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��� $EGROYDKDE�1��'LHWDU\�DQG�VRFLR�HFRQRPLF�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�REHVLW\�DPRQJ�.XZDLWL�
FROOHJH�PHQ��%ULW�-�1XWU�����������������������
��� $PLJR�� +�� %XVWRV�� 3�� 3URJUDPDV� <� SROLWLFDV� 5HIHUHQWHV� DO� GHILFLW� GH� FUHFLPLHQWR�� $UFK��
/DWLQRDP�1XWU�������'HF��������������±�������

����$WNLQVRQ�� *HRUJH� 5XVVHO�� 7KH� UHODWLRQ� VKLS� EHWZHHQ� RXWGRRU� UHFHDWLRQ� SDUWLFLSDWLRQ� DQG�
HQYLURQPHQWDO�FRQFHUQ��$$&��������3URTXHVW�'LVVHUWDWLRQ�$EHVWUDFWV�±�������

���� %DHFNH��-��$��+��%XUHPD��-��$�6KRUW�4XHVWLRQQDLUH�IRU�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�KDELWXDO�SK\VLHDO�
LQ�HSLGHPLRORJLFDO��$P�-�HOLQ�1XWU����������������±�������

����%HQHWRX�0DUDQWLGRX�$��1DNRX�6��0LFKHOR�JDQQLV��-��³1HXUR�EHKDYLRUDO�HVWLPDWLRQ�RI�FKLOGUHQ�
ZKLW�OLI±ORJQ�LQFUHDVHG�OHDG�H[SRVXUH�6R��$UFK±(QYLURQ±+HDOWK��1RY±'HF����������������

����%HUJVWURP� (�� +HUQHOO� 2�� 3HUVVRQ�� /$�&DUGLRYDVFXODU� ULVN� LQGLFDWRUV� FOXVWHU� LQ� JLUOV� ,URP�
IDPLOLHV�RI�ORZ�VRFLR±HFRQRPLF�VWDWXV�$FWD�3DHGLDWU�����6HS������������±����������������

���� %RXFKDUG��&��SK\VLFDO�DFWLYLW\�DQG�REHVLW\��+XPDQ�NLQHWLFV��,QF��������
����%XUNH�9��%HLOLQ�/-��'XQEDU�'�)DPLO\�/LIHVW\OH�DQG�SDUHQWDO�ERG\�PDVV�LQGH[�DV�SUHGLFWRUV�RI�
ERG\�PDVV�LQGH[�LQ�$XVWUDOLDQ�FKLOGUHQ��D�ORQJLW±XGLQDO�VWXG\��,QW�-�REHV�5HODW�0HWDE�'LVRUG��
�����)HE����������������������� � �

���� &RWD�'��9LFHQQDWL�9��&HURQL�/��0RUVHOOL�/DEDWH�$�0��3DVTXDOL�5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�VRFLR��
HFRQRPLF�DQG�FXOWXUDO� VWDWXV��3V\FKRORJLFDO� IDFWRUV�DQG�ERG\�IDW�GLVWULEXWLRQ� LQ�PLGGOH��DJHG�
ZRPHQ�OLYLQJ�LQ�1RUWKHUQ�,WDO\�)DW�:HLJKW�'LVRUG������'HF������������±�����������

���� &UXG�$��.UDXVH�+��6LHZHUV�0��5LHFNHUW�+��0XOOHU�0�-�,V�79�YLHZLQJ�DQ�LQGH[�RI�SK\VLFDO�



���� ÎÏ

DFWLYLW\�DQG�ILWQHVV�LQ�RYHUZHLJKW�DQG�QRUPDO�ZHLJKW�FKLOGUHQ"�3XEOLF���+HDOWK���1XWU������'HF��
� ���������±������� � ����

���� 'DUGLV�� 5�6DEHURQ�)HUHU�+RUDFLG�� 3DWUR� 'LOLS�$QDO\VLV� RI� OHLVXUH� ([SHQGLWXUHV� ,Q� 7KH�
8QLWHG�6WDWHV±-RXUQDO�RI�/HLVXUH�5HVHDUFK�9�����1��)DOO�����������

���� 'URRPHUV�0��6FKULMYHUV�&7��9�DQ�GH�0KHHQ�+�0DFNHQEDFK�-3�(GXFDWLRQDO�GLIIHUHQFHV�LQ�
/HLVXU±7LPH�3K\VLFDO�,QDFWLYLW\��D�GHVFULSWLYH�DQG�H[SODQDWRU\�VWXG\��6RF�6FL�0HG������'HF��
��������������±������� � �

���� )DONQHU�%��0LFKHO�6�2EHVLW\�DQG�RWKHU�ULVN�IDFWRUV�LQ�FKLOGHUQ��(WKQ�'LV����������������������
���� +DVOH�+��%ROGVHQ�-/��&KLOGKRRG�FRQGLWLRQ�DQG�DGXOW�KHLJKW��-�%LRVRF�6FL����������������������
���� -DFNVRQ�$6��3ROORFN�0O��3UDFWLFDO�$VVHVVPHQW�RI�%RG\�&RPSRVLWLRQ��3K\V�6SRUW�6PHG�����
������������*ROGLQJ�/$��0\HUV�&5��6LQQLQJ�:(�7KH\¶V�ZD\�WR�SK\VLFDO�ILWQHVV���UG�HGLHLRQ���
������&KDPSDLJQ��,/��+XPDQ��� � �

���� -RQDV�� 5RGQH\� $UQROG�7KH� LQIOXQHFH� RI� SDUHWDO� SVF\FKRVRFLDO� IDFWRUV� RQ� VFKRRO±$JH�
FKLOGHUQV�+HDOWK�5HODWHG�3K\VLFDO�ILWQHVV���3URTXHVW±'LVVHUWDWLRQ��$EVWUDFWV���������

���� /R]RII�%�� -LPHQH]�(��:ROI�� $P�� ³/RQJ�WHUP� GHYHORSPHQW� RXW� FRPH� RI� LQIDQWV� ZLWK� LURQ�
GHIILFLHQF\����1HZ�(QJODQG�-RXUQDO�0HGLFLQH�6HS���������������

���� /XVN\� $�� %DUHOO� 9�6KRKDW� =�� .DSODQ� *�� :LHQHU� 0�� +HLJKW� DQG� VRFLDO� FODVV� LQ� PDOH�
DGROHVFHQWV�IURP�GLIIHUHQW�HWKQLF�EDFN�JURXQGV�LQ�,VUDHO��,VU�-�0HG�6FL���������������±�����������

���� 0DUPRW�0*��$GHOVWDLQ�$0��5RELQVRQ�1��5RVH�*$��&KDQJLQJ�VRFLDO�FODVV�GLVWULEXWLRQ�RI�
KHDUW�GLVHDVH�%U�0HG�-�������������±��������

���� 0DUWLQH]�5RV��07��7RUPR�0-��1DYDUUR�&��&KLUODTXH�0'�3HUH]�)ORUHV�'��([WUHPHO\�KLJK�
SUHYDOHQFH�RI�RYHUZHLJKW�DQG�REHVLW\�LQ�0XUFLD�D�0HGLWHUUDQHDQ�UHJLRQ�LQ�VRXWK�HDVW�6SDLQ��,QW�
- REHV�5HODW�0HWDE�'LVRUG�����6HS�������������±��������

���� 0FJLQQLV� -0��)RHJH�:+��$FWXDO�FDXVHV�RI�GHDWK� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�-$0$�������������
����������

���� 0L\D]DNL� 1�� ,VKLNDZD� +�� )XML� 0�FOLQLFDO� HYDOXDWLRQ� RI� SK\VLFDO� ILWQHVV� LQ� PDOH� REHVH�
-DSDQHVH�&KLQ�(G�-��(QJO��������-XO�������������������������
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���� 0RXVVD��0$��$�$��6KDOWRXW��'��1NDQVD�'ZDPHQD��0��0RXUDG��1��$OVKHLNK��1��$JKD�DQG�
'�2�*DODO��������)DFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�REHVLW\�LQ�.XZDLW�FKLOGUHQ��(XU��-��(SLGHPLRO�������������������

���� 0XUUD\� &-/�� /RSH]� $'�7KH� JOREDO� EXUGHQ� RI� GLVHDVHV�� :+2�� +DUYDUG� VFKRRO� RI� SXOLF�
+HDOWK�DQG�:RUOG�%DQN���������

���� 1HELJLO�,��+L]HO�V��7DQ\HU�*��'DOODU�<��&RVNXQ��7��+HLJKWV�DQG�ZHLJKWV�RI�SULPDU\�VFKRRO�
FKLOGUHQ�RI�GLIIHUHQW�VRVLDO�EDFN�JURXQG�LQ�$QNDUD��7XUNH\��-�7URS�3HGLDWU����������������±�����������������

���� 3DWWHUVRQ� 0/�� 6WHUQ� 6+�� &UDZIRUG� 3%�� 0FPDKRQ� 5�6LPLOR� 6+�� 6FKUHLEHU� *�HW� DO��
VRFLRGHPRJUDSKLF�IDFWRUV�DQG�REHVLW\�LQ�SUHDGROHVFHQW�EODFN�DQG�ZKLWH�JLUOV��1+/%,�6�*URZWK�
DQG�+HDOWK�6WXG\�-�1DWL�0HG�$VVRF��������������������

���� 5RFFKLQL�$�3�$GROHVFHQW�REHVLW\�DQG�FDUGLRYDVFXODU�ULVN��3HGLDWU�$QQ�������������������
���� 5ROODQG�&DFKHUD�0)��%HOOLVOH�)��1R�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�DGLSRVLW\�DQG�IRRG�LQWDNH��:K\�DUH�
ZHUNLQJ�FODVV�FKLOGUHQ�IDWWHU"�$P�-�&OLQ�1XWU������������������

���� 6DOPDQ��'DQDOG��5REHUW�� ³$Q�DQDO\VLV�RI�+HDOWK�5HODWHG� ILWQHVV�SUDFWLFHV� LQ� WKH�PLFKLJDQ�
VFRQGDU\� VFKRRO� SK\VLFDO� (GXFDWLRQ� FXUULFXOXP��� $$&�� ��������� SURTXHVW� 'LVVHUWDWLRQ��
>$EVWUDFW@�����������

����6HUGXOD�0N�� ,YHU\�G��&RDWHV�5-��)UHHGPDQ�'6��:LOOLDPVRQ�')�%\HUV�7�'R�REHVH�FKLOGUHQ�
EHFRPH�REHVH�DGXOWV"�$�UHYLHZ�RI�WKH�OLWHUDWXUH��3UHY�0HG����������������������������

���� 6HUUD�0DMHP���/��5LEDV�/��3HUH]�5RGULJR���'HWHUPLQDQWV�RI�QXWULHQW�LQWDNH�DPRQJ�FKLOGUHQ�
DQG�DGROHVFHQWV��UHVXOWV�IURP�WKH�HQNLG�VWXG\��$QQ�1XWU�0HWDE����������6833/����������������

���� 6KDFNHO� )RUG�� /XF\� 'HOLD�� 7KH� 5HODWLRQ� VKLS� EHWZHHQ� SK\VLFDO� ILWQHVV� VFRUHV� RI� SULPDU\�
JDUGH� FKLOGHUHQ� DQG� SDUHQWDO� DWWLWXGH� WRZDUG� SK\VLFDO� DFWLYLW\�� $DF� �������� 3URTXVW�
'LVVHUWDWLRQ�$EVWUDFWV��������

���� 6KUS� 6KLUH�M�)DPLO\� YDULDEOH� DQG� FKLGUHQ¶V� SK\VLFDO� DFWLYLW\� LQIOXHQFH� RI� VRFLDO�HFRQRPLF�
VWDWXV��-RXUQDO�RI�VSRUW�HGXFDWLRQ�DQG�VRFLW\�$ELQJ�(QJODQG�9RO�����������3�������������

���� 6LFKLHUL�5��7DGGH��-$��(YHUKDUW�-(��,QIOXHQFH�RI�SDUHQWDO�KHLJKW�DQG�VRFLRGHPRJUDSKLF�
IDFWRUV�RQ�DGROHVFHQW�KHLJKW�LQ�%UD]LO��-�$GROHVF�+HDOWK����������������±������������������

���� 6LQDUVND�� $�� $QWRV]HZVND�� $�� ']LHZLHFNH�&�� ³8UEDQL]DWLRQ� LQGXVWULDOL]DWLRQ� YHUVXV�
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ELORJLFDO�VWVWXV�RI�KXPDQ�SRSXODWLRQ����6R��6WXG�+XP�HFRO��$EVWUDFWV�������� �
���� 7KH\¶OO��&��.�6DWKLVK�.XPDU��O��6KHED��6��-RVHSK�DQG�9�9LMD\�3UHYDOHQFH�RI�RYHUZHLJKW�LQ�
XUEDQ�,QGLDQ�DGROHVFHQW�VFKRRO�FKLOGUHQ��'LDEHWHV�5HVHDUFK�DQG�FOLQLFDO�SUDFWLFH��9ROXPH�����
,668(����6HSWHPEHU�������3��������������

����7UHPEOH�� 0�6�� :LOOLV�� M�G�6HFXODU� WUHQGV� LQ� WKH� ERG\� PDVV� LQGH[� RI� &DQDGLDQ� FKLOGUHQ��
&DQDGLDQ�0HGLFDO�$VVRFLDWLRQ�-RXUQDO��2WWDZD��������������129������������������������

���� 9HUQ��0��*UDFH\��0��3DWWHUQV�RI�PRUWDOLW\�LQ�ZHVWHUQ�$XVWUDOLDQ�$ERULJLQDOV������������,QW�
- (SLGHPLRO��������������������

���� :RR�-��OHXQJ�66)��+26&��6KDP�D��/DP�7+��-DQXV�('��,QIOXHQFH�RI�HGXFDWLRQDO�OHYHO�DQG�
PDWHULDO�VWDWXV�RQ�GLHWDU\�LQ�D�+RQJ�.RQJ�&KLQHHV�SRSXODWLRQ��(XU�-�&OLQ�1XWU���������������
��������������

����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��(DVWHUQ�0HGLWHUUDQLDQ�5HJLRQDO�2IILFH��3UHYHQWLRQ�DQG�FRQWURO�RI�
FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVHV��$OH[DQGULD��(J\SW��:KR��(PUR��S��������

���� :RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:RUOG�+HDOWK�5HSRUW� ������&RQTXHULQJ� VXIIHULQJ�� (QULFKLQJ�
+XPDQLW\��*HQHYD��6ZLW]HUODQG��:+2��������S�����


