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6XSSOHPHQWDU\�)LJXUHV

)LJXUH 6�� /LPLWDWLRQV RI 5DULW\� FKDOOHQJLQJ WKH DVVXPSWLRQ WKDW PDUNHU JHQHV DUH HLWKHU
ȉRQȊ RU ȉR·Ȋ� &RQVLGHULQJ D V\QWKHWLF GDWD JHQHUDWLYH PHFKDQLVP VLPLODU WR )LJXUHV � DQG ��
KHUH ZH GHPRQVWUDWH ZKDW KDSSHQV ZKHQ WKH GLVFULPLQDWLYH PDUNHU IRU FHOO W\SH ( H[KLELWV
H[SUHVVLRQ LQWHQVLWLHV GHFUHDVHG E\ DPRXQW š IRU YDU\LQJ OHYHOV RI š� 6SHFLΈFDOO\� IRU WKH PDUNHU
VKRZQ LQ �$�� WKH DYHUDJH LQWHQVLW\ RI DOO RWKHU FHOO W\SHV LV ���� ZKHUHDV IRU FHOO W\SH ( LW LV
������š� IRU YDU\LQJ OHYHOV RI š� 7KH UHVSHFWLYH 80$3 YLVXDOLVDWLRQV DUH VKRZQ LQ �%�� 5DULW\ LV PRVW
VXFFHVVIXO LQ GHWHFWLQJ FHOO W\SH ( LQ VFHQDULRV ZKHUH š YDOXHV DUH UHODWLYHO\ ODUJH ����� DQG ������
DV VKRZQ LQ SDQHO �&�� ZKHUHDV LWV SHUIRUPDQFH GURSV VLJQLΈFDQWO\ IRU VPDOOHU YDOXHV RI š� 7KLV
LOOXVWUDWHV ZKHQ 5DULW\ȆV ELQDU\ H[SUHVVLRQ DVVXPSWLRQ EUHDNV GRZQ � LQGHHG IRU VPDOOHU š YDOXHV
WKH DYHUDJH H[SUHVVLRQ LQWHQVLW\ IRU FHOO W\SH ( VWDUWV WR GHYLDWH IDU IURP ]HUR� WKXV EHFRPLQJ
FKDOOHQJLQJ WR GLVWLQJXLVK IRU 5DULW\� 7KLV LV LQ FRQWUDVW WR 3KHQRJUDSK �&� ZKRVH SHUIRUPDQFH
DOVR GHFUHDVHV IRU VPDOOHU š YDOXHV� EXW LWV SHUIRUPDQFH IDGHV PRUH VORZO\ DV 3KHQRJUDSK GRHV
QRW�WDNH�LQWR�DFFRXQW�WKH�DEVROXWH�OHYHOV�RI�H[SUHVVLRQ�
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)LJXUH 6�� $Q H[SDQGHG YHUVLRQ RI )LJXUH �� GLVSOD\LQJ �$� WKH JURXQG WUXWK LQ WKH V\QWKHWLF
GDWDVHW� DV ZHOO DV DGGLWLRQDOO\ GLVSOD\LQJ WKH FOXVWHULQJ RXWFRPH IRU �%� 3KHQRJUDSK� �&� 6HXUDW
Y����'��$VWLU��DQG��(��5DULW\�
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)LJXUH 6�� ([SDQGHG YHUVLRQ RI )LJXUH �'� ZKHUH ZH VKRZ WKH GRXEOH�QHJDWLYH &'�ȁ &'�ȁ 7 FHOO
VXE�JURXSV LGHQWLΈHG E\ 5DULW\ �L�H� FOXVWHUV ��� ��� ���� ����� QRZ DGGLWLRQDOO\ VKRZLQJ VDPSOH
,'V �VHH WKH DQQRWDWLRQ FROXPQ� FRORXUHG E\ VDPSOH ,'�� 1RWH WKDW WKHVH UDUH FHOOV FRPH IURP ��
RXW�RI����ELRORJLFDO�VDPSOHV�
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6XSSOHPHQWDU\�7DEOHV

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH����6DPSOHV�XVHG�LQ�WKH�VWXG\

)RU HDFK VDPSOH UHSRUWHG DUH WKH ,'� WKH WLVVXH DQG DQDWRPLFDO VLWH RI RULJLQ� WKH VRXUFH RI WKH
VDPSOH DQG WKH ΈJXUH ZKHUH WKHVH GDWD DUH VKRZQ� 8&/+� 8QLYHUVLW\ &ROOHJH /RQGRQ +RVSLWDO�
,&+��,VWLWXWR�&OLQLFR�+XPDQLWDV��1$��QRW�DYDLODEOH�

6DPSOH�,' 7LVVXH $QDWRPLFDO�VLWH 6RXUFH 5HIHUHQFH

VR&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 1$ 8&/+ )LJ�����

VR&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 1$ 8&/+ )LJ�����

VR&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 1$ 8&/+ )LJ�����

VR&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 1$ 8&/+ )LJ�����

VR&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 1$ 8&/+ )LJ�����

VR&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 1$ 8&/+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 5HFWXP 8&/+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 7UDQVYHUVH�FRORQ 8&/+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD $VFHQGLQJ�FRORQ 8&/+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 'HVFHQGLQJ�FRORQ 8&/+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 5HFWXP 8&/+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD $VFHQGLQJ�FRORQ ,&+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD $VFHQGLQJ�FRORQ ,&+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 'HVFHQGLQJ�FRORQ ,&+ )LJ�����

V\&5&B� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD 'HVFHQGLQJ�FRORQ ,&+ )LJ�����

V\&5&B�� +XPDQ�FRORQ�PXFRVD $VFHQGLQJ�FRORQ ,&+ )LJ�����

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH����$QWLERGLHV�XVHG�LQ�WKH�VWXG\

)RU HDFK DQWLERG\ UHSRUWHG DUH WKH DVVRFLDWHG FHOO SRSXODWLRQ� WKH FDWDORJXH QXPEHU� WKH
YHQGRU� WKH WDJ� WKH GLOXWLRQ XVHG LQ WKH VWDLQLQJ� 'DWD VKRZQ LQ ΈJXUHV �� �� DQG � ZHUH GHULYHG
IURP�D�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�EUHDVW�FDQFHU�VWXG\�-DFNVRQ HW�DO��������

https://paperpile.com/c/IePXGO/XX7O
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&HOO�SRSXODWLRQ $QWLERG\
6SHFLΈFLW\

9HQGRU &DWDORJXH
1XPEHU

0HWDO
7DJ

5HIHUHQFH

$OO�OHXNRF\WHV &'�� )OXLGLJP �������' ���6P )LJ�����

%�FHOOV &'�� )OXLGLJP �������' ���'\ )LJ�����

%�FHOOV ,J$ 1RYXV%LR 1%������� ���1G )LJ�����

%�FHOOV ,J0 1RYXV%LR 1%3������� ���7P )LJ�����

%�FHOOV���7�FHOOV &'�� )OXLGLJP �������' ���<E )LJ�����

7�FHOOV &'��5$ )OXLGLJP �������' ���(U )LJ�����

7�FHOOV &'��52 )OXLGLJP �������' ���<E )LJ�����

7�FHOOV���PDFURSKDJHV &'� )OXLGLJP �������' ���*G )LJ�����

7�FHOOV &'� )OXLGLJP �������' ���'\ )LJ�����

7�FHOOV 3'� )OXLGLJP �������' ���+R )LJ�����

7�FHOOV &'� )OXLGLJP �������' ���(U )LJ�����

7�FHOOV )2;3� )OXLGLJP �������' ���*G )LJ�����

0DFURSKDJHV &'�� )OXLGLJP �������' ���7E )LJ�����

0DFURSKDJHV &'�� )OXLGLJP �������' ���1G )LJ�����

0DFURSKDJHV DQG
GHQGULWLF�FHOOV

&'��F $EFDP DE������ ����/X )LJ�����

0DFURSKDJHV�
GHQGULWLF FHOOV� WXPRXU
FHOOV

3'/� 5Q'�6\VWHP 0$%���� ���1G )LJ�����

(QGRWKHOLDO�FHOOV &'�� $EFDP DE������ ���'\ )LJ�����

(SLWKHOLDO�FHOOV 3DQ�NHUDWLQ )OXLGLJP �������' ���1G )LJ�����

(SLWKHOLDO�FHOOV (�&DGKHULQ )OXLGLJP �������' ���*G )LJ�����

%DVHPHQW PHPEUDQH
FHOOV

&ROODJHQ W\SH
,9

1RYXV%LR 1%3������� ���<E )LJ�����

3UROLIHUDWLQJ�FHOOV .L�� )OXLGLJP �������' ���(U )LJ�����

6WURPDO�FHOOV 9LPHQWLQ )OXLGLJP �������' ���1G )LJ�����

6WURPDO�FHOOV 60$ )OXLGLJP �������' ���3U )LJ�����

9DULRXV &$0.� 1RYXV%LR 1%3������� ���<E )LJ�����
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9DULRXV ,)1$� &ORXG&ORQH 0$*���+X�� ���6P )LJ�����

9DULRXV 9(*)& $EFDP DE������ ���6P )LJ�����

$OO�1XFOHL +� &HOO�6LJQDOLQJ ����%) ,Q��� )LJ������

9DULRXV +�.�PH� &HOO�6LJQDOLQJ ����%) /D��� )LJ������

%DVDO�HSLWKHOLXP &.� $EFDP &XVWRP 3U��� )LJ������

6WURPDO�FHOOV )LEURQHFWLQ %'
%LRVFLHQFHV

������ 1G��� )LJ������

/XPLQDO�HSLWKHOLXP &.�� 'HY 6WXGLHV
+\EULGRPD
%DQN�7URPD�,,,

����� 1G��� )LJ������

/XPLQDO�HSLWKHOLXP &.���� &HOO�6LJQDOLQJ ����%) 1G��� )LJ������

9DULRXV 7ZLVW 0LOOLSRUH $%'�� 1G��� )LJ������

0DFURSKDJHV &'�� (�%LRVFLHQFH ���������� 1G��� )LJ������

%DVDO�HSLWKHOLXP .57�� 7KHUPR
)LVFKHU

3$������� 6P��� )LJ������

6WURPDO�FHOOV 60$ $EFDP DE���� 1G��� )LJ������

6WURPDO�FHOOV 9LPHQWLQ &HOO�6LJQDOLQJ ����%) 6P��� )LJ������

9DULRXV F�0\F %LROHJHQG ������ 1G��� )LJ������

+HU��FDQFHU +(5� %'
%LRVFLHQFHV

������ (X��� )LJ������

7�&HOOV &'�Ɓ &HOO�6LJQDOLQJ ����� 6P��� )LJ������

$OO�1XFOHL +� %LROHJHQG ������ (X��� )LJ������

9DULRXV 6OXJ 5	'�6\VWHPV &XVWRP *G��� )LJ������

(5Ž��FDQFHU (5Ž (SLWRPLFV $&�����(8 *G��� )LJ������
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35��FDQFHU 35�$�% 6SULQJ
%LRVFLHQFH

0�����& *G��� )LJ������

35��FDQFHU 35�$�% (SLWRPLFV $&�����(8 *G��� )LJ������

$OO�FHOOV S�� &HOO�6LJQDOLQJ ����%) 7E��� )LJ������

9DULRXV &'�� 5	'�6\VWHPV $)���� *G��� )LJ������

$OO�OHXNRF\WHV &'�� (�%LRVFLHQFH ���������� '\��� )LJ������

(SLWKHOLODO�FHOOV *$7$� %'
%LRVFHLQFHV

������ '\��� )LJ������

%�FHOOV &'�� (�%LRVFLHQFH ���������� '\��� )LJ������

9DULRXV &$� 5	'�6\VWHPV $)���� (U��� )LJ������

(SLWKHOLODO�FHOOV (�&DGKHULQ�3�&
DGKHULQ

%'
%LRVFLHQFHV

������ (U��� )LJ������

3UROLIHUDWLQJ�FHOOV .L�� &HOO�6LJQDOLQJ ����%) (U��� )LJ������

(*)5��FDQFHU (*)5 &HOO�6LJQDOLQJ ����%) 7P��� )LJ������

9DULRXV S�6� &HOO�6LJQDOLQJ ����%) <E��� )LJ������

9DULRXV Y:) 0LOOLSRUH $%���� <E��� )LJ������

(QGRWKHOLDO�FHOOV &'�� 1RYXV
%LRORJLFDOV

1%������� <E��� )LJ������

9DULRXV S�P725 &HOO�6LJQDOLQJ ���� <E��� )LJ������

/XPLQDO�HSLWKHOLXP &.� %LRVFLHQFHV ������ <E��� )LJ������

(SLWKHOLODO�FHOOV 3DQ�&. 0$%���� ������� /X��� )LJ������

(SLWKHOLODO�FHOOV 3DQ�&. 0$%���� ������� /X��� )LJ������

$SRSWRVLV FOHDYHG�3$53 %'
%LRVFLHQFHV

������ <E��� )LJ������
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$SRSWRVLV &OHDYHG
&DVSDVH�

%'
%LRVFLHQFHV

������ <E��� )LJ������

6XSSOHPHQWDU\ 7DEOH �� &HOO W\SH GHΈQLWLRQ IRU HSLWKHOLDO OXPLQDO
FHOOV��IRU�)LJXUH���

:H�GHΈQHG�HSLWKHOLDO�OXPLQDO�FHOOV�DV�WKRVH�H[SUHVVLQJ��WKH�IROORZLQJ�PDUNHUV�
Ɣ '1$���'1$�
Ɣ (�FDGKHULQ
Ɣ 3DQ�&\WRNHUDWLQ
Ɣ &\WRNHUDWLQ��
Ɣ &\WRNHUDWLQ�����
Ɣ &\WRNHUDWLQ���

ZKHUHDV�QRW�H[SUHVVLQJ�WKH�IROORZLQJ�PDUNHUV
Ɣ 9LPHQWLQ
Ɣ Y:)
Ɣ 60$
Ɣ &'��
Ɣ &'�
Ɣ &'��
Ɣ &'��

6XSSOHPHQWDU\ 7DEOH �� &HOO W\SH GHΈQLWLRQV IRU FRORQ
PXFRVD�GDWD��XVHG�LQ�)LJXUH��$�

&'�� &'� &'�� &'�� ,J$ &'��F &'�� 60$ H&DGKH
ULQ

&ROODJH
Q,9

7�FHOOV � � � �

%�FHOOV � � � 2QH�RI�&'���,J$

0DFURSKDJ
HV

� � � �

'HQGULWLF
FHOOV

� � �

(SLWKHOLDO � �

(QGRWKHOLDO � �

&RQQHFWLYH � � �


