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)LOLSSR�*UD]LDQL��5LFFDUGR�GL�5REHUWR�
*$866�6UO��5RPH��,7$/<�

�5HFHLYHG�������2FWREHU�����

3KRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�DVWHURLGV�����$QGURPDFKH��
�����2QGDDWMH��DQG������1/�ZHUH�FRQGXFWHG�LQ�RUGHU�WR�
GHWHUPLQH� WKHLU� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG�� WKH� DEVROXWH�
EULJKWQHVV�ZLWK�LWV�DPSOLWXGH�DQG�HVWLPDWH�WKHLU�GLDPHWHU��
)RU� ���� $QGURPDFKH� ZH� IRXQG� 3�  � ������ �� ������ K���
+� �������������PDJ��$� �������������PDJ��'� ���������
��������NP� �IRU� DOEHGR�D� ���������DQG�'� ����������
������NP��IRU�DOEHGR�D� ���������)RU������2QGDDWMH�ZH�
IRXQG� 3�  � ������ �� ������ K�� +�  � ������ �� ����� PDJ���
$� �������������PDJ��'� ���������������NP��IRU�DOEHGR��
D� �������DQG�'� ���������������NP��IRU�DOEHGR�D� ��������
)RU������1/�ZH�IRXQG�3� ���������������K��+� ���������
�����PDJ��$� �������������PDJ��'� ���������������NP�
�IRU� DOEHGR� D�  � ������ DQG� '�  � ������ �� ������ NP� �IRU�
DOEHGR�D� ��������:H�DOVR�UHYLVHG�RXU�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�
V\QRGLF� URWDWLRQ�SHULRG�RI�DVWHURLG� ������������-$�DQG�
GHWHUPLQHG�LW�WR�EH�3� ���������������K��

:H�REVHUYHG�DVWHURLGV�����$QGURPDFKH�������2QGDDWMH�DQG������
1/�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�WKHLU�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG��WKH�DEVROXWH�
EULJKWQHVV� ZLWK� LWV� DPSOLWXGH�� DQG� HVWLPDWH� WKHLU� GLDPHWHU��
2EVHUYDWLRQV�WRRN�SODFH�DW�IRXU�REVHUYDWRULHV�±�6LPHL]�2EVHUYDWRU\�
�03&�FRGH������LQ�&ULPHD��,621�.LWDE�2EVHUYDWRU\��03&�FRGH�
����� LQ� 8]EHNLVWDQ�� .XEDQ� 6WDWH� 8QLYHUVLW\� $VWURSK\VLFDO�
2EVHUYDWRU\��03&�FRGH�&���� LQ�5XVVLD�� DQG� ,621�&DVWHOJUDQGH�
2EVHUYDWRU\��03&�FRGH�/����LQ�,WDO\��

)RU�GDWD�SURFHVVLQJ�ZH�XVHG�WKH�IROORZLQJ�VRIWZDUH��7\FKR�Y�������
�3DUURWW�� ������ DW� &���� $3(;� Y����������� �.RXSULDQRY�� ������
'HY\DWNLQ� HW� DO��� ������DW�/����$VWURPHWULFD� Y������������ �5DDE��
������ DQG�)R&$V� Y������ �5RLJ� HW� DO��� ������ DW� ���� DQG� �����$OO�
LPDJHV�ZHUH�FDOLEUDWHG�ZLWK�GDUN�DQG�IODW�ILHOG�IUDPHV��3KRWRPHWU\�
ZDV�GRQH�LQ�WKH�*DLD�*�EDQG�DJDLQVW�UHIHUHQFH�VWDUV�IURP�WKH�*DLD�
'5��FDWDORJ�ZLWK�QHDU�VRODU�FRORU� LQGLFHV��*%3�±�*53�� ���������
�����*DLD�&ROODERUDWLRQ���������)RU�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�DEVROXWH�
EULJKWQHVV�� ZH� XVHG� D� SKDVH� VORSH� SDUDPHWHU�*�  � ������ )RU� WKH�
URWDWLRQ�SHULRG�VHDUFK�ZH�XVHG�D�FXVWRP�ZULWWHQ�3\WKRQ�VFULSW�ZLWK�
WKH� 3'0� DOJRULWKP� LPSRUWHG� IURP� WKH� 3\$VWURQRP\� SDFNDJH�
�&]HVOD�HW�DO����������WKH�XQGHUO\LQJ�RUELWDO�GDWD�ZDV�UHWULHYHG�IURP�
WKH� 1$6$� -3/� +RUL]RQV� 6\VWHP� �-3/�� ����D�� E\� WKH� LPSRUWHG�
$VWURTXHU\�SDFNDJH��*LQVEXUJ�HW�DO����������

)RU� WKH� FRQYHUVLRQ� IURP�*DLD�*� WR� -RKQVRQ�&RXVLQV�9� EDQG�ZH�
XVHG�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ��
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ZKHUH��*�LV�*DLD�*�PDJQLWXGH��9�LV�-RKQVRQ�&RXVLQV�9�PDJQLWXGH��
DQG��*%3�±�*53��LV�*DLD�%3�53�FRORU�LQGH[��(6$���������

)RU�WKH�HVWLPDWLRQ�RI�WKH�DVWHURLG�GLDPHWHU��ZH�XVHG�WKH�IRUPXOD��
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ZKHUH�'�LV�DVWHURLG�GLDPHWHU�LQ�NP��D�LV�WKH�JHRPHWULF�DOEHGR�RI�WKH�
DVWHURLG��DQG�+� LV� WKH�DEVROXWH�EULJKWQHVV�RI�DVWHURLG�LQ�-RKQVRQ�
&RXVLQV�9�PDJQLWXGHV��-3/������E���

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

����$QGURPDFKH�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������2FWREHU���E\�-�&��:DWVRQ�
DW�$QQ�$UERU��/HXVFKQHU���������,W�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZLWK�D�
VHPL�PDMRU�D[LV�RI�D� ������DX��HFFHQWULFLW\�H� ������� LQFOLQDWLRQ��
L�  � ������� DQG� DQ� RUELWDO� SHULRG� RI�3�  � ����� \HDUV�� LWV� DEVROXWH�
PDJQLWXGH�KDV�D�YDOXH�RI�+� �������03&������D���RWKHU�UHSRUWHG�
YDOXHV� UDQJH�IURP�+� �������:DUQHU��������WR�+� �������1XJHQW��
HW�DO����������,Q�WKH�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��:DUQHU�HW�DO���
������� ZH� IRXQG� VHYHQ� UHSRUWHG� URWDWLRQ� SHULRGV� IRU� DVWHURLG��
����$QGURPDFKH��������K� �%ODQFR�HW�DO������������������������K�
�:DUQHU�HW�DO������������������������K��:DUQHU�HW�DO����������������
��������K��:DUQHU�HW�DO��������������������������K��:DUQHU�HW�DO���
������� ������ �� ������ K� �:DUQHU� HW� DO��� ������� DQG� �������� ���
��������K���XUHFK�HW�DO����������

�

&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�DVWHURLG�����$QGURPDFKH�ZHUH�
FDUULHG�RXW�RQ�VHYHQ�QLJKWV�LQ������-XO\�����DW�RQH�REVHUYDWRU\�±�
/����:H�XVHG�D������P�I������1HZWRQ�+DPLOWRQ�WHOHVFRSH�ZLWK�D�
)/,�3/�������&&'�FDPHUD�ZLWKRXW�ILOWHUV�DW��î��ELQQLQJ��JLYLQJ�
����� DUFVHF�SL[� SL[HO� VFDOH�� DQG� ��� V� H[SRVXUH� WLPHV� GXULQJ� WKH�
QLJKWV� ����� -XO\� ����� ,Q� WKH� FRXUVH� RI� WKH� HQWLUH� REVHUYDWLRQ�
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FDPSDLJQ��WKH�SKDVH�DQJOH�RI�����$QGURPDFKH�FKDQJHG�IURP�������
WR��������)RU�WKH�DQDO\VLV�ZH�FROOHFWHG������XVDEOH�GDWD�SRLQWV��

�

:H�IRXQG�D�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�3� ���������������K��PHGLDQ�
DEVROXWH� EULJKWQHVV� +�  � ����� �� ����� PDJ� LQ� -RKQVRQ�&RXVLQV��
9� EDQG�� DQG� EULJKWQHVV� DPSOLWXGH� RI� WKH� IROGHG� OLJKWFXUYH��
$� �������������PDJ��)RU�DOEHGR�D� ��������ZH�HVWLPDWHG�DVWHURLG�
GLDPHWHU�'� �����������������NP��XVLQJ�DQ�DOEHGR�D� ��������ZH�
HVWLPDWHG� DVWHURLG� GLDPHWHU�'�  � ������� �� ������ NP�� 7KH� 3'0�
SRZHU�VSHFWUXP�FRYHUV�D� URWDWLRQ�SHULRG�UDQJH�EHWZHHQ���DQG����
KRXUV�ZLWK�D�UHG�GDVKHG�OLQH�LQGLFDWLQJ�WKH�EHVW�SUREDEOH�URWDWLRQ�
SHULRG�FRUUHVSRQGLQJ�WR�WKH�RQH�ZH�IRXQG��RWKHU�SRWHQWLDO�VROXWLRQV�
HLWKHU�SURGXFHG�PRQRPRGDO�IROGHG�OLJKWFXUYHV��RU�GLGQ¶W�SURGXFH�
ZHOO�ILWWHG�IROGHG�OLJKWFXUYHV��

�����2QGDDWMH�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������-XQH����E\�-�(��0XHOOHU��LW�
ZDV�QDPHG�LQ�KRQRU�RI�0LFKDHO�2QGDDWMH��D�&DQDGLDQ�QRYHOLVW��SRHW�
DQG�ZULWHU��EHVW� NQRZQ� IRU�KLV�QRYHO�7KH�(QJOLVK�3DWLHQW� �03&��
����D���,W�LV�D�QHDU�(DUWK�DVWHURLG�RI�WKH�$PRU�IDPLO\�ZLWK�D�VHPL�
PDMRU� D[LV� RI� D�  � ����� DX�� HFFHQWULFLW\� H�  � ������ LQFOLQDWLRQ��
L�  � �������� DQG� DQ� RUELWDO� SHULRG� RI�3�  � ����� \HDUV�� LWV� DEVROXWH�
PDJQLWXGH�LV�+� ��������03&������E���2WKHU�UHSRUWHG�YDOXHV�DUH��
+�  � ����� �3UDYHF� HW� DO��� �������+�  � ������� �� ������ �:DV]F]DN��
HW� DO��� ������� DQG�+� ������� �&DUU\�HW� DO���������� ,Q� WKH�$VWHURLG�
/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��:DUQHU�HW�DO����������ZH�IRXQG�WKUHH�UHSRUWHG�
URWDWLRQ� SHULRGV� IRU� DVWHURLG� ����� 2QGDDWMH�� ������ K� �3UDYHF��
HW�DO�������������������������K��:DV]F]DN�HW�DO����������DQG����������
������ K� �:DUQHU� DQG� 6WHSKHQV�� ������� DOVR�� D� SHULRG� RI� ����� ���
�����K�KDV�EHHQ�UHSRUWHG�E\��:DUQHU�DQG�6WHSKHQV���������

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� DVWHURLG� ����� 2QGDDWMH� ZHUH�
FDUULHG� RXW� RQ� ILYH� QLJKWV� LQ� ����� -XQH� ��� WR� -XO\� �� DW� WZR�
REVHUYDWRULHV������DQG�&����$W�����ZH�XVHG�D������P�I���5LWFKH\�
&KUpWLHQ� WHOHVFRSH� ZLWK� D� )/,�0/� ������ &&'� FDPHUD� ZLWKRXW�
ILOWHUV�DW��î��ELQQLQJ��JLYLQJ������DUFVHF�SL[�SL[HO�VFDOH��DQG����V�
H[SRVXUH�WLPHV�GXULQJ�WKH�QLJKWV������-XQH��������DQG�-XO\����DW�
&���ZH�XVHG�D������P�I������5LWFKH\�&KUpWLHQ�WHOHVFRSH�ZLWK�D�)/,�
3/�������&&'�FDPHUD�ZLWKRXW�ILOWHUV�DW��î��ELQQLQJ��JLYLQJ������
DUFVHF�SL[�SL[HO� VFDOH�� DQG����V�H[SRVXUH� WLPHV�GXULQJ� WKH�QLJKWV�
�����-XQH�������DQG�-XO\����,Q�WKH�FRXUVH�RI�WKH�HQWLUH�REVHUYDWLRQ�
FDPSDLJQ��WKH�SKDVH�DQJOH�RI������2QGDDWMH�FKDQJHG�IURP�������WR�
�������)RU�WKH�DQDO\VLV�ZH�FROOHFWHG�����XVDEOH�GDWD�SRLQWV��

:H�IRXQG�D�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�3� ���������������K��PHGLDQ�
DEVROXWH� EULJKWQHVV�+�  � ������ �� ����� PDJ� LQ� -RKQVRQ�&RXVLQV��
9� EDQG�� DQG� EULJKWQHVV� DPSOLWXGH� RI� WKH� IROGHG� OLJKWFXUYH��
$� �������������PDJ��)RU�DOEHGR�D� �������ZH�HVWLPDWHG�DVWHURLG�
GLDPHWHU� '�  � ������ �� ������ NP�� IRU� WKH� DOEHGR� D�  � ������ ZH�
HVWLPDWHG�DVWHURLG�GLDPHWHU�'� ���������������NP��7KH�QH[W�ILJXUHV�
VKRZ�WKH�IROGHG�OLJKWFXUYH�RI�DVWHURLG������2QGDDWMH�DQG�WKH�3'0�
SRZHU�VSHFWUXP�LQ�D�URWDWLRQ�SHULRG�UDQJH�EHWZHHQ���DQG����KRXUV�

ZLWK�D�UHG�GDVKHG�OLQH�LQGLFDWLQJ�WKH�EHVW�SUREDEOH�URWDWLRQ�SHULRG�
DW� ������ K�� ZKLFK� SURGXFHG� D� PRQRPRGDO� IROGHG� OLJKWFXUYH��
+RZHYHU��WKH�VHFRQG�EHVW�SUREDEOH�URWDWLRQ�SHULRG�DW�������K�LV�WKH�
RQH� WKDW� ZH� FRQVLGHU� WKH� UHDO� URWDWLRQ� SHULRG�� RWKHU� SRWHQWLDO�
VROXWLRQV�GLGQ¶W�SURGXFH�ZHOO�ILWWHG�IROGHG�OLJKWFXUYHV��

�

�

����� 1/� ZDV� ILUVW� REVHUYHG� RQ� ����� -XO\� �� DW� WKH� /LQFROQ�
/DERUDWRU\� (76�� 1HZ�0H[LFR� �03&�� ����E��� ,W� LV� D� QHDU�(DUWK�
DVWHURLG�RI�WKH�$WHQ�IDPLO\�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�RI�D� ������DX��
HFFHQWULFLW\�H� �������LQFOLQDWLRQ�L� ���������DQG�DQ�RUELWDO�SHULRG�RI�
3� ������\HDUV�� LWV�DEVROXWH�PDJQLWXGH�KDV�D�YDOXH�RI�+� �������
�03&������F���,Q�WKH�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��:DUQHU�HW�DO���
������ ZH� IRXQG� WKUHH� UHSRUWHG� URWDWLRQ� SHULRGV� IRU� DVWHURLG��
����� 1/�� ����� �� ����� K�� ����� �� ����� K�� DQG� ������ �� ������ K��
�:DUQHU�DQG�6WHSKHQV���������

&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�DVWHURLG������1/�ZHUH�FDUULHG�
RXW�RQ�IRXU�QLJKWV�LQ������-XO\������DW�WZR�REVHUYDWRULHV������DQG�
�����$W�����ZH�XVHG�D���P�I������&DVVHJUDLQ�WHOHVFRSH�ZLWK�D�)/,�
0/�������&&'�FDPHUD�ZLWKRXW�ILOWHUV�DW��î��ELQQLQJ��JLYLQJ������
DUFVHF�SL[� SL[HO� VFDOH�� DQG� ���V� H[SRVXUH� WLPHV� GXULQJ� WKH� QLJKW�
�����-XO\����DW�����ZH�XVHG�D������P�I���5LWFKH\�&KUpWLHQ�WHOHVFRSH�
ZLWK�D�)/,�3/�������&&'�FDPHUD�ZLWKRXW�ILOWHUV�DW��î��ELQQLQJ��
JLYLQJ������DUFVHF�SL[�SL[HO�VFDOH��DQG����V�H[SRVXUH�WLPHV�GXULQJ�
WKH�QLJKWV������-XO\��������,Q�WKH�FRXUVH�RI�WKH�HQWLUH�REVHUYDWLRQ�
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FDPSDLJQ��WKH�SKDVH�DQJOH�RI������1/�FKDQJHG�IURP�������WR��������
)RU�WKH�DQDO\VLV�ZH�FROOHFWHG������XVDEOH�GDWD�SRLQWV��

:H�IRXQG�D�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�3� ���������������K��PHGLDQ�
DEVROXWH�EULJKWQHVV�+� ��������������PDJ�LQ�-RKQVRQ�&RXVLQV�9�
EDQG��DQG�EULJKWQHVV�DPSOLWXGH�RI�WKH�IROGHG�OLJKWFXUYH�$� ��������
����� PDJ�� )RU� DOEHGR� D�  � ����� ZH� HVWLPDWHG� DVWHURLG� GLDPHWHU��
'�  � ������ �� ������ NP�� IRU� WKH� DOEHGR� D�  � ������ ZH� HVWLPDWHG��
DVWHURLG�GLDPHWHU�'� ���������������NP��7KH�QH[W�ILJXUHV�VKRZ�WKH�
IROGHG� OLJKWFXUYH� RI� DVWHURLG� ����� 1/� DQG� WKH� 3'0� SRZHU�
VSHFWUXP�LQ�D�URWDWLRQ�SHULRG�UDQJH�EHWZHHQ���DQG����KRXUV��ZLWK�D�
UHG� GDVKHG� OLQH� LQGLFDWLQJ� WKH� EHVW� SUREDEOH� URWDWLRQ� SHULRG� DW��
������ K�� ZKLFK� SURGXFHG� D� PRQRPRGDO� IROGHG� OLJKW� FXUYH��
+RZHYHU��WKH�VHFRQG�EHVW�SUREDEOH�URWDWLRQ�SHULRG�DW�������K�LV�WKH�
RQH� WKDW� ZH� FRQVLGHU� WKH� UHDO� URWDWLRQ� SHULRG�� RWKHU� SRWHQWLDO�
VROXWLRQV�GLGQ¶W�SURGXFH�D�ZHOO�ILWWHG�IROGHG�OLJKWFXUYH��

�

�

������������-$��,Q��6FKPDO]�HW�DO����������ZH�UHSRUWHG�D�V\QRGLF�
URWDWLRQ�SHULRG�RI�3� ���������������K��LQGLFDWLQJ�DOVR�D�VHFRQG�EHVW�
SUREDEOH� VROXWLRQ�ZLWK� D� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ������ K�� 7KLV� GLGQ¶W�
SURGXFH�D�ZHOO�ILWWHG�IROGHG�OLJKWFXUYH�DQG��WKXV��ZDV�H[FOXGHG�DV�D�
SRVVLEOH� VROXWLRQ�� ,Q� RXU� DQDO\VLV� ZH� IRUJRW� WKH� IDFW� WKDW� ��������
�����-$�ZDV�IRXQG�WR�EH�D�ELQDU\�DVWHURLG��%HQQHU���������KHQFH�
ZH�ZHUH�JHWWLQJ� D� VOLJKWO\� FKDQJLQJ�EULJKWQHVV� DPSOLWXGH��ZKLFK�
FDXVHG� WKH�PLVILW� LQ� WKH� IROGHG� OLJKWFXUYH�� $IWHU� FRQVLGHULQJ� WKH�
ELQDU\�QDWXUH�RI�DVWHURLG�ZLWK�D����GD\�ORQJ�REVHUYDWLRQDO�FDPSDLJQ�

DQG�UHYLVLQJ�LWV�DQDO\VLV��ZH�GHWHUPLQH�D�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�RI�
3� ���������������K�DV�WKH�FRUUHFW�VROXWLRQ��6LPLODU�VROXWLRQV�KDYH�
EHHQ�UHSRUWHG��3� ���������������K��/RHUD�*RQ]iOH]�HW�DO���������
DQG�3� ���������������K��)UDQFR�HW�DO����������7KH�QH[W�ILJXUH�VKRZV�
WKH�IROGHG�OLJKWFXUYH�RI�DVWHURLG�������������-$��

�

5HIHUHQFHV�

%HQQHU��/�$�0����������³*ROGVWRQH�5DGDU�2EVHUYDWLRQV�3ODQQLQJ��
������� ����� -$�� ������� ����� 7=��� DQG� ������� ����� -)���´�
KWWSV���HFKR�MSO�QDVD�JRY�DVWHURLGV�����-$�����-$������JROGVWRQ

H�SODQQLQJ�KWPO�

%ODQFR��&���'L�0DUWLQR��0���5LFFLROL��'�� �������� ³1HZ�URWDWLRQDO�
SHULRGV�RI����DVWHURLGV�´�3ODQHWDU\�DQG�6SDFH�6FLHQFH��������������
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