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PRQRPRGH� PLFURZDYH�� &RPSRXQGV� �D±I� ZHUH� SRWHQWLRPHWULFDOO\� WLWUDWHG� ZLWK� WHWUDEXW\ODPPRQLXP� K\GUR[LGH� �7%$+�� LQ� IRXU�
QRQDTXHRXV� VROYHQWV� �LVRSURS\O� DOFRKRO�� WHUW�EXW\O� DOFRKRO�� DFHWRQLWULOH� DQG� 1�1�GLPHWK\O� IRUPDPLGH��� $OVR� KDOI�QHXWUDOL]DWLRQ�
SRWHQWLDO�YDOXHV�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�S.D�YDOXHV�ZHUH�GHWHUPLQHG�LQ�DOO�FDVHV��
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0LFURZDYH� DVVLVWHG� V\QWKHVLV� KDYH� EHFRPH� DQ�
HVWDEOLVKHG� WRRO� LQ� RUJDQLF� V\QWKHVLV��� 7KLV�
V\QWKHVLV� WHFKQLTXH� LV�PXFK� TXLFNHU� DQG� SURYLGHV�
KLJKHU� \LHOGV� XQGHU� PLFURZDYH� LUUDGLDWLRQ� WKDQ�
WKRVH� RI� FRQYHQWLRQDO� KHDWLQJ�� ,Q� PDQ\� FDVHV��
UHDFWLRQV� WKDW� XVXDOO\� UHTXLUH� PDQ\� KRXUV� DW� WKH�
UHIOX[�WHPSHUDWXUH�XQGHU�FODVVLFDO�FRQGLWLRQ�FDQ�EH�
FRPSOHWHG� ZLWKLQ� D� IHZ� PLQXWHV� LQ� PLFURZDYH�
LUUDGLDWLRQ��HYHQ�DW�VLPLODU�UHDFWLRQ�WHPSHUDWXUHV�����
0LFURZDYH�V\QWKHVLV�JLYHV�RUJDQLF�FKHPLVWV�PRUH�
WLPH� WR� H[SDQG� WKHLU� VFLHQWLILF� FUHDWLYLW\�� WHVW� QHZ�
WKHRULHV�DQG�GHYHORS�QHZ�SURFHVVHV��,Q�DGGLWLRQ�WR�
WKLV� PLFURZDYH�DVVLVWHG� KHDWLQJ� XQGHU� FRQWUROOHG�
FRQGLWLRQV� LV� DQ� LQYDOXDEOH� WHFKQRORJ\� IRU�
PHGLFLQDO� FKHPLVWU\� DQG� GUXJ� GLVFRYHU\�
DSSOLFDWLRQV� EHFDXVH� LQVWHDG� RI� VSHQGLQJ� KRXUV� RU�
HYHQ� GD\V� V\QWKHVL]LQJ� D� VLQJOH� FRPSRXQG��
FKHPLVWV� FDQ� QRZ� SHUIRUP� WKDW� VDPH� UHDFWLRQ� LQ�
PLQXWHV���$� SUHYLRXV� VWXG\� IURP�RXU� ODERUDWRU\����

GHPRQVWUDWHG�D� V\QWKHVLV�RI� D�QXPEHU�RI� WULD]ROHV�
E\�HQYLURQPHQWDOO\�IULHQGO\�PLFURZDYH�PHWKRGV���

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

�&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU��HPUH�PHQWHVH#UL]H�HGX�WU�

,Q� UHFHQW� \HDUV�� ��DON\O���DON\OLGHQDPLQR�����
GLK\GUR��+�������WULD]RO���RQHV� KDYH� EHHQ� IRXQG�
WR� EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� GLYHUVH� DQWLPLFURELDO�� DQWL�
LQIODPPDWRU\��DQDOJHVLF��DQWLWXPRU��DQWLFRQYXOVDQW�
SURSHUWLHV������,Q�WKLV�VWXG\�ZH�ZDQW�WR�UHSRUW�KHUH�D�
VXFFHVVIXO� PLFURZDYH� DVVLVWHG� V\QWKHVLV� RI� VRPH�
QHZ� ��DON\O���DON\OLGHQDPLQR�����GLK\GUR� ��+�
������WULD]RO���RQH� GHULYDWLYHV� ZLWK� OHVV� WLPH� DQG�
JRRG� \LHOGV�� 6WUXFWXUH� RI� QHZ� FRPSRXQGV� ZDV�
LGHQWLILHG� E\� VSHFWURVFRSLF� PHWKRGV� XVLQJ� ,5���
�+�105����&�105��

$FLGLW\� PHDVXUHPHQWV� RI� RUJDQLF� FRPSRXQGV�
KDYH� D� ORQJ� KLVWRU\� GDWLQJ� EDFN� WR� WKH� HQG� RI� WKH�
��WK� FHQWXU\�� ZKHQ� WKH� ILUVW� S.D� ZDV� PHDVXUHG��
6LQFH� WKHQ� D� YDVW� ERG\� RI� GDWD� RQ� DFLGLWLHV� LQ�
YDULRXV� VROYHQWV� KDV� EHHQ� FROOHFWHG���� 7KH�
PHDVXUHPHQWV� KDYH� PRVWO\� EHHQ� OLPLWHG� WR� SRODU�
VROYHQWV�� KRZHYHU�� ZLWK� ZDWHU� EHLQJ� E\� IDU� WKH�
PRVW�H[SORLWHG�PHGLXP��IROORZHG�E\�DOFRKROV�DQG�
GLSRODU� DSURWLF� VROYHQWV�� ,W� LV� NQRZQ� WKDW��
����GLK\GUR��+�������WULD]RO���RQH� GHULYDWLYHV�
KDYH� ZHDN� DFLGLF� SURSHUWLHV���� 7KH� DFLGLW\� RI� D�
FRPSRXQG�LQ�D�JLYHQ�PHGLXP�LV�LQIOXHQFHG�E\�ERWK�
�
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WKH� HOHFWURQLF� HIIHFWV� RI� WKH� VXEVWLWXHQWV� DQG� WKH�
VROYHQW� HIIHFWV� RI� WKH� PHGLXP�� 0RUHRYHU�� LW� LV�
VRPHWLPHV�H[WUHPHO\�GLIILFXOW�WR�DVVHVV�KRZ�PXFK�
HDFK� HIIHFW� FRQWULEXWHV� WR� WKH� DFLGLW\�� 6PDOO�
GLIIHUHQFHV� LQ� DFLGLW\� EHWZHHQ� VLPLODU� PROHFXOHV�
DUH� DOVR� H[WUHPHO\� GLIILFXOW� WR� LQWHUSUHW� DQG� RQH�
PXVW� EH� YHU\� FDUHIXO� LQ� GHFLGLQJ�ZKLFK� VWUXFWXUDO�
HIIHFW�KDV�WKH�PDLQ�LQIOXHQFH�RQ�DFLGLW\���

5(68/76�$1'�',6&866,21�

(WKHU� FDUEHWR[\� K\GUD]RQHV� �� FDQ� EH�
FRQVLGHUHG� DV� XVHIXO� LQWHUPHGLDWHV� OHDGLQJ� WR� WKH�
IRUPDWLRQ�RI�VRPH�KHWHURF\FOHV�VXFK�DV���DON\O���
DPLQR�������WULD]ROH���RQHV��ZKLFK�DUH�XVHG�LQ�WKH�
V\QWKHVLV�RI�������WULD]ROH�GHULYDWLYHV� WKDW� VKRZHG�
SKDUPDFRORJLFDO� DFWLYLWLHV������� ,Q� RUGHU� WR�
V\QWKHVL]H� ����GLKLGUR���DPLQR���DON\O��+�������
WULD]RO���RQH�� VHYHUDO� PHWKRGV� KDYH� EHHQ�
GHYHORSHG�����2QH�RI�WKHVH�PHWKRGV�LV� WKH�UHDFWLRQ�
RI� HVWHU� HWKR[\FDUERQ\OK\GUD]QH� ����� ZLWK�
K\GUD]LQH� LQ�HWKDQRO� IRU���KRXU�� ,Q� WKLV� VWXG\�� WKH�
IRUPDWLRQ�RI�FRPSRXQG���ZDV�DFKLHYHG�E\�VROYHQW�

IUHH�PLFURZDYH�FRQGLWLRQV�DV�D�EHWWHU�VROXWLRQ��7KH�
DEVHQFH� RI� VROYHQWV� FRXSOHG� ZLWK� WKH� KLJK� \LHOGV�
DQG� VKRUW� UHDFWLRQ� WLPHV� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� WKLV�
FRPSRXQG�� :H� QRZ� UHSRUW� D� VLPSOH� DQG� UDSLG�
SURFHGXUH� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� EHQ]\OLGHQDPLQR�
FRPSRXQGV�� 7KH� UHDFWLRQ� RI� FRPSRXQGV� �� ZLWK�
DSSURSULDWH� DOGHK\GHV� XQGHU� PLFURZDYH�
LUUDGLDWLRQ� OHDGLQJ� WR� WKH� SURGXFWV� �D�I�� 7KH�
UHDFWLRQV� ZHUH� SHUIRUPHG� LQ� GU\� HWKDQRO�� 7KH�
UHDFWLRQ�WLPH�ZDV�DV�VKRUW�DV���PLQ���DQG��D�I�ZHUH�
LVRODWHG�LQ�XS�WR�����\LHOG��7KLV�PHWKRG�FDQ�EH�D�
JHQHUDO� WHFKQLTXH� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI�
EHQ]\OLGHQDPLQR� FRPSRXQGV�� :KHQ� FRPSDUHG� WR�
WKH� FRQYHQWLRQDO� �WKHUPDO�� KHDWLQJ� PHWKRG��
PLFURZDYH�KHDWLQJ�RIIHUV�PRUH�DGYDQWDJHV�VXFK�DV�
UHGXFHG� UHDFWLRQ� WLPH� ORZ� FRVW�� VLPSOLFLW\� LQ�
SURFHVVLQJ�� UHGXFHG� SROOXWLRQ� DQG� KLJK� \LHOG��
&RPSDUH� RI� \LHOGV� DQG� WLPH� XQGHU� PLFURZDYH�
LUUDGLDWLRQ� DQG� FRQYHQWLRQDO� KHDWLQJ� DUH� JLYHQ� LQ�
7DEOH� ��� 7KH� JHQHUDO� UHDFWLRQV� UHSUHVHQWLQJ�
EHQ]\OLGHQDPLQR� FRPSRXQGV� DUH� LOOXVWUDWHG� LQ�
6FKHPH����

�
7DEOH���

&RPSDUH�RI�\LHOGV�DQG�WLPH�XQGHU�PLFURZDYH�LUUDGLDWLRQ�DQG�FRQYHQWLRQDO�KHDWLQJ�
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,Q� WKLV� VWXG\�� FRPSRXQGV� �D�I� ZHUH� WLWUDWHG�
SRWHQWLRPHWULFDOO\� ZLWK� 7%$+� LQ� LVRSURS\O�
DOFRKRO�� WHUW�EXW\O� DOFRKRO�� DFHWRQLWULOH� DQG��
1�1�GLPHWK\O� IRUPDPLGH�� 7KH�P9� YDOXHV� UHDG� LQ�
HDFK� WLWUDWLRQ�ZHUH�GUDZQ� DJDLQVW�7%$+�YROXPHV�
�P/�� DGGHG� DQG� SRWHQWLRPHWULF� WLWUDWLRQ� FXUYHV�
ZHUH� IRUPHG� IRU� DOO� WKH� FDVHV�� )URP� WKH� WLWUDWLRQ�
FXUYHV�� WKH� +13� YDOXHV� ZHUH� PHDVXUHG� DQG� WKH�
FRUUHVSRQGLQJ� S.D� YDOXHV� ZHUH� FDOFXODWHG�� 7KH�
KDOI�QHXWUDOL]DWLRQ�SRWHQWLDO� �+13��YDOXHV� DQG� WKH�
FRUUHVSRQGLQJ� S.D� YDOXHV� RI� DOO� WULD]ROH�
GHULYDWLYHV�� REWDLQHG� IURP� WKH� SRWHQWLRPHWULF�
WLWUDWLRQV�ZLWK������0�7%$+�LQ�LVRSURS\O�DOFRKRO��
WHUW�EXW\O� DOFRKRO�� DFHWRQLWULOH� DQG� 1�1�GLPHWK\O�
IRUPDPLGH��DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH����7KH�S+�RI�WKH�
ZHDN�DFLGV�DUH�JLYHQ�E\�WKH�IROORZLQJ�HTXDWLRQ���

�
S+� �S.D���ORJ�>$±@�>+$@�

�
S+� �S.D�RFFXUV�ZKHQ�>$±@�LV�HTXDO�WR�>+$@�DW�

WKH� KDOI�QHXWUDOL]DWLRQ� SRLQW�� 7KHUHIRUH�� WKH� S+�
YDOXHV� FDQ� EH� UHJDUGHG� DV� S.D� DW� WKH� KDOI�
QHXWUDOL]DWLRQ� SRLQWV�� :KHQ� WKH� GLHOHFWULF�
SHUPLWWLYLW\�RI�VROYHQWV�LV�WDNHQ�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ��
WKH�DFLGLF�DUUDQJHPHQW�FDQ�EH�H[SHFWHG�DV�IROORZV��

1�1�GLPHWK\O� IRUPDPLGH� �İ �����!DFHWRQLWULOH�
�İ ������!� LVRSURS\O� DOFRKRO� �İ ������!� WHUW�EXW\O�
DOFRKRO� �İ ������� 7KH� DFLGLW\� RI� D� FRPSRXQG�
GHSHQGV� RQ� VHYHUDO� IDFWRUV�� 7KH� WZR� PRVW�
LPSRUWDQW� IDFWRUV� DUH� WKH� VROYHQW� HIIHFW� DQG�
PROHFXODU� VWUXFWXUH�� 7DEOH� �� VKRZV� WKDW� WKH� KDOI�
QHXWUDOL]DWLRQ� SRWHQWLDO� �+13�� YDOXHV� DQG� WKH�
FRUUHVSRQGLQJ� S.D� YDOXHV� REWDLQHG� IURP�
SRWHQWLRPHWULF� WLWUDWLRQV� GHSHQG� RQ� WKH� W\SH� RI�
QRQ�DTXHRXV�VROYHQWV�XVHG�DQG�PROHFXODU�VWUXFWXUH�
RI�WKH�FRPSRXQG��

$V� VHHQ� LQ� 7DEOH� ��� WKH� DFLGLF� RUGHU� IRU�
FRPSRXQGV��D�H�DQG��I�LV��LVRSURS\O�DOFRKRO�!� WHU�
W�EXW\O� DOFRKRO� !� 1�1�GLPHWK\O� IRUPDPLGH� !�
DFHWRQLWULOH�� ,Q� LVRSURS\O� DOFRKRO�� �D�H� DQG� �I�
FRPSRXQGV� VKRZ� WKH� VWURQJHVW� DFLGLF� SURSHUWLHV��
�D�H� DQG� �I� FRPSRXQGV� VKRZ� WKH� ZHDNHVW� DFLGLF�
SURSHUWLHV� LQ� DFHWRQLWULOH�� 7KLV� VLWXDWLRQ� PD\� EH�
DWWULEXWHG� WR� WKH� K\GURJHQ� ERQGLQJ� EHWZHHQ� WKH�
QHJDWLYH�LRQV�IRUPHG�DQG�WKH�VROYHQW�PROHFXOHV�LQ�
WKH�DPSKLSURWLF�QHXWUDO�VROYHQWV��$XWRSURWRO\VLV�LV�
DQ� DFLG�EDVH� UHDFWLRQ� EHWZHHQ� LGHQWLFDO� VROYHQW�
PROHFXOHV�LV�ZKLFK�VRPH�DFW�DV�DQ�DFLG�DQG�RWKHUV�
DV�D�EDVH��

�

���



���� (PUH�0HQWHúH�HW�DO��

�
�
�

�
�

P/���7%$+��

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

S+

��

��

��

��

��

��

��

,VRSURS\O�DOFRKRO
1�1�'LPHWK\O�IRUPDPLGH
WHUW�%XW\O�DOFRKRO
$FHWRQLWULOH �

P/���7%$+��

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

P
9

����

����

����

����

����

����

����

����

,VRSURS\O�DOFRKRO
1�1�'LPHWK\O�IRUPDPLGH
WHUW�%XW\O�DOFRKRO
$FHWRQLWULOH �

D���������������������������������������������������������������������������������������������������������E��
�

P/���7%$+��

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'
(
���
'
9

�

����

����

����

����

����

,VRSURS\O�DOFRKRO
1�1�'LPHWK\O�IRUPDPLGH
WHUW�%XW\O�DOFRKRO
$FHWRQLWULOH �

P/���7%$+��

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

'�
(
���
'
9�

�

������

������

������

������

�

�����

�����

�����

�����

,VRSURS\O�DOFRKRO
1�1�'LPHWK\O�IRUPDPLGH
WHUW�%XW\O�DOFRKRO
$FHWRQLWULOH �

���F���������������������������������������������������������������������������������������������������������G���

)LJ����±��D��S+�±�P/��7%$+���E��P9�±�P/��7%$+���F��¨(�¨9�±�P/��7%$+���G��¨�(�¨9��±�P/��7%$+��SRWHQWLRPHWULF�WLWUDWLRQ�
FXUYHV�RI�������0�VROXWLRQV�RI�FRPSRXQG��F�WLWUDWHG�ZLWK������0�7%$+�LQ�LVRSURS\O�DOFRKRO��1�1�GLPHWK\O�IRUPDPLGH��WHUW�EXW\O�
������������������������������������������������������������������������������DOFRKRO�DQG�DFHWRQLWULOH�DW�����&��
�



�
%
HQ
]\
OLG
HQ
DP

LQ
R�
FR
P
SR
XQ
GV
�

��
��

� � � � � � �
7D
EO
H�
��

+
DO
I�
QH
XW
UD
OL]
DW
LR
Q�
SR
WH
QW
LD
O��
+
1
3�
�Y
DO
XH
V�D
QG
�WK
H�
FR
UU
HV
SR
QG
LQ
J�
S.

D�
YD
OX
HV
��

RI
�D
OO�
WUL
D]
RO
H�
GH
ULY
DW
LY
HV
�LQ
�LV
RS
UR
S\
O�D
OF
RK
RO
��1
�1
�G
LP
HW
K\
O�I
RU
P
DP

LG
H�
�WH
UW
�E
XW
\O
�D
OF
RK
RO
�D
QG
�D
FH
WR
QL
WUL
OH
�

,V
RS
UR
S\
O�D
OF
RK
RO
�

1
�1
�'
LP
HW
K\
O�

IR
UP
DP

LG
H�

WH
UW
�%
XW
\O
�D
OF
RK
RO
�

�
$
FH
WR
QL
WUL
OH
�

&
RP

SG
��

1
R�

S.
D�

�+
1
3�
�P
9
��

S.
D�

�+
1
3�
�P
9
��

S.
D�

+
1
3�
�P
9
��

S.
D�

+
1
3�
�P
9
��

�D
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

�E
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

�F
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

�G
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

�H
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

�I
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

��
��
�r
��
��
�

��
��
��
r�
��
�

� � � �
�



���� (PUH�0HQWHúH�HW�DO��

(;3(5,0(17$/�

� 7KH�PHOWLQJ�SRLQWV�ZHUH�GHWHUPLQHG�LQ�RSHQ�FDSLOODULHV�RQ�
DQ� RLO�KHDWHG� %�FKL� PHOWLQJ� SRLQW� DSSDUDWXV� DQG� DUH�
XQFRUUHFWHG��7KH�,5�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�.%U�SHOOHWV�RQ�D�
3HUNLQ±(OPHU�����)7,5�VSHFWURSKRWRPHWHU��7KH��+�105�DQG�
��&�105�VSHFWUD�ZHUH�PHDVXUHG�RQ�D�9DULDQ�����VSHFWURPHWHU�
XVLQJ� '062�G�� DV� VROYHQW� DQG� 706� DV� LQWHUQDO� VWDQGDUG��
&KHPLFDO� VKLIWV� �į�� DUH� JLYHQ� LQ� SSP�DQG� FRXSOLQJ� FRQVWDQWV�
�-��LQ�+]��$�PRQRPRGH�&(0�'LVFRYHU�0LFURZDYH�ZDV�XVHG�
LQ� WKH� VWDQGDUG� FRQILJXUDWLRQ� DV� GHOLYHUHG�� LQFOXGLQJ�
SURSULHWDU\� VRIWZDUH�� $OO� H[SHULPHQWV� ZHUH� FDUULHG� RXW� LQ�
PLFURZDYH� SURFHVV� YLDOV� ���� P/�� ZLWK� FRQWURO� RI� WKH�
WHPSHUDWXUH� E\� LQIUDUHG� GHWHFWLRQ� WHPSHUDWXUH� VHQVRU�� ,W� ZDV�
PRQLWRUHG� E\� D� FRPSXWHU� DQG� PDLQWDLQHG� FRQVWDQW� DW� D�
FRQVWDQW� YDOXH� E\� D� GLVFUHWH� PRGXODWLRQ� RI� GHOLYHUHG�
PLFURZDYH� SRZHU��$IWHU� FRPSOHWLRQ� RI� WKH� UHDFWLRQ�� WKH� YLDO�
ZDV�FRROHG�WR���R&�YLD�DLU�MHW�FRROLQJ��7KH�VWDUWLQJ�FRPSRXQGV�
��DQG���ZHUH�SUHSDUHG�E\�SXEOLVKHG�PHWKRGV�������

*HQHUDO�SURFHGXUH�IRU�V\QWKHVLV�RI����$�PL[WXUH�RI���������
PRO��� K\GUD]LQH� K\GUDWH� ������ PRO�� ZDV� KHDWHG� XQGHU�
PLFURZDYH�LUULGDWLRQ�LQ�FORVHG�YHVVHOV�ZLWK�SUHVVXUH�FRQWURO�DW�
����&� IRU���PLQ�� �KROG� WLPH��DW�����:�PD[LPXP�SRZHU��$W�
WKH� HQG� RI� WKLV� SHULRG�� 7/&�PRQLWRULQJ� �$F2(W�KH[DQH� �����
ZDV� FRQGXFWHG� WR� GHWHUPLQH� LI� WKH� UHDFWLRQ� ZDV� RYHU�� 7KH�
UHDFWLRQ� PL[WXUH� ZDV� FRROHG� WR� URRP� WHPSHUDWXUH� DQG� ZDV�
FU\VWDOOL]HG�IURP�HWK\O�DFHWDWH��

*HQHUDO�SURFHGXUH��
IRU�V\QWKHVLV�RI��D�I��&RQYHQWLRQDO�PHWKRG�

(TXLPRODU�TXDQWLWLHV� ������PRO��RI��� DQG� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�
DOGHK\GH� ZHUH� GLVVROYHG� LQ� HWKDQRO� ���� P/��� 7KH� UHDFWLRQ�
PL[WXUH� ZDV� UHIOX[HG� IRU� �� K� �PRQLWRUHG� E\� 7/&��
HWK\ODFHWDWH�+H[DQH������� DQG�FRROHG��7KH�SUHFLSLWDWH� IRUPHG�
ZDV� ILOWHUHG� DQG� GULHG�� 5HFU\VWDOOL]DWLRQ� RI� WKH� SURGXFW� IURP�
HWKDQRO�JDYH�SXUH�FRPSRXQGV��D�I���

0LFURZDYH�PHWKRG�

$� PL[WXUH� RI� �� ������ PRO��� FRUUHVSRQGLQJ� DOGHK\GH��
������PRO��DQG�JODFLDO�DFHWLF�DFLG������P/��ZDV�KHDWHG�XQGHU�
PLFURZDYH�LUULGDWLRQ�LQ�FORVHG�YHVVHOV�ZLWK�SUHVVXUH�FRQWURO�DW�
����&� IRU���PLQ�� �KROG� WLPH��DW�����:�PD[LPXP�SRZHU��$W�
WKH� HQG� RI� WKLV� SHULRG�� 7/&�PRQLWRULQJ� �$F2(W�KH[DQH� �����
ZDV� FRQGXFWHG� WR� GHWHUPLQH� LI� WKH� UHDFWLRQ� ZDV� RYHU�� 7KH�
UHDFWLRQ� PL[WXUH� ZDV� FRROHG� WR� URRP� WHPSHUDWXUH� DQG� ZDV�
FU\VWDOOL]HG�IURP�HWKDQRO��

�
���R�&KORUREHQ]\O�� �� �� �� R� �� IOXRUREHQ]\OLGHQ� DPLQR�����
GLK\GUR��+��������WULD]RO����RQH���D����
�

<LHOG�������0�S���������� R&�� ,5� �.%U���Ȟ�FP��������� �1+���
����� �& 2��� ����� �& 1��� ������ ������ ����� �+� 105� �����
0+]��'062�G���������� �V���+��1+��������V���+��&+��������
����� �P�� �+��$U�+��� ����� �V�� �+��&+���� ��&�105� ����0+]��
'062�G���� ������ �&+���� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�������������������������[& 1�����������& 2����
�
���R�&KORUREHQ]\O�� �� �� �� P� �FKORUR� EHQ]\OLGHQDPLQR� �����
GLK\GUR��+�������WULD]RO����RQH���E����
�

<LHOG�������0�S���������� R&�� ,5� �.%U���Ȟ�FP��������� �1+���
����� �& 2��� ����� �& 1��� ������ ������ ����� �+� 105� �����
0+]��&'&O��G���� ������ �V��+��1+��� ����� �V�� �+��&+��� �����

����� �P�� �+��$U�+��� ����� �V�� �+��&+���� ��&�105� ����0+]��
&'&O��G���� ������ �&+���� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�����������������[& 1�����������& 2����
�
���R�&KORUREHQ]\O�� �� �� �P�EURPR���IOXRUR� EHQ]\OLGHQDPLQR�
����GLK\GUR��+���������WUL�D]RO���RQH���F���
�

<LHOG�������0�S���������� R&�� ,5� �.%U���Ȟ�FP��������� �1+���
����� �& 2��� ����� �& 1��� ������ ������ ����� �+� 105� �����
0+]��'062�G���������� �V��+��1+�������� �V���+��&+��������
����� �P�� �+��$U�+��� ����� �V�� �+��&+���� ��&�105� ����0+]��
'062�G���� ������ �&+���� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�������������������������[& 1�����������& 2����
�
���R�&KORUREHQ]\O��������S���QLWUREHQ]LOLGHQ�DPLQR�����GLK\GUR�
��+�������WULD]RO����RQH���G����
�

<LHOG�������0�S������R&��,5��.%U���Ȟ�FP����������1+��������
�& 2��� ����� �& 1��� ������ ������ ����� �+�105� �����0+]��
'062�G�����������V��+��1+���������V���+��&+��������������P��
�+��$U�+���������V���+��&+������&�105�����0+]��'062�G����
������&+���� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
���������[& 1�����������& 2����
�
���P�&KORUREHQ]\O�� �� �� �� S� �� IOXRUREHQ]LOLGHQ� DPLQR�����
GLK\GU]��+�������WULD]RO�������RQH���H����
�

<LHOG�������0�S���������� R&�� ,5� �.%U���Ȟ�FP��������� �1+���
����� �& 2��� ����� �& 1��� ������ ������ ����� �+� 105� �����
0+]��'062�G���� ������ �V��+��1+��� �����V�� �+�� &+��� �����
����� �P�� �+��$U�+��� ����� �V�� �+��&+���� ��&�105� ����0+]��
'062�G���� ������&+���� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�������������������������[& 1�����������& 2����
�
���P�&KORUREHQ]\O��������S�QLWUREHQ]LOLGHQ�DPLQR�����GLK\GUR�
��+�������WULD]RO���RQH���I����
�

<LHOG�������0�S���������� R&�� ,5� �.%U���Ȟ�FP��������� �1+���
����� �& 2��� ����� �& 1��� ������ ������ ����� �+� 105� �����
0+]��'062�G���������� �V��+��1+�������� �V���+��&+��������
����� �P�� �+��$U�+��� ����� �V�� �+��&+���� ��&�105� ����0+]��
'062�G���� ������&+���� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�������������������������[& 1�����������& 2���

+13�DQG�S.D�9DOXH�'HWHUPLQDWLRQ��
ZLWK�SRWHQWLRPHWULF�7LWUDWLRQV�

3RWHQWLRPHWULF� WLWUDWLRQV� DQ� 2ULRQ� ���$� PRGHO��
S+�LRQPHWHU�HTXLSSHG�ZLWK�D�FRPELQHG�S+�HOHFWURGH��,QJROG��
DQG�LQGLFDWRU�HOHFWURGH�ZHUH�XVHG��$�PDJQHWLF�VWLUUHU��D�VHPL�
PLFUR�EXUHWWH�DQG�D����P/�EHDNHU�ZHUH�DOVR�XVHG�LQ�WLWUDWLRQV��
%HIRUH�SRWHQWLRPHWULF� WLWUDWLRQV�� WKH�S+�PHWHU�ZDV� FDOLEUDWHG�
DFFRUGLQJ� WR� WKH� LQVWUXFWLRQV�VXSSOLHG�E\�WKH�PDQXIDFWXUHV�RI�
WKH� S+�PHWHU��'XULQJ� WKH� WLWUDWLRQV�� WKH� WLWUDQW�ZDV� DGGHG� LQ�
LQFUHPHQWV� RI� ����� P/� DIWHU� HDFK� VWDEOH� UHDGLQJ�� DQG� P9�
YDOXHV�ZHUH�UHFRUGHG��7KH�QHFHVVDU\�FKHPLFDOV�ZHUH�VXSSOLHG�
IURP�)OXND�DQG�0HUFN��$IWHU�SXULILFDWLRQV�� LVRSURS\O�DOFRKRO�
ZDV� XVHG� WR� SUHSDUH� �����1� WHWUDEXW\ODPPRQLXP� K\GUR[LGH��
)RU� DOO� SRWHQWLRPHWULF� WLWUDWLRQV�� �����1� WHWUDEXW\ODPPRQLXP�
K\GUR[LGH� LQ� LVRSURS\O� DOFRKRO�� ZKLFK� ZDV� SUHSDUHG� IURP��
���� 1� WHWUDEXW\ODPPRQLXP� K\GUR[LGH� �7%$+�� E\� GLOXWLRQ��
ZDV�XVHG��7KH������0�VROXWLRQ�RI�7%$+�LQ�LVRSURS\O�DOFRKRO��
ZKLFK� LV� ZLGHO\� XVHG� LQ� WKH� WLWUDWLRQ� RI� DFLGV�� ZDV� XVHG� DV�



� %HQ]\OLGHQDPLQR�FRPSRXQGV� ����

WLWUDQW�� 7KH� P9� YDOXHV� WKDW� ZHUH� REWDLQHG� LQ� S+�PHWHU� ZHUH�
UHFRUGHG��)LQDOO\��WKH�KDOI�QHXWUDOL]DWLRQ�SRWHQWLDO��+13��YDOXHV�
ZHUH�GHWHUPLQHG�E\�GUDZLQJ�WKH�P/��7%$+��P9�JUDSKLF���

&21&/86,21�

&RQVHTXHQWO\�� ZH� KDYH� GHYHORSHG� D� SUDFWLFDO��
QHZ� DQG� YHU\� VLPSOH� JUHHQ� SURFHGXUH� IRU� WKH�
SUHSDUDWLRQ� RI� ����GLKLGUR���DPLQR���DON\O��+�
������WULD]RO���RQHV�� 7KH� V\QWKHVLV� RI� EHQ]\OLGH�
QDPLQR� FRPSRXQGV� ZHUH� DFKLHYHG� E\�PLFURZDYH�
LUUDGLDWLRQ� LQ� HWKDQRO� ZLWK� OHVV� WLPH�FRQVXPLQJ�
QDWXUH� DQG� JRRG� \LHOGV�� 7KH� H[WHQW� RI� DQ�
DXWRSURWRO\VLV� UHDFWLRQ� GHSHQGV� ERWK� RQ� WKH�
LQWULQVLF� DFLGLW\� DQG� WKH� LQVWULQVLF� EDVLFLW\� RI� WKH�
VROYHQW�� 7KH� LPSRUWDQFH� RI� WKH� DXWRSURWRO\VLV�
FRQVWDQW� LQ� WLWUDWLRQV� OLHV� LQ� LWV� HIIHFW� RQ� WKH�
FRPSOHWHQHVV�RI�D�WLWUDWLRQ�UHDFWLRQ��7KH�DFLGLW\�RI�
D� FRPSRXQG� GHSHQGV� RQ� PDLQO\� WZR� IDFWRUV�� L�H��
VROYHQW� HIIHFW� DQG� PROHFXODU� VWUXFWXUH�� +DOI�
QHXWUDOL]DWLRQ� SRWHQWLDO� �+13�� YDOXHV� DQG�
FRUUHVSRQGLQJ� S.D� YDOXHV� REWDLQHG� IURP� WKH�
SRWHQWLRPHWULF� WLWUDWLRQV� UHO\� RQ� WKH� QRQ�DTXHRXV�
VROYHQWV� XVHG� DQG� WKH� VXEVWLWXHQWV� DW� &���� LQ�
WULD]ROH�ULQJ��

5()(5(1&(6�

���� 0��/DUKHG��&��0REHUJ�DQG�$��+DOOEHUJ��$FF��&KHP��5HV���
��������������������

���� %��.DKYHFL��0ROHFXOHV����������������������
��� &�� 2�� .DSSH�� '�� 'DOOLQJHU� DQG� 6��0XUSKUHH�� ³3UDFWLFDO�

0LFURZDYH�6\QWKHVLV�IRU�2UJDQLF�&KHPLVWV´��:HLQKHLP��
:LOH\�9&+���������

���� 5�6��9DUPD��7HWUDKHGURQ�����������������������
��� %��.DKYHFL��0��g]LO� DQG�0��6HUGDU��+HWHURDWRP�&KHP���

�����������������
��� %�� .DKYHFL�� 0�� g]LO�� (�� 0HQWHúH�� 2�� %HNLUFDQ� DQG��

.��%XUXN��5XVV��-��2UJ��&KHP������������������������
���� 0��g]LO��)��øVODPR÷OX��(��0HQWHúH�DQG�%��.DKYHFL��+HOY��

&KLP��$FWD������������������������
��� 1�� 'HPLUEDú�� 5�� 8JXUOXRJOX� DQG� $�� 'HPLUEDú��

%LRRUJDQLF	0HGLFLQDO�&KHPLVWU\�����������������������
���� +�� <�NVHN�� $�� 'HPLUEDú�� $�� øNL]OHU�� &�� %�� -RKDQVVRQ���

&�� dHOLN� DQG� $�� $� øNL]OHU�� $U]QHLP�)RUVFK��'UXJ� 5HV��
�������������������

�����%�� .DKYHFL� DQG� $�� $�� øNL]OHU�� $FWD� 3RORQLDH�
3KDUPDFHXWLFD�'UXJ�5HVHDUFK���������������������

���� 0�� .ULWVDQLGD�� $�� 0RXURXWVRX�� 3�� 0DUDNRV�� 1�� 3RXOL���
6�� 3DSDNRQR�6WDQWLQRX�*DURXIDOLDV�� &�� 3DQQHFRJXH���
0�� :LWYRXZ� DQG� (�� 'H� &OHUHT�� )DUPDFR�� ������ �����
���������

�����*��.RUW�P��:��9RJHO� DQG�.��$QGUXVVRZ�� ³'LVVRFLDWLRQ�
&RQVWDQWV� RI�2UJDQLF�$FLGV� LQ�$TXHRXV�6ROXWLRQ´��1HZ�
<RUN��3OHQXP�3UHVV��������

����� )��øVODPR÷OX��%��.DKYHFL��0��g]LO��(��$N\�]��(��0HQWHúH�
DQG�$��3��(NLQFL��$VLDQ�-��&KHP������������������������

�����0�� 5��0LOFHQW� DQG� 7�� &�� 7XRPLQHQ��$QWLELRW��� ������ ���
�����������

���� )��0DOEHF��5��0LOFRQW�DQG�3��9LFDUW��+HWHURF\FOLF�&KHP��
���������������������

���� $�$�� øNL]OHU�� $�� øNL]OHU�� 1�� <ÕOGÕUÕP�� 0RQDWVK�� &KHP���
��������������������
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