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+HWHURF\FOLF�V\VWHP�RI�������WULD]ROH�DQG�LWV�GHULYD�
WLYHV�KDYH�DOUHDG\�EHHQ�RI�FRQVLGHUDEOH�LQWHUHVW�IRU�D
ORQJ� WLPH� DV� D� VRXUFH� RI� QHZ� ELRORJLFDOO\� DFWLYH
FRPSRXQGV�� 7KH� VLPSOHVW� ��DPLQR�������WULD]ROH� LV
NQRZQ�DV�KHUELFLGH��ZKLFK�LV�WR[LF�IRU�ZDUP�EORRGHG
>�@�� $PRQJ� ������WULD]ROH� GHULYDWLYHV� D� QXPEHU� RI
PHGLFLQHV�KDYH�EHHQ�LQWURGXFHG�LQWR�XVH�>�@����PHU�
FDSWR�������WULD]ROH�GHULYDWLYHV�GHVHUYH�IRU�VSHFLDO�DW�
WHQWLRQ��,W�LV�NQRZQ�WKDW�IRU�FRQGHQVHG�DQG�XQFRQ�
GHQVHG� ��PHUFDSWR�������WULD]ROH� GHULYDWLYHV� H[SRVH
ZLGH� VSHFWUXP� RI� ELRORJLFDO� DFWLYLW\�� DQWLPLFURELDO
>���@�� DQWLWXEHUFXORVLV� >���@�� DQWLIXQJDO� >���@�� DQWL�
FDQFHU�>��@��DQWL�LQIODPPDWRU\�DQG�DQDOJHVLF�>�����@�
DQWLR[LGDQW� >��@�� DQWL�YLUDO� >�����@�� DQWLK\SHUWHQVLYH
>��@�DQG�VR�RQ��,W� LV� WKH�YDULHW\�RI�SKDUPDFRORJLFDO
HIIHFWV� VWLSXODWHV� FXULRVLW\� RI� VFLHQWLVWV� RI� GLIIHUHQW
FRXQWULHV�WR�WKH�V\QWKHVLV�RI���PHUFDSWR�������WULD]ROH
GHULYDWLYHV�DQG�FUHDWLRQ�RI�QHZ�WKHUDSHXWLF�SUHSDUD�
WLRQV�RQ�WKHLU�EDVLV�
$OWKRXJK� FKHPLVWU\� RI� WULD]ROH� FRQWDLQLQJ� FRP�

SRXQGV�KDV�EHHQ�DOUHDG\�VWXGLHG�ZHOO��KRZHYHU�WKH�GDWD
JLYHQ� DERXW� WKH�PHWKRGV� RI� V\QWKHVLV� DQG� SKDUPD�
FRORJLFDO� SURSHUWLHV� RI� WKH� FRQGHQVHG� >�����@WULD]R�

OR>����E@S\ULGD]LQ���WKLROH�GHULYDWLYHV�DUH�QRW�HQRXJK�
7KHUH� LV� VRPH� LQIRUPDWLRQ� WKDW� VRPH� >�����@WULD�
]ROR>����E@S\ULGD]LQH�GHULYDWLYHV�H[SRVH�DQWLYLUDO��DQ�
WLK\SHUWHQVLYH�DFWLYLW\��DQG�DOVR�WKH\�DUH�*$%$�DJR�
QLVW�>������@�
7KH�PHWKRGV� GHYHORSPHQW� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI

VXEVWLWXWHG�>�����@WULD]ROR>����E@S\ULGD]LQ���WKLROH�GH�
ULYDWLYHV� SUHSDUDWLRQ� ZDV� WKH� SXUSRVH� RI� RXU� UH�
VHDUFKHV��7KH�VWDUWLQJ�PDWHULDO�ZDV���DPLQR���PHU�
FDSWR�������WULD]ROH����ZKLFK�ZDV�REWDLQHG�E\�WKLR�
FDUERK\GUD]LGH�WUHDWPHQW�ZLWK�H[FHVV�RI�IRUPDPLGH
E\� D� FODVVLF� PHWKRG� >��@�� %LIXQFWLRQDOLW\� RI� ��
DPLQR���PHUFDSWR�������WULD]ROH� �� VWLSXODWHV� HDVL�
QHVV�RI�FRQGHQVHG�������WULD]ROR>����E@�������WKLD�
GLD]ROH�>��@��������WULD]ROR�>����E@�������WKLDGLD]L�
QH� >��@� DQG� DOVR� >�����@WULD]ROR>����E@>�����@WKLD�
GLD]HSLQH�>�����@�GHULYDWLYHV�IRUPDWLRQ��+RZHYHU��LW
LV� WKH� SUHVHQFH� RI� KLJK�IXQFWLRQDO�PHUFDSWRJURXS
FRPSOLFDWHV� IRUPDWLRQ� RI� WKH� FRQGHQVHG� WULD]R�
ORS\ULGD]LQH�V\VWHP��7KHUHIRUH�IRU�WKH�DFKLHYHPHQW
RI� WKH� SXUSRVH� DON\ODWLRQ� RI� WKLRJURXS� RI�1�DPL�
QRWULD]ROH� KDV� EHHQ� FRQGXFWHG�� 7KHUH� LV� HQRXJK
LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PHWKRGV�RI�V\QWKHVLV�RI�XQ�
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FRQGHQVHG�GHULYDWLYHV�RI���DPLQR�������WULD]RO\O���
WKLROH� E\� DON\ODWLRQ� >�����@�� ,Q� WKH� SUHVHQWHG�ZRUN
VXEVWLWXWHG�1�DU\O���FKORURDFHWDPLGHV�KDYH�EHHQ�XVHG
DV�WKH�DJHQWV�RI�DON\ODWLRQ�>��@��6FKHPH���7KH�VWXG\
RI�FRQGXFWLQJ�FRQGLWLRQV�RI�WKLV�UHDFWLRQ�KDV�VKRZQ
WKDW�DON\ODWLRQ�RI�WKLRJURXS�RI�1�DPLQRWULD]ROH���DUH
SDVVHG�ZHOO�DW�KHDWLQJ�LQ�ZDWHU�DOFRKRO�PHGLXP�LQ�WKH
SUHVHQFH�RI�WKH�HTXLPRODU�DPRXQWV�¨2+�RU�.�&2��
3URGXFWV���D�R�KDYH�EHHQ�REWDLQHG�ZLWK�JRRG�\LHOGV�
6XFK�PRGLILFDWLRQ�QRW�RQO\�EORFNV�WKLRJURXS�EXW�DOVR
PXOWLSOLHV� WKH�DPRXQW�RI�SKDUPDFRSKRULF�IUDJPHQWV
ZKLFK�DUH�SHUVSHFWLYH�IRU�SKDUPDFRORJLFDO�VFUHHQLQJ�
6\QWKHVLV�RI�WKH�GLUHFW�SURGXFWV�1�DU\O���>�����GL�

PHWK\O>�����@WULD]ROR>����E@S\ULGD]LQ���\O�WKLR@DFHW�
DPLGHV� GHULYDWLYHV� �� D�R� KDV� EHHQ� FDUULHG� RXW� E\
F\FOL]DWLRQ�RI�DQ�HTXLPRODU�DPRXQWV�RI�GHULYDWLYHV�RI
1�DU\O���>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@DFHW
DPLGHV���D�R�DQG�SHQWDQH�����GLRQH�E\�ERLOLQJ�LQ�WKH
DFHWLF�DFLG�PHGLXP�GXULQJ���KRXUV��6FKHPH���3URGXFWV
��D�R�KDYH�EHHQ�REWDLQHG�ZLWK�JRRG�\LHOGV�
7KXV��WKH�1�DU\O���>���DPLQR��+�������WULD]RO���

\O�WKLR@DFHWDPLGHV�GHULYDWLYHV��� LQ�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK
WKH�HQRQH�V\VWHP��"�GLNHWRQHV��EHKDYLRU�DV�WKH�W\SLFDO
RI� ����ELQXFOHRSKLOHV�� WKDW� UHVXOWV� WR� >�����@WULD]ROR
>����E@S\ULGD]LQH�ELF\FOLF�IRUPLQJ�
3UHVHQFH�RI�NHWR�HQROH�WDXWRPHU\�IRU�β�GLNHWRQHV

PDNHV� WKH� VWUXFWXUH� VLPLODU� WR� α��β�XQVDWXUDWHG�NH�
WRQHV��ZKLFK�DUH�XVHG�LQ�WKH�UHDFWLRQV�RI�F\FORFRQGHQ�
VDWLRQ�IRU�S\ULGD]LQH�ULQJ�IRUPLQJ�LQ�WKH�HWK\O�DOFRKRO
PHGLXP�DW�DGGLWLRQ�RI�FDWDO\WLF�DPRXQWV�RI� WHUWLDU\
DPLQHV� >��@��+RZHYHU�� GLUHFW� SURGXFWV� �� LQ� VLPLODU
FRQGLWLRQV�KDYH�EHHQ�QRW�REWDLQHG�
7KH�VWUXFWXUHV�RI�WKH�V\QWKHVL]HG�FRPSRXQGV���D�R

DQG���D�R� KDYH� EHHQ�FRQILUPHG�ZLWK� WKH� HOHPHQWDO
DQDO\VLV���«�105���,5�VSHFWURVFRS\��LQ�VRPH�FDVHV�x
PDVV�VSHFWURPHWU\�

&RQFOXVLRQ

:H�GHVFULEHG�D�JHQHUDO� V\QWKHWLF� URXW�RI� WKH�1�
DU\O���>���DPLQR��+�������WULD]ROR���\O�WKLR@DFHWDPL�
GHV�GHULYDWLYHV�DQG�QRYHO�FODVVHV�RI�1�DU\O���>�����GL�
PHWK\O>�����@WULD]ROR>����E@S\ULGD]LQ���\O�WKLR@DFHW�
DPLGHV�� 7KH� SUHVHQW� PHWKRG� PD\� EH� YDOXDEOH� IRU
RUJDQLF�V\QWKHVLV�

([SHULPHQWDO�VHFWLRQ

$OO�PHOWLQJ� SRLQWV�ZHUH� GHWHUPLQHG� RQ� D�.RIOHU
PLFUR� KRW� VWDJH�� ,5� VSHFWUD� ZHUH� UHFRUGHG� RQ� WKH
VSHFWURSKRWRPHWHU�t6SHFRUG�0���u� LQ� WDEOHWV�.%U�
�+�105�VSHFWUD�ZHUH� UHFRUGHG�RQ� VSHFWURPHWHU� D
9DULDQ�0HUFXU\�9;�����LQ�'062�G��XVLQJ�706�DV
DQ�LQWHUQDO�VWDQGDUG��FKHPLFDO�VKLIWV�LQ�SSP���(OHPHQ�
WDO�DQDO\VHV�ZHUH�FDUULHG�RXW�XVLQJ�&DUOR�(UED�&+16�
2�($������DQDO\]HU��/&06�VSHFWUD�ZHUH�WDNHQ�RQ�D
9DULDQ�*&06�������$FFRUGLQJ�WR�/&�06�GDWD��DOO
FRPSRXQGV�KDYH�SXULW\�QHDU������6WDUWLQJ�PDWHULDO��
ZDV�SUHSDUHG�DV�GHVFULEHG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH�>��@��$OO
RWKHU� VROYHQWV� DQG� UHDJHQWV�XVHG� LQ� WKLV� VWXG\�ZHUH
FRPPHUFLDOO\�DYDLODEOH�

*HQHUDO�PHWKRG�RI�V\QWKHVLV�RI�1�DU\O���>���DPL�
QR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@DFHWDPLGHV����D�R���,Q
D�URXQG�ERWWRP�IODVN����DPLQR��+�������WULD]ROH���
WKLRO� �� ������ PRO�� ZDV� GLVVROYHG� LQ� ��� P/� (W2+
FRQWDLQLQJ�.2+�RU�.�&2��������PRO��DQG�VROXWLRQ
RI�������PRO��FRUUHVSRQGHQW�1�DU\O���FKORURDFHWDPL�
GH�LQ����P/�(W2+�ZDV�DGGHG��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH
ZDV� ERLOHG� DW� UHIOX[� IRU� ��� PLQ� DQG� FRROHG�� 7KH
SURGXFW����D�R��SUHFLSLWDWHG�DIWHU�WKH�DGGLWLRQ�RI�ZDWHU
������� P/��� 7KH� SUHFLSLWDWH� ZDV� FU\VWDOOL]HG� IURP
��LVRSURSDQROH��7KH�\LHOGV�RI�WKH�SURGXFWV�DUH��������

1�SKHQ\O���>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@
DFHWDPLGHV���D���\LHOG�x������P�S��x���������&���+

6FKHPH
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105��'062�G���δ��SSP���������V���+��6&+��������
�V���+��1+���������������P���+��3K���������V���+�
+������������V���+��1+���)RXQG�����&��������+������
1�������&��+��1�26��$QDO��&DOFG�����&��������+
������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����HWK\O�
SKHQ\O�DFHWDPLGH� ��E��� \LHOG�x� �����P�S��x� ����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������W��-����
+]���+��&+�&+����������T��-�����+]���+��&+�&+���
������V���+��6&+����������V���+��1+����������G��-�����
�+��+����+�����������G��-�������+��+����+���������
�V���+��&+������������V���+��1+���)RXQG�����&�������
+�������1��������&��+��1�26��$QDO��&DOFG�����&
�������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1������
GLPHWK\OSKHQ\O�DFHWDPLGH���F���\LHOG�x������P�S��x
��������&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V�
�+��&+����������V���+��&+����������V���+��6&+���
������V���+��1+���������������P���+��+����+���������
�G��-�������+��+�����������V���+��&+�����������V���+�
1+���)RXQG�����&��������+�������1��������&��+��1�26�
$QDO��&DOFG�����&��������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����EX�
W\OSKHQ\O�DFHWDPLGH���G���\LHOG�x������P�S��x�����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������W��-����
+]���+��&+���������������P���+��&+����������S��-
����+]���+��&+����������W��-�����+]���+��&+��������
�V���+��6&+����������V���+��1+����������G��-�����+]�
�+��+����+�����������G��-�����+]���+��+����+����
������V���+��&+������������V���+��1+���)RXQG�����&
�������+�������1��������&��+��1�26��$QDO��&DOFG�
���&��������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����PHWK�
R[\SKHQ\O�DFHWDPLGH���H���\LHOG�x������P�S��x�����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V���+�
2&+����������V���+��6&+����������V���+��1+��������
�P���+��3K���������V���+��&+�����������V���+��1+��
)RXQG�����&��������+�������1��������&��+��1�2�6�
$QDO��&DOFG�����&��������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����PH�
WK\OSKHQ\O�DFHWDPLGH���I���\LHOG�x������P�S��x�����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V���+�
&+����������V���+��6&+����������V���+��1+��������
�G��-�������+��+����+�����������G��-�������+��+���
+�����������V���+��&+������������V���+��1+���)RXQG�
���&��������+�������1��������&��+��1�26��$QDO�
&DOFG�����&��������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����IOXR�
URSKHQ\O�DFHWDPLGH���J���\LHOG�x������P�S��x�����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V���+�
6&+����������V���+��1+����������G��-�����+]���+�
+����+�����������G��-�����+]���+��+����+�����������V�
�+��&+������������V���+��1+���)RXQG�����&�������
+�������1��������&��+��1�26)��$QDO��&DOFG�����&
�������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����FOR�
URSKHQ\O�DFHWDPLGH���K���\LHOG�x������P�S��x�����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V���+�
6&+����������V���+��1+����������G��-�������+��+���
+�����������G��-�����+]���+��+����+�����������V���+�

&+������������V���+��1+���)RXQG�����&��������+
������1��������&��+��1�26&O��$QDO��&DOFG�����&
�������+�������1�������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1����FOR�
URSKHQ\O�DFHWDPLGH���L���\LHOG�x������P�S��x�����
����&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V���+�
6&+����������V���+��1+���������������P���+��+���
�������������V���+��+�����������V���+��&+����������
�V���+��1+���)RXQG�����&��������+�������1�������
&��+��1�26&O��$QDO��&DOFG�����&��������+�������1
������

��>���DPLQR��+�������WULD]RO���\O�WKLR@�1������
GLFORURSKHQ\O�DFHWDPLGH� ��M��� \LHOG�x������P�S��x
��������&���+�105��'062�G����δ��SSP���������V�
�+��6&+����������V���+��1+����������G��-�����+]���+�
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