
7KH .RUHDQ -RXUQDO RI 0LFURELRORJ\� 9RO� ��� 1R� �� -XQH ����� S� ������

&RS\ULJKW~����� 7KH 0LFURELRORJLFDO 6RFLHW\ RI .RUHD

��

� �

�z�'�>î�¶&�¦'·zB�îÖ&>æ~�^�ª�ö��~º�'Ë

Îæ?
Á¶;��
ÁN�F�

Á�B¶�
Á�7�Á�ç&�

³ëV>�Ò ³Ú2��ö


�¦Ö&�v ��b�"

¦¦''··zzBB³³ëëÏÏ&&>>ææ��îîÖÖææ�ÏÏÎÎjjÖÖ�ööBB'$3,ff IOXRUHVFHQW LQ VLWX K\EULGL]DWLRQOO»»jj��ÏÏ~~�� ^̂

��ªª��~~ ææzzff ��öö ''ËËjj ��~~ºº ��zz��'' >>îî��¶¶¢¢ çç&&&&êêªªCCjj ÛÛ�� ÚÚÚÚ����¶¶ ~~&&

� ����jj

�úú¦¦VV ��úú ÿÿnn~~ úúïï�� >>NNff ����a����R&� >>²²��NN³³êê�S+� ���a���� ÏÏ��ÖÖ²²ïï�'2� ���a���� PJ�/

~~ ºº**¢¢ ����""îî

� ��zz��''ÖÖ²²ºº��ïï�&2'�����a���� PJ�/�"" ##��²² D�&KO�D������a���� PJ�P��� CCîî²²

�71�������a����� PJ�/�ºº �úú� �úúöö ¸̧²²¾¾ææÂÂ>>���¦¦FFbbîî�66�����a���� PJ�/��CC���73� ������a ����� PJ�

/�ff �úúöö &&ËË ¸̧²² ¾¾ææ¾¾ ;;ÖÖ~~ ''ËË"" ��''[[~~ ''ËËjj AA�� ®®ºº ©©bb�� ¾¾ææÒÒ

� CC^̂��>>ºº

���a���×��� FHOOV�PO�� CC^̂��>>¢¢ VV&&bb�� 77''··a¦¦''··çç��¢¢ ¾¾ææÚÚîîbb��� CC��>>öö &&�� (XEDFWHULD~~

jjNNff ����a������� ¸̧ffºº**¢¢����""îî

�CC^̂��>>55 (XEDFWHULD JURXS~~ªª��öö''ËËjj��~~ºº��zz��''
>>îî��¶¶¢¢¦¦ÆÆ~~VV**��çç&&&&êêªªCCÖÖ"">>NN��

ºº2UJ�1� 2UJ�3��FFVVWW~~''··""~~&& ^̂����÷÷��VV

ffçç&&WW��&&ËË ¸̧²²¾¾ææ¾¾&&ËË��''ËËjj��~~��®®ºººº��bb��¾¾ææÒÒbb��� 3URWHREDFWHULD JURXSff2UJ�3�

2UJ�1""&&ËË��''ËËjj�>>NN�**VV**êêêê�(&�� &2'�ZZVVîî²²��êê

²²''ËËjj��~~ºº©©bb��¾¾ææÒÒ

�>>��
öö &�) JURXSff 2UJ�1öö +*& JURXSff >>NNöö &&ËË �� ''ËËjj AAºº ©©bb�� ¾¾ææÒÒbb��� ���� ��ÏÏööBBºº

3URWHREDFWHULD JURXS��

''ËËWW����ææppff©©bb��¾¾ææÒÒ

� S+� '2� %2'� 66��~~��ÏÏöö&&��BBººBB��''

ËËjj��~~ææpp~~bb��� &KO�DffººFF~~WW®®ººçç&&WW��**&&ììÚÚBB��''ËËjj��~~ææppºº©©bb��¾¾ææ¾¾

��
îîÖÖææööBBºº��bb22··��ÊÊ��

ºº;;ÖÖ**çç""��ööVV��FFVVbbîî~~''ËËjj��²²AAºº©©jjrr>>®®îî

�VV¢¢

BB³³ëëÏÏ&&>>ææ��îîÖÖ&&>>ææ~~ ^̂����÷÷~~êê..''ªª��ºº>>����êêÚÚ~~��bb22··��ÊÊ~~ææzz��

;;ÖÖ**çç
55 ^̂²²ÚÚ¦¦~~FFVVJJ""bbîîææzz�>>NN��~~~~ããºº��öözz��²²''ËËjjAAºº©©bb��66��>>���ËËêêJJ""BB³³

ëëÏÏ&&>>ææööBB ^̂����÷÷ ææzzöö &&�� ¦¦zz ��&&�� ¦¦ÆÆ&& ����ÚÚ^̂¢¢ �� ©©bb�� ÒÒòòBB

�

.H\ ZDUGVýý EDFWHULDO FRPPXQLW\� FRUUHODWLRQ FRHIILFLHQW� IOXRUHVFHQW LQ VLWX K\EULGL]DWLRQ �),6+�� 0DVDQ UHVHUYRLU

B �

ÖÒ¾¢º zWzæ;~ ßWç ¶�^>~ B�� 
Ö n

£�>��.�¦V³ëÏ>~{�¢*~�ï¢æ�ö��

·f ôf ��^>
j �J~� z
���� ß®� ÖÒ¾¢~ ³

ëÏ &>æ
f 7Ö*æ�ö »�>Ú ®b� &¦ª� �ê

z>Ú ï�>�� »� Ú~¢>& Z Þb� ^²ö F«>º

J"bî � '·"~ö ~� ¦'·z B� � J"ö 
Ö �

£� ��' ßWj æî� ®
���� �Ò &çæ� îÖ&>æ

�ÏÎ jÖ� �� »�B æ ��j� >º �_zB³ëÏ&>æ

�B ï�>����� P�� Ô� �'bî~ ·� ôj >îkz&

�zF&ËW�¸f¦'·ç�~^²�
����

^²~ >��êöB ��bf &B ª�¶� ·Ï~� ��

êÚ~ '«bîj ª�ÁB~�Úb�� Z�b'º²f �b

'º²¢ �Ö�Ê�� >~ãö F«>º '«J"bî 5 bÒ

z�'~ãº�"�þ�b2·�Ê�ÿb2·�Ê�÷æzö

"6~²>w�
�����

� ��öBº ¦'·zB &>æ~ >��ê~ �z�' ß

Wö V� ^�~ ª� 5 �÷��~ æz¢ '$3,»"

IOXRUHVFHQW LQ VLWX K\EULGL]DWLRQ»j �Ï~� ÚÚ �~b�� �

z�' >î�¶ö ~� 'ËWj ç&&ê ªCj Û� ¦Æ~

&
� ),6+V»f ö��b~ ��6 U51$ "VB�~ ç�'�

ROLJRQXFOHRWLGHö ;7bîj ¦O� ©j öæ¶�JHQH SUREH��

~� ^�Ú U51$ö K\EULGL]DWLRQ �b�� V·j Û~æ p�

*Ë�ò~ ^�j ç7 ;7*�ãj�Ï�ÿ;~�ê>~º

O»�
������V»f (XEDFWHULD� $UFKDHEDFWHULD �~ '�öB

¦V «>&ö ��Vræ 
·� ª~>&~ ÿ;� &Ë& ~

æ� 
·� ��ê~ ß; ^��÷j 2k~º� Î"'b�

�Ï>�®
�����

Òò 5 O»

�Òæ�5�òj�

îÖ&>æº &>Ïï �×���P�� F��' ���� NP�� &B�

' ���� NP�~ ³ëÏ>öb�� &>æ FÂ>º ãv�>^�

F«>º �vÂ~ æ~� JÏÂö �~B
� �Òº îÖ&>

æ7�æ6öB ����j �ú¦V ��úræúê�
�~&b��


7R ZKRP FRUUHVSRQGHQFH VKRXOG EH DGGUHVVHG�
7HO� ������������� )D[� ������������
(�PDLO� OHR���#NDULFR�FR�NU



�� *XL�6RRN 1DP HW DO� .RU� -� 0LFURELRO

�ò~ j�º >� G; ê >�~ ��� P¦V �a��� P *Ïb

� �ª~� 9DQGRQ j>V� j>~&
� ^�ªCj *� �

òº ��B � / j>÷ö Z�'b� �®b�� >î�z�'

ªCj *� �òº *¾Ò";j �J~� � /f � / �Òö�

2÷ö''�~&
�

�z�'>îªC

>N� S+� (&� '2 �f �òj�f �þ *ËöB :� G;

~&b�� &2'º ÖW�*»����b�� 71� zÎîjWî²

�1+
�
�1�� jîÖWî²�12

�
�1�� îÖWî²�12

�
�1�� 73� �Ö"

��32
�
�3�� 66� &KO�D �f 6WDQGDUG 0HWKRG B��6����~ O»

ö&�ªC~&
�

C^�>5^��÷��ªC

C^�>¢G;~V*� '$3,f^��÷��¢*� ),6+

»~ IOXRUHVFHQW ROLJRQXFOHRWLGH~ GXDO VWDLQf +LFNV �����~

O»ö &~� 
�~&
� �;B �òº �ò � YROXPHö

HWKDQRO � YROXPHj Î&~� −��R&ö &Ë~&�� C^�>º

�;B �ò � µO¢ VLODQH FRDWLRQ VOLGH JODVV*ö ÎÚNÖ ê�

'$3,�� µJ�PO�¢ �� µO Î&~� �ª* "ï� ê� �� Ã~>

� ^¿~� ;7*�ã" VFDQQLQJ FRQIRFDO ODVHU PLFRUVFRS\¢

ÒÏ� ×��� 6º ×�����~ VNöB ILHOGö ¾æÂ ^�j ��®

�ç >� ê>~� � ï�8b� ¾æÚî
���� ^��÷ê

(XEDFWHULD >º �;B �ò � µO¢ VDOLQH FRDWLQJ VOLGHö VSRW~

� �V 7öB ���Ê� � VOLGH¢ ��� ��� ��� HWKDQROö

'' �ª* �" ê ��~�� K\EULGL]DWLRQ Ï����� 0 1D&O�

��P0 7ULV�+&O >S+ ���@ ���� 6'6� IRUPDPLGH ³ê�(8%� ����

$/)� ���� %(7f *$0� ��� &�)� ���� +*&� ���� � µOf
SUREH� ÒÏ>º ROLJRQXFOHRWLGH �� µJ�PO� � µOj ¾ Df b�
�j çV~ VOLGH JODVVö ÎÚNJ ��R&� ��ª* >w�Ê��

�Ò ��R&� .�B ^¿Ï���� P0 7ULV�+&O >S+���@� � P0

('7$� ���� 6'6� 1D&O Ï�³ê � (8%� ���0� $/)� �����0�

%(7f *$0� �� 0P�&)� �� P0�ö ��ª* �" ê Ã~>�

^¿~� �V 7öB ���Î 
r '$3,»" ÿ¢~² G

;~&
���� ÒÏB SUREH� U51$�WDUJHWHG ROLJRQXFOHRWLGHº

7DEOH �"?
�

Ö" 5 �V

Vç5�z�'>î�¶

ÏÎ jÖ�º jv' B�:
f &rÚ 7¦Ú�ö *~~

� ®Ú 
�æ�ö j� �B~ N& �~æ pf B� �·W

Vêæ�ö ���
��ï�VN ����R&� ï� ;>ï ����� PP�

ï�ç&Ûê ������ ��Vç& jÖ&G²�� ����j~ ;>æ

z�C ����� PP�º �ú Ëî¢ �·b� ~� �úöº �³b�

�� ��� PP �ç~ �� ;>ïj �&�� �úöº ��� PP~

;Ö& ÷7� �úa�ú Ò�ö *Ú;Ö~ ���¢ Næ~� ®

î
�)LJ� ��� ¢��*f �úö &Ë 
² ¾æÒb�� �a�ú Ò

�öºú ����*�çj�&
�

îÖ&>æ~ �úa��ú~ >N� S+� '2� &2' �~ >[ê

�z�' æz¢ ï�~� 7DEOH �ö ¾æÚî
� >Nf �úö

ï� ����R&� &Ë ¸~b�� S+º ;>ï� ô~~ �ú" �ú

ö *&® 6²~� ¾æÒ
� (&º �új V6b� 6N 6²

~� �úöº �� µ6�FP� ��� PJ�/� �² 8j �� ê 
� 6

N Ã&~&
� �º �ú ö Ëî¢ �·b� �ú ÷7;Ö �

;Ö *ç~ ç7'� 'Ëj ��"º ©b� .V;Ö �êö

&>æ�F«B;Ö>&�C>�B·Ï~&rjç7'b�

¾æÚ� ®
� &2'º �ú �ê �ú" �úö Ã&� ê �úö

�&~¢ ��"îº� �º ;Öf �þ F«B GçVö~ Æ

·«¶ö ¦OB FVbî" ;Ö *ç Ò�ö �b2·�Êö

~��b�W~Ö"�6�B
�

71f �ú �ê 6N Ã&~� �úö &Ë ¸f >~¢ �&

b�� 73º �úö &Ë ¸f ³ê¢ �� (&f *& 
� ·ç

j ��"îb�� 66ê 73f ?� 6N Ã&~� �úö &Ë ¸

f³ê¢¾æÚî
�ß®�FVW î²fzÎîjWî²�F

VW �f .V;Ö~ 'Ëj A� ®º �úö Ã&� ê 6²

~&b�� îÖWî²f �Ö"�f ;ÖV ÿn 6N Ã&~�

�úö �� ³ê¢ ��"� ®î
� V¢B îÖ&>æöB ;7DEOH �� 2OLJRQXFOHRWLGH SUREHV

3UREH 6HTXHQFH ��
��
� 7DUJHW SRVLWLRQ 6SHFLILFLW\

(8% *&7*&&7&&&*7$**$*7 ��6� ������� %DFWHULD

$/) &*77&*&7&7*$*&&$* ��6� ����� α�VXEFODVV
3URWHREDFWHULD

%(7 *&&77&&&$&77&*777 ��6� ��������� β�VXEFODVV
3URWHREDFWHULD

*$0 *&&77&&&$&$7&*777 ��6� ��������� γ�VXEFODVV
3URWHREDFWHULD

&�) 7**7&&*7*7&7&$*7$& ��6� �������
&\WRSKDJD�

)ODYREDFWH�

ULXP

+*& 7$7$*77$&&$&&*&&*7 ��6� ��������� *UDP�SRVLWLYH

ZLWK KLJK

'1$ *�&

FRQWHQW
)LJ� �� 0RQWKO\ YDULDWLRQV RI DLU WHPSHUDWXUH� SUHFLSLWDWLRQ DQG

VXQVKLQH KRXUV LQ ���� LQ $VDQ FLW\�



9RO� ��� 1R� � >î�¶& îÖ&>æ~ ^�ª�ö �~º 'Ë ��

Ö~ ÷7b� �� (&º 6²~æò� &2' � FVbî" '

·"~º J®J Ã&~� ¾æ¾º � ;Ö~ 'Ëj �² A

~
�

;ÖV �ê ��ú" ��úöº �b2·�Ê �~ �b·Ï"

bÒ' �; �ö 'Ëj Aj &2' � FVbî³ê& Ã&~

�� 71� 73� 66º 6²~&
� ��V 1� 3 � '·"~º ZV

W "·"~º6²~&�� FVW '·"f Ã&~&º�� �º

�bö~�FVz���Ö"�6�B
�

�b2·�Ê~ *�ïö &� *7æ�� &KO�Dº ;Ö� �

� Ã&B '·"~f ¸f >N� ;ÖÒ�~ ÷f Æ ¢Òïb

� �� 6N Ã&~� �úö ���� PJ�P�� �� ³ê¢ �&b

�� ÷7;Ö& ê³B �úöò ���� PJ�P�� 6²~&�� ��ú�

��úö 
� Ã&~&
� ��ú~ &KO�D~ 6²º >N6²r^

b� 6�>�� >[~ n;z� ß® 73~ 6²& *&® ¾æ

Ò
�

C^�>f (XEDFWHULD~ª�ßW

>��Ôf³ëÏ&>æ�îÖæ~ �úa��ú��ªa&j�ÿ

n~ C^�>f ^� �÷��~ æz¢ >[ê ï�8b� ¾

æÚî
�7DEOH ��� C^�>º ���a���×��� FHOOV�PO� >N� &
Ë ¸� ;Ö� �� J"bî� Ã&� �úö /Ã~� ¾æÒ

�� >N� &Ë Ô~~ ��úö &Ë �&~¢ �� "î


�)LJ� ���>N�¸j>���b~WËf�¢æº��&Ó^ö

B C^�>º �úö � SHDN¢ �&b�� ²·^öB~ ^��

÷��ö &Ë � 'Ëj �~º º�f >N�î
��� ���� îÖ

æ~C^�>º:�^�����a����×�����²·^�����a����×���FHOOV�
PO��
ºç�®¸f>&������ ����&>æ�ÎfJ"ßW

� FÒ� ^Âæ����a���×��� FHOOV�PO��
ê j" ¸² ¾æÒ

7DEOH ��0RQWKO\ IOXFWXDWLRQV RI SK\VLFRFKHPLFDO IDFWRUV LQ 0DVDQ UHVHUYRLU IURP -XQH WR 1RYHPEHU ����� (DFK GDWD VKRZHG WKH PHDQ�VWDQGDUG

GHYLDWLRQ�

0RQWK
6XPPHU VHDVRQ )DOO VHDVRQ

-XQ� -XO� $XJ� 6HS� 2FW� 1RY�

:DWHU WHPS� �R&� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������

S+ �µ6�FP� ������� ������� ������� ������� ������� ��������

(& �PJ�/� ������� ������� ������ ����� ������� �����

'2 ������� ������� ������� ������� ��������� ��������

&2' �PJ�/� ��������� ��������� ��������� ������� ������� �������

66 �PJ�/� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������

&KO�D �PJ�P�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������

71 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

2UJ�1 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

1+
�
�1 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

12
�
�1 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

12
�
�1 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

73 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

2UJ�S �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

32
�
�3 �PJ�/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

7DEOH �� 1XPEHUV RI WRWDO EDFWHULD DQG (XEDFWHULD JURXSV� DQG UDWLRV RI (XEDFWHULDO JURXSV WR WRWDO EDFWHULD IURP -XQH WR 1RYHPEHU �����

0RQWK
%DFWHULDO QXPEHUV �×��� FHOOV�PO� (XEDFWHULDO JURXS�7RWDO EDFWHULD ���

7% (8% $/) %(7 *$0 &�) +*& 2WKHU (8% $/) %(7 *$0 &�) +*& 2WKHU

-XQ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

-XO� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$XJ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

6HS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

2FW� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1RY� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7%� WRWDO EDFWHULD� (8%� (XEDFWHULD� $/)� α�3URWHREDFWHULD JURXS� %(7� β�3URWHREDFWHULD JURXS� *$0� γ�3URWHREDFWHULD JURXS� &�)� &\WRSKDJD�
)ODYREDFWULXP JURXS� +*&� *UDP ��� ZLWK KLJK *�& FRQWHQW JURXS� 2WKHU� XQNQRZQ JURXS



�� *XL�6RRN 1DP HW DO� .RU� -� 0LFURELRO

b¾���� J">&� �'� Â^æ����a����×��� FHOOV�PO�f jv
~� jÝ� >&j ��"� ®Ú J"B &>æöB ^�>~

ª�& ¸² ¾æÎj r > ®î
����� ß®� >îJ"ê¾ '

·ç�¢ ¾æÚº 
Ö FÏ� ê��B C^�>¢ �Ï� r

îÖæº7'·a¦'·ç�¢¾æÚ�®
���� ��� ����

(XEDFWHULD~ ª�º ���a���×��� FHOOV�PO� C^�>f ?� �

úö &Ë ¸f ª�¢ ��úö &Ë Ôf ª�¢ �&
�)LJ� ���

C^�>ö &� (XEDFWHULD~ jNf ï� ����a������ �úö

&Ë ¸f jNj� �úö &Ë Ôf jNj ¾æÚî
� ;Ö*

çö V� C^�> 5 (XEDFWHULD ª�~ æz¢ ��� .V;

Ö FÂö V� GçVö~ FVbî Ã&� �úö /Ï� Ã&

¢ �� ê �úö 6²� ÷7;Ö& ®î~ �úö z× 6²~

&b�� ;ÖV& �Â ��úö ^�ª�~ Ã&¢ &V� > ®

î
� 6� >N~ 6²� �� ��úöº ^�>& �& >&j

��"î
�

C^�>ö &� (XEDFWHULD~ jNæzº ^�ª�& ¸f �

úö &Ë Ô�� ^�ª�& Ô~~ �ú� �ú� ��úö ¸f ª�

¢ �� "Ú C^�>~ æÿö j� (XEDFWHULD~ æÿ� 
²

n;'� ©b� ¾æÒ
� 6��³ëÏ&>æ� ^Âæf Î


æöB (XEDFWHULD~ C�>ö &� jN� Î�~~ Ã�" &

N~�Î�~Ã��Vö Ï6~&b���� ����²·^öB Î�

~ Ö6 �Vö (XEDFWHULD~ C^�>ö &� jN� ��� �~

� 6²� �F�Î�~~ WR[LQ� ^�WËj&�~V r^b

� º;� : ®
���� � ��öBê &KO�D& ¸f �ú� �ú� ��

úö (XEDFWHULD~ jN� Ô² ¾æ¾ Î�~ö ~� 'Ë� ®

îrjºG�>®î
�

C^�> 7~ (XEDFWHULD �÷~ jNj �÷��ê� ÚÚ�

Ö"�)LJ� �� �ú� �ú� ��úöº α�3URWHREDFWHULD JURXS�� ÷7

;Ö& ¾æÒ~ �úöº +*& JURXS�� ��úöº β�JURXS� Ö
6~� ¾æÒ
� ^�ª�& /Ã~&~ �úöº ' α�� β�� γ�
3URWHREDFWHULD JURXS" &�) JURXS� FÒ� ª�¢ ��"îb��


� �Vö j� +*& JURXS" Væ^�~ jN�ç�® Ô²

¾æÒ
� &KO�D& &Ë ¸~�� ;Ö FÂ>~ F«� ô~~ �

ú" �úöº �ú" �Ò Væ�RWKHU� �÷~ jN� ������ j

" ¸~b�� 3URWHREDFWHULD JURXS~ jNf ��� Ú�� Ôf

Þ�î�� &�) JURXS~ jN �� 
� �Vö j� ßû'b�

Ô² ¾æÒ
� �ú Ö6 JURXSb� ¾æÒ~ +*& JURXSf >

N� ¸~~ �ú" �úö Ôf ª�¢ �� ©j B�~��

��a���~jv'¢;�ª�¢��"�®î
�


� &>æ 5 ^²öB (XEDFWHULD~ �Vê �÷��~ ß

Wj � ��f jv� ��� ²·^öB * γ�JURXS� �ª α�
JURXS� Ö6~&b�� &jöº (XEDFWHULDO JURXS~ jN� ç

&'b� Ôj RWKHU �÷� Ö6~º ßWj ��~&º�����

� ��öBº �ú" �úö ²·^f ?� α�JURXS� Ö6� �ú

öº α�JURXS �
º β�� γ�JURXS� Ö6~&b�� Væ JURXSf

�ú� �ú� �úö Ö6~&�� ��úöº j" Ôf ª�¢ ��

"Ú ²·^f N�¢ ��"î
� β�JURXSf 1LWURVRPRQDV�

7KLREDFLOOXV � FKHPRDXWRWURSKV¢ ��~� n'·ç�~ ^>�

�WÒ�æöBÖ6~�¾
ï¦Â>î��&N~>êöBê

Ö6�
� ��>îb¾���� ��� ��� ��� ���� � ��öBº >N

� &Ë ¸�� &2' ³ê& ¸f �ú" &KO�D~ ³ê& Ã&�

��úö β�JURXS� Ö6~&
� 6�� FVb" &NB γ�JURXSf

>~ ^�� ª�& Ï�� FVbîj �Ï~� �Ò WË~

º FRSLRWURSKV�B�
B >��êöBº ���ò~jNj Næ

~� ®b����� ���� Î
æ~ ��öBê ��� �ò~ jNj

��~&b¾����� � ��öBº �a���� �a�új B�~�

���¢ ."~º jNj ��"î
� Î
æöBº 
·� bî

&ÒË"
·�;�¢&ê^��j��~��&³ê~FV

b �ÏËK� 
� ^��ö j� ±f α�JURXS� ô� ¦Â>
� &�) JURXSê ô� ¦Â>º ãËj ��~&º������ îÖ&

)LJ� �� $YHUDJH YDULDWLRQV RI WKH QXPEHU RI WRWDO EDFWHULD DQG

(XEDFWHULD LQ 0DVDQ UHVHUYRLU�

)LJ� �� $YHUDJH YDULDWLRQV RI UDWLRV RI (XEDFWHULDO JURXSV WR WRWDO

EDFWHULD LQ 0DVDQ UHVHUYRLU� $/)� α�3URWHREDFWHULD JURXS� %(7� β�
3URWHREDFWHULD JURXS� *$0� γ�3URWHREDFWHULD JURXS� &�)� &\WRSKDJD�
)ODYREDFWULXP JURXS� +*&� *UDP��� ZLWK KLJK *�& FRQWHQW JURXS�

2WKHU� XQNQRZQ JURXS



9RO� ��� 1R� � >î�¶& îÖ&>æ~ ^�ª�ö �~º 'Ë ��

>æöBº ��ú α�JURXS� Ö^� r &�) JURXS� ¸f ª�¢

�&
� 6� &�) JURXSf &KO�D& Ã&®j ãÖ Ö6~� �

>[ö �Ò~º 
·� �ª¶ bî~ ª�ö &�~º ©b�

rJ^®º����� ���� � ��öBº &KO�D& ¸² ¾æÂ �ú�

�ú ��ú7 �ú" ��úöº &�) JURXS� ¸f jNj Næ~&

b¾� �úöº Ôf jNj �� >�� >[� n;z>� >N

~ 6²ö V� �b2·�Ê~ �W~ æz� &KO�D~ ³ê&

6²� ��úöº ¸f jNj ��"Ú &�) JURXS� &KO�D æz

�
º >[~ n;z& ��Úê �Vö ª�jN� Ã&~�

;Ö � >[~ v¦� �'� r 6²~º ©b� 6�>Úr


� >[~ n;zº &KO�D~ Ã& º�b� &KO�Dº &�) JURXS

" FÒ� æz¢ ��"�� �úö &�) JURXS~ jN� ¸f ©

ê?f�F�Òò>î
�

îÖ&>æº �Bræ ôf ��& ��Úê ²·^ �~ �

�6^ö j� �Î& ·�� >�� Ôb�� ãÒ& /� 7Ö*

æ&¢F�b�~º³ëÏ&>æ�&BV� �a�úö&>*

ç�&
& ;Ö& �·>� &>ï�
 �R ôf b� ¢�ö

ÖJ�ºßWj&æ�®
�V¢BV�ö��>Úê�Ú�

^²~ ^��÷ßW" �Ò �b2·�Ê~ 'Ë" �þ ;Ö

ßW 5 Væ &>æÚ¦º²ö �Ç~² 'Ëj A� ®º ©

b�¾æÒ
�

^�ª�f�z�'>î�¶~ç&&ê

îÖ&>æöB�z�' >î�¶& ^�ª�ö�~º'Ë

j ¦Æ~V *� >î�Ï" ��b�÷* ç&&ê¢ ([FHOO

����j�Ï~��BF;²æªC�VLQJOH OLQHDU UHJUHVVLRQ DQDO\VLV�

~&
�7DEOH ��� Î÷�~ �V� Qf ����� ç&ê>ö &�

V'8f S<����~ ·G¦;>&öB U ������B U>�����¢ r

F~Wj &æ� ®î
����� v æ>*~ ç&Wf ≥����¢ ;
ç&� ����>_γ_≥����¢ 7ç&� _γ_<����¢ £ç&b� 6;~&

����

îÖ&>æöB C^�>~ æzö 'Ëj �~º �z�'

>î�¶¢ ç& &ê¢ Û� ªC� Ö" >N"º �����b�

F~W� ®º ·~ 7ç& &ê¢ �&b�� (&� &2'� 2UJ�1�

2UJ�3~ ç&ê>& ������ ������ ������ ������ F~Wj &æ

º7ç&a;ç&&ê¢&æ�®î
��b2·�Ê~*�ï

j >'~º &KO�D �U ������f C^�>º ç&W� ìº ©b

� ¾æÒ
� (XEDFWHULDº C^�>�
 >î�¶f z ;� ç

&&ê¢��"îº��>N" �����~ç&ê>�F~W�®

º ·~ ç&&ê¢ �&�� (&� &2'� 2UJ�1� 2UJ�3º ������

����� ������ ������ F~Wj &æº 7ç&a;ç& &ê¢ �

�& >�� C^�>öBf ?� &KO�D �U ������fº F~W�

ìº©b�¾æÒ
�

C^�>� (XEDFWHULD ª�f >î�¶f~ ç&&ê ��öB

>Nf ^��÷ö &Ë � 'Ëj �~º º�b� ��� Ò

ff FÒ~² ¾æÒb¾��� ��� ���� >N�
º 2UJ�1� 2UJ�3

� FVW~ '·"~& ^��÷�Vf ç&W� &Ë ¸² ¾

æ¾� ®Ú ^��÷ö &Ë � 'Ëj �~� ®º º�b�

¾æÒ
� 6�� &2'¢^�~WË"&7� &ê¢ &æºÏ

�FVbî�'2&�"~ ç&&ê ªCÖ"f jv�B 'Ï�

��� � ������ '2&f ªC� C^�>�U ������ S�������

(XEDFWHULD �U ������ S������f~ ç&&êf �² N�¾æ p~

~>��7¦>W^>öB>z��b2·�Êö~�FÂB

FVb~ ^��Ïb� ^�>ê �&& >º ����� ��� � ^

��÷� �b2·�Ê~ �ÿö &7� &N� ®rj ���

�� ÚÏ
" �Ò � ��öB &KO�Df F~W ®º ç&&ê

7DEOH �� &RUUHODWLRQ FRHIILFLHQWV �S������ 1 ��� EHWZHHQ EDFWHULDO FRPPXQLW\ DQG HQYLURQPHQWDO IDFWRUV LQ 0DVDQ UHVHUYRLU IURP -XQH WR 1RYHPEHU

�����

%DFWHULDO JURXSV 7RWDO %DFWHULD (XEDFWHULD v w x &�) +*&

:DWHU WHPS� �R&� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
S+ −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����

(& �µ6��� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
'2 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
&2' �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
66 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����

&KO�D �PJ�P�� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
71 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����

2UJ�1 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
1+

�
�1 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����

12
�
�1 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����

12
�
�1 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����

73 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
2UJ�3 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����
32

�
�3 �PJ�/� −����� −����� −����� −����� −����� −����� −�����



��� *XL�6RRN 1DP HW DO� .RU� -� 0LFURELRO

& ìî~ ©f '·ç�& ¸f îÖ&>æöB ^��÷~ æ

zº �b2·�Ê� ªj~º '2& � FVbî �
 >7ö

³¦�FVbîöz�²~�~�®rjº;&�&
�

^��÷��f >î�¶*~ ç&&ê¢ ��� îÖæöB

jv' Ö^~² ¾æÂ α�JURXSf >N� (&� &2'� 2UJ�1�

1+
�
�1� 12

�
�1� 12

�
�1 �" F~W ®º 7ç&&ê¢ &rb

�� 2UJ�3fº ;ç&&ê¢ ��"î
� α�JURXS�
º 
² £
� 7ç&&ê¢ &ê β�JURXSf α�JURXS" jv~� 1+

�
�1ö

ç&&ê& ¾æ¾æ p~b�� γ�JURXSf α�JURXS�
 1+
�
�1"

2UJ�3f z ¸f ç&&ê¢ ��"î
� &�) JURXS" +*&

JURXSf α�� β�� γ�JURXS�
 ç&&ê& £~² ¾æÒb�� ß

® &�) JURXSf 2UJ�3f +*& JURXSf 1+
�
�1� 12

�
�1� 12

�
�1

" ç&&ê~ F~W� ìî
� ��¾� 5KRGRFRFFXV VS��

1RFDUGLD VS�� &RU\QHEDFWHULXP VS�� $WKUREDFWHU VS� � *UDP���

EDFWHULD 7 ¸f *�& �ïj &ê JURXS���� +*& JURXSf >

N" �����~¸fç&&ê¢��"î
�

'^��÷" >î�¶*~ ç&&ê¢ Û� ç^ 'ËWj

¦Æ� Ö" 3URWHREDFWHULD JURXSf 2UJ�3� 2UJ�1" &Ë &7�

&ê¢ &æº ©b� ¾æÒb�� >N� (&� &2'� ZVî²ö

&�Bê ç^ �&W� ¾æÎj r > ®î
� >�ö &�)

JURXSf 2UJ�1ö +*& JURXSf >Nö &Ë � 'Ëj Aº ©

b� ¾æÒb�� �� �ÏöBº 3URWHREDFWHULD JURXS �
 '

ËW� �æ pf ©b� ¾æÒ
� 6�� S+� '2� %2'� 66 �

~ �Ïö &�Bº B� 'Ëj �~æ p~b�� &KO�Dfê F

~W®º ç&W� *& ìÚ B� 'Ëj �~æ pº ©b�

¾æÒ
�

îÖ &>æöB ^�ª�~ æzf �z�' >î�¶ö ~

� 'Ëf V�ö ��>Úê �Ú� ^²~ �� Ö"f ç�

~&º��f����f²·^~^��÷~�V¢Ï�FVê²�

&KO�D� S+� Nê �b� J«&Ë� ;êº ��a��� ªj æ'

� : ®Ú ³ëÏ &>æöB ~ãº�ö ~� ^��÷~ æ

zö &� ¦z �&� ¦Æ& jº� ©b� 6�B
� V¢B�

²·^� &Ó^� :�^ �~ &; ��6^ö &� 
'' ��

áæ p² *�'b� ������� B²ö �~� ®º 7� ²�Î

~ ³ëÏ&>æöB �z�' ~ãº�� ÿ�b 2·�Ê~ Â

� �" &N� ' ^��÷~ ���' VË" ßWæz �ö

&� ��& 7º� ©b� 6�>�� �ö &� Úê' ��&

ê³��Ú^¢�©b�ÒòB
�

6Ò~ &

���º³â¦Á³ëV>�Ò~³ëÏ>>îBF�þ�

�Òë~¢¦"B�>¯>îr

^�^ò

���fÿ"� sF�� n�C� ����� ²·^öB ^��÷��
~ ê.'Á>ç' æz� ����b�²æ ��� ��������

���fÿ"� sF�� �ß�� n�C� ����� ²·^ ^��÷
��f � ��ö 'Ëj "º ~ãº�� ����b�
²æ ��� ��������

���³â¦Á³ëV>�Ò� ����� ³ëÏ> >îBF �þÒ
ë ��B�,9�� ������

���~Ò"� ����� ÖÒ¾¢ >îJ"*�" >¾ÒVFÿË�

��>¶ö�Ò� b�&j^� ��^�

���;"�� ����� �¢ 5 b� ��b BÚ�j �Ï� ^
VW �bï~ ¾¦ö> ¾Òf ßW� ��;Ò�*¢^�

¦Ö&�v &�ö�

����FB� �çK� �Bê� J�B� ����� &Ó^öB ê.
ö V� ^��÷ 5 ~ãº�~ æz� ��G>�²æ
��� ������

���JãS� ����� ¶�; >î;z�»ö ~� ³ëÏ> >
îBF� S� ������� ³ëV>�Ò� ~ã�z' ³ë�ÖV
>;j On ^�¾ B�÷�

���{c"� �¶Ï� B;J� W¿c� �Òã� �';� �����

>î��æ~ Ûê' �C� S� ������ ÿzVF�

����'K� ��B� ����� ³ëÏ&>æöB~ îz^�~
ê.'� æz� ��G>�²æ ��� ��������

�����B� ;;ö� f�ã� �'K� ����� Î
æöB (XEDFWHULD

�÷��~ ê.' æzf �ö 'Ëj �~º ~ãº
�� ����b�²æ ��� ������

���C;*� sF�� fºÆ� n�C� ����� ²·^öB �W
^�>~ ê.'Á>ç' æz� ����b�²æ ��� ����

����

����ÒV� ;ã�� �Bê� �ãB� ����� ãnÂ" :�^
öB C^�>~ ª� 5 ÿ�� ��G>�²æ ��� ����

����

���;>¢� f/F� ;ç�� F'&� ����� �ëÛê�� S� ����

Ó^'�

���sF�� J{z� *FK� n�C� ����� :�^öB DJJUHJDWHV

ö ¦O� ^��÷��~ æz� ��b�²æ ��� ����

����

���sF�� *FK� n�C� n�'� ����� *Æ F\DQREDFWHULD

& Ö6� Â^æöB ^��÷��~ æz� ����b
�²æ ��� ��������

���~ã¦� ����� >îJ"�;�þO»� �� B������^�

��� $OIUHLGHU� $�� -� 3HUQWKDOHU� 5� $PDQQ� %� 6DWWOHU� )�2� *ORFNQHU� $�

:LOOH� DQG 5� 3VHQQHU� ����� &RPPXQLW\ DQDO\VLV RI WKH EDFWHULDO

DVVHPEODJHV LQ WKH ZLQWHU FRYHU DQG SHODJLF OD\HUV RI D KLJK

PRXQWDLQ ODNH E\ LQ VLWX K\EULGL]DWLRQ� $SSO� (QYLURQ� 0LFURELRO�

��� ����������

��� $PDQQ� 5�� :� /XGZLJ� DQG .�+� 6FKOHLIHU� ����� ,GHQWLILFDWLRQ RI

XQFXOWXUHG EDFWHULD� D FKDOOHQJLQJ WDVN IRU PROHFXODU WD[RQRPLVWV�

$60 1HZV ��� ��������

��� $3+$� ����� 6WDQGDUG PHWKRGV IRU WKH H[DPLQDWLRQ RI ZDWHU DQG

ZDVWHZDWHU� ��WK HG�

��� $]DP� )�� 7� )HQFKHO� -�*� )LHOG� -�6� *UD\� /�$� 0H\HU�5HLO DQG )�

7KLQJVWDG� ����� 7KH HFRORJLFDO UROH RI ZDWHU�FROXPQ PLFUREHV LQ

WKH VHD�0DU� (FRO� 3URJ� 6HU� ��� ��������

��� *ORFNQHU� )�2�� %�0� )XFKV� DQG 5� $PDQQ� ����� %DFWHULRSODQN�

WRQ FRPSRVLWLRQV RI ODNHV DQG RFHDQV� D ILUVW FRPSDULVRQ EDVHG RQ

IOXRUHVFHQFH LQ VLWX K\EULGL]DWLRQ� $SSO� (QYLURQ� 0LFURELRO� ���

����������

��� +LFNV� 5� 5� $PDQQ� DQG '�'� 6WDKO� ����� 'XDO VWDLQLQJ RI QDWX�

UDO EDFWHULRSODQNWRQ ZLWK �
� ��GLDPLGLQR���SKHQ\OLQGROH DQG IOX�

RUHVFHQW ROLJRQXFOHRWLGH SUREHV WDUJHWLQJ NLQJGRP�OHYHO ��6

U51$ VHTXHQFHV� $SSO� (QYLURQ� 0LFURELRO� ��� ����������

��� .DPSIHU� 3�� 5� (UKDUW� &� %HLPIRKU� -� %RKULQJHU� DQG0� :DJQHU�



9RO� ��� 1R� � >î�¶& îÖ&>æ~ ^�ª�ö �~º 'Ë ���

�����&KDUDFWHUL]DWLRQRI EDFWHULDO FRPPXQLWLHV IURP DFWLYDWHG VOXGJH�

&XOWXUH�GHSHQGHQW QXPHULFDO LGHQWLILFDWLRQ XVLQJ JURXS� DQG JHQXV�

VSHFLILF 51$�WDUJHWHG ROLJRQXFOHRWLGH SUREHV� 0LFURE� (FRO� ���

��������

��� 0DQ]� :�� 5� $PDQQ� :� /XGZLJ DQG 0� :DQJQHU� ����� 3K\OR�

JHQHWLF ROLJRGHR[\QXFOHRWLGH SUREHV IRU WKH PDMRU VXEFODVVHV RI

3URWHREDFWHULD � 3UREOHPV DQG VROXWLRQV� $SSO� (QYLURQ�0LFURELRO�

��� ��������

��� 0DUWLQV� 0�7�� 0�,�=� 6DWR� 0�1 6DWR� 0�1� $OYHV� 1�&� 6WRSSH�

9�0� 3UDGR� DQG 3�6� 6DQFKH]� ����� $VVHVVPHQW RI PLFURELRORJ�

LFDO TXDOLW\ IRU VZLPPLQJ SRROV LQ 6RXWK $PHULFD� :DWHU 5HV� ���

����������

��� 3HUQWKDOHU� -�� )�2� *ORFNQHU� 6� 8QWHUKRO]QHU� $� $OIUHLGHU� 5�

3VHQQHU� DQG 5� $PDQQ� ����� 6HDVRQDO FRPPXQLW\ DQG SRSXOD�

WLRQ G\QDPLFV RI SHODJLF EDFWHULD DQG DUFKDHD LQ D KLJK PRXQWDLQ

ODNH� $SSO� (QYLURQ� 0LFURELRO� ��� ����������

��� 5KHLQKHLPHU� *� ����� $TXDWLF PLFURELRORJ\� �UG HG� -RKQ :LOH\

	 6RQV� ,QF� &KLFKHVWHU� ��������

��� 6LPRQ� 0� DQG 0�0� 7LO]HU� ����� %DFWHULDO UHVSRQVH WR VHDVRQDO

FKDQJHV LQ SULPDU\ SURGXFWLRQ DQG SK\WRSODQNWRQ DQG ELRPDVV LQ

/DNH &RQVWDQFH� -� 3ODQNWRQ 5HV� �� ��������

��� :HW]HO� 5�*� ����� /LPQRORJ\� 6DXQGHUV &ROOHJH 3XEOLVKLQJ� ����

����

�5HFHLYHG 0DUFK �� �����$FFHSWHG -XQH ��� �����

$%675$&7� (IIHFWV RI (QYLURQPHQWDO )DFWRUV RQ WKH%DFWHULDO &RPPXQLW\ LQ (XWURSKLF0DVDQ5HVHUYRLU

*XL�6RRN 1DP
� +\HQJ�6LN 6RQ�� 6XQ�-D &KR�� 0L�6XQ &KD�� *ZDQJ�6LN /HH� DQG 6DQJ�

-RRQ /HH� �5XUDO 5HVHDUFK ,QVWLWXWH� .RUHD $JULFXOWXUDO 	 5XUDO ,QIUDVWUXFWXUH &RUSRUDWLRQ�

$QVDQ� .\RQJJL�'R �������� �'HSDUWPHQW RI 0LFURELRORJ\� 3XVDQ 1DWLRQDO 8QLYHUVLW\� %XVDQ

�������� .RUHD�

7KH WRWDO EDFWHULDO QXPEHUV� (XEDFWHULDO FRPPXQLW\ VWUXFWXUHV DQG HQYLURQPHQWDO IDFWRUV ZKLFK DIIHFW EDFWHULDO

FRPPXQLW\ ZHUH HVWLPDWHG PRQWKO\ XVLQJ '$3, DQG IOXRUHVFHQW LQ VLWX K\EULGL]DWLRQ PRQWKO\� IURP -XQH

WR 1RYHPEHU ���� WR HYDOXDWH WKH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ WKH EDFWHULDO FRPPXQLW\ DQG HQYLURQPHQWDO IDFWRUV

LQ HXWURSKLF DJULFXOWXUDO 0DVDQ UHVHUYRLU LQ $VDQ� $YHUDJH ZDWHU WHPSHUDWXUHV YDULHG IURP ���� WR ����R&� S+ ���

WR ���� '2 ���a���� PJ�/� &2' ���a���� PJ�/� FKORURSK\OO D ����a���� PJ�P�� 66 ���a���� PJ�/� 71

�����a����� PJ�/� DQG 73 �����a����� PJ�/� UHVSHFWLYHO\� 7RWDO EDFWHULDO QXPEHUV VKRZHG KLJK UDQJHV IURP

��� WR ���×��� FHOOV�PO� DQG WKHVH LQGLFDWHG WKH PHVRWURSKLF RU HXWURSKLF VWDWH� 7KH UDWLR RI (XEDFWHULD WR WRWDO
EDFWHULD ZDV ����a������ ZKLFK ZDV KLJKHU WKDQ WKDW LQ RWKHU UHVHUYRLU� 7KH UHODWLRQVKLSV RI WRWDO EDFWHULD DQG

(XEDFWHULD FRPPXQLW\ ZHUH PRUH VLJQLILFDQW ZLWK RUJDQLF QLWURJHQ �2UJ�1�� DQG RUJDQLF SKRVSKRUXV �2UJ�3�

WKDQ ZLWK ZDWHU WHPSHUDWXUH� 3URWHREDFWHULD JURXSV VKRZHG VWURQJO\ VLJQLILFDQW UHODWLRQVKLSV ZLWK 2UJ�3 DQG

2UJ�1 DQG VLJQLILFDQW UHODWLRQVKLSV ZLWK ZDWHU WHPSHUDWXUH� FRQGXFWLYLW\� &2'� DQG LQRUJDQLF QLWURJHQ� &�)

JURXS ZDV WKH PRVW VLJQLILFDQW ZLWK 2UJ�1� DQG +*& JURXS ZLWK ZDWHU WHPSHUDWXUH� +RZHYHU� UHODWLRQVKLSV RI

&KO�D� S+� '2 DQG 66 VKRZHG QR VLJQLILFDQFH ZLWK DQ\ EDFWHULDO FRPPXQLW\� 7KHVH UHVXOWV ZHUH GLIIHUHQW IURP

RWKHU VWXGLHV� EHFDXVH RI WKH VSHFLILF FKDUDFWHULVWLFV RI 0DVDQ UHVHUYRLU VXFK DV ROG� VKDOORZ DQG HXWURSKLF VWDWHV�

7KH VHDVRQDO YDULDWLRQ RI EDFWHULDO FRPPXQLW\ LQ 0DVDQ UHVHUYRLU GRHV QRW VHHP WR GHSHQG RQ SK\WRSODQNWRQ

G\QDPLFV EXW RQ VWRUP HYHQW DQG RUJDQLF PDWHULDOV IURP ZDWHUVKHG DQG WKH VHGLPHQW RI UHVHUYRLU�


