
&RPPXQLFDWLRQV WR WKH (GLWRU %XOO� .RUHDQ &KHP� 6RF� ����� 9RO� ��� 1R� � ���

6\QWKHVLV�RI�1HZ�3\UD]RO\OLVR[D]ROLQHV�YLD�����'LSRODU�&\FORDGGLWLRQ

5HDFWLRQ�RI�%LF\FOLF�6\GQRQH�ZLWK�%HQ]\O�3URSLRODWH

-XQJ 1R /HH� 'RQJ -X -HRQ�
 <RXQJ 0L .LP� .\RXQJ 0DKQ .LP� DQG -RQJ +ZDQ 6RQJ

.RUHD 5HVHDUFK ,QVWLWXWH RI &KHPLFDO 7HFKQRORJ\� 3� 2� %R[ ���� <XVRQJ� 7DHMRQ �������� .RUHD

5HFHLYHG -XQH �� ����

$ VHULHV RI LVR[D]ROLQH FRPSRXQGV UHFHLYHG DWWHQWLRQV E\

WKHLU SRWHQW KHUELFLGDO DFWLYLWLHV�� 7KH FRPSRXQGV SRVVHVV�

LQJ D S\UD]ROH PRLHW\ DOVR DWWUDFWHG FRQVLGHUDEOH LQWHUHVW E\

WKHLU EURDG ELRORJLFDO DFWLYLWLHV�� ,Q VHDUFK IRU QHZ VWUXFWXUHV

ZLWK JRRG KHUELFLGDO DFWLYLWLHV� ZH KDYH H[WHQVLYHO\ VWXGLHG

RQ WKH V\QWKHVLV RI GLYHUVH W\SHV RI LVR[D]ROLQHV DQG S\UD�

]ROHV�� ,Q FRQWLQXDWLRQ RI RXU VWXG\� ZH GHVLJQHG VRPH LVR�

[D]ROLQHV FRQWDLQLQJ ELF\FOLF S\UD]ROH PRLHW\ DV WDUJHW PRO�

HFXOHV ��E�F DQG �E�F��

,Q WKH ����GLSRODU F\FORDGGLWLRQ UHDFWLRQ RI V\GQRQHV ZLWK

SURSLRODWHV FRXOG IRUP WZR UHJLRLVRPHULF S\UD]ROHV VXFK DV

��FDUER[\S\UD]ROH HVWHU ��� DQG ��S\UD]ROHFDUER[\ODWH ���

EXW ��S\UD]ROHFDUER[\ODWH ��� LV NQRZQ WR EH SUHGRPLQDQWO\

IRUPHG�� 2XU UHTXLUHPHQW IRU WHWUDK\GURS\UD]ROR>����D@�

S\ULGLQ\OFDUER[\ODWH �� DQG �� SURPSWHG XV WR H[SORUH WKH

F\FORDGGLWLRQ RI WHWUDK\GURS\ULGLQR>����F@>�����@R[DGLD]RO�

RQH ��� WR SURSLRODWHV�� :KHQ D PL[WXUH RI ELF\FOLF V\GQRQH

��� DQG PHWK\O SURSLRODWH ZHUH UHIOX[HG LQ [\OHQH IRU �� K�

WZR UHJLRLVRPHUV� �� DQG ��ELF\FOLFS\UD]ROHFDUER[\ODWH ��D

DQG �D� ZHUH REWDLQHG LQ D UDWLR RI � WR � DV VKRZQ LQ 7DEOH�

(PSOR\LQJ HWK\O SURSLRODWH DV D GLSRODURSKLOH JDYH WKH ��

S\UD]ROHFDUER[\ODWH ��E DQG �E� ZLWK UDWKHU LPSURYHG VHOHF�

WLYLW\ �� WR ��� 7KH UHDFWLRQ ZLWK D EXON\ GLSRODURSKLOH VXFK

DV Q�EXW\O� EHQ]\O� DQG ��SKHQ\OHWK\O SURSLRODWHV OHG WR WKH

OHVV UHJLRVSHFLILF IRUPDWLRQ RI ��S\UD]ROHFDUER[\ODWH ��� WKDQ

WKH UHDFWLRQ RI HWK\O SURSLRODWH� 7ZR UHJLRLVRPHUV FRXOG EH

HDVLO\ VHSDUDWHG E\ VLOLFD JHO FROXPQ FKURPDWRJUDSK\� HVSH�

FLDOO\ LQ FDVH RI EHQ]\O �� DQG ��S\UD]ROHFDUER[\ODWH ��G� �G��

+\GURO\VLV RI �G DQG �G E\ OLWKLXP K\GUR[LGH LQ PHWKD�

QRO�ZDWHU IROORZHG E\ DFLGLILFDWLRQ WR JLYH IUHH DFLGV ��D�

�D�� ZKLFK ZHUH FRQYHUWHG WR WKH FRUUHVSRQGLQJ DFLG FKOR�

ULGHV ��E� �E� E\ UHIOX[LQJ LQ WKLRQ\O FKORULGH� 7KH DFLG

FKORULGHV ��E� �E� ZHUH UHGXFHG WR WKH FRUUHVSRQGLQJ DOGH�

K\GHV ��G� �G� YLD:HLQUHE DPLGHV ��F� �F�� �

7KH DOGHK\GHV ��G� �G� ZHUH FRQYHUWHG WR WKH FRUUHVSRQG�

LQJ R[LPHV ��D� �D� E\ WUHDWLQJ K\GUR[\ODPLQH LQ S\ULGLQH DV

D EDVH� :KHQ �D ZDV FKORULQDWHG ZLWK 1�FKORURVXFFLQLPLGH

�1&6�� GLFKORULQDWHG SURGXFW �E ZDV PDLQO\ REWDLQHG UH�

JDUGOHVV RI WKH DPRXQW RI 1&6 GXH WR WKH JRRG QXFOHRSKLOL�

FLW\ RI ��SRVLWLRQ RI S\UD]ROHV� KRZHYHU� �D FRXOG EH FRQ�

YHUWHG WR �E LQ JRRG \LHOG XQGHU WKH VDPH UHDFWLRQ FRQGLWLRQ�

����'LSRODU F\FORDGGLWLRQ UHDFWLRQV RI PHWKDOO\O DOFRKRO

ZLWK WKH FRUUHVSRQGLQJ QLWULOH R[LGHV REWDLQHG LQ VLWX IURP

�E DQG �E E\ WULHWK\ODPLQH JDYH WKH LVR[D]ROLQHV ��D� �D��

(IILFLHQW VXEVWLWXWLRQ RI EHQ]\O JURXS WR WKH K\GUR[\ JURXS

RI �D DQG �D FRXOG EH SHUIRUPHG WR JLYH �E�F DQG �E�F

HPSOR\LQJ WHWUDEXW\O DPPRQLXP LRGLGH DV D FDWDO\VW LQ '0)��

,Q VXPPDU\� QRYHO S\UD]RO\OLVR[D]ROLQHV ZHUH SUHSDUHG

7DEOH �� ����'LSRODU &\FORDGGLWLRQ 5HDFWLRQ RI 7HWUDK\GURS\UL�
GLQR>����F@>�����@R[DGLD]RORQH ��� WR 3URSLRODWHV

(QWU\ 5 <LHOG ���D 5DWLR �����E

� 0H �� ���

� (W �� ���

� Q�%X �� �����

� EHQ]\O �� �����

� ��SKHQ\OHWK\O �� �����

D,VRODWHG \LHOG RI SURGXFW PL[WXUH ����� DIWHU VLOLFD JHO FKURPDWR�
JUDSK\� E5HJLRVHOHFWLYLW\ ���� UDWLR� ZDV GHWHUPLQHG E\ �+ 105
DQDO\VLV�

6FKHPH �� �� /L2+� 0H2+�+�2 ���� UW� �K� �� 62&O�� UHIOX[� �K�
�� 1�2�GLPHWK\OK\GUR[\ODPLQH K\GURFKORULGH� S\ULGLQH� &+�&O�� UW�
�K� �� /L$O+�� 7+)� �

R&� �� PLQ� �� 1+�2+ +&O� (W2+� UW� �K� ��
1&6� '0)� UW� �K� �� PHWKDOO\O DOFRKRO� 1(W�� &+�&O� UW� �K� ��
EHQ]\O FKORULGH� 1D+� �%X��1

�,− �FDW��� '0)� UW� �K� �� ����
GLIOXRUREHQ]\O FKORULGH� 1D+� �%X��1

�,− �FDW��� '0)� UW� �K�



��� %XOO� .RUHDQ &KHP� 6RF� ����� 9RO� ��� 1R� � &RPPXQLFDWLRQV WR WKH (GLWRU

E\ WKH SURFHGXUH LQYROYLQJ WZR W\SHV RI ����GLSRODU F\FORDG�

GLWLRQ UHDFWLRQV� %LF\FOLF S\UD]ROHV ZHUH SUHSDUHG IURP WKH

UHDFWLRQ RI V\GQRQH ZLWK EHQ]\O SURSLRODWH� DQG LVR[D]ROLQH

PRLHWLHV ZHUH GHULYHG IURP WKH UHDFWLRQV RI WKHLU FRUUH�

VSRQGLQJ K\GUR[LPR\O FKORULGHV ZLWK PHWKDOO\O DOFRKRO�

)XUWKHU VWXGLHV RI RWKHU S\UD]RO\OLVR[D]ROLQHV DQG WKHLU KHU�

ELFLGDO DFWLYLW\ HYDOXDWLRQ DUH LQ SURJUHVV�

5HIHUHQFHV

�� �D� 5KHLQKHLPHU� -�� (LFNHQ� .�� 7KHREDOG� +�� .XHNHQ�

KRHKQHU� 7�� :HVWSKDOHQ� .� 2�� :XHU]HU� %�� )UDQN� -��

0H\HU� 1� 8� 6� 3DWHQW ���������� ����� �E� 0XQUR� '��
3DWHO� %� 8� 6� 3DWHQW ���������� �����

�� .DWULW]N\� $� 5�� 5HHV� &� :� ,Q &RPSUHKHQVLYH +HWHURF\�

FOLF &KHPLVWU\� 3RWWV� .� 7�� (G�� 3HUJDPRQ 3UHVV� 1HZ
<RUN� 8� 6� $�� ����� 9RO� �� S ����

�� �D� -HRQ� '� -�� <X� '� :�� <XQ� .� <�� 5\X� (� .� 6\QWK�

&RPPXQ� ����� ��� ����� �E� -HRQ� '� -�� /HH� -� 1�� /HH�
.� &�� .LP� +� 5�� =RQJ� .� .�� 5\X� (� .� %XOO� .RUHDQ

&KHP� 6RF� ����� ��� ����� �F� -HRQ� '� -�� /HH� -� 1��

.LP� +� 5�� 5\X� (� .� %XOO� .RUHDQ &KHP� 6RF� ����� ���
����

�� �D� *RWWKDUGW� +�� 5HLWHU� )� &KHP� %HU� ����� ���� �����

�E� +XLVJHQ� 5�� *RWWKDUGW� +�� *UDVKH\� 5� &KHP� %HU�
����� ���� ���� �F� 5DQJDQDWKDQ� '�� %DPH]DL� 6� 7HWUDKH�

GURQ /HWW� ����� ��� �����

�� 3RWKLRQ� &�� 3DULV� 0�� +HLW]� $�� 5RFKHEODYH� /�� 5RXFK�
)�� )HKUHQW]� -� $�� 0DUWLQH]� -� 7HWUDKHGURQ /HWW� ����� ���

�����

�� 7KH VSHFWUDO GDWD RI NH\ LQWHUPHGLDU\ SURGXFWV DUH DV IRO�
ORZV� �G� �+105 ����0+]� &'&O�� δ ��������� �P� �+��
���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ���������

�P� �+�� ��& 105 ���0+]� ������� ������� �������
������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

������ ������ ������ 06 ��� H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ���

�0�� ����� ��� ������� ��� ������ �� ������� +506 FDOFG IRU
&��+��1�2� ��������� IRXQG ��������� �G�

�+ 105 ����

0+]� &'&O�� δ ���� �V� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �V�

�+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ��& 105
��� 0+]� ������� ������� ������ ������� ������� �������

������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ 06 ���

H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0�� ������ ��� ������ �� �������
+506 FDOFG IRU &��+��1�2� ��������� IRXQG ���������

�D� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ ��������� �EU� �+�� ����
�V� �+�� ���� �W� -  ���� +]� �+�� ���� �W� -  ���� +]� �+��
��������� �P� �+�� ��& 105 ��� 0+]� ������� �������

������� ������� ������ ������ ������ ������ 06 ��� H9� P�]

�UHO LQWHQVLW\� ��� �0�� ����� ��� ������� ��� ������� ���
������� �F� �+ 105 ����0+]� &'&O�� δ ���� �V� �+�� ����
�W� -  ���� +]� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ���� �W�

-  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+�� ��&
105 ��� 0+]� ������� ������� ������� ������� ������

������ ������ ������ ������ ��� 06 ��� H9� P�] �UHO LQWHQ�

VLW\� ��� �0�� ���� ��� ������ ��� ������ �� ������ �G� �+
105 ���� 0+]� &'&O�� δ ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ����
�W� -  ��� +]� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ��������� �P�

�+�� ��������� �P� �+�� ��& 105 ��� 0+]� �������
������� ������� ������� ������ ������ ������ ������ 06 ���

H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0�� ����� ��� ������� �� �������

�� ������� �D� �+ 105 ���� 0+]� &'&O��� δ ���� �V� �+��

���� �V� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ���� �W� -  ��� +]�

�+�� ��������� �P� �+�� ��& 105 ��� 0+]� �������
������� ������� ������� ������ ������ ������ ������ 06 ���

H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0���� ����� ��� �0�� ������ ���

�������� ��� ������� ��� ������� �� ������� �D� �+105 ����
0+]� &'&O�� δ ���� �W� �+�� ��������� �P� �+�� ���������

�P� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �GG� -  ���� +]� �+��

��������� �P� �+�� ���� �V� �+�� ��& 105 ��� 0+]�
������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

������ ������ ������ ������ 06 ��� H9� P�] �UHO LQWHQVLW\�

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

������� �E� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ ��������� �P�
�+�� ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �V� �+��

���� �W� -  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �G�

-  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �V� �+�� 06 ���
H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ����� ������ ����� ������ ����� ������

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

������� ���� �������� ���� ������� �F� �+ 105 ���� 0+]�
&'&O�� δ ��������� �P� �+�� ���� �W� -  ���� +]� �+�� ����
�G� -  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �V� �+��

+506 FDOFG IRU &��+��1�2�)�&O ��������� IRXQG
��������� 06 ��� H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0���� �����

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

��� �������� �� ������� �D� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ
���� �V� �+�� ��������� �EU� �+�� ���� �W� -  ���� +]� �+��

���� �W� -  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ��& 105 ���

0+]� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������
������ +506 FDOFG IRU &�+��1�2� ��������� IRXQG

��������� 06 ���H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0�� ������

��� �������� ��� ������ �F� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ
���� �V� �+�� ���� �W� -  ���� +]� �+�� ���� �V� �+�� ���� �V�

�+�� ���� �W� -  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���������

�P� �+�� ��& 105 ��� 0+]� ������� ������� �������
�������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ +506

FDOFG IRU &��+��1�2� ��������� IRXQG ��������� 06 ���

H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0�� ����� ��� �������� ��� ������
�G� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ ���� �V� �+�� ���� �V�

�+�� ���� �W� -  ��� +]�� ���� �W� -  ��� +]�� ��������� �P�

�+�� ��& 105 ��� 0+]� ������� ������� ������� �������
������ ������ ������ ������ 06 ���H9� P�] �UHO LQWHQVLW\�

��� �0�� ������� ��� ������� ��� ������� �� ������� �D� �+

105 ���� 0+]� &'&O�� δ ���� �V� �+�� ���� �V� �+�� ����
�W� -  ��� +]� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ��������� �P�

�+�� 06 ��� H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0�� ������ ���

�������� ��� ������� �D� �+105 ����0+]� &'&O��� δ ����
�G� -  ���� +]� �+�� ���� �V� �+�� ���� �GG� -  ���� +]�

�+�� ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �GG�

-  ���� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �G� -  ����� �+��
�E� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ ��������� �P� �+�� ����
�V� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �G�

-  �� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+�� 06
��� H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ����� ������� ����� ������ �����

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

������� �F� �+ 105 ���� 0+]� &'&O�� δ ���� �G� -  ����
+]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ����

�V� �+�� ���� �W� -  ��� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ���� �G�

-  �� +]� �+�� ��������� �P� �+�� ��������� �P� �+��
+506 FDOFG IRU &��+��1�2�)� ��������� IRXQG ���������

06 ��� H9� P�] �UHO LQWHQVLW\� ��� �0���� ������ �����

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


