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%DFNJURXQG RI 7KH 5HVHDFUK

%URZQLHV DUH VRIW DQG GHQVH WH WXUHG FDNHV EODFNLVK EURZQ DQG KDYH

D GLVWLQFWLYH EURZQ WDVWH 6XKDUGMLWR %URZQLHV DUH SURFHVVHG FDNHV

PDGH IURP ZKHDW IORXU :KHDW IORXU LV IORXU RU SRZGHU GHULYHG IURP ZKHDW

VHHGV FFRUGLQJ WR %36 VR IDU ,QGRQHVLD LV WKH IRXUWK ODUJHVW ZKHDW

LPSRUWLQJ FRXQWU LQ WKH ZRUOG ZLWK LPSRUW YROXPH UHDFKLQJ PLOOLRQ WRQV

LQ ,I WKLV VLWXDWLRQ LV DOORZHG GHSHQGHQFH RQ IRRG IURP DEURDG FDQ

LQFUHDVH WKH FRXQWU V IRUHLJQ H FKDQJH H SHQGLWXUH ,Q DGGLWLRQ LW FDXVHV

VRPH IORXU EDVHG IRRG LQGXVWULHV WR H SHULHQFH GHSHQGHQFH RQ ZKHDW IORXU

7KHUHIRUH WKHUH LV D QHHG WR UHGXFH WKH GHSHQGHQFH RQ WKH XVH RI ZKHDW IORXU

E GLYHUWLQJ WKH XVH RI IORXU WR QRQ IORXU )DWNXUDKPDQ

)RRG GLYHUVLILFDWLRQ HIIRUWV FDQ EH GRQH E UHSODFLQJ RU PRGLI LQJ

IRRGV PDGH IURP ZKHDW IORXU ZLWK ORFDO IRRG LQ ,QGRQHVLD 3URFHVVHG IRRG

SURGXFWV ZKLFK FDQ EH XVHG DV DOWHUQDWLYH IRRG DUH EURZQLHV DU DQWR

2QH RI WKHP LV LQ PDNLQJ VWHDPHG EURZQLHV ZLWK PXQJ EHDQ IORXU

7KH DYDLODELOLW RI PXQJ EHDQV LV YHU DEXQGDQW LQ ,QGRQHVLD 0XQJ EHDQV

UDQN WKLUG LQ OHJXPHV DIWHU VR EHDQV DQG SHDQXWV 6XVLORZDWL 7KH

SURFHVVLQJ RI PXQJ EHDQV LQWR YDULRXV IRRG SURGXFWV LV VWLOO YHU OLPLWHG

DQG PRQRWRQRXV ,Q SHRSOH V VXJJHVWLRQV ZKHQ OLVWHQLQJ WR WKH ZRUG PXQJ

EHDQV LW LV RQO WKRXJKW RI DV D PL WXUH RI WKH FRQWHQWV RI EUHDG DQG PXQJ

EHDQ SRUULGJH 7KH SURFHVVLQJ RI PXQJ EHDQV LQWR EURZQLHV LV VWLOO YHU

OLPLWHG 0DU DP VWDZDQ

,QGRQHVLDQ SHRSOH RQO NQRZ EURZQLHV PDGH IURP ZKHDW IORXU ZLWK

D PL WXUH RI FKRFRODWH DQG FKHHVH 3URFHVVHG EURZQLHV IURP EHDQV DUH VWLOO

YHU UDUH VR UHVHDUFKHUVZDQW WRPDNH D QHZSURGXFW WR FKDQJH SHRSOH V YLHZ

RI PXQJ EHDQV LQ PDNLQJ PXQJ EHDQ EURZQLHV XVLQJ KRQH DV D VXEVWLWXWH

IRU VXJDU 7KH VZHHWQHVV RI KRQH DFWXDOO H FHHGV WKH VZHHWQHVV RI VXJDU

EHFDXVH WKH VZHHWQHVV OHYHO FDQ UHDFK WLPHV WKH WDVWH RI VXJDU RZHYHU



HYHQ WKRXJK WKH VZHHWQHVV RI KRQH LV QDWXUDO DQG GRHV QRW KDYH D EDG HIIHFW

DV LW LV FRQWDLQHG LQ VXJDU EHFDXVH WKH FRQWHQW RI LWV PDLQ FRPSRXQGV LV

FDUERK GUDWH DQG ZDWHU 0DU DQD

%DVHG RQ WKH /LVW RI )RRG RPSRVLWLRQ '.%0 LVVXHG E WKH

,QGRQHVLDQ 1XWULWLRQLVW VVRFLDWLRQ 3HUVDJL PXQJ EHDQV KDYH D KLJK

SURWHLQ FRQWHQW RI DQG DUH D VRXUFH RI LPSRUWDQW PLQHUDOV LQFOXGLQJ

SRWDVVLXP DQG SKRVSKRUXV :KLOH WKH IDW FRQWHQW LV XQVDWXUDWHG IDWW DFLGV

0XQJEHDQ IDW LV FRPSRVHG RI VDWXUDWHG IDWW DFLGV DQG XQVDWXUDWHG

IDWW DFLGV ,QWDNH RI KLJK XQVDWXUDWHG IDWV LV LPSRUWDQW WR PDLQWDLQ KHDUW

KHDOWK ,Q DGGLWLRQ PXQJ EHDQV KDYH D ORZ JO FHPLF LQGH RI DURXQG

7KH JO FHPLF LQGH YDOXH LV FDWHJRUL HG DV ORZ LI PRGHUDWH FDWHJRULHV

DQG KLJK FDWHJRU ! 3RZHO EHVLGHV PXQJ EHDQV DOVREH D

VRXUFH ILEHU FRQWHQW RI J HDFK J RI PXQJ EHDQV '(3.(6

,Q %320 IRRG LV VDLG WR EH D VRXUFH RI ILEHU LI J HDFK J LQ

VROLG IRUP RU J HDFK NFDO LQ OLTXLG IRUP DQG VDLG WR EH KLJK

LQ ILEHU LI J HDFK J LQ VROLG IRUP RU J HDFK NFDO LQ OLTXLG

IRUP :KLOH WKH ILEHU FRQWHQW IRXQG LQ EURZQLHV FLUFXODWLQJ LQ WKH PDUNHW LV

DURXQG JU JU EURZQLHV 0DUWLQ )URP WKDW WKH DXWKRU ZDQWV

WR PDNH D KLJK ILEHU EURZQLHV E XVH PXQJ EHDQ IORXU ZLWK KRQH VR WKDW

WKH QXWULWLRQDO YDOXH RI EURZQLHV LV EHWWHU

% ORRNLQJ DW WKH DERYH SUREOHPV DQG UDUHO HQFRXQWHUHG LQ WKH

PDUNHW EURZQLHV WKDW KDYH DGHTXDWH ILEHU FRQWHQW DQG VWLOO D OLWWOH IURP

SURFHVVHG PXQJ EHDQV WKDW DUH XVHG DV HDWLQJ EURZQLHV WKH DXWKRUV IHHO

WKH QHHG IRU D SURGXFW RI EURZQLHV WKDW FDQ EH XVHG DV D VRXUFH RI ILEHU E

UHSODFLQJ WKH PDLQ LQJUHGLHQW RI EURZQLHV QDPHO IORXU ZLWK PXQJ EHDQ

IORXU VR WKDW WKH QXWULHQWV SURGXFHG DUH EHWWHU 2I DOO WKH SUHYLRXV VWXGLHV

WKDW KDYH EHHQ FRQGXFWHG WKHUH LV QR HOHPHQW RI ,VODPL DWLRQ RI NQRZOHGJH

WKDW FRQQHFWV ZLWK WKH YHUVHV RI O TX UDQ DQG KDGLWK 7KHUHIRUH LQ WKLV VWXG

WKH DXWKRUV LQFOXGHG YHUVHV RI O TXUDQ DQG KDGLWK UHODWHG WR WKH UHVHDUFK

FRQGXFWHG



6WDWHPHQW RI 7KH 3UREOHP

:KDW DUH WKH UHVXOW RI QXWULWLRQDO DQDO VLV RI PXQJ EHDQ EURZQLHV

DV D ILEHU VRXUFH IRRG

RZ LV WKH TXDOLW RI DFFHSWDQFH RI PXQJ EHDQ EURZQLHV LQFOXGH

WH WXUH FRORXU DURPD DQG WDVWH

RZ LV WKH KHGRQLF TXDOLW RI PXQJ EHDQ EURZQLHV LQFOXGLQJ

WH WXUH FRORXU DURPD DQG WDVWH

2EMHFWLYH RI 7KH 5HVHDFUK

*HQHUDO 3XUSRVH

QDO LQJ WKH QXWULHQW FRQWHQW DFFHSWDELOLW DQG KHGRQLF

TXDOLW RI PXQJ EHDQ EURZQLHV DV IRRG RI ILEHU VRXUFH

6SHFLDO 3XUSRVH

QDO LQJ WKH QXWULHQW FRQWHQW RI PXQJ EHDQ EURZQLHV DV IRRG

RI ILEHU VRXUFH DQG ZKHDW IORXU EURZQLHV

QDO LQJ WKH GLIIHUHQFH LQ DFFHSWDQFH RI PXQJ EHDQ EURZQLHV

DV IRRG RI ILEHU VRXUFH DQG ZKHDW IORXU EURZQLHV

QDO LQJ WKH GLIIHUHQFH KHGRQLF TXDOLW RIPXQJ EHDQEURZQLHV

DV IRRG RI ILEHU VRXUFH DQG ZKHDW IORXU EURZQLHV

%HQHILW RI 7KH 5HVHDUFK

7KHRULWLFDO %HQHILW

,Q JHQHUDO WKLV UHVHDUFK FDQ EH XVHG DV D UHIHUHQFH IRU IXUWKHU

UHVHDUFK WKDW PXQJ EHDQ IORXU FDQ EH XVHG DV WKH PDLQ LQJUHGLHQW LQ

PDNLQJ EURZQLHV

3UDFWLFDO %HQHILW

)RU WKH RPPXQLW GG NQRZOHGJH DQG LQIRUPDWLRQ WR WKH

SXEOLF DERXW WKH GLYHUVLW RI IRRG WKURXJK SURFHVVLQJ PXQJ

EHDQ EURZQLHV DV IRRG RI ILEHU VRXUFH

5HVHDUFKHUV FDQ JDLQ LQVLJKW NQRZOHGJH DQG GLUHFW H SHULHQFH

RQ KRZ WR PDNH PXQJ EHDQ EURZQLHV DV IRRG RI ILEHU VRXUFH



3UHYLRXV 5HVHDUFK

6HYHUDO SUHYLRXV VWXGLHV WKDW KDYH EHHQ FRQGXFWHG UHODWLQJ WR WKH

PDQXIDFWXUH RI PXQJ EHDQ EURZQLHV DV IRRG RI ILEHU VRXUFH FDQ EH VHHQ LQ

WKH WDEOH EHORZ

7DEOH UHYLR V 5HVHDUFK

5HVHUDFKHG
5HVHDUFK 9DULD

DEOH
5HVHDUFK 5HVXOWK

5HVHDUFK

Di erences
6HW RZDWL

0RGLILHG %URZQ

LHV 5HFLSH IRU ,Q

WHUPHGLDWH )RRGV

IRU 'LDEHWHV

0HOOLWXV VXIIHUHUV

'HSHQGHQW YDU

LDEOH 'LDEHWHV

0HOOLWXV 6QDFN

,QGHSHQGHQW YDU

LDEOH 0RGLILHG

%URZQLHV UHFLSH

0HWKRG 3VHX

GR H SHULPHQW

YDULDEOH VWXGLHG

EURZQLH UHFLSH

PRGLILFDWLRQ

'DWD DQDO VLV

ZDV FDUULHG RXW

GHVFULSWLYHO DQG

DQDO WLFDOO

7KHUH ZHUH

PRGLILHG EURZQLHV

QDPHO UHG EHDQ

EURZQLHV PXQJ

EHDQ EURZQLHV

DQG SHDQXW EURZQ

LHV 7KH SK VLFDO

SURSHUWLHV RI

WKH PRGLILHG

EURZQLHV DUH DOO

GDUN EURZQ WDVWH

VOLJKWO VZHHW

IODYRUHG ZLWK W S

LFDO QXW IORXU DQG

VRIW WH WXUH %DVHG

RQ RUJDQROHSWLF

SURSHUWLHV SHDQXW

EURZQLHV DUH PRVW

SUHIHUUHG %DVHG

RQ WKH FKHPLFDO

DQDO VLV RI PDFUR

QXWULHQWV DQG ILE

HU EURZQLHV WKDW

PHHW WKH GLHWDU

UHTXLUHPHQWV RI

SHRSOH ZLWK GLD

EHWHV PHOOLWXV DUH

SHDQXW EURZQLHV

3HDQXW EURZQLHV

DUH DOVR DFFHSWHG

E SHRSOH ZLWK

GLDEHWHV

7KH LQGHSHQGHQW

YDULDEOH XVHG

LV PXQJ EHDQ

EURZQLHV ZLWK

KRQH



,UYLDQL

QDO VLV RI QX

WULHQW FRQWHQW RI

EURZQLHV IRU VXE

VWLWXWLRQ RI FDUURWV

GDXFXV FDURWD

/ DV DQ DOWHUQD

WLYH WR LPSURYLQJ

QXWULWLRQ IRU WKH

FRPPXQLW

'HSHQGHQW YDULD

EOH ,QG

,QGHSHQGHQW YDU

LDEOH DQDO VLV RI

QXWULHQW FRQWHQW

0HWKRG 5HVHDUFK

7UXH ( SHULPHQ

WDO 3RVWWHVW 2QO

RQWURO *URXS

'HVLJQ

7KH VWDWLVWLFDO WHVW

UHVXOWV VKRZHG D

VLJQLILFDQW HIIHFW

EHWZHHQ WKH UDWLR

RI J WHP

SH J WHP

SH J FDUURW

J WHPSH J

FDUURW DQG

J WHPSH J

FDUURW

7KH GHSHQGHQW

YDULDEOH XVHG ZDV

WKH UHFHLYHG SRZ

HU DQDO VLV DQG WKH

SUR LPDWH WHVW




