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&RQWHPSRUDU\�5HVHDUFK�LQ�%XVLQHVV����������������
��
$KPHG��1� 	� )DURRT��2��������'LYLGHQG� SROLF\� DQG� SROLWLFDO� XQFHUWDLQW\��
(YLGHQFH�IURP�WKH�86�SUHVLGHQWLDO�HOHFWLRQV��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�,QWHUQDWLRQDO�
%XVLQHVV� DQG� )LQDQFH������ ���������5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������M�ULEDI��������������
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$ODP�� 0G��=DKDQJLU�� DQG� 0RKDPPDG�(PGDG�+RVVDLQ���������� 'LYLGHQG�
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GLYHUVLW\� DQG� FRUSRUDWH�SD\RXW�SROLF\�� 'R� IUHH� FDVK� IORZ� DQG� RZQHUVKLS�
FRQFHQWUDWLRQ�PDWWHU"�&RUSRUDWH�2ZQHUVKLS�DQG�&RQWURO�������&RQWLQXHG�������±
�����5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GRL�RUJ����������FRFY��L�F�S����
��
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%HNDHUW�� *��� +DUYH\�� &�5���/XQGEODG�� &�7��� 6LHJHO�� 6�����������3ROLWLFDO� ULVN�
VSUHDGV��-��,QW��%XV��6WXG�������������±�����
��
%HQLWR� $��� <RXQJ� *���������� +DUG� WLPHV� RI� JUHDW� H[SHFWDWLRQV"� 'LYLGHQG�
RPLVVLRQV� DQG� GLYLGHQGV� FXWV� E\� 8.� ILUPV��2[IRUG� %XOOHWLQ� RI� (FRQRPLFV� DQG�
6WDWLVWLFV����������������
��
%UDY��$���*UDKDP��-��5���+DUYH\��&��5���	�0LFKDHO\��5����������3D\RXW�SROLF\�
LQ�WKH���VW�FHQWXU\��-RXUQDO�RI�)LQDQFLDO�(FRQRPLFV������������±�����
��
&KDQJ�� 5��� 	� 5KHH�� 6���������� 7KH� ,PSDFW� RI� 3HUVRQDO� 7D[HV� RQ� &RUSRUDWH�
'LYLGHQG� 3ROLF\� DQG�&DSLWDO� 6WUXFWXUH�'HFLVLRQV�ௗ)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�ௗ�������
�������GRL�������������������
��
'HQLV� '�-���2ERVRY�,�����������:K\� GR� ILUPV� SD\� GLYLGHQGV"� ,QWHUQDWLRQDO�
HYLGHQFH�RQ�WKH�GHWHUPLQDQWV�RI�GLYLGHQG�SROLF\��-RXUQDO�RI�)LQDQFLDO�(FRQRPLFV��
���������������
��
'XUQHY�� $���������� 7KH� 5HDO� (IIHFWV� RI� 3ROLWLFDO� 8QFHUWDLQW\�� (OHFWLRQV� DQG�
,QYHVWPHQW� 6HQVLWLYLW\� WR� 6WRFN� 3ULFHV�� :RUNLQJ� 3DSHU�� 0F*LOO� 8QLYHUVLW\��
&DQDGD��
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)DPD�(�)��� )UHQFK� .�5���������� 'LVDSSHDULQJ� GLYLGHQGV�� &KDQJLQJ� ILUP�
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)DURRT�� 2��� 	� $KPHG�� 1���������� 'LYLGHQG� SROLF\� DQG� SROLWLFDO� XQFHUWDLQW\��
(YLGHQFH� IURP� WKH�86�SUHVLGHQWLDO� HOHFWLRQV��5HVHDUFK� LQ� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�
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IURP�KWWSV���ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP�WHUPV�U�UHWXUQRQHTXLW\�DVS��
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)LWUL��5HPEXODQ�	�+RVHQ��0XKDPDG�	�08+$5,��6\DIDDW����������$QDO\VLV�
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)UDQFLV��%��%���+DVDQ�� ,��� -RKQ��.���	�6RQJ��/����������&RUSRUDWH�JRYHUQDQFH�
DQG� GLYLGHQG�SD\RXW�SROLF\�� $� WHVW� XVLQJ� DQWLWDNHRYHU� OHJLVODWLRQ��)LQDQFLDO�
0DQDJHPHQW�����������±������
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*DQWL��$����������(TXLW\�0XOWLSOLHU��&RUSRUDWH�)LQDQFH�DQG�$FFRXQWLQJ�)LQDQFLDO�
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IURP�KWWSV���ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP�WHUPV�H�HTXLW\PXOWLSOLHU�DVS��
��
*RRGHOO��-:��DQG�9lKlPDD��6��86�3UHVLGHQWLDO�(OHFWLRQV�DQG�,PSOLHG�9RODWLOLW\��
7KH�5ROH�RI�3ROLWLFDO�8QFHUWDLQW\����������-RXUQDO�RI�%DQNLQJ�DQG�)LQDQFH���������
����±������
*URVVPDQ�� 6��� +DUW�� 2���������� 'LVFORVXUH� ODZV� DQG� WDNH�RYHU� ELGV��-��
)LQDQFH�������������±�����
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*XJOHU��.���<XUWRJOX��%�%����������&RUSRUDWH� JRYHUQDQFH� DQG� GLYLGHQG� SD\�RXW�
SROLF\�LQ�*HUPDQ\��(XU��(FRQ��5HY�������������±�����
��
*XSWD��$���DQG�%DQJD��&����������7KH�GHWHUPLQDQWV�RI�GLYLGHQG�SROLF\¶�� ,QGLDQ�
,QVWLWXWH�RI�0DQDJHPHQW�&DOFXWWD�����������������
��
+RZDWWD�� %���=XEHUE�� 5��� $���*DQGDUF�� -��� 0�� DQG�/DPEG�� 5���
3����������� 'LYLGHQGV�� HDUQLQJV� YRODWLOLW\� DQG� LQIRUPDWLRQ¶��$SSOLHG� )LQDQFLDO�
(FRQRPLFV���������±�����
��
+XDQJ��7���:X��)���	�<X��-����������3ROLWLFDO�ULVN�DQG�GLYLGHQG�SROLF\ௗ��(YLGHQFH�
IURP� LQWHUQDWLRQDO� SROLWLFDO� FULVHV��-RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 6WXGLHV��
��������±����KWWSV���GRL�RUJ���������MLEV���������
��
,VVD�� $\PDQ���������� 7KH� 'HWHUPLQDQWV� RI� 'LYLGHQG� 3ROLF\�� (YLGHQFH� IURP�
0DOD\VLDQ�)LUPV��5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�)LQDQFH�DQG�$FFRXQWLQJ������������������
��
-HQV��&�(����������3ROLWLFDO�XQFHUWDLQW\�DQG�LQYHVWPHQW��FDXVDO�HYLGHQFH�IURP�8��
6��JXEHUQDWRULDO�HOHFWLRQV��-��)LQDQFLDO�(FRQ��������������±�����
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-XOLR�� %���<RRN��<���������� 3ROLWLFDO� XQFHUWDLQW\� DQG� LQYHVWPHQW� F\FOHV��-RXUQDO�
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.RZDOHZVNL��2���6WHWV\XN�� ,��� 7DODYHUD��2����������&RUSRUDWH�*RYHUQDQFH� DQG�
'LYLGHQG�3ROLF\�LQ�3RODQG��:KDUWRQ�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV�&HQWHU�:RUNLQJ�3DSHU�
1R����������86$��
��
/D�3RUWD��5���/RSH]�'H�6LODQHV��)���6KOHLIHU��$���9LVKQ\��5�:����������$JHQF\�
SUREOHPV�DQG�GLYLGHQG�SROLFLHV�DURXQG�WKH�ZRUOG��-��)LQDQFH�����������±����
��
/DNVRQR��%DJXV����������$QDOLVLV�3HQJDUXK�52$�� 6DOHV� *URZWK�� $VVHW� *URZWK��
&DVK� )ORZ� GDQ�/LNXLGLWDV�WHUKDGDS�'LYLGHQG�3D\RXW�5DWLR��7HVLV�6��
3URJUDP�6WXGL�0DJLVWHU�0DQDMHPHQ�8QLYHUVLWDV�'LSRQHJRUR�6HPDUDQJ�� ±� 1RW�
3XEOLVKHG��
��
0DMLG��8����������5HVHDUFK�)XQGDPHQWDOV��6WXG\�'HVLJQ��3RSXODWLRQ��DQG�6DPSOH�
6L]H��5HVHDUFK�*DWH�8516'7�-RXUQDO���������'RL�����������XUQFVW�����
��
0LOHV�5(��6QRZ�&&����������2UJDQL]DWLRQ�WKHRU\�DQG�VXSSO\�FKDLQ�PDQDJHPHQW��
$Q�HYROYLQJ�UHVHDUFK�SHUVSHFWLYH��-�2SHU�0DQDJH���������±�����
��
0RPRK�� 2���������3RSXODWLRQ�� 7RROV� IRU� IXQGDPHQWDO� DQDO\VLV��,QYHVWRSHGLD��
5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP�WHUPV�S�SRSXODWLRQ�DVS��a�WH[W ,Q���VWDWLVWL
FV��&���D���SRSXODWLRQ���LV���D���UHSUHVHQWDWLYH���VDPSOH���RI���
D�WR���DFFXUDWHO\���UHIOHFW���WKH���ZKROH��
��
1DFHXU��6���%���*RDLHG��0��DQG�%HODQHV��$����������'HWHUPLQDQWV�DQG�G\QDPLFV�
RI�GLYLGHQG�SROLF\��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�)LQDQFH��������	��������±����
��
3DQGD\�3�	�3DQGD\�0���������� 5HVHDUFK� 0HWKRGRORJ\�� 7RROV� DQG�
7HFKQLTXHV��%ULGJH�&HQWHU�3XEOLFDWLRQ�� 5RPDQLD�� (XURSHDQ� 8QLRQ�� ,6%1� ����
���������������
��
3DSDGRSRXOR��'���/��DQG�&KDUDODPELGLV��'���3���������µ)RFXV�RQ�SUHVHQW�VWDWXV�
DQG� GHWHUPLQDQWV� RI� GLYLGHQG�SD\RXW�SROLF\�� $WKHQV� VWRFN� H[FKDQJH� LQ�
SHUVSHFWLYH¶��-RXUQDO�RI�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�DQG�$QDO\VLV����������������
��
3DVWRU��/���9HURQHVL��3����������8QFHUWDLQW\�DERXW�JRYHUQPHQW�SROLF\�DQG�VWRFN�
SULFHV��-RXUQDO�RI�)LQDQFH��������������±������
��
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5HQQHERRJ�/���7URMDQRZVNL�*����������� &RQWURO� VWUXFWXUHV� DQG�SD\RXW�SROLF\��
:RUNLQJ�SDSHU����S��
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5LWKD�� +HQQ\� GDQ�(NR�.RHVWL\DQWR���������� )DNWRU�
)DNWRU�\DQJ�0HPSHQJDUXKL�'LYLGHQG� 3D\RXW� 5DWLR��H�
-RXUQDO�0DQDMHPHQ�GDQ�%LVQLV��������������
��
7UDQ�� '�� 9���������� (FRQRPLF� SROLF\� XQFHUWDLQW\� DQG� EDQN� GLYLGHQG�
SROLF\��,QWHUQDWLRQDO� 5HYLHZ� RI� (FRQRPLFV�� 5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������\��
��
9R�� 'XF� +RQJ�� 	� 7KDQK�<HQ� YDQ� 1JX\HQ���������� 0DQDJHULDO� 2ZQHUVKLS��
/HYHUDJH� DQG� 'LYLGHQG� 3ROLFLHV�� (PSLULFDO� (YLGHQFH� IURP� 9LHWQDP¶V� /LVWHG�
)LUPV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV�DQG�)LQDQFH��������±����
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