
� � �

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ����������� �
� $YDLODEOH�RQ�OLQH�KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�03%�PSE�SKS�

7+(� �0,125� � 3/$1(7�

%8//(7,1�
�

� 92/80(�����180%(5����$�'�������2&72%(5�'(&(0%(5� �����

�

527$7,21$/�3(5,2'�'(7(50,1$7,21�)25�

$67(52,'6������<26+,.$:$�

0DVVLPLOLDQR�0DQQXFFL��1LFR�0RQWLJLDQL�

$VVRFLD]LRQH�$VWURILOL�)LRUHQWLQL�

2VVHUYDWRULR�$VWURQRPLFR�0DUJKHULWD�+DFN��$����

)ORUHQFH��,7$/<�

LQIR#DVWURILOLILRUHQWLQL�LW�

�5HFHLYHG�������-XO\����

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�

�����<RVKLNDZD�ZHUH�REWDLQHG� LQ� RUGHU� WR�PHDVXUH� LWV�

URWDWLRQ�SHULRG��7KHVH�PHDVXUHV�ZHUH�SHUIRUPHG�GXULQJ�

WZR�GLIIHUHQW�QLJKWV�RQ������������DQG�������������XVLQJ�

WKH� LQVWUXPHQWDWLRQ� DYDLODEOH� DW� WKH� 2VVHUYDWRULR�

$VWURQRPLFR�0DUJKHULWD�+DFN� ORFDWHG�RQ� WKH�KLOOV�QHDU�

)ORUHQFH��,WDO\���

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� RQH� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZHUH�

FDUULHG� RXW� LQ� ����� $SULO� DW� WKH� 2VVHUYDWRULR� $VWURQRPLFR�

0DUJKHULWD�+DFN��$�����:H�XVHG�D������P�I������6PLWK�&DVVHJUDLQ�

WHOHVFRSH��D�6%,*�67���;0(�&&'�FDPHUD��DQG�FOHDU�ILOWHU��7KH�

SL[HO� VFDOH� ZDV� �� DUFVHF� ZKHQ� ELQQHG� DW� �î�� SL[HOV� DQG� WKH�

H[SRVXUHV�ZHUH� ���� VHF� ORQJ��'DWD�SURFHVVLQJ� DQG�DQDO\VLV�ZHUH�

GRQH� ZLWK�032� &DQRSXV� �:DUQHU�� ������� $OO� WKH� LPDJHV� ZHUH�

FDOLEUDWHG� ZLWK� GDUN� DQG� IODW� ILHOG� IUDPHV� XVLQJ� $VWURDUW� ����

�:DUQHU�� ������� 7DEOH� ,� VKRZV� WKH� REVHUYLQJ� FLUFXPVWDQFHV� DQG�

UHVXOWV��

�����<RVKLNDZD�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������2FW����E\�8UDWD��7��DW�

2RKLUD� DQG� LW�ZDV� FKRVHQ� IURP� WKH� DVWHURLG� OLJKW� FXUYH� GDWDEDVH�

�/&'%��:DUQHU�HW�DO����������,W�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZLWK�D�VHPL�

PDMRU�D[LV�RI�������$8��HFFHQWULFLW\��������LQFOLQDWLRQ�������GHJ��

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

+�  � ������ �-3/�� ������ 03&�� ������� 2XU� REVHUYDWLRQV� ZHUH�

FRQGXFWHG� LQ� WKH� QLJKW� DFURVV� ����������� DQG� ����������� DQG�

SURYLGHG� ��� GDWD� SRLQWV�� 7KH� SHULRG� DQDO\VLV� VKRZV� D� ELPRGDO�

VROXWLRQ�IRU�WKH�URWDWLRQDO�SHULRG�ZLWK�3� �����������������K�DQG�DQ�

DPSOLWXGH�$� � ������� �����PDJ� �)LJXUH�����7KH� VSOLW�KDOYHV�SORW�

�)LJXUH� ��� GRHVQ¶W� OHW� XV� VROYH� WKH� SRWHQWLDO� DPELJXLW\� EHWZHHQ�

PRQRPRGDO�DQG�ELPRGDO�VROXWLRQ�E\�VKRZLQJ�WKDW�WKH�WZR�KDOYHV�

RI�WKH��������K�VROXWLRQ�DUH�DOPRVW�VXSHULPSRVDEOH��2Q�WKH�RWKHU�

KDQG��WKH�PRQRPRGDO�VROXWLRQ�ZRXOG�LQYROYH�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�

�������KRXUV��WKXV�VXJJHVWLQJ�WKDW�WKLV�DVWHURLG�PD\�EHORQJ�WR�WKH�

IDVW�URWDWRU�FODVV��)XUWKHU�REVHUYDWLRQV�DUH�GHVLUDEOH�WR�EHWWHU�UHVROYH�

WKH�UHPDLQLQJ�GRXEWV��

0RUHRYHU��ZH�FRQVXOWHG� WKH�DVWHURLG� OLJKWFXUYH�GDWDEDVH��/&'%��

������:DUQHU�HW�DO���������DQG�ZH�IRXQG�RQH�SUHYLRXV�FDOFXODWHG�

SHULRG�� 3�  � ����� ���� �������K� �:DV]F]DN�� ������� 7KH�SHULRG�ZH�

IRXQG�VHHPV�WR�EH�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�PHQWLRQHG�

SHULRG��

�

)LJXUH����3KDVHG�OLJKWFXUYH�RI������<RVKLNDZD��

%8//(7,1��2)��7+(��0,125��3/$1(76��6(&7,21��2)��7+(��
$662&,$7,21��2)��/81$5��$1'��3/$1(7$5<��2%6(59(56

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

��������<RVKLNDZD������������������������������������������������������������������������������������0%$�
�

7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��3WV�LV�WKH�QXPEHU�RI�GDWD�SRLQWV��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWH��/3$%�DQG�
%3$%� DUH� WKH� DSSUR[LPDWH� SKDVH� DQJOH� ELVHFWRU� ORQJLWXGH� DQG� ODWLWXGH� DW� PLG�GDWH� UDQJH� �VHH� +DUULV� HW� DO��� ������� *US� LV� WKH� DVWHURLG�
IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������



����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�

)LJXUH����6SOLW�KDOYHV�OLJKWFXUYH�RI������<RVKLNDZD��

5HIHUHQFHV�

+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�

/&'%���������7KH�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�SKS�OFGE�SKS�

03&���������03&�'DWDEDVH��

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�GEBVHDUFK��

:DUQHU��%�'����������$�3UDFWLFDO�*XLGH�WR�/LJKWFXUYH�3KRWRPHWU\�

DQG�$QDO\VLV���QG�HGLWLRQ���6SULQJHU��1HZ�<RUN��

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

/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´�,FDUXV���������������8SGDWHG������-XQH�����

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

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

:DV]F]DN�� $��� &KDQJ�� &��.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���

/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<��&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���

+HORX�� *��� 3ULQFH�� 7�$��� .XONDUQL�� 6�� �������� ³$VWHURLG� /LJKW�

&XUYHV� IURP� WKH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW� )DFWRU\� 6XUYH\�� 5RWDWLRQ�

3HULRGV�DQG�3KDVH�)XQFWLRQV�IURP�6SDUVH�3KRWRPHWU\�´�$VWURQ��-��

�����$����

�

�

/,*+7&859(�3+2720(75<�2)��

$67(52,'������0$768.,�

,GULV�$EXEDNDU�6DQL�

1$65'$�&HQWUH�IRU�%DVLF�6SDFH�6FLHQFH�1VXNND��(QXJX�6WDWH��

1,*(5,$�

LGULVDEX�PH#\DKRR�FRP�

0DWWKHZ�&��1RZLQVNL�

*HRUJH�0DVRQ�8QLYHUVLW\�

PQRZLQVN#JPX�HGX�

8PDKL�$��(���2NLNH�2��

(ERQ\L�6WDWH�8QLYHUVLW\�

$EDNDOLNL��1,*(5,$�

2\LER�0��8PHK�&��1���2NROR�2��(���%RQDYHQWXUH�2NHUH�

1$65'$�&HQWUH�IRU�%DVLF�6SDFH�6FLHQFH�

�5HFHLYHG�������-XQ����

/LJKWFXUYH� SKRWRPHWU\� RI� WKH� PDLQ�EHOW� DVWHURLG��

�����0DWVXNL�\LHOGHG�DQ�HVWLPDWHG�SHULRG�RI�����������

��������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� WKH� PDLQ�EHOW� DVWHURLG��

�����0DWVXNL�ZHUH�FDUULHG�RXW�LQ������$SULO�DQG�0D\�DW�WKH�&HUUR�

7ROROR�,QWHU�$PHULFDQ�2EVHUYDWRU\��/D�6HUHQD��&KLOH��������'DWD�

ZHUH�REWDLQHG�ZLWK�D������P�¦������5LWFKH\�&KUHWLHQ�WHOHVFRSH�DQG�

DQ�$QGRU�$VSHQ�&*����FDPHUD�XVLQJ�DQ�RSHQ�ILOWHU��7KH�SL[HO�VL]H�

ZDV�������DUFVHFRQGV�ZLWK�ELQQLQJ�VHW�WR��î���$OO�H[SRVXUHV�ZHUH�

����VHFRQGV��

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

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

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

PDJQLWXGHV� XVLQJ� VRODU�FRORUHG� ILHOG� VWDUV� IURP� WKH� &0&����

FDWDORJXH��7DEOH�,�VKRZV�WKH�REVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��

�����0DWVXNL�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������1RYHPEHU����E\�.��(QGDWH�

DQG�.��:DWDQDEH�DW�.LWDPL�LQ�-DSDQ��,W�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZLWK�

DQ� RUELWDO� SHULRG� RI� ����� \HDUV�� VHPL�PDMRU� D[LV� RI� ����� DX��

HFFHQWULFLW\�RI���������DQG�LQFOLQDWLRQ�RI���������,W�KDV�DQ�DEVROXWH�

PDJQLWXGH�RI��������7KH�:,6(�1(2:,6(�VXUYH\��0DVLHUR�HW�DO���

������UHSRUWHG�D�GLDPHWHU�RI���������������NP�DQG�D�YLVLEOH�DOEHGR�

RI� ������ �� ������� &DUYDQR� HW� DO�� ������� DVVLJQHG� DQ� 6�W\SH�

WD[RQRPLF� FODVV�� 7KH� DVWHURLG¶V� G\QDPLFDO� IDPLO\� LV� UHSRUWHG� DV��

��9HVWD��1HVYRUQ\���������:KLOH�DVWHURLGV�LQ�WKH�9HVWD�G\QDPLFDO�

IDPLO\�DUH�FRPPRQO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�9�W\SH�WD[RQRPLF�FODVV��

VHYHUDO�VWXGLHV�KDYH�GHPRQVWUDWHG�WKDW�D�ZLGH�UDQJH�RI�WD[RQRPLF�

FODVVHV�DUH�DOVR�UHSUHVHQWHG��(UDVPXV�HW�DO���������(UDVPXV�HW�DO���

�������

2EVHUYDWLRQV�IRU������0DWVXNL�ZHUH�FRQGXFWHG�RYHU�WZR�QLJKWV�DQG�

FROOHFWHG�����GDWD�SRLQWV��7KH�OLJKWFXUYH�DQDO\VLV�VKRZHG�D�VROXWLRQ�

IRU�WKH�URWDWLRQDO�SHULRG�RI�3� �������������������K�DQG�ZLWK�DQ�

DPSOLWXGH�$� �������������PDJ��VXJJHVWHG�E\�WKH�VWURQJHVW�SHDN�LQ�

WKH�SHULRG�VSHFWUXP��

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

� ����� 0DWVXNL� ����������������� ���� �� ��� �������� �������� ����� �����

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����������


