
� ����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

5HIHUHQFHV�

&$//� �������� 3RWHQWLDO� /LJKWFXUYH� 7DUJHWV� �ZLWK� /&'%� GDWD��

4XHU\�ZHE�VLWH�� �

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�3+3�FDOOB2SS/&'%4XHU\�SKS�

&ROOLQV��.�$���������$VWUR,PDJH-�VRIWZDUH�Y���������� �

KWWS���ZZZ�DVWUR�ORXLVYLOOH�HGX�VRIWZDUH�DVWURLPDJHM��

&ROOLQV��.�$���.LHONRSI��-�)���6WDVVXQ��.�*���+HVVPDQ��)�9����������

³$VWUR,PDJH-��,PDJH�SURFHVVLQJ�DQG�SKRWRPHWULF�IRU�XOWUD�SUHFLVH�

DVWURQRPLFDO�OLJKW�FXUYHV�´�$VWURQ��-�����������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������

³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�

����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

+DUULV��$�:���<RXQJ��-�:���%RZHOO��(���0DUWLQ��/�-���0LOOLV��5�/���

3RXWDQHQ��0���6FDOWULWL��)���=DSSDOD��9���6FKREHU��+�-���'HEHKRJQH��

+���=HLJOHU��.����������³3KRWRHOHFWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�$VWHURLGV����

�������������DQG�����´�,FDUXV��������������

+DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3��� *DODG�� $��� 6NLII�� %�$���:DUQHU�� %�'���

9LODJL��-���*DMGRV��6���&DUERJQDQL��$���+RUQRFK��.���.XVQLUDN��3���

&RRQH\�� :�5��� *URVV�� -��� 7HUUHOO�� '��� +LJJLQV�� '��� %RZHOO�� (���

.RHKQ��%�:����������³2Q�WKH�PD[LPXP�DPSOLWXGH�RI�KDUPRQLFV�RQ�

DQ�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�´�,FDUXV�������������

-3/���������6PDOO�%RG\�'DWDEDVH�%URZVHU�� �

KWWS���VVG�MSO�QDVD�JRY�VEGE�FJL�

:DUQHU��%�'����������7KH�032�8VHUV�*XLGH��$�&RPSDQLRQ�*XLGH�

WR� WKH� 032� &DQRSXV�3KRWR5HG� 5HIHUHQFH� 0DQXDOV�� %':�

3XEOLVKLQJ��&RORUDGR�6SULQJV��&2��

:DUQHU��%�'�� ��������032�6RIWZDUH��032�&DQRSXV�Y�����������

%GZ�3XEOLVKLQJ��KWWS���EGZSXEOLVKLQJ�FRP�

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�

/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´�,FDUXV���������������8SGDWHG������2FW�����

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�

�

/,*+7&859(�%$6('�527$7,21$/�3(5,2'�)25�

$67(52,'6������:=���$1'�������$323+,6�

3DEOR�/RHUD�*RQ]iOH]��/RUHQ]R�2OJXtQ�	�-XOLR�6DXFHGR�0RUDOHV�

'HSDUWDPHQWR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�HQ�)tVLFD�

8QLYHUVLGDG�GH�6RQRUD�

+HUPRVLOOR��6RQRUD��0p[LFR�

SDEOR�ORHUD#XQLVRQ�P[�

5DPRQD�1~xH]�/ySH]�

'HSDUWDPHQWR�GH�)tVLFD��0DWHPiWLFDV�H�,QJHQLHUtD�

8QLYHUVLGDG�GH�6RQRUD��8QLGDG�5HJLRQDO�1RUWH�

&DERUFD��6RQRUD��0p[LFR�

5DIDHO�'RPtQJXH]�*RQ]iOH]�

+HUPRVLOOR��6RQRUD��0p[LFR�

�5HFHLYHG�������$SULO�����5HYLVHG�������0D\����

$VWHURLGV��������������:=���DQG�������$SRSKLV�ZHUH�

VWXGLHG� GXULQJ� WKH� ODWH� ����� DQG� HDUO\� ����� DW� WKH�

2EVHUYDWRULR� (VWHODU� &DUO� 6DJDQ� DW� 8QLYHUVLGDG� GH�

6RQRUD�� :H� REWDLQHG� IRU� WKH� IRUPHU� D� SHULRG��

3� �����������������K� DQG�$� ������PDJ�� DQG� IRU� WKH��

ODWHU�3� ������������������K�DQG�$� ������PDJ��

5HVXOWV�IURP�REVHUYDWLRQV�WDNHQ�IURP�2FWREHU������WR�$SULO������

DUH�SUHVHQWHG��$OO�REVHUYDWLRQV�ZHUH�WDNHQ�ZLWK�(2&6����LQFK�6&7�

WHOHVFRSH� DQG� D� 6%,*� 67�� &&'�� ,PDJHV� DUH� XQILOWHUHG� DQG� KDG�

H[SRVXUH�WLPH�DGMXVWHG�EHWZHHQ�����V�DQG�����V�DFFRUGLQJ�WR�WKH�

REMHFW¶V�EULJKWQHVV� DW� WKH�REVHUYLQJ�GDWH��'XULQJ� WKH�REVHUYDWLRQ�

VHDVRQ�ZH� FKRVH� WZR� DVWHURLGV��PDLQ� EHOW� �����:=��� DQG�1($�

������$SRSKLV��WKH�ODWHU�DV�SDUW�RI�RXU�FROODERUDWLRQ�ZLWK�WKH�������

$SRSKLV������REVHUYLQJ�FDPSDLJQ�IURP�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VWHURLG�

:DUQLQJ�1HWZRUN��,PDJHV�ZHUH�UHGXFHG�LQ�D�W\SLFDO�ELDV�GDUN�IODW�

PDQQHU� DQG� SKRWRPHWULF� PHDVXUHPHQWV� FRQGXFWHG� RQ� 032�

&DQRSXV�YHUVLRQ�����������:DUQHU���������

�������� ����� :=��� LV� D� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� GLVFRYHUHG� RQ� ���

1RYHPEHU� ����� E\� 8HGD� DQG� .DQHGD� DW� .XVKLUR� �3DUN� DQG�

&KDPEHUODLQ���������7KLV�DVWHURLG�ZDV�REVHUYHG�GXULQJ�VL[�QLJKWV�

EHWZHHQ����2FWREHU������DQG���-DQXDU\�������$��WK�RUGHU�ILW�ZDV�

XVHG�WR�REWDLQ�D�UHVXOW�RI�3� �����������������K�DQG�$� ������PDJ��

7KH� UHVXOWLQJ� OLJKWFXUYH� VKRZV� D� WZR� PD[LPD� DQG� WZR� PLQLPD�

VWUXFWXUH� W\SLFDO�RI�DQ�HOOLSVRLGDO�ERG\��:KLOH� WKH� WZR�PD[LPXP�

SRLQWV�DUH�IDLUO\�HTXDO��WKH�VHFRQG�RQH�ORRNV�VRPHZKDW�ORZHU�EXW�

WKH� VFDWWHU�RI�GDWD�SRLQWV�EOXUV� WKH�GLVWLQFWLRQ��� WKH�PLQLPD�VKRZ�

GLIIHUHQFH�KDYLQJ� WKH� VHFRQG� OHVV�SURQRXQFHG� WKDQ� WKH� ILUVW��7ZR�

³VKRXOGHUV´�FDQ�EH�VHHQ�DW�WKH�����DQG�����PDUN�RI�WKH�SHULRG�EXW�LW�

LV�XQFOHDU�LI�WKH\�DUH�D�IHDWXUH�RI�WKH�OLJKWFXUYH�RU�MXVW�DQ�HIIHFW�RI�

QRLVH�� :H� HQFRXUDJH� IXUWKHU� REVHUYDWLRQV� DW� EHWWHU� REVHUYLQJ�

FRQGLWLRQV�WR�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�OLJKWFXUYH�DQG�UHGXFH�GDWD�

GLVSHUVLRQ�� 7KLV� UHVXOW� LV� VLPLODU� WR� WKH� RQH� REWDLQHG� E\� =HLJOHU�

�������RI�3� ��������������K�DQG�$� ������PDJ�ZKLFK�ZDV�WKH�RQO\�

SHULRG�ZH�IRXQG�SXEOLVKHG��



����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�

������$SRSKLV��7KLV�$WHQ�QHDU�(DUWK�DVWHURLG��1($��ZDV�REVHUYHG�

LQ������0DUFK����WR�$SULO�����$�WRWDO�RI����K�ZDV�XVHG�WR�REWDLQ�D�

OLJKWFXUYH�ZLWK�3� ������������������K�LQ�D��QG�RUGHU�ILW��,W�PXVW�EH�

QRWHG�WKDW�WKH�OLJKW�FXUYH�LV�QRW�FRPSOHWH�DV�LW�ODFNV�FRYHUDJH�DURXQG�

WKH������PDUN�RI� WKH�SHULRG�� UHJDUGOHVV�� DOO� RWKHU�GDWD�SRLQWV� IDOO�

ZLWKLQ� WKH� H[SHFWHG� WHQGHQF\� RI� WKH� OLJKWFXUYH�� 7KH� OLJKWFXUYH�

VKRZV� D� W\SLFDO� WZR�PD[LPD� DQG� WZR�PLQLPD� IRU� DQ� HOOLSVRLGDO�

ERG\��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VHFRQG�PD[LPXP�DQG�PLQLPXP�

LV�ODUJHU������PDJ��WKDQ�EHWZHHQ�WKH�ILUVW�SDLU������PDJ���2XU�UHVXOW�

LV�VLPLODU�WR�RWKHUV�SXEOLVKHG�E\�%HKHUHQG��������ZLWK��������������

K��2H\��������KDG��������������K��3UDYHF�HW�DO���������DW�������K�

DQG�:DUQHU���������������������K��

�

5HIHUHQFHV�

%HKHUHQG��5����������2EVHUYDWRLUH�GH�*HQHYH�ZHE�VLWH��� �

KWWSV���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�U������D�SQJ�

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������

³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�

����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

2H\�� -�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI� $VWHURLGV� IURP� %OXH�

0RXQWDLQV�2EVHUYDWRU\�LQ������´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�����

3DUN�� 5�6��� &KDPEHUODLQ�� $�%�� ������� -3/� 6PDOO�ERG\� GDWDEDVH�

EURZVHU����

KWWSV���VVG�MSO�QDVD�JRY�VEGE�FJL"VVWU �������:=���RUE ��FRY

 ��ORJ ��FDG ��GLVFRYHU\�

3UDYHF�� 3��� 6FKHLULFK�� 3��� �XUHFK�� -��� 3ROORFN�� -��� .XãQLUiN�� 3���

+RUQRFK��.���*DOiG��$���9RNURXKOLFNê��'���+DUULV��$�:���-HKLQ��(���

0DQIURLG��-���2SLWRP��&���*LOORQ��0���&RODV��)���2H\��-���9UDãWLO��-���

5HLFKDUW��'��� ,YDUVHQ��.���+DLVOLS�� -���/D&OX\]H��$�� �������� ³7KH�

WXPEOLQJ�VSLQ�VWDWH�RI���������$SRSKLV�´�,FDUXV�������������

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�

/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´�,FDUXV���������������8SGDWHG������2FW������

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�

:DUQHU��%�'����������032�&DQRSXV�VRIWZDUH��� �

KWWS���EGZSXEOLVKLQJ�FRP�

:DUQHU�� (��� :HOOV�� *��� %DPEHUJHU�� '�� �������� ,$:1� ������

$SRSKLV������2EVHUYLQJ�&DPSDLQJ�ZHEVLWH�� �

KWWSV���LDZQ�QHW�REVFDPS�$SRSKLV�DSRSKLVBJDOOHU\�VKWPO�

=LHJOHU��.����������³&&'�3KRWRPHWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�$VWHURLGV�

�����1DLWRPLWVX�� �������������:=���� �������������$2����DQG�

��������������7&���´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ����������������

�

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

������� �����:=��� ������������������ 
���������� ����� ����� ������� ������� ����� ����� 0%���

������� $SRSKLV� ��������������� 
���������� ������������ �������� ������� ����� ����� $7(1�

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[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����������


