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(;(&87,9(�6800$5<�
�
,FHEHUJ� VFRXU� ULVN� DQG� UHTXLUHG� FRYHU� GHSWKV� ZHUH� GHWHUPLQHG� IRU� D� SURSRVHG� WXQQHO�
FURVVLQJ� LQ� WKH� 6WUDLW� RI� %HOOH� ,VOH� UXQQLQJ� IURP� <DQNHH� 3RLQW� WR� 3RLQWH� $PRXU���
*URXQGLQJ� UDWHV�ZHUH� GHWHUPLQHG� XVLQJ� D� JURXQGLQJ�PRGHO� WKDW� XVHV� WKH�PHDQ� LFHEHUJ�
GULIW� VSHHG�� LFHEHUJ� NHHO� GHSWK� GLVWULEXWLRQ�� LFHEHUJ� IUHTXHQF\��ZDWHU� GHSWK� DQG� VHDEHG�
VORSH����
�
,FHEHUJ� GULIW� VSHHG� ZDV� EDVHG� RQ� ��� LFHEHUJ� WUDMHFWRULHV� FROOHFWHG� RII� 3RLQWH� $PRXU���
,FHEHUJ� IUHTXHQF\� ZDV� GHWHUPLQHG� IURP� DQ� DQDO\VLV� RI� &DQDGLDQ� ,FH� 6HUYLFH� LFHEHUJ�
FKDUWV�IURP������WR��������,FHEHUJ�NHHO�GUDIW�GLVWULEXWLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�REVHUYHG�LFHEHUJ�
ZDWHUOLQH� OHQJWK� GDWD� FROOHFWHG� RII� WKH� FRDVWV� RI� 1HZIRXQGODQG� DQG� /DEUDGRU�� � :DWHU�
GHSWK�DQG�VHDEHG�VORSH�ZHUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�GDWD�IURP�D�EDWK\PHWULF�FKDUW���
�
7KH� UHVXOWV� RI� WKH� JURXQGLQJ� PRGHO� ZHUH� WKHQ� XVHG� WR� GHWHUPLQH� LFHEHUJ� ULVN� XVLQJ�
LFHEHUJ�VFRXU�DQG�SLW�GDWD� IURP�WKH�:KLWH�5RVH� UHJLRQ�RI� WKH�*UDQG�%DQNV�� � �5HTXLUHG�
FOHDUDQFHV� EHWZHHQ� VFRXULQJ� DQG� SLWWLQJ� LFHEHUJ� NHHOV� ZHUH� EDVHG� RQ� SLSHOLQH� ULVN�
DQDO\VHV� IURP�WKH�VDPH�VLWH�� �7KH�UHTXLUHG�FRYHU�GHSWKV�RYHU� WKH� WRS�RI� WKH� WXQQHO�DV�D�
IXQFWLRQ� RI� WKH� PHDQ� UHWXUQ� SHULRGV� EHWZHHQ� GDPDJH� HYHQWV� DUH� VKRZQ� RQ� )LJXUH� ����
5HTXLUHG�FRYHU�GHSWKV�DUH�RQ�WKH�RUGHU�RI���WR�����P�IRU�UHWXUQ�SHULRGV�RI�����DQG������
\HDUV��UHVSHFWLYHO\��WR�SUHYHQW�GDPDJH�IURP�VFRXULQJ�DQG�SLWWLQJ�LFHEHUJV���$�SUHOLPLQDU\�
LQYHVWLJDWLRQ� LQGLFDWHV� WKDW�EDWK\PHWULF�VKLHOGLQJ� LV�XQOLNHO\� WR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�
RQ�RYHUDOO�FRYHU�GHSWK�UHTXLUHPHQWV��������
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�)LJXUH�����5HTXLUHG�FRYHU�RYHU�WRS�RI�WXQQHO�WR�SUHYHQW�LFHEHUJ�GDPDJH�
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�

7$%/(�2)�&217(176�
([HFXWLYH�6XPPDU\ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L�
�� ,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� %DFNJURXQG����������������������������������������������������������������������������������������������������������� 2EMHFWLYHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� *5281',1*�02'(/�����������������������������������������������������������������������������������������������

���� %DFNJURXQG����������������������������������������������������������������������������������������������������������� 'HULYDWLRQ�RI�*URXQGLQJ�0RGHO ��������������������������������������������������������������������������� *URXQGLQJ�0RGHO�,QSXW ������������������������������������������������������������������������������������������ ,FHEHUJ�)UHTXHQF\ �������������������������������������������������������������������������������������� ,FHEHUJ�'ULIW�6SHHG������������������������������������������������������������������������������������� ,FHEHUJ�.HHO�'UDIW�'LVWULEXWLRQ ������������������������������������������������������������������ %DWK\PHWU\ ����������������������������������������������������������������������������������������������� 0RGHOHG�*URXQGLQJ�5DWH ��������������������������������������������������������������������������������
�� 6&285�5,6.���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 0HWKRGRORJ\����������������������������������������������������������������������������������������������������������� 6FRXU�'DWD �������������������������������������������������������������������������������������������������� &URVVLQJ�5DWHV �������������������������������������������������������������������������������������������� $FFHSWDQFH�&ULWHULD ���������������������������������������������������������������������������������� 5LVN�$QDO\VLV�5HVXOWV ���������������������������������������������������������������������������������������
�� &21&/86,216�$1'�5(&200(1'$7,216�������������������������������������������������������

���� &RQFOXVLRQV����������������������������������������������������������������������������������������������������������� 5HFRPPHQGDWLRQV���������������������������������������������������������������������������������������������
�� 5HIHUHQFHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�

/,67�2)�7$%/(6�7DEOH������,FHEHUJ�6FRXU�3DUDPHWHUV�DW�:KLWH�5RVH��IURP�&�&25(������E����������������������
�

/,67�2)�),*85(6�)LJXUH�����,FHEHUJ�NHHOV�DSSURDFKLQJ�VHDEHG� ���������������������������������������������������������������������)LJXUH������*HRPHWU\�RI�XQLW�DUHD�RI�VHDEHG��IURP�.LQJ�HW�DO�������� ��������������������������������)LJXUH������$QQXDO�DYHUDJH�LFHEHUJ�GHQVLW\�SHU�GHJUHH�VTXDUH�IRU�VWXG\�DUHD� �������������������)LJXUH������,FHEHUJ�GULIW�WUDFN�GDWD�IURP�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH��5RFKH�������������������������������)LJXUH������,FHEHUJ�GULIW�VSHHG�LQ�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH��H[FOXGLQJ�JURXQGHG�LFHEHUJV�����������)LJXUH������,FHEHUJ�NHHO�GUDIW�GLVWULEXWLRQ���IURP�.LQJ�HW�DO��������� ����������������������������������)LJXUH������%DWK\PHWU\�IRU�VWXG\�DUHD��VKRZLQJ�WXQQHO�URXWH��GRWWHG�OLQH��������������������������)LJXUH������*URXQGLQJ�UDWHV�FDOFXODWHG�XVLQJ�(TXDWLRQ������� ��������������������������������������������)LJXUH������:DWHU�GHSWK�DORQJ�SURSRVHG�WXQQHO�URXWH�DQG�DQQXDO�VFRXU�SLW�FURVVLQJV� �������)LJXUH������0HDQ�UHWXUQ�SHULRG�EHWZHHQ�VFRXU�SLW�HYHQWV�ZKHUH�DFFHSWDQFH�FULWHULD�DUH�H[FHHGHG�DV�D�IXQFWLRQ�RI�FRYHU�RYHU�WRS�RI�WXQQHO� ������������������������������������������
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�

�� ,1752'8&7,21��
���� %DFNJURXQG�
7KH�RULJLQ�DQG�PRYHPHQW�RI�LFHEHUJV�RII�HDVWHUQ�&DQDGD�DUH�JHQHUDOO\�ZHOO�XQGHUVWRRG���
)RU� WKH� SXUSRVHV� RI� WKLV� VWXG\�� WKH� FRQFHUQV� DUH� ZLWK� WKH� SRWHQWLDO� IRU� VFRXULQJ� DQG�
FROOLVLRQ�ZLWK�ERWWRP�IRXQGHG�VWUXFWXUHV�� �6FRXUV�DUH�D�FRQFHUQ�ZLWK�RQO\�DQ� LPPHUVHG�
WXQQHO�FRQFHSW�WKDW�ZRXOG�KDYH�VKDOORZ�EXULDO��
�
$�QXPEHU�RI�VWXGLHV�ZHUH�GRQH�RQ�WKH�VFRXU�TXHVWLRQ�LQ�WKH�����¶V�DQG�HDUO\�����¶V�LQ�
FRQVLGHUDWLRQ� RI� D� VXEPDULQH� WUDQVPLVVLRQ� FDEOH� IURP� WKH� SURSRVHG� /RZHU� &KXUFKLOO�
GHYHORSPHQW�� �$� IXQGDPHQWDO� TXHVWLRQ� UHODWHV� WR� WKH�SRWHQWLDO� IRU� VFRXU� VRXWKZHVW� RI� D�
���P� VKRDO� WKDW� LV� ��� NP� XSVWUHDP� RI� WKH� SURSRVHG� FURVVLQJ� OLQH�� � 7KLV� VXEMHFW� LV�
GLVFXVVHG�DW�OHQJWK�LQ�:RRGZRUWK�/\QDV�HW�DO���������DQG�ZLOO�EH�DGGUHVVHG�LQ�WKLV�UHSRUW��
�
$SSUR[LPDWHO\� �������RI� WKH� LFHEHUJV� WKDW� SDVV� WKH� ODWLWXGH� RI� WKH� 6WUDLW� RI�%HOOH� ,VOH�
GULIW�LQWR�WKH�6WUDLW��ZLWK� WKH�ODUJHVW�QXPEHU�EHHQ�VHHQ�LQ�0D\�DQG�-XQH�� �0RVW�RI�WKHVH�
HQWHU�RQ�WKH�/DEUDGRU�VLGH�DQG�H[LW�RQ�WKH� LVODQG�RI�1HZIRXQGODQG�VLGH�LQ�FRQFHUW�ZLWK�
WKH�SUHYDLOLQJ�FXUUHQWV���$�IHZ�RI�WKHVH�LFHEHUJV�PRYH�LQWR�WKH�*XOI�DQG�JURXQG�DORQJ�WKH�
4XHEHF� VKRUH� �D� IHZ� KDYH� EHHQ� NQRZQ� WR� SHQHWUDWH� WR� $QWLFRVWL� ,VODQG� RU� WKH� %D\� RI�
,VODQGV�DUHD��ZLWK�RQH� VPDOO� LFHEHUJ� UHDFKLQJ� WKH�&DERW�6WUDLW� LQ������EHIRUH�PHOWLQJ����
7KH�JUHDWHVW�QXPEHU�RI�LFHEHUJV�REVHUYHG�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�DW�RQH�WLPH�ZDV������
UHFRUGHG�E\�WKH�%HOOH�,VOH�OLJKWKRXVH�NHHSHU�RQ�0D\�����������
�
7KH�VKRDO�DUHD�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�ZDV�WKRXJKW�WR�DFW�DV�DQ�LFHEHUJ�ILOWHU�DQG�SUHYHQW�
DQ\�GHHSHU�LFHEHUJV�IURP�GULIWLQJ�LQWR�WKH�SURSRVHG�FDEOH�FURVVLQJ�DUHD���+RZHYHU��VFRXUV�
LQ�GHHSHU�ZDWHU� IXUWKHU� LQWR� WKH�6WUDLW�KDYH�EHHQ�REVHUYHG� WKXV�FDXVLQJ�RQH� WR�TXHVWLRQ�
WKLV� WKHRU\�� � $� QXPEHU� RI� UHVHDUFKHUV� KDYH� SRVWXODWHG� WKDW� EHFDXVH� LFHEHUJV� UROO�� WKH�
SUHYLRXV�GUDIW�PD\�LQFUHDVH�WKHUHE\�SHUPLWWLQJ�WKH�LFHEHUJ�WR�FRQWDFW�WKH�VHDEHG�LQ�ZDWHU�
GHHSHU� WKDQ����P�� �5LVN� DQDO\VLV� VWXGLHV� FRPPLVVLRQHG� DV�SDUW� RI� WKH�/RZHU�&KXUFKLOO�
SURJUDP�VXJJHVWHG� WKDW� WKH�SUREDELOLW\�RI�DQ� LFHEHUJ�VFRXULQJ�DORQJ� WKH�SURSRVHG�FDEOH�
URXWH� LV� ���� HYHQWV� IRU� HYHU\� ���� LFHEHUJV� LQ� ZDWHU� GHSWKV� JUHDWHU� WKDQ� ��� P� DQG� ����
HYHQWV�SHU�����LFHEHUJV�LQ�ZDWHU�GHSWKV�JUHDWHU�WKDQ����P���,Q�HQJLQHHULQJ�VWXGLHV�RI�WKH�
FDEOH�FURVVLQJ��WKH�FRQFHSW�ZDV�WR�WUHQFK�DQG�EXU\�WKH�FDEOH�WR�D�ZDWHU�GHSWK�RI����P��
�
:KLOH�WKHUH� LV�VRPH�GRXEW�DERXW�WKH�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�VFRXU��WKHUH� LV�DOVR�QR�GDWD�RQ�
WKH�GHSWK�RI� VFRXU� LQ� WKH� DUHD�� WKXV�PDNLQJ� D� UHFRPPHQGDWLRQ�RI� VFRXU�GHSWK�GLIILFXOW���
+RZHYHU��WKHUH�LV�VXFK�GDWD�IURP�RWKHU�DUHDV�DQG�UHDVRQDEOH�H[WUDSRODWLRQV�DUH�SRVVLEOH���
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�

,Q�UHFHQW�\HDUV��VLJQLILFDQW�ZRUN�KDV�EHHQ�GRQH�RQ�WKH�VXEMHFW�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�VHDEHG�
HTXLSPHQW�RQ�WKH�*UDQG�%DQNV��
�
)RU� WKH�SXUSRVHV�RI� WKH�FXUUHQW�VWXG\�� WKH�ULVN�RI�VFRXU� LQ� WKH�6WUDLW�ZDV�DQDO\]HG�XVLQJ�
WKH� PRVW� UHFHQW� ZRUN� E\� UHVHDUFKHUV� DW� &�&25(� DQG� D� GHVLJQ� EXULDO� GHSWK� ZDV�
GHWHUPLQHG���$�GHVFULSWLRQ�RI�WKLV�DQDO\VLV�IROORZV���������
�
�
���� 2EMHFWLYHV�
7KH�REMHFWLYHV�RI�WKLV�UHSRUW�ZHUH��

� WR� HVWLPDWH� WKH� IUHTXHQF\� RI� VFRXU� FURVVLQJ� HYHQWV� RYHU� D� SURSRVHG� ³IL[HG� OLQN´�
RSWLRQ� �FRQVLVWLQJ� RI� D� SUHIDEULFDWHG� FRQFUHWH� WXQQHO� SODFHG� LQ� D� WUHQFK� DQG�
EDFNILOOHG���FRQQHFWLQJ�1HZIRXQGODQG�DQG�/DEUDGRU��DQG�

� WR�HVWLPDWH�WKH�UHTXLUHG�FRYHU��GLVWDQFH�IURP�PXGOLQH�WR�WRS�RI�VWUXFWXUH��UHTXLUHG�
WR�SUHYHQW�GDPDJH�GXH�WR�LFHEHUJ�VFRXU�IRU�D�UDQJH�RI�UHWXUQ�SHULRGV�����

�
�
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�

�� *5281',1*�02'(/�
���� %DFNJURXQG�
$� QXPEHU� RI� WHFKQLTXHV� KDYH� EHHQ� XVHG� WR� HVWLPDWH� LFHEHUJ� VFRXU� UDWHV� RQ� WKH� *UDQG�
%DQNV�� � 7KHVH� WHFKQLTXHV� LQFOXGH� WKRVH� EDVHG� RQ� UHSHWLWLYH� PDSSLQJ�� VHDEHG� VFRXU�
GHQVLW\�� LFHEHUJ� WUDMHFWRULHV�� VHGLPHQWDWLRQ� UDWHV�� VHGLPHQW� PRELOLW\� DQG� QXPHULFDO�
PRGHOV���$�QXPEHU�RI�VLWHV�RQ�WKH�*UDQG�%DQNV�KDYH�EHHQ�UHSHDWHGO\�VXUYH\HG�LQ�RUGHU�WR�
GHWHUPLQH� WKH� QXPEHU� RI� QHZ� VFRXUV� IRUPHG�� � 7KH� UHVXOWV� RI� WKHVH� UHSHWLWLYH�PDSSLQJ�
VXUYH\V� KDYH� EHHQ� DQDO\]HG� XVLQJ� ERWK� 0RQWH� &DUOR� PRGHOLQJ� �&�&25(�� ������ DQG�
VWDWLVWLFDO�DSSURDFKHV��&�&25(���������DOORZLQJ�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�SRVVLEOH�VFRXU�UDWHV�
LQ�WKH�DUHD�WR�EH�GHILQHG���/HZLV�HW�DO���������VXJJHVWHG��EDVHG�RQ�GDWD�REWDLQHG�IURP�WKH�
DQDO\VLV�RI�VHGLPHQW�FRUHV��WKDW�³PRGHUQ´�VFRXULQJ�EHJDQ�RQ�WKH�*UDQG�%DQNV�DERXW������
\HDUV�DJR�ZLWK� WKH� VWUHQJWKHQLQJ�RI� WKH� LQQHU�EUDQFK�RI� WKH�/DEUDGRU�&XUUHQW�� DOORZLQJ�
VFRXU� UDWHV� WR� EH� HVWLPDWHG� E\� GLYLGLQJ� WKH� REVHUYHG� VHDEHG� VFRXU� GHQVLW\� E\� �������
%DQNH� �����D�E��GHYHORSHG�DQ� DSSURDFK� IRU�DQDO\]LQJ� LFHEHUJ�GULIW� WUDFNV� WR�GHWHUPLQH�
LFHEHUJ�JURXQGLQJ�IUHTXHQFLHV�RQ�WKH�QRUWKHDVW�*UDQG�%DQNV���*DVNLOO�HW�DO���������XVHG�
REVHUYHG�VFRXU�GHQVLWLHV�DQG�LQIHUUHG�VHGLPHQWDWLRQ�UDWHV�WR�HVWLPDWH�VFRXU�UDWHV�IRU�WKUHH�
VLWHV�RQ�WKH�*UDQG�%DQNV���$PRV�DQG�%DUULH��������XVHG�WKH�GHQVLW\�RI�VFRXUV�REVHUYHG�LQ�
D�PHJDULSSOH� ILHOG� QHDU�+LEHUQLD� DQG� WKH� HVWLPDWHG� WLPH� VLQFH� WKHVH� IHDWXUHV�ZHUH� ODVW�
UHZRUNHG�E\�D�VWRUP�WR�FDOFXODWH�VFRXU�UDWHV�IRU�WKH�DUHD���1XPHULFDO�PRGHOV��G¶$SROORQLD�
DQG� /HZLV�� ������ .LQJ� HW� DO��� ������ KDYH� DOVR� EHHQ� GHYHORSHG� WR� HVWLPDWH� LFHEHUJ�
JURXQGLQJ�UDWHV�EDVHG�RQ�LFHEHUJ�IUHTXHQF\��GUDIW�GLVWULEXWLRQ��GULIW�DQG�EDWK\PHWULF�GDWD����
�
:LWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� QXPHULFDO� PRGHOV�� WKHVH� DSSURDFKHV� IRU� HVWLPDWLQJ� VFRXU� UDWH�
GHSHQG� RQ� ILHOG� GDWD� WKDW� DUH� QRW� DYDLODEOH� IRU� WKH� 6WUDLW� RI� %HOOH� ,VOH�� � 1R� UHSHWLWLYH�
PDSSLQJ� KDV� EHHQ� SHUIRUPHG� DQG� LQVXIILFLHQW� VHDEHG� PDSSLQJ� H[LVWV� WR� JHW� D� UHOLDEOH�
PHDVXUH�RI�VHDEHG�VFRXU�GHQVLW\���$GGLWLRQDOO\��WKH�KLJK�FXUUHQW�VSHHGV�LQ�WKH�DUHD�ZRXOG�
OLNHO\� UHVXOW� LQ� UHODWLYHO\� UDSLG� LQILOOLQJ� RI� VFRXU� IHDWXUHV�� ZKLFK�ZRXOG� UHQGHU� ERWK� RI�
WKHVH� DSSURDFKHV� XVHOHVV� IRU� HVWLPDWLQJ� VFRXU� UDWH�� � 7UDMHFWRU\� DQDO\VLV� DOVR� FDQQRW� EH�
XVHG�GXH�WR�WKH�OLPLWHG�DYDLODEOH�GDWD�� �/LNHZLVH��DSSURDFKHV�EDVHG�RQ�VHGLPHQWDWLRQ�RU�
VHDEHG�SURFHVVHV�DUH�QRW�DSSOLFDEOH�GXH�WR�OLPLWHG�GDWD���+RZHYHU��WKH�GDWD�UHTXLUHG�IRU�D�
JURXQGLQJ�PRGHO��LFHEHUJ�GHQVLW\��GULIW�VSHHG��NHHO�GUDIW�GLVWULEXWLRQ�DQG�EDWK\PHWU\��DUH�
DYDLODEOH�DQG�PD\�EH�XVHG�WR�HVWLPDWH�JURXQGLQJ�UDWHV����
�
�
�
�
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�

���� 'HULYDWLRQ�RI�*URXQGLQJ�0RGHO�
)LJXUH�����GHSLFWV� LFHEHUJ�NHHOV�ZLWK� VXIILFLHQW� GUDIW� WR� LPSDFW� WKH� VHDEHG�DQG�DQ�DUHDO�
GHQVLW\�rN�GULIWLQJ�ZLWK�D�PHDQ�GULIW�VSHHG�8 �WRZDUGV�D�VHFWLRQ�RI�VHDEHG�RI�ZLGWK�:���,Q�
WKH�FDVH�ZKHUH�WKH�LFHEHUJV�DUH�GULIWLQJ�LQ�D�GLUHFWLRQ�QRUPDO�WR�WKH�EDWK\PHWULF�FRQWRXUV��
WKH�IUHTXHQF\���IJ��DW�ZKLFK�LFHEHUJ�NHHOV�LPSDFW��RU�JURXQG�RQ�WKH�VHDEHG�LV��
�

:8I NJ r= � � � � � � � � � ������
�,FHEHUJ�NHHOV�JURXQGLQJ�LQ�DGMDFHQW�VHFWLRQV�RI�VHDEHG�DUH�QRW�FRQVLGHUHG��HYHQ�LI�VRPH�
VPDOO�SRUWLRQ�RI� WKH�NHHO�H[WHQGV�RYHU� WKH�ERXQGDU\�� �7KLV�GLVWLQFWLRQ� LV�PDGH� WR�DYRLG�
GRXEOH�FRXQWLQJ�RI�JURXQGLQJ�HYHQWV�DQG�WR�PDNH�WKH�VROXWLRQ�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�ZLGWK�
RI� WKH� VSHFLILHG� VHFWLRQ� RI� VHDEHG�� � )LJXUH� ���� VKRZV� WKH� LQIOXHQFH� RI� WKH� UHODWLYH�
RULHQWDWLRQ� EHWZHHQ� WKH� VHDEHG� VORSH� DQG� WKH� LFHEHUJ� NHHO� GULIW� GLUHFWLRQ�� � ,I� WKH�
RULHQWDWLRQ�LV�FKDQJHG�E\�VRPH�DQJOH�q�� WKHQ�WKH�VL]H�RI� WDUJHW�SUHVHQWHG� WR� WKH�NHHOV� LV�
UHGXFHG�DQG�WKH�LFHEHUJ�NHHO�JURXQGLQJ�IUHTXHQF\�LV��
�

�FRV�qr :8I NJ = � � � � � � � ������ ������

�)LJXUH�����,FHEHUJ�NHHOV�DSSURDFKLQJ�VHDEHG��



,FHEHUJ�6FRXU�5LVN�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�
�

���&�&25(�,FHEHUJ�6FRXU�5SW�GRF� � ����$SULO������

�

7KXV� IDU�� FRQVLGHUDWLRQ� KDV� EHHQ� JLYHQ� RQO\� WR� WKH� GHQVLW\� RI� LFHEHUJ� NHHOV� FDSDEOH� RI�
VWULNLQJ� WKH� VHDEHG�� �+RZHYHU�� WKH�DYDLODEOH�GDWD�RQO\� JLYH� WKH�GHQVLW\�RI� LFHEHUJV� WKDW�
FDQ� EH� REVHUYHG� RQ� WKH� VXUIDFH�� QR� �ZLWK� LFHEHUJV� ZLWK� ZDWHUOLQH� OHQJWKV� �� ��� P�
H[FOXGHG����7KH�QXPEHU�RI�LFHEHUJV�WKDW�FDQ�VWULNH�D�VHFWLRQ�RI�VHDEHG�FRYHULQJ�D�VSHFLILF�
ZDWHU�GHSWK�UDQJH�LV�OLPLWHG�WR�WKRVH�ZLWK�GUDIWV�LQ�WKLV�GHSWK�UDQJH���,FHEHUJV�ZLWK�ORZHU�
GUDIWV� ZLOO� JURXQG� LQ� VKDOORZHU� ZDWHU� �LI� DW� DOO�� DQG� LFHEHUJV� ZLWK� JUHDWHU� GUDIWV� ZLOO�
JURXQG� LQ� GHHSHU� ZDWHU� GHSWKV�� � $� UHGXFWLRQ� IDFWRU� �UG��� HTXDO� WR� WKH� SURSRUWLRQ� RI�
LFHEHUJV�ZLWK�GUDIWV�LQ�WKH�DSSURSULDWH�GHSWK�UDQJH��XQLWV��P����ZDV�DSSOLHG�WR�WKH�LFHEHUJ�
GHQVLW\�WR�DFFRXQW�IRU�WKLV�HIIHFW��JLYLQJ��
�

�FRV�q:8UQI GRJ = � � � � � � � � ������
�
ZKHUH�q��LV�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�LFHEHUJ�GULIW�GLUHFWLRQ�UHODWLYH�WR�WKH�XSVORSH�GLUHFWLRQ���7KH�
UDQJH� RI� GULIW� GLUHFWLRQ� WKDW� QHHGV� WR� EH� FRQVLGHUHG� LV� �� ���� UHODWLYH� WR� WKH� XSVORSH�
GLUHFWLRQ�� � ,I� WKH�GULIW�GLUHFWLRQ�UHODWLYH� WR� WKH�XSVORSH�GLUHFWLRQ�H[FHHGV������� WKHQ� WKH�
LFHEHUJ�LV�GULIWLQJ�GRZQ�VORSH�DQG�ZLOO�QRW�JURXQG��XQOHVV�LW�XQGHUJRHV�VRPH�GUDIW�FKDQJH�
GXH�WR�UROOLQJ�RU�FDOYLQJ���7KLV�ODWWHU�HIIHFW�ZDV�LJQRUHG�LQ�WKLV�IRUPXODWLRQ���7R�FDOFXODWH�
WKH�WRWDO�JURXQGLQJ�IUHTXHQF\�LW�ZDV�UHFRJQL]HG�WKDW�WKH�PHDQ�GULIW�VSHHG�XVXDOO\�YDULHV�
ZLWK� GULIW� GLUHFWLRQ� DQG� WKDW� WKH� GLVWULEXWLRQ� RI� GULIW� GLUHFWLRQ� LV� QRW� XQLIRUP�� � $Q�
DGGLWLRQDO�WHUP��Uq��ZDV�LQWURGXFHG�WR�VSHFLI\�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WLPH�WKDW�LFHEHUJV�GULIW�LQ�
D�VSHFLILHG�GLUHFWLRQ���7KLV�DOORZHG�WKH�WRWDO�JURXQGLQJ�UDWH�WR�EH�H[SUHVVHG�DV��
�

qqqqp

p
q G8U:QUI RGJ �FRV�������

��
×

-

= � � � � � ������
�7KXV�IDU��QR�FRQVLGHUDWLRQ�KDV�EHHQ�JLYHQ�WR�WKH�VHDEHG�VORSH�RU�WKH�SURSRUWLRQ�RI�LFHEHUJ�
NHHO�WR�EH�FRQVLGHUHG�IRU�JURXQGLQJ���)LJXUH�����VKRZV�D�VTXDUH�VDPSOH�VHFWLRQ�RI�VHDEHG�
ZLWK�D�GLPHQVLRQ�:�SDUDOOHO�DQG�SHUSHQGLFXODU�WR�WKH�VHDEHG�LVREDWK�DQG�ZLWK�D�VORSH�RI�
6�� � 7KH� VDPSOH� VHDEHG� VHFWLRQ�ZDV� GHILQHG� RQ� WKH� EDVLV� RI� D� ��P� ULVH�� VR�6 ��:� DQG��
H[FHSW�IRU�H[WUHPH�VORSHV��WKH�DUHD�RI�WKH�VHDEHG�VHFWLRQ�ZDV�FRQVLGHUHG�WR�EH�:��RU���6��
�WKH� HUURU� LV� OHVV� WKDQ� ��� IRU� D� VORSH� RI� ������ � 7KH� IUHTXHQF\� RI� JURXQGLQJV�� IJ�� ZDV�
H[SUHVVHG�LQ�WHUPV�RI�JURXQGLQJ�UDWH�SHU�XQLW�DUHD��rJ��DV�IROORZV���

qqqqr p

p
q G8U$

:QU RGJ �FRV�������

��
×

-

= � � � � � ������ �
�ZKHUH�UG�LV�QRZ�PRUH�VSHFLILFDOO\�GHILQHG�DV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�LFHEHUJ�NHHOV�LQ�D���P�
LQFUHPHQW�DERYH�WKH�VHDEHG���([SUHVVLQJ�:�DQG�$�LQ�WHUPV�RI�VORSH�JLYHV��
�



,FHEHUJ�6FRXU�5LVN�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�
�

���&�&25(�,FHEHUJ�6FRXU�5SW�GRF� � ����$SULO������

�

qqqqr p

p
q G8U6QU RGJ �FRV�������

��
×

-

= � � � � � ������ �
�,I� GLUHFWLRQDO� GULIW� GDWD� DUH� DYDLODEOH�� (TXDWLRQ� ������ FDQ� EH� HYDOXDWHG� XVLQJ� QXPHULFDO�
LQWHJUDWLRQ���$OWHUQDWLYHO\��ZKHQ�GLUHFWLRQDO�GULIW�GDWD�DUH�QRW�DYDLODEOH��D�QRQ�GLUHFWLRQDO�
IRUP�RI�(TXDWLRQ�������FDQ�EH�XVHG���%\�DVVXPLQJ�D�PHDQ�GULIW�VSHHG�WKDW�LV�LQGHSHQGHQW�
RI�GLUHFWLRQ�DQG�D�XQLIRUP�GLVWULEXWLRQ�RI�GULIW�GLUHFWLRQ��Uq� ����p���(TXDWLRQ�������FDQ�EH�
LQWHJUDWHG�RYHU�WKH�SUHVFULEHG�OLPLWV�WR�\LHOG��
�

86QU RGJ pr �= � � � � � � � � ������
�

6LQFH�WKH�DYDLODEOH�LFHEHUJ�GULIW�GDWD�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�DUH�OLPLWHG�DQG�QRW�VXLWDEOH�
IRU�JHQHUDWLQJ�PHDQ�GULIW�VSHHGV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�GULIW�GLUHFWLRQ��LFHEHUJ�JURXQGLQJ�UDWHV�
ZLOO�EH�HVWLPDWHG�XVLQJ�(TXDWLRQ��������
�

�

�)LJXUH������*HRPHWU\�RI�XQLW�DUHD�RI�VHDEHG��IURP�.LQJ�HW�DO����������
�
�
�



,FHEHUJ�6FRXU�5LVN�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�
�

���&�&25(�,FHEHUJ�6FRXU�5SW�GRF� � ����$SULO������

�

���� *URXQGLQJ�0RGHO�,QSXW�
������ ,FHEHUJ�)UHTXHQF\�
,FHEHUJ�IUHTXHQF\�LV�H[SUHVVHG�LQ�WHUPV�RI�DUHDO�GHQVLW\��ZKLFK�LV�WKH�DYHUDJH�QXPEHU�RI�
LFHEHUJV�LQ�D�JLYHQ�DUHD��W\SLFDOO\�D�GHJUHH�VTXDUH��DW�DQ\�JLYHQ�LQVWDQW�LQ�WLPH��DYHUDJHG�
RYHU� D� ORQJ� WLPH� SHULRG�� 7KH� PRVW� UHOLDEOH� VRXUFH� RI� LFHEHUJ� VLJKWLQJV� RQ� WKH� *UDQG�
%DQNV�LQ�WHUPV�RI�IUHTXHQF\�DQG�FRYHUDJH�RI�VXUYH\V�LV�WKH�,QWHUQDWLRQDO�,FH�3DWURO��,,3����
+RZHYHU��,,3�FRYHUDJH�RI�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�LV�LQIUHTXHQW�VR�LFHEHUJ�FKDUWV�LVVXHG�E\�
WKH�&DQDGLDQ�,FH�6HUYLFH��&,6��ZHUH�DQDO\]HG�WR�GHWHUPLQH�LFHEHUJ�IUHTXHQF\��$�WRWDO�RI�
����FKDUWV�ZHUH�DQDO\]HG��FRYHULQJ�D�SHULRG�IURP�0D\��������WR�$SULO���������)LJXUH�����
VKRZV�WKH�UHVXOWLQJ�DYHUDJH�DQQXDO�LFHEHUJ�DUHDO�GHQVLW\�SHU�GHJUHH�VTXDUH�IRU�WKH�6WUDLW�
RI� %HOOH� ,VOH� DQG� WKH� DGMDFHQW� GHJUHH� VTXDUHV�� � ,FHEHUJ� GHQVLW\� H[SUHVVHG� RQ� D� GHJUHH�
VTXDUH�EDVLV�FDQ�EH�FRQYHUWHG�WR�GHQVLW\�SHU�VTXDUH�NLORPHWHU�DV�IROORZV��
�

QR��NP���� �QR��GHJUHH�������FRV�f������������� � � � ������
�
ZKHUH�f�LV�GHJUHHV�ODWLWXGH���7KHUHIRUH��WKH�DYHUDJH�LFHEHUJ�GHQVLW\�IRU�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�
,VOH�GHJUHH�VTXDUH�LV�����������NP�����+RZHYHU��DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�GHJUHH�VTXDUH�
LQ�TXHVWLRQ�LV�FRYHUHG�E\�ODQG��ZLWK�LFHEHUJV�OLPLWHG�WR�WKH�UHPDLQLQJ�SRUWLRQ���WKHUHIRUH�
WKH� DFWXDO� LFHEHUJ� GHQVLW\� �XVHG� IRU� ULVN� FDOFXODWLRQV�� LV� ��������� NP���� � 7KLV� LV�
DSSUR[LPDWHO\����WLPHV�KLJKHU�WKDQ�WKH�LFHEHUJ�GHQVLW\�LQ�WKH�-HDQQH�G¶$UF�UHJLRQ�RI�WKH�
*UDQG�%DQNV��
�

�)LJXUH������$QQXDO�DYHUDJH�LFHEHUJ�GHQVLW\�SHU�GHJUHH�VTXDUH�IRU�VWXG\�DUHD��
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�

������ ,FHEHUJ�'ULIW�6SHHG�
$�OLPLWHG�DPRXQW�RI�LFHEHUJ�GULIW�GDWD�KDV�EHHQ�FROOHFWHG�LQ�WKH�VWXG\�DUHD���,Q������DQG�
������LFHEHUJ�WUDMHFWRU\�GDWD�ZHUH�FROOHFWHG�IRU����LFHEHUJV�XVLQJ�D�;�EDQG�PDULQH�UDGDU�
PRXQWHG�RQ�WKH�3RLQWH�$PRXU�OLJKWKRXVH��DW�DQ�HOHYDWLRQ�RI�DSSUR[LPDWHO\����P��5RFKH��
������� �7KHVH�GDWD�DUH�VKRZQ� LQ�)LJXUH������ �7KH�GLVWULEXWLRQ�RI�GULIW� VSHHG��H[FOXGLQJ�
SHULRGV� ZKHUH� WKH� LFHEHUJV� ZHUH� JURXQGHG�� LV� VKRZQ� LQ� )LJXUH� ����� � 7KHVH� GDWD� DUH�
DSSURSULDWH� IRU� GHWHUPLQLQJ� WKH� NLQHWLF� HQHUJ\� RI� LFHEHUJV� GXULQJ� FROOLVLRQ� HYHQWV��
KRZHYHU�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�LFHEHUJV�LQ�WKLV�DUHD�IUHTXHQWO\�JURXQG�IRU�H[WHQGHG�SHULRGV��
WKH� RYHUDOO� PHDQ� GULIW� VSHHG� �LQFOXGLQJ� JURXQGHG� LQWHUYDOV�� LV� ����� P�V�� � 7KLV� LV� WKH�
DSSURSULDWH�GULIW�VSHHG�IRU�FDOFXODWLQJ�JURXQGLQJ�UDWHV���
�
�

�)LJXUH������,FHEHUJ�GULIW�WUDFN�GDWD�IURP�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH��5RFKH�����������



,FHEHUJ�6FRXU�5LVN�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�
�

���&�&25(�,FHEHUJ�6FRXU�5SW�GRF� � ����$SULO������

�

�

�)LJXUH������,FHEHUJ�GULIW�VSHHG�LQ�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH��H[FOXGLQJ�JURXQGHG�LFHEHUJV���
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�

������ ,FHEHUJ�.HHO�'UDIW�'LVWULEXWLRQ�
7KH� LFHEHUJ� ZDWHUOLQH� OHQJWK� GLVWULEXWLRQ� RQ� WKH� *UDQG� %DQNV� IROORZV� DQ� H[SRQHQWLDO�
GLVWULEXWLRQ�ZLWK� D�PHDQ� RI� ���P� �-RUGDDQ� HW� DO��� ������� �:KLOH� LFHEHUJV� QXPEHUV� DUH�
PXFK� JUHDWHU� RII� WKH� FRDVW� RI� /DEUDGRU�� WKH� DYDLODEOH� GDWD� LQGLFDWHV� WKH� GLVWULEXWLRQ� RI�
LFHEHUJ�OHQJWKV�LV�URXJKO\�WKH�VDPH��.LQJ��������� �,FHEHUJ�VXUYH\V�KDYH�UHVXOWHG�LQ�����
LFHEHUJ� OHQJWK�GUDIW� PHDVXUHPHQWV� RII� WKH� FRDVW� RI� 1HZIRXQGODQG�� � ,Q� RUGHU� WR� UHODWH�
LFHEHUJ�ZDWHUOLQH�OHQJWK�WR�GUDIW��WKH�IROORZLQJ�HTXDWLRQ�ZDV�GHULYHG��.LQJ����������� 'L� �H[S�OQ��������������OQ�/L����1����������� � � � �������ZKHUH�'L�LV�LFHEHUJ�GUDIW�DQG�/L�LV��ZDWHUOLQH�OHQJWK���7KH�VFDWWHU�LQ�WKH�RULJLQDO�GDWD�VHW�LV�
VLPXODWHG�XVLQJ��1����������ZKLFK�LV�D�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�UDQGRP�YDULDEOH�ZLWK�D�PHDQ�
RI���DQG�D�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�RI�������$�ODUJH�VDPSOH�RI�ZDWHUOLQH�OHQJWKV��H[SRQHQWLDOO\�
GLVWULEXWHG� ZLWK� D� PHDQ� RI� ��� P�� ZDV� JHQHUDWHG� DQG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� GUDIWV� ZHUH�
FDOFXODWHG�XVLQJ�(TXDWLRQ�������� �:DWHUOLQH� OHQJWKV� OHVV� WKDQ����P�ZHUH�H[FOXGHG�VLQFH�
DUHDO�GHQVLW\�YDOXHV�H[FOXGH�WKHVH�LFHEHUJV��7KH�SURSRUWLRQ�RI�LFHEHUJ�NHHOV�SHU�PHWUH�RI�
WKH�ZDWHU�FROXPQ�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH������
�

�)LJXUH������,FHEHUJ�NHHO�GUDIW�GLVWULEXWLRQ���IURP�.LQJ�HW�DO����������
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������ %DWK\PHWU\�
%DWK\PHWULF�GDWD�ZHUH�UHTXLUHG�WR�GHWHUPLQH�ZDWHU�GHSWK�DQG�VHDEHG�VORSH���%DWK\PHWU\�
GDWD�ZHUH�PDQXDOO\�GLJLWL]HG�IURP�D�VFDQQHG�YHUVLRQ�RI�&+6�&KDUW��������7KH�UHVXOWLQJ�
GDWDVHW�ZDV� SXW� RQ� D� JULG�ZLWK� D� ������� ODWLWXGH� DQG� ������� ORQJLWXGH� UHVROXWLRQ�� � 7KH�
UHVXOWLQJ�GDWD��SORWWHG�DV�D�ILOOHG�FRORU�FRQWRXU�SORW��DUH�VKRZQ�LQ�)LJXUH�������7KLV�ILJXUH�
DOVR� VKRZV� WKH� ORFDWLRQ�RI� WKH�SURSRVHG� WXQQHO� FURVVLQJ� �GRWWHG� OLQH�� DQG� WKH� VLOO� WR� WKH�
QRUWKHDVW��ZKLFK�LV� WKRXJKW� WR�RIIHU�VRPH�VKLHOGLQJ� IURP�LFHEHUJ�NHHOV�IRU�FHUWDLQ�ZDWHU�
GHSWKV�� �7KLV�GDWD�VHW�ZDV�IXUWKHU�SURFHVVHG�WR�JLYH�VHDEHG�VORSHV�� �7KH�DYHUDJH�VHDEHG�
VORSH�LQ�WKH�DUHD�VKRZQ�LQ�)LJXUH�����LV� ����DSSUR[LPDWHO\����WLPHV�JUHDWHU�WKDQ�RQ�WKH�
QRUWKHDVW�*UDQG�%DQNV��
�
�
�

�)LJXUH������%DWK\PHWU\�IRU�VWXG\�DUHD��VKRZLQJ�WXQQHO�URXWH��GRWWHG�OLQH�����
�
�
�
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�

���� 0RGHOHG�*URXQGLQJ�5DWH�
)LJXUH�����VKRZV�JURXQGLQJ�UDWHV�PRGHOHG�XVLQJ�(TXDWLRQ���������7KHVH�JURXQGLQJ�UDWHV�
DSSO\�RQO\�WR�LFHEHUJV�ZLWK�ZDWHUOLQH�OHQJWKV������P�� �6PDOOHU�LFHEHUJV��EHUJ\�ELWV�DQG�
JURZOHUV�� ZLOO� JURXQG� LQ� VKDOORZHU� ZDWHU� FORVH� WR� VKRUH�� EXW� DUH� XQOLNHO\� WR� SRVH� D�
VLJQLILFDQW�KD]DUG���,W�FDQ�EH�VHHQ�WKDW�WKH�KLJKHVW�JURXQGLQJ�UDWHV�DUH�SUHGLFWHG�UHODWLYHO\�
FORVH�WR�VKRUH�ZKHUH�VHDEHG�VORSHV�DUH�UHODWLYHO\�VWHHS�LQ�WKH�������P�ZDWHU�GHSWK�UDQJH���
�
�
�

�)LJXUH������*URXQGLQJ�UDWHV�FDOFXODWHG�XVLQJ�(TXDWLRQ���������
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�

�� 6&285�5,6.��
���� 0HWKRGRORJ\�
7KH�ULVN�DQDO\VLV�PHWKRGRORJ\�LV�EURNHQ�GRZQ�LQWR�WKUHH�EDVLF�VWHSV��

� LQWHUSRODWH�WKH�JURXQGLQJ�UDWH�DORQJ�WKH�SURSRVHG�WXQQHO�URXWH���
� FRQYHUW� WKH� JURXQGLQJ� UDWH� LQWR� VFRXU� DQG� SLWWLQJ� UDWHV� DQG� XVLQJ� VFRXU�SLW�

JHRPHWULF�GDWD��FDOFXODWH�FURVVLQJ�HYHQWV�RYHU�WKH�WXQQHO�URXWH��DQG�
� GHWHUPLQH� WKH�QXPEHU�RI�SLWWLQJ�VFRXULQJ� HYHQWV� RFFXUULQJ�RYHU� WKH� WXQQHO�ZLWK�

WKH�SRWHQWLDO� WR�FDXVH�GDPDJH��EDVHG�RQ� FRYHU�GHSWK��SLW�VFRXU�FRYHU�GHSWK�DQG�
WKH�DFFHSWDQFH�FULWHULD��

�
�
������ ��6FRXU�'DWD�
7KHUH�LV�LQVXIILFLHQW�VLWH�VSHFLILF�VFRXU�GDWD�IRU�XVH�LQ�WKH�WXQQHO�ULVN�DQDO\VLV��7KHUHIRUH��
LW� LV� QHFHVVDU\� WR� UHO\�RQ� VFRXU�GDWD� �KHUH� FROOHFWLYHO\� UHIHULQJ� WR�ERWK� VFRXUV� DQG�SLWV��
FROOHFWHG�HOVHZKHUH�� �6FRXU�IHDWXUHV�FDQ�EH�EURNHQ�GRZQ�LQWR�VFRXUV��ORQJ�IXUURZV��DQG�
SLWV� �FLUFXODU� RU� RYDO� IHDWXUHV��� DQG�ERWK�RI� WKHVH� W\SHV�RI� VFRXU� IHDWXUHV� KDYH�GLIIHUHQW�
VKDSH� DQG� GHSWK� FKDUDFWHULVWLFV�� � &�&25(� �����D�E�� GRFXPHQWHG� LFHEHUJ� VFRXU�
SDUDPHWHUV� IRU� WKH�:KLWH�5RVH� UHJLRQ� DQG� WKHVH�GDWD�� JLYHQ� LQ�7DEOH������ZLOO� EH�XVHG�
KHUH�IRU�WKH�ULVN�DQDO\VLV���7KH�FRUUHFWHG�VFRXU�OHQJWK�JLYHQ�LQ�7DEOH�����DFFRXQWV�IRU�WKH�
WUXQFDWLRQ� RI� VFRXUV� DW� WKH� HGJH� RI� VHDEHG� VXUYH\�� � $SSUR[LPDWHO\� ���� RI� WKH� VFRXU�
IHDWXUHV�REVHUYHG�DW�:KLWH�5RVH�ZHUH�SLWV���%RWK�VFRXU�DQG�SLW�GHSWKV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�
IROORZ�DQ�H[SRQHQWLDO�GLVWULEXWLRQ����
�
7DEOH������,FHEHUJ�6FRXU�3DUDPHWHUV�DW�:KLWH�5RVH��IURP�&�&25(������E���

3DUDPHWHU� 0HDQ� 6WDQGDUG�
'HYLDWLRQ� 0D[LPXP�

0HDVXUHG�6FRXU�/HQJWK� ����P� ����P� ������P�
&RUUHFWHG�6FRXU�/HQJWK� ����P� ������ ������

6FRXU�:LGWK� �����P� �����P� ������
6FRXU�'HSWK� �����P� �����P� ����P�

$YHUDJH�3LW�'LPHQVLRQ� �����P� �����P� ����P�
3LW�'HSWK� ����P� ����P� ����P�

�
�
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�

������ &URVVLQJ�5DWHV�
7KH�DQQXDO�QXPEHU�RI�VFRXUV�RFFXUULQJ�RYHU�WKH� WXQQHO��RU�VXEVHFWLRQ�RI�WXQQHO��FDQ�EH�
FDOFXODWHG�IROORZLQJ�WKH�DSSURDFK�GHVFULEHG�E\�$VWDI\HY�HW�DO���������DV�IROORZV���
������

V7VFV //I1 p
�= � � � � � � � � ������

�
ZKHUH� IVF� LV� WKH�VFRXU� UDWH��/7� LV� WKH� OHQJWK�RI� WKH� WXQQHO� �RU�VHFWLRQ�RI� WXQQHO�� V/ LV� WKH�
PHDQ� VFRXU� OHQJWK� �����P��� /LNHZLVH��(TXDWLRQ� ������ FDQ� DOVR�EH�XVHG� WR� FDOFXODWH� WKH�
DQQXDO�IUHTXHQF\�RI�SLW�IHDWXUHV��1S��RFFXUULQJ�RYHU�WKH�WXQQHO�E\�VXEVWLWXWLQJ� IS��SLWWLQJ�
IUHTXHQF\�� IRU� IV�DQG�VXEVWLWXWLQJ� WKH�PHDQ�SLW�ZLGWK� ����P�� IRU� WKH�PHDQ�VFRXU� OHQJWK��
7KLV�DSSURDFK�DVVXPHV�D�XQLIRUP�GLVWULEXWLRQ�RI�VFRXU�GLUHFWLRQ��
�
�
������ $FFHSWDQFH�&ULWHULD�
7KHUH�LV�LQVXIILFLHQW�GDWD�WR�SHUIRUP�DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�UHVSRQVH�RI�WKH�WXQQHO�WR�VFRXU�DQG�
SLW�HYHQWV��WKHUHIRUH�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�UHO\�RQ�RWKHU�ZRUN���,Q�RUGHU�WR�OLPLW�GLVWUHVV�LQ�WKH�
VWUXFWXUH� DQ� DFFHSWDQFH� FULWHULD� �XVLQJ� D� PLQLPXP� GLVWDQFH� EHWZHHQ� WKH� ERWWRP� RI� D�
VFRXULQJ�RU�SLWWLQJ�LFHEHUJ�NHHO��ZDV�HVWDEOLVKHG���$W�:KLWH�5RVH��D�VXE�VFRXU�FOHDUDQFH�
HTXDO� WR� KDOI� WKH� VFRXU� GHSWK�ZDV� VXIILFLHQW� WR� SUHYHQW� GDPDJH� �&�&25(�� ����E�� WR� D�
WUHQFKHG�SLSHOLQH�� �)RU�D���P�GHHS�VFRXU�WKLV�PHDQV�WKDW�DQ�DGGLWLRQDO�FOHDUDQFH�RI���P�
ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�SUHYHQW�GDPDJH��IRU�D�WRWDO�FRYHU�GHSWK�RI���P���$OWKRXJK�D�GHWDLOHG�
DQDO\VLV� KDV� QRW� EHHQ� SHUIRUPHG� IRU� SLWWLQJ� LFHEHUJV�� WKH� VDPH� FULWHULD�ZLOO� EH� DSSOLHG���
7KHVH� FULWHULD� DUH� UHDVRQDEOH�� KRZHYHU� LW� LV� H[SHFWHG� WKDW� IRU� DQ\� IROORZ�XS� ZRUN� D�
GHWDLOHG�DQDO\VLV�ZRXOG�EH�SHUIRUPHG�IRU�D�WXQQHO�VWUXFWXUH�RQFH�VXIILFLHQW�VFRXU��VRLO�DQG�
VWUXFWXUDO�GDWD�DUH�DYDLODEOH�������
�
7KH� DQQXDO� QXPEHU� �1�� RI� LFHEHUJ� VFRXU� IHDWXUHV� �VFRXUV� DQG� SLWV�� SHQHWUDWLQJ� GHHS�
HQRXJK� WR� H[FHHG� WKH� DFFHSWDQFH� FULWHULD� �L�H�� FDXVH� GDPDJH�� WR� WKH� WXQQHO� FDQ� EH�
FDOFXODWHG��IROORZLQJ�WKH�DSSURDFK�RXWOLQHG�E\�3LONLQJWRQ���������XVLQJ���

SV '&
S

'&
V H1H11 ������ -- += ��� � � � � � ������

�ZKHUH�1V�DQG�1S�DUH�WKH�DQQXDO�QXPEHU�RI�VFRXU�DQG�SLW�IHDWXUHV�FURVVLQJ�RYHU�WKH�WXQQHO��
&�LV�WKH�WXQQHO�FRYHU�GHSWK��WRS�RI�WXQQHO�WR�PXGOLQH���DQG� V' �DQG� S' DUH�WKH�PHDQ�VFRXU�
DQG�SLW�GHSWKV���
�



,FHEHUJ�6FRXU�5LVN�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�
�

���&�&25(�,FHEHUJ�6FRXU�5SW�GRF� � ����$SULO������

�

���� 5LVN�$QDO\VLV�5HVXOWV�
)LJXUH� ���� �WRS�� VKRZV� WKH� ZDWHU� GHSWK� DORQJ� WKH� SURSRVHG� WXQQHO� URXWH� IURP�<DQNHH�
3RLQW�WR�3RLQWH�$PRXU���7KH�PD[LPXP�ZDWHU�GHSWK�DORQJ�WKH�URXWH�LV����P���)LJXUH�����
�ERWWRP��VKRZV�WKH�DQQXDO�IUHTXHQF\�RI�VFRXU�DQG�SLW�HYHQWV�DORQJ�WKH�WXQQHO�URXWH���$V�
ZRXOG�EH�H[SHFWHG�IURP�WKH�UHVXOWV�VKRZQ�LQ�)LJXUH������WKH�PDMRULW\�RI�HYHQWV�RFFXU�RQ�
WKH�VWHHS�VORSHV�RQ�HLWKHU�VLGH�RI�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH��
��
)LJXUH�����VKRZV�WKH�UHTXLUHG�FRYHU�GHSWK�DERYH�WKH�WRS�RI�WKH�WXQQHO�WR�SUHYHQW�LFHEHUJ�
VFRXU�SLW� GDPDJH� DV� D� IXQFWLRQ� RI� WKH�PHDQ� UHWXUQ� SHULRG� EHWZHHQ� GDPDJH� HYHQWV�� � ,Q�
RUGHU�WR�DFKLHYH�D�PHDQ�UHWXUQ�SHULRG�RI�����\HDUV�D�FRYHU�GHSWK�RQ�WKH�RUGHU�RI���P�LV�
UHTXLUHG�7KLV�LQFUHDVHV�WR�DSSUR[LPDWHO\�����P�IRU�D������\HDU�UHWXUQ�SHULRG���
�
7KH�WRWDO�DQQXDO�QXPEHU�RI�VFRXU�DQG�SLW�HYHQWV�RFFXUULQJ�RYHU�WKH�WXQQHO�LV�������,I�LW�LV��
DVVXPHG�WKH�WXQQHO�LV�VKLHOGHG�IURP�LFHEHUJ�NHHOV�LQ�ZDWHU�GHSWKV�JUHDWHU�WKDQ����P�WKHQ�
WKLV�QXPEHU�GURSV�WR�����HYHQWV�SHU�\HDU�� �$V�VKRZQ�LQ�)LJXUH������WKLV�KDV�D�QHJOLJLEOH�
HIIHFW�RQ�FRYHU�GHSWKV�UHTXLUHG�WR�PHHW�WDUJHW�UHWXUQ�SHULRGV��L�H��D�GLIIHUHQFH�RI�����P�IRU�
D�UHWXUQ�SHULRG�RI�����\HDUV���������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�

�
�
�

�)LJXUH������:DWHU�GHSWK�DORQJ�SURSRVHG�WXQQHO�URXWH�DQG�DQQXDO�VFRXU�SLW�FURVVLQJV���
�
�
�
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�

�
�

�)LJXUH������0HDQ�UHWXUQ�SHULRG�EHWZHHQ�VFRXU�SLW�HYHQWV�ZKHUH�DFFHSWDQFH�FULWHULD�DUH�H[FHHGHG�DV�D�IXQFWLRQ�RI�FRYHU�RYHU�WRS�RI�WXQQHO���
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�

�� &21&/86,216�$1'�5(&200(1'$7,216�
���� &RQFOXVLRQV�
5HTXLUHG�FRYHU�GHSWKV�RYHU�D�SURSRVHG�WXQQHO�FURVVLQJ�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�UXQQLQJ�
IURP�<DQNHH�3RLQW�WR�3RLQWH�$PRXU�DUH�RQ�WKH�RUGHU�RI���WR�����P�IRU�UHWXUQ�SHULRGV�RI�
����DQG������\HDUV��UHVSHFWLYHO\��WR�SUHYHQW�GDPDJH�IURP�VFRXULQJ�DQG�SLWWLQJ�LFHEHUJV���
7KH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�LV�DQ�DUHD�ZLWK�KLJK�LFHEHUJ�GHQVLWLHV��VKDOORZ�ZDWHU�GHSWKV�DQG�
VWHHS� VORSHV�� DOO� RI� ZKLFK� FRQWULEXWH� WR� LQFUHDVHG� LFHEHUJ� ULVN�� � $� SUHOLPLQDU\�
LQYHVWLJDWLRQ� LQGLFDWHV� WKDW�EDWK\PHWULF�VKLHOGLQJ� LV�XQOLNHO\� WR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�
RQ�RYHUDOO�FRYHU�GHSWK�UHTXLUHPHQWV��������
�
�
���� 5HFRPPHQGDWLRQV�
6FRXU�GDWD�LQ�WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�,VOH�LV�H[WUHPHO\�OLPLWHG���$GGLWLRQDO�VHDEHG�VXUYH\V�QHHG�
WR�EH� FRQGXFWHG� WR� FROOHFW� VLWH�VSHFLILF� GDWD� WR�GHWHUPLQH� WKH� UHODWLYH�QXPEHU�RI� VFRXUV�
DQG�SLWV��WKHLU�VKDSHV��OHQJWKV�DQG�ZLGWKV��DQG�GHSWKV�� ,FHEHUJ�GULIW�GDWD� LV�DOVR�OLPLWHG���
$�ORQJHU�WHUP�PRQLWRULQJ�SURJUDP�ZRXOG�DOORZ�GULIW�FKDUDFWHULVWLFV�WR�EH�PRUH�DFFXUDWHO\�
GHWHUPLQHG��
�
7KH� XVH� RI� D� GULIW�EDVHG� JURXQGLQJ�PRGHO� �UDWKHU� WKDQ� WKH� JHRPHWULF� PRGHO� HPSOR\HG�
KHUH��LQFRUSRUDWLQJ�LFHEHUJ�GULIW��LFHEHUJ�GHWHULRUDWLRQ��UROOLQJ��HWF��ZRXOG�DOORZ�WKH�HIIHFW�
RI� EDWK\PHWULF� VKLHOGLQJ� WR� EH� PRUH� DFFXUDWHO\� GHWHUPLQHG�� � 7KHUH� DUH� SUHVHQWO\�
LQVXIILFLHQW� GDWD� DQG� UHVRXUFHV� WR� DWWHPSW� WKLV� DSSURDFK�� �+RZHYHU�� VXFK� EDWK\PHWULF�
VKLHOGLQJ�LV�QRW�D�FRQVLGHUDWLRQ�IRU�SUHVHQW�SXUSRVHV�VLQFH�D�WXQQHO�ZRXOG�EH�FRQVWUDLQHG�
WR�D�VWUDLJKW�OLQH�XQOLNH�D�VXEPDULQH�FDEOH���
�
5HTXLUHG�FOHDUDQFHV�EHWZHHQ�VFRXULQJ�SLWWLQJ�LFHEHUJ�NHHOV�DQG�WKH�WRS�RI�WKH�WXQQHO�DUH�
EDVHG� RQ� DQDO\VHV� RI� SLSHOLQH� UHVSRQVH� WR� VFRXU� HYHQWV�� � 7KHVH� DQDO\VHV� VKRXOG� EH�
SHUIRUPHG� VSHFLILFDOO\� IRU� D� FRQFUHWH� WXQQHO� RQFH� WKH� DSSURSULDWH� VLWH�VSHFLILF� VFRXU�
SDUDPHWHUV�DQG�WKH�VWUXFWXUDO�FRQILJXUDWLRQ�KDV�EHHQ�GHILQHG��
�
,W� LV�QRW�NQRZQ�ZKHWKHU�SDFN� LFH� ULGJH�NHHOV�DUH�D�FRPPRQ�HYHQW� LQ� WKH�6WUDLW�RI�%HOOH�
,VOH���+RZHYHU��LQ�VRPH�DUHDV��VXFK�DV�WKH�%HDXIRUW�6HD�DQG�RII�6DNKDOLQ�,VODQG��LFH�ULGJH�
NHHOV�DUH�D�VLJQLILFDQW�IDFWRU�DIIHFWLQJ�SLSHOLQH�EXULDO�UHTXLUHPHQWV�� � ,FHEHUJ� ULGJH�NHHOV�
DUH�D�IDFWRU�LQ�VKDOORZHU�ZDWHU�GHSWKV�����P����,I�LFH�ULGJH�NHHOV�DUH�SUHVHQW�LQ�WKH�6WUDLW�
RI�%HOOH�,VOH�WKHQ�WKHVH�PD\�UHTXLUH�DGGLWLRQDO�FRQVLGHUDWLRQ��DOWKRXJK�LW�LV�OLNHO\�WKDW�WKH�
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�

FRYHU�GHSWKV�PDLQWDLQHG�WR�SURWHFW�WKH�WXQQHO�IURP�LFHEHUJ�ULVN�ZRXOG�DOVR�VXIILFH�IRU�LFH�
ULGJH�NHHOV����
�
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�

�� 5()(5(1&(6�
$PRV��&�/��DQG�%DUULH��-�9���������� �7KH�IUHTXHQF\�RI� LFH�VFRXULQJ�RQ� WKH�QRUWKHDVWHUQ�*UDQG� %DQNV� RI� 1HZIRXQGODQG� XVLQJ� WKH� LQWHUUHODWLRQVKLS� RI� VFRXUV� DQG� EHGIRUP�PLJUDWLRQ���1DWXUDO�5HVRXUFHV�&RXQFLO�RI�&DQDGD�:RUNVKRS�RQ�,FH�6FRXULQJ��0RQWEHOOR��4XHEHF��)HEUXDU\���������$VWDI\HY�� 9�1��� 6XUNRY�� *�$��� DQG� 7UXVNRY�� 3�$�� �������� � 0HWKRGV� IRU� GHWHUPLQLQJ�RSWLPDO� VXEVHD� SLSHOLQH� EXULDO� FURVV� VHFWLRQ�� � 7UDQVODWLRQ� RI�&KDSWHU� �� RI�� 5LGJHV� DQG�6WDPXNKDV�RI�WKH�2NKRWVN�6HD���99�3DQRY��HG�����3URJUHVV�3DJRGD��6W��3HWHUVEXUJ�������G¶$SROORQLD�� 6�-�� DQG� /HZLV�� &�)�0�� �������� � 1XPHULFDO� PRGHO� IRU� FDOFXODWLQJ� VSDWLDO�GLVWULEXWLRQ�DQG�PHDQ�IUHTXHQF\�RI� LFHEHUJ�JURXQGLQJ�HYHQWV�� �,Q� ,FH�6FRXU�DQG�6HDEHG�(QJLQHHULQJ�� /HZLV�� &�)�0��� 3DUURWW�� '�5��� 6LPSNLQ�� 3�*��� DQG� %XFNOH\�� -�7�� �HGV���(QYLURQPHQWDO�6WXGLHV�5HYROYLQJ�)XQGV�5HSRUW�1R�������2WWDZD��SS������������%DQNH��(�� �����D��� �5HFHQW� ,FHEHUJ�*URXQGLQJV�RQ� WKH�*UDQG�%DQNV�RI�1HZIRXQGODQG���*HRORJLFDO�6XUYH\�RI�&DQDGD��2SHQ�)LOH��������%DQNH��(�������E��� �/LVWLQJ�RI�3RVVLEOH�*URXQGLQJV�E\� ,FHEHUJV�RQ�WKH�*UDQG�%DQNV�RI�1HZIRXQGODQG�%HWZHHQ������DQG��������*HRORJLFDO�6XUYH\�RI�&DQDGD��2SHQ�)LOH��������&�&25(������D���,FHEHUJ�6FRXU�&KDUDFWHULVWLFV�DW�:KLWH�5RVH��&RQWUDFW�5HSRUW�3UHSDUHG�IRU�+XVN\�2LO�2SHUDWLRQV�/WG���&�&25(�5HSRUW�1XPEHU����&����0D\���&�&25(������E��� � ,FHEHUJ�5LVN� WR�3LSHOLQHV�DW�:KLWH�5RVH�� �&RQWUDFW�5HSRUW�3UHSDUHG�IRU�+XVN\�2LO�2SHUDWLRQV�/WG���&�&25(�5HSRUW�1XPEHU����&����0D\���&�&25(� �������� �3UREDELOLVWLF�$QDO\VLV�RI�5HWXUQ� ,QWHUYDO�RI� ,FHEHUJ�6FRXULQJ��*UDQG�%DQN�� � 5HSRUW� 3UHSDUHG� IRU�*HRORJLFDO� 6XUYH\� RI�&DQDGD� �$WODQWLF��� � &�&25(�5HSRUW�1XPEHU�5�������������0DUFK��������&�&25(� �������� �6WDWLVWLFDO�0HWKRGRORJLHV� IRU�$QDO\VLV� DQG�$SSOLFDWLRQ�RI�5HSHWLWLYH�0DSSLQJ�'DWD�� �&RQWUDFW�5HSRUW� 3UHSDUHG� IRU�*HRORJLFDO� 6XUYH\� RI�&DQDGD� �$WODQWLF���&�&25(�5HSRUW�5�������������$SULO��������*DVNLOO��+���1LFNV��/��DQG�5RVV��'�����������$�QRQ�GHWHUPLQLVWLF�PRGHO�RI�SRSXODWLRQV�RI�LFHEHUJ�VFRXU�GHSWKV���&ROG�5HJLRQV�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\������SS������������.LQJ��$�'�� �������� � ,FHEHUJ� 6FRXU� 5LVN�$QDO\VLV� IRU� 3LSHOLQHV� RQ� WKH� /DEUDGRU� 6KHOI��0�(QJ��7KHVLV��0HPRULDO�8QLYHUVLW\�RI�1HZIRXQGODQG������S���.LQJ��$�'���0F.HQQD��5�)��� -RUGDDQ�� ,�-��� DQG� 6RQQLFKVHQ��*�9�� �������� �$�PRGHO� IRU�SUHGLFWLQJ�LFHEHUJ�JURXQGLQJ�UDWHV�RQ�WKH�VHDEHG���32$&�¶����7URQGKHLP��1RUZD\����
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/HZLV�� &�)�0��� 3DUURWW�� '�5��� G¶$SROORQLD�� 6�-��� *DVNLOO�� +�6��� DQG� %DUULH�� -�9�� ���������0HWKRGV� RI� HVWLPDWLQJ� LFHEHUJ� VFRXULQJ� UDWHV� RQ� WKH� *UDQG� %DQNV� RI� 1HZIRXQGODQG���1LQWK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�3RUW�DQG�2FHDQ�(QJLQHHULQJ�8QGHU�$UFWLF�&RQGLWLRQV��32$&���$XJXVW��������)DLUEDQNV��$ODVND��������SS�����������YRO�������3LONLQJWRQ��5�����������(VWLPDWLQJ�LFH�VFRXU�IUHTXHQF\�DQG�WKH�ULVN�WR�EXULHG�SLSHOLQHV���,Q�,FH� 6FRXU� DQG� 6HDEHG� (QJLQHHULQJ�� /HZLV�� &�)�0��� 3DUURWW�� '�5��� 6LPSNLQ�� 3�*��� DQG�%XFNOH\��-�7���HGV���(QYLURQPHQWDO�6WXGLHV�5HYROYLQJ�)XQGV�5HSRUW�1R�������2WWDZD��SS�������������5RFKH��&�����������,FHEHUJ�7UDFNLQJ�3URJUDP��3RLQWH�$PRXU��/DEUDGRU���5HSRUW�3UHSDUHG�IRU�61&�/DYDOLQ�1HZIRXQGODQG�/LPLWHG���5HSRUW�1XPEHU�����������S���:RRGZRUWK�/\QDV��&�0�7���*XLJQp��-�<���DQG�.LQJ��(�/�����������6XUILFLDO�DQG�%HGURFN�*HRORJ\� %HQHDWK� WKH� 6WUDLW� RI� %HOOH� ,VOH� LQ� WKH� 9LFLQLW\� RI� D� 3URSRVHG� 3RZHU�&DEOH�&URVVLQJ�� � 5HSRUW� 3UHSDUHG� IRU� WKH� 'HSDUWPHQW� RI�0LQHV� DQG� (QHUJ\�� *RYHUQPHQW� RI�1HZIRXQGODQG�DQG�/DEUDGRU��5HSRUW�����������S��
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