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��0XVKURRP�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�&HQWHU�
�$SSOLHG�%LRWHFKQRORJ\�,QVWLWXWH�

��9LHWQDP�1DWLRQDO�8QLYHUVLW\�RI�$JULFXOWXUH�
�$JULFXOWXUDO�*HQHWLFV�,QVWLWXWH�


(PDLO��WUDQWKXKDSW#JPDLO�FRP�
�

$%675$&7�

$PDXURGHUPD�DQG�*DQRGHUPD�DUH�WZR�ODUJH�JHQHUD�RI�IXQJL�EHORQJLQJ�WR�WKH�*DQRGHUPDWDFHDH�
IDPLO\��0DQ\� VSHFLHV� RI�$PDXURGHUPD� KDYH� EHHQ� VWXGLHG� DQG� H[SORUHG� IRU� WKHLU� XWLOL]DWLRQ� DV�
PHGLFLQDODQG� IXQFWLRQDO� IRRGV�� 7KLV� VWXG\� DLPV� WR� LGHQWLI\� DQG� DVVHVV� WKH� P\FHOLDO� JURZWK�
FDSDELOLWLHV�RI�WZR�ZLOG�VSHFLHV�RI�$PDXURGHUPD��$��VXEUHVLQRVXP�DQG�$��UXJRVXP��FROOHFWHG�LQ�
%X�*LD�0DS�1DWLRQDO�3DUN��%LQK�3KXRF�SURYLQFH��9LHWQDP��5HVXOWV�FRQGXFWHG�IURP�WKH�VWXG\�RQ�
PRUSKRORJLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� DQG�QXFOHRWLGH� VHTXHQFH� DQDO\VLV� RI� WKH� ,76� UHJLRQ� VKRZHG� WKDW�
WKH�$PDXURGHUPD�VWUDLQ�$P���ZDV�TXLWH� VLPLODU� WR�$PDXURGHUPD� VXEUHVLQRVXP��ZKHUHDV� WKH�
$P���RQH�ZDV�FRQVLGHUHG� WR�EH�KLJKO\�VLPLODU� WR�$PDXURGHUPD�UXJRVXP�� ,Q� WKH�DVSHFW�RI� WKH�
JURZWK�SRWHQWLDO�RI�WKHVH�VWUDLQV��0($�DQG�3'$�PHGLD�DW�S+�RI�����DQG�WHPSHUDWXUHV�RI���������&�
ZHUH� UHSRUWHG� WR� EH� PRVW� IDYRUDEOH� IRU� P\FHOLDO� RI� $�� VXEUHVLQRVXP� VWUDLQ� $P��� ZKLOH� 3'$�
PHGLXP�DW�S+�RI�����DQG�WHPSHUDWXUH�RI����&�ZDV�VXLWDEOH�IRU�WKH�P\FHOLDO�RI�$��UXJRVXP�VWUDLQ�
$P���� 7KH�P\FHOLDO� RI� $PDXURGHUPD� JURZV�ZHOO� RQ� ULFH� ZKHDW�� DQG�PLOOHW� LQ� ZKLFK� ULFH� DQG�
ZKHDW� ZHUH� WKH�PRVW� VXLWDEOH� IRU� FXOWLYDWLQJ� WKH�P\FHOLDO� RI� $PDXURGHUPD� VWUDLQV� $P��� DQG�
$P���SUHVHQWHG�E\�WKH�KLJK�JURZWK�UDWH��IURP��������������WR��������������PP�GD\�DQG���������
������WR���������������PP�GD\�DQG�D�FRPSDFW�GHQVLW\��

.H\ZRUGV��%ODFN�/LQJ]KL��$PDXURGHUPD��P\FHOLDO��PHGLXP��WHPSHUDWXUH��S+��FHUHDOV�JUDLQ��

5HFHLYHG�����2FWREHU�������UHYLVHG����1RYHPEHU��������DFFHSWHG�����1RYHPEHU�������

�
���,1752'8&7,21�

$PDXURGHUPD� 0XUULO� LV� FKDUDFWHUL]HG� E\�
DQQXDO�EDVLGLRFDUS��XVXDOO\�VWLSLWDWH��GXOO�WR�ODFFDWH�
SLOHXV�� D�GL�WULPLWLF�K\SKDO� V\VWHP�DQG�JORERVH� WR�
HOOLSVRLG� EDVLGLRVSRUHV� ZLWKRXW� D� WUXQFDWHG� DSH[��
ZKLFK� LV� GRXEOH�ZDOOHG� ZLWK� D� K\DOLQH�� VPRRWK�
H[RVSRUH��WKLFN�DQG�UDUHO\�VPRRWK�HQGRVSRUH�ZDOO�
>�@�� $PDXURGHUPD� VSHFLHV� VXFK� DV� $��
VXEUHVLQRVXP�� $�� UXJRVXP�� $�� UXGH� ZHUH�
FRQVLGHUHG� WR� KDYH� KLJK� PHGLFLQDO� YDOXH�� 0DQ\�

FRPSRXQGV� H[WUDFWHG� IURP� WKHVH� VSHFLHV�SRVVHVV�
KLJK�ELRORJLFDO�DFWLYLW\�DQG�KDYH�JUHDW�SRWHQWLDO�LQ�
SURGXFLQJ� YHJHWDEOH� RULJLQDWHG� �� PHGLFLQHV� DQG�
IXQFWLRQDO� SURGXFWV� >��� ��� �@�� ,Q� DGGLWLRQ�� $��
UXJRVXP�FDQ�EH� XVHG� DV� DFWLYDWHG�HQ]\PHV� VXFK�
DV� FDUERK\GUDWH� K\GURODVH�� SHUR[LGDVH�� DQG�
ODFFDVHV� WR� GHFRPSRVH� RUJDQLF�PDWWHU� LQ� IRUHVWV��
:LWK� WKLV�FKDUDFWHULVWLF��$�� UXJRVXP� LV�DSSOLHG� LQ�
LQGXVWU\�� ELRIXHO� SURGXFWLRQ�� DQG� HQYLURQPHQWDO�
SURWHFWLRQ�>�@���
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8S� WR� QRZ�� OLPLWHG� VWXGLHV�� HVSHFLDOO\� VWXGLHV�
RQ�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�FXOWXULQJ�WKH�P\FHOLDO�DQG�
IUXLWLQJ�ERGLHV�RI�$PDXURGHUPD�IXQJL�LQ�WKH�ZRUOG�
DQG� 9LHWQDP� DV� ZHOO�� KDYH� EHHQ� GRQH�� $OWKRXJK�
QXPHURXV� VSHFLHV� RI� $PDXURGHUPD� KDYH� DOUHDG\�
EHHQ�GLVFRYHUHG��PDQNLQG
V� XWLOL]DWLRQ�ZDV� XQGHU�
LWV� SRWHQWLDO�� ,Q� 9LHWQDP�� VHYHUDO� UHVHDUFKHV� LQWR�
WKH� FODVVLILFDWLRQ� DQG� SURSDJDWLRQ� RI� WKH� JHQXV�
$PDXURGHUPD� KDYH� EHHQ� LPSOHPHQWHG�� /H� ;XDQ�
7KDP� ������� >�@� DQG� 1JX\HQ� HW� DO�� ������� >�@�
IRFXVHG� RQ� WKH� ELRGLYHUVLW\� RI� WKH� IDPLO\�
*DQRGHUPDWDFHDH�� LQFOXGLQJ� WKH� JHQXV� RI�
$PDXURGHUPD�� 1JX\HQ� DQG� .KDQK� �������
UHSRUWHG�RQ� WKH� LQIOXHQFH� RI�HFRORJLFDO� IDFWRUV�RQ�
WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�$PDXURGHUPD�JHQXV�LQ�WKH�
&HQWUDO� +LJKODQGV� >�@�� 7UDQ� 7KL� 3KX� DQG� 7ULQK�
7DP� .LHW� ������� GLVFRYHUHG� PDQ\� VSHFLHV� RI�
$PDXURGHUPD�LQ�WKH�1JRF�/LQK�0RXQWDLQ��4XDQJ�
1DP�>�@��/H�;XDQ�7KDP��������>��@�DQG�1JR�$QK�
HW� DO�� ������� >��@� VXFFHVVIXOO\� FXOWLYDWHG� $��
HOPHULDQXP�DQG�$��VXEUHVLQRVXP��+D�7KX�7UDQ�HW�
DO�� ������� GHWHUPLQHG� WKH� RSWLPDO� FRQGLWLRQV� IRU�
FXOWLYDWLQJ�WKH�P\FHOLDO�RI�$��VXEUHVLQRVXP�>��@���

%X�*LD�0DS�1DWLRQDO�3DUN��13�� LV� ORFDWHG�DW�
��R�
���� WR� ��R�
��� 1RUWK� ODWLWXGH� DQG� IURP�
���R�
���� WR����R�
����(DVW� ORQJLWXGH�EHORQJLQJ�WR�
%X�*LD�0DS�GLVWULFW��%LQK�3KXRF�SURYLQFH��ZLWK�D�
EXIIHU�]RQH�DUHD�RI��������KD��LQFOXGLQJ�������KD�LQ�
%LQK� 3KXRF� SURYLQFH� DQG� ������ KD� LQ� 'DN�1RQJ�
SURYLQFH�� &RQVLGHUHG� D� WUDQVLWLRQDO� DUHD� EHWZHHQ�
WKH�&HQWUDO�+LJKODQGV� DQG� WKH�6RXWKHDVW��%X�*LD�
0DS� 1DWLRQDO� 3DUN� SRVVHVVHV� D�
GLYHUVLILHG�HFRV\VWHP� ZLWK� PDQ\� UDUH� VSHFLHV�
LQYROYLQJ� WKH� IXQJDO� IORUD�� ZLWK� ��� VSHFLHV� RI�
PDFURIXQJL�EHORQJLQJ�WR����RUGHUV�DQG����IDPLOLHV��
0DQ\� VSHFLHV� RI� PXVKURRPV� KDYH� YDOXDEOH�
PHGLFLQDO� DQG� IRRG� UHVRXUFHV�� VXFK� DV�
7HUP\WRP\FHV� FO\SHDWXV�� 3OHXURWXV� RVWUHDWXV��
*DQRGHUPD�OXFLGXP�DQG�7UHPHOOD�IXFLIRUPLV�>��@��
7KHUHIRUH�� VWXG\LQJ� PXVKURRP� VSHFLHV� LQ�WKH�
JHQXV� RI� $PDXURGHUPD� LQ� %X� *LD� 0DS� 1DWLRQDO�
3DUN� VKRXOG� FUHDWH� H[FHOOHQW� RSSRUWXQLWLHV� IRU�

PDQNLQG
V� SXUSRVHG� XWLOL]DWLRQ� LQ� WHUPV� RI�
ELRORJLFDOO\� RULJLQDWHG� PHGLFLQHV� SURGXFWLRQ� LQ�
9LHWQDP�JHQHUDOO\�DQG�LQ�%LQK�3KXRF�QRWDEO\��

���0$7(5,$/�$1'�0(7+2'�

�����0XVKURRP�FROOHFWLRQV�DQG�LVRODWLRQV�

0XVKURRP� VSHFLPHQV� FROOHFWHG� DW� %X� *LD�
0DS� 1DWLRQDO� 3DUN� LQFOXGH� $P��� �*36��
�����
�����1� ������
�����(�� DQG� $P��� �*36��
�����
�����1� ������
�����(�� ZHUH� SURFHVVHG� DQG�
LVRODWHG� E\� YHJHWDWLYH� WLVVXH� RQ� 3'$� �3RWDWR�
'H[WURVH� $JDU�� PHGLXP� DQG� WKHQ� SUHVHUYHG� DW�
��R&�LQ�WKH�0XVKURRP�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�
&HQWHU��

�����0RUSKRORJLFDO�VWXG\�

0RUSKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV��VL]H��FRORU��DQG�
*36� ZHUH� UHFRUGHG� ZKHQ� FROOHFWLQJ� IXQJDO�
VSHFLPHQV� LQ�WKH�ZLOG��7KH�VSHFLPHQV�ZHUH�GULHG�
DW� ��R&� >��@�� 0DFURVFRSLF� PRUSKRORJLFDO�
FKDUDFWHULVWLFV�ZHUH�GHVFULEHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�GU\�
VSHFLPHQV� DQG� REVHUYHG� XQGHU� DQ� RSWLFDO�
PLFURVFRSH� DFFRUGLQJ� WR� WKH� PHWKRG� RI� /L� HW� DO��
������� >��@�� 0LFURVFRSLF� FKDUDFWHULVWLFV� VXFK� DV�
K\SKDH� DQG� EDVLGLRVSRUHV� ZHUH� REVHUYHG� DQG�
SKRWRJUDSKHG�RQ�&RWWRQ�%OXH�DQG�0HO]HU�UHDJHQW�
VWDLQHG� VOLGHV�� 7KH� IROORZLQJ� DEEUHYLDWLRQV� ZHUH�
DOVR� XVHG� LQ� WKH�UHSRUW� RI� WKH� VWXG\�� ,.,��0HO]HU�
UHDJHQW�� ,.,��� QRQ�DP\ORLG� DQG� GH[WULQRLG�� .2+��
��� SRWDVVLXP� K\GUR[LGH�� &%�� &RWWRQ� %OXH��
0HDVXUHPHQWV�ZHUH�SHUIRUPHG�E\�PLFURVFRSH�RI�
XS� WR� ����� WLPHV� PDJQLILFDWLRQV� ZLWK� WKH�
DVVLVWDQFH�RI�3L[LPHWUH�YHUVLRQ�����VRIWZDUH��

�����0ROHFXODU�ELRORJLFDO�DQDO\VLV�

�������'1$� H[WUDFWLRQ�� 3&5� DPSOLILFDWLRQ� DQG�
6HTXHQFLQJ�

7KH� WRWDO� '1$� RI� WZR� $PDXURGHUPD�
VSHFLPHQV� ZDV� H[WUDFWHG� IURP� WKH� P\FHOLDO�
DFFRUGLQJ� WR� WKH� PRGLILHG� PHWKRG� RI�
:LQQHSHQQLQFN[�HW�DO�� �������>��@��7KH� ,76�JHQH�
UHJLRQ� ZDV� DPSOLILHG� XVLQJ� WKH� SULPHU� SDLU�
76��,76����u�7&&*7$**7*$$&&7*&**��u�DQG�
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�u�� 7&&7&&*&77$77*$7$7*&��u��� 7KH� WRWDO�
YROXPH�RI�RQH�UHDFWLRQ�ZDV����ȝ/��LQFOXGLQJ�����ȝ/�
UHDFWLRQ� EXIIHU�� ���� ȝ/� '1$� SRO\PHUDVH�� ���� ȝ/�
IRUZDUG�SULPHU� ,76�������ȝ/�UHYHUVH�SULPHU� ,76���
�����ȝ/�GLVWLOOHG�ZDWHU��DQG�����ȝ/�WHPSODWH�'1$��
7KH� F\FOH� RI� HDFK� 3&5� UHDFWLRQ�� ��R&� IRU� ��
PLQXWHV�� FRQWLQXHG� E\� ��� F\FOHV� RI� ��R&� IRU� ���
VHFRQGV����R&�IRU����VHFRQGV����R&�IRU����VHFRQGV��
DQG�HQGHG�ZLWK���R&�IRU���PLQXWHV�EHIRUH�NHHSLQJ�
WKH� VDPSOH� DW� �R&�� 3&5� SURGXFWV� ZHUH�
HOHFWURSKRUHVHG�RQ������DJDURVH�JHO��WKHQ�SXULILHG�
ZLWK�DQ�([R6$3�,7�NLW�DQG�VHTXHQFHG�DW��VW�%DVH�
&RPSDQ\��0DOD\VLD��

�������3K\ORJHQHWLF�DQDO\VLV�

7KH� REWDLQHG� QXFOHRWLGH� VHTXHQFH� GDWD� ZHUH�
FRPSDUHG�� DUUDQJHG� DQG� HGLWHG� XVLQJ� &KURPDV�
������ DQG� %/$67� WRROV� RQ� *HQEDQN� WR� LGHQWLI\�
KRPRORJRXV� VSHFLHV�� 7KH� SK\ORJHQHWLF� WUHH� ZDV�
FRQVWUXFWHG� XVLQJ� WKH� PD[LPXP� OLNHOLKRRG�
PHWKRG� DQG� WKH� 0(*$� ;� WRRO� ZLWK� D� ERRWVWUDS�
YDOXH� RI� ����� UHSOLFDWHV� >��@�� 7KH� UHIHUHQFH� ,76�
VHTXHQFHV� ZHUH� QXFOHRWLGH� VHTXHQFHV� RI�
VSHFLHV�YDULHWLHV�LQ�WKH�VDPH�JHQXV�UHWULHYHG�IURP�
*HQEDQN� EDVHG� RQ� WKH� SXEOLFDWLRQV� RI� &RVWD�
5H]HQGH�HW�DO���������DQG�6XQ�HW�DO���������>������@��

�����(IIHFW�RI�PHGLD�RQ�P\FHOLDO�JURZWK�

7KH� $PDXURGHUPD� P\FHOLDO� �$P���� $P����
ZHUH�FXOWLYDWHG�LQ�IRXU�GLIIHUHQW�PHGLD�0($��0DOW�
([WUDFW� $JDU�� LQFOXGLQJ� �J�/��� 3HSWRQH� ����� PDOW�
H[WUDFW�����DJDU�����GLVWLOOHG�ZDWHU������PO���3'$�
�3RWDWRHV�'H[WURVH� $JDU�� LQFOXGLQJ� �J�/��� SRWDWR�
����� '�JOXFRVH� ���� DJDU� ���� GLVWLOOHG� ZDWHU� �����
PO��� 6'$� �6DERXUDXG� 'H[WURVH� $JDU�� LQFOXGLQJ�
�J�/���'�JOXFRVH�����SHSWRQH�����DJDU�����GLVWLOOHG�
ZDWHU������PO���&=��&]DSHN�GR[��LQFOXGLQJ��J�/���
6XFURVH�����0J62���+�2������.�+32�������.+�32��
�����1D12�������.&O������)H62���+�2�������DJDU�����
GLVWLOOHG� ZDWHU� ����� PO��� 7KH� H[SHULPHQW� ZDV�
UHSHDWHG�WKUHH�WLPHV��

�����(IIHFW�RI�S+�RQ�P\FHOLDO�JURZWK�

7KH�RSWLPDO�PHGLXP�IRU�FXOWXULQJ�ZDV�XVHG�WR�
DVVHVV� WKH� DSSURSULDWH� S+� YDOXH� IRU� WKH� P\FHOLDO�
JURZWK� RI� WZR� VWUDLQV� RI� $PDXURGHUPD� �$P����
$P������0�1D2+�DQG��0�+&O�VROXWLRQ�ZHUH�XVHG�
WR� DGMXVW� WKH� S+� YDOXH� RI� WKH� FXOWXUH� PHGLXP�
EHIRUH� VWHULOL]DWLRQ� ZLWK� ��� ��� �� DQG� ��� 7KUHH�
UHSOLFDWLRQV�ZHUH�LPSOHPHQWHG�LQ�WKLV�WULDO��

�����(IIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�P\FHOLDO�JURZWK��

7KH�RSWLPDO�PHGLXP�DQG�S+�YDOXH�FRQWLQXHG�
WR� EH� XVHG� WR� LQYHVWLJDWH� WKH� DSSURSULDWH�
WHPSHUDWXUH� IRU� WKH� P\FHOLDO� JURZWK� RI�
$PDXURGHUPD�PXVKURRPV��7KH�P\FHOLDO�RI�VWUDLQV�
$P���DQG�$P���ZHUH�WHVWHG�DW������������DQG����&�
WR�GHWHUPLQH�WKH�PRVW�VXLWDEOH�WHPSHUDWXUH��7KUHH�
UHSOLFDWLRQV�ZHUH�LPSOHPHQWHG�LQ�WKLV�WULDO��

����� (IIHFW� RI� FHUHDO� JUDLQV� VXEVWUDWHV� RQ�
P\FHOLDO�JURZWK�

)RXU� W\SHV� RI� FHUHDO� JUDLQV�� LQFOXGLQJ� ULFH��
VRUJKXP��ZKHDW��DQG�PLOOHW��ZHUH�XVHG�WR�HYDOXDWH�
WKH� P\FHOLDO� JURZWK� DELOLW\� RI� WKH� IXQJDO� VWUDLQV�
$P���DQG�$P����&HUHDO� JUDLQV�ZHUH� ILUVW� VRDNHG�
LQ� FOHDQ� ZDWHU� WR� UHPRYH� LPSXUH� SDUWV� DQG� WKHQ�
ERLOHG�IRU����PLQXWHV��$IWHU�FRROLQJ��FHUHDO�JUDLQV�
ZHUH�PL[HG�ZLWK������&D&2��SRZGHU��SXW�LQWR�����
[����PP�WHVW� WXEHV�����JUDPV�RI�VXEVWUDWH�HDFK���
DQG� VWHULOL]HG� DW� ���R&�IRU� ��� PLQXWHV�� (DFK� WHVW�
WXEH�ZDV�LQRFXODWHG�ZLWK�D�SLHFH�RI�$P���RU�$P���
VSDZQ�����[����PP��DQG�LQFXEDWHG�DW����&�XQGHU�
GDUN� FRQGLWLRQV� >��@�� 7KUHH� UHSOLFDWLRQV� ZHUH�
LPSOHPHQWHG�LQ�WKLV�WULDO��

�����'DWD�FROOHFWLRQV��

7KH� P\FHOLDO� JURZWK� UDWH�� P\FHOLDO� ELRPDVV��
DQG�P\FHOLDO�GHQVLW\�LQGLFDWHG�WKH�P\FHOLDO�JURZWK�
DELOLW\� RI� WKH� EODFN� /LQJ]KL� VWUDLQ�� 7KH� P\FHOLDO�
JURZWK� UDWH� �PP�GD\�� ZDV� FDOFXODWHG� XVLQJ� WKH�
PHWKRG� GHVFULEHG� E\� 1JX\HQ� HW� DO�� ������� >��@��
0\FHOLDO� ELRPDVV� �JUDPV�� ZDV� PHDVXUHG� E\� WKH�
:DQQDVDZDQJ� HW� DO�� ������� PHWKRG� >��@�� 7KH�
P\FHOLDO�ZDV� VHSDUDWHG� IURP� WKH� FXOWXUH�PHGLXP�
E\� ERLOLQJ� DQG� ULQVLQJ� KRW�ZDWHU�� WKHQ� GULHG� WR� D�
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FRQVWDQW�ZHLJKW� �����PRLVWXUH� FRQWHQW���0\FHOLDO�
GHQVLW\�ZDV�REVHUYHG�DQG�HYDOXDWHG�DW�IRXU�OHYHOV��
&RPSDFW��&���VRPHZKDW�FRPSDFW��6&���VRPHZKDW�
WKLQ��67��DQG�WKLQ��7��>��@��

�����'DWD�DQDO\VH�

7KH�UHVHDUFK�UHVXOWV�ZHUH�VWDWLVWLFDOO\� WUHDWHG�
XVLQJ� ([FHO� ����� DQG� *UDSK3DG� 3ULVP� ����
VRIWZDUH�� 7KH� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WUHDWPHQWV�
ZHUH� DVVHVVHG� E\� RQH�ZD\� $129$� DQDO\VLV� RI�
YDULDQFH� DQG� PXOWLSOH� JURXS� FRPSDULVRQV� XVLQJ�
7XNH\
V�WHVW�DW�D�VLJQLILFDQW�OHYHO�RI�3����������

���5(68/76�$1'�',6&866,21�

�����0RUSKRORJLFDO�VWXG\�

6SHFLPHQ�$P����

%ODFN� /LQJ]KL� �� $PDXURGHUPD� VXEUHVLQRVXP�
�0XUULO��&RQQHU�������

 �)RPHV�VXEUHVLQRVXP�0XUULO�������

 � *DQRGHUPD� VXEUHVLQRVXP� �0XUULO��
+XPSKUH\�������

 � 7UDFK\GHUPD� VXEUHVLQRVXP� �0XUULO��
,PD]HNL�������

7KH� EDVLGLRFDUS� LV� VHPL�FLUFXODU�� VHVVLOH�� IODW��
ZRRGHQ� KDUG�� DERXW� �� [� ��� FP� GLPHQVLRQ�� 7KH�
SLOHX� VXUIDFH� LV� GDUN� EURZQ�� GXOO� ZLWK� FRQFHQWULF�
IXUURZV� DQG� PDQ\� URXJK� ZULQNOHV�� 7KH� SLOHX�
PDUJLQ� LV�REWXVH��VKLQ\�EODFN��VSOLW� LQWR�WKH�SLOHX��
7KH�FRQWH[W�LV�FUHDP\�ZKLWH��XS�WR�����FP�WKLFN�DW�
WKH�EDVH�DQG�ZRRG\�KDUG��7KH�K\PHQLXP�VXUIDFH�
LV�GDUN�EURZQ��XQVWUDWLILHG��XS�WR�����FP�WKLFN��7KH�
SRUH�VXUIDFH�LV�JUH\��SRUHV�FLUFXODU�RU�SRO\JRQDO����
�� �� SHU� PP� �)LJXUH� �D�� E�� F��� 7KH� SLOHLSHOOLV�
FRPSRVHG� RI� DSLFDO� FHOOV� WKDW� FODYDWH� FORVH�
WRJHWKHU��DQG�DUH�\HOORZLVK�EURZQ��

%DVLGLRVSRUHV� DUH� RYRLG� WR� HOOLSVRLG�� QRQ�
WUXQFDWHG� VKDSH�� SDOH� \HOORZ� FRORU�� GRXEOH�ZDOOHG�
VWUXFWXUH� DQG� DERXW� ����� �� ����� î� ���� �� ����� ȝP�
GLPHQVLRQ�� 7KH� K\SKDO� V\VWHP� LV� WULPLWLF��
JHQHUDWLYH�K\SKDH� WKLQ�ZDOOHG��EUDQFKHG�� ���� �� ����
ȝP��VNHOHWDO�K\SKDH�WKLFN�ZDOOHG��EUDQFKHG��QHDUO\�

VROLG�� ���� �� ���� ȝP�� ELQGLQJ� K\SKDH� WKLFN�ZDOOHG��
EUDQFKHG������ȝP��)LJXUH��G��H����

�
)LJXUH����0RUSKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�

VSHFLPHQ�$P���

1RWHV�� D�� %DVLGLRFDUS�� E�� &RQWH[W� DQG� WXEHV�
OD\HU��F��3RUH�VXUIDFH��G��%DVLGLRVSRUHV��H��+\SKDO�
V\VWHP��

6SHFLPHQ�RI�$P����

%ODFN�/LQJ]KL�� �� $PDXURGHUPD� URJXVXP�
�%OXP�	�7��1HHV��7RUUHQG�������

 � $PDXURGHUPD� DPRLHQVH� -�'�� =KDR� 	� /�:��
+VX�������

 �$PDXURGHUPD�ZX]KLVKDQHQVH�=KDR�	�;�4��
=KDQJ��������

7KH�EDVLGLRFDUS�LV�QHDUO\�FLUFXODU�DQG�FRQYH[��
VWLSLWDWH��DERXW�����[�����FP��7KH�VWLS�LV�F\OLQGULFDO�
DQG�FHQWHUHG��LWV�VXUIDFH�LV�JUD\�DQG�FRYHUHG�ZLWK�
WRPHQWRVH��7KH�SLOHX�VXUIDFH� LV�GDUN�EURZQ��JUD\�
WR� SXUSOH�EURZQ�� GXOO�� FRQFHQWULF� IXUURZV�� DQG�
FRQVLVWV�RI�PDQ\�URXJK�ZULQNOHV��7KH�SLOHX�PDUJLQ�
LV� REWXVH�� VKLQ\� EODFN�� DQG� VSOLW� LQWR� VPDOO� RQHV��
7KH� FRQWH[W� LV� OLJKW� EURZQ�� XS� WR� ���� FP� WKLFN� DW�
WKH� EDVH�� DQG�ZRRG�KDUG�� 7KH�K\PHQLXP� VXUIDFH�
LV�GDUN�EURZQ��XQVWUDWLILHG��DQG�XS�WR�����FP�WKLFN��
7KH� SRUH� VXUIDFH� LV� JUD\� ZKHQ� IUHVK�� FRORU�
FKDQJLQJ�WR�EORRG�UHG�ZKHQ�EUXLVHG��WKHQ�TXLFNO\�
GDUNHQLQJ�� SRUHV� FLUFXODU� RU� SRO\JRQDO�� �� �� �� SHU�
PP��)LJXUH��D��E��F���7KH�SLOHLSHOOLV� LV�FRPSRVHG�
RI� DSLFDO� FHOOV� WKDW� FODYDWH� FORVH� WRJHWKHU� DQG� DUH�
\HOORZLVK�EURZQ��
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%DVLGLRVSRUHV�DUH�JORERVH��QRQ�WUXQFDWHG��SDOH�
\HOORZ�� GRXEOH�ZDOOHG�� DERXW� ���� �� ����� [� ���� �� ����
ȝP�� 7KH� K\SKDO� V\VWHP� LV� WULPLWLF�� JHQHUDWLYH�
K\SKDH�WKLQ�ZDOOHG��EUDQFKHG������������ȝP��VNHOHWDO�
K\SKDH� WKLFN�ZDOOHG�� EUDQFKHG�� QHDUO\� VROLG�� ���� ��
����ȝP��ELQGLQJ�K\SKDH�WKLFN�ZDOOHG��EUDQFKHG������
ȝP��)LJXUH��G��H���

�
)LJXUH����0RUSKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�

VSHFLPHQ�$P���

1RWHV�� D�� %DVLGLRFDUS�� E�� &RQWH[W� DQG� WXEHV�
OD\HU��F��3RUH�VXUIDFH���G��%DVLGLRVSRUHV��H��+\SKDO�
V\VWHP��

5HVXOWV� REWDLQHG� IURP� WKH� VWXG\� RQ�
PDFURVFRSLF� DQG� PLFURVFRSLF� PRUSKRORJLFDO�
VKRZHG� WKDW� VSHFLPHQ� $P��� LV� VLPLODU� WR�
$PDXURGHUPD�VXEUHVLQRVXP�DQG�VSHFLPHQ�$P���

LV� VLPLODU� WR� $�� UXJRVXP�� GHVFULEHG� LQ� WKH�
GRFXPHQW� RI� +DSSXDUDFKFKL� HW� DO�� ������� >��@�
FKDUDFWHUL]HG� E\� EDVLGLRFDUS� DQQXDO�� VHVVLOH��
ZHDNO\� ODFFDWH��ZRRG\�� SLOHX� VXUIDFH� GDUN� EURZQ��
UDGLDOO\� UXJRVH�� FRQFHQWULFDOO\� VXOFDWH�� DERXW� ��� ��
��� î� ��� �� ��� FP�� PDUJLQ� REWXVH�� LUUHJXODU��
\HOORZLVK�EURZQ��FRQWH[W�XS� WR�����FP�WKLFN�� OLJKW�
RUDQJH�� K\PHQLXP� LQGLVWLQFWO\� VWUDWRV�� SRUH�
VXUIDFH� JUH\LVK� RUDQJH�� SRUHV� FLUFXODU�� �� �� �� SHU�
PP�� EDVLGLRVSRUHV� DUH� HOOLSVRLG� WR� HORQJDWH�� SDOH�
RUDQJH� WR� JUH\LVK� RUDQJH�� 7KH� EDVLGLRFDUS� RI� $��
UXJRVXP� LV� VWLSLWDWH��ZHDNO\� ODFFDWH�� FRUN\�� DERXW�
���� �� ���� î� ���� �� ���� FP�� PDUJLQ� EOXQW� RU� ZDY\��
FRQWH[W�XS�WR���PP�WKLFN��OLJKW�EURZQ��K\PHQLXP�
XS�WR�����FP�ORQJ��SRUH�VXUIDFH�LV�EURZQLVK�RUDQJH�
WR� EUXLVLQJ� EURZQ�� SRUHV� FLUFXODU�� �� �� �� SHU� PP��
EDVLGLRVSRUHV� LV� VXEJORERVH�� EURZQLVK� \HOORZ��
DERXW� ����� �� �����î� ����� �� �����ȝP�� SLOHLSHOOLV� LV� D�
K\PHQLGHUP� ZLWK� FODYDWH� OLNH� FHOOV�� EURZQLVK�
RUDQJH��K\SKDO�V\VWHP�WULPLWLF��JHQHUDWLYH�K\SKDH��
K\DOLQH�� WKLQ�ZDOOHG� ZLWK� FODPS� FRQQHFWLRQV��
VNHOHWDO� K\SKDH�� WKLFN�ZDOOHG�� QHDUO\� VROLG��
VRPHWLPHV� EUDQFKHG�� RUDQJH� ZKLWH�� ELQGLQJ�
K\SKDH�� WKLFN�ZDOOHG�� EUDQFKHG�� QHDUO\� VROLG��
RUDQJH�ZKLWH��

�����0ROHFXODU�ELRORJLFDO�DQDO\VLV�

7DEOH����5HVXOWV�RI�,76�UHJLRQ�VHTXHQFLQJ�DQG�%ODVW�RQ�1&%,�RI���VDPSOHV�$P���YÃ�$P���

%/$67Q�UHVXOWV�RQ�1&%,�
6DPSOHV�

/HQJKW�RI�VHTXHQFHG�
,76�UHJLRQ��ES�� $FFHVVLRQ�

3HUFHQW��
LGHQWLW\�����

6SHFLHV�
LGHQWLILHG�

$P��� ����

0.�������
0=�������
)-�������
0+�������
0)�������

����
����
������
����
������

$PDXURGHUPD�
VXEUHVLQRVXP�

$P��� ����

.-�������

.-�������

.8�������
0=�������
0=�������

������
������
������
������
������

$PDXURGHUPD�
UXJRVXP�
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7RWDOO\� SXULILHG� WRWDO� '1$� � ZDV� XVHG� DV� D�
WHPSODWH�IRU�WKH�3&5�UHDFWLRQ�WR�DPSOLI\�WKH�,76�
JHQH� DUHD� ZLWK� WKH� ,76��,76�� SULPHU� SDLU��
$QDO\VLV�RI�,76�VHTXHQFLQJ�GDWD�VKRZHG�WKDW�WKH�
QXFOHRWLGH�VHTXHQFH�RI�VDPSOH�$P���ZDV�����ES�
ORQJ� DQG� VDPSOH�$P���ZDV� ���� ES� ORQJ��%DVHG�
RQ� WKH� UHVXOWV� RI� WKH�FRPSDULVRQ� DQG� VHDUFKLQJ�
IRU�VLPLODU�,76�VHTXHQFHV� LQ� WKH�1&%,�GDWDEDVH�
UHVXOWLQJ� IURP� WKH�%/$67Q� WRRO�� WKH� QXFOHRWLGH�
VHTXHQFH�RI�WKH�,76�UHJLRQ�RI�VDPSOH�$P���KDV�
D�KLJK�OHYHO�RI�JHQHWLF�VLPLODULW\��������WR�������
ZLWK�WKH�VSHFLHV�$��VXEUHVLQRVXP�ZLWK�UHIHUHQFH�
FRGHV� 0.�������� 0=�������� )-��������
0+�������� 0)�������� ,Q� FRQWUDVW�� WKH� ,76�
UHJLRQ� RI� VDPSOH� $P��� KDV� D� KLJK� OHYHO� RI�
VLPLODULW\� ������� WR� �������� ZLWK� WKH� UHIHUHQFH�
VHTXHQFHV�RI� WKH�VSHFLHV�$��UXJRVXP�.-��������
.-�������� .8�������� 0=�������� 0=�������
�7DEOH�����

7KH�SK\ORJHQHWLF� WUHH�RI�WZR�VDPSOHV��$P����
$P����DQG����,76�VHTXHQFHV�RI�WKH�VDPH�VSHFLHV�
RQ� *HQEDQN� FRQVWUXFWHG� E\� WKH� 0D[LPXP�
OLNHOLKRRG�PHWKRG� WKDW� DSSOLHG� WKH�0(*$�;� WRRO�
ZLWK�D�ERRWVWUDS�YDOXH�RI������ZDV�VKRZQ�LQ�)LJXUH�
��� 6SHFLPHQ� $P��� FROOHFWHG� DW� %X� *LD� 0DS�
1DWLRQDO� 3DUN� ZLWK� VHTXHQFHV� RI� WKH� VSHFLHV� $��
VXEUHVLQRVXP� �)-�������� 0=�������� 0.��������
0+�������� 0)�������� 21�������� IRUPHG� D�
VHSDUDWH� HYROXWLRQDU\� EUDQFK� FORVHO\� UHODWHG� WR�
HDFK� RWKHU� ZLWK� D� ERRWVWUDS� YDOXH� RI� ������ 7KH�
$P��� VDPSOH�� WRJHWKHU�ZLWK� WKH� VHTXHQFHV� RI� $��
UXJRVXP� �.8�������� .-�������� 0=��������
0=�������� .-�������� .-�������� 0.���������
IRUPHG� DQRWKHU� FODGH�� ZLWK� D� ERRWVWUDS� YDOXH� RI�
������

$FFRUGLQJ� WR� PRUSKRORJLFDO� DQG� ,76�
QXFOHRWLGH� VHTXHQFH� DQDO\VHV�� LW� LV� REYLRXV� WKDW�
WKH� EODFN� /LJK]KL� PXVKURRP� VWUDLQV� $P��� DQG�
$P���FROOHFWHG�DW�%X�*LD�0DS�1DWLRQDO�3DUN�KDYH�
WKH� VDPH� RULJLQV� DV� $�� VXEUHVLQRVXP� DQG� $��
UXJRVXP��DV�UHSRUWHG�E\� ORWV�RI�VFLHQWLVWV�DOO�RYHU�
WKH� ZRUOG�� ,Q� WKH� GHHS� VWXG\� RI� PLFURVFRSLF�
FKDUDFWHULVWLFV�� &RVWD�5H]HQVH� HW� DO�� ������� >��@�
DQG�6XQ�	�HW�DO�������������E��>������@�VWDWHG�WKDW�

$��VXEUHVLQRVXP�ZDV�GLIIHUHQW� IURP�RWKHU�VSHFLHV�
RI�WKH�JHQXV�SUHVHQWHG�E\�ILEURXV�IRUP��SDOH�ZKLWH�
FRORU� DQG� EDVLGLRVSRUHV� RI� WKH� HOOLSVRLG� WR� RYRLG�
VKDSH�ZLWKRXW� D� WUXQFDWHG� DSH[�� $�� UXJRVXP� KDV�
PDFURVFRSLF� DQG� PLFURVFRSLF� PRUSKRORJLFDO�
FKDUDFWHULVWLFV� VLPLODU� WR� $PDXURGHUPD� V�VWU��
+RZHYHU�� WKH� SRUH� VXUIDFH� RI� $�� UXJRVXP� LV�
GLVWLQJXLVKHG�E\�D�UDSLG�UHDFWLRQ�WR�WXUQ�EORRG�UHG�
ZKHQ�EUXLVHG�� � )ROORZLQJ� WKH�RSLQLRQ� RI� 6WH\HDUW�
������� >��@�� 6XQ�HW� DO�� FODVVLILHG�$��VXEUHVLQRVXP�
LQWR� WKH� 0DJRGHUQD� JHQXV� WRJHWKHU� ZLWK� 0��
LQIXQGLEXOLIRUPH��$�� UXJRVXP� LQWR� WKH�QHZ�JHQXV�
6DQJXLQRGHUPD� WRJHWKHU� ZLWK� 6�� UXGH�� 6��
JXDQJGRQJHQVH��6��LQIXQGLEXODUH��6��ORQJLVWLSLWXP��
6��PHODQRFDUSXP�� 6��PLFURVSRUX�� 6�� WULFRORU�� 7KH�
JHQHUD�0DJRGHUQD�DQG�6DQJXLQRGHUPD�KDYH�EHHQ�
RIILFLDOO\� XSGDWHG� RQ� WKH� 0\FREDQN� DQG� ,QGH[�
)XQJRUXP�GDWDEDVHV��

�
)LJXUH����0D[LPXP�OLNHOLKRRG�SK\ORJHQHWLF�WUHH�
RI�VWUDLQV�$P���DQG�$P���EDVHG�RQ�,76�UHJLRQ�
QXFOHRWLGH�VHTXHQFHV��%RRWVWUDS�IUHTXHQFLHV�DUH�

JUHDWHU�WKDQ������
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�����(IIHFW�RI�PHGLD�RQ�P\FHOLDO�JURZWK��

7DEOH����0\FHOLDO�JURZWK�UDWH�DQG�P\FHOLDO�ELRPDVV�RI�WZR�$PDXURGHUPD�VWUDLQV�RQ�PHGLD�

$PDXURGHUPD�$P��� $PDXURGHUPD�$P���

0HGLD� 0\FHOLDO�JURZWK�
UDWH��PP�GD\��

0\FHOLDO�
ELRPDVV��JUDP��

0\FHOLDO�
GHQVLW\�

0\FHOLDO�
JURZWK�UDWH�
�PP�GD\��

0\FHOLDO�
ELRPDVV��JUDP��

0\FHOLDO�
GHQVLW\�

0($� ����D���������� �����D����������� 6&� ����F��������� �����F���������� &�

3'$� ����D���������� �����D����������� 6&� ����D��������� �����D���������� 6&�

6'$� ����E��������� �����E����������� 6&� ����E��������� �����E���������� &�

&=� ����F��������� �����F���������� 7� ���G� ���G� ��

1RWH��9DOXHV�IROORZHG�E\�GLIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQV�LQGLFDWHG�WKH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DW�
3��������DIWHU�'XFDQ�PHWKRG���

�

�
)LJXUH����7KH�P\FHOLDO�RI�VWUDLQV�$P���DQG�$P����DIWHU�ILYH�GD\V�RI�LQFXEDWLQJ�RQ�GLIIHUHQW�PHGLD�
'DWD� LQ� WDEOH� �� DQG� ILJXUH� �� VKRZHG� WKDW�

$PDXURGHUPD� VWUDLQ� $P��� JURZV� EHVW� RQ� 0($�
DQG� 3'$� PHGLXP� LQGLFDWHG� E\� KLJK� P\FHOLDO�
JURZWK� UDWH�� IURP� ����� �� ������ WR� ����� �� ������
PP�GD\�� ODUJH� P\FHOLDO� ELRPDVV�� IURP� ������ ��
������� WR� ������ �� ������� JUDPV�� DQG� FRPSDFW�
P\FHOLDO�GHQVLW\��&��� ,Q�FRQWUDVW��3'$�PHGLD�ZDV�
FRQVLGHUHG�VXLWDEOH�IRU�P\FHOLDO�VWUDLQ�$P���������
�� ������ PP�GD\�� ������ �� ������� JUDPV�� DQG�
VRPHZKDW� FRPSDFW� GHQVLW\� �6&��� UHVSHFWLYHO\�� 2Q�
WKH�&=�PHGLXP��WKH�$PDXURGHUPD�P\FHOLDO��$P����
$P����JUHZ�ZHDNO\��HYHQ�QR�VXFFHVV�REWDLQHG��

7KH� PHGLXP� LV� HVVHQWLDO�LQ� IXQJDO� FXOWXUH�
EHFDXVH� LW� SURYLGHV� WKH� QXWULHQWV� IRU� P\FHOLDO�
JURZWK��5HVHDUFK�UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�WKH�PHGLXP�
DIIHFWV� ���� RI� WKH� JURZWK� UDWH� RI� P\FHOLDO�� 8S� WR�
QRZ�� 3RWDWR� 'H[WURVH� $JDU� �3'$��� 0DOW� ([WUDFW�
$JDU��0($���&]DSHN�GR[�$JDU��&'$���<HDVW�0DOW�

([WUDFW� $JDU� �<0($��� &RUQ� 0HDO� $JDU� �&0$���
6DERXUDXG� 'H[WURVH� $JDU� �6'$��� 0DOW� <HDVW�
([WUDFW� �0<(��� 7KH� WZR� PHGLD� W\SHV�� 3'$� DQG�
0($��EULQJ�PD[LPXP�HIILFLHQF\�GXH�WR�WKHLU�ULFK��
FRPSOH[� FRPSRVLWLRQ� IRU� WKH� SURSHU� JURZWK� RI�
IXQJL� >��@�� 7KLV� VWXG\� DOVR� LGHQWLILHG� 3'$� DQG�
0($� DV� WZR�PHGLD� W\SHV� VXLWDEOH� IRU� GHYHORSLQJ�
$PDXURGHUPD�P\FHOLDO��WKH�PRVW�LGHDO�RI�ZKLFK�LV�
3'$��

�����(IIHFW�RI�S+�RQ�P\FHOLDO�JURZWK�

$V� PHQWLRQHG� DERYH�� 3'$� PHGLXP� LV� WKH�
RSWLPDO�PHGLXP�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�P\FHOLDO�JURZWK�
DELOLW\� RI� $PDXURGHUPD� VWUDLQV� �$P���� $P���� DW�
GLIIHUHQW� S+� YDOXHV� LQ�ZKLFK� S+� RI� � ���� �� ����ZDV�
FRQVLGHUHG�WR�EH�IDYRUDEOH�DQG�S+��I�����JDYH�WKH�
EHVW� UHVXOW� LQGLFDWHG� E\�KLJK� JURZWK� UDWH� ��������
������PP�GD\���P\FHOLDO�ELRPDVV�����������������
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PP�GD\��� DQG� VRPHZKDW� FRPSDFW� GHQVLW\� �6&��
ZKHUHDV�S+�RI����� ������ZDV�VXLWHG�WR� WKH�P\FHOLDO�
RI�WKH�VWUDLQ�$P����WKH�JURZWK�UDWH�RI��������������

PP�GD\�� P\FHOLDO� ELRPDVV� RI� ������ �� �������
JUDPV�� VRPHZKDW�FRPSDFW�GHQVLW\�ZHUH�UHFRUGHG�
DW�S+�RI������7DEOH����ILJXUH�����

7DEOH����0\FHOLDO�JURZWK�UDWH�DQG�P\FHOLDO�ELRPDVV�RI�$PDXURGHUPD�VWUDLQV�DW�GLIIHUHQW�S+�YDOXHV�

$PDXURGHUPD�$P��� $PDXURGHUPD�$P���

S+� 0\FHOLXP�
JURZWK�UDWH�
�PP�GD\��

0\FHOLDO�
ELRPDVV�
�JUDP��

0\FHOLDO�
GHQVLW\�

0\FHOLXP�
JURZWK�UDWH�
�PP�GD\��

0\FHOLDO�
ELRPDVV�
�JUDP��

0\FHOLDO�
GHQVLW\�

�� ����E��������� �����E���������� 6&� ����G��������� �����G���������� 6&�

�� ����D��������� �����D���������� 6&� ����D��������� �����D���������� 6&�

�� ����F��������� �����F���������� 6&� ����E��������� �����E���������� 6&�

�� ����G��������� �����G���������� &� ����F��������� �����F���������� 6&�

1RWH��9DOXHV�IROORZHG�E\�GLIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQV�LQGLFDWHG�WKH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DW�
3��������DIWHU�'XFDQ�PHWKRG��

�

�
)LJXUH����7KH�P\FHOLDO�JURZWK�RI�VWUDLQV�$P���DQG�$P�����

DIWHU���GD\V�RI�LQFXEDWLQJ�DW�GLIIHUHQW�S+�YDOXHV�
7KH� S+� RI� WKH� HQYLURQPHQW� DIIHFWV� WKH�

IXQFWLRQDO�GLIIHUHQWLDWLRQ�DQG�WKH�DELOLW\�RI�WKH�FHOO�
PHPEUDQH� WR� DEVRUE� HVVHQWLDO� QXWULHQWV�� )RU�
ZRRG�JURZLQJ� IXQJL�� WKH� RSWLPDO� S+� UDQJHV� IURP�
���� �VROLG� DFLG�� WR� ���� �VWURQJ� DONDOLQH��� VXFK� DV�
*DQRGHUPD�DXVWUDOH�S+����� �� ����� �*�� OXFLGXP�S+�
���� �� ������ +HULFLXP� HULQDFHXV� S+� ���� DQG�
7UDPHWHV�YHUVLFRORU�S+�����������>��@��,Q�WKLV�VWXG\��
WKH�$��VXEUHVLQRVXP�VWUDLQ�$P���LV�VXLWDEOH�IRU�S+�
���� �� ����� RSWLPDO� S+� ����� WKH� $�� UXJRVXP� VWUDLQ�
$P���LV�LGHDO�IRU�S+������������RSWLPDO�S+������7KH�
UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�VWXGLHV�
RI�*DLMXDQ�HW�DO���������>��@�DQG�+D�7KX�7UDQ�HW�DO��

������� >��@� RQ� $�� VXEUXJRVXP� DQG� $��
VXEUHVLQRVXP�VSHFLHV��

�����(IIHFW�RI�WHPSHUDWXUH�RQ�P\FHOLDO�JURZWK�
7KH� VXLWDEOH� WHPSHUDWXUH� IRU� WKH� P\FHOLDO� RI�

$PDXURGHUPD�VWUDLQV�$P���DQG�$P���WR�JURZ�LV�
��� �� ��R&�� $W� ��R&�� WKH� JURZWK� RI� P\FHOLDO� RI�
$PDXURGHUPD� LV�EDGO\�DIIHFWHG�� ,W� LV�REYLRXV� WKDW�
WKH�P\FHOLDO�RI�VWUDLQ�$P���KDG�WKH�EHVW�JURZWK�DW�
D� WHPSHUDWXUH� UDQJH�RI� ��� �� ��R&�� SUHVHQWHG� E\� D�
KLJK� JURZWK� UDWH� ������ �� ������ WR� ����� �� ������
PP�GD\���ELJ�P\FHOLDO�ELRPDVV�����������������WR�
������ �� ������� JUDPV�� DQG� VRPHZKDW� FRPSDFW�
GHQVLW\� �7DEOH� ��� ILJXUH�����0HDQZKLOH�� WKH� VWUDLQ�
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$P��� VKRZHG� WKH�PRVW� RSWLPDO� JURZWK� DELOLW\� DW�
��R&��ZLWK�D�JURZWK�UDWH�RI��������������PP�GD\��

P\FHOLDO� ELRPDVV� RI� ������ �� ������� JUDPV�� DQG� D�
FRPSDFW�P\FHOLDO�GHQVLW\��7DEOH����)LJXUH�����

7DEOH����7KH�P\FHOLDO�JURZWK�UDWH�DQG�ELRPDVV�RI�$PDXURGHUPD�VWUDLQV�DW�GLIIHUHQW�WHPSHUDWXUHV�

$PDXURGHUPD�$P��� $PDXURGHUPD�$P���

7HPSHUDW�
XUH��R&��

0\FHOLXP�
JURZWK�UDWH�
�PP�GD\��

0\FHOLDO�
ELRPDVV�
�JUDP��

0\FHOLDO�
GHQVLW\�

0\FHOLXP�
JURZWK�UDWH�
�PP�GD\��

0\FHOLDO�
ELRPDVV�
�JUDP��

0\FHOLDO�
GHQVLW\�

��� ����E��������� �����E���������� 6&� ����F��������� �����F���������� 67�

��� ����D��������� �����D���������� 6&� ����E��������� �����E���������� 6&�

��� ����D��������� �����D���������� 6&� ����D��������� �����D���������� &�

��� �� �� �� �� �� ��

1RWH��9DOXHV�IROORZHG�E\�GLIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQV�LQGLFDWHG�WKH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DW�
3��������DIWHU�'XFDQ�PHWKRG��

7HPSHUDWXUH� LV� WKH� PDLQ� DELRWLF� IDFWRU�
DIIHFWLQJ� WKH� JURZWK� DQG� GHYHORSPHQW� RI�
PXVKURRP� P\FHOLD� WKURXJK�WKH� UHVSLUDWLRQ� DQG�
ELRV\QWKHVLV�SURFHVVHV��DV�ZHOO�DV�WKH�DVVLPLODWLRQ�
DQG� WUDQVSRUW� RI� VXJDU� DQG� QLWURJHQ�� 7KH�
DGDSWDWLRQ� RI�PXVKURRP� VWUDLQ� WR�WHPSHUDWXUH� LV�
JHQHUDOO\� UHODWHG� WR� JHQHWLF� FKDUDFWHULVWLFV� DQG�
FOLPDWLF� FRQGLWLRQV� RI� WKH� VLWHV� FROOHFWHG� >��@�� $�
WHPSHUDWXUH� UDQJH� RI� ���&� WR� ���&� FRQVLGHUHG�
IDYRUDEOH�IRU�EDVLGLRP\FHWHV�ZDV�UHSRUWHG�LQ�PRVW�
VWXGLHV�FRQFHUQHG��,W� LV�DOVR�LQ�WKH�VDPH�GLUHFWLRQ�
IRU�$PDXURGHUPD�VWUDLQV�$P���DQG�$P��� LQ� WKLV�
UHVHDUFK��

�

�

�)LJXUH����7KH�P\FHOLDO�JURZWK�RI�VWUDLQV�$P���
DQG�$P����DIWHU���GD\V�RI�LQFXEDWLQJ�DW�GLIIHUHQW�

WHPSHUDWXUHV�

����� (IIHFW� RI� FHUHDO� JUDLQV� VXEVWUDWHV� RQ�
P\FHOLDO�JURZWK�

5LFH�� ZKHDW�� DQG� EDUOH\� FRXOG� EH� XVHG� DV�
VXLWDEOH� FHUHDO� VXEVWUDWHV� IRU� WKH� SURSDJDWLRQ� RI�

$PDXURGHUPD�P\FHOLD��$P����$P����EHWWHU� WKDQ�
PLOOHW� �)LJXUH� ���� $PRQJ� ZKLFK� ULFH� DQG� ZKHDW�
VXEVWUDWHV� JDYH� WKH� EHVW� SHUIRUPDQFH� IRU� WKH�
JURZWK�RI�$P���DQG�$P���VWUDLQV�DV�VKRZQ�E\�WKH�
EHVW� JURZWK� UDWH�� UHDFKLQJ� ������� ������ WR� �������
������PP�GD\� DQG��������� ������ WR��������� ������
PP�GD\�� UHVSHFWLYHO\� �)LJXUH� �D��� DQG� FRPSDFW�
GHQVLW\��)LJXUH��E���F���

�
)LJXUH����7KH�JURZWK�RI�P\FHOLXP�RI�VWUDLQV�$P���

DQG�$P���RQ�FHUHDO�JUDLQ�VXEVWUDWHV�

1RWHV�� D�� *URZWK� UDWH�� E�� 0\FHOLDO� RI� VWUDLQ�
$P����F��0\FHOLDO�RI�VWUDLQ�$P����

&HUHDO�JUDLQV�DUH�FRPPRQO\�XVHG�DV�PHGLD�IRU�
PXVKURRP�VSDZQ�SURGXFWLRQ�EHFDXVH�RI�WKHLU�ULFK�
QXWULWLRQDO� FRQWHQW� DQG� QRW� FOXPSHG� VWUXFWXUH��
ZKLFK�DOORZV�WKH�VSDZQ�WR�EH�HYHQO\�GLVWULEXWHG�LQ�
WKH� VXEVWUDWH� >��@�� RI�ZKLFK� ULFH� DQG�ZKHDW�ZHUH�
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FRQVLGHUHG� VXLWDEOH� IRU� $�� VXEUHVLQRVXP� VWUDLQ�
$P���DQG�$��UXJRVXP�VWUDLQ�$P����,Q�IDFW��ZKHDW�
JUDLQV� ZHUH� PRVW� SRSXODUO\� XVHG� LQ� WKLV� ILHOG�
EHFDXVH� WKH\� DFW� DV� D� FDUERK\GUDWH� UHVHUYHU� WKDW�
SURYLGHV� VXIILFLHQW� QXWULHQWV� IRU� WKH� JURZWK� RI�
P\FHOLXP�>��@��ZKHUHDV�ULFH�JUDLQV�ZHUH�VXLWDEO\�
XVHG� IRU� WKH� P\FHOLDO� PXOWLSOLFDWLRQ� RI� VRPH�
PXVKURRPV��VXFK�DV�3OHXURWXV�VDMRU�FDMX�>��@�DQG�
*DQRGHUPD�OXFLGXP�>��@��

���&21&/86,21�

0RUSKRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI��$PDXURGHUPD�
VWUDLQV�$P���DQG�$P���FROOHFWHG� DW�%X�*LD�0DS�
1DWLRQDO�3DUN��%LQK�3KXRF�SURYLQFH��ZHUH�VLPLODU�
WR�WZR�VSHFLHV�$��VXEUHVLQRVXP�DQG�$��UXJRVXP�LQ�
ZKLFK� WUDLQ� $P��� KDV� WKH� VDPH� RULJLQ� ZLWK� $��
VXEUHVLQRVXP���������WR������LGHQWLW\��ZKLOH�VWUDLQ�
$P��� LV� LQYROYHG� LQ�$�� UXJRVXP� ������� WR� �������
LGHQWLW\��EDVHG�RQ�,76�UHJLRQ�QXFOHRWLGH�VHTXHQFH�
DQDO\VLV�DQG�SK\ORJHQHWLF�WUHH��0($�DQG�

3'$�PHGLD�DW�S+�RI�����DQG�WHPSHUDWXUH�RI����
��R&� ZHUH� UHJDUGHG� WKH� PRVW� VXLWDEOH� IRU� WKH�
JURZWK�RI�P\FHOLDO�RI�$��VXEUVLQRVXP�VWUDLQ�$P���
ZKHUHDV�$��UXJRVXP�VWUDLQ�$P���JURZV�RSWLPDOO\�
RQ�3'$�RQH�DW�S+�RI�����DQG���R&�WHPSHUDWXUH��

7KH� VXEVWUDWH�RI� FHUHDO�JUDLQV�� LQFOXGLQJ� ULFH�
DQG� ZKHDW�� FDQ� EH� VXLWDEO\� XVHG� WR� SURGXFH�
PXVKURRP�VSDZQ�RI� �$PDXURGHUPD�VWUDLQV�$P���
DQG�$P�����

5()(5(1&(6�

��� 3HUHVD� 5�� 6��� %LWWHQFRXUWE� )��� 5REOHGRF�*��
/��� 'UHFKVOHU�6DQWRVE� (�� 5��� 3ROGPDD� .���
5\YDUGHQH�/���&UHVSRI� (��	�&RVWD�5H]HQGH�'��+��
�������� )LOOLQJ� JDSV� LQ� WKH� SK\ORJHQ\� RI�
$PDXURGHUPD� V�� ODW�� �3RO\SRUDOHV��
*DQRGHUPDWDFHDH��� 6RXWK� $IULFDQ� -RXUQDO� RI�
%RWDQ\������������������

���1JX\HQ�7��7��7���1JX\HQ��7�7�7���1JX\HQ�+��
'��1JX\HQ� 7�� .��3KDP�3�� 7�� 9���/LQK� /�� 7��
7���3KDP� +�� .�� 7���7UXRQJ�� 3�� &�� +�� 7UDQ� /�� 7��
	�7UDQ� 0�� +���������� $QWL�6WDSK\ORFRFFXV�
DXUHXV�SRWHQWLDO� RI� FRPSRXQGV�

IURP�*DQRGHUPD�VS��� $� FRPSUHKHQVLYH�PROHFXODU�
GRFNLQJ� DQG� VLPXODWLRQ� DSSURDFKHV�� +HOL\RQ��
������H�������GRL����������M�KHOL\RQ������H��������

���=KDQJ�/���.KRR�&��6���.R\\DODPXGL�6��5��	�
5HGG\�1�� �������� ,PPXQRPRGXODWRU\�DFWLYLWLHV� RI�
SRO\VDFFKDULGHV� LVRODWHG� IURP� $PDXURGHUPD�
UXJRVXP��%OXPH�DQG�7��1HHV��7RUUHQG�DQG� WKHLU�
VWUXFWXUDO� FKDUDFWHUL]DWLRQ�� +HOL\RQ� ��������
H��������

���:RQJ�-��+���1J�7��%���&KDQ�+��+��/��&���/LX�
4���0DQ��*��&��:���=KDQJ�&��=���*XDQ�6���1J�&��&��
:���)DQJ�(��)���:DQJ�+���/LX�)���<H�;���5ROND�.���
1DXGH�5���=KDR�6���6KD�2���/L�&��	�;LD�/�� ��������
0XVKURRP� H[WUDFWV� DQG� FRPSRXQGV� ZLWK�
VXSSUHVVLYH� DFWLRQ� RQ� EUHDVW� FDQFHU�� HYLGHQFH�
IURP� VWXGLHV� XVLQJ� FXOWXUHG� FDQFHU� FHOOV�� WXPRU�
EHDULQJ� DQLPDOV�� DQG� FOLQLFDO� WULDOV�� $SSOLHG�
0LFURELRORJ\�DQG�%LRWHFKQRORJ\�������������������

��� 6XQ� <�� )��� )DQJ� <�� ;��� &XL� %�� .�� �����D���
7D[RQRP\� DQG� SK\ORJHQ\� RI�6DQJXLQRGHUPD�
UXJRVXP�FRPSOH[� ZLWK� GHVFULSWLRQV� RI� D� QHZ�
VSHFLHV� DQG� FRPELQDWLRQ�� )URQW� 0LFURELRO�� ����
���������GRL����������IPLFE����������������

���/H�;XDQ�7KDP���������*DQRGHUPDWDFHDFH���
3UHFLRXV�PHGLFLQDO�UHVRXUFHV� LQ�9LHWQDP��6FLHQFH�
DQG�7HFKQLFV�3XEOLVKLQJ�+RXVH��9LHWQDPHVH���

��� 1JX\HQ� 3�� '�� 1��� %D� '�� /�� 	� +XX� 7�� '�
�������� $Q� ,QYHVWLJDWLRQ� RI� WKH� )DPLO\�
*DQRGHUPDWDFHDH�LQ�WKH�<RN�'RQ�1DWLRQDO�3DUN�LQ�
WKH� &HQWUDO� +LJKODQGV� RI� 9LHWQDP�� 7KH� 7KDLODQG�
1DWXUDO�+LVWRU\�0XVHXP�-RXUQDO�����������������

��� 1JX\HQ� 1�� 3�� '� 	� .KDQK� 7�� '�� ��������
,PSDFWV� RI�(FRORJLFDO�)DFWRUV� RQ� WKH�'LVWULEXWLRQ�
RI� $PDXURGHUPD� 0XUULOO� JHQXV� LQ� FHQWUDO�
KLJKODQGV� RI� 9LHWQDP�� -RXUQDO� RI� 6FLHQWLILF� DQG�
(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�������������������

��� 7UDQ�7KL� 3KX� DQG� 7ULQK�7DP�.LHW� ��������
1HZ� UHFRUV� RI� 0DFURIXQJL� IURP� 1JRF� /LQK�
0RXQWDLQ�� 4XDQJ� 1DP� SURYLQFH�� 9LHWQDP��
$FDGHPLD� -RXUQDO� RI� %LRORJ\�� ������� ��� �� ���
�9LHWQDPHVH���
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����/H�;XDQ�7KDP���������6WXG\�RQ�FXOWLYDWLRQ�
RI� $PDXURGHUPD� HOPHULDQXP� 0XUU�� -RXUQDO� RI�
3KDUPDF\��������������9LHWQDPHVH���

���� 1JR� $QK� �������� 0HGLFLQDO� 0XVKURRP�
5HVRXUFHV� DQG� &XOWLYDWLQJ� 5HVXOWV� RI� 3UHFLRXV�
/LQJ]KL� 0XVKURRPV� RQ� 6\QWKHWLF� 6XEVWUDWD� LQ�
7KXD�7KLHQ�+XH�3URYLQFH��-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�
7HFKQRORJ\�� 8QLYHUVLW\� RI� 6FLHQFHV�� +XH�
8QLYHUVLW\�����������������9LHWQDPHVH���

����+D�7KX�7UDQ��&KL�+DP�1JX\HQ�DQG�*LDQJ�
9DQ� 1JX\HQ� �������� 'HWHUPLQDWLRQ� RI� 2SWLPDO�
&XOWXUH� &RQGLWLRQV� IRU�0\FHOLDO� *URZWK� RI� %ODFN�
/LQJ]KL��$PDXURGHUPD�VXEUHVLQRVXP��6WUDLQ�$P�
��� 9LHWQDP� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUDO� VFLHQFHVFL��
���������������������9LHWQDPHVH���

���� 'LQK� 7KDQK� 6DQJ� DQG� 3KDP� 7KL� 9DQ�
�������� 6XVWDLQDEOH� 0DQDJHPHQW� RI� )RUHVW�
5HVRXUFHV�� $� FDVH� LQ�%X�*LD�0DS�1DWLRQDO� 3DUN��
-RXUQDO�RI�)RUHVWU\�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��������
������9LHWQDPHVH���

���� 3UDQFH�� 0�� 	� )HFKQHU�� 1�� ��������
&ROOHFWLQJ� DQG� SUHVHUYLQJ� IXQJL� VSHFLPHQV��
'HSDUWPHQW� RI� 6FLHQFH�� ,QIRUPDWLRQ� 7HFKQRORJ\�
DQG�,QQRYDWLRQ�����SDJHV��

���� /L� +�� -��� &XL� %�� .�� 	� 'DL� <�� &�� ��������
7D[RQRP\� DQG�PXOWL�JHQH� SK\ORJHQ\� RI�'DWURQLD�
�3RO\SRUDOHV��%DVLGLRP\FRWD���3HUVRRQLD���������� ��
������

���� :LQQHSHQQLQFN[� %��� %DFNHOMDX� 7�� 	� 'H�
:DFKWHU� 5�� �������� ([WUDFWLRQ� RI� KLJK� PROHFXODU�
ZHLJKW� '1$� IURP� PROOXVFV�� 7UHQG� LQ� *HQHWLFV� ��
&HOO�3UHVV���������������

����.XPDU�6���6WHFKHU�*���/L� �0���.Q\D]�&��	�
7DPXUD� .�� �������� 0(*$� ;�� 0ROHFXODU�
HYROXWLRQDU\� JHQHWLFV� DQDO\VLV� DFURVV� FRPSXWLQJ�
SODWIRUPV��0ROHFXODU�%LRORJ\�DQG�(YROXWLRQ���������
�������������

����&RVWD�5H]HQGH�5��'��+���*ÖHV�1HWR�*��/���
5HFN�0�� $��� &UHVSR� (��	�'UHFKVOHU�6DQWRV� (�� 5��

�������� 0RUSKRORJLFDO� UHDVVHVVPHQW� DQG�
PROHFXODU�SK\ORJHQHWLF�DQDO\VHV�RI�$PDXURGHUPD�
V�� ODW�� UDLVHG� QHZ� SHUVSHFWLYHV� LQ� WKH� JHQHULF�
FODVVLILFDWLRQ� RI� WKH� *DQRGHUPDWDFHDH� IDPLO\��
3HUVRRQLD�����������������

����6XQ�<��)���&RVWD�5H]HQGH�'��+���;LQJ�-��+���
=KRX� -�� /��� =KDQJ� %��� *LEHUWRQL� 7�� %��� *DWHV� *���
*OHQ�0���'DL�<��&��	�&XL�%��.����������0XOWL�JHQH�
SK\ORJHQ\� DQG� WD[RQRP\� RI� $PDXURGHUPD� V�� ODW��
�*DQRGHUPDWDFHDH���3HUVRRQLD�����������������

���� :DQQDVDZDQJ� 1��� /XDQJKDUQ� 7���
7KDZWKRQJ� $��� &KDURHQVXS� 5��� -DLGHH� :���
7RQJGHHVRRQWRUQ�:���+\GH�.�'��	�7KRQJNODQJ�1��
�������� 6WXG\� RI� 2SWLPDO� &RQGLWLRQV� WR� *URZ�
7KDL�*DQRGHUPD�� )UXLWLQJ� 7HVW�� 3UR[LPDWH� DQG�
7KHLU�$OSKD�*OXFRVLGDVH��/LIH������������

���� 1JX\HQ� %�� 7�� 7�� 1JR� 1�� ;��� /H� 9�� 9���
1JX\HQ�/�� 7��� 5\�.DQD��	�1JX\HQ�+��'�� ��������
2SWLPDO� FXOWXUH� FRQGLWLRQV� IRU� P\FHOLDO� JURZWK�
DQG�IUXLWLQJ�ERG\�IRUPDWLRQ�RI�/LQJ�=KL�PXVKURRP�
*DQRGHUPD� OXFLGXP� VWUDLQ�*$���9LHWQDP� -RXUQDO�
RI�6FLHQFH��7HFKQRORJ\�DQG�(QJLQHHULQJ������������
������

����-R�:��6���&KR�<��<���&KR�'��+���3DUN�6��'���
<RR�<��%��	�6HR�6��-����������&XOWXUH�FRQGLWLRQV�IRU�
WKH� P\FHOLDO� JURZWK� RI� *DQRGHUPD� DSSODQDWXP��
0\FRELRORJ\�������������������

���� +DSXDUDFKFKL� .�.��� .DUXQDUDWKQD� 6�� &���
5DVSÌ�2���'H�6LOYD�.��+��:��/���7KDZWKRQJ�$���:X�
;�� /��� .DNXP\DQ� 3��� +\GH� .�'�� 	� :HQ� 7�&��
�������� +LJK� GLYHUVLW\� RI� *DQRGHUPD� DQG�
$PDXURGHUPD��*DQRGHUPDWDFHDH��3RO\SRUDOHV��LQ�
+DLQDQ�,VODQG��&KLQD��0\FRSKHUH�������������������

����6XQ�<��)���;LQJ�-��+���+H�;��/���:X�'��0���
6RQJ�&��*���/LX�6���9ODVÄN�-���*DWHV�*���*LEHUWRQL�7��
%�� 	� &XL� %�� .�� �����E��� 6SHFLHV� GLYHUVLW\��
V\VWHPDWLF� UHYLVLRQ� DQG� PROHFXODU� SK\ORJHQ\� RI�
*DQRGHUPDWDFHDH� �3RO\SRUDOHV�� %DVLGLRP\FRWD��
ZLWK�DQ�HPSKDVLV�RQ�&KLQHVH� FROOHFWLRQV�� 6WXGLHV�
LQ�0\FRORJ\������������������
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���� 6WH\HDUW� 5�� /�� �������� 6SHFLHV� RI�
*DQRGHUPD� DQG� UHODWHG� JHQHUDO� PDLQO\� RI� WKH�
%RJRU�DQG�/HLGHQ�+HUEDULD��3HUVRRQLD���������������

���� .UXSRGRURYD� 7�� $��� %DUVKWH\Q� 9�� <�� 	�
6HNDQ�� $�� 6�� �������� 5HYLHZ� RI� WKH� SULPDU\�
FXOWLYDWLRQ� FRQGLWLRQV� LQIOXHQFH� RQ� WKH� JURZWK� RI�
EDVLGLRP\FHWHV�� &XUUHQW� 5HVHDUFK� LQ�
(QYLURQPHQWDO� 	� $SSOLHG� 0\FRORJ\� �-RXUQDO� RI�
)XQJDO�%LRORJ\���������������������

���� *DLMXDQ� 4��� 6KDQVKDQ� :��� 4XLQJMXQ� &���
+DROLQ� =�� 	� *XRTXLQJ� =�� �������� ,VRODWLRQ��
LGHQWLIFDWLRQ�� DQG� ELRORJLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� RI� D�
ZLOG�$PDXURGHUPD�PXVKURRP��&KLQHVH�-RXUQDO�RI�
$SSOLHG�DQG�(QYLURQPHQWDO��������������������

����1MHUX�3��:���:DJDUD�,��1���.DULXNL�6��7��	�
0XFKLUL� � 6�� 1�� �������� 3URGXFWLRQ� RI� LQGLJHQRXV�
PXVKURRPV� VSDZQ� XVLQJ� FURS� UHVLGXHV� DV�
VXEVWUDWHV��$IULFDQ�&URS�6FLHQFH�-RXUQDO������������
������

����.KDWRRQ�1��	�6KDUPD�3�� ��������6WXG\�RI�
GLIIHUHQW�JUDLQV�RQ�VSDZQ�GHYHORSPHQW�RI�3��VDMRU�
FDMX� �)U��� 6LQJHU�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 3ODQW�
6FLHQFHV��������������������

����1JX\HQ�7KL�*LDQJ��3KDP�7KL�7KX��3KDP�
%LFK�+LHQ� DQG�3KDP�;XDQ�+RL� ��������)DYRUDEOH�
FXOWXUH�FRQGLWLRQV� IRU�P\FHOLDO�JURZWK�RI�PXWDWHG�
VWUDLQ�'7/�����RI� OLQJ]KL�PXVKURRP��*DQRGHUPD�
OXFLGXP��� 9LHWQDP� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUDO�
6FLHQFHV�����������������������9LHWQDPVHV����
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