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81,9(56,7< 2) &$/,)251,$

/RV $QJHOHV

$OOHJDWLRQV RI $IIHFWLRQ�

7KH ,PSDFW RI 5XPRUHG 7LHV RQ 6KRUW &\FOHV� 1RGH 6H[XDOLW\� DQG $JH�*DSSHG 3DLULQJV

LQ D &HOHEULW\ 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLS 1HWZRUN

$ GLVVHUWDWLRQ VXEPLWWHG LQ SDUWLDO VDWLVIDFWLRQ RI WKH

UHTXLUHPHQWV IRU WKH GHJUHH 'RFWRU RI 3KLORVRSK\

LQ 6RFLRORJ\

E\

&DUPHOOD 1LFROH 6WRGGDUG
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� &RS\ULJKW E\

&DUPHOOD 1LFROH 6WRGGDUG
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$OOHJDWLRQV RI $IIHFWLRQ�

7KH ,PSDFW RI 5XPRUHG 7LHV RQ 6KRUW &\FOHV� 1RGH 6H[XDOLW\� DQG $JH�*DSSHG 3DLULQJV

LQ D &HOHEULW\ 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLS 1HWZRUN

E\

&DUPHOOD 1LFROH 6WRGGDUG

'RFWRU RI 3KLORVRSK\ LQ 6RFLRORJ\

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV� ����

3URIHVVRU *DEULHO 5RVVPDQ� &KDLU

8VLQJ D QRYHO GDWDVHW RI VH[XDO DQG URPDQWLF FHOHEULW\ UHODWLRQVKLS KLVWRULHV IURP

ZKRVGDWHGZKR�FRP� , FRQGXFW D ��SDUW DQDO\VLV RI KRZ UXPRUHG WLHV KLJKOLJKW FRXQWHU�QRUPDWLYH

EHKDYLRU DQG YLRODWH VWUXFWXUDO QHWZRUN KHXULVWLFV� 5XPRUHG WLHV DERXW FHOHEULWLHV DUH SURGXFHG

ZLWKLQ VRFLDO H[FKDQJHV DV D K\EULG RI JRVVLS DQG UXPRU DQG DUH XVHIXO IRU KLJKOLJKWLQJ

FRXQWHU�QRUPDWLYH EHKDYLRU YLRODWLQJ H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ� , GHILQH JRVVLS DQG UXPRUV DQG

VLWXDWH GLVFXVVLRQV DERXW FHOHEULWLHV DV D K\EULG IRUP RI WKHVH UHODWHG FRQFHSWV� , H[SODLQ WKH

LPSOLFDWLRQV RI JRVVLS DQG UXPRU¶V DELOLW\ WR WUDQVPLW LQIRUPDWLRQ DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV

ZKHQ WKHVH FODLPV DUH PRGHOHG DV QHWZRUN WLHV� )LQDOO\� , GLVFXVV DJH JDS QRUPV DQG KRZ WKHVH

LL



YDU\ EDVHG RQ UHODWLRQVKLS FRQWH[W DQG DJH�JHQGHU SDLULQJV �H�J�� ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ�

HWF���

$QDO\VLV � H[DPLQHV WKH VWUXFWXUDO LPSDFW RI UXPRUHG WLHV LQ WKH FRQWH[W RI VKRUW F\FOH

DQG VH[XDOLW\ QRUPV LQ KHWHURVH[XDO QHWZRUNV XVLQJ 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 5HVDPSOLQJ �57'5� D

FRPELQHG VRFLDO QHWZRUN DQDO\VLV DQG ERRWVWUDSSLQJ PHWKRG�� 5XPRUHG WLH LQFOXVLRQ LQFUHDVHV

VKRUW F\FOHV� LQFUHDVHV ELVH[XDO QRGHV� DQG GHFUHDVHV RYHUDOO QHWZRUN VH[XDOLW\� $QDO\VLV �¶V

PRWLI DQDO\VLV LGHQWLILHV FRPPRQ JHQGHU� HGJH VH[XDOLW\� DQG UXPRUHG WLH FRPELQDWLRQV� )HPDOH

ELVH[XDOLW\ LV NH\ WR VKRUW F\FOH FRQVWUXFWLRQ DQG UXPRUHG WLHV XVXDOO\ RFFXU DV MXVW RQH HGJH

ZLWKLQ WKHVH VWUXFWXUHV� $QDO\VLV � H[DPLQHV DJH JDSV DQG YDULDWLRQ LQ DJH JDSV E\ UHODWLRQVKLS

W\SH DQG ROGHU SDUWQHU¶V JHQGHU� 5XPRUHG WLHV DUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK VKRUW�WHUP

UHODWLRQVKLSV DQG ROGHU ZRPHQ¶V LQYROYHPHQW� +HQFH� UXPRUHG WLHV YLRODWH VSHFLILF QRUPV IRU DJH

JDSV� ³RYHU�FORVHQHVV´ LQ VKRUW F\FOHV� DQG ³GLVFRUGDQFH´ LQ VH[XDOLW\�

, GLVFXVV P\ ILQGLQJV ZLWKLQ D IUDPHZRUN RI UXPRUV DQG JRVVLS DV VWDWHPHQWV EXLOW IURP

FRPSHWLQJ FRQFHUQV DERXW UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV� , H[SORUH WKLV

IUDPHZRUN E\ H[DPLQLQJ DJH JDSV DQG ]RGLDF LQFRPSDWLELOLW\ DV VLPLODUO\ SODXVLEOH RFFXUUHQFHV

ZLWK YDU\LQJ QRUPDWLYH UHFRJQL]DELOLW\� 5XPRUHG WLHV DUH PRUH DVVRFLDWHG ZLWK PRUH

UHFRJQL]DEOH DJH JDS QRUPV WKDQ OHVV UHFRJQL]DEOH ]RGLDF QRUPV� 0\ ILQGLQJV LQGLFDWH JRVVLS

DQG UXPRU DFWLYHO\ EDODQFH WKH UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV RI UXPRUHG WLH

FODLPV� 7KXV� UXPRUHG WLHV PDWWHU DV WKH\ VKDSH QHWZRUN VWUXFWXUHV� LOOXVWUDWH QRUPV� DQG

LOOXPLQDWH KRZ ZH DVVHVV DQG SHUFHLYH FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LQ H[FKDQJHV RI JRVVLS DQG UXPRU�
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7KH GLVVHUWDWLRQ RI &DUPHOOD 1LFROH 6WRGGDUG LV DSSURYHG�

$ODQ 3DJH )LVNH

-DFRE *DWHV )RVWHU

2PDU $OFLGHV /L]DUGR

*DEULHO 5RVVPDQ� &RPPLWWHH &KDLU

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV

����
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7KLV GLVVHUWDWLRQ LV GHGLFDWHG WR WKH YHUVLRQ RI PH ZKR DUULYHG KHUH VXGGHQO\ LQ ODWH 0D\ �����

/RRN DW ZKDW \RX VXUYLYHG DQG KRZ IDU \RX¶YH FRPH�

Y



7$%/( 2) &217(176

&KDSWHU �� ,QWURGXFWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU �� /LWHUDWXUH 5HYLHZV DQG +\SRWKHVHV��������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� *RVVLS DV LQIRUPDWLYH� HYDOXDWLYH� DQG HQWHUWDLQLQJ VRFLDO

H[FKDQJH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 5XPRUV DV LQIRUPDWLYH� YDOXDEOH� DQG LQWHUHVWLQJ VRFLDO

GLVFRXUVH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� &KDWWHU DERXW FHOHEULWLHV DV D K\EULG IRUP RI JRVVLS DQG

UXPRU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 5XPRUHG WLHV DQG VWUXFWXUDO KHXULVWLFV LQ URPDQWLF DQG

VH[XDO UHODWLRQVKLS QHWZRUNV������������������������������������������������������������������������������������

������L 6KRUW F\FOHV DQG ³RYHU�FORVHQHVV´����������������������������������������������������

������LL 'LVFRUGDQW WLHV DQG VH[XDOLW\�����������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� $JH KRPRSKLO\ LQ KHWHURVH[XDO UHODWLRQVKLSV�������������������������������������������������

����� $JH JDSV DV FRXQWHU�QRUPDWLYH LQ KHWHURVH[XDO UHODWLRQVKLSV������������������������

����� 1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI DJH JDSV LQ JHQHUDO DQG

FRXQWHU�QRUPDWLYH DJH JDSV LQ SDUWLFXODU�����������������������������������������������������������������

������L 1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI PXFK ROGHU PHQ �³VXJDU GDGGLHV´ DQG

³FUDGOH UREEHUV´�������������������������������������������������������������������������������������������

������LL 1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI PXFK ROGHU ZRPHQ �³VXJDU PRPPDV´
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DQG ³FRXJDUV´����������������������������������������������������������������������������������������������

������LLL &RPSDULQJ QHJDWLYH JHQGHUHG SHUFHSWLRQV RI

\RXQJHU SDUWQHUV�������������������������������������������������������������������������������������������

������LY &RPSDULQJ QHJDWLYH JHQGHUHG SHUFHSWLRQV RI

ROGHU SDUWQHUV�����������������������������������������������������������������������������������������������

����� ,PSDFW RI FHOHEULW\ RQ SDUWLFLSDWLRQ LQ DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV�������������������

&KDSWHU �� 'DWDVHW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 'DWDVHW DQG 'DWD &ROOHFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������

��� 'DWD 6RXUFH DQG 'DWD &RQFHUQV������������������������������������������������������������������������������������

��� 1HWZRUN 6DPSOH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� *HQGHU DQG DJH�����������������������������������������������������������������������������������������������

��� 1HWZRUN &KDUDFWHULVWLFV�������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 5XPRUHG WLHV���������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 1RGH GHJUHH �NL�����������������������������������������������������������������������������������������������

����� 5XPRUHG WLHV DQG GHJUHH E\ JHQGHU����������������������������������������������������������������

&KDSWHU �� 0HWKRGV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 9DULDEOHV DQG 0HDVXUHV�����������������������������������������������������������������������������������

������L 6KRUW F\FOHV���������������������������������������������������������������������������������������

������LL 6H[XDOLW\������������������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 9DULDEOHV DQG 0HDVXUHV�����������������������������������������������������������������������������������
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������L 5HODWLRQVKLS W\SH������������������������������������������������������������������������������

������LL $JH JDSV������������������������������������������������������������������������������������������

��� 6XPPDU\ RI 0HWKRGV DQG +\SRWKHVHV��������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU �� )LQGLQJV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV � ± ³6SLOOLQJ WKH 7HD� 5XPRUHG 7LHV� 6KRUW &\FOHV� DQG

1RGH 6H[XDOLW\´�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 57'5 5HVXOWV�������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV � ± ³)RXU¶V D 3DUW\ DQG 7KUHH¶V D &URZG� ([SORULQJ 0RWLIV IRU

6KRUW &\FOHV E\ 1RGH *HQGHU� (GJH 6H[XDOLW\� DQG 5XPRUHG 7LHV´����������������������������������

����� 0RWLIV RI 1RGH *HQGHU DQG (GJH 6H[XDOLW\���������������������������������������������������

����� 0RWLIV RI 5XPRUHG 7LHV����������������������������������������������������������������������������������

��� $QDO\VLV � ± ³9HU\ 0DWXUH IRU <RXU $JH� $JH *DSV� 5HODWLRQVKLS 7\SH�

*HQGHUHG 1RUPV� DQG 5XPRUHG 7LHV´���������������������������������������������������������������������������������

����� 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 5HVXOWV��������������������������������������������������������������������

����� =HUR�WUXQFDWHG 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 5HVXOWV�������������������������������������������

����� $JH +RPRSKLO\ 5HVXOWV����������������������������������������������������������������������������������

����� &KL�VTXDUHG 7HVW 5HVXOWV���������������������������������������������������������������������������������

����� /RJLW 5HVXOWV���������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU �� 'LVFXVVLRQ DQG &RQFOXVLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������

��� 5HWXUQLQJ WR WKH 5HVHDUFK +\SRWKHVHV�������������������������������������������������������������������������

��� ,QYHVWLJDWLQJ 3RWHQWLDO 0HFKDQLVPV IRU WKH $VVRFLDWLRQ EHWZHHQ

5XPRUHG 7LHV DQG 1HWZRUN 6WUXFWXUH���������������������������������������������������������������������������������

��� 'LVFXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

YLLL



��� &RQFOXVLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� /LPLWDWLRQV DQG 'LUHFWLRQV IRU )XWXUH 5HVHDUFK�����������������������������������������������������������

$SSHQGLFHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $SSHQGL[ $ ± 1RWHV RQ 'DWD 6RXUFH �ZKRVGDWHGZKR�FRP� :':�����������������������������

����� 'DWH RI &UHDWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������

����� (GLWLQJ 6WUXFWXUH��������������������������������������������������������������������������������������������

����� 7KH 1DWXUH RI WKH &HOHEULW\ 'DWLQJ 0DUNHW���������������������������������������������������

��� $SSHQGL[ % ± *HQGHU &RGLQJ���������������������������������������������������������������������������������������

����� ([FOXGHG &DVHV ZLWK 8Q�FRGDEOH RU 0LVVLQJ 'DWD RQ *HQGHU����������������������

����� ,QLWLDO &RGLQJ RI *HQGHU %DVHG RQ 3URILOH 3URQRXQV DQG 1DPHV�����������������

����� 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU ³7KH\´ 3URQRXQV�

'LVFRUGDQW &DVHV� DQG &DVHV ZLWK 0LVVLQJ 1DPH�*HQGHU (VWLPDWHV��������������������

����� 7HUWLDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU ³7KH\´ 3URQRXQV������������������������������������������

����� 7HUWLDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU &DVHV ZLWK 0LVVLQJ

1DPH�*HQGHU (VWLPDWHV�����������������������������������������������������������������������������������������

����� 7HUWLDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU 'LVFRUGDQW &DVHV������������������������������������������

����� 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU 7UDQVJHQGHU 3HRSOH����������������������������������

����� &RPSDULVRQ RI 0\ $OJRULWKP 9HUVXV 2WKHU 'DWDEDVHV IRU

&RGLQJ *HQGHU RI 1DPHV����������������������������������������������������������������������������������������

��� $SSHQGL[ & ± ([FOXVLRQ RI WKH $GXOW )LOP ,QGXVWU\ IURP WKH 'DWDVHW������������������������

��� $SSHQGL[ ' ± $GGLWLRQDO 6DPSOH 'HPRJUDSKLFV IRU :': 1HWZRUN������������������������

5HIHUHQFHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJXUH ��� $ 1HWZRUN ��F\FOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH ��� $ 1HWZRUN ��F\FOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH ��� $ 5DQGRP 1HWZRUN ZLWK D 6SDQQLQJ 7UHH 6WUXFWXUH DQG 1R 6KRUW &\FOHV������������������

)LJXUH ��� $ 5DQGRP 1HWZRUN ZLWK D ³&KDLQOLNH´ 6SDQQLQJ 7UHH 6WUXFWXUH���������������������������������

(TXDWLRQ ��� 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 5HVDPSOLQJ �57'5� ]�VFRUH )RUPXOD������������������������������������

(TXDWLRQ ��� ([WHUQDO�,QWHUQDO �(,� (JRFHQWULF +RPRSKLO\ 6FRUH )RUPXOD�����������������������������������

)LJXUH ��� 'LVWULEXWLRQ RI $JH *DS 9DOXHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG

������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN�����������������������������������������������������������������������������������������������

(TXDWLRQ ��� 1RUPDOL]HG $VVRUWDWLYLW\ &RHIILFLHQW IRU 6FDODU $WWULEXWHV )RUPXOD������������������������

)LJXUH ��� ([DPSOH ZKRVGDWHGZKR�FRP �:':� 3URILOH (QWU\�����������������������������������������������������

)LJXUH ��� 'HJUHH 'LVWULEXWLRQ IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������

(GJHV� RQ D ORJ�ORJ 6FDOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH ���D�G 'LVWULEXWLRQV IURP 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 5HVDPSOLQJ �57'5� 5HVXOWV�������������������

)LJXUH ��� :': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1RGH *HQGHU DQG (GJH

6H[XDOLW\ ���� ��F\FOHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH ��� :': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1RGH *HQGHU DQG (GJH

6H[XDOLW\ ������� ��F\FOHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH ��� :': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1XPEHU RI 5XPRUHG 7LHV ���� ��F\FOHV����������������

)LJXUH ��� :': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1XPEHU RI 5XPRUHG 7LHV ������� ��F\FOHV�����������

$SSHQGL[ )LJXUH ��� *RRJOH 7UHQGV 5HVXOWV IRU ³1RQ�%LQDU\´����������������������������������������������������

$SSHQGL[ )LJXUH ��� *RRJOH 7UHQGV 5HVXOWV IRU ³7KH\ 7KHP 3URQRXQV´������������������������������������

[



$SSHQGL[ )LJXUH ��� 0RVW /LNHO\ *HQGHU IRU $PHULFDQ %DELHV 1DPHG ³5RELQ´ E\

<HDU RI %LUWK ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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/,67 2) 7$%/(6

7DEOH ��� 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV������������

7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������

(GJHV� :LWK DQG :LWKRXW ����� 5XPRUHG 7LHV�������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV E\ 1RGH *HQGHU IRU :': 1HWZRUN ��������

1RGHV DQG ������ (GJHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� 6XPPDU\ RI 6XEVWDQWLYH 7RSLFV� $QDO\WLF 0HWKRGV� 5HVHDUFK +\SRWKHVHV DQG

3URSRVLWLRQ 6WDWHPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� 6H[XDOLW\ E\ *HQGHU IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV����������������

7DEOH ��� 2EVHUYHG 1HWZRUN 9DOXHV YV� 7HVW 6WDWLVWLFV IRU 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ

1HWZRUNV ������ ,WHUDWLRQV� 7ZR�WDLOHG 6LJQLILFDQFH 7HVWV�������������������������������������������������������������

7DEOH ��� 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV IRU $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������

(GJHV� IURP :': 1HWZRUN�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV IRU $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG

������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN :LWK DQG :LWKRXW 5XPRUHG 7LHV������������������������������������������

7DEOH ��� )UHTXHQFLHV IRU 2EVHUYHG $JH *DS 9DOXHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH �������

1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN�����������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� )UHTXHQFLHV� 0HDQV� DQG 0HGLDQV IRU $JH�*DSSHG 7LHV E\ 5HODWLRQVKLS

7\SH� *HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU� DQG 5XPRUHG 6WDWXV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH �������

1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN����������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� )UHTXHQFLHV� 0HDQV� DQG 0HGLDQV IRU 5HODWLRQVKLS 7LH 7\SHV E\ )LUVW

DQG 0RVW 5HFHQW 7LHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP

[LL



:': 1HWZRUN�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� )UHTXHQFLHV� 0HDQV� DQG 0HGLDQV IRU *HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU E\ 5HODWLRQVKLS

7\SH DQG 5XPRUHG 6WDWXV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP

:': 1HWZRUN�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� )UHTXHQFLHV� 0HDQV� DQG 0HGLDQV IRU *HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU E\ 5HODWLRQVKLS

7\SH DQG )LUVW DQG 0RVW 5HFHQW 7LHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������

(GJHV� IURP :': 1HWZRUN����������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ���� 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 0RGHO 5HVXOWV 3UHGLFWLQJ $EVROXWH $JH *DS 9DOXH

IRU $JH *DS 6XEVDPSOH IURP :': 1HWZRUN �0RGHO � DQG 0RGHO ������������������������������������������

7DEOH ���� =HUR�WUXQFDWHG 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 0RGHO 5HVXOWV 3UHGLFWLQJ $EVROXWH

$JH *DS 9DOXH IRU $JH *DS 6XEVDPSOH IURP :': 1HWZRUN �0RGHO ��������������������������������������

7DEOH ���� $JH $VVRUWDWLYLW\ &RHIILFLHQWV IRU )LUVW DQG 0RVW 5HFHQW 7LHV IRU $JH *DSV

/HVV WKDQ RU (TXDO WR �� <HDUV 'LIIHUHQFH LQ $JH *DS 6XEVDPSOH������������������������������������������������

7DEOH ���� $JH $VVRUWDWLYLW\ &RHIILFLHQWV IRU )LUVW DQG 0RVW 5HFHQW 7LHV E\ 5HODWLRQVKLS

7\SH DQG *HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU IRU $JH *DSV /HVV WKDQ RU (TXDO WR �� <HDUV

'LIIHUHQFH LQ $JH *DS 6XEVDPSOH�������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ���� )UHTXHQFLHV IRU 5XPRUHG DQG 1RQ�5XPRUHG 7LHV E\ 2EVHUYHG $JH *DS

9DOXHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN�������������

7DEOH ���� &KL�VTXDUHG 7HVW 5HVXOWV IRU WKH $VVRFLDWLRQ %HWZHHQ $JH *DSV %HWZHHQ

����� <HDUV 'LIIHUHQFH DQG 5XPRUHG 7LH 6WDWXV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH��������������������������������������

7DEOH ���� )UHTXHQFLHV IRU 5XPRUHG DQG 1RQ�5XPRUHG 7LHV E\ 5HODWLRQVKLS 7\SH DQG

*HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP

:': 1HWZRUN�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7DEOH ���� &KL�VTXDUHG 7HVW 5HVXOWV IRU WKH $VVRFLDWLRQ %HWZHHQ 5HODWLRQVKLS 7\SH�

2OGHU )HPDOH 3DUWQHU� &DWHJRULFDO $JH *DS� DQG 5XPRUHG 7LH 6WDWXV LQ $JH *DS

6XEVDPSOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ���� %LQRPLDO /RJLW 0RGHO 5HVXOWV 3UHGLFWLQJ 5XPRUHG 7LH 6WDWXV IRU $JH *DS

6XEVDPSOH IURP :': 1HWZRUN �0RGHO �������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� =RGLDF 6LJQ DQG =RGLDF (OHPHQW IRU 0RQWK DQG 'D\ LQ 'DWH RI %LUWK

,QIRUPDWLRQ 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN������������������������

7DEOH ��� 2EVHUYHG 1HWZRUN 9DOXHV IRU 0RQWK DQG 'D\ LQ 'DWH RI %LUWK ,QIRUPDWLRQ

6XEVDPSOH YV� 7HVW 6WDWLVWLFV IRU 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 1HWZRUNV ������ ,WHUDWLRQV�

7ZR�WDLOHG 6LJQLILFDQFH 7HVWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� &DWHJRUL]LQJ 1RUPDWLYH ([SHFWDWLRQV� 1RUPDWLYH 9LRODWLRQV� 1HWZRUN

+HXULVWLFV� DQG 6WUXFWXUDO (IIHFWV RI 9LRODWLRQV EDVHG RQ WKH 7KUHH &RPSRQHQWV RI *RVVLS

DQG 5XPRU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH ��� 7ZR 6RXUFHV RI 0XOWLSOH[LW\ IRU D 6XEVHW RI ³6SHFLDO´ 7LHV %DVHG RQ 5XPRUHG

DQG $JH�JDSSHG 6WDWXV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[ 7DEOH ��� 6XEVHW RI 2EVHUYDWLRQV ZLWK 8Q�FRGDEOH RU 0LVVLQJ 'DWD RQ *HQGHU����������

$SSHQGL[ 7DEOH ��� :': 3URILOH ,QIRUPDWLRQ IRU ,QLWLDO &RGLQJ RI WKH *HQGHU RI 1DPHV

IRU $PEHU 5RVH DQG 'UDNH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[ 7DEOH ��� :': 3URILOH ,QIRUPDWLRQ IRU 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI WKH *HQGHU RI

1DPHV IRU $PEHU 5RVH DQG 'UDNH����������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[ 7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV E\ 1RGH *HQGHU IRU :': 1HWZRUN

�������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� DQG $GXOW )LOP ,QGXVWU\ 1HWZRUN ������ 1RGHV DQG

����� (GJHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$SSHQGL[ 7DEOH ��� 6H[XDOLW\ E\ *HQGHU IRU $GXOW )LOP ,QGXVWU\ 6DPSOH ������ 1RGHV

DQG ����� (GJHV� IURP :': 1HWZRUN�����������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[ 7DEOH ��� $GGLWLRQDO 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV RQ 1DWLRQDOLW\ DQG 5DFH�(WKQLFLW\

IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV�����������������������������������������������������������������

$SSHQGL[ 7DEOH ��� $GGLWLRQDO 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV RQ 2FFXSDWLRQDO ,QGXVWU\ IRU

:': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV�����������������������������������������������������������������������
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$&.12:/('*0(176

,¶G OLNH WR H[WHQG P\ KHDUWIHOW DFNQRZOHGJPHQWV DQG DSSUHFLDWLRQ WR WKH IROORZLQJ SHRSOH ZKR

KDYH VXSSRUWHG PH DQG VKDSHG P\ SHUVRQDO DQG UHVHDUFK MRXUQH\ RYHU WKH \HDUV�

(YHU\RQH DW 6W� )UDQFLV 6FKRRO LQ /RXLVYLOOH� .< DQG WKH 8QLYHUVLW\ RI 6RXWKHUQ

&DOLIRUQLD IRU KRQLQJ P\ ORYH RI ZULWLQJ DQG JLYLQJ PH D VROLG IRXQGDWLRQ IRU LQWHUGLVFLSOLQDU\

UHVHDUFK�

-HQQLIHU +� /XQGTXLVW� 0LFKDHO 0RUJDQ� 'HPHWULD 5RXJHDX[ 6KDED]]� .HQ�+RX /LQ� DQG

RWKHUV DW WKH 8QLYHUVLW\ RI 0DVVDFKXVHWWV $PKHUVW IRU SLTXLQJ P\ LQWHUHVW LQ VRFLRORJ\ DQG

GDWLQJ QHWZRUNV�

-XG\ 6HOW]HU� WKH ODWH 5REHUW 0DUH� 0DUFXV +XQWHU� $OL]D /XIW� DQG -HII *XKLQ IRU \RXU

VXSSRUW GXULQJ YDULRXV SKDVHV RI P\ WLPH LQ WKH 'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\ DW 8&/$� ,¶G

HVSHFLDOO\ OLNH WR WKDQN 9LOPD 2UWL] IRU KHU KHOSIXO DGYLFH DQG JXLGDQFH GXULQJ P\ LQLWLDO WLPH LQ

WKH 'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\ DW 8&/$ DQG RQ P\ 0�$� SDSHU�

7KH &RPSXWDWLRQDO 6RFLRORJ\ :RUNLQJ *URXS� *HQGHU :RUNLQJ *URXS� 5DFH DQG

(WKQLFLW\ :RUNLQJ *URXS DW 8&/$ 6RFLRORJ\� DQG RWKHUV LQ WKH 'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\ DW

8&/$ IRU JLYLQJ PH D IRUXP IRU GHYHORSLQJ QDVFHQW UHVHDUFK LGHDV�

7KH 'DWD 6FLHQFH :RUNLQJ *URXS DW 0HWD IRU OHQGLQJ \RXU LQWHUHVW LQ DQG FRPPHQWV RQ

DQ HDUO\ SUHVHQWDWLRQ RI $QDO\VLV ��

/HVOLH 3D\QH� $DURQ &ODUN�*LQVEHUJ� *DU\ &HFFKLQH� -DVRQ (WFKHJDUD\� 'LRQQH

%DUQHV�3URE\� $]PXQ .KDQ� P\ IHOORZ 6XPPHU $VVRFLDWHV� DQG HYHU\RQH DW 5$1'

&RUSRUDWLRQ IRU WKH ZRQGHUIXO H[SHULHQFH LQ SXEOLF SROLF\ ZRUN DQG WKLQN WDQN UHVHDUFK GXULQJ

WKH VXPPHU RI �����

[YL



0\ &RPPLWWHH PHPEHUV� $ODQ )LVNH� -DFRE )RVWHU� 2PDU /L]DUGR� DQG *DEULHO 5RVVPDQ�

WKDQN \RX IRU \RXU HQWKXVLDVP� HQFRXUDJHPHQW� DQG KHOSIXO IHHGEDFN� ,W ZDV WUXO\ DQ KRQRU DQG D

SOHDVXUH WR KDYH \RX DOO VXSHUYLVH P\ GLVVHUWDWLRQ MRXUQH\� , ORRN IRUZDUG WR ZRUNLQJ ZLWK \¶DOO

LQ WKH IXWXUH�

6LPRQ 0HLQHUV� 0D[ 0HLQHUV� 0DWWKHZ 0F&R\� $DURQ )RRWH� 5XNKPDQL 'HVDL� <HZRQ

/HH� 6HDQ )DKOH� 'HEDQMDQ 5R\FKRXGKXU\� HYHU\RQH LQ WKH 66(8� DQG DOO WKH RWKHU IULHQGV ,¶YH

PDGH DORQJ WKH ZD\ IRU UHPLQGLQJ PH WR QRXULVK DQG HQULFK OLIH RXWVLGH RI P\ UHVHDUFK� WRR� ,¶G

OLNH WR H[WHQG VSHFLDO DFNQRZOHGJPHQWV WR P\ GHDU IULHQGV 2UDLVRQ /DUPRQ DQG WKHLU PLQL

$XVVLH )DQF\� 2XU FRXQWOHVV FKDWV� WHD WLPHV� DQG 6FRXW¶V VOXPEHU SDUWLHV ZLWK )DQF\ ZLOO IRUHYHU

ZDUP P\ KHDUW�

0\ &RPPLWWHH &KDLU DQG GHDU IULHQG� *DEULHO 5RVVPDQ� ,¶P QRW EHLQJ DW DOO K\SHUEROLF

ZKHQ , VD\ , RZH KLP D ORW DQG ZRXOGQ¶W KDYH PDGH LW WKLV IDU ZLWKRXW KLP� *DEULHO� \RX¶YH EHHQ

D EHGURFN RI VWDELOLW\� VXSSRUW� DQG UHDVVXUDQFH DQG ,¶P HWHUQDOO\ JUDWHIXO WR KDYH PHW \RX� )URP

WKH ERWWRP RI P\ KHDUW� WKDQN \RX IRU HYHU\WKLQJ�

0\ SDUHQWV� 0DUFXV DQG 0DU\ 6WRGGDUG� DQG P\ VLEOLQJV� 6KDQD 6WRGGDUG� 'DPLDQ

6WRGGDUG� 2NRLD 8NHW�6WRGGDUG� (ULFD 6WRGGDUG� DQG 6HUHQD 6WRGGDUG� WKDQN \RX IRU JLYLQJ PH D

ORYH RI OHDUQLQJ DQG D GHHS DSSUHFLDWLRQ IRU EHLQJ LQTXLVLWLYH DERXW WKH ZRUOG� 0\ QHSKHZV�

*DEULHO DQG /HYL� , KRSH \RX WZR VKDUH WKH VDPH VSDUN IRU H[SORULQJ WKH ZRUOG DV WKH UHVW RI WKH

'U� 6WRGGDUG FOXE� , ORYH \RX DOO DQG FRXOG QRW KDYH DVNHG IRU D EHWWHU KRPH EDVH DQG VXSSRUW

V\VWHP�

$QG ILQDOO\� P\ *HUPDQ SLQVFKHU 6FRXW IRU EHLQJ P\ FRQVWDQW FRPSDQLRQ DQG D VRXUFH RI

HQGOHVV HQWHUWDLQPHQW� , ORYH \RX WR SLHFHV� :H¶OO KDYH SOHQW\ RI WLPH IRU DGYHQWXUHV QRZ WKDW

P\ 3K�'� MRXUQH\ LV GRQH�

[YLL



&$50(//$ 1,&2/( 672''$5'
3K�'� &DQGLGDWH LQ WKH 'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV

352)(66,21$/ (;3(5,(1&(

5$1' &RUSRUDWLRQ

6XPPHU $VVRFLDWH ����

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV ± 5DOSK -� %XQFKH &HQWHU

5HVHDUFK $VVLVWDQW� +ROO\ZRRG 'LYHUVLW\ 3URMHFW ���������

('8&$7,21

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV

3K�'�� 6RFLRORJ\ ([SHFWHG ����

&�3KLO�� 6RFLRORJ\ ����

0�$�� 6RFLRORJ\ ����

8QLYHUVLW\ RI 0DVVDFKXVHWWV $PKHUVW

0�$�� &RPPXQLFDWLRQ ����

8QLYHUVLW\ RI 6RXWKHUQ &DOLIRUQLD

%�$� FXP ODXGH� $PHULFDQ 6WXGLHV DQG (WKQLFLW\ ����

*5$176� $:$5'6� $1' +21256

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV

'LVVHUWDWLRQ <HDU )HOORZVKLS� ������� �SOXV WXLWLRQ DQG IHHV�� ���������

'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\ 6XPPHU )XQGLQJ $ZDUG� ������� ����

3HWHU .ROORFN *UDGXDWH 7HDFKLQJ $VVLVWDQW $ZDUG� ����� ����

'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\ 'LVWLQJXLVKHG 7HDFKLQJ $ZDUG ����� ����

[YLLL



&RWD�5REOHV �<HDU �� 'LYHUVLW\ )HOORZVKLS LQ

6RFLRORJ\� ������� �SOXV WXLWLRQ DQG IHHV�� ���������

*UDGXDWH 6XPPHU 5HVHDUFK 0HQWRUVKLS $ZDUG� ������� ����

*UDGXDWH 5HVHDUFK 0HQWRUVKLS� ������� �SOXV WXLWLRQ DQG IHHV�� ���������

*UDGXDWH 6XPPHU 5HVHDUFK 0HQWRUVKLS $ZDUG� ������� ����

&RWD�5REOHV �<HDU �� 'LYHUVLW\ )HOORZVKLS LQ

6RFLRORJ\� ������� �SOXV WXLWLRQ DQG IHHV�� ���������

6XPPHU ,QVWLWXWH IRU &RPSXWDWLRQDO 6RFLDO 6FLHQFH �6,&66�

$WWHQGHH ����

)RUG )RXQGDWLRQ

+RQRUDEOH 0HQWLRQ� 3UHGRFWRUDO )HOORZVKLS ����

5(6($5&+ 35(6(17$7,216

5$1' &RUSRUDWLRQ

³0DSSLQJ 6WDNHKROGHU 1HWZRUNV� ,GHQWLI\LQJ DQG 3ULRULWL]LQJ

5HOHYDQW 6WDNHKROGHUV 8VLQJ 6RFLDO 1HWZRUN $QDO\VLV �61$�´ ����

0HWD¶V 'DWD 6FLHQFH :RUNLQJ *URXS

³$OOHJDWLRQV RI $IIHFWLRQ´ �(DUO\ 9HUVLRQ RI 'LVVHUWDWLRQ &KDSWHU �� ����

352)(66,21$/ 6(59,&(

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� /RV $QJHOHV ± 'HSDUWPHQW RI 6RFLRORJ\

)DFXOW\ /LDLVRQ� 6RFLRORJ\ *UDGXDWH 6WXGHQW $VVRFLDWLRQ �6*6$� ���������

6WXGHQW 'LYHUVLW\ &RPPLWWHH 5HSUHVHQWDWLYH� 6*6$ ���������

*UDGXDWH 6WXGHQW &R�FRRUGLQDWRU� 5DFH DQG (WKQLFLW\ :RUNLQJ

*URXS ���������
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,QWURGXFWLRQ

'HVSLWH GHQ\LQJ DQ\ DWWUDFWLRQ WR ZRPHQ LQ KHU ���� DXWRELRJUDSK\ �0RQURH

������������ SRVWKXPRXV FKDWWHU FLUFXODWHG DERXW 0DULO\Q 0RQURH¶V OLDLVRQV ZLWK RWKHU IHPDOH

DFWUHVVHV VXFK DV 0DUOHQH 'LHWULFK �7KRUQWRQ ������ 7KLV SXUSRUWHG FRQQHFWLRQ LV LQWULJXLQJ RQ

LWV RZQ DV LW LPSOLHV DQ RWKHUZLVH VWUDLJKW ZRPDQ GDEEOHG LQ VDPH�JHQGHU UHODWLRQVKLSV� EXW LW LV

HYHQ PRUH VDODFLRXV FRQVLGHULQJ 0RQURH¶V SDUWQHUVKLS KLVWRU\� 0RQURH KDG D EULHI WXPXOWXRXV

PDUULDJH WR IRUPHU 1HZ <RUN <DQNHH -RH 'L0DJJLR IURP ��������� �+H\PDQQ ������ 6HYHUDO

\HDUV HDUOLHU� 'L0DJJLR KRRNHG XS ZLWK 'LHWULFK DIWHU D QLJKW RXW ZLWK VLQJHU )UDQN 6LQDWUD

�+H\PDQQ ��������� 7KH UXPRUHG WLH EHWZHHQ 0RQURH DQG 'LHWULFK FUHDWHV D WULDG YLRODWLQJ D

QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQ WR DYRLG SDLULQJ ZLWK DQ\RQH UHODWLYHO\ FORVH WR \RXUVHOI GXH WR RYHUODS LQ

H[�SDUWQHUVKLS KLVWRULHV �%HDUPDQ� 0RRG\� DQG 6WRYHO ������ ,W¶V GHEDWDEOH ZKHWKHU WKH DOOHJHG

0RQURH�'LHWULFK DIIDLU LV WUXH RU VLPSO\ PHDQW IRU WLWLOODWLQJ JRVVLS� 5HODWLRQVKLS OLQNV FDQ� DQG

RIWHQ GR� H[LVW RQO\ DV UXPRUHG WLHV� <HW� VRFLDO QHWZRUN DQDO\VLV RI URPDQWLF DQG VH[XDO

UHODWLRQVKLS QHWZRUNV XVXDOO\ GHDOV ZLWK VHOI�QRPLQDWHG WLHV FRQILUPHG E\ DW OHDVW RQH SHUVRQ LQ

WKH FRXSOH� 7KLV PD\ EH EHFDXVH UXPRUHG WLHV IURP WKLUG�SDUW\ VRXUFHV DUH VHHQ DV OHVV UHOLDEOH RU

ORZHU TXDOLW\ GDWD FRPSDUHG WR VHOI�QRPLQDWHG WLHV� EXW WKH IRUPHU PD\ EH LPSRUWDQW IRU KRZ

LQGLYLGXDOV FRQFHSWXDOL]H QHWZRUN DFWLYLW\ DQG LQYHVWLJDWLRQV RI UXPRUHG WLHV DQG WKHLU VWUXFWXUDO

LPSDFW DUH PHULWHG�

7KLV GLVVHUWDWLRQ IRFXVHV RQ WKH GLVWLQFWLYH UROH RI UXPRUHG WLHV LQ FHOHEULW\ UHODWLRQVKLS

QHWZRUNV� , DUJXH WKDW EHFDXVH UXPRUHG WLHV DERXW FHOHEULWLHV FDQ EH SURGXFHG ZLWKLQ VRFLDO

H[FKDQJHV DV D K\EULG RI UXPRU DQG JRVVLS �'L)RQ]R DQG %RUGLD �������� 5RVQRZ ���������

)LQH ������ WKH\ DUH XVHIXO IRU KLJKOLJKWLQJ FRXQWHU�QRUPDWLYH EHKDYLRU DQG YLRODWLRQV RI

�



H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ KHXULVWLFV� , VWDUW E\ GHILQLQJ JRVVLS DQG UXPRUV DQG WKHQ VLWXDWH

GLVFXVVLRQV DERXW FHOHEULWLHV DV D K\EULG IRUP RI WKHVH UHODWHG FRQFHSWV� , WKHQ H[SODLQ WKH

LPSOLFDWLRQV RI JRVVLS DQG UXPRU¶V DELOLW\ WR WUDQVPLW LQIRUPDWLRQ DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV

ZKHQ WKHVH FODLPV DUH PRGHOHG DV QHWZRUN WLHV� %HIRUH FRQGXFWLQJ P\ DQDO\VHV� , GHOYH LQWR

PRUH VSHFLILF QRUPV FRQFHUQLQJ DJH KHWHURSKLO\ �RU DJH JDSV� LQ UHODWLRQVKLS WLHV DQG KRZ WKHVH

H[SHFWDWLRQV YDU\ GHSHQGLQJ RQ DJH�JHQGHU SDLULQJV �H�J�� ROGHU PDOH SDUWQHU� ROGHU IHPDOH

SDUWQHU� HWF���

)RU P\ ILUVW DQDO\VLV� , H[DPLQH WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ UXPRUHG WLHV DQG QHWZRUN

KHXULVWLFV XVLQJ D QRYHO GDWDVHW RI FHOHEULW\ UHODWLRQVKLSV DQG 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 5HVDPSOLQJ

�57'5�� D PHWKRGRORJLFDO DSSURDFK FRPELQLQJ QHWZRUN DQDO\VLV DQG ERRWVWUDSSLQJ� 57'5

PHDVXUHV FKDQJHV LQ QHWZRUN SDUDPHWHUV XVLQJ ]�VFRUHV FRPSDULQJ YDOXHV REVHUYHG ZKHQ D

VSHFLILF VXEVHW RI WLHV DUH FRPSOHWHO\ UHPRYHG WR D GLVWULEXWLRQ RI YDOXHV IURP QHWZRUNV ZKHUHLQ

WKH VDPH QXPEHU RI WLHV DUH UDQGRPO\ GHOHWHG� , XVH 57'5 WR H[DPLQH WKH VWUXFWXUDO LPSDFW RI

UXPRUHG WLHV LQ WKH FRQWH[W RI QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV UHJDUGLQJ VKRUW F\FOHV DQG VH[XDOLW\ IRU

KHWHURVH[XDO UHODWLRQVKLS IRUPDWLRQ� ,Q P\ VHFRQG DQDO\VLV� , FRQGXFW D PRWLI DQDO\VLV WR

GHWHUPLQH WKH PRVW FRPPRQ FRPELQDWLRQV RI JHQGHU� HGJH VH[XDOLW\� DQG UXPRUHG WLHV IRU D

GHVFULSWLYH XQGHUVWDQGLQJ RI QHWZRUN VKRUW F\FOHV� ,Q P\ WKLUG DQG ILQDO DQDO\VLV� , IRFXV RQ DJH

JDSV DV DQRWKHU VLWH RI FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LQ WLH IRUPDWLRQ DQG H[DPLQH KRZ DJH JDSV YDU\

GHSHQGLQJ RQ UHODWLRQVKLS FRQWH[W DQG JHQGHU RI WKH ROGHU SDUWQHU� $IWHU UHYLHZLQJ DQDO\WLF

UHVXOWV� , GLVFXVV P\ ILQGLQJV ZLWKLQ D IUDPHZRUN RI UXPRUV DQG JRVVLS DV VWDWHPHQWV GUDZLQJ RQ

FRPSHWLQJ FRQFHUQV RI UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV� , DUJXH WKDW WKHVH WKUHH

IDFWRUV LQWHUDFW WR LQIOXHQFH FRQFHSWXDOL]DWLRQV RI FRXQWHU�QRUPDWLYH EHKDYLRU DQG WKH

FRQVWUXFWLRQ RI UXPRUHG WLHV� , DWWHPSW WR WHDVH RXW WKLV WKHRUHWLFDO IUDPHZRUN IRU UXPRUHG
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UHODWLRQVKLS FODLPV E\ H[DPLQLQJ DJH JDSV DQG ]RGLDF LQFRPSDWLELOLW\ DV VLPLODUO\ SODXVLEOH

QRUPV ZLWK YDU\LQJ UHFRJQL]DELOLW\� ,Q VXP� P\ DQDO\VHV KLJKOLJKW KRZ UXPRUHG WLHV PDWWHU DV

WKH\ VKDSH QHWZRUN VWUXFWXUHV� LOOXVWUDWH QRUPV� DQG LOOXPLQDWH KRZ ZH DVVHVV DQG SHUFHLYH

FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LQ H[FKDQJHV RI JRVVLS DQG UXPRU�
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/LWHUDWXUH 5HYLHZV DQG +\SRWKHVHV

��� $QDO\VLV ���

����� *RVVLS DV LQIRUPDWLYH� HYDOXDWLYH� DQG HQWHUWDLQLQJ VRFLDO H[FKDQJH

2IWHQ UHJDUGHG DV ³LGOH WDON´ �)RVWHU ������ JRVVLS LV ³FDQGRU DW RWKHU SHRSOH¶V H[SHQVH´

�$ULVWLGHV �������� RU D ³JHQHUDO LQWHUHVW´ LQ WKH GRLQJV� YLUWXHV� DQG YLFHV RI RWKHUV �*OXFNPDQ

���������� *RVVLS LV QHDUO\ XQLYHUVDO DQG LV SUHVHQW LQ VRPH IRUP DFURVV� DJH JURXSV

�%DXPHLVWHU� =KDQJ� DQG 9RKV ������������������ JHQGHUV �%DXPHLVWHU HW DO ��������� 'XQEDU�

'XQFDQ� DQG 0DUULRWW ������ SHUVRQDO DQG SURIHVVLRQDO VHWWLQJV �'XQEDU HW DO ����� 6XQ�

6FKLOS]DQG� DQG /LX ������ FXOWXUHV �,QJUDP ������ DQG KLVWRULFDO HUDV �(SVWHLQ ������ $OWKRXJK

WUDGLWLRQDOO\ GRQH GXULQJ IDFH�WR�IDFH YHUEDO H[FKDQJHV� GLJLWDO DQG PDVV PHGLD WHFKQRORJ\ DOORZ

XV WR JRVVLS DERXW RWKHUV ZHOO RXWVLGH RXU QHWZRUN ERXQGDULHV �)LQH DQG 5RVQRZ ���������

/HYLQ DQG .LPPHO ������

*RVVLS LV JHQHUDOO\ GHILQHG DV WKH HYDOXDWLYH GLVFXVVLRQ RI DQ DEVHQW WKLUG SDUW\ DQG WKHLU

VRFLDO DFWLRQV �)RVWHU ������������ *RVVLS XVXDOO\ IRFXVHV RQ WKH SHUVRQDO VSKHUH �'L)RQ]R DQG

%RUGLD �������� DQG LQWLPDWH GHWDLOV RI WKH DEVHQW WKLUG SDUW\¶V OLIH �)RVWHU ��������� 6RPH

GHILQLWLRQV UHIHUHQFH SUHVHQW WKLUG SDUWLHV �'XQEDU HW DO ������ EXW WKH JHQHUDO OD\PDQ¶V

XQGHUVWDQGLQJ RI WKH WHUP LV XVXDOO\ UHVHUYHG IRU H[FKDQJHV DERXW VRPHRQH DEVHQW IURP WKH

GLVFXVVLRQ �)RVWHU ������������ $GGLWLRQDOO\� WKHVH H[FKDQJHV PD\ EH SRVLWLYH RU QHJDWLYH

�)RVWHU ��������� EXW PRVW GHILQLWLRQV RI JRVVLS JHQHUDOO\ FRQFHUQ GLVFXVVDQWV WUDGLQJ QHJDWLYH

DVVHVVPHQWV DERXW RWKHUV �%HUJPDQQ ��������� 0RUUHDOO ��������� ,Q DGGLWLRQ WR SURYLGLQJ

LQIRUPDWLRQ DERXW RWKHUV �)RVWHU ������������ JRVVLS VHUYHV PXOWLSOH SXUSRVHV DV DQ LQIRUPDWLYH�

HYDOXDWLYH� DQG HQWHUWDLQLQJ LQWHUDFWLRQ UHLQIRUFLQJ VRFLDO QRUPV�

�



)LUVW� JRVVLS LV LQIRUPDWLYH EHFDXVH LW KHOSV SDUWLFLSDQWV HVWDEOLVK D ZRUNLQJ FRQVHQVXV

DQG UHDFK VRPH OHYHO RI DJUHHPHQW DERXW KRZ WR UHJDUG WKH DEVHQW SHUVRQ DQG WKHLU DOOHJHG

EHKDYLRU �<HUNRYLFK ���������� 7KLV ZRUNLQJ FRQVHQVXV LQIRUPV SDUWLFLSDQWV DERXW DVVRFLDWHG

QRUPV DQG LQWHUDFWLRQ VFULSWV EXLOW IURP VKDUHG UXOHV �%DXPHLVWHU HW DO ��������� UHOHYDQW WR WKH

EHKDYLRU LQ TXHVWLRQ� *RVVLS PD\ HYHQ EH YLHZHG DV SHUPLVVLEOH RU EHQHILFLDO LI LW DULVHV LQ

UHVSRQVH WR RU GHWDLOV DFWLRQV YLRODWLQJ QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV �%DXPHLVWHU HW DO ���������

)HLQEHUJ HW DO ������ 0RUHRYHU� ZKHQ JRVVLS LQYROYHV FODLPV DERXW IODZV� LQFRQVLVWHQFLHV� RU

LPSURSULHWLHV LQ D WKLUG SDUW\¶V FKDUDFWHU RU EHKDYLRU �%HUJPDQQ �������������� LW GUDZV

DWWHQWLRQ WR SRWHQWLDOO\ FRXQWHU�QRUPDWLYH DFWLRQV YLRODWLQJ VRFLDO H[SHFWDWLRQV �%HUJPDQQ

��������� )HLQEHUJ HW DO ������ ,I WKH UHIHUHQFHG IODZV� LQFRQVLVWHQFLHV� RU LPSURSULHWLHV DPRXQW

WR VRPH PRUDO IDLOLQJ� WKHQ WKLV HVWDEOLVKHV QHJDWLYH H[HPSODUV RI DFFHSWDEOH EHKDYLRU

�%HUJPDQQ ��������� 5RELQVRQ ������ 7KXV� WKH FRQVHQVXV EXLOGLQJ LQ JRVVLS H[FKDQJHV

FODULILHV DQ LQIRUPDWLYH ³GHILQLWLRQ RI WKH VLWXDWLRQ´ �*RIIPDQ ���������������� VHH DOVR

%LOLQRYLü 5DMDþLü� .LđMXKDV� DQG ¨NRULÓ ��������� DQG DOORZV IRU WKH HVWDEOLVKPHQW DQG

PDLQWHQDQFH RI VRFLDO QRUPV DQG VRFLDO FRQWURO �%DXPHLVWHU HW DO ��������������

*RVVLS DOVR DOORZV SDUWLFLSDQWV WR HQJDJH LQ SRVLWLYH RU QHJDWLYH �)LQH DQG 5RVQRZ

��������� HYDOXDWLYH H[FKDQJHV RI PHDQLQJIXO LQIRUPDWLRQ DERXW RWKHUV DQG WKHLU EHKDYLRU

�)RVWHU ��������� :KDW WKLV PHDQV LV WKDW LQ DGGLWLRQ WR WUDGLQJ VRFLDO DQG SHUVRQDO XSGDWHV�

JRVVLS DOVR LQYROYHV VKDULQJ VRPH ³YDOXH�ODGHQ LQIRUPDWLRQ´ �1RRQ DQG 'HOEULGJH ��������

ZKLFK HVWDEOLVKHV DQG UHLQIRUFHV QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV �$OIDQR DQG 5RELQVRQ ��������� :HUW

DQG 6DORYH\ �������������� (YHQ LI WKH H[SOLFLW JRDO LV VLPSO\ FRPSDULQJ REVHUYDWLRQDO QRWHV�

QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV PD\ EH LQYRNHG DV JRVVLS RIWHQ LQYLWHV SDUWLFLSDQWV WR HQJDJH LQ VRFLDO
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FRPSDULVRQ E\ HYDOXDWLQJ D WDUJHW DQG WKHLU FRPSOLDQFH ZLWK VRFLDO UXOHV �5RELQVRQ ������� :HUW

DQG 6DORYH\ ��������������

)LQDOO\� JRVVLS HQWHUWDLQV �)RVWHU �������� DV LW ³XQGHQLDEO\ JLYHV WKULOO DQG H[FLWHPHQW´

�&KXD DQG GH OD &HUQD 8\ ��������� ,W LV RIWHQ ³DPXVHPHQW IRU DPXVHPHQW¶V VDNH´ �)RVWHU

��������� EXW WKLV HQWHUWDLQPHQW IDFWRU GRHV QRW PHDQ LW LV DOZD\V FRPHGLF RU IULYRORXV� 7KLQN RI

WKH VLOHQW EURZ UDLVH� NQRZLQJ QRG DQG ZLQN� RU EHPXVHG FKXFNOH VHQW IURP RQH LQ�JURXS

PHPEHU WR DQRWKHU ZKLOH ZLWQHVVLQJ D VRFLDO PLVVWHS� 7KLV PXWXDO UHFRJQLWLRQ RI PLVFRQGXFW

DOORZV UHFRJQLWLRQ RI VKDUHG LQWHUSUHWDWLRQV RI HVWDEOLVKHG QRUPV �:HUW DQG 6DORYH\

�������������� /LNHZLVH� WKH LQVLGHU LQIRUPDWLRQ UHTXLUHG WR ³JHW´ JRVVLS IXUWKHUV ERQGLQJ DQG

JURXS EHORQJLQJ �*OXFNPDQ ��������� :HUW DQG 6DORYH\ ��������� ZKLOH HQWHUWDLQLQJ WKRVH LQ

WKH NQRZ� 2QFH VRPH GHJUHH RI FRQVHQVXV LV UHDFKHG� JRVVLS JLYHV SDUWLFLSDQWV D FKDQFH WR

HYDOXDWH RWKHUV ZKLOH DPXVLQJ WKHPVHOYHV �)RVWHU ��������� 3DUWLFLSDQWV¶ HYDOXDWLRQV PD\

IXUWKHU HQDFW VRFLDO FRQWURO LI WKHVH DVVHVVPHQWV LQYRNH DGGLWLRQDO VDQFWLRQV �%DXPHLVWHU HW DO

��������� )RVWHU ��������� 7KXV� JRVVLS LV GHFHSWLYHO\ WULYLDO DV WKH HQWHUWDLQPHQW YDOXH RI

MXGJPHQWDO ZKLVSHULQJV RIWHQ GLVJXLVHV KRZ HIILFLHQWO\ WKHVH VWDWHPHQWV UHLQIRUFH QRUPDWLYH

H[SHFWDWLRQV�

����� 5XPRUV DV LQIRUPDWLYH� YDOXDEOH� DQG LQWHUHVWLQJ VRFLDO GLVFRXUVH

:KHUHDV JRVVLS FDQ EH GHILQHG DV HQFRPSDVVLQJ D JHQHUDO FRPPXQLFDWLRQ DFW LQ VRFLDO

LQWHUDFWLRQ �'L)RQ]R DQG %RUGLD ��������������� UXPRUV DUH RIWHQ FRQFHSWXDOL]HG DV VSHFLILF

VWDWHPHQWV DERXW VRFLDO HQWLWLHV �'L)RQ]R DQG %RUGLD ������������ %RWK IRUPV FDQ EH WUDQVPLWWHG

IURP SHUVRQ WR SHUVRQ YLD ZRUG�RI�PRXWK H[FKDQJHV �$OOSRUW DQG 3RVWPDQ �����L[�� EXW UXPRU LV

WUDGLWLRQDOO\ GHILQHG DV EHLQJ SURSDJDWHG RQ D ODUJHU RU PRUH SXEOLF VFDOH �3HQGOHWRQ

������������ $GGLWLRQDOO\� JRVVLS LV PRUH IUHTXHQWO\ EDVHG RQ GLUHFW REVHUYDWLRQ RU NQRZOHGJH
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RI D WKLUG SDUW\¶V FKDUDFWHU �(POHU ��������� DQG PD\ ³KDYH D KLJKHU GHJUHH RI µIDFWXDOLW\¶´

�0LOOV ���������� 5XPRUV RQ WKH RWKHU KDQG PD\ EH EDVHG RQ DVVXPSWLRQ DQG LQIHUHQFH DQG

RIWHQ FRQWDLQ XQFRQILUPHG DQG ZHDNO\ FRUURERUDWHG FODLPV �'L)RQ]R DQG %RUGLD ��������� <HW�

GHVSLWH D SRWHQWLDOO\ TXHVWLRQDEOH EDVLV LQ WUXWK UXPRUV PD\ VWLOO EH LQIRUPDWLYH� YDOXDEOH� DQG

LQWHUHVWLQJ GLVFRXUVH UHLQIRUFLQJ VRFLDO QRUPV�

)LUVW� UXPRUV PD\ EH LQIRUPDWLYH DV WKH\ UHLWHUDWH WKH ERXQGDULHV RI HYHU\GD\ PRUDOLW\

�6DELQL DQG 6LOYHU ����� DQG WKXV LOOXVWUDWH WKH H[SHFWHG FRGHV RI FRQGXFW UHLQIRUFLQJ VRFLDO

QRUPV� 6LPLODUO\� UHVSRQVHV WR UXPRUHG DFWLRQV PD\ EH FUXFLDO IRU HQDFWLQJ DQG HQIRUFLQJ VRFLDO

VDQFWLRQV IRU UHDO RU SHUFHLYHG WUDQVJUHVVLRQV �$GXW ������ :KHQ VXEMHFWHG WR VDQFWLRQLQJ IRU

SUHVXPHG WUDQVJUHVVLRQV� RQH¶V VRFLDO UHSXWDWLRQ PD\ EH DOWHUHG RU GHVWUR\HG HQWLUHO\ HYHQ LI WKH

UXPRU LWVHOI LV XQSURYHQ �$GXW ��������� $OWKRXJK WKH LPSDFW RQ WKH VXEMHFW LV JHQHUDOO\

QHJDWLYH EHFDXVH LW LQYROYHV VRPH ORVV RI VWDWXV� SRVLWLYH VLGH HIIHFWV PD\ UHVXOW LI VDQFWLRQLQJ

LQLWLDWHG E\ UXPRUV LPSURYHV SDUWLFLSDQWV¶ GHFLVLRQ�PDNLQJ �%DXPHLVWHU HW DO ������ 7KLV LV

HVSHFLDOO\ WKH FDVH LI VDQFWLRQV GLVFRXUDJH RWKHUV IURP HQJDJLQJ LQ VLPLODUO\ DQWL�VRFLDO�

DJJUHVVLYH� RU DYHUVLYH EHKDYLRU �2UVWURP� *DUGQHU� DQG :DONHU ������ 7KXV� E\ FDOOLQJ DWWHQWLRQ

WR� GHPDQGLQJ HYDOXDWLRQ RI� DQG SURPSWLQJ VDQFWLRQV IRU WUDQVJUHVVLRQV� UXPRUV LQIRUP D

JHQHUDO FRQFHSWXDOL]DWLRQ RI VRFLDO QRUPV DQG HYHU\GD\ PRUDOLW\ �6DELQL DQG 6LOYHU ������

6RPH UXPRUV DUH VLPSO\ VODQGHURXV DFFXVDWLRQV �5RVQRZ DQG )LQH ������������� RU

DULVH ZKHQ LQIRUPDWLRQ LV ODFNLQJ� EXW VSHFXODWLRQ DERXQGV DERXW WKH VXVSLFLRXV QDWXUH RI HYHQWV

�'L)RQ]R DQG %RUGLD ������������ ,Q HLWKHU FDVH� D UXPRU PD\ EH YDOXDEOH LI LW KHOSV ³PDNH

FROOHFWLYH VHQVH LQ DQ DPELJXRXV VLWXDWLRQ´ �'L)RQ]R DQG %RUGLD ��������� 0RUHRYHU �DQG DV LV

DOVR WKH FDVH LQ JRVVLS�� WKH LPSRUWDQFH RI D UXPRU¶V FRQWHQW LV GHILQHG E\ LQWHUHVWHG SDUWLHV

GLVVHPLQDWLQJ WKH FODLP �$OOSRUW DQG 3RVWPDQ ��������� 3HQGOHWRQ ��������� 7KLV PHDQV WKDW D
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UXPRU PD\ EH YLHZHG DV ZRUWK UHSHDWLQJ HYHQ ZKHQ LWV FRQWHQWV DUH QRW ZHOO�HVWDEOLVKHG IDFW

EHFDXVH LW PLWLJDWHV DPELJXLW\ �3HWHUVRQ DQG *LVW ��������� E\ LGHQWLI\LQJ RU GHVFULELQJ D

QRUPDWLYH YLRODWLRQ� 'HFLGLQJ ZKHWKHU RU QRW DQ DFWLRQ FRQWUDGLFWV QRUPV LV VWLOO SRVVLEOH HYHQ

ZKHQ IDPLOLDULW\ ZLWK D WDUJHW LV ORZ �<HUNRYLFK ���������� EXW WKLV VKRXOG QHFHVVDULO\ LQFUHDVH

WKH YDOXH RI LQIRUPDWLRQ JDWKHUHG DERXW RWKHUV IURP UXPRUV �0LOOV �������������� 7KLV LV

EHFDXVH FRXQWHU�QRUPDWLYH DOOHJDWLRQV FRPPXQLFDWH UHOHYDQW LQIRUPDWLRQ DERXW VRFLDO

H[SHFWDWLRQV� UHSXWDWLRQ� DQG RWKHU LPSRUWDQW UHVRXUFHV �(POHU ���������� ,W LV LQ WKLV ZD\ WKDW

UXPRUV DERXW LQIUDFWLRQV PD\ EH HTXDOO\� LI QRW PRUH� YDOXDEOH WKDQ GLVFXVVLRQV RI DFWLRQ DELGLQJ

E\ VRFLDO QRUPV �%DXPHLVWHU HW DO ������

/DVWO\� UXPRUV PD\ EH LQWHUHVWLQJ LI WKH H[FKDQJHG LQIRUPDWLRQ ILOOV LQ DQ\ JDSV QHFHVVDU\

IRU FRQVWUXFWLQJ WKH PRUDO FKDUDFWHUL]DWLRQV RI SURPLQHQW RU KLJK�VWDWXV SHRSOH� 7KLV LQIRUPDWLRQ

ZRXOG EH SDUWLFXODUO\ LQWHUHVWLQJ DV ILUVW�KDQG H[SHULHQFH RU SHUVRQDO DFTXDLQWDQFH ZLWK

KLJK�VWDWXV RU SURPLQHQW LQGLYLGXDOV LV RIWHQ IDLUO\ OLPLWHG �.XU]PDQ HW DO ���������� $OWKRXJK

WKLV OLPLWV GLUHFW REVHUYDWLRQ RI QRWDEOH SHRSOH¶V EHKDYLRU� LW ZRXOG QRW QHFHVVDULO\ GHFUHDVH WKH

IUHTXHQF\ RI RWKHUV¶ QRUPDWLYH HYDOXDWLRQV RI WKHP� $GGLWLRQDOO\� EHLQJ SURPLQHQW ZLWKLQ D

FRPPXQLW\ DOORZV WKRVH QRW SHUVRQDOO\ DFTXDLQWHG ZLWK WKDW SHUVRQ WR HDVLO\ DQG IUHTXHQWO\

IRUPXODWH UXPRUV DERXW WKHP �VHH IRU H[DPSOH WKH 3DXO 0F&DUWQH\ GHDWK UXPRUV� 5RVQRZ DQG

)LQH ������������ 7KLV SKHQRPHQRQ LV IXUWKHU DLGHG E\ WKH LQFUHDVHG XVH RI PHGLDWHG

FRPPXQLFDWLRQ� WKH ,QWHUQHW� VRFLDO PHGLD� DQG VHQVDWLRQDOLVW QHZV RXWOHWV IRFXVLQJ RQ WKH OLYHV

RI SURPLQHQW LQGLYLGXDOV VXFK DV FHOHEULWLHV� UR\DOW\� DQG DWKOHWHV �)ULJJHUL HW DO ������ 6LPLODUO\�

LQIRUPDWLRQ UHODWHG WR VH[ DQG VH[XDOLW\ LV LQWHUHVWLQJ DV LW LV D XVHIXO LQGLFDWRU RI UHSURGXFWLYH

ILWQHVV� VWDWXV� DQG PRUDOLW\ �'DYLV DQG 0F/HRG ������ 7KHVH ODWWHU WKUHH FRQFHUQV PD\ IDFWRU

LQWR VRFLDO LQWHUDFWLRQV DQG QRUPDWLYH HYDOXDWLRQV RI RWKHUV DQG EHFRPH KLJKO\ VDOLHQW WRSLFV RI

�



GLVFXVVLRQ� 7KXV� UXPRUV IRFXVLQJ RQ HLWKHU KLJK�VWDWXV RU SURPLQHQW LQGLYLGXDOV RU VH[ DQG

VH[XDOLW\ PD\ EH UHJDUGHG DV LQWHUHVWLQJ DQG RFFXU IDLUO\ IUHTXHQWO\�

����� &KDWWHU DERXW FHOHEULWLHV DV D K\EULG IRUP RI JRVVLS DQG UXPRU

,QIRUPDWLRQ DERXW HLWKHU KLJK�VWDWXV LQGLYLGXDOV RU KLJKO\ VDOLHQW WRSLFV OLNH VH[ DQG

VH[XDOLW\ DUH LQWHUHVWLQJ LQ WKHLU RZQ ULJKW� %XW� ZKHQ WKHVH WKHPHV DSSHDU WRJHWKHU LW PD\ UHVXOW

LQ HVSHFLDOO\ IDVFLQDWLQJ WLGELWV �'DUQWRQ ������ &RQFHUQ ZLWK KLJK�VWDWXV VRFLDO DOWHUV DQG VH[ LV

SUHVHQW HYHQ LQ ORZHU SULPDWHV OLNH UKHVXV PDFDTXHV �'HDQHU� .KHUD� DQG 3ODWW ������ $

PDFDTXH¶V ZLOOLQJQHVV WR ³SD\´ WR YLHZ SKRWRV RI KLJKHU�VWDWXV PDFDTXHV RU IHUWLOH IHPDOH

PDFDTXHV LV QRWDEO\ VLPLODU WR WKH KXPDQ XUJH WR IOLS WKURXJK JORVV\ PDJD]LQHV GHWDLOLQJ WKH

VRUGLG VH[ OLYHV RI FHOHEULWLHV� 7KLV FXULRVLW\ LV QRW OLPLWHG WR FRQWHPSRUDU\ WLPHV DQG ZDV

VLPLODUO\ SUHVHQW LQ KLVWRULFDO UXPRUV DERXW WKH DOOHJHG VH[XDO LPSURSULHWLHV RI UR\DOW\ VXFK DV

+HQU\ ,,,¶V ELVH[XDOLW\ �&UDZIRUG �������������� 5XVVLDQ &]DULQD $OH[DQGUD¶V H[WUDPDULWDO

DIIDLU ZLWK WKH DEQRUPDOO\ HQGRZHG *ULJRUL 5DVSXWLQ �6KDZ ���������� RU 4XHHQ (OL]DEHWK ,¶V

LOOLFLW OLDLVRQ ZLWK (QJOLVKPDQ 5REHUW 'XGOH\� (DUO RI /HLFHVWHU �/HYLQ ��������������� ,Q WKHVH

KLVWRULFDO LQVWDQFHV� UXPRUV DERXW GLVUHSXWDEOH SURFOLYLWLHV ZHUH VRPHWLPHV SDUW RI EURDGHU

FKDUDFWHU DVVDVVLQDWLRQ FDPSDLJQV WR XQGHUPLQH D VLWWLQJ UR\DO¶V OHJLWLPDF\ �&UDZIRUG

������������� /HYLQ ���������� ZKLFK DUJXDEO\ PDNHV WKHP IXQFWLRQDOO\ PRUH VLPLODU WR

GHIDPDWLRQ RU HYHQ VHGLWLRQ� 3ROLWLFDO PDFKLQDWLRQV DVLGH� WKHVH VFDQGDORXV DFFXVDWLRQV FUHDWHG

UXPRUHG FRQQHFWLRQV WKDW ZHUH ZLGHO\ UHJDUGHG DV YLRODWLQJ QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV DQG

SUHYDLOLQJ FRQVWUXFWLRQV RI PRUDO VH[XDOLW\ �+XQW ������ $V WKH SUHYDOHQFH DQG SROLWLFDO SRZHU

RI PRQDUFKLHV GHFUHDVHG DQG DV WKH SURPLQHQFH RI PRGHUQ PDVV PHGLD JUHZ� SXEOLF LQWHUHVW LQ

DQG UXPRUV DERXW WKH OLYHV RI KLJK�VWDWXV RWKHUV KDV VKLIWHG IURP UR\DOW\ WR QRWDEOH ILJXUHV LQ WKH

HQWHUWDLQPHQW LQGXVWU\ �'UDNH DQG 0LDK ����� .XU]PDQ HW DO �������������� :KDW KDV UHPDLQHG

�



IDLUO\ FRQVLVWHQW LV WKH XVH RI UXPRUV DV D FRPELQHG VRXUFH RI LQIRUPDWLRQ DERXW KLJK�VWDWXV

RWKHUV DQG KLJKO\ VDOLHQW WRSLFV OLNH VH[ DQG VH[XDOLW\ �'DYLV DQG 0F/HRG ������

7\SRORJLFDOO\ VSHDNLQJ� FDWHJRUL]LQJ FODLPV DERXW FHOHEULWLHV DQG QRWDEOH ILJXUHV DV

HLWKHU JRVVLS RU UXPRU UHYHDOV EOXUU\ ERXQGDULHV IRU WKLV IRUP RI VRFLDO GLVFRXUVH �'L)RQ]R DQG

%RUGLD ��������� 'L)RQ]R DQG %RUGLD ��������� KLJKOLJKWHG FRQWH[W� FRQWHQW� DQG IXQFWLRQ DV

WKUHH IDFHWV RI VRFLDO GLVFRXUVH IRU GLVWLQJXLVKLQJ EHWZHHQ UXPRU DQG JRVVLS� *RVVLS LV XVXDOO\

FRQWDLQHG LQ WKH SULYDWH VSKHUH� IRFXVHV RQ SHUVRQDO LQIRUPDWLRQ DERXW VRFLDO FRQILGDQWHV� DQG

SULPDULO\ IXQFWLRQV WR HQWHUWDLQ� LQIRUP� RU ERQG SDUWLFLSDQWV �)RVWHU ������������ 5XPRU�

KRZHYHU� LV FRQFHSWXDOL]HG DV SXEOLFO\ H[FKDQJHG LQIRUPDWLRQ WKDW DLPV WR ZDUQ RWKHUV RU UHGXFH

DPELJXLW\ DERXW PRUH JHQHUDOL]HG WKUHDWV �'L)RQ]R DQG %RUGLD ������������ *LYHQ WKDW WKH\

RIWHQ IRFXV RQ SHUVRQDO RU LQWLPDWH GHWDLOV �DV LQ JRVVLS� )RVWHU ����� ZKLOH SXEOLFO\ SURSRVLQJ

K\SRWKHVHV� ³DOOHJDWLRQV RU DWWULEXWLRQV EDVHG RQ FLUFXPVWDQWLDO HYLGHQFH´ �DV LQ UXPRUV�

3HQGOHWRQ ��������� FODLPV DERXW FHOHEULWLHV DQG QRWDEOH ILJXUHV H[LVW DV D VRPHZKDW K\EULG IRUP

RI JRVVLS DQG UXPRU �'L)RQ]R DQG %RUGLD �������� )LQH ����� 5RVQRZ ���������� 7KHVH

VWDWHPHQWV PD\ EH RIIHUHG DV HYDOXDWLYH WDON �DV LQ JRVVLS� )RVWHU ����� RU LQWHUSUHWDWLRQV

PLWLJDWLQJ XQFHUWDLQW\ DVVRFLDWHG ZLWK D ³SUREOHPDWLF VLWXDWLRQ WKDW WKH JHQHUDO SXEOLF FRQVLGHUV

WR EH HPRWLRQDOO\�FKDUJHG´ �DV LQ UXPRU� 3HQGOHWRQ ��������� ,W LV FORVHU WR JRVVLS ZKHQ

LQIRUPDWLRQ LV H[FKDQJHG EHWZHHQ FHOHEULWLHV WKHPVHOYHV� WKHLU SXEOLF UHODWLRQV WHDPV� RU GLUHFWO\

WUDQVPLWWHG WR QHZV RXWOHWV� EXW LW VKLIWV LQWR VRPHWKLQJ FORVHU WR UXPRU RQFH FODLPV EHJLQ

FLUFXODWLQJ LQ WKH JHQHUDO SXEOLF� 0RUHRYHU� DOOHJHG UHODWLRQVKLS WLHV PD\ IDOO ZLWKLQ WKH FDWHJRU\

RI ³LGOH UXPRUV´ �$OOSRUW DQG 3RVWPDQ �����YLL� DV ³DQ XQYHULILHG� FDVXDO W\SH RI GLVFRXUVH

VHUYLQJ QR SXUSRVH RWKHU WKDQ´ �$OOSRUW DQG 3RVWPDQ �����YLL� LQWHUSHUVRQDO ERQGLQJ� 7KXV� WKLV

FRQFHSWXDO VXEVHW FRXOG VLPXOWDQHRXVO\ PDLQWDLQ JRVVLS¶V PLFUR�OHYHO HQIRUFHPHQW RI QRUPV

��



ZLWKLQ VPDOOHU JURXSV �%DXPHLVWHU HW DO ��������� DORQJVLGH UXPRUV¶ PDFUR� RU PHVR�OHYHO

FRPPXQLFDWLRQ RI PDWWHUV RI ³SXEOLF´ LQWHUHVW �'L)RQ]R DQG %RUGLD ������ 0RUHRYHU� LQWHUHVW LQ

WKHVH FODLPV PD\ GHSHQG RQ D SDUWLFLSDQW¶V QHHG IRU VRFLDO FRQQHFWLRQ �&XUULG�+DONHWW

����������� RU WKH GHJUHH RI SDUDVRFLDOLW\ EHWZHHQ RQORRNHUV DQG FHOHEULWLHV �%DUURQ ����������

:KHQ WKLV K\EULG IRUP FRQFHUQV URPDQWLF RU VH[XDO UHODWLRQVKLSV� LW PDNHV VHQVH WR H[SHFW WKDW

UHIHUHQFHG WLHV ZLOO UHWDLQ VRPH IXQFWLRQDO FKDUDFWHULVWLFV RI JRVVLS LQ WHUPV RI QRUPDWLYH

HYDOXDWLRQV HYHQ DV WKH\ WDNH RQ DQG XVH WKH GLVVHPLQDWLRQ IRUPDW RI UXPRUV� 7R WKH H[WHQW WKDW

WKH\ LQYRNH QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV� UXPRUHG WLHV LQ FHOHEULW\ URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS

QHWZRUNV PD\ DOVR EH DVVRFLDWHG ZLWK VWUXFWXUDO H[SHFWDWLRQV IRU WLH IRUPDWLRQ�

����� 5XPRUHG WLHV DQG VWUXFWXUDO KHXULVWLFV LQ URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS QHWZRUNV

,I JRVVLS DQG UXPRUV WUDQVPLW LQIRUPDWLRQ DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ WKHVH VKRXOG

LQYHUVHO\ KLJKOLJKW VWUXFWXUDO KHXULVWLFV RU H[SHFWHG SDWWHUQV RI WLH IRUPDWLRQ� :H FDQ WKLQN RI WKH

H[FKDQJHG LQIRUPDWLRQ DV FUHDWLQJ D ³UXPRUHG´ QHWZRUN WLH ZKHQ WKHVH FODLPV FUHDWH OLQNV

EHWZHHQ WDUJHWHG LQGLYLGXDOV� )RU LQVWDQFH� VSHFXODWLRQ DERXW D PDUULHG SHUVRQ¶V DIIDLU FUHDWHV DQ

DOOHJHG FRQQHFWLRQ EHWZHHQ WKHP DQG DQ H[WUDPDULWDO SDUWQHU ZKLFK FRXOG EH UHSUHVHQWHG DV D

UXPRUHG UHODWLRQVKLS WLH� ,I WKHUH LV DQ LPSOLHG QRUPDWLYH YLRODWLRQ� WKHQ WKH LQYHUVH RI WKH

DOOHJHG EHKDYLRU PD\ UHSUHVHQW D FRQWH[WXDOO\ VDOLHQW H[SHFWDWLRQ IRU WLH IRUPDWLRQ� ,Q WKLV

H[DPSOH� WKH QRUPDWLYH YLRODWLRQ LV KDYLQJ UHODWLRQVKLSV LQYROYLQJ ERWK PDULWDO DQG H[WUDPDULWDO

SDUWQHUV� 7KXV� WKH LPSOLHG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQ YLRODWHG LV WKH H[SHFWDWLRQ WR DYRLG KDYLQJ

PXOWLSOH SDUWQHUV GXULQJ RYHUODSSLQJ SHULRGV ZKHQ DW OHDVW RQH RI WKRVH WLHV KDV H[SOLFLW

PRQRJDPRXV H[SHFWDWLRQV� )URP KHUH� ZH FDQ LQYHUVHO\ LQIHU WKH VSHFLILF VWUXFWXUDO SDWWHUQ

YLRODWLQJ WKH H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ KHXULVWLF� $ SURKLELWLRQ RQ KDYLQJ PXOWLSOH SDUWQHUV ZKHQ

RQH WLH LV H[SOLFLWO\ PRQRJDPRXV LV HTXLYDOHQW WR DQ LVRODWHG G\DG ZLWK QR FRQFXUUHQW WLHV WR WKLUG

��



SDUWLHV� ,Q WKH QHWZRUN DV D ZKROH� ZH ZRXOG H[SHFW LVRODWHG G\DGV WR OHVV IUHTXHQWO\ LQYROYH

FRQFXUUHQW UHODWLRQVKLS WLHV ZLWK WKLUG SDUWLHV� 7KXV� WKH VWUXFWXUDO SDWWHUQV LPSRVHG E\ WLH

IRUPDWLRQ H[SHFWDWLRQV FRQWULEXWH WR PRUH ZLGHO\ PDLQWDLQHG QHWZRUN KHXULVWLFV LQGLFDWLYH RI

SUHYDLOLQJ QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV� ,I JRVVLS RU UXPRU H[FKDQJHV IUHTXHQWO\ LQYROYH FODLPV DERXW

QRUPDWLYH YLRODWLRQV DQG WKHUHE\ IUHTXHQWO\ LPSO\ H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQV� WKHQ ZH PD\

EH DEOH WR LQIHU XQGHUO\LQJ QHWZRUN KHXULVWLFV WKDW VKRXOG EH PRUH IUHTXHQWO\ YLRODWHG E\

UXPRUHG WLHV� ([LVWLQJ QHWZRUN VWXGLHV SURYLGH YDOXDEOH FRQWH[W IRU VWUXFWXUDO KHXULVWLFV

SRWHQWLDOO\ KLJKOLJKWHG E\ UXPRUHG UHODWLRQVKLS WLHV�

������L 6KRUW F\FOHV DQG ³RYHU�FORVHQHVV´

2QH NH\ QHWZRUN KHXULVWLF IRU VRPH URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS WLHV LV DYRLGLQJ

³VKRUW F\FOHV´ LQYROYLQJ DQ H[�SDUWQHU DQG DQ H[¶V H[�SDUWQHU�V� �%HDUPDQ� 0RRG\� DQG 6WRYHO

��������� :KHQ UHSUHVHQWHG DV D SDWK �L�H�� D OLVW RI QRGHV DQG WKH HGJHV RU WLHV EHWZHHQ WKHP�

F\FOHV EHJLQ DQG HQG ZLWK WKH VDPH QRGH DQG SDVV WKURXJK HDFK HGJH RQO\ RQFH �-DFNVRQ

��������� 7KH OHQJWK �N� RI WKH F\FOH LQGLFDWHV WKH JHRGHVLF GLVWDQFH EHWZHHQ DQ LQGLYLGXDO DQG

WKHPVHOI ZLWKLQ WKH F\FOH �-DFNVRQ ��������� ,Q D GDWLQJ QHWZRUN ZLWK RQO\ RSSRVLWH�JHQGHU WLHV�

WKH VKRUWHVW F\FOH SRVVLEOH LQYROYHV IRXU QRGHV DQG LV FDOOHG D ³��F\FOH�´ )LJXUH ��� LOOXVWUDWHV D

��F\FOH ZLWK FXUUHQW WLHV LQ EODFN DQG IRUPHU WLHV LQ JUD\� ,Q WKLV LOOXVWUDWLRQ� $GDP GLYRUFHG

$ULDQD DQG PDUULHG %ODLU� 7KH QHZO\ VLQJOH $ULDQD WKHQ PDUULHG %ODLU¶V H[�KXVEDQG %U\VRQ� :H

FDQ WUDYHO IURP $GDP DQG EDFN WR KLPVHOI LQ IRXU VWHSV GXH WR WKH OLQNHG UHODWLRQVKLSV ZLWK KLV

FXUUHQW SDUWQHU �%ODLU�� SDVW SDUWQHU �$ULDQD�� DQG KLV FXUUHQW SDUWQHU¶V H[�SDUWQHU �%U\VRQ��

(YHQ VKRUWHU F\FOHV LQYROYLQJ RQO\ WKUHH QRGHV DUH SRVVLEOH ZKHQ VDPH�JHQGHU WLHV DUH

LQFOXGHG� 7KHVH ³��F\FOH´ VWUXFWXUHV FDQ LQYROYH RQO\ VDPH�JHQGHU WLHV �DQ HQWLUHO\ KRPRVH[XDO

F\FOH� RU D FRPELQDWLRQ RI VDPH� DQG RSSRVLWH�JHQGHU WLHV �WR FUHDWH D PL[HG KHWHURVH[XDO�

��



KRPRVH[XDO� DQG ELVH[XDO VKRUW F\FOH�� )LJXUH ��� VKRZV D ��F\FOH LQ ZKLFK $ULDQD DQG %U\VRQ

HDFK GDWHG &DLWOLQ �JUD\ WLHV� EHIRUH WKHLU UHODWLRQVKLS �EODFN WLH�� 7KH $ULDQD�%U\VRQ DQG

%U\VRQ�&DLWOLQ WLHV DUH ERWK RSSRVLWH�JHQGHU� ZKLOH WKH $ULDQD�&DLWOLQ WLH LV VDPH�JHQGHU�� $JDLQ�

ZH FDQ JR IURP $GDP DQG EDFN WR KLPVHOI LQ WKUHH VWHSV YLD WKH OLQNHG SDUWQHUVKLSV ZLWKLQ WKLV

VWUXFWXUH�

�� ),*85( ��� $1' ),*85( ��� $%287 +(5( ��

6KRUW F\FOHV DUH EHQHILFLDO ZKHQ WKH GLIIXVLRQ RI LQIRUPDWLRQ� UHVRXUFHV� RU

FRPPXQLFDWLRQ GHSHQGV RQ WKH FRQQHFWHGQHVV RI WKHVH QHWZRUN VWUXFWXUHV �-DFNVRQ ��������� ,Q

URPDQWLF DQG VH[XDO QHWZRUNV� KRZHYHU� EHLQJ DEOH WR JR IURP RQHVHOI DQG EDFN LQ D KDQGIXO RI

VWHSV PHDQV EHLQJ LQFOXGHG LQ D F\FOH ZLWK DQ H[�SDUWQHU� WKHLU FXUUHQW SDUWQHU� RU WKHLU FXUUHQW

SDUWQHU¶V H[ �%HDUPDQ HW DO ��������� ,I WKHUH LV D QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQ WR DYRLG WKLV NLQG RI

³RYHU�FORVHQHVV�´ WKHQ LW VKRXOG VKRZ XS DV IHZ WR QR VKRUW F\FOHV� 7KLV PHDQV DF\FOLFLW\ RU DQ

RYHUDOO ODFN RI F\FOHV LV WKH QHWZRUN KHXULVWLF� ,QYHUVHO\� LI ³RYHU�FORVHQHVV´ LV WROHUDWHG� WKHQ

VKRUW F\FOHV VKRXOG RFFXU IUHTXHQWO\ DQG GDWLQJ QHWZRUNV VKRXOG KDYH SURQRXQFHG F\FOLFLW\� $V

LOOXVWUDWHG E\ WKH OLWHUDWXUH� VH[XDO UHODWLRQVKLS QHWZRUNV DUH VRPHWLPHV FKDUDFWHUL]HG E\

DF\FOLFLW\ �)LFKWHQEHUJ HW DO �������� *KDQL HW DO ������������� 0DUFXP� /LQ� DQG .RHKO\

������ ZKLFK WUDQVODWHV WR D VSDQQLQJ WUHH VWUXFWXUH UHVHPEOLQJ WKH QHWZRUN OD\RXW VKRZQ LQ

)LJXUH ���� 7KH ODUJH GLDPHWHU DQG DF\FOLFLW\ RI D VSDQQLQJ WUHH SODFH LQGLYLGXDOV DW D GLVWDQFH

IURP H[HV RI SDVW RU FXUUHQW SDUWQHUV VXFK WKDW JRLQJ IURP WKHPVHOYHV DQG EDFN UHTXLUHV PRUH

WKDQ D IHZ VWHSV RU SDVVLQJ WKURXJK WKH VDPH QRGHV DQG HGJHV PXOWLSOH WLPHV� 7KXV� QR RQH LV

³RYHUO\ FORVH´ WR WKHPVHOI RU WKHLU H[�SDUWQHUV� 9DULDWLRQV RI WKH VSDQQLQJ WUHH VWUXFWXUH KDYH DOVR

� ,W VKRXOG EH QRWHG WKDW D ��F\FOH LV GLĳHUHQW IURP D ŗORYH WULDQJOH�Ř $ ��F\FOH LV D FORVHG WULDG ZKHUHDV D ORYH
WULDQJOH LV DQ RSHQ WULDG LQ ZKLFK WZR VXLWRUV VHHN WKH URPDQWLF LQWHUHVW RI WKH VDPH WDUJHW LQGLYLGXDO �L�H�� WKH WZR
SHULSKHUDO QRGHV DUH ULYDOV DQG QRW IRUPHU ORYHUV� (PHUVRQ ������

��



EHHQ IRXQG� %HDUPDQ DQG FROOHDJXHV ��������� LGHQWLILHG D ³FKDLQOLNH´ VSDQQLQJ WUHH VWUXFWXUH

VLPLODU WR WKH QHWZRUN LQ )LJXUH ���� 7KLV YDULDWLRQ KDV RQH ODUJH FRQQHFWHG FRPSRQHQW

FRQWDLQLQJ WKH PDMRULW\ RI QHWZRUN QRGHV� $V LQ WKH VSDQQLQJ WUHH� WKHUH LV QRWDEOH DF\FOLFLW\ DQG

WKH QHWZRUN KDV IHZ VKRUW F\FOHV��

�� ),*85( ��� $1' ),*85( ��� $%287 +(5( ��

7KH QHWZRUN KHXULVWLF RI IHZ WR QR VKRUW F\FOHV KDV EHHQ LQWHUSUHWHG DV EHLQJ DVVRFLDWHG

ZLWK DQ XQGHUO\LQJ QRUP DJDLQVW ³RYHU�FORVHQHVV�´ 9LRODWLRQV RI WKLV QRUP UHVXOW IURP GDWLQJ DQ

H[�SDUWQHU¶V H[HV �FUHDWLQJ ��F\FOHV DV LQ WKH H[DPSOH IURP )LJXUH ����� 7KLV VLPLODUO\ LPSOLHV DQ

XQGHUO\LQJ QRUP DJDLQVW ³RYHU�FORVHQHVV´ UHVXOWLQJ IURP GDWLQJ H[HV RI \RXU H[¶V FXUUHQW SDUWQHU

�FUHDWLQJ ��F\FOHV DV LQ WKH H[DPSOH IURP )LJXUH ����� 7KLV GRHV QRW QHFHVVDULO\ WHOO XV ZK\

QHWZRUN DFWRUV DYRLG VKRUW F\FOHV ± RQO\ WKDW WKH\ PD\ RIWHQ RSW WR GR VR� 5HJDUGOHVV RI WKH

XQGHUO\LQJ UHDVRQLQJ� VKRUW F\FOH DYHUVLRQ PD\ EH D FOXH WR ZKDW QHWZRUN REVHUYHUV FRQVLGHU

LQWHUHVWLQJ IRGGHU IRU JRVVLS DQG UXPRUV� ,I �D� WKH LPSOLHG QRUP LV DYRLGLQJ ³RYHU�FORVHQHVV´

DQG �E� JRVVLS DQG UXPRUV RIWHQ LQYROYH FODLPV DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ �F� UXPRUHG

UHODWLRQVKLS WLHV VKRXOG IUHTXHQWO\ YLRODWH WKLV H[SHFWDWLRQ DQG EH DVVRFLDWHG ZLWK D KLJKHU

QXPEHU RI QHWZRUN VKRUW F\FOHV� ,I UXPRUV DQG JRVVLS DERXW GDWLQJ QHWZRUNV PRUH IUHTXHQWO\

YLRODWH WKH H[SHFWDWLRQ WR DYRLG ³RYHU�FORVHQHVV�´ WKHQ UXPRUHG WLHV VKRXOG RFFXU PRUH

IUHTXHQWO\ LQ VKRUW F\FOHV WKDW UHVXOW IURP LJQRULQJ WKLV QRUP� 7KXV� , K\SRWKHVL]H WKDW�

� %HDUPDQ HW DO ��������� DOVR QRWHG ı[HG GHJUHH DQG KRPRSKLO\ EDVHG RQ GDWLQJ H[SHULHQFH DV DGGLWLRQDO
FRQGLWLRQV SURGXFLQJ WKH ŗFKDLQOLNHŘ VSDQQLQJ WUHH VWUXFWXUH DW -HĳHUVRQ +LJK� +RZHYHU� OLPLWDWLRQV RQ GHJUHH
QHFHVVDULO\ UHGXFH �DOEHLW GR QRW HOLPLQDWH� VHH 0RRG\ HW DO ����� QHWZRUN RSHQLQJV IRU VKRUW F\FOHV� 7KH DXWKRUV
DGGLWLRQDOO\ DWWULEXWHG VKRUW F\FOH DYRLGDQFH WR PRUH JHQHUDO DQJVW DERXW SRWHQWLDO VWDWXV ORVV DVVRFLDWHG ZLWK
ŗRYHU�FORVHQHVVŘ �%HDUPDQ HW DO ���������

��



+�� 5XPRUHG WLHV VKRXOG EH PRUH OLNHO\ WR RFFXU LQ VKRUW F\FOHV RI OHQJWK � VXFK

WKDW ��F\FOHV DUH PRUH QXPHURXV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH SUHVHQW�

6LPLODUO\� WKH QRUP DJDLQVW ³RYHU�FORVHQHVV´ PD\ EH DVVRFLDWHG ZLWK QHWZRUNV KDYLQJ UHODWLYHO\

IHZ ��F\FOHV� 0\ VHFRQG K\SRWKHVLV IROORZV WKH ORJLF RI +\SRWKHVLV � DERXW UXPRUHG WLHV DQG

��F\FOHV� ,Q WKLV FDVH� YLRODWLQJ H[SHFWHG VKRUW F\FOH DYRLGDQFH PD\ PHDQ WKDW�

+�� 5XPRUHG WLHV VKRXOG EH PRUH OLNHO\ WR RFFXU LQ VKRUW F\FOHV RI OHQJWK � VXFK

WKDW ��F\FOHV DUH PRUH QXPHURXV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH SUHVHQW�

������LL 'LVFRUGDQW WLHV DQG VH[XDOLW\

*RVVLS DQG UXPRUV RIWHQ LQYROYH H[FKDQJHV RI YDOXDEOH DQG VRFLDOO\ UHOHYDQW LQIRUPDWLRQ

DERXW VH[� VH[XDOLW\� DQG QRUPV VXUURXQGLQJ WKHVH WRSLFV� 3HUVSHFWLYHV RQ WKH RULJLQ RI VH[XDOLW\

DQG VH[XDO RULHQWDWLRQ SULPDULO\ IDOO LQWR WZR FDPSV� 2QH FDPS YLHZV VH[XDOLW\ DQG VH[XDO

RULHQWDWLRQ DV HLWKHU JHQHWLFDOO\ RU ELRORJLFDOO\ GHWHUPLQHG IURP ELUWK �(GZDUGV DQG %URRNV

��������� 7KH RWKHU FDPS VHHV WKHVH FKDUDFWHULVWLFV DV GHYHORSLQJ LQ UHVSRQVH WR VRFLDO DQG

FXOWXUDO LQWHUDFWLRQV �(GZDUGV DQG %URRNV ��������� ,Q OLQH ZLWK WKHVH SHUVSHFWLYHV� LW LV RIWHQ

SUHVXPHG WKDW LQGLYLGXDOV ZLOO KDYH IDLUO\ VWDEOH SDWWHUQV RI VH[XDO GHVLUH DQG DWWUDFWLRQ �'LOORQ�

:RUWKLQJWRQ� DQG 0RUDGL ���������� 7KHVH SDWWHUQV DUH WKHQ LQWHUSUHWHG DV H[SUHVVLRQV RI VH[XDO

RULHQWDWLRQ RU VH[XDOLW\ �'LOORQ HW DO ���������� ,I VH[XDOLW\ LV VWDEOH DQG UHIOHFWHG LQ GDWLQJ

UHODWLRQVKLSV� WKHQ SDUWQHU FKRLFH SDWWHUQV VKRXOG DOVR EH IDLUO\ FRQVLVWHQW�

)XUWKHUPRUH� ZKDW LV LPSOLHG LI VH[XDOLW\ DQG SDUWQHU VHOHFWLRQ DUH VWDEOH RYHU WLPH LV WKDW

HDFK QRGH KDV LWV RZQ KHXULVWLF IRU WLH IRUPDWLRQ� 7KH PRVW FRPPRQ LQGLYLGXDO�OHYHO KHXULVWLFV

DUH VWUDLJKW QRGHV ZLWK DQ RSSRVLWH�JHQGHU WLH KHXULVWLF� JD\ RU OHVELDQ QRGHV ZLWK D VDPH�JHQGHU

WLH KHXULVWLF� DQG ELVH[XDO QRGHV ZLWK D WLH KHXULVWLF IRU ERWK RSSRVLWH� DQG VDPH�JHQGHU WLHV� 7LHV

��



IROORZLQJ WKHVH KHXULVWLFV DUH H[SHFWHG WR EH FRQVLVWHQW ZLWK WKH UHVW RI D QRGH¶V SDUWQHUVKLS

KLVWRU\ VXFK WKDW UHODWLRQVKLSV FRQWUDGLFWLQJ VRPHRQH¶V SUHVXPHG VH[XDOLW\ DUH OLNHO\ SHUFHLYHG

DV YLRODWLQJ H[SHFWDWLRQV IRU WKHP� ,W LV H[DFWO\ WKHVH GLVFRUGDQW WLHV WKDW PD\ PDNH IRU

LQWHUHVWLQJ JRVVLS DQG UXPRUV DV WKH\ ZRXOG YLRODWH QRGH�VSHFLILF KHXULVWLFV� 0RUHRYHU� ZKHQ DQ

LQGLYLGXDO¶V SUHVXPHG VH[XDOLW\ LV FRQWUDGLFWHG E\ D UXPRUHG WLH� WKH GLVFRUGDQFH PDNHV WKHP

EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO�� ,I �D� WKH LPSOLHG QRUP LV WRZDUG FRQVLVWHQW VH[XDOLW\ DQG SDUWQHU FKRLFH

DQG �E� JRVVLS DQG UXPRUV RIWHQ LQYROYH FODLPV DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ �F� UXPRUHG

UHODWLRQVKLS WLHV VKRXOG IUHTXHQWO\ YLRODWH WKLV H[SHFWDWLRQ DQG EH DVVRFLDWHG ZLWK D KLJKHU

QXPEHU RI VH[XDOO\ GLVFRUGDQW WLHV DQG EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO QRGHV� 7KXV� , H[SHFW WKDW�

+�� 5XPRUHG WLHV VKRXOG EH PRUH OLNHO\ WR LQYROYH SDUWQHUV ZKRVH JHQGHU LV

GLVFRUGDQW ZLWK D WDUJHW LQGLYLGXDO¶V QRQ�UXPRUHG SDUWQHUV VXFK WKDW ELVH[XDOV DUH

PRUH QXPHURXV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH SUHVHQW�

,I H[FOXVLYHO\ EHKDYLRUDOO\ VWUDLJKW SHRSOH DUH PRUH SUHYDOHQW WKDQ WKRVH ZKR DUH

H[FOXVLYHO\ EHKDYLRUDOO\ JD\ RU OHVELDQ� WKHQ WKH W\SLFDO QHWZRUN KHXULVWLF ZLOO EH WR IRUP

RSSRVLWH�JHQGHU WLHV� %DVHG RQ 1DWLRQDO 6XUYH\ RI )DPLO\ *URZWK �16)*� GDWD� DPRQJ ������

UHVSRQGHQWV ZKR UHSRUWHG KDYLQJ DW OHDVW RQH VH[XDO SDUWQHU DQG VHOI�LGHQWLILHG WKHLU VH[XDO

RULHQWDWLRQ� ����� ZHUH H[FOXVLYHO\ EHKDYLRUDOO\ VWUDLJKW DQG ���� ZHUH H[FOXVLYHO\

EHKDYLRUDOO\ JD\ RU OHVELDQ ������ EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO� 16)* ���������� VHH 'DPLFR Q�G���

6LPLODUO\� LQ *HQHUDO 6RFLDO 6XUYH\ �*66� GDWD� DPRQJ ����� UHVSRQGHQWV ZKR UHSRUWHG KDYLQJ

DW OHDVW RQH VH[XDO SDUWQHU DQG VHOI�LGHQWLILHG WKHLU VH[XDO RULHQWDWLRQ� ����� ZHUH H[FOXVLYHO\

EHKDYLRUDOO\ VWUDLJKW DQG ���� ZHUH H[FOXVLYHO\ EHKDYLRUDOO\ JD\ RU OHVELDQ ����� EHKDYLRUDOO\

� <RX FDQ KDYH DQ\ QXPEHU RI SDUWQHUV� LQFOXGLQJ ]HUR� DQG EH ELVH[XDO LQ WKH VHQVH RI DWWUDFWLRQ RU LGHQWLW\�
+RZHYHU� RQO\ WKRVH ZLWK WZR RU PRUH SDUWQHUV FDQ EH ELVH[XDO LQ D EHKDYLRUDO VHQVH�

��



ELVH[XDO� *66 ���������� VHH +HDO\ ������ 7KHVH GHPRJUDSKLFV SRLQW WR WKH H[SHFWDWLRQ IRU

PXFK RI JRVVLS DQG UXPRU WR LQYROYH FODLPV DERXW VDPH�JHQGHU UHODWLRQVKLSV DERXW VWUDLJKW

SHRSOH DV WKHVH DOOHJDWLRQV ZRXOG EH XQH[SHFWHG DQG WKHUHIRUH LQWHUHVWLQJ� ,I �D� WKH LPSOLHG

QRUP ZLWKLQ D SULPDULO\ VWUDLJKW QHWZRUN LV WRZDUG RSSRVLWH�VH[ WLHV DQG �E� JRVVLS DQG UXPRUV

RIWHQ LQYROYH FODLPV DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ �F� UXPRUHG UHODWLRQVKLS WLHV VKRXOG

IUHTXHQWO\ YLRODWH WKLV H[SHFWDWLRQ DQG EH DVVRFLDWHG ZLWK D KLJKHU QXPEHU RI VDPH�JHQGHU WLHV

DQG ORZHU KHWHURVH[XDOLW\ RYHUDOO� 7KXV� , K\SRWKHVL]H WKDW�

+�� 5XPRUHG WLHV VKRXOG LQFUHDVH WKH QXPEHU RI VDPH�JHQGHU HGJHV VXFK WKDW WKH

DYHUDJH QRGH LV OHVV VWUDLJKW ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH SUHVHQW�

��� $QDO\VLV �

����� $JH KRPRSKLO\ LQ KHWHURVH[XDO UHODWLRQVKLSV

,Q DGGLWLRQ WR VKRUW F\FOHV DQG GLVFRUGDQW WLHV� WKHUH DUH OLNHO\ WLH IRUPDWLRQ KHXULVWLFV

FRQFHUQLQJ WKH DJHV RI UHODWLRQVKLS SDUWQHUV�� 0XOWLSOH VWXGLHV KDYH VKRZQ D JHQHUDO SDWWHUQ

ZLWKLQ RSSRVLWH�VH[ UHODWLRQVKLSV ZKHUHLQ PHQ SUHIHU VOLJKWO\ \RXQJHU IHPDOH SDUWQHUV DQG

ZRPHQ SUHIHU VOLJKWO\ ROGHU PDOH SDUWQHUV �%XVV ����� &RQZD\ HW DO ����� )HLJKDQ �����

.HQULFN DQG .HHIH ����� .HQULFN HW DO ������ +RZHYHU� WKH VL]H RI WKH DJH GLIIHUHQFH EHWZHHQ

SDUWQHUV KDV VKLIWHG RYHU WLPH� ,Q KLV PXVLQJV RQ PDUULDJH PRUH VSHFLILFDOO\� 7KHRGRRU +� 9DQ GH

9HOGH ������ SLQSRLQWHG D ��� \HDU DJH GLIIHUHQFH DV LGHDO� ,Q PRUH UHFHQW \HDUV� WKH PRGDO

RFFXUUHQFH LV IRU SDUWQHUV WR EH WKH VDPH DJH RU KDYH QR PRUH WKDQ ��� \HDUV EHWZHHQ WKHP ZLWK

� $JH LV REYLRXVO\ QRW WKH RQO\ UHOHYDQW SDUWQHU FKDUDFWHULVWLF ZLWK PHQ RIWHQ SULRULWL]LQJ SK\VLFDO DWWUDFWLYHQHVV DQG
ZRPHQ RIWHQ SULRULWL]LQJ UHVRXUFH DFTXLVLWLRQ DELOLWLHV DQG HDUQLQJV SURVSHFWV DV ZHOO �%XVV DQG 6FKPLWW �����
%XXQN HW DO ����� 'XQQ� %ULQWRQ� DQG &ODUN ��������� (DVWZLFN DQG )LQNHO ����� (GOXQG DQG 6DJDULQ ��������� /L
����� /L DQG .HQULFN ����� 5HJDQ HW DO ������ 3DUWQHU VHOHFWLRQ DQG WKH FKDUDFWHULVWLFV GHVLUHG PD\ DOVR EH
LQIOXHQFHG E\ HDFK LQGLYLGXDO¶V OHYHO RI VRFLRVH[XDOLW\ RU WKHLU RSHQQHVV WR ERWK ORQJ�WHUP UHODWLRQVKLSV DQG
VKRUW�WHUP FDVXDO VH[ UHODWLRQVKLSV �0XJJOHWRQ DQG )LQFKHU ����� 3HQNH DQG $VHQGRUSI ������

��



WKH PDQ EHLQJ ROGHU WKDQ WKH ZRPDQ �(QJODQG DQG 0F&OLQWRFN ��������� )HLJKDQ �������

.HQULFN DQG .HHIH ������ 3HU %XVV ������� WKH PHDQ SUHIHUUHG DQG PHDQ DFWXDO DJH GLIIHUHQFHV

EHWZHHQ PDUULHG KHWHURVH[XDO SDUWQHUV LQ �� FRXQWULHV ZHUH ERWK URXJKO\ � \HDUV IRU PHQ DQG

ZRPHQ ZLWK PHQ EHLQJ WKH ROGHU SDUWQHU �%XVV �������� ,Q D ODUJHU VWXG\ RI ��� FRXQWULHV�

$XVXEHO DQG FROOHDJXHV ������ IRXQG WKDW WKH DYHUDJH DJH GLIIHUHQFH EHWZHHQ PDUULHG RU

FRKDELWDWLQJ RSSRVLWH�VH[ FRXSOHV ZDV IRU PHQ WR EH ��� \HDUV ROGHU WKDQ WKHLU IHPDOH SDUWQHUV� ,Q

WKH 8QLWHG 6WDWHV� WKH PHDQ DFWXDO DJH GLIIHUHQFH EHWZHHQ SDUWQHUV LQ ILUVW�WLPH PDUULDJHV

GHFOLQHG EHWZHHQ ���� DQG ��������� IURP ���� WR ���� \HDUV �EDVHG RQ 8�6� &HQVXV DQG

$PHULFDQ &RPPXQLW\ 6XUYH\ GDWD� )HLJKDQ ������������� 'HVSLWH SDUWQHUV QRZ EHLQJ FORVHU LQ

DJH �&LVFDWR DQG :HEHU �������������� PHQ DUH JHQHUDOO\ VWLOO WKH ROGHU SDUW\ LQ RSSRVLWH�VH[

PDUULDJHV DQG FRKDELWLQJ UHODWLRQVKLSV �)HLJKDQ ������� 7KXV� WKH SUHYDLOLQJ QRUP IRU WLH

IRUPDWLRQ EHWZHHQ RSSRVLWH�VH[ FRXSOHV ZRXOG EH SDUWQHUV ZKR DUH DJH PDWFKHG RU UHODWLYHO\

FORVH LQ DJH �L�H�� ZLWKLQ ��� \HDUV�� , SRVH P\ ILUVW UHVHDUFK SURSRVLWLRQ� ZKLFK VXVSHFWV WKDW�

3�� 7KH PHDQ DJH GLIIHUHQFH IRU PDUULDJH WLHV VKRXOG EH QR PRUH WKDQ � \HDUV

GLIIHUHQFH�

0RUHRYHU� , H[SHFW VRPH GHJUHH RI DJH KRPRSKLO\ IRU PDUULDJH WLHV LI WKLV QRUP UHJDUGLQJ

DJH�PDWFKHG SDUWQHUV KROGV� 7KXV� , K\SRWKHVL]H WKDW�

+�� 7KHUH VKRXOG EH VRPH KRPRSKLO\ RQ DJH IRU SDUWQHUV LQ PDUULDJH WLHV�

,W LV SRVVLEOH WKDW WKH QXPEHU RI LQGLYLGXDOV HQWHULQJ DJH�GLVFUHSDQW PDUULDJHV LV ORZ GXH

WR QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV IRU UHODWLRQVKLS SDUWQHUV¶ DJHV� HVSHFLDOO\ H[SHFWDWLRQV RULJLQDWLQJ LQ

� $OWKRXJK ROGHU PDQ�VOLJKWO\ \RXQJHU ZRPDQ LV D SDWWHUQ REVHUYHG FURVV�FXOWXUDOO\� ZKHWKHU WKLV LV D XQLYHUVDOO\
KHOG SUHIHUHQFH KDV EHHQ FRQWHVWHG �$QWIRON HW DO ������

��



DQ LQGLYLGXDO¶V LQWHUSHUVRQDO QHWZRUN� $GGLWLRQDOO\� UHODWLRQVKLS GXUDWLRQ� FRPPLWPHQW� RU

LQYHVWPHQW PD\ PRGHUDWH DJH KRPRSKLO\ QRUPV VXFK WKDW ORQJ�WHUP SDUWQHU VHOHFWLRQ IDFHV

VWURQJHU FRQVWUDLQWV WKDQ WKDW LQ VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV �(WFKHYHUU\� /H� DQG &KDUDQLD ������

7KLV PD\ EH SDUWLDOO\ GXH WR JUHDWHU LQWHUSHUVRQDO QHWZRUN PRQLWRULQJ RI ORQJ�WHUP UHODWLRQVKLSV

LQYROYLQJ D KLJK OHYHO RI FRPPLWPHQW RU HPRWLRQDO DQG SV\FKRORJLFDO LQYHVWPHQW �%UDGIRUG HW DO

����� -RKQVRQ DQG 0LODUGR ����� /HZLV ������ ,I WKRVH LQ ORQJ�WHUP UHODWLRQVKLSV ZLWK PRUH

LQYHVWPHQW DUH PRUH OLNHO\ WR IDFH VFUXWLQ\ RI SDUWQHUV IURP FORVH LQWHUSHUVRQDO FRQWDFWV� WKHQ LW

IROORZV WKDW VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV ZLWK OHVV LQYHVWPHQW PD\ EH OHVV VXEMHFW WR FULWLTXH�

/HVVHQLQJ WKH LPSDFW RI SHUFHLYHG UHODWLRQVKLS PDUJLQDOL]DWLRQ �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ����� DQG

SHUFHLYHG LQWHUSHUVRQDO QHWZRUN GLVDSSURYDO �)HOPOHH ����� PD\ OHDG SHRSOH WR VHOHFW PRUH

GLYHUVH SDUWQHUV LQ WHUPV RI DJH� 7KLV LQWHUDFWLRQ EHWZHHQ UHODWLRQVKLS GXUDWLRQ� PDUJLQDOL]DWLRQ�

DQG PRUH GLYHUVH SDUWQHU FKDUDFWHULVWLFV FRXOG RFFXU LQ PXOWLSOH ZD\V� )LUVW� SHRSOH VHHNLQJ

VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV PD\ GHSULRULWL]H KRZ PXFK D SRWHQWLDO SDUWQHU¶V DWWULEXWHV DOLJQ ZLWK

LQWHUSHUVRQDO DQG QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV �HVSHFLDOO\ JLYHQ WKH LPSRUWDQFH RI SK\VLFDO

DWWUDFWLYHQHVV LQ VKRUW�WHUP SDUWQHU VHOHFWLRQ� %XXQN HW DO ����� .HQULFN HW DO ����� /L �����

0XJJOHWRQ DQG )LQFKHU ����� 5HJDQ� 0HGLQD� DQG -RVKL ����� 6FKZDU]� .O�PSHU� DQG

+DVVHEUDXFN ���������� 7KLV PD\ HVSHFLDOO\ EH WKH FDVH JLYHQ WKDW SHUFHLYHG DQG DFWXDO

LQWHUSHUVRQDO QHWZRUN DFFHSWDQFH DUH VWURQJ SUHGLFWRUV RI FRPPLWPHQW �$JQHZ� /RYLQJ� DQG

'ULJRWDV ����� %ODLU DQG +ROPEHUJ ����� &R[ HW DO ����� (WFKHYHUU\ DQG $JQHZ �����

/HKPLOOHU DQG $JQHZ ����� 6SUHFKHU DQG )HOPOHH ��������� DQG FRPPLWPHQW GHWHUPLQHV

UHODWLRQVKLS VWDELOLW\ DQG GXUDWLRQ �'ULJRWDV DQG 5XVEXOW ����� 5KRDGHV� 6WDQOH\� DQG 0DUNPDQ

��



������� 2U� UHODWLRQVKLSV PD\ EH OHVV VXSSRUWHG� PRUH VDQFWLRQHG� DQG PRUH OLNHO\ WR UHVXOW LQ

GLVVROXWLRQ ZKHQ VHOHFWHG SDUWQHUV GR QRW ILW H[SHFWDWLRQV �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ������

5HJDUGOHVV RI WKH SDWKZD\� PRUH KHWHURSKLORXV WLHV DV D VWUXFWXUDO DUWLIDFW RI PRUH GLYHUVH RU

FRXQWHU�QRUPDWLYH SDUWQHU VHOHFWLRQ LQ VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV ZRXOG EH WKH VDPH� ,I VWURQJ

H[SHFWDWLRQV RI DJH VLPLODULW\ EHWZHHQ PDUULDJH SDUWQHUV DUH VRPHZKDW UHOD[HG IRU OHVV

HVWDEOLVKHG UHODWLRQVKLS W\SHV� WKHQ DJH GLIIHUHQFHV PD\ EH PRUH SUHYDOHQW LQ URPDQWLF�GDWLQJ

DQG SULPDULO\ VKRUW�WHUP VH[XDO WLHV�

:KLOH URPDQWLF�GDWLQJ UHODWLRQVKLSV PD\ H[KLELW UHODWLYH DJH VLPLODULW\� SDUWQHU VHOHFWLRQ

PD\ DOVR LQFOXGH D EURDGHU UDQJH RI DJHV LI QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV DUH UHOD[HG IRU WKHVH

UHODWLRQVKLSV� 7KLV LV LQGHHG WKH FDVH ZLWK ERWK PHQ DQG ZRPHQ ZLGHQLQJ WKHLU DFFHSWDEOH DJH

UDQJHV EH\RQG WKDW RI WKH XVXDO ��� \HDUV GLIIHUHQFH EHWZHHQ PDULWDO SDUWQHUV �%XXQN HW DO

����������������� *REURJJH HW DO ��������� .HQULFN DQG .HHIH ����� 3KXD� -LPHQH] 6RVD� DQG

$ORLVL ����� 6NRSHN� 6FKPLW]� DQG %ORVVIHOG ����� VHH DOVR 6\PRQV ���� RQ SUHIHUHQFHV IRU D

VPDOOHU DJH UDQJH IRU ORQJ�WHUP UHODWLRQVKLSV�� 6WXGLHV VKRZ WKH VDPH JHQGHUHG SDWWHUQV DV LQ

PDUULDJHV ZLWK PHQ SUHIHUULQJ WR GDWH ZRPHQ ZKR DUH \RXQJHU DQG ZRPHQ SUHIHUULQJ PHQ ZKR

DUH URXJKO\ WKHLU DJH RU ROGHU �&RQZD\ HW DO ����� 'XQQ� %ULQWRQ� DQG &ODUN ����� .HQULFN DQG

.HHIH ����� .HQULFN HW DO ������ +RZHYHU� LW KDV EHHQ VKRZQ WKDW PHQ VHHNLQJ GDWLQJ SDUWQHUV

LQFOXGH LQFUHDVLQJO\ \RXQJHU ZRPHQ DV WKHLU RZQ DJH LQFUHDVHV VXFK WKDW WKHLU VSHFLILHG DJH

UDQJH LV XVXDOO\ EHWZHHQ ���� \HDUV \RXQJHU �.HQULFN DQG .HHIH ����� .HQULFN HW DO �����

.UHDJHU HW DO ����� 3KXD HW DO ����� 6NRSHN HW DO ������� :RPHQ DOVR VSHFLI\ D ZLGHU DJH UDQJH�

� 7KH XSSHU DJH OLPLW VSHFLıHG E\ PHQ LV XVXDOO\ D IHPDOH SDUWQHU QR PRUH WKDQ ��� \HDUV ROGHU �%XUURZV �����
+LWVFK� +RUWDVoVX� DQG $ULHO\ ����� .HQULFN DQG .HHIH ����� .HQULFN HW DO ������

� $SSURYDO DQG VXSSRUW IURP FORVH IULHQGV DQG IDPLO\ LV HVSHFLDOO\ LPSRUWDQW DQG KDV EHHQ OLQNHG WR JUHDWHU
UHODWLRQVKLS VDWLVIDFWLRQ DQG D ORZHU OLNHOLKRRG RI GLVVROXWLRQ �%U\DQW DQG &RQJHU ����� %U\DQW� &RQJHU� DQG
0HHKDQ ����� )HOPOHH ����� 6SUHFKHU DQG )HOPOHH ������

��



EXW WKH XSSHU OLPLW VHHPV WR KRYHU DURXQG ���� \HDUV ROGHU WKDQ WKHPVHOYHV �.HQULFN DQG .HHIH

����� +LWVFK� +RUWDVoVX� DQG $ULHO\ ������� 7KXV� DQ DFFHSWDEOH PD[LPXP DJH GLIIHUHQFH �DW

OHDVW IRU WKH LQGLYLGXDO VHHNLQJ D URPDQWLF SDUWQHU� FRXOG LQFOXGH DJH JDSV RI ����� \HDUV �%DQNV

DQG $UQROG ��������� 7KLV HVWDEOLVKHV DQRWKHU QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQ IRU URPDQWLF�GDWLQJ

UHODWLRQVKLSV ZKHUHLQ SDUWQHUV DUH OHVV OLNHO\ WR EH DJH PDWFKHG RU FORVH LQ DJH �L�H�� ZLWKLQ ���

\HDUV� FRPSDUHG WR PDUULHG SDUWQHUV� , SRVH D VHFRQG UHVHDUFK SURSRVLWLRQ IRU WKH FHOHEULW\

QHWZRUN DQG VXVSHFW WKDW�

3�� 7KH PHDQ DJH GLIIHUHQFH IRU URPDQWLF�GDWLQJ WLHV VKRXOG EH QR PRUH WKDQ �

\HDUV GLIIHUHQFH�

$GGLWLRQDOO\� , SRVLW WKDW�

+�� 5RPDQWLF�GDWLQJ WLHV VKRXOG EH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH

GLIIHUHQFHV WKDQ PDUULDJH WLHV�

+�� �D� 7KHUH VKRXOG EH VRPH KRPRSKLO\ RQ DJH IRU SDUWQHUV LQ URPDQWLF�GDWLQJ

WLHV� EXW �E� WKLV ZLOO EH OHVV WKDQ WKDW IRU PDUULDJH WLHV�

,I ZH FRQWLQXH WKH VDPH ORJLF RI QRUPDWLYH FRQVWUDLQWV ZHDNHQLQJ DV UHODWLRQVKLS

LQYHVWPHQW DQG FRPPLWPHQW DSSHDU WR ZHDNHQ� WKHQ DJH GLIIHUHQFHV VKRXOG DOVR EH FRPPRQ LQ

VKRUW�WHUP OLDLVRQV RI D SULPDULO\ VH[XDO QDWXUH� +HUH� WKH QRUP IRU VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV

ZRXOG EH SDUWQHUV EHLQJ HYHQ OHVV OLNHO\ WR EH DJH PDWFKHG RU FORVH LQ DJH �L�H�� ZLWKLQ ��� \HDUV�

� 7KH ORZHU DJH OLPLW VSHFLıHG E\ ZRPHQ LV XVXDOO\ D PDOH SDUWQHU QR PRUH WKDQ ��� \HDUV \RXQJHU �%XUURZV �����
.HQULFN DQG .HHIH ����� 5DMHFNL� %OHGVRH� DQG 5DVPXVVHQ ������

��



DV LQ PDULWDO RU URPDQWLF�GDWLQJ UHODWLRQVKLSV� ,� WKHUHIRUH� SRVH D WKLUG UHVHDUFK SURSRVLWLRQ DQG

DQRWKHU WZR K\SRWKHVHV ZKHUHLQ , VXVSHFW WKDW�

3�� 7KH PHDQ DJH GLIIHUHQFH IRU VKRUW�WHUP WLHV VKRXOG EH QR PRUH WKDQ �� \HDUV

GLIIHUHQFH�

+�� �D� 6KRUW�WHUP WLHV VKRXOG EH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH

GLIIHUHQFHV WKDQ URPDQWLF�GDWLQJ WLHV DQG �E� VKRUW�WHUP WLHV VKRXOG EH PRUH

VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH GLIIHUHQFHV WKDQ PDUULDJH WLHV�

+�� �D� 7KHUH VKRXOG EH VRPH KRPRSKLO\ RQ DJH IRU SDUWQHUV LQ VKRUW�WHUP WLHV�

EXW �E� WKLV ZLOO EH OHVV WKDQ WKDW IRU URPDQWLF�GDWLQJ WLHV DQG �F� WKLV ZLOO EH OHVV

WKDQ WKDW IRU PDUULDJH WLHV�

7KHUH PD\ DOVR EH D JHQGHUHG HIIHFW UHJDUGLQJ SDUWQHU¶V DJH IRU SULPDULO\ VH[XDO

VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS WLHV� $FFRUGLQJ WR 16)* GDWD� WKH PDMRULW\ RI ZRPHQ DJHG ����� ZKR

KDG KDG VH[ ZLWKLQ WKH � PRQWKV SULRU WR VXUYH\ DGPLQLVWUDWLRQ KDG SDUWQHUV ZLWKLQ � \HDUV RI

WKHLU DJH ������� 'DUURFK� /DQGU\� DQG 2VODN ���������� 7KH QH[W PRVW IUHTXHQW DJH JDS

EHWZHHQ VH[ SDUWQHUV LQYROYHG D PDOH SDUWQHU ��� RU � RU PRUH \HDUV ROGHU WKDQ WKHLU IHPDOH

SDUWQHU ����� DQG ������ UHVSHFWLYHO\� 'DUURFK HW DO ���������� ,Q FRQWUDVW� WKH OHDVW FRPPRQ

SDLULQJ LQYROYHG D PDOH SDUWQHU ZKR ZDV � RU PRUH \HDUV \RXQJHU WKDQ WKHLU IHPDOH SDUWQHU

������ 'DUURFK HW DO ���������� 2WKHU VWXGLHV UHSRUW DJH GLIIHUHQFHV RI XS WR �� RU PRUH \HDUV

EHWZHHQ VH[XDOO\ DFWLYH DGROHVFHQW JLUOV DQG \RXQJ ZRPHQ EHWZHHQ DJHV ����� DQG WKHLU PDOH

SDUWQHUV �(OR� .LQJ� DQG )XUVWHQEHUJ �������� .DHVWOH� 0RULVN\� DQG :LOH\ ��������� /LQGEHUJ

HW DO ��������� %DVHG RQ WKHVH UHSRUWV� LW VHHPV VRPH PHQ DUH ZLOOLQJ WR HQJDJH LQ SULPDULO\

��



VH[XDO VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV ZLWK ZRPHQ ��� \HDUV \RXQJHU RU HYHQ DGROHVFHQW JLUOV D GHFDGH

RU PRUH \RXQJHU WKDQ WKHPVHOYHV��

,QGHHG� PDQ\ PHQ VKRZ D GHVLUH IRU \RXQJ SDUWQHUV� HVSHFLDOO\ LQ WKH FRQWH[W RI VH[XDO

IDQWDVLHV RU LQWHUHVW HYHQ DV WKHLU RZQ DJH LQFUHDVHV �$QWIRON HW DO �������� %XXQN HW DO

��������� *REURJJH HW DO ��������� 6LOYHUWKRUQH DQG 4XLQVH\ ������ +RZHYHU� ZKLOH PHQ PD\

³SUHIHU ZRPHQ LQ WKHLU UHSURGXFWLYH \HDUV IRU VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV´ �0F.HQ]LH ����������

ZRPHQ PDLQWDLQ D SUHIHUHQFH IRU VLPLODUO\ DJHG PHQ �$QWIRON HW DO �������� 0F.HQ]LH

��������� RU KDYH D KLJKHU PLQLPXP DJH UHTXLUHPHQW �%XXQN HW DO ��������� HYHQ ZKHQ WKH\

DUH RSHQ WR SDUWQHUV \RXQJHU WKDQ WKHPVHOYHV� 7KLV PHDQV WKDW WKH DJH UDQJH IRU VKRUW�WHUP

SDUWQHUV LV D FRQVLVWHQW WDUJHW RI DJHV ����� IRU PHQ� EXW D VKLIWLQJ ZLQGRZ UHODWLYH WR LQFUHDVLQJ

DJH IRU ZRPHQ �'XQQ HW DO ��������� 6FKZDU] DQG +DVVHEUDXFN �������������� 7KLV PLUURUV WKH

SDWWHUQ IRU PDUULHG DQG URPDQWLF�GDWLQJ DJH SUHIHUHQFHV DQG SRLQWV WR D JHQHUDO QRUP ZKHUHLQ WKH

DFFHSWHG DJH UDQJH IRU PHQ LV ODUJHU WKDQ WKDW IRU ZRPHQ� ,I WKLV JHQGHUHG HIIHFW �ZKHUHLQ PHQ

LQFOXGH D EURDGHU UDQJH RI DJHV IRU SRWHQWLDO SDUWQHUV WKDQ ZRPHQ� H[LVWV DV D EURDGHU QRUPDWLYH

H[SHFWDWLRQ� WKHQ , H[SHFW UHODWLYHO\ ODUJHU DJH GLIIHUHQFHV ZLWKLQ ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ

SDLULQJV� 7KXV� , K\SRWKHVL]H WKDW�

+��� 7LHV ZKHUH WKH PDOH SDUWQHU LV ROGHU VKRXOG EH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG

ZLWK ODUJH DJH GLIIHUHQFHV WKDQ ROGHU IHPDOH SDUWQHU WLHV UHJDUGOHVV RI

UHODWLRQVKLS W\SH�

� 2EYLRXVO\� WKHUH LV VRPH PHDVXUHPHQW LQHTXDOLW\ JLYHQ WKH GLUHFWLRQ RI UHSURGXFWLYH FRQVHTXHQFHV ZKLFK PD\
PDNH ROGHU PDQ�DGROHVFHQW JLUO SDLULQJV HDVLHU WR WUDFN WKDQ ROGHU ZRPDQ�DGROHVFHQW ER\ SDLULQJV� 7KLV
PHDVXUHPHQW LVVXH FRXOG OHDG WR XQGHU�UHSRUWLQJ RI ROGHU ZRPDQ�DGROHVFHQW ER\ SDLULQJV VXFK WKDW ROGHU
PDQ�DGROHVFHQW JLUO SDLULQJV DSSHDU WR EH PXFK PRUH FRPPRQ�

��



����� $JH JDSV DV FRXQWHU�QRUPDWLYH LQ KHWHURVH[XDO UHODWLRQVKLSV

:KHWKHU WKH ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ SDLULQJ LV H[SODLQHG E\ RQH RU PRUH WKHRULHV RQ

VRFLDO H[FKDQJH �H�J�� HFRQRPLF� EHDXW\�VWDWXV H[FKDQJH� HWF�� 0F&OLQWRFN ����� 5RVHQIHOG

������ ELRORJLFDO DQG HYROXWLRQDU\ SUHGLVSRVLWLRQV �H�J�� IHUWLOLW\ DV D IXQFWLRQ RI DJH� \RXWK DV DQ

LQGLFDWRU RI IHUWLOLW\� ³SDWHUQLW\ FHUWDLQW\�´ HWF�� %XVV DQG 6FKPLWW ����� &ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ

���������� 6\PRQV ������ RU JHQGHUHG VRFLDOL]DWLRQ �H�J�� PHQ¶V EURDGHU VRFLDO PRELOLW\ LQ

KHWHURSDWULDUFKDO VRFLHWLHV� HWF�� /HYDQW DQG 5DQNLQ ����� 6WRFNDUG ����� LV QRW D FRQFHUQ KHUH�

:KDW LV LPSRUWDQW LV WKDW WKH IUHTXHQF\ RI ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ SDLULQJV HVWDEOLVKHV LW DV D

QRUP ZKLFK KHOSV LGHQWLI\ FRXQWHU�QRUPDWLYH DJH SDLULQJV� ,Q SDUWLFXODU� ODUJH DJH JDSV DQG WKRVH

LQYROYLQJ DQ ROGHU ZRPDQ DQG D \RXQJHU PDQ PD\ EH PHW ZLWK HVSHFLDOO\ QHJDWLYH VHQWLPHQW

�%DQNV DQG $UQROG ����������� &RZDQ �������� DQG EH YLHZHG DV FRXQWHU�QRUPDWLYH� /DUJH DJH

JDSV DQG ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ UHODWLRQVKLSV PD\ WKHUHIRUH EH HVSHFLDOO\ OLNHO\ WR RFFXU

ZLWKLQ H[FKDQJHV RI UXPRU DQG JRVVLS�

$ SUHFLVH GHILQLWLRQ RI D ³ODUJH´ DJH JDS YDULHV ZLWKLQ WKH UHVHDUFK� 6RPH UHVHDUFKHUV

GHILQH ³ODUJH´ DJH JDSV DV DJH GLIIHUHQFHV EHWZHHQ SDUWQHUV RI IRXU RU PRUH \HDUV �'UHIDKO

��������� .DHVWOH HW DO ���������� ILYH RU PRUH \HDUV �$ODULH ������������� %R]RQ ����������

URXJKO\ VL[ RU PRUH \HDUV �$XVXEHO HW DO ����� 'DUURFK HW DO ���������� RU WHQ RU PRUH \HDUV

�$ODULH DQG &DUPLFKDHO ���������� /DZWRQ DQG &DOOLVWHU �������� /HKPLOOHU DQG $JQHZ �������

/XNH ������� 1LFFRODL DQG 6ZDXJHU ����� 3\NH DQG $GDPV ��������� 6KHKDQ HW DO

������������� 9HUD� %HUDUGR� DQG %HUDUGR ���������� 2WKHU VWXGLHV SODFH WKH FXWRII IRU ODUJH

DJH JDSV HYHQ KLJKHU DW GLIIHUHQFHV RI �� �)HLJKDQ ��������� ���� �%RW]HW HW DO ������ RU �� RU

PRUH \HDUV �%DQNV DQG $UQROG ������� &RZDQ �������� (QJODQG DQG 0F&OLQWRFN ����������

+RZHYHU� WKH JHQHUDO FRQVHQVXV LV WKDW KDYLQJ D ³VXEVWDQWLDO �L�H�� JUHDWHU WKDQ �� \HDU� DJH

��



GLVFUHSDQF\ GRHV QRW DSSHDU WR EH WKH QRUP´ �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ������� VHH DOVR &ROOLVVRQ

DQG 'H /HRQ ����������� *LYHQ P\ GLVVHUWDWLRQ¶V IRFXV RQ FRXQWHU�QRUPDWLYH WLH IRUPDWLRQ

ZKHQ , UHIHU WR ³DJH�JDSSHG´ �DOVR FDOOHG ³DJH�GLVFUHSDQW´ DQG ³0D\�'HFHPEHU´� UHODWLRQVKLSV�

, ZLOO JHQHUDOO\ EH UHIHUULQJ WR WKRVH LQYROYLQJ DJH GLIIHUHQFHV RI �� RU PRUH \HDUV �/HKPLOOHU

DQG $JQHZ ����� ������

7KH QRUP RI UHODWLRQVKLS SDUWQHUV EHLQJ UHODWLYHO\ FORVH LQ DJH LPSOLHV DQ XQGHUO\LQJ

QHWZRUN KHXULVWLF DJDLQVW SURQRXQFHG DJH JDSV� ,I DJH�PDWFKHG FRXSOHV DUH PRUH SUHYDOHQW WKDQ

DJH�JDSSHG FRXSOHV� WKHQ WKH W\SLFDO QHWZRUN KHXULVWLF ZLOO EH WR IRUP WLHV ZLWK SDUWQHUV ZKR DUH

UHODWLYHO\ FORVH LQ DJH WR RQHVHOI� +RZHYHU� LI JRVVLS DQG UXPRU LQYROYH FRPPXQLFDWLQJ DQG

H[FKDQJLQJ YDOXDEOH LQIRUPDWLRQ DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ WKHVH FODLPV VKRXOG LQYHUVHO\

KLJKOLJKW H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQV RU VWUXFWXUDO KHXULVWLFV� 7KXV� LI �D� WKH LPSOLHG QRUP

ZLWKLQ D SULPDULO\ VWUDLJKW QHWZRUN LV WRZDUG DJH�PDWFKHG UHODWLRQVKLSV DQG �E� JRVVLS DQG UXPRU

RIWHQ LQYROYH FODLPV DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ �F� UXPRUHG UHODWLRQVKLS WLHV VKRXOG

IUHTXHQWO\ YLRODWH WKLV H[SHFWDWLRQ DQG EH DVVRFLDWHG ZLWK ³ODUJH´ DJH JDSV� 7KHUHIRUH� , H[SHFW

WKDW�

+��� ³/DUJH´ DJH JDSV �L�H�� DJH GLIIHUHQFHV RI �� RU PRUH \HDUV� DUH HVSHFLDOO\

OLNHO\ WR RFFXU DV UXPRUHG WLHV FRPSDUHG WR UHODWLYHO\ VPDOOHU DJH JDSV�

+��� 7LHV DUH PRUH OLNHO\ WR RFFXU DV UXPRUHG WLHV DV DJH JDS LQFUHDVHV IRU

RSSRVLWH�VH[ WLHV�

����� 1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI DJH JDSV LQ JHQHUDO DQG FRXQWHU�QRUPDWLYH DJH JDSV LQ SDUWLFXODU

,Q JHQHUDO� VWXGLHV VKRZ WKDW DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV DUH IUHTXHQWO\ YLHZHG DV

XQDFFHSWDEOH �%DQNV DQG $UQROG ��������� OHVV VDWLVI\LQJ �%DQNV DQG $UQROG ��������� ODVWLQJ

��



RQO\ D VKRUW GXUDWLRQ �%DQNV DQG $UQROG ��������� RU EHLQJ OHVV OLNHO\ WR VXFFHHG �&RZDQ

�������� ,QYROYHG SDUWQHUV PD\ EH SHUFHLYHG DV KDYLQJ OHVV LQ FRPPRQ �%DQNV DQG $UQROG

�������� RU KDYLQJ SRWHQWLDOO\ G\VIXQFWLRQDO UHODWLRQVKLS G\QDPLFV� )RU LQVWDQFH� RQORRNHUV PD\

DVVXPH WKDW SDUWQHUV DUH SULRULWL]LQJ UHVRXUFH DFTXLVLWLRQ�H[FKDQJH �&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ

���������� RU VHHNLQJ D ³SDUHQWDO ILJXUH´ RU DQ RYHUWO\ PDWHUQDO RU SDWHUQDO G\QDPLF �%DQNV DQG

$UQROG ��������� 7KHVH UHVXOWV SHUVLVW DFURVV JHQGHU DQG DJH JURXSV VXFK WKDW WKH SHUFHSWLRQ RI

DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV LV JHQHUDOO\ QHJDWLYH �%DQNV DQG $UQROG �������� &ROOLVVRQ DQG 'H

/HRQ ����������� 0RUHRYHU� DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV ZLWK HVSHFLDOO\ ODUJH GLIIHUHQFHV �H�J�� ��

\HDUV RU PRUH� %DQNV DQG $UQROG �������� DUH HYHQ PRUH OLNHO\ WR EH YLHZHG DV XQDFFHSWDEOH�

:KLOH WKHVH QHJDWLYH SHUFHSWLRQV PD\ EH VRPHZKDW PRGHUDWHG E\ WKH DJH DQG JHQGHU RI WKH

\RXQJHU SDUWQHU LQYROYHG �%DQNV DQG $UQROG ����������� &ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ

��������������� RU WKH DJH �0F.HQ]LH ����E� 6HOD HW DO ������� DQG JHQGHU �&RZDQ ��������

0F.HQ]LH ����E� RI REVHUYHUV� WKH VWUHQJWK RI GLVDSSURYDO JHQHUDOO\ LQFUHDVHV DV WKH DJH

GLVFUHSDQF\ LQFUHDVHV �%DQNV DQG $UQROG ��������������

$JH�JDSSHG FRXSOHV PD\ EH SHUFHLYHG QHJDWLYHO\ EHFDXVH WKH\ YLRODWH PRUH UHFHQW

UHODWLRQVKLS LGHDOV UHJDUGLQJ HTXLWDEOH DWWDFKPHQW DQG V\PEROLF�FRPSDQLRQDWH ORYH �&KHUOLQ

����� 9DQ GH 3XWWH HW DO ������ 5DWKHU WKDQ VRPH H[SOLFLW H[FKDQJH RI JHQGHUHG UHVRXUFHV �L�H��

ZRPHQ WUDGH \RXWK� IHUWLOLW\� DQG EHDXW\ IRU PHQ¶V DELOLW\ WR SURYLGH PDWHULDO VXSSRUW DQG

ILQDQFLDO VWDELOLW\� 0F&OLQWRFN ����� 5RVHQIHOG ������ UHODWLRQVKLSV ³LGHDOO\´ VKRXOG EH EDVHG

�� $W OHDVW RQH VWXG\ KDV IRXQG GLVDSSURYDO RI ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ FRXSOHV IRU WKH HFRQRPLF�HURWLF FDSLWDO
H[FKDQJH GLVFXVVHG LQ 6HFWLRQ ������L �³1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI PXFK ROGHU PHQ �³VXJDU GDGGLHV´ DQG ³FUDGOH
UREEHUV´�� LV PHGLDWHG E\ HQGRUVHPHQWV RI SURVWLWXWLRQ E\ REVHUYHUV �6HOD HW DO ������

�� 6RPH VWXGLHV KDYH IRXQG UHSRUWV RI KLJKHU OLIH VDWLVIDFWLRQ �*URRW DQG 9DQ 'HQ %ULQN ������ PRUH WUXVW �=DN HW DO
������ OHVV MHDORXV\ �=DN HW DO ������ DQG KLJKHU FRPPLWPHQW �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ����� DPRQJ SDUWQHUV LQ
DJH�GLVFUHSDQW FRXSOHV� +RZHYHU� , SULRULWL]H WKLUG�SDUW\ SHUFHSWLRQV XVHG WR FRQVWUXFW DQG PDLQWDLQ QRUPDWLYH
H[SHFWDWLRQV RYHU VHOI�DVVHVVPHQWV�

��



RQ HTXDOLW\ DQG FRPSDWLELOLW\ EHWZHHQ SDUWQHUV �0F.HQ]LH ����D�� $ NH\ FRQFHUQ IRU WKRVH

RSSRVLQJ DJH JDSV EDVHG RQ WKLV ORJLF PD\ EH VRPH SHUFHLYHG LQHTXLW\ LQ ZKDW SDUWQHUV FDQ

WKHRUHWLFDOO\ FRQWULEXWH �&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ ����������� WKH SRWHQWLDO H[SORLWDWLRQ RI WKH

\RXQJHU SDUWQHU �%DQNV DQG $UQROG ������������ RU WKH SUHGDWRU\ EHKDYLRU RI WKH ROGHU SDUWQHU�

HVSHFLDOO\ ROGHU PHQ �&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ �����������

������L 1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI PXFK ROGHU PHQ �³VXJDU GDGGLHV´ DQG ³FUDGOH UREEHUV´�

2IWHQWLPHV WKH PRVW FRPPRQ LPDJH RI DQ DJH�JDSSHG FRXSOH LQYROYHV D PXFK ROGHU PDQ

DQG D \RXQJHU ZRPDQ �/DX]HQ DQG 'R]LHU ����� 6KDU\ ������ 2OGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ

FRXSOHV PD\ EH PHW ZLWK GLVDSSURYDO �%DQNV DQG $UQROG �������� &ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ

���������� &RZDQ ��������� HVSHFLDOO\ ZKHQ WKH PDQ LV PXFK ROGHU WKDQ WKHLU SDUWQHU� 6RFLHWDO

SHUFHSWLRQV RI WKHVH FRXSOHV RIWHQ LQYRNH QHJDWLYH VWHUHRW\SHV RI WKH ROGHU PHQ DV ³VXJDU

GDGGLHV´ �&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ ���������� RU ³FUDGOH UREEHUV´ �/HKPLOOHU DQG $JQHZ

�������� RU RI WKH \RXQJHU ZRPHQ DV ³VXJDU EDELHV´ �6FXOO ������������� RU ³JROG GLJJHUV´

�/HKPLOOHU DQG $JQHZ ��������� 2OGHU PHQ DUH YLHZHG DV H[SORLWLQJ WKHLU VWDWXV DQG ILQDQFLDO

VWDELOLW\ WR SUH\ RQ WKH ³HURWLF FDSLWDO´ �+DNLP ����� RU \RXWK� EHDXW\� DQG VH[XDO DYDLODELOLW\ RI

WKHLU \RXQJHU SDUWQHU DQG YLFH YHUVD IRU WKH \RXQJHU ZRPHQ LQYROYHG �%DXPHLVWHU DQG 9RKV

����� /HKPLOOHU DQG $JQHZ ��������� 7KXV� REVHUYHUV PD\ REMHFW WR WKLV FRPELQDWLRQ EDVHG RQ

WKH DVVXPSWLRQ WKDW SDUWQHUV DUH SULRULWL]LQJ HFRQRPLF�HURWLF FDSLWDO H[FKDQJHV RYHU WKH SXUVXLW

RI V\PEROLF�FRPSDQLRQDWH ORYH EHWZHHQ HTXDOV�

������LL 1HJDWLYH SHUFHSWLRQV RI PXFK ROGHU ZRPHQ �³VXJDU PRPPDV´ DQG ³FRXJDUV´�

2OGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ FRXSOHV DUH VLPLODUO\ PHW ZLWK VRFLDO GLVDSSURYDO �&ROOLVVRQ

DQG 'H /HRQ ���������� DQG VWHUHRW\SHV DERXW WKH LQWHUHVWV RI LQYROYHG SDUWLHV� $OWKRXJK OHVV

FRPPRQ FRPSDUHG WR ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ� WKH LQYHUVH SDLULQJ LV VWLOO DVVRFLDWHG ZLWK

��



QHJDWLYH VWHUHRW\SHV RI WKH ROGHU ZRPHQ DV ³VXJDU PDPDV�PRPPDV´ �&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ

���������� RU ³FRXJDUV´ �$ODULH DQG &DUPLFKDHO ���������� .DNODPDQLGRX ����� /HKPLOOHU DQG

$JQHZ �������� 9DQGHUKHLGHQ ��������� RU RI WKH \RXQJHU PHQ DV ³ER\ WR\V�WR\ ER\V´ RU

³FXEV´ �9DQGHUKHLGHQ ���������� 2OGHU ZRPHQ DUH YLHZHG DV GHVSHUDWH �0RQWHPXUUR DQG

6LHINHQ ��������� VH[XDOO\ DJJUHVVLYH �&ROODUG ����� /DZWRQ DQG &DOOLVWHU �������� RYHUO\ YDLQ

RU FRQFHUQHG ZLWK SURMHFWLQJ \RXWK �%DUUHWW DQG /HYLQ ���������� DQG DV H[SORLWLQJ WKH \RXWK

DQG YLULOLW\ RI WKHLU \RXQJHU SDUWQHUV �$ODULH ��������� 0RQWHPXUUR DQG 6LHINHQ �������� 9RR

������ <RXQJHU PHQ LQYROYHG ZLWK ROGHU ZRPHQ PD\ EH YLHZHG DV EHLQJ SUH\HG XSRQ E\ ROGHU

SDUWQHUV �%DUUHWW DQG /HYLQ ��������� &ROODUG ������ +RZHYHU� LQ FRPSDULVRQ WR \RXQJHU

ZRPHQ LQYROYHG ZLWK ROGHU PHQ� DVVXPSWLRQV DERXW WUDGLQJ ³HURWLF FDSLWDO´ WR PHHW ILQDQFLDO

LQWHUHVWV PD\ EH OHVV VDOLHQW ZKHQ WKLQNLQJ DERXW \RXQJHU PHQ GDWLQJ ROGHU ZRPHQ� ,W ZRXOG

VHHP REVHUYHUV SULPDULO\ REMHFW WR WKLV FRPELQDWLRQ EDVHG RQ WKH DVVXPSWLRQ WKDW SDUWQHUV DUH

SXUVXLQJ PRUH SUXULHQW LQWHUHVWV UDWKHU WKDQ VRPH LGHDOL]HG FRQFHSWXDOL]DWLRQ RI ORYH�

������LLL &RPSDULQJ QHJDWLYH JHQGHUHG SHUFHSWLRQV RI \RXQJHU SDUWQHUV

,W LV LQWHUHVWLQJ WR QRWH KRZ VWHUHRW\SHV RI DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV IROORZ D VH[XDO

GRXEOH VWDQGDUG �0LOKDXVHQ DQG +HUROG ����� HYHQ IRU WKH \RXQJHU SDUWQHUV LQYROYHG� 7KHVH

VWHUHRW\SHV UHLWHUDWH JHQGHUHG DVVHVVPHQWV RI DQ LQGLYLGXDO¶V SHUFHLYHG VH[XDO SHUPLVVLYHQHVV

VXFK WKDW ZRPHQ DUH MXGJHG PRUH QHJDWLYHO\ WKDQ PHQ �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ������������ )RU

LQVWDQFH� ZKLOH \RXQJHU ZRPHQ DUH RIWHQ FDOOHG ³JROG GLJJHUV�´ WKHUH LV QR HTXLYDOHQW SHMRUDWLYH

IRU \RXQJHU PHQ� ³6XJDU EDELHV´ HPSKDVL]HV D WUDQVIHU RI ILQDQFLDO EHQHILWV WR WKH \RXQJHU

SDUWQHU� EXW LV D JHQGHU�QHXWUDO WHUP� ³%R\ WR\�WR\ ER\´ DQG ³FXE´ VHHPLQJO\ HPSKDVL]H D

\RXQJHU PDOH SDUWQHU¶V \RXWK DQG SRWHQWLDO ODFN RI VH[XDO H[SHULHQFH� EXW WKLV UHIOHFWV PRUH

QHJDWLYHO\ RQ WKH ROGHU ZRPDQ¶V VH[XDOO\ H[SORLWDWLYH DFWLRQV� (YHQ D QHZHU WHUP DQG ³ER\

��



WR\�WR\ ER\´ V\QRQ\P OLNH ³KLPER´ �:DUHLQJ �������� =DQH ����� ODFNV D FOHDU QHJDWLYH

FRQQRWDWLRQ IRU \RXQJHU PHQ� ³+LPER´ LV QRW UHVHUYHG IRU GHVFULELQJ DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV

DQG VLPSO\ UHIHUHQFHV D FRQYHQWLRQDOO\ DWWUDFWLYH DOEHLW YDFXRXV PDQ �=DQH ������ $GGLWLRQDOO\�

³KLPER�´ ³ER\ WR\�WR\ ER\�´ DQG ³FXE´ PD\ KLJKOLJKW \RXWK VXFK WKDW PHQ DERYH D FHUWDLQ

WKUHVKROG DUH OHVV OLNHO\ WR EH DVVLJQHG WKHVH ODEHOV� ³*ROG GLJJHU�´ KRZHYHU� FDQ EH DSSOLHG WR

ZRPHQ UHJDUGOHVV RI DJH� 0HQ LQYROYHG ZLWK ROGHU ZRPHQ PLJKW EH UHIHUUHG WR DV ³JLJRORV´

�:DUUHQ ��������� EXW HYHQ KHUH WKHUH LV DQ LPSOLHG HTXDO H[FKDQJH RI PRQHWDU\ EHQHILWV IRU WKH

PDQ¶V VH[XDO SURZHVV� $W ZRUVW� \RXQJHU PHQ DWWUDFWHG WR ROGHU ZRPHQ PLJKW EH VHHQ DV

VXIIHULQJ IURP ³0RPP\ LVVXHV´ �9HUD HW DO ����� RU DQ ³2HGLSXV FRPSOH[´ �6KHOHII �������

:LQFK �������������� EXW WKHVH SDWKRORJL]LQJ WHUPV DUH QRW VSHFLILFDOO\ UHVHUYHG IRU DJH�JDSSHG

UHODWLRQVKLSV�

0RUHRYHU� FRPSDUHG WR ³JROG GLJJHU´ WKH WHUPV ³ER\ WR\�WR\ ER\´ DQG ³FXE´ ODFN WKH

VDPH FRQQRWDWLRQ RI WKH HOGHU SDUWQHU EHLQJ GHWULPHQWDOO\ LPSDFWHG E\ WKH \RXQJHU SDUWQHU¶V

LQWHUHVW� ,QVWHDG� DQ ROGHU ZRPDQ SXUVXHG E\ D \RXQJHU PDQ PD\ EH GHVFULEHG DV D ³0,/)´ RU

³0RP ,¶G OLNH WR IXFN´ ZKLFK VH[XDOO\ REMHFWLILHV KHU ZKLOH PDLQWDLQLQJ KLV VH[XDO DJHQF\ DQG

PRELOLW\� 7KH HTXLYDOHQW WHUP IRU PHQ �³',/)´ RU ³'DG ,¶G OLNH WR IXFN´� PLJKW LQYROYH VRPH

REMHFWLILFDWLRQ� EXW LW LV QRW LQWHUSUHWHG LQ WKH VDPH ZD\ DV 0,/)� 7KLV PD\ EH GXH WR WKH GRXEOH

VWDQGDUG IRU DJLQJ ZKHUHLQ PHQ¶V GHVLUDELOLW\ LV OHVV WLHG WR \RXWK DQG DSSHDUDQFH WKDQ ZRPHQ¶V

�'HXLVFK� =DOHQVNL� DQG &ODUN ����� (QJODQG DQG 0F&OLQWRFN ������ ',/) PLJKW EH SHUFHLYHG

GLIIHUHQWO\ JLYHQ PHQ GR QRW ORVH VH[XDO DSSHDO DIWHU KDYLQJ FKLOGUHQ LQ WKH ZD\ ZRPHQ GR

�0RQWHPXUUR DQG 6LHINHQ ������ 6LPLODUO\� PHQ DUH QRW FRQVWUDLQHG E\ PXWXDOO\ H[FOXVLYH

SDWULDUFKDO FRQVWUXFWLRQV RI VH[XDOLW\ ZKLFK VXEVHW ZRPHQ LQWR RQH RI WKUHH PDMRU FDWHJRULHV�

SULVWLQH ³YLUJLQV�´ PDWHUQDO ³0DGRQQDV�´ DQG VH[XDOO\ DYDLODEOH ³ZKRUHV´ �%DUHNHW HW DO �����

��



)ULHGPDQ� :HLQEHUJ� DQG 3LQHV ����� 7DQ]HU ����� 7DYULV DQG :DGH ������ 7KLV DOLJQV ZLWK

VWHUHRW\SHV IRU ROGHU SDUWQHUV ZKHUHLQ WKH WHUP ³FRXJDU´ IRU ZRPHQ SRWHQWLDOO\ KDV D PRUH

QHJDWLYH FRQQRWDWLRQ WKDQ ³FUDGOH UREEHU´ IRU PHQ �/HKPLOOHU DQG $JQHZ �������� 0RQWHPXUUR

DQG 6LHINHQ ������ ,Q VRPH LQVWDQFHV� ³FUDGOH UREEHU´ PD\ HYHQ EH UHJDUGHG SRVLWLYHO\ DV DQ

LQGLFDWRU RI D PDQ¶V VH[XDO SURZHVV DQG PRELOLW\ RU GHVLUDELOLW\ WR SRWHQWLDO SDUWQHUV �/HKPLOOHU

DQG $JQHZ ���������

������LY &RPSDULQJ QHJDWLYH JHQGHUHG SHUFHSWLRQV RI ROGHU SDUWQHUV

:KLOH DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV JHQHUDOO\ HOLFLW QHJDWLYH SHUFHSWLRQV� UHODWLRQVKLSV

ZKHUHLQ DQ ROGHU ZRPDQ SXUVXHV DQG GDWHV D \RXQJHU PDQ PD\ EH HVSHFLDOO\ GLVOLNHG �%DQNV

DQG $UQROG ����������� &ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ ��������������� &RZDQ ��������� ,W KDV EHHQ

VXJJHVWHG WKDW SDLULQJV ZKHUHLQ WKH IHPDOH SDUWQHU LV VLJQLILFDQWO\ ROGHU DUH YLHZHG DV OHVV

DFFHSWDEOH WKDQ YLFH YHUVD �$ODULH ����� %DQNV DQG $UQROG ������ *UDQWHG� WKLV JHQGHUHG

G\QDPLF GRHV QRW SUHFOXGH VLJQLILFDQWO\ ROGHU PDOH�\RXQJHU IHPDOH UHODWLRQVKLSV �RU HYHQ

VDPH�VH[ UHODWLRQVKLSV� IURP EHLQJ YLHZHG DV HTXDOO\ FRXQWHU�QRUPDWLYH GXH WR DJH KHWHURSKLO\�

%XW� SHUFHSWLRQV RI GHYLDQFH DQG VWLJPD �*RIIPDQ ��������� DVVRFLDWHG ZLWK ROGHU

ZRPDQ�\RXQJHU PDQ FRXSOLQJV LV QRWDEOH DV WKHVH IDFWRUV OLNHO\ UHLQIRUFH XQGHUO\LQJ QRUPV IRU

DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV� 6WURQJHU QHJDWLYH SHUFHSWLRQV RI ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ UHODWLYH WR

ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ PD\ EH GXH WR WKHVH SDLULQJV JRLQJ ³DJDLQVW RXU LQQDWH PHFKDQLVPV

RI PDWH VHOHFWLRQ´ �%DQNV DQG $UQROG ������� &ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ ����������� 7KHVH

PHFKDQLVPV GLFWDWH WKDW ³PHQ VHHN IHUWLOLW\ DQG UHSURGXFWLYH YDOXH´ �%DQNV DQG $UQROG ��������

LQ IHPDOH SDUWQHUV ZKLFK ZRPHQ ORVH DV WKH\ DJH� 7KH VHHPLQJO\ LQHTXLWDEOH WUDGH�RII RI D

\RXQJHU PDQ GDWLQJ DQ ROGHU ZRPDQ ZLWK ORZHU IHUWLOLW\ PD\ H[DFHUEDWH H[LVWLQJ VWHUHRW\SHV RI

ROGHU SDUWQHUV FRQWULEXWLQJ OHVV WR WKHVH UHODWLRQVKLSV �&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ �����������

��



$GGLWLRQDOO\� ROGHU ZRPHQ¶V ORZHU IHUWLOLW\ LV FRQWUDVWHG DJDLQVW \RXQJHU PHQ¶V KLJKHU

YLULOLW\ UHODWLYH WR ROGHU PHQ� VXFK WKDW WKH HOGHU SDUWQHU¶V LQWHUHVW ZRXOG DSSHDU WR EH SULPDULO\

VH[XDO �$ODULH ���������� 2OGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ FRXSOHV PD\ DOVR EH SHUFHLYHG WKLV ZD\ LI

\RXQJHU SDUWQHUV DUH UHJDUGHG DV KDYLQJ KLJKHU UHSURGXFWLYH ³PDWH�YDOXH´ �(GOXQG DQG 6DJDULQ

������ +RZHYHU� QHJDWLYH SHUFHSWLRQV PD\ EH RIIVHW E\ WKH H[WHQW WR ZKLFK WKH SDLULQJ UHLWHUDWHV

KHWHURQRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV �L�H�� WKH ROGHU PDQ HYHQWXDOO\ FRPPLWWLQJ WR DQG ILQDQFLDOO\

VXSSRUWLQJ WKH \RXQJHU ZRPDQ ZKR LV PRUH OLNHO\ WR EH DEOH WR SURGXFH FKLOGUHQ� /HKPLOOHU DQG

$JQHZ ������������ 7KH VDPH LV QRW QHFHVVDULO\ WUXH IRU ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ ZKLFK PD\

OHDG WR SHUFHSWLRQV RI OLWWOH WR QR SRVLWLYH RXWFRPH IRU WKH \RXQJHU SDUWQHU �%DQNV DQG $UQROG

��������

2OGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ SDLULQJV DOVR FKDOOHQJH HVWDEOLVKHG LQWHUDFWLRQ VFULSWV

UHLQIRUFLQJ WUDGLWLRQDO JHQGHU UROHV �H�J�� WKH QRUP RI D VOLJKWO\ ROGHU PDQ ZKR LV WKH SULPDU\

ILQDQFLDO SURYLGHU� (DWRQ DQG 5RVH ����� /DPRQW ����� DQG VH[XDO VFULSWV �H�J�� ZRPHQ DV

SDVVLYH LQ KHWHURVH[XDO FRXUWVKLS� $ODULH ������������� (QJODQG� 6KDIHU� DQG )RJDUW\ �����

:LHGHUPDQ ������ 7KLV PD\ OHDG WR SHUFHSWLRQV RI WKH ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ FRPELQDWLRQ

DV DQ HVSHFLDOO\ GHYLDQW �$ODULH ��������� ³UROH�UHYHUVHG´ UHODWLRQVKLS �9LQN HW DO ����D������ $

UHODWLRQVKLS LV FRQVLGHUHG ³UROH�UHYHUVHG´ LI WKH PDOH SDUWQHU KDV D ORZHU VRFLHWDO VWDWXV RU LV

SHUFHLYHG DV OHVV GRPLQDQW WKDQ WKHLU IHPDOH SDUWQHU �9LQN HW DO ����D���������� 5ROH�UHYHUVHG

UHODWLRQVKLSV DUH DVVRFLDWHG ZLWK ORZHU VRFLDO DFFHSWDQFH DQG PRUH UHODWLRQVKLS GLIILFXOWLHV

UHODWLYH WR UROH�FRQIRUPLQJ UHODWLRQVKLSV �9LQN HW DO ����D��������� 9LQN HW DO ����E�� 0RVW

LPSRUWDQW IRU WKH FKDSWHU DW KDQG LV WKDW IRU UROH�UHYHUVHG UHODWLRQVKLSV ERWK PDOH DQG IHPDOH

SDUWQHUV DQG RYHUDOO UHODWLRQVKLS VDWLVIDFWLRQ DUH SHUFHLYHG QHJDWLYHO\ E\ RQORRNHUV �9LQN HW DO

����D�������������� 7KHVH QHJDWLYH SHUFHSWLRQV PD\ EH REVHUYHG LQ JHQHUDO DYRLGDQFH RI �RU DW

��



OHDVW IXUWLYH SDUWLFLSDWLRQ LQ� VXFK SDLULQJV ZKLFK ZRXOG IXUWKHU UHLWHUDWH QRUPDWLYH FRQVWUDLQWV

DJDLQVW WKHP���

7DNHQ WRJHWKHU� ZH PD\ REVHUYH D JHQGHUHG QHWZRUN KHXULVWLF IRU DJH SDLULQJ ZKHUHLQ WKH

UHODWLYHO\ JUHDWHU IUHTXHQF\ RI ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ FRPSDUHG WR ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU

PDQ UHODWLRQVKLSV LPSOLHV DQ XQGHUO\LQJ QRUP DJDLQVW WKH ODWWHU WLHV� ,I ROGHU PDQ�\RXQJHU

ZRPDQ FRXSOHV DUH PRUH SUHYDOHQW WKDQ ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ FRXSOHV� WKHQ WKH XQGHUO\LQJ

QHWZRUN KHXULVWLF VKRXOG UHIOHFW WKLV JHQGHUHG SDWWHUQ� +RZHYHU� LI YDOXDEOH VRFLDOO\ UHOHYDQW

LQIRUPDWLRQ DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV LV WUDQVPLWWHG LQ JRVVLS DQG UXPRU� WKHQ WKHVH FODLPV PD\

LQYHUVHO\ KLJKOLJKW H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQV RU VWUXFWXUDO KHXULVWLFV� 7KXV� LI �D� WKH

LPSOLHG QRUP ZLWKLQ D SULPDULO\ VWUDLJKW QHWZRUN LV WRZDUG PHQ EHLQJ WKH ROGHU SDUWQHU DQG �E�

JRVVLS DQG UXPRU RIWHQ LQYROYH FODLPV DERXW QRUPDWLYH YLRODWLRQV� WKHQ �F� UXPRUHG WLHV VKRXOG

IUHTXHQWO\ YLRODWH WKLV H[SHFWDWLRQ DQG EH DVVRFLDWHG ZLWK WLHV ZKHUHLQ ZRPHQ DUH ROGHU WKDQ

WKHLU PDOH SDUWQHUV� 7KHUHIRUH� , H[SHFW WKDW�

+��� 2OGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV DUH PRUH OLNHO\ WR RFFXU DV UXPRUHG WLHV

UHODWLYH WR ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ WLHV�

+��� 7LHV DUH PRUH OLNHO\ WR EH UXPRUHG IRU VKRUW�WHUP WLHV ZKHUH WKH IHPDOH

SDUWQHU LV ROGHU UHODWLYH WR ZKHQ WKH PDOH SDUWQHU LV ROGHU�

�� 7KH IUHTXHQF\ RI ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ PDUULDJHV ZKHUH WKH IHPDOH SDUWQHU LV �� RU PRUH \HDUV ROGHU KDV
UHPDLQHG UHODWLYHO\ WKH VDPH VLQFH ���� �)HLJKDQ ������������ $GGLWLRQDOO\� WKHVH SDLULQJV UHSUHVHQW D VPDOO
SHUFHQWDJH RI DOO PDUULDJHV DQG FRQWLQXH WR EH RXWQXPEHUHG E\ VLPLODUO\ DJH�JDSSHG ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ
PDUULDJHV �)HLJKDQ ������������

��



����� ,PSDFW RI FHOHEULW\ RQ SDUWLFLSDWLRQ LQ DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV

&HOHEULW\ QHWZRUNV PD\ GHYLDWH IURP DJH PDWFKLQJ WUHQGV REVHUYHG LQ WKH JHQHUDO

SRSXODWLRQ IRU D QXPEHU RI UHDVRQV� ,Q D 0D\ ���� LQWHUYLHZ WRXFKLQJ RQ ZK\ VKH ZDV LQ D

UHODWLRQVKLS ZLWK D PDQ �� \HDUV KHU MXQLRU� DFFODLPHG ���\HDU�ROG VLQJHU &KHU SXW LW VXFFLQFWO\

E\ VWDWLQJ ³ZHOO� QRZ WKH\¶UH DOO GHDG´ DERXW PHQ LQ KHU DJH FRKRUW �:LFNPDQ ������ (YHQ LI

&KHU ZDQWHG WR FRQIRUP WR WKH QRUP RI ZRPHQ SDUWQHULQJ ZLWK PHQ ZLWKLQ � \HDUV RI WKHLU DJH�

KHU RSWLRQV ZRXOG EH OLPLWHG DV $PHULFDQ PHQ¶V OLIH H[SHFWDQF\ ZDV ���� \HDUV LQ ���� ± IXOO\

��� IHZHU \HDUV WKDQ WKDW RI $PHULFDQ ZRPHQ¶V OLIH H[SHFWDQF\ DW ���� \HDUV �&'& ������ 7KXV�

WKHUH PD\ EH VRPH VXUYLYDO ELDV ZKHUHLQ ROGHU PHQ DQG ZRPHQ H[LW WKH GDWLQJ PDUNHW YLD

PDUULDJH ZKLFK OHDYHV WKHLU XQPDUULHG DJH FRXQWHUSDUWV PRUH OLNHO\ WR SDUWQHU ZLWK VRPHRQH

\RXQJHU� 7KLV PD\ HVSHFLDOO\ EH WKH FDVH JLYHQ PRUH IDYRUDEOH JHQGHU SD\ JDSV �)OHFN DQG

+DQVVHQ ����� 6PLWK DQG WKH $QQHQEHUJ ,QFOXVLRQ ,QLWLDWLYH ����� DQG PRUH HTXLWDEOH

HPSOR\PHQW RSSRUWXQLWLHV �%D]]LQL HW DO ����� /DX]HQ DQG 'R]LHU ����� WKURXJKRXW PHQ¶V

FDUHHUV LQ PDQ\ HQWHUWDLQPHQW LQGXVWULHV� )RU FHOHEULWLHV LQ WKH ILOP LQGXVWU\� ZRPHQ¶V FDUHHUV

DUH JHQHUDOO\ VKRUWHU �)OHFN DQG +DQVVHQ ����� DQG D VXVWDLQHG SUHVHQFH PD\ GHSHQG PRUH RQ

WKH LQWHUDFWLRQ EHWZHHQ \RXWK� EHDXW\� DQG LQLWLDO VXFFHVV� $GGLWLRQDOO\� KLJK�VWDWXV PHQ RIWHQ XVH

WKHLU HOHYDWHG VRFLDO SRVLWLRQ WR SDLU XS ZLWK SDUWQHUV PXFK \RXQJHU WKDQ WKHPVHOYHV

�&RQUR\�%HDP DQG %XVV ����� .HQULFN DQG .HHIH ����� 9RQ 5XHGHQ� *XUYHQ� DQG .DSODQ

������ 7KHVH IDFWRUV PD\ OHDG WR VRPH H[DJJHUDWLRQ RI VWDWXV�EHDXW\ H[FKDQJHV �5RVHQIHOG

����� EHWZHHQ ROGHU FHOHEULWLHV ZLWK PRUH VRFLRHFRQRPLF DQG FDUHHU VWDWXV DQG WKHLU \RXQJHU

FRXQWHUSDUWV� 8OWLPDWHO\� WKLV KHWHURSKLORXV RFFXSDWLRQDO PL[LQJ EHWZHHQ DJH JURXSV FRXOG UHVXOW

LQ PRUH DJH JDSV RU ODUJHU DJH GLIIHUHQFHV EHWZHHQ SDUWQHUV� ,I WKH FHOHEULW\ QHWZRUN VRPHKRZ

��



GHYLDWHV IURP DJH JDS QRUPV� WKHQ WLHV LQ WKLV QHWZRUN ZLOO QRW DOLJQ ZLWK WKH JHQHUDO

REVHUYDWLRQV IRU DJH SDLULQJV� , SRVH D IRXUWK DQG ILQDO UHVHDUFK SURSRVLWLRQ DQG VXVSHFW WKDW�

3�� ,I WKH FHOHEULW\ QHWZRUN GHYLDWHV IURP JHQHUDO DJH JDS QRUPV� WKHQ DJH

GLIIHUHQFHV IRU DOO UHODWLRQVKLS W\SHV ZLOO EH KLJKHU WKDQ WKH FXWRII YDOXHV RI �� ��

DQG �� \HDUV GLIIHUHQFH IRU PDUULDJH� URPDQWLF�GDWLQJ� DQG VKRUW�WHUP WLHV�

UHVSHFWLYHO\�

��



)LJXUH ��� $ 1HWZRUN ��F\FOH )LJXUH ��� $ 1HWZRUN ��F\FOH

��



)LJXUH ��� $ 5DQGRP 1HWZRUN ZLWK D 6SDQQLQJ 7UHH 6WUXFWXUH DQG 1R 6KRUW &\FOHV

��



)LJXUH ��� $ 5DQGRP 1HWZRUN ZLWK D ³&KDLQOLNH´ 6SDQQLQJ 7UHH 6WUXFWXUH


1RWH� 
 7KLV QHWZRUN¶V VWUXFWXUH LV VLPLODU WR WKDW REVHUYHG E\ %HDUPDQ� 0RRG\� DQG 6WRYHO ����������
7KH PDMRULW\ RI QRGHV DUH FRQQHFWHG LQ WKH ODUJH FRPSRQHQW �FHQWHU� DQG WKHUH LV RQH VKRUW F\FOH
���F\FOH DW ULJKW LQ WKH ODUJH FRPSRQHQW��

��



&+$37(5 �

'DWDVHW

��� 'DWDVHW DQG 'DWD &ROOHFWLRQ

7HVWLQJ WKH SRWHQWLDO UHODWLRQVKLS EHWZHHQ JRVVLS DQG UXPRU� QRUPV� DQG QHWZRUN

KHXULVWLFV UHTXLUHV D GDWDVHW ZLWK D VXIILFLHQWO\ ODUJH VDPSOH DQG DQ DGHTXDWH QXPEHU RI

LGHQWLILDEOH UXPRUHG WLHV� *RVVLS DQG UXPRUV DERXW SXEOLF ILJXUHV VXFK DV FHOHEULWLHV� UR\DOW\�

DWKOHWHV� DQG RWKHU HQWHUWDLQHUV VXUIDFH IUHTXHQWO\ DQG RIWHQ LQYROYH DOOHJDWLRQV RI DIIHFWLRQ�

7KXV� KLJKO\ REVHUYDEOH FHOHEULW\ GDWLQJ KLVWRULHV SURYLGH D XQLTXH RSSRUWXQLW\ WR VHH ZKHWKHU

DQG KRZ UXPRUHG WLHV YLRODWH QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV DQG QHWZRUN KHXULVWLFV�

, ZHE�VFUDSHG P\ GDWDVHW IURP ZKRVGDWHGZKR�FRP �:':� ZKLFK LV DQ RQOLQH UHSRVLWRU\

RI URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS WLHV SULPDULO\ LQYROYLQJ FHOHEULWLHV DQG QRWDEOH ILJXUHV LQ WKH

HQWHUWDLQPHQW� IDVKLRQ� DQG VSRUWV LQGXVWULHV ZKRVH OLYHV KROG VRPH FROOHFWLYH SXEOLF LQWHUHVW

�&XUULG�+DONHWW ��������� :': DOORZV VLWH XVHUV WR FUHDWH DQG HGLW SURILOHV IRU LQGLYLGXDO

FHOHEULWLHV E\ DGGLQJ FRQWHQW VXFK DV WH[W LQIRUPDWLRQ� H[WHUQDO OLQNV� FRPPHQWV� DQG LPDJHV�

(DFK SURILOH IHDWXUHV D UHODWLRQVKLS KLVWRU\� UHODWLRQVKLS FKDUDFWHULVWLFV �H�J�� W\SH� VWDUW DQG HQG

GDWHV� ZKHWKHU WLHV DUH UXPRUHG� HWF��� DQG GHPRJUDSKLF LQIRUPDWLRQ DERXW WKH IHDWXUHG LQGLYLGXDO

�H�J�� JHQGHU SURQRXQ� DJH� RFFXSDWLRQ� HWF��� )LJXUH ��� VKRZV DQ H[DPSOH RI WKH LQIRUPDWLRQ

OLVWHG RQ D :': SURILOH HQWU\ �:KR¶V 'DWHG :KR ������

�� ),*85( ��� $%287 +(5( ��

��� 'DWD 6RXUFH DQG 'DWD &RQFHUQV

$OWKRXJK :': SUHVHQWV DQ LQWHUHVWLQJ RSSRUWXQLW\ IRU H[SORUDWLRQ� WKHUH DUH PDQ\

FDYHDWV DQG FRQVLGHUDWLRQV WR NHHS LQ PLQG ZKHQ GHDOLQJ ZLWK WKLV FURZG�VRXUFHG GDWDVHW� :':

��



LQLWLDOO\ ODXQFKHG LQ ���� DQG FXUUHQWO\ JDUQHUV RYHU D PLOOLRQ PRQWKO\ YLVLWV �6LPLODUZHE �����

VHH $SSHQGL[ ����� IRU FRQVLGHUDWLRQV UHJDUGLQJ :':¶V FUHDWLRQ GDWH�� $FFRUGLQJ WR D ZHEVLWH

WUDIILF UHSRUW FRQGXFWHG LQ $SULO ����� WKH PDMRULW\ RI VLWH YLVLWV LQ 0DUFK ���� RULJLQDWHG IURP

,QWHUQHW RU 931 FRQQHFWLRQV EDVHG LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV �������� WKH 8QLWHG .LQJGRP �������

&DQDGD ������� ,QGLD ������� DQG *HUPDQ\ ������ ����� ³2WKHU�´ 6LPLODUZHE ������ ,Q WHUPV

RI DJH� QHDUO\ KDOI RI DOO XVHUV RQ WKH VLWH LQ 0DUFK ���� ZHUH HVWLPDWHG WR EH EHWZHHQ �����

\HDUV ROG ������ ������ ����� ������ ����� ������ ����� ������ ����� ������ ���� �� RU

ROGHU� 6LPLODUZHE ������ 7KH VLWH¶V XVHU EDVH PD\ KDYH D VOLJKW VNHZ WRZDUG PHQ ZLWK �����

PDOH DQG ����� IHPDOH XVHUV �6LPLODUZHE ������ 'HPRJUDSKLFDOO\ VSHDNLQJ :': PD\ EH

PRUH UHOHYDQW IRU RU RI JUHDWHU LQWHUHVW WR \RXQJHU DGXOW XVHUV LQ :HVWHUQ QDWLRQV� 7KLV PHDQV DQ\

QRUPDWLYH DVVHVVPHQWV RU LQWHUSUHWDWLRQV DUH PRVW DSSURSULDWHO\ FRQWH[WXDOL]HG ZLWKLQ WKH

SUHYDLOLQJ PRUHV DQG DWWLWXGHV RI :HVWHUQ VRFLHWLHV�

/LVWHG GDWLQJ SURILOHV DUH SRSXODWHG XVLQJ YROXQWHHU�YHULILHG VXEPLVVLRQV RI FRQILUPHG

DQG UXPRUHG UHODWLRQVKLSV FLUFXODWLQJ LQ QHZV� HQWHUWDLQPHQW� RU VRFLDO PHGLD RXWOHWV� 7KH VLWH

SULPDULO\ IRFXVHV RQ QRWDEOH SXEOLF ILJXUHV� EXW LQFOXVLRQ LV QRW OLPLWHG WR WKRVH ZLWK FHOHEULW\

VWDWXV DV OHVVHU�NQRZQ DQG QRQ�IDPRXV SDUWQHUV DUH RIWHQ OLVWHG� 7KH VLWH¶V IRFXV RQ FHOHEULWLHV

VWUXFWXUHV WKH GDWDVHW LQ ZD\V WKDW OLNHO\ GLIIHU IURP PRUH WUDGLWLRQDO VRXUFHV� )LUVW� VWDUWLQJ ZLWK

FHOHEULWLHV PHDQV OHVV IDPRXV SHRSOH DSSHDU LQ WKH GDWDVHW RQO\ WKURXJK WLHV WR IDPRXV

LQGLYLGXDOV� 7KLV PHDQV REVHUYHG GHJUHH LV D IXQFWLRQ RI ERWK DFWXDO GHJUHH DQG IDPH� )RU

LQVWDQFH� %ULWLVK DFWRU +XJK *UDQW KDV DQ REVHUYHG GHJUHH RI �� ZKLOH KLV OHVV IDPRXV IRUPHU

SDUWQHU 'LYLQH %URZQ KDV D GHJUHH RI RQO\ IRXU� (YHQ WKRXJK VKH OLNHO\ KDV D PXFK KLJKHU

GHJUHH LQ UHDOLW\ GXH WR KHU EDFNJURXQG LQ VH[ ZRUN �'DLO\ 1HZV ������ %URZQ LV RQO\ LQFOXGHG

LQ WKH GDWDVHW EHFDXVH VKH KDV WLHV WR *UDQW DQG RWKHU QRWDEOH ILJXUHV� 7KXV� EHFDXVH OHVV IDPRXV

��



SHRSOH DSSHDU LQ WKH GDWDVHW RQO\ LI WKH\ DUH OLQNHG WR D FHOHEULW\ �HYHQ LI WKH\ KDYH H[WHQVLYH

SDUWQHUVKLS KLVWRULHV LQ WKHLU RZQ ULJKW�� WKLV ZLOO UHVXOW LQ D GRZQZDUG ELDV RQ GHJUHH DQG OLPLW

LQVLJKWV IRU SHRSOH ZKR DUH IDPRXV RQO\ E\ DVVRFLDWLRQ� 7KLV LVVXH� KRZHYHU� ZRXOG EH VLPLODU WR

WKDW LQ RWKHU QHWZRUN VWXGLHV ZKHUH LQIRUPDWLRQ DERXW WLHV LV JOHDQHG YLD VQRZEDOO VDPSOLQJ RI D

VHOHFW SRSXODWLRQ VXEJURXS �-DFNVRQ ������������ /DVWO\� WKHUH PD\ EH VRPH VHOHFWLRQ ELDV

DPRQJ OHVV IDPRXV LQGLYLGXDOV LQFOXGHG RQ :': VXFK WKDW WKHLU UHODWLRQVKLS KLVWRULHV RU

SDUWQHULQJ EHKDYLRU KDV OLPLWHG JHQHUDOL]DELOLW\� 7KLV ZRXOG HVSHFLDOO\ EH WKH FDVH LI RSHQQHVV WR

GDWLQJ D FHOHEULW\ LV LWVHOI ELDVHG LQ WHUPV RI SHUVRQDOLW\ FKDUDFWHULVWLFV� VH[XDO EHKDYLRU� RU

QXPEHU RI SDUWQHUV� 7KXV� HYHQ ZKHQ UHODWLYHO\ OHVV IDPRXV SHRSOH DUH LQFOXGHG� WKH\ PD\ QRW EH

UHSUHVHQWDWLYH VDPSOHV�

,Q WHUPV RI ZHEVLWH VWUXFWXUH� :': KDV DQ RSHQ UHJLVWUDWLRQ V\VWHP DQG DQ\ LQGLYLGXDO

ZLWK DQ ,QWHUQHW FRQQHFWLRQ DQG D ³OHJLWLPDWH´ HPDLO DGGUHVV FDQ FUHDWH DQ DFFRXQW� *LYHQ WKH

RSHQ UHJLVWUDWLRQ V\VWHP� WKH XVHIXOQHVV RI VFUDSHG GDWD GHSHQGV RQ DQ HGLWLQJ VFKHPD WKDW

SURGXFHV UHODWLYHO\ DFFXUDWH DQG UHOLDEOH LQIRUPDWLRQ� :': XVHV D KLHUDUFKLFDO HGLWLQJ VFKHPD�

LQFHQWLYH V\VWHPV �H�J�� SRLQWV IRU FRQWULEXWLRQV� HDUQHG RU DZDUGHG SURILOH EDGJHV DV SXEOLF

FUHGHQWLDOV�� DQG RYHUVLJKW E\ DSSURYHG PRGHUDWRUV DW WKH KLJKHVW OHYHOV �VHH $SSHQGL[ ����� IRU

GHWDLOV RQ HGLWLQJ VWUXFWXUH�� 7KLV KLHUDUFKLFDO VHWXS DSSHDUV WR ZRUN IDLUO\ ZHOO WR GHFUHDVH

REYLRXV LQDFFXUDFLHV� $ JODQFH DW &DQDGLDQ SRS VLQJHU -XVWLQ %LHEHU¶V SURILOH LQGLFDWHV HGLWV DUH

VFUHHQHG IRU YHUDFLW\� VSDP� DQG ³WUROOLQJ�´ 2YHU VHYHUDO \HDUV� �� VXJJHVWLRQV ZHUH VXEPLWWHG WR

XSGDWH %LHEHU¶V SURILOH� EXW RQO\ VHYHQ ZHUH DSSURYHG E\ PRGHUDWRUV� $OWKRXJK WKHUH LV QR

SRVWHG JXLGDQFH UHJDUGLQJ WKH DVVHVVPHQW RI VXEPLWWHG LWHPV RU ZKDW PHULWV DFFHSWDQFH RU

UHMHFWLRQ� WKH VHOHFWLYHQHVV RI DSSURYHG VXJJHVWLRQV IRU %LHEHU¶V SDJH LQGLFDWHV VRPH GHJUHH RI

VFUHHQLQJ RFFXUV EHIRUH XSGDWHV DUH PDGH� 7KXV� WKRVH UDQNHG DW KLJKHU HGLWLQJ OHYHOV �H�J�� ³6WDU

��



(GLWRU´ RU DERYH� VHH $SSHQGL[ ����� IRU GHWDLOV RQ HGLWLQJ OHYHOV� DUH FOHDUO\ FRJQL]DQW RI

DWWHPSWV WR VSDP FHOHEULW\ SURILOHV DQG VFUHHQ VXJJHVWLRQV WR H[FOXGH REYLRXVO\ RU OLNHO\ ERJXV

LQIRUPDWLRQ�

:KHUH SRVWHG LQIRUPDWLRQ LV FRQFHUQHG� DQ\ VLWH XVHU FDQ VXJJHVW DGGLQJ� XSGDWLQJ� RU

UHPRYLQJ DQ\ FRQFHLYDEOH UHODWLRQVKLS WLH� 5HODWLRQVKLSV FDQ LQYROYH WZR LQGLYLGXDOV ZLWK

H[LVWLQJ SURILOHV RQ WKH VLWH RU OLQN DQ H[LVWLQJ SURILOH WR D EUDQG�QHZ LQGLYLGXDO� $GGLWLRQDOO\�

WKHVH WLHV DUH QRW OLPLWHG WR WKRVH EHWZHHQ FHOHEULWLHV DQG FDQ RFFXU EHWZHHQ IDPRXV DQG

QRQ�IDPRXV SHRSOH �VHH $SSHQGL[ ����� IRU QRWHV RQ WKH QDWXUH RI WKH FHOHEULW\ GDWLQJ PDUNHW��

5HODWLRQVKLS VXJJHVWLRQV PD\ EH FXUUHQW RU SDVW WLHV DQG FDQ EH VXEPLWWHG ZLWK DGGLWLRQDO

LQIRUPDWLRQ VXFK DV SKRWRJUDSKV RI WKH FRXSOH� D ORFDWLRQ ZKHUH WKH FRXSOH ILUVW PHW� WKH

UHODWLRQVKLS W\SH� H[WHUQDO VRXUFHV IRU WKH UHODWLRQVKLS¶V RFFXUUHQFH� DQG IODJV IRU IXUWKHU UHYLHZ

RU UHODWLRQVKLS GHOHWLRQ� $IWHU VXEPLVVLRQ� UHODWLRQVKLS VXJJHVWLRQV DUH WKHQ TXHXHG IRU UHJLVWHUHG

XVHUV DQG ³6WDU (GLWRUV´ WR FRPPHQW RQ DQG IRU PRGHUDWRUV WR DFFHSW RU UHMHFW� 7KH VLWH¶V RSHQ

FRQWULEXWLRQ V\VWHP OHDGV WR YDULDWLRQ LQ UHODWLRQVKLS KLVWRU\ FRPSOHWHQHVV DQG DFFXUDF\ DV WKHVH

IDFWRUV PD\ EH IXQFWLRQV RI WKH GHJUHH RI UHODWLYH LQWHUHVW LQ D SDUWLFXODU FHOHEULW\� 7KLV G\QDPLF

FRXOG LQWURGXFH VRPH ELDV LQ WKDW PRUH H[WHQVLYH UHODWLRQVKLS KLVWRULHV DUH GXH WR JUHDWHU XVHU

LQWHUHVW LQ WKH IHDWXUHG LQGLYLGXDO UDWKHU WKDQ WKDW LQGLYLGXDO EHLQJ D UHODWLYHO\ KLJKHU GHJUHH

QRGH� :KLOH PRGHUDWRUV VFUHHQLQJ WKURXJK VXJJHVWHG HGLWV DSSHDUV WR UHGXFH D JUHDW GHDO RI

QRLVH� LW LV XQFOHDU ZKHWKHU WKH\ XQGHUWDNH DGGLWLRQDO ZRUN WR EXLOG XS OHVV SRSXODU SURILOHV�

7KXV� FHOHEULWLHV ZLWK JUHDWHU ³VWDU SRZHU´ DQG ODUJHU RU PRUH GHGLFDWHG IDQ EDVHV PD\ EH PRUH

OLNHO\ WR KDYH KLJKHU FRPSOHWLRQ DQG DFFXUDF\ UDWHV FRPSDUHG WR OHVV SRSXODU� OHVV ZHOO�NQRZQ�

DQG QRQ�IDPRXV LQGLYLGXDOV� 7KLV PD\ OHDG WR VRPH DFFXPXODWHG DGYDQWDJH LQ SURILOH

FRPSOHWLRQ DQG DFFXUDF\ UDWHV DQG PD\ DOVR LQFUHDVH WKH QXPEHU RI VXJJHVWLRQV VXEPLWWHG IRU

��



WKHVH SURILOHV� +RZHYHU� HYHQ IRU FHOHEULWLHV ZLWK ODUJH DFWLYH IDQ EDVHV VXFK DV -XVWLQ %LHEHU D

KLJK SHUFHQWDJH RI VXJJHVWLRQV DUH UHMHFWHG E\ PRGHUDWRUV ZKLFK PD\ WHPSHU VRPH RI WKH VWDU

SRZHU HIIHFW�

,Q DGGLWLRQ WR JHQHUDO UHODWLRQVKLS LQIRUPDWLRQ� XVHU VXJJHVWLRQV FDQ DOVR LQGLFDWH LI D WLH

LV ³UXPRUHG�´ EXW WKH VLWH GRHV QRW SURYLGH DQ\ JXLGDQFH RQ ZKDW GRHV RU GRHV QRW FRQVWLWXWH D

³UXPRU�´ &RQILUPHG UHODWLRQVKLSV VHHP WR EH WKRVH WKDW DUH H[SOLFLWO\ DFNQRZOHGJHG DV WUXH E\

RQH RU ERWK SDUWLHV LQYROYHG� EXW UXPRUHG UHODWLRQVKLSV PD\ LQFOXGH WKRVH ODFNLQJ H[SOLFLW

FRQILUPDWLRQ� WKRVH RULJLQDWLQJ IURP OLPLWHG RU XQYHULILDEOH HYLGHQFH� RU WKRVH UHSRUWHG DV

UXPRUHG E\ H[WHUQDO QHZV VRXUFHV� ,W LV XS WR VLWH PRGHUDWRUV DQG ³6WDU (GLWRUV´ WR GHWHUPLQH

ZKLFK LWHPV DUH YHULILDEOH RU DW OHDVW UHDVRQDEO\ FUHGLEOH EDVHG RQ FRPPRQ NQRZOHGJH RU FLWHG

VRXUFHV DQG ZKLFK LWHPV DUH IDOODFLRXV� IDOVH� RU RWKHUZLVH XQUHOLDEOH� 6RPH ELDV PD\ DULVH GXH WR

D SRWHQWLDO ODFN RI FRQVLVWHQF\ LQ ZKDW LV FRQVLGHUHG FUHGLEOH RU ³UXPRUHG�´ 7KHUH PD\ EH VRPH

YDULDWLRQ LQ ZKDW LQGLYLGXDO PRGHUDWRUV FRQVLGHU ³UXPRUHG�´ EXW WKH SULPDU\ FRQVLGHUDWLRQ

DSSHDUV WR EH YHULILDELOLW\ WKURXJK DGGLWLRQDO VRXUFHV RU VLPLODU UHSRUWV RI WKH WLH DV ³UXPRUHG´ LQ

PHGLD RXWOHWV�

2QH QRWDEOH GUDZEDFN RI UHO\LQJ RQ H[WHUQDO YHULILFDWLRQ LV WKDW WLHV EHWZHHQ FHOHEULWLHV

DQG OHVV ZHOO�NQRZQ RU QRQ�IDPRXV SHRSOH PD\ EH SHUFHLYHG DV OHVV OLNHO\ WR KROG WKH SXEOLF¶V

DWWHQWLRQ DQG WKXV PD\ UHFHLYH OHVV PHGLD FRYHUDJH� ,I WKLV LV WKH FDVH� WKHQ WKHVH WLHV PD\ EH

PRUH OLNHO\ WR UHPDLQ ODEHOHG DV ³UXPRUHG´ RU PD\ EH H[FOXGHG IURP WKH VLWH HQWLUHO\� 2Q WKH RQH

KDQG� WKLV FRXOG OHDG WR RYHU�VHOHFWLRQ RI OHVV IDPRXV SHRSOH LQWR ³UXPRUHG´ UHODWLRQVKLSV ZLWK

FHOHEULWLHV� 2Q WKH RWKHU KDQG� LW FRXOG OHDG WR XQGHUVDPSOLQJ ³UXPRUHG´ WLHV EHWZHHQ FHOHEULWLHV

DQG OHVV IDPRXV SDUWQHUV� ZKLFK PD\ KDYH GLVWLQFW FKDUDFWHULVWLFV UHODWLYH WR ³UXPRUHG´

FHOHEULW\�FHOHEULW\ UHODWLRQVKLSV� ,W¶V DOVR SRVVLEOH WKDW WKH H[WHUQDO VRXUFHV IRU UXPRUHG WLHV KDYH

��



D YHVWHG LQWHUHVW LQ FLUFXODWLQJ WKHVH FODLPV LQ PHGLD RXWOHWV� &HOHEULW\ SXEOLF UHODWLRQV WHDPV

PD\ DWWHPSW WR JHQHUDWH EX]] E\ FUHDWLQJ UXPRUHG UHODWLRQVKLSV RU QRW H[SOLFLWO\ DGGUHVVLQJ

VSHFXODWLRQ WKDW DULVHV RUJDQLFDOO\� ,I SXEOLF UHODWLRQV WHDPV GR DFWLYHO\ FUHDWH UXPRUHG WLHV� WKH\

PD\ DLP WR LQFUHDVH EX]] E\ OLQNLQJ WKHLU FOLHQWV WR SRSXODU FHOHEULWLHV ZKLFK ZRXOG DGG WR WKH

VWDU SRZHU HIIHFW IRU WDUJHWHG LQGLYLGXDOV� $GGLWLRQDOO\� PDQ\ UXPRUHG EXGGLQJ URPDQFHV

EHWZHHQ FHOHEULWLHV HQG DV FRQILUPHG UHODWLRQVKLSV� ZKLFK PHDQV WKHVH WLHV ZRXOG EHJLQ DV

UXPRUHG DQG FKDQJH WR FRQILUPHG RU ZRXOG RQO\ HQWHU WKH QHWZRUN DV FRQILUPHG WLHV��� +RZHYHU�

WKHVH WLHV OLNHO\ PDNH XS D VPDOO SURSRUWLRQ RI DOO UXPRUHG WLHV DQG WKH VSHFLILF RULJLQ RI UXPRUV

GRHV QRW QHJDWH WKH JHQHUDO SDWWHUQ ZKHUHLQ WKHVH FODLPV PD\ FDSWXUH DWWHQWLRQ GXH WR DOOHJHG

FRXQWHU�QRUPDWLYH DFWLRQV� 7KHUH LV DOVR QR FOHDU LQGLFDWLRQ WKDW PHGLD DQG SXEOLF UHODWLRQV WHDPV

FDQ WUDFN KRZ VSHFLILF UXPRUV YLRODWH QHWZRUN KHXULVWLFV VXFK DV VKRUW F\FOHV� 7KXV� WKHUH LV QR

LQGLFDWLRQ WKDW UXPRUHG UHODWLRQVKLSV DUH FRQVWUXFWHG DQG SXVKHG E\ SXEOLF UHODWLRQV WHDPV WR

YLRODWH VSHFLILF QHWZRUN KHXULVWLFV RI LQWHUHVW WR P\ GLVVHUWDWLRQ� 6LPLODUO\� LW ZRXOG EH VRPHZKDW

GLIILFXOW IRU :': PRGHUDWRUV WR FRJQLWLYHO\ WUDFN WKH SUHVHQFH RI QRUPDWLYH RU QHWZRUN

KHXULVWLF YLRODWLRQV ZLWKRXW DFWLYHO\ FURVV�UHIHUHQFLQJ PXOWLSOH UHODWLRQVKLS KLVWRULHV� 7KXV� WKHUH

LV QR LQGLFDWLRQ WKDW WLHV DUH LQLWLDOO\ RU UHWURDFWLYHO\ HYDOXDWHG E\ :': PRGHUDWRUV IRU YLRODWLQJ

QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV RU QHWZRUN KHXULVWLFV DQG WKHQ PDUNHG DV ³UXPRUHG�´

��� 1HWZRUN 6DPSOH

7KH LQLWLDO VFUDSH RI :': ZDV FRQGXFWHG EHWZHHQ -XO\ �����2FWREHU ���� DQG FDSWXUHG

������� OLVWHG SURILOHV� , FRPELQHG WKHVH SURILOHV LQWR DQ LQLWLDO VHW RI QHWZRUN WLHV DQG VFUHHQHG

WKHP WR UHPRYH GXSOLFDWH HJR DQG DOWHU QRGH HQWULHV ���� XQLTXH QRGHV ZLWK ��� XQLTXH WLHV� DQG

QRGHV ZLWK XQ�FRGDEOH RU PLVVLQJ GDWD RQ JHQGHU �� XQLTXH QRGHV ZLWK �� XQLTXH WLHV� VHH

�� 7KLV PHDQV LQFOXGHG UXPRUHG WLHV UHSUHVHQW D VLQJXODU �UDWKHU WKDQ ORQJLWXGLQDO� VQDSVKRW RI WKH QHWZRUN�

��



$SSHQGL[ ����� IRU GHWDLOV RQ WKHVH FDVHV�� 7KH ODWWHU FDVHV KDG HLWKHU DQRQ\PL]HG QDPHV RU

SVHXGRQ\PV OLVWHG ZLWK QR DGGLWLRQDO FKDUDFWHULVWLFV WR FRGH WKHLU JHQGHU RU LGHQWLW\�

$GGLWLRQDOO\� , DOVR UHPRYHG SURILOHV IRU QRGHV ZLWK ³3RUQVWDU´ DV WKHLU OLVWHG RFFXSDWLRQ ������

XQLTXH QRGHV ZLWK ����� XQLTXH WLHV�� 1HWZRUN VWUXFWXUHV RI LQWHUHVW PD\ EH DUWLILFLDOO\ LQFUHDVHG

LQ WKH DGXOW ILOP LQGXVWU\ IRU WZR UHDVRQV� )LUVW� WKHUH LV D ERXQGHG SRSXODWLRQ RI SHUIRUPHUV

ZKLFK LQFUHDVHV WKH OLNHOLKRRG RI VKRUW F\FOHV� 6HFRQG� FRQVXPHU GHPDQG IRU VSHFLILF FRQWHQW

VXFK DV GHSLFWLRQV RI IHPDOH KRPRVH[XDOLW\ DQG JURXS VH[ LQFUHDVHV WKH SUHYDOHQFH RI EHKDYLRUDO

ELVH[XDOLW\ �VHH $SSHQGL[ ��� IRU QRWHV RQ WKH H[FOXVLRQ RI WKRVH HPSOR\HG LQ WKH DGXOW ILOP

LQGXVWU\�� 7DEOH ��� VXPPDUL]HV NH\ GHPRJUDSKLF VWDWLVWLFV IRU WKH UHVXOWLQJ QHWZRUN VDPSOH �VHH

$SSHQGL[ ��� IRU DGGLWLRQDO GHPRJUDSKLF VWDWLVWLFV��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

����� *HQGHU DQG DJH

:': GRHV QRW KDYH D GHVLJQDWHG SURILOH ILHOG IRU JHQGHU� ,QVWHDG� , FRGHG JHQGHU EDVHG

RQ RWKHU LQIRUPDWLRQ VXFK DV SURQRXQV RFFXUULQJ LQ IUHH�IRUP WH[W� WKH DVVRFLDWHG JHQGHU RI

QDPHV E\ ELUWK \HDU� DQG WKH SUHVHQFH RI JHQGHUHG GDWD �H�J�� ³EXVW VL]H´�� , FRPELQHG WKLV

LQIRUPDWLRQ WR FRGH JHQGHU XVLQJ WKH PXOWL�VWHS DSSURDFK GHVFULEHG LQ $SSHQGL[ �����������

ZKLFK RQO\ DOORZV IRU GLFKRWRPRXV JHQGHU �VHH $SSHQGL[ ����� IRU LQIRUPDWLRQ RQ FRGLQJ RI

³WKH\�WKHP´ SURQRXQV�� 7KH ODUJH VDPSOH VL]H PDNHV QHWZRUN PHDVXUHV IDLUO\ UREXVW WR HUURUV LQ

WKH FRGLQJ RI JHQGHU SURQRXQV� ,Q WHUPV RI WKH JHQGHU GLVWULEXWLRQ� QHWZRUN QRGHV DUH IDLUO\

HYHQO\ VSOLW EHWZHHQ PHQ DQG ZRPHQ ����� DQG ����� PHQ DQG ZRPHQ� UHVSHFWLYHO\�� 7KH

DYHUDJH QRGH LQ WKH GDWDVHW ZDV PLGGOH�DJHG DV RI 2FWREHU ���� �PHDQ ELUWK \HDU RI �����

PHGLDQ ELUWK \HDU RI ����� DPRQJ ������ QRGHV ZLWK YHULILDEOH LQIRUPDWLRQ RQ DJH DV RI 2FWREHU

������

��



��� 1HWZRUN &KDUDFWHULVWLFV

7KH VFUHHQHG HGJH OLVW ZDV VLPSOLILHG XVLQJ WKH ^LJUDSK` SDFNDJH YHUVLRQ �����������

�&ViUGL DQG 1HSXV] ����� LQ 5 YHUVLRQ ����� WR UHPRYH UHGXQGDQW QHWZRUN HGJHV��� 7KLV

SURGXFHG D QHWZRUN VDPSOH FRQWDLQLQJ ������� QRGHV DQG ������ HGJHV� 7DEOH ��� VXPPDUL]HV

GHVFULSWLYH VWDWLVWLFV IRU WKH QHWZRUN� 2YHUDOO� WKH QHWZRUN LV YHU\ VSDUVH ZLWK ��� DQG ������

F\FOHV RI OHQJWKV � DQG �� UHVSHFWLYHO\� 7R DVVHVV WKH H[WHQW WR ZKLFK WKH QHWZRUN LV FRPSRVHG RI

PXOWLSOH VPDOOHU GLVMRLQW RU GLVFRQQHFWHG QHWZRUNV��� , FKHFNHG WKH VL]H RI WKH JLDQW DQG

VHFRQG�ODUJHVW FRPSRQHQWV� 7KH JLDQW FRPSRQHQW KDV ������ QRGHV �DSSUR[LPDWHO\ ��� RI DOO

QRGHV� ZKLFK LV JUHDWHU WKDQ WKH QҀ YDOXH LQGLFDWLYH RI D JLDQW FRPSRQHQW �KHUH� QҀ ��������

-DFNVRQ ��������� ,Q FRQWUDVW� WKH VHFRQG�ODUJHVW FRPSRQHQW FRQWDLQV ��� QRGHV �DSSUR[LPDWHO\

���� RI DOO QRGHV� ZKLFK LV OHVV WKDQ WKH QҀ�� YDOXH LQGLFDWLYH RI D VPDOO FRPSRQHQW �KHUH�

QҀ�� �������� -DFNVRQ ��������� ,I WKH JLDQW DQG VHFRQG�ODUJHVW FRPSRQHQWV DUH URXJKO\ HTXDO LQ

VL]H� LW ZRXOG LQGLFDWH WKH QHWZRUN LV DFWXDOO\ WZR PRVWO\ VHSDUDWH VXE�QHWZRUNV� 2Q WKH RWKHU

KDQG� LI WKH JLDQW FRPSRQHQW FRQWDLQV D PXFK ODUJHU SURSRUWLRQ RI QRGHV WKDQ WKH QH[W ODUJHVW

FRPSRQHQW� WKHQ WKH GDWDVHW LV OLNHO\ PRUH VLPLODU WR D VLQJOH QHWZRUN�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

7KH JLDQW FRPSRQHQW LV DOVR VPDOOHU WKDQ ZKDW ZRXOG EH H[SHFWHG LQ D UDQGRP

�(UGĘV�5pQ\L� JUDSK ZLWK WKH VDPH QXPEHU RI QRGHV DQG HGJHV �DERXW ��� LQ WKH JLDQW

FRPSRQHQW�� 7KLV PD\ LQGLFDWH VRPH XQGHUO\LQJ FRQVWUDLQWV LQ WKH QHWZRUN� )RU LQVWDQFH�

LVRODWHG G\DGV DUH FRPPRQ DQG WKHUH LV DOVR D WHPSRUDO VWUXFWXUH �H�J�� LW LV LPSRVVLEOH IRU

�� 7KDQNV WR VHYHUDO DQRQ\PRXV MRXUQDO UHYLHZHUV IRU QRWLQJ WKLV FRQFHUQ� HVSHFLDOO\ ZLWK UHJDUG WR SRWHQWLDOO\
GLVMRLQW QHWZRUNV GXH WR D ODFN RI FRQFXUUHQF\ LQ FHOHEULW\ OLIH VSDQV�

�� /DWHU LQVWDQFHV RI VLPSOLI\LQJ WKH VFUHHQHG QHWZRUN HGJH OLVW XVH ^LJUDSK` SDFNDJH YHUVLRQ ����� RU HDUOLHU
EDFNZDUGV FRPSDWLEOH YHUVLRQV �&ViUGL DQG 1HSXV] ����� LQ 5 YHUVLRQ ����� RU HDUOLHU�

��



&KDUOLH &KDSOLQ� ZKR GLHG LQ ����� WR KDYH GDWHG %H\RQFp� ZKR ZDV ERUQ LQ ������ :KLOH D

QHWZRUN ZKHUH VRPH WLHV RU SDWKV VLPSO\ FDQQRW H[LVW PLJKW SUHVHQW D SUREOHP IRU VRPH

DQDO\WLFDO WHFKQLTXHV �H�J�� (5*0�� WKLV SUHVHQWV OHVV RI DQ LVVXH IRU P\ DQDO\VHV IRU WZR

UHDVRQV� )LUVW� 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 5HVDPSOLQJ �57'5� LV D QRQ�SDUDPHWULF DSSURDFK DQG WKHUH

DUH QR DVVXPSWLRQV EXLOW LQWR WKH PRGHO WKDW UHTXLUH DQ\ SRWHQWLDO G\DG WR EH SRVVLEOH� 6HFRQG� ,

IRFXV RQ KLJKO\ ORFDO PHWULFV �L�H�� ��F\FOHV� ��F\FOHV� QRGH ELVH[XDOLW\� PHDQ HGJH VH[XDOLW\� IRU

VWUXFWXUHV OLPLWHG WR D QRGH¶V HJRFHQWULF QHWZRUN �H�J�� ELVH[XDOLW\� RU WKH ORFDO QHLJKERUKRRG

ZLWKLQ D VKRUW SDWK OHQJWK IURP D QRGH �H�J�� ��F\FOHV��

%DVHG RQ WKH VL]HV RI WKH JLDQW DQG VHFRQG�ODUJHVW FRPSRQHQWV� LW GRHV QRW DSSHDU WKDW WKH

QHWZRUN LV WZR GLVWLQFW VXE�QHWZRUNV ZLWK QR RYHUODS EHWZHHQ UHVSHFWLYH QRGH VHWV� , WKXV WUHDW

WKH GDWDVHW DV D VLQJOH QHWZRUN UDWKHU WKDQ PXOWLSOH VPDOOHU QHWZRUNV� 7KH GDWDVHW LV HIIHFWLYHO\ D

IODWWHQHG ORQJLWXGLQDO QHWZRUN WKDW , WUHDW DV FURVV�VHFWLRQDO GXH WR PLVVLQJ REVHUYDWLRQV RQ GDWH

RI WLH IRUPDWLRQ �Q ������ HGJHV RU ����� RI HGJHV PLVVLQJ WLH VWDUW GDWH� DQG WKH WLPH�ERXQG

QDWXUH RI WLH IRUPDWLRQ �H�J�� LW LV LPSRVVLEOH WR GDWH VRPHRQH ZKR GLHG EHIRUH \RX ZHUH ERUQ��

����� 5XPRUHG WLHV

³5XPRUHG´ WLHV LQ WKLV QHWZRUN UHIHU WR DOOHJHG UHODWLRQVKLSV QRW H[SOLFLWO\ FRQILUPHG RU

RWKHUZLVH VHOI�QRPLQDWHG E\ WKH LQYROYHG SDUWQHUV� ,Q WKH FRQWH[W RI DQ RQOLQH UHSRVLWRU\� SRVWLQJ

UHODWLRQVKLS WLHV LV D PHGLDWHG IRUP RI JRVVLS DQG UXPRU DQG VLPLODUO\ LQYROYHV WUDQVPLWWLQJ

LQIRUPDWLRQ DERXW DQ DEVHQW WKLUG SDUW\� $SSUR[LPDWHO\ ���� �Q ����� HGJHV� VHH 7DEOH ���� RI

DOO QHWZRUN HGJHV DUH OLVWHG DV ³UXPRUHG�´

����� 1RGH GHJUHH �NL�

7KH RYHUDOO GHJUHH �NL� GLVWULEXWLRQ LV RYHU�GLVSHUVHG DQG ULJKW�VNHZHG ZLWK YDOXHV

UDQJLQJ EHWZHHQ � DQG ��� DQG WKH DYHUDJH QRGH KDYLQJ ���� QHWZRUN WLHV �PHGLDQ GHJUHH RI

��



����� VHH )LJXUH ����� $W ILUVW JODQFH� WKH GHJUHH GLVWULEXWLRQ¶V VKDSH DSSHDUV WR UHVHPEOH D SRZHU

ODZ GLVWULEXWLRQ� ,I LW GRHV IROORZ D SRZHU ODZ� WKLV PD\ LQGLFDWH VRPH SUHIHUHQWLDO DWWDFKPHQW

SURFHVVHV DW ZRUN� , FRQGXFWHG K\SRWKHVLV WHVWLQJ IRU PRGHO ILW XVLQJ WKH ^SRZH5ODZ` 5 SDFNDJH

�YHUVLRQ ������� *LOOHVSLH ����� IROORZLQJ %URLGR DQG &ODXVHW¶V ������ DUJXPHQW UHJDUGLQJ WKH

UDULW\ RI WUXH SRZHU ODZ GLVWULEXWLRQV DQG VFDOH�IUHH QHWZRUNV� 7KH QXOO K\SRWKHVLV IRU WKHVH WHVWV

SUHVXPHV WKDW WKH GDWD DUH JHQHUDWHG IURP DQG DUH EHVW ILW E\ D SRZHU ODZ GLVWULEXWLRQ �*LOOHVSLH

�������� 7KH DOWHUQDWLYH K\SRWKHVLV LV WKDW WKH GDWD DUH QRW SURGXFHG E\ D SRZHU ODZ DQG DUH

FRPSDUDWLYHO\ EHWWHU ILW E\ DQ DOWHUQDWLYH GLVWULEXWLRQ �*LOOHVSLH �������� 7KH ILW RI WKH GHJUHH

GLVWULEXWLRQ WR D SRZHU ODZ LV FRPSDUHG WR ORJ�QRUPDO� H[SRQHQWLDO� DQG 3RLVVRQ GLVWULEXWLRQV YLD

ERRWVWUDSSLQJ WR FDOFXODWH S�YDOXHV IRU HYDOXDWLQJ WKH QXOO DQG DOWHUQDWLYH K\SRWKHVHV �*LOOHVSLH

�������� /DUJHU S�YDOXHV LQGLFDWH WKDW D SRZHU ODZ VKRXOG EH IDYRUHG RYHU DQ DOWHUQDWLYH

GLVWULEXWLRQ� EXW S�YDOXHV FORVHU WR � LQGLFDWH WKDW D SRZHU ODZ LV D OHVV DSSURSULDWH ILW UHODWLYH WR

WKH DOWHUQDWLYH GLVWULEXWLRQ �*LOOHVSLH �������� 7KH UHVXOWLQJ S�YDOXHV IRU WKHVH WHVWV VKRZ WKH

GHJUHH GLVWULEXWLRQ LV EHVW ILW E\ HLWKHU D 3RLVVRQ RU DQ H[SRQHQWLDO PRGHO �S �� ����� ����� DQG

���� IRU SRZHU ODZ� ORJ�QRUPDO� H[SRQHQWLDO� DQG 3RLVVRQ PRGHO� UHVSHFWLYHO\�� :KLOH PRVW

LQGLYLGXDOV KDYH EHWZHHQ ��� SDUWQHUV DQG WKHUH LV D VPDOO PLQRULW\ RI SHRSOH ZLWK D QRWDEO\

ODUJHU VKDUH RI SDUWQHUV� LW GRHV QRW DSSHDU WKDW WKH QHWZRUN LV VFDOH�IUHH EDVHG RQ WKH S�YDOXHV IRU

WKHVH WHVWV�

�� ),*85( ��� $%287 +(5( ��

����� 5XPRUHG WLHV DQG GHJUHH E\ JHQGHU

7DEOH ��� VXPPDUL]HV GHVFULSWLYH VWDWLVWLFV IRU WKH QHWZRUN EURNHQ GRZQ E\ QRGH JHQGHU�

5XPRUHG WLHV DUH PRUH RU OHVV HYHQO\ VSOLW EHWZHHQ PHQ DQG ZRPHQ ���� DQG ���� RI PHQ DQG

ZRPHQ ZLWK UXPRUHG WLHV� UHVSHFWLYHO\�� %RWK JURXSV KDYH VLPLODU DYHUDJH GHJUHH YDOXHV �PHDQ

��



GHJUHH RI ���� DQG ���� IRU PHQ DQG ZRPHQ� UHVSHFWLYHO\� PHGLDQ GHJUHH RI ���� IRU ERWK PHQ

DQG ZRPHQ�� *LQL FRHIILFLHQW YDOXHV PHDVXULQJ LQHTXDOLW\ LQGLFDWH D PRGHUDWH OHYHO RI LQHTXDOLW\

RQ GHJUHH �NL� ZLWK DSSUR[LPDWHO\ HTXDO YDOXHV IRU PHQ DQG ZRPHQ ����� RYHUDOO DQG ���� DQG

���� IRU PHQ DQG ZRPHQ� UHVSHFWLYHO\� VHH 7DEOH ��� DQG 7DEOH �����

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

��



)LJXUH ��� ([DPSOH ZKRVGDWHGZKR�FRP �:':� 3URILOH (QWU\

��



7DEOH ��� 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� D

'HPRJUDSKLF
&KDUDFWHULVWLF�

&RXQW 3HUFHQW 9DOLG 3HUFHQW

Q� �� ��

$JH� E

� �� ����� ��� ���

����� ������ ���� ����

����� ������ ���� ����

����� ������ ���� ����

� �� ����� ��� ���

1$ ������ ���� �

*HQGHU�

0HQ ������ ���� ����

:RPHQ ������ ���� ����

/LVWHG 6H[XDOLW\�

%LVH[XDO ����� ��� ���

'LVSXWHG ��� ��� ���

*D\ ��� ��� ���

/HVELDQ ��� ��� ���

6WUDLJKW ������ ���� ����

1$ ������ ���� �

7RWDO 2EV� ������� ����� �

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E $JH DV RI ��������

��



7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������
(GJHV� :LWK DQG :LWKRXW ����� 5XPRUHG 7LHV

1HWZRUN 6WDWLVWLF�

:LWK :LWKRXW

����� 5XPRUHG 7LHV� ����� 5XPRUHG 7LHV�

1HWZRUN 2UGHU DQG 6L]H�

1RGHV ������� �������

(GJHV ������ ������

Q 1RGHV LQ /DUJHVW &RPSRQHQW ������ ������

� RI 1RGHV LQ /DUJHVW &RPSRQHQW ����� �����

6KRUW &\FOHV�

��F\FOHV ��� ���

��F\FOHV ������ �����

%LVH[XDO 1RGHV� D

Q ����� �����

� RI 1RGHV ���� ����

5XPRUHG 7LHV�

Q ����� �

� RI 1RGHV ���� ����

1RGH 'HJUHH�

0HDQ ���� ����

0HGLDQ ���� ����

0D[LPXP ��� ��

(JR 1HWZRUN +RPRSKLO\�

*LQL &RHI� IRU 1RGH 'HJUHH ���� ����

0HDQ 6H[XDOLW\ 6FRUH ����� �����

1RWH� D %LVH[XDO QRGHV KDYH DQ HJRFHQWULF VH[XDOLW\ VFRUH ZLWK DQ DEVROXWH YDOXH QRW HTXDO WR ��

��



)LJXUH�����'HJUHH�'LVWULEXWLRQ�IRU�:':�1HWZRUN����������1RGHV�DQG��������(GJHV��RQ�D�ORJ�ORJ�6FDOH

��



7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV E\ 1RGH *HQGHU IRU :': 1HWZRUN ��������
1RGHV DQG ������ (GJHV�

1HWZRUN 6WDWLVWLF�

*HQGHU

0HQ� :RPHQ� 7RWDO�

%LVH[XDO 1RGHV� D

Q ��� ����� �����

� ���� ���� ����

1RGHV ZLWK 5XPRUHG 7LHV�

Q ����� ����� �����

� ���� ���� ����

7RWDO 1RGHV�

Q ������ ������ �������

1RGH 'HJUHH�

0HDQ ���� ���� ����

0HGLDQ ���� ���� ����

0D[LPXP ��� �� ���

(JR 1HWZRUN +RPRSKLO\�

*LQL &RHI� IRU 1RGH 'HJUHH ���� ���� ����

0HDQ 6H[XDOLW\ 6FRUH ����� ����� �����

1RWH� D %LVH[XDO QRGHV KDYH DQ HJRFHQWULF VH[XDOLW\ VFRUH ZLWK DQ DEVROXWH YDOXH QRW HTXDO WR ��

��



&+$37(5 �

0HWKRGV

��� $QDO\VLV �

0\ NH\ HPSLULFDO TXHVWLRQ LV ZKHWKHU WKHUH LV DQ\WKLQJ VWUXFWXUDOO\ VSHFLDO DERXW UXPRUHG

WLHV DV DQ LGHQWLILDEOH VXEVHW RI HGJHV� 0HWKRGV IRU HVWLPDWLQJ VWUXFWXUDO HIIHFWV DW WKH HGJH�OHYHO

JHQHUDOO\ IDOO LQWR RQH RI VHYHUDO FDWHJRULHV� H[SRQHQWLDO UDQGRP JUDSK PRGHOLQJ �(5*0�� S


PRGHOV� OLQN�WUDFLQJ� DQG UDQGRP QHWZRUN UHZLULQJ RU RWKHU VLPXODWLRQV RI UDQGRP QHWZRUNV�

:KHUH HGJH GHOHWLRQ PHWKRGV DUH FRQFHUQHG� VHYHUDO VWXGLHV XVH RQH RU PXOWLSOH LWHUDWLRQV RI

HGJH UHPRYDOV WR HVWLPDWH WKH VWUXFWXUDO LPSDFW RI LQFOXGLQJ WDUJHWHG WLHV �DGDPV HW DO �����

DGDPV� 0RRG\� DQG 0RUULV ������ $QRWKHU FRPPRQ DSSURDFK LV FUHDWLQJ D EDVHOLQH RI

FRXQWHUIDFWXDO FDVHV WR FRPSDUH DJDLQVW DQ REVHUYHG QHWZRUN �DGDPV HW DO ����� RU WDUJHWHG

GHOHWLRQ PRGHOV �DGDPV HW DO ������ &UHDWLQJ D EDVHOLQH RI FRXQWHUIDFWXDO QHWZRUNV RIWHQ

LQYROYHV FRQVWUXFWLQJ D GLVWULEXWLRQ RI YDOXHV IURP PXOWLSOH LWHUDWLRQV RI D UDQGRP GHOHWLRQ

SURFHVV �L�H�� ERRWVWUDSSLQJ D GLVWULEXWLRQ� DGDPV HW DO ����� DGDPV HW DO ����� %HDUPDQ HW DO

����� 3DSDFKULVWRV DQG 6PLWK ������ )LQDOO\� VRPH VWXGLHV FDOFXODWH ]� RU W�VFRUHV WR TXDQWLI\

UHODWLYH HIIHFW VL]HV IRU QHWZRUN PHDVXUHV RI LQWHUHVW �DGDPV HW DO ����� 3DSDFKULVWRV DQG 6PLWK

������

,Q WKHLU DQDO\VLV RI WKH EHQHILWV RI LQFOXGLQJ VHFRQGDULO\ UHFUXLWHG UHVSRQGHQWV YLD

³OLQN�WUDFLQJ´ VDPSOLQJ� DGDPV HW DO ���������� XVHG D QRGH�ILUVW DSSURDFK WR LGHQWLI\ HGJHV IRU

UHPRYDO� 7KH DXWKRUV ILUVW LGHQWLILHG ³FURVV�OLQN´ QRGHV �L�H�� LQGLYLGXDOV LGHQWLILHG E\ DW OHDVW

WZR GLUHFWO\ UHFUXLWHG UHVSRQGHQWV� DQG WKHQ UHPRYHG WKH QRQ�UHGXQGDQW DQG XQLTXH HGJHV

DVVRFLDWHG ZLWK WKHVH QRGHV �DGDPV HW DO ���������� ,Q HDFK RI WKH ��� LWHUDWLRQV� WKH DXWKRUV

UDQGRPO\ VHOHFWHG DQ HTXDO QXPEHU RI GLUHFW UHFUXLWV DV WKHUH ZHUH ³FURVV�OLQN´ QRGHV DQG WKHQ

��



UDQGRPO\ GHOHWHG QHWZRUN WLHV DVVRFLDWHG ZLWK GLUHFWO\ UHFUXLWHG UHVSRQGHQWV �DGDPV HW DO

���������� 7KHVH UDQGRP GHOHWLRQ PRGHOV ZHUH XVHG WR FRQVWUXFW QXOO GLVWULEXWLRQV DQG WKHQ

FRPSDUHG DJDLQVW WKH REVHUYHG QHWZRUN DQG FRXQWHUIDFWXDO QHWZRUNV WDUJHWLQJ QRGHV RI D VSHFLILF

W\SH EDVHG RQ VWDQGDUGL]HG ]�VFRUHV �DGDPV HW DO ��������������

:KLOH WKHUH LV VRPH RYHUODS EHWZHHQ WKH DSSURDFKHV XVHG E\ DGDPV HW DO ������� DGDPV

HW DO ������� 3DSDFKULVWRV DQG 6PLWK ������� DQG P\ PHWKRG� WKHUH DUH DOVR VRPH GLIIHUHQFHV�

)LUVW� DGDPV HW DO ���������� FRQVWUXFWHG D GLVWULEXWLRQ FRPSDULQJ GHYLDWLRQ IURP WKH REVHUYHG

QHWZRUN IRU RQH WLH W\SH DPRQJ GLIIHUHQW VXEVHWV RI QRGHV� ,Q FRPSDULVRQ� , IRFXV RQ RQH WLH W\SH

IRU DOO QRGHV LQ WKH QHWZRUN� 0RUHRYHU� , XVH DQ HGJH�ILUVW DSSURDFK WR UHPRYH WLHV ZLWK QR

UHJDUG IRU QRGH W\SH� 0\ HGJH�ILUVW UHGXFWLRQ PHWKRG GLIIHUV IURP DGDPV HW DO ���������� ZKR

LQLWLDOO\ WDUJHWHG VSHFLILF QRGHV �³FURVV�OLQNV´� DQG WKHQ WLHV DVVRFLDWHG ZLWK WKRVH QRGHV� DGDPV

HW DO¶V ������ QRGH�ILUVW DSSURDFK DOVR LQYROYHG UHPRYLQJ D VHFRQGDU\ VHW RI WLHV VWHPPLQJ IURP

WDUJHWHG ³FURVV�OLQN´ QRGHV� , RQO\ WDUJHW WLHV RI LQWHUHVW DQG GR QRW UHPRYH DQ\ VHFRQGDU\ VHWV RI

WLHV RU LQIRUPDWLRQ XQLTXHO\ DVVRFLDWHG ZLWK QRGHV� 6HFRQG� , LQFRUSRUDWH D FRPSDULVRQ EHWZHHQ

D VLPXODWHG QHWZRUN ZLWK DOO WDUJHWHG WLHV UHPRYHG DQG RQH ZKHUHLQ DQ HTXDO QXPEHU RI WLHV DV

WKHUH DUH WDUJHWHG WLHV DUH UDQGRPO\ GHOHWHG� ,Q FRPSDULVRQ� DGDPV HW DO ���������� FRQVWUXFWHG D

EDVHOLQH RI QHWZRUNV XVLQJ UDQGRP HGJH GHOHWLRQ� EXW GXH WR WKHLU QHWZRUN¶V VL]H ZHUH RQO\ DEOH

WR GHOHWH ����� RI HLWKHU DOO QHWZRUN WLHV RU WDUJHWHG WLHV RI LQWHUHVW� /DVWO\� , H[WHQG WKH XVH RI D

ERRWVWUDSSHG GLVWULEXWLRQ FRQVWUXFWHG IURP UDQGRP GHOHWLRQ QHWZRUNV E\ FDOFXODWLQJ ]�VFRUHV WR

LQGLFDWH RUGLQDO VWUXFWXUDO HIIHFWV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH LQFOXGHG LQ WKH QHWZRUN� $OWKRXJK

DGDPV HW DO ������������������ LV VLPLODU LQ WKHLU XVH RI ERRWVWUDSSHG GLVWULEXWLRQV RI UDQGRP

HGJH GHOHWLRQ QHWZRUNV� WKH\ GLG QRW FDOFXODWH ]�VFRUHV FRPSDULQJ WKHVH PRGHOV WR WKRVH ZKHUHLQ

WLHV ZHUH PRUH VSHFLILFDOO\ WDUJHWHG IRU UHPRYDO� ,Q FRQWUDVW WR DGDPV HW DO ������� EXW VLPLODU WR

��



DGDPV HW DO ������� 3DSDFKULVWRV DQG 6PLWK ������ FDOFXODWHG RQH�VLGHG W�VFRUHV WR DVVHVV

YDULDWLRQ IURP REVHUYHG QHWZRUN SURSHUWLHV LQ WZR GLVWULEXWLRQV RI VLPXODWHG QHWZRUNV ������

VLPXODWHG QHWZRUNV HDFK� 3DSDFKULVWRV DQG 6PLWK ��������� +RZHYHU� WKHVH GLVWULEXWLRQV ZHUH

FRQVWUXFWHG IURP FRQGLWLRQDO UDQGRP JUDSKV EDVHG RQ D %HUQRXOOL GLVWULEXWLRQ DQG (5*0

�3DSDFKULVWRV DQG 6PLWK ����������� UDWKHU WKDQ UDQGRP WLH GHOHWLRQ�

,W¶V DOVR LPSRUWDQW WR QRWH WKDW RWKHU QHWZRUN VWXGLHV RIWHQ XVH VLPLODU RU RYHUODSSLQJ

WHUPLQRORJ\ VXFK DV ³UDQGRP SHUPXWDWLRQ�´ ³HGJH GHOHWLRQ�´ ³VLPXODWLRQ�´ RU ³ERRWVWUDSSLQJ�´

EXW WKLV GRHV QRW PHDQ VLPLODU PHWKRGV DV 57'5 ZHUH XVHG� )RU LQVWDQFH� 2QQHOD HW DO ������

DQDO\]HG PRELOH FHOO SKRQH FDOO LQWHUDFWLRQV WR DVVHVV WKH UROH RI ZHDN DQG VWURQJ WLHV ZLWKLQ WKH

QHWZRUN� 7KH\ ILUVW UDQGRPO\ SHUPXWHG HGJH ZHLJKWV UHSUHVHQWLQJ WLH VWUHQJWK DQG FRXQWHG WKH

QXPEHU RI LQWHU� DQG LQWUD�FRPPXQLW\ OLQNV �L�H�� ³EULGJHV´ DQG ³ORFDO URDGV�´ 2QQHOD HW DO

����������� ,Q FRQWUDVW WR P\ PHWKRG� WKH\ GLG QRW UHPRYH DQ\ HGJHV �ZKHWKHU WDUJHWHG RU DW

UDQGRP� IRU WKLV HGJH ZHLJKW DQDO\VLV� 2QQHOD HW DO ������ DOVR FRQGXFWHG HGJH GHOHWLRQ EDVHG RQ

WLH VWUHQJWK DQG GHJUHH RI RYHUODS EHWZHHQ QRGH QHLJKERUKRRGV WR DVVHVV WKH FDOO QHWZRUN¶V

VWUXFWXUDO UHVLOLHQFH �2QQHOD HW DO ����������� +RZHYHU� UHPRYDO RI HGJHV ZDV QRW UDQGRP�

,QVWHDG� D IUDFWLRQ RI HGJHV ZHUH GHOHWHG EDVHG RQ HLWKHU LQFUHDVLQJ RU GHFUHDVLQJ YDOXHV IRU WLH

VWUHQJWK DQG GHJUHH RI RYHUODS VXFK WKDW VWURQJHVW WR ZHDNHVW WLHV ZHUH UHPRYHG DQG YLFH YHUVD

�2QQHOD HW DO ����������� 7KH DXWKRUV DOVR ERRWVWUDSSHG GLVWULEXWLRQV E\ FRQGXFWLQJ WZR

GLIIXVLRQ PRGHO VLPXODWLRQV RI ����� LWHUDWLRQV HDFK� ,Q WKH H[SHULPHQWDO PRGHO� WKH SUREDELOLW\

RI D SLHFH RI LQIRUPDWLRQ VSUHDGLQJ IXUWKHU ZDV EDVHG RQ WKH GXUDWLRQ RI D FDOO EHWZHHQ WZR

QRGHV �2QQHOD HW DO ����������� ,Q WKH FRQWURO PRGHO� WKH SUREDELOLW\ RI VSUHDG ZDV VHW WR WKH

PHDQ YDOXH RI WLH VWUHQJWK LQ WKH QHWZRUN �2QQHOD HW DO ����������� 7KHLU GLVWULEXWLRQV FRPSDUHG

WKH IUDFWLRQ RI LQIHFWHG QRGHV DQG WKH IUDFWLRQ RI LQIHFWHG XVHUV DV D IXQFWLRQ RI WLPH �2QQHOD HW DO

��



����������� 7KH\ DOVR SORWWHG D GLVWULEXWLRQ IRU WKH SUREDELOLW\ RI LQIRUPDWLRQ VSUHDG DV D

IXQFWLRQ RI WKH WLH VWUHQJWKV IRU QHWZRUN OLQNV UHVSRQVLEOH IRU LQLWLDOO\ ³LQIHFWLQJ´ QRGHV �2QQHOD

HW DO ����������� :KLOH 2QQHOD HW DO¶V ������ VLPXODWLRQV LQYROYHG ERRWVWUDSSLQJ� WKH\ IRFXVHG

RQ DGMXVWLQJ WKH YDOXH RI WLH VWUHQJWK DQG GLG QRW GHOHWH WLHV �ZKHWKHU WDUJHWHG RU DW UDQGRP��

7KXV� P\ DSSURDFK FRPELQHV PXOWLSOH DVSHFWV RI SUHYLRXV PHWKRGV �WDUJHWHG DQG UDQGRP

HGJH GHOHWLRQ� PXOWLSOH LWHUDWLRQV RI QHWZRUN VLPXODWLRQV� ERRWVWUDSSLQJ D QXOO GLVWULEXWLRQ� DQG

]�VFRUHV IRU FRPSDULVRQ� WR DVVHVV ZKHWKHU DQG KRZ NH\ QHWZRUN SDUDPHWHUV FKDQJH ZKHQ

UXPRUHG WLHV DUH SUHVHQW� $Q DGGLWLRQDO EHQHILW RI 57'5 LV WKDW LW LV PXFK PRUH FRPSXWDWLRQDOO\

HIILFLHQW WKDQ (5*0� HVSHFLDOO\ IRU D ODUJH QHWZRUN RI RYHU ������� QRGHV� , ILUVW FDOFXODWH WKH

QXPEHU RI ��F\FOHV� WKH QXPEHU RI ��F\FOHV� WKH QXPEHU RI ELVH[XDO HJR QRGHV� DQG WKH DYHUDJH

QRGH¶V VH[XDOLW\ LQ WKH REVHUYHG QHWZRUN� 1H[W� , UHPRYH DOO UXPRUHG WLHV IURP WKH QHWZRUN DQG

UH�FDOFXODWH WKHVH IRXU SDUDPHWHUV� 7KHQ� LQ ����� LWHUDWLRQV� , GHOHWH D UDQGRP VHW RI WLHV HTXDO WR

WKH QXPEHU RI UXPRUHG WLHV LQ WKH QHWZRUN DQG FDOFXODWH HDFK RI WKH IRXU SDUDPHWHUV WR EXLOG D

QXOO GLVWULEXWLRQ RI VWDQGDUG HUURU �6(� YDOXHV� )LQDOO\� , FDOFXODWH ]�VFRUHV FRPSDULQJ WKH

REVHUYHG QHWZRUN OHVV DOO UXPRUHG WLHV WR WKH QXOO GLVWULEXWLRQ YDOXHV IRU P\ NH\ PHDVXUHV RI

LQWHUHVW� 7KHVH ]�VFRUH YDOXHV DUH FDOFXODWHG DV IROORZV�

�� (48$7,21 ��� $%287 +(5( ��

:KHUH WKH QHWZRUN PHWULFV DUH UHSUHVHQWHG DV WKH 0HWULF RI ,QWHUHVW �02,� DQG ᶥ UHSUHVHQWV WKH

VWDQGDUG GHYLDWLRQ RI WKH UDQGRP WLH GHOHWLRQ GLVWULEXWLRQ VXFK WKDW ] HTXDOV WKH 02, YDOXH LQ WKH

WDUJHWHG GHOHWLRQ QHWZRUN PLQXV WKH DYHUDJH 02, YDOXH LQ WKH UDQGRP GHOHWLRQ QHWZRUNV GLYLGHG

E\ WKH VWDQGDUG GHYLDWLRQ RI WKH UDQGRP GHOHWLRQ QHWZRUN GLVWULEXWLRQ�

*LYHQ WKDW P\ K\SRWKHVHV DUH GLUHFWLRQDO� , XVH RQH�WDLOHG WHVWV VXFK WKDW ]�VFRUH FULWLFDO

YDOXHV RI ����� DQG ����� DUH VLJQLILFDQW DW WKH ���� DQG ����OHYHO� UHVSHFWLYHO\� =�VFRUHV DUH

��



LQYHUVHO\ LQWHUSUHWHG VXFK WKDW QHJDWLYH ]�VFRUHV LQGLFDWH PRUH RI WKH DVVRFLDWHG SDUDPHWHU ZKHQ

VRPH UXPRUHG WLHV DUH SUHVHQW� EXW OHVV RI WKDW SDUDPHWHU ZKHQ DOO UXPRUHG WLHV DUH UHPRYHG�

/LNHZLVH� SRVLWLYH ]�VFRUHV LQGLFDWH OHVV RI WKH DVVRFLDWHG SDUDPHWHU ZKHQ VRPH UXPRUHG WLHV DUH

SUHVHQW� EXW PRUH RI WKDW SDUDPHWHU ZKHQ DOO UXPRUHG WLHV DUH UHPRYHG�

����� 9DULDEOHV DQG 0HDVXUHV

������L 6KRUW F\FOHV

7R WHVW P\ ILUVW WZR K\SRWKHVHV UHJDUGLQJ QHWZRUN VKRUW F\FOHV DQG ³RYHU�FORVHQHVV�´ ,

LGHQWLI\ F\FOHV RI OHQJWK � DQG � E\ ILUVW UHPRYLQJ QRGHV ZLWK GHJUHH YDOXHV OHVV WKDQ RU HTXDO WR

�� , UHPRYH QRGHV ZLWK GHJUHH YDOXHV OHVV WKDQ RU HTXDO WR � DV WKHVH QRGHV UHSUHVHQW LVRODWH

QRGHV RU LVRODWHG G\DGV ZKHUHLQ DQ LQGLYLGXDO LV HLWKHU XQFRQQHFWHG RU FRQQHFWHG WR RQO\ RQH

RWKHU SHUVRQ LQ WKH QHWZRUN� 6XFK LVRODWH QRGHV DQG LVRODWHG G\DGV FDQQRW EH LQYROYHG LQ VKRUW

F\FOHV RI OHQJWK � RU � DV WKHVH VWUXFWXUHV UHTXLUH D PLQLPXP RI WZR QHWZRUN WLHV� $IWHU

UHPRYLQJ LVRODWHV DQG LVRODWHG G\DGV� , WKHQ FRQGXFW D QHWZRUN N�F\FOH FHQVXV XVLQJ WKH

NF\FOH�FHQVXV�� IXQFWLRQ IURP WKH ^VQD` SDFNDJH �YHUVLRQ ���� LQ 5 YHUVLRQ ����� �.ULYLWVN\ HW DO

�����������

������LL 6H[XDOLW\

7R WHVW P\ WKLUG DQG IRXUWK K\SRWKHVHV RQ GLVFRUGDQW WLHV� , FDOFXODWH DQ HJRFHQWULF

PHDVXUH RI SUHIHUHQFH IRU SDUWQHU JHQGHU WR LQGLFDWH VH[XDOLW\� 7KLV LQYROYHV FDOFXODWLQJ WKH

([WHUQDO�,QWHUQDO �(,� HJRFHQWULF KRPRSKLO\ VFRUH IRU HDFK QRGH� ZKLFK LV D IUHTXHQWO\ XVHG

PHDVXUH RI KRPRSKLO\ RU VHJUHJDWLRQ �%RMDQRZVNL DQG &RUWHQ ������������ ,Q WKH DQDO\VLV DW

KDQG� , XVH (, VFRUHV WR LQGLFDWH WKH SURSRUWLRQ RI WLHV WR SDUWQHUV RI WKH VDPH JHQGHU RXW RI DOO

WLHV DQG FDOFXODWH WKLV YDOXH DV IROORZV�

��



�� (48$7,21 ��� $%287 +(5( ��

([WHUQDO DQG LQWHUQDO JURXSLQJV DUH GHWHUPLQHG EDVHG RQ WKH JHQGHU RI WKH HJR QRGH RI

LQWHUHVW� 3DUWQHUV RI WKH RSSRVLWH JHQGHU DUH FRQVLGHUHG ³H[WHUQDO´ JURXS PHPEHUV ZKHUHDV

SDUWQHUV RI WKH VDPH JHQGHU DUH FRQVLGHUHG ³LQWHUQDO´ JURXS PHPEHUV� 7KH YDOXH RI (, LV

FDOFXODWHG E\ VXEWUDFWLQJ WKH QXPEHU RI ³LQWHUQDO´ JURXS PHPEHUV �L�H�� SDUWQHUV RI WKH VDPH

JHQGHU� IURP WKH QXPEHU RI ³H[WHUQDO´ JURXS PHPEHUV �L�H�� SDUWQHUV RI WKH RSSRVLWH JHQGHU� DQG

GLYLGLQJ E\ WKH IRFDO QRGH¶V WRWDO QXPEHU RI SDUWQHUV� 7KH PLQLPXP DQG PD[LPXP YDOXHV IRU WKH

(, HJRFHQWULF KRPRSKLO\ VFRUH DUH ����� DQG ����� UHVSHFWLYHO\ �%RMDQRZVNL DQG &RUWHQ

��������� , XVH WKHVH (, VFRUHV WR LQGLFDWH VH[XDOLW\ DV D IXQFWLRQ RI SDUWQHU JHQGHU VHOHFWLRQ�

7KXV� QRGHV ZLWK WLHV WR RQO\ VDPH�JHQGHU SDUWQHUV �³JD\�OHVELDQ´� KDYH DQ (, VFRUH RI ������

1RGHV ZLWK WLHV WR RQO\ RSSRVLWH�JHQGHU SDUWQHUV �³VWUDLJKW´� KDYH DQ (, VFRUH RI ����� 1RGHV

ZLWK VRPH PL[WXUH RI VDPH� DQG RSSRVLWH�JHQGHU SDUWQHUV �³ELVH[XDO´� KDYH DQ (, VFRUH OHVV WKDQ

����� EXW JUHDWHU WKDQ ������ )RU D QHWZRUN�OHYHO PHDVXUH RI VH[XDOLW\� , ILUVW FDOFXODWH QRGH

VH[XDOLW\ VFRUHV DQG WKHQ WDNH WKH DYHUDJH RI WKHVH VFRUHV DFURVV QRGHV�

��� $QDO\VLV �

57'5 UHVXOWV IURP $QDO\VLV � FRXOG SRLQW WR EURDGHU DVVRFLDWLRQV EHWZHHQ UXPRUHG WLHV

DQG QHWZRUN VWUXFWXUHV� EXW D FORVHU GHVFULSWLYH DQDO\VLV LV QHHGHG WR VSHFLI\ H[DFWO\ ZKDW LV

RFFXUULQJ ZLWKLQ VKRUW F\FOHV� , FRQGXFW D F\FOH PRWLI DQDO\VLV DQG GHILQH ³PRWLIV´ DV ³VPDOO�

ORFDO VXEJUDSKV´ �)HOPOHH� 0F0LOODQ� DQG :KLWDNHU ������� UHSUHVHQWLQJ RQH RI PDQ\ SRVVLEOH

UHFXUULQJ FRPELQDWLRQV RI QRGH DWWULEXWHV RU HGJH W\SHV �0LOR HW DO �������� , IRFXV WKLV SRUWLRQ RI

�� $ ŗPRWLIŘ LV WHFKQLFDOO\ GHıQHG DV WKH ŗGHQVLWLHVŘ RI ŗVPDOO JURXSV RI YHUWLFHVŘ �1HZPDQ ���������� EXW LV
IUHTXHQWO\ RSHUDWLRQDOL]HG DV FRXQWV RI WKH YDULRXV FRPELQDWLRQV RI GLĳHUHQW QRGH RU HGJH W\SHV �VHH H[DPSOHV FLWHG
LQ )HOPOHH� 0F0LOODQ� DQG :KLWDNHU ������

��



P\ DQDO\VLV RQ QRGH JHQGHU� HGJH VH[XDOLW\� LQIHUUHG QRGH VH[XDOLW\� DQG WKH QXPEHU RI UXPRUHG

WLHV ZLWKLQ F\FOHV �H�J�� KRZ PDQ\ ��F\FOHV LQYROYH WKUHH JD\ PHQ"� KRZ PDQ\ ��F\FOHV LQYROYH

WZR UXPRUHG WLHV"� HWF���

)ROORZLQJ WKH VDPH SURWRFRO GHVFULEHG LQ WKH ³9DULDEOHV DQG 0HDVXUHV´ VHFWLRQ IRU

FRXQWLQJ VKRUW F\FOHV LQ $QDO\VLV � �6HFWLRQ ������L�� , DVVHVV VKRUW F\FOH PRWLIV LQ WKH :':

QHWZRUN� $IWHU UHPRYLQJ LVRODWH QRGHV DQG LVRODWHG G\DGV �L�H�� QRGHV FRQQHFWHG WR HLWKHU ]HUR

QRGHV RU RQH RWKHU QRGH�� , LGHQWLI\ �� DQG ��F\FOHV XVLQJ D QHWZRUN N�F\FOH FHQVXV XVLQJ WKH

NF\FOH�FHQVXV�� IXQFWLRQ IURP WKH ^VQD` SDFNDJH �YHUVLRQ ���� .ULYLWVN\ HW DO ���������� LQ 5

YHUVLRQ ������ )LQDOO\� , XVH WKH F\FOH FHQVXV WR UH�FRQVWUXFW DQG OLVW LQGLYLGXDO QHWZRUN F\FOHV

DQG WKHQ PDWFK LQFOXGHG QRGHV DQG HGJHV WR DWWULEXWHV RI LQWHUHVW� ([SDQGLQJ WKH F\FOH FHQVXV

IURP D VWUDLJKWIRUZDUG FRXQW WR LQFOXGH TXDOLWDWLYH DWWULEXWHV DOORZV PH WR DVVHVV WKH IUHTXHQF\

RI GLIIHUHQW HGJH DQG QRGH DWWULEXWH FRQILJXUDWLRQV�

��� $QDO\VLV �

)RU P\ WKLUG DQDO\VLV� , VXEVHW WKH GDWDVHW DQG IRFXV RQ RSSRVLWH�VH[ HGJHV ZKHUHLQ ERWK

HJR DQG DOWHU QRGH KDYH VXIILFLHQW LQIRUPDWLRQ RQ GDWH RI ELUWK �L�H�� DW OHDVW \HDU RI ELUWK� WR

PDLQWDLQ D FRQVLVWHQW VDPSOH� , IXUWKHU OLPLW P\ DQDO\VLV WR RSSRVLWH�JHQGHU HGJHV DQG H[FOXGH

VDPH�VH[ WLHV� 6DPH�VH[ WLHV PDNH XS D VPDOOHU SHUFHQWDJH RI DOO WLHV LQ WKH QHWZRUN�

$GGLWLRQDOO\� VPDOOHU SRROV RI SRWHQWLDO SDUWQHUV ZLWKLQ /*%74,$� FRPPXQLWLHV PD\ DIIHFW

QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV IRU SDUWLFLSDWLRQ LQ� SHUFHSWLRQV RI� DQG FRQVWUDLQWV RQ DJH�JDSSHG

UHODWLRQVKLSV� $FFRUGLQJ WR &RQZD\ DQG FROOHDJXHV ������� ERWK JD\ PHQ DQG OHVELDQ ZRPHQ

VHHNLQJ SDUWQHUV YLD GDWLQJ DGYHUWLVHPHQWV SUHIHUUHG ³LQFUHDVLQJO\ \RXQJHU PDWHV ZLWK LQFUHDVLQJ

DJH´ ���������� VHH DOVR 6LOYHUWKRUQH DQG 4XLQVH\ ����� DQG DFFHSWHG D ZLGHU UDQJH RI SDUWQHU

DJHV WKDQ KHWHURVH[XDO LQGLYLGXDOV ����������� 6DPH�VH[ PDOH FRXSOHV LQ :HVWHUQ QDWLRQV PD\

��



EH PRUH OLNHO\ WR KDYH ODUJH DJH JDSV FRPSDUHG WR RSSRVLWH�VH[ RU VDPH�VH[ IHPDOH FRXSOHV

�6FKZDUW] DQG *UDI ����� 9HUEDNHO DQG .DOPLMQ ������ 7KH JUHDWHU OLNHOLKRRG RI DJH JDSV

DPRQJ JD\ DQG ELVH[XDO PHQ UHODWLYH WR OHVELDQ DQG ELVH[XDO ZRPHQ PLUURUV WKH JHQGHUHG

KHWHURVH[XDO G\QDPLF ZKHUHLQ VWUDLJKW PHQ SUHIHU \RXQJHU SDUWQHUV �*REURJJH HW DO �����

.HQULFN HW DO ������ %XW� WKHVH UHODWLRQVKLSV PD\ QRW EH UHJDUGHG QHJDWLYHO\ DQG FDQ WDNH RQ D

PHQWRUVKLS G\QDPLF PDLQWDLQLQJ FXOWXUDO NQRZOHGJH DQG LQWHUDFWLRQDO VFULSWV �6LOYD ������ $JH

JDSV LQ VDPH�VH[ PDOH SDLULQJV GR QRW QHFHVVDULO\ DOLJQ ZLWK QHJDWLYH JHQGHUHG GLFKRWRPLHV RI

³VXJDU GDGGLHV´ DQG ³JROG�GLJJHUV´ RU ³FRXJDUV´ DQG ³ER\ WR\V�WR\ ER\V´ �6LOYD ������ :KLOH ,

H[FOXGH VDPH�VH[ WLHV IURP $QDO\VLV �� WKHVH UHODWLRQVKLSV VKRXOG EH H[DPLQHG LQ WKHLU RZQ ULJKW

ZKLOH NHHSLQJ SHUWLQHQW /*%74,$� FRQWH[WV LQ PLQG�

7KH ILUVW SRUWLRQ RI $QDO\VLV � LV FRQGXFWHG XVLQJ VWDWLVWLFDO WHVWV DQG QHWZRUN HVWLPDWLRQV

LQ 5 YHUVLRQ ������ , VWDUW E\ DVVHVVLQJ DJH JDS YDOXHV EDVHG RQ WKH WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV DV

ZHOO DV WKH JHQGHU RI WKH ROGHU SDUWQHU� $V VKRZQ LQ )LJXUH ���� DEVROXWH YDOXHV RI DJH JDSV IRU

HGJHV LQFOXGHG LQ $QDO\VLV �¶V QHWZRUN VXEVDPSOH IROORZ DQ RYHU�GLVSHUVHG DQG ULJKW�VNHZHG

GLVWULEXWLRQ� *LYHQ P\ RXWFRPH YDULDEOH RI LQWHUHVW GRHV QRW DGKHUH WR DVVXPSWLRQV UHJDUGLQJ

QRUPDOLW\ IRU W�WHVWV RI PHDQV �0HQGHQKDOO� %HDYHU� DQG %HDYHU ���������� , LQVWHDG XVH

QHJDWLYH ELQRPLDO UHJUHVVLRQ WR ILQG VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW SUHGLFWRUV RI WKH ORJ FRXQW RI DJH

JDSV��� , XVH WKH JOP�QE�� IXQFWLRQ IURP WKH ^0$66` SDFNDJH �YHUVLRQ ������� 5LSOH\ HW DO �����

WR DVVHVV ZKHWKHU ODUJH DJH JDSV DUH SUHGLFWHG E\ WKH WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV� , DOVR XVH WKH

YJOP�� IXQFWLRQ IURP WKH ^9*$0` SDFNDJH �YHUVLRQ ������ <HH DQG 0ROHU ����� WR DVVHVV

ZKHWKHU ODUJH DJH JDSV DUH SUHGLFWHG E\ JHQGHU RI WKH ROGHU SDUWQHU� VSHFLILFDOO\ ROGHU PDOH

�� $OWKRXJK WKH GLVWULEXWLRQ IRU DEVROXWH YDOXH RI DJH JDSV VKRZQ LQ )LJXUH ��� LQFOXGHV QXPHURXV � YDOXHV� , RSW IRU
D QHJDWLYH ELQRPLDO UHJUHVVLRQ �DV RSSRVHG WR D ]HUR�LQIODWHG YDULDQW� DV WKHVH DUH WUXH UDWKHU WKDQ ³H[FHVV´ � YDOXHV
�8&/$ $GYDQFHG 5HVHDUFK &RPSXWLQJ ����D��

��



SDUWQHUV� , RSW IRU D ]HUR�WUXQFDWHG QHJDWLYH ELQRPLDO UHJUHVVLRQ IRU WKH WHVW RI JHQGHUHG HIIHFWV

JLYHQ WKDW WKH FDWHJRULFDO YDULDEOH H[FOXGHV REVHUYDWLRQV ZLWK DJH GLIIHUHQFHV HTXDO WR � �8&/$

$GYDQFHG 5HVHDUFK &RPSXWLQJ ����E�� 0\ UHVSHFWLYH QXOO K\SRWKHVHV IRU WKLV SRUWLRQ RI P\

DQDO\VLV DUH WKDW WKH WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV DQG JHQGHU RI WKH ROGHU SDUWQHU DUH QRW VWDWLVWLFDOO\

VLJQLILFDQW SUHGLFWRUV RI LQFUHDVHV LQ WKH QXPEHU RI DJH JDSV� 0\ DOWHUQDWLYH K\SRWKHVHV SRVLW

WKDW VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV DQG DQ ROGHU PDOH SDUWQHU ZLOO EH VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW SUHGLFWRUV

RI WKH QXPEHU RI DJH JDSV UHODWLYH WR PDUULDJH DQG ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV� UHVSHFWLYHO\�

, LQWHUSUHW PRGHO FRHIILFLHQWV VLJQLILFDQW DW WKH ����OHYHO DV LQGLFDWLQJ VXIILFLHQW VWDWLVWLFDO

HYLGHQFH WKDW KDYLQJ PRUH DJH JDSV LV PRUH UHOLDEO\ SUHGLFWHG E\ URPDQWLF�GDWLQJ� VKRUW�WHUP�

DQG ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ WLHV WKDQ WKHLU RSSRVLQJ FDWHJRULFDO W\SHV�

�� ),*85( ��� $%287 +(5( ��

,Q DGGLWLRQ WR FRPSDULQJ DJH JDSV E\ UHODWLRQVKLS W\SH� , DOVR FDOFXODWH DVVRUWDWLYLW\

FRHIILFLHQWV XVLQJ WKH DVVRUWDWLYLW\�� IXQFWLRQ LQ WKH ^LJUDSK` SDFNDJH �YHUVLRQ ������ &ViUGL DQG

1HSXV] ����� &ViUGL ���������� WR DVVHVV DJH KRPRSKLO\ RYHUDOO DQG IRU HDFK UHODWLRQVKLS W\SH�

$VVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV WDNH ODEHOV RU YDOXHV DVVLJQHG WR QRGHV DV DWWULEXWHV DQG PHDVXUH WKH

GHJUHH RI KRPRSKLO\ �L�H�� WKH H[WHQW WR ZKLFK VLPLODU QRGHV DUH FRQQHFWHG� 1HZPDQ ���������

LQ D JUDSK� )RU VFDODU DWWULEXWHV �H�J�� DJH� HWF��� QRUPDOL]HG DVVRUWDWLYLW\ LV FDOFXODWHG DV�

�� (48$7,21 ��� $%287 +(5( ��

+HUH� $LM UHSUHVHQWV DOO WLHV EHWZHHQ QRGHV ZLWK WKH VDPH VFDODU YDOXH LQ WKH QHWZRUN� NLNM

UHSUHVHQWV WKH GHJUHH RI VFDODU WLHV� P LV WKH QXPEHU RI HGJHV LQ WKH QHWZRUN� [L[M UHSUHVHQWV

REVHUYHG VFDODU WLHV� NL LV GHJUHH� DQG ᶖLM LV WKH .URQHFNHU GHOWD �1HZPDQ ������������������

��



$VVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV DUH D 3HDUVRQ¶V FRUUHODWLRQ FRHIILFLHQW IRU VRPH VSHFLILHG QRGH

SURSHUW\ WKDW PD\ EH VKDUHG EHWZHHQ SDLUV RI DGMDFHQW QRGHV �1HZPDQ ���������� 7KXV�

QHWZRUN DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV IRU D VSHFLILHG QRGH DWWULEXWH WHOO XV KRZ FRUUHODWHG DWWULEXWH

YDOXHV DUH EHWZHHQ SDLUV RI QRGHV LQ WKH QHWZRUN� 6WDWHG GLIIHUHQWO\� DVVRUWDWLYLW\ YDOXHV LQGLFDWH

WKH OLNHOLKRRG RI FRQQHFWHG SDLUV VKDULQJ WKH DWWULEXWH YDOXH RI LQWHUHVW� $VVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV

FDQ EH EHWZHHQ ����� DQG ���� ZLWK QHJDWLYH DQG SRVLWLYH YDOXHV LQGLFDWLQJ DGMDFHQW QRGHV DUH

GLVVLPLODU RU VLPLODU� UHVSHFWLYHO\� EDVHG RQ WKH DWWULEXWH RI LQWHUHVW� +LJKHU DVVRUWDWLYLW\

FRHIILFLHQWV DSSURDFKLQJ ���� LQGLFDWH D VWURQJHU WHQGHQF\ WRZDUG KRPRSKLO\ RQ WKH VSHFLILHG

DWWULEXWH� ,Q FRQWUDVW� ORZHU DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV DSSURDFKLQJ ����� LQGLFDWH D VWURQJHU

WHQGHQF\ WRZDUG KHWHURSKLO\ �L�H�� WKH H[WHQW WR ZKLFK GLVVLPLODU QRGHV DUH FRQQHFWHG� RQ WKH

VSHFLILHG DWWULEXWH� $Q DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQW HTXDO WR � ZRXOG LQGLFDWH QHLWKHU VWURQJ

KRPRSKLO\ QRU VWURQJ KHWHURSKLO\�

1H[W� , XVH FKL�VTXDUHG WHVWV DQG ORJLVWLF UHJUHVVLRQ WR H[DPLQH WKH OLNHOLKRRG RI WLHV

EHLQJ UXPRUHG GHSHQGLQJ RQ LQFUHDVLQJ DJH JDS YDOXH� DJH JDSV JUHDWHU WKDQ RU HTXDO WR �� \HDUV�

DQG LQYROYHPHQW RI ROGHU IHPDOH SDUWQHUV� , ILUVW XVH FKL�VTXDUHG WHVWV WR H[DPLQH SRWHQWLDO

DVVRFLDWLRQV RI WLHV EHLQJ UXPRUHG ZLWK DJH JDSV RI �� RU PRUH \HDUV DQG ROGHU IHPDOH SDUWQHUV

XVLQJ WKH FKLVT�WHVW�� IXQFWLRQ� , WKHQ XVH WKH JOP�� IXQFWLRQ WR UXQ D ORJLW PRGHO DVVHVVLQJ

ZKHWKHU LQFUHDVLQJ DJH JDS YDOXHV RU JHQGHU RI ROGHU SDUWQHU DUH VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW

SUHGLFWRUV RI WLHV EHLQJ UXPRUHG� 0\ UHVSHFWLYH QXOO K\SRWKHVHV DUH WKDW QRQH RI WKH

DIRUHPHQWLRQHG IDFWRUV DUH DVVRFLDWHG ZLWK RU VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW SUHGLFWRUV RI QHWZRUN WLHV

EHLQJ UXPRUHG� ,Q FRQWUDVW� P\ DOWHUQDWLYH K\SRWKHVHV SUHGLFW WKDW UXPRUHG WLHV ZLOO EH UHOLDEO\

DVVRFLDWHG ZLWK DQG SUHGLFWHG E\ LQFUHDVLQJ DJH JDS YDOXHV� DJH JDSV JUHDWHU WKDQ RU HTXDO WR ��

\HDUV� RU ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV UHODWLYH WR VPDOOHU DJH JDS YDOXHV� DJH JDSV OHVV WKDQ ��

��



\HDUV� DQG ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ WLHV� UHVSHFWLYHO\� 7HVW VWDWLVWLFV DQG UHJUHVVLRQ FRHIILFLHQWV

UHDFKLQJ VLJQLILFDQFH DW WKH ����OHYHO LQGLFDWH VXIILFLHQW VWDWLVWLFDO HYLGHQFH WKDW ZKHWKHU D WLH LV

UXPRUHG LV DVVRFLDWHG ZLWK RU UHOLDEO\ SUHGLFWHG E\ LQFUHDVLQJ DJH JDS YDOXH� ODUJH DJH JDSV� DQG

ROGHU IHPDOH SDUWQHUV�

����� 9DULDEOHV DQG 0HDVXUHV

������L 5HODWLRQVKLS W\SH

7LHV RQ :': FDQ EH GHVFULEHG XVLQJ D YDULHW\ RI ODEHOV WR LQGLFDWH WKH W\SH RI

UHODWLRQVKLS �H�J�� ³(QFRXQWHU�´ ³0DUULHG�´ ³1$�´ ³2Q�VFUHHQ�´ ³5HODWLRQVKLS�´ ³8QNQRZQ´��

)RU P\ DQDO\VLV� , FRQVLGHU QHWZRUN HGJHV ODEHOHG ³0DUULHG�´ ³5HODWLRQVKLS�´ DQG ³(QFRXQWHU´

DV UHSUHVHQWLQJ PDUULDJH� GDWLQJ�URPDQWLF� DQG VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS WLHV� UHVSHFWLYHO\��� 7KH

ODWWHU FDWHJRU\ DSSHDUV WR HQFRPSDVV PXOWLSOH VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS W\SHV� EXW VHHPV WR

SULPDULO\ LQGLFDWH WLHV RI D VH[XDO QDWXUH �H�J�� ³KRRN XSV�´ RQH QLJKW VWDQGV� RU RWKHU

UHODWLRQVKLSV ODFNLQJ H[FOXVLYLW\ RU D PRQRJDPRXV FRQWH[W�� , H[FOXGH UHODWLRQVKLSV ODEHOHG

³1$�´ ³2Q�VFUHHQ�´ DQG ³8QNQRZQ´ ZKLFK PD\ ODFN VXIILFLHQW LQIRUPDWLRQ IRU FDWHJRUL]DWLRQ RQ

:': RU PD\ QRW UHSUHVHQW RUJDQLFDOO\ IRUPHG UHODWLRQVKLSV�

������LL $JH JDSV

, H[DPLQH WKH LPSDFW RI DJH JDSV E\ FDOFXODWLQJ WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH GLIIHUHQFHV

EHWZHHQ RSSRVLWH�VH[ SDUWQHUV DW WKH WLPH RI WLH IRUPDWLRQ� ,I WKH GDWH RI WLH IRUPDWLRQ ZDV QRW

DYDLODEOH� , DVVXPH ERWK SDUWQHUV¶ DJHV ZHUH HTXDO WR WKH PHGLDQ YDOXH IRU HLWKHU JHQGHU ZLWKLQ

WKLV VXEVHW ��� DQG �� \HDUV ROG IRU ZRPHQ DQG PHQ� UHVSHFWLYHO\�� , WKHQ WRS�FRGH DJH JDS

YDOXHV DW �� \HDUV DJH GLIIHUHQFH DV DJH JDSV DERYH WKLV YDOXH OLNHO\ UHSUHVHQW LQSXW HUURUV RQ

�� , XVH WKH UHODWLRQVKLS W\SH ODEHO DV WKHUH LV PRUH FRYHUDJH RQ WKLV YDULDEOH WKDQ H[DFW WLH GXUDWLRQ �Q ������ WLHV
ZLWK LQIRUPDWLRQ RQ H[DFW GXUDWLRQ YHUVXV Q ������ WLHV ZLWK UHODWLRQVKLS ODEHOV��

��



:': RU GR QRW UHSUHVHQW D SODXVLEOH UHODWLRQVKLS RFFXUUHQFH� , FRGH D FDWHJRULFDO YHUVLRQ RI WKLV

YDULDEOH WR IRFXV RQ DJH JDSV JUHDWHU WKDQ RU HTXDO WR �� \HDUV JLYHQ SRWHQWLDO YDULDWLRQ LQ D WLH¶V

FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ DV WKH VL]H RI WKH DJH GLIIHUHQFH LQFUHDVHV �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ������

��� 6XPPDU\ RI 0HWKRGV DQG +\SRWKHVHV

, KDYH FRYHUHG D ORW RI JURXQG LQ WKH SUHFHGLQJ VHFWLRQV RI P\ GLVVHUWDWLRQ� VR LW¶V KHOSIXO

WR UHYLHZ D FRQFLVH OLVW RI P\ SURSRVHG PHWKRGV DQG K\SRWKHVHV EHIRUH GLVFXVVLQJ P\ ILQGLQJV�

7DEOH ��� OLVWV P\ �� K\SRWKHVHV DORQJ ZLWK WKH VXEVWDQWLYH WRSLFV RI LQWHUHVW DQG SURSRVHG

DQDO\WLF PHWKRGV� 0\ ILUVW IRXU K\SRWKHVHV FRQFHUQ WKH VWUXFWXUDO LPSDFW RI UXPRUHG WLHV LQ WKH

:': QHWZRUN DQG ZLOO EH WHVWHG XVLQJ WKH 57'5 PHWKRG� ,Q HDFK RI WKHVH FDVHV� , H[SHFW WKDW

UXPRUHG WLHV ZLOO KDYH D VLJQLILFDQW VWUXFWXUDO HIIHFW RQ WKH UHODWHG QHWZRUN PHWULFV �L�H�� QXPEHU

RI VKRUW F\FOHV� QXPEHU RI ELVH[XDOV� DQG QHWZRUN VH[XDOLW\��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

, SRVHG IRXU UHVHDUFK SURSRVLWLRQV UHJDUGLQJ PHDQ DJH GLIIHUHQFHV LQ WKH QHWZRUN EDVHG

RQ UHODWLRQVKLS W\SH DV ZHOO DV KRZ WKHVH YDOXHV YDU\ IURP ZKDW ZRXOG EH H[SHFWHG E\ WKH

OLWHUDWXUH� +\SRWKHVHV �� �� DQG � IRFXV RQ WKH H[WHQW WR ZKLFK WKHUH LV DJH KRPRSKLO\ EHWZHHQ

SDUWQHUV LQ GLIIHUHQW UHODWLRQVKLS W\SHV DQG , XVH QHWZRUN KRPRSKLO\ DQDO\VLV IRU WKHVH SRUWLRQV�

+\SRWKHVHV �� �� DQG �� IRFXV RQ WKH REVHUYHG PHDQ YDOXHV IRU DJH JDSV EDVHG RQ UHODWLRQVKLS

W\SH WR GHWHUPLQH LI ODUJH DJH JDSV DUH VLJQLILFDQWO\ DVVRFLDWHG ZLWK VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV DQG

ROGHU PDQ WLHV� +\SRWKHVHV � DQG � GLVFXVV FRPSDUDWLYH GLIIHUHQFHV LQ WKH DVVRFLDWLRQ EHWZHHQ

DJH JDS YDOXHV DQG UHODWLRQVKLS W\SH DQG ZLOO EH WHVWHG XVLQJ QHJDWLYH ELQRPLDO UHJUHVVLRQ

PRGHOV� , H[SHFW WKDW UHODWLYH WR PDUULDJH UHODWLRQVKLSV� ODUJH DJH JDS YDOXHV ZLOO EH PRUH

VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK DQG PRUH QXPHURXV IRU URPDQWLF�GDWLQJ DQG VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS

��



W\SHV� +\SRWKHVLV �� LQWURGXFHV JHQGHUHG HIIHFWV RQ PHDQ DJH JDS YDOXHV DQG LV DVVHVVHG XVLQJ D

]HUR�WUXQFDWHG QHJDWLYH ELQRPLDO UHJUHVVLRQ� , SRVLW WKDW ROGHU PDQ WLHV VKRXOG EH PRUH VWURQJO\

DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH JDSV UHODWLYH WR ROGHU ZRPDQ WLHV UHJDUGOHVV RI UHODWLRQVKLS W\SH�

)LQDOO\� +\SRWKHVHV ��� ��� ��� DQG �� DUH WHVWHG XVLQJ FKL�VTXDUHG WHVWV RI DVVRFLDWLRQ DQG

ORJLVWLF UHJUHVVLRQ PRGHOV WR H[DPLQH KRZ WKH OLNHOLKRRG RI D WLH EHLQJ UXPRUHG LV LPSDFWHG E\

DJH JDS VL]H� ZKHWKHU DJH JDSV LQYROYH D GLIIHUHQFH RI �� RU PRUH \HDUV� DQG WKH LQYROYHPHQW RI

ROGHU IHPDOH SDUWQHUV� +HUH� , H[SHFW UXPRUHG WLHV ZLOO EH DVVRFLDWHG ZLWK DQG UHOLDEO\ SUHGLFWHG

E\ LQFUHDVLQJ DJH JDS YDOXHV� GLIIHUHQFHV RI �� RU PRUH \HDUV� DQG WLHV LQYROYLQJ DQ ROGHU

ZRPDQ�\RXQJHU PDQ SDLULQJ�

��



(TXDWLRQ ��� 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 5HVDPSOLQJ �57'5� ]�VFRUH )RUPXOD

��



(TXDWLRQ ��� ([WHUQDO�,QWHUQDO �(,� (JRFHQWULF +RPRSKLO\ 6FRUH )RUPXOD

��



)LJXUH�����'LVWULEXWLRQ�RI�$JH�*DS�9DOXHV�LQ�$JH�*DS�6XEVDPSOH���������1RGHV�DQG��������(GJHV��IURP�:':�1HWZRUN

��



(TXDWLRQ ��� 1RUPDOL]HG $VVRUWDWLYLW\ &RHIILFLHQW IRU 6FDODU $WWULEXWHV )RUPXOD

��



7DEOH����

$QDO\VLV� 6XEVWDQWLYH�7RSLF�
$QDO\WLF
0HWKRG�

5HVHDUFK�+\SRWKHVLV�RU�3URSRVLWLRQ
�� �

�

6KRUW�F\FOHV�DQG
³RYHU�FORVHQHVV´

'LVFRUGDQW�WLHV�DQG
VH[XDOLW\

�

0DUULDJH�DJH�JDSV

5RPDQWLF�GDWLQJ�DJH
JDSV

6KRUW�WHUP�DJH�JDSV

(IIHFW�RI�JHQGHU�RQ
UHODWLYH�DJH�JDSV

(IIHFW�RI�UXPRUV�RQ
UHODWLYH�DJH�JDSV

(IIHFW�RI�UXPRUV�DQG
JHQGHU�RQ�UHODWLYH�DJH

JDSV

(IIHFW�RI�FHOHEULW\�RQ
UHODWLYH�DJH�JDSV

�6XPPDU\�RI�6XEVWDQWLYH�7RSLFV��$QDO\WLF�0HWKRGV��5HVHDUFK�+\SRWKHVHV�DQG�3URSRVLWLRQ�6WDWHPHQWV�D

+� 5XPRUHG�WLHV�VKRXOG�EH�PRUH�OLNHO\�WR�RFFXU�LQ�VKRUW�F\FOHV�RI�OHQJWK���VXFK�WKDW���F\FOHV�DUH�PRUH�QXPHURXV�ZKHQ
UXPRUHG�WLHV�DUH�SUHVHQW� ��

+� 5XPRUHG�WLHV�VKRXOG�EH�PRUH�OLNHO\�WR�RFFXU�LQ�VKRUW�F\FOHV�RI�OHQJWK���VXFK�WKDW���F\FOHV�DUH�PRUH�QXPHURXV�ZKHQ
UXPRUHG�WLHV�DUH�SUHVHQW� ��

+� 5XPRUHG�WLHV�VKRXOG�EH�PRUH�OLNHO\�WR�LQYROYH�SDUWQHUV�ZKRVH�JHQGHU�LV�GLVFRUGDQW�ZLWK�D�WDUJHW�LQGLYLGXDO¶V
QRQ�UXPRUHG�SDUWQHUV�VXFK�WKDW�ELVH[XDOV�DUH�PRUH�QXPHURXV�ZKHQ�UXPRUHG�WLHV�DUH�SUHVHQW� ��

+� 5XPRUHG�WLHV�VKRXOG�LQFUHDVH�WKH�QXPEHU�RI�VDPH�JHQGHU�HGJHV�VXFK�WKDW�WKH�DYHUDJH�QRGH�LV�OHVV�VWUDLJKW�ZKHQ
UXPRUHG�WLHV�DUH�SUHVHQW� ��

3� 7KH�PHDQ�DJH�GLIIHUHQFH�IRU�PDUULDJH�WLHV�VKRXOG�EH�QR�PRUH�WKDQ���\HDUV�GLIIHUHQFH� ��
+� 7KHUH�VKRXOG�EH�VRPH�KRPRSKLO\�RQ�DJH�IRU�SDUWQHUV�LQ�PDUULDJH�WLHV� ��
3�

+�

+�

3�

+�

+�

+��

+��

+��
+��

+��

3� ��

��D�$JH�KRPRSKLO\�DVVHVVHG�XVLQJ�DVVRUWDWLYLW\�FRHIILFLHQWV�

6WDWHPHQW� 3DJH

57'5

0HDQ�YDOXHV
$JH�KRPRSKLO\
0HDQ�YDOXHV
1HJDWLYH
ELQRPLDO
UHJUHVVLRQ

$JH�KRPRSKLO\

0HDQ�YDOXHV
1HJDWLYH
ELQRPLDO
UHJUHVVLRQ

$JH�KRPRSKLO\

=HUR�WUXQFDWHG
QHJDWLYH
ELQRPLDO
UHJUHVVLRQ

&KL�VTXDUHG�WHVW
RI�DVVRFLDWLRQ

/RJLVWLF
UHJUHVVLRQ

0HDQ�YDOXHV

1RWH

7KH�PHDQ�DJH�GLIIHUHQFH�IRU�URPDQWLF�GDWLQJ�WLHV�VKRXOG�EH�QR�PRUH�WKDQ���\HDUV�GLIIHUHQFH� ��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

5RPDQWLF�GDWLQJ�WLHV�VKRXOG�EH�PRUH�VWURQJO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�ODUJH�DJH�GLIIHUHQFHV�WKDQ�PDUULDJH�WLHV�

�D��7KHUH�VKRXOG�EH�VRPH�KRPRSKLO\�RQ�DJH�IRU�SDUWQHUV�LQ�URPDQWLF�GDWLQJ�WLHV��EXW��E��WKLV�ZLOO�EH�OHVV�WKDQ�WKDW�
IRU�PDUULDJH�WLHV�
7KH�PHDQ�DJH�GLIIHUHQFH�IRU�VKRUW�WHUP�WLHV�VKRXOG�EH�QR�PRUH�WKDQ����\HDUV�GLIIHUHQFH�

�D��6KRUW�WHUP�WLHV�VKRXOG�EH�PRUH�VWURQJO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�ODUJH�DJH�GLIIHUHQFHV�WKDQ�URPDQWLF�GDWLQJ�WLHV�DQG��E��
VKRUW�WHUP�WLHV�VKRXOG�EH�PRUH�VWURQJO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�ODUJH�DJH�GLIIHUHQFHV�WKDQ�PDUULDJH�WLHV�

�D��7KHUH�VKRXOG�EH�VRPH�KRPRSKLO\�RQ�DJH�IRU�SDUWQHUV�LQ�VKRUW�WHUP�WLHV��EXW��E��WKLV�ZLOO�EH�OHVV�WKDQ�WKDW�IRU�
URPDQWLF�GDWLQJ�WLHV�DQG��F��WKLV�ZLOO�EH�OHVV�WKDQ�WKDW�IRU�PDUULDJH�WLHV�

7LHV�ZKHUH�WKH�PDOH�SDUWQHU�LV�ROGHU�VKRXOG�EH�PRUH�VWURQJO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�ODUJH�DJH�GLIIHUHQFHV�WKDQ�ROGHU�IHPDOH�
SDUWQHU�WLHV�UHJDUGOHVV�RI�UHODWLRQVKLS�W\SH�

³/DUJH´�DJH�JDSV��L�H���DJH�GLIIHUHQFHV�RI����RU�PRUH�\HDUV��DUH�HVSHFLDOO\�PRUH�OLNHO\�WR�RFFXU�DV�UXPRUHG�WLHV�
FRPSDUHG�WR�UHODWLYHO\�VPDOOHU�DJH�JDSV�
7LHV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�RFFXU�DV�UXPRUHG�WLHV�DV�DJH�JDS�LQFUHDVHV�IRU�RSSRVLWH�VH[�WLHV��
2OGHU�ZRPDQ�\RXQJHU�PDQ�WLHV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�RFFXU�DV�UXPRUHG�WLHV�UHODWLYH�WR�ROGHU�PDQ�\RXQJHU�ZRPDQ�WLHV�
7LHV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�UXPRUHG�IRU�VKRUW�WHUP�WLHV�ZKHUH�WKH�IHPDOH�SDUWQHU�LV�ROGHU�UHODWLYH�WR�ZKHQ�WKH�PDOH�
SDUWQHU�LV�ROGHU�
,I�WKH�FHOHEULW\�QHWZRUN�GHYLDWHV�IURP�JHQHUDO�DJH�JDS�QRUPV��WKHQ�DJH�GLIIHUHQFHV�IRU�DOO�UHODWLRQVKLS�W\SHV�ZLOO�EH�
KLJKHU�WKDQ�WKH�FXWRII�YDOXHV�RI�������DQG����\HDUV�GLIIHUHQFH�IRU�PDUULDJH��URPDQWLF�GDWLQJ��DQG�VKRUW�WHUP�WLHV��
UHVSHFWLYHO\�

��

��



&+$37(5 �

)LQGLQJV

��� $QDO\VLV � ± ³6SLOOLQJ WKH 7HD� 5XPRUHG 7LHV� 6KRUW &\FOHV� DQG 1RGH 6H[XDOLW\´

%DVHG RQ GHVFULSWLYH VWDWLVWLFV� WKH :': FHOHEULW\ UHODWLRQVKLS QHWZRUN LV IDU IURP

DF\FOLFLW\� LW FRQWDLQV ��� ��F\FOHV DQG ������ ��F\FOHV� 0RVW G\DGV DUH EHWZHHQ QRGHV RI

RSSRVLWH JHQGHUV ZLWK RQO\ ���� RI QRGHV KDYLQJ ERWK VDPH� DQG RSSRVLWH�JHQGHU WLHV DQG RQO\

���� RI QRGHV KDYLQJ H[FOXVLYHO\ VDPH�JHQGHU WLHV �Q ����� DQG ����� QRGHV� UHVSHFWLYHO\� VHH

7DEOH ����� 7KHUH DUH URXJKO\ HTXDO SURSRUWLRQV RI EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO PHQ DQG ZRPHQ LQ WKH

QHWZRUN ���� DQG ���� RI PHQ DQG ZRPHQ� UHVSHFWLYHO\� VHH 7DEOH ����� 7KH SHUFHQWDJHV RI

EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO PHQ DQG ZRPHQ LQ WKH :': GDWDVHW DUH ORZHU WKDQ WKRVH REVHUYHG LQ

RWKHU 8�6� VDPSOHV� )RU LQVWDQFH� LQ WKH 16)* VDPSOHV� WKHUH ZHUH ��� DQG ����� EHKDYLRUDOO\

ELVH[XDO PHQ DQG ZRPHQ DPRQJ UHVSRQGHQWV ZKR KDG DW OHDVW RQH VH[XDO SDUWQHU DQG

VHOI�LGHQWLILHG WKHLU VH[XDO RULHQWDWLRQ �Q ������ UHVSRQGHQWV� ���������� VHH 'DPLFR Q�G��� ,Q

WKH *66 VDPSOHV� WKHUH ZHUH ��� DQG ����� EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO PHQ DQG ZRPHQ DPRQJ

UHVSRQGHQWV ZKR KDG DW OHDVW RQH VH[XDO SDUWQHU DQG VHOI�LGHQWLILHG WKHLU VH[XDO RULHQWDWLRQ

�Q ����� UHVSRQGHQWV� ���������� VHH +HDO\ ������

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

7KH UHVXOWLQJ PHDQ YDOXH RI (, VH[XDOLW\ VFRUHV LQ WKH :': QHWZRUN LV ����� 7KXV� WKH

DYHUDJH SHUVRQ KDV PRUH RSSRVLWH� WKDQ VDPH�JHQGHU WLHV ZKLFK LV LQ OLQH ZLWK RWKHU VXUYH\V

IURP 8�6� VDPSOHV� ,Q WKH 16)* DQG *66 GDWD� RI WKRVH ZKR KDG DW OHDVW RQH VH[XDO SDUWQHU DQG

ZKR DOVR VHOI�LGHQWLILHG WKHLU VH[XDO RULHQWDWLRQ� WKH DYHUDJH LQGLYLGXDO KDG DQ (, VFRUH RI ����

DQG ���� �Q ������ DQG ����� UHVSRQGHQWV� UHVSHFWLYHO\�� 6LPLODUO\� VXUYH\V RI $PHULFDQ DQG

��



JOREDO VDPSOHV VLQFH ���� KDYH IRXQG EHWZHHQ �������� RI DGXOW UHVSRQGHQWV LGHQWLıHG DV

VWUDLJKW RU KHWHURVH[XDO �+HUEHQLFN HW DO ���� �ZHLJKWHG SHUFHQWDJH�� ,3626 ����� -RQHV �����

:DUG HW DO ��������

����� 57'5 5HVXOWV

7DEOH ��� VXPPDUL]HV UHVXOWV IURP ����� LWHUDWLRQV RI WKH 57'5 PHWKRG DSSOLHG WR WKH

:': FHOHEULW\ QHWZRUN� 7KHVH UHVXOWV VKRZ WKDW VSHFLILFDOO\ UHPRYLQJ DOO UXPRUHG WLHV LV

DVVRFLDWHG ZLWK IHZHU �� DQG ��F\FOHV� IHZHU QRGHV ZLWK ELVH[XDO SDUWQHULQJ DFWLYLW\� DQG D KLJKHU

PHDQ QHWZRUN VH[XDOLW\ VFRUH LQGLFDWLQJ PRUH VWUDLJKW UHODWLRQVKLS WLHV� 7KHVH DVVRFLDWLRQV DOO

KDYH UDWKHU ODUJH ]�VFRUHV DQG DUH VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW DW WKH S����� OHYHO� :H FDQ YLVXDOO\ VHH

WKHVH HIIHFW VL]HV LQ )LJXUH ��� ZKHUHLQ WKH SRLQW HVWLPDWHV IRU WKHVH PHWULFV ZKHQ DOO UXPRUHG

WLHV DUH UHPRYHG IDOO D FRQVLGHUDEOH GLVWDQFH DZD\ IURP WKH GLVWULEXWLRQ RI YDOXHV IRU UDQGRP WLH

GHOHWLRQ QHWZRUNV� 7KXV� ZKHQ UDQGRPO\ GHOHWLQJ DQ HTXLYDOHQW QXPEHU RI WLHV DV WKHUH DUH

UXPRUHG WLHV QHWZRUNV RQ DYHUDJH KDG PRUH VKRUW F\FOHV� PRUH ELVH[XDO QRGHV� DQG KLJKHU

QHWZRUN VH[XDOLW\ VFRUHV� 7KLV LQGLFDWHV VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW VXSSRUW IRU P\ ILUVW IRXU

K\SRWKHVHV ZKLFK SRVLW WKDW UXPRUHG WLHV VKRXOG EH DVVRFLDWHG ZLWK PRUH QHWZRUN F\FOLFLW\� PRUH

ELVH[XDO QRGHV� DQG ORZHU RYHUDOO QHWZRUN VH[XDOLW\�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

�� ),*85( ���D�G $%287 +(5( ��

�� 2EYLRXVO\� QRW DOO UHVSRQGHQWV ZHUH LQ UHODWLRQVKLSV DW WKH WLPH RI VXUYH\ DGPLQLVWUDWLRQ� ,Q WKH +HUEHQLFN HW DO
������ VDPSOH� RQO\ ����� RI UHVSRQGHQWV ZHUH LQ VRPH VRUW RI URPDQWLF RU GDWLQJ SDUWQHUVKLS DW WKH WLPH RI RU
ZLWKLQ D \HDU SULRU WR VXUYH\ DGPLQLVWUDWLRQ� +HQFH� WKHVH HVWLPDWHV RI VH[XDO RULHQWDWLRQ LQFOXGH LQGLYLGXDOV ZKRVH
VHOI�LGHQWLıHG RULHQWDWLRQ FDQQRW EH YHULıHG E\ VXUYH\ UHVSRQVHV�

��



����$QDO\VLV���±�³)RXU¶V�D�3DUW\�DQG�7KUHH¶V�D�&URZG��([SORULQJ�0RWLIV�IRU�6KRUW�&\FOHV�

E\�1RGH�*HQGHU��(GJH�6H[XDOLW\��DQG�5XPRUHG�7LHV´

������0RWLIV�RI�1RGH�*HQGHU�DQG�(GJH�6H[XDOLW\

,�KDYH�QRW�SURSRVHG�FRQFUHWH�K\SRWKHVHV�IRU�$QDO\VLV���DV�P\�SULPDU\�FRQFHUQ�LV�

LQYHVWLJDWLQJ�GLIIHUHQW�FRQILJXUDWLRQV�RI�QRGH�DWWULEXWHV�DQG�HGJH�W\SHV��7KH�VKRUW�F\FOH�PRWLI�

DQDO\VLV�UHYHDOV�WKH�IROORZLQJ�SDWWHUQV�IRU����DQG���F\FOHV�LQ�WKH�:':�QHWZRUN��)LJXUHV�����DQG�

����VKRZ�WKH�IUHTXHQFLHV�RI�QHWZRUN�VKRUW�F\FOH�PRWLIV�E\�QRGH�JHQGHU�DQG�HGJH�VH[XDOLW\�IRU���

DQG���F\FOHV��UHVSHFWLYHO\��7KH�PRVW�IUHTXHQW�JHQGHU�FRPELQDWLRQV�IRU�QHWZRUN���F\FOHV�LQYROYH�

WZR�ZRPHQ�DQG�RQH�PDQ�RU�WKUHH�PHQ��Q ����DQG�������F\FOHV�ZLWK�WZR�ZRPHQ�DQG�RQH�PDQ�

RU�WKUHH�PHQ��UHVSHFWLYHO\���,Q�WHUPV�RI�WKH�VH[XDOLW\�RI�HGJHV��L�H���VDPH��YHUVXV�RSSRVLWH�VH[�

WLHV���WKH�PRVW�FRPPRQ���F\FOH�HGJH�PRWLI�LQYROYHV�WZR�RSSRVLWH�VH[�WLHV�DQG�RQH�VDPH�VH[�WLH�

�EHWZHHQ�WZR�ZRPHQ�DQG�RQH�PDQ��RU�WKUHH�VDPH�VH[�WLHV��EHWZHHQ�WKUHH�PHQ��Q ����DQG�����

��F\FOHV�ZLWK�WZR�RSSRVLWH�VH[�WLHV�DQG�RQH�VDPH�VH[�WLH�RU�WKUHH�VDPH�VH[�WLHV��UHVSHFWLYHO\���,W�

LV�OHVV�FRPPRQ�IRU���F\FOHV�WR�LQYROYH�WZR�PHQ�DQG�RQH�ZRPDQ�RU�WKUHH�ZRPHQ��Q ���DQG����

��F\FOHV�ZLWK�WZR�PHQ�DQG�RQH�ZRPDQ�RU�WKUHH�ZRPHQ��UHVSHFWLYHO\���$JDLQ��WKLQNLQJ�DERXW�

WKHVH�FRPELQDWLRQV�DV�UHSUHVHQWLQJ�HGJH�VH[XDOLW\�UHYHDOV�WKDW�WKH�OHDVW�IUHTXHQWO\�REVHUYHG�PRWLI�

LQYROYHV�WZR�RSSRVLWH�VH[�WLHV�DQG�RQH�VDPH�VH[�WLH�EHWZHHQ�WZR�PHQ�DQG�RQH�ZRPDQ�RU�WKUHH�

VDPH�VH[�WLHV�EHWZHHQ�WKUHH�ZRPHQ��7KXV��PRVW���F\FOHV�FRQWDLQ�WZR�WKLUGV�KHWHURVH[XDO�DQG�

RQH�WKLUG�OHVELDQ�WLHV�RU�RQO\�JD\�WLHV�ZKLOH�IHZHU���F\FOHV�FRQWDLQ�WZR�WKLUGV�JD\�DQG�RQH�WKLUG�

KHWHURVH[XDO�WLHV�RU�RQO\�OHVELDQ�WLHV�

���),*85(�����$%287�+(5(���

���),*85(�����$%287�+(5(���

��



7KH QHWZRUN F\FOH FHQVXV IRU ��F\FOHV UHWXUQHG D GLIIHUHQW WRWDO UHODWLYH WR WKDW LQ

$QDO\VLV �¶V 57'5 PRGHOV �Q ������ ��F\FOHV LQ $QDO\VLV � YHUVXV Q ������ ��F\FOHV LQ

$QDO\VLV ��� ,W LV XQFOHDU ZK\ WKLV LVVXH RFFXUUHG� VR , WHQWDWLYHO\ UHJDUG F\FOH PRWLI YDOXHV IRU

��F\FOHV DV LQGLFDWLQJ JHQHUDO SDWWHUQV IRU WKHVH VWUXFWXUHV� 1HWZRUN ��F\FOHV LQYROYLQJ WZR

ZRPHQ DQG WZR PHQ DUH RYHUZKHOPLQJO\ WKH PRVW FRPPRQ JHQGHU FRPELQDWLRQ ZLWK ������

VXFK VKRUW F\FOHV� :KHQ ZH FRQVLGHU WKLV FRPELQDWLRQ DV DQ HGJH VH[XDOLW\ PRWLI� ��F\FOHV

LQYROYLQJ RQO\ RSSRVLWH�VH[ WLHV DUH WKH PRVW FRPPRQ LQ WKH :': QHWZRUN �Q ������ ��F\FOHV

ZLWK RQO\ RSSRVLWH�VH[ WLHV�� 7KLV ILQGLQJ LV XQVXUSULVLQJ JLYHQ WKH QHWZRUN LQYROYHV SULPDULO\

KHWHURVH[XDO UHODWLRQVKLSV� +RZHYHU� D VXEVHW RI WKH ��F\FOHV HYHQO\ VSOLW E\ JHQGHU LQYROYH WZR

VDPH�VH[ WLHV LQ DGGLWLRQ WR WZR RSSRVLWH�VH[ WLHV �Q �� ��F\FOHV ZLWK WZR RSSRVLWH�VH[ WLHV DQG

WZR VDPH�VH[ WLHV�� 6WDWHG GLIIHUHQWO\� ZKLOH PRVW ��F\FOHV DUH FRPSOHWHO\ KHWHURVH[XDO LQ QDWXUH�

WKHUH DUH D KDQGIXO RI ��F\FOHV ZLWK D PL[ RI VWUDLJKW� JD\� DQG OHVELDQ UHODWLRQVKLSV�

7KH QH[W PRVW FRPPRQ ��F\FOH JHQGHU PRWLIV LQYROYH IRXU PHQ RU WKUHH ZRPHQ DQG RQH

PDQ �Q ��� DQG ��� ��F\FOHV ZLWK IRXU PHQ RU WKUHH ZRPHQ DQG RQH PDQ� UHVSHFWLYHO\�� :KHQ

UHSUHVHQWHG DV PRWLIV RI HGJH VH[XDOLW\� ��F\FOHV LQYROYLQJ IRXU VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ IRXU PHQ

RU WZR RSSRVLWH�VH[ WLHV DQG WZR VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ WKUHH ZRPHQ DQG RQH PDQ DUH URXJKO\

HTXDO LQ QXPEHU� 7KH OHDVW FRPPRQ ��F\FOH JHQGHU PRWLIV LQYROYH IRXU ZRPHQ RU RQH ZRPDQ

DQG WKUHH PHQ �Q ��� DQG ��� ��F\FOHV ZLWK IRXU ZRPHQ RU RQH ZRPDQ DQG WKUHH PHQ�

UHVSHFWLYHO\�� 7KXV� WKH OHDVW FRPPRQ HGJH VH[XDOLW\ PRWLIV IRU ��F\FOHV DUH WKRVH LQYROYLQJ IRXU

VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ IRXU ZRPHQ RU WZR RSSRVLWH�VH[ WLHV DQG WZR VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ RQH

ZRPDQ DQG WKUHH PHQ� &RPSDUDWLYHO\� ��F\FOHV WKDW DUH HLWKHU FRPSOHWHO\ JD\ LQ QDWXUH RU

RQH�KDOI KHWHURVH[XDO DQG RQH�KDOI OHVELDQ DUH PRUH FRPPRQ WKDQ WKRVH WKDW DUH HLWKHU

FRPSOHWHO\ OHVELDQ LQ QDWXUH RU RQH�KDOI KHWHURVH[XDO DQG RQH�KDOI JD\�

��



:H FDQ LQIHU QRGH VH[XDOLW\ EDVHG RQ WKH QRGH JHQGHU PRWLIV VKRZQ LQ )LJXUHV ��� DQG

���� 7KH WZR PRVW FRPPRQ ��F\FOH PRWLIV LQYROYH HLWKHU WZR ELVH[XDO ZRPHQ DQG RQH VWUDLJKW

PDQ RU WKUHH JD\ PHQ� 6LPLODUO\� WKH WZR PRVW FRPPRQ ��F\FOH PRWLIV LQYROYH HLWKHU WZR

VWUDLJKW PHQ DQG WZR VWUDLJKW ZRPHQ RU IRXU JD\ PHQ�

����� 0RWLIV RI 5XPRUHG 7LHV

7XUQLQJ QRZ WR UXPRUHG WLH PRWLIV� )LJXUHV ��� DQG ��� VKRZ WKH IUHTXHQFLHV RI QHWZRUN

VKRUW F\FOH PRWLIV E\ QXPEHU RI LQYROYHG UXPRUHG WLHV� 5XPRUHG WLHV DSSHDU LQ ���� DQG �����

RI QHWZRUN �� DQG ��F\FOHV� UHVSHFWLYHO\ �Q ��� ��F\FOHV DQG ����� ��F\FOHV�� )RU ��F\FOHV� WKH

PRVW FRPPRQ PRWLIV LQYROYH WKUHH QRQ�UXPRUHG WLHV IROORZHG E\ WZR QRQ�UXPRUHG WLHV DQG RQH

UXPRUHG WLH �Q ��� DQG ��� ��F\FOHV ZLWK WKUHH QRQ�UXPRUHG WLHV RU WZR QRQ�UXPRUHG WLHV DQG

RQH UXPRUHG WLH� UHVSHFWLYHO\�� 7KH OHDVW FRPPRQ UXPRUHG WLH PRWLI LV D ��F\FOH FRPSRVHG

HQWLUHO\ RI WKHVH WLHV �Q � ��F\FOHV ZLWK WKUHH UXPRUHG WLHV�� 6LPLODUO\� IRU ��F\FOHV WKH PRVW

FRPPRQ PRWLIV DUH IRXU QRQ�UXPRUHG WLHV IROORZHG E\ WKUHH QRQ�UXPRUHG WLHV DQG RQH UXPRUHG

WLH �Q ������ DQG ����� ��F\FOHV ZLWK IRXU QRQ�UXPRUHG WLHV RU WKUHH QRQ�UXPRUHG WLHV DQG RQH

UXPRUHG WLH� UHVSHFWLYHO\�� $V ZLWK ��F\FOHV� WKH OHDVW FRPPRQ UXPRUHG WLH PRWLI IRU ��F\FOHV LV

RQH FRPSRVHG HQWLUHO\ RI WKHVH WLHV �Q �� ��F\FOHV ZLWK IRXU UXPRUHG WLHV��

�� ),*85( ��� $%287 +(5( ��

�� ),*85( ��� $%287 +(5( ��

��



��� $QDO\VLV � ± ³9HU\ 0DWXUH IRU <RXU $JH� $JH *DSV� 5HODWLRQVKLS 7\SH� *HQGHUHG

1RUPV� DQG 5XPRUHG 7LHV´

7DEOHV ��� DQG ��� VKRZ GHPRJUDSKLF DQG GHVFULSWLYH QHWZRUN VWDWLVWLFV IRU WKH

VXEVDPSOH RI RSSRVLWH�VH[ HGJHV ZKHUHLQ ERWK HJR DQG DOWHU QRGH KDYH VXIILFLHQW LQIRUPDWLRQ RQ

GDWH RI ELUWK �L�H�� DW OHDVW \HDU RI ELUWK�� 7KLV QHWZRUN VXEVDPSOH LQFOXGHV ����� �Q ������� RI

WKH LQLWLDO ������� QHWZRUN QRGHV� ����� �Q ������� RI WKH LQLWLDO ������ QHWZRUN HGJHV� DQG

����� RI WKH LQLWLDO ������ QHWZRUN ��F\FOHV �Q ������� $V QRWHG LQ &KDSWHU � �6HFWLRQ ����

³'DWD 6RXUFH DQG 'DWD &RQFHUQV´�� D SRWHQWLDO FDYHDW RI DVVHVVLQJ D VXEVHW RI WLHV ZLWK VXIILFLHQW

GDWH RI ELUWK LQIRUPDWLRQ LV WKDW LQFOXGHG LQGLYLGXDOV PD\ EH PRUH ZHOO�GRFXPHQWHG LI WKH\ DUH

PRUH QRWDEOH RU GLVWLQFW LQ RWKHU ZD\V� 7KLV VXEVHW RI REVHUYDWLRQV LV VLPLODU WR WKH IXOO VDPSOH LQ

WHUPV RI WKH JHQGHU GLVWULEXWLRQ RI QRGHV ����� DQG ����� PHQ DQG ZRPHQ LQ WKH DJH JDS

VXEVDPSOH YHUVXV ���� DQG ����� PHQ DQG ZRPHQ LQ WKH IXOO QHWZRUN VDPSOH� DQG PHDQ GHJUHH

�NL� RI LQFOXGHG QRGHV ����� LQ WKH DJH JDS VXEVDPSOH YHUVXV ���� LQ WKH IXOO QHWZRUN VDPSOH�

PHGLDQV HTXDO WR ���� IRU ERWK�� +RZHYHU� WKH SHUFHQWDJH RI UXPRUHG WLHV DPRQJ HGJHV ZLWK

VXIILFLHQW GDWH RI ELUWK LQIRUPDWLRQ LV VOLJKWO\ KLJKHU WKDQ WKH SHUFHQWDJH RI UXPRUHG WLHV LQ WKH

IXOO VDPSOH ���� YHUVXV ����� UHVSHFWLYHO\�� *LYHQ WKDW NH\ GHVFULSWLYH VWDWLVWLFV IRU WKH

RSSRVLWH�VH[� DJH�JDSSHG VXEVDPSOH GR QRW VXEVWDQWLDOO\ YDU\ IURP WKDW LQ WKH IXOO VDPSOH� ,

DVVXPH WKLV VXEVHW LV VLPLODU WR WKH RYHUDOO QHWZRUN RI WLHV�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

7DEOH ��� VKRZV WKH SURSRUWLRQ RI HGJHV ZLWK DQ REVHUYHG DJH JDS YDOXH LQ WKH DJH JDS

VXEVDPSOH� $V SUHYLRXVO\ QRWHG� , WRS�FRGH DJH JDS YDOXHV DW GLIIHUHQFHV RI PRUH WKDQ �� \HDUV

��



ZKLFK UHVXOWV LQ ��� HGJHV EHLQJ FROODSVHG DV WKH XSSHUPRVW YDOXH �Q ������ HGJHV ZLWK DJH

GLIIHUHQFHV RI �� RU IHZHU \HDUV� ��� HGJHV ZLWK DJH GLIIHUHQFHV RI �� RU PRUH \HDUV��

$JH�JDSSHG WLHV RI � RU PRUH \HDUV GLIIHUHQFH PDNH XS ����� RI DOO WLHV ZLWKLQ WKLV VXEVHW

�Q ������ DJH�JDSSHG WLHV RI � RU PRUH \HDUV GLIIHUHQFH�� $JH�JDSSHG WLHV RI �� RU PRUH \HDUV

GLIIHUHQFH PDNH XS ����� RI DOO WLHV �Q ������ DJH�JDSSHG WLHV RI �� RU PRUH \HDUV GLIIHUHQFH��

$PRQJ WKH QHDUO\ RQH�WKLUG RI WLHV ZLWK DQ DJH GLIIHUHQFH JUHDWHU WKDQ RU HTXDO WR �� \HDUV� WKH

SURSRUWLRQ RI WLHV GHFUHDVHV DV DJH JDS YDOXHV LQFUHDVH ������ ���� ���� ���� DQG ���� RI

VXEVDPSOH WLHV ZLWK DJH JDSV HTXDO WR ������ ������ ������ ������ RU ����� \HDUV GLIIHUHQFH�

UHVSHFWLYHO\��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

)UHTXHQFLHV� PHDQV� DQG PHGLDQ YDOXHV IRU WKH WZR NH\ W\SHV RI DJH�JDSSHG WLHV DUH OLVWHG

LQ 7DEOH ���� 2YHUDOO� WKH PHDQ DEVROXWH YDOXH IRU DJH JDSV DW WKH WLPH RI WLH IRUPDWLRQ IRU DOO

UHODWLRQVKLS W\SHV LV ���� \HDUV �PHGLDQ HTXDO WR � \HDUV���� ,Q WHUPV RI WKH IUHTXHQFLHV RI

GLIIHUHQW UHODWLRQVKLS W\SHV� ³0DUULHG´ DQG ³5HODWLRQVKLS´ WLHV DUH WKH PRVW FRPPRQ ZLWK

³(QFRXQWHU´ EHLQJ WKH WKLUG PRVW FRPPRQ �Q ������� ������� DQG ����� WLHV� UHVSHFWLYHO\�� 7KH

RYHUDOO PHDQ DEVROXWH YDOXH RI ���� \HDUV GLIIHUHQFH LV DSSUR[LPDWHO\ WKH VDPH ZKHQ FRQVLGHULQJ

RQO\ ³0DUULHG´ DQG ³5HODWLRQVKLS´ WLHV� EXW LV UHODWLYHO\ ODUJHU IRU ³(QFRXQWHU´ WLHV �PHDQV HTXDO

WR ����� ����� DQG ���� \HDUV GLIIHUHQFH IRU ³0DUULHG�´ ³5HODWLRQVKLS�´ DQG ³(QFRXQWHU´ WLHV�

PHGLDQV HTXDO WR �� �� DQG � \HDUV GLIIHUHQFH� UHVSHFWLYHO\�� ,Q UHVSRQVH WR P\ LQIRUPDO UHVHDUFK

SURSRVLWLRQV� LW LQLWLDOO\ VHHPV WKDW WKH DYHUDJH YDOXHV IRU DJH JDSV LQ WKH :': QHWZRUN

VRPHZKDW YDU\ IURP ZKDW ZRXOG EH SUHGLFWHG E\ WKH OLWHUDWXUH� ³0DUULHG´ WLHV KDYH D ODUJHU

�� 7KH PHDQ DEVROXWH YDOXH RI DJH JDSV RI URXJKO\ � \HDUV GLIIHUHQFH PD\ LQGLFDWH VRPH DPSOLILFDWLRQ RI VHOHFWLRQ
HIIHFWV LQ JHQGHUHG H[FKDQJHV RI SDUWQHU FKDUDFWHULVWLFV �H�J�� ZRPHQ H[FKDQJLQJ \RXWK DQG EHDXW\ IRU PHQ¶V ZHDOWK
DQG DELOLW\ WR SURFXUH UHVRXUFHV� 5RVHQIHOG ������

��



PHDQ DJH JDS WKDQ P\ H[SHFWHG FXWRII RI � \HDUV� EXW ³5HODWLRQVKLS´ DQG ³(QFRXQWHU´ WLHV ERWK

KDYH VPDOOHU PHDQ DJH JDSV WKDQ P\ H[SHFWHG � DQG ���\HDU FXWRIIV�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

:KHQ VSOLW E\ JHQGHU DQG ZKHQ DJH JDSV DUH GHILQHG DV DQ\ GLIIHUHQFH RI � RU PRUH \HDUV

EHWZHHQ SDUWQHUV� WKHUH DUH RYHU ��� WLPHV DV PDQ\ ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ SDLULQJV WKDQ

ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ SDLULQJV �Q ������ DQG ����� ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ DQG ROGHU

ZRPDQ�\RXQJHU PDQ SDLULQJV� UHVSHFWLYHO\�� 1RW VXUSULVLQJO\� WKH PHDQ DEVROXWH DJH GLIIHUHQFH

IRU WLHV ZKHUH PHQ DUH DW OHDVW � \HDUV ROGHU WKDQ WKHLU IHPDOH SDUWQHUV LV ODUJHU WKDQ WKDW IRU ROGHU

ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV �PHDQV HTXDO WR ����� DQG ����� \HDUV� PHGLDQV HTXDO WR �� DQG �

\HDUV� UHVSHFWLYHO\��

7KH RYHUDOO PHDQ DJH JDS YDOXH PD\ EH LQIODWHG E\ RYHUVDPSOLQJ KLJK�GHJUHH QRGHV ZLWK

PXOWLSOH DJH�JDSSHG WLHV �L�H�� LQGLYLGXDOV ZKR UHSHDWHGO\ IRUP DJH�GLVFUHSDQW WLHV DQG ZKR DOVR

KDYH PDQ\ SDUWQHUV�� , FKHFN IRU WKLV SRVVLELOLW\ E\ GLVWLQJXLVKLQJ EHWZHHQ ³ILUVW´ DQG ³PRVW

UHFHQW´ WLHV� ³)LUVW´ WLHV UHSUHVHQW HLWKHU WKH VROH WLH IRU QRGHV ZLWK RQO\ RQH UHODWLRQVKLS RU WKH

HDUOLHVW WLH IRU QRGHV ZLWK WZR RU PRUH UHODWLRQVKLSV LQ WKH QHWZRUN��� ³0RVW UHFHQW´ WLHV UHSUHVHQW

HLWKHU WKH VROH WLH IRU QRGHV ZLWK RQO\ RQH UHODWLRQVKLS RU WKH PRVW UHFHQW LQVWDQFH RI WLH

IRUPDWLRQ IRU QRGHV ZLWK WZR RU PRUH UHODWLRQVKLSV LQ WKH QHWZRUN� 7DEOH ��� OLVWV WKH PHDQ DQG

PHGLDQ DJH JDS YDOXHV IRU DOO UHODWLRQVKLS WLH W\SHV DV ZHOO DV ILUVW RQO\ DQG PRVW UHFHQW RQO\

UHODWLRQVKLS WLHV� 7KH PHDQ DJH JDS YDOXH IRU PRVW UHFHQW UHODWLRQVKLS WLHV RQO\ �Q ������ LV

KLJKHU WKDQ WKDW IRU ILUVW UHODWLRQVKLS WLHV RQO\ �Q ������ PHDQV HTXDO WR ���� DQG ���� \HDUV�

UHVSHFWLYHO\� PHGLDQV HTXDO WR � \HDUV GLIIHUHQFH IRU ERWK��

�� ,W VKRXOG EH QRWHG WKDW ZKLOH WKH VLPSOLıHG QHWZRUN GDWDVHW XVHG IRU $QDO\VLV � DQG � GLG QRW LQFOXGH LVRODWH QRGHV
RU LVRODWHG G\DGV �L�H�� LQGLYLGXDOV ZLWK HLWKHU QR WLHV RU RQO\ RQH WLH LQ WKH QHWZRUN�� $QDO\VLV � UHWDLQV LVRODWHG
G\DGV DQG RQO\ H[FOXGHV LVRODWH QRGHV�

��



,W¶V DOVR SRVVLEOH WKDW LQFOXGLQJ ERWK ILUVW PDUULDJHV DQG UHPDUULDJHV LQFUHDVHV WKH PHDQ

DJH JDS YDOXH IRU ³0DUULHG´ WLHV GXH WR WKH LQFUHDVHG OLNHOLKRRG RI ODUJH DJH JDSV DVVRFLDWHG ZLWK

UHPDUULDJH �)HLJKDQ ������������ 6KHKDQ HW DO ������ , WHVW IRU WKLV SRVVLELOLW\ E\ FRPSDULQJ WKH

PHDQ DJH JDS YDOXHV IRU ILUVW PDUULDJH WLHV RQO\ �Q ������� DQG PRVW UHFHQW PDUULDJH WLHV �L�H��

UHPDUULDJHV� Q ������ DPRQJ QRGHV ZLWK PXOWLSOH ³0DUULHG´ WLHV� $V VKRZQ LQ 7DEOH ���� ILUVW

PDUULDJH WLHV KDYH D PHDQ DJH JDS YDOXH RI ���� \HDUV GLIIHUHQFH DQG PRVW UHFHQW PDUULDJH WLHV

KDYH D PHDQ DJH JDS YDOXH RI ���� \HDUV GLIIHUHQFH �PHGLDQV HTXDO WR � DQG � \HDUV GLIIHUHQFH�

UHVSHFWLYHO\��

$ VLPLODU SDWWHUQ LV REVHUYHG IRU ³5HODWLRQVKLS´ DQG ³(QFRXQWHU´ WLHV� 0RVW UHFHQW

³5HODWLRQVKLS´ WLHV KDYH D ODUJHU PHDQ DJH JDS YDOXH WKDQ ILUVW ³5HODWLRQVKLS´ WLHV �PHDQV HTXDO

WR ���� DQG ���� \HDUV GLIIHUHQFH� UHVSHFWLYHO\� PHGLDQV HTXDO WR � \HDUV GLIIHUHQFH IRU ERWK��

0RVW UHFHQW ³(QFRXQWHU´ WLHV OLNHZLVH KDYH D ODUJHU PHDQ DJH JDS YDOXH UHODWLYH WR ILUVW LQVWDQFHV

RI WKLV WLH W\SH �PHDQV HTXDO WR ���� DQG ���� \HDUV GLIIHUHQFH� UHVSHFWLYHO\� PHGLDQV HTXDO WR �

\HDUV GLIIHUHQFH IRU ERWK��

5HFRQVLGHULQJ P\ IRXU UHVHDUFK SURSRVLWLRQV ZKHQ DFFRXQWLQJ IRU WKH LPSDFW RI

RYHUVDPSOLQJ KLJK�GHJUHH QRGHV DQG ILUVW YHUVXV PRVW UHFHQW WLHV� , ILQG WKH DYHUDJH YDOXHV IRU

DJH JDSV LQ WKH :': QHWZRUN FRQWLQXH WR YDU\ VRPHZKDW IURP ZKDW ZRXOG EH SUHGLFWHG E\ WKH

OLWHUDWXUH� )LUVW DQG VXEVHTXHQW ³0DUULHG´ WLHV KDYH ODUJHU PHDQ DJH JDS YDOXHV WKDQ P\ H[SHFWHG

FXWRII RI � \HDUV ZLWK UHPDUULDJH WLHV LQYROYLQJ DJH GLIIHUHQFHV RI RYHU � \HDUV� 5HPDUULDJHV�

KRZHYHU� DOLJQ ZLWK H[SHFWDWLRQV IURP WKH OLWHUDWXUH DQG LQYROYH ODUJHU DJH JDSV WKDQ LQLWLDO

PDUULDJHV� 7KH PHDQ DJH JDS YDOXH IRU PRVW UHFHQW ³5HODWLRQVKLS´ WLHV RQO\ LV VOLJKWO\ DERYH P\

H[SHFWHG FXWRII RI � \HDUV� %XW� WKH ILUVW LQVWDQFH RI ³5HODWLRQVKLS´ WLHV DQG ERWK ILUVW DQG PRVW

��



UHFHQW ³(QFRXQWHU´ WLHV UHPDLQ EHORZ WKH � DQG ���\HDU FXWRIIV VWDWHG LQ P\ UHVHDUFK

SURSRVLWLRQV�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

7DEOH ��� VKRZV IUHTXHQFLHV� PHDQV� DQG PHGLDQV IRU DJH�JDSSHG WLHV ZKHQ GHILQLQJ DJH

JDSV DV DQ\ GLIIHUHQFH RI � RU PRUH \HDUV EHWZHHQ SDUWQHUV DQG ZKHQ DFFRXQWLQJ IRU JHQGHU RI

ROGHU SDUWQHUV DQG UHODWLRQVKLS W\SH� 0HDQ DEVROXWH DJH GLIIHUHQFHV IRU WLHV ZKHUH PHQ DUH DW

OHDVW � \HDUV ROGHU WKDQ WKHLU IHPDOH SDUWQHUV DUH ODUJHU WKDQ WKDW IRU ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ

WLHV IRU HDFK RI WKH WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV� $YHUDJH DJH JDS YDOXHV DUH DOO JUHDWHU WKDQ �� \HDUV

GLIIHUHQFH IRU ERWK ROGHU PDOH DQG ROGHU IHPDOH SDUWQHUV UHJDUGOHVV RI UHODWLRQVKLS W\SH� EXW WKHVH

YDOXHV IROORZ WZR WUHQGV� )RU DJH JDSV LQYROYLQJ ROGHU ZRPHQ� PHDQ YDOXHV DSSHDU WR LQFUHDVH

DORQJVLGH UHODWLRQVKLS FRPPLWPHQW OHYHO VXFK WKDW ³0DUULHG´ WLHV KDYH D ODUJHU DJH GLIIHUHQFH

WKDQ ³(QFRXQWHU´ DQG ³5HODWLRQVKLS´ WLHV �PHDQV HTXDO WR ������ ������ DQG ����� \HDUV� PHGLDQV

HTXDO WR �� �� DQG � \HDUV GLIIHUHQFH� UHVSHFWLYHO\�� )RU ROGHU PDQ WLHV� PHDQ YDOXHV IROORZ WKH

SDWWHUQ REVHUYHG LQ WKH RYHUDOO VDPSOH ZLWK ³0DUULHG´ DQG ³5HODWLRQVKLS´ WLHV KDYLQJ VLPLODU

YDOXHV� EXW ³(QFRXQWHU´ WLHV KDYLQJ D ODUJHU YDOXH �PHDQV HTXDO WR ������ ������ DQG ����� \HDUV�

PHGLDQV HTXDO WR ��� ��� DQG �� \HDUV GLIIHUHQFH� UHVSHFWLYHO\�� 7KXV� ROGHU PDQ WLHV JHQHUDOO\

KDYH ODUJHU DJH GLIIHUHQFHV WKDQ ROGHU ZRPDQ WLHV� EXW RQO\ ROGHU PDQ WLHV IROORZ WKH ORJLF RI

VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV LQYROYLQJ ODUJHU DJH JDSV UHODWLYH WR ORQJ�WHUP SDUWQHUVKLSV�

,QWHUHVWLQJO\� PHDQ DJH JDSV IRU WLHV ZLWK VLPLODUO\ DJHG SDUWQHUV DUH WKH RQO\ YDOXHV WKDW IROORZ

WKH H[SHFWDWLRQ WKDW WKH VL]H RI DJH GLIIHUHQFHV ZLOO LQFUHDVH DV UHODWLRQVKLS FRPPLWPHQW OHYHO

GHFUHDVHV�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

��



$V VKRZQ LQ 7DEOH ���� WKHUH LV D FRQVLVWHQW SDWWHUQ ZKHUHLQ PRVW UHFHQW WLHV LQYROYH WKH

ODUJHVW PHDQ DJH JDSV IRU ERWK ROGHU PDOH DQG ROGHU IHPDOH SDUWQHUV DV ZHOO DV IRU SDUWQHUV

FDWHJRUL]HG DV DJH�PDWFKHG� 7KH H[FHSWLRQV WR WKLV DUH PHDQ DJH JDS YDOXHV IRU� �D� ROGHU ZRPDQ

WLHV IRU ILUVW WLHV RQO\ ZKHQ QR GLVWLQFWLRQ LV PDGH EHWZHHQ UHODWLRQVKLS W\SHV� �E� ROGHU ZRPDQ

WLHV IRU ILUVW ³0DUULHG´ WLHV RQO\� DQG �F� ILUVW ³(QFRXQWHU´ WLHV RQO\ UHJDUGOHVV RI JHQGHU RI ROGHU

SDUWQHU RU DJH PDWFKLQJ� 2YHUDOO� DJH JDSV DSSHDU WR LQFUHDVH DV LQGLYLGXDOV IRUP PRUH WLHV

�SDUWLFXODUO\ UHPDUULDJH WLHV� LQ WKH QHWZRUN�

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

����� 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 5HVXOWV

7DEOH ���� VKRZV WKH UHVXOWV IURP WZR QHJDWLYH ELQRPLDO ORJLVWLF UHJUHVVLRQ PRGHOV XVHG

WR WHVW +\SRWKHVHV � DQG � �0RGHO � DQG 0RGHO ����� 0RGHO � XVHV D FDWHJRULFDO FRGLQJ RI

UHODWLRQVKLS W\SH ZLWK ³0DUULHG´ DV WKH UHIHUHQFH JURXS WR SUHGLFW WKH ORJ FRXQW RI WKH DEVROXWH

YDOXH RI DJH JDSV� ³5HODWLRQVKLS´ KDV D FRHIILFLHQW RI ����� ZKLFK LV VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW DW WKH

S ����� OHYHO� 7KLV PHDQV WKDW WKH H[SHFWHG ORJ FRXQW RI WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH JDS GHFUHDVHV

E\ ���� ZKHQ PRYLQJ IURP D ³0DUULHG´ WR ³5HODWLRQVKLS´ WLH� 7KXV� WKHUH DUH IHZHU DJH JDSV

ZKHQ PRYLQJ IURP ³0DUULHG´ WR ³5HODWLRQVKLS�´ 7KLV ILQGLQJ UHIXWHV +\SRWKHVLV � ZKLFK SRVLWHG

WKDW URPDQWLF�GDWLQJ WLHV ZLOO EH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH GLIIHUHQFHV UHODWLYH WR

PDUULDJH WLHV� 7KH FRHIILFLHQW IRU ³(QFRXQWHU´ LQ 0RGHO � LV HTXDO WR ���� DQG LV VWDWLVWLFDOO\

VLJQLILFDQW DW WKH S ����� OHYHO� 7KLV PHDQV WKDW WKH H[SHFWHG ORJ FRXQW RI WKH DEVROXWH YDOXH RI

DJH JDS LQFUHDVHV E\ ���� ZKHQ PRYLQJ IURP D ³0DUULHG´ WR ³(QFRXQWHU´ WLH� 7KXV� WKHUH DUH

�� $V SUHYLRXVO\ QRWHG� PRUH UHFHQW WLHV KDYH ODUJHU DJH JDSV IRU PRVW UHODWLRQVKLS W\SHV DQG ROGHU PDQ WLHV DUH PRUH
OLNHO\ WR KDYH ODUJH DJH JDSV UHJDUGOHVV RI W\SH� $OWKRXJK , GR QRW GLVWLQJXLVK EHWZHHQ ŗıUVWŘ DQG ŗPRVW UHFHQWŘ WLHV
LQ ORJLW PRGHOV� WKHVH HĳHFWV ZRXOG EH VRPHZKDW �WKRXJK QRW FRPSOHWHO\� FDSWXUHG E\ WKH LQFOXVLRQ RI LQWHUDFWLRQ
WHUPV EHWZHHQ DJH JDS YDOXHV DQG UHODWLRQVKLS W\SH DQG JHQGHU RI ROGHU SDUWQHU DQG UHODWLRQVKLS W\SH�

��



PRUH DJH JDSV ZKHQ PRYLQJ IURP ³0DUULHG´ WR ³(QFRXQWHU�´ 7KH PRGHO FRHIILFLHQW IRU

³(QFRXQWHU´ SURYLGHV VXSSRUW IRU +\SRWKHVLV �E ZKLFK H[SHFWHG VKRUW�WHUP WLHV ZRXOG EH PRUH

VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH GLIIHUHQFHV WKDQ PDUULHG WLHV�

5HVXOWV IURP 0RGHO � XVHG WR WHVW +\SRWKHVLV �D DUH DOVR VKRZQ LQ 7DEOH ����� 0RGHO �

DOVR SUHGLFWV WKH ORJ FRXQW RI WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH JDSV� EXW XVHV D FDWHJRULFDO FRGLQJ RI

UHODWLRQVKLS W\SH VXFK WKDW ³5HODWLRQVKLS´ LV WKH UHIHUHQFH JURXS DJDLQVW ³(QFRXQWHU�´

³(QFRXQWHU´ KDV D FRHIILFLHQW RI ���� ZKLFK LV VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW DW WKH S ����� OHYHO� 7KLV

PHDQV WKDW WKH H[SHFWHG ORJ FRXQW RI WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH JDS LQFUHDVHV E\ ���� ZKHQ

PRYLQJ IURP D ³5HODWLRQVKLS´ WR ³(QFRXQWHU´ WLH� 7KXV� WKHUH DUH PRUH DJH JDSV ZKHQ PRYLQJ

IURP ³5HODWLRQVKLS´ WR ³(QFRXQWHU�´ 0RGHO �¶V UHVXOWV VXSSRUW +\SRWKHVLV �D ZKLFK H[SHFWHG

VKRUW�WHUP WLHV ZRXOG EH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH JDSV WKDQ URPDQWLF�GDWLQJ WLHV�

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

����� =HUR�WUXQFDWHG 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 5HVXOWV

*LYHQ WKH UHVXOWV RI WKH QHJDWLYH ELQRPLDO ORJLW PRGHOV GHVFULEHG DERYH� , LQFOXGH

UHODWLRQVKLS W\SH LQ WKH ]HUR�WUXQFDWHG QHJDWLYH ELQRPLDO ORJLW PRGHOV SUHGLFWLQJ WKH H[SHFWHG ORJ

FRXQW RI DJH JDSV EDVHG RQ WKH JHQGHU RI WKH ROGHU SDUWQHU� 7DEOH ���� VKRZV WKH UHVXOWV IURP WKH

]HUR�WUXQFDWHG QHJDWLYH ELQRPLDO ORJLVWLF UHJUHVVLRQ PRGHO XVHG WR WHVW +\SRWKHVLV �� �0RGHO ���

0RGHO � XVHV WKH FDWHJRULFDO FRGLQJ RI UHODWLRQVKLS W\SH XVHG LQ 0RGHO � VXFK WKDW ³0DUULHG´ LV

WKH UHIHUHQFH JURXS� $V VKRZQ LQ 7DEOH ����� LQFOXGLQJ FDWHJRULFDO LQGLFDWRUV RI DQ ROGHU PDOH

SDUWQHU DQG UHODWLRQVKLS W\SH UHPRYHV WKH VLJQLILFDQFH RI PRYLQJ IURP D ³0DUULHG´ WR

³5HODWLRQVKLS´ WLH DV D SUHGLFWRU RI WKH ORJ FRXQW RI DJH JDS YDOXHV� +RZHYHU� PRYLQJ IURP D

³0DUULHG´ WR ³(QFRXQWHU´ WLH DQG WKH LQYROYHPHQW RI DQ ROGHU PDOH SDUWQHU DUH VWDWLVWLFDOO\

VLJQLILFDQW� ³(QFRXQWHU´ KDV D FRHIILFLHQW RI ���� ZKLFK LV VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW DW WKH S �����

��



OHYHO� 7KLV PHDQV WKDW WKH H[SHFWHG ORJ FRXQW IRU WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH JDS LQFUHDVHV E\ ����

ZKHQ PRYLQJ IURP D ³0DUULHG´ WR ³(QFRXQWHU´ WLH HYHQ ZKLOH KROGLQJ FRQVWDQW WKH HIIHFW RI WLHV

ZLWK ROGHU PDOH SDUWQHUV� 7KXV� WKHUH DUH PRUH DJH JDSV ZKHQ PRYLQJ IURP ³0DUULHG´ WR

³(QFRXQWHU´ HYHQ ZKHQ DFFRXQWLQJ IRU JHQGHU RI ROGHU SDUWQHUV� 6LPLODUO\� ROGHU PDOH SDUWQHU

KDV D FRHIILFLHQW RI ���� ZKLFK LV VLJQLILFDQW DW WKH S ����� OHYHO� 7KLV FRHIILFLHQW LQGLFDWHV WKDW

WKH H[SHFWHG ORJ FRXQW IRU WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH JDS LQFUHDVHV E\ ���� ZKHQ PRYLQJ IURP DQ

ROGHU ZRPDQ WLH WR DQ ROGHU PDQ WLH KROGLQJ FRQVWDQW WKH HIIHFW RI UHODWLRQVKLS W\SH� 7KXV� WKHUH

DUH PRUH DJH JDSV ZKHQ PRYLQJ IURP ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV WR ROGHU PDQ�\RXQJHU

ZRPDQ WLHV HYHQ ZKHQ DFFRXQWLQJ IRU UHODWLRQVKLS W\SH� 7KLV ILQGLQJ VXSSRUWV +\SRWKHVLV ��

ZKLFK SUHGLFWHG WKDW UHJDUGOHVV RI UHODWLRQVKLS W\SH ROGHU PDOH SDUWQHU WLHV ZLOO EH PRUH VWURQJO\

DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH GLIIHUHQFHV UHODWLYH WR ROGHU IHPDOH SDUWQHU WLHV�

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

����� $JH +RPRSKLO\ 5HVXOWV

, WHVW +\SRWKHVHV �� �� DQG � E\ FDOFXODWLQJ DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV IRU WKH WKUHH NH\

UHODWLRQVKLS W\SHV� $V VKRZQ LQ 7DEOH ����� WKH FRHIILFLHQW IRU DOO UHODWLRQVKLS W\SHV LV

DSSUR[LPDWHO\ ����� ZKLFK LQGLFDWHV D VWURQJ WHQGHQF\ IRU FRQQHFWHG QRGHV ZLWKLQ WKLV

VXEVDPSOH WR EH RI VLPLODU DJHV� $V QRWHG LQ P\ LQLWLDO ILQGLQJV RQ PHDQ DJH JDS YDOXH E\

UHODWLRQVKLS W\SH� LQFOXGLQJ LQLWLDO DQG ODWHU UHODWLRQVKLS WLHV PLJKW LQFUHDVH WKH PHDQ DJH JDS

YDOXH DQG WKXV GHFUHDVH DJH KRPRSKLO\� 7KLV PD\ SDUWLFXODUO\ DIIHFW YDOXHV IRU PDUULDJHV JLYHQ

UHPDUULDJHV DUH DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH GLIIHUHQFHV �)HLJKDQ ������������ 6KHKDQ HW DO �����

DQG JLYHQ VXEVHTXHQW ³0DUULHG´ WLHV KDYH D ODUJHU PHDQ DJH JDS YDOXH FRPSDUHG WR ILUVW

³0DUULHG´ WLHV� 6LPLODUO\� KLJK�GHJUHH QRGHV ZLWK PXOWLSOH DJH�JDSSHG WLHV PD\ VNHZ

��



DVVRUWDWLYLW\ YDOXHV DV WKHVH QRGHV ZRXOG EH HIIHFWLYHO\ RYHUVDPSOHG UHODWLYH WR QRGHV ZLWK IHZHU

QHWZRUN WLHV�

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

, DFFRXQW IRU WKHVH SRVVLELOLWLHV E\ FRPSDULQJ DJH KRPRSKLO\ IRU ILUVW WLHV RQO\ DQG PRVW

UHFHQW WLHV RQO\ IRU DOO UHODWLRQVKLS W\SHV DQG WKHQ LQGLYLGXDOO\ IRU HDFK RI WKH WKUHH W\SHV� $JH

DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV ZKHQ QR GLVWLQFWLRQ LV PDGH EDVHG RQ UHODWLRQVKLS W\SH DUH

DSSUR[LPDWHO\ HTXDO UHJDUGOHVV RI WLPH SRLQW RI UHODWLRQVKLS IRUPDWLRQ �DOO FRHIILFLHQWV URXJKO\

HTXDO WR ������ $JH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV E\ UHODWLRQVKLS W\SH IROORZ D VOLJKWO\ GLIIHUHQW

SDWWHUQ� 5HODWLYH WR WKH RYHUDOO YDOXHV IRU LQFOXGLQJ DOO WLHV �L�H�� UHJDUGOHVV RI ZKHWKHU D WLH LV WKH

ILUVW RU PRVW UHFHQW� RI D VSHFLILF UHODWLRQVKLS W\SH� DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV DUH KLJKHU ZKHQ

LQFOXGLQJ RQO\ ILUVW WLPH WLHV� EXW ORZHU ZKHQ LQFOXGLQJ RQO\ PRVW UHFHQW WLHV� 7KLV GLIIHUHQFH LV

PRVW QRWDEOH IRU ³0DUULHG´ WLHV ZKHUH ILUVW PDUULDJHV KDYH D FRHIILFLHQW RI ����� EXW UHPDUULDJHV

KDYH D FRHIILFLHQW RI DERXW ����� 7KH ORZHU DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQW IRU UHPDUULDJHV VRPHZKDW

H[SODLQV ZK\ ³0DUULHG´ WLHV KDYH ZHDNHU DJH KRPRSKLO\ FRPSDUHG WR WKH RWKHU WZR UHODWLRQVKLS

W\SHV�

:KHQ , LQLWLDOO\ GLVWLQJXLVK EHWZHHQ WKH WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV� DJH DVVRUWDWLYLW\

FRHIILFLHQWV DUH KLJKHU IRU ³5HODWLRQVKLS´ WLHV UHODWLYH WR ³(QFRXQWHU´ DQG ³0DUULHG´ WLHV ������

����� DQG ����� UHVSHFWLYHO\�� 7KH WHQGHQF\ IRU FRQQHFWHG QRGHV ZLWKLQ WKH VXEVDPSOH WR EH RI

VLPLODU DJHV LV VWURQJHVW LQ ³5HODWLRQVKLS´ WLHV� EXW VOLJKWO\ ZHDNHU LQ ³(QFRXQWHU´ DQG ³0DUULHG´

WLHV� 7KLV SDWWHUQ KROGV HYHQ ZKHQ DFFRXQWLQJ IRU ZKHWKHU D WLH LV WKH ILUVW RU PRVW UHFHQW LQVWDQFH

RI D SDUWLFXODU UHODWLRQVKLS W\SH� )LUVW RQO\ ³5HODWLRQVKLS´ WLHV KDYH D KLJKHU DJH DVVRUWDWLYLW\

FRHIILFLHQW WKDQ ILUVW RQO\ ³(QFRXQWHU´ DQG ³0DUULHG´ WLHV ������ ����� DQG ����� UHVSHFWLYHO\��

7KXV� ILUVW RQO\ ³5HODWLRQVKLS´ WLHV KDYH WKH VWURQJHVW DJH KRPRSKLO\� EXW WKLV G\QDPLF LV VOLJKWO\

��



ZHDNHU LQ ILUVW RQO\ ³(QFRXQWHU´ DQG ³0DUULHG´ WLHV� 0RVW UHFHQW RQO\ ³5HODWLRQVKLS´ WLHV KDYH D

KLJKHU DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQW WKDQ PRVW UHFHQW RQO\ ³(QFRXQWHU´ DQG ³0DUULHG´ WLHV ������

����� DQG ����� UHVSHFWLYHO\�� 7KH WHQGHQF\ IRU FRQQHFWHG QRGHV ZLWKLQ WKH VXEVDPSOH WR EH RI

VLPLODU DJHV LV WKHUHIRUH VWURQJHVW LQ PRVW UHFHQW ³5HODWLRQVKLS´ WLHV� VOLJKWO\ ZHDNHU LQ PRVW

UHFHQW ³(QFRXQWHU´ WLHV� DQG PXFK ZHDNHU LQ PRVW UHFHQW ³0DUULHG´ WLHV�

, ILQG HYLGHQFH RI DJH KRPRSKLO\ EHWZHHQ SDUWQHUV LQ DOO UHODWLRQVKLS W\SHV DQG WKXV ILQG

VXSSRUW IRU +\SRWKHVLV � UHJDUGLQJ KRPRSKLO\ LQ PDUULDJH WLHV� *LYHQ WKH DVVRUWDWLYLW\

FRHIILFLHQWV IRU ³5HODWLRQVKLS´ DQG ³(QFRXQWHU´ WLHV� , DOVR ILQG VXSSRUW IRU +\SRWKHVHV �D DQG

�D ZKLFK SUHGLFWHG DJH KRPRSKLO\ LQ URPDQWLF�GDWLQJ DQG VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV� UHVSHFWLYHO\�

+RZHYHU� WKH OHYHO RI DJH KRPRSKLO\ LQ ³5HODWLRQVKLS´ WLHV LV QRW OHVV WKDQ WKDW LQ ³0DUULHG´ WLHV�

7KLV PHDQV +\SRWKHVLV �E UHJDUGLQJ OHVV DJH KRPRSKLO\ LQ URPDQWLF�GDWLQJ WKDQ PDUULDJH WLHV LV

QRW VXSSRUWHG� $OWKRXJK DJH KRPRSKLO\ LQ ³(QFRXQWHU´ WLHV LV OHVV WKDQ WKDW LQ ³5HODWLRQVKLS´

WLHV� LW LV QRW OHVV WKDQ WKDW LQ ³0DUULHG´ WLHV� 7KLV GRHV QRW VXSSRUW +\SRWKHVLV �F ZKLFK H[SHFWHG

OHVV DJH KRPRSKLO\ LQ VKRUW�WHUP WLHV WKDQ LQ PDUULDJH WLHV� EXW GRHV VXSSRUW +\SRWKHVLV �E

ZKLFK H[SHFWHG OHVV DJH KRPRSKLO\ LQ VKRUW�WHUP WLHV WKDQ LQ URPDQWLF�GDWLQJ WLHV�

$Q LQWHUHVWLQJ SDWWHUQ HPHUJHV ZKHQ DFFRXQWLQJ IRU UHODWLRQVKLS W\SH� ILUVW DQG PRVW

UHFHQW WLHV� DQG JHQGHU RI ROGHU SDUWQHU� 7DEOH ���� VKRZV DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV DUH

KLJKHVW ZKHQ LQFOXGLQJ RQO\ WKH PRVW UHFHQW WLHV RI DOO UHODWLRQVKLS W\SHV UHJDUGOHVV RI WKH JHQGHU

RI WKH ROGHU SDUWQHU RU ZKHWKHU SDUWQHUV DUH FORVHU LQ DJH� +RZHYHU� DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV

DUH KLJKHU ZKHQ LQFOXGLQJ RQO\ ILUVW WLHV IRU PRVW FRPELQDWLRQV RI UHODWLRQVKLS W\SH DQG JHQGHU

RI ROGHU SDUWQHU RU ZKHWKHU SDUWQHUV DUH PRUH DJH�PDWFKHG� 7KH H[FHSWLRQV WR WKLV WUHQG DUH

YDOXHV IRU PRVW UHFHQW ROGHU ZRPDQ ³5HODWLRQVKLS´ DQG PRVW UHFHQW ROGHU ZRPDQ ³(QFRXQWHU´

WLHV ZKLFK KDYH KLJKHU DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV� :KDW LV QRWDEOH LV WKH PXFK ORZHU FRHIILFLHQW

��



YDOXHV IRU PRVW UHFHQW ³0DUULHG´ �L�H�� UHPDUULDJH� WLHV UHJDUGOHVV RI WKH JHQGHU RI WKH ROGHU

SDUWQHU RU ZKHWKHU SDUWQHUV DUH PRUH VLPLODU LQ DJH� 7KXV� ZLWK WKH H[FHSWLRQ RI PRVW UHFHQW ROGHU

ZRPDQ ³5HODWLRQVKLS´ DQG PRVW UHFHQW ROGHU ZRPDQ ³(QFRXQWHU´ WLHV� DJH KRPRSKLO\ DSSHDUV WR

EH VWURQJHVW IRU LQLWLDO WLHV ZKHQ UHODWLRQVKLS W\SH LV WDNHQ LQWR FRQVLGHUDWLRQ� 6LPLODUO\� WKH

WHQGHQF\ IRU DJH KRPRSKLO\ WR ZHDNHQ LQ ODWHU PDUULDJH WLHV LV SUHVHQW IRU DOO YDULDWLRQV RI

SDUWQHU DJH SDLULQJ� 7KH HIIHFW RI UHPDUULDJH WLHV LQYROYLQJ PRUH DJH�GLVFUHSDQW SDUWQHUV PD\

VRPHZKDW H[SODLQ ZK\ ³0DUULHG´ WLHV RYHUDOO KDYH ORZHU DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQWV FRPSDUHG

WR ³5HODWLRQVKLS´ DQG ³(QFRXQWHU´ WLHV�

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

����� &KL�VTXDUHG 7HVW 5HVXOWV

7DEOH ���� GLVSOD\V IUHTXHQFLHV RI QRQ�UXPRUHG DQG UXPRUHG WLHV IRU DJH JDSV RI ����

����� ������ ������ ������ ������ DQG �� RU PRUH \HDUV� )RU DJH GLIIHUHQFHV RI � RU PRUH \HDUV�

UXPRUHG WLHV DUH OHVV SUHYDOHQW DV WKH VL]H RI DJH JDSV DSSURDFKHV WKH PD[LPXP YDOXH RI ��

\HDUV DJH GLIIHUHQFH� ,Q +\SRWKHVLV ��� , SURSRVHG DQ DVVRFLDWLRQ EHWZHHQ WKH UHODWLYH VL]H RI DJH

JDSV DQG UXPRUHG WLHV� 7DEOH ���� GLVSOD\V WKH UHVXOWV RI D 3HDUVRQ¶V FKL�VTXDUHG WHVW RI

DVVRFLDWLRQ ZLWK DQG ZLWKRXW WKH <DWH¶V FRQWLQXLW\ FRUUHFWLRQ DSSOLHG� :KLOH , H[SHFWHG ODUJH DJH

JDSV RI �� RU PRUH \HDUV ZRXOG EH VLJQLILFDQWO\ DVVRFLDWHG ZLWK �DQG WKXV EH HVSHFLDOO\ OLNHO\ WR

RFFXU DV� UXPRUHG WLHV� WKH FKL�VTXDUHG UHVXOWV GR QRW VXSSRUW WKLV� , WKHUHIRUH GR QRW ILQG VXSSRUW

IRU +\SRWKHVLV ���

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

��



����� /RJLW 5HVXOWV

, QRZ WXUQ P\ DWWHQWLRQ WR WKH OLNHOLKRRG RI D WLH EHLQJ UXPRUHG EDVHG RQ WKH SUHVHQFH

DQG VL]H RI DJH JDSV DQG JHQGHU RI ROGHU SDUWQHU DV HVWLPDWHG YLD ORJLVWLF UHJUHVVLRQ PRGHOV� ,

DJDLQ XVH D FDWHJRULFDO FRGLQJ RI UHODWLRQVKLS W\SH VXFK WKDW RQO\ WKRVH WLHV ODEHOHG ³0DUULHG�´

³5HODWLRQVKLS�´ RU ³(QFRXQWHU´ DUH LQFOXGHG� , XVH WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH JDSV WR LQGLFDWH WKH

SUHVHQFH DQG VL]H RI DJH GLIIHUHQFHV� , UHYHUVH WKH FRGLQJ IRU JHQGHU RI ROGHU SDUWQHU WR IRFXV RQ

ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV DQG XVH ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ WLHV DV WKH UHIHUHQFH JURXS�

%DVHG RQ FKL�VTXDUHG WHVWV RI DVVRFLDWLRQ� DOO UHODWLRQVKLS W\SHV DQG KDYLQJ DQ ROGHU

IHPDOH SDUWQHU DUH LQGLYLGXDOO\ VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQWO\ DVVRFLDWHG ZLWK D WLH EHLQJ UXPRUHG �VHH

7DEOH ���� DQG 7DEOH �������� 7DEOH ���� VKRZV UHVXOWV IURP FKL�VTXDUHG WHVWV RI DVVRFLDWLRQ IRU

LQFOXGHG SUHGLFWRU YDULDEOHV� 7KHVH FKL�VTXDUHG WHVWV RI DVVRFLDWLRQ UHYHDO DJH JDSV JUHDWHU WKDQ

RU HTXDO WR �� \HDUV DUH VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQWO\ DVVRFLDWHG ZLWK ³5HODWLRQVKLS´ DQG ³(QFRXQWHU´

WLHV� EXW QRW ³0DUULHG´ WLHV� &KL�VTXDUHG WHVWV DOVR VKRZ WKDW KDYLQJ DQ ROGHU IHPDOH SDUWQHU LV

VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQWO\ DVVRFLDWHG ZLWK DOO WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV� 7KXV� , LQFOXGH WZR

LQWHUDFWLRQ WHUPV IRU WKH LQWHUDFWLRQ EHWZHHQ DJH JDS DQG UHODWLRQVKLS W\SH DQG ROGHU ZRPDQ DQG

UHODWLRQVKLS W\SH�

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

7DEOH ���� GLVSOD\V WKH UHVXOWV RI WKH ORJLVWLF UHJUHVVLRQ PRGHO WHVWLQJ +\SRWKHVHV ��� ���

DQG �� �0RGHO ��� :KLOH , H[SHFWHG LQFUHDVLQJ DJH JDSV ZRXOG EH D VLJQLILFDQW SUHGLFWRU RI �DQG

�� 7KH FKL�VTXDUHG WHVW UHVXOW IRU WKH DVVRFLDWLRQ EHWZHHQ ŗ0DUULHGŘ WLHV DQG D WLH EHLQJ UXPRUHG LV OLNHO\ D UHVXOW RI
WKH IDFW WKDW WKHVH WLHV DUH PRUH HDVLO\ FRQıUPHG �YLD PDUULDJH OLFHQVH UHFRUGV RU RWKHU RĴFLDO GRFXPHQWDWLRQ� DQG
WKXV OHVV OLNHO\ WR RFFXU DV RU UHPDLQ UXPRUHG�

��



WKXV EH HVSHFLDOO\ OLNHO\ WR RFFXU DV� UXPRUHG WLHV� WKH UHVXOWV IRU 0RGHO � GR QRW VXSSRUW WKLV� ,

WKHUHIRUH GR QRW ILQG VXSSRUW IRU +\SRWKHVLV ���

�� 7$%/( ���� $%287 +(5( ��

0RYLQJ IURP DQ ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ WLH WR DQ ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLH

LQFUHDVHV WKH RGGV RI D WLH EHLQJ UXPRUHG E\ D IDFWRU RI ���� �VLJQLILFDQW DW WKH S ����� OHYHO��

7KXV� D WLH LQYROYLQJ DQ ROGHU ZRPDQ LV D VWURQJ SUHGLFWRU RI UXPRUHG VWDWXV UHODWLYH WR ZKHQ D

WLH LQYROYHV DQ ROGHU PDQ KROGLQJ FRQVWDQW RWKHU IDFWRUV� 7KLV SURYLGHV VXSSRUW IRU +\SRWKHVLV ��

ZKLFK SUHGLFWHG WKDW ROGHU ZRPDQ WLHV ZRXOG EH PRUH OLNHO\ WR RFFXU DV UXPRUHG WLHV�

,QWHUHVWLQJO\� ³(QFRXQWHU´ WLHV LQYROYLQJ DQ ROGHU ZRPDQ DUH QRW PRUH OLNHO\ WR EH

UXPRUHG WKDQ WKRVH LQYROYLQJ DQ ROGHU PDQ� 7KH FRHIILFLHQWV IRU WKH LQWHUDFWLRQV EHWZHHQ

UHODWLRQVKLS W\SH DQG KDYLQJ DQ ROGHU IHPDOH SDUWQHU VKRZ WKDW UHODWLYH WR ³0DUULHG´ WLHV

LQYROYLQJ ROGHU ZRPHQ� WKH RGGV RI D WLH EHLQJ UXPRUHG GHFUHDVH E\ D IDFWRU RI ���� DQG ���� IRU

³5HODWLRQVKLS´ DQG ³(QFRXQWHU´ WLHV LQYROYLQJ ROGHU ZRPHQ� UHVSHFWLYHO\ �VLJQLILFDQW DW WKH

S ����� OHYHO IRU ERWK�� &RPSDUDWLYHO\ VSHDNLQJ� WKH RGGV DUH KLJKHU WKDW D WLH LV UXPRUHG LI LW

LQYROYHV DQ ROGHU PDQ DQG D VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS� 7KXV� , GR QRW ILQG VXSSRUW IRU +\SRWKHVLV

�� ZKLFK H[SHFWHG VKRUW�WHUP WLHV LQYROYLQJ ROGHU IHPDOH SDUWQHUV ZRXOG EH PRUH OLNHO\ WR RFFXU

DV UXPRUHG UHODWLYH WR WKRVH LQYROYLQJ ROGHU PDOH SDUWQHUV�

��



7DEOH ��� 6H[XDOLW\ E\ *HQGHU IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� D

6H[XDOLW\�

0HQ :RPHQ 7RWDO

Q� �� Q� �� Q� ��

%LVH[XDO E ��� ��� ����� ��� ����� ���

*D\�/HVELDQ ����� ��� ����� ��� ����� ���

6WUDLJKW ������ ���� ������ ���� ������� ����

7RWDO 2EV� ������ ���� ������ ���� ������� �����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E %LVH[XDO QRGHV KDYH DQ HJRFHQWULF VH[XDOLW\ VFRUH ZLWK DQ DEVROXWH YDOXH QRW HTXDO WR ��

��



7DEOH ��� 2EVHUYHG 1HWZRUN 9DOXHV YV� 7HVW 6WDWLVWLFV IRU 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 1HWZRUNV
������ ,WHUDWLRQV� 7ZR�WDLOHG 6LJQLILFDQFH 7HVWV� D

1HWZRUN
&KDUDFWHULVWLF�

5XPRUHG 7LH 'HOHWLRQ 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ

2EVHUYHG� 3RLQW (VWLPDWH� 0HDQ� ]� 6(�

� RI ��F\FOHV ��� ��� ������ ����� 


 ����

� RI ��F\FOHV ������ ����� ��������� ����� 


 ����

� RI %LVH[XDO 1RGHV E ����� ��� ������ ������ 


 ����

0HDQ 6H[XDOLW\ F ���� ���� ���� ���� 


 ����

1RWH� D 2EVHUYHG QHWZRUN YDOXHV LQFOXGH ����� 5XPRUHG WLHV� 5DQGRP WLH GHOHWLRQ QHWZRUNV UHPRYH
Q ����� HGJHV DW UDQGRP�

E %LVH[XDO QRGHV KDYH DQ HJRFHQWULF VH[XDOLW\ VFRUH ZLWK DQ DEVROXWH YDOXH QRW HTXDO WR ��

F 0HDQ RI ([WHUQDO�,QWHUQDO �(,� HJRFHQWULF KRPRSKLO\ VFRUHV �SURSRUWLRQ RI WLHV WR SDUWQHUV RI WKH
VDPH JHQGHU RXW RI DOO WLHV��


 6LJQLILFDQW DW �����OHYHO�



 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�




 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�

��



�G��'LVWULEXWLRQ�RI�0HDQ�6H[XDOLW\�6FRUHV�LQ�5DQGRP�7LH�'HOHWLRQ�5HVDPSOLQJ��57'5��1HWZRUNV

[�D[LV�H[SDQGHG�WR�LQFOXGH�SRLQW�HVWLPDWH�RI�������PHDQ�VH[XDOLW\�VFRUH�ZKHQ�DOO�UXPRUHG�WLHV�DUH�GHOHWHG�

)LJXUH�����'LVWULEXWLRQV�IURP�5DQGRP�7LH�'HOHWLRQ�5HVDPSOLQJ��57'5��5HVXOWV�D

�D��'LVWULEXWLRQ�RI�1XPEHU�RI���F\FOHV�LQ�5DQGRP�7LH�'HOHWLRQ�5HVDPSOLQJ��57'5��1HWZRUNV

[�D[LV�H[SDQGHG�WR�LQFOXGH�SRLQW�HVWLPDWH�RI�������F\FOHV�ZKHQ�DOO�UXPRUHG�WLHV�DUH�GHOHWHG�

�F��'LVWULEXWLRQ�RI�1XPEHU�RI�%LVH[XDO�(JRQHWV�LQ�5DQGRP�7LH�'HOHWLRQ�5HVDPSOLQJ��57'5��1HWZRUNV�E�

[�D[LV�H[SDQGHG�WR�LQFOXGH�SRLQW�HVWLPDWH�RI�������ELVH[XDO�HJRQHWV�ZKHQ�DOO�UXPRUHG�WLHV�DUH�GHOHWHG�

1RWH��D�������LWHUDWLRQV�SHU�GLVWULEXWLRQ��2EVHUYHG�QHWZRUN�YDOXHV�ZKHQ�DOO�UXPRUHG�WLHV�DUH�LQFOXGHG�DUH�������F\FOHV�����������F\FOHV��������ELVH[XDO�HJRQHWV��DQG�PHDQ�VH[XDOLW\�VFRUH�RI�������

E�%LVH[XDO�QRGHV�KDYH�DQ�HJRFHQWULF�VH[XDOLW\�VFRUH�ZLWK�DQ�DEVROXWH�YDOXH�QRW�HTXDO�WR���

��

�E��'LVWULEXWLRQ�RI�1XPEHU�RI���F\FOHV�LQ�5DQGRP�7LH�'HOHWLRQ�5HVDPSOLQJ��57'5��1HWZRUNV

[�D[LV�H[SDQGHG�WR�LQFOXGH�SRLQW�HVWLPDWH�RI���������F\FOHV�ZKHQ�DOO�UXPRUHG�WLHV�DUH�GHOHWHG�



)LJXUH ���:': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1RGH *HQGHU DQG (GJH 6H[XDOLW\ ���� ��F\FOHV�

��



)LJXUH ���:': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1RGH *HQGHU DQG (GJH 6H[XDOLW\ �������
��F\FOHV� D

1RWH� D 0RWLIV GLVSOD\HG LQ ILJXUH GR QRW LQFOXGH Q ��� 0:00 ��F\FOHV DQG Q �� 0::0 ��F\FOHV�

��



)LJXUH ���:': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1XPEHU RI 5XPRUHG 7LHV ���� ��F\FOHV�

��



)LJXUH ���:': 1HWZRUN ��F\FOH 0RWLIV E\ 1XPEHU RI 5XPRUHG 7LHV ������� ��F\FOHV� D

1RWH� D 0RWLIV GLVSOD\HG LQ ILJXUH GR QRW LQFOXGH Q �� 5555 ��F\FOHV�

��



7DEOH ��� 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV IRU $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������
(GJHV� IURP :': 1HWZRUN D

'HPRJUDSKLF
&KDUDFWHULVWLF�

&RXQW 3HUFHQW 9DOLG 3HUFHQW

Q� �� ��

$JH� E

� �� ����� ��� ���

����� ������ ���� ����

����� ������ ���� ����

����� ������ ���� ����

� �� ����� ��� ���

*HQGHU�

0HQ ������ ���� ����

:RPHQ ������ ���� ����

/LVWHG 6H[XDOLW\�

%LVH[XDO ��� ��� ���

'LVSXWHG ��� ��� ���

*D\ �� ��� ���

/HVELDQ �� ��� ���

6WUDLJKW ������ ���� ����

1$ ������ ���� �

7RWDO 2EV� ������ ����� �

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E $JH DV RI ��������

��



7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV IRU $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG
������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN :LWK DQG :LWKRXW 5XPRUHG 7LHV

1HWZRUN 6WDWLVWLF�

:LWK :LWKRXW

����� 5XPRUHG 7LHV� ����� 5XPRUHG 7LHV�

1HWZRUN 2UGHU DQG 6L]H�

1RGHV ������ ������

(GJHV ������ ������

Q 1RGHV LQ /DUJHVW &RPSRQHQW ������ ������

� RI 1RGHV LQ /DUJHVW &RPSRQHQW ����� �����

6KRUW &\FOHV�

��F\FOHV ����� �����

5XPRUHG 7LHV�

Q ����� �

� ���� ����

1RGH 'HJUHH�

0HDQ ���� ����

0HGLDQ ���� ����

0D[LPXP �� ��

(JR 1HWZRUN +RPRSKLO\�

*LQL &RHI� IRU 1RGH 'HJUHH ���� ����

$JH +RPRSKLO\ ���� ����

��



7DEOH ��� )UHTXHQFLHV IRU 2EVHUYHG $JH *DS 9DOXHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH �������
1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN D

$JH *DS 9DOXH� E

&RXQW 3HUFHQW 6XEWRWDO 3HUFHQW

Q� �� ��

1R $JH *DS ����� ��� ���

$JH *DS RI ��� <UV ������ ���� ����

$JH *DS RI ��� <UV ����� ���� ����

$JH *DS RI ����� <UV ����� ���� ����

$JH *DS RI ����� <UV ����� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV ����� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV ��� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV ��� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV ��� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ����

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ����

$JH *DS ��� <UV ��� ��� �����

7RWDO 2EV� ������ ����� �

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E $EVROXWH DJH JDS DW WLPH RI WLH IRUPDWLRQ� DJHV DV RI ��������

��



7DEOH ��� )UHTXHQFLHV� 0HDQV� DQG 0HGLDQV IRU $JH�*DSSHG 7LHV E\ 5HODWLRQVKLS 7\SH�
*HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU� DQG 5XPRUHG 6WDWXV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG
������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN D

(GJH 7\SH�

&RXQW 3HUFHQW $JH *DS 9DOXH E

Q� �� 0HDQ� 0HGLDQ�

$OO ������ ����� ���� ����

5HODWLRQVKLS 7\SH�

³0DUULHG´ ������ ���� ���� ����

³5HODWLRQVKLS´ ������ ���� ���� ����

³(QFRXQWHU´ ����� ���� ���� ����

³2Q�6FUHHQ´ � ��� ���� �����

³8QNQRZQ´ ��� ��� ���� ����

³1$´ � ��� ���� ����

*HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU� F

2OGHU 0DQ ������ ���� ����� �����

2OGHU :RPDQ ����� ��� ����� ����

6DPH $JH RU �� <UV 'LIIHUHQFH ������ ���� ���� ����

5XPRUHG�

5XPRUHG ������ ���� ���� ����

1RQ�5XPRUHG ������ ���� ���� ����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E $EVROXWH DJH JDS DW WLPH RI WLH IRUPDWLRQ� DJHV DV RI ��������

F 2OGHU SDUWQHU JHQGHU IRU DQ\ DEVROXWH DJH JDS YDOXH �� \HDUV GLIIHUHQFH�

���



7DEOH ��� )UHTXHQFLHV� 0HDQV� DQG 0HGLDQV IRU 5HODWLRQVKLS 7LH 7\SHV E\ )LUVW DQG 0RVW
5HFHQW 7LHV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :':
1HWZRUN D

5HODWLRQVKLS 7\SH�

&RXQW 3HUFHQW $JH *DS 9DOXH E

Q� �� 0HDQ� 0HGLDQ�

$OO ������ ����� ���� ����

)LUVW DQG 2QO\ ������ ���� ���� ����

0RVW 5HFHQW 2QO\ ������ ���� ���� ����

³0DUULHG�´

$OO ������ ���� ���� ����

)LUVW DQG 2QO\ ������ ���� ���� ����

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ��� ���� ����

³5HODWLRQVKLS�´

$OO ������ ���� ���� ����

)LUVW DQG 2QO\ ����� ���� ���� ����

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ���� ���� ����

³(QFRXQWHU�´

$OO ����� ���� ���� ����

)LUVW DQG 2QO\ ����� ��� ���� ����

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ��� ���� ����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E $EVROXWH DJH JDS DW WLPH RI WLH IRUPDWLRQ� DJHV DV RI ��������

���



*HQGHU�RI�2OGHU�3DUWQHU�E

2OGHU�0DQ 2OGHU�:RPDQ 6DPH�$JH�RU����<UV�'LIIHUHQFH

(GJH�7\SH�
&RXQW 3HUFHQW &RXQW 3HUFHQW &RXQW 3HUFHQW

� � � � � �

7DEOH������)UHTXHQFLHV��0HDQV��DQG�0HGLDQV�IRU�*HQGHU�RI�2OGHU�3DUWQHU�E\�5HODWLRQVKLS�7\SH�DQG�5XPRUHG�6WDWXV�LQ�$JH�*DS�6XEVDPSOH���������
1RGHVDQG��������(GJHV��IURP�:':�1HWZRUN�D

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

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

� ��� � � � ��� � � � ��� ���� ����

Q �
$JH�*DS�9DOXH� F�
0HDQ�� 0HGLDQ� Q �

$JH�*DS�9DOXH� F�
0HDQ�� 0HGLDQ� Q �

$JH�*DS�9DOXH� F�
0HDQ�� 0HGLDQ�

$OO�
5HODWLRQVKLS�7\SH��
³0DUULHG´�
³5HODWLRQVKLS´�
³(QFRXQWHU´�
³2Q�6FUHHQ´�
³8QNQRZQ´
³1$´
5XPRUHG��
5XPRUHG�
1RQ�5XPRUHG

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

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

1RWH��D�3HUFHQW�WRWDOV�PD\�QRW�VXP�WR��������GXH�WR�URXQGLQJ�HUURU�
E�2OGHU�SDUWQHU�JHQGHU�IRU�DQ\�DEVROXWH�DJH�JDS�YDOXH����\HDUV�GLIIHUHQFH�
F�$EVROXWH�DJH�JDS�DW�WLPH�RI�WLH�IRUPDWLRQ��DJHV�DV�RI���������

���



*HQGHU�RI�2OGHU�3DUWQHU�E

2OGHU�0DQ 2OGHU�:RPDQ 6DPH�$JH�RU����<UV�'LIIHUHQFH

5HODWLRQVKLS�7\SH�
&RXQW 3HUFHQW &RXQW 3HUFHQW &RXQW 3HUFHQW

� � � � � �

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

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

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

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

��� ��� ���

Q �
$JH�*DS�9DOXH� F�
0HDQ�� 0HGLDQ� Q �

$JH�*DS�9DOXH� F�
0HDQ�� 0HGLDQ� Q �

$JH�*DS�9DOXH� F�
0HDQ�� 0HGLDQ�

$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�
0RVW�5HFHQW�7LHV�2QO\�
³0DUULHG�´
$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�
0RVW�5HFHQW�7LHV�2QO\�
³5HODWLRQVKLS�´�
$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�0RVW�
5HFHQW�7LHV�2QO\�
³(QFRXQWHU�´
$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�0RVW�
5HFHQW�7LHV�2QO\

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

��� ����� ����� ��� ����� ���� ��� ���� ����
1RWH��D�3HUFHQW�WRWDOV�PD\�QRW�VXP�WR��������GXH�WR�URXQGLQJ�HUURU�
E�2OGHU�SDUWQHU�JHQGHU�IRU�DQ\�DEVROXWH�DJH�JDS�YDOXH����\HDUV�GLIIHUHQFH�
F�$EVROXWH�DJH�JDS�DW�WLPH�RI�WLH�IRUPDWLRQ��DJHV�DV�RI���������

���

7DEOH������)UHTXHQFLHV��0HDQV��DQG�0HGLDQV�IRU�*HQGHU�RI�2OGHU�3DUWQHU�E\�5HODWLRQVKLS�7\SH�DQG�)LUVW�DQG�0RVW�5HFHQW�7LHV�LQ�$JH�*DS�6XEVDPSOH�
��������1RGHV�DQG��������(GJHV��IURP�:':�1HWZRUN�D



7DEOH������

3UHGLFWRU�9DULDEOH�
0RGHO�� 0RGHO��
� � � � � �

1HJDWLYH�%LQRPLDO�/RJLW�0RGHO�5HVXOWV�3UHGLFWLQJ�$EVROXWH�$JH�*DS�9DOXH�IRU�$JH�*DS�6XEVDPSOH�IURP�:':�1HWZRUN��0RGHO
��DQG�0RGHO���

���� 


 ������ ���� ���� 


 ������ ����
����� 

 ����� ���� � � �
���� 


 ���� ���� � � �

� � � ���� 


 ����� ����

������ ������

������ ������

������� �������

����
�����������

&RHI� ] 6( &RHI� ] 6(

�������� ��������

,QWHUFHSW�
)URP�³0DUULHG´�WR�³5HODWLRQVKLS´�WLH�
)URP�³0DUULHG´�WR�³(QFRXQWHU´�WLH�
)URP�³5HODWLRQVKLS´�WR�³(QFRXQWHU´�WLH�
0RGHO�)LW�6WDWLVWLFV�
1XOO�GHYLDQFH
�GI�
5HVLGXDO�GHYLDQFH
�GI�
$,&�
1XPEHU�RI�)LVKHU�6FRULQJ�,WHUDWLRQV�
7KHWD
6(
�[�ORJ�OLNHOLKRRG

�������� ��������

� �
���� ����

����
�����������

1RWH��
�6LJQLILFDQW�DW������OHYHO�


�6LJQLILFDQW�DW�������OHYHO�



�6LJQLILFDQW�DW�������OHYHO�

���



7DEOH ���� =HUR�WUXQFDWHG 1HJDWLYH %LQRPLDO /RJLW 0RGHO 5HVXOWV 3UHGLFWLQJ $EVROXWH
$JH *DS 9DOXH IRU $JH *DS 6XEVDPSOH IURP :': 1HWZRUN �0RGHO ��

3UHGLFWRU 9DULDEOH� D

0RGHO �

&RHI�� ]� 6(�

,QWHUFHSW � ���� 


 ������ ����

,QWHUFHSW � ���� 


 ����� ����

)URP ³0DUULHG´ WR ³5HODWLRQVKLS´ WLH ����� ����� ����

)URP ³0DUULHG´ WR ³(QFRXQWHU´ WLH ���� 


 ���� ����

)URP ³2OGHU :RPDQ´ WR ³2OGHU 0DQ´ WLH ���� 


 ����� ����

0RGHO )LW 6WDWLVWLFV�

/RJ OLNHOLKRRG ����������

�GI� ��������

1XPEHU RI )LVKHU 6FRULQJ ,WHUDWLRQV �

1RWH� D 1R +DXFN�'RQQHU HIIHFW IRXQG LQ DQ\ RI WKHVH HVWLPDWHV�


 6LJQLILFDQW DW �����OHYHO�



 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�




 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�

���



7DEOH ���� $JH $VVRUWDWLYLW\ &RHIILFLHQWV IRU )LUVW DQG 0RVW 5HFHQW 7LHV IRU $JH *DSV /HVV
WKDQ RU (TXDO WR �� <HDUV 'LIIHUHQFH LQ $JH *DS 6XEVDPSOH

5HODWLRQVKLS 7\SH�
$JH $VVRUWDWLYLW\

&RHIILFLHQW� 1RGHV� (GJHV�

$OO ����� ������ ������

)LUVW 2QO\ ����� ������ ������

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ������ ������

³0DUULHG�´

$OO ����� ������ ������

)LUVW 2QO\ ����� ������ ������

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ����� �����

³5HODWLRQVKLS�´

$OO ����� ������ ������

)LUVW 2QO\ ����� ������ �����

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ����� �����

³(QFRXQWHU�´

$OO ����� ����� �����

)LUVW 2QO\ ����� ����� �����

0RVW 5HFHQW 2QO\ ����� ����� �����

���



*HQGHU�RI�2OGHU�3DUWQHU�E

2OGHU�0DQ 2OGHU�:RPDQ 6DPH�$JH�RU����<UV�'LIIHUHQFH

5HODWLRQVKLS�7\SH� � � �� � � � � �

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

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

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

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

��� ��� ���

$JH�$VVRUWDWLYLW\
&RHIILFLHQW

$JH�$VVRUWDWLYLW\
&RHIILFLHQW

$JH�$VVRUWDWLYLW\
&RHIILFLHQW1RGHV (GJHV 1RGHV (GJHV 1RGHV (GJHV

$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�
0RVW�5HFHQW�7LHV�2QO\�
³0DUULHG�´
$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�
0RVW�5HFHQW�7LHV�2QO\�
³5HODWLRQVKLS�´�
$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�
0RVW�5HFHQW�7LHV�2QO\�
³(QFRXQWHU�´
$OO
)LUVW�7LHV�2QO\�
0RVW�5HFHQW�7LHV�2QO\

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

����� ����� �����

����� ����� �����

����� ��� �����

����� ��� ����� ��� ����� ���
1RWH��D�6LPSOLILHG�QHWZRUN�XVHG�IRU�DVVRUWDWLYLW\�DQDO\VLV�LQFOXGHV��������QRGHV�DQG��������HGJHV�
E�2OGHU�SDUWQHU�JHQGHU�IRU�DQ\�DEVROXWH�DJH�JDS�YDOXH����\HDUV�GLIIHUHQFH�

7DEOH�������$JH�$VVRUWDWLYLW\�&RHIILFLHQWV�IRU�)LUVW�DQG�0RVW�5HFHQW�7LHV�E\�5HODWLRQVKLS�7\SH�DQG�*HQGHU�RI�2OGHU�3DUWQHU�IRU�$JH�*DSV�/HVV�WKDQ�RU�
(TXDO�WR����<HDUV�'LIIHUHQFH�LQ�$JH�*DS�6XEVDPSOH�D

���



7DEOH ���� )UHTXHQFLHV IRU 5XPRUHG DQG 1RQ�5XPRUHG 7LHV E\ 2EVHUYHG $JH *DS 9DOXHV
LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN D

5XPRUHG 7LHV 1RQ�5XPRUHG 7LHV 6XEWRWDO

$JH *DS 9DOXH� E

&RXQW 3HUFHQW &RXQW 3HUFHQW &RXQW 9DOLG 3HUFHQW

Q� �� Q� �� Q� ��

$JH *DS RI ��� <UV ����� ��� ������ ���� ������ ����

$JH *DS RI ���� <UV ��� ��� ����� ���� ����� ����

$JH *DS RI ����� <UV ��� ��� ����� ���� ����� ����

$JH *DS RI ����� <UV ��� ��� ����� ��� ����� ���

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ����� ��� ����� ���

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ��� ��� ��� ���

$JH *DS RI ����� <UV �� ��� ��� ��� ��� ���

$JH *DS RI ��� <UV � ��� ��� ��� ��� ���

7RWDO 2EV� ����� ��� ������ ���� ������ �����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E $EVROXWH DJH JDS DW WLPH RI WLH IRUPDWLRQ� DJHV DV RI ��������

���



7DEOH ���� &KL�VTXDUHG 7HVW 5HVXOWV IRU WKH $VVRFLDWLRQ %HWZHHQ $JH *DSV %HWZHHQ �����
<HDUV 'LIIHUHQFH DQG 5XPRUHG 7LH 6WDWXV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH

7HVW� &KL�VTXDUHG 6WDWLVWLF� S�YDOXH� GI�

:LWKRXW <DWHV¶ &RQWLQXLW\
&RUUHFWLRQ

���� ���� �

:LWK <DWHV¶ &RQWLQXLW\
&RUUHFWLRQ

���� ���� �


 6LJQLILFDQW DW �����OHYHO�



 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�




 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�

���



7DEOH ���� )UHTXHQFLHV IRU 5XPRUHG DQG 1RQ�5XPRUHG 7LHV E\ 5HODWLRQVKLS 7\SH DQG
*HQGHU RI 2OGHU 3DUWQHU LQ $JH *DS 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP
:': 1HWZRUN D

5XPRUHG 7LHV 1RQ�5XPRUHG 7LHV 6XEWRWDO

(GJH 7\SH�

&RXQW 3HUFHQW &RXQW 3HUFHQW &RXQW 9DOLG 3HUFHQW

Q� �� Q� �� Q� ��

5HODWLRQVKLS 7\SH�

³0DUULHG´ �� ��� ������ ���� ������ ����

³5HODWLRQVKLS´ ��� ���� ������ ���� ������ ����

³(QFRXQWHU´ ����� ���� ����� ��� ����� ����

³2Q�6FUHHQ´ � ��� � ��� � ���

³8QNQRZQ´ ��� ��� ��� ��� ��� ���

³1$´ � ��� � ��� � ���

*HQGHU RI 2OGHU
3DUWQHU� E

2OGHU 0DQ ��� ���� ������ ���� ������ ����

2OGHU :RPDQ ��� ���� ����� ��� ����� ���

6DPH $JH RU �� <UV
'LIIHUHQFH ��� ���� ������ ���� ������ ����

7RWDO 2EV� ����� ��� ������ ���� ������ �����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E 2OGHU SDUWQHU JHQGHU IRU DQ\ DEVROXWH DJH JDS YDOXH �� \HDUV GLIIHUHQFH�

���



7DEOH ���� &KL�VTXDUHG 7HVW 5HVXOWV IRU WKH $VVRFLDWLRQ %HWZHHQ 5HODWLRQVKLS 7\SH� 2OGHU
)HPDOH 3DUWQHU� &DWHJRULFDO $JH *DS� DQG 5XPRUHG 7LH 6WDWXV LQ $JH *DS 6XEVDPSOH D

7HVW� E

:LWK <DWHV¶ &RQWLQXLW\
&RUUHFWLRQ

:LWKRXW <DWHV¶ &RQWLQXLW\
&RUUHFWLRQ

&KL�VTXDUHG
6WDWLVWLF� S�YDOXH� GI�

&KL�VTXDUHG
6WDWLVWLF� S�YDOXH� GI�

5XPRUHG WLH DQG
³0DUULHG´ WLH

������� 


 ���� � ������� 


 ���� �

5XPRUHG WLH DQG
³5HODWLRQVKLS´ WLH

����� 


 ���� � ����� 


 ���� �

5XPRUHG WLH DQG
³(QFRXQWHU´ WLH

������� 


 ���� � ������� 


 ���� �

5XPRUHG WLH DQG
³2OGHU :RPDQ´ WLH

����� 


 ���� � ����� 


 ���� �

&DWHJRULFDO $JH *DS
DQG ³0DUULHG´ WLH

���� ���� � ���� ���� �

&DWHJRULFDO $JH *DS
DQG ³5HODWLRQVKLS´ WLH

����� 


 ���� � ����� 


 ���� �

&DWHJRULFDO $JH *DS
DQG ³(QFRXQWHU´ WLH

����� 


 ���� � ����� 


 ���� �

³2OGHU :RPDQ´ WLH
DQG ³0DUULHG´ WLH

����� 


 ���� � ����� 


 ���� �

³2OGHU :RPDQ´ WLH
DQG ³5HODWLRQVKLS´ WLH

����� 


 ���� � ����� 


 ���� �

³2OGHU :RPDQ´ WLH
DQG ³(QFRXQWHU´ WLH

���� 

 ���� � ���� 

 ���� �

1RWH� D $EVROXWH DJH JDS DW WLPH RI WLH IRUPDWLRQ� DJHV DV RI ��������

E 2OGHU SDUWQHU JHQGHU IRU DQ\ DEVROXWH DJH JDS YDOXH �� \HDUV GLIIHUHQFH�


 6LJQLILFDQW DW �����OHYHO�



 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�




 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�

���



7DEOH ���� %LQRPLDO /RJLW 0RGHO 5HVXOWV 3UHGLFWLQJ 5XPRUHG 7LH 6WDWXV IRU $JH *DS
6XEVDPSOH IURP :': 1HWZRUN �0RGHO �� D

3UHGLFWRU 9DULDEOH�

0RGHO �

&RHI�� ]� 6(�

,QWHUFHSW ����� 


 ����� ����

$EVROXWH $JH *DS 9DOXH ���� ���� ����

)URP ³0DUULHG´ WR ³5HODWLRQVKLS´ WLH ���� 


 ���� ����

)URP ³0DUULHG´ WR ³(QFRXQWHU´ WLH ���� 


 ���� ����

)URP ³2OGHU 0DQ´ WR ³2OGHU :RPDQ´ WLH ���� 

 ���� ����

$EVROXWH $JH *DS 9DOXH [ ³5HODWLRQVKLS´ WLH ����� ����� ����

$EVROXWH $JH *DS 9DOXH [ ³(QFRXQWHU´ WLH ����� ����� ����

³5HODWLRQVKLS´ WLH [ ³2OGHU :RPDQ´ WLH ����� 

 ����� ����

³(QFRXQWHU´ WLH [ ³2OGHU :RPDQ´ WLH ����� 

 ����� ����

0RGHO )LW 6WDWLVWLFV�

1XOO GHYLDQFH �������

�GI� ��������

5HVLGXDO GHYLDQFH �������

�GI� ��������

$,& �������

1XPEHU RI )LVKHU 6FRULQJ ,WHUDWLRQV ��

1RWH� D ������ REVHUYDWLRQV GHOHWHG GXH WR PLVVLQJQHVV�


 6LJQLILFDQW DW �����OHYHO�



 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�




 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�

���



&+$37(5 �

'LVFXVVLRQ DQG &RQFOXVLRQ

��� 5HWXUQLQJ WR WKH 5HVHDUFK +\SRWKHVHV

, SDXVH KHUH WR JLYH D EULHI RYHUYLHZ RI P\ DQDO\WLF UHVXOWV DQG WKH QRUPV KLJKOLJKWHG E\

P\ NH\ ILQGLQJV EHIRUH GLVFXVVLQJ SRWHQWLDO WKHRUHWLF LPSOLFDWLRQV� ,Q $QDO\VLV �� , SUHGLFWHG WKDW

WKH :': QHWZRUN ZRXOG IROORZ SDWWHUQV REVHUYHG LQ WKH OLWHUDWXUH RQ DJH JDSV EDVHG RQ

UHODWLRQVKLS W\SH� 7KLV SDWWHUQ FRQVWUXFWV D QRUP ZKHUHLQ DJH JDSV DUH JHQHUDOO\ VPDOOHU LQ PRUH

ORQJ�WHUP UHODWLRQVKLSV ZLWK KLJK OHYHOV RI SDUWQHU LQYHVWPHQW DQG FRPPLWPHQW� EXW ODUJHU LQ

VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV ZLWK ORZ LQYHVWPHQW RU FRPPLWPHQW� 7KH DVVRFLDWHG QHWZRUN HIIHFW RI

WKLV SDWWHUQ ZRXOG EH PRUH DJH KRPRSKLO\ IRU ORQJ�WHUP UHODWLRQVKLSV �VXFK DV FRKDELWDWLRQ RU

PDUULDJH� WKDQ LQ VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV �VXFK DV GDWLQJ RU SULPDULO\ VH[XDO KRRN�XSV��

6LPLODUO\� DJH JDSV VKRXOG LQFUHDVH LQ VL]H DV UHODWLRQVKLS LQYHVWPHQW DQG FRPPLWPHQW GHFUHDVH

VXFK WKDW VKRUW�WHUP VH[XDO WLHV KDYH ODUJHU DJH JDSV WKDQ HLWKHU URPDQWLF�GDWLQJ RU PDUULDJH WLHV�

, GR QRW ILQG VXSSRUW IRU +\SRWKHVLV � SUHGLFWLQJ URPDQWLF�GDWLQJ WLHV ZRXOG EH PRUH VWURQJO\

DVVRFLDWHG ZLWK ODUJH DJH JDSV WKDQ PDUULDJH WLHV� +RZHYHU� , ILQG VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW VXSSRUW

IRU +\SRWKHVHV �D DQG �E ZKLFK SUHGLFWHG ODUJH DJH JDSV ZRXOG EH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK

VKRUW�WHUP WLHV WKDQ URPDQWLF�GDWLQJ RU PDUULDJH WLHV�

7KH :': QHWZRUN VXEVDPSOH DOLJQV ZLWK QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV ZKHUHLQ ODUJH DJH

JDSV DUH PRUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK DQG PRUH QXPHURXV ZKHQ PHQ DUH WKH ROGHU SDUWQHU

�+\SRWKHVLV ��� DQG ZKHQ UHODWLRQVKLSV DUH VKRUW�WHUP ³(QFRXQWHU´ WLHV� $ WLH EHLQJ ODEHOHG

³5HODWLRQVKLS´ RU ³(QFRXQWHU´ LV RQH RI WKH PRVW UHOLDEOH SUHGLFWRUV RI KDYLQJ PRUH DJH�JDSSHG

WLHV� 7KLV PHDQV WKH QHWZRUN DOVR DOLJQV ZLWK WKH H[SHFWHG SDWWHUQ IRU VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLSV WR

IUHTXHQWO\ LQYROYH DJH JDSV� +RZHYHU� DJH JDSV LQ WKH QHWZRUN VXEVDPSOH YDU\ VRPHZKDW IURP

���



ZKDW ZRXOG EH H[SHFWHG EDVHG RQ H[LVWLQJ OLWHUDWXUH DERXW DJH KRPRSKLO\ E\ UHODWLRQVKLS W\SH�

)RU LQVWDQFH� WKHUH LV D VWURQJ WHQGHQF\ IRU FRQQHFWHG QRGHV WR EH RI VLPLODU DJHV �L�H�� WR H[KLELW

DJH KRPRSKLO\� DQG WKLV WHQGHQF\ LV DW OHDVW PRGHUDWH IRU WKH WKUHH UHODWLRQVKLS W\SHV� 7KLV

SURYLGHV VXSSRUW IRU +\SRWKHVHV �� �D� DQG �D ZKLFK SUHGLFWHG DJH KRPRSKLO\ IRU SDUWQHUV LQ

PDUULDJH� URPDQWLF�GDWLQJ� DQG VKRUW�WHUP WLHV� UHVSHFWLYHO\� :KLOH WKH H[LVWLQJ OLWHUDWXUH ZRXOG

H[SHFW DJH KRPRSKLO\ WR EH VWURQJHVW LQ PDUULDJH WLHV� , GR QRW REVHUYH WKLV LQ WKH :': QHWZRUN

ZKHUH ³0DUULHG´ WLHV KDG OHVV DJH KRPRSKLO\ WKDQ VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS W\SHV� 7KHVH ILQGLQJV

GR QRW VXSSRUW +\SRWKHVLV �E �WKDW WKHUH ZLOO EH OHVV DJH KRPRSKLO\ LQ URPDQWLF�GDWLQJ WKDQ LQ

PDUULDJH WLHV� RU +\SRWKHVLV �F �WKDW WKHUH ZLOO EH OHVV DJH KRPRSKLO\ LQ VKRUW�WHUP WKDQ

PDUULDJH WLHV�� +RZHYHU� WKH DJH DVVRUWDWLYLW\ FRHIILFLHQW IRU ³(QFRXQWHU´ WLHV LV ORZHU WKDQ WKDW

IRU ³5HODWLRQVKLS´ WLHV ZKLFK VXSSRUWV +\SRWKHVLV �E¶V SUHGLFWLRQ RI OHVV DJH KRPRSKLO\ LQ

VKRUW�WHUP WLHV UHODWLYH WR URPDQWLF�GDWLQJ UHODWLRQVKLSV�

$QDO\VLV � DOVR H[DPLQHG DVVRFLDWLRQV EHWZHHQ D WLH EHLQJ UXPRUHG� UHODWLRQVKLS W\SH�

DQG WKH LQYROYHPHQW RI DQ ROGHU ZRPDQ� 7KHUH LV QR VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW DVVRFLDWLRQ EHWZHHQ

D WLH KDYLQJ D ODUJH DJH JDS RI �� RU PRUH \HDUV DQG EHLQJ UXPRUHG� 7KLV UHIXWHV +\SRWKHVLV ��

ZKLFK SUHGLFWHG ODUJH DJH JDSV ZRXOG EH PRUH OLNHO\ WR RFFXU DV UXPRUHG WLHV UHODWLYH WR VPDOOHU

DJH JDSV� 6LPLODUO\� ORJLVWLF UHJUHVVLRQ FRHIILFLHQWV VKRZ WKDW LQFUHDVLQJ DJH JDS YDOXHV DUH QRW D

VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW SUHGLFWRU RI UXPRUHG WLHV� 7KHVH UHVXOWV GR QRW VXSSRUW +\SRWKHVLV ��

ZKLFK H[SHFWHG WLHV ZRXOG EH PRUH OLNHO\ WR EH UXPRUHG DV DJH JDS LQFUHDVHV� $GGLWLRQDOO\� LQ

FRQWUDVW WR +\SRWKHVLV �� ³(QFRXQWHU´ WLHV LQYROYLQJ DQ ROGHU ZRPDQ DUH QRW PRUH OLNHO\ WR EH

UXPRUHG WKDQ WKRVH LQYROYLQJ DQ ROGHU PDQ� 5HJUHVVLRQ PRGHO UHVXOWV VKRZ� KRZHYHU� WKDW

LQYROYHPHQW RI DQ ROGHU ZRPDQ LV D VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW SUHGLFWRU RI D WLH EHLQJ UXPRUHG� 7KLV

VXSSRUWV +\SRWKHVLV ��¶V SUHGLFWLRQ WKDW ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ WLHV ZRXOG EH PRUH OLNHO\ WR
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RFFXU DV UXPRUHG WLHV FRPSDUHG WR ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ WLHV DQG SRLQWV WR SRWHQWLDOO\

JUHDWHU FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ RI WKH IRUPHU SDLULQJ�

$QDO\VLV � UHYHDOHG WKDW WKH PRVW IUHTXHQW FRPELQDWLRQV IRU JHQGHU DQG HGJH VH[XDOLW\ LQ

QHWZRUN ��F\FOHV LQYROYH WZR RSSRVLWH�VH[ WLHV DQG RQH VDPH�VH[ WLH EHWZHHQ WZR ZRPHQ DQG

RQH PDQ� 1HWZRUN ��F\FOHV LQYROYLQJ RQO\ RSSRVLWH�VH[ WLHV EHWZHHQ WZR ZRPHQ DQG WZR PHQ

DUH WKH PRVW FRPPRQ PRWLI IRU WKLV VWUXFWXUH� ,Q ERWK �� DQG ��F\FOHV� WKH PRVW FRPPRQ PRWLIV

IRU UXPRUHG WLHV DUH IRU WKHVH OLQNV WR PDNH XS D IUDFWLRQ RI LQYROYHG HGJHV �WZR QRQ�UXPRUHG

DQG RQH UXPRUHG WLH LQ ��F\FOHV� WKUHH QRQ�UXPRUHG DQG RQH UXPRUHG WLH LQ ��F\FOHV��

,Q $QDO\VLV �� , ILQG VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW VXSSRUW IRU P\ IRXU K\SRWKHVHV SUHGLFWLQJ

WKDW UXPRUHG WLHV ZRXOG EH DVVRFLDWHG ZLWK PRUH QHWZRUN VKRUW F\FOHV� PRUH ELVH[XDO QRGHV� DQG

ORZHU RYHUDOO QHWZRUN VH[XDOLW\� 5XPRUHG WLHV DUH GLVSURSRUWLRQDWHO\ LQYROYHG LQ �� DQG ��F\FOHV

ZKLFK YLRODWHV QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV WR DYRLG ³RYHU�FORVHQHVV´ LQ URPDQWLF DQG VH[XDO

UHODWLRQVKLS QHWZRUNV� ³2YHU�FORVHQHVV´ RFFXUV ZKHQ WZR RU PRUH LQGLYLGXDOV KDYH RYHUODS LQ

WKHLU SDUWQHUVKLS KLVWRULHV ZKLFK DOORZV FRQQHFWHG SHRSOH WR JR IURP WKHPVHOYHV DQG EDFN LQ D

KDQGIXO RI VWHSV �%HDUPDQ HW DO ������ 5XPRUHG WLHV DOVR FRQWULEXWH WR PRUH ELVH[XDO QRGHV DQG

IUHTXHQWO\ RFFXU DV GLVFRUGDQW WLHV FRQWUDGLFWLQJ D QRGH¶V LQGLYLGXDO�OHYHO KHXULVWLF IRU SDUWQHU

VHOHFWLRQ� 7KH QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQ LV IRU LQGLYLGXDOV WR DYRLG ³GLVFRUGDQFH´ DQG PDLQWDLQ D

FRQVLVWHQW SDWWHUQ RI SDUWQHU VHOHFWLRQ EDVHG RQ WKHLU VH[XDOLW\ �L�H�� VWUDLJKW QRGHV ZLWK

RSSRVLWH�JHQGHU WLHV� JD\ RU OHVELDQ QRGHV ZLWK VDPH�JHQGHU WLHV� ELVH[XDO QRGHV ZLWK

PL[HG�JHQGHU WLHV�� 9LRODWLRQV RI WKLV QRUP DJDLQVW ³GLVFRUGDQFH´ ZLWKLQ RQH¶V SDUWQHUVKLS

KLVWRU\ FRQWULEXWH WR PRUH QRGHV ZLWK D SDWWHUQ RI PL[HG�JHQGHU WLH IRUPDWLRQ DQG WKXV PRUH

ELVH[XDO QRGHV� 6LPLODUO\� UXPRUHG WLHV FRQWULEXWH WR ORZHU RYHUDOO QHWZRUN VH[XDOLW\ DQG

IUHTXHQWO\ RFFXU DV GLVFRUGDQW WLHV LQ D SULPDULO\ KHWHURVH[XDO QHWZRUN� :KHQ WKH H[SHFWDWLRQ WR
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DYRLG ³GLVFRUGDQFH´ LQ D SULPDULO\ KHWHURVH[XDO QHWZRUN LV YLRODWHG WKLV ORZHUV RYHUDOO QHWZRUN

VH[XDOLW\ E\ LQFUHDVLQJ WKH QXPEHU RI VDPH�JHQGHU UHODWLRQVKLSV LQYROYLQJ RWKHUZLVH VWUDLJKW

SHRSOH�

��� ,QYHVWLJDWLQJ 3RWHQWLDO 0HFKDQLVPV IRU WKH $VVRFLDWLRQ EHWZHHQ 5XPRUHG 7LHV DQG

1HWZRUN 6WUXFWXUH

:KLOH WKH 57'5 UHVXOWV IURP $QDO\VLV � SRLQW WR VRPH DVVRFLDWLRQV EHWZHHQ UXPRUHG

WLHV� VKRUW F\FOHV� DQG QHWZRUN VH[XDOLW\� WKHVH GR QRW OHQG DV PXFK LQVLJKW LQWR WKH SRWHQWLDO

PHFKDQLVPV IRU WKLV DVVRFLDWLRQ� :H PD\ EH DZDUH RI QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV DQG XVH UXPRUHG

WLHV WR KLJKOLJKW SRWHQWLDO WUDQVJUHVVLRQV� EXW LV WKHUH DQ\ XQGHUO\LQJ ORJLF WR ZKLFK FODLPV DUH

RIIHUHG" ,I RQH JRDO RI UXPRUHG WLHV LV WR JHQHUDWH VDODFLRXV LQWHUHVW� LW PD\ EH WKDW WKRVH FUHDWLQJ

WKHVH OLQNV PXVW VWULNH D EDODQFH EHWZHHQ WKH SODXVLELOLW\ DQG UHFRJQL]DELOLW\ RI WKHVH FODLPV� ,Q

RUGHU WR VHHP SODXVLEOH� UXPRUHG WLHV PXVW LQYROYH VRPH SHUFHLYHG GHJUHH RI WUXWK� VRXUFH

FUHGLELOLW\� RU OLNHOLKRRG RI RFFXUULQJ �%HUJPDQQ ������������������� )LQH DQG 5RVQRZ

��������� 3HQGOHWRQ ��������������� %XW� LQ RUGHU WR EH UHFRJQL]DEOH DQG JDUQHU DWWHQWLRQ� WKHVH

FODLPV PD\ QHHG WR LQYRNH UHODWLYHO\ VLPSOH H[SHFWDWLRQV RU QRUPV� )RU H[DPSOH� FODLPLQJ D

URPDQWLF OLQN EHWZHHQ WZR SHRSOH ZKR ZHUH DOLYH DW WKH VDPH WLPH LV QRW QHFHVVDULO\ VDODFLRXV ±

LW¶V SHUIHFWO\ SODXVLEOH DQG GRHVQ¶W YLRODWH D UHFRJQL]DEOH QRUP �H�J�� WKH PDUULDJH EHWZHHQ

0DULO\Q 0RQURH DQG -RH 'L0DJJLR�� 2Q WKH RWKHU KDQG� FODLPLQJ WZR URPDQWLFDOO\ OLQNHG

SHRSOH HQJDJHG LQ VRPH XQH[SHFWHG EHKDYLRU PLJKW EH VDODFLRXV LI WKH QRUP LV UHFRJQL]DEOH HYHQ

LI WKH DFWLRQ LVQ¶W HQWLUHO\ SODXVLEOH �H�J�� D OHVELDQ KRRN�XS EHWZHHQ DQ DYRZHGO\ VWUDLJKW

0DULO\Q 0RQURH DQG 0DUOHQH 'LHWULFK���� ,Q WKH :': QHWZRUN� WKHUH DUH PRUH VKRUW F\FOHV

�� $VVHVVPHQWV RI UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV PD\ YDU\ RYHU WLPH RU HYHQ E\ ELUWK FRKRUW� )RU
LQVWDQFH� WKHUH¶V EHHQ D PDUNHG LQFUHDVH LQ WKH QXPEHU RI VHOI�LGHQWLILHG ELVH[XDOV DPRQJ WKRVH ERUQ GXULQJ RU DIWHU
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ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH LQFOXGHG ZKLFK PD\ LQGLFDWH VRPH FRQFHUWHG IRFXV RQ WKH H[SHFWDWLRQ WR

DYRLG VDODFLRXV ³RYHU�FORVHQHVV�´ +RZHYHU� WKH ³RYHU�FORVHQHVV´ SURKLELWLRQ PD\ VXIIHU IURP

³HUURUV RI UHFHSWLRQ´ �$OIDQR DQG 5RELQVRQ ��������� DV WKLV UXOH LV QRW LPPHGLDWHO\ REYLRXV WR

PRVW SHRSOH �%HDUPDQ HW DO ��������� 7KLV PD\ LPSO\ WKDW WKH VDODFLRXVQHVV RI UXPRUHG WLHV DOVR

GHSHQGV RQ WKH H[WHQW WR ZKLFK WKHVH WLHV HOLFLW FRQVLGHUDWLRQV RI FRQIRUPLW\ �3HQGOHWRQ ��������

YLD WKH UHFRJQL]DELOLW\ RI DOOHJHG FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ �3HQGOHWRQ ��������� 7R WHVW WKLV� , XVH WKH

57'5 PHWKRG WR FDOFXODWH ]�VFRUHV IRU WZR HTXDOO\ SODXVLEOH WLH W\SHV WKDW YDU\ EDVHG RQ WKH

UHFRJQL]DELOLW\ RI QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV�

7KH ILUVW RI WKH WZR WLH W\SHV DUH WKRVH FRQVLGHUHG LQFRPSDWLEOH EDVHG RQ DVWURORJLFDO

VLJQV �L�H�� ]RGLDF VLJQV�� $OWKRXJK PDQ\ SHRSOH NQRZ WKHLU ]RGLDF VLJQ ������ RI Q �����

$PHULFDQV VXUYH\HG E\ ,3626� ,3626 ������ D VPDOOHU SHUFHQWDJH PD\ DFWXDOO\ EHOLHYH LQ RU

FRQVLGHU DVWURORJ\ WR EH ³VRUW RI´ RU ³YHU\´ VFLHQWLILF ������ RI Q ����� ��������� *66

UHVSRQGHQWV� VHH +HDO\ ������ 7KRVH LQWHUHVWHG LQ FHOHEULW\ JRVVLS RU PDLQWDLQLQJ SURILOHV RQ

:': PD\ KDYH FKDUDFWHULVWLFV DVVRFLDWHG ZLWK JUHDWHU LQWHUHVW LQ RU DZDUHQHVV RI DVWURORJLFDO

QRUPV� $FFRUGLQJ WR ��������� *66 VXUYH\ GDWD� ����� RI UHVSRQGHQWV XQGHU �� VDZ DVWURORJ\

DV ³VRUW RI´ RU ³YHU\´ VFLHQWLILF ������ RI ��������� *66 UHVSRQGHQWV �� DQG ROGHU VDZ

DVWURORJ\ DV ³VRUW RI´ RU ³YHU\´ VFLHQWLILF� VHH +HDO\ ������ *66 UHVSRQVHV WR WKLV TXHVWLRQ

EURNHQ GRZQ E\ JHQGHU VKRZ IHZHU PDOH WKDQ IHPDOH UHVSRQGHQWV SHUFHLYHG DVWURORJ\ DV ³VRUW

RI´ RU ³YHU\´ VFLHQWLILF ����� DQG ����� RI PDOH DQG IHPDOH ��������� *66 UHVSRQGHQWV�

UHVSHFWLYHO\� VHH +HDO\ ������ :KLOH WKH XVHU EDVH IRU :': LV UHODWLYHO\ \RXQJ ������ EHWZHHQ

������ 6LPLODUZHE ������ LW LV DOVR PRVWO\ PDOH ������ PDOH XVHUV� 6LPLODUZHE ������ 7KXV�

���� �,3626 ����� -RQHV ������ )RU PRUH UHFHQW ELUWK FRKRUWV� HYHQ DFFXVDWLRQV RI VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ PHQ PD\
QRW UHDG DV SDUWLFXODUO\ VDODFLRXV JLYHQ WKLV LQFUHDVHG LGHQWLILFDWLRQ ZLWK DQG DFFHSWDQFH RI /*%74,$� LGHQWLWLHV�
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SRWHQWLDO VHOHFWLRQ HIIHFWV IRU LQWHUHVW LQ RU DZDUHQHVV RI ]RGLDF H[SHFWDWLRQV PD\ EDODQFH RXW

JLYHQ WKH VLWH¶V XVHU GHPRJUDSKLFV�

,QFRPSDWLEOH ]RGLDF WLHV PD\ QRW JHQHUDWH VLJQLILFDQW ]�VFRUHV LI WKH PRGDO SHUVRQ GRHV

QRW VHH WKHVH WLHV DV FRXQWHULQJ DQ\ UHFRJQL]DEOH H[SHFWDWLRQV� +HDULQJ WKDW D 6FRUSLR PDQ LV

GDWLQJ D *HPLQL ZRPDQ LV XQOLNHO\ WR VHW RII DODUP EHOOV IRU PRVW SHRSOH EHFDXVH WKLV UHTXLUHV

GHHSHU NQRZOHGJH RI DVWURORJ\ DQG ]RGLDF QRUPV� $ 6FRUSLR �:DWHU VLJQ��*HPLQL �$LU VLJQ�

UHODWLRQVKLS PD\ RQO\ EH QRWDEOH WR SHRSOH ZKR NQRZ :DWHU DQG $LU VLJQV DUH JHQHUDOO\

FRQVLGHUHG URPDQWLFDOO\ LQFRPSDWLEOH EDVHG RQ ]RGLDF HOHPHQWV �.HOO\ ������ +RZHYHU� KHDULQJ

WKDW WKH 6FRUSLR�*HPLQL WLH LQ TXHVWLRQ LV EHWZHHQ ���\HDU�ROG DFWRU /HRQDUGR 'L&DSULR DQG

���\HDU�ROG PRGHO 9LWWRULD &HUHWWL ZRXOG EH VHHQ DV FRXQWHU�QRUPDWLYH E\ PRVW SHRSOH GXH WR WKH

��� \HDU DJH JDS EHWZHHQ 'L&DSULR �ERUQ ����� DQG &HUHWWL �ERUQ ����� 'L'RQDWR �����

&ROOLVVRQ DQG 'H /HRQ ���������������� , IRFXV RQ WLHV LQYROYLQJ DJH JDSV EHWZHHQ SDUWQHUV DV

WKH VHFRQG WLH W\SH LQ P\ VXSSOHPHQWDO DQDO\VLV� $V SUHYLRXVO\ QRWHG� WKH DFFHSWDELOLW\ RI

DJH�JDSSHG UHODWLRQVKLSV PD\ EH D IXQFWLRQ RI WKH VL]H RI WKH DJH GLIIHUHQFH VXFK WKDW ODUJHU JDSV

DUH VHHQ DV OHVV DFFHSWDEOH �%DQNV DQG $UQROG ������ &RPSDUHG WR ]RGLDF VLJQV� DJH�GLVFUHSDQW

UHODWLRQVKLSV LQYRNH D VLPSOHU H[SHFWDWLRQ WR DYRLG DJH KHWHURSKLO\ ZKLFK PD\ PDNH WKHVH WLHV

PRUH REYLRXVO\ FRXQWHU�QRUPDWLYH ZKHQ WKH\ RFFXU� $OWKRXJK WKH UHFRJQL]DELOLW\ RI ODUJHU DJH

JDSV PD\ LQFUHDVH SHUFHLYHG VDODFLRXVQHVV� LW FRXOG DOVR XQGHUPLQH WKH SODXVLELOLW\ RI WKHVH WLHV�

7KLV PD\ PDNH UXPRUHG WLHV DERXW ODUJHU DJH JDSV OHVV LQWHUHVWLQJ RU OHVV OLNHO\ WR SHUVLVW DV WKH\

PD\ EH SHUFHLYHG DV OHVV OLNHO\ WR KDYH RFFXUUHG DW DOO� 2YHUDOO� , H[SHFW VPDOOHU DJH�JDSSHG WLHV

ZLOO KDYH ]�VFRUHV FORVHU WR VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH UHODWLYH WR WKH ]�VFRUHV IRU ]RGLDF HOHPHQW

LQFRPSDWLELOLW\ DQG ODUJHU DJH�JDSSHG WLHV�
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7R PDLQWDLQ D FRQVLVWHQW VDPSOH LQ P\ VXSSOHPHQWDO DQDO\VLV� , IRFXV RQ HGJHV ZKHUHLQ

ERWK HJR DQG DOWHU QRGH KDYH DW OHDVW WKH PRQWK DQG GD\ LQ GDWH RI ELUWK LQIRUPDWLRQ� 7KLV VXEVHW

FRQWDLQV ���� DQG ����� RI DOO LQLWLDO QHWZRUN QRGHV DQG HGJHV �Q ������ QRGHV RI WKH LQLWLDO

������� QRGHV DQG Q ������ HGJHV RI WKH LQLWLDO ������ HGJHV� UHVSHFWLYHO\�� 2QH SRWHQWLDO

FDYHDW RI DVVHVVLQJ D VXEVHW RI WLHV ZLWK PRUH FRPSOHWH GDWH RI ELUWK LQIRUPDWLRQ LV WKDW WKHVH

LQGLYLGXDOV PD\ EH PRUH ZHOO�GRFXPHQWHG EHFDXVH WKH\ DUH PRUH QRWDEOH ZKLFK PLJKW DOVR

PDNH WKHP GLVWLQFW LQ RWKHU ZD\V� +RZHYHU� WKH SHUFHQWDJH RI UXPRUHG WLHV DPRQJ HGJHV ZLWK DW

OHDVW WKH PRQWK DQG GD\ LQ GDWH RI ELUWK LQIRUPDWLRQ LV QRW VXEVWDQWLDOO\ KLJKHU WKDQ WKH

SHUFHQWDJH RI UXPRUHG WLHV LQ WKH IXOO VDPSOH ����� LQ WKH VXSSOHPHQWDO DQDO\VLV VDPSOH YHUVXV

���� LQ WKH IXOO VDPSOH� UHVSHFWLYHO\�� /LNHZLVH� WKLV VXEVDPSOH LV VLPLODU WR WKH IXOO VDPSOH RQ

NH\ GHVFULSWLYH FKDUDFWHULVWLFV VXFK DV� �D� PHDQ GHJUHH �NL� RU PHDQ QXPEHU RI SDUWQHUV �����

DQG ���� IRU WKH VXSSOHPHQWDO DQDO\VLV VXEVDPSOH DQG IXOO VDPSOH� UHVSHFWLYHO\� ERWK PHGLDQV

HTXDO WR ������ �E� SHUFHQW ELVH[XDO QRGHV ���� DQG ���� ELVH[XDO QRGHV LQ WKH VXSSOHPHQWDO

DQDO\VLV VXEVDPSOH DQG IXOO VDPSOH� UHVSHFWLYHO\�� DQG �F� PHDQ VH[XDOLW\ VFRUH ����� IRU ERWK

VDPSOHV� ERWK PHGLDQV HTXDO WR ������ 7KXV� , DVVXPH WKH VXEVHW RI WLHV ZKHUHLQ HJR DQG DOWHU

QRGHV KDYH DW OHDVW WKH PRQWK DQG GD\ LQ GDWH RI ELUWK LQIRUPDWLRQ LV VLPLODU WR WKH IXOO QHWZRUN

VDPSOH�

7R DVVHVV DVWURORJ\ QRUPV� , ILUVW ODEHO DOO QRGHV ZLWK WKHLU UHVSHFWLYH ]RGLDF VLJQ �$ULHV�

$TXDULXV� &DQFHU� &DSULFRUQ� *HPLQL� /HR� /LEUD� 3LVFHV� 6DJLWWDULXV� 6FRUSLR� 7DXUXV� RU 9LUJR�

%ULWDQQLFD ����� DQG WKH ]RGLDF HOHPHQW RI WKHLU VLJQV �$LU� (DUWK� )LUH� RU :DWHU� .HOO\ ������ ,

WKHQ FDOFXODWH WKH SHUFHQW RI VXEVDPSOH WLHV WKDW DUH LQFRPSDWLEOH EDVHG RQ ]RGLDF HOHPHQW �L�H��

WLHV WKDW SDLU $LU �$TXDULXV� *HPLQL� /LEUD� RU )LUH �$ULHV� /HR� 6DJLWWDULXV� VLJQV ZLWK (DUWK
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�&DSULFRUQ� 7DXUXV� 9LUJR� RU :DWHU �&DQFHU� 3LVFHV� 6FRUSLR� VLJQV� .HOO\ ������ 7KH VXEVDPSOH

LV URXJKO\ HYHQO\ VSOLW EHWZHHQ WKH IRXU ]RGLDF HOHPHQWV �VHH 7DEOH �����

, H[DPLQH SRWHQWLDO DJH KHWHURSKLO\ QRUPV E\ FDOFXODWLQJ WKH DEVROXWH YDOXH RI DJH

GLIIHUHQFHV EHWZHHQ SDUWQHUV DQG WKHQ PHDVXULQJ WKH SURSRUWLRQ RI WLHV ZLWK DJH JDSV IDOOLQJ

ZLWKLQ GLIIHUHQW UDQJHV �PHDQ DQG PHGLDQ DEVROXWH YDOXH RI DJH JDSV HTXDO WR ���� DQG � \HDUV

GLIIHUHQFH� UHVSHFWLYHO\�� *LYHQ SRWHQWLDO YDULDWLRQ LQ WKH FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ RI DQ DJH�JDSSHG

WLH EDVHG RQ WKH VL]H RI WKH GLIIHUHQFH �/HKPLOOHU DQG $JQHZ ������ , FRXQW WKH SHUFHQW RI

VXEVDPSOH WLHV ZLWK DJH JDSV RI �� ���� ����� ������ DQG �� RU PRUH \HDUV GLIIHUHQFH ����� �����

����� ����� DQG ����� RI VXEVDPSOH WLHV� UHVSHFWLYHO\��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

7DEOH ��� VKRZV 57'5 UHVXOWV IRU ]RGLDF HOHPHQW LQFRPSDWLELOLW\ DQG DJH JDSV IRU WKH

VXSSOHPHQWDO DQDO\VLV VXEVDPSOH� $V H[SHFWHG� WKH ]�VFRUH IRU ]RGLDF HOHPHQW LQFRPSDWLELOLW\

GRHV QRW UHDFK VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH� (YHQ WKRXJK WKHVH WLHV DUH FRPSOHWHO\ SODXVLEOH� WKH XVH RI

]RGLDF LQFRPSDWLELOLW\ PD\ EH WRR REVFXUH WR VLJQDO VDODFLRXVQHVV LI WKH FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LV

QRW LPPHGLDWHO\ REYLRXV WR WKH DYHUDJH REVHUYHU� ,Q FRQWUDVW WR WKH ]RGLDF HOHPHQW

LQFRPSDWLELOLW\ ]�VFRUH� WZR ]�VFRUHV IRU DJH JDSV LQ WKH VXEVDPSOH DSSURDFK� EXW GR QRW UHDFK

VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH �DJH JDSV RI ��� DQG ����� \HDUV GLIIHUHQFH�� 6LPLODUO\ DQG DV H[SHFWHG�

]�VFRUHV IRU VPDOOHU DJH JDSV ���� \HDUV GLIIHUHQFH� DUH FORVHU WR VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH WKDQ

]�VFRUHV IRU ]RGLDF HOHPHQW LQFRPSDWLELOLW\ DQG ODUJHU DJH JDSV ����� \HDUV� ����� \HDUV� DQG ��

RU PRUH \HDUV GLIIHUHQFH�� 1RWDEO\� WKHUH LV QR GLIIHUHQFH LQ WKH SHUFHQWDJH RI DJH JDSV DW WKH

H[WUHPH HQG RI DJH GLIIHUHQFHV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH LQFOXGHG� 7KLV PD\ EH GXH WR DVVHVVPHQWV

RI WKLV SDUWLFXODU YDULDWLRQ RQ FRXQWHU�QRUPDWLYH DJH SDLULQJ DV OHVV SODXVLEOH GHVSLWH WKH

SRWHQWLDOO\ SURQRXQFHG VDODFLRXVQHVV RI WKHVH WLHV� $GGLWLRQDOO\� LW PD\ EH WKDW UHODWLRQVKLSV ZLWK
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ODUJH DJH GLIIHUHQFHV DUH PRUH OLNHO\ WR KDYH VRPH YHULILFDWLRQ �H�J�� WKHVH DUH PDUULDJH WLHV RU

SURGXFH FKLOGUHQ� DQG WKXV DUH HOLPLQDWHG IURP FDWHJRUL]DWLRQ DV UXPRUHG� $OWHUQDWLYHO\�

UXPRUHG DJH JDSV LQ D QHWZRUN RI FHOHEULWLHV PD\ EH UHODWLYHO\ OHVV LQWHUHVWLQJ LI WKHVH DUH

DVVXPHG WR EH D FRPPRQ RFFXUUHQFH� 7KH ]�VFRUH IRU WKH SHUFHQWDJH RI WLHV ZLWK QR DJH JDS

LQGLFDWHV D KLJKHU SHUFHQWDJH RI WKHVH HGJHV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH LQFOXGHG� 7LHV ZLWK QR DJH

JDS DUH OLNHO\ WKH PRVW SODXVLEOH RI DOO DJH�EDVHG HGJHV� EXW WKH\ GR QRW LQYROYH DQ DJH

GLVFUHSDQF\ ZKLFK PDNHV WKHP WKH OHDVW VDODFLRXV EDVHG RQ DJH GLIIHUHQFH DORQH� +RZHYHU� WKHVH

WLHV DUH FRXQWHU�QRUPDWLYH UHODWLYH WR WKH HVWDEOLVKHG KHXULVWLF IRU DJH�JDSSHG WLHV LQ WKH QHWZRUN

KDYLQJ DQ DYHUDJH GLIIHUHQFH RI ���� \HDUV� 7KLV PD\ LQGLFDWH DGGLWLRQDO FRQWH[WXDO IDFWRUV DW

ZRUN IRU UXPRUHG WLHV EHWZHHQ QRGHV RI WKH VDPH DJH �H�J�� WKRVH LQ WKH VDPH FDUHHU SKDVH RU

RFFXSDWLRQDO LQGXVWU\ VXFK DV ILOP FR�VWDUV RU PXVLF FROODERUDWRUV��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

&RPSDUHG WR ]RGLDF HOHPHQW LQFRPSDWLELOLW\� DJH JDSV PD\ EH PRUH HIIHFWLYH LQ VLJQDOLQJ

VDODFLRXVQHVV DV WKLV IRUP RI FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LV PRUH UHFRJQL]DEOH WR WKH DYHUDJH REVHUYHU�

%DVHG RQ WKH SDWWHUQ RI DJH�JDSSHG WLHV KDYLQJ RQ DYHUDJH URXJKO\ � \HDUV GLIIHUHQFH� UXPRUHG

WLHV LQYROYLQJ VPDOOHU DJH JDSV �RU HYHQ QR DJH JDS DW DOO� ZRXOG VHHP WR JR DJDLQVW WKLV KHXULVWLF

LQ WKH :': GDWLQJ QHWZRUN� :KHQ DGGHG WR WKH ILQGLQJV IURP P\ LQLWLDO WKUHH DQDO\VHV� LW VHHPV

UXPRUHG WLHV LQYROYH VRPH QHJRWLDWLRQ RI SODXVLELOLW\ DQG UHFRJQL]DELOLW\ WR DWWDLQ VDODFLRXVQHVV

DV ZHOO DV D KLHUDUFK\ IRU LQYRNHG FRXQWHU�QRUPDWLYLW\�

��� 'LVFXVVLRQ

7KH SRWHQWLDO KLHUDUFK\ IRU LQYRNHG FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ DQG QHJRWLDWLRQV EHWZHHQ

SODXVLELOLW\� UHFRJQL]DELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV LOOXVWUDWHV DQ XQGHUO\LQJ ORJLF RU VWUXFWXUH RI
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UXPRUHG WLHV� $JDLQ� JRVVLS DQG UXPRUV DERXW FHOHEULW\ UHODWLRQVKLS WLHV PD\ LQYROYH WKUHH NH\

FRPSRQHQWV� UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV� 5HFRJQL]DELOLW\ PD\ GHSHQG RQ WKH

VLPSOLFLW\� REYLRXVQHVV� RU HDVH RI XQGHUVWDQGLQJ DVVRFLDWHG ZLWK WKH XQGHUO\LQJ QRUP �$OIDQR

DQG 5RELQVRQ ��������� 3HQGOHWRQ ��������� 3ODXVLELOLW\ PD\ LQYROYH VRPH DVVHVVPHQW RI

VRXUFH FUHGLELOLW\ RU ZKHWKHU DQG KRZ PXFK WKH DOOHJHG DFWLRQV DUH ZLWKLQ WKH UHDOP RI

SRVVLELOLW\ �%HUJPDQQ ������������������� )LQH DQG 5RVQRZ ��������� 3HQGOHWRQ

��������������� )LQDOO\� WKH VDODFLRXVQHVV RI UXPRU DQG JRVVLS PD\ GHSHQG RQ ZKHWKHU D FODLP

JHQHUDWHV LQWHUHVW� KRZ REVHUYHUV LPPHGLDWHO\ UHDFW WR LW� RU WKH H[WHQW WR ZKLFK WKH DOOHJHG

DFWLRQV DUH SHUFHLYHG DV VFDQGDORXV �$OOSRUW DQG 3RVWPDQ ��������� %HUJPDQQ �����������

3HWHUVRQ DQG *LVW ���������� $V ZLWK JRVVLS DQG UXPRU� UXPRUHG WLHV PXVW KDYH VRPH GHJUHH RI

WUXWK WR VHHP SODXVLEOH DQG PXVW YLRODWH VRPH QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQ WR EH VDODFLRXV� %XW� EHIRUH

D WLH FDQ DWWDLQ HLWKHU SODXVLELOLW\ RU VDODFLRXVQHVV� WKH XQGHUO\LQJ QRUP PXVW EH UHFRJQL]DEOH WR

PRVW RQORRNHUV�

7KHUH PD\ EH VRPH YDULDWLRQ LQ WKH DSSOLFDWLRQ RI WLH IRUPDWLRQ QRUPV EDVHG RQ

UHFRJQL]DELOLW\� +LJKO\ UHFRJQL]DEOH QRUPV OLNH DFFHSWDEOH DJH JDSV RU WLHV DOLJQLQJ ZLWK

VRPHRQH¶V VH[XDO RULHQWDWLRQ DUH REYLRXV DQG UHTXLUH OLWWOH H[SODQDWLRQ RU EDFNJURXQG

LQIRUPDWLRQ� ,Q FRQWUDVW� OHVV UHFRJQL]DEOH QRUPV VXFK DV ]RGLDF HOHPHQW LQFRPSDWLELOLW\ RU

³RYHU�FORVHQHVV´ DYRLGDQFH PLJKW UHTXLUH DGGLWLRQDO FRQWH[W RU UHPDLQ XQFOHDU HYHQ ZLWK

FRQFHUWHG H[SODQDWLRQV� 6LPSOHU� PRUH REYLRXV UXOHV ZLWK JUHDWHU UHFRJQL]DELOLW\ DUH OLNHO\ PRUH

IUHTXHQWO\ LQYRNHG WKDQ FRPSOLFDWHG� PRUH REVFXUH UXOHV ZLWK OHVV UHFRJQL]DELOLW\�

<HW� HYHQ IRU UHFRJQL]DEOH QRUPV� WKHUH PD\ EH VRPH FRQVLGHUDWLRQ RI SODXVLELOLW\ VXFK

WKDW UXPRU DQG JRVVLS IRFXV RQ SDLULQJV WKDW DUH PRUH OLNHO\ WR KDYH RFFXUUHG� &RXQWHU�QRUPDWLYH

VWUXFWXUHV PD\ EH SUHYDOHQW LQ WKH :': FHOHEULW\ QHWZRUN EHFDXVH UXPRUHG WLHV IUHTXHQWO\ OLQN
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WKRVH LQ DGMDFHQW VRFLDO FLUFOHV RU WKRVH ZLWK UHDO�ZRUOG SUR[LPLW\ ZKR PD\ DOUHDG\ EH PRUH

OLNHO\ WR KDYH RYHUODSSLQJ UHODWLRQVKLS KLVWRULHV �H�J�� ILOP FR�VWDUV���� 6HOHFWLQJ IURP QHDUE\

DOWHUV ZRXOG OHQG SODXVLELOLW\ WR UXPRUHG WLHV EHWZHHQ SUR[LPDO QHWZRUN DFWRUV VXFK WKDW PRVW

REVHUYHUV FRXOG VHH WKH WLH DV OLNHO\ WR IRUP� $ UHDVRQDEOH GHJUHH RI SODXVLELOLW\ DQG

UHFRJQL]DELOLW\ PD\ DGGLWLYHO\ FRQWULEXWH WR WKH SHUFHLYHG VDODFLRXVQHVV RI DQ\

FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LQYRNHG E\ UXPRUHG WLHV� 6WULNLQJ D SHUIHFW EDODQFH EHWZHHQ WKHVH WKUHH

IDFWRUV ZKHQ FRQVWUXFWLQJ UXPRUHG WLHV LQYLWHV IDVFLQDWLRQ RU SUXULHQW LQWHUHVW UDWKHU WKDQ

LPPHGLDWH TXHVWLRQLQJ RU UHMHFWLRQ RI WKH WLH¶V YDOLGLW\�

7KHUH PD\ DOVR EH VRPH QHJRWLDWLRQ WR EDODQFH WKH SODXVLELOLW\ DQG VDODFLRXVQHVV RI

UXPRU DQG JRVVLS ZKLFK EHFRPHV PHDVXUDEOH ZLWKLQ QHWZRUNV� )RU LQVWDQFH� LW PDNHV VHQVH WKDW

FRPSOHWLRQ �UDWKHU WKDQ ZKROHVDOH FRQVWUXFWLRQ RI� VKRUW F\FOHV LV WKH PRVW FRPPRQ PRWLI IRU

UXPRUHG WLH LQFOXVLRQ LQ WKHVH VWUXFWXUHV� $ VKRUW F\FOH FRPSRVHG HQWLUHO\ RI UXPRUHG WLHV ZRXOG

EH KLJKO\ VDODFLRXV� EXW DOVR KLJKO\ LPSUREDEOH FRPSDUHG WR D VKRUW F\FOH LQYROYLQJ RQH RU WZR

UXPRUHG WLHV� 7KLV UHLWHUDWHV WKDW UXPRUHG WLHV PD\ EH DSSOLHG VWUDWHJLFDOO\ WR DFKLHYH

VDODFLRXVQHVV DQG SODXVLELOLW\� 6LPLODUO\� ILQGLQJV IURP $QDO\VLV � DQG � VKRZ UXPRUHG WLHV

FRQWULEXWH WR PRUH ELVH[XDO QRGHV LQ WKH QHWZRUN DQG VKRUW F\FOHV LQYROYLQJ ELVH[XDO QRGHV DUH

IDLUO\ FRPPRQ� 0RWLIV LQYROYLQJ ELVH[XDO ZRPHQ DUH PRUH FRPPRQ WKDQ WKRVH LQYROYLQJ

ELVH[XDO PHQ DQG WKLV PD\ EH GXH WR DVVXPSWLRQV RI ZRPHQ¶V JUHDWHU VH[XDO IOXLGLW\ �.LQQLVK�

6WUDVVEHUJ� DQG 7XUQHU ������

$VVXPSWLRQV DERXW VH[XDO IOXLGLW\ PD\ UHVXOW LQ WKH SHUFHSWLRQ RI VDPH�VH[ WLHV DPRQJ

ZRPHQ DV KLJKO\ SODXVLEOH� EXW PLQLPDOO\ VDODFLRXV ZKLOH VDPH�VH[ WLHV DPRQJ PHQ DUH OHVV

SODXVLEOH� EXW KLJKO\ VDODFLRXV� ,I VH[XDOLW\ LV FRQFHSWXDOL]HG DV DQ LQGLYLGXDO¶V ³XQLTXH SDWWHUQ

�� 6WUXFWXUDOO\� WKLV ZRXOG PHDQ WKH GLVWDQFH EHWZHHQ QRGHV LQ FRQQHFWHG VXEJURXSV VKRXOG EH ORZHU ZKHQ LQFOXGLQJ
UXPRUHG WLHV RU UXPRUHG WLHV VKRXOG EH FRQFHQWUDWHG DPRQJVW D FRUH JURXS RI QRGHV�
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RI VH[XDO DQG URPDQWLF GHVLUH� EHKDYLRU� DQG LGHQWLW\´ �/HKPLOOHU ���������� ZH FDQ IXUWKHU

VSHFLI\ WZR NH\ GLPHQVLRQV RI VH[XDOLW\� 7KHVH WZR GLPHQVLRQV FDQ EH UHSUHVHQWHG LQ QHWZRUN

DQDO\VLV DV VH[XDO EHKDYLRU �L�H�� SDUWQHUV VRPHRQH HQJDJHV ZLWK RU IRUPV WLHV WR� DQG FRUUHODWHG

VH[XDO LGHQWLW\ �L�H�� KRZ VRPHRQH¶V VH[XDOLW\ FRXOG EH LGHQWLILHG EDVHG RQ REVHUYHG EHKDYLRU�

(QJOHUW DQG 'LQNLQV ���������� (DUO\ LQWHUSUHWDWLRQV RI VH[XDOLW\ DV H[LVWLQJ RQ D VSHFWUXP VXFK

DV LQ WKH .LQVH\ VH[XDOLW\ VFDOH �.LQVH\� 3RPHUR\� DQG 0DUWLQ ����� VHH DOVR (QJOHUW DQG

'LQNLQV �������� DOORZHG IRU YDULRXV FRPELQDWLRQV RI VDPH� DQG RSSRVLWH�VH[ DWWUDFWLRQ� 0RUH

UHFHQW DVVHVVPHQWV FRQVLGHU YDULDWLRQ LQ PXOWLSOH GLPHQVLRQV RI VH[XDOLW\ DV LQGLFDWLYH RI

SRWHQWLDO VH[XDO IOXLGLW\�

³6H[XDO IOXLGLW\´ LV GHILQHG DV WKH ³FDSDFLW\ IRU VLWXDWLRQ�GHSHQGHQW IOH[LELOLW\ LQ VH[XDO

UHVSRQVLYHQHVV ZKLFK DOORZV LQGLYLGXDOV WR H[SHULHQFH FKDQJHV LQ VDPH�VH[ RU RWKHU�VH[ GHVLUH

DFURVV ERWK VKRUW�WHUP DQG ORQJ�WHUP SHULRGV´ �'LDPRQG ���������� 7KLV IOH[LELOLW\ PD\ LPSDFW

DQ LQGLYLGXDO¶V VH[XDO DWWUDFWLRQ� VHOI�LGHQWLILFDWLRQ� LGHQWLW\� RU EHKDYLRUV LQ SDUWQHU VHOHFWLRQ

RYHU WKHLU OLIH VSDQ �'LDPRQG ���������� 6H[XDO IOXLGLW\ FDQ EH WKRXJKW RI PRUH VLPSO\ DV DQ\

PHDVXUDEOH FKDQJHV LQ DQ LQGLYLGXDO¶V EHKDYLRU� VHOI�LGHQWLILFDWLRQ� DQG SDUWQHUVKLS SDWWHUQV WKDW

³IODWO\ FRQWUDGLFW SUHYDLOLQJ DVVXPSWLRQV´ DERXW WKHLU VH[XDO RULHQWDWLRQ �'LDPRQG ������� VHH

DOVR %DXPHLVWHU ����� .LQVH\ HW DO ������ 7KHVH FKDQJHV PD\ RFFXU LQ UHVSRQVH WR YDULRXV

VRFLRFXOWXUDO �%DXPHLVWHU ����� RU VLWXDWLRQDO VH[XDO VWLPXOL �&KLYHUV HW DO ����� ZLWK WKH VFDOH

DQG PDJQLWXGH RI FKDQJH YDU\LQJ EHWZHHQ LQGLYLGXDOV�

7KH H[LVWHQFH RI VH[XDO IOXLGLW\ ³LQGLFDWHV WKDW VH[XDO RULHQWDWLRQ GRHV QRW ULJLGO\ SUHGLFW´

GHVLUH DQG DWWUDFWLRQ RYHU RQH¶V OLIHVSDQ DV WKLV FKDUDFWHULVWLF YDULHV EHWZHHQ LQGLYLGXDOV

�� ,QVLJKW LQWR VH[XDO DWWUDFWLRQ DV D WKLUG GLPHQVLRQ RI VH[XDOLW\ �(QJOHUW DQG 'LQNLQV ������� LV OLPLWHG IRU QHWZRUN
DQDO\VLV ZLWKRXW VXSSOHPHQWDO TXDOLWDWLYH GDWD� WKXV� , IRFXV RQ WKH ILUVW WZR GLPHQVLRQV LQVWHDG�
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�'LDPRQG ���������������� $FFRUGLQJ WR 'LDPRQG� ³RQH RI WKH PRVW VLJQLILFDQW XQDQVZHUHG

TXHVWLRQV UHJDUGLQJ VH[XDO IOXLGLW\ FRQFHUQV JHQGHU GLIIHUHQFHV´ �'LDPRQG ���������� (DUO\

VWXGLHV LQ :HVWHUQ QDWLRQV KDYH VXJJHVWHG WKDW FRPSDUHG WR PHQ� ZRPHQ KDYH D JUHDWHU FDSDFLW\

WR H[KLELW VH[XDO IOXLGLW\ �.LQQLVK HW DO ������ ³QRQH[FOXVLYH´ VH[XDO DWWUDFWLRQV �'LDPRQG

���������� ELVH[XDOLW\ �.LQQLVK HW DO ����� :HLQEHUJ� :LOOLDPV� DQG 3U\RU ������ DQG VH[XDO RU

HURWLF SODVWLFLW\ �%DXPHLVWHU ����� %DXPHLVWHU ������ ,QGHHG� ZRPHQ¶V VH[XDO RU HURWLF SODVWLFLW\

RU ³WKH H[WHQW WR ZKLFK WKH VH[ GULYH FDQ EH VKDSHG E\ VRFLDO� FXOWXUDO� DQG VLWXDWLRQDO IDFWRUV´

�%DXPHLVWHU ��������� PD\ PDNH ZRPHQ¶V VH[XDOLW\ HVSHFLDOO\ VXVFHSWLEOH WR FKDQJHV RYHU WLPH

RU LQ UHVSRQVH WR YDULRXV DWWLWXGLQDO� VLWXDWLRQDO� DQG VRFLRFXOWXUDO FRQVWUDLQWV �H�J�� IHZHU HOLJLEOH

SDUWQHUV RI D SUHIHUUHG VH[� QHHG IRU FRPSDQLRQVKLS RU GRPHVWLF DVVLVWDQFH� HWF�� %DXPHLVWHU

����� .LQQLVK HW DO ���������� 7KLV SDWWHUQ PD\ SHUVLVW UHJDUGOHVV RI ZRPHQ¶V VH[XDO RULHQWDWLRQ

DV ERWK OHVELDQ DQG VWUDLJKW ZRPHQ KDYH UHSRUWHG JUHDWHU IOH[LELOLW\ WKDQ WKHLU PDOH FRXQWHUSDUWV

LQ WHUPV RI VH[XDO IDQWDV\ DQG URPDQWLF DWWUDFWLRQ �.LQQLVK HW DO ����������

$VVXPSWLRQV DERXW ZRPHQ¶V JUHDWHU VH[XDO IOXLGLW\ PD\ LPSRVH JHQGHUHG FRQVWUDLQWV RQ

GLVFRUGDQW WLH FODLPV ZKLFK PXVW EDODQFH WKH SODXVLELOLW\ DQG VDODFLRXVQHVV RI UXPRU DQG JRVVLS�

3RWHQWLDO RU SHUFHLYHG YDULDWLRQ LQ WKH SHUVLVWHQFH RI ZRPHQ¶V VDPH�VH[ DWWUDFWLRQ �'LDPRQG

��������� PD\ OHDG WR LQWHUSUHWDWLRQV RI OHVV VWDEOH VH[XDO RULHQWDWLRQV VXFK WKDW DW D EDVHOLQH

PRVW ZRPHQ DUH DVVXPHG WR EH VWUDLJKW ZLWK D PRGHUDWH FDSDFLW\ IRU ELVH[XDOLW\ �.LQQLVK HW DO

��������� VHH DOVR .OHLQ� 6HSHNRII� DQG :ROI ������ 7KH EDVHOLQH PDQ� KRZHYHU� LV SUHVXPHG WR

EH HLWKHU H[FOXVLYHO\ VWUDLJKW RU H[FOXVLYHO\ JD\ �.LQQLVK HW DO ���������� *UHDWHU VH[XDO IOXLGLW\

�� ,W FRXOG DOVR EH DUJXHG WKDW ELVH[XDOLW\ DV DQ LGHQWLILHG VH[XDO RULHQWDWLRQ LV LQGLVWLQJXLVKDEOH IURP ³QRQH[FOXVLYH
VH[XDO DWWUDFWLRQV´ RU WKH FDSDFLW\ IRU ³HURWLF UHVSRQVLYHQHVV´ WR WKRVH RI WKH VDPH DQG RSSRVLWH VH[ �'LDPRQG
���������� +RZHYHU� QRQH[FOXVLYH VH[XDO DWWUDFWLRQ LV PRUH DSSURSULDWHO\ FRQFHSWXDOL]HG DV FRQWH[W�GHSHQGHQW DQG
VSRUDGLF ZKHUHDV ELVH[XDOLW\ LV D FRQVLVWHQW SDWWHUQ RI ³PL[HG DWWUDFWLRQV´ �'LDPRQG ���������� 7KLV GLVWLQFWLRQ LV
OHVV FRQFHUQLQJ IRU QHWZRUN DQDO\VLV DV LQGLYLGXDOV ZLWK D JUHDWHU FDSDFLW\ IRU VH[XDO IOXLGLW\ DQG LQGLYLGXDOV ZKRVH
VH[XDO RULHQWDWLRQ KDV GHYHORSHG RYHU WLPH FRXOG VWLOO KDYH HTXDOO\ PL[HG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQV LQ WKHLU UHODWLRQVKLS
KLVWRULHV�
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LQ ZRPHQ �RU HYHQ VLPSO\ WKH SHUFHSWLRQ RI WKLV� PD\ LQIOXHQFH FRQVWUXFWLRQV RI SODXVLEOH WLHV LQ

JRVVLS DQG UXPRUV VXFK WKDW ZRPHQ DUH IUHTXHQWO\ OLQNHG LQ UHODWLRQVKLSV WKDW DUH GLVFRUGDQW ZLWK

WKHLU H[LVWLQJ SDUWQHUVKLS KLVWRULHV� ,Q D SULPDULO\ VWUDLJKW QHWZRUN VXFK DV WKH :': FHOHEULW\

QHWZRUN� WKLV ZRXOG PHDQ RWKHUZLVH VWUDLJKW ZRPHQ DSSHDU EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO GXH WR

IUHTXHQW LQYROYHPHQW LQ UXPRUHG VDPH�VH[ WLHV� 5XPRUHG VDPH�VH[ WLHV ZRXOG DOVR LQFUHDVH WKH

OLNHOLKRRG RI ZRPHQ EHLQJ LQFOXGHG LQ ��F\FOHV VXFK WKDW IHPDOH ELVH[XDOLW\ LV NH\ IRU EXLOGLQJ

WKHVH VWUXFWXUHV� $ ��F\FOH LQYROYLQJ WZR ZRPHQ DQG RQH PDQ PD\ EH RQO\ PRGHUDWHO\

VDODFLRXV� EXW LW PD\ KDYH JUHDWHU SODXVLELOLW\ JLYHQ DVVXPSWLRQV UHJDUGLQJ ZRPHQ¶V VH[XDO

IOXLGLW\� ,I PHQ DUH DVVXPHG WR KDYH PRUH VWDWLF RU VWDEOH VH[XDOLWLHV �.LQQLVK HW DO ������ WKHQ LW

PDNHV VHQVH WKDW WKH\ DUH OHVV IUHTXHQWO\ LQYROYHG LQ VKRUW F\FOHV DV ELVH[XDO QRGHV RU YLD

GLVFRUGDQW WLHV�

1RWLRQV DERXW JHQGHUHG VH[XDO IOXLGLW\ OHQG LQVLJKW LQWR SRWHQWLDO KLHUDUFKLHV RI

FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ LQIOXHQFLQJ WKH FRQVWUXFWLRQ RI UXPRUHG WLHV� 7KHVH KLHUDUFKLHV PD\ DOLJQ

ZLWK EURDGHU VRFLDO H[SHFWDWLRQV DQG OLPLW ZKLFK EHKDYLRUV DUH DOORZHG DV WRSLFV RI GLVFXVVLRQ�

)RU H[DPSOH� PDOH ELVH[XDOLW\ ZRXOG EH KLJKO\ VDODFLRXV� EXW D KLHUDUFK\ RI FRXQWHU�QRUPDWLYLW\

PD\ PDNH DOOHJDWLRQV DERXW WKLV OHVV SODXVLEOH �DQG SRWHQWLDOO\ PRUH WDERR� WKDQ FODLPV DERXW

IHPDOH ELVH[XDOLW\� 0RUH UHFHQW ILQGLQJV VKRZ VRPH GHJUHH RI VH[XDO IOXLGLW\ �RU DW OHDVW DQ

LQFUHDVHG ZLOOLQJQHVV WR FODLP RU LGHQWLI\ LW XQGHU FHUWDLQ FLUFXPVWDQFHV� &ODUNH� 0DUNV� DQG

/\NLQV ����� PD\ DOVR EH SUHVHQW LQ PHQ �'LDPRQG ��������� 'LDPRQG ����� 0LVKHO HW DO

������ +RZHYHU� WKH PRVW FRPPRQ ILQGLQJ DERXW PHQ¶V VH[XDO IOXLGLW\ LV D ODFN WKHUHRI ZLWK PHQ

GHVFULELQJ WKHLU VH[XDOLW\ DV D PRUH VWDEOH� ³FRQWLQXRXV DQG XQFKDQJLQJ RULHQWDWLRQ´ �.LQQLVK HW

DO ����������������� VHH DOVR 'LDPRQG ����� 'LDPRQG ����� +DOGHPDQ ��������� +HQGHUVRQ

��������� .DW]�:LVH ������
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(YHQ LI PHQ KDYH D VLPLODU �RU DW OHDVW QRW LQVLJQLILFDQW� FDSDFLW\ IRU VH[XDO IOXLGLW\� WKHLU

DFNQRZOHGJPHQW DQG H[SUHVVLRQ RI VDPH�VH[ DWWUDFWLRQ PD\ EH PRUH JUHDWO\ FRQVWUDLQHG E\

SUHYDLOLQJ KHWHURQRUPDWLYH DVVXPSWLRQV� &ODLPV UHJDUGLQJ JD\ RU ELVH[XDO LGHQWLWLHV PD\ EH

PRUH JUHDWO\ VDQFWLRQHG ZKHQ WKHVH VWDWHPHQWV LQYROYH PHQ FRPSDUHG WR ZKHQ WKH\ LQYROYH

ZRPHQ �0L]H DQG 0DQDJR ����� <RVW DQG 7KRPDV ������ 6WURQJ WDERRV DJDLQVW ³RXWLQJ´ JD\�

ELVH[XDO� RU WUDQV PHQ ZKR KDYH QRW SXEOLFO\ FRQILUPHG WKHLU VH[XDO RULHQWDWLRQ RU JHQGHU

LGHQWLW\ DOVR H[LVW �%UHQHU ����� 3HWURZ ������ $GGLWLRQDOO\� JHQGHUHG LQWHUSUHWDWLRQV RI

VH[XDOLW\ VKRZ VWUDLJKW PHQ H[SUHVV PRUH SUHMXGLFHG DWWLWXGHV WRZDUG JD\ SHRSOH UHODWLYH WR

VWUDLJKW ZRPHQ �+HUHN ������ $WWLWXGLQDO VWXGLHV KDYH VKRZQ WKDW ERWK PHQ DQG ZRPHQ H[SUHVV

PRUH ELSKRELD ZKHQ WKH WDUJHW LQGLYLGXDO LV D ELVH[XDO PDQ UDWKHU WKDQ D ELVH[XDO ZRPDQ �&ODUNH

HW DO ����� <RVW DQG 7KRPDV ������ 6LPLODUO\� FXOWXUDO ELSKRELD DQG KRPRSKRELD PD\ EH DFXWHO\

WDUJHWHG WRZDUG PHQ VXFK WKDW PDOH VDPH�VH[ UHODWLRQV DUH PRUH FRQVHTXHQWLDO RU PRUH DFWLYHO\

SROLFHG WKDQ IHPDOH VDPH�VH[ UHODWLRQV �'LDPRQG ��������� 0L]H DQG 0DQDJR ����� <RVW DQG

7KRPDV ������ $FFXVDWLRQV RI VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ PHQ PLJKW WUDQVFHQG UXPRU DQG JRVVLS DQG

ULVH WR WKH OHYHO RI VFDQGDO �$GXW ����� LQ KHWHURSDWULDUFKDO VRFLHWLHV� 7KXV� HYHQ WKRXJK PHQ DQG

ZRPHQ PLJKW KDYH WKH VDPH FDSDFLW\ IRU VH[XDO IOXLGLW\ LQ WHUPV RI SDUWQHU VHOHFWLRQ� VDPH�VH[

WLHV PD\ SRVH D ODUJHU WKUHDW WR PHQ E\ XQGHUPLQLQJ WKHLU SUHVXPHG KHWHURVH[XDOLW\ �0L]H DQG

0DQDJR ������ ,I WKH SUHYDLOLQJ QRUP SUHGLFDWHV UHODWLYHO\ OHVV VH[XDO IOXLGLW\ IRU PHQ� WKHQ WKLV

ZRXOG OHDG WR ELVH[XDO SDUWQHUVKLS KLVWRULHV EHLQJ OHVV IUHTXHQWO\ DWWULEXWHG WR PHQ FRPSDUHG WR

ZRPHQ� 7KLV ZRXOG WKHQ WUDQVIHU RQWR WLH IRUPDWLRQ QRUPV VXFK WKDW PHQ DUH OHVV IUHTXHQWO\

OLQNHG LQ UHODWLRQVKLSV WKDW DUH GLVFRUGDQW ZLWK WKHLU H[LVWLQJ SDUWQHUVKLS KLVWRULHV� 7KH VWUXFWXUDO

UHVXOW RI WKLV ZRXOG EH WKH REVHUYHG ILQGLQJ ZKHUHLQ PHQ DSSHDU PRVW IUHTXHQWO\ DV HLWKHU JD\ RU

VWUDLJKW QRGHV LQ �� DQG ��F\FOHV�

���



,Q FRQWUDVW� VKRUW F\FOH FRPSOHWLRQ PD\ UHO\ RQ IHPDOH ELVH[XDOLW\� HVSHFLDOO\ LI WKHUH DUH

IHZHU ELVH[XDO PHQ� WKHUH LV DQ DVVXPSWLRQ WKDW ELVH[XDO PHQ DUH OHVV FRPPRQ� RU WKH

SODXVLELOLW\ RI PDOH ELVH[XDOLW\ LV ORZHU� 7KLV SDWWHUQ VHHPLQJO\ SRLQWV WR D KLHUDUFK\ RI LQYRNHG

FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ VXFK WKDW KLJKO\ VDODFLRXV VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ PHQ DUH FRQVLGHUHG

³RII�OLPLWV´ RU DYRLGHG PRUH WKDQ RQO\ PRGHUDWHO\ VDODFLRXV VDPH�VH[ WLHV EHWZHHQ ZRPHQ� ,W

PD\ DOVR SRLQW WR D PRUH JHQHUDOL]HG SDWWHUQ ZKHUHLQ ZHDNHU QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV DUH

³UHOD[HG´ LQ WKH SUHVHQFH RI PRUH VDOLHQW FRQVWUDLQWV� 5XPRUHG WLHV PLJKW YLRODWH WKH UHODWLYHO\

ZHDNHU �RU DW OHDVW OHVV UHFRJQL]DEOH� FRQVWUDLQW RQ VKRUW F\FOHV ZKLOH DYRLGLQJ WKH PRUH VRFLDOO\

VDQFWLRQDEOH WUDQVJUHVVLRQ RI DOOHJLQJ PDOH�PDOH WLHV� 7KHVH FR�H[LVWLQJ SURKLELWLRQV RQ VKRUW

F\FOHV DQG PDOH�PDOH WLHV FRXOG VLPXOWDQHRXVO\ DIIHFW UXPRU DQG JRVVLS VXFK WKDW FODLPV PRUH

IUHTXHQWO\ LQYROYH IHPDOH�IHPDOH OLQNV� 7KXV� LW DSSHDUV PXOWLSOH QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV

FRQVWUDLQ QHWZRUN SDUWQHUVKLSV DV ZHOO DV UXPRU DQG JRVVLS H[FKDQJHV�

1RW RQO\ GR UXPRUHG WLHV KDYH REVHUYDEOH VWUXFWXUDO FRQVHTXHQFHV� WKH\ FDQ DOVR

PHDQLQJIXOO\ LQGLFDWH ZKDW LV FRQVLGHUHG ZRUWK GLVFXVVLQJ LQ WKH EURDGHU VRFLDO QHWZRUN LQ D ZD\

WKDW VHOI�UHSRUWHG WLHV FDQQRW� , GLVWLOO WKH UHODWLRQVKLS , KDYH FRQFHSWXDOL]HG EHWZHHQ

UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV ZLWK UHJDUG WR QRUPV RI ³RYHU�FORVHQHVV�´

³GLVFRUGDQFH�´ DJH JDSV� DQG ]RGLDF HOHPHQW LQFRPSDWLELOLW\ LQ 7DEOH ������ 7KH LQWHUSOD\

EHWZHHQ WKH WKUHH SULPDU\ FRPSRQHQWV RI JRVVLS DQG UXPRU IXUWKHU LOOXVWUDWH KRZ DQG ZK\

UXPRUHG WLHV SRLQW WR LQIRUPDWLYH� YDOXDEOH� DQG LQWHUHVWLQJ GLVFXVVLRQ WRSLFV� )RU

³RYHU�FORVHQHVV´ DQG ]RGLDF PDWFKLQJ QRUPV� WKHUH DSSHDUV WR EH D GLUHFW WUDGH�RII EHWZHHQ

�� 7KLV W\SRORJ\ DOORZV DVVHVVLQJ YDULRXV FRPELQDWLRQV RI WKH WKUHH FRPSRQHQWV RI JRVVLS DQG UXPRU� )RU LQVWDQFH�
ZH FDQ FDWHJRUL]H VWURQJ FXOWXUDO WDERRV DJDLQVW FDQQLEDOLVP DQG LQFHVW LQ :HVWHUQ VRFLHWLHV DV IDOOLQJ LQWR D ŗ+LJKŘ
UHFRJQL]DELOLW\� ŗ/RZ�0RGHUDWHŘ SODXVLELOLW\� ŗ+LJKŘ VDODFLRXVQHVV FRQıJXUDWLRQ� :HDNHU RU OHVV VDOLHQW FXOWXUDO
ŗUXOHVŘ VXFK DV ŗGRQŖW ZHDU ZKLWH DIWHU /DERU 'D\Ř PLJKW EH FDWHJRUL]HG DV KDYLQJ D ŗ0RGHUDWHŘ UHFRJQL]DELOLW\�
ŗ+LJKŘ SODXVLELOLW\� ŗ/RZŘ VDODFLRXVQHVV FRQıJXUDWLRQ� &RPSDUDWLYHO\ VSHDNLQJ� DOOHJDWLRQV RI LQFHVW RU FDQQLEDOLVP
DUH WRR VDODFLRXV WR EDQG\ DERXW� EXW FODLPV RI EODQFKHG VDUWRULDO UHEHOOLRQ LQ 2FWREHU EDUHO\ UDLVH H\HEURZV�
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SODXVLELOLW\ DQG VDODFLRXVQHVV ZKHUHLQ JUHDWHU SODXVLELOLW\ PD\ EH DVVRFLDWHG ZLWK OHVV

VDODFLRXVQHVV DQG YLFH YHUVD� 7KLV PDNHV VHQVH LI ZH WKLQN RI SODXVLELOLW\ DV DNLQ WR WKH ³HOHPHQW

RI VXUSULVH´ ± LQFRQVHTXHQWLDO DFWLRQV WKDW SUHVXPDEO\ RFFXU IUHTXHQWO\ DUH OHVV VXUSULVLQJ WKDQ

QRWDEOH GHYLDWLRQV IURP KRZ ZH DVVXPH PRVW SHRSOH EHKDYH� &RPSDUHG WR PLVPDWFKHG

DVWURORJLFDO VLJQV� D QRWDEOH GHYLDWLRQ VXFK DV ³RYHU�FORVHQHVV´ LQ SDUWQHUVKLS KLVWRULHV PDNHV IRU

D PXFK PRUH LQWHUHVWLQJ GHEULHILQJ SRLQW �DQG WKXV� PRUH LQWHUHVWLQJ UXPRUHG WLHV��

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

,Q FRQWUDVW WR WKH GLUHFW WUDGH�RII EHWZHHQ SODXVLELOLW\ DQG VDODFLRXVQHVV IRU

³RYHU�FORVHQHVV´ DQG ]RGLDF PDWFKLQJ� QRUPV UHJDUGLQJ ³GLVFRUGDQFH´ LQ VH[XDOLW\ DQG DJH

PDWFKLQJ DUH PRGHUDWHG E\ JHQGHUHG H[SHFWDWLRQV� 7KLV UHVXOWV LQ YDULDWLRQ LQ SODXVLELOLW\ DQG

VDODFLRXVQHVV EDVHG RQ WKH JHQGHU RI WKH LQGLYLGXDO WDUJHWHG E\ WKH DOOHJDWLRQ� )RU H[DPSOH� LQ

P\ ILQGLQJV IRU $QDO\VLV � LQFUHDVLQJ DJH JDSV GR QRW UHOLDEO\ SUHGLFW UXPRUHG WLHV� EXW

LQYROYHPHQW RI DQ ROGHU ZRPDQ LQ DJH�JDSSHG WLHV GRHV� 7KHVH ILQGLQJV VXSSRUW SHUFHSWLRQV

GHWDLOHG LQ H[LVWLQJ OLWHUDWXUH RQ WKH LPSDFW RI JHQGHU LQ DJH JDSV ZKHUHLQ ROGHU ZRPDQ�\RXQJHU

PDQ SDLULQJV DUH VHHQ DV OHVV DFFHSWDEOH �%DQNV DQG $UQROG ������ 2OGHU ZRPDQ�\RXQJHU PDQ

FRXSOHV HPERG\ WKH KLJKO\ UHFRJQL]DEOH QRUP UHJDUGLQJ DJH VLPLODULW\� EXW DUH D OHVV SODXVLEOH

RFFXUUHQFH WKDQ ROGHU PDQ�\RXQJHU ZRPDQ� 7KH UHODWLYHO\ ORZHU DFFHSWDQFH RI ROGHU ZRPDQ WLHV

FRPSDUHG WR ROGHU PDQ WLHV PDNHV WKH IRUPHU D PRUH VDODFLRXV QRUPDWLYH YLRODWLRQ DQG WKXV D

PRUH LQWHUHVWLQJ WRSLF RI GLVFXVVLRQ�

��� &RQFOXVLRQ

, EHJDQ P\ GLVVHUWDWLRQ IURP WKH SUHPLVH WKDW MXVW DV FODLPV LQ JRVVLS DQG UXPRU UHYHDO

JHQHUDO QRUPV� UXPRUHG UHODWLRQVKLS WLHV UHYHDO QHWZRUN KHXULVWLFV� 7KLV LV EHFDXVH UXPRUHG WLHV

���



RIWHQ GHDO ZLWK FRXQWHU�QRUPDWLYH DFWLRQV ZKLFK OLNHZLVH YLRODWH H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQV�

,Q WKH :': FHOHEULW\ UHODWLRQVKLS QHWZRUN� WKHVH WLHV WHQG WR RFFXU DV MXVW RQH HGJH ZLWKLQ ��

DQG ��F\FOHV DQG DUH VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK VKRUW�WHUP UHODWLRQVKLS W\SHV DQG WKH LQYROYHPHQW

RI DQ ROGHU ZRPDQ� 57'5 UHVXOWV LQGLFDWH PRUH VKRUW F\FOHV� PRUH ELVH[XDO QRGHV� DQG ORZHU

QHWZRUN VH[XDOLW\ VFRUHV ZKHQ UXPRUHG WLHV DUH LQFOXGHG� 7KXV� UXPRUHG WLHV DUH DVVRFLDWHG ZLWK

YLRODWLQJ H[SHFWDWLRQV WR DYRLG ODUJH DJH JDSV LQYROYLQJ ROGHU ZRPHQ� ³RYHU�FORVHQHVV´ LQ VKRUW

F\FOHV� ³GLVFRUGDQFH´ EHWZHHQ DQ LQGLYLGXDO¶V VH[XDOLW\ DQG WKH JHQGHU RI VHOHFWHG SDUWQHUV� DQG

VDPH�VH[ WLHV LQ D QHWZRUN RI SULPDULO\ KHWHURVH[XDO QRGHV�

&ODLPV H[FKDQJHG ZLWKLQ JRVVLS DQG UXPRUV PXVW GUDZ RQ QRUPV ZLWK UHFRJQL]DELOLW\�

KDYH VRPH GHJUHH RI SODXVLELOLW\� DQG JHQHUDWH VDODFLRXVQHVV WR SURGXFH YLDEOH UXPRUHG WLHV�

5XPRUHG WLHV FRQVWUXFWHG ZLWKLQ WKHVH H[FKDQJHV DOVR LQGLFDWH ZKLFK IRUPV RI

FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ DUH FRQVLGHUHG VDOLHQW� $Q\ SRWHQWLDO UHJXODWRU\ IXQFWLRQ RI UXPRUHG WLHV

VHHPLQJO\ OLHV LQ UHLQIRUFLQJ QRUPDWLYH H[SHFWDWLRQV� :KHQ QRUPDWLYH YLRODWLRQV RFFXU LW LV

SRWHQWLDOO\ EHFDXVH SDUWLFLSDQWV DUH XQDZDUH RI VRFLDO H[SHFWDWLRQV RU SDUWLFLSDQWV DUH ZHOO DZDUH

DQG VR IXUWLYHO\ SDUWLFLSDWH LQ WKHP� ,W FRXOG DOVR LQGLFDWH WKDW WKRVH FRQVWUXFWLQJ UXPRUV DQG

JRVVLS DUH OLNHZLVH XQDZDUH RI WKH QRUPDWLYH YLRODWLRQV� %XW� LW VHHPV PRUH OLNHO\ WKDW QRUPDWLYH

WUDQVJUHVVLRQV DUH H[SOLFLWO\ XVHG WR KHLJKWHQ YLVLELOLW\ RI WKH YLRODWLRQ LWVHOI� %\ KHLJKWHQLQJ WKH

DFWLRQ¶V YLVLELOLW\� UXPRUHG WLHV GUDZ DWWHQWLRQ WR DQG UHLQIRUFH WKH QRUPDWLYH FRQVWUDLQWV

DOOHJHGO\ YLRODWHG� )RU H[DPSOH� UXPRUHG WLHV PD\ H[SOLFLWO\ YLRODWH ³RYHU�FORVHQHVV´

SURVFULSWLRQV WR HOLFLW UHDFWLRQV UHLWHUDWLQJ WKH XQGHVLUDELOLW\ RI VKRUW F\FOH IRUPDWLRQ� ,Q GRLQJ

VR� UXPRUHG WLHV RULJLQDWLQJ LQ JRVVLS DQG UXPRU H[FKDQJHV VWLJPDWL]H DQG LQGLUHFWO\ GLVFRXUDJH

IXUWKHU LQVWDQFHV RI WKHVH DFWLRQV� ,I WKLV LV WKH FDVH� WKHQ UXPRUHG WLHV KDYH PXOWLSOH LPSOLFDWLRQV

IRU QHWZRUN VWUXFWXUH DQG IXWXUH WLH IRUPDWLRQ� HVSHFLDOO\ LQ SRSXODWLRQV VLPLODU WR FHOHEULWLHV
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ZKHUH WLH IRUPDWLRQ LV KLJKO\ YLVLEOH RU FORVHO\ GRFXPHQWHG� 0\ ILQGLQJV PLJKW EH PLUURUHG LQ

RWKHU QHWZRUNV VLPLODU WR LVODQG SRSXODWLRQV ZLWK VRPH GHJUHH RI VWUDWLILFDWLRQ EHWZHHQ LQ� DQG

RXW�JURXS PHPEHUV� VRPH FRQVWUDLQW RQ HQWU\ LQWR WKH QHWZRUN� DQG D VXEVHW RI KLJKO\

UHFRJQL]DEOH LQ�JURXS PHPEHUV�

*RVVLS DQG UXPRUV SULRULWL]H FODLPV ZLWK UHFRJQL]DEOH FRXQWHU�QRUPDWLYLW\ DQG D

UHDVRQDEOH GHJUHH RI SODXVLELOLW\ WR HQKDQFH D WLH¶V SHUFHLYHG VDODFLRXVQHVV� ,Q GRLQJ VR� JRVVLS

DQG UXPRU DFWLYHO\ EDODQFH WKH UHFRJQL]DELOLW\� SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV RI UXPRUHG WLH

FODLPV FRQVWUXFWHG DQG H[FKDQJHG ZLWKLQ WKHVH GLVFRXUVHV� ,QFOXGLQJ UXPRUHG WLHV DOORZV

REVHUYDWLRQ RI VWUXFWXUDO HIIHFWV DV ZHOO DV WKHRUHWLFDO LPSOLFDWLRQV UHLWHUDWLQJ WKHLU SRWHQWLDO

VWUDWHJLF DSSOLFDWLRQ WR DFKLHYH VDODFLRXVQHVV� $GGLWLRQDOO\� DQDO\]LQJ UXPRUHG WLHV KHOSV

XQFRYHU QHJRWLDWLRQV LQ UXPRU DQG JRVVLS DV ZHOO DV SRWHQWLDO KLHUDUFKLHV IRU WKH QRUPV LQYRNHG

ZLWKLQ WKHVH H[FKDQJHV� 7KXV� UXPRUHG WLHV DUH LQIRUPDWLYH DV WKH DVVRFLDWLRQV , ILQG ZRXOG QRW

EH REVHUYDEOH LI WKH QHWZRUN LQFOXGHG RQO\ VHOI�UHSRUWHG UHODWLRQVKLSV� )DU IURP EHLQJ ³LGOH WDON´

�)RVWHU ������ LQHUW VWDWHPHQWV DERXW VRFLDO HQWLWLHV� RU PHDQLQJOHVV FKDWWHU DERXW FHOHEULWLHV�

UXPRUHG WLHV RULJLQDWLQJ LQ JRVVLS DQG UXPRU H[FKDQJHV DFWLYHO\ VKDSH QHWZRUN VWUXFWXUH LQ

REVHUYDEOH DQG LPSRUWDQW ZD\V�

��� /LPLWDWLRQV DQG 'LUHFWLRQV IRU )XWXUH 5HVHDUFK

*LYHQ WKH HPSKDVLV RQ TXDQWLWDWLYH PHWKRGV� D NH\ OLPLWDWLRQ RI P\ GLVVHUWDWLRQ LV WKH

QHHG IRU TXDOLWDWLYH H[SORUDWLRQV RI P\ WRSLFV� 4XDOLWDWLYH DFFRXQWV RI WKH SURFHVVHV IRU

IRUPXODWLQJ DQG GLIIXVLQJ JRVVLS DQG UXPRUV ZRXOG IOHVK RXW RXU XQGHUVWDQGLQJ RI KRZ UXPRUHG

WLHV FRPH WR EH� HVSHFLDOO\ UXPRUHG WLHV DERXW URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLSV� 7KHVH

LQYHVWLJDWLRQV ZRXOG KHOS EHWWHU VLWXDWH UXPRUHG WLHV ZLWKLQ WKH IUDPHZRUN RI UHFRJQL]DELOLW\�

SODXVLELOLW\� DQG VDODFLRXVQHVV GHVFULEHG DERYH LQ WKLV FKDSWHU� $GGLWLRQDOO\� TXDOLWDWLYH
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LQYHVWLJDWLRQV FRXOG JLYH D EHWWHU SLFWXUH RI WKH VXUURXQGLQJ FRQWH[WV DQG UHFHSWLRQ RI WLHV IRUPHG

LQ FHOHEULW\ QHWZRUNV� )RU H[DPSOH� LQWHUYLHZLQJ :KR¶V 'DWHG :KR FRQWULEXWRUV ZRXOG OHQG

LQVLJKW LQWR KRZ ERWK UXPRUHG DQG QRQ�UXPRUHG WLHV DUH DVVHVVHG� YHULILHG� DQG FDWHJRUL]HG� 7KLV

ZRXOG EH HVSHFLDOO\ LQIRUPDWLYH DV D ZD\ WR FRPSDUH KRZ VDODFLRXVQHVV RI UXPRUV DQG JRVVLS

DUH LPSDFWHG E\ WKH UHFRJQL]DELOLW\ RI LQYRNHG QRUPV DQG WKH SODXVLELOLW\ RI WKH DOOHJHG DFWLRQV�

)XUWKHU WKHRUHWLFDO H[SORUDWLRQ RI WKH WKUHH FRPSRQHQWV RI JRVVLS DQG UXPRU , IRFXV RQ FRXOG DOVR

VXSSOHPHQW VWXGLHV RI WKH GLIIXVLRQ RI PLVLQIRUPDWLRQ DQG GLVLQIRUPDWLRQ LQ QHWZRUNV�

7KHUH DUH QXPHURXV DYHQXHV IRU H[WHQGLQJ WKH VXEVWDQWLYH WRSLFV� PHWKRGV� DQG DQDO\WLF

IRFXV RI P\ GLVVHUWDWLRQ� 7KH VXEVWDQWLYH WRSLFV DQG DQDO\WLF IRFXV LQ P\ GLVVHUWDWLRQ FRXOG EH

VXSSOHPHQWHG ZLWK FRPSDUDWLYH DQDO\VHV EHWZHHQ WKH :': FHOHEULW\ QHWZRUN DQG RWKHU

URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS QHWZRUNV� )RU LQVWDQFH� , GLG QRW WHVW IRU WKH VWDWLVWLFDO

VLJQLILFDQFH RI WKH FHOHEULW\ QHWZRUN¶V GHYLDWLRQV IURP REVHUYHG DJH JDS QRUPV DQG SDWWHUQV�

+RZHYHU� IXWXUH DQDO\VHV FRXOG FRQGXFW W�WHVWV RI PHDQ DJH JDS YDOXHV XVLQJ DYDLODEOH &HQVXV

%XUHDX RU $PHULFDQ &RPPXQLW\ 6XUYH\ GDWD RQ PDUULDJH WLHV RU 16)* GDWD RQ UHODWLRQVKLS WLHV�

$OWHUQDWLYH DSSURDFKHV DQG H[WHQVLRQV FRXOG DOVR EH DSSOLHG WR SRUWLRQV RI P\ DQDO\VLV� )RU

LQVWDQFH� UDQGRPO\ SHUPXWLQJ QRGH DJHV DQG ERRWVWUDSSLQJ D GLVWULEXWLRQ RI UDQGRP QHWZRUNV

ZRXOG VXSSOHPHQW $QDO\VLV �¶V UHJUHVVLRQ PRGHOV RI VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW SUHGLFWRUV RI WKH

QXPEHU RI DJH JDSV� $GGLWLRQDO ORJLVWLF UHJUHVVLRQ PRGHOV FRXOG EH HVWLPDWHG WR LQFRUSRUDWH WKH

ILQGLQJV UHJDUGLQJ ODUJHU DJH JDSV DQG OHVV DJH KRPRSKLO\ DPRQJ UHPDUULDJH WLHV� )LQDOO\� P\

57'5 PHWKRG IURP $QDO\VLV � FRXOG DOVR EH DSSOLHG WR GLIIHUHQW QHWZRUN W\SHV DQG RWKHU

URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS QHWZRUNV �H�J�� $GG +HDOWK� 16)*� HWF�� WR ERWK WHVW WKH PHWKRG

DQG DVVHVV ZKHWKHU DQG KRZ WDUJHWHG WLHV LPSDFW QHWZRUN VWUXFWXUH�
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7KH 57'5 PHWKRG FRXOG DOVR EH VXSSOHPHQWHG E\ FURVV�FKHFNLQJ ]�VFRUH UHVXOWV DJDLQVW

RWKHU DVVHVVPHQWV RI VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH VXFK DV DQ HPSLULFDO FXPXODWLYH GLVWULEXWLRQ IXQFWLRQ

�H&')�� 6LPLODUO\� D PRUH SUHFLVH XQGHUVWDQGLQJ RI WKH VWUXFWXUDO FRQVWUDLQWV RI WDUJHWHG QHWZRUN

HGJHV FRXOG EH DFKLHYHG XVLQJ ([SRQHQWLDO 5DQGRP *UDSK 0RGHOLQJ �(5*0�� (5*0 DOVR KDV

WKH EHQHILFLDO TXDOLW\ RI EHLQJ DEOH WR FRQWURO IRU YDULRXV QHWZRUN FKDUDFWHULVWLFV VXFK DV GHQVLW\�

KRPRSKLO\� DQG PHDVXUHV RI QHWZRUN GLVWDQFH� 7KH 57'5 DSSURDFK FRXOG DOVR EH XVHG WR

H[DPLQH DGGLWLRQDO VWUXFWXUDO HIIHFWV E\ WDUJHWLQJ WLH W\SHV XVHG LQ P\ DQDO\VHV RU RWKHU PXOWLSOH[

HGJHV� )RU LQVWDQFH� DQ H[SORUDWLRQ RI KRZ DJH�JDSSHG WLHV LPSDFW PHDVXUHV RI FRQQHFWLYLW\ DQG

FHQWUDOLW\ �H�J�� HGJH EHWZHHQQHVV� QRGH EHWZHHQQHVV� PHDQ KDUPRQLF FHQWUDOLW\� HWF�� DQG

GLVWDQFH �H�J�� PHDQ GLVWDQFH� GLDPHWHU� PHDQ SDWK OHQJWK� HWF�� ZLWKLQ WKH ODUJHVW QHWZRUN

FRPSRQHQW�

/DVWO\� LW ZRXOG EH LQWHUHVWLQJ WR DSSO\ P\ 57'5 PHWKRG WR DVVHVV PXOWLSOH YHFWRUV RI

PXOWLSOH[LW\� ,I WLHV WDUJHWHG IRU GHOHWLRQ ZHUH IXUWKHU GLVWLQJXLVKHG DV WZR VXEW\SHV� LW PD\ EH

SRVVLEOH WR PRUH SUHFLVHO\ PHDVXUH FKDQJHV LQ QHWZRUN PHWULFV� 7KLV ZRXOG VSOLW PXOWLSOH[LW\

DORQJ WZR YHFWRUV VXFK DV UXPRUHG DQG DJH�JDSSHG DV VKRZQ LQ 7DEOH ����

�� 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

,QFRUSRUDWLQJ DGGLWLRQDO DVSHFWV RI PXOWLSOH[LW\ ZRXOG DOORZ WHVWLQJ K\SRWKHVHV DERXW WKH

PRVW OLNHO\ EHKDYLRU RI FRPSRXQG WLH W\SHV� )RU H[DPSOH� LI ZH NQRZ WKDW �D� UXPRUHG WLHV DUH

RIWHQ LQYROYHG LQ VKRUW F\FOHV DQG �E� UXPRUHG WLHV DUH QRW VWURQJO\ DVVRFLDWHG ZLWK RU SUHGLFWHG

E\ DJH JDSV� ZH FDQ FRQWUDVW WKHVH SRLQWV ZLWK WKH LPSDFW RI QRQ�UXPRUHG RU DJH KRPRSKLORXV

WLHV WR K\SRWKHVL]H DERXW WKH HIIHFW RI GXDO QRQ�UXPRUHG DJH�JDSSHG WLHV� ,I DJH KRPRSKLO\ WHQGV

WR UHVXOW LQ GHQVHO\ FRQQHFWHG JURXSV �0F3KHUVRQ� 6PLWK�/RYLQ� DQG &RRN ����� ZKLFK PD\

IUHTXHQWO\ LQYROYH VKRUW F\FOHV� EXW KHWHURSKLO\ LV DVVRFLDWHG ZLWK QHWZRUN EURNHUDJH �%XUW �����

���



����� &ROHPDQ ����� *UDQRYHWWHU ������ WKHQ ZH PLJKW H[SHFW DJH�JDSSHG WLHV WR RFFXU DV

EULGJLQJ HGJHV OLQNLQJ GLVWDQW QHWZRUN JURXSV� /LNHZLVH� LI ZH NQRZ �D� UXPRUHG WLHV IUHTXHQWO\

RFFXU LQ VKRUW F\FOHV DQG �E� DJH KRPRSKLORXV JURXSV PD\ EH PRUH OLNHO\ WR LQYROYH WKHVH

VWUXFWXUHV� WKHQ ZH PLJKW DJDLQ SUHGLFW WKDW QRQ�UXPRUHG DJH�JDSSHG WLHV DUH OLNHO\ WR KDYH

JUHDWHU VWUXFWXUDO LQYROYHPHQW LQ OLQNLQJ GLVWDQW QHWZRUN JURXSV� 7KHVH DQG RWKHU H[SORUDWLRQV

LQWURGXFLQJ PXOWLSOH VRXUFHV RI PXOWLSOH[LW\ ZRXOG JLYH XV D EHWWHU XQGHUVWDQGLQJ RI DQG HQKDQFH

RXU DELOLW\ WR LGHQWLI\ QHWZRUNV GHYLDWLQJ IURP H[SHFWHG WLH IRUPDWLRQ SDWWHUQV�

���



7DEOH ��� =RGLDF 6LJQ DQG =RGLDF (OHPHQW IRU 0RQWK DQG 'D\ LQ 'DWH RI %LUWK
,QIRUPDWLRQ 6XEVDPSOH ������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� IURP :': 1HWZRUN D

=RGLDF 6LJQ E\ (OHPHQW�

7RWDO

%LUWKGDWHV� E Q� ��

$LU 6LJQV�

$TXDULXV -DQ� ���)HE� �� ����� ���

*HPLQL 0D\ ���-XQH �� ����� ���

/LEUD 6HSW� ���2FW� �� ����� ���

6XEWRWDO � ������ ����

(DUWK 6LJQV�

7DXUXV $SU� ���0D\ �� ����� ���

9LUJR $XJ� ���6HSW� �� ����� ���

&DSULFRUQ 'HF� ���-DQ� �� ����� ���

6XEWRWDO � ������ ����

)LUH 6LJQV�

$ULHV 0DU� ���$SU� �� ����� ���

/HR -XO\ ���$XJ� �� ����� ���

6DJLWWDULXV 1RY� ���'HF� �� ������ ����

6XEWRWDO � ������ ����

:DWHU 6LJQV�

3LVFHV )HE� ���0DU� �� ����� ���

&DQFHU -XQH ���-XO\ �� ����� ���

6FRUSLR 2FW� ���1RY� �� ����� ���

6XEWRWDO � ������ ����

7RWDO 2EV� � ������ �����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E %LUWKGDWH UDQJHV DFFRUGLQJ WR %ULWDQQLFD ����� PLQRU YDULDWLRQ LQ ]RGLDF VWDUW DQG HQG
GDWHV PD\ H[LVW GHSHQGLQJ RQ VRXUFH XVHG�

���



7DEOH ��� 2EVHUYHG 1HWZRUN 9DOXHV IRU 0RQWK DQG 'D\ LQ 'DWH RI %LUWK ,QIRUPDWLRQ
6XEVDPSOH YV� 7HVW 6WDWLVWLFV IRU 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ 1HWZRUNV ������ ,WHUDWLRQV� 7ZR�WDLOHG
6LJQLILFDQFH 7HVWV�

(GJH
&KDUDFWHULVWLF�

5XPRUHG 7LH 'HOHWLRQ 5DQGRP 7LH 'HOHWLRQ

2EVHUYHG �� D 3RLQW (VWLPDWH �� 0HDQ �� ]� 6(�

=RGLDF (OHPHQW
,QFRPSDWLELOLW\ ���� ���� ���� ����� ����

1R $JH *DS ��� ��� ��� ����� 

 ����

$JH *DS RI ��� <UV ���� ���� ���� ����� ����

$JH *DS RI ���� <UV ���� ���� ���� ���� ����

$JH *DS RI ����� <UV ���� ���� ���� ���� ����

$JH *DS RI ��� <UV ���� ���� ���� ���� ����

1RWH� D 2EVHUYHG QHWZRUN YDOXHV LQFOXGH ����� 5XPRUHG WLHV� 5DQGRP WLH GHOHWLRQ QHWZRUNV UHPRYH
Q ����� HGJHV DW UDQGRP� 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�


 6LJQLILFDQW DW �����OHYHO�



 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�




 6LJQLILFDQW DW ������OHYHO�

���



7DEOH����

1RUPDWLYH 1HWZRUN�6WUXFWXUDO

([SHFWDWLRQ� 9LRODWLRQ� +HXULVWLF� (IIHFW�RI
9LRODWLRQ�

&RPSRQHQW�RI�*RVVLS�DQG�5XPRU�D�

5HFRJQL]DELOLW\�� 3ODXVLELOLW\� 6DODFLRXVQHVV��E

�&DWHJRUL]LQJ�1RUPDWLYH�([SHFWDWLRQV��1RUPDWLYH�9LRODWLRQV��1HWZRUN�+HXULVWLFV��DQG�6WUXFWXUDO�(IIHFWV�RI�9LRODWLRQV�EDVHG�RQ�WKH�7KUHH
&RPSRQHQWV�RI�*RVVLS�DQG�5XPRU

³2YHU�&ORVHQHVV´ $F\FOLFLW\ 0RUH�6KRUW�&\FOHV 0RGHUDWH 0RGHUDWH 0RGHUDWH�+LJK

³'LVFRUGDQFH´
1R�³0L[HG´�7LH�

)RUPDWLRQ�
+LVWRULHV

0RUH�%LVH[XDO
1RGHV +LJK

/RZ +LJK
�IRU�0HQ�� �IRU�0HQ��
0RGHUDWH 0RGHUDWH

�IRU�:RPHQ� �IRU�:RPHQ�

$JH�*DSV�����<UV $JH�+RPRSKLO\ /HVV�$JH
$VVRUWDWLYLW\ +LJK

/RZ +LJK
�IRU�2OGHU�:RPHQ�� �IRU�2OGHU�:RPHQ��

+LJK /RZ�0RGHUDWH
�IRU�2OGHU�0HQ� �IRU�2OGHU�0HQ�

=RGLDF�(OHPHQW
,QFRPSDWLELOLW\

=RGLDF�(OHPHQW
+RPRSKLO\ /HVV�$VVRUWDWLYLW\ /RZ +LJK /RZ

'RQ¶W�'DWH�<RXU�([¶V�([�
RU�WKH�([�RI�<RXU�([¶V�
([

&RQVLVWHQW�6H[XDOLW\

3DUWQHUV�ZLWKLQ�����<UV�
RI�(DFK�2WKHU¶V�$JH

$LU�6LJQV�SDLU�ZLWK�)LUH�
6LJQV��(DUWK�6LJQV�SDLU�
ZLWK�:DWHU�6LJQV
1RWH��D�$VVHVVPHQWV�RI�FRPSRQHQWV�RI�JRVVLS�DQG�UXPRU�PD\�FKDQJH�RYHU�WLPH�
E�$VVHVVPHQWV�RI�VDODFLRXVQHVV�PD\�GHSHQG�RQ�WKH�LQGLYLGXDO�OHYHO�KHXULVWLFV�SDWWHUQV�RI�EHKDYLRU�IRU�WKH�WDUJHW�V��RI�JRVVLS�DQG�UXPRU�

���



���

7DEOH ��� 7ZR 6RXUFHV RI 0XOWLSOH[LW\ IRU D 6XEVHW RI ³6SHFLDO´
7LHV %DVHG RQ 5XPRUHG DQG $JH�JDSSHG 6WDWXV

6HFRQG 6RXUFH RI
0XOWLSOH[LW\

$JH�JDSSHG�

)LUVW 6RXUFH RI
0XOWLSOH[LW\ 5XPRUHG�

�D� <HV� <HV �E� 1R� <HV

�F� <HV� 1R �G� 1R� 1R



$33(1',&(6

��� $SSHQGL[ $ ± 1RWHV RQ 'DWD 6RXUFH �ZKRVGDWHGZKR�FRP� :':�

����� 'DWH RI &UHDWLRQ

7KH VLWH¶V UHODWLYHO\ UHFHQW FUHDWLRQ PD\ PHDQ WKHUH LV VRPH UHFHQF\ ELDV VXFK WKDW

LQFOXGHG SURILOHV GLVSURSRUWLRQDWHO\ KLJKOLJKW FHOHEULWLHV ZKR DUH HLWKHU FXUUHQWO\ ZHOO�NQRZQ RU

KDYH KDG D FRQVLVWHQW SXEOLF SUHVHQFH VLQFH DW OHDVW WKH ����V� ,I UHFHQF\ ELDV GRHV DIIHFW ZKLFK

FHOHEULWLHV DUH LQFOXGHG RQ WKH VLWH� WKHQ SURILOHV RI FXUUHQWO\ RU PRUH UHFHQWO\ IDPRXV LQGLYLGXDOV

PD\ DWWUDFW PRUH DWWHQWLRQ DQG WKXV PRUH FRPSOHWH RU DFFXUDWH UHODWLRQVKLS KLVWRULHV� ,Q FRQWUDVW�

SURILOHV IRU ROGHU FHOHEULWLHV PD\ JDUQHU ORZHU RYHUDOO LQWHUHVW DQG WKXV ORZHU UHODWLRQVKLS KLVWRU\

FRPSOHWLRQ RU DFFXUDF\ UDWHV� $GGLWLRQDOO\� ROGHU RU GHFHDVHG FHOHEULWLHV PD\ QRW JHQHUDWH

HQRXJK LQWHUHVW WR PHULW FRQWHPSRUDQHRXV GLVFXVVLRQV DERXW WKHP� ZKLFK FRXOG DUWLILFLDOO\

GHFUHDVH WKH QXPEHU RI UXPRUHG WLHV DWWDFKHG WR WKHP� 7KH LPSOLFDWLRQ RI VNHZHG LQWHUHVW GXH WR

UHFHQF\ ELDV LV WKDW WKHUH PD\ EH VRPH DUWLILFLDOO\ LQFUHDVHG DFFXPXODWLYH DGYDQWDJH DIIHFWLQJ WKH

FKDQFHV RI DWWUDFWLQJ UXPRUHG UHODWLRQVKLSV IRU D VXEVHW RI SURILOHV�

����� (GLWLQJ 6WUXFWXUH

7KH VLWH KDV D KLHUDUFKLFDO HGLWLQJ VWUXFWXUH ZLWK WKH IROORZLQJ OHYHOV� ³6LWH 'LUHFWRU�´

³&KLHI (GLWRU�´ ³6XSHU 6WDU (GLWRU�´ ³6WDU (GLWRU�´ ³(GLWRU�´ ³)DQ´ �XVHUV ZLWK D UHJLVWHUHG

DFFRXQW�� DQG XQUHJLVWHUHG XVHUV �ORJJHG YLD ,3 DGGUHVV�� ³6WDU (GLWRUV�´ ³6XSHU 6WDU (GLWRUV�´

DQG ³&KLHI (GLWRUV´ DSSHDU WR EH UHJLVWHUHG XVHUV ZKR FRQVLVWHQWO\ FRQWULEXWH DFFXUDWH�

YHULILDEOH� RU DSSURYHG HGLWV DQG LQIRUPDWLRQ� 8VHUV PRYH EHWZHHQ OHYHOV E\ HDUQLQJ SRLQWV

DVVRFLDWHG ZLWK FRQWULEXWLQJ FRQWHQW WR WKH ZHEVLWH �DSSUR[LPDWHO\ ���� ������ ������� DQG

������� SRLQWV IRU ³(GLWRU�´ ³6WDU (GLWRU�´ ³6XSHU 6WDU (GLWRU�´ DQG ³&KLHI (GLWRU´ VWDWXV�

UHVSHFWLYHO\�� $V DQ DGGLWLRQDO LQFHQWLYH� XVHUV FDQ HDUQ SURILOH EDGJHV IRU QRWDEOH
���



DFFRPSOLVKPHQWV VXFK DV EHLQJ D ORQJ�WHUP PHPEHU RI WKH VLWH� EHLQJ D WRS�UDQNLQJ HGLWRU LQ D

JLYHQ \HDU� RU FRQWULEXWLQJ ³WUXVWZRUWK\´ FRQWHQW� $OO OHYHOV LQ WKH HGLWLQJ KLHUDUFK\ FDQ VXEPLW

VXJJHVWLRQV IRU HGLWV WR LQGLYLGXDO SURILOHV� EXW RQO\ XVHUV DW RU DERYH WKH OHYHO RI ³6WDU (GLWRU´

FDQ FRPPHQW RQ VXJJHVWHG HGLWV WR QRWH ZKHWKHU DQG ZK\ WKH VXJJHVWLRQV VKRXOG EH DFFHSWHG RU

UHMHFWHG� $GGLWLRQDOO\� RQO\ DSSURYHG PRGHUDWRUV� ³&KLHI (GLWRUV�´ DQG ³6LWH 'LUHFWRUV´ FDQ

XSGDWH SURILOHV E\ VFUHHQLQJ VXJJHVWHG HGLWV DQG PDUNLQJ VXEPLVVLRQV IRU UHMHFWLRQ RU DFFHSWDQFH

RQ WKH VLWH� 8VHUV DW WKH KLJKHVW OHYHOV RI WKH KLHUDUFK\ FDQ DOVR EORFN DFFRXQWV IURP FRQWULEXWLQJ

WR WKH VLWH�

����� 7KH 1DWXUH RI WKH &HOHEULW\ 'DWLQJ 0DUNHW

$OWKRXJK QRQ�IDPRXV SHRSOH DUH LQFOXGHG RQ :':� LW LV UHDVRQDEOH WR DVN ZKHWKHU WKH

FHOHEULW\ ZRUOG IXQFWLRQV DV D FORVHG UHODWLRQVKLS PDUNHW ZKHUHLQ FHOHEULWLHV DUH SULPDULO\

LQWHUHVWHG LQ GDWLQJ RWKHU FHOHEULWLHV� 5RPDQWLF LQWHUHVW PD\ EH DPSOLILHG E\ FHOHEULW\ VWDWXV� EXW

UHGXFHG RU QHJDWLYHO\ LPSDFWHG IRU WKRVH LQ PRUH KLJKO\ VWLJPDWL]HG �DOEHLW HTXDOO\ SXEOLF�

LQGXVWULHV� VXFK DV VH[ ZRUN DQG SRUQRJUDSK\ �0DWRV DQG +D]H ������ 7R VRPH GHJUHH� WKHUH LV

REYLRXV VWDWXV KRPRSKLO\ LQ FHOHEULW\ UHODWLRQVKLSV �H�J�� VLQJHU %H\RQFp DQG UDSSHU -D\�= DUH

ERWK LQWHUQDWLRQDOO\ IDPRXV PXVLF DUWLVWV�� +RZHYHU� WKHUH DUH QXPHURXV LQVWDQFHV ZKHUHLQ

VRPHRQH IDPRXV GDWHV RU PDUULHV VRPHRQH ZKR LV OHVV ZHOO NQRZQ E\ WKH JHQHUDO SXEOLF �H�J��

WHQQLV SOD\HU 6HUHQD :LOOLDPV DQG 5HGGLW FR�IRXQGHU $OH[LV 2KDQLDQ�� 7KHUH DUH DOVR LQVWDQFHV

ZKHUHLQ D FRPSOHWHO\ XQNQRZQ SHUVRQ LQFUHDVHV WKHLU QRWDELOLW\ DQG WKXV WKHLU DFFHVV WR WKH

FHOHEULW\ GDWLQJ PDUNHW E\ DVVRFLDWLQJ ZLWK VRPHRQH PRUH HVWDEOLVKHG� ,Q VRPH FDVHV� IRUPHUO\

XQNQRZQ SHRSOH EHFRPH FHOHEULWLHV LQ WKHLU RZQ ULJKW DQG HFOLSVH WKH IDPH RI WKHLU LQLWLDO SDUWQHU

�H�J�� UHDOLW\ 79 VWDU .LP .DUGDVKLDQ� ZKR ZDV XQNQRZQ EHIRUH KHU ���� UHODWLRQVKLS ZLWK 5	%

VLQJHU 5D\ -�� +RZHYHU� WKLV SDWKZD\ GRHV QRW QHFHVVDULO\ FRQIHU FHOHEULW\ VWDWXV LI WKH

���



QRQ�IDPRXV SDUW\ UHPDLQV RXW RI WKH SXEOLF H\H RU GRHV QRW DFWLYHO\ SXUVXH VWDUGRP� 7KH PDQ\

LQVWDQFHV RI FHOHEULW\�FHOHEULW\� FHOHEULW\�OHVV IDPRXV SHUVRQ� DQG FHOHEULW\�XQNQRZQ SHUVRQ

UHODWLRQVKLS W\SHV LQ WKH :': GDWDVHW ZRXOG VHHP WR LQGLFDWH WKDW WKLV GDWLQJ PDUNHW LV QRW

FRPSOHWHO\ FORVHG�

���



��� $SSHQGL[ % ± *HQGHU &RGLQJ

����� ([FOXGHG &DVHV ZLWK 8Q�FRGDEOH RU 0LVVLQJ 'DWD RQ *HQGHU

&DVHV ZLWK XQ�FRGDEOH RU PLVVLQJ GDWD RQ JHQGHU KDYH SURILOHV ZLWK DQRQ\PL]HG QDPHV

RU SVHXGRQ\PV DQG QR DGGLWLRQDO FKDUDFWHULVWLFV DOORZLQJ YHULILFDWLRQ RI LGHQWLWLHV �VHH $SSHQGL[

7DEOH ����� 2QH RI WKHVH FDVHV �³XQ�QDPHG´� VHHPV WR EH WKH FROOHFWHG GDWLQJ KLVWRULHV RI

PXOWLSOH LQGLYLGXDOV ZKR SUHVXPDEO\ GLG QRW SXEOLFO\ LGHQWLI\ WKHLU UHODWLRQVKLS SDUWQHU E\ QDPH�

7KH RWKHU WKUHH FDVHV DUH LQVWDQFHV RI SVHXGRQ\PV RU DQRQ\PL]HG SURILOH QDPHV �³FXQWIDFH�´

³GDWLQJ�����������´ DQG ³VLQJOH�SDUHQW´�� 6RPH SRUWLRQV RI WKH FRGLQJ DOJRULWKP GHVFULEHG LQ

ODWHU VHFWLRQV RI $SSHQGL[ ��� FODVVLILHG ³FXQWIDFH´ DQG ³XQ�QDPHG´ XVLQJ DVVXPSWLRQV DERXW

QDPH SKRQHPHV DQG VSHOOLQJV �L�H�� QDPHV HQGLQJ LQ ³�H´ DUH IHPLQLQH� QDPHV HQGLQJ LQ ³�G´ DUH

PDVFXOLQH�� +RZHYHU� WKHVH FDVHV ZHUH VWLOO H[FOXGHG EHFDXVH QR RWKHU QDPHV RU FKDUDFWHULVWLFV

LQGLFDWLQJ JHQGHU ZHUH OLVWHG RQ WKH SUR¿OHV�

�� $33(1',; 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

����� ,QLWLDO &RGLQJ RI *HQGHU %DVHG RQ 3URILOH 3URQRXQV DQG 1DPHV

1R SURILOH ILHOG H[SOLFLWO\ LQGLFDWHV VH[ RU JHQGHU RQ ZKRVGDWHGZKR�FRP �:':�� ,

LQVWHDG UHO\ RQ VHYHUDO SLHFHV RI LQIRUPDWLRQ WR FRGH JHQGHU� 7KH ILUVW SLHFH RI LQIRUPDWLRQ LV WKH

SURQRXQ OLVWHG LQ DQ LQGLYLGXDO¶V SURILOH KHDGHU �H�J�� ³:KR LV VKH GDWLQJ ULJKW QRZ"�´ HPSKDVLV

PLQH�� ZKLFK , DOORZ WR WDNH LQLWLDO SUHFHGHQFH� , WKHQ DVVHVV ZKHWKHU WKH OLVWHG SURQRXQ PDWFKHV

WKH HVWLPDWHG JHQGHU IRU RWKHU LQGLFDWRUV LQFOXGHG RQ DQ LQGLYLGXDO¶V SURILOH�

, ILUVW DVVHVV WKH DFFXUDF\ RI OLVWHG SURQRXQV EDVHG RQ ZKHWKHU WKHVH PDWFK WKH HVWLPDWHG

JHQGHU RI DQ\ OLVWHG ILUVW QDPH DQG JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK� 7R WHVW WKH DFFXUDF\ RI OLVWHG

SURQRXQV DPRQJ WKRVH ZKRVH QDWLRQDOLW\ ZDV OLVWHG DV ³$PHULFDQ�´ , HVWLPDWH WKH JHQGHU RI WKH

OLVWHG ILUVW QDPH DQG JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK �LI DYDLODEOH� XVLQJ 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\

���



$GPLQLVWUDWLRQ ELUWK UHJLVWUDWLRQ UHFRUGV IRU ��������� ����� VDPSOHV� 86 66$ ������ 7KH

UHODWLYH SURSRUWLRQV RI PDOH DQG IHPDOH EDELHV ERUQ ZLWK RQH RI WKH ����� PRVW SRSXODU EDE\

QDPHV DUH HVWLPDWHG IRU HDFK \HDU� 1DPHV ZLWK D SURSRUWLRQ RI ���� RU JUHDWHU IRU HLWKHU JHQGHU

DUH FRQVLGHUHG ³OLNHO\ PDOH´ RU ³OLNHO\ IHPDOH�´ 1DPHV ZLWK DQ HTXDO SURSRUWLRQ RI PDOH DQG

IHPDOH EDELHV DUH FRQVLGHUHG ³OLNHO\ DQGURJ\QRXV�´ *HQGHU SURSRUWLRQV IURP ���� DQG ���� DUH

XVHG IRU LQGLYLGXDOV ZLWK D OLVWHG \HDU RI ELUWK EHIRUH ���� RU DIWHU ����� UHVSHFWLYHO\� 2QO\

QDPHV ZLWK PRUH WKDQ WKUHH ZRUGV LQ WKH OLVWHG IXOO QDPH DW ELUWK DUH FRQVLGHUHG WR KDYH ERWK D

JLYHQ ILUVW DQG JLYHQ PLGGOH QDPH� ,I D QDPH LV QRW IRXQG IRU WKH OLVWHG \HDU RI ELUWK� JHQGHU

SURSRUWLRQV IRU ���� DUH XVHG� ,I D SURILOH QDPH LV QRW IRXQG LQ WKH 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\

$GPLQLVWUDWLRQ GDWD DW DOO� LW LV HVWLPDWHG XVLQJ WKH SURWRFRO IRU ³QRQ�$PHULFDQ´ QDWLRQDOLWLHV

GHVFULEHG EHORZ� ,I WKH QDPH LV VWLOO QRW IRXQG� WKH HVWLPDWH LV FRQVLGHUHG PLVVLQJ GDWD�

)RU H[DPSOH� WKH HQWU\ IRU $PHULFDQ�ERUQ PHGLD SHUVRQDOLW\ $PEHU 5RVH KDV ³����´ DV

WKH OLVWHG \HDU RI ELUWK DQG ³$PEHU /HYRQFKXFN´ DV WKH OLVWHG IXOO QDPH DW ELUWK �VHH $SSHQGL[

7DEOH ����� 7KH SURILOH ILUVW QDPH �³$PEHU´� PDWFKHV WKH JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK� VR RQO\ WKH

OLVWHG ILUVW QDPH UHTXLUHG D JHQGHU HVWLPDWH� 7KH SURSRUWLRQ RI $PHULFDQ EDELHV ERUQ LQ ����

QDPHG ³$PEHU´ LV ����� IHPDOH DQG ����� PDOH� 7KXV� , FRQVLGHU WKH HVWLPDWHG JHQGHU RI WKH

QDPH ³$PEHU´ WR EH ³OLNHO\ IHPDOH´ IRU WKRVH ERUQ LQ ����� &DVHV DUH FRQVLGHUHG ³FRQFRUGDQW´

LI WKH OLVWHG SURQRXQ PDWFKHV WKH HVWLPDWHG JHQGHU RI WKH OLVWHG ILUVW DQG JLYHQ ILUVW QDPH� )RU

$PEHU 5RVH� WKH OLVWHG SURQRXQ LV ³VKH´ DQG WKH HVWLPDWHG QDPH JHQGHU LV ³IHPDOH�´ WKXV� ,

FRQVLGHU WKLV SURILOH LQIRUPDWLRQ WR EH FRQFRUGDQW� &DVHV DUH IODJJHG DV ³GLVFRUGDQW´ LI WKH

JHQGHU RI WKH SURQRXQ GRHV QRW PDWFK WKH HVWLPDWHG JHQGHU RI WKH OLVWHG ILUVW QDPH DQG JLYHQ ILUVW

QDPH�

�� $33(1',; 7$%/( ��� $%287 +(5( ��
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)RU QRQ�$PHULFDQ QDWLRQDOLWLHV� , HVWLPDWH WKH JHQGHU RI WKH OLVWHG ILUVW QDPH DQG JLYHQ

ILUVW QDPH DW ELUWK �LI DYDLODEOH� XVLQJ D GLFWLRQDU\ RI LQWHUQDWLRQDO QDPHV IURP PRUH WKDQ ��

FRXQWULHV �0LFKDHO ����� VHH QDPBGLFW�W[W ��� ILOH�� , HVWLPDWH WKH UHODWLYH IUHTXHQF\ RI PHQ DQG

ZRPHQ ZLWK D VSHFLILF QDPH DQG WKHQ DVVXPH WKH JHQGHU ZLWK WKH KLJKHVW IUHTXHQF\ LV WKH PRVW

OLNHO\ QDPH JHQGHU� 1DPHV ZLWK DQ HTXDO IUHTXHQF\ RI PHQ DQG ZRPHQ ZLWK WKDW QDPH RU WKDW

DUH LQGLFDWHG DV ³XQLVH[´ DUH FRQVLGHUHG ³OLNHO\ DQGURJ\QRXV�´ $JDLQ� DV ZLWK $PHULFDQ QDPHV� ,

FRQVLGHU WKH HVWLPDWH WR EH PLVVLQJ GDWD LI D QDPH LV QRW IRXQG�

$V DQ H[DPSOH� WKH HQWU\ IRU &DQDGLDQ�ERUQ UDSSHU 'UDNH KDV ³����´ DV WKH OLVWHG \HDU RI

ELUWK DQG ³$XEHU\ 'UDNH *UDKDP´ DV WKH OLVWHG IXOO QDPH DW ELUWK �VHH $SSHQGL[ 7DEOH �������

7KH SURILOH ILUVW QDPH �³'UDNH´� GRHV QRW PDWFK WKH JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK �³$XEHU\´�� EXW

GRHV PDWFK WKH JLYHQ PLGGOH QDPH� $FFRUGLQJ WR WKH LQWHUQDWLRQDO QDPH�JHQGHU GLFWLRQDU\�

³'UDNH´ LV PRVW IUHTXHQWO\ D PDOH QDPH� EXW ³$XEHU\´ LV QRW IRXQG� 7KXV� , ZRXOG HVWLPDWH WKH

JHQGHU RI WKH QDPH ³'UDNH´ DV ³OLNHO\ PDOH�´ EXW ZRXOG FRQVLGHU ³$XEHU\´ DV PLVVLQJ GDWD IRU

FRGLQJ JHQGHU� )RU 'UDNH� WKH OLVWHG SURQRXQ LV ³KH´ DQG WKH HVWLPDWHG JHQGHU IRU KLV ILUVW QDPH

LV ³OLNHO\ PDOH´ �ZKLFK ZRXOG EH FRQFRUGDQW RQ JHQGHU�� 7KH OLVWHG SURQRXQ GRHV QRW PDWFK WKH

HVWLPDWHG JHQGHU RI KLV JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK �³$XEHU\´�� ZKLFK LV QRW OLVWHG LQ WKH

LQWHUQDWLRQDO QDPHV GLFWLRQDU\� , WKXV FRQVLGHU WKLV SURILOH LQIRUPDWLRQ WR EH GLVFRUGDQW RQ JHQGHU

GXH WR WKH PLVPDWFK EHWZHHQ WKH OLVWHG SURQRXQ DQG WKH JHQGHU HVWLPDWH IRU WKH JLYHQ ILUVW QDPH

DW ELUWK�

, IODJ WKH IROORZLQJ FDVHV IRU DGGLWLRQDO DVVHVVPHQW� GLVFRUGDQW FDVHV� FDVHV ZLWK PLVVLQJ

QDPH JHQGHU HVWLPDWHV� DQG FDVHV ZLWK ³WKH\´ DV WKH OLVWHG SURILOH SURQRXQ�

�� ,W VKRXOG EH QRWHG WKDW ³$XEHU\´ LV D PLVVSHOOLQJ RI 'UDNH¶V JLYHQ ILUVW QDPH �³$XEUH\´�� 8VLQJ PXOWLSOH
LQGLFDWRUV IRU JHQGHU LV EHQHILFLDO LQ FDVHV LQYROYLQJ PLVVSHOOLQJV RU RWKHU GDWD HQWU\ LVVXHV� 7KH W\SR KDV VLQFH EHHQ
FRUUHFWHG RQ 'UDNH¶V :': SURILOH�

���



����� 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU ³7KH\´ 3URQRXQV� 'LVFRUGDQW &DVHV� DQG &DVHV ZLWK

0LVVLQJ 1DPH�*HQGHU (VWLPDWHV

3URILOHV OLVWLQJ D ³WKH\´ SURQRXQ FRXOG UHIOHFW VXEVWDQWLYH QRQ�ELQDU\ JHQGHU LGHQWLWLHV RU

PLVVLQJ GDWD� ,Q WKH LQLWLDOO\ VFUDSHG GDWDVHW� ����� XQLTXH SURILOHV OLVW D ³WKH\´ SURQRXQ� VR WR ILOO

LQ WKLV PLVVLQJ GDWD� , LQIHU JHQGHU SURQRXQV IRU WKHVH SURILOHV� , JLYH LQLWLDO SUHFHGHQFH WR DQG

DVVXPH SURQRXQ JHQGHU PDWFKHV QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV LI WKH OLVWHG ILUVW DQG JLYHQ ILUVW QDPHV

�LI DYDLODEOH� KDYH YDOLG DQG FRQFRUGDQW HVWLPDWHV� )RU WKRVH ZLWKRXW D OLVWHG JLYHQ ILUVW QDPH�

WKH JHQGHU RI SURQRXQV LV DVVXPHG WR PDWFK WKH JHQGHU RI WKH OLVWHG ILUVW QDPH LI WKH OLVWHG ILUVW

QDPH KDV D YDOLG HVWLPDWH� 6HFRQGDU\ FRGLQJ IRU ³WKH\´ SURQRXQV UHGXFHV WKH LQLWLDO ����� FDVHV

WR ��� FDVHV� , KDQG�FRGHG D UDQGRP VDPSOH RI WKH ��� UHPDLQLQJ FDVHV �Q ���� WR YHULI\ WKH

SUHVHQFH RI VXEVWDQWLYH QRQ�ELQDU\ LGHQWLWLHV� EXW IRXQG QR VXFK SURILOHV� , WKXV LQWHUSUHW ³WKH\´

SURQRXQV DV PLVVLQJ GDWD� ,W LV ZRUWK QRWLQJ WKDW , VFUDSHG WKH GDWD EHWZHHQ -XO\ �����2FWREHU

����� ZKLFK LV VOLJKWO\ EHIRUH ZLGHVSUHDG VKLIWV WRZDUG DFNQRZOHGJLQJ QRQ�ELQDU\ LGHQWLWLHV

XVLQJ ³WKH\�WKHP�WKHLU´ SURQRXQV� $FFRUGLQJ WR *RRJOH 7UHQGV GDWD RQ VHDUFK WHUP SRSXODULW\�

VHDUFKHV IRU ³QRQ�ELQDU\´ DQG ³WKH\ WKHP SURQRXQV´ SHDNHG LQ PLG�0D\ DQG PLG�-XQH ���� �VHH

$SSHQGL[ )LJXUH ��� DQG $SSHQGL[ )LJXUH ���� *RRJOH 7UHQGV ����D� ����E��

�� $33(1',; ),*85( ��� $%287 +(5( ��
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)RU DOO FDVHV QHHGLQJ VHFRQGDU\ FRGLQJ RI JHQGHU GXH WR GLVFRUGDQW RU PLVVLQJ SURILOH

LQIRUPDWLRQ� , DVVHVV WKH OLVWHG SURILOH ILUVW QDPHV WR VHH LI WKHVH DUH DQ H[DFW PDWFK ZLWK WKH

JLYHQ ILUVW RU JLYHQ PLGGOH QDPH DW ELUWK �LI DYDLODEOH�� 7KLV VWHS IODJV FDVHV IRU JHQGHU

GLVFRUGDQFH SRWHQWLDOO\ GXH WR WKH XVH RI VWDJH QDPHV� WUDQVJHQGHU SHRSOH ZKR DGRSWHG

���



JHQGHU�DIILUPLQJ QDPHV� RU GDWD HQWU\ HUURUV� 6LPLODUO\� , FKHFN WKH OLVWHG SURILOH ILUVW QDPHV WR

VHH LI WKHVH DUH GLPLQXWLYHV RI WKH JLYHQ ILUVW RU JLYHQ PLGGOH QDPH DW ELUWK �LI DYDLODEOH�� +HUH� ,

IODJ FDVHV IRU JHQGHU GLVFRUGDQFH SRWHQWLDOO\ GXH WR WKH XVH RI GLPLQXWLYHV RU VKRUWHQHG QDPHV

SULPDULO\ DVVRFLDWHG ZLWK WKH RSSRVLWH JHQGHU �H�J�� ³6DPDQWKD´ LV D IHPDOH QDPH� EXW LV

VRPHWLPHV VKRUWHQHG WR ³6DP´ ZKLFK LV D PDOH QDPH��

)RU WKH QH[W VWHS LQ FRGLQJ GLVFRUGDQW FDVHV� FDVHV ZLWK PLVVLQJ QDPH HVWLPDWHV� DQG

FDVHV ZLWK ³WKH\´ DV WKH OLVWHG SURILOH SURQRXQ� , FUHDWH D PXOWLYDULDWH LQGLFDWRU RI ³OLNHO\ JHQGHU´

XVLQJ�

�� *HQGHU LQGLFDWRUV IURP SURILOH EOXUEV �LI DYDLODEOH�� )RU H[DPSOH� LQVWDQFHV RI WKH ZRUGV

³VKH�´ ³KHUV�´ ³IHPDOH�´ ³ZRPHQ�¶V��´ HWF� RU ³KH�´ ³KLV�´ ³PDOH�´ ³PHQ�¶V��´ HWF� DUH

FRXQWHG� 7KH ZRUG JURXS ZLWK WKH KLJKHVW QXPEHU RI DSSHDUDQFHV LQ SURILOH EOXUEV LV XVHG

DV WKH JHQGHU HVWLPDWH IRU WKLV LQGLFDWRU� ,I QR NH\ZRUGV DUH IRXQG� WKH HVWLPDWH LV

FRQVLGHUHG PLVVLQJ GDWD�

�� 6HFRQGDU\ HVWLPDWLRQV RI WKH JHQGHU RI QDPHV XVLQJ WKH 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\

$GPLQLVWUDWLRQ GDWD IRU FDVHV ZLWK D ³QRQ�$PHULFDQ´ QDWLRQDOLW\ ZKRVH QDPHV DUH QRW

IRXQG LQ WKH LQWHUQDWLRQDO QDPH�JHQGHU GLFWLRQDU\� ,I WKH QDPHV DUH DOVR QRW IRXQG LQ WKH

8�6� 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ GDWD� WKH HVWLPDWH LV FRQVLGHUHG PLVVLQJ GDWD�

�� $VVHVVPHQWV RI OLVWHG SURILOH ILUVW QDPH DQG IXOO QDPH DW ELUWK �LI DYDLODEOH� IRU

JHQHUDWLRQDO VXIIL[HV �H�J�� ³-U��´ ³6U��´ ³,,�´ HWF��� &DVHV ZLWK WKLV LQIRUPDWLRQ DUH

HVWLPDWHG DV ³PDOH´ IRU WKLV LQGLFDWRU� &DVHV ZLWKRXW WKLV LQIRUPDWLRQ DUH FRQVLGHUHG

PLVVLQJ GDWD�

�� *HQGHU LQGLFDWRUV IURP QDPH VSHOOLQJV DQG SKRQHPHV� )RU WKRVH ZKRVH OLVWHG QDWLRQDOLW\

LV ³$PHULFDQ�´ QDPHV HQGLQJ LQ ³D�´ ³L�´ ³O\�´ ³WK�´ ³OH\�´ ³O\Q�´ RU ³Y\Q´ DUH HVWLPDWHG

���



DV ³IHPDOH´ IRU WKLV LQGLFDWRU� 1DPHV HQGLQJ LQ ³G�´ ³R�´ ³]�´ ³RQ�´ ³U\�´ RU ³HO´ DUH

HVWLPDWHG DV ³PDOH´ IRU WKLV LQGLFDWRU� )RU WKRVH QRW OLVWHG DV ³$PHULFDQ�´ QDPHV HQGLQJ

LQ ³D´ RU ³L´ DUH HVWLPDWHG DV ³IHPDOH´ IRU WKLV LQGLFDWRU� 1DPHV HQGLQJ LQ ³G�´ ³R�´ ³X�´

³\�´ RU ³]´ DUH HVWLPDWHG DV ³PDOH´ IRU WKLV LQGLFDWRU� DQG

�� *HQGHU LQGLFDWRUV IURP ELRPHWULF LQIRUPDWLRQ �LI DYDLODEOH�� &DVHV DUH HVWLPDWHG DV

³IHPDOH´ IRU WKLV LQGLFDWRU LI WKLV LQIRUPDWLRQ LQFOXGHV EXVW PHDVXUHPHQWV �EUD FXS RU

EDQG VL]H� RU D OLVWHG KHLJKW OHVV WKDQ �¶�´ ���� FP�� &DVHV DUH HVWLPDWHG DV ³PDOH´ IRU

WKLV LQGLFDWRU LI WKLV LQIRUPDWLRQ LQFOXGHV D OLVWHG KHLJKW JUHDWHU WKDQ �¶�´ ���� FP�

, FRQVWUXFW D ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWH EDVHG RQ WKH QXPEHU RI JHQGHU LQGLFDWRUV IRXQG�

3URILOHV ZLWK PRUH LQIRUPDWLRQ REYLRXVO\ SURYLGH EHWWHU FKDQFHV IRU DFFXUDWHO\ HVWLPDWLQJ

JHQGHU� $V VXFK� , XVH DQG SULRULWL]H LQGLFDWRUV EDVHG RQ H[SOLFLW �H�J�� QDPH VXIIL[HV� SURILOH

EOXUE� ELRPHWULFV� DQG LQIHUUHG LQIRUPDWLRQ �H�J�� QDPH JHQGHU� QDPH JHQGHU EDVHG RQ SKRQHPHV

DQG VSHOOLQJ� WR DGGUHVV YDULDWLRQ LQ SURILOH FRPSOHWHQHVV� )RU WKRVH ZLWK D OLVWHG IXOO QDPH DW

ELUWK� WKH OLNHO\ JHQGHU LV DVVXPHG WR PDWFK WKH PDMRULW\ RI JHQGHU LQGLFDWRUV LI DQG RQO\ LI WKH

SURILOH EOXUE� ELRPHWULF LQIRUPDWLRQ� DQG JLYHQ ILUVW QDPH JHQGHU GR QRW LQGLFDWH WKH RSSRVLWH

JHQGHU� 7KXV� LI PRVWO\ ³IHPDOH´ LQGLFDWRUV DUH IRXQG� , DVVXPH WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ LV ³IHPDOH´

RQO\ LI WKLV LV QRW FRQWUDGLFWHG E\ WKH SURILOH EOXUE� ELRPHWULFV� RU JLYHQ ILUVW QDPH JHQGHU

HVWLPDWHV� 7KLV LV GRQH WR JLYH PRUH ZHLJKW WR SRWHQWLDOO\ PRUH DFFXUDWH JHQGHU LQGLFDWRUV�

)RU WKRVH ZLWKRXW D OLVWHG IXOO QDPH DW ELUWK� , DVVXPH WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ PDWFKHV WKH

PDMRULW\ RI JHQGHU LQGLFDWRUV LI DQG RQO\ LI WKH SURILOH EOXUE DQG ELRPHWULF LQIRUPDWLRQ GR QRW

LQGLFDWH WKH RSSRVLWH JHQGHU� 7KXV� LI PRVWO\ ³PDOH´ LQGLFDWRUV DUH IRXQG� WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ LV

DVVXPHG WR EH ³PDOH´ RQO\ LI WKH SURILOH EOXUE DQG ELRPHWULFV GR QRW LQGLFDWH ³IHPDOH�´ ,I WKH
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QXPEHU RI LQGLFDWRUV LV HTXDO IRU ERWK JHQGHUV� WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWH LV FRQVLGHUHG

³LQFRQFOXVLYH�´ ,I QR DGGLWLRQDO JHQGHU LQGLFDWRUV DUH IRXQG� WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ LV FRQVLGHUHG

PLVVLQJ GDWD� , WKHQ UH�FODVVLI\ FDVHV IRU GLVFRUGDQFH EHWZHHQ OLVWHG SURILOH SURQRXQV DQG ³OLNHO\

JHQGHU´ HVWLPDWHV�

:H FDQ UHWXUQ WR RXU SUHYLRXV H[DPSOH FDVHV WR LOOXVWUDWH WKLV VWHS� 'UDNH LV DOUHDG\

FODVVLILHG DV ³KH´ EDVHG RQ LQLWLDO FRGLQJ VWDJHV ZKLFK PDNHV VHFRQGDU\ FRGLQJ XQQHFHVVDU\�

+RZHYHU� LI VHFRQGDU\ FRGLQJ IRU 'UDNH ZHUH QHHGHG� WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWH ZRXOG EH

³PDOH´ EDVHG RQ WKUHH RI WKH ILYH NH\ LQGLFDWRUV EHLQJ ³PDOH�´ QR LQGLFDWRUV EHLQJ ³IHPDOH�´ WZR

EHLQJ ³QRQH´ GXH WR PLVVLQJ GDWD� DQG QR LQGLFDWRUV EHLQJ ³LQFRQFOXVLYH´ GXH WR KDYLQJ DQ HTXDO

QXPEHU RI PDOH DQG IHPDOH JHQGHU HVWLPDWHV �VHH $SSHQGL[ 7DEOH ����� 6LPLODUO\� LI VHFRQGDU\

FRGLQJ ZHUH UHTXLUHG IRU $PEHU 5RVH� WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWH ZRXOG EH ³IHPDOH´ EDVHG RQ

WZR RI WKH ILYH NH\ LQGLFDWRUV EHLQJ ³IHPDOH�´ QR LQGLFDWRUV EHLQJ ³PDOH�´ WKUHH EHLQJ ³QRQH´

GXH WR PLVVLQJ GDWD� DQG QR LQGLFDWRUV EHLQJ ³LQFRQFOXVLYH´ GXH WR KDYLQJ DQ HTXDO QXPEHU RI

PDOH DQG IHPDOH JHQGHU HVWLPDWHV �VHH $SSHQGL[ 7DEOH �����

�� $33(1',; 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

����� 7HUWLDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU ³7KH\´ 3URQRXQV

$V VWDWHG LQ $SSHQGL[ ������ LW DSSHDUV ³WKH\´ SURQRXQV DUH PLVVLQJ GDWD UDWKHU WKDQ

VXEVWDQWLYH QRQ�ELQDU\ LGHQWLWLHV� 2XW RI ������� WRWDO XQLTXH SURILOHV VFUDSHG IURP :':� WKH

LQLWLDO ����� FDVHV ZLWK ³WKH\´ SURQRXQV ZHUH UHGXFHG WR ��� FDVHV GXULQJ VHFRQGDU\ FRGLQJ� 7R

ILOO LQ WKH UHPDLQLQJ PLVVLQJ GDWD� , JLYH LQLWLDO SUHFHGHQFH WR DQG DVVXPH SURQRXQ JHQGHU

PDWFKHV QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV LI WKH OLVWHG ILUVW DQG JLYHQ ILUVW QDPHV �LI DYDLODEOH� KDYH YDOLG

DQG FRQFRUGDQW HVWLPDWHV WKDW DUH QRW GLVFRUGDQW ZLWK WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWRU� )RU WKRVH

ZLWKRXW D OLVWHG JLYHQ ILUVW QDPH� WKH JHQGHU RI SURQRXQV LV DVVXPHG WR PDWFK WKH JHQGHU RI WKH
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OLVWHG ILUVW QDPH LI WKH OLVWHG ILUVW QDPH KDV D YDOLG HVWLPDWH DQG LV QRW GLVFRUGDQW ZLWK WKH ³OLNHO\

JHQGHU´ HVWLPDWRU� , IODJ FDVHV ZLWK ³DQGURJ\QRXV´ RU PLVVLQJ QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV IRU IXUWKHU

HYDOXDWLRQ�

7HUWLDU\ FRGLQJ RI ³WKH\´ SURQRXQV IXUWKHU UHGXFHV WKH ��� FDVHV WR �� FDVHV ZKLFK , WKHQ

FRGH E\ KDQG� , KDQG�FRGHG DQ DGGLWLRQDO �� FDVHV LQLWLDOO\ OLVWHG ZLWK ³WKH\´ SURQRXQV ZKLFK

KDYH HLWKHU GLVFRUGDQW LQIRUPDWLRQ ZLWKLQ WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWRUV RU GLVFRUGDQW

LQIRUPDWLRQ EHWZHHQ WKHVH YDOXHV DQG WKH QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV� /DVWO\� , KDQG�FRGHG �� FDVHV

ZLWK ³LQFRQFOXVLYH´ HVWLPDWHV DQG � FDVHV ZLWK QR LQIHUUHG SURQRXQ EDVHG RQ QDPH�JHQGHU

HVWLPDWHV�

����� 7HUWLDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU &DVHV ZLWK 0LVVLQJ 1DPH�*HQGHU (VWLPDWHV

, FODVVLI\ FDVHV LQLWLDOO\ PLVVLQJ QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV IRU GLVFRUGDQFH EHWZHHQ OLVWHG

SURILOH SURQRXQV DQG YDOLG ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWHV� ,I WKH OLVWHG SURQRXQ PDWFKHV WKH ³OLNHO\

JHQGHU´ HVWLPDWRU� WKH SURQRXQ LV JLYHQ SUHFHGHQFH DQG DVVXPHG WR EH DFFXUDWH� 7KLV UHGXFHV

������ PLVVLQJ QDPH HVWLPDWH FDVHV WR ����� FDVHV� , DOORZ WKH JHQGHU RI WKH UHPDLQLQJ PLVVLQJ

QDPH HVWLPDWH FDVHV WR GHIDXOW WR WKH OLVWHG SURILOH SURQRXQ LI WKH SURILOH EOXUE RU ELRPHWULF

HVWLPDWHV GR QRW FRQWUDGLFW LW� 7KLV UHGXFHV ����� FDVHV WR �� FDVHV ZKLFK ZHUH WKHQ FRGHG E\

KDQG�

����� 7HUWLDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU 'LVFRUGDQW &DVHV

, DJDLQ UH�FODVVLI\ FDVHV IRU GLVFRUGDQFH EHWZHHQ OLVWHG SURILOH SURQRXQV DQG WKH ³OLNHO\

JHQGHU´ HVWLPDWRU� 7KLV UHVXOWV LQ ����� GLVFRUGDQW FDVHV DQG DQ DGGLWLRQDO ��� FDVHV IODJJHG DV

GLVFRUGDQW DIWHU WKH WHUWLDU\ FRGLQJ RI ³WKH\´ SURQRXQV DQG FDVHV ZLWK PLVVLQJ QDPH�JHQGHU

HVWLPDWHV� )RU WKH UHPDLQLQJ GLVFRUGDQW FDVHV� OLVWHG SURILOH SURQRXQV DUH JLYHQ SUHFHGHQFH LI

WKHVH DUH QRW FRQWUDGLFWHG E\ WKH SURILOH EOXUE RU ELRPHWULF HVWLPDWHV� $GGLWLRQDOO\� OLVWHG SURILOH
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SURQRXQV DUH JLYHQ SUHFHGHQFH LQ FDVHV ZKHUH WKH ³OLNHO\ JHQGHU´ HVWLPDWRU LV EDVHG RQO\ RQ WKH

JHQGHU RI QDPH SKRQHPHV� , KDQG�FRGHG �� UHPDLQLQJ GLVFRUGDQW FDVHV DQG �� UHPDLQLQJ

GLVFRUGDQW FDVHV ZLWK PLVVLQJ QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV�

%DVHG RQ D UDQGRP VDPSOH RI ��� REVHUYDWLRQV� , IRXQG QR LQVWDQFHV RI LQFRUUHFW

SURQRXQV DV OLVWHG RQ :': SURILOHV� 7KXV� , DVVXPH WKH HUURU UDWH LV UHDVRQDEO\ ORZ ZKHQ XVLQJ

OLVWHG SURILOH SURQRXQV WR LQGLFDWH JHQGHU� $GGLWLRQDOO\� WKH ODUJH RYHUDOO VDPSOH VL]H PDNHV WKH

QHWZRUN PHDVXUHV IDLUO\ UREXVW WR SRWHQWLDO HUURUV LQ WKH FRGLQJ RI JHQGHU SURQRXQV�

����� 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI *HQGHU IRU 7UDQVJHQGHU 3HRSOH

, DOVR FKHFNHG WKH VDPSOH WR LGHQWLI\ WUDQVJHQGHU SHRSOH ��� XQLTXH QRGHV ZLWK �� XQLTXH

WLHV�� , VWDUW E\ FRPSDULQJ SURILOHV LQ WKH :': GDWDVHW WR PXOWLSOH UHSRVLWRULHV RU OLVWV RI QRWDEOH

WUDQVJHQGHU SHRSOH� 7KLV DOORZV PH WR DVVHVV WKH DFFXUDF\ RI DOJRULWKPV XVHG WR IODJ SRWHQWLDOO\

WUDQVJHQGHU FDVHV EDVHG RQ OLVWHG SURILOH LQIRUPDWLRQ� 6RPH SURILOHV DUH PLVVHG LI JHQGHU

LQGLFDWRUV PDWFK WKH OLVWHG SURILOH SURQRXQ ZKLOH RWKHUV DUH IODJJHG GXH WR GLVFRUGDQW JHQGHU

LQGLFDWRUV� )RU LQVWDQFH� WKH :': SURILOH IRU &DLWO\Q -HQQHU KDV ³&DLWO\Q´ DV WKH OLVWHG ILUVW

QDPH DQG PDVFXOLQH QDPHV LQ WKH OLVWHG IXOO QDPH DW ELUWK� 7KH QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV ZRXOG

WKXV EH ³OLNHO\ IHPDOH´ IRU WKH OLVWHG ILUVW QDPH� EXW ³OLNHO\ PDOH´ IRU QDPHV LQ WKH OLVWHG IXOO

QDPH DW ELUWK� 7KH QDPHV LQ -HQQHU¶V IXOO QDPH DW ELUWK DQG WKH OLVWHG SURILOH SURQRXQ DUH WKXV

GLVFRUGDQW ZLWK WKH QDPH�JHQGHU HVWLPDWH IRU KHU OLVWHG ILUVW QDPH� (YHQ LI -HQQHU ZHUH QRW

LGHQWLILHG GXH WR DSSHDULQJ LQ OLVWV RI SURPLQHQW WUDQVJHQGHU SHRSOH� WKHVH SLHFHV RI LQIRUPDWLRQ

ZRXOG IODJ KHU SURILOH DV D SRVVLEOH FDVH RI GLVFRUGDQFH���

�� 6LPLODU WR WKH FRGLQJ RI RWKHU GLVFRUGDQW FDVHV RU FDVHV ZLWK PLVVLQJ QDPH�JHQGHU HVWLPDWHV DQG JLYHQ WUDQVJHQGHU
SHRSOH PDNH XS RQO\ ����� RI WKH LQLWLDOO\ VFUDSHG VDPSOH� OLVWHG SURILOH SURQRXQV �LI DYDLODEOH� DUH DOORZHG WR WDNH
SUHFHGHQFH�

���



$ IHZ WKLQJV VKRXOG EH QRWHG IRU WKH FRGLQJ VFKHPD RI WUDQVJHQGHU SHRSOH� )LUVW� SURILOH

GLVFRUGDQFH LV OLNHO\ HYLGHQFH RI YDULDWLRQ LQ WKH WLPLQJ RI WUDQVLWLRQ UHODWLYH WR QHWZRUN HQWU\�

)RU LQVWDQFH� OLNH &DLWO\Q -HQQHU� WKRVH ZKR WUDQVLWLRQ DIWHU LQLWLDOO\ UHFHLYLQJ D :': SURILOH

PD\ EH PRUH OLNHO\ WR KDYH GLVFRUGDQW JHQGHU LQGLFDWRUV UHODWLYH WR WKRVH ZKR WUDQVLWLRQHG EHIRUH

WKHLU SURILOH ZDV PDGH� $V D UHVXOW RI WKLV SDWWHUQ� WKH IRUPHU JURXS PD\ EH PRUH OLNHO\ WR EH

IODJJHG DV ³SRVVLEO\ WUDQVJHQGHU�´ 6HFRQG� QRWDELOLW\ PD\ SOD\ D UROH VXFK WKDW PRUH ZHOO�NQRZQ

LQGLYLGXDOV KDYH PRUH FRPSOHWH SURILOHV SURYLGLQJ PRUH LQGLFDWRUV RI WKH GLVFRUGDQFH XVHG WR

IODJ DQG YHULI\ WUDQVJHQGHU FDVHV� 7KLUG� WKH JHQGHU FRGLQJ RI WUDQVJHQGHU SHRSOH KDV

LPSOLFDWLRQV IRU HVWLPDWLQJ WKH EHKDYLRUDO VH[XDOLW\ RI WKHLU SDUWQHUV� )RU H[DPSOH� &DLWO\Q

-HQQHU¶V PDUULDJH WR .DUGDVKLDQ�-HQQHU 0RPDJHU .ULV -HQQHU RFFXUUHG EHIRUH &DLWO\Q¶V

WUDQVLWLRQ �6LZDN ������ .ULV -HQQHU OLNHO\ ZRXOG QRW KDYH VHHQ KHUVHOI DV KDYLQJ EHHQ LQ D

VDPH�JHQGHU UHODWLRQVKLS GXULQJ WKHLU PDUULDJH GHVSLWH D ODWHU FKDQJH LQ &DLWO\Q¶V JHQGHU

LGHQWLILFDWLRQ� 7KLV SKHQRPHQRQ RI JHQGHU FRGLQJ LPSDFWLQJ SDUWQHUV¶ EHKDYLRUDO VH[XDOLW\

HVWLPDWHV ZRXOG DOVR EH SUHVHQW IRU QRQ�WUDQVJHQGHU SHRSOH ZLWK HUURUV LQ OLVWHG SURILOH SURQRXQV�

7KXV� FRGLQJ DQG YHULILFDWLRQ RI DQ\ JHQGHU�GLVFRUGDQW FDVHV DQG SRWHQWLDOO\ WUDQVJHQGHU SHRSOH

ZDV D QHFHVVDU\ VWHS WR PD[LPL]H WKH UHOLDELOLW\ DQG DFFXUDF\ RI QRGH VH[XDOLW\ DV D NH\

SDUDPHWHU RI LQWHUHVW�

����� &RPSDULVRQ RI 0\ $OJRULWKP 9HUVXV 2WKHU 'DWDEDVHV IRU &RGLQJ *HQGHU RI 1DPHV

, IXUWKHU DVVHVV WKH DFFXUDF\ DQG UHOLDELOLW\ RI P\ DSSURDFK E\ EULHIO\ FRPSDULQJ UHVXOWV

IURP P\ DOJRULWKP IRU FRGLQJ JHQGHU RI QDPHV WR WKRVH DYDLODEOH RQ WKH ZHE VHUYLFH *HQGHUL]H�

(VWLPDWHV RQ WKH *HQGHUL]H VLWH DSSHDU WR EH UHDVRQDEO\ DFFXUDWH ZLWK D IHZ QRWDEOH FDYHDWV�

)LUVW� WKH HVWLPDWHV PD\ EH PRUH KHDYLO\ ZHLJKWHG WRZDUG FRXQWULHV ZLWK WKH EXON RI

REVHUYDWLRQV� 7KH WRS WHQ FRXQWULHV �)UDQFH� ,WDO\� 6SDLQ� 7XUNH\� *HUPDQ\� 3RODQG� 8QLWHG

���



.LQJGRP� 5XVVLD� &]HFK 5HSXEOLF� DQG 3RUWXJDO� Q ���������� RXW RI ����������� WRWDO

REVHUYDWLRQV LQ 2FWREHU ����� PDNH XS ��� RI WKH *HQGHUL]H GDWDVHW� 7KLV LV ILQH LI \RXU

DQDO\VLV LV IRFXVHG RQ WKHVH FRXQWULHV RU FRXQWULHV ZLWK VLPLODU QDPLQJ FRQYHQWLRQV� EXW PD\

UHVXOW LQ OHVV DFFXUDWH HVWLPDWHV RU PLVVLQJ GDWD IRU RWKHU ORFDWLRQV�

6HFRQG� *HQGHUL]H GRHV QRW DSSHDU WR EH DEOH WR DFFRXQW IRU GLPLQXWLYHV RI IXOO QDPHV� $

FRPPRQ W\SH RI JHQGHU GLVFRUGDQW FDVH LQ WKH :': GDWDVHW ZDV IRU GLVFRUGDQFH EHWZHHQ

JHQGHU RI D OLVWHG QDPH ZKLFK ZDV D VKRUWHQHG YHUVLRQ RI WKH ILUVW QDPH DW ELUWK� )RU H[DPSOH�

³6DPDQWKD´ LV D IHPDOH QDPH �*HQGHUL]H UHVXOWV� ³^�FRXQW�� ������� �QDPH�� �VDPDQWKD��

�JHQGHU�� �IHPDOH�� �SUREDELOLW\�� ���`´�� EXW LWV GLPLQXWLYH ³6DP´ LV D PDOH QDPH �*HQGHUL]H

UHVXOWV� ³^�FRXQW�� ������� �QDPH�� �VDP�� �JHQGHU�� �PDOH�� �SUREDELOLW\�� ����`´�� +RZHYHU�

WKHUH¶G EH QR ZD\ WR UHFRQFLOH WKLV GLVFUHSDQF\ LI ZH XVHG RQO\ RQH VHW RI QDPHV WR HVWLPDWH

XVLQJ *HQGHUL]H�

/DVWO\� *HQGHUL]H PD\ QRW EH DEOH WR DFFRXQW IRU YDULDWLRQ E\ \HDU RI ELUWK� ZKLFK PHDQV

LW DOVR PD\ QRW EH DEOH WR IXOO\ DFFRXQW IRU FKDQJH RYHU WLPH� ,Q WKH 8�6�� WKH QDPH ³5RELQ´ ZDV

SUHYLRXVO\ D PDOH QDPH� EXW VRPHWLPH DURXQG ���� LW VKLIWHG WR EHLQJ D SULPDULO\ IHPDOH QDPH

�VHH $SSHQGL[ )LJXUH ��� JHQHUDWHG XVLQJ 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ GDWD� 86 66$

������ *HQGHUL]H HVWLPDWHV WKDW ³5RELQ´ LV D PDOH QDPH �*HQGHUL]H UHVXOWV� ³^�FRXQW�� ������

�QDPH�� �URELQ�� �JHQGHU�� �PDOH�� �SUREDELOLW\�� ����`´�� EXW XVLQJ WKLV HVWLPDWH ZRXOG PHDQ

ZRPHQ QDPHG 5RELQ ERUQ GXULQJ RU DIWHU ���� ZRXOG EH LQFRUUHFWO\ ODEHOHG DV PDOH �VHH

$SSHQGL[ )LJXUH ����� 7KH LVVXHV RI GLPLQXWLYHV DQG YDULDWLRQ E\ \HDU RI ELUWK DUH WZR RI PDQ\

IDFWRUV UHLWHUDWLQJ WKH QHHG IRU WKH PRUH QXDQFHG JHQGHU HVWLPDWRU XVHG LQ P\ DQDO\VLV�

�� $33(1',; ),*85( ��� $%287 +(5( ��

���



$SSHQGL[ 7DEOH ��� 6XEVHW RI 2EVHUYDWLRQV ZLWK 8Q�FRGDEOH RU 0LVVLQJ 'DWD RQ *HQGHU

(JR� $OWHU�
(JR

3URQRXQ�
$OWHU

3URQRXQ�
5XPRUHG

7LH�

FXQWIDFH GDQ�WKH�VRQJ�SDURG\�PDQ 7KH\ +H 1R

FXQWIDFH MHII�WKH�GUXQN 7KH\ +H 1R

GDWLQJ���������� FDUROLQD�PRUDQ 7KH\ 6KH 1R

VLQJOH�SDUHQW VKDURQ�PRUJDQ 7KH\ 6KH 1R

XQ�QDPHG DOODQ�NHUU�WD\ORU 7KH\ +H 1R

XQ�QDPHG ELOOLH�EXFNZKHDW�WKRPDV 7KH\ +H 1R

XQ�QDPHG FKULVWLQD�UHLG 7KH\ 6KH 1R

XQ�QDPHG GHQLV�PLWFKLVRQ 7KH\ +H 1R

XQ�QDPHG HWKHO�WHDUH 7KH\ 6KH 1R

���



$SSHQGL[ 7DEOH ���:': 3URILOH ,QIRUPDWLRQ IRU ,QLWLDO &RGLQJ RI WKH *HQGHU RI 1DPHV
IRU $PEHU 5RVH DQG 'UDNH D

3URILOH ,QIRUPDWLRQ�

)RU

$PEHU 5RVH� 'UDNH�

1DWLRQDOLW\ $PHULFDQ &DQDGLDQ

%LUWKGD\ 2FWREHU ��� ���� 2FWREHU ��� ����

/LVWHG 3URILOH 1DPH $PEHU 'UDNH

)XOO 1DPH DW %LUWK E $PEHU /HYRQFKXFN $XEHU\ 'UDNH *UDKDP

/LVWHG 3URQRXQ 6KH +H

)LUVW 1DPH $PEHU 'UDNH

)LUVW 1DPH *HQGHU �86� )HPDOH 0DOH

)LUVW 1DPH 3URSRUWLRQ )HPDOH �86� ����� �����

)LUVW 1DPH 3URSRUWLRQ 0DOH �86� ����� �����

*LYHQ )LUVW 1DPH E $PEHU $XEHU\

*LYHQ )LUVW 1DPH *HQGHU �86� )HPDOH 1RQH

*LYHQ )LUVW 1DPH 3URSRUWLRQ )HPDOH �86� ����� 1RQH

*LYHQ )LUVW 1DPH 3URSRUWLRQ 0DOH �86� ����� 1RQH

*LYHQ 0LGGOH 1DPH 1�$ 'UDNH

*LYHQ 0LGGOH 1DPH *HQGHU �86� 1�$ 0DOH

*LYHQ 0LGGOH 1DPH 3URSRUWLRQ )HPDOH �86� 1�$ �����

*LYHQ 0LGGOH 1DPH 3URSRUWLRQ 0DOH �86� 1�$ �����

)LUVW 1DPH *HQGHU �,QWHUQDWLRQDO� )HPDOH 0DOH

*LYHQ )LUVW 1DPH *HQGHU �,QWHUQDWLRQDO� )HPDOH 1RQH

*LYHQ 0LGGOH 1DPH *HQGHU �,QWHUQDWLRQDO� 1�$ 0DOH

1DPH 0LVPDWFK 1RQH )LUVW�*LYHQ 1DPH

1RWH� D 8�6� QDPH HVWLPDWHV EDVHG RQ 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ ELUWK UHJLVWUDWLRQ UHFRUGV
IRU ��������� ����� VDPSOHV� 86 66$ ������ LQWHUQDWLRQDO HVWLPDWHV EDVHG RQ GLFWLRQDU\ RI
LQWHUQDWLRQDO QDPHV IURP PRUH WKDQ �� FRXQWULHV �0LFKDHO ����� VHH QDPBGLFW�W[W ��� ILOH��

E ,QIRUPDWLRQ DV RI ��������������� $V RI )HEUXDU\ ��� ����� $PEHU 5RVH¶V SURILOH KDV VLQFH EHHQ
XSGDWHG WR OLVW ³$PEHU 5RVH /HYRQFKXFN´ DV WKH IXOO QDPH DW ELUWK DQG 'UDNH¶V SURILOH KDV VLQFH EHHQ
XSGDWHG WR FRUUHFW WKH W\SR LQ WKH JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK �³$XEUH\´��

���



$SSHQGL[�)LJXUH�����*RRJOH�7UHQGV�5HVXOWV�IRU�³1RQ�%LQDU\´�D

1RWH��D�5HVXOWV�IRU�WKH�SHULRG�EHWZHHQ����������������������*RRJOH�7UHQGV�VHDUFK�UHVXOWV�IRU�³QRQ�ELQDU\´�SHDNHG�EHWZHHQ�0D\�������������

���



$SSHQGL[�)LJXUH�����*RRJOH�7UHQGV�5HVXOWV�IRU�³7KH\�7KHP�3URQRXQV´�D

1RWH��D�5HVXOWV�IRU�WKH�SHULRG�EHWZHHQ����������������������*RRJOH�7UHQGV�VHDUFK�UHVXOWV�IRU�³WKH\�WKHP�SURQRXQV´�SHDNHG�EHWZHHQ�-XQH�������������

���



$SSHQGL[ 7DEOH ���:': 3URILOH ,QIRUPDWLRQ IRU 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI WKH *HQGHU RI
1DPHV IRU $PEHU 5RVH DQG 'UDNH D

3URILOH ,QIRUPDWLRQ DQG (VWLPDWH�

)RU

$PEHU 5RVH� 'UDNH�

1DWLRQDOLW\ $PHULFDQ &DQDGLDQ

/LVWHG 3URILOH 1DPH $PEHU 'UDNH

)XOO 1DPH DW %LUWK E $PEHU /HYRQFKXFN $XEHU\ 'UDNH *UDKDP

/LVWHG 3URQRXQ 6KH +H

)LUVW 1DPH $PEHU 'UDNH

*LYHQ )LUVW 1DPH E $PEHU $XEHU\

*LYHQ 0LGGOH 1DPH 1�$ 'UDNH

)LUVW 1DPH 3URSRUWLRQ )HPDOH �86� ����� �����

)LUVW 1DPH 3URSRUWLRQ 0DOH �86� ����� �����

)LUVW 1DPH *HQGHU (VWLPDWH )HPDOH 0DOH

6HFRQGDU\ )LUVW 1DPH *HQGHU (VWLPDWH F 1�$ 0DOH

'LPLQXWLYH 1DPH�V� 1RQH 1RQH

*HQHUDWLRQDO 1DPH 6XIIL[ 1RQH 1RQH

*HQHUDWLRQDO 1DPH 6XIIL[ (VWLPDWH 1RQH 1RQH

)LUVW 1DPH 3KRQHPH �U �H

*LYHQ )LUVW 1DPH 3KRQHPH �U �\

*LYHQ 0LGGOH 1DPH 3KRQHPH 1�$ �H

1DPH 3KRQHPH (VWLPDWH 1RQH 0DOH

3URILOH %OXUE 1R LQGLFDWRUV IRXQG EXVLQHVVPDQ� KH� KLV� +H

3URILOH %OXUE (VWLPDWH 1RQH 0DOH

+HLJKW G �¶� ò´ ���� FP� �¶�´ ���� FP�

%UD �%DQG� 6L]H �� 1�$

&XS 6L]H + 1�$

%LRPHWULFV (VWLPDWH )HPDOH 1RQH

���



$SSHQGL[ 7DEOH ���:': 3URILOH ,QIRUPDWLRQ IRU 6HFRQGDU\ &RGLQJ RI WKH *HQGHU RI
1DPHV IRU $PEHU 5RVH DQG 'UDNH D �FRQWLQXHG�

3URILOH ,QIRUPDWLRQ DQG (VWLPDWH�

)RU

$PEHU 5RVH� 'UDNH�

1XPEHU RI ³)HPDOH´ ,QGLFDWRUV � �

1XPEHU RI ³0DOH´ ,QGLFDWRUV � �

1XPEHU RI ³1RQH´ ,QGLFDWRUV � �

1XPEHU RI ³,QFRQFOXVLYH´ ,QGLFDWRUV � �

/LNHO\ *HQGHU (VWLPDWH 6KH" +H"

1RWH� D 8�6� QDPH HVWLPDWHV EDVHG RQ 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ ELUWK UHJLVWUDWLRQ UHFRUGV
IRU ��������� ����� VDPSOHV� 86 66$ ������ LQWHUQDWLRQDO HVWLPDWHV EDVHG RQ GLFWLRQDU\ RI
LQWHUQDWLRQDO QDPHV IURP PRUH WKDQ �� FRXQWULHV �0LFKDHO ����� VHH QDPBGLFW�W[W ��� ILOH��

E 3URILOH LQIRUPDWLRQ DV RI ��������������� $V RI )HEUXDU\ ��� ����� $PEHU 5RVH¶V SURILOH KDV VLQFH
EHHQ XSGDWHG WR OLVW ³$PEHU 5RVH /HYRQFKXFN´ DV WKH IXOO QDPH DW ELUWK DQG 'UDNH¶V SURILOH KDV VLQFH
EHHQ XSGDWHG WR FRUUHFW WKH W\SR LQ WKH JLYHQ ILUVW QDPH DW ELUWK �³$XEUH\´��

F 6HFRQGDU\ ILUVW QDPH JHQGHU HVWLPDWHV EDVHG RQ 8�6� 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ ELUWK
UHJLVWUDWLRQ UHFRUGV IRU ��������� ����� VDPSOHV� 86 66$ ������ XVHG IRU FDVHV ZLWK D
QRQ�$PHULFDQ QDWLRQDOLW\ ZKRVH QDPHV DUH QRW IRXQG LQ WKH LQWHUQDWLRQDO QDPH�JHQGHU GLFWLRQDU\
�0LFKDHO ����� VHH QDPBGLFW�W[W ��� ILOH��

G 3URILOH LQIRUPDWLRQ DV RI ��������������� $V RI )HEUXDU\ ��� ����� 'UDNH¶V SURILOH KDV VLQFH EHHQ
XSGDWHG WR OLVW �¶�� ô´ ���� FP� IRU KHLJKW�

���



$SSHQGL[�)LJXUH�����0RVW�/LNHO\�*HQGHU�IRU�$PHULFDQ�%DELHV�1DPHG�³5RELQ´�E\�<HDU�RI�%LUWK�������������D

1RWH��D�3URSRUWLRQV�EDVHG�RQ�8�6��6RFLDO�6HFXULW\�$GPLQLVWUDWLRQ�%LUWK�5HJLVWUDWLRQ�'DWD��86�66$��������HTXDO�SURSRUWLRQV�RI�IHPDOH�DQG�PDOH�EDELHV�QDPHG�³5RELQ´�LQ������

���



��� $SSHQGL[ & ± ([FOXVLRQ RI WKH $GXOW )LOP ,QGXVWU\ IURP WKH 'DWDVHW

,QVRIDU DV LW SURGXFHV FRQWHQW EDVHG RQ FRQVXPHU GHPDQG DQG SUHIHUHQFHV� RQ�VFUHHQ

UHODWLRQVKLSV LQ SRUQRJUDSK\ PD\ KDYH V\VWHPDWLFDOO\ GLIIHUHQW WLH IRUPDWLRQ KHXULVWLFV WKDQ GR

FRQYHQWLRQDO URPDQWLF DQG VH[XDO UHODWLRQVKLS QHWZRUNV �%HUJ ��������������� 7ZR SRSXODU

FRQWHQW FDWHJRULHV �³OHVELDQ´ DQG ³WKUHHVRPH´� LQ SRUQRJUDSK\ DUH GLUHFWO\ UHOHYDQW WR WKH

IRUPDWLRQ RI ��F\FOHV DQG ERWK VH[XDOLW\ K\SRWKHVHV� ,Q ����� WKH SRUQRJUDSK\ ZHEVLWH 3RUQKXE

UHFHLYHG �� ELOOLRQ YLVLWV DQG KDG RYHU �� ELOOLRQ VHDUFKHV SHUIRUPHG �3RUQKXE ,QVLJKWV ������

³/HVELDQ´ ZDV WKH PRVW SRSXODU VHDUFK WHUP DQG WKH �� YLGHR FDWHJRU\ IURP ��������� DPRQJ

DOO XVHUV ZRUOGZLGH �3RUQKXE ,QVLJKWV ����D�� 7KLV FDWHJRU\ KDV FRQVLVWHQWO\ UDQNHG LQ WKH WRS �

VHDUFK WHUPV DPRQJ DOO XVHUV ZRUOGZLGH DQG LQ WKH WRS � IRU 8�6��EDVHG XVHU VHDUFK WHUPV

EHWZHHQ ��������� �3RUQKXE ,QVLJKWV ����� ����� ����E� ����D� ����E� ����� ������ ,W ZDV WKH

�� FDWHJRU\ DPRQJ DOO XVHUV ZRUOGZLGH LQ ��������� DQG DPRQJ 8�6� XVHUV IURP ���������

�3RUQKXE ,QVLJKWV ����� ����� ����E� ����D� ����E� ����� ������ 7KH ORZHVW WKH ŗOHVELDQŘ SRUQ

FDWHJRU\ KDV UDQNHG ZDV �� LQ ���� DQG ���� IRU DOO XVHUV ZRUOGZLGH DQG �� LQ ���� IRU 8�6�

XVHUV �3RUQKXE ,QVLJKWV ����� ����� ����E� ����D� ����E� ����� ������

³7KUHHVRPH´ KDV FRQVLVWHQWO\ UDQNHG LQ WKH WRS �� IRU VHDUFK WHUPV DPRQJ DOO XVHUV

ZRUOGZLGH DQG LQ WKH WRS �� IRU 8�6��EDVHG XVHU VHDUFK WHUPV EHWZHHQ ��������� �3RUQKXE

,QVLJKWV ����� ����� ����E� ����D� ����E� ����� ������ 7KLV FDWHJRU\ XVXDOO\ UDQNV LQ WKH WRS ��

DQG WRS �� DPRQJ DOO XVHUV ZRUOGZLGH DQG 8�6� XVHUV� UHVSHFWLYHO\ �3RUQKXE ,QVLJKWV ����� �����

����E� ����D� ����E� ����� ������ $OWKRXJK OHVV SRSXODU WKDQ WKH ŗOHVELDQŘ VHDUFK WHUP DQG

FDWHJRU\� ŗWKUHHVRPHŘ UDQNHG DV KLJKO\ DV WKH �� VHDUFK WHUP DQG �� FDWHJRU\ DPRQJ 8�6� XVHUV

GXULQJ ���� �3RUQKXE ,QVLJKWV ����E�� $PRQJ DOO ZRUOGZLGH XVHUV� LW KDV UDQNHG DV KLJKO\ DV

��� LQ ���� DQG �� LQ ���� IRU VHDUFK WHUPV DQG FDWHJRULHV �3RUQKXE ,QVLJKWV ����� ����E��

���



7KH SRSXODULW\ RI FRQWHQW GHSLFWLQJ VDPH�VH[ IHPDOH WLHV DQG JURXS VH[ LQYROYLQJ WKUHH

LQGLYLGXDOV ZRXOG EH DVVRFLDWHG ZLWK D UHODWLYHO\ JUHDWHU QXPEHU RI ��F\FOHV �+\SRWKHVLV ��� D

UHODWLYHO\ KLJKHU QXPEHU RI ELVH[XDO QRGHV �+\SRWKHVLV ��� DQG D UHODWLYHO\ ORZHU VH[XDOLW\ VFRUH

IRU WKH RYHUDOO QHWZRUN �+\SRWKHVLV ��� 0RUHRYHU� WKH QDWXUH RI SRUQRJUDSK\ DV DQ LQGXVWU\

ZRXOG DOVR KDYH LPSOLFDWLRQV IRU VKRUW F\FOH IRUPDWLRQ �+\SRWKHVHV � DQG ��� )LUVWO\�

RFFXSDWLRQDO ERXQGDULHV DURXQG WKH DGXOW ILOP LQGXVWU\ ZRXOG H[DFHUEDWH SHUIRUPHUV¶ VLPLODULW\

WR VXEJURXSV LQ QHWZRUN FRUHV� ,Q D QHWZRUN FRUH� D VXEVHW RI LQGLYLGXDOV IURP WKH RYHUDOO

SRSXODWLRQ IRUP UHODWLRQVKLS WLHV ZLWKLQ D UHODWLYHO\ UHVWULFWHG DQG RYHUODSSLQJ SRRO RI SDUWQHUV�

7KLV UHVXOWV LQ D JUHDWHU OLNHOLKRRG RI VKRUW F\FOH IRUPDWLRQ FRPSDUHG WR WKDW LQ QRQ�QHWZRUN FRUH

VXEJURXSV �%HDUPDQ HW DO ������������ +HUH� WKH LQGLYLGXDO DGXOW ILOP SHUIRUPHUV PDNH XS WKH

VXEJURXS� RWKHU SHUIRUPHUV PDNH XS WKH UHVWULFWHG SRRO RI SDUWQHUV� DQG WLHV IRUPHG GXULQJ

FR�VWDUULQJ DSSHDUDQFHV ZRXOG FUHDWH RYHUODSSLQJ UHODWLRQVKLS KLVWRULHV FRQWULEXWLQJ WR QHWZRUN

F\FOHV� $Q\ VRFLDO VHJUHJDWLRQ �ZKHWKHU RI FHOHEULWLHV LQ JHQHUDO RU DGXOW ILOP ZRUNHUV

VSHFLILFDOO\� PD\ HQFRXUDJH VKRUW F\FOH IRUPDWLRQ� &HOHEULWLHV DUH FRUGRQHG RII IURP WKH JHQHUDO

SXEOLF WR VRPH GHJUHH� EXW WKHUH PD\ EH IHZHU IDFWRUV LPSRVLQJ WKLV VHSDUDWLRQ� )DFWRUV

VHSDUDWLQJ GDWLQJ SRROV RI FHOHEULWLHV IURP FRPSOHWHO\ XQNQRZQ LQGLYLGXDOV PD\ EH ZHDNHU WKDQ

WKRVH VHSDUDWLQJ XQNQRZQ LQGLYLGXDOV DQG SRUQ VWDUV� ,W LV DOVR SRVVLEOH WKDW URPDQWLF LQWHUHVW LV

DPSOLILHG E\ FHOHEULW\ VWDWXV� EXW UHGXFHG RU QHJDWLYHO\ LPSDFWHG IRU WKRVH LQ KLJKO\ VWLJPDWL]HG

VH[ ZRUN LQGXVWULHV� SDUWLFXODUO\ ZRPHQ �0DWRV DQG +D]H ������

$ QHWZRUN FRQWDLQLQJ RQO\ LQGLYLGXDOV HPSOR\HG LQ WKH DGXOW ILOP LQGXVWU\ VKRXOG KDYH D

ORZHU YDOXH IRU RYHUDOO VH[XDOLW\ �L�H�� QRGHV LQ WKH QHWZRUN VKRXOG EH OHVV VWUDLJKW�� PRUH IHPDOH

ELVH[XDOV� DQG KLJKHU DYHUDJH GHJUHH �NL�� ,QGHHG� DV SHU $SSHQGL[ 7DEOH ���� , ILQG H[DFWO\ WKLV

DPRQJ DGXOW ILOP LQGXVWU\ ZRUNHUV OLVWHG RQ :':�

���



�� $33(1',; 7$%/( ��� $%287 +(5( ��

7KH PHDQ VH[XDOLW\ VFRUH IRU Q ����� QRGHV LQ G\DGV ZKHUH ERWK LQGLYLGXDOV DUH

HPSOR\HG LQ WKH DGXOW ILOP LQGXVWU\ LV HTXDO WR ���� �VHH $SSHQGL[ 7DEOH ����� 7KXV� WKH DYHUDJH

QRGH LV FORVHU WR EHLQJ EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO WKDQ EHKDYLRUDOO\ JD\� OHVELDQ� RU VWUDLJKW� 7KLV

YDOXH LV ORZHU DPRQJ ZRPHQ FRPSDUHG WR PHQ ����� DQG ���� IRU ZRPHQ DQG PHQ�

UHVSHFWLYHO\�� ,Q WKLV VXEVDPSOH� ����� RI ZRPHQ DUH EHKDYLRUDOO\ ELVH[XDO YHUVXV

DSSUR[LPDWHO\ ���� RI PHQ �H[DFW SHUFHQWDJH HTXDO WR ������� 1RGHV KDYH RQ DYHUDJH ����

QHWZRUN WLHV �PHGLDQ GHJUHH HTXDO WR �� PD[LPXP GHJUHH HTXDO WR ����� :KHQ FRPSDULQJ

VH[XDOLW\ VFRUHV IRU PHQ� WKH :': QHWZRUN¶V DYHUDJH LV ORZHU WKDQ WKDW RI WKH DGXOW ILOP

LQGXVWU\� 7KLV SRWHQWLDOO\ UHLWHUDWHV REVHUYDWLRQV UHJDUGLQJ WKH VHSDUDWLRQ RI IHPDOH SHUIRUPHUV

IURP JD\ PDOH SHUIRUPHUV EDVHG RQ SHUIRUPDQFH KLVWRULHV �6FKLHEHU ����� 7KRPDV �����

:HLW]HU ������

7KH YDVW PDMRULW\ RI QRGHV DUH ZRPHQ ������ ZRPHQ YHUVXV ����� PHQ� VHH $SSHQGL[

7DEOH ����� ZKLFK OLNHO\ ORZHUV WKH RYHUDOO PHDQ VH[XDOLW\ VFRUH LI ZRPHQ DUH PRUH OLNHO\ WR

KDYH IRUPHG WLHV ZLWK ERWK VH[HV� 0RUHRYHU� PHGLDQ VH[XDOLW\ VFRUHV UHLWHUDWH WKLV G\QDPLF ZLWK

DGXOW ILOP LQGXVWU\ ZRPHQ DV WKH RQO\ JURXS ZLWK D PHGLDQ YDOXH RI OHVV WKDQ ���� �VHH $SSHQGL[

7DEOH ����� 7KLV VXEVDPSOH PD\ QRW EH UHSUHVHQWDWLYH RI WKH DGXOW ILOP LQGXVWU\ DW ODUJH LI WKHUH LV

VHOHFWLRQ ELDV IRU UHFHLYLQJ D :': SURILOH� 7KLV ELDV PD\ EH D IXQFWLRQ RI D SHUIRUPHU¶V IDPH�

WKH VDOLHQFH RI WLH IRUPDWLRQ KLVWRU\ GXH WR ELVH[XDOLW\ RU KLJK GHJUHH� RU IDQ LQWHUHVW� 7KH ODWWHU

IDFWRU PD\ DOVR LQWHUDFW ZLWK JHQGHU VXFK WKDW IHPDOH SHUIRUPHUV PD\ UHFHLYH PRUH IDQ LQWHUHVW

WKDQ WKHLU PDOH FR�VWDUV� +RZHYHU� WKLV HIIHFW LV OLNHO\ VLPLODU WR WKDW VHHQ LQ WKH QHWZRUN RI YDOLG

REVHUYDWLRQV LQFOXGHG LQ WKH DQDO\VLV�

�� $33(1',; 7$%/( ��� $%287 +(5( ��
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7KHUH DUH ��� ��F\FOHV DQG ����� ��F\FOHV LQYROYLQJ ��� QRGHV DQG ����� HGJHV LQ WKH

DGXOW ILOP LQGXVWU\ VXEVDPSOH� $OWKRXJK WKH VDPSOH ZDV VFUHHQHG IRU GXSOLFDWH SURILOHV� WKHVH

YDOXHV PD\ LQFOXGH LQVWDQFHV RI G|SSHOJDQJHUV ZKHUHLQ DQ LQGLYLGXDO LV LQ D VKRUW F\FOH ZLWK

WKHPVHOI� +RZHYHU� G|SSOHJDQJHU FDVHV DUH OLNHO\ ORZ HQRXJK WKDW VLPLODU QXPEHUV RI VKRUW

F\FOHV ZRXOG UHVXOW HYHQ DIWHU WKHLU UHPRYDO�

1RW VXUSULVLQJO\� JLYHQ WKDW PRVW WLH IRUPDWLRQ LV GRFXPHQWHG LQ VRPH ZD\ IRU WKH DGXOW

ILOP LQGXVWU\ VXEVDPSOH� WKHUH LV D PXFK ORZHU SURSRUWLRQ RI UXPRUHG WLHV ������ RU Q ��

UXPRUHG WLHV RXW RI ����� WRWDO HGJHV YHUVXV ���� RU Q ����� UXPRUHG WLHV RXW RI ������ WRWDO

HGJHV LQ WKH IXOO VDPSOH�� 7KH VXEVDPSOH RI RQO\ DGXOW ILOP LQGXVWU\ SHUIRUPHUV KDV PRUH

³ELVH[XDO´ ZRPHQ� D KLJKHU PHDQ GHJUHH �NL�� DQG D KLJKHU SURSRUWLRQ RI QRGHV DQG HGJHV

LQYROYHG LQ VKRUW F\FOHV FRPSDUHG WR WKH VDPSOH H[FOXGLQJ WKHVH LQGLYLGXDOV� )RU WKHVH UHDVRQV� ,

H[FOXGH LQGLYLGXDOV ZKRVH SURILOHV QRWH DGXOW ILOP LQGXVWU\ HPSOR\PHQW WR DYRLG PHDVXULQJ

RQ�VFUHHQ VH[ WLHV� 5HPRYLQJ WKRVH HPSOR\HG LQ WKH DGXOW ILOP LQGXVWU\ DGPLWWHGO\ KDV WKH

GRZQVLGH RI UHPRYLQJ SHUIRUPHUV¶ RII�VHW UHODWLRQVKLSV �H�J�� 6WRUP\ 'DQLHOV¶ UHODWLRQVKLS ZLWK

IRUPHU 3UHVLGHQW 'RQDOG 7UXPS�� EXW LW PD\ UHGXFH DUWLILFLDO LQIODWLRQ RI NH\ PHDVXUHV RI

LQWHUHVW�

���



$SSHQGL[ 7DEOH ��� 'HVFULSWLYH 1HWZRUN 6WDWLVWLFV E\ 1RGH *HQGHU IRU :': 1HWZRUN
�������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� DQG $GXOW )LOP ,QGXVWU\ 1HWZRUN ������ 1RGHV DQG �����
(GJHV� D

1HWZRUN 6WDWLVWLF�

:': 1HWZRUN $GXOW )LOP ,QGXVWU\
1HWZRUN

0HQ� :RPHQ� 7RWDO� 0HQ� :RPHQ� 7RWDO�

%LVH[XDO 1RGHV� E

Q ��� ����� ����� � ��� ���

� ���� ���� ���� ���� ����� �����

1RGHV ZLWK 5XPRUHG 7LHV�

Q ����� ����� ����� � �� ��

� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7RWDO 1RGHV�

Q ������ ������ ������� ��� ��� �����

� RI ����� ����� ������ ����� ����� ������

1RGH 'HJUHH�

0HDQ ���� ���� ���� ���� ���� ����

0HGLDQ ���� ���� ���� ���� ���� ����

0D[LPXP ��� �� ��� ��� �� ���

(JR 1HWZRUN +RPRSKLO\�

*LQL &RHI� IRU 1RGH 'HJUHH ���� ���� ���� ���� ���� ����

0HDQ 6H[XDOLW\ 6FRUH ����� ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ 6H[XDOLW\ 6FRUH ����� ����� ����� ����� ����� �����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E %LVH[XDO QRGHV KDYH DQ HJRFHQWULF VH[XDOLW\ VFRUH ZLWK DQ DEVROXWH YDOXH QRW HTXDO WR ��

���



$SSHQGL[ 7DEOH ��� 6H[XDOLW\ E\ *HQGHU IRU $GXOW )LOP ,QGXVWU\ 6DPSOH ������ 1RGHV
DQG ����� (GJHV� IURP :': 1HWZRUN D

6H[XDOLW\�

0HQ :RPHQ 7RWDO

Q� �� Q� �� Q� ��

%LVH[XDO E � ��� ��� ���� ��� ����

*D\�/HVELDQ �� ��� ��� ���� ��� ����

6WUDLJKW ��� ���� ��� ���� ��� ����

7RWDO 2EV� ��� ���� ��� ���� ����� �����

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E %LVH[XDO QRGHV KDYH DQ HJRFHQWULF VH[XDOLW\ VFRUH ZLWK DQ DEVROXWH YDOXH QRW HTXDO WR ��

���



��� $SSHQGL[ ' ± $GGLWLRQDO 6DPSOH 'HPRJUDSKLFV IRU :': 1HWZRUN
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$SSHQGL[ 7DEOH ��� $GGLWLRQDO 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV RQ 1DWLRQDOLW\ DQG
5DFH�(WKQLFLW\ IRU :': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� D

'HPRJUDSKLF
&KDUDFWHULVWLF�

&RXQW 3HUFHQW 9DOLG 3HUFHQW

Q� �� ��

1DWLRQDOLW\� E

$IULFDQ ��� ��� ���

$PHULFDQ�2WKHU (QJOLVK ������ ���� ����

$VLDQ ����� ��� ���

&HQWUDO�6RXWK $PHULFDQ ����� ��� ���

(XURSHDQ ������ ���� ����

0LGGOH (DVWHUQ ����� ��� ���

0LVF� ,VODQGHU ��� ��� ���

1RUGLF ����� ��� ���

2WKHU 1RUWK $PHULFDQ ����� ��� ���

5XVVLDQ ����� ��� ���

1$ ������ ���� �

5DFH�(WKQLFLW\� F

$VLDQ ����� ��� ���

%ODFN ����� ��� ���

+LVSDQLF �� ��� ���

0LGGOH (DVWHUQ ��� ��� ���

0XOWLUDFLDO ����� ��� ���

2WKHU �� ��� ���

:KLWH ������ ���� ����

1$ ������ ���� �

7RWDO 2EV� ������� ����� �

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E 1DWLRQDOLW\ FROODSVHG �DV UHJLRQ RI RULJLQ� IURP WKH ³1DWLRQDOLW\´ SURILOH ILHOG RQ :':�

F 5DFH�(WKQLFLW\ FROODSVHG IURP WKH ³(WKQLFLW\´ SURILOH ILHOG RQ :':�

���



$SSHQGL[ 7DEOH ��� $GGLWLRQDO 'HPRJUDSKLF 6WDWLVWLFV RQ 2FFXSDWLRQDO ,QGXVWU\ IRU
:': 1HWZRUN �������� 1RGHV DQG ������ (GJHV� D

'HPRJUDSKLF
&KDUDFWHULVWLF�

&RXQW 3HUFHQW 9DOLG 3HUFHQW

Q� �� ��

2FFXSDWLRQDO ,QGXVWU\� E

$FDGHPLD ��� ��� ���

$UWV ����� ��� ���

&XOLQDU\ $UWV �� ��� ���

)LOP ������ ���� ����

0LVF� (QWHUWDLQPHQW ����� ��� ���

0RGHOLQJ ����� ��� ���

0XVLF ����� ��� ����

2WKHU ��� ��� ���

3HUVRQDOLW\ ����� ��� ���

3ROLWLFV ����� ��� ���

3URIHVVLRQV ����� ��� ���

5HODWLYHV ����� ��� ���

6SRUWV DQG *DPHV ����� ��� ���

79 DQG 5DGLR ����� ��� ���

:ULWLQJ ����� ��� ���

1$ ������ ���� �

7RWDO 2EV� ������� ����� �

1RWH� D 3HUFHQW WRWDOV PD\ QRW VXP WR ������ GXH WR URXQGLQJ HUURU�

E 2FFXSDWLRQDO ,QGXVWU\ FROODSVHG IURP WKH ³2FFXSDWLRQ´ SURILOH ILHOG RQ :':�

���



5()(5(1&(6

DGDPV� MLPL� -DPHV 0RRG\� DQG 0DUWLQD 0RUULV� ����� ³6H[� 'UXJV� DQG 5DFH� +RZ %HKDYLRUV

'LIIHUHQWLDOO\ &RQWULEXWH WR WKH 6H[XDOO\ 7UDQVPLWWHG ,QIHFWLRQ 5LVN 1HWZRUN 6WUXFWXUH�´

$PHULFDQ -RXUQDO RI 3XEOLF +HDOWK ���������������

KWWSV���GRL�RUJ���������$-3+������������

DGDPV� MLPL� -DPHV 0RRG\� 6WHSKHQ 4� 0XWK� DQG 0DUWLQD 0RUULV� ����� ³4XDQWLI\LQJ WKH

%HQHILWV RI /LQN�7UDFLQJ 'HVLJQV IRU 3DUWQHUVKLS 1HWZRUN 6WXGLHV�´ )LHOG 0HWKRGV

�������������� KWWSV���GRL�RUJ����������������;��������

$GXW� $UL� ����� 2Q 6FDQGDO� 0RUDO 'LVWXUEDQFHV LQ 6RFLHW\� 3ROLWLFV� DQG $UW� 1HZ <RUN� 1<�

&DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV�

$JQHZ� &KULVWRSKHU 5�� 7LPRWK\ -� /RYLQJ� DQG 6WHSKHQ 0� 'ULJRWDV� ����� ³6XEVWLWXWLQJ WKH

)RUHVW IRU WKH 7UHHV� 6RFLDO 1HWZRUNV DQG WKH 3UHGLFWLRQ RI 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLS 6WDWH

DQG )DWH�´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\ ����������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������

$ODULH� 0LODLQH� ����� ³³7+(<¶5( 7+( 21(6 &+$6,1* 7+( &28*$5´� 5HODWLRQVKLS

)RUPDWLRQ LQ WKH &RQWH[W RI $JH�+\SRJDPRXV ,QWLPDWH 5HODWLRQVKLSV�´ *HQGHU DQG

6RFLHW\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

$ODULH� 0LODLQH� DQG -DVRQ 7� &DUPLFKDHO� ����� ³7KH ³&RXJDU´ 3KHQRPHQRQ� $Q ([DPLQDWLRQ

RI WKH )DFWRUV WKDW ,QIOXHQFH $JH�+\SRJDPRXV 6H[XDO 5HODWLRQVKLSV $PRQJ

0LGGOH�$JHG :RPHQ�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\ ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������MRPI������

$OIDQR� 0DUN� DQG %ULDQ 5RELQVRQ� ����� ³*RVVLS DV D %XUGHQHG 9LUWXH�´ (WKLFDO 7KHRU\ 	

0RUDO 3UDFWLFH ����������� KWWSV���GRL�RUJ���������V���������������\

���
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https://doi.org/10.1177/1525822X11433997
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$OOSRUW� *RUGRQ� DQG /HR 3RVWPDQ� ����� 3V\FKRORJ\ RI 5XPRU� 1HZ <RUN� 1<� +HQU\ +ROW 	

&R�

$QGHUVVRQ� *XQQDU� 7XUHLG 1RDFN� $QH 6HLHUVWDG� DQG +DUDOG :HHGRQ�)HNM U� ����� ³7KH

'HPRJUDSKLFV RI 6DPH�6H[ 0DUULDJHV LQ 1RUZD\ DQG 6ZHGHQ�´ 'HPRJUDSK\

������������ KWWSV���GRL�RUJ���������GHP����������

$QWIRON� -DQ� %HQQ\ 6DOR� .DWDULQD $ODQNR� (PLOLD %HUJHQ� -XNND &RUDQGHU� 1� .HQQHWK

6DQGQDEED� DQG 3HNND 6DQWWLOD� ����� ³:RPHQ¶V DQG 0HQ¶V 6H[XDO 3UHIHUHQFHV DQG

$FWLYLWLHV ZLWK 5HVSHFW WR WKH 3DUWQHU¶V $JH� (YLGHQFH IRU )HPDOH &KRLFH�´ (YROXWLRQ

DQG +XPDQ %HKDYLRU ������������ KWWSV���GRL�RUJ���������M�HYROKXPEHKDY������������

$ULVWLGHV� 1LNRODL� ����� ³/LIH DQG /HWWHUV� (QWUH 1RXV�´ 7KH $PHULFDQ 6FKRODU

���������������������� KWWSV���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH���������

$XVXEHO� -DFRE� 6WHSKDQLH .UDPHU� $QQH )� 6KL� DQG &RQUDG +DFN� ����� ³0HDVXULQJ $JH

'LIIHUHQFHV $PRQJ 'LIIHUHQW�6H[ &RXSOHV� $FURVV 5HOLJLRQV DQG ��� &RXQWULHV� 0HQ

$UH 2OGHU 7KDQ 7KHLU )HPDOH 3DUWQHUV�´ 3RSXODWLRQ 6WXGLHV ��������������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

%DQNV� &ROHWWH $�� DQG 3DXO $UQROG� ����� ³2SLQLRQV 7RZDUGV 6H[XDO 3DUWQHUV ZLWK D /DUJH $JH

'LIIHUHQFH�´ 0DUULDJH 	 )DPLO\ 5HYLHZ �����������

KWWSV���GRL�RUJ���������-���Y��Q��B��

%DUHNHW� 2UO\� 5RWHP .DKDORQ� 1XULW 6KQDEHO� DQG 3HWHU *OLFN� ����� ³7KH 0DGRQQD�:KRUH

'LFKRWRP\� 0HQ :KR 3HUFHLYH :RPHQ¶V 1XUWXUDQFH DQG 6H[XDOLW\ DV 0XWXDOO\

([FOXVLYH (QGRUVH 3DWULDUFK\ DQG 6KRZ /RZHU 5HODWLRQVKLS 6DWLVIDFWLRQ�´ 6H[ 5ROHV

�������������� KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

%DUUDQFR� 2ULRO� &DUORV /R]DUHV� DQG 'DIQH 0XQWDQ\ROD�6DXUD� ����� ³+HWHURSKLO\ LQ 6RFLDO

���

https://doi.org/10.1353/dem.2006.0001
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https://doi.org/10.1007/s11199-018-0895-7


*URXSV )RUPDWLRQ� $ 6RFLDO 1HWZRUN $QDO\VLV�´ 4XDOLW\ 	 4XDQWLW\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

%DUUHWW� %HWW\� DQG 'DQD /HYLQ� ����� ³:KDW¶V /RYH *RW 7R 'R :LWK ,W" $ 4XDOLWDWLYH *URXQGHG

7KHRU\ &RQWHQW $QDO\VLV RI 5RPDQFH 1DUUDWLYHV LQ WKH 3* (UD RI :RUOG :UHVWOLQJ

(QWHUWDLQPHQW �::(� 3URJUDPPLQJ�´ 6H[XDOLW\ 	 &XOWXUH ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

%DUURQ� /HH� ����� &HOHEULW\ &XOWXUHV� $Q ,QWURGXFWLRQ� /RQGRQ� 8.� 6DJH 3XEOLFDWLRQV /WG�

%DXPHLVWHU� 5R\ )� ����� ³*HQGHU 'LIIHUHQFHV LQ (URWLF 3ODVWLFLW\� 7KH )HPDOH 6H[ 'ULYH DV

6RFLDOO\ )OH[LEOH DQG 5HVSRQVLYH�´ 3V\FKRORJLFDO %XOOHWLQ ���������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������

%DXPHLVWHU� 5R\ )� ����� ³*HQGHU DQG (URWLF 3ODVWLFLW\� 6RFLRFXOWXUDO ,QIOXHQFHV RQ WKH 6H[

'ULYH�´ 6H[XDO DQG 5HODWLRQVKLS 7KHUDS\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

%DXPHLVWHU� 5R\ )�� (OOHQ %UDWVODYVN\� &DWULQ )LQNHQDXHU� DQG .DWKOHHQ '� 9RKV� ����� ³%DG ,V

6WURQJHU 7KDQ *RRG�´ 5HYLHZ RI *HQHUDO 3V\FKRORJ\ �������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������

%DXPHLVWHU� 5R\ )�� DQG .DWKOHHQ '� 9RKV� ����� ³6H[XDO (FRQRPLFV� 6H[ DV )HPDOH 5HVRXUFH

IRU 6RFLDO ([FKDQJH LQ +HWHURVH[XDO ,QWHUDFWLRQV�´ 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\

5HYLHZ ������������� KWWSV���GRL�RUJ���������V��������SVSU����B�

%DXPHLVWHU� 5R\ )�� /LTLQJ =KDQJ� DQG .DWKOHHQ '� 9RKV� ����� ³*RVVLS DV &XOWXUDO /HDUQLQJ�´

5HYLHZ RI *HQHUDO 3V\FKRORJ\ ������������� KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

%D]]LQL� 'RULV *�� :LOOLDP '� 0F,QWRVK� 6WHSKHQ 0� 6PLWK� 6DEULQD &RRN� DQG &DOHLJK +DUULV�

����� ³7KH $JLQJ :RPDQ LQ 3RSXODU )LOP� 8QGHUUHSUHVHQWHG� 8QDWWUDFWLYH� 8QIULHQGO\�

���
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DQG 8QLQWHOOLJHQW�´ 6H[ 5ROHV� $ -RXUQDO RI 5HVHDUFK ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������%)��������

%HDUPDQ� 3HWHU 6�� -DPHV 0RRG\� DQG .DWKHULQH 6WRYHO� ����� ³&KDLQV RI $IIHFWLRQ� 7KH

6WUXFWXUH RI $GROHVFHQW 5RPDQWLF DQG 6H[XDO 1HWZRUNV�´ $PHULFDQ -RXUQDO RI 6RFLRORJ\

������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

%HUJ� +HDWKHU� ����� 3RUQ :RUN� 6H[� /DERU� DQG /DWH &DSLWDOLVP� &KDSHO +LOO� 1&� 8QLYHUVLW\

RI 1RUWK &DUROLQD 3UHVV�

%HUJPDQQ� -|UJ 5� ����� 'LVFUHHW ,QGLVFUHWLRQV� 7KH 6RFLDO 2UJDQL]DWLRQ RI *RVVLS� 1HZ <RUN�

1<� $OGLQH GH *UX\WHU�

%LOLQRYLü 5DMDþLü� $QD� $OHNVHM .LãMXKDV� DQG 0DUNR ĝNRULü� ����� ³7KH 6RFLRORJ\ RI *RVVLS

DQG 6PDOO 7DON� $ 0HWDWKHRU\�´ 6RFLRORJLD ��������������

KWWSV���GRL�RUJ����������VRFLRORJLD�������������

%ODLU� .DUHQ /�� DQG 'LDQH +ROPEHUJ� ����� ³3HUFHLYHG 6RFLDO 1HWZRUN 6XSSRUW DQG :HOO�%HLQJ

LQ 6DPH�6H[ 9HUVXV 0L[HG�6H[ 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLSV�´ -RXUQDO RI 6RFLDO DQG 3HUVRQDO

5HODWLRQVKLSV �������������� KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

%RMDQRZVNL� 0LFKDá� DQG 5HQVH &RUWHQ� ����� ³0HDVXULQJ 6HJUHJDWLRQ LQ 6RFLDO 1HWZRUNV�´

6RFLDO 1HWZRUNV ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������M�VRFQHW������������

%RW]HW� /DXUD -�� $PDQGD 6KHD� 9LUJLQLD -� 9LW]WKXP� $QQD 'UXHW� 0DGGLH 6KHHVOH\� DQG 7DQMD

0� *HUODFK� ����� ³7KH /LQN %HWZHHQ $JH DQG 3DUWQHU 3UHIHUHQFHV LQ D /DUJH�

,QWHUQDWLRQDO 6DPSOH RI 6LQJOH :RPHQ�´ +XPDQ 1DWXUH �����������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

%R]RQ� 0LFKHO� ����� ³:RPHQ DQG WKH $JH *DS %HWZHHQ 6SRXVHV� $Q $FFHSWHG 'RPLQDWLRQ"´

3RSXODWLRQ� $Q (QJOLVK 6HOHFWLRQ ���������� KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH��������

���
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https://doi.org/10.31577/sociologia.2020.52.6.23
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%UDGIRUG� $QJHOD %�� /DXUHQ 'UHDQ� -RQDWKDQ *� 6DQGEHUJ� DQG /HH 1� -RKQVRQ� ����� ³7KH\

0D\ 'LVDSSURYH� EXW , 6WLOO /RYH <RX� $WWDFKPHQW %HKDYLRUV 0RGHUDWH WKH (IIHFW RI

6RFLDO 'LVDSSURYDO RQ 0DULWDO 5HODWLRQVKLS 4XDOLW\�´ )DPLO\ 3URFHVV ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������IDPS������

%UHQHU� -HUHP\� ����� ³2Q µ6XUYLYRU�¶ $ *D\ 0DQ 6KRFNLQJO\ 2XWV D 7UDQV 0DQ�´ 1HZ <RUN�

1<� 6%1DWLRQ� 2XWVSRUWV %ORJV� 5HWULHYHG

�KWWSV���ZZZ�RXWVSRUWV�FRP��������������������VXUYLYRU�JDPH�FKDQJHUV�JD\�WUDQVJHQG

HU�RXWLQJ�

%ULWDQQLFD� ����� ³]RGLDF�´ &KLFDJR� ,/� (QF\FORSDHGLD %ULWDQQLFD� 5HWULHYHG 1RYHPEHU ��

���� �KWWSV���ZZZ�EULWDQQLFD�FRP�WRSLF�]RGLDF�

%URLGR� $QQD '�� DQG $DURQ &ODXVHW� ����� ³6FDOH�)UHH 1HWZRUNV DUH 5DUH�´ 1DWXUH

&RPPXQLFDWLRQV ����������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

%U\DQW� &KDODQGUD 0�� DQG 5DQG '� &RQJHU� ����� ³0DULWDO 6XFFHVV DQG 'RPDLQV RI 6RFLDO

6XSSRUW LQ /RQJ�7HUP 5HODWLRQVKLSV� 'RHV WKH ,QIOXHQFH RI 1HWZRUN 0HPEHUV (YHU

(QG"´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

%U\DQW� &KDODQGUD 0�� 5DQG '� &RQJHU� DQG -HQQLIHU 0� 0HHKDQ� ����� ³7KH ,QIOXHQFH RI

,Q�/DZV RQ &KDQJH LQ 0DULWDO 6XFFHVV�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

%XUURZV� .DWKU\Q� ����� ³$JH 3UHIHUHQFHV LQ 'DWLQJ $GYHUWLVHPHQWV E\ +RPRVH[XDOV DQG

+HWHURVH[XDOV� )URP 6RFLRELRORJLFDO WR 6RFLRORJLFDO ([SODQDWLRQV�´ $UFKLYHV RI 6H[XDO

%HKDYLRU �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

%XUW� 5RODQG 6� ����� ³6WUXFWXUDO +ROHV DQG *RRG ,GHDV�´ $PHULFDQ -RXUQDO RI 6RFLRORJ\

��������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

���
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%XUW� 5RODQG 6� ����� %URNHUDJH DQG &ORVXUH� $Q ,QWURGXFWLRQ WR 6RFLDO &DSLWDO� 2[IRUG� 8.�

2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV�

%XVV� 'DYLG 0� ����� ³6H[ 'LIIHUHQFHV LQ +XPDQ 0DWH 3UHIHUHQFHV� (YROXWLRQDU\ +\SRWKHVHV

7HVWHG LQ �� &XOWXUHV�´ %HKDYLRUDO DQG %UDLQ 6FLHQFH �����������

KWWSV���GRL�RUJ���������6�������;��������

%XVV� 'DYLG 0�� DQG 'DYLG 3� 6FKPLWW� ����� ³6H[XDO 6WUDWHJLHV 7KHRU\� $Q (YROXWLRQDU\

3HUVSHFWLYH RQ +XPDQ 0DWLQJ�´ 3V\FKRORJLFDO 5HYLHZ ���������������

KWWSV���GRL�RUJ�����������������;����������

%XXQN� %UDP 3�� 3LHWHUQHO 'LMNVWUD� 'HWOHI )HWFKHQKDXHU� DQG 'RXJODV 7� .HQULFN� ����� ³$JH

DQG *HQGHU 'LIIHUHQFHV LQ 0DWH 6HOHFWLRQ &ULWHULD IRU 9DULRXV ,QYROYHPHQW /HYHOV�´

3HUVRQDO 5HODWLRQVKLSV ������������� KWWSV���GRL�RUJ������������������������

%XXQN� %UDP 3�� 3LHWHUQHO 'LMNVWUD� 'RXJODV 7� .HQULFN� DQG $VWULG :DUQWMHV� ����� ³$JH

3UHIHUHQFHV IRU 0DWHV DV 5HODWHG WR *HQGHU� 2ZQ $JH� DQG ,QYROYHPHQW /HYHO�´

(YROXWLRQ DQG +XPDQ %HKDYLRU ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������6��������������������

&HQWHUV IRU 'LVHDVH &RQWURO DQG 3UHYHQWLRQ �&'&�� ����� ³0RUWDOLW\ LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV� �����´

:DVKLQJWRQ� '&� &HQWHUV IRU 'LVHDVH &RQWURO DQG 3UHYHQWLRQ� 5HWULHYHG 0D\ �� ����

�KWWSV���ZZZ�FGF�JRY�QFKV�SURGXFWV�GDWDEULHIV�GE����KWP�

&KHUOLQ� $QGUHZ -� ����� ³7KH 'HLQVWLWXWLRQDOL]DWLRQ RI $PHULFDQ 0DUULDJH�´ -RXUQDO RI

0DUULDJH DQG )DPLO\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

&KLYHUV� 0HUHGLWK /�� *HUXOI 5LHJHU� (OL]DEHWK /DWW\� DQG -� 0LFKDHO %DLOH\� ����� ³$ 6H[

'LIIHUHQFH LQ WKH 6SHFLILFLW\ RI 6H[XDO $URXVDO�´ 3V\FKRORJLFDO 6FLHQFH ���������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

���
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&KXD� 6DQGUD 9�� DQG .ULVWLQH -� GH OD &HUQD 8\� ����� ³7KH 3V\FKRORJLFDO $QDWRP\ RI *RVVLS�´

$PHULFDQ -RXUQDO RI 0DQDJHPHQW ������������

KWWSV���KDNHHPDOH[DQGHU�FRP�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������&KXD6B:HE�����SGI

&LVFDWR� (GRDUGR� DQG 6LPRQ :HEHU� ����� ³7KH 5ROH RI (YROYLQJ 0DULWDO 3UHIHUHQFHV LQ

*URZLQJ ,QFRPH ,QHTXDOLW\�´ -RXUQDO RI 3RSXODWLRQ (FRQRPLFV ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

&ODUNH� 0LFKDHO -�� $QWKRQ\ '� *� 0DUNV� DQG $P\ '� /\NLQV� ����� ³(IIHFWV RI *HQGHU *URXS

1RUPV RQ WKH (QGRUVHPHQW RI 6DPH�6H[ $WWUDFWLRQ� %HKDYLRU� DQG ,GHQWLW\�´ -RXUQDO RI

%LVH[XDOLW\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

&ROHPDQ� -DPHV 6� ����� ³6RFLDO &DSLWDO LQ WKH &UHDWLRQ RI +XPDQ &DSLWDO�´ $PHULFDQ -RXUQDO

RI 6RFLRORJ\ ���6���6���� KWWSV���GRL�RUJ���������������

&ROODUG� 5RVHPDU\�&ODLUH� ����� ³&RXJDU )LJXUHV� *HQGHU� DQG WKH 3HUIRUPDQFHV RI 3UHGDWLRQ�´

*HQGHU� 3ODFH 	 &XOWXUH �������������� KWWSV���GRL�RUJ����������������;������������

&ROOLVVRQ� %ULDQ� DQG /XFLDQD 3RQFH 'H /HRQ� ����� ³3HUFHLYHG ,QHTXLW\ 3UHGLFWV 3UHMXGLFH

7RZDUGV $JH�*DS 5HODWLRQVKLSV�´ &XUUHQW 3V\FKRORJ\ ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

&RQUR\�%HDP� 'DQLHO� DQG 'DYLG 0� %XVV� ����� ³:K\ LV $JH 6R ,PSRUWDQW LQ +XPDQ 0DWLQJ"

(YROYHG $JH 3UHIHUHQFHV DQG 7KHLU ,QIOXHQFH RQ 0XOWLSOH 0DWLQJ %HKDYLRUV�´

(YROXWLRQDU\ %HKDYLRUDO 6FLHQFHV �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������HEV�������

&RQZD\� -DQH 5�� 1\DOD 1Rs� *HUW 6WXOS� DQG 7KRPDV 9� 3ROOHW� ����� ³)LQGLQJ <RXU 6RXOPDWH�

+RPRVH[XDO DQG +HWHURVH[XDO $JH 3UHIHUHQFHV LQ 2QOLQH 'DWLQJ�´ 3HUVRQDO

5HODWLRQVKLSV �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������SHUH������

&RZDQ� *ORULD� ����� ³7KH 'RXEOH 6WDQGDUG LQ $JH�'LVFUHSDQW 5HODWLRQVKLSV�´ 6H[ 5ROHV

���
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������������ KWWSV���GRL�RUJ���������%)��������

&R[� &KDQWH /�� 0LFKDHO 2� :H[OHU� &DU\O (� 5XVEXOW� DQG 6WDQOH\ 2� *DLQHV� -U� �����

³3UHVFULSWLYH 6XSSRUW DQG &RPPLWPHQW 3URFHVVHV LQ &ORVH 5HODWLRQVKLSV�´ 6RFLDO

3V\FKRORJ\ 4XDUWHUO\ ��������±��� KWWSV���GRL�RUJ����������������

&UDZIRUG� .DWKHULQH %� ����� ³/RYH� 6RGRP\� DQG 6FDQGDO� &RQWUROOLQJ WKH 6H[XDO 5HSXWDWLRQ

RI +HQU\ ,,,�´ -RXUQDO RI WKH +LVWRU\ RI 6H[XDOLW\ ��������������

KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH��������

&ViUGL� *DERU� ���������� ³DVVRUWDWLYLW\ ^LJUDSK`�´ 5 LJUDSK 0DQXDO 3DJHV� 5HWULHYHG 0D\ ��

���� �KWWSV���LJUDSK�RUJ�U�GRF�DVVRUWDWLYLW\�KWPO�

&ViUGL� *iERU� DQG 7DPiV 1HSXV]� ����� ³7KH ,JUDSK 6RIWZDUH 3DFNDJH IRU &RPSOH[ 1HWZRUN

5HVHDUFK�´ ,QWHU-RXUQDO� &RPSOH[ 6\VWHPV ���� �KWWSV���LJUDSK�RUJ��

&XUULG�+DONHWW� (OL]DEHWK� ����� 6WDUVWUXFN� 7KH %XVLQHVV RI &HOHEULW\� 1HZ <RUN� 1<� )DEHU 	

)DEHU�

'DLO\ 1HZV� ����� ŗ+ROO\ZRRG +RRNHU 'LYLQH %URZQ 6WDUWV -DLO 7HUP�Ř 0RXQWDLQ 9LHZ� &$�

*RRJOH 1HZV $UFKLYH� 'DLO\ 1HZV� 5HWULHYHG 1RYHPEHU �� ����

�KWWSV���QHZV�JRRJOH�FRP�QHZVSDSHUV"LG MP=7$$$$,%$-	VMLG +R<'$$$$,%$-	G

T GLYLQH���EURZQ���DLGV���MDLO	SJ ������&��������

'DPLFR� $QWKRQ\ -� Q�G� ³$QDO\]H 6XUYH\ 'DWD IRU )UHH�´ 5HWULHYHG )HEUXDU\ ��� ����

�KWWS���DVGIUHH�FRP�QDWLRQDO�VXUYH\�RI�IDPLO\�JURZWK�QVIJ�KWPO�

'DUQWRQ� 5REHUW� ����� 7KH )RUELGGHQ %HVW�VHOOHUV RI 3UH�UHYROXWLRQDU\ )UDQFH� 1HZ <RUN� 1<�

:� :� 1RUWRQ�

'DUURFK� -DFTXHOLQH (�� 'DYLG -� /DQGU\� DQG 6HOHQH 2VODN� ����� ³$JH 'LIIHUHQFHV %HWZHHQ

6H[XDO 3DUWQHUV LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV�´ )DPLO\ 3ODQQLQJ 3HUVSHFWLYHV ��������������

���
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https://doi.org/10.2307/2787013
http://www.jstor.org/stable/3704668
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KWWSV���GRL�RUJ����������������

'DYLV� +DQN� DQG 6� /\QGVD\ 0F/HRG� ����� ³:K\ +XPDQV 9DOXH 6HQVDWLRQDO 1HZV� $Q

(YROXWLRQDU\ 3HUVSHFWLYH�´ (YROXWLRQ DQG +XPDQ %HKDYLRU ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������6��������������������

'HDQHU� 5REHUW 2�� $PLW 9� .KHUD� DQG 0LFKDHO /� 3ODWW� ����� ³0RQNH\V 3D\ 3HU 9LHZ�

$GDSWLYH 9DOXDWLRQ RI 6RFLDO ,PDJHV E\ 5KHVXV 0DFDTXHV�´ &XUUHQW %LRORJ\

�������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M�FXE������������

'HXLVFK� )UDQFLQH 0�� &DUOD 0� =DOHQVNL� DQG 0DU\ (� &ODUN� ����� ³,V 7KHUH D 'RXEOH 6WDQGDUG

RI $JLQJ"´ -RXUQDO RI $SSOLHG 6RFLDO 3V\FKRORJ\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[

'LDPRQG� /LVD 0� ����� ³6H[XDO ,GHQWLW\� $WWUDFWLRQV� DQG %HKDYLRU $PRQJ 6H[XDO 0LQRULW\

:RPHQ 2YHU D ��<HDU 3HULRG�´ 'HYHORSPHQWDO 3V\FKRORJ\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

'LDPRQG� /LVD 0� ����� ³:DV ,W D 3KDVH" <RXQJ :RPHQ¶V 5HOLQTXLVKPHQW RI /HVELDQ�%LVH[XDO

,GHQWLWLHV 2YHU D ��<HDU 3HULRG�´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\

�������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

'LDPRQG� /LVD 0� ����� 6H[XDO )OXLGLW\� 8QGHUVWDQGLQJ :RPHQ¶V /RYH DQG 'HVLUH� &DPEULGJH�

0$� +DUYDUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV�

'LDPRQG� /LVD 0� ����� ³6H[XDO )OXLGLW\ LQ 0DOH DQG )HPDOHV�´ &XUUHQW 6H[XDO +HDOWK 5HSRUWV

���������� KWWSV���GRL�RUJ���������V���������������]

'L'RQDWR� 7KHUHVD (� ����� ³:KR ,V 7RR <RXQJ RU 7RR 2OG IRU <RX WR 'DWH"´ 1HZ <RUN� 1<�

3V\FKRORJ\ 7RGD\� 5HWULHYHG 2FWREHU ��� ����

�KWWSV���ZZZ�SV\FKRORJ\WRGD\�FRP�XV�EORJ�PHHW�FDWFK�DQG�NHHS��������ZKR�LV�WRR�\RX

���
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https://www.psychologytoday.com/us/blog/meet-catch-and-keep/201405/who-is-too-young-or-too-old-you-date


QJ�RU�WRR�ROG�\RX�GDWH�

'L)RQ]R� 1LFKRODV� DQG 3UDVKDQW %RUGLD� ����� ³5XPRU� *RVVLS� DQG 8UEDQ /HJHQGV�´ 'LRJHQHV

������������ KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

'LOORQ� )UDQN 5�� 5RJHU /� :RUWKLQJWRQ� DQG %RQQLH 0RUDGL� ����� ³6H[XDO ,GHQWLW\ DV D

8QLYHUVDO 3URFHVV�´ 3S� ������� LQ +DQGERRN RI ,GHQWLW\ 7KHRU\ DQG 5HVHDUFK� HGLWHG E\

6HWK -� 6FKZDUW]� .RHQ /X\FK[� DQG 9LYLDQ /� 9LJQROHV� 1HZ <RUN� 1<� 6SULQJHU�

'UDNH� 3KLOLS� DQG $QG\ 0LDK� ����� ³7KH &XOWXUDO 3ROLWLFV RI &HOHEULW\�´ &XOWXUDO 3ROLWLFV

����������� KWWSV���GRL�RUJ������������������;��������������

'UHIDKO� 6YHQ� ����� ³+RZ 'RHV WKH $JH *DS %HWZHHQ 3DUWQHUV $IIHFW 7KHLU 6XUYLYDO"´

'HPRJUDSK\ �������������� KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH���������

'ULJRWDV� 6WHSKHQ 0�� DQG &DU\O (� 5XVEXOW� ����� ³6KRXOG , 6WD\ RU 6KRXOG , *R" $

'HSHQGHQFH 0RGHO RI %UHDNXSV�´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\

������������ KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

'XQEDU� 5RELQ ,� 0�� 1HLO '� &� 'XQFDQ� DQG $QQD 0DUULRWW� ����� ³+XPDQ &RQYHUVDWLRQDO

%HKDYLRU�´ +XPDQ 1DWXUH ������������� KWWSV���GRL�RUJ���������%)��������

'XQQ� 0LFKDHO -�� 6WDFH\ %ULQWRQ� DQG /DUD &ODUN� ����� ³8QLYHUVDO 6H[ 'LIIHUHQFHV LQ 2QOLQH

$GYHUWLVHUV $JH 3UHIHUHQFHV� &RPSDULQJ 'DWD IURP �� &XOWXUHV DQG � 5HOLJLRXV

*URXSV�´ (YROXWLRQ DQG +XPDQ %HKDYLRU ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�HYROKXPEHKDY������������

(DVWZLFN� 3DXO :�� DQG (OL -� )LQNHO� ����� ³6H[ 'LIIHUHQFHV LQ 0DWH 3UHIHUHQFHV 5HYLVLWHG� 'R

3HRSOH .QRZ :KDW 7KH\ ,QLWLDOO\ 'HVLUH LQ D 5RPDQWLF 3DUWQHU"´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\

DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

(DWRQ� $VLD $�� DQG 6X]DQQD 5RVH� ����� ³+DV 'DWLQJ %HFRPH 0RUH (JDOLWDULDQ" $ �� <HDU

���
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5HYLHZ 8VLQJ 6H[ 5ROHV�´ 6H[ 5ROHV �����������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

(GOXQG� -RKQ (�� DQG %UDG -� 6DJDULQ� ����� ŗ0DWH 9DOXH DQG 0DWH 3UHIHUHQFHV� $Q ,QYHVWLJDWLRQ

LQWR 'HFLVLRQV 0DGH :LWK DQG :LWKRXW &RQVWUDLQWV�Ř 3HUVRQDOLW\ DQG ,QGLYLGXDO

'LĳHUHQFHV �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M�SDLG������������

(GZDUGV� .DWKOHHQ� DQG $QQ .� %URRNV� ����� ŗ7KH 'HYHORSPHQW RI 6H[XDO ,GHQWLW\�Ř 3S� �����

LQ $Q 8SGDWH RQ $GXOW 'HYHORSPHQW 7KHRU\� 1HZ :D\V RI 7KLQNLQJ DERXW WKH /LIH

&RXUVH� HGLWHG E\ 0� &DURO\Q &ODUN DQG 5RVHPDU\ 6� &DĳDUHOOD� 1HZ <RUN� 1<� :LOH\�

(OR� ,UPD 7�� 5RVDOLQG %HUNRZLW] .LQJ� DQG )UDQN )� )XUVWHQEHUJ� ����� ³$GROHVFHQW )HPDOHV�

7KHLU 6H[XDO 3DUWQHUV DQG WKH )DWKHUV RI 7KHLU &KLOGUHQ�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG

)DPLO\ ������������ KWWSV���GRL�RUJ���������������

(PHUVRQ� 5LFKDUG 0� ����� ³3RZHU�'HSHQGHQFH 5HODWLRQV�´ $PHULFDQ 6RFLRORJLFDO 5HYLHZ

������������ KWWSV���GRL�RUJ����������������

(POHU� 1LFKRODV� ����� ³$ 6RFLDO 3V\FKRORJ\ RI 5HSXWDWLRQ�´ (XURSHDQ 5HYLHZ RI 6RFLDO

3V\FKRORJ\ ������������� KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

(QJODQG� 3DXOD� DQG (OL]DEHWK $XUD 0F&OLQWRFN� ����� ³7KH *HQGHUHG 'RXEOH 6WDQGDUG RI

$JLQJ LQ 86 0DUULDJH 0DUNHWV�´ 3RSXODWLRQ DQG 'HYHORSPHQW 5HYLHZ ��������������

KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH���������

(QJODQG� 3DXOD� (PLO\ )LW]JLEERQV 6KDIHU� DQG $OLVRQ &� .� )RJDUW\� ����� ³+RRNLQJ 8S DQG

)RUPLQJ 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLSV RQ 7RGD\¶V &ROOHJH &DPSXVHV�´ 3S� ������� LQ 7KH

*HQGHUHG 6RFLHW\ 5HDGHU� �UG HG�� HGLWHG E\ 0LFKDHO 6� .LPPHO DQG $P\ $URQVRQ� 1HZ

<RUN� 1<� 2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV�

(QJOHUW� 3DWULFN� DQG (OL]DEHWK *� 'LQNLQV� ����� ³$Q 2YHUYLHZ RI 6H[� *HQGHU� DQG 6H[XDOLW\�´

���
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3S� ���� LQ 6H[� 6H[XDOLW\� /DZ� DQG �,Q�MXVWLFH� HGLWHG E\ +HQU\ )� )UDGHOOD DQG -HQQLIHU

0� 6XPQHU� 1HZ <RUN� 1<� 7D\ORU 	 )UDQFLV�

(SVWHLQ� -RVHSK� ����� *RVVLS� 7KH 8QWULYLDO 3XUVXLW� 1HZ <RUN� 1<� +RXJKWRQ 0LIIOLQ

+DUFRXUW�

(WFKHYHUU\� 3DXO (�� %HQMDPLQ /H� DQG 0DKQD] 5� &KDUDQLD� ����� ³3HUFHLYHG 9HUVXV 5HSRUWHG

6RFLDO 5HIHUHQW $SSURYDO DQG 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLS &RPPLWPHQW DQG 3HUVLVWHQFH�´

3HUVRQDO 5HODWLRQVKLSV �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

(WFKHYHUU\� 3DXO (�� DQG &KULVWRSKHU 5� $JQHZ� ����� ³6XEMHFWLYH 1RUPV DQG WKH 3UHGLFWLRQ RI

5RPDQWLF 5HODWLRQVKLS 6WDWH DQG )DWH�´ 3HUVRQDO 5HODWLRQVKLSV ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

)HLJKDQ� .HOO\ $� ����� ³$ 4XDQWLWDWLYH $QDO\VLV RI 0DULWDO $JH *DSV LQ WKH 8�6� %HWZHHQ

����������´ 3UR4XHVW 1XPEHU ��������� 'LVVHUWDWLRQ� 7HPSOH 8QLYHUVLW\� $QQ $UERU�

0LFKLJDQ� 3UR4XHVW�

�KWWSV���ZZZ�SURTXHVW�FRP�GLVVHUWDWLRQV�WKHVHV�TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�PDULWDO�DJH�JDSV�X�

V�GRFYLHZ������������VH��"DFFRXQWLG ������

)HLQEHUJ� 0DWWKHZ� 5REE :LOOHU� -HQQLIHU 6WHOODU� DQG 'DFKHU .HOWQHU� ����� ³7KH 9LUWXHV RI

*RVVLS� 5HSXWDWLRQDO ,QIRUPDWLRQ 6KDULQJ DV 3URVRFLDO %HKDYLRU�´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\

DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\ ����������������� KWWSV���GRL�RUJ���������D�������

)HOPOHH� 'LDQH +� ����� ³1R &RXSOH ,V $Q ,VODQG� $ 6RFLDO 1HWZRUN 3HUVSHFWLYH RQ '\DGLF

6WDELOLW\�´ 6RFLDO )RUFHV ���������������� KWWSV���GRL�RUJ���������VRI����������

)HOPOHH� 'LDQH +�� &DVVLH 0F0LOODQ� DQG 5RJHU :KLWDNHU� ����� ³'\DGV� 7ULDGV� DQG 7HWUDGV� $

0XOWLYDULDWH 6LPXODWLRQ $SSURDFK WR 8QFRYHULQJ 1HWZRUN 0RWLIV LQ 6RFLDO *UDSKV�´

$SSOLHG 1HWZRUN 6FLHQFH ����������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

���
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)LFKWHQEHUJ� &DUROLQH 0�� 6WHSKHQ 4� 0XWK� %HOLQGD %URZQ� 1DQF\ 6� 3DGLDQ� 7KRPDV $� *ODVV�

DQG -RQDWKDQ 0� (OOHQ� ����� ³6H[XDO 1HWZRUN 3RVLWLRQ DQG 5LVN RI 6H[XDOO\

7UDQVPLWWHG ,QIHFWLRQV�´ 6H[XDOO\ 7UDQVPLWWHG ,QIHFWLRQV ��������������

KWWSV���VWL�EPM�FRP�FRQWHQW���������

)LQH� *DU\ $� ����� 0DQXIDFWXULQJ 7DOHV� 6H[ DQG 0RQH\ LQ &RQWHPSRUDU\ /HJHQGV� .QR[YLOOH�

71� 8QLYHUVLW\ RI 7HQQHVVHH 3UHVV�

)LQH� *DU\� DQG 5DOSK 5RVQRZ� ����� ³*RVVLS� *RVVLSHUV� *RVVLSLQJ�´ 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO

3V\FKRORJ\ %XOOHWLQ ������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

)OHFN� 5REHUW .�� DQG )� $QGUHZ +DQVVHQ� ����� ³3HUVLVWHQFH DQG &KDQJH LQ $JH�6SHFLILF

*HQGHU *DSV� +ROO\ZRRG $FWRUV IURP WKH 6LOHQW (UD 2QZDUG�´ ,QWHUQDWLRQDO 5HYLHZ RI

/DZ DQG (FRQRPLFV ���2FWREHU ������������ KWWSV���GRL�RUJ���������M�LUOH������������

)RVWHU� (ULF .� ����� ³5HVHDUFK RQ *RVVLS� 7D[RQRP\� 0HWKRGV� DQG )XWXUH 'LUHFWLRQV�´ 5HYLHZ

RI *HQHUDO 3V\FKRORJ\ ����������� KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

)ULHGPDQ� $ULHOOD� +DQD :HLQEHUJ� DQG $\DOD 0� 3LQHV� ����� ³6H[XDOLW\ DQG 0RWKHUKRRG�

0XWXDOO\ ([FOXVLYH LQ 3HUFHSWLRQ RI :RPHQ�´ 6H[ 5ROHV ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������$��������������

)ULJJHUL� $GULHQ� /DGD $GDPLF� 'HDQ (FNOHV� DQG -XVWLQ &KHQJ� ����� 0D\� ³5XPRU &DVFDGHV�´

3URFHHGLQJV RI WKH ,QWHUQDWLRQDO $$$, &RQIHUHQFH RQ :HE DQG 6RFLDO 0HGLD

������������� KWWSV���GRL�RUJ���������LFZVP�Y�L�������

*KDQL� $]UD &�� &DWKHULQH $� ,VRQ� +HOHQ :DUG� *HRIIUH\ 3� *DUQHWW� *LOO %HOO� *HRUJH 5�

.LQJKRUQ� -RQDWKDQ :HEHU� DQG 6RSKLH 'D\� ����� ³6H[XDO 3DUWQHU 1HWZRUNV LQ WKH

7UDQVPLVVLRQ RI 6H[XDOO\ 7UDQVPLWWHG 'LVHDVHV� $Q $QDO\VLV RI *RQRUUKHD &DVHV LQ

6KHIILHOG� 8.�´ 6H[XDOO\ 7UDQVPLWWHG 'LVHDVHV ��������������

���
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KWWSV���MRXUQDOV�OZZ�FRP�VWGMRXUQDO�IXOOWH[W������������6H[XDOB3DUWQHUB1HWZRUNVBLQBWK

HB7UDQVPLVVLRQBRI����DVS["FDVDBWRNHQ (6BQ7.YFY(<$$$$$�B7U4Z�2D&.ZWNY:

9&QG2\YKL��Y�J;T�P[�7+I�$KLZ5$L�1�JQ,MZ6.+��OE3�8*T�+P�3MH+U;\:99

ZEN�8*5T

*LOOHVSLH� &ROLQ 6� ����� ³)LWWLQJ +HDY\ 7DLOHG 'LVWULEXWLRQV� 7KH SRZH5ODZ 3DFNDJH�´ -RXUQDO

RI 6WDWLVWLFDO 6RIWZDUH ����������� KWWSV���GRL�RUJ����������MVV�Y����L��

*LOOHVSLH� &ROLQ 6� ����� ³7KH SRZH5ODZ 3DFNDJH� ([DPSOHV�´ &5$1 � 3DFNDJH SRZH5ODZ�

5HWULHYHG 0DUFK ��� ����

�KWWSV���FUDQ�U�SURMHFW�RUJ�ZHE�SDFNDJHV�SRZH5ODZ�YLJQHWWHV�EBSRZHUODZBH[DPSOHV�SGI�

*OXFNPDQ� 0D[� ����� ³*RVVLS DQG 6FDQGDO�´ &XUUHQW $QWKURSRORJ\ �������������

KWWSV���GRL�RUJ���������������

*REURJJH� .\OH /�� 3DWULFN 6� 3HUNLQV� -HVVLFD +� %DNHU� .ULVWHQ '� %DOFHU� 6� 0DUF %UHHGORYH�

DQG .HOO\ /� .OXPS� ����� ³+RPRVH[XDO 0DWLQJ 3UHIHUHQFHV IURP DQ (YROXWLRQDU\

3HUVSHFWLYH� 6H[XDO 6HOHFWLRQ 7KHRU\ 5HYLVLWHG�´ $UFKLYHV RI 6H[XDO %HKDYLRU

����������� KWWSV���GRL�RUJ���������V���������������[

*RIIPDQ� (UYLQJ� ����� 7KH 3UHVHQWDWLRQ RI 6HOI LQ (YHU\GD\ /LIH� 1HZ <RUN� 1<� 'RXEOHGD\

$QFKRU %RRNV�

*RIIPDQ� (UYLQJ� ����� 6WLJPD� 1RWHV RQ WKH 0DQDJHPHQW RI 6SRLOHG ,GHQWLW\� 1HZ <RUN� 1<�

6LPRQ 	 6FKXVWHU� ,QF�

*RRJOH 7UHQGV� ����D� ³*RRJOH 7UHQGV 6HDUFK 5HVXOWV IRU µQRQ ELQDU\¶�´ 0RXQWDLQ 9LHZ� &$�

*RRJOH� 5HWULHYHG )HEUXDU\ �� ����

�KWWSV���WUHQGV�JRRJOH�FRP�WUHQGV�H[SORUH"T QRQ���ELQDU\	JHR 86�

*RRJOH 7UHQGV� ����E� ³*RRJOH 7UHQGV 6HDUFK 5HVXOWV IRU µWKH\ WKHP SURQRXQV¶�´ 0RXQWDLQ

���
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9LHZ� &$� *RRJOH� 5HWULHYHG )HEUXDU\ �� ����

�KWWSV���WUHQGV�JRRJOH�FRP�WUHQGV�H[SORUH"T WKH\���WKHP���SURQRXQV	JHR 86�

*UDQRYHWWHU� 0DUN� ����� ³7KH 6WUHQJWK RI :HDN 7LHV�´ $PHULFDQ -RXUQDO RI 6RFLRORJ\

���������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

*URRW� :LP� DQG +HQULsWWH 0DDVVHQ 9DQ 'HQ %ULQN� ����� ³$JH DQG (GXFDWLRQ 'LIIHUHQFHV LQ

0DUULDJHV DQG 7KHLU (IIHFWV RQ /LIH 6DWLVIDFWLRQ�´ -RXUQDO RI +DSSLQHVV 6WXGLHV

���������� KWWSV���GRL�RUJ���������$��������������

+DNLP� &DWKHULQH� ����� ³(URWLF &DSLWDO�´ (XURSHDQ 6RFLRORJLFDO 5HYLHZ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������HVU�MFT���

+DOGHPDQ� 'RXJODV &� ����� ³7KH 3UDFWLFH DQG (WKLFV RI 6H[XDO 2ULHQWDWLRQ &RQYHUVLRQ

7KHUDS\�´ -RXUQDO RI &RQVXOWLQJ DQG &OLQLFDO 3V\FKRORJ\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ�����������������;���������

+HDO\� .LHUDQ� ����� ³^JVVU`� *HQHUDO 6RFLDO 6XUYH\ 'DWD IRU 8VH LQ 5�´ 5 SDFNDJH YHUVLRQ

������ 5HWULHYHG 1RYHPEHU ��� ���� �KWWS���NMKHDO\�JLWKXE�LR�JVVU�

+HQGHUVRQ� $QQ )OHFN� ����� ³+RPRVH[XDOLW\ LQ WKH &ROOHJH <HDUV� 'HYHORSPHQWDO 'LIIHUHQFHV

%HWZHHQ 0HQ DQG :RPHQ�´ -RXUQDO RI $PHULFDQ &ROOHJH +HDOWK ��������������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

+HUEHQLFN� 'HEE\� 0LFKDHO 5HHFH� 9DQHVVD 6FKLFN� 6WHSKDQLH $� 6DQGHUV� %ULDQ 'RGJH� DQG -�

'HQQLV )RUWHQEHUU\� ����� ³6H[XDO %HKDYLRU LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV� 5HVXOWV IURP D 1DWLRQDO

3UREDELOLW\ 6DPSOH RI 0HQ DQG :RPHQ $JHV ������´ 7KH -RXUQDO RI 6H[XDO 0HGLFLQH

������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

+HUHN� *UHJRU\ 0� ����� ³+HWHURVH[XDOV¶ $WWLWXGHV 7RZDUG /HVELDQV DQG *D\ 0HQ� &RUUHODWHG

DQG *HQGHU 'LIIHUHQFHV�´ -RXUQDO RI 6H[ 5HVHDUFK ���������±����

���
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KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

+H\PDQQ� &� 'DYLG� ����� -RH DQG 0DULO\Q� /HJHQGV LQ /RYH� 1HZ <RUN� 1<� $WULD�(PLO\

%HVWOHU %RRNV�

+LWVFK� *�QWHU -�� $OL +RUWDoVX� DQG 'DQ $ULHO\� ����� ³:KDW 0DNHV <RX &OLFN"²0DWH

3UHIHUHQFHV LQ 2QOLQH 'DWLQJ�´ 4XDQWLWDWLYH 0DUNHWLQJ DQG (FRQRPLFV ����������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

+RPDQV� *HRUJH &� ����� 6RFLDO %HKDYLRU� ,WV (OHPHQWDU\ )RUPV� 1HZ <RUN� 1<� +DUFRXUW�

%UDFH� 	 :RUOG�

+XQW� /\QQ� ����� 7KH ,QYHQWLRQ RI 3RUQRJUDSK\� 2EVFHQLW\ DQG WKH 2ULJLQV RI 0RGHUQLW\�

���������� &DPEULGJH� 0$� 0,7 3UHVV�

LJUDSK &RUH 7HDP� ����� ³KDUPRQLFBFHQWUDOLW\ ^LJUDSK`�´ 5 LJUDSK 0DQXDO 3DJHV� LJUDSK�RUJ�

5HWULHYHG 1RYHPEHU ��� ���� �KWWSV���LJUDSK�RUJ�U�GRF�KDUPRQLFBFHQWUDOLW\�KWPO�

,QJUDP� *RUGRQ 3� '� ����� ³*RVVLS�´ 3S� ��� LQ 7KH ,QWHUQDWLRQDO (QF\FORSHGLD RI

$QWKURSRORJ\� HGLWHG E\ +LODU\ &DOODQ� +RERNHQ� 1-� -RKQ :LOH\ 	 6RQV�

KWWSV���GRL�RUJ�����������������������ZELHD����

,3626� ����� ³'LYLGHV $PRQJ 3XEOLF 2SLQLRQ RQ $VWURORJ\ DQG +RURVFRSHV�´ :DVKLQJWRQ� '&�

,3626� 5HWULHYHG 2FWREHU ��� ����

�KWWSV���ZZZ�LSVRV�FRP�HQ�XV�QHZV�SROOV�DVWURORJ\�KRURVFRSHV�

,3626� ����� ³/*%7� 3ULGH ���� *OREDO 6XUYH\ 3RLQWV WR D *HQHUDWLRQ *DS $URXQG *HQGHU

,GHQWLW\ DQG 6H[XDO $WWUDFWLRQ�´ :DVKLQJWRQ� '&� ,3626� 1HZV 	 3ROOV� 5HWULHYHG

2FWREHU ��� ����

�KWWSV���ZZZ�LSVRV�FRP�HQ�XV�QHZV�SROOV�LSVRV�OJEW�SULGH������JOREDO�VXUYH\�

-DFNVRQ� 0DWWKHZ 2� ����� 6RFLDO DQG (FRQRPLF 1HWZRUNV� 3ULQFHWRQ� 1-� 3ULQFHWRQ 8QLYHUVLW\

���
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https://doi.org/10.1002/9781118924396.wbiea1835
https://www.ipsos.com/en-us/news-polls/astrology-horoscopes
https://www.ipsos.com/en-us/news-polls/ipsos-lgbt-pride-2021-global-survey


3UHVV�

-RKQVRQ� 0LFKDHO 3�� DQG 5REHUW 0� 0LODUGR� ����� ³1HWZRUN ,QWHUIHUHQFH LQ 3DLU 5HODWLRQVKLSV�

$ 6RFLDO 3V\FKRORJLFDO 5HFDVWLQJ RI 6ODWHU¶V 7KHRU\ RI 6RFLDO 5HJUHVVLRQ�´ -RXUQDO RI

0DUULDJH DQG WKH )DPLO\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

-RQHV� -HIIUH\ 0� ����� ³/*%7 ,GHQWLILFDWLRQ 5LVHV WR ���� LQ /DWHVW 8�6� (VWLPDWH�´

:DVKLQJWRQ� '&� *DOOXS� 5HWULHYHG 2FWREHU ��� ����

�KWWSV���QHZV�JDOOXS�FRP�SROO��������OJEW�LGHQWLILFDWLRQ�ULVHV�ODWHVW�HVWLPDWH�DVS[�

.DHVWOH� &KULVWLQH (�� 'RQDOG (� 0RULVN\� DQG 'RURWK\ :LOH\� ����� ³6H[XDO ,QWHUFRXUVH DQG WKH

$JH 'LIIHUHQFH %HWZHHQ $GROHVFHQW )HPDOHV DQG 7KHLU 5RPDQWLF 3DUWQHUV�´

3HUVSHFWLYHV RQ 6H[XDO DQG 5HSURGXFWLYH +HDOWK ��������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������

.DNODPDQLGRX� %HWW\� ����� ³3ULGH DQG 3UHMXGLFH� &HOHEULW\ 9HUVXV )LFWLRQDO &RXJDUV�´ &HOHEULW\

6WXGLHV ����������� KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

.DW]�:LVH� 6DEUD /� ����� ³6H[XDO )OXLGLW\ LQ <RXQJ $GXOW :RPHQ DQG 0HQ� $VVRFLDWLRQV ZLWK

6H[XDO 2ULHQWDWLRQ DQG 6H[XDO ,GHQWLW\ 'HYHORSPHQW�´ 3V\FKRORJ\ 	 6H[XDOLW\

������������� KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

.HOO\� $OL]D� ����� ³7KH 7ULFN WR 8QGHUVWDQGLQJ $VWURORJLFDO &RPSDWLELOLW\�´ 1HZ <RUN� 1<�

7KH &XW� 5HWULHYHG 2FWREHU ��� ����

�KWWSV���ZZZ�WKHFXW�FRP�DUWLFOH�]RGLDF�VLJQ�FRPSDWLELOLW\�PHDQLQJ�KWPO�

.HQULFN� 'RXJODV 7�� *DU\ (� *URWK� 0HODQLH 5� 7URVW� DQG (GZDUG .� 6DGDOOD� �����

³,QWHJUDWLQJ (YROXWLRQDU\ DQG 6RFLDO ([FKDQJH 3HUVSHFWLYHV RQ 5HODWLRQVKLSV� (IIHFWV RI

*HQGHU� 6HOI�$SSUDLVDO� DQG ,QYROYHPHQW /HYHO RQ 0DWH 6HOHFWLRQ &ULWHULD�´ -RXUQDO RI

3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\ ��������������

���
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KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

.HQULFN� 'RXJODV 7�� DQG 5LFKDUG &� .HHIH� ����� ³$JH 3UHIHUHQFHV LQ 0DWHV 5HIOHFW 6H[

'LIIHUHQFHV LQ +XPDQ 5HSURGXFWLYH 6WUDWHJLHV�´ %HKDYLRUDO DQG %UDLQ 6FLHQFHV

������������ KWWSV���GRL�RUJ���������6�������;��������

.HQULFN� 'RXJODV 7�� 5LFKDUG &� .HHIH� $QJHOD %U\DQ� $OLFLD %DUU� DQG 6WHSKDQLH %URZQ� �����

³$JH 3UHIHUHQFHV DQG 0DWH &KRLFH $PRQJ +RPRVH[XDOV DQG +HWHURVH[XDOV� $ &DVH IRU

0RGXODU 3V\FKRORJLFDO 0HFKDQLVPV�´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO 3V\FKRORJ\

���������������� KWWSV���GRL�RUJ����������������������������

.HQULFN� 'RXJODV 7�� 5LFKDUG &� .HHIH� &ULVWLQD *DEULHOLGLV� DQG -HIIUH\ 6� &RUQHOLXV� �����

³$GROHVFHQWV¶ $JH 3UHIHUHQFHV IRU 'DWLQJ 3DUWQHUV� 6XSSRUW IRU DQ (YROXWLRQDU\ 0RGHO

RI /LIH�+LVWRU\ 6WUDWHJLHV�´ &KLOG 'HYHORSPHQW ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[

.LQQLVK� .HOO\ .�� 'RQDOG 6� 6WUDVVEHUJ� DQG &KDUOHV :� 7XUQHU� ����� ³6H[ 'LIIHUHQFHV LQ WKH

)OH[LELOLW\ RI 6H[XDO 2ULHQWDWLRQ� $ 0XOWLGLPHQVLRQDO 5HWURVSHFWLYH $VVHVVPHQW�´

$UFKLYH RI 6H[XDO %HKDYLRU �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

.LQVH\� $OIUHG &�� :DUGHOO %� 3RPHUR\� DQG &O\GH (� 0DUWLQ� ����� ³.LQVH\ 6FDOH�´ $3$

3V\F7HVWV� KWWSV���GRL�RUJ���������W���������

.OHLQ� )ULW]� %DUU\ 6HSHNRII� DQG 7LPRWK\ -� :ROI� ����� ³6H[XDO 2ULHQWDWLRQ� $ 0XOWL�9DULDEOH

'\QDPLF 3URFHVV�´ -RXUQDO RI +RPRVH[XDOLW\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������-���Y��Q��B��

.UHDJHU� 'HUHN $�� 6KDQQRQ (� &DYDQDJK� -RKQ <HQ� DQG 0R <X� ����� ³³:KHUH +DYH $OO WKH

*RRG 0HQ *RQH"´ *HQGHUHG ,QWHUDFWLRQV LQ 2QOLQH 'DWLQJ�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG

)DPLO\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������MRPI������

���
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.ULYLWVN\� 3DYHO 1�� 0DUN 6� +DQGFRFN� 'DYLG 5� +XQWHU� &DUWHU 7� %XWWV� &KDG .OXPE� 6WHYHQ

0� *RRGUHDX� DQG 0DUWLQD 0RUULV� ���������� ³VWDWQHW� 6RIWZDUH WRROV IRU WKH 6WDWLVWLFDO

0RGHOLQJ RI 1HWZRUN 'DWD�´ 6WDWQHW 'HYHORSPHQW 7HDP �KWWS���VWDWQHW�RUJ�

.XU]PDQ� &KDUOHV� &KHUOLVH $QGHUVRQ� &OLQWRQ .H\� <RXQ 2N /HH� 0DLUHDG 0RORQH\� $OH[LV

6LOYHU� DQG 0DULD :� 9DQ 5\Q� ����� ³&HOHEULW\ 6WDWXV�´ 6RFLRORJLFDO 7KHRU\

�������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

/DPRQW� (OOHQ� ����� ³1HJRWLDWLQJ &RXUWVKLS� 5HFRQFLOLQJ (JDOLWDULDQ ,GHDOV ZLWK 7UDGLWLRQDO

*HQGHU 1RUPV�´ *HQGHU 	 6RFLHW\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

/DX]HQ� 0DUWKD 0�� DQG 'DYLG 0� 'R]LHU� ����� ³0DLQWDLQLQJ WKH 'RXEOH 6WDQGDUG� 3RUWUD\DOV

RI $JH DQG *HQGHU LQ 3RSXODU )LOPV�´ 6H[ 5ROHV ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

/DZWRQ� =RH� DQG 3DXO &DOOLVWHU� ����� ³2OGHU :RPHQ�<RXQJHU 0HQ 5HODWLRQVKLSV� 7KH 6RFLDO

3KHQRPHQRQ RI ³&RXJDUV´� $ 5HVHDUFK 1RWH�´ :HOOLQJWRQ� 1HZ =HDODQG� ,QVWLWXWH RI

3ROLF\ 6WXGLHV ����������� KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������

/HKPLOOHU� -XVWLQ -� ����� 7KH 3V\FKRORJ\ RI +XPDQ 6H[XDOLW\� 0DOGHQ� 0$� -RKQ :LOH\ 	

6RQV�

/HKPLOOHU� -XVWLQ -�� DQG &KULVWRSKHU 5� $JQHZ� ����� ³3HUFHLYHG 0DUJLQDOL]DWLRQ DQG WKH

3UHGLFWLRQ RI 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLS 6WDELOLW\�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\

���������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

/HKPLOOHU� -XVWLQ -�� DQG &KULVWRSKHU 5� $JQHZ� ����� ³&RPPLWPHQW LQ $JH�*DS +HWHURVH[XDO

5RPDQWLF 5HODWLRQVKLSV� $ 7HVW RI (YROXWLRQDU\ DQG 6RFLR�&XOWXUDO 3UHGLFWLRQV�´

3V\FKRORJ\ RI :RPHQ 4XDUWHUO\ ������������

���
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KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

/HKPLOOHU� -XVWLQ -�� DQG &KULVWRSKHU 5� $JQHZ� ����� ³0D\�'HFHPEHU 3DUDGR[HV� $Q

([SORUDWLRQ RI $JH�*DS 5HODWLRQVKLSV LQ :HVWHUQ 6RFLHW\�´ 3S� ����� LQ 7KH 'DUN 6LGH

RI &ORVH 5HODWLRQVKLSV ,,� HGLWHG E\ :LOOLDP 5� &XSDFK DQG %ULDQ +� 6SLW]EHUJ� 1HZ

<RUN� 1<� 5RXWOHGJH�

/HYDQW� 5REHUW )�� DQG 7KRPDV -� 5DQNLQ� ����� ³7KH *HQGHU 5ROH 6RFLDOL]DWLRQ RI %R\V WR

0HQ�´ 3S� ����� LQ *HQGHU LQ 2UJDQL]DWLRQV� HGLWHG E\ 5RQDOG -� %XUNH DQG 'HEUD $�

0DMRU� 1RUWKDPSWRQ� 0$� (GZDUG (OJDU 3XEOLVKLQJ� ,QF�

/HYLQ� &DUROH� ����� 7KH +HDUW DQG 6WRPDFK RI D .LQJ� 3KLODGHOSKLD� 3$� 8QLYHUVLW\ RI

3HQQV\OYDQLD 3UHVV�

/HYLQ� &DUROH� ����� 7KH 5HLJQ DQG /LIH RI 4XHHQ (OL]DEHWK ,� &KDP� 6ZLW]HUODQG� 3DOJUDYH

0DF0LOODQ�

/HYLQ� -DFN� DQG $OOHQ .LPPHO� ����� ³*RVVLS &ROXPQV� 0HGLD 6PDOO 7DON�´ -RXUQDO RI

&RPPXQLFDWLRQ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[

/HZLV� 5REHUW $� ����� ³6RFLDO 5HDFWLRQV DQG WKH )RUPDWLRQ 2I '\DGV� $Q ,QWHUDFWLRQLVW

$SSURDFK WR 0DWH 6HOHFWLRQ�´ 6RFLRPHWU\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������

/L� 1RUPDQ 3� ����� ³0DWH 3UHIHUHQFH 1HFHVVLWLHV LQ /RQJ� DQG 6KRUW�7HUP 0DWLQJ� 3HRSOH

3ULRULWL]H LQ 7KHPVHOYHV :KDW 7KHLU 0DWHV 3ULRULWL]H LQ 7KHP�´ $FWD 3V\FKRORJLFD

6LQLFD �������������� KWWSV���LQN�OLEUDU\�VPX�HGX�VJ�VRVVBUHVHDUFK����

/L� 1RUPDQ 3�� DQG 'RXJODV 7� .HQULFN� ����� ³6H[ 6LPLODULWLHV DQG 'LIIHUHQFHV LQ 3UHIHUHQFHV

IRU 6KRUW�7HUP 0DWHV� :KDW� :KHWKHU� DQG :K\�´ -RXUQDO RI 3HUVRQDOLW\ DQG 6RFLDO

3V\FKRORJ\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ�GRL���������������������������

���
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/LQGEHUJ� /DXUD 'XEHUVWHLQ� )UH\D /� 6RQHQVWHLQ� /HLJKWRQ .X� DQG *ODG\V 0DUWLQH]� �����

³$JH 'LIIHUHQFHV %HWZHHQ 0LQRUV :KR *LYH %LUWK DQG 7KHLU $GXOW 3DUWQHUV�´ )DPLO\

3ODQQLQJ 3HUVSHFWLYHV ������������ KWWSV���GRL�RUJ����������������

/XNH� 1DQF\� ����� ³&RQIURQWLQJ WKH µ6XJDU 'DGG\¶ 6WHUHRW\SH� $JH DQG (FRQRPLF

$V\PPHWULHV DQG 5LVN\ 6H[XDO %HKDYLRU LQ 8UEDQ .HQ\D�´ ,QWHUQDWLRQDO )DPLO\

3ODQQLQJ 3HUVSHFWLYHV ����������� KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH��������

0DUFXP� &KULVWRSKHU 6�� -LHOX /LQ� DQG /DXUD .RHKO\� ����� ³*URZLQJ�8S DQG &RPLQJ�2XW� $UH

��&\FOHV 3UHVHQW LQ $GXOW +HWHUR�*D\ +RRN�8SV"´ 1HWZRUN 6FLHQFH �������������

KWWSV���GRL�RUJ���������QZV�������

0DWRV� %HOOD� DQG /ROD +D]H� ����� ³%RWWRPV 8S�´ 6H[XDO DQG 5HODWLRQVKLS 7KHRU\

�������������� KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

0F&OLQWRFN� (OL]DEHWK� ����� ³%HDXW\ DQG 6WDWXV� 7KH ,OOXVLRQ RI ([FKDQJH LQ 3DUWQHU

6HOHFWLRQ"´ $PHULFDQ 6RFLRORJLFDO 5HYLHZ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

0F.HQ]LH� /DUD� ����D� ³5HVHDUFKLQJ $JH�'LVVLPLODU� 5RPDQWLF &RXSOHV� 7UHQGV� &RQFHSWV�

DQG 0HWKRGV�´ 3S� ���� LQ $JH�'LVVLPLODU &RXSOHV DQG 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLSV�

3DOJUDYH 0DFPLOODQ 6WXGLHV LQ )DPLO\ DQG ,QWLPDWH /LIH� /RQGRQ� 8.� 3DOJUDYH

0DFPLOODQ� KWWSV���GRL�RUJ����������������������B�

0F.HQ]LH� /DUD� ����E� ³µ7KH\¶UH -XVW D &KLOG�¶ 8QFRYHULQJ WKH %RXQGDULHV RI D 1RUPDWLYH

5HODWLRQVKLS WKURXJK 'LDORJXH RQ 0HGLD 'HSLFWLRQV RI $JH�'LVVLPLODU &RXSOHV�´ 3S�

����� LQ $JH�'LVVLPLODU &RXSOHV DQG 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLSV� 3DOJUDYH 0DFPLOODQ

6WXGLHV LQ )DPLO\ DQG ,QWLPDWH /LIH� /RQGRQ� 8.� 3DOJUDYH 0DFPLOODQ�

���

https://doi.org/10.2307/2953363
http://www.jstor.org/stable/3649496
https://doi.org/10.1017/nws.2016.3
https://doi.org/10.1080/14681994.2019.1636958
https://doi.org/10.1177/0003122414536391
https://doi.org/10.1057/9781137446770_2


KWWSV���GRL�RUJ����������������������B�

0F.HQ]LH� /DUD� ����� ³$JH�'LVVLPLODU &RXSOH 5HODWLRQVKLSV� �� <HDUV LQ 5HYLHZ�´ -RXUQDO RI

)DPLO\ 7KHRU\ 	 5HYLHZ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������MIWU������

0F3KHUVRQ� 0LOOHU� /\QQH 6PLWK�/RYLQ� DQG -DPHV 0� &RRN� ����� ³%LUGV RI D )HDWKHU�

+RPRSKLO\ LQ 6RFLDO 1HWZRUNV�´ $QQXDO 5HYLHZ RI 6RFLRORJ\ ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������DQQXUHY�VRF���������

0HQGHQKDOO� :LOOLDP� 5REHUW -� %HDYHU� DQG %DUEDUD 0� %HDYHU� ����� ,QWURGXFWLRQ WR

3UREDELOLW\ DQG 6WDWLVWLFV� %HOPRQW� &$� %URRNV�&ROH� &HQJDJH /HDUQLQJ�

0LFKDHO� -|UJ� ����� ³/LVW RI )LUVW 1DPHV DQG *HQGHU�´ 5HWULHYHG $SULO ��� ����

�KWWSV���ZZZ�KHLVH�GH�FW�IWS������������

0LOKDXVHQ� 5RELQ 5�� DQG (GZDUG 6� +HUROG� ����� ³'RHV WKH 6H[XDO 'RXEOH 6WDQGDUG 6WLOO

([LVW" 3HUFHSWLRQV RI 8QLYHUVLW\ :RPHQ�´ -RXUQDO RI 6H[ 5HVHDUFK ��������������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

0LOOV� &ROOHHQ� ����� ³([SHULHQFLQJ *RVVLS� 7KH )RXQGDWLRQV IRU D 7KHRU\ RI (PEHGGHG

2UJDQL]DWLRQDO *RVVLS�´ *URXS 	 2UJDQL]DWLRQ 0DQDJHPHQW ��������������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

0LOR� 5RQ� 6KDL 6� 6KHQ�2UU� 6KDOHY ,W]NRYLW]� 1DGDY .DVKWDQ� 'PLWUL %� &KNORYVNLL� DQG 8UL

$ORQ� ����� ³1HWZRUN 0RWLIV� 6LPSOH %XLOGLQJ %ORFNV RI &RPSOH[ 1HWZRUNV�´ 6FLHQFH

������������������ KWWSV���GRL�RUJ���������VFLHQFH�������������

0LVKHO� (PPD� 3DXOD (QJODQG� -HVVLH )RUG� DQG 0yQLFD /� &DXGLOOR� ����� ³&RKRUW ,QFUHDVHV LQ

6H[ ZLWK 6DPH�6H[ 3DUWQHUV� 'R 7UHQGV 9DU\ E\ *HQGHU� 5DFH� DQG &ODVV"´ *HQGHU DQG

6RFLHW\ �������������� KWWSV���GRL�DEV�������������������������

0L]H� 7UHQWRQ '�� DQG %LDQFD 0DQDJR� ����� ³3UHFDULRXV 6H[XDOLW\� +RZ 0HQ DQG :RPHQ DUH
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WR �����´ /RV $QJHOHV� &$� $QQHQEHUJ ,QFOXVLRQ ,QLWLDWLYH� 86& $QQHQEHUJ� 5HWULHYHG

0D\ ��� ����

�KWWSV���DQQHQEHUJ�XVF�HGX�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV������������LQHTXDOLW\����GLIIB��SGI�

6SUHFKHU� 6XVDQ� DQG 'LDQH )HOPOHH� ����� ³7KH ,QIOXHQFH RI 3DUHQWV DQG )ULHQGV RQ WKH 4XDOLW\

DQG 6WDELOLW\ RI 5RPDQWLF 5HODWLRQVKLSV� $ 7KUHH�:DYH /RQJLWXGLQDO ,QYHVWLJDWLRQ´

-RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

6WRFNDUG� -HDQ� ����� ³*HQGHU 6RFLDOL]DWLRQ�´ 3S� ������� LQ +DQGERRN RI WKH 6RFLRORJ\ RI

*HQGHU� HGLWHG E\ -DQHW 6� &KDIHW]� 1HZ <RUN� 1<� .OXZHU $FDGHPLF�3OHQXP

3XEOLVKHUV�

6XQ� 7LDQMXQ� 3DXOLQH 6FKLOS]DQG� DQG <LKDR /LX� ����� ³:RUNSODFH *RVVLS� $Q ,QWHJUDWLYH

5HYLHZ RI ,WV $QWHFHGHQWV� )XQFWLRQV� DQG &RQVHTXHQFHV�´ -RXUQDO RI 2UJDQL]DWLRQDO

%HKDYLRU �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������MRE�����

6\PRQV� 'RQDOG� ����� 7KH (YROXWLRQ RI +XPDQ 6H[XDOLW\� 1HZ <RUN� 1<� 2[IRUG�

7DQ]HU� 'HERUDK� ����� ³5HDO 0HQ 'RQ¶W (DW 6WURQJ :RPHQ� 7KH 9LUJLQ�0DGRQQD�:KRUH

&RPSOH[ 8SGDWHG�´ 7KH -RXUQDO RI 3V\FKRKLVWRU\ ��������������

KWWSV���ZZZ�SURTXHVW�FRP�VFKRODUO\�MRXUQDOV�UHDO�PHQ�GRQW�HDW�VWURQJ�ZRPHQ�YLUJLQ�PD

GRQQD�GRFYLHZ������������VH��

7DYULV� &DURO� DQG &DUROH :DGH� ����� 7KH /RQJHVW :DU� 6H[ 'LIIHUHQFHV LQ 3HUVSHFWLYH� 1HZ

<RUN� 1<� +DUFRXUW %UDFH -RYDQRYLFK�

7KRPDV� -RH� ����� ³*D\ 0DOH 3RUQRJUDSK\ VLQFH 6WRQHZDOO�´ 3S� ����� LQ 6H[ IRU 6DOH�

3URVWLWXWLRQ� 3RUQRJUDSK\� DQG WKH 6H[ ,QGXVWU\� HGLWHG E\ 5RQDOG :HLW]HU� 1HZ <RUN�

���

https://annenberg.usc.edu/sites/default/files/2023/08/17/inequality1300diff_3.pdf
https://doi.org/10.2307/353170
https://doi.org/10.1002/job.2653
https://www.proquest.com/scholarly-journals/real-men-dont-eat-strong-women-virgin-madonna/docview/1305588232/se-2
https://www.proquest.com/scholarly-journals/real-men-dont-eat-strong-women-virgin-madonna/docview/1305588232/se-2


1<� 5RXWOHGJH�

7KRUQWRQ� 0LFKDHO� ����� ³7KH 8OWLPDWH 6H[ 6\PERO IRU 0HQ� %XW 'LG 0DULO\Q 0RQURH 2QO\

/RYH :RPHQ" )LIW\ <HDUV $IWHU +HU 'HDWK� $Q $XWKRU :KR 0HW WKH 6WDU 4XHVWLRQV +HU

6H[XDO ,GHQWLW\�´ /RQGRQ� 8.� 'DLO\ 0DLO� 5HWULHYHG $XJXVW ��� ����

�KWWSV���ZZZ�GDLO\PDLO�FR�XN�IHPDLO�DUWLFOH���������0DULO\Q�0RQURH�7KH�XOWLPDWH�VH[�

V\PERO�PHQ�%XW�GLG�ORYH�ZRPHQ�KWPO�

8&/$ $GYDQFHG 5HVHDUFK &RPSXWLQJ� ����D� ³1HJDWLYH %LQRPLDO 5HJUHVVLRQ _ 5 'DWD

$QDO\VLV ([DPSOHV�´ /RV $QJHOHV� &$� 8&/$ $GYDQFHG 5HVHDUFK &RPSXWLQJ� 5HWULHYHG

0D\ �� ���� �KWWSV���VWDWV�RDUF�XFOD�HGX�U�GDH�QHJDWLYH�ELQRPLDO�UHJUHVVLRQ��

8&/$ $GYDQFHG 5HVHDUFK &RPSXWLQJ� ����E� ³=HUR�WUXQFDWHG 1HJDWLYH %LQRPLDO 5HJUHVVLRQ _

5 'DWD $QDO\VLV ([DPSOHV�´ /RV $QJHOHV� &$� 8&/$ $GYDQFHG 5HVHDUFK &RPSXWLQJ�

5HWULHYHG 0D\ �� ����

�KWWSV���VWDWV�RDUF�XFOD�HGX�U�GDH�]HUR�WUXQFDWHG�QHJDWLYH�ELQRPLDO��

8�6� 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ �86 66$�� ����� ³%DE\ 1DPHV IURP 6RFLDO 6HFXULW\ &DUG

$SSOLFDWLRQV � 1DWLRQDO 'DWD�´ :DVKLQJWRQ� '&� 86 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ�

5HWULHYHG )HEUXDU\ ��� ����

�KWWSV���FDWDORJ�GDWD�JRY�GDWDVHW�EDE\�QDPHV�IURP�VRFLDO�VHFXULW\�FDUG�DSSOLFDWLRQV�QDWLR

QDO�GDWD�

9DQ GH 3XWWH� %DUW� )UDQV 9DQ 3RSSHO� 6RILH 9DQDVVFKH� 0DULD 6DQFKH]� 6YHWODQD -LGNRYD� 0LHNH

(HFNKDXW� 0LFKHO 2ULV� DQG .RHQ 0DWWKLMV� ����� ³7KH 5LVH RI $JH +RPRJDP\ LQ ��WK

&HQWXU\ :HVWHUQ (XURSH�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\ ����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[

9DQGHUKHLGHQ� (OLVDEHWK� ����� ³$ 0DWWHU RI $JH"´ /RYH 5HODWLRQVKLSV %HWZHHQ 2OGHU :RPHQ

���

https://www.dailymail.co.uk/femail/article-2176657/Marilyn-Monroe-The-ultimate-sex-symbol-men-But-did-love-women.html
https://www.dailymail.co.uk/femail/article-2176657/Marilyn-Monroe-The-ultimate-sex-symbol-men-But-did-love-women.html
https://stats.oarc.ucla.edu/r/dae/negative-binomial-regression/
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https://catalog.data.gov/dataset/baby-names-from-social-security-card-applications-national-data
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https://doi.org/10.1111/j.1741-3737.2009.00666.x


DQG <RXQJHU 0HQ� 7KH 6R�&DOOHG ³&RXJDU´ 3KHQRPHQRQ� 3S� ������� LQ ,QWHUQDWLRQDO

+DQGERRN RI /RYH� 7UDQVFXOWXUDO DQG 7UDQVGLVFLSOLQDU\ 3HUVSHFWLYHV� HGLWHG E\

&ODXGH�+pOqQH 0D\HU DQG (OLVDEHWK 9DQGHUKHLGHQ� &KDP� 6ZLW]HUODQG� 6SULQJHU� &KDP�

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B��

9DQ GH 9HOGH� 7KHRGRRU +HQGULN� ����� ,GHDO 0DUULDJH� ,WV 3K\VLRORJ\ DQG 7HFKQLTXH� 1HZ

<RUN� 1<� 5DQGRP +RXVH�

9HUD� +HUQDQ� 'RQQD +� %HUDUGR� DQG )HOL[ 0� %HUDUGR� ����� ³$JH +HWHURJDP\ LQ 0DUULDJH�´

-RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\ �������������� KWWSV���GRL�RUJ���������������

9HUEDNHO� (OOHQ� DQG 0DWWKLMV .DOPLMQ� ����� ³$VVRUWDWLYH 0DWLQJ $PRQJ 'XWFK 0DUULHG DQG

&RKDELWLQJ 6DPH�6H[ DQG 'LIIHUHQW�6H[ &RXSOHV�´ -RXUQDO RI 0DUULDJH DQG )DPLO\

����������� KWWSV���GRL�RUJ���������MRPI������

9LQN� 0HOLVVD� %HOOH 'HUNV� 1DRPL (OOHPHUV� DQG 7DQMD YDQ GHU /LSSH� ����D� ³3HQDOL]HG IRU

&KDOOHQJLQJ 7UDGLWLRQDO *HQGHU 5ROHV� :K\ +HWHURVH[XDO 5HODWLRQVKLSV LQ :KLFK

:RPHQ :HDU WKH 3DQWV 0D\ %H 0RUH 3UHFDULRXV�´ 6H[ 5ROHV ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

9LQN� 0HOLVVD� 7DQMD YDQ GHU /LSSH� %HOOH 'HUNV� DQG 1DRPL (OOHPHUV� ����E� ³'RHV 1DWLRQDO

&RQWH[W 0DWWHU :KHQ :RPHQ 6XUSDVV 7KHLU 3DUWQHU LQ 6WDWXV"´ )URQWLHUV LQ 3V\FKRORJ\

��� ����� KWWSV���GRL�RUJ���������ISV\J������������

9RQ 5XHGHQ� &KULVWRSKHU� 0LFKDHO *XUYHQ� DQG +LOODUG .DSODQ� ����� ³:K\ 'R 0HQ 6HHN

6WDWXV" )LWQHVV 3D\RIIV WR 'RPLQDQFH DQG 3UHVWLJH�´ 3URFHHGLQJV RI WKH 5R\DO 6RFLHW\ %�

%LRORJLFDO 6FLHQFHV �������������������� KWWSV���GRL�RUJ���������UVSE����������

9RR� -RFHO\Q� ����� ³2OGHU :RPHQ DQG <RXQJHU 0HQ� &DQ ,W :RUN"´ $WODQWD� *$� &11�

5HWULHYHG 0D\ �� ����

���

https://doi.org/10.1007/978-3-030-45996-3_20
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https://doi.org/10.1007/s11199-022-01339-5
https://doi.org/10.3389/fpsyg.2021.670439
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�KWWS���ZZZ�FQQ�FRP������/,9,1*�SHUVRQDO�������ROGHUZRPHQ�LQGH[�KWPO�

:DUG� %ULDQ :�� -DPHV 0� 'DKOKDPHU� $GHQD 0� *DOLQVN\� DQG 6DUDK 6� -RHVWO� ����� ³6H[XDO

2ULHQWDWLRQ DQG +HDOWK $PRQJ 8�6� $GXOWV� 1DWLRQDO +HDOWK ,QWHUYLHZ 6XUYH\� �����´

1DWLRQDO +HDOWK 6WDWLVWLFV 5HSRUWV �������� KWWSV���VWDFNV�FGF�JRY�YLHZ�FGF������

:DUHLQJ� 6KkQ� ����� ³/DQJXDJH DQG *HQGHU�´ 3S� ����� LQ /DQJXDJH� 6RFLHW\ DQG 3RZHU� $Q

,QWURGXFWLRQ� HGLWHG E\ /LQGD 7KRPDV DQG 6KkQ :DUHLQJ� 1HZ <RUN� 1<� 5RXWOHGJH�

:DUUHQ� &DURO $� %� ����� ³2OGHU :RPHQ� <RXQJHU 0HQ� 6HOI DQG 6WLJPD LQ $JH�'LVFUHSDQW

5HODWLRQVKLSV�´ &OLQLFDO 6RFLRORJLFDO 5HYLHZ ������������

KWWSV���GLJLWDOFRPPRQV�ZD\QH�HGX�FVU�YRO���LVV���

:HLQEHUJ� 0DUWLQ 6�� &ROLQ -� :LOOLDPV� DQG 'RXJODV :� 3U\RU� ����� 'XDO $WWUDFWLRQ�

8QGHUVWDQGLQJ %LVH[XDOLW\� 1HZ <RUN� 1<� 2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV�

:HLW]HU� 5RQDOG -� ����� 6H[ IRU 6DOH� 3URVWLWXWLRQ� 3RUQRJUDSK\� DQG WKH 6H[ ,QGXVWU\� 1HZ

<RUN� 1<� 5RXWOHGJH�

:HUW� 6DUDK 5�� DQG 3HWHU 6DORYH\� ����� ³$ 6RFLDO &RPSDULVRQ $FFRXQW RI *RVVLS�´ 5HYLHZ RI

*HQHUDO 3V\FKRORJ\ ������������� KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

:KR¶V 'DWHG :KR� ����� ³:KR LV .LP .DUGDVKLDQ 'DWLQJ" .LP .DUGDVKLDQ ER\IULHQG�

KXVEDQG�´ &DQEHUUD $&7� $XVWUDOLD� :KRV 'DWHG :KR� 5HWULHYHG $XJXVW ��� ����

�KWWSV���ZZZ�ZKRVGDWHGZKR�FRP�GDWLQJ�NLP�NDUGDVKLDQ�

:LFNPDQ� .DVH� ����� ³&KHU 6D\V WKH 5HDVRQ 6KH 'DWHV <RXQJHU 0HQ ,V %HFDXVH *X\V +HU

$JH $UH ³$OO 'HDG´�´ 1HZ <RUN� 1<� 9DQLW\ )DLU� 5HWULHYHG 0D\ �� ����

�KWWSV���ZZZ�YDQLW\IDLU�FRP�VW\OH�VWRU\�FKHU�VD\V�WKH�UHDVRQ�VKH�GDWHV�\RXQJHU�PHQ�LV�E

HFDXVH�JX\V�KHU�DJH�DUH�DOO�GHDG�

:LHGHUPDQ� 0LFKDHO :� ����� ³7KH *HQGHUHG 1DWXUH RI 6H[XDO 6FULSWV�´ 7KH )DPLO\ -RXUQDO

���

http://www.cnn.com/2007/LIVING/personal/09/07/olderwomen/index.html
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�������������� KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

:LQFK� 5REHUW )� ����� ³)XUWKHU 'DWD DQG 2EVHUYDWLRQV RQ WKH 2HGLSXV +\SRWKHVLV� 7KH

&RQVHTXHQFH RI DQ ,QDGHTXDWH +\SRWKHVLV�´ $PHULFDQ 6RFLRORJLFDO 5HYLHZ

�������������� KWWSV���GRL�RUJ����������������

<HH� 7KRPDV� DQG &OHYH 0ROHU� ����� ³9*$0� 9HFWRU *HQHUDOL]HG /LQHDU DQG $GGLWLYH

0RGHOV�´ &5$1 � 3DFNDJH 9*$0

�KWWSV���FUDQ�U�SURMHFW�RUJ�ZHE�SDFNDJHV�9*$0�LQGH[�KWPO�

<HUNRYLFK� 6DOO\� ����� ³*RVVLSLQJ DV D :D\ RI 6SHDNLQJ�´ -RXUQDO RI &RPPXQLFDWLRQ

�������������� KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[

<RVW� 0HJDQ 5�� DQG *HQHD '� 7KRPDV� ����� ³*HQGHU DQG %LQHJDWLYLW\� 0HQ¶V DQG :RPHQ¶V

$WWLWXGHV WRZDUG 0DOH DQG )HPDOH %LVH[XDOV�´ $UFKLYHV RI 6H[XDO %HKDYLRU

�������������� KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

=DN� $QQ� (ULFD $UPHU� .ULVWLQD (GPXQGV� 7DUD )OHXU\� 0DULD 6DUULV� DQG %HWK 6KDW\QVNL� �����

³$JH�'LVFUHSDQW 5HODWLRQVKLSV� 'R 7KHVH 5RPDQFHV )DUH :HOO"´ 1RUWK $PHULFDQ

-RXUQDO RI 3V\FKRORJ\ �������������

KWWSV���ILOHV�HULF�HG�JRY�IXOOWH[W�('�������SGI�SDJH ���

=DQH� =DFKDU\� ����� ³:KDW 'RHV WKH :RUG µ+LPER¶ 0HDQ" $QG ,V ,W 2. WR 8VH"�´ 1HZ <RUN�

1<�0HQ¶V +HDOWK� 5HWULHYHG 0D\ �� ����

�KWWSV���ZZZ�PHQVKHDOWK�FRP�VH[�ZRPHQ�D���������KLPER�PHDQLQJ�GHILQLWLRQ��

���
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