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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ� WKH� XQGHUVWDQGLQJ� RI� LQWHUQDWLRQDO� EXVLQHVV� DQG�

EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�IDFWRUV�WKDW�GULYH�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�EHQHILWV�RI�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�VFRSH� 

�� ([SODLQ� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� GRPHVWLF� EXVLQHVV� DQG�

LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�XQGHUVWDQGLQJ�JOREDOL]DWLRQ� 

�� ([SODLQ�JOREDOL]DWLRQ
V�EHQHILWV� 

�� ([SODLQ�WKH�FULWLFLVP�RI�JOREDOL]DWLRQ� 

�� ([SODLQ�PHWKRGV�RI�HQWHULQJ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHW� 

��� ([SODLQ�WKH�PXOWLQDWLRQDO�FRPSDQ\� 

 

,QWURGXFWLRQ 

*OREDOL]DWLRQ� KDV� EHFRPH� WKH� WKLQJ� WKDW� GRPLQDWHV� QHDUO\�

ZKROH� VHFWRUV� RI� EXVLQHVV��ZKHUH� SDUWO\� ODUJH� FRXQWULHV� HOLPLQDWH�

LPSHGLPHQWV�WR�WUDGH�DQG�XQIROG�ZD\V�IRU�WKH�VDNH�RI�JURZWK�DQG�

H[SDQVLRQ� RI� EXVLQHVV� �:DUGKDQD�� ������ HW� DO��� %DLOH\�� ������ +LOO��

������'DQLHOV��5DGHEDXJK��HW�DO����������'XULQJ�WKH�ODVW����\HDUV��WKH�

H[SRUWDWLRQ�RI�JRRGV�KDV�VSURXWHG�DW�DQ�DYHUDJH�UDWH�RI����SHU�\HDU��

,QWHUQDWLRQDO� EXVLQHVV� KDV� EHFRPH� WKH� GRUVDO� LQ� HYHU\� HFRQRPLF�

V\VWHP�DQG� FRXQWU\��(YHU\�ZDQW� WR� IORXULVK� LQ� WKH�PDQQHU�RI� WKH�

HFRQRPLF�V\VWHP�FRQVWLWXWHG�WKLQJ�LPPHQVHO\�HVVHQWLDO�IRU�WKHP�WR�

,17(51$7,21$/�

%86,1(66�$1'�

*/2%$/,=$7,21 



�� 
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$QGHUVRQ��)UHGHULFN����������'RLQJ�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��$�3UDFWLFDO�

*XLGH�DQG�:RUNERRN��:DVKLQJWRQJ/�.LQGOHV 

$\EDU�� &� %��� 	� 7KLUXQDYXNNDUDVX�� $�� �������� (PHUJLQJ� 0DUNHW�

0XOWLQDWLRQDOV�� $Q� $QDO\VLV� RI� 3HUIRUPDQFH� DQG� 5LVN�

&KDUDFWHULVWLFV�� -RXUQDO� RI� $VLD� �� 3DFLILF� %XVLQHVV�� ������ ������

KWWSV���GRL�RUJ���������M���Y��Q��B�� 

%DLOH\V��'HY\QL�(����������$�%XVLQHVV�*XLGH�WR�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�	�

,QYHVWPHQW�� 0DVWHULQJ� %LOOV� RI� /DGLQJ�� 3D\PHQW� 0HWKRGV�� DQG�

(IIHFWLYH� 6WUDWHJLHV� IRU� 6HDPOHVV� *OREDO� 7UDGH�0DQDJHPHQW��

:DVKLQJWRQ��.LQGOH 

&DYXVJLOV� 6�� 7DPHU��� .QLJKW�� *DU\��� HW� DO
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�� 7KH� 1HZ� 5HDOLWLHV�� *OREDO� (GLWLRQ�� %ORRPLQJWRQ��

3HDUVRQ 

&KRZV� 'DQLHO�&��.
V���VFKRHQEDXP��7KRPDV�-
V����������,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 7UDQVDFWLRQV�� 3UREOHPV�� &DVHV�� DQG� 0DWHULDOV�� &DOLI��

$VSHQ�2SFR�/OF 

&]LQNRWD� 0LFKDHO� 5��� 5RQNDLQHQ�� ,ONND� $��� HW� DO
V�� ��������

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��&DPEULGJH��7KH�&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�

3UHVV 

'DQLHOV�� -RKQ��5DGHEDXJK��/HH��HW�DO���������� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

%ORRPLQJWRQ��3HDUVRQ 

'DIIRGLOV� 6DQM\RWV� 3��� DQG� &DUSHQWHU�� 0DVRQ� $
V�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� 2SSRUWXQLWLHV� DQG� &KDOOHQJHV� LQ� D�

)ODWWHQLQJ�:RUOG�Y�����ERVWRQ��%RVWRQ��)ODW:RUOG 

(QVLJQ�� 3� &�� �������� 7KH� 0XOWLQDWLRQDO� &RUSRUDWLRQ� $V� $�

&RRUGLQDWHG� 1HWZRUN�� 2UJDQL]LQJ� DQG� 0DQDJLQJ�

'LIIHUHQWO\�� 7KH� 7KXQGHUELUG� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������WLH����������� 

  



�� 

 

*LQWLQJ��&��3���	�0DUW\ULHV��7��)����������$QDO\]HV�(NVSRU�,QGRQHVLDQ�

&RIIHH�7R�&RXQWULHV�$6($1��-RXUQDOV����������6FLHQWLILF����������7KH�

(FRQRP\� DQG� � � � � � � � � � %XVLQHVV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������MLHE�Y��L������ 

*HULQJHU��0LFKDHO��DQG�0FQHWW��-HDQQH���������,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

1HZ�<RUN��0F*UDZ�+LOO 

*XSWD��$�.���	�*RYLQGDUDMDQ��9����������2UJDQL]LQJ�IRU�.QRZOLQJV�

)WKH� ORZV� ZLWKLQ� 01&V�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ��

������ WKRXJK�� ��������WWSV���GRL�RUJ��������������

��������������� 

+HUEHUW�� 7�� 7�� �������� 6WUDWHJ\� DQG� 0XOWLQDWLRQDO� 2UJDQL]DWLRQ�

6WUXFWXUH��$Q�,QWHURUJDQL]DWLRQDO�5HODWLRQVKLSV�3HUVSHFWLYH��

7KH� $FDGHP\� RI� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������DPU������������� 

+LOO�� &KDUOHV�:�� /�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� &RPSHWLQJ� LQ� WKH�

*OREDO�0DUNHWSODFH��1HZ�<RUN��0F*UDZD�+LOO 

+RGLMDKV��6���	�$QJHOLQD��*��3����������$QDO\]HV�3DIIHFWLYH�(NVSRU�

DQG�,PSRUWV�$JDLQVW�*URZWK�(FRQRP\�LQ�,QGRQHVLD��-RXUQDOV�

0DQDJHPHQW� $SSOLHG� $QG� )LQDQFLDO�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ����������MPN�Y��L�������� 

,QGD\DQL��6���	�+DUWRQR��%����������$QDO\VLV�RI�8QHPSOR\PHQW�DQG�

(FRQRPLF� *URZWK� DV� D� 5HVXOW� RI� WKH� &RYLG����

3DQGHPLF�-RXUQDO� RI� (FRQRPLFV� 	� 0DQDJHPHQW� 8QLYHUVLW\� RI�

%LQD�6DUDQD�,QIRUPDWLFV����������������� 

,VPDQWR�� %��� .ULVWLDQL�� 0�� $��� 	� 5LQD�� /�� �������� 7KH� (IIHFW� RI�

([FKDQJH�5DWH�DQG�,PSRUW�RQ�,QGRQHVLD
V�(FRQRPLF�*URZWK�

3HULRG�����������-RXUQDO�RI�(FRGXQDPLND������������ 

.XPDUL�� 6��� DQG� *RHO�� +�� �������� ([SORULQJ� WKH� $UFKLWHFWXUH� RI�

)RXUWK�,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ��*OREDOL]DWLRQ������7KH�-RXUQDO�RI�

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV���������������� 

  



�� 

 

3DWRQH�� &�� '��� .XPDDW�� 5�� -��� 	� 0DQGHLM�� '�� �������� $QDO\VLV� RI�

&RPSHWLWLYHQHVV� RI� ,QGRQHVLDQ�3DOP�2LO� ([SRUWV� WR� ([SRUW�

'HVWLQDWLRQ�&RXQWULHV�&KLQD�DQG�,QGLD�7KH�-RXUQDO�RI�6FLHQWLILF�

%OHVVLQJ�(IILFLHQF\��������������� 

3HUWLZL�� &KLQWL\D� ,QGDK��� DQG� 3UL\RQR�� )�;�� -RNR�� ���������

,PSOHPHQWDWLRQ�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�&RQWUDFW�/DZ�0DGH�LQ�D�

)RUHLJQ� /DQJXDJH�6HPDUDQJ�� )DFXOW\� RI� /DZ� 'LSRQHJRUR�

8QLYHUVLW\ 

0DXODQD��8��6���	�1XEDWRQLF��$����������,PSDFWV�3DQGHPLFV�&29,'�

��� DJDLQVW� 3HUIRUPDQFH� 9DOXH� ([SRUWDWLRQ� $JULFXOWXUH�

,QGRQHV]LDQ�� $*5,025(�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ����������DJ�Y�L������ 

5RNXU��.����������7KH�1H[W�*OREDO�6WDJH��&KDOOHQJHV�DQG�2SSRUWXQLWLHV�

LQ�2XU�%RUGHUOHVV�:RUOG��1HZ�-HUVH\��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��,QF��� 

5RWK�� .HQGDOO�� DQG�� 	� .RVWRYDV�� 7DW\DQD�� �������� 7KH�8VH� RI� WKH�

0XOWLQDWLRQDO�&RUSRUDWLRQ�DV�D�5HVHDUFK�&RQWH[W��7KH�-RXUQDO�

RI� 0DQDJHPHQW�� ������� WKRXJK�� ���������

KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�DEV�SLL�6�

��������������� 

6DLG�� 0�� � 6��� 	� $VODPL�� 1�� �������� � (QKDQFHPHQWV� 6WUDWHJL]LQJ�

0DUNHWLQJ�6KRSSH�'QDWXUH�%XVLQHVV�,QWHUQDWLRQDO��7KH�$FWLRQ�

5HVHDUFK� /LWHUDWH�� ������ ������� WKRXJK���

KWWSV���GRL�RUJ����������DUO�Y�L���� 

6DILWU\��0���	�$VODPL��1����������(IIRUWV�WR�,QFUHDVH�&RPSHWLWLYHQHVV�

LQ� WKH�0DUNHW� ,QWHUQDWLRQDO� 7KH� (UD� *OREDOLVDWLRQ� �6WXGLHV���

&DVH� � �([SRUWDWLRQ� � � ,PSRUWV� � � GLQ� ,QGRQHVLD��� � �7KH�$FWLRQ�

5HVHDUFK� /LWHUDWH�� ������ ������� WKRXJK��

KWWSV���GRL�RUJ����������DUO�Y�L���� 

6FKDIIHU��VLU� 5LFKDUG���$JXVWL��)LOLEHUWR���HW�DO
V����������,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� /DZ� DQG� ,WV� (QYLURQPHQW� �0LQG7DS� &RXUVH� /LVW���

ERVWRQ��%RVWRQ��&HQJDJH�/HDUQLQJ
V 



�� 

 

6LPDQMRUDQJ��5���	�$VODPL��1���������&URVVRYHU�(OHFWURQLFV�$JDLQVW�

$GYDQFHPHQW� %XVLQHVV� ,QWHUQDWLRQDO�� 7KH� $FWLRQ� 5HVHDUFK�

/LWHUDWH���������������KWWSV���GRL�RUJ����������DUO�Y�L���� 

6LODEDQ��3��6��0��-���	�:LQGIDOOV��'��5����������5HQXHUVK�,QIODWLRQDU\��

([SRUWDWLRQ� DQG� ,PSRUWV�$JDLQVW�*'3� ,Q� ,QGRQHVLD� 3HULRG�

���������� 1KDOI�KHDUWHG�� ������ ������� WKRXJK��

KWWSV���GRL�RUJ����������QLDJD�Y�L������� 

6LUHJDU��,��0���3UDWLZL�� ,���1XUKDVDQDK��	�6LQDJD��6�� ��������([SRUW�

(IIHFW� RQ�(FRQRPLF�*URZWK� LQ� ,QGRQHVLD� 3HULRG� �����������

-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ�(FRQRPLFV�������������� 

6XQJ��&�� <���.LP��.��&��	� ,Q�� 6�� �������� 6PDOO� DQG�0HGLXP�6L]HG�

(QWHUSULVHV�3ROLF\�LQ�.RUHD�IURP�WKH�����V�WR�WKH�����V�DQG�

EH\RQG��7KH�6PDOO�(QWHUSULVH�5HVHDUFK����������������� 

6XSUDSWR�� <DQGL��� -KRKDUL��� 5DLKDQ���'HQL��9LNKUL� 6HSWDPD�� ��������

7KH� ,QIOXHQFH�RI� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV� IRU� ,QGRQHVLD��(FRQRPLFV�

DQG�'LJLWDO�%XVLQHVV�5HYLHZ����������������� 

9HUEHNH�� $ODLQ�� DQG� /H�� ,�� +�� ,DQ
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�

6WUDWHJ\��5HWKLQNLQJ�WKH�)RXQGDWLRQV�RI�*OREDO�&RUSRUDWH�6XFFHVV��

&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV 

:DQJ�� =��� =KDQJ�� <��� 	� <H�� /�� ������� /LWHUDWXUHV� 5HYLHZ� WKH�

&RQWHQWLRQV�0XOWLQDWLRQDO� 7KHRU�� WKH� �QG� ,(((� ,QWHUQDWLRQDO�

&RQIHUHQFH� RQ� ,QIRUPDWLRQ� 0DQDJHPHQW� DQG� (QJLQHHULQJ��

&KHQJGX�� &KLQD�� &KLQD�� ��������� L�� GRL��

��������(&�������������� 

:DUGKDQD�� $GLW\D��� HW� DO� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� DQG� %XVLQHVV��

%DQGXQJ��0HGLD�6DLQV�,QGRQHVLD 

:LOG�� -RKQ��� DQG�:LOG��.HQQHWK�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�� 7KH�

&KDOOHQJHV�RI�*OREDOL]DWLRQ��%ORRPLQJWRQ��3HDUVRQ� 

:LOOLDPV��$QWKRQ\�'���-DPHV��'DO\���0LOQHU��0DU\����������7KH�5ROH�

RI�%XVLQHVV�LQ�*OREDO�3UREOHP�6ROYLQJ��7RURQWR��*OREDO�6ROXWLRQ�

1HWZRUNV 



�� 

 

<XQLDQWR�� $�� '�� �������� � $QDO\]HUV� 3YHJHWDWLRQ� DQG� .HSDFWLYLW\�

3HQGXFLGDWH� DJDLQVW� 3YHJHWDWLRQ� (NRQRPL�� )RUXPV�

(FRQRPLHV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������MIRU�Y��L������ 

  



�� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� 'HVFULEH�WKH�H[WHUQDO�DQG�LQWHUQDO�HQYLURQPHQW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�

EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�HFRQRPLF�HQYLURQPHQW�LQ�EXVLQHVV�LQWHUQDWLRQDOV� 

�� ([SODLQ�WKH�WHFKQRORJLFDO�HQYLURQPHQW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�SROLWLFDO�OHJDO�HQYLURQPHQW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�VRFLR�FXOWXUDO�HQYLURQPHQW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�JOREDO�HQYLURQPHQW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�SK\VLFDO�HQYLURQPHQW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�VRFLDO�UHVSRQVLELOLW\�RI�WKH�FRPSDQ\� 

�� ([SODLQ� HQYLURQPHQWDO� DQDO\VLV� WRROV� IRU� LQWHUQDWLRQDO�

EXVLQHVV�PXOWLQDWLRQDO�FRPSDQ\� 

 

,QWURGXFWLRQ 

%XVLQHVV LQWHUQDWLRQDO� HQYLURQPHQW� EH� GHILQHG� DV�

HQYLURQPHQWDO� LQ� DVVRUWHG� FRXQWULHV� ZLWK� IDFWRUV� JHQHUDOO\� H[LVW�

ZLWKLQ� HQYLURQPHQWDO� SURYHQDQFH� HQWHUSULVHV� DIIHFW� EXVLQHVV�

GHFLVLRQV�E\�ZD\�RI�XVDJH�VRXUFHV�SRZHU�DQG�DELOLWLHV��+LOO��������

+DVODP�	�6KHQR\�� ������ 1HLJKERUKRRGV�EXVLQHVV� LQWHUQDWLRQDO LV�

GHILQHG� DV� D� VHULHV� RI� DFWLYLWLHV� WKDW� SHUWDLQ� WR� LQGXVWULDOL]HG� DQG�

WUDGHV� RQ� WKH� GHJUHH� LQWHUQDWLRQDO�� 1HLJKERUKRRGV� DUH� EXVLQHVV�

LQWHUQDWLRQDO� GLVVLPLODU� IURP� HQYLURQPHQWDO� GRPHVWLF�� 2I� WKDW��

SUXGHQFH�LV�H[WUD�QHFHVVDU\�DJDLQVW�GLYHUJHQW�HQYLURQPHQWDO�LVVXHV��

1HLJKERUKRRGV� EXVLQHVV� LQWHUQDWLRQDO� HQFRPSDVVLQJ�

,17(51$7,21$/�

%86,1(66�
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$GDPV��&��$���	�=XWVKL��$����������&RUSRUDWH�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\��

:K\�%XVLQHVV�6KRXOG�$FW�5HVSRQVLEO\�DQG�%H�$FFRXQWDEOH��

7KH� $XVWUDOLDQ� $FFRXQWLQJ� 5HYLHZ�� �������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

$GQHU�� 5��� 	� =HPVN\�� 3�� �������� $� 'HPDQG� 6LGH� 3HUVSHFWLYH� RQ�

6XVWDLQDEOH� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH�� 7KH� 6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO����������������� 

$JXLODU�� )�� �������� 6FDQQLQJ� WKH� %XVLQHVV� (QYLURQPHQW�� 1HZ� <RUN��

0DFPLOODQ 

$OL��%�-���	�$QZDU��*����������3RUWHU·V�*HQHULF�&RPSHWLWLYH�6WUDWHJLHV�

DQG� LWV� LQIOXHQFH� RQ� WKH� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH�7KH�

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$GYDQFHG�(QJLQHHULQJ��0DQDJHPHQW�DQG�

6FLHQFH� �,-$(06��� ������ ������� '2,��

KWWS���G[�GRL�RUJ����������LMDHPV����� 

$OLVRQ�� 1�� �������� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\� LQ� ,62� ������ DQG� 6RFLDO�

,QQRYDWLRQ��KWWSV���GRL�RUJ���������DHEPU�N����������� 

$QGHUVRQ��)UHGHULFN����������'RLQJ�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��$�3UDFWLFDO�

*XLGH�DQG�:RUNERRN��:DVKLQJWRQJ/�.LQGOHV 

$QQDUHOOL��$���%DWWLVWHOOD��&LQ]LD���	�1RQLQR��)����������&RPSHWLWLYH�

$GYDQWDJH� ,PSOHPHQWDWLRQ� RI� 'LIIHUHQW� 3URGXFW� 6HUYLFH�

6\VWHP�%XVLQHVV�0RGHOV��&RQVHTXHQFHV�2I� ¶1RW�5HSOLFDEOH·�

&DSDELOLWLHV�7KH�-RXUQDO�RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ���������������VL]H��

��������M�MFOHSUR������������ 

$VPDQ�� 1�� �������� 7KH� ,PSOHPHQWDWLRQ� RI� &RUSRUDWH� 6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� �&65�� 3URJUDP� E\� DQ� 2LO� DQG� *DV� 6WDWH�

&RPSDQ\� �3(57$0,1$�� LQ� ,QGRQHVLD�� &RQIHUHQFH��

3URFHHGLQJV� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 6\PSRVLXP� RQ� 6RFLDO� 6FLHQFHV��

(GXFDWLRQ�� DQG� +XPDQLWLHV� �,66(+� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������LVVHK����������� 

  



��� 

 

%DLOH\V��'HY\QL�(����������$�%XVLQHVV�*XLGH�WR�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�	�

,QYHVWPHQW�� 0DVWHULQJ� %LOOV� RI� /DGLQJ�� 3D\PHQW� 0HWKRGV�� DQG�

(IIHFWLYH� 6WUDWHJLHV� IRU� 6HDPOHVV� *OREDO� 7UDGH�0DQDJHPHQW��

:DVKLQJWRQ��.LQGOH 

%DUQH\�� -�%��� 	� +HVWHUO\�� :�6�� �������� 6WUDWHJLF� 0DQDJHPHQW� DQG�

&RPSHWLWLYH�$GYDQWDJH��&RQFHSWV�DQG�&DVHV��6LQJDSRUH��3HDUVRQ� 

%ROODQG�� (�<� ������� (YROXWLRQ� RI� 6WUDWHJ\�� 2ULJLQ�� 3ODQQLQJ��

6WUDWHJLF� 3ODQQLQJ� DQG� 6WUDWHJLF� 0DQDJHPHQW�� 6WUDWHJLF�

3XEOLVKLQJ�� (PHUDOG� 3XEOLVKLQJ� /LPLWHG�� %LQJOH\�� ���

��� KWWSV���GRL�RUJ���������������������������������� 

%XUQV��7���	�6WDONHU��*��0�� ��������7KH�0DQDJHPHQW�RI� ,QQRYDWLRQ
V��

2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��2[IRUG� 

&DYXVJLOV� 6�� 7DPHU��� .QLJKW�� *DU\��� HW� DO
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�� 7KH� 1HZ� 5HDOLWLHV�� *OREDO� (GLWLRQ�� %ORRPLQJWRQ��

3HDUVRQ 

&KDKDO��+���*XSWD��0���%KDQ��1���	�&KHQJ��7�&�(����������2SHUDWLRQV�

0DQDJHPHQW� 5HVHDUFK� *URXQGHG� LQ� 7KH� 5HVRXUFH�%DVHG�

9LHZ��$�0HWD�$QDO\VLV�7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3URGXFWLRQ�

(FRQRPLFV�������������²��ZLUH����������M�LMSH������������ 

&KDQGOHU��$����������6WUDWHJ\�DQG�6WUXFWXUH��&KDSWHUV�LQ�WKH�+LVWRU\�RI�

$PHULFDQ�,QGXVWULDO�(QWHUSULVH��0,7�3UHVV��&DPEULGJH� 

&KDQGOHUV�� 'DYLG�� �������� 6WUDWHJLF� &RUSRUDWH� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\��

6XVWDLQDEOH�9DOXH�&UHDWLRQ��&DOLIRUQLD��6$*(�3XEOLFDWLRQV��,QF 

&KRZV� 'DQLHO� &�� .
V��� 	 6FKRHQEDXP�� 7KRPDV� -
V�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 7UDQVDFWLRQV�� 3UREOHPV�� &DVHV�� DQG�

0DWHULDOV��&DOLI��$VSHQ�2SFR�/OF 

&]LQNRWD� 0LFKDHO� 5��� 5RQNDLQHQ�� ,ONND� $��� HW� DO
V�� ��������

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��&DPEULGJH��7KH�&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�

3UHVV 

'·$YHQL�� 5�$��� 'DJQLQR�� *�%��� 	� 6PLWK�� .�*�� �������� 7KH� $JH� RI�

7HPSRUDU\� $GYDQWDJH�7KH� 6WUDWHJLF� 0DQDJHPHQW� -RXUQDO��

������������������ 



��� 

 

'DELF��0���*RQ]DOH]�/RXUHLUR��0���)XUUHU��2����������5HVHDUFK�RQ�WKH�

6WUDWHJ\�RI�0XOWLQDWLRQDO�(QWHUSULVHV��.H\�$SSURDFKHV� DQG�

1HZ�$YHQXHV��7KH�%XVLQHVV�5HVHDUFK�4XDUWHUO\������������������

KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EUT������������� 

'DIIRGLOV� 6DQM\RWV�3���	 &DUSHQWHU��0DVRQ�$
V����������,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�� 2SSRUWXQLWLHV� DQG� &KDOOHQJHV� LQ� D� )ODWWHQLQJ� :RUOG�

Y�����ERVWRQ��%RVWRQ��)ODW:RUOG 

'DQJ��9LHW�/���	�<HR��*L�7����������$�&RPSHWLWLYH�6WUDWHJLF�3RVLWLRQ�

$QDO\VLV�RI�0DMRU�&RQWDLQHU�3RUWV�LQ�6RXWKHDVW�$VLD�7KH�$VLDQ�

-RXUQDO� RI� 6KLSSLQJ� DQG� /RJLVWLFV�� ������� ��²����

GRL���������M�DMVO������������ 

'DQLHOV�� -RKQ��5DGHEDXJK��/HH��HW�DO���������� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

%ORRPLQJWRQ��3HDUVRQ 

'DYLG��)UHG�5
V���HW�DO
V� ��������6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW��$�&RPSHWLWLYH�

$GYDQWDJH�$SSURDFK��&RQFHSWV�DQG�&DVHV��/RQGRQ��3HDUVRQ 

'XQFDQ�� .HYLQ�� ��������7KH� 6PDUW� 6WUDWHJ\� %RRN�� ���:D\V� WR� 6ROYH�

7ULFN\�%XVLQHVV�,VVXHV��/RQGRQ��ORQGRQ��/,'�3XEOLVKLQJ
V� 

)DKULDO���)DWULDQL��5���	�8WDPD��8�6����������8WLOL]DWLRQ�RI�&RUSRUDWH�

6RFLDO� DQG� (QYLURQPHQWDO� 5HVSRQVLELOLW\� WR� ,PSURYH�

&RPPXQLW\� (FRQRP\� LQ� 3HNDQEDUX� &LW\�,23� &RQIHUHQFH�

6HULHV��(DUWK�DQG�(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH�������������������������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������� 

)OHLVKHU�� &�6��� 	� %HQVRXVVDQ�� %�(�� �������� %XVLQHVV� DQG� &RPSHWLWLYH�

$QDO\VLV��(IIHFWLYH�$SSOLFDWLRQ�RI�1HZ�DQG�&ODVVLF�0HWKRGV� ��VW�

(GLWLRQ���)7�3UHVV��(OHFWURQLF�%RRN�,6%1����������������� 

*DOODUGR�9D]TXH]��'��� 6DQFKH]�+HUQDQGH]��0�,�� �������� 6WUXFWXUDO�

$QDO\VLV� RI� 7KH� 6WUDWHJLF� 2ULHQWDWLRQ� WR� (QYLURQPHQWDO�

3URWHFWLRQ� LQ� 60(·V�� 7KH� %XVLQHVV� 5HVHDUFK� 4XDUWHUO\�� �������

���������KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EUT������������� 

*HULQJHU��0LFKDHO��DQG�0FQHWW��-HDQQH���������,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

1HZ�<RUN��0F*UDZ�+LOO 



��� 

 

*OXHFNV�� :LOOLDP� )
V�� �������� %XVLQHVV� 3ROLF\� DQG� 6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW��1HZ�<RUN��0F*UDZ���+LOO� 

*RUJHRXV��(����������,PSOHPHQWDWLRQ�RI�&RUSRUDWH�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\�

WR�,QFUHDVH�WKH�9DOXH�RI�&RPSDQLHV�/LVWHG�RQ�WKH�65,�.HKDWL�,QGH[�

,QGRQHVLD�� ,QWHFK2SHQ� H%RRNV��

KWWSV���GRL�RUJ���������LQWHFKRSHQ������ 

+DUYHQW\�� *�� �������� ,PSOHPHQWDWLRQ� RI� &RUSRUDWH� 6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� 3URJUDP� LQ� &UHDWLQJ� 0XWXDO� %HQHILWV�

�&UHDWLQJ�6KDUH�9DOXH��� -RXUQDO�RI�WKH�$FDGHP\�RI�$FFRXQWLQJ��

�������������KWWSV���GRL�RUJ����������MDD�Y�L������� 

+DVODPLF� 6LPRQ�	 6KHQR\� %HQ������������6WUDWHJLF�'HFLVLRQ�0DNLQJ��

$� 'LVFRYHU\� �� /HG� $SSURDFK� WR� &ULWLFDO� &KRLFHV� LQ� 7XUEXOHQW�

7LPHV��/RQGRQ��.RJDQ�3DJH 

+LOO�� &KDUOHV�:�� /�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� &RPSHWLQJ� LQ� WKH�

*OREDO�0DUNHWSODFH��1HZ�<RUN��0F*UDZD�+LOO 

+LWW�� 	�+RVNLVVRQ� �������� 6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW�� &RPSHWLWLYHQHVV� 	�

*OREDOL]DWLRQ�� &RQFHSWV� DQG� &DVHV�� ��� %RVWRQ�� &HQJDJH�

/HDUQLQJ� 

+RGLMDKV��6���	�$QJHOLQD��*��3����������$QDO\]HV�3DIIHFWLYH�(NVSRU�

DQG�,PSRUWV�$JDLQVW�*URZWK�(FRQRP\�LQ�,QGRQHVLD��-RXUQDOV�

0DQDJHPHQW� $SSOLHG� $QG� )LQDQFLDO�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ����������MPN�Y��L�������� 

,QGD\DQL��6���	�+DUWRQR��%����������$QDO\VLV�RI�8QHPSOR\PHQW�DQG�

(FRQRPLF� *URZWK� DV� D� 5HVXOW� RI� WKH� &RYLG����

3DQGHPLF�-RXUQDO� RI� (FRQRPLFV� 	� 0DQDJHPHQW� 8QLYHUVLW\� RI�

%LQD�6DUDQD�,QIRUPDWLFV����������������� 

,VPDQWR�� %��� .ULVWLDQL�� 0�� $��� 	� 5LQD�� /�� �������� 7KH� (IIHFW� RI�

([FKDQJH�5DWH�DQG�,PSRUW�RQ�,QGRQHVLD
V�(FRQRPLF�*URZWK�

3HULRG�����������-RXUQDO�RI�(FRGXQDPLND������������ 

/HH�� -DQJZRR��� /HH�� .DSVRR��� +HR�� -XQVHRN�� �������� 6XSSOLHU�

3DUWQHUVKLS�6WUDWHJ\�DQG�*OREDO�&RPSHWLWLYHQHVV��$�&DVH�RI�

6DPVXQJ� (OHFWURQLFV�7KH� (XUDVLDQ� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� DQG�

0DQDJHPHQW��������������'2,�����������HQ��������������� 



��� 

 

/LQ�� +VLQJ�(U��� +VX�� ,�&KLHK��� +VX�� $XGUH\�:HQKVLQ��� 	� &KXQJ��

+VL�0D\�� �������� &UHDWLQJ� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJHV��

,QWHUDFWLRQV�EHWZHHQ�$PELGH[WURXV�'LYHUVLILFDWLRQ�6WUDWHJ\�

DQG� &RQWH[WXDO� )DFWRUV� IURP� $� '\QDPLF� &DSDELOLW\�

3HUVSHFWLYH��7HFKQRORJLFDO� )RUHFDVWLQJ� DQG� 6RFLDO� &KDQJH�� �����

��������ZLUH����������M�WHFKIRUH������������ 

0DGKRN�� $��� 	� 0DUTXHV�� 5�� �������� 7RZDUGV� $Q� $FWLRQ�EDVHG�

3HUVSHFWLYH� RQ� )LUP�&RPSHWLWLYHQHVV��7KH�%XVLQHVV� 5HVHDUFK�

4XDUWHUO\�� ������� �������

KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EUT������������� 

0DXODQD��8��6���	�1XEDWRQLF��$����������,PSDFWV�3DQGHPLFV�&29,'�

��� DJDLQVW� 3HUIRUPDQFH� 9DOXH� ([SRUWDWLRQ� $JULFXOWXUH�

,QGRQHV]LDQ�� $*5,025(�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ����������DJ�Y�L������ 

0XFKWD]DU��� =DJORHO�� 7� <� 0��� 	� +DVLEXDQ�� +� 6�� �������� +RZ�

&RUSRUDWH� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\� IURP� &RQVXPHU� *RRGV�

,QGXVWULHV� LQ� ,QGRQHVLD� &RQWULEXWHV� WR� 6XVWDLQDEOH�

'HYHORSPHQW�,23�&RQIHUHQFH� 6HULHV�� (DUWK� DQG� (QYLURQPHQWDO�

6FLHQFH�� �������� ���������������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������� 

1HDPWX��$GLQD�&���	�1HDPWX��/LYLX���������6WUDWHJLF�$SSURDFKHV�

IRU� WKH� %XVLQHVV� 1HWZRUNV�3URFHGLD� �� 6RFLDO� DQG� %HKDYLRUDO�

6FLHQFHV�����������������VL]H����������K�VEVSUR������������ 

3HOR]D�� -��� 	� 6KDQJ�� -�� �������� +RZ� &DQ� &RUSRUDWH� 6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� $FWLYLWLHV� &UHDWH� 9DOXH� IRU� 6WDNHKROGHUV"� $�

6\VWHPDWLF� 5HYLHZ��7KH� -RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ�

6FLHQFH�� ������� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V����������

������ 

3HUIXPHG��3�$�7���5L\DQWR��6���	�'LDUWD��/�$����������&RUSRUDWH�6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� �&65��$SSOLFDWLRQ�RI�37��6LGR�(PHUJHG��7EN�

WKH� ,PSURYLQJ� &RPPXQLW\� :HOIDUH� LQ� (GXFDWLRQ
V�� ,GHD�

6\QWD[�� WKRXJK�� ������ �����������

KWWSV���GRL�RUJ����������V\QWD[�LGHD�Y�L������ 



��� 

 

3HUWLZL�� &KLQWL\D� ,QGDK��� DQG� 3UL\RQR�� )�;�� -RNR�� ���������

,PSOHPHQWDWLRQ�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�&RQWUDFW�/DZ�0DGH�LQ�D�

)RUHLJQ� /DQJXDJH�6HPDUDQJ�� )DFXOW\� RI� /DZ� 'LSRQHJRUR�

8QLYHUVLW\ 

3RUWHU�� 0�� �������� &RPSHWLWLYH� 6WUDWHJ\�� 7HFKQLTXHV� IRU� $QDO\]LQJ�

,QGXVWULHV�DQG�&RPSHWLWRUV��1HZ�<RUN��)UHH�3UHVV� 

3RUWHU��0����������&RPSHWLWLYH�6WUDWHJ\��1HZ�<RUN��7KH�)UHH�3UHVV� 

3RUWHU�� 0�� ��������:KDW� LV� VWUDWHJ\"� 7KH� +DUYDUG� %XVLQHVV� 5HYLHZ��

1RYHPEHU�'HFHPEHU� 

5DKPDK�� 3�$�$���	� ,UDPDQL�� 5�� ��������(IIHFW� RI�&RUSRUDWH� 6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� 2Q� )LQDQFLDO� 3HUIRUPDQFH� RI� 0LQLQJ�

&RPSDQLHV��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�DQG�%DQNLQJ�����������������

KWWSV���GRL�RUJ����������MEE�Y�L����� 

5D]DN��/�$��� ,VPDLO�� ,��� ,VKDN��� <DPLQ��0���	�6KDK��$�/�1�� ��������

)DFWRUV� $IIHFWLQJ� 7KH� &RUSRUDWH� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\�

'LVFORVXUH� �&DVH� 6WXG\� DW� 37� 6HPHQ� 7RQDVD��� 7KH� ,23�

&RQIHUHQFH�6HULHV��(DUWK�DQG�(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH��������������

��������KWWSV���GRL�RUJ������������������������������� 

5RERFN�� 6��+�� ������� 3ROLWLFDO� 5LVN� ,GHQWLILFDWLRQ� DQG�$VVHVVPHQW��

7KH�&ROXPELD�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV���������� 

5R[KHU�� )UDQN� ��������� 6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW�� 1HZ�<RUN��0F*UDZ�

+LOO 

5XPHOW��5��3���6FKHQGHO��'��(���7HHFH��'��-����������)XQGDPHQWDO�,VVXHV�

LQ� 6WUDWHJ\�� $� 5HVHDUFK� $JHQGD�� %RVWRQ�� +DUYDUG� %XVLQHVV�

6FKRRO�3UHVV�� 

6DILWU\��0���	�$VODPL��1����������(IIRUWV�WR�,QFUHDVH�&RPSHWLWLYHQHVV�

LQ� WKH�0DUNHW� ,QWHUQDWLRQDO� 7KH� (UD� *OREDOLVDWLRQ� �6WXGLHV���

&DVH� � �([SRUWDWLRQ� � � ,PSRUWV� � � GLQ� ,QGRQHVLD��� � �7KH�$FWLRQ�

5HVHDUFK� /LWHUDWH�� ������ ������� WKRXJK��

KWWSV���GRL�RUJ����������DUO�Y�L���� 

  



��� 

 

6DLIL�� 0�� �������� &RUSRUDWH� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\� 0DQXIDFWXULQJ�

&RPSDQ\� LQ� ,QGRQHVLD�� 7KH� -RXUQDO� RI� $SSOLHG� 0DQDJHPHQW�

�-$0��� ������� ���������

KWWSV���MXUQDOMDP�XE�DF�LG�LQGH[�SKS�MDP�DUWLFOH�GRZQORD

G���������� 

6FKDIIHU��VLU� 5LFKDUG���$JXVWL��)LOLEHUWR���HW�DO
V����������,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� /DZ� DQG� ,WV� (QYLURQPHQW� �0LQG7DS� &RXUVH� /LVW���

ERVWRQ��%RVWRQ��&HQJDJH�/HDUQLQJ
V 

6LODEDQ��3��6��0��-���	�:LQGIDOOV��'��5����������,QIOXHQFHV�,QIODWLRQDU\��

([SRUWDWLRQ� DQG� ,PSRUWV�$JDLQVW�*'3� ,Q� ,QGRQHVLD� 3HULRG�

���������� 1KDOI�KHDUWHG�� ������ ������� WKRXJK��

KWWSV���GRL�RUJ����������QLDJD�Y�L������� 

6LPDQMRUDQJ��5���	�$VODPL��1���������&URVVRYHU�(OHFWURQLFV�$JDLQVW�

$GYDQFHPHQW� %XVLQHVV� ,QWHUQDWLRQDO�� 7KH� $FWLRQ� 5HVHDUFK�

/LWHUDWH���������������KWWSV���GRL�RUJ����������DUO�Y�L���� 

6LQJK��,QGLD����������%XVLQHVV�(QYLURQPHQW�DQG�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

:DVKLQJWRQ��.LQGOH 

6LUHJDU��,��0���3UDWLZL�� ,���1XUKDVDQDK��	�6LQDJD��6�� ��������([SRUW�

(IIHFW� RQ�(FRQRPLF�*URZWK� LQ� ,QGRQHVLD� 3HULRG� �����������

-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ�(FRQRPLFV�������������� 

6SDQRV��<��(���	�/LRXNDV��6����������$Q�([DPLQDWLRQ�LQWR�7KH�&DXVDO�

/RJLF�RI�5HQW�*HQHUDWLRQ��&RQWUDVWLQJ�3RUWHU·V�&RPSHWLWLYH�

6WUDWHJ\� )UDPHZRUN� DQG� 7KH� 5HVRXUFH�%DVHG� 3HUVSHFWLYH��

7KH�6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW�-RXUQDO������������������ 

6WUDQGVNRY�� -�� ������� 6RXUFHV� RI� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH� DQG�

%XVLQHVV�3HUIRUPDQFH��7KH� -RXUQDO� RI�%XVLQHVV�(FRQRPLFV� DQG�

0DQDJHPHQW���������������� 

6XODLPDQ�� 6\DULIXGGLQ��� 0DXSD�� +DULV��� .DGLU�� $EG�� 5DKPDQ��� 	�

0XLV�� 0DKOLD� �������� )DFWRUV� $IIHFWLQJ� 7KH� ([SRUW�

3HUIRUPDQFH�RI�&RPSDQLHV�LQ�6RXWK�6XODZHVL��,QGRQHVLD��7KH�

6FLHQWLILF�5HVHDUFK�-RXUQDO��6&,5-���������������� 



��� 

 

6XSUDSWR�� <DQGL��� -KRKDUL��� 5DLKDQ���'HQL��9LNKUL� 6HSWDPD�� ��������

7KH� ,QIOXHQFH�RI� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV� IRU� ,QGRQHVLD��(FRQRPLFV�

DQG�'LJLWDO�%XVLQHVV�5HYLHZ����������������� 

7XQMXQJVDUL��5�,����������$QDO\VLV�RI�&RUSRUDWH�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\�

,PSOHPHQWDWLRQ� RI� 37� +ZDVHXQJ� ,QGRQHVLD� -HSDUD�

5HJHQF\�-XULVWLF� -RXUQDO�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������MUV�Y�L������� 

9HUEHNH�� $ODLQ�� DQG� /H�� ,�� +�� ,DQ
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�

6WUDWHJ\��5HWKLQNLQJ�WKH�)RXQGDWLRQV�RI�*OREDO�&RUSRUDWH�6XFFHVV��

&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV 

:DUGKDQD�� $GLW\D��� HW� DO� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� DQG�

%XVLQHVV�%DQGXQJ��0HGLD�6DLQV�,QGRQHVLD 

:KHHOHQ�� HW� DO�� �������� 6WUDWHJLF� 0DQDJHPHQW� 	� %XVLQHVV� 3ROLF\��

,QGRQHVLD��3HDUVRQ 

:LOG�� -RKQ��� DQG�:LOG��.HQQHWK�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�� 7KH�

&KDOOHQJHV�RI�*OREDOL]DWLRQ��%ORRPLQJWRQ��3HDUVRQ� 

;LH��+HQU\�<���;LH��4LDQ� �-DQH����	�=KDR��+����������)RUHLJQ�ILUPV·�

VWUDWHJLF�SRVLWLRQLQJ�DQG�SHUIRUPDQFH�LQ�D�KRVW�PDUNHW��7KH�

0XOWLQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ��������� VL]H��

��������0%5������������� 

<XOLDQD��5���3XUQRPRVLGKL��%���	�6XNRKDUVRQR��(�*����������(IIHFW�RI�

&RUSRUDWH�&KDUDFWHULVWLFV�RQ�&RUSRUDWH�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\�

'LVFORVXUH��&56��DQG�,WV�,PSDFW�RQ�,QYHVWRU�5HDFWLRQ��-RXUQDO�

RI� $FFRXQWLQJ� DQG� )LQDQFH� ,QGRQHVLD�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������MDNL�������� 
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81,7 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ 

�� ([SODLQ�WKH�EHQHILWV�RI�WKH�,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ���� 

�� ([SODLQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�PRGHO�LQ�WKH�HUD�RI�,QGXVWULDO�

5HYROXWLRQ���� 

 

,QWURGXFWLRQ 

7KH� ,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ����� HUD�KDV� VLJQLILFDQWO\� FKDQJHG�

WKH�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�PRGHO��7KLV�WUDQVIRUPDWLRQ�LV�GULYHQ�E\�

LQWHJUDWLQJ� DGYDQFHG� WHFKQRORJLHV� VXFK� DV� WKH� ,QWHUQHW� RI� 7KLQJV�

�,R7��� $UWLILFLDO� ,QWHOOLJHQFH� �$,��� DQG� DXWRPDWLRQ�� 6RPH� RI� WKH�

FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�PRGHO�LQ�WKLV�HUD�LQFOXGH�

GLJLWDO�LQWHUFRQQHFWLRQV�WKURXJK�ZKLFK�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVVHV�DUH�

LQFUHDVLQJO\� FRQQHFWHG� WKURXJK� GLJLWDO� SODWIRUPV� WKDW� HQDEOH�

VHDPOHVV� FURVV�ERUGHU� FROODERUDWLRQ�� LPSURYHG� RSHUDWLRQDO�

HIILFLHQF\�DQG�VXSSO\�FKDLQV�WKURXJK�WHFKQRORJLHV�WKDW�UHGXFH�FRVWV�

DQG� LQFUHDVH�SURGXFWLYLW\�� WKH� HVWDEOLVKPHQW�RI� DQ� LQWHUFRQQHFWHG�

EXVLQHVV�HFRV\VWHP�LQ�WKH�IRUP�RI�FRRSHUDWLRQ�ZLWK�JOREDO�SDUWQHUV�

WR�FUHDWH�DGGHG�YDOXH��GDWD�GULYHQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ�E\� OHYHUDJLQJ�

ELJ�GDWD�DQG�$UWLILFLDO�,QWHOOLJHQFH��$,��WR�XQGHUVWDQG�PDUNHWV�DQG�

FRQVXPHU� EHKDYLRU�� IOH[LELOLW\� DQG� LQQRYDWLRQ� LQ� UHVSRQGLQJ� WR�

PDUNHW�FKDQJHV�DQG�DGRSWLQJ�LQQRYDWLRQV�UDSLGO\��H�FRPPHUFH�DQG�

GLJLWDO� PDUNHWV� DUH� EHFRPLQJ� WKH� GRPLQDQW� WUHQG� WKDW� DOORZV�

FRPSDQLHV� WR� UHDFK�JOREDO� FRQVXPHUV�GLUHFWO\�� DQG� F\EHU� VHFXULW\�

,17(51$7,21$/�

%86,1(66�

02'(/6 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$EGHONDIL�� 1��� 0DNKRWLQ�� 6��� 3RVVHOW�� 7�� �������� %XVLQHVV� 0RGHO�

,QQRYDWLRQV�IRU�(OHFWULF�0RELOLW\��:KDW�&DQ�EH�/HDUQHG�IURP�

([LVWLQJ�%XVLQHVV�0RGHO�3DWWHUQV"�,QWHUQDWLRQDO7KH�-RXUQDO�RI�

,QQRYDWLRQ�0DQDJHPHQW����������������� 

$UQROG��&���.LHO��'���9RLJW��.�,�� ��������+RZ� ,QGXVWU\�����&KDQJHV�

%XVLQHVV�0RGHOV� LQ�'LIIHUHQW�0DQXIDFWXULQJ� ,QGXVWULHV�� ,Q��

3DSHU�3UHVHQWHG�DW�WKH�,63,0�,QQRYDWLRQ�&RQIHUHQFH� 

%DVLUDWL��0�5���:HNLQJ��-���+HUPHV��6���%RKP��0���.UFPDU��+����������

,R7� DV� 366� (QDEOHU�� ([SORULQJ� 2SSRUWXQLWLHV� IRU�

&RQFHSWXDOL]DWLRQ�DQG�,PSOHPHQWDWLRQ�3DSHU�3UHVHQWHG�DW�WKH�

7ZHQW\�7KLUG� 3DFLILF� $VLD� &RQIHUHQFH� RQ� ,QIRUPDWLRQ� 6\VWHPV�

�3$&,6��������;L·$Q��&KLQD�� 

%RFNHQ��1�0���6KRUW��6�:���5DQD��3���(YDQV��6����������$�/LWHUDWXUH�

DQG�3UDFWLFH�5HYLHZ�WR�'HYHORS�6XVWDLQDEOH�%XVLQHVV�0RGHOV�

$UFKHW\SHV�7KH�-RXUQDO�RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ������������ 

%UHWWHO��0���)ULHGULFKVHQ��1���.HOOHU��0���5RVHQEHUJ��0����������+RZ�

9LUWXDOL]DWLRQ�� 'HFHQWUDOL]DWLRQ� DQG� 1HWZRUN� %XLOGLQJ�

&KDQJH� WKH� 0DQXIDFWXULQJ� /DQGVFDSH�� $Q� ,QGXVWU\� ����

3HUVSHFWLYH�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�0HFKDQLFDO�� ,QGXVWULDO�

6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ��������������� 

%XOOLQJHU�� +��-��� 6FKZHL]HU�� :�� �������� ,QWHOOLJHQW� 3URGXFWLRQ�

&RPSHWLWLRQ� 6WUDWHJLHV� IRU� 3URGXFLQJ� (QWHUSULVHV�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3URGXFWLRQ�5HVHDUFK�� ��� ��������� ����²

����� 

&KHVEURXJK��+�� �������� %XVLQHVV�0RGHO,QQRYDWLRQ�� 2SSRUWXQLWLHV�

DQG�%DUULHUV��7KH�/RQJ��5DQJH�3ODQ���������������� 

'LMNPDQ�� 5�� 0��� 6SUHQNHOV�� %��� 3HHWHUV�� 7��� -DQVVHQ�� $�� ��������

%XVLQHVV�0RGHOV�IRU�7KH�,QWHUQHW�RI�7KLQJV�7KH�,QWHUQDWLRQDO�

-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW����������������� 



��� 

 

'MHODVVL�� 6��� 'HFRRSPDQ�� ,�� �������� &XVWRPHUV·� 3DUWLFLSDWLRQ� LQ�

3URGXFW� 'HYHORSPHQW� WKURXJK� &URZGVRXUFLQJ�� ,VVXHV� DQG�

,PSOLFDWLRQV��,QGXVWULDO�0DUNHWLQJ�0DQDJHPHQW����������������� 

)OHLVFK�� (��� :HLQEHUJHU�� 0��� :RUWPDQQ�� )�� �������� *HVFK½DIWV�

0RGHOOH� LP� 7KH� ,QWHUQHW� GHU� 'LQJH�� 5HWULHYHG� IURP��

KWWS���ZZZ�LRW�ODE�FK�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������*0�

LP�,27B%RVFK�/DE�:KLWH�3DSHU�SGI��DFFHVVHG�6HSWHPEHU��VW��

���� 

)RVV��1�� -���6DHEL��7�� ��������)LIWHHQ�<HDUV�RI�5HVHDUFK�RQ�%XVLQHVV�

0RGHO� ,QQRYDWLRQ�� +RZ� )DU� +DYH� :H� &RPH�� DQG� :KHUH�

6KRXOG�:H�*R"�WKH�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW"������������������ 

*DVVPDQQ�� 2��� )UDQNHQEHUJHU�� .��� &VLN�� 0�� �������� 7KH� %XVLQHVV�

0RGHO� 1DYLJDWRU�� ��� 0RGHOV� WKDW� :LOO� 5HYROXWLRQLVH� <RXU�

%XVLQHVV��+DUORZ��3HDUVRQ 

*LHUHM��6����������7KH�)UDPHZRUN�RI�%XVLQHVV�0RGHOV�LQ�WKH�&RQWH[W�

RI� WKH� ,QGXVWULDO� ,QWHUQHW�RI�7KLQJV�3URFHGLD�(QJLQHHULQJ������

�������� 

*ULPDO�� /��� *XHUODLQ�� 3�� �������� 0DVV� &XVWRPL]DWLRQ� LQ� $SSDUHO�

,QGXVWU\�,PSOLFDWLRQ�RI�&RQVXPHU�DV�&R�&UHDWRU�7KH�-RXUQDO�

RI�(FRQSP\�DQG�0DQDJHPHQW���������� 

+HUPDQQ�� 0��� 3HQWHN�� 7��� 2WWR�� %�� �������� 'HVLJQ� 3ULQFLSOHV� IRU�

,QGXVWULH�����6FHQDULRV��,Q��3DSHU�3UHVHQWHG�DW�WKH���WK�+DZDLL�

,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6\VWHP�6FLHQFHV��+,&66���.RORD��+,��

86$� 

+X[WDEOH�� -��� 6FKDHIHU�� '�� �������� 2Q� 6HUYLWL]DWLRQ� RI� 7KH�

0DQXIDFWXULQJ�,QGXVWU\�LQ�WKH�8.��7KH�3URFHGLD�&,53���������

�� 

-X��-���.LP��0�6���$KQ��-�+����������3URWRW\SLQJ�%XVLQHVV�0RGHOV�IRU�

,R7�6HUYLFH��3URFHGLD�&RPSXWHU�6FLHQFH�������������7� 

.DJHUPDQQ��+���:DKOVWHU��:���+HOELJ��-�����������5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�

,PSOHPHQWLQJ�WKH�6WUDWHJLF�,QLWLDWLYH�,QGXVWU\������)LQDO�5HSRUW�RI�

WKH� ,QGXVWU\� ���� :RUNLQJ� *URXS�� 7DNHQ� IURP�

KWWSV���ZZZ�DFDWHFK�GH�ZS�



��� 

 

FRQWHQW�XSORDGV���������)LQDOBUH�

SRUWBB,QGXVWULHB���BDFFHVVLEOH�SGI�� UHWULHYHG� �� 6HSWHPEHU�

���� 

.DQV�� 0��� ,QJZDOG�� $�� �������� %XVLQHVV� 0RGHO� 'HYHORSPHQW�

7RZDUGV�6HUYLFH�0DQDJHPHQW������7KH�3URFHGLD�&,53����������

���� 

.LHO��'���$UQROG��&���9RLJW��.�,����������7KH�,QIOXHQFH�RI�WKH�,QGXVWULDO�

,QWHUQHW� RI� 7KLQJV� RQ� %XVLQHVV� 0RGHOV� RI� (VWDEOLVKHG�

0DQXIDFWXULQJ� &RPSDQLHV�� $� %XVLQHVV� /HYHO� 3HUVSHFWLYH��

7HFKQRYDWLRQ����������� 

/DVL��+���)HWWNH��3���.HPSHU��+��*���)HOG��7���+RIIPDQQ��0�� ��������

,QGXVWU\������%XVLQHVV�	�,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�(QJLQHHULQJ�������

�������� 

0HWDOOR�� &��� $JULIRJOLR�� 5��� 6FKLDYRQH�� )��� 0XHOOHU�� -�� ��������

8QGHUVWDQGLQJ� %XVLQHVV� 0RGHO� LQ� 7KH� ,QWHUQHW� RI� 7KLQJV�

,QGXVWU\��7HFKQRORJLFDO�)RUHFDVWLQJ�DQG�6RFLDO�&KDQJH�����������

���� 

2HVWHUUHLFK�� 7�'��� 7HXWHEHUJ�� )�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ� WKH�

,PSOLFDWLRQV�RI�'LJLWLVDWLRQ�DQG�$XWRPDWLRQ�LQ�7KH�&RQWH[W�

RI�,QGXVWU\������$�7ULDQJXODWLRQ�$SSURDFK�DQG�(OHPHQWV�RI�D�

5HVHDUFK�$JHQGD�IRU�7KH�&RQVWUXFWLRQ�,QGXVWU\��&RPSXWHU�LQ�

,QGXVWU\������������� 

3HUHLUD��$�&���5RPHUR��)����������$�5HYLHZ�RI�7KH�0HDQLQJV�DQG�7KH�

,PSOLFDWLRQV� RI� 7KH� ,QGXVWU\� ���� &RQFHSW�3URFHGLD�

0DQXIDFWXULQJ��������������� 

3IRKO��+�&���<DKVL��%���.XUQD]��7����������7KH�,PSDFW�RI�,QGXVWU\�����

RQ�7KH�6XSSO\�&KDLQ��,Q��3DSHU�3UHVHQWHG�DW�WKH�3URFHHGLQJV�RI�

WKH� +DPEXUJ� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RI� /RJLVWLFV� �+,&/���

+DPEXUJ��*HUPDQ\�� 

5DEHWLQR��5���.RKWDPDNL��0���*HEDXHU��+�� ��������6WUDWHJ\�0DS�RI�

6HUYLWL]DWLRQ�7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3URGXFWLRQ�(FRQRPLFV��

������������� 



��� 

 

5HLP��:���3DULGD��9���½2UWTYLVW��'����������3URGXFW²6HUYLFH�6\VWHPV�

�366��%XVLQHVV�0RGHOV� DQG�7DFWLFV��$�6\VWHPDWLF�/LWHUDWXUH�

5HYLHZ�7KH�-RXUQDO�RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ������������ 

5RODQG�� %HUJHU�� �������� 7KH� ,QGXVWULH� ���� 7UDQVLWLRQ� 4XDQWLILHG��

5HWULHYHG� IURP� KWWSV�

���ZZZ�URODQGEHUJHU�FRP�GH�3XEOLFDWLRQV�SXEBWKHBLQGX

VWULHB�B�BWUDQVLWLRQBTXDQWL�ILHG�KWPO��DFFHVVHG�6HSWHPEHU����

���� 

5RQJ�� .��� +X�� *��� /LQ�� <��� 6KL�� <��� *XR�� /�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ�

%XVLQHVV� (FRV\VWHP�8VLQJ�$� �&� )UDPHZRUN� LQ� ,QWHUQHW�RI�

7KLQJV�%DVHG� 6HFWRUV��7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3URGXFWLRQ�

(FRQRPLFV������������� 

7XNNHU�� $�� �������� (LJKW� 7\SHV� RI� 3URGXFW�6HUYLFH� 6\VWHP�� (LJKW�

:D\V�WR�6XVWDLQDELOLW\"�([SHULHQFHV�IURP�6XVSURQHW��%XVLQHVV�

6WUDWHJ\�DQG�7KH�(QYLURQPHQW����������������� 

:DUGHQ�� $GLW\D� ��������%XVLQHVV�0RGHO� &DQYDV�� $SSOLFDWLRQ� WR� &RDO�

0LQLQJ� 6HUYLFHV� ,QGXVWU\� LQ� ,QGRQHVLD�� %DQGXQJ��0DQXQJJDO�

/LWKRPDV
V 

:HNLQJ�� -��� 6WRFNHU��0���.RZDONLHZLF]��0���%RKP��0���.UFPDU��+��

��������/HYHUDJLQJ�,QGXVWU\�����²�$�%XVLQHVV�0RGHO�3DWWHUQ�

)UDPHZRUN�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�3URGXFWLRQ�(FRQRPLFV��

��������� 

:LUW]��%�:���6FKLONH��2���8OOULFK��6����������6WUDWHJLF�'HYHORSPHQW�RI�

%XVLQHVV�0RGHOV�� ,PSOLFDWLRQV� RI� WKH�:HE� ���� IRU� &UHDWLQJ�

9DOXH�RQ�WKH�,QWHUQHW��7KH�/RQJ��5DQJH�3ODQ����������������� 

:LVFKPDQQ��6���:DQJOHU��/���%RWWKRI��$����������,QGXVWU\������9RONV�

LQG� %HWULHEVZLUWVFKDIWOLFKH� )DFWRUV� IRU� WKH� 'HXWVFKODQG�

6WDQGRUW�� %XQGHVWPLQLVWHULXP� IRU� :LUWVFKDIW� DQG� (QHUJLH�

�%0:L���%HUOLQ� 

  



��� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKHRULHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH 

�� ([SODLQ�WKH�FULWLFLVP�RI�WKHRULHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH 

�� ([SODLQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�RUJDQL]DWLRQ 

 

,QWURGXFWLRQ 

,QWHUQDWLRQDO� WUDGH� LV� WKH� H[FKDQJH� RI� JRRGV�� VHUYLFHV�� DQG�

ILQDQFLDO� DVVHWV� EHWZHHQ� FRXQWULHV� WKDW� FDUU\� RXW� FURVV�ERUGHU�

HFRQRPLF� DFWLYLWLHV�� ,QWHUQDWLRQDO� WUDGH� LQYROYHV� YDULRXV� IDFWRUV��

VXFK� DV� WUDGH� SROLFLHV�� WDULIIV�� QRQ�WDULII� EDUULHUV�� DQG� WUDGH�

DJUHHPHQWV� EHWZHHQ� FRXQWULHV�� ,Q� DGGLWLRQ�� LQWHUQDWLRQDO� WUDGH� LV�

DOVR� LQIOXHQFHG� E\� HFRQRPLF�� SROLWLFDO�� DQG� VRFLDO� IDFWRUV� LQ� HDFK�

FRXQWU\�LQYROYHG��$QGHUVRQ��������%DLOH\�������WK��:DUGKDQD�HW�DO���

������ 6LQJK�� ������ 'DQLHOV�� 5DGHEDXJK�� HW� DO��� ������ %KDJZDWL�� 	�

6ULQLYDVDQ��������+HJUH��������$OW�HW�DO��������� 

 

$� 7KHRULHV�RI�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH 

7UDGLQJ�LQWHUQDWLRQDOO\�ZDV�D�FRPSOH[�SKHQRPHQRQ�WKDW�

KDV� EHFRPH� WKH� VXEMHFW� RI� VWXGLHV� DQG� DQDO\VLV� E\� SDUD�

HFRQRPLVWV��H[SHUWO\�WKHRULVWV·�PDQDJHPHQW��DQG�PDNHUV�SROLF\��

3DUD� H[SHUWO\� GHYHORSHG� DVVRUWHG� WKHRULVWV� WR� H[SODLQ� WKUXVWHU�

DQG�LPSDFWV�WUDGHV�LQWHUQDWLRQDOO\��6LQJK��������+HJUH���������$W�

OHDVW�VL[�WKHRULVWV�WUDGH�LQWHUQDWLRQDO�HOXFLGDWHG�E\�SDUD�H[SHUWO\��

6L[WKO\�� WKHRULVWV� WKHUHLQ� EH� LQ� WKH� IRUP� RI� WKLV� SUHFODVVLFDO��

,17(51$7,21$/�

75$'(�7+(25< 



��� 
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$OW��-�(���)ULHGHQ��-���*LOOLJDQ��0�-���5RGULN��'���	�5RJRZVNL��5����������

7KH� 3ROLWLFDO� (FRQRP\� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH�� &RPSDUDWLYH�

3ROLWLFDO� 6WXGLHV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

$QGHUVRQ��)UHGHULFN����������'RLQJ�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��$�3UDFWLFDO�

*XLGH�DQG�:RUNERRN��:DVKLQJWRQJ/�.LQGOHV 

%DLOH\V��'HY\QL�(����������$�%XVLQHVV�*XLGH�WR�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�	�

,QYHVWPHQW�� 0DVWHULQJ� %LOOV� RI� /DGLQJ�� 3D\PHQW� 0HWKRGV�� DQG�

(IIHFWLYH� 6WUDWHJLHV� IRU� 6HDPOHVV� *OREDO� 7UDGH�0DQDJHPHQW��

:DVKLQJWRQ��.LQGOH 

%KDJZDWL��-�1���	�6ULQLYDVDQ��7�1����������7UDGH�DQG�3RYHUW\�LQ�WKH�

3RRU�&RXQWULHV��7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ������������������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

&DYXVJLOV� 6�� 7DPHU��� .QLJKW�� *DU\��� HW� DO
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�� 7KH� 1HZ� 5HDOLWLHV�� *OREDO� (GLWLRQ�� %ORRPLQJWRQ��

3HDUVRQ 

&KRZV� 'DQLHO� &�� .
V��� 	 6FKRHQEDXP�� 7KRPDV� -
V�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 7UDQVDFWLRQV�� 3UREOHPV�� &DVHV�� DQG�

0DWHULDOV��&DOLI��$VSHQ�2SFR�/OF 

&]LQNRWD� 0LFKDHO� 5��� 5RQNDLQHQ�� ,ONND� $��� HW� DO
V�� ��������

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��&DPEULGJH��7KH�&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�

3UHVV 

'DIIRGLOV� 6DQM\RWV�3���	 &DUSHQWHU��0DVRQ�$
V����������,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�� 2SSRUWXQLWLHV� DQG� &KDOOHQJHV� LQ� D� )ODWWHQLQJ� :RUOG�

Y�����ERVWRQ��%RVWRQ��)ODW:RUOG 

'DQLHOV�� -RKQ��5DGHEDXJK��/HH��HW�DO���������� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

%ORRPLQJWRQ��3HDUVRQ 

)HHQVWUD��5REHUW�&����������7KH�$GYDQFHG�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH��7KHRU\�

DQG�(YLGHQFH��1HZ�-HUVH\��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV 



��� 

 

*HULQJHU��0LFKDHO��DQG�0FQHWW��-HDQQH���������,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

1HZ�<RUN��0F*UDZ�+LOO 

+HJUH��+����������'HYHORSPHQW�DQG�WKH�/LEHUDO�3HDFH��:KDW�'RHV�LW�

7DNH�WR�EH�D�7UDGLQJ�6WDWH"�7KH�-RXUQDO�RI�3HDFH�5HVHDUFK���������

������KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

+LOO�� &KDUOHV�:�� /�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� &RPSHWLQJ� LQ� WKH�

*OREDO�0DUNHWSODFH��1HZ�<RUN��0F*UDZD�+LOO 

/RHUWVFKHU��5���	�:ROWHU��)����������'HWHUPLQDQWV�RI�,QWUD�,QGXVWU\�

7UDGH��$PRQJ�&RXQWULHV�DQG�$FURVV�,QGXVWULHV��7KH�5HYLHZ�RI�

:RUOG� (FRQRPLFV�� �������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������EI�������� 

5LYHUD�%DWL]��/�$���	�5RPHU��3�0����������,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�ZLWK�

(QGRJHQRXV� 7HFKQRORJLFDO� &KDQJH�� 7KH� (XURSHDQ� (FRQRPLF�

5HYLHZ�� ������� ���������� KWWSV���GRL�RUJ��������������

��������������Q 

5REHUW��3����������7KH�5HWKLQNLQJ�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH��7KH�0,7�3UHVV�

H%RRNV��KWWSV���GRL�RUJ���������PLWSUHVV�������������� 

5XJPDQ��$�0����������1HZ�7KHRULHV�RI�0XOWLQDWLRQDO�(QWHUSULVHV��

$Q�$VVHVVPHQW�RI�,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�7KHRU\��7KH�%XOOHWLQ�RI�

(FRQRPLF� 5HVHDUFK�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

6LQJK��,QGLD����������%XVLQHVV�(QYLURQPHQW�DQG�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

:DVKLQJWRQ��.LQGOH 

9HUEHNH�� $ODLQ�� DQG� /H�� ,�� +�� ,DQ
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�

6WUDWHJ\��5HWKLQNLQJ�WKH�)RXQGDWLRQV�RI�*OREDO�&RUSRUDWH�6XFFHVV��

&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV 

:DUGKDQD�� $GLW\D��� HW� DO� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� DQG�

%XVLQHVV�%DQGXQJ��0HGLD�6DLQV�,QGRQHVLD 

:LOG�� -RKQ��� DQG�:LOG��.HQQHWK�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�� 7KH�

&KDOOHQJHV�RI�*OREDOL]DWLRQ��%ORRPLQJWRQ��3HDUVRQ� 

 



��� 
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��5(*,21$/�(&2120,&�,17(*5$7,21 

 

 

/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�UHJLRQDO�HFRQRPLF�LQWHJUDWLRQ� 

�� 'HVFULELQJ� WKH� IRUPV� RI� UHJLRQDO� HFRQRPLF� LQWHJUDWLRQ� LQFOXGH�
FXVWRPV�XQLRQV��&RPPRQ�0DUNHWV���DQG�(FRQRPLF�XQLRQV� 

�� ([SODLQ�WKH�IDFWRUV�GULYLQJ�UHJLRQDO�HFRQRPLF�LQWHJUDWLRQ� 

�� ([SODLQ�WKH�UROH�RI�UHJLRQDO�HFRQRPLF�LQWHJUDWLRQ 

�� 'HVFULEH�UHJLRQDO�HFRQRPLF�LQWHJUDWLRQ�RUJDQL]DWLRQV 
 

,QWURGXFWLRQ 

5HJLRQDO�HFRQRPLF�LQWHJUDWLRQ�UHIHUV�WR�WKH�SURFHVV�E\�ZKLFK�

FRXQWULHV�ZLWKLQ� D� JLYHQ� JHRJUDSKLFDO� DUHD� XQLWH� WR� UHGXFH� WUDGH�

EDUULHUV�� LQFUHDVH� HFRQRPLF� FRRSHUDWLRQ�� DQG� SURPRWH� HFRQRPLF�

JURZWK�� 7KH� IRUPV� RI� UHJLRQDO� HFRQRPLF� LQWHJUDWLRQ� DUH� WKH�

HVWDEOLVKPHQW�RI�D�FXVWRPV�XQLRQV��WKH�HVWDEOLVKPHQW�RI�D�FRPPRQ�

PDUNHWV��DQG�WKH�HVWDEOLVKPHQW�RI�DQ�HFRQRPLF�XQLRQV��$VLDQ�HW�DO���

������:RUOG�%DQN��������3DUN�	�&ODYHULD��������%ULWDQQLFD�0RQH\��

������ 5REHUWV� 	� 'HLFKPDQQ�� ������ %DLHU� HW� DO��� ������

$QGULDPDQDQMDUD�	�6FKLII��������%OHMHU�������� 

 

$� 5HDVRQV�IRU�5HJLRQDO�(FRQRPLF�,QWHJUDWLRQ 

$FFRUGLQJ� WR� $O� �������� %DLHU� HW� DO�� �������� 6X\DQWR� 	�

6XU\DZDQ� �������� 5REHUWV� 	� 'HLFKPDQQ� �������� %RZQ� HW� DO��

�������� *HQHULF� HW� DO�� �������� WKH� YDULRXV� UHDVRQV� IRU� WKH�

5(*,21$/�

(&2120,&�

,17(*5$7,21 



��� 
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$O���6�%�(����������$VHDQ�,V�:RUNLQJ�RQ�7KH�7ULSOH�&V�3ULQFLSOH�)RU�

5HJLRQDO�(FRQRPLF�,QWHJUDWLRQ��3V\FKRORJLH��������������������

KWWSV���GRL�RUJ����������SDH�Y��L������ 

$OKRUU��+�6���%RDO��.�%���	�&RZGHQ��%�-����������5HJLRQDO�(FRQRPLF�

,QWHJUDWLRQ� DQG� ,QWHUQDWLRQDO� 6WUDWHJLF� $OOLDQFHV�� (YLGHQFH�

IURP�WKH�(8��7KH�0XOWLQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ��������������� 

$QGULDPDQDQMDUD�� 6��� 	� 6FKLII�� 0�� �������� 5HJLRQDO� &RRSHUDWLRQ�

DPRQJ�0LFURVWDWHV�5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV�����������

����KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

$VLDQ� 'HYHORSPHQW� %DQN�� �������� 5HJLRQDO� &RRSHUDWLRQ� DQG�

,QWHJUDWLRQ�� <RXU� 4XHVWLRQV� $QVZHUHG��

KWWSV���ZZZ�DGE�RUJ�ZKDW�ZH�GR�WRSLFV�UHJLRQDO�

FRRSHUDWLRQ�\RXU�TXHVWLRQV�DQVZHUHG�FDVHVWXGLHV 

%DLHU��6�/���%HUJVWUDQG��-�+���	�(JJHU��3���������0DUFK�����7KH�1HZ�

5HJLRQDOLVP�� &DXVHV� DQG� &RQVHTXHQFHV�� (FRQRPLH�

,QWHUQDWLRQDOH�� �������� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������HFRL��������� 

%OHMHU�� 0� ,�� �������� 5HJLRQDO� ,QWHJUDWLRQ� LQ� /DWLQ� $PHULFD��

([SHULHQFH� DQG�2XWORRN�7KH� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� ,QWHJUDWLRQ��

�������������KWWSV���GRL�RUJ����������MHL������������ 

%RZQ��&�3���/HGHUPDQ��'���3LHQNQDJXUD��6���	�5REHUWVRQ��5����������

%HWWHU�1HLJKERUV��7RZDUG�D�5HQHZDO�RI�(FRQRPLF�,QWHJUDWLRQ�

LQ�/DWLQ�$PHULFD��:RUOG�%DQN��KWWSV���GRL�RUJ�������������

������������� 

%UDGD��-�&���	�0HQGH]��-�$�3����������3ROLWLFDO�DQG�(FRQRPLF�)DFWRUV�

LQ� 5HJLRQDO� (FRQRPLF� ,QWHJUDWLRQ�� &\FORV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

%ULWDQQLFD�0RQH\� ��������(FRQRPLF� ,QWHJUDWLRQ��7UDGH�� ,QYHVWPHQW�	�

*URZWK�� KWWSV���ZZZ�EULWDQQLFD�FRP�WRSLF�HFRQRPLF�

LQWHJUDWLRQ 



��� 

 

&RUGHQ�� :� 0�� ������� (FRQRPLHV� RI� 6FDOH� DQG� &XVWRPV� 8QLRQ�

7KHRU\��7KH�-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�(FRQRP\��������3DUW��������������

KWWSV���GRL�RUJ��������������� 

(WKLHU��:�-���������5HJLRQDOLVP�LQ�D�0XOWLODWHUDO�:RUOG��7KH�-RXUQDO�

RI� 3ROLWLFDO� (FRQRP\�� �������� �����������

KWWSV���GRL�RUJ��������������� 

.DW]HQVWHLQ�� 3� -�� ������� 5HJLRQDOLVP� LQ� &RPSDUDWLYH� 3HUVSHFWLYH��

&RRSHUDWLRQ� DQG� &RQIOLFW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

0HUFDGR�� 5��� 	� 3DUN�� &�� �������� :KDW� 'ULYHV� 'LIIHUHQW� 7\SHV� RI�

&DSLWDO�)ORZV�DQG�WKHLU�9RODWLOLWLHV�LQ�'HYHORSLQJ�$VLD"�7KH�

,QWHUQDWLRQDO� (FRQRPLF� -RXUQDO�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

0LFKDHO�� 5� )�� �������� 7KH� 7KHRU\� RI� &RPPRQ�0DUNHWV� DV� $SSOLHG� WR�

5HJLRQDO� $UUDQJHPHQWV� $PRQJ� 'HYHORSLQJ� &RXQWULHV��

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B� 

3DUN��&���	�&ODYHULD��5����������'RHV�5HJLRQDO�,QWHJUDWLRQ�0DWWHU�IRU�

,QFOXVLYH� *URZWK"� (YLGHQFH� IURP� WKH� 0XOWLGLPHQVLRQDO�

5HJLRQDO� ,QWHJUDWLRQ� ,QGH[�� 7KH� $VLDQ� 'HYHORSPHQW� %DQN�

(FRQRPLFV� :RUNLQJ� 3DSHU� 6HULHV�� ����� D�� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ�������� 

5REHUWV�� 0��� 	� 'HLFKPDQQ�� 8�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� *URZWK�

6SLOORYHUV�� *HRJUDSK\� DQG� ,QIUDVWUXFWXUH�� 7KH� :RUOG� %DQN�

3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU��KWWSV���GRL�RUJ��������������

��������� 

6FKLII�� 0��� 	� :LQWHUV�� /� $�� �������� 5HJLRQDO� ,QWHJUDWLRQ� DQG�

'HYHORSPHQW�� &KRLFH� 5HYLHZ� 2QOLQH� �������� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������FKRLFH�������� 

6KHQ��=���=KRX��<���%DL��.���	�=KDL��.����������3RWHQWLDO�*UHHQ�*DLQV�

IURP� WKH� ,QWHJUDWLRQ� RI� (FRQRPLHV�� 7KH� -RXUQDO� RI� *OREDO�

,QIRUPDWLRQ� 0DQDJHPHQW�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������MJLP������� 



��� 

 

6X\DQWR��6���	�6XU\DZDQ��5�)�� ��������$GGUHVVLQJ�&KDOOHQJHV�DQG�

(QKDQFLQJ� 5HJLRQDO� (FRQRPLF� &RPSHWLWLYHQHVV� WKURXJK�

5HJLRQDO� &RRSHUDWLRQ�� 7KH� (DVW� $VLDQ� -RXUQDO� RI�

0XOWLGLVFLSOLQDU\� 5HVHDUFK�� ������ �����������

KWWSV���GRL�RUJ����������HDMPU�Y�L������ 

7KH� $PHULFDQ� (FRQRPLF� $VVRFLDWLRQ� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 8QLRQ��

KWWSV���ZZZ�DHDZHE�RUJ�DUWLFOHV"LG �������������������

����� 

7RX��:�.�6����������(QKDQFLQJ�([SRUW�&RPSHWLWLYHQHVV�E\�'HHSHU�

,QWHJUDWLRQ�� 7KH�&DVH� RI� 7KH�(DVW�$IULFDQ�&RPPXQLW\��7KH�

'HYHORSPHQW� 3ROLF\� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������GSU������ 

9HQDEOHV��$�-����������:LQQHUV�DQG�/RVHUV�IURP�5HJLRQDO�,QWHJUDWLRQ�

$JUHHPHQWV�� 7KH� (FRQRPLF� -RXUQDO�� ���������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������W���������� 

:RUOG�%DQN� ��������5HJLRQDO� ,QWHJUDWLRQ�2YHUYLHZ��'HYHORSPHQW�

1HZV�� 5UHVHDUFK�� 'DWD��

KWWSV���ZZZ�ZRUOGEDQN�RUJ�HQ�WRSLF�UHJLRQDO�

LQWHJUDWLRQ�RYHUYLHZ� 

=HLQ�� <� $��� 5RKPDQ�� $��� 1XUYLDQWL�� '��� 	� )DWKXUUDKPDQ�� ��������

'RHV�7KH�$6($1�(FRQRPLF�&RPPXQLW\�+DV�$Q�,PSDFW�RQ�

&URVV�%RUGHU�7UDGH�'HYHORSPHQW�LQ�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV"�

�$Q�([DPSOH�IURP�,QGRQHVLD���,23�&RQIHUHQFH�6HULHV��(DUWK�DQG�

(QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH�� ������� ��������������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������� 

 

  



��� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�QRWLRQ�RI�LQWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW� 

�� ([SODLQ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�LQWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW 

�� ([SODLQ�WKH�IDFWRUV�GULYLQJ�LQWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW 

�� ([SODLQ�WKH�IRUPV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW 

 

,QWURGXFWLRQ 

,QWHUQDWLRQDO� LQYHVWPHQW� GLVWULEXWHV� FDSLWDO� RU� IXQGV� WR�

FRXQWULHV� RXWVLGH� WKHLU� WHUULWRU\� WR� DFKLHYH� EHQHILWV�� ,QWHUQDWLRQDO�

LQYHVWPHQW�LQYROYHV�WKH�SURFHVV�RI�EX\LQJ�DQG�VHOOLQJ�DVVHWV�VXFK�DV�

VWRFNV��ERQGV��SURSHUW\��RU�EXVLQHVVHV�LQ�RWKHU�FRXQWULHV��'HUEDOL�	�

-DPHO��������)HUQDQGH]�HW�DO���������0XKDUUDP�HW�DO���������<DYDV�	�

0DOODGL��������%DUWUDP�	�'XIH\��������(EHQH]HU������� 

�,QWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW�LV�EHFRPLQJ�LQFUHDVLQJO\�LPSRUWDQW�

LQ�WRGD\
V�JOREDO�HFRQRP\�E\�IDFLOLWDWLQJ�FURVV�ERUGHU�FDSLWDO�IORZV�

DQG�FRQWULEXWLQJ�WR�HFRQRPLF�JURZWK��,QWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW�FDQ�

KHOS� GLYHUVLI\� LQYHVWPHQW� SRUWIROLRV�� UHGXFH� ULVNV�� DQG� FUHDWH�

EURDGHU�JURZWK�RSSRUWXQLWLHV��,QWHUQDWLRQDO�LQYHVWPHQW�DFWRUV�FDQ�

VHHN�SURPLVLQJ�VHFWRUV�LQ�GLIIHUHQW�FRXQWULHV�E\�WDNLQJ�DGYDQWDJH�RI�

PDUNHW�FRQGLWLRQV�DQG�LQYHVWPHQW�FOLPDWH�GLIIHUHQFHV��,Q�DGGLWLRQ��

LQWHUQDWLRQDO� LQYHVWPHQW� LQYHVWRUV� FDQ� DOVR� VWUHQJWKHQ� HFRQRPLF�

UHODWLRQV�EHWZHHQ�FRXQWULHV��FUHDWH�HFRQRPLF�LQWHUGHSHQGHQFH��DQG�

FRQWULEXWH�WR�WKH�RYHUDOO�JURZWK�RI�WKH�JOREDO�HFRQRP\��+RZHYHU��

DV� ZLWK� DQ\� IRUP� RI� LQYHVWPHQW�� LQWHUQDWLRQDO� LQYHVWPHQW� DOVR�

,17(51$7,21$/�

,19(670(17 



��� 
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$EGXOODHYLFK�� 0LU]DHY� 0LU]DEHN� �������� 7KH� %DVLF� &RQFHSWV� RI�

,QYHVWPHQW�DQG�,WV�,PSRUWDQFH�1RYDWHXU�3XEOLFDWLRQ������������

��� 

$JHQF\�� 3�� �������� %HQHILWV� DQG� &RVWV� RI� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO�

,QWHJUDWLRQ��7KHRU\�DQG�)DFWV��7KH�:RUOG�(FRQRP\��������������

������KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

$OIDUR�� /��� &KDQGD�� $��� .DOHPOL("]FDQ�� 	� 6D\HN�� 6�� �������� 'RHV�

)RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW�3URPRWH�*URZWK"�([SORULQJ�7KH�

5ROH� RI� )LQDQFLDO� 0DUNHWV� RQ� /LQNDJHV�� 7KH� -RXUQDO� RI�

'HYHORSPHQW� (FRQRPLFV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MGHYHFR������������ 

$OIDUR��/���&KDQGD��$���.DOHPOL(2]FDQ��0DUN��	�6D\HN��6����������)',�

DQG�(FRQRPLF�*URZWK��7KH�5ROH�RI�/RFDO�)LQDQFLDO�0DUNHWV��

7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� (FRQRPLFV�� ������� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

%DODVXEUDPDQ\DP��9�1���6DOLVX��0���	�6DSVIRUG��'����������)RUHLJQ�

'LUHFW� ,QYHVWPHQW� $V� $Q� (QJLQH� RI� *URZWK�7KH� -RXUQDO� RI�

,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 	� (FRQRPLF� 'HYHORSPHQW�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

%DQDOLHYD�� (�5���	�5REHUWVRQ��&� -�� �������� 3HUIRUPDQFH��'LYHUVLW\��

DQG� 0XOWLSOLFLW\� RI� )RUHLJQ� &URVV�/LVWLQJ� 3RUWIROLRV�7KH�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LEXVUHY������������ 

%DUWUDP��0���	�'XIH\��*����������,QWHUQDWLRQDO�3RUWIROLR�,QYHVWPHQW��

7KHRU\�� (YLGHQFH�� DQG� ,QVWLWXWLRQDO� )UDPHZRUN�� )LQDQFLDO�

0DUNHWV�� ,QVWLWXWLRQV� DQG� ,QVWUXPHQWV�� WKH�� ������� ��������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

%HUWKHOHP\�� -��� 	�'HPXUJHU�� 6�� �������� )RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW�

DQG� (FRQRPLF� *URZWK�� 7KHRU\� DQG� $SSOLFDWLRQ� WR�

&KLQD�5HYLHZ�RI�'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV����������������� 



��� 

 

%LJODLVHU��*�� ��������7KH�&KDOOHQJHV�DQG�)UXLWV�RI�*OREDOL]DWLRQ� LQ�

WKH�'HYHORSLQJ�:RUOG�7KH�,QWHUQDWLRQDO�6WXGLHV�5HYLHZ���������

��������� KWWSV���GRL�RUJ���������M������

����������������[KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

%LUPLQJKDP� �������0RWLYHV� IRU� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� LQ� 7KH�

8QLWHG� 6WDWHV��

KWWSV���RQOLQHOLEUDU\�ZLOH\�FRP�GRL���������WLH������ 

%RUHQV]WHLQ��(���*UHJRULR��-�'���	�/HH��-����������+RZ�'RHV�)RUHLJQ�

'LUHFW� ,QYHVWPHQW� $IIHFW� (FRQRPLF� *URZWK"7KH� -RXUQDO� RI�

,QWHUQDWLRQDO� (FRQRPLFV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

&DOYR��*�$���/HLGHUPDQ��/���	�5HLQKDUW��&����������,QIORZV�RI�&DSLWDO�

WR�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV�LQ�WKH�����V��7KH�-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�

3HUVSHFWLYHV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������MHS��������� 

&KDULW\�� 0�� �������� 'HWHUPLQDQWV� RI� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW��

7KHRUHWLFDO� $SSURDFKHV�� (OVHYLHU� H%RRNV�� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������E������������������������� 

&KRH��-�,����������'R�)RUHLJQ�'LUHFW�,QYHVWPHQW�DQG�*URVV�'RPHVWLF�

,QYHVWPHQW� 3URPRWH� (FRQRPLF� *URZWK"� 5HYLHZ� RI�

'HYHORSPHQW� (FRQRPLFV�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

'DXGH��&���	�6WHLQ��(����������7KH�4XDOLW\�RI�,QVWLWXWLRQV�DQG�)RUHLJQ�

'LUHFW�,QYHVWPHQW�(FRQRPLFV�	�3ROLWLFV��&KLQD������������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

'HUEDOL��$���	�-DPHO��/����������7KH�'HWHUPLQDQWV�RI�)RUHLJQ�'LUHFW�

,QYHVWPHQW��)',���+RZ�,PSRUWDQW�$UH�,QVWLWXWLRQDO�)DFWRUV�LQ�

'HYHORSLQJ� &RXQWULHV"� 7UDQVIHU� 7HFKQRORJ\�� ,QQRYDWLYH�

6ROXWLRQV� LQ� 6RFLDO� 6FLHQFHV� DQG� +XPDQLWLHV�� ��� �������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������� 

  



��� 

 

'HVPRQ��$QGL����������3RVLWLRQ�RI�2PQLEXV�/DZ�,Q�7KH�6\VWHP�RI�

(VWDEOLVKPHQW� RI� /HJLVODWLRQ�,QYLWDWLRQ� 5XOHV�7KH� .UWKD�

%KD\DQJNDUD� /DZ� -RXUQDO�� ������������

KWWSV���GRL�RUJ�����������NUWKD��Y��L������ 

'LQK�� 7� 7��� 9R�� '� +��� 	� 1JX\HQ�� 7� &�� �������� )RUHLJQ� 'LUHFW�

,QYHVWPHQW�DQG�(FRQRPLF�*URZWK�LQ�WKH�6KRUW�5XQ�DQG�/RQJ�

5XQ�� (PSLULFDO� (YLGHQFH� IURP� 'HYHORSLQJ� &RXQWULHV�� 7KH�

-RXUQDO� RI� 5LVN� DQG� )LQDQFLDO� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������MUIP�������� 

'XQQLQJ�� -RKQ��������� 7RZDUG�DQ�(FOHFWLF�7KHRU\�RI� ,QWHUQDWLRQDO�

3URGXFWLRQ��6RPH�(PSLULFDO�7HVWV� 7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 6WXGLHV� ������� ��

��� GRL���������SDOJUDYH�MLEV��������� -67256 ������ 

'XUKDP��-�%����������$EVRUSWLYH�&DSDFLW\�DQG�7KH�(IIHFWV�RI�)RUHLJQ�

'LUHFW� ,QYHVWPHQW� DQG�(TXLW\� )RUHLJQ�3RUWIROLR� ,QYHVWPHQW�

RQ� (FRQRPLF� *URZWK��7KH� (XURSHDQ� (FRQRPLF� 5HYLHZ�� �������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

(EHQH]HU�� 2�� ������� *HQHUDO� 5HYLHZ� RI� /LWHUDWXUH� RQ� 7KHRULHV� RI�

)RUHLJQ�'LUHFW�,QYHVWPHQW��7KH�6RFLDO�6FLHQFH�5HVHDUFK�1HWZRUN��

KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ�������� 

(FKDQGL��5���.UDMFRYLFRYD�� -���	�4LDQJ��&�=�� ��������7KH� ,PSDFW�RI�

,QYHVWPHQW�3ROLF\�LQ�D�&KDQJLQJ�*OREDO�(FRQRP\��$�5HYLHZ�

RI� WKH� /LWHUDWXUH�� 7KH� :RUOG� %DQN� 3ROLF\� 5HVHDUFK� :RUNLQJ�

3DSHU��KWWSV���GRL�RUJ����������������������� 

)HUQDQGH]��0���$OPDD]PL��0�0���	�-RVHSK��5����������)RUHLJQ�'LUHFW�

,QYHVWPHQW� LQ� ,QGRQHVLD�� $Q� $QDO\VLV� IURP� ,QYHVWRU�

3HUVSHFWLYH�� � 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV� DQG�

)LQDQFLDO� ,VVXHV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������LMHIL������� 

*DODQ�� -� ,� 3��� 	�*RQ]OH](%HQLWR�� -�� �������� 'HWHUPLQDQW� )DFWRUV� RI�

)RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW�� 6RPH� (PSLULFDO� (YLGHQFH�� 7KH�

(XURSHDQ� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������HXP������������� 



��� 

 

+� .�� ������� -XO\� ���� 7HFKQRORJLFDO� &KDQJH� DQG� (FRQRPLF�

*URZWK�3URFHGLD���6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�VEVSUR������������ 

+DQVHQ��+���	�5DQG��-����������2Q�WKH�&DXVDO�/LQNV�%HWZHHQ�)',�DQG�

*URZWK� LQ�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV��7KH�:RUOG�(FRQRP\���������

�������KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

+HUPHV�� 1��� 	� /HQVLQN�� 5�� �������� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW��

)LQDQFLDO�'HYHORSPHQW�DQG�(FRQRPLF�*URZWK��7KH�-RXUQDO�RI�

'HYHORSPHQW� 6WXGLHV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

+HUQDZDWL�� 5�$�6��� 	� 6XURVR�� -�7�� �������� /HJDO� &HUWDLQW\� ,Q�

,QYHVWPHQW�/DZ� ,Q� ,QGRQHVLD�7KURXJK�2PQLEXV�/DZ�0($�

6FLHQWLILF� -RXUQDO�� ������ ���²�����

KWWS���MRXUQDO�VWLHPE�DF�LG�LQGH[�SKS�PHD�DUW�

LFOH�YLHZ����� 

+LWW��0�$���+RVNLVVRQ��5�(���	� ,UHODQG��5�'����������$�0LG�5DQJH�

7KHRU\�RI�WKH�,QWHUDFWLYH�(IIHFWV�RI�,QWHUQDWLRQDO�DQG�3URGXFW�

'LYHUVLILFDWLRQ�RQ�,QQRYDWLRQ�DQG�3HUIRUPDQFH��7KH�-RXUQDO�RI�

0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

+LWW�� 0� $��� 7LKDQ\L�� /��� 0LOOHU�� 7� /��� 	� &RQQHOO\�� %� /�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� 'LYHUVLILFDWLRQ�� $QWHFHGHQWV�� 2XWFRPHV�� DQG�

0RGHUDWRUV�� 7KH� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

+\PHU�� 6WHSKHQ� +�� ������� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� 2SHUDWLRQV� RI� 1DWLRQDO�

)LUPV� $� 6WXG\� RI� 'LUHFW� )RUHLJQ� ,QYHVWPHQW�� &DPEULGJH�� 7KH�

0,7�3UHVV 

+\PHU�� 6WHSKHQ� +�� �������7KH� ,QWHUQDWLRQDO� 2SHUDWLRQV� RI� 1DWLRQDO�

)LUPV��$�6WXG\� RI�'LUHFW�)RUHLJQ� ,QYHVWPHQW��&DPEULGJH��7KH�

0,7�3UHVV 

,DPVLUDURM�� 6�� �������� 7KH� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW²(FRQRPLF�

*URZWK�1H[XV�,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV�	�)LQDQFH������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������M�LUHI������������ 



��� 

 

,DPVLUDURM��6���	�'RXFRXOLDJRV��+����������'RHV�*URZWK�$WWUDFW�)',"�

(FRQRPLFV�� 7KH� 2SHQ� $FFHVV�� 2SHQ� $VVHVVPHQW� H�-RXUQDO�� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������HFRQRPLFV�HMRXUQDO�MD�������� 

.HDUQH\�� &��� 	� /XFH\�� %� 0�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� HTXLW\� PDUNHW�

LQWHJUDWLRQ��7KHRU\��(YLGHQFH�DQG�,PSOLFLDV��7KH�,QWHUQDWLRQDO�

5HYLHZ� RI� )LQDQFLDO� $QDO\VLV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LUID������������ 

.RMLPD�� .L\RVKL�� ������� $JUHHG� 6SHFLDOL]DWLRQ� DQG� &URVV� 'LUHFW�

,QYHVWPHQW�� � +LWRWVXEDVK� 7KH� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV�� �������

WKRXJK�������� 

/DOO�� 6DQMD\D��� VLGGKDUWKDQ�� 1�� 6�� �������� 7KH� 0RQRSROLVWLF�

$GYDQWDJHV� RI� 0XOWLQDWLRQDOV�� /HVVRQV� IURP� )RUHLJQ�

,QYHVWPHQW� LQ� WKH� 8�� 6�� 7KH� (FRQRPLF� -RXUQDO�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������������� 

/HH
V� �������+RZ� 'R� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� $IIHFW� (FRQRPLF�

*URZWK"�KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�SDSHUV�Z���� 

/L�� ;���	� /LX�� ;�� �������� )RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW� DQG�(FRQRPLF�

*URZWK�� $Q� ,QFUHDVLQJO\� (QGRJHQRXV� 5HODWLRQVKLS�� :RUOG�

'HYHORSPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�ZRUOGGHY������������ 

/LP�� (�� �������� 'HWHUPLQDQWV� RI�� DQG� WKH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ��

)RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW�DQG�*URZWK�� ,0)�:RUNLQJ�3DSHU��

����������������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

/LP��0�(�� ��������'HWHUPLQDQWV�RI��DQG� WKH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ��

)RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW� DQG�*URZWK��$� 6XPPDU\� RI� WKH�

5HFHQW� /LWHUDWXUH�7KH� ,0)� :RUNLQJ� 3DSHUV�� �����������

KWWSV���ZZZ�HOLEUDU\�LPI�RUJ�YLHZ�MRXUQDOV������������

�����������LVVXH�����HQ�[PO 

/LP��6���������,QYHVWPHQWV�,PSDFW�,QFHQWLYHV��$�6VWUDWHJLF�$SSURDFK�

7KH� 5HODWLRQVKLSV� %HWZHHQ� 7KH� 2EMHFWLYHV� )RUHLJQV�

,QYHVWPHQWV� 3ROLF\� 7KHLUV� 3URPRWLRQ�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LEXVUHY������������ 



��� 

 

/LX���������)RUHLJQ�'LUHFW�,QYHVWPHQW�DQG�7HFKQRORJ\�6SLOORYHUV��7KHRU\�

DQG� (YLGHQFH��

KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�DEV�SLL�6�

����������� 

0DNNL�� 6�� 6��� 	� 6RPZDUX�� $�� �������� ,PSDFW� RI� )RUHLJQ� 'LUHFW�

,QYHVWPHQW�DQG�7UDGH�RQ�(FRQRPLF�*URZWK��(YLGHQFH�IURP�

'HYHORSLQJ� &RXQWULHV�� 7KH� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUDO�

(FRQRPLFV������������������KWWSV���GRL�RUJ���������M������ 

0DUFLDQR��<�<����������&DSLWDO�,QYHVWPHQW��,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ��$QG�

)LUP� 3HUIRUPDQFH� ,Q� 0DQXIDFWXULQJ� &RPSDQLHV� RQ� WKH�

,QGRQHVLD� 6WRFN� ([FKDQJH� ����������� 3HUVSHFWLYH�� WKRXJK��

������� ������

KWWSV���HMRXUQDO�EVL�DF�LG�HMXUQDO�LQGH[�SKS�SHUVSHNWLI�DU

WLFOH�YLHZ)LOH���� 

0HOOR�� /� 5� '�� �������� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� LQ� 'HYHORSLQJ�

&RXQWULHV� DQG� *URZWK�� $� 6HOHFWLYH� 6XUYH\�� 7KH� -RXUQDO� RI�

'HYHORSPHQW� 6WXGLHV�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

0XKDUDP��+���5LWD��0�5���6DGDOLD��,���0XO\DQD��$���	�8WRPR��0�1��

�������� 7KH� 5ROH� RI� %XVLQHVV� 6WUDWHJLHV� DQG� )LQDQFLDO�

'HFLVLRQV� LQ� 3UHSDULQJ� IRU� ,QWHUQDWLRQDO�0DUNHW� (QWU\� DQG�

,PSURYLQJ�60(V·�3HUIRUPDQFH��$Q�(QWUHSUHQHXULDO�)LQDQFH�

3HUVSHFWLYH�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� 5HVHDUFK��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������LMIU�Y��Q�S���� 

1JX\HQ��7�+���-RKDUL��6�0���7KXRQJ��7�+���3KLOGRV��1�7�0���	�$LQK��

/�7�+����������7H�,PSDFW�RI�,QQRYDWLRQ�RQ�(FRQRPLF�*URZWK��

7KH�6SLOORYHU�(IIHFW�RI�)RUHLJQ�'LUHFW�,QYHVWPHQW��+XPDQLWLHV�

	� 6RFLDO� 6FLHQFHV� 5HYLHZV�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������KVVU���������� 

3HQURVH�� (GLWK�� ������ 7KH� 7KHRU\� RI� WKH� *URZWK� RI� WKH� )LUP��

2[IRUGVKLUH�� 2[IRUG�

$FDGHPLF
V�� KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 



��� 

 

3UDVWLWL�� +LOGD� 6ZDQGDQL� �������� 'LVVHFWLQJ� 3DUDPHWHUV� VHHNV� ,Q�

(IIRUWV� WR� ,PSURYH� WKH� (DVH� RI� ,QYHVWLQJ� LQ� ,QGRQHVLD�

�,QGRQHVLDQ� DQG� 9LHWQDPHVH� &RPSDUDWLYH� 6WXG\���

'KDUPDV\V\DV����������������� 

5DKPDQ��0����������,QYHVWPHQW�2SSRUWXQLWLHV�DQG�0XOWLQDWLRQDOLW\��

(YLGHQFH� IUNP� &DSLWDO� 6WUXFWXUH� &KDQJHV�7KH� -RXUQDO� RI�

)LQDQFLDO� 5HVHDUFK�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

5H\QROGV�� 7� 3��� .HQQ\�� &��� /LX�� -��� 	�4LDQJ��&� =�� ������� )RUHLJQV�

'LUHFWV� ,LQYHVWPHQWV��7KH�7WHOHFRPPXQLFDWLRQV� ,QGXVWU\� ,WV�

(WKH�SHUIHFW�,QYHVWPHQWV��,QIRUPDWLRQ�(FRQRPLFV�DQG�3ROLF\��IRU�

H[DPSOH�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LQIRHFRSRO������������ 

5REHUWVRQ��3����������:RUOG�,QYHVWPHQW�5HSRUW�������7UDQVQDWLRQDO�

&RUSRUDWLRQV� DQG� WKH� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� RI� 5	'��� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LEXVUHY������������ 

5R\��$�*���	�%HUJ��+� )�9�'�� ������� )HEUXDU\� ����� )RUHLJQ�'LUHFW�

,QYHVWPHQW�DQG�(FRQRPLF�*URZWK��$�7LPH�6HULHV�$SSURDFK��

7KH� *OREDO� (FRQRP\� -RXUQDO�� ������ �����������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������� 

6DLGL��.����������)RUHLJQ�'LUHFW�,QYHVWPHQW��)LQDQFLDO�'HYHORSPHQW�

DQG� 7KHLU� ,PSDFW� RQ� WKH� *'3� *URZWK� LQ� /RZ�LQFRPH�

&RXQWULHV��7KH� ,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLF� -RXUQDO�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������ 

6HUYHG� �������:RUOG�0DUNHW� ,QWHJUDWLRQ� 7KURXJK� WKH� /HQV� RI� )RUHLJQ�

'LUHFW� ,QYHVWRUV��

KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�6�����

����������� 

7DPEXQDQ��7�� �������� )RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW��/RFDO� 6PDOO� DQG�

0HGLXP�(QWHUSULVHV�DQG�7HFKQRORJ\�7UDQVIHU�LQ�'HYHORSLQJ�

&RXQWULHV��$�6WRU\�IURP�,QGRQHVLD��7KH�6RFLDO�6FLHQFH�5HVHDUFK�

1HWZRUN��KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ�������� 



��� 

 

7KH� :RUOG� ,QYHVWPHQW� 5HSRUW� ����� �������� 7KH� :RUOG� ,QYHVWPHQW�

5HSRUW��KWWSV���GRL�RUJ�������������I�����HQ 

7KH�� 7��� 	� 0LOQHU�� +� 9�� �������� 7KH� 3ROLWLFV� RI� )RUHLJQ� 'LUHFW�

,QYHVWPHQW�LQ�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV��,QFUHDVLQJ�)',�WKURXJK�

,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� $JUHHPHQWV"� 7KH� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI�

3ROLWLFDO� 6FLHQFH�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

7LFNHUERFNHU�� )�7�� ������� 7KH� 2OLJRSROLVWLF� 5HDFWLRQ� DQG� WKH�

0XOWLQDWLRQDO� (QWHUSULVH�� &DPEULGJH�� +DUYDUG� 8QLYHUVLW\�

3UHVV 

81&7$'� ������� :RUOG� ,QYHVWPHQW� 5HSRUW� �����)RUHLJQ� 7UDGH�

5HYLHZ
V�� ������� ��������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

9DVLO\HYD��5���	�0DULHY��2����������,PSDFW�RI�,QVWLWXWLRQDO�)DFWRUV�RQ�

)RUHLJQ�'LUHFW� ,QYHVWPHQW� ,QIORZV��&URVV�FRXQWU\�$QDO\VLV��

-RXUQDO� RI� HFRQRPLF� WKHRU\�� WKHRU\�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������� 

9HUQRQ�� 5D\PRQG�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� ,QYHVWPHQW� DQG�

,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� LQ� WKH� 3URGXFW� &\FOH� 7KH� 4XDUWHUO\�

-RXUQDO� RI� (FRQRPLFV�� ���� ������� ����� ����

���� KWWSV���GRL�RUJ����������������� 

:DQJ��/���	�/L��6����������'HWHUPLQDQWV�RI�IRUHLJQ�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�

LQYHVWPHQWV�IURP�WKH�LQVWLWXWLRQDO�SHUVSHFWLYH��,QWHUQDWLRQDO�

-RXUQDO� RI� (PHUJLQJ� 0DUNHWV�� ������� �����������

KWWSV���GRL�RUJ���������LMRHP������������� 

:LMHZHHUD��$���9LOODQR��5���	�'ROOHU\��%����������(FRQRPLF�*URZWK�

DQG�)',�,QIORZV��$�6WRFKDVWLF�)URQWLHU�$QDO\VLV��7KH�-RXUQDO�RI�

'HYHORSLQJ� $UHDV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������MGD������� 

:LOOLDPVRQ��5�%����������7KH�5ROH�RI�([SRUWV�DQG�)RUHLJQ�&DSLWDO�LQ�

/DWLQ� $PHULFDQ� (FRQRPLF� *URZWK�� 7KH� 6RXWKHUQ� (FRQRPLF�

-RXUQDO������������������KWWSV���GRL�RUJ���������������� 



��� 

 

:LQDWD��$JXQJ� 6XGMDWL�� �������� 3URWHFWLRQ� RI� )RUHLJQ� ,QYHVWRUV� ,Q�

)RUHLJQ� ,QYHVWPHQW� $FWLYLWLHV� DQG� ,WV� ,PSOLFDWLRQV� WR� WKH�

6WDWH��$'-8',&$7,21��-RXUQDO�RI�/HJDO�6FLHQFHV���������������� 

<DPDNDZD��<���3HQJ��0�:���	�'HHGV��'����������:KDW�'ULYHV�1HZ�

9HQWXUHV� WR� ,QWHUQDWLRQDOL]H� IURP� (PHUJLQJ� WR� 'HYHORSHG�

(FRQRPLHV"�(QWUHSUHQHXUVKLS�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

<DYDV��%�)���	�0DOODGL��5�.����������)RUHLJQ�GLUHFW�LQYHVWPHQW�DQG�

ILQDQFLDO� PDUNHWV� LQIOXHQFHV�� 5HVXOWV� IURP� WKH� 8QLWHG�

6WDWHV�7KH�1RUWK�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV�DQG�)LQDQFH������

���������������KWWSV���GRL�RUJ���������M�QDMHI������������� 

=KDQJ�� .� +�� �������� 'RHV� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� 3URPRWH�

(FRQRPLF� *URZWK"� (YLGHQFH� IURP� (DVW� $VLD� DQG� /DWLQ�

$PHULFD�7KH� &RQWHPSRUDU\� (FRQRPLF� 3ROLF\�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

=KHQZHL�������
V��7KH�,PSDFW�RI�,QYHVWPHQW�3ROLF\�LQ�D�&KDQJLQJ�*OREDO�

(FRQRP\��

KWWSV���RSHQNQRZOHGJH�ZRUOGEDQN�RUJ�KDQGOH����������

�� 

=LWWD�� 6� -��� 	� 3RZHUV�� 7� /�� �������� 0RWLYHV� IRU� )RUHLJQ� 'LUHFW�

,QYHVWPHQW� LQ� 7KH� 8QLWHG� 6WDWHV�� 7KXQGHUELUG� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������WLH������ 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�PRQHWDU\�V\VWHP� 

�� ([SODLQ� WKH� KLVWRU\� RI� WKH� GHYHORSPHQW� RI� WKH� LQWHUQDWLRQDO�

PRQHWDU\�V\VWHP� 

�� ([SODLQ�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�PRQHWDU\�V\VWHP� 

�� ([SODLQ�WKH�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWH��FXUUHQF\�UDWH�� 

�� ([SODLQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV� 

�� ([SODLQ� ZKDW� LV� PHDQW� E\� WKH� IRUHLJQ� H[FKDQJH� PDUNHW� DQG�

FDSLWDO�PDUNHW� 

�� ([SODLQ�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV��,)56�� 

 

,QWURGXFWLRQ 

7KH�LQWHUQDWLRQDO�PRQHWDU\�V\VWHP�LV�YLWDO�LQ�IDFLOLWDWLQJ�JOREDO�WUDGH�

DQG�LQYHVWPHQW�E\�HVWDEOLVKLQJ�UXOHV��FRQYHQWLRQV��DQG�LQVWLWXWLRQV�

WKDW� VXSSRUW� ILQDQFLDO� WUDQVDFWLRQV�EHWZHHQ� FRXQWULHV��7KH� V\VWHP�

DOVR�KHOSV�VWDELOL]H�H[FKDQJH�UDWHV�DQG�IDFLOLWDWHV�WKH�FRQYHUVLRQ�RI�

FXUUHQFLHV� WR� LQWHUQDWLRQDO� WUDGH� DQG� LQYHVWPHQW�� ,Q� DGGLWLRQ�� LW�

SURYLGHV� D� PHFKDQLVP� IRU� PDQDJLQJ� ILQDQFLDO� FULVHV� DQG�

FRRUGLQDWLQJ�PRQHWDU\�SROLF\�DPRQJ�GLIIHUHQW�FRXQWULHV��$�VWDEOH�

DQG� HIILFLHQW� LQWHUQDWLRQDO� PRQHWDU\� V\VWHP� LV� HVVHQWLDO� IRU�

SURPRWLQJ�HFRQRPLF�JURZWK��IDFLOLWDWLQJ�FURVV�ERUGHU�WUDQVDFWLRQV��

DQG� PDLQWDLQLQJ� JOREDO� ILQDQFLDO� VWDELOLW\� �7DYODV�� ������ &RRSHU��

������%ODFN�������� 

 

,17(51$7,21$/�

021(7$5<�$1'�

),1$1&,$/�6<67(06 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$QJJLWDZDWL�� '��� 	� (NDSXWUD�� ,� $�� �������� )RUHLJQ� 3RUWIROLR�

,QYHVWPHQW� )ORZV� DQG� ([FKDQJH� 5DWH�� (YLGHQFH� LQ�

,QGRQHVLD�(PHUJLQJ�0DUNHWV�)LQDQFH�DQG�7UDGH������������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������[������������� 

$QZDU�� 0XPWD]�� �������� 7KH� 3ROLWLFDO� (FRQRP\� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

)LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV� /HQGLQJ� WR� 3DNLVWDQ�� 7KH� 3DNLVWDQ�

(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�5HYLHZ���������������� 

%DEE�� 6DUDK�� DQG�.HQWLFHOHQLV��$OH[DQGHU�� ��������7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

)LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV� DV� $JHQWV� RI� 1HROLEHUDOLVP�� 7KRXVDQG�

2DNV��6$*(�3XEOLFDWLRQV 

%HNDHUW�� *HHUW��� +RGULFN�� 5REHUW�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO�

0DQDJHPHQW��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV 

%HUHQVPDQQ�� .DWKULQ��� DQG� :ROII�� 3HWHU�� �������� 7KH� 5ROH� RI�

,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV� LQ� 0DFURHFRQRPLF� &ULVHV��

,PSURYLQJ� WKH� $UFKLWHFWXUH� RI� WKH�:RUOG� %DQN� DQG� WKH� ,0)� IRU�

0DQDJLQJ� 6KRFNV� LQ� 'HYHORSLQJ� &RXQWULHV�� %RQQ�� 'HXWVFKHV�

,QVWLWXWH�IRU�(QWZLFNOXQJVSROLWLN�J*PE+ 

%HUWUDQG�� -���%UHELVVRQ��+�'���	�%XULHW]��$�� ��������:K\�&KRRVLQJ�

,)56"�%HQHILWV�RI�9ROXQWDU\�$GRSWLRQ�E\�(XURSHDQ�3ULYDWH�

&RPSDQLHV��7KH�,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�/DZ�DQG�(FRQRPLFV������

���������������KWWSV���GRL�RUJ���������M�LUOH������������ 

%HWK�6WDQHN��0� ������� ,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�$UUDQJHPHQWV��7KH�

(XURSHDQ�8QLRQ�DQG�7KH�(XUR� 7KH�(XURSHDQ�%XVLQHVV�5HYLHZ��

��������������� KWWSV���GRL�RUJ���������(80������������� 

%HWWV�� &DUROLQH�� 	� 'HYHUHX[�� 0LFKDHO�� �������� ([FKDQJH� 5DWH�

'\QDPLFV� LQ� $�0RGHO� RI� 3ULFLQJ� WR�0DUNHW�� 7KH� -RXUQDO� RI�

,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV���������������� 

%ODFN��6�:����������,QWHUQDWLRQDO�0RQH\�DQG�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�

$UUDQJHPHQWV��5H3(F��5HVHDUFK�3DSHUV� LQ�(FRQRPLFV�� ��� �����

������



��� 

 

KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�6�����

����������� 

%RRUPDQ�� -DFN�7��� ,FDUG��$QGUHZ���������5HIRUP�RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�

0RQHWDU\�6\VWHP��7KH�3DODLV�5R\DO�,QLWLDWLYH��1HZ�'HOKL��6$*(�

3XEOLFDWLRQV� 

%UDGORZ�'���+XQWHU�'����������,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV�DQG�

,QWHUQDWLRQDO�/DZ��1HZ�<RUN��.OXZHU�/DZ�,QWHUQDWLRQDO 

%UDGORZ��'DQLHO���	�3DUN��6WHSKHQ����������,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUGV�

DQG� 7KH� 5ROH� RI� &HQWUDO� %DQNV� LQ� *OREDO� )LQDQFLDO�

*RYHUQPHQW��7KH�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFH�7DVN�)RUFH��D������ 

%UXQR��9DOHQWLQD��	�6KLQ��+\XQ�6RQJ���������&DSLWDO�2ZV�DQG�WKH�

5LVN�7DNLQJ� &KDQQHO� RI� 0RQHWDU\� 3ROLF\�� 7KH� -RXUQDO� RI�

0RQHWDU\�(FRQRPLFV������������� 

%UXQR��9DOHQWLQD���.LP��6H�-LN���6KLQ��+\XQ����������([FKDQJH�5DWHV�

DQG�WKH�:RUNLQJ�&DSLWDO�&KDQQHO�RI�7UDGH�)OXFWXDWLRQV��$($�

3DSHUV�DQG�3URFHHGLQJV������������� 

%XL��1�7���/H��2�7�7���	�'DR��+�0����������(VWLPDWLRQ�RI�%HQHILWV�DQG�

'LIILFXOWLHV�:KHQ�$SSO\LQJ�,)56�LQ�9LHWQDP��)URP�%XVLQHVV�

3HUVSHFWLYH�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� 5HVHDUFK��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������LMIU�Y��Q�S��� 

&DOLDUL��$OGR���������$GDSWLQJ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�6\VWHP�WR�

)DFH� ��VW� &HQWXU\� &KDOOHQJHV�:25.,1*� 3DSHU� 9,//$*(��

��������� 

&HWRUHOOL�� 1��� *ROGEHUJ�� /�� 6�� �������� %DQNLQJ� *OREDOL]DWLRQ� DQG�

0RQHWDU\�7UDQVPLVVLRQ�7KH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH���������������� 

&KHLNK��+�%���	�5HMHE��$�%����������'RHV�7KH�,)56�$GRSWLRQ�3URPRWH�

(PHUJLQJ� 6WRFN� 0DUNHWV� 'HYHORSPHQW� DQG� 3HUIRUPDQFH"�

0DFURHFRQRPLFV� DQG� )LQDQFH� LQ� (PHUJLQJ� 0DUNHW� (FRQRPLHV��

�������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������������ 

&KHUQRE\O��0DXULFH��������7KH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�6\VWHP��/LYLQJ�

ZLWK�$V\PPHWU\��1%(5�&KDSWHUV�� LQ��*OREDOL]DWLRQ�LQ�DQ�$JH�RI�

&ULVLV�� 0XOWLODWHUDO� (FRQRPLF� &RRSHUDWLRQ� LQ� WKH� 7ZHQW\�)LUVW�



��� 

 

&HQWXU\�� 7KH� 1DWLRQDO� %XUHDX� RI� (FRQRPLF� 5HVHDUFK�� ,QF���

������� 

&LVVH��+DVVDQH���%UDGORZ��'DQLHO�'���.LQJVEXU\�� %HQHGLFW�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV� DQG� *OREDO� /HJDO�

*RYHUQDQFH�7KH�:RUOG�%DQN�/HJDO�5HYLHZ������������� 

&RRSHU��5�1����������3UROHJRPHQD�WR�7KH�&KRLFH�RI�$Q�,QWHUQDWLRQDO�

0RQHWDU\� 6\VWHP�� ,QWHUQDWLRQDO� 2UJDQL]DWLRQ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������V���������������� 

'·$ULVWD�� -DQH�� �������� 7KH� (YROYLQJ� ,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\�

6\VWHP�7KH�&DPEULGJH�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV������������� 

'H� &RQWL�� %UXQR�� 3UDWHV�� 'DQLHOD� 0DJDOKDHV� �������� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\� 6\VWHP� +LHUDUFK\�� &XUUHQW�

&RQILJXUDWLRQ�DQG�'HWHUPLQDQWV�7H[W�WR�'LVFXVV��8QLFDPS��,(��

&DPSLQDV��8QLFDPS����������� 

(PWHU��/RUHQ]���.LOOHHQ��1HLOO���0F4XDGH�� 3HWHU�� �������� %DQN� DQG�

1RQ�%DQN� )LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV·� &URVV�%RUGHU� /LQNDJHV��

1HZ� (YLGHQFH� IURP� ,QWHUQDWLRQDO� %DQNLQJ� 'DWD�� )LQDQFLDO�

6WDELOLW\�1RWHV��&HQWUDO�%DQN�RI�,UHODQG������������ 

(UWHQ�� %LOJH��� 2FDPSR�� -RVH� $QWRQLR�� �������� %XLOGLQJ� D� 6WDEOH� DQG�

(TXLWDEOH� *OREDO� 0RQHWDU\� 6\VWHP�� LQ�� -RVH� $QWRQLR�

$ORQVR�*LRYDQQL� $QGUHD� &RUQLD�5RE� 9RV� �HGV���� $OWHUQDWLYH�

'HYHORSPHQW� 6WUDWHJLHV� IRU� WKH� 3RVW������ (UD�� 1HZ� <RUN��

%ORRPVEXU\��8QLWHG�1DWLRQV�6HULHV�RQ�'HYHORSPHQW� 

)DMUL�� $IUL]DO��� <DPLQ�� 0XKDPPDG� �������� 'LJLWDO� &XUUHQF\� /LNH�

%LWFRLQ� :LWKLQ� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\� 6\VWHP�

)LHOG�9HULW\��6FLHQWLILF�-RXUQDO�RI�3XEOLF�5HODWLRQV��������������� 

)HQGHU�� ,��� DQG� 0F*XLUH�� 3�� �������� (XURSHDQ� %DQNV·� 86� 'ROODU�

)XQGLQJ�3UHVVXUHV��7KH�%,6�4XDUWHUO\�5HYLHZ��-XQH����²��� 

*DOODJKHU�� .HYLQ� 3��� -RQHV�� 6WHSKDQ\� *ULIILWK��� 2FDPSR�� -RVH�

$QWRQLR���������5HJXODWLQJ�*OREDO�&DSLWDO�)ORZV�IRU�/RQJ���5XQ�

'HYHORSPHQW��%RVWRQ��%RVWRQ�8QLYHUVLW\��3DUGHH�&HQWHU�7DVN�

)RUFH�5HSRUW� 



��� 

 

*DOODJKHU��.HYLQ�3���2FDPSR��-RVH�$QWRQLR����������,0)·V�1HZ�9LHZ�

RQ� &DSLWDO� &RQWUROV�� LQ�� (FRQRPLF� DQG� 3ROLWLFDO� :HHNO\��

;/9,,,������������ 

*HUNR��(OHQD���5H\��+HOHQH���������0RQHWDU\�3ROLF\�LQ�WKH�&DSLWDOV�

RI� &DSLWDO�7KH� -RXUQDO� RI� WKH� (XURSHDQ� (FRQRPLF� $VVRFLDWLRQ��

��������������� 

*KRVK��3���%DLUDJL��5�.���	�0RQGDO��$����������$GRSWLRQ�RI�3ULQFLSOH�

EDVHG� ,)56� DQG� ,QWHUFRPSDQ\� &RPSDUDELOLW\� RI� 2SHUDWLQJ�

3HUIRUPDQFH�� $-$5� �7KH� $VLDQ� -RXUQDO� RI� $FFRXQWLQJ�

5HVHDUFK����������������KWWSV���GRL�RUJ���������DMDU���������

���� 

*RXULQFKDV\�� 3LHUUH�2OLYLHU��� 5H\]�� +HOHQH��� 6DX]HW[�� 0D[LPH��

��������7KH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�DQG�)LQDQFLDO�6\VWHP�7KH�

$QQXDO�5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV��D������ 

+DOOLGD\��7��&���DQG�&DUUXWKHUV��%��*����������7KH�5HFXUVLYLW\�RI�/DZ��

*OREDO� 1RUP� 0DNLQJ� DQG� 1DWLRQDO� /DZPDNLQJ� LQ� WKH�

*OREDOL]DWLRQ� RI� &RUSRUDWH� ,QVROYHQF\� 5HJLPHV·�� 7KH�

$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\������������������� 

+DUU\��%DUU\���������([RUELWDQW�3ULYLOHJH��7KH�5LVH�DQG�)DOO�RI�WKH�'ROODU�

DQG�WKH�)XWXUH�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�6\VWHP��1HZ�<RUN��

2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV� 

,ID\DQL�� 6��� 	� )DOLDQW\�� 7� $�� �������� 6SLOORYHU� (IIHFW� RI� *OREDO�

)LQDQFLDO� &\FOH� 7R�$VVHW�0DUNHWV� LQ�$VHDQ��� &RXQWULHV�� $�

6WUXFWXUDO� 9$5� $SSURDFK�$)(%,� (FRQRPLF� DQG� )LQDQFH�

5HYLHZ��������������KWWSV���GRL�RUJ����������DHIU�Y�L����� 

,)56�� �������� :K\� *OREDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV"�

KWWSV���ZZZ�LIUV�RUJ�XVH�DURXQG�WKH�ZRUOG�ZK\�JOREDO�

DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV� 

,)56����������7KH�8VH�RI�,)56��$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�$URXQG�7KH�

:RUOG��KWWSV���ZZZ�LIUV�RUJ�XVH�DURXQG�WKH�ZRUOG� 

  



��� 

 

-DNXSHF�� 9LNWRU��� DQG� .HOO\��0D[�� �������� 7KH� 5HOHYDQFH� RI� $VLDQ�

'HYHORSPHQW� %DQN�� ([LVWLQJ� LQ� WKH� 6KDGRZ� RI� WKH� $VLDQ�

,QIUDVWUXFWXUH�,QYHVWPHQW�%DQN�7KH�-RXUQDO�RI�5HJLRQDO�6RFLR���

(FRQRPLF�,VVXHV������������� 

-XQLRU��/DHUWH�$SROOLQDULR���������*RYHUQLQJ�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�

,QVWLWXWLRQV��7KH�3RZHU�6WUXFWXUHV�RI�WKH�,0)�DQG�WKH�:RUOG�

%DQN��*OREDO�-RXUQDO�RI�+XPDQ�6RFLDO�6FLHQFH�)��3ROLWLFDO�6FLHQFH��

����������� 

.DPDVD��)UDVVPLQJJL����������)URP�%UHWWRQ�:RRGV�WR�3HWUR�'ROODU��

&ULWLFDO� $QDO\VLV� DQG� (YDOXDWLRQ� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�

0RQHWDU\�6\VWHP�*OREDO�DQG�6WUDWHJLHV��������������� 

.XPDU�� .� $�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ� 6WDQGDUG�

�,)56���3URVSHFWV�DQG�&KDOOHQJHV��7KH�-RXUQDO�RI�$FFRXQWLQJ�	�

0DUNHWLQJ�� �������� KWWSV���GRL�RUJ��������������

������������ 

.XPDU�� .� $�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ� 6WDQGDUGV�

�,)56�� $GRSWLRQ� RQ� )LQDQFLDO� 'HFLVLRQV��

KWWSV���ZZZ�KLODULVSXEOLVKHU�FRP�RSHQ�

DFFHVV�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�VWDQGDUGV�LIUV�

DGRSWLRQ�RQ�ILQDQFLDOGHFLVLRQV�������������������SGI 

/DQH�� 3KLOLS� 5��� 0LOHVL�)HUUHWWL�� *LDQ� 0DULD� �������� 7KH� ([WHUQDO�

:HDOWK� RI� 1DWLRQV� 5HYLVLWHG�� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO�

,QWHJUDWLRQ� LQ� WKH�$IWHUPDWK� RI� WKH�*OREDO� )LQDQFLDO�&ULVLV��

,0)� (FRQRPLF� 5HYLHZ�3DOJUDYH� 0DFPLOODQ�� ,QWHUQDWLRQDO�

0RQHWDU\�)XQG���������������� 

/HVVDPER��)HOL[�,����������7KH�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV�DQG�

7KHLU�&KDOOHQJHV��$�*OREDO�*XLGH�IRU�)XWXUH�0HWKRGV��  /RQGRQ��

3DOJUDYH�0DFPLOODQ 

/LWWOH�� -DQH� 6QHGGRQ��� 2OLYHL�� *LRYDQQL� 3�� �������� 5HWKLQNLQJ� WKH�

,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\� 6\VWHP�� $Q� 2YHUYLHZ�7KH� 1HZ�

(QJODQG�(FRQRPLF�5HYLHZ��������WKRXJK 



��� 

 

/MXQJEHUJ��-RQDV���2JUHQ��$QGHUV����������'LVFLSOLQH�RU�,QWHUQDWLRQDO�

%DODQFH�� 7KH� &KRLFH� RI� 0RQHWDU\� 6\VWHPV� LQ� (XURSH�� 7KH�

(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�WKH�+LVWRU\�RI�(FRQRPLF�7KRXJKW������ 

0DFKDVLQ�� /�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 3ROLWLFDO� (FRQRP\� �6UXFWXUDO�

$QDO\VLV�RI�WKH�2ULJLQ�DQG�'HYHORSPHQW�RI�)LQDQFLDO�6WUXFWXUHV���

<RJ\DNDUWD��,QGRQHVLD��0HDQLQJ�RI�,QWDUDQ�(DUWK 

0DGXUHVH� LWK�� -HII�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 0DQDJHPHQW��

ERVWRQ��%RVWRQ��&HQJDQJHV�/HDUQLQJ 

0DNKPXGRYD�� 0�� �������� 7KH� ,PSRUWDQFH� RI� 0DWKHPDWLFV� DQG�

0RGHUQ� ,QIRUPDWLRQ� 7HFKQRORJLHV� LQ� ,PSURYLQJ� 7KH�

,PSOHPHQWDWLRQ� RI� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ�

6WDQGDUGV�LQ�7KH�'LJLWDO�(FRQRP\� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��

������ ��������� KWWSV���GRL�RUJ����������VWDUV�XQLYHUVLW\���

SS������� 

0XODWVLK��6�1���0DVUXUL��0���6XEL\DQWRUR��+���	�<RODQGD��<����������

7KH� ,QIOXHQFH� RI� 7KH� $VHDQ� 5HJLRQDO� &DSLWDO� 0DUNHW� RQ�

$VHDQ���&RXQWULHV
�)RUHLJQ�([FKDQJH�5HVHUYHV�7KH�,QGRQHVLDQ�

-RXUQDO� RI� 6RFLDO� 6FLHQFH�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������MLVV�Y�L������ 

1DFLUL� $�� ������� 7KH� *RYHUQDQFH� 6WUXFWXUHV� RI� WKH� %UHWWRQ� :RRGV�

)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV��0RQWUHDO��6SULQJHU 

1DWDVKD�� 6PLWD� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV��

7UDQVQDWLRQDO� &RUSRUDWLRQV� DQG� 'XWLHV� RI� 6WDWHV�� &DPEULGJH��

&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV 

1D\DN�� 6��� 3DWQDLN�� %��� 	� 6DWSDWK\�� ,�� �������� 5HIOHFWLRQV� RQ�

,PSOHPHQWDWLRQ� RI� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ�

6WDQGDUGV� �,)56�� LQ� WKH� ,QGLDQ� %DQNLQJ� ,QGXVWU\�� 7KH�

8QLYHUVDO� -RXUQDO� RI� $FFRXQWLQJ� DQG� )LQDQFH�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������XMDI������������ 

1HOVRQ��5HEHFFD�0���:HLVV��0DUWLQ�$����������&29,'�����5ROH�RI�WKH�

,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV��7KH�&RQJUHVVLRQDO�5HVHDUFK�

6HUYLFH��������SOHDVH 



��� 

 

1H]N\��0����������7KH�,PSDFW�RI�WKH�86�&ULVLV�RQ�7UDGH�DQG�6WRFN�

0DUNHW�LQ�,QGRQHVLD�0RQHWDU\�DQG�%DQNLQJ�(FRQRPLFV�%XOOHWLQ��

��������������KWWSV���GRL�RUJ����������EHPS�Y��L����� 

2FDPSR��-RVH�$QWRQLR��=DPDJQL��6WHIDQR���)IUHQFK�'DYLV��5LFDUGR���

3LHWUREHOOL�� &DUOR�� �������� 7KH� )LQDQFLDO� *OREDOL]DWLRQ� DQG�

(PHUJLQJ� (FRQRPLHV�� 8QLWHG� 1DWLRQV� DQG� ,QWHUQDWLRQDO�

-DFTXHV�0DULWDLQ�,QVWLWXWH�������� 

3DWULFLD��6RILD���������7KH�,PSDFW�RI�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�,QVWLWXWLRQV�

RQ�WKH�(QYLURQPHQW�DQG�6RFLR�(FRQRPLFV��7KH�&DVHV�IURP�$UPHQLD�

DQG�WKH�:RUOG��$UPHQLD��7KH�2SHQ�6RFLHW\�)RXQGDWLRQ� 

3HULFROL��$OWHD� �������� ,VODPLF�)LQDQFH�DQG�&KDULW\� LQ�7KH�0XVOLP�

:RUOG�7KH� 5ROH� RI� 7KH� ,VODPLF� 'HYHORSPHQW� %DQN� LQ�

)LQDQFLQJ� $LG�7KH� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV� DQG� %XVLQHVV�

$VHDQRPLFV��������������� 

3ODVVDUDV�� 1�� $�� �������� 5HJXODWLQJ� 'LJLWDO� &XUUHQFLHV�� %ULQJLQJ�

%LWFRLQ� ZLWK� WKH� 5HDFK� RI� WKH� ,0)�7KH� &KLFDJR� -RXUQDO� RI�

,QWHUQDWLRQDO�/DZ���������������� 

3RJKRV\DQ�� /LOLW� �������� ,PSDFW� RI� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO�

,QVWLWXWLRQV� RQ� 7KH� (FRQRP\� RI� $UPHQLD�� 7KH� -RXUQDO� RI�

0DQDJHPHQW�DQG�$SSOLHG�6FLHQFH������������� 

3UHHW�� 6LUMMDQ��� 6DSUD�� 6DPLGKD�� 0HKGL�� $OL�� �������� $� 9LVLRQ� IRU� D�

3URJUHVVLYH� %5,&6� 'HYHORSPHQW� %DQN�� ,&5,(5� �� 2;)$0�

5HSRUW������ 

4L]DP��,����������,VODPLF�&DSLWDO�0DUNHW�,QWHJUDWLRQ�DQG�$V\PHWULF�

,QIRUPDWLRQ��$�6WXG\�LQ�7KH�)LYH�$6($1�&RXQWULHV�IRUP�7KH�

3RVW�*OREDO� )LQDQFLDO� &ULVLV�%XVLQHVV�� 7KHRU\� DQG� 3UDFWLFH��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������EWS����������� 

5DKPDQ�� 5� (�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ� ,QGRQHVLD·V� ([FKDQJH� 5DWH�

%HKDYLRU�� 6WXGLHV� LQ� (FRQRPLFV� DQG� )LQDQFH�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������VHI������������� 

5H\�� +HOHQH� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� DQG� &XUUHQF\� ([FKDQJH��

7KH�5HYLHZ�RI�(FRQRPLF�6WXGLHV���������������� 



��� 

 

5REHUW�$��0XQGHOO���������7KH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�6\VWHP�DQG�

WKH�&DVH�IRU�D�:RUOG�&XUUHQF\�7KH�/HRQ�.RPLQVNL�$FDGHP\�RI�

(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�0DQDJHPHQW���������� 

5RXVH��5�:����������:RUOG�)LQDQFLDO�8SGDWH��5HVROYLQJ�5HSRUWLQJ�

&RQIOLFWV��7KH�-RXUQDO�RI�&RUSRUDWH�$FFRXQWLQJ�	�)LQDQFH���������

�������KWWSV���GRL�RUJ���������MFDI������ 

6DQWRU�� (ULF�� 6FKHPEUL�� /DZUHQFH� �������� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

0RQHWDU\� 6\VWHP�� $Q� $VVHVVPHQW� DQG� $YHQXH� IRU�

5HIRUP�7KH�%DQN�RI�&DQDGD�5HYLHZ��D������ 

6HSWULDQD��,���	�)XDG��)����������)DFWRUV�$IIHFWLQJ�WKH�8QGHUVWDQGLQJ�

RI� ,)56� LQ� $FFRXQWLQJ� 6WXGHQWV�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�

+LJKHU� (GXFDWLRQ�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������LMKH�Y�Q�S��� 

6KDPV��5DVXO����������7KH�:RUOG�%DQN�DV�DQ�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�

,QVWLWXWLRQ��7KH�+::$�'LVFXVVLRQ�3DSHU���������� 

6LGHQNR�� 6YLWODQD��� DQG� .XOELGD�� 0DNV\P�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�

)LQDQFLDO� 2UJDQL]DWLRQV� LQ� WKH� (FRQRPLF� 0RGHUQL]DWLRQ�

3URFHVVHV�RI�&RXQWULHV�7KH�,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLF�3ROLF\��������

������� 

6RQJ��)���DQG�7KDNRU��$�9����������)LQDQFLDO�6\VWHP�$UFKLWHFWXUH�DQG�

7KH�&R�(YROXWLRQ�RI�%DQNV�DQG�&DSLWDO�0DUNHWV��7KH�(FRQRPLF�

-RXUQDO����������������\HDUV� 

6ULYDVWDYD��$���	�.XOVKUHVWKD��3����������7KH�%HQHILWV�DQG�&KDOOHQJHV�

RI� ,)56� $GRSWLRQ� LQ� ,QGLD�� 7KH� 'DZQ� RI� D� 1HZ� (UD�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$FFRXQWLQJ�DQG�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ��������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������LMDIU�Y�L������� 

6XJDQGL�� (�� �������� ,V� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\� 3ROLF\�

&RRUGLQDWLRQ� )HDVLEOH� IRU� 7KH� $6($1��� �� ��

&RXQWULHV" 0RQHWDU\� DQG� %DQNLQJ� (FRQRPLFV� %XOOHWLQ� �������

���������KWWSV���GRL�RUJ����������EHPS�Y��L������ 

6XVDQWL��1XUYLD���������&RRSHUDWLRQ�EHWZHHQ�,QGRQHVLD�DQG�,VODPLF�

'HYHORSPHQW� %DQN� �,'%�� LQ� WKH� 0HPEHU� &RXQWULHV�



��� 

 

3DUWQHUVKLS�6WUDWHJ\��03&6��3URJUDP������������-20�),6,3��

���������� 

7DNDJL��6����������7KH�,0)�DQG�(DVW�$VLD��7KH�/HJDF\�RI�7KH�&ULVLV�

DQG�$FWLRQV�IRU�7KH�)XWXUH��7KH�,QWHUQDWLRQDO�,QVWLWXWLRQV�DQG�

$VLDQ�'HYHORSPHQW������� 

7DUHN�� 5DGZDQ� �������� 7KH� ,PSDFW� DQG� ,QIOXHQFH� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

)LQDQFLDO� ,QVWLWXWLRQV� RQ� 7KH� 0LGGOH� (DVW� DQG� 1RUWK� $IULFD��

7XQLVLD��)ULHGULFK�(EHUW�6WLIWXQJ 

7DYODV��*�6�� �������� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�RI�FXUUHQFLHV��7KH�&DVH�RI�

WKH� 86� 'ROODU� DQG� ,WV� &KDOOHQJHU� (XUR�7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

([HFXWLYH�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������WLH����������� 

7UXPDQ�(�� ��������7KH� ,0)� IRU� WKH���VW�&HQWXU\��:DVKLQJWRQ�'��&���

,QVWLWXWH�RI�,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV 

7UXPDQ��(GZLQ�0����������7KH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�6\VWHP�DQG�

*OREDO� 5HZDUGV�&RQIHUHQFH� RQ� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\�

6\VWHP��/RRNLQJ�WR�WKH�)XWXUH�DQG�/HVVRQV�IURP�WKH�3DVW������ 

9HQHHU�� (�� �������7KH� (YROXWLRQ� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� 0RQHWDU\� DQG�

)LQDQFLDO�6\VWHP��2[IRUG��(QJODQG��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV� 

9LHLUD��)ODYLR�9LOHOD���������7KH�1HZ�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�&ULVLV��

&DXVHV��&RQVHTXHQFHV�DQG�3HUVSHFWLYHV��7KH�%UD]LOLDQ�-RXUQDO�

RI�3ROLWLFDO�(FRQRP\���������������� 

:DK\XGL��,���	�6DQL��*�$����������,QWHUGHSHQGHQFH�EHWZHHQ�,VODPLF�

&DSLWDO�0DUNHW�DQG�0RQH\�0DUNHW��(YLGHQFH�IURP�,QGRQHVLD��

7KH� %RUVD� ,VWDQEXO� 5HYLHZ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�ELU������������ 

:DUGKDQD��HW�DO����������,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��%DQGXQJ��0DQXQJJDO�

/LWKRPDV
V 

:LQDUNR��+�%���:DKRQR��-�&���<XQLQLQJVLK��<���	�3DQQLQGUL\D��6�7��

��������+RZ�'R�,QIODWLRQ�5DWH��%,�5DWH��DQG�%DODQFH�RI�7UDGH�

'LUHFWO\� $IIHFW� ,'5� WR� 86'� ([FKDQJH� 5DWH� DQG� ,QGLUHFWO\�

$IIHFW� ,';� &RPSRVLWH� ,QGH[� LQ� ,QLWLDO� 6WDJH� RI� &RYLG����



��� 

 

2XWEUHDN"� 5HVHDUFK� LQ� :RUOG� (FRQRP\�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������UZH�Y��Q�S�� 

:URQJ��:����������7KH�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV�

DQG�)LUP�3HUIRUPDQFH��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ��$SSOLHG�)LQDQFH�

DQG� $FFRXQWLQJ�� ������ �����

KWWSV���GRL�RUJ����������DID�Y�L������ 

 

  



��� 

 

81,7 

��,17(51$7,21$/�%86,1(66�675$7(*< 

 

 

/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�VWUDWHJ\� 

�� ([SODLQ�WKH�IRUPV�RI�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�VWUDWHJ\ 

�� ([SODLQ�EXVLQHVV�VWUDWHJ\�LQ�D�JOREDO�FRQWH[W 

�� ([SODLQ�VRXUFHV�RI�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�LQ�D�JOREDO�FRQWH[W 

 

,QWURGXFWLRQ 

$W� D� WLPH�ZKHQ� FRPSDQLHV� DUH� H[SDQGLQJ� WKHLU� RSHUDWLRQV�

JOREDOO\�� LW� EHFRPHV� HVVHQWLDO� IRU� WKHP� WR� GHYHORS� DQ� HIIHFWLYH�

LQWHUQDWLRQDO� EXVLQHVV� VWUDWHJ\�� 2QH� RI� WKH� FULWLFDO� IDFWRUV� WKDW�

VKRXOG� EH� FRQVLGHUHG�ZKHQ�GHYHORSLQJ� DQ� LQWHUQDWLRQDO� EXVLQHVV�

VWUDWHJ\� LV� WKH� FXOWXUDO� GLIIHUHQFHV� DQG� QXDQFHV� LQ� GLIIHUHQW�

FRXQWULHV��8QGHUVWDQGLQJ�FXOWXUDO�QRUPV��YDOXHV��DQG�WDUJHW�PDUNHW�

EHKDYLRU� LV� HVVHQWLDO� IRU� VXFFHVVIXO� ([SDQVLRQ([SDQVLRQ�,Q�

DGGLWLRQ��FRPSDQLHV�QHHG�WR�WDLORU�WKHLU�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�WR�VXLW�

LQWHUQDWLRQDO�FXVWRPHUV
� ORFDO�SUHIHUHQFHV�DQG�GHPDQGV��7KLV�PD\�

LQYROYH� FRQGXFWLQJ� LQ�GHSWK� PDUNHW� UHVHDUFK� DQG� DQDO\VLV� WR�

LGHQWLI\� SRWHQWLDO� RSSRUWXQLWLHV� DQG� EDUULHUV� LQ� QHZ� PDUNHWV��

)XUWKHUPRUH�� D� VROLG� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� OHJDO� DQG� UHJXODWRU\�

HQYLURQPHQW�LQ�WKH�WDUJHW�FRXQWU\�EHFRPHV�FUXFLDO�IRU�FRPSOLDQFH�

DQG� ULVN� PDQDJHPHQW�� ZH� ZLOO� H[SORUH� YDULRXV� DVSHFWV� RI�

LQWHUQDWLRQDO� EXVLQHVV� VWUDWHJ\� DQG� SURYLGH� LQVLJKWV� LQWR� KRZ�

FRPSDQLHV�FDQ�DGGUHVV�WKH�FRPSOH[LWLHV�RI�JOREDO�H[SDQVLRQ���5R\�

,17(51$7,21$/�

%86,1(66�

675$7(*< 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$JDUZDO�� 6��� DQG� 5DPDVZDPL�� 6�� 1�� �������� 7KH� (IIHFWV� RI�

,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� RQ� 3ULFH� 6WUDWHJLHV� DQG� 2XWFRPHV� RI�

)LUPV��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

$JDUZDO�� 6��� DQG� 5DPDVZDPL�� 6�� 1�� �������� 7KH� ,PSDFW� RI�

,QWHUQDWLRQDO� 'LYHUVLILFDWLRQ� RQ� 6HUYLFH� ,QQRYDWLRQ�� 7KH�

&RQWLQJHQW�5ROH�RI�,QVWLWXWLRQDO�'HYHORSPHQW��7KH�-RXUQDO�RI�

%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

$JKD]DGHK��0DKVD���DQG�)DUVDQL��0DMLG�6KLUDQL���������,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHW�3HQHWUDWLRQ�6WUDWHJ\��$�1HZ�$SSURDFK�WR�([SDQG�WKH�

0DUNHW�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2UJDQL]DWLRQDO� /HDGHUVKLS��

��������������� 

$KVDQ��$���DQG�/X��<����������7DOHQW�0DQDJHPHQW��+XPDQ�5HVRXUFH�

'HYHORSPHQW� DQG� (PSOR\HH� (QJDJHPHQW�� $� 6WXG\� RI�

0XOWLQDWLRQDO� &RUSRUDWLRQV� LQ� %DQJODGHVK�� 7KH� -RXUQDO� RI�

%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������9� 

%HOOR��'��&���DQG�%DNDUH��+��$����������'LYHUVLILFDWLRQ�6WUDWHJ\�DQG�

,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�RI�1LJHULDQ�%DQNV��7KH�-RXUQDO�RI�$IULFDQ�

%XVLQHVV��������������� 

%RXPHGLHQH�� 6��� DQG�'HUEHO��+�� ��������*HRJUDSKLF�&RQFHQWUDWLRQ�

DQG� 7KH� 'HFLVLRQ� WR� ([SRUW�� (YLGHQFH� IURP� 7XQLVLD�� 7KH�

-RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 	�(FRQRPLF� 'HYHORSPHQW�� �������

�������� 

%URXWKHUV��.��'���DQG�+HQQDUW��-��)����������%RXQGDULHV�RI�WKH�ILUP��

,QVLJKWV�IURP�,QWHUQDWLRQDO�(QWU\�0RGH�5HVHDUFK�7KH�-RXUQDO�

RI�0DQDJHPHQW����������������� 

%URXWKHUV��.�'���DQG�%URXWKHUV��/�(����������,QWHUQDWLRQDO�/LFHQVLQJ��

$� 5HYLHZ� DQG� 5HVHDUFK�$JHQGD�7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�6WXGLHV����������������� 

&DNPDN�� (��� DQG� *XUOHN�� 0�� �������� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH� ,PSDFW� RI�

,QQRYDWLRQ�� $EVRUSWLYH� &DSDFLW\� DQG� ,QWHUQDWLRQDO�

2ULHQWDWLRQ� RQ� 7KH� 3HUIRUPDQFH� RI� .QRZOHGJH�,QWHQVLYH�



��� 

 

%XVLQHVV�6HUYLFHV��7KH�6HUYLFH�,QGXVWULHV�-RXUQDO
V��������������

��� 

&DODEUHVH�� $��� DQG� &RVWD�� 5�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 'LYHUVLILFDWLRQ�

6WUDWHJLHV� RI� 6PDOO� DQG� 0HGLXP�6L]HG� (QWHUSULVHV�� 7KH�

,PSDFW� RI� +RVW�&RXQWU\� ,QVWLWXWLRQDO� )DFWRUV�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ����������������� 

&KDGHJDQL�� $��� $JKDHL��� DQG� 7DYDNROL�� $�� �������� 7KH� (IIHFW� RI�

*OREDOL]DWLRQ� RQ� ,QFRPH� ,QHTXDOLW\�� (YLGHQFH� IURP�

'HYHORSLQJ�DQG�'HYHORSHG�&RXQWULHV�7KH�-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�

6WXGLHV����������������� 

&KHQ��-���DQG�&KHQ��<����������,QWHUQDWLRQDO�&RQVROLGDWLRQ�6WUDWHJ\�

DQG� 7KH� (IILFLHQF\� RI� &KLQHVH� &RPPHUFLDO� %DQNV�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�)LQDQFH�	�(FRQRPLFV������������������� 

&KHQ�� -��� &KHQ�� -��� DQG� =KDQJ�� /�� �������� 7HFKQRORJ\� 7UDQVIHU� LQ�

6WUDWHJLF�$OOLDQFHV��$�5HYLHZ�DQG�)XWXUH�5HVHDUFK�$JHQGD��

7KH�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ���������������� 

&KLULFR��)LUPRQ��'��*���DQG�6FLDVFLD��6����������+RZ�WR�$GMXVW�<RXU�

%XVLQHVV�0RGHO�IRU�7KH�3RVW�&29,'����:RUOG��7KH�0,7�6ORDQ�

0DQDJHPHQW�5HYLHZ������������� 

&KXD�� 5�� <�� -��� DQG� /RFNHWW�� $�� �������� 7KH� (IIHFWV� RI� 7KH� *OREDO�

)LQDQFLDO�&ULVLV�RQ�&URVV�%RUGHU�0HUJHUV�DQG�$FTXLVLWLRQV��$�

6WXG\�RI�&KLQHVH�)LUPV��7KH� -RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV���������

������� 

'HOJDGR�*RQ]OH]��0��'���3HUH]�*DOYH]��-��&���DQG�/RSH]�6DQFKH]��-��

$����������,QWHUQDWLRQDO�&RVW�/HDGHUVKLS�6WUDWHJ\�LQ�6PDOO�DQG�

0HGLXP�6L]HG� (QWHUSULVHV�� 7KH� -RXUQDO� RI� 6PDOO� %XVLQHVV�

0DQDJHPHQW����������������� 

'HPLUEDJ�� 0��� *ODLVWHU�� .�� :��� DQG� 6DKDGHY�� 6�� �������� 1DWLRQDO�

&XOWXUDO� 'LVWDQFH�� 3V\FKLF� 'LVWDQFH�� DQG� &URVV�%RUGHU�

$FTXLVLWLRQV�7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV���������

����� 



��� 

 

'HQJ�� 3�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 'LVWLQFWLYH� %XVLQHVV� 0RGHO� DQG�

0XOWLQDWLRQDO� (QWHUSULVH� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ��7KH� -RXUQDO� RI�

%XVLQHVV�5HVHDUFK�������������� 

'LNRYD��'���DQG�9DQ�:LWWHORRVWXLMQ��$����������$OOLDQFH�)RUPDWLRQ�LQ�

7KH�$JH�RI�'LJLWDOL]DWLRQ��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�DQG�)XWXUH�

5HVHDUFK�$JHQGD��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������Y� 

'XUDQG��5���+DZQ��2���DQG�=HOQHU��%����������+RZ�&XOWXUH�6KDSHV�

7KH�([SHULHQFH�RI�$FTXLVLWLRQ�)DLOXUH��$Q�,QVWLWXWLRQDO�/RJLFV�

3HUVSHFWLYH��7KH� $FDGHP\� RI�0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ������� ����

���� 

HOLQ�� /�� �������� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� $V� $� 6WUDWHJ\� 3URFHVV�7KH�

6WUDWHJLF� 0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� ���6���� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������VPM����������� 

*KDIDU]DGHK��0���DQG�6DGHJKL��6����������7KH� ,PSDFW�RI�(FRQRPLF�

*OREDOL]DWLRQ� RQ� &2�� (PLVVLRQV�� (YLGHQFH� IURP� (PHUJLQJ�

(FRQRPLHV�7KH�-RXUQDO�RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ�������������� 

*R\DO��5���DQG�%KDWWDFKDU\D��6����������3URGXFW�'LYHUVLILFDWLRQ�DQG�

)LUP� 3HUIRUPDQFH�� 7KH� 5ROH� RI� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�� 7KH�

-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

*ULIILQ��5LFN\���3XVWD\V��0LNH���HW�DO
V����������,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV��

$�0DQDJHULDO�3HUVSHFWLYH��*OREDO�(GLWLRQ��%ORPLQJWRQ��3HDUVRQ 

*XSWD��5���DQG�-DLQ��5����������$�5HYLHZ�RI�3URGXFW�'LIIHUHQWLDWLRQ�

6WUDWHJ\��7KH�5ROH�RI�&RQVXPHU� ,QYROYHPHQW��7KH� -RXUQDO�RI�

6WUDWHJLF�0DUNHWLQJ����������������� 

+DQ�� /��� <DQJ�� '��� DQG� :X�� <�� �������� ([SRUW� 3ULFH� $GMXVWPHQW�

6WUDWHJLHV�RI�&KLQHVH�)LUPV��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��

������������� 

+DQ�� 6��� DQG� 3DUN�� +�� -�� �������� *RYHUQPHQWDO� ,QWHUYHQWLRQ��

2ZQHUVKLS� 6WUXFWXUH�� DQG� ,QWHUQDWLRQDO� -RLQW� 9HQWXUH�

3HUIRUPDQFH��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK������������� 



��� 

 

+HQQDUW�� -�� )��� 5RHKO�� 7�� :��� DQG� =RX�� +�� �������� (TXLW\� -RLQW�

9HQWXUHV�LQ�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�6WXGLHV����������������� 

+LWW��0�$���/L��'���	�;X��.����������,QWHUQDWLRQDO�6WUDWHJ\��)URP�/RFDO�

WR�*OREDO�DQG�%H\RQG��7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV������������

����KWWSV���GRL�RUJ���������M�MZE������������ 

+VLDR�� <�� &��� DQG� :DQJ�� 7�� �������� 3ROLWLFDO� 7LHV�� 5HODWLRQDO�

&RQWUDFWV��DQG�,QWHUQDWLRQDO�-RLQW�9HQWXUH�3HUIRUPDQFH��7KH�

-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK������������� 

+XD�� =��� DQG� 'H� &OHUFT�� '�� �������� )URP� &RVW� /HDGHUVKLS� WR�

6XVWDLQDEOH� &RVW� $GYDQWDJH�� $� 5HVRXUFH� 2UFKHVWUDWLRQ�

3HUVSHFWLYH�RQ�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WUDWHJ\��7KH�-RXUQDO�RI�

%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

+XDQJ�� &��� /L�� <��� DQG� /LX�� -�� �������� ([SORULQJ� WKH� 5ROHV� RI�

,QWHURUJDQL]DWLRQDO�5HODWLRQVKLSV�DQG�$EVRUSWLYH�&DSDFLW\�LQ�

,QWHUQDWLRQDO� 6WUDWHJLF� $OOLDQFHV�� 7KH� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�

5HVHDUFK���������������\HDUV� 

-DOLOYDQG��$���DQG�0DOODN��0����������,QYHVWLJDWLQJ�7KH�5HODWLRQVKLS�

%HWZHHQ�6RFLDO�&DSLWDO�DQG�([SRUW�3HUIRUPDQFH��$�6XUYH\�RI�

,UDQLDQ�([SRUWHUV�7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�([SRUW�0DUNHWLQJ��

������������ 

-LD��0��� DQG�/L��+�� �������� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� 6SHHG� DQG�(TXLW\�

%DVHG� 6WUDWHJLF� $OOLDQFHV�� (YLGHQFH� IURP� &KLQHVH�

(QWUHSUHQHXULDO� )LUPV��7KH� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� �����

������ 

-LDQJ��+���*XR��%���DQG�/L��<����������+RZ�'RHV�6HUYLFH�&DSDELOLW\�

$IIHFW� ,QWHUQDWLRQDO� 3HUIRUPDQFH"7KH� 0RGHUDWLQJ� 5ROH� RI�

7HFKQRORJLFDO� ,QQRYDWLRQ�&DSDELOLW\��7KH� -RXUQDO� RI�%XVLQHVV�

5HVHDUFK���������������\HDUV� 

.DULP�� 0�� 5��� $NWHU�� 6��� DQG� 6XOWDQD�� 6�� �������� 7KH� ,PSDFW� RI�

&XVWRPHU�6DWLVIDFWLRQ�RQ�%UDQG�/R\DOW\��7KH�0HGLDWLQJ�5ROH�

RI�7UXVW�LQ�2QOLQH�6KRSSLQJ��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��

�������������\HDUV� 



��� 

 

.LP�� &KXO� 0LQ��� DQG� .LP�� +HH�-XQJ�� �������� $� 6WXG\� RQ� WKH�

,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHW� 'HYHORSPHQW� 6WUDWHJ\� RI� 6PDOO� DQG�

0HGLXP�VL]HG� (QWHUSULVHV�� )RFXV� RQ� ([SRUW� 0DUNHWLQJ�

0L[�7KH�-RXUQDO�RI�'LVWULEXWLRQ�6FLHQFH��������������� 

.LP��'��+���.LP��+�� -��� DQG�.DQJ��+�� -�� ��������*OREDO�0DUNHWLQJ�

6WUDWHJ\�DQG�$GYHUWLVLQJ�0HVVDJH�LQ�7LPHV�RI�&29,'�����$Q�

,QYHVWLJDWLRQ�RI�/X[XU\�%UDQGV��6XVWDLQDELOLW\�� WKRXJK���������

����� 

.LP�� 0��� DQG� +XK�� &�� �������� 7KH� 5ROH� RI� (QWUHSUHQHXULDO�

2ULHQWDWLRQ� LQ� ([SRUW� 3HUIRUPDQFH�� (YLGHQFH� IURP� .RUHDQ�

60(V�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� (QWUHSUHQHXUVKLS� DQG� 0DQDJHPHQW�

-RXUQDO����������������� 

.LP�� :��� 3DUN�� -��� DQG� /HH�� +�� �������� 7KH� $QWHFHGHQWV� DQG�

3HUIRUPDQFH�(IIHFWV�RI�7HFKQRORJ\�/LFHQVLQJ�LQ�,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWV�� 7KH�0RGHUDWLQJ� 5ROH� RI� ,QWHUQDWLRQDO� ([SHULHQFH��

7KH�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ���������������� 

.LP��<���DQG�/HH��+����������'RHV�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW�ZLWK�&KLQD�

+XUW�RU�%HQHILW�/RFDO�)LUPV� LQ�.RUHD"�(YLGHQFH� IURP�)LUP�

/HYHO�'DWD��7KH�$VLD�3DFLILF�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�������������

���� 

.LP�� <��� DQG� /HH�� 6�� 0�� �������� 7KH� (IIHFW� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

'LYHUVLILFDWLRQ�RQ�)LUP�3HUIRUPDQFH��7KH�0RGHUDWLQJ�5ROH�RI�

,QWHUQDWLRQDO�&RQVROLGDWLRQ�6WUDWHJ\��7KH� -RXUQDO� RI�%XVLQHVV�

5HVHDUFK���������������\HDUV� 

/DVKLWHZ�� $�� $��� DQG� 9DQ� 7XOGHU�� 5�� -�� 0�� �������� 7KH� 5ROH� RI�

,QVWLWXWLRQV�DQG�5HVRXUFHV� LQ�6XSSRUWLQJ� ,QWHUQDWLRQDO�&RVW�

/HDGHUVKLS� 6WUDWHJ\�� (YLGHQFH� IURP� (PHUJLQJ� 0DUNHW�

)LUPV�7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DQDJHPHQW���������������� 

/HH��+��� /HH�� 6��� DQG� 6HR�� <�� �������� 7KH� 5ROH� RI� &RUSRUDWH� 6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHW� (QWU\� 6WUDWHJLHV��

6XVWDLQDELOLW\��WKRXJK��������������� 



��� 

 

/HH��6��0���DQG�.LP��<����������,QWHUQDWLRQDO�&RQVROLGDWLRQ�6WUDWHJ\�

DQG� )LUP� 3HUIRUPDQFH�� $�'\QDPLF� &DSDELOLW\� 3HUVSHFWLYH��

7KH�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ���������������� 

/HH��6���/HH��&���DQG�.LP��-����������3URGXFW�'LYHUVLILFDWLRQ�6WUDWHJ\�

DQG�)LUP�3HUIRUPDQFH�LQ�7KH�*OREDO�,7�,QGXVWU\��7KH�-RXUQDO�

RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK������������� 

/L�� /��� /LX�� ;��� DQG� :DQJ�� &�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� &RPSHWLWLYH�

$GYDQWDJH� DQG� 2XWZDUG� )RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� IURP�

&KLQD�� $� 5HVRXUFH�%DVHG� 9LHZ�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�

5HYLHZ����������������� 

/L��;���/L��<���DQG�4L��<����������7KH�,PSDFW�RI�&XOWXUDO�,QWHOOLJHQFH�

RQ� WKH� ([SRUW� 3HUIRUPDQFH� RI� 6PDOO� DQG� 0HGLXP�6L]HG�

(QWHUSULVHV� LQ� &KLQD�� 7KH� 0HGLDWLQJ� 5ROH� RI� &RPSHWLWLYH�

$GYDQWDJH��6XVWDLQDELOLW\�������������� 

/L��<���=KRX��<���/L�� -���DQG�/X��-�� ��������/LFHQVLQJ�$V�$�&DWFK�8S�

6WUDWHJ\�LQ�$�1HZ�7HFKQRORJLFDO�5HJLPH��(YLGHQFH�IURP�7KH�

&KLQHVH�$XWRPRWLYH�,QGXVWU\��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��

�������������\HDUV� 

/LX��;���:DQJ��&���:HL��<���DQG�=KHQJ��3����������0DUNHW�2ULHQWHG�

/LFHQVLQJ�� $� '\QDPLF� &DSDELOLW\� 3HUVSHFWLYH� RQ�

,QWHUQDWLRQDO�([SDQVLRQ��7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV���������

������� 

/X��-��:���DQG�%HDPLVK��3��:����������2UJDQL]DWLRQDO�/HDUQLQJ�DQG�

WKH� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� RI� 1HZ� 9HQWXUHV�� 7KH� -RXUQDO� RI�

%XVLQHVV�9HQWXULQJ���������������� 

/XR��<��� DQG� 6KHQNDU��2�� ��������2UJDQL]DWLRQDO�$GMXVWPHQWV� DQG�

7UXVW� LQ� )RUHLJQ�3DUHQW� $IILOLDWHV�� 7KH� -RXUQDO� RI� :RUOG�

%XVLQHVV����������������� 

0D�� +��� DQG� +XDQJ�� <�� �������� 'RHV� *HRJUDSKLF� &RQFHQWUDWLRQ�

(QKDQFH� RU� +LQGHU� 7KH� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� RI� )LUPV"�

(YLGHQFH�IURP�&KLQHVH�)LUPV��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��

����������� 



��� 

 

0D��+���/L��<���/L��6���DQG�/L��<����������$�6WXG\�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�

9DOXH� (QJLQHHULQJ� 6WUDWHJ\� RI� 0DQXIDFWXULQJ� (QWHUSULVHV��

,(((�$FFHVV������������������� 

0D�� -��� ;LRQJ�� &��� <DQJ�� /��� DQG� /L�� 0�� �������� &DQ� 6RFLDO� 0HGLD�

(QKDQFH� )LUP� ,QQRYDWLRQ� 3HUIRUPDQFH"� (YLGHQFH� IURP�

&KLQHVH�+LJK�7HFK�)LUPV��6XVWDLQDELOLW\�������������� 

0D��;���DQG�'HOLRV��$����������6WUDWHJLF�/RFDWLRQ�&KRLFHV�E\�01(V�

LQ�&KLQD��7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV����������������� 

0D�� ;��� *XR�� &��� DQG� :DQJ�� :�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 'LVWLQFWLYH�

%XVLQHVV� 0RGHO�� $� &RPSDUDWLYH� 6WXG\� RI� &KLQHVH�

(QWHUSULVHV��6XVWDLQDELOLW\��������������� 

0D��<���DQG�/L��=����������,QWHUQDWLRQDO�'LUHFW�6HOOLQJ�6WUDWHJ\�LQ�WKH�

'LJLWDO� $JH�� 7KH� 0RGHUDWLQJ� 5ROH� RI� 3ODWIRUP� 7UXVW��

6XVWDLQDELOLW\��������������� 

0LVKUD�� 1�� 5��� 'DWWD�� 3�� 3��� DQG� 'DWWD�� '�� .�� �������� 5ROH� RI�

&RPSHWLWLYH� ,QWHQVLW\� LQ� 7KH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ�

,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�DQG�3ULFH�6WUDWHJ\��(YLGHQFH�IURP�,QGLD��

7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

0RKG��5��� DQG�$KPDG�� -�� �������� 7KH�0HGLDWLQJ�5ROH� RI� %XVLQHVV�

0RGHO� ,QQRYDWLRQ� RQ� 7KH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ� 0DUNHW�

2ULHQWDWLRQ�DQG�)LUP�3HUIRUPDQFH� LQ�0DOD\VLDQ�60(V��7KH�

$VLD� 3DFLILF� -RXUQDO� RI� ,QQRYDWLRQ� DQG� (QWUHSUHQHXUVKLS�� �������

�������� 

0RUJDQWL��(���DQG�%ROODQL��/����������7KH�'DUN�6LGH�RI�*HRJUDSKLF�

&RQFHQWUDWLRQ� LQ� (PHUJLQJ�0DUNHWV��7KH� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�

5HVHDUFK��������������� 

0XNKOLVK�� 0��� 6XZDUQR�� 6��� DQG� +XEHLV�� $�� 9�� �������� 9DOXH�

(QJLQHHULQJ� $SSOLFDWLRQ� LQ� ,PSURYLQJ� 3URGXFW�

&RPSHWLWLYHQHVV�� $� &DVH� 6WXG\� LQ� 7KH� %DWLN� ,QGXVWU\�7KH�

-RXUQDO�RI�,QGXVWULDO�(QJLQHHULQJ�DQG�0DQDJHPHQW�6FLHQFH��������

������ 

0XVD�� 0�� 1��� DQG� ,VPDLO�� 1�� �������� 6XVWDLQDEOH� 'HYHORSPHQW�

3UDFWLFHV�LQ�7KH�&RQVWUXFWLRQ�,QGXVWU\��'ULYHUV�DQG�%DUULHUV�



��� 

 

LQ� WKH�0DOD\VLDQ�&RQWH[W��7KH� -RXUQDO� RI�(QJLQHHULQJ��'HVLJQ�

DQG�7HFKQRORJ\�����������������\HDUV� 

1JR�� 7��� DQG� +HUJHUW�� 0�� �������� (IIHFWV� RI� *HRJUDSKLF�

&RQFHQWUDWLRQ�RQ�7KH�,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�RI�)LUPV��7KH�5ROH�

RI�$EVRUSWLYH�&DSDFLW\��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK�������

������ 

1JX\HQ��'��9���1JX\HQ��7�� 3���1JX\HQ��+��9��� DQG�1JR��7��7��+��

��������/RJLVWLFV�6HUYLFHV�4XDOLW\�DQG�&XVWRPHU�6DWLVIDFWLRQ��

(YLGHQFH�IURP�9LHWQDP��&RJHQW�%XVLQHVV�	�0DQDJHPHQW��������

�������� 

1JX\HQ��4�� 7��.���1JX\HQ�� 7�� 7��+��� DQG�+X\QK�� 7�� /��'�� ��������

'HWHUPLQDQWV� RI� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� DQG� ([SRUW�

3HUIRUPDQFH�RI�60(V��(YLGHQFH�IURP�9LHWQDP��7KH�-RXUQDO�RI�

6PDOO�%XVLQHVV�0DQDJHPHQW����������������� 

1JX\HQ�� 7�� /�� 0��� 1JX\HQ�� 7�� +��� DQG� /XX�� 7�� 7�� �������� ([SRUW�

3URPRWLRQ�� 3URGXFW� ,QQRYDWLRQ� DQG� ([SRUW� 3HUIRUPDQFH��

(YLGHQFH� IURP� 9LHWQDPHVH� 60(V�� 7KH� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�

5HVHDUFK��������������� 

2ODWXQML��2��2��� DQG�$GH\H\H��2�� -�� �������� 7KH� ,PSDFW� RI�0DUNHW�

2ULHQWDWLRQ�� ,QQRYDWLRQ� DQG� (QWUHSUHQHXUVKLS� RQ� 60(V�

3HUIRUPDQFH� LQ� 1LJHULD�� 7KH� -RXUQDO� RI� (QWUHSUHQHXUVKLS� LQ�

(PHUJLQJ�(FRQRPLHV����������������� 

2OJD� 9��� *XVHYD�� 1DWDOLD� $��� DQG� *XVHY�� 'PLWU\� $�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHW� (QWU\� 6WUDWHJ\�� $Q� $QDO\VLV� RI� WKH�

&KRLFH� RI� 0DUNHW� 3HQHWUDWLRQ� 0HWKRGV�(FRQRPLFV� DQG�

6RFLRORJ\����������������� 

2YLDWW�� %� 0��� 	� 0F'RXJDOO�� 3� 3�� 3�� �������� 7RZDUG� D� 7KHRU\� RI�

,QWHUQDWLRQDO� 1HZ� 9HQWXUHV�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 6WXGLHV�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������SDOJUDYH�MLEV�������� 

3DUN��+���DQG�6RQ��+�� ��������7KH� ,PSDFW�RI�9DOXH�(QJLQHHULQJ�RQ�

9DOXH� &R�&UHDWLRQ� LQ� *OREDO� 0DQXIDFWXULQJ� )LUPV��

6XVWDLQDELOLW\��WKRXJK�������������� 



��� 

 

3DUN��.���.LP��-���DQG�.LP��-��<����������&65�$V�$�6WUDWHJLF�7RRO�IRU�

,QWHUQDWLRQDO�&RPSHWLWLYHQHVV��(YLGHQFH�IURP�.RUHDQ�)LUPV��

6XVWDLQDELOLW\��WKRXJK������������� 

3L]]XUQR�� (��� DQG� 7XU�9LQHV�� 9�� �������� 7KH� (IIHFW� RI�

,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ� RQ� 6HUYLFH� )LUPV
� ,QQRYDWLRQ�� 7KH�

0RGHUDWLQJ� 5ROH� RI� ,QVWLWXWLRQDO� )DFWRUV�7KH� -RXUQDO� RI�

%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

5DMZDQL��7��� DQG�/LHGRQJ��7��$�� ��������([SORULQJ� WKH� ,QWHUSOD\�RI�

)RUPDO� DQG� ,QIRUPDO� ,QVWLWXWLRQV� LQ� &URVV�%RUGHU� $OOLDQFH�

*RYHUQDQFH��7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV���������������� 

5R\�� 6�� 1��� 	� 6ULYDVWDYD�� 6�� .�� �������� *OREDO� %XVLQHVV� 6WUDWHJ\��

0XOWLQDWLRQDO� &RUSRUDWLRQV� 9HQWXULQJ� LQWR� (PHUJLQJ�

0DUNHWV� 9LFDOSDV� ������� ����

���� KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

5XJPDQ�� $��0��� DQG� 9HUEHNH�� $�� �������� $� )LQDO�:RUG� RQ� (GLWK�

3HQURVH��7KH�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV����������������� 

6DQFKH]�� &� 0��� 	� *ROGEHUJ�� 6� 5�� �������� 3ODQQLQJ� <RXU� *OREDO�

6WUDWHJ\��7KH�-RXUQDO�RI�&RUSRUDWH�$FFRXQWLQJ�	�)LQDQFH���������

������KWWSV���GRL�RUJ���������MFDI������ 

6FKPLG�� 6��� DQG� ']HGHN�� /�� �������� 'LYHUVLILFDWLRQ� 6WUDWHJLHV� LQ�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� 7KH� &DVH� RI� 7HFKQRORJ\�%DVHG�

&RPSDQLHV��7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�DQG�(FRQRPLFV��

������������ 

6KHQJ��<���DQG�+DQ��&����������,QWHUQDWLRQDO�&RQVROLGDWLRQ�6WUDWHJ\�

DQG�&URVV�%RUGHU�0	$�3HUIRUPDQFH��(YLGHQFH�IURP�&KLQHVH�

)LUPV��7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(PHUJLQJ�0DUNHWV�������������

���� 

6KHUPDQ��$�-����������([SDQGLQJ�$EURDG��:KDW�3UREOHPV�:LOO�<RX�

)DFH"�7KH�-RXUQDO�RI�&RUSRUDWH�$FFRXQWLQJ�	�)LQDQFH������������

����KWWSV���GRL�RUJ���������MFDI������ 

6LQJK�� 6��� DQG� +DPLOWRQ�� 5�� 7�� �������� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RLQW�

9HQWXUH��$�5HYLHZ�DQG�)XWXUH�5HVHDUFK�$JHQGD��7KH�-RXUQDO�

RI�:RUOG�%XVLQHVV���������������� 



��� 

 

6LYDNXPDU��.���DQG�1DNDWD��&����������(QKDQFLQJ�7KH�*OREDO�5HDFK�

RI�6HUYLFHV��$�6WUDWHJLF�)UDPHZRUN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HUYLFH�

)LUPV��7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�������������� 

6XQJ��0��.��� DQG�/HH�� -��:�� ��������7KH� ,PSDFW�RI�5HJLRQDO�7UDGH�

$JUHHPHQWV� RQ� )',� /RFDWLRQ� &KRLFH�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV�5HYLHZ���������������� 

7DQJ�� -��� -LD�� &��� :DQJ�� <��� DQG� <DQJ�� -�� �������� :KHQ� 'RHV�

,QWHUQDWLRQDO� /LFHQVLQJ�:RUN� IRU� (PHUJLQJ�0DUNHW� )LUPV"�

7KH� 5ROHV� RI� 0DUNHW� DQG� 7HFKQRORJLFDO� .QRZOHGJH�� 7KH�

-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DQDJHPHQW���������������� 

7DUED�� 6��<���&RRSHU��&��/���$KDPPDG��0��)��� DQG�*ODLVWHU��.��:��

��������,QWHUQDWLRQDO�&RVW�/HDGHUVKLS�6WUDWHJ\�DQG�WKH�5ROH�RI�

&RUSRUDWH� 6RFLDO� 5HVSRQVLELOLW\� LQ� (PHUJLQJ� 0DUNHWV�7KH�

-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

7DULT�� $��� DQG� 6DEUL�� 2�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� &RVW� /HDGHUVKLS�

6WUDWHJ\� DQG� WKH� 0RGHUDWLQJ� 5ROH� RI� )LUP� 6L]H� DQG�

7HFKQRORJLFDO�,QQRYDWLRQ��7KH�-RXUQDO�RI�(DVW���:HVW�%XVLQHVV��

��������������� 

7KDNXU�:HUQ]�� 3��� DQG� 6FRWW�� .�� '�� �������� $� 3ULFH�6HWWLQJ�

)UDPHZRUN� IRU� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� &RQWH[W�� 7KH� -RXUQDO� RI�

,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ��������������� 

7NDODF�� $��� DQG� 0LODQRYL� *ODYDQ�� /�� �������� *OREDO� 0DUNHWLQJ�

6WUDWHJ\�DQG�3HUIRUPDQFH��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�7KH� -RXUQDO�

RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK������������ 

7UDQ��7��7��+���1JX\HQ��7��+��7���1JX\HQ��+��7��7���DQG�'R��7��3��+��

��������'HWHUPLQDQWV�RI� WKH�$GRSWLRQ�RI� ,QWHUQHW�0DUNHWLQJ�

$PRQJ�6PDOO�DQG�0HGLXP�6]HG�(QWHUSULVHV�LQ�9LHWQDP�7KH�

-RXUQDO�RI�,QQRYDWLRQ�DQG�.QRZOHGJH�������������� 

9XNRYLF�� 0��� DQG� 5DNLFHYLF�� =�� �������� 6HUYLFH� 'LIIHUHQWLDWLRQ�

6WUDWHJ\� DQG� %XVLQHVV� 3HUIRUPDQFH� LQ� 7KH� +RVSLWDOLW\�

,QGXVWU\��7KH� -RXUQDO� RI�+RVSLWDOLW\� DQG�7RXULVP�0DQDJHPHQW��

��������� 



��� 

 

:DQJ��'���/L��<���DQG�=KDR��;����������7KH�,PSDFW�RI�6WDWH�2ZQHUVKLS�

RQ�&URVV�%RUGHU�0HUJHUV�DQG�$FTXLVLWLRQV�E\�&KLQHVH�)LUPV��

7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV���������������� 

:DQJ��;���DQG�;X��;����������7KH�(IIHFW�RI�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQWV�RQ�

([SRUWLQJ� )LUPV·� ,QQRYDWLRQ�� (YLGHQFH� IURP� &KLQD�� 7KH�

-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DQDJHPHQW���������������� 

:DUGKDQD�� HW� DO�� �������� 'LJLWDO� 7HFKQRORJ\� LQ� 9DULRXV� $VSHFWV� RI�

&RPPXQLW\�/LIH��%DQGXQJ��0HGLD�6DLQV�,QGRQHVLD� 

:DUGKDQD�� HW� DO�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� %DQGXQJ�� 0HGLD�

6DLQV�,QGRQHVLD� 

:HL�� <��� /X�� -��� DQG� +XDQJ�� *�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 2ULHQWDWLRQ��

.QRZOHGJH� 0DQDJHPHQW� &DSDELOLW\�� DQG� ([SRUW�

3HUIRUPDQFH�� 7KH� 0RGHUDWLQJ� 5ROH� RI� 0DUNHW� 7XUEXOHQFH��

7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ��������������� 

;LH��(���DQG�/L��<����������([SDWULDWH�+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW�

&RQWURO� DQG� 7KH� $GDSWDWLRQ� RI� 6XEVLGLDULHV� WR� /RFDO�

(QYLURQPHQWV��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

<RRQ�� 6��+��� DQG�/HH��.��+�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�&RUSRUDWH�6RFLDO�

5HVSRQVLELOLW\� 6WUDWHJ\� LQ� (PHUJLQJ�0DUNHWV��6XVWDLQDELOLW\��

WKRXJK�������������� 

=KDQJ�� <��� +XDQJ�� <��� DQG� /L�� 4�� �������� ([SORUDWLRQ� DQG�

([SORLWDWLRQ� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 6WUDWHJLF� $OOLDQFHV�� $�

&RQWLQJHQF\� 3HUVSHFWLYH�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

0DQDJHPHQW���������������� 

=KDQJ��<���/L��6���DQG�:DQJ��<����������&RRSHWLWLRQ�LQ�,QWHUQDWLRQDO�

-RLQW�9HQWXUHV�DQG�)LUP�,LQQRYDWLRQ��(YLGHQFH� IURP�&KLQD��

7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������� 

=KHQJ��0���<DQJ��+���DQG�/L��0����������7KH�,PSDFW�RI�*HRJUDSKLF�

&RQFHQWUDWLRQ� RQ� )LUP� ([SRUWV�� $� 0HWD�$QDO\VLV�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ���������������� 

  



��� 

 

=KRX�� -���+XDQJ��&��� DQG�<DQJ�� <�� ��������7KH� 3ULFLQJ� 6WUDWHJ\� RI�

0XOWLQDWLRQDO�&RUSRUDWLRQV�LQ�5HVSRQVH�WR�7KH�$QWLGXPSLQJ�

,QYHVWLJDWLRQ�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 	� (FRQRPLF�

'HYHORSPHQW����������������� 

=KRX�� /LDQ[L��� =KDQJ�� 6KXDQJ\LQJ��� DQG� :DQJ�� 3LQJ�� ��������

5HVHDUFK� RQ� 7KH� (QWU\� 0RGH� DQG� 0DUNHW� 'HYHORSPHQW�

6WUDWHJ\�RI�'RPHVWLF�(QWHUSULVHV�LQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHW��

)URQWLHUV�LQ�%XVLQHVV�5HVHDUFK�LQ�&KLQD�������������� 

=KRX�� ;��� 6XQ�� <��� DQG� <DQ�� ;�� �������� 'LYHUVLILFDWLRQ� 7KURXJK�

,QWHUQDWLRQDO� 0HUJHUV� DQG� $FTXLVLWLRQV� DQG� ,QQRYDWLRQ�

3HUIRUPDQFH�� (YLGHQFH� IURP� &KLQHVH� )LUPV�� 7KH� -RXUQDO� RI�

%XVLQHVV�5HVHDUFK�������������� 

 

 

 

  



��� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�EXVLQHVV�VHQVH�RI�LPSRUW�H[SRUW� 

�� ([SODLQ�WKH�LPSRUW�H[SRUW�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�IDFWRUV�GULYLQJ�WKH�LPSRUW�H[SRUW�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�WKH�EXVLQHVV�EHQHILWV�RI�LPSRUW�H[SRUWV� 

�� ([SODLQ�WKH�IDFWRUV�WKDW�DIIHFW�WKH�LPSRUW�H[SRUW�EXVLQHVV� 

�� ([SODLQ�H[SRUW�DQG�LPSRUW�UHJXODWLRQV� 

�� ([SODLQ�H[SRUW�DQG�LPSRUW�SURFHGXUHV� 

�� ([SODLQ�H[SRUW�DQG�LPSRUW�GRFXPHQWV� 

�� ([SODLQ�WKH�H[SRUW�DQG�LPSRUW�SD\PHQW�WUDQVDFWLRQV� 

��� ([SODLQ�H[SRUW�DQG�LPSRUW�LQVXUDQFH� 

 

,QWURGXFWLRQ 

,Q� WRGD\
V� LQWHUFRQQHFWHG� JOREDO� HFRQRP\�� WKH� FRQFHSWV� RI�

H[SRUW� DQG� LPSRUW� IRUP� WKH� EDVLV� RI� LQWHUQDWLRQDO� WUDGH�� :LWK�

EXVLQHVVHV� VHHNLQJ� QHZ� PDUNHWV� DQG� FRQVXPHUV� VHHNLQJ� YDULRXV�

JRRGV� DQG� VHUYLFHV�� H[FKDQJLQJ� SURGXFWV� DQG� UHVRXUFHV� EHWZHHQ�

FRXQWULHV� KDV� EHFRPH� LQWHJUDO� WR� HFRQRPLF� JURZWK� DQG�

GHYHORSPHQW�� %XVLQHVVHV� DQG� SROLF\PDNHUV� QHHG� WR� KDYH� D� ILUP�

XQGHUVWDQGLQJ�RI�H[SRUW�DQG�LPSRUW�G\QDPLFV�LQ�RUGHU�WR�QDYLJDWH�

WKH� FRPSOH[LWLHV� RI� JOREDO� PDUNHWV�� ,Q� WKLV� GRFXPHQW�� ZH� ZLOO�

H[SORUH� GHHSHU� LQWR� WKH� FRPSOH[LW\� RI� H[SRUWV� DQG� LPSRUWV��

H[SORULQJ� WKHLU� VLJQLILFDQFH�� WKHLU� LPSDFW�� DQG� WKHLU� FRQWULEXWLQJ�

IDFWRUV��+DXVPDQQ�HW�DO���������5DP��������%LONH\�������� 

,03257�(;3257 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

%LONH\��:�-����������$Q�$WWHPSWHG�,QWHJUDWLRQ�RI�WKH�/LWHUDWXUH�RQ�

WKH� ([SRUW� %HKDYLRU� RI� )LUPV�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 6WXGLHV�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ���������SDOJUDYH�MLEV�������� 

,QWHUQDWLRQDO� &RPPHUFLDO� 7HUPV� �,QFRWHUPV�5HJXODWLRQ� RI� WKH�

0LQLVWHU� RI� 7UDGH� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� ,QGRQHVLD� 1XPEHU�

���0�'$*�3(5�������� 

/DZ�1R�����RI������RQ�&XVWRPV� 

/DZ�1R����RI������RQ�7UDGH� 

5DP�� 5�� �������� ([SRUWV� DQG� (FRQRPLF� *URZWK� LQ� 'HYHORSLQJ�

&RXQWULHV�� (YLGHQFH� IURP� 7LPH�6HULHV� DQG� &URVV�6HFWLRQ�

'DWD��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�&XOWXUDO�&KDQJH����������������

KWWSV���GRL�RUJ��������������� 

5HJXODWLRQ�RI� WKH�0LQLVWHU�RI�)LQDQFH�1XPEHU� ����30.���������

$ERXW�&XVWRPV�3URYLVLRQV�LQ�WKH�([SRUW�6HFWRU� 

5HJXODWLRQ�RI� WKH�0LQLVWHU�RI�)LQDQFH�1XPEHU�����30.���������

$ERXW�&XVWRPV�5HJLVWUDWLRQ� 

5HJXODWLRQ� RI� WKH� 0LQLVWHU� RI� 7UDGH� 1XPEHU� ���0�

'$*�3(5��������<HDU������$ERXW�,PSRUWHU�,GHQWLILFDWLRQ�

1XPEHUV� 

6DOWDUHOOL��)���&LPLQL��9���7DFFKHOOD��$���=DFFDULD��$���	�&ULVWHOOL��0��

��������,V�([SRUW�D�3UREH�IRU�'RPHVWLF�3URGXFWLRQ"�)URQWLHUV�

LQ�3K\VLFV�����KWWSV���GRL�RUJ���������ISK\����������� 

6NULSDN�� 6� -���3DUVRQV��5���&RUWHV��$���	�:DO]��$�� ��������&KDSWHU� ��

%XVLQHVV� LQ� D� *OREDO� (QYLURQPHQW��

KWWSV���SUHVVERRNV�OLE�YW�HGX�IXQGDPHQWDOVRIEXVLQHVV�H�F

KDSWHU�FKDSWHU���EXVLQHVV�LQ�D�JOREDO�HQYLURQPHQW� 

7KH�+DUPRQL]HG�&RPPRGLW\�'HVFULSWLRQ�DQG�&RGLQJ�6\VWHP��+6�� 

7KH�6DQLWDU\�DQG�3K\WRVDQLWDU\��636�� 



��� 

 

7KH�7HFKQLFDO�%DUULHU�WR�7UDGH��7%7�� 

7KH�:RUOG�'HYHORSPHQW�5HSRUW�������������7UDGLQJ�IRU�'HYHORSPHQW�

LQ�WKH�$JH�RI�*OREDO�9DOXH�&KDLQV��:DVKLQJWRQ��'&��:RUOG�%DQN�

H%RRNV��KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

:DUGKDQD��$GLW\D�� HW� DO�� �������� ,PSRUW� ([SRUW� %XVLQHVV�� %DQGXQJ��

0DQXQJJDO�/LWKRPDV
V 

 

 

 

  



��� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�QRWLRQ�RI�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ� 

�� ([SODLQ�WKH�VFRSH�RI�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ 

�� ([SODLQ�WKH�W\SHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ�VWUDWHJLHV 

�� ([SODLQ�WKH�VRXUFHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ�H[FHOOHQFH 

 

,QWURGXFWLRQ 

,QWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ� SOD\V� D� YLWDO� UROH� LQ� WRGD\
V� JOREDO�

EXVLQHVV� HQYLURQPHQW�� DOORZLQJ� FRPSDQLHV� WR� H[SDQG� WKHLU� UHDFK�

EH\RQG�GRPHVWLF�ERUGHUV�DQG�LQWR�QHZ�PDUNHWV��2QH�RI�WKH�FULWLFDO�

IDFWRUV�LQ�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ�VXFFHVV�LV�D�GHHS�XQGHUVWDQGLQJ�

RI� YDULRXV� FXOWXUHV�� FRQVXPHU� EHKDYLRU�� DQG� PDUNHW� WUHQGV�� %\�

FRQGXFWLQJ� FDUHIXO� PDUNHW� UHVHDUFK� DQG� DQDO\VLV�� FRPSDQLHV� FDQ�

DGDSW� WKHLU� PDUNHWLQJ� VWUDWHJLHV� WR� VSHFLILF� UHJLRQV� DQG�

FRPPXQLFDWH� HIIHFWLYHO\� ZLWK� WDUJHW� DXGLHQFHV�� ,Q� DGGLWLRQ��

QDYLJDWLQJ� WKH� FRPSOH[LW\� RI� LQWHUQDWLRQDO� WUDGH� UHJXODWLRQV� DQG�

FXVWRPV� LV� HVVHQWLDO� WR� HQWHU� VPRRWKO\� LQWR� QHZ� PDUNHWV��

&ROODERUDWLQJ�ZLWK� ORFDO�SDUWQHUV�DQG�XWLOL]LQJ� WKHLU�H[SHUWLVH�FDQ�

HQKDQFH�WKH�FRPSDQ\
V�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWLQJ�HIIRUWV��6KDMUDZL�	�

.KDQ��������,OKDP�HW�DO���������.KRMDVWHKSRXU�	�-RKQV��������3RUWHU��

������ 

)XUWKHUPRUH�� LQWHUQDWLRQDO� PDUNHWLQJ� UHTXLUHV� D� FDUHIXO�

DSSURDFK�WR�SURGXFW�DGDSWDWLRQ�DQG�SULFLQJ�VWUDWHJLHV��&RPSDQLHV�

PXVW� HYDOXDWH� HDFK� WDUJHW�PDUNHW
V� FXOWXUDO�� VRFLDO�� DQG� HFRQRPLF�

,17(51$7,21$/�

0$5.(7,1*�

675$7(*< 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$OGHQ��'�/���6WHHQNDPS��-�(���	�%DWUD��5����������%UDQG�3RVLWLRQLQJ�

WKURXJK� $GYHUWLVLQJ� LQ� $VLD�� 1RUWK� $PHULFD�� DQG� (XURSH��

7KH� 5ROH� RI� *OREDO� &RQVXPHU� &XOWXUH�� 7KH� -RXUQDO� RI�

0DUNHWLQJ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

%XVK��9�'���	�,QJUDP��7�1���������6HSWHPEHU�����$GDSWLQJ�WR�'LYHUVH�

&XVWRPHUV�� $� 7UDLQLQJ�0DWUL[� IRU� ,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWHUV��

,QGXVWULDO� 0DUNHWLQJ� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

&DWHRUD�� 3KLOLS� 5��� *LOO\�� 0DU\� &��� DQG� *UDKDP�� -RKQ� ,�� ��������

,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� ���WK� HGLWLRQ���

KWWSV���ZZZ�WDQGIRQOLQH�FRP�GRL�DEV������������������

�������� 

&DYXVJLO�� 6� 7�� �������� *XLGHOLQHV� IRU� ([SRUW� 0DUNHW�

5HVHDUFK�%XVLQHVV� +RUL]RQ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

&UDLJ�� &� 6��� 	� 'RXJODV�� 6� 3�� �������� &RQGXFWLQJ� ,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK� LQ� 7KH� 7ZHQW\()LUVW� &HQWXU\�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 5HYLHZ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

'RXJODV��6�3���	�&UDLJ��&�6����������*OREDO�0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\��3DVW��

3UHVHQW�� DQG� )XWXUH�� $GYDQFHV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 0DQDJHPHQW��

��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������������� 

(ZLQJ�� -� 6���	�<RVKLQR��0�<�� �������� 6RPH� ,VVXHV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ�� %XVLQHVV� 	� 6RFLHW\�� ������ ������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

+DUYH\�� 0��� 	� *ULIILWK�� '�� $�� �������� 'HYHORSLQJ� (IIHFWLYH�

,QWHUFXOWXUDO� 5HODWLRQVKLSV�� 7KH� ,PSRUWDQFH� RI�

&RPPXQLFDWLRQ�6WUDWHJLHV��7KXQGHUELUG�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�

5HYLHZ������������������KWWSV���GRL�RUJ���������WLH������ 



��� 

 

+HHUGHQ��&�+�9���	�%DUWHU��&�� ��������7KH�5ROH�RI�&XOWXUH� LQ�7KH�

'HWHUPLQDWLRQ� RI� $� 6WDQGDUGL]HG� RU� /RFDOL]HG� 0DUNHWLQJ�

6WUDWHJ\�� 7KH� 6RXWK� $IULFDQ� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 0DQDJHPHQW��

��������������KWWSV���GRL�RUJ���������VDMEP�Y��L����� 

+RIVWHGH�� *�� ������� -XO\� ����� 7KH� *OREH� 'HEDWH�� %DFN� WR�

5HOHYDQFH�7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 6WXGLHV�� �������

�����������KWWSV���GRL�RUJ���������MLEV�������� 

+RO]PXOOHU��+�+���	�6WRWWLQJHU��&����������,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�

0DQDJHUV
�&XOWXUDO�6HQVLWLYLW\��5HOHYDQFHV��WKRXJK��7UDLQLQJ�

5HTXLUHPHQWV� $� 3UDJPDWLF� 7UDLQLQJ� &RQFHSWV�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

+XWFKHVRQ�� -� 0�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 7HFKQLTXHV� IRU�

(QJLQHHUV�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 5HYLHZ�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 

,OKDP�� 5� 1��� 1DEDEDQ�� +��� 1DELOOD�� 3��� 	� 6DOVDELOD�� '� 3�� ��������

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�0DUNHWLQJ�LQ�)UDQFH��,QGRQHVLD��,QGLD��

DQG�&KLQD�7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFH�(GXFDWLRQDO�

(FRQRPLFV� $JULFXOWXUH� 5HVHDUFK� DQG� 7HFKQRORJ\� �,-6(7��� ������

���������KWWSV���GRL�RUJ����������LMVHW�Y�L����� 

,SHN��,����������7KH�5HOHYDQFH�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\�WR�

(PHUJLQJ�0DUNHW� ([SRUWLQJ� )LUPV�� IURP� $� 6\VWHPDWLF�

5HYLHZ�7RZDUGV�$�&RQFHSWXDO�)UDPHZRUN��7KH�,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������LPU������������� 

-DYDOJL��5�*���&XWOHU��%�'���	�<RXQJ��5�%�� ��������7KH� ,QIOXHQFH�RI�

&XOWXUH� RQ� 6HUYLFHV�0DUNHWLQJ�5HVHDUFK��0DUNHWLQJ� 6HUYLFHV�

4XDUWHUO\�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M���Y��Q��B�� 

.KRMDVWHKSRXU��0���	�-RKQV��5���������0D\�����,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�

DQG� 5HODWLRQVKLS�0DUNHWLQJ�� $Q� ,QWURGXFWLRQ�7KH� (XURSHDQ�

%XVLQHVV�5HYLHZ������������������KWWSV���GRL�RUJ���������HEU�

������������ 



��� 

 

.RK��$�&���	�:RQJ��-����������7KH�,PSDFW�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�

5HVHDUFK� RQ� ([SRUW� 0DUNHWLQJ� 6WUDWHJ\�� $Q� (PSLULFDO�

,QYHVWLJDWLRQ��'HYHORSPHQWV�LQ�0DUNHWLQJ�6FLHQFH��3URFHHGLQJV�RI�

WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B�� 

/DURFKH��0����������*OREDOL]DWLRQ��&XOWXUH��DQG�0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\��

,QWURGXFWLRQ� WR� WKH� 6SHFLDO� ,VVXH�� 7KH� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�

5HVHDUFK�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MEXVUHV������������ 

/HRQLGRX�� �������� 6WDQGDUGL]DWLRQ� 9HUVXV� $GDSWDWLRQ� RI�

,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\��$Q�,QWHJUDWLYH�$VVHVVPHQW�

RI� <KH� (PSLULFDO� 5HVHDUFK��

KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�DEV�SLL�6�

��������������; 

0�� 0�� ������� &XOWXUDO� $ZDUHQHVV� DQG� WKH� *OREDO� +RVSLWDOLW\�

%XVLQHVV�7RXULVP� $QDO\VLV�� WKH�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ������������������[�������������� 

0HKWD�� 5��� /DUVHQ�� 7��� 5RVHQEORRP�� %��� 	�*DQLWVN\�� -�� �������� 7KH�

,PSDFW� RI� &XOWXUDO� 'LIIHUHQFHV� LQ� 8�6�� %XVLQHVV� ([SRUW�

0DUNHWLQJ� &KDQQHO� 6WUDWHJLF� $OOLDQFHV�� ,QGXVWULDO�0DUNHWLQJ�

0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LQGPDUPDQ������������ 

0RKDPDG��%���:LGRGR��6�7���$ODULIL��*���'LHNROD��0�$���	�,VPDLO��$�

5�� �������� &XOWXUDO� 3ROLWHQHVV�� 'HYHORSLQJ� D� 0XOWLSOH�

3HUVSHFWLYHV� 3DUDGLJP� LQ� 0DUNHWLQJ� &RPPXQLFDWLRQ��

$GYDQFHV�LQ�6RFLDO�6FLHQFH��(GXFDWLRQ�DQG�+XPDQLWLHV�5HVHDUFK��

KWWSV���GRL�RUJ���������DVVHKU�N����������� 

0RZHU�� -�0���3HGHUVHQ��(�/���	� -DL��7����������&RQFHSW�$QDO\VLV�RI�

´&URVV�&XOWXUDO�0DUNHWLQJµ��$Q�([SORUDWLRQ��7KH� -RXUQDO� RI�

*OREDO� )DVKLRQ� 0DUNHWLQJ�� ������ ������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 



��� 

 

3LQRFFKSLQ���������7KH�,PSRUWDQFH�RI�&XOWXUDO�8QGHUVWDQGLQJ�LQ�/RFDO�

'LJLWDO� 0DUNHWLQJ�� KWWSV���OLQFKSLQVHR�FRP�WKH�LPSRUWDQFH�

RI�FXOWXUDO�XQGHUVWDQGLQJ�LQ�ORFDO�GLJLWDO�PDUNHWLQJ� 

3RUWHU�� 0� (�� �������� 7KH� 6WUDWHJLF� 5ROH� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ�7KH� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 0DUNHWLQJ�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 

3RZHUV�� 7� /��� 	� /R\ND�� -� -�� �������� $GDSWDWLRQ� RI�0DUNHWLQJ�0L[�

(OHPHQWV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWV�� 7KH� -RXUQDO� RI� *OREDO�

0DUNHWLQJ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

5DDLM��:�)�9�� ��������*OREDOLVDWLRQ�RI�0DUNHWLQJ�&RPPXQLFDWLRQ"�

7KH� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� 3V\FKRORJ\�� ��������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������[ 

5RVHQEORRP�� %��� 	� /DUVHQ�� 7�� �������� &RPPXQLFDWLRQ� LQ�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�WR�%XVLQHVV� 0DUNHWLQJ�

&KDQQHOV�,QGXVWULDO� 0DUNHWLQJ� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

6DPDKD�� 6� $��� %HFN�� -� 7��� 	� 3DOPDWLHU�� 5� :�� �������� 7KH� 5ROH� RI�

&XOWXUH�LQ�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQVKLS�0DUNHWLQJ��7KH�-RXUQDO�

RI� 0DUNHWLQJ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������MP�������� 

6KDMUDZL��$�$�,���	�.KDQ��1�0����������,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�LQ�

WKH� 0RGHUQ� (UD�,QWHUQDWLRQDO� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RQ� $GYDQFHG�

6FLHQFH� +XE�� ��6SHFLDO� ,VVXH� ,&$(7� ��6��� �������

KWWSV���GRL�RUJ����������LUMDVK��������� 

6KDQNOLQ��:�/���	�*ULIILWK��'�$����������&UDIWLQJ�6WUDWHJLHV�IRU�*OREDO�

0DUNHWLQJ� LQ�7KH�1HZ�0LOOHQQLXP��%XVLQHVV�+RUL]RQ�� �������

�������KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

6KDSLUR��-�0���2]DQQH��-�/���	�6DDWOLRJOX��%����������$Q�,QWHUSUHWLYH�

([DPLQDWLRQ�RI�7KH�'HYHORSPHQW�RI�&XOWXUDO� 6HQVLWLYLW\� LQ�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�

6WXGLHV�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������SDOJUDYH�MLEV�������� 



��� 

 

6KHWK��-�1����������)URP�,QWHUQDWLRQDO�WR�,QWHJUDWHG�0DUNHWLQJ��7KH�

-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ������� �����

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

6KHWK�� -� 1�� ������� %RUGHUOHVV� 0HGLD�� 5HWKLQNLQJ� ,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ��7KH� -RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ���������������

KWWSV���GRL�RUJ����������������[�������� 

6PDUW�,QVLJKWV���������+RZ�WR�0DUNHW�(IIHFWLYHO\�WR�'LIIHUHQW�&XOWXUHV��

KWWSV���ZZZ�VPDUWLQVLJKWV�FRP�JXLGHV�KRZ�WR�PDUNHW�

HIIHFWLYHO\�WR�GLIIHUHQW�FXOWXUHV� 

6YHQVVRQ�� *�� ������� %H\RQG� *OREDO� 0DUNHWLQJ� DQG� 7KH�

*OREDOL]DWLRQ�RI�0DUNHWLQJ�$FWLYLWLHV��'HFLVLRQ�0DQDJHPHQW��

WKRXJK�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

6]\PDQVNL�� '� 0��� %KDUDGZDM�� 6� *��� 	� 9DUDGDUDMDQ�� 3� 5�� ��������

6WDQGDUGL]DWLRQ� 9HUVXV� $GDSWDWLRQ� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\��$Q�(PSLULFDO�,QYHVWLJDWLRQ��7KH�-RXUQDO�RI�

0DUNHWLQJ�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

7DQ�� 7� 7� :��� 	� /XL�� 7� -�� �������� *OREDOL]DWLRQ� DQG� 7UHQGV� LQ�

,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK� LQ� $VLD�� 7KH� -RXUQDO� RI�

%XVLQHVV� 5HVHDUFK�� �������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

7KHRGRVLRX��0���	�/HRQLGRX��/�&�� �������� 6WDQGDUGL]DWLRQ�9HUVXV�

$GDSWDWLRQ� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 6WUDWHJ\�� $Q�

,QWHJUDWLYH� $VVHVVPHQW� RI� 7KH� (PSLULFDO� 5HVHDUFK�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������[ 

:DQJ��=����������,QWHUFXOWXUDO�&RQIOLFWV�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�

$FWLYLWLHV� �� )URP� WKH� 3HUVSHFWLYH� RI� &KLQHVH� &RPSDQLHV��

5HYLHZ� RI� (XURSHDQ� 6WXGLHV�� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������UHV�Y�Q�S��� 

  



��� 

 

<DSUDN�� $�� ������� $SULO� ����� &XOWXUH� 6WXG\� LQ� ,QWHUQDWLRQDO�

0DUNHWLQJ�� $� &ULWLFDO� 5HYLHZ� DQG� 6XJJHVWLRQV� IRU� )XWXUH�

5HVHDUFK��7KH� ,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

<RXQJ�� 5� %��� 	� -DYDOJL�� 5� *�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ�

5HVHDUFK��$�*OREDO�3URMHFW�0DQDJHPHQW�3HUVSHFWLYH��%XVLQHVV�

+RUL]RQ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�EXVKRU������������ 

=KRX��'���;XH��4���6KL��-���	�/L��1����������$�5HVHDUFK�RQ�&URVV�&XOWXUDO�

H�0DUNHWLQJ� LQ� &KLQD��

KWWSV���GRL�RUJ���������LFVVVP������������� 

=RX�� 6��� 	� &DYXVJLO�� 6� 7�� �������� 7KH� *06�� $� %URDG�

&RQFHSWXDOL]DWLRQ�RI�*OREDO�0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\�DQG�,WV�(IIHFW�

RQ�)LUP�3HUIRUPDQFH��7KH� -RXUQDO� RI�0DUNHWLQJ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������MPNJ�������������� 

 

 

 

 

 

  



��� 
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���,17(51$7,21$/�+5�675$7(*< 

 

 

/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�LQWHUQDWLRQDO�+5�PDQDJHPHQW� 

�� ([SODLQ�WKH�VFRSH�RI�LQWHUQDWLRQDO�+5�PDQDJHPHQW� 

�� ([SODLQ�LQWHUQDWLRQDO�+5�PDQDJHPHQW�EHVW�SUDFWLFHV� 

�� 'HVFULEH�+5�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�HUD�RI�WKH�,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ�

���� 

�� ([SODLQ�+5�PDQDJHPHQW�RSSRUWXQLWLHV�LQ� WKH�HUD�RI� ,QGXVWULDO�

5HYROXWLRQ����� 

�� ([SODLQ�WKH�W\SHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�+5�VWUDWHJLHV� 

 

,QWURGXFWLRQ 

,QWHUQDWLRQDO� +5� 0DQDJHPHQW� LV� D� ILHOG� WKDW� GHDOV� ZLWK�

PDQDJLQJ� WKH� KXPDQ� UHVRXUFHV� RI� PXOWLQDWLRQDO� FRUSRUDWLRQV�

RSHUDWLQJ� LQ�GLIIHUHQW� FRXQWULHV��:LWKLQ� WKLV�GLYHUVH� DQG�G\QDPLF�

ILHOG��LW� LV�HVVHQWLDO�WR�XQGHUVWDQG�WKH�FRPSOH[LWLHV�RI�HPSOR\PHQW�

ODZ�� FXOWXUDO� QRUPV�� DQG� GLIIHUHQW� EXVLQHVV� SUDFWLFHV� LQ� GLIIHUHQW�

FRXQWULHV�� 2QH� RI� WKH� PDLQ� FKDOOHQJHV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� +5�

0DQDJHPHQW� LV� HQVXULQJ� FRPSOLDQFH� ZLWK� ORFDO� HPSOR\PHQW�

UHJXODWLRQV�ZKLOH�PDLQWDLQLQJ�D�FRKHUHQW�FRUSRUDWH�FXOWXUH�DFURVV�

ERXQGDULHV��7KLV� UHTXLUHV� DQ� LQ�GHSWK�XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� OHJDO�

DQG�FXOWXUDO�IUDPHZRUNV�LQ�HDFK�RSHUDWLQJ�FRXQWU\�DQG�WKH�DELOLW\�

WR� DGDSW� +5� SROLFLHV� DQG� SUDFWLFHV� DFFRUGLQJ� WR� GLIIHUHQW�

HQYLURQPHQWV�� (IIHFWLYH� FRPPXQLFDWLRQ� DQG� FURVV�FXOWXUDO�

XQGHUVWDQGLQJ�DOVR�SOD\�DQ�HVVHQWLDO�UROH�LQ�PDQDJLQJ�LQWHUQDWLRQDO�

,17(51$7,21$/�

+5�675$7(*< 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$GOHU�� 1�� -��� 	� %DUWKRORPHZ�� 6�� ������� 0DQDJLQJ� *OREDOO\�

&RPSHWHQW�3HRSOH��7KH�$FDGHP\� RI�0DQDJHPHQW�3HUVSHFWLYHV��

�������������KWWSV���GRL�RUJ���������DPH������������� 

$ODPV\DK�� 5�� �������� ,QGXVWULDO� ,PSDFW� $QDO\VLV� ���� RQ� WKH�

(QYLURQPHQWDO� 0RQLWRULQJ� 6\VWHP� LQ� ,QGRQHVLD�-RXUQDO� RI�

)RUXP�1XNOLV��-)1���������������� 

$OUDZL�� .�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 'LPHQVLRQV� RI� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW��*DLQLQJ�$�&RPSHWLWLYH�$GYDQWDJH��$�5HYLHZ��

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�7UDGH�DQG�*OREDO�0DUNHWV�����������������

KWWSV���GRL�RUJ���������LMWJP������������ 

$ULVV��$��$���	�6LGDQL��<����������&RPSDUDWLYH�,QWHUQDWLRQDO�+XPDQ�

5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�� )XWXUH� 5HVHDUFK� 'LUHFWLRQV�� 7KH�

+XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�KUPU������������ 

%�� ������� ,PSDFW� RI� 1DWLRQDO� &XOWXUH� RQ� ,QWHUQDWLRQDO� +XPDQ�

5HVRXUFH�0DQDJHPHQW�� (FRQRPLF� 7KHPHV�� IRU� H[DPSOH�� �������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������HWKHPHV���������� 

%DLTXQL��0����������,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ��3RSXODWLRQ�([SORVLRQ�DQG�

(QYLURQPHQWDO� ,VVXHV�� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH� DQG�

7HFKQRORJ\�������������� 

&DOLJLXUL��3����������'HYHORSLQJ�*OREDO�/HDGHUV��7KH�+XPDQ�5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ����������

����KWWSV���GRL�RUJ���������M�KUPU������������ 

&DUQDYDWL��$��'�� �������� 5HYROXWLRQ� LQGXVWULDOL]HG�� ����� WKRXJK��

NLQGV� MRE� ZLOO� EH� PLVVLQJ�� 5HWULHYHG� IURP�

KWWSV���HNELV�VLQGRQHZV�FRP�UHDG�������������

UHYROXWLRQ�LQGXVWU\����W\SH�ZRUN�ZLOO�ORVW�������������

$FFHVVHG�$XJXVW�������� 

  



��� 

 

&KXQJ�� &�� �������� 0DNLQJ� 6HQVH� RI� *OREDO� ,QWHJUDWLRQ� DQG� /RFDO�

5HVSRQVLYHQHVV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� +50� 5HVHDUFK�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�0XOWLQDWLRQDO�&RUSRUDWLRQ�6WUDWHJ\��������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������LMPFV������������ 

(PLOOLD���.XVZDGDQL��'ZLQ���'DPLUL��'KDPL�-RKDU�� ��������+XPDQ�

5HVRXUFH� 7UDQVIRUPDWLRQ� )DFLQJ� WKH� /DERU� 0DUNHW� RI� WKH�

,QGXVWULDO�5HYROXWLRQ�(UD������&UHDWLYH��-RXUQDO6FLHQWLILF�6WXG\�

3URJUDP�0DQDJHPHQW�8QLYHUVLW\�RI�3DPXODQJ�������������� 

)DGHO�� &KDUOHV� �������� ��VW� &HQWXU\� 6NLOOV�� +RZ� FDQ� \RX� SUHSDUH�

VWXGHQWV�IRU�WKH�QHZ��*OREDO�(FRQRP\"*OREDO�/HDG�(GXFDWLRQ�

&LVFR�6\VWHPV�,QF��2(&'�3$5,6�&+(55<������ 

)DUQGDOH�� (��� 6FXOOLRQ��+��� 	� 6SDUURZ�� 3�� �������� 7KH� 5ROH� RI� 7KH�

&RUSRUDWH�+5� )XQFWLRQ� LQ� *OREDO� 7DOHQW�0DQDJHPHQW��7KH�

-RXUQDO� RI� :RUOG� %XVLQHVV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MZE������������ 

)HVWLQJ��0���%XGKZDU��3���&DVFLR��:�)���'RZOLQJ��3�-���	�6FXOOLRQ��+��

�������� &XUUHQW� ,VVXHV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� +50�� $OWHUQDWLYH�

)RUPV�RI�$VVLJQPHQWV��&DUHHUV�DQG�7DOHQW�0DQDJHPHQW�LQ�D�

*OREDO� &RQWH[W�7KH� =HLWVFKULIW� )XU� 3HUVRQDOIRUVFKXQJ�� �������

���������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

*HKUNH��/���.XKQ��$�7���5XOH��'���0RRUH��3����������,QGXVWU\������$�

'LVFXVVLRQ�RI�4XDOLILFDWLRQV�DQG�6NLOOV�LQ� WKH�)DFWRU\�RI� WKH�

)XWXUH�� $� *HUPDQ� DQG� $PHULFDQ� 3HUVSHFWLYH�&RQIHUHQFH��

+DQRYHU�0HVVH������ 

*HULQJHU��-�0���)UD\QH��&�$���	�0LOOLPDQ��-����������,Q�6HDUFK�RI�´%HVW�

3UDFWLFHVµ� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW��

5HVHDUFK� 'HVLJQ� DQG� 0HWKRGRORJ\�� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW�� WKH�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������KUP������ 

*RZDQ�� 0� $�� �������� 'HYHORSPHQW� RI� 7KH� 5HFUXLWPHQW� 9DOXH�

3URSRVLWLRQ�IRU�*HRFHQWULF�6WDIILQJ��7KXQGHUELUG�,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������WLH������ 



��� 

 

+DUYH\��0��� %XFNOH\�� 0� 5��� 	� 1RYLFHYLF�� 0��0�� �������� 6WUDWHJLF�

*OREDO� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�� $� 1HFHVVLW\� :KHQ�

(QWHULQJ�(PHUJLQJ�0DUNHWV��5HVHDUFK�LQ�3HUVRQQHO�DQG�+XPDQ�

5HVRXUFHV� 0DQDJHPHQW�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

+DUYH\��0���6SHLHU��&���	�1RYHFHYLF��0��0����������$�7KHRU\�%DVHG�

)UDPHZRUN� IRU� 6WUDWHJLF� *OREDO� +XPDQ� 5HVRXUFH� 6WDIILQJ�

3ROLFLHV� DQG� 3UDFWLFHV�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� +XPDQ�

5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������������������� 

+DUYH\��0���6SHLHU��&���	�1RYLFHYLF��0��0����������6WUDWHJLF�*OREDO�

+XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�� 7KH� 5ROH� RI� ,QSDWULDWH�

0DQDJHUV�� 7KH� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� �������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

+HQGUL\DOGL�� �������� ,QGXVWULDO� 5HYROXWLRQ� ����� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW� &KDOOHQJHV� DQG� 2SSRUWXQLWLHV� 7R� ,QFUHDVH�

3URGXFWLYLW\� *UDQG� +RWHO� -DPEL�-RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW� DQG�

6FLHQFH�������������� 

+HUUPDQQ��&���6FKPLGW��&���.XUOH��'���%OXPH��6���7KLHGH��6����������

6XVWDLQDELOLW\�LQ�0DQXIDFWXULQJ�DQG�)DFWRULHV�RI�WKH�)XWXUH��

,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� 3UHFLV�� (QJLQHHULQJ�� 0DQXIDFWXUHU�

*UHHQ�7HFKQRORJ\��������²���� 

+LQGV��3���/LX��/���	�/\RQ�� -�� ��������3XWWLQJ� WKH�*OREDO� LQ�*OREDO�

:RUN��$Q�,QWHUFXOWXUDO�/HQV�RQ�WKH�3UDFWLFH�RI�&URVV�1DWLRQDO�

&ROODERUDWLRQ��7KH�$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�$QQDOV������������

�����KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

+RHGL� 3UDVHW\D�� :DK\XGL� 6XWRSR�� -DQXDU\� ������ ,QGXVWU\� �����

&ODVVLILFDWLRQ� 6WXGLHV� $VSHFWV� DQG� 'LUHFWLRQ� RI� 5HVHDUFK�

'HYHORSPHQW�-#WL� 8QGLS�� -RXUQDO� RI� ,QGXVWULDO� (QJLQHHULQJ��

������������� 

+XD��<���������6HSWHPEHU�����+RZ�&RPSDQLHV�6HWWLQJ�8S�%XVLQHVVHV�

$EURDG� 0DQDJH� +XPDQ� 5HVRXUFHV��

KWWSV���GRL�RUJ���������LFPVV������������� 



��� 

 

+XUQ��%�-����������7KH�&KDOOHQJHV�)DFLQJ�,QWHUQDWLRQDO�+50�LQ�$Q�

,QFUHDVLQJO\� *OREDOLVHG� (QYLURQPHQW�� ,QGXVWULDO� DQG�

&RPPHUFLDO� 7UDLQLQJ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������LFW������������� 

-RRVV�� 6���0F'RQQHOO�� $���	� &RQUR\�� .�0�� �������� )OH[LEOH� *OREDO�

:RUNLQJ�$UUDQJHPHQWV��$Q� ,QWHJUDWLYH�5HYLHZ�DQG�)XWXUH�

5HVHDUFK� $JHQGD�7KH� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZ��

������� ���������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�KUPU������������ 

.DJHUPDQQ��+���:DKOVWHU��:���+HOELJ��-����������5HFRPPHQGDWLRQV�

IRU�,PSOHPHQWLQJ�WKH�6WUDWHJLF�,QLWLDWLYH�,QGXVWULH����³)LQDO�

5HSRUW� RI� WKH� ,QGXVWU\� ���� :RUNLQJ� *URXS�� $FDWHFK³

1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ��)UDQNIXUW�DP�

0DLQ��*HUPDQ\ 

/DXUHQW�� $�� �������� 7KH� &URVV(&XOWXUDO� 3X]]OH� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW��+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW��

WKH�����������������KWWSV���GRL�RUJ���������KUP����������� 

0DUTXDUGW��0�-���	�6RIR��)����������3UHSDULQJ�+XPDQ�5HVRXUFHV�IRU�

WKH�*OREDO�(FRQRP\��$GYDQFHV�LQ�'HYHORSLQJ�+XPDQ�5HVRXUFHV��

������������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

0DXOLGLD��6DELOD���������1HHGV�6RXUFHV�+XPDQ�3RZHU�)LHOG�,&7�LQ�WKH�

(UD� 5HYROXWLRQ� ,QGXVWULDOL]HG� ����� -DNDUWD�� %%7,&.�

&RPPXQLFDWLRQV� 5,
6�� 5HWULHYHG� IURP�

KWWSV���ESSWLN�NRPLQIR�JR�LG�����������������NHEXWXKD

Q�VXPEHU�GD\D�PDQXVLD�ELGDQJ�WLN�GL�HUD�UHYROXVL�LQGXVWUL�

�����$FFHVVHG�$XJXVW�������� 

0HNDUL����������7KH�1HZ�)DFH�RI�+5�6WUDWHJ\�WKH�(UD�,QGXVWULDOL]HG������

MDNDUWD�� 7DOHQWV�� 5HWULHYHG� IURP�

KWWSV���ZZZ�WDOHQWD�FR�HERRN�VWUDWHJL�KU�GL�LQGXVWUL������

$FFHVVHG�$XJXVW�������� 

0LVKUD�� 6�� �������� ,QWHJUDWLRQ� RI� 7DOHQW� DQG� 0RELOLW\� )XQFWLRQ��

6WUDWHJ\� IRU� +5� WR� 0DQDJH� %XVLQHVV�� 6WUDWHJLF� +U� 5HYLHZ��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������VKU������������� 



��� 

 

0RWKHU�� 6�� �������� 6HWWLQJ� 8S� *OREDO� 0RELOLW\� 6WUDWHJLHV��

KWWSV���ZZZ�HPHUDOG�FRP�LQVLJKW�FRQWHQW�GRL���������6

+5��������������IXOO�KWPO 

1DSLHU�� 1� .��� 	� 9X�� 9� 7�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW� LQ� 'HYHORSLQJ� DQG� 7UDQVLWLRQDO� (FRQRP\�

&RXQWULHV��$%UHHG�$SDUW"�7KH�+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW�

5HYLHZ�� ������ ������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

2·%\UQH��$����������7XUQLQJ�([SDWULDWHV·�&XOWXUDO� ,QWHOOLJHQFH�LQWR�

6WUDWHJLF� $GYDQWDJH�6WUDWHJLF� +5� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������VKU������������� 

3HWUDQHN��*�)�� ��������*OREDO�+XPDQ�5HVRXUFH�'HYHORSPHQW��7KH�

)RXU�&�$SSURDFK��7KH�+XPDQ�5HVRXUFH�'HYHORSPHQW�4XDUWHUO\��

��������������KWWSV���GRL�RUJ���������KUGT����� 

5HGG\��'�6���������6LJQLILFDQFH�RI�+XPDQ�5HVRXUFH�'HYHORSPHQW�LQ�

*OREDOLVHG� 6FHQDULR�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 7UHQG� LQ�

6FLHQWLILF� 5HVHDUFK� DQG� 'HYHORSPHQW�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������LMWVUG���� 

5REHUWV��.���.RVVHN��(��(���	�2]HNL��&����������0DQDJLQJ�WKH�*OREDO�

:RUNIRUFH�� &KDOOHQJHV� DQG� 6WUDWHJLHV�� 7KH� $FDGHP\� RI�

0DQDJHPHQW� 3HUVSHFWLYHV�� ������� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������DPH������������� 

5RV\DGL�� 5RRVWHU�� 6ODPHW� �������� 5HYROXWLRQ� ,QGXVWULDOL]HG� �����

2SSRUWXQLWLHV�FKDOOHQJHV�IRU�2SHQ�8QLYHUVLW\�$OXPQL���5HWULHYHG�

IURP�

KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B5(9

2/86,B,1'8675,B����$FFHVVHG�$XJXVW�������� 

6FKOHU�� 5� 6��� 	� 7DULTXH�� ,�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW�� $� 1RUWK� $PHULFDQ� 3HUVSHFWLYH�� $� 7KHPDWLF�

8SGDWH�DQG�6XJJHVWLRQV�IRU�)XWXUH�5HVHDUFK��7KH�,QWHUQDWLRQDO�

-RXUQDO� RI� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 



��� 

 

6FKOHU��5�6���%XGKZDU��3���	�)ORUNRZVNL��*�:����������,QWHUQDWLRQDO�

+XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�� 5HYLHZ� DQG� &ULWLTXH�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZV�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

6FKOHU�� 5� 6��� 'RZOLQJ�� 3� -��� 	� &LHUL�� +� '�� �������� $Q� ,QWHJUDWLYH�

)UDPHZRUN� RI� 6WUDWHJLF� ,QWHUQDWLRQDO� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

6FKZDE�� .ODXV��� 6PLWK�� 1LFKRODV� *�� �������7KH� )RXUWK� ,QGXVWULDO�

5HYROXWLRQ��1HZ�<RUN��5DQGRP�+RXVH�$XGLR�� 

6FRWW(-DFNVRQ��:���'UXFN��6���0RUWLPHU��7���	�9LQH\��-����������+5
V�

*OREDO� ,PSDFW�� %XLOGLQJ� 6WUDWHJLF� 'LIIHUHQWLDWLQJ�

&DSDELOLWLHV�� 6WUDWHJLF� +5� 5HYLHZ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

6FXOOLRQ�� +��� &ROOLQJV�� '� *��� 	� *XQQLJOH�� 3�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�

+XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW� LQ� 7KH� ��VW� &HQWXU\��

(PHUJLQJ� 7KHPHV� DQG� &RQWHPSRUDU\�'HEDWHV�� 7KH�+XPDQ�

5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

6ORDQ�� (� %��� +D]XFKD�� -� )��� 	� .DWZ\N�� 3� 7� 9�� �������� 6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW�RI�*OREDO�/HDGHUVKLS�7DOHQW��$GYDQFHV�LQ�*OREDO�

/HDGHUVKLS�� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

6XZDUGDQD��+�� �������� ,QGXVWULDO� 5HYROXWLRQ� ���� %DVHG� RQ�0HQWDO�

5HYROXWLRQ�81,48(�7($.��������������� 

7DULTXH�� ,��� 	� 6FKXOOHU�� 5� 6�� �������� *OREDO� 7DOHQW� 0DQDJHPHQW��

/LWHUDWXUH�5HYLHZ�� ,QWHJUDWLYH�)UDPHZRUN��DQG�6XJJHVWLRQV�

IRU�)XUWKHU�5HVHDUFK��7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV�������������

�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�MZE������������ 

7KH� ,QWHUQDWLRQDO� $VVRFLDWLRQ� IRU� +XPDQ� 5HVRXUFHV� ,QIRUPDWLRQ�

0DQDJHPHQW� ��������2SWLPL]LQJ� (PSOR\HH� ([SHULHQFH�� .H\� WR�

6XFFHVVIXO�,QWHUQDWLRQDO�([SDQVLRQ�DQG�)XWXUH�3URRILQJ�%XVLQHVV�



��� 

 

2XWFRPHV�KWWSV���ZZZ�LKULP�RUJ���������RSWLPL]LQJ�

HPSOR\HH�H[SHULHQFH�NH\�WR�VXFFHVVIXO�LQWHUQDWLRQDO�

H[SDQVLRQ�DQG�IXWXUH�SURRILQJ�EXVLQHVV�RXWFRPHV� 

7LDQ�� ;�� �������� 0DQDJLQJ� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� LQ� &KLQD��

KWWSV���GRL�RUJ���������FER������������� 

:DQJ�� ;��� 	� 0F/HDQ�� *� 1�� �������� 7KH� 'LOHPPD� RI� 'HILQLQJ�

,QWHUQDWLRQDO� +XPDQ� 5HVRXUFH� 'HYHORSPHQW�� 7KH� +XPDQ�

5HVRXUFH� 'HYHORSPHQW� 5HYLHZ�� ������ ��������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

:DUGHQ��$GLW\D� ��������+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW� LQ� WKH�'LJLWDO�

$JH��3XUEDOLQJJD��(XUHND�0HGLD�&KDUDFWHU� 

:D[LQ��0���.DWVLRORXGHV��0�,���	�+DGMLGDNLV��6����������7KH�6WUDWHJLF�

+XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW� RI� ,QWHUQDWLRQDO� $VVLJQPHQWV��

(OVHYLHU� H%RRNV� �������� KWWSV���GRL�RUJ���������E������

������������������� 

:LMD\D��0XNVLQ�� �������� ,QGXVWULDO� 5HYROXWLRQ� ���� ,PSOLFDWLRQV� WR�

+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW��0HGLD�,QIRUPDWLFV�������������� 

:ULJKW�� 3� &��� *HUR\�� *� '��� 	� 0DF3KHH�� 0�� �������� $� +XPDQ�

5HVRXUFHV� 0RGHO� IRU� ([FHOOHQFH� LQ� *OREDO� 2UJDQL]DWLRQ�

3HUIRUPDQFH�� 'HFLVLRQ� 0DQDJHPHQW�� WKRXJK�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

 

 

  



��� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�VWUDWHJ\�� 

�� ([SODLQ�WKH�VFRSH�RI�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFH� 

�� ([SODLQ�WKH�IRUPV�RI�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�VWUDWHJ\� 

�� ([SODLQ�WKH�VRXUFHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�H[FHOOHQFH� 

 

,QWURGXFWLRQ 

:LWKLQ�WKH�HFRQRPLF�V\VWHP�JOREDO�KRXU��FRPSUHKHQVLRQ�RI�

ILQDQFLDO� LQWHUQDWLRQDO� LV� PRUH� HVVHQWLDO� WKDQ� SUHYLRXVO\�� 0DUNHW�

ILQDQFLDO� LQWHUQDWLRQDO� KDV� EHHQ� LQFUHDVLQJO\� LQWHJUDWHG� ZLWK�

HQKDQFHPHQWV� VWUHDP� FDSLWDO� WUDYHUVLQJ� WKH� ERXQGDULHV� RI� WKH�

FRXQWU\� QRW� \HW� HYHU� KDSSHQHG� SUHYLRXVO\� �3LOEHDPV�� ������

.UXJPDQ�� 2EVWIHOG�� HW� DO��� ������ 6FRWW�� DQG�$QQD�� ������ <L�� ������

+DQFRFN��������(XQ��DQG�%UXFH������� *UDWK�������� 

2QH� RI� WKH� FULWLFDO� IDFWRUV� LQ� LQWHUQDWLRQDO� ILQDQFH� LV� WKH�

LPSRUWDQFH�RI�H[FKDQJH�UDWHV��([FKDQJH�UDWHV�GHWHUPLQH�WKH�YDOXH�

RI�RQH�FXUUHQF\�WR�DQRWKHU�DQG�SOD\�DQ�HVVHQWLDO�UROH�LQ�LQWHUQDWLRQDO�

WUDGH� DQG� LQYHVWPHQW�� ([FKDQJH� UDWH� IOXFWXDWLRQV� FDQ� KDYH� D�

VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ� EXVLQHVVHV�� LQYHVWRUV�� DQG� JRYHUQPHQWV��

PDNLQJ� LW� HVVHQWLDO� WR� XQGHUVWDQG� WKH� G\QDPLFV� RI� H[FKDQJH� UDWH�

PRYHPHQWV�DQG�WKHLU�LPSOLFDWLRQV��3KDODKDUL��������%XVVLHUH�HW�DO���

������ %DFFKHWWD� 	� :LQFRRS�� ������ 0F.HQ]LH�� ������ :HLVV� 	�

=DPSLHURQ�������������� 

  

,17(51$7,21$/�

),1$1&,$/�

675$7(*< 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$IULDQ\�� -��� 	� -XGJH�� $�� ������� )HEUXDU\� ����� ,QIOXHQFH� $JDLQVW�

)LQDQFLDO� /LWHUDF\�� 7ROHUDQFH� 5LVN�� 5LVN� 0DQDJHPHQW�

&DSDELOLW\� LQ� ,QYHVWPHQW� 'HFLVLRQV�� (FRQRP\�� )LQDQFH��

,QYHVWPHQW� DQG� 6KDULD� �(48,7,(6��� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������HNXLWDV�Y�L����� 

%DFFKHWWD��3���	�:LQFRRS��(�9����������'RHV�([FKDQJH�5DWH�6WDELOLW\�

,QFUHDVH�7UDGH�DQG�:HOIDUH"�7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ��

������������������KWWSV���GRL�RUJ���������DHU���������� 

%DUWUDP�� 6� 0��� 	� 'XIH\�� *�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 3RUWIROLR�

,QYHVWPHQW��7KHRU\��(YLGHQFH��DQG�,QVWLWXWLRQDO�)UDPHZRUN��

)LQDQFLDO�0DUNHWV��,QVWLWXWLRQV��DQG�,QVWUXPHQWV��WKH������������

�����KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

%RRWKH��-�0����������&UHDWLYH�)LQDQFLQJ�E\�0XOWLQDWLRQDOV��KWWSV���MEV�

RMV�

VKVX�WGO�RUJ�MEV�LQGH[�SKS�MEV�DUWLFOH�GRZQORDG�������� 

%RZH�� 0��� )LODWRWFKHY�� ,��� 	� 0DUVKDOO�� $�� �������� ,QWHJUDWLQJ�

&RQWHPSRUDU\�)LQDQFH�DQG�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HVHDUFK��

7KH� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LEXVUHY������������ 

%XVVLHUH��0���&KLDLH��6�'���	�3HOWRQHQ��7�$�� ��������([FKDQJH�5DWH�

3DVV�7KURXJK�LQ�WKH�*OREDO�(FRQRP\��7KH�5ROH�RI�(PHUJLQJ�

0DUNHW� (FRQRPLHV�,0)� (FRQRPLF� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������LPIHU������� 

%XWOHU��.�&����������&KDSWHU����$Q�,QWURGXFWLRQ�WR�0XOWLQDWLRQDO�)LQDQFH��

������KWWSV���GRL�RUJ�����������������������FK� 

&DQDOHV�.ULOMHQNR��-�,���	�+DEHUPHLHU��.����������6WUXFWXUDO�)DFWRUV�

$IIHFWLQJ� ([FKDQJH� 5DWH� 9RODWLOLW\�� $� &URVV�6HFWLRQ�

6WXG\�7KH� 6RFLDO� 6FLHQFH� 5HVHDUFK� 1HWZRUN��

KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ������� 



��� 

 

&RRSHU�� .�� ������� :RUNLQJ� &DSLWDO� 0DQDJHPHQW� DQG� 7KH�

0DQDJHPHQW�RI�)RUHLJQ�([FKDQJH�5LVN��0DQDJHULDO� )LQDQFH��

��������������KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 

&UDEE�� 3� 5�� �������� 0XOWLQDWLRQDO� &RUSRUDWLRQV� DQG� +HGJLQJ�

([FKDQJH�5DWH�([SRVXUHV��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV�	�

)LQDQFH�� ������� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

(OLQN� �������� ([FKDQJH� 5DWHV�� +RZ� 0RQH\� $IIHFWV� 7UDGH��

KWWSV���ZZZ�HFRQHGOLQN�RUJ�UHVRXUFHV�H[FKDQJH�UDWHV�

KRZ�PRQH\�DIIHFWV�WUDGH� 

(XQ��&KHRO��DQG�%UXFH���������,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW
V��

1HZ�<RUN��0F*UDZ�+LOO 

)DXYHU�� /��� +RXVWRQ�� -�� )��� 	� 1DUDQMR�� $�� �������� &DSLWDO� 0DUNHW�

'HYHORSPHQW�� ,QWHUQDWLRQDO� ,QWHJUDWLRQ��/HJDO�6\VWHPV��DQG�

WKH� 9DOXH� RI� &RUSRUDWH� 'LYHUVLILFDWLRQ�� $� &URVV�&RXQWU\�

$QDO\VLV�� 7KH� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� DQG� 4XDQWLWDWLYH� $QDO\VLV��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������������� 

)LGHOLW\� �������� 'RPHVWLF� YV�� ,QWHUQDWLRQDO� YV�� *OREDO� &RPSDQLHV��

KWWSV���ZZZ�ILGHOLW\�FRP�OHDUQLQJ�FHQWHU�WUDGLQJ�

LQYHVWLQJ�IXQGDPHQWDO�DQDO\VLV�GRPHVWLF�LQWHUQDWLRQDO�

JOREDO�FRPSDQLHV 

)LODWRWFKHY��,���%HOO��5�*���	�5DVKHHG��$��$����������*OREDOL]DWLRQ�RI�

&DSLWDO�0DUNHWV��,PSOLFDWLRQV�IRU�)LUP�6WUDWHJLHV��7KH�-RXUQDO�

RI� ,QWHUQDWLRQDO� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LQWPDQ������������ 

*UDWK�� $QGHUV�� �������� 7KH� +DQGERRN� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� DQG�

)LQDQFH�� 7KH� &RPSOHWH� *XLGH� IRU� ,QWHUQDWLRQDO� 6DOHV�� )LQDQFH��

6KLSSLQJ�DQG�$GPLQLVWUDWLRQ��/RQGRQ��.RJDQ�3DJH
V 

+DQFRFNV�� 'RUD�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH�� )RU� 1RQ�)LQDQFLDO�

0DQDJHUV��/RQGRQ��.RJDQ�3DJH 

+DVVDQ��7��$���0HUWHQV��7���	�=KDQJ��7����������$�5LVN�EDVHG�7KHRU\�RI�

([FKDQJH�5DWH�6WDELOL]DWLRQ��KWWSV���GRL�RUJ���������Z����� 



��� 

 

+HQGHUVRQ�� %� -��� -HJDGHHVK��1��� 	�:HLVEDFK��0� 6�� ��������:RUOG�

0DUNHWV� IRU� 5DLVLQJ� 1HZ� &DSLWDO�� 7KH� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO�

(FRQRPLFV�� ������� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MILQHFR������������ 

+XIIPDQ��6�3���	�0DNDU��6�'����������7KH�(IIHFWLYHQHVV�RI�&XUUHQF\�

+HGJLQJ� 7HFKQLTXHV� 2YHU� 0XOWLSOH� 5HWXUQ� +RUL]RQV� IRU�

)RUHLJQ�'HQRPLQDWHG� 'HEW� ,VVXHV�� 7KH� -RXUQDO� RI�

0XOWLQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�PXOILQ������������ 

-DQJ�� <�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� &RUSRUDWH� 'LYHUVLILFDWLRQ� DQG�

)LQDQFLDO� )OH[LELOLW\�� 7KH� 5HYLHZ� RI� )LQDQFLDO� 6WXGLHV�� ��������

�����������KWWSV���GRL�RUJ���������UIV�KK[��� 

.DSLOD�� 3��� 	� +HQGULFNVRQ�� &�� �������� ([FKDQJH� 5DWH� 5LVN�

0DQDJHPHQW� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� &RQVWUXFWLRQ� 9HQWXUHV�� 7KH�

-RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW� LQ� (QJLQHHULQJ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������DVFH���������[��������������� 

.DUWDO��0�7���'HSUHQ��6�.���	�'HSUHQ��2����������+RZ�0DLQ�6WRFN�

([FKDQJH� ,QGLFHV� 5HDFW� WR� &RYLG���� 3DQGHPLF�� 'DLO\�

(YLGHQFH� IURP� (DVW� $VLDQ� &RXQWULHV�� *OREDO� (FRQRPLF�

5HYLHZ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ����������������[������������� 

.UXJPDQ�� 3DXO��� 2EVWIHOG�� 0DXULFH��� HW� DO
V�� �������� ,QWHUQDWLRQDO�

)LQDQFH��7KHRU\�DQG�3ROLF\��*OREDO�(GLWLRQ��6LQJDSRUH��3HDUVRQ 

/HVVDUG�� '� 5��� 	� /RUDQJH�� 3�� �������� &XUUHQF\� &KDQJHV� DQG�

0DQDJHPHQW� &RQWURO�� 5HVROYLQJ� 7KH�

&HQWUDOL]DWLRQ�'HFHQWUDOL]DWLRQ�'LOHPPD�7KURXJK�7KH�8VH�

RI� ,QWHUQDO� )RUZDUG� ([FKDQJH� 5DWHV�� 5H3(F�� 7KH� 5HVHDUFK�

3DSHUV� LQ� (FRQRPLFV��

KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�%�����

�������������;0F.LQVH\�� ��������*HWWLQJ� D�%HWWHU�+DQGOH� RQ�

&XUUHQF\� 5LVN��

KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�FDSDELOLWLHV�VWUDWHJ\�DQG�

FRUSRUDWH�ILQDQFH�RXU�LQVLJKWV�JHWWLQJ�D�EHWWHU�KDQGOH�RQ�

FXUUHQF\�ULVN 



��� 

 

0DWKXU�� ,�� ������� 0DQDJLQJ� )RUHLJQ� ([FKDQJH� 5LVNV�� 6WUDWHJ\�

&RQVXOWDWLRQV�� 0DQDJHULDO� )LQDQFH�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 

0F.HQ]LH��0�'����������7KH�,PSDFW�RI�([FKDQJH�5DWH�9RODWLOLW\�RQ�

,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� )ORZV�� 7KH� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� 6XUYH\V��

���������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

0F.LQVH\� ��������+RZ�7KH�*URZWK� RI� (PHUJLQJ�0DUNHWV�:LOO� 6WUDLQ�

*OREDO� )LQDQFH"� KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�IHDWXUHG�

LQVLJKWV�ZLQQLQJ�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV�KRZ�WKH�JURZWK�RI�

HPHUJLQJ�PDUNHWV�ZLOO�VWUDLQ�JOREDO�ILQDQFH 

0F.LQVH\� �������� )LYH� 6WHSV� WR� D� 0RUH� (IIHFWLYH� *OREDO� 7UHDVXU\���

KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�FDSDELOLWLHV�VWUDWHJ\�DQG�

FRUSRUDWH�ILQDQFH�RXU�LQVLJKWV�ILYH�VWHSV�WR�D�PRUH�

HIIHFWLYH�JOREDO�WUHDVXU\ 

0F.LQVH\� �������� 7KH� 0DSSLQJ� *OREDO� &DSLWDO� 0DUNHWV� ������

WWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�LQGXVWULHV�SULYDWH�HTXLW\�DQG�

SULQFLSDO�LQYHVWRUV�RXU�LQVLJKWV�PDSSLQJ�JOREDO�FDSLWDO�

PDUNHWV����� 

0F.LQVH\� �������� 7KH� 1HZ� '\QDPLFV� RI� )LQDQFLDO� *OREDOL]DWLRQ��

KWWSV���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�LQGXVWULHV�ILQDQFLDO�

VHUYLFHV�RXU�LQVLJKWV�WKH�QHZ�G\QDPLFV�RI�ILQDQFLDO�

JOREDOL]DWLRQ 

0HOYLQ��0���	�1RUUELQ��6�&����������7KH�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�RI�WKH�

0XOWLQDWLRQDO� )LUP�� (OVHYLHU� H%RRNV� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������E������������������������� 

0R\ODQ��0�(���������%LEOLRJUDSKLF�,QVWUXFWLRQ�DQG�6RXUFH�0DWHULDOV�

IRU� 8QGHUJUDGXDWH� 6WXGHQWV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� 7KH�

-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 	� )LQDQFH� /LEUDULDQVKLS�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ���������M���Y��Q��B�� 

0XKDUDP��+���5LWD��0�5���6DGDOLD��,���0XO\DQD��$���	�8WRPR��0�1��

�������� 7KH� 5ROH� RI� %XVLQHVV� 6WUDWHJLHV� DQG� )LQDQFLDO�

'HFLVLRQV� LQ� 3UHSDULQJ� IRU� ,QWHUQDWLRQDO�0DUNHW� (QWU\� DQG�

,PSURYLQJ�60(V·�3HUIRUPDQFH��$Q�(QWUHSUHQHXULDO�)LQDQFH�



��� 

 

3HUVSHFWLYH�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� 5HVHDUFK��

����������������KWWSV���GRL�RUJ���������LMIU�Y��Q�S��� 

0XO\DGL�� 0�� ������� -XQH� ����(IIHFW� RI� ([FKDQJH� 5DWH� DQG� *OREDO�

,QGH[� LQ� )LYH� &RXQWULHV� $JDLQVW� &63/�7KH� -RXUQDO� 2I�

$FFRXQWLQJ� $QG� )LQDQFH� 0DQDJHPHQW�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ����������MDIP�Y�L���� 

3DLQ��1���	�:HOVXP��'�9����������8QW\LQJ�7KH�*RUGLDQ�.QRW��7KH�

0XOWLSOH�/LQNV�%HWZHHQ�([FKDQJH�5DWHV�DQG�)RUHLJQ�'LUHFW�

,QYHVWPHQW�� -&06�� -RXUQDO� RI� &RPPRQ�0DUNHW� 6WXGLHV�� �������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

3DODKDUL��*����������7KH�(IIHFWV�DQG�&RQVHTXHQFHV�RI�([FKDQJH�5DWHV�

)OXFWXDWLRQ� RQ� 7KH� (FRQRP\�7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�

)LQDQFLDO� 0DQDJHPHQW� DQG� (FRQRPLFV�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������Y��L����� 

3LOEHDPV� .HLWK�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH�� /RQGRQ�� ORQGRQ��

%ORRPVEXU\�$FDGHPLF
V 

3XUZRNR��%�� ������� -XO\� �����$QDO\VLV� RI� WKH�(IIHFW� RI� ,QIODWLRQ� RQ�

([SRUWV�RI�1RQ�2LO�DQG�*DV�&RPPRGLWLHV�7KURXJK�WKH�3RUW�

RI� 7DQMXQJ� 3HUDN� 6XUDED\D�� (GXYHVW�� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������HGY�Y�L����� 

6DQFKH]�� &� 0��� 	� *ROGEHUJ�� 6� 5�� �������� 3ODQQLQJ� <RXU� *OREDO�

6WUDWHJ\��7KH�-RXUQDO�RI�&RUSRUDWH�$FFRXQWLQJ�	�)LQDQFH���������

������KWWSV���GRL�RUJ���������MFDI������ 

6FRWW� 0DWWHUV��� DQG� $QQD�� *HOSHUQ�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH��

7UDQVDFWLRQV�� 3ROLF\�� DQG� 5HJXODWLRQV�&DOLIRUQLD�� )RXQGDWLRQ�

3UHVV� 

6HWLDZDQ�� .��� 	�0XO\DQL�� (�� �������� (IIHFW� RI� &KDQJHV� LQ� 5XSLDK�

([FKDQJH� 5DWH�� ,QIODWLRQ� 5DWH�� DQG� ,QWHUQDWLRQDO� 6WRFN�

([FKDQJH�,QGH[�RQ�WKH�-RLQW�6WRFN�3ULFH�,QGH[��,+6*��RQ�WKH�

,QGRQHVLD�6WRFN�([FKDQJH��,';���(FRJHQ�-RXUQDO��WKH�������������

KWWSV���GRL�RUJ����������MPSH�Y�L������ 

  



��� 

 

6HWLDZDQWD��<���8WRPR��'���*KR]DOL��,���	�-XPDQWR��-����������)LQDQFLDO�

3HUIRUPDQFH�� ([FKDQJH� 5DWH�� DQG� )LUP� 9DOXH�� 7KH�

,QGRQHVLDQ� 3XEOLF� &RPSDQLHV� &DVH�� 2UJDQL]DWLRQV� DQG�

0DUNHWV� LQ� (PHUJLQJ� (FRQRPLHV�� �������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������RPHH����������� 

6KDR�� /� 3�� �������� &DSLWDO� 6WUXFWXUH� 1RUPV� $PRQJ� )RUHLJQ�

6XEVLGLDULHV� RI� 8�� 6�� 0XOWLQDWLRQDO� (QWHUSULVHV�� 7KH� *OREDO�

)LQDQFH�-RXUQDO�����������������KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

6KDR�� /� 3�� �������� &DSLWDO� 6WUXFWXUH� 1RUPV� $PRQJ� )RUHLJQ�

6XEVLGLDULHV� RI� 8�� 6�� 0XOWLQDWLRQDO� (QWHUSULVHV�� 7KH� *OREDO�

)LQDQFH�-RXUQDO�����������������KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

6LKRPELQJ�� 3� 5��� 	� 5L]DO� �������� 7KH� ,QIOXHQFH� RI� *OREDO� 6WRFN�

,QGNHV� DQG� ,QGRQHVLD� 0DFUR� &RQGLWLRQV� RQ� WKH� ,QGRQHVLD�

6WRFN�([FKDQJH�-RLQW�6WRFN�3ULFH�,QGH[�(FRQRPLF�0HGLD���������

���������KWWSV���GRL�RUJ����������PH�Y��L������ 

6LNDUZDU�� (�� �������� )RUH[� ,QWHUYHQWLRQV� DQG� ([FKDQJH� 5DWH�

([SRVXUH��(YLGHQFH�IURP�(PHUJLQJ�0DUNHW�)LUPV��(FRQRPLF�

0RGHOLQJ�� IRU� H[DPSOH�� ���� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�HFRQPRG������������ 

6LNDUZDU�� (�� �������� )RUH[� ,QWHUYHQWLRQV� DQG� ([FKDQJH� 5DWH�

([SRVXUH��(YLGHQFH�IURP�(PHUJLQJ�0DUNHW�)LUPV��(FRQRPLF�

0RGHOLQJ�� IRU� H[DPSOH�� ���� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�HFRQPRG������������ 

6WDQOH\��0�7���������&RVW�RI�&DSLWDO�LQ�&DSWDO�%XGJHWLQJ�IRU�IRUHLJQ�

'LUHFW� ,QYHVWPHQW�� 0DQDJHULDO� )LQDQFH�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 

6WDQOH\��0�7���������&RVW�RI�&DSLWDO�LQ�&DSWDO�%XGJHWLQJ�IRU�)RUHLJQ�

'LUHFW� ,QYHVWPDQW�� 0DQDJHULDO� )LQDQFH�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 



��� 

 

6WXO]��5�0����������*OREDOL]DWLRQ��&RUSRUDWH�)LQDQFH��DQG�7KH�&RVW�

RI�&DSLWDO��7KH�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�&RUSRUDWH�)LQDQFH���������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

6WXO]��5�0����������*OREDOL]DWLRQ��&RUSRUDWH�)LQDQFH��DQG�7KH�&RVW�

RI�&DSLWDO��7KH�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�&RUSRUDWH�)LQDQFH���������������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

7KH� %DNHU� 0F.HQ]LH� 5HVRXUFH� +XE� �������� 7KH� *OREDO� )LQDQFLDO�

6HUYLFHV� 5HJXODWRU\� *XLGH��

KWWSV���UHVRXUFHKXE�EDNHUPFNHQ]LH�FRP�HQ�UHVRXUFHV�JOR

EDO�ILQDQFLDO�VHUYLFHV�UHJXODWRU\�JXLGH 

:DQJ�� <�� ������� )RUHLJQ� ([FKDQJH� 5LVN� 0DQDJHPHQW� RI�

0XOWLQDWLRQDO� &RPSDQLHV�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ����� �WK�

,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�0RGHUQ�0DQDJHPHQW�DQG�(GXFDWLRQ�

7HFKQRORJ\� �00(7� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������DVVHKU�N����������� 

:HLVV�� -� :��� 	� =DPSLHURQ�� $� $� /� *�� �������� 7HDFKLQJ� *OREDO�

,QIOXHQFHV� RI� ([FKDQJH� 5DWHV� DQG� 7UDGH�� 7KH� -RXUQDO� RI�

7HDFKLQJ� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� ������ ������

KWWSV���GRL�RUJ���������M���Y��Q��B�� 

<�/��<����������$Q�2YHUYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�&DSLWDO�)ORZV�DQG�,WV�,PSDFW�

RQ� &KLQHVH� )LQDQFLDO� 0DUNHW��

KWWSV���GRL�RUJ���������H�VFRQI������������� 

 

  



��� 

 

81,7 

���,17(51$7,21$/�23(5$7,216�675$7(*< 

 

 

/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�RSHUDWLRQV�VWUDWHJ\� 

�� ([SODLQ�WKH�VFRSH�RI�LQWHUQDWLRQDO�RSHUDWLRQV� 

�� ([SODLQ�WKH�IRUPV�RI�LQWHUQDWLRQDO�RSHUDWLRQV�VWUDWHJ\� 

�� ([SODLQ� WKH� VRXUFHV� RI� H[FHOOHQFH� RI� LQWHUQDWLRQDO� RSHUDWLRQV�

VWUDWHJ\� 

 

,QWURGXFWLRQ 

$Q� LQWHUQDWLRQDO� RSHUDWLQJ� VWUDWHJ\� LV� D� VHW� RI� SODQV� DQG�

GHFLVLRQV� WDNHQ� E\� D� FRPSDQ\� WR� HIIHFWLYHO\� H[SDQG� LWV� EXVLQHVV�

DFWLYLWLHV�DFURVV�ERUGHUV��DLPLQJ�WR�DFKLHYH�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�

DQG� PD[LPL]H� LWV� SUHVHQFH� JOREDOO\�� :KHQ� GHYHORSLQJ� DQ�

LQWHUQDWLRQDO�RSHUDWLQJ�VWUDWHJ\��LW� LV�HVVHQWLDO� WR�FRQVLGHU�FXOWXUDO�

GLIIHUHQFHV��OHJDO�DQG�UHJXODWRU\�UHTXLUHPHQWV��PDUNHW�FRQGLWLRQV��

DQG� ORJLVWLFDO� FKDOOHQJHV�� :LWK� DQ� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� XQLTXH�

DVSHFWV� RI� HDFK� IRUHLJQ� PDUNHW�� WKH� FRPSDQLHV� PD\� DGMXVW� WKHLU�

RSHUDWLRQDO�DSSURDFK�DFFRUGLQJ�WR�ORFDO�QRUPV�DQG�SUHIHUHQFHV�WKDW�

PD\�LQYROYH�WKH�IRUPDWLRQ�RI�ORFDO�SDUWQHUV��DGMXVWPHQW�RI�SURGXFW�

RIIHULQJV�� RU� DGMXVWPHQW� RI� PDUNHWLQJ� VWUDWHJLHV�� ,Q� DGGLWLRQ��

HIIHFWLYH� LQWHUQDWLRQDO� RSHUDWLQJ� VWUDWHJLHV� PXVW� DOVR� FRQVLGHU�

VXSSO\� FKDLQ� PDQDJHPHQW�� ULVN� DVVHVVPHQW�� DQG� VFDODELOLW\� WR�

HQVXUH� VXVWDLQDEOH� DQG� SURILWDEOH� H[SDQVLRQ�� �,OKDP� HW� DO��� ������

6FKPLG��������6DQFKH]�	�*ROGEHUJ��������.RWDEH�	�0XUUD\��������

,17(51$7,21$/�

23(5$7,216�

675$7(*< 



��� 

 

%,%/,2*5$3+< 

 

$QGHUVRQ�� -���&OHYHODQG��*���	�6FKURHGHU��5�*�� ��������2SHUDWLRQV�

6WUDWHJ\�� $� /LWHUDWXUH� 5HYLHZ�� 7KH� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV�

0DQDJHPHQW�� ������ ��������� KWWSV���GRL�RUJ��������������

��������������� 

%DUWOHWW��&��$���	�*KRVKDO��6����������0DQDJLQJ�$FURVV�%RUGHUV��1HZ�

6WUDWHJLF� 5HTXLUHPHQWV�� 5RXWOHGJH� H%RRNV�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

%HOO��-���&ULFN��'���	�<RXQJ��6����������6PDOO�)LUP�,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�

DQG�%XVLQHVV�6WUDWHJ\��7KH�,QWHUQDWLRQDO�6PDOO�%XVLQHVV�-RXUQDO��

��������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

&KDQGUDSUDNDLNXO�� :��� %DLQHV�� 7��� 	� /LP�� 5�� �������� 6WUDWHJLF�

3RVLWLRQLQJ� RI� 0DQXIDFWXULQJ� 2SHUDWLRQV� ZLWKLQ� *OREDO�

6XSSO\� &KDLQV�3URFHHGLQJV� RI� WKH� ,QVWLWXWLRQ� RI� 0HFKDQLFDO�

(QJLQHHUV�� 3DUW� %�� -RXUQDO� RI� (QJLQHHULQJ�0DQXIDFWXUH�� ��������

���������KWWSV���GRL�RUJ�����������������MHP���� 

*HULQJHU�� -� 0��� %HDPLVK�� 3� :��� 	� 'DFRVWD�� 5� &�� ��������

'LYHUVLILFDWLRQ� 6WUDWHJ\� DQG� ,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ��

,PSOLFDWLRQV�IRU�01(�3HUIRUPDQFH��7KH�6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW�

-RXUQDO�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������VPM����������� 

)DLT�HW�DO����������0XOWLQDWLRQDO�&RPSDQ\�2SHUDWLRQV�0DQDJHPHQW�

$QDO\VLV��&DVH�6WXG\�$W�37��8QLOHYHU�,QGRQHVLD�7EN���-RXUQDO�

RI�0DQDJHPHQW���������������� 

+DGMLQLFROD��*�&���	�.XPDU��.�5����������0RGHOLQJ�0DQXIDFWXULQJ�

DQG� 0DUNHWLQJ� 2SWLRQV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 2SHUDWLRQV�7KH�

,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3URGXFWLRQ� (FRQRPLFV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������[ 

+DURQ�� $� -�� �������� 6WDQGDUGL]HG� 9HUVXV� /RFDOL]HG� 6WUDWHJ\�� 7KH�

5ROH� RI� &XOWXUDO� 3DWWHUQV� LQ� 6RFLHW\� RQ� &RQVXPSWLRQ� DQG�

0DUNHW� 5HVHDUFK�� 7KH� -RXUQDO� RI� $FFRXQWLQJ� 	� 0DUNHWLQJ��

��������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 



��� 

 

+LWW��0�$���+RVNLVVRQ��5�(���	� ,UHODQG��5�'����������$�0LG�5DQJH�

7KHRU\�RI�WKH�,QWHUDFWLYH�(IIHFWV�RI�,QWHUQDWLRQDO�DQG�3URGXFW�

'LYHUVLILFDWLRQ�RQ�,QQRYDWLRQ�DQG�3HUIRUPDQFH��7KH�-RXUQDO�RI�

0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

,OKDP�� 5�1��� 3ULQFHVV�� ,�0��� 5DQGLQL�� )��� 	�.XVD\XQLQJUXP��1� 6��

�������� ,QWHUQDWLRQDO� 2SHUDWLRQV�0DQDJHPHQW� LQ� ,QGLD�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6RFLDO� 6FLHQFH� (GXFDWLRQDO� (FRQRPLFV�

$JULFXOWXUH� 5HVHDUFK� DQG� 7HFKQRORJ\� �,-6(7��� ������ ���������

KWWSV���GRL�RUJ����������LMVHW�Y�L����� 

-DLQ�� 6� &�� �������� 6WDQGDUGL]DWLRQ� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ�

6WUDWHJ\��6RPH�5HVHDUFK�+\SRWKHVHV��7KH�-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ��

��������������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

-RKQ�� &� +� 6��� <RXQJ�� 6� 7��� 	� 0LOOHU�� -� /�� �������� &RRUGLQDWLQJ�

0DQXIDFWXULQJ� DQG� 0DUNHWLQJ� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� )LUPV�� 7KH�

-RXUQDO� RI� :RUOG� %XVLQHVV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

.HHJDQ�� :� -��� 	� %ULOO�� (� $�� �������� 0DQDJLQJ� WKH� *OREDO� 3URGXFW�

3RUWIROLR�� :LOH\� ,QWHUQDWLRQDO� (QF\FORSHGLD� RI� 0DUNHWLQJ��

KWWSV���GRL�RUJ�����������������������ZLHP����� 

.RWDEH��0��� 	�0XUUD\�� -� <�� �������� *OREDO� 6RXUFLQJ� 6WUDWHJ\� DQG�

6XVWDLQDEOH� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH�,QGXVWULDO� 0DUNHWLQJ�

0DQDJHPHQW�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�LQGPDUPDQ������������ 

/LX��6���	�:X��%����������7KH�6WXG\�RQ�WKH�6XSSO\�&KDLQ�0DQDJHPHQW�RI�

*OREDO�&RPSDQLHV��KWWSV���GRL�RUJ���������LFHH��������� 

0DVVRXG��0�)���	�5DLERUQ��&�$�� ��������0DQDJLQJ�5LVN� LQ�*OREDO�

2SHUDWLRQV�� 7KH� -RXUQDO� RI� &RUSRUDWH� $FFRXQWLQJ� 	� )LQDQFH��

��������������KWWSV���GRL�RUJ���������MFDI������ 

=� �� ��������,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ�$V�$�6WUDWHJ\�3URFHVV�7KH�6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� ���6���� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������VPM����������� 



��� 

 

2YLDWW�� %� 0��� 	� 0F'RXJDOO�� 3� 3�� 3�� �������� 7RZDUG� D� 7KHRU\� RI�

,QWHUQDWLRQDO� 1HZ� 9HQWXUHV�� 7KH� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 6WXGLHV�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������SDOJUDYH�MLEV�������� 

3DLYD�� (� /��� 	� 9LHLUD�� /� 0�� �������� ,QWHUQDWLRQDO� 2SHUDWLRQV� DQG�

([SRUW� 3HUIRUPDQFH�� $Q� (PSLULFDO� 6WXG\�� 0DQDJHPHQW�

5HVHDUFK� 1HZV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

3DLYD��(�/���	�9LHLUD��/�0����������6WUDWHJLF�&KRLFHV�DQG�2SHUDWLRQV�

6WUDWHJ\��$�0XOWLSOH�&DVHV�6WXG\��7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�

6HUYLFHV� DQG� 2SHUDWLRQV� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������LMVRP������������ 

3HWHUVHQ�� %� $��� :HOFK�� '� (��� 	� :HOFK�� /� 6�� �������� &UHDWLQJ�

0HDQLQJIXO� 6ZLWFKLQJ� 2SWLRQV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 2SHUDWLRQV��

/RQJ� 5DQJH� 3ODQQLQJ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������� 

3RUWHU��0�(����������7KH�6WUDWHJLF�5ROH�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ��

7KH� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU� 0DUNHWLQJ�� ������ �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HE������ 

3RUWHU�� 0� (�� �������� 7KH� 6WUDWHJLF� 5ROH� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ��

KWWSV���ZZZ�HPHUDOG�FRP�LQVLJKW�FRQWHQW�GRL���������H

E�������IXOO�KWPO 

3RZHUV�� 7� /��� 	� /R\ND�� -� -�� �������� $GDSWDWLRQ� RI�0DUNHWLQJ�0L[�

(OHPHQWV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWV�� 7KH� -RXUQDO� RI� *OREDO�

0DUNHWLQJ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

3UDVDG��6���%DEEDU��6���	�0RWZDQL��-����������,QWHUQDWLRQDO�2SHUDWLRQV�

6WUDWHJ\�� &XUUHQW� (IIRUWV� DQG� )XWXUH� 'LUHFWLRQV�7KH�

,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	� 3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��

������������

����KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 



��� 

 

4XHOFK��-�$���������&XVWRPL]LQJ�*OREDO�0DUNHWLQJ��7KH�,QWHUQDWLRQDO�

([HFXWLYH�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������WLH����������� 

5RWK��$�9���*UD\��$���6LQJKDO��-���	�6LQJKDO��.����������,QWHUQDWLRQDO�

7HFKQRORJ\�DQG�2SHUDWLRQV�0DQDJHPHQW��5HVRXUFH�7RRONLW�

IRU� 5HVHDUFK� DQG� 7HDFKLQJ�� 3URGXFWLRQ� DQG� 2SHUDWLRQV�

0DQDJHPHQW�� ������ ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������M������

����������WE������[ 

5RWK��.���	�0RUULVRQ��$� -�� �������� ,PSOHPHQWLQJ�*OREDO� 6WUDWHJ\��

&KDUDFWHULVWLFV�RI�*OREDO�6XEVLGLDU\�0DQGDWHV��7KH�-RXUQDO�RI�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 6WXGLHV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������SDOJUDYH�MLEV�������� 

6DQFKH]�� &� 0��� 	� *ROGEHUJ�� 6� 5�� �������� 3ODQQLQJ� <RXU� *OREDO�

6WUDWHJ\��7KH�-RXUQDO�RI�&RUSRUDWH�$FFRXQWLQJ�	�)LQDQFH���������

������KWWSV���GRL�RUJ���������MFDI������ 

6FKLONH�� 2��� 5HLPDQQ�� 0��� 	� 7KRPDV�� -�� 6�� �������� :KHQ� 'RHV�

,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 6WDQGDUGL]DWLRQ� 0DWWHU� WR� )LUP�

3HUIRUPDQFH"�7KH�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ������������

����KWWSV���GRL�RUJ���������MLPN�������� 

6FKPLG��6����������6WUDWHJLHV�RI�,QWHUQDWLRQDOL]DWLRQ��$Q�2YHUYLHZ��

7KH� 0,5� 6HULHV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�� ������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B� 

7KHRGRVLRX��0���	�/HRQLGRX��/�&�� �������� 6WDQGDUGL]DWLRQ�9HUVXV�

$GDSWDWLRQ� RI� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 6WUDWHJ\�� $Q�

,QWHJUDWLYH� $VVHVVPHQW� RI� 7KH� (PSLULFDO� 5HVHDUFK�� 7KH�

,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V�������������������[ 

7UHQW�� 5� -��� 	� 0RQF]ND�� 5� 0�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ� ,QWHJUDWHG�

*OREDO� 6RXUFLQJ�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3K\VLFDO�

'LVWULEXWLRQ� 	� /RJLVWLFV� 0DQDJHPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 



��� 

 

/RFDWLRQ��'���	�*RJRORYD��0����������0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\�$SSOLHG� LQ�

7KH� (QYLURQPHQW� RI� $Q� ,QWHUQDWLRQDO� &RPSDQ\��

KWWSV���GRL�RUJ���������VKVFRQI������������ 

=HQJ��$�=����������*OREDO�6RXUFLQJ��3URFHVV�DQG�'HVLJQ�IRU�(IILFLHQW�

0DQDJHPHQW��6XSSO\�&KDLQ�0DQDJHPHQW��&KLQD�����������������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

=RX�� 6��� 	� &DYXVJLO�� 6� 7�� �������� 7KH� *06�� $� %URDG�

&RQFHSWXDOL]DWLRQ�RI�*OREDO�0DUNHWLQJ�6WUDWHJ\�DQG�,WV�(IIHFW�

RQ�)LUP�3HUIRUPDQFH��7KH� -RXUQDO� RI�0DUNHWLQJ�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������MPNJ�������������� 
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/HDUQLQJ�$FKLHYHPHQWV� 

$IWHU�VWXG\LQJ�WKLV�FKDSWHU��\RX�DUH�H[SHFWHG�WR�EH�DEOH�WR� 

�� ([SODLQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�LQWHUQDWLRQDO�OHDGHUVKLS�VWUDWHJ\�  

�� ([SODLQ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�LQWHUQDWLRQDO�OHDGHUVKLS� 

�� ([SODLQ 7KH� %LJ� )LYH� 3HUVRQDOLW\� 7UDLWV LQ� LQWHUQDWLRQDO�

OHDGHUVKLS� 

�� 'HVFULEH�WKH�W\SH�RI�LQWHUQDWLRQDO�OHDGHUVKLS�VWUDWHJ\� 

 

,QWURGXFWLRQ 

,QWHUQDWLRQDO�OHDGHUVKLS�LV�HVVHQWLDO�LQ�WRGD\
V�FRQQHFWHG�DQG�

UDSLGO\� HYROYLQJ� JOREDO� ODQGVFDSH�� 7KH� QHHG� IRU� HIIHFWLYH�

LQWHUQDWLRQDO�OHDGHUVKLS�EHFRPHV�PRUH�FULWLFDO�DV�WKH�ZRUOG�EHFRPHV�

LQFUHDVLQJO\�FRQQHFWHG��/HDGHUV�PXVW�QDYLJDWH�WKH�FRPSOH[LWLHV�RI�

JOREDO� SROLWLFV�� HFRQRPLFV�� DQG� FXOWXUH� WR� IRVWHU� FRRSHUDWLRQ� DQG�

SURJUHVV� JOREDOO\�� 7KLV� GRFXPHQW� ZLOO� H[SORUH� IXQGDPHQWDO�

SULQFLSOHV� DQG� VWUDWHJLHV� IRU� VXFFHVVIXO� LQWHUQDWLRQDO� OHDGHUVKLS��

LQFOXGLQJ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�FURVV�FXOWXUDO�FRPPXQLFDWLRQ��VWUDWHJLF�

GHFLVLRQ�PDNLQJ�� DQG� EXLOGLQJ� VWURQJ� LQWHUQDWLRQDO� SDUWQHUVKLSV��

/HDGHUV�FDQ�HIIHFWLYHO\�QDYLJDWH�FKDOOHQJHV�DQG�RSSRUWXQLWLHV�LQ�WKLV�

G\QDPLF�JOREDO�ODQGVFDSH� WKURXJK�D�GHHS�XQGHUVWDQGLQJ�RI� WKHVH�

SULQFLSOHV�� �%LVKRS��������6KHSSDUG�HW�DO���������0HQGHQKDOO�HW�DO���

������&KR�HW�DO���������&UDQIRUG�	�*ORYHU��������%ODFN�	�*UHJHUVHQ��

������$ORQ�	�+LJJLQV�������� 

  

,17(51$7,21$/�
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$GDSWLYH� &KDQJH� $GYLVRUV� �������7KH� $GDSWLYH� /HDGHUVKLS�

2UJDQL]DWLRQ� :RUOGZLGH��

KWWSV���ZZZ�DGDSWLYHFKDQJHDGYLVRUV�FRP� 

$ORQ��,���	�+LJJLQV��-�0����������*OREDO�/HDGHUVKLS�6XFFHVV�7KURXJK�

(PRWLRQDO�DQG�&XOWXUDO�,QWHOOLJHQFHV��%XVLQHVV�+RUL]RQ���������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������M�EXVKRU������������ 

%&*� �������� 7KH� 'HYHORSLQJ� DQ� $GDSWLYH� /HDGHUVKLS� 0RGHO��

KWWSV���ZZZ�EFJ�FRP�SXEOLFDWLRQV������OHDGHUVKLS�

HQJDJHPHQW�FXOWXUH�DGDSWLYH�OHDGHUVKLS 

%LUG�� $��� 0HQGHQKDOO�� 0� (��� 6WHYHQV�� 0� -��� 	� 2GGRX�� *�� ��������

'HILQLQJ�7KH�&RQWHQW�'RPDLQ�RI� ,QWHUFXOWXUDO�&RPSHWHQFH�

IRU�*OREDO�/HDGHUV��7KH�-RXUQDO�RI�0DQDJHULDO�3V\FKRORJ\���������

���������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

%LVKRS�� :� +�� ������� 7KH� (OHPHQWV� RI� /HDGHUVKLS� LQ� D� *OREDO�

(QYLURQPHQW�� *OREDO� %XVLQHVV� DQG� 2UJDQL]DWLRQDO� ([FHOOHQFH��

��������������KWWSV���GRL�RUJ���������MRH������ 

%ODFN��-�6���	�*UHJHUVHQ��+�%����������+LJK�,PSDFW�7UDLQLQJ��)RUJLQJ�

/HDGHUV�IRU�7KH�*OREDO�)URQWLHU��+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW��

WKH�� ��������� ��������� KWWSV���GRL�RUJ��������������

���[�����������������������DLG�KUP�!����FR���Z 

%RQVWHHO��6����������$3$�3V\F1(7��7KH�&KDUOHVWRQ�$GYLVRU
V������������

����KWWSV���GRL�RUJ���������FKDUD�������� 

&DODUFR�� $��� 	� *XUYLV�� -�� �������� )OH[LEOH� )O\HUV�� $� /HDGHU
V�

)UDPHZRUN�IRU�'HYHORSLQJ�$GDSWDELOLW\��/HDGHUVKLS�LQ�$FWLRQ��

��������������KWWSV���GRL�RUJ���������OLD����� 

&DOLJLXUL��3����������'HYHORSLQJ�*OREDO�/HDGHUV��7KH�+XPDQ�5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ����������

����KWWSV���GRL�RUJ���������M�KUPU������������ 

&DOLJLXUL��3���	�7DULTXH��,����������3UHGLFWLYH�(IIHFWLYHQHVV�LQ�*OREDO�

/HDGHUVKLS�$FWLYLWLHV��7KH�-RXUQDO�RI�:RUOG�%XVLQHVV�������������

�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�MZE������������ 



��� 

 

&DOLJLXUL�� 3��� 	� 7DULTXH�� ,�� �������� '\QDPLF� &URVV�&XOWXUDO�

&RPSHWHQFLHV� DQG� *OREDO� /HDGHUVKLS� (IIHFWLYHQHVV�� 7KH�

-RXUQDO� RI� :RUOG� %XVLQHVV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MZE������������ 

&KR��.���6RKQ��0���	�+RQJ�� -�� ��������$�*OREDO�/HDGHUVKLS�0RGHO�

DQG�,WV�(PSLULFDO�$SSOLFDELOLW\��7KH�$VLDQ�,QWHUQDWLRQDO�6WXGLHV�

5HYLHZ�� ������� ������� KWWSV���GRL�RUJ����������������[�

�������� 

&KULVOLS��'��'���	�/DUVRQ��&��(����������&ROODERUDWLYH�/HDGHUVKLS��+RZ�

&LWL]HQV� DQG� &LYLF� /HDGHUV� &DQ� 0DNH� D� 'LIIHUHQFH��

KWWSV���ZZZ�VHPDQWLFVFKRODU�RUJ�SDSHU�&ROODERUDWLYH�

/HDGHUVKLS��$�+RZ�&LWL]HQV�DQG�&LYLF�D�&KULVOLS�

/DUVRQ�HG����E��EGD��I�H���H�����EG�����D���H�D 

&RKHQ��6�/����������(IIHFWLYH�*OREDO�/HDGHUVKLS�5HTXLUHV�$�*OREDO�

0LQGVHW�� ,QGXVWULDO� DQG� &RPPHUFLDO� 7UDLQLQJ�� ������� ������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

&ROHPDQ�� -�� 5��� 	� *HRUJH�� :�� �������� (QKDQFH� <RXU� 2YHUVHDV�

([SHULHQFH�� KWWSV���KEU�RUJ���������HQKDQFH�\RXU�

RYHUVHDV�H[SHULHQFH 

&UDQIRUG�� 6���	�*ORYHU�� 6�&�� ��������&KDOOHQJH�0DWFK�� 7KH� 6WDNHV�

*URZ�+LJKHU�IRU�*OREDO�/HDGHUV��/HDGHUVKLS�LQ�$FWLRQ�����������

����KWWSV���GRL�RUJ���������OLD����� 

&VHK��0���'DYLV��(�%���	�.KLOML�� 6� (�� ��������'HYHORSLQJ�$�*OREDO�

0LQGVHW��/HDUQLQJ�RI�*OREDO�/HDGHUV��7KH�(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�

7UDLQLQJ� DQG� 'HYHORSPHQW�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

'DYLHV�� %�� �������� 7KH� 5ROH� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� ([SHULHQFH� LQ�

/HDGHUVKLS�'HYHORSPHQW��0DQDJHPHQW�LQ�(GXFDWLRQ������������

����KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

'HDUGRUII�� '� .�� �������� 7KH� 6$*(� +DQGERRN� RI� ,QWHUFXOWXUDO�

&RPSHWHQFH�� 6$*(� 3XEOLFDWLRQV�� ,QF�� H%RRNV��

KWWSV���GRL�RUJ���������������������� 



��� 

 

'HWHUV�� -�� �������� *OREDO� /HDGHUVKLS� 7DOHQW� 6HOHFWLRQ� DV� $Q�

,QWHJUDWHG�$FTXLVLWLRQ�3URFHVV��$GYDQFHV�LQ�*OREDO�/HDGHUVKLS��

�������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������������� 

)HUQDQGH]��-�(�9����������7KH�0DNLQJ�RI�D�*OREDO�([HFXWLYH��-RXUQDO�

RI� %XVLQHVV� 6WUDWHJ\�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

)H\�� 1�� �������� +RZ� *OREDO� /HDGHUV� /HDUQ� IURP� ,QWHUQDWLRQDO�

([SHULHQFH�� 5HYLHZLQJ� DQG� $GYDQFLQJ� *OREDO� /HDGHUVKLS�

'HYHORSPHQW�� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

������������������ 

*HUUDUG��0�0���������*OREDO�$VVLJQPHQW�(IIHFWLYHQHVV�DQG�/HDGHU�

'HYHORSPHQW�� $GYDQFHV� LQ� *OREDO� /HDGHUVKLS�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V������������������������� 

*XQGOLQJ��(����������7ZHOYH�3HRSOH�6NLOOV�IRU�'RLQJ�%XVLQHVV�$FURVV�

%RUGHUV�� 7KH� (PSOR\PHQW� 5HODWLRQV� 7RGD\�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HUW������ 

*XSWD�� $� .��� 	� *RYLQGDUDMDQ�� 9�� �������� &XOWLYDWLQJ� $� *OREDO�

0LQGVHW��7KH�$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�3HUVSHFWLYHV�������������

�����KWWSV���GRL�RUJ���������DPH������������� 

+DUYH\��0�� �������'HYHORSLQJ�/HDGHUV�5DWKHU�7KDQ�0DQDJHUV�IRU�

7KH� *OREDO� 0DUNHWSODFH�� 7KH� +XPDQ� 5HVRXUFH� 0DQDJHPHQW�

5HYLHZ�� ������ ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

+DVVDQ]DGHK�� 0��� 6LORQJ�� $� '��� $VPXQL�� $��� 	� :DKDW�� 1� :� $��

�������� *OREDO� /HDGHUVKLS� DQG� 'LYHUVLW\�� 7KH� -RXUQDO� RI�

(GXFDWLRQDO� DQG� 6RFLDO� 5HVHDUFK������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������MHVU������Y�Q�S��� 

+%6� :RUNLQJ� .QRZOHGJH� �������� 7KH� *OREDO� /HDGHU� 'HYHORSLQJ��

KWWSV���KEVZN�KEV�HGX�LWHP�GHYHORSLQJ�WKH�JOREDO�OHDGHU 

+HLIHW]�� 5� $��� *UDVKRZ�� $��� 	� /LQVN\�� 0�� �������� 7KH� 3UDFWLFH� RI�

$GDSWLYH� /HDGHUVKLS�� 7RROV� DQG� 7DFWLFV� IRU� &KDQJLQJ� <RXU�

2UJDQL]DWLRQ� DQG� WKH� :RUOG��

KWWSV���ZZZ�KNV�KDUYDUG�HGX�SXEOLFDWLRQV�SUDFWLFH�



��� 

 

DGDSWLYH�OHDGHUVKLS�WRROV�DQG�WDFWLFV�FKDQJLQJ�\RXU�

RUJDQL]DWLRQ�DQG�ZRUOG 

-RNLQHQ��7����������*OREDO�/HDGHUVKLS�&RPSHWHQFLHV��$�5HYLHZ�DQG�

'LVFXVVLRQ��7KH� -RXUQDO�RI�(XURSHDQ� ,QGXVWULDO�7UDLQLQJ���������

���������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

.LP�� -��� 	� 0F/HDQ�� *� 1�� �������� $Q� ,QWHJUDWLYH� )UDPHZRUN� IRU�

*OREDO� /HDGHUVKLS� &RPSHWHQF\�� /HYHOV� DQG� 'LPHQVLRQV��

+XPDQ� 5HVRXUFH� 'HYHORSPHQW� ,QWHUQDWLRQDO�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������ 

/LQGHQ��5�� �������7KH�'LVFLSOLQH�RI�&ROODERUDWLRQ��/HDGHU� WR�/HDGHU��

WKH�����������������KWWSV���GRL�RUJ���������OWO��� 

0DUTXDUGW��0LFKDFO�-����������'HYHORSLQJ�*OREDO�/HDGHUV�YLD�$FWLRQ�

>�� /HDUQLQJ� 3URJUDPV�� $� &DVH� 6WXG\� DW� %RHLQJ�� 7KH� 7KDL�

-RXUQDO�RI�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ����������������� 

0D]QHYVNL��0�/���	�'L6WHIDQR��-�-����������*OREDO�/HDGHUV�$UH�7HDP�

3OD\HUV��'HYHORSLQJ�*OREDO�/HDGHUV�7KURXJK�0HPEHUVKLS�RQ�

*OREDO�7HDPV�+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW��WKH���������������

����� KWWSV���GRL�RUJ��������������

���[�����������������������DLG�KUP�!����FR���L 

0HQGHQKDOO�� 0� (��� 5HLFKH�� %� 6��� %LUG�� $��� 	� 2VODQG�� -� 6�� ��������

'HILQLQJ� WKH� ´*OREDOµ� LQ� *OREDO� /HDGHUVKLS�7KH� -RXUQDO� RI�

:RUOG� %XVLQHVV�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MZE������������ 

0REOH\��:�+��� 	�:HOGRQ�� (�� �������� 7KH� &RQFOXVLRQV� $GYDQFHV� LQ�

*OREDO� /HDGHUVKLS�� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

1J��.�<���'\QH��/�9���	�$QJ��6����������'HYHORSLQJ�*OREDO�/HDGHUV��

7KH� 5ROH� RI� ,QWHUQDWLRQDO� ([SHULHQFH� DQG� &XOWXUDO�

,QWHOOLJHQFH�� $GYDQFHV� LQ� *OREDO� /HDGHUVKLS�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V������������������������� 

2·/HDU\�� 5��� &KRL�� <��� 	� *HUDUG�� &�� �������� 7KH� 6NLOO� 6HW� RI� WKH�

6XFFHVVIXO� &ROODERUDWRU�� 7KH� 3XEOLF� $GPLQLVWUDWLRQ� 5HYLHZ��

���V���KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 



��� 

 

2VODQG��-�6���	�%LUG��$����������*OREDO�/HDGHUV�DV�([SHUWV��$GYDQFHV�

LQ�*OREDO�/HDGHUVKLS�����������KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

��������������� 

2VODQG��-�6���/L��0���	�:DQJ��<����������&RQFOXVLRQ��)XWXUH�'LUHFWLRQV�

IRU� $GYDQFLQJ� *OREDO� /HDGHUVKLS� 5HVHDUFK�� $GYDQFHV� LQ�

*OREDO� /HDGHUVKLS�� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

������������������ 

2VODQG��-�6���/L��0���3HWURQH��0���	�0HQGHQKDOO��0�(����������*OREDO�

/HDGHUVKLS� 'HYHORSPHQW� ,Q� 7KH� 8QLYHUVLW\� 6HWWLQJ� $QG�

)XWXUH� 'LUHFWLRQV� )RU� $GYDQFLQJ� *OREDO� /HDGHUVKLS�� 7KH�

5HVHDUFK� $GYDQFHV� LQ� *OREDO� /HDGHUVKLS�� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������������� 

6HQVHQLJ�� .�� ������� 7KH� )LYH� (VVHQWLDO� 6NLOOV� IRU� D� *OREDO�

0DUNHWSODFH�� 7KH� (PSOR\PHQW� 5HODWLRQV� 7RGD\�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������HUW������ 

6KHSSDUG�� -��� 6DUURV�� -� &��� 	� 6DQWRUD�� -� &�� �������� 7ZHQW\()LUVW�

&HQWXU\� /HDGHUVKLS�� ,QWHUQDWLRQDO� ,PSHUDWLYHV�'HFLVLRQ�

0DQDJHPHQW�� WKRXJK�� ������� ���������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

6XXWDUL�� 9�� �������� *OREDO� /HDGHU� 'HYHORSPHQW�� $Q� (PHUJLQJ�

5HVHDUFK�$JHQGD��&DUHHU�'HYHORSPHQW�,QWHUQDWLRQDO������������

�����KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

9DQJHQ�� 6��� 	� +X[KDP�� &�� �������(QDFWLQJ� /HDGHUVKLS� IRU�

&ROODERUDWLYH� $GYDQWDJH�� 'LOHPPDV� RI� ,GHRORJ\� DQG�

3UDJPDWLVP� LQ� WKH�$FWLYLWLHV� RI� 3DUWQHUVKLS�0DQDJHUV�� 7KH�

%ULWLVK� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW�� ���V����

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

:DQJ��=����������'HYHORSLQJ�*OREDO�5ROHV�IRU�&KLQHVH�/HDGHUVKLS��

$Q�$6'�7KHRU\�RI�2UJDQL]DWLRQDO�&KDQJH��$GYDQFHV�LQ�*OREDO�

/HDGHUVKLS�� ��������� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����

�������������������� 

  



��� 

 

<XNO�� *��� 	� 0DKVXG�� 5�� �������� :K\� )OH[LEOH� DQG� $GDSWLYH�

/HDGHUVKLS� LV� (VVHQWLDO�� 7KH� &RQVXOWLQJ� 3V\FKRORJ\� -RXUQDO��

3UDFWLFH� DQG� 5HVHDUFK�� ������� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������D������� 

 

 

 

 

 

  



��� 

 

$87+25�%,2*5$3+< 

 

'U� �&DQG��� $GLW\D�:DUGKDQD�� 6�(��� 0�6L���

0�0��� &+503�� &,53�� &+5$�� &33��

&+5%3 

7KH� DXWKRU� LV� D� SHUPDQHQW� OHFWXUHU� DW�

7HONRP� 8QLYHUVLW\�� ,QGRQHVLD�� +H�

FRPSOHWHG� KLV� %DFKHORU� RI� (FRQRPLFV�

VWXGLHV� DW� 3DGMDGMDUDQ� 8QLYHUVLW\� LQ� ������

7KHQ�� WKH� DXWKRU� FRPSOHWHG� KLV� 0DVWHU� RI�

6FLHQFH�VWXGLHV�DW�3DGMDGMDUDQ�8QLYHUVLW\�LQ�

�����DQG�KLV�0DVWHU�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV�DW�3DVXQGDQ�8QLYHUVLW\�

LQ� ����³FXUUHQWO\�� WKH� DXWKRU� LV� D� 'RFWRUDO� FDQGLGDWH� LQ�

0DQDJHPHQW�6FLHQFH�DW�3DVXQGDQ�8QLYHUVLW\�� 

7KH� DXWKRU� KDV� H[SHUWLVH� LQ� 0DUNHWLQJ� DQG� KXPDQ� UHVRXUFH�

PDQDJHPHQW��+5���7KH�DXWKRU�KDV�FHUWLILFDWLRQV�LQ�WKH�ILHOG�RI�+5��

QDPHO\�7KH�&HUWLILHG�+XPDQ�5HVRXUFHV�0DQDJHPHQW�3URIHVVLRQDO�

�&503��� �&HUWLILHG� ,QGXVWULDO�5HODWLRQV� � �&,53���&HUWLILHG�+XPDQ�

5HVRXUFHV� $QDO\VW� � �&+5$��� � &HUWLILHG� � 3HUVRQDOLW\� 3UDFWLWLRQHU�

�&33��� DQG� � 7KH� &HUWLILHG� +XPDQ� 5HVRXUFHV� %XVLQHVV� 3DUWQHU��

�&+5%3��� 7KH� DXWKRU� KDV�0DUNHWLQJ� SUDFWLWLRQHU� DW� &LWLEDQN�1$�

DQG�+5�SUDFWLWLRQHU�H[SHULHQFH�LQ�WKH�VHFWLRQ�RI�+XPDQ�5HVRXUFH�

'HYHORSPHQW� DW� 37� 3HUXVDKDDQ�*DV�1HJDUD� 7EN�� DV�ZHOO� DV� DV� D�

FRQVXOWDQW� LQ� YDULRXV� 62(V� VXFK� DV� 37� 6XUYH\RU� ,QGRQHVLD�� 37�

,QGRQHVLD� 6KLS� &ODVVLILFDWLRQ� $JHQF\�� 37� 3HUWDPLQD�� 37� %1,� ����

3731�9,,,�:HVW� -DYD�� 37� %LRIDUPD�� DV�ZHOO� DV� LQ� WKH� ,QGRQHVLDQ�

0LQLVWU\� RI� (FRQRPLF� &RRUGLQDWRU�� DQG� WKH� 0LQLVWU\� RI�

7UDQVSRUWDWLRQ��7KH�DXWKRU�DFWLYHO\�ZULWHV�PRUH�WKDQ�����ERRNV�LQ�

EXVLQHVV� DQG� PDQDJHPHQW� DQG� KDV� 1RQ�)LFWLRQ� %RRN� $XWKRU�

&HUWLILFDWLRQ� IURP� WKH�1DWLRQDO�3URIHVVLRQDO�&HUWLILFDWLRQ�$JHQF\�

5HSXEOLF�RI�,QGRQHVLD��7KH�DXWKRU�ZDV�DZDUGHG�DV�D�OHFWXUHU�ZLWK�

WKH� EHVW� UHVHDUFK� SHUIRUPDQFH� LQ� :HVW� -DYD� DQG� %DQWHQ� IURP�

//',.7,�5HJLRQ�,9�LQ������ 

$XWKRU�(PDLO��DGLW\DZDUGKDQD#WHONRPXQLYHUVLW\�DF�LG� 

 

  



��� 

 

 


