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$EGXOODK�� .�� $��� 	� +LOGD\DQWL�� 6�� .�� �������� 3HQJDUXK� EUDQG� HTXLW\� WHUKDGDS�
OR\DOLWDV�QDVDEDK�37��%DQN�3DQLQ�'XEDL�6\DULDK��7EN��&DEDQJ�3DOHPEDQJ��
-XUQDO�(FRPHQW�*OREDO���������������

$GHYL�� ,�� 5��� 	� +HLNDO�� -�� ������� 6HSWHPEHU��� $QDO\VLV� WKH� LQIOXHQFH� RI� EUDQG��
RIIHULQJ��UHODWLRQVKLS�HTXLW\�RQ�OHDUQLQJ�RXWFRPHV�DQG�WKHLU�LPSOLFDWLRQV�IRU�
WKH� HPSOR\DELOLW\�� ,Q� $GSHEL� 6FLHQFH� 6HULHV�� 3URFHHGLQJV� RI� $GSHEL�
,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� 0DQDJHPHQW�� (GXFDWLRQ�� 6RFLDO� 6FLHQFH��
(FRQRPLFV�DQG�7HFKQRORJ\��$,&0(67���9RO�����1R������

$PHULFDQ� 0DUNHWLQJ� $VVRFLDWLRQ�� �������� $QDO\]LQJ� HIIHFWLYH� KLJKHU� HGXFDWLRQ�
PDUNHWLQJ� VWUDWHJLHV��$PHULFDQ� 0DUNHWLQJ� $VVRFLDWLRQ�� 'LDNVHV� ��� $SULO�
������ GDUL�� KWWSV���ZZZ�DPD�RUJ�DQDO\]LQJ�HIIHFWLYH�KLJKHU�HGXFDWLRQ�
PDUNHWLQJ�VWUDWHJLHV�

$QHQH��,��$����������$ZDUHQHVV��DFFHSWDQFH�DQG�XVDJH�RI�PRELOH�EDQNLQJ�VHUYLFHV�
E\�DFDGHPLF�OLEUDULDQV�LQ�1LJHULD��/LEUDU\�3KLORVRSK\�DQG�3UDFWLFH���$�����

%DPH��+����������-XPODK�6��GDQ�6��GL�LQGRQHVLD�WHUQ\DWD�FXPD������SHUVHQ��GLNLW�
\D���,QD.RUDQ��'LDNVHV����$SULO�������GDUL��KWWSV���LQDNRUDQ�FRP�MXPODK�V��
GDQ�V��GL�LQGRQHVLD�WHUQ\DWD�FXPD�����SHUVHQ�GLNLW�\D�S������

%HLJ��)��$���	�1LND��)��$����������,PSDFW�RI�EUDQG�H[SHULHQFH�RQ�EUDQG�HTXLW\�RI�
RQOLQH� VKRSSLQJ�SRUWDOV��$�VWXG\�RI�VHOHFW�H�FRPPHUFH�VLWHV� LQ� WKH� VWDWH�RI�
-DPPX�DQG�.DVKPLU��*OREDO�%XVLQHVV�5HYLHZ������������������

%XNKDUL��6��$��+�� �������1RYHPEHU������:KDW� LV�FRPSDUDWLYH�VWXG\��'LDNVHV����
$SULO�������GDUL��KWWSV���VVUQ�FRP�DEVWUDFW ��������

&KHQ�� &�� )��� 	� 0\DJPDUVXUHQ�� 2�� �������� %UDQG� HTXLW\�� UHODWLRQVKLS� TXDOLW\��
UHODWLRQVKLS� YDOXH�� DQG� FXVWRPHU� OR\DOW\�� HYLGHQFH� IURP� WKH�
WHOHFRPPXQLFDWLRQV� VHUYLFHV�� 7RWDO� 4XDOLW\� 0DQDJHPHQW� 	� %XVLQHVV�
([FHOOHQFH������������������

&KXQ��.���	�%DQJ��:�� �������� (IIHFW� RI� &65� RQ� FXVWRPHU� OR\DOW\��0RGHUDWLQJ�
HIIHFW�RI�DXWKHQWLFLW\VV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�X�DQG�H�6HUYLFH��6FLHQFH�DQG�
7HFKQRORJ\�����������������

'ZLYHGL��$���0HUULOHHV��%���0LOOHU��'���	�+HULQJWRQ��&����������%UDQG��YDOXH�DQG�
UHODWLRQVKLS� HTXLWLHV� DQG� OR\DOW\�LQWHQWLRQV� LQ� WKH� $XVWUDOLDQ� VXSHUPDUNHW�
LQGXVWU\��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ�DQG�&RQVXPHU�6HUYLFHV������������������

)HEULDQ�� $��� 	� $KOXZDOLD�� /�� �������� $QDOLVLV� SHQJDUXK� HNXLWDV� PHUHN� SDGD�
NHSXDVDQ�GDQ�NHWHUOLEDWDQ�SHODQJJDQ�\DQJ�EHULPSOLNDVL�SDGD�QLDW�SHPEHOLDQ�
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GL�H�FRPPHUFH��-XUQDO�0DQDMHPHQ�7HRUL�GDQ�7HUDSDQ�_�-RXUQDO�RI�7KHRU\�
DQG�$SSOLHG�0DQDJHPHQW������������������

)HEULDQ��'���6LPDQMXQWDN��0���	�+DVDQDK��1����������7KH�HIIHFW�RI�EHQHILWV�RIIHUHG�
DQG� FXVWRPHU� H[SHULHQFH� RQ� UH�XVH� LQWHQWLRQ� RI� PRELOH� EDQNLQJ� WKURXJK�
FXVWRPHU�VDWLVIDFWLRQ�DQG�WUXVW��-XUQDO�.HXDQJDQ�GDQ�3HUEDQNDQ�������������
�����

)HUGLQDQG��$�� ��������0HWRGH�SHQHOLWLDQ�PDQDMHPHQ� �HGLVL�����6HPDUDQJ��%DGDQ�
3HQHUELW�8QLYHUVLWDV�'LSRQHJRUR��

*KR]DOL�� ,�� �������� 0RGHO� SHUVDPDDQ� VWUXNWXUDO�� NRQVHS� GDQ� DSOLNDVL� GHQJDQ�
SURJUDP� $026� ��� XSGDWH� %D\HVLDQ� 6(0� �HGLVL� ���� 6HPDUDQJ�� %DGDQ�
3HQHUELW�8QLYHUVLWDV�'LSRQHJRUR��

*UăGLQDUX��&���7RPD��6��*���	�0DULQHVFX��3�� ��������0DUNHWLQJ�PL[�LQ�VHUYLFHV��
2YLGLXV´�8QLYHUVLW\�$QQDOV��

+DLU��-���%ODFN���:���%DELQ��%���	�$QGHUVRQ��5��(����������0XOWLYDULDWH�GDWD�DQDO\VLV
�HGLVL�����1RUWK�:D\��&HQJDJH��

+DLU��-���3DJH��0���	�%UXQVYHOG��1����������(VVHQWLDOV�RI�EXVLQHVV�UHVHDUFK�PHWKRGV�
�HGLVL�����1HZ�<RUN��5RXWOHGJH��

+DUL\DQWR��%����������3HQJDUXK�NRPXQLNDVL�SHPDVDUDQ�WHUKDGDS�OR\DOLWDV�DQJJRWD�
GL�.633�6\DULDK�%07�18�&DEDQJ�3UDJDDQ�.DEXSDWHQ�6XPHQHS� �6NULSVL��
,QVWLWXW�$JDPD�,VODP�1HJHUL�0DGXUD���

+XWDJDOXQJ��%���	�6LWXPRUDQJ��6��+���������-DQXDU\���7KH�HIIHFW�RI�VRFLDO�PHGLD�
PDUNHWLQJ� RQ� YDOXH� HTXLW\�� EUDQG� HTXLW\� DQG� UHODWLRQVKLS� HTXLW\� RQ� \RXQJ�
HQWUHSUHQHXUV� LQ�0HGDQ�&LW\�� ,Q��VW�(FRQRPLFV�DQG�%XVLQHVV� ,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH�������(%,&��������SS������������$WODQWLV�3UHVV��

,Y\��-����������$�QHZ�KLJKHU�HGXFDWLRQ�PDUNHWLQJ�PL[��WKH��3V�IRU�0%$�PDUNHWLQJ�
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQDO�0DQDJHPHQW������������������

.KRWLPDK�� &��� 6XKDU\RQR�� 6��� 	� +LGD\DW�� .�� ��������3HQJDUXK� UHODWLRQVKLS�
PDUNHWLQJ� GDQ� EUDQG� LPDJH� WHUKDGDS� NHSXDVDQ� GDQ� OR\DOLWDV� SHODQJJDQ��
6XUYHL�WHUKDGDS�SHODQJJDQ�,QGLKRPH�37��7HONRP��7EN��672�.ORMHQ�0DODQJ��
-XUQDO�$GPLQLVWUDVL�%LVQLV��-$%�������������������

.LP��:���.LP��+���	�+ZDQJ��-����������6XVWDLQDEOH�JURZWK�IRU�WKH�VHOI�HPSOR\HG�
LQ� WKH� UHWDLO� LQGXVWU\� EDVHG� RQ� FXVWRPHU� HTXLW\�� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� DQG�
OR\DOW\��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ�DQG�&RQVXPHU�6HUYLFHV��������������

.XVQDQGDU�� 9�� %�� ��������0D\RULWDV� SHQGXGXN� OXOXVDQ� 6�� EHUGRPLVLOL� GL� SXODX�
-DZD� 'DWDERNV�� .DWDGDWD�FR�LG�� 'LDNVHV� ��� $SULO� ������ GDUL��
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KWWSV���GDWDERNV�NDWDGDWD�FR�LG�GDWDSXEOLVK������������PD\RULWDV�SHQGXGXN�
OXOXVDQ�V��EHUGRPLVLOL�GL�SXODX�MDZD�

.XVQDQGDU��9�%�� ��������+DQ\D����ZDUJD� ,QGRQHVLD�\DQJ�EHUSHQGLGLNDQ� WLQJJL�
SDGD� -XQL� ����� 'DWDERNV�� .DWDGDWD�FR�LG�� 'LDNVHV� ��� $SULO� ������ GDUL��
KWWSV���GDWDERNV�NDWDGDWD�FR�LG�GDWDSXEOLVK������������KDQ\D���ZDUJD�
LQGRQHVLD�\DQJ�EHUSHQGLGLNDQ�WLQJJL�SDGD�MXQL������

/LX�� %��� 	� /LX�� %�� �������� 2SLQLRQ� PLQLQJ� DQG� VHQWLPHQW� DQDO\VLV��:HE� 'DWD�
0LQLQJ��([SORULQJ�+\SHUOLQNV��&RQWHQWV��DQG�8VDJH�'DWD�����������

/LX��&���=KDQJ��<���	�=KDQJ��-����������7KH�LPSDFW�RI�VHOI�FRQJUXLW\�DQG�YLUWXDO�
LQWHUDFWLYLW\� RQ� RQOLQH� FHOHEULW\� EUDQG�HTXLW\� DQG� IDQV¶� SXUFKDVH� LQWHQWLRQ��
-RXUQDO�RI�3URGXFW�	�%UDQG�0DQDJHPHQW������������������

0D¶UXIDK�� $�� �������� ,PSOHPHQWDVL� SHQGLGLNDQ� NDUDNWHU� GDODP� GLJLWDOLVDVL�
SHQGLGLNDQ��(GXNDVLD��-XUQDO�3HQGLGLNDQ�GDQ�3HPEHODMDUDQ���������������

0DOKRWUD�� 1��� 1XQDQ�� '��� 	� %LUNV�� '�� ��������0DUNHWLQJ� UHVHDUFK�� DQ� DSSOLHG�
DSSURDFK��HGLVL�����8QLWHG�.LQJGRP��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��

0HGKL��,���5DWDQ��$���	�7R\DPD��.����������0RELOH�EDQNLQJ�DGRSWLRQ�DQG�XVDJH�E\�
ORZ�OLWHUDWH�� ORZ�LQFRPH� XVHUV� LQ� WKH� GHYHORSLQJ� ZRUOG�� 'DODP�
,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ��'HVLJQ� DQG�*OREDO�'HYHORSPHQW�� 7KLUG� ,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH��,'*'�������+HOG�DV�3DUW�RI�+&,�,QWHUQDWLRQDO�������6DQ�'LHJR��
&$��86$��-XO\��������������3URFHHGLQJV����KOP������������6SULQJHU�%HUOLQ�
+HLGHOEHUJ��

0LRWWR��*���'HO�&DVWLOOR�)HLWR��&���	�%ODQFR�*RQ]iOH]��$����������5HSXWDWLRQ�DQG�
OHJLWLPDF\�� NH\� IDFWRUV� IRU� KLJKHU� HGXFDWLRQ� LQVWLWXWLRQV¶� VXVWDLQHG�
FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK�����������������

0RPHQL�� 0��� .KHLU\�� %��� 	� 'DVKWLSRXU�� 0�� �������� $QDO\VLV� WKH� HIIHFWV� RI�
HOHFWURQLF�EDQNLQJ�RQ�FXVWRPHU�VDWLVIDFWLRQ�DQG�OR\DOW\��&DVH�VWXG\��6HOHFWHG�
EUDQFKHV� RI� 0HOOL� %DQN� LQ� 7HKUDQ��� ,QWHUGLVFLSOLQDU\� -RXUQDO� RI�
&RQWHPSRUDU\�5HVHDUFK�LQ�%XVLQHVV������������������

1D\HEL��+�� ��������$GYDQFHG� VWDWLVWLFV� IRU� WHVWLQJ�DVVXPHG�FDVXDO� UHODWLRQVKLSV��
6ZLW]HUODQG��6SULQJHU��

1GRILUHSL��(���)DULQOR\H��7��	�0RJDML��(�����������0DUNHWLQJ�PL[�LQ�D�KHWHURJHQRXV�
KLJKHU�HGXFDWLRQ�PDUNHW��D�FDVH�RI�$IULFD��,Q��(��0RJDML��)��0DULQJH�	�5��(��
+LQVRQ�� HGV�� 8QGHUVWDQGLQJ� WKH� +LJKHU� (GXFDWLRQ� 0DUNHW� LQ� $IULFD��
$ELQJGRQ�2[IRUGVKLUH��5RXWOHGJH��

3DOPDWLHU�� 5�� :��� 	� 6ULGKDU�� 6�� ��������0DUNHWLQJ� VWUDWHJ\�� EDVHG� RQ� ILUVW�
SULQFLSOHV�DQG�GDWD�DQDO\WLFV��HGLVL�����/RQGRQ��5HG�*OREH�3UHVV��



8QLYHUVLWDV�%DNULH�

���

3''LNWL�� �������� 3URILO� SURJUDP� VWXGL�� 'LDNVHV� ��� -DQXDUL� ������ GDUL��
KWWSV���SGGLNWL�NHPGLNEXG�JR�LG�GDWDBSURGL�07N�2'(\5'4W48))4\��1
(9*/7J[4M<W1M0�0'9%0'F\0M<��������

3HWHUVRQ��5��$���	�.LP��<����������2Q�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�FRHIILFLHQW�DOSKD�
DQG�FRPSRVLWH�UHOLDELOLW\��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\������������������

3LQDU��0���7UDSS��3���*LUDUG��7���	�(��%R\W��7����������8QLYHUVLW\�EUDQG�HTXLW\��DQ�
HPSLULFDO� LQYHVWLJDWLRQ� RI� LWV� GLPHQVLRQV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
(GXFDWLRQDO�0DQDJHPHQW������������������

3U]\E\OVNL�� 1�� ��������$Q� 0%$� LQ� ,QGRQHVLD�� LV� LW� D� JRRG� LGHD"��,QGRQHVLD�
,QYHVWPHQWV�� 'LDNVHV� ��� $SULO� ������ GDUL�� KWWSV���ZZZ�LQGRQHVLD�
LQYHVWPHQWV�FRP�QHZV�QHZV�FROXPQV�DQ�PED�LQ�LQGRQHVLD�LV�LW�D�JRRG�
LGHD�LWHP�����

3XFFLDUHOOL��)���	�.DSODQ��$����������&RPSHWLWLRQ�DQG�VWUDWHJ\�LQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ��
PDQDJLQJ�FRPSOH[LW\�DQG�XQFHUWDLQW\��%XVLQHVV�+RUL]RQV������������������

5DFKPDZDWL�� 5�� �������� 3HQJDUXK� NHSXDVDQ� WHUKDGDS� OR\DOLWDV� SHODQJJDQ��
7HNQREXJD��-XUQDO�7HNQRORJL�%XVDQD�GDQ�%RJD���������������

5RELQVRQ��&���	�6FKXPDFNHU��5��(����������,QWHUDFWLRQ�HIIHFWV��FHQWHULQJ��YDULDQFH�
LQIODWLRQ� IDFWRU�� DQG� LQWHUSUHWDWLRQ� LVVXHV�� 0XOWLSOH� /LQHDU� 5HJUHVVLRQ�
9LHZSRLQWV���������������

6DOORXP��6��$���.KDQ��5���	�6KDDODQ��.�� ��������$� VXUYH\� RI� VHPDQWLF� DQDO\VLV�
DSSURDFKHV�� ,Q� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� $UWLILFLDO�
,QWHOOLJHQFH� DQG� &RPSXWHU� 9LVLRQ� �$,&9�������SS�� �������� 6SULQJHU�
,QWHUQDWLRQDO�3XEOLVKLQJ��

6DUVWHGW�� 0��� 	� &KHDK�� -�� +�� �������� 3DUWLDO� OHDVW� VTXDUHV� VWUXFWXUDO� HTXDWLRQ�
PRGHOLQJ� XVLQJ� 6PDUW3/6�� D� VRIWZDUH� UHYLHZ�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�
$QDO\WLFV��������������

6KDIDHL�� $��� 1HMDWL�� 0��� 	� 0DDGDG�� 1�� �������� %UDQG� HTXLW\� RI� DFDGHPLFV��
GHP\VWLI\LQJ� WKH� SURFHVV�� -RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ� IRU�+LJKHU�(GXFDWLRQ������
���������

6XJL\RQR�� ��������0HWRGH� SHQHOLWLDQ� NXDQWLWDLI�� NXDOLWDWLI�� GDQ� 5	'�� %DQGXQJ��
$OIDEHWD��

6XVDQW\��$���	�.HQQ\��(����������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�EUDQG�HTXLW\��FXVWRPHU�
VDWLVIDFWLRQ�� DQG� EUDQG� OR\DOW\� RQ� FRIIHH� VKRS�� VWXG\� RI� ([FHOVR� DQG�
6WDUEXFNV��$6($1�0DUNHWLQJ�-RXUQDO���������
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7ULMD\DWL��'���	�+HLNDO��-����������%UDQG�HTXLW\��RIIHULQJ�HTXLW\��DQG�UHODWLRQVKLS�
HTXLW\��%25��LQIOXHQFH�WRZDUG�FXVWRPHU�OR\DOW\�RI�/RPERN�3DUDGLVH�3HDUO�
3URGXFW��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6HUYLFH�DQG�5HVHDUFK�����������������

:LKDUWR��%����������3HUDQ�PHNDQLVPH�DJHQVL��NHSHUFD\DDQ�GDQ�NRPLWPHQ�GDODP�
PHPEDQJXQ� QLODL� GDQ� OR\DOLWDV� SHODQJJDQ�� SHUVSHNWLI� SHPDVDUDQ� MDVD�
UHODVLRQDO��'LVHUWDVL��8QLYHUVLWDV�,QGRQHVLD���

<DGDY�� 0��� 	� 5DKPDQ�� =�� �������� 7KH� LQIOXHQFH� RI� VRFLDO� PHGLD� PDUNHWLQJ�
DFWLYLWLHV� RQ� FXVWRPHU� OR\DOW\�� D� VWXG\� RI� H�FRPPHUFH� LQGXVWU\��
%HQFKPDUNLQJ��$Q�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO��������������������

=KDQJ��+���.R��(���	�.LP��.��+����������7KH�LQIOXHQFHV�RI�FXVWRPHU�HTXLW\�GULYHUV�
RQ�FXVWRPHU�HTXLW\�DQG�OR\DOW\�LQ�WKH�VSRUWV�VKRH�LQGXVWU\��&RPSDULQJ�.RUHD�
DQG�&KLQD��-RXUQDO�RI�*OREDO�)DVKLRQ�0DUNHWLQJ�����������������


