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7KH�SUHVVXUH�ULVH�SHU�ZDYHOHQJWK�'SO DQG�IULFWLRQ�IRUFH� )O DUH�JLYHQ�E\�
� 'S GS

G[ G[O  ³�� � �������
DQG�������� ) + GS

G[ G[O  �§©̈ ·¹̧³�� � �������
8VLQJ� ������� LQ� �������DQG� ������� WKHQ�HYDOXDWLQJ� WKH� LQWHJUDOV�QXPHULFDOO\�ZH� REWDLQ� ERWK� SUHVVXUH� ULVH� DQG� IULFWLRQ� IRUFH�� 7KH� UHVXOWV� DUH� GLVFXVVHG�WKURXJK�)LJV������� 5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ�� ,Q� RXU� GLVFXVVLRQ��ZH� KDYH� WR� FKRRVH� WKH� FKDQQHO�ZLGWK�D DQG� WKH�
ZDYH�OHQJWK�O VXFK�WKDW�WKH�ZDYH�QXPEHU�G EH OHVV�WKDQ�RQH��,W�LV�FOHDU�WKDW�RXU�UHVXOWV�FDOFXODWH� WKH�YHORFLW\�DQG� WKH�SUHVVXUH�JUDGLHQW� LQ�H[SOLFLW� IRUP�
WR WKH� ILUVW� RUGHU� RI� G ZLWKRXW� UHVWULFWLRQV� RQ� WKH� DPSOLWXGH� UDWLR� DQG� WKH�5H\QROGV� QXPEHU�� )XUWKHU�� DV�0 WHQGV� WR� ]HUR� DQG� N WHQGV� WR� LQILQLW\�� WKH�UHVXOWV� H[WHQG� WKH� ZRUN� RI� 6KDSLUR� HW DO� >��@� LQ� ZKLFK� WKH\� XVHG� WZR�
VHSDUDWLQJ� H[SDQVLRQV�� DQ� H[SDQVLRQ� LQ� SRZHUV� RI� G� ZLWK� 5H ��� DQG� DQ�
H[SDQVLRQ�LQ�SRZHUV�RI�5H� ZLWK�G ����� 7KH� UHODWLRQ� EHWZHHQ� SUHVVXUH� ULVH� � �'SO DQG� IORZ� UDWH� � �4 LV�
GLVSOD\HG� LQ� )LJ����� DW� 5H ���� G ����� ��0 ��� DQG� ��� M ZLWK� GLIIHUHQW�
YDOXHV�RI��N �N ���������������DQG������$V�VKRZQ��WKH�SUHVVXUH�ULVH�GRHV�QRW�GHSHQG�RQ�N DW D�FHUWDLQ�YDOXH�RI�IORZ�UDWH��$OVR��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�WKH�SUHVVXUH�ULVH�LQFUHDVHV�DV�WKH�SHUPHDELOLW\�GHFUHDVHV��7KLV�LV�EHFDXVH�RI�WKH�UHVLVWDQFH�FDXVHG�E\�WKH�SRURXV�PHGLXP��,Q�WKH�FDVH�RI�XUHWHU�VWRQHV�WKLV�FDXVHV�UHQDO�FROLF��XUHWHULF�FROLF���7KH� HIIHFW� RI� WKH� PDJQHWLF� ILHOG� RQ� WKH� SUHVVXUH� ULVH� LV� FOHDU� LQ�
)LJ�����DW�5H ����G ������N �� ��� M DQG��0 ���������DQG������$V�VKRZQ��
WKH�SUHVVXUH�ULVH�LQFUHDVHV�DV�WKH�PDJQHWLF�SDUDPHWHU�LQFUHDVHV��� 6KRZQ�LQ�)LJ�����WKH�HIIHFW�RI�SRURXV�PHGLXP�RI�WKH�IULFWLRQ�IRUFH�DW�
5H ����G ������0 ���� ��� M DQG��N ���������������DQG������,W�LV�QRWHG�WKDW�
WKH�IULFWLRQ�IRUFH�LQFUHDVHV�DV�WKH�SHUPHDELOLW\�GHFUHDVHV��� ,Q�)LJ������WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�IULFWLRQ�IRUFH�DQG�IORZ�UDWH�LV�SORWWHG�
DW 5H ����G ������N �� ��� M DQG� �0 ���������DQG������,W� LV�FOHDU�WKDW�WKH�
IULFWLRQ�IRUFH�LQFUHDVHV�DV�WKH�PDJQHWLF�SDUDPHWHU�LQFUHDVHV��$OVR��ZH�QRWLFH�IURP� )LJ����� DQG� )LJ����� WKDW� WKH� IULFWLRQ� IRUFH� LQFUHDVHV� DV� WKH� IORZ� UDWH�LQFUHDVHV���
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$V�D�UHVXOW��H[SOLFLW�IRUPV�IRU�WKH�D[LDO�YHORFLW\�FRPSRQHQW�X DQG�WKH�
SUHVVXUH� JUDGLHQW� GSG[ IRU� SHULVWDOWLF� PRWLRQ� RI� � D� 1HZWRQLDQ� IOXLG� LQ� D�
FKDQQHO� FDQ� EH� REWDLQHG� IURP� HTXDWLRQV� ������� DQG� ������� E\� OHWWLQJ� WKH�SHUPHDELOLW\� SDUDPHWHU� N WHQGV� WR� LQILQLW\� DQG� WKH� PDJQHWLF� SDUDPHWHU�0WHQGV�WR�]HUR�� �5HIHUHQFHV�>�@�$KPDGL��*��DQG�0DQYL��5���������(TXDWLRQ�RI�PRWLRQ�IRU�YLVFRXV�IORZ�WKURXJK�D�ULJLG�SRURXV�PHGLXP��,QGLDQ�-��RI�7HFKQRORJ\��������������>�@�%DUWRQ��&��DQG�5D\QRU��6�� �������3HULVWDOWLF� IORZ�LQ� WXEHV��%XOO��0DWK��%LRSK\V����������������>�@�%RKPH��*��%�� DQG�)ULHGULFK��5�� ������� 3HULVWDOWLF� IORZ� RI� YLVFRHODVWLF����OLTXLGV��-��)OXLG�0HFK�����������������>�@�%XUQV��-��&��DQG�3DUNHV��7���������3HULVWDOWLF�PRWLRQ��-��)OXLG�0HFK����������������>�@ (O�'DEH��1��7��DQG�(O�0RKDQGLV��6���������0DJQHWRK\GURG\QDPLF�IORZ�RI� VHFRQG�RUGHU� IOXLG� WKURXJK�D�SRURXV�PHGLXP�RQ�DQ� LQFOLQHG�SRURXV�SODQH��7KH�$UDELDQ�-��IRU�6FL��DQG�(QJ�������1R��������������>�@ (O� 0LVHU\�� $�� 0��� (OVKHKDZH\� (�� )�� DQG� +DNHHP�� $�� $�� �������3HULVWDOWLF�0RWLRQ�RI� DQ� ,QFRPSUHVVLEOH�*HQHUDOL]HG�)OXLG� ,Q� D�3ODQDU�&KDQQHO��-��3K\V��6RF��-SQ���������������>�@� (OVKHKDZH\�� (�� )��� (O� 0LVHU\�� $�� 0�� DQG� +DNHHP�� $�� $�� �������3HULVWDOWLF�0RWLRQ�RI�D�*HQHUDOL]HG��1HZWRQLDQ�)OXLG�LQ�D�1RQ�8QLIRUP�&KDQQHO��-��3K\V��6RF��-SQ���������������>�@ (OVKHKDZH\�� (�� )�� DQG� 0HNKHLPHU�� .�� 6�� ������� &RXSOH�6WUHVVHV� LQ�SHULVWDOWLF�WUDQVSRUW�RI�IOXLGV��-��3K\V��'��$SSO��3K\V������������������>�@�(OVKHKDZH\��(��)��DQG�6REK��$��0���������3HULVWDOWLF�YLVFRHODVWLF�IOXLG�PRWLRQ�LQ�D�WXEH��,QW��-��RI�0DWK��	�0DWK��6FL�������1R�����������>��@� /DWKDP�� 7�� :�� ������� )OXLG� PRWLRQ� LQ� D� SHULVWDOWLF� SXPS�� 0�� 6F��7KHVLV�� 0DVVDFKXVHWWV� ,QVWLWXWH� RI� 7HFKQRORJ\�� &DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV��>��@� 0HNKHLPHU�� .K�� 6��� (OVKHKDZH\�� (�� )�� DQG� (ODZ�� $�� 0�� �������3HULVWDOWLF�PRWLRQ�RI�D�SDUWLFOH�IOXLG�VXVSHQVLRQ�LQ�D�SODQDU�FKDQQHO��,QW��-��RI�7KHR��3K\V�������1R�����������������>��@� 0LWUD�� 3�� DQG� %KDWWDFKDU\\D�� 3�� ������� 8QVWHDG\� K\GURPDJQHWLF�ODPLQDU� IORZ� RI� D� FRQGXFWLQJ� GXVW\� IOXLG� EHWZHHQ� WZR� SDUDOOHO� SODWHV�VWDUWHG�LPSXOVLYHO\�IURP�UHVW��$FWD�0HFK�����������>��@� 5DSWLV�� $��� .DIRXVLDV��1�� DQG�0DVVDODV�� &�� ������� =$00�� ���� ���������
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>��@� 5DSWLV�� $�� DQG� 3HUGLNV�� &�� ������� )ORZ� RI� D� YLVFRXV� IOXLG� WKURXJK� D�SRURXV�PHGLXP� ERXQGHG� E\� D� YHUWLFDO� VXUIDFH�� ,QW�� -�� (QJQJ�� 6FL��� ���1R�����������������>��@� 5DSWLV�� $��� 3HULGLNLV�� &�� DQG� 7]LYDQLGLV�� *�� ������� )UHH� FRQYHFWLRQ�IORZ�WKURXJK�D�SRURXV�PHGLXP�ERXQGHG�E\�D�YHUWLFDO�VXUIDFH��-��3K\V��'��$SSO��3K\V������/��������>��@�5RRV��5��DQG�/\NRXGLV��3��6���������7KH�IOXLG�PHFKDQLFV�RI�WKH�XUHWHU�ZLWK�DQ�LQVHUWHG�FDWKHWHU��-��)OXLG�0HFK���������������>��@� 6KDSLUR��$��+��� -DIIULQ��0��<�� DQG�:HLQEHUJ��6��/�� �������3HULVWDOWLF�SXPSLQJ� ZLWK� ORQJ� ZDYHOHQJWK� DW� ORZ� 5H\QROGV� QXPEHU�� -�� )OXLG�0HFK����������������>��@�6KXNOD��-��%���3DULKDU��5��6���5DR��5��3��DQG�*XSWD��6��3���������(IIHFWV�RI� SHULSKHUDO� OD\HU� YLVFRVLW\� RQ� SHULVWDOWLF� WUDQVSRUW� RI� D� ELR�IOXLG�� -��)OXLG�0HFK����������������>��@� 6ULYDVWDYD��/��0�� �������3HULVWDOWLF� WUDQVSRUW� RI� D� FRXSOH�VWUHVV� IOXLG��5KHRO��$FWD���������������>��@�6ULYDVWDYD��/��0��DQG�6ULYDVWDYD��9��3���������,QWHUDFWLRQ�RI�SHULVWDOWLF�IORZ�ZLWK� SXOVDWLOH� IORZ� LQ� D� FLUFXODU� F\OLQGULFDO� WXEH�� -��%LRPHFK���������������>��@�6ULYDVWDYD��/��0��DQG�6ULYDVWDYD��9��3���������3HULVWDOWLF�WUDQVSRUW�RI�D�SDUWLFOH�IOXLG�VXVSHQVLRQ��-��RI�%LRPHFK��(QJQJ�����������������>��@�6ULYDVWDYD��/��0���6ULYDVWDYD��9��3��DQG�6LQKD��6��1���������3HULVWDOWLF�WUDQVSRUW� RI� D� SK\VLRORJLFDO� IOXLG�� SDUW� ,�� )ORZ� LQ� QRQ�XQLIRUP�JHRPHWU\��%LRUKHRO����������������>��@�6ULYDVWDYD��/��0���6ULYDVWDYD��9��3��DQG�6LQKD��6��1���������3HULVWDOWLF�WUDQVSRUW� RI� D� SK\VLRORJLFDO� IOXLG�� SDUW� ,,�� )ORZ� LQ� QRQ�XQLIRUP�JHRPHWU\��%LRUKHRO����������������>��@�6ULYDVWDYD��/��0���6ULYDVWDYD��9��3��DQG�6LQKD��6��1���������3HULVWDOWLF�WUDQVSRUW� RI� D� SK\VLRORJLFDO� IOXLG�� SDUW� ,,,�� )ORZ� LQ� QRQ�XQLIRUP�JHRPHWU\��%LRUKHRO����������������>��@�6XG��9��.���6HSKRQ���*��6��DQG�0LVKUD��5��.���������3XPSLQJ�DFWLRQ�RQ�EORRG�IORZ�E\��DPDJQHWLF�ILHOG��%XOOHWLQ�0DWK��%LRORJ\�����������>��@�9DUVKQH\��&��/���������7KH�IOXFWXDWLQJ�IORZ�RI�D�YLVFRXV�IOXLG�WKURXJK�D SRURXV�PHGLXP�ERXQGHG�E\�D�SRURXV�DQG�KRUL]RQWDO�VXUIDFH��,QGLDQ�-��3XUH�$SSO��0DWK�������������������
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