
   

       

 

 

 
 

+HDG 2IILFH  8QLYHUVLWj GHJOL 6WXGL GL 3DGRYD 

 

'HSDUWPHQW RI &XOWXUDO +HULWDJH  $UFKDHRORJ\ DQG +LVWRU\ RI $UW  &LQHPD DQG 0XVLF 

3K '  FRXUVH LQ +LVWRU\  &ULWLFLVP DQG &RQVHUYDWLRQ RI &XOWXUDO +HULWDJH 

 

 

 

 

$5&+$(20(75,& 678'<  

2) (*<37,$1 9,75(286 0$7(5,$/6 )520 7(%7<1,6   

,17(*5$7,21 2) $1$/<7,&$/ $1' $5&+$(2/2*,&$/ '$7$ 

 

 

 

 

 

&RRUGLQDWRU  3URI  $QGUHD 7RPH]]ROL 

6XSHUYLVRU  3URI  *LDQPDULR 0ROLQ 

&R 6XSHUYLVRUV  3URI  ,YDQD $QJHOLQL  3URI  3DROD =DQRYHOOR 

 

 

 

 

                  3K '  VWXGHQW  &LQ]LD %HWWLQHVFKL 
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    ,QWURGXFWLRQ                         

 

    7HEW\QLV                           

     $UFKDHRORJLFDO FRQWH[W DQG HDUO\ H[FDYDWLRQV               

     &DUOR $QWL LQ 7HEW\QLV                     

     7HEW\QLV DIWHU $QWL  8QLYHUVLW\ RI 0LODQ DQG ,)$2             

     7KH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD DQG $QWL·V KHULWDJH               

     7RSRJUDSKLF RYHUYLHZ RI WKH YLOODJH                 

 

    1HZ GDWD RQ WKH LQOD\ ZRUNVKRS GLVFRYHU\                 

     ,QWHUSUHWDWLRQ RI WKH DUFKLYDO VRXUFHV                 

        $QWL·V GRFXPHQWV                     

         %DJQDQL·V OHWWHUV                     

     7RROV IRU WKH FUDIWVPHQ                     

     7KH FKURQRORJ\ RI WKH ZRUNVKRS                   

 

    $(*<3790 GDWDEDVH  SUHVHQWDWLRQ DQG GLVFXVVLRQ RI WKH GDWD           

     'HVLJQ DQG LPSOHPHQWDWLRQ                   

         ,QSXW PDVNV                      

     *ODVV PDQXIDFWXUH LQ 3WROHPDLF DQG 5RPDQ (J\SW             

         5HWKLQNLQJ WKH SDUDGLJP RI JODVV SURGXFWLRQ YV JODVV ZRUNLQJ        

         5HYLHZ RI WKH PDWHULDO HYLGHQFHV IRU JODVV ZRUNLQJ           

         &UDIWV LQ WKH WHPSOH                    



&217(176 
 
 

 

 
 
  

 

0$7(5,$/6   0(7+2'6 

 

    2YHUYLHZ RI WKH FROOHFWLRQ                      

     6KRUW KLVWRU\ RI WKH FROOHFWLRQ                    

     &HQVXV DQG VWXG\ RI WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ RI YLWUHRXV PDWHULDOV          

     6HOHFWLRQ RI WKH REMHFWV DQG VDPSOLQJ                  

     7HEW\QLV LQOD\V LQ WKH FRQWH[W RI *UDHFR 5RPDQ (J\SW              

 

    $QDO\WLFDO WHFKQLTXHV DQG GDWD SURFHVVLQJ                  

     2SWLFDO 0LFURVFRS\  20                       

     &RQIRFDO /DVHU 6FDQQLQJ 0LFURVFRS\  &/60                 

     6FDQQLQJ (OHFWURQ 0LFURVFRS\ ZLWK (QHUJ\ 'LVSHUVLYH 6\VWHP  6(0 ('6         

     (OHFWURQ 3UREH 0LFUR $QDO\VLV  (30$                   

     0LFUR 5DPDQ 6SHFWURVFRS\                    

     ,PDJH DQG GDWD SURFHVVLQJ                     

         )RFXV VWDNLQJ DQG LPDJH VWLWFKLQJ                

         2EMHFW %DVHG ,PDJH $QDO\VLV  2%,$                 

         3ULQFLSDO &RPSRQHQW $QDO\VLV  3&$                 

 

5(68/76 $1' ',6&866,21 

 

    5HVXOWV                            

     6LOLFD VRXUFH                         

     )OX[ FRPSRVLWLRQ                        

     &RORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ DJHQWV                

         &RORUOHVV JODVVHV                      

         :KLWH JODVVHV                      

         %OXH JODVVHV                        

         *UHHQ JODVVHV                      

         <HOORZ  \HOORZLVK RUDQJH  UHG DQG EURZQ JODVVHV            

 

    'LVFXVVLRQ                          

     2XWOLQH RI WKH OLWHUDWXUH DQG FRPSDUDELOLW\ RI WKH UHVXOWV            



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

  
 

     7HEW\QLV JODVVHV LQ FRQWH[W                     

         %DVH JODVV                        

         &RORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ DJHQWV              

 

    5HFRQVWUXFWLQJ WKH JODVV ZRUNLQJ WHFKQRORJLHV LQ 7HEW\QLV             

     *ODVV IRUPLQJ PHWKRGV                      

     *ODVV FRORULQJ DQG IXUQDFH FRQGLWLRQV                  

 

    &RQFOXGLQJ UHPDUNV DQG RSHQ TXHVWLRQV                  

 

    $FNQRZOHGJHPHQWV                        

 

%,%/,2*5$3+<                         

 

$33(1',;                          

 

7DEOH ,   /LVW RI DQDO\]HG REMHFWV                    

7DEOH ,,   $QDO\WLFDO SURWRFRO IRU HDFK VDPSOH                  

7DEOH ,,,   (30$ UHVXOWV  JODVV\ PDWUL[                   

7DEOH ,9   (30$ UHGXFHG FRPSRVLWLRQV  JODVV\ PDWUL[               

7DEOH 9   (30$ UHVXOWV  LQFOXVLRQV                     

7DEOH 9,   2%,$ WDEOHV                        

7DEOH 9,,   6XPPDU\                        
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�*<3790    $QFLHQW  (J\SWLDQ  3URGXFWLRQ  7HFKQRORJ\  RI  9LWUHRXV 

0DWHULDOV 

$SSUR[       DSSUR[LPDWHO\ 

%6(      %DFNVFDWWHUHG (OHFWURQV 

&D   RU F       FLUFD 

&/60  RU /6&0   &RQIRFDO /DVHU 6FDQQLQJ 0LFURVFRS\ 

('6  RU (';     (QHUJ\ 'LVSHUVLYH 6\VWHP 

(30$      (OHFWURQ 3UREH 0LFURDQDO\VLV 

)266      )UHH DQG 2SHQ 6RXUFH 6RIWZDUH 

*,6      *HRJUDSKLFDO ,QIRUPDWLRQ 6\VWHP 

+0*      +LJK 0DJQHVLXP *ODVVHV 

,QY       ,QYHQWRU\ 

,96/$      ,VWLWXWR 9HQHWR GL 6FLHQ]H  /HWWHUH HG $UWL 

/$ ,&3 06   /DVHU $EODWLRQ ,QGXFWLYHO\ &RXSOHG 3ODVPD 0DVV 

6SHFWURPHWU\ 

/%$      /DWH %URQ]H $JH 

/0*      /RZ 0DJQHVLXP *ODVV 

0$,      ,WDOLDQ $UFKDHRORJLFDO 0LVVLRQ LQ (J\SW 

0),      0XOWL )RFDO ,PDJLQJ 

06$      0XVHXP RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFHV DQG $UW 

1U   RU QQ      1XPEHU 

/0+.      /RZ 0DJQHVLXP +LJK 3RWDVVLXP 

2%,$      2EMHFW %DVHG ,PDJH $QDO\VLV 

20       2SWLFDO 0LFURVFRS\ 
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LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

  
 

3&$      3ULQFLSDO &RPSRQHQW $QDO\VLV 

36        3URSULHWDU\ 6RIWZDUH 

5%'06      5HODWLRQDO 'DWDEDVH 0DQDJHPHQW 6\VWHP 

6(0      6FDQQLQJ (OHFWURQ 0LFURVFRS\ 

6LF        VLF HUDW VFULSWXP 

6'       6WDQGDUG 'HYLDWLRQ 

6(        6HFRQGDU\ (OHFWURQV 

60       6WHUHRVFRSLF 0LFURVFRS\ 

8QLSG      8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD 

;5'      ; 5D\ 'LIIUDFWLRQ 

;5)      ; 5D\ )OXRUHVFHQFH 
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LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 
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:KLOH VXEVWDQWLDO ZRUNV ZHUH FDUULHG RXW RQ WKH DQDO\WLFDO FKDUDFWHUL]DWLRQ RI WKH 

JODVVHV RI WKH /DWH %URQ]H $JH DQG WKH 5RPDQ SHULRG  3WROHPDLF JODVV LV VWLOO IDU IURP 

XQGHUVWRRG   7KH  SUHVHQW  UHVHDUFK  DLPV  DW  FRQWULEXWLQJ  WR  ILOO  WKLV  JDS  WKDQNV  WR  D 

PXOWLGLVFLSOLQDU\ DSSURDFK IRFXVHG RQ WKH ZRUNVKRS RI 7HEW\QLV  )D\XP RDVLV  (J\SW   

ZKLFK ZDV H[FDYDWHG E\ &DUOR $QWL LQ WKH HDUO\     V  

7KLV  SURMHFW  RIIHUV  D  FULWLFDO  LQWHUSUHWDWLRQ  RI  $QWL·V  DUFKLYDO  GRFXPHQWV   LQ 

DVVRFLDWLRQ ZLWK WKH IXQFWLRQDO DQG DUFKDHRPHWULF LQYHVWLJDWLRQ RI WKH DUWLIDFWV ZKLFK 

ZHUH IRXQG LQ WKH ZRUNVKRS DQG WKDW DUH QRZ SUHVHUYHG DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 

7XULQ   ,WDO\    7KH  REMHFWV  FRPSULVH  ERWK  WRROV   VXFK  DV  PROGV   WUD\V   ZHLJKWV   DQG 

ILQLVKHG  VHPL ILQLVKHG DQG ZDVWH IUDJPHQWV RI JODVV  PDLQO\ UHODWHG WR WKH SURGXFWLRQ 

RI PRQRFKURPH DQG SRO\FKURPH LQOD\V XVHG IRU WKH GHFRUDWLRQ RI WKH OLWXUJLFDO IXUQLWXUH  

$IWHU  D  SUHOLPLQDU\  VWXG\  RI  WKH  ZKROH  FROOHFWLRQ   FD        IUDJPHQWV  !   PP    D 

UHSUHVHQWDWLYH  VHOHFWLRQ  RI      REMHFWV  FRPSULVLQJ       GLIIHUHQW  W\SHV  RI  JODVV  ZDV 

VDPSOHG IRU LQ GHSWK DUFKHRPHWULF LQYHVWLJDWLRQV  

7KH UHVHDUFK UHTXLUHG WKH FRPELQHG XVH RI D ZLGH UDQJH RI DQDO\WLFDO WHFKQLTXHV DQG 

PHWKRGV IRU GDWD SURFHVVLQJ  VWHUHRVFRSLF DQG RSWLFDO PLFURVFRS\  60 DQG 20   FRQIRFDO 

ODVHU VFDQQLQJ PLFURVFRS\  &/60   VFDQQLQJ HOHFWURQ PLFURVFRS\ HTXLSSHG ZLWK HQHUJ\ 

GLVSHUVLYH  V\VWHP   6(0 ('6    HOHFWURQ  SUREH  PLFUR  DQDO\VLV   (30$    PLFUR 5DPDQ 

VSHFWURVFRS\  � 5DPDQ   PXOWL IRFDO LPDJLQJ  0),   REMHFW EDVHG LPDJH DQDO\VLV  2%,$  

DQG SULQFLSDO FRPSRQHQW DQDO\VLV  3&$   

7KH  UHVXOWV  KHOS  WR  VKHG  QHZ  OLJKW  RQ  3WROHPDLF  JODVV ZRUNLQJ   FRQVWLWXWLQJ  WKH 

ELJJHVW  FRKHUHQW GDWDVHW RI WKLV SKDVH DQDO\]HG WR GDWH  ,Q SDUWLFXODU  LW ZDV SRVVLEOH WR 

UHFRQVWUXFW WKH WHFKQRORJLHV HPSOR\HG IRU WKH SURGXFWLRQ RI WKH GLIIHUHQW FODVVHV RI JODVV 

LQOD\V   LQYHVWLJDWLQJ  WKH  FKDvQH  RSpUDWRLUH  DQG  WKH  SURGXFWLRQ  PDUNHUV   DOVR  IURP  D 

PLFUR WH[WXUDO SRLQW RI YLHZ  $ VSHFLILF LQWHUHVW ZDV DOVR GHYRWHG WR WKH LGHQWLILFDWLRQ RI 



$%675$&7 
 
 

 

 
 

   
 

WKH  FRORULQJ  SURFHVVHV  DQG  WR  WKH  FKDUDFWHUL]DWLRQ  RI  WKH  UDZ PDWHULDOV   LQ  WHUPV  RI 

SURYHQDQFH RI WKH VDQG VRXUFH DQG W\SH RI WKH IOX[LQJ DJHQW  

7KH W\SH DQG TXDQWLW\ RI WKH XQUHDFWHG UHOLFV RI WKH EDWFK  DQG HVSHFLDOO\ WKH KHDY\ 

PLQHUDO IUDFWLRQ  VXJJHVWV DQ (J\SWLDQ SURGXFWLRQ RI WKH EDVH JODVV  ZKLFK LV ZHOO VXLWHG 

IRU D WUDGLWLRQDO FUDIW VXFK DV WKDW RI JODVV LQOD\V  0RUHRYHU  WKH DQDO\WLFDO GDWD VKRZ 

WKDW WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ LV PDLQO\ FRQVWLWXWHG E\ /RZ 0DJQHVLXP *ODVVHV  /0*   

LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH FODVVLF UHFLSHV RI *UDHFR 5RPDQ JODVV  $ VPDOO DPRXQW RI +LJK 

0DJQHVLXP *ODVVHV  +0*  ZDV DOVR IRXQG  HVSHFLDOO\  EXW QRW H[FOXVLYHO\  FRQQHFWHG 

ZLWK  WKH  GXOO  UHG  VDPSOHV   WRJHWKHU  ZLWK  LQWHUPHGLDWH  FRPSRVLWLRQV  ZKLFK  ZHUH 

LQWHUSUHWHG DV QDWURQ EDVHG JODVVHV PRGLILHG GXULQJ WKH FRORULQJ SURFHVVHV  6RGD OLPH 

OHDG DQG OHDGHG JODVVHV DUH SUHVHQW LQ DOO FRORU FODVVHV  EXW WKH KLJKHVW 3E2 OHYHOV DUH 

DOZD\V DVVRFLDWHG WR VHDOLQJ ZD[ UHG  \HOORZLVK RUDQJH DQG \HOORZ VDPSOHV  

,RQLF FRORULQJ DJHQWV DUH &X   IRU OLJKW EOXH DQG WXUTXRLVH JODVVHV  &R    VRPHWLPHV 

DVVRFLDWHG WR &X     IRU GDUN EOXH JODVVHV  )H   PL[HG ZLWK )H    IRU WUDQVSDUHQW JUHHQ 

DQG DTXD JODVVHV  7KH GDWDVHW FRPSULVHV ERWK 0Q GHFRORUHG DQG 6E GHFRORUHG JODVVHV  

7KH PDLQ RSDFLILHUV LGHQWLILHG LQ WKH ZKLWH  EOXH  JUHHQ DQG \HOORZ JODVVHV DUH &D  

1D   DQG  3E DQWLPRQLDWHV   VRPHWLPHV  LQ  VROLG  VROXWLRQ   %RWK  LQ  VLWX  DQG  H[  VLWX 

WHFKQRORJLHV ZHUH LGHQWLILHG  ZLWK IUHTXHQW  EXW QRW V\VWHPDWLF  DVVRFLDWLRQV WR VSHFLILF 

FRORU FODVVHV  2SDTXH UHG JODVVHV ZHUH HLWKHU REWDLQHG ZLWK QDQR VL]HG PHWDOOLF FRSSHU 

GURSV   &X    RU  V\QWKHWLF  FXSULWH   &X 2    1DQR FU\VWDOV  RI  FXSURXV  R[LGHV  DUH  DOVR 

UHVSRQVLEOH IRU WKH RSDTXH EURZQ DQG \HOORZLVK RUDQJH FRORUV  

$ FRPSDULVRQ ZLWK WKH DQDO\VHV SHUIRUPHG RQ  WKH HDUOLHU  FRHYDO DQG ODWHU JODVVHV 

VKRZHG WKDW WKH EDVLF UHFLSHV DQG WKH WHFKQRORJLFDO FKRLFHV IRU JODVV FRORULQJ HPSOR\HG 

GXULQJ WKH 3WROHPDLF SHULRG VKDUH LPSRUWDQW OLQNV ZLWK WKH 5RPDQ SURGXFWLRQ  EXW DOVR 

KLJKOLJKWHG WKH JUHDW GHDO RI H[SHULPHQWDWLRQ ZKLFK LV W\SLFDO RI WUDQVLWLRQDO SKDVHV  

 

 

 

 

 

   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 

5,$668172 
 

 
 

1RQRVWDQWH  XQ  JUDQ  QXPHUR  GL  ODYRUL  DEELDQR  ULJXDUGDWR  OD  FDUDWWHUL]]D]LRQH 

DQDOLWLFD GL YHWUL GDWDWL DOOD WDUGD HWj GHO %URQ]R H DOO·HSRFD URPDQD  LO YHWUR 7ROHPDLFR 

q DQFRUD SRFR QRWR  /D ULFHUFD TXL SUHVHQWDWD LQWHQGH FRQWULEXLUH D FROPDUH TXHVWR YXRWR  

JUD]LH DOOR VWXGLR PXOWLGLVFLSOLQDUH GHOO·RIILFLQD GL 7HEW\QLV  RDVL GHO )D\XP  (JLWWR   FKH 

q VWDWD ULQYHQXWD GD &DUOR $QWL QHL SULPL DQQL WUHQWD GHO ¶     

4XHVWR  ODYRUR  RIIUH  LQQDQ]LWXWWR  XQD  UHYLVLRQH  FULWLFD  GHOOD  GRFXPHQWD]LRQH 

G·DUFKLYLR  LQGDJDWD LQ DVVRFLD]LRQH FRQ OR VWXGLR IXQ]LRQDOH H DUFKHRPHQWULFR GHL UHSHUWL 

ULQYHQXWL DOO·LQWHUQR GHOO·RIILFLQD  FKH VRQR RUD LQ JUDQ SDUWH FRQVHUYDWL SUHVVR LO 0XVHR 

(JL]LR GL 7RULQR  ,WDOLD   *OL RJJHWWL LQGDJDWL FRPSUHQGRQR DWWUH]]L  FRPH VWDPSL  YDVVRL  

SHVL  H XQD QXWULWD VHULH GL SURGRWWL ILQLWL  VHPL ILQLWL H VFDUWL LQ YHWUR  HVVHQ]LDOPHQWH 

OHJDWL  DOOD  SURGX]LRQH  GL  LQWDUVL PRQRFURPL  H  SROLFURPL  XVDWL  SHU  OD  GHFRUD]LRQH  GHO 

PRELOLR OLWXUJLFR WHPSODUH  

'RSR  XQ  SULPR  FHQVLPHQWR  H  VWXGLR  GHOO·LQWHUD  FROOH]LRQH   FLUFD       IUDPPHQWL  ! 

 PP    q  VWDWR  VHOH]LRQDWR  XQ  FDPSLRQH  UDSSUHVHQWDWLYR  FRVWLWXLWR  GD      UHSHUWL 

FRPSUHQGHQWL     GLYHUVL WLSL GL YHWUR  FKH VRQR VWDWL VHOH]LRQDWL SHU HVVHUH VRWWRSRVWL D 

XOWHULRUL DSSURIRQGLPHQWL DQDOLWLFL  

/D ULFHUFD KD ULFKLHVWR O·LPSLHJR FRPELQDWR GL XQD YDVWD JDPPD GL VWUXPHQWD]LRQL 

DQDOLWLFKH H GL PHWRGL SHU LO SURFHVVDPHQWR GHL GDWL  PLFURVFRSLR VWHUHRVFRSLFR H RWWLFR 

 60 H 20   PLFURVFRSLR FRQIRFDOH ODVHU D VFDQVLRQH  &/60   PLFURVFRSLR HOHWWURQLFR D 

VFDQVLRQH  DFFRSSLDWR  D PLFURVRQGD  D GLVSHUVLRQH  GL  HQHUJLD   6(0 ('6   PLFURVRQGD 

HOHWWURQLFD   (30$    VSHWWURVFRSLD  PLFUR 5DPDQ   � 5DPDQ    LPDJLQJ  PXOWL IRFDOH 

 0),    DQDOLVL  G·LPPDJLQH  REMHFW EDVHG   2%,$   H  DQDOLVL  GHOOH  FRPSRQHQWL  SULQFLSDOL 

 3&$   

, ULVXOWDWL FRQWULEXLVFRQR D JHWWDUH QXRYD OXFH VXOOD  ODYRUD]LRQH GHO YHWUR  LQ HSRFD 

7ROHPDLFD H FRVWLWXLVFRQR LO SL� QXPHURVR VHW GL GDWL GL TXHVWD IDVH DQDOL]]DWR ILQR DG 



$%675$&7 
 
 

 

 
 

   
 

RJJL  ,Q SDUWLFRODUH  q VWDWR SRVVLELOH ULFRVWUXLUH OH WHFQRORJLH LPSLHJDWH SHU OH GLYHUVH 

FODVVL GL LQWDUVL LQ YHWUR  DQDOL]]DQGR OD FKDvQH RSpUDWRLUH H JOL LQGLFDWRUL GL ODYRUD]LRQH  

DQFKH GD XQ SXQWR GL YLVWD PLFUR WHVVLWXUDOH  8Q DSSURIRQGLPHQWR VSHFLILFR q VWDWR SRL 

GHGLFDWR  DOOD  FRPSUHQVLRQH  GHL  SURFHVVL  GL  FRORUD]LRQH  H  DOOD  FDUDWWHUL]]D]LRQH  GHOOH 

PDWHULH SULPH  LQ WHUPLQL GL SURYHQLHQ]D GHOOH VDEELH H GL WLSRORJLD GL IRQGHQWL LPSLHJDWL  

,O WLSR H  OD TXDQWLWj GL UHVLGXL PLQHUDOL GHULYDQWL GDOOH VDEELH XVDWH SHU  OD PLVFHOD 

YHWULILFDELOH  H LQ SDUWLFRODUH L PLQHUDOL SHVDQWL  VXJJHULVFRQR XQD SURGX]LRQH (JL]LDQD 

GHO YHWUR EDVH  FKH EHQ VL DFFRUGD FRQ XQ DUWLJLDQDWR GL DQWLFD WUDGL]LRQH ORFDOH  FRPH 

TXHOOR GHJOL LQWDUVL LQ YHWUR  ,QROWUH  L GDWL DQDOLWLFL PRVWUDQR FKH L UHSHUWL GD 7HEW\QLV 

VRQR SHUORSL� FRVWLWXLWL YHWUL /0*  /RZ 0DJQHVLXP *ODVVHV   LQ DFFRUGR FRQ OH ULFHWWH 

FODVVLFDPHQWH  DVVRFLDWH  DO  YHWUR  5RPDQR   6RQR  VWDWL   LQROWUH   LGHQWLILFDWL  XQ  SLFFROR 

QXFOHR GL YHWUL +0*  +LJK 0DJQHVLXP *ODVVHV   SULQFLSDOPHQWH FRPSRVWR GD YHWUL GL 

FRORUH  URVVR  VFXUR   PD  QRQ  VROR    H  DOWUH  FRPSRVL]LRQL  LQWHUPHGLH   FKH  VRQR  VWDWH 

LQWHUSUHWDWH FRPH YHWUL DO QDWURQ OD FXL ULFHWWD q VWDWD PRGLILFDWD GXUDQWH L SURFHVVL GL 

FRORUD]LRQH  9HWUL VRGLFR FDOFLFR SLRPELFL H SLRPELFL VRQR SUHVHQWL LQ WXWWL L FRORUL  PD L 

PDJJLRUL WHQRUL GL 3E2 VRQR VHPSUH DVVRFLDWL DL YHWUL URVVL  JLDOOR DUDQFLRQH H JLDOOL  

7UD L FRORUDQWL LRQLFL VL VHJQDODQR O·LPSLHJR GL &X   QHL YHWUL D]]XUUL H WXUFKHVL  &R   

 WDOYROWD DVVRFLDWR D &X    SHU L FDPSLRQL EOX VFXUR  XQ PL[ GL )H   H )H   QH YHWUL YHUGL 

WUDVSDUHQWL H LQ TXHOOL QRQ LQWHQ]LRQDOPHQWH FRORUDWL  6RQR LQROWUH SUHVHQWL VLD FDPSLRQL 

GHFRORUDWL FRQ PDQJDQHVH FKH FRQ DQWLPRQLR  , SULQFLSDOL RSDFL]]DQWL QHL YHWUL ELDQFKL  

EOX  YHUGL H JLDOOL VRQR JOL DQWLPRQLDWL GL FDOFLR  VRGLR H SLRPER  6RQR WHVWLPRQLDWH VLD OD 

SUHFLSLWD]LRQH LQ VLWX FKH O·DJJLXQWD H[ VLWX GHJOL RSDFL]]DQWL  VSHVVR  PD QRQ VHPSUH  

FLDVFXQD  DVVRFLDWD  D  VSHFLILFKH  FODVVL  FURPDWLFKH   ,  URVVL  RSDFKL  VRQR  GRYXWL  DOOD 

SUHVHQ]D GL JRFFH QDQRPHWULFKH GL UDPH PHWDOOLFR  &X   RSSXUH GL GHQGULWL GL FXSULWH  

1DQR FULVWDOOL  GL &X 2 VRQR DQFKH  UHVSRQVDELOL  GHO  FRORUH  H  GHOO·RSDFLWj QHL  FDPSLRQL 

JLDOOR DUDQFLRQL H LQ TXHOOR PDUURQH  

/D  FRPSDUD]LRQH  GHL  ULVXOWDWL  RWWHQXWL  FRQ  OH  DQDOLVL  HIIHWWXDWH  VX  FDPSLRQL  SL� 

DQWLFKL  FRHYL H VXFFHVVLYL KD GLPRVWUDWR FKH OH ULFHWWH GHO YHWUR EDVH H OH WHFQRORJLH GL 

FRORUD]LRQH LPSLHJDWH GXUDQWH LO SHULRGR 7ROHPDLFR FRQGLYLGRQR LPSRUWDQWL VLPLOLWXGLQL 

FRQ  OD  SURGX]LRQH  URPDQD  PD KD DQFKH HYLGHQ]LDWR  XQD PDVVLFFLD  SURSHQVLRQH DOOD 

VSHULPHQWD]LRQH  FKH q WLSLFD GHOOH IDVL GL WUDQVL]LRQH  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

   ,QWURGXFWLRQ 

 

$UFKDHRORJLFDO  JODVV  KDV  ORQJ  EHHQ  FRQVLGHUHG  DV  D  SULYLOHJHG  PHDQ  WR  H[SORUH 

PXOWLSOH DVSHFWV RI WKH SDVW VRFLHWLHV  IURP LGHRORJ\ DQG EHOLHI WR HFRQRP\  WUDGH DQG 

FRQVXPSWLRQ   IURP VRFLDO VWUXFWXUH WR WHFKQRORJLFDO HYROXWLRQ DQG RUJDQL]DWLRQ RI  WKH 

SURGXFWLRQ   IURP  XVH  DQG  IXQFWLRQDOLW\  RI  WKH  DUWLIDFWV  WR  ZDVWH  PDQDJHPHQW  DQG 

UHF\FOH  

1RZDGD\V  LW LV JHQHUDOO\ DFFHSWHG WKDW (J\SW KDG D FHQWUDO UROH LQ WKH HDUO\ KLVWRU\ 

RI JODVV  QRW QHFHVVDULO\ EHFDXVH WKH PDWHULDO LWVHOI ILUVW RULJLQDWHG WKHUH   EXW EHFDXVH 

(J\SW LV WKH RQO\ SODFH ZKHUH D JRRG QXPEHU RI JODVV ZRUNVKRSV UDQJLQJ IURP WKH ,, 

PLOOHQQLXP %& WR WKH , PLOOHQQLXP $' ZHUH GLVFRYHUHG DQG H[FDYDWHG  .HOOHU        

6FKOLFN 1ROWH   /HLUNH         1LFKROVRQ          3XVFK   5HKUHQ           ,Q  WKLV  VHQVH  

6KRUWODQG DQG (UHPLQ         QRWHG WKDW ´WKH VWXG\ RI (J\SWLDQ JODVV  UHSUHVHQWV WKH 

PRVW LPSRUWDQW ZLQGRZ RQ WKH RULJLQV RI PDQ PDGH JODVVµ  +RZHYHU  ZKLOH WKH FRQWH[WV 

DQG  WKH  DUWLIDFWV  RI  WKH  /DWH  %URQ]H  $JH   L H   WKH  (J\SWLDQ  1HZ  .LQJGRP   ZHUH 

LQYHVWLJDWHG LQ GHWDLO E\ YDULRXV DXWKRUV  RXU NQRZOHGJH RQ WKH JODVV GDWHG EHWZHHQ WKH 

/DWH DQG WKH 3WROHPDLF SHULRGV LV JHQHUDOO\ OLPLWHG WR VW\OLVWLF DQG W\SR FKURQRORJLFDO 

VWXGLHV  ZLWK YHU\ IHZ DQDO\]HG VDPSOHV DEOH WR SURYLGH D UHIHUHQFH IUDPHZRUN IRU WKH 

WHFKQRORJ\ DQG WKH UHFLSHV XVHG LQ WKRVH SKDVHV  %LPVRQ  )UHHVWRQH        %ULOO        

1HQQD  *UDWX]H         1HYHUWKHOHVV  WKH 3WROHPDLF SHULRG  LV D WUDQVLWLRQDO PRPHQW RI 

FUXFLDO LPSRUWDQFH LQ WKH HYROXWLRQ RI JODVV PDNLQJ  DV LW VHW WKH EDVLV IRU WKH VR FDOOHG 

´UHYROXWLRQµ RI JODVV EORZLQJ  ZKLFK WRRN SODFH DURXQG WKH ODVW TXDUWHU RI WKH , FHQWXU\ 

%&  RQ WKLV VXEMHFW VHH DPRQJ RWKHUV *URVH        %DUDJ        'H &DUROLV        6WHUQ  

       

                                                           
   7KH  DFWXDO  GDWD  IRU  WKH  ILUVW  SURGXFWLRQ  RI  JODVV  VHHP  WR  SRLQW  WRZDUGV  WKH 1HDU  (DVW   VHH  H J  

3HOWHQEXUJ        /LO\TXLVW  %ULOO        6KRUWODQG        7LWH  6KRUWODQG         EXW WKH TXHVWLRQ LV VWLOO 
RSHQ WR VRPH GHEDWH  6KRUWODQG HW DOLL         

  :KHQ UHIHUULQJ WR WKH FKURQRORJ\ RI *UDHFR 5RPDQ (J\SW  WKH IROORZLQJ WHUPV ZLOO EH XVHG GXULQJ 
WKLV ZRUN  +HOOHQLVWLF (J\SW FRUUHVSRQGV WR WKH SHULRG VWDUWLQJ IURP WKH FRQTXHVW RI $OH[DQGHU WKH *UHDW 
XQWLO WKH $FWLXP EDWWOH         %&   WKH 3WROHPDLF SHULRG FRUUHVSRQGV WR WKH 3WROHPDLF G\QDVW\  IURP WKH 
UHLJQ  RI  3WROHP\  ,  6RWHU  WR  WKH  GHDWK  RI  &OHRSDWUD  9,,           %&    WKH  5RPDQ  RU  ,PSHULDO  SKDVH 
FRQYHQWLRQDOO\ FRUUHVSRQGV WR WKH SHULRG UDQJLQJ IURP WKH FRQYHUVLRQ RI (J\SW LQWR D 5RPDQ SURYLQFH 
XQWLO WKH FORVXUH RI WKH 3KLODH WHPSOH     %&     $'   +HOOHQLVWLF (J\SW DQG 3WROHPDLF SHULRG ZLOO EH 
VRPHWLPHV XVHG DV V\QRQ\PV  GHVSLWH WKH VOLJKW FKURQRORJLFDO VKLIW  
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7KLV  SURMHFW  ZLOO  WKXV  IRFXV  RQ  WKH  DUFKDHRPHWULF  DQG  DUFKDHRORJLFDO  VWXG\  RI  D 

FROOHFWLRQ  RI  PRUH  WKDQ       IUDJPHQWV  RI  PRQRFKURPH  DQG  SRO\FKURPH  JODVVHV 

GLVFRYHUHG E\ WKH ,WDOLDQ $UFKDHRORJLFDO 0LVVLRQ LQ (J\SW  0$,  LQ WKH LQOD\ ZRUNVKRS 

RI 7HEW\QLV  )D\XP RDVLV  LQ      DQG FXUUHQWO\ SUHVHUYHG DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 

7XULQ   ,WDO\    7KH  7HEW\QLV  ZRUNVKRS  VWDQGV  DV  D  ODQGPDUN  LQ  YLWUHRXV  PDWHULDOV 

VWXGLHV   QRW  RQO\  EHFDXVH  LW  \LHOGHG  D  KXJH  TXDQWLW\  RI  VHPL ILQLVKHG  DQG  ILQLVKHG 

SURGXFWV   EXW PRVWO\ EHFDXVH  LW SUHVHUYHG  WKH  WRROV   WKH NLOQ DQG  WKH  URRP  IXUQLWXUH 

ZKLFK ZHUH XVHG IRU JODVV PDNLQJ  (YHQ WKRXJK DOO WKH DUFKDHRORJLFDO GRFXPHQWDWLRQ 

UHJDUGLQJ WKH ORFDWLRQ RI WKH ZRUNVKRS DQG WKH SODQLPHWU\ RI WKH VWUXFWXUHV ZDV QHYHU 

SXEOLVKHG DW WKH HQG RI WKH H[FDYDWLRQV  WKH VLWH LV ZLGHO\ FLWHG LQ WKH OLWHUDWXUH DPRQJ 

WKH IHZ +HOOHQLVWLF JODVV ZRUNLQJ FHQWHUV NQRZQ LQ WKH 0HGLWHUUDQHDQ EDVLQ  5HFHQWO\  

WKH UHYLVLRQ DQG FHQVXV RI  WKH DUFKLYHV RI &DUOR $QWL  GLUHFWRU RI WKH 0$, DQG RI WKH 

7HEW\QLV H[FDYDWLRQV  RIIHUHG WKH FKDQFH WR REWDLQ ILUVW KDQG GDWD DERXW WKH GLVFRYHU\ 

RI WKH ZRUNVKRS DQG LWV PDWHULDOV  'HRWWR         7KH FULWLFDO UHYLHZ RI WKH DUFKLYDO GDWD 

ZLOO FRQVWLWXWH WKH ILUVW RULJLQDO SDUW RI WKLV GLVVHUWDWLRQ  DIWHU D JHQHUDO LQWURGXFWLRQ RI 

WKH VLWH  

$ FUXFLDO JRDO RI WKH SURMHFW LV WR XQGHUVWDQG WKH UROH RI WKH 7HEW\QLV ZRUNVKRS LQ WKH 

FRQWH[W RI *UDHFR 5RPDQ (J\SW  WKDQNV WR D FRPSDUDWLYH GLVFXVVLRQ RI LWV UHODWLRQVKLS 

ZLWK  WKH RWKHU  FRHYDO JODVV ZRUNLQJ  FHQWHUV   HVSHFLDOO\  WKRVH ZLWK PDWHULDO  WUDFHV RI 

FUDIW  DUHDV  ORFDWHG  ZLWKLQ  WKH  WHPSOHV   7KLV  SUHOLPLQDU\  RYHUYLHZ  RI  WKH  OLWHUDWXUH  

DVVRFLDWHG ZLWK WKH QHZ GDWD GHULYLQJ IURP WKH DQDO\VLV RI WKH DUFKDHRORJLFDO HYLGHQFHV 

IURP  7HEW\QLV   ERWK  VWUXFWXUHV  DQG  PDWHULDOV    ZLOO  FRQWULEXWH  WR  RIIHU  D  SRVVLEOH 

LQWHUSUHWDWLRQ RQ WKH UROH DQG PHDQLQJ RI WKH JODVV ZRUNLQJ IDFLOLWLHV LQ WKH 3WROHPDLF 

VDQFWXDULHV  LQFOXGLQJ WKHLU ULWXDO DQG HFRQRPLF IUDPHZRUN  

 

7KH GLVFRYHU\ RI FUDIW DUHDV RI DUFKDHRORJLFDO VLJQLILFDQFH UDLVHV LVVXHV UHODWHG QRW 

RQO\ WR WKH VWXG\ RI WKH PDWHULDOV DQG WKH VWUXFWXUHV LGHQWLILHG  EXW DOVR  DQG HVSHFLDOO\  

FRQQHFWHG WR FRQWH[WXDOL]H WKH SURGXFWLRQ SURFHVVHV LQ WKH WUDMHFWRU\ RI WKH WHFKQRORJLFDO 

HYROXWLRQ DQG  WR XQGHUVWDQG  WKH  VNLOOV   WKH NQRZOHGJH DQG  WKH SUDFWLFHV XVHG  LQ  WKH 

DQFLHQW  ZRUOG   )RU  WKLV  UHDVRQ   WKLV  UHVHDUFK  HPSOR\HG  D  PXOWLPHWKRGRORJLFDO  DQG 

LQWHUGLVFLSOLQDU\ DSSURDFK ZKLFK ZDV GHYHORSHG ZLWK WKH IROORZLQJ DLPV LQ PLQG  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

R  /RFDOL]DWLRQ DQG  FRQWH[WXDOL]DWLRQ  RI  WKH  7HEW\QLV  LQOD\ ZRUNVKRS   LWV  WRROV 

DQG  YLWUHRXV PDWHULDOV  LQ  WKH  FRQWH[W  RI 3WROHPDLF (J\SW  DQG  DW D EURDGHU  

0HGLWHUUDQHDQ OHYHO  

R  8QGHUVWDQGLQJ RI WKH VRFLR HFRQRPLFDO YDOXHV FRQQHFWHG WR WKH SURGXFWLRQ RI 

REMHFWV LQODLG ZLWK JODVV LQ WKH 3WROHPDLF WHPSOHV  

R  ,GHQWLILFDWLRQ RI WKH W\SH RI DFWLYLWLHV FDUULHG RXW LQ WKH VLWH LQ WHUPV RI LQODLG 

REMHFWV SURGXFWLRQ  

R  6WXG\ DQG FODVVLILFDWLRQ RI WKH YLWUHRXV PDWHULDOV RQ WKH EDVLV RI WKHLU W\SRORJ\ 

 LQOD\   URG   OXPS  HWF    DQG  PDWHULDO  FKDUDFWHULVWLFV   FRORU   KXH   RSDFLW\  

KRPRJHQHLW\  WH[WXUH   

R  ,QYHVWLJDWLRQ  RI  WKH  FKDvQH  RSpUDWRLUH  DQG  WKH  SURGXFWLRQ  PDUNHUV   EXEEOH 

RULHQWDWLRQ  IOX[ OLQHV  WRRO PDUNV HWF    

R  ,GHQWLILFDWLRQ  RI  UDZ  PDWHULDOV   JODVV IRUPLQJ  DQG  FRORULQJ   GHFRORULQJ  

RSDFLI\LQJ  WHFKQRORJLHV   IXUQDFH  FRQGLWLRQV   WLPHV   WHPSHUDWXUHV   UHGR[ 

FRQGLWLRQV   

R  5HFRQVWUXFWLRQ  RI  WKH  SURYHQDQFH  RI  WKH  UDZ  DQG  VHPL ILQLVKHG  PDWHULDOV 

 PLQHUDOL]DWLRQV   RUHV   VDQG  VRXUFH  HWF     RI  WKH  WUDGH  URXWHV  DQG  RI  WKH 

GLVWULEXWLRQ RI WKH ILQDO SURGXFWV  

 

$IWHU D ILUVW VFUHHQLQJ RI DOO WKH 7HEW\QLV JODVVHV LQ WKH 7XULQ 0XVHXP     REMHFWV LQ 

PRQRFKURPH   VWUDWLILHG DQG  FRPSOH[ PRVDLF JODVV  IRU D  WRWDO  RI      GLIIHUHQW JODVVHV 

ZHUH FKRVHQ IRU LQ GHSWK DUFKDHRPHWULF DQDO\VHV  7KH VDPSOHV ZHUH LQYHVWLJDWHG XVLQJ 

D PXOWL PHWKRGRORJLFDO  SURWRFRO  DLPHG  DW  RIIHULQJ  D  FRPSOHWH  FKDUDFWHUL]DWLRQ  RI  WKH 

JODVVHV IURP WKH WH[WXUDO  PLQHUDORJLFDO DQG FKHPLFDO SRLQW RI YLHZ  

7KH UHVXOWV RIIHUHG WKH FKDQFH WR REWDLQ D FOHDUHU SLFWXUH RQ WKH SURGXFWLRQ DQG WKH 

VHFRQGDU\ SURFHVVLQJ  FRORULQJ  GHFRORULQJ  RSDFLI\LQJ  IRUPLQJ  RI JODVV  LQ +HOOHQLVWLF 

(J\SW DQG FRQWULEXWHG WR EHWWHU FRQWH[WXDOL]H WKH ZRUNVKRS GLVFRYHUHG LQ 7HEW\QLV LQ 

LWV  ULWXDO   VRFLR HFRQRPLF  DQG  WHFKQRORJLFDO  IUDPHZRUN   E\  FRPELQLQJ  WKH  DUFKLYDO  

DUFKDHRORJLFDO  WH[WXUDO DQG FKHPLFR PLQHUDORJLFDO GDWD FROOHFWHG GXULQJ WKLV UHVHDUFK  
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7KH WDEOHV ZLWK D EULHI GHVFULSWLRQ RI WKH VDPSOHV DQG D OLVW RI WKH DQDO\WLFDO SURWRFRO 

HPSOR\HG FDVH E\ FDVH FDQ EH IRXQG LQ WKH DSSHQGL[  WRJHWKHU ZLWK WKH FKHPLFDO GDWD 

DQG D VXPPDU\ RQ WKH UHVXOWV RI WKH LPDJH DQDO\VLV  

 

 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

   7HEW\QLV 

 

    $UFKDHRORJLFDO FRQWH[W DQG HDUO\ H[FDYDWLRQV 

 

7KH DQFLHQW YLOODJH RI 7HEW\QLV OD\V DW WKH VRXWK HDVWHUQ HGJH RI WKH )D\XP RDVLV  LQ 

DQ  DUHD  FXUUHQWO\  NQRZQ  DV  N{P  8PP  HO %UHLJkW   ILJ          $FFRUGLQJ  WR  WKH 

LQWHUSUHWDWLRQ  RI  *DOOD]]L           WKH  PRGHUQ  QDPH  OLWHUDOO\  PHDQV  ´PRWKHU  RI  WKH 

WRZHUVµ  DQG  LV  OLNHO\  WR  EH  UHODWHG  ZLWK  WKH  UXJJHG  ODQGVFDSH  RI  UXLQV   ZKLFK 

FKDUDFWHUL]HG WKH DUHD EHIRUH WKH EHJLQQLQJ RI WKH DUFKDHRORJLFDO H[FDYDWLRQV  ILJ        

 

 
)LJ      ² /RFDOL]LDWLRQ RI WKH DUFKDHRORJLFDO VLWH RI 7HEW\QLV  )D\XP  (J\SW   

 

7KH  VLWH  ZDV  ILUVW  RFFXSLHG  GXULQJ  WKH  0LGGOH  .LQJGRP   ODWH  '\QDVW\  ;,,  

DSSUR[LPDWHO\      %&   DV WHVWLILHG E\ VRPH RI WKH EXULDOV GLVFRYHUHG LQ WKH FHPHWHULHV 

DURXQG WKH YLOODJH  *DOOD]]L         DQG VXUYLYHG XQWLO WKH ;, FHQWXU\ $'  ZKHQ LW ZDV 

DEDQGRQHG GXH WR WKH JUDGXDO GHVHUWLILFDWLRQ RI WKH DUHD  $W WKDW SRLQW WKH YLOODJH PRYHG 
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QRUWK   WRZDUGV  WKH RDVLV  QHDU  WKH %DKU HO *KDUDT   ZKHUH 7XWXQ   WKH GLUHFW KHLU  RI 

7HEW\QLV  LV ORFDWHG  

 

 
)LJ        .{P 8PP HO %UHLJkW LQ       EHIRUH $QWL·V H[FDYDWLRQV  IURP *DOOD]]L         

 

0RVW RI WKH VWUXFWXUHV DQG DUWLIDFWV GLVFRYHUHG LQ WKH VLWH GDWH EDFN WR  WKH *UDHFR 

5RPDQ  DJH   WKH  SHULRG  RI  PD[LPXP  WRSRJUDSKLF  DQG  GHPRJUDSKLF  H[SDQVLRQ  RI  WKH 

YLOODJH   7HEW\QLV   KRZHYHU   UHWDLQHG  D  GLVFUHHW  UHOHYDQFH  LQ  &RSWLF   %\]DQWLQH  DQG 

$UDELF WLPHV  ZKHQ LW EHFDPH VHDW RI YDULRXV DGPLQLVWUDWLYH RIILFHV  ,Q SDUWLFXODU  IURP 

WKH 9 FHQWXU\ $' DQG XQWLO WKH $UDE FRQTXHU  LW WXUQHG LQWR D UHJLRQDO FDSLWDO DQG ZDV 

UH QDPHG 7KHRGRVLRSROLV  3HQVDEHQH         

$IWHU  WKH  DEDQGRQPHQW   WKH  YLOODJH  ZDV  FRYHUHG  E\  WKH  VDQGV  RI  WKH  GHVHUW   7KH 

H[WHQVLRQ RI  WKH UHVXOWLQJ PRXQG  LV KXJH  EHWZHHQ  WKUHH KXQGUHG  WKRXVDQG DQG  ILYH 

KXQGUHG WKRXVDQG VTXDUH PHWHUV  $ YDVW QHFURSROLV LV ORFDWHG DW WKH IRRW RI WKH N{P DQG 

SUHVHUYHV ERWK KXPDQ DQG VDFUHG DQLPDOV UHPDLQV  PRVWO\ FURFRGLOHV  DV SUHVHQWHG LQ 

*UHQIHOO  +XQW         

                                                           
  7KH %DKU HO *KDUDT LV DQ DUWLILFLDO FDQDOL]DWLRQ LQ WKH ORZHU )D\XP RDVLV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

,QYHVWLJDWLRQV ZHUH XQGHUWDNHQ IRU  WKH  ILUVW  WLPH E\ %HUQDUG *UHQIHOO DQG $UWKXU 

+XQW DW WKH WXUQ RI WKH QLQHWHHQWK FHQWXU\  7KH WZR UHVHDUFKHUV ZRUNHG WKHUH IRU IRXU 

PRQWKV EHWZHHQ      DQG      DQG UHFRYHUHG QHDUO\ ILYH KXQGUHG SDS\UL  LQ WKH FHQWUDO 

DQG VRXWKHUQ DUHD RI WKH N{P  2·&RQQHOO         7KH\ DOVR GLVFRYHUHG WKH WHPHQRV RI 

WKH  WHPSOH  RI  WKH  FURFRGLOH  JRG  6REHN   ORFDOO\  ZRUVKLSSHG  DV  6RNQHEW\QLV   PHDQLQJ 

´6REHN  /RUG RI 7HEW\QLVµ   

 

 
)LJ        ²  $HULDO  SKRWRPRVDLF  RI  WKH        IOLJKW  RYHU  7HEW\QLV   FRXUWHV\  RI  WKH  7UHQW  8QLYHUVLW\  

&DQDGD  ZLWK WKH PRVW UHOHYDQW DUFKDHRORJLFDO VWUXFWXUHV RI WKH VLWH  

                                                           
  $V ZHOO DV QXPHURXV RWKHU DUFKDHRORJLFDO PDWHULDOV  FXUUHQWO\ SUHVHUYHG DW  WKH 3KRHEH $  +HDUVW 

0XVHXP  RI  $QWKURSRORJ\  DW  WKH  8QLYHUVLW\  RI  %HUNHOH\   3OHDVH  UHIHU  WR  WKH  RQOLQH  FDWDORJXH  RI  WKH 
0XVHXP  KWWSV   ZHEDSSV FVSDFH EHUNHOH\ HGX SDKPD VHDUFK VHDUFK   YLVLWHG LQ 2FWREHU        
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7KHVH ILQGLQJV TXLFNO\ LQFUHDVHG WKH IDPH RI 7HEW\QLV DQG LQ      2WWR 5XEHQVRKQ 

RUJDQL]HG  DQ  H[SHGLWLRQ  DLPHG  WR  H[SDQG  WKH  SDS\URORJLFDO  FROOHFWLRQ  RI  WKH 

DUFKDHRORJLFDO PXVHXP  LQ %HUOLQ  7KH FDPSDLJQ ZDV QRW DV  IUXLWIXO DV H[SHFWHG DQG 

DIWHU  WZR ZHHNV RI H[FDYDWLRQ 5XEHQVRKQ GHFLGHG  WR DEDQGRQ WKH VLWH  +RZHYHU   WKH 

LQWHUHVW VKRZQ E\ WKH (XURSHDQ VFKRODUV DWWUDFWHG WKH DWWHQWLRQ RI WKH ORFDO SHDVDQWV  

WKH VR FDOOHG IHOODKLQ  ZKR VDZ WKH N{P DV D VRXUFH RI DUWLIDFWV WR UHVDOH  EXW DOVR DV D 

TXDUU\  RI  VHEkNK    WKXV  LQFUHDVLQJ  WKH  SURJUHVVLYH  GHVWUXFWLRQ  RI  WKH  DUFKDHRORJLFDO 

UHFRUG  

6LQFH WKH EHJLQQLQJ RI WKH ;; FHQWXU\ DQG IRU WKH QH[W WKLUW\ \HDUV WKH DFWLYLWLHV RI 

VHEkNKLQ DQG ORRWHUV FRQWLQXHG WR EH IHYHULVK  OHDGLQJ WR WKH GHVWUXFWLRQ RI YDULRXV DUHDV 

RI  WKH  VHWWOHPHQW  DQG  LWV  QHFURSROLVHV   )URP  WLPH  WR  WLPH   WKH  JDILU   VHQW  JURXSV  RI 

ILQGLQJV  WR  WKH  &DLUR  0XVHXP   5RQGRW           EXW  WKH\  ZHUH  MXVW  WKH  FUXPEV  RI  DQ 

H[WHQVLYH SDWULPRQ\ WKDW HQGHG XS GHVWUR\HG RU HQULFKHG SULYDWH DQG SXEOLF FROOHFWLRQV 

LQ (XURSH DQG WKH 8QLWHG 6WDWHV RI $PHULFD  

7KH ORRWLQJV FRQWLQXHG HYHQ IROORZLQJ WKH UHWXUQ RI WKH :HVWHUQ VFKRODUV  ,Q       

(YDULVWR %UHFFLD  DW WKDW WLPH 'LUHFWRU RI WKH *UDHFR 5RPDQ 0XVHXP RI $OH[DQGULD  

UHDFKHG 7HEW\QLV ORRNLQJ IRU SDS\UL RQ EHKDOI RI WKH 3DS\URORJLFDO ,QVWLWXWH RI )ORUHQFH  

%HFDXVH RI  WKH VFDUFLW\ RI  IXQGLQJ  KH XQGHUWRRN VXUYH\V  WR  LGHQWLI\  WKH DUHDV ZKLFK 

ZHUH  OHVV SOXQGHUHG E\  WKH  VHEkNKLQ  +H GXJ RQO\ D  VPDOO  JURXS RI KRXVHV  QHDU  WKH 

WHPSOH  RI  6RNQHEW\QLV  DQG  VRPH  EXULDOV   EXW  UHFRYHUHG  RQO\  YHU\  OLPLWHG  LQVFULEHG 

IUDJPHQWV  %UHFFLD         

 

    &DUOR $QWL LQ 7HEW\QLV 

 

,W  ZDV  GXULQJ  D  YLVLW  WR  (YDULVWR  %UHFFLD  WKDW  &DUOR  $QWL   GLUHFWRU  RI  WKH  ,WDOLDQ 

$UFKDHRORJLFDO  0LVVLRQ  LQ  (J\SW  DQG  3URIHVVRU  RI  &ODVVLFDO  $UFKDHRORJ\  DW  WKH 

8QLYHUVLW\  RI  3DGRYD   VHW  IRRW  IRU  WKH  ILUVW  WLPH  LQ  7HEW\QLV   *DOOD]]L           7KH 

GLIILFXOWLHV RI WKH H[FDYDWLRQ HPHUJH ERWK IURP WKH ZRUGV RI %UHFFLD  ZKR GHILQHV WKH VLWH 

DV ´XQ LQIDPH LQIHUQR GL FRFFRGULOOLµ   DQG IURP WKRVH RI $QWL        ZKR GHVFULEHV LW DV 

                                                           
  6HEkNK LV FRQVWLWXWHG E\ GHFRPSRVHG RUJDQLF PDWHULDO  KLJKO\ IHUWLOL]LQJ  %DLOH\         
  7KH JDILU LV D QDWLYH ZDWFKPDQ LQ FKDUJH WR VDIHJXDUG WKH ORFDO DQWLTXLWLHV  'DYROL         
  7UDQVODWHG E\ WKH DXWKRU IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W  ´DQ LQIDPRXV KHOO RI FURFRGLOHVµ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

´XQD GLVWHVD FDRWLFD GL PXUD  GL IUDQH GL PDWWRQL  GL FXPXOL GL VDEELD H GHWULWL  GL IRVVH 

JUDQGL H SLFFROH IUD OH TXDOL LQ XQ SULPR PRPHQWR VHPEUDYD LPSRVVLELOH SRWHU ULWURYDUH 

L OLQHDPHQWL GHOOD FLWWjµ   

<HW  $QWL VRRQ UHDOL]HG WKH SRWHQWLDO RI WKH N{P  DV WHVWLILHG LQ WKH DUFKLYDO UHFRUGV DW 

WKH ,VWLWXWR 9HQHWR GL 6FLHQ]H  /HWWHUH HG $UWL  ,96/$    ´'XUDQWH L ODYRUL GHO %UHFFLD 

HEEL RFFDVLRQH GL YLVLWDUH 7HEWXQLV H GL FRQYLQFHUPL ²  LQ SLHQR DFFRUGR FRQ LO %UHFFLD 

VWHVVR ² FRPH LO N{P GL 7HEWXQLV IRVVH XQR GHL UDULVVLPL QHO )DLXP QHO TXDOH HUD DQFRUD 

SRVVLELOH  FRQGXUUH  ULFHUFKH  DUFKHRORJLFKH  FRQ  VSHUDQ]D  GL  TXDOFKH  VXFFHVVRµ    'HRWWR 

       +H DVNHG  WKHUHIRUH  WR WKH OHDGHUV RI WKH 3DS\URORJLFDO ,QVWLWXWH RI )ORUHQFH WR 

UHQHZ WKH SHUPLVVLRQ IRU H[FDYDWLRQ  ZLWK WKH RIIHU WR LQWHUYHQH SHUVRQDOO\ DQG WR FRYHU 

SDUW RI WKH PLVVLRQ FRVWV  %DVWLDQLQL  'HRWWR         

&DUOR  $QWL·V  UHVHDUFKHV  LQ  7HEW\QLV  WRRN  SODFH  LQ  WKH  \HDUV  IURP        WR        

+RZHYHU  $QWL ZDV SK\VLFDOO\ SUHVHQW RQ WKH VLWH RQO\ GXULQJ WKH ILUVW WKUHH RI WKH VHYHQ 

FDPSDLJQV  )ROORZLQJ KLV HOHFWLRQ DV &KDQFHOORU RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD LQ       KH 

HQWUXVWHG  KLV  FROODERUDWRU  *LOEHUW  %DJQDQL   ZLWK  WKH  ILHOG  RSHUDWLRQV   7KH  ZRUNV 

SURYLGHG IRU WKH ILUVW WLPH DQ RYHUYLHZ RI WKH WRSRJUDSK\ RI WKH VLWH    EULQJLQJ WR OLJKW 

WKH WHPSOH RI 6RNQHEW\QLV  ORQJ ORVW DIWHU WKH VXUYH\V RI *UHQIHOO DQG +XQW  7KH ,WDOLDQ 

PLVVLRQ  DOVR  LQYHVWLJDWHG  WKH  UHVLGHQWLDO  FRQWH[WV  RI  *UDHFR 5RPDQ   %\]DQWLQH  DQG 

$UDELF WLPHV  WKH &RSWLF FKXUFKHV DQG WKH YDVW QHFURSROLVHV DURXQG WKH YLOODJH  

$QWL  KDV QHYHU SXEOLVKHG  D  FRPSUHKHQVLYH  HGLWLRQ  RI  WKH  H[FDYDWLRQV  +RZHYHU   D 

UHFHQW 3K'  WKHVLV   'HRWWR          FRXOG  ILQDOO\  FDWDORJXH  GLJLWDOL]H DQG  VWXG\ DOO  WKH 

DYDLODEOH  GRFXPHQWDWLRQ  UHODWHG  WR  &DUOR  $QWL·V  DFWLYLWLHV  LQ  7HEW\QLV   RIIHULQJ  D 

                                                           
  7UDQVODWHG E\ WKH DXWKRU IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W  ´D FKDRWLF H[SDQVH RI ZDOOV  FROODSVHG EULFNV  

VDQG KHDSV DQG GHEULV  ODUJH DQG VPDOO SLWV  DPRQJ ZKLFK  DW ILUVW  LW ZDV LPSRVVLEOH WR ILQG WKH RXWOLQH 
RI WKH WRZQµ  

  7KH DUFKLYDO GRFXPHQWDWLRQ RI $QWL·V H[FDYDWLRQ LQ 7HEW\QLV ZDV WKH VXEMHFW RI D UHFHQW\ GLVFXVVHG 
3K' WKHVLV E\ *LXOLD 'HRWWR  'HRWWR         

  7UDQVODWHG IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W  ´'XULQJ WKH ZRUN RI %UHFFLD  , KDG WKH RSSRUWXQLW\ WR YLVLW 
7HEWXQLV DQG , ZDV FRQYLQFHG ² LQ IXOO DJUHHPHQW ZLWK %UHFFLD KLPVHOI ² WKDW 7HEWXQLV N{P ZDV RQH RI 
WKH UDUHVW LQ WKH )DLXP ZKHUH WKHUH LV VWLOO D FKDQFH WR FRQGXFW DUFKDHRORJLFDO UHVHDUFKHV ZLWK WKH KRSH 
RI VRPH VXFFHVVµ  ,96/$  $QWL¶V IXQG  HQYHORSH    GRVVLHU ,,,  Q      

  %DJQDQL·V DUFKLYHV DUH FXUUHQWO\ SUHVHUYHG DW WKH /LEUDU\ RI WKH $UW *DOOHU\ RI 2QWDULR  $*2  DQG 
DW WKH 7UHQW 8QLYHUVLW\  %RWK DUH XQGHU VWXG\ E\ ,DQ %HJJ  VHH H J  %HJJ     D      E        =DQRYHOOR 
HW DOLL             
   )URP $QWL        ´/R VFDYR  FRQGRWWR FRQ VFRSR H PHWRGL WRSRJUDILFL  KD SHUPHVVR LO ULOLHYR GL RJQL SL� 
SLFFROR  LQGL]LRµ   WUDQVODWLRQ  E\  WKH  DXWKRU  IURP  WKH  RULJLQDO  ,WDOLDQ  WH[W   ´7KH  H[FDYDWLRQ   OHG  ZLWK 
WRSRJUDSKLF SXUSRVH DQG PHWKRGV  DOORZHG XV WR GHWHFW HYHQ WKH VPDOOHVW FOXHµ   
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V\VWHPDWLF V\QWKHVLV RI KLV UHVHDUFKHV LQ (J\SW  $V LW ZLOO EH VHHQ  VXFK SULYDWH DUFKLYDO 

UHFRUGV KDYH EHHQ RI IXQGDPHQWDO LPSRUWDQFH IRU WKH FRQWH[WXDOL]DWLRQ RI WKH ILQGLQJV 

DQDO\]HG GXULQJ WKLV WKHVLV  

 

    7HEW\QLV DIWHU $QWL  8QLYHUVLW\ RI 0LODQ DQG ,)$2 

 

6LQFH        DQG  IRU  RYHU  ILIW\  \HDUV   WKH  N{P  UHPDLQHG  DW  WKUDOO  RI  VHEkNKLQ  DQG 

DQWLTXLWLHV KXQWHUV  ,W ZDV RQO\ LQ      WKDW WKH H[FDYDWLRQV UHVXPHG  WKDQNV WR D MRLQW 

PLVVLRQ RI WKH )UHQFK ,QVWLWXWH RI 2ULHQWDO $UFKDHRORJ\  ,)$2  DQG WKH 8QLYHUVLW\ RI 

0LODQ  ZLWK WKH GLUHFWLRQ RI &ODXGLR *DOOD]]L DQG *LVqOH +DGML 0LQDJORX  ILJ        

7KH HDUOLHVW LQYHVWLJDWLRQV RI WKH )UDQFR ,WDOLDQ PLVVLRQ IRFXVHG RQ WKH QRUWK HDVWHUQ 

VLGH WKH 3WROHPDLF VDQFWXDU\ RI 6RNQHEW\QLV  ZKHUH WKH\ LGHQWLILHG D FKDSHO GHGLFDWHG 

WR ,VLV 7KHUPRXWKLV   PDLQ SKDVH , FHQWXU\ %& ²  ,  FHQWXU\ $'  DQG D VPDOO JURXS RI 

KRXVHV  DORQJ  WKH  GURPRV  RI  7HIUHVXGM>W\@   *DOOD]]L   +DGML 0LQDJORX           *DOOD]]L 

       WUDQVODWHV WKLV HSLWKHW DV ´FROXL LO FXL ULVYHJOLR q SURSL]LRµ   DQG WKXV UHIHUV WKH 

PHQWLRQ WR HLWKHU 2VLULV RU 0LQ  )XUWKHU VRXWK  WKH H[FDYDWLRQV ORFDWHG D +HOOHQLVWLF 

HQFORVXUH MXVW DW WKH HGJH RI WKH YLOODJH  )ROORZLQJ WKH LQGLFDWLRQV RQ D VHULHV RI *UHHN 

SDS\UL UHFRYHUHG LQ WKH DUHD  WKH VWUXFWXUH ZDV LQWHUSUHWHG DV D VWDWLRQ RI WKH GHVHUW 

SROLFH  WKH VR FDOOHG HUHPRSK\ODNHV  *DOOD]]L         /DWHU  WKH ZRUNV PRYHG ZLWKLQ WKH 

PDLQ WHPSOH DQG LWV GURPRV  ZKHUH 5RQGRW        FDUULHG RXW YDULRXV VXUYH\V LQ RUGHU 

WR  LGHQWLI\  WKH  VWUXFWXUHV  LQYHVWLJDWHG  GXULQJ  WKH  $QWL %DJQDQL  FDPSDLJQV   ,Q  WKH 

ZHVWHUQ VLGH RI WKH YLOODJH WKH UHVHDUFKHV XQHDUWKHG D SXEOLF EDWK  D WKHUPDO EXLOGLQJ 

DQG D WKHVDXUXV  ZDUHKRXVH  RI 3WROHPDLF DJH  DORQJ ZLWK D VPDOO QXPEHU RI 5RPDQ 

KRXVHV  *DOOD]]L        +DGML 0LQDJORX          

)URP      WR       WKH LQYHVWLJDWLRQ VKLIWHG LQ WKH QRUWK ZHVWHUQ DUHD RI WKH N{P  

ZKLFK KDV UHWXUQHG PDWHULDOV DQG VWUXFWXUHV GDWLQJ EDFN WR WKH %\]DQWLQH HUD  PDLQO\ 

IURP WKH ,9 WR 9,, FHQWXU\ $'  *DOOD]]L         $IWHU WKDW  WKH H[FDYDWLRQV UHWXUQHG LQ 

WKH *UDHFR 5RPDQ SDUW  RI  WKH  WRZQ  QHDU  WKH  WHPSOH  RI 6RNQHEW\QLV  DQG GLVFRYHUHG 

YDULRXV KRXVHV  ZRUNVKRSV DQG D FHUHDO VWRUHKRXVH FRYHULQJ D WLPH VSDQ IURP WKH ,,, 

FHQWXU\ %& XQWLO WKH ,,, FHQWXU\ $'  *DOOD]]L         

                                                           
   7UDQVODWLRQ RI WKH DXWKRU IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W  ´KH  ZKRVH DZDNHQLQJ LV SURSLWLRXVµ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 
)LJ      ² 7KH WRSRJUDSKLF SODQ RI WKH VLWH DFFRUGLQJ WR WKH LQYHVWLJDWLRQV RI WKH )UDQFR ,WDOLDQ 0LVVLRQ 

 5RQGRW         ,Q JUH\  $QWL·V DQG %DJQDQL·V H[FDYDWLRQV  LW VKRXOG EH QRWHG WKDW WKH LQQHU SDUW RI WKH 

WHPSOH ODFNV LPSRUWDQW GHWDLOV DQG VKRZV RQO\ ZKDW FRXOG VWLOO EH LGHQWLILHG RQ WKH JURXQG GXULQJ WKH 

UHFHQW VXUYH\V   LQ RUDQJH  H[FDYDWLRQV            
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    7KH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD DQG $QWL·V KHULWDJH 

 

2YHU WKH SDVW IHZ \HDUV  WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD KDV EHHQ FRPPLWWHG LQ D PDVVLYH 

HIIRUW  LQ  RUGHU  WR  DVVHVV   FODVVLI\  DQG  VWXG\  WKH  KHULWDJH  UHODWHG  WR  WKH  H[FDYDWLRQV 

FDUULHG RXW E\ &DUOR $QWL DQG KLV WHDP LQ WKH VLWH RI 7HEW\QLV GXULQJ WKH \HDUV      

       ,Q  DGGLWLRQ  WR  WKH  ´KLVWRULFDO  DUFKLYHVµ  SURMHFW   =DQRYHOOR   0HQHJD]]L         

'HRWWR          QXPHURXV RWKHU PXOWLGLVFLSOLQDU\  VWXGLHV KDYH EHHQ  LQYHVWLJDWLQJ  WKH 

FRQWH[W DQG WKH PDWHULDO FXOWXUH IURP WKH VLWH  ,Q SDUWLFXODU  

   3URMHFW (JLWWR9HQHWR    %RUQ LQ      IURP WKH FROODERUDWLRQ EHWZHHQ WKH 8QLYHUVLW\ 

RI 3DGRYD DQG WKH &D· )RVFDUL 8QLYHUVLW\ RI 9HQLFH   WKH SURMHFW KDV FDWDORJXHG PRUH 

WKDQ  WZR  WKRXVDQG  (J\SWLDQ  DQG  (J\SWLDQL]LQJ  DUWLIDFWV  SUHVHUYHG  LQ  WZHQW\ HLJKW 

GLIIHUHQW PXVHXPV RI  WKH 9HQHWR UHJLRQ   =DQRYHOOR  &LDPSLQL          LQFOXGLQJ  WKRVH 

IRUP 7HEW\QLV  

   7KH VWXG\ RI $QWL·V DFWLYLWLHV LQ (J\SW OHG WR WKH GLVFRYHU\ RI D 3DQ IOXWH FRQVLVWLQJ 

LQ  D  VHULHV  RI  UHHGV   WLHG  ZLWK  D  WKLQ  URSH  DQG  FRDWHG  ZLWK  DQLPDO  JOXH  LQ  WKH 

$UFKDHRORJLFDO 0XVHXP  RI  WKH 8QLYHUVLW\   06$    7KH  SURYHQDQFH  RI  WKH  LQVWUXPHQW 

IURP 7HEW\QLV  LV VWLOO XQFHUWDLQ  DOWKRXJK LW ZDV  IRXQG LQ (J\SW GXULQJ WKH SHULRG RI 

$QWL  DQG %DJQDQL·V  H[FDYDWLRQV  'HHSHU  LQYHVWLJDWLRQV ZHUH  ODXQFKHG DV  SDUW  RI  WKH 

SURMHFW  ´$UFKDHRORJ\  DQG  9LUWXDO  $FRXVWLFV   D  3DQ  IOXWH  IURP  $QFLHQW  (J\SWµ    LQ 

FROODERUDWLRQ ZLWK WKH &HQWHU IRU &RPSXWDWLRQDO 6RQRORJ\ RI  WKH 8QLYHUVLW\  VWDUWLQJ 

IURP D  ' PRGHO RI WKH DUWLIDFW  WKH WHDP LPSOHPHQWHG D YLUWXDO UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH 

IOXWH DQG LWV VRXQG  $YDQ]LQL HW DOLL         

    7KH  SURMHFW  ´+RUXV   YLVLRQV  IURP  DERYH  RI  WKH  DUFKDHRORJLFDO  VSDFHµ    DLPHG  WR 

UHFRQVWUXFW  WKH  RII VLWH  ODQGVFDSH  RI  7HEW\QLV  XVLQJ  UHPRWH  VHQVLQJ  WHFKQRORJLHV   LQ 

FROODERUDWLRQ ZLWK WKH &HQWHU RI 6SDWLDO 6WXGLHV DQG $FWLYLWLHV RI WKH 8QLYHUVLW\   7KH 

)UDQFR·V  JHQHUDO  SODQ  DQG  WKH  KLVWRULF  DHULDO  SKRWRJUDSKV  ZHUH  GLJLWDOL]HG  

                                                           
   )LQDQFHG E\ WKH 9HQHWR 5HJLRQ DQG ODWHU FKRVHQ DQG IXQGHG E\ WKH )RQGD]LRQH &DVVD GL 5LVSDUPLR 

GL 3DGRYD H 5RYLJR DV ´3URJHWWR GL (FFHOOHQ]Dµ  3,V  3DROD =DQRYHOOR  (PDQXHOH 0DUFHOOR &LDPSLQL   ,Q 
WKLV  FRQWH[W   ,  FROODERUDWHG  IRU  WKH  VWXG\  RI  WKH  YLWUHRXV  PDWHULDOV  DQG  IRU  WKH  RUJDQL]DWLRQ  RI  WKH 
WHPSRUDU\ H[KLELWLRQ ´(JLWWR LQ 9HQHWRµ  

   7KH SURMHFW ZDV IXQGHG E\ WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD DV 35$7 ´3URJHWWR GL 5LFHUFD GL $WHQHRµ  3,  
3DROD =DQRYHOOR   , FROODERUDWHG WR WKH DUFKDHRPHWULF FKDUDFWHUL]DWLRQ RI WKH FRDWLQJ RI WKH SLSHV  

   )LQDQFHG  LQ  WKH  IUDPHZRUN RI  WKH PRVW  LQQRYDWLYH  UHVHDUFKHV SURSRVHG E\ VWXGHQWV   3,V   *LXOLD 
'HRWWR  3DROD =DQRYHOOR   \HDU       , ZDV SDUW RI WKH FRRUGLQDWLRQ WHDP  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

JHRUHIHUHQFHG  LQ  *,6  HQYLURQPHQW   DQDO\]HG  DQG  FRPSDUHG  ZLWK  UHFHQW    EDQGV 

PXOWLVSHFWUDO VDWHOOLWH LPDJHV :RUOG9LHZ   'HRWWR HW DOLL  E   IRUWKFRPLQJ   $ IROORZ XS 

SURMHFW  ´+RUXV        QHZ  IURQWLHUV  RI  SUHGLFWLYH  DUFKDHRORJ\   IURP  UHPRWH  VHQVLQJ  WR 

JURXQG  WUXWKµ    ZDV  IXQGHG  LQ  HDUO\        DQG  LV  IRFXVLQJ  RQ  WKH  WKUHH GLPHQVLRQDO 

UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH VLWH DV LW DSSHDUHG LQ WKH HDUO\     V  

   7KH VWXG\ RI WKH SDS\UL IURP 7HEW\QLV SUHVHUYHG LQ 3DGRYD VWDUWHG LQ      ZLWK 

WKH  ´3DS\UL  3DWDYLQDHµ    SURMHFW   /XQHOOL          6ROGDWL           $W  SUHVHQW   WKH 

'HSDUWPHQW  RI &XOWXUDO +HULWDJH  LV  DOVR  HQJDJHG  LQ  DQRWKHU  SDS\URORJLFDO  UHVHDUFK  

´&XOWXUH   VRFLHW\   SXEOLF  DQG SULYDWH  OLIH  RI  WKH PXOWLHWKQLF  VRFLHWLHV  RI  WKH (J\SWLDQ 

FKRUD  ZKLFK LV WKH OHJDF\ RI *UDHFR 5RPDQ (J\SW IRU :HVWHUQ FXOWXUH"µ    ,Q DGGLWLRQ 

WR WKH VWXG\ RI WKH LQVFULEHG GRFXPHQWDWLRQ  WKH SURMHFW LV DOVR ILOPLQJ D GRFXPHQWDU\ 

WR FRPPXQLFDWH WKH UHVXOWV WR D ZLGHU SXEOLF  

   7KH  ILUVW  DUFKDHRPHWULF  DQDO\VLV  RQ (J\SWLDQ  YLWUHRXV PDWHULDOV  IURP 7HEW\QLV 

IRFXVHG  RQ  D  JURXS  RI  IDLHQFH  RUQDPHQWV  RI  WKH  06$   %HWWLQHVFKL          0ROLQ  

%HWWLQHVFKL  $QJHOLQL        $QJHOLQL HW DOLL         5HFHQWO\  $U([*ODVV  $UFKDHRPHWU\ 

DQG ([SHULPHQWDO $UFKDHRORJ\ IRU 3UH 5RPDQ *ODVVZRUNLQJ  SURMHFW ZDV VHOHFWHG LQ WKH 

IUDPHZRUN  RI  PRVW  LQQRYDWLYH  UHVHDUFKHV  SURSRVHG  E\  VWXGHQWV  DQG  IXQGHG  E\  WKH 

8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD    7KH SURMHFW DLPV WR LQYHVWLJDWH WKH FRPSRVLWLRQ  SURSHUWLHV DQG 

WHFKQRORJ\  RI  SUH 5RPDQ  JODVV  WKURXJK  D PXOWLGLVFLSOLQDU\ DSSURDFK   E\  LQWHJUDWLQJ 

DUFKDHRPHWULF  LQYHVWLJDWLRQV   H[SHULPHQWDO  DUFKDHRORJ\  DQG  LQQRYDWLYH  DSSURDFKHV 

XVHG LQ UHVHDUFKHV RQ LQGXVWULDO JODVV  

7KLV 3K'  WKHVLV  LV   WKHUHIRUH  SDUW  RI D  ODUJHU JURXS RI DFWLYLWLHV SURPRWHG E\  WKH 

8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD IRU WKH VWXG\ DQG SURPRWLRQ RI LWV (J\SWRORJLFDO KHULWDJH  

 

 

                                                           
   )XQGHG LQ WKH IUDPHZRUN RI WKH VWUDWHJLF GHSDUWPHQWDO SURMHFWV  6,'  E\ WKH 'HSDUWPHQW RI &XOWXUDO 

+HULWDJH RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD  3,  $UPDQGR 'H *XLR   , DP FROODERUDWLQJ WR WKH  ' UHFRQVWUXFWLRQV  
ERWK IURP WKH WHFKQLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO SRLQW RI YLHZ   

   )XQGHG DPRQJ WKH ́ 3URJHWWL GL (FFHOOHQ]Dµ E\ WKH )RQGD]LRQH &DVVD GL 5LVSDUPLR GL 3DGRYD H 5RYLJR 
 3,  $OGR /XQHOOL   

   )XQGHG E\ WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD DV ´3URJHWWR GL 5LFHUFD GL $WHQHRµ  3,  6LOYLD 6WUDVVL    , DP 
FROODERUDWLQJ RQ WKH WHFKQLFDO DVSHFWV RI WKH SURGXFWLRQ WHFKQRORJLHV HPSOR\HG LQ *UDHFR 5RPDQ (J\SW  

    ,  DP  WKH SURSRVHU DQG SULQFLSDO  LQYHVWLJDWRU  IURP  WKH VWXGHQW  VLGH  ZKLOH  ,YDQD $QJHOLQL  LV  WKH 
UHIHUHQFH SURIHVVRU  



7(%7<1,6 
 
 

 

 
 

   

    7RSRJUDSKLF RYHUYLHZ RI WKH YLOODJH 

 

7KH WRSRJUDSK\ RI WKH VLWH ZLOO EH GLVFXVVHG XVLQJ GDWD IURP IRXU VHWV RI GRFXPHQWV 

DQG WKH UHODWHG ELEOLRJUDSK\  

D  SODQV DQG GUDZLQJV E\ )DXVWR )UDQFR  $QWL·V ILHOG DUFKLWHFW  ZKLFK DUH SUHVHUYHG 

LQ  WKH  DUFKLYHV  RI  WKH 06$  DQG  WKH  ,96/$   *DOOD]]L          &DUSLQHOOL  HW  DOLL         

0HOHUL      D E  0HQHJD]]L         

E  WZR VHWV RI DHULDO SKRWRJUDSKV UHFRUGHG E\ WKH (J\SWLDQ $LU )RUFH LQ      DQG      

XSRQ UHTXHVW RI *LOEHUW %DJQDQL  %DJQDQL        *DOOD]]L        %UHQQLQJPH\HU  %HJJ  

      'HRWWR HW DOLL      E   

F  SODQV RI WKH )UDQFR ,WDOLDQ PLVVLRQ  SXEOLVKHG LQ 7HEW\QLV , ,, ,9 DQG LQ WKH ,)$2 

SDSHUV  *DOOD]]L  +DGML 0LQDJORX        5RQGRW        +DGML 0LQDJORX        /LWLQDV  

       

G  SDQFKURPDWLF DQG PXOWLVSHFWUDO   EDQGV VDWHOOLWH LPDJHV :RUOG9LHZ   DFTXLUHG LQ 

2FWREHU       FRYHULQJ DQ DUHD RI  [  NP  DURXQG WKH VLWH  %XULJDQD        'HRWWR HW 

DOLL  E   IRUWKFRPLQJ   

 

&RQVLGHULQJ  WKH  FKURQRORJ\ RI  WKH  VWUXFWXUHV   WKH  VLWH  FDQ EURDGO\ EH GLYLGHG  LQWR 

WKUHH PDLQ VHFWRUV  WKH FHQWUDO  HDVWHUQ DQG VRXWKHUQ DUHD RI WKH N{P GDWLQJ EDFN WR WKH 

*UDHFR 5RPDQ DJH   WKH QRUWKHUQ RQH  RI $UDELF GDWH  DQG  WKH ZHVWHUQ SDUW  RFFXSLHG 

GXULQJ WKH %\]DQWLQH DQG $UDE SHULRG  ILJ        

7KH 6RNQHEW\QLV  WHPSOH  LV  ORFDWHG  RQ  WKH  VRXWK ZHVWHUQ HGJH  RI  WKH  VLWH   KHDGLQJ 

QRUWK   WKH  JUHDW  SURFHVVLRQDO  ZD\   GURPRV   FRQVWLWXWH  WKH  PDLQ  D[LV  RI  WKH  *UDHFR 

5RPDQ XUEDQ URDG QHWZRUN DQG GHWHUPLQHV WKH RULHQWDWLRQ RI WKH UHVLGHQWLDO TXDUWHUV  

7KH GURPRV HQGV LQ DQ HQFORVHG NLRVN GHFRUDWHG ZLWK D SDLU RI OLRQV  3HUSHQGLFXODUO\  D 

VHFRQG  URDG  FRQWLQXHV  ZHVWZDUG  WR  WKH  GHVHUW   2Q  WKH  HDVW  VLGH   WKHUH  LV  D  URPDQ 

IXOORQLFD   L H   D  ZRUNVKRS  IRU  WKH  SURFHVVLQJ  RI  ZRRO   *RLQJ  VRXWK   WKH  HDVWHUQ  DQG 

ZHVWHUQ VLGHV RI GURPRV KRVW D VHULHV RI *UDHFR 5RPDQ TXDUWHUV  DPRQJ WKHP VWDQGV 

WKH VR FDOOHG LQVXOD RI WKH SDS\UL  ZLGHO\ NQRZQ EHFDXVH RI WKH H[FHSWLRQDO GLVFRYHU\ RI 

D YDVW QXPEHU RI  LQVFULEHG  IUDJPHQWV  LQ  WKH VSULQJ RI       9DULRXV URPDQ EDQTXHW 
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KDOOV  GHLSQHWHULD   SUREDEO\ UHODWHG WR UHOLJLRXV FHUHPRQLHV  DUH DOVR ORFDWHG DORQJ WKH 

GURPRV  $IWHU WKH VHFRQG NLRVN  IXUWKHU GRPHVWLF HQYLURQPHQWV FDQ EH IRXQG  

-XVW LQ IURQW RI WKH WHPSOH WKHUH·V DQ RSHQ YHVWLEXOH  SUREDEO\ EXLOW E\ 3WROHP\ ;,, 

1HRV  'LRQ\VRV  RU  $XJXVWXV   ZKLFK  ZDV  GHFRUDWHG  ZLWK  UHOLHIV  GHSLFWLQJ  WKH  DQQXDO 

SURFHVVLRQ RI WKH PXPPLILHG FURFRGLOH 6RNQHEW\QLV  $ IXUWKHU GURPRV H[WHQGV HDVWZDUG 

MXVW  EHIRUH  WKH  DFFHVV  WR  WKH  PDLQ  VDQFWXDU\   SRVVLEO\  OHDGLQJ  WR  DQRWKHU  WHPSOH 

GHGLFDWHG WR 2VLULV RU 0LQ  7KH VKULQH RI ,VLV 7KHUPRXWKLV LV ORFDWHG DW WKH FURVVURDG 

EHWZHHQ WKH WZR VWUHHWV  6RXWK  WKH GHVHUW SROLFH VWDWLRQ DQG D KXJH UHIXVH GXPS ZKHUH 

WKRXVDQGV  RI  DUFKDHRORJLFDO  REMHFWV  DQG  ZULWWHQ  WH[WV  KDYH  EHHQ  IRXQG  VLQFH        

DPRQJ WKHP KLHUDWLF  GHPRWLF DQG JUHHN SDS\UL  RVWUDND DQG WLWXOL SLFWL  

%HVLGHV  WKH  YHVWLEXOH   ULVHV  WKH  FRPSOH[  RI  WKH  6RNQHEW\QLV  VDQFWXDU\   EXLOW  E\ 

3WROHP\ , RYHU DQ H[LVWLQJ SUH 3WROHPDLF WHPSOH  7ZR OLPHVWRQH SLOODUV JLYH DFFHVV WR 

WKH  ILUVW FRXUW\DUG   LQVLGH  YDULRXV EXLOGLQJV KRVWLQJ SURGXFWLRQ DFWLYLWLHV   H J  EUHDG 

RYHQV  YDULRXV NLOQV  D PLQW  DQG DQRWKHU  URPDQ GHLSQHWHULRQ  7KH VHFRQG FRXUW\DUG 

FRQWDLQV WKH WHPSOH RI WKH FURFRGLOH JRG KLPVHOI  ZKLFK LV VXUURXQGHG E\ ZDUHKRXVHV 

DQG SULHVWV· KRXVHV  7KH QHFURSROLVHV RI WKH YLOODJH H[WHQG WR WKH VRXWK DQG ZHVW RI WKH 

N{P  

%HIRUH  WKH  EHJLQQLQJ  RI  WKLV  SURMHFW   WKH  7HEW\QLV  JODVV ZRUNVKRS ZDV  JHQHULFDOO\ 

UHIHUUHG  WR  WKH  6RNQHEW\QLV  VDQFWXDU\  ZLWK  QR  IXUWKHU  VSHFLILFDWLRQV   $  GHWDLOHG 

GLVFXVVLRQ RQ WKLV VXEMHFW ZLOO EH SURYLGHG LQ WKH QH[W FKDSWHU  



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

   1HZ GDWD RQ WKH LQOD\ ZRUNVKRS GLVFRYHU\ 

 

7KH  SUHVHQW  FKDSWHU  LV  LQWHQGHG  WR  RIIHU  D  FULWLFDO  UHYLHZ  RQ  WKH  GLVFRYHU\  RI  WKH 

7HEW\QLV LQOD\ ZRUNVKRS  DV UHFHQWO\ HPHUJHG IURP WKH DUFKLYDO GRFXPHQWV UHODWHG WR 

WKH H[FDYDWLRQV RI &DUOR $QWL  2YHU WKH \HDUV  PDQ\ DXWKRUV KDYH UHSRUWHG WKH H[LVWHQFH 

RI DQ ´HQDPHO ZRUNVKRSµ LQ 7HEW\QLV  IROORZLQJ WKH VKRUW UHSRUWV SXEOLVKHG E\ $QWL DW 

WKH HQG RI HYHU\ ILHOG VHDVRQ  $QWL      D E              +RZHYHU  DIWHU WKH FRQFOXVLRQ 

RI WKH ,WDOLDQ FDPSDLJQV  PRVW RI WKH VWUXFWXUHV XQHDUWKHG ZLWKLQ WKH VDQFWXDU\ DQG 

WKH YLOODJH ZHUH GDPDJHG RU FRYHUHG E\ WKH VDQG DQG KDYH QHYHU EHHQ UH H[FDYDWHG HYHU 

VLQFH  5RQGRW         

'XULQJ  KHU  3K'   'HRWWR          UHFRYHUHG  D  VHULHV  H[WUDFWV  IURP  $QWL·V  DUFKLYH 

VSHFLILFDOO\ UHODWHG WKH GLVFRYHU\ RI WKH ´HQDPHO ZRUNVKRSµ  6WDUWLQJ IURP WKRVH GDWD  

WKH UHVHDUFK SUHVHQWHG KHUH ILUVW DLPHG DW YHULI\LQJ $QWL·V K\SRWKHVLV  ZKLFK KDG QHYHU 

EHHQ  TXHVWLRQHG  EHIRUH    7KH  FRQILUP  RI  WKH  UHOLDELOLW\  RI  KLV  LQWHUSUHWDWLRQV  ZDV 

REWDLQHG WKDQNV WR D GHWDLOHG VFUXWLQ\ RI WKH DUFKLYDO GDWD DQG D ILUVW H[DPLQDWLRQ RI 

WKH PDWHULDOV GLVFRYHUHG LQ WKH FUDIW DUHD  QRZ DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP  7XULQ ² ,WDO\   

$IWHU WKHVH SUHOLPLQDU\ VWHSV  WKH SURMHFW IRFXVHG RQ WKH IXQFWLRQDO LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH 

VWUXFWXUHV   WKH  VSDFHV  DQG  WKH  PDWHULDO  UHFRUG   SURSRVLQJ  QHZ  WKRXJKWV  RQ  WKH 

SURGXFWLRQ  SURFHVVHV  DQG  RQ  WKH  VLJQLILFDQFH  RI  WKH  7HEW\QLV  ZRUNVKRS   DOVR  LQ 

FRPSDULVRQ ZLWK ZKDW LV NQRZQ IURP RWKHU FRHYDO FRQWH[WV  

 

    ,QWHUSUHWDWLRQ RI WKH DUFKLYDO VRXUFHV 

 

7KH DQDO\VLV RI $QWL·V DQG %DJQDQL·V DUFKLYHV SURYLGHG DQ H[WUDRUGLQDU\ RSSRUWXQLW\ 

WR  ORFDWH  QXPHURXV  VWUXFWXUHV  DQG  ILQGLQJV  LQVLGH  DQG  RXWVLGH  WKH  WHPHQRV  RI  WKH 

6RNQHEW\QLV· WHPSOH  ZKRVH H[DFW SRVLWLRQ KDG EHHQ FRPSOHWHO\ ORVW RYHU WLPH  'HRWWR 

        $QWL FLWHG WKH VR FDOOHG ODERUDWRULR GL VPDOWL  HQDPHO ZRUNVKRS  YDULRXV WLPHV 

                                                           
   6HH  WKH  VHFWLRQ  ´WR  EH  RU  QRW  WR  EH   D  ZRUNVKRS    WKDW  LV  WKH  TXHVWLRQµ  LQ  %HWWLQHVFKL  HW  DOLL  

IRUWKFRPLQJ  
  7KH IROORZLQJ SDUDJUDSKV UHVXPH DQG DQDO\]H WKH DUFKLYDO GDWD SXEOLVKHG LQ %HJJ        =DQRYHOOR  

'HRWWR        'HRWWR HW DOLL      D  %HWWLQHVFKL HW DOLL  IRUWKFRPLQJ  )RU $QWL·V DQG %DJQDQL·V DUFKLYHV WKH 
FROODERUDWLRQ ZLWK *LXOLD 'HRWWR DQG ,DQ %HJJ LV JUHDWO\ DFNQRZOHGJHG  
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LQ KLV SUHOLPLQDU\ SDSHUV  $QWL      D  $QWL      E  $QWL             DV RQH RI WKH PDMRU 

DUW  ILQGV  LQ         \HW  KH  QHYHU  JDYH  DQ DFFXUDWH  ORFDWLRQ  RI  WKH  GLVFRYHU\   7KH  RQO\ 

VSRUDGLF UHIHUHQFH RFFXUV LQ D OHWWHU IURP $QWL WR 3LHUUH -RXJXHW         SXEOLVKHG RQ 

WKH DQQXDO UHSRUWV RI WKH $FDGpPLH GHV ,QVFULSWLRQV HW %HOOHV /HWWUHV  

 

´,HU V  DS  -  &  ² 'DQV OD SUHPLqUH FRXU RQ IDLW SODFH j XQ SOXV JUDQG QRPEUH G·LGLRWDL   

>«@ XQH DXWUH >PDLVRQ@ HVW HPSOR\pH SRXU O·DWHOLHU GHV IDEULFDQWV G·pPDX[ FRORUpV µ  

 

$V D UHVXOW RI WKH VXUYH\V LQ WKH HDUO\     V  5RQGRW        FDXWLRXVO\ VXJJHVWHG WKDW 

WKH ZRUNVKRS PLJKW EH LGHQWLILHG ZLWK HLWKHU VWUXFWXUH    ' RU    $ RQ )UDQFR·V JHQHUDO 

SODQ  ILJ        ,W VKRXOG EH QRWHG  KRZHYHU  WKDW ERWK EXLOGLQJV DUH ORFDWHG LQ WKH VHFRQG 

FRXUW\DUG DQG WKDW   $ ZDV GLVFRYHUHG RQO\ LQ        

)URP LWV GLVFRYHU\ RQZDUGV  WKH 7HEW\QLV ´HQDPHO ZRUNVKRSµ ZDV FLWHG E\ YDULRXV 

VFKRODUV  DV  RQH  RI  WKH  IHZ  3WROHPDLF  H[DPSOHV  RI  JODVV   RU  JOD]H   IDLHQFH   ZRUNLQJ 

IDFLOLWLHV   VH  H J   9DO]          6WHUQ   6FKOLFN 1ROWH          1HQQD          $XWK         

1HQQD   3LFRQ   9LFK\          0DKQNH          +HQGHUVRQ          &RQQRU          /DUVRQ  

        \HW  DOO  DXWKRUV  JHQHULFDOO\  UHIHUUHG  WKH  VWUXFWXUH  WR  WKH  WHPHQRV  RI  WKH 

6RNQHEW\QLV· WHPSOH  %LDQFKL        PHQWLRQHG WKH SUHVHQFH RI D IDLHQFH ZRUNVKRS LQ 

7HEW\QLV  FLWLQJ D SDS\UXV IUDJPHQW GLVFRYHUHG LQ WKH VLWH  7KH ELEOLRJUDSKLF UHIHUHQFHV 

SURSRVHG  E\  WKH  DXWKRU   WKDW  LV  %HUQDQG           KRZHYHU   GLG QRW  SURYLGH  D  FOXH  WR 

DVFHUWDLQ WKH H[LVWHQFH RI WKH WH[W DQG LWV VSHFLILF FRQWHQW  7KH LQGLFDWLRQ VHHPV  PRUH 

SUREDEO\  WKH UHVXOW RI D WUDQVODWLRQ HUURU  LQ IDFW  WKH FLWHG SDJHV UHIHU WR WKH ´HQDPHOµ 

ZRUNVKRS  LQ  WKH  VDQFWXDU\  RI  7HEW\QLV   EXW  RQO\  DV  RQH  RI  WKH  VWUXFWXUHV  LGHQWLILHG 

GXULQJ $QWL·V H[FDYDWLRQ  ZLWKRXW DQ\ TXRWH WR D UHODWHG SDS\UXV  IUDJPHQW  7KHUH LV  

LQGHHG   UHIHUHQFH  WR  D  ´JODVVZRUNHUµ  LQ  RQH  ,  FHQWXU\  $'  SDS\UXV  IURP  7HEW\QLV 

SXEOLVKHG E\ *UHQIHOO DQG +XQW        S         QU        <HW  XQIRUWXQDWHO\  WKH WH[W LV 

D  VLPSOH  DFURVWLF  EHDULQJ  D  OLVW  RI  SURIHVVLRQV   VXFK  DV   DPRQJ  RWKHUV   WDEOHW PDNHU  

                                                           
   ,Q  DQFLHQW  *UHHN   WKH  WHUP  LGLRWDL  UHIHUV  WR  SULYDWH  FLWL]HQV  RU   VRPHWLPHV   VLPSOH  ZRUNHUV  DQG 

DUWLVDQV  
  7UDQVODWHG E\ WKH DXWKRU IURP WKH RULJLQDO )UHQFK WH[W LQ -RXJXHW         ´, F  $' ² :LWKLQ WKH ILUVW 

FRXUW\DUG WKH QXPEHU RI LGLRWDL JURZV  >«@ DQRWKHU >KRXVH@ LV HPSOR\HG IRU WKH FRORUHG HQDPHO ZRUNVKRSµ  
   7KLV  HPHUJHV  TXLWH  FOHDUO\  ERWK  IURP  )UDQFR·V  SODQ  RI        H[FDYDWLRQV  DQG  IURP  'HRWWR·V 

UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH YDULRXV FDPSDLJQV  



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

HQJUDYHU RU JROGVPLWK  LQ DOSKDEHWLFDO RUGHU ZLWKRXW DQ\ HYLGHQW FRQQHFWLRQ ZLWK WKH 

VLWH LWVHOI  

$IWHU  DOPRVW  HLJKW\  \HDUV  RI  VSHFXODWLRQV   WKH  GHILQLWH  DQVZHU  DERXW  WKH  HIIHFWLYH 

ORFDWLRQ RI WKH ZRUNVKRS UHFHQWO\ FRPH IURP $QWL·V GLDULHV DQG QRWHV  +RZHYHU  LW VKRXOG 

EH  UHPDUNHG  WKDW  WKH  DYDLODEOH  DUFKLYDO  GDWD  VKRZ  FHUWDLQ  OLPLWDWLRQV   WKH 

GRFXPHQWDWLRQ  GRHV  QRW  DOZD\V  FOHDUO\  GLVWLQJXLVK  WKH  SKDVHV  RU  IXQFWLRQV  RI  WKH 

GLIIHUHQW  DUHDV   WKH  SKRWRJUDSKV  GR  QRW  RIIHU  DQ  RYHUYLHZ  RI  WKH  LQQHU  URRPV  RI  WKH 

ZRUNVKRS DQG VSHFLILF ILQGLQJ ORFDWLRQV DUH JLYHQ RQO\ IRU D IHZ SDUWLFXODUO\ VLJQLILFDQW 

PDWHULDOV  )LQDOO\   WKH  WHPSOH KDV QRW EHHQ H[FDYDWHG V\VWHPDWLFDOO\ VLQFH      DQG 

PRVW  RI  WKH  VWUXFWXUHV  KDYH  QRZ  EHHQ  ORVW   DW  WKH  KDQGV  RI  VHEkNKLQ  RU  DQWLTXLWLHV 

KXQWHUV  RU ZHUH EXULHG DJDLQ XQGHU WKH VDQG  5RQGRW         

0RUHRYHU  WKH WHUPLQRORJ\ XVHG LQ WKH HDUO\     V GRHV QRW IXOO\ FRUUHVSRQG ZLWK WKH 

PRGHUQ YRFDEXODU\ DQG FDQ WKXV FUHDWH ELDV DQG PLVXQGHUVWDQGLQJV  $ GHWDLOHG OLVW RI 

WKH YDULRXV LQWHUSUHWDWLRQV JLYHQ LQ WKH OLWHUDWXUH IURP WKH     V WR GDWH IRU WKH WHUP 

´VPDOWLµ  HQDPHOV  XVHG E\ &DUOR $QWL LQ KLV SUHOLPLQDU\ SDSHUV FDQ EH IRXQG LQ 'HRWWR 

HW DOLL      D   )URP D WHUPLQRORJLFDO SRLQW RI YLHZ  WKLV ZRUN ZLOO JHQHUDOO\ FRQIRUP WR 

WKH GLVFXVVLRQ SURSRVHG E\ /XFDV DQG +DUULV EDFN LQ       WKHVH DXWKRUV IRUPDOL]HG D 

GLVWLQFWLRQ  EHWZHHQ  GHILQLWLRQV  EDVHG  RQ  IXQFWLRQDO  SDUDPHWHUV   H J   LQOD\V   YV 

GHILQLWLRQV UHODWHG WR WKH PDWHULDO FKDUDFWHUL]DWLRQ  H J  JODVV   

 

´*ODVV LQOD\ LV RIWHQ FDOOHG HQDPHO  SDVWH  RU SkWH GH YHUUH  ,W LV FHUWDLQO\ QRW HQDPHO  

ZKLFK  DOWKRXJK D YLWUHRXV PDWHULDO  LV HPSOR\HG LQ WKH SRZGHUHG VWDWH  DQG IXVHG LQWR 

SRVLWLRQ E\ KHDW  ZKHUHDV WKH DQFLHQW (J\SWLDQ PDWHULDO ZDV DOZD\V FXW  RU PRXOG  DQG 

FHPHQWHG LQWR SRVLWLRQ  7KH WHUPV SDVWH DQG SkWH GH YHUUH DUH XQVDWLVIDFWRU\  EHFDXVH 

PHDQLQJOHVV  DQG WKH\ DUH RIWHQ XVHG YHU\ ORRVHO\ DQG VRPHWLPHV DUH HYHQ LQWHQGHG WR 

EH QRQ FRPPLWWDO  >«@ ,W LV VXJJHVWHG  WKHUHIRUH  WKDW WKH WHUPV SDVWH DQG SkWH GH YHUUH 

VKRXOG EH GLVFDUGHG DQG WKDW WKH PDWHULDO XVHG VKRXOG DOZD\V EH FDOOHG IRU ZKDW LW LV  

QDPHO\  JODVV µ 

                                                           
  (QDPHO  LV  FRPPRQO\  GHILQHG  IURP D  FRPELQHG  IXQFWLRQDO  DQG  FRPSRVLWLRQDO  SRLQW  RI  YLHZ  DV  DQ 

RSDTXH  EXW VRPHWLPHV WUDQVOXFHQW RU WUDQVSDUHQW  JODVV FKDUDFWHUL]HG E\ D ORZ PHOWLQJ SRLQW DQG RIWHQ 
VWURQJO\ FRORUHG  ZKLFK LV DSSOLHG IRU GHFRUDWLYH SXUSRVHV WR WKH VXUIDFH RI GLIIHUHQW W\SHV RI PDWHULDOV  
HVSHFLDOO\ PHWDOV DQG PHWDO DOOR\V  QRW QHFHVVDULO\ LQ WKH SRZGHUHG IRUP  %D\OH\         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 
)LJ      ² 'HWDLO RI )DXVWR )UDQFR·V JHQHUDO SODQ RI WKH WHPSOH  1RUWK 8S GLVSOD\   &RORUV LQGLFDWH WKH 

FKURQRORJLFDO SKDVHV  EOXH LV SUH 3WROPDLF  RUDQJH HDUO\ 3WROHPDLF  UHG PLGGOH 3WROHPDLF  JUHHQ 5RPDQ  

\HOORZ %\]DQWLQH DQG $UDE   IRU  IXUWKHU GDWD RQ  WKH PDS DQG WKH GLJLWDOL]DWLRQ SURMHFW SOHDVH UHIHU  WR 

&DUSLQHOOL HW DOLL        0HQHJD]]L         06$  $QWL·V DUFKLYH  
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7KH  RSSRUWXQLW\  WR  OLQN  WKH  DUFKLYDO  SDSHUV  ZLWK  WKH  FROOHFWLRQ  RI  ILQGLQJV  IURP 

7HEW\QLV SUHVHUYHG LQ WKH (J\SWLDQ 0XVHXP LQ 7XULQ ZDV LQGHHG FUXFLDO WR VROYH WKH 

LVVXH  7KH H[WUDFWV IURP $QWL·V DQG %DJQDQL·V GRFXPHQWDWLRQ GHDOLQJ ZLWK WKH 7HEW\QLV 

LQOD\ ZRUNVKRS ZLOO EH UHSRUWHG DQG GLVFXVVHG LQ WKH IROORZLQJ SDUDJUDSKV  JLYLQJ D ILUVW 

FULWLFDO  UHYLHZ  RI  WKHLU  LQWHUSUHWDWLRQ  DW  WKH  OLJKW  RI  WKH  PRVW  UHFHQW  DUFKDHRORJLFDO 

GLVFRYHULHV  

 

      $QWL·V GRFXPHQWV 

 

'XULQJ WKH FDPSDLJQV LQ 7HEW\QLV  $QWL NHSW D GHWDLOHG GRFXPHQWDWLRQ RI KLV ZRUNV  

8QIRUWXQDWHO\  ILUVW KLV DFDGHPLF SRVLWLRQ DV D 5HFWRU RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD DQG 

ODWHU WKH XSKHDYDOV RI :RUOG :DU ,, SUHYHQWHG KLP IURP SXEOLVKLQJ D UHYLVHG V\QWKHVLV 

RI  WKH  H[FDYDWLRQV   +RZHYHU   KH  SUHVHUYHG  D  KXJH  TXDQWLW\  RI  SDSHUV   VNHWFKHV  

SKRWRJUDSKV  PDSV  YLGHRV DQG QRWHV  LQ KLV SHUVRQDO DUFKLYH  $IWHU $QWL·V GHDWK   WKH 

DUFKLYH  ZDV  VSOLW  LQ  YDULRXV  SDUWV  DPRQJ  KLV  IDPLO\   IULHQGV  DQG  GLIIHUHQW  SXEOLF 

LQVWLWXWHV   0HQHJD]]L   8UEDQL   IRUWKFRPLQJ    &XUUHQWO\   WKH  PDWHULDO  UHJDUGLQJ 

7HEW\QLV LV GLYLGHG EHWZHHQ WKH 0XVHXP RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFHV DQG $UW  06$  RI 

WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD DQG WKH ,VWLWXWR 9HQHWR GL 6FLHQ]H  /HWWHUH HG $UWL  ,96/$  LQ 

9HQLFH  

 

7KH DUFKLYDO GRFXPHQWV UHSRUW WKDW WKH ZRUNVKRS ZDV IRXQG RQ )HEUXDU\ WKH    RI 

      ILJ        $W ILUVW  LW ZDV VLPSO\ ODEHOOHG DV ´OD WHU]D FDVD D VXG GHOOD SRUWD RYHVWµ  

 'HRWWR  HW  DOLL       D    6XEVHTXHQWO\   WKH  EXLOGLQJ  ZDV  LGHQWLILHG  DV  QXPEHU      RQ 

)UDQFR·V JHQHUDO SODQ  $QWL GHVFULEHV WKH VWUDWLJUDSK\ RI WKH YDULRXV URRPV  IRU    ' KH 

VWDWHV  

 

´1HOOR VWUDWR VXSHULRUH VL WURYDQR L PDWWRQL FUROODWL GDOO·DOWR H UHVWL GHOOD FRSHUWXUD 

VHQ]D RJJHWWL  1HOOR VWUDWR GL P       VRSUD LO SDYLPHQWR  FKLXVR GD XQ EDWWXWR DQWLFR 

HQWUR WHUULFFLR ILQH FRQ XQ SR· GL ǚǌƾǎǂǊ VL UDFFROJRQR HOHPHQWL GL ILJXUH GL VPDOWR H IRUPH 

                                                           
  7UDQVODWLRQ IURP WKH DXWKRU RI WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W  ´WKH WKLUG KRXVH WR WKH VRXWK RI WKH ZHVW 

JDWHµ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

GD  IRQGHUH   FKH  IDQQR SHQVDUH DG XQ  ODERUDWRULR  4XHVWR HUDQR WXWWL  LQ XQR VWUDWR GL 

WHUULFFLR ILQLVVLPR DOOD VXSHUILFLH µ   

 ,96/$  $QWL·V DUFKLYH  HQYHORSH    GRVVLHU    Q      

 

/HDQLQJ DJDLQVW WKH ZHVWHUQ ZDOO  $QWL DOVR UHFRYHUHG D FRXQWHU PDGH XS RI D IHZ 

URZV RI EULFNV  ,WV FKURQRORJ\ LV QRW VSHFLILHG DQG \HW  LI FRHYDO WR WKH ZRUNVKRS  LW FRXOG 

SRVVLEO\ UHIHU WR D ZRUNLQJ VXUIDFH XVHG GXULQJ WKH SURGXFWLRQ SURFHVVHV  

6RRQ  DIWHU   WKH  H[FDYDWLRQV  XQHDUWKHG  URRP      (   ZKLFK  \LHOGHG  YDULRXV  REMHFWV 

GHVFULEHG DV HQDPHOV  PROGV DQG D EURQ]H SHVWOH  %XW WKH PRVW VLJQLILFDQW ILQGLQJ LQ 

WKDW  URRP  LV  ´XQ  IRUQHOOR  IRUQLWR  GL  OXQJKLVVLPD  FDQQD  H  TXLQGL  DG  DOWR  WLUDJJLRµ 

 =DQRYHOOR  'HRWWR         

 

 
)LJ      ² %XLOGLQJ     IURQW YLHZ  06$  $QWL·V $UFKLYH  

                                                           
  )URP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W LQ 'HRWWR HW DOLL      D   ́ ,Q WKH XSSHU OD\HU  ZH IRXQG UHPDLQV RI EULFNV 

FROODSVHG IURP WKH FHLOLQJ ZLWKRXW REMHFWV  ,Q WKH  OD\HU      P DERYH WKH JURXQG  FORVHG E\ DQ DQFLHQW 
HDUWKHQ IORRU ZLWK D OLWWOH ǚǌƾǎǂǊ  ZH JDWKHUHG HOHPHQWV RI HQDPHO ILJXUHV DQG PROGV  ZKLFK VXJJHVW D 
ODERUDWRU\  $OO WKRVH PDWHULDOV FDPH IURP D OD\HU ZLWK ILQH VRLO VXUIDFHµ  



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

 
)LJ      ² 7KH NLOQ RI WKH GHLSQHWHULRQ  GHWDLO RI WKH ILUH FKDPEHU  06$  $QWL·V $UFKLYH  

 

7KH  ´IRUQHOORµ   NLOQ  ZDV  GHVFULEHG  DQG  SDUWO\  LOOXVWUDWHG  LQ  ILJXUH        EXW  QHYHU 

LQGLFDWHG LQ WKH SODQ RI WKH EXLOGLQJ  +RZHYHU  WKH UHDVRQHG FRPSDULVRQ EHWZHHQ WKH 

WH[WXDO DQG SODQLPHWULF  VRXUFHV VXJJHVW  WKDW WKH  IXUQDFH FDQ EH LGHQWLILHG ZLWK JRRG 

FRQILGHQFH LQ WKH WULSDUWLWH VWUXFWXUH ORFDWHG LQ WKH VRXWK HDVWHUQ ZDOO RI URRP    ( RQ 

)UDQFR·V SODQ   ILJ     D   7KH WHUP ´FDQQDµ  LQ ,WDOLDQ  LV UDWKHU DPELJXRXV  DV  LW PD\ 

UHIHU WR D FDQH  D EORZSLSH  D EHOORZ RU D FKLPQH\  &RQVLGHULQJ WKH UHIHUHQFH WR WKH KLJK 

GUDXJKW  ´DOWR WLUDJJLRµ  DQG WKH SHFXOLDU QLFKH HPEHGGHG LQ WKH ZDOO RI WKH NLOQ LW LV 

VDIH WR DVVXPH WKDW $QWL LV UHIHUULQJ WR D FKLPQH\  7KHUHIRUH  WKH WH[W FDQ EH WUDQVODWHG 

DV IROORZV  ´D NLOQ ZLWK D ORQJ FKLPQH\ DQG WKXV ZLWK KLJK GUDXJKWµ  7KH LGHQWLILFDWLRQ 

RI WKH NLOQ RIIHUHG WKH FKDQFH WR GHWHUPLQH LWV VKDSH DQG VL]H  ZKLFK DUH LPSRUWDQW S\UR 

WHFKQRORJLFDO LQGLFDWRUV  WKH VWUXFWXUH LV TXDGUDQJXODU DQG LWV IRXQGDWLRQV  FDOFXODWHG 

LQVLGH  WKH  ILULQJ  FKDPEHU   PHDVXUH  DSSUR[LPDWHO\    [    FP   ZKLOH  WKH  FKLPQH\ 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

HPEHGGHG LQ WKH ZDOO LV   [   FP   7KH H[DFW KHLJKW LV QRW NQRZQ  EXW MXGJLQJ IURP 

KLVWRULFDO SKRWRJUDSKV RI EXLOGLQJ      LW ZDV SUREDEO\ SUHVHUYHG XQWLO DURXQG         

PHWHUV  7KHUH DUH QR LPDJHV RI WKH NLOQ LWVHOI  MXVW D FORVH GHWDLO RI WKH VWRNH KROH  ZKLFK 

LV  LUUHJXODUO\  VKDSHG   ILJ          2Q  WKH  XSSHU  OHIW  VLGH  RI  WKH  RSHQLQJ  WKHUH  DUH  WZR 

FLUFXODU KROORZV LQ WKH ZDOO  SRVVLEO\ UHODWHG WR D VPDOO VKHOI RU D VRUW RI KDQJHUV  7KH 

RYHUDOO VL]H RI WKH VWUXFWXUH EHDUV D FHUWDLQ UHVHPEODQFH ZLWK WKH JODVV EORZLQJ IXUQDFHV 

UHSUHVHQWHG RQ  WKH  ,  FHQWXU\ $' RLO  ODPSV GLVFRYHUHG  LQ  ,WDO\ DQG 'DOPDWLD   /D]DU  

       HYHQ LI WKH HOHPHQWV IRU DQ HIIHFWLYH FRPSDULVRQ DUH ODFNLQJ  ILJ     E   

 

 

 

                                                           
  7KH PHDVXUHV ZHUH FDOFXODWHG VWDUWLQJ IURP WKH JHRUHIHUHQFHG YHUVLRQ RI )UDQFR·V PDS SURGXFHG LQ 

WKH  IUDPHZRUN  RI  WKH  ´+RUXVµ  SURMHFW   7KH  %DFKHORU  WKHVLV  RI  $QGUHD  0HOHUL          KDYH  UHFHQWO\ 
GHPRQVWUDWHG WKDW WKH GLVWDQFHV H[WUDSRODWHG IURP WKH *,6 DUH VXEMHFW WR DQ HUURU LQ WKH RUGHU RI      
DQG FDQ WKXV EH FRQVLGHUHG YHU\ UHOLDEOH  

D        



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

 
)LJ      ² D  GHWDLO RI EXLOGLQJ    RI WKH JHQHUDO SODQ  1RUWK 8S   7KH NLOQ LV KLJKOLJKWHG LQ UHG  7UDFLQJ 

E\ *  'HRWWR  06$  $QWL·V $UFKLYH  E  SLFWXUH DQG GUDZLQJ RI WKH RLO ODPS  IURP 6SRGQMH äNRIL  MH QHDU 

.RSHU ZLWK JODVV EORZLQJ VFHQH  /D]DU         

 

 

5RRP    % ZDV IXUQLVKHG ZLWK D VHULHV RI EHQFKHV  D VWRQH IORRU DQG D VPDOO FHOODU  

%HFDXVH RI LWV SHFXOLDU FRQILJXUDWLRQ  LW ZDV VRRQ LQWHUSUHWHG DV D URPDQ GHLSQHWHULRQ  

$QWL \HW QRWHV WKDW  

 

´/D VLVWHPD]LRQH D ǅǆǊǑǎǆǕƿǒǊǐǎ q HYLGHQWHPHQWH SRVWHULRUH  >«@ DL SLHGL GHO PXUR 6  

FDUERQL H FHQHUH  /D SDUHWH q DQFKH DQQHULWD µ    

 ,96/$  $QWL·V DUFKLYH  HQYHORSH    GRVVLHU    Q      

 

                                                           
    7UDQVODWHG  IURP  WKH  RULJLQDO  ,WDOLDQ  WH[W  LQ  'HRWWR  HW  DOLL       D   ´7KH  WUDQVIRUPDWLRQ  LQ 

ǅǆǊǑǎǆǕƿǒǊǐǎ  LV  FOHDUO\  ODWHU   >«@  DW  WKH  IRRW  RI  WKH  VRXWKHUQ  ZDOO   FRDOV  DQG  DVKHV   7KH ZDOO  LV  DOVR 
EODFNHQHG µ 

E        



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 
)LJ      ² 0ROG LQY  6         QRWH WKH ILHOG LQYHQWRU\ FRGH RQ WKH EDFNVLGH  (07  7HEW\QLV FROOHFWLRQ  

 

7KH SUHVHQFH RI DVKHV DQG FRDO  DQG WKH VRRW RQ WKH ZDOO VHHP DJDLQ D FOXH RI  WKH 

IXQFWLRQDO WUDQVIRUPDWLRQ WKDW WXUQHG WKH EXLOGLQJ IURP D PDQXIDFWXULQJ ODERUDWRU\ WR 

D FHUHPRQLDO KDOO  7KH UHDVRQV EH\RQG WKLV FKRLFH DUH VWLOO IDU IURP XQGHUVWRRG  ,W LV  

KRZHYHU   SRVVLEOH  WKDW  URPDQ  UHOLJLRXV  SUDFWLFHV   VXFK  DV  WKRVH  DVVRFLDWHG  ZLWK  WKH 

GHLSQHWHULD  SOD\HG DQ LPSRUWDQW UROH LQ WKH UHQHZDO RI WKH WHPSOH DIWHU WKH FRQTXHVW  

$QWL GHVFULEHG WKH DUWLIDFWV GLVFRYHUHG LQ WKH ZRUNVKRS LQ WZR OLVWV  RQH ZULWWHQ LQ 

(J\SW DW WKH HQG RI WKH      FDPSDLJQ IRU WKH SDUWDJH  FIU  VHFWLRQ        DQG WKH RWKHU 

SUHSDUHG LQ YLHZ RI D ILUVW H[KLELWLRQ SODQQHG DIWHU WKHLU DUULYDO LQ ,WDO\  %HWWLQHVFKL HW 

DOLL  IRUWKFRPLQJ   7KH PDMRULW\ RI WKH ILQGV ZHUH JLYHQ LQYHQWRU\ QXPEHUV GLUHFWO\ RQ 

WKH ILHOG  WKHLU FRGHV DUH DOVR UHSRUWHG LQ EODFN RU UHG LQN RQ WKH REMHFWV WKHPVHOYHV RU 

RQ WKH ER[HV ZKLFK FRQWDLQHG WKHP  VHH H J  ILJ        )RU H[DPSOH  PROG LQY  6        

 DFWXDO QXPEHU LQ WKH (J\SWLDQ 0XVHXP FROOHFWLRQV   EHDUV WKH FRGH 7        ZKHUH 7 

VWDQGV IRU 7HEW\QLV     LQGLFDWHV WKH \HDU RI WKH GLVFRYHU\ DQG     LV WKH ILHOG LQYHQWRU\ 

QXPEHU   ZKLFK  ILQGV  GLUHFW  UHIHUHQFH  LQ  WKH  DUWLIDFW  OLVWLQJV  DQG  LQ  WKH  DQQRWDWHG 

SKRWRJUDSKV SUHVHUYHG LQ WKH DUFKLYH  ILJ        

 

´0DWHULDOL GL XQ ODERUDWRULR GL VPDOWL    9HQQHUR WXWWL UDFFROWL DOO·LQWHUQR GHO SHULEROR 

VRWWR  LO SDYLPHQWR ULDO]DWR GL XQ ORFDOH FKH LQ HSRFD URPDQD HUD VWDWR WUDVIRUPDWR  LQ 

GHLSQHWHULRQ  FLRq LQ VDOD SHU EDQFKHWWL ULWXDOL GHL VDFHUGRWL  &KH VL WUDWWL GL XQ YHUR H 

SURSULR ODERUDWRULR q SURYDWR GDOOD SUHVHQ]D GL DWWUH]]L  IRUPH  PDWHULD JUH]]D H GDO IDWWR 



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

FKH LQ XQ SLFFROR DPELHQWH YLFLQR HVLVWHYD XQ IRUQHOOR IRUQLWR GL  OXQJKLVVLPD FDQQD H 

TXLQGL DG DOWR  WLUDJJLR  (VVR GRFXPHQWD FKH HQWUR  LO  VDQWXDULR DFFDQWR DJOL  HGLILFL GL 

FXOWR YLYHYDQR ROWUH L VDFHUGRWL TXDQWL HUDQR XWLOL R LQWHUHVVDWL DOOD YLWD GHO VDQWXDULR  

RSHUDL H DUWLVWL GL RJQL JHQHUH    QQ  G·LQY           )RUPH LQ WHUUD UHIUDWWDULD R LQ FDOFDUH 

SHU  HOHPHQWL  D  VPDOWR  ILJXUDWL   JDPEH   FRUQD   FRURQD   JHURJOLILFL   HWF       QQ   G·LQY  

&URJLXROL  SLDWWL  LQ  WHUUD  UHIUDWWDULD  SHU  OD  IXVLRQH  GHOOD  SDVWD  YLWUHD      Q   G·LQY       

)UDPPHQWR  GL  PRGHOOR  LQ  JHVVR  UDSSUHVHQWDQWH  LO  GLVFR  VRODUH  DODWR   6HUYLYD  SHU 

SUHSDUDUH JOL HOHPHQWL D VPDOWR QHFHVVDUL D GHFRUDUH DQDORJR PRWLYR LQ OHJQR    Q  G·LQY  

      )UDPPHQWR  GL  PRGHOOR  LQ  JHVVR  LQ  IRUPD  GL  FRUQLFH  D  JROD   G·XVR  XJXDOH  DO 

SUHFHGHQWH      QQ        H        6SDWROD  H  SHVWHOOR  LQ  EURQ]R  SHU  OD  PDFLQDWXUD  H  OD 

PHVWLFD]LRQH GHOOH SROYHUL     QQ      H      'XH SHVL  LQ EDVDOWR   QQ  >VLF @ (OHPHQWL D 

VPDOWR ILJXUDWL GD VHUYLUH SHU O·LQWDUVLR GL PRELOL    QQ  >VLF @ (OHPHQWL D VPDOWR GHFRUDWL 

GD VHUYLUH SHU  O·LQWDUVLR GL PRELOL    QQ   >VLF @ &DPSLRQDULR GHOOD PDWHULD SULPD  YHWUR 

ILODWR GL YDUL FRORUL   XVDWD SHU OD SUHSDUD]LRQH GHJOL VPDOWL D PRVDLFR    Q       7DYROHWWD 

LQ OHJQR LQWDUVLDWD D VPDOWR  HVHPSLR GHL  ODYRUL FKH  VL HVHJXLYDQR QHO  ODERUDWRULR  0  

    [       ,Q DOWR LO GLVFR VRODUH DODWR  FIU  LO PRGHOOR Q       H VRWWR XQD VWULVFLD GL VWHOOH 

ELDQFKH LQ FDPSR D]]XUUR  FIU  LO Q  >VLF @ WUD JOL HOHPHQWL GHFRUDWLYL     6RWWR LO )DUDRQH 

VHJXLWR GDOOD 5HJLQD  DGRUD +DUSRFUDWHV H OD GHD +DWKRU    Q  G·LQY       7KRHULV«µ   

 ,96/$  $QWL·V DUFKLYH  IROGHU Q     GRVVLHU Q  ,,,  Q      

                                                           
   7UDQVODWHG IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W IURP %HWWLQHVFKL HW DO   IRUWKFRPLQJ  ´0DWHULDOV IURP DQ 

HQDPHO ZRUNVKRS    7KH\ ZHUH DOO JDWKHUHG LQVLGH WKH SHULERORV  XQGHU WKH UDLVHG IORRU RI D URRP WKDW LQ 
5RPDQ WLPHV KDG EHHQ WUDQVIRUPHG LQWR D GHLSQHWHULRQ  WKDW LV  WKH ULWXDO EDQTXHW KDOO IRU WKH SULHVWV  
:KHWKHU LW LV D UHDO ZRUNVKRS  LW LV SURYHQ E\ WKH SUHVHQFH RI WRROV  PROGV  UDZ PDWHULDOV DQG E\ WKH IDFW 
WKDW LQ D VPDOO URRP QHDUE\ WKHUH ZDV D NLOQ SURYLGHG ZLWK D ORQJ FKLPQH\ DQG WKXV ZLWK KLJK GUDIW  ,W 
GRFXPHQWV WKDW WKH VDQFWXDU\  MXVW EHVLGH WKH VDFUHG EXLOGLQJV  KRVWHG EH\RQG WKH SULHVWV DOO WKRVH SHRSOH 
ZKR ZHUH XVHIXO RU LQWHUHVWHG LQ WKH OLIH RI WKH VDQFWXDU\  ZRUNHUV DQG DUWLVWV RI DOO NLQGV    QQ  LQY      
     5HIUDFWRU\ RU OLPHVWRQH PROGV IRU ILJXUHG HQDPHO HOHPHQWV  OHJV  KRUQV  FURZQV  KLHURJO\SKV  HWF     
QQ  LQY  >VLF@ )ODW FUXFLEOHV LQ UHIUDFWRU\ ILUHFOD\ IRU WKH IXVLRQ RI WKH JODVV SDVWH    Q  LQY       )UDJPHQW 
RI D SODVWHU PRGHO UHSUHVHQWLQJ WKH ZLQJHG VRODU GLVF  ,W ZDV XVHG WR SUHSDUH WKH HQDPHO HOHPHQWV QHHGHG 
WR GHFRUDWH D VLPLODU ZRRGHQ PRWLI     Q   LQY       )UDJPHQW RI SODVWHU PRGHO  LQ WKH VKDSH RI (J\SWLDQ 
JRUJH  RI WKH VDPH XVH DV WKH SUHYLRXV RQH    QQ      DQG      %URQ]H VSDWXOD DQG SHVWOH IRU JULQGLQJ DQG 
PL[LQJ WKH SRZGHUV    QQ      DQG      7ZR EDVDOW ZHLJKWV   QQ  >VLF@ )LJXUHG HQDPHO HOHPHQWV WR EH XVHG 
IRU WKH LQOD\ RI IXUQLWXUH    QQ  >VLF@ 'HFRUDWHG HQDPHO HOHPHQWV WR EH XVHG IRU WKH LQOD\ RI IXUQLWXUH   QQ  
>VLF@ 6DPSOH RI UDZ PDWHULDOV  JODVV RI YDULRXV FRORUV   XVHG IRU WKH SUHSDUDWLRQ RI WKH PRVDLF HQDPHOV    
Q        :RRGHQ  WDEOHW  LQODLG ZLWK  HQDPHOV   DQ  H[DPSOH  RI  WKH ZRUN  FDUULHG RXW  LQ  WKH  ZRUNVKRS  0  
    [       $W WRS WKH ZLQJHG GLVN  VHH PRGHO Q       DQG EHORZ D VWULS RI ZKLWH VWDUV RQ D EOXH EDFNJURXQG 
 VHH  Q   >VLF@  DPRQJ  WKH  GHFRUDWLYH  HOHPHQWV    %HORZ  WKH  3KDUDRK  IROORZHG  E\  WKH  4XHHQ   ZRUVKLSV 
+DUSRFUDWHV DQG WKH JRGGHVV +DWKRU    Q  LQY       7KRHULV   µ 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

7KLV  PHWKRG  ZDV  GHYHORSHG  WR  VLPSOLI\  WKH  LGHQWLILFDWLRQ  RI  WKH  SLHFHV  DQG   \HW  

%DJQDQL·V ZRUGV KLJKOLJKW WKH GLIILFXOWLHV LQ UHFRJQL]LQJ WKH ER[HV DQG WKH REMHFWV DIWHU 

WKHLU DUULYDO LQ ,WDO\  

 

´                YLD  3RPSHR  0DJQR   &DUR  3URIHVVRUH      *UD]LH  GHOOD  VXD  OHWWHUD  H 

GHOO·DVVHJQR FKH KR ULFHYXWR RJJL FRPH SXUH LQ TXHVWL JLRUQL KR ULFHYXWR O·(QJHOEDFK H OH 

IRWRJUDILH  FRPSUHVD TXHOOD GL 3HWHVXFKRV     6R  GL FDSLWHOOL  QH VRQR ULXVFLWR D WURYDUH 

VROR   PD FL ULJXDUGHUz  ,O JXDLR q FKH WUD VSHGL]LRQLHUL  GRJDQH  PXVHL H DOWUL LPSLFFL 

TXHOOH EHQHGHWWH FDVVH KDQQR WDQWL QXPHUL FKH VHPEUDQR GHOOH WDYROH 3LWDJRULFKH  ( GL 

FRQVHJXHQ]D QRQ VL SRVVRQR LGHQWLILFDUH VXOOD VXD OLVWD  ,Q RJQL PRGR TXDQGR HVSRUUz JOL 

RJJHWWL GHO ODERUDWRULR IDUz XQD UHYLVLRQH GL WXWWR TXDQWR  $YYHUWR FKH OH FDVVH VRQR LQ 

FRQGL]LRQL DEEDVWDQ]D SLHWRVH  VL VIDVFLDQR GD Vp«µ   

 ,96/$  $QWL·V DUFKLYH  IROGHU    Q       

 

'HVSLWH WKH SUREOHPV HQFRXQWHUHG E\ %DJQDQL  WKLV PHWKRG LV DQ HVVHQWLDO WRRO ZKLFK 

FDQ EH XVHG QRZDGD\V RQ WKH REMHFWV SUHVHUYHG DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 7XULQ  DQG 

HYHQWXDOO\  LQ 7KH &DLUR 0XVHXP   WR  LGHQWLI\  WKH PDWHULDOV  GLVFRYHUHG  GXULQJ $QWL·V 

FDPSDLJQV  DQG  WR  FRQWH[WXDOL]H  WKHP  DFFRUGLQJ  WR  WKHLU  VSDWLDO  DQG  FKURQRORJLFDO 

SURYHQDQFH  VHH H J  WDE      IRU WKH SURGXFWLRQ WRROV   

 

      %DJQDQL·V OHWWHUV 

 

'XULQJ  KLV  ILUVW  VHDVRQ  LQ        H[FDYDWLQJ  DW  7HEW\QLV  ZLWK  &DUOR  $QWL   *LOEHUW 

%DJQDQL  ZURWH  OHWWHUV  HYHU\  ZHHN  WR  KLV ZLIH   6WHZDUW  %DJQDQL   DQG  WR  KLV PRWKHU  

)ORUHQFH 'HZDU %DJQDQL  ERWK OLYLQJ LQ 5RPH   

                                                           
   7UDQVODWHG IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W IURP %HWWLQHVFKL HW DO   IRUWKFRPLQJ  ´             3RPSHR 

0DJQR VWUHHW  'HDU SURIHVVRU   7KDQN \RX IRU \RXU OHWWHU DQG FKHFN WKDW , UHFHLYHG WRGD\  DV ZHOO DV , 
UHFHLYHG WKH (QJHOEDFK DQG WKH SKRWRJUDSKV  LQFOXGLQJ WKDW RI 3HWHVXFKRV  LQ WKHVH GD\V    , NQRZ RI WKH 
FDSLWDOV   ,  PDQDJHG  WR  ILQG  RQO\     RI  WKHP   EXW  ,  ZLOO  WU\  DJDLQ   7KH  WURXEOH  LV  WKDW  DPRQJ  IUHLJKW 
IRUZDUGHUV  FXVWRPV  PXVHXPV  DQG RWKHU WKLQJV  WKRVH EOHVVHG ER[HV KDYH VR PDQ\ QXPEHUV WKDW WKH\ 
ORRN OLNH 3\WKDJRUHDQ WDEOHV  $V D UHVXOW  RQH FDQQRW LGHQWLI\ DQ\WKLQJ RQ \RXU OLVW  $Q\ZD\  ZKHQ , ZLOO 
GLVSOD\ WKH REMHFWV RI WKH ZRUNVKRS , ZLOO UHYLHZ HYHU\WKLQJ  , NQRZ WKDW WKH ER[HV DUH LQ SUHWW\ SHQVLYH 
FRQGLWLRQV  WKH\ DUH IDOOLQJ DSDUW E\ WKHPVHOYHV   µ   



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

 
)LJ      ² $QQRWDWHG SKRWRJUDSK RI WKH WRROV GLVFRYHUHG ZLWKLQ WKH JODVV ZRUNVKRS  8S OHIW  QRWH PROG 

LQY  6        RI ILJ       ,96/$  $QWL·V $UFKLYH  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

6WHZDUW·V  OHWWHUV DUH SUHVHUYHG  LQ  WKH DUFKLYHV DW 7UHQW 8QLYHUVLW\  3HWHUERURXJK  

2QWDULR  DQG )ORUHQFH·V OHWWHUV DUH LQ WKH DUFKLYHV RI WKH $UW *DOOHU\ RI 2QWDULR  $*2  

LQ 7RURQWR    0RVW RI %DJQDQL·V FRUUHVSRQGHQFH LV LQ (QJOLVK  KH ZDV UDLVHG ELOLQJXDOO\ 

VSHDNLQJ UHVSHFWLYHO\ WR KLV PRWKHU  ERUQ &DQDGLDQ  VKH ODWHU PRYHG WR 6FRWODQG DQG 

ILQDOO\ ,WDO\  DQG IDWKHU  IURP 3LVD  ,WDO\   %DJQDQL FRQVWDQWO\ XSGDWHV KLV ZLIH DQG KLV 

PRWKHU RQ WKH HYROXWLRQ RI WKH GLJ  :KHQ WDONLQJ DERXW WKH DUWLIDFWV GLVFRYHUHG LQ WKH 

JODVV  ZRUNVKRS  KH  VRRQ  KLJKOLJKWV  WKH  H[FHSWLRQDOLW\  RI  WKH  ILQG  DQG  H[SUHVVHV  KLV 

DHVWKHWLF DSSUHFLDWLRQ DQG VFLHQWLILF HQWKXVLDVP  

 

´7KH VWXII LV SHUIHFWO\ ORYHO\  $OO 3WROHPDLF JODVV SDVWHV IRU LQOD\V  WKH PHQ UHG WKH 

ZRPHQ D KHDYHQO\ EOXH  DQG WKH >FORWKHV@ DOO WKH PRVW ZRQGHUIXO FRORXUV  6RPH RI WKH 

SUHWWLHVW VWXII , KDYH VHHQ IRU ORQJ WLPH  2I FRXUVH WKH ZRUVW RI LW LV WKDW PRVW RI LW LV 

JRLQJ WR EH QDEEHG E\ WKH 0XVHXP ZKLFK LV QRW ULFK LQ SLHFHV RI WKDW NLQG µ 

 :HGQHVGD\   0DUFK      WR )ORUHQFH %DJQDQL  DW WKH $*2     

 

7KH 0XVHXP FRQILVFDWLRQ %DJQDQL LV UHIHUULQJ WR LV WKH VR FDOOHG SDUWDJH  D V\VWHP 

E\  ZKLFK  H[FDYDWHG  DUWLIDFWV  ZHUH  GLYLGHG  EHWZHHQ  (J\SW  DQG  WKH  LQWHUQDWLRQDO 

DUFKDHRORJLFDO  PLVVLRQV  GXULQJ  WKH  HDUO\  ;;  FHQWXU\   7KH  ODZ ZDV  HQDFWHG  LQ       

IROORZLQJ  WKH  H[FHSWLRQDO  GLVFRYHU\  RI  WKH  7XWDQNKDPHQ  WRPE  DQG  VWDWHG  WKDW  DOO 

(J\SWLDQ DQWLTXLWLHV ZHUH RZQHG E\ WKH ORFDO JRYHUQPHQW ZKLFK  KRZHYHU  FRXOG DJUHH 

WR UHWXUQ WKRVH ZKLFK ZHUH QRW QHFHVVDU\ IRU LPSOHPHQWLQJ QDWLRQDO FROOHFWLRQV WR WKH 

IRUHLJQ H[FDYDWLRQ WHDPV  6WHYHQVRQ         $V IRU WKH 7HEW\QLV LQOD\V  5RQGRW        

UHFRJQL]HG VRPH RI WKH ILQGV SUHVHQW RQ WKH      SLFWXUHV DW WKH 06$ LQ WKH VWRUDJH 

GHSRWV RI WKH &DLUR 0XVHXP  ILJ     D   +RZHYHU  FRQWUDU\ WR %DJQDQL·V SUHGLFWLRQ  PRVW 

RI WKH IUDPHG DQG XQIUDPHG JODVV LQOD\V ZHUH DOORZHG WR EH VHQW WR 5RPH  DQG DUH QRZ 

SUHVHUYHG LQ 7XULQ  

,Q       %DJQDQL VSHQW PRVW RI KLV WLPH DZD\ IURP WKH GLJ JHWWLQJ VXSSOLHV  NHHSLQJ 

FRQWDFWV  ZLWK  WKH  ORFDO  DXWKRULWLHV   YLVLWLQJ  VLWHV   0XVHXPV  DQG  PHHWLQJ  RWKHU 

                                                           
ϭϯ )RU SHUPLVVLRQ WR FLWH WKH IROORZLQJ H[WUDFWV  , DP LQGHEWHG ZLWK SURIHVVRU ,DQ %HJJ  ZKR LV FXUUHQWO\ 

VWXG\LQJ WKH %DJQDQL·V DUFKLYHV LQ &DQDGD  DQG WR WKH $UFKLYLVWV -RGL $RNL DQG /DUU\ 3IDII  



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

DUFKDHRORJLVWV  7KLV LV WKH UHDVRQ ZK\ KH ZDV QRW SUHVHQW RQ WKH GD\ RI WKH GLVFRYHU\ RI 

WKH LQOD\ ZRUNVKRS  +RZHYHU  KH ZDV LQ 7HEW\QLV ZKHQ WKH WHPSOH OLEUDU\ ZDV IRXQG  

 

´7KH IXQQ\ SDUW LV WKDW DOO WKH ZRUNPHQ VD\ WKDW , DP WKH OXFN\ RQH  7KH\ NQHZ , 

KDG FRPH EDFN RQ 6DWXUGD\ WR UHPDLQ WLOO WKH HQG RI WKH VHDVRQ DQG WKH\ VD\ WKDW ZKHQ 

, FDPH EDFN WKHQ WKH SDS\UL EHJDQ WR FRPH  7KH\ IRUJHW WKDW WKH SDVWHV FDPH ZKHQ , 

ZDV DZD\  EXW WKHQ WKH\ GR QRW UHDOL]H WKHLU YDOXH  7KH\ WKLQN WKDW ZH DUH RXW RQO\ IRU 

SDS\UL  DQG DQ\WKLQJ HOVH VHHPV ZRUWKOHVV WR WKHLU H\HV µ 

 :HGQHVGD\    0DUFK      WR 6WHZDUW %DJQDQL  DW 7UHQW 8QLYHUVLW\  

 

,W LV LQWHUHVWLQJ WR QRWLFH DQG FRPSDUH WKH SHUFHSWLRQ RI WKH ZRUNHUV ZLWK WKH RQH RI 

WKH VFKRODU  %DJQDQL LV GHHSO\ DZDUH WKDW WKH GLVFRYHU\ RI WKH ́ SDVWHVµ FDQ EH FRQVLGHUHG 

DV PXFK LPSRUWDQW DV WKDW RI WKH OLEUDU\  \HW WKH ORFDO ZRUNHUV ² ZKR KDG EHHQ XVHG WR 

GHDOLQJ ZLWK SDS\URORJLVWV  VXFK DV (YDULVWR %UHFFLD  RU 5XEHQVRKQ  *UHQIHOO DQG +XQW 

EHIRUH KLP  ² FRXOG QRW XQGHUVWDQG WKHLU UHOHYDQFH  

2YHU WKH \HDUV  %DJQDQL NHSW RQ UHSRUWLQJ WKH GLVFRYHU\ RI LQODLG REMHFWV LQ KLV OHWWHUV  

 

´7KLV LV WKH ODVW ZHHN RI WKH GLJ  DQG WKH IXQQ\ SDUW LV WKDW ZH KDYH VWDUWHG ILQGLQJ D 

FHUWDLQ QXPEHU RI TXLWH LQWHUHVWLQJ WKLQJV  D YHU\ QLFH SLHFH RI ZRRG ZLWK D VHDWHG JRG 

RQ LW LQ JLOW DQG JODVV LQOD\  DQG WKUHH SLHFHV RI OLPHVWRQH ZLWK GUDZLQJV RQ WKHP  DOVR 

D FHUWDLQ QXPEHU RI SDS\UL  EXW QRW LQ YHU\ JRRG FRQGLWLRQ µ 

 0RQGD\   $SULO      WR )ORUHQFH %DJQDQL  DW WKH $*2   

 

+RZHYHU  WKH PRVW VLJQLILFDQW GDWD UHODWHG WR WKH LQOD\ ZRUNVKRS FRPH IURP D OHWWHU 

WR  KLV ZLIH  RI  WKH  HDUO\ 0DUFK        ZKHUH %DJQDQL  OLVWV  WKH  DUWLIDFWV  IRXQG ZLWKLQ 

EXLOGLQJ     1RW RQO\ GRHV KH JLYH DQ DFFRXQW RI WKH WRROV DQG LQODLG REMHFWV XQHDUWKHG 

WKHUH   EXW  DOVR  SURSRVHV  VRPH  SUHOLPLQDU\  K\SRWKHVHV  DERXW  WKH  IXQFWLRQ  RI  WKH 

VWUXFWXUH DQG WKH PDWHULDOV  ZKLFK DUH ZHOO ZRUWK FRQVLGHULQJ  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

)LJ      ² *ODVV LQOD\V IURP 7HEW\QLV  QRZ LQ 

WKH &DLUR 0XVHXP  IURP 5RQGRW         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

)LJ      ²      SLFWXUHV RI WKH 

JODVV  LQOD\V   D E   DQG  LQODLG 

REMHFWV   F   GLVFRYHUHG ZLWKLQ  WKH 

ZRUNVKRS  06$  $QWL·V DUFKLYH  
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:H WKHQ ZHQW EDFN WR WKH FDPS DQG $QWL WRRN >'LUHFWRU *HQHUDO 3LHUUH@ /DFDX   GRZQ 

WR VHH WKH VWXII LQ WKH VWRUHURRP  ,Q RQH RI WKH KRXVHV KH KDG IRXQG D SLFWXUH ZLWK LWV 

IUDPH  XQIRUWXQDWHO\ QRW LQ D JRRG VWDWH RI SUHVHUYDWLRQ  EXW DOZD\V >VLF@ D SLHFH RI WKH 

JUHDWHVW LPSRUWDQFH  7KHQ LQ KLV WHQW KH VKRZHG SDUW RI D UHDOO\ ELJ ILQG  (YLGHQWO\ WKH 

SLOJULPV RI WKDW GD\ LQVWHDG RI JHWWLQJ ROHRJUDSKV DQG VXFK OLNH WKLQJV  ERXJKW DW WKH 

WHPSOH OLWWOH VDFUHG SLFWXUHV GRQH RQ VWXFFRHG ZRRGHQ WDEOHWV ZLWK WKH ILJXUHV LQOD\HG 

>VLF@  LQ  FRORXUHG  JODVV  SDVWHV   :H  KDYH  RQH  RI  WKHVH  SLFWXUHV  IDLUO\  FRPSOHWH  DQG  D 

QXPEHU RI IUDJPHQWV RI SDVWHV RI WKH RWKHUV  VRPH SHUIHFWO\ ORYHO\  7KH SODFH ZKHUH ZH 

IRXQG WKHP PXVW KDYH EHHQ WKH GXPS RI  WKH VKRS WKDW PDQXIDFWXUHV WKHP VLQFH ZH 

KDYH IRXQG D QXPEHU RI WKH ILUH FOD\ PROGV  FKLVHOV  VWRQHV IRU WKH GULOOV  OXPSV RI SLWFK 

DQG PROWHQ JODVV  DQG D ZKROH ORW RI RWKHU WKLQJV µ 

 :HGQHVGD\   0DUFK      WR 6WHZDUW %DJQDQL  DW 7UHQW 8QLYHUVLW\  

 

,Q )HEUXDU\ ² 0DUFK       WKH ,WDOLDQ UR\DO IDPLO\ SDLG D VWDWH YLVLW WR (J\SW  7KH 

XVXDO WRXULVWV· LWLQHUDU\ ZDV DOWHUHG VR WKDW WKH ,WDOLDQ H[FDYDWLRQV DW 7HEW\QLV LQ WKH 

)D\XP FRXOG EH LQFOXGHG LQ WKHLU YLVLW RQ 0DUFK    0RUHRYHU  ZKLOH WRXULQJ WKH &DLUR 

0XVHXP  WKH\ ZHUH WR EH VKRZQ RQH RI WKH JODVV LQOD\ KHDGV  ILJ     D   7KLV LV WKH VDPH 

KHDG RI ZKLFK *LOEHUW·V ZLIH 6WHZDUW SDLQWHG D ZDWHUFRORU DIWHU KHU DUULYDO LQ (J\SW LQ 

      $JDLQ  WKLV KLJKOLJKWV WKH KXJH LQWHUHVW DQG FRQVLGHUDWLRQ UHVHUYHG IRU WKH LQOD\V 

XQHDUWKHG ZLWKLQ WKH VDQFWXDU\  WZR \HDUV DIWHU WKHLU GLVFRYHU\  

 

´2Q 0RQGD\ >  @ , ZDV DW WKH 0XVHXP DW     ZHQW URXQG ZLWK /DFDX   (QJHOEDFK   

IL[LQJ XS DOO WKH GHWDLOV RI WKH SURJUDPPH >IRU WKH XSFRPLQJ UR\DO WRXU WKDW ZHHN@  7KH\ 

KDG JRW WKHLU OLWWOH JODVV SDVWH KHDG WKDW ZH IRXQG   SXW LW LQ D SODFH RI KRQRXU RQ D 

EODFN EDFNJURXQG  YHU\ DWWUDFWLYH  YHU\ GHFHQW WKLQJ WR GR µ 

                                                           
   3LHUUH /DFDX     1RYHPEHU      ²    0DUFK       ZDV D )UHQFK (J\SWRORJLVW DQG SKLORORJLVW  )URP 

     WR      KH VHUYHG DV JHQHUDO GLUHFWRU RI WKH 6HUYLFH GHV DQWLTXLWpV GH O·eJ\SWH  FXUUHQWO\ PHUJHG LQWR 
WKH 0LQLVWU\ RI 6WDWH  IRU $QWLTXLWLHV   9DQGLHU          ,Q  WKLV  UROH  KH ZDV  LQ FKDUJH RI  RYHUVHHLQJ WKH 
DUFKDHRORJLFDO  H[FDYDWLRQV  DQG  HQVXULQJ  WKH  FRQVHUYDWLRQ   SURWHFWLRQ  DQG  UHJXODWLRQ  RI  DOO  (J\SWLDQ 
DQWLTXLWLHV  

   5HJLQDOG (QJHOEDFK  -XO\         ² )HEUXDU\           ZDV DQ (QJOLVK (J\SWRORJLVW DQG HQJLQHHU  
+H DVVLVWHG )OLQGHUV 3HWULH LQ YDULRXV H[FDYDWLRQV DQG FUHDWHG WKH ILUVW 5HJLVWHU RI WKH $QWLTXLWLHV RI WKH 
&DLUR 0XVHXP  'DZVRQ  8SKLOO         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 )ULGD\    )HEUXDU\      WR )ORUHQFH %DJQDQL  DW WKH $*2  

 

    7RROV IRU WKH FUDIWVPHQ 

 

7KH WRROV DQG HTXLSPHQW HPSOR\HG E\ WKH DQFLHQW JODVVZRUNHUV ZKLFK ZDV UHFRYHUHG 

LQ WKH DUFKDHRORJLFDO UHFRUG DQG FRUUHFWO\ LGHQWLILHG LV  XQIRUWXQDWHO\  UHODWLYHO\ VPDOO  

6WHUQ          SXEOLVKHG  D  FRPSUHKHQVLYH  VWXG\  RQ  WKH  JODVVEORZHU  WRROV  XVHG  IURP 

5RPDQ  WR PRGHUQ  WLPHV   IRFXVLQJ  RQ  WKH  W\SH  DQG  HYROXWLRQ  RI  MDFNV  DQG  VKHDUV  $W 

SUHVHQW   WKHUH  DUH  QR  V\VWHPDWLF  GDWD  DYDLODEOH  RQ  WKH  LQVWUXPHQWV  DVVRFLDWHG  WR 

3WROHPDLF LQOD\ SURGXFWLRQ  H[FHSW IRU PROG H[DPSOHV  

$V IRU 7HEW\QLV  VRPH RI WKH WRROV GLVFRYHUHG E\ WKH ,WDOLDQ $UFKDHRORJLFDO 0LVVLRQ LQ 

     ZLWKLQ WKH ZRUNVKRS DUH UHJLVWHUHG LQ DQ KLVWRULFDO SLFWXUH UHSURGXFHG  LQ ILJXUH 

      ILUVW  SXEOLVKHG  LQ  LWV  RULJLQDO  IRUP  ZLWKRXW  KDQGZULWWHQ  QXPEHUV  LQ  =DQRYHOOR  

'HRWWR           0RVW  RI  WKRVH  DUWLIDFWV  KDYH  QRZ  EHHQ  LGHQWLILHG  ZLWKLQ  WKH  7XULQ 

FROOHFWLRQV  WKDQNV  WR  WKH  ILHOG  LQYHQWRULHV DQG QRWHV  SUHVHUYHG  LQ $QWL·V  DUFKLYHV   DV 

QRWHG LQ WKH SUHYLRXV VHFWLRQV  ILJ         

([FOXGLQJ  WKH  YLWUHRXV PDWHULDOV   VR  IDU  LW ZDV  SRVVLEOH  WR  UHFRJQL]H  LQ  WKH 7XULQ 

FROOHFWLRQV WKH IROORZLQJ REMHFWV XQHDUWKHG LQ WKH ZRUNVKRS  WDE        

 

  9DULRXV PROGV DQG WUD\V 

7R GDWH  QRW DOO WKH PROGV OLVWHG DQG SKRWRJUDSKHG E\ $QWL ZHUH HIIHFWLYHO\ LGHQWLILHG 

LQ WKH 7XULQ FROOHFWLRQV  ,W LV SRVVLEOH WKDW DW OHDVW VRPH RI WKH PLVVLQJ SLHFHV DUH ORFDWHG 

DW WKH &DLUR 0XVHXP IROORZLQJ WKH SDUWDJH  VXFK DV WKH PROG ZLWK UDP KRUQV 7       

LGHQWLILHG LQ WKH -RXUQDO G·(QWUp   DV -(        'HRWWR         +RZHYHU  RWKHU DUWLIDFWV 

 VXFK DV 7       DQG      DPRQJ RWKHUV  PXVW EH VWLOO OD\LQJ LQ 7XULQ GHSRWV  DIWHU WKHLU 

UHIHUHQFH WR 7HEW\QLV JRW ORVW RU IRUJRWWHQ     

                                                           
   7KH -RXUQDO G·(QWUp LV RQH RI WKH WKUHH GLIIHUHQW W\SHV RI KDQGZULWWHQ UHJLVWHU ERRNV RI WKH &DLUR 

(J\SWLDQ 0XVHXP  ,W ZDV UHFHQWO\ GLJLWDOL]HG WKDQNV WR D FRPELQHG SURMHFW RI WKH 6XSUHPH &RXQFLO RI 
$QWLTXLW\ DQG WKH $PHULFDQ 5HVHDUFK &HQWHU LQ (J\SW  VHH .DPULQ         

   *LXOLD 'HRWWR LV FXUUHQWO\ ZRUNLQJ RQ D SURMHFW IRU WKH LGHQWLILFDWLRQ RI WKH 7HEW\QLV PDWHULDOV LQ WKH 
GHSRWV RI 7XULQ  +HU ZRUN ZLOO SRVVLEO\ KHOS WR UHWUDFH WKH PLVVLQJ DUWLIDFWV LQ WKH QHDU IXWXUH  



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

$PRQJ  WKH  QXPHURXV  IUDJPHQWV  ZKLFK  ZHUH  GHVFULEHG  DV  PROGV  LQ  WKH  GLJLWDO 

FDWDORJXH RI WKH 0XVHXP  WKUHH FDQQRW EH DVVRFLDWHG ZLWK S\UR WHFKQRORJLFDO SURFHVVHV 

LQYROYLQJ  KLJK  WHPSHUDWXUHV  DQG  VKRXOG  PRUH  SUREDEO\  EH  LQWHUSUHWHG  DV PRGHOV  RU 

GHFRUDWLYH  HOHPHQWV  )RU  H[DPSOH   6          VWLOO  EHDUV  WUDFHV  RI  UHG  SDLQWLQJ  RQ  WKH 

XSSHU VLGH DQG UHG  RFKUH OLNH  WUDFHV RQ WKH LQVLGH  WDE        7KH VDPH DSSOLHV WR 6  

      DQG  SRVVLEO\  WR 6        HYHQ LI WKLV ODVW SLHFH KDV QR FRORU UHVLGXHV  

$V IRU WKH HIIHFWLYH PROGV VXLWDEOH IRU ILULQJ  RQO\ 6        KDV LQQHU UHVLGXHV ZKLFK 

SRVVLEO\ UHIHU WR WUDFHV RI D SRZGHUHG GHWDFKLQJ DJHQW  ILJ        $OO RWKHU SLHFHV VKRZ QR 

VSHFLILF PDUNHU DVVRFLDWHG WR LQOD\ SURGXFWLRQ  $ QXPEHU RI VLPLODU  FRHYDO REMHFWV  ILJ  

     ZDV GLVFRYHUHG LQ *XPDL\LPD  3HWULH  *ULIILWK        &RRQH\         7DQLV  1HQQD  

        .DUQDN   )D]]LQL          DQG  '\RQLVLDV   6FKZDUW]   :LOG           ZKLOH  RWKHUV 

FRPLQJ IURP SULYDWH DQG SXEOLF FROOHFWLRQV KDYH XQNQRZQ SURYHQDQFH  1HQQD         

*URVH        DOVR SXEOLVKHG D SRVLWLYH  PDVWHU PROG LQ OLPHVWRQH ZLWK WZR SURILOH IDFHV 

FRPLQJ IURP WKH &DLUR DQWLTXLW\ PDUNHW DQG QRZ LQ WKH ,VKLJXUR FROOHFWLRQ LQ 7RN\R  

 

 
)LJ      ² :KLWLVK UHVLGXHV ZLWKLQ PROG LQY  6         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 

)LJ      ² ,QOD\ PROGV IURP *UDHFR 5RPDQ (J\SW  D  KHDG VKDSHG IURP *XPDL\LPD LQY         3HWULH 

0XVHXP  8&/    E   YDULRXV  VKDSHV   IURP  .DUQDN   )D]]LQL           F   YDULRXV  VKDSHV  IURP  *XPDL\LPD 

 3HWULH  *ULIILWK        SODWH ;9,,,   G  WRUVR VKDSHG IURP 7DQLV  /RXYUH LQY  (        1HQQD         H  

GRXEOH VLGH PROG ZLWK HOHPHQWV RI WKH KXPDQ ERG\  /RXYUH LQY  (       XQNQRZQ SURYHQDQFH  1HQQD  

       I  OLPHVWRQH PROG ZLWK HOHPHQWV RI WKH KXPDQ ERG\ IURP '\RQLVLDV  6KZDUW]  :LOG        ILJ       



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

2Q  WKH  FRQWUDU\   LW  ZDV  QRW  SRVVLEOH  WR  WUDFH  DQ\  VLJQLILFDQW  DUFKDHRORJLFDO 

FRPSDULVRQ DPRQJ SXEOLVKHG PROGV UHODWHG WR JODVV ZRUNLQJ IRU  LQY  6        DQG 6  

       ILJ         $FFRUGLQJ WR RXU LQWHUSUHWDWLRQ  WKHVH WRROV ZHUH HPSOR\HG DV WUD\V IRU 

DVVHPEOLQJ VWUDWLILHG RU PRVDLF JODVV FDQHV IURP SUH IDEULFDWHG EDUV  ,Q SDUWLFXODU  DIWHU 

EHLQJ XVHG IRU VWDNLQJ XS WKH EDUV FROG  WKH\ PXVW KDYH EHHQ LQWURGXFHG LQ WKH NLOQ IRU 

VLQWHULQJ WKH YDULRXV JODVV HOHPHQWV  7KLV ZRXOG H[SODLQ WKH WUDFHV RI EXUQLQJ  DQG WKH 

UDUH FKDUFRDO UHVLGXHV  ZKLFK FKDUDFWHUL]H WKHLU ERWWRP VXUIDFH  EXW DOVR WKH XSSHU SDUW 

DQG WKH HGJHV  

 

 
)LJ       ² 7UD\ LQ ILUHFOD\ LQY  6         'HWDLOV RI WKH ILULQJ PDUNV  OHIW  IURP WRS WR ERWWRP   VLGH 

YLHZ  IURQW YLHZ  ERWWRP YLHZ  

 

  $ WDEOHW LQ FDOFDUHRXV DODEDVWHU ZLWK WUDFHV RI JULQGLQJ 

&RQVLGHULQJ WKH VRIW VWRQH XVHG  LW LV KDUG WR LQWHUSUHW WKH NLQG RI PDWHULDO ZKLFK ZDV 

SRZGHUHG  +RZHYHU  JODVV FDQ EH FHUWDLQO\ UXOHG RXW IRU LWV KDUGQHVV RQ WKH 0RKV VFDOH  

3RVVLEOH FDQGLGDWHV PD\ EH FHUWDLQ W\SHV RI SLJPHQWV RU RWKHU UHODWLYHO\ VRIW PDWHULDOV 

 VHH ILJ      E   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

 
)LJ       ² 6HOHFWLRQ RI WKH WRROV UHFRYHUHG LQ WKH FROOHFWLRQ RI WKH (J\SWLDQ 0XVHXP  D  WUD\ LQ ILUHFOD\  

SRVVLEO\  UHODWHG  WR  WKH  DVVHPEOLQJ  RI  PRVDLF  FDQHV   LQY   6            E   DODEDVWHU  WDEOH  ZLWK  WUDFHV  RI 

JULQGLQJ  6          F  ELJ  GRPHG VWRQH ZHLJKW  6          G  VWRQH PROG LQ IRUP RI FRUNVFUHZ UDP KRUQV  

SDUW RI +HPKHP FURZQ  6          H  *RUJH VKDSHG SODVWHU IUDJPHQW  SRVVLEO\ UHIHUULQJ WR D VWXFFR PRGHO 

IRU ZRRGHQ IXUQLWXUH RU DQ DUFKLWHFWXUDO GHFRUDWLRQ  6          

D                                            E                            
E  

   F                                                             
 

H  
 

G  
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)LJ        5HOLHI RI D VDFUHG SURFHVVLRQ GLVFRYHUHG LQ '\RQLVLDV E\ WKH 8QLYHUVLW\ RI 6LHQD  IURP $UFKHR 

     $SULO        3UREDEO\ WR EH ILOOHG ZLWK  JODVV"  LQOD\V  

 

  7ZR GRPHG ZHLJKWV LQ KDUG VWRQH 

%HWZHHQ  WKH  WZR   RQO\  WKH  VPDOOHVW  LV  FRPSOHWH  DQG  UHWXUQHG  D  ZHLJKW  RI 

DSSUR[LPDWHO\      JUDPV   7KH  FRPSDULVRQ  WR  WKH  (J\SWLDQ  DQG  +HOOHQLVWLF  ZHLJKW 

V\VWHPV FRQFOXGHG WKDW RXU SLHFH LV FRPSDWLEOH ZLWK WKH ZHLJKW RI ILYH THGHWV  RU D KDOI 

GHEHQ   EHLQJ  D  GHEHQ  FD          JUDPV  GXULQJ  WKH  /DWH  3HULRG    7KH  W\SRORJLFDO 

FODVVLILFDWLRQ  3HWULH        IXUWKHU VWUHQJWKHQV LWV (J\SWLDQ RULJLQ DQG WKXV VXSSRUWV 

WKH K\SRWKHVLV RI DQ LQGLJHQRXV WUDGLWLRQ IRU LQOD\ PDQXIDFWXUH  ILJ      F   

 

   7ZR SODVWHU IUDJPHQWV 

,QY  6        LV LQ VKDSH RI (J\SWLDQ JRUJH  ILJ      H   ZKLOH 6        UHSUHVHQWV WKH 

ZLQJV RI D VRODU GLVN  VHH WDE        &RQVLGHULQJ WKHLU FRPSRVLWLRQ  ZKLFK LV QRW VXLWDEOH 

IRU  ILULQJ  DQG WKH FRQFDYH VKDSH RI  WKH JRUJH VKDSHG  IUDJPHQW  QRQH RI WKHP FDQ EH 

LQWHUSUHWHG DV D PROG  DV SUHYLRXVO\ VXJJHVWHG  1HQQD      D   2XU K\SRWKHVLV LV WKDW 

ZH DUH GHDOLQJ ZLWK VWXFFR PRGHOV IRU ZRRGHQ IXUQLWXUH  DV RULJLQDOO\ SURSRVHG E\ $QWL  

RU ZLWK DUFKLWHFWXUDO GHFRUDWLRQV  ,W VKRXOG EH VWUHVVHG WKDW WKH JODVV LQOD\V ZLWKLQ 6  

      GR QRW DSSHDU  WR  EH SUHVHQW  LQ  WKH      SLFWXUH   VR  WKH\ DUH  SUREDEO\  D  ODWHU 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

LQVHUWLRQ   7KLV  LV  IXUWKHU  VWUHQJWKHQHG  E\  WKH  IDFW  WKDW  1HQQD       D   SXEOLVKHG  D 

SLFWXUH RI  WKH VDPH REMHFW ² SUREDEO\ VKRW  LQ WKH HDUO\     V ² ZKHUH WKH  LQOD\V DUH 

SODFHG LQ GLIIHUHQW VSRWV  

7KHUH DUH QR VLJQLILFDQW DUFKDHRORJLFDO FRPSDULVRQV IURP 3WROHPDLF WLPHV  H[FHSW IRU 

D  KROORZ  UHOLHI  UHFHQWO\  GLVFRYHUHG  LQ  '\RQLVLDV   ILJ           7KH  REMHFW  FDPH  WR  OLJKW 

GXULQJ WKH H[FDYDWLRQV RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 6LHQD  ,WDO\  DQG ZDV RQO\ SXEOLVKHG LQ D 

SUHOLPLQDU\ SDSHU   $UFKHR      $SULO       ZLWKRXW  IXUWKHU VSHFLILFDWLRQV  +LVWRULFDO 

H[FDYDWLRQV LQ WKH VDPH VLWH  DOVR UHSRUW WKH SUHVHQFH RI ´WRXWHV VRUWHV G·RUQHPHQWV HQ 

SOkWUH PRGHOpµ ² WKDW FDQ EH WUDQVODWHG DV ´HYHU\ NLQG RI RUQDPHQW LQ PRGHOHG SODVWHUµ 

² ZLWKLQ RQH RI WKH KRXVHV QHDU WKH SXEOLF EDWKV  6FKZDUW]  :LOG         ,W LV  LQGHHG  

LQWHUHVWLQJ  WR  QRWH  WKDW  '\RQLVLDV  LV  ²  SHUKDSV  QRW  FRLQFLGHQWDOO\  ²  RQH  RI  WKH  IHZ 

(J\SWLDQ VLWHV ZLWK WUDFHV RI D VHFRQGDU\ JODVV ZRUNVKRS  DV LW ZLOO EH EHWWHU GLVFXVVHG 

LQ  FKDSWHU      3ODVWHU  PRGHOV  ZLWK  JRG  ILJXUHV  ZHUH  DOVR  GLVFRYHUHG  LQ  *XPDL\LPD 

 3HWULH   *ULIILWK           EXW  WKHUH  DUH  QR  SXEOLVKHG  LPDJHV  FXUUHQWO\  DYDLODEOH   FIU  

FKDSWHU     VR LW LV QRW SRVVLEOH WR HYDOXDWH DQ HYHQWXDO FRUUHODWLRQ ZLWK WKH 7HEW\QLV 

H[DPSOHV  

 

  $ OXPS RI RUJDQLF ELQGHU 

1R KLVWRULFDO SLFWXUH VKRZV WKH OXPS RI EURZQ  VROLG DQG DPRUSKRXV PDWHULDO LQY  6  

       WDE       +RZHYHU  WKLV LV PRVW SUREDEO\ RQH RI WKH REMHFWV %DJQDQL LV UHIHUULQJ 

WR ZKHQ WDONLQJ DERXW WKH ´OXPSV RI SLWFKµ GLVFRYHUHG LQ WKH ZRUNVKRS  7KH SRLQW LV DOVR 

VWUHQJWKHQHG E\ WKH IDFW WKDW D KXJH QXPEHU RI VSDUH LQOD\V DQG DOO LQODLG REMHFWV VWLOO 

SUHVHUYH D OD\HU RI D VLPLODU VXEVWDQFH  XVHG DV D ELQGHU  

6LPLODU WUDFHV ZHUH DOVR IRXQG DGKHULQJ WR VHFWLOLD SDQHOV  DUFKLWHFWXUDO GHFRUDWLRQV  

ZRRGHQ IXUQLWXUH RU LQOD\ IUDJPHQWV LQ YDULRXV *UDHFR 5RPDQ VLWHV LQ (J\SW  VHH H J  

+DUGHQ        3HWULH  *ULIILWK         $UFKDHRPHWULF LQYHVWLJDWLRQV RQ 7HEW\QLV VDPSOHV 

DUH  SODQQHG  IRU  WKH  QHDU  IXWXUH   KRZHYHU  LW  LV  DOUHDG\  SRVVLEOH  WR  SURSRVH  VRPH 

SUHOLPLQDU\ VSHFXODWLRQ RQ WKHLU FRPSRVLWLRQ RQ WKH EDVLV RI WKH DQDO\VHV SHUIRUPHG RQ 

D  VHW  RI  HOHYHQ  VSHFLPHQV  GLVFRYHUHG  LQ  $QWLQRRSROLV   D  /DWH  $QWLTXH  JODVV ZRUNLQJ 

FHQWHU LQ 0LGGOH (J\SW  6LOYDQR  5LEHFKLQL         (VVHQWLDOO\  DOO VDPSOHV UHYHDOHG WKH 

SUHVHQFH  RI  RUJDQLF  PDWHULDO   IUHTXHQWO\  PL[HG  ZLWK  D  KLJK  SURSRUWLRQ  RI  FDOFLWH  



1(: '$7$ 21 7+( ,1/$< :25.6+23 ',6&29(5< 
 
 

 

 
 

   
 

SUREDEO\ DGGHG WR JUDQW EHWWHU ZRUNLQJ FRQVLVWHQF\ DQG GU\QHVV WR WKH ILQDO DGKHVLYHV  

*DV FKURPDWRJUDSKLF GDWD  DOORZHG 5LEHFKLQL DQG FROOHDJXHV        WR LGHQWLI\ WKH PDLQ 

RUJDQLF  VRXUFHV  DV  SLQH  SLWFK  DQG  EHHVZD[   ZLWK  HYHQWXDO  WUDFHV  RI  EUDVVLFD  RLO   2I 

FRXUVH  WKHVH UHVXOWV FDQQRW EH GLUHFWO\ DSSOLHG WR WKH FDVH RI 7HEW\QLV  QHYHUWKHOHVV  

20 REVHUYDWLRQV KLJKO\ VXJJHVW D JHQHULF FKDUDFWHUL]DWLRQ DV RUJDQLF FRPSRXQG  

 

  ,Q  DGGLWLRQ  WR  WKH  DUWLIDFWV  OLVWHG  LQ  WDEOH        WKH  DUFKLYDO  GRFXPHQWV  DQG  WKH 

KLVWRULFDO SLFWXUHV LQGLFDWH WKH GLVFRYHU\ RI DW OHDVW D EURQ]H FKLVHO  D PHWDO URG  VWRQHV 

IRU WKH GULOOV  D ELJ PRUWDU DQG D SHVWOH  7KHVH HOHPHQWV DSSHDU ZHOO VXLWDEOH IRU D JODVV 

ZRUNLQJ DUHD  \HW WKH LPSRVVLELOLW\ WR FRQGXFW GLUHFW REVHUYDWLRQV RQ WKH SLHFHV SUHYHQWV 

IURP  JRLQJ  LQWR  WKH  GHWDLOV  RI  WKHLU  UROH  LQ  WKH  SURGXFWLRQ  SURFHVVHV   +RSHIXOO\   WKH 

RQJRLQJ FHQVXV RI WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 7XULQ ZLOO VRRQ 

RIIHU WKH FKDQFH WR LGHQWLI\ DQG VWXG\ DOVR WKHVH PLVVLQJ REMHFWV  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 
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7DE      ² 7DEOH OLVWLQJ DOO QRQ YLWUHRXV DUWLIDFWV GLVFRYHUHG LQ WKH ZRUNVKRS RI 7HEW\QLV DQG LGHQWLILHG 

LQ WKH 7XULQ FROOHFWLRQ WR GDWH  7KH WDEOH VKRZV WKH PRGHUQ SLFWXUH RI WKH REMHFWV  FROXPQ    DVVRFLDWHG 

ZLWK LWV KLVWRULFDO FRXQWHUSDUW  FROXPQ     WKH ILHOG LQYHQWRU\ FRGH JLYHQ E\ $QWL  FROXPQ    DQG 7XULQ·V 

LQYHQWRU\ QXPEHU  0RUHRYHU  WKH SLHFHV DUH EULHIO\ GHVFULEHG DFFRUGLQJ WR WKHLU PDWHULDO FRPSRVLWLRQ  DV 

HPHUJHG E\ 20 REVHUYDWLRQV  FROXPQ     DQG W\SRORJ\  FROXPQ     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

   
 

    7KH FKURQRORJ\ RI WKH ZRUNVKRS 

 

$FFRUGLQJ WR $QWL  VWUXFWXUH    OLYHV   PDLQ SKDVHV  WKH LPSODQW RI WKH EXLOGLQJ LV 

SUH 3WROHPDLF   EXW  QR  FOHDU  IXQFWLRQ  LV  NQRZQ  IRU  WKLV  ILUVW  SKDVH   GXULQJ 3WROHPDLF 

WLPHV  URRP    ' DQG    (   DQG SDUWLDOO\    %  ZHUH  LQYROYHG  LQ  WKH  ´ODERUDWRULR GL 

VPDOWLµ  HQDPHO ZRUNVKRS   )LQDOO\  LQ 5RPDQ WLPHV  EHIRUH WKH ILUVW KDOI RI WKH , FHQWXU\ 

$'    WKH  EXLOGLQJ  ZDV  UHVWRUHG  DQG      %  ZDV  WUDQVIRUPHG  LQWR  D  EDQTXHW  KDOO  IRU 

UHOLJLRXV FHUHPRQLHV  GHLSQHWHULRQ   $FFRUGLQJ WR VWUDWLJUDSKLF HYLGHQFH  WKH DFWLYLW\ RI 

WKH ZRUNVKRS VHHPV  WKXV  GDWHG WR D ZLGH WLPH VSDQ  UDQJLQJ DW OHDVW IURP WKH 0LGGOH 

3WROHPDLF SKDVH XQWLO WKH HDUO\ 5RPDQ HUD  

0RUHRYHU  LQ KLV XQSXEOLVKHG SDSHU SUHVHQWHG DW WKH   WK ,QWHUQDWLRQDO &RQJUHVV RI 

2ULHQWDOLVWV  $QWL PHQWLRQV WKH H[LVWHQFH RI ´IUDPPHQWL GL PRELOL LQWDUVLDWL D VPDOWR  

RUD  QHO  FRPPHUFLR  DQWLTXDULR  GHO  &DLUR  PD  WURYDWL  DOFXQL  DQQL  ID  WUD  OH  URYLQH  GHO 

VDQWXDULR >GL 7HEW\QLV@  SRUWDQR OD FDUWXFFLD GL 7RORPHR (YHUJHWH µ   

1HQQD KDV UHSHDWHGO\ VXJJHVWHG WKDW WKH JODVV ZRUNVKRS LQ 7HEW\QLV LV D WHPSRUDU\ 

LQVWDOODWLRQ  FRQQHFWHG  WR  WKH  EXLOGLQJ  RI  WKH  WHPSOH  DW  WKH  YHU\  EHJLQQLQJ  RI  WKH 

3WROHPDLF SHULRG  1HQQD  3LFRQ  9LFK\        1HQQD      D  RQ WKH EDVLV RI WKH VW\OLVWLF 

DQDO\VLV RI WKH ILJXUHG LQOD\V  

7KH H[LVWHQFH RI JODVV LQOD\V ZLWK WKH QDPH RI 3WROHP\ ,,,          %&  SURYLGHV DQ 

LPSRUWDQW FKURQRORJLFDO LQGLFDWLRQ  JLYHQ WKDW WKH JUHDW WHPSOH RI 6REHN ZDV EXLOW XQGHU 

WKH UHLJQ RI 3WROHP\ ,           %&   ,I 1HQQD LV FRUUHFW  LQ DVVRFLDWLQJ WKH ZRUNVKRS 

ZLWK WKH SURGXFWLRQ RI VDFUHG IXUQLWXUH GXULQJ WKH LPSODQW SKDVH RI WKH WHPSOH  WKHUH LV 

D  QDUURZ  FKURQRORJLFDO  UDQJH   EHWZHHQ       DQG       %&   ZKHQ  WKH  VWUXFWXUH  ZDV 

FHUWDLQO\ LQ XVH  

+RZHYHU  FRQVLGHULQJ WKH VWUDWLJUDSKLF GDWD DQG $QWL·V LQWHUSUHWDWLRQ  LW VHHPV WKDW 

WKH PDQXIDFWXUDO DUHD LV REOLWHUDWHG E\ D 5RPDQ GHLSQHWHULRQ RQO\ DV ODWH DV WKH HDUO\ 

PLGGOH , FHQWXU\ $'  7KHUHIRUH  LW ZRXOG EH ORJLFDO WR LQIHU WKDW WKH DUWLIDFWV GLVFRYHUHG 

E\ WKH ,WDOLDQ PLVVLRQ GR DOVR GDWH WR WKH ODVW SHULRG RI DFWLYLW\ RI WKH ZRUNVKRS  

                                                           
   7UDQVODWLRQ RI WKH DXWKRU IURP WKH RULJLQDO ,WDOLDQ WH[W  ´IUDJPHQWV RI IXUQLWXUH LQODLG ZLWK HQDPHO  

QRZ LQ 7KH &DLUR DQWLTXLW\ PDUNHW  EXW IRXQG VRPH \HDUV DJR LQ WKH UXLQV RI WKH >7HEW\QLV@ VDQFWXDU\  
FDUU\ WKH FDUWRXFKH RI 3WROHP\ (XHUJHWHV µ 
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7KH  DUFKDHRORJLFDO  VWXG\  SRLQWV  LQ  WZR  GLIIHUHQW  GLUHFWLRQV   WKDW  FDQQRW  EH  EHWWHU 

FODULILHG ZLWKRXW IXUWKHU UDGLRFDUERQ LQYHVWLJDWLRQV  

   WKH 7HEW\QLV JODVV ZRUNVKRS LV D WHPSRUDU\ LQVWDOODWLRQ  DFWLYH IRU OHVV WKDQ RQH 

FHQWXU\  DQG $QWL IDLOHG WR UHFRJQL]H WKH IXQFWLRQDO FRQYHUVLRQ ZKLFK PXVW KDYH WDNHQ 

SODFH VRPHZKHUH EHWZHHQ WKH 0LGGOH  /DWH 3WROHPDLF SKDVH  

    WKH ZRUNVKRS  LV  D  ORQJ ODVWLQJ  SURGXFWLYH  VWUXFWXUH ZLWKLQ  WKH  HFRQRP\  RI  WKH 

WHPSOH DQG WKH DUWLIDFWV GLVFRYHUHG WKHUH  DOWKRXJK GDWLQJ WR WKH HDUO\ 5RPDQ SHULRG  

DUH KHLU RI WKH 3WROHPDLF WUDGLWLRQ DV QRW WR EH GLVWLQJXLVKDEOH IURP D VW\OLVWLF SRLQW RI 

YLHZ IURP WKHLU HDUO\ 3WROHPDLF FRXQWHUSDUWV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

   �*<3790 GDWDEDVH  SUHVHQWDWLRQ DQG GLVFXVVLRQ RI WKH GDWD 

 

'DWDEDVHV   L H   V\VWHPDWLF  DVVHPEODJHV  RI  GDWD   KDYH  DOZD\V  EHHQ  SDUW  RI  WKH 

DUFKDHRORJLFDO UHVHDUFK  HYHQ EHIRUH WKH DGYHQW RI FRPSXWHUL]HG WHFKQRORJLHV  +RZHYHU  

LW ZDV RQO\ GXULQJ WKH HDUO\     V WKDW WKH LQFUHDVHG GLIIXVLRQ RI HOHFWURQLF FRPSXWLQJ 

GHYLFHV RIIHUHG WKH FKDQFH IRU DQ H[SRQHQWLDO JURZWK LQ WKH XVH RI TXDQWLWDWLYH PHWKRGV 

LQ DUFKDHRORJ\  /DEUDGRU         ,Q WKH VDPH SHULRG  &RGG        LQWURGXFHG WKH FRQFHSW 

RI UHODWLRQDO PRGHO  ZKLFK ODLG WKH IRXQGDWLRQV IRU PRVW RI WKH IROORZLQJ DSSOLFDWLRQV   

2YHU  WKH  \HDUV   GDWDEDVHV  VSUHDG ZLGHO\  LQ  WKH  DUFKDHRORJLFDO  DQG  DUFKDHRPHWULF 

ILHOGV  VXSSRUWHG  E\  FRQWLQXRXV  KDUGZDUH  GHYHORSPHQWV  DQG  E\  WKH  RSSRUWXQLWLHV 

JUDQWHG E\ WKH ZRUOG ZLGH ZHE  1RZDGD\V  WKH\ FRQVWLWXWH LQWHJUDO SDUWV RI WKH PHWKRGV 

DQG VWUDWHJLHV IRU WKH VWXG\ RI WKH DQFLHQW ZRUOG  +RZHYHU  YHU\ IHZ SXEOLVKHG GDWDEDVHV 

VKRZ  D  UHDO  LQWHJUDWLRQ  EHWZHHQ  DUFKDHRORJLFDO  GDWD   L H   W\SRORJLFDO   VWUDWLJUDSKLF  

WRSRJUDSKLF   VW\OLVWLF  DQDO\VHV   DQG  DUFKDHRPHWULF  FRUSRUD   HVSHFLDOO\  LQ  WKH  ILHOG  RI 

JODVV  VWXGLHV    ,Q  WKLV  VHQVH   WKH  SURMHFW  ,PPHQVD $HTXRUD  RIIHUHG  D PHWKRGRORJLFDO 

UHIHUHQFH  SRLQW   VLQFH  LW  FRQVWLWXWHV  DQ  RUJDQLF  DUFKDHRORJLF  DQG  DUFKDHRPHWULF  GDWD 

EDQN UHODWHG WR FHUDPLFV SURGXFHG LQ FHQWUDO DQG VRXWKHUQ ,WDO\  2ORFHVH HW DOLL         

�*<3790   DFURQ\P  RI  $QFLHQW  (J\SWLDQ  3URGXFWLRQ  7HFKQRORJ\  RI  9LWUHRXV 

0DWHULDOV  ZDV  FRQFHLYHG DV DQ RSHQ VRXUFH GDWDEDVH  DLPHG  WR  LQFOXGH DOO SXEOLVKHG 

 DQG SDUWO\ XQSXEOLVKHG  LQIRUPDWLRQ DERXW 3WROHPDLF JODVV UHODWHG FHQWHUV  UDZ  VHPL 

ILQLVKHG DQG ZDVWH PDWHULDOV DQG  WKHLU DQDO\WLFDO  FRPSRVLWLRQ  ZKHUH DYDLODEOH  7KH 

PRVW LPSRUWDQW HDUOLHU DQG ODWHU FRQWH[WV  IURP WKH 1HZ .LQJGRP WR WKH /DWH $QWLTXLW\  

DUH DOVR FRQVLGHUHG IRU DQDO\WLFDO UHIHUHQFH  ,W JRHV ZLWKRXW VD\LQJ WKDW DQ KRSHIXOO\ ORZ 

\HW XQGHWHUPLQHG QXPEHU RI GDWD PD\ KDYH EHHQ LQDGYHUWHQWO\ QHJOHFWHG  IRU H[DPSOH 

LQ WKH FDVH RI SXEOLFDWLRQV ZLWK ORFDO GLVWULEXWLRQ RU LQ ODQJXDJHV RWKHU WKDQ (QJOLVK  

)UHQFK  ,WDOLDQ DQG SDUWO\ *HUPDQ  

,Q JHQHUDO WHUPV  WKLV GDWDEDVH ZDV GHYHORSHG WR JXDUDQWHH HDVH RI PDQDJHPHQW DQG 

RI  GDWD  H[FKDQJH   7KHVH  DVSHFWV  UHIOHFW  WKH  LQFUHDVLQJ  QHFHVVLW\  WR  SURFHVV  ODUJH 

DPRXQWV RI GLIIHUHQW  EXW UHODWHG  GDWD DQG WR DFKLHYH D UDSLG XSGDWLQJ  FRQVXOWLQJ DQG 

                                                           
  2Q WKH FRQWUDU\  GDWDEDVHV ZLWK SXUH DUFKDHRORJLF RU DUFKDHRPHWULF DLPV DUH DFWXDOO\ TXLWH IUHTXHQW  

2Q WKH DUFKDHRPHWULF VLGH  VHH IRU H[DPSOH WKH )3  IXQGHG SURMHFW $5&+*/$66  'HJU\VH        RU WKH 
RQJRLQJ ZRUNV RI (OLVDEHWWD *OLR]]R        DQG &ORH 'XFNZRUWK         



�*<3790 '$7$%$6( 
 
 

 

 
   

 

PDQLSXODWLRQ WLPH  0RUHRYHU  �*<3790 ZDV GHVLJQHG WR RIIHU DQ RSHQ SODWIRUP  IUHHO\ 

DFFHVVLEOH  WR EH XVHG IRU UHVHDUFKHV ZKLFK PD\ OD\ RXWVLGH WKH VFRSH RI WKLV VSHFLILF 3K' 

SURMHFW  

 

    $QDO\VLV  GHVLJQ DQG LPSOHPHQWDWLRQ 

 

'HVLJQLQJ  �*<3790  LQYROYHG   DV  D  ILUVW  VWHS   GHFLGLQJ  WKH  W\SHV  RI  UHOHYDQW 

LQIRUPDWLRQ  WR  EH  FROOHFWHG  DQG  H[DPLQHG   WKH  PRVW  VXLWDEOH  DWWULEXWHV  DQG  WKHLU 

UHODWLRQVKLSV  $ SUHOLPLQDU\ DVVHVVPHQW RI WKH TXDOLW\  TXDQWLW\  W\SRORJ\ RI DYDLODEOH 

GDWD DQG D WUDGH RII VWXG\ DLPHG DW PLQLPL]LQJ SRWHQWLDO HUURUV GXULQJ GDWD HQWU\ ZKLOH 

PD[LPL]LQJ DQDO\WLFDO IOH[LELOLW\ ZDV WKH VWDUWLQJ SRLQW IRU SODQQLQJ WKH DUFKLWHFWXUH RI 

WKH GDWDEDVH  $ VHFRQG  IXQGDPHQWDO FKRLFH ZDV WKH VHOHFWLRQ RI WKH W\SH RI 5HODWLRQDO 

'DWDEDVH  0DQDJHPHQW  6\VWHP   5'%06    EHWZHHQ  IUHH  DQG  RSHQ  VRXUFH   )266   RU 

SURSULHWDU\  VRIWZDUH   36    7KH  ILUVW  FDWHJRU\  LQFOXGHV  SURJUDPV  VXFK  DV  $SDFKH 

2SHQ2IILFH  %DVH   /LEUH2IILFH  %DVH   64/LWH   0\64/   3RVWJUH64/  DQG  WKH  OLNH  

3URSULHWDU\ VRIWZDUH LV JHQHUDOO\ OLFHQVHG DW D FKDUJH DQG SUHYHQWV WKH HQG XVHU IURP 

PRGLI\LQJ   VKDULQJ   UHGLVWULEXWLQJ  DQG  VWXG\LQJ  WKHLU  VRXUFH  FRGH   7KLV  FDWHJRU\ 

FRPSULVHV  VRPH  RI  WKH  PRVW  FRPPRQ  '%06V  VXFK  DV  0LFURVRIW  $FFHVV   2UDFOH  DQG 

)LOH0DNHU  

7KH  EHVW  RSWLRQ  WR  JXDUDQWHH  DQ  RSHQ  GDWD  H[FKDQJH  DSSHDUHG  WKH  XVH  RI  D  IUHH 

VRIWZDUH   +RZHYHU   DOO  VROXWLRQV  WKDW  UHTXLUHG  H[FOXVLYH  64/   6WUXFWXUHG  4XHU\ 

/DQJXDJH  SURJUDPPLQJ ZLWK QR JUDSKLF LQWHUIDFH ZHUH H[FOXGHG  LQ RUGHU WR VSHHG XS 

WKH SURFHVV RI GDWDEDVH GHVLJQ IRU HQWU\ OHYHO XVHUV  8OWLPDWHO\  ZH RSWHG IRU /LEUH2IILFH 

%DVH  ZKLFK JXDUDQWHHV  H[WHQVLYH GDWD H[SRUWDELOLW\   WKH  ILQDO SURGXFW  LV  FRPSDWLEOH 

ZLWK RWKHU ZLGHO\ XVHG 36 R )266 VXFK DV 0LFURVRIW $FFHVV  2UDFOH  2SHQ2IILFH %DVH 

HWF    FRQVWDQW XSGDWLQJ DQG D UHODWLYHO\ VLPSOH  EXW UHOLDEOH VWUXFWXUH  

7KH �*<3790 (QWLW\ 5HODWLRQVKLS 'LDJUDP  (5'  FRQVLVWV RI IRXU EDVLF WDEOHV  ILJ  

           DUFKDHRORJLFDO  VLWH       DUWLIDFW       DUFKDHRPHWULF  DQDO\VLV       ELEOLRJUDSK\  

0RUHRYHU  WKHUH DUH WKUHH DVVRFLDWLYH  RU MXQFWLRQ  WDEOHV WR OLQN WKH ELEOLRJUDSK\ WDEOH 

ZLWK  WKH  RWKHU PDLQ  WDEOHV  DQG  D  VHW  RI  XWLOLW\  WDEOHV   RU  WKHVDXUL   WKDW  FRQWDLQ  WKH 

LQIRUPDWLRQ LQFOXGHG LQ WKH VR FDOOHG FRPELQHG ILHOGV   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ      ² (QWLW\ 5HODWLRQ GLDJUDP RI WKH �*<3790 GDWDEDVH  7KH ERUGHU FRORUV VKRXOG EH UHDG DV 

IROORZV  RUDQJH  WKH IRXU EDVLF WDEOHV  \HOORZ  WKH WKUHH MXQFWLRQ WDEOHV  OLJKW EOXH  WKH WKHVDXUL  
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(DFK  EDVLF  WDEOH  LV  OLQNHG  WR  WKH  RWKHUV  WKURXJK  D  SDWWHUQ  RI  UHODWLRQVKLSV  ZLWK 

FDUGLQDOLW\ RQH WR PDQ\    Q   L H  DQ\ HOHPHQW LQ WKH SDUHQW WDEOH FDQ PDWFK LQILQLWH 

HOHPHQWV LQ WKH VHFRQGDU\ WDEOH  EXW QRW YLFH YHUVD  

,Q WKH �*<3790 VWUXFWXUH  WKH SDUHQW WDEOH LV FRQVWLWXWHG E\   B7DEBWRWDOHB6,7,  

ZKRVH WH[WXDO SULPDU\ NH\ LV WKH VLWH QDPH  $UFKDHRORJLFDO 6LWH   7KLV ILHOG LV OLQNHG E\ 

D    Q  UHODWLRQVKLS  ZLWK  WKH  VDPH  DWWULEXWH  ILHOG  ZLWKLQ  WKH  VHFRQGDU\  WDEOH 

  B7DEBWRWDOHB5(3(57,  7KXV  LQ WKH VHFRQGDU\ WDEOH LW LV RQO\ SRVVLEOH WR FKRRVH  IURP 

D GURS GRZQ PHQX  WKRVH DUFKDHRORJLFDO VLWHV WKDW DOUHDG\ H[LVW LQ WKH SDUHQW WDEOH   

7KH  VDPH  FDUGLQDOLW\  RQH WR PDQ\  OLQNV    B7DEBWRWDOHB5(3(57,  ZLWK 

  B7DEBWRWDOHB$1$/,6,  E\ XVLQJ WKH SULPDU\ NH\ DQG WKH H[WHUQDO NH\ FDOOHG 2EMHFW 

,'  WKDW LV DQ DXWR LQFUHPHQWDO QXPHULF ILHOG WKDW FRQVWLWXWHV WKH XQLTXH LGHQWLILHU RI 

HDFK UHFRUG LQ WKH SDUHQW WDEOH  2Q WKH FRQWUDU\    B7DEBWRWDOHB%,%/,2 LV OLQNHG WR WKH 

WKUHH SUHYLRXV WDEOHV WKURXJK D PDQ\ WR PDQ\  Q Q  FDUGLQDOLW\  VLQFH HDFK SDSHU FDQ 

GHDO ZLWK QXPHURXV VLWHV  ILQGV  DQDO\VHV DQG HDFK VLWH  ILQG  DQDO\VLV PD\ KDYH VHYHUDO 

UHODWHG  SXEOLFDWLRQV   7R  DYRLG  SUREOHPV  DULVLQJ  IURP  FRPSOH[  UHODWLRQVKLSV   LW  ZDV 

WKHUHIRUH QHFHVVDU\ WR VLPSOLI\ WKH VWUXFWXUH RI WKH GDWDEDVH DQG WUDQVIRUP Q Q LQWR   Q 

UHODWLRQVKLSV  7R GR WKLV  WKH PHWKRGRORJ\ DSSOLHG LQ WKLV ZRUN ZDV WKH XVH RI MXQFWLRQ 

WDEOHV   /LQNB6,72B%,%/,2   /LQNB5(3(57,B%,%/,2  DQG  /LQNB$1$/,6,B%,%/,2   

WKDW FRXOG FRQQHFW WZR   Q W\SH UHODWLRQVKLSV  

 

      ,QSXW 0DVNV 

 

�*<3790 FRPSULVHV WKUHH LQSXW PDVNV  ,Q SDUWLFXODU  

 

    $UFKDHRORJLFDO VLWH  ILJ       

  B7DEBWRWDOHB6,7,  FRQWDLQV  LQGLFDWLRQV  WKDW  HQDEOH  WKH  JHRJUDSKLF  DQG 

FKURQRORJLFDO  FRQWH[WXDOL]DWLRQ  RI  WKH  VLWH   EXW  PDLQO\  IRFXVHV  RQ  WKH  SURGXFWLRQ 

PDUNHUV  RQ WKH VWUXFWXUH DQG WKH GDWLQJ RI WKH ORFDO YLWUHRXV PDWHULDO ZRUNVKRS  :KHUH 

SRVVLEOH  GDWD HQWU\ LV VXSSRUWHG E\ SUH FRPSLOHG GURS GRZQ PHQXV WR PLQLPL]H W\SLQJ 

HUURUV ZKLOH SRSXODWLQJ WKH GDWDEDVH  VXFK DV LQ WKH FDVH RI UHJLRQ  SHULRG DQG G\QDVW\   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ      ² ,QSXW PDVN ´DUFKDHRORJLFDO VLWHµ  

 

7KLV PDVN LV GLYLGHG LQWR YDULRXV VHFWLRQV  ILUVW WKH JHQHUDO LQIR  FRPSULVLQJ QDPH RI 

WKH DUFKDHRORJLFDO VLWH  PRGHUQ QDPH  RWKHU GHQRPLQDWLRQV RU DOWHUQDWLYH VSHOOLQJV DQG 

UHJLRQDO  FRQWH[WXDOL]DWLRQ   8SSHU   /RZHU   0LGGOH  (J\SW   )D\XP   (DVWHUQ   :HVWHUQ 

'HVHUW  1XELD   7KH VHFRQG VHFWLRQ LV GHGLFDWHG WR WKH FKURQRORJ\ RI WKH VLWH  ZKLFK FDQ 

EH  H[SUHVVHV ZLWK YDULRXV GHJUHHV  RI GHWDLO   SHULRG   IURP 2OG .LQJGRP  WR $UDE HUD   

G\QDVW\ DQG  FHQWXU\   FHQWXULHV   ,Q  WKH  ´SURGXFWLRQ PDUNHUVµ  VHFWLRQ   FKHFNER[HV DUH 

XVHG WR  LQGLFDWH WKH H[LVWHQFH RI  NLOQ RU IXUQDFH  ZLWK PHWULF GLPHQVLRQV   WRROV  UDZ 

PDWHULDOV  LQJRWV  IULWV  FDQHV  ZDVWH PDWHULDOV  ILQLVKHG SURGXFWV DQG DQFLHQW ZULWWHQ 

VRXUFHV ZKLFK WHVWLI\ D ORFDO JODVV PDQXIDFWXUH  7KH FKURQRORJ\ RI WKH ZRUNVKRS LV DOVR 
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UHJLVWHUHG ZLWK FKHFNER[HV  IRU DQ HDVLHU VHDUFKLQJ SURFHGXUH  KRZHYHU  G\QDVWLHV DQG 

FHQWXULHV FDQ EH IXUWKHU VSHFLILHG LQ GHGLFDWHG FHOOV  

7KHUH LV DOVR D VSDFH IRU VLWRJUDSK\ DQG HYHQWXDO QRWHV RI UHOHYDQW GDWD ZKLFK GR QRW 

ILW LQ WKH SUHGHILQHG PRGHO RI WKH GDWDVKHHW  7R DYRLG VORZ SURFHVVLQJ WLPHV  QR PRUH 

WKDQ WZR ORZ UHVROXWLRQ LPDJHV FDQ EH XSORDGHG SHU HQWU\  

 

    $UFKDHRORJLFDO UHPDLQV DQG UHODWHG DQDO\VLV  ILJ       

7KH LQSXW PDVN ´$UFKDHRORJLFDO 5HPDLQV DQG UHODWHG $QDO\VLVµ FRPELQHV ZLWKLQ WKH 

VDPH JUDSKLFDO LQWHUIDFH   B7DEBWRWDOHB5(3(57, DQG   B7DEBWRWDOHB$1$/,6,  

(DFK  REMHFW  LV  ILUVW  GHVFULEHG  LQ  JHQHUDO  WHUPV  WKDQNV  WR  SUH FRPSLOHG  GURS GRZQ 

PHQXV  FRQVLGHULQJ LWV W\SH  H J  EHDG  GURSOHW  YHVVHO  VKDEWL  LQJRW HWF   DQG PDWHULDO 

FRPSRVLWLRQ   JODVV   IDLHQFH   VWRQH  HWF     GLVWLQJXLVKLQJ  WKH  PDLQ   PLQRU  DQG  WUDFH 

FRQVWLWXHQWV  3URYHQDQFH  DFWXDO ORFDWLRQ DQG LQYHQWRU\ QXPEHU DUH DOVR FRQVLGHUHG  

7KH  FKURQRORJ\  VHFWLRQ  LV  VWUXFWXUHG  IROORZLQJ  WKH  VDPH  SULQFLSOHV  RI  WKH  RQH  LQ 

´$UFKDHRORJLFDO 6LWHµ  0RUHRYHU   WKH PDVN JLYHV DFFRXQW  RI  WKH  VSHFLILF  W\SRORJ\   WKH 

ZHDWKHULQJ FRQGLWLRQV  WKH GLPHQVLRQV  LQ PP  DQG WKH FRORU V RI WKH FRQVLGHUHG DUWLIDFW  

7KHUH LV DOVR WKH SRVVLELOLW\ WR XVH FKHFNER[HV IRU LQGLFDWLQJ ZKHWKHU WKH REMHFW ZDV 

H[DPLQHG DXWRSWLFDOO\ DQG  RU DQDO\]HG  )RU LPDJHV DQG QRWHV  WKH VDPH UXOHV DOUHDG\ 

PHQWLRQHG VKDOO DSSO\  

$QDO\VHV DUH FROOHFWHG LQ D VSHFLILF VXE PDVN  ZKLFK LQFOXGHV QDPH DQG FRORU RI WKH 

VDPSOH  W\SRORJ\  H J  6(0 ('6  (30$  ;5)  /$ ,&3 06 HWF   DQG FKDUDFWHULVWLFV RI 

WKH DQDO\WLF WHFKQLTXH  EXON  SRLQW  DUHD  VXUIDFH HWF   XVHG DQG WKH DQDO\]HG PDWHULDO 

SRUWLRQ  JODVV  JOD]H  LQWHUDFWLRQ OD\HU HWF    7KH HYHQWXDO QRUPDOL]DWLRQ DW      RI WKH 

GDWD FDQ EH VSHFLILHG ZLWK D FKHFNER[  

5HVXOWV FRPSULVH ERWK WKH PLQHUDORJLF LGHQWLILFDWLRQ RI WKH VDPSOH RU LWV LQFOXVLRQV 

DQG D VHULHV RI FHOOV IRU UHJLVWHULQJ FKHPLFDO GDWD  FDOFXODWHG LQ ZHLJKW    RQ D VHOHFWLRQ 

RI  HOHPHQWV  W\SLFDOO\  IRXQG  LQ  YLWUHRXV PDWHULDOV   $ PD[LPXP  RI  WZR  6(0  LPDJHV  

GLIIUDFWRJUDPV RU VSHFWUD SHU HQWU\ FDQ EH XSORDGHG DV ORZ UHVROXWLRQ LPDJHV  $JDLQ  

JUHDW DWWHQWLRQ ZDV SDLG WR WKH FUHDWLRQ RI FRPELQHG ILHOGV WR IDFLOLWDWH  VSHHG XS DQG 

VWDQGDUGL]H WKH FRPSLODWLRQ RI WKH UHFRUGV  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 

)LJ      ² ,QSXW PDVN ´DUFKDHRORJLFDO UHPDLQV DQG UHODWHG DQDO\VLVµ  
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   %LEOLRJUDSK\  ILJ       

  B7DEBWRWDOHB%,%/,2 DQG WKH UHODWHG PDVN ´%LEOLRJUDSK\µ DUH GHVLJQHG WR LQFOXGH 

DOO WKH ELEOLRJUDSKLF GHWDLOV IRU LGHQWLI\LQJ D SXEOLFDWLRQ  ZKHWKHU D MRXUQDO SDSHU RU D 

PRQRJUDSK  

0RUHRYHU  WKH PDVN FRPSULVHV WKUHH MXQFWLRQ WDEOHV WKDW FDQ EH XVHG WR UHODWH HDFK 

ELEOLRJUDSKLF HQWU\ ZLWK D SRWHQWLDOO\ XQOLPLWHG QXPEHU RI DUFKDHRORJLFDO VLWHV  ILQGV RU 

DQDO\VHV DOUHDG\ UHJLVWHUHG LQ WKHLU UHVSHFWLYH WDEOHV  

 

 
)LJ      ² 7KH LQSXW PDVN ´ELEOLRJUDSK\µ  

 

    *ODVV PDQXIDFWXUH LQ 3WROHPDLF DQG 5RPDQ (J\SW 

 

      5HWKLQNLQJ WKH SDUDGLJP RI JODVV ZRUNLQJ YV JODVV PDNLQJ 

 

1R LQWURGXFWLRQ RQ WKH KLVWRU\ RI JODVV LV FRPSOHWH ZLWKRXW D IRUPHU SUHPLVH RQ WKH 

GLVWLQFWLRQ  EHWZHHQ  JODVV PDNLQJ  DQG  JODVV ZRUNLQJ   VHH  H J   6KRUWODQG         

5DVPXVVHQ        +HQGHUVRQ        $QWRQDUDV        0RUHWWL  +UHJOLFK        MXVW WR 

QDPH D IHZ   7KHVH GHILQLWLRQV KDYH OHG WR GLVWLQJXLVK SULPDU\ ZRUNVKRSV   IRU JODVV 

PDNLQJ  DQG VHFRQGDU\ ZRUNVKRSV  IRU JODVV ZRUNLQJ  1HQQD  3LFRQ  9LFK\         WKXV 

FUHDWLQJ D VRUW RI UDQNLQJ ZKHUH JODVV SURGXFWLRQ FHQWHUV DUH IUHTXHQWO\ VWUHVVHG ZLWK 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

PDMRU  HPSKDVLV  LQ  WKH  JODVV UHODWHG  OLWHUDWXUH  ZLWK  UHVSHFW  WR  WKRVH  GHYRWHG  WR  WKH 

IRUPLQJ  RI  WKH  ILQLVKHG  SURGXFWV   6WHUQ          KDV  HIILFLHQWO\  VXPPHG  XS  WKH PDLQ 

SRLQWV RI WKH PDWWHU  

 

´,Q DQWLTXLW\  JODVVPDNLQJ DQG JODVVZRUNLQJ ZHUH WZR VHSDUDWH FUDIWV  WKLV KDV EHHQ 

WKH  FDVH  IURP  WKH  YHU\  EHJLQQLQJ  LQ  WKH  VHFRQG  PLOOHQQLXP  % & (   DQG  UHPDLQHG 

FXVWRPDU\  WKURXJKRXW  DQWLTXLW\  LQWR  WKH  0LGGOH  $JH   7KH  GLYLVLRQ  LQWR  SULPDU\ 

ZRUNVKRSV IRU PDNLQJ WKH PDWHULDO DQG VHFRQGDU\ ZRUNVKRSV IRU ZRUNLQJ DQG VKDSLQJ 

WKH JODVV KDG LPSRUWDQW FRQVHTXHQFHV IRU WKH VWUXFWXUH RI WKH 5RPDQ JODVV LQGXVWU\  ,W 

LV JHQHUDOO\ DFFHSWHG WKDW IHZ SULPDU\ ZRUNVKRSV H[LVWHG LQ WKH FHQWXULHV SULRU WR WKH 

LQWURGXFWLRQ RI FRPPHUFLDO JODVVEORZLQJ LQ WKH HDUO\ $XJXVWDQ SHULRG µ 

 

+RZHYHU  LW LV EHFRPLQJ PRUH DQG PRUH FOHDU WKDW WKLV VWULFW VHSDUDWLRQ GRHV QRW IXOO\ 

FRUUHVSRQG  WR  WKH  FRPSOH[LW\  RI  WKH  UHDO OLIH  GDWD  FRPLQJ  IURP  DUFKDHRORJLFDO 

H[FDYDWLRQV  ,Q IDFW  WKH GHEDWH RQ WKH RUJDQL]DWLRQ RI WKH DQFLHQW JODVV LQGXVWU\ KDV 

RIWHQ IRUJRWWHQ WR UHIOHFW RQ WKH VXEVWDQWLDO UROH RI JODVV FRORULQJ LQ WKH RYHUDOO SURFHVV 

IRU WKH PDQXIDFWXUH RI JODVV  ,Q IDFW  WKH FRORULQJ  GHFRORULQJ  RSDFLI\LQJ RI JODVV LV QRW 

RQO\  D  PDWWHU  RI  DHVWKHWLF  WDVWH  RU  FXOWXUDO  VLJQLILFDQFH   EXW PRVWO\  D  WHFKQRORJLFDO 

SUREOHP  $V LW ZLOO EH EHWWHU GLVFXVVHG LQ WKH IROORZLQJ FKDSWHUV  FHUWDLQ FRORUV RU KXHV 

UHTXLUH  ZHOO FDOLEUDWHG  TXDQWLWLHV  RI  UDZ  PDWHULDOV   EXW  DOVR  VSHFLILF  WLPHV  

WHPSHUDWXUHV DQG UHGR[ FRQGLWLRQV GXULQJ  ILULQJ  2QH PLJKW HYHQ VD\ WKDW REWDLQLQJ 

FHUWDLQ FRORUV FDQ EH HYHQ KDUGHU WKDQ SURGXFLQJ WKH UDZ JODVV LWVHOI  7KXV  WU\LQJ WR 

KLJKOLJKW ZKHQ FRORULQJ WRRN SODFH LQ WKH FRXUVH RI WKH SURGXFWLRQ SURFHVVHV LV D TXHVWLRQ 

RI KXJH UHOHYDQFH LQ WKH VWXG\ RI DQFLHQW JODVV   

7KH HYLGHQFHV RI $PDUQD  1LFKROVRQ        DQG 4XDQWLU  3LUDPHVVH  3XVK  5HKUHQ  

      GHPRQVWUDWH WKDW DW WKH GDZQ RI JODVV KLVWRU\  GXULQJ WKH (J\SWLDQ 1HZ .LQJGRP 

 /DWH %URQ]H $JH   JODVV ZDV SURGXFHG LQ UHODWLYHO\ VPDOO EDWFKHV DQG FRORUHG ZLWKLQ 

WKH SULPDU\ ZRUNVKRSV  2Q WKH RWKHU KDQG  5RPDQ JODVV ZDV JHQHUDOO\ PDGH LQ KXJH 

WDQN IXUQDFHV ZLWKRXW DQ\ LQWHQWLRQDO FRORULQJ DJHQW  1HQQD      E   3OLQ\  1DW  +LVW  

        ZURWH WKDW ´H[ PDVVLV UXUVXV IXQGLWXU LQ RIILFLQLV WLQJLWXUTXHµ  LQ WKH ZRUNVKRSV 
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>JODVV@ LV PHOWHG DJDLQ IURP WKH FKXQNV DQG FRORUHG   LPSO\LQJ WKDW E\ KLV WLPH JODVV 

FRORULQJ XVXDOO\ WRRN SODFH LQ VHFRQGDU\ ZRUNVKRSV  

$V IRU WKH +HOOHQLVWLF SHULRG  WKH SUREOHP LV VWLOO RSHQ  ILQGV IURP 5KRGHV FRPSULVH 

LQJRWV DQG FKXQNV RI QDWXUDOO\ FRORUHG JODVV DV ZHOO DV SLJPHQWV  OHDG DQG FUXFLEOHV ZLWK 

JODVV FRDWLQJ  SRVVLEO\ LQGLFDWLQJ WKDW JODVV ZDV FRORUHG WKHUH  EXW ZKLOH 7ULDQWDI\OOLGLV 

       VXJJHVWV WKH SRVVLELOLW\ RI LQWHUSUHWLQJ WKH VLWH DV D SULPDU\ SURGXFWLRQ FHQWHU  

+HQGHUVRQ        VHHPV PRUH LQFOLQHG WR H[SODLQ WKH HYLGHQFHV LQ WHUPV RI D VHFRQGDU\ 

ZRUNVKRS  -XGJLQJ IURP WKH SXEOLVKHG GDWD  +HQGHUVRQ·V FDXWLRQ VHHPV EHWWHU MXVWLILHG  

)RU WKH VDNH RI FRPSDUDELOLW\ ZLWK WKH SUHYLRXV OLWHUDWXUH  WKLV WKHVLV ZLOO XVH WKH 

WHUPV JODVV PDNLQJ DQG JODVV ZRUNLQJ LQ WKH VHQVH ZKLFK ZDV UHSRUWHG DERYH  +RZHYHU  

ZKHQHYHU SRVVLEOH  WKH IROORZLQJ WHUPV ZLOO EH DOVR XVHG WR RIIHU D XQLYRFDO GHILQLWLRQ RI 

WKH GLIIHUHQW NLQGV RI ZRUNVKRSV NQRZQ LQ WKH DQFLHQW ZRUOG  

   JODVV PDQXIDFWXUH ZLOO EH XVHG LQ D JHQHULF VHQVH  IRU H[DPSOH ZKHQ LW ZLOO QRW EH 

SRVVLEOH WR GLVWLQJXLVK WKH HIIHFWLYH UROH RI WKH LQYHVWLJDWHG ZRUNVKRS IURP WKH DYDLODEOH 

GDWD  

   JODVV IRUPLQJ ZLOO GHVLJQDWH WKRVH ZRUNVKRSV ZKHUH JODVV ZDV VKDSHG LQWR REMHFWV  

EXW GHILQLWHO\ QRW LQWHQWLRQDOO\ FRORUHG  

    JODVV FRORULQJ  ZLOO  LQGLFDWH  WKRVH  SULPDU\  RU  VHFRQGDU\  ZRUNVKRSV  ZLWK 

DUFKDHRORJLFDO HYLGHQFH RI WKH YROXQWDU\ PDQLSXODWLRQ RI WKH RSWLFDO SURSHUWLHV RI JODVV 

WKXV FRPSULVLQJ WKH SURFHVVHV RI FRORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ  

 

      5HYLHZ RI WKH PDWHULDO HYLGHQFHV IRU JODVV ZRUNLQJ 

 

7KH FHQWUDO UROH RI *UHFR 5RPDQ (J\SW LQ WKH HYROXWLRQ DQG VSUHDG RI JODVV UHODWHG 

WHFKQRORJLFDO  LQQRYDWLRQV  WKURXJKRXW  WKH 0HGLWHUUDQHDQ KDV  ORQJ EHHQ VXJJHVWHG RQ 

WKH EDVLV RI VHYHUDO OLWHUDU\ DQG PDWHULDO HYLGHQFHV  1XPHURXV *UHHN DQG /DWLQ DXWKRUV 

VXFK DV &LFHUR   %&          6WUDER      %& ²    $'   3OLQ\         $'  DQG )ODYLXV 

9RSLVFXV   ,9 FHQWXU\ $'  FLWH DQ (J\SWLDQ  DQG HVSHFLDOO\ $OH[DQGULDQ  SURYHQDQFH RI 

                                                           
  &LFHUR  3UR 5DELULR 3RVWXPR        
  6WUDER  *HRJUDSK\          DQG        
  3OLQ\  1DWXUDOLV +LVWRULD                 DQG        
  +LVWRULD $XJXVWD  9RSLVF $XUHO     9RSLVF 6DWXUQ       



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

VRPH  RI  WKH JODVV  VROG  LQ  WKH 5RPDQ PDUNHW  0RUHRYHU   WKH 3ULFH (GLW  RI 'LRFOHWLDQ 

 LVVXHG LQ     $'  OLVWV WKH FRVW RI VL[ YDULHWLHV RI JODVVHV  DPRQJ ZKLFK WKH $OH[DQGULDQ 

W\SH LV WKH PRVW H[SHQVLYH  6WHUQ        KDV  KRZHYHU  QRWHG WKDW WKRVH JHRJUDSKLFDO 

VSHFLILFDWLRQV VKRXOG QRW EH WDNHQ OLWHUDOO\  DV WKH\ UHIHU WR D JHQHUDO GLVWLQFWLRQ EHWZHHQ 

QDWXUDOO\ FRORUHG  -XGHDQ  RU LQWHQWLRQDOO\ GHFRORUHG  $OH[DQGULDQ  JODVV  

 
0DS        ²  *HRUHIHUHQFHG  PDS  RI  WKH  JODVV ZRUNLQJ  VLWHV  FLWHG  WKURXJKRXW  WKH  WH[W   *,6  SURMHFW 

GHYHORSHG E\ WKH DXWKRU VWDUWLQJ IURP WKH GDWDEDVH HQWULHV   



�*<3790 '$7$%$6( 
 
 

 

 
   

 

2Q WKH RWKHU KDQG  SDS\URORJLFDO GDWD DUH YHU\ VFDUFH DQG FRQFHQWUDWHG WRZDUGV WKH 

ILQDO FHQWXULHV RI WKH 5RPDQ UXOH  HVSHFLDOO\ WKH ODWH ,,, DQG ,9 FHQWXU\ $'  0HODHUWV 

       REVHUYHG WKDW WKH WHUP ́ JODVV ZRUNHUµ DSSHDUV LQ RQH SDS\UXV IURP $V\XW  3 6LMS  

     WKUHH IURP 2[\U\QFKRV  3 2[\  /,9         3 2[\  ;/9        DQG SHUKDSV 3 2[\  

;/9,,,             RQH  IURP  .RSWRV   3 *RW         DQG  SRVVLEO\  RQH  IURP  7KHEHV 

 2 2QW 0XV          RQH  IURP  +HUPRSROLV   3 5RVV *HRU   9          DQG  D  IHZ  RWKHUV  RI 

XQNQRZQ SURYHQDQFH  

7KH PDWHULDO  HYLGHQFH  RI  JODVV  ZRUNVKRSV  LQ  *UDHFR 5RPDQ  (J\SW  LV  DOVR  UDWKHU 

OLPLWHG  1HYHUWKHOHVV  WKH FUHDWLRQ RI �*<3790 RIIHUHG WKH RFFDVLRQ RI D JHQHUDO UHYLHZ 

RI WKH OLWHUDWXUH  )URP D PHWKRGRORJLFDO SRLQW RI YLHZ  ZH FRQVLGHUHG WKH SUHVHQFH DQG 

FRPELQDWLRQ RI WKH IROORZLQJ HOHPHQWV DV FOXHV RI D SRVVLEOH ORFDO PDQXIDFWXUH  

D  IL[HG S\UR WHFKQRORJLFDO LQVWDOODWLRQV  

E  LQVWUXPHQWV DQG WRROV  

F   SURGXFWLRQ  HYLGHQFHV   H J   VHPL ILQLVKHG  REMHFWV   GURSOHWV   FXOOHWV  DQG  SURFHVV 

ZDVWHV   

G  UDZ PDWHULDOV   

H  WUDFHV LQ WKH VWUDWLILFDWLRQ  

I  FRQFHQWUDWLRQ RI ILQLVKHG SURGXFWV   

,W PXVW  KRZHYHU  EH FRQVLGHUHG WKDW QRW DOO PDQXIDFWXUH HYLGHQFHV KDYH WKH VDPH 

YDOXH DQG PHDQLQJ IRU LQWHUSUHWDWLYH SXUSRVHV  ERWK TXDOLWDWLYHO\ DQG TXDQWLWDWLYHO\  

,Q IDFW  D IHZ ZDVWHV DQG GURSOHWV PD\ EH VXIILFLHQW WR LGHQWLI\ D FUDIW DUHD  ZKLOH  IRU 

H[DPSOH   WKH  SUHVHQFH  RI  JODVV  LQJRWV  PD\  QRW   VLQFH  WKH\  FRXOG  EH  SODFHG  LQ  WKH 

IRXQGDWLRQ GHSRVLWV RI WKH WHPSOHV  RU HYHQ WUDGHG RYHU ORQJ GLVWDQFHV   

                                                           
  6XFK DV WKH GDUN EOXH DQG RSDTXH JUHHQ LQJRWV IURP 2VLULV· WHPSOH LQ &DQRSXV  %DLOH\        %LPVRQ  

)UHHVWRQH        ZLWK WKH QDPHV RI 3WROHP\ ,,, DQG 4XHHQ %HUHQLFH  7KUHH OXPSV RI UHG JODVV GR DOVR 
FRPH IURP DQ XQVSHFLILHG ORFDWLRQ LQ 0HPSKLV DQG ZHUH URXJKO\ GDWHG EHWZHHQ WKH 9,, DQG WKH 9 FHQWXU\ 
%&  $UNHOO         $QRWKHU RFFXUUHQFH ZDV GLVFRYHUHG ZLWKLQ DQ XQGHWHUPLQHG WRPE LQ 7KHEHV  LW LV D 
GLVF VKDSHG  JROG IRLO LQJRW LQ JUHHQLVK WUDQVSDUHQW JODVV UHFRYHUHG LQ      E\ ,SSROLWR 5RVVHOOLQL DQG QRZ 
SUHVHUYHG DW WKH 3LJRULQL 1DWLRQDO 0XVHXP RI 3UHKLVWRU\ DQG (WKQRJUDSK\ RI 5RPH  ,WDO\   &DSSR]]R 
       SURSRVHG D 1HZ .LQJGRP FKURQRORJ\  \HW WKH RYHUDOO VKDSH DQG WKH JROG OD\HU DUH FOHDU LQGLFDWRUV 
RI D ODWHU GDWLQJ  SUREDEO\ WR WKH *UDHFR 5RPDQ SHULRG  

  7KLV LV NQRZQ DV HDUO\ DV WKH %URQ]H $JH  GXULQJ WKH (J\SWLDQ 1HZ .LQJGRP  6HH  IRU H[DPSOH  WKH 
GLVFRYHU\ RI 8OXEXUXQ VKLSZUHFN  ZKLFK ZDV FDUU\LQJ FD      LQJRWV RI FRORUHG JODVV DV PHQWLRQHG LQ %DVV  
      2QO\ WKUHH VKLSZUHFNV RI WKH +HOOHQLVWLF SHULRG FDUULHG UDZ JODVV  WKH 6DQJXLQDLUH $  VXQNHQ GXULQJ 
WKH  ,,,  FHQWXU\  %&  QHDU  &RUVLFD   ZKLFK  FRQWDLQHG  DSSUR[LPDWHO\       NJ  RI  JODVV  FKXQNV   $OIRQVL  
*DQGROIR           WKH  /HTXLQ     RI  WKH  HDUO\  ,,  FHQWXU\  %&  DQG  WKH  -DXPHJDUGH   ,  FHQWXU\  %&    ERWK 
GLVFRYHUHG LQ WKH VRXWKHUQ FRDVW RI )UDQFH  )R\  1HQQD         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
0DS      ² /RFDWLRQ RI WKH JODVV ZRUNLQJ VLWHV FLWHG LQ WKH WH[W RQ D JHRUHIHUHQFHG PDS RI 0LGGOH (J\SW  

ZLWK GHWDLO RI WKH )D\XP RDVLV  *,6 SURMHFW GHYHORSHG E\ WKH DXWKRU VWDUWLQJ IURP WKH GDWDEDVH HQWULHV   

 

 6LQFH LQ PRVW FDVHV WKH GDWLQJ RI WKHVH FUDIW DUHDV KDV D ZLGH FKURQRORJLFDO UDQJH  

WKH DUFKDHRORJLFDO FRQWH[WV ZLOO EH OLVWHG DQG GLVFXVVHG IROORZLQJ DQ DOSKDEHWLFDO RUGHU 

 VHH WDE      DQG PDS         IRU D VXPPDU\ RI WKH PDLQ GDWD DQG WKH JHRJUDSKLF ORFDWLRQ 
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RI WKH VLWHV   7KH VLWHV WKDW ZLOO SURYH RI FRPSDUDWLYH UHOHYDQFH ZLWK 7HEW\QLV ZLOO DOVR 

EH  KLJKOLJKWHG  ZLWK  RQH   WZR  RU  D  PD[LPXP  RI  WKUHH  DVWHULVNV   DFFRUGLQJ  WR  WKHLU 

VLJQLILFDQFH      ORZ       PHGLXP        KLJK   :KHQ QR VSHFLILF OLQN RU UHODWLRQ ZLOO EH 

GHWHFWHG IURP WKH DYDLODEOH GDWD  QR DVWHULVN ZLOO EH XVHG  

 

$/(;$1'5,$ 

$OH[DQGULD DV RIWHQ EHHQ FUHGLWHG DV RQH RI WKH PRVW LPSRUWDQW JODVV ZRUNLQJ FHQWHUV 

LQ +HOOHQLVWLF WLPHV  PDLQO\ RQ WKH EDVLV RI OLWHUDU\ HYLGHQFHV  1HQQD  3LFRQ DQG 9LFK\ 

       FLWH WKH DUFKDHRORJLFDO GLVFRYHU\ RI D OLIH VL]HG FKU\VHOHSKDQWLQH ILJXUH RI ,VLV RU 

6HUDSLV  IRXQG  LQ  DVVRFLDWLRQ  ZLWK  D  VHW  RI  SRO\FKURPH  JODVV  LQOD\V  WR  VXJJHVW  WKH 

SUHVHQFH RI D ZRUNVKRS DFWLYH EHWZHHQ WKH UHLJQ RI 3WROHP\ ,9 DW WKH HQG RI WKH WKLUG 

FHQWXU\  %&  LQ  WKH  SURGXFWLRQ  RI  JODVV  FDQHV  DQG  EDUV  IRU  LQOD\LQJ  VDFUHG  VWDWXHV   

6LPLODUO\   +HQGHUVRQ          FLWHV  WKH  H[LVWHQFH  RI  D  3WROHPDLF  JODVV  ZRUNVKRS  LQ 

$OH[DQGULD  EXW JLYHV QR IXUWKHU VSHFLILFDWLRQ  QRU DQ\ ELEOLRJUDSKLF UHIHUHQFH  

7KH  RQO\ ZHOO GDWHG  DUFKDHRORJLFDO  GRFXPHQWDWLRQ  RI  JODVV ZRUNLQJ  LQ  $OH[DQGULD 

FRPHV  IURP  WKH  H[FDYDWLRQV  LQ  N{P  HO 'LNND  GLUHFWHG  E\  WKH  3ROLVK  &HQWUH  RI 

0HGLWHUUDQHDQ $UFKDHRORJ\ LQ FROODERUDWLRQ ZLWK WKH 6XSUHPH &RXQFLO RI $QWLTXLWLHV 

 0DMFKHUHN                     

.XFKDUF]\N        GHVFULEHG WKH GLVFRYHU\ RI WKUHH ´FLUFXODU VWUXFWXUHV PDGH RI UHG 

EULFNV   REYLRXVO\  IXUQDFHVµ  WZR  XQGHU  WKH  IORRU  RI  DXGLWRULXP *  DQG  DQRWKHU ZLWKLQ 

DXGLWRULXP  5   ILJ          LQ  SDUWLFXODU   VKH  QRWHG  WKDW  WKHUH  DUH  QR  WUDFHV  RI  WKH 

VXSHUVWUXFWXUHV  \HW RQH RI WKHP SUHVHUYHG WKH UHVLGXHV RI D JUHHQ JODVV OD\HU DGKHULQJ 

WR LWV LQQHU ZDOOV  7KH LQYHVWLJDWLRQV FOHDUO\ VKRZHG WKDW WKLV ZRUNVKRS LV QHYHUWKHOHVV 

RI D PXFK ODWHU GDWLQJ  EHWZHHQ WKH /DWH 5RPDQ DQG (DUO\ %\]DQWLQH SHULRG  

,Q WKH VDPH VLWH  EXW DORQJ 6WUHHW 5   WKH 3ROLVK H[FDYDWLRQ WHDP DOVR XQHDUWKHG D 

/DWH  $QWLTXH  JODVV  ZRUNVKRS  IRU  EHDG  SURGXFWLRQ  ZLWK  LWV  RZQ  VPDOO  IXUQDFH 

 5RG]LHZLF]         7KH DUHD DOVR \LHOGHG VHJPHQWLQJ PROGV LQ KDUG VWRQH  WZLVWHG EHDGV 

DQG PDQ\ H[DPSOHV RI ILQLVKHG REMHFWV  

                                                           
  +RZHYHU  5RG]LHYLF]        ZKHQ GLVFXVVLQJ WKH VWDWXH DQG LWV FRQWH[W RI GLVFRYHU\ WHQGV WR SUHIHU D 

5RPDQ GDWLQJ  EHFDXVH RI WKH DVVRFLDWLRQ ZLWK RWKHU ZHOO GDWDEOH , ,9 FHQWXU\ $' REMHFWV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ       ² $OH[DQGULD  N{P HO 'LNND  $XGLWRULXP * ZLWK  UHPDLQV RI  WZR  FLUFXODU JODVV  IXUQDFHV  LQ 

PXGEULFNV  IURP 0DMFKHUHN         

 

 

$.25,6 

$NRULV  WKH PRGHUQ 7LKQD HO *HEHO  LV DQ DUFKDHRORJLFDO VLWH ORFDWHG LQ 8SSHU (J\SW  

RQ WKH ZHVW EDQN RI WKH 1LOH  7KH KLVWRU\ RI WKH VLWH EHJLQV GXULQJ WKH 2OG .LQJGRP  DV 

GHPRQVWUDWHG E\ WKH IDPRXV URFN FXW WRPEV  DQG JRHV ZD\ GRZQ DW OHDVW XQWLO WKH &RSWLF 

SHULRG  ZLWK  DQ  LPSRUWDQW *UDHFR 5RPDQ  SKDVH   7KH  FRQWH[W ZDV  H[FDYDWHG  VHYHUDO 

WLPHV  VLQFH  LWV  PHQWLRQ  LQ  WKH  'HVFULSWLRQ  GH  O·eJ\SWH   IURP        RQZDUGV   WKH 

LQYHVWLJDWLRQV DUH  FRQGXFWHG E\ D -DSDQHVH  WHDP   3DOHRORJLFDO $VVRFLDWLRQ RI -DSDQ  

       

,Q WKLV FDVH  WKH LGHQWLILFDWLRQ DV D SRVVLEOH JODVV ZRUNLQJ FHQWHU LV YHU\ XQFHUWDLQ 

DQG UHOLHV RQO\ RQ WKH JHQHULF UHIHUHQFH WR ´VRPH JODVV FUXFLEOHV >«@ IRXQG LQ $NRULVµ  

1R FRQWH[W  RU  SLFWXUH  LV  JLYHQ  IRU  WKHLU  GLVFRYHU\  LQ  WKH  UHODWHG SXEOLFDWLRQ  EXW  WKH 
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DXWKRUV  VXJJHVW  D  SRVVLEOH  UHODWLRQ  ZLWK  WKH  ´FORXG\  YHVVHOVµ  GLVFRYHUHG  LQ  KXJH 

TXDQWLWLHV LQ WKH VLWH DQG GDWHG WR WKH 9, RU HDUO\ 9,, FHQWXU\ $'  &KLNLUD         (YHQ 

VR  JODVV LQOD\V RI HDUOLHU GDWLQJ ZHUH DOVR IRXQG LQ WKH VLWH  VXFK DV WKH KXPDQ WRUVR LQ 

EURZQ  JODVV  ZLWK  JUHHQ  QHFNODFH   ILJ      D   XQHDUWKHG  ZLWKLQ  FKDSHO  $   .DZDQLVKL  

0\DPRWR         

 

 
)LJ      ² *ODVV LQOD\V IURP $NRULV  IURP .DZDQLVKL  0\DPRWR         D  LQOD\ RI D PDOH WRUVR LQ EURZQ 

JODVV ZLWK JUHHQ QHFNODFH  E  IUDJPHQW RI ZLQJ VKDSHG LQOD\ LQ GDUN EOXH DQG JUHHQ JODVV  

 

 

$17,12232/,6  

$QWLQRRSROLV ZDV IRXQGHG LQ     $' E\ (PSHURU +DGULDQ RQ WKH (DVWHUQ EDQN RI WKH 

1LOH  QRW IDU IURP WKH SODFH ZKHUH $QWLQRXV ORVW KLV OLIH  7KH H[FDYDWLRQV DUH FXUUHQWO\ 

LQ  SURJUHVV  WKDQNV  WR  D  PLVVLRQ  RI  WKH  3DS\URORJLFDO  ,QVWLWXWH  ´*LURODPR  9LWHOOLµ  RI 

)ORUHQFH  ,WDO\  WKDW LV GLJJLQJ WKH QRUWKHUQ QHFURSROLV DQG WKH VRXWKHUQ TXDUWHU RI WKH 

WRZQ   3LQWDXGL           6LOYDQR          SXEOLVKHG  HYLGHQFHV  RI  ERWK  VHFRQGDU\  DQG 

SULPDU\ SURGXFWLRQ GDWLQJ WR WKH /DWH $QWLTXH  (DUO\ %\]DQWLQH SKDVH  

7KUHH  VPDOO   URXQG NLOQV ZHUH  IRXQG QHDU  WKH EDQNV RI  WKH  ULYHU   ILJ      D   7KHLU 

LQWHUQDO  VXUIDFHV  ZHUH  FRDWHG  ZLWK  D  WKLFN  OD\HU  RI  OLPH  DQG  VKRZHG  QR  WUDFHV  RI 

YLWULILFDWLRQ  KRZHYHU  VLJQLILFDQW TXDQWLWLHV RI FKXQNV LQ OLJKW WR GDUN JUHHQ JODVV ZHUH 

GLVFRYHUHG  LQ  WKH  VXUURXQGLQJ  DUHD   ILJ      E    7KXV   WKH  DXWKRU  VXJJHVWV  WKDW  ´WKH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

DUWLVDQV SUREDEO\ PHOWHG WKH UDZ JODVV FKXQNV LQ WKHVH WKUHH VPDOO IXUQDFHV DQG ZRUNHG 

WKH KRW JODVV WR PDNH YHVVHOV DQG RWKHU REMHFWVµ  6LOYDQR         

3ULPDU\ SURGXFWLRQ ZDV SURSRVHG EDVHG RQ WKH GLVFRYHU\ RI D ELJJHU IXUQDFH LQ WKH 

FLW\  FHQWHU   ILJ      F   LQ  DVVRFLDWLRQ  WR  ,VODPLF  JOD]HG  SRWWHU\   ZKLFK  FRQVWLWXWHV  DQ 

LPSRUWDQW FKURQRORJLFDO UHIHUHQFH  7KH GXPS RI WKH ZRUNVKRS UHWXUQHG D KXJH QXPEHU 

RI  UDZ  JODVV  IUDJPHQWV  DQG  IXUQDFH  GHEULV   IUHTXHQWO\  FRDWHG  ZLWK  RSDTXH  DQG 

WUDQVOXFHQW  OD\HUV  RI  JODVV   7KH  DQDO\WLFDO  LQYHVWLJDWLRQV   SHUIRUPHG  E\  6(0 ('6  

VKRZHG WKDW WKH RSDTXH SKDVH LV ZD\ ULFKHU LQ &D2  ZKLFK ZDV LQWHUSUHWHG DV D FOXH 

WKDW WKRVH IUDJPHQWV UHSUHVHQW ´DQ LQWHUPHGLDWH SKDVH RI WKH YHWULILFDWLRQ SURFHVV  D 

UDZ JODVV ZLWK QRQ FRPSOHWHO\ KRPRJHQLVHG IUDFWLRQVµ  

 6XPPLQJ XS  RQO\ WKH VHFRQGDU\ ZRUNVKRS VHHPV WR EH UHODWHG WR WKH  /DWH  5RPDQ 

SHULRG  ZKLOH WKH SULPDU\ IXUQDFH LV PRVW SUREDEO\ DVVRFLDWHG WR WKH ,VODPLF SKDVH  7KLV 

ODVW FKURQRORJ\ VXJJHVWHG D SRVVLEOH FRQQHFWLRQ WR WKH JODVV PDNLQJ VLWH RI +HUPRSROLV 

0DJQD  ZKLFK OD\V MXVW RQ WKH RWKHU VLGH RI WKH 1LOH ULYHU  %LPVRQ  )UHHVWRQH         

 

 
)LJ      ² $QWLQRRSROLV  IURP OHIW WR ULJKW   D  VPDOO NLOQ QHDU WKH ULYHU  E  UDZ JODVV  IXUQDFH GHEULV DQG 

ZDVWHUV  F  SULPDU\ IXUQDFH RI ,VODPLF GDWLQJ  IURP 6LOYDQR         

 

$32//,1232/,6 0$*1$  

$SROOLQRSROLV 0DJQD LV WKH *UHHN QDPH RI WKH YLOODJH  ORFDWHG RQ WKH ZHVW EDQN RI WKH 

1LOH MXVW QRUWK RI $VZDQ  ZKLFK FRUUHVSRQGV WR WKH PRGHUQ FLW\ RI (GIX  7KH VLWH ZDV 

H[FDYDWHG E\ GLIIHUHQW LQWHUQDWLRQDO PLVVLRQV VLQFH       EXW LW ZDV GXULQJ WKH )UDQFR 

3ROLVK  FDPSDLJQV GLUHFWHG  E\ .D]LPLHU] 0LFKDãRZVNL DQG  FROOHDJXHV          WKDW  WKH 

UHPDLQV RI D SRVVLEOH JODVV ZRUNVKRS HPHUJHG LQ WKH 1RUWK VHFWRU RI WKH WRZQ  

7KH ´DWHOLHU GH YHUULHUµ ZDV GLVFRYHUHG ZLWKLQ URRP     GXULQJ WKH H[FDYDWLRQV RI D , 

FHQWXU\  $'  EDUUDFN   7KLV  KDV  LPSRUWDQW  LPSOLFDWLRQV  IRU  WKH  FKURQRORJ\  RI  WKH 

ZRUNVKRS  DV WKH PLOLWDU\ KHDGTXDUWHU PXVW KDYH DOUHDG\ EHHQ GLVPLVVHG E\ WKH WLPH 

D                                       E                                 F  
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ZKHQ WKH DUHD ZDV UH XVHG IRU FUDIW DFWLYLWLHV  0LFKDãRZVNL  HW DOLL        VXJJHVWV WKDW 

WKH IXQFWLRQDO FKDQJH FDQ EH DWWULEXWHG WR WKH HQG RI WKH ,, FHQWXU\ $'  DV GHPRQVWUDWHG 

E\ DQ RVWUDNRQ GDWHG WR WKH UHLJQ RI &RPPRGXV          $'   

5RRP     KRVWHG D VPDOO HQFORVXUH ZLWK D VLQJOH UDQJH RI EULFNV  D NLOQ DQG D SRVVLEOH 

ILUHFOD\ EDVLQ  7KH DUHD UHWXUQHG PDQ\ IUDJPHQWV RI PRVDLF JODVV URGV  PRVWO\ LQ UHG 

DQG EOXH JODVV  ZLWK WLQ\ GHFRUDWLRQV LQ WUDQVYHUVDO VHFWLRQ  8QIRUWXQDWHO\  QR SLFWXUHV 

RI WKH FRQWH[W RU WKH REMHFWV DUH DYDLODEOH LQ WKH RULJLQDO SXEOLFDWLRQV  

 

¶$<1 0$1$:,5   

¶$LQ 0DQDZLU ZDV D VPDOO DJULFXOWXUDO FRPPXQLW\  LQ WKH RDVLV RI .KDUJD  /LE\DQ 

GHVHUW    QRW  IDU  IURP  'XVK   7KH  VLWH  ZDV  RFFXSLHG  VLQFH  WKH  HDUO\  9  FHQWXU\  %& 

WKURXJKRXW WKH 3HUVLDQ SHULRG  ,W ZDV IUHTXHQWHG RQO\ LQ D YHU\ QDUURZ WLPH VSDQ  XQWLO 

WKH  EHJLQQLQJ  RI  WKH  ,9  FHQWXU\ %&   DQG  WKXV  LWV PDWHULDOV  FRQVWLWXWH  DQ  LPSRUWDQW 

FKURQRORJLFDO UHIHUHQFH  ,Q      WKH ,)$2 WRRN RYHU WKH H[FDYDWLRQV DQG LV QRZ ZRUNLQJ 

RQ EXLOGLQJ DQ DUFKDHRORJLFDO PDS RI WKH HQWLUH RDVLV  :XWWPDQQ HW DOLL         

1HQQD   HW  DOLL          OLVWV  ¶$LQ  0DQDZLU  DPRQJ  WKH  WKUHH  WHPSRUDU\  WHPSODU 

ZRUNVKRSV  RI  WKH  HDUO\  +HOOHQLVWLF  SHULRG  LQ  (J\SW   ZLWK  7HEW\QLV  DQG  *XPDL\LPD  

:KLOH GHVFULELQJ WKH JODVV DQG  IDLHQFH REMHFWV GLVFRYHUHG  LQ  WKH VLWH  VKH GLYLGHV  WKH 

IUDJPHQWV  IURP  ¶$LQ 0DQDZLU  LQ  WZR  JURXSV   DFFRUGLQJ  WR  WKHLU  SURYHQDQFH   1HQQD  

       7KH ILUVW VHW ZDV GLVFRYHUHG ZLWKLQ D MDU EXULHG LQ URRP 2  RI WKH EXLOGLQJ QH[W 

WR WKH WHPSOH  UHG LQ ILJ       DQG FRPSULVHG LQOD\V WKDW ZHUH LQWHUSUHWHG DV UHPDLQV RI 

GLVPLVVHG QDRL  VDFUHG VKULQHV   

$ VLPLODU VLWXDWLRQ DOVR DSSOLHV  IRU H[DPSOH  WR WKH 'HQGHUD FDFKH  &RRQH\         

ZKHUH IUDJPHQWV RI D YRWLYH SHFWRUDO DQG D QDRV ZHUH IRXQG LQ WZR MDUV GLVFRYHUHG LQ 

WKH DQLPDO FDWDFRPEV  $XWK        DQG WR WKH VFDWWHUHG SLHFHV RI QDRV HPHUJHG LQ 7HOO 

HO +HUU  9DOEHOOH  0DUFKL        

7KH VHFRQG JURXS ZDV IRXQG GLVSHUVHG RQ WKH IORRU RI WKH K\SRVW\OH KDOO  \HOORZ LQ ILJ  

     DQG LQFOXGHG YDULRXV NLQGV RI PDQXIDFWXULQJ ZDVWHV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ      ² ¶$LQ 0DQDZLU  OHIW  WKH SODQ RI WKH WHPSOH  LQ UHG URRP 2  DQG LQ \HOORZ WKH K\SRVW\OH KDOO 

ZHUH  WKH  LQOD\V ZHUH  IRXQG   ULJKW   VHOHFWLRQ  RI  WKH  JODVV  LQOD\V  GLVFRYHUHG  LQ  WKH  VLWH   PRGLILHG  IURP 

:XWWPDQQ HW DOLL         

 

$PRQJ WKHP  VKDSHOHVV PL[WXUHV RI VHYHUDO OD\HUV RI FRORUHG JODVV  WZR WZLVWHG JODVV 

SODWHV DQG JODVV EDUV VWUHWFKHG DQG SLQFKHG DW RQH HQG  7KH NLOQ KDV QRW EHHQ LGHQWLILHG  

EXW WKH GLVFRYHU\ RI WKHVH HOHPHQWV FOHDUO\ VXJJHVWV D FRQQHFWLRQ EHWZHHQ VDFUHG VSDFHV 

DQG JODVV ZRUNLQJ DV HDUO\ DV WKH PLGGOH 9 FHQWXU\ %&  

 

'(1'(5$    

'HQGHUD  DOVR NQRZQ ZLWK WKH *UHHN QDPH 7HQW\ULV  ZDV DQ LPSRUWDQW UHOLJLRXV DQG 

DGPLQLVWUDWLYH FHQWHU ORFDWHG RQ WKH ZHVWHUQ VLGH RI WKH 1LOH ULYHU  7KH VLWH ZDV RFFXSLHG 

VLQFH  3UHG\QDVWLF  WLPHV   EXW  WKH  PRVW  LPSRUWDQW  DUFKDHRORJLFDO  UHPDLQV  DUH  WKRVH 

UHODWHG WR WKH *UDHFR 5RPDQ SKDVH  &DXYLOOH         

'XULQJ D FHQVXV RI WKH YLWUHRXV PDWHULDOV LQ WKH GHSRWV RI WKH (J\SWLDQ 0XVHXP LQ 

&DLUR  %RVFKHWWL          LGHQWLILHG D  VHULHV RI  ILQLVKHG DQG  VHPL ILQLVKHG JODVV  REMHFWV 

ZKLFK SRLQW WRZDUGV WKH HIIHFWLYH LGHQWLILFDWLRQ RI D QHZ LQOD\ ZRUNVKRS  7KH PDWHULDOV 
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DOO  UHODWHG  WR  KLVWRULFDO  H[FDYDWLRQV  RI  WKH  HDUO\  ;;  FHQWXU\  DQG ZHUH  GDWHG ZLWK  D 

FHUWDLQ FDXWLRQ WR WKH , FHQWXU\ %& ² , FHQWXU\ $'  7KH GDWD DUH VWLOO SUHOLPLQDU\ DQG 

\HW WKH\ VHHP WR WHVWLI\ D GLUHFW FRQQHFWLRQ ZLWK WKH RWKHU IDFLOLWLHV IRU LQOD\ SURGXFWLRQ 

GLVFRYHUHG ZLWKLQ WKH *UDHFR 5RPDQ WHPSOHV LQ (J\SW  

 

'<21,6,$6   

'\RQLVLDV LV WKH QDPH RI D *UDHFR 5RPDQ YLOODJH ORFDWHG RQ WKH ZHVWHUQ HGJH RI WKH 

)DL\XP RDVLV  DW WKH VRXWK ZHVWHUQ FRUQHU RI WKH ODNH 0RHULV  ,Q WKH PLG   WK FHQWXU\  

WKH VLWH ZDV H[FDYDWHG E\ D )UDQFR 6ZLVV WHDP  6FKZDUW]  :LOG        6FKZDUW]         

LQ      WKH ZRUNV ZHUH UHVXPHG E\ D PLVVLRQ RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 6LHQD  3DSL HW DOLL  

       

7KH ZRUNVKRS ZDV GLVFRYHUHG E\ FKDQFH EDFN LQ       ZKLOH VXUYH\LQJ WKH VLWH DIWHU 

WKH ZRUNLQJ KRXUV  7KH SURGXFWLRQ DUHD ZDV LGHQWLILHG WKDQNV WR WKH SUHVHQFH RI ´ELJ  

URXQG VWRQH WDEOHV  ZLWK FKDQQHOV IRU FDVWLQJµ  ZDVWH PDWHULDOV DQG YDULRXV FKXQNV RI 

JUHHQ  UDZ JODVV   6FKZDUW]  :LOG          0RUHRYHU   UHPDLQV  RI  YHVVHOV ZLWK  WUDFHV  RI 

YLWULILFDWLRQ ZHUH DOVR IRXQG  

,W GRHVQ·W VHHP HDV\ WR SUHFLVH WKH FKURQRORJ\ RI WKH VWUXFWXUHV LQ WKH ORQJ KLVWRU\ RI 

WKH  VLWH   WKDW  VWLOO  UHWDLQHG  D  IDLUO\  LPSRUWDQW  UROH  LQ  /DWH  $QWLTXLW\   +RZHYHU   WKH 

GLVFRYHU\ LQ      RI D PROG IRU WKH SURGXFWLRQ RI ILJXUHG JODVV LQOD\V  6FKZDUW]         

ZKLFK  KDV  DOUHDG\  EHHQ  FLWHG  LQ  WKH  SUHYLRXV  FKDSWHU   ILJ      I    SRLQWV  WRZDUGV  D 

3WROHPDLF   (DUO\  5RPDQ  GDWLQJ   7KH  REMHFW  ZDV  QRW  UHFRYHUHG  LQ  WKH  FRQWH[W  RI  WKH 

ZRUNVKRS  EXW D IXQFWLRQDO FRQQHFWLRQ VHHPV UHDVRQDEOH  +RZHYHU  FRQVLGHULQJ WKH ODFN 

RI DUFKDHRORJLFDO GDWD  LW LV SRVVLEOH WKDW ZKDW ZH DUH VHHLQJ LV WKH HYLGHQFH RI WZR JODVV 

ZRUNVKRSV IORXULVKHG LQ GLIIHUHQW SHULRGV  

 

*80$,<,0$    

*XPDL\LPD  DOVR NQRZQ DV *HPDL\HPL  LV D VPDOO PRXQG QRW IDU IURP 7DQLV  LQ /RZHU 

(J\SW  ,W ZDV H[FDYDWHG E\ 3HWULH DQG *ULIILWK         ZKR  IRXQG UHPDLQV RI *UDHFR 

5RPDQ PXG EULFN KRXVHV DQG WZR OLPHVWRQH HQFORVXUHV  RQH RI ZKLFK LQWHUSUHWHG DV WKH 

WHPHQRV  ZDOO   8QIRUWXQDWHO\   WKH  VWUXFWXUHV  ZHUH  LQ  PRVW  FDVHV  SUHVHUYHG  RQO\  LQ 

IRXQGDWLRQ  'HVSLWH WKH GHVRODWLQJ VLWXDWLRQ  *ULIILWK ZURWH WKDW ´D ILQG RFFXUUHG LQ WKH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

ILUVW KRXUV  DQG PDGH PH VWD\ DQG ZRUN RXW WKH SLHFH WKRURXJKO\µ  LW LV WKH GLVFRYHU\ RI 

D GHSRW ZLWK QXPHURXV FKLSV RI FRORUHG LQOD\V  ILJ       DQG D ZRRGHQ SDQHO LQODLG LQ 

JODVV UHSUHVHQWLQJ D IO\LQJ KDZN  QRZ SUHVHUYHG DW WKH %ULWLVK 0XVHXP  

7KH DUHD DOVR \LHOGHG QXPHURXV WRROV  PRGHOV DQG VHPL ILQLVKHG REMHFWV ZKLFK UHIHU 

WR YDULRXV DUWLVDQDO DFWLYLWLHV  WKDW PXVW KDYH  WDNHQ SODFH ZLWKLQ  WKH  VDQFWXDU\   ILJ  

       DPRQJ WKHP  JODVV DQG PHWDO SODTXHV  FKLVHOV  NQLIHV  QDLOV  SLHFHV RI ´WULDO ZRUNVµ 

LQ  OLPHVWRQH  DQG  EURQ]H  VODJV   7KHUH  ZHUH  DOVR  QXPHURXV  SODVWHU  IUDJPHQWV 

UHSUHVHQWLQJ  LQFRPSOHWH  RU  HQWLUH  ILJXUHV  RI  YDULRXV  JRGV   VXFK  DV  2VLULV   ,VLV  

+DUSRFUDWHV DQG .KHP WKDW ZHUH LQWHUSUHWHG DV PRGHOV  EXW QR LPDJHV DUH DYDLODEOH  

,Q *ULIILWK·V ZRUGV ´WKH UHPDLQV RI JODVV ZRUNLQJ DUHD DUH RI FRQVLGHUDEOH LQWHUHVWµ  

7KH\ LQFOXGHG D QXPEHU RI WHUUDFRWWD DQG OLPHVWRQH PROGV  ZDVWH JODVV  ILJXUHG LQOD\V  

KLHURJO\SKV DQG ERUGHU RUQDPHQWV  SUREDEO\ VLPSOH EDUV  LQ GHHS EOXH  OLJKW EOXH  JUHHQ  

RUDQJH  UHG  EURZQ  GDUN JUHHQ  VHDOLQJ ZD[ UHG DQG EODFN JODVV  7KH PROGV PDLQO\ UHIHU 

WR DQLPDO RU KXPDQ ERG\ SDUWV  KDZN·V EHDN  %HV IDFH  RU KLHURJO\SKV  7KH H[FDYDWLRQV 

UHFRYHUHG  YDULRXV  FDUWRXFKH  IUDJPHQWV   DQG  WKH  UHODWHG  VLJQV  ²  DOWKRXJK  QRQH  LV 

XQLTXHO\ OLQNHG ZLWK WKH QDPH RI D 3KDUDRK ² ZHUH DWWULEXWHG WR WKH 3WROHPDLF G\QDVW\  

7KH FKURQRORJ\ RI WKH UHFRYHUHG SRWWHU\ DOVR DJUHHV ZLWK DQ HDUO\ 3WROHPDLF GDWLQJ  

$FFRUGLQJ WR WKH DXWKRUV DIWHU ´WKH ILUVW 3HUVLDQ LQYDVLRQ WKH HQFORVXUH ZDV WDNHQ XS 

E\ DUWLVWLF ZRUNHUV  ZKR FRYHUHG  WKH UXLQV ZLWK  IUHVK EXLOGLQJV  QRZ DOPRVW HQWLUHO\ 

ZDVKHG DZD\  +HUH  WKH\ VHHP WR KDYH IORXULVKHG LQWR WKH 3WROHPDLF SHULRG  ZKHQ WKHLU 

WUDGH ZDV VXGGHQO\ SXW WR D VWRS E\ SDQLF  7KH DUWLVDQV EXULHG WKHLU XQILQLVKHG ZRUN 

DQG VRPH RI WKHLU OHVV SRUWDEOH VWRFNV LQ WUDGH EHIRUH WDNLQJ IOLJKW  EXW QHYHU UHWXUQHG 

WR FODLP WKHPµ  

&RRQH\         ODWHU IROORZHG E\ 1HQQD  HW DOLL         VXJJHVWHG WKDW WKH ZRUNVKRS 

RI *XPDL\LPD LV D PLQRU  WHPSRUDU\ LQVWDOODWLRQ GHYRWHG WR UHQRYDWLQJ RU UHVWRULQJ WKH 

VDFUHG IXUQLVKLQJ RI WKH WHPSOH  7KLV ZRXOG DOVR H[SODLQ WKH VKRUW OLIH RI WKH DUWLVDQDO 

SURGXFWLRQ  0RUHRYHU  KH SURSRVHG D GLIIHUHQW FKURQRORJ\ IRU WKH LQOD\V ZKLFK   LQ KLV 

RSLQLRQ  PXVW EH GDWHG ´GXULQJ WKH FOLPD[ RI WKH PRVDLF JODVV LQGXVWU\ RU F  , FHQWXU\ 

%& WR , FHQWXU\ $'  DVVXPLQJ WKDW DOO JODVV LV DERXW WKH VDPH GDWHµ  2Q WKH RWKHU KDQG  

1HQQD LV FRQYLQFHG RI D ,,, FHQWXU\ %& GDWH IRU WKH LQOD\ SURGXFWLRQ LQ WKH VLWH  
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)LJ      ² *XPDL\LPD  VHOHFWLRQ RI WKH LQOD\V DQG PROGV IURP 3HWULH  *ULIILWK         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ         ²  *XPDL\LPD   SODQ  RI  WKH  WHPSOH  DQG  LWV  WHPHQRV   ZLWK  WKH  ORFDOL]DWLRQ  RI  WKH  PDMRU 

DUFKDHRORJLFDO ILQGV  IURP 3HWULH  *ULIILWK         

 

5HFHQW H[FDYDWLRQV DW WKH VLWH DOORZHG LGHQWLILFDWLRQ RI D FUDIW DUHD ZLWK PRUH WKDQ 

IRUW\  RYHQV   ZKLFK  ZHUH  LQWHUSUHWHG  DV  ILULQJ  VWUXFWXUHV  IRU  SRWWHU\  DQG  YLWUHRXV 

PDWHULDOV WKDW WKH DXWKRU DOVR DVVRFLDWHV WR WKH LQOD\V GLVFRYHUHG E\ *ULIILWK  $VKPDZ\ 

$OL         7KH NLOQV ² ZLWK GLDPHWHU UDQJLQJ IURP    FP WR   P ² OD\ RYHU WKH SXEOLF 

EDWKV RI 3WROHPDLF DQG (DUO\ 5RPDQ WLPHV  ,W ZRXOG VHHP YHU\ XQOLNHO\ WKDW WKHVH NLOQV 

ZHUH XVHG WR SURGXFH WKH VDFUHG LQOD\V GLVFRYHUHG LQ WKH WHPSOH  FRQVLGHULQJ WKDW WKH 

FKURQRORJ\ SURSRVHG IRU WKH JODVV SLHFHV QHYHU H[FHHGV WKH , FHQWXU\ $'  $VKPDZ\ $OL·V 

K\SRWKHVLV  VKRXOG  WKXV  EH  GLVPLVVHG   +RZHYHU   WKH  LPSODQW  RI  S\UR WHFKQRORJLFDO 

VWUXFWXUHV RYHU SUH H[LVWLQJ SXEOLF EXLOGLQJV LV TXLWH FRPPRQ LQ /DWH 5RPDQ (J\SW DQG 

WKHVH RYHQV PD\ EH SUREDEO\ LQWHUSUHWHG LQ WKDW VHQVH  

 

*852% 

7KH DUFKDHRORJLFDO VLWH RI *XURE LV ORFDWHG LQ WKH VRXWK HDVWHUQ VLGH RI WKH )D\XP 

GHSUHVVLRQ   LW  FRPSULVHV  D 1HZ .LQJGRP  VHWWOHPHQW   ZLWK  WKH  IDPRXV  UR\DO  KDUHP  

FXUUHQWO\  H[FDYDWHG  E\  D  MRLQW  WHDP  RI  WKH  8QLYHUVLW\  RI  /LYHUSRRO   8QLYHUVLW\  RI 
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&RSHQKDJHQ  DQG  8QLYHUVLW\  &ROOHJH  /RQGRQ   6KDZ           EXW  DOVR  YDULRXV  SUH 

G\QDVWLF   HDUO\  G\QDVWLF   2OG  .LQJGRP  DQG  1HZ  .LQJGRP  FHPHWHULHV   3HWULH         

      DOVR GLVFRYHUHG D 3WROHPDLF QHFURSROLV RQ D VPDOO N{P QRUWK RI WKH PDLQ WRZQ  

%UXQWRQ DQG (QJHOEDFK        PHQWLRQHG WKH GLVFRYHU\ RI ´JODVV IDFWRULHV DQG OLPH 

NLOQVµ RQ WKH WRS RI D VPDOO HQFORVXUH QHDU WKH IRUW  8QIRUWXQDWHO\  WKH\ ZHUH QRW DEOH WR 

XQGHUVWDQG WKH VWUDWLJUDSKLF UHODWLRQVKLS ZLWK WKH VXUURXQGLQJ VWUXFWXUHV  KHQFH WKH 

GDWLQJ  UHPDLQHG  SUREOHPDWLF   1LFKROVRQ          KDV  VXJJHVWHG  WKDW  ´LW  PD\  EH 

FRQWHPSRUDU\ WR $PDUQD  RU SRVVLEO\ KDYH SUHGDWHG ERWK $PDUQD DQG 0DONDWD RQO\ WR 

UHVXPH RQ D PRUH OLPLWHG VFDOH ODWHUµ  ,Q JHQHUDO WHUPV  KH VHHPV FRQILGHQW RI D 1HZ 

.LQJGRP  FKURQRORJ\   2Q  WKH  FRQWUDU\   1HQQD  DQG  FROOHDJXHV          FLWH  WKH  VDPH 

ELEOLRJUDSKLF  UHIHUHQFH  WR  LQFOXGH  *XURE  DPRQJ  WKH  SRVVLEOH  5RPDQ  JODVV ZRUNLQJ 

FHQWHUV  

5HFHQW H[FDYDWLRQV KDYH WULHG WR VKHG VRPH OLJKW RQ WKH DFWXDO IXQFWLRQ DQG GDWLQJ RI 

WKH  VWUXFWXUHV   $ PDJQHWRPHWULF  VXUYH\  LGHQWLILHG  WZR  FLUFXODU  GHSUHVVLRQV  SRVVLEO\ 

DVVRFLDWHG WR S\UR WHFKQRORJLFDO DFWLYLWLHV LQ WKH DUHD FLWHG E\ %UXQWRQ DQG (QJHOEDFK  

7KH VXEVHTXHQW ILHOG FKHFN DOORZHG +RGJNLQVRQ        WR LGHQWLI\ QXPHURXV IUDJPHQWV 

RI YLWULILHG PXGEULFNV DQG YDULRXV VWRQH WRROV  7KH H[FDYDWLRQ VKRZHG WZR FLUFXODU NLOQV 

ZLWK GLDPHWHU UDQJLQJ IURP   WR   PHWHUV  ILJ         RQH DOVR KDG LWV LQQHU ZDOOV FRDWHG 

LQ GDUN JUHHQ DQG EODFN VODJV  

7KH RYHUDOO LQWHUSUHWDWLRQ ZDV WKDW WKH DUHD KDG EHHQ PRVW OLNHO\ LQWHQGHG IRU SRWWHU\ 

SURGXFWLRQ  EXW PXOWL IXQFWLRQDOLW\ ZDV DOVR VSHFXODWHG IRU WKH WKLFNQHVV RI WKH ZDOOV 

WKH RQH RI WKH NLOQV  ZKLFK FRXOG KDYH UHDFKHG KLJKHU WHPSHUDWXUHV VXLWDEOH IRU JODVV 

PDNLQJ   7KH  GLDJQRVWLF  VKHUGV  GLVFRYHUHG  ZLWKLQ  WKH  NLOQV  SRLQW  WRZDUGV  D  1HZ 

.LQJGRP FKURQRORJ\  HVSHFLDOO\ IURP WKH VHFRQG KDOI RI G\QDVW\ ;9,,, XQWLO WKH ILUVW KDOI 

RI  G\QDVW\  ;,;   DV  SUHYLRXVO\  VXJJHVWHG  E\  1LFKROVRQ   )RU  ZKDW  LV  NQRZQ  WR  GDWH  

1HQQD·V K\SRWKHVLV RI D 5RPDQ FKURQRORJ\ IRU *XURE JODVV ZRUNLQJ FDQ EH UXOHG RXW  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ       ² *XURE  WKH WZR NLOQV H[FDYDWHG QHDU WKH IRUW  IURP +RGJNLQVRQ         

 

+(50217+,6 

+HUPRQWKLV  RULJLQDOO\ FLWHG E\ 6WUDER  *HRJUDSK\            LV DQ DUFKDHRORJLFDO VLWH 

LQ 8SSHU (J\SW  IHZ NLORPHWHUV VRXWK RI 7KHEHV  ,W LV DOVR NQRZQ DV $UPDQW RU (UPDQW  

7KH  HDUOLHVW  V\VWHPDWLF  LQYHVWLJDWLRQV  GDWH  EDFN  WR  WKH      V  DQG ZHUH  IROORZHG  E\ 

VSRUDGLF  LQWHUYHQWLRQV  RI  WKH 6XSUHPH &RXQFLO  RI $QWLTXLWLHV GXULQJ  WKH \HDUV      

      6LQFH            WKH ,)$2 WRRN RYHU WKH LQYHVWLJDWLRQV ZLWK VSHFLILF LQWHUHVW LQ 

WKH  DUFKLWHFWXUDO   WRSRJUDSKLF  DQG  HSLJUDSKLF  DQDO\VLV  RI  WKH PDLQ  WHPSOH  RI 0RQWX 

 7KLHUV  9RORNKLQH         

+DUGHQ        KLJKOLJKWV WKH GLVFRYHU\ RI QXPHURXV IUDJPHQWV RI YLWUHRXV PDWHULDOV  

PRVWO\  GDWLQJ           $'   $PRQJ  WKHP   RQH  LQOD\  IUDJPHQW  DQG  IRXU  ´F\OLQGULFDO 

REMHFWVµ ZLWK FLUFXODU RU UHFWDQJXODU ERULQJV   LQ RSDTXH UHG  GDUN EOXH DQG EODFN JODVV  

                                                           
  )URP WKH GHVFULSWLRQ  WKH\ VHHP FRQVLVWHQW ZLWK WKH GUXPV RI JODVV  EXW DOVR IDLHQFH DQG (J\SWLDQ 

EOXH  ZKLFK ZHUH XVHG WR GHFRUDWH WKH FROXPQV RI WKH VPDOO *UDHFR 5RPDQ QDRL GLVFRYHUHG WKURXJKRXW 
(J\SW  VXFK DV WKRVH LQ WKH 0HWURSROLWDQ 0XVHXP RI $UW LQY          



�*<3790 '$7$%$6( 
 
 

 

 
   

 

6LJQLILFDQWO\  KH DOVR PHQWLRQV WZR YHVVHO JODVV ZDVWHUV EDGO\ WZLVWHG E\ KHDW  RQH RI 

WKHP DOVR EHDULQJ  MDFN PDUNV    D  VFUDS RI  JUHHQ  IULW  DQG YDULRXV  FUXFLEOH  IUDJPHQWV  

7KHUHIRUH  KH FRQFOXGHV WKDW LW LV ´UHDVRQDEO\ FHUWDLQ WKDW JODVV ZDV PDGH DW $UPDQWµ  

,W VKRXOG  KRZHYHU  EH QRWHG WKDW WKH SXEOLVKHG HYLGHQFHV SRLQW WRZDUGV D ORFDO JODVV 

ZRUNLQJ  UDWKHU WKDQ JODVV PDNLQJ IDFLOLW\  

 

.$51$.  35(&,1&7 2) 087    

.DUQDN ZDV WKH PRVW LPSRUWDQW UHOLJLRXV FHQWHU GHGLFDWHG WR WKH GLYLQH WULDG RI 0XW  

$PHQ DQG .KRQVX  (SLJUDSKLF DQG DUFKDHRORJLFDO HYLGHQFHV LQGLFDWH WKDW 0XW·V WHPSOH 

ZDV IRXQGHG EHWZHHQ G\QDVW\ ;9,, DQG G\QDVW\ ;9,,, DQG FRQWLQXHG WR EH UHQHZHG DQG 

IUHTXHQWHG XQWLO WKH HDUO\ 5RPDQ SHULRG  %HWZHHQ WKH ,, DQG ,9 FHQWXU\ $'  SULYDWH 

KRXVHV ZHUH SURJUHVVLYHO\ EXLOW ZLWKLQ WKH SUHFLQFW DQG WKH WHPSOHV WHVWLI\LQJ D FHDVH 

RI LWV FXOWLF VLJQLILFDQFH  )D]]LQL         7KH KLVWRU\ RI WKH H[FDYDWLRQV LV YHU\ ORQJ DQG 

FRPSULVHV  DPRQJ RWKHUV  %ULWRQ 0DUJDUHW %HQVRQ DQG -DQHW *RXUOD\  0DXULFH 3LOOHW  

WKH  ,)$2   WKH  %URRNO\Q  0XVHXP  RI  $UW  DQG   PRVW  UHFHQWO\   WKH  -RKQV  +RSNLQV 

8QLYHUVLW\  %U\DQ         

7KH      H[FDYDWLRQV EURXJKW WR OLJKW WKH UHPDLQV RI D S\UR WHFKQRORJLFDO LQVWDOODWLRQ 

GDWLQJ EDFN WR WKH 3WROHPDLF SHULRG LQ WKH DUHD EHWZHHQ WKH ILUVW S\ORQ RI 0XW·V WHPSOH 

DQG WKH VR FDOOHG WHPSOH $  )D]]LQL         7KH NLOQ LV SUHVHUYHG RQO\ LQ LWV IRXQGDWLRQV  

DIWHU D IXQFWLRQDO WUDQVIRUPDWLRQ RI WKH DUHD GDWHG WR 5RPDQ WLPHV  , ,, FHQWXU\ $'   

WKH ILULQJ FKDPEHU KDV D TXDGUDQJXODU VWUXFWXUH  ZLWK LQQHU FRPSDUWPHQWV  ILJ      D 

E   WKDW  VHHP  WR  GHOLPLW  D  VRUW  RI  FKLPQH\  FRPSDUDEOH  WR  WKH  RQH  RI  7HEW\QLV   7KH 

GLPHQVLRQV DUH DOVR VLPLODU  OHVV WKDQ  RU DURXQG  RQH PHWHU HDFK VLGH  

$VKHV  FRDO  EDNHG EULFNV DQG IUDJPHQWV RI EXUQW FOD\ ZLWK RQH PHWDO VODJ DQG YDULRXV 

JODVV ZDVWHV ZHUH DOVR IRXQG LQ WKH DUHD  ILJ      F   )XUWKHUPRUH  WKH LQYHVWLJDWLRQV 

KDYH GLVFRYHUHG D MDU FRQWDLQLQJ WUDFHV RI EOXH SLJPHQW DQG ILYH WHUUDFRWWD PROGV RI WKH 

W\SH NQRZQ IRU WKH SURGXFWLRQ RI LQOD\V  )D]]LQL        FRQFOXGHV WKDW ́ LW PD\ KDYH EHHQ 

DQ RYHQ RU NLOQ XVHG IRU VPHOWLQJ FRSSHU RU IRU SURGXFLQJ IDLHQFH RU JODVVµ  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
)LJ       ² .DUQDN  SUHFLQFW RI 0XW  D  SODQ RI WKH DUHD EHWZHHQ WKH ILUVW S\ORQ RI 0XW·V WHPSOH DQG 

WKH VR FDOOHG WHPSOH $  WKH NLOQ LV KLJKOLJKWHG LQ UHG  E  YLHZ RI WKH IRXQGDWLRQV RI WKH NLOQ  F  H[DPSOH RI 

PHWDO DQG JODVV VFUDSV  IURP )D]]LQL         

 

0(03+,6 

/RFDWHG LQ WKH KHDUW RI WKH FRXQWU\ MXVW DW WKH PRXWK RI WKH 1LOH 'HOWD  0HPSKLV LV 

SUREDEO\ WKH PRVW LPSRUWDQW FHQWHU WKURXJKRXW (J\SWLDQ KLVWRU\  $OO WKH PDLQ H[SORUHUV 

DQG  DUFKDHRORJLVWV  RI  WKH  ;,;  DQG  HDUO\  ;;  FHQWXU\   VXFK  DV  %HO]RQL   &DYLJOLD  

&KDPSROOLRQ  /HSVLXV  0DULHWWH DQG 3HWULH  YLVLWHG RU FRQGXFWHG GLJV DW WKH VLWH  

7KRPSVRQ        VXJJHVWHG 0HPSKLV DV D SRVVLEOH 3WROHPDLF JODVV ZRUNLQJ FHQWHU 

IROORZLQJ WKH QRWHV RQ WKH NLOQV GLVFRYHUHG E\ 3HWULH         +HU LGHD ZDV WKDW WKH VLWH 

PXVW KDYH EHHQ VHOI VXIILFLHQW LQ WHUPV RI FUDIW SURGXFWLRQ  3HWULH·V DFFRXQWV  DV ZHOO DV 

WKH H[FDYDWLRQV GLUHFWHG E\ 1LFKROVRQ DW N{P +HOOXO         KRZHYHU  PDGH UHDVRQDEO\ 

FOHDU  WKDW  WKH  NLOQV ZHUH  LQWHQGHG  IRU  D  GLIIHUHQW  NLQG  RI  YLWUHRXV PDWHULDO   IDLHQFH  

0RUHRYHU   WKH  UHFHQW  LQYHVWLJDWLRQV  VKRZHG  WKDW  WKH  PDLQ  SKDVH  RI  DFWLYLW\  RI  WKH 

ZRUNVKRS FDQ DWWULEXWHG WR WKH 5RPDQ SHULRG  UDWKHU WKDQ WKH *UHHN HUD  



�*<3790 '$7$%$6( 
 
 

 

 
   

 

7KH RQO\ VHPL ILQLVKHG JODVV HOHPHQWV UHFRYHUHG LQ WKH VLWH DUH WKUHH UHG OXPSV IURP 

DQ XQVSHFLILHG ORFDWLRQ  $UNHOO         ZKLFK ² DV SUHYLRXVO\ VWDWHG ² FDQQRW DFFRXQW 

DORQH IRU D ORFDO PDQXIDFWXUH  

 

62.123$,28 1(626    

6RNQRSDLRX 1HVRV ZDV D *UDHFR 5RPDQ YLOODJH RQ WKH QRUWKHUQ HGJH RI WKH )D\XP 

RDVLV  )RXQGHG GXULQJ WKH ,,, FHQWXU\ %&  LW ZDV DEDQGRQHG E\ WKH VHFRQG KDOI RI WKH 

,,,  FHQWXU\ $'  &DSDVVR  'DYROL        $V PRVW RI  WKH *UDHFR 5RPDQ YLOODJHV  LQ WKH 

)D\XP   WKH HDUOLHVW H[SORUDWLRQV DUH  UHODWHG  WR  WKH  VHDUFK RI SDS\UL  ZLWK YHU\  OLWWOH 

LQWHUHVW  IRU  WKHLU  WRSRJUDSKLF  FRQWH[WXDOL]DWLRQ   /DWHU   LQ           WKH  VLWH  ZDV 

H[FDYDWHG E\ D PLVVLRQ RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 0LFKLJDQ  )URP       6RNQRSDLRX 1HVRV LV 

WKH KHDUW RI D SOXULDQQXDO SURMHFW GLUHFWHG E\ WKH 8QLYHUVLW\ RI /HFFH  ,WDO\   

'XULQJ WKH H[FDYDWLRQV LQ WKH WHPSOH  WKH ,WDOLDQ PLVVLRQ GLVFRYHUHG D FRQFHQWUDWLRQ 

RI  HYLGHQFH  IRU  PDQXIDFWXUH   VXFK  DV  VHPL ILQLVKHG  SURGXFWV  DQG  JODVV  ZDVWHV   DQG 

IUDJPHQWV RI LQODLG ZRRGHQ IXUQLWXUH ZLWKLQ OD\HUV GDWLQJ EDFN WR WKH /DWH $QWLTXLW\ LQ 

WKH ILUVW FRXUW\DUG RI WKH WHPHQRV  DQG VSHFLILFDOO\ ZLWKLQ URRP (  ILJ         +RZHYHU  

WKH FKURQRORJ\ RI WKH LQOD\V DQG ZRRGHQ IUDJPHQWV UHIHUV WR WKH ,,, FHQWXU\ %&  &HUYL 

       KDV WKHUHIRUH VSHFXODWHG WKDW VXFK IXUQLVKLQJV ZHUH VWRUHG IRU D ORQJ WLPH DIWHU 

GLVSRVDO EHFDXVH RI WKHLU UHOLJLRXV VLJQLILFDQFH RU WKDW URRP ( ZDV RULJLQDOO\ LQWHQGHG 

DV D ZDUHKRXVH DQG VSDUH LQOD\V ZHUH NHSW WKHUH IRU PDLQWHQDQFH DIWHU WKH FORVXUH RI 

WKH ZRUNVKRS WKDW KDG SURGXFHG WKHP  

7KH W\SRORJ\ RI WKH ZRRGHQ REMHFWV DQG RI WKH JODVV LQOD\V UHODWHV YHU\ ZHOO IURP WKRVH 

GLVFRYHUHG LQ 7HEW\QLV  FIU  �    ILJ        &RPSDULVRQV FDQ EH PDGH DPRQJ WKH IHDWKHU 

PRWLIV   WKH  VWDU  SDWWHUQV   YDULRXV  IORUDO  HOHPHQWV   LQ  VKDSH  RI  ORWXV  RU  URVHWWH    WKH 

ILJXUHG LQOD\V ZLWK SDUWV RI WKH KXPDQ ERG\ DQG WKH DQNK ZDV KLHURJO\SK FRPELQDWLRQ  

DOVR LQ WHUPV RI GLPHQVLRQV DQG FRORUV  

 

 

 

 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 

 
)LJ       ² 6RNQRSDLRX 1HVRV  SODQ RI WKH WHPSOH  6TXDUHV UHSUHVHQW IUDJPHQWV RI ZRRGHQ IXUQLWXUH  

GLDPRQGV FRUUHVSRQG WR VSDUH JODVV LQOD\V DQG WULDQJOHV WR FDQHV  VHPL ILQLVKHG LQOD\V DQG SURFHVV ZDVWHV 

 HGLWHG  IURP &HUYL          7KH GLPHQVLRQ  RI  WKH  V\PEROV  LV SURSRUWLRQDO  WR  WKH TXDQWLW\  RI  IUDJPHQWV 

GLVFRYHUHG LQ WKH DUHD  
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7$1,6  

7DQLV LV DQ DUFKDHRORJLFDO VLWH ORFDWHG LQ WKH QRUWK HDVWHUQ 'HOWD  WKH WRZQ OLYHG LWV 

PD[LPXP  VSOHQGRU  GXULQJ  WKH  7KLUG  ,QWHUPHGLDWH  DQG  WKH  /DWH  3HULRGV   EXW  ZDV 

RFFXSLHG DW  OHDVW XQWLO  WKH 9, FHQWXU\ $' ZKHQ  LW ZDV  IORRGHG E\  ODNH 0DQ]DOD DQG 

DEDQGRQHG  %ULVVDXG  =LYLH &RFKH         

7KH  RQO\  DUFKDHRORJLFDO  HYLGHQFH  RI  JODVV PDNLQJ  GLVFRYHUHG  LQ  7DQLV  LV  WKH 

SUHYLRXVO\  FLWHG  WRUVR VKDSHG  PROG  LQY   (         SXEOLVKHG  E\  1HQQD          LQ  WKH 

FDWDORJXH RI WKH /RXYUH JODVVHV DQG GDWHG E\ WKH VDPH DXWKRU WR WKH 9, ,,, FHQWXU\ %& 

 ILJ     G   ,W HPHUJHG GXULQJ WKH H[FDYDWLRQV RI 3LHUUH 0RQWHW LQ WKH UR\DO QHFURSROLV 

DQG DUULYHG LQ )UDQFH ZLWK WKH SDUWDJH RI       2EYLRXVO\  LW LV QRW SRVVLEOH WR LQIHU D 

SRWHQWLDO  SURGXFWLRQ  DFWLYLW\  IURP  RQH  VLQJOH  REMHFW   KRZHYHU  WKH  SUR[LPLW\  WR 

*XPDL\LPD PD\ VXJJHVW D FRUUHODWLRQ EHWZHHQ WKH WZR VLWHV GXULQJ WKH *UDHFR 5RPDQ 

HUD  7KLV  LV  IXUWKHU  VWUHQJWKHQHG E\  WKH GLVFRYHU\ RI  QXPHURXV JODVV  URGV   EDUV DQG 

VOLFHV RI FRPSOH[ PRVDLF JODVV DFTXLUHG LQ WKH           E\ WKH %ULWLVK 0XVHXP IURP 

WKH (J\SW ([SORUDWLRQ )XQG H[FDYDWLRQV LQ WKH ORFDO FHPHWHU\  ILJ         ZKLFK UDQJH 

LQ FKURQRORJ\ IURP WKH ,,, FHQWXU\ %& WR WKH , ,, FHQWXU\ $'  &RRQH\         

 

 
)LJ       ² 7DQLV  VHOHFWLRQ RI WKH JODVV  LQOD\V GLVFRYHUHG LQ WKH VLWH  RQOLQH FDWDORJXH RI WKH %ULWLVK 

0XVHXP LQY  ($        



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

 
7DE      ² 1DPH  ORFDWLRQ  FKURQRORJ\ DQG FRPSDUDELOLW\ ZLWK 7HEW\QLV RI WKH VLWHV GLVFXVVHG LQ WKH 

WH[W ZLWK SRVVLEOH DUFKDHRORJLFDO HYLGHQFHV RI JODVV ZRUNLQJ GXULQJ WKH *UDHFR 5RPDQ HUD  

 

      &UDIWV LQ WKH WHPSOH 

 

7KH HFRQRPLF UROH RI WHPSOHV LQ *UDHFR 5RPDQ (J\SW KDV EHHQ VWUHVVHG RQ YDULRXV 

RFFDVLRQV  ,Q IDFW  WKH\ FRQVWLWXWHG NH\ SRLQWV RI WKH ORFDO DGPLQLVWUDWLYH V\VWHP DQG GLG 

QRW  RQO\  FRYHU  UHOLJLRXV  IXQFWLRQV   7KH  PDLQ  VDQFWXDULHV  FRQVLVWHG  LQ  WKH  WHPSOH 

EXLOGLQJ  KRPH RI WKH JRG  ZKLFK FRQWDLQHG KLV OLYLQJ HIILJ\  DQG D VHULHV RI FRQQHFWHG 

SDUDSKHUQDOLD   :DUHKRXVHV   ZRUNVKRSV  DQG  VKULQHV  LQVLGH  WKH  WHPHQRV   EXW  DOVR 

DFFRPPRGDWLRQV IRU WKH SLOJULPV  FHUWDLQ VKRSV DQG ZRUNVKRSV LQ WKH FLW\ DQG VHYHUDO 

KHFWDUHV RI FXOWLYDWHG ODQG LQ WKH VXUURXQGLQJ FRXQWU\VLGH ZHUH DOO SDUW RI WKH WHPSOH 

SURSHUWLHV  &ODU\VVH         7KH VDQFWXDU\ RI 7HEW\QLV  IRU H[DPSOH  SRVVHVVHG D ZHDOWK 

RI OLWWOH PRUH WKDQ      DFUHV LQ IDUPODQG EHWZHHQ WKH ,, DQG , FHQWXU\ %&  &UDZIRUG  

       

$PRQJ  WKH HFRQRPLF DFWLYLWLHV RI  WKH  WHPSOHV   LQ DGGLWLRQ  WR  WKH UHYHQXHV GHULYHG 

IURP DJULFXOWXUH DQG SURFHVVLQJ RI YHJHWDO UHVRXUFHV  IRU WKH SURGXFWLRQ RI RLO  EUHDG DQG 

EHHU  OLQHQ  SDS\UXV HWF    WH[WXDO VRXUFHV GRFXPHQW EUHHGLQJ  WKH PRQRSRO\ RQ VSHFLILF 

WUDQVSRUW  URXWHV  RU  ILVKLQJ  VSRWV   WD[  FROOHFWLRQ   SURVWLWXWLRQ DQG  UHOLJLRXV  DFWLYLWLHV  

LQFOXGLQJ  GLYLQDWLRQ  DQG  PHGLFDO  SUDFWLFHV   PXPPLILFDWLRQ   RUJDQL]DWLRQ  RI  IXQHUDO 

$UFKDHRORJLFDO 6LWH /RFDWLRQ &KURQRORJ\ RI WKH JODVV ZRUNVKRS V &RPSDUDELOLW\ ZLWK 7HEW\QLV

$OH[DQGULD /RZHU (J\SW /DWH $QWLTXLW\  

*XPDL\LPD /RZHU (J\SW 3WROHPDLF  XQWLO HDUO\ 5RPDQ"  SHULRG    

7DQLV /RZHU (J\SW 3WROHPDLF   (DUO\ 5RPDQ"  

0HPSKLV 0LGGOH (J\SW QR JODVV ZRUNVKRSV LGHQWLILHG WR GDWH  

'\RQLVLDV )D\XP 2DVLV *UDHFR 5RPDQ  SRVVLEO\ 3WROHPDLF HUD"   

*XURE )D\XP 2DVLV 1HZ .LQJGRP  ;9,,, ;,; GLQDVWLHV   

6RNQRSDLRXV 1HVRV )D\XP 2DVLV 3WROHPDLF SHULRG    

$\Q 0DQDZLU .KDUJD 2DVLV 9   HDUO\ ,9 FHQWXU\ %&   

$NRULV 8SSHU (J\SW /DWH $QWLTXLW\   &RSWLF 3HULRG  

$QWLQRRSROLV 8SSHU (J\SW /DWH $QWLTXLW\   ,VODPLF 3HULRG  

$SROOLQRSROLV 0DJQD 8SSHU (J\SW DIWHU WKH HQG RI WKH ,, FHQWXU\ $'  

'HQGHUD 8SSHU (J\SW , FHQWXU\ %&   , FHQWXU\ $'    

+HUPRQWKLV 8SSHU (J\SW SUREDEO\ /DWH $QWLTXLW\  

.DUQDN  SUHFLQFW RI 0XW 8SSHU (J\SW 3WROHPDLF  XQWLO HDUO\ 5RPDQ"  SHULRG    
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FHUHPRQLHV DQG GDLO\ ULWXDOV IRU WKH GHDG  0RUHRYHU  SULHVWV ZHUH VRPHWLPHV DVNHG WR 

GUDIW RU WUDQVODWH SULYDWH FRQWUDFWV IRU WKHLU DELOLW\ WR UHDG DQG ZULWH  &RQQRU         

)URP DQ DUFKDHRORJLFDO SRLQW RI YLHZ  SURGXFWLRQ IDFLOLWLHV DQG ZDUHKRXVHV LQVLGH WKH 

WHPSOHV  DUH  RIWHQ  SRRUO\  YLVLEOH   EHFDXVH  WKH\  ZHUH PDLQO\  EXLOW  RI  PXGEULFNV   DQG 

WKHUHIRUH  DUH  PRUH  H[SRVHG  WR  SRVW GHSRVLWLRQDO  SURFHVVHV   6RPH  LQWHUHVWLQJ  GDWD  

KRZHYHU  FRPH IURP GHSLFWLRQV GHFRUDWLQJ WKH ZDOOV RI UR\DO RIILFLDOV· WRPEV GXULQJ WKH 

1HZ  .LQJGRP   0DVTXHOLHU /RRULXV           7KH  EXULDO  RI  1HIHUUHQSHW   77      LV 

SDUWLFXODUO\  QRWHZRUWK\  LQ  WKLV  UHJDUG   EHFDXVH  LW  EHDUV  WKH  UHSUHVHQWDWLRQV  RI  WKH 

ZRUNVKRSV ORFDWHG ZLWKLQ WKH WHPSOH RI $PRQ LQ .DUQDN DW WKH WLPH RI 5DPHVVHV ,,  ILJ  

       2Q WKH QRUWKHUQ ZDOO RI URRP %  VHYHUDO DUWLVDQV DUH ZRUNLQJ RQ JLOGLQJ D ZRRGHQ 

VWDWXH   GULOOLQJ  VWRQH  EHDGV   SURFHVVLQJ  JROG  DQG  SURGXFLQJ  PHWDO   SRVVLEO\  EURQ]H  

YHVVHOV  7KH DFWLYLWLHV VHHP WR EH FDUULHG RXW ZLWKLQ WKH VDPH VSDFH  ZKRVH DFFHVV  LV 

FRQWUROOHG E\ DQ DUPHG JXDUG  )URP WKH  LFRQRJUDSKLFDO SRLQW RI YLHZ  DOWKRXJK FUDIW 

VFHQHV  DUH  UHODWLYHO\  IUHTXHQW  LQ  (J\SWLDQ  IXQHUDU\  UHSUHVHQWDWLRQV   HLWKHU  LQ  FOD\ 

PRGHOV   SDLQWLQJV  RU  UHOLHIV    QHLWKHU  LQ  WKLV  QRU  LQ  WKH SUHYLRXV  SHULRGV  GR ZH  KDYH 

UHSUHVHQWDWLRQV RI JODVV ZRUNLQJ RU JODVV SURGXFWLRQ    

,Q WKLV FRQWH[W  WKH GLVFRYHU\ RI WKH 7HEW\QLV LQOD\ ZRUNVKRS ZLWKLQ WKH ILUVW FRXUW RI 

WKH WHPSOH  LV QHLWKHU VXUSULVLQJ  QRU XQLTXH  <HW  LW RSHQV D QHZ ZLQGRZ RQ WKH  OLQN 

EHWZHHQ FUDIW SURGXFWLRQV DQG VDFUHG VSDFHV LQ 3WROHPDLF WLPHV  *ODVV FUDIWV ZLWKLQ WKH 

WHPSOHV DUH DOVR DWWHVWHG IRU RWKHU +HOOHQLVWLF ZRUNVKRSV  HYHQ RXWVLGH (J\SW  VXFK DV 

WKH ZHOO NQRZQ FDVH RI 3K\GLD·V DW 2O\PSLD  6FKLHULQJ              RU LQ WKH 6DQFWXDU\ 

RI -XSLWHU $PPRQ RI &DUWKDJH  *DXFNOHU        6HHIULHG         ZKLFK KRZHYHU LV VWLOO 

RSHQ WR VRPH GLVFXVVLRQ   

$V  KLJKOLJKWHG  LQ  WKH  SUHYLRXV  VHFWLRQ   HYLGHQFHV  IRU  JODVV ZRUNLQJ  ZLWKLQ  WKH 

WHPHQRL  RI 3WROHPDLF DQG (DUO\ 5RPDQ  WHPSOHV  DUH  FRPPRQ  WR YDULRXV  VLWHV  VSUHDG 

DFURVV (J\SW  $PRQJ WKH PRVW LQWHUHVWLQJ .DUQDN  *XPDL\LPD  'HQGHUD  6RNQRSDLRXV 

1HVRV DQG  ¶$LQ 0DQDZLU  2QO\ LQ WKH ILUVW VLWH  KRZHYHU   WKH H[FDYDWLRQV ZHUH  OXFN\ 

HQRXJK WR  LGHQWLI\ WKH HIIHFWLYH ORFDWLRQ RI WKH DUWLVDQDO DUHD  1HYHUWKHOHVV  DOO RWKHU 

                                                           
   )RU DQ RYHUYLHZ RI 1HZ .LQJGRP EXULDOV ZLWK FUDIW VFHQHV VHH 0DULQL        7KH RQO\ UHSUHVHQWDWLRQ 

SRVVLEO\ DVVRFLDWHG ZLWK WKH PDQXIDFWXUH RI YLWUHRXV PDWHULDOV LV ORFDWHG LQ WKH WRPE RI ,EL  77    ;;9,WK 
G\QDVW\  DQG UHIHUV WR WKH PRGHOLQJ RI IDLHQFH DV VXJJHVWHG LQ 1LFKROVRQ        



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
   

 

FDVHV  VKRZ  PDQXIDFWXUH  ZDVWHV   WRROV   ILQLVKHG  DQG  XQILQLVKHG  REMHFWV   IUHTXHQWO\ 

XQHDUWKHG ZLWKLQ WKH ILUVW FRXUW  

,Q IDFW  FRQVLGHULQJ WKH ORFDWLRQ DQG WKH W\SRORJ\ RI WKH REMHFWV ZKLFK ZHUH SURGXFHG 

ZLWKLQ WKH ´JODVVµ ZRUNVKRSV LQ WKH WHPSOHV  LW LV UHDVRQDEOH WR LQIHU WKDW WKH\ SUREDEO\ 

PDQXIDFWXUHG  ERWK  VDFUHG  IXUQLWXUH  IRU  WKH  WHPSOH   VXFK  DV  VWDWXHV  DQG  QDRL   DQG 

GHYRWLRQDO DUWLFOHV IRU WKH SLOJULPV  7KH SURGXFWLRQ RI GLYLQH VWDWXHV  ZKLFK DFWHG DV D 

SK\VLFDO IRUP IRU WKH ED RI WKH JRG  ZDV SHUFHLYHG DV D ULWXDO DFW LQ LWVHOI  $W WKH VDPH 

OHYHO  VDFUHG IXUQLWXUH DOORZHG WKH JRGV WR WUDYHO RXWVLGH WKH KRO\ VSDFH RI WKH WHPSOH 

GXULQJ WKH IHVWLYDOV E\ SURWHFWLQJ WKHLU HIILJ\ ZLWKLQ D UHVWUDLQHG  VDQFWLILHG VSDFH  )DON  

       ,W LV QR VXUSULVH WKDW WKH SURGXFWLRQ RI WKHVH VSHFLILF REMHFWV ² ZKLFK LQ $QFLHQW 

(J\SWLDQ FXOWXUH KDG OLWWOH WR GR ZLWK DUWLVDQDO DFWLYLWLHV  LQ WKH PRGHUQ VHQVH RI WKH 

WHUP  DQG PXFK WR GR ZLWK ULWXDO SXULW\ ² WRRN SODFH ZLWKLQ WKH WHPHQRV  

 

 
)LJ       ² 77     ZDOO SDLQWLQJV LQ WKH WRPE RI 1HIHUUHQSHW ZLWK WKH UHSUHVHQWDWLRQV RI WKH ZRUNVKRSV 

DQG ZDUHKRXVHV ZLWKLQ WKH WHPSOH RI $PRQ LQ .DUQDN DW WKH WLPH RI 5DPHVVHV ,,  G\QDVW\ ;,;   

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
&RPPHQW"  

9RXV Q·DYH] SDV GH YHUUHV GH FRXOHXU"  
'HV YHUUHV URVHV  URXJHV  EOHXV   

GHV YLWUHV PDJLTXHV  
GHV YLWUHV GH SDUDGLV"  

 
/H 0DXYDLV 9LWULHU  

 
&KDUOHV %DXGHODLUH 
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$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 
   

 

   2YHUYLHZ RI WKH FROOHFWLRQ 

 

7KLV  FKDSWHU  ZLOO  SUHVHQW  WKH  UHVXOWV  UHODWHG  WR  WKH  FHQVXV  DQG  WKH  SUHOLPLQDU\ 

IXQFWLRQDO DQG PDWHULDO FODVVLILFDWLRQ RI WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ RI YLWUHRXV PDWHULDOV DW 

WKH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 7XULQ  VWDUWLQJ  IURP D JHQHUDO  GLVWLQFWLRQ EHWZHHQ ILQLVKHG 

JODVV  LQOD\V   SURGXFWLRQ  HYLGHQFHV   VXFK  DV  VHPL ILQLVKHG  SURGXFWV  DQG ZDVWHUV   DQG 

RWKHU W\SHV RI YLWUHRXV PDWHULDOV  YHVVHO VKHUGV  EHDGV HWF    

7KH FUHDWLRQ RI D FRPSOHWH LQGH[ RI WKH FROOHFWLRQ OD\V RXWVLGH WKH VFRSH RI WKLV SURMHFW  

ZKLFK LV UDWKHU LQWHQGHG WR RIIHU D EDFNJURXQG IRU WKH DUFKDHRORJLFDO DQG DUFKDHRPHWULF 

FRQWH[WXDOL]DWLRQ  RI  WKH  7HEW\QLV  LQOD\V  LQ  WKHLU  FKURQR FXOWXUDO  HQYLURQPHQW   7KH 

DUFKDHRORJLFDO  FDWDORJXH  LV  FXUUHQWO\  LQ  SURJUHVV  E\ 0DULH 'RPLQLTXH  1HQQD  RI  WKH 

&HQWUH G pWXGHV $OH[DQGULQHV  EXW WKHUH LV QR GHILQHG SXEOLFDWLRQ GDWH \HW  

7KLV FKDSWHU ZLOO DOVR RIIHU D VKRUW LQWURGXFWLRQ RQ WKH KLVWRU\ RI WKH FROOHFWLRQ DQG 

ZLOO GLVFXVV WKH HDUO\ ZRUNV RQ WKH YLWUHRXV PDWHULDOV FRQVLGHUHG GXULQJ WKLV SURMHFW  

)LQDOO\  LW ZLOO SUHVHQW WKH LVVXHV UHODWHG WR WKH W\SR FKURQRORJLFDO FODVVLILFDWLRQ RI WKLV 

W\SH  RI  REMHFWV  DQG  WKH  PRVW  UHOHYDQW  H[DPSOHV  RI  FRHYDO  LQOD\V  DQG  LQODLG  REMHFWV 

DYDLODEOH LQ WKH OLWHUDWXUH IRU FRPSDUDWLYH SXUSRVHV  

 

    6KRUW KLVWRU\ RI WKH FROOHFWLRQ 

 

$V DOUHDG\ UHSRUWHG  LQ FKDSWHU    PDQ\ RI  WKH  REMHFWV GLVFRYHUHG E\ &DUOR $QWL  LQ 

7HEW\QLV ZHUH VHQW WR ,WDO\ DIWHU HYHU\ ILHOG VHDVRQ DV SDUW RI WKH SDUWDJH DJUHHPHQW  ,Q 

      WKH VKLSPHQW FRPSULVHG     LQGLYLGXDOO\ QXPEHUHG DUWLIDFWV    ER[ ZLWK ,VODPLF 

JOD]HG SRWWHU\ UHFRYHUHG RQ WKH VXUIDFH RI  WKH N{P DQG GLUHFWHG WR  WKH ,QWHUQDWLRQDO 

0XVHXP RI &HUDPLFV LQ )DHQ]D DQG    ER[HV FRQWDLQLQJ IUDJPHQWV RI ORRVH JODVV LQOD\V  

GLYLGHG SHU FRORU  'HRWWR         7KHVH ODWWHU ZHUH QRW FRXQWHG  SUREDEO\ EHFDXVH WKH\ 

ZHUH WRR QXPHURXV  

7KH  PDWHULDOV  ZHUH  RULJLQDOO\  VHQW  WR  WKH  1DWLRQDO  5RPDQ  0XVHXP  RI  WKH 

´'LRFOHWLDQ·V %DWKVµ  ZKHUH *LOEHUW %DJQDQL VDZ WKH ER[HV DQG DWWHPSWHG D ILUVW FURVV 

FKHFN RI WKH ILQGV LQ YLHZ RI D WHPSRUDU\ H[KLELWLRQ  VHH �    SUREDEO\ UHODWHG WR WKDW 

´0RVWUD G·$UWH $QWLFDµ KHOG LQ WKH 1DWLRQDO *DOOHU\ RI 0RGHUQ $UW LQ 9DOOH *LXOLD  LQ 
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$SULO -XQH        $IWHU       WKH REMHFWV VOHSW XQQRWLFHG XQWLO       ZKHQ 6LOYLR &XUWR  

6XSHULQWHQGHQW  DW  WKH  (J\SWLDQ  0XVHXP  RI  7XULQ   GLVFRYHUHG  WKH  ER[HV  LQ  5RPH  

8QGHUVWDQGLQJ  WKHLU YDOXH  KH SOHGJHG  WR PRYH  WKHP  WR 7XULQ DQG  ZLWK  WKH KHOS  RI 

*LDQILOLSSR &DUHWWRQL RI WKH 5RPDQ 6RSULQWHQGHQ]D  KH ILQDOO\ VXFFHHGHG  9DOW]         

 

 
)LJ        ²  7KH ZRRGHQ  WDEOHW  IURP  7HEW\QLV  LQODLG  ZLWK  JODVV  FXUUHQWO\  H[SRVHG  DW  WKH  (J\SWLDQ 

0XVHXP RI 7XULQ  LQY  6          

                                                           
  7KH H[KLELWLRQ FDWDORJXH  0RVWUD G·$UWH $QWLFD        OLVWV VRPH RI WKH REMHFWV IURP 7HEW\QLV H[SRVHG 

LQ  URRP  9,   PHQWLRQLQJ  LQ  SDUWLFXODU  WKH  VWDWXHV  RI  D  SULHVW  DQG  D  3KDUDRK   WKDW  FDQ  FHUWDLQO\  EH 
DVVRFLDWHG ZLWK WKRVH GLVFRYHUHG  LQ  WKH YHVWLEXOH GXULQJ  WKH       FDPSDLJQ  QRWHG  LQ $QWL        DQG 
SXEOLVKHG LQ 5RQGRW         DQG WZR &RSWLF FDSLWDOV  +RZHYHU  LYL  LQ WKH JHQHUDO FRPPHQW RQ 7HEW\QLV 
H[FDYDWLRQV  JODVV DQG HQDPHOV DUH DOVR FLWHG  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 
   

 

,Q WKH VDPH \HDU  WKH LQODLG ZRRGHQ WDEOHW LQY  6         ILJ        ZDV VXEMHFW WR QRQ 

LQYDVLYH ;5)  ; 5D\ )OXRUHVFHQFH  DQDO\VLV LQ RUGHU WR GHWHUPLQH WKH PDLQ FKHPLFDO 

FRPSRQHQWV RI WKH HQDPHOV  &HVDUHR HW DOLL         7KHVH DQDO\VHV FDQQRW DFFRXQW IRU 

WKH  FRPSOH[LW\  RI  WKH  RSDTXH  JODVVHV  IURP  7HEW\QLV  IRU  WKH  VSHFLILF  DQDO\WLFDO 

FKDUDFWHULVWLFV RI WKH WHFKQLTXH XVHG   \HW WHVWLI\ DQ HDUO\ LQWHUHVW IRU WKH DUFKDHRPHWULF 

LQYHVWLJDWLRQ RI WKHVH PDWHULDOV  

,W  ZDV  RQO\  LQ        WKDW  (OLVDEHWWD  9DOW]  FRQGXFWHG  D  SUHOLPLQDU\  VXUYH\  RI  WKH 

7HEW\QLV  FROOHFWLRQ  LQ  WKH  GHSRWV  RI  WKH  (J\SWLDQ 0XVHXP   ZKLFK  ZDV  SUHVHQWHG  LQ 

RFFDVLRQ RI WKH 9, ,QWHUQDWLRQDO &RQJUHVV RI (J\SWRORJ\   ,Q SDUWLFXODU  VKH  LGHQWLILHG 

WKLUW\ VHYHQ ER[HV UHODWHG WR WKH VR FDOOHG ´7HEW\QLV 6DEDXGDµ H[FDYDWLRQV  

'XULQJ WKH     V DQG HDUO\     V  1HQQD SURPRWHG D ILUVW DUFKDHRORJLFDO VWXG\ RI 

WKH PDWHULDOV GLVFRYHUHG LQ WKH LQOD\ ZRUNVKRS  EXW QHYHU SXEOLVKHG D FRPSUHKHQVLYH 

VWXG\  +RZHYHU  VKH GLG PHQWLRQ WKH ILQGV IURP 7HEW\QLV LQ YDULRXV ZRUNV UHODWHG WR 

+HOOHQLVWLF JODVV LQ (J\SW DQG WKH 0HGLWHUUDQHDQ  H J  1HQQD                         

      1HQQD  3LFRQ  9LFK\       1HQQD  *UDWX]H         

 

    &HQVXV DQG VWXG\ RI WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ RI YLWUHRXV PDWHULDOV 

 

7KH  (J\SWLDQ  0XVHXP  RI  7XULQ  SUHVHUYHV  PRUH  WKDQ       IUDJPHQWV  RI  YLWUHRXV 

PDWHULDOV  IURP  7HEW\QLV   GLYLGHG  DPRQJ  PRUH  WKDQ      LQYHQWRU\  QXPEHUV   WKLV  

KRZHYHU  LV MXVW D SDUWLDO HVWLPDWLRQ  EHFDXVH LW FRQVLGHUV RQO\ IUDJPHQWV ELJJHU WKDQ 

FD      PP   7KH  QXPEHU  RI  PLFUR FKLSV   RIWHQ  LQ  PRVDLF  JODVV   LV  ZD\  KLJKHU   (DFK 

LQYHQWRU\  QXPEHU  XVXDOO\  LQFOXGHV  PRUH  WKDQ  RQH  VLQJOH  IUDJPHQW  DQG  VRPHWLPHV 

FRPSULVHV HYHQWXDO QRQ YLWUHRXV HOHPHQWV  WKDW  LV   IRU H[DPSOH   WKH FDVH RI  WKH XGMDW 

DPXOHW LQ FDUQHOLDQ LQ LQY  6            RU WKH PHWDO IUDJPHQW LQ LQY  6            

1HYHUWKHOHVV  WKH PDMRULW\ RI WKH FROOHFWLRQ LV FRQVWLWXWHG E\ ILQLVKHG  VHPL ILQLVKHG 

DQG ZDVWH IUDJPHQWV RI LQOD\V LQ RSDTXH DQG WUDQVSDUHQW JODVV  EXW D IHZ EHDGV  LQY  6  

                                                           
  7KH PDLQ OLPLW RI WKH WHFKQLTXH LV WKDW ; 5D\ )OXRUHVFHQFH FDQ RQO\ PHDVXUH HOHPHQWV ZLWK D KLJK 

DWRPLF QXPEHU  =   PRUHRYHU  LW LV D VXUIDFH  EXON DQDO\VLV ZKLFK RIWHQ GRHV QRW RIIHU HQRXJK FRQWURO RQ 
WKH DFFXUDF\ RI WKH GDWD  DV JODVV PD\ EH VXEMHFW WR ZHDWKHULQJ HWF   )LQDOO\  GDWD DUH DOZD\V QRUPDOL]HG 
DW       &DOYR GHO &DVWLOOR  6WULYD\         
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                FRUH IRUPHG YHVVHO VKDUGV  LQY  6                      DQG RQH KDQGOH LQ 

IDLHQFH  LQY  6             GR DOVR RFFXU  

2YHU     RI WKH 7HEW\QLV YLWUHRXV PDWHULDOV LQ 7XULQ LV FRQVWLWXWHG E\ JODVV  IRU WKH 

PRVW SDUW ILQLVKHG DQG VHPL ILQLVKHG LQOD\V  ILJ     D   WKLV VXJJHVWV D UDWKHU XQLIRUP 

RULJLQDO FRQWH[W  VXFK DV WKDW RI WKH ZRUNVKRS  HYHQWXDOO\ FRPSOHPHQWHG E\ LWV SURGXFWV 

GLVFRYHUHG DPRQJ WKH VDQFWXDU\ DQG WKH WRZQ  2Q WKH FRQWUDU\  WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ 

RI EHDGV DQG VPDOO REMHFWV SUHVHUYHG DW WKH 0XVHXP RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFHV DQG $UW 

RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD  ZKLFK ZDV DOUHDG\ SDUWLDOO\ LQYHVWLJDWHG LQ WKH FRXUVH RI 

SUHYLRXV VWXGLHV  %HWWLQHVFKL        0ROLQ  %HWWLQHVFKL  $QJHOLQL        $QJHOLQL HW DOLL  

       RU WKH RQH DW WKH 3KRHEH $  +HDUVW 0XVHXP RI $QWKURSRORJ\ LQ %HUNHOH\ LQFOXGH 

REMHFWV ZLWK D ZLGH FKURQRORJLFDO UDQJH DQG YHU\ GLIIHUHQW PDWHULDO FKDUDFWHUL]DWLRQ  

WKXV VXJJHVWLQJ DQ KHWHURJHQHRXV SURYHQDQFH  FRPLQJ SUREDEO\ IURP GLIIHUHQW SDUWV RI 

WKH YLOODJH DQG WKH FHPHWHU\  DV SUHYLRXVO\ SURSRVHG LQ WKH FLWHG ZRUNV  

7XULQ  LQOD\V ZHUH FODVVLILHG  LQWR   PDLQ JURXSV RQ WKH EDVLV RI  WKHLU  WHFKQRORJLFDO 

FRPSOH[LW\  ILJ     E   D  PRQRFKURPHV  E  VWUDWLILHG  DQG F  ILJXUHG LQ PRVDLF JODVV  ,Q 

JHQHUDO WHUPV  PRQRFKURPH JODVVHV FDQ EH GLYLGHG LQ WZR PDLQ FDWHJRULHV  VLPSOH EDUV  

URGV DQG ILJXUDWLYH HOHPHQWV UHSUHVHQWLQJ FORWKHV  IXUQLWXUH RU SDUWV RI WKH KXPDQ ERG\  

$PRQJ WKHP  WKHUH DUH YDULRXV H[DPSOHV RI OHJV  H J  LQY  6                                

                DUPV  H J  LQY  6                  VKRXOGHUV  H J  LQY  6                  IDFHV 

 H J   LQY  6                   WRUVRV  H J  LQY  6                   KDQGV  H J  6            

      WKH EDVH RI D XVHNK FROODU  LQY  6              SRVVLEO\ RQH NQHH IUDJPHQW  LQY  6  

           DQG VRPH XQLGHQWLILHG SLHFHV  

6WUDWLILHG JODVVHV XVXDOO\ KDYH IURP WZR XS WR VHYHQ OD\HUV RI DOWHUQDWLQJ FRORUV  ZKLOH 

PRVDLF FDQHV DQG VOLFHV UHSUHVHQW D KXJH YDULHW\ RI PRWLIV  JHQHUDOO\ FRQQHFWHG WR WKH 

(J\SWLDQ  LFRQRJUDSK\   URVHWWHV  DQG  ORWXV  IORZHUV   DQNK ZDV  KLHURJO\SKV   VWDUV  

DUUDQJHPHQWV RI DUFV LQ LPLWDWLRQ RI SOXPDJH  SDWWHUQ RI WULDQJOHV RU RWKHU JHRPHWULF 

GHVLJQV IRU WKH FORWKHV RU WKH GHFRUDWLYH IULH]HV  

6HPL PDQXIDFWXUHG SLHFHV DUH VRPHWLPHV KDUG WR GLVWLQJXLVK IURP WKH FRUUHVSRQGLQJ 

ILQLVKHG SURGXFWV  ,Q IDFW  VLPSOH EDUV PD\ EH XVHG ERWK DV VXFK  IRU ERUGHULQJ ILJXUDWLYH 

UHSUHVHQWDWLRQV  RU DVVHPEOHG WR FUHDWH VWUDWLILHG JODVV RU PRVDLF UHSUHVHQWDWLRQV  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ        ²  D   PDWHULDO  FKDUDFWHUL]DWLRQ  RI  WKH  REMHFWV  IURP  7HEW\QLV  LQ  WKH  FROOHFWLRQV  RI  YLWUHRXV 

PDWHULDOV DW WKH 0XVHXP RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFHV DQG $UW RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD  OHIW  DQG WKH 

(J\SWLDQ 0XVHXP RI 7XULQ  ULJKW   E  QXPEHU RI VDPSOHG REMHFWV GLYLGHG DPRQJ PRQRFKURPH  VWUDWLILHG 

DQG FRPSOH[ PRVDLF JODVVHV  F  60 LPDJH RI WKH VDPSOHG DUHD LQ 7\ 6 *$      G  20 LPDJH RI VDPSOH 

7\ 6 *%      VKRZLQJ WKH DYHUDJH GLPHQVLRQ RI VDPSOHG FKLSV  

 

7KH GLIIHUHQWLDWLRQ RI WKH WZR RFFXUUHQFHV LV VRPHZKDW IDFLOLWDWHG E\ WKH SUHVHQFH RI 

WUDFHV  RI  JROG  OHDI  RU  RUJDQLF  ELQGHUV   ZKLFK  FKDUDFWHUL]H  ILQLVKHG  LQOD\V  DOUHDG\ 

PRXQWHG  LQ  SODFH   7KHLU  DEVHQFH   KRZHYHU   FDQQRW  DFFRXQW  DORQH  IRU  D  VHPL ILQLVKHG 

VWDWXV  DV WKH DGKHVLYH RU PHWDO OD\HU PD\ KDYH EHHQ ORVW GXULQJ WLPH  :KHQ QR UHVLGXHV 

DUH SUHVHQW  VHFWLRQV RI PRVDLF FDQHV DUH JHQHUDOO\ DVFULEHG WR RQH FDWHJRU\ RU WKH RWKHU 

PDLQO\ RQ WKH EDVLV RI DQ HYHQWXDO SUHVHQFH RI SURGXFWLRQ PDUNHUV  VXFK DV WRRO PDUNV  

RU DFFRUGLQJ WR WKHLU GLPHQVLRQV  ZKHUH ORQJHU RU ELJJHU VHJPHQWV WHQG WR LQGLFDWH VHPL 

ILQLVKHG HOHPHQWV DQG WKLQ VOLFHV ILQLVKHG SURGXFWV  2I FRXUVH  WKLV LV D VLPSOLILFDWLRQ 

ZLWK UHVSHFW WR WKH FRPSOH[LW\ RI UHDO ZRUOG SURGXFWLRQ SURFHVVHV DQG \HW LW LV QHFHVVDU\ 

WR EULQJ RUGHU WR VXFK D PXOWLIDFHWHG PDWWHU  ,Q VRPH FDVHV  WKH HYLGHQFH RI FHUWDLQ W\SHV 

RI  PRVDLF  PRWLIV  LQ  WKH  ILQLVKHG  REMHFWV   VXFK  DV  WKH  ZRRGHQ  WDEOHW  LQY   6          

FRQWULEXWHG WR WKH LQWHUSUHWDWLRQ RI GLIIHUHQW SLHFHV DV VHPL ILQLVKHG HOHPHQWV  7KLV LV  
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IRU  H[DPSOH   WKH  FDVH  RI  YDULRXV  IORUDO  SDWWHUQV  ZKLFK  ZHUH  LGHQWLILHG   IXUWKHU 

PLQLDWXUL]HG   LQ  WKH  DUPEDQGV  DQG  FROODUV  RI  WKH  KXPDQ   DQG  GLYLQH   ILJXUHV  RI  WKH 

FROOHFWLRQ  

7KH  DVVHPEODJH  VKRZV  D ZLGH  UDQJH  RI  FRORUHG   RSDTXH  JODVVHV   IURP  UHG   EURZQ  

RUDQJH DQG \HOORZ WR EOXH   OLJKW EOXH  JUHHQ DQG ZKLWH  7UDQVOXFHQW DQG  WUDQVSDUHQW 

JODVVHV DUH DOVR SUHVHQW  VRPHWLPHV LQ WKH FODVVLF OLJKW JUHHQ RI QRQ LQWHQWLRQDOO\ FRORUHG 

JODVV  3UHOLPLQDU\ 20  RSWLFDO PLFURVFRS\  REVHUYDWLRQV DOORZHG XV WR JURXS WKH JODVVHV 

LQ   PDLQ FODVVHV FRQVLGHULQJ WKHLU FRORU  KXH  RSDFLW\  KRPRJHQHLW\ DQG WH[WXUH   VHH 

WDEOHV , ,, LQ WKH DSSHQGL[   7KHVH FODVVHV FRPSULVH    W\SH RI RSDTXH EURZQ    RI RSDTXH 

ZKLWH    W\SHV RI WUDQVSDUHQW FRORUOHVV JODVV  WUXH FRORUOHVV DQG DTXD     RI RSDTXH UHG 

 GXOO  UHG  DQG  VHDOLQJ ZD[  UHG       RI  RSDTXH  \HOORZ  DQG  \HOORZLVK RUDQJH      RI  JUHHQ 

 WUDQVSDUHQW JUHHQ DQG RSDTXH WXUTXRLVH  DQG   RI EOXH  WUDQVSDUHQW DQG RSDTXH GDUN 

EOXH   DQG  RSDTXH  OLJKW  EOXH    2QH  DGGLWLRQDO  YLROHW EOXH  FODVV  ZDV  DWWULEXWHG  WR 

ZHDWKHULQJ  SURFHVVHV   ZKLOH  DOO  RWKHU  VPDOO  YDULDWLRQV  WR  SRVVLEOH  GLIIHUHQFHV  LQ  WKH 

TXDQWLW\ DQG TXDOLW\ RI FRORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ DJHQWV  

 

    6HOHFWLRQ RI WKH REMHFWV DQG VDPSOLQJ SURFHGXUH 

 

$IWHU  D  ILUVW 20  REVHUYDWLRQ  RI  WKH ZKROH  FROOHFWLRQ   WKH  VDPSOLQJ  SURFHGXUH ZDV 

SODQQHG  LQ  FROODERUDWLRQ  ZLWK  WKH  (J\SWLDQ  0XVHXP  DQG  WKH  ORFDO  6RSULQWHQGHQ]D 

IROORZLQJ WKHVH EDVLF SULQFLSOHV  

   DEVHQFH RI VLJQLILFDQW VXUIDFH ZHDWKHULQJ RU FUDFNV   WKDW PLJKW FRPSURPLVH WKH 

LQWHJULW\ RI WKH REMHFWV GXULQJ VDPSOLQJ DQG RU WKH UHVXOWV RI WKH FKHPLFDO DQDO\VHV  

   REWDLQLQJ VDPSOHV FRPSULVLQJ DOO WKH YDULRXV W\SHV RI DUWLIDFWV FRQQHFWHG ZLWK WKH 

ZRUNVKRS  DFWLYLWLHV   OXPSV   VHPL ILQLVKHG  SLHFHV   ILQLVKHG  LQOD\V   SURGXFWLRQ  ZDVWHV 

HWF    

   DFTXLULQJ VDPSOHV RI DOO WKH FODVVHV RI PRQRFKURPH JODVVHV SUHOLPLQDULO\ LGHQWLILHG 

RQ WKH EDVLV RI WKHLU FRORU  KXH  RSDFLW\  KRPRJHQHLW\ DQG WH[WXUH  VHH �       

   VHOHFWLQJ VDPSOHV UHSUHVHQWDWLYH RI DOO SRO\FKURPH FRORU FRPELQDWLRQV LQ VWUDWLILHG 

DQG PRVDLF JODVVHV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

$  WRWDO  RI      REMHFWV   ZLWK       GLIIHUHQW  JODVV  W\SHV   ZHUH  VHOHFWHG  IRU  LQ GHSWK 

DUFKDHRPHWULF LQYHVWLJDWLRQV   

:KHQHYHU SRVVLEOH  VDPSOHV ZHUH FROOHFWHG IURP WKH PLOOLPHWULF  IUDJPHQWV DOUHDG\ 

SUHVHQW LQ PDQ\ ER[HV  +RZHYHU  ZKHQ VSHFLILF FRORUV RU FRORU DVVRFLDWLRQV ZHUH QHHGHG 

LQ RUGHU WR JXDUDQWHH WKH VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH RI WKH GDWD DQG WKH UHSUHVHQWDWLYHQHVV 

RI WKH ZKROH FROOHFWLRQ  PLFURPHWULF JODVV FKLSV PHDVXULQJ DSSUR[LPDWHO\         [     

    ǍP ZHUH GHWDFKHG IURP WKH DUWLIDFWV XVLQJ D VXUJLFDO VFDOSHO ZLWK YHU\ VKDUS EODGH 

LQ RUGHU WR SUHVHUYH WKH DHVWKHWLF DQG VWUXFWXUDO LQWHJULW\ RI WKH REMHFWV  ILJ     F G   

'HVSLWH WKH VWUXJJOH WR REWDLQ D UHSUHVHQWDWLYH VDPSOLQJ RI WKH ZKROH FROOHFWLRQ  WKH 

VHOHFWLRQ SURFHVV OHDGV WR D SK\VLRORJLF ORVV RI LQIRUPDWLRQ  ZKLFK LV IXUWKHU LQFUHDVHG 

GXULQJ WKH LQVWUXPHQWDO PHDVXUHV  7KH DQDO\WLFDO FKRLFHV PXVW WKXV EH FDUHIXOO\ JXLGHG 

E\ WKH H[SHULHQFH RI WKH RSHUDWRU DQG KLV NQRZOHGJH RI WKH UHODWHG OLWHUDWXUH WR LGHQWLI\ 

WKH KLJKOLJKWV LQ HDFK VDPSOH DQG DYRLG DQ\ XQQHFHVVDU\ QRLVH  7KH SRVW SURFHVVLQJ RI 

WKH GDWD  VXFK DV WKH VWDWLVWLFDO DQG WKH GLJLWDO LPDJH DQDO\VLV  WRJHWKHU ZLWK WKH FULWLFDO 

UHYLHZ RI WKH OLWHUDWXUH SUHVHQWHG LQ WKH GLVFXVVLRQ  FDQ EURDGHQ RXW WKH LQIRUPDWLRQ 

FXUYH DQG OHDG WR WKH FUHDWLRQ RI QHZ KLVWRULFDO UHFRQVWUXFWLRQV  ILJ        
 

 
)LJ      ² 'LDJUDP UHSUHVHQWLQJ WKH SURJUHVVLYH ORVV RI LQIRUPDWLRQ GXULQJ WKH VHOHFWLRQ SURFHVV DQG 

WKH  DQDO\WLFDO  PHDVXUHV  DQG  WKH  DVVRFLDWHG  FUHDWLRQ  RI  QHZ  LQIRUPDWLRQ   KLVWRULFDO  UHFRQVWUXFWLRQV  

WKDQNV WR GDWD SURFHVVLQJ DQG LQWHUSUHWDWLRQ  
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)LJ      ² ([DPSOH RI VDPSOLQJ GDWD VKHHW 81, (1             IRU  WKH JODVV  LQOD\V IURP 7HEW\QLV 

SUHVHUYHG DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 7XULQ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

'DWD VKHHWV SUHSDUHG DFFRUGLQJ WR WKH VFKHPH RI WKH VWDQGDUG UHTXLUHPHQWV 81, (1 

              ´&RQVHUYDWLRQ  RI  &XOWXUDO  SURSHUW\     0HWKRGRORJ\  IRU  VDPSOLQJ  IURP 

PDWHULDOV RI FXOWXUDO SURSHUW\  *HQHUDO UXOHVµ  ZHUH DOVR UHDOL]HG DQG SURYLGHG WR WKH 

0XVHXP  )RU  HYHU\  VDPSOH   WKH\  LQFOXGH   LQYHQWRU\  QXPEHU   VDPSOH  FRGH   SURSHUW\  

SURYHQDQFH  W\SRORJ\ DQG FKURQRORJ\ RI WKH REMHFW  UHVSRQVLEOH  GDWH  DLPV  PHWKRGV DQG 

ORFDOL]DWLRQ RI WKH VDPSOLQJ  H[SHFWHG DQDO\WLFDO SURWRFRO  GHVFULSWLRQ DQG SLFWXUH RI WKH 

VDPSOH  ILJ        

 

    7HEW\QLV LQOD\V LQ WKH FRQWH[W RI *UDHFR 5RPDQ (J\SW 

 

*ODVV LQOD\V UHSUHVHQW RQH RI WKH KLJKHVW SRLQWV RI SUH URPDQ FUDIWVPDQVKLS LQ (J\SW  

-XVW OLNH DUWLILFLDO JHPVWRQHV  WKHLU FRORU DQG RSDFLW\ UHSURGXFH WKH GDUN EOXH RI ODSLV 

OD]XOL   WKH RUDQJH VKDGHV RI FDUQHOLDQ   WKH GHHS UHG RI  MDVSHU RU  WKH JUHHQLVK WLQWV RI 

WXUTXRLVH  ZKRVH PDJLFDO SRZHUV ZHUH UHFRJQL]HG LQ $QFLHQW (J\SW VLQFH 3UHG\QDVWLF 

WLPHV  $XIUqUH        'XFNZRUWK        %HWWLQHVFKL         

7KH\ ZHUH ILUVW SURGXFHG GXULQJ WKH 1HZ .LQJGRP  ZLWK IHZ H[DPSOHV GDWLQJ WR WKH 

/DWH 3HULRG DQG D VLJQLILFDQW UHSULVDO LQ 3WROHPDLF DQG 5RPDQ WLPHV  ZKHQ QHZ FRORUV 

DQG WHFKQLTXHV ZHUH  LQWURGXFHG  6W\OLVWLF   W\SRORJLFDO DQG FKURQRORJLFDO VWXGLHV ZHUH 

SXEOLVKHG VLQFH WKH ODWH     V E\ &RRQH\         %LDQFKL      D      E   1HQQD  DPRQJ 

RWKHUV               *URVH         6WHUQ   6FKOLFN 1ROWH         7KHVH ODVW DXWKRUV ZHUH 

WKH ILUVW WR SURSRVH D FRKHUHQW UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH SURGXFWLRQ SURFHVVHV XVHG WR REWDLQ 

ERWK  ILJXUHG DQG QRQ ILJXUHG  LQOD\V  ZKLFK ZDV  IROORZLQJO\ DFFHSWHG DPRQJ DOO RWKHU 

VFKRODUV  H J  $XWK        1HQQD              *DVSHULQL HW DOLL         

'HVSLWH WKHLU UHODWLYH IUHTXHQF\ LQ 0XVHXP FROOHFWLRQV DOO RYHU WKH ZRUOG  WKH VWXG\ 

RI (J\SWLDQ JODVV LQOD\V VXIIHUV IURP WKUHH PDLQ OLPLWDWLRQV  

 

                                                           
  ,WDOLDQ 1DWLRQDO 8QLILFDWLRQ  DFURQ\P 81,  UHSUHVHQWV ,WDOLDQ OHJLVODWLYH DFWLYLW\ DW WKH ,QWHUQDWLRQDO 

6WDQGDUGV 2UJDQL]DWLRQ  ,62  DQG (XURSHDQ &RPPLWWHH IRU 6WDQGDUGL]DWLRQ  &(1   7KH VWDQGDUG        
     SURYLGHV  FULWHULD DQG SURFHGXUHV  IRU  VDPSOLQJ  FXOWXUDO  KHULWDJH  IRU  VFLHQWLILF  LQYHVWLJDWLRQV  )RU 
PRUH  GHWDLOV  VHH   YLVLWHG  2FWREHU          KWWSV   LQIRVWRUH VDLJOREDO FRP SUHYLHZ LV HQ      L V HQ      
     SGI"VNX          
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   PRVW RI WKH UHFRYHUHG LQOD\V DUH VFDWWHUHG IUDJPHQWV  L H  WKH\ ORVW DQ\ FRQQHFWLRQ 

ZLWK  WKH  LQODLG SDQHO  WKH\ EHORQJHG  WR  +RZHYHU  VRPH DXWKRUV   &HUYL        1HQQD  

       DQG  0HW0XVHXP  LQY          UHODWHG   ZHUH  DEOH  WR  SURSRVH  PHDQLQJIXO 

UHFRQVWUXFWLRQV IRU WKH DUUDQJHPHQW RI WKH LQOD\V  ILJ        ZKHQ XQLWDU\ JURXSV ZHUH 

FRQFHUQHG  VXFK DV LQ WKH FDVH RI VPDOO VKULQHV EXULHG LQ WKH GHSRWV RI WKH WHPSOHV   

    9HU\  IHZ  VSDUH  LQOD\V  DQG  LQODLG  REMHFWV  FRPH  IURP  ZHOO GDWHG   VWUDWLJUDSKLF 

FRQWH[WV  0RVW RI WKHP ZHUH H[FDYDWHG DW WKH HQG RI WKH ;,; RU EHJLQQLQJ RI  WKH ;; 

FHQWXU\  DQG  HQGHG  XS  LQ  WKH  DQWLTXLW\  PDUNHW  ZLWKRXW  DQ\  UHIHUHQFH  WR  WKHLU 

SURYHQDQFH   )RU  WKLV  UHDVRQ   WKH  GDWLQJ  RI  WKHVH  NLQG  RI  REMHFWV  JHQHUDOO\  UHOLHV  RQ 

VW\OLVWLF UHDVRQV DQG RQ WKH FRPSDULVRQ ZLWK RWKHU VSHFLPHQV ZKLFK  KRZHYHU  PD\ QRW 

EH VHFXUHO\ GDWHG DV ZHOO  

   (YHQ ZKHQ WKH LQOD\V DUH IRXQG LQ FRQWH[W  WKHLU FKURQRORJ\ PD\ EH SUREOHPDWLF WR 

LQWHUSUHW  ,Q $QFLHQW (J\SW  ULWXDO DUWLFOHV KDYH DOZD\V H[SHULHQFHG D FHUWDLQ OHYHO RI 

VW\OLVWLF FRQVHUYDWLVP  PRUHRYHU  WKHVH REMHFWV PLJKW KDYH UHPDLQHG LQ XVH IRU D ORQJ 

WLPH EHIRUH EHLQJ GLVFDUGHG DQG LQFRUSRUDWHG LQ WKH DUFKDHRORJLFDO UHFRUG  7KLV LV DOVR 

FOHDUO\ SLFWXUHG E\  WKH 5RPDQR (J\SWLDQ SDS\URORJLFDO  HYLGHQFHV  ZKLFK  WHVWLI\ YHU\ 

IHZ  FKDQJHV  WR  WKH  WHPSOHV·  ULWXDO  WUHDVXUHV  LQYHQWRULHV   ǘǆǊǒǊǔǍǝL   RYHU  WLPH  VSDQV 

ZKLFK H[FHHG VHYHQW\ \HDUV  %XUNKDOWHU         7KH RQO\ XQHTXLYRFDO UHIHUHQFH WR WKH 

H[DFW SHULRG RI SURGXFWLRQ LV WKH SUHVHQFH RI UR\DO FDUWRXFKHV  ZKLFK DUH XQIRUWXQDWHO\ 

YHU\ UDUH  HVSHFLDOO\ LQ 3WROHPDLF WLPHV  

 

'HVSLWH WKH OLPLWV SUHVHQWHG DERYH  D JHQHUDO FRQWH[WXDOL]DWLRQ RI WKH PDWHULDOV IURP 

7HEW\QLV ZLOO EH RIIHUHG KHUHLQDIWHU  VXPPDUL]LQJ WKH PDLQ GDWD DQG GLUHFWLRQV RI WKH 

UHFHQW OLWHUDWXUH LQ WKH ILHOG  

%LDQFKL       D   GLVWLQJXLVKHG  WZR  PDLQ  W\SHV  RI  LQOD\  WHFKQLTXHV   LQ  WKH  6DLWLF  

3HUVLDQ JURXS  DWWULEXWHG WR WKH /DWH 3HULRG  ´WKH YDULRXV LQOD\V DUH HDFK VHW LQWR WKHLU 

RZQ KROORZ  RU FHOO  DQG UDUHO\ DUH WKH ILJXUHV EXLOW XS RI FRQWLJXRXVO\ VHW DQG DEXWWLQJ 

SLHFHVµ  2Q WKH FRQWUDU\  ´LQOD\V RI WKH 6HEHQQ\WLF  3WROHPDLF W\SH FRXOG EH FRQVWUXFWHG 

LQ QRQFHOOXODU  FRQWLJXRXV IDVKLRQ WR SURGXFH FRPSOHWH ILJXUHVµ  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² 5HFRQVWUXFWLRQ RI D SODXVLEOH DUUDQJHPHQW  IRU  WKH JODVV  LQOD\V LQY         UHODWHG DW  WKH 

0HWURSROLWDQ  0XVHXP  RI  $UWV   ZLWK  WKH  3KDUDRK  RIIHULQJ  WR  +DUSRFUDWHV  DQG  WR  D  IHPDOH  GHLW\ 

 0HW0XVHXP RQOLQH FDWDORJXH  KWWSV   ZZZ PHWPXVHXP RUJ DUW FROOHFWLRQ   
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*DVSHULQL  3DROXFFL   7RFFL         SURSRVHG  WKH XVH RI D GLIIHUHQW  WHUPLQRORJ\  IRU 

GHILQLQJ WKH VDPH WZR WHFKQRORJLFDO YDULDQWV  ,Q SDUWLFXODU  WKH\ VXJJHVWHG WKH )UHQFK 

WHUPV FORLVRQQp DQG FKDPSOHYp  ZKLFK KDYH D YHU\ ORQJ WUDGLWLRQ LQ WKH ILHOG RI MHZHOU\ 

SURGXFWLRQ DQG PHWDO   RU  LYRU\  HQDPHOLQJ  $FFRUGLQJ WR WKHVH DXWKRUV  WKH FORLVRQQp 

ZRXOG  FRUUHVSRQG  WR  WKH  6DLWLF   3HUVLDQ  JURXS  FKDUDFWHUL]HG  E\  VPDOO  FHOOV  HDFK 

FRQWDLQLQJ RQH LQOD\  ZHOO VHSDUDWHG IURP WKH RWKHUV  +RZHYHU  WKH FORLVRQQp LQYROYHV 

WKH  DGGLWLRQ  RI  D  WKLQ  PHWDO  ZLUH  WR  FUHDWH  WKH  YDULRXV  FRPSDUWPHQWV   RU  FORLVRQV   

FRQYHUVHO\  WKH KROORZV RI WKH $QFLHQW (J\SWLDQ LQODLG REMHFWV ZHUH JHQHUDOO\ FDUYHG LQ 

ZRRG   ZKLFK  LV  EHWWHU  FRQVLVWHQW  ZLWK  WKH  GHVFULSWLRQ  RI  WKH  FKDPSOHYp  WHFKQLTXH  

$OWRJHWKHU  LW ZRXOG VHHP EHWWHU WR UHMHFW WKLV WHUPLQRORJLFDO SURSRVDO  DV LW WHQGV WR EH 

PLVOHDGLQJ  

7KH ROGHVW  VXUHO\ GDWHG H[DPSOH RI QDRV LQODLG ZLWK JODVV GDWHV EDFN WR WKH ;;9,WK 

G\QDVW\ DQG LV FRQVWLWXWHG E\ WKH JDWHV RI WKH VN\  RI D VKULQH  /RXYUH  LQY  (    1     

UHSUHVHQWLQJ  WKH  3KDUDRK  $PDVLV            %&   LQ  WKH  DFW  RI  RIIHULQJ  WR  6RSGX   WKH 

IDOFRQ KHDGHG JRG RI WKH VN\ DQG RI WKH (DVWHUQ ERUGHUV RI (J\SW  ILJ     D   ,Q WKLV FDVH  

WKH YLWUHRXV PDWHULDOV FRQVWLWXWH RQO\ WKH IUHH]HV  KLHURJO\SKV DQG  IUDPHV  ZKLOH  WKH 

KXPDQ DQG GLYLQH ILJXUHV DUH FDUYHG LQ ZRRG DQG FRYHUHG E\ JLOGHG VWXFFR  7KH QXPEHU 

RI JODVV FRORUV LV OLPLWHG WR GDUN EOXH  OLJKW EOXH DQG UHG  $ VKULQH RI WKH VDPH 3KDUDRK 

ZDV DOVR GLVFRYHUHG LQ 6DTTDUD DQG LV QRZ SUHVHUYHG LQ WKH 5R\DO 2QWDULR 0XVHXP RI 

7RURQWR  LQY              $QRWKHU HDUO\ VKULQH GRRUMDPE DW WKH /RXYUH 0XVHXP  LQY  1 

      EXW ZLWKRXW DQ\ LQOD\ SUHVHUYHG LQ SODFH  ILJ     E   EHDUV WKH FDUWRXFKH RI D NLQJ 

WKDW <R\RWWH          LQWHUSUHWHG DV 6HKHUXLEUH 3HGXEDVW  ,,,           %&   7KH  VDPH 

DXWKRU DOVR DWWULEXWHG WR 3HGXEDVW ,,, D VKULQH IUDJPHQW FXUUHQWO\ DW WKH $UFKDHRORJLFDO 

0XVHXP  LQ  %RORJQD   LQY   .6         ZKLFK  UHSUHVHQWV  D  ZLQJHG  ,VLV  ZLWK  D  3KDUDRK 

KROGLQJ WKH QHE VLJQ  ILJ     F   $ UHFHQW VWXG\ DIWHU WKH UHVWRUDWLRQ RI  WKH  IUDJPHQW  

KRZHYHU  LQWHUSUHWHG WKH QDPH DV WKDW RI NLQJ 6HKLEUD RI G\QDVW\ ;;,,,     ²    %&    

-XGJLQJ IURP WKH HSLJUDSKLF DQG DUFKDHRORJLFDO HYLGHQFH  <R\RWWH·V K\SRWKHVLV VHHPV 

                                                           
  *DWHV RI WKH VN\ LV QDPH JLYHQ LQ $QFLHQW (J\SW WR WKH GRRUV RI WKH WDEHUQDFOH FRQWDLQLQJ WKH OLYLQJ 

HIILJ\ LI WKH JRG  7KHVH GRRUV DFWHG DV D VRUW RI PDJLF DFFHVV IURP WKH ZRUOG RI PDQ WR WKH GLYLQH UHDOP 
DQG YLFH YHUVD  eWLHQQH         

  7KLV ODVW FKURQRORJ\ LV VWDWHG ERWK LQ WKH 0XVHXP ODEHO DQG LQ WKH RQOLQH FDWDORJXH RI WKH FROOHFWLRQ 
 YLVLWHG -XO\        KWWS   ZZZ PXVHLERORJQD LW DUFKHRORJLFRHQ SHUFRUVL       LG       RJJHWWR         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

EHWWHU MXVWLILHG  2QH ODVW IUDJPHQW RI WKH VDPH QDRV LV QRZ KRVWHG DW WKH 0HWURSROLWDQ 

0XVHXP RI $UW  LQY         D   7KH ,VLV· SDQHO LQY        ( DW WKH %URRNO\Q 0XVHXP  

DOWKRXJK DQHSLJUDSKLF  VKRZV KLJK VLPLODULWLHV ZLWK WKH RQH RI %RORJQD DQG FDQ WKXV EH 

DWWULEXWHG WR WKH VDPH SHULRG   

 

 
)LJ      ² D  1DRV RI $PDVLV  /RXYUH  LQY  (     1       E  GRRUMDPE RI 3HGXEDVW ,,, QDRV  /RXYUH  LQY  

1       F  VKULQH IUDJPHQW IURP %RORJQD  LQY  .6      DOVR DWWULEXWHG WR 3HGXEDVW ,,,  G  'DULXV , QDRV DW 

WKH %ULWLVK 0XVHXP  LQY  ($        H  QDRV RI 1HFWDQHER ,, DW WKH %URRNO\Q 0XVHXP  LQY        (   H  

VDUFRSKDJXV RI 3HWRVLULV  &DLUR 0XVHXP  LQY  -(         $OO LPDJHV WDNHQ IURP WKH ZHE   

                                                           
  0XVHXP ZHESDJHV   D H   DQG  SLQWHUHVW   I    D E   ZZZ ORXYUH IU HQ PRWHXU GH UHFKHUFKH RHXYUHV   F  

ZZZ FRPXQH ERORJQD LW PXVHRDUFKHRORJLFR    G   KWWS   ZZZ EULWLVKPXVHXP RUJ UHVHDUFK DVS[   H  
KWWSV   ZZZ EURRNO\QPXVHXP RUJ RSHQFROOHFWLRQ  I  KWWSV   ZZZ SLQWHUHVW FRP   
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$  WKLUG  H[DPSOH  LV  'DULXV  ,·V            %&   QDRV  DW  WKH  %ULWLVK  0XVHXP   LQY  

($        7KH VFHQH UHSUHVHQWV 'DULXV GUHVVHG DV D 3KDUDRK  RIIHULQJ WR WKH VHDWHG JRG 

$QXELV DQG WR ,VLV  EHKLQG KLP  ILJ     G   7KH REMHFW ZDV GLVFRYHUHG EHIRUH      DQG 

VROG LQ WKH DQWLTXLW\ PDUNHW ZLWKRXW IXUWKHU UHIHUHQFHV  )RU WKH ILUVW WLPH  WKH ILJXUDWLYH 

GHFRUDWLRQ LV HQWLUHO\ PDGH XS RI JODVV LQOD\V LQ FHOOXODU IDVKLRQ  DV GHVFULEHG E\ %LDQFKL 

IRU WKH 6DLWLF  3HUVLDQ W\SRORJ\  7KH FRORUV RI WKH SUHVHUYHG LQOD\V UDQJH IURP OLJKW EOXH 

WR  GDUN EOXH  DQG  \HOORZLVK RUDQJH   $QRWKHU  ZRRGHQ  VKULQH  RI  WKH  $FKDHPHQLG  NLQJ 

H[LVWV  LQ  WKH  0DOODZL  $QWLTXLWLHV  0XVHXP   DQG  ZDV  IRXQG  DW  7XQD  HO *HEHO   WKH 

FHPHWHU\ RI +HUPRSROLV 0DJQD   EXW KDV QR LQODLG GHFRUDWLRQ  

5HPDLQV RI JODVV LQOD\V RI WKH PLGGOH 9 FHQWXU\ %& ZHUH GLVFRYHUHG LQ WKH WHPSOH RI 

¶$LQ 0DQDZLU  $V DOUHDG\ VWDWHG  FIU  �    WKH\ VHHP WR EHORQJ WR PRUH WKDQ RQH QDRV  

/DFNLQJ  WKH ZRRGHQ ER[HV   LV QRW SRVVLEOH  WR GLVWLQJXLVK EHWZHHQ FRQWLJXRXV RU QRQ 

FRQWLJXRXV IDVKLRQ  1HYHUWKHOHVV  WKH FKURQRORJ\ RI WKH VLWH DQG WKH VW\OH RI WKH KHDGV 

VHHPV WR EHWWHU ILW LQ WKH 6DLWLF  3HUVLDQ W\SRORJ\  

2QH ODVW H[DPSOH RI WKLV JURXS LV WKH ZRRGHQ VKULQH RI 1HFWDQHER ,,          %&  DW 

WKH %URRNO\Q 0XVHXP  LQY        (   ZKLFK VKRZV IRU WKH ILUVW WLPH LQOD\V LQ PRVDLF 

JODVV  ILJ     H   D WHFKQRORJ\ ZKLFK ZLOO EHFRPH PRUH DQG PRUH IUHTXHQW LQ WKH IROORZLQJ 

\HDUV  

8QIRUWXQDWHO\   LQOD\V  RI  WKH 6HEHQQ\WLF  3WROHPDLF  JURXS  FDQQRW  FODLP DQ  HTXDOO\ 

DGHTXDWH FRYHUDJH LQ WHUPV RI ZHOO GDWHG SLHFHV  6RPH RI WKH PRVW LQWHUHVWLQJ HYLGHQFHV 

DUH UHODWHG WR ZRRGHQ RU FDUWRQQDJH VDUFRSKDJL  VWDUWLQJ IURP WKH VHFRQG KDOI RI WKH ,9 

FHQWXU\  %&   $PRQJ  WKH  EHVW  SLHFHV   WKRVH  RI  WKH  EURWKHUV  3HWRVLULV   ILJ      I   DQG 

'MHGWKRWLXHIDQNK  ILJ     D  SUHVHUYHG UHVSHFWLYHO\ LQ &DLUR  LQY  -(        DQG 7XULQ 

 LQY         ,Q WKLV FDVH  WKH JODVV SLHFHV DUH FORVHO\ MX[WDSRVHG DQG IL[HG E\ PHDQV RI 

DQ  RUJDQLF  ELQGHU  IRU  WKH  FRPSRVLWLRQ  RI  FRPSOH[  KLHURJO\SKV   PRVDLF  JODVV  LV  DOVR 

IUHTXHQWO\  XVHG   %LDQFKL       D   DQG  1HQQD          DOVR  FLWH  WKH  VR FDOOHG  *OLGGRQ 

PXPP\ FDVH RI WKH 6PLWKVRQLDQ  LQY  $         EXW LW ZDV QRW SRVVLEOH WR GHWHUPLQH 

ZKHWKHU JODVV RU SDLQW ZDV XVHG LQ WKLV VSHFLPHQ IURP WKH DYDLODEOH SLFWXUHV  ILJ     E   

                                                           
  2U DW  OHDVW  LW ZDV WKHUH EHIRUH WKH ORRWLQJ DQG GHVWUXFWLRQV RI $XJXVW       )RU PRUH GHWDLOV VHH 

 YLVLWHG  LQ  2FWREHU          KWWS   ZZZ XQHVFR RUJ QHZ HQ FXOWXUH WKHPHV LOOLFLW WUDIILF RI FXOWXUDO 
SURSHUW\ HPHUJHQF\ DFWLRQV HJ\SW ZDUQLQJ ORRWLQJ RI WKH PDODZL QDWLRQDO PXVHXP  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² D  GHWDLO RI WKH VDUFRSKDJXV RI 'MHGWKRWLXHIDQNK  7XULQ  LQY         E  *OLGGRQ PXPP\ FDVH 

RI WKH 6PLWKVRQLDQ  FROOHFWLRQV VL HGX   IURQW DQG ERWWRP YLHZ  LQY  $         F  EURDG FROODU LQY         

RI WKH %URRNO\Q 0XVHXP  KWWSV   ZZZ EURRNO\QPXVHXP RUJ RSHQFROOHFWLRQ   IURQW YLHZ DQG GHWDLO RI WKH 

LQODLG GHFRUDWLRQ  
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7KH  PXVHXP  FDWDORJXH  UHSRUWV  DQ  HDUO\  ODEHO  WKDW  VD\V  ´0XPP\  FDUWRQQDJH 

 VHFWLRQ   ZRRGHQ ZLWK OLQHQ FRYHU  SDLQWHG ZLWK KLHURJO\SKV  QDWXUDOLVWLF  (J\SWLDQ  ODWH 

SHULRG"µ    7KH  VDPH  DXWKRUV   %LDQFKL       E  1HQQD                 OLVW  YDULRXV  RWKHU 

H[DPSOHV RI JODVV LQODLG VDUFRSKDJL GDWLQJ WR WKH *UHHN DQG 5RPDQ SHULRG WKDW FDQQRW 

EH UHSRUWHG DV D ZKROH IRU WKH VDNH RI EULHIQHVV  ,W LV  KRZHYHU  ZRUWK FLWLQJ WKH EURDG 

FROODU LQY         RI WKH %URRNO\Q 0XVHXP  ILJ     F  SRVVLEO\ DVVRFLDWHG ZLWK WKH QDPH 

RI 3WROHP\ 9  ZKLFK VKRZV DQRWKHU XVH IRU JODVV LQOD\V  DQG WKH QDRV GLVFRYHUHG LQ WKH 

VDFUHG DQLPDO QHFURSROLV RI 1RUWK 6DTTDUD DWWULEXWHG WR DV HDUO\ DV WKH 9, 9 FHQWXU\ 

%&   ,QVOH\  *UHHQ           ZKHUH  WKH  ILJXUHV  RI  WKH  3KDUDRK  ZRUVKLSSLQJ  ,VLV  DQG 

+DUSRFUDWHV DUH HQWLUHO\ PDGH RI JODVV  LQY  -(         

+RZHYHU  PRVW RI WKH JODVV LQOD\V NQRZQ IRU WKLV SKDVH DUH VFDWWHUHG IUDJPHQWV ZLWK 

YHU\  JHQHULF  GDWLQJ   VXFK  DV  WKRVH  RI  WKH  3HU 1HE   *URSSL  FROOHFWLRQ       D       E  

       WKH (UQHVWR :ROI FROOHFWLRQ  6WHUQ  6FKOLFN 1ROWH        DQG PDQ\ RWKHUV  MXVW WR 

QDPH D  IHZ 5LHIVWDKO        9RQ 6DOGHUQ HW DOLL        *ROGVWHLQ        *URVH        

$QWRQDUDV         (YHQ WKH SLHFHV ZKLFK ZHUH UHFRYHUHG LQ FRQWH[W VXIIHU IURP FULWLFDO 

LVVXHV IRU WKHLU FKURQRORJLFDO LGHQWLILFDWLRQ  7KLV LV IRU H[DPSOH WKH FDVH RI WKH LQOD\V 

IURP  *XPDL\LPD   &RRQH\           H[FDYDWHG  DW  WKH  HQG  RI  WKH  ;,;  FHQWXU\   3HWULH  

*ULIILWK        DQG DVFULEHG WR WKH EHJLQQLQJ RI WKH ,,, FHQWXU\ RU WR WKH /DWH 3WROHPDLF  

(DUO\  ,PSHULDO  SHULRG  DFFRUGLQJ  WR  WKH  YDULRXV  VFKRODUV   VHH  �      ILJ         7KH  JODVV 

HOHPHQWV  FRPSULVH  PRVDLF  ERUGHUV   GUDZQ  PRVDLF  FDQHV  DQG  VOLFHV   QXPHURXV 

KLHURJO\SKV  LQOD\V IRU JRUJH VKDSHG DQG ZLQJHG VXQ GLVNV FRUQLFHV  YDULRXV JHRPHWULF 

SLHFHV  DQG  ILJXUDWLYH  HOHPHQWV  IRU  FORWKHV   DFFHVVRULHV   IXUQLWXUH  DQG  KXPDQ   GLYLQH 

UHSUHVHQWDWLRQV  7KH PRVW  IDPRXV REMHFW  LV D ZRRGHQ SDQHO  RI D  QDRV  UHSUHVHQWLQJ D 

JLOGHG IDOFRQ   

7KH LQOD\V IURP %DNFKLDV  1RUWK (DVWHUQ )D\XP  SXEOLVKHG E\ *DVSHULQL  3DROXFFL 

DQG  7RFFL          ZHUH  GLVFRYHUHG ZLWKLQ  WKH  ILUVW  DQG  VHFRQG  FRXUW\DUGV  RI  WHPSODU 

VWUXFWXUHV $ DQG &  7KH ILUVW WHPSOH ZDV EXLOW LQ WKH ,,   HDUO\ , FHQWXU\ %&  ZKLOH WKH 

VHFRQG KDV EHHQ DWWULEXWHG WR WKH $XJXVWDQ HUD  KRZHYHU  WKH LQOD\V ZHUH DOO GDWHG ZLWK 

VRPH FDXWLRQ WR WKH HDUO\ 3WROHPDLF SHULRG  EHFDXVH WKH\ ZHUH GLVFRYHUHG LQ VXSHUILFLDO 

                                                           
  6HH  YLVLWHG 2FWREHU        KWWS   Q W QHW DUN                I FF D  IE   FG    I G IG      



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

OD\HUV  DW WLPHV VWURQJO\ FRPSURPLVHG E\ PRGHUQ DFWLYLWLHV  DQG WKXV WKHLU FKURQRORJ\ 

ZDV SURSRVHG DFFRUGLQJ WR VW\OLVWLF UHDVRQV E\ FRPSDULVRQ ZLWK RWKHU VLWHV DQG VLQJOH 

XQFRQWH[WXDOL]HG REMHFWV  7KH LFRQRJUDSKLF WKHPHV KDYH PXFK LQ FRPPRQ ZLWK WKRVH 

IRXQG LQ 7HEW\QLV  *XPDL\LPD DQG 6RNQRSDLRX 1HVRV  ILJ        7KHUH DUH IRU H[DPSOH  

VHTXHQFHV  RI  VWDUV   VHH  LQY   %           DQG  %              WKDW  FDQ  EH  DVVRFLDWHG  WR 

IULH]HV  UHSUHVHQWLQJ  WKH  QLJKW  VN\   DQN ZDV  KLHURJO\SKV   WKDW  V\PEROL]H  OLIH  DQG 

KDSSLQHVV DQG FDQ EH UHDG DV WKH EOHVVLQJ IRUPXOD ´KDLO  OLIH  KDLOµ  FRPPRQ IURP WKH ,, 

PLOOHQQLXP  %&   6WHUQ   6FKOLFN 1ROWH           ZLQJ  HOHPHQWV   FKHFNERDUG  DQG  ]LJ]DJ 

SDWWHUQV  PRQRFKURPH KLHURJO\SK VLJQV DQG ILJXUDWLYH HOHPHQWV  FURZQ  FORWKHV  OHJV  

KXPDQ ERGLHV  IDFHV HWF    

 

 
)LJ      ² $ VHOHFWLRQ RI LQOD\V UHSUHVHQWDWLYH RI WKH PRVW VLJQLILFDQW W\SRORJLFDO YDULHWLHV LQ %DNFKLDV 

 IURP *DVSHULQL HW DOLL         

 

7KH 6RNQRSDLRX 1HVRV IUDJPHQWV GR DOVR FRPH IURP VHFRQGDU\ ILOOV  DV DOUHDG\ VWDWHG 

 VHH �     DQG FDQQRW EH XVHG DV D FKURQRORJLFDO UHIHUHQFH  +RZHYHU  WKH\ RIIHU WKH EHVW 

FRPSDULVRQ IRU PDQ\ LQOD\V DQG ZRRGHQ IUDJPHQWV RI 7HEW\QLV DW WKH (J\SWLDQ 0XVHXP 

IURP WKH VW\OLVWLF  GLPHQVLRQDO DQG FKURPDWLF SRLQW RI YLHZ   7KH REMHFWV IURP WKH WZR 

VDQFWXDULHV SUHVHQW VOLJKW YDULDWLRQV RQ WKH VDPH VXEMHFWV  WKDW DUH SRVVLEO\ UHODWHG WR 

WKH SUHVHQFH RI WZR GLIIHUHQW ORFDO ZRUNVKRSV  EXW WKH\ DUH FHUWDLQO\ FRHYDO  ILJ        

 

                                                           
   6HH  H J   6RNQRSDLRX 1HVRV  LQY  67                 RU  67                 DQG 7HEW\QLV  LQY   6          

6RNQRSDLRX 1HVRV  LQY  67              RU 67              DQG 7HEW\QLV  LQY  6           6RNQRSDLRX 
1HVRV LQY  67              DQG 7HEW\QLV LQY  6             6RNQRSDLRX 1HVRV  LQY  67              RU 
67             DQG 7HEW\QLV LQY  6            6RNQRSDLRX 1HVRV LQY  67              DQG 7HEW\QLV LQY  
6             ODWHU DQDO\]HG DV VDPSOH 7\ 3 5      DQG PDQ\ RWKHUV  
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)LJ      ² &RPSDULVRQ EHWZHHQ VRPH RI WKH LQOD\V DQG LQODLG ZRRGHQ IUDJPHQWV IURP 6RNQRSDLRX 1HVRV 

 OHIW   IURP *DVSHULQL HW DOLL         DQG 7HEW\QLV   ULJKW   D  6RNQRSDLRX 1HVRV  LQY  67               E  

7HEW\QLV  LQY   6           F   6RNQRSDLRX  1HVRV  LQY   67                  G   7HEW\QLV  LQY   6             H  

6RNQRSDLRX 1HVRV LQY  67              I  7HEW\QLV LQY  6            



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

   $QDO\WLFDO PHWKRGV DQG GDWD SURFHVVLQJ 

 

,Q WKLV ZRUN  D EURDG UDQJH RI DQDO\WLFDO WHFKQLTXHV DQG VRIWZDUH IRU GDWD SURFHVVLQJ 

ZDV  XVHG  WR  LQYHVWLJDWH  WKH  SURGXFWLRQ  WHFKQRORJLHV   WKH  WH[WXUH  DQG  WKH  FKHPLFR 

PLQHUDORJLFDO  FRPSRVLWLRQ  RI  WKH  LQYHVWLJDWHG  JODVVHV   (DFK  DQDO\WLFDO  WHFKQLTXH 

HPSOR\HG LV XQLTXH \HW FRPSOHPHQWDU\ WR WKH RWKHUV ZLWK UHJDUGV WR WKH UHVXOWV WKDW 

FDQ EH REWDLQHG  RQO\ WKHLU FRPELQHG XVH FDQ FRQWULEXWH WR WKH FURVV YDOLGDWLRQ RI WKH 

GDWD DQG  WR  WKH  FRPSOHWH  FKDUDFWHUL]DWLRQ RI  WKH  VDPSOHV   VXLWDEOH  IRU  LQWHUSUHWDWLYH 

SXUSRVHV  7KH DQDO\WLFDO SURWRFRO ZDV GHVLJQHG LQ YLHZ RI WKH VSHFLILF FKDUDFWHULVWLFV RI 

WKH  VDPSOHV  DQG  LQ  DFFRUGDQFH  ZLWK  WKH  DLPV  RI  WKH  SURMHFW   ILJ          $IWHU  D  ILUVW 

VFUHHQLQJ RQ WKH ZKROH FROOHFWLRQ E\ 60  D VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW VHW RI     JODVVHV ZDV 

DFFXUDWHO\  FKDUDFWHUL]HG E\ PHDQV  RI 20  &/60  6(0 ('6 DQG (30$  )LQDOO\  � 

5DPDQ ZDV XVHG IRU WKH LGHQWLILFDWLRQ RI D VHOHFWLRQ RI FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV SUHVHQW LQ 

WKH GLIIHUHQW RSDTXH FRORU FODVVHV  

 
)LJ      ² :RUNIORZ RI WKH DQDO\WLFDO SURWRFRO HPSOR\HG ZLWK VKRUW GHVFULSWLRQ RI WKH PRVW LPSRUWDQW 

DSSOLFDWLRQV RI HDFK DQDO\WLFDO WHFKQLTXH  
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)LJ      ² 7KH DQDO\WLFDO SURWRFRO  ILHOGV RI RYHUODSSLQJ RI WKH PXOWL DQDO\WLFDO DSSURDFK XVHG  

 

    2SWLFDO PLFURVFRS\  20  

 

3UHOLPLQDU\  PRUSKRORJLFDO  REVHUYDWLRQV  ZHUH  FDUULHG  RXW  RQ  WKH  ZKROH  FROOHFWLRQ 

GLUHFWO\  DW  WKH  (J\SWLDQ  0XVHXP  ZLWK  D  VWHUHRVFRSLF  PLFURVFRSH   60  RU  VWHUHR20  

1LNRQ 60=     HTXLSSHG ZLWK D GLJLWDO FDPHUD 1LNRQ &RROSL[      7KLV ILUVW VFUHHQLQJ 

FRQWULEXWHG  WR       HYDOXDWH  WKH  FRQVHUYDWLRQ  VWDWH  RI  WKH  REMHFWV  DQG  WKH  SUHVHQFH  RI 

HYHQWXDO  ZHDWKHULQJ  OD\HUV  RU  FUDFNV  WKDW  FRXOG  FRPSURPLVH  WKHLU  LQWHJULW\  GXULQJ 

VDPSOLQJ       RIIHU  D  JHQHUDO  RYHUYLHZ  RI  WKH  FRORU   WH[WXUH  DQG  KRPRJHQHLW\  RI  WKH 

JODVVHV      LQYHVWLJDWH WKH SURGXFWLRQ WHFKQRORJLHV   WKDQNV WR  WKH SUHVHQFH RI VSHFLILF 

PDUNHUV   IOX[  OLQHV   EXEEOH  RULHQWDWLRQ   WRRO  PDUNV  HWF         VHOHFW  WKH  JODVVHV  WR  EH 

VDPSOHG DQG GLUHFW WKH VDPSOLQJ SURFHGXUH  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

7KH  PRVW  UHSUHVHQWDWLYH      DUWLIDFWV  ZHUH  VHOHFWHG  DQG  VDPSOHG  IRU  LQ GHSWK 

DUFKDHRPHWULF  LQYHVWLJDWLRQV   'HWDFKHG  FKLSV   PHDVXULQJ  FD          [         �P  

ZHUH PRXQWHG LQ HSR[\ UHVLQ  DEUDGHG ZLWK VLOLFRQ FDUELGH           PHVK  DQG SROLVKHG 

ZLWK GLDPRQG DQG FROORLGDO VLOLFD VXVSHQVLRQV RI GHFUHDVLQJ JUDLQ VL]H LQ WKH ODERUDWRULHV 

RI WKH 'HSDUWPHQW RI *HRVFLHQFH RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD WR REWDLQ SROLVKHG FURVV 

VHFWLRQV  

6XEVHTXHQWO\  WKH\ ZHUH REVHUYHG ZLWK D KLJK PDJQLILFDWLRQ    [     [  SRODUL]LQJ 

RSWLFDO PLFURVFRSH  20  1LNRQ (FOLSVH 0(    RSHUDWLQJ LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG FURVVHG 

 ;1    SDUDOOHO     1   RU  VKLIWHG  QLFROV   ,PDJH  VHTXHQFHV  ZHUH  DFTXLUHG  ZLWK  D  UHIOH[ 

FDPHUD  &DQRQ  (26     '   20  LQYHVWLJDWLRQV  KHOSHG  WR  HYDOXDWH  WKH  WH[WXUH  RI  WKH 

VDPSOHV  DQG   VSHFLILFDOO\   JDYH  LQIRUPDWLRQ  DERXW  WKH PLQHUDO  LQFOXVLRQV   OD\LQJ  WKH 

EDVLV  IRU  WKH  IROORZLQJ  6(0 ('6  DQG  Ǎ 5DPDQ  DQDO\VHV   )RU  REYLRXV  UHDVRQV  RI 

V\QWKHVLV  WKLV WKHVLV FRQWDLQV RQO\ WKH PRVW UHOHYDQW LPDJHV  

 

    &RQIRFDO /DVHU 6FDQQLQJ 0LFURVFRS\  &/60 RU /6&0  

 

1RQ LQYDVLYH   PLFUR WRSRJUDSKLF  REVHUYDWLRQV  ZHUH  SHUIRUPHG  XVLQJ  DQ  2O\PSXV 

/(;7 2/6      &RQIRFDO /DVHU 6FDQQLQJ 0LFURVFRSH RI WKH 'HSDUWPHQW RI *HRVFLHQFHV 

 8QLYHUVLW\  RI  3DGRYD   GLUHFWO\  RQ  WKH  VXUIDFHV  RI  WKH  DUFKDHRORJLFDO  REMHFWV   EHIRUH 

VDPSOH SUHSDUDWLRQ  7KH FRQIRFDO WHFKQRORJ\ UHOLHV RQ D SLQKROH ORFDWHG MXVW LQ IURQW RI 

WKH GHWHFWLRQ V\VWHP  ZKLFK H[FOXGHV DOO RXW RI IRFXV OLJKW  7KUHH GLPHQVLRQDO LPDJHV 

DUH FUHDWHG IURP VLQJOH SRLQWV E\ VFDQQLQJ DQG VXEVHTXHQW PHUJLQJ RI WKH ; < = GDWD 

 )DELFK         

(VVHQWLDOO\   WKH  &/60  FDQ  UHJLVWHU  VXE PLFURPHWULF  GLJLWDO  LPDJHV  DQG  WKUHH 

GLPHQVLRQDO  PRGHOV   FRQWULEXWLQJ  WR  WKH  VWXG\  RI  SURGXFWLRQ  WHFKQRORJLHV   VXUIDFH 

DOWHUDWLRQ DQG XVH ZHDU DQDO\VLV  2SWLFDO SOXV GLJLWDO PDJQLILFDWLRQ UDQJHV IURP    [ 

WR      [  JUDQWLQJ D VSDWLDO UHVROXWLRQ RI    QP RQ = D[LV  KHLJKW  DQG     QP LQ WKH 

; < SODQ IRU YHU\ KLJK UHVROXWLRQ PHWURORJ\ PHDVXUHPHQWV  7KH LQFLGHQW ODVHU OLJKW LV 

IL[HG DW     QP  = UHVROXWLRQ LV GHSHQGHQW RQ WKH SK\VLFDO FRQWURO RI WKH = PRYHPHQW RI 

WKH REMHFWLYH  ZKLOH WKH ; < UHVROXWLRQ LV LQYHUVHO\ SURSRUWLRQDO WR WKH ZDYHOHQJWK RI WKH 
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LOOXPLQDWLQJ  OLJKW   WKXV   DV  WKH  ZDYHOHQJWK  GHFUHDVHV   WKH  UHVROXWLRQ  RI  WKH  V\VWHP 

LQFUHDVHV  

 

    6FDQQLQJ (OHFWURQ 0LFURVFRS\ ZLWK (QHUJ\ 'LVSHUVLYH 6\VWHP  6(0 ('6  

 

3UHSDUHG VDPSOHV ZHUH FRDWHG ZLWK FDUERQ ILOP  WKLFNQHVV FD      c  DQG DQDO\]HG 

DW  WKH  'HSDUWPHQW  RI  *HRVFLHQFH   8QLYHUVLW\  RI  3DGRYD   ZLWK  D  VFDQQLQJ  HOHFWURQ 

PLFURVFRSH   6(0  &DP6FDQ 0;     HTXLSSHG ZLWK ('$; HQHUJ\ GLVSHUVLYH V\VWHP 

 ('6   IRU  FKHPLFDO  DQG  PRUSKRORJLFDO  FKDUDFWHUL]DWLRQ   $FTXLVLWLRQV  LQFOXGHG 

EDFNVFDWWHUHG   %6(  DQG VHFRQGDU\ HOHFWURQ   6(  LPDJHV  DV ZHOO DV ('6 VSHFWUD  IRU 

HOHPHQWDO DQDO\VHV  7ZR VHWV RI RSHUDWLQJ FRQGLWLRQV ZHUH XVHG     VWDQGDUG : ILODPHQW  

ZRUNLQJ GLVWDQFH    PP  EHDP FXUUHQW       Q$  DFFHOHUDWLQJ YROWDJH    N9         V 

FRXQWV SHU SRLQW DQDO\VLV     /D%  ILODPHQW  ZRUNLQJ GLVWDQFH    PP  EHDP FXUUHQW     

    Q$  DFFHOHUDWLQJ YROWDJH    N9     V FRXQWV SHU SRLQW DQDO\VLV  7KH GHWHFWLRQ OLPLW 

FDQ YDU\  EXW LV JHQHUDOO\ LQ WKH RUGHU RI     H[FHSW IRU OLJKW HOHPHQWV RU HOHPHQWV ZLWK 

RYHUODSSLQJ SHDNV  

6(0 ('6 LV D IXQGDPHQWDO WRRO IRU WKH VWXG\ RI WKH JODVV\ PDWUL[ DQG RI WKH UHVLGXDO  

QHZO\  IRUPHG  DQG  FRORULQJ   RSDFLI\LQJ  SKDVHV   ,W  VKRXOG   KRZHYHU   EH  QRWHG  WKDW 

VRPHWLPHV  WKH  GLPHQVLRQV  RI  WKH  PLQHUDO  LQFOXVLRQV  RU  WKH  FKHPLFDO  ]RQLQJ  WR  EH 

GHWHUPLQHG FDQ EH YHU\ VFDUFH  &RQVLGHULQJ WKH GLPHQVLRQV RI WKH HOHFWURQLF EHDP  WKLV 

VRPHWLPHV LPSOLHV D SDUWLDO FRQWDPLQDWLRQ RI WKH SRLQW VSRW GDWD ZLWK WKH VXUURXQGLQJ 

JODVV\ PDWUL[  7KH UHVXOWV  WKDW ZLOO EH SUHVHQWHG  WKURXJKRXW  WKH ZRUN PXVW WKXV EH 

FRQVLGHUHG VHPL TXDQWLWDYH RU HYHQ TXDOLWDWLYH  ZKHQ DUHDV RU LQFOXVLRQV VPDOOHU WKDQ 

    �P DUH FRQFHUQHG  

$UHDO DQDO\VHV ZHUH DOVR SHUIRUPHG WR REWDLQ GDWD DERXW WKH VSDWLDO FRPSRVLWLRQ RI 

WKH VDPSOHV  LQFOXGLQJ JODVV\ PDWUL[ DQG PLQHUDO SKDVHV  7KH  ' DUHDO GLVWULEXWLRQ ZDV 

FRQVLGHUHG DV UHSUHVHQWDWLYH RI WKH WULGLPHQVLRQDO RQH  WKH REWDLQHG FRPSRVLWLRQV FDQ 

WKXV EH FRPSDUHG WR EXON DQDO\VHV  VXFK DV WKH /$ ,&3 06  /DVHU $EODWLRQ ,QGXFWLYHO\ 

&RXSOHG 3ODVPD 0DVV 6SHFWURPHWU\  RU WKH ;5)  ; 5D\ )OXRUHVFHQFH   VRPHWLPHV XVHG 

LQ  WKH  OLWHUDWXUH   ,Q  WKLV  FDVH   WDEOH  9,,  LQ  WKH  DSSHQGL[  UHSRUWV  WKH  DYHUDJH  RI      

PHDVXUHV LQ DUHDV RI FD    [   ǍP WR    [    ǍP  DFFRUGLQJ WR WKH GLPHQVLRQV RI WKH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

VDPSOHV   %\  GHIDXOW   DOO  WKH  VHPL TXDQWLWDWLYH  DQDO\VHV  REWDLQHG  DUH  QRUPDOL]HG  DW 

      

$  WHVW  IRU  WKH PRUSKRORJLFDO  VWXG\ RI  WKH QDQRPHWULF  LQFOXVLRQV ZDV SHUIRUPHG RQ 

VDPSOH 7\ 0 *    D E\ PHDQV RI D =HLVV 6LJPD )LHOG (PLVVLRQ 6(0 ZLWK DQ 2[IRUG ; 

0$; ('6 DW WKH ,&$07( ODERUDWRU\ RI WKH 1DWLRQDO 5HVHDUFK &HQWHU  &15  RI 3DGRYD  

 

    (OHFWURQ 3UREH 0LFUR $QDO\VLV  (30$  

 

$IWHU 6(0 ('6 DQDO\VHV  D WRWDO RI     JODVVHV  SOXV YDULRXV FKHPLFDO ]RQLQJ  ZHUH 

LQYHVWLJDWHG E\ (30$ WR REWDLQ FKHPLFDO GDWD ZLWK KLJKHU SUHFLVLRQ DQG DFFXUDF\  7KH 

LQVWUXPHQW  XVHG  LV  WKH  -(2/        6XSHU  3UREH  ZLWK     ZDYHOHQJWK GLVSHUVLYH 

VSHFWURPHWHUV  :'6  DW WKH (DUWK 6FLHQFHV 'HSDUWPHQW RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 0LODQ     

HOHPHQWV ZHUH DQDO\]HG  1D  0J  $O  6L  3  6  &O  .  &D  7L  0Q  )H  6E  &R  &X  $V  6Q 

DQG 3E ZKRVH PLQHUDO VWDQGDUGV DQG DQDO\]LQJ FU\VWDOV FDQ EH IRXQG LQ WDEOH      'XH 

WR LQVWUXPHQWDO SUREOHPV LW ZDV QRW SRVVLEOH WR PHDVXUH 1L DQG =Q DV LQLWLDOO\ SODQQHG  

&RUQLQJ JODVV VWDQGDUGV $ DQG % ZHUH DQDO\]HG EHIRUH HYHU\ GDLO\ VHVVLRQ WR HYDOXDWH 

WKH DFFXUDF\  YDOXHV  DQG WKH SUHFLVLRQ LQ WHUPV RI UHSURGXFLELOLW\ RI WKH GDWD  6WDQGDUG 

'HYLDWLRQV   7KH UHIHUHQFH FRPSRVLWLRQ RI WKH &RUQLQJ JODVV VWDQGDUGV  LV FRPSDUHG WR 

WKH PHDVXUHG GDWD ZLWK D SUREH GLDPHWHU RI UHVSHFWLYHO\   �P DQG    �P  DV D PHDQ RI 

     VSRW DQDO\VHV  LQ WDEOH      6WDQGDUG 'HYLDWLRQ  6'  LV DOZD\V LQ WKH RUGHU RI      

      H[FHSW IRU 1D 2 WKDW VKRZV YDOXHV RI FD           7KH KLJKHVW YDULDELOLW\ ZDV IRXQG 

LQ VLOLFD  ZKLFK UHDFKHV SHDNV RI            +RZHYHU  WKH SHUFHQWDJH HUURU IRU 6L2  LV 

ORZ  FD         DW    �P VSRW VL]H DQG      IRU   �P VSRW VL]H  

:RUNLQJ FRQGLWLRQV ZHUH VHW DW    N9 DFFHOHUDWLQJ YROWDJH DQG   �$ VDPSOH FXUUHQW  

VSRW  VL]H  ZDV  YDULHG  DFFRUGLQJ  WR  WKH  WH[WXUDO  FKDUDFWHULVWLFV  RI  WKH  VDPSOHV   IRU 

WUDQVSDUHQW JODVVHV  ZH RSWHG  IRU   WR   PHDVXUHV ZLWK EHDP GHIRFXVHG DW    �P WR 

UHGXFH DONDOL ORVV  ZKLFK LV D ZHOO NQRZQ SUREOHP LQ WKH ILHOG RI QDWXUDO DQG V\QWKHWLF 

JODVV VWXGLHV  VHH H J  1LHOVHQ  6LJXUGVVRQ         2SDTXH VDPSOHV ZLWK KRPRJHQHRXVO\ 

GLVSHUVHG FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV ZHUH LQYHVWLJDWHG ZLWK     PHDVXUHV DW   �P VSRW VL]H  

                                                           
  $FFRUGLQJ WR WKH UHFHQW UHYLVLRQ RI $GOLQJWRQ        RQ %ULOO·V        FRPSRVLWLRQDO GDWD  
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LQ  RUGHU  WR  EHWWHU  GLVWLQJXLVK  WKH  FRPSRVLWLRQ  RI  WKH  JODVV\  PDWUL[  IURP  WKH  EXON 

FRPSRVLWLRQ RI JODVV    DGGLWLRQDO SRLQWV DW    �P VSRW VL]H ZHUH XVHG WR HYDOXDWH WKH 

VRGLXP YRODWLOL]DWLRQ UDWHV  

 

(OHPHQW  6WDQGDUG W\SH  &U\VWDO 
6L  JURVVXODU  7$3 
1D  RPSKDFLWH  7$3 
&D  JURVVXODU  3(7+ 
.  . IHOGVSDU      3(7+ 
0J  ROLYLQH      7$3 
$O  JURVVXODU  7$3 
3  DSDWLWH     RU < SKRVSKDWH  7$3 
6  JDOHQD  3(7- 
&O  VFDSROLWH  3(7- 
7L  LOPHQLWH      3(7- 
0Q  UKRGRQLWH  /,)+ 
)H  ID\DOLWH      /,)+ 
&R  PHWDOOLF &R  /,)+ 
&X  PHWDOOLF &X  /,)+ 
$V  QLNHOLQH  7$3 
6Q  PHWDOOLF 6Q  3(7+ 
6E  PHWDOOLF 6E  3(7+ 
3E  JDOHQD  3(7- 

7DE      ² /LVW RI WKH HOHPHQWV DQDO\]HG E\ (30$  ZLWK UHODWHG VWDQGDUGV DQG DQDO\]LQJ :'6 FU\VWDOV  

 

&RQVLGHULQJ  WKH KLJK YDULDELOLW\  RI  WKH  WKUHH PDMRU  HOHPHQWV  LQ  WKH JODVV\ PDWUL[ 

 1D 2  6L2  DQG 3E2  ZKHQ SUHVHQW LQ KLJK FRQFHQWUDWLRQV  REVHUYHG EHWZHHQ WKH    

�P DQG   �P VSRW VL]H PHDVXUHV  LW ZDV GHFLGHG WR VWDQGDUGL]H DOO RSDTXH JODVV GDWD E\ 

V\VWHPDWLFDOO\ FRPELQLQJ WKH YDOXHV RI 1D 2  6L2  DQG 3E2 UHJLVWHUHG DW    �P ZLWK 

DOO  RWKHU  HOHPHQWV  UHJLVWHUHG  DW     �P   7KLV  SURFHGXUH   RQ  RQH  KDQG  JUDQWV  D  EHWWHU 

DFFXUDF\ LQ WKH HYDOXDWLRQ RI WKH 1D 2  VLJQLILFDQWO\ LPSURYLQJ WKH SUREOHP RI DONDOL 

ORVV  DQG RQ WKH RWKHU KHOSV WR PLQLPL]H WKH RYHUDOO FRQWULEXWLRQ RI FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV 

GLVSHUVHG  LQ  WKH  YLWUHRXV SKDVH   VLQFH  WKH\ DUH  JHQHUDOO\  UHODWHG  WR PLQRU DQG  WUDFH 

HOHPHQWV UHJLVWHUHG DW   �P  DQG WKXV LQ D VPDOOHU YROXPH   7KH UHOLDELOLW\ RI WKH PHWKRG 

LV DOVR SURYHQ E\ WKH KLJK SUHFLVLRQ RI WKH LQVWUXPHQW DV HPHUJHG IURP WKH DQDO\VHV RQ 
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LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

WKH  &RUQLQJ  JODVV  VWDQGDUGV  EHIRUH  HDFK  ZRUN  VHVVLRQ   ZKLFK  VXJJHVW  D  VLJQLILFDQW 

UHSURGXFLELOLW\ RI WKH GDWD HYHQ LQ FDVH RI D ORZHU QXPEHU RI DFTXLVLWLRQV  WDE        

0LQHUDO LQFOXVLRQV ZHUH DQDO\]HG ZLWK D   �P SUREH GLDPHWHU  LQ RUGHU WR UHGXFH WKH 

FRQWULEXWLRQ RI WKH JODVV\ PDWUL[ WR WKH DFTXLUHG GDWD  

 

    0LFUR 5DPDQ 6SHFWURVFRS\  Ǎ 5DPDQ  

 

7KH PLQHUDORJLF FKDUDFWHUL]DWLRQ RI WKH FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV LQ WKH RSDTXH JODVVHV 

ZDV FDUULHG RXW DW WKH 'HSDUWPHQW RI &KHPLVWU\ RI WKH 8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD ZLWK D ';5 

7KHUPR  6FLHQWLILF  PLFUR 5DPDQ   XVLQJ  D  VLQJOH  PRGH  GLRGH       QP  JUHHQ  ODVHU  DV 

H[FLWDWLRQ VRXUFH  1RQ GHVWUXFWLYH DFTXLVLWLRQV ZHUH SHUIRUPHG GLUHFWO\ RQ WKH VXUIDFHV 

RI WKH SROLVKHG VDPSOHV  6SRW DQDO\VHV ZHUH FDUULHG RXW ZLWK D    /:'  ORQJ ZRUNLQJ 

GLVWDQFH  REMHFWLYH  ZLWK D VSHFWUDO UHVROXWLRQ LQ WKH UDQJH RI         FP   DQG D VSDWLDO 

UHVROXWLRQ  RI       ǍP   7KH  H[SRVXUH  WLPH  ZDV  VHW  WR     VHFRQGV   ZLWK      VFDQ 

DFFXPXODWLRQV   7KH  RWKHU  H[SHULPHQWDO  FRQGLWLRQV  ZHUH  YDULHG  WR  UHGXFH  VDPSOH 

IOXRUHVFHQFH HIIHFWV DQG PD[LPL]H WKH VFDWWHULQJ HIILFLHQF\  ,Q SDUWLFXODU     IRU VLOLFDWHV 

DQG DQWLPRQLDWHV  ODVHU SRZHU RI   P: DQG D ILOWHU ZLWK D    ǍP SLQKROH     IRU PHWDOV  

ODVHU SRZHU RI   P: DQG    ǍP SLQKROH DSHUWXUH     IRU PHWDO R[LGHV  ODVHU SRZHU RI   

P: ZLWK D SLQKROH DSHUWXUH RI    ǍP DQG 5DPDQ VKLIW UDQJH EHWZHHQ          FP    

6SHFWUD  ZHUH  WUHDWHG  DQG  LGHQWLILHG  E\  PHDQV  RI  2PQLF     VRIWZDUH   7KHUPR 

6FLHQWLILF   DVVRFLDWHG ZLWK WKH 558)) ZHE GDWDEDVH  DW  UUXII LQIR   VHH 'RZQ        

DQG WKH SXEOLVKHG OLWHUDWXUH UHODWHG WR V\QWKHWLF SKDVHV LQ DQFLHQW JODVVHV  H J  5RVL HW 

DOLL        *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL        %DVVR HW DOLL        2OPHGD HW DOLL         

 
     ,PDJH DQG GDWD SURFHVVLQJ 

 

      )RFXV VWDNLQJ DQG LPDJH VWLWFKLQJ 

 

60 DQG 20 LPDJHV ZHUH UHFRUGHG DW GLIIHUHQW IRFDO SODQHV DQG UHFRQVWUXFWHG XVLQJ 

WKH IRFXV VWDNLQJ VRIWZDUH +HOLFRQ )RFXV    ZLWK ELFXELF LQWHUSRODWLRQ DQG GXVW PDSV 

IRU LPSURYHG UHFRQVWUXFWLRQV   
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7DE      ² 3XEOLVKHG FRPSRVLWLRQ RI &RUQLQJ JODVV VWDQGDUGV $ DQG %  JUHHQ FROXPQV  FRPSDUHG WR WKH 

PHDQ YDOXHV FDOFXODWHG IURP DQ DYHUDJH RI      SRLQW DQDO\VHV PHDVXUHG ZLWK SUREH GLDPHWHU RI    �P 

DQG   �P  6WDQGDUG 'HYLDWLRQV  6'  DQG DEVROXWH HUURUV DUH DOVR UHSRUWHG  

&RUQLQJ $ 6WDQGDUG 6WDQGDUG
0($1 6 '  0($1 6 ' 

   1D 2                                            

   0J2                                         
   $O 2                                         

   6L2                                             

   62                                         

   3 2                                         
   &O                                            
   . 2                                           

   &D2                                           
   7L2                                         
   0Q2                                           
   )H2                                           
   &R2                                           
   &X2                                           
   $V 2                                         

   6Q2                                         

   6E 2                                          

   3E2                                           
  7RWDO                           

&RUQLQJ % 6WDQGDUG 6WDQGDUG
0($1 6 '  0($1 6 ' 

   1D 2                                            

   0J2                                         
   $O 2                                         

   6L2                                             

   62                                         

   3 2                                         
   &O                                            
   . 2                                           

   &D2                                           
   7L2                                         

   0Q2                                           
   )H2                                           
   &R2                                           
   &X2                                           
   $V 2                                         

   6Q2                                         

   6E 2                                          

   3E2                                           
  7RWDO                            

$EVROXWH 
HUURU

$EVROXWH 
HUURU

$EVROXWH 
HUURU

$EVROXWH 
HUURU

0HDVXUHG 9DOXHV 0HDVXUHG 9DOXHV

   �P VSRW VL]H   �P VSRW VL]H
0HDVXUHG 9DOXHV 0HDVXUHG 9DOXHV

   �P VSRW VL]H   �P VSRW VL]H
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5HQGHULQJ PHWKRGV ZHUH FKRVHQ EDVHG RQ D WULDO DQG HUURU SURFHVV DFFRUGLQJ WR WKH 

VSHFWUDO  DQG  WH[WXUDO  FKDUDFWHULVWLFV  RI  HDFK  LPDJH  VHW   5DGLXV  DQG  VPRRWKLQJ 

SDUDPHWHUV ZHUH DGMXVWHG IRU RSWLPDO UHVXOWV UHVSHFWLYHO\ EHWZHHQ YDOXHV RI      DQG 

     7ULGLPHQVLRQDO UHQGHULQJ RI WKH PRVW VLJQLILFDQW VXUIDFHV ZDV DOVR DFKLHYHG ZLWK 

WKH VDPH VRIWZDUH  

,PDJH  VWLWFKLQJ  ZDV  SHUIRUPHG  XVLQJ  ),-,   YHUVLRQ      J    DQ  RSHQ  VRXUFH  LPDJH 

SURFHVVLQJ  SDFNDJH  EDVHG  RQ  ,PDJH-   VHH  KWWSV   LPDJHM QLK JRY LM     6(0 %6(  DQG 

6(0 6(  PDSV   XVXDOO\  FRQVWLWXWHG  E\  VHTXHQFHV  RI  PRUH  WKDQ      LPDJHV   ZHUH 

UHFRQVWUXFWHG  XVLQJ  WKH  ´*ULG   &ROOHFWLRQ  VWLWFKLQJµ  SOXJLQ  LQ  ´ILOHQDPH  GHILQHGµ 

FRQILJXUDWLRQ IRU IDVWHU SURFHVVLQJ WLPHV  3UHLELVFK HW DOLL         RQ WKH FRQWUDU\  60 

DQG 20  LPDJHV ² ZKLFK QHYHU  H[FHHG    XQLWV ² ZHUH  VWLWFKHG XVLQJ  WKH  ´0RVDLF-µ 

SOXJLQ  WKDW RIIHUV D PDQXDO FRQWURO RQ WKH RYHUDOO SURFHGXUH  

 

      2EMHFW EDVHG ,PDJH $QDO\VLV  2%,$  

 

,PDJH DQDO\VLV RI 20 DQG 6(0 LPDJHV IRU DUFKDHRPHWLF SXUSRVHV KDYH ORQJ EHHQ 

XVHG LQ WKH VSHFLDOL]HG OLWHUDWXUH IRU WKH VWXG\ RI DUFKDHRORJLFDO SRWWHU\  PHWDOV  YLWUHRXV 

PDWHULDOV  DQG  ERQHV   VHH  H J   :KLWEUHDG         *RLQV   5HHG\          7XUQHU :DONHU  

6\YHUVHQ         3ROOD   $QJHOLQL   $UWLROL          /LYLQJRRG   &RUGHOO          äHOLK   9DQ 

(OWHUHQ         +RZHYHU  HYHQ WKH PRVW UHFHQW SXEOLVKHG ZRUNV  5HHG\        (UDPR HW 

DOLL        'DO 6DVVR HW DOLL        HVVHQWLDOO\ UHO\ RQ D SL[HO EDVHG DSSURDFK  )URP WKH 

HDUO\     V  WKLV PHWKRG ZDV JUDGXDOO\ DEDQGRQHG LQ WKH ILHOGV RI UHPRWH VHQVLQJ DQG 

ELR PHGLFDO DSSOLFDWLRQV  DV LW IDLOV WR GHWHFW WH[WXUDO FKDQJHV DQG VSDWLDO UHODWLRQVKLSV 

EHWZHHQ  WKH  LQYHVWLJDWHG  HQWLWLHV   ZKHWKHU  EXEEOHV  DQG  LQFOXVLRQV  ZLWKLQ  D  JODVV\ 

PDWUL[ RU ERPE FUDWHUV  LQ RSHQ  ILHOG   0DJQLQL  %HWWLQHVFKL  'H *XLR          )RU  WKLV 

SXUSRVH   2EMHFW %DVHG  ,PDJH  $QDO\VLV   2%,$   ZDV  IUHTXHQWO\  SURSRVHG  DV  WKH  EHVW 

DOWHUQDWLYH VROXWLRQ  %ODVFKNH  6WUREO        <DQ HW DOLL         

,PDJH REMHFWV  DUH  VHOI FRQVLVWHQW  UHJLRQV  FUHDWHG  E\  DJJUHJDWLQJ  SUR[LPDO  SL[HOV 

DFFRUGLQJ  WR  WKHLU  VSDWLDO   VSHFWUDO  DQG  WH[WXUDO  KRPRJHQHLW\   LQ  FRQWUDVW  ZLWK  WKH 

WUDGLWLRQDO  ´SHU VLQJOH SL[HOµ  DSSURDFK   %ODVFKNH  HW  DOLL           7KLV  LPSOLHV  D PDMRU 

VKLIW LQ WKH SURWRFRO RI LPDJH DQDO\VLV  EHFDXVH REMHFW EDVHG PHWKRGV WDNH LQWR DFFRXQW 



$1$/<7,&$/ 0(7+2'6 $1' '$7$ 352&(66,1* 
 
 
 

 
 

    
 

VKDSH  SDWWHUQ DQG VSDWLDO FRQWH[W  WKXV SURYLGLQJ DQ LPSURYHG EDVLV IRU FODVVLILFDWLRQ 

DQG LQWHUSUHWDWLRQ  7KH ZRUNIORZ RI DQ 2%,$ SURMHFW FDQ EH EURDGO\ GLYLGHG LQWR   PDLQ 

VWDJHV  

    SDUWLWLRQLQJ  RI  WKH  LPDJH  LQWR  SULPLWLYH  LPDJH REMHFWV   VHJPHQWDWLRQ   

6HJPHQWDWLRQ  LV  WKH  EDVLF  VWHS  RI  2%,$   7KLV  SURFHVV  DLPV  WR  GLYLGH  WKH  LPDJH  LQ 

KRPRJHQHRXV JURXSV RI SL[HOV  FDOOHG LPDJH REMHFWV  +DUDOLN  6KDSLUR        +D\ HW DOLL  

       )RU  WKLV ZRUN  ZH  FKRVH  WKH PXOWLUHVROXWLRQ DOJRULWKP  LQFOXGHG  LQ  H&RJQLWLRQ 

'HYHORSHU        7ULPEOH  1DYLJDWLRQ  /WG    0XOWLUHVROXWLRQ  VHJPHQWDWLRQ  LV  D  UHJLRQ 

JURZLQJ  PHWKRG   LW  VWDUWV  IURP  D  VLQJOH  SL[HO   ZKLFK  LV  SURJUHVVLYHO\  FRPELQHG  WR 

SUR[LPDO  RQHV  DFFRUGLQJ  WR  FULWHULD  RI  PLQLPL]HG  LQWUD REMHFW  KHWHURJHQHLW\   %DDW]  

6KlSH        %HQ] HW DOLL         %HIRUH VHJPHQWLQJ WKH LPDJH  LW LV QHFHVVDU\ WR VSHFLI\ 

D VHW RI SDUDPHWHUV WKDW LQIOXHQFH WKH GLPHQVLRQ  VFDOH SDUDPHWHU   WKH VKDSH DQG WKH 

FRPSDFWQHVV RI  WKH UHVXOWLQJ  LPDJH REMHFWV  7KHVH YDOXHV ZHUH DGMXVWHG FDVH E\ FDVH 

DFFRUGLQJ WR WKH FKDUDFWHULVWLFV RI WKH YDULRXV LPDJHV DQG WKH\ ZLOO EH VSHFLILHG LQ WKH 

GLVFXVVLRQ RI WKH UHVXOWV ZKHQ QHHGHG  

    SULPLWLYH  LPDJH REMHFWV  XVXDOO\  GR  QRW  FRUUHVSRQG  WR  JHR REMHFWV  RU  UHDO ZRUOG 

HQWLWLHV  +RZHYHU   HYHU\  SULPLWLYH  LPDJH REMHFW  FDQ  EH  GHVFULEHG ZLWK  D  KXJH  VHW  RI 

LQIRUPDWLRQ DWWULEXWHV  LQ 2%,$ ODQJXDJH  IHDWXUHV  ZKLFK GHÀQH LWV VSHFWUDO SURSHUWLHV  

VKDSH  VL]H  WH[WXUH  FRQWH[W DQG UHODWLRQV  7KHVH SDUDPHWHUV FDQ EH XVHG WR GLUHFW WKH 

FODVVLILFDWLRQ SURFHVV  LQ RUGHU WR LGHQWLI\ PHDQLQJIXO UHDO ZRUOG HQWLWLHV  &ODVVLILFDWLRQ 

LV   WKXV  D PDWWHU RI PHQWDO PRGHOV DQG H[SHULHQFH  /LWHUDWXUH GDWD DQG  WKH VSHFLILF 

NQRZOHGJH RI WKH RSHUDWRU ZHUH WKH VWDUWLQJ SRLQW WR LGHQWLI\ WKH PRVW VXLWDEOH REMHFW 

IHDWXUHV FKDUDFWHUL]LQJ WKH YDULRXV NLQGV RI LQYHVWLJDWHG HOHPHQWV  

   SRVW FODVVLILFDWLRQ DQDO\VLV  VXFK DV VWDWLVWLFDO PDQLSXODWLRQ RI WKH GDWD  VHW WKH 

EDVH  IRU  IXUWKHU  VHJPHQWDWLRQ   FODVVLILFDWLRQ  F\FOHV  LQ  RUGHU  WR  ILQH WXQH  WKH  UHVXOWV 

REWDLQHG  

 

$ VHULHV RI    6(0 %6( LPDJHV ZHUH VHOHFWHG WR UHSUHVHQW WKH PRVW VLJQLILFDQW FRORU 

FODVVHV  IRXQG  LQ  WKH  7HEW\QLV  FROOHFWLRQ   $  PLQLPXP  RI     LPDJHV  SHU  VDPSOH  ZHUH 

SURFHVVHG   FODVVLILHG  DQG  TXDQWLWLYHO\  DQDO\]HG  LQ  RUGHU  WR  REWDLQ  LQGLFDWLRQV  RQ  WKH 

QXPEHU  RI  WKH  FRORULQJ  DQG  RSDFLI\LQJ  LQFOXVLRQV   WKHLU  PD[LPXP  DQG  DYHUDJH 
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LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

GLPHQVLRQV  DQG  RQ  WKH  UDWLR  EHWZHHQ  WKH  WRWDO  YROXPH  RI  WKH  JODVV\ PDWUL[  DQG  WKH 

YROXPH RI WKH FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV  SRURVLW\ H[FOXGHG  $VVXPLQJ D UDQGRP GLVWULEXWLRQ 

RI  WKH FU\VWDOOLQH SDUWLFOHV ZLWKLQ  WKH  VDPSOH   WKLV PHWKRG SURYLGHV DQ REMHFWLYH DQG 

UHSURGXFLEOH HVWLPDWLRQ RI WKH WH[WXUDO FKDUDFWHULVWLFV RI WKH GLIIHUHQW JODVVHV  RIIHULQJ 

QHZ  KLQWV  RQ  WKH  SURGXFWLRQ  WHFKQRORJLHV  XVHG  DQG  RQ  WKH  VWDQGDUGL]DWLRQ  RI  WKH 

PDQXIDFWXULQJ SURFHVVHV  7KH PDLQ UHVXOWV DUH VXPPDUL]HG LQ WKH DSSHQGL[  VHH WDEOH 

9,   

 

 
)LJ      ² :RUNVSDFH RI DQ H&RJQLWLRQ     SURMHFW VKRZLQJ VDPSOH 7\ 6 59     5   

 

      3ULQFLSDO &RPSRQHQW $QDO\VLV  3&$  

 

7KH  3ULQFLSDO  &RPSRQHQW  $QDO\VLV   3&$   LV  D  VWDWLVWLFDO  PHWKRG  RI  PXOWLYDULDWH 

DQDO\VLV WKDW DOORZV WKH XVHU WR H[WUDFW ² RU VXPPDUL]H ² WKH KLJKHVW SRVVLEOH OHYHO RI 

WKH WRWDO  PHDQLQJIXO YDULDQFH RI D GDWDVHW LQ D OLPLWHG QXPEHU RI SULQFLSDO FRPSRQHQWV  

ZKLFK  FDQ  EH  YLVXDOL]HG  DV  D  EL GLPHQVLRQDO  RU  D  WKUHH GLPHQVLRQDO   VFDWWHU SORW   ,Q 

RWKHU ZRUGV  WKH 3&$ UHGXFHV WKH GLPHQVLRQDOLW\ RI D GDWDVHW  KHOSLQJ WR LGHQWLI\ JURXSV 

DQG FRUUHODWLRQV  :ROG HW DOLL        'UHQQDQ         7KLV PHWKRG KDV EHHQ ZLGHO\ XVHG 



$1$/<7,&$/ 0(7+2'6 $1' '$7$ 352&(66,1* 
 
 
 

 
 

    
 

LQ  DUFKDHRPHWU\   %LHEHU  HW  DOLL          %D[WHU          %ORPVWHU  HW  DOLL          3DQLFK  

       DOVR LQ WKH ILHOG RI JODVV VWXGLHV  H J  &R[   *LOOLHV        3ROLNUHWL HW DOLL         

2XU GDWDVHW   LQ  IRUP RI  R[LGHV ZW   ZDV  WUHDWHG ZLWK 5 &KHPLRPHWU\  D  VRIWZDUH 

GHYHORSHG E\ WKH *URXS RI &KHPRPHWULFV RI WKH ,WDOLDQ &KHPLFDO 6RFLHW\   'DWD ZHUH 

DOZD\V  FHQWHUHG  DQG  VFDOHG   7KH  3&$  ZDV  JHQHUDOO\  SHUIRUPHG  LQFOXGLQJ  DOO  WKH 

HOHPHQWV RI WKH GDWDVHW  H[FHSW ZKHQ VSHFLILFDOO\ VWDWHG  

 

  
)LJ      ² :RUNVSDFH RI WKH 5 EDVHG VRIWZDUH 5 FKHPLRPHWU\ IRU WKH VWDWLVWLFDO DQDO\VLV RI FKHPLFDO 

GDWD  XQLYDULDWH WR PXOWLYDULDWH   

 

                                                           
  6HH  YLVLWHG ODVW WLPH LQ 2FWREHU        KWWS   ZZZ JUXSSRFKHPLRPHWULD LW LQGH[ SKS VRIWZDUH 



 
:KR  ZKHQ KH VDZ WKH ILUVW VDQG DQG DVKHV  E\ D FDVXDO LQWHQVHQHVV RI KHDW  PHOWHG 

LQWR D PHWDOOLF IRUP  UXJJHG ZLWK H[FUHVFHQFHV DQG FURZGHG ZLWK LPSXULWLHV  ZKR 
ZRXOG KDYH LPDJLQHG WKDW LQ WKLV VKDSHOHVV OXPS OD\ FRQFHDOHG VR PDQ\ FRQYHQLHQFHV 

RI OLIH  DV ZRXOG LQ WLPH FRQVWLWXWH D JUHDW SDUW RI WKH KDSSLQHVV RI WKH ZRUOG" 
 
 

6DPXHO -RKQVRQ  
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$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

   5HVXOWV 

 

7KLV  FKDSWHU ZLOO  SUHVHQW  WKH  UHVXOWV  RI  WKH DUFKDHRPHWULF  LQYHVWLJDWLRQV  IRU ZKDW 

FRQFHUQV  WKH  FKHPLFDO   WH[WXUDO  DQG PLQHUDORJLFDO  DQDO\VLV  DQG  WKH  LPDJH  DQG  GDWD 

SURFHVVLQJ  7KH UHVXOWV ZLOO EH RUJDQL]HG LQ WKH IROORZLQJ RUGHU  ILUVW  WKRVH UHODWHG WR 

WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH JODVV\ PDWUL[  VLOLFD VRXUFH DQG IOX[ FRPSRVLWLRQ  DQG IROORZLQJO\  

WKRVH FRQQHFWHG WR JODVV FRORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ SURFHVVHV  

 

    6LOLFD VRXUFH 

 

(30$ GDWD  VHH WDEOH ,,, LQ WKH DSSHQGL[  VKRZ WKDW DOO VDPSOHV DUH VLOLFD DQG OHDG 

VLOLFD JODVVHV ZLWK 6L2  UDQJLQJ IURP        WR         7KH XVH RI VDQG DV WKH PDLQ 

VLOLFD VRXUFH LQ DOO WKH DQDO\]HG VDPSOHV LV WHVWLILHG E\ WKH KLJK TXDQWLW\ RI ERWK $O 2   

UDQJLQJ  IURP        WR          DYHUDJH           DQG )H2   LQ  WKH  UDQJH  RI             

 DYHUDJH         )H2 �      LV  IRXQG HVSHFLDOO\  LQ WUDQVSDUHQW  ZKLWH DQG WXUTXRLVH 

VDPSOHV  VXJJHVWLQJ WKDW SXULILHG RU SXUHU VDQG ZDV SUREDEO\ VHOHFWHG IRU WKLV NLQG RI 

JODVVHV  LQ DQ\ FDVH  WKH FRUUHVSRQGLQJ DOXPLQD LV GHILQLWHO\ KLJK  IURP      WR        

VR WKH XVH RI FUXVKHG TXDUW]LWH RU TXDUW] ULFK SHEEOHV VKRXOG EH GLVFDUGHG  

&RQVLGHULQJ WKH SORW )H2 YV 7L2    ILJ       D   WKHUH LV D FOHDU SRVLWLYH WUHQG WKDW FDQ 

EH  LQWHUSUHWHG  DV  D  FRPELQHG  FRQWULEXWLRQ  IURP  WKH  KHDY\  PLQHUDOV  W\SLFDO  RI  WKH 

(J\SWLDQ VDQGV  +LPO\        7XUQHU        (O ,QQDZL        6DP\  $ERX (O $QZDU  

      5DPDGDQ         0RUHRYHU  WKH ELQDU\ GLDJUDP 7L2  YV $O 2  KLJKOLJKWV WKUHH 

ZHOO GHILQHG FRPSRVLWLRQDO FODVVHV  ILJ       E   E\ DVVRFLDWLQJ WKH FKHPLFDO FRPSRVLWLRQ 

RI WKH JODVV WR WKH PLQHUDORJ\ RI WKH VDQGV  6FKLELOOH HW DOLL         WKH ILUVW  FRPSRVHG 

E\   VDPSOHV RI YDULRXV FRORUV  KDV ORZ DOXPLQD              DQG ORZ 7L2                

WKH VHFRQG ² FRPSULVLQJ PRVW RI WKH VDPSOHV ² LV FKDUDFWHUL]HG E\ $O 2  LQ WKH RUGHU RI 

            DQG WLWDQLXP EHWZHHQ      DQG      ZW   7KH ODVW RQH LV UHVWULFWHG WR D 

VHW RI   UHG JODVVHV DQG KDV YHU\ KLJK 7L2               DQG KLJK $O 2               

YDOXHV  $OO WKHVH GDWD VXJJHVW PXOWLSOH VDQG VRXUFHV  ZLWK D SUHIHUHQFH IURP RQH VSHFLILF 

DUHD WKDW VHHPV DVVRFLDWHG ZLWK WKH PDMRULW\ RI WKH DQDO\]HG VDPSOHV  
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)URP  WKH  WH[WXUDO  SRLQW  RI  YLHZ   6(0 ('6  KLJKOLJKWHG  WKH  SUHVHQFH  RI  YDULRXV 

FU\VWDOOLQH  LQFOXVLRQV  UHODWHG  WR  XQUHDFWHG  UHOLFV  RI  WKH  RULJLQDO  UDZ  PDWHULDOV  RU 

LPSXULWLHV LQWURGXFHG GXULQJ WKH JODVV IRUPLQJ  DVVHPEOLQJ LQ D VDQG ULFK HQYLURQPHQW  

,Q  IDFW   VLOLFDWHV DQG )H  )H 7L  $O R[LGHV FDQ EH  IRXQG ZLWKLQ WKH JODVV  EXW DUH DOVR 

IUHTXHQW DW WKH LQWHUIDFH EHWZHHQ OD\HUV RI GLIIHUHQW FRORUV WKXV VXJJHVWLQJ  LQ FHUWDLQ 

FDVHV  D  SRVVLEOH  VDQG  FRQWDPLQDWLRQ  GXULQJ  WKH  VLQWHULQJ  SURFHVV   ILJ        E    7KH 

PLQHUDORJLFDO LGHQWLILFDWLRQ RI WKH LQFOXVLRQV ZDV SRVVLEOH E\ FRXSOLQJ ('6  (30$ DQG 

� 5DPDQ DQDO\VHV  

7KH PRVW FRPPRQ LQFOXVLRQ LGHQWLILHG LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV LV TXDUW]  � 5DPDQ 

GDWD    ZKLFK  LV  SUHVHQW  LQ  DOO  WKH  PDLQ  FRORU  FODVVHV  ²  H[FHSW  FRORUOHVV  WUDQVSDUHQW 

JODVVHV ² LQ YDU\LQJ VL]HV  IURP D IHZ �P XS WR     �P  DQG VKDSHV  IURP URXQGHG WR 

DQJXODU  

2WKHU  ZLGHVSUHDG  VDQG UHODWHG  OLJKW  PLQHUDOV  LQFOXGH  HSLGRWHV   S\UR[HQHV  DQG 

IHOGVSDUV  ERWK DONDOL DQG SODJLRFODVH IHOGVSDUV   VXFK DV WKH ELJ ROLJRFODVH  ('6 GDWD  

1D 2         $O 2           6L2           &D2         LQ 7\ 3 )/     %  ILJ       I   

,W  VKRXOG EH QRWHG  WKDW SRWDVVLXP IHOGVSDUV ZHUH DOVR  IRXQG  LQ YDULRXV VDPSOHV   ILJ  

     F   WKLV LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH HDUO\ VXJJHVWLRQ IURP 3DURGL         ODWHU IROORZHG E\ 

7XUQHU           WKDW  (J\SWLDQ  JODVVHV  WHQG  WR  FRQWDLQ  KLJKHU  SRWDVK  WKDQ  JHQHUDOO\ 

DVVRFLDWHG ZLWK WKH DONDOL IOX[  

)H  DQG  HVSHFLDOO\ )H 7L  R[LGHV   IUHTXHQWO\  LQ  DQ  LOPHQLWH W\SH  VWRLFKLRPHWU\ ZLWK 

WUDFHV  RI  0J  RU  0Q   DUH  DOVR  UHJXODUO\  SUHVHQW  LQ  DOO  JODVV  FRORUV   &RUXQGXP  ZDV 

LGHQWLILHG LQ VL[ VDPSOHV RI GDUN EOXH  OLJKW EOXH  WXUTXRLVH  \HOORZLVK RUDQJH  GXOO UHG 

DQG  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVV   WKH  ELJJHVW  RFFXUUHQFH      ¸     �P  ZLWK  UHVSHFW  WR  DQ 

DYHUDJH RI       �P  ZDV IRXQG LQ 7\ 6 7$     $ DQG LV FKDUDFWHUL]HG E\ LQFOXVLRQV RI 

7L )H  )H R[LGHV  7KH RQO\ ]LUFRQ RFFXUUHQFH  ('6 GDWD  6L2           +I 2          

=U2             ZDV  GHWHFWHG  LQ  WKH  EURZQ  JODVV 7\ 6 05     0 DQG  VKRZV  URXQGHG 

HGJHV  UHODWHG WR D ORQJ ZHDWKHULQJ SURFHVVHV  $ VHOHFWLRQ RI WKH 5DPDQ VSHFWUD RI WKH 

PRVW FRPPRQ LQFOXVLRQV LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV LV SUHVHQWHG LQ ILJXUHV              

 
 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ        ² D E  7L2  YV )H2 DQG 7L2  YV $O 2  FRQWHQWV LQ WKH JODVV SKDVH RI WKH DQDO\]HG VDPSOHV 

IURP  7HEW\QLV   7KH  WKUHH  FRPSRVLWLRQDO  JURXSV  LQ  7L2   YV  $O 2   DUH  KLJKOLJKWHG  ZLWK  GRWWHG  OLQHV 

 V\PEROV  HPSW\ WULDQJOHV   WUDQVSDUHQW JODVVHV  FRORUHG GRWV DQG DVWHULVNV   RSDTXH JODVVHV  WKH FRORU RI 

WKH V\PEROV LV UHODWHG WR WKH FRORU VHHQ GXULQJ PDFURVFRSLF REVHUYDWLRQV   
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)LJ        ² 6(0 %6( LPDJHV VKRZLQJ D VHOHFWLRQ RI  WKH VDQG UHODWHG  LQFOXVLRQV  IRXQG LQ 7HEW\QLV 

VDPSOHV   D   LOPHQLWH  LQFOXVLRQ  LQ  WKH  ZKLWH  VDPSOH  7\ 3 )/     %L   E   LOPHQLWH   6L2   DQG  N IHOGVSDU 

LQFOXVLRQV  LQ  WKH LQWHUIDFH EHWZHHQ UHG DQG WUDQVSDUHQW JODVV  RI  VDPSOH 7\ 6 75      F  ]LUFRQ LQ  WKH 

EURZQ VDPSOH 7\ 6 05      G  &RUXQGXP ZLWK 7L  )H R[LGHV LQFOXVLRQV LQ WKH OLJKW EOXH VDPSOH 7\ 6 

7$       H   ELJ   URXQGHG  6L2   JUDLQ  LQ  VDPSOH  7\ 0 $       I   . IHOGVSDU  ZLWK  VWRLFKLRPHWU\  FORVH  WR 

ROLJRFODVH  ('6 GDWD  LQ WKH GDUN EOXH VDPSOH 7\ 3 )/     %  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 

)LJ          ²  5DPDQ  VSHFWUD  ZLWK  VWDQGDUG  UHIHUHQFH  VSHFWUD   558))  ZHE GDWDEDVH   RI   D   TXDUW] 

FU\VWDO LQ WKH OLJKW EOXH VDPSOH 7\ 0 $      E  KHPDWLWH FU\VWDO LQ WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 6 

*57     $U  F  PLFURFOLQH FU\VWDO LQ WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 6 *57     $U  
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)LJ        ² 5DPDQ VSHFWUD ZLWK VWDQGDUG UHIHUHQFH VSHFWUD  558)) ZHE GDWDEDVH  RI  D  ODEUDGRULWH 

FU\VWDO LQ WKH \HOORZ VDPSOH 7\ 3 )5     *   E  HSLGRWH FU\VWDO LQ WKH GXOO UHG VDPSOH 7\ 3 )/     5  F  

&D 7L R[LGH FU\VWDO  SUREDEO\ SHURYVNLWH  DV FRQILUPHG E\ ('6 GDWD  LQ WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 

6 *57     $U  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 

)LJ        ² 5DPDQ VSHFWUD ZLWK VWDQGDUG UHIHUHQFH VSHFWUD  558)) ZHE GDWDEDVH  RI  D  FRUXQGXP 

FU\VWDO LQ WKH GDUN EOXH VDPSOH 7\ 3 )5     %  E  DXJLWH FU\VWDO LQ WKH \HOORZ VDPSOH 7\ )/     *  F  

ZROODVWRQLWH FU\VWDO LQ WKH GXOO UHG VDPSOH 7\ 0 5      
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    )OX[ FRPSRVLWLRQ 

 

7KH DONDOL  FRQWHQW  LV H[WUHPHO\ YDULDEOH  1D 2 UDQJHV  IURP       WR         . 2 

IURP       WR        &D2 IURP       WR       DQG 0J2 IURP       WR        7KH ORZ 

1D 2 YDOXHV  LQ  VHYHQ  VDPSOHV   7\ 3 &5     %L  7\ 6 %7:     :  7\ 6 *%     %7  

7\ 3 5     *  7\ 3 $     *  7\ 0 *      7\ 3Q %      FDQ EH DWWULEXWHG WR D KHDY\ 

 1D 2 IURP       WR        RU PRGHUDWH  1D 2 IURP       WR        ZHDWKHULQJ RI WKH 

JODVV  DV VXSSRUWHG E\ 6(0 %6( LPDJHV  /HDG  ZKLFK FDQ DOVR DFW DV D IOX[LQJ DJHQW  LV 

SUHVHQW LQ GLIIHUHQW FRQFHQWUDWLRQV  IURP DV ORZ DV XQGHU GHWHFWLRQ OLPLW WR DV KLJK DV 

      ZW   

,Q JHQHUDO  WHUPV  WKLV ZLGH FRPSRVLWLRQDO UDQJH VKRZV WKDW GLIIHUHQW JODVV UHFLSHV 

ZHUH XVHG  7KH SORW . 2 YV 0J2  FODVVLFDOO\ XVHG WR GLVFULPLQDWH WKH W\SH RI DONDOL XVHG  

VKRZV  WKDW  PRVW  RI  WKH  VDPSOHV  OD\  LQ  WKH  FRPSRVLWLRQDO  UDQJH  RI  WKH  FODVVLF  /RZ 

0DJQHVLXP *ODVVHV  /0*   SURGXFHG XVLQJ QDWURQ DV IOX[LQJ DJHQW  +HQGHUVRQ        

6KRUWODQG HW DOLL        -DFNVRQ HW DOLL         ,Q IDFW  . 2 UDQJHV IURP       WR        

0J2 IURP       WR       DQG 1D 2 IURP       WR         H[FOXGLQJ DOWHUHG VDPSOHV  

0LQRU  HOHPHQWV   VXFK  DV  3   6  DQG  &O  GR  DOVR  DJUHH  ZLWK  WKH  YDOXHV  W\SLFDO  RI  WKLV 

FRPSRVLWLRQDO FODVV  

3DUW RI WKH JODVVHV IURP 7HEW\QLV ZHUH LQVWHDG SURGXFHG ZLWK WKH W\SLFDO  UHFLSH RI 

+LJK 0DJQHVLXP *ODVVHV  +0*   REWDLQHG XVLQJ VRGD ULFK SODQW DVK DV IOX[  +HQGHUVRQ 

            7LWH HW DOLL         7KLV VHFRQG FODVV SUHVHQWV KLJKHU OHYHOV RI ERWK . 2       

         0J2                DQG  FRPSDUDEOH  1D 2                   0RVW  RI  WKH  +0* 

JODVVHV  DUH  GXOO  UHG   EXW  D  IHZ  WUDQVSDUHQW  JUHHQ   RQH  WUDQVSDUHQW  EOXH  DQG  WZR 

WUDQVSDUHQW DTXD VDPSOHV DUH DOVR SUHVHQW  

7KH  FRPSRVLWLRQ  RI  YDULRXV  VDPSOHV   HVSHFLDOO\  \HOORZLVK RUDQJH  DQG   LQ  PLQRU 

H[WHQW  UHG  IDOOV EHWZHHQ SODQW DVK DQG QDWURQ JODVV DQG LV FKDUDFWHUL]HG E\ ORZ . 2  

LQ WKH UDQJH       WR        0J2 FRPSULVHG EHWZHHQ       DQG       DQG 1D 2 IURP 

       WR         $ XQLIRUP JURXS RI ILYH ZKLWH JODVVHV  7\ 3 )5     %L  7\ 6 %L%5 

    %L   7\ 3 )/     %L   7\ 6 %L%5     %L   7\ 6    D %L   FOXVWHUV  IRU  LWV  KLJK  0J2 

             FRQWHQW  DVVRFLDWHG ZLWK D YHU\ ORZ . 2  LQ WKH RUGHU RI             9DOXHV 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

RI PDMRU  PLQRU DQG WUDFH HOHPHQWV DUH VR VLPLODU WKDW WKH\ PD\ KDYH EHHQ SURGXFHG 

ZLWK YHU\ VLPLODU UDZ PDWHULDOV SURSRUWLRQV  
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)LJ        ² D E  . 2 YV 0J2 DQG . 2 YV 1D 2 FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH DQDO\]HG VDPSOHV 

IURP 7HEW\QLV   H[FOXGLQJ ZHDWKHUHG  JODVVHV   &RPSRVLWLRQDO  ILHOGV  RI +0*  DQG /0* JODVVHV   GRWWHG 

OLQHV  UHIHU WR +HQGHUVRQ        F  1D 2 YV 3E2 FRQWHQW RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH DQDO\]HG VDPSOHV IURP 

7HEW\QLV  V\PEROV  HPSW\ WULDQJOHV   WUDQVSDUHQW JODVVHV  FRORUHG GRWV DQG DVWHULVNV   RSDTXH JODVVHV  

WKH FRORUV RI WKH V\PEROV DUH UHODWHG WR WKH FRORUV REVHUYHG GXULQJ PDFURVFRSLF REVHUYDWLRQV   

 

 

7KH  . 2   1D 2  GLDJUDP  VKRZV  WKDW  GHVSLWH  WKH  LQFUHDVLQJ  DPRXQWV  RI  VLOLFD 

 DQWLFRUUHODWHG ZLWK  WKH  OHDG  FRQWHQW   WKHUH  DUH  RQO\  VOLJKW  YDULDWLRQV  LQ  WKH  SRWDVK 

FRQWHQW RI /0* JODVVHV  ZKLFK LV SUREDEO\ UHODWHG WR WKH VDQG VRXUFH  2Q WKH FRQWUDU\  

HYHQ ZLWK HTXDO DPRXQWV RI 6L2   +0* JODVVHV VKRZ KLJKHU . 2 FRQWHQWV  DVVRFLDWHG 

ZLWK WKH XVH RI D SODQW DVK IOX[  

&RQVLGHULQJ  WKH  OHDG  R[LGH  FRQWHQW   LW  LV  SRVVLEOH  WR  LGHQWLI\  WKUHH  GLIIHUHQW 

FRPSRVLWLRQDO JURXSV  DFFRUGLQJ WR WKH FODVVLILFDWLRQ SURSRVHG E\ 9DQGLQL DQG FROOHDJXHV 

       IRU %\]DQWLQH JODVV   7KLV FODVVLILFDWLRQ  ZKLFK LV RIWHQ HPSOR\HG HYHQ IRU VDPSOHV 

RI HDUOLHU GDWLQJ  FRQVLGHUV WKH UDWLR EHWZHHQ 3E2 DQG WKH WRWDO YDOXH RI 1D 2 SOXV 6L2  

SOXV &D2  $ UDWLR RI OHVV WKDQ      DFFRXQWV IRU VRGD OLPH JODVVHV  EHWZHHQ      DQG     

IRU  VRGD OLPH OHDG  JODVVHV  DQG  LI  KLJKHU  WKDQ       IRU  OHDGHG JODVVHV   )ROORZLQJ  WKLV 

PHWKRG   WKH  7HEW\QLV  FROOHFWLRQ  FRPSULVHV       VRGD OLPH  VDPSOHV       VRGD OLPH OHDG 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

VDPSOHV DQG    OHDGHG JODVV VDPSOHV  $OO 3E EDVHG FDWHJRULHV VKRZ DW OHDVW RQH RU PRUH 

+0* VDPSOHV  HYHQ LI /0* JODVVHV DUH IDU PRUH FRPPRQ LQ WKH GDWDVHW  /HDG R[LGH LV  

WKXV  QRW VSHFLILFDOO\ UHODWHG WR RQH RI WKH WZR PDLQ UHFLSHV XVHG LQ WKH SURGXFWLRQ RI WKH 

FRQVLGHUHG JODVVHV  EXW SRVVLEO\ D VHFRQGDU\ DGGLWLRQ UHODWHG  WR  WKH FRORULQJ SURFHVV  

'HVSLWH WKH ODFN RI D V\VWHPDWLF DVVRFLDWLRQ EHWZHHQ FRORU DQG OHDG FRQWHQW  WKH 1D 2 

YV 3E2 SORW FOHDUO\ VKRZV WKDW EOXH DQG ZKLWH VDPSOHV WHQG WR KDYH ORZ  RU HYHQ DEVHQW  

3E2  ZKLOH DOO VHDOLQJ ZD[ UHG  EURZQ DQG \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV DUH FKDUDFWHUL]HG 

E\ YHU\ KLJK FRQWHQW RI 3E2  EHWZHHQ        DQG         ZLWK RQH VLQJOH RXWOLHU DW 

        

 

     &RORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ DJHQWV 

 

      &RORUOHVV JODVVHV 

 

7ZR FRORU FDWHJRULHV DUH LQFOXGHG LQ WKLV FODVV  WUXH FRORUOHVV JODVVHV     DQG QDWXUDOO\ 

FRORUHG JODVVHV      ZKLFK ZHUH ODEHOHG DV ́ DTXDµ DFFRUGLQJ WR WKH FODVVLILFDWLRQ SURSRVHG 

E\ %ULOO         IRU WKH -DODPH IUDJPHQWV  &RORUOHVV VDPSOHV IURP 7HEW\QLV VKRZ YHU\ 

ORZ YDOXHV  RI  LQWHQWLRQDOO\ DGGHG  FKURPRSKRUHV   VXFK DV &X2   IURP XQGHU GHWHFWLRQ 

OLPLW WR         &R2  IURP XQGHU GHWHFWLRQ OLPLW WR         ZKLOH )H2 LV YHU\ YDULDEOH 

UDQJLQJ IURP       WR        EXW LV V\VWHPDWLFDOO\ KLJKHU LQ DTXD VDPSOHV            

ZW     

7KH . 2YV 0J2 DQG WKH 6E 2  YV 0Q2 SORWV VKRZ WZR ZHOO GHILQHG FRPSRVLWLRQDO 

FODVVHV  ILJ          ,Q WKH +0* FODVV  0Q2 UDQJHV IURP       WR        ZLWK ORZ 6E 2  

EHWZHHQ       DQG        

2Q WKH FRQWUDU\  /0* JODVVHV KDYH KLJKHU 6E 2               DQG PXFK ORZHU 0Q2  

IURP XQGHU GHWHFWLRQ OLPLW WR        H[FHSW LQ WKH DTXD VDPSOH  ZKHUH LW UHDFKHV YDOXHV 

RI       DQG VKRXOG WKXV EH PRUH SURSHUO\ GHILQHG DV 6E 0Q GHFRORUHG  DFFRUGLQJ WR 

*OLR]]R         

)URP WKH WH[WXUDO SRLQW RI YLHZ  DOO WKH VDPSOHV DUH HVVHQWLDOO\ KRPRJHQHRXV ZLWK 

UDUH EXEEOHV XS WR     �P LQ VL]H  ILJ          
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)LJ        ² . 2 YV 0J2 DQG 6E 2  YV 0Q2 FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH FRORUOHVV VDPSOHV IURP 

7HEW\QLV  &RPSRVLWLRQDO  ILHOGV RI +0* JODVVHV DUH KLJKOLJKWHG ZLWK D GRWWHG  OLQH   V\PEROV   WXUTXRLVH 

WULDQJOH  DTXD JODVVHV  EODFN WULDQJOHV   WUXH FRORUOHVV JODVVHV   

 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ        ² 6(0 %6( LPDJHV RI WKH KRPRJHQHRXV WH[WXUH LQ IRXU FRORUOHVV JODVVHV IURP 7HEW\QLV  D  

7\ 0 7      E  7\ 0 7    D  F  7\ 3Q 7      G  7\ 6    D  

 

      :KLWH JODVVHV 

 

,Q WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ  RSDTXH ZKLWH JODVV ZDV RQO\ IRXQG LQ VWUDWLILHG DQG PRVDLF 

FRPSRVLWLRQV DQG QHYHU RQ LWV RZQ DV PDLQ FRQVWLWXHQW RI VLQJOH LQOD\V RU EDUV  2XW RI 

WKH      DQDO\]HG  VDPSOHV   RQH  FRPHV  IURP  D  ILJXUHG  LQOD\   7\ , %%L     %L       IURP 

VWUDWLILHG VDPSOHV  7\ 6    D %L  7\ 6 %%L     %L  7\ 6 %L%5     %L  7\ 6 %L%5     

%L  7\ 6 %L5     %L  7\ 6 %7:     %L  DQG DOO RWKHUV     IURP FRPSOH[ PRVDLF JODVVHV 

ZLWK GLIIHUHQW PRWLYHV  WZR DUFKHV  7\ 3 $     %L DQG 7\ 3 $     %L   WZR ORWXV IORZHUV 

 7\ 3 )/     %L DQG 7\ 3 )/     %L   RQH URVHWWH  7\ 3 )5     %L   RQH VWDU  7\ 3 6W 

    %L  DQG RQH WULDQJOHV SDWWHUQ  7\ 3 7     %L   
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&RQVLGHULQJ WKH . 2 YV 0J2 FRQWHQW  WZR PDLQ JURXSV DSSHDU TXLWH FOHDUO\  WKH ILUVW 

LV D XQLIRUP KLJK 0J2  IURP       WR         ORZ . 2               JURXS  7\ 6 %L%5 

    %L   7\ 3 )/     %L   7\ 3 )5     %L   7\ 6    D %L   7\ 6 %L%5     %L    DOUHDG\ 

PHQWLRQHG LQ WKH DONDOL VRXUFH VHFWLRQ  �       7\ 3 $     %L KDV ORZHU YDOXHV RI 0J2 

        DQG VOLJKWO\ KLJKHU . 2          RQ WKH FRQWUDU\  7\ 3 7     %L KDV KLJK . 2 

        DQG ORZ 0J2          7KHLU SHFXOLDU FRPSRVLWLRQV ZLOO EH EHWWHU H[DPLQHG LQ 

WKH GLVFXVVLRQ RI WKH GDWD  $OO RWKHU VDPSOHV DUH FODVVLF /0* JODVVHV  ZLWK D VXE VHW 

 7\ , %%L     %L   7\ 3 $     %L  DQG  7\ 6 %7:     %L   FKDUDFWHUL]HG  E\  KLJK  OHDG 

            ZW   DQG SURSRUWLRQDOO\ KLJKHU OHYHOV RI WLQ            ZW   DQG PDQJDQHVH 

           ZW   FRQWHQW ZLWK UHVSHFW WR WKH QRQ OHDGHG /0* JODVVHV   

$V VKRZQ E\ WKH &D2 YV 6E 2  SORW  DOO VDPSOHV KDYH VLJQLILFDQW OHYHOV RI ERWK &D2 

DQG 6E 2    LQ WKH UDQJH RI            DQG            UHVSHFWLYHO\  7KHVH YDOXHV DUH 

FRQVLVWHQW ZLWK WKH WH[WXUDO DQG FKHPLFDO DQDO\VHV  ZKLFK UHYHDOHG D GLIIXVH SUHVHQFH 

RI  &D  DQWLPRQLDWHV  GLVSHUVHG  LQ  WKH  JODVV\  PDWUL[  DV  RSDFLI\LQJ  DJHQWV   6\QWKHWLF 

FU\VWDOV RI HXKHGUDO EUL]]LLWH  1D6E2   ZHUH DOVR IRXQG LQ WKH VDPSOH 7\ 6 %L5      DV 

FRQILUPHG E\ WKH � 5DPDQ VSHFWUD  ILJ       E   :'6 GDWD RQ WKH ELJJHVW FU\VWDO   ILJ  

     D   UHWXUQHG D 1D 2 YDOXH RI       ZLWK 6E 2  DW          DQG  WUDFHV RI 6Q2  H 

$V 2    ZKLFK  LV  FRPSDWLEOH ZLWK  WKH PLFURSUREH  DQDO\VLV  SHUIRUPHG  RQ  WKH  QDWXUDO 

EUL]]LLWH VDPSOHV DW WKH WLPH RI LWV GLVFRYHU\  1D 2           6E 2            VHH 2OPL  

6DEHOOL         8QIRUWXQDWHO\   WKH JODVV\ PDWUL[ RI WKLV VDPSOH LV  VOLJKWO\ ZHDWKHUHG  

DQG LW LV QRW SRVVLEOH WR HVWDEOLVK D FRQQHFWLRQ ZLWK WKH H[DFW RULJLQDO DONDOL FRPSRVLWLRQ 

WR XQGHUVWDQG ZKDW IDYRUHG WKH SUHFLSLWDWLRQ RI WKLV VSHFLILF SKDVH LQ FRQWUDVW WR WKH 

FODVVLF FDOFLXP DQWLPRQLDWH FRPSRXQGV  VLQFH &D2 LQ WKH JODVV\ PDWUL[ LV VXIILFLHQWO\ 

KLJK          

7KH VWRLFKLRPHWULF UDQJH RI WKH &D DQWLPRQLDWHV DQDO\]HG E\ :'6 OD\V LQ WKH UDQJH 

RI &D2 IURP        WR        DQG 6E 2  IURP        WR         YDULRXV LQFOXVLRQV 

VKRZ SDUWLDO VXEVWLWXWLRQV RI &D ZLWK 1D  2QH H[FHSWLRQ LV UHSUHVHQWHG E\ D FU\VWDO LQ 

7\ , %%L     %L WKDW FRQWDLQV OHDG LQ WKH RUGHU RI      ZW   SDUWLDOO\ VXEVWLWXWLQJ &D2  

,W  VKRXOG DOVR EH QRWHG  WKDW DOO 1D  &D DQG 1D &D DQWLPRQLDWHV  DQDO\]HG E\ (30$ 

FRQWDLQ  YDU\LQJ  DPRXQWV  RI  6Q2    IURP         WR          DQG  $V 2    IURP         WR 

        VLJQLILFDQWO\ H[FHHGLQJ WKRVH UHJLVWHUHG LQ WKH UHODWLYH JODVV\ PDWUL[  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 

 
)LJ        ² D E  . 2 YV 0J2 DQG 6E 2  YV &D2 FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH ZKLWH VDPSOHV IURP 

7HEW\QLV  &RPSRVLWLRQDO ILHOGV RI +0* DQG /0* JODVVHV  GRWWHG OLQHV  UHIHU WR +HQGHUVRQ        
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,Q WKH ZKLWH VDPSOHV  LW ZDV SRVVLEOH WR UHFRJQL]H WKUHH PDLQ W\SHV RI WH[WXUH  ILJ  

     D I   7\ 3 )/     %L DQG 7\ 3 $     %L VKRZ D KRPRJHQHRXV GLVSHUVLRQ RI VPDOO 

KH[DJRQDO DQG UHFWDQJXODU FU\VWDOV  VL]H RI   �P RU OHVV   RIWHQ IRUPHG DURXQG EXEEOHV 

 WH[WXUH  W\SH  ,    7H[WXUH  FKDUDFWHUL]HG  E\  IHDWKHU\   DQG  URVDU\ VKDSHG  DQKHGUDO 

LQFOXVLRQV ZLWK YHU\ YDULDEOH GLPHQVLRQV UDQJLQJ  IURP     �P WR QDQRPHWULF  VL]H  LV 

GHILQHG DV  WH[WXUH W\SH  ,,  7KLV NLQG RI  LQFOXVLRQV KDYH RIWHQ UHDFWHG HGJHV SDUWLDOO\ 

GLVVROYHG  LQWR WKH JODVV\ PDWUL[ DQG PD\ DOVR SURGXFH D VRUW RI  IORXU OLNH HIIHFW ZLWK 

WKLQO\ GLVSHUVHG JUDLQV DQG XQHYHQ DJJORPHUDWHV  $ PL[ RI WKH SUHYLRXV WZR W\SRORJLHV  

ZLWK  SDUWLDOO\  GLVVROYHG  URVDU\ VKDSHG  DJJUHJDWHV  DVVRFLDWHG  ZLWK  UDUH  HXKHGUDO 

FU\VWDOV RI PLFURPHWULF VL]H  DORQH RU LQ VPDOO  LVRODWHG JURXSV FKDUDFWHUL]HV WH[WXUH W\SH 

,,,  DV LGHQWLILHG LQ 7\ 6 %L5     %L RU 7\ 3 &5     %L  

&DOFLXP DQWLPRQLDWHV H[LVW LQ WZR VSDWLDO FRQILJXUDWLRQV  FRUUHVSRQGLQJ WR GLIIHUHQW 

VWRLFKLRPHWULF  IRUPXODH  &D 6E 2    RUWKRUKRPELF  VWUXFWXUH   DQG &D6E 2    KH[DJRQDO 

VWUXFWXUH   &RQVLGHULQJ WKDW WKH :'6 DQDO\VHV VKRZHG IUHTXHQW VXEVWLWXWLRQ RI &D ZLWK 

1D  DQG UDUHO\ 3E  RQO\ LQ OHDGHG JODVVHV   LW ZDV SRVVLEOH WR GLVWLQJXLVK WKH WZR IRUPV 

RI DQWLPRQLDWHV XVLQJ WKH UDWLR EHWZHHQ 6E 2  DQG &D2   3E2   1D 2 LQ WKH FU\VWDOOLQH 

LQFOXVLRQV  /RRNLQJ DW ILJXUH        WKH DQDO\]HG DQWLPRQLDWHV FDQ EH GLYLGHG LQ WZR ZHOO 

GHILQHG JURXSV  WKH ILUVW LV FKDUDFWHUL]HG E\ D UDWLR FRPSULVHG EHWZHHQ      DQG      

DQG FRUUHVSRQGV WR WKH KH[DJRQDO IRUP  ZKLOH WKH VHFRQG KDV YDOXHV UDQJLQJ IURP      

WR      DQG UHIOHFWV WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH RUWKRUKRPELF FU\VWDOV  ZLWK GRXEOH &D2   

3E2    1D 2  FRQWHQW   7KLV  FKHPLFDO EDVHG  GLVWLQFWLRQ  ZDV  DOVR  FRQILUPHG  E\  WKH  � 

5DPDQ VSHFWUD RI YDULRXV VDPSOH LQFOXVLRQV RI ERWK W\SRORJLHV  ILJJ                

+RZHYHU   5DPDQ  GDWD  VKRZHG  WKDW  &D6E 2   DQG  &D 6E 2   DUH  QRW  WKH  RQO\  &D 

DQWLPRQLDWHV SUHVHQW LQ WKH ZKLWH JODVVHV IURP 7HEW\QLV  VDPSOH 7\ 3 &5     %L KDV 

ERWK HXKHGUDO DQG URVDU\ VKDSHG FU\VWDOV WRWDOO\ VLPLODU WR WKH FODVVLF PRUSKRORJLHV DQG 

VL]HV  RI &D6E 2   DQG &D 6E 2  SKDVHV  ZKLFK  UHWXUQHG  WKH  VSHFWUXP RI  WKH PLQHUDO 

URPHLWH  L H   &D  0Q  )H  1D   6E  7L  2  2+  )  2   0RUHRYHU  DQ DJJUHJDWH RI EUL]]LLWH 

DQG URPHLWH ZDV IRXQG LQ VDPSOH 7\ 6 %L5     %L  ZKLOH DQ DJJUHJDWH RI URPHLWH DQG 

&D 6E 2  ZDV LGHQWLILHG LQ VDPSOH 7\ 3 )5     %L  ILJ       F   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ        ² 6(0 %6( LPDJHV RI WKH RSDFLI\LQJ SKDVHV LQ VRPH RI WKH ZKLWH JODVVHV IURP 7HEW\QLV  D 

E  HXKHGUDO EUL]]LLWH FU\VWDOV LQ VDPSOH 7\ 6 %L5     %L  F G  H[DPSOH RI ILQHO\ GLVSHUVHG  DQKHGUDO &D 

DQWLPRQLDWHV  UHVSHFWLYHO\  IRXQG  LQ  VDPSOHV  7\ 3 $     %L  DQG  7\ 6 %L%5     %L   H I   H[DPSOH  RI 

HXKHGUDO &D DQWLPRQLDWHV UHVSHFWLYHO\ IRXQG LQ VDPSOHV 7\ 3 $     %L DQG 7\ 3 )/     %L  
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)LJ         ² 5DPDQ  VSHFWUD ZLWK  VWDQGDUG  UHIHUHQFH  VSHFWUD   558)) ZHE GDWDEDVH   RI   D   URPHLWH 

FU\VWDO LQ WKH GDUN EOXH VDPSOH 7\ 3 )/     %  E  EUL]]LLWH FU\VWDO LQ WKH ZKLWH VDPSOH 7\ 6 %L5     %L  

F  D PL[ RI URPHLWH DQG EUL]LLWH LQ WKH OLJKW EOXH VDPSOH 7\ 0 $      



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² 5DPDQ  VSHFWUD  RI &D $QWLPRQLDWHV   D   SXUH SKDVHV  RI &D 6E 2    RUWKRUKRPELF   LQ  WKH 

WXUTXRLVH VDPSOH 7\ 0 9     DQG &D6E 2   KH[DJRQDO  LQ WKH GDUN EOXH VDPSOH 7\ 3 $     %  E  PL[ RI 

&D6E 2   DQG  URPHLWH   VHH  SHDN  DW  FD            FP     LQ  WKH  OLJKW  EOXH  VDPSOH 7\ 0 $    D   F  PL[  RI 

&D 6E 2  DQG URPHLWH  VHH SHDN DW FD          FP    LQ WKH ZKLWH VDPSOH 7\ 3 )5     %L  
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)LJ        ² %LSORW RI 6E 2  YV &D2   3E2   1D 2 UDWLR RI WKH &D  DQG &D 1D DQWLPRQLDWH LQFOXVLRQV 

LQ  WKH ZKLWH  JODVVHV  IURP  7HEW\QLV   ZKLFK ZDV  XVHG  WR  GLVFULPLQDWH  EHWZHHQ  WKH  KH[DJRQDO  DQG  WKH 

RUWKRUKRPELF IRUPV XVLQJ :'6 FKHPLFDO GDWD  

 

      %OXH JODVVHV 

 

$OO DQDO\]HG EOXH VDPSOHV  UHJDUGOHVV RI WKHLU VKDGH DQG  RU RSDFLW\  DUH FRORUHG ZLWK 

FREDOW  FRSSHU RU D FRPELQDWLRQ RI WKH WZR FKURPRSKRUHV  2EVHUYLQJ WKH 6E 2  YV &X2 

DQG WKH &X2 YV &R2 ELQDU\ SORWV  ILJ         RI DOO WKH FRQVLGHUHG GDUN EOXH DQG OLJKW 

EOXH VDPSOHV  WKUHH FRPSRVLWLRQDO JURXSV FDQ EH FOHDUO\ LGHQWLILHG  *URXS   FRPSULVHV   

/0* JODVVHV  FKDUDFWHUL]HG E\ YHU\  ORZ  OHYHOV  RI &R2   IURP XQGHU GHWHFWLRQ  OLPLW  WR 

        6E 2  EHWZHHQ       DQG       DQG KLJK DPRXQWV RI FRSSHU            ZW    

*URXS   SHUIHFWO\ FRUUHVSRQGV WR WKH RSDTXH OLJKW EOXH FODVV  DV GHILQHG E\ PDFURVFRSLF 

REVHUYDWLRQV  7KH VHFRQG JURXS LV UHSUHVHQWHG E\    /0* DQG   +0*  &X &R FRORUHG 

JODVVHV   &R2 EHWZHHQ       DQG         ORZ &X2  IURP XQGHU GHWHFWLRQ OLPLW WR        

DQG 6E 2  QHYHU H[FLGLQJ        *URXS   PDWFKHV IDLUO\ ZHOO ZLWK WKH ́ WUDQVSDUHQW GDUN 

                                                           
  7KH PDLQ FKHPLFDO ]RQLQJV RI KHWHURJHQHRXV JODVVHV ZHUH DOVR FKDUDFWHUL]HG E\ :'6  WKLV H[SODLQV 

WKH GLVFUHSDQF\ EHWZHHQ WKH QXPEHU RI JODVVHV RI HDFK JURXS RU FRORU FODVV FLWHG LQ WKH WH[W DQG WKH WRWDO 
QXPEHU RI SRLQW DQDO\VHV LQ WKH GLDJUDPV RI WKH YDULRXV FRORU FODVVHV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

EOXHµ  FRORU FODVV   H[FHSW  IRU  VDPSOH  7\ 3 $     %7  ZKLFK  KDV  VLJQLILFDQWO\  KLJKHU 

DQWLPRQ\ OHYHOV       ZW   DQG ZDV WKXV FODVVLILHG LQ WKH ODVW VDPSOH VHW  *URXS   LV 

FRQVWLWXWHG E\    /0* JODVVHV WKDW VKRZ 6E 2  LQ WKH RUGHU RI             WUDFHV RU ORZ 

DPRXQWV  RI &X2         WR          DQG &R2  UDQJLQJ  IURP        WR          EXW PDLQO\ 

DURXQG            7KLV  JURXS  ILWV  SURSHUO\ ZLWK  WKH  RSDTXH  GDUN  EOXH  FODVV  REVHUYHG 

EHIRUH VDPSOLQJ DQG FDQ EH LQWHUSUHWHG DV WKH  &X &R FRORUHG JURXS    ZLWK WKH DGGLWLRQ 

RI DQWLPRQ\ EDVHG RSDFLILHUV  

$V  IRU  WKH  WH[WXUH   JURXS      SOXV  VDPSOH  7\ 3 $     %7   LV  FKDUDFWHUL]HG  E\  QR 

LQWHQWLRQDO RSDFLI\LQJ DJHQW  7KH RQO\ H[FHSWLRQ LV 7\ 3 $     %7 LWVHOI  ZKLFK SUHVHQWV 

YHU\  IHZ   ORFDOL]HG  PLFURPHWULF DQG  VXE PLFURPHWULF  FDOFLXP DQWLPRQLDWH  LQFOXVLRQV 

 ('6 GDWD  SRVVLEO\ SUHFLSLWDWHG IURP WKH &D 6E ULFK JODVV\ PDWUL[  ILJ        H I   

7KH VDQG UHOLFV LQ WUDQVSDUHQW EOXH JODVVHV FRPSULVH RQO\ RQH VPDOO FU\VWDO RI LURQ 

DQG WLWDQLXP R[LGH   ('6 GDWD   PRVW SUREDEO\ LOPHQLWH   LQ 7\ 0 %       ILJ        F   

%XEEOHV   HORQJDWHG  RU  FLUFXODU   DUH  QRW  YHU\  IUHTXHQW  DQG  XVXDOO\  VPDOO   ZLWK 

H[FHSWLRQDOO\ ELJ RFFXUUHQFHV UHDFKLQJ XS WR         �P LQ PD[LPXP GLDPHWHU  

)URP WKH FKHPLFDO SRLQW RI YLHZ  WKH WH[WXUH LV JHQHUDOO\ YHU\ XQLIRUP  EXW 7\ 6 %%L 

    %7 VKRZV D SHFXOLDU ]RQLQJ LQ %6( ZKLFK FDQ EH LQWHUSUHWHG DV WKH UHVXOW RI DQ 

LPSHUIHFW PL[LQJ  ILJ        E   LQ IDFW  WKH JODVV VKRZV WKUHH GLIIHUHQW JUD\ OHYHOV WKDW 

DUH DVVRFLDWHG ZLWK YDULDEOH FRQFHQWUDWLRQV RI &X2  &R2  )H2 DQG 0Q2  :'6 GDWD   

'DUN JUD\ JODVV KDV ORZHU &X2          &R2         DQG 0Q2         DQG KLJKHU )H2 

         2Q WKH FRQWUDU\   OLJKW JUD\ JODVV KDV &X2 DW        &R2 DW        0Q2 DW 

      DQG )H2 DW        7KH LQWHUPHGLDWH JUD\ OHYHO VKRZV DQ DYHUDJH FRPSRVLWLRQ  

SUREDEO\ UHODWHG WR D EHWWHU PL[LQJ RI WKH FKURPRSKRUHV LQWR WKH JODVV EDWFK  &X2 LV 

       &R2        0Q2       DQG )H2        

-XVW DV LQ WKH FDVH RI WKH ZKLWH JODVVHV  WKH PLFUR VWUXFWXUH RI RSDTXH OLJKW EOXH DQG 

GDUN  EOXH  JODVVHV  LV  FKDUDFWHUL]HG  E\  WKH  SUHVHQFH  RI  ERWK 1D DQG &D  DQWLPRQLDWHV 

 VRPHWLPHV LQ VROLG VROXWLRQ   ZLWK RQH VLQJOH DQDO\]HG FDVH RI 3E GRSHG &D DQWLPRQLDWH 

LQ 7\ 0 %      %\ DSSO\LQJ WKH VDPH FKHPLFDO UDWLR SURSRVHG DERYH  �          LW ZDV 

SRVVLEOH  WR  HVWDEOLVK  WKDW  KH[DJRQDO  &D6E 2   DQG  RUWKRUKRPELF  &D 6E 2   DUH  ERWK 

SUHVHQW LQ 7HEW\QLV VDPSOHV  ILJ           DV DOVR VHHQ IURP WKH � 5DPDQ GDWD  ILJ          

LUUHVSHFWLYHO\ RI WKH PDFURVFRSLF FRORU RU WKH &X2  &R2 UDWH LQ WKH JODVV\ PDWUL[  
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)LJ        ² 6E 2  YV &X2  XS  DQG &X2 YV &R2  GRZQ  ELQDU\ SORWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH 7HEW\QLV 

EOXH VDPSOHV  'RWWHG OLQHV UHSUHVHQW WKH WKUHH FRPSRVLWLRQDO JURXSV LGHQWLILHG  V\PEROV  HPSW\ WULDQJOHV 

  WUDQVSDUHQW JODVVHV  FRORUHG GRWV   RSDTXH JODVVHV  WKH FRORUV RI WKH V\PEROV DUH UODWHG WR WKH FRORUV 

REVHUYHG GXULQJ PDFURVFRSLF REVHUYDWLRQV    



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² %LSORW RI 6E 2  YV &D2   3E2   1D 2 UDWLR RI WKH &D  DQG &D 1D DQWLPRQLDWH LQFOXVLRQV 

LQ WKH RSDTXH EOXH JODVVHV IURP 7HEW\QLV  ZKLFK ZDV XVHG WR GLVFULPLQDWH EHWZHHQ WKH KH[DJRQDO DQG WKH 

RUWKRUKRPELF IRUPV XVLQJ :'6 FKHPLFDO GDWD  

 

2QH  GDUN  EOXH  VDPSOH   7\ 6 *%     %2   ZDV  DJDLQ  IRXQG  WR  EH  RSDFLILHG  XVLQJ 

V\QWKHWLF EUL]]LLWH  1D 2           6E 2             DV VKRZQ E\ :'6 GDWD  5RPHLWH 

ZDV  IRXQG  LQ OLJKW EOXH VDPSOHV DVVRFLDWHG ZLWK EUL]]LLWH   7\ 0 $      DQG &D6E 2  

 7\ 0 $     DQG 7\ 0 $    D   EXW DOVR LQ RQH DJJUHJDWH LQ WKH GDUN EOXH VDPSOH 7\ 

3 &5     %   

&RQVLGHULQJ WKH KLJK QXPEHU RI VDPSOHV LQ WKH WZR RSDTXH FODVVHV  LW ZDV SRVVLEOH WR 

LGHQWLI\  WKH  WKUHH  GLIIHUHQW  WH[WXUH  W\SHV  VHHQ  LQ  ZKLWH  JODVVHV  IURP  7HEW\QLV   ILJ  

      D I   7H[WXUH   ,    VKRZLQJ  VPDOO       �P    HXKHGUDO DQG ZHOO VHSDUDWHG  FU\VWDOV 

ZLWK  ORZ  WR  PHGLXP  GHQVLW\  LQ  WKH  JODVV\  PDWUL[   LV  WKH  PRVW  FRPPRQ  RFFXUUHQFH  

HVSHFLDOO\ LQ GDUN EOXH JODVVHV  7H[WXUH  ,,  LV UDUH  EHLQJ RQO\ GRXEWIXOO\ LGHQWLILHG LQ 

VDPSOH 7\ 9$     %  KRZHYHU  LQ WKLV FDVH WKH WH[WXUH LV FKDUDFWHUL]HG E\ D ORZ QXPEHU 

RI  DQKHGUDO  IHDWKHU\   DQG  URVDU\ VKDSHG  DJJUHJDWHV  RI         �P  LQ  VL]H  XQHYHQO\ 

GLVWULEXWHG LQWR DQ RWKHUZLVH KRPRJHQHRXV JODVV\ PDWUL[  ZLWKRXW DQ\ IORXU OLNH HIIHFW  

0L[HG WH[WXUH  ,,,  LV TXLWH FRPPRQ  ERWK LQ OLJKW EOXH DQG GDUN EOXH JODVVHV  
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)LJ         ² 6(0 %6( LPDJHV RI WKH WH[WXUH DQG LQFOXVLRQV LQ WKH WUDQVSDUHQW GDUN EOXH JODVVHV IURP 

7HEW\QLV  D  FURVV VHFWLRQ RI VDPSOH 7\ , %%L     %7  E  FKHPLFDO ]RQLQJ LQ VDPSOH 7\ 6 %%L     %7  F  

VPDOO )H 7L R[LGH LQFOXVLRQ  LOPHQLWH  LQ VDPSOH 7\ 0 %      G  KRPRJHQHRXV WH[WXUH RI VDPSOH 7\ 6E % 

      H   VDPSOH  7\ 3 $     %7   I   GHWDLO  RI  WKH  DUHD  LQ  WKH  GRWWHG  VTXDUH  RI  ILJ   G  ZLWK  WKH  UDUH &D 

DQWLPRQLDWH LQFOXVLRQV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

,Q  DGGLWLRQ  WR  WKHVH  W\SRORJLHV   VDPSOH  7\ 3 9     %2  VKRZHG  D  SHFXOLDU 

PLFURVWUXFWXUH  GHILQHG DV WH[WXUH  ,9   ZKLFK LV FKDUDFWHUL]HG E\ D VPDOO QXPEHU RI ELJ 

 DSSUR[    ¸    �P   LVRODWHG  DQJXODU OXPSV VKRZLQJ HXKHGUDO  HVSHFLDOO\ KH[DJRQDO  

FU\VWDOOLQH  LQFOXVLRQV  RI  &D  DQG  &D 1D  DQWLPRQLDWHV  GLVSHUVHG  LQ  D  KHWHURJHQHRXV 

PDWUL[  ILJ        J K   7KH FKHPLFDO FRPSRVLWLRQ RI WKLV PDWUL[ LV UHSRUWHG LQ WDE      DV 

D PHDQ RI   SRLQW DQDO\VHV  ('6 GDWD   LW VKRZV KLJK 6E 2          DQG 6L2  FRQWHQW 

       &D2 DW       DQG 1D 2 DW       PRUHRYHU  LW H[KLELW PLQRU TXDQWLWLHV RI )H2 

        DQG  $O 2            7KH  RULJLQ  DQG  PHDQLQJ  RI  WKLV  SHFXOLDU  WH[WXUH  ZLOO  EH 

SUHVHQWHG LQ GHWDLO LQ WKH FKDSWHU RI WKH GLVFXVVLRQ RI WKH UHVXOWV  

 

 
7DE      ² ('6 FKHPLFDO FRPSRVLWLRQ DV D PHDQ RI   SRLQW DQDO\VHV RI WKH KHWHURJHQHRXV PDWUL[ LQ WKH 

OXPSV RI WH[WXUH ,9  

 

&RQVLGHULQJ WKH XQUHDFWHG UDZ PDWHULDOV DQG WKH QHZO\ IRUPHG PLQHUDO SKDVHV  EOXH 

JODVVHV VKRZ RFFDVLRQDO UHOLFV RI 6L2   SODJLRFODVH  H J  DOELWH  ROLJRFODVH   LOPHQLWH  )H 

R[LGHV DQG FRUXQGXP  ZKLFK ZHUH DOUHDG\ GLVFXVVHG LQ WKH ´VLOLFD VRXUFHµ VHFWLRQ  

0RUHRYHU  VDPSOHV 7\ 6 7$     $ DQG 7\ 0 $     GLVSOD\ D VLPLODU DVVRFLDWLRQ RI 

&D DQWLPRQLDWHV  SUHFLSLWDWHG  RYHU ZROODVWRQLWH  DJJUHJDWHV  PHDVXULQJ  FD           �P 

 ILJ         G   7\ 6 3$     % KDV DOVR D SHFXOLDU  LQFOXVLRQ  FKDUDFWHUL]HG E\ D  FRUH  RI 

PHWDOOLF  &X  ZLWK  H[WHUQDO  OD\HUV  FRPSRVHG  E\  D  FRPELQDWLRQ  RI  &X 6   LQWHUPHGLDWH 

OD\HU  DQG &X &O   RXWHU  OD\HU   WKDW  FDQ EH DVVRFLDWHG  WR  WKH  UDZ PDWHULDOV  IRU JODVV 

FRORULQJ  ILJ        D E   

 

 

 

 

 

 

 

(OHP 1D 2 0J2 $O 2  6L2  3 2  62  &O . 2 6E 2  &D2 )H2

ZW                                                 
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)LJXUH        ² 6(0 %6( LPDJHV RI WKH IRXU W\SHV RI WH[WXUHV LGHQWLILHG LQ WKH RSDTXH EOXH FODVV  D E  

WH[WXUH   ,  ZLWK VPDOO   HXKHGUDO  FU\VWDOV  RI VDPSOH 7\ , %       JHQHUDO YLHZ DQG GHWDLO    F G   WKH RQO\ 

GRXEWIXO  H[DPSOH  RI  WH[WXUH   ,,   ZLWK  URVDU\ VKDSHG  LQFOXVLRQV  LQ  7\ 6 9$     %   JHQHUDO  YLHZ  DQG 

GHWDLO   H I  PL[HG WH[WXUH  ,,,  ZLWK ERWK URVDU\ VKDSHG DJJUHJDWHV DQG HXKHGUDO FU\VWDOV LQ VDPSOH 7\ 

0 $      JHQHUDO YLHZ DQG GHWDLO   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² 6(0 %6( LPDJHV RI WKH IRXU W\SHV RI WH[WXUHV LGHQWLILHG LQ WKH RSDTXH EOXH FODVV  J K  

DQJXODU OXPS ZLWK HXKHGUDO FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV GLVSHUVHG LQ D KHWHURJHQHRXV PDWUL[ LQ VDPSOH 7\ 3 

9     %  JHQHUDO YLHZ DQG GHWDLO   W\SLFDO RI WH[WXUH  ,9   

 

 
)LJ         ² 0LFURJUDSKV RI RWKHU W\SHV RI LQFOXVLRQV LGHQWLILHG LQ RSDTXH EOXH JODVVHV  D E  20 LQ 

UHIOHFWHG OLJKW  FURVVHG QLFROV  DQG 6(0 %6( LPDJH RI WKH ]RQHG &X LQFOXVLRQ LQ VDPSOH 7\ 3 $     %  F  

6L2  JUDLQ LQ VDPSOH 7\ 3 )5     %  G  7\ 0 $      &D DQWLPRQLDWH RYHU ZROODVWRQLWH  
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      *UHHQ JODVVHV 

 

*UHHQ  JODVVHV  FDQ  EH  GLYLGHG  LQWR  WZR  PDLQ  FDWHJRULHV  DFFRUGLQJ  WR  WKHLU  FRORU 

LQWHQVLW\ DQG RSDFLW\  WUDQVSDUHQW JUHHQ    VDPSOHV  DQG RSDTXH WXUTXRLVH    VDPSOHV   

7UDQVSDUHQW JUHHQ  JODVVHV ZHUH PDLQO\  LGHQWLILHG DIWHU  VDPSOH SUHSDUDWLRQ DQG 20 

VWXG\  VLQFH IURP D PDFURVFRSLF SRLQW RI YLHZ WKH\ RIWHQ DSSHDUHG DV WUDQVSDUHQW  GDUN 

EOXH JODVVHV  HVSHFLDOO\ ZKHQ VDQGZLFKHG EHWZHHQ WZR OD\HUV RI GHHSO\ FRORUHG JODVV  

H J  LQ 7\ 3 7      -XVW DV LQ WKH FDVH RI ZKLWH JODVVHV  WUDQVSDUHQW JUHHQV ZHUH QHYHU 

IRXQG DORQH  EXW DOZD\V LQ DVVRFLDWLRQ ZLWK RWKHU FRORUV WR FUHDWH VWUDWLILHG RU PRVDLF 

SDWWHUQV  &RQYHUVHO\  WXUTXRLVH VDPSOHV DUH IRXQG ERWK DORQH LQ EDUV DQG LQOD\V  7\ 0 

$       7\ 0 9       7\ 0 9    D   7\ 0 9       7\ 0 9    D   DQG  LQ  SRO\FKURPH 

FRPSRVLWLRQV  7\ 6 59     9 DQG 7\ 6 9$     9   

7KH FKHPLFDO FRPSRVLWLRQ RI WKLV JURXS LV YHU\ KHWHURJHQHRXV  7KH SORW &X2 YV )H2 

 ILJ          GHILQHV WKUHH GLIIHUHQW FODVVHV  

   WKUHH WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVVHV  7\ 3 5     97  7\ 3 7     97  7\ 6 %L%5     

97   VKRZ  QR  RWKHU  LRQLF  FKURPRSKRUH  LQ  VLJQLILFDQW  FRQFHQWUDWLRQV   H[FHSW  IRU  )H2 

 UDQJLQJ  IURP       WR         ZKLFK FDQ  WKXV EH  FRQVLGHUHG DV  WKHLU PDLQ  FRORULQJ 

DJHQW  0RUHRYHU  WKHVH JODVVHV KDYH KLJK 0J2                &D2                62  

              DQG . 2               ZLWK UHVSHFW WR DOO RWKHU VDPSOHV DQG FDQ EH WKXV 

LQWHUSUHWHG DV +0* JODVVHV  

   WKH WZR UHPDLQLQJ WUDQVSDUHQW JODVVHV  7\ 6 *57     7 DQG 7\ 3 5     97  DUH 

FKDUDFWHUL]HG E\ KLJK DPRXQWV RI FRSSHU            ZW   DQG OHDG              ZW    

&RQVLGHULQJ WKHLU ORZ SRWDVVLXP       ZW  DQG      ZW  UHVSHFWLYHO\  DQG WKH DYHUDJH 

FRQFHQWUDWLRQ RI PDJQHVLXP  0J2          WKH\ FDQ PRVW SUREDEO\ EH LQWHUSUHWHG DV 

OHDGHG /0* JODVVHV  

   WKH ODVW VHW ZHOO FRUUHVSRQGV WR WKH FRORU FODVV RI WXUTXRLVH JODVVHV  ZLWK YHU\ ORZ 

)H2  LQ WKH RUGHU RI       WR        DQG PHGLXP WR KLJK FRSSHU  UDQJLQJ IURP      ZW  

WR      ZW   ZLWK DQ DYHUDJH RI      ZW   7KH JUHHQLVK KXH PXVW WKXV EH DWWULEXWHG WR 

FRSSHU  ZLWK D OLPLWHG LURQ FRQWULEXWLRQ  7KLV JURXS FDQ EH GLVWLQJXLVKHG IURP WKH RWKHUV 

DOVR IRU WKH VLJQLILFDQW OHYHOV RI DQWLPRQ\ EHWZHHQ       DQG      ZW    



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² &X2 YV )H2 ELQDU\ SORW RI WKH 7HEW\QLV JUHHQ VDPSOHV  'RWWHG OLQHV FLUFXPVFULEH WKH 

WKUHH FRPSRVLWLRQDO JURXSV LGHQWLILHG  V\PEROV  HPSW\ WULDQJOHV   WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVVHV  FRORUHG 

GRWV   RSDTXH WXUTXRLVH JODVVHV   

 

/HDG LV SUHVHQW LQ KLJK FRQFHQWUDWLRQV LQ WKH JODVV\ PDWUL[ RI   WXUTXRLVH VDPSOHV 

 3E2      ¸         ZKLOH WKH UHPDLQLQJ   WXUTXRLVH JODVVHV KDYH RQO\ WUDFHV RU PLQRU 

FRQWHQWV RI 3E2                

$V DOUHDG\ QRWHG  FRSSHU LQ WXUTXRLVH VDPSOHV LV DOZD\V DVVRFLDWHG ZLWK DQWLPRQ\ 

DQG YDU\LQJ TXDQWLWLHV RI FDOFLXP       ZW       ZW    WKDW DUH UHODWHG WR WKH SUHVHQFH 

RI  RSDFLILHUV  GLVSHUVHG  LQ  WKH  JODVV\  PDWUL[   ,Q  IDFW   H[DPLQDWLRQ  YLD  6(0 ('6 

FRQILUPHG  WKH  SUHVHQFH  RI  GLIIXVHG  LQFOXVLRQV  RI  FDOFLXP DQWLPRQLDWHV   RIWHQ  LQ  VROLG 

VROXWLRQ ZLWK  VRGLXP   LQ 7\ 0 9    D  DQG 7\ 0 $       DQG  VPDOO  DPRXQWV  RI  OHDG  

UHDFKLQJ  XS  WR       ZW    7KH  :'6  DQG  � 5DPDQ  DQDO\VHV  SHUIRUPHG  RQ  VHYHUDO 

FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV  DW OHDVW RQH IRU HDFK VDPSOH  FKRVHQ DPRQJ WKH ODUJHVW DYDLODEOH   

FRQILUPHG WKH SUHVHQFH RI SXUH &D DQWLPRQLDWHV  7\ 0 9      7\ 6 9$     9  7\ 6 59 

    92   LQ  KH[DJRQDO   &D6E 2    DQG  RUWKRUKRPELF   &D 6E 2    IRUP  0RUHRYHU   WKH\ 

VKRZ WKDW SXUH &D DQWLPRQLDWHV DUH VRPHWLPHV DVVRFLDWHG WR &D 3E  7\ 0 9    D DQG 
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7\ 0 $      DQG &D 1D 3E DQWLPRQLDWHV  7\ 0 9        7\ 0 9    D   VXUSULVLQJO\  D 

IHZ  LQFOXVLRQV  DOVR  FRQWDLQ  6L2   LQ  VLJQLILFDQW  FRQFHQWUDWLRQV   UDQJLQJ  IURP        

       &RQVLGHULQJ WKH GLPHQVLRQV RI WKH DJJUHJDWHV  �  �P  DQG WKH FKHPLFDO FRQWUDVW 

LQ %6(  WKHUH LV D ORZ FKDQFH WKDW WKHVH YDOXHV FDQ EH H[FOXVLYHO\ GXH WR D FRQWDPLQDWLRQ 

IURP WKH JODVV\ PDWUL[  LQVWHDG  WKH\ PD\ SRVVLEO\ UHIHU WR DQ LQWHUPHGLDWH V\QWKHWLF 

SKDVH  

&RQVLGHULQJ WKH W\SHV RI WH[WXUH GHVFULEHG IRU WKH ZKLWH DQG EOXH JODVVHV  VHH �        

SS            WKH WXUTXRLVH VDPSOHV VKRZ DEVHQFH RI WH[WXUH W\SH  ,  DQG  ,9   ZLWK D QHW 

GRPLQDQFH RI WH[WXUH  ,,  DQG  LQ PLQRU PHDVXUH   ,,,   $OO VDPSOHV KDYH D SRURVLW\ IURP 

PHGLXP  WR  KLJK   ZLWK  URXQGHG  DQG  HORQJDWHG  EXEEOHV   WKHLU  VL]H  JRHV  IURP  VXE 

PLFURPHWULF WR YHU\ ODUJH  RYHU     �P   VXFK DV LQ 7\ 0 9    D  

5HOLFV RI WKH PLQHUDOV GHULYHG IURP WKH VDQG XVHG DUH SUHVHQW LQ WKUHH RI WKH VHYHQ 

VDPSOHV EHORQJLQJ WR WKH WXUTXRLVH FODVV  ILJ           LQ SDUWLFXODU  RQH ELJ 6L2  JUDLQ 

LQ  7\ 0 $       RQH  LOPHQLWH ZLWK       0J2  DQG       0Q2  LQ  7\ 6 9$     $   RQH 

FRUXQGXP DQG RQH SODJLRFODVH ZLWK VWRLFKLRPHWU\ FORVH WR DQRUWKRFODVH  ('6 GDWD  1D 2 

        $O 2           6L2           . 2         LQ 7\ 0 9    D  

&RPLQJ  WR  WKH  WUDQVSDUHQW  JUHHQ  JODVVHV   DV  H[SHFWHG  WKH  WH[WXUH  LV  JHQHUDOO\ 

KRPRJHQHRXV ZLWK OLPLWHG RU QR SRURVLW\ DQG QR LQWHQWLRQDO RSDFLILHUV  +RZHYHU  WKUHH 

VDPSOHV VKRZ SHFXOLDU LQFOXVLRQV  UHODWHG WR DQ LQFLSLHQW FRORULQJ SURFHVV  ILJ           

7\ 6 %L%5     97 KDV D FOXVWHU RI ZROODVWRQLWH FU\VWDOV PHDVXULQJ FD     [    �P DQG 

D    �P GURS RI FKDOFRFLWH  &X 6  :'6 GDWD   20 LPDJHV LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG FURVVHG 

QLFROV FOHDUO\ VKRZ D UHG ULP HPDQDWLQJ IURP WKH FRSSHU VXOILGH LQFOXVLRQ  7\ 3 5     

97 DOVR KDV VPDOO FRSSHU VXOILGH GURSV RI     �P GLDPHWHU  SUREDEO\ FKDOFRFLWH  ('6 

GDWD   DVVRFLDWHG ZLWK RQH &X )H DQG 3E VXOILGH  SRVVLEO\ FKDOFRS\ULWH DQG JDOHQD  ('6 

GDWD   DQG YDULRXV &D 3 1D VLOLFDWHV  WKDW FDQ EH LQWHUSUHWHG DV GHYLWULILFDWLRQ SURGXFWV  

)LQDOO\  7\ 3 5     97 LV FKDUDFWHUL]HG E\ WKH QXFOHDWLRQ RI VPDOO GHQGULWLF FU\VWDOV RI 

FXSURXV R[LGH  V\QWKHWLF FXSULWH  JURZLQJ DW WKH LQWHUIDFH ZLWK D \HOORZLVK RUDQJH JODVV 

DQG WKXV VXJJHVWLQJ WKDW WKLV NLQG RI FRPSRVLWLRQ FRXOG SRVVLEO\ KDYH EHHQ XVHG DV WKH 

EDVH JODVV IRU UHG DQG \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  7KLV LV IXUWKHU VWUHQJWKHQHG E\ WKH IDFW 

WKDW UHG FXSULWH JODVVHV VKRZ D WUDQVSDUHQW JUHHQLVK JODVV\ PDWUL[ DW 20 REVHUYDWLRQV 

 VHH �         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² 6(0 %6( LPDJHV RI WKH PRVW WH[WXUH DQG FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV LGHQWLILHG LQ WKH WXUTXRLVH 

FODVV RI 7HEW\QLV JODVVHV  D E  7\ 0 9       W\SLFDO WH[WXUH  ,,  LQ WXUTXRLVH VDPSOHV   JHQHUDO YLHZ DQG 

GHWDLO   F  DQWLPRQLDWH DJJUHJDWH  ]RQHG IRU WKH SUHVHQFH RI 1D  6L LQ 7\ 0 9      G  LOPHQLWH LQFOXVLRQ 

FRQWDLQLQJ  0Q  DQG  0J  LQ  VDPSOH  7\ 6 9$     92   H I   SODJLRFODVH  FORVH  WR  WKH  FRPSRVLWLRQ  RI 

DQRUWKRFODVH DQG FRUXQGXP LQFOXVLRQV LQ VDPSOH 7\ 0 9    D  
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)LJ           ²  ,QFOXVLRQV  LGHQWLILHG  LQ  WUDQVSDUHQW  JUHHQ  JODVVHV  IURP  7HEW\QLV   D E   20  LPDJH  LQ 

UHIOHFWHG OLJKW DQG FURVVHG QLFROV DQG 6(0 %6( LPDJH RI D ZROODVWRQLWH DJJUHJDWH DVVRFLDWHG ZLWK D    

�P  FKDOFRFLWH  GURS   :'6  GDWD   LQ  VDPSOH 7\ 6 %L%5     97   F G   VDPSOH 7\ 3 5     97   FKDOFRFLWH  

GHYLWULILFDWLRQ  SURGXFWV  DQG &X )H  DQG  3E  VXOILGHV  GLVSHUVHG  LQ  WKH  JODVV\ PDWUL[   H I   QXFOHDWLRQ  RI 

GHQGULWLF  FXSULWH  FU\VWDOV  DW  WKH  LQWHUIDFH  ZLWK  D  \HOORZLVK RUDQJH  JODVV  LQ  7\ 3 5     97   20  LQ 

UHIOHFWHG OLJKW DQG VKLIWHG QLFROV DQG 6(0 %6( LPDJHV   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

      <HOORZ  \HOORZLVK RUDQJH  UHG DQG EURZQ JODVVHV 

 

7KH  ´\HOORZ  \HOORZLVK RUDQJH   UHG DQG EURZQµ FODVV  FRXQWV  WKH KLJKHVW QXPEHU RI 

WRWDO  VDPSOHV  ZLWK      DQDO\]HG  JODVVHV   ,Q  WKH  ZKROH  FROOHFWLRQ   EURZQ  JODVV  LV 

UHSUHVHQWHG  RQO\ E\  D  VLQJOH  RFFXUUHQFH  LQ  WKH  ELFKURPH EDU 7\ 6 05       OLNHZLVH  

\HOORZ JODVV ZDV QHYHU IRXQG RQ LWV RZQ EXW RQO\ LQ SRO\FKURPH FRPELQDWLRQV  MXVW OLNH 

RSDTXH ZKLWH DQG WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVV  5HG JODVVHV  GXOO UHG DQG VHDOLQJ ZD[ UHG   

RQ WKH FRQWUDU\  DUH FRPPRQO\ XVHG IRU ILJXUHG LQOD\V  VRPHWLPHV ZLWK JROG WUDFHV  DQG 

IRU QXPHURXV W\SHV RI PRQRFKURPH EDUV  VWUDWLILHG JODVVHV  DQG PRVDLF FRPSRVLWLRQV  

<HOORZLVK RUDQJH JODVVHV ZHUH QHYHU VHHQ ILJXUDWLYH LQOD\V  EXW DUH IUHTXHQWO\ IRXQG DV 

EDUV DQG LQ SRO\FKURPH SLHFHV  $OO VDPSOHV LQ WKLV VHW DUH OHDGHG JODVVHV  IURP VRGD 

OLPH OHDG WR KHDYLO\ OHDGHG FRPSRVLWLRQV   FRPSULVLQJ DPRXQWV RI 3E2 LQ WKH RUGHU RI 

               &RQVLGHULQJ  WKH  FRQWHQWV  3E2  YV  &X2   RQH  FDQ  REVHUYH  DQ  H[FHOOHQW 

FRUUHVSRQGHQFH EHWZHHQ WKH FRORUV GHILQHG WKURXJK PDFURVFRSLF H[DPLQDWLRQ DQG WKH 

FKHPLFDO YDULDELOLW\ LQ WKH GDWDVHW  ILJ           

 

 
)LJ         ² 3E2 YV &X2 ELQDU\ SORW RI WKH 7HEW\QLV \HOORZ  RUDQJH  UHG DQG EURZQ VDPSOHV  
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<(//2: */$66(6 

<HOORZ JODVVHV DUH FKDUDFWHUL]HG E\ DEVHQFH RU YHU\ ORZ &X2               DQG 3E2 

UDQJLQJ IURP       WR         PRUHRYHU  WKH\ VKRZ KLJK 6E 2  FRQWHQW  ZKLFK UHDFKHV 

YDOXHV  RI              7KH DONDOL  FRPSRVLWLRQ  LV  FRQVLVWHQW ZLWK /0* JODVVHV  ZLWK 

PDJQHVLD UDQJLQJ IURP       WR       DQG SRWDVK IURP       WR        

7KH RSDFLW\ DQG FRORU RI WKH \HOORZ JODVVHV LV GXH WR WKH SUHVHQFH RI VPDOO  DQKHGUDO 

LQFOXVLRQV RI OHDG DQG OHDG WLQ DQWLPRQLDWHV  DV GHPRQVWUDWHG E\ 6(0 ('6  ILJ           

:'6 DQG � 5DPDQ GDWD  ILJ           7KH GLPHQVLRQV RI WKH DJJUHJDWHV YDU\ ZLGHO\ IURP 

   �P WR VXE PLFURPHWULF VL]H  7H[WXUDO H[DPLQDWLRQV DOVR VKRZHG WKDW PDQ\ \HOORZ 

JODVVHV DUH  FKDUDFWHUL]HG E\ GLIIXVH  FKHPLFDO  ]RQLQJV ZLWK DOWHUQDWLQJ  VWULSHV  ULFKHU 

DQG  SRRUHU  LQ  OHDG   WKH  ODWHVW  EHDULQJ  WKH  KLJKHVW  FRQFHQWUDWLRQ  RI  DQWLPRQLDWH 

FU\VWDOOLWHV  ILJ        D   

+RZHYHU  WKUHH RI WKH HLJKW \HOORZ VDPSOHV VKRZ D KRPRJHQHRXV WH[WXUH  ,Q DGGLWLRQ 

WR OHDG DQWLPRQLDWHV  7\ 3 $     * DOVR LQFOXGHV QXPHURXV  URXQGHG TXDUW] JUDLQV ZLWK 

XQUHDFWHG HGJHV  � 5DPDQ GDWD   UHDFKLQJ XS WR    �P  ILJ        F G   &RQVLGHULQJ WKHLU 

YHU\ KLJK QXPEHU DQG WKHLU UDWKHU KRPRJHQHRXV GLVWULEXWLRQ  LQ WKLV VSHFLILF FDVH WKH\ 

FDQ PRUH SUREDEO\ EH LQWHUSUHWHG DV LQWHQWLRQDO DGGLWLYHV  UDWKHU WKDQ UHOLFV IURP WKH 

VDQG XVHG  

7\ 3 )/     *  UHYHDOHG  WKH  SUHVHQFH  RI  DEXQGDQW   HXKHGUDO  FDOFLXP  DQWLPRQLDWH 

FU\VWDOV  &D6E 2    WRJHWKHU ZLWK OHDG WLQ DQWLPRQLDWHV DV GHWHUPLQHG E\ D FRPELQDWLRQ 

RI � 5DPDQ DQG :'6 GDWD  ILJ        E   7KH SUHVHQFH RI KH[DJRQDO &D DQWLPRQLDWHV 

PLJKW KDYH EHHQ YROXQWDU\  LQ RUGHU WR REWDLQ D FOHDUHU \HOORZ  EXW  LV PRUH SUREDEO\ 

UHODWHG  WR  WKH  FRQYHUVLRQ  IURP  OHDG  WR  FDOFLXP DQWLPRQLDWHV  WKDW  WDNHV SODFH  GXULQJ 

ILULQJ DW PRUH WKDQ     �&  DV GHPRQVWUDWHG E\ WKH H[SHULPHQWDO UHSOLFDV RI 0ROLQD  HW 

DOLL          2WKHU  LQFOXVLRQV  LQ  WKLV  VDPSOH  FRPSULVH  RQH  VPDOO  FU\VWDO  RI  LURQ R[LGH  

SRVVLEO\ D UHOLF RI WKH VDQG XVHG  DQG RQH QHZO\ IRUPHG FOXVWHU RI S\UR[HQH FU\VWDOV   

,W LV LQWHUHVWLQJ WR REVHUYH WKDW \HOORZ JODVVHV ZLWK GLIIHUHQW WH[WXUHV FDQ EH SUHVHQW 

HYHQ  ZLWKLQ  WKH  VDPH  LQOD\   )RU  H[DPSOHV   7\ )5     *   LV  FKDUDFWHUL]HG  E\  WKH 

DEVHQFH RI D EDQGHG WH[WXUH  LQ FRQWUDVW ZLWK 7\ )5     *   ZKLFK ZDV XVHG IRU RWKHU 

SDUWV RI WKH VDPH LQOD\   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² 7H[WXUH DQG FRORULQJ  RSDFLI\LQJ DJHQWV LGHQWLILHG LQ RSDTXH \HOORZ JODVVHV IURP 7HEW\QLV  

D  3E EDQGHG WH[WXUH RI VDPSOH 7\ 6 $5*     *  E  &D DQG 3E 6Q DQWLPRQLDWHV LQ VDPSOH 7\ 3 )/     

*  F G  XQLIRUP WH[WXUH ZLWK HYHQO\ GLVSHUVHG 3E DQWLPRQLDWHV DQG TXDUW] LQFOXVLRQV LQ VDPSOH 7\ 3 $ 

    *  H  20 DQG %6( LPDJHV RI VDPSOH 7\ 3 )5      ZLWK WZR GLIIHUHQW W\SHV RI RSDTXH \HOORZ JODVV  

RQH ZLWK KRPRJHQHRXV  WH[WXUH   GHWDLOV RI  WKH  IORZHU  SHWDOV DQG SLVWLO   DQG  WKH RWKHU ZLWK 3E EDQGHG 

WH[WXUH  VLPSOH EDUV   I  3E DQWLPRQLDWHV DQG TXDUW] LQFOXVLRQ LQ VDPSOH 7\ 3 )5     *   
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)LJ           ²  1HZO\  IRUPHG  DQG  VDQG UHODWHG  SKDVHV  LQ  WKH  7HEW\QLV  \HOORZ  JODVVHV   D   &D 3E 1D 

VLOLFDWHV LQ VDPSOH 7\ )5     *   E  3E 6Q DQWLPRQLDWHV RYHU ZROODVWRQLWH LQ 7\ 3 &5     *   F G  ,URQ 

R[LGH DQG S\UR[HQH FU\VWDOV LQ VDPSOH 7\ 3 )/     *  

 

6(0 %6( REVHUYDWLRQV VKRZHG  LQ 7\ )5     *  D YHU\ KLJK QXPEHU RI 3E &D 1D 

VLOLFDWHV  ZLWK GLIIHUHQW VWRLFKLRPHWULF UDWLRV  ('6 GDWD   VRPHWLPHV JURZQ LQ ELJJHU  

UDGLDO DJJUHJDWHV UHDFKLQJ XS WR       �P  ILJ        D   7KHLU FRPSRVLWLRQ LV FRQVLVWHQW 

ZLWK  WKH  FRPELQDWLRQ  RI  WKH  PDLQ  FRQVWLWXHQWV  RI  WKH  JODVV\  PDWUL[  DQG  FDQ  EH 

LQWHUSUHWHG  LQ  WHUPV  RI  GHYLWULILFDWLRQ  SURGXFWV   7KH  VDPSOH  DOVR  VKRZV  D  FRXSOH  RI 

TXDUW] FU\VWDOV  ZKLFK DUH UDWKHU FRPPRQ LQ \HOORZ JODVVHV  RIWHQ DV UHVLGXHV IURP WKH 

VDQG XVHG  

2WKHU LQFOXVLRQV IRXQG LQ \HOORZ JODVVHV FRPSULVH RQH FU\VWDO RI LURQ R[LGH LQ 7\ 3 

)/     * DQG D FOXVWHU RI QHZO\ IRUPHG HXKHGUDO S\UR[HQHV LQ WKH VDPH VDPSOH  ILJ  

      F G   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

&RQVLGHULQJ  WKH  :'6  FRPSRVLWLRQ  RI  WKH  QLQH  DQDO\]HG  DQWLPRQLDWHV  LQ  \HOORZ 

JODVVHV   VHH  WDEOH 9  LQ  WKH DSSHQGL[    LW  LV SRVVLEOH  WR GLVWLQJXLVK  WZR PDLQ  W\SHV  RI 

SLJPHQWV   OHDG DQWLPRQLDWHV      RFFXUUHQFHV   ZLWK 3E2 EHWZHHQ        DQG         

6E 2  EHWZHHQ        DQG        DQG )H2 EHWZHHQ       DQG        LQ 7\ 3 )5     

*    7\ 3 $     *  DQG  7\ 6 *$     *    DQG  OHDG WLQ  DQWLPRQLDWHV      RFFXUUHQFHV  

FKDUDFWHUL]HG E\ 3E2 UDQJLQJ IURP       WR         6E 2  IURP        DQG         

6Q2  IURP       WR DV KLJK DV        DQG )H2 IURP       WR        

 

'8// 5(' */$66(6 

'XOO UHGV DUH DJDLQ ZHOO VHSDUDWHG IURP RWKHU VDPSOHV  DV WKH\ H[KLELW LQWHUPHGLDWH 

OHYHOV RI ERWK &X2 DQG 3E2  UHVSHFWLYHO\             DQG              &RQVLGHULQJ 

WKH DONDOL FRQWHQW  LW LV DOVR FOHDU WKDW WKLV FODVV LV QRWDEO\ GLIIHUHQW IURP WKH RWKHUV DOVR 

LQ WHUPV RI KLJK 0J2                . 2                &D2               DQG 62  

FRQWHQW  IURP       WR SHDNV RI       DQG DQ DYHUDJH RI         VXJJHVWLQJ D SODQW DVK 

UHFLSH IRU WKH EDVH JODVV  DV GLVFXVVHG LQ WKH UHODWHG VHFWLRQ  �      S        

/RRNLQJ DW 20 DQG 6(0 %6( LPDJHV  ILJ           GXOO UHG JODVVHV DUH FKDUDFWHUL]HG 

E\ WKH GLIIXVH SUHVHQFH RI QDQR VL]HG SDUWLFOHV KRPRJHQHRXVO\ GLVSHUVHG LQ WKH YLWUHRXV 

SKDVH  'HVSLWH WKHLU YHU\ OLPLWHG VL]H  WKDW SUHYHQW D VSHFLILF FKHPLFDO FKDUDFWHUL]DWLRQ 

E\ ('6 RU :'6  WKH\ ZHUH LQWHUSUHWHG DV PHWDOOLF FRSSHU FRQVLGHULQJ WH[WXUDO IHDWXUHV 

DQG � 5DPDQ DQDO\VHV  ILJ           ,QVWHDG  WKH ELJJHVW VSKHURLGDO LQFOXVLRQV  FD   ¸  

�P  ZKLFK DUH SUHVHQW LQ PRVW VDPSOHV ZHUH UHFRJQL]HG DV FRSSHU VXOILGHV  HVSHFLDOO\ 

FKDOFRFLWH  &X 6   VXFK DV LQ 7\ 3 $     5   :'6 GDWD  &X        DQG 6          

&RPLQJ  WR  WKH  QHZO\  IRUPHG  PLQHUDO  SKDVHV   ILJ             HXKHGUDO  FU\VWDOV  RI 

ZROODVWRQLWH DUH E\ IDU WKH PRVW FRPPRQ RFFXUUHQFH  DV WKH\ DSSHDU LQ PRVW RI WKH GXOO 

UHG JODVVHV RIWHQ LQ ELJ DJJUHJDWHV UDQJLQJ IURP   �P XS WR     �P  0RUHRYHU  VDPSOH 

7\ 3 )5     5  VKRZV  ODUJH  DJJUHJDWHV  RI  &D 3E 1D  VLOLFDWHV   WKDW  DJDLQ  FDQ  EH 

LQWHUSUHWHG DV GHYLWULILFDWLRQ SURGXFWV  

5HVLGXDO EDWFK PLQHUDOV DUH UDWKHU VFDUFH  RQH S\UR[HQH ZLWK VWRLFKLRPHWU\ FORVH WR 

HVVHQHLWH   &D)H  $O6L2    EXW  ORZHU LQ )H2  ZDV  IRXQG  LQ 7\ 3 )5     5  ('6 GDWD  

$O 2           6L2           &D2          )H2           ZKLOH RQH DONDOL IHOVSDU ZLWK 

D PL[ RI DOELWH  ('6 GDWD  1D 2         $O 2           6L2           DQG . 1D IHOGVSDU 
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 ('6 GDWD  1D 2         $O 2           6L2           . 2          ZDV LGHQWLILHG LQ 

VDPSOH 7\ 3 &5     5  

 

 

 
)LJ         ² 7H[WXUH DQG FRORULQJ  RSDFLI\LQJ DJHQWV  LQ 7HEW\QLV GXOO  UHG JODVVHV  D  20  LPDJH  LQ 

UHIOHFWHG OLJKW DQG VKLIWHG QLFROV RI WKH WH[WXUH RI VDPSOH 7\ 0 5      7KH ODUJHU  FHQWUDO LQFOXVLRQ LV D 

FRSSHU VXOILGH  ('6 GDWD   E  20 LPDJH LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG VKLIWHG QLFROV RI WKH WH[WXUH RI VDPSOH 7\ 

6 *57     *  PXOWL IRFDO LPDJH UHFRQVWUXFWHG ZLWK (OLFRQ)RFXV   F  6(0 %6( LPDJH RI WKH WH[WXUH RI 

VDPSOH 7\ 6 PL[     5 ZLWK QDQRPHWULF PHWDOOLF FRSSHU GURSV  G  6(0 %6( LPDJH RI PHWDOOLF  FRSSHU 

 ('6 GDWD  VXUURXQGHG E\ FKDOFRFLWH  :'6 GDWD  LQ VDPSOH 7\ 3 $     5  

 

 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ         ² 1HZO\ IRUPHG DQG XQPHOWHG PLQHUDO SKDVHV LQ GXOO UHG JODVVHV IURP WHEW\QLV  D  &D 3E 

1D VLOLFDWHV LQ VDPSOH 7\ 3 )5     5  E  S\UR[HQH LQFOXVLRQ DW WKH LQWHUIDFH EHWZHHQ WKH GXOO UHG JODVV 

DQG WKH \HOORZ JODVV LQ VDPSOH 7\ 3 )5     5  F G  ZROODVWRQLWH DQG DONDOL IHOGVSDU LQFOXVLRQV LQ VDPSOH 

7\ 3 &5     5  

 

 

<(//2:,6+ 25$1*(  %52:1 $1' 6($/,1* :$; 5(' */$66(6 

)URP WKH FRPSRVLWLRQDO SRLQW RI YLHZ  \HOORZLVK RUDQJH  EURZQ DQG VHDOLQJ ZD[ UHG 

JODVVHV IRUP D FRQWLQXRXV VHULHV  ZLWK D PDUNHG WHQGHQF\ WRZDUGV KLJKHU 3E2  &X2 

OHYHOV LQ UHG JODVVHV  

6HDOLQJ ZD[  UHG DQG EURZQ JODVVHV ZHUH FHUWDLQO\ SURGXFHG  VWDUWLQJ  IURP D /0* 

EDVH JODVV  JLYHQ WKH YDOXHV RI 0J2  DYHUDJH       DQG . 2  DYHUDJH         6HDOLQJ 

ZD[  UHG  JODVVHV  VKRZ  WKH  KLJKHVW  3E2                   DQG  &X2                

FRQFHQWUDWLRQV  KRZHYHU  WKH &X2 YV 3E2 SORW FOHDUO\ LQGLFDWH WKDW WKH\ FDQ EH IXUWKHU 
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GLYLGHG LQ WZR VXE JURXSV RQ WKH EDVLV RI WKH 3E2 FRQWHQW  WKH ILUVW KDV 3E2 LQ WKH UDQJH 

RI         ZKLOH WKH VHFRQG KDV 3E2 YDU\LQJ IURP FD      WR      $QWLPRQ\ DOVR VKRZV 

ZLGH YDULDWLRQV  RQH VDPSOH VHW KDV PHGLXP WR KLJK       ZW       ZW   DQG RQH YHU\ 

ORZ 6E 2  FRQWHQWV  IURP XQGHU GHWHFWLRQ OLPLW WR         

&RQVLGHULQJ LWV RYHUDOO FKHPLFDO FRPSRVLWLRQ  WKH EURZQ JODVV 7\ 6 05     0 VWDQGV 

LQ WKH ORZHVW FRPSRVLWLRQDO UDQJH RI VHDOLQJ ZD[ UHGV  ZLWK 3E2 DW        DQG &X2 DW 

        

$V DOUHDG\ QRWHG  WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV H[KLELW DQ LQWHUPHGLDWH FRPSRVLWLRQ 

EHWZHHQ +0* DQG /0* JODVVHV  ZKLFK ZLOO EH EHWWHU SUHVHQWHG DQG FRQWH[WXDOL]HG LQ 

WKH GLVFXVVLRQ RI WKH UHVXOWV  VHH �      <HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV KDYH 3E2 IURP        

WR         &X2 EHWZHHQ       DQG       DQG ORZ ² EXW DOZD\V SUHVHQW ² DQWLPRQ\ 

           ZW    H[FHSW IRU VDPSOH 7\ 0 $U     ZLWK 6E 2  DW        

7KH PDMRU  FRORUDQW  LQ  WKH  \HOORZLVK RUDQJH   VHDOLQJ ZD[  UHG  DQG  EURZQ  VHULHV  LV 

FXSURXV R[LGH  &X 2  DVVRFLDWHG ZLWK D ORZ QXPEHU RI PHWDOOLF FRSSHU FU\VWDOV  RIWHQ 

ZLWK VPDOO FRSSHU VXOILGHV VHJUHJDWLRQV DURXQG WKH HGJHV   DV GHPRQVWUDWHG E\ 6(0 

('6 DQG � 5DPDQ DQDO\VHV   ILJ           )URP  WKH WH[WXUDO SRLQW RI YLHZ  \HOORZLVK 

RUDQJH JODVVHV DUH FKDUDFWHUL]HG E\ FXSULWH FU\VWDOV RI FD          QP ZLWK RFWDKHGUDO 

KDELWXV  DV HPHUJHG IURP )(* 6(0 REVHUYDWLRQV  ILJ        F G   %URZQ JODVV 7\ 6 05 

    0 KDV LQFOXVLRQV RI D VLPLODU  QDQRPHWULF VL]H  ,QWHUHVWLQJO\  HXKHGUDO FU\VWDOV RI 

FDOFLXP OHDG DQWLPRQLDWH DUH DVVRFLDWHG WR QDQR SDUWLFOHV RI FXSULWH LQ 7\ 0 $U      ILJ  

      D   7KLV LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH UHVXOWV RI WKH FKHPLFDO DQDO\VHV  WKDW KLJKOLJKWHG 

6E 2  FRQFHQWUDWLRQV KLJKHU LQ WKLV VDPSOH WKDQ IRU WKH W\SLFDO \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV 

LQ WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ  7\ 0 $U     LV DOVR XQLTXH IRU WKH SUHVHQFH RI D IHZ  VPDOO 

´SRFNHWVµ GHSDXSHUDWHG LQ OHDG  GDUNHU LQ %6(   ZLWK LQFLSLHQW QXFOHDWLRQ DQG JURZWK 

RI GHQGULWLF FXSULWH FU\VWDOV  �   �P   DWWHVWLQJ DQ LQWHUPHGLDWH VWDJH EHWZHHQ FODVVLF 

\HOORZLVK RUDQJH JODVVHV DQG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV  

6HDOLQJ ZD[ UHGV VKRZ WZR GLIIHUHQW W\SHV RI WH[WXUH  VDPSOHV ZLWK FD  3E2 �     

KDYH ZHOO GHILQHG EDQGV RI FKHPLFDO ]RQLQJ ZLWK VWULSHV ULFKHU DQG SRRUHU LQ OHDG  ORZ 

OHDG DUHDV FRQWDLQ PRVW RI WKH FRORULQJ DJHQWV  ERWK FXSULWH GHQGULWHV  DYHUDJH VL]H  ¸   

�P  DQG PHWDOOLF FRSSHU LQFOXVLRQV  DYHUDJH VL]H  ¸   �P   ,W LV WR QRWH WKDW 6(0 %6( 

DOORZV WR HVWLPDWH WKH GLPHQVLRQV RI WKH GHQGULWHV EUDQFKHV RQO\  LQ WZR GLPHQVLRQV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

ZKLOH  WKH  UHDO  H[WHQVLRQ  RI  WKH  LQFOXVLRQV  FDQ  EH  VWXGLHG  TXDOLWDWLYHO\  RQO\  E\  20 

REVHUYDWLRQV   ,Q  IDFW   FU\VWDOV  DUH  GLVSHUVHG  LQ  D  WUDQVSDUHQW   JUHHQLVK  JODVV   E\ 

SHUIRUPLQJ  D  VHULHV  RI  VWDFNHG  LPDJH  DFTXLVLWLRQV   VHH  �           LW  LV  SRVVLEOH  WR 

UHFRQVWUXFW  WKH  PLFURVWUXFWXUH  RI  WKH  LQFOXVLRQV  HYHQ  LQVLGH  WKH  JODVV\  PDWUL[  DQG 

REWDLQ  ' LPDJHV RI WKH FU\VWDOV  ILJ           

2Q WKH FRQWUDU\  VHDOLQJ ZD[ UHG VDPSOHV ZLWK 3E2 FRPSULVHG EHWZHHQ     DQG     

KDYH YHU\ KRPRJHQHRXV JODVV\ PDWUL[  VPDOOHU FXSULWH GHQGULWHV  XS WR    �P  DQG D 

ORZHU QXPEHU RI VOLJKWO\ ODUJHU PHWDOOLF FRSSHU LQFOXVLRQV       �P   ,Q JHQHUDO WHUPV  

WKHUH LV D FOHDU WUHQG LQ WKH GLPHQVLRQV RI WKH FU\VWDOOLWHV  LQ ORZ OHDG VHDOLQJ ZD[ UHG 

JODVVHV  WKH\  DUH  VPDOOHU   ZLWK  OHVV  GHYHORSHG  EUDQFKLQJ  DQG  FUXFLIRUP  RU  UDGLDO 

PRUSKRORJLHV  ILJ        D E   RQ WKH FRQWUDU\  LQ KLJK OHDG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV WKH\ 

VKRZ  FRPSOH[  GHQGULWLF  VKDSHV  DQG  H[KLELW  D  ELJJHU  VL]H   ILJ         F G    HVSHFLDOO\ 

FRQVLGHULQJ WKHLU WUL GLPHQVLRQDO GHYHORSPHQW DV VHHQ LQ 20 REVHUYDWLRQV  

6DPSOHV  ZLWK  LQWHUPHGLDWH  OHDG  FRPSRVLWLRQ        �  3E2  �         VXFK  DV  WKH 

\HOORZLVK  RUDQJH  VDPSOH  7\ 0 $U      RU  WKH  VHDOLQJ ZD[  UHG  VDPSOH  7\ , 5$X      

PD\ VRPHWLPHV H[KLELW HYLGHQFH RI ]RQLQJ DQG LQFLSLHQW FU\VWDO JURZWK  

&RQVLGHULQJ WKH QHZO\ IRUPHG SKDVHV LQ \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  ZROODVWRQLWH LV WKH 

PRVW IUHTXHQW LQFOXVLRQ HQFRXQWHUHG  WRJHWKHU ZLWK PDOD\DLWH  L H  &D6Q2 6L2    ZKLFK 

ZDV  IRXQG  LQ IRXU RXW RI  ILIWHHQ VDPSOHV   7\ 6 $U*     $U  7\ 6 *$     $U  7\ 3 $ 

    $U DQG 7\ 6 *57     $U   6DQG PLQHUDOV DUH JHQHUDOO\ SUHVHQW ZLWKLQ WKH EXEEOHV 

RU DW WKH LQWHUIDFH EHWZHHQ JODVV OD\HUV RI GLIIHUHQW FRORUV DQG FRPSULVH TXDUW] WRJHWKHU 

ZLWK  D  ZLGH  QXPEHU  RI  $O   )H  DQG  )H 7L  R[LGHV  DQG  YDULRXV  W\SHV  RI  IHOGVSDUV  DQG 

S\UR[HQHV  &DVVLWHULWH  6Q2   ZDV LGHQWLILHG RQO\ LQ VDPSOH 7\ 6 *$     $U  DQG FDQ 

EH DVVRFLDWHG WR D YROXQWDU\ DGGLWLRQ UHODWHG WR WKH FRORULQJ SURFHVV  

$ VLPLODU VLWXDWLRQ DSSHDUV LQ VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV  ZKLFK KRZHYHU GR QRW VKRZ 

DQ\ WLQ EHDULQJ FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQ  7KLV LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH ORZHU OHYHOV RI 6Q2  LQ 

WKH JODVV\ PDWUL[  ZKLFK KDV DYHUDJH YDOXHV RI       LQ VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV DQG RI 

      LQ \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV  $PRQJ WKH PRVW SHFXOLDU FU\VWDOV LGHQWLILHG LQ WKH 

VHDOLQJ ZD[  UHG  FODVV   LW  LV  WR  PHQWLRQ  WKH  RQO\  RFFXUUHQFH  RI  D  OHDG  FRSSHU  KDOLGH 

PLQHUDO  ZKLFK ZDV LGHQWLILHG ZLWK JRRG FRQILGHQFH E\ :'6 GDWD DV FKORUR[LSKLWH  L H  

3E &X2 &O  2+    7KH FU\VWDO OD\V RQ WKH H[WHUQDO VXUIDFH RI VDPSOH 7\ 0 5    G  ILJ  
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      H  DQG PRVW OLNHO\ GHULYHV IURP WKH DOWHUDWLRQ RI OHDG DQG FRSSHU ULFK PLQHUDOV LQ 

DQ HYDSRULWLF HQYLURQPHQW  

 

 
)LJ         ² 6(0 %6(  LPDJHV RI WKH  WH[WXUH DQG  LQFOXVLRQV  LGHQWLILHG LQ \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV 

IURP 7HEW\QLV  D E  JHQHUDO YLHZ DQG GHWDLO RI WKH WH[WXUH LQ VDPSOH 7\ 0 $U     VKRZLQJ HXKHGUDO &D 

3E DQWLPRQLDWHV DVVRFLDWHG WR QDQR VL]HG FXSULWH DQG DUHDV ZLWK LQFLSLHQW FU\VWDO JURZWK  F G  JHQHUDO 

YLHZ  DQG  GHWDLO  RI  WKH  QDQRPHWULF  FXSULWH  FU\VWDOV  LQ  VDPSOH  7\ 6 *%     $U   H   HXKHGUDO PDOD\DLWH 

FU\VWDOV  LQ  VDPSOH 7\ 6 $U*     *   I   FDVVLWHULWH   :'6 GDWD  DQG PDOD\DLWH   ('6 GDWD   LQFOXVLRQV  LQ 

VDPSOH 7\ 6 *$     $U  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ           ²  0XOWL IRFDO  20  LPDJHV  LQ  UHIOHFWHG  OLJKW  RI  FXSULWH FRORUHG  VDPSOHV  LQ  WKH  7HEW\QLV 

FROOHFWLRQ   D   LQWHUIDFH  EHWZHHQ \HOORZLVK RUDQJH DQG  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVVHV  LQ  VDPSOH  7\ 6 *5     

 VKLIWHG QLFROV   E   \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 6 *57     $U   VKLIWHG QLFROV    F  PHWDOOLF  FRSSHU   GDUN 

EURZQ  DQG FXSULWH FU\VWDOV  LQ VDPSOH 7\ 0 5$X    D   FURVVHG QLFROV   G  PHWDOOLF FRSSHU DQG FXSULWH 

FU\VWDOV LQ VDPSOH 7\ 6 59     5   VKLIWHG QLFROV   
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)LJ         ² 6(0 %6( PDJHV RI WKH WH[WXUH DQG LQFOXVLRQV LGHQWLILHG LQ VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV IURP 

7HEW\QLV  D   WH[WXUH  RI  VDPSOH 7\ 0 5$X    E  ZLWK  VPDOO  FXSULWH FU\VWDOOLWHV DQG D GURS RI PHWDOOLF 

FRSSHU  E  WH[WXUH RI VDPSOH 7\ 0 5     ZLWK ZHOO GHYHORSHG FXSULWH GHQGULWHV DQG D FU\VWDO RI PHWDOOLF 

FRSSHU  F  VDPSOH 7\ 6 59     5  ZLWK EDQGHG WH[WXUH  FXSULWH GHQGULWHV DQG D VHULHV RI PHWDOOLF FRSSHU 

GURSV  G  GHWDLO RI D FXSULWH GHQGULWH LQ WKH EDQGHG VDPSOH 7\ 0 5    G  H  LQFOXVLRQV RI PHWDOOLF FRSSHU 

DQG FKORUR[LSKLWH  :'6 GDWD  LQ VDPSOH 7\ 0 5    G  I  ZROODVWRQLWH FU\VWDOV LQ WKH EDQGHG VDPSOH 7\ 

0 5$X    D  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

  
)LJ         ² 5DPDQ VSHFWUD ZLWK VWDQGDUG UHIHUHQFH VSHFWUD  558)) ZHE GDWDEDVH  RI  D  GHQGULWH RI 

FXSULWH LQ WKH VHDOLQJ ZD[ UHG VDPSOH 7\ 0 5$X      E  FXSULWH QDQR FU\VWDOV LQ WKH \HOORZLVK RUDQJH 

VDPSOH 7\ 0 *    D  F  FXSULWH QDQR FU\VWDOV LQ WKH EURZQ VDPSOH 7\ 6 05     0  
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)LJ         ² 5DPDQ VSHFWUD RI  D  GURS RI SXUH PHWDOOLF FRSSHU  &X         ZW  :'6 GDWD  LQ WKH 

VHDOLQJ ZD[ UHG VDPSOH 7\ 0 5$X      E  JODVV SKDVH RI WKH WUDQVSDUHQW JUHHQ DQG UHG JODVVHV LQ VDPSOH 

7\ 6 %L%5      FRPSDUHG ZLWK D UHIHUHQFH FRSSHU VSHFWUXP  QRWH WKH GLIIHUHQFH LQ WKH YLEUDWLRQDO PDVVLIV 

RI WKH 6L2  WHWUDKHGUD DQG WKH SUHVHQFH RI WKH PHWDOOLF FRSSHU SHDN  FD          FP     F  OHDG DQWLPRQLDWHV 

LQ WKH \HOORZ VDPSOHV 7\ 3 $     *  7\ 3 5     * DQG 7\ 3 &5     *   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

    'LVFXVVLRQ 

 

    2XWOLQH RI WKH OLWHUDWXUH DQG FRPSDUDELOLW\ RI WKH UHVXOWV 

 

7KH +HOOHQLVWLF SHULRG VWDQGV DV ZDWHUVKHG LQ WKH WHFKQRORJLFDO HYROXWLRQ RI JODVV  DV 

LW VHW WKH EDVLV IRU WKH WUDQVIRUPDWLRQ RI JODVV IURP D OX[XU\ SURGXFW WR D PDVV SURGXFHG 

FRPPRGLW\ IROORZLQJ WKH LQWURGXFWLRQ DQG VSUHDG RI JODVVEORZLQJ  ,W LV WKXV QDWXUDO WR 

ZRQGHU  LI  WKH  ELUWK  RI  JODVVEORZLQJ  FDQ  EH  DVVRFLDWHG  WR  HYHQWXDO  FKDQJHV  LQ  WKH 

FRPSRVLWLRQ RI JODVV LQ WKH FRXUVH RI WKH ,,, , FHQWXU\ %&  +RZHYHU  GHVSLWH WKH NH\ UROH 

RI WKLV SKDVH  RQO\ WKH PDLQ SRLQWV RI +HOOHQLVWLF UHFLSHV ZHUH LQYHVWLJDWHG LQ GHWDLO DQG 

WKH JODVV RI WKLV SHULRG LV XVXDOO\ UHJDUGHG DV D SUHGHFHVVRU RI LWV 5RPDQ FRXQWHUSDUW  

ZLWKRXW VSHFLILF FKHPLFDO RU WHFKQRORJLFDO PDUNHUV  

7ZR  RI  WKH PDMRU  FRQFHUQV  ZKHQ  DQDO\]LQJ  WKH  VSHFLDOL]HG  OLWHUDWXUH   UHJDUG  WKH 

IUHTXHQW ODFN RI DQ DFFXUDWH FKURQRORJLFDO IUDPHZRUN IRU WKH DUFKDHRORJLFDO PDWHULDOV  

DQG WKH ORZ QXPEHU RI DQDO\]HG VSHFLPHQV LQ HDFK GDWDVHW  7KH PRVW FRPSUHKHQVLYH 

HIIRUW LQ WKLV VHQVH LV WKH SXEOLFDWLRQ RI 1HQQD DQG *UDWX]H        RQ PRVDLF JODVV ZKLFK 

FRQVLGHUHG  FD        VDPSOHV  FRPLQJ  IURP     DUFKDHRORJLFDO  VLWHV  VSUHDG  DURXQG  WKH 

0HGLWHUUDQHDQ  $PRQJ WKHP  WKHUH DUH DOVR    REMHFWV  ZLWK    GLIIHUHQW JODVVHV  IURP 

WKH 7HEW\QLV LQOD\ ZRUNVKRS  8QIRUWXQDWHO\  WKH SDSHU GRHV QRW SURYLGH WKH FKHPLFDO 

GDWD IRU HDFK LQYHVWLJDWHG VDPSOH DQG WKH UHVXOWV DUH RQO\ SUHVHQWHG E\ PHDQV RI ELQDU\ 

SORWV IRFXVHG RQ VSHFLILF HOHPHQWV  WKXV SUHYHQWLQJ D SRVVLEOH FRPSDULVRQ ZLWK WKH GDWD 

DFTXLUHG GXULQJ WKLV ZRUN  DSDUW IURP D JHQHUDO  LQWHUSUHWDWLYH SHUVSHFWLYH  

'XVVDUW   9HOGH         &RQQROO\ HW DOLL         5HKUHQ HW DOLL        DQG 5HDGH   

3ULYDW        DQDO\]HG JODVVHV IURP YDULRXV VLWHV LQ *UHHFH  $VLD 0LQRU DQG WKH 6\UR 

3DOHVWLQLDQ FRDVW  $ VLJQLILFDQW SDUW RI WKH DYDLODEOH DQDO\VHV LV UHODWHG WR XQJXHQWDULD 

DQG   LQ  SDUWLFXODU   WR  YHVVHOV  0HGLWHUUDQHDQ  *URXS  , ,,  DQG  ,,,   DFFRUGLQJ  WR  WKH 

FODVVLILFDWLRQ  LQ  *URVH           ZKLFK  KRZHYHU  SDUWO\  OD\  RXWVLGH  WKH  FKURQRORJLFDO 

IUDPHZRUN RI +HOOHQLVP  DUFKDHRPHWULF GDWD ZHUH SXEOLVKHG ² DPRQJ RWKHUV ² E\ $UOHWWL 

DW DOLL         *DOOR HW DOLL         %ORPPH HW DOLL        DQG 2LNRQRPRX HW DOLL         $ 

                                                           
   7KH  WHUP  ´*UDHFR 5RPDQµ  LV  IUHTXHQWO\  XVHG  WR  GHILQH  JODVVHV   XVXDOO\  IURP  SULYDWH  RU  SXEOLF 

FROOHFWLRQV  ZLWK QR H[FDYDWLRQ UHIHUHQFHV DQG JHQHULFDOO\ GDWHG WR WKH &ODVVLFDO $QWLTXLW\  
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IHZ  PRVDLF  WHVVHUDH  IURP  ,WDO\  DQG  LQOD\  IUDJPHQWV  RI  XQNQRZQ  SURYHQDQFH   EXW 

JHQHUDOO\  GDWHG  WR  WKH  VDPH  WLPH  VSDQ  ZHUH  DOVR  LQYHVWLJDWHG   *HG]HYLĀLƈWŝ  HW  DOLL  

      %RVFKHWWL HW DOLL         $QDO\VHV IURP /DWH 3WROHPDLF ² (DUO\ 5RPDQ YHVVHO JODVV 

GLVFRYHUHG  LQ %H\UXW DQG RWKHU 0HGLWHUUDQHDQ VLWHV ZHUH DOVR SXEOLVKHG E\ 7KLULRQ 

0HUOH         

$V  IDU  DV  WKH  /DWH  3HULRG  DQG  3WROHPDLF  JODVV  LV  FRQFHUQHG   WKH  QXPEHU  RI 

LQYHVWLJDWHG  VSHFLPHQV  LV  HYHQ PRUH  VFDUFH   &DOH\          VXPPDUL]HG  WKH  SUHYLRXV 

OLWHUDWXUH LQ WKH ILHOG  VWDUWLQJ IURP WKH HDUO\ DQDO\VHV RI 0HUFDQWRQL  0LQXWROL         

3DURGL        DQG -DFNVRQ  &ROOLH        ZKLFK KRZHYHU VKRZ VLJQLILFDQW OLPLWDWLRQV  

WKH QXPEHU RI HOHPHQWV VRXJKW DIWHU LV YHU\ VFDUFH  DQG VRPHWLPHV FRXSOHV RI R[LGHV DUH 

FRXQWHG WRJHWKHU  VXFK DV LURQ DQG DOXPLQXP RU ² HYHQ PRUH SUREOHPDWLF ² VRGLXP DQG 

SRWDVVLXP  SUHYHQWLQJ DQ XQGHUVWDQGLQJ RI WKH DONDOL VRXUFH RU WKH FRQWULEXWLRQ RI LURQ 

LQ WKH FRORU RI WKH VDPSOH  0RUHRYHU  HDUO\ FKHPLFDO GDWD RIWHQ ODFN LPSRUWDQW GHWDLOV 

DERXW WKH FRQVLGHUHG VDPSOHV  VXFK DV FRORU  RSDFLW\  SURYHQDQFH RU W\SRORJ\ DQG FDQQRW 

WKXV EH XVHG DV FRPSDUDWLYH WHUPV IRU WKH JODVVHV DQDO\]HG GXULQJ WKLV SURMHFW  LI QRW LQ 

D YHU\ EURDG VHQVH  

/XFDV   +DUULV        DOVR UHSRUW HDUO\ GDWD RQ *UDHFR 5RPDQ JODVVHV IURP (J\SW  

VXFK  DV  WKH  VODJ  IURP 0DUHRWLV  SXEOLVKHG  LQ  GH &RVVRQ·V ZRUN          RU  WKH  REMHFWV 

DQDO\]HG E\ 0DWVRQ         

+RZHYHU  LQ WKLV FRQWH[W  WKH PRVW LPSRUWDQW FRPSDUDWLYH VDPSOHV DUH QR GRXEW WKRVH 

FRQVLGHUHG E\ %LPVRQ DQG )UHHVWRQH         ZKR DQDO\]HG WZR LQJRWV GLVFRYHUHG LQ WKH 

IRXQGDWLRQ GHSRVLW RI 2VLULV· WHPSOH LQ &DQRSXV FORVHO\ GDWHG E\ UR\DO QDPHV WR WKH UHLJQ 

RI  3WRORPH\  ,,,  DQG  4XHHQ  %HUHQLFH   FD            %&    7KHVH  REMHFWV  DUH  FXUUHQWO\ 

SUHVHUYHG DW WKH %ULWLVK 0XVHXP DQG DUH FRQVWLWXWHG UHVSHFWLYHO\ E\ WUDQVOXFHQW GDUN 

EOXH JODVV  'HSDUWPHQW RI *UHHN DQG 5RPDQ $QWLTXLWLHV       ²          DQG RSDTXH 

EOXH JUHHQLVK JODVV  'HSDUWPHQW RI *UHHN DQG 5RPDQ $QWLTXLWLHV       ²           7KH 

FKHPLFDO  FRPSRVLWLRQ  RI  WKH  JUHHQLVK  LQJRW  ZLWK  KLJK OHYHOV  RI  OHDG   3E2          LV 

FRQVLGHUHG ´DOPRVW XQNQRZQ  H[FHSW IRU D UDWKHU VSHFLDO JURXS RI RSDTXH UHG JODVVHVµ  

+RZHYHU  WKH DXWKRUV VWDWH WKDW ´VR IHZ DQDO\VHV DUH DYDLODEOH IRU WKH +HOOHQLVWLF SHULRG 

WKDW RQH FDQQRW EH FHUWDLQ ZKHWKHU WKLV FRPSRVLWLRQ UHSUHVHQWV D W\SLFDO RSDTXH JUHHQ 

RU DQ DEHUUDQW RSDTXH UHGµ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

$QRWKHU IXQGDPHQWDO GDWDVHW LV FRQVWLWXWHG E\ WKH DQDO\VHV SXEOLVKHG E\ %ULOO         

ZKR LQYHVWLJDWHG ² DPRQJ RWKHU VDPSOHV ² WKH YDULRXV FRORUV RI WKH XGMDW H\H SODTXH LQ 

PRVDLF JODVV RI WKH &RUQLQJ 0XVHXP RI *ODVV  LQY           QU      LQ *ROGVWHLQ        

GDWHG EHWZHHQ WKH ,,, , FHQWXU\ %&  

,Q UHFHQW \HDUV  WKH FROOHFWLRQ RI PRVDLF JODVVHV IURP WKH 0DUWLQ YRQ :DJQHU 0XVHXP 

LQ :�U]EXUJ  ZDV  VXEMHFW  WR  DQ  DUFKDHRORJLFDO  VWXG\   ZKLFK  DOORZHG  WKH  DXWKRUV  WR 

GLVWLQJXLVK  YDULRXV  JURXSV  LQ  WHUPV  RI  FKURQRORJLFDO  DQG  SRVVLEO\  JHRJUDSKLFDO 

SURYHQDQFH  RI  WKH  IUDJPHQWV   ZLWK  VRPH  VDPSOHV  DWWULEXWHG  WR  WKH  3WROHPDLF  DQG 

5RPDQR (J\SWLDQ SKDVHV  *HG]HYLĀLƈWŝ         $ VHOHFWLRQ RI WKRVH REMHFWV ZDV DQDO\]HG 

ZLWK  � 5DPDQ  DQG  (30$  DQG  FRQVWLWXWHV  WKH  ULFKHVW  DQDO\WLFDO  UHIHUHQFH  IRU  RXU 

DUFKDHRPHWULF GDWD  ZLWK FD     LQYHVWLJDWHG JODVVHV RI WKH VDPH SHULRG  HYHQ ZLWKRXW D 

FHUWDLQ JHRJUDSKLFDO SURYHQDQFH  *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL         $QRWKHU VPDOO GDWDVHW RQ 

/DWH 3WROHPDLF  (DUO\ 5RPDQ YHVVHO JODVV  LV  LQFOXGHG  LQ WKH KXJH VWXG\ RQ %XEDVWLV 

SXEOLVKHG E\ 5RVHQRZ DQG 5HKUHQ          ZKLFK LV KRZHYHU PRUH  IRFXVHG RQ 5RPDQ 

SURGXFWLRQ  

7KH FRPSDUDELOLW\ RI WKH UHVXOWV LV D PDMRU SUREOHP  ZKHQ GHDOLQJ ZLWK GDWD DFTXLUHG 

ZLWK GLIIHUHQW DQDO\WLFDO  WHFKQLTXHV   JLYHQ  WKH GLIIHUHQFHV  LQ  WKH GHWHFWLRQ  OLPLW   WKH 

DFFXUDF\ DQG WKH SUHFLVLRQ  ,Q JHQHUDO WHUPV  GDWD DFTXLUHG ZLWK WKH VDPH WHFKQLTXH 

DUH PRUH HDVLO\ FRPSDUDEOH  GHVSLWH WKH SRVVLEOH GLIIHUHQFHV UHODWHG WR WKH VWDQGDUGV 

XVHG  WKH DQDO\WLFDO FRQGLWLRQV  H J  VSRW VL]H IRU (30$ DQDO\VHV  DQG WKH SURWRFRO IRU 

GDWD FDOLEUDWLRQ  7KH SORWV SUHVHQWHG LQ WKLV ZRUN FRQVLGHU (30$ UHVXOWV ERWK REWDLQHG 

KHUH DQG SXEOLVKHG  LQ  WKH  OLWHUDWXUH  ZKHQ  FRPSDULQJ GDWD  IURP GLIIHUHQW DQDO\WLFDO 

WHFKQLTXHV   VXFK  DV  DUHDO   SRLQW VSRW  ('6  RU  EXON  /$ ,&3 06    WKH  UHVXOWV  ZLOO  EH 

GLVFXVVHG  FRQVLGHULQJ  WKH  VSHFLILF  GLIIHUHQFHV  UHODWHG  WR  WKH  LQVWUXPHQW  DQG  VHWWLQJV 

XVHG  
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    7HEW\QLV JODVVHV LQ FRQWH[W 

 

      %DVH JODVV 

 

-XVW  OLNH  WRGD\   LQ  DQFLHQW  WLPHV  RQO\  VDQGV  ZLWK  KLJK  OHYHOV  RI  VLOLFD  DQG  ORZ 

LPSXULWLHV ZHUH FRQVLGHUHG DGHTXDWH IRU JODVVPDNLQJ  DV WR DYRLG WKH YDULDWLRQV RI FRORU 

WKDW  FRXOG EH  FDXVHG E\  FHUWDLQ DFFHVVRU\ PLQHUDOV   VXFK DV  LURQ R[LGHV   +HQGHUVRQ  

       +RZHYHU  WKH SUHVHQFH RI UHOLFV RI WKH RULJLQDO EDWFK PD\ SURYH YHU\ XVHIXO WR 

WHQWDWLYHO\ FLUFXPVFULEH WKH SURYHQDQFH RI WKH VDQGV XVHG  0HVVLJD  5LFFDUGL         

/RRNLQJ  DW  7HEW\QLV  VDPSOHV   ERWK  FKHPLFDO  DQDO\VHV  DQG  PLQHUDORJLFDO 

FKDUDFWHUL]DWLRQ  RI  WKH  FU\VWDOOLQH  LQFOXVLRQV  DJUHH  LQ  VXJJHVWLQJ  WKDW  VDQG ZDV  WKH 

PDLQ  VLOLFD  VRXUFH  XVHG  IRU  WKH  SURGXFWLRQ  RI  WKH  EDVH  JODVV   7KH  VRXUFHV  RI  VDQG 

HPSOR\HG E\ WKH DQFLHQW (J\SWLDQ JODVVPDNHUV DUH QRW UHDGLO\ NQRZQ  7XUQHU        

UHYLHZHG WKH DQDO\VHV DYDLODEOH WR GDWH DQG FRQFOXGHG WKDW (J\SWLDQ VDQGV VKRZ ZLGH 

JHRJUDSKLFDO GLIIHUHQFHV  FRQVLGHULQJ WKH FRQWHQWV RI WKH PDLQ FRQVWLWXHQWV  6L2   $O 2   

)H 2   &D2 DQG PLQRU 0J2  . 2   ,Q SDUWLFXODU  KH SRLQWHG RXW WKDW VHDVKRUH VDQGV 

QHDU $OH[DQGULD DQG DURXQG WKH 5HG 6HD DUH YHU\ FDOFDUHRXV  &D2 XS WR      DQG RI 

KLJK  SXULW\   $O 2      )H 2               ZKLOH  WKRVH  IURP  WKH  )D\RXP  RDVLV  RU  IURP 

+HUPRSROLV 0DJQD  LQ 8SSHU (J\SW  DUH HVVHQWLDOO\ SXUH VLOLFD VDQG  ZLWK 6L2  DURXQG 

    DQG PRGHUDWH $O 2   )H 2  FRQWULEXWLRQV  

7KH  KLJK  FRQFHQWUDWLRQ  DQG  WKH  OLQHDU  FRUUHODWLRQ  RI  LURQ  DQG  WLWDQLXP   DQG  WKH 

DEXQGDQW LOPHQLWH  LURQ R[LGHV  FRUXQGXP DQG ]LUFRQ LQ 7HEW\QLV VDPSOHV LPSO\ WKH XVH 

RI VDQGV ULFK LQ KHDY\ PLQHUDOV  ZKLFK DUH RIWHQ DVVRFLDWHG WR GHWULWDO VHGLPHQWV W\SLFDO 

RI FRVWDO VDQGV  'HHU  +RZLH  =XVVPDQ        $HUWV HW DOLL         +LPO\        VWDWHG 

WKDW WKH ZHVWHUQ 0HGLWHUUDQHDQ FRDVW RI (J\SW SUHVHQWV WZR GLIIHUHQW W\SHV RI VDQGV  

FDOFDUHRXV  IURP WKH /LE\DQ ERUGHU WR WKH EHJLQQLQJ RI WKH GHOWD  DQG TXDUW] GRPLQDQW  

ZLWK IUHTXHQW PDULQH VKHOOV DQG DEXQGDQW KHDY\ PLQHUDOV GHULYHG IURP 1LOH VHGLPHQWV 

WUDQVSRUWHG  IURP  WKH $E\VVLQLDQ  SODWHDX   IURP $OH[DQGULD  WR 5RVHWWD   +RZHYHU   KH 

QRWHV WKDW ORFDO GLIIHUHQFHV DUH UDWKHU IUHTXHQW  ´LQ WKH PLGGOH SDUW RI WKH EHDFK DURXQG 

$OH[DQGULD WKH FDOFLXP FDUERQDWH LV UHSUHVHQWHG E\ VKHOO IUDJPHQWV  1HDU WKH PRXWK RI 

WKH  1LOH  5LYHU  WKH  VKHOO  IUDJPHQWV  DUH  QRW  YHU\  FRPPRQ  DQG  TXDUW]  VDQGV  DUH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

GRPLQDQWµ   $  IHZ  \HDUV  ODWHU   (O +LQQDZL          SXEOLVKHG  D  PLQHUDORJLFDO  DQG 

JHRFKHPLFDO  VXUYH\  RQ  WKH  JUD\  DQG  EODFN  VDQGV  RI  WKH  1LOH  'HOWD   HYLGHQFLQJ  D 

VLJQLILFDQW FRQFHQWUDWLRQ RI KHDY\ PLQHUDOV  SDUWLFXODUO\ LOPHQLWH DQG PDJQHWLWH  ZKLFK 

ZHUH WKH PDMRU SKDVHV LGHQWLILHG  0RUHRYHU  KH IRXQG ]LUFRQ  UHSUHVHQWLQJ FD     RI WKH 

WRWDO KHDY\ PLQHUDO IUDFWLRQ FRQVLGHUHG  JDUQHW       PRQD]LWH      DQG UXWLOH       

7KHVH ODVW GDWD DUH ZHOO FRQVLVWHQW ZLWK WKH DQDO\VHV RI WKH 7HEW\QLV JODVV VDPSOHV  

HYHQ  LI  WKH\  FDQQRW  EH  XVHG  WR  GHPRQVWUDWH  D  GLUHFW  FRQQHFWLRQ ZLWK 0HGLWHUUDQHDQ 

VDQGV RI WKH 1LOH 'HOWD  ,Q IDFW  KHDY\ PLQHUDOV DUH UDWKHU FRPPRQ WKURXJKRXW (J\SW  

IRU H[DPSOH  LOPHQLWH  PDJQHWLWH  UXWLOH DQG ]LUFRQ  DPRQJ RWKHUV  ZHUH IRXQG LQ GHVHUW 

VDQG GXQHV LQ /RZHU (J\SW  EHWZHHQ 'D\UXW DQG 0LQ\D  WRJHWKHU ZLWK FDUERQDWHV DQG 

IHOGVSDUV  VXFK  DV  RUWKRFODVH   PLFURFOLQH  DQG  VRGLF  SODJLRFODVH   7DNOD   $UDID          

1HYHUWKHOHVV  WKH OLJKW IUDFWLRQ RI WKH FRQVLGHUHG VDQG LV HVVHQWLDOO\ FRPSRVHG E\ TXDUW] 

      DQG ODFNV VLJQLILFDQW TXDQWLWLHV RI &D RU 0J FDUERQDWHV  WKDW DUH IXQGDPHQWDO DV 

VWDELOL]HUV IRU JODVVPDNLQJ  7KLV SUREOHP FRXOG  KRZHYHU  EH RYHUFRPH E\ WKH GHOLEHUDWH 

DGGLWLRQ RI OLPH WR WKH EDWFK  6LOYHVWUL HW DOLL         

:KDW FDQ EH VDLG ZLWK VRPH FHUWDLQW\ LV WKDW  JLYHQ WKH SHFXOLDU DVVRFLDWLRQ RI KHDY\ 

PLQHUDOV LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  WKH EDVH JODVV ZDV GHILQLWHO\ SURGXFHG ZLWK (J\SWLDQ 

VDQGV DQG ZDV QRW DFTXLUHG IURP WKH 6\UR 3DOHVWLQLDQ FRDVW  ZKRVH VKRUHOLQH GHSRVLWV 

VKRZ  D  YHU\  GLIIHUHQW  FKHPLFR PLQHUDORJLFDO   DQG  LVRWRSLF   VLJQDWXUH   JHQHUDOO\ 

FKDUDFWHUL]HG  E\  KLJKHU  SXULW\   7XUQHU          'HJU\VH   +HQGHUVRQ   +RGJLQV         

'HJU\VH         7KHVH FRQVLGHUDWLRQV DUH DOVR VWUHQJWKHQHG E\ WKH UHVXOWV RI WKH WUDFH 

HOHPHQW  DQDO\VHV  E\  /$ ,&3 06  SXEOLVKHG  E\  1HQQD  DQG  *UDWX]H           WKDW 

KLJKOLJKWHG  IRU D GLIIHUHQW VHW RI VDPSOHV IURP 7HEW\QLV =U2 EHWZHHQ FD     DQG     

SSP  

7KH KLJK DPRXQW RI IHOGVSDUV  DV DOUHDG\ PHQWLRQHG  HVSHFLDOO\ DONDOL IHOGVSDUV  DQG 

WKH UDUH S\UR[HQHV REVHUYHG LQ WKH 7HEW\QLV JODVVHV FRQVLGHUHG GXULQJ WKLV ZRUN GRHV 

QRW KHOS WR EHWWHU SUHFLVH WKH SURYHQDQFH RI WKH VDQG XVHG  LQ DQ\ FDVH  WKHLU UHOHYDQW 

QXPEHU PXVW EH FRQVLGHUHG LQ WHUPV RI D SRVVLEOH FRQWULEXWLRQ WR WKH RYHUDOO FRPSRVLWLRQ 

RI WKH JODVV  VSHFLILFDOO\  WKH\ PD\ VXSSO\ VRPH H[WUD SRWDVK DQG PDJQHVLD DQG WKXV 

DOWHU  WKH UDWLR  FODVVLFDOO\ XVHG  WR GLVWLQJXLVK  WKH YDULRXV DONDOL VRXUFHV  DV  LW ZLOO EH 

GLVFXVVHG ODWHU  
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)LJ        ² 3&$ VFRUH  XS  DQG ORDGLQJ  GRZQ  SORWV RI WKH UHGXFHG FRPSRVLWLRQ RI WKH JODVV\ PDWUL[ RI 

WKH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV  GLVWLQJXLVKHG SHU FRORU  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

$V SUHYLRXVO\ QRWHG  PRVW SDUW RI WKH 7HEW\QLV VDPSOHV FDQ EH FODVVLILHG DV QDWURQ 

JODVVHV  ZLWK RQO\ D OLPLWHG QXPEHU RI VDPSOHV FHUWDLQO\ DVVRFLDWHG ZLWK SODQW DVK IOX[  

+RZHYHU   VHYHUDO JODVVHV  PDLQO\  RSDTXH RUDQJH DQG ZKLWH   VKRZHG DQ  LQWHUPHGLDWH 

FRPSRVLWLRQ ZKLFK FRXOG QRW EH GLUHFWO\ DWWULEXWHG WR RQH FODVV RU WKH RWKHU  ,Q RUGHU WR 

WU\ WR EHWWHU FODULI\ WKH VSHFLILF DONDOL VRXUFH XVHG IRU DOO WKH GLIIHUHQW JURXSV LGHQWLILHG  

D UHGXFHG FRPSRVLWLRQ RI JODVV\ PDWUL[ ZDV FDOFXODWHG   VHH WDEOH ,9 LQ WKH DSSHQGL[   

7KLV PHWKRG LV ZLGHO\ XVHG LQ WKH OLWHUDWXUH  H J  %ULOO        5HKUHQ        6LOYHVWUL HW 

DOLL        DQG KHOSV WR GLVFULPLQDWH WKH FRQWULEXWLRQ RI WKH FRORUDQWV  GHFRORUDQWV DQG 

RSDFLILHUV IURP WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH RULJLQDO JODVV EDWFK  

7KH UHVXOWV RI WKH 3&$ RQ WKH JODVV SKDVH  UHGXFHG FRPSRVLWLRQ  FRQILUP WKH SUHVHQFH 

RI YDULRXV JURXSV  ILJ       D   PRVW RI WKH WUXH FRORUOHVV  EURZQ  VHDOLQJ ZD[ UHG  \HOORZ  

WXUTXRLVH  DQG  EOXH  JODVVHV  IDOO  LQ  D  UDWKHU  XQLIRUP  JURXS  QHDU  WKH  RULJLQ   ZKLFK  LV 

FRQVLVWHQW ZLWK QDWURQ JODVVHV  7KH XVH RI HYDSRULWLF VDOWV DV D IOX[LQJ DJHQW IRU YLWUHRXV 

PDWHULDOV KDV D ORQJ WUDGLWLRQ LQ $QFLHQW (J\SW  EHLQJ ILUVW WHVWLILHG LQ WKH SURGXFWLRQ 

RI  3UHG\QDVWLF  JOD]HG  VWHDWLWH   7LWH   6KRUWODQG   %RXTXLOORQ          +RZHYHU   MXGJLQJ 

IURP WKH DQDO\VHV RI WKH /DWH %URQ]H $JH  /%$  JODVVHV  WKHUH LV YHU\ OLPLWHG HYLGHQFH 

WKDW QDWURQ PLJKW KDYH EHHQ XVHG DW WKH GDZQ RI WKH JODVV WHFKQRORJ\  H J  0DVV HW DOLL  

      6KRUWODQG  (UHPLQ         7KH ORZ SRWDVK LQ D JURXS RI &R FRORUHG JODVVHV IURP 

WKH 1HZ .LQJGRP VXJJHVWHG  WKH  SRVVLELOLW\  RI  LWV  XVH  LQ  DVVRFLDWLRQ  WR  FREDOWLIHURXV 

DOXPV  RI  WKH  :HVWHUQ  'HVHUW   6KRUWODQG   7LWH           EXW  WKLV  HYLGHQFH  KDV  EHHQ 

TXHVWLRQHG  LQ  YDULRXV  RFFDVLRQV   5HKUHQ          7LWH   6KRUWODQG           7KH  HIIHFWLYH 

WUDQVLWLRQ  IURP  SODQW  DVK  WR  QDWURQ  JODVV   VHHPV  WR  KDYH  VWDUWHG  LQ  WKH  7KLUG 

,QWHUPHGLDWH 3HULRG  DURXQG WKH ; FHQWXU\ %& DQG ZDV HVVHQWLDOO\ DFFRPSOLVKHG LQ LWV 

PDLQ WHUPV E\ WKH 9,,, FHQWXU\ %&  ERWK LQ (J\SW DQG WKH 0HGLWHUUDQHDQ  6D\UH  6PLWK  

       +RZHYHU  LW ZDV GXULQJ WKH 6HFRQG ,URQ $JH DQG WKURXJKRXW WKH 5RPDQ UXOH WKDW 

QDWURQ EHFDPH WKH VWDQGDUG IOX[ IRU JODVV SURGXFWLRQ  RQO\ WR EH UHSODFHG DJDLQ E\ SODQW 

DVKHV DURXQG WKH 9,,, FHQWXU\ $'  +HQGHUVRQ HW DOLL        )LRUL HW DOLL        *LPHQR 

HW DOLL        )RVWHU  -DFNVRQ        -DFNVRQ HW DOLL         

                                                           
  7KH R[LGHV FRQVLGHUHG DUH WKRVH FODVVLFDOO\ UHODWHG WR WKH VLOLFD VRXUFH DQG DONDOL IOX[  LQ SDUWLFXODU  

1D 2  0J2  $O 2   6L2   62    3 2   &O  . 2  &D2  7L2  DQG )H2  ZKLFK ZHUH IROORZLQJO\ QRUPDOL]HG WR 
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$FFRUGLQJ WR WKH 3&$  WKH DQRPDORXV JURXS RI ILYH ZKLWH JODVVHV ZLWK YHU\ KLJK 0J2 

DQG ORZ . 2 PHQWLRQHG LQ VHFWLRQ     DSSHDUV DV D VHSDUDWH VXE VHW RI /0* JODVVHV  

SRVVLEO\ LQ H[FHVV RI VWDELOL]HUV  +RZHYHU  LW LV QRW SRVVLEOH WR GLVFDUG WKH SRVVLELOLW\ RI 

WKH XVH RI SODQW DVKHV SDUWLFXODUO\ ORZ LQ SRWDVK  %DUNRXGDK  +HQGHUVRQ       DQG FLWHG 

ELEOLRJUDSK\   +HQGHUVRQ        KDV VXJJHVWHG WKH XVH RI D PL[WXUH RI QDWURQ DQG SODQW 

DVK  JODVV  IRU  D  JURXS  RI  (DUO\  0HGLHYDO   ZKLWH  JODVVHV  IURP  WKH  1HWKHUODQGV  ZLWK 

XQXVXDOO\ KLJK 0J2 OHYHOV ZLWK UHVSHFW WR WKH . 2 FRQWHQW  &RQVLGHULQJ WKH YHU\ ORZ 

OHYHOV RI )H2 DQG 7L2  LQ DOO WKH 0J ULFK 7HEW\QLV VDPSOHV  ZKLFK VXJJHVW WKH XVH RI 

SXUH  SXULILHG VDQGV  LW ZRXOG VHHP GLIILFXOW WKDW WKH\ ZHUH DOO SURGXFHG XVLQJ PL[WXUHV 

RI  JODVVHV  ZLWK  GLIIHUHQW  DONDOL  VRXUFHV  EXW  ZLWK  HTXDOO\  SXUH  VDQGV   $  FRPELQHG 

FRQWULEXWLRQ RI WKH WZR DONDOL VRXUFHV FDQQRW EH H[FOXGHG  HYHQ LI WKH 7HEW\QLV VDPSOHV 

VHHP PRUH SUREDEO\ DVVRFLDWHG WR DQ DGGLWLRQ RI VWDELOL]HUV  SRVVLEO\ FRQQHFWHG WR WKH 

FRORULQJ SURFHVV  $ SRVVLEOH DGGLWLRQ RI WDOF DLPHG WR REWDLQ D KLJKHU RSDFLW\ KDV EHHQ 

DOUHDG\ VXJJHVWHG E\ )LRUL        IRU D %\]DQWLQH PRVDLF WHVVHUD ZLWK KLJK 0J DQG YHU\ 

ORZ .  

$OO GXOO UHG VDPSOHV  WRJHWKHU ZLWK WKUHH WUDQVSDUHQW JUHHQ DQG RQH WUDQVSDUHQW EOXH 

JODVVHV  SOXV  LQ PLQRU PHDVXUH  WZR DTXD DQG RQH ZKLWH JODVV  FOXVWHU LQ WKH VFRUH SORW 

IRU  WKHLU KLJK  OHYHOV RI . 2  62   0J2 DQG &D2   DV VKRZQ  LQ  WKH  ORDGLQJ SORW  7KLV 

FRPSRVLWLRQ LV W\SLFDO RI WKH FODVVLF +0* JODVVHV  SURGXFHG XVLQJ ZLWK VRGD ULFK SODQW 

DVK  DV  IOX[   ZKLFK  LV  FKDUDFWHULVWLF  RI  DOO  HDUO\  (J\SWLDQ  JODVVHV   7KH  6DOVROD  DQG 

6DOLFRUQLD  VSLFHV   EHORQJLQJ  WR  WKH &KHQRSRGLDFHDH  IDPLO\   DUH  VRPH  WKH PRVW  OLNHO\ 

VRXUFHV  RI  VRGD  HPSOR\HG  E\  WKH  DQFLHQW  JODVVPDNHUV   WKHVH  SODQWV   ZKLFK  JURZ  LQ 

PDULWLPH DQG SHUL GHVHUW HQYLURQPHQWV  SRVVHVV WKH DELOLW\ WR DEVRUE DONDOLQH VDOWV IURP 

WKH VRLO DQG FDQ WKXV EH XVHG WR H[WUDFW WKHP E\ EXUQLQJ  +HQGHUVRQ        7LWH HW DOLL  

       7KH RFFXUUHQFH RI +0* JODVVHV  LQ D 3WROHPDLF  FRQWH[W  LV XQH[SHFWHG  EXW QRW 

XQLTXH  ,Q IDFW  WKHUH DUH VHYHUDO H[DPSOHV RI GHHSO\ FRORUHG JODVVHV GDWHG WR WKH ,,, %& 

² , $' DQG ODWHU  VKRZLQJ D FKHPLFDO VLJQDWXUH W\SLFDO RI SODQW DVK JODVV  +HQGHUVRQ  

      &RV\QLV DW DOLL         1HQQD DQG *UDWX]H        KDYH DOVR LGHQWLILHG WKH XVH RI D 

+0* UHFLSH LQ YDULRXV +HOOHQLVWLF JODVVHV DURXQG WKH 0HGLWHUUDQHDQ  HVSHFLDOO\ IRU UHG  

JUHHQ DQG DPEHU VDPSOHV   +HQGHUVRQ         6DQWDJRVWLQR %DUERQH  HW DOLL        DQG 

%RVFKHWWL   HW  DOLL          SXEOLVKHG  WKH  UHVXOWV  RQ  WKH  DQDO\VHV  RI  D  VHULHV  RI  GXOO  UHG 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

HQDPHOV  VHFWLOLD SDQHOV DQG PRVDLF WHVVHUDH IURP WKH 5RPDQ SHULRG ZKLFK VKRZ KLJK 

OHYHOV  RI  ERWK  SRWDVK  DQG PDJQHVLD   SRLQWLQJ  WR  D  SODQW  DVK  UHFLSH   7KHVH  GDWD  DUH 

FRQVLVWHQW ZLWK WKH UHVXOWV RQ GXOO UHG JODVVHV IURP 7HEW\QLV DQG KLJKOLJKW D FRQQHFWLRQ 

EHWZHHQ GXOO UHG JODVVHV DQG +0* W\SH FRPSRVLWLRQ  7KLV FDQ PRVW OLNHO\ EH DVVRFLDWHG 

ZLWK WKH UHGXFLQJ FRQGLWLRQV QHHGHG IRU WKH SUHFLSLWDWLRQ RI FRSSHU LQ LWV PHWDOOLF IRUP 

 &X    ZKLFK FRXOG EH HDVHG E\ WKH SUHVHQFH RI FKDUFRDO IURP SODQW DVKHV LQ WKH EDWFK  

+RZHYHU  FRQVLGHULQJ WKH ULWXDO SUHVFULSWLRQV DQG WKH DUWLVDQDO VHFUHWV FRQQHFWHG WR WKH 

DQFLHQW S\UR WHFKQRORJLHV  2SSHQKHLP HW DOLL         WKH ORQJ ODVWLQJ XVH RI D WUDGLWLRQDO 

UHFLSH PD\ EH DQRWKHU SRVVLEOH H[SODQDWLRQ  

<HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  WRJHWKHU ZLWK D IHZ VHDOLQJ ZD[ UHG DQG WUDQVSDUHQW JUHHQ 

VDPSOHV  DOVR VWDQG RXW LQ WKH 3&$ DV D XQLIRUP FODVV  FKDUDFWHUL]HG E\ KLJK OHYHOV RI 

VDQG UHODWHG R[LGHV  $O 2   )H2 DQG 7L2   DQG VLJQLILFDQW DPRXQWV RI 0J2 DQG . 2  

EXW  QRW  DV  KLJK  DV  WR  XQDPELJXRXVO\  LPSO\  D  SODQW  DVK W\SH  RI  IOX[   7KLV  SHFXOLDU 

FRPSRVLWLRQ LV DWWHVWHG LQ YDULRXV SXEOLVKHG FXSULWH UHG DQG RUDQJH JODVVHV RI WKH /DWH 

$QWLTXLW\  UHODWHG  WR  PRVDLF  WHVVHUDH  GLVFRYHUHG  LQ  ,WDO\  DQG  7XUNH\   6DQWDJRVWLQR 

%DUERQH HW DOLL        6FKLELOOH HW DOLL        6LOYHVWUL HW DOLL        0DOWRQL  6LOYHVWUL  

       DQG ZDV  JHQHUDOO\  LQWHUSUHWHG  DV  D  VHFRQGDU\  DGGLWLRQ  UHODWHG  WR  WKH  FRORULQJ 

SURFHVV  UDWKHU WKDQ D +0* W\SH RI IOX[LQJ DJHQW  ,Q IDFW  3D\QWHU·V H[SHULPHQWDO GDWD 

       KDYH FOHDUO\ VKRZQ WKDW IXHO DVKHV PD\ VLJQLILFDQWO\  FRQWDPLQDWH WKH RULJLQDO 

FRPSRVLWLRQ RI JODVV  0RUHRYHU  WKH . ULFK (J\SWLDQ VDQGV SUREDEO\ FRQWULEXWH LQ ULVLQJ 

WKH  DYHUDJH . 2  FRQWHQW  RI  /0*  JODVVHV   7KH  ODVW  FRPSRVLWLRQDO  JURXS  WKDW  FDQ  EH 

REVHUYHG RQ WKH VFRUH SORW LV D VHW RI IRXU VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV WKDW DUH VHJUHJDWHG 

IRU  WKHLU  YHU\  KLJK  FRQWHQW  RI  $O 2    )H2  DQG  7L2   DQG  IRU  WKH  H[WUHPHO\  ORZ 

FRQFHQWUDWLRQ RI &D2  EHWZHHQ       DQG        DQG 0J2  UDQJLQJ  IURP       DQG 

        ,QWHUHVWLQJO\   WKHVH  JODVVHV  KDYH  WKH  KLJKHVW  OHDG  YDOXHV  RI  DOO  WKH  DQDO\]HG 

VDPSOHV  RYHU       WKHVH DEHUUDQW YDOXHV DUH SRVVLEO\ FRQQHFWHG ZLWK WKH VWUXFWXUDO 

SURSHUWLHV RI OHDG  ZKLFK FDQ DOVR DFW DV D QHWZRUN PRGLILHU DQG WKXV VWDELOL]H WKH JODVV 

HYHQ LQ WKH FDVH RI YHU\ ORZ OLPH DPRXQWV LQ WKH EDWFK  :DQJ  =KDQJ         

2EVHUYLQJ WKH . 2 YV 0J2 SORW  ILJ       D   WKDW LV JHQHUDOO\ XVHG WR FKDUDFWHUL]H WKH 

GLIIHUHQW  FRPSRVLWLRQDO  FODVVHV RI DQFLHQW JODVV  7HEW\QLV  VDPSOHV SHUIHFWO\  ILW  LQ WKH 

FRQWH[W RI WKH LQYHVWLJDWHG 3WROHPDLF (J\SW DQG (DUO\ 5RPDQ SURGXFWLRQ  $OO FRQVLGHUHG 
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VDPSOHV   GHVSLWH  WKHLU  VSHFLILF  SURYHQDQFH  DQG  FRORU   VKRZ  VLPLODU  YDULDELOLW\  LQ  WKH 

UDQJH  RI  .  DQG  0J  DQG  SURYLGH  LQWHUHVWLQJ  FRPSDULVRQV  IRU  VSHFLILF  FRPSRVLWLRQDO 

JURXSV  ZKLFK  ZHUH  FRQVLGHUHG  DV  DQRPDORXV   VXFK  DV  WKH  KLJK 0J  ZKLWH  JODVVHV 

GLVFXVVHG DERYH  

 

 
)LJ        ² D E  . 2 YV 0J2 DQG 1D 2 YV 3E2 FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH 3WROHPDLF JODVVHV 

DQDO\]HG  LQ  WKLV ZRUN   UHG GLDPRQGV   FRPSDUHG  WR D  VHOHFWLRQ RI  WKH GDWD SXEOLVKHG  LQ  WKH  OLWHUDWXUH 

 DVWHULVNV   %LPVRQ  )UHHVWRQH        WULDQJOHV   %ULOO        FLUFOHV   /XFDV   +DUULV        VTXDUHV   

*HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

,Q IDFW  WKH DQDO\VHV E\ %ULOO        DQG *HG]HYLĀLƈWŝ        FRPSULVH ERWK VSRUDGLF 

VDPSOHV ZLWK LQWHUPHGLDWH /0* +0* FRPSRVLWLRQ DQG WUXH +0* JODVVHV  0RUHRYHU  

WKH 1D 2 YV 3E2 SORW VKRZV WKDW GXULQJ WKLV SKDVH WKHUH LV D GLIIXVH SUHVHQFH RI OHDGHG 

JODVVHV  HVSHFLDOO\ LQ RSDTXH UHG  RUDQJH DQG \HOORZ  EXW VRPHWLPHV DOVR LQ JUHHQ DQG 

ZKLWH VDPSOHV  ILJ       E   

&RQVLGHULQJ  WKH  FRPSRVLWLRQDO  YDULDELOLW\  RI  WKH  JODVVHV  IURP  7HEW\QLV   D  PRUH 

GHWDLOHG GLVFXVVLRQ RQ WKH UDZ PDWHULDOV DQG WKH WHFKQRORJLFDO SURFHVVHV LQYROYHG LQ WKH 

SURGXFWLRQ  DQG  RQ  WKH  VLJQLILFDQFH  RI  WKH  UHVXOWV  LQ  WKH  WUDMHFWRU\  RI  WHFKQRORJLFDO 

HYROXWLRQ  RI  WKH  JODVV  LQGXVWU\   LQ  UHODWLRQ  WR  HDUOLHU  DQG  ODWHU  FDVH  VWXGLHV  ZLOO  EH 

SUHVHQWHG FDVH E\ FDVH IRU HDFK FRORU FODVV  

 

      &RORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ DJHQWV 

 

0RVW RI WKH VDPSOHV DQDO\]HG GXULQJ WKLV ZRUN FRPSULVH LQOD\V LQ VWURQJO\ FRORUHG 

JODVV   +RZHYHU   WKHUH  LV  DOVR  D  VPDOO  SURSRUWLRQ  RI  FRORUOHVV  VDPSOHV   ZKLFK  FDQ  EH 

GLYLGHG  EHWZHHQ  QRQ LQWHQWLRQDOO\  FRORUHG   JUHHQLVK  JODVVHV   ODEHOOHG  DV  DTXD     

VDPSOHV  DQG WUXH FRORUOHVV JODVVHV    VDPSOHV   

7KH  3&$   ILJ           VKRZV  WKUHH  ZHOO  GHILQHG  FRPSRVLWLRQDO  JURXSV   WKH  ILUVW 

FRPSULVHV WZR RI WKH WKUHH DTXD JODVVHV  &RQVLGHULQJ WKH DVVRFLDWLRQ ZLWK 0J2  . 2  

3 2  DQG 0Q2 LQ WKH ORDGLQJ SORW  WKHVH WZR VDPSOHV VWDQG RXW DV 0Q GHFRORUHG +0* 

JODVVHV LQ FRQWUDVW ZLWK DOO RWKHU VDPSOHV  

7KH VHFRQG DQG WKH WKLUG JURXSV VKRZ WKH FKHPLFDO VLJQDWXUH RI 6E GHFRORUHG /0* 

JODVVHV ZLWK HVVHQWLDOO\ QR 0Q2  QRWH WKDW DQWLPRQ\ DQG PDQJDQHVH DUH DQWLFRUUHODWHG 

LQ  WKH  ORDGLQJ  SORW    +RZHYHU   WKH\  FDQ  EH  GLVWLQJXLVKHG  IRU  SHFXOLDU  GLIIHUHQFHV 

HVSHFLDOO\ LQ WKH FRQWHQWV RI 1D 2  DYHUDJH LQ JURXS            DQG LQ JURXS             

DQG WKH )H2  RQ DYHUDJH       YV        UHVSHFWLYHO\   

7KH ODVW DTXD VDPSOH  7\ 3Q 7      LV D /0* JODVV UDWKHU LVRODWHG LQ WKH VFRUH SORW  

GXH WR WKH SUHVHQFH RI ERWK 6E DQG 0Q DQG WR WKH XVH RI OHVV SXULILHG VDQGV ZLWK UHVSHFW 

WR WKH RWKHU /0* JODVVHV RI JURXSV   DQG    FRQVLGHULQJ WKH FKDUDFWHULVWLF HOHPHQWV LQ 

WKH VFRUH SORW  HVSHFLDOO\ DOXPLQD  
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)LJ        ² 3&$ VFRUH  XS  DQG ORDGLQJ  GRZQ  SORWV RI WKH FRORUOHVV JODVVHV IURP 7HEW\QLV  DOO HOHPHQWV 

FRQVLGHUHG   7KH GRWWHG OLQH KLJKOLJKWV WKH FODVV RI 0Q GHFRORUHG  +0* JODVVHV HPHUJHG E\ WKH VWDWLVWLFDO 

DQDO\VLV  V\PEROV  EODFN GRWV   DTXD JODVVHV  UHG GRWV   FRORUOHVV JODVVHV   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

&RORUOHVV  JODVV  LV  NQRZQ  IURP  WKH  /%$  LQ  (J\SW  DQG  WKH  1HDU  (DVW   IURP  D 

FRPSRVLWLRQDO  SRLQW  RI  YLHZ   LW  ZDV  DVVRFLDWHG  ZLWK  YHU\  ORZ  OHYHOV  RI  )H2  DQG  QR 

GHOLEHUDWHO\ DGGHG FKURPDWRSKRUHV  7KLV LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH XVH RI YHU\ SXUH VDQGV  

RU PRUH SUREDEO\ ² DV GHPRQVWUDWHG E\ WKH HYLGHQFHV RI 4XDQWLU  3XVK  5HKUHQ        

DQG  SRVVLEO\  $PDUQD   1LFKROVRQ          ²  RI  TXDUW]LWH  SHEEOHV  DV  VLOLFD  VRXUFH   7KH 

FRPSUHKHQVLYH UHYLHZ RI *OLR]]R        RQ FRORUOHVV JODVV DQG WKH GDWD IURP SUHYLRXV 

DQDO\WLFDO VWXGLHV  DPRQJ RWKHUV  6D\UH        -DFNVRQ        3D\QWHU        6LOYHVWUL 

HW  DOLL          )RVWHU   -DFNVRQ          *OLR]]R  HW  DOLL          -DFNVRQ   3D\QWHU         

6FKLELOOH HW DOLL         SRLQWHG RXW VLJQLILFDQW WUHQGV LQ WKH SRSXODULW\ RI WKH GHFRORULQJ 

DJHQWV   DQWLPRQ\  LV  XVXDOO\  IRXQG  LQ  SUH +HOOHQLVWLF  SURGXFWLRQV  DQG  LV  ZLGHVSUHDG 

GXULQJ WKH 5RPDQ DQG /DWH $QWLTXH SHULRGV  &RQYHUVHO\  PDQJDQHVH LV W\SLFDO RI WKH 

+HOOHQLVWLF  DQG  (DUO\  5RPDQ  SKDVHV   EXW  LV  DOVR  IUHTXHQW  LQ  ,PSHULDO  JODVVHV  DQG 

UHWXUQV  WKH PDLQ  GHFRORUDQW  LQ 0HGLHYDO  WLPHV   7KH  SUHVHQFH  RI  ERWK  DQWLPRQ\  DQG 

PDQJDQHVH LQ QRQ QHJOLJLEOH FRQFHQWUDWLRQV  VXFK DV LQ 7\ 3Q 7      D OXPS RI WZLVWHG 

EDUV  UHDG\  IRU  UHKHDWLQJ  GLVFRYHUHG  LQ  7HEW\QLV   6E 2              0Q2           LV 

JHQHUDOO\ FRQVLGHUHG DV D PDUNHU RI UHF\FOLQJ  LQ SHUIHFW DFFRUGDQFH ZLWK WKH IXQFWLRQDO 

DWWULEXWLRQ RI WKH REMHFW  ILJ     D   

7KH UHVXOWV REWDLQHG RQ  WKH FRORUOHVV   DQG VOLJKWO\  FRORUHG  VDPSOHV  IURP 7HEW\QLV 

ZHUH FRPSDUHG ZLWK WKRVH DQDO\]HG IURP WKH VLWH RI %XEDVWLV  ILJ          LQ WKH (DVWHUQ 

1LOH 'HOWD  5RVHQRZ  5HKUHQ         ,W VKRXOG  KRZHYHU  EH QRWHG WKDW WKH JODVV IURP 

%XEDVWLV LV UHODWHG WR /DWH +HOOHQLVWLF DQG 5RPDQ YHVVHOV  ZLWK D FKURQRORJLFDO UDQJH 

IURP WKH , FHQWXU\ %& WR WKH ,,, FHQWXU\ $'  W\SRORJLFDO GDWLQJ   DQG WKXV WKH FRQVLGHUHG 

VDPSOHV DUH JHQHUDOO\ PRUH UHFHQW WKDQ WKRVH  IURP 7HEW\QLV  0RUHRYHU  YHVVHO JODVV  

HVSHFLDOO\ LI EORZQ  PD\ KDYH SHFXOLDU FKHPLFDO IHDWXUHV IRU LPSURYLQJ LWV ZRUNDELOLW\ 

 HVSHFLDOO\ LQ UKHRORJLFDO WHUPV   +RZHYHU  JLYHQ WKH ODFN RI FRHYDO DQDO\WLFDO GDWD IURP 

(J\SW   WKH  JODVV  IURP  %XEDVWLV  RIIHUV  WKH  FKDQFH  WR  HYDOXDWH  WKH  VLPLODULWLHV  DQG 

GLIIHUHQFHV LQ WKH JODVV FRPSRVLWLRQ RI WZR *UDHFR 5RPDQ VLWHV LQ (J\SW  

/RRNLQJ DW WKH FRQWHQWV RI . 2 YV 0J2 DQG 6E 2  YV 0Q2  WKH SLFWXUH LV UDWKHU FOHDU  

LQ  ERWK  VLWHV   QDWURQ W\SH  DQG  SODQW  DVK W\SH  UHFLSHV  FRH[LVW   ZLWK  /0*  JODVVHV 

VLJQLILFDQWO\ SUHYDLOLQJ  +0* VDPSOHV WHQG WR KDYH KLJK OHYHOV RI PDQJDQHVH  LQ WKH 

RUGHU RI         ZW   DQG YDULDEOH DQWLPRQ\ FRQWHQW  7KH JRRG FRUUHODWLRQ RI WKH VDPSOHV 
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IURP ERWK VLWHV  DOVR LQ WHUPV RI PDMRU  PLQRU DQG SDUWO\ WUDFH HOHPHQWV  PD\ WHVWLI\ WKH 

H[LVWHQFH RI D ORQJ ODVWLQJ  EXW PLQRU ORFDO WUDGLWLRQ  (J\SWLDQ +0* JODVV  FRH[LVWLQJ 

ZLWK WKH LQGXVWULDO VFDOH /0* SURGXFWLRQ W\SLFDO RI WKH *UDHFR 5RPDQ ZRUOG  

 

 
)LJ        ² D E  . 2 YV 0J2 DQG 6E 2  YV 0Q2 FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH 7HEW\QLV JODVVHV 

 EOXH  FRPSDUHG ZLWK WKRVH RI %XEDVWLV VDPSOHV SXEOLVKHG LQ 5RVHQRZ  5HKUHQ        RUDQJH    V\PEROV  

FRORUHG GRWV   /0* JODVVHV  HPSW\ FLUFOHV   +0* JODVVHV   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

$OO WKH    ZKLWH JODVVHV DQDO\]HG LQ WKLV ZRUN ZHUH VDPSOHG IURP SRO\FKURPH REMHFWV 

LQ VWUDWLILHG DQG PRVDLF FRPSRVLWLRQV  ,Q WKH ZKROH FROOHFWLRQ  WKHUH LV QR VLQJOH H[DPSOH 

RI ZKLWH JODVV XVHG RQ LWV RZQ  IRU ILJXUHG LQOD\V RU EDUV  

$JDLQ  WKH 3&$ SURYHG WR EH DQ HIIHFWLYH WRRO IRU WKH LGHQWLILFDWLRQ RI FRPSRVLWLRQDO 

DVVHPEODJHV  DV LW KLJKOLJKWHG YHU\ FOHDUO\ WKUHH GLIIHUHQW FODVVHV  ILJ          

    FODVVLF  /0*  JODVVHV   FKDUDFWHUL]HG  E\  0J2  DQG  . 2  �         ZLWK  RQH  VLQJOH 

H[DPSOH  7\ 3 7     %L  RI DQ LQWHUPHGLDWH . ULFK FRPSRVLWLRQ  . 2          0J2   

        SUREDEO\ DVVRFLDWHG WR WKH XVH RI D VDQG SDUWLFXODUO\ ULFK LQ . IHOGVSDUV  ZKLFK 

DUH UDWKHU FRPPRQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  RU WR D PLQRU FRQWDPLQDWLRQ RI WKH IXHO DVKHV  

   VRGD OLPH OHDG DQG OHDGHG /0* JODVVHV  ZLWK 3E2 UDQJLQJ IURP       WR         

    /RZ .                 DQG  0J ULFK  JODVVHV   KDYLQJ  KLJKHU  OHYHOV  RI  VRGD  DQG 

VWDELOL]HUV  ZLWK 0J2 UDQJLQJ IURP       WR        &D2 IURP       WR       DQG 1D 2 

IURP        WR         ZLWK UHVSHFW WR DQ DYHUDJH RI 0J2        &D2       DQG 1D 2 

       LQ FODVVLF /0* JODVVHV  ,Q WKLV JURXS  DQWLPRQ\  WLWDQLXP DQG LURQ DUH ORZHU  

DQ DYHUDJH RI 6E 2         7L2        DQG )H2       LQ FRQWUDVW ZLWK YDOXHV RI        

      DQG       UHVSHFWLYHO\ LQ WKH QDWURQ JURXS  

7KH FRPSRVLWLRQ RI 0J ULFK JODVVHV LV VLPLODU WR WKH RQH RI WKH FODVVLF +0* JODVVHV  

EXW WKH YHU\ ORZ SRWDVK PD\ LQGLFDWH D GLIIHUHQW UHFLSH  7KH ORZ OHYHOV RI )H2 VHHQ LQ 

WKLV FODVV FDQ EH QR GRXEW DVVRFLDWHG ZLWK WKH XVH RI D YHU\ SXUH VLOLFD VRXUFH  +HQFH  

WKH YHU\ KLJK OHYHOV DQG WKH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ WKH &D2 DQG 0J2 FRQFHQWUDWLRQV  ZLWK 

DQ DYHUDJH &D  0J HOHPHQWDO UDWLR RI      DQG WKH ODFN RI DQ\ DVVRFLDWLRQ EHWZHHQ . 2  

0J2  PD\ EH WKH HIIHFW RI D YROXQWDU\ DGGLWLRQ  GHULYLQJ IURP D &D  DQG 0J ULFK VRXUFH  

VXFK DV GRORPLWLF  OLPHVWRQH  0DWVRQ        +HQGHUVRQ         ZKLFK FDQ EH IRXQG LQ 

VHYHUDO RXWFURSV LQ WKH 1LOH YDOOH\ RU LQ WKH (DVWHUQ DQG WKH :HVWHUQ GHVHUWV  $VWRQ  

+DUUHOO  6KDZ        5DSS        6DPSVHOO         

6XPPLQJ XS  LW LV WKLV DUJXHG WKDW 0J ULFK JODVVHV SUREDEO\ FRQVWLWXWH D VXE VHW RI 

QDWURQ JODVVHV SURGXFHG E\ DGGLQJ KLJK TXDQWLWLHV RI &D2 DQG 0J2 IURP D FRUUHODWHG 

VRXUFH WR SXUH  SXULILHG VDQGV  
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)LJ         ²  3&$  VFRUH   XS   DQG  ORDGLQJ   GRZQ   SORWV  RI  WKH  JODVV SKDVH  RI  WKH ZKLWH  JODVVHV  IURP 

7HEW\QLV  6DPSOH QDPH ZHUH LQGLFDWHG RQO\ IRU RXWOLHUV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

2QH  DQDO\]HG  VDPSOH   7\ 3 $     %L   KDV  DQ  LQWHUPHGLDWH  FRPSRVLWLRQ  EHWZHHQ 

/0* DQG 0J ULFK JODVVHV  +RZHYHU  MXGJLQJ IURP LWV RYHUDOO FRPSRVLWLRQ  WKLV VDPSOH 

ILWV UHODWLYHO\ ZHOO  LQ  WKH  ODWWHU JURXS  HYHQ  LI  WKH PDJQHVLD  OHYHOV DUH VOLJKWO\  ORZHU 

        DQG OLPH LV SURSRUWLRQDOO\ KLJKHU         WRWDOLQJ FD      &D2 0J2  DV W\SLFDO 

RI WKLV JURXS   WKXV VXJJHVWLQJ WKDW WKH VWDELOL]HUV ZHUH DGGHG XVLQJ UDZ PDWHULDOV ZLWK 

GLIIHUHQW &D  0J SURSRUWLRQV  

:KLWH  RSDTXH JODVV ZDV XVHG IRU WUDLOV DQG GHFRUDWLRQV RI EHDGV DQG YHVVHOV VLQFH 

WKH YHU\ EHJLQQLQJ RI WKH JODVV KLVWRU\ LQ (J\SW  6KRUWODQG DQG (UHPLQ        REVHUYHG 

WKDW  WKHVH HDUO\ FRPSRVLWLRQV VKDUH D KLJK VLPLODULW\ ZLWK  WKRVH RI  FRORUOHVV JODVVHV  

H[FHSW IRU DQWLPRQ\  ZKLFK LV SUHVHQW LQ WKH YLWUHRXV SKDVH LQ TXDQWLWLHV DURXQG         

ZW   ,Q WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  WKH FRQWHQW RI 6E 2  LV DOZD\V KLJKHU  IURP FD     LQ 0J 

ULFK JODVVHV WR DQ DYHUDJH RI      LQ /0* DQG OHDGHG /0* JODVVHV  

$QWLPRQ\ EDVHG PLQHUDOV DUH WKH PDLQ UHVSRQVLEOH RI JODVV RSDFLILFDWLRQ LQ ZKLWH  

EOXH  JUHHQ DQG \HOORZ JODVVHV VLQFH WKH /%$ DQG DUH V\VWHPDWLFDOO\ VXEVWLWXWHG E\ WLQ 

EDVHG RSDFLILHUV RQO\ LQ WKH ,9 FHQWXU\ $'  GHVSLWH VRPH UDUH RFFXUUHQFHV WHVWLILHG DV 

HDUO\ DV WKH ,, , FHQWXU\ %& LQ FRQWLQHQWDO (XURSH  7LWH HW DOLL         ,W LV QR VXUSULVH 

WKDW DOO RSDTXH ZKLWH  EOXH DQG JUHHQ   WXUTXRLVH JODVVHV  IURP 7HEW\QLV DUH RSDFLILHG 

XVLQJ &D  1D RU D VROLG VROXWLRQ EHWZHHQ &D 1D RU &D 1D 3E DQWLPRQLDWHV  ZKHUH 3E 

VXEVWLWXWLRQ RFFXUV  LQ VRGD OLPH OHDG RU  OHDGHG JODVVHV  $UFKDHRPHWULF DQDO\VHV KDYH 

GHPRQVWUDWHG  WKDW  &D DQWLPRQLDWHV  FDQ  EH  SUHVHQW  LQ  DQFLHQW  JODVVHV  LQ  WZR  PDLQ 

V\QWKHWLF SKDVHV  6KRUWODQG        /DKOLO HW DOLL         RUWKRUKRPELF  &D 6E 2   DQG 

KH[DJRQDO   &D6E 2      7KH :'6 DQG  � 5DPDQ DQDO\VHV  SHUIRUPHG  RQ D  VHOHFWLRQ  RI 

DQWLPRQLDWH  FU\VWDOV  LQ  WKH  RSDTXH ZKLWH   EOXH  DQG  WXUTXRLVH  JODVVHV  IURP 7HEW\QLV 

VKRZHG WKDW ERWK IRUPV DUH SUHVHQW LQ DOO FRORU FODVVHV  VRPHWLPHV HYHQ ZLWKLQ WKH VDPH 

VDPSOH  7KLV KDV EHHQ REVHUYHG YDULRXV WLPHV LQ WKH OLWHUDWXUH DQG GXULQJ H[SHULPHQWDO 

PHOWV  VLQFH WKH KH[DJRQDO SKDVH WHQGV WR GHYHORS DW WKH H[SHQVH RI WKH RUWKRUKRPELF 

RQH  ZLWK  LQFUHDVLQJ  WLPHV   WHPSHUDWXUHV  GXULQJ  WKH  KHDW  WUHDWPHQW   /DKOLO  HW  DOLL  

    E   ,Q SDUWLFXODU  WKH KH[DJRQDO PRGLILFDWLRQ VWDUWV WR IRUP DW    �& DQG EHFRPHV 

WKH PDMRU SKDVH DW     �&  /DKOLO HW DOLL         

2QH ZKLWH  RQH WXUTXRLVH DQG RQH GDUN EOXH VDPSOH IURP 7HEW\QLV DQDO\]HG GXULQJ 

WKLV ZRUN DUH PDLQO\ RSDFLILHG ZLWK HXKHGUDO FU\VWDOV RI V\QWKHWLF EUL]]LLWH  1D6E2    
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ZKLOH RQH OLJKW EOXH JODVV VKRZV D PL[WXUH RI EUL]]LLWH DQG URPHLWH  &D  0Q  )H  1D   6E  

7L  2  2+  )  2   DV FRQILUPHG E\ WKH :'6 GDWD DQG WKH � 5DPDQ VSHFWUD  )URP WKH 

ELEOLRJUDSKLF UHVHDUFK  RQO\ RQH RWKHU RFFXUUHQFH RI EUL]]LLWH KDV EHHQ LGHQWLILHG WR GDWH 

LQ  DQFLHQW  JODVVHV   VSHFLILFDOO\  LQ  RQH  DTXDPDULQH  PRVDLF  WHVVHUD  IURP  WKH  3DOHR 

&KULVWLDQ FKDSHO RI 6W  0DULD 0DWHU 'RPLQL LQ 9LFHQ]D  6LOYHVWUL HW DOLL         ,Q WKDW 

FDVH  WKH ORZ DPRXQW RI &D2  FD      ZDV XVHG WR WHQWDWLYHO\ H[SODLQ WKH SUHFLSLWDWLRQ 

RI EUL]]LLWH  UDWKHU WKDQ WKH FODVVLF &D DQWLPRQLDWHV  7KLV LV WUXH RQO\ IRU WKH WXUTXRLVH 

JODVV IURP 7HEW\QLV  ZKLFK LV FKDUDFWHUL]HG E\ &D2 LQ WKH RUGHU RI        +RZHYHU  WKH 

WZR RWKHU VDPSOHV VKRZ VXIILFLHQW RU HYHQ KLJK FRQFHQWUDWLRQV RI &D2        LQ WKH EOXH 

JODVV        LQ WKH ZKLWH JODVV   KHQFH  D GLIIHUHQW H[SODQDWLRQ LV QHHGHG  ([SHULPHQWDO 

V\QWKHVLV RI 1D6E2  ZLWK LOPHQLWH W\SH VWUXFWXUH  5DPuUH] 0HQHVHV HW DOLL        KDYH 

GHPRQVWUDWHG WKDW LQ VSHFLILF FRQGLWLRQV WKLV SKDVH FDQ SUHFLSLWDWH DW WHPSHUDWXUHV LQ 

WKH UDQJH RI FD         �&  WKDW DUH ORZHU WKDQ WKRVH QHHGHG IRU &D DQWLPRQLDWHV  ,W 

PD\   WKXV   EH  DUJXHG  WKDW  WKH  VDPSOHV  FRQWDLQLQJ  EUL]]LLWH  ZHUH  ILUHG  DW  ORZHU 

WHPSHUDWXUHV  ZLWKRXW UHDFKLQJ WKH WKHUPDO FRQGLWLRQV IRU WKH SUHFLSLWDWLRQ RI FDOFLXP 

DQWLPRQLDWHV  )XUWKHU H[SHULPHQWDO GDWD RQ  WKH  LQ VLWX FU\VWDOOL]DWLRQ RI EUL]]LLWH  LQ 

DQFLHQW JODVVHV DUH KRZHYHU VWURQJO\ UHTXLUHG WR FODULI\ WKH PDWWHU  

7KH 5DPDQ VLJQDO RI URPHLWH ZDV DOVR  IUHTXHQWO\  LGHQWLILHG  LQ  WKH RSDTXH JODVVHV 

IURP  7HEW\QLV   5RPHLWH  LV  D  FXELF  QDWXUDO  PLQHUDO   EHORQJLQJ  WR  WKH  S\URFKORUH 

VXSHUJURXS   %UXJJHU  HW  DOLL          $WHQFLR  HW  DOLL           &RQVLGHULQJ  LWV  FKHPLFDO 

VLPLODULW\ ZLWK WKH FODVVLF &D DQWLPRQLDWHV DQG WKH IDFW WKDW LW LV XVXDOO\ D PLQRU SKDVH 

ZLWK FRQFHQWUDWLRQV       URPHLWH ZDV RQO\ LGHQWLILHG LQ DQFLHQW JODVVHV GXULQJ D VWXG\ 

RQ 5RPDQ PRVDLF WHVVHUDH RI WKH ,, FHQWXU\ $' SHUIRUPHG XVLQJ � 5DPDQ VSHFWURVFRS\ 

 %DVVR HW DOLL         VLQFH RWKHU DQDO\WLFDO WHFKQLTXHV VXFK DV ;5' RU 6(0 ('6 PD\ 

QRW EH VXIILFLHQW IRU LWV VSHFLILF FKDUDFWHUL]DWLRQ  WKH YHU\ ORZ FRQWHQW RI URPHLWH LV QRW 

HQRXJK  IRU  D  FRUUHFW  LGHQWLILFDWLRQ  DQG  TXDQWLILFDWLRQ  E\  ;5'   DV  LW  LV  XQGHU  WKH 

GHWHFWLRQ OLPLW RI WKH LQVWUXPHQW   

(XKHGUDO URPHLWH ZDV IRXQG LQ RQH VLQJOH VDPSOH RI D ZKLWH JODVV   FU\VWDO VL]H FD    

  �P   ZKLOH LQ DOO RWKHU FDVHV  HXKHGUDO FU\VWDOV KDYH VSHFWUD WKDW FDQ EH DWWULEXWHG 

                                                           
  6XJJHVWLQJ WKDW LW LV QRW DQ DOWHUDWLRQ SKDVH OLQNHG WR &D DQWLPRQLDWHV ZHDWKHULQJ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

HLWKHU WR EUL]]LLWH  &D 6E 2  RU &D6E 2   &RQYHUVHO\  DQKHGUDO DJJUHJDWHV  ERWK FRPSDFW 

DQG URVDU\ VKDSHG  RIWHQ VKRZ D PL[ RI WKHVH YDULRXV SKDVHV  DV GHPRQVWUDWHG E\ WKH 

IUHTXHQW DVVRFLDWLRQ RI WKH SHDN DW         FP   W\SLFDO RI URPHLWH WR WKH FODVVLF VSHFWUD 

RI EUL]]LLWH  &D 6E 2  RU &D6E 2   ILJ        DQG        SS            ,W VKRXOG EH QRWHG 

WKDW  WKH  URPHLWH  LGHQWLILHG  LQ  WKH  DQFLHQW  JODVV  VDPSOHV  FDQQRW  EH  DWWULEXWHG  WR  D 

GHOLEHUDWH DGGLWLRQ RI  WKH QDWXUDO PLQHUDO  WR  WKH EDVH JODVV   ,Q  IDFW   FRQVLGHULQJ  WKH 

VKDSH  VL]H DQG FKHPLFDO YDULDELOLW\ RI WKH LQFOXVLRQV  DV HPHUJHG IURP ('6 GDWD   LW 

VKRXOG  EH  FRQVLGHUHG  D  V\QWKHWLF  SKDVH  MXVW  DV  WKH  RWKHU   EHWWHU NQRZQ   &D 

DQWLPRQLDWHV  

/RRNLQJ DW WKH 6(0 %6( LPDJHV RI WKH &D 1D DQWLPRQLDWH RSDFLILHG VDPSOHV  IRXU 

PDLQ W\SHV RI WH[WXUH FDQ EH UHFRJQL]HG  ILJ           

 

   WH[WXUH  ,  LV FKDUDFWHUL]HG E\ WKH SUHVHQFH RI VPDOO HXKHGUDO FU\VWDOV  KH[DJRQDO 

RU UHFWDQJXODU  ZLWK GLPHQVLRQV RI   �P RU OHVV KRPRJHQHRXVO\  EXW QRW GHQVHO\ 

GLVSHUVHG LQWR WKH JODVV SKDVH DQG RIWHQ FU\VWDOOL]HG LQ VPDOO JURXSV DURXQG WKH 

EXEEOHV  

   WH[WXUH   ,,   VKRZV DQKHGUDO  LQFOXVLRQV ZLWK  IHDWKHU\ DQG URVDU\ VKDSH   ODFNLQJ 

DQ\ HYLGHQFH RI FU\VWDO IDFHV RU SUHIHUHQWLDO JURZWK GLUHFWLRQV  7KHLU VL]H YDULHV 

ZLGHO\  ELJJHU DJJUHJDWHV FDQ UHDFK XS WR     �P DQG RIWHQ GLVSOD\ UHDFWHG HGJHV 

SDUWLDOO\ GLVVROYHG LQWR WKH JODVV\ PDWUL[  KRZHYHU  WKH PDMRULW\ RI WKH FU\VWDOV LV 

VXE PLFURPHWULF  ZLWK  D  GHQVH  GLVWULEXWLRQ   ZKLFK  SURGXFHV  D  VRUW  RI  IORXU OLNH 

HIIHFW LQ WKH JODVV\ PDWUL[  

   WH[WXUH   ,,,   H[KLELWV  D  K\EULG  PLFURVWUXFWXUH   WKDW  FRPELQHV  URVDU\ VKDSHG 

DJJUHJDWHV  DQG  UDUH  HXKHGUDO  FU\VWDOV  RI  PLFURPHWULF  VL]H   DORQH  RU  LQ  VPDOO  

VHJUHJDWHG  JURXSV   ,Q  WH[WXUH   ,,,    IHDWKHU\  DQG  URVDU\ VKDSHG  LQFOXVLRQV 

VRPHWLPHV  VKRZ  SUHIHUHQWLDO  JURZWK  GLUHFWLRQV   ZLWK  DQJOHV  W\SLFDO  RI  WKH 

KH[DJRQDO V\VWHP  

   WH[WXUH  ,9  ZDV GLVWLQJXLVKHG IRU WKH SUHVHQFH RI D OLPLWHG QXPEHU RI LVRODWHG  

DQJXODU  OXPSV ZLWK GLPHQVLRQV  UDQJLQJ  IURP     WR      �P   VKRZLQJ  HXKHGUDO 

FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV GLVSHUVHG LQ D KHWHURJHQHRXV PDWUL[  
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7H[WXUH  ,,  DQG  ,,,  DUH HVSHFLDOO\ IRXQG LQ ZKLWH  OLJKW EOXH DQG WXUTXRLVH VDPSOHV  

ZKLOH GDUN EOXH JODVVHV FDQ EH PDLQO\ DWWULEXWHG WR WH[WXUH  ,  DQG  LQ PLQRU PHDVXUH  

 ,,,   7H[WXUH  ,9  ZDV RQO\ LGHQWLILHG LQ RQH VLQJOH  GDUN EOXH VDPSOH   

7KHVH PLFUR WH[WXUDO GLIIHUHQFHV UHIOHFW WKH XVH RI YDULRXV SURGXFWLRQ WHFKQRORJLHV IRU 

WKH RSDFLILFDWLRQ RI  WKH JODVV  +HQFH   WKH SUHVHQFH RI VPDOO FU\VWDOOLWHV VKRZLQJ ZHOO 

GHILQHG HXKHGUDO PRUSKRORJLHV  ZLWK D PHGLXP WR ORZ QXPEHU RI FU\VWDOV SHU XQLW DUHD 

W\SLFDO RI WH[WXUH  ,  LPSOLHV LQ VLWX FU\VWDOOL]DWLRQ  ,W KDV EHHQ VXJJHVWHG WKDW DQWLPRQ\ 

ZDV LQWHQWLRQDOO\ DGGHG WR WKH PHOW LQ WKH IRUP RI VWLEQLWH  6E 6   RU URDVWHG VWLEQLWH  

L H   6E 2    6E 2    %LPVRQ   )UHHVWRQH          0DVV  HW  DOLL           WULJJHULQJ  WKH 

SUHFLSLWDWLRQ RI FDOFLXP DQWLPRQLDWH FU\VWDOV DQG VXEWUDFWLQJ OLPH IURP WKH JODVV SKDVH  

+RZHYHU   WKH  DYHUDJH  &D2  FRQWHQWV  LQ  WUDQVSDUHQW  DQG  RSDTXH  GDUN  EOXH  JODVVHV 

FKDUDFWHUL]HG E\ WH[WXUH  ,   DUH UDWKHU VLPLODU        DQG       UHVSHFWLYHO\   SRVVLEO\ 

VXJJHVWLQJ WKDW IRU WKH SURGXFWLRQ RI WKH 7HEW\QLV GDUN EOXH JODVVHV  DQ H[WUD VXSSO\ RI 

&D2 ZDV FRQWH[WXDOO\ SURYLGHG  7KLV ZRXOG DOVR VHHP VWUHQJWKHQHG E\  WKH  WHQGHQF\ 

WRZDUGV D  URXJK FRUUHODWLRQ EHWZHHQ  FDOFLXP DQG DQWLPRQ\ LQ  WKH RSDTXH GDUN EOXH 

VDPSOHV  ILJ       D   

7KH ORZHU YDOXHV RI 6E 2  DQG WKH GRXEOH FRQWHQWV RI )H2 DQG 7L2  LQ WKH RSDTXH 

GDUN EOXH JODVVHV ZLWK UHVSHFW WR WKH RSDTXH ZKLWH VDPSOHV FOHDUO\ LQGLFDWH WKDW &R DQG 

&X ZHUH QRW DGGHG WR D ZKLWH JODVV IRU FRORULQJ SXUSRVHV  6LPLODUO\  WKH RSDTXH JODVVHV 

IURP 7HEW\QLV DUH QRW WKH UHVXOW RI D PL[ EHWZHHQ RSDTXH ZKLWH DQG WUDQVSDUHQW GDUN 

EOXH JODVV   DV  RSDTXH GDUN EOXH  VDPSOHV  FRQWDLQ RQ DYHUDJH KLJKHU &X2 DQG &R2  LI 

FRPSDUHG WR WKHLU WUDQVSDUHQW FRXQWHUSDUWV  WKXV LPSO\LQJ WKDW WKH\ ZHUH QRW GLOXWHG 

ZLWK ZKLWH JODVV IRU RSDFLILFDWLRQ SXUSRVHV  

7KH  VXE PLFURPHWULF   ZLGHVSUHDG  FU\VWDOV   VRPHWLPHV  DJJUHJDWHG  LQ  URVDU\   DQG 

IHDWKHU\ VKDSHG LQFOXVLRQV W\SLFDO RI WH[WXUH  ,,  VHHP PRUH FRQVLVWHQW ZLWK WKH H[ VLWX 

RSDFLILFDWLRQ  SURFHVV  ZLWK  FDOFLXP  DQWLPRQLDWH  QDQR FU\VWDOV  WKDW  ZDV  SURSRVHG  E\ 

/DKOLO  HW DOLL      D  IRU /%$ (J\SWLDQ JODVVHV   ,Q IDFW  VLQFH &D 6E 2  SURJUHVVLYHO\ 

WUDQVIRUPV LQWR &D6E 2  ZLWK KLJKHU WHPSHUDWXUHV  ORQJHU ILULQJ WLPHV  LW ZDV SURYHQ 

                                                           
   7KLV  SURFHVV  LPSOLHV  WKH  SUHOLPLQDU\  V\QWKHWL]DWLRQ  RI  &D DQWLPRQLDWHV  QDQR FU\VWDOV  ZKLFK  DUH 

IROORZLQJO\ DGGHG LQWR D WUDQVOXFHQW JODVV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

WKDW LQ WKH FDVH RI DQ LQ VLWX QXFOHDWLRQ  ZKHQ &D 6E 2  LV WKH PDMRU SKDVH  FU\VWDOV 

FDQQRW EH RI QDQRPHWULF VL]H  1DQR FU\VWDOV RI &D 6E 2  ZHUH REVHUYHG LQ YDULRXV ZKLWH 

DQG  WXUTXRLVH VDPSOHV  WKURXJK � 5DPDQ H[DPLQDWLRQ   VXJJHVWLQJ  WKDW  WKHVH JODVVHV 

ZHUH SUREDEO\ SURGXFHG ZLWK DQ H[ VLWX SURFHVV  +RZHYHU  D SDSHU RI 'XFNZRUWK  HW DOLL  

      KDV TXHVWLRQHG WKLV DVVXPSWLRQ DIWHU DQDO\]LQJ WZR URVDU\ VKDSHG LQFOXVLRQV LQ 

WZR GLIIHUHQW VDPSOHV RI /%$ WXUTXRLVH DQG ZKLWH JODVV  UHVSHFWLYHO\  7LPH RI )OLJKW 

6HFRQGDU\ ,RQ 0DVV 6SHFWURPHWU\  7R) 6,06  VKRZHG WKDW WKH DYHUDJH FRPSRVLWLRQ RI 

WKH  PLFUR FU\VWDOV  LV  VLPLODU  WR  WKDW  RI  WKH  JODVV\  PDWUL[   WKLV  VXJJHVWLQJ  D  GLUHFW 

SUHFLSLWDWLRQ  IURP  WKH PHOW   7KH  SUREOHP  VKRXOG  WKXV  UHPDLQ  RSHQ  XQWLO  FRQFOXVLYH 

H[SHULPHQWDO GDWD ZLOO EH SUHVHQWHG  

0L[HG  WH[WXUH   ,,,   VKRZV  FOHDU  HYLGHQFH  RI  LQ  VLWX  QXFOHDWLRQ   FRQVLGHULQJ  WKH 

SUHVHQFH RI ERWK GLUHFWLRQV RI SUHIHUHQWLDO JURZWK IRU WKH URVDU\ VKDSHG LQFOXVLRQV DQG 

HXKHGUDO  FU\VWDOV  +RZHYHU   DW  WKH PRPHQW   LW  LV  QRW  SRVVLEOH  WR GHWHUPLQH  LI  LW  LV D 

SULPDU\ FU\VWDOOL]DWLRQ GLUHFWO\ IURP WKH JODVV\ PDWUL[ RU LI WKH SUHFLSLWDWLRQ RI WKH &D 

1D DQWLPRQLDWHV LV VHFRQGDU\ DQG GXH WR WKH SUHVHQFH RI LQWHQWLRQDOO\ DGGHG RSDFLILHUV  

SDUWLDOO\ GLVVROYHG DQG UHFU\VWDOOL]HG LQWR WKH JODVV SKDVH   

)LQDOO\  WH[WXUH  ,9  FDQ EH DWWULEXWHG WR WKH YROXQWDU\ H[ VLWX DGGLWLRQ RI OXPSV RI 

FUXVKHG   SUH IULWWHG  RSDFLILHUV  LQFRUSRUDWHG  LQWR  WKH  JODVV\  PDWUL[  DW  UHODWLYHO\  ORZ 

WHPSHUDWXUHV  7KLV HYLGHQFH EHDUV D FHUWDLQ VLPLODULW\ ZLWK WKH FRUSR SURFHVV XVHG WR 

SURGXFH FRQWHPSRUDU\ PRVDLF  WHVVHUDH LQ 9HQLFH  /DKOLO HW DOLL         ,Q WKLV FDVH  D 

YLWUHRXV  SKDVH  YHU\  ULFK  LQ  LQ  VLWX  SUHFLSLWDWHG  &D DQWLPRQLDWHV  LV  V\QWKHWL]HG 

LQGHSHQGHQWO\   JURXQG  DQG  DGGHG  WR  D  WUDQVSDUHQW  JODVV  RI  WKH  GHVLUHG  FRORU   7KH 

TXDQWLW\ RI WKH FRUSR  LWV VL]H DQG GLVWULEXWLRQ FDQ EH XVHG WR FDOLEUDWH WKH RSDFLW\ LQ WKH 

JODVV  

6XPPLQJ XS   WKH 7HEW\QLV VDPSOHV VKRZ WKDW ERWK  LQ VLWX DQG H[ VLWX  WHFKQLTXHV 

ZHUH LQ XVH DW WKH VDPH WLPH LQ 3WROHPDLF (J\SW DQG WKDW JHQHUDO SUHIHUHQFHV IRU RQH 

SURFHVV RU WKH RWKHU FDQ EH EURDGO\  EXW QRW V\VWHPDWLFDOO\  VHHQ EHWZHHQ WKH GLIIHUHQW 

RSDTXH FRORU FODVVHV  
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)LJ        ² D  &D2 YV 6E 2  FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH 7HEW\QLV JODVVHV RSDFLILHG ZLWK &D DQG 

1D DQWLPRQLDWHV  V\PEROV  WKH FRORUV RI WKH V\PEOV DUH UHODWHG WR WKH PDFURVFRSLF FRORU RI WKH VDPSOHV   

E   . 2 YV 0J2 FRQWHQWV RI WKH JODVV SKDVH LQ WKH 7HEW\QLV ZKLWH JODVVHV  V\PERO  ZKLWH GRWV  FRPSDUHG 

ZLWK D VHULHV RI /%$ ZKLWH JODVVHV SXEOLVKHG E\ 6KRUWODQG DQG (UHPLQ        V\PERO  \HOORZ VTXDUHV  

DQG ZLWK YDULRXV FRHYDO JODVVHV DQDO\]HG E\ %ULOO        EOXH GLDPRQGV  DQG *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL       

 V\PERO  JUHHQ WULDQJOHV   &RPSRVLWLRQDO FODVVHV IURP +HQGHUVRQ       DUH GHILQHG E\ GRWWHG OLQHV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

/RRNLQJ DW WKH ZKLWH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV LQ WKH FRQWH[W RI HDUOLHU  /%$  DQG FRHYDO 

(J\SWLDQ  JODVVHV   ILJ        E    LW  LV  SRVVLEOH  WR  GLVWLQJXLVK  IDLUO\  ZHOO  WKH  YDULRXV 

FKURQRORJLFDO SURGXFWLRQV RQ WKH EDVLV RI WKH DONDOL VRXUFH  0RUHRYHU  LW LV LQWHUHVWLQJ WR 

QRWH  WKDW  QR  /%$  SODQW  DVK  JODVV  LV  DVVRFLDWHG  ZLWK  WKH  LQWHUPHGLDWH  0J ULFK 

FRPSRVLWLRQ LGHQWLILHG LQ ILYH RI WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  ZKLOH DQ XGMDW H\H PRVDLF SODTXH 

GDWHG EHWZHHQ WKH ,,, DQG WKH , FHQWXU\ %&  *ROGVWHLQ        VKRZV WKH VDPH UHFLSH 

 %ULOO  0ROO        %ULOO         WKXV HYLGHQFLQJ WKDW WKLV FRPSRVLWLRQDO VLJQDWXUH FDQ 

SRVVLEO\ EH  FRQVLGHUHG DV D PDUNHU  RI  D JURXS RI 3WROHPDLF JODVVHV  IURP (J\SW  7KH 

SUHVHQFH RI 0J ULFK ZKLWH JODVVHV KDV DOVR EHHQ QRWHG E\ 1HQQD DQG *UDWX]H         

WKDW IRXQG WKLV SHFXOLDU FRPSRVLWLRQ LQ VHYHUDO RI WKHLU +HOOHQLVWLF VDPSOHV GLVFRYHUHG 

LQ YDULRXV VLWHV LQ (XURSH DQG $IULFD  $YHQFKHV DQG $XJVW LQ 6ZLW]HUODQG DQG +HLV  LQ 

6RPDOLODQG  DQG LQ VRPH XQSURYHQDQFHG VDPSOHV IURP WKH *RUJD FROOHFWLRQ  

 

7KH  3&$  RI  WKH  EOXH  VDPSOHV  RI  WKH  7HEW\QLV  FROOHFWLRQ  KLJKOLJKWV  WKUHH  PDLQ 

FRPSRVLWLRQDO FODVVHV  ZHOO FRUUHODWHG ZLWK WKH PDFURVFRSLF DSSHDUDQFH RI WKH JODVVHV  

(VVHQWLDOO\  RSDTXH OLJKW EOXH JODVVHV KDYH KLJKHU &X2 DQG 6Q 2 FRQWHQW  DQG ORZHU 

)H2 DQG 7L2   RSDTXH GDUN EOXH JODVVHV VKRZ KLJKHU OHYHOV RI &D2  6E 2  DQG 3E2 DQG 

VKDUH ZLWK WUDQVSDUHQW GDUN EOXH JODVVHV D KLJKHU &R2 FRQWHQW ZLWK UHVSHFW WR WKH OLJKW 

EOXH JODVVHV  7UDQVSDUHQW GDUN EOXH JODVVHV KDYH KLJKHU 1D 2 DQG 6L2  FRQWHQW DQG 

JHQHUDOO\ ORZHU 6E 2   ZLWK D IHZ H[FHSWLRQV  ,Q EULHI  WKH FRORU RI DOO EOXH JODVVHV IURP 

7HEW\QLV  LV  GXH  WR  LRQLF  FRORUDQWV   L H   FRSSHU   LQ  OLJKW  EOXH  VDPSOHV    FREDOW  RU  D 

FRPELQDWLRQ RI FREDOW DQG FRSSHU  LQ WUDQVSDUHQW DQG RSDTXH GDUN EOXH VDPSOHV  ZLWK 

&X2 DOZD\V �         2SDFLW\  ZKHQ SUHVHQW  GHULYHV IURP WKH GLVSHUVLRQ RI 1D DQG 

HVSHFLDOO\ &D DQWLPRQLDWH LQFOXVLRQV LQ WKH JODVV\ PDWUL[  DV GLVFXVVHG DERYH  

0RUHRYHU   WKH  3&$  VKRZV  WKDW  WZR  VDPSOHV  GR  QRW  EHORQJ  WR  WKH  WKUHH  JURXSV 

SUHYLRXVO\  GHVFULEHG  IRU  EOXH  JODVVHV   RQH  &R FRORUHG   WUDQVSDUHQW  +0*  JODVV  RQH 

KHDYLO\ OHDGHG /0* VDPSOH  DV VKRZQ E\ WKH DVVRFLDWHG HOHPHQWV LQ WKH ORDGLQJ SORW  

$GGLWLRQDOO\   WKH 3&$ FRQILUPV D SDUWLDO RYHUODSSLQJ RI  WKH  RSDTXH DQG  WUDQVSDUHQW 

GDUN EOXH JURXSV  $V DOUHDG\ VXJJHVWHG LQ WKH FKDSWHU      WKLV LQGLFDWHV WKDW RSDTXH 

GDUN  EOXH  JODVVHV  ZHUH  SUREDEO\  SURGXFHG  E\  DGGLQJ  RSDFLILHUV  RU  LQGXFLQJ  WKHLU 

SUHFLSLWDWLRQ LQWR D  &X &R FRORUHG WUDQVSDUHQW GDUN EOXH JODVV  
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)LJ        ² 3&$ VFRUH  XS  DQG ORDGLQJ  GRZQ  SORWV RI WKH EOXH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV  6DPSOH QDPHV 

DUH JLYHQ RQO\  IRU WKH RXWOLHUV  ZKLOH DOO RWKHU JODVVHV DUH RQO\ FODVVLILHG DFFRUGLQJ WR WKH PDFURVFRSLF 

FRORU JURXSV WKH\ EHORQJ WR  V\PEROV  EODFN GRWV   RSDTXH EOXH JODVVHV  UHG GRWV   OLJKW EOXH JODVVHV  JUHHQ 

GRWV   WUDQVSDUHQW EOXH JODVVHV   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

&RSSHU LV WKH HDUOLHVW DQG PRVW FRPPRQ FKURPRSKRUH XVHG IRU YLWUHRXV PDWHULDOV LQ 

JOD]HG VWHDWLWH  IDLHQFH  JODVV\ IDLHQFH  (J\SWLDQ EOXH DQG JUHHQ IULWV  7LWH  6KRUWODQG  

      DQG  ODWHU  JODVV  7LWH         &X   FDQ SURGXFH YDULRXV VKDGHV RI EOXH RU JUHHQ  

DFFRUGLQJ WR LWV FRQFHQWUDWLRQ  WKH DVVRFLDWLRQ ZLWK RWKHU LQWHQWLRQDO RU XQLQWHQWLRQDO 

 GH FRORUDQWV DQG RSDFLILHUV DQG WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH EDVH JODVV  6WDUWLQJ  IURP WKH 

/%$  WUDFHV RI WLQ DSSHDU LQ &X FRORUHG JOD]HV RI IDLHQFH REMHFWV  .DF]PDUF]\N  +HGJHV  

       VRPHWLPHV  ZLWK  UDWLRV  &X 6Q  FORVH  WR        E\  ZHLJKW   VXJJHVWLQJ  WKDW  EURQ]H 

VWDUWHG WR EH HPSOR\HG DV FRSSHU EHDULQJ UDZ PDWHULDO  LQ SDUDOOHO ZLWK PLQHUDO VRXUFHV  

&RQVLGHULQJ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  WLQ LV HVVHQWLDOO\ DEVHQW RU YHU\ ORZ  �        LQ 

RSDTXH DQG WUDQVSDUHQW GDUN EOXH JODVVHV  ZKLOH LW LV DOZD\V SUHVHQW LQ WKH OLJKW EOXH 

JODVVHV  6Q IURP       WR         7KH &X 6Q UDWLR E\ ZHLJKW VKRZV D OLQHDU FRUUHODWLRQ 

LQ DOO OLJKW EOXH VDPSOHV DQG LQ D IHZ RSDTXH GDUN EOXH JODVVHV  UDQJLQJ EHWZHHQ    DQG 

    ILJ       D   7KH ORZHVW YDOXHV DUH FRPSDWLEOH ZLWK D ORZ 6Q EURQ]H DOOR\  2GJHQ  

       ZKLOH LQ PRVW FDVHV  LI VFUDS EURQ]H ZDV XVHG  VRPH H[WUD FRSSHU PXVW KDYH EHHQ 

 LQWHQWLRQDOO\  RU  XQLQWHQWLRQDOO\   VXSSOLHG  IURP  RWKHU  VRXUFHV   7KLV  K\SRWKHVLV  LV 

VWUHQJWKHQHG E\ WKH LGHQWLILFDWLRQ RI D KXJH FRSSHU FKLS  FD     �P  LQ RQH RI WKH RSDTXH 

GDUN EOXH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV  ('6 GDWD  &X      ZW   6Q     ZW    ZKLFK VXJJHVWV 

WKDW ² DW  OHDVW  LQ  FHUWDLQ FDVHV ² SXUH FRSSHU ZDV DGGHG DV DQ  LQGHSHQGHQW  FRORULQJ 

DJHQW  

&REDOW LV WKH VWURQJHVW FRORULQJ DJHQW XVHG LQ DQWLTXLW\  DV LW FDQ LPSDUW D GLVWLQFW 

EOXH FRORU WR WKH JODVV LQ FRQFHQWUDWLRQV RI      ZW  RU HYHQ ORZHU  +RZHYHU  QRWHZRUWK\ 

OHYHOV RI FRSSHU KDYH EHHQ UHSRUWHG LQ YDULRXV &R FRORUHG JODVVHV RI D ZLGH FKURQRORJLFDO 

WLPH VSDQ  ZKLFK OHG WR WKH K\SRWKHVLV RI D YROXQWDU\ DGGLWLRQ DLPHG WR HQKDQFH WKH 

ILQDO FRORU  6KRUWODQG         7KH HDUOLHVW &R FRORUHG JODVVHV DSSHDUHG LQ 1HZ .LQJGRP 

(J\SW  YDULRXV H[SHULPHQWDO DQG DQDO\WLFDO VWXGLHV KDYH DVFHUWDLQHG WKDW WKH RULJLQ RI 

WKH PDLQ PLQHUDO RUH HPSOR\HG XQWLO WKH 9,, FHQWXU\ %&  ZLWK D SRVVLEOH EUHDN FDXVHG 

E\ WKH SROLWLFDO LQVWDELOLW\ RI WKH 7KLUG ,QWHUPHGLDWH 3HULRG  LV WKH FREDOWLIHURXV DOXP 

IURP WKH :HVWHUQ RDVHV RI (J\SW  DV GHPRQVWUDWHG E\ WKH SUHVHQFH LQ WKH JODVV\ PDWUL[ 

RI &R DQG UHODWHG DPRXQWV RI D VHULHV RI SDUDJHQHWLF HOHPHQWV  HVSHFLDOO\ $O  1L  =Q  0Q 

DQG  $V   VHH  H J   )DUQVZRUWK   5LWFKLH          %DFKPDQQ  HW  DOLL          .DF]PDUF]\N  

+HGJHV        5HKUHQ        6KRUWODQG HW DOLL        $EH HW DOLL        6PLUQRX  5HKUHQ  
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       6HFFDURQL   +DOGL           *ODVVHV  SURGXFHG  XVLQJ  FREDOW  IURP  (J\SWLDQ 

PLQHUDOL]DWLRQV  KDYH  EHHQ  LGHQWLILHG  WKURXJKRXW  WKH  0HGLWHUUDQHDQ  DQG  HYHQ  LQ 

FRQWLQHQWDO (XURSH VWDUWLQJ IURP WKH /%$  *UDWX]H  3LFRQ        1LNLWD  +HQGHUVRQ  

      -DFNVRQ  1LFKROVRQ        9DUEHUJ HW DOLL         

$FFRUGLQJ WR .DF]PDUF]\N DQG +HGJHV         GXULQJ WKH /DWH 3HULRG DQG HVSHFLDOO\ 

WKURXJKRXW WKH 3WROHPDLF DQG 5RPDQ HUD  (J\SWLDQ &R FRORUHG IDLHQFH JOD]HV H[KLELW 

VLJQLILFDQWO\ ORZHU YDOXHV RI 0Q2 WKDQ LQ WKH SUHYLRXV SKDVHV  7KH DXWKRUV DVVRFLDWH 

WKLV  FRPSRVLWLRQDO  FKDQJH  WR  D  WHFKQRORJLFDO  VKLIW  IURP  WKH  H[SORLWDWLRQ  RI  WKH 

FREDOWLIHURXV RUHV RI WKH :HVWHUQ GHVHUW WR WKH GLVFRYHU\ RI GLIIHUHQW PLQHV RI 0Q IUHH  

&R EHDULQJ VXOSKLGHV DQG DUVHQLGHV  ZKLFK ZHUH WHQWDWLYHO\ VXJJHVWHG WR EH ORFDWHG LQ 

,UDQ   .DF]PDUF]\N   +HGJHV           $PRQJ  WKH  DQDO\]HG  GDUN  EOXH  VDPSOHV  IURP 

7HEW\QLV  WKHUH LV QR HYLGHQW FRUUHODWLRQ EHWZHHQ &R2 DQG $O 2  DQG QHLWKHU EHWZHHQ 

&R2 DQG 0J2 RU 6E 2   IRU 6E 2  RQO\ WUDQVSDUHQW VDPSOHV ZHUH FRQVLGHUHG   7KHUH LV  

KRZHYHU  D GLVFUHWH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ &R2 DQG 0Q2 LQ D JURXS RI GDUN EOXH JODVVHV 

 PDLQO\  WUDQVSDUHQW    VXJJHVWLQJ  WKDW  WKH  WZR HOHPHQWV PLJKW GHULYH  IURP  WKH  VDPH 

VRXUFH  ILJ       E   8QIRUWXQDWHO\  GXH WR LQVWUXPHQWDO SUREOHPV  LW ZDV QRW SRVVLEOH WR 

PHDVXUH WKH 1L2 DQG =Q2 FRQWHQWV LQ WKH 7HEW\QLV JODVVHV  7KXV  DW WKH PRPHQW  WKHUH 

LV QR FKDQFH WR SURSRVH D VSHFLILF SURYHQDQFH IRU WKH UHODWHG FREDOWLIHURXV RUH  :KDW FDQ 

EH VDLG ZLWK JRRG FRQILGHQFH LV WKDW WKH UDWLR 0Q2  &R2 LV YHU\ GLIIHUHQW IURP WKDW RI 

WKH FRHYDO PDQJDQHVH IUHH  IDLHQFH JOD]HV   WKLV  VHHPV  WR VXJJHVW  WKDW PLQHUDOV RI  WKH 

DVERODQH JURXS PLJKW KDYH EHHQ XVHG DV WKH FREDOW VRXUFH  +RZHYHU  QR VSHFLILF FKHPLFDO 

PDUNHUV OLQNHG WR WKH SURYHQDQFH RI WKH UDZ PDWHULDO FRXOG EH LGHQWLILHG WR GDWH  

$QRWKHU SRVVLEOH H[SODQDWLRQ IRU WKH FRUHODWLQJ YDOXHV RI FREDOW DQG PDQJDQHVH FDQ 

EH WUDFHG LQ WKH  GH FRORULQJ SURSHUWLHV RI WKLV HOHPHQW  ,Q IDFW  LQ D 9HQHWLDQ UHFLSH ERRN 

RI WKH ;9, FHQWXU\ $' LW LV H[SOLFLWO\ QRWHG WKDW ZKHQ EOXH JODVV KDV D SXUSOH WLQW  WKH 

FRORU  JHWV PRUH GHHS DQG  VKLQ\   6HFFDURQL  +DOGL          2QH  WUDQVSDUHQW  GDUN EOXH 

VDPSOH IURP 7HEW\QLV KDV D SHFXOLDU ]RQLQJ FRQVLVWLQJ LQ EDQGV ZLWK YDU\LQJ DPRXQWV 

RI &X2  &R2 DQG 0Q2  DQWLFRUUHODWHG WKH )H2 YDOXHV  ZKLFK LV WKH UHVXOW RI WKH XQHYHQ 

PL[LQJ RI WKH FRORULQJ DJHQWV LQWR WKH JODVV\ PDWUL[  7KLV IXUWKHU SURYHV WKH DVVRFLDWLRQ 

EHWZHHQ &R2  &X2 DQG 0Q2  DQG WKH ODFN RI D GLUHFW UHODWLRQ ZLWK $O 2   $V 2   6E 2  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

DQG 3E2   EXW DJDLQ LW GRHV QRW JLYH KLQWV DERXW WKH UDZ PDWHULDOV XVHG  ,W LV KRSHG WKDW 

IXWXUH UHVHDUFK ZLOO KHOS WR VKHG OLJKW RQ WKLV FULWLFDO LVVXH  

 

 
)LJ        ² D  6Q YV &X FRQWHQW LQ WKH JODVV\ PDWUL[ RI WKH EOXH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV  E  0Q2 YV &R2 

LQ WKH JDVV\ PDWUL[ RI WKH  &X &R FRORUHG GDUN EOXH JODVVHV IURP 7HEW\QLV  V\PEROV  HPSW\ WULDQJOHV   

WUDQVSDUHQW JODVVHV  FRORUHG GRWV   RSDTXH JODVVHV  WKH FRORUV RI WKH GRWV DUH UHODWHG WR WKH FRORU RI WKH 

VDPSOHV   
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)LJ        ² $O 2  YV &R2 FRQWHQW LQ WKH JODVV\ PDWUL[ RI WKH EOXH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV  GDUN EOXH 

GRWV  DQG IURP RWKHU HDUOLHU DQG FRHYDO VLWHV FRQVLGHUHG LQ WKH OLWHUDWXUH  VSHFLILFDOO\  /%$ JODVVHV IURP 

6KRUWODQG  (UHPLQ       JUD\ GLDPRQGV  DQG /DWH 3HULRG DQG 3WROHPDLF JODVVHV SXEOLVKHG E\ %ULOO       

 JUD\ WULDQJOHV   %LPVRQ DQG )UHHVWRQH        JUD\ GRWV  DQG *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL        JUD\ DVWHULVNV   

&KURQRORJLFDO WUHQGV DUH GHILQHG E\ GRWWHG OLQHV  

 

&RQVLGHULQJ  WKH  7HEW\QLV   &X &R FRORUHG  VDPSOHV  LQ  D  GLDFKURQLF  SHUVSHFWLYH   WKH 

GLIIHUHQFH ZLWK /%$ SURGXFWLRQV EHFRPHV DSSDUHQW  7KH $O 2  YV &R2 SORW KLJKOLJKWV 

WZR ZHOO GHILQHG FRPSRVLWLRQDO WUHQGV  ILJ          ZKLOH LQ /%$ JODVVHV $O 2  GUDVWLFDOO\ 

LQFUHDVHV  ZLWK  LQFUHDVLQJ  &R2  FRQWHQW   GXULQJ  WKH  3WROHPDLF  SHULRG  DOXPLQD  LV 

LQGHSHQGHQW IURP FREDOW DQG UDQJHV LQ WKH YDULDELOLW\ RI WKH VDQG VRXUFH  DV VKRZQ E\ 

WKH  DQDO\]HG  VSHFLPHQ  DQG  RWKHU  FRHYDO  VDPSOHV  0RUHRYHU   WKH  DYHUDJH  DPRXQW  RI 

FREDOW SHU VDPSOH VHHPV WR ULVH VLJQLILFDQWO\ PRYLQJ WRZDUGV WKH 5RPDQ SHULRG  ZKLFK 

FDQ SHUKDSV EH OLQNHG ZLWK D ZLGHU DYDLODELOLW\ RI WKH UDZ PDWHULDO  

7KH RXWOLHU VDPSOH IURP %ULOO        FDW        8&        LQGLFDWHG E\ WKH UHG DUURZ 

LQ ILJXUH       LV JLYHQ LQ WKH YROXPH DV ´ODWH RU RI XQFHUWDLQ GDWHµ  EXW FRQVLGHULQJ LWV 

$O  &R UDWLR  WKH KLJK 0J DQG ORZ . FRQWHQW  LW FDQ EH PRUH SURSHUO\ DVFULEHG WR WKH 1HZ 

.LQJGRP  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

*UHHQ VDPSOHV IURP 7HEW\QLV FDQ EH HVVHQWLDOO\ GLYLGHG LQ WZR PDLQ FDWHJRULHV RQ 

WKH EDVLV RI WKHLU WH[WXUDO DQG FKURPDWLF IHDWXUHV  WUDQVSDUHQW JUHHQ    VDPSOHV  DQG 

RSDTXH WXUTXRLVH    VDPSOHV   /RRNLQJ DW WKH 3&$  ILJ           WXUTXRLVH JODVVHV H[KLELW 

D  JRRG  FRPSRVLWLRQDO  FRQVLVWHQF\   KDYLQJ  KLJK  6E 2    ORZ  )H2                DQG 

PRGHUDWH WR KLJK DPRXQWV RI FRSSHU               WKDW UHIOHFW WKH UHFLSH RI &X FRORUHG 

DQG DQWLPRQLDWH RSDFLILHG /0* JODVVHV  7UDQVSDUHQW JUHHQ VDPSOHV DUH FOXVWHUHG  LQ 

WZR  JURXSV   LQGLFDWLQJ  WKDW  WKH\ ZHUH SURGXFHG XVLQJ GLIIHUHQW  UDZ PDWHULDOV   WKUHH 

VDPSOHV  DUH  FKDUDFWHUL]HG  E\  KLJK  OHYHOV  RI  &D2   . 2   0J2  DQG  )H2   ZKLFK  DUH 

FRQVLVWHQW ZLWK SODQW DVK JODVV FRORUHG E\ D PL[WXUH RI )H   DQG )H   LRQV  &X2 LV YHU\ 

ORZ   IURP         WR         QRW  VXIILFLHQW  IRU  FRORULQJ    &RQYHUVHO\   WZR  VDPSOHV  KDYH 

VLJQLILFDQW  FRQFHQWUDWLRQV  RI  3E2   &X2   $O 2   DQG  6Q2   DQG  FDQ  EH  LQWHUSUHWHG  DV 

OHDGHG /0* JODVVHV FRORUHG ZLWK FRSSHU       ZW  DQG      ZW   DQG LURQ       ZW  

     ZW    

$V  DOUHDG\  QRWHG   WXUTXRLVH  JODVVHV  DUH  RSDFLILHG  E\  PHDQV  RI  &D DQWLPRQLDWH 

LQFOXVLRQV  RIWHQ FKDUDFWHUL]HG E\ DQKHGUDO KDELW DQG PLQRU VXEVWLWXWLRQV RI &D ZLWK 1D 

DQG  PRUH IUHTXHQWO\  ORZ DPRXQWV RI 3E  ZKHQ SUHVHQW  LW XVXDOO\ DFFRXQWV IRU WKH     

ZW    7KLV LV FRQVLVWHQW ZLWK ZKDW LV UHSRUWHG LQ WKH OLWHUDWXUH RQ 3WROHPDLF  %LPVRQ  

)UHHVWRQH          DQG  5RPDQ  JODVV   *HG]HYLĀLƈWŝ  HW  DOLL          %DVVR  HW  DOLL         

6LOYHVWUL HW DOLL         HYHQ LI H[DPSOHV RI 3E DQWLPRQLDWH  *OLR]]R HW DOLL        %DVVR 

HW DOLL        %RVFKHWWL HW DOLL        RU FDVVLWHULWH RSDFLILHG  *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL        

JUHHQ  JODVVHV  ZHUH  DOVR  UHSRUWHG   EXW  PDLQO\  GDWHG  WR  WKH  /DWH  $QWLTXLW\   /HDG 

DQWLPRQLDWH  LQ DVVRFLDWLRQ ZLWK FRSSHU  LV DOVR NQRZQ DV WKH PDLQ FRORUDQW  RSDFLILHU LQ 

WKH IHZ DQDO\]HG /%$ RSDTXH JUHHQ JODVVHV IURP (J\SW  6KRUWODQG  (UHPLQ        EXW 

KDV QRW EHHQ LGHQWLILHG LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV DQDO\]HG GXULQJ WKLV ZRUN  

2XW  RI  WKH  WKUHH  WUDQVSDUHQW  JUHHQ  +0*  JODVVHV   RQH   7\ 6 %L%5     97   LV 

FKDUDFWHUL]HG E\ PDMRU OHYHOV RI 3E2         DQG E\ WKH SUHVHQFH RI D FKDOFRFLWH GURS 

 :'6 GDWD  ZLWK PD[LPXP GLDPHWHU RI FD     �P  20 LPDJHV LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG 

FURVVHG  QLFROV  VKRZ  WKDW  WKH  JODVV\  PDWUL[  DURXQG  WKH  FRSSHU  VXOILGH  LV  JUDGXDOO\ 

WXUQLQJ IURP WUDQVSDUHQW GDUN JUHHQ WR RSDTXH UHG WKDQNV WR WKH SUHVHQFH RI D QXPEHU 

RI QDQRPHWULF FU\VWDOOLQH LQFOXVLRQV  7KLV LV D FOHDU HYLGHQFH WKDW DQ LQFLSLHQW FRORULQJ 

SURFHVV LV WDNLQJ SODFH ZLWKLQ WKH VDPSOH   
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)LJ         ² 3&$ VFRUH  XS  DQG ORDGLQJ  GRZQ  SORWV RI WKH JUHHQ VDPSOHV IURP 7HEW\QLV   V\PEROV  

EODFN GRWV   WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVVHV  UHG GRWV   RSDTXH WXUTXRLVH JODVVHV   



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

7KH  FKHPLFDO  FRPSRVLWLRQ  RI  WKH  EDVH  JODVV  LQ 7\ 6 %L%5     97  VKRZV  H[FHOOHQW 

VLPLODULWLHV ZLWK WKH 7HEW\QLV GXOO UHG JODVVHV  ERWK LQ WHUPV RI PDMRU  PLQRU DQG WUDFH 

HOHPHQWV   7KH  RQO\  VXEVWDQWLDO  GLIIHUHQFH  OLHV  LQ  WKH  FRQFHQWUDWLRQ  RI  FRSSHU         

LQVWHDG RI DQ DYHUDJH         ZKLFK LV GXH WR DQ LQFRPSOHWH GLVVROXWLRQ RI WKH FRORULQJ 

DJHQW  LQWURGXFHG LQ WKH IRUP RI FKDOFRFLWH  ,Q WKLV VSHFLILF FDVH  WKH SRVVLEOH XVH RI VFUDS 

EURQ]H  ZLWK  UHOLFV  RI  VXOILGHV  VHHPV  UDWKHU  XQOLNHO\   FRQVLGHULQJ  WKH  ORZ  DPRXQW  RI 

FRSSHU IRXQG LQ WKH JODVV\ PDWUL[  7KLV FDQ DOVR H[SODLQ ZK\ 62  LV JHQHUDOO\ KLJKHU LQ 

GXOO UHG VDPSOHV  HYHQ ZLWK UHVSHFW WR WKH FODVVLF SODQW DVK JODVVHV  DYHUDJH 62  LV       

LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV DQG FD        LQ /%$ JODVVHV   7KH LQWULQVLF YDULDELOLW\ RI WKH 

SODQW DVKHV PD\ DOVR FDXVH VLJQLILFDQW IOXFWXDWLRQV LQ WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH EDVH JODVV 

 VHH H J  7XUQHU        6DQGHUVRQ  +XQWHU        -DFNVRQ HW DOLL        7LWH DW DOLL         

EXW  WKLV  VHHPV  QRW  WKH  FDVH   FRQVLGHULQJ  WKH  H[FHOOHQW  XQLIRUPLW\  RI  WKH  PHDQ 

FRPSRVLWLRQV RI WKH GXOO UHG JODVVHV  

6LPLODU  FRQVLGHUDWLRQV FDQ EH PDGH  IRU D VHFRQG  WUDQVSDUHQW JUHHQ +0* VDPSOH  

ZKLFK DJDLQ VKRZV VPDOO GURSV RI &X VXOILGHV  &X )H VXOILGHV DQG D VPDOO 3E VXOILGH  FD  

    �P RU  OHVV   YHU\  ORZ FRSSHU       ZW    DQG KLJK VXOIXU        ZW    +RZHYHU   LW 

GLIIHUV IURP WKH SUHYLRXV VDPSOH EHFDXVH LQ WKLV FDVH 3E2 LV DOVR YHU\ ORZ  LQ WKH RUGHU 

RI        

&RQVLGHULQJ  WKH  OHDGHG /0*  VDPSOHV   ERWK  VHHP  FRUUHODWHG  WR  WKH  SURGXFWLRQ  RI 

FXSULWH FRORUHG  JODVVHV   WKLV  LV  SDUWLFXODUO\  HYLGHQW  LQ  RQH  RI  WKHP   ZKLFK  VKRZV  DQ 

LQFLSLHQW  QXFOHDWLRQ  RI  VPDOO  SVHXGR GHQGULWLF  FU\VWDOOLWHV  DW  WKH  LQWHUIDFH  ZLWK  D 

\HOORZLVK RUDQJH JODVV  ,Q IDFW  ORRNLQJ DW WKH VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV IURP 7HEW\QLV LQ 

20  WKH GHQGULWHV DSSHDU GLVSHUVHG LQ D FOHDU  WUDQVSDUHQW DQG JUHHQLVK JODVV SKDVH  

ZKLFK  LV  FRPSDWLEOH  ZLWK  WKH  FRPSRVLWLRQ  RI  WKH  WZR  WUDQVSDUHQW  JUHHQ  JODVVHV 

FRQVLGHUHG  

,W LV QRW HDV\ WR XQGHUVWDQG LI WKH QXFOHDWLRQ DQG JURZWK RI WKH FRORULQJ DQG RSDFLILQJ 

SKDVHV ZDV LQWHQWLRQDOO\ VWRSSHG LQ RUGHU WR REWDLQ D WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVV IRU VSHFLILF 

GHFRUDWLYH QHHGV  2I DOO WKH FRQVLGHUHG VDPSOHV  WKHUH LV RQO\ D FRXSOH RI REMHFWV ZKHUH 

WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVV KDV D VSHFLILF UROH LQ WKH LFRQRJUDSKLF UHSUHVHQWDWLRQ  VXFK DV 

LQ WKH SDWWHUQV RI WULDQJOHV RU OLQHV LQ FRQWUDVWLQJ FRORUV LQ 7\ 3 7     DQG 7\ 3 5     

97  ,W LV SUREDEO\ QRW D FDVH WKDW WKHVH WZR JODVVHV VWDQG RXW DV DQ DXWRQRPRXV FODVV LQ 
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WKH . 2 YV 0J2 SORW LQ ILJXUH       D  ZKLOH WKH UHPDLQLQJ WUDQVSDUHQW JUHHQ VDPSOHV 

ILW  ZHOO  LQ  WKH  FRPSRVLWLRQDO  YDULDELOLW\  RI  GXOO  UHG  DQG  \HOORZLVK RUDQJH  FODVVHV  

UHVSHFWLYHO\  

6XPPDUL]LQJ   WKH  WUDQVSDUHQW  JUHHQ +0*  VDPSOHV  VHHP  WR  KDYH  FRQVWLWXWHG  WKH 

EDVH JODVV IRU WKH SURGXFWLRQ RI GXOO UHG JODVVHV  EXW ZHUH DOVR XVHG DV DQ DXWRQRPRXV 

FODVV  IRU  VSHFLILF  LFRQRJUDSKLF PRWLIV  &RQYHUVHO\   WKH  OHDGHG /0* WUDQVSDUHQW JUHHQ 

JODVVHV FDQ EH SRVVLEO\ LQWHUSUHWHG DV WKH UHVXOW RI DQ DERUWHG RU LQFRPSOHWH FRORULQJ 

DLPHG  DW  WKH  SURGXFWLRQ  RI  \HOORZLVK RUDQJH  RU  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVVHV   7KLV  LV 

HVSHFLDOO\ SODXVLEOH  LQ YLHZ RI WKH ORZ DPRXQW DQG SHFXOLDU GLVWULEXWLRQ RI  WKH JUHHQ 

JODVV LQ WKH LQOD\V DQG RI WKH SUHVHQFH RI LQWHQWLRQDOO\ DGGHG FKURPRSKRUHV RWKHU WKDQ 

)H2  

*UHHQ VDPSOHV IURP 7HEW\QLV DUH UDWKHU KHWHURJHQHRXV  7KH WZR DONDOL VRXUFHV XVHG 

FDQ EH  FOHDUO\ GLVWLQJXLVKHG HYHQ  FRPSDULQJ  WKHP ZLWK HDUOLHU DQG  FRHYDO PDWHULDOV 

GLVFRYHUHG LQ RWKHU (J\SWLDQ VLWHV  ,Q SDUWLFXODU  WKH SORW &D2 YV 0J2  VKRZV WKDW WKH 

WKUHH WUDQVSDUHQW +0* VDPSOHV IDOO LQ WKH VDPH JURXS ZLWK WKH /%$ SODQW DVK JODVVHV  

ZKLOH DOO RWKHU JUHHQ VDPSOHV RI WKH 3WROHPDLF SHULRG DUH FODVVLF QDWURQ JODVVHV  

7KH QXPEHU RI SXEOLVKHG DUFKDHRPHWULF DQDO\VHV UHODWHG WR SUH URPDQ RSDTXH JUHHQV 

LV  YHU\  VFDUFH  1HYHUWKHOHVV   FRQVLGHULQJ  WKH  3E2  YV  6E 2   FRQWHQW   ILJ             WKH 

GLIIHUHQFH  EHWZHHQ  WKH  WZR  FKURQRORJLFDO  SKDVHV  LV  YHU\ QHDW  1HZ .LQJGRP JODVVHV 

KDYH ORZ OHYHOV RI ERWK DQWLPRQ\ DQG OHDG  GHVSLWH EHLQJ FRORUHG ZLWK D FRPELQDWLRQ RI 

FRSSHU DQG 3E DQWLPRQLDWHV  2Q WKH FRQWUDU\  3WROHPDLF JODVVHV KDYH 6E 2  DOZD\V RYHU 

  ZW  DQG YDULDEOH DPRXQWV RI OHDG  IURP DEVHQW WR YHU\ KLJK  VRPHWLPHV RYHU    ZW    

ZKLFK HYLGHQFH WKH SUHVHQFH RI WZR VXE JURXS  RQH FRPSULVLQJ KLJK 3E DQG WKH RWKHU 

ORZ 3E /0* WXUTXRLVH JODVVHV  $OO WKH *UDHFR 5RPDQ VDPSOHV FRQVLGHUHG LQ ILJ         

 LQFOXGLQJ WKRVH IURP WKH OLWHUDWXUH  ZHUH RSDFLILHG E\ PHDQV RI &D DQWLPRQLDWHV  ZLWK 

PLQRU VXEVWLWXWLRQV RI &D ZLWK 1D DQG 3E  RQO\ LQ OHDGHG JODVVHV   

0RUH DQDO\VHV DUH VWLOO QHHGHG WR EHWWHU FRQWH[WXDOL]H WKLV KHWHURJHQHRXV FODVV  EXW 

FRQVLGHULQJ  WKH  7HEW\QLV  JODVVHV  DV  D  UHSUHVHQWDWLYH  VDPSOH  RI  3WROHPDLF  JODVV 

SURGXFWLRQ  LW LV ILQDOO\ SRVVLEOH WR DGGUHVV WKH TXHVWLRQ SRVHG E\ %LPVRQ DQG )UHHVWRQH 

EDFN LQ       ,Q IDFW  WKH LQJRW LQVFULEHG ZLWK WKH UR\DO QDPHV RI 3WRORPH\ ,,, DQG 4XHHQ 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

%HUHQLFH LV VXUHO\ QRW DQ DEHUUDQW UHG DQG  LQGHHG  LW FDQ EH LQFOXGHG LQ WKH FRPSRVLWH 

FODVV RI RSDTXH JUHHQ 3WROHPDLF JODVVHV  

 

 
)LJ         ² D  . 2 YV 0J2 FRQWHQW  LQ  WKH JODVV\ PDWUL[  RI  WKH \HOORZ  \HOORZLVK RUDQJH   UHG DQG 

WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVVHV IURP 7HEW\QLV  V\PEROV  HPSW\ WULDQJOHV   WUDQVSDUHQW JODVVHV  FRORUHG GRWV 

DQG DVWHULVNV   RSDTXH JODVVHV  WKH FRORUV DUH UHODWHG WR WKH PDFURVFRSLF FRORU RI WKH VDPSOHV   E  &D2 YV 

0J2  FRQWHQW  RI  WKH JODVV\ PDWUL[  LQ  WKH  JUHHQ  JODVVHV  IURP 7HEW\QLV   V\PERO   FRORUHG GRWV    RSDTXH 

WXUTXRLVH JODVVHV  HPSW\  WULDQJOHV   WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVVHV  FRPSDUHG WR D VHOHFWLRQ RI  JUHHQ /%$ 

JODVVHV IURP (J\SW DQDO\]HG E\ 6KRUWODQG DQG (UHPLQ         V\PERO  JUD\ GLDPRQGV  DQG WR D VHW RI 

*UDHFR 5RPDQ  JUHHQ  VDPSOHV  SXEOLVKHG  E\  %LPVRQ   )UHHVWRQH          V\PERO   JUD\  GRW    /XFDV  DQG 

+DUULV        V\PERO  JUD\ VTXDUH  DQG *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL        V\PERO  JUD\ DVWHULVNV   
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)LJ         ² 3E2 YV 6E 2  FRQWHQW RI WKH JODVV\ PDWUL[ LQ WKH RSDTXH JUHHQ  DQWLPRQLDWH RSDFLILHG 

JODVVHV IURP 7HEW\QLV  V\PERO  WXUTXRLVH GRWV  FRPSDUHG WR D VHOHFWLRQ RI RSDTXH JUHHQ /%$ JODVVHV IURP 

(J\SW DQDO\]HG E\ 6KRUWODQG DQG (UHPLQ        V\PERO  JUD\ GLDPRQGV  DQG WR D VHW RI *UDHFR 5RPDQ 

VDPSOHV SXEOLVKHG E\ %LPVRQ  )UHHVWRQH        V\PERO  JUD\ GRW  DQG *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL        V\PERO  

JUD\ DVWHULVNV   

 

7KH JODVVHV RI WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ VKRZ D ZLGH UDQJH RI FRORUV YDU\LQJ IURP RSDTXH 

\HOORZ  WR  UHG  DQG  EURZQ   LPSO\LQJ  WKH  XVH  RI  GLIIHUHQW  UDZ  PDWHULDOV  DQG  D  IXOO\ 

GHYHORSHG  DZDUHQHVV  RQ  WKH  S\UR WHFKQRORJLFDO  SURFHVVHV  UHODWHG  WR  WKH  FRORULQJ  DQG 

RSDFLILFDWLRQ RI JODVV  $V DOUHDG\ REVHUYHG LQ WKH SUHYLRXV FKDSWHU  WKHUH LV DQ HIIHFWLYH 

FRUUHODWLRQ  EHWZHHQ  WKH  PDFURVFRSLF  DSSHDUDQFH  RI  WKH  VDPSOHV   LQ  WHUPV  RI  KXH  

RSDFLW\   EULJKWQHVV   DQG  WKH  FKHPLFDO   PLQHUDORJLFDO  DQG  WH[WXUDO  FKDUDFWHULVWLFV 

LGHQWLILHG GXULQJ WKH DUFKDHRPHWULF LQYHVWLJDWLRQV  

7KH 3&$ KHOSV  WR  VXPPDUL]H  WKH PDLQ  SRLQWV  RI  WKH PDWWHU   GXOO  UHG  JODVVHV  DUH 

FKDUDFWHUL]HG E\ VLJQLILFDQW  FRQFHQWUDWLRQV RI . 2  0J2  &D2 DQG 62    VKRZLQJ  WKH 

FODVVLF +0* UHFLSH WKDW LV W\SLFDO RI SODQW DVK JODVVHV  $OO RWKHU VDPSOHV KDYH D QDWURQ 

EDVHG FRPSRVLWLRQ  ZLWK VSHFLILF HOHPHQWDO FRQFHQWUDWLRQV OLQNHG WR WKH FRORULQJ SURFHVV 

HPSOR\HG   7KH  \HOORZLVK RUDQJH  VDPSOHV  VKRZ  VLJQLILFDQW  OHYHOV  RI  )H2  DQG  $O 2   

VXJJHVWLQJ WKH XVH RI SDUWLFXODUO\ LPSXUH VDQGV  DQG QRWHZRUWK\ OHYHOV RI 6Q2   \HOORZ 

JODVVHV KDYH  WKH KLJKHVW 6E 2  DQG 6L2  FRQWHQW  LQ  WKH GDWDVHW   DVVRFLDWHG ZLWK WKH 

PHGLXP WR ORZ 3E2  6HDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV FDQ EH GLYLGHG LQWR IRXU VXE VHWV RQ WKH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

EDVLV RI WKH UDWLR 3E2  6E 2  DQG 3E2  &X2  )LQDOO\  WKH RQO\ RSDTXH EURZQ JODVV VKDUHV 

WKH PDLQ FKHPLFDO WUHQGV RI WKH VHDOLQJ ZD[ UHG DQG \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  
 

 
)LJ         ² 3&$ VFRUH  XS  DQG ORDGLQJ  GRZQ  SORWV RI WKH \HOORZ RUDQJH UHG DQG EURZQ JODVVHV IURP 

7HEW\QLV  6DPSOH QDPHV DUH JLYHQ RQO\ IRU WKH RXWOLHUV  ZKLOH DOO RWKHU VDPSOHV DUH FODVVLILHG DFFRUGLQJ 

WR WKHLU PDFURVFRSLF FRORU JURXSV  V\PEROV  EODFN GRW   EURZQ JODVV  UHG GRWV   GXOO UHG JODVVHV  JUHHQ GRWV 

  VHDOLQJ ZD[ UHG JODVV  RUDQJH GRWV   \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  EOXH GRWV   OLJKW \HOORZ JODVVHV   
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)URP  WKH  WH[WXUDO  DQG  PLQHUDORJLFDO  SRLQW  RI  YLHZ   WKHVH  FKHPLFDO  GLIIHUHQFHV 

FRUUHVSRQG  WR  WKH  SUHVHQFH   VL]H  DQG  GLVWULEXWLRQ  RI  WKUHH  GLIIHUHQW  FRORULQJ  DQG 

RSDFLI\LQJ DJHQWV     OHDG  DQG OHDG WLQ DQWLPRQLDWHV LQ \HOORZ JODVVHV     QDQR GURSV RI 

PHWDOOLF FRSSHU LQ GXOO UHG JODVVHV  DQG    FXSULWH DVVRFLDWHG WR PLFURPHWULF SDUWLFOHV RI 

PHWDOOLF FRSSHU LQ EURZQ  \HOORZLVK RUDQJH DQG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV  

7KH FRORU RI WKH HDUOLHVW \HOORZ JODVVHV IRXQG LQ (J\SW DQG 1HDU (DVW LV LQYDULDEO\ 

GXH WR OHDG DQWLPRQLDWHV LQ WKH IRUP RI DQK\GURXV  V\QWKHWLF ELQGKHLPLWH ZLWK IRUPXOD 

3E 6E 2   VRPHWLPHV ODEHOHG DV 1DSOHV \HOORZ  %ULOO        0DVV HW DOLL         

,W  KDV  EHHQ  UHSRUWHG  WKDW  GXULQJ  WKH  ,9  FHQWXU\  $'  WKLV  WUDGLWLRQDO  UHFLSH  LV 

DEDQGRQHG LQ IDYRU RI OHDG VWDQQDWHV  7LWH HW DOLL        /DKOLO HW DOLL         9HULWj  HW 

DOLL           KRZHYHU   VKRZHG  WKDW  WKH  ILUVW  H[DPSOHV  RI  WKH  XVH  RI  WLQ EDVHG  \HOORZ 

RSDFLILHUV FDQ EH WUDFHG EDFN WR WKH ,, FHQWXU\ $' LQ D VHULHV RI VHFWLOLD SDQHOV GLVFRYHUHG 

LQ WKH YLOOD RI WKH 5RPDQ HPSHURU /XFLXV 9HUXV  

/DKOLO   HW  DOLL          DQG  ODWHU  0ROLQD   HW  DOLL          GHPRQVWUDWHG  WKDW  OHDG 

DQWLPRQLDWHV IRXQG LQ \HOORZ JODVVHV IURP WKH 1HZ .LQJGRP FDQ LQFOXGH WUDFHV RI LURQ 

DQG ]LQF  ZKLOH WKRVH IRXQG LQ 5RPDQ JODVVHV  VFDWWHUHG WHVVHUDH ZLWK QR VWUDWLJUDSKLF 

UHIHUHQFHV  JHQHULFDOO\ GDWHG IURP ,, FHQWXU\ %& DQG WKH 9 FHQWXU\ $' XVXDOO\ FRQWDLQ 

VPDOO DPRXQWV RI LURQ DQG PRGHUDWH WR KLJK OHYHOV RI WLQ  7KLV HYLGHQFH FRQVWLWXWHV DQ 

LPSRUWDQW FKURQRORJLFDO LQGLFDWRU IRU GLVWLQJXLVKLQJ WKH WZR SURGXFWLRQV  <HW  WKH ODFN 

RI DQDO\]HG VDPSOHV GDWHG IURP WKH /DWH 3HULRG WR WKH (DUO\ 3WROHPDLF HUD FDQQRW FODULI\ 

ZKHQ  DQG ZKHUH  WKLV WUDQVLWLRQ ILUVW WRRN SODFH DQG WKH HYHQWXDO FRUUHODWLRQV ZLWK WKH 

FXOWXUDO  HFRQRPLF DQG VRFLDO FRQWH[W  

7KH  DQDO\VHV  RI  D  VHOHFWLRQ  RI  DQWLPRQLDWH  LQFOXVLRQV  LQ  WKH  \HOORZ  VDPSOHV  IURP 

7HEW\QLV  VKRZ  D  VLJQLILFDQW  FRUUHVSRQGHQFH  ZLWK  WKH  *UDHFR 5RPDQ  SURGXFWLRQ  

FRQVLGHULQJ ERWK WKH SUHVHQFH RI LURQ  )H2 UDQJLQJ IURP       WR        DQG WLQ  HYHQ 

LQ YHU\ KLJK DPRXQWV              ZLWK RQH FU\VWDO UHDFKLQJ       ZW    VXIILFLHQW WR 

DFFRXQW IRU OHDG WLQ DQWLPRQLDWHV  7KHVH PL[HG OHDG WLQ FRPSRXQGV DUH UDWKHU FRPPRQ 

LQ 5RPDQ JODVVHV DQG ZHUH LGHQWLILHG E\ QXPHURXV DXWKRUV HVSHFLDOO\ LQ PRVDLF WHVVHUDH 

DQG VHFWLOLD SDQHOV WKURXJKRXW WKH ,PSHULDO SKDVH DQG GXULQJ WKH /DWH $QWLTXLW\  VHH 

H J  9DQ 'HU :HUI        6DQWDJRVWLQR %DUERQH HW DOLL        9HULWj HW DOLL        %DVVR 

HW DOLL          



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

7KH  GDWD  DFTXLUHG  GXULQJ  WKLV  ZRUN  FRQILUP  WKDW  WKH  WUDQVLWLRQ  ]LQF   WLQ  LQ  3E 

DQWLPRQLDWH LQFOXVLRQV ZLWKLQ DQFLHQW JODVVHV RFFXUV  LQ (J\SW DW  OHDVW  IURP WKH /DWH 

3WROHPDLF 3HULRG RU (DUO\ 5RPDQ SHULRG  DQG SRVVLEO\ HYHQ HDUOLHU  DFFRUGLQJ  WR  WKH 

VSHFLILF  GDWLQJ  RI  WKH  ZRUNVKRS   DV  GLVFXVVHG  LQ  �         RIIHULQJ  WKH  FKDQFH  WR 

FLUFXPVFULEH WKH FKURQRORJ\ IRU WKH LQWURGXFWLRQ RI WKLV VSHFLILF WHFKQLTXH  

7KH 5DPDQ VSHFWUD RI WKH DQWLPRQLDWH LQFOXVLRQV LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV DUH LQ JRRG 

DFFRUGDQFH  ZLWK  WKH  UHVXOWV  SURSRVHG  E\  5RVL   HW  DOLL           VKRZLQJ  WKDW  WKH 

GHIRUPDWLRQ RI  WKH S\URFKORUH VWUXFWXUH  LQ SUHVHQFH RI WLQ FDXVHV WKH GRZQIDOO RI  WKH 

SHDN  DW       FP     ZKLFK  LV  WKH  PDLQ  EDQG  LQ  XQPRGLILHG  OHDG  DQWLPRQLDWHV   WKH 

DSSHDUDQFH RI D VKRXOGHU DW FD      FP   DQG WKH VKLIW RI WKH EDQG DW     FP   WR FD      

FP    

,QWHUHVWLQJO\  RQH \HOORZ VDPSOH   7\ 3 )/     *  VKRZV  WKH FRPELQHG SUHVHQFH RI 

3E DQWLPRQLDWHV  DQG  &D DQWLPRQLDWHV   ZKHUH  &D DQWLPRQLDWHV  DUH  PLFURPHWULF 

HXKHGUDO FU\VWDOV  LQ KH[DJRQDO  IRUP   FRPSDWLEOH ZLWK DQ  LQ VLWX FU\VWDOOL]DWLRQ  7KLV 

HYLGHQFH ZDV QHYHU  UHSRUWHG  LQ  WKH  OLWHUDWXUH  LQ DQFLHQW VDPSOHV  EXW ZDV  LGHQWLILHG 

GXULQJ  H[SHULPHQWDO PHOWV  E\ 0ROLQD  HW  DOLL           7KHVH  DXWKRUV  VWDWH  WKDW  OHDG 

DQWLPRQLDWH SDUWLFOHV DUH VWDEOH  LQ JODVV  DW  WHPSHUDWXUHV  IURP DSSUR[LPDWHO\      WR 

    �&   EHIRUH  FRQYHUWLQJ  WR  FDOFLXP  DQWLPRQLDWH   0RUHRYHU   WKH\  VXJJHVW  WKDW  WKH 

SUHVHQFH RI WLQ DQG ]LQF LPSURYHV WKH WKHUPDO VWDELOLW\ RI OHDG DQWLPRQLDWHV XS WR FD  

    �&  'LN HW DOLL         +RZHYHU  WKH 3E DQWLPRQLDWHV  LQ 7\ 3 )/     * KDYH WKH 

KLJKHVW 6Q2  FRQWHQW HQFRXQWHUHG LQ DOO WKH DQDO\]HG LQFOXVLRQV LQ WKH 7HEW\QLV \HOORZ 

JODVVHV  UHDFKLQJ WKH VLJQLILFDQW YDOXH RI         7KLV LPSOLHV WKDW WHPSHUDWXUHV KLJKHU 

WKDQ     �& PXVW KDYH EHHQ RFFDVLRQDOO\ VXUSDVVHG LQ WKH SURGXFWLRQ RI WKLV VSHFLILF 

VDPSOH  

&RQVLGHULQJ  WKH  UDWLR  3E2   6E 2    WKH  \HOORZ  JODVV  SKDVHV  RI  WKH  VDPSOHV  IURP 

7HEW\QLV  H[KLELW  YDOXHV  EHWZHHQ       DQG         ZKLFK  DUH  ZD\  KLJKHU  WKDQ  WKH 

VWRLFKLRPHWULF UDWLR RI WKH 1DSOHV \HOORZ SLJPHQW       7KLV PHDQV WKDW \HOORZ JODVVHV 

ZHUH JHQHUDOO\ SURGXFHG LQ H[FHVV RI OHDG  DQ H[SHGLHQW SRVVLEO\ DLPHG DW ORZHULQJ WKH 

PHOWLQJ WHPSHUDWXUH DQG WKH YLVFRVLW\ RI WKH JODVV DQG WKXV IDYRU VWLUULQJ DQG DYRLGLQJ 

WKH FRORU IDGLQJ FDXVHG E\ WKH WKHUPDO LQVWDELOLW\ RI WKH OHDG DQWLPRQLDWHV  6KRUWODQG  

       7KH RQO\ H[FHSWLRQ LV DJDLQ VDPSOH 7\ 3 )/     *  ZKRVH UDWLR LV FORVHU WR WKDW 
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RI WKH SLJPHQW  EHLQJ      +RZHYHU  WKLV HIIHFW PD\ DOVR EH GXH WR WKH FRQYHUVLRQ IURP 

OHDG WR FDOFLXP DQWLPRQLDWH  DV QRWHG DERYH  

7KH  LGHD  RI  DQ  H[  VLWX  V\QWKHVLV  RI  WKH  OHDG   OHDG WLQ  DQWLPRQLDWHV  RU  WKH  DQLPH 

FRPSRXQG   D  V\QWKHWLF  OHDG DQWLPRQ\ VLOLFDWH   KDV  EHHQ  ZLGHO\  DFFHSWHG  DPRQJ  DOO 

DXWKRUV  ERWK  IRU /%$  DQG  5RPDQ  JODVV  SURGXFWLRQ   )UHHVWRQH  DQG  6WDSOHWRQ         

UHSRUWHG WKDW WKH UHGXFHG FRPSRVLWLRQV RI 5RPDQ \HOORZ JODVVHV XVXDOO\ VKRZ KLJKHU 

VLOLFD  FRQWHQW ZLWK  UHVSHFW  WR  WKDW  RI  WKH  RWKHU  FRORU  FODVVHV  7KLV HYLGHQFH KDV EHHQ 

LQWHQGHG DV D FOXH RI WKH XVH RI DQLPH DV FRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ DJHQW  LQ FRQWUDVW ZLWK 

WKH DGGLWLRQ RI OHDG DQWLPRQLDWHV  /RRNLQJ DW WKH UHGXFHG &D2 YV 6L2  FRQFHQWUDWLRQV 

LQ ILJXUH       D  LW DSSHDUV WKDW \HOORZ VDPSOHV IURP 7HEW\QLV GR QRW VKRZ KLJKHU OHYHOV 

RI VLOLFD ZLWK UHVSHFW WR WKH UHGXFHG FRPSRVLWLRQ RI RWKHU FRORUV RI WKH VDPH FROOHFWLRQ  

+RZHYHU  WKH WHQGHQF\ WRZDUGV KLJKHU 6L2  FRQWHQWV LQ WKH ORDGLQJ SORW RI WKH 3&$  ILJ  

        PD\ SRLQW LQ WKH VDPH GLUHFWLRQ  IRU WKH PDMRULW\ RI WKH VDPSOHV  

)URP WKH WH[WXUDO SRLQW RI YLHZ DQWLPRQLDWH FRORUHG \HOORZ JODVVHV IURP 7HEW\QLV FDQ 

EH GLVWLQJXLVKHG LQ WZR PDLQ FDWHJRULHV  ILYH VDPSOHV VKRZ SHFXOLDU OLQHV RI FKHPLFDO 

]RQLQJ  GHILQHG E\ YDU\LQJ FRQFHQWUDWLRQV  RI 3E2   DV VHHQ H J   LQ 0DVV HW DOLL        

6KRUWODQG         ZKLOH WKUHH VDPSOHV KDYH D YHU\ KRPRJHQRXV WH[WXUH ZLWK XQLIRUP 

GLVWULEXWLRQ RI WKH 3E DQWLPRQLDWH DQG 3E 6Q DQWLPRQLDWHV  DOVR LGHQWLILHG E\ 9HULWj HW 

DOLL         ,W KDV EHHQ REVHUYHG WKDW ]RQHG \HOORZ JODVVHV  HVSHFLDOO\ FRPPRQ LQ /%$ 

JODVV  FDQ EH DVVRFLDWHG WR D KLJKHU YLVFRVLW\ RI WKH JODVV PHOW  ZKLFK FRPSOLFDWHV WKH 

HYHQ PL[LQJ RI WKH SLJPHQW  0ROLQD HW DOLL         

0RUHRYHU  VDPSOH 7\ 3 $     * LV FKDUDFWHUL]HG E\ WKH SUHVHQFH RI QXPHURXV ELJ  

URXQGHG TXDUW] SDUWLFOHV  *LYHQ WKHLU QXPEHU  WKHLU VKDSH  VL]H DQG GLVWULEXWLRQ SDWWHUQ 

WKH\ PXVW EH FRQVLGHUHG DV DQ LQWHQWLRQDO DGGLWLRQ  SUREDEO\ LQWHQGHG WR LPSURYH WKH 

RSDFLW\ DV VHHQ LQ RWKHU RSDTXH EOXH RU ZKLWH JODVVHV RI GLIIHUHQW SHULRGV  H J  $QJHOLQL 

HW DOLL        0DOWRQL  6LOYHVWUL         )URP ZKDW LV SXEOLVKHG WR GDWH  WKLV LV WKH ILUVW 

GRFXPHQWHG  RFFXUUHQFH  RI  VXFK  D  WH[WXUH  LQ  \HOORZ  JODVVHV   WKDW  FDQ  SHUKDSV  EH 

LQWHUSUHWHG DV RQH RI WKH WHFKQLFDO VROXWLRQV WHVWHG E\ WKH 3WROHPDLF JODVVZRUNHUV WKDW 

KDV QHYHU PDGH LW LQWR WKH LQGXVWULDO VFDOH SURGXFWLRQ RI WKH 5RPDQ SHULRG  
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)LJ         ² D  &D2 YV 6L2  UHGXFHG FRQWHQWV LQ WKH JODVV\ PDWUL[ RI WKH JODVVHV IURP 7HEW\QLV  WKH 

FRORU RI WKH V\PEROV FRUUHVSRQGV WR WKH FRORU REVHUYHG IURP PDFURVFRSLF H[DPLQDWLRQ   E  3E2 YV &X2 

FRQWHQW RI WKH EURZQ  \HOORZ DQG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV IURP 7HEW\QLV  V\PERO  FRORUHG GRWV  FRPSDUHG 

WR WKH FRHYDO VDPSOHV IURP (J\SW DQDO\]HG E\ %ULOO        V\PERO  JUD\ WULDQJOHV   /XFDV DQG +DUULV       

 V\PERO  JUD\ VTXDUHV  DQG *HG]HYLĀLƈWŝ HW DOLL        V\PERO  JUD\ DVWHULVNV   
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5HG JODVVHV KDYH DOZD\V DWWUDFWHG D KXJH DWWHQWLRQ  IURP WKH  UHVHDUFKHUV  DV  WKH\ 

WHVWLI\  WKH  PDVWHU\  DFKLHYHG  E\  WKH  DQFLHQW  JODVVZRUNHUV  LQ  WKH  FRQWURO  RI  WKH  UDZ 

PDWHULDOV  DQG  RI  WKH  ILULQJ  FRQGLWLRQV   VHH  H J   :H\O          $KPHG   $VKRXU         

%LPVRQ        &DEOH  6PHGOH\        )UHHVWRQH        %ULOO  &DKLOO        %UXQ HW DOLL  

      :HOKDP HW DOLL        $QJHOLQL HW DOLL        6DQWDJRVWLQR %DUERQH HW DOLL        

%DUEHU HW DOLL        6LOYHVWUL HW DOLL        )LRUL       MXVW WR QDPH D IHZ   5HG JODVV ZDV 

DOVR  KLJKO\  YDOXHG  LQ  DQWLTXLW\  DQG  LV  RQH  RI  WKH PDLQ  VXEMHFWV  RI  WKH PRVW  DQFLHQW 

VXUYLYLQJ JODVV UHFLSHV  2SSHQKHLP HW DOLL         

1RZDGD\V  DOO DXWKRUV DJUHH WKDW FRSSHU  LQ GLIIHUHQW UHGR[ FRQGLWLRQV  LV UHVSRQVLEOH 

IRU WKH UHG FRORU LQ PRVW DQFLHQW JODVVHV  H[FHSW IRU JROG UXE\ JODVVHV   KRZHYHU  XQWLO 

WKH FRQFOXVLYH HYLGHQFH SUHVHQWHG E\ 7(0 DQDO\VLV  %UXQ         FRQVLGHUDEOH HIIRUWV 

ZHUH PDGH  WR XQGHUVWDQG ZKHWKHU PHWDOOLF  FRSSHU   &X    RU  FXSURXV  R[LGH   V\QWKHWLF 

FXSULWH  &X 2  QDQRSDUWLFOHV ZHUH XVHG DV PDLQ FRORULQJ   RSDFLI\LQJ DJHQW   ,W  LV QRZ 

FOHDU WKDW WKH WZR IRUPV KDYH EHHQ FRQWHPSRUDU\ LQ XVH GXULQJ WKH 5RPDQ SHULRG  DQG 

HYHQ LQ HDUOLHU SHULRGV  

7KH ILUVW H[DPSOH RI FXSULWH FRORUHG JODVVHV FDQ EH WUDFHG EDFN WR WKH 1HZ .LQJGRP 

(J\SW   WKLV  WHFKQRORJ\ ZDV  HVSHFLDOO\  FRPPRQ  LQ  WKH  VLWH  RI 4DQWLU   3L 5DPHVVH   DV 

GHPRQVWUDWHG E\ 3XVK DQG 5HKUHQ          7KH  W\SLFDO  VHDOLQJ ZD[  UHG  LV GXH  WR  WKH 

LQWULQVLF FRORU RI  WKH FXSULWH FU\VWDOV  ZKLFK DUH GLVSHUVHG  LQ D WUDQVSDUHQW  JUHHQLVK 

JODVV\ PDWUL[  

1DQR FU\VWDOV RI PHWDOOLF FRSSHU ZHUH  LQVWHDG  IRXQG LQ WKH JODVVHV SURGXFHG LQ WKH 

)LQDO  %URQ]H  $JH  VLWH  RI  )UDWWHVLQD   LQ  1RUWKHUQ  ,WDO\   KRPH  RI  WKH  VR FDOOHG  /RZ 

0DJQHVLXP +LJK 3RWDVVLXP  /0+.  PL[HG DONDOL JODVVHV  $QJHOLQL HW DOLL         1DQR 

VL]HG FROORLGV RI &X  ZHUH DOVR IRXQG LQ D JODVV URG IURP $PDUQD  (J\SW  VXJJHVWLQJ WKDW 

ERWK WHFKQRORJLHV ZHUH DOUHDG\ LQ XVH GXULQJ 1HZ .LQJGRP  %DUEHU HW DOLL         ,Q 

WKLV FDVH  WKH GXOO UHG FRORU FDQ EH DWWULEXWHG WR WKH H[FLWDWLRQ RI SODVPRQ VXUIDFH PRGHV 

RI FRSSHU QDQRSDUWLFOHV  MXVW OLNH LQ WKH OXVWUH GHFRUDWLRQV NQRZQ IURP 0HGLHYDO WLPHV 

 %RUJLD HW DOLL         

7KH HDUOLHVW FXSULWH FRORUHG JODVVHV FDQ EH GLVWLQJXLVKHG IURP ODWHU SURGXFWLRQV DV 

WKH\ XVXDOO\ FRQWDLQHG YHU\ ORZ RU QHJOLJLEOH DPRXQWV RI OHDG  ,W LV RQO\ LQ ,; FHQWXU\ 
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%& ,UDQ WKDW WKH UROH RI OHDG LQ LPSURYLQJ WKH IRUPDWLRQ RI WKH UHG FRORU LV XQGHUVWRRG  

 %ULOO  &DKLOO         7KLV WHFKQRORJ\ LV WKRXJKW WR DUULYH LQ (J\SW GXULQJ 9,, 9, FHQWXU\ 

%&  %LPVRQ         LW LV SUREDEO\ QRW D FDVH WKDW WKH ILUVW \HOORZLVK RUDQJH LQOD\V DSSHDU 

LQ (J\SW LQ WKH QDRV RI 'DULXV ,  GDWHG EHWZHHQ WKH HQG RI WKH 9, ² HDUO\ 9 FHQWXU\ %& 

 ILJ     G   

&XSULWH FRORUHG RUDQJH DQG \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  KDYH EHHQ JHQHUDOO\ WUHDWHG DV 

D VXE VHW RI  FXSULWH FRORUHG UHG JODVVHV  $V D PDWWHU RI  IDFW   WKH\ ZHUH SUREDEO\  ILUVW 

V\QWKHWL]HG DV DQ DFFLGHQWDO E\ SURGXFW RI VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV  EXW ² DW OHDVW LQ WKH 

7HEW\QLV VDPSOHV ² WKH\ VKRZ VLJQLILFDQW FRPSRVLWLRQDO GLIIHUHQFHV ZLWK UHVSHFW WR UHG 

VDPSOHV LQ WHUPV RI SURSRUWLRQV RI WKH PDLQ FRQVWLWXHQWV  TXDQWLW\ RI PLQRU DQG WUDFH 

HOHPHQWV DQG QXPEHU RI PLQHUDOV UHODWHG XQGLVVROYHG VDQG UHOLFV  ZKLFK DUH ZD\ KLJKHU 

ZLWK  UHVSHFW  WR  WKH  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVVHV  DQG  DOO  RWKHU  FRORU  FODVVHV   $KPHG  DQG 

$VKRXU        GHPRQVWUDWHG WKDW WKH FRORU RI WKH \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV GHULYHV IURP 

WKH GLVSHUVLRQ RI FXELF  RFWDKHGUDO FXSULWH FU\VWDOV RI FROORLGDO VL]H  7KLV LV FRQVLVWHQW 

ZLWK WKH � 5DPDQ UHVXOWV  ILJ          RQ WKH 7HEW\QLV JODVVHV DQG ZLWK WKH )(* 6(0 

REVHUYDWLRQV   ILJ        F G   ZKLFK KLJKOLJKWHG  WKH SUHVHQFH RI  RFWDKHGUDO FU\VWDOV RI 

FXSULWH ZLWK VL]H LQ WKH RUGHU RI         QP  

$PRQJ  WKH  \HOORZLVK RUDQJH  JODVVHV   7\ 0 $U      VKRZV  SHFXOLDU   QRWHZRUWK\ 

IHDWXUHV  6SHFLILFDOO\  WKH 6(0 %6( LPDJHV UHYHDOHG WKH SUHVHQFH RI ERWK QDQR VL]HG 

FXSULWH DQG &D 3E DQWLPRQLDWHV  :'6 GDWD  GLVSHUVHG LQ WKH JODVV\ PDWUL[  DVVRFLDWHG 

WR VPDOO SRFNHWV GHSDXSHUDWHG LQ OHDG  FKDUDFWHUL]HG E\ WKH LQFLSLHQW JURZWK RI GHQGULWLF 

FXSULWH FU\VWDOV  &DOFLXP DQWLPRQLDWHV ZHUH DOVR QRWHG LQ D VHDOLQJ ZD[ UHG JODVV IURP 

7RSUDN  .DOH  E\  )UHHVWRQH           ZKR  LQWHUSUHWHG  WKHP  DV  UHOLFV  IURP  WKH  EDWFK 

PDWHULDO   +RZHYHU   LQ  WKH  7HEW\QLV  VDPSOH  WKLV  VHHPV  QRW  WKH  FDVH   ,Q  IDFW   &D 3E 

DQWLPRQLDWHV  DUH  HXKHGUDO   WKXV  VXJJHVWLQJ  D  GLUHFW  SUHFLSLWDWLRQ  IURP  WKH  PHOW  

SRVVLEO\ FDXVHG E\ DQ H[FHVV RI DQWLPRQ\  ZKLFK ZDV IRXQG LQ DQ DEXQGDQW VHW RI WKH 

DQDO\]HG  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVVHV   DV  LW  ZLOO  EH  GLVFXVVHG  ODWHU   6PDOO  SRFNHWV  ZLWK 

SUHIHUHQWLDO GHQGULWLF JURZWK ZHUH DOVR REVHUYHG E\ $KPHG DQG $VKRXU        GXULQJ 

                                                           
  $V QRWHG E\ )UHHVWRQH         WKHUH DUH IRXU PDLQ DGYDQWDJHV RI LQWURGXFLQJ OHDG LQ UHG JODVVHV     

LQFUHDVLQJ  WKH  SRWHQWLDO  FXSULWH  SUHFLSLWDWLRQ       UHGXFLQJ  WKH PHOWLQJ  WHPSHUDWXUHV       UHGXFLQJ  WKH 
SKHQRPHQRQ RI GHYLWULILFDWLRQ     LQFUHDVLQJ WKH UHIUDFWLYH LQGH[ DQG WKXV WKH EULOOLDQFH RI WKH JODVV   
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WKHLU H[SHULPHQWDO WHVWV DQG ZHUH DVVRFLDWHG WR WHPSHUDWXUHV LQ WKH RUGHU RI     �&  

7KHVH GDWD FRQVWLWXWH DQ LPSRUWDQW WHFKQRORJLFDO LQGLFDWRU  DV WKH\ RIIHU QHZ KLQWV RQ 

WKH SURGXFWLRQ RI WKH \HOORZLVK RUDQJH DQG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV DQG RQ WKH GHOLFDWH 

HTXLOLEULXP QHFHVVDU\ IRU SURGXFLQJ WKH GHVLUHG FRORUV  

&RQWUDU\ WR ZKDW ZDV SURSRVHG E\ 1HQQD DQG *UDWX]H         WKLV ZRUN SURYHG WKDW 

QRW DOO UHG JODVVHV IURP 7HEW\QLV KDYH D SODQW DVK FRPSRVLWLRQ  ,QGHHG  WKH +0* UHFLSH 

LV UHVWULFWHG WR WKH &X  FRORUHG GXOO UHG JODVVHV  ZKLOH DOO WKH FXSULWH FRORUHG UHG VDPSOHV 

UDQJH  LQ  WKH  YDULDELOLW\  RI  /0*  JODVVHV   $V  DOUHDG\  QRWHG  LQ  WKH  SUHYLRXV  VHFWLRQV  

\HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV KDYH KLJKHU . 2 DQG 0J2 FRQWHQWV ZLWK UHVSHFW WR WKH FODVVLF 

/0* UHFLSH  WKUHVKROG YDOXHV RI      IRU ERWK DONDOL  DFFRUGLQJ WR /LO\TXLVW  %ULOO         

KRZHYHU  WKLV GLIIHUHQFH VHHPV WR EH GXH WR WKH XVH RI YHU\ LPSXUH VDQGV ULFK LQ . DQG 

0J EHDULQJ  PLQHUDOV   DV  DOVR  REVHUYHG  E\  6(0 ('6   RU  WR  DQ  LQWHQWLRQDO  RU 

XQLQWHQWLRQDO SROOXWLRQ E\ WKH IXHO DVKHV DQG WKH FKDUFRDO GXULQJ WKH FRORULQJ SURFHVV  

7KLV  NLQG  RI  FRQWDPLQDWLRQ  ZDV  RQO\  REVHUYHG  LQ  WZR  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVVHV  IURP 

7HEW\QLV  ZKLOH DOO RWKHU VDPSOHV VKRZ WKH XVXDO FKHPLFDO VLJQDWXUH RI QDWURQ JODVVHV  

LQ WHUPV RI SRWDVK DQG PDJQHVLD  

&RQVLGHULQJ WKH PDLQ FRPSRVLWLRQDO FODVVHV RI WKH FRSSHU FRORUHG UHG  ERWK GXOO UHG 

DQG VHDOLQJ ZD[ UHG   EURZQ DQG \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV SURSRVHG  LQ  WKH  OLWHUDWXUH 

 H J   )UHHVWRQH  HW  DOLL          6LOYHVWUL  HW  DOLL          )LRUL           WKH  VDPSOHV  IURP 

7HEW\QLV  FDQ  EH  GLVWLQJXLVKHG  LQ  WKH  IROORZLQJ  JURXSV  EDVHG  RQ  WKH  &X2  DQG  3E2 

FRQWHQWV  

    /RZ  FRSSHU   &X2       ¸         PHGLXP  OHDG   3E2       ¸          ZKLFK  LV 

DVVRFLDWHG WR PHWDOOLF FRSSHU QDQR SDUWLFOHV  

    0HGLXP FRSSHU  &X2      ¸        YHU\ KLJK OHDG  3E2       ¸         ZKLFK 

LV  FKDUDFWHULVWLF  RI  FXSULWH FRORUHG  VHDOLQJ ZD[  UHG  JODVVHV  ZLWK  ]RQHG  JODVV\ 

PDWUL[  

    +LJK FRSSHU   &X2       ¸         KLJK OHDG   3E2        ¸          ZKLFK  LV 

W\SLFDO RI FXSULWH FRORUHG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV ZLWK QR FKHPLFDO ]RQLQJ RI WKH 

JODVV\ PDWUL[  
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    9HU\ KLJK FRSSHU  &X2      ¸        KLJK OHDG  3E2       ¸         ZKLFK LV 

W\SLFDO RI FXSULWH FRORUHG \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  EXW LQFOXGHV RQH VHDOLQJ JODVV 

UHG DQG RQH EURZQ VDPSOH  

7KH  RQO\  H[FHSWLRQ  LV  D  VHDOLQJ ZD[  UHG  VDPSOH   7\ , 5$X       VKRZLQJ  DQ 

LQWHUPHGLDWH FRPSRVLWLRQ ZLWK PHGLXP &X2         DQG KLJK 3E2           

7KHVH JURXSV DUH LQ JRRG DJUHHPHQW ZLWK WKH WH[WXUDO FKDUDFWHULVWLFV RI WKH VDPSOHV 

DQG WKH ZLWK FRPSRVLWLRQDO FODVVHV HPHUJHG IURP WKH 3&$  ZKLFK SRLQWV RXW D VHULHV RI 

RWKHU VLJQLILFDQW GLIIHUHQFHV  HVSHFLDOO\ UHODWHG WR PLQRU DQG WUDFH HOHPHQWV  

/RRNLQJ DW WKH PLFUR VWUXFWXUH RI WKH VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV ZLWK PHGLXP &X2 DQG 

YHU\ KLJK 3E2  WKH\ DUH FKDUDFWHUL]HG E\ EDQGV RI FKHPLFDO ]RQLQJ  ZLWK VWULSHV ULFKHU 

 OLJKW JUD\ LQ %6(  DQG SRRUHU  GDUN JUD\ LQ %6(  LQ OHDG  ,QFOXVLRQV RI ERWK GHQGULWLF 

FXSULWH DQG PHWDOOLF FRSSHU DUH PRVWO\ FRQFHQWUDWHG LQ WKH GDUNHU DUHDV  ILJ        F G   

2Q WKH FRQWUDU\  KLJK &X2   KLJK 3E2 JODVVHV KDYH D XQLIRUP DSSHDUDQFH  ZLWK ZHOO 

GLVSHUVHG GHQGULWHV  ILJ        D E   

,W KDV EHHQ VWDWHG WKDW WKH FRORU RI WKH FXSULWH FU\VWDOOLWHV LV IXQFWLRQ RI WKHLU VL]H  

ZKLFK ² LQ WXUQ ² GHSHQGV RQ WKH ILULQJ WLPHV  WHPSHUDWXUHV  WKH W\SH RI KHDW WUHDWPHQW 

DQG WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH EDVH JODVV  &DEOH  6PHGOH\        :HOKDP HW DOLL         7KLV 

SDWWHUQ LV FRQILUPHG E\ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  LQ IDFW  WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV DUH 

DVVRFLDWHG  WR  FROORLGDO VL]H  FXSURXV  R[LGH  SDUWLFOHV   7KH  SURJUHVVLYH  LQFUHDVH  RI  WKH 

FU\VWDO VL]H GXULQJ WKH KHDW WUHDWPHQW OHDGV WR WKH GHYHORSPHQW RI WKH UHG GHQGULWHV  

WKH  ELJJHVW &X 2  FU\VWDOV  FDQ EH  IRXQG  LQ  WKH  ]RQHG  PHGLXP &X2     YHU\ KLJK 3E2 

JODVVHV  ZKHUH WKH\ UHDFK GLPHQVLRQV XS WR    �P  

$QWLPRQ\ LV UDWKHU IUHTXHQW LQ D VHW RI VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV  \HOORZLVK RUDQJH DQG 

EURZQ JODVVHV IURP 7HEW\LQV  XS WR      ZW    %ULOO DQG &DKLOO        KDYH VXJJHVWHG 

WKDW  DQWLPRQ\  PLJKW  KDYH  EHHQ  DGGHG  DV  DQ  LQWHUQDO  UHGXFLQJ  DJHQW  DQG   RU  DV  D 

GHFRORUL]HU  LQ RUGHU WR GHFUHDVH WKH JUHHQLVK WLQW RI WKH EDVH JODVV DQG WKXV LPSURYH WKH 

RYHUDOO FRORU LQWHQVLW\ DQG WKH EULOOLDQFH RI WKH JODVV  )UHHVWRQH  HW DOLL        SRLQWHG 

RXW WKDW QRW DOO RSDTXH FXSULWH UHG JODVVHV VKRZ VLJQLILFDQW DPRXQWV RI DQWLPRQ\ DQG 

WKDW WKH XVH RI UHF\FOHG JODVV PD\ DFFRXQW IRU VRPH RI WKH DQDO\]HG RFFXUUHQFHV  ,Q WKH 

FDVH  RI  WKH  7HEW\QLV  JODVVHV   WKH  YHU\  KLJK  OHYHOV  LGHQWLILHG  LQ  DW  OHDVW  VRPH  RI  WKH 

VDPSOHV VHHP WR VSHDN LQ IDYRU RI DQ LQWHQWLRQDO  EXW QRQ V\VWHPDWLF DGGLWLRQ  
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7LQ  LV  DOVR  IUHTXHQWO\  FLWHG  DV  DQ  DGGLWLYH  IRU  IDFLOLWDWLQJ  WKH  SUHFLSLWDWLRQ  RI  WKH 

FXSURXV R[LGH  6KXJDU        )UHHVWRQH HW DOLL         VR LWV IUHTXHQF\ LQ WKH \HOORZLVK 

RUDQJH JODVVHV IURP 7HEW\QLV LV QR VXUSULVH  7KH DYHUDJH YDOXHV RI &X 6Q LQ WKLV FRORU 

FODVV  LV        ZKLFK  LV  VR  FORVH  WR  WKH  UDWLR  RI  WKH  FODVVLF  EURQ]H  DOOR\V  SURGXFHG  LQ 

DQWLTXLW\  WR VXJJHVW WKDW WLQ ZDV DGGHG WR WKH PHOW LQ WKH IRUP RI VFUDS EURQ]H  $ IXUWKHU 

SURRI  RI  WKH SUHVHQFH  RI  WLQ  LV  WKH  FDVVLWHULWH  LQFOXVLRQ   :'6 GDWD   LGHQWLILHG  LQ  RQH 

\HOORZLVK RUDQJH VDPSOH  

<HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV DUH DOVR FKDUDFWHUL]HG E\ KLJK )H2  XS WR        DQG D 

FRQVLGHUDEOH QXPEHU RI UHVLGXDO SKDVHV  HVSHFLDOO\ KHPDWLWH  DV HPHUJHG  IURP WKH � 

5DPDQ LQYHVWLJDWLRQV  8QIRUWXQDWHO\   LW  LV QRW SRVVLEOH WR NQRZ LI WKH )H2 OHYHOV DUH 

RQO\ GXH WR WKH XVH RI D SDUWLFXODUO\ LPSXUH VDQGV RU LI LURQ ZDV LQWHQWLRQDOO\ DGGHG DV 

D UHGXFLQJ DJHQW  DV DOUHDG\ SURSRVHG LQ RWKHU FDVH VWXGLHV IURP WKH OLWHUDWXUH  6LOYHVWUL 

HW DOLL        0DOWRQL  6LOYHVWUL         

 

)LJXUH       E VKRZV WKDW OHDG DQWLPRQLDWH \HOORZ JODVVHV DUH UHODWLYHO\ FRPPRQ LQ 

WKH SXEOLVKHG VDPSOH VHWV IURP *UDHFR 5RPDQ (J\SW  +RZHYHU  WKH SORW DOVR KLJKOLJKWV 

WKH  ODFN  RI  DQDO\]HG  \HOORZLVK RUDQJH  DQG  VHDOLQJ ZD[  UHG  VDPSOHV  SURGXFHG  XVLQJ 

FXSULWH  DV  FRORULQJ  DQG  RSDFLI\LQJ  DJHQW   H[FHSW  IRU  WKRVH  IURP  7HEW\QLV  FRQVLGHUHG 

GXULQJ WKLV ZRUN  7KLV LV FHUWDLQO\ GXH WR WKH ORZ QXPEHU RI SXEOLVKHG DQDO\WLFDO VWXGLHV 

UHODWHG WR WKLV SHULRG DQG JHRJUDSKLFDO DUHD  $V DOUHDG\ QRWHG  \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV 

DSSHDU LQ (J\SW DW  OHDVW IURP WKH 9, FHQWXU\ %& DQG DUH DOUHDG\ ZLGHVSUHDG E\  WKH 

VHFRQG KDOI RI WKH ,9 FHQWXU\ %&  DV VXJJHVWHG E\ WKHLU DEXQGDQW XVH LQ WKH VDUFRSKDJL 

RI WKH 3HWRVLULV DQG 'MHGWKRWLXHIDQNK EURWKHUV  VHH �       7KXV  WKH ODFN RI FRPSDUDWLYH 

GDWD LQ WKDW VSHFLILF DUHD RI WKH SORW VKHOO QRW EH FRQVLGHUHG LQ WHUPV RI DEVHQFH IURP WKH 

DUFKDHRORJLFDO UHFRUG  EXW RQO\ DV D ELDV FUHDWHG E\ WKH VHOHFWLRQ RI VDPSOHV DQDO\]HG WR 

GDWH  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

    5HFRQVWUXFWLQJ WKH JODVV ZRUNLQJ WHFKQRORJLHV LQ 7HEW\QLV 

 

2QH RI  WKH JRDOV RI  WKLV ZRUN  LV WR XQGHUVWDQG WKH PDQXIDFWXUH SURFHVVHV DQG WKH 

WHFKQRORJLFDO  NQRZOHGJH  LQYROYHG  LQ  WKH  VWHS E\ VWHS  SURGXFWLRQ  RI  JODVV  LQOD\V  LQ 

3WROHPDLF (J\SW  ,Q WKH IROORZLQJ FKDSWHU  WKH DQDO\WLFDO GDWD RQ WKH YLWUHRXV PDWHULDOV 

ZLOO EH FRPSOHPHQWHG E\ WKH VWXG\ RI WKH SURGXFWLRQ PDUNHUV RQ WKH REMHFWV DQG E\ WKH 

LQWHUSUHWDWLRQ  RI  WKH  UROH  RI  WKH  NLOQ   URRP  IXUQLWXUH  DQG  WRROV  LGHQWLILHG  GXULQJ  WKH 

H[FDYDWLRQV  7KLV DSSURDFK LV GHYRWHG WR EHWWHU FRQWH[WXDOL]H WKH ILQGLQJV DQG SURSRVH 

DGYDQFHG K\SRWKHVHV RQ WKH JODVV ZRUNLQJ WHFKQRORJLHV HPSOR\HG E\ WKH FUDIWVPHQ RI 

7HEW\QLV  

7KH UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH GLIIHUHQW VWDJHV LQYROYHG LQ WKH WUDQVIRUPDWLRQ IURP UDZ RU 

VHPL ILQLVKHG PDWHULDOV WR ILQLVKHG REMHFWV ZLOO EH EDVHG RQ WKRVH FKDUDFWHULVWLFV ZKLFK 

FDQ  EH  VFLHQWLILFDOO\  PHDVXUHG  DQG  FRPSDUHG   ,W  JRHV  ZLWKRXW  VD\LQJ  WKDW  WKLV 

SHUVSHFWLYH IDLOV WR LGHQWLI\ DOO WKRVH WUDGLWLRQDO RU ULWXDO DFWV ZKLFK GR QRW FDXVH DQ\ 

SK\VLFDOO\ GHWHFWDEOH FKDQJH LQ WKH DUWLIDFWV  VXFK DV VSHOO FDVWLQJ RU SUD\HUV WR VSHFLILF 

GHLWLHV   WKDW  DUH  KRZHYHU ZHOO  NQRZQ  IURP  HWKQRJUDSKLF  FRQWH[WV  RU  WH[WXDO  VRXUFHV 

 2SSHQKHLP HW DO         .LOOLFN        =DNU]HZVNL HW DO          

 

    *ODVV IRUPLQJ PHWKRGV 

 

7KH SUHOLPLQDU\ 60 VXUYH\ RI WKH JODVV LQOD\V IURP 7HEW\QLV DOORZHG WR LGHQWLI\ WZR 

GLIIHUHQW PRGHOLQJ WHFKQLTXHV  FDVWLQJ LQ RSHQ PROGV  UHVHUYHG IRU ILJXUDWLYH HOHPHQWV 

LQ PRQRFKURPH JODVV   PDLQO\ KHDGV   OHJV   DUPV   VKRXOGHUV  DQG  VLPLOLD    WKDW ZLOO  EH 

GHILQHG WKURXJKRXW WKH WH[W DV ´LQOD\ V W\SH  µ  DQG GUDZLQJ  E\ KHDWLQJ DQG JUDGXDOO\ 

VWUHWFKLQJ WKH JODVV  ZKLFK LV FKDUDFWHULVWLF RI EDUV DQG URGV  DOVR FDOOHG ´LQOD\ V W\SH 

 µ   

%RWK W\SHV ZHUH UHFRJQL]HG E\ 6WHUQ   6FKOLFN 1ROWH         ZKR DUJXHG WKDW LQOD\V 

W\SH   ZHUH SUREDEO\ PDGH HLWKHU IURP FROG FUXVKHG JODVV RU IURP SUH VRIWHQHG FKXQNV  

ZKLFK ZHUH SUHVVHG LQWR D PROG   

                                                           
  5HIHUULQJ WR WKH VR FDOOHG ´FKXQN JDWKHULQJµ WHFKQLTXH  DV GHILQHG LQ 6WHUQ        
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,Q  WKH  FDVH  RI  WKH  7HEW\QLV  LQOD\V   60   20   /6&0  DQG  6(0 %6(  REVHUYDWLRQV 

VXJJHVW WKDW SRZGHUHG JODVV ZDV QHYHU XVHG LQ DQ\ RI WKH LQYHVWLJDWHG VSHFLPHQ  )RU 

H[DPSOH  WKH LQOD\ 7\ , 5$X     VKRZV IOX[ OLQHV DQG PDUNHUV RI XQHYHQ JODVV PL[LQJ 

 ILJ     D  WKDW DUH QRW FRPSDWLEOH ZLWK KHDWLQJ FUXVKHG JODVV ZLWKLQ D PROG  $ VLPLODU  

VWUDWLILHG  VLWXDWLRQ DSSHDUV DJDLQ LQ WKH LQOD\ 7\ , %%L      ZKHUH WZR GLIIHUHQW NLQGV 

RI  EOXH   RQH  WUDQVSDUHQW  DQG  RQH  RSDTXH   DUH  VHSDUDWHG  E\  D ZKLWH  OD\HU   ZKLFK  LV 

H[SRVHG RQ EDFNVLGH RI WKH REMHFW   ILJ     E   %XEEOH RULHQWDWLRQ REVHUYHG LQ WKH DUP 

VKDSHG LQOD\ LQY           E\ 60 VHHPV WR SRLQW LQ WKH VDPH GLUHFWLRQ  

7KH XVH RI JODVVHV RI GLIIHUHQW FRORUV ZKLFK ZHUH QRW LQWHQGHG WR EH VHHQ LQ PROGHG 

LQOD\V FDQ SHUKDSV EH LQWHUSUHWHG DV DQ HFRQRPLFDO HIIRUW WR VDYH WKH PRVW YDOXHG JODVV 

FRORUV  IRU WKHLU ULWXDO VLJQLILFDQFH DQG  RU WHFKQRORJLFDO FRPSOH[LW\  VXFK DV VHDOLQJ ZD[ 

UHG  E\ VXEVWLWXWLQJ WKHP LQ DUHDV WKDW ZHUH QRW WR EH VHHQ  RU  LW PLJKW KDYH EHHQ GRQH 

WR DYRLG ZDVWLQJ JODVV  WKXV ILQLVKLQJ WKH FRORU EDWFKHV WKDW ZHUH QRW HQRXJK WR SURGXFH 

FRPSOHWH LQOD\V  

2Q  WKHVH  EDVHV   D  SODXVLEOH  K\SRWKHVLV  LV  WKDW  LQOD\V  W\SH     ZHUH  SURGXFHG  E\ 

JDWKHULQJ JODVV FKXQNV ZKLFK ZHUH VRIWHQHG E\ KHDWLQJ  PL[HG DQG ODLG LQWR RSHQ FOD\  

VWRQH PROGV DV UHSUHVHQWHG LQ ILJXUH      7KH XVH RI FKXQN JDWKHULQJ IRU ERWK LQOD\V W\SH 

  DQG   LV FOHDUO\ WHVWLILHG E\ WKH WH[WXUH RI PDQ\ DQDO\]HG VDPSOHV  20 DQG 6(0 %6( 

LPDJHV  DOORZHG  WR  LGHQWLI\  UHOLFV  RI  WKH  RULJLQDO  FKXQNV   FRQVLGHULQJ  WKH  SUHVHQFH  RI 

VSHFLILF PLFUR VWUXFWXUDO PDUNHUV VXFK DV IOX[ OLQHV  EXEEOH RULHQWDWLRQ DQG  RU FKHPLFDO 

]RQLQJ   PRUHRYHU   WKH  ('6  DQG  :'6  DQDO\VHV  FRQILUPHG  D  VOLJKW  FRPSRVLWLRQDO 

YDULDWLRQ EHWZHHQ WKH GLIIHUHQW FKXQNV VXJJHVWLQJ WKDW WKH RULJLQDO JODVV FDNHV ZHUH 

KLJKO\ KHWHURJHQHRXV RU  PRUH SUREDEO\  WKDW FKXQNV IURP YDULRXV EDWFKHV ZHUH PL[HG 

WRJHWKHU  ILJ        7KH PL[LQJ RI GLIIHUHQWO\ FRORUHG JODVV FKXQNV PLJKW EH LQWHUSUHWHG 

DV QRQ LQWHQWLRQDO RU LQ WHUPV RI D WHFKQRORJLFDO FKRLFH DLPHG WR YDULDWH WKH ILQDO FRORU 

DQG FUHDWH VSHFLILF KXHV  

$OO RXU W\SH   LQOD\V KDYH GXOO DQG RSDTXH UHDU  VXJJHVWLQJ WKDW WKH ILQDO SROLVKLQJ 

ZDV UHVHUYHG IRU WKH PDLQ VLGH  7KLV LV FOHDUO\ VKRZQ E\ WKH FLUFXODU  SDUDOOHO OLQHV RU 

WKH FURVV OLNH SDWWHUQV WKDW FDQ EH VHHQ RQ YDULRXV REMHFWV RI  WKH 7HEW\QLV FROOHFWLRQ  

VXFK DV LQ WKH VKRXOGHU VKDSHG LQOD\ LQY            QRW VDPSOHG  LQ ILJXUH      



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² 60 PXOWL IRFDO LPDJHV RI WKH PDFURVFRSLF HYLGHQFHV RI JODVV PL[LQJ  D  LQOD\ 7\ , 5$X     

 LQY  6             GHWDLO RI WKH XSSHU FURVV VHFWLRQ VKRZLQJ WUDFHV RI JODVV PL[LQJ DQG IOX[ OLQHV  E  LQOD\ 

7\ , %%L      LQY  6             GHWDLO RI WKH ORZHU FURVV VHFWLRQ VKRZLQJ OD\HUV RI   GLIIHUHQW JODVVHV  
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)LJ      ² D  VWRQH PROG LQ IRUP RI FRUNVFUHZ UDP KRUQV  SDUW RI +HPKHP FURZQ  LQY  6          E  

SURSRVHG UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH PROGLQJ SURFHVV IRU LQOD\V W\SH    

 

0RVW LQOD\V SUHVHUYH WUDFHV RI ERWK RUJDQLF ELQGHUV DQG GHFRUDWLRQ LQ JROG OHDI  $IWHU 

WKH SUHSDUDWLRQ RI WKH FURVV VHFWLRQV  JROG ZDV VWLOO SUHVHQW RQO\ LQ D VLQJOH DQDO\]HG 

VDPSOH  7\ 0 5$X      20 DQG 6(0 LPDJHV KLJKOLJKWHG WKDW JROG LV QRW VDQGZLFKHG 

EHWZHHQ  WZR  OD\HUV  RI  JODVV   DV XVXDO  IRU EHDGV DQG PRVDLF  WHVVHUDH   *UDWX]H        

6LOYHVWUL  HW  DOLL           EXW  LV  DSSOLHG  GLUHFWO\  WR  WKH  JODVV  LQ  WKH  IRUP  RI  D  JROG  IRLO 

DSSUR[LPDWHO\   �P WKLFN  7KLV NLQG RI DSSOLFDWLRQ FRXOG KDYH EHHQ GRQH ZKHQ JODVV 

ZDV VWLOO KRW  DV FRPPRQ LQ PHWDO JLOGLQJ  EXW ZDV PRUH SUREDEO\ DSSOLHG FROG XVLQJ D 

ELQGLQJ DJHQW  SRVVLEO\ VLPLODU WR WKH RQH XVHG ZLWKLQ WKH ZRRGHQ KROORZV  ,Q IDFW  ILJXUH 

     FOHDUO\  VKRZV  WKDW  WKH JROG  VXUIDFH DGKHULQJ  WR  WKH JODVV  LV QRW SHUIHFWO\  IODW   DV 

H[SHFWHG LQ WKH FDVH RI KRW ZRUNLQJ   0RUHRYHU  20 DQG 6(0 6(  %6( LPDJHV VKRZ WKH 

SUHVHQFH RI D WKLQ  XQLGHQWLILHG OD\HU EHWZHHQ WKH JODVV DQG WKH DFWXDO JROG IRLO ZKLFK 

FDQ EH LQWHUSUHWHG DV D ELQGHU  SUREDEO\ RI RUJDQLF RULJLQ  

0ROGHG LQOD\V ZHUH VXEVHTXHQWO\ LQVHUWHG LQ SUHIDEULFDWHG ZRRGHQ KROORZV VLGH E\ 

VLGH ZLWK RWKHU JODVV SLHFHV DQG KHOG LQ SODFH ZLWK DQ RUJDQLF DGKHVLYH  )RU FRPSOH[ 

FRPSRVLWLRQV  VXFK DV WKRVH XVHG LQ WKH FORWKHV RI WKH IDPRXV WDEOHW LQY  6        RU LQ 

FHUWDLQ  VWDU PRWLYHV   VXFK  DV  7\ 3 6W%        WKH  VLQJOH  PRVDLF  VOLFHV  DQG  EDUV ZHUH 

PRXQWHG RQ D PRQRFKURPH SODTXH RI JODVV  ZKLFK VHUYHG DV WKH EDVH WR HQVXUH D EHWWHU 

ILW RI WKH RYHUDOO FRPSRVLWLRQ LQWR WKH IUDPH  7KLV WHFKQLTXH LV NQRZQ DV HDUO\ DV WKH 9 

FHQWXU\ %& DQG ZDV XVHG DOVR IRU WKH GLYLQH ILJXUHV RI ¶$LQ 0DQDZLU  1HQQD         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² 0LFURVWUXFWXUDO HYLGHQFHV RI FKXQN JDWKHULQJ LQ WKH JODVVHV IURP 7HEW\QLV  D  20 LPDJH LQ 

UHIOHFWHG OLJKW   FURVVHV QLFROV  RI WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 0 $U    D  E  20 LPDJH LQ UHIOHFWHG 

OLJKW  VKLIWHG QLFROV  RI WKH GXOO UHG VDPSOH 7\ 0 5      F  20 LPDJH LQ UHIOHFWHG OLJKW  VKLIWHG QLFROV  RI 

WKH GXOO  UHG VDPSOH 7\ 6 %L%5     5  G  6(0 %6(  LPDJH RI WKH  VHFWLRQ RI  WKH GXOO UHG  VDPSOH 7\ 6 

%L%5     5  H  6(0 %6( LPDJH RI WKH VHFWLRQ RI WKH \HOORZLVK RUDQJH JODVV 7\ 6 *$     $U  I    6(0 

%6( LPDJH RI D GHWDLO RI WKH GXOO UHG VDPSOH 7\ 6 %L%5     5  

 



7(%7<1,6 */$66 :25.,1* 7(&+12/2*,(6 
 
 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² 3ROLVKLQJ WUDFHV LQ WKH VKRXOGHU VKDSHG LQOD\ LQY            QRW VDPSOHG   D  IURQW YLHZ RI 

WKH LQOD\  E F G  60 GHWDLO RI WKH SROLVKHG VXUIDFH RI WKH PDLQ VLGH  

 

 

,QOD\V W\SH    EDUV DQG URGV  ZHUH FUHDWHG E\ SXOOLQJ DQG VWUHWFKLQJ WKH JODVV LQWR D 

ORQJ WKUHDG ZKLOH  LW ZDV VWLOO KRW  3LQFHU PDUNHUV ZHUH IRXQG RQ PDQ\ REMHFWV RI WKH 

FROOHFWLRQ  VXFK DV 7\ 0 $      7\ 6 %%     RU 7\ 0 5       EHFDXVH WKH\ FRQVWLWXWHG 

WKH WHUPLQDO SDUW RI WKH EDUV  WKDW FRXOG QRW EH XVHG IRU LQOD\LQJ  ILJ     F    

+RZHYHU   DIWHU  GLVFDUGLQJ   WKHVH  ZDVWHUV  ZHUH  SUREDEO\  VWRUHG  IRU  UHF\FOLQJ   7KH 

SUDFWLFH RI UHF\FOLQJ LV WHVWLILHG LQ 7HEW\QLV E\ VDPSOH 7\ 3Q 7      D PDVV RI WZLVWHG 

EDUV UHDG\ IRU UH KHDWLQJ  ILJ     D   

(ORQJDWHG EXEEOHV DQG ORQJ  SDUDOOHO IOX[ OLQHV DUH XELTXLWRXVO\ SUHVHQW LQ DOO LQOD\V 

W\SH   DQG FDQ EH FRQVLGHUHG DV VSHFLILF PDUNHUV RI WKLV NLQG RI JODVV IRUPLQJ PHWKRG 

 ILJ     E G   

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² *ROG  IRLO RQ VDPSOH 7\ 0 5$X      D  1RQ LQYDVLYH 60 PXOWLIRFDO LPDJH RI WKH LQOD\  E  

1RQ LQYDVLYH 60  ' UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH LQOD\ VXUIDFH  F  20 PXOWLIRFDO LPDJH RI WKH VDPSOHG VHFWLRQ 

LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG VKLIWHG QLFROV  G  6(0 6( LPDJH ZLWK UHVXOWV RI WKH ('6 DQDO\VHV  

 

 

7KH WHFKQLTXH RI LQOD\V W\SH   LV H[WUHPHO\ VLPLODU WR WKH RQH XVHG IRU WKH SURGXFWLRQ 

RI  WKH  VR FDOOHG  ´VPDOWL  ILODWLµ  RU  JODVV  WKUHDGV   LQWURGXFHG  IRU  WKH  ILUVW  WLPH  LQ  WKH 

9DWLFDQ UHVWRUDWLRQ ODERUDWRULHV GXULQJ ;9, ;9,, FHQWXULHV $' DQG HPSOR\HG WR FUHDWH 

PLFUR PRVDLFV  *ULHFR         $ SRVVLEOH UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH PDQXIDFWXULQJ SURFHVVHV 

IRU LQOD\V W\SH   FDQ WKXV EH VSHFXODWHG WKDQNV WR DQ HWKQR DUFKDHRORJLFDO DSSURDFK RQ 

WKLV WUDGLWLRQDO FUDIW  )LVKHU         

)LUVW  FRORUHG JODVV FDNHV DUH EURNHQ LQWR FKXQNV ZLWK D KDPPHU DQG WKH FKLSV DUH 

KHDWHG ZLWKLQ D FUXFLEOH LQ WKH NLOQ PRXWK  'LIIHUHQW JODVVHV PD\ EH PL[HG DW WKLV VWDJH 

WR FUHDWH VSHFLILF FRORUV  6RIWHQHG JODVV LV JUDEEHG ZLWK D PHWDO URG DQG PL[HG ZLWK D 

VPDOOHU WRRO WR REWDLQ D XQLIRUP PDVV  *ODVV LV WKHQ GUDZQ RXW ZLWK D SLQFHU RQH RU PRUH 

WLPHV WR IRUP D IODW  WKLQ WKUHDG RI WKH GHVLUHG OHQJWK  7KH WKUHDG LV ODLG RQ WKH PDUYHU 

DQG UHPRYHG IURP WKH PHWDO URG ZLWK D VKDUS KLW RI WKH SLQFHUV  
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6LPSOH WKUHDGV FRXOG WKHQ EH XVHG DV VXFK  IRU H[DPSOH LQ IUDPHV  DV VXEVWUDWHV RU 

VHSDUDWRUV   RU  FRXOG  EH  DVVHPEOHG  DQG  PLQLDWXUL]HG   5RGV  FRXOG  EH  DVVHPEOHG  FROG  

XVLQJ RUJDQLF ELQGHUV  RU KRW  WR SURGXFH WKH FODVVLF PRVDLF JODVVHV   

7KHUH DUH H[DPSOHV RI ERWK WHFKQLTXHV LQ 7HEW\QLV ZRUNVKRS  9DULRXV VWUDWLILHG RU 

PRVDLF VDPSOHV  VXFK DV 7\ 6 %%      7\ %%L      7\ 6 9$     RU 7\ 3 )/      VKRZ 

YHU\ VKDUS LQWHUIDFH DQG QR WH[WXUDO RU FKHPLFDO GLIIXVLRQ EHWZHHQ WKH GLIIHUHQW JODVVHV 

 ILJ      D  DQG         OHDGLQJ  WR  WKH DVVXPSWLRQ  WKDW  WKH\ ZHUH  DVVHPEOHG ZKHQ ERWK 

OD\HUV  KDG  SDUWLDOO\  RU  WRWDOO\  FRROHG   ZLWK  IXUWKHU  DQQHDOLQJ  DQG  VLQWHULQJ  VWDJHV  

%XEEOHV DQG PLQHUDO  LQFOXVLRQV SUREDEO\ UHODWHG WR WUDFHV RI GLUW RQ WKH ZRUNWRS DUH 

DOVR IUHTXHQW DORQJ WKH FRQWDFW OLQH  ILJ     E   VXSSRUWLQJ WKH SUHYLRXV K\SRWKHVLV  

 

 
)LJ      ² 7HFKQRORJ\ RI LQOD\V W\SH    D  PDVV RI WZLVWHG EDUV LQ WUDQVSDUHQW DTXD JODVV  VDPSOH 7\ 

3Q 7      E  20 LPDJH LQ VKLIWHG QLFROV RI WKH WXUTXRLVH VDPSOH 7\ 0 9    D  VKRZLQJ HORQJDWHG EXEEOHV  

F  SLQFHU PDUN RQ  LQOD\ 7\ 0 $      G  6(0 %6( LPDJH RI WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 0 *    D 

 LQY  6             VKRZLQJ D ORQJ EXEEOH  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

 
)LJ      ² D  6(0 %6( LPDJH RI VDPSOH 7\ 6 %%     VKRZLQJ D VKDUS LQWHUIDFH ZLWK QR WH[WXUDO RU 

FKHPLFDO GLIIXVLRQ EHWZHHQ WKH RSDTXH GDUN EOXH DQG WKH WUDQVSDUHQW GDUN EOXH JODVVHV  E  20 LPDJH LQ 

UHIOHFWHG OLJKW DQG VKLIWHG QLFROV RI VDPSOH 7\ 6 05     VKRZLQJ D VKDUS LQWHUIDFH DQG EXEEOHV DORQJ WKH 

FRQWDFW OLQH RI WKH EURZQ DQG VHDOLQJ ZD[ UHG JODVVHV  

 

7KH  VHFWLRQV  DQG  WKH  PRVDLF  VOLFHV  ZHUH  PRVWO\  VHSDUDWHG  IURP  WKH  FDQHV  FROG  

)ROORZLQJ  WKH  H[SHULPHQWDO ZRUN  SXEOLVKHG  E\  6WHUQ  DQG  6FKOLFN 1ROWH           LW  LV 

SRVVLEOH WR H[FOXGH WKH XVH RI D VDZ ² ZKLFK ZRXOG KDYH OHIW D GXOO VXUIDFH ZLWK WKLFN  

SDUDOOHO OLQHV ² DQG FOLSSLQJ  DV WZR RSSRVHG EXOEV RI SHUFXVVLRQV ZHUH QHYHU LGHQWLILHG  

7KH PRVW FRPPRQ VLWXDWLRQ UHFRJQL]HG RQ WKH VOLFHV DQG WKH EDU VHFWLRQV IURP 7HEW\QLV 

LV WKDW RI D VLQJOH SRLQW RI SHUFXVVLRQ  ZLWK LWV UHODWHG EXOE DQG WKH W\SLFDO FRQFKRLGDO 

ULSSOHV ZKLFK FKDUDFWHUL]H SLHFHV VHSDUDWHG E\ VWULNLQJ RU VQDSSLQJ  ILJ        6WULNLQJ 

PLJKW KDYH EHHQ GRQH ZLWK D KHDY\ WRRO VXFK DV D FKLVHO RU D KDPPHU  DQG FRXOG KDYH 

EHHQ IDFLOLWDWHG E\ D VKDUS PHWDO DQYLO XQGHU WKH JODVV URG  

+RZHYHU  WKLV ODVW WRRO ZRXOG KDYH OHIW D VHFRQG  EDUHO\ YLVLEOH EXOE RQ WKH RSSRVLWH 

VLGH RI WKH SULPDU\ SHUFXVVLRQ SRLQW  WKDW ZDV QHYHU VHHQ LQ WKH FRQVLGHUHG VDPSOHV  

6QDSSLQJ  RU EHQGLQJ  ZDV XVXDOO\ SHUIRUPHG E\ KDQGV RU ZLWK D VKDUS KLW DIWHU LQFLVLQJ 

D SUHOLPLQDU\ QRWFK RQ WKH JODVV ZLWK D EODGH  $FFRUGLQJ WR WKH H[SHULPHQWDWLRQV  WKLV 

PHWKRG XVXDOO\ SURGXFHV D KRPRJHQHRXV EUHDN  WKH EXOE LV OHVV HYLGHQW DQG WKHUH LV D 

FHUWDLQ LUUHJXODULW\ RQO\ LQ FRUUHVSRQGHQFH ZLWK WKH RULJLQDO VFRUH  &RQVLGHULQJ DOO WKHVH 

HOHPHQWV   VWULNLQJ  ZRXOG  VHHP  OLNH  WKH  PRVW  SUREDEOH  RSWLRQ  IRU  7HEW\QLV  SLHFHV  

KRZHYHU   LQ VRPH FDVHV SRVW GHSRVLWLRQDO SURFHVVHV PLJKW KDYH DOWHUHG RU HUDVHG WKH 
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SURGXFWLRQ PDUNHUV WR VXFK DQ H[WHQW WKDW WKH\ FDQQRW EH FRUUHFWO\ LGHQWLILHG  WKXV RWKHU 

RSWLRQV VKRXOG UHPDLQ RSHQ  

 

 
)LJ      ² 6DPSOH 7\ 6 %%      D  60 LPDJH RI WKH LQOD\  W\SH    ZLWK SLQFHU PDUN  E  0XOWL IRFDO 60 

LPDJH RI WKH SHUFXVVLRQ SRLQW  LQGLFDWHG E\ WKH DUURZ   ZLWK EXOE DQG FRQFKRLGDO ULSSOHV  W\SLFDO RI VWULNLQJ 

RU VQDSSLQJ  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

0RUHRYHU   WKH  7XULQ  FROOHFWLRQ  RIIHUHG  WKH  FKDQFH  WR  LQYHVWLJDWH  JODVV  IUDJPHQWV 

SHUWDLQLQJ  WR  GLIIHUHQW  VWDJHV  RI  WKH  PRVDLF  JODVV  SURGXFWLRQ   DOORZLQJ  WR  SURSRVH 

SRVVLEOH  UHFRQVWUXFWLRQV   VXFK  DV  WKRVH  UHSRUWHG  LQ  ILJXUH        ZKLFK  VKRZV   DPRQJ 

RWKHU  WKH YDULRXV VWDJHV IRU FUDWLQJ WKH WLQ\ DUFKHV WKDW FRQVWLWXWH WKH VKRXOGHU EHOWV 

ZRUQ E\  WKH  IHPDOH  ILJXUHV  UHSUHVHQWHG  LQ  WKH  LQOD\V  LQY  6           DQG -(       

UHVSHFWLYHO\ LQ 7XULQ DQG &DLUR  ILJJ      DQG       

 

 

 
)LJ      ² +\SRWKHWLF UHFRQVWUXFWLRQ RI WKH WZR DVVHPEOLQJ PHWKRGV XVHG LQ 7HEW\QLV  XVLQJ  LQOD\V 

IRXQG LQ WKH ZRUNVKRS DW GLIIHUHQW VWDJHV RI WKH SURGXFWLRQ SURFHVV  

 

 

-XGJLQJ  IURP WKH  IOX[  OLQHV DQG WKH RULHQWDWLRQ RI  WKH EXEEOHV  LQ 7\ 3 $       LW  LV 

SRVVLEOH WR VXJJHVW WKDW WKH EDVH HOHPHQWV IRU WKH SURGXFWLRQ RI WKLV SDWWHUQ ZHUH WKUHH 

EDUV RI UHG JODVV DQG WZR SODTXHV  RQH EOXH DQG RQH ZKLWH HDFK DSSUR[LPDWHO\ PHDVXULQJ 

    FP LQ KLJK  ILJ      D   7KH LQWHUIDFH EHWZHHQ WKH UHG DQG WKH ZKLWH OD\HUV RI 7\ 3 

$     ZDV DOVR LQYHVWLJDWHG ZLWK 20 DQG 6(0 DIWHU VDPSOLQJ  DQG VKRZV YHU\ OLWWOH 
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FKHPLFDO  LQWHUDFWLRQ EHWZHHQ WKH WZR JODVVHV  ZLWK GLIIXVH SRURVLW\ DORQJ WKH FRQWDFW 

OLQH  ILJ      F G   7KLV LV FRKHUHQW ZLWK D VLQWHULQJ RI WKH YDULRXV HOHPHQWV DW UHODWLYHO\ 

ORZ WHPSHUDWXUHV DQG  RU LQ VKRUW WLPHV  

 

 

 
)LJ       ² 3URGXFWLRQ WHFKQRORJ\ RI VDPSOH 7\ 3 $      D  60 LPDJH ZLWK WKH SURSRVDO RI WKH ILYH 

EDVLF JODVV HOHPHQWV IRU WKH SURGXFWLRQ RI WKH VHPL ILQLVKHG LQOD\  E  1RQ LQYDVLYH 20 LPDJH RQ WKH DFWXDO 

LQOD\ ZKLFK VKRZV WKH WUDFHV RI WKH LQWHUIDFH RI WKH VLQWHULQJ SURFHVV  F  20 LPDJH LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG 

FURVVHG QLFROV RI WKH LQWHUIDFH EHWZHHQ ZKLWH DQG GXOO UHG JODVV  VKRZLQJ DQ LUUHJXODU EXEEOH UHODWHG WR 

DQ LPSHUIHFW VLQWHULQJ SURFHVV  SROLVKHG VHFWLRQ   G  6(0 %6( LPDJH RI WKH FRQWDFW EHWZHHQ ZKLWH DQG 

GXOO UHG JODVV  VKRZLQJ YHU\ OLWWOH FKHPLFDO GLIIXVLRQ EHWZHHQ WKH JODVVHV DQG WKH SUHVHQFH RI PLFURPHWULF 

EXEEOHV  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

,W LV QRW SRVVLEOH WR UHFRQVWUXFW ZKHWKHU WKLV HOHPHQW ZDV ILUVW GUDZQ DQG WKHQ FXW 

DQG DVVHPEOHG LQ JURXSV RI IRXU RU LI LW ZDV ILUVW DVVHPEOHG ZLWK WKUHH VLPLODU SLHFHV 

DQG ODWHU GUDZQ WR WKH GLPHQVLRQV RI 7\ 3 $      ZLWK HDFK DUFK PHDVXULQJ FD    PP 

LQ KHLJKW  ILJ         )RU VXUH  WKH ILUVW RSWLRQ VHHPV PRUH HFRQRPLF LQ WHUPV RI JODVV 

VDYLQJ  VLQFH WKH TXDQWLW\ RI JODVV RULJLQDOO\ XVHG IRU 7\ 3 $     FRXOG VXIILFH IRU D YHU\ 

KLJK QXPEHU RI PLOOLPHWULF VL]H DUFKHV LQWHQGHG DV ILQDO SURGXFWV  $IWHU DW OHDVW DQRWKHU 

VWDJH  RI  DVVHPEOLQJ  DQG  GUDZLQJ   WKH  DUFKHV  ZHUH  ERUGHUHG  ZLWK  RUDQJH  EDUV  DQG 

UHGXFHG DW   PP  KHQFH FD       RI WKHLU RULJLQDO KHLJKW  

 

 
)LJ       ² 3URGXFWLRQ WHFKQRORJ\ RI VDPSOH 7\ 3 $      D  60 LPDJHV RI WKH LQOD\  GLIIHUHQW YLHZV DQG 

GHWDLO RI LPSHUIHFW VLQWHULQJ  ZLWK WKH UHFRQVWUXFWLYH SURSRVDO RI WKH VHTXHQFH RI DUFKHV  E  6(0 ('6 PDS 

RI WKH IUDJPHQW VKRZLQJ ZKLWH DQG GXOO UHG JODVV  F  20 LPDJH LQ UHIOHFWHG OLJKW DQG FURVVHG QLFROV RI WKH 

VHFRQG VDPSOH VKRZLQJ WKH LQWHUIDFH EHWZHHQ GDUN EOXH DQG GXOO UHG JODVV  SROLVKHG VHFWLRQ   
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7KH VLQWHULQJ RI WKH YDULRXV JODVV URGV IRU FUHDWLQJ FRPSOH[ PRVDLF HOHPHQWV VXFK DV 

WKH VHTXHQFH RI DUFKHV GHVFULEHG DERYH LPSOLHG WKH XVH RI WKH NLOQ LQ URRP    '  

 

 
)LJ        ² 1RQ LQYDVLYH  KLJK UHVROXWLRQ &/60  LPDJHV RI  VDPSOH 7\ 3 )/      D   RSWLFDO  PXOWLIRFDO 

LPDJH WH[WXUHG RYHU D GLJLWDO HOHYDWLRQ PRGHO RI WKH VXUIDFH RI WKH PRVDLF EDU  E  RSWLFDO  PXOWLIRFDO LPDJH 

WH[WXUHG RYHU D GLJLWDO HOHYDWLRQ PRGHO RI D GHWDLO RI WKH VXUIDFH  VKRZLQJ WKH FRQWDFW  OLQH EHWZHHQ WKH 

GXOO UHG DQG WKH GDUN EOXH JODVVHV ZLWK PLFURPHWULF EXEEOHV  ZHDWKHULQJ FUDFNV DQG DOWHUDWLRQ SKDVHV  

 

$FFRUGLQJ WR WKH SURSRVHG UHFRQVWUXFWLRQ  WKH PRQRFKURPH EDUV RU WKH VHPL ILQLVKHG 

SRO\FKURPH  LQOD\V  ZHUH  SODFHG  LQ  DSSURSULDWH  SDWWHUQV  RQ  WUD\V  VLPLODU  WR  WKRVH 

UHFRYHUHG LQ WKH ZRUNVKRS ZLWK LQY  6        DQG 6         VHH �    WDE       DQG KHDWHG 

LQ WKH NLOQ  7KHUH LV QR FOXH DERXW WKH SUHVHQFH RI DQ DQQHDOLQJ FKDPEHU  EXW IRU WKLV 

RSHUDWLRQ  WKH  WHPSHUDWXUHV  VKRXOG  KDYH  QHYHU  H[FHHGHG           �&   RU  HYHQ  OHVV  

DFFRUGLQJ  WR  WKH VSHFLILF  FRPSRVLWLRQ RI  WKH JODVV   LQ RUGHU WR DYRLG  WKH  ORVV RI GHWDLO 

FDXVHG E\ WKH LQFLSLHQW VRIWHQLQJ  

2QH IXUWKHU HOHPHQW WR EH FRQVLGHUHG LV WKH UHODWLRQ EHWZHHQ WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH 

JODVV DQG LWV ZRUNLQJ UDQJH LQ WHUPV RI YLVFRVLW\ LQ D VSHFLILF WLPH  WHPSHUDWXUH LQWHUYDO 

 6WHUQ         2EVHUYLQJ  WKH 7HEW\QLV  VDPSOHV   WKHUH  VHHP  WR EH D  GLUHFW  FRQQHFWLRQ 

EHWZHHQ WKH DYHUDJH GLPHQVLRQ RI  WKH RSDFLI\LQJ FU\VWDOV DQG  WKH  IRUPLQJ WHFKQLTXH 

HPSOR\HG  ,Q SDUWLFXODU  LW DSSHDUV WKDW VHDOLQJ ZD[ UHG JODVV ZDV QHYHU XVHG IRU WKH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

VWUHWFKHG  EDUV  DQG  URGV   LQOD\V  W\SH       WKLV  FDQ  EH  WHQWDWLYHO\  H[SODLQHG  E\  WKH 

VLJQLILFDQW  VL]H  RI  WKH  FXSULWH  GHQGULWHV   ZKLFK  DIIHFWV  WKH  YLVFRVLW\   DQG  WKXV  WKH 

ZRUNDELOLW\ RI WKH JODVV  HVSHFLDOO\ ZKHQ GUDZQ  

+RZHYHU   WKH H[SORUDWLRQ RI  WKHVH DVSHFWV  UHTXLUHV  IXUWKHU  LQ GHSWK  LQYHVWLJDWLRQV 

ZKLFK  DUH  FXUUHQWO\  LQ  SURJUHVV  LQ  WKH  IUDPHZRUN  RI  WKH  SURMHFW  ´$U([*ODVV  

$UFKDHRPHWU\ DQG ([SHULPHQWDO $UFKDHRORJ\ IRU 3UH 5RPDQ *ODVVZRUNLQJµ  WKDW ZLOO 

LQWHJUDWH VWDWLVWLFDO PHWKRGV RI SUHGLFWLYH PRGHOLQJ RQ WKH EDVH JODVV SURSHUWLHV DQG 

H[SHULPHQWDO  PHOWV   ERWK  LQ  FRQWUROOHG HQYLURQPHQW  DQG  LQ  D  UHSOLFDWHG  IXUQDFH 

UHFRQVWUXFWHG RQ WKH EDVLV RI WKH DUFKDHRORJLFDO HYLGHQFHV LQ RUGHU WR VKHG OLJKW RQ WKLV 

VSHFLILF WRSLF  

 

     *ODVV FRORULQJ DQG IXUQDFH FRQGLWLRQV 

 

7KLV UHVHDUFK FRQILUPHG WKDW SULPDU\ SURGXFWLRQ QHYHU WRRN SODFH LQ 7HEW\QLV  WKH 

NLOQ LV GHILQLWHO\ WR VPDOO     [    FP  SOXV FKLPQH\  LI FRPSDUHG WR WKH HDUOLHU DQG FRHYDO 

SURGXFWLYH VWUXFWXUHV  1LFKROVRQ        1HQQD      E DQG UHIHUHQFHV FLWHG LQ �        

DQG  WKH  H[FDYDWLRQV  IRXQG  QR  WUDFH  RI  DQ\  UDZ  PDWHULDOV  RU  FUXFLEOHV   ZKLFK  FRXOG 

DFFRXQW IRU D ORFDO SURGXFWLRQ  

&RQYHUVHO\   WKH  VWXG\ RI  WKH 7HEW\QLV  FROOHFWLRQ  LQ  WKH (J\SWLDQ 0XVHXP DQG  WKH 

UHYLVLRQ  RI  WKH  DUFKLYDO  GDWD  UHYHDOHG  WKH  SUHVHQFH  RI  QXPHURXV  HYLGHQFHV  RI  JODVV 

IRUPLQJ  ZLWK D  VLJQLILFDQW  FRQFHQWUDWLRQ RI  WRROV   VHPL ILQLVKHG DQG ZDVWH PDWHULDOV 

GLVFRYHUHG  XQGHU  WKH  IORRU  RI  D  5RPDQ  GHLSHQHWHULRQ  ZLWKLQ  WKH  ILUVW  FRXUW\DUG  RI 

6RNQHEW\QLV WHPSOH  LQ WKH URRPV WKDW KDYH EHHQ LQWHUSUHWHG DV DQ LQOD\ ZRUNVKRS  

'HVSLWH WKH ODFN RI DQ\ GLUHFW HYLGHQFH RI JODVV FRORULQJ  WKH DUFKDHRORJLFDO VWXG\ DQG 

WKH DUFKDHRPHWULF LQYHVWLJDWLRQV SHUIRUPHG GXULQJ WKLV ZRUN UHYHDOHG VHYHUDO FOXHV WKDW 

JODVV PLJKW  KDYH  EHHQ  FRORUHG  DQG  RSDFLILHG ZLWKLQ  WKH  VHFRQGDU\ ZRUNVKRSV  ²  DQG 

VSHFLILFDOO\ LQ 7HEW\QLV ² GXULQJ WKH 3WROHPDLF SHULRG  7KH ILUVW LQGLFDWLRQ FRPHV IURP 

WKH SUHFLQFW RI 0XW LQ .DUQDN  ZKHUH WKH UHFHQW H[FDYDWLRQV KDYH EURXJKW WR  OLJKW D 

ERZO FRQWDLQLQJ WUDFHV RI DQ XQLGHQWLILHG EOXH SLJPHQW LQ DVVRFLDWLRQ ZLWK D IHZ FKXQNV 

RI QDWXUDOO\  FRORUHG JODVV  PROGV  IRU  LQOD\ SURGXFWLRQ   UDUH PHWDO  VFUDSV DQG D S\UR 

WHFKQRORJLFDO VWUXFWXUH YHU\ VLPLODU WR WKH RQH GLVFRYHUHG LQ 7HEW\QLV  )D]]LQL         
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)URP WKH DUFKDHRPHWULF SRLQW RI YLHZ  WKH IROORZLQJ HOHPHQWV WKDW HPHUJHG IURP WKH 

DQDO\VHV RI WKH 7HEW\QLV VDPSOHV SHUIRUPHG GXULQJ WKLV ZRUN FRQWULEXWH WR VWUHQJWKHQ 

WKLV ZRUNLQJ K\SRWKHVLV  

   WKH EDVH FRPSRVLWLRQ RI WKH 7HEW\QLV VDPSOHV LV UDWKHU KRPRJHQHRXV  JODVVHV GR 

QRW DSSHDU WR EH FOXVWHUHG DFFRUGLQJ WR WKHLU FRORU  DONDOL VRXUFH RU OHDG FRQFHQWUDWLRQ  

ZKLFK  ZRXOG  LQVWHDG  VXJJHVW  WKH  FRQWULEXWLRQ  IURP  GLIIHUHQW  ZRUNVKRSV  IRU  JODVV 

SURGXFWLRQ DQG JODVV FRORULQJ  GHFRORULQJ DQG RSDFLI\LQJ  XVLQJ GLIIHUHQW UDZ PDWHULDOV 

DQG WHFKQRORJLFDO VROXWLRQV  

   DPRQJ WKH DQDO\]HG VDPSOHV  WKHUH LV D JURXS RI WUDQVSDUHQW JUHHQ JODVVHV ZLWK 

FOHDU HYLGHQFH RI DQ LQFLSLHQW FRORULQJ SURFHVV IRU WKH SURGXFWLRQ RI GXOO UHG DQG VHDOLQJ 

ZD[ UHG JODVVHV  7KLV VXJJHVWV D ORFDO PDQLSXODWLRQ RI WKH RSWLFDO SURSHUWLHV RI JODVV  

    EURZQ  JODVV  LV  XVHG  LQ  QRQH  RI  WKH  H[LVWHQW  LQODLG  UHSUHVHQWDWLRQV  W\SLFDO  RI 

3WROHPDLF (J\SW  ,Q 7HEW\QLV  WKLV FRORU FODVV LV UHSUHVHQWHG E\ RQH VLQJOH RFFXUUHQFH LQ 

D VWUDWLILHG VHDOLQJ ZD[ UHG  EURZQ LQOD\  ILJ         +RZHYHU  LW LV VXUH WKDW EURZQ JODVV 

ZDV QRW LQWHQGHG WR EH VHHQ  DV WKH UHG VLGH VKRZV WUDFHV RI JROG IRLO  D WUHDWPHQW ZKLFK 

ZDV RQO\ UHVHUYHG  IRU  WKH RXWHU VXUIDFH  0RUHRYHU   WKH FKHPLFDO FRPSRVLWLRQ DQG WKH 

WH[WXUDO FKDUDFWHUL]DWLRQ RI WKLV EURZQ JODVV VKRZHG VLJQLILFDQW VLPLODULWLHV ZLWK WKH 

FXSULWH FRORUHG VHDOLQJ ZD[ UHG DQG \HOORZLVK RUDQJH FODVVHV  WKXV VXJJHVWLQJ WKDW WKLV 

KXH UHSUHVHQWV DQG XQGHVLUHG DFFLGHQW LQ WKH FRORUDWLRQ SURFHVVHV  

 

 
)LJ       ² ,QOD\ 7\ 6 05      D  IURQW DQG EDFN VLGHV RI WKH LQOD\  E  60 PXOWL IRFDO LPDJH RI WKH JROG 

IRLO WUDFHV RQ WKH IURQWDO VHDOLQJ ZD[ UHG VXUIDFH RI WKH LQOD\  
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LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

&RQVLGHULQJ WKDW WKLV NLQG RI IDXOW\ JODVV  LQ IRUP RI FKXQNV  LQJRWV RU OXPSV  FRXOG 

QRW KDYH EHHQ H[WHQVLYHO\ WUDGHG  DQG HVSHFLDOO\ QRW DFTXLUHG E\ D WHPSODU ZRUNVKRS 

IRU WKH SURGXFWLRQ RI VDFUHG JRRGV   LW VHHPV PRUH OLNHO\ WKDW WKH FRORUDWLRQ SURFHVV WRRN 

SODFH GLUHFWO\ LQ 7HEW\QLV DQG WKDW LPSHUIHFW EDWFKHV ZHUH XVHG IRU PLQRU SXUSRVHV  LQ 

RUGHU WR VDYH WKH SURSHU FRORUV IRU UHOHYDQW LFRQRJUDSKLF VXEMHFWV  

 

7KDW HUURUV PD\ RFFXU LQ WKH FUHDWLRQ RI \HOORZ  \HOORZLVK RUDQJH  VHDOLQJ ZD[ UHG 

DQG GXOO UHG JODVVHV LV QR QRYHOW\  MXGJLQJ IURP WKH UHVXOWV RI WKH ODERUDWRU\ UHSOLFDWLRQV 

SUHVHQWHG LQ WKH OLWHUDWXUH  H J  &DEOH  6PHGOH\        :HOKDP HW DOLL        0ROLQD HW 

DOLL         7KH FLWHG ZRUNV UHYHDO WKDW WKH SURGXFWLRQ RI WKHVH VSHFLILF FRORU FODVVHV LV 

VXEMHFW PRUH  WKDQ RWKHUV  WR YHU\  VWULFW  WHFKQRORJLFDO  FRQVWUDLQWV DQG FDQ   WKXV  RIIHU 

KLQWV DERXW WKH WLPHV  WHPSHUDWXUHV DQG UHGR[ FRQGLWLRQV RI WKH KHDW WUHDWPHQW  

$FFRUGLQJ  WR )UHHVWRQH           WKH FXSULWH  LGHQWLILHG  LQ DQFLHQW JODVVHV FDQ GHULYH 

IURP  WKH  XVH  RI  D  VWURQJO\  UHGXFLQJ  IXUQDFH  DWPRVSKHUH   IURP  WKH  XVH  RI  LQWHUQDO 

UHGXFLQJ DJHQWV  VXFK DV OHDG  WLQ  DQWLPRQ\  LURQ RU FKDUFRDO  RU IURP WKH GLUHFW DGGLWLRQ 

RI FXSULWH WR WKH JODVV PHOW DQG WKH PDLQWDLQLQJ WKH LQLWLDO R[LGDWLRQ VWDWH  )UHHVWRQH 

KLPVHOI ULVHV GRXEWV DERXW WKH IHDVLELOLW\ RI WKH ILUVW DSSURDFK LQ DQFLHQW IXUQDFHV  DV LW 

UHTXLUHV KLJK UHGR[ JUDGLHQWV DQG WKLJK FRQWURO RYHU WKH NLOQ  7KH SUHVHQFH RI YDULRXV 

W\SHV DQG FRQFHQWUDWLRQV RI  LQWHUQDO UHGXFLQJ DJHQWV LQ WKH 7HEW\QLV JODVVHV DQG WKH 

HXKHGUDO PRUSKRORJ\ RI WKH FXSULWH FU\VWDOV  VWURQJO\ VXJJHVW DQ LQ VLWX SUHFLSLWDWLRQ 

IDFLOLWDWHG  E\  WKH  SUHVHQFH  RI  OHDG   WLQ   DQWLPRQ\   FKDUFRDO  DQG  DVKHV   RQO\  IRU  WKH 

\HOORZLVK RUDQJH FODVV  DQG SRVVLEO\ LURQ  DV DOUHDG\ QRWHG LQ WKH SUHYLRXV FKDSWHU  

,W LV  KRZHYHU  QRW SRVVLEOH WR FODULI\ LI WKH QXFOHDWLRQ RI WKH &X 2 FU\VWDOOLWHV RFFXUUHG 

GXULQJ  FRROLQJ  RU ZKHQ  JODVV ZDV  DQQHDOHG  DW  WHPSHUDWXUHV  VOLJKWO\  ORZHU  WKDQ  WKH 

PHOWLQJ SRLQW  FD  EHWZHHQ        �&  DV ERWK KHDW WUHDWPHQWV FRXOG EH HTXDOO\ HIIHFWLYH 

 $KPHG  $VKRXU         ,W ZDV JHQHUDOO\ GHPRQVWUDWHG WKDW LQ OHDGHG JODVVHV FXSURXV 

R[LGH VWDUWV WR FU\VWDOOL]H LQ RFWDKHGUDO IRUP DW DURXQG    �& DQG WKDW JODVV PDLQWDLQV 

D \HOORZ RU \HOORZLVK RUDQJH FRORU XQWLO FD         �&  DIWHU WKDW WHPSHUDWXUH OLPLW  WKH 

VPDOO RFWDKHGUDO FU\VWDOV VWDUW WR GHYHORS D UDGLDWHG IRUP ZKLFK JURZV LQWR DFWXDO UHG 

GHQGULWHV DW WHPSHUDWXUHV UDQJLQJ IURP    �& WR    �&  $KPHG  $VKRXU        %ULOO  

&DKLOO         :HOKDP HW DOLL        VKRZHG WKDW WKH ELJJHVW GHQGULWHV  ZKLFK DUH UHODWHG 
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WR  D  GHHSHU  DQG  EULJKWHU  UHG  FRORU   RFFXU  IRU  VKRUW  PHOWLQJ  WLPHV  DQG  ORZHU  ILULQJ 

WHPSHUDWXUHV DQG WKDW DQQHDOHG JODVVHV WHQG WR SURGXFH D OHVV LQWHQVH VHDOLQJ ZD[ UHG 

FRORU ZLWK UHVSHFW WR WKRVH JODVVHV ZKLFK UHPDLQ ZLWKLQ LQ WKH IXUQDFH DV LW FRROV  7KH\ 

DOVR SRLQWHG RXW WKDW FRROLQJ WKH NLOQ DIWHU HYHU\ FRORULQJ VHVVLRQ  LV FRVW LQWHQVLYH  LQ 

WHUPV RI IXHO  WLPH DQG ODERU DQG WKDW WKLV PD\ EH RQH RI WKH UHDVRQV ZK\ WKLV NLQG RI 

FRORU LV HVSHFLDOO\ UDUH LQ WKH DUFKDHRORJLFDO UHFRUG  

%ULOO  DQG &DKLOO          DOVR  HYLGHQFHG  WKDW ZKHQ  \HOORZLVK RUDQJH  JODVVHV  DUH  UH 

KHDWHG  EXW QRW UH PHOWHG  WKH\ FDQ GHYHORS D GHHS UHG FRORU  DV HIIHFW RI WKH GHQGULWLF 

JURZWK   7KLV  LV  SUREDEO\ ZKDW ZDV KDSSHQLQJ  WR  VDPSOH 7\ 0 $U      ZKLFK  VKRZV 

SRFNHWV ZLWK LQFLSLHQW GHYHORSPHQW RI &X 2 GHQGULWHV  

 

$QWLPRQLDWH FRORUHG DQG RSDFLILHG JODVVHV FDQ DOVR JLYH LPSRUWDQW LQGLFDWLRQV DERXW 

WKH ILULQJ WHPSHUDWXUHV FRQQHFWHG WR WKH FRORULQJ SURFHVVHV  )RU H[DPSOH  /DKOLO  HW DOLL  

       VKRZHG  WKDW  WKH  WZR  IRUPV  RI  &D DQWLPRQLDWHV  FU\VWDOOL]H  DW  GLIIHUHQW 

WHPSHUDWXUHV  GXULQJ  LQ  VLWX  SUHFLSLWDWLRQ   LQ  IDFW   WKH  RUWKRGURPLF  PRGLILFDWLRQ 

 &D 6E 2    LV  W\SLFDO  RI  WHPSHUDWXUHV  ORZHU  WKDQ     �&   ZKLOH  WKH  KH[DJRQDO  IRUP 

 &D6E 2   GHYHORSV DW KLJKHU WHPSHUDWXUHV  VWDUWLQJ IURP    �&  DQG EHFRPHV WKH PDLQ 

SKDVH DW     �&  6LQFH ERWK FDVHV DUH DWWHVWHG LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOHV  LW LV SRVVLEOH WR 

LQIHU WKDW WKH IXUQDFH FRQGLWLRQV ZHUH UDWKHU YDULDEOH LQ WKH SURGXFWLRQ RI RSDTXH ZKLWH  

EOXH DQG JUHHQ JODVVHV  

$V IRU 3E DQWLPRQLDWH DQG 3E 6Q DQWLPRQLDWH EDVHG RSDTXH \HOORZ JODVVHV  WKH GDWD 

SUHVHQWHG LQ WKH GLVFXVVLRQ SRLQW WRZDUGV WKH DGGLWLRQ RI D SRZGHUHG DQLPH IRU PRVW RI 

WKH 7HEW\QLV JODVVHV  7KLV SUH IULWWHG PDWHULDO PXVW KDYH EHHQ LQFRUSRUDWHG DQG VWLUUHG 

LQWR  WKH JODVV DW  UHODWLYHO\  ORZ WHPSHUDWXUHV   IRU SUHYHQWLQJ  LWV FRPSOHWH GLVVROXWLRQ 

LQWR WKH JODVV\ PDWUL[  /DKLOO HW DOLL         7KH VDPH DSSOLHV IRU &D DQLPRQLDWHV DGGHG 

ZLWK DQ H[ VLWX SURFHVV WR RSDTXH JODVVHV  )XUWKHU GDWD DUH UHODWHG WR WKH FRQYHUVLRQ 

IURP  3E  WR  &D DQWLPRQLDWHV   ZKLFK  KDV  EHHQ  REVHUYHG  LQ  RQH  \HOORZ  VDPSOH  IURP 

7HEW\QLV DQG WKDW KDV EHHQ H[SHULPHQWDOO\ GHWHUPLQHG WR WDNH SODFH DW WHPSHUDWXUHV 

RYHU     �&  
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7KH QHZO\ IRUPHG PLQHUDO SKDVHV FDQ DOVR RIIHU LQWHUHVWLQJ FOXHV ZLWK UHJDUGV WR WKH 

IXUQDFH FRQGLWLRQV  :ROODVWRQLWH   &D6L2    LV GHILQLWHO\ WKH PRVW  IUHTXHQW  LQFOXVLRQ RI 

WKLV W\SH LQ WKH ZKROH FROOHFWLRQ  DV LW ZDV LGHQWLILHG LQ OLJKW EOXH  WUDQVSDUHQW JUHHQ  

\HOORZ  GXOO UHG  VHDOLQJ ZD[ UHG DQG \HOORZLVK RUDQJH JODVVHV  

:ROODVWRQLWH  LV  JHQHUDOO\  FRQVLGHUHG  DV  LQGLFDWRU  RI  KLJK WHPSHUDWXUHV   ,W  VKRXOG  

KRZHYHU  EH QRWHG WKDW WKH FRPSRVLWLRQ RI WKH JODVV SKDVH FDQ VXEVWDQWLDOO\ DOWHU WKH 

WHPSHUDWXUHV SUHVHQWHG LQ WKH SKDVH GLDJUDPV LQ WKH OLWHUDWXUH  WKDW DUH JHQHUDOO\ WKH 

UHVXOW RI H[SHULPHQWDO V\QWKHVHV RI ZROODVWRQLWH IURP D ELQDU\ V\VWHP RI LWV FRPSRQHQW 

R[LGHV  'HHU  +RZLH  =XVVPDQ         

,Q  WKH 7HEW\QLV  VDPSOHV  ZROODVWRQLWH  FU\VWDOV ZHUH  IRXQG ERWK  LQ  ODUJH   HXKHGUDO 

PRUSKRORJ\ RU LQ ELJ  KROORZ RFFXUUHQFHV  7KH ILUVW FDVH FDQ EH LQWHUSUHWHG LQ WHUPV RI 

WKHUPDOO\  VWDEOH  PHOWV   ZLWK  VLJQLILFDQW  JURZWK  UDWHV  DVVRFLDWHG  WR  ORZ  QXFOHDWLRQ  

FRQYHUVHO\  0HVVLJD  HW DOLL        GHPRQVWUDWHG WKDW KROORZ RU HPED\HG FU\VWDOV GHULYH 

IURP WKH UHDEVRUSWLRQ RI WKH ZROODVWLRQLWH E\ D PHOW XQGHUVDWXUDWHG RI LWV FRQVWLWXHQWV  

7KLV W\SH ZDV LGHQWLILHG RQO\ LQ D VHW RI FXSULWH UHG DQG \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV  ILJ  

       

)RXU  \HOORZLVK RUDQJH  JODVVHV  DUH  DOVR  FKDUDFWHUL]HG  E\  WKH  SUHVHQFH  RI  HXKHGUDO 

PDOD\DLWH FU\VWDOV  &D6Q6L2    ZKLFK FDQ EH DVVRFLDWHG WR WKH SUHVHQFH RI KLJK OHYHOV RI 

WLQ  LQ  WKLV  FRORU FODVV   DV  DOUHDG\  GLVFXVVHG  0DOD\DLWH ZDV DOVR  IRXQG  LQ  D  VHULHV  RI 

5RPDQ PRVDLF  WHVVHUDH DQG ZDV LQWHUSUHWHG DV DQ LQGLFDWRU RI KLJK WHPSHUDWXUH  FD  

    �&    LQ  DJUHHPHQW  ZLWK  WKH  YDOXHV  GHULYHG  IURP  WKH  H[SHULPHQWDO  VWXG\  RI  WKH 

FOLQRS\UR[HQH LQFOXVLRQV LQ WKH VDPH JODVV DVVHPEODJH  7RQLHWWR HW DOLL         7KH RQO\ 

RFFXUUHQFH RI D QHZO\ IRUPHG S\UR[HQH FOXVWHU LQ 7HEW\QLV JODVVHV ZDV IRXQG LQ D \HOORZ 

JODVV DQG SRLQWV WRZDUGV WKH VDPH LQWHUSUHWDWLYH GLUHFWLRQ  

2WKHU FRPPRQ GHYLWULILFDWLRQ SKDVHV DUH UHSUHVHQWHG E\ &D 1D RU &D 3E 1D VLOLFDWHV  

FRQVWLWXWHG E\ D PL[WXUH RI WKH PDLQ FRPSRQHQWV RI WKH JODVV SKDVH  7KH\ DUH LQGLFHV RI 

KLJK QXFOHDWLRQ DQG  VORZ  JURZWK  UDWHV  DQG  FDQ  WKXV  EH  DVVRFLDWHG ZLWK  IDVW  FRROLQJ 

 6DQWDJRVWLQR %DUERQH HW DOLL         2QH WUDQVSDUHQW JUHHQ VDPSOH DOVR VKRZHG WKH 

XQXVXDO  SUHVHQFH  RI  &D 3 1D  VLOLFDWHV  KDYLQJ  WKH  FODVVLF  HORQJDWHG  RU  UD\HG 

PRUSKRORJLHV  W\SLFDO  RI  GHYLWULWH  DQG  VLPLODU  VHFRQGDU\  SURGXFWV   7KLV  SHFXOLDU 
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FRPSRVLWLRQ ZDV DOVR LGHQWLILHG LQ WKH UHDFWLRQ SKDVHV RFFXUUHG GXULQJ WKH H[SHULPHQWDO 

PHOWV RI QDWURQ EDVHG JODVVHV LQ D 5RPDQ W\SH ZRRG ILUHG IXUQDFH  3D\QWHU         

 

 
)LJ        ²  D   KROORZ ZROODVWLRQLWH  F\VWDO  LQ  WKH  VHDOLQJ ZD[  UHG  VDPSOH 7\ 6 *5     5   E   KROORZ 

ZROODVWLRQLWH F\VWDO LQ WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOH 7\ 3 $     $U  

 

&OXVWHUV  RI  DFLFXODU &D 3E 1D  VLOLFDWHV  ZHUH  HVSHFLDOO\  IUHTXHQW  LQ  RQH  VDPSOH  RI 

RSDTXH \HOORZ JODVV  7KHLU SUHVHQFH UHYHDOV WKDW WKH JODVV ZDV KHOG IRU D ORQJ WLPH DW 

UHODWLYHO\  ORZ  WHPSHUDWXUHV  ZKLFK  LV  SDUWLFXODUO\  VLJQLILFDQW  LQ  WHUPV  RI  SURGXFWLRQ 

WHFKQRORJLHV RI WKLV FRORU FODVV  9HULWj HW DOLL         $V DOUHDG\ VWDWHG  3E DQWLPRQLDWHV 

DUH XQVWDEOH DW KLJK WHPSHUDWXUH  WKXV  LW LV QHFHVVDU\ WR LQWURGXFH WKHP LQ WKH PHOW 

EHORZ  FD            �&  WR  SUHYHQW  WKH  FRQYHUVLRQ  WR  &D DQWLPRQLDWH  DQG  WKH 

FRQVHTXHQWLDO FRORU ORVV  7KH KLJK YLVFRVLW\ LQGXFHG E\ WKHVH FRQGLWLRQV DFFRXQWV IRU WKH 

]RQHG DSSHDUDQFH RI VRPH RI WKH VDPSOHV DQG WKH SURORQJDWHG WLPH QHHGHG IRU D SURSHU 

PL[LQJ RI  WKH SLJPHQW  LQWR WKH JODVV FDQ  OHDG WR  WKH QXFOHDWLRQ RI  WKH GHYLWULILFDWLRQ 

SKDVHV  DV VHHQ LQ WKH 7HEW\QLV VDPSOH  ILJ        D   

 

7KH  VWXG\  RI  WKH  PLQHUDORJLF  SKDVHV  LGHQWLILHG  ZLWKLQ  WKH  JODVVHV  RI  7HEW\QLV 

KLJKOLJKWV WKH XVH RI D ZLGH UDQJH RI WHFKQRORJLFDO VROXWLRQV  LPSO\LQJ D VWULFW FRQWURO 

RYHU WKH S\UR WHFKQRORJLFDO SURFHVVHV IRU WKH FRORULQJ DQG IRUPLQJ RI JODVV  HVSHFLDOO\ LQ 

WHUPV RI WLPHV  WHPSHUDWXUHV DQG UHGR[ FRQGLWLRQV RI WKH IXUQDFH  DQG LQ WKH SURSRUWLRQV 

RI WKH UDZ PDWHULDOV  ,Q SDUWLFXODU  VRPH JODVVHV VKRZ HYLGHQFH RI KHDW WUHDWPHQW DW 
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LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

KLJK  WHPSHUDWXUHV   XS  WR  FD            �&   ZKLOH  RWKHUV  KDYH  PDUNHUV  RI  ORZ 

WHPSHUDWXUHV         �&  DQG SURORQJDWHG ILULQJ WLPHV  7KH DWPRVSKHUH RI WKH NLOQ DOVR 

UHTXLUHG H[WHQVLYH YDULDWLRQV DFFRUGLQJ WR WKH VSHFLILF FRORU SURGXFHG  

$OO WKLQJV FRQVLGHUHG  WKH JODVVHV IURP 7HEW\QLV WHVWLI\ WKH PDVWHU\ DFKLHYHG E\ WKH 

3WROHPDLF JODVVPDNHUV LQ WKH FRORULQJ DQG IRUPLQJ RI JODVV  
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$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

    &RQFOXGLQJ UHPDUNV DQG RSHQ TXHVWLRQV 

 

7KH  DUWLIDFWV  IURP  7HEW\QLV  ZRUNVKRS  FDUU\  LPSRUWDQW  LQIRUPDWLRQ  DERXW  WKH 

WHFKQRORJLHV RI SURGXFWLRQ DQG PDQXIDFWXULQJ SURFHVVHV XVHG XQGHU WKH 3WROHPDLF UXOH  

RIIHULQJ D SUHOLPLQDU\ LQVLJKW RQ WKH FRPSOH[LW\ RI WKH (J\SWLDQ JODVV LQGXVWU\  

'XULQJ WKLV ZRUN  LW ZDV SRVVLEOH WR LGHQWLI\ WKH PDFURVFRSLF DQG PLFURVFRSLF PDUNHUV 

OLQNHG  WR  WKH  WZR PDLQ  IRUPLQJ PHWKRGV  XVHG  LQ 7HEW\QLV  DQG  WR  GLVWLQJXLVK PLQRU 

WHFKQRORJLFDO GHWDLOV  VXFK DV WHPSHUDWXUHV DQG VWHS E\ VWHS SURFHGXUHV IRU DVVHPEOLQJ 

VWUDWLILHG DQG PRVDLF JODVVHV  )XUWKHUPRUH  VRPH RI WKH SUHYLRXVO\ SXEOLVKHG WRROV ZHUH 

UH LQWHUSUHWHG  DFFRUGLQJ  WR  WKHLU  VKDSH  DQG  PDWHULF  FRPSRVLWLRQ  DQG  EHWWHU 

FRQWH[WXDOL]HG WKDQNV WR WKH FULWLFDO UHYLHZ RI WKH DUFKLYDO GRFXPHQWV UHODWHG WR WKHLU 

GLVFRYHU\  

7KH  HFRQRPLF  DQG  VRFLDO  VLJQLILFDQFH  RI  WHPSOHV  LQ  *UDHFR 5RPDQ  (J\SW  LV  ZHOO 

NQRZQ WR VSHFLDOLVWV  7KH DUFKDHRORJLFDO  WH[WXDO DQG LFRQRJUDSKLF HYLGHQFHV VKRZ WKDW 

VDQFWXDULHV KRVWHG YDULRXV IDFLOLWLHV UHODWHG WR WKH SURGXFWLRQ DQG SURFHVVLQJ RI UDZ DQG 

VHPL ILQLVKHG  PDWHULDOV   IURP  IRRGV  DQG  YHJHWDEOH  UHVRXUFHV  WR  WH[WLOHV  DQG  S\UR 

WHFKQRORJLFDO  SURGXFWV   &ODU\VVH          +RZHYHU   WKH  PXGEULFN  VWUXFWXUHV  RI  WKH 

ZRUNVKRSV  DQG  ZDUHKRXVHV  ZLWKLQ  WKH  WHPSOHV  DUH  RIWHQ  SRRUO\  YLVLEOH  LQ  WKH 

DUFKDHRORJLFDO UHFRUG DQG PD\ EH YHU\ KDUG WR LGHQWLI\  7KH FDVH RI 7HEW\QLV RIIHUHG WKH 

XQLTXH FKDQFH WR ORFDWH DQG DQDO\]H DQ LPSRUWDQW SDUW RI WKH DQQH[HV RI WKH 6RNQHEW\QLV 

VDQFWXDU\ GXULQJ  WKH +HOOHQLVWLF SHULRG   RSHQLQJ D QHZ ZLQGRZ RQ  WKH  OLQN EHWZHHQ 

FUDIW SURGXFWLRQV DQG VDFUHG VSDFHV LQ 3WROHPDLF WLPHV  

7KH VWXG\ RI  WKH 7HEW\QLV  LQOD\V UHYHDOV  WKDW WKLV  VSHFLILF  W\SRORJLFDO FODVV  FDQ EH 

FHUWDLQO\  DWWULEXWHG  WR  D  WUDGLWLRQDO  (J\SWLDQ  FUDIW   ERWK  LQ  WHUPV  RI  EDVH  JODVV 

SURGXFWLRQ DQG VHFRQGDU\ JODVV SURFHVVLQJ  &RQVLGHULQJ WKH PLQHUDORJLFDO DVVRFLDWLRQ 

RI WKH KHDY\ PLQHUDOV LQ WKH VDQG  WKH SURYHQDQFH RI WKH VLOLFD VRXUFH ² DQG FRQVHTXHQWO\ 

WKH SURGXFWLRQ FHQWHUV ² FDQ SRVVLEO\ EH ORFDOL]HG LQ WKH 1LOH 'HOWD  7KLV LV FRQVLVWHQW 

ZLWK ZKDW  LV  NQRZQ  IURP  WKH  DUFKDHRORJLFDO  OLWHUDWXUH   DV  D  VHULHV  RI  WDQN  IXUQDFHV 

JHQHULFDOO\ GDWHG  WR  WKH *UDHFR 5RPDQ SHULRG   ,,,  FHQWXU\ %& ²  ,,  FHQWXU\ $'  ZDV 

LGHQWLILHG DQG H[FDYDWHG  LQ  WKH DUHDV RI :DGL 1DWUXQ DQG 0DUHRWLG   LQ WKH :HVWHUQ 

'HOWD   1HQQD       E   2Q  WKH  FRQWUDU\   WKH  VHFRQGDU\  SURFHVVLQJ  RI  JODVV   LQFOXGLQJ 
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FRORULQJ   RSDFLI\LQJ  DQG  ILQDO  IRUPLQJ  LQWR  REMHFWV   VHHPV  WR KDYH  WDNHQ SODFH  LQ  WKH 

VHFRQGDU\ ZRUNVKRSV  DW OHDVW LQ WKH FDVH RI 7HEW\QLV  ,Q $QFLHQW (J\SW HDFK FRORU KDG 

D  VSHFLILF  PHDQLQJ  DQG  ZDV  WKXV  UHTXLUHG  IRU  ZHOO GHILQHG  LFRQRJUDSKLF  PRWLIV 

 'XFNZRUWK        %HWWLQHVFKL         7KH QHFHVVLW\ RI WKH ORFDO ZRUNVKRSV WR PDQDJH 

WKH W\SHV DQG TXDQWLWLHV RI HDFK FRORU UHTXLUHG IRU WKH GLIIHUHQW GHFRUDWLYH QHHGV RI WKH 

WHPSOHV PD\ EH RQH RI WKH UHDVRQV EHKLQG WKH VHJPHQWDWLRQ RI WKH JODVV PDQXIDFWXUH 

FKDLQ LQ 3WROHPDLF (J\SW  

7KH DQDO\VHV RI WKH DUWLIDFWV IURP 7HEW\QLV KDYH DOVR KLJKOLJKWHG WKH FRH[LVWHQFH RI 

JODVVHV SURGXFHG XVLQJ WZR GLIIHUHQW DONDOL VRXUFHV  ZKLOH WKH FODVVLF /0* FRPSRVLWLRQ  

W\SLFDO RI 5RPDQ JODVV  LV FOHDUO\ SUHGRPLQDQW  D IHZ VDPSOHV DUH FRQVLVWHQW ZLWK WKH 

XVH RI SODQW DVK DV D IOX[  +0*   7KLV UHFLSH LV HVSHFLDOO\ W\SLFDO  EXW QRW H[FOXVLYH  RI 

GXOO  UHG  JODVVHV  FRORUHG  E\  PHWDOOLF  FRSSHU   DQG  FDQ  SUREDEO\  EH  DVVRFLDWHG  WR  WKH 

VWURQJO\  UHGXFLQJ  FRQGLWLRQV ZKLFK ZHUH QHHGHG  IRU  WKH PDQXIDFWXUH  RI  WKLV  VSHFLILF 

FRORU  2WKHU LQWHUPHGLDWH FRPSRVLWLRQV  VXFK DV WKH JURXS RI 0J ULFK ZKLWH JODVVHV RU 

WKH \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV ZHUH LQWHUSUHWHG LQ WHUPV RI QDWURQ EDVHG JODVVHV ZKLFK 

ZHUH VXEMHFW WR FRPSRVLWLRQDO FKDQJHV RFFXUUHG GXULQJ WKH FRORULQJ SURFHVV  

/HDG  FDQ DOVR  GHFUHDVH  WKH PHOWLQJ  SRLQW  DQG  WKXV  DFW  DV  D  IOX[   ,Q  WKH 7HEW\QLV 

FROOHFWLRQ  3E2 LV SUHVHQW LQ GLIIHUHQW FRQFHQWUDWLRQV  XS WR       ZW   VRGD OLPH OHDG 

DQG OHDGHG JODVVHV DUH SUHVHQW LQ YDU\LQJ SURSRUWLRQV LQ DOO FRORU FODVVHV  EXW DUH DOZD\V 

DVVRFLDWHG ZLWK VHDOLQJ ZD[ UHG  GXOO UHG  \HOORZ DQG \HOORZLVK RUDQJH VDPSOHV  

 

)URP WKH FRPSRVLWLRQDO SRLQW RI YLHZ  WKH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV DUH ZHOO LQWHJUDWHG 

LQ  WKH  HYROXWLRQDU\  WUDMHFWRU\  OHDGLQJ  WR  5RPDQ  JODVV   /RRNLQJ  DW  WKH  FRORULQJ 

WHFKQLTXHV   WKH  VLWH  VWDQGV  DW  WKH  HGJH  EHWZHHQ  WZR  ZRUOGV   ZLWK  DQFLHQW  UHFLSHV 

FRH[LVWLQJ ZLWK QHZHU RQHV  7KLV LV WKH FDVH RI WKH OHDG DQWLPRQLDWH \HOORZ JODVV  KHLU 

RI  WKH /%$ WUDGLWLRQ  ZKLFK FDQ EH  IRXQG DVVRFLDWHG   DW  WLPHV HYHQ ZLWKLQ  WKH VDPH 

LQOD\  ZLWK FXSULWH EDVHG \HOORZLVK RUDQJH JODVV  WKDW UHSUHVHQWV D QRYHOW\ RI WKH PLG , 

PLOOHQQLXP %& ZKLFK EHFRPHV LQFUHDVLQJO\ FRPPRQ GXULQJ WKH 5RPDQ SHULRG  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

7KH VDPH FDQ EH VDLG IRU WKH FRPELQHG XVHG RI H[ VLWX DQG  LQ VLWX SUHFLSLWDWLRQ RI 

FDOFLXP DQWLPRQLDWHV  ZKHUH WKH ILUVW DSSURDFK LV HVSHFLDOO\ W\SLFDO RI /%$ (J\SWLDQ 

JODVVHV  ZKLOH WKH VHFRQG VHHPV WR SUHYDLO LQ WKH 5RPDQ SURGXFWLRQ  

 

7KH VSHFLILF FKURQRORJ\ RI WKH 7HEW\QLV ZRUNVKRS PXVW VWLOO UHPDLQ DQ RSHQ SUREOHP  

ZKLOH WKH W\SRORJLFDO VWXGLHV KDYH LQGLFDWHG DQ HDUO\ GDWLQJ  ,,, FHQWXU\ %&  RQ WKH EDVLV 

RI  VW\OLVWLF  FRQVLGHUDWLRQV   1HQQD       D  DQG  FLWHG  ELEOLRJUDSK\    WKH  VWUDWLJUDSKLF 

HYLGHQFH SUHVHQWHG LQ $QWL·V DUFKLYDO GRFXPHQWV SRLQWV WRZDUGV D ODWHU GDWH  DW OHDVW IRU 

WKH ILQDO SKDVH RI WKH LQOD\ SURGXFWLRQ  , FHQWXU\ %& ² EHJLQQLQJ RI WKH , FHQWXU\ $'   

-XGJLQJ IURP WKH RYHUDOO FRPSRVLWLRQ RI WKH VDPSOHV  WKH /DWH 3WROHPDLF   (DUO\ 5RPDQ 

FKURQRORJ\ ZRXOG VHHP PRUH ILWWLQJ RQ WKH EDVLV RI WKH VLJQLILFDQW VLPLODULWLHV ZLWK WKH 

5RPDQ ,PSHULDO UHFLSHV  +RZHYHU  WKH YHU\ ORZ QXPEHU RI DUWLIDFWV VHFXUHO\ GDWHG WR 

WKH (DUO\ DQG &HQWUDO SKDVHV RI WKH 3WROHPDLF SHULRG ZKLFK ZHUH DQDO\]HG DQG UHSRUWHG 

LQ  WKH  OLWHUDWXUH  LV  QRW  VXIILFLHQW  WR  UXOH  RXW  WKH  SRVVLELOLW\  RI  D  ,,,  FHQWXU\  %& 

FKURQRORJ\   5DGLRFDUERQ  GDWLQJ  RQ  WKH  LQODLG  ZRRGHQ  IUDJPHQWV  DQG  RI  WKH  RUJDQLF 

ELQGHUV DGKHULQJ WR WKH LQOD\V KDV UHFHQWO\ EHHQ SURSRVHG WR FODULI\ WKH PDWWHU  

 

)LQDOO\  WKH VWXG\ RI WKLV FROOHFWLRQ KLJKOLJKWHG WKDW 7HEW\QLV FDQQRW EH FRQVLGHUHG DV 

D VLPSOH JODVV ZRUNLQJ VLWH  DV SUHYLRXVO\ DVVXPHG IROORZLQJ WKH VFDUFH QRWHV SXEOLVKHG 

E\ &DUOR $QWL          DQG  UHYLVHG  E\ 5RQGRW           ,QVWHDG   LW ZDV  SURYHQ  WKDW  WKH 

ZRUNVKRS LQ WKH WHPSOH RI 6RNQHEW\QLV UHSUHVHQWV WKH KHDUW RI D FRPSOH[ LQGXVWU\ IRU 

WKH  SURGXFWLRQ  RI  LQODLG  REMHFWV   IXQFWLRQLQJ  DV  D  FHQWHU  IRU  WKH  DFTXLVLWLRQ  DQG 

SURFHVVLQJ RI VHYHUDO UDZ DQG VHPL ILQLVKHG SURGXFWV LQFOXGLQJ ZRRG  SODVWHU  RUJDQLF 

ELQGHUV  DQG  JROG   LQ  DGGLWLRQ  WR  JODVV   ILJ           &RQVLGHULQJ  LWV  ORFDWLRQ  DQG  WKH 

W\SRORJ\ RI WKH REMHFWV ZKLFK ZHUH SURGXFHG WKHUH  WKH ZRUNVKRS SUREDEO\ PDQXIDFWXUHG 

ERWK VDFUHG IXUQLWXUH IRU WKH WHPSOH  VXFK DV VWDWXHV DQG QDRL  DQG GHYRWLRQDO DUWLFOHV 

IRU  WKH ZHDOWK\  SLOJULPV    8OWLPDWHO\   LW  FRQWULEXWHG  WR  WKH GHFRUDWLYH  DQG  HFRQRPLF 

GHYHORSPHQW RI WKH 6RNQHEW\QLV VDQFWXDU\  
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)LJ       ² *UDSKLF UHSUHVHQWDWLRQ RI WKH YDULRXV PDWHULDOV GLVFRYHUHG LQ WKH 7HEW\QLV ZRUNVKRS ZLWK 

WKHLU FURVV FUDIW LQWHUDFWLRQV  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
 

    
 

    $FNQRZOHGJHPHQWV 

 

 

,  DOVR  ZDQW  WR  DFNQRZOHGJH  WKH  SURIHVVRUV  DQG  WKH  WHFKQLFLDQV  WKDW  SURYLGHG  WKH 

RSSRUWXQLW\ WR DFFHVV WKH ODERUDWRULHV DQG FRQWULEXWHG WR WKH FRQFOXVLRQ WKH ZRUN LQ GXH 

WLPH  SURI  *LOEHUWR $UWLROL NLQGO\ DOORZHG WR WUDQVSRUW WKH 60 WR 7XULQ DQG WR ZRUN RQ 

WKH  /6&0   SURI   )DEUL]LR  1HVWROD  IDFLOLWDWHG  WKH  DFFHVV  WR  WKH  � 5DPDQ  DW  WKH 

'HSDUWPHQW RI &KHPLVWU\  SURI  5LFKDUG 6SLHVV DQG SURI  6WHIDQR 3ROL DFFRPPRGDWHG 

RXU ODVW PLQXWH UHVHUYDWLRQV IRU WKH 6(0 ('6 DQG (30$ DQDO\VHV  UHVSHFWLYHO\  

/HRQDUGR 7DXUR RIIHUHG WHFKQLFDO DVVLVWDQFH LQ WKH SUHSDUDWLRQ RI WKH VDPSOHV DQG LQ 

WKH ILUVW 6(0 ('6 FRQILJXUDWLRQ  (30$ DQDO\VHV ZHUH SHUIRUPHG DW WKH ODERUDWRULHV 

RI  WKH 'HSDUWPHQW  RI (DUWK 6FLHQFHV  RI  WKH 8QLYHUVLW\  RI 0LODQ ZLWK  WKH  VXSSRUW  RI 

$QGUHD 5LVSOHQGHQWH  ZKRVH HIIRUWV DUH VLQFHUHO\ DSSUHFLDWHG  

 

, DP JUHDWO\ LQGHEWHG WR SURI  &DUROLQH -DFNVRQ DQG SURI  0DULD 3LD 5LFFDUGL IRU WKHLU 

WLPH DQG HIIRUW LQ UHDGLQJ DQG UHYLHZLQJ WKH ILUVW GUDIW RI WKLV WKHVLV  7KHLU FRQVWUXFWLYH 

FRPPHQWV KDYH KHOSHG WR LPSURYH WKH WH[W  

 

7KH (J\SWLDQ 0XVHXP RI 7XULQ  DQG LQ SDUWLFXODU WKH 'LUHFWRU GU  &KULVWLDQ *UHFR  

LV NLQGO\ WKDQNHG IRU JLYLQJ XV DFFHVV WR WKH FROOHFWLRQ RI JODVVHV IURP 7HEW\QLV  $ VSHFLDO 

WKDQNV JRHV WR GU  $OHVVLD )DVVRQH IRU GHYRWLQJ PXFK RI KHU WLPH WR DVVLVW XV GXULQJ RXU 

YLVLWV LQ 7XULQ  6DPSOLQJ ZDV FDUULHG RXW ZLWK WKH VXSHUYLVLRQ RI WKH 6RSULQWHQGHQ]D 

$UFKHRORJLFD %HOOH $UWL H 3DHVDJJLR SHU OD &LWWj PHWURSROLWDQD GL 7RULQR  UHSUHVHQWHG 

E\ GU  0DWLOGH %RUOD  

, DP DOVR JUDWHIXO WR WKH 0XVHXP RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFHV DQG $UW RI WKH 8QLYHUVLW\ 

RI 3DGRYD  DQG HVSHFLDOO\ WR GU  $OHVVDQGUD 0HQHJD]]L  IRU DOORZLQJ PH WR XVH YDULRXV 

XQSXEOLVKHG SLFWXUHV RI WKH $QWL·V DUFKLYH  /XLVD 0DUFROLQ LV KHDUWIXOO\ WKDQNHG IRU KHU 

PRUDO DQG WHFKQLFDO VXSSRUW  HVSHFLDOO\ LQ WKH GHVLJQ RI WKH GDWDEDVH  'U  *LXOLD 'HRWWR 

DQG  U   ,DQ %HJJ  VKDUHG  LPSRUWDQW XQSXEOLVKHG GDWD  DERXW  WKH ZRUNVKRS GLVFRYHU\ 

IURP  $QWL  DQG  %DJQDQL·V  DUFKLYHV  DQG  RIIHUHG  XVHIXO  FRQVLGHUDWLRQV  DERXW  WKH 

GRFXPHQWV  WKHLU FROODERUDWLRQ VXUHO\ KHOSHG WR LPSURYH WKLV WKHVLV  
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, ZRXOG DOVR OLNH WR H[SUHVV P\ VLQFHUH JUDWLWXGH WR P\ 3K' DGYLVRUV  SURI  *LDQPDULR 

0ROLQ   ,YDQD  $QJHOLQL  DQG  3DROD  =DQRYHOOR  IRU  WKHLU  KHOS   WKHLU  WHDFKLQJV  DQG  WKHLU 

SDWLHQFH  ,YDQD $QJHOLQL ZDV DOZD\V WKHUH IRU PH  IURP DQ DFDGHPLF DQG SHUVRQDO SRLQW 

RI YLHZ  VKRZLQJ PH ZKDW NLQG RI VFLHQWLVW DQG SHUVRQ , ZDQW WR EHFRPH  , FRXOGQ·W KDYH 

DVNHG IRU D EHWWHU JXLGH  , UHFHLYHG LQYDOXDEOH VXJJHVWLRQV IURP *LDQPDULR 0ROLQ  ZKR 

SURYLGHG LQVLJKWIXO GLVFXVVLRQV DERXW WKH SURMHFW DQG RIIHUHG SUHFLRXV DGYLFHV WR LPSURYH 

WKH ILQDO ZRUN  3DROD =DQRYHOOR EHOLHYHG LQ WKLV 3K' UHVHDUFK IURP WKH YHU\ EHJLQQLQJ 

DQG DOZD\V IRXQG D ZD\ WR HQFRXUDJH PH DQG P\ LQGHSHQGHQW WKLQNLQJ  )RU DOO RI WKLV 

,·OO EH IRUHYHU JUDWHIXO  

 

,  RZH D  ORW  WR SURI  $UPDQGR 'H *XLR   RQH  RI  WKH  VPDUWHVW  DQG PRVW  HQWKXVLDVWLF 

SHRSOH  ,  NQRZ   IRU  KLV  WUXVW  DQG  IRU  LQYROYLQJ  PH  LQ  PDQ\  GLIIHUHQW  SURMHFWV   'U  

$OHVVDQGUD 0HQHJD]]L RI WKH 06$ HQFRXUDJHG PH WR IROORZ P\ DVSLUDWLRQV  GXULQJ P\ 

ZRUN DW WKH 0XVHXP  ,I ,·P KHUH  LW·V DOVR WKDQNV WR KHU  

 

)LQDOO\  WKDQNV WR DOO P\ FROOHDJXHV ERWK DW WKH 'HSDUWPHQW RI *HRVFLHQFHV DQG WKH 

'HSDUWPHQW RI &XOWXUDO +HULWDJH  ZKR VKDUHG WKH XSV DQG GRZQV RI WKH ODVW IRXU \HDUV  

$ VSHFLDO PHQWLRQ LV GXH WR /DXUD %XULJDQD  )ORUD $UHQD  *LXOLD 'HRWWR  /XFD 7RQLQHOOR  

DQG WR DOO WKH VWXGHQWV RI WKH +RUXV  6WHPSD DQG $U([*ODVV SURMHFWV IRU WKH ODXJKV DQG 

WKH IXQ DQG WKH KDUG ZRUN  /HW·V NHHS JRLQJ  

/XLJL 0DJQLQL  FRQWULEXWHG  WR  WKLV  WKHVLV  LQ PRUH  WKDQ RQH ZD\   IURP  JXLGDQFH  IRU 

REMHFW EDVHG LPDJH DQDO\VLV WR FRPIRUW IRRG  IURP *,6 WR GLVKZDVKLQJ  7KDQNV IRU EHLQJ 

WKHUH IRU PH LQ WKH ODVW    \HDUV  

7KHUH DUH QR ZRUGV HQRXJK WR H[SUHVV P\ JUDWLWXGH IRU P\ IDPLO\  P\ PRP  P\ GDG 

DQG P\ EURWKHU  7KDQNV WR WKHLU FRQVWDQW ORYH DQG VXSSRUW ,·P KHUH ZKHUH , ZDQW WR EH  

GRLQJ ZKDW , ORYH WKH PRVW  

 

, GRQ·W NQRZ ZKHUH WKH MRXUQH\ ZLOO WDNH PH  EXW , GLG HQMR\ WKLV ULGH  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

 

5()(5(1&(6 
 

 

$EH  <   +DULPRWR  5   .LNXJDZD  7   <D]DZD  .   1LVKLVDND  $   .DZDL  1   6DNXML  

<  DQG 1DNDL  ,         7UDQVLWLRQ LQ WKH XVH RI FREDOW EOXH FRORUDQW LQ WKH 1HZ .LQJGRP 

RI (J\SW  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS             

 

$GOLQJWRQ  / :           7KH &RUQLQJ $UFKDHRORJLFDO 5HIHUHQFH *ODVVHV  1HZ 9DOXHV 

IRU ´2OGµ &RPSRVLWLRQV  3DSHUV IURP WKH ,QVWLWXWH RI $UFKDHRORJ\         SS       '2,  

KWWS   GRL RUJ         SLD     

 

$HUWV  $   9HOGH  %   -DQVVHQV  .   'LMNPDQ  :           &KDQJH LQ VLOLFD VRXUFHV LQ 

5RPDQ DQG SRVW 5RPDQ JODVV  6SHFWURFKLPLFD $FWD  SDUW %     SS           

 

$KPHG  $  DQG $VKRXU  * 0         (IIHFW RI KHDW WUHDWPHQW RQ WKH FU\VWDOOLVDWLRQ RI 

FXSURXV R[LGH LQ JODVV  *ODVV 7HFKQRORJ\      SS         

 

$OIRQVL  +   DQG *DQGROIR  3         /·pSDYH 6DQJXLQDLUHV $  &DKLHUV G·$UFKpRORJLH 

6XEDTXDWLTXH      SS         

 

$QJHOLQL  ,   $UWLROL  *   %HOOLQWDQL  3   'LHOOD  9   *HPPL  0   3ROOD  $  DQG 5RVVL  $  

       &KHPLFDO $QDO\VHV RI %URQ]H $JH *ODVVHV IURP )UDWWHVLQD GL 5RYLJR  1RUWKHUQ 

,WDO\  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           

 

$QJHOLQL  ,   %HWWLQHVFKL  &   0HQHJD]]L  $   0ROLQ  *  DQG =DQRYHOOR  3          7UD 

VFLHQ]H  H  DUFKHRORJLD  OH  LQGDJLQL  DUFKHRPHWULFKH  GHJOL  RUQDPHQWL  GD  7HEW\QLV 

QHOO·DPELWR GHOOH ULFHUFKH VXOOH FROOH]LRQL HJL]LH GHO 0XVHR GL 6FLHQ]H $UFKHRORJLFKH H 

G·$UWH  8QLYHUVLWj GL 3DGRYD   0XVHRORJLD 6FLHQWLILFD 0HPRULH  3URFHHGLQJV RI WKH ;;, 
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$106 &RQJUHVV  /D ULFHUFD QHL PXVHL VFLHQWLILFL  3DGRYD  1RYHPEHU             3DGRYD  

SS           

 

$QWL  &          *OL  VFDYL GHOOD 0LVVLRQH $UFKHRORJLFD  ,WDOLDQD D 7HEWXQLV   )DMXP   

$HJ\SWXV                   SS           

 

$QWL  &        D  *OL VFDYL GHOOD 0LVVLRQH $UFKHRORJLFD LWDOLDQD D 8PP HO %UHLJKkW 

 7HEWXQLV   $HJ\SWXV  ;,  SS           

 

$QWL  &        E  *OL  VFDYL GHOOD 0LVVLRQH $UFKHRORJLFD  LWDODQD D 8PP HO %UHLJKkW 

 7HEWXQLV   %ROOHWWLQR GHOO·$VVRFLD]LRQH LQWHUQD]LRQDOH GL 6WXGL PHGLWHUUDQHL  ,,  SS     

    

 

$QWL  &              $UFKHRORJLD G·ROWUHPDUH ,9  &DPSDJQD       $WWL GHO 5  ,VWLWXWR 

9HQHWR GL 6FLHQ]H /HWWHUH HG $UWL  7RPR ;&,                 S       VV  

 

$QWRQDUDV  $         )LUH DQG 6DQG  $QFLHQW *ODVV LQ WKH 3ULQFHWRQ 8QLYHUVLW\ $UW 

0XVHXP  3ULQFHWRQ  3ULQFHWRQ 8QLYHUVLW\ $UW 0XVHXP HG  

 

$UFKHR             '\RQLVLDV  FLWWj GHL VHJUHWL  SS         

 

$UNHOO   $ -           $QFLHQW  5HG  *ODVV  DW  8QLYHUVLW\  &ROOHJH   /RQGRQ   -RXUQDO  RI 

(J\SWLDQ $UFKDHRORJ\           

 

$UOHWWL  5   'DOFRQL  0 &   4XDUWLHUL  6   7ULVFDUL  0  DQG 9H]]DOLQL  *         5RPDQ 

FRORXUHG DQG RSDTXH JODVV  D FKHPLFDO DQG VSHFWURVFRSLF VWXG\  $SSOLHG 3K\VLFV  $     

SS           

 

$UOHWWL  5   5LYL  /   )HUUDUL  '  DQG 9H]]DOLQL  *         7KH 0HGLWHUUDQHDQ *URXS ,,  

DQDO\VHV RI YHVVHOV IURP (WUXVFDQ FRQWH[WV LQ QRUWKHUQ ,WDO\  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 

6FLHQFH      SS             



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

$UWLROL   *    $QJHOLQL   ,   DQG  3ROOD   $           &U\VWDOV  DQG  SKDVH  WUDQVLWLRQV  LQ 

SURWRKLVWRULF JODVV PDWHULDOV  3KDVH 7UDQVLWLRQV           SS           

 

$VKPDZ\  $OL   $           7HOO  *HPDL\HPL  ´*RPDLPDKµ  PRUH  WKDQ       \HDUV  DIWHU 

*ULIILWK·V H[FDYDWLRQV  7LPHOLQHV  VWXGLHV LQ KRQRXU RI 0DQIUHG %LHWDN  YRO  ,  2ULHQWDOLD 

/RYDQLHQVLD $QDOHFWD       3HHWHUV  /HXYHQ  SS         

 

$VWRQ  % $ *   +DUUHOO -  DQG 6KDZ ,         6WRQH  $QFLHQW (J\SWLDQ PDWHULDOV DQG 

WHFKQRORJ\   LQ 1LFKROVRQ   3 7   DQG 6KDZ   ,    HG     &DPEULGJH  &DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 

3UHVV  SS        

 

$WHQFLR  '   $QGUDGH  0 %   &KULVW\  $ *   *LHUp  5  DQG .DUWDVKRY  3 0         7KH 

S\URFKORUH VXSHUJURXS RI PLQHUDOV  QRPHQFODWXUH  &DQDGLDQ 0LQHUDORJLVW      SS      

     

 

$XIUqUH  6 +         /·XQLYHUV PLQHUDO GDQV OD SHQVpH (J\SWLHQQH  9RO     7KH &DLUR  

,)$2  

 

$XIUqUH  6 +          7KH (J\SWLDQ  WHPSOH   VXEVWLWXWH  IRU  WKH PLQHUDO XQLYHUVH   LQ 

'DYLHV  : 9   HG    &RORXU DQG 3DLQWLQJ LQ $QFLHQW (J\SW  /RQGRQ  7KH %ULWLVK 0XVHXP 

3UHVV SS            

 

$XWK  6 +         0RVDLF *ODVV 0DVN 3ODTXHV DQG WKH $QFLHQW 7KHDWHU  -RXUQDO RI 

*ODVV 6WXGLHV      SS         

 

$XWK  6 +          7KH 'HQGHUDK &DFKH RI *ODVV ,QOD\V  D SRVVLEOH YRWLYH SHFWRUDO  

$QQDOHV  GX    H  &RQJUqV  GH  O·$VVRFLDWLRQ  ,QWHUQDWLRQDOH  SRXU  O·+LVWRLUH  GX  9HUUH  

7KHVVDORQLNL        7KHVVDORQLNL  $VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  

SS           
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$YDQ]LQL  )   &DQD]]D  6   'H 3ROL  *   )DQWR]]L  &   3UHWWR  1   5RGj  $   $QJHOLQL  ,   

%HWWLQHVFKL   &    'HRWWR   *    )DUHVLQ   (    0HQHJD]]L   $    0ROLQ   *    6DOHPL   *   DQG 

=DQRYHOOR  3         $UFKDHRORJ\ DQG 9LUWXDO $FRXVWLFV  $ SDQ IOXWH IURP DQFLHQW (J\SW  

3URFHHGLQJV  RI  WKH 60&    6RXQG   0XVLF &RPSXWLQJ &RQIHUHQFH   ,UHODQG  -XO\       

$XJXVW          0D\QRRWK 8QLYHUVLW\  

 

%DDW]  0   +RIIPDQQ  &  DQG :LOOKDXFN  *         3URJUHVVLQJ IURP 2EMHFW EDVHG WR 

2EMHFW RULHQWHG  ,PDJH $QDO\VLV   LQ %ODVFKNH   7    /DQJ   6   DQG +D\  *    HG     2EMHFW 

EDVHG  LPDJH  DQDO\VLV   6SDWLDO  FRQFHSWV  IRU  NQRZOHGJH GULYHQ  5HPRWH  6HQVLQJ 

DSSOLFDWLRQV  6SULQJHU  %HUOLQ  

 

%DFKPDQQ  + *   (YHUWV  +   DQG +RSH  & $          &REDOW EOXH SLJPHQW  RQ ;9,,, 

'\QDVW\  (J\SWLDQ  SRWWHU\   0LWWHLOXQJHQ  GHV  'XWVFKHQ  $UFKDRORJLVFKHQ  ,QVWLWXWV 

$EWHLOXQJ .DLUR      SS         

 

%DJQDQL  *         *OL VFDYL GL 7HEWXQLV  %ROOHWWLQR GL $QWLFKLWj  YRO  9,,,  SS      

     

 

%DLOH\  ' 0          *ODVV 3ODTXHV  IURP D )RXQGDWLRQ 'HSRVLW DW &DQRSXV  (J\SW  

$QWLTXDULHV -RXUQDO      SS           

 

%DLOH\   ' 0           6HEDNK   6KHUGV  DQG  6XUYH\   7KH  -RXUQDO  RI  (J\SWLDQ 

$UFKDHRORJ\      SS           

 

%DUDJ  '         &DWDORJXH RI :HVWHUQ $VLDWLF *ODVV LQ WKH %ULWLVK 0XVHXP  /RQGRQ  

7UXVWHHV RI WKH %ULWLVK 0XVHXP  

 

%DUEHU  '  DQG )UHHVWRQH  , &         $Q LQYHVWLJDWLRQ RI WKH RULJLQ RI WKH FRORXU RI 

WKH /\FXUJXV &XS E\ DQDO\WLFDO WUDQVPLVVLRQ HOHFWURQ PLFURVFRS\  $UFKDHRPHWU\      

SS         

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

%DUEHU  ' -   )UHHVWRQH  , &  DQG 0RXOGLQJ  . 0         $QFLHQW FRSSHU UHG JODVVHV  

LQYHVWLJDWLRQ  DQG  DQDO\VLV  E\  PLFUREHDP  WHFKQLTXHV   )URP  0LQH  WR  0LFURVFRSH  

$GYDQFH LQ WKH 6WXG\ RI $QFLHQW 7HFKQRORJ\  2[ERZ %RRNV  2[IRUG  SS           

 

%DUNRXGDK  <  DQG +HQGHUVRQ  -         ¶3ODQW DVKHV IURP 6\ULD DQG WKH 0DQXIDFWXUH 

RI $QFLHQW *ODVV  (WKQRJUDSKLF DQG 6FLHQWLILF $VSHFWV  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS  

         

 

%DUQHV  , /   %ULOO  5 +   'HDO  ( &  DQG 3LHUF\  -         /HDG LVRWRSH VWXGLHV RI WKH 

ILQGV  IURP  WKH  6HUFÞH  /LPDQL  VKLSZUHFN   3URFHHGLQJV  RI  WKH    WK  ,QWHUQDWLRQDO 

$UFKDHRPHWU\ 6\PSRVLXP  :DVKLQJWRQ  ' &   6PLWKVRQLDQ ,QVWLWXWLRQ 3UHVV  SS        

 

%DVV  * )   )UH\  ' $  DQG 3XODN  &          $ /DWH %URQ]H $JH VKLSZUHFN DW .DV  

7XUNH\  7KH ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 1DXWLFDO $UFKDHRORJ\      SS          

 

%DVV   * )           $  %URQ]H  $JH  6KLSZUHFN  DW  8OX  %XUXQ   .Dü          6HDVRQ  

$PHULFDQ -RXUQDO RI $UFKDHRORJ\      SS           

 

%DVVR  (   ,QYHUQL]]L  &   0DODJRGL  0   /D 5XVVD 0 )   %HUVDQLH '  DQG /RWWLFL 3 3  

        &KDUDFWHUL]DWLRQ  RI  FRORUDQWV  DQG  RSDFLILHUV  LQ  URPDQ  JODVV  PRVDLF  WHVVHUDH 

WKURXJK VSHFWURVFRSLF DQG VSHFWURPHWULF  WHFKQLTXHV   -RXUQDO RI 5DPDQ 6SHWWURVFRS\  

    SS           

 

%DVWLDQLQL  *  DQG 'HRWWR  *          &DUOR $QWL H 9LWHOOL  5LFHUFKH (JLWWRORJLFKH LQ 

,WDOLD  DWWL GHO FRQYHJQR 1D]LRQDOH  9HQH]LD  6HSWHPEHU              9HQH]LD 8QLYHUVLW\ 

3UHVV  9HQLFH  SS         

 

%D[WHU   0 -           6WDQGDUGL]DWLRQ  DQG  WUDQVIRUPDWLRQ  LQ  SULQFLSDO  FRPSRQHQW 

DQDO\VLV  ZLWK DSSOLFDWLRQV WR DUFKDHRPHWU\  $SSOLHG 6WDWLVWLFV      SS           
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%D[WHU  0 -   &RRO  + ( 0   +H\ZRUWK  0 3  DQG -DFNVRQ  & 0         &RPSRVLWLRQDO 

YDULDELOLW\ LQ FRORXUOHVV 5RPDQ YHVVHO JODVV  $UFKDHRPHWU\      SS           

 

%D[WHU   0 -    &RRO   + ( 0   DQG  -DFNVRQ   & 0           )XUWKHU  VWXGLHV  LQ  WKH 

FRPSRVLWLRQDO YDULDELOLW\ RI FRORXUOHVV 5RPDQR %ULWLVK YHVVHO JODVV  $UFKDHRPHWU\     

SS         

 

%D\OH\   -          5RPDQ  HQDPHOV DQG  HQDPHOLQJ   LQ %D\OH\   -    )UHHVWRQH   ,   DQG 

-DFNVRQ  &   HG   *ODVV RI WKH 5RPDQ :RUOG  2[ERZ ERRNV  SS           

 

%HJJ  ' - ,       D  7KH &DQDGLDQ 7HEWXQLV &RQQHFWLRQ DW 7UHQW 8QLYHUVLW\  (FKRV 

GX 0RQGH &ODVVLTXH  ;/,,  SS           

 

%HJJ   ' - ,        E   ´,W  ZDV  :RQGHUIXO   2XU  5HWXUQ  LQ  WKH  'DUNQHVV  ZLWK     WKH 

%DVNHWV RI 3DS\UL µ  3DS\UXV )LQGV DW 7HEWXQLV IURP WKH %DJQDQL $UFKLYHV             

%XOOHWLQ RI WKH $PHULFDQ 6RFLHW\ RI 3DS\URORJLVWV  ;;;9  SS           

 

%HJJ  ' - ,         *UHHFH           LQ WKH %DJQDQL $UFKLYHV  6FULSWD 0HGLWHUUDQHD  

;;,,,  SS         

 

%HOWVLRV   . *    2LNRQRPRX   $    =DFKDULDV   1   DQG  7ULDQWDI\OOLGLV   3          

&KDUDFWHULVDWLRQ DQG SURYHQDQFH RI DUFKDHRORJLFDO JODVV DUWLIDFWV IURP 0DLQODQG DQG 

$HJHDQ *UHHFH  LQ /LULWVLV  <  DQG 6WHYHQVRQ  & 0   HG    7KH GDWLQJ DQG SURYHQDQFH RI 

QDWXUDO DQG PDQXIDFWXUHG JODVVHV  $OEXTXHUTXH  8QLYHUVLW\ RI 1HZ 0H[LFR 3UHVV  SS  

        

 

%HQ]   8 &    +RIPDQQ   3    :LOOKDXFN   *    /LQJHQIHOGHU   ,   DQG  +H\QHQ   0          

0XOWL UHVROXWLRQ  REMHFW RULHQWHG  IX]]\ DQDO\VLV RI  UHPRWH VHQVLQJ GDWD  IRU *,6 UHDG\ 

LQIRUPDWLRQ  ,6356 -RXUQDO RI 3KRWRJUDPPHWU\ DQG 5HPRWH 6HQVLQJ      SS           

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

%HUHWWD  0   HG          :KHQ JODVV PDWWHUV  VWXGLHV LQ WKH KLVWRU\ RI VFLHQFH DQG DUW 

IURP *UDHFR 5RPDQ DQWLTXLW\ WR HDUO\ PRGHUQ HUD  )LUHQ]H  /HR 6  2OVFKNL  

 

%HUQDQG  e         5HFXHLO GHV LQVFULSWLRQV JUHFTXHV GX )D\RXP  ,,,  /D ©PpULVª GH 

3ROpP{Q  LQ %LEOLRWKqTXH G·eWXGH      ,O &DLUR  

 

%HWWLQHVFKL   &           2UQDPHQWL  HJL]L  GD  7HEW\QLV  GHO  0XVHR  GL  6FLHQ]H 

$UFKHRORJLFKH  H  G·$UWH   SURSRVWH  GL  YDORUL]]D]LRQH  WUD  DUFKHRORJLD  H  DUFKHRPHWULD  

8QSXEOLVKHG SRVW JUDGXDWH GLVVHUWDWLRQ  8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD  

 

%HWWLQHVFKL  &          7UD QDWXUD H FXOWXUD  PDWHULDOL YHWURVL H PLQHUDOL QHOO·(JLWWR 

SUH URPDQR  %ROOHWWLQR GHO *UXSSR GL 0LQHUDORJLD H 3DOHRQWRORJLD (XJDQHD      SS     

    

 

%HWWLQHVFKL  &    'HRWWR   *    %HJJ   ' - ,    $QJHOLQL  ,    0ROLQ   *   DQG  =DQRYHOOR  3  

 )RUWKFRPLQJ   &UDIWV  LQ  WKH  WHPSOH   WKH  3WROHPDLF  LQOD\  ZRUNVKRS  LQ  6RNQHEW\QLV 

VDQFWXDU\   4XDGHUQL  GHO  0XVHR  GHO  3DSLUR   3URFHHGLQJV  RI  WKH  ;9,  &RQYHJQR  GL 

(JLWWRORJLD H 3DSLURORJLD  6LUDFXVD  0XVHR GHO 3DSLUR &RUUDGR %DVLOH  

 

%LDQFKL  5 6   6FKOLFN 1ROWH %   %HUQKHLPHU  * 0  DQG %DUDJ '         5HIOHFWLRQV RQ 

$QFLHQW *ODVV IURP WKH %RURZVNL &ROOHFWLRQ  %LEOH /DQGV 0XVHXP -HUXVDOHP  0DLQ]  

3KLOLS YRQ =DEHUQ  

 

%LDQFKL   5 6        D   7KRVH  XELTXLWRXV  JODVV  LQOD\V  IURP  SKDUDRQLF  (J\SW  

VXJJHVWLRQV DERXW WKHLU IXQFWLRQV DQG GDWHV  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS         

 

%LDQFKL   5 6        E   7KRVH  XELTXLWRXV  JODVV  LQOD\V   3DUW      %XOOHWLQ  RI  WKH 

(J\SWRORJLFDO 6HPLQDU     SS        

 

%LDQFKL  5 6         6\PEROV DQG PHDQLQJV  LQ )ULHGPDQ  ) '   HG    *LIWV RI WKH 1LOH  

DQFLHQW (J\SWLDQ IDLHQFH  /RQGRQ  7KDPHV DQG +XGVRQ  SS         
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%LHEHU  $  0   %URRNV  '  :   +DUERWWOH  *  DQG 6D\UH  (  9          $SSOLFDWLRQ RI 

PXOWLYDULDWH WHFKQLTXHV WR DQDO\WLFDO GDWD RQ $HJHDQ FHUDPLFV  $UFKDHRPHWU\      SS  

       

 

%LPVRQ  0         2SDTXH 5HG *ODVV  D UHYLHZ RI WKH SUHYLRXV VWXGLHV  (DUO\ YLWUHRXV 

PDWHULDOV  %ULWLVK 0XVHXP 2FFDVLRQDO 3DSHU       %ULWLVK 0XVHXP  /RQGRQ   SS      

     

 

%LPVRQ  0  DQG )UHHVWRQH  , &         $Q DQDO\WLFDO VWXG\ RI WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ 

WKH 3RUWODQG YDVH DQG RWKHU 5RPDQ FDPHR JODVVHV  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS     

    

 

%LPVRQ   0   DQG  )UHHVWRQH   , &           6RPH  (J\SWLDQ  JODVVHV  GDWHG  E\  UR\DO 

LQVFULSWLRQV  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS         

 

%LPVRQ  0   DQG )UHHVWRQH   , &          *ODVVPDNLQJ RQ  WKH .RPDVWHULRQ  VLWH  7KH 

GLVFRYHU\  RI  DQ  ,VODPLF  *ODVV PDNLQJ  6LWH  LQ  0LGGOH  (J\SW   LQ  %DLOH\   ' 0    HG    

([FDYDWLRQV DW (O $VKPXQHLQ ,9  +HUPRSROLV 0DJQD  %XLOGLQJV RI WKH 5RPDQ 3HULRG  

/RQGUHV  SS         

 

%ODVFKNH  7   +D\  * -   .HOO\  0   /DQJ  6   +RIPDQQ  3   $GGLQN  (   4XHLUR] )HLWRVD  

5   9DQ 'HU 0HHU  )   9DQ 'HU :HUII  +   9DQ &RLOOLH  )  DQG 7LHGH  '         *HRJUDSKLF 

2EMHFW %DVHG  ,PDJH  $QDO\VLV     7RZDUGV  D  QHZ  SDUDGLJP   ,6356  -RXUQDO  RI 

3KRWRJUDPPHWU\ DQG 5HPRWH 6HQVLQJ      SS           

 

%ODVFKNH   7   DQG  6WUREO   -           :KDW·V  ZURQJ  ZLWK  SL[HOV"  6RPH  UHFHQW 

GHYHORSPHQWV  LQWHUIDFLQJ  UHPRWH  VHQVLQJ  DQG  *,6   *,6 =HLWVFKULIW  I�U 

*HRLQIRUPDWLRQVV\VWHPH          SS         

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

%ORPPH  $   (OVHQ  -   %UHPV  '   6KRUWODQG  $ -   'RWVLND  (  DQG 'HJU\VH 3         

7UDFLQJ  WKH SULPDU\ SURGXFWLRQ  ORFDWLRQ RI  FRUH IRUPHG JODVV YHVVHOV  0HGLWHUUDQHDQ 

*URXS ,  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH  5HSRUWV     SS       

 

%ORPVWHU   - 3    1HII  +   DQG *ODVFRFN  0 '          2OPHF  SRWWHU\  SURGXFWLRQ  DQG 

H[SRUW LQ DQFLHQW 0H[LFR GHWHUPLQHG WKURXJK HOHPHQWDO DQDO\VLV  6FLHQFH       SS       

      

 

%RUJLD  ,   %UXQHWWL  %   0DULDQL  ,   6JDPHOORWWL  $   &DULDWL  )   )HUPR  3   0HOOLQL  

0   9LWL  &  DQG 3DGDOHWWL  *         +HWHURJHQHRXV GLVWULEXWLRQ RI PHWDO QDQRFU\VWDOV 

LQ JOD]HV RI KLVWRULFDO SRWWHU\  $SSOLHG 6XUIDFH 6FLHQFH       SS           

 

%RVFKHWWL  &   +HQGHUVRQ  -   (YDQV  -  DQG /HRQHOOL  &         0RVDLF WHVVHUDH IURP 

,WDO\  DQG  WKH  SURGXFWLRQ  RI  0HGLWHUUDQHDQ  FRORXUHG  JODVVHV    UG  FHQWXU\  %&² WK 

FHQWXU\ $'   3DUW  ,   FKHPLFDO  FRPSRVLWLRQ DQG  WHFKQRORJ\   -RXUQDO  RI $UFKDHRORJLFDO 

6FLHQFH  5HSRUWV     SS           

 

%RVFKHWWL  &         %H\RQG EHDXW\  *ODVV LQOD\V IURP 3WROHPDLF DQG 5RPDQ (J\SW  

WHFKQRORJ\ DQG HFRQRP\  $EVWUDFW %RRN RI WKH &RQIHUHQFH ´*ODVV RI WKH &DHVDUV #   µ  

/RQGRQ 1RYHPEHU       S     

 

%UHFFLD  (         /H 0XVpH *UHFR 5RPDLQ G·$OH[DQGULH             %HUJDPR  

 

%UHQQLQJPH\HU  7  DQG %HJJ  ' - ,          5HFRQVWUXFWLQJ 7HEWXQLV  $VVHPEOLQJ D 

6LWH  0RGHO  8VLQJ  $UFKLYHG  $HULDO  3KRWRJUDSK\   'LJLWDO  'LVFRYHU\   ([SORULQJ  1HZ 

)URQWLHUV  LQ  +XPDQ  +HULWDJH   &$$       &RPSXWHU  $SSOLFDWLRQV  DQG  4XDQWLWDWLYH 

0HWKRGV LQ $UFKDHRORJ\  +DJHVPHLVWHU ( 0   %XGDSHVW  SS           

 

%U\DQ   %   0           $  QHZO\  GLVFRYHUHG  VWDWXH  RI  D  TXHHQ  IURP  WKH  UHLJQ  RI 

$PHQKRWHS  ,,,   6HUYDQW  RI  0XW   6WXGLHV  LQ  KRQRU  RI  5LFKDUG  $   )D]]LQL   SS          

/HLGHQ %RVWRQ  
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%ULOO  5  +         7KH FKHPLFDO LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH WH[WV  LQ *ODVV DQG JODVVPDNLQJ 

LQ DQFLHQW 0HVRSRWDPLD  &RUQLQJ 0XVHXP RI *ODVV  1HZ <RUN  SS           

 

%ULOO  5 +         6FLHQWLILF ,QYHVWLJDWLRQV RI WKH -DODPH JODVV DQG UHODWHG ILQGV  LQ 

:HLQEHUJ   * '    HG    ([FDYDWLRQV  DW  -DODPH   VLWH  RI  D  JODVV  IDFWRU\  LQ  /DWH  5RPDQ 

3DOHVWLQH  8QLYHUVLW\ RI 0LVVRXUL 3UHVV  &ROXPELD  

 

%ULOO  5 +         &KHPLFDO DQDO\VHV RI HDUO\ JODVVHV  YRO    DQG    &RUQLQJ 0XVHXP 

RI *ODVV  1HZ <RUN  

 

%ULOO  5 +  DQG &DKLOO  1 '         $ UHG RSDTXH JODVV IURP 6DUGLV DQG VRPH WKRXJKWV 

RQ UHG RSDTXHV LQ JHQHUDO  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS         

 

%ULOO  5  +   DQG 0ROO  6         (OHFWURQ %HDP 3UREH 0LFURDQDO\VLV RI $QFLHQW *ODVV  

$GYDQFHV LQ *ODVV 7HFKQRORJ\  SDUW    1HZ <RUN  3OHQXP 3UHVV  SS           

 

%ULOO   5 +    DQG  :DPSOHU   - 0           ,VRWRSH  VWXGLHV  RI  DQFLHQW  OHDG   $PHULFDQ 

-RXUQDO RI $UFKDHRORJ\      SS         

 

%ULVVDX  3  DQG =LYLH &RFKH  &   HG          7DQLV  WUDYDX[ UpFHQWV VXU OH WHOO 6kQ HO 

+DJDU             eG  1RrVLV  3DULV  

 

%UXJJHU  -   *LHUp  5   *UDHVHU  6  DQG 0HLVVHU 1          7KH FU\VWDO  FKHPLVWU\ RI 

URPpLWH  &RQWULEXWLRQV WR 0LQHUDORJ\ DQG 3HWURORJ\            SS           

 

%UXQ  1   0D]HUROOH  /   DQG 3HUQRW  0          0LFURVWUXFWXUH  RI  RSDTXH  UHG  JODVV 

FRQWDLQLQJ FRSSHU  -RXUQDO RI 0DWHULDOV 6FLHQFH /HWWHUV      SS           

 

%UXQ   1   DQG  3HUQRW   0           7KH  RSDTXH  UHG  JODVV  RI  &HOWLF  HQDPHOV  IURP 

FRQWLQHQWDO (XURSH  $UFKDHRPHWU\      SS          



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

 

%UXQWRQ *   DQG (QJHOEDFK 5         *XURE  /RQGRQ  %HUQDUG 4XDUWFK  

 

%XULJDQD   /           (ODERUD]LRQH  GL  LPPDJLQL  PXOWLVSHWWUDOL   FRPSRVL]LRQH  H 

PDQLSROD]LRQH  GL  EDQGH   3URFHHGLQJV  RI  WKH  ZRUNVKRS   +RUXV   YLVLRQL  GDOO·DOWR  GHOOR 

VSD]LR DUFKHRORJLFR  3DGXD  3DGRYD 8QLYHUVLW\ 3UHVV  SS         

 

%XUNKDOWHU   )           /H  PRELOLHU  GHV  VDQFWXDLUHV  G·(J\SWH   =HLWVFKULIW  IXHU 

3DS\URORJLH XQG (SLJUDSKLN  YRO      SS           

 

&DEOH   0   DQG  6PHGOH\   - :           7KH  UHSOLFDWLRQ  RI  DQ  RSDTXH  UHG  JODVV  IURP 

1LPUXG   (DUO\  YLWUHRXV  PDWHULDOV   %ULWLVK  0XVHXP  2FFDVLRQDO  3DSHU        %ULWLVK 

0XVHXP  /RQGRQ  SS           

 

&DOH\  ( 5         $QDO\VHV RI DQFLHQW JODVVHV            &RUQLQJ 0XVHXP RI *ODVV  

1HZ <RUN  

 

&DOYR  GHO  &DVWLOOR   +   DQG  6WULYD\   '           ; 5D\  0HWKRGV   LQ  +RZHOO   * 0   

(GZDUGV DQG 9DQGHQDEHHOH 3   HG    $QDO\WLFDO $UFKDHRPHWU\  VHOHFWHG WRSLF  &UR\GRQ  

56& 3XEOLVKLQJ  SS          

 

&DSDVVR  0  DQG 'DYROL  3   HG           6RNQRSDLRX 1HVRV 3URMHFW ,              3LVD 

5RPD  

 

&DSSR]]R  0         /D FROOH]LRQH HJL]LD GHO 0XVHR 1D]LRQDOH 3UHLVWRULFR (WQRJUDILFR 

´/XLJL 3LJRULQLµ  %XOOHWWLQR GL 3DOHWQRORJLD ,WDOLDQD      SS           

 

&DUSLQHOOL  $   $]]DOLQ  *   %LORWWL  *   &RJR  0   0DVRQ  *  DQG 3HUX]]R  ) (         

6RNQHEW\QLV   SODQLPHWULD  GLJLWDOH  GHO  WHPSLR  H  GHO  VXR  GURPRV   3URFHHGLQJV  RI  WKH 

ZRUNVKRS  +RUXV  YLVLRQL GDOO·DOWR GHOOR VSD]LR DUFKHRORJLFR  3DGXD  3DGRYD 8QLYHUVLW\ 

3UHVV  SS         
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&DXYLOOH  6         'HQGHUD  (QF\FORSHGLD RI WKH $UFKDHRORJ\ RI $QFLHQW (J\SW  HGLWHG 

E\ %DUG  . $   5RXWOHGJH  2[RQ  SS           

&HUYL  $         /·DUUHGR OLJQHR GHO WHPSLR GL 6RNQRSDLRV  LQ 0  &DSDVVR  3  'DYROL 

 HG    6RNQRSDLRX  1HVRV  3URMHFW   ,                %LEOLRWHFD  GL  VWXGL  GL  HJLWWRORJLD  H  GL 

SDSLURORJLD    3LVD 5RPD  )DEUL]LR 6HUUD HGLWRUH  SS           

 

&HVDUHR  5   )UD]]ROL  )  9   0DQFLQL  &   6FLXWL 6   0DUDEHOOL  0   0RUD  3   5RWRQGL  

3   DQG 8UEDQL  *         1RQဨ'HVWUXFWLYH $QDO\VLV RI &KHPLFDO (OHPHQWV LQ 3DLQWLQJV 

DQG (QDPHOV  $UFKDHRPHWU\      SS         

 

&KLNLUD   $           *ODVV  9HVVHOV   $NRULV   5HSRUW  RI  WKH  ([FDYDWLRQV  DW  $NRULV  LQ 

0LGGOH (J\SW            .\RWR  .R\R 6KRER  SS          

 

&ODU\VVH  :          (J\SWLDQ 7HPSOHV DQG 3ULHVWV  *UDHFR 5RPDQ   &RPSDQLRQ  WR 

$QFLHQW (J\SW  SS           

 

&RGG   ( )           $  UHODWLRQDO  PRGHO  RI  GDWD  IRU  ODUJH  VKDUHG  GDWD  EDQNV  

&RPPXQLFDWLRQV RI WKH $&0          SS           

 

&ROOLH  - 1         1RWHV RQ WKH ´6DQJ GH %RHXIµ DQG WKH &RSSHU UHG &KLQHVH *OD]HV  

7UDQVDFWLRQV RI WKH ,QGLDQ &HUDPLF 6RFLHW\      SS           

 

&RQQROO\   3    5HKUHQ   7    'RXOJHUL ,QW]HVLORJORX   $   DQG  $UDFKRYLWL   3           7KH 

+HOOHQLVWLF  *ODVV  RI  3KHUDL   7KHVVDO\   $QQDOHV  GX    qPH  &RQJUqV  GH  O·$VVRFLDWLRQ 

,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  7KHVVDORQLNL       SS         

 

&RQQRU  $ -         7HPSOHV DV (FRQRPLF $JHQWV LQ (DUO\ 5RPDQ (J\SW  WKH FDVH RI 

7HEWXQLV  DQG  6RNQRSDLRX  1HVRV   8QSXEOLVKHG  3K'  GLVVHUWDWLRQ   8QLYHUVLW\  RI 

&LQFLQQDWL  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

&RRQH\  - '          &DWDORJXH RI (J\SWLDQ $QWLTXLWLHV  LQ WKH %ULWLVK 0XVHXP  ,9  

*ODVV  /RQGRQ  %ULWLVK 0XVHXP 3XEOLVKLQJ  

 

&RV\QV  3   -DQVVHQV  .   9DQ GHU /LQGHQ  9  DQG 6FKDOP  2         %ODFN JODVV LQ WKH 

5RPDQ (PSLUH  $ ZRUN LQ SURJUHVV  SS         

 

&R[  *  $  DQG *LOOLHV  .  -  6          7KH ; UD\ IOXRUHVFHQFH DQDO\VLV RI PHGLHYDO 

GXUDEOH EOXH VRGD JODVV IURP <RUN 0LQVWHU  $UFKDHRPHWU\      SS         

 

&UDZIRUG   '           .HUNHRVLULV   $Q  (J\SWLDQ  9LOODJH  LQ  WKH  3WROHPDLF  3HULRG  

&DPEULGJH   

 

'DO  6DVVR  *    0DULWDQ   /    6DOYDWRUL   6    0D]]ROL   &    DQG  $UWLROL   *          

'LVFULPLQDWLQJ SRWWHU\ SURGXFWLRQ E\  LPDJH DQDO\VLV   D  FDVH  VWXG\ RI 0HVROLWKLF DQG 

1HROLWKLF SRWWHU\ IURP $O .KLGD\  .KDUWRXP  6XGDQ   -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH  

    SS           KWWSV   GRL RUJ         M MDV              

 

'DYROL  3         3DSLUL  DUFKHRORJLD H VWRULD PRGHUQD  $WHQH H 5RPD       SS      

     

 

'DZVRQ  : 5   DQG 8SKLOO  ( 3         :KR ZDV ZKR LQ (J\SWRORJ\   UG UHY HG  E\ 

0 /  %LHUEULHU  /RQGRQ  (J\SW ([SORUDWLRQ 6RFLHW\  

 

'H &DUROLV  (         9LWUXP  ,O YHWUR IUD DUWH H VFLHQ]D QHO PRQGR URPDQR  )LUHQ]H  

*LXQWL  SS         

 

'H &RVVRQ  $         0DURWLV  0RUULVRQ   *LEE /WG  /RQGRQ $QG (GLQEXUJK  

 

'HHU   : $    +RZLH   5 $   DQG  =XVVPDQ   -           ,QWURGX]LRQH  DL  PLQHUDOL  FKH 

FRVWLWXLVFRQR OH URFFH  =DQLFKHOOL  %RORJQD 

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

'HHU  : $   +RZLH  5 $   DQG =XVVPDQ  -         5RFN IRUPLQJ PLQHUDOV   $  6LQJOH 

FKDLQ VLOLFDWHV   QG HGLWLRQ  /RQGRQ  /RQJPDQ  

 

'HJU\VH   3    HG            *ODVV  0DNLQJ  LQ  WKH *UHFR 5RPDQ  :RUOG   5HVXOWV  RI  WKH 

$5&+*/$66 3URMHFW  /HXYHQ 8QLYHUVLW\ 3UHVV  /HXYHQ  

 

'HJU\VH  3   +HQGHUVRQ  -  DQG +RGJLQV  *   HG          ,VRWRSHV LQ YLWUHRXV PDWHULDOV  

/HXYHQ 8QLYHUVLW\ 3UHVV  /HXYHQ  

 

'HJU\VH  3  DQG 6KRUWODQG  $         7UDFH HOHPHQWV LQ SURYHQDQFLQJ UDZ PDWHULDOV 

IRU 5RPDQ JODVV SURGXFWLRQ  *HRORJLFD %HOJLFD           SS           

 

'HRWWR  *         ,O VHJQR OD IRUPD O·XRPR  /·(JLWWR LQ 9HQHWR  $WWL GHO ,, &RQYHJQR 

1D]LRQDOH  3DGRYD    IHEEUDLR       3DGRYD  &OHXS  SS         

 

'HRWWR  *         /·8QLYHUVLWj GL 3DGRYD LQ (JLWWR  $QDOLVL H ULFRVWUX]LRQH GHOOR VFDYR 

D  7HEW\QLV  DWWUDYHUVR  OD  GRFXPHQWD]LRQH  LQHGLWD   8QSXEOLVKHG  3K'  GLVVHUWDWLRQ  

8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD  

 

'HRWWR  *   %HWWLQHVFKL  &   =DQRYHOOR  3   $QJHOLQL  ,  DQG 0ROLQ  *       D  ©6HPSUH 

QHOO·LQWHUQR  GHO  VDQWXDULR  q  VWDWR  WURYDWR  LO  PDWHULDOH  GL  XQ  ODERUDWRULR  GL  VPDOWL 

FRORUDWL«ª  ORFDOL]]D]LRQH H VWXGLR GL XQ·RIILFLQD WROHPDLFD SHU  LQWDUVL  3URFHHGLQJV RI 

WKH  ZRUNVKRS   +RUXV   YLVLRQL  GDOO·DOWR  GHOOR  VSD]LR  DUFKHRORJLFR   3DGXD   3DGRYD 

8QLYHUVLW\ 3UHVV  SS         

 

'HRWWR  *   %HJJ  ,  DQG 7RQLQHOOR  /       E  7HEW\QLV  D ILUVW YLHZ  3URFHHGLQJV RI 

WKH  ZRUNVKRS   +RUXV   YLVLRQL  GDOO·DOWR  GHOOR  VSD]LR  DUFKHRORJLFR   3DGXD   3DGRYD 

8QLYHUVLW\ 3UHVV  SS         

 

'HRWWR  *    %HWWLQHVFKL  &    %HWWDQLQL  &    0DJQLQL  /    7RQLQHOOR  /    &RORPEDWWL  *   

$ERXGDQ $   =DQRYHOOR 3   0HQHJD]]L $   %HQYHQXWL 3   'HEHL 6   'H *XLR $  DQG WKH 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

+RUXV  7HDP    IRUWKFRPLQJ   +RUXV  3URMHFW   DHURVSDFH  WHFKQRORJLHV  IRU  DUFKDHRORJLFDO 

UHVHDUFK  $UFKHRORJLD $HUHD         6WXGL GL $HURWRSRJUDILD $UFKHRORJLFD  

 

'LN  -   +HUPHQV  (   3HVFKDU  5  DQG 6FKHQN  +         (DUO\ SURGXFWLRQ UHFLSHV IRU 

OHDG DQWLPRQDWH \HOORZ LQ ,WDOLDQ DUW  $UFKDHRPHWU\      SS           

 

'RZQV  5 7           7KH  558))  3URMHFW   DQ  LQWHJUDWHG  VWXG\  RI  WKH  FKHPLVWU\  

FU\VWDOORJUDSK\  5DPDQ DQG LQIUDUHG VSHFWURVFRS\ RI PLQHUDOV  3URJUDP DQG $EVWUDFWV 

RI  WKH   WK *HQHUDO 0HHWLQJ RI  WKH  ,QWHUQDWLRQDO 0LQHUDORJLFDO $VVRFLDWLRQ  LQ .REH  

-DSDQ  SS         

 

'UHQQDQ  5 '         6WDWLVWLFV IRU $UFKDHRORJLVWV    QG HG    1HZ <RUN  6SULQJHU  

 

'XFNZRUWK  & 1         7KH FUHDWHG VWRQH  &KHPLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO SHUVSHFWLYHV 

RQ  WKH  FRORXU  DQG  PDWHULDO  SURSHUWLHV  RI  HDUO\  (J\SWLDQ  JODVV              %&  

8QSXEOLVKHG 3K '  WKHVLV  8QLYHUVLW\ RI 1RWWLQJKDP  (QJODQG  

 

'XFNZRUWK   & 1           ,PLWDWLRQ  DQG  FUHDWLRQ   WKH  FRORU  DQG  SHUFHSWLRQ  RI  WKH 

HDUOLHVW JODVVHV LQ 1HZ .LQJGRP (J\SW  &DPEULGJH $UFKDHRORJLFDO -RXUQDO          SS  

         

 

'XFNZRUWK  & 1         $GGUHVVLQJ WKH LQYLVLEOH  H[SHULPHQW  GDWD PLQLQJ DQG WKH 

DUFKDHRPHWU\ RI JODVV UHF\FOLQJ LQ WKH , PLOOHQQLXP $'  %RRN RI $EVWUDFWV RI WKH   VW 

6\PSRVLXP RQ $UFKDHRPHWU\  .DODPDWD  *UHHFH   0D\             

 

'XFNZRUWK  & 1   +HQGHUVRQ  -   5XWWHQ  ) -  DQG 1LNLWD  .         2SDFLILHUV LQ /DWH 

%URQ]H $JH JODVVHV  7KH XVH RI 7R) 6,06 WR LGHQWLI\ UDZ LQJUHGLHQWV DQG SURGXFWLRQ 

WHFKQLTXHV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           

 

'XVVDUW  2  DQG 9HOGH  %         /D FRPSRVLWLRQ GX YHUUH KHOOpQLVWLTXH HQ -RUGDQLH 

HW 6\ULH GX 6XG  6\ULD           SS           



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

 

(O +LQQDZL  ( (         0LQHUDORJLFDO DQG *HRFKHPLFDO 6WXGLHV RQ (J\SWLDQ  8 $ 5   

%ODFN 6DQGV  %HLWUDJH ]XU 0LQHUDORJLH XQG 3HWURJUDSKLH     SS           

(UDPR   *    $SULOH   $    0XQWRQL   , 0   DQG  =HUERQL   $            7H[WXUDO  DQG 

PRUSKRPHWULF DQDO\VLV DSSOLHG  WR +RORFHQH SRWWHU\  IURP 7DNDUNRUL  URFN  VKHOWHU   6: 

/LE\D  &HQWUDO 6DKDUD   D TXDQWLWDWLYH VHGLPHQWRORJLFDO DSSURDFK  $UFKDHRPHWU\      

SS         

 

eWLHQQH  0         /HV 3RUWHV GX &LHO  9LVLRQV GX PRQGH GDQV O·(J\SWH DQFLHQQH  FR 

SXEOLVKHG E\ 0XVpH GX /RXYUH (GLWLRQV DQG 6RPRJ\  

 

)DELF  0         $GYDQFLQJ &RQIRFDO /DVHU 6FDQQLQJ 0LFURVFRS\  WKH $GYDQWDJH RI 

2SWLFDO 0HWURORJ\  2SWLN   3KRWRQLN  SS         

 

)DON   ' $           5LWXDO  3URFHVVLRQDO  )XUQLWXUH   D  0DWHULDO  DQG  5HOLJLRXV 

3KHQRPHQRQ LQ (J\SW  8QSXEOLVKHG 3K' GLVVHUWDWLRQ  8QLYHUVLW\ RI /LYHUSRRO  

 

)DUQVZRUWK  0   DQG 5LWFKLH   3 '           6SHFWURJUDSKLF  VWXGLHV  RQ  DQFLHQW  JODVV  

7HFKQLFDO 6WXGLHV 9,      

 

)D]]LQL  5         .DUQDN  SUHFLQFW RI 0XW  (QF\FORSHGLD RI WKH DUFKDHRORJ\ RI DQFLHQW 

(J\SW  /RQGRQ  5RXWOHGJH  SS           

 

)D]]LQL  5         5HSRUW RQ WKH %URRNO\Q 0XVHXP·V      6HDVRQ RI )LHOGZRUN DW 

WKH 3UHFLQFW RI WKH *RGGHVV 0XW DW 6RXWK .DUQDN  8QSXEOLVKHG SUHOLPLQDU\ UHSRUW  

$YDLODEOH DW  

KWWSV   ZZZ EURRNO\QPXVHXP RUJ IHDWXUHV PXW XSORDGV 3UHOLPLQDU\B5HSRUWB     SGI 

 DFFHVVHG ODVW WLPH LQ 2FWREHU        

 

)D]]LQL  5         5HSRUW RQ WKH %URRNO\Q 0XVHXP·V      6HDVRQ RI )LHOGZRUN DW 

WKH 3UHFLQFW RI WKH *RGGHVV 0XW DW 6RXWK .DUQDN  8QSXEOLVKHG SUHOLPLQDU\ UHSRUW  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

$YDLODEOH DW  

KWWSV   ZZZ EURRNO\QPXVHXP RUJ IHDWXUHV PXW XSORDGV 3UHOLPLQDU\B5HSRUWB     SGI 

 DFFHVVHG ODVW WLPH LQ 2FWREHU        

)LRUL   &           3URGXFWLRQ  WHFKQRORJ\  RI  %\]DQWLQH  UHG  PRVDLF  JODVVHV   &HUDPLFV 

,QWHUQDWLRQDO      SS             

 

)LRUL  &  DQG 9DQGLQL  0         &KHPLFDO FRPSRVLWLRQ RI JODVV DQG LWV UDZ PDWHULDOV  

FKURQRORJLFDO DQG JHRJUDSKLFDO GHYHORSPHQW  LQ  WKH  ILUVW PLOOHQQLXP $'  :KHQ JODVV 

PDWWHUV  6WXGLHV  LQ  WKH +LVWRU\  RI  6FLHQFH  DQG $UW  IURP *UDHFR 5RPDQ $QWLTXLW\  WR 

(DUO\ 0RGHUQ (UD  /HR 6  2OVFKNL  )LUHQ]H  

 

)LRUL  &   9DQGLQL  0  DQG 0D]]RWWL  9         , FRORUL GHO YHWUR DQWLFR   9HWUR PXVLYR 

%L]DQWLQR  ,O SUDWR  HG    6DRQDUD  3DGRYD   

 

)LVKHU  $          +RW 3XUVXLW   LQWHJUDWLQJ DQWKURSRORJ\ LQ VHDUFK RI DQFLHQW JODVV 

EORZHUV  3O\PRXWK  /H[LQJWRQ %RRNV  

 

)LRUL   &           3URGXFWLRQ  WHFKQRORJ\  RI %\]DQWLQH  UHG PRVDLF  JODVVHV   &HUDPLFV 

,QWHUQDWLRQDO      SS             

 

)RVWHU  + (  DQG -DFNVRQ  & 0          7KH FRPSRVLWLRQ RI  ¶QDWXUDOO\ FRORXUHG·  ODWH 

5RPDQ YHVVHO JODVV IURP %ULWDLQ DQG WKH LPSOLFDWLRQV IRU PRGHOV RI JODVV SURGXFWLRQ DQG 

VXSSO\  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           

 

)RVWHU   + (   DQG  -DFNVRQ   & 0           7KH  FRPSRVLWLRQ  RI  ODWH  5RPDQR %ULWLVK 

FRORXUOHVV  YHVVHO  JODVV   JODVV  SURGXFWLRQ DQG  FRQVXPSWLRQ   -RXUQDO  RI $UFKDHRORJLFDO 

6FLHQFH      SS             

 

)R\   '           8QH  SURGXFWLRQ  GH  EROV  PRXOpV  j  %H\URXWK  j  OD  ILQGH  O·pSRTXH 

KHOOpQLVWLTXH HW OH FRPPHUFH GH FHV YHUUHV HQ 0pGLWHUUDQpH RFFLGHQWDOH  -RXUQDO RI *ODVV 

6WXGLHV      SS         



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

 

)R\  '  DQG 1HQQD  0 '         7RXW )HX 7RXW 6DEOH  PLOOH DQV GH YHUUH DQWLTXH GDQV 

OH 0LGL GH OD )UDQFH  0LOOH DQV GH YHUUH DQWLTXH GDQV OH 0LGL GH OD )UDQFH  0DUVHLOOH  

0XVpHV GH 0DUVHLOOH  

 

)R\  '   9LFK\  0  DQG 3LFRQ  0         /LQJRWV GH YHUUH HQ 0pGLWHUUDQp RFFLGHQWDOH  

$QQDOHV GX   WK FRQJUqV GH O·$VVRFLDWLRQ SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH $,+9  $PVWHUGDP  

SS         

 

)R\  '   3LFRQ  0   9LFK\  0  DQG 7KLULRQ 0HUOH  9         &DUDFWpULVDWLRQ GHV YHUUHV 

GH OD ILQ GH O·$QWLTXLWp HQ 0pGLWHUUDQpH RFFLGHQWDOH  O·pPHUJHQFH GH QRXYHDX[ FRXUDQWV 

FRPPHUFLDX[  eFKDQJHV HW FRPPHUFH GX YHUUH GDQV OH PRQGH DQWLTXH  $FWHV GX FROORTXH 

GH O·$VVRFLDWLRQ )UDQoDLVH SRXU O·$UFKpRORJLH GX 9HUUH  $L[ HQ 3URYHQFH HW 0DUVHLOOH    

  MXLQ       (GLWLRQV 0RQLTXH 0HUJRLO  0RQWDJQDF  SS         

 

)UHHVWRQH  ,         &RPSRVLWLRQ DQG PLFURVWUXFWXUH RI HDUO\ RSDTXH UHG JODVV   (DUO\ 

YLWUHRXV PDWHULDOV  %ULWLVK 0XVHXP 2FFDVLRQDO 3DSHU      %ULWLVK 0XVHXP  /RQGRQ  SS  

         

 

)UHHVWRQH   , &    %LPVRQ   0   DQG  %XFNWRQ   '           &RPSRVLWLRQDO  FDWHJRULHV  RI 

%\]DQWLQH  JODVV  WHVVHUDH   3URFHHGLQJV  RI  WKH    WK  &RQJUHVV  RI  WKH  ,QWHUQDWLRQDO 

$VVRFLDWLRQ IRU WKH +LVWRU\ RI *ODVV  %DVOH        $PVWHUGDP  $,+9  SS          

 

)UHHVWRQH , &   *RULQ 5RVHQ  <  DQG +XJKHV  0 -         3ULPDU\ JODVV IURP ,VUDHO 

DQG WKH SURGXFWLRQ RI JODVV LQ /DWH $QWLTXLW\ DQG WKH (DUO\ ,VODPLF SHULRG  LQ 1HQQD 

0 '    HG    /D URXWH GX YHUUH  $WHOLHUV SULPDLUHV HW VHFRQGDLUHV GX VHFRQG PLOOpQDLUH 

DYDQW - &  DX 0R\HQ $JH  7UDYDX[ GH OD 0DLVRQ GH O·2ULHQW 0pGLWHUUDQpHQ      702  

/\RQ  SS         

 

)UHHVWRQH  , &   6WDSOHWRQ  & 3  DQG 5LJE\ 9         7KH SURGXFWLRQ RI UHG JODVV DQG 

HQDPHO LQ WKH /DWH ,URQ $JH  5RPDQ DQG %\]DQWLQH SHULRGV  7KURXJK D JODVV EULJKWO\  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

VWXGLHV LQ %\]DQWLQH DQG 0HGLHYDO DUW DQG DUFKDHRORJ\  2[ERZ %RRNV  2[IRUG  SS      

     

 

)UHHVWRQH  , &  DQG 6WDSOHWRQ  & 3         &RPSRVLWLRQ  WHFKQRORJ\  DQG SURGXFWLRQ 

RI  FRORXUHG  JODVVHV  IURP  PRVDLF  YHVVHOV  RI  WKH  (DUO\  5RPDQ  (PSLUH   LQ  %D\OH\   -   

)UHHVWRQH  ,  DQG -DFNVRQ  &   HG    *ODVV RI WKH 5RPDQ (PSLUH  2[ERZ %RRNV  2[IRUG  

SS         

 

*DOOD]]L  &          )RXLOOHV DQFLHQQHV HW  IRXLOOHV QRXYHOOHV VXU  OH  VLWH GH 7HEW\QLV  

%,)$2  /;;;,;           

 

*DOOD]]L  &         &DUOR $QWL H 7HEW\QLV  LO ODYRUR VYROWR H OH SURVSHWWLYH DSHUWH  &DUOR 

$QWL  *LRUQDWH GL VWXGLR QHO FHQWHQDULR GHOOD QDVFLWD  7ULHVWH  SS           

 

*DOOD]]L  &         /D ULSUHVD GHJOL VFDYL D 8PP HO %UHLJkW  7HEW\QLV   $FPH  ;/9,,,  

SS        

 

*DOOD]]L  &         0LVVLRQH DUFKHRORJLFD GL 8PP HO %UHLJDW  7HEW\QLV   LQ 0LVVLRQL 

$UFKHRORJLFKH  ,WDOLDQH   OD  ULFHUFD  DUFKHRORJLFD   DQWURSRORJLFD   HWQRORJLFD   'LUH]LRQH 

JHQHUDOH GHOOH UHOD]LRQL FXOWXUDOL  HG    5RPD  SS         

 

*DOOD]]L  &         /D ULFHUFD DUFKHRORJLFD D 8PP HO %UHLJDW  7HEW\QLV   LQ &DVLQL  

0   HG    &HQWR DQQL LQ (JLWWR  SHUFRUVL GHOO·DUFKHRORJLD LWDOLDQD  0LODQR  (OHFWD  SS      

     

 

*DOOD]]L   &           8PP HO %UHLJkW   7HEW\QLV               JOL  VFDYL  QHO  VHWWRUH 

EL]DQWLQR  5,/       SS           

 

*DOOD]]L  &          8PP (O %UHLJkW   7HEW\QLV    FDPSDJQD GL VFDYR GHOO·DQQR       

5HQGLFRQWL &ODVVH GL /HWWHUH H 6FLHQ]H 0RUDOL 6WRULFKH       SS          

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

*DOOD]]L  &  DQG +DGML 0LQDJORX  *          7HEW\QLV ,  /D UHSULVH GHV IRXLOOHV HW  OH 

TXDUWLHU GH OD FKDSHOOH G·,VLV 7KHUPRXWKLV  ),)$2     /H &DLUH  

 

*DOOR  )   6LOYHVWUL  $   0ROLQ  *  DQG 0DUFDQWH  $         ,URQ $JH YHVVHOV IURP WKH 

$UFKDHRORJLFDO  0XVHXP  RI  $GULD   1RUWK (DVWHUQ  ,WDO\    D  WH[WXUDO   FKHPLFDO  DQG 

PLQHUDORJLFDO  VWXG\   3URFHHGLQJV  RI  WKH    WK  ,QWHUQDWLRQDO  6\PSRVLXP  RQ 

$UFKDHRPHWU\   ,6$       SS           

 

*DVSHULQL  9   3DROXFFL  *  DQG 7RFFL  $         &DWDORJR GHL IUDPPHQWL OLJQHL H GHJOL 

LQWDUVL LQ SDVWD YLWUHD GD %DNFKLDV              ,PROD  (GLWULFH /D 0DQGUDJRUD  

 

*DXFNOHU  3         1pFURSROHV SXQLTXHV GH &DUWKDJH ,    Y  3DULV  $  3LFDUG  

 

*HG]HYLĀLƈWŝ   9           'LH  0RVDLNJOlVHU  GHV  0DUWLQ  YRQ  :DJQHU  0XVHXPV 

DUFKlRORJLVFKH  XQG PDWHULDONXQGOLFKH 8QWHUVXFKXQJHQ  0DJLVWHU  7KHVLV  8QLYHUVLW\ 

:�U]EXUJ  

 

*HG]HYLĀLƈWŝ  9   :HOWHU  1   6FKXVVOHU  8  DQG :HLVV  &         &KHPLFDO FRPSRVLWLRQ 

DQG  FRORXULQJ  DJHQWV  RI  5RPDQ  PRVDLF  DQG  PLOOHILRUL  JODVV   VWXGLHG  E\  HOHFWURQ 

PLFURSUREH  DQDO\VLV  DQG  5DPDQ  PLFURVSHFWURPHWU\   $UFKDHRORJLFDO  DQG 

$QWKURSRORJLFDO 6FLHQFHV     SS         

 

*LPHQR  '   *DUFLD 9DOOHV  0   )HUQDQGH] 7XULHO  -  /   %D]]RFFKL  )   $XOLQDV  0   

3XJqV  7DUR]]L  &   3LD 5LFFDUGL  0   %DVVR  (   )RUWLQD  &   0HQGHUD  0  DQG 0HVVLJD  

%         )URP 6LHQD WR %DUFHORQD  GHFLSKHULQJ FRORXU UHFLSHV RI 1D ULFK 0HGLWHUUDQHDQ 

VWDLQHG JODVV ZLQGRZV DW WKH ;,,, ;,9 FHQWXU\ WUDQVLWLRQ  -RXUQDO RI &XOWXUDO +HULWDJH  

   SS         

 

*OLR]]R   (           7KH  FRPSRVLWLRQ  RI  FRORXUOHVV  JODVV   D  UHYLHZ   -RXUQDO  RI 

$UFKDHRORJLFDO DQG $QWKURSRORJLFDO 6FLHQFH  '2,         V               \ 

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

*OLR]]R  (   /HSUL  %   6DJXu  /  DQG 7XUEDQWL0HPPL  ,         &RORXUOHVV JODVV IURP 

WKH  3DODWLQH  DQG  (VTXLOLQH  KLOOV  LQ  5RPH   ,WDO\    1HZ  GDWD  RQ  DQWLPRQ\   DQG 

PDQJDQHVH GHFRORXUHG JODVV LQ WKH 5RPDQ SHULRG  $UFKDHRORJLFDO DQG $QWKURSRORJLFDO 

6FLHQFH  '2,         V                 

 

*OLR]]R   (    6DQWDJRVWLQR  %DUERQH   $    '·$FDSLWR   )    7XUFKLDQR   0    7XUEDQWL 

0HPPL   , *   DQG  9ROSH   *           7KH  6HFWLOLD  3DQHOV  RI  )DUDJROD   $VFROL  6DWULDQR  

6RXWKHUQ ,WDO\   $ 0XOWL $QDO\WLFDO 6WXG\ RI WKH *UHHQ  0DUEOHG  *UHHQ DQG <HOORZ   

%OXH DQG %ODFNLVK *ODVV 6ODEV  $UFKHRPHWU\         SS           

 

*RLQV  (  DQG 5HHG\  & /         'LJLWDO LPDJH DQDO\VLV LQ PLFURVFRS\ IRU REMHFWV DQG 

DUFKLWHFWXUDO FRQVHUYDWLRQ  2EMHFWV 6SHFLDOW\ *URXS 3RVWSULQWV  $PHULFDQ ,QVWLWXW IRU 

&RQVHUYDWLRQ RI +LVWRULF DQG $UWLVWLF :RUNV  9RO     SS           

 

*ROGVWHLQ  6 0         3UH 5RPDQ DQG (DUO\ 5RPDQ *ODVV LQ WKH &RUQLQJ 0XVHXP 

RI *ODVV  &RUQLQJ  1HZ <RUN  &RUQLQJ 0XVHXP RI *ODVV  

 

*UDWX]H  %         *ODVV &KDUDFWHUL]DWLRQ 8VLQJ /DVHU $EODWLRQ ,QGXFWLYHO\ &RXSOHG 

3ODVPD 0DVV  6SHFWURPHWU\ 0HWKRGV  0RGHUQ 0HWKRGV  IRU  $QDO\]LQJ $UFKDHRORJLFDO 

DQG +LVWRULFDO *ODVV  -RKQ :LOH\   6RQV  /WG  SS           

 

*UDWX]H  %  DQG 3LFRQ  0         8WLOLVDWLRQ SDU O·LQGXVWULH YHUULqUV GHV VHOV G·DOXQV 

GHV  RDVLV  pJ\SWLHQQHV  DX  GHEXW  GX  SUHPLHU  PLOOpQDLUH  DYDQW  QRWUH  qUH   &ROORTXH 

,QWHUQDWLRQDO  ©/·DOXQ  GH 0pGLWHUUDQpHª        -XLQ         ,QVWLWXW )UDQoDLV  GH 1DSOHV  

1DSOHV  SS           

 

*UDWX]H  %   6RXOLHU  ,   %DUUDGRQ  - 1  DQG )R\  '         'H O¶RULJLQH GX FREDOW GDQV 

OH YHUUHV  5HYXH G¶$UFKpRPpWULH      SS          

 

*UHQIHOO  %  DQG +XQW  $         $ /DUJH )LQG RI 3WROHPDLF 3DS\UL  $3)   SS      

     



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

*UHQIHOO  %  DQG +XQW  $         7KH 7HEWXQLV 3DS\UL  /RQGRQ  

 

*UHQIHOO  %  DQG +XQW  $         7KH 7HEWXQLV 3DS\UL  SDUW ,,  /RQGRQ  

 

*ULHFR   5           0LFURPRVDLFL  URPDQL     5RPDQ  0LFURPRVDLFV   5RPD   *DQJHPL 

(GLWRUH  

 

*URVH   ' )           (DUO\  %ORZQ  *ODVV   7KH  :HVWHUQ  (YLGHQFH   -RXUQDO  RI  *ODVV 

6WXGLHV      SS        

 

*URVH  ' )         (DUO\ $QFLHQW *ODVV  FRUH IRUPHG  URG IRUPHG DQG FDVW YHVVHOV DQG 

REMHFWV IURP WKH ODWH %URQ]H $JH WR WKH HDUO\ 5RPDQ (PSLUH       %& WR $'     +XGVRQ 

+LOOV 3UHVV  1HZ <RUN  

 

+DGML 0LQDJORX   *           7HEW\QLV  ,9   /HV  KDELWDWLRQV  j  O·HVW  GX  WHPSOH  GH 

6RNQHEW\QLV  ),)$2      

 

+DGML 0LQDJORX  *          /·pWDEOLVVHPHQW WKHUPDO GH 7HEW\QLV  )D\RXP   /H EDLQ 

FROOHFWLI HQ eJ\SWH  (WXG8U    /H &DLUH  SS           

 

+DUDOLFN  5 0  DQG 6KDSLUR  / *         ,PDJH VHJPHQWDWLRQ 7HFKQLTXHV  &RPSXWHU 

9LVLRQ  *UDSKLFV DQG ,PDJH 3URFHVVLQJ      SS           

 

+DUGHQ  ' %         5RPDQ *ODVV IURP .DUDQLV  $QQ $UERU  8QLYHUVLW\ RI 0LFKLJDQ 

3UHVV  

 

+DUGHQ  ' %          7KH *ODVV  7HPSOHV RI $UPDQW  $ 3UHOLPLQDU\ 6XUYH\  0((6 

    /RQGUHV    YRO  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

+D\  * -   1LHPDQQ  . 2  DQG *RRGHQRXJK  ' *         6SDWLDO WKUHVKROGV  LPDJH 

REMHFWV DQG XSVFDOLQJ  D PXOWL VFDOH HYDOXDWLRQ  5HPRWH 6HQVLQJ RI (QYLURQPHQW         

SS        

 

+HQGHUVRQ  -         7KH 5DZ 0DWHULDOV RI (DUO\ *ODVV 3URGXFWLRQ  2[IRUG -RXUQDO 

RI $UFKDHRORJ\     SS           

 

+HQGHUVRQ  -          *ODVV SURGXFWLRQ DQG %URQ]H $JH (XURSH  $QWLTXLW\       SS  

         

 

+HQGHUVRQ   -           &KHPLFDO  DQG  VWUXFWXUDO  DQDO\VLV  RI  5RPDQ  HQDPHOV  IURP 

%ULWDLQ  $UFKDHRPHWU\      SS           

 

+HQGHUVRQ  -          6FLHQWLILF DQDO\VLV RI VHOHFWHG )LVKERXUQH YHVVHO JODVV DQG LWV 

DUFKDHRORJLFDO  LQWHUSUHWDWLRQ   ([FDYDWLRQV  DW  )LVKERXUQH      ²       &KLFKHVWHU 

([FDYDWLRQV     &KLFKHVWHU  (QJODQG  &KLFKHVWHU  'LVWULFW &RXQFLO  SS          

 

+HQGHUVRQ  -         7KH VFLHQFH DQG DUFKDHRORJ\ RI PDWHULDOV  5RXWOHGJH  /RQGRQ  

 

+HQGHUVRQ   -           7UDGLWLRQ  DQG  H[SHULPHQW  LQ  ILUVW  PLOOHQQLXP  $ '   JODVV 

SURGXFWLRQ   WKH HPHUJHQFH RI HDUO\ ,VODPLF JODVV WHFKQRORJ\ LQ ODWH $QWLTXLW\  $FFRXQWV 

RI &KHPLFDO 5HVHDUFK         SS           

 

+HQGHUVRQ   -           $QFLHQW  *ODVV   DQ  LQWHUGLVFLSOLQDU\  H[SORUDWLRQ   &DPEULGJH 

8QLYHUVLW\ 3UHVV  

 

+HQGHUVRQ  -   0F/RXJKOLQ  6   DQG 0F3KDLO  '          5DGLFDO  FKDQJHV  LQ  ,VODPLF 

JODVV WHFKQRORJ\  HYLGHQFH IRU FRQVHUYDWLVP DQG H[SHULPHQWDWLRQ ZLWK QHZ JODVV UHFLSHV 

IURP HDUO\ DQG PLGGOH ,VODPLF 5DTTD  6\ULD  $UFKDHRPHWU\      SS          
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+LPO\  0 (          %HDFK 6DQGV RI  WKH 0HGLWHUUDQHDQ &RDVW RI (J\SW  -RXUQDO RI 

6HGLPHQWDU\ 3HWURORJ\      SS           

 

+RGJNLQVRQ   $ .           7KH  H[FDYDWLRQ  RI  WKH  ´LQGXVWULDO  DUHDµ   5HSRUW  WR  WKH 

6XSUHPH &RXQFLO RI $QWLTXLWLHV RQ DUFKDHRORJLFDO VXUYH\ DQG H[FDYDWLRQ XQGHUWDNHQ DW 

0HGLQHW HO *XURE     0DUFK   $SULO       

 

,QVOH\ *UHHQ  &KU         7KH WHPSOH IXUQLWXUH IURP WKH VDFUHG DQLPDO QHFURSROLV DW 

QRUWK 6DTTkUD             /RQGRQ  ((6  

 

-DFNVRQ  & 0         0DNLQJ FRORXUOHVV JODVV LQ WKH 5RPDQ SHULRG  $UFKDHRPHWU\  

    SS           

 

-DFNVRQ  & 0   %RRWK  & $  DQG 6PHGOH\  - :         *ODVV E\ GHVLJQ" 5DZ PDWHULDOV  

UHFLSHV DQG FRPSRVLWLRQDO GDWD  $UFKDHRPHWU\      SS          

 

-DFNVRQ   &  0   DQG 1LFKROVRQ   3 7           &RPSRVLWLRQDO  DQDO\VLV  RI  WKH  YLWUHRXV 

PDWHULDOV IRXQG DW $PDUQD  LQ 1LFKROVRQ  3 7   HG    %ULOOLDQW 7KLQJV IRU $NKHQDWHQ  WKH 

SURGXFWLRQ RI JODVV  YLWUHRXV PDWHULDOV DQG SRWWHU\ DW $PDUQD VLWH        /RQGRQ  (J\SW 

([SORUDWLRQ 6RFLHW\  SS           

 

-DFNVRQ  & 0  DQG 3D\QWHU  6         $ JUHDW ELJ PHOWLQJ SRW  H[SORULQJ SDWWHUQV RI 

JODVV VXSSO\  FRQVXPSWLRQ DQG UHF\FOLQJ LQ 5RPDQ &RSSHUJDWH  <RUN  $UFKDHRPHWU\     

     SS         

 

-DFNVRQ  & 0   3D\QWHU  6   1HQQD  0 '  DQG 'HJU\VH  3         *ODVVPDNLQJ XVLQJ 

QDWURQ  IURP HO %DUQXJL   (J\SW   3OLQ\ DQG  WKH 5RPDQ JODVV  LQGXVWU\  $UFKDHRORJLFDO 

DQG $QWKURSRORJLFDO 6FLHQFH  '2,          V                 

 

-DFNVRQ  & 0  DQG 1LFKROVRQ  3 7         7KH SURYHQDQFH RI VRPH JODVV LQJRWV IURP 

WKH 8OXEXUXQ VKLSZUHFN  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

-RXJXHW   3          /HWWUH  GH 0  &DUOR $QWL  VXU  OHV  IRXLOOHV  LWDOLHQQHV GH 7HEW\QLV 

 eJ\SWH   &RPSWHV UHQGXV GHV VpDQFHV GH O·$FDGpPLH GHV ,QVFULSWLRQV HW %HOOHV /HWWUHV  

  H DQQpH  1     SS           

 

.DF]PDUF]\N   $   DQG  +HGJHV   5 ( 0            $QFLHQW  (J\SWLDQ  )DLHQFH   $Q 

$QDO\WLFDO 6XUYH\ RI (J\SWLDQ )DLHQFH IURP 3UHG\QDVWLF WR 5RPDQ 7LPHV  :DUPLQVWHU  

$ULV DQG 3KLOOLSV  

 

.DPULQ   -           7KH  (J\SWLDQ  0XVHXP  'DWDEDVH   'LJLWL]LQJ   DQG  5HJLVWUDU 

7UDLQLQJ 3URMHFWV  8SGDWH       %XOOHWLQ RI WKH (J\SWRORJLFDO 6HPLQDU      SS           

 

.DZDQLVKL   +   DQG  0L\DPRWR   -           %HDGV   $PXOHWV  $QG  0LVFHOODQHRXV 

$FFHVVRULHV  LQ $NRULV  5HSRUW RI WKH ([FDYDWLRQV DW $NRULV LQ 0LGGOH (J\SW            

.\RWR  .R\R 6KRER  SS           

 

.HOOHU  & $         3UREOHPV RI GDWLQJ JODVV LQGXVWULHV RI WKH (J\SWLDQ 1HZ .LQJGRP  

H[DPSOHV IURP 0DONDWD DQG /LVKW  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS         

 

.LOOLFN  '         6RFLDO FRQVWUXFWLRQLVW DSSURDFKHV WR WKH VWXG\ RI WHFKQRORJ\  :RUOG 

$UFKDHRORJ\      SS           

 

.XFKDUF]\N  5          /DWH 5RPDQ  (DUO\ %\]DQWLQH *ODVV  IURP  WKH $XGLWRULD  RQ 

.RP HO 'LNND LQ $OH[DQGULD  3ROLVK $UFKDHRORJ\ LQ WKH 0HGLWHUUDQHDQ      SS         

 

/DEUDGRU  $ 0         'DWDEDVHV  LQ 7KH 2[IRUG &RPSDQLRQ WR $UFKDHRORJ\  2[IRUG 

8QLYHUVLW\ SUHVV  SS           

 

/DKOLO   6    %LURQ   ,    *DORLV\   /   DQG  0RULQ   *           7HFKQRORJLFDO  3URFHVVHV  WR 

SURGXFH  DQWLPRQLDWH  RSDFLILHG  JODVV  WKURXJKW  KLVWRU\   $QQDOHV  GX    H  &RQJUqV  GH 

O·$VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU Oࣔ+LVWRLUH GX 9HUUH  $QYHUV  SS           

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

/DKOLO   6    %LURQ   ,   *DORLV\   /   DQG 0RULQ  *           5HGLVFRYHULQJ  DQFLHQW  JODVV 

WHFKQRORJLHV WKURXJK WKH H[DPLQDWLRQ RI RSDFLILHU FU\VWDOV  $SSOLHG 3K\VLFV  $     SS  

         

 

/DKOLO  6   %LURQ  ,   &RWWH  0   6XVLQL  -  DQG 0HQJX\  1       D  6\QWKHVLV RI FDOFLXP 

DQWLPRQDWH QDQR FU\VWDOV E\ WKH   WK G\QDVW\ (J\SWLDQ JODVVPDNHUV  $SSOLHG 3K\VLFV  

$     SS       

 

 /DKOLO   6    %LURQ   ,    &RWWH   0   DQG  6XVLQL   -        E   1HZ  LQVLJKW  RQ  WKH  LQ  VLWX 

FU\VWDOOL]DWLRQ RI FDOFLXP DQWLPRQDWH RSDFLILHG JODVV GXULQJ WKH 5RPDQ SHULRG  $SSOLHG 

3K\VLFV  $      SS           

 

/DKOLO   6    &RWWH   0    %LURQ   ,    6]ODFKHWNR   -    0HQJX\   1   DQG  6XVLQL   -          

6\QWKHVL]LQJ  OHDG  DQWLPRQDWH  LQ  DQFLHQW  DQG  PRGHUQ  RSDTXH  JODVVHV   -RXUQDO  RI 

$QDO\WLFDO $WRPLF 6SHFWURPHWU\      SS             

 

/DUVRQ  . $         )URP /X[XU\ 3URGXFW WR 0DVV &RPPRGLW\  *ODVV 3URGXFWLRQ DQG 

&RQVXPSWLRQ  LQ  WKH +HOOHQLVWLF :RUOG  8QSXEOLVKHG  3K'  GLVVHUWDWLRQ  8QLYHUVLW\  RI 

0LFKLJDQ  

 

/D]DU  ,         $Q 2LO /DPS GHSLFWLQJ D 5RPDQ *ODVV )XUQDFH  -RXUQDO RI 'DOPDWLDQ 

DUFKDHRORJ\ DQG KLVWRU\          SS           

 

/LO\TXLVW  &  DQG %ULOO  5  +         6WXGLHV LQ (DUO\ (J\SWLDQ *ODVV  1HZ <RUN  7KH 

0HWURSROLWDQ 0XVHXP RI $UW  

 

/LYLQJRRG   3 &   DQG  &RUGHOO   $ 6           3RLQW FRXQWHU  SRLQW   WKH  DFFXUDF\  DQG 

IHDVLELOLW\ RI GLJLWDO LPDJH WHFKQLTXHV LQ WKH DQDO\VLV RI FHUDPLF WKLQ VHFWLRQV  -RXUQDO 

RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH         SS           

 

/LWLQDV  1         7HEW\QLV ,,,  9HVVHOV· 1RWDWLRQV IURP 7HEW\QLV  ),)$2     /H &DLUH  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

/XFDV  $  DQG +DUULV  -  5          $QFLHQW (J\SWLDQ 0DWHULDOV DQG ,QGXVWULHV   WK 

(GLWLRQ  /RQGRQ  

 

/XQHOOL  $          /D  FROOH]LRQH SDSLURORJLFD GHOO·8QLYHUVLWj GL 3DGRYD  /·(JLWWR  LQ 

9HQHWR  $WWL GHO ,, &RQYHJQR 1D]LRQDOH GL (JLWWRORJLD  3DGRYD    IHEEUDLR       3DGRYD  

&OHXS  SS         

 

0DJQLQL   /    %HWWLQHVFKL   &   DQG  'H  *XLR   $           2EMHFW EDVHG  VKHOO  FUDWHUV 

FODVVLILFDWLRQ  IURP  /LGDU GHULYHG  6N\ 9LHZ  )DFWRU   $UFKDHRORJLFDO  3URVSHFWLRQ   '2,  

        DUS      

 

0DKQNH  &          $OH[DQGULQLVFKH 0RVDLNJODVHLQODJHQ  GLH 7\SRORJLH  6\VWHPDWLN 

XQG  +HUVWHOOXQJ  YRQ  *HVLFKWHUGDUVWHOOXQJHQ  LQ  GHU  SWROHPlLVFKHQ  *ODVNXQVW  

3KLOLSSLND      :LHVEDGHQ  +DUUDVVRZLW]  

 

0DMFKHUHN  *          ([FDYDWLRQV LQ $OH[DQGULD  LQ          3ROLVK $UFKDHRORJ\ LQ 

WKH 0HGLWHUUDQHDQ     SS        

 

0DMFKHUHN  *         .RP HO 'LNND  ([FDYDWLRQV           3ROLVK $UFKDHRORJ\ LQ WKH 

0HGLWHUUDQHDQ      SS         

 

0DMFKHUHN  *          .RP HO 'LNND  ([FDYDWLRQ DQG SUHVHUYDWLRQ ZRUN  3UHOLPLQDU\ 

UHSRUW             3ROLVK $UFKDHRORJ\ LQ WKH 0HGLWHUUDQHDQ      SS         

 

0DOWRQL 6   DQG 6LOYHVWUL $           ,QQRYDWLRQ  DQG  WUDGLWLRQ  LQ  WKH  IRXUWK  FHQWXU\ 

PRVDLF RI WKH &DVD GHOOH %HVWLH )HULWH LQ $TXLOHLD  ,WDO\  DUFKDHRPHWULF FKDUDFWHULVDWLRQ 

RI  WKH  JODVV  WHVVHUDH   -RXUQDO  RI  $UFKDHRORJLFDO  DQG  $QWKURSRORJLFDO  6FLHQFH   '2, 

        V                  

 

0DULQL  3         8QD VFHQD GL PHWDOOXUJLD H RUHILFHULD GDOOD WRPED 0 , ' $ 1    D 

'UD $EX (O 1DJD  (92  ;;;9,,  SS          
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 0DVTXHOLHU /RRULXV  -         /HV DFWLYLWpV DUWLVDQDOHV GDQV OHV DQQH[HV GHV WHPSOHV  

OD SURGXFWLRQ HW  OH VWRFNDJH GDQV OHV WHPSOHV PpPRULDX[ GX 1RXYHO (PSLUH  eJ\SWH  

$IULTXH   2ULHQW  &HQWUH 9DXFOXVLHQ G·pJ\SWRORJLH  SS         

 

0DVV   - /    6WRQH   5 (   DQG  :\S\VNL   0 7           7KH  PLQHUDORJLFDO  DQG 

PHWDOOXUJLFDO RULJLQV RI 5RPDQ RSDTXH FRORUHG JODVVHV  LQ 0F&UD\  3  DQG .LQJHU\  : '  

 HG    7KH SUHKLVWRU\ DQG KLVWRU\ RI JODVVPDNLQJ WHFKQRORJ\  7KH $PHULFDQ &HUDPLFV 

6RFLHW\  &ROXPEXV  2KLR  SS           

 

0DVV  - /   :\S\VNL  0 7  DQG 6WRQH  5 (          0DONDWD DQG /LVKW JODVVPDNLQJ 

WHFKQRORJLHV  WRZDUGV D VSHFLILF OLQN EHWZHHQ VHFRQG PLOOHQQLXP %& PHWDOOXUJLVWV DQG 

JODVVPDNHUV  $UFKDHRPHWU\          SS         

 

0DWVRQ  ) 5         7KH FRPSRVLWLRQ DQG ZRUNLQJ SURSHUWLHV RI DQFLHQW JODVV  -RXUQDO 

RI &KHPLFDO (GXFDWLRQ      SS         

 

0HODHUWV   +           3HWLWLRQ  FRQFHUQDQW  XQ  SURFpGXUH  GH  UHFRXYUHPHQW   LQ  6LUNV  

$ % -  DQG :RUS  . $   HG    3DS\UL LQ 0HPRU\ RI 3 -  6LMSHVWHLMQ  7KH $PHULFDLQ 6RFLHW\ 

RI 3DS\URORJLVWV      &3, $QWKRQ\ 5RZH HG   SS           

 

0HOHUL  $       D  (ODERUD]LRQL *,6 SHU LO VLWR GL 7HEW\QLV   JHRUHIHUHQ]LD]LRQH GHOOD 

PDSSD  GL  $QWL   3URFHHGLQJV  RI  WKH  ZRUNVKRS   +RUXV   YLVLRQL  GDOO·DOWR  GHOOR  VSD]LR 

DUFKHRORJLFR  3DGXD  3DGRYD 8QLYHUVLW\ 3UHVV  

 

0HOHUL  $       E  ,O 6LWR GL 7HEW\QLV ,Q (JLWWR  $QDOLVL *LV 'L &DUWRJUDILH ( )RWR GHJOL 

6FDYL 'HJOL $QQL 7UHQWD  8QSXEOLVKHG 'LVVHUWDWLRQ  8QLYHUVLW\ RI 3DGRYD  

 

0HQHJD]]L  $         /D PDSSD GHO WHPSLR WUD UHVWDXUR H ULFRPSRVL]LRQH  3URFHHGLQJV 

RI  WKH  ZRUNVKRS   +RUXV   YLVLRQL  GDOO·DOWR  GHOOR  VSD]LR  DUFKHRORJLFR   3DGXD   3DGRYD 

8QLYHUVLW\ 3UHVV  SS         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

0HQHJD]]L  $  DQG 8UEDQL  &   IRUWKFRPLQJ  *OL DUFKLYL GL &DUOR $QWL WUD 3DGRYD H 

9HQH]LD  3URFHHGLQJV RI WKH &RQIHUHQFH ´$QWL  $UFKHRORJLD  $UFKLYLµ  9HQLFH  ,WDO\      

   -XQH       

 

0HVVLJD  %  DQG 5LFFDUGL  0 3         $ SHWURORJLFDO DSSURDFK WR WKH VWXG\ RI DQFLHQW 

JODVV  3HULRGLFR GL 0LQHUDORJLD          SS         

 

0HVVLJD  %   5LFFDUGL  0  3   5HED\  *   %DVVR  (  DQG /HUPD  6         0LFURWH[WXUHV 

UHFRUGLQJ PHOWLQJ KLVWRU\ RI D PHGLHYDO JODVV FDNH  -RXUQDO RI 1RQ &U\VWDOOLQH 6ROLGV  

     SS          

 

YRQ 0LQXWROL  + &          hEHU GLH $QIHUWLJXQJ XQG 1XW]DQZHQGXQJ GHU  IDUELJHQ 

JOlVHU EHL GHQ $OWHQ  %HUOLQ  

 

0LFKDORZVNL  .   'HVURFKHV  &K   'H /LQDJH  -   0DQWHXIIHO -  DQG =HMPR =HMDPLV 0  

       7HOO (GIX       UDSSRUW GHV IRXLOOHV IUDQFR SRORQDLVHV  ,)$2  /H &DLUH  

 

0ROLQ   *    %HWWLQHVFKL   &   DQG  $QJHOLQL   ,           6WXGL  VXOOH  ID\HQFH  HJL]LH  GHO 

9HQHWRµ  &DWDORJXH RI WKH ([KLELWLRQ  ´(JLWWR LQ 9HQHWRµ  3DGRYD DSULO    MXQH          

&OHXS HG  3DGRYD  SS           

 

0ROLQD  *   2GLQ  * 3   3UDGHOO  7   6KRUWODQG  $ -  DQG 7LWH  0 6         3URGXFWLRQ 

WHFKQRORJ\ DQG UHSOLFDWLRQ RI OHDG DQWLPRQDWH \HOORZ JODVV IURP 1HZ .LQJGRP (J\SW 

DQG WKH 5RPDQ (PSLUH  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           

 

0RQVRQ  $   DQG 7DLW  -              3XWWLQJ SDS\UL LQWR DUFKDHRORJLFDO FRQWH[W  QHZ 

LQVLJKWV IURP 7HEWXQLV  (J\SW  $UFKDHRORJ\ ,QWHUQDWLRQDO  SS         

 

0RVWUD  G·DUWH  DQWLFD          0RVWUD  G·DUWH  DQWLFD  RUJDQL]]DWD  GHO  0LQLVWHUR 

GHOO·HGXFD]LRQH QD]LRQDOH H GDOO·$VVRFLD]LRQH LQWHUQD]LRQDOH SHU JOL VWXGL PHGLWHUUDQHL  

5RPD  ,VWLWXWR 3ROLJUDILFR GHOOR 6WDWR  



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

 

0RUHWWL  &  DQG +UHJOLFK  6         5DZ 0DWHULDOV  5HFLSHV DQG 3URFHGXUHV 8VHG IRU 

*ODVV 0DNLQJ  LQ -DQVVHQV  .   HG    0RGHUQ 0HWKRGV IRU $QDO\VLQJ $UFKDHRORJLFDO DQG 

+LVWRULFDO *ODVV  -RKQ :LOH\   6RQV  SS         

 

1HQQD  0 '          (OpPHQWV G·LQFUXVWDWLRQ HQ YHUUH GHV QpFURSROHV DOH[DQGULQHV  

$QQDOHV  GX    H  &RQJUqV  GH  O·$VVRFLDWLRQ  ,QWHUQDWLRQDOH  SRXU  O·+LVWRLUH  GX  9HUUH  

9LHQQD        $PVWHUGDP  $VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  SS     

    

 

1HQQD  0 '         /HV pOpPHQWV G·LQFUXVWDWLRQ  XQH LQGXVWULH pJ\SWLHQQH GX YHUUH  

$OHVVDQGULD H LO PRQGR (OOHQLVWLFR 5RPDQR  5RPH  /·(UPD GL %UHWVFKQHLGHU  SS      

     

 

1HQQD  0 '         /H PDWpULHO HQ YHUUH GH $\Q 0DQDZLU  %,)$2  YRO      SS      

     

 

1HQQD  0 '         /HV DWHOLHUV GH YHUULHUV GDQV OH PRQGH JUHF DX[ pSRTXHV FODVVLTXH 

HW KHOOpQLVWLTXH  7RSRL  SS           

 

1HQQD  0 '          /HV 9HUUHV  ([SORUDWLRQ $UFKpRORJLTXH GH 'pORV  )DVFLFXOH     

$WKHQV  eFROH )UDQoDLVH G·$WKqQHV  

 

1HQQD  0 '         $WHOLHUV GH SURGXFWLRQ HW VLWHV GH FRQVRPPDWLRQ HQ eJ\SWH  9H 

VLqFOH  DY   -  &      9,,H  VLqFOH  DS   -  &   3UHPLHU  ELODQ   $QQDOHV  GX    H  &RQJUpV  GH 

O·$VVRFLDWLRQ  LQWHUQDWLRQDOH  SRXU  O·+LVWRLUH  GX  9HUUH   9HQLFH 0LODQ          /RFKHP  

,QWHUQDWLRQDO $VVRFLDWLRQ IRU WKH +LVWRU\ RI *ODVV  SS         

 

1HQQD   0 '    HG            /D  URXWH  GX  YHUUH   DWHOLHUV  SULPDLUHV  HW  VHFRQGDLUHV  GX 

VHFRQG  PLOOpQDLUH  DY   -  &   DX  0R\HQ  $JH   7UDYDX[  GH  OD  0DLVRQ  GH  O·2ULHQW 

0pGLWHUUDQpHQ      /\RQ  0DLVRQ GH O·2ULHQW 0pGLWHUUDQpHQ  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

 

1HQQD   0 '           /HV  DUWLVDQDWV  GX  YHUUH  HW  GH  OD  IDwHQFH   7UDGLWLRQ  HW 

UHQRXYHOOHPHQW GDQV O·eJ\SWH JUpFR URPDLQH  LQ 0HHNV  '   0DWKLHX  %  DQG :LVVD  0  

 HG    /·$SSRUW GH O·eJ\SWH j O·KLVWRLUH GHV WHFKQLTXHV  /H &DLUH  ,)$2  SS           

 

1HQQD  0 '   3LFRQ  0  DQG 9LFK\  0          $WHOLHUV SULPDULHV HW  VHFRQGDLUHV HQ 

eJ\SWH  j  O·pSRTXH  JUpFR URPDLQH   LQ  1HQQD   0 '    HG     /D  URXWH  GX  YHUUH   $WHOLHUV 

SULPDLUHV HW VHFRQGDLUHV GX VHFRQG PLOOpQDLUH DY  -  &  DX 0R\HQ ÇJH  7UDYDX[ GH OD 

0DLVRQ GH O·2ULHQW 0HGLWHUUDQpHQ QR      /\RQ  SS          

 

1HQQD  0 '   3LFRQ  0   7KLULRQ 0HUOH  9   DQG 9LFK\  0         $WHOLHUV SULPDULH GX 

:DGL  1DWUXQ   QRXYHOOHV  GHFRXYHUWHV   $QQDOHV  GX    H  &RQJUHV  GH  O·$VVRFLDWLRQ 

,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  SS         

 

1HQQD  0 '         3ULPDU\ *ODVV :RUNVKRSV LQ *UDHFR 5RPDQ (J\SW  *ODVV RI WKH 

5RPDQ :RUOG  LQ %D\OH\  -   )UHHVWRQH  ,  DQG -DFNVRQ  &   HG    2[IRUG  2[ERZ %RRNV  

SS        

 

1HQQD  0 '  DQG *UDWX]H  %         eWXGH GLDFKURQLTXH GHV FRPSRVLWLRQV GH YHUUHV 

HPSOR\pV GDQV OHV YDVHV PRVDwTXpV DQWLTXHV  5pVXOWDWV SUpOLPLQDULHV  $QQDOHV GX   H 

&RQJUqV GH O·$VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  $QWZHUS  %UXVVHOV  SS  

       

 

1HQQD  0 '   3LFRQ  0   7KLULRQ 0HUOH  9   DQG 9LFK\  0         $WHOLHUV SULPDLUHV 

GX  :DGL  1DWUXQ   1RXYHOOHV  'pFRXYHUWHV   $QQDOHV  GX    H  &RQJUqV  GH  O·$VVRFLDWLRQ 

,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  /RQGRQ        1RWWLQJKDP  SS         

 

1HQQD  0 '   3LFRQ  0  DQG 9LFK\  0          $WHOLHUV SULPDLUHV HW  VHFRQGDLUHV HQ 

eJ\SWH j O·pSRTXH *UpFR 5RPDLQH  /D 5RXWH GX 9HUUH  $WHOLHUV SULPDLUHV HW VHFRQGDLUHV 

GX  VHFRQG  PLOOpQDLUH  DY   -  &   DX  0R\HQ  ÇJH   7UDYDX[  GH  OD  0DLVRQ  GH  O·2ULHQW 

0pGLWHUUDQpHQ     /\RQ  0DLVRQ GH O·2ULHQW  SS          



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

 

1HQQD 0 '    LQ FROODERUDWLRQ ZLWK 9  $UYHLOOHU 'XORQJ         9HUUHV DQWLTXHV GX 

0XVpH GX /RXYUH ,,,  3DUXUH  LQVWUXPHQWV HW pOpPHQWV G·LQFUXVWDWLRQ  3DULV  

 

1HQQD   0 '        D   /H  PRELOLHU  UHOLJLHX[  HQ  ERLV  LQFUXVWp  GH  YHUUH  GHV  WHPSOHV 

pJ\SWLHQV   QRXYHOOHV  GRQQpHV   9,,,H  DY   -  &  ²  ,HU  VLqFOH  DSU   -  &    $QQDOHV  GX    H 

&RQJUqV GH O·$VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDO SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  3LUDQ  SS         

 

1HQQD  0 '       E  3ULPDU\ *ODVV :RUNVKRSV LQ *UDHFR 5RPDQ (J\SW  3UHOLPLQDU\ 

5HSRUW RQ WKH ([FDYDWLRQV RI WKH 6LWH RI %HQL 6DODPD  :DGL 1DWUXQ                 LQ 

*ODVV RI WKH 5RPDQ :RUOG  2[ERZ %RRNV  SS        

 

1LFKROVRQ  3 7         0DWHULDOV DQG 7HFKQRORJ\  LQ )ULHGPDQ  ) '   HG    *LIWV RI WKH 

1LOH  $QFLHQW (J\SWLDQ )DLHQFH  /RQGRQ  SS         

 

1LFKROVRQ   3 7          :RUNLQJ  LQ 0HPSKLV   7KH  SURGXFWLRQ  RI  IDLHQFH  DW  5RPDQ 

3HULRG .RP +HOXO  ([FDYDWLRQ 0HPRLU       /RQGRQ  (J\SW ([SORUDWLRQ 6RFLHW\  

 

1LFKROVRQ   3   7           %ULOOLDQW  7KLQJV  IRU  $NKHQDWHQ   7KH  SURGXFWLRQ  RI  JODVV  

YLWUHRXV PDWHULDOV DQG SRWWHU\ DW $PDUQD 6LWH 2      ([FDYDWLRQ 0HPRLU      /RQGRQ  

(J\SW ([SORUDWLRQ 6RFLHW\  

 

1LHOVHQ   & +   DQG  6LJXUGVVRQ   +           4XDQWLWDWLYH  PHWKRGV  IRU  HOHFWURQ 

PLFURSUREH DQDO\VLV RI VRGLXP LQ QDWXUDO DQG V\QWKHWLF JODVVHV  $PHULFDQ 0LQHUDORJLVW  

    SS             

 

1LNLWD   .   DQG  +HQGHUVRQ   -           *ODVV  DQDO\VHV  IURP  0\FHQDH   7KHEHV  DQG 

(ODWHLD   &RPSRVLWLRQDO  HYLGHQFH  IRU  D  0\FHQDHDQ  JODVV  LQGXVWU\   -RXUQDO  RI  *ODVV 

6WXGLHV      SS    ²     

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

2·&RQQHO  ( 5         5HFRQWH[WXDOL]LQJ %HUNHOH\·V 7HEWXQLV SDS\UL  3URFHHGLQJV RI 

WKH   WK ,QWHUQDWLRQDO &RQJUHVV RI 3DS\URORJ\  +HOVLQNL      $XJXVW        SS           

 

2GJHQ   -           0HWDOV   LQ  1LFKROVRQ   3 7   DQG  6KDZ   ,    HG     $QFLHQW  (J\SWLDQ 

3URGXFWLRQV DQG 7HFKQRORJ\  &DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV  

 

2LNRQRPRX  $   +HQGHUVRQ  -   *QDGH  0   &KHQHU\  6  DQG =DFKDULDV  1         $Q 

DUFKDHRPHWULF  VWXG\  RI  +HOOHQLVWLF  JODVV  YHVVHOV   HYLGHQFH  IRU  PXOWLSOH  VRXUFHV  

$UFKDHRORJLFDO DQG $QWKURSRORJLFDO 6FLHQFHV  '2,          V               [ 

 

2OFHVH   *    &RUWHVH   &    &ROHWWL   &    *LXQWD   6   DQG  0DQ]LQL   ,           ,PPHQVD 

$HTXRUD  8QD EDQFD GHL GDWL DUFKHRORJLFL H DUFKHRPHWULFL GHOOH FHUDPLFKH SURGRWWH LQ 

,WDOLD  FHQWUR PHULGLRQDOH   3URFHHGLQJV  RI  WKH  ZRUNVKRS  ´5LFHUFKH  DUFKHRORJLFKH  

DUFKHRPHWULFKH  H  LQIRUPDWLFKH  SHU  OD  ULFRVWUX]LRQH GHOO·HFRQRPLD  H  GHL  FRPPHUFL  QHO 

EDFLQR  RFFLGHQWDOH  GHO  0HGLWHUUDQHR   PHWj  ,9  VHF   D &      ,  VHF   G &  µ   5RPH         

-DQXDU\       SS         

 

2OPHGD  *   $QJHOLQL  ,   0ROLQ  *   %RDUR  6  DQG /HRQDUGL  *         $UFKDHRPHWULF 

DQDO\VLV  RI  YLWUHRXV PDWHULDO  RUQDPHQWV  IURP  WKH 9LOOD  GL 9LOOD  VLWH   7UHYLVR   ,WDO\   

5HQGLFRQWL /LQFHL 6FLHQ]H )LVLFKH ( 1DWXUDOL  '2,         V               ] 

 

2OPL  )  DQG 6DEHOOL  &         %UL]]LLWH  1D6E2   D QHZ PLQHUDO IURP WKH &HWLQH PLQH 

 7XVFDQ\  ,WDO\   GHVFULSWLRQ DQG FU\VWDO VWUXFWXUH  (XURSHDQ -RXUQDO RI 0LQHUDORJ\     

SS           

 

2SSHQKHLP  $  /   %ULOO  5 +   YRQ 6DOGHUQ  $  DQG %DUDJ  '         *ODVV DQG *ODVV 

0DNLQJ LQ $QFLHQW 0HVRSRWDPLD  1HZ <RUN  &RUQLQJ 0XVHXP RI *ODVV  

 

3D\QWHU   6           $QDO\VHV  RI  FRORXUOHVV  5RPDQ  JODVV  IURP  %LQFKHVWHU   &RXQW\ 

'XUKDP  -RXUQDO $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS             

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

3D\QWHU   6           ([SHULPHQWV  LQ  WKH  UHFRQVWUXFWLRQ  RI  5RPDQ  ZRRG ILUHG 

JODVVZRUNLQJ IXUQDFHV  ZDVWH SURGXFWV DQG WKHLU IRUPDWLRQ SURFHVVHV  -RXUQDO RI *ODVV 

6WXGLHV      SS           

 

3DOHRORJLFDO $VVRFLDWLRQ RI -DSDQ         $NRULV  5HSRUW RI WKH ([FDYDWLRQV DW $NRULV 

LQ 0LGGOH (J\SW            .\RWR  .R\R 6KRER  

 

3DQLFK   / 0           %H\RQG  WKH  FRORQLDO  FXUWDLQ   ,QYHVWLJDWLQJ  LQGLJHQRXV  XVH  RI 

REVLGLDQ  LQ  6SDQLVK &DOLIRUQLD  WKURXJK  WKH  S;5) DQDO\VLV  RI  DUWLIDFWV  IURP 0LVVLRQ 

6DQWD &ODUD  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH  5HSRUWV    SS           

 

3DSL  (   %LJL  /   &DPSRUHDOH  6   &DUSHQWLHUR  *   '·$FR  '   .HQDZL  0   0DULRWWL  

(   DQG 3DVVDODFTXD  /          /D PLVVLRQH  GHOO·8QLYHULVWj  GL 6LHQD D 4DVU 4DUXP    

'\RQLVLDV            LQ  3LUHOOL  5   HG    5LFHUFKH ,WDOLDQH LQ (JLWWR  ,9 9ROXPH  &HQWUR 

$UFKHRORJLFR ,WDOLDQR  ,O &DLUR  

 

3DURGL   + '           /D  YHUUHULH  LQ  (J\SWH   3K'  'LVVHUDWDWLRQP   8QLYHUVLW\  RI 

*UHQREOH  SS        

 

3HOWHQEXUJ ( -          (DUO\ IDLHQFH  UHFHQW VWXGLHV  RULJLQV DQG UHODWLRQV ZLWK JODVV  

LQ  %LPVRQ   0   DQG  )UHHVWRQH   , &    HG     (DUO\  9LWUHRXV  0DWHULDOV   %ULWLVK  0XVHXP 

2FFDVLRQDO 3DSHU     /RQGRQ        

 

3HQVDEHQH  3          (OHPHQWL DUFKLWHWWRQLFL GL $OHVVDQGULD H GL DOWUL VLWL HJL]LDQL  

5RPD  

 

3HU QHE   &ROO   ,       D   $QFLHQW  (J\SWLDQ  JODVV  DQG  IDLHQFH  IURP  WKH  3HU QHE 

FROOHFWLRQ     &KULVWLH·V /RQGRQ    'HFHPEHU  /RQGRQ  &KULVWLH·V  

 

3HU QHE   &ROO   ,,          $QFLHQW  (J\SWLDQ  JODVV  DQG  IDLHQFH  IURP  WKH  3HU QHE 

FROOHFWLRQ     &DWDORJXH RI &KULVWLH·V  /RQGUHV    -XO\  /RQGRQ  &KULVWLH·V  



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

3HU 1HE  *URSSL &ROO  ,,,         $QFLHQW (J\SWLDQ JODVV DQG IDLHQFH IURP WKH *URSSL 

&ROOHFWLRQ  &KULVWLH·V /RQGRQ     $SULO  /RQGRQ  &KULVWLH·V  

 

3HWULH  : )         .DKXQ  *XURE  DQG +DZDUD  /RQGRQ  .  3DXO  7UHQFK  7UXࡇEQHU  

 

3HWULH  : )         ,OOKDXQ  .DKXQ DQG *XURE  /RQGRQ  'DYLG 1XWW  

 

3HWULH  : )         7HOO HO $PDUQD  /RQGRQ  0HWKXHQ  

 

3HWULH  : 0 )         0HPSKLV ,  %ULWLVK 6FKRRO RI $UFKDHRORJ\ LQ (J\SW  /RQGRQ  

 

3HWULH  : 0 )          7KH DUWV DQG FUDIWV RI DQFLHQW (J\SW  /RQGRQ  7 1  )RXOLV HG  

 

3HWULH  : 0 )         7KH SRWWHU\ NLOQV DW 0HPSKLV  +LVWRULFDO 6WXGLHV  ,,  4XDULWFK  

/RQGRQ  SS        

 

3HWULH   : )           $QFLHQW  ZHLJKWV  DQG  PHDVXUHV   LOOXVWUDWHG  E\  WKH  (J\SWLDQ 

FROOHFWLRQ LQ 8QLYHUVLW\ &ROOHJH  /RQGRQ  /RQGRQ  'HSDUWPHQW RI (J\SWRORJ\  8QLYHUVLW\ 

&ROOHJH  

 

3HWULH  : )  DQG *ULIILWK  ) /         7DQLV ,,  /RQGRQ  7UXEQHU   &R  

 

3LQWDXGL  5         $QWLQRRSROLV ,  )LUHQ]H  7LSRJUDILD /DWLQL  

 

3ROLNUHWL  .   0XUSK\  - 0 $   9DVLOLNH .DQWDUHORX  9  DQG .DU\GDV  $ *         ;5) 

DQDO\VLV RI JODVV EHDGV IURP WKH 0\FHQDHDQ SDODFH RI 1HVWRU DW 3\ORV  3HORSRQQHVXV  

*UHHFH  QHZ LQVLJKW LQWR WKH /%$ JODVV WUDGH  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS  

           

 

3ROOD   $    $QJHOLQL  ,   DQG  $UWLROL   *           $QDOLVL  G·LPPDJLQH  SHU  OD 

FDUDWWHUL]]D]LRQH  VWUXWWXUDOH  GHL  PDWHULDOL  YHWURVL   0DWHULH  SULPH  H  VFDPEL  QHOOD 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

SURWRVWRULD  ,WDOLDQD   $WWL  GHOOD  ;;;,;  5LXQLRQH  6FLHQWLILFD  GHOO·,VWLWXWR  ,WDOLDQR  GL 

3UHLVWRULD H 3URWRVWRULD  )LUHQ]H  ,WDO\        1RYHPEHU       9RO ,,,  SS             

 

3UHLELVFK  6   6DDOIHOG  6  DQG 7RPDQFDN 3         *OREDOO\ RSWLPDO VWLWFKLQJ RI WLOHG 

 ' PLFURVFRSLF LPDJH DFTXLVLWLRQV  %LRLQIRUPDWLFV          SS             

 

3XVK  ( %  DQG 5HKUHQ  7         +RFWHPSHUDWXU 7HFKQRORJLH LQ GHU 5DPVHV 6WDGW  

5XELQJODV I�U GHU 3KDUDR  *HUVWHQEHUJ  

 

5DPDGDQ   ) 6           &KDUDFWHULVWLFV  RI  :KLWH  6DQG  'HSRVLWV  LQ  6RXWKHUQ  6LQDL 

5HJLRQ  (J\SW  0LGGOH (DVW -RXUQDO RI $SSOLHG 6FLHQFHV         SS           

 

5DPuUH] 0HQHVHV   (    &KDYLUD   (    'RPuJXH] &UHVSR   0 $    (VFDPLOOD   5    )ORUHV 

)ORUHV  - 2  DQG 6RWR *X]PDQ  $ %         6\QWKHVLV DQG FKDUDFWHUL]DWLRQ RI 1D6E2  

FRPSRXQG  6XSHUILFLHV \ 9DFuR      SS         

 

5DSS  *         $UFKDHRPLQHUDORJ\  6SULQJHU  

 

5DVPXVVHQ  6 &         +RZ *ODVV &KDQJHG WKH :RUOG  7KH +LVWRU\ DQG &KHPLVWU\ 

RI *ODVV IURP $QWLTXLW\ WR WKH   WK &HQWXU\  6SULQJHU  

 

5HDGH  : '   3ULYDW  / .         &KHPLFDO FKDUDFWHUL]DWLRQ RI DUFKDHRORJLFDO JODVVHV 

IURP WKH +HOOHQLVWLF VLWH RI -HEHO .KDOLG  6\ULD E\ HOHFWURQ SUREH PLFURDQDO\VLV  +HULWDJH 

6FLHQFH          SS        '2,         V                 

 

5HHG\ & /         5HYLHZ RI 'LJLWDO ,PDJH $QDO\VLV RI 3HWURJUDSKLF 7KLQ 6HFWLRQV LQ 

&RQVHUYDWLRQ 5HVHDUFK  -RXUQDO RI  WKH $PHULFDQ ,QVWLWXWH  IRU &RQVHUYDWLRQ  SS      

     '2,  KWWS   G[ GRL RUJ                                          

 

5HKUHQ  7         1HZ $VSHFWV RI $QFLHQW (J\SWLDQ *ODVVPDNLQJ  -RXUQDO RI *ODVV 

6WXGLHV      SS         



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

 

5HKUHQ   7           $VSHFWV  RI  WKH  SURGXFWLRQ  RI  FREDOW EOXH  JODVV  LQ  (J\SW  

$UFKDHRPHWU\         SS          

 

5HKUHQ   7           $  UHYLHZ  RI  IDFWRUV  DIIHFWLQJ  WKH  FRPSRVLWLRQ  RI  HDUO\ (J\SWLDQ 

JODVVHV DQG IDLHQFH  DONDOL DQG DONDOL HDUWK R[LGHV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH  

    SS             

 

5HKUHQ   7    &RQQROO\ 3    6FKLELOOH  1   DQG  6FKZDU]HU  +           &KDQJHV  LQ  JODVV 

FRQVXPSWLRQ  LQ  3HUJDPRQ   7XUNH\   IURP  +HOOHQLVWLF  WR  ODWH  %\]DQWLQH  DQG  ,VODPLF 

WLPHV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           

 

5HKUHQ   7   DQG  3XVFK   (           /DWH  %URQ]H  $JH  (J\SWLDQ  JODVV  SURGXFWLRQ  DW 

4DQWLU 3LUDPHVVHV  6FLHQFH       SS             

 

5HKUHQ  7   6SHQVHU  /  DQG 7ULDQWDI\OOLGLV  3         7KH SULPDU\ SURGXFWLRQ RI JODVV 

DW  +HOOHQLVWLF  5KRGHV   $QQDOHV  GX    H  &RQJUqV  GH  O·DVVRFLDWLRQ  ,QWHUQDWLRQDOH  SRXU 

O·+LVWRLUH GX YHUUH  /RQGRQ  1RWWLQJKDP  ,QWHUQDWLRQDO $VVRFLDWLRQ IRU WKH +LVWRU\ RI 

*ODVV  SS         

 

5LEHFKLQL  (   2UVLQL  6   6LOYDQR  )  DQG &RORPELQL  0 3         3\ *& 06  *& 06 

DQG )7,5 LQYHVWLJDWLRQV RQ /$7( 5RPDQ (J\SWLDQ DGKHVLYHV IURP RSXV VHFWLOH  1HZ 

LQVLJKWV LQWR DQFLHQW UHFLSHV DQG WHFKQRORJLHV  $QDO\WLFD &KLPLFD $FWD       SS         

 

5LHIVWDKO  (          $QFLHQW (J\SWLDQ *ODVV DQG *OD]HV  LQ WKH %URRNO\Q 0XVHXP  

%URRNO\Q  %URRNO\Q 0XVHXP  

 

5RG]LHZLF]   0           $OH[DQGULH  ,,,   /HV  KDELWDWLRQV  URPDLQHV  WDUGLYHV 

G·$OH[DQGULH  j  OD  OXPLqUH GHV  IRXLOOHV SRORQDLVHV j .{P HO 'LNND  :DUVDZ  (GLWLRQV 

VFLHQWLILTXHV GH 3RORJQH  

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

5RG]LHZLF]  (         5HPDLQV RI D &KU\VHOHSKDQWLQH 6WDWXH LQ $OH[DQGULD  %XOOHWLQ 

GH OD 6RFLpWp DUFKpRORJLTXH G·$OH[DQGULH      SS           

 

5RQGRW  9         7HEW\QLV ,,  /H WHPSOH GH 6RNQHEW\QLV HW VRQ GURPRV  ),)$2     

/H &DLUH  

 

5RVHQRZ  '   DQG 5HKUHQ   7+          +HUGLQJ  FDWV   5RPDQ  WR /DWH $QWLTXH  JODVV 

JURXSV IURP %XEDVWLV  QRUWKHUQ (J\SW  -RXUQDO $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS          

 

5RVL )   0DQXDOL 9   0LOLDQL &   %UXQHWWL % *   6JDPHOORWWL $   *U\JDUF 7  DQG +UDGLOF 

'         5DPDQ VFDWWHULQJ IHDWXUHV RI OHDG S\URDQWLPRQDWH FRPSRXQGV  3DUW ,  ;5' 

DQG 5DPDQ FKDUDFWHUL]DWLRQ RI 3E 6E 2  GRSHG ZLWK WLQ DQG ]LQF   -RXUQDO RI 5DPDQ 

6SHFWURVFRS\      SS           

 

6DPSVHOO  % 0         7KH *HRORJ\ RI (J\SW  D 7UDYHOHU·V +DQGERRN  $8& 3UHVV  7KH 

&DLUR  

 

6DP\  <  DQG $ERX (O $QZDU  (         7H[WXUDO DQG 0LQHUDORJLFDO &KDUDFWHUV RI WKH 

6DQG )UDFWLRQ RI 6RPH 4XDWHUQDU\ 6HGLPHQWV RQ *L]D )D\LXP 'LVWULFW  :HVWHUQ VLGH RI 

WKH 1LOH 9DOOH\  (J\SW  $XVWUDOLDQ -RXUQDO RI %DVLF DQG $SSOLHG 6FLHQFHV        SS      

     

 

6DQGHUVRQ  ' & :  DQG +XQWHU  - 5          &RPSRVLWLRQDO YDULDELOLW\  LQ YHJHWDEOH 

DVK  6FLHQFH DQG $UFKDHRORJ\      SS         

 

6DQWDJRVWLQR %DUERQH  $   *OLR]]R  (   G·$FDSLWR  )   0HPPL 7XUEDQWL  ,   7XUFKLDQR  

0  DQG 9ROSH  *         7KH 6HFWLOLD SDQHOV RI )DUDJROD  $VFROL 6DWULRQR  VRXWKHUQ ,WDO\   

$ PXOWL DQDO\WLFDO VWXG\ RI WKH UHG  RUDQJH DQG \HOORZ JODVV VODEV  $UFKDHRPHWU\      

SS          

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

6D\UH  ( 9  DQG 6PLWK  5 9         &RPSRVLWLRQDO FDWHJRULHV RI DQFLHQW JODVV  6FLHQFH  

     SS             

 

6D\UH  ( 9         7KH LQWHQWLRQDO XVH RI DQWLPRQ\ DQG PDQJDQHVH LQ DQFLHQW JODVVHV  

LQ 0DWVRQ  ) 5  DQG 5LQGRQH  * (   HG    $GYDQFHV LQ *ODVV 7HFKQRORJ\  3DUW    3OHQXP 

3UHVV  1HZ <RUN  SS          

 

6FKLELOOH   1    'HJU\VH   3    &RUUHPDQV   0   DQG  6SHFKW   & *           &KHPLFDO 

FKDUDFWHUL]DWLRQ  RI  JODVV  PRVDLF  WHVVHUDH  IURP  VL[WK FHQWXU\  6DJDODVVRV   VRXWK ZHVW 

7XUNH\   FKURQRORJ\ DQG SURGXFWLRQ WHFKQLTXHV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      

SS             

 

6FKLELOOH  1   6WHUUHWW .UDXVH  $ (  DQG )UHHVWRQH  , &         *ODVV *URXSV  *ODVV 

6XSSO\  DQG  5HF\FOLQJ  LQ  /DWH 5RPDQ  &DUWKDJH   $UFKDHRORJLFDO  DQG  $QWKURSRORJLFDO 

6FLHQFH  '2,         V                 

 

6FKLHULQJ   :           'LH  :HUNVWDWW  GHV  3KHLGLDV  LQ  2O\PSLD       :HUNVWDWWIXQGH  

%HUOLQ 

 

6FKLHULQJ   :           *ODV  I�U  HLQH  *|WWLQ   =XP  *HZDQG  HLQHU  NODVVLVFKHQ 

.RORVVDOVWDWXH  1LNH"  LQ 2O\PSLD   (LQ %HLWUDJ ]X H[SHULPHQWDOOHU $UFKlRORJLH  $QWLNH 

:HOW      SS         

 

6FKUHXUV   - : +   DQG  %ULOO   5 +           ,URQ  DQG  VXOIXU  UHODWHG  FRORUV  LQ  DQFLHQW 

JODVVHV  $UFKDHRPHWU\      SS           

 

6HFFDURQL  &  DQG +DOGL  - 3         &REDOWR  ]DIIHUD  VPDOWR GDOO·DQWLFKLWj DO ;9,,, 

VHFROR  (QHD  

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

6HHIULHG  0         /HV SHQGHQWLIV HQ YHUUH VXU QR\DX GHV SD\V GH OD PpGLWHUUDQpH 

DQWLTXH  &ROOHFWLRQ GH O·eFROH IUDQoDLVH GH 5RPH      5RPH  eFROH IUDQoDLVH GH 5RPH  

3DODLV )DUQqVH  

 

äHOLK   9 '   DQG  YDQ  (OWHUHQ   - 7           4XDQWLWDWLYH  PXOWL HOHPHQW  PDSSLQJ  RI 

DQFLHQW JODVV XVLQJ D VLPSOH DQG UREXVW /$ ,&3 06 UDVWHULQJ SURFHGXUH LQ FRPELQDWLRQ 

ZLWK LPDJH DQDO\VLV  $QDO\WLFDO DQG %LRDQDO\WLFDO &KHPLVWU\  9ROXPH      ,VVXH    SS 

         

 

6FKOLFN 1ROWH   %   DQG  /LHUNH   5           )URP  VLOLFD  WR  JODVV   RQ  WKH  WUDFN  RI  WKH 

DQFLHQW  JODVV  DUWLVDQV   LQ  %LDQFKL   6    HG    5HIOHFWLRQV  RQ  $QFLHQW  *ODVV  IURP  WKH 

%RURZVNL &ROOHFWLRQ  %LEOH /DQGV 0XVHXP  -HUXVDOHP  0DLQ] DP 5KHLQ  YRQ =DEHUQ  

SS           

 

6KDZ  ,         7KH *XURE +DUHP 3DODFH 3URMHFW  6SULQJ       -RXUQDO RI (J\SWLDQ 

$UFKDHRORJ\      SS         

 

6KRUWODQG  $ -         'HSLFWLRQV RI JODVV YHVVHOV LQ WZR 7KHEDQ WRPEV DQG WKHLU UROH 

LQ WKH GDWLQJ RI HDUO\ JODVV  -RXUQDO RI (J\SWLDQ $UFKDHRORJ\      SS          

 

6KRUWODQG  $ -         7KH XVH DQG RULJLQ RI DQWLPRQDWH FRORUDQWV LQ HDUO\ (J\SWLDQ 

JODVV  $UFKDHRPHWU\          SS           

 

6KRUWODQG  $ -         (YDSRULWHV RI WKH :DGL 1DWUXQ  6HDVRQDO DQG DQQXDO YDULDWLRQ 

DQG LWV LPSOLFDWLRQ IRU DQFLHQW H[SORLWDWLRQ  $UFKDHRPHWU\          SS           

 

6KRUWODQG  $ -         /DSLV /D]XOL IURP WKH .LOQ  *ODVV DQG *ODVVPDNLQJ LQ WKH /DWH 

%URQ]H $JH  /HXYHQ 8QLYHUVLW\ 3UHVV  

 

6KRUWODQG  $ -  DQG (UHPLQ  .         7KH DQDO\VLV RI VHFRQG PLOOHQQLXP JODVV IURP 

(J\SW DQG 0HVRSRWDPLD  3DUW ,  1HZ :'6 DQDO\VHV  $UFKDHRPHWU\      SS           



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

 

6KRUWODQG  $ -   6FKDFKQHU  7   )UHHVWRQH  , &  DQG 7LWH  0         1DWURQ DV D IOX[ 

LQ  WKH HDUO\ YLWUHRXV PDWHULDOV  LQGXVWU\ VRXUFHV   EHJLQQLQJV DQG  UHDVRQV  IRU GHFOLQH  

-RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH         SS           

 

6KRUWODQG   $   DQG  7LWH   0           5DZ  PDWHULDOV  RI  JODVV  IURP  $PDUQD  DQG 

LPSOLFDWLRQV IRU WKH RULJLQV RI (J\SWLDQ JODVV  $UFKDHRPHWU\      SS          

 

6KRUWODQG  $ -   7LWH  0 6  DQG (ZDUW  ,         $QFLHQW H[SORLWDWLRQ DQG XVH RI FREDOW 

DOXPV IURP WKH ZHVWHUQ RDVHV RI (J\SW  $UFKDHRPHWU\                 

 

6KRUWODQG   $ -    5RJHUV   1   DQG  (UHPLQ   .           7UDFH  HOHPHQW  GLVFULPLQDQWV 

EHWZHHQ  (J\SWLDQ  DQG  0HVRSRWDPLDQ  ODWH  %URQ]H  $JH  JODVVHV   -RXUQDO  RI 

$UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS           

 

6KRUWODQG  $ -   .LUN  6   (UHPLQ  .   'HJU\VH  3  DQG :DOWRQ  0         7KH $QDO\VLV 

RI /DWH %URQ]H $JH *ODVV IURP 1X]L DQG WKH 4XHVWLRQ RI WKH 2ULJLQ RI *ODVV 0DNLQJ  

$UFKDHRPHWU\  HDUO\ YLHZ  '2,          DUFP        

 

6KXJDU  $ 1          %\]DQWLQH RSDTXH UHG JODVV  WHVVHUDH  IURP %HLW 6KHDQ   ,VUDHO  

$UFKDHRPHWU\      SS           

 

6KZDUW]  -  DQG :LOG  +         4DVU 4DUXQ  'LRQ\VLDV    7KH &DLUR  ,)$2  

 

6KZDUW]  -         4DVU 4DUXQ  'LRQ\VLDV    7KH &DLUR  ,)$2  

 

6LOYDQR  )         *ODVV 3URGXFWLRQ LQ $QWLQRRSROLV  (J\SW  $QQDOHV GX   H &RQJUqV 

GH O·$VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  3LUDQ        SS           

 

6LOYDQR  )  DQG 5LEHFKLQL  (         $GHVLYL H FROODQWL QHOO·(JLWWR WDUGR URPDQR  (JLWWR 

H 9LFLQR 2ULHQWH  ;;;9,,  SS           '2,                        



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

 

6LOYHVWUL  $   0ROLQ  *  DQG 6DOYLXOR  *          7KH  FRORXUOHVV JODVV  RI -XOLD )HOL[  

-RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS          

 

6LOYHVWUL  $   0ROLQ  *   6DOYLXOR  *  DQG 6FKLHYHQLQ  *         6DQG IRU 5RPDQ JODVV 

SURGXFWLRQ  DQ H[SHULPHQWDO DQG SKLORORJLFDO VWXG\ RQ VRXUFH RI VXSSO\  $UFKDHRPHWU\  

       SS          

 

6LOYHVWUL  $   7RQLHWWR  6  DQG 0ROLQ  *         7KH SDODHR &KULVWLDQ JODVV PRVDLF RI 

6W   3URVGRFLPXV   3DGRYD   ,WDO\    DUFKDHRPHWULF  FKDUDFWHULVDWLRQ  RI  ´JROGµ  WHVVHUDH  

-RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS             

 

6LOYHVWUL  $   7RQLHWWR  6   0ROLQ  *  DQG *XHUULHUR  3          7KH SDODHR &KULVWLDQ 

JODVVPRVDLF  RI  6W   3URVGRFLPXV   3DGRYD   ,WDO\    DUFKDHRPHWULF  FKDUDFWHUL]DWLRQ  RI 

WHVVHUDH ZLWK FRSSHU  RU WLQ EDVHG RSDFLILHUV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS  

       

 

6LOYHVWUL  $   7RQLHWWR  6   0ROLQ  *  DQG *XHUULHUR  3          0XOWL PHWKRGRORJLFDO 

VWXG\ RI SDODHR &KULVWLDQ JODVV PRVDLF  WHVVHUDH RI 6W  0DULD 0DWHU 'RPLQL   9LFHQ]D  

,WDO\   (XURSHDQ -RXUQDO RI 0LQHUDORJ\      SS           

 

6PLUQLRX  0  DQG 5HKUHQ  7         'LUHFW HYLGHQFH RI SULPDU\ JODVV SURGXFWLRQ LQ 

ODWH %URQ]H $JH $PDUQD  (J\SW  $UFKDHRPHWU\      SS         

 

6ROGDWL  $          /D  FROOH]LRQH SDSLURORJLFD GHOO·8QLYHUVLWj  GL 3DGRYD  /·(JLWWR  LQ 

9HQHWR  $WWL GHO ,, &RQYHJQR 1D]LRQDOH  3DGRYD    IHEEUDLR       3DGRYD  &OHXS  SS  

       

 

6SDHU   0           $QFLHQW  *ODVV  LQ  WKH  ,VUDHO  0XVHXP   %HDGV  DQG  2WKHU  6PDOO 

2EMHFWV  -HUXVDOHP  ,VUDHO 0XVHXP  

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

6WHUQ   ( 0           &RORUHG  *ODVV  ,QOD\V  LQ  $UFKLWHFWXUDO  2UQDPHQW   $WKHQV  DQG 

5KDPRXV  $PHULFDQ -RXUQDO RI $UFKDHRORJ\      SS       

 

6WHUQ  (  0         *ODVV ZRUNLQJ EHIRUH JODVV EORZLQJ  $QQDOHV GX   H &RQJUqV GH 

O·$VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  $PVWHUGDP  $,+9  SS         

 

6WHUQ  ( 0          7KH *ODVV  IURP +HLV  6XU  OHV URXWHV DQWLTXHV GH O·$]DQLH HW GH 

O·,QGH  OH IRQGV 5pYRLO GX 0XVpH GH O·KRPPH  +HwV HW 'DPR  HQ 6RPDOLH   0pPRLUHV GH 

O·$FDGpPLH GHV LQVFULSWLRQV HW EHOOHV OHWWUHV      3DULV  )  3DLOODUW  SS         

 

6WHUQ  ( 0         $QFLHQW *ODVV LQ $WKHQLDQ 7HPSOH 7UHDVXULHV  -RXUQDO RI *ODVV 

6WXGLHV      SS         

 

6WHUQ   ( 0           7KH  $QFLHQW  *ODVVEORZHU·V  7RROV   LQ  +\DORV   9LWUXP   *DVV  

+LVWRU\  7HFKQRORJ\ DQG &RQVHUYDWLRQ RI *ODVV DQG 9LWUHRXV 0DWHULDOV LQ WKH +HOOHQLF 

:RUOG  $WKHQV  *ODVQHW  SS           

 

6WHUQ  ( 0         7KH *ODVV %DQDXVRL RI 6LGRQ DQG 5RPH  LQ :KHQ *ODVV 0DWWHUV  

6WXGLHV LQ WKH KLVWRU\ RI VFLHQFH DQG DUW IURP *UDHFR 5RPDQ DQWLTXLW\ WR HDUO\ PRGHUQ 

HUD  %LEOLRWHFD GL 1XQFLXV  6WXGL H WHVWL     )LUHQ]H  /HR 6  2OVFKNL  SS          

 

6WHUQ  ( 0         $QFLHQW *ODVV LQ D 3KLORORJLFDO &RQWH[W  0QHPRV\QH         SS  

         

 

6WHUQ   ( 0           *ODVV  3URGXFWLRQ   7KH  2[IRUG  +DQGERRN  RI  (QJLQHHULQJ  DQG 

7HFKQRORJ\ LQ WKH &ODVVLFDO :RUOG  2[IRUG  2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV  SS           

 

6WHUQ   ( 0           %ORZLQJ  *ODVV  IURP  &KXQNV  ,QVWHDG  RI  0ROWHQ  *ODVV  

$UFKDHRORJLFDO DQG /LWHUDU\ (YLGHQFH  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS         

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

6WHUQ  ( 0  DQG 6FKOLFN 1ROWH  %         (DUO\ *ODVV RI WKH $QFLHQW :RUOG      %&   

$'     (UQHVWR :ROIH &ROOHFWLRQ  9HUODJ +DWMH  2VWILOGHUQ  *HUPDQ\  

 

6WHYHQVRQ   $           $UWHIDFWV  RI  H[FDYDWLRQ   WKH  FROOHFWLRQ  DQG  GLVWULEXWLRQ  RI 

(J\SWLDQ ILQGV WR PXVHXPV             -RXUQDO RI WKH +LVWRU\ RI &ROOHFWLRQV         SS  

        '2,          MKF IKW    

 

7DLW  +         )LYH 7KRXVDQG <HDUV RI *ODVV  5HYLVHG HG  /RQGRQ  %ULWLVK 0XVHXP 

3UHVV  

 

7DNOD   0 $   DQG  $UDID   ( +           7KH  0LQHUDORJ\  RI  WKH  6DQG  'XQHV  EHWZHHQ 

0LQ\D DQG 'DLUXW  (J\SW  7030 7VFKHUPDNV 0LQ  3HWU  0LWW       SS           

 

7DWWRQ %URZQ  9  DQG $QGUHZV  &         %HIRUH WKH ,QYHQWLRQ RI *ODVVEORZLQJ  LQ 

)LYH 7KRXVDQG <HDUV RI *ODVV  /RQGRQ  %ULWLVK 0XVHXP 3UHVV  SS         

 

7LWH  0 6         &KDUDFWHULVDWLRQ RI HDUO\ YLWUHRXV PDWHULDOV  $UFKDHRPHWU\      SS  

       

 

7LWH  0 6   6KRUWODQG  $  DQG %RXTXLOORQ $         *OD]HG 6WHDWLWH  LQ 7LWH  0 6  DQG 

6KRUWODQG  $ -    HG    3URGXFWLRQ  7HFKQRORJ\  RI  IDLHQFH  DQG  UHODWHG  HDUO\  YLWUHRXV 

PDWHULDOV  2[IRUG 8QLYHUVLW\ 6FKRRO RI $UFKDHRORJ\  0RQRJUDSK     SS         

 

7LWH  0  6   6KRUWODQG  $  DQG 3D\QWHU  6         7KH EHJLQQLQJV RI YLWUHRXV PDWHULDOV 

LQ WKH 1HDU (DVW DQG (J\SW  $FFRXQWV RI &KHPLFDO 5HVHDUFK          SS            

 

7LWH  0 6  DQG 6KRUWODQG  $  -         3URGXFWLRQ WHFKQRORJ\ IRU FRSSHU  DQG FREDOW 

EOXH  YLWUHRXV  PDWHULDOV  IURP  WKH  1HZ  .LQJGRP  VLWH  RI  $PDUQD     D  UHDSSUDLVDO  

$UFKDHRPHWU\          SS           

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

7LWH  0  6   6KRUWODQG  $   0DQLDWLV  <   .DYRXVVDQDNL  '  DQG +DUULV  6  $          

7KH FRPSRVLWLRQ RI WKH VRGD ULFK DQG PL[HG DONDOL SODQW DVKHV XVHG LQ WKH SURGXFWLRQ RI 

JODVV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS             

 

7LWH  0  6   3UDGHOO  7  DQG 6KRUWODQG  $         'LVFRYHU\  SURGXFWLRQ DQG XVH RI WLQ 

EDVHG  RSDFLILHUV  LQ  JODVVHV   HQDPHOV  DQG  JOD]HV  IURP  WKH  /DWH  ,URQ  $JH  RQZDUGV   D 

UHDVVHVVPHQW  $UFKDHRPHWU\          SS         

 

7LWH   0 6   DQG  6KRUWODQG   $ -    HG            3URGXFWLRQ  7HFKQRORJ\  RI  )DLHQFH  DQG 

5HODWHG (DUO\ 9LWUHRXV 0DWHULDOV  2[IRUG  2[IRUG 8QLYHUVLW\ 6FKRRO RI $UFKDHRORJ\  

 

7KLHUV  &   9RORNKLQH  <  DQG (UPDQW  ,         /HV FU\SWHV GX WHPSOH SWROpPDwTXH  

eWXGH pSLJUDSKLTXH  0,)$2       /H &DLUH  

 

7KLULRQ 0HUOH  9         /HV YHUUHV GH %H\URXWK HW OHV YHUUHV GX +DXW (PSLUH GDQV 

OH PRQGH RFFLGHQWDO  pWXGH DUFKpRPpWULTXH  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV      SS         

 

7KRPSVRQ   ' -           0HPSKLV  XQGHU  WKH  3WROHPLHV   3ULQFHWRQ   3ULQFHWRQ 

8QLYHUVLW\ 3UHVV  

 

7RQLHWWR  6   1HVWROD  )   5HGKDPPHU  * -   6LOYHVWUL  $   0ROLQ  *  DQG %UXQR  0  

       3\UR[HQH LQFOXVLRQV LQ SDOHR &KULVWLDQ PRVDLF WHVVHUDH  D WRRO IRU FRQVWUDLQLQJ 

WKH JODVV PDQXIDFWXULQJ WHPSHUDWXUH  $SSOLHG 3K\VLFV $       SS           

 

7ULDQWDI\OOLGLV  3          1HZ (YLGHQFH RI WKH *ODVV 0DQXIDFWXUH LQ &ODVVLFDO DQG 

+HOOHQLVWLF  5KRGHV   $QQDOHV  GX    H  &RQJUpV  GH  O·$VVRFLDWLRQ  LQWHUQDWLRQDOH  SRXU 

O·+LVWRLUH  GX  9HUUH   9HQLFH 0LODQ          /RFKHP   ,QWHUQDWLRQDO  $VVRFLDWLRQ  IRU  WKH 

+LVWRU\ RI *ODVV  SS         

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

7ULDQWDI\OOLGLV  3         &ODVVLFDO DQG +HOOHQLVWLF ZRUNVKRS IURP 5KRGHV  (FKDQJHV 

HW FRPPHUFH GX YHUUH GDQV OH PRQGH DQWLTXH  $FWHV GX FROORTXH $+,9  $L[ HQ 3URYHQFH 

HW 0DUVHLOOH       0HUJRLO (GLWRU  0RQWDJQDF  SS           

 

7XUQHU  :         6WXGLHV LQ DQFLHQW JODVVHV DQG JODVVPDNLQJ SURFHVVHV  SDUW 9  5DZ 

PDWHULDOV DQG PHOWLQJ SURFHVVHV  7UDQV 6RF *ODVV 7HFK      SS           

 

7XUQHU²:DONHU   *   DQG  6\YHUVHQ   8           4XDQWLI\LQJ  KLVWRORJLFDO  FKDQJHV  LQ 

DUFKDHRORJLFDO ERQHV XVLQJ %6(²6(0 LPDJH DQDO\VLV  $UFKDHRPHWU\      SS           

'RL                   W           

9DOEHOOH  '  DQG 0DUFKL  6         8Q GpS{W YRWLI GH OD IRUWHUHVVH GH 7HOO HO +HUUH  LQ 

3DUFRXULU O·pWHUQLWp  +RPPDJHV j -HDQ <R\RWWH  %UHSROV  SS             

 

9DO]  (          ,WDOLDQ H[FDYDWLRQV DW 7HEW\QLV             WKH REMHFWV DW (J\SWLDQ 

0XVHXP  7RULQR  3URFHHGLQJV RI WKH 9, ,QWHUQDWLRQDO &RQJUHVV RI (J\SWRORJ\  ,  7RULQR  

SS           

 

9DQ GHU :HUI  ,   0DQJRQH  $   *LDQQRVVD  / &   7UDLQL  $   /DYLDQR  5   &RUDOLQL  $  

DQG  6DEEDWLQL   /           $UFKDHRPHWULF  LQYHVWLJDWLRQ  RI  5RPDQ  WHVVHUDH  IURP 

+HUFXODQHXP   ,WDO\   E\  WKH  FRPELQHG  XVH  RI  FRPSOHPHQWDU\  PLFUR GHVWUXFWLYH 

DQDO\WLFDO WHFKQLTXHV  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 6FLHQFH      SS             

 

9DQGLHU  -          1RWLFH VXU OD YLH HW  OHV WUDYDX[ GH 0  3LHUUH /DFDX  PHPEUH GH 

O·$FDGpPLH   &RPSWHV  UHQGXV  GHV  VpDQFHV  GH  O·$FDGpPLH  GHV  ,QVFULSWLRQV  HW  %HOOHV 

/HWWUHV      DQQpH  1     SS           

 

9DQGLQL   0    )LRUL   &   DQG  &DPHWWL   5           &ODVVLILFDWLRQ  DQG  7HFKQRORJ\  RI 

%\]DQWLQH 0RVDLF *ODVV  $QQDOL GL &KLPLFD     SS           GRL         DGLF           

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

9DUEHUJ   -    *UDWX]H   %   DQG  .DXO   )           %HWZHHQ  (J\SW   0HVRSRWDPLD  DQG 

6FDQGLQDYLD  /DWH %URQ]H $JH JODVV EHDGV IRXQG LQ 'HQPDUN  -RXUQDO RI $UFKDHRORJLFDO 

6FLHQFH      SS           

 

9HULWj  0   0DJJHWWL  0   6DJXu  /  DQG 6DQWRSDGUH  3         &RORUV RI 5RPDQ JODVV  

DQ LQYHVWLJDWLRQ RI WKH \HOORZ VHFWLOLD LQ WKH *RUJD FROOHFWLRQ  -RXUQDO RI *ODVV 6WXGLHV  

    SS         

 

9RQ 6DOGHUQ  $   1ROWH  %   /D %DXPH  3  DQG +DHYHUQLFN  7 +          *OlVHU GHU 

$QWLNH 6DPPOXQJ 2SSHQOlQGHU  +DPEXUJ  0XVHXP I�U .XQVW XQG *HZHUEH  

 

:DQJ  3  :  DQG =KDQJ  /  3  6WUXFWXUDO UROH RI OHDG LQ OHDG VLOLFDWH JODVVHV GHULYHG 

IURP ;36 VSHFWUD  -  1RQ &U\VW  6ROLGV            SS           

 

:HOKDP  .   -DFNVRQ  &  DQG 6PHGOH\  - :         &RORXU IRUPDWLRQ LQ VHDOLQJ ZD[ 

UHG JODVV  $QQDOHV GX &RQJUqV GH O·$VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDO SRXU ,·+LVWRLUH GX 9HUUH  

$PVWHUGDP  $VVRFLDWLRQ ,QWHUQDWLRQDOH SRXU O·+LVWRLUH GX 9HUUH  SS         

 

:H\O  : $         &RORXUHG *ODVVHV  7KH 6RFLHW\ RI *ODVV 7HFKQRORJ\  6KHIILHOG       

     SS           

 

:KLWEUHDG   , .          ,PDJH  DQG  'DWD 3URFHVVLQJ LQ  &HUDPLF 3HWURORJ\   LQ 

0LGGOHWRQ   $   DQG  )UHHVWRQH   ,    HG    5HFHQW 'HYHORSPHQWV  LQ  &HUDPLF  3HWURORJ\  

2FFDVLRQDO 3DSHU  %ULWLVK 0XVHXP  QR      /RQGRQ  SS           

 

:KLWHKRXVH   '           *ODVV  RI  WKH  5RPDQ  (PSLUH   &RUQLQJ  0XVHXP  RI  *ODVV  

&RUQLQJ  1<  

 

:ROG   6    (VEHQVHQ   .   DQG  *HODGL   3            3ULQFLSDO  FRPSRQHQW  DQDO\VLV  

&KHPRPHWULFV DQG ,QWHOOLJHQW /DERUDWRU\ 6\VWHPV     SS         

 



5()(5(1&(6 

 

 

 
    

 

:XWWPDQQ  0   %RXVTXHW  %  &KDXYHDX  'LOV  0   0DUFKDQG  6   6FKZHLW]HU  $  DQG 

9ROD\  /         3UHPLHU UDSSRUW SUpOLPLQDLUH GHV WUDYDX[ VXU OH VLWH GH ¶$\Q 0DQDZLU 

 RDVLV GH .KDUJD   %,)$2      SS           

 

<DQ   *    0DV   - )    0DDWKXLV   % + 3    =KDQJ   ;   DQG  9DQ  'LMN   3 0          

&RPSDULVRQ RI SL[HOဨEDVHG DQG REMHFWဨRULHQWHG LPDJH FODVVLILFDWLRQ DSSURDFKHV   D FDVH 

VWXG\ LQ D FRDO ILUH DUHD  :XGD  ,QQHU 0RQJROLD  &KLQD  ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 5HPRWH 

6HQVLQJ          SS             

 

<R\RWWH  -         3pWRXEDVWLV ,,,  5HYXH G·(J\SWRORJLH      SS           

 

=DNU]HZVNL  6   6KRUWODQG  $  DQG 5RZODQG  -         6FLHQFH LQ WKH 6WXG\ RI $QFLHQW 

(J\SW  1HZ <RUN  /RQGRQ  5RXWOHGJH  

 

=DQRYHOOR  3  DQG &LDPSLQL  ( 0         3URJHWWR (JLWWR9HQHWR  )UDPPHQWL G·(JLWWR  

$WWL  GHO  ,  FRQYHJQR  QD]LRQDOH  GL  (JLWWRORJLD   3DGRYD          QRYHPEUH         &OHXS  

3DGRYD  SS       

 

=DQRYHOOR  3  DQG 0HQHJD]]L  $         *OL DUFKLYL GL &DUOR $QWL H 7HEW\QLV  DVSHWWL GL 

YDORUL]]D]LRQH   )UDPPHQWL  G·(JLWWR   $WWL  GHO  ,  FRQYHJQR  QD]LRQDOH  GL  (JLWWRORJLD  

3DGRYD        QRYHPEUH       &OHXS  3DGRYD  SS           

 

=DQRYHOOR   3   DQG  0HQHJD]]L   $           'DOOH  ULFHUFKH  GL  &DUOR  $QWL  DO  3URJHWWR 

(JLWWR9HQHWR   $QWLFKLWj  (JL]LH  H  ,WDOLD   $WWL  GHO  ,,,  &RQYHJQR  1D]LRQDOH  9HQHWR  GL 

(JLWWRORJLD  9HQH]LD        VHWWHPEUH       &D· IRVFDUL 8QLYHUVLW\ 3UHVV  9HQLFH  SS     

    

 

=DQRYHOOR  3   0HQHJD]]L  $   8UEDQL  &   %HJJ  ,  DQG 'HRWWR  *              /RFDWLRQ 

RI  WKH  'HSRVLW  RI  3DS\UL  IURP  WKH  7HPSOH  /LEUDU\  DW  7HEWXQLV  ,GHQWLILHG   %ROOHWWLQR 

GHOO·,VWLWXWR 9HQHWR GL 6FLHQ]H /HWWHUH HG $UWL  7RPR &/;;,,,  SS           

 



$UFKDHRPHWULF VWXG\ RI (J\SWLDQ YLWUHRXV PDWHULDOV IURP 7HEW\QLV   

LQWHJUDWLRQ RI DQDO\WLFDO DQG DUFKDHRORJLFDO GDWD 

 

 
    

 

=DQRYHOOR   3   DQG  'HRWWR   *           &DUOR  $QWL  D  7HEW\QLV   LQ  =DQRYHOOR   3   DQG 

&LDPSLQL  ( 0   HG   &DWDORJR GHOOD 0RVWUD (JLWWR LQ 9HQHWR  3DGRYD  &OHXS  SS         
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1U  6DPSOH &RORU 60 20 &/60 6(0 ('6 (30$ � 5DPDQ
  7\ , %     RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
  7\ , %%L     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
  7\ , %%L     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
  7\ , 5$X     VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
  7\ , 5$X     VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ; ;
  7\ 0 $     RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ;
  7\ 0 $    D RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ; ;
  7\ 0 $     RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ; ;
  7\ 0 $U     \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
   7\ 0 $U    D \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
   7\ 0 %     RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 0 %     WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 0 %$X     RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 0 *     \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ; ;
   7\ 0 *    D \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ; ;
   7\ 0 *    E \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
   7\ 0 5     GXOO UHG ; ; ; ;
   7\ 0 5    G VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
   7\ 0 5     GXOO UHG ; ; ; ; ;
   7\ 0 5     VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
   7\ 0 5$X     VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ; ;
   7\ 0 5$X    D VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
   7\ 0 5$X    E VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
   7\ 0 5$X    F VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
   7\ 0 7     DTXD ; ; ; ;
   7\ 0 7    D DTXD ; ; ; ;
   7\ 0 9     RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ; ;
   7\ 0 9    D RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ;
   7\ 0 9     RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ;
   7\ 0 9    D RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ;
   7\ 3 $     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 $     * \HOORZ ; ; ; ; ;
   7\ 3 $     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
   7\ 3 $     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 $     SRO\FKURPH ; ;
   7\ 3 $     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 $     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
   7\ 3 $     5  GXOO UHG ; ; ; ;
   7\ 3 $     5  GXOO UHG ; ; ; ;
   7\ 3 $     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
   7\ 3 $     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 $     5 GXOO UHG ; ; ; ;
   7\ 3 &5     $ RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 &5     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 &5     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ; ;
   7\ 3 &5     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 &5     *  \HOORZ ; ; ; ; ;
   7\ 3 &5     *  \HOORZ ; ; ; ; ;

7DEOH ,,   $QDO\WLFDO SURWRFRO IRU HDFK VDPSOH  7KLV WDEOH OLVWV DOO WKH DQDO\WLFDO WHFKQLTXHV  60  20  &/60  6(0 
('6  (30$ DQG � 5DPDQ  HPSOR\HG WR FKDUDFWHUL]H HDFK VDPSOH 

   



7DEOH ,,   $QDO\WLFDO SURWRFRO IRU HDFK VDPSOH

1U  6DPSOH &RORU 60 20 &/60 6(0 ('6 (30$ � 5DPDQ
   7\ 3 &5     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     SRO\FKURPH ; ;
   7\ 3 )/     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     * \HOORZ ; ; ; ; ;
   7\ 3 )/     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
   7\ 3 )5     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 )5     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ; ;
   7\ 3 )5     *  \HOORZ ; ; ; ; ;
   7\ 3 )5     *  \HOORZ ; ; ; ; ;
   7\ 3 )5     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
   7\ 3 )5     7  WUXH FRORUOHVV ; ; ; ;
   7\ 3 )5     7  WUXH FRORUOHVV ; ; ;
   7\ 3Q %     WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3Q 7     DTXD ; ; ; ;
   7\ 3 5     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 5     * \HOORZ ; ; ; ;
   7\ 3 5     7 WUXH FRORUOHVV ; ; ; ;
   7\ 3 5     $ RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 5     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
   7\ 3 5     %2 RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 5     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 5     * \HOORZ ; ; ; ;
   7\ 3 5     5 VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
   7\ 3 5     97 WUDQVS  JUHHQ ; ; ; ;
   7\ 3 5     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ; ;
   7\ 3 5     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ; ;
   7\ 3 5     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 5     * \HOORZ ; ; ; ; ;
   7\ 3 5     5  VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ; ;
   7\ 3 5     97 WUDQVS  JUHHQ ; ; ; ;
   7\ 3 6W     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 6W     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
   7\ 3 6W%     RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 7     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
   7\ 3 7     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
   7\ 3 7     5 GXOO UHG ; ; ; ;
   7\ 3 7     9 WUDQVS  JUHHQ ; ; ; ;
   7\ 3 9     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ;
   7\ 3 9     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ;
   7\ 6    D $ RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ;
   7\ 6    D %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
   7\ 6    D 5 GXOO UHG ; ; ; ;
   7\ 6    D 7 WUXH FRORUOHVV ; ; ; ;
   7\ 6 $5*     $ RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ;
   7\ 6 $5*     * \HOORZ ; ; ; ;
   7\ 6 $U*     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
   7\ 6 $U*     * \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;

   



7DEOH ,,   $QDO\WLFDO SURWRFRO IRU HDFK VDPSOH

1U  6DPSOH &RORU 60 20 &/60 6(0 ('6 (30$ � 5DPDQ
    7\ 6E %     WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %%     %2 RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %%     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %%L     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
    7\ 6 %%L     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %L%5     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
    7\ 6 %L%5     %2 RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %L%5     5 GXOO UHG ; ; ; ;
    7\ 6 %L%5     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ; ;
    7\ 6 %L%5     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
    7\ 6 %L%5     97 WUDQVS  JUHHQ ; ; ; ; ;
    7\ 6 %L5     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ; ;
    7\ 6 %L5     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
    7\ 6 %7     %2 RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %7     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %7     7 WUXH FRORUOHVV ; ; ; ;
    7\ 6 %7:     %L RSDTXH ZKLWH ; ; ; ;
    7\ 6 %7:     %7 WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 %7:     : WUDQVS  GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 *$     $ RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 *$     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
    7\ 6 *$     $ RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 *$     * \HOORZ ; ; ; ;
    7\ 6 *%     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
    7\ 6 *%     %7 RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 *5     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
    7\ 6 *5     5 VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
    7\ 6 *57     $U \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ; ;
    7\ 6 *57     $U  \HOORZLVK RUDQJH ; ; ; ;
    7\ 6 *57     5 GXOO UHG ; ; ; ; ;
    7\ 6 *57     97 WUDQVS  JUHHQ ; ; ;
    7\ 6 PL[     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ;
    7\ 6 PL[     * \HOORZ ; ; ;
    7\ 6 PL[     5 GXOO UHG ; ; ;
    7\ 6 05     0 EURZQ ; ; ; ; ;
    7\ 6 05     5 VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ; ;
    7\ 6 59     5  VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
    7\ 6 59     5  VHDOLQJ ZD[ UHG ; ; ; ;
    7\ 6 59     9 RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ;
    7\ 6 7$     $ RSDTXH OLJKW EOXH ; ; ; ;
    7\ 6 7$     7 WUXH FRORUOHVV ; ; ; ;
    7\ 6 75     5 GXOO UHG ; ; ; ;
    7\ 6 75     7 WUXH FRORUOHVV ; ; ; ;
    7\ 6 9$     $ RSDTXH WXUTXRLVH ; ; ; ;
    7\ 6 9$     % RSDTXH GDUN EOXH ; ; ; ;
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7\ 3 &5     %                                                         
7\ 3 &5     %7                                                         
7\ 3 &5     *                                                          
7\ 3 &5     *                                                          
7\ 3 &5     5                                                         
7\ 3 )/     %L                                                         

7DEOH 9,   (30$ UHGXFHG FRPSRVLWLRQV  JODVV\ PDWUL[   5HGXFHG FKHPLFDO FRPSRVLWLRQV QRUPDOL]HG DW      RI WKH
JODVV\ PDWUL[ LQ WKH VDPSOHV IURP 7HEW\QLV  H[FOXGLQJ ZHDWKHUHG VDPSOHV  FDOFXODWHG IURP WKH (30$ DQDO\VHV UHSRUWHG
LQ WDEOH ,,,  

   



7DEOH ,9   (30$ UHGXFHG FRPSRVLWLRQV  JODVV\ PDWUL[ 

6DPSOH 1DPH 1D 2 0J2    $O 2  6L2  62  3 2     &O     . 2    &D2 7L2  )H2   

7\ 3 )/     %2                                                         
7\ 3 )/     5                                                         
7\ 3 )/     %L                                                         
7\ 3 )/     %7                                                         
7\ 3 )/     *                                                         
7\ 3 )/     5                                                          
7\ 3 )5     %                                                         
7\ 3 )5     %L                                                         
7\ 3 )5     *                                                          
7\ 3 )5     *                                                          
7\ 3 )5     5                                                         
7\ 3 )5     7                                                         
7\ 3Q 7                                                             
7\ 3 5     %                                                         
7\ 3 5     *                                                         
7\ 3 5     7                                                         
7\ 3 5     $U                                                          
7\ 3 5     %2                                                         
7\ 3 5     %7                                                         
7\ 3 5     5                                                         
7\ 3 5     97                                                          
7\ 3 5     $U                                                         
7\ 3 5     %                                                         
7\ 3 5     *                                                         
7\ 3 5     5                                                         
7\ 3 5     7                                                         
7\ 3 5     97                                                         
7\ 3 6W     %                                                         
7\ 3 6W     %L                                                         
7\ 3 6W%                                                             
7\ 3 7     %L                                                         
7\ 3 7     %2                                                         
7\ 3 7     5                                                         
7\ 3 7     97                                                          
7\ 6    D $                                                         
7\ 6    D %L                                                         
7\ 6    D 5                                                         
7\ 6    D 7                                                         
7\ 6 $5*     $                                                         
7\ 6 $5*     *                                                          
7\ 6 $U*     $U                                                         
7\ 6 $U*     *                                                         
7\ 6E %                                                              
7\ 6 %%     %2                                                         
7\ 6 %%     %7                                                         
7\ 6 %%L     %L                                                         
7\ 6 %%L     %7                                                         
7\ 6 %%L     %7F                                                         
7\ 6 %%L     %7V                                                         
7\ 6 %L%5     %L                                                         

   



7DEOH ,9   (30$ UHGXFHG FRPSRVLWLRQV  JODVV\ PDWUL[ 

6DPSOH 1DPH 1D 2 0J2    $O 2  6L2  62  3 2     &O     . 2    &D2 7L2  )H2   

7\ 6 %L%5     %2                                                         
7\ 6 %L%5     5                                                         
7\ 6 %L%5     %L                                                         
7\ 6 %L%5     5                                                         
7\ 6 %L%5     97                                                         
7\ 6 %L5     %L                                                        
7\ 6 %L5     5                                                         
7\ 6 %7     %2                                                         
7\ 6 %7     %7                                                         
7\ 6 %7     7                                                        
7\ 6 %7:     %L                                                         
7\ 6 %7:     %7                                                         
7\ 6 *$     $                                                         
7\ 6 *$     $U                                                         
7\ 6 *$     $U&                                                         
7\ 6 *$     $U6                                                          
7\ 6 *$     $                                                         
7\ 6 *$     *                                                         
7\ 6 *%     $U                                                         
7\ 6 *%     %2                                                         
7\ 6 *5     $U                                                         
7\ 6 *5     5                                                         
7\ 6 *57     $U                                                         
7\ 6 *57     5                                                         
7\ 6 *57     7                                                         
7\ 6 05     0                                                         
7\ 6 05     5                                                         
7\ 6 59     5                                                          
7\ 6 59     5                                                          
7\ 6 59     5 V                                                         
7\ 6 59     92                                                         
7\ 6 7$     $                                                         
7\ 6 7$     7                                                         
7\ 6 75     5                                                         
7\ 6 75     7                                                         
7\ 6 9$     %                                                         
7\ 6 9$     9                                                         
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