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6\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�DUH�UHSRUWHG�IRU�
���0QHPRV\QH������0HQLSSH������.ROJD������+RQRULD��
����3U\PQR������$QDKLWD������$UJHQWLQD������7XUDQGRW��
����6HPLUDPLV������-RYLWD������.XQLJXQGH������2WWKLOG��
�����$UDELD�� �����5LWD�� �����5ROODQGLD�� �����'DQMRQ��
�����$PELRUL[��DQG��������������25���

,Q� WKLV� ZRUN�� ZH� SUHVHQW� SHULRGV� DQG� DPSOLWXGHV� RI� OLJKWFXUYHV��
IRU� ��� 0QHPRV\QH�� ���� 0HQLSSH�� ���� .ROJD�� ���� +RQRULD���
���� 3U\PQR�� ���� $QDKLWD�� ���� $UJHQWLQD�� ���� 7XUDQGRW���
���� 6HPLUDPLV�� ���� -RYLWD�� ���� .XQLJXQGH�� ���� 2WWKLOG���
����� $UDELD�� ����� 5LWD�� ����� 5ROODQGLD�� ����� 'DQMRQ���
�����$PELRUL[��DQG��������������25���

7KHVH� UHVXOWV� DUH� WKH� SURGXFW� RI� D� FROODERUDWLYH�ZRUN� E\�*25$�
�*UXSR� GH�2EVHUYDGRUHV� GH�5RWDFLRQHV� GH�$VWHURLGHV�� JURXS�� ,Q�
SUHYLRXV� SXEOLFDWLRQV� �&ROD]R� HW�� DO� ����D�� &ROD]R� HW� DO�� ����E��
ZH�OLPLWHG�RXUVHOYHV� WR�WKH�XVH�RI�GLIIHUHQWLDO�SKRWRPHWU\�IRU� WKH�
DQDO\VLV� RI� RXU� REVHUYDWLRQV�� +RZHYHU�� RQ� WKLV� RFFDVLRQ�� ZH�
DSSOLHG� UHODWLYH� SKRWRPHWU\� DVVLJQLQJ� 9� PDJQLWXGHV� WR� WKH�
FDOLEUDWLRQ� VWDUV�� HVSHFLDOO\� ZKHQ� REVHUYLQJ� PRUH� FKDOOHQJLQJ�
DVWHURLGV��

,PDJH� DFTXLVLWLRQ� ZDV� SHUIRUPHG� ZLWKRXW� ILOWHUV� DQG� ZLWK�
H[SRVXUH�WLPHV�RI�D�IHZ�PLQXWHV��$OO�LPDJHV�ZHUH�FRUUHFWHG�XVLQJ�
GDUN� IUDPHV� DQG�� LQ� VRPH� FDVHV�� ELDV� DQG� IODW�ILHOG� IUDPHV�ZHUH�
DOVR� XVHG�� 3KRWRPHWU\� PHDVXUHPHQWV� ZHUH� SHUIRUPHG� XVLQJ�
)RWR'LI� VRIWZDUH� DQG� IRU� WKH� DQDO\VLV� ZH� HPSOR\HG� 3HULRGRV�
VRIWZDUH��0D]]RQH���������

%HORZ�� ZH� SUHVHQW� WKH� UHVXOWV� IRU� HDFK� DVWHURLG�� 7KH� OLJKWFXUYH�
ILJXUHV� FRQWDLQ� WKH� HVWLPDWHG� SHULRG� DQG� SHULRG� HUURU� DQG� WKH�
HVWLPDWHG� DPSOLWXGH� DQG� DPSOLWXGH� HUURU�� ,Q� WKH� UHIHUHQFH�ER[HV��
WKH�FROXPQV�UHSUHVHQW��UHVSHFWLYHO\��WKH�PDUNHU��REVHUYDWRU\�03&�
FRGH� RU� �� IDLOLQJ� WKDW� �� WKH� *25$� LQWHUQDO� FRGH�� VHVVLRQ� GDWH��
VHVVLRQ�RII�VHW��DQG�QXPEHU�RI�GDWD�SRLQWV��

7DUJHWV�ZHUH�VHOHFWHG�EDVHG�RQ����WKRVH�DVWHURLGV�ZLWK�PDJQLWXGHV�
DFFHVVLEOH� WR� WKH� HTXLSPHQW� RI� DOO� SDUWLFLSDQWV�� ��� WKRVH� ZLWK�
IDYRUDEOH�REVHUYDWLRQ�FRQGLWLRQV�IURP�$UJHQWLQD�L�H��ZLWK�QHJDWLYH�
GHFOLQDWLRQV�� DQG� ��� REMHFWV� ZLWK� IHZ� SHULRGV� UHSRUWHG� LQ� WKH�
OLWHUDWXUH� DQG�RU� ZLWK� D� TXDOLW\� FRGH� 8� �� �� LQ� WKH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��/&'%��:DUQHU�HW�DO����������
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���0QHPRV\QH��:H�IRXQG�WZR�UHSRUWV�RI�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�
IRU� WKLV� DVWHURLG�� 3�  � ������� �� ������ K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI��
����� PDJ� �+DUULV� HW� DO��� ������ DQG� 3�  � ������ �� ����� K� ZLWK��
$� �������������PDJ��'LWWHRQ�DQG�+DZNLQV��������� ,Q� WKLV�SDSHU�
ZH�SURSRVH�D�QHZ�SHULRG�FRUUHVSRQGLQJ�WR�3� ��������������K�DQG�
OLJKWFXUYH�DPSOLWXGH�RI�$� �����������PDJ��

�

����0HQQLSH��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG� LQ������E\�
&KULVWLDQ�+HLQULFK�)ULHGULFK��&�+�)���3HWHUV��LV�RI�WD[RQRPLF�W\SH�
6�� DQG�KDV� DQ� HVWLPDWHG�GLDPHWHU�RI�������NP��7KH� ODVW� UHSRUWHG�
SHULRGV� DUH� ������ �� ����� K� �:DUQHU� DQG� +LJJLQV�� ������ DQG�
�������� �� ������� K��$�  � ����� �� �����PDJ� �+DQXã� HW� DO��� �������
7KLV� REMHFW� ZDV� RQH� RI� WKRVH� ZH� DQDO\]HG� XVLQJ� UHODWLYH�
SKRWRPHWU\��$W�WKH�EHJLQQLQJ��ZH�JRW� WZR�FDQGLGDWH�SHULRGV��a���
DQG�a���KRXUV��$OWKRXJK�WKH�506�YDOXH�LV�ORZHU�IRU�WKH�a���KRXU�
SHULRG��ZH� FRQVLGHU� WKDW� WKH� DGMXVWPHQW�ZLWK� WKH� ORZHU� SHULRG� LV�
FORVHU� WR� WKH� VKDSH� RI� WKH� OLJKWFXUYH� WKDW� ZH� H[SHFW� JLYHQ� WKH�
FXUUHQW��'�PRGHO�RI�WKLV�DVWHURLG��7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�DQDO\VLV�DUH�D�
SHULRG�RI�3� ��������������K�DQG�DPSOLWXGH�$� �����������PDJ��

�

����.ROJD��:H� IRXQG� WZR� UHIHUHQFHV� WR�SRVVLEOH�SHULRGV� IRU� WKLV�
REMHFW��3�  � ������� ���� K��$�  � ������� �����PDJ� �%HKUHQG���������
DQG�3� ����������������K��$� �������������PDJ� �3LOFKHU����������
,Q� RXU� FDVH�� WKH� DQDO\VLV� RI� WKH� REVHUYDWLRQV� VXJJHVWV� DJUHHPHQW��
ZLWK� WKH� SHULRG� SXEOLVKHG� E\� 3LOFKHU� VLQFH� WKH� UHVXOWV� DUH��
3� ��������������K�DQG�$� �������������PDJ��

�

����+RQRULD��7KLV�LV�DQ�6�W\SH�DVWHURLG�ZLWK�DQ�HVWLPDWHG�GLDPHWHU�
RI����NP��7KHUH� DUH� WZR�SXEOLVKHG�SHULRGV� IURP�%HKUHQG� ��������
3�  � ����� �� ���� K�� ������ 3�  � ��� K��� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG���
0DUFLQLDN� HW� DO�� ������� IRXQG� 3�  ������� �� ������ K� DQG��
�3LOFKHU�� ����D�� UHSRUWHG� 3�  � ������� �� ������ K�� 7KH� DQDO\VLV��
RI� WKH� *25$� WHDP� GDWD� JLYHV� 3�  � ������ �� ����� K� DQG��
$� �������������PDJ��PDNLQJ�RXU�SHULRG�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKRVH�
IRUP�0DUFLQLDN�HW�DO��DQG�3LOFKHU��

�

����3U\PQR��7KLV�DVWHURLG�EHORQJV�WR�WKH�PDLQ�EHOW��LV�FODVVLILHG�DV�
W\SH�%�ZLWKLQ�WKH�7KROHQ��������WD[RQRP\��DQG�KDV�DQ�HVWLPDWHG�
GLDPHWHU� RI� ��� NP�� 7KH� ODVW� WZR� UHSRUWHG� SHULRGV� IURP� WKH�
OLWHUDWXUH� DUH� 3�  � ������� �� ������� K� ZLWK� $�  � ���������� PDJ�
�%HKUHQG�� ������ DQG�3�  ��������� ������ K�ZLWK�$�  � ����� �������
PDJ� �:DUQHU�� ������� 2XU� GDWD� \LHOGHG� 3�  � ����� �� ����� K� DQG��
$� �������������PDJ��ZKLFK� LV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKDW�SXEOLVKHG�
E\�:DUQHU��7KH�GLIIHUHQFH�LQ�DPSOLWXGH�PD\�EH�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�
WKH�DVSHFW�DQJOH��

�

���� $QDKLWD�� 7KLV� LV� DQ� 6�W\SH� DVWHURLG� GLVFRYHUHG� LQ� ������
E\� &�+�)� 3HWHUV�� 7KH� ODVW� UHSRUWHG� SHULRGV� �ERWK� VLGHUHDO���
DUH� 3�  � ��������� �� �������� K� �+DQXã� HW� DO��� ������ DQG��
3�  � ��������� �� �������� K� ��XUHFK� HW� DO��� ������� 7KH� DQDO\VLV��
RI� RXU� GDWD� UHVXOWV� LQ� D� SHULRG� RI� 3�  � ������ �� ����� K� DQG��
$� �������������PDJ��

�
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���� $UJHQWLQD�� 7KLV� W\SH� ;� DVWHURLG� KDV� WKUHH� GLIIHUHQW� SHULRGV�
SXEOLVKHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��3� ������K��$� ������PDJ��6]pNHO\�HW�
DO��� �������3�  � ������� K��$�  � ����PDJ�:DQJ� HW� DO�� �������� DQG��
3� ����������������K��$� ������PDJ��:DUQHU���������7KH�ILWWLQJ�RI�
RXU�OLJKWFXUYHV�JLYHV�3� �������������K�DQG�$� �������������PDJ��
,Q� WKLV�ZD\��ZH�SURSRVH�D�QHZ�FDQGLGDWH�SHULRG�WR� WKRVH�DOUHDG\�
SXEOLVKHG�E\�RWKHU�DXWKRUV��

�

����7XUDQGRW��7KH�ODVW�UHSRUWHG�SHULRG�WKDW�ZH�KDYH�IRXQG�LQ�WKH�
OLWHUDWXUH�IRU�WKLV�)�W\SH�DVWHURLG�FRUUHVSRQGV�WR����������������K�
ZLWK�$� �����������PDJ� �3LOFKHU������E���2XU�SHULRG� LV� LQ� IDLUO\�
JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�3LOFKHU�DQG�SUHVHQWV�D�VPDOO�YDULDWLRQ�LQ�WKH�
DPSOLWXGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH��SUREDEO\�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�DVSHFW�
DQJOH��2XU�UHVXOW�LV�3� ��������������K�DQG�$� �������������PDJ��

�

���� 6HPLUDPLV�� 0RVW� RI� WKH� UHSRUWHG� SHULRGV� IRU� WKLV� 6�W\SH�
DVWHURLG� SRLQW� WR� ����� KRXUV�� IRU� H[DPSOH�� WKH� ODVW� RQH� LV��
3�  � ������� �� ������� K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI� ����� �� ����� PDJ�
�&RQQRXU�HW�DO����������2XU�REVHUYDWLRQDO�GDWD�DUH�DOVR�FRQVLVWHQW�
ZLWK� WKLV�YDOXH�� \LHOGLQJ�3� ������������� K� DQG�$� �������������
PDJ��

�

����-RYLWD��7KLV�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������6HSWHPEHU���E\�
.��5HLQPXWK�LQ�+HLGHOEHUJ��,W�KDV�DQ�HVWLPDWHG�GLDPHWHU�RI����NP��
:H�IRXQG�WZR�GLIIHUHQW�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��3� ��������������
K�ZLWK�$� �������������PDJ��%HKUHQG��������DQG�3� ��������������
K�ZLWK�$� �������������PDJ��:DUQHU���������2XU�REVHUYDWLRQV�DQG�
WKH�FRUUHVSRQGLQJ�DQDO\VLV�DJUHH�ZLWK�WKRVH�SXEOLVKHG�E\�:DUQHU��
3� ��������������K�DQG�$� �������������PDJ��

�

���� .XQLJXQGH�� 7KH� ODVW� WZR� SHULRGV� UHSRUWHG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH��
DUH� 3�  � ����� K� ZLWK� $�  � ����� PDJ� �$QJHOL� HW� DO��� ������ DQG��
3�  � �������� �� �������� K� �+DQXã� HW� DO��� ������� :H� REWDLQHG��
D� UHVXOW� WKDW� DJUHHV� ZLWK� WKH� SUHYLRXV� PHDVXUHPHQWV���
3� �������������K��$� �������������PDJ��

�

���� 2WKLOG�� 7KH� ODVW� UHSRUWHG� SHULRGV� RI� WKLV� DVWHURLG� DUH��
��������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��%HKUHQG��
������DQG�����������������K�ZLWK�$� �����������PDJ��%HKUHQG��
�������7KH� UHVXOWV� REWDLQHG� E\� RXU� JURXS� DUH�3�  � ����� �� �����K�
ZLWK�$� �������������PDJ��7KHVH�UHVXOWV�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKRVH�
SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG��WKH�VPDOO�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�DPSOLWXGH�RI�WKH�
OLJKWFXUYH�PD\�EH�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�DVSHFW�DQJOH��

�

�����$UDELD��:H�IRXQG�RQO\�RQH�UHSRUWHG�SHULRG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��
WKDW�LV�3� ����������������K�ZLWK�$� �������������PDJ��&DVSDUL��
�������7KH�DQDO\VLV�RI�RXU�REVHUYDWLRQV�VXJJHVWV�D�VKRUWHU�SHULRG�
RI�3� ��������������K�ZLWK�$� �������������PDJ��

�
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�����5LWD��7KLV�3�W\SH�DVWHURLG� LV�D�YHU\� LQWHUHVWLQJ�FDVH� VLQFH� LW�
KDV� VHYHUDO� UHSRUWHG� SHULRGV� WKDW� GLIIHU� IURP� HDFK� RWKHU���
3�  � ������ �� ������ K�� $�  � ����� �� ����� PDJ� �3ROLVKRRN�� ��������
3�  � ������� K� ZLWK� $�  � ����� PDJ� �'DKOJUHQ� HW� DO��� ������� DQG��
3� ����������������K�ZLWK�$� ������PDJ��6O\XVDUHY�HW�DO����������
2XU� REVHUYDWLRQV� VXJJHVW� WKDW� WKH� SHULRG� RI� WKLV� REMHFW� LV� HYHQ�
ORQJHU��3� ��������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��

�

����� 5ROODQGLD�� 7KLV� LV� D� '�W\SH� DVWHURLG� ZLWK� DQ� HVWLPDWHG�
GLDPHWHU�RI�����NP��$V�LQ�WKH�FDVH�RI�����0HQLSSH��WKH�DQDO\VLV�
RI� WKH� REVHUYDWLRQV� ZDV� PDGH� ZLWK� UHODWLYH� SKRWRPHWU\�� 6RPH��
RI� WKH� SUHYLRXVO\� UHSRUWHG� SHULRGV� DUH� 3�  � ������ �� ����� K���
$� ������PDJ��6O\XVDUHY�HW�DO���������DQG�3� ��������������K�ZLWK�
$�  � ����� �� ����� PDJ� �)DXYDXG� DQG� )DXYDXG�� ������� ,Q� RXU��
FDVH�� ZH� REWDLQHG� D� SHULRG� VLPLODU� WR� WKDW� IRXQG� E\� 6O\XVDUHY���
3� ��������������K�ZLWK�$� �������������PDJ��

�

2EVHUYDWRU\� 7HOHVFRSH� &DPHUD�

(VWDFLyQ�$VWURItVLFD�%RVTXH�$OHJUH�

2EVHUYDWRULR�(O�*DWR�*ULV�

2EVHUYDWRULR�&UX]�GHO�6XU��

2EVHUYDWRULR�2UELV�7HUWLXV�

2EVHUYDWRULR�GH�6HQFHOOHV�

2EVHUYDWRULR�*DOLOHR�*DOLOHL�

2EVHUYDWRULR�$QWDUHV�

2EVHUYDWRULR�$VWUR3LODU�

2EVHUYDWRULR�GH�$OGR�0RWWLQR�

2EVHUYDWRULR�$VWUR�3XOYHU�

2EVHUYDWRULR�GH�$ULHO�6WHFKLQD���

2EVHUYDWRULR�GH�$ULHO�6WHFKLQD���

2EVHUYDWRULR�GH�'DPLiQ�6FRWWD�

2EVHUYDWRULR�$VWURQyPLFR�GH�0RTXHJXD�

2EVHUYDWRULR�0XQLFLSDO�5HFRQTXLVWD�

2EVHUYDWRULR�GH�5D~O�0HOLD�

2EVHUYDWRULR�8UDQLERUJ�

2EVHUYDWRULR�0D]DULHJRV�

2EVHUYDWRULR�1XHYRV�+RUL]RQWHV�

2EVHUYDWRULR�0RQWFDEUHU�

%OXH�0RXQWDLQV�2EVHUYDWRU\�

1HZWRQLDQ�������PP��I������

6&7������PP��I�������

1HZWRQLDQ������PP��I������

1HZWRQLDQ������PP��I������

6&7������PP��I������

5&7�DS������PP��I������

1HZWRQLDQ������PP��I������

2'.������PP��I������

1HZWRQLDQ������PP��I������

6&7������PP��I�������

1HZWRQLDQ������PP��I������

1HZWRQLDQ������PP��I������

1HZWRQLDQ������PP��I������

5&7�$30�������PP��I����

1HZWRQLDQ������PP��I����

6&7������PP��I�������

6&7������PP��I������

6&7������PP��I������

6&7������PP��I������

6&7������PP��I������

6&7�(GJH������P��I������
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&&'� 6%,*�67)�����0�

&026� 4+<�����

&&'� 4+<��0RQR�

&&'� 6%,*�67��;0(�

&&'� 6%,*�67)�����0�

&&'� 4+<��0RQR�

&&'� )/,�����0�

&&'� 6%,*�67)�����0�

&026� 4+<��/,,�0��
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&026� 4+<����0�

&&'� 6%,*�67�����;0(�
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&&'� 6%,*�67)�����0�
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7DEOH�,,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWH��,I�SUHFHGHG�E\�DQ�DVWHULVN��WKH�SKDVH�
DQJOH� UHDFKHG�DQ�H[WUHPXP�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��� ������� )/25�� )ORUD�� +,/�� +LOGD�� 0%�,�2�� PDLQ�EHOW�
LQQHU�RXWHU��1($��1HDU�(DUWK�$VWHURLG��7+0��7KHPLV�



���

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

����� 'DQMRQ�� 7KLV� LV� DQRWKHU� REMHFW� DQDO\]HG� E\� UHODWLYH�
SKRWRPHWU\�� %HKUHQG� ������� UHSRUWHG� D� ��� K� SHULRG� IRU� WKLV�
DVWHURLG�� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI� ����� PDJ�� ,Q� RXU� FDVH�� ZH��
SURSRVH� D� PXFK� ORQJHU� SHULRG�� 3�  � ������� �� ����� K� ZLWK��
$� �������������PDJ��

��

����� $PELRUL[�� :H� IRXQG� QR� SUHYLRXV� UHSRUWV� IRU� WKLV� REMHFW��
$IWHU�DQDO\]LQJ�RXU�REVHUYDWLRQV��ZH�SURSRVH�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI��
3� �������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�$� �������������PDJ��

�

�������������25���:H�IRXQG�WZR�GLIIHUHQW�SHULRGV�UHSRUWHG�LQ�WKH�
OLWHUDWXUH�� 3�  � ������ �� ������ K� ZLWK� $�  � ����� �� ����� PDJ��
�%HW]OHU� DQG� 1RYDHV�� ������ DQG� 3�  � ������ �� ������ K� ZLWK��
$�  � ����� �� ����� PDJ� �.RHKQ� HW� DO��� ������� 2XU� UHVXOWV� VXJJHVW��
D�SHULRG�RI�������������K�ZLWK�DPSOLWXGH�$� �������������PDJ��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H�ZDQW�WR�WKDQN�-XOLR�&DVWHOODQR�DV�ZH�XVH�KLV�)RWR'LI�SURJUDP�
IRU� SUHOLPLQDU\� DQDO\VHV�� DQG� WR� )HUQDQGR� 0D]]RQH� IRU� KLV�
3HULRGV�SURJUDP��XVHG�LQ�ILQDO�DQDO\VHV��

7KLV� UHVHDUFK� KDV� PDGH� XVH� RI� WKH� 6PDOO� %RGLHV� 'DWD� )HUUHW�
�KWWS���VEQ�SVL�HGX�IHUUHW���� VXSSRUWHG� E\� WKH� 1$6$� 3ODQHWDU\�
6\VWHP��

7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�RI�GDWD�DQG�RU�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�WKH�
,QWHUQDWLRQDO�$VWURQRPLFDO�8QLRQ¶V�0LQRU�3ODQHW�&HQWHU��

5HIHUHQFHV�
$QJHOL�� &�$��� *XLPDUmHV�� 7�$��� /D]]DUR�� '��� 'XIIDUG�� 5���
)HUQiQGH]�� 6��� )ORUF]DN�� 0��� 0RWKp�'LQL]�� 7��� &DUYDQR�� -�0���
%HW]OHU�� $�6�� �������� ³5RWDWLRQ� 3HULRGV� IRU� 6PDOO� 0DLQ�%HOW�
$VWHURLGV�IURP�&&'�3KRWRPHWU\�´�$VWURQ��-������������������

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

%HW]OHU��$�6���1RYDHV��$�%����������³3KRWRPHWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�
�����25��� �����$4���� DQG� �����7&��´�0LQRU�3ODQHW� %XOO������
���������

&DVSDUL�� 3�� �������� ³0LQRU� 3ODQHW� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI� �����
$UDELD�DQG������.RPDURY�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

&ROD]R��0��� )RUQDUL�� &��� 6DQWXFKR��0���0RWWLQR��$��� &ROD]R�� &���
0HOLD��5���9DVFRQL��1���$ULDV��'���3LWWDUL��&���6XDUH]��1���3XOYHU��
(��� )HUUHUR�� *��� &KDSPDQ�� $��� *LUDUGLQL�� &��� 5RGUtJXH]�� (���
$PLOLELD��*���$Q]ROD��0��� 7RUQDWRUH��0��� 1ROWH�� 5���0RUHUR�� 6���
2H\��-�������D���³$VWHURLG�3KRWRPHWU\�DQG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�
*RUD
V�2EVHUYDWRULHV�´0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

&ROD]R��/�0���)RUQDUL��&���6DQWXFKR��0���0RWWLQR��$���&ROD]R��&���
0HOLD��5���6XDUH]��1���9DVFRQL��1���$ULDV��'���6WHFKLQD��$���6FRWWD��
'��� *DUFtD�� -��� 3LWWDUL�� &��� )HUUHUR�� *�� �����E��� ³$VWHURLG�
3KRWRPHWU\� DQG� /LJKWFXUYH�$QDO\VLV� DW�*25$
V�2EVHUYDWRULHV� ��
3DUW�,,�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

&RQQRXU��.���:ULJKW��7���)UHQFK��/�0����������³5RWDWLRQ�3HULRG�RI�
����6HPLUDPLV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������

'DKOJUHQ�� 0��� /DKXOOD�� -�)��� /DJHUNYLVW�� &��,��� /DJHUURV�� -���
0RWWROD�� 6��� (ULNVRQ�� $��� *RQDQR�%HXUHU�� 0��� 'L� 0DUWLQR�� 0��
��������³$�6WXG\�RI�+LOGD�$VWHURLGV��9��/LJKWFXUYHV�RI����+LOGD�
$VWHURLGV�´�,FDUXV���������������

'LWWHRQ��5���+DZNLQV��6����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�
WKH� 2DNOH\�2EVHUYDWRU\� ±� 1RYHPEHU� �����´�0LQRU� 3ODQHW� %XOO��
������±����

�XUHFK�� -��� +DQXã�� -��� 2V]NLHZVLF]�� '��� 9DQFR�� 5�� ��������
³$VWHURLG�PRGHOV�IURP�WKH�/RZHOO�SKRWRPHWULF�GDWDEDVH�´�$VWURQ��
$VWURSK\V�������$����

)DXYDXG��6���)DXYDXG��0����������³3KRWRPHWU\�RI�0LQRU�3ODQHWV��
,��5RWDWLRQ�3HULRGV�IURP�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�IRU�6HYHQ�0DLQ�%HOW�
$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

+DQXã�� -��� 'XUHFK�� -��� %UR]�� 0��� :DUQHU�� %�'��� 3LOFKHU�� )���
6WHSKHQV�� 5��� 2H\�� -��� %HUQDVFRQL�� /��� &DVXOOL�� 6��� %HKUHQG�� 5���
3ROLVKRRN��'���+HQ\FK��7���/HKNê��0���<RVKLGD��)���,WR��7����������
³$� VWXG\� RI� DVWHURLG� SROH�ODWLWXGH� GLVWULEXWLRQ� EDVHG� RQ� DQ�
H[WHQGHG�VHW�RI�VKDSH�PRGHOV�GHULYHG�E\�WKH� OLJKWFXUYH� LQYHUVLRQ�
PHWKRG�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$�����

+DQXã�� -��� %URå�� 0��� �XUHFK�� -��� :DUQHU�� %�'��� %ULQVILHOG�� -���
'XUNHH��5���+LJJLQV��'���.RII��5�$���2H\��-���3LOFKHU��)���6WHSKHQV��
5��� 6WUDEOD�� /�3��� 8OLVVH�� 4��� *LUHOOL�� 5�� �������� ³$Q� DQLVRWURSLF�
GLVWULEXWLRQ� RI� VSLQ� YHFWRUV� LQ� DVWHURLG� IDPLOLHV�´� $VWURQ��
$VWURSK\V�������$�����



� ���

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

+DQXã�� -����XUHFK�� -���2V]NLHZLF]��'�$���%HKUHQG��5���&DUU\��%���
'HOER�� 0��� $GDP�� 2��� $IRQLQD�� 9��� $QTXHWLQ�� 5��� $QWRQLQL�� 3���
DQG� ���� FRDXWKRUV�� �������� ³1HZ� DQG� XSGDWHG� FRQYH[� VKDSH�
PRGHOV� RI� DVWHURLGV� EDVHG� RQ� RSWLFDO� GDWD� IURP� D� ODUJH�
FROODERUDWLRQ�QHWZRUN�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$�����

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

+DUULV��$�:���<RXQJ��-�:���'RFNZHLOHU��7���*LEVRQ��-���3RXWDQHQ��
0��� %RZHOO�� (�� �������� ³$VWHURLG� OLJKWFXUYH� REVHUYDWLRQV� IURP�
�����´�,FDUXV��������������

.RHKQ�� %�:��� %RZHOO�� (�/�*��� 6NLII�� %�$��� 6DQERUQ�� -�-���
0F/HOODQG�� .�3��� 3UDYHF�� 3��� :DUQHU�� %�'�� �������� ³/RZHOO�
2EVHUYDWRU\�1HDU�(DUWK�$VWHURLG�3KRWRPHWULF�6XUYH\��1($36��±�
����� -DQXDU\� WKURXJK� ����� -XQH�´�0LQRU� 3ODQHW� %XOO�� ���� ����
�����

0DUFLQLDN�� $��� 3LOFKHU�� )��� 6DQWDQD�5RV�� 7��� 2V]NLHZLF]�� '���
.DQNLHZLF]��3�� ��������³$JDLQVW� WKH�ELDV� LQ�SK\VLFV�RI�DVWHURLGV��
3KRWRPHWULF� VXUYH\�RI� ORQJ�SHULRG� DQG� ORZ�DPSOLWXGH� DVWHURLGV�´�
$&0�������3RVWHU�����

0D]]RQH��)�'����������3HULRGRV�VRIWZDUH��YHUVLRQ������ �
KWWS���ZZZ�DVWURVXUI�FRP�VDOYDGRU�3URJUDPDV�KWPO�

3LOFKHU��)����������³5RWDWLRQ�3HULRG�'HWHUPLQDWLRQ�IRU����7KHPLV��
���� $HPLOLD�� ���� .ROJD�� ���� (XGRUD�� ���� :HULQJLD�� ����
9LQGRERQD��DQG�����)ULHGHULNH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

3LOFKHU��)�������D���³/LJKWFXUYHV�DQG�'HULYHG�5RWDWLRQ�3HULRGV�IRU�
���0HOSRPHQH������%DUEDUD������+RQRULD������)UDQ]LVND��DQG�����
$GHODLGH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������±�����

3LOFKHU�� )�� �����E��� ³5RWDWLRQ� 3HULRG� 'HWHUPLQDWLRQV� IRU� ���
7KHPLV�� ��� &\EHOH�� ���� +HFXED�� ���� 7XUDQGRW�� DQG� ����
0DO]RYLD�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������±�����

3ROLVKRRN�� '�� �������� ³/LJKWFXUYHV� IRU� 6KDSH� 0RGHOLQJ�� ����
:ODGLOHQD�� ����� 7DPD�� DQG� ����� 5LWD�´�0LQRU� 3ODQHW� %XOO�� ����
���±�����

6O\XVDUHY��,�*���6KHYFKHQNR��9�*���%HOVND\D��,�1���.UXJO\��<X�1���
&KLRUQ\�� 9�*�� �������� ³&&'� 3KRWRPHWU\� RI� +LOGD� $VWHURLGV�´�
$&0��������������

6]pNHO\�� 3��� .LVV�� /�/��� 6]DEy��*\�0��� 6iUQHF]N\��.��� &ViN�� %���
9iUDGL��0���0pV]iURV��6]����������³&&'�SKRWRPHWU\�RI����PLQRU�
SODQHWV�´�3ODQHW��6SDFH�6FL���������������

7KROHQ��'�-����������³$VWHURLG�WD[RQRP\�IURP�FOXVWHU�DQDO\VLV�RI�
3KRWRPHWU\�´�'RFWRUDO�7KHVLV��8QLY��$UL]RQD��7XFVRQ��

:DQJ��;��%���=KDQJ��;��/���6KHQJ�+RQJ��*����������³7KH�'LVWLQFW�
/LJKW� &XUYH� 6KDSH� RI� WKH� $VWHURLG� ������´� (DUWK�� 0RRQ�� DQG�
3ODQHWV��������������

:DUQHU�� %�'�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� IRU� $VWHURLGV� �����
����������������������������������������������������������������
DQG�������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

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

:DUQHU��%�'����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�WKH�3DOPHU�
'LYLGH� 2EVHUYDWRU\�� ����� 'HFHPEHU� ±� ����� 0DUFK�´� 0LQRU�
3ODQHW�%XOO���������������

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH� 'DWDEDVH�´� ,FDUXV� ����� ��������� 8SGDWHG� ����� 6HS��
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�

:DUQHU�� %�'��� +LJJLQV�� '�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI� ����
0HQLSSH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

�


