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3KRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� WZHOYH�PDLQ�EHOW� DVWHURLGV�
DQG� RQH� 3+$� ZHUH� REWDLQHG� EHWZHHQ� ���������� ��
�����������:H�GHULYHG� WKH�IROORZLQJ�URWDWLRQDO�V\QRGLF�
SHULRGV������&RPDFLQD�� ����������������K�� ����0XVD��
������������������K������%HUNHOH\����������������������
K������5KRGD�������������������K�������%RWKD�����������
������� K�� ����� /XSLVKNR�� ������� �� ������ K�� �����
$QDWROL\D�� ������� �� ������� K�� ����� 2LVKL�� �������� ��
������K��������9LNWRUILVFKO�������������������K��������
3ULVFXV������������������K���������������1%������������
��������� �������� ����� 9%�� ������ �� ������ K�� ��������
�����+<�������������������K��$QG�WKH�IROORZLQJ�VLGHUHDO�
SHULRGV�� ���� %HUNHOH\�� ��������� �� �������� K�� ������
9LFWRUILVFKO�� �������� �� �������� K�� �������� ����� 1%��
��������� �� ���������� �������������+<���� ����������
��������K�

:H�UHSRUW�RQ�WKH�SKRWRPHWULF�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�WZHOYH�PDLQ�EHOW�
DVWHURLGV�DQG�RQH�3+$�E\�$VRFLDFLyQ�9DOHQFLDQD�GH�$VWURQRPtD�
�$9$���7KH�GDWD�ZHUH�REWDLQHG�GXULQJ�WKH�ILUVW�PRQWKV�RI�������:H�
SUHVHQW�JUDSKLF�UHVXOWV�RI�GDWD�DQDO\VLV��PDLQO\�OLJKWFXUYHV��ZLWK�WKH�
SORW�SKDVHG�WR�D�JLYHQ�SHULRG��:H�PDQDJHG�WR�REWDLQ�D�QXPEHU�RI�
DFFXUDWH�DQG�FRPSOHWH�OLJKWFXUYHV�DQG�FDOFXODWLQJ�DV�DFFXUDWHO\�DV�
SRVVLEOH�WKHLU�URWDWLRQ�SHULRGV��
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7DEOH�,��/LVW�RI�LQVWUXPHQWV�XVHG�IRU�WKH�REVHUYDWLRQV��

:H�IRFXVHG�RQ�DVWHURLGV�ZLWK�QR�UHSRUWHG�SHULRG�DQG�WKRVH�ZKHUH�
WKH� UHSRUWHG� SHULRG� ZDV� SRRUO\� HVWDEOLVKHG� DQG� QHHGHG�
FRQILUPDWLRQ�� $OO� WKH� WDUJHWV� ZHUH� VHOHFWHG� IURP� WKH��
&ROODERUDWLYH� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� �&$//�� ZHEVLWH�
�KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�FDOO�KWPO�� DQG� WKH� 0LQRU� 3ODQHW�
&HQWHU� �KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�QHW��� 7KH� $VWHURLG� /LJKWFXUYH�
'DWDEDVH� �/&'%�� :DUQHU� HW� DO��� ������ ZDV� FRQVXOWHG� WR� ORFDWH�
SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�UHVXOWV��

,PDJHV�ZHUH�PHDVXUHG�XVLQJ�032�&DQRSXV��%GZ�3XEOLVKLQJ��ZLWK�
D� GLIIHUHQWLDO� SKRWRPHWU\� WHFKQLTXH�� 7KH� FRPSDULVRQ� VWDUV� ZHUH�
UHVWULFWHG� WR� QHDU� VRODU�FRORU� WR� PLQLPL]H� FRORU� GHSHQGHQFLHV��
HVSHFLDOO\�DW� ODUJHU�DLU�PDVVHV��7KH� OLJKWFXUYHV� VKRZ�WKH� V\QRGLF�
URWDWLRQ�SHULRG��7KH�DPSOLWXGH��SHDN�WR�SHDN��WKDW�LV�VKRZQ�LV�WKDW�
IRU�WKH�)RXULHU�PRGHO�FXUYH�DQG�QRW�QHFHVVDULO\�WKH�WUXH�DPSOLWXGH��

,I�ZH�KDYH�HQRXJK�GDWD�LQ�$/&'()�LQ�DGGLWLRQ�WR�RXU�RZQ�GDWD��ZH�
FDQ� WU\� D� VHFRQG� VWHS� ZLWK� WKH� VRIWZDUH� /&� ,19(57� �%GZ�
3XEOLVKLQJ��� ZKLFK� XVHV� WKH� LQYHUVLRQ� PHWKRG� GHVFULEHG� E\�
.DDVDODLQHQ�DQG�7RUSSD���������7KLV�VRIWZDUH�XVHV�WKH�FRGH�ZULWWHQ�
E\�-�� 'XUHFK� EDVHG� RQ� WKH� RULJLQDO� )2575$1� FRGH� ZULWWHQ� E\�
.DDVDODLQHQ���������³3HULRG�6FDQ´��7KH�DGYDQWDJH�RI�WKLV�PHWKRG�LV�
WKDW� LW� DOORZV� WKH� XVH� RI� �GHQVH�� GDWD� VXFK� DV� WKH� RQHV� ZH� KDYH�
REWDLQHG� LQ� RXU� PHDVXUHPHQWV� WRJHWKHU� ZLWK� �VSDUVH�� GDWD� W\SH��
DYDLODEOH�LQ�GDWDEDVHV�IURP�&DWDOLQD��8VQR��$WODV��3DORPDU��HWF��

7KLV�LV�DQ�LWHUDWLYH�PHWKRG�WKDW��EDVHG�RQ�DQ�LQLWLDO�HVWLPDWH�RI�WKH�
SHULRG�JLYHQ�E\�WKH�OLJKWFXUYH��ILQGV�WKH�ORFDO�PLQLPXP�RI�F��DQG�
JLYHV� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� VROXWLRQ�� 7KH� SURFHGXUH� VWDUWV� ZLWK� VL[�
LQLWLDO�SROHV�IRU�HDFK�WULDO�SHULRG�DQG�VHOHFWV�WKH�SHULRG�WKDW�JLYHV�
WKH�ORZHVW�F���,I�WKHUH�LV�D�FOHDU�PLQLPXP�LQ�F��ZKHQ�SORWWHG�DV�D�
IXQFWLRQ�RI�WKH�SHULRG��ZH�FDQ�DVVXPH�LW�DV�D�FRUUHFW�VROXWLRQ��1RW�
DOZD\V� ZH� JHW� D� FOHDU� VROXWLRQ�� :H� KDYH� UHIHUHQFHG� RQO\� WKRVH�
DVWHURLGV�ZLWK�DQ�XQDPELJXRXV�FDOFXODWLRQ��

:KHQ�FDOFXODWLQJ�ZH�XVH�ZHLJKWLQJ�FRHIILFLHQWV�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW�
WKH�GHQVLW\�RI�WKH�GDWD��:H�DVVLJQ�WR��GHQVH��GDWD�D�YDOXH�RI���DQG�
WR��VSDUVH��GDWD�D�YDOXH�RI�����DV�DQ�HPSLULF�UXOH��(UURU�HVWLPDWHV�
IRU�LQYHUVLRQ�PHWKRG�DUH�QR�REYLRXV��7KH�VPDOOHVW�VHSDUDWLRQ�û3�RI�
ORFDO� PLQLPD� �.DDVDODLQHQ� HW� DO��� ������� LQ� WKH� SHULRG� SDUDPHWHU�
VSDFH�LV�URXJKO\�JLYHQ�E\�
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ZKHUH�ûW�LV�WKH�IXOO�HSRFK�UDQJH�RI�WKH�GDWD�VHW��7KLV�GHULYHV�IURP�
WKH� IDFW� WKDW� WKH� PD[LPD� DQG� PLQLPD� RI� D� GRXEOH� VLQXVRLGDO�
OLJKWFXUYH�IRU�SHULRGV�3�DQG�3���û3�DUH�DW�WKH�VDPH�HSRFKV�DIWHU�ûW�
WLPH��

$V�ZH� FDQ� UHDG� LQ�.DDVDODLQHQ�HW�DO�� ��������³7KH�SHULRG�HUURU� LV�
PRVWO\�JRYHUQHG�E\� WKH�HSRFKV�RI� WKH�OLJKWFXUYHV�� ,I� WKH�EHVW� ORFDO�
�F�PLQLPXP�RI�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�LV�FOHDUO\�ORZHU�WKDQ�WKH�RWKHUV��
RQH� FDQ� REWDLQ� DQ� HUURU� HVWLPDWH� RI�� VD\�� D� KXQGUHGWK� SDUW� RI� WKH�
VPDOOHVW�PLQLPXP�ZLGWK�'3�VLQFH�WKH�HGJH�RI�D�ORFDO�PLQLPXP�UDYLQH�
DOZD\V�OLHV�PXFK�KLJKHU�WKDQ�LWV�ERWWRP´��

'XUHFK��������SURSRVHV�DQ�HVWLPDWH�RI�HUURU�WR�EH��
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7KH� IDFWRU� ����� PHDQV� WKDW� WKH� SHULRG� DFFXUDF\� LV� ����� RI� WKH�
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�ORFDO�PLQLPD�LQ�WKH�SHULRGRJUDP��

5HVXOWV�

���� &RPDFLQD�� 7KLV� RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� RQ��
�����6HSWHPEHU���E\�/��&DPHUD� DW�+HLGHOEHUJ� LQ�*HUPDQ\��:H�
PDGH�REVHUYDWLRQV� RQ������$SULO� �� WR�����:H�GHULYHG� D� URWDWLRQ�
SHULRG�RI�����������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��7KLV�LV�
FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� SUHYLRXV� UHVXOW� RI� �� K� IURP�:HLGHQVFKLOOLQJ��
HW� DO�� ������� DQG�+DZNLQV� DQG�'LWWHRQ� �������� DQG� ����� K� IURP�
6WHSKHQV�HW�DO����������'XUHFK��������DQG�+DQXV�HW�DO���������IRXQG�
D�VLGHUDO�SHULRG�RI��������K�ZLWK�WKH�LQYHUVLRQ�PHWKRG��
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����0XVD��7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������
-XQ����E\�-�+��0HWFDOI�DW�7DXWRQ��:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�IURP������
-XO��������)URP�RXU�GDWD�ZH�GHULYH�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�����������
��������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��*DUFHUiQ������ZHE�±�QR�
ORQJHU�DFWLYH��JRW�������K��%HKUHQG� �����ZHE��JRW��������K�DQG�
%LQ]HO��������JRW������K��+DQXV�HW�DO���������IRXQG�D�VLGHUDO�SHULRG�
RI���������K�ZLWK�WKH�LQYHUVLRQ�PHWKRG��

�

����%HUNHOH\��7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV� GLVFRYHUHG�RQ�
�����-XO����E\�-��3DOLVD�DW�9LHQQD��:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�RQ������
0DUFK����WR�$SULO�����,Q�$/&'()�ZH�IRXQG�GDWD�IURP�)��3LOFKHU�
RQ������0DUFK����WR�$SULO����ZLWK�D�YHU\�JRRG�TXDOLW\��:H�KDYH�
VWXGLHG�WKH�URWDWLRQ�SHULRG�RI�%HUNHOH\�XVLQJ�ERWK�VHWV�RI�GDWD��7KH�
SHULRG�FDOFXODWLRQ� LV���������������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI�
�����PDJ��7KLV�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�UHVXOW�IURP�*DUOLW]�
�����ZHE��ZLWK�������K�DQG�3RODNLV��������ZLWK�������K��%HKUHQG�
�����ZHE��IRXQG������K��DQG�/DJHUNYLVW��������JRW����K��:H�FDQ¶W�
DJUHH�ZLWK�WKHP��

,Q�$/&'()�ZH�IRXQG�JRRG�TXDOLW\�GDWD�IURP�*DUOLW]������ZHE���
3RODNLV� ��������%HQLVKHFN� �/&'%��DQG�3LOFKHU� �/&'%���:H�XVH�
WKLV�GDWD� LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�RXU�RZQ�GHQVH�GDWD�DQG�VSDUVH�GDWD�
IURP�&DWDOLQD� �����SRLQWV������������� �������������3DORPDU� �����
SRLQWV������������������������DQG�8612������SRLQWV���������������
������������ :LWK� WKH� LQYHUVLRQ� PHWKRG� ZH� FDOFXODWH� D� VLGHUHDO�
URWDWLRQ�SHULRG�RI���������������������K��)RU�WKH�HUURU�HVWLPDWLRQ�
ZH�KDYH�XVHG�WKH�LQWHUYDO������������,Q�WKH�ORZHU�JUDSK�ZH�VKRZ�
WKH� �F��YDOXH�DV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�SHULRG��ZKLFK�FOHDUO\�VKRZV�WKH�
FRQYHUJHQFH�RI�WKH�LWHUDWLYH�PHWKRG�XVHG��

�

�

����5KRGD��7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������
1RY����E\�0��:ROI�DW�+HLGHOEHUJ�:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�RQ������
IURP�0DUFK���� WR�$SULO� ����)URP�RXU�GDWD��ZH�GHULYH� D� URWDWLRQ�
SHULRG�RI������������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��7KLV�LV�
FRQVLVWHQW�ZLWK�0DUFLQLDN��$/&'()��ZKR�JRW�������K�DQG�%HKUHQG�
�����ZHE��ZLWK������K��:DUQHU��������JRW�������K��:H�FDQ¶W�DJUHH�
ZLWK�3DO�HW�DO���������ZLWK���������K��

�
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�����%RWKD��7KLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������
$SULO���E\�&��-DFNVRQ�DW�-RKDQQHVEXUJ��:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�RQ�
�����)HE����WR�0DUFK����,Q�$/&')�ZH�IRXQG�REVHUYDWLRQV�IURP�
:LOHV��������IRU�WKH�VDPH�PRQWKV�LQ������DQG�ZH�MRLQHG�WKHP�WR�
RXUV� WR� LPSURYH� WKH� UHVXOW�� :H� GHULYH� D� URWDWLRQ� SHULRG� RI��
����������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��,Q�WKH�/&'%�ZH�
MXVW�ILQG�D�SUHYLRXV�FDOFXODWLRQ��%HKUHQG������ZHE��IRXQG���K��

�

�����/XSLVKNR�� 7KLV� RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV� GLVFRYHUHG� RQ�
����� 1RY� ��� E\� (�� %RZHOO� DW� $QGHUVRQ� 0HVD�� :H� PDGH�
REVHUYDWLRQV�RQ������-DQ��������)URP�RXU�GDWD�ZH�GHULYH�D�URWDWLRQ�
SHULRG�RI����������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��7KHUH�DUH�
VHYHUDO�UHVXOWV�LQ�/&'%�FRQVLVWHQW�ZLWK�XV��:DV]F]DN�HW�DO���������
JRW��������K�DQG�0RQWPLQ\�HW�DO���������IRXQG��������K��8VLQJ�WKH�
LQYHUVLRQ�PHWKRG��'XUHFK�DQG�+DQXV��������IRXQG���������K��DQG�
'XUHFK�HW�DO���������JRW����������K��

�

�����$QDWROL\D��7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ�
����� -DQ� ��� E\�/�*��.DUDFKNLQD� DW� WKH�1DXFKQLM� REVHUYDWRU\� LQ�
&ULPHD�� :H� PDGH� REVHUYDWLRQV� RQ� ����� -DQ� ��� WR� )HE� ��� 'DWD�
DQDO\VLV� IRXQG� D� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ������� �� ������� K� DQG� DQ�
DPSOLWXGH�RI������PDJ��'XUHFK�HW�DO���������JRW�D�VLGHUHDO�SHULRG�RI�
��������K�ZLWK�WKH�LQYHUVLRQ�PHWKRG��

�

�����2LVKL��7KLV�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������
2FW� �� E\�.�� 5HLQPXWK� DW�+HLGHOEHUJ��:H�PDGH� REVHUYDWLRQV� RQ�
�����-DQ����WR�)HE����)URP�RXU�GDWD�ZH�GHULYH�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�
�����������������K�DQG�DQ� DPSOLWXGH�RI������PDJ��:H�KDYH�QRW�
IRXQG�SUHYLRXV�LQIRUPDWLRQ�DERXW�LWV�URWDWLRQ�SHULRG��

�

������ 9LNWRUILVFKO�� 7KLV� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� RI� WKH� 1\VD� ��
3RODQD� FRPSOH[� ZDV� GLVFRYHUHG� RQ� ����� $XJ� ��� DW� 2QG�HMRY�
2EVHUYDWRU\�E\�/��.RWNRYi��:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�RQ������0DUFK�
������� )URP� RXU� GDWD� ZH� GHULYH� D� URWDWLRQ� SHULRG� RI� �������� ��
�������� K� DQG� DQ� DPSOLWXGH� RI� �����PDJ�� (UDVPXV� HW� DO�� �������
IRXQG�D�SHULRG�RI�������K�ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�XV��

:H�XVH�RXU�GHQVH�GDWD�WKLV�GDWD�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�VSDUVH�GDWD�IURP�
&DWDOLQD������SRLQWV���������������������������3DORPDU�����SRLQWV��
����������� �� ���������� DQG� $7/$6� ����� SRLQWV�� ���������� ��
������������:LWK� WKH� LQYHUVLRQ�PHWKRG�ZH�JHW�D� VLGHUHDO� URWDWLRQ�
SHULRG� RI���������� �������� K��)RU� WKH� HUURU� HVWLPDWLRQ�ZH�KDYH�
XVHG� WKH� LQWHUYDO������������ ,Q� WKH� ORZHU�JUDSK�ZH�VKRZ� WKH� �F��
YDOXH� DV� D� IXQFWLRQ� RI� WKH� SHULRG�� ZKLFK� FOHDUO\� VKRZV� WKH�
FRQYHUJHQFH�RI�WKH�LWHUDWLYH�PHWKRG�XVHG��
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������ 3ULVFXV�� 7KLV� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� RQ�
�����)HE� �� E\�9�6��&DVXOOL� DW�&ROHYHUGH�REVHUYDWRU\��:H�PDGH�
REVHUYDWLRQV������0DUFK��������)URP�RXU�GDWD�ZH�GHULYH�D�URWDWLRQ�
SHULRG�RI�����������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��:H�KDYH�
QRW�IRXQG�SUHYLRXV�LQIRUPDWLRQ�DERXW�LWV�URWDWLRQ�SHULRG��

�

�������������1%��7KLV� LQQHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�RI� WKH�3KRFDFHD�
IDPLO\�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������-XO���E\�(�)��+HOLQ�DW�3DORPDU��:H�
PDGH�REVHUYDWLRQV�RQ������0DUFK�������� ,Q�$/&'()�ZH�IRXQG�
GDWD�IURP�%XFHN��/&'%��RQ������0DUFK�������ZLWK�D�YHU\�JRRG�
TXDOLW\��:H�KDYH�VWXGLHG�WKH�URWDWLRQ�SHULRG�XVLQJ�ERWK�VHWV�RI�GDWD��
2XU�SHULRG�LV�������������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��
&RQVLVWHQW�ZLWK�RXU�UHVXOWV�DUH�WKRVH�:DV]F]DN�HW�DO���������ZLWK�
������K�DQG�6NLII�HW�DO���������ZLWK������K��3DO�HW�DO���������IRXQG�
D�VLGHUHDO�SHULRG�RI���������K�ZLWK�WKH�LQYHUVLRQ�PHWKRG��

,Q� $/&'()� ZH� IRXQG� JRRG� TXDOLW\� GDWD� IURP� :DV]F]DN� HW� DO��
��������6NLII�HW�DO�� ��������3DO�HW�DO�� ��������DQG�%XFHN��/&'%���
:H� XVH� WKHVH� GDWD� LQ� FRQMXQFWLRQ� ZLWK� RXU� RZQ� GHQVH� GDWD� DQG�
VSDUVH� GDWD� IURP� &DWDOLQD� ����� SRLQWV�� ���������� �� �����������
3DORPDU� ���� SRLQWV�� ����������� �� ������������ DQG�$7/$6� �����
SRLQWV��������������������������:LWK�WKH�LQYHUVLRQ�PHWKRG�ZH�JHW�D�
VLGHUHDO� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ���������� ��������� K�� )RU� WKH� HUURU�
HVWLPDWLRQ�ZH�KDYH�XVHG�WKH�LQWHUYDO������������,Q�WKH�ORZHU�JUDSK�
ZH� VKRZ� WKH� �F��YDOXH� DV� D� IXQFWLRQ� RI� WKH�SHULRG��ZKLFK� FOHDUO\�
VKRZV�WKH�FRQYHUJHQFH�RI�WKH�LWHUDWLYH�PHWKRG�XVHG��

�

�

�������������9%��7KLV�3+$�ZDV� GLVFRYHUHG� RQ������1RY���E\�
5�+�� 0F1DXJKW� DW� 6LGLQJ� 6SULQJ� REVHUYDWRU\�� :H� PDGH�
REVHUYDWLRQV�RQ������)HE����WR�0DUFK�����)URP�RXU�GDWD�ZH�GHULYH�
D�URWDWLRQ�SHULRG�RI���������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI�������PDJ��
3UDYHF�HW�DO�������ZHE��IRXQG��������K�ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�RXU�
GDWD��
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� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�

�������������+<����7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�
RQ� ����� $SULO� ��� E\� /21(26� DW� $QGHUVRQ� 0HVD�� :H� PDGH�
REVHUYDWLRQV� RQ� �����0DUFK� ������� )URP� RXU� GDWD� ZH� GHULYH� D�
URWDWLRQ�SHULRG�RI�����������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��
:H�KDYH�QRW�SUHYLRXV�LQIRUPDWLRQ�DERXW�LWV�URWDWLRQ�SHULRG��

:H�XVH�RXU�GHQVH�GDWD�WKLV�GDWD�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�VSDUVH�GDWD�IURP�
&DWDOLQD� ����� SRLQWV�� ���������� �� ���������� 3DORPDU� ���� SRLQWV��
��������� �� ������������ DQG� $7/$6� ����� SRLQWV�� ����������� ��
������������:LWK� WKH� LQYHUVLRQ�PHWKRG�ZH�JHW�D� VLGHUHDO� URWDWLRQ�
SHULRG�RI��������������������K��)RU�WKH�HUURU�HVWLPDWLRQ�ZH�KDYH�
XVHG� WKH� LQWHUYDO������������ ,Q� WKH� ORZHU�JUDSK�ZH�VKRZ� WKH� �F��
YDOXH� DV� D� IXQFWLRQ� RI� WKH� SHULRG�� ZKLFK� FOHDUO\� VKRZV� WKH�
FRQYHUJHQFH�RI�WKH�LWHUDWLYH�PHWKRG�XVHG��

�

�

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

� ���� &RPDFLQD� ������������ ����������� ������ ���� ������� ������� ����� ����� 0%�2�

� ���� 0XVD� ������������� ��������� ������ ����� �������� �������� ����� ����� 0%�0�

� ���� %HUNHOH\� ��������������� �������� ������ ���� ���������� �������� ����� ����� 0%�0�

�����IURP�3LOFKHU�� ���������������

� ���� 5KRGD� ��������������� ����������� ������ ����� �������� ������� ����� ����� 0%�0�

� ����� %RWKD� �������������� ��������� ������ ���� ������� ������� ����� ����� 0%�2�

� ����� /XSLVKNR� ������������� ��������� ������ ����� ������� ������ ����� ����� 0%�0�

� ����� $QDWROL\D� �������������� ���������� ������ ����� ������� ������� ����� ����� 0%�0�

� ����� 2LVKL� �������������� ��������� ������ ���� �������� ������� ����� ����� 0%�,�

������� 9LNWRUILVFKO� ������������� ��������� ������������ �������� �������� ����� ����� 0%�,�

������� 3ULVFXV� ������������� �������� ������ ���� ������� ������� ����� ����� 0%�,�

������� �����1%� ������������� ����������� ������ ����� �������� �������� ����� ����� 0%�,�

������� �����9%� ��������������� ����������� ������ ���� ������ ������ ����� ����� 3+$�

������� �����+<��� ������������� ��������� ������ ���� ������� ������ ����� ����� 0%�,�

7DEOH�,��6LQRGLF�3HULRGV��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH�YDOXHV�DUH�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����������0%�,�2��0DLQ�EHOW�LQQHU�RXWHU��3+$��3RWHQWLDOO\�+D]DUGRXV�$VWHURLG���

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

� ���� %HUNHOH\� ��������������� �������� ������ ���� ��������� �������� � 0%�0�

�����)URP�3LOFKHU�� ���������������

������� 9LNWRUILVFKO� ������������� ��������� ������ ���� �������� �������� � 0%�,�

������� �����1%� ������������� ����������� ����������� ��������� ��������� � 0%�,�

������� �����+<��� ������������� ��������� ������ ���� �������� �������� � 0%�,�

7DEOH�,,��6LGHUHDO�3HULRGV��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH�YDOXHV�DUH�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����������0%�,�2��0DLQ�EHOW�LQQHU�RXWHU��
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� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H� ZRXOG� OLNH� WR� H[SUHVV� RXU� JUDWLWXGH� WR� %ULDQ� :DUQHU� IRU�
VXSSRUWLQJ� WKH� &$//� ZHE� VLWH� DQG� KLV� VXJJHVWLRQV�� DQG� WR� 'U��
6WHSKHQ�6OLYDQ�IRU�KLV�DGYLFH��

5HIHUHQFHV�

%LQ]HO�� 5�3�� �������� ³$� SKRWRHOHFWULF� VXUYH\� RI� ���� DVWHURLGV´��
,FDUXV��������������

%HKUHQG�� 5�� �����ZHE�� ����ZHE�� ����ZHE��� 2EVHUYDWRLUH� GH�
*HQHYH�ZHE�VLWH��KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO�

'XUHFK��-����������,$8�������SRVWHU�SDSHU��

'XUHFK��-���+DQXV��-���2V]NLHZVLF]��'���9DQFR��5����������³$VWHURLG�
PRGHOV�IURP�WKH�/RZHOO�SKRWRPHWULF�GDWDEDVH�´�$VWURQ��$VWURSK\V��
�����$����

'XUHFK��-���+DQXV��-����������³5HFRQVWUXFWLRQ�RI�DVWHURLG�VSLQ�VWDWHV�
IURP�*DLD�'5��SKRWRPHWU\�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

'XUHFK�� -��� 7RQU\�� -��� (UDVPXV�� 1��� 'HQQHDX�� /��� +HLQ]H�� $�1���
)OHZHOOLQJ��+���9DQFR��5����������³$VWHURLG�PRGHOV�UHFRQVWUXFWHG�
IURP�$7/$6�SKRWRPHWU\�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

(UDVPXV�� 1��� 1DYDUUR�0H]D�� 6��� 0F1HLOO�� $��� 7ULOOLQJ�� '�(���
6LFNDIRRVH��$�$���'HQQHDX��/���)OHZHOOLQJ��+���+HLQ]H��$���7RQU\��
-�/�� �������� ³,QYHVWLJDWLQJ� 7D[RQRPLF�'LYHUVLW\� ZLWKLQ� $VWHURLG�
)DPLOLHV� WKURXJK� $7/$6�'XDO�EDQG� 3KRWRPHWU\�´� $S�� -�� 6XSSO��
6HU�������$����

*DUOLW]��-�������ZHE���KWWS���HRQL�FRP�aJDUOLW]M�3HULRG�KWP�

+DQXV��-���'XUHFK��-���%UR]��0���0DUFLQLDN��$��DQG�����FROOHDJXHV�
�������� ³$VWHURLGV
� SK\VLFDO� PRGHOV� IURP� FRPELQHG� GHQVH� DQG�
VSDUVH�SKRWRPHWU\�DQG�VFDOLQJ�RI�WKH�<253�HIIHFW�E\�WKH�REVHUYHG�
REOLTXLW\�GLVWULEXWLRQ�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

+DQXV�� -��� 'XUHFK�� -��� 2V]NLHZLF]�� '�$��� %HKUHQG�� 5��� DQG� ����
FROOHDJXHV� �������� ³1HZ� DQG� XSGDWHG� FRQYH[� VKDSH� PRGHOV� RI�
DVWHURLGV�EDVHG�RQ�RSWLFDO�GDWD�IURP�D�ODUJH�FROODERUDWLRQ�QHWZRUN�´�
$VWURQ��$VWURSK\V�������$�����

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV�����������������

+DZNLQV��6���'LWWHRQ��5����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�
WKH�2DNOH\�2EVHUYDWRU\���0D\������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

.DDVDODLQHQ�� 0��� �������� ³,QWHUSUHWDWLRQ� RI� OLJKWFXUYHV� RI�
SUHFHVVLQJ�$VWHURLGV´��$VWURQ��DQG�$VWURSK\VLFV���������=�����

.DDVDODLQHQ�� 0��� 7RUSSD�� -�� ������� ³2SWLPL]DWLRQ� 0HWKRGV� IRU�
$VWHURLG�/LJKWFXUYH�,QYHUVLRQ��,�6KDSH�GHWHPLQDWLRQ�´��,FDUXV������
�������

.DDVDODLQHQ��0���7RUSSD�� -���0XLQRQHQ��.�� �������³2SWLPL]DWLRQ�
0HWKRGV� IRU� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� ,QYHUVLRQ�� ,,� 7KH� FRPSOHWH�
,QYHUVLRQ�3UREOHP�´�,FDUXV�������������

/DJHUNYLVW�� &��,�� �������� ³3KRWRJUDSKLF� 3KRWRPHWU\� RI� WKH�
$VWHURLGV� ���� %HUNHOH\� DQG� ����� &DOYLQLD�´� $VWURQ�� $VWURSK\V��
6XSSO��6HU���������������

0RQWPLQ\�� %��� 0F'RQDOG�� .��� 'XUNHH�� 5�,�� �������� ³)LYH�
/LJKWFXUYHV� IURP� WKH� 6KHG� RI� 6FLHQFH�� ����� 1RYHPEHU� �� �����
$SULO�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

3DO��$���6]DNiWV��5���.LVV��&���%yGL��$���%RJQiU��=���.DOXS��&���.LVV��
/�/���0DUWRQ��*���0ROQiU�� /��� 3ODFK\�� (��� 6iUQHF]N\��.��� 6]DEy��
*�0��� 6]DEy�� 5�� �������� ³6RODU� 6\VWHP� 2EMHFWV� 2EVHUYHG� ZLWK�
7(66���)LUVW�'DWD�5HOHDVH��%ULJKW�0DLQ�EHOW�DQG�7URMDQ�$VWHURLGV�
IURP�WKH�6RXWKHUQ�6XUYH\�´�$S��-��6XSSO�6HU�������LG������

3RODNLV�� 7�� �������� ³3KRWRPHWULF� 2EVHUYDWLRQV� RI� 6HYHQ� 0LQRU�
3ODQHWV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��������������

3UDYHF��3���:ROI��0���6DURXQRYD��/�������ZHE��� �
KWWS���ZZZ�DVX�FDV�F]�aSSUDYHF�QHR�KWP�

6NLII��%�$���0F/HOODQG��.�3���6DQERUQ��-�-���.RHKQ��%�:����������
³/RZHOO� 2EVHUYDWRU\� 1HDU�(DUWK� $VWHURLG� 3KRWRPHWULF� 6XUYH\�
�1($36���3DSHU���´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��������������

6WHSKHQV�� 5�'��� %ULQFDW�� 6�0���.RII�� 5�$�� ������� ³&ROODERUDWLYH�
3KRWRPHWU\�RI�����&RPDFLQD��0DUFK� WKURXJK�0D\������´�0LQRU�
3ODQHW�%XOO����������

:DUQHU��%�'����������³/LJKWFXUYH�DQDO\VLV�IRU�QXPEHUHG�DVWHURLGV�
������������������������������������DQG�������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��
�����������

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� ��������F7KH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�G�,FDUXV��������������������� �
KWWSV���PLQSODQREV�RUJ�DOFGHI�LQGH[�SKS�

:HLGHQVFKLOOLQJ��6�-���&KDSPDQ��&�5���'DYLV��'�5���*UHHQEHUJ��5���
/HY\��'�+���%LQ]HO��5�3���9DLO��6�0���0DJHH��0���6SDXWH��'����������
³3KRWRPHWULF� JHRGHV\� RI� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV� ,,,�� $GGLWLRQDO�
OLJKWFXUYHV�´�,FDUXV�����������������

:LOHV��0����������³5RWDWLRQ�3HULRG�DQG�/LJKWFXUYH�'HWHUPLQDWLRQ�
IRU�)RXUWHHQ�0LQRU�3ODQHWV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

:DV]F]DN��$��� &KDQJ�� &��.���2IHFN�� (�2��� /DKHU�� 5���0DVFL�� )���
/HYLWDQ��'���6XUDFH�� -���&KHQJ��<��&K��� ,S��:��+���.LQRVKLWD��'���
+HORX�� *��� 3ULQFH�� 7�$��� .XONDULQL�� 6�� �������� ³$VWHURLG� /LJKW�
&XUYHV� IURP� WKH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW� )DFWRU\� 6XUYH\�� 5RWDWLRQ�
3HULRGV�DQG�3KDVH�)XQFWLRQV�IURP�6SDUVH�3KRWRPHWU\�´�$VWURQ��-��
�����$����

�


