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�� $QQHDO :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� $QQHDO $FFXUDFLHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� 6RQDU )HDWXUH 'HVFULSWLRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� 6RQDU 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� 6RQDU :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� 6RQDU $FFXUDFLHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� *HQHWLFV )HDWXUH 'HVFULSWLRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
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�� *HQHWLFV 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� *HQHWLFV :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� *HQHWLFV $FFXUDFLHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� '1$ )HDWXUH 'HVFULSWLRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� '1$ 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� '1$ :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� '1$ $FFXUDFLHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� 1XPEHU RI 6HOHFWHG )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� 3URSRUWLRQ RI 6HOHFWHG )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� 7LPH �LQ VHFRQGV� IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� 7LPH IRU 5XQQLQJ 7HQ�)ROG &URVV�9DOLGDWLRQ DQG 7HQ�)ROG 6WUDWLnHG &URVV�9DOLGDWLRQ 8VLQJ

DOO )HDWXUHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� $EVROXWH 'LmHUHQFH LQ 6WDQGDUG 'HYLDWLRQV RI $FFXUDFLHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
�� ,PSURYHG $FFXUDFLHV DW 6LJQLnFDQFH /HYHO � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
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) ����	�����	�

'DWD 0LQLQJ _ '0 _ LV DQ LQWHUGLVFLSOLQDU\ nHOG EULQJLQJ WRJHWKHU WHFKQLTXHV IURP 0DFKLQH /HDUQLQJ�
VWDWLVWLFV� SDWWHUQ UHFRJQLWLRQ� GDWDEDVHV DQG YLVXDOL]DWLRQ WR DGGUHVV WKH LVVXH RI H[WUDFWLQJ KLJK�OHYHO
NQRZOHGJH IURP ORZ�OHYHO GDWD LQ ODUJH GDWDEDVHV�

:KHQ XVLQJ 0DFKLQH /HDUQLQJ _ 0/ _ WHFKQLTXHV IRU '0� ZKHUH WKH QXPEHU RI UHFRUGV �LQVWDQFHV�
LV YHU\ ODUJH� XVXDOO\ VHYHUDO UHSUHVHQWDWLYH VDPSOHV IURP WKH GDWDEDVH DUH WDNHQ DQG SUHVHQWHG WR D 0/
DOJRULWKP� $IWHUZDUGV WKH NQRZOHGJH H[WUDFWHG IURP WKRVH VDPSOHV E\ 0/ DOJRULWKPV LV FRPELQHG LQ VRPH
ZD\ �)D\\DG HW DO�� ����D��

2QH LPSRUWDQW LVVXH WR EH FRQVLGHUHG ZKHQ XVLQJ 0/ LQ '0 LV GDWDEDVH UHFRUGV GLPHQVLRQDOLW\ UHGXFWLRQ
E\ UHGXFLQJ WKH QXPEHU RI UHFRUGV DWWULEXWHV �L�H� GHOHWLQJ FROXPQV LQ WDEOHV LQ WKH GDWDEDVH OLWHUDWXUH RU
IHDWXUHV LQ WKH 0DFKLQH /HDUQLQJ OLWHUDWXUH�� 7KH GDWD VXEVHW UHVXOWLQJ IURP WKHVH GHOHWLRQV PDQWDLQV WKH
VDPH QXPEHU RI LQVWDQFHV EXW RQO\ D VXEVHW RI IHDWXUHV ZLWK SUHGLFWLYH SHUIRUPDQFH FRPSDUDEOH WR WKH IXOO
VHW RI IHDWXUHV� 7KLV LV NQRZQ DV WKH )HDWXUH 6XEVHW 6HOHFWLRQ _ )66 _ SUREOHP ZKHUH RQH RI WKH FHQWUDO
LVVXHV LV WKH VHOHFWLRQ RI UHOHYDQW IHDWXUHV DQG�RU WKH HOLPLQDWLRQ RI LUUHOHYDQW RQHV�

7KHUH DUH VHYHUDO UHDVRQV IRU GRLQJ )HDWXUH 6XEVHW 6HOHFWLRQ� 2QH RI WKHP LV WKDW WKH\ LPSURYH DFFXUDF\
VLQFH PDQ\ 0/ DOJRULWKPV GHJUDGH LQ SHUIRUPDQFH ZKHQ DUH JLYHQ WRR PDQ\ IHDWXUHV� $QRWKHU UHDVRQ LV WKDW
)66 LPSURYHV FRPSUHKHQVLELOLW\� ZKLFK LV WKH DELOLW\ IRU KXPDQV WR XQGHUVWDQG WKH GDWD DQG FODVVLnFDWLRQ
UXOHV LQGXFHG E\ V\PEROLF 0/ DOJRULWKPV� )LQDOO\� )66 FDQ UHGXFH PHDVXUHPHQW FRVW VLQFH LQ VRPH GRPDLQV
PHDVXULQJ IHDWXUHV PD\ EH H[SHQVLYH�

7KHUH DUH� EDVLFDOO\� WKUHH PDLQ DSSURDFKHV WKDW KDYH EHHQ SXUVHHG LQ 0/ IRU )66� HPEHGGHG� nOWHU DQG
ZUDSSHU� ,Q WKH nUVW FDVH� WKH IHDWXUH VHOHFWLRQ SURFHVV LV HPEHGGHG ZLWKLQ WKH EDVLF LQGXFWLRQ DOJRULWKP�
7KH nOWHU DSSURDFK XVHV MXVW WKH GDWD ZKHUHDV WKH ZUDSSHU DSSURDFK XVHV WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP DV D EODFN
ER[�

$V LQGXFWLRQ DOJRULWKPV GLmHU FRQVLGHUDEO\ LQ WKHLU HPSKDVLV RQ IRFXVLQJ RQ UHOHYDQW IHDWXUHV� LW LV
FRQVLGHUHG WKDW WKH ZUDSSHU PHWKRG VKRXOG SURYLGH D EHWWHU HVWLPDWH RI DFFXUDF\ WKDQ nOWHU PHWKRGV VLQFH
ZUDSSHU PHWKRGV XVH WKH VDPH LQGXFWLRQ DOJRULWKP WKDW ZLOO EH XVHG RQ WKH IHDWXUH VXEVHW VHOHFWHG� L�H� WKH\
UXQ D VHDUFK XVLQJ WKH LQGXFHU LWVHOI WR GHWHUPLQH ZKLFK DWWULEXWHV LQ WKH GDWDEDVH DUH XVHIXO IRU OHDUQLQJ�
2Q WKH RWKHU KDQG� WKH FRPSXWDWLRQDO FRVW RI ZUDSSHU PHWKRGV FDQ EH YHU\ KLJK VLQFH WKH\ KDYH WR FDOO WKH
LQGXFWLRQ DOJRULWKP IRU HDFK IHDWXUH VHW FRQVLGHUHG�

,Q WKLV ZRUN ZH FRQFHQWUDWH RQ WKH ZUDSSHU DSSURDFK� 6SHFLnFDOO\� ZH XVH WKH ZUDSSHU PHWKRG LP�
SOHPHQWHG LQ 0/&�� ZKHUH WKH VHDUFK LV FRQGXFWHG LQ WKH VSDFH RI VXEVHWV ZLWK DGG�GHOHWH RSHUDWRUV
XVLQJ EHVW�nUVW VHDUFK� DQG WKH KHXULVWLF IRU WKH VHDUFK LV WKH HVWLPDWHG SUHGLFWLRQ DFFXUDF\ XVLQJ FURVV�
YDOLGDWLRQ �.RKDYL 	 6RPPHUnHOG� ������

7KLV ZRUN LV RUJDQL]HG DV IROORZV� 6HFWLRQ � GHVFULEHV WKH IHDWXUH VHOHFWLRQ SUREOHP DQG 6HFWLRQ � EULHo\
GHVFULEHV HDFK RI WKH FODVVLnFDWLRQ DOJRULWKPV �LQGXFHUV� XVHG DV EODFN ER[ WR WKH ZUDSSHU DSSURDFK IRU
)66� 6HFWLRQ � JLYHV VRPH EDFNJURXQG RI WKH GDWDVHWV XVHG LQ WKH H[SHULPHQWV DQG 6HFWLRQ � VKRZV WKH
H[SHULPHQWDO VHWXS XVHG� 6HFWLRQ � GHVFULEHV WKH UHVXOWV DQG 6HFWLRQ � UHSRUWV DQDO\VLV DQG FRPSDULVRQ RI
UHVXOWV� )LQDOO\� FRQFOXVLRQV DUH JLYHQ LQ 6HFWLRQ ��

* ��� 
������ 
����� 
������	� ��	����

6XSHUYLVHG OHDUQLQJ LV WKH SURFHVV RI DXWRPDWLFDOO\ FUHDWLQJ D FODVVLnFDWLRQ PRGHO IURP D VHW RI LQVWDQFHV
�UHFRUGV RU H[DPSOHV� FDOOHG WKH WUDLQLQJ VHW ZKLFK EHORQJ WR D VHW RI FODVVHV� 7KHUH DUH WZR DVSHFWV WR
EH FRQVLGHUHG LQ WKLV SURFHVV� ZKLFK IHDWXUHV WR XVH LQ GHVFULELQJ WKH FRQFHSW DQG KRZ WR FRPELQH WKRVH
IHDWXUHV� 2QFH D PRGHO LV FUHDWHG� LW FDQ EH XVHG WR DXWRPDWLFDOO\ SUHGLFW WKH FODVV RI RWKHU XQFODVVLnHG
UHFRUGV�

,Q RWKHU ZRUGV� LQ VXSHUYLVHG OHDUQLQJ� D VHW RI Q WUDLQLQJ H[DPSOHV LV JLYHQ WR DQ LQGXFHU� (DFK H[DPSOH
; LV DQ HOHPHQW RI WKH VHW�

�



)� d )� d � � �d )P

ZKHUH )M LV WKH GRPDLQ RI WKH MWK IHDWXUH� 7UDLQLQJ H[DPSOHV DUH WXSOHV �;� < � ZKHUH < LV WKH ODEHO� RXWSXW
RU FODVV� 7KH < YDOXHV DUH W\SLFDOO\ GUDZQ IURP D GLVFUHWH VHW RI FODVVHV I�� � � � �.J LQ WKH FDVH RI FODVVLnFDWLRQ
RU IURP WKH UHDO YDOXHV LQ WKH FDVH RI UHJUHVVLRQ� ,Q WKLV ZRUN ZH ZLOO UHIHU WR FODVVLnFDWLRQ� *LYHQ D VHW RI
WUDLQLQJ H[DPSOHV� WKH OHDUQLQJ DOJRULWKP �LQGXFHU� RXWSXWV D FODVVLnHU VXFK WKDW� JLYHQ D QHZ LQVWDQFH� LW
DFFXUDWHO\ SUHGLFWV WKH ODEHO < �

2QH RI WKH FHQWUDO SUREOHPV LQ VXSHUYLVHG OHDUQLQJ LV WKH VHOHFWLRQ RI XVHIXO IHDWXUHV� $OWKRXJK PRVW
OHDUQLQJ PHWKRGV DWWHPSW WR HLWKHU VHOHFW IHDWXUHV RU DVVLJQ WKHP GHJUHH RI LPSRUWDQFH� ERWK WKHRUHWLFDO
DQDO\VLV DQG H[SHULPHQWDO VWXGLHV LQGLFDWH WKDW PDQ\ DOJRULWKPV VFDOH SRRUO\ WR GRPDLQV ZLWK ODUJH QXPEHUV
RI LUUHOHYDQW IHDWXUHV� )RU H[DPSOH� WKH QXPEHU RI WUDLQLQJ FDVHV QHHGHG IRU VLPSOH QHDUHVW QHLJKERU WR UHDFK
D JLYHQ OHYHO RI DFFXUDF\ DSSHDUV WR JURZ H[SRQHQWLDOO\ ZLWK WKH QXPEHU RI LUUHOHYDQW IHDWXUHV� LQGHSHQGHQW
RI WKH WDUJHW FRQFHSW� (YHQ PHWKRGV IRU LQGXFLQJ XQLYDULDWH GHFLVLRQ WUHHV� ZKLFK H[SOLFLWO\ VHOHFW VRPH
DWWULEXWHV LQ IDYRU RI RWKHUV� H[KLELW WKLV EHKDYLRU IRU VRPH WDUJHW FRQFHSWV� $QG VRPH WHFKQLTXHV� OLNH WKH
1DLYH %D\HV FODVVLnHU� DUH UREXVW ZLWK UHVSHFW WR LUUHOHYDQW IHDWXUHV EXW FDQ EH YHU\ VHQVLWLYH WR GRPDLQV
ZLWK FRUUHODWHG IHDWXUHV� HYHQ LI WKH IHDWXUHV DUH UHOHYDQW� 7KLV FDQ EH H[SODLQHG E\ WKH DVVXPSWLRQ RI WKLV
VRUW RI WHFKQLTXHV UHODWHG WR LQGHSHQGHQFH DPRQJ IHDWXUHV� 7KLV VXJJHVWV WKH QHHG IRU DGGLWLRQDO PHWKRGV
WR VHOHFW D XVHIXO VXEVHW RI IHDWXUHV ZKHQ PDQ\ DUH DYDLODEOH �/DQJOH\� ������
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������ 
������	� �� ,�������� 
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)66 FDQ EH FRQVLGHUHG DV D VWDWH VSDFH VHDUFK� ZLWK HDFK QRGH �VWDWH� LQ WKH VHDUFK VSDFH VSHFLI\LQJ D
VXEVHW RI SRVVLEOH IHDWXUHV _ VHH )LJXUH � ZKHUH IRXU IHDWXUHV DUH FRQVLGHUHG DQG D GDUN FLUFOH LQGLFDWHV WKH
SUHVHQFH RI WKDW IHDWXUH� ,W VKRXOG EH REVHUYHG WKDW WKHUH LV D QDWXUDO SDUWLDO RUGHULQJ RQ WKLV VSDFH� ZLWK
HDFK RI D VWDWH
V FKLOGUHQ LQFOXGLQJ RQH PRUH IHDWXUH WKDQ LWV SDUHQW�

5HODWHG WR WKH YDOXH �RU JRRGQHVV� RI D QRGH� VHYHUDO VWUDWHJLHV FDQ EH XVHG� VXFK DV WKH HVWLPDWHG
SUHGLFWLRQ DFFXUDF\� 7KH RSHUDWRUV DUH FRPPRQO\ DGG�GHOHWH IHDWXUH�

+DYLQJ D SDUWLDO RUGHULQJ RQ WKH )66 VSDFH� WKHUH DUH WZR LPHGLDWH DSSURDFKHV WKDW GHWHUPLQH WKH
VWDUWLQJ SRLQW DV ZHOO DV WKH GLUHFWLRQ RI WKH VHDUFK�

�� IRUZDUG VHOHFWLRQ

�� EDFNZDUG VHOHFWLRQ

,Q IRUZDUG VHOHFWLRQ WKH VWDUWLQJ SRLQW LV DQ HPSW\ VHW RI IHDWXUHV DQG IHDWXUHV DUH DGGHG VXFFHVVLYHO\�
,Q EDFNZDUG VHOHFWLRQ WKH VWDUWLQJ SRLQW FRQWDLQV DOO IHDWXUHV DQG IHDWXUHV DUH UHPRYHG VXFFHVVLYHO\� 6HYHUDO
RWKHU YDULDWLRQV FDQ EH XVHG VXFK DV VHOHFWLQJ DQ\ RWKHU VWDUWLQJ SRLQW DQG PRYH RXWZDUG IURP LW�

2WKHU LPSRUWDQW LVVXH LV WKH RUJDQL]DWLRQ RI WKH VHDUFK� $Q H[KDXVWLYH VHDUFK RI WKH VSDFH LV LPSUDFWLFDO
ZKHQ PDQ\ IHDWXUHV DUH SUHVHQW VLQFH WKHUH H[LVW �P SRVVLEOH VXEVHWV �VWDWHV� RI P DWWULEXWHV� 0RUH UHDOLVWLF
PHWKRGV� VXFK DV KLOO�FOLPELQJ RU EHVW�nUVW VHDUFK PD\ EH XVHG WR WUDYHUVH WKH VSDFH�

*+* #���	����� �	� 
������ 
����� 
������	�

$SSURDFKHV IRU IHDWXUH VHOHFWLRQ WKDW KDYH EHHQ GHYHORSHG FDQ EH JURXSHG LQWR WKUHH FODVVHV� WKRVH WKDW
HPEHG WKH VHOHFWLRQ ZLWKLQ WKH EDVLF LQGXFWLRQ DOJRULWKP� WKRVH WKDW XVH IHDWXUH VHOHFWLRQ WR nOWHU IHDWXUHV
GXULQJ D SUH�SURFHVVLQJ VWHS LJQRULQJ WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP� DQG WKRVH WKDW WUHDW IHDWXUH VHOHFWLRQ DV D
ZUDSSHU DURXQG WKH LQGXFWLRQ SURFHVV� XVLQJ WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP DV D EODFN ER[ �%OXP 	 /DQJOH\� ������
,W IROORZV D EULHI GHVFULSWLRQ RI WKHVH DSSURDFKHV�

�



)LJXUH �� )HDWXUHV 6XEVHWV 6WDWH 6SDFH

����� (PEHGGHG

6RPH LQGXFHUV DUH FDSDEOH RI GRLQJ WKHLU RZQ IHDWXUH VHOHFWLRQ� LQ D G\QDPLF ZD\� ZKLOH VHDUFKLQJ IRU D
FRQFHSW GHVFULSWLRQ� ,Q IDFW� )66 LV DQ LQWHJUDO SDUW RI WKHVH LQGXFHUV�

)RU H[DPSOH� UHFXUVLYH SDUWLWLRQLQJ PHWKRGV IRU LQGXFWLRQ� VXFK DV GHFLVLRQ WUHHV� FDUU\ RXW D JUHHG\
VHDUFK WKURXJK WKH VSDFH RI GHFLVLRQ WUHHV� $W HDFK VWHS WKH\ XVH DQ HYDOXDWLRQ IXQFWLRQ WR VHOHFW WKH IHDWXUH
WKDW KDV WKH EHVW DELOLW\ WR GLVFULPLQDWH DPRQJ WKH FODVVHV� 7KH\ SDUWLWLRQ WKH WUDLQLQJ VHW EDVHG RQ WKLV
IHDWXUH DQG UHSHDW WKH SURFHVV RQ HDFK VXEVHW� H[WHQGLQJ WKH WUHH GRZQZDUG XQWLO QR IXUWKHU GLVFULPLQDWLRQ
LV SRVVLEOH� 7KLV PHWKRG LV XVHG E\ WKH &��� LQGXFHU �4XLQODQ� ������

6HSDUDWH�DQG�FRQTXHU PHWKRGV IRU OHDUQLQJ GHFLVLRQ OLVWV HPEHG )66 LQ D VLPLODU ZD\� 7KHVH WHFKQLTXHV
XVH DQ HYDOXDWLRQ IXQFWLRQ WR VHOHFW D IHDWXUH WKDW KHOSV GLVWLQJXLVK D FODVV & IURP RWKHUV� WKHQ DGG WKH
UHVXOWLQJ WHVW WR D VLQJOH FRQMXFWLYH UXOH IRU &� 7KH\ UHSHDW WKLV SURFHVV XQWLO WKH UXOH H[FOXGHV DOO PHPEHUV
RI RWKHU FODVVHV� WKHQ UHPRYH WKH PHPEHUV RI & WKDW WKH UXOH FRYHUV DQG UHSHDW WKH SURFHVV RQ WKH UHPDLQLQJ
WUDLQLQJ FDVHV� 7KLV PHWKRG LV XVHG E\ WKH &1� LQGXFHU �&ODUN 	 %RVZHOO� ������

3DUWLWLRQ DQG VHSDUDWH�DQG�FRQTXHU PHWKRGV H[SOLFLWO\ VHOHFW IHDWXUHV WKDW DSSHDU PRUH UHOHYDQW IRU
LQFOXVLRQ LQ D EUDQFK RU D UXOH�

����� )LOWHUV

,Q WKH )66 nOWHU PRGHO� WKH IHDWXUHV DUH nOWHUHG LQGHSHQGHQW RI WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP� ,Q WKLV PRGHO
WKH )66 LV GRQH DV D SUHSURFHVVLQJ VWHS� WRWDOO\ LJQRULQJ WKH HmHFWV RI WKH VHOHFWHG IHDWXUHV VXEVHW RQ WKH
SHUIRUPDQFH RI WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP _ VHH )LJXUH ��

)RU H[DPSOH� D VLPSOH GHFLVLRQ WUHH DOJRULWKP FDQ EH XVHG DV D )66 nOWHU WR VHOHFW IHDWXUHV LQ ODUJH
IHDWXUH VSDFH IRU RWKHU LQGXFHUV WKDW WDNH PRUH WLPH WR VHDUFK WKHLU VROXWLRQ VSDFH� 7KH VHW RI IHDWXUHV
VHOHFWHG E\ WKH WUHH DUH WKH RXWSXW RI WKH nOWHU )66 SURFHVV DQG WKH WUHH LWVHOI LV GLVFDUGHG� 7KH UHPDLQLQJ
XQXVHG IHDWXUHV DUH WKHQ GHOHWHG IURP WKH WUDLQLQJ VHW� UHGXFLQJ LWV GLPHQVLRQ� DQG WKLV WUDLQLQJ VHW FDQ EH
XVHG E\ DQ\ RWKHU LQGXFHU� 6WLOO� IHDWXUHV WKDW DUH JRRG IRU GHFLVLRQ WUHHV DUH QRW QHFHVVDULO\ XVHIXO IRU RWKHU
IDPLO\ RI DOJRULWKPV WKDW PD\ KDYH DQ HQWLUHO\ GLmHUHQW LQGXFWLYH ELDV�

%HVLGHV GHFLVLRQ WKUHHV� WKHUH DUH RWKHU DSSURDFKHV IRU nOWHULQJ XVLQJ WKLV PRGHO� DQG VHYHUDO DOJRULWKPV
KDYH EHHQ SURSRVHG� VXFK DV )2&86 �$OPXDOOLP 	 'LHWWHULFK� ����� DQG 5HOLHI �.LUD 	 5HQGHOO� ����� .LUD

�
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	 5HQGHOO� ������
7KH PDLQ GLVDGYDQWDJH RI WKH nOWHU DSSURDFK LV WKDW LW WRWDOO\ LJQRUHV WKH HmHFWV RI WKH VHOHFWHG IHDWXUH

VXEVHW RQ WKH SHUIRUPDQFH RI WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP� ,W LV FODLPHG WKDW WKH nOWHU PRGHO VKRXOG EH UHSODFHG
ZLWK WKH ZUDSSHU PRGHO WKDW WDNHV WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP LWVHOI LQWR DFFRXQW �.RKDYL� ������

����� :UDSSHUV

,Q FRQVWUDVW ZLWK nOWHU PHWKRGV� ZUDSSHU PHWKRGV JHQHUDWH D IHDWXUH VXEVHW DV FDQGLGDWH� UXQ WKH LQGXFWLRQ
DOJRULWKP ZLWK RQO\ WKRVH IHDWXUHV RQ WKH WUDLQLQJ VHW� DQG XVH WKH DFFXUDF\ RI WKH UHVXOWLQJ GHVFULSWLRQ WR
HYDOXDWH WKH IHDWXUH VXEVHW� 7KLV SURFHVV LV UHSHDWHG IRU HDFK IHDWXUH VXEVHW FDQGLGDWH XQWLO WKH FULWHULRQ
IRU KDOWLQJ WKH VHDUFK LV VDWLVnHG�

7KH DUJXPHQW LQ IDYRU RI WKH ZUDSSHU DSSURDFK LV WKDW WKH VDPH LQGXFHU WKDW ZLOO XVH WKH IHDWXUH VXEVHW
VKRXOG SURYLGH D EHWWHU HVWLPDWH DFFXUDF\ IRU LWVHOI WKDQ WKH DFFXUDF\ SURYLGHG E\ DQRWKHU PHWKRG WKDW PD\
KDYH D GLmHUHQW LQGXFWLYH ELDV� 2Q WKH RWKHU KDQG� WKH ZUDSSHU DSSURDFK FDQ EH YHU\ H[SHQVLYH VLQFH WKH
LQGXFWLRQ DOJRULWKP VKRXOG EH FDOOHG IRU HDFK IHDWXUH VHW FRQVLGHUHG�

,Q WKLV ZRUN ZH XVH WKH )66 ZUDSSHU PHWKRG LPSOHPHQWHG LQ0/&�� ZKLFK LV D OLEUDU\ RI &�� FODVVHV
DQG WRROV GHYHORSHG DW 6WDQIRUG 8QLYHUVLW\ �.RKDYL HW DO�� ������ 0/&�� SURYLGHV JHQHUDO PDFKLQH OHDUQLQJ
DOJRULWKPV DV ZHOO DV D ZLGH YDULHW\ RI WRROV WKDW FDQ EH XVHG E\ HQG XVHUV� 6RPH DOJRULWKPV VXSSRUW YLVXDO
RXWSXW RI WKH FODVVLnHUV DQG PD\ JHQHUDWH RXWSXW IRU 6LOLFRQ *UDSKLF
V 0LQH6HW70 SURGXFW�

7KH JHQHUDO LGHD EHKLQG WKH ZUDSSHU DSSURDFK LV VKRZQ LQ )LJXUH � �.RKDYL� ������ 7KH IHDWXUH VXEVHW
VHOHFWLRQ DOJRULWKP H[LVWV DV D ZUDSSHU DURXQG WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP DQG LW LV UHVSRQVLEOH IRU FRQGXFWLQJ
WKH VHDUFK IRU D JRRG VXEVHW� 7KH JRRGQHVV RI D FDQGLGDWH VXEVHW LV HYDOXDWHG XVLQJ WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP
LWVHOI DV D EODFN ER[� 7KH JRDO RI WKH VHDUFK LV WR nQG WKH VWDWH ZLWK WKH KLJKHVW HYDOXDWLRQ� XVLQJ DQ KHXULVWLF
IXQFWLRQ WR JXLGH LW� 7HQ�IROG FURVV�YDOLGDWLRQ WR HVWLPDWH SUHGLFWLRQ DFFXUDF\ LV WKH GHIDXOW PHWKRG XVHG
E\ WKH0/&�� ZUDSSHU DURXQG WKH LQGXFWLRQ DOJRULWKP WR HYDOXDWH VWDWHV��

�)LYH�IROG LV UHSRUWHG LQ �.RKDYL� ������
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)LJXUH �� :UDSSHU $SSURDFK

7KH VHDUFK RI WKH 0/&�� )66 ZUDSSHU LV FRQGXFWHG LQ WKH VSDFH RI VXEVHWV ZLWK DGG�GHOHWH RSHUDWRUV
XVLQJ DV VHDUFK PHWKRG KLOO�FOLPELQJ RU EHVW�nUVW� DQG IRUZDUG RU EDFNZDUG DV WKH GLUHFWLRQ RI WKH VHDUFK� 7KH
KHXULVWLF IRU WKH VHDUFK LV WKH HVWLPDWHG SUHGLFWLRQ DFFXUDF\ XVLQJ FURVV�YDOLGDWLRQ �.RKDYL 	 6RPPHUnHOG�
������ ,Q WKLV ZRUN WKH VHDUFK PHWKRG XVHG LV EHVW�nUVW� ZKLFK LV D PRUH UREXVW PHWKRG WKDQ KLOO FOLPELQJ�
XVLQJ IRUZDUG DQG EDFNZDUG VHOHFWLRQ DV WKH GLUHFWLRQ RI WKH VHDUFK DQG nYH GLmHUHQW LQGXFWLRQ DOJRULWKPV
DV D EDVLV IRU FRPSDULVRQ�

- ��������

7KH IROORZLQJ nYH LQGXFHUV IRXQG LQ WKH 0/&�� OLEUDU\ �.RKDYL HW DO�� ����� KDYH EHHQ XVHG DV EODFN ER[
LQGXFHUV WR WKH0/&�� ZUDSSHU DOJRULWKP IRU )66�

�� &��� ZKLFK OHDUQ SURSRVLWLRQDO GHFLVLRQ WUHHV�

�� &1� ZKLFK OHDUQ SURSRVLWLRQDO SURGXFWLRQ UXOHV�

�� ,%� LQVWDQFH�EDVHG OHDUQLQJ�

�� 1DLYH %D\HV _ 1% _� VWDWLVWLFV OHDUQLQJ DQG

�� 7DEOH 0DMRULW\ _ 70 _� D VLPSOH LQVWDQFH�EDVHG OHDUQLQJ�

$OO RI WKHP DUH ZHOO NQRZQ LQ WKH 0/ FRPPXQLW\ DQG UHSUHVHQW WKUHH GLmHUHQW OHDUQLQJ DSSURDFKHV�
1% LV D YHU\ VLPSOH VWDWLVWLFDO LQGXFHU� ,% DQG 70 DUH OD]\ LQGXFHUV DQG &��� DQG &1� DUH WLSLFDO HDJHU
LQGXFHUV�

3XUHO\ OD]\ DOJRULWKPV VWRUH DOO WKHLU WUDLQLQJ GDWD �E\ GHIDXOW WKHUH LV QRW HPEHGHG )66 LQ WKLV NLQG
RI DOJRULWKPV� DQG UHSO\ WR LQIRUPDWLRQ UHTXHVW E\ FRPELQLQJ WKHLU VWRUHG WUDLQLQJ GDWD� GLVFDUGLQJ WKH
FRQVWUXFWHG DQVZHU DQG DQ\ LQWHUPHGLDW UHVXOW� ,Q FRQWUDVW� HDJHU OHDUQLQJ DOJRULWKPV JUHHGLO\ FRPSLOH WKH
WUDLQLQJ GDWD LQWR DQ LQWHQWLRQDO FRQFHSW GHVFULSWLRQ� VXFK DV D UXOH VHW RU GHFLVLRQ WUHH� GLVFDUGLQJ WKH GDWD
DIWHU WKLV SURFHVV �$KD� ������

�



7KLV OD]\�HDJHU GLVWLQWLRQ H[KLELWV PDQ\ LQWHUHVWLQJ WUDGHRm� )RU H[DPSOH� ZKLOH OD]\ DOJRULWKPV KDYH
ORZHU FRPSXWDWLRQDO FRVWV WKDQ HDJHU DOJRULWKPV GXULQJ WUDLQLQJ� WKH\ WLSLFDOO\ KDYH JUHDWHU VWRUDJH UHTXLUH�
PHQWV DQG RIWHQ KDYH KLJKHU FRPSXWDWLRQDO FRVWV ZKHQ DQVZHULQJ UHTXHVWV�

$Q LPSRUWDQW SRLQW WR FRQVLGHU DERXW DQ\ LQGXFHU LV KRZ LW KDQGOH ?XQNQRZQ� GDWD YDOXHV� )URP WKH
nYH LQGXFHUV FRQVLGHUHG LQ WKLV ZRUN� RQO\ &��� DQG &1� DUH FDSDEOH RI WUHDWLQJ XQNQRZQ DWWULEXWH YDOXHV
_ VHH 6HFWLRQV ��� DQG ���� 1DLYH %D\HV VNLSV WKHP ZKLOH ,% DQG 7DEOH 0DMRULW\ GHDO ZLWK XQNQRZQ YDOXHV
DV DQ\ RWKHU YDOXH RU� LQ RWKHU ZRUGV� WKH\ GR QRW WUHDW XQNQRZQ YDOXHV� 7KH QH[W VHFWLRQV GHVFULEH WKH
GDWD IRUPDW XVHG DV LQSXW WR LQGXFHUV DV ZHOO DV VRPH EDVLF EDFNJURXQG IRU HDFK RI WKHP�

-+) ���� 
	����

$V H[SODLQHG EHIRUH� LQ VXSHUYLVHG 0DFKLQH /HDUQLQJ DQ LQGXFHU LV JHQHUDOO\ SUHVHQWHG ZLWK D VHW RI WUDLQLQJ
LQVWDQFHV� (DFK LQVWDQFH LV GHVFULEHG W\SLFDOO\ E\ D YHFWRU RI IHDWXUH YDOXHV DQG D FODVV ODEHO GHQRWHG E\
�;� < �� 7KLV FRPPRQ IRUPDW LV WKH IHDWXUH�YDOXH �HLWKHU DWWULEXWH�YDOXH RU VSUHDGVKHHW� IRUPDW� 7DEOH �
LOOXVWUDWHV WKLV RUJDQL]DWLRQ ZKHUH D URZ L UHIHUV WR WKH L�WK H[DPSOH RU LQVWDQFH ;L DQG FROXPQ HQWULHV [LM
UHIHU WR WKH LQGLYLGXDO YDOXH RI WKH M�WK IHDWXUH IM RI LQVWDQFH L� 7KH FROXPQ URWXODWHG FODVV UHIHUV WR WKH
ODEHO RU FODVVLnFDWLRQ RI WKDW LQVWDQFH�

I� I� � � � IP FODVV

[�� [�� � � � [�P \�
[�� [�� � � � [�P \�
� � � � � � � � � � � � � � �
[Q� [Q� � � � [QP \Q

7DEOH �� )HDWXUH�9DOXH RU 6SUHDGVKHHW )RUPDW

7KH GDWDVHWV nOH IRUPDWV WKDW0/&�� UHFRJQL]HV E\ GHIDXOW DUH WKH GDWD� WHVW DQG QDPHV nOHV� 7KH GDWD

DQG WHVW nOHV FRQWDLQ ODEHOOHG LQVWDQFHV� RQH SHU OLQH� RI WKH WUDLQLQJ DQG WHVW VHW UHVSHFWLYHO\� 7KH QDPHV

nOH GHnQHV WKH VFKHPH WKDW DOORZV SDUVLQJ WKHVH WZR SUHYLRXV nOHV� ,W GHVFULEHV WKH QDPH DQG GRPDLQ IRU
HDFK DWWULEXWH DQG IRU WKH ODEHO� $Q\ZD\� WKH DFFXUDF\ RI WKH FODVVLnHU RXWSXW E\ WKH LQGXFHU LV PHDVXUHG
RQ XQVHHQ GDWD �WKH WHVW VHW�� 0RUH GHWDLOV FDQ EH IRXQG LQ �.RKDYL HW DO�� ����� )HOL[ HW DO�� ������

-+* ����

&��� �4XLQODQ� ����� LV PHPEHU RI D PRUH JHQHUDO 0DFKLQH /HDUQLQJ LQGXFHUV IDPLO\ QDPHG 7RS 'RZQ
,QGXFWLRQ RI 'HFLVLRQ 7UHHV _ 7','7V� &��� LV D OHDUQLQJ DOJRULWKP WKDW FUHDWHV GHFLVLRQ WUHHV WR UHSUHVHQW
FODVVLnFDWLRQ UXOHV� $ QRGH LQ D GHFLVLRQ WUHH UHSUHVHQWV D WHVW RQ D SDUWLFXODU DWWULEXWH�

%XLOGLQJ D GHFLVLRQ WUHH SURFHHGV DV IROORZV �4XLQODQ� ������ XVLQJ WKH WUDLQLQJ VHW� DQ DWWULEXWH LV FKRVHQ
WR VSOLW LW DFFRUGLQJ WR DWWULEXWH
V YDOXH� )RU HDFK VXEVHW� DQRWKHU DWWULEXWH LV FKRVHQ WR VSOLW HDFK RQH� 7KLV
FRQWLQXHV DV ORQJ DV HDFK VXEVHW FRQWDLQV PL[ RI LQVWDQFHV EHORQJLQJ WR GLmHUHQW FODVVHV� 2QFH D XQLIRUP
VXEVHW _ L�H� DOO LQVWDQFHV LQ WKDW VXEVHW EHORQJV WR WKH VDPH FODVV _ KDV EHHQ REWDLQHG� D OHDI QRGH LV
FUHDWHG DQG ODEHOOHG ZLWK WKH VDPH QDPH RI WKH UHVSHFWLYH FODVV�

:KHQ D QHZ LQVWDQFH VKRXOG EH FODVVLnHG� EHJLQLQJ IURP WKH URRW RI WKH LQGXFHG WUHH� &��� WHVW�DQG�
EUDQFK HDFK QRGH ZLWK WKH UHVSHFWLYH IHDWXUH XQWLO LW UHDFKHV RQH OHDI� 7KH FODVV SUHGLFWLRQ RI WKLV LQVWDQFH LV
DVVLJQHG DV WKH FODVV RI WKDW OHDI� ,I QR UXOH LV VDWLVnHG� WKH GHIDXOW UXOH DVVLJQV WKH PRVW FRPPRQ �PDMRULW\�
FODVV WR WKH QHZ H[DPSOH�

-+- ���

7KH &1� �&ODUN 	 1LEOHWW� ����� &ODUN 	 1LEOHWW� ����� &ODUN 	 %RVZHOO� ����� LV D 0DFKLQH /HDUQLQJ
DOJRULWKP WKDW LQGXFHV CLI �FRPSOH[! WKHQ �FODVV!
 UXOHV LQ GRPDLQV ZKHUH WKHUH PLJKW EH QRLVH� (DFK

�



�FRPSOH[! LV D GLVMXQFWLRQ RI FRQMXQFWLRQV�
)RU XQNQRZQ IHDWXUH YDOXHV� &1� XVH WKH PHWKRG RI VLPSO\ UHSODFLQJ XQNQRZQ YDOXHV ZLWK WKH PRVW

FRPPRQO\ RFFXUULQJ YDOXH LI WKH IHDWXUH LV QRPLQDO� )RU FRQWLQXRXV IHDWXUHV� WKH PLGYDOXH RI WKH PRVW
FRPPRQO\ RFFXUULQJ VXE�UDQJH UHSODFHV WKH XQNQRZQ YDOXH�
7R FODVVLI\ D QHZ LQVWDQFH XVLQJ LQGXFHG XQRUGHUHG UXOHV �GHIDXOW &1� UXOH JHQHUDWLRQ�� DOO UXOHV DUH

WULHG DQG WKRVH ZKLFK nUH DUH FROOHFWHG� ,I PRUH WKDQ RQH FODVV LV SUHGLFWHG E\ nUHG UXOHV� WKH PHWKRG XVHG LV
WR WDJ HDFK UXOH ZLWK WKH GLVWULEXWLRQ RI FRYHUHG H[DPSOHV DPRQJ FODVVHV DQG WKHQ WR VXP WKHVH GLVWULEXWLRQV
WR nQG WKH PRVW SUREDEOH FODVV� )RU LQVWDQFH� FRQVLGHU WKH WKUHH UXOHV�

LI KHDG VTXDUH DQG KROG JXQ WKHQ FODVV HQHP\ FRYHUV >����@
LI VL]H WDOO DQG oLHV QR WKHQ FODVV IULHQG FRYHUV >����@
LI ORRN DQJU\ WKHQ FODVV HQHP\ FRYHUV >����@

+HUH WKH WZR FODVVHV DUH >HQHP\�IULHQG@ DQG >����@ GHQRWHV WKDW WKH UXOH FRYHUV �� WUDLQLQJ LQVWDQFHV RI
HQHP\ DQG � RI IULHQG� *LYHQ D QHZ LQVWDQFH RI D URERW ZKLFK KDV VTXDUH KHDG� FDUULHV D JXQ� WDOO� QRQ�o\LQJ
DQG DQJU\� DOO WKUHH UXOHV DUH nUHG� &1� UHVROYH WKLV FODVK E\ VXPPLQJ WKH FRYHUHG LQVWDQFHV >�����@ DQG
WKHQ SUHGLFWLQJ WKH PRVW FRPPRQ FODVV LQ WKH VXP _ HQHP\�

-+. /��0� ��1��

7KH 1DLYH %D\HV LQGXFHU �/DQJOH\ HW DO�� ����� FRPSXWHV FRQGLWLRQDO SUREDELOLWLHV RI WKH FODVVHV JLYHQ WKH
LQVWDQFH DQG SLFNV WKH FODVV ZLWK WKH KLJKHVW SRVWHULRU SUREDELOLW\� $WWULEXWHV DUH DVVXPHG WR EH LQGHSHQGHQW�
DQ DVVXPSWLRQ WKDW LV XQOLNHO\ WR EH WUXH LQ UHDO GRPDLQV� EXW WKH DOJRULWKP LV YHU\ UREXVW WR YLRODWLRQV RI
WKLV DVVXPSWLRQ�
7KH SUREDELOLWLHV IRU QRPLQDO IHDWXUHV DUH HVWLPDWHG E\ FRXQW� 7KH SUREDELOLW\ IRU ]HUR FRXQWV LV � �Q IRU

Q LQVWDQFHV� 7KH SUREDELOLWLHV IRU FRQWLQXRXV IHDWXUHV DUH HVWLPDWHG E\ DVVXPLQJ D QRUPDO GLVWULEXWLRQ IRU
HDFK IHDWXUH DQG FODVV� 8QNQRZ YDOXHV LQ WKH WHVW LQVWDQFH DUH VNLSSHG� ZKLFK LV HTXLYDOHQW WR PDUJLQDOL]LQJ
RYHU WKHP�

-+2 �������� �����

,% LV DQ LQVWDQFH�EDVHG LQGXFHU �$KD� ����� $KD� ������ ZKLFK LV D OD]\ OHDUQLQJ DOJRULWKP� 7KH JHQHUDO
LGHD LV WR GHOD\ FRPSLODWLRQ RI WKH WUDLQLQJ VHW� VWRULQJ LQVWDQFHV� 3UHGLFWLRQV DUH JHQHUDWHG DW FODVVLnFDWLRQ
WLPH DFFRUGLQJ WR DQ LPSOLFLW 9RURQRL SDUWLWLRQ RI WKH LQVWDQFH VSDFH�

-+3 ����� %�4	���1

7DEOH 0DMRULW\ LV RQH RI WKH VLPSOHVW OD]\ LQGXFHUV� $ 70 LQGXFHU VLPSO\ SDVVHV WKH WUDLQLQJ VHW WR WKH 70
FODVVLnHU IRU LWV LQWHUQDO VWUXFWXUH� *LYHQ DQ LQVWDQFH� D 70 FODVVLnHU VHDUFKHV IRU DOO PDWFKLQJ LQVWDQFHV LQ
WKH WDEOH� ,I QR PDWFKLQJ LQVWDQFHV DUH IRXQG� WKH PDMRULW\ FODVV RI WKH WDEOH LV UHWXUQHG DV WKH FODVV ODEHO�

. ��������

([SHULPHQWV ZHUH FRQGXFWHG RQ VHYHUDO UHDO ZRUOG GRPDLQV� 0RVW GDWDVHWV DUH IURP WKH 8&, ,UYLQH 5HSRVL�
WRU\ �%ODNH HW DO�� ����� EXW '1$ DQG *HQHWLFV DUH IURP WKH 6WDW/RJ 3URMHFW �7D\ORU HW DO�� ������ %HVLGHV
FRPPLQJ IURP GLmHUHQW GRPDLQV� WKH GDWDVHWV FKRVHQ KDYH GLmHUHQW GLPHQVLRQDOLW\� WKH QXPEHU RI LQVWDQFHV
DQG WKH QXPEHU RI IHDWXUHV YDULDWHV RYHU D ODUJH UDQJH� 7R DVVLVW FRPSDULVRQV� WKH GDWDVHWV FKRVHQ DOVR KDYH
GLmHUHQW W\SH RI DWWULEXWHV� 7KH\ LQYROYH FRQWLQXRXV DWWULEXWHV� HLWKHU DORQH RU LQ FRPELQDWLRQ ZLWK QRPLQDO
DWWULEXWHV� DV ZHOO DV XQNQRZQ YDOXHV� 7KH QH[W 6HFWLRQ JLYHV EDVLF GDWDVHWV GHVFULSWLRQV DQG 6HFWLRQ ���
VXPPDUL]HV GDWDVHWV FKDUDFWHULVWLFV�

�
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,W IROORZV VRPH GHVFULSWLRQV DERXW WKH GDWDVHWV XVHG LQ WKLV ZRUN� )RU GDWDVHWV $QQHDO� +HSDWLWLV DQG
+XQJDULD D PRUH GHWDLOHG RU VSHFLnF GHVFULSWLRQ ZDV QRW DYDLODEOH�

$QQHDO 7KLV GDWDVHW ZDV GRQDWHG E\ 'DYLG 6WHUOLQJ DQG :UD\ %XQWLQH�

%UHDVW�FDQFHU 7KLV GDWDVHW ZDV REWDLQHG IURP WKH 8QLYHUVLW\ RI :LVFRQVLQ +RVSLWDOV� 0DGLVRQ IURP 'U�
:LOOLDP +� :ROEHUJ� 7KH SUREOHP LV WR SUHGLFW ZKHWKHU D WLVVXH VDPSOH WDNHQ IURP D SDWLHQW
V EUHDVW LV
PDOLJQDQW RU EHQLJQ� 7LVVXH VDPSOHV FRQVLVW RI YLVXDOO\ DVVHVVHG QXFOHDU IHDWXUHV RI nQH QHHGOH DVSLUDWHV
WDNHQ IURP SDWLHQW
V EUHDVW� (DFK VDPSOH ZDV DVVLJQHG D ��GLPHQVLRQDO YHFWRU� (DFK FRPSRQHQW LV LQ
WKH UDQJH � WR ��� ZLWK � UHIHUULQJ WR D QRUPDO VWDWH DQG �� WR D PRVW DEQRUPDO RQH� 0DOLJQDQF\ LV
GHWHUPLQHG E\ WDNLQJ D WLVVXH VDPSOH IURP SDWLHQW
V EUHDVW DQG SHUIRUPLQJ D ELRSV\ RQ LW� $ EHQLJQ
GLDJQRVLV LV FRQnUPHG E\ ELRSV\ RU E\ SHULRGLF H[DPLQDWLRQ� GHSHQGLQJ RQ WKH SDWLHQW
V FKRLFH�

%XSD 7KLV GDWDVHW ZDV FRQWULEXWHG E\ 5� 6� )RUV\WK WR WKH 8&, UHSRVLWRU\� 7KH SUREOHP LV WR SUHGLFW
ZKHWKHU RU QRW D PDOH SDWLHQW KDV OLYHU GLVRUGHUV EDVHG RQ YDULRXV EORRG WHVWV DQG WKH DPRXQW RI
DOFRKRO FRQVXPSWLRQ�

&5; 7KLV GDWDVHW FRQFHUQV FUHGLW FDUG DSSOLFDWLRQV� $OO DWWULEXWH QDPHV DQG YDOXHV KDYH EHHQ FKDQJHG WR
PHDQLQJOHVV V\PEROV WR SURWHFW FRQnGHQWLDOLW\ RI WKH GDWD�

'1$ 7KH GRPDLQ RI WKLV GDWDVHW �7D\ORU HW DO�� ����� LV GUDZQ IURP WKH nHOG RI PROHFXODU ELRORJ\� 6SOLFH
MXQFWLRQV DUH SRLQWV RQ D '1$ VHTXHQFH DW ZKLFK VXSHUoXRXV '1$ LV UHPRYHG GXULQJ SURWHLQ FUHDWLRQ�
7KH WDVN LV WR UHFRJQL]H H[RQ�LQWURQ ERXQGDULHV� UHIHUUHG WR DV (, VLWHV� LQWURQ�H[RQ ERXQGDULHV�
UHIHUUHG WR DV ,( VLWHV� RU QHLWKHU� 7KH ,( ERUGHUV DUH UHIHUUHG DV DFFHSWRUV DQG WKH (, ERUGHUV DUH
GRQRUV� 7KH LQVWDQFHV ZHUH WDNHQ IURP *HQ%DQFN ���� �JHQEDQN�ELR�QHW�� 7KH IHDWXUHV SURYLGH D
ZLQGRZ RI �� QXFOHRWLGHV� HDFK UHSUHVHQWHG DV � ELQDU\ LQGLFDWRU IHDWXUHV WKDW UHSUHVHQW WKH YDOXH $�
&� *� RU 7� WKXV JLYLQJ ��� ELQDU\ IHDWXUHV� 7KH FODVVLnFDWLRQ LV WKH PLGGOH SRLQW RI WKH ZLQGRZ� WKXV
SURYLGLQJ �� QXFOHRWLGHV DW HDFK VLGH RI WKH MXQFWLRQ�

*HQHWLFV *HQHWLFV GDWDVHW LV DQ DOWHUQDWLYH FRGLnFDWLRQ IRU WKH '1$ GDWDVHW� 7KH IHDWXUHV SURYLGH D
ZLQGRZ RI �� QXFOHRWLGHV� HDFK UHSUHVHQWHG DV YDOXHV $� &� *� RU 7�

+HSDWLWLV 7KLV GDWDVHW LV IRU SUHGLFWLQJ OLIH H[SHFWDWLRQ RI SDWLHQWV ZLWK KHSDWLWLV�

+XQJDULD 7KLV GDWDVHW LV IRU GLDJQRVLQJ KHDUW GLVHDVHV�

/HWWHU 7KH REMHFWLYH LV WR LGHQWLI\ HDFK RI D ODUJH QXPEHU RI EODFN�DQG�ZKLWH UHFWDQJXODU SL[HO GLVSOD\ DV
RQH RI WKH �� FDSLWDO OHWWHUV LQ WKH (QJOLVK DOSKDEHW� 7KH FKDUDFWHU LPDJHV ZHUH EDVHG RQ �� GLmHUHQW
IRQWV DQG HDFK OHWWHU ZLWKLQ WKHVH �� IRQWV ZDV UDQGRPO\ GLVWRUWHG WR SURGXFH D nOH RI ������ XQLTXH
VWLPXOL� (DFK VWLPXOXV ZDV FRQYHUWHG LQWR �� SULPLWLYH QXPHULFDO DWWULEXWHV �VWDWLVWLFDO PRPHQWV DQG
HGJH FRXQWV� ZKLFK ZHUH WKHQ VFDOHG WR nW LQWR D UDQJH RI LQWHJHU YDOXHV IURP � WKURXJK ���

3LPD 7KLV GDWDVHW ZDV GRQDWHG E\ 9� 6LJLOOLWR� $SSOLHG 3K\VLFV /DERUDWRU\� -RKQV +RSNLQV 8QLYHUVLW\ DQG
LW LV DYDLODEOH DW WKH 8&, UHSRVLWRU\� 7KLV GDWDVHW LV DOVR D VXEVHW RI D ODUJHU GDWDEDVH PDQWDLQHG E\
WKH 1DWLRQDO ,QVWLWXWH RI 'LDEHWHV DQG 'LJHVWLYH DQG .LGQH\ 'LVHDVHV�

$OO SDWLHQWHV DUH IHPDOHV DW OHDVW �� \HDUV ROG RI 3LPD ,QGLDQ KHULWDJH OLYLQJ QHDU 3KRHQL[� $UL]RQD�
86$� 7KH SUREOHP LV WR SUHGLFW ZKHWKHU D SDWLHQW ZRXOG WHVW SRVLWLYH IRU GLDEHWHV DFFRUGLQJ WR :RUOG
+HDOWK 2UJDQL]DWLRQ �:+2� FULWHULD _ L�H� LI WKH ��KRXU SRVW�ORDG SODVPD JOXFRVH LV DW OHDVW ��� PJ�GO
DW DQ\ VXUYH\ H[DPLQDWLRQ RU LI IRXQG GXULQJ URXWLQH PHGLFDO FDUH _ JLYHQ D QXPEHU RI SK\VLRORJLFDO
PHDVXUHPHQWV DQG PHGLFDO WHVW UHVXOWV�

�



6RQDU 7KLV LV WKH GDWDVHW XVHG E\ *RUPDQ DQG 6HMQRZVNL LQ WKHLU VWXG\ RI WKH FODVVLnFDWLRQ RI VRQDU VLJQDOV
XVLQJ D QHXUDO QHWZRUN �*RUPDQ 	 6HMQRZVNL� ������ 7KH WDVN LV WR GLVFULPLQDWH EHWZHHQ VRQDU VLJQDOV
ERXQFHG Rm D PHWDO F\OLQGHU DQG WKRVH ERXQFHG Rm D URXJKO\ F\OLQGULFDO URFN�

7KH GDWDVHW FRQWDLQV ��� SDWWHUQV REWDLQHG E\ ERXQFLQJ VRQDU VLJQDOV Rm D PHWDO F\OLQGHU DW YDULRXV
DQJOHV DQG XQGHU YDULRXV FRQGLWLRQV DQG LW DOVR FRQWDLQV �� SDWWHUQV REWDLQHG IURP URFNV XQGHU VLPLODU
FRQGLWLRQV� 7KH WUDQVPLWWHG VRQDU VLJQDO LV D IUHTXHQF\�PRGXODWHG FKLUS� ULVLQJ LQ IUHTXHQF\� 7KH
GDWDVHW FRQWDLQV VLJQDOV REWDLQHG IURP D YDULHW\ RI GLmHUHQW DVSHFW DQJOHV� VSDQQLQJ �� GHJUHHV IRU WKH
F\OLQGHU DQG ��� GHJUHHV IRU WKH URFN�

(DFK SDWWHUQ LV D VHW RI �� QXPEHUV LQ WKH UDQJH ��� WR ���� (DFK QXPEHU UHSUHVHQWV WKH HQHUJ\ ZLWKLQ
D SDUWLFXODU IUHTXHQF\ EDQG� LQWHJUDWHG RYHU D FHUWDLQ SHULRG RI WLPH� 7KH LQWHJUDWLRQ DSHUWXUH IRU
KLJKHU IUHTXHQFLHV RFFXU ODWHU LQ WLPH� VLQFH WKHVH IUHTXHQFLHV DUH WUDQVPLWWHG ODWHU GXULQJ WKH FKLUS�

7KH ODEHO DVVRFLDWHG ZLWK HDFK UHFRUG FRQWDLQV WKH OHWWHU 5 LI WKH REMHFW LV D URFN DQG 0 LI LW LV D
PLQH �PHWDO F\OLQGHU�� 7KH QXPEHUV LQ WKH ODEHOV DUH LQ LQFUHDVLQJ RUGHU RI DVSHFW DQJOH� EXW WKH\ GR
QRW HQFRGH WKH DQJOH GLUHFWO\�

.+* �������� 
�����1

7DEOH � VXPPDUL]HV WKH GDWDVHWV HPSOR\HG LQ WKLV VWXG\� ,W VKRZV� IRU HDFK GDWDVHW� WKH QXPEHU RI LQVWDQFHV
��,QVWDQFHV�� GXSOLFDWH �DSSHDULQJ PRUH WKDQ RQFH� RU FRQoLFWLQJ �VDPH DWWULEXWH�YDOXH EXW GLmHUHQW FODVV�
LQVWDQFHV� QXPEHU RI IHDWXUHV ��)HDWXUHV� FRQWLQXRXV DQG QRPLQDO� FODVV GLVWULEXWLRQ� WKH PDMRULW\ HUURU
DQG LI WKH GDWDVHW KDYH DW OHDVW RQH PLVVLQJ YDOXH�

'DWDVHWV DUH SUHVHQWHG LQ DVFHQGLQJ RUGHU RI WKH QXPEHU RI IHDWXUHV� DV ZLOO EH LQ WKH UHPDLQLQJ WDEOHV
DQG JUDSKV� )LJXUH � VKRZV GDWDVHWV GLPHQVLRQDOLW\� L�H� QXPEHU RI IHDWXUHV DQG QXPEHU RI LQVWDQFHV RI
HDFK GDWDVHW� 2EVHUYH WKDW GXH WR ODUJH YDULDWLRQ� WKH QXPEHU RI LQVWDQFHV LQ )LJXUH � LV UHSUHVHQWHG DV
ORJ����,QVWDQFHV��

'DWDVHW � ,QVWDQFHV 'XSOLFDWH RU � )HDWXUHV &ODVV &ODVV � 0DMRULW\ 0LVVLQJ
FRQoLFWLQJ �FRQW��QRP�� (UURU 9DOXHV
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FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH
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7DEOH �� 'DWDVHWV 6XPPDU\ 'HVFULSWLRQV

2 � ���������� 
����

:H SHUIRUPHG D VHULH RI H[SHULPHQWV XVLQJ WKH nYH DOJRULWKPV� DV ZHOO DV WKH GDWDVHWV GHVFULEHG LQ 6HFWLRQ �

DQG � UHVSHFWLYHO\� ,W VKRXOG EH REVHUYHG WKDW WKH RULJLQDO GDWD KDV QRW EHHQ SUH�SURFHVVHG LQ DQ\ ZD\� IRU

H[DPSOH E\ UHPRYLQJ RU UHSODFLQJ PLVVLQJ YDOXHV RU WUDQVIRUPLQJ QRPLQDO WR QXPHULFDO DWWULEXWHV�

��



)LUVW RI DOO� LW LV LPSRUWDQW WR VWDWH WKDW D WZR LQGHSHQGHQW VWHSV ZHUH SHUIRUPHG LQ WKH H[SHULPHQWV�

q 7KH nUVW VWHS UXQ WKH ZUDSSHU DSSURDFK XVLQJ RQH RI WKH nYH LQGXFHUV DV EODFN ER[� L�H� WKH EODFN ER[
ZUDSSHU LQGXFHU�

q 8VLQJ WKH VHOHFWHG IHDWXUHV REWDLQHG LQ VWHS �� WKH DFFXUDF\ ZDV FRPSXWHG IRU HDFK RQH RI WKH nYH
LQGXFHUV� L�H� WKH DFFXUDF\ HVWLPDWRU LQGXFHU�

$ PRUH GHWDLOHG H[SODQDWLRQ LV JLYHQ DV IROORZV� )LUVW RI DOO� WKH nYH LQGXFHUV _ &���� &1�� ,%� 1% DQG
70 _ ZHUH DSSOLHG WKURXJK WKH ZUDSSHU DV EODFN ER[ LQGXFHUV WR HYHU\ RULJLQDO GDWDVHW� :UDSSHU LQGXFHUV
ZHUH UXQ ZLWK GHIDXOW VHWWLQJ IRU DOO SDUDPHWHUV� QR DWWHPSW ZDV PDGH WR WXQH DQ\ LQGXFHU�

$IWHUZDUGV ZH UDQ WKH 0/&�� ZUDSSHU ZLWK HDFK DOJRULWKP RYHU HYHU\ GDWDVHW XVLQJ EHVW�nUVW VHDUFK
DQG FRPSRXQG RSHUDWRUV� :H HYDOXDWHG WKH ZUDSSHU RQ ERWK� IRUZDUG VHOHFWLRQ� ZKHUH WKH LQLWLDO VWDWH LV
WKH HPSW\ VHW RI IHDWXUHV� DV ZHOO DV EDFNZDUG VHOHFWLRQ ZKHUH WKH LQLWLDO VWDWH LV WKH IXOO VHW RI IHDWXUHV�
REWDLQLQJ IRU HDFK DOJRULWKP� GDWDVHW DQG IRUZDUG RU EDFNZDUG VHOHFWLRQ WKH EHVW IHDWXUHV VHOHFWHG E\ WKH
0/&�� ZUDSSHU� ,W LV H[SHFWHG WKDW IRUZDUG VKRXOG EH OHVV H[SHQVLYH WKDQ EDFNZDUG VHOHFWLRQ� VLQFH
EXLOGLQJ FODVVLnHUV ZKHQ WKHUH DUH IHZ IHDWXUHV LQ WKH WUDLQLQJ GDWD VKRXOG EH FRPSXWDWLRQDO\ IDVWHU� 6WLOO�
LQ WKHRU\� DV SRLQWHG RXW LQ �.RKDYL� ������ JRLQJ EDFNZDUG IURP WKH IXOO VHW RI IHDWXUHV PD\ FDSWXUH
LQWHUDFWLYH IHDWXUHV PRUH HDVLO\ DOWKRXJK WKH PHWKRG LV H[WUHPHO\ H[SHQVLYH�

)LQDOO\� XVLQJ IRU HDFK FDVH _ EHVLGHV DOO IHDWXUHV _ WKH VHOHFWHG IHDWXUHV� HDFK LQGXFHU ZDV DSSOLHG
WR WKH FRUUHVSRQGHQW UHGXFHG GDWDVHW DQG DFFXUDF\ ZDV PHDVXUHG XVLQJ WHQ�IROG FURVV�YDOLGDWLRQ� DV ZHOO
DV WHQ�IROG VWUDWLnHG FURVV�YDOLGDWLRQ�� 6HYHUDO UHVXOWV DUH SUHVHQWHG IRU HDFK DOJRULWKP RQ HDFK GDWD VHW�
$FFXUDFLHV DUH SUHVHQWHG DV PHDQ DQG VWDQGDUG GHYLDWLRQ �SURSRUWLRQ� RI WKH WHQ IROGV� :KHQ DSSURSULDWH�
ORJ YDOXHV DUH DOVR SUHVHQWHG DQG VKRXOG EH DOZD\V FRQVLGHUHG DV ORJ���

3 � ���������� �������

3+) 
�����1 ������ ���������	�

,Q ZKDW IROORZV� UHVXOWV DUH JURXSHG E\ GDWDVHW� )RU HDFK GDWDVHW� IRXU WDEOHV �UHVXOWV QRW DYDLODEOH DUH
LQGLFDWHG ZLWK ?1�$�� DUH SUHVHQWHG IURP 6HFWLRQ ��� WKURXJK ���� ZKHUH�

q 7KH nUVW WDEOH GHVFULEHV HDFK IHDWXUH LQ WKH GDWDVHW� IHDWXUH QXPEHU �IHDWXUHV QXPEHULQJ VWDUWV DW
]HUR�� IHDWXUH QDPH DQG W\SH �FRQWLQXRXV RU QRPLQDO�� )RU QRPLQDO IHDWXUHV� WKH PD[LPXP SRVVLEOH
QXPEHU RI YDOXHV �DV GHVFULEHG LQ WKH QDPHV nOH� DQG WKH DFWXDO QXPEHU RI YDOXHV �WKH RQHV UHDOO\
IRXQG LQ WKH GDWDVHW WKURXJK WKH 0/&�� LQIR XWLOLW\� DUH VKRZQ� ,W VKRXOG EH REVHUYHG WKDW LI D
QXPEHU RI DFWXDO QRPLQDO YDOXHV LV JUHDWHU WKDQ WKH SRVVLEOH QXPEHU RI YDOXHV LQGLFDWHV WKDW WKHUH DUH
PLVVLQJ YDOXHV IRU WKDW VSHFLnF DWWULEXWH� 7KH UHYHUVH LV QRW WUXH�

q 7KH VHFRQG WDEOH GHVFULEHV ZUDSSHU VHOHFWHG IHDWXUHV� 7R LQGLFDWH WKH H[SHULPHQW ZH DUH UHIHULQJ WR�
WKH QRWDWLRQ )66�PHWKRG�LQGXFHU� LV XVHG� ZKHUH�

^ PHWKRG � IZI� ZEJ LQGLFDQWLQJ LI ZUDSSHU IRUZDUG �ZI� RU EDFNZDUG VHOHFWLRQ �ZE� RI IHDWXUHV
KDV EHHQ XVHG�

^ LQGXFHU � I&���� &1�� ,%� 1%� 70J LQGLFDWLQJ WKH DOJRULWKP WKDW KDV EHHQ ZUDSSHG DURXQG�

�$ WHQ�IROG FURVV�YDOLGDWLRQ LV SHUIRUPHG E\ GLYLGLQJ WKH GDWD LQWR WHQ PXWXDOO\ H[FOXVLYH VXEVHWV �IROGV� RI FDVHV RI DSSUR[�
LPDWHO\ HTXDO VL]H� 7KH LQGXFHU LV WUDLQHG DQG WHVWHG �� WLPHV� HDFK WLPH WHVWHG RQ D IROG DQG WUDLQHG RQ WKH GDWDVHW PLQXV WKH
IROG� 7KH FURVV�YDOLGDWLRQ HVWLPDWH RI DFFXUDF\ LV WKH DYHUDJH RI WKH HVWLPDWHG DFFXUDFLHV IURP WKH �� IROGV�

�6LPLODU WR ���IROG FURVV�YDOLGDWLRQ EXW WKH IROGV DUH VWUDWLnHG VR WKDW WKH\ FRQWDLQ DSSUR[LPDWHOO\ WKH VDPH SURSRUWLRQ RI
ODEHOV DV WKH RULJLQDO GDWDVHW�

��



)RU HDFK )66�PHWKRG�LQGXFHU� FRQVLGHUHG WKLV WDEOH VKRZV WKH IHDWXUHV VXEVHW VHOHFWHG� WKH QXPEHU RI
IHDWXUHV LQ WKH VHOHFWHG VXEVHW ��)�� SURSRUWLRQ RI VHOHFWHG IHDWXUHV ��)� DV ZHOO DV WKH WLPH WDNHQ E\
WKLV ZUDSSHU PHWKRG WR REWDLQ WKH IHDWXUHV VXEVHW� 7LPH �LQ VHFRQGV� LV UHODWHG WR D VWDQGDUG ,QGLJR

� 6LOLFRQ *UDSKLFV ZRUNVWDWLRQ�

q 7KH WKLUG WDEOH VKRZV VLPLODU LQIRUPDWLRQ WKDQ WKH VHFRQG RQH� EXW LQ D GLmHUHQW ZD\ VXFK WKDW LW LV
HDV\ WR YLVXDOL]H FRPPRQ IHDWXUHV IRXQG E\ HYHU\ )66�PHWKRG�LQGXFHU� WHVWHG�

q 7KH IRXUWK WDEOH VKRZ DFFXUDF\ RI HDFK LQGXFHU �PHDQ DQG VWDQGDUG GHYLDWLRQ� XVLQJ ���IROG FURVV�
YDOLGDWLRQ ����FY� DQG ���IROG VWUDWLnHG FURVV�YDOLGDWLRQ ����VWUDW�FY� XVLQJ DOO IHDWXUHV DV ZHOO DV WKH
IHDWXUHV VXEVHW VHOHFWHG E\ HYHU\ )66�PHWKRG�LQGXFHU� FRQVLGHUHG� (DFK FROXPQ UHSUHVHQWV WKH LQGXFHU
XVHG IRU DFFXUDF\ HVWLPDWLRQ DQG HDFK URZ UHSUHVHQWV WKH IHDWXUH VXEVHW XVHG� )RU LQVWDQFH� WKH nUVW
FROXPQ LQGLFDWHV DFFXUDFLHV XVLQJ &��� DV LQGXFHU� WKH nUVW URZ RI WKLV FROXPQ LQGLFDWHV DFFXUDF\
RI &��� XVLQJ DOO IHDWXUHV LQ WKH GDWDVHW� WKH VHFRQG URZ LQGLFDWHV DFFXUDF\ XVLQJ WKH IHDWXUH VXEVHW
VHOHFWHG E\ )66�ZI�&���� DQG VR RQ�

3+* ����

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� PFY � �� FRQWLQXRXV
�� DONSKRV � �� FRQWLQXRXV
�� VJSW � �� FRQWLQXRXV
�� VJRW � �� FRQWLQXRXV
�� JDPPDJW � �� FRQWLQXRXV
�� GULQNV � �� FRQWLQXRXV

7DEOH �� %XSD )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�

)66�ZI�&���� � � � � � � ������ �����
)66�ZE�&���� � � � � � � ������ �����
)66�ZI�&1�� � � � � � � ������ ������
)66�ZE�&1�� � � � � � � ������ ������
)66�ZI�,%� � � � � � � ������ �����
)66�ZE�,%� � � � � � � ������ �����
)66�ZI�1%� � � � � � � ������ ����
)66�ZE�1%� � � � � � � ������ ����
)66�ZI�70� � � � ������ �����
)66�ZE�70� � � � ������ �����

7DEOH �� %XSD 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO � � � � � � � � � � �
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH �� %XSD :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV
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EXSD ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

EXSD ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
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)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH �� %XSD $FFXUDFLHV

3+- ����

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH
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�� $JH � �� FRQWLQXRXV
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)66�ZE�1%� � � � � � � ������ �����
)66�ZI�70� � � ������ �����
)66�ZE�70� � � ������ �����

7DEOH �� 3LPD 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�

�� q q q q

�� q q q q
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�� q q q q q q q

7RWDO � � � � � � � � � � �
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH �� 3LPD :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

SLPD ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
SLPD ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� 3LPD $FFXUDFLHV

3+. ������ &�����

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� 6DPSOH FRGH QXPEHU � ��� FRQWLQXRXV
�� &OXPS 7KLFNQHVV � �� FRQWLQXRXV
�� 8QLIRUPLW\ RI &HOO 6L]H � �� FRQWLQXRXV
�� 8QLIRUPLW\ RI &HOO 6KDSH � �� FRQWLQXRXV
�� 0DUJLQDO $GKHVLRQ � �� FRQWLQXRXV
�� 6LQJOH (SLWKHOLDO &HOO 6L]H � �� FRQWLQXRXV
�� %DUH 1XFOHL � �� FRQWLQXRXV
�� %ODQG &KURPDWLQ � �� FRQWLQXRXV
�� 1RUPDO 1XFOHROL � �� FRQWLQXRXV
�� 0LWRVHV � � FRQWLQXRXV

7DEOH ��� %UHDVW &DQFHU )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�&���� � � � � � � � � ������ ������
)66�ZE�&���� � � � � � � � � ������ ������
)66�ZI�&1�� � � � � � � ������ ������
)66�ZE�&1�� � � � � � � � � � � ������ ������
)66�ZI�,%� � � � � � � � ������ ������

FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZE�,%� � � � � � � � ������ ������
)66�ZI�1%� � � � � � � ������ �����
)66�ZE�1%� � � � � � � � � ������ �����
)66�ZI�70� � � ������ �����
)66�ZE�70� � � � ������ �����

7DEOH ��� %UHDVW &DQFHU 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO �� � � � � � � � � � �
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� %UHDVW &DQFHU :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

EUHDVW FDQFHU ���FY &��� &1� ,% 1% 70

DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

EUHDVW FDQFHU ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� %UHDVW &DQFHU $FFXUDFLHV

3+2 ,�������

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� DJH � �� FRQWLQXRXV
�� VH[ � � FRQWLQXRXV
�� FS � � FRQWLQXRXV
�� WUHVWESV � �� FRQWLQXRXV
�� FKRO � ��� FRQWLQXRXV
�� IEV � � FRQWLQXRXV

FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� UHVWHFJ � � FRQWLQXRXV
�� WKDODFK � �� FRQWLQXRXV
�� H[DQJ � � FRQWLQXRXV
�� ROGSHDN � �� FRQWLQXRXV
��� VORSH � � FRQWLQXRXV
��� FD � � FRQWLQXRXV
��� WKDO � � FRQWLQXRXV

7DEOH ��� +XQJDULD )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�&���� � � �� �� �� � ������ �����
)66�ZE�&���� � � � � � �� �� �� � ������ ������
)66�ZI�&1�� � �� �� �� � ������ ������
)66�ZE�&1�� � � � � �� �� �� � ������ �������
)66�ZI�,%� � �� � ������ ������
)66�ZE�,%� � � � � � � � �� �� � ������ ������
)66�ZI�1%� � � � � � � �� �� � ������ �����
)66�ZE�1%� � � � � � � � �� �� � ������ �����
)66�ZI�70� � �� �� � ������ �����
)66�ZE�70� � �� �� � ������ �����

7DEOH ��� +XQJDULD 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO �� � � � � � � � � � �
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� +XQJDULD :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

KXQJDULD ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
KXQJDULD ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

&��� &1� ,% 1% 70
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� +XQJDULD $FFXUDFLHV

3+3 &� 

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� $� � � QRPLQDO
�� $� � ��� FRQWLQXRXV
�� $� � ��� FRQWLQXRXV
�� $� � � QRPLQDO
�� $� � � QRPLQDO
�� $� �� �� QRPLQDO
�� $� � �� QRPLQDO
�� $� � ��� FRQWLQXRXV
�� $� � � QRPLQDO
�� $�� � � QRPLQDO
��� $�� � �� FRQWLQXRXV
��� $�� � � QRPLQDO
��� $�� � � QRPLQDO
��� $�� � ��� FRQWLQXRXV
��� $�� � ��� FRQWLQXRXV

7DEOH ��� &U[ )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�&���� � � � � �� �� �� � ������ ������
)66�ZE�&���� � � � � � � � �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZI�&1�� � � � � �� � ������ ������
)66�ZE�&1�� � � � �� �� �� �� � ������ �������
)66�ZI�,%� � � � � �� � ������ ������
)66�ZE�,%� � � � � � � � � � � �� �� �� �� ������ ������
)66�ZI�1%� � � � � �� �� � ������ �����
)66�ZE�1%� � � � � � �� �� � ������ �����
)66�ZI�70� � � � � �� � ������ �����
)66�ZE�70� � � � � ������ ������

7DEOH ��� &U[ 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
7RWDO �� � �� � � � �� � � � �

���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� &U[ :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

FU[ ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
FU[ ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� &U[ $FFXUDFLHV

3+6 (�����

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� [�ER[ � �� FRQWLQXRXV
�� \�ER[ � �� FRQWLQXRXV
�� ZLGWK � �� FRQWLQXRXV
�� KLJK � �� FRQWLQXRXV
�� RQSL[ � �� FRQWLQXRXV
�� [�EDU � �� FRQWLQXRXV
�� \�EDU � �� FRQWLQXRXV
�� [�EDU � �� FRQWLQXRXV
�� \�EDU � �� FRQWLQXRXV
�� [\EDU � �� FRQWLQXRXV
��� [�\EU � �� FRQWLQXRXV
��� [\�EU � �� FRQWLQXRXV
��� [�HJH � �� FRQWLQXRXV
��� [HJY\ � �� FRQWLQXRXV
��� \�HJH � �� FRQWLQXRXV
��� \HJY[ � �� FRQWLQXRXV

7DEOH ��� /HWWHU )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�&���� � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZE�&���� � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZI�&1�� � � � � � �� �� �� �� � ������ �������
FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZE�&1�� � � � � � �� �� �� �� � ������ �������
)66�ZI�,%� � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ �������
)66�ZE�,%� � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ �������
)66�ZI�1%� � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ �����
)66�ZE�1%� � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ �����
)66�ZI�70� � � �� �� � ������ ������
)66�ZE�70� � � �� �� � ������ �����

7DEOH ��� /HWWHU :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO �� �� �� � � �� �� �� �� � �
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� /HWWHU :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

OHWWHU ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� 1�$ �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� 1�$ �����h���� �����h���� �����h����
OHWWHU ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� 1�$ �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� 1�$ �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� /HWWHU $FFXUDFLHV

��



3+7 ,��������

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� DJH � �� FRQWLQXRXV
�� IHPDOH � � QRPLQDO
�� VWHURLG � � QRPLQDO
�� DQWLYLUDOV � � QRPLQDO
�� IDWLJXH � � QRPLQDO
�� PDODLVH � � QRPLQDO
�� DQRUH[LD � � QRPLQDO
�� OLYHU�ELJ � � QRPLQDO
�� OLYHU�nUP � � QRPLQDO
�� VSOHHQ�SDOSDEOH � � QRPLQDO
��� VSLGHUV � � QRPLQDO
��� DVFLWHV � � QRPLQDO
��� YDULFHV � � QRPLQDO
��� ELOLUXELQ � �� FRQWLQXRXV
��� DON�SKRVSKDWH � �� FRQWLQXRXV
��� VJRW � �� FRQWLQXRXV
��� DOEXPLQ � �� FRQWLQXRXV
��� SURWLPH � �� FRQWLQXRXV
��� KLVWRORJ\ � � QRPLQDO

7DEOH ��� +HSDWLWLV )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�&���� �� �� �� �� �� � ������ �����
)66�ZE�&���� � � � � � �� �� � ������ ������
)66�ZI�&1�� � � � � � �� �� � ������ ������
)66�ZE�&1�� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZI�,%� � � � �� �� � ������ ������
)66�ZE�,%� � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZI�1%� � � � � � � �� �� �� � ������ �����
)66�ZE�1%� � � � � � � �� �� �� �� �� �� ������ �����
)66�ZI�70� � �� �� � ������ �����
)66�ZE�70� � � � � � � � � � � �� ������ �����

7DEOH ��� +HSDWLWLV 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO �� � � � �� � �� � �� � ��
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� +HSDWLWLV :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

��



KHSDWLWLV ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
KHSDWLWLV ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� +HSDWLWLV $FFXUDFLHV

3+8 #�����

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

�� IDPLO\ �� � QRPLQDO
�� SURGXFW�W\SH � � QRPLQDO
�� VWHHO � � QRPLQDO
�� FDUERQ � �� FRQWLQXRXV
�� KDUGQHVV � � FRQWLQXRXV
�� WHPSHU�UROOLQJ � � QRPLQDO
�� FRQGLWLRQ � � QRPLQDO
�� IRUPDELOLW\ � � QRPLQDO
�� VWUHQJWK � � FRQWLQXRXV
�� QRQ�DJHLQJ � � QRPLQDO
��� VXUIDFH�nQLVK � � QRPLQDO
��� VXUIDFH�TXDOLW\ � � QRPLQDO
��� HQDPHODELOLW\ � � QRPLQDO
��� EF � � QRPLQDO
��� EI � � QRPLQDO
��� EW � � QRPLQDO
��� EZ�PH � � QRPLQDO
��� EO � � QRPLQDO
��� P � � QRPLQDO
��� FKURP � � QRPLQDO
��� SKRV � � QRPLQDO
��� FERQG � � QRPLQDO
��� PDUYL � � QRPLQDO
��� H[SWO � � QRPLQDO
��� IHUUR � � QRPLQDO
��� FRUU � � QRPLQDO
��� EOXH�EULJKW�YDUQ�FOHDQ � � QRPLQDO
��� OXVWUH � � QRPLQDO
��� MXURIP � � QRPLQDO
��� V � � QRPLQDO
��� S � � QRPLQDO
��� VKDSH � � QRPLQDO
��� WKLFN � �� FRQWLQXRXV
��� ZLGWK � �� FRQWLQXRXV

FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)HDWXUH )HDWXUH �'LVWLQFW 9DOXHV
1XPEHU 1DPH SRVVLEOH DFWXDO W\SH

��� OHQ � �� FRQWLQXRXV
��� RLO � � QRPLQDO
��� ERUH � � QRPLQDO
��� SDFNLQJ � � QRPLQDO

7DEOH ��� $QQHDO )HDWXUH 'HVFULSWLRQ

,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�&���� � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ �������
)66�ZE�&���� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�� �� �� �� �� �� �� �� ������ �������
)66�ZI�&1�� � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ��������
)66�ZE�&1�� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�� �� �� �� �� �� �� ������ ��������
)66�ZI�,%� � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� ������ �������
)66�ZE�,%� � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ �������
)66�ZI�1%� � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZE�1%� � � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZI�70� � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������
)66�ZE�70� � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������

7DEOH ��� $QQHDO 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66
1XPEHU �ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� $QQHDO :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

��



DQQHDO ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

DQQHDO ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
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)66�ZI�&���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

��� ��� ��� �� ������ �������
)66�ZE�&���� � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ������ ��������

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ��������

)66�ZI�&1�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ����� ��������
)66�ZE�&1�� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
)66�ZI�,%� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ����� ��������
)66�ZE�,%� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)66 ,QGXFHU 6HOHFWHG )HDWXUHV �) �) 7LPH �V�
)66�ZI�1%� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ������ ������
)66�ZE�1%� � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ �������

)66�ZI�70� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ����� �������
)66�ZE�70� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ����� �������

7DEOH ��� '1$ 7LPH IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

)HDWXUH )66 ,QGXFHU
�ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)HDWXUH )66 ,QGXFHU
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FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

)HDWXUH )66 ,QGXFHU
�ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�
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7RWDO ��� �� ��� �� 1�$ �� 1�$ �� ��� �� ��
���� ������ ������ ����� 1�$ ����� 1�$ ������ ������ ����� ����

7DEOH ��� '1$ :UDSSHU 6HOHFWHG )HDWXUHV

GQD ���FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
GQD ���VWUDW�FY &��� &1� ,% 1% 70
DOO IHDWXUHV �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�&1�� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�&1�� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
)66�ZI�,%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�,%� 1�$ 1�$ 1�$ 1�$ 1�$
)66�ZI�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�1%� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZI�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����
)66�ZE�70� �����h���� �����h���� �����h���� �����h���� �����h����

7DEOH ��� '1$ $FFXUDFLHV

��



6 ������� &	������	�

7KH IROORZLQJ VHFWLRQV VKRZ VRPH WDEOHV� SUHVHQWLQJ D VXPPDU\ DQG FRPSDULQJ UHVXOWV� 6RPH JUDSKV�
UHSUHVHQWLQJ WKH QXPHULFDO GDWD LQ WDEOHV� DUH DOVR VKRZQ�

,Q ZKDW IROORZV LW VKRXOG EH REVHUYHG WKDW UHVXOWV IRU GQD XVLQJ &1� DQG ,% LQGXFHUV ZLWK EDFNZDUG
VHOHFWLRQ ZHUH QRW DYDLODEOH� DIWHU UXQQLQJ ORQJHU WKDQ �� GD\V LQ EDFNJURXQG� 7KHVH UHVXOWV DUH UHSRUWHG DV
?1�$� LQ WKH WDEOHV DQG WKH\ DUH QRW FRQVLGHUHG RQ DYHUDJH FDOFXODWLRQV�

6+) /����� 	� 
������� 
�������

7DEOHV �� DQG �� VKRZ WKH QXPEHU DQG WKH SURSRUWLRQ RI VHOHFWHG IHDWXUHV IRU HDFK GDWDVHW� UHVSHFWLYHO\�
,Q DOO FDVHV� QRW RQO\ RQ DYHUDJH� WKH QXPEHU RI VHOHFWHG IHDWXUHV XVLQJ EDFNZDUG VHOHFWLRQ LV DOZD\V

JUHDWHU RU HTXDO WKDQ XVLQJ IRUZDUG VHOHFWLRQ� L�H� �)66�ZE�LQGXFHU� w �)66�ZI�LQGXFHU�� 2Q DYHUDJH�
IRUZDUG VHOHFWLRQ SLFNV XS ������ IHDWXUHV DJDLQVW ������ RQ EDFNZDUG VHOHFWLRQ� DQ LQFUHDVLQJ IDFWRU RI
������� 7KLV UHVXOW VHHPV WR FRQnUP WKH LGHD WKDW JRLQJ EDFNZDUGV IURP WKH IXOO VHW RI IHDWXUHV ZRXOG IDYRU
WR FDSWXUH LQWHUDFWLYH IHDWXUHV�

'DWDVHW �) )66
�ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�

EXSD � � � � � � � � � � �
SLPD � � � � � � � � � � �
EUHDVW FDQFHU �� � � � � � � � � � �
KXQJDULD �� � � � � � � � � � �
FU[ �� � �� � � � �� � � � �
OHWWHU �� �� �� � � �� �� �� �� � �
KHSDWLWLV �� � � � �� � �� � �� � ��
DQQHDO �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
VRQDU �� � �� �� �� �� �� �� �� � �
JHQHWLFV �� �� �� � �� � �� �� �� � �
GQD ��� �� ��� �� 1�$ �� 1�$ �� ��� �� ��

7DEOH ��� 1XPEHU RI 6HOHFWHG )HDWXUHV

'DWDVHW �) )66
�ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�

EXSD � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
SLPD � ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
EUHDVW FDQFHU �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
KXQJDULD �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
FU[ �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
OHWWHU �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
KHSDWLWLV �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
DQQHDO �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
VRQDU �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� �����
JHQHWLFV �� ������ ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
GQD ��� ������ ������ ����� 1�$ ����� 1�$ ������ ������ ����� �����
$YHUDJH ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH ��� 3URSRUWLRQ RI 6HOHFWHG )HDWXUHV

,W VKRXOG EH REVHUYHG WKDW LQ RXU H[SHULPHQWV� IRU VRPH GDWDVHWV� D ODUJHU QXPEHU RI IHDWXUHV WKDQ WKH
RQHV QHHGHG WR UHDFK WKH KDOWLQJ FULWHULRQ KDYH EHHQ VHOHFWHG E\ WKH ZUDSSHU� 7KLV LV GXH WR WKH IDFW WKDW
ZH KDYH XVHG 0/&�� )66 ZUDSSHU GHIDXOW SDUDPHWHU VHWWLQJ� ZKLFK LV ]HUR IRU WKH FRPSOH[LW\ SHQDOW\

SDUDPHWHU� 7KLV SDUDPHWHU DOORZV SHQDOL]LQJ IHDWXUH VXEVHWV ZLWK PDQ\ IHDWXUHV VXFK WKDW� LI WKH DFFXUDF\
RI WZR IHDWXUH VXEVHWV LV WKH VDPH� WKH VXEVHW ZLWK VPDOO QXPEHU RI IHDWXUHV LV SUHIHUUHG� )RU LQVWDQFH� LW
VKRXOG EH REVHUYHG WKDW WKHUH DUH VHYHQ QRPLQDO IHDWXUHV DVVXPLQJ MXVW RQH YDOXH RQ WKH DQQHDO GDWDVHW�
$OO RI WKHP ZHUH VHOHFWHG E\ EDFNZDUG DQG VL[ E\ IRUZDUG VHOHFWLRQ IRU WKH &��� LQGXFHU HYHQ WKH\ FDXVH
QR LPSURYHPHQW LQ WKH DFFXUDF\� 7KH RWKHU LQGXFHUV KDYH DOVR VHOHFWHG PRUH WKDQ RQH RI WKHVH IHDWXUHV�
+RZHYHU� DW PRVW RQH RI WKRVH IHDWXUHV ZRXOG EH VHOHFWHG LI D FRPSOH[LW\ SHQDOW\ IDFWRU JUHDWHU WKDQ ]HUR
ZDV XVHG�

��
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7LPH WDNHQ� LQ VHFRQGV� IRU VHOHFWLQJ IHDWXUHV LV VKRZQ LQ 7DEOH ��� UHODWHG WR D VWDQGDUG ,QGLJR � 6LOLFRQ
*UDSKLFV ZRUNVWDWLRQ� ,W LV H[SHFWHG WKDW IRUZDUG VKRXOG EH OHVV H[SHQVLYH WKDQ EDFNZDUG VHOHFWLRQ� VLQFH
EXLOGLQJ FODVVLnHUV ZKHQ WKHUH DUH IHZ IHDWXUHV LQ WKH WUDLQLQJ GDWD VKRXOG EH FRPSXWDWLRQDOO\ IDVWHU� $OVR�
7DEOH �� VKRZV WKH WLPH IRU UXQQLQJ WHQ�IROG FURVV�YDOLGDWLRQ DQG WHQ�IROG VWUDWLnHG�FURVV�YDOLGDWLRQ XVLQJ
DOO IHDWXUHV� L�H� WKH VWDQGDUG LQGXFHU�

$OWKRXJK QRW WUXH IRU HDFK LQGLYLGXDO FDVH� WKH RYHUDOO SLFWXUH LQGLFDWHV WKDW EDFNZDUG LV DERXW � WLPHV
VORZHU WKDQ IRUZDUG VHOHFWLRQ� ,Q DQ\ FDVH� WKH ZUDSSHU DSSURDFK LV YHU\ VORZ� 7KH RYHUDOO WLPH WDNHQ IRU
UXQQLQJ WKH H[SHULPHQWV ZDV DOPRVW �� GD\V RI XQLQWHUUXSWHG &38 SURFHVVLQJ WLPH IRU DOO LQGXFHUV DQG
GDWDVHWV �QRW FRQVLGHULQJ )66�ZE�&1�� DQG )66�ZE�,%� IRU GQD�� 2Q DYHUDJH� WKH ZUDSSHU XVLQJ 1% ZDV
WKH IDVWHVW LQGXFHU IROORZHG E\ &���� ,% DQG &1�� UHVSHFWLYHO\�

$OVR LW LV SRVVLEOH WR QRWH WKDW� IRU PRVW RI GDWDVHWV� EDFNZDUG VHOHFWLRQ WRRN PRUH WLPH WKDQ IRUZDUG
VHOHFWLRQ IRU ,% DQG 1% EXW QRW IRU &��� DQG &1�� 2EVHUYH WKDW RQO\ &��� DQG &1� DUH DEOH WR VHOHFW
IHDWXUHV E\ WKHLU RZQ �HPEHGGHG )66�� EHVLGHV GHDOLQJ ZLWK XQNQRZQ YDOXHV�

'DWDVHW �) )66
�ZI�&���� �ZE�&���� �ZI�&1�� �ZE�&1�� �ZI�,%� �ZE�,%� �ZI�1%� �ZE�1%� �ZI�70� �ZE�70�

EXSD � ���� ���� ����� ����� ���� ���� ��� ��� ���� ����
SLPD � ���� ���� ������ ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����
EUHDVW FDQFHU �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����
KXQJDULD �� ���� ����� ����� ������ ����� ����� ���� ���� ���� ����
FU[ �� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ���� ���� ���� �����
OHWWHU �� ������ ������ ������� ������� ������� ������� ����� ����� ������ �����
KHSDWLWLV �� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����
DQQHDO �� ������ ������ ������� ������� ������ ������ ����� ����� ����� �����
VRQDU �� ����� ������ ������ ������� ������ ������ ����� ����� ���� �����
JHQHWLFV �� ������ ������� ������� �������� ������� �������� ������ ������ ������ ������
GQD ��� ������� �������� �������� 1�$ �������� 1�$ ������ ������� ������� �������

$YHUDJH� ����� ������ ������ ������� ������� ������ ������� ����� ����� ����� �����

7DEOH ��� 7LPH �LQ VHFRQGV� IRU 6HOHFWLQJ )HDWXUHV

'DWDVHW &��� &1� ,% 1% 70

���FY

EXSD ��� ��� ��� ��� ���

SLPD ��� ���� ��� ��� ���

EUHDVW FDQFHU ��� ���� ��� ��� ���

KXQJDULD ��� ���� ��� ��� ���

FU[ ��� ���� ��� ��� ���

OHWWHU ����� ������ ������ ���� ����

KHSDWLWLV ��� ��� ��� ��� ���

DQQHDO ���� ����� ���� ��� ���

VRQDU ��� ���� ��� ��� ���

JHQHWLFV ���� ����� ����� ��� ����

GQD ����� ������ ������ ���� ����

���VWUDW�FY

EXSD ��� ��� ��� ��� ���

SLPD ��� ���� ��� ��� ���

EUHDVW FDQFHU ��� ���� ��� ��� ���

KXQJDULD ��� ���� ��� ��� ���

FU[ ��� ���� ���� ��� ���

OHWWHU ����� ������ ������ ���� ����

KHSDWLWLV ��� ��� ��� ��� ���

DQQHDO ���� ����� ���� ��� ���

VRQDU ��� ���� ��� ��� ���

JHQHWLFV ���� ����� ����� ��� ����

GQD ����� ������ ������ ���� ����

7DEOH ��� 7LPH IRU 5XQQLQJ 7HQ�)ROG &URVV�9DOLGDWLRQ DQG 7HQ�)ROG 6WUDW�
LnHG &URVV�9DOLGDWLRQ 8VLQJ DOO )HDWXUHV

�1RQH RI GQD UHVXOWV ZHUH FRQVLGHUHG RQ DYHUDJH FDOFXODWLRQV�

��
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/RRNLQJ WR WKH QXPEHUV LV QRW HDV\ WR XQGHUVWDQG LI RQH DOJRULWKP LV EHWWHU WKDQ RWKHU RQH� 6R� WR FRPSDUH
D SDLU RI DOJRULWKPV� WKH PHDQ DQG VWDQGDUG GHYLDWLRQ XVLQJ WHQ IROG VWUDWLnHG FURVV YDOLGDWLRQ DUH XVHG� 7R
GHWHUPLQH ZKHWKHU WKH GLIHUUHQFH EHWZHHQ WZR DOJRULWKPV _ VD\ $� DQG $� _ LV VLJQLnFDQW RU QRW� ZH VKRZ
RQH JUDSK ZLWK WKUHH EDUV� (DFK EDU FRUUHVSRQGV WR WKH PHDQ DFFXUDF\ GLYLGHG E\ WKH VWDQGDUG GHYLDWLRQ�
:KHQ WKH OHQJWK RI WKH EDUV DUH KLJKHU WKDQ WZR� WKH UHVXOWV DUH VLJQLnFDQW DW ��� FRQnGHQFH OHYHO�
&RPSDULVRQ DUH PDGH VXFK WKDW $� LV WKH DOJRULWKP SURSRVHG �VXFK DV &��� XVLQJ RQO\ WKH ZUDSSHU

VHOHFWHG IHDWXUHV� DQG $� LV WKH VWDQGDUG DOJRULWKP �VXFK DV &��� XVLQJ DOO IHDWXUHV�� :KHQ WKH EDU LV DERYH
]HUR LW PHDQV WKDW $� RXWSHUIRUPV $� _ PHDQLQJ LQ WKH DERYH H[DPSOH WKDW WKH ZUDSSHU GLG LPSURYH WKH
DFFXUDF\ RI WKH VWDQGDUG DOJRULWKP�
)RU HDFK GDWDVHW� WKH FRPELQHG PHDQ P�$� b $�� DQG VWDQGDUG GHYLDWLRQ VG�$� b $�� DUH FDOFXODWHG

DFFRUGLQJ ZLWK (TXDWLRQV � DQG �� UHVSHFWLYHO\� 7KH DEVROXWH GLmHUHQFH LQ VWDQGDUG GHYLDWLRQV LV JLYHQ E\
(TXDWLRQ ��

P�$� b$��  P�$��bP�$�� ���

VG�$� b$��  

V
VG�$��

� � VG�$��
�

�
���

DG�$� b$��  
P�$� b$��

VG�$� b$��
���

7DEOH �� VKRZV WKH UHVXOWV REWDLQHG E\ (TXDWLRQ �� IRU HDFK DFFXUDF\ LQGXFHU XVLQJ QR IHDWXUH VHOHFWLRQ
�LQGXFHU�� IRUZDUG �)66�ZI�LQGXFHU�� DQG EDFNZDUG �)66�ZE�LQGXFHU�� ZUDSSHU VHOHFWHG IHDWXUHV IRU WKH
VDPH LQGXFHU �EODFN ER[ ZUDSSHU LQGXFHU HTXDOV DFFXUDF\ HVWLPDWRU LQGXFHU��
*UDSKV IURP 7DEOH �� DUH VKRZQ LQ )LJXUHV �� �� �� � DQG � IRU HDFK LQGXFHU� )RU HDFK GDWDVHW� WKH

nUVW EDU LQ WKH JUDSK FRUUHVSRQGV WR WKH FRPSDULVRQ RI ZUDSSHU IRUZDUG IHDWXUH VHOHFWLRQ DJDLQVW QR IHDWXUH
VHOHFWLRQ� 7KH VHFRQG RQH FRUUHVSRQGV WR WKH FRPSDULVRQ RI ZUDSSHU EDFNZDUG IHDWXUH VHOHFWLRQ DJDLQVW QR
IHDWXUH VHOHFWLRQ� 7KH ODVW EDU FRPSDUHV EDFNZDUG DJDLQVW IRUZDUG IHDWXUH VHOHFWLRQ�

'DWDVHW &��� )66�ZI�&���� )66�ZE�&���� )66�ZI�&���� )66�ZE�&���� )66�ZE�&����
b&��� b&��� b)66�ZI�&����

EXSD �����h���� �����h���� �����h���� b���� b���� ����
SLPD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
EUHDVW FDQFHU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
KXQJDULD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
FU[ �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
OHWWHU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
KHSDWLWLV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
DQQHDO �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
VRQDU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
JHQHWLFV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
GQD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
$YHUDJH ����� ����� �����

'DWDVHW &1� )66�ZI�&1�� )66�ZE�&1�� )66�ZI�&1�� )66�ZE�&1�� )66�ZE�&1��
b&1� b&1� b)66�ZI�&1��

EXSD �����h���� �����h���� �����h���� b���� b���� ����
SLPD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
EUHDVW FDQFHU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
KXQJDULD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
FU[ �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
OHWWHU �����h���� �����h���� �����h���� ����� ����� ����
KHSDWLWLV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
DQQHDO �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
VRQDU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
JHQHWLFV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
GQD �����h���� �����h���� 1�$ ����� 1�$ 1�$
$YHUDJH ����� ����� �����

FRQWLQXHG RQ QH[W SDJH

��



FRQWLQXHG IURP SUHYLRXV SDJH

'DWDVHW ,% )66�ZI�,%� )66�ZE�,%� )66�ZI�,%� )66�ZE�,%� )66�ZE�,%�
b,% b,% b)66�ZI�,%�

EXSD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
SLPD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
EUHDVW FDQFHU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
KXQJDULD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
FU[ �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
OHWWHU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
KHSDWLWLV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
DQQHDO �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
VRQDU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
JHQHWLFV �����h���� �����h���� �����h���� ����� ���� b�����
GQD �����h���� �����h���� 1�$ ����� 1�$ 1�$
$YHUDJH ����� ����� �����

'DWDVHW 1% )66�ZI�1%� )66�ZE�1%� )66�ZI�1%� )66�ZE�1%� )66�ZE�1%�
b1% b1% b)66�ZI�1%�

EXSD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
SLPD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
EUHDVW FDQFHU �����h���� �����h���� �����h���� b���� ���� ����
KXQJDULD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
FU[ �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
OHWWHU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
KHSDWLWLV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
DQQHDO �����h���� �����h���� �����h���� b���� ���� ����
VRQDU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
JHQHWLFV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
GQD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
$YHUDJH ����� ����� �����

'DWDVHW 70 )66�ZI�70� )66�ZE�70� )66�ZI�70� )66�ZE�70� )66�ZE�70�
b70 b70 b)66�ZI�70�

EXSD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
SLPD �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
EUHDVW FDQFHU �����h���� �����h���� �����h���� ����� ����� b����
KXQJDULD �����h���� �����h���� �����h���� ����� ����� ����
FU[ �����h���� �����h���� �����h���� ����� ����� ����
OHWWHU �����h���� �����h���� �����h���� ������ ������ ����
KHSDWLWLV �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� b����
DQQHDO �����h���� �����h���� �����h���� ������ ����� b����
VRQDU �����h���� �����h���� �����h���� ���� ���� ����
JHQHWLFV �����h���� �����h���� �����h���� ����� ����� ����
GQD �����h���� �����h���� �����h���� ����� ����� ����

$YHUDJH ����� ����� �����

7RWDO $YHUDJH ����� ����� �����

7DEOH ��� $EVROXWH 'LmHUHQFH LQ 6WDQGDUG 'HYLDWLRQV RI $FFXUDFLHV

$OWKRXJK WKH TXDOLW\ RI WKH UHVXOWV YDULHV DFURVV GDWDVHWV� LQ JHQHUDO� WKH ZUDSSHU DSSURDFK RXWSHUIRUPV
WKH VWDQGDUG LQGXFHU� 2Q WRWDO DYHUDJH� WKH VWDQGDUG LQGXFHU DFFXUDF\ KDV LPSURYHG IURP ������ WR
������ IRU IRUZDUG VHOHFWLRQ DQG WR ������ IRU EDFNZDUG VHOHFWLRQ� 7KLV UHSUHVHQWV ������ DQG ������
UHODWLYH UHGXFWLRQ LQ HUURU UDWHV� UHVSHFWLYHO\�

5HJDUGLQJ WKH &��� DV EODFN ER[ ZUDSSHU LQGXFHU� WKH ZUDSSHU KDV LPSURYHG DFFXUDF\ JUDFHIXOO\ DJDLQVW
WKH VWDQGDUG LQGXFHU� H[FHSW IRU EXSD GDWDVHW� ,Q JHQHUDO WKHUH LV QR VLJQLnFDQW LPSURYHPHQW ZKHQ FRP�
SDULQJ EDFNZDUG ZLWK IRUZDUG VHOHFWLRQ� H[FHSW IRU KHSDWLWLV� )RU GQD� )66�ZE�&���� GHJUDGHG VLJQLnFDQWO\
RYHU )66�ZI�&�����

&RQVLGHULQJ &1�� WKH DFFXUDF\ REWDLQHG E\ IRUZDUG VHOHFWLRQ LV HTXLYDOHQW RU RXWSHUIRUPV EDFNZDUG
VHOHFWLRQ� )RU WKH JHQHWLFV GDWDVHW� )66�ZI�&1�� VLJQLnFDQWO\ RXWSHUIRUPV )66�ZE�&1�� XVLQJ RQO\ �����
RI IHDWXUHV� 7KH DYHUDJH DFFXUDF\ LQFUHDVHV IURP ������ �IRU EDFNZDUG VHOHFWLRQ� WR ������ �IRU IRUZDUG
VHOHFWLRQ� ZKLFK LV D ������ UHODWLYH UHGXFWLRQ LQ HUURU UDWH�

)RU ,%� WKH ZUDSSHU RXWSHUIRUPV WKH VWDQGDUG LQGXFHU IRU DOO GDWDVHWV� ,Q WKH PDMRULW\ RI FDVHV IRUZDUG
RXWSHUIRUPV EDFNZDUG VHOHFWLRQ DQG IRU FU[ DQG JHQHWLFV GDWDVHWV LW RXWSHUIRUPV VLJQLnFDQWO\� ,PSURYHPHQW
XVLQJ IRUZDUG VHOHFWLRQ IRU JHQHWLFV ZDV IURP ������ WR ������ ZKLFK LV D ������ UHODWLYH UHGXFWLRQ LQ HUURU
UDWH� XVLQJ RQO\ ����� RI IHDWXUHV�

$Q LQWHUHVWLQJ UHVXOW LV WKDW RQO\ WKH 1% VWDQGDUG LQGXFHU VLJQLnFDQWO\ RXWSHUIRUPV WKH IRUZDUG VHOHFWLRQ
IRU DQQHDO GDWDVHW� )RU GQD GDWDVHW ERWK IRUZDUG DQG EDFNZDUG VHOHFWLRQ VLJQLnFDQWO\ RXWSHUIRUPV WKH
VWDQGDUG LQGXFHU DQG )66�ZI�1%� VLJQLnFDQWO\ RXWSHUIRUPV )66�ZE�1%�� 6LPLODU UHVXOWV KDG EHHQ REWDLQHG
ZLWK &���� ,Q IDFW� )66�ZI�1%� REWDLQHG WKH EHVW DFFXUDF\ RI ������ IRU GQD GDWDVHW XVLQJ RQO\ ������ RI
IHDWXUHV� :LWK D FRPSOH[LW\ SHQDOW\ IDFWRU JUHDWHU WKDQ ]HUR DQ DFFXUDF\ RI ������ XVLQJ ����� RI IHDWXUHV
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D a taset

 F S S (w f,C 4 .5 )-C 4 .5
 F S S (w b ,C 4 .5 )-C 4 .5
 FS S (w b,C 4 .5 )-F S S (w f,C 4 .5 )

)LJXUH �� &��� $EVROXWH 'LmHUHQFH LQ 6WDQGDUG 'HYLDWLRQV RI $FFXUDFLHV

LV UHSRUWHG LQ �.RKDYL� ������ ,QGHHG� QR RWKHU NQRZQ LQGXFHU RXWSHUIRUPV 1% IRU WKLV GDWDVHW ZKLFK
LQFOXGHV VHYHUDO LUUHOHYDQW IHDWXUHV�

7DEOH �� VKRZV LPSURYHG DFFXUDFLHV DW VLJQLnFDQFH OHYHO ���� FRQnGHQFH� IRU IRUZDUG DQG EDFNZDUG
VHOHFWLRQ FRPSDUHG ZLWK WKH VWDQGDUG LQGXFHU� ,PSURYHPHQWV DERYH WZR VWDQGDUG GHYLDWLRQV DUH UHSRUWHG
ZLWK � DQG WKRVH EHORZ ZLWK �� 2EVHUYH WKDW WKH VWDQGDUG LQGXFHU RXWSHUIRUPV VLJQLnFDQWO\ RQO\ RQFH IRU
DQQHDO GDWDVHW XVLQJ )66�ZI�1%��

1RWH WKDW� LQ JHQHUDO &��� KDV LPSURYHG �LQ WKH VDPH GDWDVHWV� OHVV WKDQ WKH RWKHU LQGXFHUV IRU ERWK
IRUZDUG DQG EDFNZDUG VHOHFWLRQ� ,QGHHG� &1�� ,% DQG 1% DOZD\V KDYH LPSURYHG WKHLU DFFXUDFLHV PRUH LQ
IRUZDUG WKDQ LQ EDFNZDUG VHOHFWLRQ� $V H[SHFWHG� LW VHHPV WKDW GDWDVHWV ZLWK PDQ\ IHDWXUHV WHQG WR EHQHnW
PRUH WKDQ WKRVH ZLWK IHZ IHDWXUHV� 7KH RYHUDOO VFHQDULR VKRZV WKDW WKH ZUDSSHU IRU )66 KDV VLJQLnFDQWO\
RXWSHUIRUPHG WKH VWDQGDUG LQGXFHU LQ �� RI �� H[SHULPHQWV IRU IRUZDUG VHOHFWLRQ DQG LQ �� RI �� H[SHULPHQWV
IRU EDFNZDUG VHOHFWLRQ IRU DOO VWXGLHG GRPDLQV DQG LQGXFHUV�

'DWDVHW )66 &RXQW &RXQW
�ZI�&���� �ZI�&1�� �ZI�,%� �ZI�1%� �ZI�70� �ZE�&���� �ZE�&1�� �ZE�,%� �ZE�1%� �ZE�70� � �

EXSD � � � �
SLPD � � � �
EUHDVW FDQFHU � � � � �
KXQJDULD � � � � �
FU[ � � � � � � � � �
OHWWHU � � � � � � � � � �
KHSDWLWLV � � � � � � �
DQQHDO � � � � � � � �
VRQDU � � � � � � � �
JHQHWLFV � � � � � � � � � �
GQD � � � � � � 1�$ 1�$ � � � �

&RXQW � � � � � � � � � � � ��
&RXQW � � � � � � � � � � � �

7DEOH ��� ,PSURYHG $FFXUDFLHV DW 6LJQLnFDQFH /HYHO

��
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 F S S (w b ,C N 2)-C N 2
 F S S (w b,C N 2)-FS S (wf,C N 2)

)LJXUH �� &1� $EVROXWH 'LmHUHQFH LQ 6WDQGDUG 'HYLDWLRQV RI $FFXUDFLHV
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)LJXUH �� ,% $EVROXWH 'LmHUHQFH LQ 6WDQGDUG 'HYLDWLRQV RI $FFXUDFLHV
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)LJXUH �� 1% $EVROXWH 'LmHUHQFH LQ 6WDQGDUG 'HYLDWLRQV RI $FFXUDFLHV
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7 &	������	��

,Q WKLV ZRUN ZH KDYH XVHG WKH ZUDSSHU DSSURDFK IRU )HDWXUH 6XEVHW 6HOHFWLRQ� 7KH )66 DOJRULWKP IURP
0/&�� OLEUDU\ ZDV XVHG WR UXQ H[SHULPHQWV ZLWK GDWDVHWV UDQJLQJ IURP IHZ WR PDQ\ IHDWXUHV DQG LQVWDQFHV�
$FFXUDFLHV IRU WKH nYH LQGXFHUV XVLQJ DOO IHDWXUHV DQG IHDWXUHV IRXQG E\ )66 DUH SUHVHQWHG� 5HVXOWV FRQnUP
WKH VXSHULRULW\ RI WKH )66 ZUDSSHU DSSURDFK DOWKRXJK LQ VRPH FDVHV WKH FRPSXWDWLRQDO FRVW LV H[FHVVLYH�

)HDWXUH 6XEVHW 6HOHFWLRQ FDQ EH GHnQHG DV D SUREOHP RI nQGLQJ D VXEVHW RI UHOHYDQW IHDWXUHV WKDW GHVFULEHV
WKH GDWDVHW DV ZHOO DV WKH RULJLQDO IHDWXUHV GR� 7KH SUDFWLFDO REMHFWLYH LV WR UHPRYH H[WUDQHRXV IHDWXUHV�
QRW QHFHVVDULO\ WR VHOHFW WKH RSWLPDO VXEVHW� OHDYLQJ WKH GDWDVHW UHGXFHG WR D PDQDJHDEOH GLPHQVLRQ� ,W LV
DOVR LPSRUWDQW WR NHHS LQ PLQG WKDW LW LV PXFK VDIHU WR LQFOXGH PRUH IHDWXUHV WKDQ QHFHVVDU\� UDWKHU WKDQ
IHZHU� VLQFH LQGXFHUV FDQ HYHQWXDOO\ FRSH ZLWK H[WUD IHDWXUHV EXW FDQQRW PDNH XS IRU IHDWXUHV WKDW KDYH
EHHQ GLVFDUGHG� 7KLV YLHZ KDV EHHQ FRQVLGHUHG LQ WKLV ZRUN�

)RU 'DWD 0LQLQJ� D VSHFLDO FRQVWUDLQW IRU IHDWXUH VHOHFWLRQ LV WKDW WKH VL]H RI D GDWDVHW LV QRUPDOO\ YHU\
ODUJH� ERWK YHUWLFDOO\ DQG KRUL]RQWDOO\� )RU WKLV VRUW RI GDWD� WKH UXQQLQJ WLPH ZRXOG PDNH WKH ZUDSSHU
DSSURDFK LQIHDVLEOH�

,W FRXOG EH DUJXHG WKDW W\SLFDO DSSOLFDWLRQ RI ZUDSSHU PHWKRGV IRU IHDWXUH VHOHFWLRQ RFFXUV RQO\ RQFH
DQG IRU ODUJH GDWDVHWV D OHVV FRVWO\ DFFXUDF\ HVWLPDWLRQ PHWKRG �0/&�� GHIDXOW LV WHQ�IROG FURVV�YDOLGDWLRQ�
FRXOG EH XVHG� )RU LQVWDQFH� LQ RXU H[SHULPHQWV IRU GQD GDWDVHW XVLQJ IRUZDUG VHOHFWLRQ� PRUH WKDQ �����
QRGHV ZHUH HYDOXDWHG IRU HDFK LQGXFHU� ,Q IDFW� IRU ODUJH GDWDVHWV KROGRXW DFFXUDF\ HVWLPDWLRQ FDQ EH XVHG
LQVWHDG RI FURVV�YDOLGDWLRQ� LPSURYLQJ H[HFXWLRQ WLPH E\ D IDFWRU RI ��� $OVR� DV WKH0/&�� ZUDSSHU LV DQ
DQ\WLPH DOJRULWKP� WKH VHDUFK FDQ EH VWRSSHG DIWHU D ZKLOH DQG WKH FXUUHQW EHVW IHDWXUH VXEVHW VHOHFWHG VR
IDU FDQ EH XVHG� 6WLOO� PXFK ZRUN UHPDLQV WR EH GRQH WR nQG DSSURDFKHV WKDW DUH PRUH HmHFWLYH IRU 'DWD
0LQLQJ WDVNV�

0RVW VWXGLHV LQ VXSHUYLVHG 0DFKLQH /HDUQLQJ GLVFXVV DFFXUDF\ RQ DQ XQVHHQ WHVW VHW DV WKH SHUIRUPDQFH
FRPSRQHQW DQG LQ RXU H[SHULPHQWV WKH JRRGQHVV RI IHDWXUH VXEVHWV ZHUH PHDVXUHG WDNLQJ LQWR DFFRXQW RQO\
WKH DFFXUDF\ RI WKH LQGXFHG FODVVLnHU� +RZHYHU� IRU 'DWD 0LQLQJ LV DOVR LPSRUWDQW WR SD\ FDUHIXO DWWHQWLRQ
WR WKH WDVN RI JDLQLQJ WKH XVHU�H[SHUW
V DFFHSWDQFH DQG YDOLGDWLRQ RI WKH H[WUDFWHG NQRZOHGJH� )RU WKLV� QRW
RQO\ DFFXUDF\ EXW DOVR FRPSUHKHQVLELOLW\ RI WKH NQRZOHGJH SURGXFHG VKRXOG EH FRQVLGHUHG�

:H DUH FXUUHQWO\ ZRUNLQJ RQ WKLV nHOG RI NQRZOHGJH LQWHUHVWLQJQHVV� :H DUH FKHFNLQJ LI WKH UXOHV JHQHUDWHG
E\ &��� DQG &1� �V\PEROLF LQGXFHUV�� ZKHQ XVLQJ DOO IHDWXUHV DQG WKH RQHV VHOHFWHG E\ ERWK )66 ZUDSSHUV
DQG nOWHUV DSSURDFKHV LPSURYH UXOH LQWHUHVWLQJQHVV �%DUDQDXVNDV HW DO�� ����D� %DUDQDXVNDV HW DO�� ����E��
7KLV LV EHLQJ FDUULHG RXW FRQVLGHULQJ QRW RQO\ WKH ZLGHO\�XVHG FULWHULD RI UXOH FRYHUDJH� FRPSOHWHQHVV DQG
FRQnGHQFH IDFWRUV EXW DOVR FRQVLGHULQJ QHZ DGGLWLRQDO IDFWRUV LQoXHQFLQJ UXOH LQWHUHVWLQJQHVV �)UHLWDV� ������

$FNQRZOHGJPHQWV� :H DUH JUDWHIXO WR -DTXHOLQH %ULJODGRUL 3XJOLHVL DQG &KDQGOHU &DXONLQV IRU KHOSIXO
FRPPHQWV RQ WKH GUDIW RI WKLV SDSHU�

����������

$KD� '� :� ������� 7ROHUDWLQJ QRLV\� LUUHOHYDQW DQG QRYHO DWWULEXWHV LQ LQVWDQFH�EDVHG OHDUQLQJ DOJRULWKPV�
,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 0DQ�0DFKLQH 6WXGLHV� ������^����

$KD� '� :� ������� /D]\ OHDUQLQJ� $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH 5HYLHZ� ����^���

$OPXDOOLP� +� 	 'LHWWHULFK� 7� *� ������� /HDUQLQJ ZLWK PDQ\ LUUHOHYDQW IHDWXUHV� ,Q 3URFHHGLQJV $$$,�

��� SDJHV ���^���� $QDKHLP� &$� 0,7 3UHVV� &DPEULGJH� 0$�

%DUDQDXVNDV� -� $�� 0RQDUG� 0� &�� 	 +RUVW� 3� 6� �����E�� (YDOXDWLRQ RI &1� LQGXFHG UXOHV XVLQJ IHDWXUH
VHOHFWLRQ� $UJHQWLQH 6\PSRVLXP RQ $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH �$6$,�� 6XEPLWWHG�

%DUDQDXVNDV� -� $�� 0RQDUG� 0� &�� 	 +RUVW� 3� 6� �����D�� (YDOXDWLRQ RI IHDWXUH VHOHFWLRQ E\ ZUDSSLQJ
DURXQG WKH &1� LQGXFHU� (QFRQWUR 1DFLRQDO GH ,QWHOLJAHQFLD $UWLnFLDO �(1,$�� $FFHSWHG�

��



%ODNH� &�� .HRJK� (�� 	 0HU]� &� -� ������� 8&, UHSRVLWRU\ RI PDFKLQH OHDUQLQJ GDWDEDVHV�
KWWS���ZZZ�LFV�XFL�HGX�zPOHDUQ�0/5HSRVLWRU\�KWPO�

%OXP� $� /� 	 /DQJOH\� 3� ������� 6HOHFWLRQ RI UHOHYDQW IHDWXUHV DQG H[DPSOHV LQ PDFKLQH OHDUQLQJ�
$UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH� SDJHV ���^����

&ODUN� 3� 	 %RVZHOO� 5� ������� 5XOH LQGXFWLRQ ZLWK &1�� 6RPH UHFHQW LPSURYHPHQWV� ,Q .RGUDWRm� <��
HGLWRU� 3URFHHGLQJV RI WKH �WK (XURSHDQ &RQIHUHQFH �(:6/ ���� SDJHV ���^���� 6SULQJHU�9HUODJ�

&ODUN� 3� 	 1LEOHWW� 7� ������� ,QGXFWLRQ LQ QRLVH GRPDLQV� ,Q %UDWNR� ,� 	 /DYUD�F� 1�� HGLWRUV� 3URFHHGLQJV
RI WKH �QG (XURSHDQ :RUNLQJ 6HVVLRQ RQ /HDUQLQJ� SDJHV ��^��� :LOPVORZ� 8.� 6LJPD�

&ODUN� 3� 	 1LEOHWW� 7� ������� 7KH &1� LQGXFWLRQ DOJRULWKP� 0DFKLQH /HDUQLQJ� ��������^����

)D\\DG� 8� 0�� 'MRUJRYVNL� 6� *�� 	 :HLU� 1� �����D�� )URP GLJLWL]HG LPDJHV WR RQ�OLQH FDWDORJV� 'DWD
PLQLQJ D VN\ VXUYH\� $, 0DJD]LQH� ��������^���

)D\\DG� 8� 0�� 3LDWHWVN\�6KDSLUR� *�� 6P\WK� 3�� 	 8WKXUXVDP\� 5�� HGLWRUV �����E�� $GYDQFHV LQ .QRZO�
HGJH 'LVFRYHU\ DQG 'DWD 0LQLQJ� $PHULFDQ $VVRFLDWLRQ IRU $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH� 0HQOR 3DUN� &$�

)HOL[� /� &� 0�� 5H]HQGH� 6� 2�� 'RL� &� <�� GH 3DXOD� 0� )�� 	 5RPDQDWR� 0� -� �������0/&�� ELEOLRWHFD
GH DSUHQGL]DGR GH PuDTXLQD HP &��� 7HFKQLFDO 5HSRUW ��� ,&0&�863�

)UHLWDV� $� $� ������� $ PXOWL�FULWHULD DSSURDFK IRU WKH HYDOXDWLRQ RI UXOH LQWHUHVWLQJQHVV� ,Q 3URFHHGLQJV

RI WKH ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ 'DWD 0LQLQJ� SDJHV �^��� 5LR GH -DQHLUR� 5-�

*RUPDQ� 5� 3� 	 6HMQRZVNL� 7� -� ������� $QDO\VLV RI KLGGHQ XQLWV LQ D OD\HUHG QHWZRUN WUDLQHG WR FODVVLI\
VRQDU WDUJHWV� 1HXUDO 1HWZRUNV� ����^���

.'' �� ������� 3URFHHGLQJV RI WKH )LUVW ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ .QRZOHGJH 'LVFRYHU\ DQG 'DWD

0LQLQJ �.''����� 0HQOR 3DUN� &$� $PHULFDQ $VVRFLDWLRQ IRU $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH�

.'' �� ������� 3URFHHGLQJV RI WKH 6HFRQG ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ .QRZOHGJH 'LVFRYHU\ DQG 'DWD

0LQLQJ �.''����� 0HQOR 3DUN� &$� $PHULFDQ $VVRFLDWLRQ IRU $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH�

.LUD� .� 	 5HQGHOO� /� $� ������� $ SUDFWLFDO DSSURDFK WR IHDWXUH VHOHFWLRQ� ,Q 3URFHHGLQJV RI WKH (XURSHDQ

&RQIHUHQFH RQ 0DFKLQH /HDUQLQJ�

.LUD� .� 	 5HQGHOO� /� $� ������� 7KH IHDWXUH VHOHFWLRQ SUREOHP� 7UDGLWLRQDO PHWKRGV DQG D QHZ DOJRULWKP�
,Q 3UHVV� 0�� HGLWRU� 7HQWK 1DWLRQDO &RQIHUHQFH RQ $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH� SDJHV ���^����

.RKDYL� 5� ������� :UDSSHUV IRU IHDWXUH VXEVHW VHOHFWLRQ� $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH� ������^����

.RKDYL� 5� 	 6RPPHUnHOG� '� ������� )HDWXUH VXEVHW VHOHFWLRQ XVLQJ WKH ZUDSSHU PRGHO� 2YHUnWWLQJ DQG
G\QDPLF VHDUFK VSDFH WRSRORJ\� ,Q �.'' ��� ������ SDJHV ���^����

.RKDYL� 5�� 6RPPHUnHOG� '�� 	 'RXJKHUW\� -� ������� 0/&��� $ 0DFKLQH /HDUQLQJ /LEUDU\ LQ &���
,((( &RPSXWHU 6RFLHW\ 3UHVV�

.RKDYL� 5�� 6RPPHUnHOG� '�� 	 'RXJKHUW\� -� ������� 'DWD PLQLQJ XVLQJ 0/&��� $ PDFKLQH OHDUQLQJ
OLEUDU\ LQ &��� 7RROV ZLWK $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH� SDJHV ���^����

/DQJOH\� 3� ������� (OHPHQWV RI 0DFKLQH /HDUQLQJ� 0RUJDQ .DXIPDQQ 3XEOLVKHUV� ,QF�

/DQJOH\� 3�� ,ED� :�� 	 7KRPSVRQ� .� ������� $Q DQDO\VLV RI ED\VHLDQ FODVVLnHUV� ,Q 3URFHHGLQJV RI WKH

��WK 1DWLRQDO &RQIHUHQFH RQ $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH� SDJHV ���^���� $$$, 3UHVV DQG 0,7 3UHVV�

4XLQODQ� -� 5� ������� ,QGXFWLRQ RI GHFLVLRQ WUHHV� 0DFKLQH /HDUQLQJ� ����^���� 5HSULQWHG LQ 6KDYOLN DQG
'LHWHULFK �HGV�� 5HDGLQJV LQ 0DFKLQH /HDUQLQJ�

4XLQODQ� -� 5� ������� &��� 3URJUDPV IRU 0DFKLQH /HDUQLQJ� 0RUJDQ .DXIPDQQ� &$�

7D\ORU� &�� 0LWFKLH� '�� 	 6SLHJHOKDWHU� '� �������0DFKLQH /HDUQLQJ� 1HXUDO DQG 6WDWLVWLFDO &ODVVLnFDWLRQ�
3DUDPRXQW 3XEOLVKLQJ ,QWHUQDWLRQDO�

��


