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Devwudfw

D frpprq ydoxh dxfwlrq h{shulphqw lv uxq wr frpsduh wkh uhodwlyh lq x0

hqfh ri revhuydwlrq dqg h{shulhqfh rq ohduqlqj1 Lw lv vkrzq wkdw wkh h{0srvw

revhuydwlrq ri rssrqhqwv* dfwlrqv dqg sd|r�v krprjhql}hv ehkdylru dqg df0

fhohudwhv ohduqlqj wrzdug wkh Qdvk htxloleulxp1 Ehvlghv/ h{shulhqwldo dqg

revhuydwlrqdo ohduqlqj duh erwk uhohydqw dqg ri frpsdudeoh pdjqlwxgh1 D

jhqhudo uhlqirufhphqw prgho iru frqwlqxrxv vwudwhjlhv/ hqfrpsdvvlqj fkrlfh

uhlqirufhphqw ohduqlqj/ gluhfwlrq ohduqlqj dqg sd|r� ghshqghqw lplwdwlrq/

shuirupv zhoo lq h{sodlqlqj wkh h{shulphqwdo gdwd dqg lw grplqdwhv frp0

shwlqj prghov vxfk dv wkh uhlqirufhphqw ri ehvw uhvsrqvh vwudwhjlhv1

Nh|zrugv= Ohduqlqj/ Revhuydwlrq/ Frqwlqxrxv Uhlqirufhphqw/ Vwuxf0

wxudo Hvwlpdwlrq1

MHO Fodvvl�fdwlrqv = F46/ G<4/ G;61

L zrxog olnh wr wkdqn Mrkq Ndjho iru �qdqflqj wkh h{shulphqwv1 L zrxog

olnh wr wkdqn Mhdq0Iudqfrlv Ulfkdug/ Mrkq Ndjho/ Doylq Urwk/ Wkrpdv

Pxhqfk/ Gheud Gz|hu/ Fkulvwrskhu Vzdqq dqg Urehuw Vorqlp iru khos0

ixoo glvfxvvlrqv1 L dovr zrxog olnh wr wkdqn wkh hglwru dqg wzr dqrq|prxv

uhihuhhv iru wkh txdolw| ri wkhlu frpphqwv1 Doo uhpdlqlqj huuruv duh plqh1

�Ghsduwphqw ri Hfrqrplfv/ Vwdwh Xqlyhuvlw| ri Qhz \run dw Vwrq| Eurrn/ 44:<7076;7 Vwrq|

Eurrn/ Q\/ XVD1 H0pdlo = rolylhu1dupdqwlhuCvxq|ve1hgx
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"�#��� �$$����%�& �' %(��� ��%����� �� $&��%���)� #�&���)(�&% �*� $�����$��
&�(���& �' �������)+ $��&���� �,$������� ��# ��&��������-4 �,$������� &%�$�&
��%����� �& � ��&$��&� �� � #����� &���(�(& �� �� ��)���&�. *%��� ��&����������
�������) ���)�����& '��� ��&�����) �%� ��&$��&�& �' ��%�� ��)���&�&- 	%�&� ��&��
$�����$��& �' �������) %��� ���� ��$����#�� ��&��# ��# ����#���# �� $&��%���)�-

������) ��#��& #�����$�# �� ��������& ��� ���)��� ��&$���# '��� �%� $&��%���)�
�������(��- �& *� &%��� &�� �� &������ � %�*����. ��&� �������) ��#��& �� ��������&
���� �,��(&����� ���%�� �� �,$������� �� �� ��&��������- �& � ��&(��. �%� '����*��)
�&&(�& %��� ���� ��'� �&&�������� (��,$����# �� �%� �������� �������(��+ /�&���. �%�
$����&� ��$��� �� �������) �' ��&�������� �������� �� �,$������� %�& ������ ����
�##��&&�#0 &����#��. &������ ���$����) %�$��%�&�& �' ��&���������� �������) %���
���� $��$�&�# *��%�(� ����) �,$������� ���$���#- 	%� $��&��� $�$�� �����$�& ��
�##��&& �%�&� �&&(�& �� ��&*����) �%� '����*��) �*� &��& �' 1(�&����&+

2!3 4�* #� ��&�������� ��# �,$������� ���% �5��� �������) �� ��������&� ��
&(�6���& ����� #�5������� *��% ��&��������� ���& ��%����� ������)� '�&��� ��*��#
�� �1(������(� *%�� ��&�������� �& $�&&����� 
& �%� ��)���(#� �' �,$��������� ��#
��&���������� �������) ���$�������

2�3 4�* �& ��&�������� $����&&�# �� �%� �������) ���%���&�� �� $��$�� &��$��
������� ��%��&� �� �%�� ����� �� $��#��� �%��� �$$�����&7 '��1(���� �' $���� ��
�%�� ���� ��*��# &�����)��& �%�� *�(�# %��� ���� &(���&&'(� �� �%� $�&��

	� �##��&& �%�&� 1(�&����& �� �,$������� ���&�&���) �' ��$����# ������ ���(�
�(�����& %�& ���� ���#(���# (�#�� �*� �,����� ���������&- 
� �%� /�&� ���������.
$�����& ��&���� �%��� �$$�����& $������ &�)���&. ��#&. ��# $���5& �� �%� ��# �'
���% �(����� $����#- 
� �%� &����# ���������. ��&��) ��##��& ������� �� '��#���8.
*%��� �%� �(�����7& *����� ��&����& ���� %�& �*� $���5- 
� �%� &����# ���������
$�����& ��� ����� ���� '��� �,$�������. *%��� �� �%� /�&� ��������� �%�� ��� ��&�
����� '��� ��&��������-

� ��#�� '��� �$$����% �& /�&� �$$���# �� �#����'� 1(����������� �%� $��&����
�' �������) ��# �%� ��9(���� �' ��&��������- 	%��. � �������) ��#�� �& #����:
�$�# �� ��&� ���$����) %�$��%�&�& �' ��&���������� �������)- 	%�& ��#�� %�&
/�� 8�� �%��������&���&+ /�&���. �� �,$������� �������& �,$������� ��# ��&��������0
&����#��. �� ����(��& '�� ������(�(& &�����)��&0 �%��#��. �� �& ��&�# ($�� � )��:
���� ����'�������� �$$����%0 '�(��%��. �� ��$�(��& �%� �������� '���(��& �' � *�#�
���)� �' �,�&���) �������) ��#��& �� ��������&0 /�����. �� �& /���� )��(�#�# ��

4Vhh iru lqvwdqfh wkh zrun ri Zklwhkxuvw +4<:;, dv zhoo dv Klndux +4<;7,1
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�%� $&��%���)� �������(��-

� � �(�&%���. �%� �,$��������� ��&(��& &%�* �%�� ��&�������� %���)���;�&

��%����� ��# ����������& �������) ��*��# �%� ��&% �1(������(� &��(����- 	%�
&��(��(��� �&�������� ��#�����& �%�� �,$��������� &(�6���& ����� '��� �,$�������
�(� ��&� ��$� &(���&&'(� ��%����� ��&�# �� $���5&- "�������. �%� �,$���������
��&(��& &())�&� �%�� ��&�������� ��9(����& ��%����� ����&� �& �(�% �& �,$�������-

	%� $�$�� �& &��(��(��# �& '����*+ &������ � ����9� �����*& �%� �������) �����:
��(�� �� ��������&- 	%� ��#�� ��# �%� �,$������� ��� �����#(��# �� &������ <-

� &������ =. ��)��&&���& ��� �(� �� �#����'� �%� $��&���� �' �������) ��# *%��%��
��&�������� ������&- 	%� )������ ����'�������� �������) ��#�� �& #�����$�# ��
&������ >- 	%� &��(��(��� �&�������� &�����)� �& $��&����# �� &������ ?- � ����%:
���8 �& �&������# �� &������ @ ��# �� �& ���$���# �� ���$����) %�$��%�&�& ��
&������ A- �������. &������ B �����(#�&-

�� 
������� �� �
�����
�

"�&� �������� ��#��& �' �������) ���� ���%�� ($�� �,$������� �� ��&��������-
��� ��&�����. �%� �%���� ����'�������� 
������) �$$����% 2%����'��� ��
3 �&
�%� ��&� $�$(��� �� �%� ���&& �' �,$��������� �������) ��#��& 2�-'- �(&% ��#
"�&������ 2!B>>3. �& *��� �& ���� ��# ���% 2!BBA33- 	%� ��#�� ��&�& ($�� �%�
�&&(�$���� �%�� ��#���#(��& ��� ���#���� �� *��& �%�� %��� $��#(��# %�)% $���5&
'�� �%��&����& �� �%� $�&�- 
� ��%�� *��#&. �)���& ����� �,��(&����� '��� �%��� �*�
�,$�������-


� �%� ��&���������� �������) �������(��. �%� �����'& ��&�# �$$����% �&&(��&
�%�� $�����& '��� &��� �����'& ���(� �%��� �$$�����&7 '(�(�� ������&. ��&�# ��
$�&� ��&��������& �' $���&- 	%��. $�����& �%��&� � ��&� ��&$��&� &�����)� �%��
��,���;�& �%��� �,$����# $���5 )���� �%� �����'& �%�� '����#- 
� ��%�� *��#&.
�%� �����'& ��&�# �$$����% �&&(��& �%�� $�����& ����� ���� '��� ��&�����) �%�
'��1(���� �' $��� �' �%��� �$$�����&- 	%�& ���&& �' ��#��& ����(#�& ��(���� 2!B? 3
��# ��������(& C��� 2���*� 2!B>!33- ��%�� ��#��& �' ��&���������� �������) ��:
��(#� D���������E 2��%��) 2!BBB33. *%��� �)���& ��$� &(���&&'(� �� $�$(��� ������&
�' ��%��&0 D�������) #�������� �%����E 2������ ��# �(�%�� 2!BBB33. *%��� $�����&
�#6(&� �%��� ��%����� �� �%� #�������� �' &�����)��& �%�� *�(�# %��� ���� &(���&&:
'(�0 ��# /�����. D�(�� �������)E 2���%� 2!BB?3. 2�   33. �&&(��& �%�� $�����& &�����
����) � &�� �' $��#��������# ��%������� �(��& ��&�# ($�� $�������� $�&� $��'��:
�����&- ���� �%�� �%�&� ��&���������� �������) ��#��& �&&(�� �%�� ��&��������
�& $����&&�# #�5������� *��%�� �%� �������) ���%���&�-

<



	%� �,$������� F��)%��# ���������� ��#�� 2%����'��� �F�3 �' ������� ��#
4� 2!BBB3 �& � ������� �,��$���� �& �� ��$������� �������& �,$��������� ��# ��:
&���������� �������)- 	%� �(�%��& %�*���� ����� ��&���������� �������) �� �%�
����'�������� �' (��%�&�� &�����)��& ��# ���$����) �����������& ��� ��� ��&��#-


� �%� �,$��������� ��������& �������(��. '�* &�(#��& %��� ����&��)���# �%�
�5��� �' ��&�������� �� �������)- ���� ��# ��$$�$��� 2!BBA3 �(� �� ����� )���
�,$������� ��# ���� �%�� ��%����� �& �5����# �� ��'�������� ��)��#��) ��%��
$�����&7 $���5&- 4(�8 �� ��- 2!BBB3. �& *��� �&. �5����� �� ��- 2�   3 /�# �%��
�%� �,$��������� �(�����& �� ��(���� )���& �$$��� �� �� ���&�&���� *��% �%�
$��#������ �' �� ��������� ��#��- 4�*����. �,$��������� &(�6���& ��� ��� ���:
#���� ����%�# �� �%�&� �,$�������&. ��# ��� ��� *��#�� *%��%�� &(�6���& ���
�������) �� $��� &�����)������. �� *%��%�� �%�� ��� �������) �� ���$�����- �����8
�� ��- 2!BBB3 /�# �%�� �%� ��&$��#�� ��6������ ���� �� (������(� )���& ������&�&
*%�� �%� ������& �' ��%�� $������$���& ��� �������#- 	%� �(�%��& &())�&� �%��
��&$��#��& ��� �� ������ � )��($ ��$(������ '�� ����) D��()%E �� ����$(�����) ��
D�������� &����� ����E- "��8%��6�� ��# ��$%�� 2!BB=3 /�# � &�)��/���� �5��� �'
��&�������� �� ��%����� �� � ����%��) $�����& �,$�������- 	%� �(�%��&. %�*����.
*��� (����� �� #����� �� ��$�������� �������� ��#�� �� �,$���� �%� ���(�� �' �%�&
�5���- �������. �(5� ��# ��������% 2!BBB3 ���&�#�� � &������ #�&�)� �� �����;�
�%� �5��� �' ��&�������� �� (������(� ��# ��&�:&%�� )���&- 	%� ���$���&�� �'
�,$��������� �(�����& *��% $��#������& &��(����# '��� � #�&����� ��
 ��#��
����#& ��,�# ��&(��&-

	%�& ����' �����* �' �%� �������(�� ��#�����& �%�� �%� '����*��) �*� 1(�&����&
%��� ��� ���� ������� ��&*���#+ /�&��� *%�� �& �%� �������� ��$��� �' �,$�������
��# ��&�������� �� �������)� �����#��. *%��% ��&���������� �������) �$$����%
$������&� 	%� $��&��� $�$�� $��$�&� �� &%�# &��� ��)%� �� �%�&� �*� �&&(�&-

�� ������������ ����� ��� ����������

���� ��� �����

�� �,$��������� &�&&��� ���&�&�& �' � ��#�$��#��� /�&� $���� ������ ���(� &����#
��# �(�����& *��% � $������$���&- �� �(����� �. �%� ��(� ���(� �' �%� ����. �|

f
.

�& #��*� '��� � (��'��� #�&����(���� �� �%� �������� ��� ��- C������ &�)���& �|
�

�� � �� ���� �� ��� #��*� ��#�$��#����� '��� � (��'��� #�&����(���� �� ��|

f
�

	� �|

f
� 	�- 	%� �������� ��� ��. �%� #�&����(���� �' ��(� ���(�&. �%� ���(� �' 	. ��#

�%� #�&����(���� �' $������ &�)���& ��� ������ 8��*��#)� '��� �%� ��)�����) �'

=



�%� �,$�������- 	%� ��(� ���(� �|

f
��# �%� ��%�� ��##��&7 $������ &�)���& ��� ���

8��*� �� ��##�� � �� �%� ���� &%� &(����& %�� ��# 
|
�
- 	%� %�)% ��##�� ����& �

$��/� �1(�� �� �%� ��(� ���(� �' �%� ���� ��&& �%� ���(�� &%� ��#&- 
' ��##��& ���
&��������. ��&8 ��(����. ��� ���:���$��������� ��# �' ��#& ��� �� ��� ���� �(����
��# ��� &(�6��� �� �%� ��(�#��� ���#����� �S��� � 	� � � � 	. �%�� �%� (��1(�
����&��� ��&% �1(������(� ��# '(������ �&+
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� 2<-�3

	%� ��# '(������ �& ���� ���$��, *%�� �|
�
#��& ��� �����) �� �%� �������� ��� 	� �� 	�-5

	� ����# #��*��) ��$�& �� �%�& ��������. ��� �� �& �%�&�� ���)� ���()% �� $������� &�
�%�� �|

f
�& (���8��� �� �� )�������# �(�&�#� �%� �������� ����	� ���	�- �& � ��&(��.

��� �|
�
)�������# #(���) �%� �,$�������& �����)�# �� �%� �������� ��� 	� �� 	�-

	%� ��# '(������ 2<-!3 �& ������ �� �|
�
($ �� � '����� � �%�� #�����&�& ��$�#��

��*��# � �& �|
�
������&�&- ������ ��# G�)�� 2!BB=3 �)���� � ��# �$$��,����� �%�

&�����)� �' $����� � �� � ��# '����� �|
�
� � &(�% �%��
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	 � 2<-<3

	%� &�����)� &$��� �& �%�� '(��� �%��������;�# �� � ��� #����&����� ������(�(&
$�������� �|

�
*%��% ��� �� #������� ��'����# '��� �%� ��&�������� �' �� ������-

	%� �����&$��#��) ��&% �1(������(� ��# '����� �& ��()%�� ��. � �- C����� � ���
����# �%� D*�����& �(�&�E *%�� � � 
 2�%� �(���� �' ��##��& �� �%� �,$�������3
�� (&��) � ��# '����� �|

�
� �����. *%��% ���#& �� $�&����� $��/�& �� �����)�-

G�)�� ��# ���%��# 2!BB@3 &%�* �%�� &�����)��& �' �%� '��� 2<-<3 ��� ��)�������
�$$��,�������& �' �%� ��# '(������& &���� �%�� ��� ��� ���� �$&����:�1(������(� �(�
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<-!A! ��# @-<!�:=- 	%� �(�� %�$��%�&�& �& ��6����# �� � >M &�)��/����� ����� *%��%
��$���& �%�� &�����)��& ��� &�)��/������ ���� �������� �� �%� ��� &��$��- 	%�
&$��# �' �������) ��&����# �� /)(��& ! ��# � ��� �� ��9(����# �� �%� ���8��
&�������� �5���- 4�*����. � &������ �����&�& ��&������# �� )��# �� ��# $�����&
$��#(��& ���$������ ��&(��&-

	� &(�����;�. &(�6���& ����� �� ������&� �%��� ��# '�����- 	%�& $����&& �&
�5����# �� �,$������� �& *��� �& ��&�������� �' ��%��&- ��&�������� %�& � #�&�����
��9(���� �� �%� �,$��������� �(�����& �& �� %���)���;�& ��%����� ��# ����������&
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C�$(��� �������) ��#��& 2��
. �F�. �(�� 
������). &���������---3 ��� ��&�#
($�� '�(� 8�� $�����$��&+ /�&���. &�����)��& 2�� �������) �(��&3 ��� #�&����� ���:
#�� ��������& #��*� '��� � )���� #�&����(����0 &����#��. &�����)� #�&����(����&
��� ($#���# �'��� ���% $����# ��&�# ($�� ��* ��'��������0 �%��#��. �%� ($#��:
��) �(�� ����'����& �%� $���������� �' � )���� $����# 2��
3 �� (�:$����# 2�F�3
&�����)� 2�� �������) �(��3 ��&�# ($�� � ����'�������� '����� ��$��&�����) ���%��
���(�� 2��
3 �� $�������� 2�F�3 $���50 /�����. ��&� $��������& �' �%� ��#��&
��$��&��� &��� '(�#������� $�����$�� �' �������) �%�� %��� ���� ��$����#�� ��&��#
�� $&��%���)�-44 ���� �%�� �%� �������) ��#��& �� ��������& %��� ���� ����&�
�,��(&����� #�����$�# '�� #�&����� &�����)� &$���- 	� �������#��� ������(�(&
&�����)��&. &(�% �& �%� ��# '����� �� �%� �%������� ��#�� $��&����# �� &������ 2<-!3.
��� *�(�# ���# �� #�&�����;� �%� &�����)� &$���- �(�% #�&�����;�����. %�*����. ���
�'��� ��������� ��# �� ��� ���# �� �����(���� �$$��,�������&-45

	%� &(�&�1(��� &������ �����#(��& � )�������;�# ����'�������� ��#�� �,$�������
����(����) '�� ��&�������� ��# ������(�(& &�����)��&- 	%� ��6������ �& ��� ��
'���(���� � ��* ��#L�� ���$����) ��#��. �(� ���%�� �� ��$�(�� ��&� ��������
'���(��& �' �,�&���) �������) �$$����%�& �� ��� �����$�&&��) ��#��- "�������. �%�
��#�� $��$�&�# �& ���&�&���� *��% �%� $&��%���)� �������(�� *%��� ����'��������
�& ��� ������# �� �%����&-46
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44Iru lqvwdqfh/ Eodfnexuq +4<69, hvwdeolvkhg �wkh Srzhu Odz ri Sudfwlfh�/ Zdwvrq +4<63,
frq�uphg wkh lpsruwdqfh ri �Uhfhqf|� dqg uhihuhqfh srlqwv1

45Qrwh wkdw lq wkh h{shulphqw/ wkh elgv dqg sulydwh vljqdov duh glfuhwh yduldeohv gh�qhg lq
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%�� &�����)� �|

� '��� � ������(�(& #�&����(���� #�/��# ���� �%� �������� ��� ��. *��%
���� �|

�. �������� �|� . ��# $���������� #��&��� '(������  |����- ��� �%� ��&� �'
�,$�&�����. ��� (& �&&(�� �%�� �%� &�����)� #�&����(���� �& &�������� 2��� /)(��
@3- 	%��. �|

� ��� �� &��� �& �%� $�������# D�$�����E &�����)� �� ��(�# �. *%��� �|�
��$��&���& �%� ���/#���� �� �%�& D�$�����E &�����)�- F%�� �|� ���#& �� ;��� �%�
&�����)� #�&����(���� �& �����������# ���(�# �%� ���� �|

� ��# $����� � �& ����&�
)(�������# �� &����� �|

� *%��% �& �%�� � $(�� &�����)� �1(������(�- �� �%� ��%��
%��#. *%�� �|� )��& ���)�� �%� &�����)� #�&����(���� ��� �� �,$����# �� �� ����&�
(��'��� ��# $����� � *��� �,$������� #�5����� &�����)��& *��% �1(�� $����������- �|�
��� �� &��� ���%�� �& �� �,$������������ '����� �� � ���#*�#�% '�� ���$(��������
�����&-

�'��� $�����) � &�����)� �|� &(�6��� � �������& � $���5 !|� ��# &%� ($#���& %��
&�����)� #�&����(���� *��% � ����'�������� �(�� "���- 4�(��&�������. �%� �5��� �'
"��� �� �%� ��
 ��#�� �& �� �## &��� ��&& �� �%� &�����)� #��&���  |n�� ��� ���(�#
�� �*�� '��� �|�. #�$��#��) ($�� �%� ��*��# !|�- ������. *%�� $����� � �������& �
$�&����� $���5. �%� ����'�������� �(�� %�& �%� &%�$� �' � ������ #��&��� '(������
*��% ���� �|� ��# &���#��# #�������� �� ��� 2&�� /)(�� @3- 
� �%�& ��&�. &���
��&& �& �##�# �� �%� #��&��� '(������  |n�� ��� ���(�# �%� &�����)� $����# �|�- �&
�%� ��*��# )��& ���)��. �%� &���#��# #�������� �� ��� )��& ���&�� �� �. ��# �%�
����'�������� �(�� �& ���� �����������# 2&�� /)(�� A3- �& � ���&�1(����. ����
��&& �& �##�# ���(�# �|� ��# $����� � �& ���� ��8��� �� $��� �%� &��� &�����)�
�)���- �������������. *%�� � $����� �������& � ��)����� $���5. �%� ����'��������
�(�� %�& �%� &%�$� �' � �����&� ������ #�&����(���� 2&�� /)(�� B3- 
��(�������. �%�
��)����� ����'�������� �(�� D&(������&E &��� ��&& '��� �%� &�����)� $����# �|�
��# ��#�&����(�� �� �� &�����)��& �*�� '��� �|�- �& � ���&�1(����. �%� $����������
�' &(�&�1(����� )��������) � &�����)� �� �%� ���)%���%��# �' �|� #�����&�&- 	%�
��)����� ����'�������� �(�� �& ���� �����������# ���(�# �%� &�����)� $����# �&
�%� ��*��# !|� #�����&�& ��# $����� � ������& ��&& ��8��� �� #��* �%� &��� &�����)�
�|� �� �%� '(�(�� 2&�� /)(�� ! 3- F%�� �%� $���5 �& ;���. �%� &�����)� #�&����(����
&���& (��%��)�# �& �%��� �& �� �,$��������� �������)- ���� �%�� �%�& ��#�� ���
������)� ��*��# � $(�� �� � ��,�# &�����)��& �1(������(� 2&�� ��������� 2!BBB.
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�� ��� $����# % � �. 2*%��� � �& �%� �(����� $����#3 $����� � ����'����& � &�����)�
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�c& ��&�# ($�� � ����'�������� '����� �,�c&- 	%� )������ ����'�������� �������)
��#�� �������& ��� �%�&� ����'�������� �(��& ��# �%� &�����)� #�&����(���� ������&
�����#��) �� �%� '����*��) ��* �' ������.
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�%� &�����)� $����# ��# �%� $���5 �������# �� $����� � �� $����# % � �- 	%� )��� �&
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��*��& �,�&�& � &�����)�. �&� . '�� *%��% �%� �,$����# $���5 �& )������ �%�� ;���-
���� �%�� �%� ��#�� ����/�& �%� D��* �' $�������E &�����) �%�� �������) �(���& ���
&���$�&� �� ����� $����#&. �%��8& �� �%� �(�(������ &��(��(�� �' �%� ����'��������
�(��- 	%� '(������  �� ���. �������� 8��*� �& �%� ������� $��$��&���. ��� ��9���
$�����& �����&$������ �� �,$������� '��� $�����(& )���&- 4�* &(�6���& &����� �%���
������� &�����)� #�&����(���� �& � 1(�&���� �����# �%� &��$� �' �%� $��&��� $�$��-
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���� �%�� �%� ��)����� ����'�������� �(�� �� �,$��&&��� 2>-�3 �& ��*��& $�&�����-
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f ���& �& � #�&��(�� �� '��)�����) $�������� �%�� ��#(��& �%�

��9(���� �' $�&� �,$�������&- 	%�& �5���. 8��*� �& D�������E. %�& ���� &%�*� ��
�� ���(&� �� �%� $&��%���)� �������(��- �& % )��& #�&���� '��� �%� �(����� $����# �.
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� ��� )��& ���)�� *%��% ��$���& �%�� �%� �����&$��#��) ����'�������� �(�� �& 9�����-

�& � ���&�1(����. �%� �(����� �� � �(�% ������� $����# % %�& ��&& ��9(���� ��
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$��� �%� )���- C����� �7& ��&� ��&$��&� �� ��%�� $�����&7 ������� &�����)��& *��� ���
�� �$����� ������� �� ����� $����#& &���� $����� �7& �$$�����& *��� ��#�'� �%���
&�����)��& �%��()% �������)- 	%���'���. &(�6���& &%�(�# #����������� '��)�� #�&����
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�%� �,$��������� �(����� ��#��- F%�� ��##�� � $���& �|� ��# �������& � ��)�����
$���5. %� &%�(�# �����;� �%�� %�& ��# *�& ��� %�)%- 4� &%�(�# ��&� (�#��&���# �%��
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�c& *%��

�
�,�c&

�2
������&�&- 	%�&

��$���& �%�� *%�� �%� ����'�������� '����� �& ���)� ��# $�&����� 2��)�����3 �%�
������ �' �%� ����'�������� �(�� �& ���&�� �� �%� &�����)� ����'����#. &� �%�� �,

�c&

�& ���� 2��&&3 ��8��� �� �� $����# �� �%� '(�(��- �������. �,
� � � �����&$��#& �� ��

#�������� �������). *%��� �,
� � 	� ��� �� ���&�#���# '(�� #�������� �������). &����

$�����& �&&�������� ����'���� ���%�� � �� � '�� � ����'�������� '����� �,�c& ���&� ��
;���- ����8� ������ ��# �(�%�� 2!BBB3. �%�& '���(������ ����*& ��� �� $��#��� ���
���� �%� #�������� �' �������) �(� ��&� �%� ���(�� �' �%��)�-
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��#��&�� �� ��- 2!BBB3 $��$�&� � #�5����� �%������� #�������� �������) ��#��
*%��� �%� #�������� ��# ���(�� �' �%��)� ��� ��&�# ($�� �%� )��#���� �' �%�
�,$����# $���5 '(������- 	%� ��#�� $��$�&�# %��� �& &��)%��� ���� 9�,���� &����
#�������� �������) ��� ���� *��% ���(��. �,$����# �� ���� ����%�� $�����7& $���5.
#�$��#��) ($�� �%� ����'�������� �(�� �#�$��#- 
� �##�����. �%� �5��� �' $�&�����
��# ��)����� ��*��#& ��� #�5���������# *%��%. �& *� &%��� &�� �� &������ @. �& ��
��$������ '���(�� �� #�&����� �������) �� �%� �,$�������- �������. �%� #��������
�������) ��#�� �#�$��# �& &��$��� ��# �� ��� �� ��$�������# ��&��� �� �&������
&��(��(����� �%� )������ ����'�������� ��#��-

!��� "���#��
����� (��� ����� ������� 
�������

	%� ����'�������� �(�� "�� � �,
�c&� �

,
�c&� �� �

,� ��� ����(�� �,$������� '�� #�5�����
'���& �' ��&���������� �������)- 	%� &��(��(�� �' �%� �(�� �&&�������� ������& �%�
&���. �(� �%� ��������&�,

�c& ��# �,�c& ��8� #�5����� ���(�& #�$��#��) ($�� �%� ��$�
�' ��&���������� �������) (�#�� ���&�#�������-

��� ��&�����. *��% $���5 #�$��#��� ���������. $����� � $�������� ����'����&
�%� &�����)� $����# �� $����� * 
� � �� $����# %

�
�,

�c& � �&�
�
��&�# ($�� �%�

����'�������� '����� �,�c& � +, � !&� . *%��� !&� �& �%� $���5 �' $����� *. ��# +, �& �
#�&��(�� '����� �%�� #�*�*��)%�& ����'�������� '��� ��%�� $�����&7 $���5&- 
�
��%�� *��#&. *%�� $����� � *����&&�& � ���)� ��&& 2$��/�3 �� $����� * 
� �. &%�
����&�& %�� &�����)� #�&����(���� &� �%�� &%� *��� �� ��&& 2����3 ��8��� �� $��� �&� ��
�%� '(�(��- 
� D*����� ��8�& ���E )���& &(�% �& �� �(�����. $�����& ��� �%��&�
�� ����'���� ���� �%� *�����7& &�����)�-

�����#��) �� �F� $�����& ($#��� �%� &�����)� $����# �(� �%�� ��&� (&� ��:
&�������� �� ���8 ���8 ��# #�������� %�* (�:�%�&�� &�����)��& ��#. ��&� ��$��:
������. (�:�%�&�� ��&� ��&$��&� &�����)��& *�(�# %��� $��'����#- 
� ��%�� *��#&.
�� �%� ��# �' ��(�# %. $����� � ��&����& %�� �$$�����& &�����)� $��/�� �&

3� ��#
&%� ����(����& *%�� *�(�# %��� ���� %�� ��&� ��&$��&� &�����)� �"��&

3��- 	%��.
$����� � ($#���& %�� &�����)� #�&����(���� ���(�# �"��&

3�� ��&�# ($�� �%� $��/�
2�� �,$����# $��/�3 ��- �%�& ��&� ��&$��&� *�(�# %��� )�������#- ���%�()% ��:
���������� #�&&������. �%� )�������;�# ����'�������� ��#�� ��� ��$�(�� �%� ��&�
�������� '���(��& �' �F�- 
�#��#. �� �##����� �� � ��
 �(��. �� ��&����������
����'�������� �(�� ��� �� ������# �� &�����) �,

�c& � �"��&
3�� ��# �,�c& � +, ���--

���� �%�� +, ��$��&���& �%� �������� �5��� �' '���)��� $���5& ��# �� �& ���&���
������# �� �%� $�������� , �� ������� ��# 4� 2!BBB3-

��� ��� #�/�� ��%�� '���& �' ��&���������� �������)- ��� ��&�����. $(�� ��:
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������� ��#��& ����'���� �%� *�����7& &�����)� ��#�$��#����� �' $���5- 
� �%�
�����,� �' �(�����&. ������ ��# G�)�� 2!BB=3 &())�&� �%�� ��&��) ��##��& �$$��
�%� *�����7& &�����)� �&� �� �%��� �*� &�)��� ��# ����� '��� #���������) �%� $��/�
�%�& ��# *�(�# %��� ����#�# %�# �%�� *�� �%� �(�����- 
� ��%�� *��#&. *%��
$����� � #��& ��� *�� �%� �(����� %� ����'����& �%� &�����)� �,

�c& � �&� ��&�# ($��

�%� ����'�������� '����� �,�c& � +,
�
�&
f
� �&� � �&�	

�
- �������. ���� ��# ��$$�$���

2!BBA3 &())�&� �%�� ��&�������� �' ��%�� $�����&7 $���5& ��9(���� �%� ��'������
$����- 	%� ������ %�$��%�&�& %�& ���� ��&��# *��%�(� &(���&& �� �� ������� ���&���
�' �%� $�$�� 2&�� ��������� 2!BBB. �33-

)� ���������� $��
��	�� ��� ����� *���������

���� �� ����������� $��&$������ �������) ��#��& %��� �*� ������&���) '���(��&-
���&���. �%� ��&����# ������& -A
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��� ����%�� �#����:

����� ��� ��#�$��#����� #�&����(��# &���� &�����)� #�&����(����& ��� ($#���# ��#�:
��#(���� ��&�# �� $�����(& $����#& $���& ��# �(�����&- �����#��. �������) ��#��&
��� ������)� ��*��# � $(�� &�����)� �1(������(� �� *%��% ��&� �%� �&��$�����
&�����)� #�&����(����  "� ��� �& #�)�������- 	%�&� �*� �%��������&���& ��� &(�% �%��
�%� �����&�& �' �������) ��#�� �&�������& �& ���:������� ��# ������ �##��&&�# ��
�%� �������(�� *��% �%� ������� �,��$���� �' �������& ��# ������:�����& 2!BBB3
��# ��������� 2�   3- 	%� "�,��(� 
�8���%��# �& � $�$(��� ���%�# �� �&��:
���� �������) ��#��& *��% � /���� �(���� �' &�����)��& 2�-)- ������� ��# 4�
2!BBB3. �� "�G����� ��# C��'��� 2!BB>33- 4�*����. �& ����# �� ���%� 2!BB?3 ��#
��������� 2�   3 �%� �$$�������� �' "�,��(� 
�8���%��# �� ������(�(& &�����:
)��& ��� �� %�;��#�(&- 
�#��#. �& ��%����� ������)�& ��*��# �� �1(������(�
�%� &�����)� #�&����(����& ������& ���� �����������# ��# ����� ��&��������& ���
�(�% ���� ��9(������ �� �%� ��8���%��# '(������- 	%�& ��������� ��� ��&(�� �� �
#�&$��$��������� �������(���� �' ����� ��&��������& �� �%� $�������� �&������-

	� ����(����� �%�& ������)���� $������ ��������� 2�   3 $��$�&�& �� ":

�&������� �� �����&$��#��) �� �� ��6������ '(������ �' �%� '���+
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*%��� � �& �%� $�������� �� �� �&������# ��# 0
R
�c| ��� �& �%� ������ �' ��#�� !

�' $����� �7& &�����)� #�&����(���� �� $����# �- 4�(��&�������. �%� ��6������ �& ��
��������� ��&��������& *��% �%��� �%��������� ������& ���#��������� �� �%� %�&����
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�' $���- 	%�& ���%�# �5��& �%� 8�� �#�����)� �' ���������) �%� &��� *��)%� �� �%�
��6������ '(������ �� ��� ��&��������- ��������� 2�   3 $����& �%�� �%� �&�������

�' �%� )������ ����'�������� ��#�� $�������� �� �& ���&�&���� ��# �&��$���������
�������� #�&����(��# �& � ���#& ��*��# ��/����- 	%� �,$��&&��� 2?-!3 ��1(���&
�%� #��������� �' �%� �%��������� ������& �� ���% $����# ��# '�� ��� ��##��&- 	%�
&�����)� #�&����(����& #� ��� %��� � ��������� ���������� '��� ��# �%� �%���������
������& 0R�c| ��� ��� ��$����# �� "���� ����� &��(������ �&������&. �0R�c| ���-

��&��# �������) ��#��& ��� ��$������ ���$���# �� �%� ��&�& �' ��8���%��# �����
��&�& 2�-)- ���%� 2�   3 �� ������� ��# 4� 2!BBB33- �& $�����(&�� ��������#
%�*����. �%�& �$$����% �& ��� *��� &(���# %��� #(� �� �%� ���#�1(��� $��$�����&
�' �%� ��8���%��# '(������- 
�&���#. *� *��� ���&�#�� ���#������� F��# ��&�& ��&�#
($�� �%� (����&������# �$����;����� �' �%� ��6������ '(������ 2?-!3-47 	%� F��#
��&� $�&&�&&�& �%� �$$��$����� �&��$����� $��$�����& &���� �%� ":�&������� �& ���:
&�&���� ��# �&��$��������� �������� #�&����(��#- 	%� ���������� �����, �������#
�� �%� #������������ �' �%� ��&� &����&��� �& ����(���# *��% � ����&���$ ���%��1(�
��&�# ($�� �%� �&������# $�������� ��-48
+� ���������� �# � ,��
����- �����


�� (& �&������ /�&� � ����%���8 ��#�� ����(#��) �%� ���#������� ��
 ��# $���5
#�$��#��� ���������. ���% *��% #�������� �������)- ����������� �������) ��#��&
*��� �� ���$���# ��# ��&��# �)���&� �%�& ��'������ ��#�� �� &������ A-
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��
 ��# $���5 ��������� ����'�������� �(�� ��# �&� �2� ��� �%� $��������& �' �%�
������� &�����)� #�&����(���� '(������- ��� &�����)��& ��&����# #(���) �%� �,$���:
����& ��� *��%�� �%� �������� ������ ����-49 	%���'���. ��� �� �& /,�# �� ������ ����-
C�����& ��� ��������� ���&�#���# &�������� ��# &�����)��& �� $����# ! ��� �&&(��#
�� �� )�������# '��� � ������ #�&����(���� ��(�����# �� ������ ���� *��% $�����:
���& �&� �2�- 	%� %�&��)���& �' $�����&7 &�����)��& �� �%� /�&� $����#& �' $��� ���#
�� &($$��� �%�& �&&(�$����- 	%� ":�&������� $��&����# �� &������ ? �& �$$���# ��

47Iru ghwdlov rq wkh lpsohphqwdwlrq ri wkh Zdog whvw vhh Jrxulhurx{ dqg Prqiruw +4<<8,1
48Wkh Errwvwuds lv d vwdwlvwlfdo whfkqltxh frqvlvwlqj lq uhshdwhgo| uhvdpsolqj wkh ruljlqdo gdwd

iurp wkh hvwlpdwhg glvwulexwlrq lq rughu wr pdnh lqihuhqfhv iurp wkh uhvdpsohv rq sdudphwhuv
vxfk dv/ iru lqvwdqfh/ wkh vwdqgdug ghyldwlrq ri wkh hvwlpdwhg sdudphwhuv1 Iru ghwdlov rq wkh
Errwvwuds whfkqltxh vhh Vkdr dqg Wx +4<<9,1
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�%� �� ��# �%� ��� &��$��&- ��&(��& ��� $��&����# �� 	���� <-

I	���� < 4���J

	%� �&�������� �' �%� ������� $��$��&��� $��������& �����&$��# �� �� �,$����#
&�����)� �'  -�=@ 2 -�=B3 ��# � &���#��# #�������� �'  -??! 2 -?B�3 �� �%� ��
2���3 &��$��- ���� �%�� �%� /�&� �*� ������& �' �%� ������� &�����)� #�&����(����
��� &���8��)�� ���&� �� ���% ���������&- ���(����. � &����&����� ��&� ��#�����& �%��
�%� $��������&

��&� ��2
�
������ �� #�&���)(�&%�# �� �%� �&�������� ����(#��) ���%

�%� �� ��# ��� &��$��&- 
� ��%�� *��#&. &(�6���& �$$���& �� %��� � &������ �������
�$$��%��&��� �' �%� )��� ��#�$��#����� �' �%� ��������� �$$���#- �������. �%�
&�����)� &�������� �� $����# ! �& ���� �������� ��# ����&� (��'��� ���� ������ ���� �
	%�& ��� �� �,$�����# �� �%� ���$��,��� �' �%� ������ ���(� �(����� ��#L�� ��
�%� &(�6���& ���8 �' $�����(& �,$������� *��% ���$������ )���&-


�� (& �,����� /�&� �%� $��������& �&&������# *��% �%� ��
 ��#��- 	%�
'��)�����) $�������� ���-u

f
�& ���&� �� ! *��% ���% �%� �� ��# ��� &��$��&-

	%�& ��$���& �%�� �������) ���(�& �� � &��* $���. �& $�&� ��# ������ �,$�������
%��� ����&� �%� &��� ��9(���� �� �%� �(����� &�����)� &��������- 	%� '��)�����)
$�������� �&. %�*����. &��)%��� �(� &�)��/������ &������ �� �%� ��� ���������-
	%���'���. ��%����� ��� $���������� �%��)� &���*%�� ���� ���($��� �& �%� ��&(��
�' ��* �,$�������& *%�� ��'�������� �& ��*- 	%� �&�������� �' '��)�����) $���:
�����& �& 8��*� �� ���� ������#�(&�� '��� )��� �� )���- ���� �&������& ��
������� ��# 4� 2!BBB3 ��# ���%� 2�   3 ��� ���(���� )������ �%�� ��� &())�&���)
D�,$��&��� #������&E ��#L�� � ��#��7& ��&&$���/������- 	%� '��)�����) $�����:
���& �� �%� $��&��� $�$�� ��� �&������# *��%�(� ���&������. �(� �%�� ��� ��� ����*
��� ��# &��� ���&�&���� *��% $�����(& &�(#��&-

	%� $�������� ��-u
�

�& ��&�)��/����. *%��� ��-u
2

�& ���&� �� !. �� ���% &��$��&-
	%�& ��#�����& �%�� � ��)����� ��*��# ���#& &(�6���& �� ������&� �%� ��# '�����.
*%��� � $�&����� $���5 #��& ��� ��9(���� �%� #�������� �' �������)- 	%���'���.
#�������� �������) �%���� �$$���& ���� �� �%� �,$������� *%�� $���5& ��� ��)�����-
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�*� ����� %�& � ���� #����� ��$��� �� �%� #�������� �' �������)- �������. �%�
$�������� +U� �& &��)%��� �(� &�)��/������ &������ �%�� ! �� �%� �� ���������-
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�%� &��� �����&��� �& �' �%�� %�# *�� �%� �(����� �%��&����&- 	%� ��)���(#� �'
�%�& �5��� �& ���)�� �%�� �� ������� ��# 4� 2!BBB3 *%� /�# �%�� 2�� �����)�3
&(�6���& *��)% ��&�������� %��' �& �(�% �& �,$�������- 	%�& #�5������ ��)%� ��
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���� ��� (& /�&� �&������ �%� ��#�� *��% � #�5����� $�������� �� �� � �� ���� �� '��
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�(� �� �%�& &������ ��� $��&����# �� 	���� =-4: 	%� �:���(�& ��#����� �%�� ��� ���:
��� ��6��� �%� �(�� %�$��%�&�& �� �%� (&(�� &�)��/����� �����&- ����8� ���%� 2!BB?3
��# 2�   3. *� #� ��� /�# �����(&��� ���#���� �' %�����)������ ����&& $�����&-
4�*����. ���$������ ��&�& ������� &())�&� %�����)������ ����&& ���������&-
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	� ����(��� �%� ��������� �' �%� �&������&. ��� (& �(� &��� "���� ����� &��(:
������&- ��)(��& !! ��# !� ��$��&��� �%� �����)� �������) $��% 2����) *��% ���
&���#��# #��������3 �' ��� �%�(&��# ���$(��� ��$��������& �' �%� �,$���������
&�&&���& ��&�# ($�� �%� $��������& �&������# *��% �%� ":�&�������- 	%� �������
&��(����# ��%����� ����� ���� ���(������ �%� ��%�����& �' ���(�� $�����&. ��# �&
*��� *��%�� ��� &���#��# #�������� 2��)(��& ! ��# �3- �� �##������� ���&(�� �' /�
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	%� ��6��� �' �%�& &������ �& �� ��&� ���$����) �������) ��#��& ��# �� $�����(���
����������� %�$��%�&�& �' ��&���������� �������)- 	%� #�5����� %�$��%�&�& ��� ��
��&��# *��%�� �%� )������ ����'�������� ��#�� ��# ���$���&��& *��� �� ���#(���#
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������) �& ��$������ �&&(��# �� ���(� *%�� �%� &�����)� &�������� �' � $����� �� �
)���� $����# �& ��9(����# �� %�& �*� �� ��� ��%�� $�����& $�&� ������& ��#L�� �(�:
����&- 
� ������&�. � ���:�������) �#6(&����� $����&& �& #��������# �,�)���(&��-
�(�% �#6(&����� ����(#�& '�� ��&����� ��#(���) ��&��8�& *%��� ����$(�����) �%�
���$(���. �� ��8��) &������ ������ ����(������ �����&-
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&�����)� ����'����# 2�%� ����'�������� '�����3 �� $����# % � �- 	%�& �,�)���(&
����'�������� �(�� %�& �%��� �%��������&���&+ /�&���. �%� &�����)� ����'����# ��#
�%� ����'�������� '����� ������ �,�)���(&��0 &����#��. �%� ����'�������� '����� �&
�� ������&��) (���(�#�# '(������ �' �0 /�����. ��%����� ������)�& ��*��# � $(��
&�����)� �1(������(� �"- 	%� ��&% �1(������(� ��#�� *��% �����& �& � &$�����
��&� �' �,�)���(& �#6(&����� *%��� �%� �&��$����� �(����� �" �1(��& � 2�%�
��&% �1(������(� �� �%� �(����� ��#��3- 	%�& �$$����% /�#& �##������� &($$���
'��� �%� '��� �%�� $�����& �� �%� �� &��$�� �$$��� �� ������)� ��*��# �%� ��&%
�1(������(�-

	%� (���&������# ��#�� ���&�&�& �' �%� ����%���8��#�� �������# *��% �%� �,:
�)���(& �#6(&����� $����&&- C��������& �' �%� (����&������# ��#�� ��� ��� 1�� 12� �"�
*%��� � � ���-u� �U� � &� �2� �& �%� $�������� ������ �� �%� ����%���8 ��#��-
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� � $(�� ��������� ��#��. ��&��) ��##��& ��$� �,����� �%� $�����(& $����# *�����7&
&�����)�- �(�% &����� ��%����� �& ��� ��&����# �� �%� #���- 4�*���� *� ��� ��&�
*��8�� ���&���& �' �%� ��#�� &(�% �& $(�� ��������� *��% �����& ��# ��������� �'
&(���&&'(� �� $�$(��� ��%�����-

	� �����$����� �%� ��������� �' &(���&&'(� ��%�����. �%� )������ ����'��������
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� ( ��U�f ( � ��# �&� �& �%� �(����� $����# *�����7& &�����)�- 4����. �����
$����� ����'����& �%� *�����7& &�����)� ��#�$��#����� �' �%� $���5 �� ����#�#- �
$(�� ��������� ��#�� *��% �����& ��1(���& �%�� �&� ��� � 2� �2� ���U�f �)&'| *%���
)&'| �& �%� ��#������ '(������ ��# 2 �& � ���)� ���� ���&���� 22 � ��� �� $�������3-
	%�& '���(������ ��$���& �%�� �%� �������� �' �%� ����'�������� �(�� �1(��& ���U�f

*%�� % � �- ��%��*�&�. �%� ����'�������� �(�� �& 9�� '�� % &������� &������ �%��
�%� �(����� $����# � &���� �%� �������� �&� ��� �& ���)�- �& � ��&(��. �%� &�����)�
#�&����(���� �� $����# � �& �5����# ���� �� �%� *�����7& &�����)� �� $����# � � �-
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��� ����*�# �� ��8� ��&��8�& ��# &����� � &�����)� #�5����� �%�� �|�- 
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��������� �������)- 
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���� �' '���)��� $���5& &%�(�# �����$�&& ��������� �������) �� &�������� )���&
*��% � ���)� �(���� �' $�����&- 	%� ������ ���(� �(����� )��� �& &��������
��# �%� �(���� �' $�����& ��� �� ���&�#���# ���&������ ���)�- 	%� ��&(��& ��:
�����# %���. %�*����. �$$��� �� $�������� #�&��&& �%� ������� ��# 4� �����- 	%�
����'�������� �' '���)��� &�����)��& &())�&��# �� �F� %�& ���� '�(�# �� %���
&��� �,$�������� $�*��. �(� ��������� &%�(�# �� &��� �& � #�&����� ��# &�������
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	%� ��6��� �' �%� $�$�� *�& �� &%�# ��)%� �� �%� '����*��) �*� 1(�&����&+ F%�� �&
�%� �������� ��9(���� �' ��&�������� �� �������)� F%��% ����) �%� ��&����������
�������) ��#��& $��$�&�# �� �%� �������(�� $������&� � ������ ���(� �(�����
�,$������� #����&�����& �%�� �3 $�����& ����� ���% '��� ��&�������� ��# �,$���:
����0 ��3 ��&�������� ��� $��� � ��6�� ���� �� �%� �������) $����&&0 ���3 ��&��������
��� %���)���;� ��# ���������� �������) ��*��# �%� ��&% �1(������(�0 ��3 ��&��:
�������� ��# �,$��������� �������) ��� �� �' ���$������ ��)���(#�0 �3 /�����. �
$���5 #�$��# ��������� �$$����% *��% #�������� �������) #�������& ��%�� ��&��:
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�������� �������) ��� $��� � ��&&�� ���� �� &��$��� �����,�&- 
� %�& ��&� ����
&%�*� �%�� ��%�� '���& �' ��&���������� �������) $��'��� *��� �� ������� )���&
2�-)- ������� ��# 4� 2!BBB33- �������. �5����� �� ��- 2�   3 &())�&� �%��
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Figure 1                                                                              
Evolution of the Bid Factor                                              

Sample with Feed Back
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Figure 2                                                                              
Evolution of the Bid Factor                                              
Sample with No Feed Back
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Figure 4                                                                 
Evolution of the Bid Factor                                       

Sample with Feed Back                                              
Bad Players
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Figure 3                                                                 
Evolution of the Bid Factor                                       
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Figure 5                                                                 
Evolution of the Bid Factor                                       
Sample with No Feed Back                                              
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Figure 6                                                                 
Evolution of the Bid Factor                                       
Sample with No Feed Back                                              
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Figure 7                                                              
Continuous Reinforcement 

Model                             Positive 
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Figure 8                                                                  
Continuous Reinforcement Model                             

Positive and Large Payoff

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

-1 0 1

Bid Factor

D
en

si
ty

Strategy
Distribution at
period t                

Reinforcement at
period t

Strategy
Distribution at
period t+1

stmt



Figure 9                                                               
Continuous Reinforcement Model                             

Negative and Small Payoff
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Figure 10                                                             
Continuous Reinforcement Model                             

Negative and Large Payoff
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Graph 11                                                                              
Evolution of the Bid Factor                                                                         
Monte Carlo Simulations

FB Treatment
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Graph 12                                                                              
Evolution of the Bid Factor 
Monte Carlo Simulations
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TABLE 1  
EXPERIMENTAL OUTCOMES 

 FB 
Sample 

NFB 
Sample 

Mann-Whitney 
Test Statistic 

p-Value 

Total Number of Periods Played 80 78 . . 
Total Number  

of Participating Subjects 
28 31 . . 

Average Number  
of Periods Played 

68.57 
(8.3) 

60.38 
(12.4) 

-3.08 2.64E-3 

Number of Bankruptcies 4 7 . . 
Number of Subjects who 

Participated for the Entire Session 
20 18 . . 

Average Profit  
(Includes the Starting Balance) 

54 (12.8) 43 (13.3) -3.734 1.88E-4 

Percentage of Auctions 
 with Negative Profits 

18 29 -3.234 1.23E-4 

Average Number  
of Periods Before Bankruptcy* 

13 (6.1) 22 (12.5) -2.079 0.037 

Average Profit  
of an Auction Winner 

2.6 (0.7) 1.7 (0.7) -3.544 3.84E-4 

Percentage of Auctions  
Won by the High Value Bidder 

36 28 -2.017 0.043 

Numbers in parenthesis refer to standard deviations.  
The FB and NFB samples have the same distribution under the null hypothesis in the Mann-Whitney test. 

* The average is taken over the participants who experienced bankruptcy. 
 
 
 
 

TABLE 2 
THE EVOLUTION OF THE BID FACTOR 

{ }0:0 ≤βH    
α  

 
β  

 
σ  

 
γ  Test 

Statistic 
p-Value 

Feed Back Sample 0.371 
(0.241) 

1.48E-2* 
(3.45E-4) 

22.025 
(17.123) 

-1.796* 
(0.327) 

5.262 7.12E-8 

No Feed Back Sample 0.413 
(0.471) 

5.41E-3* 
(1.26E-3) 

5.173 
(8.735) 

-1.069* 
(0.421) 

4.277 9.48E-6 

Good Players in  
Feed Back Sample 

0.281* 
(0.101) 

3.17E-2* 
(7.31E-4) 

1.027* 
(0.368) 

-0.988* 
(0.217) 

3.832 6.36E-5 

Bad Players in 
Feed Back Sample 

0.126 
(0.212) 

1.94E-2* 
(2.11E-3) 

1.785* 
(0.582) 

-0.789* 
(0.225) 

3.124 8.92E-4 

Good Players in  
No Feed Back Sample 

0.178* 
(0.049) 

2.32E-2* 
(4.69E-3) 

1.245* 
(0.514) 

-0.800* 
(0.176) 

3.668 1.22E-4 

Bad Players in  
No Feed Back Sample 

0.219* 
(0.096) 

1.44E-2* 
(6.68E-3) 

1.628* 
(0.627) 

-0.559* 
(0.204) 

2.127 1.67E-2 

Numbers in parenthesis refer to standard deviations. * Indicates parameters significant at a 5% level. 
 
 
 



 

 

TABLE 3 
ESTIMATION OF THE BENCHMARK MODEL 

 CRL
0α  CRL

1α  CRL
2α  IM

0α  IM
1α  IM

2α  IMθ  µ  σ  

FB 
Sample 

0.928* 
(0.066) 

0.084 
(0.187) 

0.734* 
(0.047) 

0.902* 
(0.118) 

0.154 
(0.212) 

0.638* 
(0.079) 

0.831* 
(0.114) 

0.226 
(0.134) 

3.281* 
(1.132) 

NFB 
Sample 

0.816* 
(0.097) 

0.111 
(0.179) 

0.826* 
(0.104) 

0.374 
(0.478) 

0.141 
(0.206) 

0.431 
(0.294) 

0.322 
(0.216) 

0.241 
(0.171) 

4.065* 
(1.469) 

Numbers in parenthesis refer to standard deviations. * Indicates parameters significant at a 5% level. 
 
 

TABLE 4 
NESTED MODELS COMPARISON 

 
0H  

Wald 
Test 

Statistic 

Degrees 
of 

Freedom 

Chi-square 
statistic 

( 05.0=α ) 

 
p-value 

No Heterogeneity FB Sample 197.776 189 222.074 0.316 
No Heterogeneity NFB Sample 228.046 210 244.806 0.187 

Experiential and Observational Parameters 
are Equal 

16.245 3 7.814 1.01E-3 

CRL 19.355 4 7.814 6.69E-4 
Payoff Dependent Imitation 21.437 3 7.814 8.54E-5 

Exogenous Learning 46.378 7 14.067 7.38E-8 
Nash Equilibrium with Errors 59.719 8 15.507 5.29E-10 

Imitation of Successful Behavior 52.957 7 14.067 3.78E-9 
Imitation of Successful Behavior with Errors 59.719 7 14.067 5.12E-11 

Imitation of Average Behavior 62.662 7 14.067 4.43E-11 
Imitation of Average Behavior with Errors 73.084 7 14.067 1.06E-13 

Imitation of Mode Behavior 41.084 7 14.067 7.80E-7 
Imitation of Mode Behavior with Errors 53.120 7 14.067 3.51E-9 

No Reinforcement of Best Strategies 6.083 4 9.488 0.193 
 
 

TABLE 5 
MONTE CARLO SIMULATIONS OUTCOMES 

 FB Sample NFB Sample 
Total Number of Periods Played 80 78 

Average Number of Participating Subjects 26.8 (3.8) 32.7 (5.7) 
Average Number of Periods Played 71.6 (6.1) 57.3 (15.7) 
Average Number of Bankruptcies 2.8 (1.6) 8.7 (3.3) 
Average Number of Subjects who 
Participated for the Entire Session 

21.2  
(2.7) 

16.1  
(4.0) 

Average Profit (Includes the Starting Balance) 59 (9.4) 40.4 (15.6) 
Percentage of Auctions with Negative Profits 15.2 28.7 

Average Number of Periods Before Bankruptcy 11.2 (4.8) 20.5 (10.5) 
Average Profit of an Auction Winner 2.55 (0.53) 1.58 (0.79) 

Percentage of Auctions Won by the High Value Bidder 38.4 (8.3) 25.7 (13.2) 
Numbers in parenthesis refer to standard deviations 


