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,QGLXP�&DWDO\]HG�)ULHGHO�&UDIWV�%HQ]\ODWLRQ�RI�$URPDWLF�&RPSRXQGV

ZLWK�%HQ]\O�+DOLGHV

*\RFKDQJ .HXP� +ZDQ -XQJ /LP� 6RRQ %DQJ .DQJ� <RXVHXQJ .LP�
 DQG %RQJ <RXQJ &KXQJ�

%LRFKHPLFDOV 5HVHDUFK &HQWHU� .RUHD ,QVWLWXWH RI 6FLHQFH DQG 7HFKQRORJ\�

&KHRQJU\DQJ� 3�2� %R[ ���� 6HRXO �������� .RUHD
�'HSDUWPHQW RI &KHPLVWU\� .RUHD 8QLYHUVLW\� 6HRXO �������� .RUHD

5HFHLYHG -XQH �� ����

7UHDWPHQW RI WKH DURPDWLF FRPSRXQGV ZLWK EHQ]\O KDOLGHV LQ WKH SUHVHQFH RI D FDWDO\WLF DPRXQW RI LQGLXP JDYH

WKH FRUUHVSRQGLQJ GLDU\OPHWKDQH SURGXFWV LQ JRRG WR H[FHOOHQW \LHOGV�

7KH )ULHGHO�&UDIWV DON\ODWLRQ UHDFWLRQ LV RQH RI WKH PRVW

SRZHUIXO PHWKRGV WR IRUP WKH FDUERQ�FDUERQ ERQG LQ

RUJDQLF UHDFWLRQV��� DQG HVSHFLDOO\ WKH )ULHGHO�&UDIWV EHQ]\�

ODWLRQ UHDFWLRQ LV RI JUHDW V\QWKHWLF VLJQLILFDQFH LQ LQGXVWULDO

SURFHVVHV���� 7KH )ULHGHO�&UDIWV EHQ]\ODWLRQ UHDFWLRQ LV JHQ�

HUDOO\ FDUULHG RXW E\ HPSOR\LQJ D EHQ]\O KDOLGH DQG D FDWD�

O\WLF DPRXQW RI /HZLV DFLG VXFK DV $O&O� XQGHU VWULFWO\

DQK\GURXV FRQGLWLRQV GXH WR WKH H[WUHPH PRLVWXUH VHQVLWLYLW\

RI WKH FDWDO\VW� %XW WKHVH UHDFWLRQ FRQGLWLRQV RIWHQ LQGXFHG

SURGXFWLRQ RI PDQ\ E\�SURGXFWV E\ LVRPHUL]DWLRQ� GLVSUR�

SRUWLRQDWLRQ RU RYHUDON\ODWLRQ����� 7R DYRLG WKLV GUDZEDFN�

VHYHUDO UHDFWLRQ SURFHGXUHV XQGHU WKH DWPRVSKHULF FLUFXP�

VWDQFHV XVLQJ EHQ]\O KDOLGH ZLWK .�� VXSSRUWHG ]LQF FKOR�

ULGH XQGHU VRQLFDWLRQ�� RU ZLWK PLOG /HZLV DFLG����� EHQ]\O

DOFRKRO��� WULPHWK\OVLO\O EHQ]\O HWKHU��� DUHQH FDUER[DOGH�

K\GH��� RU DUHQH FDUER[DOGHK\GH DFHWDOV����� DV EHQ]\ODWLQJ

DJHQWV KDYH EHHQ GHYHORSHG�

0HWDO FDWD\]HG UHDFWLRQV KDYH JDLQHG ZLGH SURVSHULW\ LQ

RUJDQLF V\QWKHVLV EHFDXVH RI WKHLU VLPSOH DQG SUDFWLFDO SUR�

FHGXUH� KLJK VHOHFWLYLW\� HFRQRPLF FRQVLGHUDWLRQ� DQG HQYL�

URQPHQWDO FRQFHUQ� $PRQJ WKHP� WKH FKHPLVWU\ RI LQGLXP LV

RI FXUUHQW LQWHUHVW LQ RUJDQLF V\QWKHVLV GXH WR LWV PHGLWDWLRQ

DELOLW\ IRU PDQ\ RUJDQLF WUDQVIRUPDWLRQV DQG LWV H[FHSWLRQDO

VWDELOLW\ WR DLU DQG ZDWHU������ ,Q WKH FRXUVH RI RXU H[WHQVLYH

VWXG\����� RQ XWLOL]LQJ LQGLXP PHWDO� ZH UHSRUWHG WKDW LQGLXP

PHWDO FDWDO\]HG WKH )ULHGHO�&UDIWV DOO\ODWLRQ UHDFWLRQ RI WKH

DURPDWLF FRPSRXQGV ZLWK DOO\OLF FKORULGHV �6FKHPH ����� 7R

H[SORUH IXUWKHU WKH JHQHUDOLW\ DQG VFRSH RI WKLV LQGLXP FDWD�

O\]HG UHDFWLRQ� ZH KDYH WULHG WR DSSO\ WKLV QHZ PHWKRG WR

RWKHU )ULHGHO�&UDIWV DON\ODWLRQ UHDFWLRQV DQG IRXQG WKDW EHQ�

]\O KDOLGHV XSRQ WUHDWPHQW ZLWK D FDWDO\WLF DPRXQW RI LQGLXP

XQGHUZHQW VPRRWKO\ )ULHGHO�&UDIWV EHQ]\ODWLRQ ZLWK YDULRXV

DURPDWLF FRPSRXQGV �6FKHPH ���

5HVXOWV DQG 'LVFXVVLRQV

7KXV UHDFWLRQV RI DURPDWLF FRPSRXQGV ZLWK EHQ]\O

KDOLGHV LQ WKH SUHVHQFH RI � 0� RI LQGLXP PHWDO DW ������

�& XQGHU DLU IRU ��� K JDYH WKH FRUUHVSRQGLQJ EHQ]\ODWHG

SURGXFWV LQ JRRG WR H[FHOOHQW \LHOGV� 7KH UHVXOWV FRQFHUQLQJ

WKH SUHSDUDWLRQ RI GLSKHQ\OPHWKDQH GHULYDWLYHV IURP EHQ]\O

KDOLGHV DQG DUHQHV DUH OLVWHG LQ WKH 7DEOH ��

)RU WKH UHDFWLRQ ZLWK EHQ]\O FKORULGH� D KLJKHU WHPSHUDWXUH

ZDV UHTXLUHG� ,QGLXP FDWDO\]HG EHQ]\ODWLRQV RI WKH DURPDWLF

FRPSRXQGV ZHUH FDUULHG RXW XVLQJ WKH DURPDWLF FRPSRXQG
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D7KH \LHOG ZDV GHWHUPLQHG E\ *& DQG DOO SURGXFWV JDYH VDWLVIDFWRU\
VSHFWUDO DQG DQDO\WLFDO GDWD� E7KH SUHSDUDWLYH V\QWKHVLV ZDV DOVR
DSSOLFDEOH� 7R D VROXWLRQ RI EHQ]\O EURPLGH ����� J� ���� PPRO� LQ
WROXHQH ������ J� ���� PPRO� ZDV DGGHG � 0� RI LQGLXP SRZGHU �����
J� ����� PPRO�� 7KH SURGXFW ZDV LVRODWHG LQ ��� \LHOG E\ YDFXXP
GLVWLOODWLRQ ����R&�� PP+J�� F7KH UDWLR RI RUWKR � PHWD � SDUD

6FKHPH �

6FKHPH �



��� %XOO� .RUHDQ &KHP� 6RF� ����� 9RO� ��� 1R� � *\RFKDQJ .HXP HW DO�

DV D VROYHQW DQG QR DFLGLF VROYHQW OLNH QLWURPHWKDQH ZDV

LQYROYHG� ,Q VRPH FDVHV� GLEHQ]\ODWHG SURGXFWV LQ VPDOO

DPRXQWV ZHUH IRUPHG E\ WKH VXEVHTXHQW UHDFWLRQ RI WKH EHQ�

]\ODWLRQ SURGXFWV� 7R VXSSUHVV WKLV VLGH UHDFWLRQ� WKH UHDFWLRQ

ZDV SHUIRUPHG XVLQJ DUHQHV LQ H[FHVV� 7KH UHDFWLRQ UDWH DQG

\LHOG HQKDQFHG WR VRPH H[WHQW ZLWK WKH VWURQJHU HOHFWURQ�

UHOHDVLQJ DELOLW\ RI WKH VXEVWLWXHQW� 7KH UHJLRVHOHFWLYLW\ RI

WKH EHQ]\ODWLRQ RI VXEVWLWXWHG DUHQHV VKRZHG DQ RUWKR�SDUD

SUHIHUHQFH LQ DJUHHPHQW ZHOO ZLWK WKH W\SLFDO HOHFWURSKLOLF

DURPDWLF VXEVWLWXWLRQ� ,Q FDVHV RI FKORUREHQ]HQH DQG WROXHQH�

D VPDOO DPRXQW RI PHWD�VXEVWLWXWHG SURGXFWV ZDV REVHUYHG�

,W LV QRWHZRUWK\ WKDW QRW RQO\ DQLVROH EXW DOVR SKHQRO FRXOG

EH VXFFHVVIXOO\ EHQ]\ODWHG ZLWKRXW FRQWDPLQDWLRQ RI DQ\ E\�

SURGXFW LQ H[FHOOHQW \LHOG� ZKLFK ZDV SRRUO\ REWDLQHG E\ WKH

SUHYLRXVO\ NQRZQ PHWKRG��� 7KH LQGLXP SRZGHU �−���
PHVK� ZDV XVHG ZLWK QR SUHWUHDWPHQW EHIRUH XVLQJ DQG WKH

UHFRYHUHG LQGLXP DIWHU ZRUNXS FRXOG EH UHXVHG ZLWKRXW ORVV

RI LWV DFWLYLW\�

7KH UHVXOW RI UHDFWLRQ XVLQJ VXEVWLWXWHG EHQ]\O KDOLGHV

ZLWK YDULRXV DURPDWLF FRPSRXQGV DW ������ �& IRU ���� K LV

VKRZQ LQ WKH 7DEOH �� 3DUWLFXODUO\� WKH UHDFWLRQV RI EHQ]HQH

ZLWK ��PHWK\OEHQ]\O EURPLGH DQG ��FKORUREHQ]\O FKORULGH

DW �� �& DQG �� �& UHVSHFWLYHO\ IRU � K SURFHHGHG ZHOO ZLWK

QR GHWHFWLRQ RI DQ\ VLGH SURGXFW E\ WKH LVRPHUL]DWLRQ RU GLV�

SURSRUWLRQDWLRQ UHDFWLRQ����� (YHQ� ��QLWUREHQ]\O FKORULGH

ZDV UHDFWHG ZLWK SKHQRO WR DIIRUG WKH FRUUHVSRQGLQJ EHQ]\�

ODWHG SKHQRO LQ H[FHOOHQW \LHOG ZLWKRXW IRUPDWLRQ RI EHQ]\O

HWKHU��� 7KH UHDFWLRQ WLPH FRXOG EH UHGXFHG DW WKH HOHYDWHG

WHPSHUDWXUH�

,Q FRQFOXVLRQ� ZH GHPRQVWUDWH WKDW LQGLXP FRXOG FDWDO\]H

WKH )ULHGHO�&UDIWV EHQ]\ODWLRQ HIILFLHQWO\ DQG WKLV SUHVHQW

VLPSOH� FRQYHQLHQW� DQG SUDFWLFDO UHDFWLRQ SURFHGXUH XVLQJ

OHVV DPRXQW RI WKH FDWDO\VW KDV DQ DGYDQWDJH RYHU WKH DOUHDG\

UHSRUWHG PHWKRGV� 6WXGLHV RQ WKH PHFKDQLVP RI WKLV UHDFWLRQ

DQG IXUWKHU DSSOLFDWLRQV RI WKH SUHVHQW PHWKRG WR RUJDQLF

V\QWKHVLV DUH LQ SURJUHVV�

([SHULPHQWDO 6HFWLRQ

$OO UHDFWLRQV ZHUH SHUIRUPHG XQGHU DWPRVSKHULF FRQGLWLRQ

ZLWK &D&O� GU\LQJ WXEH RQ WKH WRS RI UHIOX[ FRQGHQVHU� DQG

PRQLWRUHG E\ +HZOHWW 3DFNDUG ���� *DV &KURPDWRJUDSK\�

,QIUDUHG VSHFWUD �,5� ZHUH UHFRUGHG RQ D 3HUNLQ (OPHU ��)

3& )7�,5 VSHFWURSKRWRPHWHU DQG IUHTXHQFLHV DUH JLYHQ LQ

UHFLSURFDO FHQWLPHWHUV� �+ 105 ���� 0+]� DQG ��& 105

��� 0+]� ZHUH UHFRUGHG RQ D 9DULDQ *HPLQL ��� RU %UXNHU

$YDQFH ��� VSHFWURPHWHU� &KHPLFDO 6KLIWV DUH JLYHQ LQ δ
VFDOH ZLWK 706 DV DQ LQWHUQDO UHIHUHQFH LQ &'&O�� (OHFWURQ�

LPSDFW PDVV VSHFWUD �(,06� ZHUH UHFRUGHG LQ WKH IRUP RI P�]

�LQWHQVLW\ UHODWLYH WR EDVH ���� RQ D +HZOHWW 3DFNDUG *&�

06' �����,,������ V\VWHP� +LJK�UHVROXWLRQ PDVV VSHFWUDO

DQDO\VHV ZHUH FDUULHG RXW DW .RUHD %DVLF 6FLHQFH ,QVWLWXWH�

7DHMRQ� .RUHD�

7\SLFDO SURFHGXUH IRU LQGLXP FDWDO\]HG )ULHGHO�&UDIWV

EHQ]\ODWLRQ RI DURPDWLF FRPSRXQGV ZLWK EHQ]\O KDOLGHV�

$ W\SLFDO SURFHGXUH LV DV IROORZLQJV� 7R D VROXWLRQ RI EHQ]\O

EURPLGH ���� J� ��� PPRO� LQ WROXHQH ���� J� �� PPRO� ZDV

DGGHG � 0� RI LQGLXP SRZGHU ���� PJ� ����� PPRO�� 7KH

UHDFWLRQ PL[WXUH ZDV KHDWHG DW �� �& IRU � K XQWLO WKH EHQ]\O

EURPLGH ZDV GLVDSSHDUHG� 7KH VROXWLRQ ZDV FRROHG WR URRP

WHPSHUDWXUH DQG ILOWHUHG RII WKH UHVLGXH� 7KH \LHOG ZDV GHWHU�

PLQHG E\ *& ZLWK DQ LQWHUQDO VWDQGDUG�

��%URPR���>��� DQG ��IOXRURSKHQ\O�PHWK\O@EHQ]HQH� ,5

�FP−�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����
�+ 105 �&'&O�� δ ���� �GG� -  ���� ��� +]� �+�� �����

���� �P� �+�� ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �V�

�+ IRU RUWKR LVRPHU�� ���� �V� �+ IRU SDUD LVRPHU�� ��&

105 �&'&O�� δ ������� ������� ������� ������� �������

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

������� ������� ������� ������� ������ *&�06 P�] ��� ���

�0���� ���� ��� �0�� ���� ��� ������ ��� ����� ��� ����� ���

����� ��� ����� +506 P�] FDOFG IRU &��+��%U) �0���

��������� IRXQG� ���������

��>���)OXRURSKHQ\O�PHWK\O@�����GLPHWK\OEHQ]HQH� ,5 �FP−��

����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� �+105 �&'&O�� δ
��������� �P� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V�

�+�� ���� �V� �+�� ��& 105 �&'&O�� δ ������� �������

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

������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ *&�06

P�] ��� ��� �0���� ���� ��� �0�� ���� ��� ������ ��� �����

��� ����� ��� ����� ��� ����� +506 P�] FDOFG IRU &��+��)

�0��� ��������� IRXQG� ���������

��>���%URPRSKHQ\O�PHWK\O@�����GLPHWK\OEHQ]HQH� ,5 �FP−��

����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �+ 105 �&'&O�� δ
���� �G� -  ��� +]� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ���� �P�

�+�� ���� �G� -  ��� +]� �+�� ���� �G� -  ��� +]� �+�� ����

�V� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ��& 105

�&'&O�� δ ������� ������� ������� ������� ������� �������

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

*&�06 P�] ��� ��� �0���� ���� ��� �0�� ���� ��� �����

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

��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� �� ����� +506 P�]

FDOFG IRU &��+��%U �0
��� ��������� IRXQG� ���������

�� DQG ��>���)OXRURSKHQ\O�PHWK\O@SKHQRO� ,5 �FP−��

7DEOH �� ,QGLXP &DWDO\]HG %HQ]\ODWLRQ ZLWK 6XEVWLWXWHG %HQ]\O
+DOLGHV
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VSHFWUDO DQG DQDO\WLFDO GDWD� E7KH UDWLR RI RUWKR�PHWD�SDUD�
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���� �EU� V�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����
�+ 105 �&'&O�� δ ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+��

��������� �P� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+ IRU RUWKR LVR�

PHU�� ���� �V� �+ IRU SDUD LVRPHU�� ��& 105 �&'&O�� δ
������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

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

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

������� ������� ����� �RUWKR�� ����� �SDUD�� *&�06 RI

RUWKR LVRPHU P�] ��� ��� �0��� ���� ��� �0�� ����� ���

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

���� ��� ����� ��� ����� �� ����� *&�06 RI SDUD LVRPHU P�]

��� ��� �0���� ���� ��� �0�� ����� ��� ����� ��� ����� ���

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

��� ����� ��� ����� ������� �� ����� +506 P�] FDOFG IRU

&��+��)2 �0��� ��������� IRXQG� ���������

'LSKHQ\OPHWKDQH� �+ 105 �&'&O�� δ ��������� �P�

��+�� ���� �V� �+�� ��& 105 �&'&O�� δ ������� �������

������� ������� ������ *&�06 P�] ��� ��� �0�� ����� ����

���� ���� ���� ��� ��� ��� ���

��0HWK\O����SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH� �+105 �&'&O�� δ
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��0HWK\O����SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH� �+105 �&'&O�� δ
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��0HWK\O����SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH� �+105 �&'&O�� δ
��������� �$%T� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+��

*&�06 P�] ��� ��� �0�� ����� ���� ���� ���� ���� ����

���� ��� ��� ��� ���

����'LPHWK\O����SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH� �+105 �&'&O��

δ ��������� �P� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� *&�06 P�]
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���3KHQ\OPHWK\O�SKHQRO DQG ���SKHQ\OPHWK\O�SKHQRO�
�+ 105 �&'&O�� δ ��������� �P� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V�
�+ IRU RUWKR LVRPHU�� ���� �V� �+ IRU SDUD LVRPHU�� *&�06

P�] ��� ��� �0�� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���

��� ���

��0HWKR[\����SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH DQG ��PHWKR[\�

���SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH� �+ 105 �&'&O�� δ ���������

�P� �+�� ���� �V� �+ IRU RUWKR LVRPHU�� ���� �V� �+ IRU SDUD

LVRPHU�� ���� �V� �+�� *&�06 P�] ��� ��� �0�� ����� ����

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

��&KORUR��� DQG ���SKHQ\OPHWK\O�EHQ]HQH� �+ 105

�&'&O�� δ ��������� �P� �+�� ���� �V� �+ IRU RUWKR LVRPHU��
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