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7KH�V\QWKHVLV�RI�WKH�LQWUDPROHFXODU�GRQRU�VWDELOL]HG�VLO\O�DQG�JHUP\O�FRPSOH[HV�RI�WKH�W\SH��&DE&�3�00H�;
��D��0� �6L��;� �&O���E��0� �*H��;� �&O���F��0� �6L��;� �+��ZDV�DFKLHYHG�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�/L&DE&�3�����ZLWK
0H�6L&O;�DQG�0H�*H&O���UHVSHFWLYHO\��7KH�LQWUDPROHFXODU�0← 3�LQWHUDFWLRQ�LQ��D��F�LV�SURYLGHG�E\��+����&�
��3��DQG���6L�105�VSHFWURVFRS\��7KH�VDOW�HOLPLQDWLRQ�UHDFWLRQV�RI�GLFKORURWHWUDPHWK\OGLVLODQH�DQG��GLJHUPDQH
ZLWK���DIIRUGHG�WKH�ELV�R�FDUERUDQ\OSKRVSKLQR�GLVLODQH�DQG�GLJHUPDQH�>�&DE&�3�00H�@����D��0� �6L���E��0� 
*H���7KH�R[LGDWLYH�DGGLWLRQ�UHDFWLRQ�RI��D��E�ZLWK�3G��GED��Â&+&O��DIIRUGHG�WKH�ELV�VLO\O���DQG�ELV�JHUP\O��
SDOODGLXP�FRPSOH[HV��7KH�FKORUR�EULGJHG�GLSDOODGLXP�FRPSOH[HV�ZHUH�REWDLQHG�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI��D��E�ZLWK
3G��GED��Â&+&O���7KH�FU\VWDO�VWUXFWXUHV�RI��D�DQG��E�ZHUH�GHWHUPLQHG�E\�;�UD\�VWUXFWXUDO�VWXGLHV�
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,QWURGXFWLRQ

7KH� VWUXFWXUH� DQG� UHDFWLYLW\� RI� SHQWDFRRUGLQDWH� VLOLFRQ
FRPSRXQGV�KDYH�EHHQ�ZHOO�GRFXPHQWHG�����3HQWDFRRUGLQDWLRQ
RI�VLOLFRQ�RU�JHUPDQLXP�LV�DFKLHYHG�E\�FRRUGLQDWLQJ�DQLRQV
WR� WHWUDFRRUGLQDWH� VLOLFRQ�RU�JHUPDQLXP�FRPSRXQGV�RU� WKH
LQWUDPROHFXODU� FRRUGLQDWLRQ� RI� QHXWUDO� GRQRU� JURXS�� 7KH
ODWWHU� XVXDOO\� RFFXUV� YLD� QLWURJHQ������ 3HQWDFRRUGLQDWLRQ� RI
VLOLFRQ�RU�JHUPDQLXP�LV�IRUPHG�E\�D�GDWLYH�ERQG��+RZHYHU�
RUJDQRVLOLFRQ�DQG��JHUPDQLXP�FRPSRXQGV�FRQWDLQLQJ�DQ�LQWUD�
PROHFXODU� FRRUGLQDWLRQ�RI� D�&�3�FKHODWLQJ� OLJDQG�KDYH� QRW
EHHQ�NQRZQ��SUREDEO\�GXH� WR� WKH�GLIILFXOW\�RI� WKHLU� SUHSD�
UDWLRQ�
5HFHQWO\��ZH���UHSRUWHG�WKH�V\QWKHVLV�RI�RUJDQRWLQ�FRPSRXQGV

RI�WKH�W\SH��&DE&�3�6Q0H�;��$��� LQ�ZKLFK�WKH�WLQ�FHQWHU�LV
SHQWDFRRUGLQDWH�DV�D�UHVXOW�RI� LQWUDPROHFXODU�6Q ← 3�FRRU�
GLQDWLRQ��6XFK�DQ�6Q ← 3�LQWHUDFWLRQ�LQ�WKHVH�FRPSRXQGV�LV
IDYRUHG� E\� WKH� SUHVHQFH� RI� HOHFWURQHJDWLYH� VXEVWLWXHQWV� RQ

WLQ�� VXFK� DV� D� KDORJHQ� DQG� D� FDUERUDQ\O� XQLW�� :LWK� WKHVH
UHVXOWV� LQ�PLQG��ZH�WXUQHG�RXU�DWWHQWLRQ�WR�WKH�V\QWKHVLV�RI
DQDORJRXV�VLOLFRQ�DQG�JHUPDQLXP�FRPSRXQGV�ZKLFK�D�&�3�
VXEVWLWXHQW��&DE&�3��PLJKW�VWDELOL]H�WKH�SHQWDFRRUGLQDWH�VLOLFRQ
DQG�JHUPDQLXP�FHQWHU�
,Q� WKLV� SDSHU��ZH� GHVFULEH� �L�� WKH� V\QWKHVLV� RI� WULRUJDQR�

VLOLFRQ� DQG� �JHUPDQLXP� KDOLGHV� FRQWDLQLQJ� LQWUDPROHFXODU
FRRUGLQDWLRQ���LL��WKH�V\QWKHVLV�RI�WKH�GLVLODQH�DQG�GLJHUPDQH

FRQWDLQLQJ� WKH� FDUERUDQ\O� XQLWV�� �LLL�� WKH� V\QWKHVLV� RI� WKH
ELV�VLO\O���DQG�ELV�JHUP\O�SDOODGLXP�FRPSOH[HV��DQG��LY��WKH
V\QWKHVLV� RI� WKH� EULGJHG� GLSDOODGLXP� FRPSOH[HV� DQG� WKHLU
FOHDYDJH�UHDFWLRQV�

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ

6\QWKHVLV�DQG�&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�WKH�7ULRUJDQRVLOLFRQ

DQG��JHUPDQLXP�&RPSRXQGV��&DE&�3�00H�;���D��F���7KH
VLOLFRQ�DQG�JHUPDQLXP�FRPSRXQGV� �D��F�ZHUH�V\QWKHVL]HG
YLD� D� URXWH� VLPLODU� WR� WKH�RQH� WR�SUHSDUH� WKH� DQDORJRXV� WLQ
FRPSRXQGV���� 7KH� UHDFWLRQ� RI� /L&DE&�3� ZLWK� ���� HTXLY�� RI
&O00H�;��0� �6L��*H��;� �+��&O��DIIRUGHG�WKH�FRUUHVSRQG�
LQJ�RUJDQRVLOLFRQ�RU�JHUPDQLXP�FRPSOH[HV�DFFRUGLQJ�WR�HT�
��� 7KHVH� FRPSOH[HV� DUH� YLUWXDOO\� LQVROXEOH� LQ� KH[DQH� EXW

VROXEOH�LQ�WROXHQH��&+�&O���DQG�7+)��7KH�FRPSOH[HV��D��F
KDYH� FKDUDFWHUL]HG�E\� �+�� ��&�� ��3�� DQG� ��6L�105�VSHFWUD�
DQG�HOHPHQWDO�DQDO\VHV��:H�REVHUYHG�LQGLFDWLRQV�RI�D�ZHDN
LQWUDPROHFXODU�0 ← 3� LQWHUDFWLRQ� IURP� WKH�105� VSHFWUD�
7KH�HYLGHQFH�IRU�WKH�H[LVWHQFH�RI�DQ�LQWUDPROHFXODU�0 ← 3
LQWHUDFWLRQ� LQ��D� LV�SURYLGHG�E\� �L�� WKH�GLVWLQFWLYH� VSOLWWLQJ
SDWWHUQ�LQ�LWV��+�105�VSHFWUXP�GXH�WR�FRXSOLQJ�RI�D�3�DWRP
ZLWK�WKH�VLOLFRQ�PHWK\O�K\GURJHQ���-+�3� ������+]����LL��WKH
H[LVWHQFH�RI�D�GRXEOHW�DW�δ��������-&�3� ������+]��LQ�LWV� ��&
105�VSHFWUXP�GXH�WR�FRXSOLQJ�RI�WKH�VLOLFRQ�PHWK\O�FDUERQ
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DQG�D�SKRVSKRUXV�DWRP��DQG��LLL��WKH�REVHUYDWLRQ�RI�D�GRXEOHW
DW�δ� ������ ��-6L�3� ������+]�� LQ� LWV� ��6L�105�VSHFWUXP�E\
FRXSOLQJ� RI� WKH� ��6L� DQG� 3� DWRPV�� 7KH� ORZ� YDOXHV� RI� WKH
FRXSOLQJ�FRQVWDQWV�RI�WKH��+����&��DQG���6L�105�VSHFWUD�IRU
�D��F�FRPSDUHG�ZLWK�WKRVH�IRU�WKH�WULRUJDQRWLQ�KDOLGHV�RI�WKH
W\SH� �&DE&�3�6Q0H�;� LQGLFDWH� WKDW� WKH� FRPSRXQGV� �D��F
KDYH�ZHDNHU�0 ← 3�LQWHUDFWLRQ�
7KH� WULRUJDQRJHUPDQLXP� K\GULGH� �&DE&�3�*H0H�+� ���

FRPSRXQG�ZDV�SUHSDUHG�DV�D�FRORUOHVV�VROLG�E\�WKH�UHDFWLRQ
RI� �&DE&�3�*H0H�&O� ��E�� ZLWK� VRGLXP� F\DQRERURK\GULGH
DFFRUGLQJ�WR�HT�����7KH�FRPSOH[�GHFRPSRVHV�VORZO\�LQ�WKH
SUHVHQFH�RI�DLU��ERWK�LQ�WKH�VROLG�VWDWH�DQG�LQ�VROXWLRQ��,W� LV
UHDGLO\�VROXEOH�LQ�EHQ]HQH��WROXHQH��DQG�7+)�

7KH�FRPSRVLWLRQ�RI���ZDV�FRQILUPHG�E\��+����&��DQG���3
105�VSHFWUD��7KH��+�105�GDWD�VXJJHVW�WKDW�FRPSRXQG���LV
SHQWDFRRUGLQDWHG�LQ�VROXWLRQ��$Q��+�105�VLJQDO�DVFULEDEOH
WR�WKH�*H�+�ERQG�ZDV�REVHUYHG�DW�δ��������-+�3� ������+]�
�-+�+� ������+]��SSP��7KH� ��&�105�VSHFWUXP�RI���VKRZV
WKH�H[SHFWHG�SDWWHUQ�RI�D�GRXEOHW���-&�3� ������+]��DW�δ�����
GXH� WR� FRXSOLQJ� RI� WKH� JHUPDQLXP�PHWK\O� FDUERQ� DQG� D
SKRVSKRUXV�DWRP�
6\QWKHVLV� RI� WKH� %LV�R�FDUERUDQ\OSKRVSKLQR�GLVLODQH

DQG�'LJHUPDQH��>�&DE&�3�00H�@���0� �6L��*H���$OWKRXJK
WKH�ELV�R�FDUERUDQ\OSKRVSKLQR���GLVWDQQDQH��>�&DE&�3�6Q0H�@���

ZDV� SUHSDUHG� WKURXJK� WKH�:XUW]�W\SH� FRXSOLQJ� UHDFWLRQ� RI
�&DE&�3�6Q0H�&O� XVLQJ� VRGLXP�� WKH� :XUW]�W\SH� FRXSOLQJ
UHDFWLRQ� RI� �D� DQG� �E� XQGHU� WKH� VDPH� UHDFWLRQ� FRQGLWLRQ
UHPDLQHG�XQFKDQJHG��$V�DQ�DOWHUQDWLYH�V\QWKHVLV�IRU��D�DQG
�E��ZH�FKRVH�WKH�OLJDQGV�RI�GLFKORURWHWUDPHWK\OGLVLODQH�DQG
�GLJHUPDQH�IRU� WKH� LQFRUSRUDWLRQ�RI�R�FDUERUDQ\OSKRVSKLQR
XQLWV��7KXV��WKH�UHDFWLRQ�RI�GLFKORURWHWUDPHWK\OGLVLODQH�ZLWK
WZR�HTXLYDOHQWV�RI�/L&DE&�3� DIIRUGHG� WKH�GLVLODQH�FRPSOH[
��D��DFFRUGLQJ�WR�HT����

7KH� LQLWLDO� LQGLFDWLRQ� RI� WKH� GLVLODQH� IRUPXODWLRQ� IRU� �D
VWHPPHG� IURP� WKH�REVHUYDWLRQ�RI�D�SDUHQW� LRQ� LQ� WKH�PDVV
VSHFWUXP�DW�P�]������7KH� VSHFWURVFRSLF�GDWD� ��+�� ��&��DQG
��3� 105�� IRU� �D� DOVR� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� LWV� DVVLJQHG
VWUXFWXUH��7KH�VLJQDOV� IRU�6L�&+��� LQ� WKH� �+�DQG���&�105
VSHFWUD� DSSHDU� DW� D� KLJKHU� ILHOG� WKDQ� WKRVH� IRU� WKH� LQWUD�
PROHFXODU�VLOLFRQ�FRPSRXQG���D���,Q�SDUWLFXODU��WKH���6L�105
VLJQDO�KDG�FOHDUO\�VKLIWHG�IURP�δ�������IRU��&DE&�3�6L0H�&O

WR�δ��������7KH�DEVHQFH�RI�FRXSOLQJ�FRQVWDQWV�RI�-+�3�DQG�-&�3
LQ��D�VXJJHVWV�WKDW�FRPSRXQG��D�LV�WHWUDFRRUGLQDWHG�LQ�VROX�
WLRQ�DQG�KDV�QR�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�VLOLFRQ�DQG�SKRVSKRUXV�
6\QWKHVLV� RI� WKH� %LV�VLO\O��� DQG� %LV�JHUP\O�SDOODGLXP

&RPSOH[HV� ��D� DQG� �E��� $GGLWLRQ� RI� >�&DE&�3�6L0H�@�� WR
3G��GED��Â&+&O�� LQ� WROXHQH� OHDGV� WR� YLUWXDOO\� TXDQWLWDWLYH
\LHOG�RI�WKH�FRORUOHVV��FU\VWDOOLQH�ELV�FKHODWH�>�&DE&�3�6L0H�@�3G
��D�� �HT�� ����&RPSOH[��D� LV� UHODWLYHO\� VWDEOH� LQ� DLU� DQG� WR

EULHI� KHDWLQJ� WR� �������� R&�� &RPSRXQG� �D� LV� PRGHUDWHO\
VROXEOH�LQ�WROXHQH��GLFKORURPHWKDQH��DQG�7+)��7KH�VWUXFWXUH
RI� �D�� XQDPELJXRXVO\� HVWDEOLVKHG� E\� VLQJOH�FU\VWDO� ;�UD\
DQDO\VLV�� LV� VKRZQ� LQ� )LJXUH� ��� &U\VWDOORJUDSKLF� GDWD� DQG
SURFHVVLQJ�SDUDPHWHUV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH����&RPSOH[��D�KDV
D� VOLJKWO\� GLVWRUWHG� VTXDUH�SODQDU� JHRPHWU\�ZLWK�FLV�DUUDQ�
JHPHQW�RI�WKH�WZR�VLOLFRQ�DWRPV��7KH�HTXDWRULDO�SODQH��GHILQ�
HG�E\�3G���3���3���6L���DQG�6L��DWRPV�� LV� UHODWLYHO\�SODQDU
ZLWK�WKH�DYHUDJH�DWRPLF�GLVSODFHPHQW�RI��������c��7KH�WZR
��PHPEHUHG� PHWDODF\FOHV� �3G��� &���� &���� 6L��� 3��� 3G��
&���� &���� 6L��� 3��� DUH� WZLVWHG� ZLWK� HDFK� RWKHU� ZLWK� D
GLKHGUDO�DQJOH�RI��������7KHVH�PHWDOODF\FOHV�DUH�DOVR�WZLVWHG
ZLWK�WKH�HTXDWRULDO�SODQH�ZLWK�GLKHGUDO�DQJOHV�RI����������
DQG�����������7KH�3G�6L�ERQG�GLVWDQFH���������������������
c�� RI� �D� LV� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� YDOXHV
REVHUYHG�LQ�3G�6L0H�&+�&+�33K��������������c������GFSH�
3G�6L+0H������������c�����DQG�DQDORJRXV�FRPSOH[HV�������
�����c�������
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)LJXUH� ��� ;�UD\� FU\VWDO� VWUXFWXUH� RI� �D� ZLWK� ���� SUREDELOLW\
WKHUPDO�HOOLSVRLGV�GHSLFWHG��6HOHFWHG�ERQG�OHQJWKV��c��DQG�DQJOHV
�GHJ��� 3G����3���� ����������� 3G����6L���� ����������� 3G����6L���
�����������3G����3���������������3����&���������������3����&����
���������� 3����&����� ���������� 6L����&���� ���������� 6L����&����
���������� 3����3G����6L���� ���������� 3����3G����6L���� ����������
6L����3G����6L��������������3����3G����3��������������6L����3G����
3���������������6L����3G����3�������������
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7KH��+����&��DQG���3�105�VSHFWUD�RI��D�ZHUH�FRQVLVWHQW
ZLWK�WKH�VWUXFWXUH�GHWHUPLQHG�E\�;�UD\�FU\VWDOORJUDSK\���+
105�VLJQDO�DVFULEDEOH�WR�WKH�3G�6L0H��PRLHW\�ZDV�REVHUY�
HG�DW�������G���-3+� ������+]��SSP��7KH���3�105�VLJQDO�KDG
FOHDQO\� VKLIWHG� IURP� ������ SSP� IRU� >�&DE&�3�6L0H�@�� WR
������SSP�
)RU�DQ�DOWHUQDWLYH�V\QWKHVLV�RI�FRPSOH[��D��WKH�UHDFWLRQ�RI

�&DE&�3�6L0H�+� ��F�� ZLWK� 3G��GED��Â&+&O�� DIIRUGHG� WKH
VDPH�SURGXFW��ZKLFK�ZDV�LVRODWHG�DV�FRORUOHVV�FU\VWDO�LQ���
�� \LHOG� �HT�� ���� $QDORJRXV� F\FOLF� SODWLQXP� FRPSOH[� FLV�

�&DE6L�3��3W�KDV�EHHQ�SUHYLRXVO\�SUHSDUHG�E\�WKH�UHDFWLRQ�RI
+0H�6L&�%��+��33K�� ZLWK� �33K���3W�&�+������ ,W� ZDV� ZHOO
HVWDEOLVKHG� WKDW� K\GURVLO\ODWLRQ� RI� ORZ�YDOHQW� PHWDO� FRP�
SOH[HV� E\� WKH� IXQFWLRQDO� VLODQH� 33K�&+�&+�6L0H�+� KDV
SURYLGHG�DFFHVV�WR�D�IDPLO\�RI�QHZ�ELV�FKHODWH�GHULYDWLYHV�RI
WKH� VLO\O� 33K�&+�&+�6L0H��� LQ� ZKLFK� D� VLOLFRQ�WUDQVLWLRQ
PHWDO�ERQG�LV�VXSSRUWHG�E\�VLPXOWDQHRXV�SKRVSKLQH�FRRUGL�
QDWLRQ� WR� WKH� PHWDO�� 6XFK� F\FOLF� ELV>�GLSKHQ\OSKRVSKLQR�
HWK\O�GLRUJDQRVLO\O@SODWLQXP�FRPSOH[HV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG
E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�3K�3&+�&+�6L+5�5��ZLWK�3W�FRG��������

6\QWKHVLV� RI� WKH� %ULGJHG� 'LSDOODGLXP� &RPSOH[HV

>�&DE&�3�00H�3G�µµ�;�@����D��0� �6L���E��0� �*H���0HWD�
WKHWLFDO� UHDFWLRQV� RI� �&DE&�3�00H�&O� ��D� DQG��E��ZLWK� DQ

HTXLYDOHQW� RI� 3G��GED��Â&+&O�� LQ� WROXHQH� JDYH� WKH� QHZ
FKORUR� EULGJHG� GLSDOODGLXP� FRPSOH[HV� �D� DQG� �E� LQ� KLJK
\LHOGV��HT������:KHQ�VSHFWURVFRSLF�DQG�DQDO\WLFDO�GDWD�RI��D�

�E� DUH� FRPSDUHG� ZLWK� WKRVH� RI� WKH� UHODWHG� 6Q� DQDORJXH
>�&DE&�3�6Q0H�3G�µ�;�@��� FRPSRXQGV� �D��E� KDYH� VLPLODU
GLQXFOHDU�VWUXFWXUHV��DV�VKRZQ�LQ�HT�����(OHPHQWDO�DQDO\VHV
JDYH�VDWLVIDFWRU\�UHVXOWV�IRU��D�DQG��E��7KH�GLQXFOHDU�QDWXUH
DQG�WKH�FKORUR�EULGJHG�PRGH�KDYH�EHHQ�FRQILUPHG�WKURXJK
VLQJOH�FU\VWDO� ;�UD\� GLIIUDFWLRQ� DQDO\VHV�� HYHQ� WKRXJK� WKH
TXDOLW\�RI�WKH�FU\VWDO�LV�QRW�VR�JRRG��5� ����������7KH��+�
��&��DQG���3�105�VSHFWUD�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SURSRVHG
IRUPXODWLRQ��7KH��+�105�VLJQDO�IRU�6L0H��LQ��D�DSSHDUV�DW
KLJKHU�ILHOG�������SSP��WKDQ�WKDW�IRU�FRPSRXQG��D��,Q�SDUWL�
FXODU�� WKH� ��3� 105� VLJQDO� KDG� FOHDUO\� VKLIWHG� IURP� �����
SSP�IRU��D�WR�������SSP�
7KH�FKORUR�EULGJHG�GLSDOODGLXP�FRPSOH[HV��D�DQG��E�DUH

HDVLO\�FOHDYHG�E\�WULHWK\OSKRVSKLQH�WR�JLYH�WKH�PRQRQXFOHDU
SDOODGLXP�FRPSOH[HV��D�DQG��E��HT������7KH��+����&��DQG���3

105� GDWD� IRU� �E� VXSSRUW� WKH� SURSRVHG� VWUXFWXUH�� 7KH� �+
105�VSHFWUXP�FRQVLVWV�RI�D�VLQJOHW�DW������SSP��-+3� �����
+]�� GXH� WR� WKH� *H�&+��� ,Q� WKH� ��3� 105� VSHFWUXP�� WZR
UHVRQDQFHV� DSSHDU� DW� ������ DQG�������SSP� IRU� WKH� LQHTXL�
YDOHQW� ��3� QXFOHL�� 7KH� ODUJH� FRXSOLQJ� ��-3�3�  � ������� +]�
LQGLFDWHV� WKDW� WKH� WZR� SKRVSKRUXV� DWRPV� DUH� WUDQV�� 7KH
VWUXFWXUH� RI� �E� ZDV� XQDPELJXRXVO\� HVWDEOLVKHG� E\� VLQJOH�
FU\VWDO� ;�UD\� DQDO\VLV�� 7KH� UHVXOWLQJ� 257(3� SORW� DQG
VHOHFWHG� ERQG� GLVWDQFHV� DQG� DQJOHV� RI� �E� DUH� VKRZQ� LQ
)LJXUH����&RPSOH[��E�KDV�D�VTXDUH�SODQDU�JHRPHWU\�DQG�WKH
HTXDWRULDO�SODQH��*H�����3G�����3�����3�����DQG�&O�����RI�WKH
3G�PRLHW\�LV�SHUIHFWO\�SODQDU��7KH�3G�*H�GLVWDQFH�����������
c�� RI� �E� LV� VOLJKWO\� VKRUWHU� WKDQ� WKDW� RI� DQDORJRXV� 3W�*H
FRPSOH[����
,Q� VXPPDU\��ZH� KDYH� SUHSDUHG� WKH� ILUVW� LQWUDPROHFXODU\

FRRUGLQDWHG� RUJDQRVLOLFRQ� DQG� �JHUPDQLXP� FRPSRXQGV� RI
WKH�W\SH��&DE&�3�00H�;�FRQWDLQLQJ�WKH�&�3�VXEVWLWXHQW��7KH
VDOW� HOLPLQDWLRQ� UHDFWLRQV� RI� GLFKORUR�WHWUDPHWK\OGLVLODQH
DQG� �GLJHUPDQH�ZLWK��� DIIRUGHG� WKH� ELV�R�FDUERUDQ\OSKRV�
SKLQR�GLVLODQH�DQG��GLJHUPDQH��%LV�VLO\O���DQG��JHUP\O�SDOO�
DGLXP� FRPSOH[HV�ZHUH� SUHSDUHG� E\� WKH� R[LGDWLYH� DGGLWLRQ
UHDFWLRQ�RI�WKH�GLVLODQH�DQG�GLJHUPDQH��&RPSRXQGV��D�DQG
�E�XQGHUJRHV�DQ�R[LGDWLYH�DGGLWLRQ�UHDFWLRQ�ZLWK�]HUR�YDOHQW

7DEOH����&U\VWDO�'DWD�RI��D�DQG��E

�D �E

HPSLULFDO�IRUPXOD &��+��%��3�3G6L� &��+��%��&O*H3�3G

PROHFXODU�ZHLJKW ������ ������

FU\VW�V\VW PRQRFOLQLF RUWKRUKRPELF

VSDFH�JURXS 3���F 3QPD
D��c� ����������� ���������

E��c� ����������� ���������

F��c� ��������� ���������

β��GHJ� ���������

9��c� ��������� ���������
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FU\VW�VL]H��PP ���� × ���� × ���� ���� × ���� × ����

)����� ���� ����

µ��PP−�� ����� �����

�θ�UDQJH���GHJ� ���������� ������
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SDOODGLXP�FRPSRXQG�WR�JLYH�WKH�FKORUR�EULGJHG�GLSDOODGLXP
FRPSOH[HV��ZKLFK�DUH�HDVLO\�FOHDYHG�E\�WULHWK\OSKRVSKLQH�WR
JLYH�WKH�PRQRQXFOHDU�PHWDO�FRPSOH[HV�

([SHULPHQWDO�6HFWLRQ

$OO� H[SHULPHQWV� ZHUH� SHUIRUPHG� XQGHU� D� GU\� QLWURJHQ
DWPRVSKHUH� LQ� D� 9DFXXP� $WPRVSKHUHV� GU\ER[� RU� E\
VWDQGDUG�6FKOHQN�WHFKQLTXHV��7ROXHQH�DQG�7+)�ZHUH�IUHVKO\
GLVWLOOHG�IURP�VRGLXP�EHQ]RSKHQRQH��+H[DQH�ZDV�GULHG�DQG
GLVWLOOHG�IURP�&D+����+����&��DQG���3��DQG���6L�105�VSHFWUD
ZHUH�UHFRUGHG�RQ�D�9DULDQ�0HUFXU\�����VSHFWURPHWHU�RSHU�
DWLQJ�DW������������������������DQG�������0+]��UHVSHFWLYHO\�
&KHPLFDO� VKLIWV�ZHUH� UHIHUHQFHG� WR�706� ��+��� EHQ]HQH�G�
��+��δ����������&^�+`��δ����������DQG�+�32���,5�VSHFWUD�ZHUH
UHFRUGHG�RQ�D�%LRUDG�)76�����VSHFWURPHWHU��(OHPHQWDO�DQD�
O\VHV�ZHUH�SHUIRUPHG�ZLWK�D�&DUOR�(UED�,QVWUXPHQWV�&+16�2
($������DQDO\]HU�
R�&DUERUDQH� ZDV� SXUFKDVHG� IURP� WKH� &DOOHU\� &KHPLFDO

&R�� DQG� XVHG� ZLWKRXW� SXULILFDWLRQ�� 7KH� VWDUWLQJ� PDWHULDOV�
3G��GED���� &O6L0H�;� �;�  �+�� &O���0H�*H&O��� 1D%+�&1�
&O6L0H�6L0H�&O�� DQG� 3(W�� ZHUH� SXUFKDVHG� IURP�$OGULFK�
��33K������&�%��+��

���DQG�&O*H0H�*H0H�&O���ZHUH�SUHSDUHG
DFFRUGLQJ�WR�WKH�OLWHUDWXUH�
��'LSKHQ\OSKRVSKLQR���FKORURGLPHWK\OVLO\O�����FDUER�

UDQH���D���7R�D�VWLUUHG�WROXHQH�VROXWLRQ�����P/��RI���33K��
����&�%��+��������J�������PPRO��ZDV�DGGHG�D�VROXWLRQ�RI�Q�
EXW\OOLWKLXP�LQ�KH[DQH�������P/������0�������PPRO��DW���R&�
7KH� UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV� DOORZHG� WR� DPELHQW� WHPSHUDWXUH
DQG�ZDV�VWLUUHG�IRU����K��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�FRROHG�WR
���� R&�� DQG� D� VROXWLRQ�RI�0H�6L&O��������P/�� �����PPRO�
ZDV�DGGHG�WR�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�DW� WKDW� WHPSHUDWXUH��7KH
UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�ZDUPHG� WR� DPELHQW� WHPSHUDWXUH� DQG
VWLUUHG� IRU� �� K�� IROORZHG� E\� ILOWUDWLRQ� RQ� D� FHOLWH� SDG�� $OO

YRODWLOHV�ZHUH�UHPRYHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH�DQG�ZDVKHG
ZLWK� KH[DQH� ���� P/�� WR� JLYH� �D� LQ� ���� \LHOG�� �+� 105
�&'&O����δ� ���������� �P����+��33K���� ����� �G���+�� �-+�3� 
�����+]��6L�&+������&^�+`�105��&'&O����δ����������������
����������������������������������������3K���������G���-&�3� 
�����+]��6L�&�����3�105��&'&O����δ����������6L�105��&'&O���
δ��������G���-6L�3� ������+]���$QDO��&DOFG�IRU�&��+��%��&O36L�
&���������+��������)RXQG��&���������+�������
��'LSKHQ\OSKRVSKLQR���FKORURGLPHWK\OJHUP\O�����FDUER�

UDQH���E���7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG�IRU��D
H[FHSW� GLPHWK\OJHUPDQLXP�GLFKORULGH�ZDV� XVHG� LQVWHDG� RI
GLFKORURGLPHWK\OVLODQH�� \LHOG�� �����PS�� ���� R&�� �+�105
�&'&O����δ� ���������� �P����+��33K���� ����� �G�� �+�� �-+�3� 
�����+]��*H�&+������&^�+`�105��&'&O����δ����������������
��������������������������������3K���������G���-&�3� ������
+]�� *H�&��� ��3� 105� �&'&O���� δ� ������� $QDO�� &DOFG� IRU
&��+��%��&O3*H��&���������+��������)RXQG��&���������+�������
��'LSKHQ\OSKRVSKLQR���K\GULGRGLPHWK\OVLO\O�����FDUER�

UDQH���F���7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG�IRU��D
H[FHSW� FKORURGLPHWK\OVLODQH�ZDV� XVHG� LQVWHDG� RI� GLFKORUR�
GLPHWK\OVLODQH��\LHOG��������+�105��&'&O����δ����������
�P����+��33K����������GK���+���-+�+� ������+]���-+�3� �����
+]��6L+���������GG���+���-+�+� ������+]���-+�3� ������+]��6L�
&+���� ��&^�+`� 105� �&'&O���� δ� �������� �������� �������
��������������������������������3K��� �������G�� �-&�3� �����
+]��6L�&�����3�105��&'&O����δ����������6L�105��&'&O����δ
�������G���-6L�3� ������+]���$QDO��&DOFG�IRU�&��+��%��36L��&�
�������+��������)RXQG��&���������+�������
��'LSKHQ\OSKRVSKLQR���K\GULGRGLPHWK\OJHUP\O�����FDUER�

UDQH������7R�D�VWLUUHG�WROXHQH�VROXWLRQ�����P/��RI��E�������J�
�����PPRO��ZDV�DGGHG�1D%+�&1��������J�������PPRO����0
LQ�7+)��DW�URRP�WHPSHUDWXUH��$IWHU�ILOWHULQJ�WKURXJK�FHOLWH�
DOO� YRODWLOHV� ZHUH� UHPRYHG� LQ� YDFXR� DQG� ZDVKHG� ZLWK
KH[DQH��\LHOG�������PS������R&���+�105��&'&O����δ������
������P����+��33K����������GK���+���-+�+� ������+]���-+�3� 
�����+]��*H+���������GG���+���-+�+� ������+]�� �-+�3� �����
+]�� *H�&+���� ��&^�+`� 105� �&'&O���� δ� �������� �������
�������� �������� �������� ������� �3K��� ����� �G�� �-&�3�  � ����
+]��*H�&�����3�105��&'&O����δ��������06���P�]�����>0�@�
$QDO��&DOFG�IRU�&��+��%��3*H��&���������+��������)RXQG��&�
�������+�������
����%LV���GLSKHQ\OSKRVSKLQR�����FDUERUDQH�WHWUDPHWK\O�

GLVLODQH���D���7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG�IRU
�D�H[FHSW�����HTXLY��RI�GLFKORURWHWUDPHWK\OGLVLODQH�ZDV�XVHG
LQVWHDG�RI�GLFKORURGLPHWK\OVLODQH��\LHOG�������PS������R&�
�+�105��&'&O����δ������������P����+��33K����������V����+�
6L�&+������&^�+`�105��&'&O����δ������������������������
�������� �������� �������� �������� �������� ������� �3K��� ����
�V��6L�&�����3�105��&'&O����δ����������6L�105��&'&O����δ
�������06��P�H�����>0�@��$QDO��&DOFG�IRU�&��+��%��3�6L���&�
�������+��������)RXQG��&���������+�������
����%LV���GLSKHQ\OSKRVSKLQR�����FDUERUDQH�WHWUDPHWK\O�

JHUPDQH���E���7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG
IRU� �D� H[FHSW� ���� HTXLY�� RI� GLFKORURWHWUDPHWK\OGLJHUPDQH
ZDV�XVHG�LQVWHDG�RI�GLFKORURGLPHWK\OVLODQH��\LHOG�������PS�
����R&���+�105��&'&O����δ������������P����+��33K��������
�V����+��*H�&+������&^�+`�105��&'&O����δ����������������

)LJXUH� ��� ;�UD\� FU\VWDO� VWUXFWXUH� RI� �E� ZLWK� ���� SUREDELOLW\
WKHUPDO�HOOLSVRLGV�GHSLFWHG��6HOHFWHG�ERQG�OHQJWKV��c��DQG�DQJOHV
�GHJ��� 3G����3���� ����������� 3G����3���� ����������� 3G����*H���
�����������3G����&O����������������*H����&��������������3����&���
���������� &����&���� ���������� 3����3G����3���� ����������� 3����
3G����*H��������������3����3G����*H��������������3����3G����&O���
����������3����3G����&O��������������*H����3G����&O��������������
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����������������������������������������3K���������V��*H�&��
��3�105��&'&O����δ��������$QDO��&DOFG�IRU�&��+��%��3�*H��
&���������+��������)RXQG��&���������+�������
3UHSDUDWLRQ�RI�3G���33K����6L0H������&�%��+�������D��

7R� D� VWLUUHG� WROXHQH� VROXWLRQ� ����P/�� RI��D� ������ J�� ����
PPRO��ZDV�DGGHG�3G��GED���������J��������PPRO��GLVVROYHG
LQ�WROXHQH�����P/��DW�URRP�WHPSHUDWXUH��DQG�WKH�PL[WXUH�ZDV
VWLUUHG� IRU� �� K�� 7KH� VROYHQW� ZDV� UHPRYHG� LQ� YDFXR� DQG
FKURPDWRJUDSKHG�XVLQJ�&+�&O��DQG�KH[DQH���� � ���DV�HOXHQW
�5I�  � ������� 7KH� ILUVW� EDQG�ZDV� FU\VWDOOL]HG� IURP�&+�&O��
KH[DQH�DW�����R&�WR�JLYH��D�DV�ZKLWH�FU\VWDOV�LQ�����\LHOG�
PS������R&���+�105��&'&O����δ������������P����+��33K���
������G����+��-+�3� ������+]��6L�&+������&^�+`�105��&'&O���
δ�������������������������������������������������3K�������
�V�� 6L�&��� ��3� 105� �&'&O���� δ� ������� $QDO�� &DOFG� IRU
&��+��%��3�6L�3G��&�� �������+�� ������ )RXQG��&�� �������+�
�����
3UHSDUDWLRQ� RI� 3G���33K����*H0H������&�%��+����� ��E��

7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG�IRU��D�H[FHSW��E
ZDV�XVHG�LQVWHDG�RI��D��\LHOG�������PS������R&���+�105
�&'&O���� δ� ���������� �P�� ��+�� 33K���� ����� �V�� ��+�� *H�
&+���� ��&^�+`� 105� �&'&O���� δ� �������� �������� �������
�������� �������� ������� �3K��� ����� �V�� *H�&��� ��3� 105
�&'&O���� δ� ������� $QDO�� &DOFG� IRU� &��+��%��3�*H�3G�� &�
�������+��������)RXQG��&���������+�������
3UHSDUDWLRQ� RI� >���33K����6L0H������&�%��+���3G�µµ�

&O�@����D���7R�D�VWLUUHG�WROXHQH�VROXWLRQ�����P/��RI��D������
J�� ����� PPRO�� ZDV� DGGHG� 3G��GED��� ������ J�� ����� PPRO�
GLVVROYHG�LQ�WROXHQH�����P/��DW�URRP�WHPSHUDWXUH��DQG�WKH
PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���K�DW�WKDW�WHPSHUDWXUH��$OO�YRODWLOHV
ZHUH�UHPRYHG�LQ�YDFXR��5HFU\VWDOOL]DWLRQ�IURP�WROXHQH����
P/��DW�����R&�DIIRUGHG��D�DV�FRORUOHVV�FU\VWDOV�LQ�����\LHOG�
PS������R&���+�105��&'&O����δ������������P����+��33K���
����� �V�� ��+�� 6L�&+���� ��&^�+`�105� �&'&O���� δ� �������
����������������������������������������3K���������G��-&�3� 
������+]��6L�&�����3�105��&'&O����δ��������$QDO��&DOFG�IRU
&��+��%��&O�3�6L�3G���&���������+��������)RXQG��&��������
+�������
3UHSDUDWLRQ� RI� >���33K����*H0H������&�%��+���3G�µµ�

&O�@����E���7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG�IRU��D
H[FHSW��E�ZDV�XVHG�LQVWHDG�RI��D��\LHOG������PS������R&���+
105��&'&O����δ����������� �P����+��33K���� ����� �V�� ��+�
*H�&+������&^�+`�105��&'&O����δ������������������������
������������������������3K���������V��*H�&�����3�105��&'&O���
δ� �������$QDO��&DOFG� IRU�&��+��%��&O�3�*H�3G���&�� ������
+��������)RXQG��&���������+�������
3UHSDUDWLRQ�RI�>���33K����6L0H������&�%��+���3G�3(W��&O

��D���7R� D� VWLUUHG� WROXHQH� VROXWLRQ� ���� P/�� RI� �D� ����� J�
������PPRO��ZDV�DGGHG�3(W��������P/����0��������PPRO��DW
URRP�WHPSHUDWXUH��DQG�WKH�VROXWLRQ�ZDV�VWLUUHG�IRU���K��$IWHU
ILOWHULQJ� WKURXJK� FHOLWH�� WKH� VROYHQW�ZDV� UHPRYHG� LQ� YDFXR
DQG� WKH� UHVLGXH� ZDV� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� WROXHQH�KH[DQH� WR
DIIRUG� FRPSOH[��D� DV� FRORUOHVV� FU\VWDOV� LQ� ����\LHOG��PS�
����R&���+�105��&'&O����δ������������P����+��33K��������
�GT���+��-+�+� ������+]��-+�3� ������+]��&+����������W���+�
-+�+� ������+]��&+����������G���+��-+�3� ������+]��6L�&+���
��&^�+`�105��&'&O����δ��������������������������������

�������� ������� �3K��� ������ �G�� -&�3�  � ������ +]�� 3�&+���
������������G��-&�3� ������+]��*H�&+������3�105��&'&O����δ
�������G��-3�3� ��������+]��33K�����������G��-3�3� ��������+]�
3(W���� $QDO�� &DOFG� IRU� &��+��%��&O3�6L3G�� &�� ������� +�
������)RXQG��&���������+�������
3UHSDUDWLRQ� RI� >���33K����*H0H������&�%��+���3G

�3(W��&O� ��E���7KH�VDPH�SURFHGXUH�ZDV�XVHG�DV�GHVFULEHG
IRU��D� H[FHSW��E�ZDV�XVHG� LQVWHDG�RI��D�� \LHOG�������PS�
����R&���+�105��&'&O����δ������������P����+��33K��������
�GT���+��-+�+� ������+]��-+�3� ������+]��&+����������W���+�
-+�+� ������+]��&+����������G���+��-+�3� ������+]��*H�&+����
��&^�+`�105��&'&O����δ��������������������������������
����������������3K����������G��-&�3� �������+]��3�&+��������
�&+�&+���� ����� �G�� -&�3�  � ����� +]�� *H�&+���� ��3� 105
�&'&O����δ��������G��-3�3� ��������+]��33K�����������G��-3�3� 
�������+]��3(W����$QDO��&DOFG� IRU�&��+��%��&O3�*H3G��&�
�������+��������)RXQG��&���������+�������
;�UD\�&U\VWDOORJUDSK\��'HWDLOV�RI�WKH�FU\VWDO�GDWD�DQG�D

VXPPDU\�RI�LQWHQVLW\�GDWD�FROOHFWLRQ�SDUDPHWHUV�IRU��D�DQG
�E� DUH� JLYHQ� LQ� 7DEOH� ��� &U\VWDOV� RI� �D� ZDV� JURZQ� IURP
&+�&O��+H[DQH�DW������&��DQG�FU\VWDO�RI��E�ZDV�JURZQ�IURP
WROXHQH�DW� �����&��&U\VWDOV�RI��D� DQG��E�ZHUH�PRXQWHG� LQ
WKLQ�ZDOOHG� JODVV� FDSLOODULHV� DQG� VHDOHG� XQGHU� DUJRQ�� 7KH
GDWD�VHWV�IRU�WKH�WZR�FU\VWDOV�ZHUH�FROOHFWHG�RQ�DQ�(QUI�&$'
��DXWRPDWHG�GLIIUDFWRPHWHU��0R�.α�UDGLDWLRQ��λ� ��������c�
ZDV�XVHG�IRU�DOO�VWUXFWXUHV��(DFK�VWUXFWXUH�ZDV�VROYHG�E\�WKH
DSSOLFDWLRQ�RI�GLUHFW�PHWKRGV�XVLQJ�WKH�6+(/;����SURJUDP
DQG� OHDVW�VTXDUHV� UHILQHPHQW� XVLQJ� 6+(/;/����� $OO� QRQ�
K\GURJHQ� DWRPV� LQ� FRPSRXQGV� �D� DQG� �E� ZHUH� UHILQHG
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