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&RPSRXQG û+I��H[S�ii $0��FDOF�� $EV�'HY�� 30��FDOF�� $EV�'HY��� 1LWUREHQ]HQH ���� ����� ��� ����� ����� ����'LQLWUREHQ]HQH ���� ����� ���� ����� ����� ����'LQLWUREHQ]HQH ���� ����� ���� ���� ����� ����'LQLWUREHQ]HQH ���� ����� ���� ����� ����� ������7ULQLWUREHQ]HQH � ����� � ����� ��� ������7ULQLWUREHQ]HQH � ����� � ����� ��� ������7ULQLWUREHQ]HQH ���� ����� ���� ���� ����� ��������7HWUDQLWUREHQ]HQH � ����� � ����� ��� ��������7DWUDQLWUREHQ]HQH � ����� � ����� ���� ��������7HWUDQLWUREHQ]HQH � ����� � ����� ���� ����������3HQWDQLWUREHQ]HQH � ����� � ����� ���� ������������+H[DQLWUREHQ]HQH � ������ � ����� ���� R�1LWURWROXHQH ��� ����� ��� ���� ������ P�QLWURWROXHQH ��� ����� ���� ���� ������ S�1LWURWROXHQH ��� ����� ��� ���� ������ ����'LQLWURWROXHQH � ����� � ���� ���� ����'LQLWURWROXHQH ��� ����� ���� ���� ������ ����'LQLWURWROXHQH � ����� � ���� ���� ����'LQLWURWROXHQH ��� ����� ���� ���� ������ ����'LQLWURWROXHQH � ����� � ���� ���� ����'LQLWURWROXHQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURWROXHQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURWROXHQH � ����� � ���� ���� ������7ULQLWURWROXHQH� � ����� � ���� ���� ������7ULQLWURWROXHQH � ����� � ���� ���� ������7ULQLWURWROXHQH ���� ����� ���� ���� ������ 7ULQLWURWROXHQH � ����� � ���� ���� ��������7HWUDQLWURWROXHQH � ����� � ����� �
5HVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ0DQ\�FRUUHODWLRQV�QHHG�QRW�EH�OLQHDU��,Q�JHQHUDO��RQH�VKRXOG�DOVR�WHVW�PXOWLYDULDWH�UHJUHVVLRQ� DQDO\VLV� IRU� ODUJHU� WKDQ� OLQHDU� SRO\QRPLDO� RUGHU� DQG� LI� ZDUUDQWHG� IRU� RWKHU�IXQFWLRQDO� GHSHQGHQFH� >��@�� :H� KDYH� FRPSXWHG� VHYHUDO� ILWWLQJ� SRO\QRPLDO�RUGHUV� DQG�KDYH�IRXQG�WKDW�LW�LV�QRW�QHFHVVDU\�WR�JR�EH\RQG�WKLUG�RUGHU�WR�LPSURYH�VLJQLILFDQWO\�WKH�ILQDO�UHVXOWV�
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&RPSRXQG û+I��H[S�ii $0��FDOF�� $EV�'HY�� 30��FDOF�� $EV�'HY���� ��������7HWUDQLWURWROXHQH � ����� � ����� ���� ��������7HWUDQLWURWROXHQH � ����� � ����� ���� ����������3HQWDQLWURWROXHQH � ����� � ����� ���� R�1LWURSKHQRO ����� ������ ��� ������ ������ P�1LWURSKHQRO ����� ������ ���� ������ ������ S�1LWURSKHQRO ����� ������ ��� ������ ������ ����'LQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ����'LQLWURSKHQRO ����� ������ ���� ������ ������ ����'LQLWURSKHQRO � ������ � ������ ���� ����'LQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ����'LQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ����'LQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ������7ULQLWURSKHQRO � ���� � ������ ���� ������7ULQLWURSKHQRO � ���� � ������ ���� ������7ULQLWURSKHQRO � ���� � ������ ���� ������7ULQLWURSKHQRO � ���� � ������ ���� ������7ULQLWURSKHQRO ����� ���� ���� ������ ������� ������7ULQLWURSKHQRO � ����� � ����� ���� ��������7HWUDQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ��������7HWUDQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ��������7HWUDQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� ����������3HQWDQLWURSKHQRO � ����� � ������ ���� R�1LWURDQLOLQH ���� ����� ��� ����� ������ S�1LWURDQLOLQH ���� ����� ��� ����� ������ P�1LWURDQLOLQH ���� ����� ��� ����� ������ ����'LQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ����'LQLWURDQLOLQH ���� ����� ���� ���� ������ ����'LQLWURDQLOLQH � ����� � ���� ���� ����'LQLWURDQLOLQH � ����� � ���� ���� ����'LQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ����'LQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURDQLOLQH � ����� � ���� ���� ������7ULQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ������7ULQLWURDQLOLQH � ����� � ����� ���� ��������7HWUDQLWURSKHQRO � ����� � ����� ���� ��������7HWUDQLWURSKHQRO � ����� � ����� ���� ��������7HWUDQLWURSKHQRO � ����� � ����� ���� ����������3HQWDQLWURDQLOLQH � ����� � ����� �$YHUDJH�DEVROXWH�GHYLDWLRQ� � � ���� � ���
,Q� 7DEOH� ��ZH� OLVW� WKH�PROHFXODU� VHW� WRJHWKHU�ZLWK� H[SHULPHQWDO� GDWD� DQG� RWKHU�WKHRUHWLFDO�UHVXOWV�FRPSXWHG�IURP�WKH�VHPLHPSLULFDO�$0��DQG�30��PHWKRGV��&DOFXODWHG�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKH�30��PHWKRG�LV�PDQLIHVWO\�EHWWHU�WKDQ�WKH�$0��PHWKRG��+RZHYHU��DYHUDJH�DEVROXWH�GHYLDWLRQ�DULVLQJ�IURP�WKH�ILUVW�PHWKRG�LV�XQDFFHSWDEOH�VLQFH�LW�LV�UDWKHU�



$�UDWKHU�VLPSOH�WKHRUHWLFDO�FDOFXODWLRQ�RI�KHDW�RI�IRUPDWLRQ ��
ODUJH�DQG�H[FHHGV� WKH�XVXDO�H[SHULPHQWDO�XQFHUWDLQWLHV��L�H������NFDO�PRO���)XUWKHUPRUH��$0�� SURFHGXUH� DOZD\V� RYHUHVWLPDWHV� HQWKDOSLHV� RI� IRUPDWLRQ� ZKLOH� WKH� 30�� PHWKRG�XQGHUHVWLPDWHV�WKHP��7KH�PROHFXODU� DWRP� DQG� ERQG�SDUDPHWHUV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� 7DEOH� ���ZKLOH� ILQDO�UHVXOWV� IRU� ILUVW��� DQG� VHFRQG�RUGHU� SRO\QRPLDOV� DUH� JLYHQ� LQ� 7DEOH� �� WRJHWKHU� ZLWK�DEVROXWH�GHYLDWLRQV�DQG�DYHUDJH�DEVROXWH�GHYLDWLRQV��&RPSOHWH�UHVXOWV�DUH�DYDLODEOH�XSRQ�UHTXHVW� WR� RQH� RI� XV� �($&��� ,PSURYHG� &KHQ� DQG� :X¶V� UHVXOWV� DUH� LQVHUWHG� KHUH� IRU�FRPSDUDWLYH�SXUSRVHV�

7DEOH����)LWWLQJ�SDUDPHWHUV�LQ�OLQHDU�DQG�VHFRQG�RUGHU�HTXDWLRQV��� û+I�� ��S�& Q& ��S�+ Q+ ��S�1 Q1 � S�2 Q2 ��S���� ����� û+I�� �S�& Q& ��S�+ Q+ ��S�1 Q1 ��S�2 Q2 ��S�&& Q&& ��S�&+ Q&+ ��S�&2 Q&2 ��S�2+ Q2+ ��S�&&DURPQ&&DURP ��S�1+ Q1+ ��S�&1 Q&1 ��S�1�2 Q1�2 ��S�1 2 Q1 2 ��S�������������û+I� S�& Q& ��S�& Q�& ��S�+ Q+ ��S�+ Q�+ ��S�1 Q1 ��S�1 Q�1 ��S�2 Q2 ��S�2 Q�2 ��S��� ����ZKHUH��IRU�H[DPSOH��Q& PHDQV�WKH�QXPEHU�RI�&�DWRPV��S�& LV�WKH�FRHIILFLHQW�FRUUHVSRQGLQJ�WR�WKH�QXPEHU�RI�&�DWRPV��S�& LV� WKH�FRHIILFLHQW� FRUUHVSRQGLQJ� WR� WKH� VTXDUH�RI� WKH�QXPEHU�RI�&�DWRPV��HWF���DQG�S� LV� WKH�LQGHSHQGHQW�WHUP� �� &RPSXWHG�ZLWK�WKH�VWDQGDUG�VWDWLVWLFDO�VRIWZDUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�0$7+(0$7,&$£SDFNDJH�>��@�
$WRP�DQG�ERQGSDUDPHWHUV /LQHDU�HTXDWLRQ�ZLWK�DWRPV��� /LQHDU�HTXDWLRQ�ZLWK�DWRPV�DQG�ERQGV��� 4XDGUDWLF�HTXDWLRQZLWK�DWRPV���S�& ������� � ������ �������S�+ �������� ������ ��������S�1 ������� ������� �������S�2 �������� �������� ��������S�& � � ������S�+ � � �������S�1 � � �������S�2 � � ������3 ��������� ������� ������S&& � �������� �S&+� � ������� �S&2 � �������� �S2+ � �������� �S&FDURP � ������� �S1+ � �������� �S&1 � ������ �S1�2 � ������� �S1 2 � ������� �5��� ������� ������� �������6WDQGDUGGHYLDWLRQ �� ������ ������ ������

7KH� DQDO\VLV� RI� SUHGLFWHG� HQWKDOSLHV� RI� IRUPDWLRQ� UHYHDOV� WKDW� UHVXOWV� LPSURYH�VLJQLILFDQWO\� IRU� KLJKHU�RUGHU� SRO\QRPLDOV�� DOWKRXJK� GLIIHUHQFHV� DUH� QR� VR� UHPDUNDEOH�ZKHQ� FRPSDULQJ� VWDWLVWLFDO� UHVXOWV� FRUUHVSRQGLQJ� WR� VHFRQG� DQG� WKLUG�RUGHU� IRUPXODH��$YHUDJH� DEVROXWH� GHYLDWLRQV� DUH� UDWKHU� ORZ� �L�H�� a� ���� NFDO�PRO��� VLQFH� H[SHULPHQWDO�XQFHUWDLQWLHV�YDU\�DURXQG�����NFDO�PRO��%HVLGHV��MXVW�RQH�SUHGLFWLRQ�GHYLDWHV�EH\RQG�WKLV�LQWHUYDO� �L�H������GLQLWUREHQ]HQH���ZKLFK�PD\� VXJJHVW� D� SRRU� H[SHULPHQWDO� DFFXUDF\�� ,Q�
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IDFW�� 9HUHYNLQ� UHSRUWHG� WKHUPRFKHPLFDO� PHDVXUHPHQWV� �WUDQVSLUDWLRQ�� FRPEXVWLRQ�FDORULPHWU\�� DQG� '6&�� IRU� VRPH� QLWUR� FRPSRXQGV� >��@�� DQG� ZKHQ� FRPSDULQJ�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�IRU�����GLQLWUREHQ]HQH�ZLWK�RWKHU�SUHYLRXV�GDWD�KH�QRWHG�HVVHQWLDOO\�GLIIHUHQW� ILJXUHV� ZKLFK� DUH� QRW� DFFHSWDEOH� ZLWKLQ� WKH� ERXQGV� RI� WKH� H[SHULPHQWDO�XQFHUWDLQWLHV��%HVLGHV��9HUHYNLQ�SXEOLVKHG�UHVXOWV�IRU����� DQG�����GLQLWUREHQ]HQH�EXW�QRW�IRU�����GLQLWUREHQ]HQH�����7KHVH�FRPPHQWV�OHDG�XV� WR�VXSSRVH�WKH�SUHGLFWLRQV�IRU� WKH�ZKROH�PROHFXODU�WHVW�VHW� DUH� TXLWH� SURPLVLQJ�� VR� WKDW� LW� LV� QRZ� QHFHVVDU\� WR� ZDLW� IRU� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�H[SHULPHQWDO�FRQILUPDWLRQ�

7DEOH����+HDWV�RI�IRUPDWLRQ��NFDO�PRO� RI�QLWUR�GHULYDWLYHV��WUDLQLQJ�VHW���1XPEHULQJ�DV�LQ�7DEOH���
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&RPSDULVRQ�ZLWK�&KHQ�DQG�:X¶V�UHVXOWV�PXVW�EH�GRQH�FDUHIXOO\��$V�D�PDWWHU�RI�IDFW�� ZKHQ� RQH� WDNHV� LQWR� DFFRXQW� GLUHFW� $0�� DQG� 30�� FDOFXODWLRQV�� SUHGLFWLRQV� DUH�UDWKHU�SRRU��VHH�FROXPQV���DQG���LQ�7DEOH����UHI������DQG�DYHUDJH�DEVROXWH�GHYLDWLRQV�DUH������ NFDO�PRO� DQG� ���� NFDO�PRO�� UHVSHFWLYHO\�� 5HVXOWV� LPSURYH� VRPHZKDW� ZKHQ�WKHRUHWLFDO� UHVXOWV� DUH� DGMXVWHG�ZLWK� UHVSHFW� WR� H[SHULPHQWDO� GDWD� �FROXPQV� �� DQG� �� LQ�7DEOH����UHI�������ZLWK�DYHUDJH�DEVROXWH�GHYLDWLRQ�HTXDO�WR�����NFDO�PRO�DQG�����NFDO�PRO��UHVSHFWLYHO\�� +RZHYHU�� LW� PXVW� EH� SRLQWHG� RXW� WKDW� VXFK� LPSURYHPHQW� LV� SUDFWLFDOO\�³IRUFHG´� E\� WKH� FKRVHQ� PRGHOV� �(TV�� �� DQG� �� LQ� UHI�� ����� 7KH� XVH� RI� PRUH� LQYROYHG�
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IRUPXODH��L�H� (TV���������������E��DQG ���E��LQ�UHI������\LHOGV�YHU\�JRRG�DJUHHPHQWV�ZLWK�H[SHULPHQWDO�GDWD� �DYHUDJH�DEVROXWH�GHYLDWLRQV�HTXDO� WR���������������� DQG�����NFDO�PRO��UHVSHFWLYHO\���EXW� WKH\� UHVRUW� WR�D�QXPEHU�RI� ILWWLQJ�SDUDPHWHUV� WR� WDNH� LQWR�DFFRXQW� WKH�LQWHUDFWLRQ�RI�WKH�PHWK\O��DPLQR��RU�K\GUR[\O�JURXSV�WR�WKH�SKHQ\O�ULQJ� LQ�D�FRPSOHWHO\�HPSLULFDO�PDQQHU�)LQDOO\��ZH�GLVSOD\�LQ�)LJXUH���H[SHULPHQWDO�YHUVXV�WKHRUHWLFDO�KHDWV�RI�IRUPDWLRQ�FRPSXWHG�ZLWK�WKH�WKLUG�RUGHU�SRO\QRPLDO�IRUPXOD��(T�������,QVSHFWLRQ�RI�)LJXUH���VKRZV�DJDLQ� WKH� TXLWH� JRRG� DJUHHPHQW� EHWZHHQ� FRPSXWHG� DQG� DYDLODEOH� H[SHULPHQWDO� GDWD� RI�DURPDWLF�QLWUR�FRPSRXQGV�7KH�ODVW�7DEOH���JLYHV�WKH�GLIIHUHQW�SUHGLFWLRQV�RI�HQWKDOSLHV�RI�IRUPDWLRQ�IRU�WKH����DURPDWLF�QLWUR�PROHFXOHV�ZKRVH�H[SHULPHQWDO�YDOXHV�DUH�XQNQRZQ DQG�QRZ�WKHVH�GDWD�UHPDLQ�DW�DQ�H[SHFWDWLRQ�SRVLWLRQ�IRU�WKH�WKHUPRFKHPLFDO�GHWHUPLQDWLRQV�
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)LJXUH��� ([SHULPHQWDO�YHUVXV�WKHRUHWLFDO�HQWKDOS\�RI�IRUPDWLRQ�IRU�WKH�WHVW�VHW��
&RQFOXVLRQV$�QXPEHU�RI�PHWKRGV�IRU�WKH HVWLPDWLRQ�RI�WKHUPRFKHPLFDO�SURSHUWLHV�RI�RUJDQLF�FRPSRXQGV� KDYH� EHHQ� GHYHORSHG� LQ� UHFHQW� \HDUV�� 7KH� LPSRUWDQFH� RI� UHOLDEOH�H[SHULPHQWDO� EDVLV� IRU� VXFK� PHWKRGV� LV� ZLGHO\� DFFHSWHG� DPRQJ� ERWK� VFLHQWLVWV� DQG�HQJLQHHUV��$W�WKH�VDPH�WLPH��VHYHUDO�WKHRUHWLFDO�DSSURDFKHV�KDYH�EHHQ�SURSRVHG�LQ�RUGHU�WR�FRPSOHPHQW�RU�DQG�VXEVWLWXWH�H[SHULPHQWDO�WHFKQLTXHV�ZKHQHYHU�LW�LV�QHFHVVDU\�$PRQJ� WKH� GLIIHUHQW� SUHGLFWLYH� PHWKRGV�� WKRVH� EDVHG� RQ� 4635� WKHRU\� DUH�FRQFHSWXDOO\�VWUDLJKWIRUZDUG�DQG�SUDFWLFDOO\�VLPSOH�DQG�GLUHFW� 7KH\�DOORZ�RQH�WR�VWXG\�TXLWH�GLIIHUHQW�SK\VLFDO�FKHPLVWU\�SURSHUWLHV�ZLWK�HTXDO�HDVLQHVV��:H�KDYH�FDOFXODWHG�WKH�KHDWV�RI�IRUPDWLRQ�RI����QLWUREHQ]HQH��QLWURWROXHQH��QLWURDQLOLQH��DQG�QLWURSKHQRO�LVRPHUV�
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UHVRUWLQJ� WR� WKH� HPSOR\PHQW� RI� WKH� VLPSOHVW� PROHFXODU� GHVFULSWRUV�� L�H�� DWRPV� DQG�FKHPLFDO� ERQGV�� %HVLGHV�� ZH� KDYH� WDNHQ� DGYDQWDJH� RI� XVLQJ� KLJKHU�RUGHU� PXOWLYDULDWH�UHJUHVVLRQ�SRO\QRPLDOV�LQ�RUGHU�WR�LPSURYH�UHVXOWV��7KH�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV� DQG� WKHRUHWLFDO� SUHGLFWLRQV� IRU� WKH� ��� FRPSRXQGV�ZKRVH� HQWKDOS\� RI� IRUPDWLRQ�YDOXHV� DUH� NQRZQ� LV� TXLWH� VDWLVIDFWRU\�� VLQFH� DEVROXWH� DYHUDJH� GHYLDWLRQV� DUH� VLPLODU��DOWKRXJK� UDWKHU� ORZHU� WKDQ�� H[SHULPHQWDO� XQFHUWDLQWLHV��7KHUHIRUH�� WKH� WUXH�SUHGLFWLRQV�IRU� WKH� ��� GHULYDWLYHV� ZKRVH� H[SHULPHQWDO� YDOXHV� DUH� XQNQRZQ� DUH� SUREDEO\� FRUUHFW��1DWXUDOO\��WKH�ODVW�DQG�GHILQLWLYH�ZRUG�DERXW�WKLV�LVVXH�ZLOO�EH�JLYHQ�ZKHQ�H[SHULPHQWDO�UHVXOWV�ZLOO�EH�DYDLODEOH�
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