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7KH�LQLWLDO�VWHS�LQ�FDOFXODWLQJ�WKH�6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�,QGH[��63,��LV�WR�GHWHUPLQH�D�SUREDELOLW\�
GHQVLW\�IXQFWLRQ��SGI��WKDW�GHVFULEHV�WKH�SUHFLSLWDWLRQ�VHULHV�XQGHU�DQDO\VLV��2QFH�WKLV�SGI�LV�GHWHUPLQHG��
WKH�FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�RI�DQ�REVHUYHG�SUHFLSLWDWLRQ�DPRXQW�LV�FRPSXWHG��7KH�LQYHUVH�QRUPDO�
IXQFWLRQ�LV�WKHQ�DSSOLHG�WR�WKH�FXPXODWLYH�SUREDELOLW\��7KH�UHVXOW�LV�WKH�63,��7KLV�DUWLFOH�DVVHVVHG�WKH�
FKDQJHV�LQ�63,�¿QDO�YDOXHV��ZKHQ�FRPSXWHG�EDVHG�RQ�*DPPD���SDUDPHWHUV��*DP��DQG�3HDUVRQ�7\SH�
,,,��3(���GLVWULEXWLRQV��63,*DP�DQG�63,3(���UHVSHFWLYHO\����0RQWKO\�UDLQIDOO�VHULHV��DYDLODEOH�IURP�
¿YH�ZHDWKHU�VWDWLRQV�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��ZHUH�FKRVHQ�IRU�WKLV�VWXG\���&RQVLGHULQJ�TXDQWLWDWLYH�
DQG�TXDOLWDWLYH�DVVHVVPHQWV�RI�JRRGQHVV�RI�¿W��HYDOXDWHG�DW���������DQG���PRQWKV�SUHFLSLWDWLRQ�WRWDOV���
WKH�3(��GLVWULEXWLRQ�VHHPV�WR�EH�D�EHWWHU�FKRLFH�WKDQ�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ��LQ�GHVFULELQJ�WKH�ORQJ�
WHUP�UDLQIDOO�VHULHV�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��,Q�DGGLWLRQ��LW�ZDV�REVHUYHG�WKDW�WKH�QXPEHU�RI�63,�WLPH�
VHULHV�WKDW�FRXOG�EH�VHHQ�DV�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�ZDV�KLJKHU�ZKHQ�WKLV�GURXJKW�LQGH[�ZDV�FRPSXWHG�
IURP�WKH�3(��GLVWULEXWLRQ��7KXV��WKH�XVH�RI�WKH�3HDUVRQ�W\SH�,,,�GLVWULEXWLRQ�ZLWKLQ�WKH�FDOFXODWLRQ�
DOJRULWKP�RI�WKH�63,�LV�UHFRPPHQGHG�LQ�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR�
.H\ZRUGV��GURXJKW��*DPPD�GLVWULEXWLRQ��63,
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7KH�6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�,QGH[��63,��ZDV�GHYHORSHG�
E\�0F.HH� HW� DO�� ������� ������ DV� D� GURXJKW� LQGLFDWRU�ZKLFK�
VWDQGDUGV� WKH�UDLQIDOO�GH¿FLWV�H[FHVV�RQ�WHPSRUDO�DQG�UHJLRQDO�
EDVLV��$V�GHVFULEHG�E\�.H\DQWDVK�DQG�'UDFXS� ������� WKH�63,�

UHSUHVHQWV�REVHUYHG� UDLQIDOO� DV� D� VWDQGDUGL]HG�GHSDUWXUH�ZLWK�
UHVSHFW�WR�D�UDLQIDOO�SUREDELOLW\�GLVWULEXWLRQ�IXQFWLRQ��

6LQFH�0F.HH�HW�DO����������WKH�63,�PRGHO�KDV�EHHQ�XVHG�
E\�VHYHUDO�DXWKRUV�RQ�FOLPDWH�YDULDELOLW\�HYDOXDWLRQV��+D\HV�HW�DO��
�������DSSOLHG�WKH�63,�DOJRULWKP�LQ�GHVFULELQJ�GURXJKW�FRQGLWLRQV�
LQ� WKH�6WDWH�RI�7H[DV��86$��=KDL�HW� DO�� �������FDOFXODWHG� WKLV�



���� *DEULHO�&RQVWDQWLQR�%ODLQ�� 9ROXPH������

GURXJKW�LQGH[�IRU�����PHWHRURORJLFDO�VWDWLRQV��FRYHULQJ�WKH�ZKROH�
WHUULWRU\�RI�&KLQD��%ODLQ��������UHFRPPHQGHG�WKH�63,�PRGHO�DV�D�
GURXJKW�LQGLFDWRU�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO��$FFRUGLQJ�WR�
:X�HW�DO���������WKH�63,�LV�ZLGHO\�DFFHSWHG�DQG�XVHG�WKURXJKRXW�
WKH�ZRUOG�LQ�ERWK�UHVHDUFK�DQG�RSHUDWLRQDO�PRGHV�EHFDXVH�LW�LV�
QRUPDOL]HG��RU�VWDQGDUGL]HG��WR�ORFDWLRQ�DQG�WR�WLPH�

$V�SRLQWHG�RXW�E\�*XWWPDQ���������������WKH�¿UVW�VWHS�LQ�
WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�63,�LV�WR�GHWHUPLQH�D�SUREDELOLW\�GHQVLW\�
IXQFWLRQ��SGI��WKDW�GHVFULEHV�WKH�ORQJ�WHUP�VHULHV�RI�REVHUYDWLRQV��
2QFH� WKLV�SGI� LV�GHWHUPLQHG�� WKH� FXPXODWLYH�SUREDELOLW\� �FGI��
RI�DQ�REVHUYHG�SUHFLSLWDWLRQ�DPRXQW�LV�HVWLPDWHG��7KH�VWDQGDUG�
LQYHUVH� QRUPDO� IXQFWLRQ��ZKLFK� KDV� ]HUR�PHDQ� DQG� XQLWDU\�
YDULDQFH�� LV� WKHQ� DSSOLHG� WR� WKH� FXPXODWLYH� SUREDELOLW\��7KH�
UHVXOW�LV�WKH�63,��7KHRUHWLFDOO\��WKH�63,�LV�XQERXQGHG��3UDFWLFDOO\��
KRZHYHU�� WKH�QXPEHU�RI�SUHFLSLWDWLRQ�GDWD��ZKLFK� LV�JHQHUDOO\�
OHVV�WKDQ�����IRU�JLYHQ�PRQWK��VXJJHVWV�ERXQGV�RI���������63,�
�������� ,W� LV�DOVR�ZRUWK�PHQWLRQLQJ� WKDW�DOWKRXJK� WKH�63,�FDQ�
EH�VHHQ�DV�D�PHWHRURORJLFDO�GURXJKW� LQGH[�±�ZKLFK�XVHV�RQO\�
SUHFLSLWDWLRQ�GDWD�ZLWKLQ�LWV�FDOFXODWLRQ�DOJRULWKP�±�WKLV�LQGH[�LV�
XVHG��RQ�RSHUDWLRQDO�PRGH��E\�JRYHUQPHQW�DJULFXOWXUDO�LQVWLWXWHV��
VXFK� DV� ,QVWLWXWR�$JURQ{PLFR� �,$&���(PSUHVD�%UDVLOHLUD� GH�
3HVTXLVD�$JURSHFXiULD� �(0%5$3$��� DQG� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�
GH�0HWHRURORJLD� �,10(7��� ,Q� WKLV� ODVW�YLHZ�� DQG�FRQVLGHULQJ�
DJULFXOWXUDO�SXUSRVHV�� WKH�63,� FDOFXODWHG� DW� WKH�PRQWKO\� WLPH�
VFDOH�LV�DOZD\V�WKH�PRVW�DVVHVVHG�

)RZOLQJ�*XWWPDQ� �������� D� VWDQGDUG�PHWKRG�PXVW� EH�
XVHG�IRU�FRPSXWLQJ�WKLV�GURXJKW�LQGH[��,I�GLIIHUHQW�SGI�DUH�XVHG�
WR�GHVFULEH�DQ�REVHUYHG�VHULHV�RI�SUHFLSLWDWLRQ�GDWD��WKHQ�GLIIHUHQW�
63,�YDOXHV�PD\�EH�REWDLQHG��0FNHH�HW�DO����������+D\HV�HW�DO��
��������6DQVLJROR��������DQG�%ODLQ��������XVHG�WKH���SDUDPHWHUV�
JDPPD�GLVWULEXWLRQ��*DP��LQ�63,�FDOFXODWLRQ��*XWWPDQQ���������
DQDO\]LQJ�WKH�¿W�RI�VHYHUDO�GLVWULEXWLRQV�WR�PRQWKO\�SUHFLSLWDWLRQ�
VHULHV�RI� WKH�8QLWHG�6WDWHV�� UHFRPPHQGV� WKH�3HDUVRQ� W\SH� ,,,�
GLVWULEXWLRQ��3(����DV�D�XQLYHUVDO�PRGHO�LQ�63,�FDOFXODWLRQ��.XPDU�
HW�DO���������DSSO\LQJ�WKH�63,�IRU�D�ORZ�UDLQIDOO�DQG�D�KLJK�UDLQIDOO�
GLVWULFWV�RI�$QGUD�3UDGHVFK�6WDWH��,QGLD��VXJJHVWHG�WKDW�WKH�3(��
GLVWULEXWLRQ�PD\�EH�D�EHWWHU�FKRLFH�WKDQ�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ��RQ�
63,�FDOFXODWLRQV��6RWR�HW�DO���������XVLQJ�PRQWKO\�SUHFLSLWDWLRQ�
GDWD�RI�0H[LFR��FRQFOXGHG�WKDW�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�63,�¿QDO�
YDOXHV�� EDVHG�RQ�ERWK�3(��DQG�*DP�GLVWULEXWLRQV��ZHUH�QRQ�
VLJQL¿FDQW�DQG�DYHUDJHG�]HUR��$FFRUGLQJ�WR�:X�HW�DO���������WKH�
*DP�GLVWULEXWLRQ�FDQ�DIIHFW� WKH�FRQ¿GHQFH� LQ� WKH�63,� UHVXOWV��
EHFDXVH�WKH�*DP�SGI�KDV��RQO\��WZR�IUHH�SDUDPHWHUV��ZKLFK�ZRXOG�
QRW�JLYH�WKH�EHVW�JRRGQHVV�RI�¿W�IRU�D�JLYHQ��UDLQIDOO��VHULHV��$OVR�
DFFRUGLQJ�WR�:X�HW�DO����������RWKHU�DOWHUQDWLYH�GLVWULEXWLRQV��H�J��
3(���DUH�ZRUWK�WR�EH�VWXGLHG��)XUWKHUPRUH��DGRSWLQJ�D�VWDQGDUG�
SUREDELOLW\�PRGHO�PD\�EH�VHHQ�DV�DQ�LPSRUWDQW�VWHS�LQ�GHYHORSLQJ�
D� VWDQGDUG� VRIWZDUH� SDFNDJH� IRU�ZKLFK� WKH� FRPSXWDWLRQDO�
FRPSOH[LWLHV��ZLWKLQ�WKH�63,�FDOFXODWLRQ�DOJRULWKP��DUH�WUDQVSDUHQW�
WR�WKH�XVHU��*XWWPDQ��������

7KXV�WKH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�HYDOXDWH�WKH�FKDQJHV�LQ�
63,�¿QDO�YDOXHV��ZKHQ�FRPSXWHG�EDVHG�RQ�*DPPD���SDUDPHWHUV�
DQG�3HDUVRQ�7\SH�,,,�GLVWULEXWLRQV�LQ�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO��
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0RQWKO\� UDLQIDOO� VHULHV�� DYDLODEOH� IURP�¿YH�ZHDWKHU�
VWDWLRQV��&DPSLQDV�������WR�������3LQGRUDPD�������WR�������
3UHVLGHQWH�3UXGHQWH�������WR�������5LEHLUmR�3UHWR�������WR������
DQG�8EDWXED������WR�������ZHUH�FKRVHQ�IRU�WKLV�VWXG\��7KHVH�
¿YH�VWDWLRQV�UHSUHVHQWV�FOLPDWLFDOO\�GLVVLPLODU�DUHDV�RI�WKH�6WDWH�
RI�6mR�3DXOR��UDQJLQJ�IURP�WKH�FRDVW�RI�WKH�6WDWH��8EDWXED���
ZKHUH�WKHUH�LV�WKH�DEVHQFH�RI�D�GU\�VHDVRQ��WR�WKH�ZHVWHUQ�UHJLRQ�
RI�WKH�6WDWH��3UHVLGHQWH�3UXGHQWH���ZKHUH�WKHUH�LV�D�UHPDUNDEOH�
GU\�VHDVRQ�GXULQJ�WKH�ZLQWHU�PRQWKV��)LJXUH����

7KH�SGI�RI�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ�LV�GH¿QHG�E\�

6LQFH���LV�XQGH¿QHG�DW�[ ���QR�UDLQIDOO�HYHQW���WKH�¿QDO�
FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�EHFRPHV�

�������+J�[�� �TJ����TJ�*DP�[�

TJ�LV�WKH�HPSLULFDO�SUREDELOLW\�RI�[ ���DQG

)LJXUH�����6HOHFWHG�ZHDWKHU�VWDWLRQV�DFURVV�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��
%UD]LO
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7KH�TJ�HPSLULFDO�IDFWRU�FDQ�EH�HVWLPDWHG�E\�WKH�UDWLR�
EHWZHHQ� WKH� QXPEHU� RI� GDWD�ZLWKLQ� WKH� VDPSOH� �1�� DQG� WKH�
QXPEHU� RI� ]HURV� �Q��ZLWKLQ� WKLV� VDPSOH� �TJ 1�Q���7KH� WZR�
SDUDPHWHUV�RI�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ�DUH�Į��WKH�VKDSH�SDUDPHWHU��
DQG�ȕ�� WKH� VFDOH� SDUDPHWHU��7KH�TXDQWLW\�Ƚ�Į�� LV� WKH�JDPPD�
IXQFWLRQ��:LONV���������)ROORZLQJ�7KRP���������%ODLQ��������
DQG�:LONV���������Į�DQG�ȕ�HVWLPDWLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�PD[LPXP�
OLNHOLKRRG�PHWKRG�

7KH� 3(�� GLVWULEXWLRQ� KDV� D� WKUHH� SDUDPHWHUV� SGI�
GHVFULEHG�E\�
����

IRU�Ȗ�!����DQG�ȟ ȝ��ı�Ȗ

ZKHUH�ȝ��ı��Ȗ�DUH��UHVSHFWLYHO\��WKH�ORFDWLRQ��PHDQ�YDOXH�RI�WKH�
VHULHV���WKH�VFDOH��DQG�WKH�VKDSH�SDUDPHWHUV�

$FFRUGLQJ�WR�+RVNLQJ�DQG�:DOOLV���������WKH�TXDQWLOH�
IXQFWLRQ� SH�[�� KDV� QR� H[SOLFLW� DQDO\WLFDO� IRUP�� 6LQFH� �� LV�
XQGH¿QHG�DW�[�ȝ��ı�Ȗ��WKH�FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�EHFRPHV�

������+S�[�� �TS����TS�3(��[�

TS�LV�WKH�HPSLULFDO�SUREDELOLW\�RI�[�ȝ��ı�Ȗ�YDOXHV��DQG

*����LV�WKH�LQFRPSOHWH�JDPPD�IXQFWLRQ
$V� SRLQWHG� RXW� E\�+RVNLQJ� DQG�:DOOLV� ������� LI� Ȗ�

HTXDOV�]HUR��WKHQ�WKH�GLVWULEXWLRQ�LV�1RUPDO�DQG�WKH�UDQJH�RI�
[�EHFRPHV� ���[����)ROORZLQJ�+RVNLQJ� DQG�:DOOLV� �������
DQG�*XWWPDQQ� ������� WKH�SDUDPHWHUV� HVWLPDWLRQ�ZDV�EDVHG�
RQ�WKH�PHWKRGV�RI�/�PRPHQWV��$FFRUGLQJ�WR�+RVNLQJ��������
/�PRPHQWV�¿WWLQJ�WHQG�WR�EH�SUHIHUUHG�IRU�VPDOO�GDWD�VDPSOHV��
)RU�PRGHUDWH�DQG�ODUJH�VDPSOHV�VL]HV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�WZR�
SDUDPHWHUV� HVWLPDWLRQ�PHWKRGV� �/�PRPHQWV� DQG�PD[LPXP�
OLNHOLKRRG�� DUH� XVXDOO\� VLPLODU�� 2Q� WKLV� VHQVH�� *XWWPDQQ�
�������UHFRPPHQGV�DW�OHDVW����\HDUV�RI�UDLQIDOO�GDWD�IRU�63,�
FDOFXODWLRQV�

$OWKRXJK�VHYHUDO�DXWKRU�� VXFK�DV�7KRP���������%ODLQ�
��������%ODLQ�HW�DO����������%ODLQ�HW�DO���������DQG�%ODLQ���������
KDYH�DOUHDG\�DVVHVVHG�WKH�UREXVWQHVV�RI�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ�
LQ�GHVFULELQJ�PRQWKO\�SUHFLSLWDWLRQ�VHULHV�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�
3DXOR�� WKH�XVH�RI�3(��GLVWULEXWLRQ� LQ�GHVFULELQJ� WKHVH� VHULHV�
VHHPV� WR�EH�QHJOHFWHG��6LQFH� WKH�63,� LV� D�SUREDELOLW\� LQGH[��
DVVHVVLQJ�WKH�UREXVWQHVV�RI�WKH�3(��GLVWULEXWLRQ�LQ�GHVFULELQJ�
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SUHFLSLWDWLRQ�VHULHV�PD\�EH�VHHQ�DV�WKH�¿UVW��DQG�SHUKDSV�WKH�
PRVW�LPSRUWDQW��VWHS�LQ�HYDOXDWLQJ�WKH�SRVVLELOLW\�RI�DGRSWLQJ�
WKLV� WKUHH� SDUDPHWHUV� GLVWULEXWLRQ�ZLWKLQ� 63,� FDOFXODWLRQ�
DOJRULWKP��7ZR�IUHTXHQWO\�XVHG�WHVWV�RI�WKH�JRRGQHVV�RI�¿W�DUH�
WKH�.ROPROJRURY�6PLUQRY�WHVW��.6��DQG�WKH�FKL�VTXDUHG�WHVW�
�Ȥ����$FFRUGLQJ�WR�:LONV��������WKH�Ȥ��RSHUDWHV�PRUH�QDWXUDOO\�
IRU�GLVFUHWH�UDQGRP�YDULDEOHV�VLQFH�WR�LPSOHPHQW�LW�WKH�UDQJH�RI�
WKH�GDWD�PXVW�EH�GLYLGHG�LQWR�GLVFUHWH�FODVVHV��)RU�FRQWLQXRXV�
GLVWULEXWLRQ�� WKH�.6� WHVW��ZKLFK� FRPSDUHV� WKH� HPSLULFDO� DQG�
WKHRUHWLFDO�FGIV��ZLOO�EH�PRUH�SRZHUIXO�WKDQ�WKH�Ȥ���$V�SRLQWHG�
RXW�E\�3DQRIVN\�DQG�%ULHU��������LI�WKH�SDUDPHWULF�WKHRUHWLFDO�
GLVWULEXWLRQ�LV�IDU�GLIIHUHQW�IURP�WKH�HPSLULFDO�GLVWULEXWLRQ��WKH�
.6�DQG�RU� Ȥ�� YDOXHV�ZLOO� EH� ODUJH��7KH�QXOO� K\SRWKHVLV� �+���
DVVRFLDWHG�ZLWK� WKHVH� ERWK� WHVWV�� DI¿UPV� WKDW� WKH� HPSLULFDO�
GLVWULEXWLRQ�LV�VWDWLVWLFDOO\�VLPLODU�WR�WKH�SDUDPHWULF�GLVWULEXWLRQ�
XQGHU�DQDO\VLV��%HFDXVH�WKH�VDPSOHV�EHLQJ�WHVWHG�LQ�WKLV�ZRUN�
DUH�WKH�VDPH�VDPSOHV�EHLQJ�XVHG�LQ�GHULYLQJ�WKH�GLVWULEXWLRQV�
SDUDPHWHUV��WKH�.6�WHVW�LV�DOVR�NQRZQ�DV�WKH�OLOOLHIRUV�WHVW��7KH�
.6�OLOOLHIRUV�YDOXH��KHUH�DIWHU�UHIHUUHG�MXVW�DV�.6��IRU�UHMHFWLRQ�
DFFHSWDQFH�RI�+��ZLOO�GHSHQG�RQ�WKH�VDPSOH�VL]H�EHLQJ�XVHG�WR�
WHVW�WKH�SDUDPHWULF�GLVWULEXWLRQ��RQ�WKH�VKDSH�RI�WKH�SDUDPHWULF�
GLVWULEXWLRQ� DQG�� RI� FRXUVH�� RQ� WKH� VLJQL¿FDQFH� OHYHO� FKRVHQ�
E\� WKH� XVHU� �&UXWFKHU�� �������7KH� FRQ¿GHQFH� LQ� DFFHSWLQJ�
RU� UHMHFWLQJ� WKH� WKHRUHWLFDO� GLVWULEXWLRQV�ZDV�PHDVXUHG� E\�
WKH�S�YDOXH��S���7KH�.6�DQG�Ȥ��WHVWV�ZHUH�DSSOLHG�LQ�RUGHU�WR�
HYDOXDWH�WKH�JRRGQHVV�RI�¿W�RI�*DP�DQG�3(��GLVWULEXWLRQV�WR�
WKH�REVHUYHG�UDLQIDOO�VHULHV��$�S�YDOXH�VPDOOHU�WKDQ������ZDV�
WDNHQ�DV�DQ�HYLGHQFH�WKDW�WKH�+��FDQQRW�EH�DFFHSWHG��,W�LV�DOVR�
ZRUWK�PHQWLRQLQJ� WKDW� WKH�Ȥ�� OLPLWLQJ�YDOXH�GHSHQGV��DPRQJ�
RWKHUV�� RQ� WKH� QXPEHU� RI� FDWHJRULHV� LQ�ZKLFK� HDFK�PRQWKO\�
VHULHV�ZDV�GLYLGHG�

*UDSKLFDO�FRPSDULVRQV�RI�WKH�UDLQIDOO�GDWD�DQG�WKH�¿WWHG�
3(��GLVWULEXWLRQV�ZHUH�DOVR�FDUULHG�RXW�E\�XVLQJ�WKH�SHUFHQWLO�
SHUFHQWLO� �SS�� SORWV�� 7KH� SS� SORWV� FRPSDUH� WKH� HPSLULFDO�
FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�DV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�¿WWHG�SDUDPHWULF�FGI�
�:LONV���������7KH�.6��Ȥ���DQG�SS�SORWV�FDOFXODWLRQ�DOJRULWKPV�
FDQ�EH�IRXQG�RQ�:LONV���������

7KH�63,�YDOXHV�ZHUH�HVWLPDWHG�EDVHG�RQ�3(��DQG�*DP�
GLVWULEXWLRQV�IRU�WKUHH�WLPH�VFDOHV��������DQG���PRQWKV���,W�LV�
ZRUWK�PHQWLRQLQJ�WKDW�WKH�WLPH�VFDOH�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ�63,�
YDOXH�LV�GHVFULEHG�E\�WKH�PRQWK�DW� WKH�HQG�RI� WKH�DQDO\VLV�
SHULRG�� )RU� LQVWDQFH�� WKH� ��PRQWKV� 63,� YDOXH� REVHUYHG� DW�
WKH�HQG�RI�WKH�PRQWK�RI�0D\�LV�UHODWHG�WR�WKH�SUHFLSLWDWLRQ�
WRWDO�REVHUYHG�GXULQJ�WKH�PRQWKV�RI�0DUFK��$SULO�DQG�0D\��
)URP� ERWK� SUREDELOLW\� GLVWULEXWLRQV� �3(�� DQG�*DP�� WKH�
FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�RI�DQ�REVHUYHG�SUHFLSLWDWLRQ�DPRXQW�
ZDV� FRPSXWHG�� 7KH� LQYHUVH� QRUPDO� �*DXVVLDQ�� IXQFWLRQ��
ZLWK�PHDQ�]HUR�DQG�YDULDQFH�RQH��ZDV� WKHQ�DSSOLHG� WR� WKH�
FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�>+S�[��DQG�RU�+J�[���UHVSHFWLYHO\@��
7KH�UHVXOW�LV�WKH�63,�
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FR�  � ����������F��  � ����������F��  � ����������G� �����������G�� �
����������G�� ���������

7KH�63,�GURXJKW� FDWHJRULHV�� GH¿QHG�E\�0F.HH�HW� DO��
��������DUH�VKRZQ�RQ�7DEOH����

$V� SRLQWHG� RXW� E\�+D\HV� HW� DO�� ������� EHFDXVH� 63,�
YDOXHV�¿W�D�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ��RQH�FDQ�H[SHFW�WKHVH�YDOXHV�WR�
EH�ZLWKLQ�RQH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�����RI�WKH�WLPH��ZLWKLQ�WZR�
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63,�YDOXHV� 'URXJKW�&DWHJRU\�
��WR������� PLOG�GURXJKW�

������WR������� PRGHUDWH�GURXJKW�
������WR������� VHYHUH�GURXJKW�

������� H[WUHPH�GURXJKW�
�

7DEOH� �� �� 6WDQGDUGL]HG� 3UHFLSLWDWLRQ� ,QGH[� �63,�� YDOXHV� DQG� WKH�
DVVRFLDWHG�GURXJKW�FDWHJRULHV��0&.((�HW�DO��������

VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�����RI�WKH�WLPH��DQG�ZLWKLQ�WKUHH�VWDQGDUG�
GHYLDWLRQV�����RI�WKH�WLPH��$�UHODWHG�LQWHUSUHWDWLRQ�ZRXOG�EH�
WKDW�DQ�63,�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ�����RFFXUV����WLPHV�LQ�����\HDU��DQ�
63,�RI�OHVV�WKDQ�����RFFXUV�WZR�WR�WKUHH�WLPHV�LQ�����\HDU��DQG�
DQ�63,�RI�OHVV�WKDQ�����RFFXUV�RQFH�LQ�DSSUR[LPDWHO\�����\HDU��
7KXV��DV�DOVR�SRLQWHG�RXW�E\�+D\HV�HW�DO����������EHFDXVH�RI�WKLV�
FKDUDFWHULVWLFV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VWDQGDUG�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ�
�(TXDWLRQV���DQG�����WKH�63,�E\�LWVHOI�FDQQRW�LGHQWLI\�UHJLRQV�
�RU�VHDVRQV��WKDW�PD\�EH�PRUH�³GURXJKW�SURQH´�WKDQ�RWKHUV�

7KH� UHJUHVVLRQ� DQDO\VHV� ZHUH� XVHG� WR� FRPSDUH�
63,3(�� DQG� 63,*DP� ILQDO� YDOXHV�� 6LQFH� WKH� 63,� DUH� �DW�
OHDVW� DSSUR[LPDWHO\�� QRUPDOO\� GLVWULEXWHG�� WKH� UHJUHVVLRQ�
FRHI¿FLHQWV�ZHUH�REWDLQHG�E\�XVLQJ�OLQHDU�OHDVW�VTXDUH�¿WWLQJ��
7KH�VLJQL¿FDQFH�RI�WKH�FRHI¿FLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ��5����ZDV�
DVVHVVHG�E\�XVLQJ�WKH�)�WHVW��

$FFRUGLQJ� WR�:X� HW� DO�� �������� D� 63,� GLVWULEXWLRQ�
FDQ� EH� FRQVLGHUDWH� QRQ�QRUPDO�ZKHQ� LWV� YDULDEOHV�� UHODWHG�
WR�WKH�63,�WLPH�VHULHV��PHHW�WKUHH�FULWHULD�VLPXOWDQHRXVO\��L��
6KDSLUR�:LON�VWDWLVWLF��:��OHVV�WKDQ��������LL��S�YDOXHV�OHVV�
WKDQ��������DQG�LLL��WKH�DEVROXWH�YDOXH�RI�WKH�PHGLDQ�JUHDWHU�
WKDQ�������2WKHUZLVH��WKH�63,�GLVWULEXWLRQ�LV�QRUPDO��7KH�:�
VWDWLVWLF�LV�WKH�UDWLR�RI�WKH�EHVW�HVWLPDWRU�RI�WKH�YDULDQFH��EDVHG�
RQ�WKH�VTXDUH�RI�D�OLQHDU�FRPELQDWLRQ�RI�WKH�RUGHU�VWDWLVWLF��WR�
WKH�XVXDO�FRUUHFWHG�VXP�RI�VTXDUHV�HVWLPDWRU�RI�WKH�YDULDQFH��
7KH�S�YDOXH�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�:��:X�
HW� DO��� ������� 6LQFH� EHLQJ� QRUPDOL]HG�� RU� VWDQGDUGL]HG� RQ�
UHJLRQDO�DQG�WHPSRUDO�EDVLV��LV�DQ�LPSRUWDQW�IHDWXUH�RI�WKH�63,�
DOJRULWKP��WKLV�QRUPDOLW\�WHVW�ZDV�DSSOLHG�RQ�ERWK�63,3(��DQG�
63,*DP�VHULHV�

,W�LV�ZRUWK�PHQWLRQLQJ�WKDW�WKH�SUHVHQFH�RI�QRQ�UDQGRP�
FRPSRQHQWV�ZLWKLQ�D�WLPH�VHULHV��VXFK�DV�WUHQGV�DQG�RU�VHULDO�
FRUUHODWLRQ��PD\�DIIHFW�WKH�VWDELOLW\�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�VWDWLVWLF�
ZLWKLQ�WKH�GDWD�VDPSOH��,Q�WKLV�YLHZ��WKH�0DQQ�NHQGDOO��0.��

0RQWK�
&DPSLQDV� 3LQGRUDPD� 3UHV�3UXGHQWH� 5LE�3UHWR� 8EDWXED�
=� 0.� =� 0.� =� 0.� =� 0.� =� 0.�

-DQXDU\� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
)HEUXDU\� ����� ������ ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ������
0DUFK� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������
$SULO� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ ������ �����
0D\� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����
� ����� �����
-XQH� ����� ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������ ����� �����
-XO\� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������
$XJXVW� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ������ �����
�
6HSWHPEHU� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����
2FWREHU� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
1RYHPEHU� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����
'HFHPEHU� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������

� 
�6LJQL¿FDQW�DW����OHYHO

7DEOH�����5XQV�WHVW��=��DQG�0DQQ�.HQGDOO�WHVW��0.��DSSOLHG�WR�¿YH�PRQWKO\�SUHFLSLWDWLRQ�VHULHV�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO

1 Hp(x)or  Hg(x)0.5for 
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-XQKR������ 5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�0HWHRURORJLD� ���

WUHQG� WHVW� �.HQGDOO� DQG�6WXDUW�� ������ DQG�6QH\HUV�� ������ LV�
IUHTXHQWO\� XVHG� IRU� GHWHFWLRQV� RI� WUHQGV� LQ� WLPH� VHULHV� GDWD�
�+DPHG� DQG�+DR�� �������$� SRVLWLYH�0.�YDOXH� LV� REVHUYHG�
XQGHU�WKH�SUHVHQFH�RI�LQFUHDVLQJ�WUHQGV��$�QHJDWLYH�0.�YDOXH�
LV� REVHUYHG� XQGHU� WKH� SUHVHQFH� RI� GHFUHDVLQJ� WUHQGV�� ,I� WKH�
0.�YDOXH�IDOOV�ZLWKLQ�>����������@�WKH�WUHQG�LV�WDNHQ�DV�QRQ�
VLJQL¿FDQW� �7KH�+R� LV�DFFHSWHG�DW����OHYHO�RI�VLJQL¿FDQFH���
7KH�5XQV�WHVW��=��IRU�UDQGRPQHVV�ZDV�DOVR�FDOFXODWHG�IRU�WKH�
SUHFLSLWDWLRQ�PRQWKO\�VHULHV��,I���������=���������WKH�K\SRWKHVLV�
WKDW�WKH�VHTXHQFH�LV�IUHH�RI�VHULDO�FRUUHODWLRQ��+R��FDQQRW�EH�
UHMHFWHG�DW�WKH����VLJQL¿FDQFH�OHYHO��

���5(68/76�$1'�',6&866,21

����7KH�PRQWKO\�WLPH�VFDOH

$V�LQGLFDWHG�E\�WKH�5XQV�WHVW��DOO�PRQWKO\�SUHFLSLWDWLRQ�
VHULHV�FDQ�EH�VHHQ�DV�IUHH�RI�VLJQL¿FDQW�VHULDO�FRUUHODWLRQV��7KH�
+R� DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�0.� WHVW� FRXOG�QRW� EH� DFFHSWHG�RQO\�

�� &DPSLQDV������������� 3LQGRUDPD������������
0RQWK\� 0HGLDQ� 6G� �3(�� �*DP� 0HGLDQ� 6G� �3(�� �*DP�
-DQXDU\� ������ ������� �� �� ������ ������� �� ��
)HEUXDU\� ������ ������ �� �� ������ ������� �� ��
0DUFK� ������ ������ �� �� ������ ������ �� ��
$SULO� ����� ������ �� �� ����� ������ �� ��
0D\� ����� ������ �� �� ����� ������ �� ��
-XQH� ����� ������ �� �� ����� ������ �� ���
-XO\� ����� ������ �� ��� ���� ������ �� ���
$XJXVW� ����� ������ �� ��� ���� ������ �� ���
6HSWHPEHU� ����� ������ �� �� ����� ������ �� ��
2FWREHU� ������ ������ �� �� ������ ������ �� ��
1RYHPEHU� ������ ������ �� �� ������ ������ �� ��
'HFHPEHU� ������ ������ �� �� ������ ������ �� ��
�� 3UHVLGHQWH�3UXGHQWH������������ 5LEHLUmR�3UHWR������������
-DQXDU\� ������� ������ �� �� ������ ������� �� ��
)HEUXDU\� ������� ������� �� �� ������ ������� �� ��
0DUFK� ������� ������ �� �� ������ ������ �� ��
$SULO� ������ ������ �� �� ����� ������ �� ��
0D\� ������ ������ �� �� ����� ������ �� ��
-XQH� ������ ������ �� �� ����� ������ �� ���
-XO\� ������ ������ �� �� ����� ������ �� ���
$XJXVW� ������ ������ �� ��� ���� ������ �� ���
6HSWHPEHU� ������ ������ �� �� ����� ������ �� ��
2FWREHU� ������� ������� �� �� ������ ������ �� ��
1RYHPEHU� ������� ������� �� �� ������ ������ �� ��
'HFHPEHU� ������� ������� �� �� ������ ������� �� ��

�

7DEOH�����0HGLDQ��6WDQGDUG�GHYLDWLRQ��6G��DQG�QXPEHU�RI�FDVHV��PRQWKV��LQ�ZKLFK�WKH�SHDUVRQ�W\SH�,,,�GLVWULEXWLRQ���3(���DQG�WKH�JDPPD�GLVWULEXWLRQ�
��*DP��FRXOG�QRW�EH�GH¿QHG�DW�¿YH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO��7KH�PHGLDQ�DQG�WKH�6G�DUH�JLYHQ�LQ�PLOOLPHWHUV�

0RQWK\� 0HGLDQ� 6G� �3(�� �*DP�
-DQXDU\� ������ ������� �� ��
)HEUXDU\� ������ ������� �� ��
0DUFK� ������ ������� �� ��
$SULO� ������ ������� �� ��
0D\� ������ ������ �� ��
-XQH� ����� ������ �� ��
-XO\� ����� ������ �� ��
$XJXVW� ����� ������ �� ��
6HSWHPEHU� ������ ������ �� ��
2FWREHU� ������ ������ �� ��
1RYHPEHU� ������ ������� �� ��
'HFHPEHU� ������ ������� �� ��

�

7DEOH� �� ��0HGLDQ�� 6WDQGDUG� GHYLDWLRQ� �6G�� DQG� QXPEHU� RI� FDVHV�
�PRQWKV�� LQ�ZKLFK� WKH�SHDUVRQ� W\SH� ,,,�GLVWULEXWLRQ� ��3(���DQG� WKH�
JDPPD�GLVWULEXWLRQ���*DP��FRXOG�QRW�EH�GH¿QHG�DW�WKH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�
RI�8EDWXED��63��%UD]LO��������������7KH�PHGLDQ�DQG�WKH�6G�DUH�JLYHQ�
LQ�PLOOLPHWHUV



���� *DEULHO�&RQVWDQWLQR�%ODLQ�� 9ROXPH������

7DEOH�����/LOOLHIRUV�.ROPROJRURY�6PLUQRY�WHVW�DSSOLHG�WR�¿WWHG�JDPPD��.6*DP��DQG�3HDUVRQ�W\SH�,,,��.63(��GLVWULEXWLRQV�WR�UDLQIDOO�VHULHV��7KH�
S�YDOXH��S��LV�DOVR�LOOXVWUDWHG��ȝ��ı��Ȗ��Į��ȕ�DQG�DUH�WKH�SDUDPHWHUV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQV�

0RQWK\�
.63(��S�� .6*DP��S�� Ȗ� ı� ȝ� Į� ȕ�

&DPSLQDV��
-DQXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
)HEUXDU\� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
0DUFK� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
$SULO� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
0D\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XQH� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XO\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
$XJXVW� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
6HSWHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
2FWREHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
1RYHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
'HFHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����

� 3LQGRUDPD��
-DQXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
)HEUXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
0DUFK� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
$SULO� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
0D\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XQH� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XO\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
$XJXVW� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
6HSWHPEHU� ����������� ������������ ���� ����� ����� ���� �����
2FWREHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
1RYHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
'HFHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
�� 3UHVLGHQWH�3UXGHQWH��
-DQXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
)HEUXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
0DUFK� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
$SULO� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
0D\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XQH� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XO\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
$XJXVW� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
6HSWHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
2FWREHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
1RYHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
'HFHPEHU� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����

�

IRU�WKH�PRQWKO\�VHULHV�RI�0D\��5LEHLUmR�3UHWR��0. ������DQG�
$XJXVW��8EDWXED��0. ��������$OO�RWKHUV�����PRQWKO\�VHULHV�
FDQ�EH�VHHQ�DV�IUHH�RI�WUHQGV��DW�WKH����VLJQL¿FDQFH�OHYHO���

7KH�LQVSHFWLRQ�RI�(TXDWLRQV���DQG���LQGLFDWHV�WKDW�LI�+J�
GLIIHUV�VLJQL¿FDQWO\�IURP�+S��WKHQ�WKH�63,*DP�YDOXHV�PD\�DOVR�
GLIIHU�VLJQL¿FDQWO\�IURP�WKH�63,3(��YDOXHV��7KXV��DV�SRLQWHG�
RXW�E\�*XWWPDQ���������VWDQGDUGL]DWLRQ�RI�WKLV�GURXJKW�LQGH[�
FDOFXODWLRQ�DOJRULWKP�LV�QHFHVVDU\�LQ�RUGHU� WR�SURYLGH�IRU�DOO�
XVHUV��D�FRPPRQ�EDVLV�IRU�ERWK�VSDWLDO�DQG�WHPSRUDO�FRPSDULVRQ�
RI�WKH�63,�YDOXHV�

$FFRUGLQJ� WR� (TXDWLRQV� �� DQG�RU� ���ZKLOH� WKH�*DP�
GLVWULEXWLRQ�KDV�D�¿[HG��[� ����ERXQG��WKH�3(��GLVWULEXWLRQ�ERXQG�
GHSHQGV�RQ�WKH�YDOXHV�RI�LWV�RZQ�SDUDPHWHUV��[�ȝ��ı�Ȗ���7DEOHV�
��DQG���VKRZ�IRU�HDFK�PRQWKO\�VHULHV�WKH�PHGLDQ��WKH�6WDQGDUG�
GHYLDWLRQV��DQG�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�LQ�ZKLFK�WKH�WKHRUHWLFDO�
SDUDPHWULF�3(��DQG�RU�*DP�GLVWULEXWLRQV�FRXOG�QRW�EH�GH¿QHG�
>[ ���JDP�[���RU�[�ȝ��ı�Ȗ��SH��[�@��

7DEOH� �� LQGLFDWHV� WKDW� WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ� >JDP�[�@�
FRXOG�QRW� EH� FRPSXWHG� IRU� D� KLJKHU� QXPEHU� RI� �QR�� UDLQIDOO�
HYHQWV�WKDQ�WKH�3(��GLVWULEXWLRQ�>SH��[�@�FRXOG�EH��2Q�WKLV�YLHZ��
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0RQWK\�
.6� .6� Ȗ� ı� ȝ� Į� ȕ�

5LEHLUmR�3UHWR��
-DQXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
)HEUXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
0DUFK� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
$SULO� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
0D\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XQH� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XO\� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
$XJXVW� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
6HSWHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
2FWREHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
1RYHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
'HFHPEHU� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����

� 8EDWXED��
-DQXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
)HEUXDU\� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� ������
0DUFK� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
$SULO� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
0D\� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
-XQH� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
-XO\� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
$XJXVW� ������������ ������������ ���� ����� ����� ���� �����
6HSWHPEHU� ������������ ������������ ���� ����� ������ ���� �����
2FWREHU� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
1RYHPEHU� ������������ ������������ ���� ������ ������ ���� �����
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7DEOH�����/LOOLHIRUV�.ROPROJRURY�6PLUQRY�WHVW�DSSOLHG�WR�¿WWHG�JDPPD��.6*DP��DQG�3HDUVRQ�W\SH�,,,��.63(��GLVWULEXWLRQV�WR�PRQWKO\�UDLQIDOO�
VHULHV��ȝ��ı��Ȗ��Į��ȕ�DQG�DUH�WKH�SDUDPHWHUV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQV��7KH�S�YDOXH�LV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV�

WKH�HPSLULFDO�IDFWRU��TJ�DQG�RU�TS��KDV�D�VPDOOHU�FRQWULEXWLRQ�
�ZHLJKW��WR�63,3(��YDOXHV�WKDQ�LW�KDV�WR�63,*DP�YDOXHV��7DEOH�
��LQGLFDWHV�WKH�RSSRVLWH�IHDWXUH�

$FFRUGLQJ� WR�.6� WHVW� �7DEOHV� �� DQG� ��� WKH�PRQWKO\�
UDLQIDOO�VHULHV�DUH��LQ�JHQHUDO��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SURSRVLWLRQ�
RI�WKHLU�KDYLQJ�EHHQ�GUDZQ�IURP�D�SRSXODWLRQ�ZLWK�3(��DQG�
RU�*DP�GLVWULEXWLRQV��7KH�VDPH�IHDWXUH�ZDV�DOVR�SRLQWHG�RXW�
E\�WKH�Ȥ���QRW�LOOXVWUDWHG���+RZHYHU��IRU�WKH�PRQWKO\�VHULHV�RI�
5LEHLUmR�3UHWR��WKH�3(��VHHPV�WR�EH�D�EHWWHU�FKRLFH�WKDQ�WKH�*DP�
GLVWULEXWLRQ��VLQFH�WKH�+R��DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�ODVW�SDUDPHWULF�
IXQFWLRQ��FRXOG�QRW�EH�DFFHSWHG�IRU�-XQH��

)LJXUHV���WR���VKRZ�WKH�SS�SORWV�IRU�WKH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�
RI�&DPSLQDV��3UHVLGHQWH�3UXGHQWH�DQG�8EDWXED�DW�WKH�PRQWKV�RI�
-DQXDU\��$SULO��-XO\��DQG�2FWREHU��7KHVH�IRXU�PRQWKV�UHSUHVHQWV��
UHVSHFWLYHO\��WKH�VXPPHU��WKH�DXWXPQ��WKH�ZLQWHU��DQG�WKH�VSULQJ�
VHDVRQV��

)LJXUHV���WR���LQGLFDWH�WKDW�WKH�¿WWHG�3(��GLVWULEXWLRQ�
FRUUHVSRQGV�ZHOO� WR� WKH� GDWD� WKURXJK�PRVW� RI� LWV� UDQJH��
VLQFH� WKH� SDUDPHWULF� FXPXODWLYH� SUREDELOLW\�� HYDOXDWHG� DW�
WKH�FRUUHVSRQGLQJ�GDWD�YDOXH�� LV�TXLWH�FORVH� WR� WKH�HPSLULFDO�
FXPXODWLYH� SUREDELOLW\��7KH� SS� SRLQWV� DUH� YHU\� FORVH� WR� WKH�
OLQH� �����7KH� VDPH� IHDWXUH� �QRW� LOOXVWUDWHG�� LV� DOVR� REVHUYHG�
DW� WKH� RWKHUV�PRQWKO\� VHULHV� DQG� IRU� WKH� RWKHUV� ZHDWKHU�
VWDWLRQV��&RQVLGHULQJ�WKH�TXDQWLWDWLYH��.6�DQG�Ȥ��WHVWV��DQG�WKH�
TXDOLWDWLYH� �SS�SORWV�� DVVHVVPHQWV�RI� WKH�JRRGQHVV�RI�¿W�� WKH�
3(��GLVWULEXWLRQ�LV�DGHTXDWH�IRU�63,�FDOFXODWLRQV�LQ�WKH�6WDWH�
RI�6mR�3DXOR��%UD]LO�

)LJXUHV���DQG���VKRZ�WKH�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�EHWZHHQ�
63,3(��DQG�63,*DP�WLPH�VHULHV��7KH�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�ZDV�
HVWLPDWHG�IRU�HYHU\�GDWD�DW�HDFK�ZHDWKHU�VWDWLRQ��

7KH�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�PRGHOV��FRHI¿FLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ��
5���VORSH�DQG�LQWHUFHSW���)LJXUHV���DQG����VKRZ�QR�VLJQL¿FDQW�



���� *DEULHO�&RQVWDQWLQR�%ODLQ�� 9ROXPH������

)LJXUH�����3HUFHQWLO�SHUFHQWLO�SORWV�EHWZHHQ�¿WWHG�SHDUVRQ�W\SH�,,,��3(���FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�DQG�HPSLULFDO�UDLQIDOO�FXPXODWLYH�SUREDELOLW\��
&DPSLQDV��63�%UD]LO�������WR������

)LJXUH�����3HUFHQWLO�SHUFHQWLO�SORWV�EHWZHHQ�¿WWHG�SHDUVRQ�W\SH�,,,��3(���FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�DQG�HPSLULFDO�UDLQIDOO�FXPXODWLYH�SUREDELOLW\��
3UHVLGHQWH�3UXGHQWH��63�%UD]LO�������WR������
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)LJXUH�����3HUFHQWLO�SHUFHQWLO�SORWV�EHWZHHQ�¿WWHG�SHDUVRQ�W\SH�,,,��3(���FXPXODWLYH�SUREDELOLW\�DQG�HPSLULFDO�UDLQIDOO�FXPXODWLYH�SUREDELOLW\��
8EDWXED��63�%UD]LO�������WR������

GLIIHUHQFH��S������IRU�DOO�VHULHV��EHWZHHQ�63,3(��DQG�63,*DP�
WHPSRUDO�YDULDELOLW\��$OO�5��DQG�VORSH�YDOXHV�DUH�FORVH�WR�XQLW��
$OO�LQWHUFHSW�YDOXHV�DUH�DOVR�FORVH�WR�]HUR��+RZHYHU��IRU�IHZ�
H[WUHPH�63,�QHJDWLYH�YDOXHV��WKHUH�DUH�UHPDUNDEOH�GLIIHUHQFHV�
EHWZHHQ�63,3(��DQG�63,*DP�YDOXHV�

)RU�WKH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�RI�&DPSLQDV��WKH�PDMRU�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�63,3(��DQG�63,*DP�RFFXUUHG�GXULQJ�0DUFK�������
IRU�D�63,3(� ������DQG�D�63,*DP �������+RZHYHU��WKHVH�ERWK�
63,� YDOXHV� LQGLFDWH� WKH� VDPH� GURXJKW� FDWHJRULHV� �7DEOH� ����
&RQVLGHULQJ�GURXJKW�FDWHJRULHV��WKH�PDMRU�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
63,3(�� DQG� 63,*DP�RFFXUUHG�ZKHQ� WKHUH�ZDV� QR� UDLQIDOO�
DPRXQW�GXULQJ�WKH�PRQWKV�RI�-XQH��������������������������
�����������������DQG�������DQG�GXULQJ�WKH�PRQWKV�RI�6HSWHPEHU�
������DQG��������,Q�WKHVH�ERWK�FDVHV��PRQWKV���ZKLOH�WKH�63,3(��
ZDV� LQGLFDWLQJ� VHYHUH� GURXJKW� FRQGLWLRQV�� WKH�63,*DP�ZDV�
LQGLFDWLQJ�H[WUHPH�GURXJKW�FRQGLWLRQV�

)RU�WKH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�RI�3LQGRUDPD��ZKLOH�WKH�63,3(��
ZDV�LQGLFDWLQJ��GXULQJ�WKH�PRQWKV�RI�2FWREHU�����������PP��
DQG������±���PP���VHYHUH�GURXJKW�FRQGLWLRQV��WKH�63,*DP�ZDV�
LQGLFDWLQJ� H[WUHPH�GURXJKW� FRQGLWLRQV��7KH�RSSRVLWH� IHDWXUH�
RFFXUUHG�GXULQJ� WKH�PRQWKV�RI�$SULO� ������ DQG�������ZKHQ�
QR�SUHFLSLWDWLRQ�ZDV�REVHUYHG��)RU�WKHVH�ODVW�HYHQWV��ZKLOH�WKH�
63,3(��ZDV�LQGLFDWLQJ�H[WUHPH�GURXJKW�FRQGLWLRQV��WKH�63,*DP�
ZDV�LQGLFDWLQJ�VHYHUH�GURXJKW�FRQGLWLRQV�

)RU� WKH� ZHDWKHU� VWDWLRQ� RI� 3UHVLGHQWH� 3UXGHQWH��
WKH� 63,3(�� LQGLFDWHG� GXULQJ� WKH�PRQWKV� RI�0D\��ZKHQ� QR�
SUHFLSLWDWLRQ�ZDV�REVHUYHG�������DQG��������H[WUHPH�GURXJKW�
FRQGLWLRQ��)RU�WKHVH�VDPH��QR��SUHFLSLWDWLRQ�HYHQWV��WKH�63,*DP�
LQGLFDWHG�VHYHUH�GURXJKW�FRQGLWLRQV��7KH�REVHUYHG�SUHFLSLWDWLRQ�
GDWD�RI�1RYHPEHU������ZDV���PP��)RU�WKLV�UDLQIDOO�DPRXQW��WKH�
63,3(��DQG�63,*DP�YDOXHV�ZHUH��UHVSHFWLYHO\���������VHYHUH�
GURXJKW��DQG��������H[WUHPH�GURXJKW���

)RU�WKH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�RI�8EDWXED��)LJXUH�����ZKLOH�WKH�
63,3(���GXULQJ�WKH�PRQWKV�RI�$SULO����������PP��DQG�$XJXVW��
����� ��PP���ZDV� LQGLFDWLQJ� VHYHUH� GURXJKW� FRQGLWLRQV�� WKH�
63,*DP�ZDV� LQGLFDWLQJ�H[WUHPH�GURXJKW�FRQGLWLRQV��)RU� WKH�
ZHDWKHU�VWDWLRQ�RI�5LEHLUmR�3UHWR��GXULQJ�WKH�PRQWKV�RI�2FWREHU��
����������PP��DQG�)HEUXDU\������������PP���ZKLOH�WKH�63,3(��
ZDV� LQGLFDWLQJ� VHYHUH� GURXJKW� FRQGLWLRQV�� WKH�63,*DP�ZDV�
LQGLFDWLQJ�H[WUHPH�GURXJKW�FRQGLWLRQV�

)LJXUHV� �� DQG� �� VKRZ� WKH� IUHTXHQF\� GLVWULEXWLRQ� RI�
GU\�63,�FDWHJRULHV��7DEOH����IRU�WKH�¿YH�ZHDWKHU�VWDWLRQV��,W�LV�
ZRUWK�PHQWLRQLQJ�WKDW�WKH�OLPLWDWLRQ�RI�WKH�63,�LQ�LGHQWLI\LQJ�
UHJLRQV�WKDW�PD\�EH�PRUH�GURXJKW�SURQH�WKDQ�RWKHUV�EHFRPHV�
HYLGHQW�VLQFH�WKH�IUHTXHQFLHV�RI�RFFXUUHQFH�RI�WKH�GU\�HYHQWV�
ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�WKH�VDPH�DPRQJ�WKH�¿YH�ZHDWKHU�VWDWLRQV��
$OVR�DFFRUGLQJ�WR�)LJXUHV���DQG����WKH�IUHTXHQF\�RI�WKH�63,3(��
H[WUHPH�GURXJKW�HYHQWV�WHQGV�WR�EH�ORZHU�WKDQ�WKH�IUHTXHQF\�
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)LJXUH�����/LQHDU�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�EHWZHHQ�6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�,QGH[�YDOXHV��ZKHQ�FRPSXWHG�EDVHG�RQ�SHDUVRQ�W\SH�,,,��63,3(���DQG�
*DP��63,*DP��GLVWULEXWLRQV�

)LJXUH� �� ��/LQHDU� UHJUHVVLRQ� DQDO\VLV� EHWZHHQ� 6WDQGDUGL]HG�
3UHFLSLWDWLRQ� ,QGH[�YDOXHV��ZKHQ� FRPSXWHG�EDVHG�RQ�SHDUVRQ� W\SH�
,,,��63,3(���DQG�*DP��63,*DP��GLVWULEXWLRQV��8EDWXED��6WDWH�RI�6mR�
3DXOR��%UD]LO����

RI�WKH�VDPH�63,*DP�HYHQW��)RU�WKH�VWDWLRQ�RI�5LEHLUmR�3UHWR��
WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�IUHTXHQFLHV�RI�63,3(��DQG�63,*DP�
PLOG�GURXJKW�HYHQW�LV�JUHDWHU�WKDQ�����

$V� LQGLFDWHG� E\�7DEOHV� �� DQG���� DOPRVW� DOO� 63,� QRQ�
QRUPDO�GLVWULEXWLRQV�RFFXU�GXULQJ� WKH�ZLQWHU� VHDVRQ��)XUWKHU�
VWXGLHV� VKRXOG� EHWWHU� LQYHVWLJDWH� WKH� UHDVRQV� IRU� WKLV� QRQ�
QRUPDOLW\��ZKLFK�VHHPV�WR�EH�UHODWHG�ZLWK�WKH�KLJK�SUREDELOLW\�
RI� ]HUR� UDLQIDOO� YDOXHV�GXULQJ� WKH�GU\� VHDVRQ�RI� WKH�6WDWH�RI�
6mR�3DXOR��,Q�WKLV�YLHZ��IROORZLQJ�:X�HW�DO����������LW�LV�ZRUWK�
PHQWLRQLQJ� WKDW� H[SUHVVLRQ� �� FRPSXWHV� ERWK� QHJDWLYH� DQG�
SRVLWLYH�63,�YDOXHV��&RQVHTXHQWO\��LQ�RUGHU�WR�KDYH�EDODQFHG�
QHJDWLYH�DQG�SRVLWLYH�YDOXH�ZLWKLQ�D�63,�WLPH�VHULHV��W��(TXDWLRQ�
���PXVW�EH�WKH�VDPH�XQGHU�WKH�VLWXDWLRQV��L������+J�[��RU�+S�[��
������DQG��LL��������+J�[��RU�+S�[�������

&RPSDULQJ�WKH�YDOXHV�ZLWKLQ�7DEOHV���DQG����QXPEHU�
RI�QR�SUHFLSLWDWLRQ�HYHQWV���ZLWK�WKH�YDOXHV�ZLWKLQ�7DEOHV���DQG�
���LW�EHFRPHV�HYLGHQW�WKDW�LQ�WKH�ORFDWLRQV��DQG�PRQWKV��ZKHUH�
WKHUH�LV�D�KLJK�SUREDELOLW\�RI�]HUR�UDLQIDOO�YDOXHV��3LQGRUDPD��
3UHVLGHQWH�3UXGHQWH�DQG�5LEHLUmR�3UHWR��� WKH�ORZHVW�SRVVLEOH�
YDOXH�RI�+J�[��DQG�RU�+S�[�� LV� IDU�IURP�]HUR��7KXV� WKH�KLJK�
QXPEHU�RI�]HURV��REVHUYHG�GXULQJ�WKH�ZLQWHU�VHDVRQ�OHG�WR�DQ�
XQEDODQFHG�(TXDWLRQ����$V�D�UHVXOW��WKH�63,�WLPH�VHULHV�ZHUH�QRQ�
QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��7DEOH�����2Q�WKH�FRQWUDU\��IRU�WKH�ZHDWKHU�
VWDWLRQ� RI�8EDWXED�� EHFDXVH� DOO� WKH�PRQWKO\� SUHFLSLWDWLRQ�

WRWDOV�DUH�JUHDWHU�WKDQ�]HUR��WKH�GHSDUWXUHV�RI�(TXDWLRQ���ZHUH�
V\PPHWULF�GLVWULEXWHG��7KXV�WKH�63,�ZDV�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�
GXULQJ�DOO�PRQWKV��7DEOH�����

'HVSLWH�WKH�UHDVRQV��WKH�QXPEHU�RI�QRQ�QRUPDO�63,3(��
GLVWULEXWLRQ� ����ZDV� ORZHU� WKDQ� WKH� QXPEHU� RI� QRQ�QRUPDO�
63,*DP�GLVWULEXWLRQ� ����� ,Q� WKLV� YLHZ�� RQFH� DJDLQ�� WKH�3(��
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)LJXUH�����)UHTXHQF\�GLVWULEXWLRQV�RI�PRQWKO\�GU\�63,�FDWHJRULHV�IRU�IRXU�ZHDWKHU�VWDWLRQV�RI�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO���&DPSLQDV�������WR�
�������3LQGRUDPD�������WR��������3UHVLGHQWH�3UXGHQWH�������WR��������5LEHLUmR�3UHWR�������WR�������

)LJXUH�����)UHTXHQF\�GLVWULEXWLRQV�RI�PRQWKO\�GU\�63,�FDWHJRULHV�IRU�WKH�ZHDWKHU�VWDWLRQ�RI�8EDWXED�������WR��������6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO���

GLVWULEXWLRQ�VHHPV�WR�EH�D�EHWWHU�FKRLFH�WKDQ�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ��
LQ�GHYHORSLQJ�D�GURXJKW�LQGLFDWRU�ZKLFK�VWDQGDUGV�WKH�UDLQIDOO�
GH¿FLWV�H[FHVV�RQ�WHPSRUDO�DQG�UHJLRQDO�EDVLV��

����2WKHUV�WLPH�VFDOHV����DQG���PRQWKV�

7KH�63,�ZDV�GHVLJQHG�DV�D�GURXJKW�LQGH[�WKDW�UHFRJQL]HV�
WKH� LPSRUWDQFH� RI� WLPHV� VFDOHV� LQ� WKH� DQDO\VLV� RI� ZDWHU�
DYDLODELOLW\�DQG�ZDWHU�XVH��7KXV��LW�EHFRPHV�QHFHVVDU\�WR�DVVHVV�

WKH� UREXVWQHVV� RI�*DP� DQG�3(�� GLVWULEXWLRQV� LQ� GHVFULELQJ�
SUHFLSLWDWLRQ� VHULHV� IRU� ODUJHU� WLPH� VFDOHV� �ODUJHU� WKDQ� WKH�
PRQWKO\�WLPH�VFDOH���

)RU���PRQWKV�WLPH�VFDOH���7DEOH����WKH�+R��DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKH���SDUDPHWHUV�JDPPD�GLVWULEXWLRQ��FRXOG�QRW�EH�DFFHSWHG�IRU�
WKH�SHULRG�HQGLQJ�RQ�WKH�PRQWKV�RI�-XO\�DQG�$XJXVW��&DPSLQDV���
6HSWHPEHU��5LEHLUmR�3UHWR���-DQXDU\��DQG�'HFHPEHU��8EDWXED���
)RU���PRQWKV�WLPH�VFDOH��WKH�+R��DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�IRUPHU�
GLVWULEXWLRQ� �7DEOH� ��� FRXOG� QRW� EH� DFFHSWHG� IRU� WKH� SHULRGV�



���� *DEULHO�&RQVWDQWLQR�%ODLQ�� 9ROXPH������

0RQWK�
63,3(��

&DPSLQDV� 3LQGRUDPD� 3UHV��3UXGHQWH� 5LE��3UHWR�
:� S� 0HG� :� S� 0HG� :� S� 0HG� :� S� 0HG�

-DQXDU\� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)HEUXDU\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0DUFK� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� !����� �����
$SULO� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0D\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-XQH� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
-XO\� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����

$XJXVW� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������ �����
6HSWHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2FWREHU� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RYHPEHU� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� !����� �����
'HFHPEHU� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0RQWK�
63,3*DP�

:� S� 0HG� :� S� 0HG� :� S� 0HG� :� S� 0HG�
-DQXDU\� ����� !����� ����� ����� !����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� �����
)HEUXDU\� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� �����
0DUFK� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� �����
$SULO� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0D\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-XQH� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
-XO\� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����

$XJXVW� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������ �����
6HSWHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2FWREHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RYHPEHU� ����� !����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'HFHPEHU� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�

7DEOH�����/LOOLHIRUV�.ROPROJRURY�6PLUQRY�WHVW�DSSOLHG�WR�¿WWHG�JDPPD��.6*DP��DQG�3HDUVRQ�W\SH�,,,��.63(��GLVWULEXWLRQV�WR�PRQWKO\�UDLQIDOO�
VHULHV��ȝ��ı��Ȗ��Į��ȕ�DQG�DUH�WKH�SDUDPHWHUV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQV��7KH�S�YDOXH�LV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV�

7DEOH�����1RUPDOLW\�WHVW�RI�6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�,QGH[�YDOXHV�
���PRQWK�WLPH�VFDOH���EDVHG�RQ�3HDUVRQ�W\SH�,,,�GLVWULEXWLRQ��63,3(���
DQG�RQ�JDPPD���SDUDPHWHUV�GLVWULEXWLRQ��63,*DP���8EDWXED��6WDWH�
RI�6mR�3DXOR��%UD]LO��

0RQWK� :� S� 0HG� :� S� 0HG�
-DQXDU\� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)HEUXDU\� ����� !����� ����� ����� !����� �����
0DUFK� ����� ����� ����� ����� !����� �����
$SULO� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0D\� ����� !����� ����� ����� !����� �����
-XQH� ����� !����� ����� ����� ����� �����
-XO\� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XJXVW� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6HSWHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2FWREHU� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RYHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'HFHPEHU� ����� ����� ����� ����� !����� �����

�

HQGLQJ�RQ� WKH�PRQWK�RI�0D\� �&DPSLQDV���0D\�DQG�2FWREHU�
�3LQGRUDPD���$SULO�DQG�1RYHPEHU��5LEHLUmR�3UHWR���0D\�DQG�
$XJXVW��8EDWXED���$OVR�DFFRUGLQJ�WR�7DEOH����WKH�+R��DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�3HDUVRQ�7\SH�,,,�GLVWULEXWLRQ��FRXOG�EH�DFFHSWHG�IRU�
DOO�SHULRGV�DW�ERWK�WLPH�VFDOHV��)XUWKHUPRUH��LQ�WKH�PRVW�RI�WKH�
FDVHV�� WKH�S�YDOXH�DVVRFLDWHG�ZLWK� WKH�3(��GLVWULEXWLRQV�ZDV�
QXPHULFDOO\�JUHDWHU�WKDQ�WKH�S�YDOXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�*DP�
GLVWULEXWLRQ��7KXV�� LW� EHFRPHV� HYLGHQW� IURP� WKH� S�YDOXHV� LQ�
7DEOH���WKDW�WKH�*DP�GLVWULEXWLRQ�¿WV�WKH�SUHFLSLWDWLRQ�GDWD�OHVV�
ZHOO�WKDQ�WKH�3(��GRHV��,Q�WKLV�ODVW�YLHZ��DV�LW�ZDV�WKH�FDVH�IRU�
WKH�PRQWKO\�WLPH�VFDOH��WKH�XVH�RI�WKH�3(��GLVWULEXWLRQ�LV�RQFH�
DJDLQ�UHFRPPHQG��

)RU�ERWK����DQG���PRWKV�WLPHV�VFDOHV�DOO�63,3(��VHULHV�
FDQ�EH�VHHQ�DV�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��,Q�WKH�ORFDWLRQ�RI�5LEHLUmR�
3UHWR��WKH�63,*DP�ZLWK�WLPH�VFDOHV����DQG���PRQWKV�FDOFXODWHG�
IRU�WKH�SHULRG�HQGLQJ�RQ�WKH�PRQWK�RI�-XQH�DUH�GLVWULEXWHG�QRQ�
QRUPDOO\�



-XQKR������ 5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�0HWHRURORJLD� ���

���&21&/86,216

6LQFH� WKH� 63,�ZDV� GHYHORSHG� DV� D� VWDQGDUGL]HG� �RQ�
UHJLRQDO� DQG� WHPSRUDO� EDVLV�� GURXJKW� LQGH[�� WKH� GHWHFWHG�
GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� 63,3(�� DQG� 63,*DP� ILQDO� YDOXHV��
LQGLFDWH� WKH� QHHG� RI� DGRSWLQJ� D� XQLIRUP�GLVWULEXWLRQ�PRGHO�
LQ� FDOFXODWLRQ� WKH� 63,� LQ� WKH� 6WDWH� RI� 6mR� 3DXOR�� %UD]LO��
&RQVLGHULQJ�WKH�DSSOLHG�JRRGQHVV�RI�¿W�WHVWV�WKH�3HDUVRQ�W\SH�
,,,�GLVWULEXWLRQ�VHHPV� WR�EH�D�EHWWHU�FKRLFH� WKDQ� WKH�*DPPD�
GLVWULEXWLRQ�� LQ� GHVFULELQJ� WKH� ORQJ�WHUP� UDLQIDOO� VHULHV� RI�
WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR�� ,Q�DGGLWLRQ�� LW�ZDV�REVHUYHG� WKDW� WKH�
QXPEHU� RI� 63,� WLPH� VHULHV� WKDW� FRXOG� EH� VHHQ� DV� QRUPDOO\�
GLVWULEXWHG�ZDV�KLJKHU�ZKHQ�WKLV�GURXJKW�LQGH[�ZDV�FRPSXWHG�
IURP� WKH�3HDUVRQ�7\SH� ,,,� GLVWULEXWLRQ��7KXV�� WKH� XVH� RI� WKH�
3HDUVRQ�W\SH�,,,�GLVWULEXWLRQ�ZLWKLQ�WKH�FDOFXODWLRQ�DOJRULWKP�
RI�WKH�63,�LV�UHFRPPHQGHG�LQ�WKH�6WDWH�RI�6mR�3DXOR��%UD]LO�

���5()(5(1&(6

%/$,1��*��&��$YDOLDomR�H�DGDSWDomR�GR�ËQGLFH�GH�6HYHULGDGH�
GH�6HFD�GH�3DOPHU��3'6,��H�GR�ËQGLFH�3DGURQL]DGR�GH�
3UHFLSLWDomR� �63,�� jV� FRQGLo}HV� FOLPiWLFDV�GR�(VWDGR�
GH� 6mR�3DXOR�� ������ ���S��'LVVHUWDomR� �0HVWUDGR� HP�
$JULFXOWXUD�7URSLFDO�H�6XE�WURSLFDO��±�,QVWLWXWR�$JURQ{PLFR��
&DPSLQDV�±�63�

%/$,1��*��&���3,('$'(��6��0��6���&$0$5*2��0��%��3���
*,$52//$��$��'LVWULEXLomR� WHPSRUDO� GD� SUHFLSLWDomR�
SOXYLDO�PHQVDO� REVHUYDGD� QR� 3RVWR�0HWHRUROyJLFR� GR�
,QVWLWXWR�$JURQ{PLFR��HP�&DPSLQDV��63��%UDJDQWLD��Y������
Q����S����������������

%/$,1��*��&��&RQVLGHUDo}HV�HVWDWtVWLFDV�UHODWLYDV�j�RLWR�VpULHV�
GH� SUHFLSLWDomR� SOXYLDO� GD� 6HFUHWDULD� GH�$JULFXOWXUD� H�

$EDVWHFLPHQWR�GR�(VWDGR�GH�6mR�3DXOR��5HYLVWD�%UDVLOHLUD�
GH�0HWHRURORJLD��Y�����Q����S��������������

%/$,1��*��&���.$<$12��0��7��� &$0$5*2��0��%�� 3���
/8/8�� -��9DULDELOLGDGH� DPRVWUDO� GDV� VpULHV�PHQVDLV� GH�
SUHFLSLWDomR�SOXYLDO�HP�GXDV�UHJL}HV�GR�%UDVLO��3HORWDV�56�
H�&DPSLQDV�63�5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�0HWHRURORJLD��Y�����
Q����S������������

&587&+(5��+�/���$� QRWH� RQ� WKH� SRVVLEOH�PLVXVH� RI� WKH�
.ROPRJRURY�6PLUQRY�WHVW��-��$SSO��0HWHRU���Y����S�������
�����������

*8770$1��*�%��&RPSDULQJ�WKH�3DOPHU�'URXJKW�,QGH[�DQG�
WKH� ³6WDQGDUGL]HG� 3UHFLSLWDWLRQ� ,QGH[´��-RXUQDO� RI� WKH�
$PHULFDQ�:DWHU�5HVRXUFHV��Y�����Q����S����������������

*8770$1��*�%��$FFHSWLQJ�WKH�³6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�
,QGH[´��$� FDOFXODWLRQ� DOJRULWKP� ,QGH[�� -RXUQDO� RI� WKH�
$PHULFDQ�:DWHU�5HVRXUFHV��Y�����Q����S����������������

+$0('��.�+���5$2��$�5��$�PRGL¿HG�0DQQ�.HQGDOO� WUHQG�
WHVW�IRU�DXWR�FRUUHODWHG�GDWD��-RXUQDO�RI�+\GURORJLF�������
S����������������

+$<(6�� 0�� -��� 692%2'$�� 0�'���:,/+,7(�� '�$���
9$1<$5.+2��2�9��0RQLWRULQJ�WKH������GURXJKW�XVLQJ�WKH�
6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�,QGH[��%XOOHWLQ�RI�WKH�$PHULFDQ�
0HWHRURORJLFDO�6RFLHW\��Y������Q����S���������������

+26.,1*�� -�5�0���/�PRPHQWV�� DQDO\VLV� DQG� HVWLPDWLRQ� RI�
GLVWULEXWLRQ� XVLQJ� OLQHDU� FRPELQDWLRQ� RI� RUGHU� VWDWLVWLFV��
-RXUQDO� RI� WKH�5R\DO�6WDWLVWLFDO� 6RFLHW\�� Y�� ���� Q���� S��
��������������

+26.,1*��-�5�0���:$//,6��-�5��5HJLRQDO�)UHTXHQF\�$QDO\VLV��
&DPEULGJH�� &DPEULGJH�8QLYHUVLW\� 3UHVV�� ������ ���S�

.(<$17$6+��-���'5$&83��-�$��7KH�TXDQWL¿FDWLRQ�RI�GURXJKW��
$Q�HYDOXDWLRQ�RI�GURXJKW�LQGLFHV��%XOOHWLQ�RI�WKH�$PHULFDQ�
0HWHRURORJLFDO�6RFLHW\��9������Q����S�����������������

7DEOH�����7KH�S�YDOXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�/LOOLHIRUV�.ROPROJRURY�6PLUQRY�WHVW�DSSOLHG�WR�¿WWHG�JDPPD�DQG�3HDUVRQ�W\SH�,,,�GLVWULEXWLRQV�WR����DQG�
��PRQWKV�UDLQIDOO�VHULHV��

7LPH�VFDOH�
&DPSLQDV� 3LQGRUDPD� 3UHV�3UXGHQWH� 5LE�3UHWR� 8EDWXED�
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3HDUVRQ�7\SH�,,,�GLVWULEXWLRQ�
-DQXDU\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)HEUXDU\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0DUFK� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$SULO� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0D\� ����� ����� ����� ����� ����� !����� ����� ����� ����� �����
-XQH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-XO\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XJXVW� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
6HSWHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2FWREHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RYHPEHU� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'HFHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7LPH�VFDOH� *DPPD���SDUDPHWHU�GLVWULEXWLRQ�
-DQXDU\� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)HEUXDU\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
0DUFK� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
$SULO� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0D\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-XQH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
-XO\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$XJXVW� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
6HSWHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2FWREHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1RYHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'HFHPEHU� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

�
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.80$5��0�1���087+/<��&�6���6$,��0�9�5�6���52<��3�6��
2Q� WKH�XVH�RI�6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ� ,QGH[� �63,�� IRU�
GURXJKW�LQWHQVLW\�DVVHVVPHQW��0HWHRURORJLFDO�DSSOLFDWLRQV��
Y�����S���������������

.(1'$//��0��$��� 678$57��$��7KH�DGYDQFHG� WKHRU\� RI�
VWDWLVWLFV��/RQGUHV��&KDUOHV�*ULI¿Q�	�&RPSDQ\�/LPLWHG��
�����Y��HG�������S�

0&.((��7�%���'2(6.(1��1�-���./(,67��-��7KH�UHODWLRQVKLS�
RI� GURXJKW� IUHTXHQF\� DQG� GXUDWLRQ� WR� WLPHV� VFDOH�� ,Q��
&21)(5(1&(� 21�$33/,('�&/,0$72/2*<�� ���������%RVWRQ��
$QDLV«�$PHULFDQ�0HWHRURORJLFDO� 6RFLHW\�� %RVWRQ��
35(35,176��S�����±�����������

0&.((�� 7�%��� '2(6.(1�� 1�-�� H� ./(,67�-�� 'URXJKW�
PRQLWRULQJ�ZLWK�PXOWLSOH�WLPHV�VFDOHV��,Q��&21)(5(1&(�
21�$33O,('�&/,0$72/2*<�����������%RVWRQ��$QDLV«�
$PHULFDQ�0HWHRURORJLFDO�6RFLHW\��%RVWRQ��35(35,176��
S�����±������������

3$12)6.<��+�$��� %5,(5*��:��6RPH� DSSOLFDWLRQV� RI�
VWDWLVWLFV�WR�PHWHRURORJ\��3HQQV\OYDQLD��3HQQV\OYDQLD�6WDWH�
8QLYHUVLW\�����������S�

6$16,*2/2��&�$��$QiOLVH�FRPSDUDWLYD�GR�GHVHPSHQKR�
GRV�ËQGLFHV�GH�6HFD�GH�3DOPHU��3'6,��H�GD�3UHFLSLWDomR�
1RUPDOL]DGD��63,��HP�3LUDFLFDED��63�������±��������
5HYLVWD�%UDVLOHLUD� GH�0HWHRURORJLD�� Y����� Q���� S��
������������

61(<(56�� 5�� 6XU� O�DQDO\VH� VWDWLVWLTXH� GHV� VpULHV�
G�REVHUYDWLRQV��200�1RWH�7HFKQLTXH��Q����������S��
�����

6272��/�*�0���587+(5)25'��%�0���0$$528)��$��
6WDQGDUGL]HG�3UHFLSLWDWLRQ�,QGH[�=RQHV�IRU�0p[LFR��
$WPRVIHUD��Y�����Q����S������������
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