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������ȱ���ȱ����������ȱ���ȱ�������ȱ����ȱ΅ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ̇��Ŝřȱ���������ȱ���ȱ������������
�������������ǯȱ���ȱ������ȱ��ȱ������ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ΅ȱ�������ȱ ��ȱ������������¢ȱ������ȱ��
 ������ȱ�������ǰȱ����ȱ����������ȱ����ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ�������ȱ�����¢ǯ
�������ȱΆȱ���ȱ·ȱ��������ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ�����������ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ�������ǰȱ���ȱ����ȱ������
��������ȱ��ȱ���������ȱ������ȱ���ȱ�������ȱ���������ǯȱ���ȱ��������ȱ��ȱ�ŜřƸȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���������
�������ȱ�������ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ�ŜřƸ�����ȱ����ȱ���ȱ������ǯȱ����ȱ�¡������ȱ �¢
�������ȱ�����ȱ����������ȱ����ȱ�ȱ�������ȱ������ȱ�����������ȱ���¢ȱ������ȱ���ȱ��ȱ���ȱ�¡�����ȱ�Ŝřǯ

řǯřǯȱ��ȱ����ȱ�¢�����£�����ȱ��ȱ�Ŝřȱ��������

��ȱ�����ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ��� �����ȱ�����ȱ�Ŝřȱ���ȱ���ȱ��������ǰȱ��ȱ��ȱ����ȱ�¢�����£�����ȱ����¢
���ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ����ȱ����ȱ��ȱ����¢£�ȱ���ȱ�������ǯȱ����ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ̇ ��Ŝřȱ��������ǰ

&RQIRFDO�/DVHU�0LFURVFRS\���3ULQFLSOHV�DQG�$SSOLFDWLRQV�LQ�0HGLFLQH��%LRORJ\��DQG�WKH�)RRG�6FLHQFHV��



΅ȱ����ȱ ��ȱ�������ȱ ��ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ��ȱ ���ȱ�������ȱ ������ȱΆȱ ǻ������ȱş�Ǽȱ���ȱ ��
������������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ�������ȱ�������ȱ���������ȱǻ������ȱş�ǼǯȱΆȱ����ȱ ��ȱ������������ȱ��
�������ȱ������ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱǻ������ȱşȱ�ǰ�Ǽȱ ������ȱ·ȱ����ȱ ��ȱ�����¢ȱ����������ȱ��
���ȱ���������ȱ��¢���ȱ��ȱ����ȱ���������ȱǻ������ȱşȱ�ǰ�Ǽǯȱ��ȱ�����ȱ��������ǰȱ̈́ ǰȱΆȱ���ȱ·ȱ�����ȱ ���
��������ȱ��ȱ����ȱ������ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱ����ȱ���������ȱ�������ȱǻ������ȱşȱ�Ȭ�Ǽǯ

 

)LJXUH����Δ1S��ɵ��ɶ��DQG�ɷ�WUDQVFULSWV�LQ�UHVWLQJ�DQG�DFWLYDWHG�OLPEDO�DQG�FRUQHDO�HSLWKHOLD��7KH�GRWWHG�OLQH�LQGLFDWHV
WKH�EDVDO�OD\HU�RI�DFWLYDWHG�OLPEDO�DQG�FRUQHDO�HSLWKHOLD�

řǯŚǯȱ������ȱ������������������ȱ���ȱ�ŜřŚ�Śȱ���ȱ̇��Ŝř΅ȱ��ȱ������ȱ������ȱ�¢���

������ȱ������������������ȱǻ��Ǽȱ��ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�¡�����ȱ���ȱ��Ȭ������������ȱ��ȱ�¡��������
��ȱ� �ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ������ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ���¢ȱ��ȱ��������ȱ�¢ȱ�����
���ȱ ��������ȱ ��ȱ �ȱ ����ǯȱ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ �¢���ȱ ��ȱ ������ȱ ��������ȱ ����

)LJXUH����([SUHVVLRQ�RI�S���LQ�UHVWLQJ��$��DQG�DFWLYDWHG��%��FRUQHDV�

/DVHU�6FDQQLQJ�&RQIRFDO�0LFURVFRS\��$SSOLFDWLRQ�LQ�0DQXIDFWXULQJ�DQG�5HVHDUFK�RI�&RUQHDO�6WHP�&HOOV
KWWS���G[�GRL�RUJ��������������

��



������¢ȱ������ȱ��������ȱ�¢ȱ�����ȱŚ�Śȱ���ȱ̇��Ŝř΅ȱ����������ǯȱ��ȱ ��ȱ�����ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ��
��������ȱ ��������ȱ �¢ȱ ����������ȱ �¡�������ȱ ̇��Ŝř΅ȱ  ����ȱ �����ȱ ��ȱ ��������ȱ ������ȱ �¢
����������ȱ������ȱ����ȱ�������ǯȱ�������ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ�������ȱ�¢ȱ���ȱŚ�Śȱ���ǰ
����ȱ��������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ��ȱΆȱ���ȱ·ǯȱ�����ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ�¢ȱ����������ȱ ���ȱ ���ȱ�������
�¢ȱŚ�Śǰȱ���ȱ���¢ȱ����ȱ����ȱ�¢ȱ���ȱ�������¢ȱ��ȱ̈́ ǯȱ��ȱ �ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ̇ ��Ŝř
����ȱ����ȱ��������¢ȱ����������£��ȱ������ȱ�¢���ȱ��ȱ���ȱ΅ȱ�������ǯ

)LJXUH�����',�RI�+RORFORQH��0HURFORQH�DQG�3DUDFORQH�FHOO�W\SHV�E\�XVLQJ��$��DQG�Δ1S��ɵ�DQWLERGLHV

Śǯȱ����ȱ��������ȱ��ȱ�ȱ �¢ȱ��ȱ���ȱ��ȱ������¢ȱ�������ȱ����¢�ȱ��������ȱ���
��������ȱ������������ȱ��ȱ������ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ��������ȱ ���ȱ������ȱ����ȱ����
���������¢

���ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ���������¢��Ȭ��������ȱ����ȱ������¢ȱ���ȱ����ȱ��������ȱ�������ȱ��������¢
��ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ�������ȱ������ȱǽŗŖȬŗŘǾǯȱ�����ȱ����ȱ�������ȱ�
����������ȱ������ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���������ȱ����Ȭ����ȱ����������ȱ���� ��ǯȱ�������
����������ȱ����ȱ�����ȱ�����¢ȱ�¡�����ȱ���ȱ̇��Ŝř΅ȱ�������ǰȱ���������ȱ���ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ���
�������������ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ����ȱ�����ǯȱ��ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ�ȱ����ȱ��������ȱ����������ȱ��ȱ���
����ȱ����ȱ�������ȱ �����ȱ�������ȱ����ȱ������ǰȱ�ȱ������������ȱ����������ȱ��ȱ̇��Ŝř΅ȱ�������ȱ���
����ȱ���������ȱ�¢ȱ�����ȱ��ȱ�Ȭ��
�ȱ����¢ǰȱ�ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���ȱ��ȱ����ȱ���ȱ���ȱ���������
���ȱ��������������ȱ��ȱ�����������ȱ��������¢ȱǻ��Ǽȱ��ȱ�����ȱ�������ȱ�����ȱ���ȱ�������ȱǽŗřǾǯ

������¢ ȱ �������� ȱ ������� ȱ ���������� ȱ ����� ȱ ǻ������� ȱ ���� ȱ śŖŖ ȱ �� ȱ ŗśǰŖŖŖ ȱ ��� ȱ �����Ǽ ȱ ���
��¢�������ǰȱ�¢���������ȱ����ȱ�������������ȱ�����ȱ������ȱ���ȱ��¡��ȱ��ȱřƖȱ������������Գ
�¢��ȱ���ȱŗŖȱ���ǯȱ���ȱ������ȱ ���ȱ���������ȱ ���ȱ�������¢ȱ�������ȱ̇��Ŝř΅ȱ���ȱŗȱ�ȱ��ȱřŝǚ�ǯ
������������Ȭ����������ȱ��������¢ȱ���������� ȱ ��� ȱ ���������ȱ ��� ȱŗ ȱ� ȱ�� ȱ ����ȱ�������Գ
����ǯȱ��������ȱ ���ȱ�������ȱ���ȱ������������ȱ ���ȱ�����ȱ������ȱ�����ȱ�����������ȱ�����Գ
���ȱ������ȱ ���ȱ����ȱǽŗśǾǯ

�ȱ������ȱ��ȱ������ȱŘŖŖȱ��������ȱ ��ȱ����¢£��ȱ���ȱ����������ȱ���ȱ�¡��������ȱ��ȱ̇ ��Ŝř΅ȱǻ�����¢
�ŜřƸȱ�����ȱ������ȱ����ȱŘȬŞƖȱ ���ȱ����ȱ������ȱ��ȱśǯŜȱƹȱŖǯŘǰȱ�ƽŗŞŖǼȱ��ȱ��� �ȱ��ȱ������ȱŗŗǯ

&RQIRFDO�/DVHU�0LFURVFRS\���3ULQFLSOHV�DQG�$SSOLFDWLRQV�LQ�0HGLFLQH��%LRORJ\��DQG�WKH�)RRG�6FLHQFHV��



)LJXUH�����Δ1S��ɵ�H[SUHVVLRQ�LQ�NHUDWLQRF\WHV�SULPDU\�FXOWXUH��$���FHOOV�ZLWK�GLIIHUHQW�VL]HV�DQG�Δ1S��ɵ�OHYHO�ZHUH
FKRVHQ��%���WKH�VRIWZDUH�DOORZV�WKH�LQWHUDFWLYH�GHILQLWLRQ�RI�DUHD�IRU�VL]H�DQG�LQWHQVLW\�PHDVXUHPHQWV��52,�DQDO\VLV��

��ȱ��������ȱ��ȱ̇��Ŝř΅ǰȱ�����ȱ��������ȱ�������ȱ����ȱ����ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ�������
�����ǰȱ���������ȱ
ŗŘȱ��ȱ
řȱǻ��ȱ��������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ�����Ǽǰȱ����ŝȱǻ��ȱ���������ȱ���
����������ȱ��ȱ������ȱ�����ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ����ȱ����ȱ�����Ǽǰȱ
ŗşȱ���ȱ���Ȭŗ
ǻ��ȱ��������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ������������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�����Ǽǯȱǻ������ȱŗŘǼǱ

)LJXUH�����([SUHVVLRQ�DQDO\VLV�RI�D��.����E��Δ1S��ɵ��(575���F��.���.����G��08&����.����H��08&��

/DVHU�6FDQQLQJ�&RQIRFDO�0LFURVFRS\��$SSOLFDWLRQ�LQ�0DQXIDFWXULQJ�DQG�5HVHDUFK�RI�&RUQHDO�6WHP�&HOOV
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��




� ����ǰȱ����ȱ��ȱ���ȱ���¢ȱ������ȱ ���ȱ������¢ȱ ������ȱ��ȱ ���ȱ ������ȱ ����ȱ����ȱ������ȱ������
���������������ǰȱ���ȱ����ȱ���ȱ����Ȭ���������������ȱ������¢ȱ������ǰȱ���������ȱ��ȱ�¡�����ȱ�������
�������ȱ����ȱ��������ȱ����������ȱ�����������ȱ�����������¢ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ����ȱ��������ǯȱ����
����¢ȱ���� �ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ����ȱ����ȱ���������������ǯȱ������ȱŗřȱ��� �ȱ����Ȭ
���������������ȱ������¢ȱ�������ȱ������ȱ���������ȱ��ȱŘȱ��������Ǳ

�������ȱŗǱȱ��������ȱ���ȱ
ŗŘȱǻ����Ǽȱ���ȱ
řȱǻ�����Ǽȱ ��ȱ����ȱ����������ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ ���
����������ǰȱ����ȱ����������ȱ���ȱ�������ȱ������¢��ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ����ȱ����ȱ��������ǯ
�������ȱ��ȱ���ȱ�����������ǰȱ
ŗşȱǻ¢���� Ǽȱ���ȱ���Ȭŗȱ ���ȱ�����¢ȱ����������ȱ���ȱ��������ǰ
�����������¢ǯ

�������ȱ ŘǱȱ ��������ȱ ���ȱ 
ŗşȱ ǻ¢���� Ǽȱ ���ȱ���Ȭŗȱ ǻ���Ǽȱ ��ȱ ��������ǰȱ ����ȱ ����������ȱ ���
������������ȱ ������¢��ȱ ����������ȱ ���ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ������ȱ ����ȱ ����ȱ ��������ǯȱ 
ŗŘȱ  ��
��������ȱ��ȱ��������ȱ ������ȱ
řȱǻ�����Ǽǰȱ ��ȱ�����ȱ ����¢ȱ��������ǯ

 

)LJXUH�����3RVW�WUDQVSODQWDWLRQ�TXDOLW\�DQDO\VHV�RQ�FRUQHDO�EXWWRQV�IURP�SDWLHQWV�XQGHUJRLQJ�SHQHWUDWLQJ�NHUDWRSODVW\
DIWHU�OLPEDO�VWHP�FHOO�JUDIWLQJ��VWDLQLQJ�IRU�.HUDWLQ����JUHHQ���.HUDWLQ�����\HOORZ���.HUDWLQ�����EOXH��DQG�0XFLQ����UHG��

śǯȱ����������ȱ�¢�����¢ȱǻ��Ǽȱ��ȱ�ȱ����������ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ�������ȱ��
������ȱ����ȱ����ȱ���������¢ȱǻ����Ǽ

śǯŗǯȱ��������ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ���ȱ����¢���ȱ��ȱ����������ȱ�¢�����¢
���������

���������ȱ��ȱ����ȱ������ȱ��ȱ���ȱ������������ȱ��ȱ������ȱ�������������������ǰȱ������ȱ�������ȱ���
��������ȱ��ȱ������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ�¡��������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���������ȱ��������ȱ�¢ȱ������Գ
����ȱ�¢�����¢ȱǻ��Ǽǯ

&RQIRFDO�/DVHU�0LFURVFRS\���3ULQFLSOHV�DQG�$SSOLFDWLRQV�LQ�0HGLFLQH��%LRORJ\��DQG�WKH�)RRG�6FLHQFHV��



��ȱ��ȱ�ȱ��������¢ȱ��������ȱ���������ǰȱ���� ���ȱ����������������ȱ��ȱ��������ȱ������¢ȱ���ȱȁ������
������Ȃȱ��ȱ���ȱ������ȱ�������ǯȱ��ȱ��������ȱǻŗǼȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ�������ȱ���������ȱ���
ǻŘǼȱ���ȱ�¡��������ȱ��ȱ�����ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��¢���ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��������ǯȱ��ȱ����ǰȱ�Ȭ
�����ȱ����¢���ȱ����ȱ��� �ȱ����ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��������ȱ�������ȱ����������
�¢�����¢ȱ �����������ȱ ��ȱ ����ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��¢��ȱ ǻ���ȱ ������ȱ ���Ǽȱ ǻ������ȱ ŗŚǼȱ ���ȱ ���¢
�����������¢ȱ��������ȱ���ȱ����������ȱ���Ȭ������ȱ���������ȱ����ȱ��¢���ǯȱ���¢ȱ���ȱ����ȱ�����������
�����ȱ��ȱ���ȱ������ȱ�������ȱ���ȱ���������ȱ���������ȱ����ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ���ȱ����¢���ǯ

)LJXUH�����7KUHH�GLPHQVLRQDO���'��LQIRUPDWLRQ�DQG�DQDO\VLV�RI�LPSUHVVLRQ�F\WRORJ\�VSHFLPHQV�DIWHU�UHFRQVWUXFWLRQ�RI
=�VWDFN�GDWD��([DPSOH�RI� VSHFLPHQV� VWDLQHG�ZLWK�DQ�DQWLERG\�DJDLQVW�.��� LV� VKRZQ��=�VWDFN�RI� FRQIRFDO�PLFURVFRS\
LPDJHV�WDNHQ�IURP�LPSUHVVLRQ�F\WRORJ\�VDPSOHV�LV�VKRZQ�DW�$�����%�����&�������'����DQG�(������ƐP��)��0HUJH�RI�=�VWDFN
JDOOHU\�RI�LPDJHV��*��'LVWULEXWLRQ�RI�IOXRUHVFHQFH�LQWHQVLW\��),��LQ�WKH�VSHFLPHQ���'�UHFRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�HSLWKHOLDO�FHOOV
LPSUHVVHG�RQWR�WKH�F\WRORJ\�PHPEUDQH��PDJQLILFDWLRQ�LQ�,�LV�WZLFH�WKDQ�LQ�+��VKRZHG�WKDW�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�VDP΅
SOHV�LV�ORZHU�WKDQ���ƐP��WKXV�FRUUHVSRQGLQJ�WR�MXVW�����FHOO�OD\HUV�IURP�WKH�DSLFDO�SDUW�RI�WKH�RFXODU�VXUIDFH��/���$UURZV
LQGLFDWH�VXE�DSLFDO�FRUQHDO�HSLWKHOLDO�FHOOV�

��ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ����ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ���ȱ��ȱ��ȱ���������ǰ
���ȱ�¡��������ȱ��ȱ
ŗŘǰȱ���Ȭŗǰȱ
řȱ���ȱ
ŗşȱ ��ȱ���������ȱ��ȱ��������ȱ��������ȱ����ȱ���������Գ
����ȱ�������ǰȱ����������ȱ�������ǰȱ������ȱ���ȱ������������ȱ���������ǰȱ����ȱ���� ���ȱ��ȱ���������
�����ȱ�¡��������ȱ�������ȱǽŗŚǾǯ

��ȱ��� �ȱ��ȱ������ȱŗśǰȱ
ŗŘȱ�¡��������ȱ ��ȱ����������ȱ��ȱ�������ȱ����������ȱ���ȱ���ȱ���������
��¢���ȱ��ȱ���ȱ������ǯȱ��ȱ�������ȱ��ȱ
řǰȱ
ŗŘȱ ��ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ�����������ǰȱ����������
����ȱ
ŗŘȱ��ȱ�ȱ��������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ������ǯȱ
ŗşȱ ��ȱ�����ȱ�¡�������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ����������
��¢���ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ ���������ȱ ���ȱ �ȱ ������ȱ �¡��������ȱ �����ȱ ��ȱ �����������ǯȱ ��ȱ ��������ǰȱ ���
�¡��������ȱ��ȱ���Ȭŗ ��ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ�����������ȱ��¢���ȱ��ȱ���ȱ������������ȱ����������ǯ

/DVHU�6FDQQLQJ�&RQIRFDO�0LFURVFRS\��$SSOLFDWLRQ�LQ�0DQXIDFWXULQJ�DQG�5HVHDUFK�RI�&RUQHDO�6WHP�&HOOV
KWWS���G[�GRL�RUJ��������������

��



)LJXUH�����$QDO\VLV�RI�YDULRXV�PDUNHUV�RQ�VHFWLRQV�IURP�FRUQHRVFOHUDO�EXWWRQV��.HUDWLQ�����.���UHG�� LV�DEVHQW� LQ�WKH
FRQMXQFWLYD��$��EXW�H[SUHVVHG�VSHFLILFDOO\�LQ�WKH�OLPEDO��%��DQG�FRUQHDO�UHJLRQ��&���0XFLQ����08&���JUHHQ��LV�SUHVHQW�LQ
WKH�FRQMXQFWLYD��'��EXW�QRW� LQ�WKH�OLPEXV��(��RU�FRUQHD��)���.HUDWLQ����.��SXUSOH��DQG�NHUDWLQ�����.���\HOORZ��DUH�H[΅
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