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$EVWUDFW�
,Q�WKLV�ZRUN�D�0(06�EDVHG�IDVW�VFDQQLQJ�FDORULPHWHU�LV�XVHG�WR�PHDVXUH�WKH�VSHFLILF�KHDW�RI�SXUH�

PHWDOV�� 7KH� LQVWUXPHQW� LQ� TXHVWLRQ� LV� WKH� )ODVK� '6&� ���� WKH� ODWHVW� PRGHO� RI� IDVW� VFDQQLQJ�

FDORULPHWHU�� IURP� 0HWWOHU� 7ROHGR� �6ZLW]HUODQG��� ,W� FDQ� VXSSRUW� WZR� GLIIHUHQW� VHQVRUV�� WKH�

0XOWL67$5�8)6���DQG�WKH�UHFHQWO\�LQWURGXFHG�0XOWL67$5�8)+����%RWK�VHQVRUV�ZLOO�EH�HPSOR\HG�

LQ�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�SXUH�OHDG¶V�VSHFLILF�KHDW�� WKH�FKRLFH�RI�WKH�VDPH�PHWDO�PDNHV�LW�SRVVLEOH�D�

FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�WKH�WZR��ZKLOH�WKH�SXULW\�DOORZV�D�UHOLDEOH�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�OLWHUDWXUH¶V�

YDOXHV��)XUWKHUPRUH��SXUH�DOXPLQLXP¶V�VSHFLILF�KHDW�LV�PHDVXUHG�RQ�WKH�0XOWL67$5�8)+���VHQVRU�

WR�H[SORLW�LWV�IXOO�SRWHQWLDO��0XOWL67$5�8)+���VHQVRU�GLIIHUV�IURP�WKH�0XOWL67$5�8)6���VLQFH�

WKH�IRUPHU�HQDEOHV�WR�UHDFK�KLJKHU�WHPSHUDWXUHV�FRPSDUHG�WR�WKH�ODWWHU��

:LWK�ERWK�PHWDOV��VHYHUDO�VDPSOHV�ZLWK�GLIIHUHQW�PDVVHV��UDQJLQJ�IURP����QJ�WR����J��KDYH�EHHQ�

DQDO\VHG�DW�GLIIHUHQW�KHDWLQJ�UDWHV������������������.�V���7ZR�GLIIHUHQW�FRUUHFWLYH�PHWKRGV�DUH�

WHVWHG�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�REWDLQLQJ�D�EHWWHU�VSHFLILF�KHDW�HYDOXDWLRQ��$�TXDQWLWDWLYH�FRPSDULVRQ�

ZLOO�EH�SHUIRUPHG��HQDEOLQJ�WR�IRUPXODWH�K\SRWKHVHV�RQ�KRZ�WKH�SUHFLVLRQ�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�LV�

DIIHFWHG�E\�WKH�GLIIHUHQW�SDUDPHWHUV��

7KH�ILUVW�DQG�WKH�VHFRQG�FKDSWHUV�ZLOO�EH�GHYRWHG�WR�WKH�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�WHFKQRORJ\�EHKLQG�IDVW�

VFDQQLQJ�FDORULPHWU\��EHIRUH�JRLQJ�LQWR�WKH�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�HTXLSPHQW�DQG�PDWHULDOV�XVHG�IRU�

WKH�WULDOV��7KH�WKLUG�DQG�WKH�IRXUWK�FKDSWHUV�ZLOO�GHDO�ZLWK�WKH�H[SHULPHQWDO�VHW�XS��WKH�FROOHFWLRQ��

DQG�WKH�SURFHVVLQJ�RI�WKH�GDWD�JHQHUDWHG�E\�WKH�PHDVXUHPHQWV��

7KLV�H[SHULPHQWDO�ZRUN�ZDV�FDUULHG�RXW�DW�WKH�/HKUVWKXO�I�U�1LFKWHLVHQPHWDOOXUJLH��WKH�&KDLU�RI�

1RQIHUURXV� 0HWDOOXUJ\� RI� 0RQWDQXQLYHUVLWlW� /HREHQ�� $XVWULD�� XQGHU� WKH� VXSHUYLVLRQ� RI� 3URI���

6WHIDQ�3RJDWVFKHU�





�

LLL�
�

5LDVVXQWR�
,Q�TXHVWR� ODYRUR�XQ�FDORULPHWUR�D�VFDQVLRQH�GLIIHUHQ]LDOH�XOWUDUDSLGD��FKH�XWLOL]]D�OD� WHFQRORJLD�

0(06��q�VWDWR�XVDWR�SHU�PLVXUDUH�LO�FDORUH�VSHFLILFR�GL�PHWDOOL�SXUL��/R�VWUXPHQWR�LQ�TXHVWLRQH�q�

LO�)ODVK�'6&�����LO�SL��UHFHQWH�PRGHOOR�GL�FDORULPHWUR�D�VFDQVLRQH�XOWUDUDSLGD�GHOOD�0HWWOHU�7ROHGR�

�6YL]]HUD���(VVR�SXz�RSHUDUH�FRQ�GXH�GLYHUVL�VHQVRUL��LO�0XOWL67$5�8)6���HG�LO�0XOWL67$5�8)+�

���UHFHQWHPHQWH�LQWURGRWWR��(QWUDPEL�L�VHQVRUL�VRQR�VWDWL�LPSLHJDWL�SHU�OD�PLVXUD]LRQH�GHO�FDORUH�

VSHFLILFR� GHO� SLRPER� SXUR�� OD� VFHOWD� GL� XWLOL]]DUH� XQ� XQLFR� PHWDOOR� FRQVHQWH� GL� HIIHWWXDUH� XQ�

SDUDJRQH�WUD�L�GXH��PHQWUH�OD�SXUH]]D�JDUDQWLVFH�XQD�FRPSDUD]LRQH�DIILGDELOH�FRQ�L�YDORUL�SUHVHQWL�

LQ� OHWWHUDWXUD�� ,Q� DJJLXQWD�� LO� FDORUH� VSHFLILFR� GHOO¶DOOXPLQLR� SXUR� q� VWDWR� PLVXUDWR� VX� VHQVRUL�

0XOWL67$5�8)+����SHU�VIUXWWDUH�D�SLHQR�LO�ORUR�SRWHQ]LDOH��,O�VHQVRUH�0XOWL67$5�8)+���GLIIHULVFH�

GDO�VHQVRUH�8)6���SHU�OD�SRVVLELOLWj�GL�UDJJLXQJHUH�WHPSHUDWXUH�SL��HOHYDWH�ULVSHWWR�D�TXHVW¶XOWLPR��

&RQ�HQWUDPEL�L�PHWDOOL��SL��FDPSLRQL�FRQ�SHVL�GLYHUVL��FKH�YDULDQR�IUD�L����QJ�HG�L����J��VRQR�VWDWL�

DQDOL]]DWL�D�YDULH�YHORFLWj�GL�ULVFDOGDPHQWR������������������.�V���'XH�PHWRGL�FRUUHWWLYL�GLIIHUHQWL�

VRQR�WHVWDWL�DOOR�VFRSR�GL�RWWHQHUH�XQD�PLJOLRUH�VWLPD�GHO�FDORUH�VSHFLILFR��Ê�VWDWD�LQROWUH�UHDOL]]DWD�

XQ¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD�GHL� ULVXOWDWL�� FKH�SHUPHWWH�GL� IRUPXODUH� LSRWHVL� VX� FRPH� L� YDUL� SDUDPHWUL�

LQIOXLVFDQR�VXO�JUDGR�GL�SUHFLVLRQH�GHOOD�PLVXUD]LRQH��

,O�SULPR�HG�LO�VHFRQGR�FDSLWROR�VRQR�GHGLFDWL�DOOD�GHVFUL]LRQH� WHFQRORJLD�FKH�VWD�DOOD�EDVH�GHOOD�

WHFQLFD�GHOOD�FDORULPHWULD�D�VFDQVLRQH�XOWUDUDSLGD��SHU�SRL�HQWUDUH�QHO�GHWWDJOLR�GHOOD�VWUXPHQWD]LRQH�

H�GHL�PDWHULDOL�XWLOL]]DWL�QHOOH�SURYH��,O�WHU]R�HG�LO�TXDUWR�FDSLWROR�WUDWWDQR�LQYHFH�OD�SUHSDUD]LRQH�

VSHULPHQWDOH��OD�UDFFROWD�H�O¶HODERUD]LRQH�GHL�GDWL�RULJLQDWL�GDOOH�PLVXUD]LRQL��

4XHVWR� ODYRUR� VSHULPHQWDOH� q� VWDWR� VYROWR� SUHVR� LO� /HKUVWKXO� I�U� 1LFKWHLVHQPHWDOOXUJLH�� LO�

'LSDUWLPHQWR�GL�0HWDOOXUJLD�GHL�0HWDOOL�QRQ�)HUURVL�GHOOD�0RQWDQXQLYHUVLWlW�GL�/HREHQ��$XVWULD��

VRWWR�OD�VXSHUYLVLRQH�GHO�3URI��6WHIDQ�3RJDWVFKHU��

�
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&RQWHQWV�
$EVWUDFW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L�

5LDVVXQWR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������LLL�

,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�)DVW�'6&�SULQFLSOHV�����������������������������������������������������������������������������������������

���� +LVWRU\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 7HFKQRORJ\�DQG�7KHRUHWLFDO�3ULQFLSOHV��������������������������������������������������������������������������������

,QVWUXPHQWDWLRQ�	�0DWHULDOV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

����7KH�)ODVK�'6&������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����8)6�	�8)+�VHQVRUV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������0XOWL67$5�8)6��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������0XOWL67$5�8)+�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����6DPSOHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������6HOHFWLRQ�RI�WKH�0HWDOV�����������������������������������������������������������������������������������������������������

������3URSHUWLHV�RI�WKH�0HWDOV����������������������������������������������������������������������������������������������������

7KHUPDO�$QDO\VLV�0HWKRGV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����([SHULPHQWDO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������6HQVRU�&RQGLWLRQLQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

������6HQVRU�&RUUHFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������6DPSOH�3UHSDUDWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

������6DPSOH�6WDELOL]DWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

������'DWD�&ROOHFWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����'DWD�&XUDWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������7KH�0DVV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������7KH�6SHHG�5DWH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������



�
�

������7KH�+HDW�)ORZ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQFOXVLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$FNQRZOHGJHPHQWV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HIHUHQFHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/LVW�RI�7DEOHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/LVW�RI�)LJXUHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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� &KDSWHU���
�

,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�)DVW�'6&�SULQFLSOHV�
7KLV�FKDSWHU�ZLOO�LQWURGXFH�WKH�WHFKQRORJ\�DQG�WKH�WKHRUHWLFDO�SULQFLSOHV�W\SLFDO�RI�WKH�)DVW�'6&�

WHFKQLTXHV��$�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�UHJXODU�'6&�ZLOO�FRQWH[WXDOL]H�LWV�FDSDELOLWLHV��GLVFXVVLQJ�ERWK�

WKH�SURV�DQG�FRQV�RI�ERWK�WHFKQLTXHV���$�EULHI�KLVWRULFDO�H[FXUVXV�ZLOO�RSHQ�WKH�FKDSWHU��SUHVHQWLQJ�

WKH�FRQWLQXRXV�GHYHORSPHQW�WKDW�OHDG�WR�GHYHORSPHQW�RI�'LIIHUHQWLDO�6FDQQLQJ�&DORULPHWU\��

����+LVWRU\�

,Q�������WKH�,&7$&��,QWHUQDWLRQDO�&RQIHGHUDWLRQ�IRU�7KHUPDO�$QDO\VLV�DQG�&DORULPHWU\��SXW�

IRUZDUG�WKH�IROORZLQJ�GHILQLWLRQ�RI�7KHUPDO�$QDO\VLV��

³$�JURXS�RI�WHFKQLTXHV�WKDW�VWXG\�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�D�VDPSOH�SURSHUW\�DQG�LWV�WHPSHUDWXUH´���

,Q�WKHVH�WHUPV��WKH�ILUVW�WLPH�D�KHDW�TXDQWLW\�ZDV�PHDVXUHG�DV�D�IXQFWLRQ�RI�WHPSHUDWXUH�LV�WUDFHG�

EDFN� WR� ������ ZKHQ� WKH� )UHQFK� FKHPLVW� +HQU\� /RXLV� /H� &KDWHOLHU� ������������ DWWHPSWHG� WR�

GLVFULPLQDWH�EHWZHHQ�YDULRXV�PLQHUDOV�LQ�FOD\�XVLQJ�KHDWLQJ�UDWH�FXUYHV�>�@>�@��+H�SODFHG�D�3W�3W�

���5K�WKHUPRFRXSOH�LQ�D�VDPSOH�RI�FOD\��ZKLFK�ZDV�WKHQ�FRQVWDQWO\�KHDWHG�XS�WR������&�LQ�D�

IXUQDFH�>�@��7KH�WKHUPRFRXSOH�RXWSXW�ZDV�UHFRUGHG�RQ�D�SKRWRJUDSKLF�SODWH�HYHU\�WZR�VHFRQGV�

WKDQNV� WR� D�PLUURU�JDOYDQRPHWHU�� WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ� WKH� LPDJHV�RIIHUHG� DQ� LQGLFDWLRQ�RI� WKH�

KHDWLQJ�UDWH��7HQ�PLQXWHV�ZHUH�QHFHVVDU\�IRU�WKH�WHPSHUDWXUH�WR�UHDFK������&��JLYLQJ�DQ�DYHUDJH�

KHDWLQJ� UDWH� RI� ��&� HYHU\� WZR� VHFRQGV�� 7R� JUDGXDWH� WKH� WKHUPRFRXSOH�� WKH� IXVLRQ� DQG� ERLOLQJ�

WHPSHUDWXUHV�RI�ZDWHU������&���VXOSKXU������&���VHOHQLXP������&��DQG�JROG�������&��ZHUH�XVHG�

DV�IL[HG�SRLQWV��7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�H[SHULPHQW�VKRZHG�WKDW�GXULQJ�WKH�KHDWLQJ�SKDVH��GHFHOHUDWLRQV�

FRUUHVSRQGLQJ�WR�GHK\GUDWLRQ�DOWHUQDWHG�WR�VXGGHQ�DFFHOHUDWLRQV�ZKLFK�ZHUH�GXH�WR�WKH�SURGXFWLRQ�

RI�H[RWKHUPLF�SKHQRPHQD��7KH�QXPHURXV�VDPSOHV�XVHG�E\�/H�&KDWHOLHU�FRXOG�EH�VXPPHG�XS�LQ�

ILYH�W\SHV��ZKRVH�EHKDYLRXU�LV�VKRZQ�LQ�WKH�ILJXUH�DW�WKH�WRS�RI�WKH�QH[W�SDJH��)LJ������±���
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�

)LJ������±�*UDSKLFDO�UHSUHVHQWDWLRQ�REWDLQHG�DV�D�UHVXOW�GXULQJ�WKH�PHDVXUHPHQWV�SHUIRUPHG�E\�
/H�&KDWHOLHU�RQ�FOD\�VDPSOHV��ZLWK�JUDGXDWLQJ�HOHPHQWV�DERYH�>�@��

'HVSLWH�WKH�UXGLPHQWDU\�WHFKQLTXH��WKHUPDO�DQDO\VLV�KDG�

EHJXQ��,Q�������DQRWKHU�PLOHVWRQH�LQ�WKH�LPSURYHPHQW�

RI�WKHUPDO�DQDO\VLV�WHFKQLTXHV�ZDV�VHW��7KH�%ULWLVK�

VFLHQWLVW�:LOOLDP�&��5REHUWV�$XVWHQ�GHYLVHG�WKH�ILUVW�

FODVVLFDO�GLIIHUHQWLDO�WKHUPDO�DQDO\VLV��'7$��

DUUDQJHPHQW�>�@��WKXV�JHQHUDWLQJ�WKH�ILUVW�'7$�FXUYH��D�

VDPSOH�DQG�D�UHIHUHQFH�FUXFLEOH�RI�WKH�VDPH�W\SH�ZHUH�

DUUDQJHG�LQ�D�VLQJOH�KHDW�VRXUFH�DQG�VXEMHFWHG�WR�D�

FRPPRQ�WHPSHUDWXUH�SURJUDP��WZR�WKHUPRFRXSOHV�

UHVSHFWLYHO\�LQVHUWHG�LQ�WKH�VDPSOH�DQG�LQ�WKH�LQHUW�

UHIHUHQFH�PDWHULDO�ZRXOG�WKHQ�PHDVXUH�WKH�WHPSHUDWXUH�

GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHP��(YHQ�LI�WKLV�GHVLJQ�DOORZHG�

WKH�WKHUPDO�HIIHFW�WR�EH�GHWHFWHG��WKH�PHDVXUH�RI�WKH�

HQWKDOS\�FRXOG�RQO\�EH�RI�TXDOLWDWLYH�QDWXUH��DQG�QRW�

TXDQWLWDWLYHO\�GHWHUPLQHG���

�

�

)LJ������±�'7$�FXUYH��REWDLQHG�E\�
WKH� VXEWUDFWLRQ� RI� WKH� 5HIHUHQFH�
7HPSHUDWXUHV� IURP� WKH� 6DPSOH�
7HPSHUDWXUH��



�
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$�TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�ZDV�PDGH�SRVVLEOH�E\�(��6��:DWVRQ�HW�DO���ZKR�LQ������SURSRVHG�WKH�ILUVW�

'LIIHUHQWLDO�6FDQQLQJ�&DORULPHWHU��'6&��IRU�'LIIHUHQWLDO�7KHUPDO�$QDO\VLV�>�@��7KH�LQQRYDWLRQ�RI�

WKLV�PHDVXULQJ�LQVWUXPHQW�OD\�LQ�WKH�SRVVLELOLW\�WR�TXDQWLWDWLYHO\�PHDVXUH�WKH�WUDQVLWLRQ�HQHUJ\�RI�

WKH�VDPSOH�DQDO\VHG�LQ�D�GLUHFW�DQG�SUHFLVH�ZD\���

�

)LJ��������*UDSKLFDO�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�'6&�RXWSXW�>�@��

�

7KH� '6&� WHFKQLTXH� FDQ� GHWHFW� HQGRWKHUPLF� DQG� H[RWKHUPLF� HIIHFWV�� GHWHUPLQH� SHDN� DUHDV�

�WUDQVLWLRQ� DQG� UHDFWLRQ� HQWKDOSLHV��� GHWHUPLQH� WHPSHUDWXUHV� WKDW� FKDUDFWHUL]H� D� SHDN� RU� RWKHU�

HIIHFWV��DQG�PHDVXUH�VSHFLILF�KHDW�FDSDFLW\��7KH�QRWDWLRQ�SUHVHQWHG�DERYH��)LJ�������LV�VWLOO�DFWXDO��

DQG�LW�LV�WDNHQ�IURP�WKH�RULJLQDO�SXEOLFDWLRQ�GDWHG�������:KDW�FKDQJHG�LQ�'6&�WHFKQLTXHV�IURP�

WKHP�RQ�DUH�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�LQVWUXPHQWV��WKDW�DUH�VWURQJO\�UHODWHG�WR�WKH�WHFKQRORJ\�EHKLQG�

WKH�LQVWUXPHQW��DV�LW�ZLOO�EH�H[SODLQHG�LQ�WKH�QH[W�VHFWLRQ��

�

�

�

�

�
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����7HFKQRORJ\�DQG�7KHRUHWLFDO�3ULQFLSOHV�

$W� WKH�EDVH�RI� WKH�'LIIHUHQWLDO�6FDQQLQJ�&DORULPHWU\� IXQFWLRQLQJ� WKHUH� LV� WKH� UHIHUHQFH�VDPSOH�

UHODWLRQ��%RWK�WKH�HOHPHQWV�XQGHUJR�WR�WKH�VDPH�WLPH�WHPSHUDWXUH�SURJUDP��WKH�VDPSOH�LV�SODFHG�

LQ�D�FUXFLEOH��PHDQZKLOH�WKH�UHIHUHQFH�XVXDOO\�FRQVLVWV�LQ�DQ�HPSW\�FUXFLEOH��7KH�FUXFLEOHV�KDYH�WR�

HPERGLHV�WKH�IROORZLQJ�FKDUDFWHULVWLFV��

x� 7KH\�VKRXOG�EH�LQHUW��WR�DYRLG�DQ\�UHDFWLRQ�ZLWK�WKH�VDPSOH��

x� 7KH\�VKRXOG�QRW�PDQLIHVW�DQ\�SK\VLFDO�WUDQVLWLRQ�LQ�WKH�WHPSHUDWXUH�LQWHUYDO�RI�LQWHUHVW��

x� 7KH\�PXVW�SUHYHQW�WKH�FRQWDPLQDWLRQ�RI�WKH�VHQVRU�E\�WKH�VDPSOH��

x� 7KHLU�KHDW�FDSDFLW\�VKRXOG�EH�DV�OLWWOH�DV�SRVVLEOH��WR�HQVXUH�D�VPDOO�VLJQDO�WLPH�FRQVWDQW��

x� 7KH\� KDYH� WR� JXDUDQWHH� DQ� RSWLPXP� WKHUPDO� FRQGXFWLYLW\� WR� PLQLPL]H� WHPSHUDWXUH�

JUDGLHQWV�LQ�WKH�VDPSOH��

7KH� WHPSHUDWXUHV� RI� WKH� UHIHUHQFH� DQG� WKH� VDPSOH� DUH� FRQWLQXRXVO\� PRQLWRUHG�� VR� HYHU\�

WHPSHUDWXUH�GLIIHUHQFH�WKDW�RFFXUV�EHWZHHQ�WKHP�LV�WKH�PDQLIHVWDWLRQ�RI�D�WKHUPDO�HIIHFW�RFFXUULQJ�

RQ�WKH�VDPSOH��7ZR�UHVLVWRUV��RQH�SHU�HOHPHQW��FRPSHQVDWH�DQG�PHDVXUH�WKH�DPRXQW�RI�KHDW�QHHGHG�

WR�EDODQFH�WKH�WKHUPDO�HIIHFW�RFFXUULQJ�RQ�WKH�VDPSOH��)LJ������±���

�

�

)LJ������±�:RUNLQJ�VFKHPH�RI�D�SRZHU�FRPSHQVDWHG�'6&��



�

��
�

0DQ\�HIIRUWV�KDYH�EHHQ�PDGH�LQ�WKH�ODVW����\HDUV�LQ�WKH�LPSURYHPHQW�RI�WKH�'LIIHUHQWLDO�6FDQQLQJ�

&DORULPHWHUV��PRVW�RI�WKHP�DGGUHVVHG�WR�WKH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�VFDQQLQJ�UDWHV��VHW�DW����&�PLQ�IRU�

WKH�UHJXODU�'6&�WHFKQLTXHV���

$PRQJ�WKH�EHQHILWV�WKDW�FDQ�EH�DFKLHYHG�E\�UHGXFLQJ�WKH�WLPH�VFDOH��WKHUH�LV�WKH�SRVVLELOLW\�WR�VWXG\�

UHRUJDQL]DWLRQ� PHFKDQLVP� WKDW� RFFXUV� RQO\� DW� FHUWDLQ� VSHHGV� RI� KHDWLQJ� RU� FRROLQJ�� 0DQ\�

PDQXIDFWXULQJ�SURFHVVHV�LQFOXGHV�KLJK�FRROLQJ�UDWHV��RQ�WKH�RUGHU�RI�������������&�V��OLNH�EORZ�

PROGLQJ�DQG�LQMHFWLRQ�PROGLQJ�IRU�SRO\PHUV��DQG�ZHOGLQJ�RU�TXHQFKLQJ�IRU�PHWDO��WR�JLYH�VRPH�

H[DPSOHV��:LWK�WKH�FXUUHQW�'6&�WHFKQLTXHV�WKRVH�UDWHV�FDQQRW�EH�DFKLHYHG��

7KH�IDFWRU�WKDW�OLPLWV�WKH�VFDQQLQJ�UDWHV�LV�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�WKHUPDO�ODJ�WKDW�RFFXUV�EHWZHHQ�WKH�

WHPSHUDWXUH�PHDVXUHG� E\� WKH� WKHUPRFRXSOH� DQG� WKH� DFWXDO� WHPSHUDWXUH� RI� WKH� VDPSOH�FUXFLEOH�

V\VWHP��DQG�LW�LV�GXH�WR�WKH�WKHUPDO�LQHUWLD�RI�WKH�ODWWHU��7KHRUHWLFDOO\��D�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�VL]H�RI�WKH�

SDQ� DQG� LQ� WKH� VDPSOH� PDVV� DOORZV� DQ� LQFUHDVH� RI� WKH� VFDQQLQJ� UDWH�� ,Q� IDFW�� UDWHV� EHWZHHQ�

����&�PLQ�DQG�����&�PLQ�FDQ�EH�DFKLHYHG�E\�DQDO\VLQJ�VDPSOHV�ZLWK�D�PDVV�WKDW�UDQJHV�IURP�

PLOOLJUDPV� WR� PLFURJUDPV�� ,W� LV� D� FRPPRQ� SUDFWLFH� WR� UHIHU� WR� WKHVH� WHFKQLTXHV� DV� ³+LJK�

3HUIRUPDQFH�'6&´��RU�+3HU�'6&��

$�JUHDW�OHDS�IRUZDUG�KDV�EHHQ�PDGH�ZLWK�WKH�DGRSWLRQ�RI�0LFUR�(OHFWUR�0HFKDQLFDO�6\VWHPV�

�0(06��EDVHG�VHQVRUV��6XFK�WHFKQRORJ\�DOORZV�WR�JHW�ULG�RI�WKH�SDQ��E\�SODFLQJ�WKH�VDPSOH�

VWUDLJKW�RQ�D�PHPEUDQH��7KH�RSSRVLWH�VLGH�RI�WKH�PHPEUDQH�KROGV�DOO�WKH�QHFHVVDU\�HOHFWURQLFV�

FRPSRQHQWV��VXFK�WKH�UHVLVWRU�DQG�WKH�WKHUPRSLOH��$OO�WKH�WHFKQLTXHV�EDVHG�RQ�WKLV�WHFKQRORJ\�

IDOO�LQWR�WKH�GHILQLWLRQ�RI�)DVW�6FDQQLQJ�&DORULPHWU\�>�@��

�

�

�

�

�

�
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�

$�VFKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�D�FDORULPHWHU�FDQ�EH�SURYLGHG�E\�WKH�ILJXUH�EHORZ��)LJ���������

�

)LJ��������6FKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�D�QRQ�DGLDEDWLF�FDORULPHWHU��

�

:KHUH�3HO�LV�WKH�HOHFWULF�SRZHU�SURYLGHG�DV�VRXUFH�RI�KHDW��DQG�3ORVV�VXPV�XS�WKH�WKHUPDO�ORVVHV��

3ORVV� LV�D� IXQFWLRQ�RI� WKH� WHPSHUDWXUH�GLIIHUHQFH��ǻ7�� WKDW�H[LVWV�EHWZHHQ� WKH�JDV� �7JDV��DQG� WKH�

FDORULPHWHU��7F���DQG�WKH�WKHUPDO�UHVLVWDQFH�WKDW�WKHUH�LV�EHWZHHQ�WKH�WZR�PHGLD�5&*��

ܲ௦௦ ൌ െ
οܶ
ܴீ

�

$W�HTXLOLEULXP�WKH�HQHUJ\�EDODQFH�LV��

ܲ ൌ ܲ௦௦�

%XW�LQ�D�QRQ�VWDWLRQDU\�VWDWH��DOVR�WKH�KHDW�FDSDFLW\�RI�WKH�FDORULPHWHU�&F�FRPHV�LQWR�SOD\�WRJHWKHU�

ZLWK�ȕ��WKDW�UHSUHVHQWV�VFDQQLQJ�UDWH�݀ ܶ Τݐ݀ ��DFFRUGLQJ�WR��

ܲ ൌ ܲ௦௦  �ߚܥ

�

�� ,Q�WKH�KHDWLQJ�SKDVH�WKH�KHDW�FDSDFLW\�RI�WKH�FDORULPHWHU�VKRXOG�EH�DV�OLWWOH�DV�SRVVLEOH��

VLQFH�IRU�D�JLYHQ�3HO�DQG�3ORVV��KLJK�KHDWLQJ�UDWHV�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�PLQLPL]LQJ�&F���

�� :KHQ�LW�FRPHV�WR�FRROLQJ��KLJK�FRROLQJ�UDWHV�FDQ�EH�REWDLQHG�RQO\�LI�KLJK�3ORVV�DIIHFWV�WKH�

V\VWHP��VLQFH�3HO�FDQ�EH�QXOO�DW�PRVW��3ORVV�FDQ�EH�LQFUHDVHG�E\�GHFUHDVLQJ�WKH�JDV�

WHPSHUDWXUH��JUHDWHU�ǻ7��DQG�GHFUHDVLQJ�WKH�UHVLVWLYLW\�5&*��



�

��
�

7R�DFKLHYH�WKH�WZR�SRLQWV��D�FROG�JDV�LV�XVHG�DV�FRROLQJ�PHGLXP�DQG�D�WKLQ�PHPEUDQH�LV�

HPSOR\HG�WR�HQVXUH�D�VPDOO�KHDW�FDSDFLW\��7KH�VDPH�PHPEUDQH�WKDW�KROGV�WKH�VDPSOH��LW�KROGV�

DOVR�WKH�HOHFWURQLF�FRPSRQHQWV�QHHGHG�IRU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�PHDVXUHPHQW��7KH�KHDWLQJ�LV�

SURYLGHG�E\�D�UHVLVWRU��ZKLOH�WHPSHUDWXUH�LV�GHWHFWHG�E\�WKH�XVH�RI�WKHUPRSLOHV��7KHUPRSLOHV�DUH�

SUHIHUUHG�LQVWHDG�RI�UHVLVWLYH�WKHUPRPHWHUV�EHFDXVH�WKH\�GR�QRW�QHHG�DQ\�FXUUHQW��ZKLFK�ZRXOG�

LQHYLWDEO\�JHQHUDWH�D�GLVFUHWH�DPRXQW�RI�KHDW�>�@�





�

��
�

� &KDSWHU���
,QVWUXPHQWDWLRQ�	�0DWHULDOV�

$IWHU�KDYLQJ�LQWURGXFHG�LQ�WKH�ILUVW�FKDSWHU�WKH�SULQFLSOHV�RI�WKH�)DVW�'6&�WHFKQLTXH��WKLV�VHFRQG�

FKDSWHU�ZLOO� GLVFXVV� LQ�GHWDLO� WKH� FDSDELOLWLHV�RI� WKH� LQVWUXPHQW� WKDW�KDV�EHHQ�XVHG� IRU� WKH�GDWD�

FROOHFWLRQ��7ZR�GLIIHUHQW�W\SH�VHQVRUV�ZLOO�EH�SUHVHQWHG��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�QDWXUH�RI�WKH�VDPSOHV�

ZKLFK�KDYH�EHHQ�DQDO\VHG��

����7KH�)ODVK�'6&����

7KH�)ODVK�'6&���� LV� WKH� ODWHVW� LQVWUXPHQW�RI�0HWWOHU�7ROHGR� IRU� WKH� IDVW� GLIIHUHQWLDO� VFDQQLQJ�

FDORULPHWU\��,W�FDQ�VXSSRUW�ERWK�0XOWL67$5�8)6���VHQVRU�DQG�0XOWL67$5�8)+���VHQVRU��DQG�LW�

FDQ�DFKLHYH�FRROLQJ�UDWHV�>�@�WKDW�UDQJH�IURP��

x� ����WR�������.�V����WR���������.�PLQ��ZLWK�WKH�0XOWL67$5�8)6����

x� ����WR��������.�V����WR�����������.�PLQ��ZLWK�WKH�0XOWL67$5�8)+����

DQG�DV�UHJDUGV�WKH�KHDWLQJ�UDWHV��

x� ����WR��������.�V����WR�����������.�PLQ��ZLWK�WKH�0XOWL67$5�8)6����

x� ����WR��������.�V����WR�����������.�PLQ��ZLWK�WKH�0XOWL67$5�8)+����

7KHVH�UDWHV�PDNH�WKH�)ODVK�'6&����DEOH�WR�GHDO�ZLWK�QRQ�HTXLOLEULXP�SKHQRPHQD��LQ�FRQWUDVW�ZLWK�

WKH� UHJXODU� '6&� WHFKQLTXHV�� 7KH� XOWUD�KLJK� KHDWLQJ� UDWHV� FDQ� VXSSUHVV� WKH� UHRUJDQL]DWLRQ�

SURFHVVHV��ZKLOH� WKH�XOWUD�KLJK�FRROLQJ�UDWHV�FDQ�DOORZ�WKH� IRUPDWLRQ�RI�PDWHULDOV�ZLWK�GHILQHG�

VWUXFWXUDO�SURSHUWLHV��

�

�

�

�
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7R�UXQ�WKH�)ODVK�'6&�����)LJ������LW�LV�UHTXLUHG�WKH�DLG�RI�WKH�IROORZLQJ�LQVWUXPHQWV��

x� DQ�RSWLFDO�PLFURVFRSH��

WKDW�FRPHV�WRJHWKHU�ZLWK�WKH�FDORULPHWHU�DQG�LW¶V�SODFHG�MXVW�DERYH�WKH�VHQVRU�FKLS�

KRXVLQJ�� ,W� LV� XVHG�ERWK� IRU� WKH� VDPSOH�SUHSDUDWLRQ� DQG�ERWK� IRU� WKH�SODFLQJ� WKH�

VDPSOH�RQ�WKH�VHQVRU��

x� DQ�+XEHU�WZR�VWHS�LQWUDFRROHU�7&�����

WKDW�LV�FRQQHFWHG�WR�WKH�)ODVFK�'6&����ZLWK�WKH�SXUSRVH�WR�FRRO�GRZQ�XS�WR������&�

WKH�JDV�IORZLQJ�LQ�WKH�PHDVXULQJ�FKDPEHU��

x� D�VRXUFH�RI�GU\�JDV��

QHHGHG�WR�SXUJH�WKH�PHDVXULQJ�FKDPEHU��$UJRQ�ZLWK���1�SXULW\�KDV�EHHQ�XVHG�IRU�

DOO�WKH�H[SHULPHQWV��

x� D�IORZ�PHWHU��

WKDW�UHJXODWHV�WKH�LQFRPLQJ�IORZ�RI�GU\�JDV��LW�KDV�EHHQ�VHW�DW����PO�PLQ�����

�

�

)LJ��������7KH�)ODVK�'6&�����IURQW�YLHZ��



�
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�

0RUHRYHU�� WKH� LQVWUXPHQW�ZRUNV� LQ� V\QHUJ\�ZLWK�67$5H�� D�GHGLFDWHG� VRIWZDUH� IRU�FDORULPHWU\�

SURYLGHG�E\�0HWWOHU�7ROHGR��:LWK�LW��LW�LV�SRVVLEOH�WR��

x� VHW�WKH�RSHUDWLYH�WHPSHUDWXUHV�RI�WKH�)ODVK�'6&�����

x� FUHDWH�WKH�WKHUPDO�PHWKRGV��

x� ODXQFK�WKH�H[SHULPHQWV�DQG�PRQLWRU�WKHLU�WUHQG�LQ�UHDO�WLPH�

x� FROOHFW�WKH�GDWD�DQG�HYDOXDWH�WKH�GLIIHUHQW�FXUYHV�FROOHFWHG��

x� VWRUH�LQ�LWV�GDWDEDVH�ERWK�WKH�URZ�GDWD�DQG�WKH�HYDOXDWLRQV�SHUIRUPHG��

)URP�QRZ�RQ��WKH�WHUPLQRORJ\�PHWKRG�ZLOO�LQGLFDWH�D�VHTXHQFH�RI�KHDWLQJ��FRROLQJ��RU�LVRWKHUPDO�

VHJPHQWV� WKDW��ZKHQ� SHUIRUPHG� RQ� WKH� VHQVRU�� FRQVWLWXWH� WKH� H[SHULPHQW� LWVHOI�� 7KH�PD[LPXP�

QXPEHU�RI�VHJPHQWV�SHU�HDFK�PHWKRG�LV������DQG�HDFK�VHJPHQW�FDQ�KDYH�LWV�RZQ�KHDWLQJ�UDWH�DQG�

VDPSOLQJ�IUHTXHQF\��7KH�PLQLPXP�GXUDWLRQ�RI�D�VLQJOH�VHJPHQW�LV���PV��ZKLOH�WKH�RYHUDOO�GXUDWLRQ�

RI�WKH�H[SHULPHQW�FDQQRW�H[FHHG����KRXUV��$V�D�WUDGH�RII�EHWZHHQ�GDWD�UHVROXWLRQ�DQG�VL]H��WKH�

IROORZLQJ�UXOH�KDV�EHHQ�DSSOLHG�IRU�DOO�WKH�H[SHULPHQWV��7DE��������

7DE��������6DPSOLQJ�IUHTXHQF\�DQG�KHDWLQJ�FRROLQJ�UDWH�FRUUHODWLRQ��

+HDWLQJ�&RROLQJ�5DWH�ȕ�>.�V��@� 6DPSOLQJ�)UHTXHQF\�>+]@�

�� ���

����ȕ������ ����

�����ȕ������� ������

������ȕ���������� �������

�

$W�KLJK�VDPSOLQJ�IUHTXHQFLHV��GDWD�WUDQVIHU�IURP�WKH�)ODVK�'6&�PRGXOH�WR�WKH�67$5H�VRIWZDUH�

EHFRPHV�VORZHU�GXH�WR�DPRXQW�RI�GDWD�JHQHUDWHG�LQ�VKRUW�SHULRG�RI�WLPH��$�VHTXHQFH�RI�PXOWLSOH�

VHJPHQWV�ZLWK�D�IUHTXHQF\�RI��������+]�FDQ�H[FHHG�WKH�OLPLWDWLRQ�GXH�WR�GDWD�WUDQVIHU��IRU� WKLV�

UHDVRQ��WKH�PHWKRGV�FRPSRVHG�E\�PXOWLSOH�VHJPHQWV�DW��������+]�KDYH�EHHQ�OLPLWHG�WR����KHDWLQJ�

DQG�FRROLQJ�F\FOHV��,Q�FDVH�PRUH�WKDQ����F\FOHV�RI�PHDVXUHPHQW�DUH�QHHGHG��WKH�PHWKRG�LV�ODXQFKHG�

DV�PDQ\�WLPHV�FRQVHFXWLYHO\�XQWLO�WKH�GHVLUHG�QXPEHU�RI�KHDWLQJ�F\FOHV�LV�UHDFKHG��7KH�PHWKRG�

XQGHU�FRQVLGHUDWLRQ�LV�DXWRPDWLFDOO\�SHUIRUPHG�DV�VRRQ�DV�WKH�GDWD�WUDQVIHU�RI�WKH�SUHYLRXV�RQH�LV�

HQGHG��7DE������VKRZV�WKH�VDPSOLQJ�IUHTXHQF\�DGRSWHG�IRU�HYHU\�KHDWLQJ�UDWH��



���
�

����8)6�	�8)+�VHQVRUV�

%RWK�WKH�8)6���DQG�WKH�8)+���FKLSV�DUH�PDGH�XS�E\�D�����PP�î�����PP�î�����PP�FHUDPLF�SODWH��

ZLWK� DQ� RSHQLQJ� WKDW� KRVW� WZR� LGHQWLFDO�PHPEUDQHV�� 7KH�PHPEUDQHV� FRQVLVW� RI� VLOLFRQ�QLWULGH�

�6L�1[��DQG�VLOLFRQ�R[LGH��DQG�LWV�SXUSRVH�LV�WR�KROG�WKH�VDPSOH�RQ�RQH�VLGH�ZKLOH�LQFRUSRUDWLQJ�WKH�

UHVLVWRU�DQG�WKH�WKHUPRFRXSOHV�RQ�WKH�RWKHU��)LJ�������� �

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKHVH�HOHPHQWV��D� WKLQ�DOXPLQXP�FRDWLQJ�LV�GHSRVLWHG�EHQHDWK�WKH�VDPSOH�DUHD�LQ�

RUGHU�WR�KRPRJHQL]H�WKH�WHPSHUDWXUH�SURILOH�E\�HQKDQFLQJ�WKHUPDO�FRQGXFWLYLW\�� �

$�����ȝP�WKLFN�VLOLFRQ�IUDPH�LV�LQWHUSRVHG�EHWZHHQ�HDFK�PHPEUDQH�DQG�WKH�FHUDPLF�IUDPH��DQG�

LWV�VHUYHV�DV�KHDW�VLQN�SURYLGLQJ�WKHUPDO�LQHUWLD�WR�WKH�FROG�MXQFWLRQ�RI�WKH�WKHUPRSLOH���

�

�

7KH�VHQVRU�FRPPXQLFDWHV�ZLWK�WKH�LQVWUXPHQW�WKURXJK�

D�VHULHV�RI�JROG�SODWHG�SLQV��)LJ��������$�FODPSLQJ�ULQJ�

PHFKDQLVP�ZLWK�D�IL[HG�URWDWLRQ�DQJOH�DOORZV�WR�DOZD\V�

DSSO\�WKH�VDPH�WLJKWHQLQJ�WRUTXH��

6LQFH� WKH� VHQVRU� VXSSRUW� LV� H[SRVHG� WR� DLU� GXULQJ� WKH�

UHPRYDO�DQG�SODFHPHQW�SURFHGXUHV��LW�LV�UHFRPPHQGHG�

WR�ZDLW�XQWLO�LWV�WHPSHUDWXUH�UHDFK�����&��

,FH� IRUPDWLRQ�RQ� WKH�SLQV�PXVW�EH�DYRLGHG��RWKHUZLVH�

WKH� VLJQDO� FRXOG� EH� GLVWXUEHG� RU� DEVHQW� DW� DOO� DQG�

FRQVHTXHQW�ZDWHU�GHULYHG�IURP�WKH�PHOWLQJ�FRXOG�KDUP�

WKH�LQVWUXPHQW�LWVHOI��

�
)LJ��������6HQVRU�,QVWUXPHQW�

FRXSOLQJ��
�

)LJ��������6FKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�VHQVRUV�8)6���DQG�8)+����



�
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������0XOWL67$5�8)6���

7KH�0XOWL67$5�8)6���VHQVRU�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�D�

PHPEUDQH�WKDW�PHDVXUHV�DERXW�����PP�î�����PP�LQ�

ZLGWK�DQG�DERXW����ȝP�LQ�WKLFNQHVV���

7KH�DOXPLQXP�FRDWLQJ�KDV�ZLWK�RI�����PP�GLDPHWHU�

�)LJ�������DQG�����ȝP�WKLFNQHVV�>�@��

x� 7PD[� ������&�

x� +HDWLQJ�UDWH�UDQJH������WR��������.�V�

x� &RROLQJ�UDWH�UDQJH������WR�������.�V�

x� $SSOLHG�VDPSOH�PDVV�UDQJH������WR����ȝJ�

x� 7LPH�FRVWDQW����PV�

�

�

������0XOWL67$5�8)+���

7KH�0XOWL67$5�8)+���VHQVRU��ZKHUH�+�VWDQGV�IRU�

+LJK�WHPSHUDWXUH��LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�D�PHPEUDQH�

WKDW�PHDVXUHV�DERXW�����PP�î�����PP�LQ�ZLGWK���

7KH�DOXPLQXP�FRDWLQJ�KDV�ZLWK�RI�����PP�GLDPHWHU�

�)LJ��������

x� 7PD[� �������&�

x� +HDWLQJ�UDWH�UDQJH������WR��������.�V�

x� &RROLQJ�UDWH�UDQJH������WR��������.�V�

x� $SSOLHG�VDPSOH�PDVV�UDQJH�������WR���ȝJ�

x� 7LPH�FRVWDQW������PV�

�

)LJ��������0XOWL67$5�8)6���VHQVRU��WKH�
VFDOH�EDU�LQGLFDWHV�WKH�DFWLYH�DUHD��

)LJ�� ���� ��0XOWL67$5�8)+��� VHQVRU�� WKH
VFDOH�EDU�LQGLFDWHV�WKH�DFWLYH�DUHD��



���
�

����6DPSOHV�

6LQFH� WKH�)ODVK�'6&���� LV�SDUW�RI�EURDGHU�SURMHFW� IRFXVHG�RQ�PHWDOOXUJLF�FKDUDFWHUL]DWLRQ�� WKH�

FKRLFH�RI� WKH� UHIHUHQFH�VXEVWDQFHV� IDOOV�RQ�PHWDOV��8)6�DQG�8)+�VHQVRUV�DUH�DEOH� WR�WUDFN� WKH�

WKHUPDO�EHKDYLRU�RI�D�VDPSOH�DPRQJ�D�IL[HG�UDQJH�RI�WHPSHUDWXUHV�WKDW�VSUHDGV�IURP������&�WR�

����&�IRU�WKH�8)6�DQG�IURP�����&�WR�����&�IRU�WKH�8)+��WKLV�FRQVWUDLQW�QDUURZV�WKH�DYDLODELOLW\�

RI�HOHPHQWV�WR�WKH�IROORZLQJ�OLVW��7DE���������

7DE��������/LVW�RI�WKH�SXUH�PHWDOV�ZLWK�PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH�EHORZ������&���

0HWDO� 7P���&��

+J� �������

*D� ������

,Q� ������

6Q� ������

3E� ������

=Q� ������

$O� ������

$J� ������

�

������6HOHFWLRQ�RI�WKH�0HWDOV�

7KH�WHPSHUDWXUH�RI�PHOWLQJ�KDV�EHHQ�FKRVHQ�DV�D�VHOHFWLRQ�FULWHULRQ��WKH�PHWDOV�ZLWK�WKH�PHOWLQJ�

SRLQW�PRUH�FORVH�WR�WKH�PD[LPXP�RSHUDWLYH�WHPSHUDWXUH�RI�WKH�VHQVRU�DUH�SUHIHUUHG��7KLV�LV�QHHGHG�

LQ�RUGHU�WR�KDYH�WKH�EURDGHU�WHPSHUDWXUH�LQWHUYDO�RQ�ZKLFK�HYDOXDWH�WKH�PHWDO�DW�WKH�VROLG�VWDWH�� �

�)LJ�����@��VKRZV�DW�ZKLFK�WHPSHUDWXUH�WKH�IL[HG�VFDQQLQJ�UDWHV�DUH�DFKLHYHG��WKDW�LV�UHFRJQL]DEOH�

E\�WKH�SODWHDX��7KH�FXUYHV�LQ�WKH�SLFWXUH�DUH�REWDLQHG�ZLWK�1��JDV��WKDW�KDV�D�ORZHU�FRROLQJ�SRZHU�

FRPSDUHG� WR�$U�� DQG�HPSW\�VHQVRU�� FRPSDUHG� WR� WKH� VHW�XS� WKDW�ZLOO� EH�XVHG� LQ� WKLV�ZRUN�� WKH�

FRROLQJ�UDWHV�DUH�PLVOHDGLQJ��DQG�WKH�KHDWLQJ�UDWHV�DUH�QRW�DIIHFWHG�E\�WKH�WKHUPDO�LQHUWLD�RI�WKH�

VDPSOH��:KDW�UHPDLQV�UHPDUNDEOH�LV�WKDW��DW�VFDQQLQJ�UDWHV�SURSHU�WR�WKH�LQVWUXPHQW��KHDWLQJ�DQG�

FRROLQJ� UDWHV� VWDELOL]DWLRQ� DOZD\V� RFFXU� DQG� LQWHUHVW� D� GHILQHG� �DOWKRXJK� OLPLWHG�� LQWHUYDO� RI�

WHPSHUDWXUHV��



�
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�

�

)LJ�� ���� �� $FKLHYHG� VFDQ� UDWHV� IURP� ��� ���� WR� ��� �&�V� YHUVXV� DFKLHYHG� HPSW\� VDPSOH� VLGH�
WHPSHUDWXUH�>��@��

�

,Q� WKH� FDVH� RI� WKH� 8)6� VHQVRU�� =LQF� KDV� D�

PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH�WKDW�DOPRVW�PDWFKHV�WKH�

PD[LPXP� RSHUDWLYH� WHPSHUDWXUH� RI� WKH�

VHQVRU�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� LW� LV� DOVR�

FKDUDFWHUL]HG�E\�D�KLJK�YDSRXU�SUHVVXUH��WKDW�

LQ�WKH�OLJKW�RI�WKH�KLJK�VXUIDFH�YROXPH�UDWLRQ�

DQG� WKH� SHUPDQHQFH� DW� KLJK� WHPSHUDWXUH�

FRXOG�RIIVHW�WKH�VDPSOH¶V�PDVV��/HDG��HYHQ�LI�

LWV�PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH� LV�����&� ORZHU�WKDQ�

=LQF�� LW� LV� VXSSRVHG� QRW� WR� EH� DIIHFWHG� E\�

ZHLJKW� ORVV� RYHU� ORQJ� WLPH� DW� KLJK�

WHPSHUDWXUH��DQG�IRU�WKLV�UHDVRQ�LW�LV�FKRVHQ�

IRU�WKH�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�WKH�WZR�VHQVRUV��

�

�
)LJ������±�9DSRXU�SUHVVXUH�RI�SXUH�=LQF�DQG�SXUH�
7LQ��DV�D�IXQFWLRQ�RI�WHPSHUDWXUH��7KH�YDOXHV�

UHODWHG�WR�VROLG�VWDWH�DUH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�GRWWHG�
OLQH��ZKLOH�WKH�YDOXHV�RI�WKH�OLTXLG�VWDWH�DUH�

UHSUHVHQWHG�E\�WKH�VROLG�OLQH��

�
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0RUHRYHU��SXUH�$O�KDV�EHHQ�XVHG�WR�WHVW�WKH�8)+�VHQVRU�DW�LWV�IXOO�FDSDELOLWLHV��,Q�WKLV�ZRUN�WKH�$J�

RSWLRQ�KDV�EHHQ�DUELWUDU\�UHMHFWHG��HYHQ�LI�LWV�PHOWLQJ�FRXOG�EH�WKHRUHWLFDOO\�IHDVLEOH��

7KH�FKRLFH�RI�SXUH�PHWDOV�DV�REMHFW�RI�VWXG\�LV�GLFWDWHG�E\�WKH�FHUWDLQW\�RI�WKHLU�FRPSRVLWLRQ��LQ�

WKLV�UHJDUG�DOO�WKH�PHWDOV�XVHG�KDYH�D��1�GHJUHH�RI�SXULW\�RU�PRUH��LQ�WKLV�ZD\�WKH�FRPSDULVRQ�ZLWK�

WKH�DEXQGDQW�OLWHUDWXUH�YDOXHV�LV�H[WUHPHO\�UHOLDEOH��7DE��������

7DE��������/LVW�RI�WKH�PHWDO�XVHG��ZLWK�SXULW\�DQG�WKLFNQHVV�RI�WKH�IRLO�RI�RULJLQ��

0HWDO� 3XULW\�>�@� 7KLFNQHVV�>ȝP@�

3E� ������� ����

$O� ������� ���

�

������3URSHUWLHV�RI�WKH�0HWDOV�

0DVV�GHWHUPLQDWLRQ�RFFXUV�YLD�WKH�PHOWLQJ�SHDN�HYDOXDWLRQ��7KH�HQWKDOS\�RI�IXVLRQ��+I���WRJHWKHU�

ZLWK�WKH�PHDVXUH�RI�WKH�KHDW�SURYLGHG�WR�WKH�PHOWLQJ�SHDN��LV�QHHGHG�IRU�WKH�FRPSXWDWLRQ�RI�WKH�

VDPSOH�PDVV��7DE�����>��@���

7DE������±�7KHUPDO�SURSHUWLHV�UHODWHG�WR�WKH�PHOWLQJ�SHDN�HYDOXDWLRQ�>��@��

0HWDO� 7P�
>�&@�

/P�
>N-�PRO@�

0�
>J�PRO@�

+I�
>-�J@�

�ȡ�
>J�FP�@�

KI�
>-�FP�@�

3E� ������ ����� ������� ������ ����� ����

$O� ������ ������ ������ ������ ����� �����

�

)RU�LQIRUPDWLRQ�DQG�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ��LQ�7DE������DUH�UHSRUWHG�RWKHU�WKHUPDO�SURSHUWLHV�RI�WKH�WZR�

PHWDOV���

7DE��������2WKHU�WKHUPDO�SURSHUWLHV��

0HWDO� &S�

�>P-�J�.@�
�ȡ�

>J�FP�@�
FS�

>P-�FP��.@�
Ȝ�

>:�P�.@��
Į�

>PP��V@�
&7(�
>ȝİ�.@�

3E� ���� ����� ����� ����� ����� �����

$O� ���� ����� ����� ���� ���� �����
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� &KDSWHU���
7KHUPDO�$QDO\VLV�0HWKRGV�

7KLV� FKDSWHU� GHDOV� ZLWK� ERWK� WKH� H[SHULPHQWDO� VHW�XS�� DQG� WKH� VXEVHTXHQW� GDWD� FROOHFWLRQ� DQG�

PDQLSXODWLRQ��7KH�SURFHGXUHV�RI�VHQVRU�FDOLEUDWLRQ�DQG�VDPSOH�SUHSDUDWLRQ�ZLOO�EH�GHVFULEHG�LQ�

WKH� H[SHULPHQWDO� SDUW�� PHDQZKLOH� DOO� WKH� FRQVHTXHQW� KDQGOLQJ� RI� WKH� GDWD� FROOHFWHG� ZLOO� EH�

SUHVHQWHG�LQ�WKH�VHFRQG�SDUW��)XUWKHUPRUH�� WZR�GLIIHUHQW�PRGHOV�RI�KHDW� ORVV�HVWLPDWLRQ�ZLOO�EH�

GHVFULEHG�DQG�LPSOHPHQWHG��

����([SHULPHQWDO�

7KH�H[SHULPHQWDO�VHW�XS�LV�LQWHQGHG�DV�D�OLVW�RI�DFWLRQV�WKDW�SUHFHGH�DQG�OHDG�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�

LWVHOI��6RPH�RI�WKHP�DUH�PDQGDWRU\��VXFK�DV�WKH�VHQVRU�FRQGLWLRQLQJ�DQG�FDOLEUDWLRQ��VRPH�RWKHU�

DUH�DUELWUDU\��OLNH�WKH�VDPSOH�SUHSDUDWLRQ�WKDW�YDULHV�ZLWK�WKH�W\SH�RI�PDWHULDO�XQGHU�LQYHVWLJDWLRQ��

/DVWO\�� WKH� FRXSOLQJ� EHWZHHQ� WKH� VDPSOH� DQG� VHQVRU� JLYH� VSDFH� WR� H[HFXWLRQ� RI� UHFRPPHQGHG�

SUDFWLFHV��WKDW�DUH�PHDQW�WR�DFKLHYH�WKH�RSWLPDO�WKHUPDO�FRQWDFW��

������6HQVRU�&RQGLWLRQLQJ�

,Q�FKURQRORJLFDO�RUGHU��WKH�FRQGLWLRQLQJ�SURFHGXUH�FRPHV�ILUVW��,W�UHTXLUHV�WKH�VHQVRU�VXSSRUW�WR�EH�

LQ�WKHUPDO�HTXLOLEULXP��VR�LW�LV�UHFRPPHQGHG�WR�KDYH�WKH�LQWUDFRROHU�VZLWFKHG�RII�IRU�DW�OHDVW�WKH�

SUHYLRXV���KRXUV��'XULQJ� WKH� FRQGLWLRQLQJ��$UJRQ�JDV� IORZV�DQG� WKH� VHQVRU� LV� KHDWHG�XS� WR� LWV�

PD[LPXP�RSHUDWLQJ�WHPSHUDWXUH��IRU�WKUHH�PDLQ�UHDVRQV��

x� LWV�IXQFWLRQDOLW\�LV�FKHFNHG��

x� DW� WKH� PD[LPXP� RSHUDWLQJ� WHPSHUDWXUH�� SRVVLEOH� HUURUV� GXH� WR� PHPRU\� HIIHFWV� DUH�

HOLPLQDWHG��

x� WKH�HOHFWULFDO�UHVLVWDQFH�RI�WKH�KHDWHU�LV�GHWHUPLQHG��

�

�
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������6HQVRU�&RUUHFWLRQ�

'XULQJ� WKH� VHQVRU� FRUUHFWLRQ�� RU� PRUH� SUHFLVHO\� WKH� WKHUPRFRXSOH� FRUUHFWLRQ� SURFHGXUH�� WKH�

WKHUPRFRXSOH� VLJQDO� LV� FRUUHFWHG� DJDLQVW� WKH� FXUUHQW� FROG� MXQFWLRQ� WHPSHUDWXUH��7R�GR� WKLV�� WKH�

VHQVRU�VXSSRUW�WHPSHUDWXUH�PXVW�EH�VWDELOL]HG�DW�WKH�UHDG\�WHPSHUDWXUH��

������6DPSOH�3UHSDUDWLRQ�

7KH�SXUH�PHWDO�LQ�WKH�IRUP�RI�D�WKLQ�IRLO�LV�SODFHG�RQ�D�PLFURVFRSH�VOLGH��3DUWLFXODU�FDUH�LV�JLYHQ�

WR�WKH�FOHDQOLQHVV�RI�HYHU\�VXUIDFH�WKDW�FRPHV�LQ�FRQWDFW�ZLWK� WKH�VDPSOH��VLQFH�VPDOO� WUDFHV�RI�

RUJDQLF�FRPSRXQGV�FDQ�DOWHU�LWV�KDQGOLQJ��H�J��ILQJHUSULQW�UHVLGXDOV���2QFH�XQGHU�WKH�PLFURVFRSH��

WKH�PHWDO�LV�KDQG�FXW�ZLWK�D�VKDUS�EODGH�WR�WKH�GHVLUHG�YROXPH�DQG�SLFNHG�XS�ZLWK�D�WKLQ�EULVWOH��

7KH�PLFURVFRSH�VOLGH�LV�UHPRYHG��JLYLQJ�DFFHVV�WR�WKH�VHQVRU��DQG�WKH�IRFXV�LV�DGMXVWHG��

�

)LJ���������)URP�³D´�WR�³G´�LV�VKRZQ�WKH�SURFHGXUH�RI�REWDLQPHQW�DQG�SODFHPHQW�RI�WKH�VDPSOH��

�

7KH�UHDVRQ�RI�WKH�EULVWOH�LV�IRXQG�LQ�LWV�IOH[LELOLW\��WKDW�DOORZV�WR�JHW�LQ�FRQWDFW�ZLWK�WKH�

PHPEUDQH�ZLWKRXW�GDPDJLQJ�LW��&RQWDFW�ZLWK�WKH�PHPEUDQH�RFFXUV�GXULQJ�WKH�FHQWHULQJ�RI�WKH�

VDPSOH�RQ�WKH�VHQVRU��EHFDXVH�LW�PXVW�EH�SODFHG�RQ�WKH�DFWLYH�DUHD��
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������6DPSOH�6WDELOL]DWLRQ�

2QFH�SODFHG�RQ� WKH�DFWLYH�DUHD�RI� WKH�VHQVRU�� WKH� VHQVRU�KRXVLQJ� LV�FRYHUHG�ZLWK�D� OLG�DQG� WKH�

FKDPEHU�LV�SXUJHG�ZLWK�$UJRQ�JDV��$LP�RI�WKH�ILUVW�H[SHULPHQW�LV�WR�PHOW�WKH�PHWDO�LQ�RUGHU�WR�

HVWDEOLVK�WKH�RSWLPXP�WKHUPDO�FRQWDFW��7KH�PHWKRG�FRQVLVWV�LQ�D�ILUVW�VORZ�KHDWLQJ��WR�DYRLG�VXGGHQ�

HYDSRUDWLRQ�SKHQRPHQD�WKDW�FRXOG�PRYH�WKH�VDPSOH�DZD\�IURP�WKH�FHQWHU��$IWHU�WKH�ILUVW�KHDWLQJ�

VHJPHQW��D�WHPSHUDWXUH�DERYH�WKH�RQH�RI�PHOWLQJ�LV�NHSW�E\�DQ�LVRWKHUPDO�VHJPHQW�IRU�WKH�GXUDWLRQ�

RI�DERXW�RQH�PLQXWH��DQG�WKHQ�D�VHTXHQFH�RI�KHDWLQJ�DQG�FRROLQJ�VHJPHQWV�SHUIRUPV�PXOWLSOH�PHOWV�

DQG�VROLGLILFDWLRQV��)LJ���������

�

)LJ��������6DPSOH�/��DV�FXW�DQG�DIWHU�VWDELOL]DWLRQ��7KH�VHJPHQWV�DUH�WKH�WKHUPDO�PHWKRG�HPSOR\HG��

�

7KH�UROH�RI�WKH�LVRWKHUPDO�VHJPHQW�LV�WR�DOORZ�WKH�OLTXLG�VDPSOH�WR�UHDFK�D�VWDEOH�VKDSH��LQ�OLQH�

ZLWK�LWV�WHQGHQF\�RI�PLQLPL]DWLRQ�RI�LWV�VXUIDFH���YROXPH�UDWLR�>��@��

/DVWO\��D�VHTXHQFH�RI�PHOWV�RIIHUV�WKH�SRVVLELOLW\�WR�FKHFN�WKH�QDWXUH�RI�WKH�PHOWLQJ��,I�WKH�SHDN�

VHHPV� QRW� WR� EH� XQLIRUP� EHWZHHQ� WKH� YDULRXV� LWHUDWLRQV�� D� VXEVHTXHQW� VHTXHQFH� RI� PHOWV� DQG�

VROLGLILFDWLRQ�LV�SHUIRUPHG�XQWLO�D�FHUWDLQ�GHJUHH�RI�UHSHDWDELOLW\�LV�REVHUYHG��

�
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7KH� IROORZLQJ� ILJXUHV� VKRZV� KRZ� WKH� VWDELOL]DWLRQ� LV� PDQLIHVWHG�� ERWK� LQ� D� TXDOLWDWLYH� ZD\��

�)LJ�������DQG�LQ�D�TXDQWLWDWLYH�ZD\���)LJ��������

�

)LJ��������6DPSOH�6��PHOWLQJ�SHDN�HYROXWLRQ��$��DQG�VWDELOL]DWLRQ��%���

�

�
,W�LV�QRWHZRUWK\�KRZ�WKH�KHDW�RI�IXVLRQ�

VWDELOL]HV� DURXQG� D� IL[HG� YDOXH� DIWHU�

WKH� VSKHULFDO� VKDSH� LV� UHDFKHG��

*HQHUDOO\�� WKH� LVRWKHUPDO� VHJPHQW� LV�

VXIILFLHQW� IRU� WKH� VDPSOH� WR� VWDELOL]H��

)LJ� [� UHSUHVHQW� DQ� H[FHSWLRQ� WKDW�

RFFXUUHG�EHFDXVH�RI�WKH�ODUJH�PDVV�WKH�

VDPSOH� �6��� 6SHFLILFDOO\�� WKH�

OHQJWKHQLQJ� RI� WLPH� KHOSV� LQ� WKH�

JUDSKLFDO� GHVFULSWLRQ� RI� WKH�

SKHQRPHQRQ��

�

$� %�

)LJ��������6DPSOH�6��HYROXWLRQ�RI�WKH�PHDVXUHG
KHDW�RI�IXVLRQ�RYHU�WLPH��
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������'DWD�&ROOHFWLRQ�

$LP�RI�WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�LV�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�VSHFLILF�KHDW��WKDW�FDQ�EH�GHILQHG�DV�³WKH�DPRXQW�

RI�KHDW�SHU�XQLW�PDVV�UHTXLUHG�WR�UDLVH�WKH�WHPSHUDWXUH�RI�D�ERG\´��,WV�GLPHQVLRQDO�GHVFULSWLRQ�LV�

WKH�IROORZLQJ��

 ൌ �
ሾܬሿ

ሾܭሿሾ݃ሿ�

,Q�D�VLQJOH�VWHS�PDQLSXODWLRQ��E\�PXOWLSO\LQJ�DQG�GLYLGLQJ�IRU�WKH�WLPH��LW�LV�SRVVLEOH�WR�IROORZ�EDFN�

WKH�GHILQLWLRQ�RI�VSHFLILF�KHDW�&S�XS�WR�WKH�FDORULPHWULF�SDUDPHWHUV�߶��ȕ�DQG�P��

 ൌ�
ሾܬሿ
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൨�

ࢼ ൌ �݁ݐܽݎ�݃݊݅ݐ݄ܽ݁ 
ܭ
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 ൌ ��ሾ݃ሿݏݏܽ݉

�

,Q�WKH�IROORZLQJ�VXEFKDSWHUV��HDFK�FRPSRQHQW�RI�WKH�VSHFLILF�KHDW�HTXDWLRQ�ZLOO�EH�GLVFXVVHG�LQ�

GHWDLO��7KH�PDJQLWXGH�RI�WKH�YDULDEOHV�LQYROYHG�LV�KHUHE\�OLVWHG��

x� WKH� KHDW� IOX[�߶�� DOZD\V� H[SUHVVHG� LQ�P-��ZLOO� YDU\� EHWZHHQ� VRPH�PLOOLMRXOHV� DQG� WKHLU�

IUDFWLRQV��

x� WKH�KHDWLQJ�UDWH�ȕ���H[SUHVVHG�LQ�.�V��ZLOO�YDU\�IURP���WR��������.�V��

x� WKH�PDVV�P��H[SUHVVHG�LQ��J��ZLOO�YDU\�EHWZHHQ�VRPH�PLFURJUDPV�DQG�VRPH�QDQRJUDPV��

(DFK�H[SHULPHQW�LV�EDVHG�RQ�KHDWLQJ�DQG�FRROLQJ�WKH�VDPSOH�DW�JLYHQ�UDWHV��3XW�WRJHWKHU��RQH�VWDJH�

RI�KHDWLQJ�DQG�RQH�VWDJH�RI�FRROLQJ�IRUP�D�F\FOH��D�VLQJOH�H[SHULPHQW�LV�PDGH�XS�E\�D�PXOWLSOH�

UHSHWLWLRQ� RI� WKH� SDUWLFXODU� KHDWLQJ� DQG� FRROLQJ� F\FOH�� 7R� FKHFN� WKH� UHSHDWDELOLW\� RI� WKH�

PHDVXUHPHQW�� LW�KDV�EHHQ�FKRVHQ� WR�SHUIRUP���� WR����F\FOHV�SHU� H[SHULPHQW��$V� LQWURGXFHG� LQ�
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FKDSWHU������VRPH�H[SHULPHQWV�KDYH�EHHQ�VSOLW�LQ�PDQ\�GLIIHUHQW�VXE�H[SHULPHQWV��JHQHUDOO\����IRU�

GDWD�WUDQVIHU�UHDVRQV��WKH�GDWD�FRPLQJ�IURP�WKH�GLIIHUHQW�VXE�H[SHULPHQWV�KDYH�WUHDWHG�DV�D�XQLTXH�

H[SHULPHQW��

$OO�WKH�H[SHULPHQWV�DUH�SHUIRUPHG�E\�WKH�VDPH�RSHUDWRU��DQG�HYHU\�VHULHV�RI�H[SHULPHQWV�H[HFXWHG�

RQ�D�VDPSOH�KDV�EHHQ�GRQH�LQ�D�VLQJOH�GD\��,Q�FDVH�WKH�VDPH�VDPSOH�KDV�EHHQ�DQDO\VHG�LQ�D�VHFRQG�

RFFDVLRQ��LW�ZLOO�EH�SURSHUO\�QRWLILHG�LQ�LWV�GHVFULSWLRQ��

����'DWD�&XUDWLRQ�

'XULQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ��WKH�VDPSOLQJ�IUHTXHQF\�LV�FRQVWDQW��PDNLQJ�WKH�GDWD�SRLQW�HTXLGLVWDQW�LQ�

WHUPV�RI�WLPH��7KH�KHDWLQJ�UDWH�LV�NHSW��RQ�DYHUDJH��FRQVWDQW�E\�WKH�KHDW�FRPSHQVDWLRQ�PHFKDQLVP��

EXW� ORFDOO\� LW� LV� VXEMHFW� WR�PLQLPDO� SHUWXUEDWLRQV��7KHVH� SHUWXUEDWLRQV�PDNH� WKH� GDWD�SRLQW� QRW�

HTXLGLVWDQW�LQ�WHUPV�RI�VDPSOH¶V�WHPSHUDWXUH���WR�EHWWHU�KDQGOH�WKH�VXFFHVVLYH�DULWKPHWLF�RSHUDWLRQV��

WKH�WHPSHUDWXUH�YDOXHV�DUH�WUXQFDWHG�WR�]HUR�GHFLPDO�GLJLWV�DQG�DOO�WKH�YDOXHV�UHODWHG�WR�WKH�VDPH�

WHPSHUDWXUH��KHDWLQJ�	�FRROLQJ�UDWHV�DQG�KHDW�IOX[��DUH�DYHUDJHG�LQWR�D�VLQJOH�GDWD�SRLQW��

)RU�HDFK�H[SHULPHQW�DQ�DYHUDJHG�KHDWLQJ�FXUYH�LV�REWDLQHG�E\�DYHUDJLQJ�DOO�LWK�KHDWLQJ�FXUYHV��

WRJHWKHU�ZLWK�LWV�RQH�VLJPD�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��7KH�VDPH�SURFHVV�LV�GRQH�ZLWK�WKH�FRROLQJ�FXUYHV��

������7KH�0DVV�

'XH�WR�WKH�VPDOO�VL]H�RI�WKH�VDPSOHV��PDVV�HVWLPDWLRQ�KDV�WR�EH�GRQH�YLD�PHDVXUHPHQW�RI�WKHUPDO�

HIIHFWV�� LQ� WKLV� FDVH�� WKH� HQWKDOS\� RI� IXVLRQ� LV� H[SORLWHG�� 0XOWLSOH� PHOWLQJV� ���� RU� PRUH�� DUH�

SHUIRUPHG�� DQG� WKH� DYHUDJHG� YDOXH� LV� WDNHQ�� 7KH� DGYDQWDJH� RI� DYHUDJLQJ� WKH� FXUYHV� LV� WKH�

SRVVLELOLW\�RI�REWDLQLQJ�D�VPRRWKHU�FXUYH��ZLWK�FRQVHTXHQW�EHWWHU�GHILQHG�EHJLQQLQJ�DQG�HQG�RI�WKH�

PHOWLQJ�SHDN��,Q�)LJ������LV�VKRZQ�WKH�ZRUVW�FDVH�VFHQDULR��ZKHQ�D�VPDOO�PDVV�VDPSOH�RI�3G�LV�

PHDVXUHG�RQ�D�0XOWL67$5�8)6���VHQVRU��DQG�QRLVH�DIIHFWV�WKH�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�SHDN��7KH�UHG�

OLQH�LV�WKH�UHVXOW�RI�WKH�DYHUDJLQJ�RI�DOO�WKH�PHDVXUHG�FXUYHV��DQG�WKH�EHJLQQLQJ�DQG�WKH�HQG�RI�WKH�

PHOWLQJ�SHDN�DUH�FOHDUO\�GHILQHG��
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���
�

�

)LJ��������0HOWLQJ�SHDN�HYDOXDWLRQ��IURP�WRS��OLJKW�EOXH��JRLQJ�GRZQ��EODFN���WKH�FXUYHV�FROOHFWHG�
GXULQJ�WKH�PHDVXUHPHQWV��%RWWRP��LQ�UHG���WKH�FXUYH�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�DYHUDJLQJ�RI�WKH�

FROOHFWHG�RQHV��

�

������7KH�6SHHG�5DWH�

7KH�VSHHG�UDWH�ȕ�LV�GHILQHG�E\�GLIIHUHQFH�LQ�WHPSHUDWXUH�RYHU�D�IL[HG�DPRXQW�RI�WLPH��

ߚ ൌ
݀ܶ
ݐ݀ �

,Q�WKLV�ZRUN�LW�LV�HYDOXDWHG�SRLQW�E\�SRLQW�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�IRUPXOD��

ߚ ൌ
ሺ ܶ െ ܶିଵሻ
ሺݐ െ ିଵሻݐ

�

:KHUH�7L�LV�WKH�VDPSOH�WHPSHUDWXUH�DW�WKH�WL�WLPH��7KLV�KDV�EHHQ�GRQH�WR�JHW�D�EHWWHU�HVWLPDWLRQ�RI�

WKH�WHUP�GXULQJ�WKH�VWDELOL]DWLRQ�SURFHVV�WKDW�RFFXU�DW�WKH�EHJJLQJ�RI�DQ\�WHPSHUDWXUH�VHJPHQW��VHH�

)LJ�������

�

�



���
�

������7KH�+HDW�)ORZ�

8QWLO�QRZ�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�KHDW�IORZ�DQG�WKH�VSHFLILF�KHDW�KDV�EHHQ�WUHDWHG�DV�DQ�LGHDO�

PRGHO��EXW�WKLV�LV�QRW�WKH�PRUH�SUHFLVH�ZD\�WR�GHDO�ZLWK�LW��(YHQ�LI�WKH�VDPSOH�DQG�WKH�UHIHUHQFH�

DUH�SODFHG�LQ�WKH�VDPH�FKDPEHU�DQG�WKHUHIRUH�LQ�WKH�VDPH�FRQGLWLRQV��VRPH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�3ORVV�

WHUP�GR�DOZD\V�RFFXU��,Q�WKLV�VLWXDWLRQ��WKH�PHDVXUHG�KHDW�IORZ�FDQ�EH�GHVFULEHG�DV�WKH�VXP�RI�WZR�

FRQWULEXWHV��RQH�LV�WKH�VSHFLILF�KHDW�RI�WKH�VDPSOH��DQG�WKH�RWKHU�LV�D�WHUP�ZKLFK�JLYHV�DQ�DFFRXQW�

IRU�WKH�GLVFUHSDQF\�LQ�WKH�WKHUPDO�ORVVHV��

߶ ൌ ݉ כ ܥ כ ߚ  ߶ଵ�

:KHUH�P�LV�WKH�VDPSOH�PDVV��&S�LV�WKH�VSHFLILF�KHDW�FDSDFLW\�RI�WKH�VDPSOH��ȕ�LV�WKH�KHDWLQJ�UDWH�

DQGࢥ���LV�WKH�WHUP�WKDW�VWDQGV�IRU�WKH�KHDW�ORVVHV��6LQFHࢥ���LV�QRW�QHJOLJLEOH��LW�QHHGV�WR�EH�HVWLPDWHG�

DQG�VXEWUDFWHG�IURP�WKH�PHDVXUHG�KHDW�IORZ�DV�EHORZ��

ܥ ൌ
߶ െ ߶ଵ
ߚ�݉ �

7KHUPDO�ORVVHV¶�HVWLPDWLRQ�LV�SHUIRUPHG�XVLQJ�WZR�GLIIHUHQW�DSSURDFKHV��WHUPHG�VORZ�FRUUHFWLRQ�

DQG�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�IRU�HDVH�RI�UHIHUHQFH�>��@��

�

6ORZ�&RUUHFWLRQ�

7KH�ILUVW� WR�EH�GHVFULEHG�LV�WKH�VORZ�FRUUHFWLRQ��LQ�D�VWDWLRQDU\�VWDWH��ZKHQ�WKH�KHDWLQJ�UDWH�ȕ� LV�

HTXDO�WR�]HUR��WKH�KHDW�IORZ�LV�PDGH�XS�MXVW�E\�WKHUPDO�ORVVHV�DQG�WKHUH�LV�QR�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�

VSHFLILF�KHDW�FDSDFLW\�RI�WKH�VDPSOH��

���
ఉ՜

ሺ݉ כ ܥ כ ߚ ߶ଵሻ ൌ ߶ଵ�

,Q�RWKHU�WHUPV��WKH�KHDW�IOX[�GXH�WR�WKH�WKHUPDO�ORVVHV�LV�LQGHSHQGHQW�IURP�ȕ��DQG�LW�LV�MXVW�IXQFWLRQ�

RI�WKH�WHPSHUDWXUH�VLQFH�WKH�ZHLJKW�DQG�WKH�VL]H�RI�WKH�GLIIHUHQW�GLVVLSDWLRQ�PHFKDQLVP�FKDQJH��

)RU� WKLV� UHDVRQ�� D� VORZ� PHDVXUHPHQW� �ZLWK� VFDQ� UDWH� RI� �� .�V�� KDV� EHHQ� SHUIRUPHG� IRU� HDFK�

H[SHULPHQW��



�

���
�

6\PPHWU\�&RUUHFWLRQ�

7KH�VHFRQG�DSSURDFK�LV�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ��LQ�D�FRQVHUYDWLYH�V\VWHP��WKH�KHDW�

SURYLGHG�GXULQJ�WKH�KHDWLQJ�VKRXOG�HTXDO�WKH�KHDW�UHOHDVHG�GXULQJ�WKH�FRROLQJ�SKDVH��

݉ כ ܥ כ ߚ ݉ כ ܥ כ ሺെߚሻ ൌ Ͳ�

�

0DNLQJ�WKH�DYHUDJH�KHDW�IOX[��߶௩��QXOO��

߶௩ ൌ
൫�݉ כ ܥ כ ൯ߚ  ሺ݉ כ ܥ כ ሺെߚሻሻ

ʹ ൌ Ͳ�

�

%XW�LQ�D�QRQ�FRQVHUYDWLYH�V\VWHP��ZKHUH�WKHUPDO�ORVVHV�RFFXU��WKH�DYHUDJH�KHDW�IOX[�߶௩�WDNHV�

WKH�IRUP��

߶௩ ൌ
൫�݉ כ ܥ כ ߚ  ߶ଵ൯  ሺ݉ כ ܥ כ ሺെߚሻ  ߶ଵሻ

ʹ ൌ
ʹ߶ଵ
ʹ ൌ ߶ଵ�

�

7KLV�FRUUHFWLRQ�LV�WKXV�DSSOLFDEOH�ZKHQ�WKH�KHDWLQJ�UDWH�DQG�FRROLQJ�UDWH�DUH�WKH�VDPH��

�
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���
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� &KDSWHU���
5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ�

,Q� WKLV� FKDSWHU� DOO� WKH� UHVXOWV� GHULYHG� IURP� WKH� GDWD� FROOHFWHG� GXULQJ� WKH� H[SHULPHQWV� ZLOO� EH�

SUHVHQWHG�� 7KH� ILUVW� VHFWLRQ� LV� GHGLFDWHG� WR� WKH� FRPSDULVRQ� EHWZHHQ� 0XOWL67$5� 8)6� DQG�

0XOWL67$5� 8)+� VHQVRUV�� SHUIRUPHG� XVLQJ� GLIIHUHQW� VL]HV� RI� SXUH� OHDG� VDPSOHV�� 7KH� VHFRQG�

VHFWLRQ�GHDOV�ZLWK� WKH�GDWD�REWDLQHG� IURP� WKH�PHDVXUHPHQWV�GRQH�ZLWK�SXUH�DOXPLQLXP�RQ� WKH�

0XOWL67$5�8)+�VHQVRUV��

7KH�UHVXOWV�RI�HDFK�VDPSOH�DUH�VKRZQ�VHSDUDWHO\��DOZD\V�SUHFHGHG�E\�WKH�LQIRUPDWLRQ�RQ�VHQVRU�

DQG�PDVV��)RU�HDFK�VDPSOH��WKHUH�ZLOO�EH�WKUHH�GLIIHUHQW�NLQG�RI�LQIRJUDSKLF��

x� JUDSKV�SUHVHQWLQJ�DQ�RYHUDOO�YLHZ�RI�WKH�DOO�WKH�GDWD��

LWV�DLP�LV�WR�XQGHUVWDQG�WKH�JHQHUDO�WUHQGV�RI�WKH�PHDVXUHPHQWV��

x� JUDSKV�GLVSOD\LQJ�RQO\�D�VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

WKH�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�WKH�PRUH�SHUWLQHQW�FXUYHV�RIIHUV�WR�RSSRUWXQLW\�WR�KDYH�D�EHWWHU�

TXDQWLWDWLYH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�UHVXOWV��

x� WDEOHV�FRQWDLQLQJ�D�PRUH�GHWDLOHG�TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�PRVW�FRQVLVWHQW�UHVXOWV��

LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�DEVROXWH�YDOXHV�RI�WKH�&S�PHDVXUHPHQWV��WKHVH�WDEOHV�FRQWDLQ�DOVR�WKH�

UHODWLYH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�OLWHUDWXUH�YDOXHV��H[SUHVVHG�DV�D�SHUFHQWDJH��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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7R�IDFLOLWDWH�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ��D�FRQVWDQW�QRWDWLRQ�LV�XVHG��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

1RWDWLRQ�

7KH�QRWDWLRQ�DGRSWHG�LV�WKH�IROORZLQJ���

x� (DFK�VDPSOH�LV�DVVRFLDWHG�WR�D�OHWWHU��H�J��$���

x� KHDWLQJ�DQG�FRROLQJ�UDWHV�DUH�DOZD\V�H[SUHVVHG�LQ�.�V����DQG�WKH\�DUH�SUHFHGHG�E\�D�OHWWHU�

LQGLFDWLQJ�WKHLU�QDWXUH��+�IRU�KHDWLQJ��&�IRU�FRROLQJ���,Q�WKLV�ZD\��+����VWDQGV�IRU�WKH�

VHJPHQW�LQ�ZKLFK�WKH�VDPSOH�LV�KHDWHG�DW�����.�V����DQG��DQDORJRXVO\��&����VWDQGV�IRU�

WKH�VHJPHQW�LQ�ZKLFK�WKH�VDPSOH�LV�FRROHG�DW�����.�V����

x� (DFK�KHDWLQJ�UDWH� LV�H[SUHVVHG�ZLWK�RQH�VLQJOH�FRORXU��UDQJLQJ� IURP�GDUN��VORZHVW�� WR�

OLJKW��IDVWHVW���

x� 7KH�W\SH�RI�OLQH�H[SUHVVHV�WKH�QDWXUH�RI�WKH�FXUYH�� �

� ��5DZ�GDWD�DUH�UHSUHVHQWHG�E\�D�GRWWHG�OLQH��

� ��6\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�GDWD�DUH�UHSUHVHQWHG�E\�D�UHJXODU�OLQH��

� ��6ORZ�FRUUHFWLRQ�GDWD�DUH�UHSUHVHQWHG�E\�D�GDVKHG�GRWWHG�OLQH��

� ��/LWHUDWXUH�YDOXHV�DUH�DOZD\V�UHSUHVHQWHG�E\�D�UHG�OLQH��
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7KLV�SDJH�LV�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN��
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�

�

�
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�

�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
,� 3E� ������J� 8)6�������

�

$V�GHVFULEHG�LQ�ILJXUH�)LJ�������PRVW�RI�WKH�GDWD�ILW�WKH�OLWHUDWXUH�&S�WUHQG��H[FHSW�IRU�URZ�GDWD�

RI�WKH�����.�V�PHDVXUHPHQWV��

�
)LJ��������6DPSOH�,��DOO�FXUYHV��

�

�

$QDO\VLQJ�WKH�PRUH�FRQVLVWHQW�FXUYHV��LW�LV�IRXQG�WKH�IROORZLQJ�EHKDYLRXU��

x� 7KH�FRUUHFWLYH�PHWKRGV�HQKDQFH�WKH�SUHFLVLRQ�FRPSDUHG�WR�UDZ�GDWD��

x� %RWK� VORZ� FRUUHFWLRQ� DQG� V\PPHWU\� FRUUHFWLRQ� YDOXHV� DUH� VLPLODU�� ZLWK� D� WUHQG� RI�

LPSURYHPHQW�ZKHQ�LQFUHDVLQJ�WKH�KHDWLQJ�UDWH��

�

�

�

�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
,� 3E� ������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�,��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�
7DE��������6DPSOH�,��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&���� 6\PP� ��������� � 1R�

���� +&���� 6ORZ� �������� � 1R�

���� +&����� 5DZ� ��������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

���� +&������ 5DZ� �������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH�����������&�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
/� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�/��DOO�FXUYHV��

�

�

(YHQ�LI�VDPSOH�/�KDV�KDOYHG�PDVV�FRPSDUHG�WR�WKH�SUHYLRXV�VDPSOH��,��WKH�UHVXOWV�DUH�VLPLODU��

5RZ�GDWD�GHYLDWH�PRUH�IURP�OLWHUDWXUH�YDOXHV��HVSHFLDOO\�DW�KLJK�WHPSHUDWXUHV��7KH�FRUUHFWLYH�

PHWKRGV� DUH� ���� ±� ���PRUH� DFFXUDWH� WKDQ� WKH� UDZ� GDWD�� EXW� WKHLU� VORSH� EHWWHU� UHSUHVHQW� WKH�

VSHFLILF�KLW��DQG�LW�LV�NHSW�XQWLO�WKH�HQG�RI�WKH�PHDVXUHPHQW��

7KH�EHVW�UHVXOWV�DUH�REWDLQHG�DW������.�V��ZLWK�D�GHYLDWLRQ�IURP�WKH�OLWHUDWXUH�YDOXHV�QHDUE\�����

�

�

�

�

�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
/� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�/��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�

7DE��������6DPSOH�/��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&���� 6\PP� ������� � 1R�

���� +&����� 5DZ� �������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

���� +&������ 5DZ� �������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH������������&�

�
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�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
+� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�+��DOO�FXUYHV��

�

,Q�DEVROXWH�WHUPV��WKH�EHVW�YDOXH�RI�VSHFLILF�KHDW�IRU�WKH�VDPSOH�+�DUH�REWDLQHG�IURP�WKH�UDZ�

GDWD��1HYHUWKHOHVV��WKH�FRUUHFWLYH�PHWKRGV�LQFUHDVH�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�VORSH��SURGXFLQJ�VSHFLILF�

KHDW�FXUYHV�ZLWK�D�VORSH�WKDW�EHWWHU�UHVHPEOH�WKH�OLWHUDWXUH�YDOXHV��%RWK�IRU�+&�����DQG�+&�����

FRUUHFWLYH�PHWKRGV�YDOXHV�WKH�GLIIHUHQFH�FRQVLVW�LQ�D�����FRPSDUHG�WR�OLWHUDWXUH��

�

�

�

�

�

�

�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
+� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�+��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�

7DE��������6DPSOH�+��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&���� 6\PP� ������ � 1R�

���� +&����� 5DZ� ������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

���� +&������ 5DZ� ������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH�����������&�
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�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
(� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�(��DOO�FXUYHV��

�

6DPSOH�(�KDV�D�PDVV�RI��������PDNLQJ�WKH�VHQVRU�ZRUN�WR�LWV�ORZHU�HQG�RI�LWV�VHQVLELOLW\��

5DZ�GDWD�SHUIRUP�SRRUO\�FRPSDUHG�WR�WKH�FRUUHFWLYH�PHWKRGV��DQG�DW�WKH�VDPH�WLPH�ERWK�VORZ�

FRUUHFWLRQ�DQG�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�GHYLDWH�IURP�OLWHUDWXUH�YDOXHV�RI�DERXW������7KLV�UHVXOW�LV�

PDUNHGO\�QRW� LQ� OLQH�ZLWK� WKH�SUHYLRXV�RQHV��7KH� VORSH�ZHOO� UHSUHVHQWV� WKH� OLWHUDWXUH�YDOXHV��

VXJJHVWLQJ�WKDW�PDVV�GHWHUPLQDWLRQ�FRXOG�SOD\�DQ�LPSRUWDQW�UROH��

�

�

�

�

�

�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
(� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ��������6DPSOH�(��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�

�

7DE��������6DPSOH�(��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&����� 6\PP� �������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� �������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� �������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� �������� � <HV�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH������������&�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
&� 3E� �������J� 8)6�������

�
)LJ��������6DPSOH�&��DOO�FXUYHV��

�

6DPSOH�&�ZDQWV�WR�WDNH�WR�WKH�H[WUHPH�WKH�

FDSDELOLWLHV�RI�WKH�VHQVRU��LWV�ZHLJK�LWV�LV�RI�

RQO\���QJ��7KH�PHOWLQJ�SHDN�LV�FOHDUO\�

UHFRJQL]DEOH��)LJ���������DQG�WKH�WHPSHUDWXUH�

RI�PHOWLQJ�PHDVXUHG�LV���&�ORZHU�WKDW�WKH�

OLWHUDWXUH��������:KLOH�LW�LV�SRVVLEOH�WR�KDYH�D�

JRRG�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�WHPSHUDWXUH�RI�PHOWLQJ��

WKH�VDPH�FDQQRW�EH�VDLG�DERXW�WKH�VSHFLILF�

KHDW��

�

�

)LJ���������6DPSOH�&��PHOWLQJ�SHDN�������P��

�

�
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6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
&� 3E� �������J� 8)6�������

�

�
)LJ���������6DPSOH�&��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

7KH�EHVW�FXUYHV��GHULYHG�IURP�WKH�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ��SRRUO\�UHVHPEOH�WKH�OLWHUDWXUH�YDOXHV�

DQG��PRVW�RI�DOO��WKH\�GR�QRW�KDYH�WKH�FKDUDFWHULVWLF�VORSH�RI�/HDG��7KHLU�ODFN�RI�OLQHDULW\�WRJHWKHU�

ZLWK� UHODWLYH� YDOXHV� RI� ����� DQG� ����� PDNH� WKH� PHDVXUHPHQW� RI� VXFK� D� VPDOO� VDPSOH�

XQVXFFHVVIXO��LQ�WHUPV�RI�VSHFLILF�KHDW��

�

�

7DE��������6DPSOH�&��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH�����������&�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&����� 6\PP� �������� � 1R�

���� +&����� 6\PP� �������� � 1R�

�
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OLQHDULW\�RI�WKH�VORZ�FXUYH�ZKLFK�DIIHFWV�WKH�UHVXOWV��
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ZHOO�UHVHPEOH�OLWHUDWXUH�YDOXHV��6\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�PHWKRGV�SHUIRUPV�VOLJKWO\�EHWWHU�WKDQ�VORZ�

FRUUHFWLRQ�PHWKRGV���������DQG��������YV���������DQG�����������

7KH�VORSH�LV�LQ�OLQH�ZLWK�OLWHUDWXUH�YDOXHV��

�

�

�

�

�

�

�

�



�

���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
6� 3E� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ���������6DPSOH�6��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�

�

7DE��������6DPSOH�6��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&���� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH������������&�

�



���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
8� $O� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ���������6DPSOH�8��DOO�FXUYHV��

�

6DPSOH�8�LV�WKH�ILUVW�$O�VDPSOH�DQDO\VHG�RQ�D�0XOWL67$5�8)+���VHQVRU��

5DZ�GDWD�LQFUHDVH�WKH�DFFXUDF\�ZLWK�WKH�LQFUHDVH�RI�WKH�KHDWLQJ�UDWH��VKLIWLQJ�IURP������IRU�WKH�

URZ�+&�����WR�����IRU�WKH�URZ�+&������

7KH�PRVW� LQWHUHVWLQJ� UHVXOWV�DUH�REWDLQHG� IURP� WKH�FRUUHFWLYH�PHWKRGV��HYHQ� WKRXJK� WKH�EHVW�

PDWFK�ZLWK�OLWHUDWXUH�YDOXHV�LV�JLYHQ�E\�WKH�VORZ�FRUUHFWLRQ�PHWKRG�����������������WKH�VORSH�RI�

WKH� FXUYHV� REWDLQHG� ZLWK� WKH� V\PPHWU\� FRUUHFWLRQ� PHWKRG� EHWWHU� UHVHPEOH� WKH� VORSH� RI� WKH�

OLWHUDWXUH�YDOXHV��6\PPHWU\�FRUUHFWHG�FXUYHV�GLIIHUV�IURP�OLWHUDWXUH�YDOXHV�E\�D��������

�

�

�

�

�



�

���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
8� $O� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ���������6DPSOH�8��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

+&�����5DZ� ���������

+&�����5DZ� ���������

�

�

7DE������±�6DPSOH�8��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

� &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

���� +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� +&����� 6ORZ� ������� � <HV�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH������������&�

�

�



���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
<� $O� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ���������6DPSOH�<��DOO�FXUYHV��

�

6DPSOH�<¶V�PDVV�LV�WZLFH�WKH�PDVV�RI�VDPSOH�8��7KH�GDWD�RULJLQDWHG�IURP�WKHVH�PHDVXUHPHQWV�

VKRZV�QR�FRQVLVWHQF\��PRVW�RI�DOO�EHFDXVH�D�ODFN�RI�OLQHDULW\�FRPSDUHG�WR�WKH�RWKHU�

H[SHULPHQWV��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
<� $O� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ�������±�6DPSOH�<��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�

7DE�������±�6DPSOH�<��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� � &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� � +&����� 6\PP� ������� � 1R�

���� � +&����� 6ORZ� ������� � 1R�

���� � +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� � +&����� 6ORZ� ������� � 1R�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH�����������&�

�

�



���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
=� $O� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ�������±�6DPSOH�=��DOO�FXUYHV��

�

6DPSH�=�LV�SODFHG�RQ�D�0XOWL67$5�8)+���VHQVRU�ZLWK�D�FDUERQ�FRDWLQJ�GHSRVHG�RQ�LWV�

VXUIDFH��$LP�RI�WKLV�FRDWLQJ�LV�WR�OXEULFDWH�WKH�VXUIDFH��UHGXFLQJ�WHQVLRQV�DQG�DOORZLQJ�D�

SRVVLEOH�GHWDFKPHQW�RI�WKH�VDPSOH�DIWHU�WKH�PHDVXUHPHQW��

(YHQ�WKRXJK�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�PHWKRG�DUH�EHWZHHQ�������DQG��������WKH�

TXDOLW\�RI�WKH�VORSH�LV�LQIHULRU�WR�WKH�RQH�RI�WKH�FXUYHV�REWDLQHG�ZLWK�VDPSOH�8��

�

�

�

�

�

�

�



�

���
�

6DPSOH� 0HWDO� 0DVV� 6HQVRU�
=� $O� �������J� 8)+�������

�

�
)LJ���������6DPSOH�=��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��

�

�

�

7DE���������6DPSOH�<��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV��
�

�

�

�

�

�

�

�

� � &XUYH� ǻOLWHUDWXUH� � OLQHDU�

���� � +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� � +&����� 6ORZ� ������� � 1R�

���� � +&����� 6\PP� ������� � <HV�

���� � +&����� 6ORZ� ������� � 1R�

+ +HDWLQJ��& &RROLQJ��5DQJH�����������&�

�

�

�



���
�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

���
�

&RQFOXVLRQ�
5DZ�GDWD��SDUWLFXODUO\�DW�KLJK�UDWHV��FDQ�VRPHWLPHV�RIIHU�D�JRRG�DSSUR[LPDWLRQ�RI�WKH�VSHFLILF�KHDW��

7KH�FRUUHFWLYH�PHWKRGV�SURYHG�WR�DOZD\V�RIIHU�DQ�HQKDQFHPHQW�RI�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�VSHFLILF�KHDW�

PHDVXUHPHQWV��

*HQHUDOO\��VORZ�FRUUHFWLRQ�DQG�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�JLYH�ERWK�EHWWHU�UHVXOWV��FRPSDUHG�WR�WKH�UDZ�

GDWD��%XW�DPRQJ�WKH�WZR��V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ�KDV�VKRZQ�WR�SURYLGH�WKH�EHVW�UHVXOWV�LQ�WHUPV�RI�

VORSH��DQG�LW�LV�DOVR�WKH�PRUH�FRQVWDQW�PHWKRG��WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�REWDLQHG�UHVXOWV�KDV�EHHQ�

DOZD\V�PDLQWDLQHG�LQ�DOO�WKH�H[SHULPHQWV��

6ORZ�FRUUHFWLRQ��DOWKRXJK�PDQ\�WLPHV�PDWFK�WKH�V\PPHWU\�FRUUHFWLRQ��LV�DIIHFWHG�E\�WKH�TXDOLW\�

RI� WKH� VORZ� PHDVXUHPHQW�� ,Q� FDVH� RI� D� ORZ�TXDOLW\� PHDVXUHPHQW�� WKH� UHVXOWV� DUH� DIIHFWHG�

FRQVHTXHQWO\��

7KH� VORSH� RI� WKH�PHDVXUHG� FXUYHV�ZHOO� ILWV� WKH� VORSH� RI� WKH� OLWHUDWXUH� LQ�PRVW� FDVHV�� WKH�PDVV�

GHWHUPLQDWLRQ�FRXOG�SOD\�D�UROH�LQ�WKH�SUHFLVLRQ�RI�UHVXOWV��,I�WKH�PDVV�FRXOG�EH�PHDVXUHG�PRUH�

SUHFLVHO\��LW�FRXOG�EH�WKDW�WKH�JDS�DPRQJ�PHDVXUHG�DQG�OLWHUDWXUH�YDOXHV�FRXOG�UHGXFH��

,Q� DGGLWLRQ� WR� LWV� UHODWLYH� FRQWULEXWH�� WKH� HQWLW\� RI� WKH�PDVV� SOD\V� D� UROH� LQWR� WKH� VSHFLILF� KHDW�

HYDOXDWLRQ��([SHULPHQWV�SHUIRUPHG�RQ�WKH�0XOWL67$5�8)6���VHQVRU�VKRZ�D�WUHQG�RI�LPSURYHPHQW�

ZKHQ�WKH�PDVV�JRHV�WRZDUG����J��)XUWKHU�H[SHULPHQWV�ZLWK�PDVVHV�VOLJKWO\�ORZHU�WKDQ����J�VKRXOG�

EH�SHUIRUPHG��LQ�RUGHU�WR�ILQG�WKH�RSWLPXP�YDOXH�RI�PDVV��

$V�UHJDUGV�0XOWL67$5�8)+����LW�KDV�VKRZQ�WKDW�LWV�RSWLPXP�PDVV�LV�DURXQG�WKH�PLFURJUDPV�WRR��

HYHQ�WKRXJK�LWV�DFWLYH�DUHD�LV����WLPHV�VPDOOHU�WKDQ�0XOWL67$5�8)6���VHQVRU��

$PRQJ�VDPH�PDVV�����J��VDPSOHV�PHDVXUHG�RQ�0XOWL67$5�8)6���DQG�0XOWL67$5�8)+����WKH�

ODWWHU� VKRZHG� VLPLODU� UHVXOWV� ������� IRU� WKH� +&����� V\PPHWU\� FRUUHFWHG��� FRPSDUHG� WR�

0XOWL67$5�8)6����������IRU�WKH�+&�����V\PPHWU\�FRUUHFWHG����

$OO�WKH�WKLQJV�WKDW�KDYH�EHHQ�VDLG�IRU�WKH�OHDG�UHPDLQ�YDOLG�DOVR�IRU�DOXPLQLXP��)XUWKHU�VWXGLHV�

VKRXOG�EH�SHUIRUPHG�RQ�WKH�XVH�RI�FDUERQ�VSXWWHUHG�ILOP�DV�D�OXEULFDQW�PHGLXP��VLQFH�WKH�UHVXOWV�

REWDLQHG�ZLWK�VDPSOH�=�GRQ¶W�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKH�FDUERQ�ILOP�IUHH�PHDVXUHPHQWV��
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$FNQRZOHGJHPHQWV�
,�ZRXOG�OLNH�WR�H[SUHVV�P\�WKDQNV�WR�3URI��6WHIDQ�3RJDWVFKHU��ERWK�IRU�JLYLQJ�PH�WKH�RSSRUWXQLW\�

RI�ZRUNLQJ�RQ�VXFK�DQ�DGYDQFHG�LQVWUXPHQW�OLNH�LW�LV�WKH�)ODVK�'6&�����EXW�PRVW�RI�DOO�IRU�KDYLQJ�

WUDQVPLWWHG�WR�PH�WKH�IUHVK�HQWKXVLDVP�WKDW�RQO\�WKH�SDVVLRQ�IRU�UHVHDUFK�FDQ�JLYH��

,¶P�GHHSO\�LQGHEWHG�WR�&DPHURQ�4XLFN��ZKR�WUDLQHG�PH�DQG�VXSSRUWHG�PH�WKURXJKRXW�WKH�GXUDWLRQ�

RI�WKH�H[FKDQJH��

7KDQNV�DOVR�WR�'U��)ORULDQ�6SLHFNHUPDQQ��IURP�WKH�(ULF�6FKPLG�,QVWLWXWH��IRU�WKH�YDOXDEOH�DGYLFH��

6LQFHUH� WKDQNV� DOVR� WR� 3URI�� +HOPXW� $QWUHNRZLWVFK�� DQG� WR� DOO� WKH� VWDII� RI� WKH� /HKUVWKXO� I�U�

1LFKWHLVHQPHWDOOXUJLH��,�DP�JUDWHIXO�IRU�\RXU�ZDUP�ZHOFRPH��DQG�\RXU�DYDLODELOLW\�KHOSHG�PH�DQG�

PHDQW�D�ORW�IRU�PH��

,¶P�DOVR�JUDWHIXO� WR�3URI�� ,UHQH�&DOOLDUL��ZKRVH�(UDVPXV�([FKDQJH�DOORZHG�PH� WR�ZRUN�RQ�P\�

WKHVLV�DQG�OLYH�IRU���ZRQGHUIXO�PRQWKV�LQ�$XVWULD��

$�KHDUWIHOW�WKDQNV�WR�P\�IDPLO\��,�FDQQRW�LPDJLQH�ZKR�ZRXOG�,�EH�ZLWKRXW�\RX��

/DVW�EXW�QRW�OHDVW��,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�DOO�WKH�IULHQGV�IURP�WKH�VWXGHQW�UHVLGHQFH�ZKR�PDGH�PH�

IHHO�OLNH�KRPH��DQG�WR�DOO�WKH�SHRSOH�EDFN�KRPH�ZKR�KDYH�DOZD\V�EHHQ�XQFRQGLWLRQDOO\�E\�P\�VLGH�

LQ�UHFHQW�\HDUV��
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5HIHUHQFHV�
>�@� 5��&��0DFNHQ]LH��³2ULJLQ�RI�7KHUPDO�$QDO\VLV�´�,VU��-��&KHP���YRO������QR�����SS�����±�����

������GRL����������LMFK������������

>�@� $��)RUWXQDWR��'6&��+LVWRU\��LQVWUXPHQWV�DQG�GHYLFHV��:RRGKHDG�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG��������

>�@� +��/H�&KDWHOLHU��³'H�O�¶DFWLRQ�GH�OD�FKDOHXU�VXU�OHV�DUJLOHV�´�YRO������SS�����±�����������

>�@� :��&��5REHUWV�$XVWHQ��³)LIWK�5HSRUW�WR�WKH�$OOR\V�5HVHDUFK�&RPPLWWHH��6WHHO�´�������

>�@� (��6��:DWVRQ��0��-��2¶1HLOO��-��-XVWLQ��DQG�1��%UHQQHU��³$�'LIIHUHQWLDO�6FDQQLQJ�&DORULPHWHU�

IRU�4XDQWLWDWLYH�'LIIHUHQWLDO�7KHUPDO�$QDO\VLV�´�$QDO��&KHP���YRO�� ���� QR�� ��� SS�� ����±

������������GRL����������DF�����D�����

>�@� &��6FKLFN�DQG�9��0DWKRW��(GV���)DVW�6FDQQLQJ�&DORULPHWU\��&KDP��6SULQJHU�,QWHUQDWLRQDO�

3XEOLVKLQJ��������

>�@� (��=KXUDYOHY�DQG�&��6FKLFN��³)DVW�VFDQQLQJ�SRZHU�FRPSHQVDWHG�GLIIHUHQWLDO�VFDQQLQJ�QDQR�

FDORULPHWHU�� ���7KH� GHYLFH�´�7KHUPRFKLP��$FWD�� YRO�� ����� QR�� �±��� SS�� �±���� ������ GRL��

��������M�WFD��������������

>�@� 0HWWOHU�7ROHGR��³)ODVK�'6&�����8VHU�0DQXDO�´�S�������������

>�@� (�� ,HUYROLQR� HW� DO��� ³7HPSHUDWXUH� FDOLEUDWLRQ� DQG� HOHFWULFDO� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WKH�

GLIIHUHQWLDO� VFDQQLQJ� FDORULPHWHU� FKLS� 8)6�� IRU� WKH� 0HWWOHU�7ROHGR� )ODVK� '6&� ��´�

7KHUPRFKLP��$FWD��YRO�������QR���±���SS����±����������GRL����������M�WFD��������������

>��@� ',1� 63(&� ��������������� ³5HFRPPHQGDWLRQ� IRU� 7HPSHUDWXUH� &DOLEUDWLRQ� RI� )DVW�

6FDQQLQJ�&DORULPHWHUV��)6&V��IRU�6DPSOH�0DVV�DQG�6FDQ�5DWH�´�������

>��@� :�� )�� *DOH� DQG� 7�� &�� 7RWHPHLHU�� 6PLWKHOOV� 0HWDOV� 5HIHUHQFH� %RRN�� �WK� HG�� (OVHYLHU�

%XWWHUZRUWK�+HLQHPDQQ��������

>��@� ɋ�� ɘ�� Ɇɚɪɰɟɜɢɱ� DQG� ȼ�� ɂ�� Ɇɟɬɟɥɢɰɚ�� ³ɂɡɨɫɨɪɛɢɞɚ� ɞɢɧɢɬɪɚɬ�� ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ�

ɚɧɬɢɚɧɝɢɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɷɮɮɟɤɬɚ�ɨɬ�ɥɟɤɚɪɫɬɜɟɧɧɨɣ�ɮɨɪɦɵ�ɢ�ɞɨɡɵ�ɩɪɟɩɚɪɚɬɚ�1R�7LWOH�´�Ɍɟɪ��
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Ⱥɪɯ���YRO������QR�����SS����±����������

>��@� (��=KXUDYOHY�DQG�&��6FKLFN��³)DVW�VFDQQLQJ�SRZHU�FRPSHQVDWHG�GLIIHUHQWLDO�VFDQQLQJ�QDQR�

FDORULPHWHU�����+HDW�FDSDFLW\�DQDO\VLV�´�7KHUPRFKLP��$FWD��YRO�������QR���±���SS����±����

������GRL����������M�WFD��������������
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/LVW�RI�7DEOHV�
7DE��������6DPSOLQJ�IUHTXHQF\�DQG�KHDWLQJ�FRROLQJ�UDWH�FRUUHODWLRQ�������������������������������������������������

7DE��������/LVW�RI�WKH�SXUH�PHWDOV�ZLWK�PHOWLQJ�WHPSHUDWXUH�EHORZ������&�������������������������������������

7DE��������/LVW�RI�WKH�PHWDO�XVHG��ZLWK�SXULW\�DQG�WKLFNQHVV�RI�WKH�IRLO�RI�RULJLQ������������������������������

7DE������±�7KHUPDO�SURSHUWLHV�UHODWHG�WR�WKH�PHOWLQJ�SHDN�HYDOXDWLRQ�>�@�����������������������������������������

7DE��������2WKHU�WKHUPDO�SURSHUWLHV����������������������������������������������������������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�,��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV������������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�/��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV�����������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�+��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV�����������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�(��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV�����������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�&��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV�����������������������������������������������������

7DE������±�6DPSOH�1��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV����������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�3��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV�����������������������������������������������������

7DE��������6DPSOH�6��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV�����������������������������������������������������

7DE������±�6DPSOH�8��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV����������������������������������������������������

7DE���������6DPSOH�<��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV���������������������������������������������������

7DE���������6DPSOH�<��TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�VHOHFWHG�FXUYHV���������������������������������������������������

�

�

�

�

�



�

���
�

/LVW�RI�)LJXUHV�
)LJ������±�*UDSKLFDO�UHSUHVHQWDWLRQ�REWDLQHG�DV�D�UHVXOW�GXULQJ�WKH�PHDVXUHPHQWV�SHUIRUPHG�E\�/H�

&KDWHOLHU�RQ�FOD\�VDPSOHV��ZLWK�JUDGXDWLQJ�HOHPHQWV�DERYH�>�@���������������������������������������������������������

)LJ������±�'7$�FXUYH��REWDLQHG�E\�WKH�VXEWUDFWLRQ�RI�WKH�5HIHUHQFH�7HPSHUDWXUHV�IURP�WKH�6DPSOH�

7HPSHUDWXUH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������*UDSKLFDO�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�'6&�RXWSXW�>�@����������������������������������������������������������������������

)LJ������±�:RUNLQJ�VFKHPH�RI�D�SRZHU�FRPSHQVDWHG�'6&����������������������������������������������������������������

)LJ��������6FKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�D�QRQ�DGLDEDWLF�FDORULPHWHU���������������������������������������������������

)LJ��������7KH�)ODVK�'6&�����IURQW�YLHZ�������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6FKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�VHQVRUV�8)6���DQG�8)+������������������������������������������������������

)LJ��������6HQVRU�,QVWUXPHQW�FRXSOLQJ�����������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������0XOWL67$5�8)6���VHQVRU��WKH�VFDOH�EDU�LQGLFDWHV�WKH�DFWLYH�DUHD�������������������������������������

)LJ��������0XOWL67$5�8)+���VHQVRU��WKH�VFDOH�EDU�LQGLFDWHV�WKH�DFWLYH�DUHD������������������������������������

)LJ�� ���� �� $FKLHYHG� VFDQ� UDWHV� IURP� ��� ���� WR� ��� �&�V� YHUVXV� DFKLHYHG� HPSW\� VDPSOH� VLGH�

WHPSHUDWXUH�>�@�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ������±�9DSRXU�SUHVVXUH�RI�SXUH�=LQF�DQG�SXUH�7LQ��DV�D�IXQFWLRQ�RI�WHPSHUDWXUH��7KH�YDOXHV�

UHODWHG� WR� VROLG�VWDWH�DUH� UHSUHVHQWHG�E\� WKH�GRWWHG� OLQH��ZKLOH� WKH�YDOXHV�RI� WKH� OLTXLG�VWDWH�DUH�

UHSUHVHQWHG�E\�WKH�VROLG�OLQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������)URP�³D´�WR�³G´�LV�VKRZQ�WKH�SURFHGXUH�RI�REWDLQPHQW�DQG�SODFHPHQW�RI�WKH�VDPSOH�����

)LJ��������6DPSOH�/��DV�FXW�DQG�DIWHU�VWDELOL]DWLRQ��7KH�VHJPHQWV�DUH�WKH�WKHUPDO�PHWKRG�HPSOR\HG�

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

)LJ��������6DPSOH�6��PHOWLQJ�SHDN�HYROXWLRQ��$��DQG�VWDELOL]DWLRQ��%����������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�6��HYROXWLRQ�RI�WKH�PHDVXUHG�KHDW�RI�IXVLRQ�RYHU�WLPH������������������������������������������

)LJ��������0HOWLQJ�SHDN�HYDOXDWLRQ��IURP�WRS��OLJKW�EOXH��JRLQJ�GRZQ��EODFN���WKH�FXUYHV�FROOHFWHG�

GXULQJ�WKH�PHDVXUPHQWV��%RWWRP��LQ�UHG���WKH�FXUYH�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�DYHUDJLQJ�RI�WKH�FROOHFWHG�

RQHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�,��DOO�FXUYHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�,��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV���������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�/��DOO�FXUYHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�/��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJ��������6DPSOH�+��DOO�FXUYHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�+��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�(��DOO�FXUYHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�(��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV��������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ��������6DPSOH�&��DOO�FXUYHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�&��PHOWLQJ�SHDN���������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�&��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�1��DOO�FXUYHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�1��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�3��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV�������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�6��DOO�FXUYHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�6��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV�������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�8��DOO�FXUYHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�8��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�<��DOO�FXUYHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�<��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�=��DOO�FXUYHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJ���������6DPSOH�=��VHOHFWLRQ�RI�FXUYHV������������������������������������������������������������������������������������������
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