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$EVWUDFW

$V D UHVXOW RI GHVLJQ� RSHUDWLRQ� DQG PDLQWHQDQFH� VDZEODGHV

XVHG LQ WURSLFDO VDZPLOOV FDQ FDXVH PDQ\ SUREOHPV� ,P�

SURYHPHQWV LQ WKHVH DUHDV DUH QHHGHG WR UHGXFH WKH ZDVWH

DVVRFLDWHG ZLWK VDZLQJ RI WURSLFDO VSHFLHV WKDW DUH UHJDUGHG

DV GLIILFXOW WR FXW� ,Q WKLV VWXG\� FXWWLQJ H[SHULPHQWV WKDW

VLPXODWHG EDQGVDZLQJ RI WURSLFDO KDUGZRRGV VKRZHG WKH

HIIHFW RI FKLS WKLFNQHVV� PRLVWXUH FRQWHQW� DQG HGJH FRQGLWLRQ

RQ WKH IRUFHV DFWLQJ RQ WKH VDZWRRWK� )RUFHV ZHUH PHDVXUHG

LQ WKUHH GLUHFWLRQV� SDUDOOHO� QRUPDO� DQG ODWHUDO WR WKH FXW�

3HDN SULQFLSDO IRUFHV ZHUH ��� WR ��� WLPHV DV ODUJH DV DYHU�

DJH IRUFHV� 'RXEOLQJ WKH FKLS WKLFNQHVV W\SLFDOO\ LQFUHDVHG

WKH SULQFLSDO IRUFH E\ D IDFWRU RI ���� 1R VLJQLILFDQW GLIIHU�

HQFH H[LVWHG LQ WKH IRUFHV IRU GU\ ZRRG ZLWK D ������LQ�

������PP� FKLS RU ZHW ZRRG ZLWK D FKLS WZLFH DV WKLFN� 7KH

QRUPDO IRUFH FDQ EH UHGXFHG E\ FXWWLQJ ZHW ZRRG� HVSHFLDOO\

ZKHQ XVLQJ WHHWK WKDW KDYH VRPH GHIHFWV� 7KH ZRUVW FDVH LV

FXWWLQJ GU\ ZRRG ZLWK D WKLQ FKLS� /DUJH� SRVLWLYH QRUPDO

IRUFHV� WHQGLQJ WR UHSHO WKH WRRWK� FDQ EH DQ LQGLFDWRU RI ZHDU

RU GDPDJH DQG FRQWULEXWH WR ZHDU�

$V\PPHWU\ LQ WKH WRRWK FDXVHG E\ PRXQWLQJ� JULQGLQJ� RU

GDPDJH FDQ UHVXOW LQ WKH JHQHUDWLRQ RI D ODWHUDO IRUFH� 7KH

KLJKHVW ODWHUDO IRUFHV REVHUYHG ZHUH JHQHUDWHG E\ D WRRWK

ZLWK D GDPDJHG FRUQHU� ZKLOH FXWWLQJ GU\� KLJK GHQVLW\ ZRRG�

JLYLQJ DQ DYHUDJH ODWHUDO IRUFH HTXDO WR QHDUO\ ��� RI WKH

SULQFLSDO IRUFH IRU D JRRG WRRWK� 7KLV DSSHDUV WR KDYH LPSOL�

FDWLRQV IRU VDZLQJ DFFXUDF\�

.H\ZRUGV� 7URSLFDO KDUGZRRGV� FXWWLQJ IRUFH� FKLS WKLFN�

QHVV� PRLVWXUH FRQWHQW� VDZLQJ� VDZEODGH

0D\ ����

/RHKQHUW]� 6WHSKHQ 3�� &RR]� ,ULV 9D]TXH]� ����� 6DZWRRWK IRUFHV LQ FXWWLQJ

WURSLFDO KDUGZRRGV QDWLYH WR 6RXWK $PHULFD� 5HV� 3DS� )3/¤53¤����

0DGLVRQ� :,� 8�6� 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH� )RUHVW 6HUYLFH� )RUHVW

3URGXFWV /DERUDWRU\� �� S�

$ OLPLWHG QXPEHU RI IUHH FRSLHV RI WKLV SXEOLFDWLRQ DUH DYDLODEOH WR WKH

SXEOLF IURP WKH )RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\� 2QH *LIIRUG 3LQFKRW 'ULYH�

0DGLVRQ� :, �����¤����� /DERUDWRU\ SXEOLFDWLRQV DUH VHQW WR KXQGUHGV RI

OLEUDULHV LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG HOVHZKHUH�

7KH )RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\ LV PDLQWDLQHG LQ FRRSHUDWLRQ ZLWK WKH

8QLYHUVLW\ RI :LVFRQVLQ�

7KH XVH RI WUDGH RU ILUP QDPHV LV IRU LQIRUPDWLRQ RQO\ DQG GRHV QRW LPSO\

HQGRUVHPHQW E\ WKH 8�6� 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH RI DQ\ SURGXFW RU

VHUYLFH�

7KH 8QLWHG 6WDWHV 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH �86'$� SURKLELWV GLVFULPLQD�

WLRQ LQ DOO LWV SURJUDPV DQG DFWLYLWLHV RQ WKH EDVLV RI UDFH� FRORU� QDWLRQDO

RULJLQ� JHQGHU� UHOLJLRQ� DJH� GLVDELOLW\� SROLWLFDO EHOLHIV� VH[XDO RULHQWDWLRQ�

RU PDULWDO RU IDPLOLDO VWDWXV� �1RW DOO SURKLELWHG EDVHV DSSO\ WR DOO SUR�

JUDPV�� 3HUVRQV ZLWK GLVDELOLWLHV ZKR UHTXLUH DOWHUQDWLYH PHDQV IRU FRPPX�

QLFDWLRQ RI SURJUDP LQIRUPDWLRQ �EUDLOOH� ODUJH SULQW� DXGLRWDSH� HWF�� VKRXOG

FRQWDFW WKH 86'$©V 7$5*(7 &HQWHU DW ����� ���¤���� �YRLFH DQG 7''��

7R ILOH D FRPSODLQW RI GLVFULPLQDWLRQ� ZULWH 86'$� 'LUHFWRU� 2IILFH RI &LYLO

5LJKWV� 5RRP ����:� :KLWWHQ %XLOGLQJ� ��WK DQG ,QGHSHQGHQFH $YHQXH�

6:� :DVKLQJWRQ� '& �����¤����� RU FDOO ����� ���¤���� �YRLFH DQG

7''�� 86'$ LV DQ HTXDO HPSOR\PHQW RSSRUWXQLW\ HPSOR\HU�

&RQWHQWV
3DJH

,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������

([SHULPHQWDO 3URFHGXUH ���������������������������������������������������������

6DZWHHWK �����������������������������������������������������������������������������

7HVW 6SHFLPHQV�������������������������������������������������������������������

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

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

3ULQFLSDO )RUFH �������������������������������������������������������������������

1RUPDO )RUFH����������������������������������������������������������������������

/DWHUDO )RUFH�����������������������������������������������������������������������

&RQFOXVLRQV ���������������������������������������������������������������������������

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



6DZWRRWK�)RUFHV�LQ�&XWWLQJ
7URSLFDO�+DUGZRRGV�1DWLYH
WR�6RXWK�$PHULFD

6WHSKHQ 3� /RHKQHUW]�:RRG 6FLHQWLVW
)RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\� 0DGLVRQ� :LVFRQVLQ

,ULV 9D]TXH]� )RUHVWU\ (QJLQHHU
/DWLQ $PHULFDQ )RUHVWU\ ,QVWLWXWH� 0HULGD� 9HQH]XHOD

,QWURGXFWLRQ

0DQ\ GLIILFXOWLHV H[SHULHQFHG E\ WURSLFDO VDZPLOOV RULJLQDWH

IURP WKH GHVLJQ� RSHUDWLRQ� DQG PDLQWHQDQFH RI WKH VDZEODGH�

,PSURYHPHQWV LQ WKHVH DUHDV DUH QHHGHG WR UHGXFH WKH ZDVWH

DVVRFLDWHG ZLWK VDZLQJ RI WURSLFDO VSHFLHV DQG DOORZ HIILFLHQW

FRQYHUVLRQ RI DEXQGDQW EXW OHVVHU XVHG VSHFLHV� UHJDUGHG DV

GLIILFXOW WR FXW� 7KH KLJK GHQVLW\ RI WKH ZRRG DQG WKH RFFXU�

UHQFH RI VLOLFD FRQWULEXWH WR KLJK FXWWLQJ IRUFHV DQG ZHDU

UDWHV RQ WKH VDZEODGH�

1XPHURXV HIIRUWV WR PHDVXUH FXWWLQJ IRUFHV DUH UHSRUWHG LQ

WKH OLWHUDWXUH IRU D YDULHW\ RI ZRRG PDFKLQLQJ SURFHVVHV�

LQFOXGLQJ VDZLQJ� ,Q D W\SLFDO FDVH� WKH FXWWLQJ HGJH ZDV

QHZO\ VKDUSHQHG� WKH ZRRG VSHFLPHQV ZHUH GU\� XQLIRUP LQ

JUDLQ� DQG IUHH RI GHIHFWV� RQO\ DYHUDJH IRUFHV ZHUH UHSRUWHG�

6RPH RI WKDW UHVHDUFK LV QRWHG KHUH� VRUWHG E\ PHWKRGRORJ\�

:H RPLWWHG ZRUN WKDW IRFXVHG RQ SRZHU FRQVXPSWLRQ LQ

FRQWUDVW WR FXWWLQJ IRUFHV�

.LYLPDD ������ FRQGXFWHG SODQLQJ�W\SH H[SHULPHQWV ZLWK D

FXWWLQJ NQLIH PRXQWHG RQ D URWDWLQJ VSLQGOH� +LV PDLQ LQWHU�

HVWV ZHUH FXWWLQJ IRUFH� FKLS IRUPDWLRQ� VXUIDFH TXDOLW\� DQG

WRRO OLIH IRU WKH ZRRGZRUNLQJ LQGXVWU\� 6HYHUDO UHVHDUFKHUV

KDYH XVHG D SHQGXOXP G\QDPRPHWHU WR PHDVXUH HQHUJ\

FRQVXPHG LQ PDNLQJ D FXW� $Q DYHUDJH YDOXH IRU WKH SULQFLSDO

FXWWLQJ IRUFH LV GHULYHG E\ GLYLGLQJ WKH DPRXQW RI HQHUJ\ E\

WKH FXWWLQJ OHQJWK �5HLQHNH ����� &KDUGLQ ����� 6XJLKDUD

DQG +RJXFKL ����� 6XJLKDUD DQG RWKHUV ������ 2WKHUV PHDV�

XUHG WRUTXH RU SRZHU RQ D VDZ DUERU DQG FDOFXODWHG DQ DYHU�

DJH IRUFH �$QGUHZV ����� 3DKOLW]VFK DQG 5RVH ����� 1DND�

PXUD ������ 6RPH UHVHDUFKHUV KDYH IRXQG D ODWKH XVHIXO LQ

VWXG\LQJ SULQFLSDO �DQG VRPHWLPHV QRUPDO� FXWWLQJ IRUFHV LQ

UHODWLRQ WR KLJK FXWWLQJ VSHHGV RU WRRO ZHDU �0F.HQ]LH �����

6XJL\DPD DQG 0DWVXR ����� :DQ DQG RWKHUV ����� 6WHZDUW

����� ����� ������

.LUEDFK DQG %RQDF ������ PHDVXUHG SULQFLSDO DQG QRUPDO

FXWWLQJ IRUFHV ZLWK D GHYLFH WKDW UHVHPEOHG D SKRQRJUDSK�

:RRG EORFNV ZHUH PRXQWHG RQ D SODWWHU WKDW ZDV URWDWHG DW

KLJK VSHHG ZKLOH WKH VDZWRRWK WUDYHUVHG LW UDGLDOO\� $V SDUW RI

DQ HIIRUW WR PRGHO FXWWLQJ IRUFHV� *URQOXQG ������ PHDVXUHG

IRUFHV LQ WKH SULQFLSDO� IHHG� DQG ODWHUDO GLUHFWLRQV� XVLQJ D

URWDWLQJ DUP WR PRYH D ZRRG EORFN SDVW D FXWWLQJ WRRO LQ D

�����LQ�� ���P�� GLDPHWHU FLUFOH� ,Q IROORZ�XS ZRUN E\

$[HOVVRQ DQG RWKHUV ������ DQG $[HOVVRQ ������� ZRRG

GHQVLW\ DQG IRUFH UHDGLQJV ZHUH FRQYHUWHG WR JUD\ VFDOH

LPDJHV WR VKRZ WKH HIIHFWV RI ZRRG IHDWXUHV DQG WRRWK FRQGL�

WLRQ RQ IRUFHV�

/RZ�VSHHG FXWWLQJ H[SHULPHQWV KDYH SURYHG XVHIXO IRU

VWXG\LQJ FXWWLQJ IRUFH DQG FKLS IRUPDWLRQ� :RRGVRQ DQG

.RFK ������ DQG $PHPL\D DQG RWKHUV ������ XVHG OLQHDU

PRWLRQ RI WKH WRRO� DQG 0F.HQ]LH ������ ����� XVHG FLUFXODU

FXWWLQJ�

7KH H[SHULPHQWV LQ WKH VWXG\ UHSRUWHG KHUHLQ SURYLGH FRQVLG�

HUDEOH LQVLJKW LQWR ZRRG PDFKLQLQJ SURFHVVHV� 2XU REMHFWLYH

ZDV WR H[WHQG SUHYLRXV ZRUN E\ PHDVXULQJ IRUFHV LQ WKUHH

GLPHQVLRQV �H�J�� [� \� ] SODQHV� ZKLOH FXWWLQJ WURSLFDO KDUG�

ZRRGV DW VHYHUDO FKLS WKLFNQHVVHV� ERWK ZHW DQG GU\� &KLS

WKLFNQHVV �WKLFNQHVV RI WKH ZRRG FKLS UHPRYHG E\ RQH SDVV

RI WKH VDZWRRWK� LV V\QRQ\PRXV ZLWK ELWH RU IHHG SHU WRRWK�

([SHULPHQWDO�3URFHGXUH

7KH H[SHULPHQW ZDV GHVLJQHG WR VLPXODWH ZLGH EDQGVDZLQJ�

ZKLFK SUHGRPLQDWHV LQ WKH WURSLFV� :H WRRN D WRRWK IURP D

EDQGVDZ DQG PRXQWHG LW RQ D ORDG FHOO� ZKLFK ZDV DWWDFKHG WR

D SRVLWLRQLQJ GHYLFH� $ OLQHDU VOLGH WKHQ SURSHOOHG D VPDOO

EORFN RI ZRRG SDVW WKH VDZWRRWK LQ D VWUDLJKW OLQH� DW D FRQ�

VWDQW VSHHG RI �� LQ�V ���� P�V� �)LJ� ��� 7KLV LV PXFK VORZHU

WKDQ DQ DFWXDO FXWWLQJ VSHHG LQ VDZLQJ� EXW 0F.HQ]LH ������

KDV VKRZQ WKDW FXWWLQJ IRUFH FKDQJHV OLWWOH ZLWK VSHHG RYHU D

ZLGH UDQJH�



�

6DZWHHWK

7KH 8QLYHUVLGDG ([SHULPHQWDO GH *XD\DQD� 8SDWD� 9HQH�

]XHOD� SURYLGHG D VHFWLRQ RI D EDQGVDZ EODGH ZLWK VWHOOLWH

WHHWK� DV GHVFULEHG LQ WKH IROORZLQJ�

����LQ� �����PP� EDQG ZLGWK

������LQ� ������PP� WKLFNQHVV

�����LQ� ����PP� SLWFK

�����LQ� ����PP� JXOOHW GHSWK

����LQ� �����PP� WRRWK ZLGWK

������LQ� �����PP� VLGH FOHDUDQFH

��q KRRN

��q FOHDUDQFH

��q VKDUSQHVV

,QGLYLGXDO WHHWK ZHUH FXW RII DW WKH ERWWRP RI WKH JXOOHW DQG

PRXQWHG LQ D KROGHU ZLWK D WKUHDGHG VWHP �)LJ� ��� 7KH ORDG

FHOO ZDV FODPSHG XQGHUQHDWK WKH WRRWK KROGHU DQG SUHORDGHG

E\ WLJKWHQLQJ WKH VWHP WR D SUHVFULEHG WRUTXH OHYHO� $OWKRXJK

WKH WHHWK ZHUH QHZ� VRPH KDG EURNHQ FRUQHUV RU RWKHU GDP�

DJH� SUHVXPDEO\ IURP JULQGLQJ �)LJ� ��� 7KLV LQWURGXFHG D

QHZ H[SHULPHQWDO YDULDEOH�

:H FKRVH IRXU WHHWK IRU RXU FXWWLQJ� WKH WZR EHVW �WHHWK � DQG

�� DQG WKH WZR ZRUVW �WHHWK � DQG ��� 2XU VHOHFWLRQ ZDV EDVHG

RQ D YLVXDO DQG PLFURVFRSLF H[DPLQDWLRQ� 'LPHQVLRQV RI WKH

GHIHFW LQ WRRWK � �)LJ� �F� ZHUH DSSUR[LPDWHO\ ����� LQ� ����

PP� DORQJ WKH WRS HGJH ���� RI ZLGWK� DQG OHIW VLGH� DQG WKH

GHIHFW H[WHQGHG DSSUR[LPDWHO\ ����� LQ� ����� PP� WRZDUG

WKH EDFN RI WKH WRRWK� 7KH FKXQN PLVVLQJ IURP WRRWK � PHDV�

XUHG ����� LQ� ����� PP� DFURVV WKH WRS HGJH ���� RI ZLGWK�

DQG ����� LQ� ����� PP� GHHS� H[WHQGLQJ ����� LQ� ����� PP�

WRZDUG WKH EDFN�

(YHQ WKH JRRG WHHWK ZHUH VRPHZKDW URXJK DORQJ WKH HGJH�

KHQFH LW ZDV GLIILFXOW WR PHDVXUH HGJH UDGLXV� :H HVWLPDWHG

DSSUR[LPDWHO\ ������ WR ������ LQ� ��� WR �� PP� IRU WRRWK �

DQG ������ WR ������ LQ� ��� WR �� PP� IRU WRRWK � �)LJ� ���

$[HOVVRQ ������ VKDUSHQHG HGJHV WR DQ �������LQ� ���PP�

HGJH UDGLXV DQG UHIHUUHG WR ������ LQ� ��� PP� DV D PRGHVW

DPRXQW RI ZHDU� 0F.HQ]LH DQG &RZOLQJ ������ UHIHUUHG WR D

�������LQ� ���PP� UDGLXV DV EOXQW� XVLQJ QHZ HGJHV DV VKDUS

DV �������� LQ� ���� PP� �WRRWK PDWHULDO ZDV QRW VSHFLILHG��

7HVW�6SHFLPHQV

:H VHOHFWHG �� VSHFLHV ZLWK EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ �EDVHG RQ

RYHQGU\ ZHLJKW DQG JUHHQ YROXPH� UDQJLQJ IURP ���� WR

����� 2QH VSHFLHV� &KXSRQ� KDG D VLOLFD FRQWHQW RI ��� DQG

WKH RWKHUV YDULHG IURP ����� XS WR ������ EDVHG RQ DVK

DQDO\VLV� 7KLV DQDO\VLV FRQYHUWV DOO VLOLFHRXV PDWHULDO LQ WKH

ZRRG WR VLOLFD �6L2�� DQG GRHV QRW UHSRUW WKH RULJLQDO IRUP�

6RPH ZRRG VSHFLPHQV ZHUH SURYLGHG E\ WKH ,QVWLWXWH RI

)RUHVWU\ RI /DWLQ $PHULFD �,)/$�� RWKHUV FDPH IURP WKH

ZRRG FROOHFWLRQ DW WKH 86'$ )RUHVW 6HUYLFH� )RUHVW 3URGXFWV

/DERUDWRU\� )RU HDFK VSHFLHV� WZR PDWFKLQJ SLHFHV PHDVXULQJ

� E\ � E\ ���� LQ� ����� E\ ���� E\ �� PP� ZHUH FXW IURP

ODUJHU EORFNV� $OO ZRRG ZDV LQLWLDOO\ GU\� UDQJLQJ LQ PRLVWXUH

FRQWHQW IURP ���� WR ���� XQGHU DPELHQW FRQGLWLRQV �7DEOH

��� 2QH SLHFH IURP HDFK VHW ZDV FXW LQ WKLV FRQGLWLRQ� DQG WKH

PDWFKLQJ SLHFH ZDV YDFXXP VRDNHG DQG VDWXUDWHG EHIRUH

FXWWLQJ�

'DWD�&ROOHFWLRQ

7KH OLJKW ZHLJKW DQG VWLIIQHVV RI RXU VDZWRRWK�ORDG FHOO

V\VWHP UHVXOWHG LQ D JRRG IUHTXHQF\ UHVSRQVH� 7KH RXWSXW

ZDV GLUHFWHG WR D GLJLWDO VWRUDJH RVFLOORVFRSH� DQG ZDYHIRUPV

FRXOG EH YLHZHG LPPHGLDWHO\ RU FRSLHG RQWR FRPSXWHU

IORSS\ GLVNHWWHV IRU WUDQVIHU WR D GHVNWRS FRPSXWHU� :H GLG

QRW GHWHFW DQ\ �XQZDQWHG� UHVRQDQFH LQ WKH ORDG FHOO UH�

VSRQVH� 7KH QXPEHU RI GDWD SRLQWV IRU HDFK GLUHFWLRQ RI

PHDVXUHPHQW DSSURDFKHG ������LQ� ����PP� RYHU D ��LQ�

������PP� OHQJWK RI FXW� WDNHQ DW LQWHUYDOV RI �� PV�

)LJXUH �¥:RRG EORFN PRXQWHG RQ OLQHDU VOLGH�

VDZWRRWK DQG ORDG FHOO RQ WKH ULJKW�

)LJXUH �¥6DZWRRWK PRXQWHG RQ WKUHDGHG SRVW�

ZRRG EORFNV VKRZLQJ FXWWLQJ WUDFN�



�

)LJXUH �¥)RXU WHVW WHHWK ���[�� �D� 7RRWK � UDNH IDFH � �E� 7RRWK � UDNH IDFH �� �F� 7RRWK � UDNH IDFH�

�G� 7RRWK � UDNH IDFH�

(DFK ZRRG EORFN ZDV FXW ZLWK WKH IRXU VDZWHHWK� DW HDFK

YDOXH RI FKLS WKLFNQHVV� :H PDGH D PLQLPXP RI IRXU FXWV LQ

WKH VDPH NHUI IRU D JLYHQ FKLS WKLFNQHVV EHIRUH FROOHFWLQJ

GDWD� 7KHQ� ZH VDYHG GDWD IURP D VLQJOH FXW �UXQ� DQG DYHU�

DJHG WKLV ZLWK WKUHH PRUH VXFFHVVLYH FXWV �DYJ��� WKHVH GDWD

SURYLGH WKH EDVLV IRU PXFK RI RXU GLVFXVVLRQ�

'LVFXVVLRQ�DQG�5HVXOWV

7KH SRZHU UHTXLUHG IRU VDZLQJ LV PRVW GLUHFWO\ UHODWHG WR WKH

SULQFLSDO FXWWLQJ IRUFH� 7R PDQ\� WKH WHUP FXWWLQJ IRUFH LV

V\QRQ\PRXV ZLWK SULQFLSDO IRUFH� ,W DFWV SDUDOOHO WR WKH GLUHF�

WLRQ RI WKH WRRWK DQG UHSUHVHQWV WKH PDMRU HIIRUW WR VHYHU WKH

FKLS� 7KH QRUPDO IRUFH PHDVXUHV ZKHWKHU WKH WRRWK LV EHLQJ

SXOO LQWR WKH ZRRG� RU UHSHOOHG E\ LW� DQG DFWV SDUDOOHO WR WKH

IHHG� 7KH ODWHUDO IRUFH PHDVXUHV LI WKH WRRWK LV EHLQJ SXVKHG

WR HLWKHU VLGH� 7KH QRUPDO DQG ODWHUDO IRUFHV FDQ RIIHU LPSRU�

WDQW LQVLJKW WR WKH WRRWK FRQGLWLRQ DQG VDZ RSHUDWLRQ�

$ W\SLFDO VHW RI IRUFH FXUYHV JHQHUDWHG E\ D VLQJOH FXW LV

VKRZQ LQ )LJXUH �D �WRRWK �� =DSDWHUR� ZHW� ����� LQ�

����� PP�� UXQ�� (DFK �����V LQWHUYDO LV DSSUR[LPDWHO\

HTXLYDOHQW WR ���� LQ� ����� PP� OHQJWK RI FXW DQG ��� GDWD

SRLQWV� 7KH SULQFLSDO IRUFH LV DOZD\V SRVLWLYH� (DFK ZRRG

VSHFLHV ZDV FXW ERWK GU\ DQG ZHW� DW FKLS WKLFNQHVVHV RI

����� DQG ����� LQ� ����� DQG ���� PP�� )RU WRRWK � RQO\�

DGGLWLRQDO WHVWV ZHUH PDGH DW D FKLS WKLFNQHVV RI ����� LQ�

����� PP��

7KH RYHUDOO VKDSH RI WKH ZDYHIRUPV UHODWHV WR WKH FKDUDFWHU

RI WKH ZRRG DORQJ WKH OHQJWK RI WKH FXW� ZKLOH VXSHULPSRVHG

RQ LW LV DQ LUUHJXODU� KLJK IUHTXHQF\ YDULDWLRQ� SUHVXPDEO\

UHODWHG WR WKH FKLS IRUPDWLRQ SURFHVV� 3UHYLRXV ZRUN KDV

VKRZQ WKDW WKH LQFUHDVH DQG GHFUHDVH RI WKH FXWWLQJ IRUFH DUH

UHODWHG WR LQGHQWDWLRQ RI WKH ZRRG DQG VXEVHTXHQW FKLS IRU�

PDWLRQ �0F.HQ]LH ����� ������ 7KH DYHUDJH RI IRXU VXFFHV�

VLYH FXWV LV SUHVHQWHG LQ )LJXUH �E�

3ULQFLSDO�)RUFH

7RRWK (IIHFWV

,Q D VWDWLVWLFDO FRPSDULVRQ EDVHG RQ D JHQHUDO OLQHDU PRGHO�

WHHWK � DQG � ZHUH DOZD\V VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW IURP HDFK

RWKHU� :KHQ FXWWLQJ GU\ ZRRG� WKH WZR JRRG WHHWK �� DQG ��

D

E

F

G
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DSSHDUHG VLPLODU� DQG WKH VDPH ZDV WUXH RI WKH WZR EDG WHHWK

�� DQG ��� +RZHYHU� IRU VDWXUDWHG �KHUHDIWHU FDOOHG ZHW�

ZRRG� DOO WHHWK ZHUH VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW�

7RRWK � ZDV YLVXDOO\ RXU EHVW WRRWK DQG PRVW RIWHQ JHQHUDWHG

WKH ORZHVW DYHUDJH SULQFLSDO IRUFHV RI DOO IRXU WHHWK WHVWHG�

7RRWK �� RXU ZRUVW WRRWK YLVXDOO\ �EURNHQ FRUQHU�� JHQHUDWHG

WKH KLJKHVW DYHUDJH IRUFHV� H[FHHGLQJ WRRWK � E\ DQ DYHUDJH

RI ��� WR ���� 7KH IRUFHV SURGXFHG XVLQJ WHHWK � DQG �

ZHUH LQWHUPHGLDWH WR WKHVH� )LJXUH � VKRZV WKH DYHUDJH IRUFH

IRU VSHFLHV WHVWHG DW IRXU GLIIHUHQW FRQGLWLRQV� 7DEOH �

SUHVHQWV WKH DYHUDJH SULQFLSDO IRUFH OHYHOV JHQHUDWHG E\ DOO

IRXU WHHWK DW HDFK WHVW FRQGLWLRQ�

3HDN )RUFHV

&KDUGLQ ������ VWDWHG WKDW WKH SHDN YDOXHV IRU WKH SULQFLSDO

FXWWLQJ IRUFH FRXOG EH ILYH WLPHV DV ODUJH DV WKH DYHUDJH� DQG

SHDN IRUFHV FDQ KDYH VLJQLILFDQW LPSDFW RQ ZHDU� :H HVWL�

PDWHG SHDN IRUFHV IURP DUELWUDU\ VLQJOH FXWV IRU HDFK VSHFLHV

XVLQJ WHHWK � DQG �� 7KHVH YDOXHV DUH VKRZQ LQ )LJXUH � DORQJ

ZLWK WKH DYHUDJHV IRU WKH VDPH FXWV� IRU ZHW ZRRG DW ������LQ�

������PP� FKLS� )RU DOO WHVW FRQGLWLRQV DQG VSHFLHV� WKH UDWLR

RI SHDN WR DYHUDJH IRUFH ZDV ZLWKLQ WKH UDQJH RI ��� WR ����

$OWKRXJK SHDN IRUFHV ZHUH VRPHZKDW JUHDWHU ZLWK D EDG

WRRWK� WKH DYHUDJH IRUFHV ZHUH WRR� UHVXOWLQJ LQ WKH UDWLR

UHPDLQLQJ VLPLODU�

7KH ODUJHVW SHDN SULQFLSDO IRUFH REVHUYHG ZDV DSSUR[LPDWHO\

��� OE ���� 1�� FXWWLQJ GU\ 0RUD GH *XD\QD ZLWK WRRWK � DQG

D ������LQ� ������PP� FKLS� WKH DYHUDJH LQ WKLV FDVH ZDV

�� OE ���� 1��

%DVLF 6SHFLILF *UDYLW\

$V EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ LQFUHDVHV� WKH SULQFLSDO IRUFH WHQGV

WR LQFUHDVH IURP DQ RYHUDOO SHUVSHFWLYH� EXW WKHUH DUH H[FHS�

WLRQV RQ D SRLQW�WR�SRLQW EDVLV� ,Q RXU VWXG\� WKHUH ZDV QR

VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH WZR� )RU

WKH ORZHU GHQVLW\ UDQJH� WKH FXUYHV ZHUH DOPRVW IODW �)LJV� �

RU ��� 7KH HIIHFW RI PHFKDQLFDO SURSHUWLHV� RU ILEHU

)LJXUH �¥7RRWK � HGJH ����[��

7DEOH �¥0RLVWXUH DQG VLOLFD FRQWHQW RI WHVW VSHFLPHQV

6SHFLHV

%DVLF

VSHFLILF

JUDYLW\

'U\

PRLVWXUH

FRQWHQW

���

6DWXUDWHG

PRLVWXUH

FRQWHQW

���

6LOLFD

�DVK

PHWKRG�

���

2GRXP ���� ��� ����� ����

3DODSL ���� ��� ����� ����

-HEH ���� ��� ����� ����

3DUGLOOR ���� ��� ���� ¥

0HUHFXUH ���� ��� ���� ����

&KXSRQ ���� ��� ���� ����

3HUKXHWDPR ���� ��� ���� ����

*UDSLD ���� ��� ���� ����

=DSDWHUR ���� ��� ���� ����

*XDFKDUDFR URMR ���� ��� ���� ����

3DUDMXED ���� ��� ���� ����

3XUJXXR ���� ��� ���� ����

0RUD GH *XD\DQD ���� ��� ���� ����

3X\ ���� ��� ���� ����

,SH ���� ��� ���� ����
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3ULQFLSDO

1RUPDO

/DWHUDO

�D�

���

���

�

��

��

��

��

��

)
R
UF
H
�O
E
�
���

���

�

��

��

���

���

���

)
R
UF
H
�1

�

� ���� ���� ���� ����

7LPH �V�

3ULQFLSDO

1RUPDO

/DWHUDO

�E�

)LJXUH �¥&XWWLQJ IRUFHV IRU =DSDWHUR� ZHW� XVLQJ

WRRWK � DQG FKLS WKLFNQHVV RI ����� LQ� ����� PP��

�D� VLQJOH FXW� �E� DYHUDJH RI IRXU VXFFHVVLYH FXWV�
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7DEOH �D¥$YHUDJH SULQFLSDO IRUFH LQ SRXQGV

$YHUDJH SULQFLSDO IRUFH �OE�
D

7RRWK

2GRXP

����

3DODSL

����

-HEH

����

3DUGLOOR

����

0HUHFXUH

����

&KXSRQ

����

3HUKXHWDPR

����

*UDSLD

����

=DSDWHUR

����

*XDFKDUDFR

����

3DUDMXED

����

3XUJXR

����

0RUD GH

*XD\DQD

����

3X\

����

,SH

����

'U\� ������LQ� FKLS

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

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

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

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

:HW� ������LQ� FKLS

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

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

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

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

'U\� ������LQ��FKLS

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

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

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

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

:HW� ������LQ��FKLS

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

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

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

� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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7DEOH �E¥$YHUDJH SULQFLSDO IRUFH LQ QHZWRQV

$YHUDJH SULQFLSDO IRUFH �1�
D

7RRWK

2GRXP

����

3DODSL

����

-HEH

����

3DUGLOOR

����

0HUHFXUH

����

&KXSRQ

����

3HUKXHWDPR

����

*UDSLD

����

=DSDWHUR

����

*XDFKDUDFR

����

3DUDMXED

����

3XUJXR

����

0RUD GH

*XD\DQD

����

3X\

����

,SH

����

'U\� �����PP FKLS

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

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

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

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

:HW� �����PP FKLS

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

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

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

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

'U\� �����PP FKLS

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

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

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

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

:HW� �����PP FKLS

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

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

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

� ���� ���� ����� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��� ����� �����
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%DVLF VSHFLILF JUDYLW\

�G�

)LJXUH �¥$YHUDJH SULQFLSDO FXWWLQJ IRUFHV IRU

VSHFLHV WHVWHG DW IRXU GLIIHUHQW FRQGLWLRQV� �D� ZHW�

������LQ� ������PP� FKLS� �E� GU\� ������LQ� ������PP�

FKLS� �F� ZHW� ������LQ� ������PP� FKLS� �G� GU\�

������LQ� ������PP� FKLS�

FKDUDFWHULVWLFV� PD\ H[SODLQ WKH GLIIHUHQFH EHWZHHQ REVHUYD�

WLRQV DQG H[SHFWDWLRQV EDVHG RQ VSHFLILF JUDYLW\� &KDUGLQ

������ VDLG WKLV GLIIHUHQFH FRXOG EH ���� PRUH RU OHVV�

&KLS 7KLFNQHVV

$ FOHDU DQG VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW GLIIHUHQFH H[LVWHG EH�

WZHHQ WKH IRUFH OHYHOV JHQHUDWHG DW GLIIHUHQW FKLS WKLFNQHVVHV�

7RRWK � FXW WKUHH FKLS OHYHOV� DQG WKH UHVXOWV DUH SUHVHQWHG LQ

)LJXUH � IRU ZHW ZRRG� UHVXOWV ZHUH VLPLODU IRU GU\ ZRRG�

:KHQ WKH FKLS WKLFNQHVV GRXEOHG IURP ����� WR ����� LQ�

����� WR ���� PP�� WKH IRUFH LQFUHDVHG E\ DQ DYHUDJH IDFWRU

RI ���� :KHQ WKH FKLS WKLFNQHVV WULSOHG� WKH IDFWRU RI LQFUHDVH

ZDV ���� 7KHVH QXPEHUV DSSO\ WR ERWK ZHW DQG GU\ ZRRG� )RU

D EDG WRRWK� WKH HIIHFW RI FKLS WKLFNQHVV GHSHQGHG RQ KRZ

PXFK RI WKH GHIHFW ZDV HQJDJHG E\ WKH ZRRG� )RU WKH RWKHU

JRRG WRRWK �QXPEHU ��� WKH IRUFH UDWLR IRU GRXEOLQJ RI WKH

FKLS WKLFNQHVV ZDV DSSUR[LPDWHO\ ���� RYHUDOO� ([SUHVVLQJ

WKLV LQ D PDWKHPDWLFDO UHODWLRQVKLS JLYHV

)

)

Q

�

�

�

�

=










FKLS

FKLS

ZKHUH )� LV WKH IRUFH QHHGHG WR FXW FKLS WKLFNQHVV � �FKLS���

)� LV IRUFH QHHGHG WR FXW FKLS WKLFNQHVV � �FKLS��� Q LV D YDOXH

UDQJLQJ IURP ���� WR ���� IRU WKH FDVHV SUHVHQWHG KHUH� .LYL�

PDD ������ VKRZHG WKDW GRXEOLQJ WKH FKLS WKLFNQHVV FDXVHG

WKH PDLQ FXWWLQJ IRUFH WR LQFUHDVH E\ D IDFWRU RI DSSUR[L�

PDWHO\ ���� ZKLFK DJUHHV ZHOO ZLWK RXU UHVXOWV�

7KHUH ZHUH D VLJQLILFDQW QXPEHU RI FDVHV� IRU ERWK GU\ DQG

ZHW ZRRG� ZKHUH WKH SULQFLSDO IRUFH IRU D ������LQ�

������PP� FKLS XVLQJ WRRWK � ZDV QRW PXFK JUHDWHU WKDQ

IRU D ������LQ� ������PP� FKLS XVLQJ WRRWK ��
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%DVLF VSHFLILF JUDYLW\

7� PD[ 7� PD[ 7� DYH 7� DYH

)LJXUH �¥0D[LPXP DQG DYHUDJH IRUFHV IRU

ZHW ZRRG� ������LQ� ������PP� FKLS�
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0RLVWXUH &RQWHQW

,W LV QRW XQXVXDO IRU WURSLFDO KDUGZRRGV WR EH VDZQ LQ D SDU�

WLDOO\ GU\ FRQGLWLRQ� 2XU UHVXOWV IRU GU\ DQG ZHW ZRRG ZHUH

VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW LQ WKH VWDWLVWLFDO VHQVH IRU D JLYHQ FKLS

WKLFNQHVV� &XWWLQJ GU\ ZRRG XVXDOO\ UHTXLUHV PRUH IRUFH� XS

WR WZLFH WKDW RI ZHW ZRRG� +RZHYHU� FXWWLQJ GU\ ZRRG ZLWK D

������LQ� ������PP� FKLS DQG ZHW ZRRG ZLWK D ������LQ�

������PP� FKLS DSSHDUHG WR EH VLPLODU� )LJXUH � VKRZV WKH

UDWLR RI IRUFHV IRU GU\ FRPSDUHG ZLWK ZHW ZRRG� RQH GDWD

SRLQW DSSHDUV WR EH TXHVWLRQDEOH� &KDUGLQ ������ VXJJHVWHG

WKDW WKH IRUFH LV GHFUHDVHG ZKHQ FXWWLQJ ZRRG ZLWK D KLJK

PRLVWXUH FRQWHQW� EXW QRW VR IRU KLJK GHQVLW\ ZRRGV� 2XU

UHVXOWV LQGLFDWHG WKDW HYHQ KLJK GHQVLW\ ZRRGV UHTXLUHG OHVV

IRUFH ZKHQ ZHW� DOWKRXJK WKH HIIHFW RI PRLVWXUH FRQWHQW

DSSHDUV WR EH VSHFLHV GHSHQGHQW� 2WKHUV KDYH VWXGLHG WKH

HIIHFW RI GLIIHUHQW PRLVWXUH FRQWHQW OHYHOV ZKHQ FXWWLQJ D

VLQJOH VSHFLHV �.LYLPPDD ������ 7KH PDLQ VLJQLILFDQFH RI

PRLVWXUH FRQWHQW PD\ EH LWV HIIHFW RQ FKLS IRUPDWLRQ DQG

WRRWK ZHDU�

2XWFRPH

3HDN IRUFHV �WHHWK � DQG �� ZHUH ��� WR ��� WLPHV DV ODUJH DV

DYHUDJH IRUFHV� 'RXEOLQJ WKH FKLS WKLFNQHVV W\SLFDOO\ LQ�

FUHDVHG WKH IRUFH E\ D IDFWRU RI ���� 1R VLJQLILFDQW GLIIHUHQFH

H[LVWHG LQ WKH IRUFHV IRU GU\ ZRRG ZLWK D ������LQ� ������PP�

FKLS DQG ZHW ZRRG ZLWK D FKLS WZLFH DV WKLFN�

1RUPDO�)RUFH

1RUPDO IRUFH PHDVXUHV ZKHWKHU WKH WRRWK LV EHLQJ SXOOHG LQWR

WKH ZRRG� RU UHSHOOHG E\ LW� DQG LW DFWV SDUDOOHO WR WKH IHHG�

,WV GLUHFWLRQ LV YHU\ VHQVLWLYH WR WRRWK VKDUSQHVV� UDNH DQG

FOHDUDQFH DQJOHV� DQG FKLS WKLFNQHVV�

,Q RXU PHDVXUHPHQW V\VWHP� ZKHQ WKH WRRWK ZDV UHSHOOHG E\

ZRRG� WKH QRUPDO IRUFH ZDV SRVLWLYH ���� ZKHQ HQJDJHG E\

WKH ZRRG� WKH QRUPDO IRUFH ZDV QHJDWLYH ����

7RRWK (IIHFWV

)RU D FKLS WKLFNQHVV RI ����� LQ� ����� PP�� DOO WKH WHHWK

ZHUH VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW LQ WKH VWDWLVWLFDO VHQVH� EDVHG RQ

D JHQHUDO OLQHDU PRGHO� EXW DW ����� LQ� ����� PP�� WKH WZR

JRRG WHHWK �� DQG �� DSSHDUHG WR EH VLPLODU� DQG WKH WZR EDG

WHHWK �� DQG �� DSSHDUHG WR EH VLPLODU� 7HHWK � DQG � WHQGHG

WR EH UHSHOOHG E\ WKH ZRRG �� QRUPDO IRUFH�� DQG WKHVH ZHUH

WKH WHHWK ZLWK WKH ODUJHVW GHIHFWV� )LJXUH �� GLVSOD\V WKH

QRUPDO IRUFHV IRU WKH WZR FRQGLWLRQV WKDW GHILQH WKH UDQJH

RI UHVSRQVH�
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)LJXUH ��¥1RUPDO FXWWLQJ IRUFHV� �D� GU\ ZRRG�

������LQ� ������PP� FKLS� �E� ZHW ZRRG� ������LQ�

������PP� FKLS�
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5HJDUGOHVV RI PRLVWXUH FRQWHQW� WKH QRUPDO IRUFH WHQGHG WR EH

SRVLWLYH IRU D ������LQ� ������PP� FKLS �7DEOH ��� 7KH FKLS

IRUPHG ZLWK WKLV VKDOORZ SHQHWUDWLRQ RI WKH NQLIH KDG OLWWOH

LQWHJULW\ DQG GLG QRW JHQHUDWH DQ\ IRUFH RQ WKH UDNH IDFH WR

RIIVHW IRUFHV DFWLQJ RQ WKH FOHDUDQFH IDFH WHQGLQJ WR UHSHO WKH

WRRWK� (YHQ IRU WKH ������LQ� ������PP� FKLS� RQO\ WKH JRRG

WHHWK KDG D QHJDWLYH QRUPDO IRUFH DQG RQO\ IRU EDVLF VSHFLILF

JUDYLW\ LQ WKH XSSHU KDOI RI WKH UDQJH� ,Q WKLV FDVH� WKHUH ZDV

VXIILFLHQW SHQHWUDWLRQ DQG WKH �LQFLVHG EXW XQVHYHUHG� FKLS

KDG VXIILFLHQW LQWHJULW\ WR JHQHUDWH IRUFHV RQ WKH UDNH IDFH

WHQGLQJ WR SXOO WKH WRRWK LQWR WKH ZRRG� ,Q FRQWUDVW� D GXOO

WRRWK PXVW EH ZHOO LQGHQWHG LQWR WKH ZRRG EHIRUH LW ZLOO FXW�

EHFDXVH GXOOLQJ UHGXFHV WKH FOHDUDQFH DQJOH DW WKH WLS� 7KLV

LQFUHDVHV WKH VXUIDFH DUHD LQ FRQWDFW ZLWK WKH ZRRG RQ WKH

FOHDUDQFH IDFH� KHQFH WKH IRUFH WHQGV WR UHSHO WKH WRRWK�

7KH ODUJHVW DYHUDJH YDOXHV RI QRUPDO IRUFH ZHUH JHQHUDWHG E\

WRRWK �� XS WR �� OE ��� 1� �,SH� GU\� ����� LQ� ����� PP���

7KLV ZDV QR VXUSULVH EHFDXVH WKLV WRRWK ZDV WKH PRVW GDP�

DJHG RQ WKH FOHDUDQFH IDFH� :LWK WKH WKLQQHU FKLS� WKH QRUPDO

IRUFH ZDV W\SLFDOO\ ��� WKH PDJQLWXGH RI WKH SULQFLSDO IRUFH�

IRU WKH WKLFNHU FKLS� LW ZDV W\SLFDOO\ ���� 7RRWK � ZDV VLPL�

ODU WR WRRWK � IRU EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ OHVV WKDQ ���� LW JHQHU�

DWHG QRUPDO IRUFHV UDQJLQJ IURP ��� WR ��� RI WKH PDJQL�

WXGH RI WKH SULQFLSDO IRUFH� :H GLG QRW PDNH D FDOFXODWLRQ IRU

WKH JRRG WHHWK EHFDXVH RI WKH YDULDWLRQ LQ VLJQ IURP SRVLWLYH

WR QHJDWLYH� LQGLFDWLQJ GLUHFWLRQDO FKDQJH IURP SRVLWLYH WR

�PRUH IDYRUDEOH� QHJDWLYH�

5DQJH

1RUPDO IRUFH LV VXEMHFW WR IOXFWXDWLRQV LQ WKH FRXUVH RI D

VLQJOH FXW� HYHQ ZKHQ WKH DYHUDJH YDOXH LV FORVH WR ]HUR� )RU

H[DPSOH� WKH DYHUDJH QRUPDO IRUFH JHQHUDWHG E\ WRRWK � IRU

ZHW ZRRG DW D ������LQ� ������PP� FKLS QHYHU H[FHHGHG

r� OE �r��� 1�� IRU GU\ ZRRG DW FKLS ����� LQ� ����� PP�� LW

ZDV ZLWKLQ r��� OE �r�� 1�� +RZHYHU� LQ D VLQJOH FXW IRU WKH

VDPH VSHFLPHQV� QRUPDO IRUFH KDG DSSUHFLDEOH H[FXUVLRQV�

URXJKO\ V\PPHWULF DERXW ]HUR� HVSHFLDOO\ IRU KLJKHU GHQVLW\

ZRRG �)LJ� ���� )RU D EDG WRRWK ���� WKH HQWLUH HQYHORSH

VKLIWHG WRZDUG WKH SRVLWLYH VLGH� )RU GU\ ZRRG ZLWK WKH

WKLFNHU FKLS� WKH H[FXUVLRQV ZHUH WZLFH DV ODUJH� H[FHHGLQJ

�� OE ���� 1� DW WKH KLJKHVW ZRRG GHQVLW\� 0F.HQ]LH ������

UHSRUWHG RVFLOODWLRQ LQ WKH QRUPDO IRUFH ZKHQ FXWWLQJ GU\

ZRRG� FRPSDUHG ZLWK VWHDG\ IRUFHV LQ VDWXUDWHG ZRRG�

&KLS 7KLFNQHVV� 0RLVWXUH &RQWHQW� 6SHFLHV

1R FRQVLVWHQW� VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW UHODWLRQVKLS DPRQJ WKH

YDULDEOHV RI FKLS WKLFNQHVV� PRLVWXUH FRQWHQW� EDVLF VSHFLILF

JUDYLW\� DQG QRUPDO IRUFH ZDV IRXQG LQ WKLV VWXG\� )RU

WRRWK �� WKH QRUPDO IRUFH DSSHDUHG WR LQFUHDVH ZLWK PRLVWXUH

FRQWHQW OHVV WKDQ LW GLG DW D EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ RI ��� DQG

QRW EH DIIHFWHG E\ FKLS WKLFNQHVV� $ERYH D EDVLF VSHFLILF

JUDYLW\ RI ���� FKLS WKLFNQHVV VHHPHG WR KDYH D ODUJHU LQIOX�

HQFH RQ QRUPDO IRUFH WKDQ GLG PRLVWXUH FRQWHQW� $V WKH FKLS

LQFUHDVHG� QRUPDO IRUFH EHFDPH PRUH QHJDWLYH �WRRWK LV

HQJDJHG E\ ZRRG� �)LJ� ���� 6WHZDUW ������ VWDWHG WKDW KLJK

QRUPDO IRUFHV �SRVLWLYH LQ RXU FDVH� LQGLFDWH VFUDSLQJ UDWKHU

WKDQ FXWWLQJ� DQG WKLV PD\ KDYH DSSOLHG WR WRRWK � IRU GU\

ZRRG �)LJ� ���� DW OHDVW IRU WKH GDPDJHG SDUW RI WKH WRRWK� +H

DOVR VWDWHG WKDW WKH QRUPDO IRUFH LV JHQHUDOO\ PRUH VHQVLWLYH

WR ZHDU WKDQ LV WKH SULQFLSDO IRUFH�

2XWFRPH

1RUPDO IRUFH FDQ EH UHGXFHG E\ FXWWLQJ ZHW ZRRG� HVSHFLDOO\

ZKHQ XVLQJ WHHWK WKDW KDYH VRPH GHIHFWV� 7KH ZRUVW FDVH LV

FXWWLQJ GU\ ZRRG ZLWK D WKLQ FKLS� /DUJH� SRVLWLYH QRUPDO

IRUFHV� WHQGLQJ WR UHSHO WKH WRRWK� FDQ EH DQ LQGLFDWRU RI ZHDU

RU GDPDJH DQG FRQWULEXWH WR ZHDU�

/DWHUDO�)RUFH

7KH ODWHUDO IRUFH LV WKH VXP RI WKH IRUFHV DFWLQJ RQ ERWK VLGHV

RI WKH VDZWRRWK� $ VDZWRRWK ZLWK SHUIHFW V\PPHWU\� FXWWLQJ D

XQLIRUP ZRUN SLHFH� ZRXOG SUHVXPDEO\ KDYH D QHW ODWHUDO

IRUFH RI ]HUR� +RZHYHU� WKHVH FRQGLWLRQV DUH UDUHO\ PHW� GXH

WR VRPH FRPELQDWLRQ RI WRRWK DV\PPHWU\� FKLS IRUPDWLRQ�

DQG ZRRG SURSHUWLHV� )RU H[DPSOH� NQRWV LQ VSUXFH FDQ JHQ�

HUDWH SHDN ODWHUDO IRUFHV WKDW RFFDVLRQDOO\ HTXDO WKH SULQFLSDO

FXWWLQJ IRUFH LQ FOHDU ZRRG �6W�/DXUHQW ������ 'HQVLW\ JUDGL�

HQWV DOVR JHQHUDWH ODWHUDO IRUFHV �$[HOVVRQ ������ /DWHUDO

IRUFH FDQ KDYH D QHJDWLYH HIIHFW RQ VDZLQJ DFFXUDF\ WR WKH

GHJUHH WKDW LW LQIOXHQFHV GHIOHFWLRQ RI WKH WRRWK RU EODGH

�6W�/DXUHQW ����� ������

7RRWK (IIHFWV

7RRWK � JHQHUDWHG D YHU\ VPDOO DYHUDJH ODWHUDO IRUFH IRU DOO

VSHFLHV DQG DOO WHVW FRQGLWLRQV� EHLQJ ZLWKLQ r��� OE �r��� 1�

�)LJ� ��D�� 7RRWK � JHQHUDWHG WKH ODUJHVW ODWHUDO IRUFHV� DQG

WKH ZRUVW FDVH DYHUDJHG QHDUO\ �� OE IRU WKUHH KLJK GHQVLW\

VSHFLHV� FXW GU\ DW D ������LQ� ������PP� FKLS� )RU DOO WHVW

FRQGLWLRQV� WRRWK � JHQHUDWHG ODWHUDO IRUFHV DYHUDJLQJ ��� WR

��� RI WKH SULQFLSDO IRUFH �RI D JRRG WRRWK�� DQG LQ VRPH

FDVHV� ��� �7DEOH ��� 7KHVH YDOXHV DUH VRPHZKDW JUHDWHU

WKDQ WKRVH UHSRUWHG E\ 6W�/DXUHQW ������ LQ KLV H[SHULPHQWV

RQ VSUXFH� SLQH� DQG ELUFK� +H PHDVXUHG ODWHUDO IRUFHV �IRU D

GDPDJHG WRRWK� WKDW UDQJHG XS WR ��� RI WKH SULQFLSDO IRUFH

IRU D QRUPDO WRRWK�

7HHWK � DQG � SURGXFHG ODUJH DYHUDJH ODWHUDO IRUFHV� VLPLODU

LQ PDJQLWXGH WR HDFK RWKHU EXW RSSRVLWH LQ VLJQ DQG RI D

OHVVHU PDJQLWXGH WKDQ WRRWK �� $W ILUVW JODQFH� WKH JUDSKV IRU

WKHVH WHHWK ORRN VRPHZKDW OLNH PLUURU LPDJHV �)LJ� ��E��

VWDWLVWLFDOO\� WKH\ DUH QRW VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW�

7KH VLJQ RI WKH ODWHUDO IRUFH �� RU ¤� LV GHWHUPLQHG E\ WKH

GLUHFWLRQ RI WKH IRUFH� DV YLHZHG IURP WKH IDFH RI WKH WRRWK�

)RU H[DPSOH� WKH DYHUDJH ODWHUDO IRUFHV IRU WRRWK � �EURNHQ

OHIW FRUQHU� ZHUH QHJDWLYH� DFWLQJ RQ WKH OHIW VLGH RI WKH WRRWK�
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� ��� ��� ��� ¤��� ¤��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ¤��� ��� ¤���
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� ��� ��� ��� ¤��� ��� ��� ��� ¤��� ��� ¤��� ¤��� ¤��� ���
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:HW� ������LQ��FKLS
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� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� ��� ��� ��� ¤��� ��� ¤��� ¤��� ¤��� ��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤���
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'U\� �����PP FKLS

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

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

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

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

:HW� �����PP FKLS
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)LJXUH ��¥1RUPDO IRUFH UDQJH IRU D VLQJOH FXW LQ

ZHW ZRRG ZLWK D ������LQ� ������PP� FKLS�
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%DVLF VSHFLILF JUDYLW\

GU\ ��� GU\ ��� GU\ ��� ZHW ��� ZHW ��� ZHW ���

)LJXUH ��¥7RRWK � QRUPDO IRUFH� ZHW DQG GU\ ZRRG�

DW WKUHH FKLS WKLFNQHVVHV�

7RRWK �� KDYLQJ D URXQGHG OHIW FRUQHU� DOVR KDG QHJDWLYH

ODWHUDO IRUFHV� )LJXUH �G VKRZV WKDW WKLV WRRWK ZDV DOVR

FKLSSHG DORQJ WKH ULJKW VLGH RI WKH FXWWLQJ HGJH� EXW WKH

FRUQHU ZDV VWLOO LQWDFW� 7RRWK � KDG SRVLWLYH ODWHUDO IRUFHV

DQG DSSHDUHG WR EH VOLJKWO\ URXQGHG RQ WKH ULJKW FRUQHU

ZLWK UHGXFHG VLGH FOHDUDQFH �)LJ� �E��

5DQJH

(YHQ WKRXJK WKH DYHUDJH ODWHUDO IRUFH FDQ EH TXLWH VPDOO IRU D

JLYHQ VHW RI FRQGLWLRQV� WKH UDQJH �PLQLPXP WR PD[LPXP�

ZLWKLQ D VLQJOH FXW FDQ EH TXLWH ODUJH� 7KH UDQJH IRU WRRWK �

�)LJ� ��� ZDV URXJKO\ V\PPHWULF DERXW ]HUR� LQFUHDVLQJ WR

r�� OE �r�� 1� DERYH D EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ RI ���� 7KH

UDQJH DSSHDUHG WR EH JUHDWHU IRU GU\ ZRRG DQG WR LQFUHDVH

ZLWK FKLS WKLFNQHVV� 7KH HIIHFW RI D EDG WRRWK� VXFK DV

WRRWK �� LV WR VKLIW WKH UDQJH DZD\ IURP ]HUR �PRUH QHJDWLYH

LQ WKLV FDVH�� $[HOVVRQ ������ VWDWHG WKDW WKH IOXFWXDWLRQ RI

WKH ODWHUDO IRUFH LQFUHDVHV ZLWK ZHDU� HYHQ WKRXJK WKH OHYHO RI

WKH IRUFH GRHV QRW FKDQJH PXFK�
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)LJXUH ��¥/DWHUDO IRUFHV� �D� WHHWK � DQG �

�E� WHHWK � DQG ��
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� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤���

:HW� ������LQ� FKLS

� ��� ��� ��� ¤��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ¤��� ��� ¤���
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� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤��� ¤���

:HW� ������LQ��FKLS

� ��� ��� ��� ¤��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ¤��� ��� ���
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� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

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

�

����

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

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

:HW� �����PP FKLS

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

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

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

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

'U\� �����PP FKLS

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

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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%DVLF 6SHFLILF *UDYLW\� &KLS 7KLFNQHVV�

0RLVWXUH &RQWHQW

1R GLVFHUQLEOH WUHQG IRU DYHUDJH ODWHUDO IRUFH IRU ORZ YDOXHV

RI EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ H[LVWHG� )RU WHHWK � DQG �� QRQH RI

WKH WHVW FRQGLWLRQV SURGXFHG VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW UHVXOWV IRU

WKH ODWHUDO IRUFH� +RZHYHU� IRU EDVLF VSHFLILF JUDYLW\ JUHDWHU

WKDQ ���� WKH ODWHUDO IRUFH IRU DOO WHHWK H[FHSW WRRWK � DSSDU�

HQWO\ LQFUHDVHG LQ PDJQLWXGH ZLWK ERWK EDVLF VSHFLILF JUDYLW\

DQG FKLS WKLFNQHVV �)LJ� ���� )RU WHHWK � DQG �� WKHUH ZDV QR

VLPSOH� FRQVLVWHQW UHVXOW IRU VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFH� +RZHYHU�

LW LV FOHDU WKDW WKH EHVW FDVH LV FXWWLQJ ZHW ZRRG DW D WKLQ FKLS

�)LJ� ��D�� DQG WKH ZRUVW FDVH LV GU\ ZRRG DW D WKLFN FKLS

�)LJ� ��E�� 7KH FRQGLWLRQV RI D GU\ ������LQ� ������PP� FKLS

DQG ZHW ������LQ� ������PP� FKLS DUH QRW HDVLO\ GLVWLQJXLVKHG

IURP HDFK RWKHU�

2XWFRPH

,Q JHQHUDO� DQ\ DV\PPHWU\ LQ WKH WRRWK FDXVHG E\ PRXQWLQJ�

JULQGLQJ� RU GDPDJH PD\ UHVXOW LQ WKH JHQHUDWLRQ RI D ODWHUDO

IRUFH� DV ZLOO DQ\ JUDGLHQWV LQ ZRRG SURSHUWLHV DORQJ WKH

FXWWLQJ SDWK� 7KH KLJKHVW ODWHUDO IRUFHV REVHUYHG ZHUH JHQHU�

DWHG E\ D WRRWK ZLWK D GDPDJHG FRUQHU� ZKLOH FXWWLQJ GU\�

KLJK GHQVLW\ ZRRG� JLYLQJ DYHUDJH IRUFHV XS WR �� OE ��� 1�

IRU D FKLS WKLFNQHVV RI ����� LQ� ����� PP�� 7KLV LV QHDUO\

��� RI WKH SULQFLSDO IRUFH IRU WKH VDPH WRRWK ���� RI WKDW

RI D JRRG WRRWK�� 7KLV ZRXOG DSSHDU WR KDYH LPSOLFDWLRQV IRU

VDZLQJ DFFXUDF\�

&RQFOXVLRQV

,Q WKLV VWXG\� SHDN SULQFLSDO IRUFHV ZHUH ��� WR ��� WLPHV DV

ODUJH DV DYHUDJH IRUFHV� 'RXEOLQJ WKH FKLS WKLFNQHVV W\SLFDOO\

LQFUHDVHG WKH SULQFLSDO IRUFH E\ D IDFWRU RI ���� 1R VLJQLIL�

FDQW GLIIHUHQFH H[LVWHG LQ WKH IRUFHV IRU GU\ ZRRG ZLWK D

������LQ� ������PP� FKLS DQG ZHW ZRRG ZLWK D FKLS WZLFH

DV WKLFN�

1RUPDO IRUFH FDQ EH UHGXFHG E\ FXWWLQJ ZHW ZRRG� HVSHFLDOO\

ZKHQ XVLQJ WHHWK WKDW KDYH VRPH GHIHFWV� 7KH ZRUVW FDVH LV

FXWWLQJ GU\ ZRRG ZLWK D WKLQ FKLS� /DUJH� SRVLWLYH QRUPDO

IRUFHV� WHQGLQJ WR UHSHO WKH WRRWK� FDQ EH DQ LQGLFDWRU RI ZHDU

RU GDPDJH DQG FRQWULEXWH WR ZHDU�

$V\PPHWU\ LQ WKH WRRWK FDXVHG E\ PRXQWLQJ� JULQGLQJ� RU

GDPDJH FDQ UHVXOW LQ WKH JHQHUDWLRQ RI D ODWHUDO IRUFH� 7KH

KLJKHVW ODWHUDO IRUFHV REVHUYHG ZHUH JHQHUDWHG E\ D WRRWK

ZLWK D GDPDJHG FRUQHU� ZKLOH FXWWLQJ GU\� KLJK GHQVLW\ ZRRG�

JLYLQJ DQ DYHUDJH ODWHUDO IRUFH HTXDO WR QHDUO\ ��� RI WKH

SULQFLSDO IRUFH IRU D JRRG WRRWK� 7KLV DSSHDUV WR KDYH

LPSOLFDWLRQV IRU VDZLQJ DFFXUDF\�

5HIHUHQFHV

$PHPL\D� 5�� $R\DPD� 7�� 7RFKLJL� 7� ����� &XWWLQJ IRUFH

RI VLQJOH VDZ WRRWK ,� &XWWLQJ IRUFH RI D VLQJOH VZDJH VHW

WRRWK� -RXUQDO RI WKH -DSDQ :RRG 5HVHDUFK 6RFLHW\� ������

���¤��� �-DSDQHVH��

$QGUHZV� *�:� ����� 6DZLQJ ZRRG ZLWK FLUFXODU KHDGVDZV�

)RUHVW 3URGXFWV -RXUQDO� ����� ���¤����
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7RRWK � 7RRWK � 7RRWK � 7RRWK �

�E�

)LJXUH ��¥/DWHUDO FXWWLQJ IRUFH� �D� ZHW ZRRG DQG D

������LQ� ������PP� FKLS� �E� GU\ ZRRG DQG D ������LQ�

������PP� FKLS�
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$[HOHVVRQ� %�2�0� ����� /DWHUDO FXWWLQJ IRUFH GXULQJ PD�

FKLQLQJ RI ZRRG GXH WR PRPHQWDU\ GLVWXUEDQFH LQ WKH ZRRG

VWUXFWXUH DQG GHJUHH RI ZHDU LQ WKH FXWWLQJ WRRO� +RO] DOV

5RK�XQG :HUNVWRII� ��� ���¤����

$[HOVVRQ� %�2�0�� *UXQGEHUJ� 6�$�� *URQOXQG� -�$�

����� /DWHUDO IRUFHV LQ ZRRG FXWWLQJ� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH

��WK ZRRG PDFKLQLQJ VHPLQDU� ���� 2FWREHU� 5LFKPRQG�

&$� 8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� )RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\�

&KDUGLQ� $� ���� &DQ D VLQJOH SDWWHUQ RI VDZWRRWK PLOO DQ\

ZRRG" 3HXW�RQ 6FLHU 7RXV /HV %RLV $YHF /D 0rPH 'HQ�

WXUH" 5HYXH %RLV HW )RUrWV GHV 7URSLTXHV� 1R� ��� -DQ¤)HE�

&KDUGLQ� $� ����� 8VH RI WKH G\QDPRPHWULF SHQGXOXP LQ

UHVHDUFK RQ WKH VDZLQJ RI ZRRG� 7UDQVODWLRQ ���� 0DGLVRQ�

:,� 8�6� 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH� )RUHVW 6HUYLFH�

&KDUGLQ� $� ����� %DQGVDZ HIILFLHQF\� GHYHORSPHQWV FRQ�

FHUQHG ZLWK WKH WRRWK� FXWWLQJ HGJH� VDZ EODGH� DQG VDZLQJ

SURFHVV� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH �WK ZRRG PDFKLQLQJ VHPLQDU�

���� 2FWREHU� 5LFKPRQG� &$� 8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD�

)RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\�

*URQOXQG� $QGHUV� ����� 0HDVXULQJ DQG PRGHOLQJ RI FXW�

WLQJ IRUFHV� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH �WK ZRRG PDFKLQLQJ VHPL�

QDU� ���� 2FWREHU� 5LFKPRQG� &$� 8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD�

)RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\�

.LUEDFK� (�� %RQDF� 7� ����� $VVHVVLQJ FLUFXODU VDZ GXOO�

QHVV E\ PHDVXULQJ FXWWLQJ IRUFHV DQG SRZHU� :RRG 6FLHQFH�

������ ���¤����

.LUEDFK� (�'�� %RQDF� 7� ����� 0LQLPXP FOHDUDQFH DQJOH

IRU ULSVDZLQJ VRPH VRIWZRRGV� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH �WK

ZRRG PDFKLQLQJ VHPLQDU� ���� 2FWREHU� 5LFKPRQG� &$�

8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� )RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\�

.LYLPDD� (HUR� ����� &XWWLQJ IRUFH LQ ZRRG�ZRUNLQJ� )LQ�

ODQG ,QVWLWXWH RI 7HFKQRORJ\� 7KHVLV IRU 'RFWRU RI 7HFKQRO�

RJ\�

0F.HQ]LH� :�0� ����� )XQGDPHQWDO DVSHFWV RI WKH ZRRG

FXWWLQJ SURFHVV� )RUHVW 3URGXFWV -RXUQDO� ������ ���¤����

0F.HQ]LH� :�0� ����� 6ORZ FLUFXODU VDZWRRWK FXWWLQJ

ZLWKLQ D NHUI� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH �WK ZRRG PDFKLQLQJ

VHPLQDU� ���� 2FWREHU� 5LFKPRQG� &$� 8QLYHUVLW\ RI

&DOLIRUQLD� )RUHVW 3URGXFWV /DERUDWRU\�

0F.HQ]LH� :�0� ����� $SSOLFDWLRQ RI WKH VORZ�FXWWLQJ

H[SHULPHQWDO DSSURDFK WR VRPH VDZLQJ SUREOHPV� ,Q� 3UR�

FHHGLQJV RI WKH ��WK ZRRG PDFKLQLQJ VHPLQDU� ���� 2FWREHU�

5LFKPRQG� &$� 8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� )RUHVW 3URGXFWV

/DERUDWRU\�

0F.HQ]LH� :�0�� &RZOLQJ� 5�/� ����� $ IDFWRULDO H[SHUL�

PHQW LQ WUDQVYHUVH SODQH ������� FXWWLQJ RI ZRRG� :RRG

6FLHQFH� ����� ���¤����

1DNDPXUD� *� ����� (IIHFW RI VDZ VSLQGOH URWDWLRQ WR FXW�

WLQJ IRUFH LQ FLUFXODU VDZLQJ� -RXUQDO RI WKH -DSDQHVH :RRG

5HVHDUFK 6RFLHW\� ������ ���¤����

3DKOLW]VFK� *�� 5RVH� 3� ����� ,QYHVWLJDWLRQV RQ WKH

FLUFXODU VDZLQJ RI ZRRG� +RO] DOV 5RK�XQG :HUNVWRII�

������ ���¤����

6W�/DXUHQW� $� ����� (IIHFWV RI VDZWRRWK HGJH GHIHFWV RQ

FXWWLQJ IRUFHV DQG VDZLQJ DFFXUDF\� )RUHVW 3URGXFWV -RXUQDO�

������ ��¤���

6W�/DXUHQW� $� ����� ,QIOXHQFH RI NQRWV RQ FXWWLQJ IRUFHV

LQ VDZPLOOLQJ� &DQDGLDQ -RXUQDO RI )RUHVW 5HVHDUFK�

����� ��¤���

6WHZDUW� +DUROG $� ����� $ WXUQLQJ PHWKRG IRU PRQLWRULQJ

WRRO ZHDU ZKHQ PDFKLQLQJ UHFRQVWLWXWHG ZRRG SURGXFWV�

)RUHVW 3URGXFWV -RXUQDO� ���������� ��¤���

6WHZDUW� +DUROG $� ����� %RULGHG WXQJVWHQ FDUELGH UHGXFHV

WRRO ZHDU GXULQJ PDFKLQLQJ RI 0')� )RUHVW 3URGXFWV -RXU�

QDO� �������� ��¤���

6WHZDUW� +DUROG $� ����� $QDO\VLV RI WRRO IRUFHV DQG HGJH

UHFHVVLRQ DIWHU FXWWLQJ PHGLXP�GHQVLW\ ILEHUERDUG� ,Q� 3UR�

FHHGLQJV RI WKH �WK ZRRG PDFKLQLQJ VHPLQDU� 2FWREHU �����

5LFKPRQG� &$� 8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD� )RUHVW 3URGXFWV

/DERUDWRU\�

6WHZDUW� +DUROG $� ����� $ FRPSDULVRQ RI WRRO PDWHULDOV�

FRDWLQJV� DQG WUHDWPHQWV UHODWHG WR WRRO ZHDU GXULQJ ZRRG

PDFKLQLQJ� )RUHVW 3URGXFW -RXUQDO� ������ ��¤���

6XJLKDUD� +�� +RJXFKL� 0� ����� 6WXGLHV RQ ZRRG FXWWLQJ

ZLWK D SHQGXOXP G\QDPRPHWHU �,�� 3UHVHQWHG DW ��WK PHHWLQJ

RI -DSDQ :RRG 5HVHDUFK 6RFLHW\� ���� $SULO �� .\RWR -D�

SDQ� 7RN\R 'HSDUWPHQW RI )RUHVWU\� .\RWR 8QLYHUVLW\�

6XJLKDUD� +�� 1RJXFKL� 0�� 2NXVKLPD� 6�� 1RPXUD� .�

����� :RRG FXWWLQJ ZLWK D SHQGXOXP G\QDPRPHWHU� 3DUW 9,�

:RRG 5HVHDUFK �.\RWR�� ��� �¤�� �-DSDQHVH��

6XJL\DPD� 6�� 0DWVXR� )� ����� (IIHFWV RI FXWWLQJ YHORFLW\

RQ FXWWLQJ SKHQRPHQRQ� FXWWLQJ IRUFH� DQG IULFWLRQDO FRHIIL�

FLHQW LQ RUWKRJRQDO FXWWLQJ RI ZRRG� -RXUQDO RI WKH -DSDQ

:RRG 5HVHDUFK 6RFLHW\� ������� ���¤��� �-DSDQHVH��

:DQ� -�;�� 2NXPXUD� 6�� 1RJXFKL� 0� ����� '\QDPLF

FKDUDFWHULVWLFV RI WKH FXWWLQJ IRUFH LQ WXUQLQJ ZRRG� -RXUQDO

RI WKH -DSDQ :RRG 5HVHDUFK 6RFLHW\� ������� ���¤���

�-DSDQHVH��

:RRGVRQ� *�(�� .RFK� 3� ����� 7RRO IRUFHV DQG FKLS

IRUPDWLRQ LQ RUWKRJRQDO FXWWLQJ RI OREOROO\ SLQH� 62¤���

3LQHYLOOH� /$� 8�6� 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH� )RUHVW

6HUYLFH� 6RXWKHUQ )RUHVW ([SHULPHQW 6WDWLRQ�


