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PL[WXUH� DV� KDV� EHHQ� REVHUYHG� LQ� WKH� UHDFWLRQ� RI� FLQQDP\O

KDOLGHV�ZLWK� LPLQHV�� 6LQFH� LW� ZDV� QRW� SRVVLEOH� WR� VHSDUDWH

WKHVH�VWHUHRLVRPHUV�E\�WKH�XVXDO�FKURPDWRJUDSK\�WHFKQRORJ\�

WKH� WRWDO� \LHOG� DQG� WKH� SURGXFW� GLVWULEXWLRQ� ZHUH� DQDO\]HG

IURP�WKH�LQWHQVLW\�RI�WKH�FOHDUO\�VHSDUDWHG�SURWRQV�LQ�WKH��+

105�VSHFWUXP��VHH�([SHULPHQWDO�6HFWLRQ���+RZHYHU��ZKHQ

SUHQ\O� FKORULGH� LV� XVHG� DV� F\FOL]DWLRQ� FRXQWHUSDUW�� WKH� KHW�

HURDQQXODWLRQ� WRZDUG� WKH� IRUPDWLRQ� RI� β�ODFWDP� IDLOV� WR
RFFXU�DQG�WKH�VWDUWLQJ�LPLQH�ZDV�DOPRVW�UHFRYHUHG�RQ�*/&�

6LPLODU�WUHDWPHQW�RI�FLQQDP\O�FKORULGH�ZLWK�α�β�XQVDWXU�
DWHG�LPLQH���XQGHU�WKH�DERYH�UHDFWLRQ�V\VWHP�DIIRUGHG�����

GLYLQ\O�β�ODFWDP���LQ�����LVRODWHG�\LHOG�DV�D�VWHUHRLVRPHULF
PL[WXUH� ZLWK� WKH� UHWHQWLRQ� RI� WKH� SHQGDQW� ROHILQLF� VWHUHR�

FKHPLVWU\��DOVR�IDYRULQJ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WUDQV�LVRPHU��HT����

,Q�VXPPDU\��ZH�KDYH�GHPRQVWUDWHG�WKDW���YLQ\O�β�ODFWDPV
FDQ�EH�HDVLO\�V\QWKHVL]HG�E\�UHDFWLRQ�RI�DOO\OLF�FRPSRXQGV

ZLWK�LPLQHV�XQGHU�FDUERQ�PRQR[LGH�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�D�SDO�

ODGLXP�FDWDO\VW��7KH�SUHVHQW�KHWHURDQQXODWLRQ�LV�D�QRYHO�V\Q�

WKHWLF� DSSURDFK� IRU� WKH� RQH�SRW� WKUHH�FRPSRQHQW� UHDFWLRQ

OHDGLQJ�WR���YLQ\O�β�ODFWDPV�

([SHULPHQWDO�6HFWLRQ

7KH��+�DQG���&�105�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�RQ�9DULDQ�8QLW\

3OXV����������0+]�IRU��+�105�������0+]�IRU���&�105��

%UXNHU�$YDQFH�'LJLWDO����������0+]�IRU��+�105������0+]

IRU���&�105���DQG�9DULDQ�8QLW\�,QRYD������0+]�IRU��+�105�

����0+]�IRU���&�105��VSHFWURPHWHUV�XVLQJ�706�DV�DQ�LQWHU�

QDO�VWDQGDUG��&KHPLFDO�VKLIWV�DUH�UHSRUWHG�LQ�δ XQLWV�GRZQ�
ILHOG�IURP�706��,QIUDUHG�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�RQ�D�*DOD[\

6HULHV�)7�,5�����0�VSHFWURSKRWRPHWHU��(OHFWURQ�LPSDFW�PDVV

VSHFWUD�ZHUH�REWDLQHG�RQ�D�6KLPDG]X�43������VSHFWURPHWHU�

0HOWLQJ�SRLQWV�ZHUH�GHWHUPLQHG�RQ�D�7KRPDV�6FLHQWLILF�FDS�

LOODU\�PHOWLQJ�SRLQW�DSSDUDWXV�DQG�ZHUH�XQFRUUHFWHG��7KH�LVR�

ODWLRQ�RI�SXUH�SURGXFWV�ZDV�FDUULHG�RXW�YLD�FROXPQ�FKURPDWR�

JUDSK\��VLOLFD�JHO����+)�����0HUFN���,PLQHV�ZHUH�V\QWKHVL]HG

E\�FRQGHQVDWLRQ�RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SULPDU\�DPLQHV�ZLWK�EHQ]�

DOGHK\GH��3G&O��33K����ZDV�SUHSDUHG�E\�WKH�UHSRUWHG�PHWKRG�
�

*HQHUDO�SURFHGXUH�IRU�SDOODGLXP�FDWDO\]HG�V\QWKHVLV�RI

��YLQ\O�ββ�ODFWDPV��$�PL[WXUH�RI�DOO\OLF�FRPSRXQG����PPRO��

LPLQH� ���PPRO���3G&O��33K���� �������J�������PPRO���33K�
�������J�������PPRO���DQG�WULHWK\ODPLQH��������J����PPRO�

LQ�DQK\GURXV�DFHWRQLWULOH�����P/��ZDV�SODFHG�LQ�D�SUHVVXUH

YHVVHO��$IWHU� WKH� V\VWHP�ZDV� IOXVKHG� DQG� WKHQ� SUHVVXUL]HG

ZLWK�&2�����DWP���WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DW�����R&

IRU� ���K��7KH� UHGGLVK�EURZQ� UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV� ILOWHUHG

WKURXJK� D� VKRUW� VLOLFD� JHO� FROXPQ� �&+&O��HWK\O� DFHWDWH��

SRXUHG�LQWR�EULQH�DQG�H[WUDFWHG�WZR�WLPHV�ZLWK�&+&O���7KH

FRPELQHG�RUJDQLF�OD\HU�ZDV�GULHG�RYHU�DQK\GURXV�1D�62��

5HPRYDO� RI� WKH� VROYHQW� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH� OHIW� DQ� RLO

ZKLFK�ZDV�VHSDUDWHG�E\�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�XVLQJ�HWK\O

DFHWDWH�KH[DQH�PL[WXUH�DV�DQ�HOXHQW�WR�JLYH�WKH�FRUUHVSRQG�

LQJ���YLQ\O�β�ODFWDPV��7KH�SURGXFWV�SUHSDUHG�E\�WKH�DERYH
SURFHGXUH�ZHUH�IXOO\�FKDUDFWHUL]HG�DV�VKRZQ�EHORZ�

WUDQV���%XW\O���SKHQ\O���>�(����SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWDQRQH�

7KH�VSHFWURVFRSLF�GDWD�IRU�WKLV�FRPSRXQG�DUH�QRWHG�LQ�UHI����

FLV���%XW\O���SKHQ\O���>�(����SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWDQRQH�

7KH�VSHFWURVFRSLF�GDWD�IRU�WKLV�FRPSRXQG�DUH�QRWHG�LQ�UHI����

WUDQV���%HQ]\O���SKHQ\O���>�(����SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWDQRQH�

ZKLWH�VROLG��PS�������R&��IURP�HWKHU����+�105������0+]��&'&O��

δ �����������P���+���������G��-  ����+]���+���������G��-  ����
+]���+���������GG��-  �����DQG�����+]���+���������G��-  ����

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

��������������������������������������������������������& 2���06

P�]��UHODWLYH�LQWHQVLW\�������0��������������������������������������

FLV���%HQ]\O���SKHQ\O���>�(����SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWD�

QRQH��ZKLWH� VROLG��PS�������R&� �IURP�&+&O��KH[DQH���
�+

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

�+���������GG��-  �����DQG�����+]���+���������G��-  �����+]�

�+��������������P����+�����&�105������0+]��&'&O���δ �����
�����������������������������������������������[�����������������

�������������������������������������������������& 2���06�P�

]��UHODWLYH�LQWHQVLW\�������0�������������������������������������

WUDQV�����'LSKHQ\O���>�(����SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWQRQH�

ZKLWH�VROLG��PS���������R&��IURP�&+&O��KH[DQH���,5��.%U�

������& 2��FP−����+�105������0+]��&'&O���δ ������GG��-  
����DQG�����+]���+���������G��-  ����+]���+���������GG��-  

�����DQG�����+]���+���������G��-  �����+]���+��������������P�

��+�����&�105�������0+]��&'&O���δ �������������������������
�����������������������������������[�������������������������������

������� ������� ������ �& 2���06�P�]� �UHODWLYH� LQWHQVLW\�� ���

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

��� ������ ��� ������ $QDO�� &DOFG� IRU� &��+��12�� &�� ������� +�

������1��������)RXQG��&���������+��������1�������

FLV�����'LSKHQ\O���>�(����SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWDQRQH�

ZKLWH�VROLG��PS���������R&��IURP�&+&O��KH[DQH���,5��.%U�

������& 2��FP−����+�105������0+]��&'&O���δ ������GG��-
 ����DQG�����+]���+���������G��-  ����+]���+���������GG��-  

�����DQG�����+]���+���������G��-  �����+]���+��������������P�

��+�����&�105�������0+]��&'&O���δ �������������������������
�����������������������������������[�������������������������������

���������������������& 2���06�P�]��UHODWLYH�LQWHQVLW\�������0��

���



1RWHV %XOO��.RUHDQ�&KHP��6RF��������9RO������1R�����������

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

������������������$QDO��&DOFG�IRU�&��+��12��&���������+�������

1��������)RXQG��&���������+��������1�������

WUDQV���%XW\O���SKHQ\O���YLQ\O���D]HWDQRQH��SDOH�\HOORZ�RLO�

,5� �QHDW�� ����� �& 2�� FP−��� �+�105� �����0+]��&'&O���δ
������W��-  ����+]���+��������������P���+��������������P���+��

������GW��-  �����DQG�����+]���+���������GW��-  �����DQG�����+]�

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

�GG��-  �����DQG�����+]���+���������GG��-  �����DQG�����+]�

�+���������GGG��-  ������������DQG�����+]���+��������������P�

�+��� ��&�105� ������0+]��&'&O���δ ������������ ������ �����
�������������������������������������������������������������& 2��

06�P�]��UHODWLYH�LQWHQVLW\�������0������������������������������

�������������������������������������������$QDO��&DOFG�IRU�&��+��12�

&���������+��������1��������)RXQG��&���������+��������1�������

WUDQV���%HQ]\O���SKHQ\O���YLQ\O���D]HWDQRQH��SDOH�\HOORZ

RLO���+�105������0+]��&'&O���������GG��-  ����DQG�����+]�

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

-  �����+]���+���������GG��-  �����DQG�����+]���+���������GG�

-  �����DQG�����+]���+���������GGG��-  �����������DQG�����+]�

�+���������G��-  ����+]���+��������������P���+�����&�105�����

0+]��&'&O���δ ���������������������������������������������
�������������������������������������������������& 2���$QDO�

&DOFG�IRU�&��+��12��&���������+��������1��������)RXQG��&�

�������+��������1�������

WUDQV��DQG�FLV���%XW\O���SKHQ\O���>�(����SURSHQ\O@���D]HWD�

QRQH��SDOH�\HOORZ�RLO�DV�DQ�LVRPHULF�PL[WXUH��UHSUHVHQWDWLYH

VSHFWURVFRSLF�GDWD�DUH�DV�IROORZV��,5��QHDW��������& 2��FP−��
�+�105������0+]��&'&O���δ ������W��-  ����+]���+��������
������P���+��������������P���+���������G��-  ����+]�����+�

 &+�&+���FLV�LVRPHU���������G��-  ����+]�����+�� &+�&+��

WUDQV�LVRPHU��������������P���+��������������P�����+�������

�G��-  ����+]�����+���&+3K��FLV�LVRPHU��������������P���+��

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

&'&O���δ �������& 2����������& 2���06�P�]��UHODWLYH�LQWHQ�

VLW\�������0���������$QDO��&DOFG�IRU�&��+��12��&���������+�

������1��������)RXQG��&���������+��������1�������

WUDQV�� DQG� FLV�����'LSKHQ\O���>�(����SURSHQ\O@���D]HWDQRQH�

ZKLWH�VROLG�DV�DQ�LVRPHULF�PL[WXUH��UHSUHVHQWDWLYH�VSHFWURVFRSLF

GDWD�DUH�DV�IROORZV��,5��QHDW��������& 2��FP−����+�105�����

0+]��&'&O���δ ������GG��-  ����DQG�����+]���&+������+��FLV

LVRPHU���������G��-  ����+]���&+������+��WUDQV�LVRPHU�������

�GG��-  ����DQG�����+]�� &+�&+������+��WUDQV�LVRPHU�������

�EU�G��-  ����+]�� &+�&+������+��FLV� LVRPHU��������������P�

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

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

&'&O���δ �������& 2����������& 2���$QDO��&DOFG�IRU�&��+��12�

&���������+��������1��������)RXQG��&���������+��������1�������

WUDQV�� DQG� FLV���%XW\O���>�(����HWK\O���SHQWHQ\O@���>�(����

SKHQ\O���HWKHQ\O@���D]HWDQRQH� �SDOH�\HOORZ�RLO� DV�DQ� LVR�

PHULF�PL[WXUH��UHSUHVHQWDWLYH�VSHFWURVFRSLF�GDWD�DUH�DV�IRO�

ORZV���+�105������0+]��&'&O���δ�������EU�G��-  ����+]�
���+��3K&+ &+&+���WUDQV�LVRPHU���������EU�G��-  ����+]�

���+��3K&+ &+&+���FLV�LVRPHU���������G��-  ����+]�����+�

�&+&�&+�&+�� &+���WUDQV�LVRPHU���������G��-  ����+]����

�+���&+&�&+�&+�� &+���FLV�LVRPHU���������W��-  ����+]�����+�

�& &+&+����WUDQV�LVRPHU���������W��-  ����+]�����+���& &+�

&+����FLV�LVRPHU���������GG��-  �����DQG�����+]�����+��3K�

&+ &+���WUDQV�LVRPHU���������GG��-  �����DQG�����+]�����+�

3K&+ &+���FLV�LVRPHU���������G��- �����+]�����+��3K&+ &+��

WUDQV� LVRPHU��� ����� �G��-  �����+]�� ���+��3K&+ &+���FLV

LVRPHU�����&�105������0+]��&'&O���δ �������& 2��������
�& 2���06�P�]��UHODWLYH�LQWHQVLW\�������0��������������0��

����$QDO��&DOFG�IRU�&��+��12��&���������+��������1�������

)RXQG��&���������+��������1�������

$FNQRZOHGJPHQW��7KLV�ZRUN�ZDV�VXSSRUWHG�E\�WKH�.RUHD

5HVHDUFK�)RXQGDWLRQ�����������',������DQG�JUDQW�RI�3RVW�

'RFWRUDO�)HOORZ��&�6�&���3URJUDP�IURP�.\XQJSRRN�1DWLRQDO

8QLYHUVLW\��������

5HIHUHQFHV�DQG�1RWHV

���� �D��6FKRUH��1��(��&KHP��5HY�������������������E��+HJHGXV��/�
6��$QJHZ��&KHP���,QW��(G��(QJO�������������������F��&ROTX�
KLXQ��+��0���7RPSVRQ��+��0���7ZLJJ��0��9��&DUERQ\ODWLRQ�
'LUHFW�6\QWKHVLV�RI�&DUERQ\O�&RPSRXQGV��3OHQXP�3UHVV�
1HZ�<RUN���������G��7KHEWDUDQRQWK��&���7KHEWDUDQRQWK��<�
&\FOL]DWLRQ�5HDFWLRQ��&5&�3UHVV��/RQGRQ��������SS���������
�H��+HJHGXV��/��6��7UDQVLWLRQ�0HWDOV� LQ� WKH�6\QWKHVLV� RI
&RPSOH[�2UJDQLF�0ROHFXOHV��8QLYHUVLW\�6FLHQFH�%RRN��&DOL�
IRUQLD���������I��7VXML��-��3DOODGLXP�5HDJHQWV�DQG�&DWDO\VWV�
:LOH\��&KLFKHVWHU���������J��1HJLVKL��(���&RSHUHW��&���0D�
6���/LRX��6��<���/LX��)��&KHP��5HY������������������K��2MLPD�
,���7]DPDULRXGDNL��0���/L��=��&KHP��5HY����������������

���� *HRUJ��*��,���5DYLNXPDU��9��7��,Q�7KH�2UJDQLF�&KHPLVWU\�RI�
/DFWDPV��*HRUJ��*��,���(G���9&+��1HZ�<RUN��������SS���������

���� ([DPSOHV�DUH�FLWHG�LQ�UHI���
���� �D��7RULL��6���2NXPRWR��+���6DGDNDQH��0���+DL��$��.��0��$��

7DQDND��+��7HWUDKHGURQ�/HWW�������������������E��7DQDND�
+���+DL��$��.��0��$���6DGDNDQH��0���2NXPRWR��+���7RULL�
6��-��2UJ��&KHP�����������������

���� 2XU�VHULHV�RQ�WKH�SDOOGLXP�FDWDO\]HG�FDUERQ\ODWLYH�KHWHURDQ�
QXODWLRQ� SURFHVV� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� LVRLQGROLQRQHV�� �D�
&KR��&��6���-LDQJ��/��+���/HH��'��<���6KLP��6��&��%XOO��.RUHDQ
&KHP��6RF�������������������E��&KR��&��6���/HH��-��:���/HH�
'��<���6KLP��6��&���.LP��7��-��&KHP��&RPPXQ�������������
�F��&KR��&��6���-LDQJ��/��+���/HH��'��<���6KLP��6��&���/HH��+�
6���&KR��6��'��-��+HWHURF\FOLF�&KHP�������������������G��&KR�
&��6���&KX��'��<���/HH��'��<���6KLP��6��&���.LP��7��-���/LP�
:��7���+HR��1��+��6\QWK��&RPPXQ�������������������H��&KR�
&��6���-LDQJ��/��+���6KLP��6��&��6\QWK��&RPPXQ����������������

���� 2XU� VHULHV� RQ� WKH� SDOOGLXP�FDWDO\]HG� FDUERQ\ODWLYH� KHW�
HURDQQXODWLRQ�SURFHVV�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�SKWKDOLGHV���D�
6KLP��6��&���/HH��'��<���-LDQJ��/��+���.LP��7��-���&KR��6��
'��-��+HWHURF\FOLF�&KHP������������ ����� �E��/HH��'��<��
&KR��&��6���-LDQJ��/��+���:X��;���6KLP��6��&���2K��'��+�
6\QWK��&RPPXQ�������������������F��&KR��&��6���%DHN��'�
<���6KLP��6��&��-��+HWHURF\FOLF�&KHP������������������G�
&KR��&��6���%DHN��'��<���6KLP��6��&��-��+HWHURF\FOLF�&KHP�
�����������������H��&KR��&��6���%DHN��'��<���.LP��+��<��
6KLP��6��&���2K��'��+��6\QWK��&RPPXQ�����������������

���� &KR��&��6���-LDQJ��/��+���6KLP��6��&��6\QWK��&RPPXQ�������
���������

���� 2QO\�RQH�H[DPSOH�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI���YLQ\O�β�ODFWDP�IURP
FLQQDP\O� FKORULGH� DQG�1�EXW\OEHQ]DOGLPLQH� KDV� EHHQ� GH�
VFULEHG�LQ�UHI����

���� ,WDWDQL��+���%DLODU��-��&���-U��-��$P��2LO�&KHP��6RF�������
��������


