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#��� ������� ����� ������ 7��� �5��������� ���������� ���� �� ��������� �������
�� �� �� ��������� 7��� ��� ��� - ��������) ����� � -����) �5�� - ������	
�� ��� ���)�� ���� ��������� �������� � ��� ��)�� ������� - ����������
�� ��� �" ��� ����� - �������� �� ��� �� :��� ������� .;	

#�� ������1����� - �5��������� �������� �� �� - ��� ��� ��=���� �����
�� ��������� ������ �� -��� �5��������� ��������� ����� �� ������ �������
)������ -�� ���������� ������ ���� ����1� ��������	 �� ��������� ������
���� -��7��) ����� ��� �� �������� � ������� 1�� �� �������) �����������
��� ������ ����� ���� �7 ����� ��������� �� ��������������� ������)� �����
�� -����) ��� ��7 ������� �� - ��� �������� :�-��� 7���� ������ 7��� �� ������
�)���� ����)��) �������� �� ��� ��)����;� � �� �� ������� C��� ��� � ������
����� ������� ���� 7��� �� ����1���� � ��������9 (�� - ���� ������� 7��� ��
������ � ������������) �7 � ���7�� ���� ?������	

�5��������� ��������� �� ���������� ��� ��������� �� � ��7 ���������
��� ����� ��� �� ����� �7 ������ 7�� ����� ����� �� � ����7�� �������� �
���� ���������	 #�� 1��� �� ���� �� ���� �������� ����� ���� ���� ��������
- �������������� ������������� ��� �����)������ ���� ���� �������� �� �������
������ �����) �� ��������� -����) �������� ��������	 #��� ���������� ������
���� ������� ����) ���������� -� �������� �5��������� ��������	 #�� �����
�� ���� � )�7��) ����� - ����4� �������� ������� �� ������ - ������
:-� �5����� ������� �-�7���� �������� ��� ����������������; ���� �5�����
���7�2 ��� ��2��� �A����	 �� ���� ������������ �������� ��)�� 1�� �� ����
��=���� � ������ 7��� ����������� ��� ���������� ���� ����� �� ������ �
������� �5��������� ���������	

"����� . -����� � ������) ������)���� ��� ������ , � ���������) �������
)���� ���� �� ��������������� ����) ��� �������)� ��� �������������� ������	
:'���� �������� �5��������� ��������� -�����) � �������� ����������� ���� ��
�5������� ������) ��� ��-���� � ������� ���� ������� ���� �������� �� �������
/	;

"����� 6 ����� 7��� ����� ������������� �� )������� �����)� ��� ���
-��� - ����� ������������� ��� �� ���)�� �� �5���������	

� �
�����
� �
����
#���)��� ���� �2 7� ���� ���� ���� �7 ������ ��� )�������� ��������� 7���
��)��� ������� ��� ����� 7��-���	 �� ��)�� �����-�� ���� ���������) �� 1���
��)�� ���� ��������� ���������� ��)�� �� �������� 7��� ��������� 7���� �
1�� ����)�� D� �7E ������	 F��� �����)� ����� ����� ��� ������������� 7����
� ������� 1�� ��)�� ��� �7 ������ 7��� �� ��������������� )�� -����) �
����� �� - ��� ��������� � ���������) � �������� �������	 �� ����� ������ �7
������ ������ 7��-��� ��� �� ��� ��������� -� ��� ���� �������� �����G ���
��� ���� ��� ���������� ��� ������� 7��� �������� ��� �����	 #�� 1��� �A��� -
���� �������� �������� :�- �������-��; 7��� �� � 7���� 7��-��� �� ��� ��)�����



������� �� )��� ��� - ��������� �� ��� ��������	

������� ������) �����-�� ����� 7��� � 1�� ���� ������ �� � ����� ����

������� ��� �����1�� - ��1�� �� ��� �������� �� ���� � ��������� �������
��� ��� )�� ��)��� ��1�� �� ��� ��)����	 #��� ��1������ -� ��� �����
����� ��)��� ������� ��� �7 ���� �������� -� ��� ������1����� - ��������
�������� �� �������� 1���� ��� �5������� - � ��������� ���G ������ ��� �5���
����� - ���)� ���2�� �7�� � ��� ���� - ��� ������� � ���� �� ���������
�5����� ���� �-��� � ����� :� ��� ������; ��� ���� ������ �� - ��� ���2�� ��
7��� �� ���� � ����� ������ � �� � �������� ��1�� �� ��� ��)����	

#�� ���� ������ - �������� ������)� 7���� ������� �7 ������ -� � ������
��2�� �� ��=���� � ���� 7���	 # ������)���� �7 ������ ��� � � )������ ���
��7-�� ���������� ������� � ������ -�� �7 ������ ��� � � �������� ���
����7-�� �������� �� -�� -�� �� ���� ���2 �� ��������	 ����������� � ����
������� ������� �� ��������� �)������ ��� ����� �� ������ � ���� ��� ���2
���� 1��� ���7�� 7��� ���2�� �7�� 2��� ������ ��)� � ���� ����) ����)��
7��� �������� ��������	 "����� -� �������� ���� �� � ������� C���������� �
�7 �������� - ��- �� �������� -� � 1����) - �������� ������)	 $����������)
������� ��������� �������� � 1�� 7��� ���� � �7�� ��������� � ��� ������� ����
���)� ���� 7��� �� ��� � ����� ���������� ��������	 $� � ������� ������
7��� �� ��)��� ���� ����7��� ���� ��� ������) �� ��������� �=������ ����
��� ���=����� ��������� ��)�� -��� ������)�� � ����� ��� ���2��� �����) �
��������� ���=������ � ��� 7��-��� ���	

#��� ��� �� ����� - ������ ���� �������� ������) ����� �� ����������
-�� ��� ������� ��� - ��������������� ������� ��� �� ��� ��))��� ���� ��
����� �� ����� 7��� ������	 �� ��� ���� - ���� ������ � 7��� ��� � )��� ���
���������� � �7 � ����� � ������� ��� ��)��� ����� �7���� ��	

�'� �
������( ���
�) %�
 � �)��
�

$���)����� - �������� ������) ��� ��������� �� � ��7 ��������	 �������
�� ���� �� ������� .� �� - ��� ������ ������ ��� "������ $�� 7�� ��� �����
�������������4 �������� ���� ���)� 1��� ����� ����������� ������) �7 ������
� ����� ���� �� - ��� ���2��	4 '- ������ ��� ����)����� 7��� :�� ����
��� ����; ��-����� � ���)� 1�� -��� ����)�� �7�� ������ ���� ������ ������
������� �� ��C�� ����)�� ����� ��� ���� ������� ��� �� �� �����-�� ���
�=�����	 ��� ��� ���� �� ���� �������� ������) ������ �����)� ���������� �����
��� �� �� �� ��������� ��7� ����������	5

4Vhfwlrq 5 ri wkh Vkhupdq Dfw/ surklelwlqj prqrsrolvdwlrq ru dwwhpswv wr prqrsrolvh dq
lqgxvwu|/ dqg odwhu wkh Fod|wrq Dfw/ duh wkh ohjdo lqvwuxphqwv wr surwhfw wkh lqwhuhvw ri �upv
wkdw ihho ylfwlp ri suhgdwru| sulflqj1 Lq Hxursh/ lw lv duwlfoh ;5 ri wkh Wuhdw|1

5Ru hyhq roghu= vhh wkh Prjxo Vwhdpvkls Fr1 y1 PfJuhjru/ Jrz dqg Fr1 hw do1/ d fodvvlfdo
fdvh ri suhgdwlrq/ zklfk vwduwhg lq 4;;81 Lw frqfhuqhg d frqihuhqfh ri vklsrzqhuv wkdw h{foxghg
frpshwlwlrq iurp qrq0phpehuv lq wkh Fklqd0Hqjodqg wudgh +vhh \dph|/ 4<:5, e| d ydulhw| ri
sudfwlfhv dprqj zklfk wkh xvh ri ��jkwlqj vklsv� zklfk kdg wkh wdvn ri xqghufxwwlqj iuhljkw
udwhv ri frpshwlqj yhvvhov zkhqhyhu wkh| wulhg wr jhw exvlqhvv rq wkh Fklqd0Hqjodqg urxwh1
Wzr idprxv hduo| fdvhv/ zklfk kdyh nhsw exv| uhvhdufkhuv hyhq lq uhfhqw |hduv/ duh Vwdqgdug

Rlo dqg Dphulfdq Wredffr/ zlwk Vxsuhph Frxuw ghflvlrqv wdnhq dv hduo| dv 4<43 dqg 4<44

*



$����)� 1����)� - �������� ������) ���� �� ���� ������ �� ��� �"
���� ������ �� ��� ��� � ��������) ������ ����� - �������� ��� �� ���
������ ����� ��������	 #�� ���� �5�������� -� �������� 7�� ������� ���
D��) �����E ����	 $ ���)� 1�� ��)�� ����� �� - ��� ���2�� � ����� �������
�� �� 7�)��) � ����� 7�� ���� )���� ����� � ���	 ��� ��� ����� ��������
��� ������� �������� :� D����� �����E; ��� 7��� �����-�� �� ������ � �������
���� ����� -� � ��) ����	 "��� � ������ �� 7��� ���� � )��� �� ��� �����
��� ��������� ���7��) ��� ���)� 1�� � �������� ������ ��� ����� �����	 ��-��
��������� �7����� � ���� ����� � ������ ���� ���� ��� �������� ��� ����
�������� :��� ���7;� ��� �2������ ��� ������ �� ��� 7��2 ����� - ��������
��)������	

(�H�� :.>0<;� �� � ���� ��I������� �������� ���������� ��� ���� ���� � 1��
���� ����� �� ��������� �� ����) �������� ������) � -�� ���� )������
���� � ����� ��������� �� -��7�	 ������ ��� � ��� ���)�� ���2�� ������ �
���)� 1�� 7��� ������� ���� � ��A�� )������ ����� ���� � ����� 1�� ����
����)� ����) �?���� ��� ���� ���� ��� 7��� �� ���������� �� � ���)�� ������
- ����� :(�H��� .>0< .6+;	 "����� �������� ��2�� ����� ��� �- ��� ���)�
1�� 7��� �������� ������ 7��� ��� ���� ������	 ���� (�H�� :.>0< .6+�.6.;
��)���� ��� ������ ��� ������ - ��� ����� 1�� 7��� �� ���������� ��� �� ��
�� ������ ���� ��� ����� 1�� ��� ��������� � ��� ������ ��)�� �� ��)�� ���
���� �� ������ ����� �������) ��� ��1�� ��� ������� ��� �5���� � ��2�	
#����� ��� �������� ����� ������� ���� ��� ������� ��� � ��) ����� ���
��� ������ � ���� ��� 7���� ���� ����� ������ �� �5������� ���� �������
:(�H��� .>0< .,>;	 �� ���� ������������ �� ����� ���������� 7�� � �����
1��� ���� �- 1��������� ����������� ���� �� �5����� ��� �������� :��������)
��� -��� ���� ��� ������� �� ��2��) ��� ����� ���� �� ���� ��� ����� �������
���� -�����; � ��� ��������� ������� �������) -���� ����� �������� 7��� ���	
������ -� �������� � �� �������� �� ���� �� �� ��� -������� ��� ��� ���
��1����� ���� ����������� �����������	 �- � ���)� 1�� 7��� ��2� � )�� ���
- � ��������� ���� ��������� )��� �������� �� �� ���=����� �� ������� ��
������� �������� ��1�� -� ��� ���� �� �����	 (��)��) 7��� ��� ����� 7���
�� � ��� ��1����� ������)�� �� �� 7��� ���7 � �������� ��)� ��1�� �� ���
��������	

#�� 1��� �7 ��)������ ���� ��� �� ��2�� ���� - ���������� ������	 ���
����� ��� 1��� ���� ��� �� ��� �- ��� ���)� 1�� ���� ����� ������������ ���
�������� ������ ����������� ��� �� ���� ���2��� � -� ���� ������� 7���� ���
����� 1�� �� �������)	 #��� ���7� ��� ������� � �������� ��)� ���)��� �
��� - ��� ����� �� ������ �����-�� �������) ��� ��� - ��� �������� ������)�	6

$� -� ��� ����� ����� �� ������ � ��� ���� ���� �������) ��� ����������) ���
�������� ��� �� ������ ���2 ����	 ��� �� 7� ���� ���� ����)��� ��� �2�
15�� ���2 ���� ��� ���������	 $ 1�� ���� ������ � ����� 7��� ������� �� ��
���� � ������ ��� ���� � ����� -������ - ��� 15�� ���� �� ��� �������� �

+vhh dovr ehorz,1
6Krzhyhu/ lq klv ghwdlohg dqdo|vlv ri wkh Vwdqgdug Rlo fdvh/ PfJhh dujxhv wkdw wkhuh lv

qr hylghqfh wkdw vxssruwv wkh fodlp wkdw orfdo sulfh fxwwlqj zdv xvhg dv d glvfulplqdwru|
suhgdwru| sulflqj vwudwhj|1

,



����� �������� ��� ������ ��� � 1�� ����� ���� �7� ��� ������� 1���) ���
7�2���� ������) � ������ ��� ������ �� ��� ��� ��������) ��������� ��� ���
�-���	

����������� ��� ���� -��� ���� ��� ��������� ��� �������-���� ������ ���
7��� ������� ���� �� ��I����� ��� ���� 1��� ���� ��� ���������) ����� ���
��� ���� ���2��	 $ �������� ������� 7��� �� ���� ��� ��� �������� �-��� �����)
��� ��� - ��� ����������	 #��� �� �� - ��� �������� ��������C������ ����
�� F���� :.>�*;� 7� ������ �� ���� �������� 7��� �������)� -������ �����
��� ��� ��������	 �- �� ��������� ������� � ��������� -� �������) ��)���
��� �))��������� �7���� ������ �������� ��������� ��)�� �� �������)�� -��
�������) ��� �������� �� ���	 $����)� �� ��� ��2�� )��� �������� ?���� � ��)
���� � ���� -������ ���� ��������� ��)������ �� �� �7 ��)����� ������������
�� 7� ����� ��� �� ������ *	* ��� �� ��������� ������ *	,	* ���7	


������ ��� ��� �������)��) ���� ���� �� (�H�� �� ��� �����	 "�����
���� ��� ��������� �� ������ ���7�� 7��� � �� - 1������� �������� ��� �
����� ����� �� ��� �����)� ���� ��� �?����� �=�����	 @�� ����� ��� ����� 1��
�� �� ���� � )�� -������ 1������) -�� ���2� � ���� ������) �����������9
$-��� ���� ���� ����� ���������� ���� �������� ���� �� �� �������-�� �- ����
)��� ��������� -�����) � ��� ����� ��� �����������) ����� �������� 7��� ��
��2� ����� �� ���	 $)���� �� �� ��� ��������� 7��� ��� ����������� �� �������
1������ ���� � ��������) ���� - 7�� �������� ��)�� ��2� ��)���� ��� 1����
���� ���������� - 1��� ��� ����)��� �� � ����� ������� �� ������ *	* ���� ���
������������ �� ������ *	,	/ ���7	

�������� ��� ���� ��� -���� ���� ���� �� (�H�� �������� �� ��������
)������ ������ ������ ���� �������� ���� �� ��� �� -������� ��� �� ���� ���
�� ��� ��1����� ���� ����������� ����� ��������� � ��� ���������	 '�
��� ���������� ���� ���� � ���)�� 7��� �� ��� ��1����� ���� ��������
������� ����� ��������C������ ��� �� ����	 ������ �����) �� � ��������
��)�� ������)� ��7 ��� � ����� ��� �������� 7��� ��� ��� - ������) ��
� ��� ��������� �� � ��1� �- �� )���� ��� ��������� ���� ��7 ���������
7��� �� ��)�� ��� � ���)�� ��)�� �� �� � ����� ����	 "����� ����� ���
��������� ��7�� ��2��) ��� ������ ��)�� �� �� ���7�� � ������� 1���	 #�����
�� ��� #����� :.>//; ��� F���� :.>�*; ��)���� �������� ��� ���)��� ��� ��
����������� �������� �5������) ����� �))������� ����� �������� ��)�� 7���
������ �� ��� ���� ����) ����� � ���� �� �� �7�� ������	 #�� ���)�� ������)�
�� �����-�� �� ����������� �� ����������� 7��� � �������� ������)�	

������� ����� :.></; �2� �� ��� �5���������� ���� �� $������� #����
� ��2� ��� 6, �������) 1��� ���7��� .<>. ��� .>+/� ��� 1��� ���������
�������� ���� �������� ������������� ��������� ��� ��?������� ������	 $))����
���� ����� �������� ������ ��� �������� :�� �������) ��� ����� - ��?�����) �
������; ��� ���������� :�� �����������) � ��������� -� ����) � �������� ����
��������� ���� ������ � ���� �� ��-�� ��� �������� ������ 7��� �����;	7

7Wkh idfw wkdw suhgdwlrq pljkw ghsuhvv sur�w h{shfwdwlrqv ri frpshwlwruv/ shuvxdglqj wkhp
wr vhoo rxw dw orzhu sulfhv/ kdv ehhq prghohg e| Vdorqhu +4<;:, dqg lv glvfxvvhg lq whfkqlfdo
vhfwlrq 516171
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#��� ��������� - (�H�� :.>0<;4� ��)������ ��� ����� ������� �������
�C������ ��� ���)�� �� ��� ���� ������ ������� � �������� ������)	 �� 7���
-��7�� � ����I� ��������� �7 ������ ����� ��� ��������� ���� �������
�������) ��������) ������ - 7�� �������� ��)�� ������ ��2� �����	

�'� *���� �)��
��� �% �
�����
� �
����

#���� �� � ���� ������ ������ ��� ��� ������ ����� - �������� ������) 
�������� �� � �������� ���� ��� �� -���� �5������� ��� �� � ����5� -
��������� ������������ ���� �� � �������� 7���� ������� ���� ��� �����������	8

�� ��� ������ ��� ������� 7��� ��� � ��� ��� �����-��� 2�7���)� - ��� �������
:� - ��� ������ �������� ���� 1����� ��;� ��� ������ � �� � ��2� ����
������� ���� ��� ������� 7��� �� ��2� ��)� ��1�� �� ��� ��������	 $� �
������� ��� ������� 7��� �5��� � ��� ������� 7��� �� �� 7�����) � ������ �� 7���
��� -�����)	

#��� ����������� - �����-� ��� ��� �5��� �- ��� ����������� �5����	 �� �
7��� 7���� ��� ��� 1��� :��� ���� ������ �)���� �� ��� ������ ���� �� ���
���� ��������; 2��7 ���-����� 7��� ��� ��� ������)��� ��� 1������� ��������
��������� � ����� ����� ���-������� ��� ���� - ��������� ��� ����� ������� �
������ ���������� �������� 7��� ����� �� ������� ������ �� �� ����� ���� �
������� 1�� 7��� ���� �� ��������� � 1)�� ������ ��� �� ���� ���� ��� �������
7��� �� ���� ����� �� ��� 1��� ����� :� ��� ����� 1�� 7��� �5�� �������
�����;G � ��� ������� 1�� 2�7� ���� �������� 7��� �� �� �������-��� ���
�����-�� 7��� �� ���� �� ���	 ������ 7��� �������� ������) 7��� �� ��
�������	

@����� ���� ��� - ������ :)��� ��������; �������� ����� - �����-���
��-������� ����� ��� ����� ���� ����� ���� ��� �� ������1�� :�; ���������
������ :��; ��)�����) ������ :���; 1������� ���2�� ����� - D��) �����E ����
�����	9

�'�'� *�������� ������

#�� ��������� - (�H��4� �����?�� ������ �� ���� ��� �������� - �� ������
���� 1�� �7���� � ������� �������� �� ��2��� � ���� �� ������ � -�����
:��������; ��������� �� 7���	 $ ����� 7�� ���� ��)�� �����-�� 1�� ��� ���
������ �� ��� ������� � ������ � ��������� - ����) � ����) ��� �))�������
��������� � �������)� ����� :�� ���� ���2��� �� ��� ���� ��������� �

8Pruh suhflvho|/ lq jdph wkhru| d sod|hu kdv lpshuihfw lqirupdwlrq zkhq lw grhv qrw nqrz
wkh pryhv wkdw lwv rssrqhqwv kdyh wdnhq ehiruhkdqg> lw kdv lqfrpsohwh lqirupdwlrq zkhq lw
grhv qrw nqrz wkh sd|r� ru wkh vhw ri dfwlrqv dydlodeoh wr lwv rssrqhqwv1 Krzhyhu/ lw kdv
ehhq vkrzhg wkdw d jdph ri lqfrpsohwh lqirupdwlrq fdq eh uh0zulwwhq dv rqh ri lpshuihfw
lqirupdwlrq/ zklfk lv wkhuhiruh d pruh jhqhudo frqfhsw +wkh htxloleulxp frqfhswv ri Shuihfw
Ed|hvldq Htxloleulxp dqg Vhtxhqwldo Htxloleulxp dsso| wr erwk w|shv ri jdph,1

9Wkh glvwlqfwlrq ehwzhhq uhsxwdwlrq dqg vljqdolqj prghov lv grqh pdlqo| iru h{srvlwlrq
sxusrvhv/ dqg lw lv wr vrph h{whqw duelwudu|1 Erwk w|shv ri prghov duh lqfrpsohwh lqirupdwlrq
jdphv wkdw xvh vhtxhqwldo htxloleulxp ru shuihfw Ed|hvldq htxloleulxp dv vroxwlrq phwkrg1
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�� ��� ���� ���2�� �� �����; ����7	 # ���������� �7 ������ ����
�� �5������ ���� ��������� ����� ���� - ��������� ������� ��� -��7��)
�5�����	

"����� ���� ����� �� �� ��������� ������� ���� �� ������ �� � ������
- ��������� ���2���� 7���� �� ��� ��� ���� ������)� ��� ������� :�	)	� �
D����������E;	 �� ���� - ����� ���2���� �� -���� � �������� �������	 ��������
��� ����� �� �� � ����	 #�� )��� �� �� -��7�	 �� ��� 1��� ���2��� 1���
��� �������� ������� ������� 7������ � ����� � ��� ��� �- ����� ����� ���
��������� ������� 7������ � 1)�� � ��������� ��	 #��� ���� ���� )���
�������� �� �� ��� -� ��� ��� ���2���	

���� �7 D7��2E ��������� �� ���� ��� ���� �� ��)� �� ��� �������� ���
����� �- ��� )��� 7�� ������ ��� ���� 7��� �� 1)�� ������ ������� �� 7���
�� ����1����� 1)����) ������ � ������) � �7 ����� ���� ������ ����� �
��� ��� ������� ��� ��� 7��2 ���������	 "����� :.>�0;4� ����)�� �� � ��7
���� ��� ���� ������ � ��� ������� ������ ��� �� �� ���������� � ������� ���
7��� ��� )��� �� ������ -� :1������; ���� ������ �� ��) �� �� �� ������� ����
��� ��������� �� 7��2	 ������� -� �������� ��� ���� 7���� ����� ��� �7
��������	 @������� ��)�� ���� �������� �� ��� 1��� ���2��� �� �� ����� ����
��� ����� ��� ���� ������� 7��� �� ����������� ����� ��� ��������� 7���
����� ����� -�� 1)����) ��� 7��� ���� � ����� � ����� � ��������� � ��
����) �- ��� )��� ����	 ��� ����� ����� ��� ��� ����� � 1)�� ����� ���� ��
� ����� -����� ��������� �� ��� 1��� ����� ����� �� � ��������� � 1)�� ������ 
��� ��� ��������� ��� ��� 1��� ���2�� ������� �������� ���������� ���� ���
-��7��) ����� ��� ��������� 7��� �� 1)��� ��� ����� 7��� ����	 �� ����
7���� 1)����) ��� 1��� ������� 7��� �� ����� ����� ����� �����	 8�����
��� ��������� ��� � ��������� � 1)�� ��� ��� 1��� ������� 2�7� �� ��� 7���
�����	:

"����� ������- 7�� ��JJ��� �� ��� ������ :���� �� ���)�� D�����5����E;
���� �������� 7��� ����� �� �������	 8� 7�� �������� ���� �� ������� �����
7��� �� � ����) ����� -� ��� ��������� � ���� � �������� � ����� �� �
��������� � ����� -������ �����	

#�� ���� ����� ������ ���� ������ ���� -�� ��� -��� ���� ��� ��������
2�7 7��� ��������� :�	�	� ���� ���-��� ��-������; ���� ��� ��������� ���
�� ��������� � ��������� �- ��� )��� 7�� ������ C��� ���	 K���� ���
@���� :.><*; ��7 ���� �- ��� ����������� �� ���������� �������� 7��� ����	;

"����� ���� 7��� ��� )��� ������ �������� ������� ���� 7��� ��� :�������
���� �����; ���������� ��� ��������� ��)�� �� �� 7��2 �� ��������� �����
��� ������ D����)E	 �� ���� 7���� �� ��)�� �� � ���� �=����� 1�� 7���
���� ��� � �7 ���� �� ���� ��2� ��1�� :������ ���� �����; �- �� ����)�� �
����� ���7 ��� ���� - ��� �������	

:Zlwk pruh wkdq wzr shulrgv/ wkh vdph orjlf lv dssolhg uhshdwhgo|= vhh vhfwlrq 516141
;Nuhsv dqg Zlovrq*v lqfrpsohwh lqirupdwlrq prgho lv suhvhqwhg whfkqlfdoo| 0 doehlw lq

d pxfk vlpsohu wzr0shulrgv yhuvlrq 0 lq vhfwlrq 516151 Suhgdwlrq e| dq lqfxpehqw idflqj
vxffhvvlyh hqwu| fdq dovr eh h{sodlqhg lq dq lq�qlwh krul}rq prgho zlwk shuihfw lqirupdwlrq/
dv vkrzq lq h{huflvh 41 Erwk prghov duh d uhdfwlrq wr Vhowhq*v fkdlq0vwruh sdudgr{ prgho/
zklfk lv edvhg rq shuihfw lqirupdwlrq dqg dvvxphv d �qlwh vwuhdp ri vxffhvvlyh hqwudqwv1
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�������� � ����) ��������� 7��� ��7��� 1)�� ������ ��� ���� 7��� �� ��
�������� ������� �� �� � �=����� ���� �� ��� ��� ������ ���7 ���� - ���
�������	 #�� ����������) ����� �� ������� ���� �� ���� � 7��2 ��������� ��)��
�5���� ��� ��������4 ����������� ��� 1)�� ����� � ��2� ���� ������� �� ��
����) �������	< ������� K���� ��� @���� :.><*; ���� ���� � 7��2 ���������
7��� 1)�� ����� �� ��� ��)�����) - ��� )���� � ��������� � ��������� -�
����) ����) ��� ���� �������)� -������ �����	 �� 7��� �� ��� �7���� ���
���� ������ - ��� )��� ���� ��� 7��2 ��������� 7��� ��������� ������ ��
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� �� ����)	 �� )������� �� ��� ������ ��� 7��2 ���������4� ������� � 1)��
����-���� ��� ��������� � �� �=������ ��� ������� ��� �����1�� - �������
��1�� �� ���� � ����� ����� ��� ���� ��)��� -����� ��1��	 $� ��� ��)�����)
- ��� )���� ��� -����� �� ��) ���)� ��� ��� ������A �� �� -���� - 1)����)�
7������ �� ��� ��� - ��� )��� ����� �� ���� � �� )����� -�� ��������) -������
����� :�� ��� ������ �� ��� ���� ����� ����� �� � -����� )��� �� ���;� ��� ���
������A �� �� -���� - ����������)	

�'�'� $������ ������

"�)�����) ����� - �������� ��� ������ ��2� ��������� ������ � �����-���
��-������	 $)���� ��� �������� ������� ��� �� 2�7 7������ ��� ���������
�� �7 ��� :����); � ��)� ��� :7��2;� ��� ��� ��������� 7��� ��� � �5����
���� ����������� � ����� �����	 #�� 1��� ��)�����) ���� �� ��� � (��)�� ���
������ :.><*�; ��� �� ��� �� ��)��� ���������� �� -��7� :��� ������ *	,	,
-� � -���� �����������;	

��-�� ��2��) ��� ����� ��������� � �������� ������� ������� ��� ����� ��� ��
��� ��������� 7��� �� �� ����� � �������	 �- �� 7�� ������� ���� ��� ���������
�� 7��2� ����� 7��� �� ��1�����	 �- �� 7�� ������� ���� ��� ��������� �� ����)�
����� 7��� ������ � ���	 ��� ��� ������� ����� ���� ���� �����	 �� ����2� ��
7��� -��� � ����) ��������� 7��� ��� ����������� ��� �� ��� ��� ������ ����
���������� �� �������) ��� ����� ����� - ��� ��������� :�- �� �������
�������� �� 7��� ����������� ����� �- ��� ��������� �� 7��2 � ����);	 �� ����
����5�� �� �� ����� ���� � 7��2 ��������� ��)�� 7��� � ����� � ����) ���
� ��� ��� ����� �����	 87����� � ����) �� 7��� �� ��2� � �� �����2�� -�
� 7��2 ��� ������� �� 7��� ������� ������ 7���� �7��� ��� ��1��	

#���� ��� �7 ������� �?�������� �� ��� )���	 �� ��� 1��� :������ D���������)
�?���������E;� ��� �=����� ��������� 7��� ��� � ����� �7�� ���� ��� �����
����� ����� �� ��� 1��� ����� :7��� �� �� ��� ��� ������ 1��;� ��� ���� �����
�� � �7 ���� � 7��2 ���������� 7��� ��2� � ��� ��� ������� �� 7��� ������

<Qrwh wkdw xqfhuwdlqw| suhfoxghv wkh vdph uhdvrqlqj dv lq Vhowhq*v shuihfw lqirupdwlrq
jdph1 Frqvlghu iru lqvwdqfh wkh odvw hqwudqw*v sureohp1 Xqghu shuihfw lqirupdwlrq/ lw lv vxuh
wkdw hqwu| zloo eh dffrpprgdwhg/ dqg zloo dffruglqjo| hqwhu/ qr pdwwhu krz pdq| wlphv
ehiruh wkh lqfxpehqw kdv irxjkw hqwu|1 Exw xqghu lqfrpsohwh lqirupdwlrq/ wklqjv fkdqjh1
Vxssrvh iru lqvwdqfh wkdw hqwu| kdv dozd|v ehhq irxjkw vr idu= wkh odvw hqwudqw zloo kdyh
uhylvhg lwv eholhiv derxw wkh lqfxpehqw/ dqg vwduw wr wklqn wkdw wkh suredelolw| lw lv vwurqj lv
pxfk kljkhu wkdq lw wkrxjkw dw wkh ehjlqqlqj ri wkh jdph$ Dffruglqjo|/ lw zloo qrw qhfhvvdulo|
hqwhu1
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� ��)� �����	 "���� ����� �� � ���� -� �����2��) ��� �=����� ����������
��� ���=����� �� 7��� ������� ���� ��� ����� ����� �����	 #�� �������
7��� ����������� ����� 7���� ��������� �� -���� �- ��� ����� �� �7� �� ��� ���
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%�� ���� �� ���� �?��������� �� ���� ��� ���� ����� �� ��������� �� ����
��� �7 ��� ��������� �� �����) D������)������E ��� �����1��� ������� ��1��
� ����� ����� ��� )��� ��� �� ��� -�����	 ���� ����������)��� ��� ��������
��� �� ���� 7��-���	 # ��� 7��� ��� ���� �� � ���-��� ��-������ 7��� ���
������� -����) ��� �7 ��� ��������� 7��� ����� ����� :�� ��������� - ���
����;� ��� �������� 7��� ���� � ��� ��� ����� ����� ������ �� ���
������	 �� ���� �?���������� �������� ��� �7 ��� ��������� ����)�� � ����
�7�� ����� ���� �� 7��� ����7��� �� � ��)��� �� �� �=�����	 #����-��� 7����
�� ��� ����� ����� ��� ����� ����� �� ��� ����� �������� 7��� �� ������ A ��
��� 1��� �����	 �� � ������ �� ��)�����) ��� ���� ������ ����)� �7 ������ ���
�7 ��� ��������� �� �������) � ������� ���� �������� ����� �=������	

�� ��� ����� �?��������� :������ D����) �?���������E;� �������� ����� �� �
����� �� 7���� ��� �7 ��� ��������� ��� ��1����� ���� ��� �� ������)������
-�� ��� ��)� ��� ��	 $� � ������� �� 7��� ������ ��� ��� ����� ����� �����
��� ��� ��)� ��� ��������� 7��� ������� �� �� ���� � ����� �����	43

�� ���� ����� 7� ������ �������� -�� ��� ���=����� ���������� 7� ����
� �7�� ����� ���� �� 7��� ����7��� ��� �� ��� 1��� ����� :���� ���)�� �� ��
�������� � ������ ���� ����� ��)�� �� ���� � ���7 ��� ���������4� ����;�
��� �� ��� ��� �� � ������� �� ��� ����� �� �����1��� ������� ��1�� �
�������� ��� -����� ���	 #�� ������ � 7��-��� �� ��� ��2��� � �� ��)����� ��
���� ����	44

(��)�� ��� ������4 ��)�����) ���� �� ����������� - ��� �� ������ -
D����� ������)E ������ �� ���� :.>55; ��� "���������� :.>55;� ���� ������
�� ����)��� ����� ���������� �)��������	 ����� ������) ��-��� � ��� ����������
���� �� ��������� ������� ���� � �7 ����� � ����� ������ ��� �������� -
���� �������� ����) ���� �������) � �7 ����� � �������� ������� 7��� ���
�5���� �7�� ���)��� �� ��� ��������� ��� �����-�� �7�� ��1��	 �- 7� ����
���� ���� ����� 7�2� 7� 7��� �� 1�� ���� ���� ��������)� ����� ����
���� � ��� ����) ���������� :�� - ���� ����) ���� � 1�� ������ �
� ������� ����� -� � ����� 7���� 7� 2�7 ���� ������ ��� �� ������ ����)�� ��

43Wkh hqwudqw grhv qrw ohduq dq|wklqj iurp wkh revhuydwlrq ri wkh �uvw shulrg sulfhv/ dqg
ghflghv rq zkhwkhu wr hqwhu ru qrw rq wkh edvlv ri lwv h{0dqwh suredelolw| ri idflqj d zhdn
lqfxpehqw1 Iru wkh srrolqj htxloleulxp wr h{lvw/ wklv suredelolw| pxvw eh orz hqrxjk= wkh
hqwudqw zloo vwd| rxw rqo| li lw h{shfwv d kljk olnholkrrg wr idfh dq h!flhqw lqfxpehqw1 Li lw
h{shfwhg wr phhw d zhdn lqfxpehqw zlwk kljk suredelolw|/ lw zrxog hqwhu1 Exw wkhq/ lw frxog
qrw eh dq htxloleulxp dv wkh kljk frvw lqfxpehqw zrxog kdyh qr uhdvrq wr vdful�fh fxuuhqw
sur�wv li lw nqrzv lw zloo qrw ghwhu hqwu|1

44Wr eh suhflvh/ wkh qhw h�hfw lv dpeljxrxv d sulrul/ vlqfh lw lqyroyhv d jdlq lq wkh �uvw
shulrg dqg d orvv lq wkh vhfrqg1 Lq vhfwlrq 51616 L vkrz iru d vshfl�f h{dpsoh wkdw wkh qhw
h�hfw rq frqvxphu vxusoxv lv qhjdwlyh/ exw wklv qhhg qrw dozd|v eh wkh fdvh1 Lqflghqwdoo|/ rqh
vkrxog uhfdoo wkdw hqwu| pljkw lq vrph flufxpvwdqfhv lqyroyh d surgxfwlyh lqh!flhqf|1 Li wklv
zdv wkh fdvh/ wkhuh zrxog eh dq dgglwlrqdo uhdvrq iru hqwu| ghwhuuhqfh qrw wr eh ghwulphqwdo1
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87����� ��)�����) ����� - �������� ��� �� ���������� ��������� 7���
��� ��������� ������) � �7 �����	 �� ��� ��� ��)�����) ���� ��������� �����
��� ���� - ��� ������� ��� �� ��������� 7��� ��� �� - ��� ���������� �
� �7 ��� - ��� ��������� �� ��� ��7� -� ��� �������� ��� �� ��2�� �����
-� ��� ��������� � ������� � �� �7 ��� �� ������) � �7 �����	 87�����
������� � �������� 7���� ��� ������� � ��7 � ��� �������� � ��� �� ������
2�7 7��� ���� �� 7��� ���� �����-� ��� �5����� ���� � �� ��������� :� ��)���
���������; � ���� - ��� ���������	 �������� ��� ���� �� ��� ����� 7����
�7 1��� 7��� ��������� ���� ������� ���� 1��4� ����� ��1�� ��������
7��� ����	45 �� ���� ��������� ��� ��������� ��)�� ����� ����� �� ������) �
���� ������ ������� ���� 7��� ��)��� ��� �5������� - ��)� ���� �� ��� ��������
-� ��� :��� 8�����)��� .></;	
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 ��
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� $� �5������ - ��� ��)�����) ���� ���� ���7�
� �5����� 7�� �������� ��)�� �� ���� � �7�� ��� ����� - ��2��) ��� �������
� ������)� ���� ��� ���� ��������� �� ������ *	. ����	 "����� :.><�; ����)��
���)���� (��)�� ��� ������4 ����� � ���7 -� ��� ���������� ���� 1���
���)� �-��� ��� 1��� ����� :���� �� ��� ����� �������) 7��� -����) � �7 ���
��������� 7��� �� )��� ���� � ������ ��� C��� �7�� ��1��;	 �� ���� �����
������) � �7�� ����� ���� 7��� ����7��� �� ������ ��)���� � ��� �������
7������ �� ����� �5���� � ��2� ��)� � �7 ��1�� �-��� ������ ��� �����-��
7������ �� ����� �� 7�����) � ���� �� � :� ���)� 7���; ��� ��������� �� �
��)� � �� � �7 �����	

$)���� �������� ��2�� ��� -�� - ������) �7�� ������ ���� � ��������
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���� -� ��	 H���� ���� ������������ �� ��������� ��� ������ �� � ��������2��
1��� � ��� �7 �� 7��� �� ��������	 #�� ��������� ��)�� ��)�)� �� �����
�� �������� ��������� :-� �������� ������ ����� �������� � ��������; �
��2� ��� ������� ������� ������ -� ��� ������ 7��� �� �7� ���� ������) �� �
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45Wkh uhdghu fdq lpphgldwho| fkhfn wkdw wklv krogv/ iru lqvwdqfh/ lq d gxrsro| zlwk kr0
prjhqrxv jrrgv/ olqhdu ghpdqg R ' �3'/ dqg Frxuqrw frpshwlwlrq1 Zlwk d pdujlqdo frvw
S/ d �up*v sur�w lv Z ' E�3 S�2*b/ dqg wkhuhiruh lv wkh kljkhu wkh orzhu wkh frvw S1

46Vhh vhfwlrq 51617 iru d whfkqlfdo suhvhqwdwlrq1
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��-������ ���� ������� ��� ��� ������� ��-���� ���� ������ �� �����
������) ������	 #�� ������� 2�7� ���� ��� ������ �� ����1������ �7 ��� �
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��-������� �� 7��� ���-�� � �5��	 $ ������� D��)����C�����)E ��������� ��)��
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1���;	 #��� ������������� ��� ����������� ���7��� ��� ������ ��� ��� ���7��	
:�� ����� �����������)��� ������ ��� ���2 �� ��� D���������E� ��� ��� ���7��
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53Vlqfh wkh kljk frvw lqfxpehqw zrxog kdyh wkh vdph sd|r� dq|zd|/ wklv htxloleulxp zrxog

eh vhohfwhg li wkh fulwhulrq ri Sduhwr grplqdqfh +iru wkh dfwlyh sod|huv/ wkdw lv wkh �upv, lv
xvhg1

�3



)� ��	� �,�	�	��	��� ��� �	�� ���� 	�������� 	�	����� ��� ��� ���� 	���������
�	��� ��� 
�����	�� ������� ����������� ���� 	� ������ 	�'�� ��� 	��������-� �#
�
'��� ��� ��� 
��	�� 
��#� 	� ���	��� �� ��� ���	� �' 	�� �! ���� ���	�'�� ��	��
��# ���� ��� 	�������� 	� � ��� ���� ��� �	�� � 
�����	�	�# �� )�����	���#� ���

���	�� �,�	�	��	�� ��� �!	�� ���# 	' ��� �������-� �!
����� 
�#�( $��	�� 	� ���
���� ��'��� ��� �'��� �����%	�� �� �-� ��� 
��	�� ���	��& 	� �����	%�*

���g5o � � � 	 ��� ����g
5k � � � � �� �� � �

��� ��5 � �

�� �
 $�@&

�� ����� ������ ��� �! ���� 
�����	�	�# ���� ��� ������� �	�� ���� � ���
���� 	�������� ���� �� �	�� ������ 	' ��� 
���	�� �,�	�	��	�� 	� �� �!	���54

E�����	��� �	��� �� � 
���	�� �,�	�	��	�� ��� 
��	�� 
��# ���� ��� ���� �� �
��%	�	�� �' ���	�'�� ��� ������� ����� ����#� ������ �� ����� ��� '��� ���� ����#
�	�� ��� �� �������� 	�
�	�� ���� ��� �	�� ���� 	�������� ��� ������ 
��# 	��
����
��# ���
�� ������ ���� ���F���

)� '�� ��� 	�����	%� �������	��� �' �� �� ��� �	�� ���� 	�������� ����

��'�� �� 	�	���� ��� ��� ���� �� ��� ����� ����# ������ ���� �����	�� 	��
���
�� ��� �������	�� ����#*55

�p
4k

	 �g
4k

� �p
4k
��p

4o
� 	 �p

4k
� ��*

��� ��5

�
� ��� ���� ����� $��&

��	�� ����� '�� � � �
�
�� ���� � �����

)� '�� ��� ��� ���� 	��������� 	� 	� ����� ���� 	� 
��'��� �� 
��# ��� ����	����
�,�	�	��	�� ���
��� ����� 	� ������ ����# �# �����	�� 	�� ����
��# 
���* ��#
����� ���
�� ����� ����� ��� 
��	�� 
��� ��� 
���	��# $	' ����	�� �� ���
��
����� ���� ���& ���� ��	���� ����#�

�������� ��� ����#�	� ����� ���� �# ����	�� � ��� ������ 
�	�� $� �����
������ ���
��& ��� 
������	�� �� �� �� �F�	��� 
�������� �� 	�������� �����
�� ���� �� ����� ����#� �� ��� �!��
�� ���%�� ��	� 	� 
���	��� �����%�� ���
�	�� ���� 	�������� 	� ��� ��� 	��F�	��� $� � �

�
� � ����& ��� ��� �! ����


�����	�	�# ���� ��� ������� �������� �� ��� 	�������� ��	�� ��� ���� 	� �	��
�������

����� ����%��� ���� ��� 
��	�# 	�
�	���	��� �' ��� ����� ��� '�� '��� ����	��� 
'������� �	��� �' ���� 
�����	�� ���� ������ �	����� ��� �	�� ���� 	��������
����	�� ����� 	�� ����* 	� ��� 
���	�� �,�	�	��	��� ����# 	� �������� �# ����	��
� � ���� ���� ������
���� �� � 
�	�� � � ��� �	���� ���� ��� ���� �' ��� 	��F 
�	��� 	��������� ������� ��

���� '�� ��� ���� �' ��� �������� ���# $�� ���� �

54Qrwh wkdw/ rwkhu wklqjv ehlqj htxdo/ dv S lqfuhdvhv frqglwlrq 49 lv ohvv olnho| wr krog1 Lq
rwkhu zrugv/ wkh pruh lqh!flhqw wkh kljk frvw lqfxpehqw wkh ohvv olnho| lw fdq ghwhu hqwu| e|
plplfnlqj wkh orz frvw lqfxpehqw1

55Vlqfh/ jlyhq wkh hqwudqw*v eholhi/ dq| rxwsxw ehorz ^6
�,

zrxog wuljjhu hqwu|/ wkh kljk frvw
rswlpdo ghyldwlrq zrxog hqwdlo vhwwlqj lwv prqrsro| rxwsxw1 Qrwh dovr wkdw wkh LF iru wkh
kljk frvw lv edvlfdoo| wkh rssrvlwh frqglwlrq dv +47,1
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56Xqghu d srrolqj htxloleulxp/ frqvxphuv zrxog ex| d wrwdo ri �*2n E�3 S�*2 xqlwv lq wkh
wzr shulrgv1 Li vwudwhjlf ehkdylrxu zdv suhyhqwhg/ wkh| zrxog ex| E�3S�*2n2E�3S�*� xqlwv1
Wkh ghdgzhljkw orvv zrxog wkhuhiruh eh uhgxfhg/ exw rqo| iru S 	 �*e1

57Xqghu d uxoh wkdw h{foxghv vwudwhjlf ehkdylrxu wkh hqwudqw zrxog revhuyh wkdw wkh orz
frvw vhwv ^ ' �*2 dqg fruuhfwo| lqihu wkdw lw lv h!flhqw/ dqg wkhuhiruh zrxog qrw hqwhu1 Lq erwk
shulrgv/ wkhuh zrxog eh d prqrsro| zlwk �*2 xqlwv vrog1 Xqghu wkh vhsdudwlqj htxloleulxp/
lqvwhdg/ wkh rxwsxw zrxog eh �*2 lq wkh vhfrqg shulrg/ exw kljkhu wkdq �*2 lq wkh �uvw rqh1

58D vlplodu suhvhqwdwlrq fdq eh irxqg lq Wluroh +4<;;= 6:706:9,1
59 Lq Vdorqhu +4<;:, wkhuh lv surgxfw pdunhw frpshwlwlrq lq wkh �uvw shulrg dv zhoo/ vr

suhgdwlrq wr pdnh ulydo �up 5 h{lw/ udwkhu wkdq wr ghwhu hqwu|/ wdnhv sodfh1 Kh dovr frqvlghuv
dq h{whqvlrq zkhuh d wklug �up +pruh h!flhqw wkdq �up 5 exw qrw h!flhqw hqrxjk wr frpshwh
zlwk d orz frvw lqfxpehqw, frxog hqwhu wkh pdunhw1 Wkhuhiruh/ wkh h{whqghg prgho lv rqh zkhuh
erwk suhgdwlrq iru phujhuv dqg hqwu| ghwhuuhqfh fdq rffxu1 Lqghhg/ wkhuh h{lvw vhsdudwlqj
htxloleuld zkhuh d orz hqrxjk +�olplw�, sulfh lv fkrvhq e| wkh orz frvw �up 4 vr dv wr wdnh
ryhu �up 5 pruh fkhdso|/ dqg ghwhu hqwu| ri �up 61 Wkhuh dovr h{lvw srrolqj htxloleuld zkhuh
d kljk frvw lqfxpehqw lplwdwhv wkh orz frvw rqh/ wkxv erwk suhgdwlqj iru phujhu dqg iru hqwu|
ghwhuuhqfh1

5:Jrrgv ehlqj krprjhqrxv/ wklv fdq rqo| eh d yhu| vw|olvhg prgho ri d phujhu/ zkhuh dvvhwv
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dvvhw0edvhg prghov1
5;Qrwh wkdw E�3S�*2n

s
E23 �S�S*� lv eljjhu wkdq �*2 iru S 	 H*2�1 Wkhuhiruh/ iru S D H*2�/

wkh orz frvw lqfxpehqw grhv qrw qhhg wr vhw d orzhu sulfh +d kljkhu rxwsxw, wkdq lwv prqrsro|
sulfh +rxwsxw, wr vhsdudwh iurp wkh kljk frvw lqfxpehqw1
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6;Mrvnrz dqg Nohyrulf +4<:<, zhuh suredeo| wkh �uvw wr vxjjhvw d wzr0wlhu whvw iru suhgdwru|
sulflqj1 Uhodwlyh wr wkhlu whvw/ wkh rqh L sursrvh lv suredeo| pruh vwulqjhqw lq wkh �uvw sduw +L
zrxog uhtxluh grplqdqfh, dqg ohvv vwulqjhqw lq wkh vhfrqg sduw +L zrxog suhvxph sulfhv ehorz
dyhudjh wrwdo frvwv dv odzixo 0 surylghg wkh| duh deryh dyhudjh yduldeoh frvwv,1
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Ploov +5335,1

73 Lq wklv odvw h{dpsoh/ wkh �up pljkw ghihqg lwvhoi e| vkrzlqj wkdw lwv sulfh lv ehorz
fxuuhqw frvwv/ exw qrw ehorz h{shfwhg ixwxuh frvwv1 Iru wklv uhdvrq/ zkdwhyhu phdvxuh ri frvwv
lv dgrswhg/ lw lv lpsruwdqw wkdw �uhdvrqdeo| dqwlflsdwhg� frvwv duh frqvlghuhg/ dv glvfxvvhg e|
Duhhgd dqg Wxuqhu +4<:7,1 Vhh dovr ehorz1
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74 Lq fkdswhu ; L vkrz wkdw d pxowl0surgxfw prqrsrolvw fkdujhv orzhu sulfhv zkhq lw surgxfhv
frpsohphqwdu| jrrgv wkdq wzr lqghshqghqw �upv wkdw prqrsrolvh wkrvh vdph pdunhwv/ d
uhvxow gxh wr Frxuqrw +4;6;,/ dqg douhdg| vhhq lq fkdswhu 9 dv zhoo1 Wklv uhvxow fduulhv ryhu
wr roljrsrolvwlf �upv1 Lw pljkw dovr lqyroyh ehorz0frvw sulflqj rq rqh jrrg1

75Wr eh vxuh/ Kduulqjwrq +4<;9, kdv vkrzhg wkdw lq vrph flufxpvwdqfhv wkh lqfxpehqw
pljkw pdqdjh wr h{foxgh e| xvlqj d kljkhu sulfh wkdq zrxog eh rswlpdo lq wkh vkruw0uxq/ exw
L zloo irfxv rq wkh pruh olnho| fdvh zkhuh suhgdwlrq lqyroyhv orz sulfhv1 Wkh frqvlghudwlrqv
wkdw iroorz zloo ohdg ph wr sursrvh d uxoh zkhuhe| d qhfhvvdu| hohphqw ri suhgdwlrq lv sulflqj
ehorz +vrph phdvxuh ri, frvw1 Khqfh/ dq| suhgdwlrq wkurxjk kljk sulfhv zrxog eh xqghwhfwhg1
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77Pdujlqdo frvw lv �wkh lqfuhphqw wr wrwdo frvw wkdw uhvxowv iurp surgxflqj dq dgglwlrqdo
lqfuhphqw ri rxwsxw1 Lw lv d ixqfwlrq vroho| ri yduldeoh frvwv/ vlqfh �{hg frvwv/ e| gh�qlwlrq/
duh frvwv xqd�hfwhg e| fkdqjhv lq rxwsxw�1 �^Yduldeoh frvwv` w|slfdoo| lqfoxgh vxfk lwhpv dv
pdwhuldov/ ixho/ oderu gluhfwo| xvhg wr surgxfh wkh surgxfw/ lqgluhfw oderu vxfk dv iruhphq/
fohunv dqg fxvwrgldo khos/ xwlolwlhv/ uhsdlu dqg pdlqwhqdqfh/ dqg shu xqlw ur|dowlhv dqg olfhqvh
ihhv1� Ri frxuvh/ vxfk d frqfhsw ohdyhv rxw �{hg frvwv/ wkdw gr qrw ydu| zlwk rxwsxw/ dqg wkdw
�^111` w|slfdoo| lqfoxgh prvw pdqdjhphqw h{shqvhv/ lqwhuhvw rq erqghg ghew/ ghsuhfldwlrq +wr
wkh h{whqw wkdw htxlsphqw lv qrw frqvxphg e| xvlqj lw,/ surshuw| wd{hv/ dqg rwkhu luuhgxfleoh
ryhukhdg1� +Duhhgd dqg Wxuqhu/ 4<:7= :33,1
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78Duhhgd dqg Wxuqhu +4<:7= :49,1 Xvlqj dyhudjh yduldeoh frvw lqvwhdg ri pdujlqdo frvw lv
fohduo| dq lpshuihfw sur{| +dv Duhhgd dqg Wxuqhu wkhpvhoyhv uhfrjqlvh, dqg kdv ehhq fulwlflvhg
lq wkh olwhudwxuh/ jlylqj ulvh wr dowhuqdwlyh phdvxuhv ri frvwv wr eh xvhg lq suhgdwru| whvwv1
Vrph zloo eh phqwlrqhg ehorz1 Iru d uhylhz ri suhgdwlrq whvwv/ vhh Rugryhu dqg Vdorqhu
+4<;<,1

79Dyhudjh wrwdo frvwv duh doo frvwv +lqfoxglqj �{hg frvwv, glylghg e| rxwsxw1
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84Vhh Dkoeruq hw do1 +5334, dqg Vfkpdohqvhh +5335,1
85Frpsxwhu RV/ olnh pdq| rwkhu pdunhwv fkdudfwhulvhg e| qhwzrun h{whuqdolwlhv/ duh wzr0

vlghg pdunhwv/ wkdw lv pdunhwv zkhuh wkh vxffhvv ri d surgxfw ghshqgv rq lw ehlqj dffhswhg
e| wzr gl�huhqw jurxsv ri frqvxphuv1 Dqrwkhu h{dpsohv ri wzr0vlghg pdunhw lv wkh pdunhw
iru fuhglw fdugv +vkrs0nhhshuv dqg frqvxphuv,1 Iru dq dqdo|vlv ri sulflqj vwudwhjlhv dqg
frpshwlwlrq h�hfwv ri vxfk pdunhwv/ vhh Urfkhw dqg Wluroh +4<<</ 5334,/ Vfkpdohqvhh +5335,
dqg Hydqv +5335,1

86Vhh Vkdslur dqg Yduldq +4<<<, iru dq lqwhuhvwlqj dqg dffhvvleoh dqdo|vlv ri lqirupdwlrq
whfkqrorj| pdunhwv/ dqg Vk| +5334, iru d vlpsoh dqdo|vlv ri qhwzrun lqgxvwulhv1 Euhvkdqdq
+4<<;, suhvhqwv d wkhru| ri vxffhvvlyh prqrsrolhv lq d g|qdplf frqwh{w1

87Vxwwrq +4<<4/ 4<<;, surylghv d ghwdlohg dqdo|vlv 0 ulfk dovr ri fdvh vwxglhv 0 ri lqgxvwulhv
zlwk kljk �{hg vxqn frvwv dqg orz yduldeoh frvwv1
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88Fhvwrqh dqg Ixpdjdool +5334, vkrz wkdw wkh doorfdwlrq ri �qdqfldo uhvrxufhv zlwklq d
exvlqhvv jurxs +hyhq zkhq lw lv qrw revhuydeoh wr rxwvlghuv, d�hfwv wkh exvlqhvv* xqlwv surexfw
pdunhw ehkdylrxu1 Ehlqj d!oldwhg wr d zhoo0hqgrzhg exvlqhvv jurxs pljkw idflolwdwh hqwu| lq
d pdunhw uhodwlyh wr d vwdqg0dorqh �up> krzhyhu/ dq lqfxpehqw �up zklfk lv sduw ri d exvlqhvv
jurxs pljkw dovr ghwhu hqwu| pruh hdvlo|1
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89Frpsduh zlwk wkh iroorzlqj vwdwhphqw e| wkh Hxurshdq Sduoldphqw*v lqwhuqdo pdunhw
frpplwwhh= �wkh surklelwlrq ri orvv0pdnlqj vdohv111lv d xvhixo lqvwuxphqw wkdw qrw rqo| vhuyhv
frqvxphu lqwhuhvwv exw dovr khosv wr suhyhqw xqidlu wudgh sudfwlfhv�1 +Ilqdqfldo Wlphv/ 55
Dxjxvw 5335= 4,1

8:Vhh iru lqvwdqfh wkh fodvvlf sdshuv e| Vshqfh dqg Gl{lw rq lqyhvwphqwv lq fdsdflw|> dqg
wkh pruh uhfhqw sdshuv e| Fkrl +4<<9, dqg Iduuhoo dqg Ndw} +5333, rq U)G lqyhvwphqwv lq
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frpsohphqwdu| pdunhwv1
8;Iru wkh vdnh ri vlpsolflw|/ L dp dvvxplqj wkdw wkh hqwudqw fdqqrw xvh wkh vdph whfkqrorj|/
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9:Wklv lv d yhu| vlplodu sulfh glvfulplqdwlrq phfkdqlvp dv wkdw xvhg e| d vhoohu zklfk r�huv
wzr0sduw wdul�v +lq wxuq htxlydohqw wr txdqwlw| glvfrxqwv,= e| xvlqj d �{hg ihh dqg d yduldeoh
frpsrqhqw lq lwv sulfh/ lw pdqdjhv wr h{wudfw vxusoxv iurp frqvxphuv zlwk gl�huhqw lqwhqvlwlhv
ri ghpdqg1 Vhh vhfwlrq 7141

9;Qrwh wkdw/ vr idu/ w|lqj zrunv lq d yhu| vlplodu zd| dv sulfh glvfulplqdwlrq +vhh vhfwlrq
7 ehorz,1 Krzhyhu/ dq h!flhqf| ghihqfh pljkw srvvleo| h{lvw iru w|lqj/ exw lv ohvv olnho| iru
sulfh glvfulplqdwlrq +txdqwlw| glvfrxqwv pljkw eh dvvrfldwhg zlwk vdylqjv lq wudqvdfwlrq frvwv
dqg vfdoh hfrqrplhv,1

9<Dowkrxjk xqghu exqgolqj wkh lqfxpehqw mxvw vhwv d vlqjoh sulfh iru wkh wzr surgxfwv vrog
wrjhwkhu/ hyhu|wklqj zrunv dv li lw vrog surgxfw E lqghshqghqwo| exw lw kdg d orzhu frvw/ wkdw
lv wkh wuxh xqlw frvw ri surgxflqj E plqxv wkh xqlw pdujlq rq surgxfw D vdohv1 Dqg d orzhu
frvw lpsolhv d pruh djjuhvvlyh pdunhw ehkdylrxu1
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:3Zklqvwrq +4<<3= ;78, dovr srlqwv rxw wkdw/ hyhq zkhq lw grhv h{foxgh dqg lw lv sur�wdeoh/
w|lqj lv qrw qhfhvvdulo| zhoiduh ghwulphqwdo= frqvxphuv zloo orvh iurp lw +prqrsro| sulfhv
xqghu exqgolqj zloo suredeo| eh kljkhu/ dqg ohvv ydulhw| ri surgxfw E lv rq r�hu,/ exw lq
sulqflsoh wklv dgyhuvh h�hfw rq zhoiduh pljkw eh rxwzhljkhg e| wkh vdyhg �{hg frvwv ri wkh
ulydo1 Wklv suhvxphv/ krzhyhu/ wkdw wkhuh pljkw eh h{fhvv ri hqwu| lq wkh pdunhw iurp d
vrfldo zhoiduh srlqw ri ylhz= dq rffxuuhqfh wkdw lv wkhruhwlfdoo| srvvleoh exw lw kdv qr fohdu
dssolfdwlrq/ dv lw lv lpsrvvleoh wr yhuli| hpslulfdoo|1
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:4H{foxvlrqdu| w|lqj lq wkh suhvhqfh ri U)G lqyhvwphqwv lv dovr frqvlghuhg lq Fkrl +4<<9,1
Iduuhoo dqg Ndw} +5333, orrn dw lqfhqwlyhv wr lqyhvw/ dqg uhvxowlqj zhoiduh h�hfwv/ zkhq d
prqrsrolvw lq d frpsrqhqw lv dovr suhvhqw lq d frpshwlwlyh frpsohphqwdu| pdunhw +wkhlu
dqdo|vlv grhv qrw qhfhvvdulo| uhihu wr w|lqj,1

:5Wkh prgho wkhuhiruh whoov d vwru| zklfk lv uhplqlvfhqw ri wkh XV y1 Plfurvriw fdvh/ zkhuh
Plfurvriw zdv doohjhg wr wlh H{soruhu/ lwv lqwhuqhw eurzvhu/ zlwk lwv RV/ Zlqgrzv/ wr irufh h{lw
ri Qhwvfdsh/ d ulydo eurzvhu/ vxssrvhgo| ehfdxvh Qhwvfdsh zdv vxssruwlqj wkh odqjxdjh Mdyd/
wkdw frxog kdyh ehhq xvhg wr mhrsduglvh Plfurvriw*v prqrsro| srvlwlrq lq wkh RV pdunhw1
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frpplwv wr whfkqrorjlfdoo| exqgoh wkh surgxfwv +lq zklfk fdvh wkh| fdqqrw eh vrog vhsdudwho|
dq| orqjhu,/ ru lw grhv qrw/ lq zklfk fdvh vhoolqj wkhp wrjhwkhu lv grplqdwhg e| vhoolqj wkhp
vhsdudwho|1

;3Qrwh wkdw wklv htxloleulxp rffxuv rqo| li wkh exqgoh sur�w xqghu gxrsro| lv srvlwlyh=
� n S�2 3 S� 3 S�� : f/ rwkhuzlvh �up 4 zrxog eh ehwwhu r� qrw vhoolqj dw doo lq fdvh �up 5

hqwhuhg1
;4Wklv h{dpsoh lv qrw vxlwdeoh wr vwxg| zhoiduh h�hfwv ri w|lqj/ vlqfh lw lqyroyhv wkh vsh0
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fldo fdvh ri shuihfwo| lqhodvwlf ghpdqgv1 H{foxvlrq mxvw vkliwv wkh vxusoxv ehwzhhq �upv dqg
ehwzhhq �upv dqg frqvxphuv1 Ixuwkhu/ lw kdv wkh ehqh�fldo h�hfw ri vdylqj wkh �{hg frvw ri
hqwu| ri �up 5 +jrrgv duh shuihfwo| krprjhqrxv/ vr frqvxphuv gr qrw ydoxh ydulhw| khuh,/ vr
lwv ryhudoo lpsdfw lv srvlwlyh1

;5Iru |� ' |2 ' | zh kdyh wkh vwdqgdug Krwhoolqj jdph1
;6Wklv prgho gl�huv iurp wkh h{dpsohv fkrvhq e| Zklqvwrq lq klv sdshu exw lw doorzv wr

uhsurgxfh klv pdlq uhvxowv dqg vkduhv d vlplodulw| zlwk klv h{dpsohv1

@�



���� ��� 	��������	�� �' ��� ��� �����	�� '����	��� �� �� ��� �,�	�	��	��

�	��� ��� $�'��� �����	���	��& 
���� 	� ��� �� �#	�� 
�	�� ����*

��El �
�l 	 ��m 	 �Em 	 ��El


� ��El �

��l 	 ��m 	 �Em 	 ��El�
5

� ��l 	 �m�
$'�� (� � � �� �� ( 
� ��

$@4&

)� '�� ������ )� 	� 	� ����� ���� �� � �	�� ��� 	�� 
�	�� �� �� �!����� ��� ���
���
��� '��� ��������� 	� ���� ������* �D � -� ��� ����� 
���� ����� ���
	���
������ 
�	�	�� $�� �#	��& ���� '�� �� � �	�� ���� �� ��

4
� �-��D�	 ��El�

!����%
/��� �� � ��� 	���%���	��# ������� ��� ��� ����� ) ��� 6�� ������ ) 	�

������# ��� 	���
������ '��� 6 ��# ������� �� ��� �� ������� � ��	,�� 
�	�� ��
'�� ��� ����� ������� ������ ���� ��� ��
����� 
�	���� ) �������� � ��� ��� ���
���	�� ������� ��#	�� �	���� ��� ������ )J6�� �� %��	��# 64 ������ $���� ���� 	'
� �������� ��#� %��	��# 64� ��	� 	�
�	�� ��� ���� ���� �' ���� ) '�� �� ��& ���
�	�� 
��'�� ��� ������ )J6� 	' �' � 'E5� ��* -		��4���� � 	��5�������E5�
�� ����� �� ��%� ���� ��� ����	�� �� � �����	�� �,�	�	��	�� ������*

$)�& � � - � �D � �5 	 ��4 	 �E4 ��E5� ���

$)4& - � �D � ���5 � �4 	 �E4 ��E5

��� �������� 	��	(����� ������� )J6� ��� 64 	�*

��45���� �E5� � �5 	 �E5 	 - � ��
�5 	 �4

 $@:&

�����'���� ������ '����	��� �	�� �� �� � ��45���� �E5�� ��� �E5 � ����45���� �E5��
5��� '����	��� ���*

�� � ���� �D � �E4�
- 	 �5 	 �E5 � ��

�5 	 �4
� �E5 � ��E5 � �E5�

�
- 	 �4 	 ��� �E5

�5 	 �4

�


$@>&

���� ��El���El � �� ��� �����	�� '����	��� ���*

"4 � �� �
- 	 �D 	 �5 	 �E4 	 �E5

�
� "5 � �� � ��E5 � �E5 	 - � �4 $@?&

���%	�� ��� �#���� �� �� ��� �,�	�	��	�� 
�	��� ����� �#	��*

��� � �4 	 ��5 	 �E5 	 ��E4 	 - 	 ��D


� ���E5 �
�5 	 ��4 	 �E4 	 ��E5 � - 	 �D


�

$@@&

@4



��� �# ��
�������� ��� �,�	�	��	�� 
����*

���4 � ��4 	 ��5 	 �E5 � �E4 	 - � �D�
5

� ��4 	 �5�
� ���E5 �

��5 	 ��4 	 �E4 � �E5 � - 	 �D�
5

� ��4 	 �5�


$@�&

���"� ���
������+ 
�� ���	��	�
���� �� ��	 �	�����%
�	��� �' ���� 	� 	� ����	���'������ �� ��� ���� �����	�� �# �� � ����� �	%��

�� 4* ��E5 � ���E5� �� - � �D� ;���%��� ���� ���� �����	�� ���� ����� �� � 	'
�� 4 ������ ��� ������� �� ��� ��	�� ��� ����� ����*

���4 � ��4 	( - � �D � ��5 	 ��4 	 ��E4 � ��E5 $@3&

����� ���� ���� '�� 	��,���	�# $@3& �� �� ���
��	��� �	�� �����
�	�� $)4&�
	� ���� �� ��5 	 ��4 	 �E4 � �E5 � �� ��	�� 	� ����#� ���	��� �# �����
�	��
$)�&�

�� ��� �
� ����	�	���� �� �� 4 ��	�� ���	%�� ���� ��� ����� �� �����
�( �# �����	��� �����'���� '�� �����	�� �� �� ������ �# �� �� 	� ���� �� ����
	� ������ ����# '��� �� 4� 6�'��� ����	�� ��� ����	�	��� ����� ��	�� ��	�
������� ��� �� 	����
��� ��� ������� ����	���* ��# ���� �����	�� ��
���� 
����
�' ���� ���
��	����0

�� ��� ��	�� 	� 	� ���'�� �� ��	�� �' �� �� ���
���� �' ��� ��	���� 
�	���* ���

�	�� �� ������ ) $���� ��� ���# �� �,��� �� -� �	��� �� � 	� ����
��	�� ��
���� ������& ��� ��� 
�	�� 	� ������ 6*

�� � - 	 ��E4 $@2&

6# ��
���	�� ��	� �!
����	�� 	��� ��� �����	�� '����	��� $@?&� �� ��� ��	��
���� 	� ��� 
���� $��E4� �E5&� ��*

�"4 � ��E4 �
�5 	 �E4 	 �E5 � �- � �D�

�
� "5 � ��E4 � ��E5 � �E5 � �4 $�B&

������ �	���� ��@� �������	� �(��� �' �����	��

)� �	���� ��@ ������ ��� 	� ���	�# ������� '��� ���
��	�� �!
����	��� $@�&
��� $�B&� �����	�� ��	'�� ���������� '��� "E4 �� �"4� ��� �����	�� '����	�� �'
�� � ���� 	� ���
���� 	� ������ 6� �� ����� ������ �����	�� ��
������� �
����	��� ����	����� '�� �� � �� �� ���� �������	%� ���� 	� ���
���� 	� ����
������� ������� 	� ����� ���� ��# ���� ���� 	� ������ 6 	� ���� 
��� �- � �D�
	� ������ )� )� � ������� �,�	�	��	�� 
�	��� ��� 
���� �	�� �� ����� '�� ����
��� ����� �#	���

,���� �	�������%
�	�� 4 �	�� ����� ������ 6 	' ��� ���# 	' 	�� 
���� �(��� 	�� !�� ������ ��

	� ���� ����	���'������ �� ��� ���� ����� ��� 
�������� %����� ����� 	� �����

@:



����� 	' �� � �	� ��� ��� �#	��� ��� 	� ����� ��� ����� 	' 	� ����	���� �� �#	���
��	� ������ 	' ��E5 � � � ���E5� ��	� 	� ���� ��� ���� ����� �� � �	��� �� 	�

������� �� ������� �� �� ���� ��!��

�������� �	��������
)� ��� ��� ����� �' ��� ����� �� � ���	��� �� �����	��� ��� 
��%	���

���
��	��� ������� 
���� ����� ���� 	' �� 4 	� �!
����� �� ������ �����	��
	� ��
�������� �����'���� ���� � � ���E5� ��� �,�	�	��	�� 	� ���� ���� �� �
���� ��� ������� ��� �� 4 �������

;���%��� 	� 	� ��� � 
�	��	 ��	� ���� �� � ��������	�# ����� �� ������ ����
	� �!
���� �� 4 ��� �� ������ 6����	�� 	� �
�	��� ���# 	' ��� ����
��# 
���
����� �����	��� �p� $��������� ��� �� ����	�� �� �����	��� �� 	� ������
��%���� ��� ���	�	�� ���� �� 4 ���	��� ��� �� �	�� 	�� ����# �����& 	� �	����
���� ��� ���
��# 
��� ���� ����� 	� �� �����	��� ��4� �� �� ��� '����� 
����
���� ���� � �������� ������� 	� � �	�� ���	�� �� ��# ��� ������ ������ ���� ���
��#	�� �� ���� 	' 'p � -		��4�� ��p � �� �����'���� ��� 	��	(����� ��������
�	�� �� �p � �-		� ��p���4� ����� ��� ��� ����� ������	�� �� ������� �p � �
$��� ������ 	� ��� ��%����& �� �p � � $��� ������ 	� ��%����* ��� ���������
��# ��� ������&*

�p �

�
�� 	' ��p � - 		 � �4
y.z�hsp

w4
� 	' ��p � - 		 � �4

$��&

�p �

� ��p � �D � �E4� 	' ��p � - 		 � �4
���p � �D � �E4�

y.z�hsp
w4

� 	' ��p � - 		 � �4
 $�4&

E�� ��� ���� �� ��� �
�	��� 
�	�� �� ��� 	������� �����	�� �� ��p � �- 	
	 	 �D 	 �E4���� ��� ����� ���� 	� ��� �

�# ���# 	' - 	 	 � �D 	 �E4 	 ��4
$����� ��p � -		��4 ��� ��� ������ �����	�� �����&� �����'���� ��� �,�	�	��	��

���� �	�� ��*

��p �

�
- 		 � �4 � �D � �E4� 	' - 		 � �D 	 �E4 	 ��4
+y.z�fD�fE4,

5

7w4
� 	' - 		 � �D 	 �E4 	 ��4

 $�:&

��� ����	�	��� ����	��� ���� �����* ��� �	���� ��� ���������- �	��	������
�� 
�# '�� ��� ����� ��� ���� �	���# ���# �	�� ��� ��� �
 ��#	��� ��� �	����
��� �	���	�	�# '��� 
������	�� � %��	��# 6� �	����� '��� ��� ���� 
��'����� ���
$���� 	�� '��� ��� ��������-� �����	��&� ��� ���� �	���# ���# �	�� ��� ��#�

/� ��� ��� 
������ �� ���
��� ����
��# 
���� ����� ��� �����	�� ����� 
��# �	�� ���
��# 
���� ���� 
������� ��� ���� ��
������#� ������ ���� ����# 
	�� ��� ���	��� ��������	���� ��� �� '���� �� ��� %��# �
��	�� ������ +��� �� ����
���� �	(����� �������� ��� ��	���

��

��� ��� ���� �D � �E4 � �E5 � �5 � �� ��� ���� - 	 	 � ��4* ���
������ 	� ��� ��%���� ����� ����
��#� ����*

��p � ��4 �
�- 		�5

��4
� �4

�
� - $�>&

@>



.�����#� ��	� �!
����	�� ��������� �	�� �4� ��	�� ����� ���� ����� �!	�� 
� 
������� %����� ���� ���� ��� ���%� �!
����	�� 	� �����	%�� ���� 	�� �����	��
����� ��� �� ������ �%�� 	' 	� ����� �� ��� �!	� �' �� 4�;7

��

��� ��� ���� �D � �E4 � �E5 � �5 � �� ��� ���� - 	 	 � ��4* ���
������ 	� ��%���� ����� ����
��#� ����*

��p � ��
4
� ��4 � �4

�
		 $�?&

;���� 	� 	� ���# �� ��� ���� 	� ����� �� ������ �� ������ � �	�� ������ 	 ��
� ��� ������ �4 '�� ��� ����
��# �	�� �!����	�� �� �� 
��������

�� ��������� �����	�� 	� ��	� ����� �	��� ���� �� �!����	��� ;���%��� ��	�
���� ��� ��������	�# ���� ���� 	� �	�� �� 
������� '�� ��� 	�������� �� ������
��	� �
�	��� �� ���	�	�� ��������� �� ��# ��� ������ �� �����	� ��# 	�
�# '����
����� �� ������ )� ��� �������� ��� 
�����	�	�# �' ��� ����
��# �����	���

-	��
�	 
�
�����
����� ����� ����	� ��� ���� 	��� �� ������ ��� ��	� 	� ��� �(��� �' �!��� 

�	����# �����	�� �
�� ���'���� �� ���
 ��	��� ������ ��� �� ��	
 ���	%��	���
��� +��� ������ /�	�����-� �������	���� ;� ����� ���� ��� �(���� �' �����	���
�%�� ���� 	� 
������# �!������ �� �������� ��� ���	������ C���� ����
��#�
��������� ���� �� ��(�� '��� ����� %��	��# $����� ������� �� ��� �	��� �' ���
	����%��� '�� 	�������� ��%� �� ������� �������%�� �	�� � ���� �	����� �
��	�� 
�	�� ���� ���	� 	���� ���� �� �	%� �
 ��#	�� ��� ������ ����������& ��� 
�	���
���� �� 	�������" ��� � ��
�	���	�� �' !�� ����� ��� �� �%�	��� ���� �� 4
���#� ���� E%������ ����%��� 	� ����� ����	��� �� �!
��� ���� �������� ���'���
�	�� �������� '��� �!����	����# �����	�� $���� 	� 	� 
�������&� ��� 	' ��� �	� 
������� ��� �������� ���� ����� �	��� �� �!���� �' %��	��# ����� '��� ����#�
����� ���'��� ������ �������� ����

0#� ����� 
�� ��������	
�4� � ��%� �� '�� ������ �� ��� ����
����� 
������� ) ��� 6 ��� 	���
������� ��

��� ��� ���� ���# ��� ���
�� 
������#� A��� 
���	������#� ������ � ��� �� ��� �����	����	
 ������� �����
�� ���� ) 	� ������	��� �����'���� ��������� ���	%� =��� ��	�	�# '��� ��#	�� 6
������ /� ����� ��� ���� �����	�� 	� ��� � 
������� �������# '�� �� ��

)����� ����� �	�� ���%�� ��������� ��� �	���	����� ��	'����# �� 
�� ��� ���
���� ���	� ��	�	�# 	� �	%�� �# 'D@El � 1� �l � �� �El � ��El � �D� ��� ���
 ���
���� �����
�	��� �� ��'����;8

!���� �
�� 	���������%
�' �� � ����	�� �� �����	��� ��� %��# '��� ���� ) ��� ���# �� ���� 	� �

������ �	�� 6�� �������	����# 	�
�	�� ���� �� 4 	� �!������ '��� ��� �������
���� ��� ���� �� ��%� ������# ���� ��� ���� ����� �� � 	� � ����
��	�� ����	��

;7Wkh prvw uhvwulfwlyh dprqj wkh dvvxpswlrqv zh kdyh pdgh deryh lv +D4,/ zklfk ehfrphv
lq wklv fdvh � 	 2|�1 Wkhuhiruh/ |� fdq eh pdgh odujh dw zloo1

;8Rqh fdq wklqn ri w dv �n�1 Qrwh wkdw lw grhv qrw pdnh vhqvh wr jlyh vhsdudwh ydoxdwlrqv
wr jrrg D dqg E1 Dvvxph dovr iru vlpsolflw| +exw wkh uhvxowv zrxog qrw fkdqjh rwkhuzlvh,
wkdw w lv kljk hqrxjk iru doo frqvxphuv wr ex| zkhq erwk �upv duh dfwlyh1

@?



� ������� ��� ������ 	� ��%���� $�p � �& 	' ��p � 1 � �4� ��� 	� ��� ������	��
$�p � �1 � ��p���4 '�� ��p � 1 � �4&� ���� ��� ����#�	� ���%� 	� '������ ����
�,�	�	��	�� 
�	��� ��� 
���� �	�� ��*

���
p

�

�
1 � �4� 	' 1 � �D 	 �E4 	 ��4
+��fD�fE4,

5

7w4
� 	' 1 � �D 	 �E4 	 ��4

$�@&

���p �

�
1 � �4 � �D � �E4� 	' 1 � �D 	 �E4 	 ��4
+��fD�fE4,

5

7w4
� 	' 1 � �D 	 �E4 	 ��4

 $��&

.� ������
��

��� ��� ���� �� � ���	��� 	������ �� ���� ��� ����� ��
������#� ������ 

���� �' ������� �� 4 	� ���	%� �� ���� ��

��� 	� ����� �� 
�	��� ��E4 � �E4 � 0�
��� ��D � ���p � ��E4� ����� ��� ��� 
���	��� ������

$�& �' �� 4 	� ��� ���	%�� ���� ��	� 
�	�	�� 
��	�# �	�� �	%� �!����# ��� ����

���� �� �����	��� ������� ��������� �	�� ��# ��� �#���� )J6� 	' 'D@El �
1 � �4�� ��E4 � ��D � �� 6�� ���� ������ ��� 
���� �	�� +��� ��
��� �� ���
��� �' ��� 
�	���� ��D 	 ��E4 � ���p� ��� �����'��� ��� ����� 
���� �	�� �� ���
���� �� ����� �����	���

$�& �' �� 4 	� ���	%� ��� ����� �� � 
�	�� �E5� ��������� �	�� ������ 6� 	'
'D@E4 � 'D@E5� �� 1��4����E4���D � 1��5�������E5���D� ��� 	��	(�����
�������� 	� �45 � ��5 	 �E5 � ��E4����5 	 �4�� ��� ������ '�� 6� 	� �	%�� �#
�E4 � �45� ������� ������ '�� ���� ) 	� �	%�� �# ��� ���������� �	�� �-�

���� ��� ����*

�4 � ���D � �D 	 ��E4 � �E4��45 	 ���D � �D���� �45� � $�3&

� ����p � �D � �E4�� $�2&

��	�� ������ �� ����� ���� ����� ��� ����
��# �	�� �����	��* 	� ���� ������
��� �� ��� ��� ���� ��	� 
��� ����p��D��E4�� ��� ����� 	���
������ 
�	�	��
����� ������ ������ �� �	����� �	��� �%��#���# ��#��

�� ������ ���� ��

��� ���� 	� �� '������� �' ����� ����
��# �	�� �����	��
��� ��������� ���� ��#	��� ���� �� �-� 
���� ������ �������� ���� ����� 	�
�� �����	��* ���� ��������� �	��� ��
���� 6� �	�� 64� ��� �	��� ����� ���
������ 
�	�	�� ������ 6� 	� ���� �� $��	����# �����& ����	��� ����� �E4� ���
�%��#���# ����	���� �� ��# )� 
���� ��� ��� ����� $���# 	������� �# 0&�

�' ��� ������ ��� ��� ��%���� ����� ����
��#� ���� ��� 
������� �' �� 4
����� ����� �� 	������� ����� �' )� ���� ��������� �	��� ��	��� '��� 6� ��
64� ��� �� ��%� ���� ���� ��	� ���� ��� ���� �� �-� 
����� ��� ���� ������
�	�� ��# ��� �#���� )J64� ���� 	������	�� ����� �' )� ��� �%����� 
�����

����> ������ �� 	4��; 555% -4�� 	� ��	�� �	�4 � ��������	
�4
�
�"�	��

��	� �������	�� 
��%	��� � %��	��� �' .��	 ��� ���'����	� $4BB�&� .���	���
��� ���
��������# 
�������� ) ��� 6� ���� ��� ����	��� 	� !�� 
��
���	���

@@



�� � ��� �� ��� ���	� ��� ��%� %���� ���# 	' �������� ��������� �	�� � 	�
�� 	�������� 	� ���� 
�������� �� 
������� ���� $���� ���� )� ��� 6�& ��
��	� ���� �k ����� �� ���� �' ��� ��� ������� ����� 	� � 
�����	�� ��������
���� ��� ���� 
������� ��	�� ��� 
��'��� �����	����� �' )� ��� 6�* ���� ����
)4 ��� 64 ���
���	%��#� 6# ���	�� �� 	�%������� 	� �LH� �l5� ��	�� �����
+��l5� � 2��l5�

5��� �	�� 2 � ��k � �o��;9 ���� 
�����	�� ������� �(���� ���

�����	�	�# ���l5� � 0 	 �l5 $�	�� ( � $�&� ���� 	� �	�� ����	� � �������'��
	���%��	��� ����� �� �� 	���%��	�� ���� �	%�� 	� � ��	� ���� �o � �k� /	��

�����	�	�# �� ���l5�� ��� �������-� ��	� ���� �	�� �� 
���	�	�	%��# �	���

.��������- ��	�	�# 	� �	%�� �# 'Dm@Em � 1 � �Em � �Dm � �	�� � � �� �� ��� �
������	�� �������� �	=� �� ���� �	����� ���� �' �������	�#�

.���	��� ��� '�����	�� ����� �� ��� ��� 
��	��� �� � ���	��� ������� ��
����	� �� ���� )� ��� 6� �� � ������� �� ���� �� ��� ������ 
��	��� ��� )4
��� 64 �	�����������# ���� 	�%������� ���	�	���� �� ��� ��	�� 
��	��� ���	%�
��� ���� 
�	��� $6������� ���
��	�	��&� <�� �� ���%� ��� ���� ����������

����� �����
�� .���	��� ��� ���� �' �� ����� ���� �' ��� 	��������
���# 	� ���	%�� 	� �	�� �!����� ��� ��� ���
��� '��� ��� ��������� �# ����	��

�	��� '�� 	�� ���
������ ���� ���� ���	� ��� �,���� 1� ��� ����� 1 � ��k� �'
���� �������� ��� ���	%� $	���� ���	� 	���%��	��� ��%� ���� �������'��&� ���� �	��
������ � 
�	�� ���� �,���� �k� ��� ��� ��� ����� ������ '�� 	�� 
������� ���	��
����� 
���� �k � �o� <��� ����	���'������ ��� ���� ����� ���# ��� �������� ��#
)4� 	� ���	%�� �� 	� �	%�� �	�� �� � ����	���� �' �,�	�	��	�� ��� ��� �!�����
���� ��� �� '������* $�& ���� ��� ������� ��� ��� 	�������� ��� 
�	�� �k 	�

������ )� �	�� ��� ������� ����	�� ��� ������ ��� �!�����	�� ��� ���� '���
��� 	���%��	��� �k� �o�;: ��� ��� 	�������� ���� 
�	�� 1� �k �� 
������ 6� $�&
���� ��� ������� ��� ��� 	�������� ��� 
�	�� �o 	� ������ )� �	�� ��� �������
��	�� ����	�� ��� ������ ��� =��� 
����� ��� ��� 	�������� ����	�� 1 � �o 	�
������ 6� ������# �!�����	�� ��� ��� ����� '��� ��� 	���%��	�� 	����'� ������� �

�	�� �,���=�� )�� 	�������	��� ����� ��� ���� �,�	�	��	� �' ��� 
�	�� �����

������	�� .��	 ��� ���'����	�� ������ ���� ���� ���# ��� ������� �������
��� 	�������� ����	�� � ����� . �' ��� 	���%��	�� ����� �k � �o� �	�� ��� �� 
��	�	�� 
��� ��. ����	��� �# ��� �������� �	�� . � 
�� �� ��	�� ��� ������� �'
��� 
�	�� �,���=� ���� ��� 	�������� ��� �!���	�� ��� �� 	�� ����
��# 
��	�	��
�� ������ '�� ��� ���
��������# 
�������

��!�� ����	��� ��� ���� �' ������ �' ���# ��� 	�������� 	� ���	%�� 	� �	��
�!����� ��� ��� �������� ���
���� ��� ���� 1 � ��k� �' ���� �������� ��� ���	%��
�� ��� �#�����	� �,�	�	��	�� ���� ������� ���� � 
�	�� �,��� �� �k� ��� ���� ���
����� ������ '�� 	�� 
������� ���	�� ����� 
���� �k � �o� �' ��� ������� ���#

;9Rqh fdq fkhfn wkdw wklv hqvxuhv dw wkh vdph wlph wkdw wkh htxloleulxp suredelolw| lv orzhu
wkdq 4/ dqg wkdw wkh vwdelolw| frqglwlrqv duh phw1

;:Dv xvxdo lq doo Ehuwudqg jdphv zlwk frvw dv|pphwulhv/ wkhuh duh wzr zd|v wr suhvhqw
htxloleulxp rxwfrphv1 Rqh lv wr vd| wkdw erwk �upv vhw wkh sulfh wkdw htxdov wkh kljkhvw
pdujlqdo frvw/ dqg frqvxphuv duh dvvxphg wr fkrrvh wkh orz frvw �up1 Wkh rwkhu lv wr vd|
wkdw wkh orz frvw �up vhwv d sulfh wkdw lv d vkdgh +wkdw lv/ dq 0/ zlwk 0 duelwudulo| vpdoo, orzhu
wkdq wkh kljkhvw frvw1
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;;D gl�huhqfh ehwzhhq lqfrpsdwlelolw| dqg w|lqj ghflvlrqv lv wkdw wkh iruphu lv pruh olnho|
wr eh exlow lq surgxfw ghvljq dqg lv wkhuhiruh xqolnho| wr kdyh wkh frpplwphqw sureohpv1

;<Djdlq/ wklv frqfoxvlrq frphv iurp d vwudljkwiruzdug dssolfdwlrq ri wkh uhvxowv ri wkh
olwhudwxuh rq w|lqj1 Vhh wkh glvfxvvlrqv ri Zklqvwrq +4<<3,/ dv zhoo dv wkh vkruw ghvfulswlrqv
ri wkh prghov ri Fkrl dqg Vwhidqdglv +5334, dqg Fduowrq dqg Zdogpdqq +5333, lq vhfwlrq 6151

<3Vhh dovr wkh glvfxvvlrqv lq fkdswhu 5 +rq wkh pdlq ihdwxuhv ri qhwzrun h�hfwv, dqg lq
fkdswhu 7 +rq fr0rshudwlyh vwdqgdug vhwwlqj/ d yhu| forvh lvvxh wr wkh rqh wrxfkhg xsrq khuh,1
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<4Dqrwkhu zd| wr sxw wkh vdph frqfhsw lv wkdw wkh dssduhqwo| kljk sulfh vhw e| wkh lqfxp0
ehqw duh wkh rwkhu vlgh ri wkh frlq ri wkh orz sulfhv vhw e| wkh ulydov dw wkh hduo| shulrgv ri wkh
pdunhw1 Frqfoxglqj wkdw wkh lqgxvwu| lv qrw frpshwlwlyh mxvw orrnlqj dw wkh h{0srvw vlwxdwlrq
ryhuorrnv zkdw kdv kdsshqhg ehiruhkdqg1

<5Ixuwkhu/ Iduuhoo dqg Ndw} +4<<;= 97<, �qg wkdw lq vrph fdvhv lqfxpehqw qhwzrunv hqmr|
d prqrsro| iru uhdvrqv wkdw olwwoh kdyh wr gr zlwk U)G ru lqyhvwphqw vwudwhjlhv/ dqg dq
h{fhswlrqdo uhod{dwlrq ri lqwhoohfwxdo surshuw| uljkwv pljkw eh mxvwl�hg1 Wklqn iru lqvwdqfh ri
qxpehu sruwdelolw|1 Dq lqfxpehqw whohskrqh rshudwru pljkw dujxh wkdw wkh skrqh qxpehu lw
kdv dvvljqhg wr d fxvwrphu lv surwhfwhg e| frs|uljkw odzv1 Krzhyhu/ lw zrxog eh gl!fxow wr
dujxh wkdw wklv lv dq lqqrydwlrq zklfk ghvhuyhv surwhfwlrq/ dqg doorzlqj wkh fxvwrphu wr nhhs
lwv qxpehu li lw pryhv wr d qhz surylghu zrxog vwurqjo| lqfuhdvh frpshwlwlrq1

<6Xqghu qhwzrun h�hfwv/ srolf| dvvhvvphqwv ehfrph pruh frpsoh{ ehfdxvh d qxpehu ri
h{whuqdolwlhv frph lqwr sod|1 Iru lqvwdqfh/ shuvlvwhqfh ri d prqrsrolvw pljkw hyhq kdyh vrph
srvlwlyh h�hfwv lq wkdw lw doorzv qhwzrun h�hfwv wr eh odujhu dqg dyrlgv frqvxphuv ehlqj
vwudqghg zkhq d qhz lqfrpsdwleoh surgxfw ehfrphv wkh qhz vwdqgdug1 Ixghqehuj dqg Wluroh
+5333, dqdo|vh dq ryhuodsslqj jhqhudwlrq prgho zkhuh dq lqfxpehqw hqjdjhv lq olplw0sulflqj
wr lqfuhdvh lwv fxvwrphu edvh dqg ghwhu hqwu| lq d qhwzrun lqgxvwu|1 Exw wkh zhoiduh h�hfwv ri
hqwu|0ghwhuuhqfh duh dpeljxrxv/ gxh wr wkh suhvhqfh ri vwudqghg xvhuv dqg rwkhu h{whuqdolwlhv
wkdw pljkw ohdg wr h{fhvv hqwu|1
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<7Vhh Gudqryh dqg Jdqgdo +5333, dqg wkh glvfxvvlrq lq fkdswhu 51
<8Fuìphu hw do1 +5333, lv edvhg lwvhoi rq Ndw} dqg Vkdslur +4<;8,1 Vhh dovr Pdoxhj dqg

Vfkzduw} +5334, iru dq h{whqvlrq dqg d glvfxvvlrq ri Fuìphu hw do1 +5333,1
<9 L vkrz ehorz wkdw � 	 �*2 jxdudqwhhv vwdelolw| ri wkh lqwhulru htxloleulxp ri wkh Frxuqrw
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436 L gr qrw jlyh d suhflvh hfrqrplf gh�qlwlrq ri sulfh glvfulplqdwlrq/ zklfk fdq hdvlo| ehfrph
d wkruq| lvvxh1 Yduldq +4<;<= 8<;, iroorzv Vwljohu*v gh�qlwlrq= wkhuh h{lvwv sulfh glvfulplqdwlrq
zkhq wzr ru vlplodu jrrgv duh vrog dw sulfhv wkdw duh lq gl�huhqw udwlrv wr pdujlqdo frvwv1 +Qrwh
wkdw li d �up fkdujhv wkh vdph sulfh wr wzr gl�huhqw frqvxphuv/ exw lw kdv wr sd| d kljkhu
frvw wr vkls wkh jrrg wr rqh wkdq wr wkh rwkhu/ wklv zloo h�hfwlyho| eh sulfh glvfulplqdwlrq1,
Wluroh +4<;;= 467, zduqv wkdw �^d` jhqhudo htxloleulxp wkhrulvw pljkw uljkwo| srlqw rxw wkdw
jrrgv gholyhuhg dw gl�huhqw orfdwlrqv/ lq gl�huhqw vwdwhv ri qdwxuh/ ru ri gl�huhqw txdolw| duh
glvwlqfw hfrqrplf jrrgv dqg wkxv wkdw wkh vfrsh ri csxuh* glvfulplqdwlrq lv yhu| olplwhg1�
437Yduldq +4<;<, vxjjhvwv wkdw dqrwkhu lqjuhglhqw lv wkdw �upv vkrxog kdyh pdunhw srzhu1
Dv L kdyh uhshdwhgo| vdlg lq wkh errn/ lw lv xqolnho| wkdw uhdo zruog �upv +dv rssrvhg wr
�upv lq shuihfw frpshwlwlrq prghov, odfn ri doo pdunhw srzhu= wkhuhiruh/ zh vkrxog h{shfw doo
�upv wr kdyh dq lqfhqwlyh wr glvfulplqdwh/ dowkrxjk L zloo vkrz ehorz wkdw �upv zlwk yhu|
olwwoh pdunhw srzhu kdyh dovr yhu| olplwhg delolw| wr kdyh dq lpsdfw rq pdunhw sulfhv wkurxjk
glvfulplqdwru| sudfwlfhv1
438Wklv/ qrz vwdqgdug/ fodvvl�fdwlrq lv gxh wr Sljrx +4<53,1

�3



�	��� ��� 	�������� � ������� �	��� �� ���� �� 7# ����
��" � �	�	=�� �%�� @? #����
��� �	��� ����	%� �	������� �� ���	� �	�����" ��� ���� ���� �	��� �� ���� �� �
����� 
�	�� 	� 5������� ���� 	� D�����#�

��� ������ ����	�� '������ '�� 
�	�� �	���	�	���	�� 	� ���� 
�����
�	 ������
�� ������� �� ����� ������ � �� ����� ��� ������ �� 
�	�� �	���	�	���� 	'
��������� ����� �� ���� ��� ����� ����� ���� ������ C���� ��� ������ �	���	� 
	���	��� � ����
��	�� ����� ��� �� ���� �� �

��
�	��� ��� �������� ���
��� 	'
A�� )  ��� ��� � ����� %�����	�� '�� ��� ���� ���� A�� 6  ����� ��# ���
���# ��� ���� '�� �	����' ��� ����� ���� ��# 	� �� �� ���� 	� �� A�� 6� C����
������ ������ �	���	�	���	��� ���	����� �

�����	�	�� ��	�� 	' � ��� ��# � ��� 
��� ���� �� � ?T ��	� 
�	�� ��� ���� �(�� �� ��� 	� �� ��� �
�������� ��� �����
�� ������� �BT ���� �# ��� �	����� C���� ��	�� ������ �	���	�	���	��� ��� ��
����� ��� �� ���� �� ������� ���	���� ������� 	' � 5��������� ����� ��# ���
���� �� ��� ����� 5��������� ������ 
�	�� ��� ���� ��	
 	� �� D�����# �����
	� �������� � �	���� 
�	��� $��	� 
����	�� �' ���	����	�� ������ ������	�� 	�
������ 
�
��	� ������� ��� 	� �������� � ��� �' ������	�� 	� ��� �C ���� �� ��
����� ��� �����&�

)��	����� 	� �' ������ ��� ����#� '���	���� �	���� '�� ������� ��������� �� '��
��������� ������� �# ��� ��� �������%��� ��� 	�������� �����
�����	�� ������
���	(�� ��������	�� ����� ��� ��� ��
� �	��� 
��%��� 
������� 	�
���� '��� ���
������# �� �������" ��� �	��� ��,�	�� 
���' ���� ��� 
�������� 	� � �������
$�� � ���	�� �	�	=��&" � ��� �� ���� �	��� �� ���	���	%� ��� �� �H ��,�	��� ��
��� �	����" � �� �	��� ��,�	�� �� �!����	%� �	���	����� ��� �� ���� ��� 
������
��#��� � 
���	����� ����	���# ��� �� ��������	��� �������" � ��� ����'�������
�	��� ���� ��,�	�� 	�� ������� 	� � ������# ��� �� ���� ���	� ��� �� �	�	=��� ���	����
	� ����� ������	�� $� 
����	�� �#������	����# �������� ��� ���%	�# ��� 	� ���
�C&� ��� �� ���

�����'���� �� ���
��	�	�� ������	�	�� ��	�� ���� 
�	�� �	���	�	���	�� ������
�� '���	����� ���# �	�� ��# �� 	����%��� �� ��� 
����	��� �� ��	�� ��� ���# ��

��%��� ���	������ ��� 	�������� ���# ����� ��,�	�� � �� ��� �� 	������ ��#
������ �	�	�	�� ��� ��	�	�# �' ������� �� �� ���� ��� 
������ 	� ����� ����	���	��"
�� ���# ����� 
��%��� �� �	��	�� ����� �� � ���	� ��������� '��� ���	�� ��� �H
����� �� 
��������� ��� �� ��� $� �� +��� '�����	�� � �#
�����	��� ������	���
��� ��� �������	�� ���� ������ �� ����* ��	� �	�� ��%� �� ��	� ���	� �� ����#�	�
�' ���'��� �(���� 	� �����&

�'� 7��%�
� �8���� �% �
��� ����
�������

�'�'� 9�
������
�� 3��
%���4 �
��� ����
�������

�� ���������� ���� 	� 	� ��� �� �� ����� '�� ������� ���� 
�	�� �	���	�	���	��
����� ���'���� 	� 	� ������ �� ���� �� ��� ������ 
�	�� �	���	�	���	��� ��

���
� ����
��	�� $����� ����	��� ���� 	� �,��� �� �& '���� � ������ '����	�� �� 	�
�	���� ���* ��	� ������ ��� �� 	����
����� �� ��� ��������	�� �' ��	� �������
�' %��# ���# ���������� ���� �	�� � �	(����� �	��	������ �� 
�#� �' 	� ����
���� �� ��� � �	(����� 
�	�� �� ���� �	(����� �������� $��� �' ������ ���� ���	�

�2



%�����	���&� ��� ����
��	�� ����� �� ���� �� �!����� ��� ��� �������� ���
���*
	� ����� ���� ���� �������� 
�# �!����# ���	� ��!	��� �	��	������ �� 
�#�
��� ��� � 
��� �,��� �� ��� ����� ���� �' ��� ��	����� 5�f!� �	��� ���'��� 	�
��� ��� �' 
���� ��� �������� ���
���� ���'��� �	�� ���� �� �,��� �� ��� ����
�' 5�f!�

������ �	���� ���� /��'��� ����� 
��'��� 
�	�� �	���	�	���	��

5��'��� 
�	�� �	���	�	���	�� ����� ���� �� ��� �	����� 
���	��� ���'���� �����
�� ��� ��	�� +��� ���� ���� �������	%� �F�	���# ����� ��	'��� 
�	�	�� �����
��,�	�� ��� ����
��	�� �� ���� �� ��� ��������� �� � 
�	�� �,��� �� ����	��� �����
����	�� �� ���'��� ��	�� �,��� ���	� �� ��� ���� �' ��� ���� ��	����� 5�f!� 6#
��������� 	' ��� ����
��	�� ���� '����� ��� �� �	���	�	����� 	� ����� ���� �� �

�	�� �p ��� ���'��� ����� �,��� ��� ���� �' ��� ���
�=�	� 5"�+� ��	�� 	�
������439

��	� �!��
�� ������ ��� �� �%�� ��
���	��� ������� 
��'��� 
�	�� �	���	� 
	���	�� 	� ������	��	�� �� 	� ����� ��,�	�� ��� �� ��%� 
��'��� ��������� �'
��������� ��� ���	� 
��'�������� ;���%��� 	� ���%�� �# 
��
���� ��	�� 	� ��
����� ��� ���� ��� ������ ����� ���� 
�	�� �	���	�	���	�� ������ ��� ��������	�#
�� ������� �' �� � 
����	�� ����	������ �� ���'����43:

��9�� ?�
	�	4 ������	�

)������ '��� �' 
�	�� �	���	�	���	�� $������ ������& ������ ���� � �� �(���
��������� �	(����� 
�	�� ,����	�# 
�������  ���� �	%� �	������� �� ����� ��#	��
� ������ ������ �' ��	�� �' ��� 
������  �� 	� 	�
���� � ��� 
��� ���	(� ��	��
��,�	��� ��� �������� �� 
�# � 7�� '�� � 	���
������ �' ��� ,����	�# ������

��� � %��	���� ���
����� �� ��	�� ���� ��
��� �� ��� ,����	�# �������43;

��� 	�������� 	� ���# ������	�� ��� 
�	�� �' ���� ������	�	�#� 
���� ���%	��� 	�
���
���� �' � !�� '�� 
��� � %��	���� ���� ���� ���� ��� 
��� ���	(� ���
,����	�# �	������� ��� �,�	%�����* '�� � �������� ��#	�� � ��	�� �' � ���� ��
���%	��� ��� ���+��� �� � ��� 
��� ���	(� ��� �%����� 
�	�� 	� �	%�� �# �	 ����
��� �����'��� ��������� �	�� ��� ������ �' ��	�� �������

439Pruh jhqhudoo|/ dq| +xqlirup, sulfh deryh pdujlqdo frvw zrxog fuhdwh d ghdgzhljkw orvv1
Iru wkh sulfh R6 wkh ghdgzhljkw orvv htxdov wkh duhd ri wkh wuldqjoh -7A 1 Vhh dovr fkdswhu 51
43:Ri frxuvh/ d uhdghu zkr wklqnv wkdw wkh dssursuldwh remhfwlyh ri frpshwlwlrq srolf| lv
pd{lplvdwlrq ri frqvxphu vxusoxv dqg qrw ri wrwdo zhoiduh/ zrxog qrw dffhsw wkh fdvh ri shuihfw
sulfh glvfulplqdwlrq dv dq h{dpsoh vkrzlqj wkdw sulfh glvfulplqdwlrq lv qrw qhfhvvdulo| �edg�1
L kdyh h{sodlqhg lq fkdswhu 4 zk| prvw hfrqrplvwv suhihu d wrwdo zhoiduh vwdqgdug1
43;Txdqwlw| glvfrxqwv duh qrw wkh rqo| lqvwdqfh ri vhfrqg0ghjuhh sulfh glvfulplqdwlrq/ zklfk
uhihuv wr doo vlwxdwlrqv lq zklfk �upv surylgh gl�huhqw sdfndjhv wr frqvxphuv/ zkr wkhq
vhoi0vhohfw dprqj wkh dydlodeoh sdfndjhv1 Iru lqvwdqfh/ dluolqh frpsdqlhv r�hu exvlqhvv dqg
+pxfk fkhdshu, hfrqrp| iduhv/ wkh odwwhu uhtxlulqj d Vdwxugd| qljkw vwd|/ dqg wkhuhiruh ohvv
lqwhuhvwlqj iru wkrvh wudyhoolqj iru exvlqhvv sxusrvhv +zkrvh zloolqjqhvv wr sd| lv kljkhu vlqfh
wkh wlfnhw lv rq d frpsdq|*v exgjhw,1 Qrwh dovr wkdw wkh dluolqh*v frvw ri surylglqj d vhdw grhv
qrw ydu| +ru ydulhv rqo| pdujlqdoo|, zlwk wkh w|sh ri iduh r�huhg/ zkrvh udwlrqdoh olhv rqo| lq
vhsdudwlqj frqvxphuv zlwk gl�huhqw zloolqjqhvv wr sd|1 Vhh Wluroh +4<;;/ fk16, iru prgholqj
lvvxhv1
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449Iru h{dpsoh/ d �up D pljkw jlyh d �gholw| uhedwh wkdw frqvlvwv ri d 43( glvfrxqw li wkh
fxvwrphu ex|v pruh wkdq 83( ri lwv uhtxluhphqwv iurp D/ d 48( glvfrxqw li lw ex|v pruh
wkdq :3(/ dqg d 53( glvfrxqw li lw ex|v pruh wkdq <3( ri lwv uhtxluhphqwv iurp D1
44:H{dpsohv ri glvfrxqwv mxvwl�hg e| frvw vdylqjv pljkw eh glvfrxqwv edvhg rq wkh txdqwlw|
erxjkw +wkdw ohdgv wr hfrqrplhv ri vfdoh,/ iru lpphgldwh sd|phqwv/ ru wkdw uh hfw orzhu
wudqvsruwdwlrq frvwv/ ru wkdw uhzdug uhwdlohuv wkdw hqjdjh lq surprwlrqdo dfwlylwlhv1
44;DGG=B Wkh fodvvlf fdvhv duh Xqlwhg Eudqgv/ Kr�pdq0Od Urfkh dqg Plfkholq/ zlwk uhfhqw
ghflvlrqv lqyroylqj Eulwlvk Dluzd|v* glvfrxqwv wr wudyho djhqwv1^UHFDOO EULHIO\/ Ixuvh/
484/ Ulwwhu hw do 6<8 �1/ QHUD eulhi `
44<Vhh iru lqvwdqfh wkh Plfkholq fdvh1
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453Vhh Wuhelofrfn dqg Krzvh +4<<8, iru d glvfxvvlrq ri odz dqg sudfwlfh ri dqwl0gxpslqj1
454Rqh zd| wr frpsxwh wkh qrupdo sulfh lv wr orrn dw wkh sulfh lq wkh h{sruwhuv* krph
pdunhw1 E| xvlqj wklv phwkrg/ krzhyhu/ wkh HF Frpplvvlrq h{foxghv iurp vxfk d fdofxodwlrq
doo wkh vdohv zklfk rffxu dw �ohvv wkdq ixoo| doorfdwhg frvw�/ dv zhoo dv wkrvh zklfk gr qr qrw
rffxu �xqghu wkh ruglqdu| frxuvh ri exvlqhvv�1 Lq prvw fdvhv/ krzhyhu/ wkh qrupdo ydoxh lv
irxqg e| xvlqj wkh �frqvwuxfwhg frvw phwkrg�/ zklfk frqvlvwv ri dgglqj xs doo wkh dyhudjh
frvwv ri surgxfwlrq/ dyhudjh �{hg frvwv/ jhqhudo h{shqvhv/ dqg d �uhdvrqdeoh� sur�w pdujlq
+zklfk fdq ydu| dfurvv lqgxvwulhv dqg zklfk lv qrw vshfl�hg rqfh0dqg0iru0doo,1 Wkh h{foxvlrq
ri wudqvdfwlrqv lq zklfk sulfh lv orzhu wkdq frvwv ehfdxvh �qrw lq wkh ruglqdu| frxuvh ri wudgh�
fohduo| lq dwhv wkh qrupdo ydoxh/ e| uhqghulqj wkh �qglqj ri gxpslqj pruh olnho|1 Lq wkh vdph
zd|/ wkh lqfoxvlrq ri doo vruwv ri �{hg frvwv dqg ri d sur�w pdujlq lq wkh fdofxodwlrq ri wkh
qrupdo sulfh odfnv ri hfrqrplf udwlrqdoh/ dqg dovr whqgv wr �qg gxpslqj pruh iuhtxhqwo| wkdq
lw vkrxog eh1 Wkh HF Frpplvvlrq kdv ehhq lq sduwlfxodu fulwlflvhg iru wkh surfhgxuh xvhg
zklfk eldvhv wkh uhvxowv ri wkh lqyhvwljdwlrq wrzdugv wkh rxwfrph ri gxpslqj1
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455D zhoo nqrzq prgho zkhuh hdfk �up vhwv d orzhu +i1r1e1, sulfh deurdg wkdq lq wkh grphvwlf
pdunhw lv jlyhq e| Eudqghu +4<;4, zkhuh uhflsurfdo gxpslqj rffxuv lq d Frxuqrw vhwwlqj1
456Phvvhuolq +4<<3,/ iru lqvwdqfh/ �qgv wkdw dqwl0gxpslqj dfwlrqv kdyh ehhq fuxfldo iru wkh
vxuylydo ri frooxvlyh djuhhphqwv dprqj Hxurshdq �upv lq wzr vhfwruv1
457Ohvv vxusulvlqjo|/ wkh Frpplvvlrq irxqg wkdw �rqh ri wkh pdmru suhrffxsdwlrqv ri Vroyd|*v
frpphufldo srolf| lq wkh vrgd vhfwru lv wr hqvxuh wkh frqwlqxdwlrq ri wkh dqwl0gxpslqj phd0
vxuhv hvwdeolvkhg erwk djdlqvw XV surgxfhuv ri ghqvh vrgd dqg Hdvwhuq Hxurshdq surgxfhuv
ri oljkw vrgd� +R!fldo Mrxuqdo/ 48 Mxqh 4<<4= 56/ p| wudqvodwlrq,1
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458Vhh Vwdljhu dqg Zrodn +4<<7,1
459Iru suhvhqwdwlrq uhdvrqv/ lw lv pruh frqyhqlhqw wr lqyhuw wkh rughu iroorzhg lq wkh suhylrxv
vhfwlrq/ dqg ghdo zlwk vhfrqg0ghjuhh sulfh glvfulplqdwlrq diwhu wklug0ghjuhh glvfulplqdwlrq1
45:Iurp wkh pd{lplvdwlrq ri lwv xwlolw| vxemhfw wr wkh exgjhw frqvwudlqw/ lw iroorzv wkdw
�� 3 ^ ' R1
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 �������� ����	� �	����� �� ��	
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� �� ����� �� �� ���� "�� 4/� 	���� ��� ��
��	�%

*+������ & 2 �$�	�������� �� ������ �		�����+ �����	� �� G��� �6?@A� 
��
!����	�6?@@�/� ����	���%� -�	� ��	 �
�	 ��
���+ "�� 6 �� 
��	
�� 	��
�����	�
�� �
��	� 0+ ��	�	 �	�
�� ��� ��� ������ �� � � � � �+ ��	�	
� �� �
��	�
�+ �� "�� �� 
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