
����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

5HIHUHQFHV�

+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��������������

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

KWWSV���VVG�MSO�QDVD�JRY�VEGE�FJL�

7RQU\�� -�/��� 'HQQHDX�� /��� )OHZHOOLQJ�� +��� +HLQ]H�� $�1��� 2QNHQ��

&�$���6PDUWW��6�-���6WDOGHU��%���:HLODQG��+�-���:ROI��&����������³7KH�

$7/$6� $OO�6N\� 6WHOODU� 5HIHUHQFH� &DWDORJ�´� $VWURSK\V�� -�� �����

$�����������

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

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

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

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

����������%GZ�3XEOLVKLQJ��KWWS���PLQRUSODQHWREVHUYHU�FRP�

�

527$7,21�3(5,2'�'(7(50,1$7,21�)25�$67(52,'6�
�����/211527���������������*-����

�������������()��$1'��������������%3���

$OHVVDQGUR�0DUFKLQL��/HRQDUGR�&DYDJOLRQL��

&KLDUD�$QJHOLFD�3ULYLWHUD�

$VWURQRPLFDO�2EVHUYDWRU\��'6)7$���8QLYHUVLW\�RI�6LHQD��.����

9LD�5RPD�������������6LHQD��,7$/<�

PDUFKLQL#XQLVL�LW�

5LFFDUGR�3DSLQL��)DELR�6DOYDJJLR�

:LOG�%RDU�5HPRWH�2EVHUYDWRU\��.����

6DQ�&DVFLDQR�LQ�9DO�GL�3HVD��),���,7$/<�

�5HFHLYHG�������$SULO����

3KRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� IRXU� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV�

ZHUH� FRQGXFWHG� LQ� RUGHU� WR� GHWHUPLQH� WKHLU��

V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRGV�� )RU� ����� /RQQURW� ZH� IRXQG��

3�  � ������ �� ������ K�� $�  � ����� �� ����� PDJ�� IRU��

�������� ����� *-�� ZH� IRXQG� 3�  � ������ �� ������ K���

$� �������������PDJ�� IRU� �������������()��ZH� IRXQG��

3�  � ������ �� ������ K�� $�  � ����� �� ����� PDJ�� IRU��

�������� ����� %3��� ZH� IRXQG� 3�  � ������ �� ������ K���

$� �������������PDJ��

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� IRXU� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV� ZHUH�

FDUULHG�RXW�LQ������-DQXDU\���0DUFK�DW�WZR�,WDOLDQ�REVHUYDWRULHV��$W�

WKH�$VWURQRPLFDO�2EVHUYDWRU\�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�6LHQD��.�����D�

IDFLOLW\� LQVLGH� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� 3K\VLFDO� 6FLHQFHV�� (DUWK� DQG�

(QYLURQPHQW� �'6)7$���������ZH�XVHG�D������P� I�����0DNVXWRY�

&DVVHJUDLQ�WHOHVFRSH��6%,*�67/�����(�1$%*�&&'�FDPHUD��DQG�

FOHDU� ILOWHU�� WKH� SL[HO� VFDOH� ZDV� ����� DUFVHF� ZKHQ� ELQQHG� DW� �î��

SL[HOV� DQG� DOO� H[SRVXUHV� ZHUH� ���� VHFRQGV�� $W� WKH� :LOG� %RDU�

5HPRWH�2EVHUYDWRU\��.����GDWD�ZHUH�REWDLQHG�ZLWK�D�������P�I����

�6&7�� WHOHVFRSH�� D� 6%,*� 67��;0(� 1$%*� &&'� FDPHUD�

XQILOWHUHG�� WKH�SL[HO�VFDOH�ZDV������DUFVHF�LQ�ELQQLQJ��î��DQG�DOO�

H[SRVXUHV�ZHUH�����VHFRQGV��

'DWD� SURFHVVLQJ� DQG� DQDO\VLV� ZHUH� GRQH� ZLWK� 032� &DQRSXV�

�:DUQHU���������$OO�LPDJHV�ZHUH�FDOLEUDWHG�ZLWK�GDUN�DQG�IODW�ILHOG�

IUDPHV�DQG�WKH�LQVWUXPHQWDO�PDJQLWXGHV�FRQYHUWHG�WR�5�PDJQLWXGHV�

XVLQJ� VRODU�FRORUHG� ILHOG� VWDUV� IURP� D� YHUVLRQ� RI� WKH� &0&����

FDWDORJXH� GLVWULEXWHG� ZLWK� 032� &DQRSXV�� 7DEOH� ,� VKRZV� WKH�

REVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��

$�VHDUFK�WKURXJK�WKH�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�GDWDEDVH��/&'%��:DUQHU�

HW� DO��� ������ LQGLFDWHV� WKDW� RXU� UHVXOWV� PD\� EH� WKH� ILUVW� UHSRUWHG�

OLJKWFXUYH�REVHUYDWLRQV�DQG�UHVXOWV�IRU�WKHVH�DVWHURLGV��

�����/RQQURW�������6$���ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������6HSWHPEHU����

E\�<��9DLVDOD�DW�7XUNX�DQG�QDPHG�DIWHU�(OLDV�/RQQURW��������������

D�SK\VLFLDQ�LQ�.DMDDQL�DQG�ODWHU�SURIHVVRU�RI�WKH�)LQQLVK�ODQJXDJH�

LQ�+HOVLQNL��>5HI��0LQRU�3ODQHW�&LUF������@�,W�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�

ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�RI�������$8��HFFHQWULFLW\��������LQFOLQDWLRQ�

��������DQG�DQ�RUELWDO�SHULRG�RI������\HDUV��,WV�DEVROXWH�PDJQLWXGH�

LV�+� ������ �-3/���������7KH�:,6(�1(2:,6(� VDWHOOLWH� LQIUDUHG�

UDGLRPHWU\� VXUYH\� �0DVLHUR� HW� DO��� ������ IRXQG� D� GLDPHWHU��

'� ���������������NP�XVLQJ�DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� �������

2EVHUYDWLRQV�ZHUH� FRQGXFWHG� RYHU� WZR� QLJKWV� DQG� FROOHFWHG� ����

GDWD�SRLQWV��7KH�SHULRG�DQDO\VLV�VKRZV�D�SRVVLEOH�VROXWLRQ�IRU�WKH�

URWDWLRQDO� SHULRG� RI� 3�  � ������ �� ������ K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH��

$� �������������PDJ�DV�WKH�PRVW� OLNHO\�ELPRGDO�VROXWLRQ�IRU�WKLV�

DVWHURLG�� 7KH� DVWHURLG� FURVVHG� E\� VHUHQGLSLW\� WKH� VDPH� ILHOG� RI�

� �



� ����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�������������*-��RQ�0DUFK����DQG�����WKHUHIRUH�H[SRVXUH�ZDV�QRW�

RSWLPL]HG�IRU� LWV�PDJQLWXGH��'HVSLWH� WKLV�DQG�WKH�IHZ�GDWD�SRLQWV�

FROOHFWHG�� WKH� PRGHO� ILW� LV� TXLWH� JRRG�� )XUWKHU� REVHUYDWLRQV� DUH�

VWURQJO\�HQFRXUDJHG�WR�QDLO�GRZQ�WKH�DFWXDO�SHULRG��

�

�

�������������*-��ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������$SULO���E\�6��2WRPR�DW�

.L\RVDWR�� ,W� LV� D� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZLWK� D� VHPL�PDMRU� D[LV� RI��

������ $8�� HFFHQWULFLW\� ������� LQFOLQDWLRQ� �������� DQG� DQ� RUELWDO�

SHULRG� RI� ����� \HDUV�� ,WV� DEVROXWH�PDJQLWXGH� LV�+�  � ������ �-3/��

�������7KH�:,6(�1(2:,6(�VDWHOOLWH� LQIUDUHG� UDGLRPHWU\� VXUYH\�

�0DVLHUR�HW�DO���������IRXQG�D�GLDPHWHU�'� ���������������NP�XVLQJ�

DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� ��������

2EVHUYDWLRQV�RYHU�ILYH�QLJKWV�FROOHFWHG�����GDWD�SRLQWV��7KH�SHULRG�

DQDO\VLV� VKRZV� D� ELPRGDO� VROXWLRQ� IRU� WKH� URWDWLRQDO� SHULRG� RI��

3� ���������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�$� �������������PDJ��

�

�

�������� ����� ()��ZDV� GLVFRYHUHG� RQ� �����0DUFK� �� E\�%HLMLQJ�

6FKPLGW� &&'� $VWHURLG� 3URJUDP� DW� ;LQJORQJ�� ,W� LV� D� PDLQ�EHOW�

DVWHURLG�ZLWK� D� VHPL�PDMRU� D[LV�RI�������$8�� HFFHQWULFLW\��������

LQFOLQDWLRQ����������DQG�DQ�RUELWDO�SHULRG�RI������\HDUV��,WV�DEVROXWH�

PDJQLWXGH�LV�+� ��������-3/���������7KH�:,6(�1(2:,6(�VDWHOOLWH�

LQIUDUHG�UDGLRPHWU\�VXUYH\��0DVLHUR�HW�DO���������IRXQG�D�GLDPHWHU�

'� ���������������NP�XVLQJ�DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� �������

2EVHUYDWLRQV�ZHUH�FRQGXFWHG�RYHU�IRXU�QLJKWV�DQG�FROOHFWHG����GDWD�

SRLQWV��7KH�SHULRG�DQDO\VLV�VKRZV�D�UHVXOW�IRU�WKH�URWDWLRQDO�SHULRG�

RI�3� ���������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�$� �������������PDJ��

�

�



����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�������� ����� %3��� ZDV� GLVFRYHUHG� RQ� ����� -DQXDU\� ��� E\� .��

.RUOHYLF�DW�9LVQMDQ��,W�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�

RI�������$8��HFFHQWULFLW\��������LQFOLQDWLRQ���������DQG�DQ�RUELWDO�

SHULRG� RI� ����� \HDUV�� ,WV� DEVROXWH�PDJQLWXGH� LV�+�  � ������ �-3/��

�������7KH�:,6(�1(2:,6(�VDWHOOLWH� LQIUDUHG� UDGLRPHWU\� VXUYH\�

�0DVLHUR� HW� DO��� ������ IRXQG� D�GLDPHWHU�'�  � ������� �� ������ NP�

XVLQJ�DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� �������

2EVHUYDWLRQV�RYHU�WZR�QLJKWV�FROOHFWHG�����GDWD�SRLQWV��7KH�SHULRG�

DQDO\VLV� VKRZV� D� VROXWLRQ� IRU� WKH� URWDWLRQDO� SHULRG� RI��

3� ���������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�$� �������������PDJ��

�

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

/HRQDUGR�&DYDJOLRQL�DQG�&KLDUD�$QJHOLFD�3ULYLWHUD��VWXGHQWV�RI�WKH�

FRXUVH�LQ�3K\VLFV�DQG�$GYDQFHG�7HFKQRORJLHV�DW�WKH�'HSDUWPHQW�RI�

3K\VLFDO�6FLHQFHV��(DUWK�DQG�(QYLURQPHQW��DFWLYHO\�SDUWLFLSDWHG�WR�

WKH�REVHUYDWLRQV�DQG�GDWD�DQDO\VLV�RI�VRPH�DVWHURLGV�SUHVHQWHG�LQ�

WKLV� DUWLFOH� GXULQJ� WKHLU� LQWHUQVKLS� DFWLYLWLHV� DW� WKH� $VWURQRPLFDO�

2EVHUYDWRU\�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�6LHQD��DQG�DSSHDU�GHVHUYHGO\�DV�

DXWKRUV�� 0LQRU� 3ODQHW� &LUFXODUV� �03&V�� DUH� SXEOLVKHG� E\� WKH�

,QWHUQDWLRQDO� $VWURQRPLFDO� 8QLRQ
V� 0LQRU� 3ODQHW� &HQWHU���

KWWSV���ZZZ�PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�LDX�(&6�03&$UFKLYH�03&$U

FKLYHB7%/�KWPO�

5HIHUHQFHV�

'6)7$� �������� 'LSDUWLPHQWR� GL� 6FLHQ]H� )LVLFKH�� GHOOD� 7HUUD� H�

GHOO
$PELHQWH���$VWURQRPLFDO�2EVHUYDWRU\�� �

KWWSV���ZZZ�GVIWD�XQLVL�LW�HQ�UHVHDUFK�ODEV�DVWURQRPLFDO�

REVHUYDWRU\�

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

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

����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

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

KWWS���VVG�MSO�QDVD�JRY�VEGE�FJL�WRS�

0DVLHUR��-�5���0DLQ]HU��$�.���*UDY��7���%DXHU��-�0���&XWUL��5�0���

'DLOH\�� -��� (LVHQKDUGW�� 3�5�0��� 0F0LOODQ�� 5�6��� 6SDKU�� 7�%���

6NUXWVNLH��0�)���7KROHQ��'���:DONHU��5�*���:ULJKW��(�/���'H%DXQ��

(���(OVEXU\��'���*DXWLHU�,9��7��*RPLOOLRQ��6���:LONLQV��$����������

³0DLQ� %HOW� $VWHURLGV� ZLWK� :,6(�1(2:,6(�� ,�� 3UHOLPLQDU\�

$OEHGRV�DQG�'LDPHWHUV�´�$VWURSK\V��-�������$����

0DVLHUR��-�5���0DLQ]HU��$�.���*UDY��7���%DXHU��-�0���&XWUL��5�0���

1XJHQW�� &��� &DEUHUD�� 0�6�� �������� ³3UHOLPLQDU\� $QDO\VLV� RI�

:,6(�1(2:,6(� ��%DQG� &U\RJHQLF� DQG� 3RVW�FU\RJHQLF�

2EVHUYDWLRQV�RI�0DLQ�%HOW�$VWHURLGV�´�$VWURSK\V��-��/HWWHUV������

0DVLHUR��-�5���*UDY��7���0DLQ]HU��$�.���1XJHQW��&�5���%DXHU��-�0���

6WHYHQVRQ�� 5��� 6RQQHWW�� 6�� �������� ³0DLQ�EHOW� $VWHURLGV� ZLWK�

:,6(�1(2:,6(��1HDU�LQIUDUHG�$OEHGRV�´�$VWURSK\V��-������������

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

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

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

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

%GZ�3XEOLVKLQJ��KWWS���PLQRUSODQHWREVHUYHU�FRP�

�

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

� ����� /RQQURW� ������������ �������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�

������� �����*-�� ������������ �������� ���� ����� ������������������������������ 0%�

������� �����()�� ������������ ���������� ���� ������� ������������������������������ 0%�

������� �����%3��� ������������ �������� ���� ������ ������������������������������ 0%�

7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�ILUVW�OLQH�JLYHV�WKH�UHVXOWV�IRU�WKH�SULPDU\�RI�D�ELQDU\�V\VWHP��7KH�VHFRQG�OLQH�JLYHV�WKH�
RUELWDO�SHULRG�RI�WKH�VDWHOOLWH�DQG�WKH�PD[LPXP�DWWHQXDWLRQ��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����������


