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6FKHQHFWDG\��1<�

�5HFHLYHG�������1RYHPEHU�����

5RWDWLRQ�OLJKWFXUYHV�RI�.RURQLV�DVWHURLG�IDPLO\�PHPEHU�

�������5XVVHOO�ZHUH�REVHUYHG�LQ�������\LHOGLQJ�D�V\QRGLF�

URWDWLRQ�SHULRG�RI������������������K��7KH�SUHFLVLRQ� LV�

VKRZQ�WR�EH�VXIILFLHQW� WR�XQDPELJXRXVO\�FRXQW�VLGHUHDO�

URWDWLRQV� DFURVV� WKH� HQWLUH� GDWD� VHW� RI� DYDLODEOH� 5XVVHOO�

OLJKWFXUYHV��DQG�FRQVWUDLQ�WKH�VLGHUHDO�URWDWLRQ�SHULRG�WR�

�������������������K�SURJUDGH��

.RURQLV� IDPLO\�PHPEHU� �������5XVVHOO�ZDV�REVHUYHG� LQ������DV�

SDUW�RI�DQ�RQJRLQJ�REVHUYLQJ�SURJUDP�WR�VWXG\�URWDWLRQ�SURSHUWLHV�

RI� WKH� IDPLO\¶V� EULJKWHU� REMHFWV� �6OLYDQ� HW� DO��� ������� 3UHYLRXV�

OLJKWFXUYH�REVHUYDWLRQV�RI�5XVVHOO�IURP������KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�E\�

&RRQH\� HW� DO�� �������� VSDQQLQJ� ��� GD\V� ZLWK� D� GHULYHG� URWDWLRQ�

SHULRG� RI� ������� �� ������ K�� 6XEVHTXHQW� VWDWLVWLFDO� DQDO\VHV� RI�

³VSDUVH�GDWD´�IURP�SKRWRPHWULF�VXUYH\V�KDYH�SURGXFHG�VROXWLRQV�IRU�

VLGHUHDO�SHULRGV�DQG�SROH�ORFDWLRQV�WKDW�DUH�QRW�FRQVLVWHQW�ZLWK�HDFK�

RWKHU�ZLWKLQ� WKHLU� HVWLPDWHG� HUURUV� ��XUHFK�HW� DO�������D���XUHFK�

DQG�+DQXã������E���7KH�QHZ�REVHUYDWLRQV�ZHUH�PDGH�WR�LPSURYH�

WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG��E\�REWDLQLQJ�D�VHW�

RI�OLJKWFXUYHV�VSDQQLQJ�D�UHODWLYHO\�ORQJ�FDOHQGDU�LQWHUYDO�RI�VHYHUDO�

OXQDWLRQV�GXULQJ�WKH������DSSDULWLRQ��6OLYDQ���������

1LJKWO\�REVHUYLQJ�LQIRUPDWLRQ�LV�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH�,��DQG�GHWDLOV�

DERXW�WKH�LQVWUXPHQWV�XVHG�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�,,��2EVHUYDWLRQV�SULRU�

WR�WKH�6HS����RSSRVLWLRQ�ZHUH�PDGH�XVLQJ�WHOHVFRSHV�DW�WKH�:DOODFH�

$VWURSK\VLFDO� 2EVHUYDWRU\� LQ� :HVWIRUG�� 0$�� 3URFHVVLQJ� DQG�

PHDVXUHPHQW� RI� WKH� LPDJHV� ZHUH� DV� GHVFULEHG� E\� 6OLYDQ� HW� DO��

�������� H[FHSW� WKDW� IRU� WKHVH� REVHUYDWLRQV� PDGH� XVLQJ� VPDOOHU�

WHOHVFRSHV� WKH� FKRLFHV�RI� V\QWKHWLF� DSHUWXUH� VL]HV� IRU� WKH�RQ�FKLS�

UHODWLYH� SKRWRPHWU\� ZHUH� JXLGHG� E\� WKH� H[SHULHQFH� RI� +RZHOO�

��������2EVHUYDWLRQV�QHDU�DQG�DIWHU�RSSRVLWLRQ�ZHUH�PDGH�UHPRWHO\�

XVLQJ�WKH�&+,���WHOHVFRSH�RI�7HOHVFRSH�/LYH�LQ�5LR�+XUWDGR��&KLOH��

IRU�ZKLFK�FDQGLGDWH�QLJKWV�GXULQJ�WKH�SRVW�RSSRVLWLRQ�OXQDWLRQ�ZHUH�

LGHQWLILHG�VSHFLILFDOO\�WR�RYHUODS�WKH�EHVW�SUH�RSSRVLWLRQ�FRYHUDJH�

RI� URWDWLRQ� SKDVH�� 7KH� &+,��� LPDJHV� ZHUH� PHDVXUHG� XVLQJ�

$VWUR,PDJH-��DQG�FRPSDULVRQ�VWDUV�KDYLQJ�$3$66�'5���FDWDORJ�

FRORUV�VLPLODU�WR�VRODU�ZHUH�XVHG�WR�PLQLPL]H�V\VWHPDWLF�HUURUV�LQ�

WKH�]HUR�SRLQW�FDOLEUDWLRQ�WR�U��PDJQLWXGHV��

7KH�FDOLEUDWHG�U��GDWD�ZHUH�UHGXFHG�WR�XQLW�GLVWDQFHV��$�ILW�RI�WKH�

/XPPH�%RZHOO�PRGHO��%RZHOO�HW�DO���������WR�WKH�EULJKWQHVVHV�RI�

WKH�ZHOO�REVHUYHG�OLJKWFXUYH�PD[LPXP�ZDV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�

VORSH�SDUDPHWHU�RI�*U�� �������XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�FKDQJLQJ�VRODU�

SKDVH�DQJOH�LQ�SURGXFLQJ�WKH�FRPSRVLWH�OLJKWFXUYH��)LJ������

�

)LJXUH����)ROGHG�FRPSRVLWH�OLJKWFXUYH�RI��������5XVVHOO�GXULQJ�IRXU�
OXQDWLRQV� RI� LWV� ����� DSSDULWLRQ�� OLJKW�WLPH� FRUUHFWHG�� VKRZLQJ� RQH�
URWDWLRQ� SHULRG� SOXV� WKH� HDUOLHVW� DQG� ODWHVW� ���� UHSHDWHG�� 7KH�
HVWLPDWHG�HUURU�LQ�WKH�U��]HUR�SRLQW�FDOLEUDWLRQ�LV������PDJ��1LJKWV�RI�
UHODWLYH�SKRWRPHWU\�KDYH�EHHQ�VKLIWHG� LQ�EULJKWQHVV� WR� IRUP�D�VHOI�
FRQVLVWHQW�FRPSRVLWH�ZLWK� WKH�FDOLEUDWHG� U�� OLJKWFXUYHV��6RODU�SKDVH�
DQJOHV�.�RI�WKH�REVHUYDWLRQV�DUH�JLYHQ�LQ�WKH�OHJHQG��DQG�FKDQJLQJ�
GHSWK�RI�WKH�OLJKWFXUYH�PLQLPD�ZLWK�VRODU�SKDVH�DQJOH�LV�DSSDUHQW��

7KH� EHVW� LQIRUPDWLRQ� WR� LPSURYH� WKH� SHULRG� FRPHV� IURP� WKH�

REVHUYDWLRQV�RQ�-XO�����DQG�RQ�2FW������ZKLFK�UHFRUGHG� WKH�VDPH�

URWDWLRQ�SKDVH�EULJKWQHVV�LQFUHDVH�DQG�OLJKWFXUYH�PD[LPXP����GD\V�

DSDUW�DW�FRPSDUDEOH�VRODU�SKDVH�DQJOHV���7KH�GHULYHG�V\QRGLF�SHULRG�

�������� �� ������� K� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� SUHYLRXVO\� SXEOLVKHG�

V\QRGLF�SHULRG��

7KH�³VLHYH�DOJRULWKP´�RI�6OLYDQ��������LV�XVHG�KHUH�WR�WHVW�ZKHWKHU�

WKH�LPSURYHG�SHULRG�SUHFLVLRQ�LV�VXIILFLHQW�WR�XQDPELJXRXVO\�FRXQW�

VLGHUHDO�URWDWLRQV�DFURVV�WKH�HQWLUH�DYDLODEOH�OLJKWFXUYH�GDWD�VHW��,Q�

DGGLWLRQ� WR� WKH� OLJKWFXUYHV� IURP� ����� DQG� ������ REVHUYDWLRQV� RI�

5XVVHOO�PDGH�LQ������DQG������E\�WKH�$7/$6�DVWURPHWULF�VXUYH\�

�7RQU\�HW�DO���������DUH�VXLWDEOH� IRU�IROGHG�FRPSRVLWH� OLJKWFXUYHV�

DQG�DUH�SXEOLFO\� DYDLODEOH�RQOLQH� IURP� WKH�03&�DVWURPHWU\�:HE�

VLWH��WKH�HSRFKV�PHDVXUHG�IRU�DOO�IRXU�DSSDULWLRQV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�

,,,��

7KH� LQLWLDO� FRQVWUDLQW� RQ� WKH� VLGHUHDO� SHULRG� IRU� WKH� DOJRULWKP� LV�

EDVHG�RQ�WKH�EHVW�V\QRGLF�SHULRG��EXW�DW� WKH�SUHFLVLRQ�OHYHO�RI�WKH�

QHZ�GHWHUPLQDWLRQ�� WKH�FKDQJH� LQ�YLHZLQJ�DVSHFW�GXULQJ� WKH� WLPH�

LQWHUYDO� VSDQQLQJ� WKH�REVHUYDWLRQV�XSRQ�ZKLFK� LW� LV�EDVHG�DOVR� LV�

VLJQLILFDQW�DQG�QHHGV� WR�EH�DFFRXQWHG�IRU�� ,QVWHDG�RI�GLYLGLQJ� WKH�

WLPH�LQWHUYDO�E\�WKH�LQWHJHU�QXPEHU�RI�HODSVHG�V\QRGLF�URWDWLRQV�1��

D� UDQJH� RI� VLGHUHDO� SHULRGV� DOORZLQJ� IRU� WKH� PD[LPXP� SRVVLEOH�

HIIHFW�RI�WKH�DVSHFW�FKDQJH�LV�FDOFXODWHG�E\�XVLQJ�1����û�3$%�������

DV�WKH�GLYLVRU�ZKHUH�û�3$%�LV�WKH�FKDQJH�LQ�HFOLSWLF�ORQJLWXGH�RI�WKH�

SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU��,Q�WKLV�FDVH�1� �����URWDWLRQV�DQG�û�3$%� ������

DOORZLQJ�D�UDQJH�RI�SRVVLEOH�VLGHUHDO�SHULRGV�XS�WR��������K�VKRUWHU�

DQG� ORQJHU� WKDQ� WKH� V\QRGLF� SHULRG��ZKLFK�ZKHQ� FRPELQHG�ZLWK�

���î�WKH�SHULRG�HUURU�WR�LQFOXGH�D�a����FRQILGHQFH�LQWHUYDO��\LHOGV�

DQ� LQLWLDO� FRQVWUDLQW� UDQJH� KDOI�ZLGWK� RI� �������K��7KH� DOJRULWKP�

UHVXOWV��)LJ�����FRQILUP�DQ�XQDPELJXRXV�VROXWLRQ�WKDW�FRUUHVSRQGV�

WR� ����� VLGHUHDO� URWDWLRQV� GXULQJ� WKH� PD[LPXP� HSRFK� LQWHUYDO��

OHDYLQJ�XQNQRZQ�RQO\�WKH�VLJQ�RI�WKH�IUDFWLRQDO�SDUW�WKDW�GHSHQGV�

RQ�WKH�GLUHFWLRQ�RI�VSLQ��
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)LJXUH����6LQJOH�UDQJH�RI�SRVVLEOH�VLGHUHDO�URWDWLRQ�SHULRGV�RI��������
5XVVHOO�DOORZHG�E\�WKH�HSRFKV�LQ�7DEOH�,,,�DV�GHVFULEHG�LQ�WKH�WH[W��
7KH�HSRFK�PHDVXUHPHQW�DGRSWHG�HUURUV�DUH����PLQ�ZKLFK�LV����î�WKH�
PD[LPXP�REVHUYHG�DV\PPHWU\�RI� WKH� WLPLQJ�RI� WKH�PD[LPD� LQ� WKH�
FRPSRVLWH� OLJKWFXUYHV��(DFK�KRUL]RQWDO�FRRUGLQDWH� LQGH[�PDUNV� WKH�
WLPH� LQWHUYDO�EHWZHHQ�D�SDLU�RI�HSRFKV��ZLWK� ORQJHU� LQWHUYDOV� WR� WKH�
ULJKW��2SHQ�FLUFOHV�DQG�YHUWLFDO�EDUV�UHSUHVHQW�VLGHUHDO�SHULRGV�DQG�
SHULRG�UDQJHV��UHVSHFWLYHO\��FDOFXODWHG�IURP�HYHU\�SRVVLEOH�QXPEHU�
RI�URWDWLRQV�WKDW�FRXOG�HODSVH�GXULQJ�WKH�LQWHUYDO��7KH�WKLQ�KRUL]RQWDO�
UHFWDQJOH�LGHQWLILHV�WKH�VLQJOH�UDQJH�RI�SHULRGV�WKDW�LV�DOORZHG�E\�DOO�
VL[�WLPH�LQWHUYDOV��

'LVWLQJXLVKLQJ� EHWZHHQ� WKH� WZR� FRUUHVSRQGLQJ� SRVVLEOH� VLGHUHDO�

SHULRG� UDQJHV� �� RQH� HDFK� SURJUDGH� DQG� UHWURJUDGH�� RYHUODSSLQJ� ��

UHTXLUHV�NQRZLQJ�WKH�GLUHFWLRQ�RI�VSLQ��$OWKRXJK�WKH�DYDLODEOH�GDWD�

GR�QRW�FRQILGHQWO\�IXOO\�ORFDWH�WKH�SROH��WKHUH�LV�HQRXJK�LQIRUPDWLRQ�

IRU� VLGHUHDO� SKRWRPHWULF� DVWURPHWU\� �6OLYDQ��������'UXPPRQG� HW�

DO���������WR�LGHQWLI\�SURJUDGH�URWDWLRQ��IRU�ZKLFK�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�

DOORZHG� UDQJH� IRU� WKH�VLGHUHDO�SHULRG� IURP� WKH� VLHYH�DOJRULWKP� LV�

���������WR����������K��$GRSWLQJ�WKH�DVVRFLDWHG�SHULRG�UHVXOW�IURP�

WKH� DOJRULWKP��ZLWK� WKH� DOORZHG� UDQJH� DV� DQ� HVWLPDWH� RI� D� a����

FRQILGHQFH� LQWHUYDO� �KDOI�ZLGWK� ���1��� \LHOGV� D� VLGHUHDO� SHULRG� RI�

�������������������K�SURJUDGH��7KH�SHULRG�UHVXOW�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�

WKDW�RI��XUHFK�HW�DO�������D��EXW�QRW��XUHFK�DQG�+DQXã������E���

±��������������������������������������������������
��87�GDWH����7HO�������������6RODU�SKDVH��3$%���
��������������,'�����)LOWHU���DQJOH�������������
��-XO�������:$2��������5������������������������
�

��-XO�������:$2��������5������������������������
��$XJ�������:$2��������5������������������������
��$XJ�������:$2��������5������������������������
��$XJ�������:$2��������5������������������������
��$XJ�������:$2��������5������������������������
��$XJ�������:$2��������5������������������������
�

��6HS�������&+,��������U¶�����������������������
��6HS�������&+,��������U¶�����������������������
��6HS�������&+,��������U¶�����������������������
�

��2FW�������&+,��������U¶�����������������������
��2FW�������&+,��������U¶�����������������������
±������������������������������������������������������

7DEOH�,��1LJKWO\�REVHUYLQJ�LQIRUPDWLRQ��ZLWK�URZV�JURXSHG�E\�OXQDWLRQ���
&ROXPQV�DUH��87�GDWH�DW�OLJKWFXUYH�PLG�WLPH��WHOHVFRSH�,'��VHH�7DEOH�
,,��� ILOWHU�XVHG� �&RXVLQV�5��6ORDQ�U¶���VRODU�SKDVH�DQJOH��DQG�-�����
HFOLSWLF�ORQJLWXGH�RI�WKH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU��

±��������������������������������������������������
7HO����'LD������������������)29�������6FDOH���,QW��
�,'�����P����&&'�FDPHUD����������%LQ����SL[����V���
:$2����������6%,*�67/��������î����î���������������
:$2����������6%,*�67/��������î����î���������������
:$2����������6%,*�67/��������î����î���������������
&+,����������)/,�3/����������î����î���������������
±��������������������������������������������������

7DEOH� ,,�� � 7HOHVFRSHV� DQG� FDPHUDV� LQIRUPDWLRQ�� &ROXPQV� DUH��
WHOHVFRSH� ,'�� WHOHVFRSH� GLDPHWHU�� &&'� FDPHUD�� GHWHFWRU� ILHOG� RI�
YLHZ��LPDJH�ELQQLQJ�XVHG��ELQQHG�LPDJH�VFDOH��DQG�LPDJH�LQWHJUDWLRQ�
WLPH�XVHG��

±��������������������������������������������������
�����87�HSRFK�������3$%�����������'DWD�UHIHUHQFH���
�����0DU���������K��������������&RRQH\�HW�DO�������
�����0DU���������K��������������$7/$6�0/2�R�EDQG�
�����0D\���������K��������������$7/$6�0/2�R�EDQG�
�����2FW���������K��������������WKLV�SDSHU�
���������������������������������������������������

7DEOH�,,,��6XPPDU\�RI��������5XVVHOO�OLJKWFXUYH�HSRFKV��LQ�HDFK�FDVH�
ORFDWLQJ�D�PD[LPXP�IURP� WKH�VHFRQG�KDUPRQLF�RI�D�)RXULHU�VHULHV�
PRGHO�WKDW�ZDV�ILW�WR�OLJKWFXUYHV������DUH�-�����HFOLSWLF�ORQJLWXGH�DQG�
ODWLWXGH�RI� WKH� SKDVH�DQJOH� ELVHFWRU��3KRWRPHWU\� IURP� WKH�$7/$6�
0/2� VXUYH\� �7RQU\� HW� DO��� ������ ZDV� UHWULHYHG� IURP� WKH� 03&�
2UELWV�2EVHUYDWLRQV�'DWDEDVH��

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H�WKDQN�'U��0LFKDHO�3HUVRQ�DQG�7LPRWK\�%URWKHUV�IRU�DOORFDWLRQ�

RI� WHOHVFRSH� WLPH� DW� :DOODFH� DQG� IRU� REVHUYHU� LQVWUXFWLRQ� DQG�

VXSSRUW�� 7KH� VWXGHQW� REVHUYHUV� ZHUH� VXSSRUWHG� E\� D� JUDQW� IURP�

0,7¶V�8QGHUJUDGXDWH�5HVHDUFK�2SSRUWXQLWLHV�3URJUDP��:H�WKDQN�

(UQHVWR�*XLGR�DW�7HOHVFRSH�/LYH�IRU�YHU\�WLPHO\�DVVLVWDQFH�ZLWK�WKH�

UHPRWH� REVHUYLQJ�� )�� :LONLQ� UHFHLYHG� IXQGLQJ� IURP� WKH� )DFXOW\�

5HVHDUFK�*UDQW�DW�8QLRQ�&ROOHJH��7KLV�ZRUN�KDV�PDGH�XVH�RI� WKH�

$$962� 3KRWRPHWULF� $OO�6N\� 6XUYH\� �$3$66��� IXQGHG� E\� WKH�

5REHUW�0DUWLQ�$\HUV�6FLHQFHV�)XQG�DQG�16)�$67����������7KLV�

ZRUN� DOVR� KDV� PDGH� XVH� RI� GDWD� DQG� VHUYLFHV� SURYLGHG� E\� WKH�

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

VSHFLILFDOO\�� WKH� EULJKWQHVVHV� DFFRPSDQ\LQJ� DVWURPHWU\� IURP� WKH�

$VWHURLG� 7HUUHVWULDO�LPSDFW� /DVW� $OHUW� 6\VWHP� �$7/$6�� VXUYH\�

REVHUYLQJ�SURJUDP��

5HIHUHQFHV�

%RZHOO��(���+DSNH��%���'RPLQJXH��'���/XPPH��.���3HOWRQLHPL��-���

+DUULV�� $�:�� �������� ³$SSOLFDWLRQ� RI� 3KRWRPHWULF� 0RGHOV� WR�

$VWHURLGV�´� ,Q� $VWHURLGV� ,,� �5�3�� %LQ]HO�� 7�� *HKUHOV�� 0�6��

0DWWKHZV��HGV���SS�����������$SSHQGL[��7KH�,$8�7ZR�3DUDPHWHU�

0DJQLWXGH�6\VWHP�IRU�$VWHURLGV��8��RI�$UL]RQD�3UHVV��7XFVRQ��$=��

&RRQH\�� :�5��� *URVV�� -��� 7HUUHOO�� '��� .OLQJOHVPLWK�� '�$���

+DQRZHOO�� -�� �������� ³5RWDWLRQ� 3HULRG� DQG� /LJKWFXUYH� RI� �����

5XVVHOO�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��������±����

'UXPPRQG�� -�'��� :HLGHQVFKLOOLQJ�� 6�-��� &KDSPDQ�� &�5��� 'DYLV��

'�5�� �������� ³3KRWRPHWULF� JHRGHV\� RI� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV�� ,,��

$QDO\VLV�RI�OLJKWFXUYHV�IRU�SROHV��SHULRGV��DQG�VKDSHV�´�,FDUXV�����

�������

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

� ����� 5XVVHOO� ����������������� 
���������� ���� �� �������� ������� ����� ����� �

7DEOH�,9��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��6RODU�SKDVH�DQJOH� LV�JLYHQ� IRU� WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWHV�� WKH�DVWHULVN� LQGLFDWHV�WKDW�WKH�SKDVH��
DQJOH�UHDFKHG�D�PLQLPXP�ZLWKLQ�WKDW�LQWHUYDO��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�DQG�ODWLWXGH�DW�PLG�GDWH�UDQJH��
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�XUHFK�� -��� +DQXã�� -��� $Ot�/DJRD�� 9�� �����D��� ³$VWHURLG� PRGHOV�

UHFRQVWUXFWHG� IURP� WKH� /RZHOO� 3KRWRPHWULF� 'DWDEDVH� DQG�:,6(�

GDWD�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����
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