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5REHUW�'��6WHSKHQV

)RU� EUHYLW\�� RQO\� VRPH� RI� WKH� SUHYLRXVO\� UHSRUWHG� URWDWLRQDO�
SHULRGV� PD\� EH� UHIHUHQFHG�� $� FRPSOHWH� OLVW� LV� DYDLODEOH� DW� WKH�
DVWHURLG�OLJKWFXUYH�GDWDEDVH��/&'%��:DUQHU�HW�DO���������

&HQWHU�IRU�6RODU�6\VWHP�6WXGLHV��&6�����0RUH'DWD�
������0RXQW�-RKQVRQ�&W���5DQFKR�&XFDPRQJD��&$�������86$

UVWHSKHQV#IR[DQGVWHSKHQV�FRP

%ULDQ�'��:DUQHU

����-XELODWUL[��7KLV�PHPEHU�RI�WKH�(XQRPLD�JURXS�RU�IDPLO\�ZDV�
XQGHUWDNHQ� DV� D� µ)XOO� PRRQ¶� SURMHFW� WR� NHHS� WKH� WHOHVFRSHV�
REVHUYLQJ� ZKHQ� GLPPHU� WDUJHWV� FRXOG� QRW� EH� REVHUYHG�� ,W� ZDV�
SUHYLRXVO\� REVHUYHG� E\� 3LOFKHU� ������� DQG� %HKUHQG� �����ZHE��
����ZHE�� ZKR� UHSRUWHG� SHULRGV� QHDU� ����� K�� .LP� HW� DO�� �������%ULDQ�'��:DUQHU

&HQWHU�IRU�6RODU�6\VWHP�6WXGLHV��&6�����0RUH'DWD�
(DWRQ��&2

�5HFHLYHG�������-XO\����

����ZHE�� ZKR� UHSRUWHG� SHULRGV� QHDU� ����� K�� .LP� HW� DO�� �������
UHSRUWHG�D�VSLQ�D[LV�PRGHO�ZLWK��O��E�� �����q����q��RU�����q����q��
DQG�D�VLGHUHDO SHULRG�RI�����������K�

&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI����PDLQ�EHOW�DVWHURLGV�
ZHUH� REWDLQHG� DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV�
�&6���IURP������$SULO�WR�-XQH�

7KH�&HQWHU� IRU�6RODU�6\VWHP�6WXGLHV� �&6���KDV� VHYHQ� WHOHVFRSHV�
ZKLFK�DUH�QRUPDOO\�XVHG� LQ�SURJUDP�DVWHURLG�IDPLO\�VWXGLHV��7KH�
IRFXV�LV�RQ�QHDU�(DUWK�DVWHURLGV��EXW�ZKHQ�VXLWDEOH�WDUJHWV�DUH�QRW�
DYDLODEOH��-RYLDQ�7URMDQV�DQG�+LOGDV�DUH�REVHUYHG��:KHQ�D�QHDUO\�DYDLODEOH��-RYLDQ�7URMDQV�DQG�+LOGDV�DUH�REVHUYHG��:KHQ�D�QHDUO\�
IXOO�PRRQ�LV� WRR�FORVH� WR� WKH�IDPLO\� WDUJHWV�EHLQJ�VWXGLHG�� WDUJHWV�
RI�RSSRUWXQLW\�DPRQJVW�WKH�PDLQ�EHOW�IDPLOLHV�ZHUH�VHOHFWHG�

7DEOH� ,� OLVWV� WKH� WHOHVFRSHV� DQG�&&'� FDPHUDV� WKDW� ZHUH� XVHG� WR�
PDNH� WKH�REVHUYDWLRQV�� ,PDJHV�ZHUH�XQELQQHG�ZLWK�QR� ILOWHU� DQG�PDNH� WKH�REVHUYDWLRQV�� ,PDJHV�ZHUH�XQELQQHG�ZLWK�QR� ILOWHU� DQG�
KDG�PDVWHU�IODWV�DQG�GDUNV�DSSOLHG��7KH�H[SRVXUHV�GHSHQGHG�XSRQ�
YDULRXV�IDFWRUV�LQFOXGLQJ�PDJQLWXGH�RI�WKH�WDUJHW��VN\�PRWLRQ��DQG�
0RRQ�LOOXPLQDWLRQ�

7HOHVFRSH &DPHUD

�����5LHPD��:H�REVHUYHG�WKLV�+XQJDULD�IDPLO\�RU�JURXS�PHPEHU�
VL[� WLPHV� LQ� WKH�SDVW� �:DUQHU�������DQG� UHIHUHQFHV� WKHUHLQ��� HDFK�
WLPH� ILQGLQJ�D�URWDWLRQDO�SHULRG�QHDU������K�� ,Q� WKH������GDWD�ZH�7HOHVFRSH &DPHUD

�����P�I�����6FKPLGW�&DVV )/,�0LFUROLQH�����(

�����P�I�����6FKPLGW�&DVV )/,�0LFUROLQH�����(

�����P�I�����6FKPLGW�&DVV )/,�0LFUROLQH�����(

�����P�I�����6FKPLGW�&DVV )/,�0LFUROLQH�����(

WLPH� ILQGLQJ�D�URWDWLRQDO�SHULRG�QHDU������K�� ,Q� WKH������GDWD�ZH�
IRXQG� HYLGHQFH� RI� D�ZHDN� VHFRQG� SHULRG� QHDU� ��� K��7KH�PXWXDO�
HYHQWV�� LI� UHDO��ZHUH�QR�PRUH� WKDQ������PDJ��GHHS��7R�YHULI\� WKH�
H[LVWHQFH�RI�D�VHFRQG�SHULRG�ZDUUDQWV�KLJK�TXDOLW\�REVHUYDWLRQV�E\�
D� FROODERUDWLRQ� RI� REVHUYHUV� DW� GLIIHUHQW� ORQJLWXGHV� DW� IXWXUH�
DSSDULWLRQV������P�I����6FKPLGW�&DVV )/,�0LFUROLQH�����(

�����P�I����6FKPLGW�&DVV )/,�3UROLQH�����(

�����P�)����5�& )/,�3UROLQH�����(

7DEOH�,��/LVW�RI�&6��WHOHVFRSH�&&'�FDPHUD�FRPELQDWLRQV�

DSSDULWLRQV�

,PDJH� SURFHVVLQJ�� PHDVXUHPHQW�� DQG� SHULRG� DQDO\VLV� ZHUH� GRQH�
XVLQJ�032� &DQRSXV �%GZ� 3XEOLVKLQJ��� ZKLFK� LQFRUSRUDWHV� WKH�
)RXULHU�DQDO\VLV�DOJRULWKP��)$/&��GHYHORSHG�E\�+DUULV��+DUULV�HW�
DO����������7KH�&RPS�6WDU�6HOHFWRU�IHDWXUH�LQ�032�&DQRSXV ZDV�
XVHG� WR� OLPLW� WKH� FRPSDULVRQ� VWDUV� WR� QHDU� VRODU� FRORU�� 1LJKW�WR�XVHG� WR� OLPLW� WKH� FRPSDULVRQ� VWDUV� WR� QHDU� VRODU� FRORU�� 1LJKW�WR�
QLJKW� FDOLEUDWLRQ� ZDV� GRQH� XVLQJ� ILHOG� VWDUV� IURP� WKH� $7/$6�
FDWDORJ��7RQU\�HW�DO����������ZKLFK�KDV�6ORDQ�JUL] PDJQLWXGHV�WKDW�
ZHUH� GHULYHG� IURP� WKH� *$,$� DQG� 3DQ�67$55� FDWDORJV� DQG� DUH�
³QDWLYH´�PDJQLWXGHV�RI�WKH�FDWDORJ�³QDWLYH´�PDJQLWXGHV�RI�WKH�FDWDORJ�

:H�XVHG� WKH�$7/$6�U�� �65��PDJQLWXGHV��7KRVH�DGMXVWPHQWV�D UH�
PRVWO\��������PDJ��7KH�RFFDVLRQV�ZKHUH� ODUJHU�FRUUHFWLRQV�ZHUH�
UHTXLUHG� PD\� KDYH� EHHQ� UHODWHG� LQ� SDUW� WR� XVLQJ� XQILOWHUHG�
REVHUYDWLRQV�� SRRU� FHQWURLGLQJ� RI� WKH� UHIHUHQFH� VWDUV�� DQG� QRW�REVHUYDWLRQV�� SRRU� FHQWURLGLQJ� RI� WKH� UHIHUHQFH� VWDUV�� DQG� QRW�
FRUUHFWLQJ�IRU�VHFRQG�RUGHU�H[WLQFWLRQ�WHUPV�

7KH�PDJQLWXGHV�ZHUH�QRUPDOL]HG� WR� WKH�FRPSDULVRQ�VWDUV�XVHG� LQ�
WKH� HDUOLHVW� VHVVLRQ� DQG WR� WKH� SKDVH� DQJOH� JLYHQ� LQ� SDUHQWKHVHV�
XVLQJ�*  ������� ,Q�RWKHU�ZRUGV��WKH�GDWD�ZHUH�PDGH� WR�VHHP�WKDW�

����� /XWKHUD�� 7KLV� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� KDV� EHHQ� REVHUYHG�
VHYHUDO�WLPHV�LQ�WKH�SDVW�ZLWK�D�UDQJH�RI�UHVXOWV��6DGD��������IRXQG�
������ K� ZKLOH� %HKUHQG� �����ZHE�� ����ZHE�� IRXQG� ����� K� DQG�
������� K� UHVSHFWLYHO\�� 7KH� ����� %HKUHQG� REVHUYDWLRQV� ZHUH�
REWDLQHG�ILYH�ZHHNV�SULRU�WR�RXUV�ZLWK�HVVHQWLDOO\�WKH�VDPH�UHVXOW�XVLQJ�*  ������� ,Q�RWKHU�ZRUGV��WKH�GDWD�ZHUH�PDGH� WR�VHHP�WKDW�

WKH\�ZHUH�DOO�REWDLQHG�DW�WKH�VDPH�WLPH�XVLQJ�WKH�VDPH�FRPSDULVRQ�
VWDUV��7KH�;�D[LV�URWDWLRQDO�SKDVH�UDQJHV�IURP�±�����WR������

7KH� DPSOLWXGH� LQGLFDWHG� LQ� WKH� SORWV� �H�J�� $PS�� ������ LV� WKH�

REWDLQHG�ILYH�ZHHNV�SULRU�WR�RXUV�ZLWK�HVVHQWLDOO\�WKH�VDPH�UHVXOW�
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7KH� DPSOLWXGH� LQGLFDWHG� LQ� WKH� SORWV� �H�J�� $PS�� ������ LV� WKH�
DPSOLWXGH� RI� WKH� )RXULHU� PRGHO� FXUYH� DQG� QRW� QHFHVVDULO\� WKH�
DGRSWHG�DPSOLWXGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH�



���

�����3HOV��7KLV�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�KDV�EHHQ�REVHUYHG�VHYHUDO�
WLPHV� LQ� WKH� SDVW� �%HKUHQG�� ����ZHE�� .U\V]F]\�VND�� ������
6WHSKHQV� DQG� :DUQHU�� ����E�� HDFK� WLPH� ILQGLQJ� D� SHULRG� QHDU�
����� K��7KLV� \HDU¶V� UHVXOW� LV� LQ� JRRG� DJUHHPHQW� ZLWK� WKRVH� SULRU������ K��7KLV� \HDU¶V� UHVXOW� LV� LQ� JRRG� DJUHHPHQW� ZLWK� WKRVH� SULRU�
ILQGLQJV�

�����5XSSLQD��7KLV� RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV�REVHUYHG�PDQ\������5XSSLQD��7KLV� RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV�REVHUYHG�PDQ\�
WLPHV� LQ� WKH� SDVW�� 8VLQJ� VSDUVH� GDWD� IURP� WKH� 3DORPDU�7UDQVLHQW�
)DFWRU\� 6XUYH\�� &KDQJ� HW� DO�� ������� DQG�:DV]F]N� HW� DO�� �������
ERWK�IRXQG�SHULRGV�QHDU�����K��:H�IRXQG�D�SHULRG�IURP�RXU������
GDWD�QHDU������K��6WHSKHQV���������$OO�RI�WKHVH�SHULRGV�DUH�LQ�JRRG�
DJUHHPHQW�ZLWK�WKLV�\HDU¶V�UHVXOW�DJUHHPHQW�ZLWK�WKLV�\HDU¶V�UHVXOW�

%HFDXVH�RI�WKH�DYDLODELOLW\�RI�VSDUVH�GDWD�DQG�RXU�GHQVH�GDWD�IURP�
WZR� RSSRVLWLRQV�� ZH� DWWHPSWHG� D� SROH�VKDSH� PRGHO�� $� VLGHUHDO�
SHULRG�RI����������K�VWRRG�RXW�DERYH�DOO�RWKHU�SRVVLELOLWLHV��6LQFH�
DOO�RI� WKH�SRVVLEOH�SROH� VROXWLRQV�DUH� LQ� WKH� VRXWKHUQ�KHPLVSKHUH��DOO�RI� WKH�SRVVLEOH�SROH� VROXWLRQV�DUH� LQ� WKH� VRXWKHUQ�KHPLVSKHUH��
WKH� REMHFW� LV� FOHDUO\� URWDWLQJ� UHWURJUDGH�� 7ZR� SUREDEOH� SROH�
SRVLWLRQV�DUH��O��E��3�� �����q��±��q�����������K��DQG ���q��±��q��
���������K���ZKLFK�DUH�DERXW����q DSDUW��2XU�SUHIHUUHG�VROXWLRQ�LV�
����q��±��q��

����� )UDQFLV�� 7KLV� PHPEHU� RI� WKH� 3KRFDHD� IDPLO\�JURXS� ZDV�
REVHUYHG�E\�)UDQFR�HW�DO����������ZKR�IRXQG�D�URWDWLRQDO�SHULRG�RI�
������ K�� %HKUHQG� �����ZHE�� UHSRUWHG� D� SHULRG� RI� ������ K� ZLWK�
IRXU� H[WUHPD� DQG� WZLFH� WKH�SHULRG� UHSRUWHG�E\�)UDQFR� HW� DO��2XU�IRXU� H[WUHPD� DQG� WZLFH� WKH�SHULRG� UHSRUWHG�E\�)UDQFR� HW� DO��2XU�
GDWD�LQ�������REWDLQHG�D�ZHHN�DIWHU�WKH�%HKUHQG�GDWD��UHVXOWHG�LQ�D�
SHULRG�ZKLFK�LV�D�JRRG�ILW�ZLWK�WKH�)UDQFR�UHVXOW�

%HFDXVH�RI�WKH�DYDLODELOLW\�RI�WKH�&KDQJ�DQG�:DV]F]N�GDWD�LQ�WKH�
$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWD�([FKDQJH�)RUPDW� GDWDEDVH� �$/&'()��
������� VSDUVH� GDWD� DW� WKH� $VWHURLGV� ± '\QDPLF� ZHE� VLWH�
�$VW'\6���� ������ DQG� RXU� GHQVH� GDWD� IURP� WZR� DSSDULWLRQV��ZH�
DWWHPSWHG� WR� VROYH� IRU� WKH� VLGHUHDO� SHULRG� DQG� SROH� SRVLWLRQ� DQG�DWWHPSWHG� WR� VROYH� IRU� WKH� VLGHUHDO� SHULRG� DQG� SROH� SRVLWLRQ� DQG�
FUHDWH� D� VKDSH� PRGHO�� 7KLV� GDWD� ZDV� FRPELQHG� XVLQJ� 032�
/&,QYHUW �%GZ� 3XEOLVKLQJ��� 7KLV� :LQGRZV�EDVHG� SURJUDP�
LQFRUSRUDWHV�WKH�DOJRULWKPV�GHYHORSHG�E\�.DDVDODLQHQ�DQG�7RUSSD�
������� DQG� .DDVDODLQHQ� HW� DO� ������� DQG� FRQYHUWHG� E\� -RVHI�
�XUHFK� IURP� WKH� RULJLQDO� )2575$1� WR�&��$� SHULRG� VHDUFK�ZDV��XUHFK� IURP� WKH� RULJLQDO� )2575$1� WR�&��$� SHULRG� VHDUFK�ZDV�
PDGH� RYHU� D� VXIILFLHQWO\� ZLGH� UDQJH� WR� DVVXUH� ILQGLQJ� D� JOREDO�
PLQLPXP�LQ�F� YDOXHV�

$V�LV�RIWHQ�WKH�FDVH��WKH�SROH�PRGHO�VKRZHG�D�QXPEHU�RI�SRVVLEOH�$V�LV�RIWHQ�WKH�FDVH��WKH�SROH�PRGHO�VKRZHG�D�QXPEHU�RI�SRVVLEOH�
VROXWLRQV� ZLWK� WZR� SUREDEOH� VROXWLRQV� ���q DSDUW�� �O�� E�� 3��  �
����q�� ±��q�� ��������� K�� DQG� ����q�� ±��q�� ��������� K��� 2XU�
SUHIHUUHG�VROXWLRQ�LV�����q��±��q��
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����� +RDJ�� :H� KDYH� REVHUYHG� WKLV� PHPEHU� RI� WKH� +XQJDULDQ�
IDPLO\�JURXS�PDQ\�WLPHV�LQ�WKH�SDVW��6WHSKHQV�DQG�:DUQHU������D�
DQG�UHIHUHQFHV�WKHUHLQ���HDFK�WLPH�ILQGLQJ�D�URWDWLRQDO�SHULRG�QHDU�
����� K��:H� XQGHUWRRN� REVHUYDWLRQV� WKLV� \HDU� WR� LPSURYH� XSRQ� D�

����� %X]]L�� :H� REVHUYHG� WKLV� PHPEHU� RI� WKH� +XQJDULD�
IDPLO\�JURXS� IRXU� WLPHV� LQ� WKH�SDVW� �:DUQHU������DQG� UHIHUHQFHV�
WKHUHLQ��HDFK�WLPH�ILQGLQJ�SHULRGV�QHDU������K��7KLV�\HDU¶V�UHVXOW�LV�
LQ� JRRG� DJUHHPHQW� ZLWK� WKRVH� SULRU� ILQGLQJV� DQG� SURYLGHV������ K��:H� XQGHUWRRN� REVHUYDWLRQV� WKLV� \HDU� WR� LPSURYH� XSRQ� D�

SUHOLPLQDU\�SROH�VROXWLRQ�
LQ� JRRG� DJUHHPHQW� ZLWK� WKRVH� SULRU� ILQGLQJV� DQG� SURYLGHV�
DGGLWLRQDO� GDWD� IRU� D� SROH� VROXWLRQ�� +DQXã� HW� DO�� ������� IRXQG� D�
SROH�VROXWLRQ��O��E��3�� �����q��±��q����������K��

����� .XJD�� &DUER� HW� DO�� ������� REVHUYHG� WKLV� ��NP� 9HVWRLG�
ILQGLQJ�D�URWDWLRQDO�SHULRG�RI�������K��8VLQJ�GDWD�IURP������DQG�
������ 2V]NLHZLF]� HW� DO�� ������� IRXQG� URWDWLRQDO� SHULRGV� QHDU�
�����K��2XU�UHVXOW�IURP�WKLV�\HDU�LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�

�����=XEHU��:H�KDYH�DOVR�REVHUYHG�WKLV�PHPEHU�RI�WKH�+XQJDULD�
IDPLO\�JURXS� IRXU� WLPHV� LQ� WKH�SDVW� �:DUQHU������DQG� UHIHUHQFHV�
WKHUHLQ��� HDFK� WLPH� ILQGLQJ� SHULRGV� QHDU� ����� K�� 8VLQJ� WKHUPDO�WKHUHLQ��� HDFK� WLPH� ILQGLQJ� SHULRGV� QHDU� ����� K�� 8VLQJ� WKHUPDO�
LQIUDUHG�GDWD�DFTXLUHG�E\�WKH�1$6$
V�:LGH�ILHOG�,QIUDUHG�6XUYH\�
([SORUHU� �:,6(��� +DQXã� HW� DO�� ������� IRXQG� D� SROH� VROXWLRQ�
�O��E��3�� �����q��±��q����������K��

�����5HLPHUV��7KHUH� DUH� WZR� UHSRUWHG� SHULRGV� LQ� WKH� /&'%� IRU�
WKLV�PHPEHU�RI�WKH�+XQJDULD�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�������������K��
:DV]F]DN�HW�DO���������������K���7KH�DQDO\VLV�RI�RXU�GDWD�LQ������
LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKRVH�SUHYLRXV�UHVXOWV�

������ 'DQSHWHUVRQ�� :H� IRXQG� QR� UHSRUWHG� OLJKWFXUYHV� IRU� WKLV�
PHPEHU� RI� WKH� 3KRFDHD� IDPLO\�JURXS� LQ� WKH� /&'%�� 7KH� SHULRG�PHPEHU� RI� WKH� 3KRFDHD� IDPLO\�JURXS� LQ� WKH� /&'%�� 7KH� SHULRG�
VSHFWUXP� VKRZV� WKUHH� SRVVLEOH� VROXWLRQV�� 7KRVH� DW� ������ K� DQG�
�����K�DUH�ORZ�DPSOLWXGH��ELPRGDO�OLJKWFXUYHV�DQG�DUH�����DOLDVHV�
RI�HDFK�RWKHU��7KH�������K�VROXWLRQ�LV�D� ILW�E\�H[FOXVLRQ��ZKLFK�LV�
ZKHUH� WKH� )RXULHU� DQDO\VLV� ILQGV� D� ORFDO� 506� PLQLPXP� E\�
PLQLPL]LQJ� WKH� QXPEHU� RI� RYHUODSSLQJ� GDWD� SRLQWV�� :H� KDYH�PLQLPL]LQJ� WKH� QXPEHU� RI� RYHUODSSLQJ� GDWD� SRLQWV�� :H� KDYH�
DGRSWHG�WKH�������K�VROXWLRQ�IRU�WKLV�SDSHU�EHFDXVH�RI�WKH�VOLJKWO\�
KLJKHU�DPSOLWXGH�
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������ %UXFN��:H� KDYH� VWXGLHG� WKLV� +XQJDULD� WZLFH� LQ� WKH� SDVW�
�:DUQHU������������K��������6WHSKHQV������������K���+RZHYHU��WKH�
GDWD� REWDLQHG� LQ� �����ZRXOG� QRW� ILW� HLWKHU� RI� WKRVH� WZR� SHULRGV��
:H� FRQYHUWHG� WKH� FRPS� VWDU� PDJQLWXGHV� XVHG� LQ� WKH� ����� DQG�:H� FRQYHUWHG� WKH� FRPS� VWDU� PDJQLWXGHV� XVHG� LQ� WKH� ����� DQG�
����� OLJKWFXUYHV� WR�$7/$6�65�PDJQLWXGHV� DQG� UHSURFHVV HG� WKH�
OLJKWFXUYHV��7KH�UHVXOWV�ZHUH�VWLOO�QRW�GHILQLWLYH��:H�WKHQ�VWDFNHG�
DOO�WKUHH�SHULRG�VSHFWUD�RQ�WRS�RI�HDFK�RWKHU�WR�DVVLVW�LQ�ILQGLQJ�D�
GRPLQDWH�VROXWLRQ�DQG�H[FOXGLQJ�VROXWLRQV�QRW�SUHVHQW�LQ�DOO�WKUHH�
GDWDVHWV�GDWDVHWV�

:H�GLVFRXQWHG�DQ\�VROXWLRQV� ORQJHU� WKDQ����K�EHFDXVH� WKH\�ZHUH�
DOO� D� ILW� E\� H[FOXVLRQ�� 7KH� EHVW� UHPDLQLQJ� VROXWLRQV� ZHUH� QHDU�
�����K��EXW� WKH\�ZHUH�QRW�FRQYLQFLQJ�� ,Q�SDUWLFXODU�� WKH������DQG�
�����GDWDVHWV�ZHUH�WRR�VSDUVH�WR�EH�GHILQLWLYH�IRU�D�ORQJHU�SHULRG�������GDWDVHWV�ZHUH�WRR�VSDUVH�WR�EH�GHILQLWLYH�IRU�D�ORQJHU�SHULRG��
DV� ZHOO� DV� ORZ� DPSOLWXGH� DQG� VRPHZKDW� QRLV\�� 7KH� QH[W� JRRG�
RSSRVLWLRQ�IRU�WKH�QRUWKHUQ�KHPLVSKHUH�LV�LQ������2FWREHU�
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�������� ����� &+�� 8VLQJ� GDWD� IURP� WKH� 7UDQVLWLQJ� ([RSODQHW��������� ����� &+�� 8VLQJ� GDWD� IURP� WKH� 7UDQVLWLQJ� ([RSODQHW�
6XUYH\� 6DWHOOLWH� �7(66��� 3iO� HW� DO�� ������� UHSRUWHG� D� URWDWLRQDO�
SHULRG�RI� �����K� IRU� WKLV�PHPEHU�RI� WKH�)ORUD� IDPLO\�JURXS��2XU�
UHVXOW�LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�

������'XNH��'XNH�LV�DQRWKHU�SUREOHPDWLF�ORZ�DPSOLWXGH�PHPEHU�
RI�WKH�+XQJDULD�IDPLO\�JURXS��:H�REVHUYHG�WKLV���NP�REMHFW�WZLFH�RI�WKH�+XQJDULD�IDPLO\�JURXS��:H�REVHUYHG�WKLV���NP�REMHFW�WZLFH�
LQ�WKH�SDVW��:DUQHU�������������K��6WHSKHQV������������K���8VLQJ�
GDWD�IURP�WKH�7UDQVLWLQJ�([RSODQHW�6XUYH\�6DWHOOLWH��7(66���3iO�HW�
DO�� ������� UHSRUWHG� D� URWDWLRQDO� SHULRG� RI� �������� K��7KH� SHULRG�
VSHFWUXP�VKRZHG�VHYHUDO�SRVVLEOH�DOLDVHV������K����K��DQG������K�

:H�DJDLQ�WULHG�VWDFNLQJ�WKH�SHULRG�VSHFWUD�IRU�DOO�WKUHH�GDWDVHWV WR�
ORRN� IRU�D�FRPPRQ�SHULRG��$�ZHDN���� �K�SHULRG�ZDV�SUHVHQW� IRU�
������ ������ DQG�������7KH�PRVW� GRPLQDQW� SHULRG�ZDV� QHDU� �� K��
EXW�RQO\�IRU������DQG�������7KH������GDWD�KDG�D�GRPLQDQW������K�EXW�RQO\�IRU������DQG�������7KH������GDWD�KDG�D�GRPLQDQW������K�
SHULRG�ZLWK�D�IRXU�H[WUHPD�OLJKWFXUYH��ZKLFK�PDWFKHG�WKH�3iO�HW�DO��
UHVXOW��+RZHYHU�� WKH� UHVXOWV�XVLQJ� WKH������DQG������GDWD�ZRXOG�
QRW� SURGXFH� D� JRRG�PDWFK� WR� WKDW� SHULRG��)RU� WKLV� SDSHU��ZH� DUH�
DGRSWLQJ� WKH��������K� SHULRG�ZLWK� DQ� DOWHUQDWH� SHULRG� RI� ����� K��
ZKLFK�DUH�D�����DOLDVHV�RI�HDFK�RWKHU�ZKLFK�DUH�D�����DOLDVHV�RI�HDFK�RWKHU�

0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ��� ������



���

�������������/%����7KHUH�ZHUH�QR�SUHYLRXV�OLJKWFXUYH�HQWULHV�LQ�
WKH�/&'%�IRU� WKLV���NP�PHPEHU�RI� WKH�)ORUD�IDPLO\�JURXS��7KLV�
ZDV�D�WDUJHW�RI�RSSRUWXQLW\�XVLQJ����VHFRQG�H[SRVXUHV�RQ�D�WDUJHW�
WKDW�ZDV�9�a������PDJ��7R�EH�DEOH� WR�PHDVXUH� WKH� UHVXOWLQJ� ORZ�WKDW�ZDV�9�a������PDJ��7R�EH�DEOH� WR�PHDVXUH� WKH� UHVXOWLQJ� ORZ�
615��ZH XVHG� WKH�6WDFN�6XP�� 0XOWL�SURFHVVLQJ�IHDWXUH� LQ�032�
&DQRSXV��,PDJHV�ZHUH�LQ�JURXSV�RI���ZLWK�QR�PRUH�WKDQ���PLQXWHV�
EHWZHHQ�DQ\�VXFFHVVLYH�LPDJHV�LQ�D�JURXS��7KHUH�ZHUH����VWDFNHG�
LPDJHV�XVHG�LQ�WKH�DQDO\VLV�

������'DXEHFKLHV��7KHUH�ZHUH� QR� SUHYLRXV� OLJKWFXUYH� HQWULHV� LQ�
WKH�/&'%�IRU�WKLV�HVWLPDWHG���NP�0DUV�FURVVHU�

0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ��� ������



���

1XPEHU 1DPH ���� PP�GG 3KDVH /3$% %3$% 3HULRG�K� 3�(� $PS $�(� *US

��� -XELODWUL[ ����������� ������� ��� �� ������ ������ ���� ���� (81

���� 5LHPD ����������� ��������� ��� �� ������ ������ ���� ���� +

���� /XWKHUD ����������� ��������� ��� �� ������ ������ ���� ���� 0%�2

���� 5XSSLQD ����������� ������� ��� � ����� ����� ���� ���� 0%�2

3ROH��O��E��3��������q�����q�����������K��������q�����q�����������K����D�E����������D�F�������

���� 3HOV ����������� ��������� ��� � ����� ����� ���� ���� )/25

3ROH��O��E��3��������q�����q�����������K�������q�����q�����������K�����D�E����������D�F�������

���� )UDQFLV ����������� ��������� ��� �� ����� ����� ���� ���� 3+2���� )UDQFLV ����������� ��������� ��� �� ����� ����� ���� ���� 3+2

���� +RDJ ����������� ��������� ��� � ������ ������ ���� ���� +

���� .XJD ����������� ��������� ��� �� ����� ����� ���� ���� 9

���� 5HLPHUV ����������� ��������� ��� � ����� ����� ���� ���� +

���� %X]]L ����������� 
��������� ��� �� ������ ������ ���� ���� +

���� =XEHU ����������� ��������� ��� �� ����� ����� ���� ���� +���� =XEHU ����������� ��������� ��� �� ����� ����� ���� ���� +

����� 'DQSHWHUVRQ ����������� ��������� ��� �� ����� ���� ���� ���� 3+2
$���� ���� ���� ����

����� %UXFN ����������� ��������� ��� �� ����� ���� ���� ���� +

����� �����&+ ����������� 
������� ��� � ���� ��� ���� ���� )/25

����� 'XNH ����������� ��������� ��� �� ������ ����� ���� ���� +����� 'XNH ����������� ��������� ��� �� ������ ����� ���� ���� +
$���� ���� ���� ����

����� �����/%�� ����������� ������� ��� � ����� ����� ���� ���� )/25

����� 'DXEHFKLHV ����������� ��������� ��� � ����� ����� ���� ���� 0&

������ �����/<� ����������� ��������� ��� � ����� ����� ���� ���� 0&

7DEOH�,,,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��
$
7KH�DOWHUQDWH�SHULRG�RI�DQ�DPELJXRXV�VROXWLRQ��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�

ODVW�GDWH��,I�SUHFHGHG�E\�DQ�DVWHULVN��WKH�SKDVH�DQJOH�UHDFKHG�DQ�H[WUHPD�GXULQJ�WKH�SHULRG��/3$% DQG�%3$% DUH�WKH�DSSUR[LPDWH�SKDVH�DQJOH�
ELVHFWRU�ORQJLWXGH�ODWLWXGH�DW�PLG�GDWH�UDQJH��VHH�+DUULV�HW�DO�� �������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������)RU������DQG�
������WKH�VHFRQG�OLQH�JLYHV�WKH�VSLQ�D[LV�VKDSH�PRGHOLQJ�UHVXOWV��7KH�SROH�VROXWLRQ�LQ�EROG�LV�WKH�SUHIHUUHG�RQH�

��������������/<���:H�FRXOG�QRW� ILQG�DQ\�HQWULHV� LQ� WKH�/&'%�
IRU�WKLV�0DUV�FURVVHU��HVWLPDWHG�WR�EH���NP�LQ�VL]H�

7KH�DXWKRUV�JUDWHIXOO\�DFNQRZOHGJH�6KRHPDNHU�1(2�*UDQWV�IURP�
WKH�3ODQHWDU\�6RFLHW\���������������7KHVH�ZHUH�XVHG� WR�SXUFKDVH�
VRPH�RI�WKH�WHOHVFRSHV�DQG�&&'�FDPHUDV�XVHG�LQ�WKLV�UHVHDUFK�

5HIHUHQFHV

$/&'()� �������� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� 'DWD� ([FKDQJH� )RUPDW�
GDWDEDVH� KWWS���ZZZ�DOFGHI�RUJ�

$VW'\V�����������$VWHURLGV�� '\QDPLF�ZHE�VLWH�
KWWSV���QHZWRQ�VSDFHG\V�FRP�DVWG\V�

%HKUHQG�� 5�� �����ZHE�� ����ZHE�� ����ZHE��� 2EVHUYDWRLUH� GH�
*HQHYH�ZHE�VLWH�*HQHYH�ZHE�VLWH�
KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO

&DUER��/���*UHHQ��'���.UDJK��.���.URW]��-���0HLHUV��$���3DWLQR��%���
3OLJJH�� =��� 6KDIIHU�� 1��� 'LWWRQ�� 5�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH�

$FNQRZOHGJHPHQWV

2EVHUYDWLRQV� DW� &6�� DQG� FRQWLQXHG� VXSSRUW� RI� WKH� DVWHURLG�

3OLJJH�� =��� 6KDIIHU�� 1��� 'LWWRQ�� 5�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH�
$QDO\VLV�DW� WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�2EVHUYDWRU\�������2FWREHU�
WKUX������0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO����������

&KDQJ�� &��.��� ,S�� :��+��� /LQ�� +��:��� &KHQJ�� <� �&��� 1JHRZ��
&��&��� <DQJ�� 7� �&��� :DV]F]DN�� $��� .XONDUQL�� 6�5��� /HYLWDQ�� '���2EVHUYDWLRQV� DW� &6�� DQG� FRQWLQXHG� VXSSRUW� RI� WKH� DVWHURLG�

OLJKWFXUYH�GDWDEDVH��/&'%��:DUQHU�HW�DO���������DUH�VXSSRUWHG�E\�
1$6$�JUDQW���166&��.�����

7KLV�ZRUN�LQFOXGHV�GDWD�IURP�WKH�$VWHURLG�7HUUHVWULDO�LPSDFW�/DVW�

&��&��� <DQJ�� 7� �&��� :DV]F]DN�� $��� .XONDUQL�� 6�5��� /HYLWDQ�� '���
6HVDU�� %��� /DKHU�� 5��� 6XUDFH�� -��� 3ULQFH�� 7�$�� �������� ³$VWHURLG�
6SLQ�UDWH� 6WXG\� 8VLQJ� WKH� ,QWHUPHGLDWH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW�
)DFWRU\�´�$S��-��6XSSO��6HU� �����$���

)UDQFR�� /��� 7RPDVVLQL�� $��� 6FDUGHOOD�� 0�� �������� ³5RWDWLRQDO�
7KLV�ZRUN�LQFOXGHV�GDWD�IURP�WKH�$VWHURLG�7HUUHVWULDO�LPSDFW�/DVW�
$OHUW� 6\VWHP� �$7/$6�� SURMHFW�� $7/$6� LV� SULPDULO\� IXQGHG� WR�
VHDUFK� IRU� QHDU� HDUWK� DVWHURLGV� WKURXJK� 1$6$� JUDQWV�
11��$5��*�� ��166&��.������ DQG� ��166&��.������
E\SURGXFWV�RI� WKH�1(2�VHDUFK� LQFOXGH� LPDJHV�DQG�FDWDORJV� IURP�
WKH� VXUYH\� DUHD�� 7KH�$7/$6� VFLHQFH� SURGXFWV� KDYH� EHHQ� PDGH�

)UDQFR�� /��� 7RPDVVLQL�� $��� 6FDUGHOOD�� 0�� �������� ³5RWDWLRQDO�
3HULRG�RI�$VWHURLG�)UDQFLV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO����������

+DQXã�� -����XUHFK�� -���2V]NLHZLF]��'�$���%HKUHQG��5���&DUU\��%���
'HOER��0���$GDP�� 2���$IRQLQD�� 9���$QTXHWLQ�� 5���$QWRQLQL�� 3���WKH� VXUYH\� DUHD�� 7KH�$7/$6� VFLHQFH� SURGXFWV� KDYH� EHHQ� PDGH�

SRVVLEOH� WKURXJK� WKH� FRQWULEXWLRQV� RI� WKH� 8QLYHUVLW\� RI� +DZDLL�
,QVWLWXWH�IRU�$VWURQRP\��WKH�4XHHQ
V�8QLYHUVLW\�%HOIDVW��WKH�6SDFH�
7HOHVFRSH�6FLHQFH� ,QVWLWXWH�� DQG� WKH�6RXWK�$IULFDQ�$VWURQRPLFDO�
2EVHUYDWRU\�

'HOER��0���$GDP�� 2���$IRQLQD�� 9���$QTXHWLQ�� 5���$QWRQLQL�� 3���
$UQROG��/���$XGHMHDQ��0���$XUDUG��3���%DFKVFKPLGW��0���%DGXHO��
%���%DUERWLQ��(���%DUUR\��3���%DXGRXLQ��3���%HUDUG��/���%HUJHU��1����
DQG�����RWKHUV���������³1HZ�DQG�XSGDWHG�FRQYH[�VKDSH�PRGHOV�RI�
DVWHURLGV� EDVHG� RQ� RSWLFDO� GDWD� IURP� D� ODUJH� FROODERUDWLRQ�
QHWZRUN�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ��� ������

2EVHUYDWRU\�
QHWZRUN�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����



���

+DQXã�� -��� 'HOER�� 0��� �XUHFK�� -��� $Ot�/DJRD�� 9�� ��������
³7KHUPRSK\VLFDO� PRGHOLQJ� RI� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV� IURP� :,6(�
WKHUPDO�GDWD�´�,FDUXV �������������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV ������������

6WHSKHQV��5�'����������³$VWHURLGV�2EVHUYHG�IURP�&6��������-XO\�
� 6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO� ����������

6WHSKHQV�� 5�'�� �������� ³$VWHURLGV� 2EVHUYHG� IURP� &6��� �����
-DQXDU\�� 0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO� ��� ��������

6WHSKHQV��5�'����������³$VWHURLGV�2EVHUYHG�IURP�&6��������-XO\�
� 6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO� ����������

+DUULV��$�:���<RXQJ��-�:���%RZHOO��(���0DUWLQ��/�-���0LOOLV��5�/���
3RXWDQHQ�� 0��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9��� 6FKREHU�� +�-���
'HEHKRJQH��+���=HLJOHU��.�:����������³3KRWRHOHFWULF�2EVHUYDWLRQV�
RI�$VWHURLGV�����������������DQG�����´�,FDUXV ������������

.DDVDODLQHQ�� 0��� 7RUSSD� -�� �������� ³2SWLPL]DWLRQ� 0HWKRGV� IRU�
$VWHURLG� /LJKWFXUYH� ,QYHUVLRQ�� ,�� 6KDSH� 'HWHUPLQDWLRQ�´� ,FDUXV
�����������

.DDVDODLQHQ��0���7RUSSD�-���0XLQRQHQ��.����������³2SWLPL]DWLRQ�
0HWKRGV� IRU� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� ,QYHUVLRQ�� ,,�� 7KH� &RPSOHWH�
,QYHUVH�3UREOHP�´�,FDUXV �����������

.LP��0���&KRL��<���0RRQ��+���%\XQ��<���%URVFK��1���.DSODQ��0���

� 6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO� ����������

6WHSKHQV�� 5�'��� :DUQHU�� %�'�� �����D��� ³0DLQ �EHOW� $VWHURLGV�
2EVHUYHG� IURP� &6��� ����� 2FWREHU� � 'HFHPEHU�´�0LQRU� 3ODQHW�
%XOO��������������

6WHSKHQV�� 5�'��� :DUQHU�� %�'�� �����E��� ³0DLQ �%HOW� $VWHURLGV�
2EVHUYHG� IURP�&6��������-DQXDU\� � 0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��
������������

7RQU\�� -�/��� 'HQQHDX�� /��� )OHZHOOLQJ�� +��� +HLQ]H��$�1��� 2QNHQ��
&�$��� 6PDUWW�� 6�-��� 6WDOGHU�� %���:HLODQG�� +�-��� :ROI�� &�� ��������
³7KH� $7/$6� $OO �6N\� 6WHOODU� 5HIHUHQFH� &DWDORJ�´� $S�� -� �����
$����

.LP��0���&KRL��<���0RRQ��+���%\XQ��<���%URVFK��1���.DSODQ��0���

.D\QDU�� 6��� 8\VDO�� g��� *�]HO�� (��� %HKUHQG�� 5��� <RRQ�� -� �1���
0RWWROD�� 6��� +HOOPLFK�� 6��� +LQVH�� 7��� (NHU�� =��� 3DUN�� -�� ��������
³5RWDWLRQDO�3URSHUWLHV�RI�WKH�0DULD�$VWHURLG�)DPLO\�´� $S��-�������
$���

.U\V]F]\�VND��$��� &RODV�� )��� 3ROL�VND��0��� +LUVFK�� 5��� ,YDQRYD��
9���$SRVWRORYVND��*��� %LONLQD��%���9HOLFKNR�� )�3���.ZLDWNRZVNL��
7���.DQNLHZLF]�� 3���9DFKLHU�� )���8POHQVNL��9���0LFKDáRZVNL��7���
0DUFLQLDN�� $��� 0DXU\�� $��� .DPL�VNL�� .��� )DJDV�� 0��� 'LPLWURY��
:���%RUF]\N��:���6RENRZLDN��.�� ��������³'R�6OLYDQ�VWDWHV�H[LVW�
LQ� WKH� )ORUD� IDPLO\"� ,�� 3KRWRPHWULF� VXUYH\� RI� WKH� )ORUD� UHJLRQ�´�
$VWURQ��$VWURSK\V �������$���

:DUQHU��%�'�� ��������³/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW� WKH�3 DOPHU�'LYLGH�
2EVHUYDWRU\�� ����� -XQH�6HSWHPEHU�´�0LQRU� 3ODQHW� %XOO� ���� ���
���

:DUQHU�� %�'�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� &6� �
3DOPHU�'LYLGH�6WDWLRQ�������-DQXDU\�0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�
������������

:DUQHU�� %�'�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $Q DO\VLV� DW� &6��
3DOPHU�'LYLGH�6WDWLRQ�������0DUFK�-XQH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������
��������

:DUQHU�� %�'�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� &6� �
$VWURQ��$VWURSK\V �������$���

2V]NLHZLF]�� '�$��� 6NLII�� %�$��� 0RVNRYLW]�� 1��� .DQNLHZLF]�� 3���
0DUFLQLDN�� $��� /LFDQGUR�� -��� *DOLD]]R�� 0�$��� =HLOLQJHU�� :�:��
��������³1RQ�9HVWRLG�FDQGLGDWH�DVWHURLGV LQ�WKH�LQQHU�PDLQ�EHOW�´�
$VWURQ��$VWURSK\V �������$����

3iO��$��� 6]DNiWV�� 5��� .LVV�� &��� %yGL��$��� %RJQiU�� =��� .DOXS�� &���
.LVV�� /�/��� 0DUWRQ�� *��� 0ROQiU�� /��� 3ODFK\�� (��� 6iUQHF]N\�� .���
6]DEy��*�0���6]DEy��5�� ��������³6RODU�6\VWHP�2EMHFWV�2EVHUYHG�
ZLWK� 7(66� � )LUVW� 'DWD� 5HOHDVH�� %ULJKW� 0DLQ�EHOW� DQG� 7URMDQ�
$VWHURLGV�IURP�WKH�6RXWKHUQ�6XUYH\�´�$S��-�������$���

3LOFKHU�� )�� �������� ³5RWDWLRQ� 3HULRG� 'HWHUPLQDWLRQV� IRU� ���
7HUSVLFKRUH�� ���� $XUHOLD� ���� +DPLOWRQLD�� ���� 9DOHVND�� ����

:DUQHU�� %�'�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� &6� �
3DOPHU�'LYLGH�6WDWLRQ�������-XQH�6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��
����������

:DUQHU�� %�'�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� &6� �
3DOPHU�'LYLGH�6WDWLRQ�������'HFHPEHU�WKUX������0DUFK�´�0LQRU�
3ODQHW�%XOO� ������������

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´� ,FDUXV ����� ���������8SGDWHG ����� -XQH�
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO

:DV]F]DN��$��� &KDQJ�� &� �.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���
/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<� �&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���7HUSVLFKRUH�� ���� $XUHOLD� ���� +DPLOWRQLD�� ���� 9DOHVND�� ����
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