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.H\ZRUGV � 6LOYHU��,PLGD]RO\OLGHQH��β�'LNHWRQDWH��&U\VWDO�VWUXFWXUH�

&DUEHQHV� KDYH� SOD\HG� DQ� LPSRUWDQW� UROH� LQ� RUJDQLF� DQG
LQRUJDQLF�FKHPLVWU\��7KH\�DUH�XVXDOO\� UHDFWLYH�DQG�QXFOHR�
SKLOLF� LQWHUPHGLDWHV��$IWHU�GLVFRYHU\�RI� WKH�RUJDQRPHWDOOLF
FDUEHQH� E\� )LVFKHU� HW� DO��� DQG� 1�KHWHURF\FOLF� FDUEHQH� E\
:DQ]OLFN� HW�DO��� LQ� WKH�����V�� WKH� LVRODWLRQ�DQG�FKDUDFWHUL�
]DWLRQ�RI�VWDEOH�1�KHWHURF\FOLF�FDUEHQHV�E\�$UGXHQJR�HW�DO��

KDV� LQLWLDWHG� D� YDVW� VHULHV� RI� ERWK� H[SHULPHQWDO� DQG� WKHR�
UHWLFDO� QHZ� LQYHVWLJDWLRQV�� 5HVHDUFK� RQ� VWDEOH� FDUEHQHV� LV
DJDLQ�D�WKHPH�ZRUOGZLGH�DQG�SUHVHQWO\�WKH�IRFXV�LV�QRW�RQO\
RQ�FKHPLVWU\�RI� WKH�FDUEHQHV� WKHPVHOYHV��EXW�DOVR�RQ� WKHLU
DSSOLFDWLRQV�WR�RWKHU�FKHPLFDO�V\VWHPV��

7KHVH� QXFOHRSKLOOLF� FDUEHQHV� FDQ� EH� XVHG� DV� OLJDQGV� LQ
RUJDQRPHWDOOLF�FKHPLVWU\��6LQFH� WKH� ILUVW�+J�,,�� FRPSOH[HV
ZLWK� QXFOHRSKLOOLF� FDUEHQHV�ZHUH� SUHSDUHG� E\�:DQ]OLFN� HW
DO����QXPHURXV�RWKHU�FRPSOH[HV��H�J��RI�&U�����)H�����&X�,��
$J�,��� $X�,��� 1L����� 3W����� 0R����� :����� 1L����� 6P�,,��
<E�,,��� 3G�,,��� 5K�,��� ,U�,��� 2V�,,�� KDYH� EHHQ� SXEOLVKHG��

&RPSOH[HV�ZLWK�FDUEHQH�DQG�β�GLNHWRQDWH�UHSRUWHG�WKDW�WKH\
FDQ�DFW�DV�FDWDO\VWV�RU�SUHFXUVRUV�WR�WUDQVIRUPDWLRQV��VXFK�DV
QLFNHO�FDWDO\]HG� *ULJQDUG� FURVV�FRXSOLQJ� UHDFWLRQ� RI� DU\O�
FKORULGH�� SDOODGLXP�FDWDO\]HG� +HFN� UHDFWLRQ��� ,Q� JHQHUDO�
PHWDO� FRPSOH[HV� RI� 1�KHWHURF\FOLF� FDUEHQHV� DUH� VWDEOH
DJDLQVW�KHDW��PRLVWXUH��DQG�R[\JHQ��7KLV�SDSHU�LV�WR�GHVFULEH
WKH�V\QWKHVLV�DQG�WKH�PROHFXODU�VWUXFWXUH�RI�$J�,��FRPSOH[��
ZLWK� D� 1�KHWHURF\FOLF� FDUEHQH� DQG� ����GLSKHQ\O�����SUR�
SDQHGLRQDWH�OLJDQG��

([SHULPHQWDO�6HFWLRQ

$OO� WKH� PDQLSXODWLRQV� RI� DLU�VHQVLWLYH� FRPSRXQGV� ZHUH
SHUIRUPHG� XQGHU� 1�� DWPRVSKHUH� ZLWK� WKH� XVH� RI� VWDQGDUG
6FKOHQN�WHFKQLTXH��6ROYHQWV�ZHUH�GLVWLOOHG�IURP�1D�EHQ]R�
SKHQRQH� RU� &D+��� (OHPHQWDO� DQDO\VLV� ZDV� FDUULHG� RXW� E\
.5,&7�� ����GLPHWK\O�����GLPHWK\OLPLGD]RO���\OLGHQH �� DQG
����GLSKHQ\O�����SURSDQHGLRQDWH�VLOYHU� FRPSOH[��ZHUH� SUH�
SDUHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�OLWHUDWXUH�PHWKRGV��
6\QWKHVLV� RI� ��� 7R� D� 6FKOHQN� IODVN� FRQWDLQLQJ� ����

GLSKHQ\O�����SURSDQHGLRQDWH�VLOYHU�FRPSOH[������PJ�������
PPRO�� ZDV� DGGHG� 7+)� ���� P/�� DQG� ����GLPHWK\O�����
GLPHWK\OLPLGD]RO���\OLGHQH� �����PJ�� ������PPRO�� LQ� WKDW
RUGHU� DW� U�W�� 7KH� UHDFWLRQ� RI� LQVROXEOH� VLOYHU� FRPSOH[�ZLWK
LPLGD]RO\OLGHQH�JDYH�VROXEOH�GHVLUHG�SURGXFW��$IWHU�VWLUULQJ

IRU���KU��WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�HYDSRUDWHG�XQGHU�YDFXXP
DQG� WKH� UHVLGXH� ZDV� GLVVROYHG� LQ� &+�&O��� 7KH� UHVXOWLQJ
VROXWLRQ� ZDV� ILOWHUHG� ZLWK� FHOLWH� SDG� DQG� WKH� ILOWUDWH� ZDV
HYDSRUDWHG�� 7KH� FUXGH� SURGXFW� ZDV� ZDVKHG� ZLWK� KH[DQH�
5HF\VWDOOL]DWLRQ�IURP�&+�&O��WROXHQH�KH[DQH�JDYH�SDOH�\HOORZ
FU\VWDOV�RI�FRPSOH[��������PJ�������PPRO�������
�+�105��&+�&O���������>V���+��1������&+�@�������>V���+�
& &�&+��@�������>V���+��&�&+�&@�������������>P����+��3K@��
��&�105� �&+�&O���� ������ >V�� 2�&�3K��&+@�� ������ >V�
&FDUEHQH@��������>V���&+��&�1� &@����������������������������
>3K�ULQJ@�������>V��&�3K��&+�&�3K�@�������>V��1�&+�@������>V�
�&+��&�1� @�� )7�,5� �.%U��� �����V��� �����V��� �����V��
�����V��� �����V��� �����VK�� FP−��� (�$�� IRU� &��+��2�1�$J�
$QDO���&DOG���&�����������������+��������������
;�5D\�6WUXFWXUH�'HWHUPLQDWLRQ��7KH�SDOH�\HOORZ�VLQJOH

FU\VWDO�ZDV�REWDLQHG�IURP�&+�&O��WROXHQH�KH[DQH�DW�����R&�
'DWD�ZHUH�FROOHFWHG�RQ�D�6LHPHQV�3��GLIIUDFWRPHWHU�HTXLSS�
HG� ZLWK� JUDSKLWH� PRQRFKURPDWHG� 0R�.α� UDGLDWLRQ� �λ  
���������DW�����.��7KH�XQLW�FHOO�GLPHQVLRQV�ZHUH�GHWHUPLQ�
HG�RQ� WKH�EDVLV� RI� ��� UHIOHFWLRQV� LQ� WKH� UDQJH�����R���θ� �
�����R��'DWD�ZHUH� FROOHFWHG� E\�ω��θ� WHFKQLTXH�� (PSLULFDO
DEVRUSWLRQ�FRUUHFWLRQ�ZHUH�DSSOLHG�WR�WKH�LQWHQVLW\�GDWD��7KH
VWDQGDUG� GLUHFW� PHWKRG� ZDV� XVHG� WR� SRVLWLRQ� WKH� KHDY\
DWRPV�� 7KH� UHPDLQLQJ� QRQ�K\GURJHQ� DWRPV� ZHUH� ORFDWHG
IURP� WKH� VXEVHTXHQW�GLIIHUHQFH�)RXULHU� V\QWKHVLV��$OO�QRQ�
K\GURJHQ�DWRPV�ZHUH�UHILQHG�DQLVRWURSLFDOO\��$OO�K\GURJHQ
DWRPV�ZHUH�FDOFXODWHG�LQ�LGHDO�SRVLWLRQV�DQG�ZHUH�ULGLQJ�RQ
WKHLU� UHVSHFWLYH� FDUERQ� DWRPV� �%LVR  ���%HT� RU� ���%HT��
7KH� VWUXFWXUH� ZDV� UHILQHG� LQ� D� IXOO� PDWUL[� OHDVW�VTXDUHV
FDOFXODWLRQV�RQ�) ���$OO�FRPSXWDWLRQV�ZHUH�FDUULHG�RXW�ZLWK
WKH�6+(/;����SURJUDP�SDFNDJH����

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ

&RPSOH[� ��� �����GLPHWK\O�����GLPHWK\OLPLGD]RO���\OLGHQH��
$J�,������GLSKHQ\O�����SURSDQHGLRQDWH�� DV� D� SDOH� \HOORZ
VROLG�ZKLFK�LV�DLU�VWDEOH�LQ�WKH�VROLG�VWDWH��KDG�EHHQ�SUHSDUHG
E\� WKH� UHDFWLRQ� RI� WKH� �����GLSKHQ\O�����SURSDQHGLRQDWH��
VLOYHU��FRPSOH[����ZLWK�����GLPHWK\O�����GLPHWK\OLPLGD]RO�
��\OLGHQH�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�LQ�WKH�7+)��RU�WRXOHQH��
7KH� UHDFWLRQ� LV� HDVLO\� FRQILUPHG� E\� WKH� �+�105� RI

FRPSOH[���ZKLFK�VKRZV�VKLIWHG�PHWK\O�SHDNV��& &�&+���
LQ�LPLGD]RO���\OLGHQH�OLJDQG��7KH�,5�VSHFWUXP�RI�FRPSOH[��
LQ�WKH�VROLG�VWDWH�FRQWDLQV�D�ν �& 2��EDQG�DW������V��FP−���D)D[�������������������(�PDLO��UXWKHQLXP#NRUHD�FRP
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ν �& &�� EDQG� DW� �����VK�� FP−�� LQ� DGGLWLRQ� WR� WKH� IRXU
YLEUDWLRQ�EDQGV�DW������V��������V��������V��������FP−���7KH
&2�VWUHWFKLQJ�YLEUDWLRQ�RI�FRPSOH[���ZDV�VKLIWHG�E\�FD���
FP−�� ������→� ����� FP−��� FRPSDUHG� WR� FRPSOH[����� 7KLV
VKLIW�LV�DWWULEXWHGWR�WKH�OLJDQG�DFWLQJ�DV�D�ELGHQWDWH�PRGH�RI
GLNHWRQDWH�PRLHW\��WKH�IROORZLQJ�GLVFXVVLRQ�RQ�WKH�VWUXFWXUH
VKRXOG�KROG�WUXH�IRU�FRPSOH[����7KH��+�105�VSHFWUXP�RI
YLQ\OLGHQH� JURXS� �&���&��+�&���� LQ� DFHWRQDWR�PRLHW\� LQ
FRPSOH[��� VKRZHG�D�VLQJOHW� DW�δ�������7KH� ��&^�+`�105
VSHFWUXP�DOVR�VKRZHG�D�FRUUHVSRQGLQJ�VLQJOHW�DW�δ������GXH
WR� WKH� YLQ\OLGHQH� JURXS� �&���&��+�&���� LQ� WKH� GLNHWRQDWR
ULQJ�� ,Q� WKH� ��&�105�� WKH� &�� FDUERQ� RI� WKH� FDUEHQH� ULQJ
VKLIWHG�VXEVWDQWLDOO\�XSILHOG�E\�FD�������SSP�LQ�WKH�FRPSOH[
��� 7KLV� XSILHOG� VKLIW� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKDW� UHSRUWHG� IRU
ELV�����GLPHVLW\OLPLGD]RO���\OLGHQH�VLOYHU�,��WULIODWH��FRPSOH[
���E� WKH�PDJQLWXGH�EHLQJ� DOPRVW� WKH� VDPH� �FI��∆δ� ����� IRU
FRPSOH[��� UHODWLYH� WR� IUHH� ����GLPHVLW\OLPLGD]RO���\OLGHQH�F��
7KH���&�UHVRQDQFH�LQ���IRU�&����VKLIWV�GRZQILHOG�E\�����SSP
UHODWLYH� WR� WKH� IUHH� FDUEHQH�� VLPLODU� WR� WKH� EHKDYLRU� RI
FRPSOH[����E

$�VLQJOH�FU\VWDO�VXLWDEOH�IRU�;�UD\�GLIIUDFWLRQ�VWXGLHV�ZDV
JURZQ� E\� FRROLQJ� DW� ���� R&� LQ� D� &+�&O��WROXHQH�KH[DQH
VROXWLRQ�RI�FRPSOH[����0ROHFXODU�VWUXFWXUH�RI���ZLWK�DWRPLF
QXPEHULQJ�VFKHPH�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH����'HWDLOV�RQ�FU\VWDO
GDWD�DQG�VWUXFWXUH�UHILQHPHQW�IRU���DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH����7KH
VHOHFWHG�ERQG�GLVWDQFHV�DQG�ERQG�DQJOHV�DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH
��
6HYHUDO�LQWHUHVWLQJ�IHDWXUHV�DUH�HYLGHQW�LQ�WKH�;�UD\�VWUXF�

WXUH�RI�FRPSOH[����7KH�FU\VWDO�SDFNLQJ�VWUXFWXUH�REVHUYHG�LQ
WKH�FRPSOH[���VKRZV�WKDW�WKH�PRQRPHULF�XQLWV�DUH�DUUDQJHG

RQH�DERYH�WKH�RWKHU��7KH�WZR�OLJDQGV�LQ�FRPSOH[���VWDFN�LQ�D
µKHDG�WR�WDLO¶�PDQQHU�ZKLFK�UHVXOWV�LQ�FRQWDFWV�EHWZHHQ�WZR
VLOYHU�PHWDOV��)LJXUH�����7KLV�LV�DFFRXQWHG�IRU�E\�WKH�VWHULF
KLQGUDQFH�RI�SKHQ\O�JURXS�LQ�WKH�β�GLNHWRQDWR�ULQJ�DQG�WKH
GLVWDQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�VLOYHU�PHWDOV��$J��������$J���� LV
������c��,W�VHHPV�WKDW�EHWZHHQ�WZR�VLOYHU�PHWDOV�LQ�FRPSOH[
�� LV� VOLJKWO\� ERQGLQJ� LQWHUDFWLRQ� DV� D�9DQ� GHU�:DDOV� ERQG
�$J��U  ������c���,W�LV�GLPHU�OLNH�XQLW��7KH�FDUEHQH�PRLHW\
LQ�FRPSOH[���LVORFDWHG�DW�WKH�VDPH�SODQH�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH
�β�GLNHWRQDWR�VLOYHU�SODQH��%XW� WKH� WZR�SKHQ\O�JURXS� LQ�β�
GLNHWRQDWR�PRLHW\� LV� VOLJKWO\� WZLVWHG� DV� DQ� XS� DQG� GRZQ
IRUPDWLRQ�� 7KH� FDUEHQH�$J� ERQG� OHQJWK� LV� ���������� c
ZKLFK� VKRZV� DOPRVW� WKH� VDPH� ERQG� OHQJWK� RI� ELVFDUEHQH
VLOYHU�FRPSOH[�E���������������������c��

)LJXUH����257(3�GUDZLQJ�RI���VKRZLQJ�WKH�DWRP�ODEHOLQJ�VFKHPH
DQG�����SUREDELOLW\� WKHUPDO� HOOLSVRLGV��7KH� K\GURJHQ� DWRPV� DUH
RPLWWHG�IRU�FODULW\�

)LJXUH����7KH�GLPHULF�QDWXUH�RI���VKRZLQJ�WKH�VWDFN�

7DEOH����&U\VWDO�GDWD�DQG�VWUXFWXUH�UHILQHPHQW�IRU�FRPSRXQG��

(PSLULFDO�FRGH� &��+��$J1�2�

)RUPXODU�ZHLJKW� ������

7HPSHUDWXUH� �������.

:DYOHQJWK� ��������$

&U\VWDO�V\VWHP��VSDFH�JURXS� 7ULFOLQLF��3��

8QLW�FHOO�GLPHQVLRQV� D� ������������c��α� ��������������GHJ
E� ������������β� �����������GHJ
F� ��������������γ� ������������GHJ

9ROXPH ����������c�

=��FDOFXODWHG�GHQVLW\ ���������J�FP�

$EVRUSWLRQ�FRHIILFLHQW ������PP−�

)����� ���

&U\VWDO�VL]H �����×������×������PP
7KHWD�UDQJH�IRU�GDWD�FROOHFWLRQ�����WR�������GHJ

,QGH[�UQJHV ��ú Kú �������ú Nú �������ú Kú ��

5HIOHFWLRQV�FROOHFWWHG�XQLTXH ����������>5��LQW�� �������@

&RPSOHWHQHVV�WR��θ� ������ �����

$EVRUSWLRQ�FRUUHFWLRQ (PSLULFDO

0D[��DEG�PLQ��WUDQVPLVVLRQ �������DQG�������

5HILQHPHQW�PHWKRG )XOO�PDWUL[�OHDVW�VTXDUHV�RQ�)�

'DWD�UHVWUDLQWV�SDUDPHWHUV ����������

*RRGQHVV�RI�ILW�RQ�)� �����

)LQDO�5�LQGLFLHV�>,�!��σ�,�@ 5�D� ���������Z5�E� �������

5�LQGLFHV��DOO�GDWD� 5�D� ���������Z5�E� �������

([WLQFWLRQ�FRHIILFLHQW ��������

/DUJHVW�GLII��3HDN�DQG�KROH ������DQG��������H�$−�

D5�� �Σ__)R_−_)F__�Σ_)R_��EZ5�� �Σ>Z�)R��)F���@�Σ>Z�)R���@�����
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'XULQJ� WKH� UHILQHPHQW� LW� ZDV� IRXQG� WKDW� VLOYHU� PHWDO� LV
GLVRUGHUHG��7KH�PHDQ�OHQJWK�RI�$J�2�ERQG�LQ�FRPSOH[���LV
������c��ZKLFK�LV�VLPLODU�ZLWK�W\SLFDO�$J�2�ERQG�GLVWDQFH�LQ
VLOYHU�GLNHWRQDWHV��W\SLFDOO\�����������c�����7KH�ERQG�OHQJWKV
RI� &���&������������� c��� &���&������������� c�� DUH� DOPRVW
WKH�VDPH��7KH\�DUH�EHWZHHQ�WKRVH�RI�VS��VS��VLQJOH�ERQG�DQG
FDUERQ�FDUERQ�GRXEOH�ERQGV�VXJJHVWLQJ�WKH�GHORFDOL]DWLRQ�RI
π�HOHFWURQV�RYHU�2���&���&���&���2���LQ�WKH�GLNHWRQDWR�OLJDQG�
,Q�VXPPDU\��WKH�UHDFWLRQ�RI�WKH�β�GLNHWRQDWH�VLOYHU�FRPSOH[

ZLWK�1�KHWHURF\FOLF�FDUEHQH�JDYH�PRQRYDOHQW�$J�FRPSOH[
���ZKLFK�LVDLU�DQG�PRLVWXUH�VWDEOH�IRU�SHULRGV�RI�PRQWKV�LQ
WKH� VROLG� VWDWH��7KH�;�UD\� FU\VWDOORJUDSKLF� VWUXFWXUH� RI� WKH
FRPSOH[�VKRZHG�WKDW�WKH�WZR�OLJDQGV�DUH�RQ�WKH�VDPH�SODQH��
6XSSOHPHQWDU\�0DWHULDO��7DEOHV� RI� IXOO� ERQG�GLVWDQFHV

DQG�ERQG�DQJOHV�DWRPLF�FRRUGLQDWHV�DQG�HTXLYDOHQW�LVRWURSLF
GLVSODFHPHQW�SDUDPHWHUV��DQLVRWURSLF�GLVSODFHPHQW�SDUDPHWHUV�
DQG�WRUVLRQ�DQJOHV�DUH�DYDLODEOH�IURP�WKH�DXWKRU�
$FNQRZOHGJPHQW��$XWKRU�WKDQNV�3URI��6XQJ�.ZRQ�.DQJ�

&KHPLVWU\�GHSDUWPHQW�DW�&KXQJQDP�1DWLRQDO�8QLYHUVLW\��IRU
KLV�DVVLVWDQFH�ZLWK�WKH�;�UD\�FU\VWDOORJUDSK\�DQDO\VLV�

5HIHUHQFHV

���� )LVKHU��(��2���0DDVE|O��$��$QJHZ��&KHP��,QW��(G��(QJO������������

���� :DQ]OLFN��+��:��$QJHZ��&KHP��,QW��(G��(QJO��������������
���� �D��$UGXHQJR� ,,,��$�� -���+DUORZ��5��/���.OLQH��0�� -��$P��&KHP�

6RF�������������������E��$UGXHQJR�,,,��$��-��863�����������������
�F��$UGXHQJR�,,,��$��-���'LDV��+��9��5���+DUORZ��5��/���.OLQH��0��-�
$P��&KHP��6RF��������������������G��$UGXHQJR�,,,��$��-���'LDV��+�
9��5���'L[RQ��'��$���+DUORZ��5��/���.ORRVWHU��:��7���.RHW]OH��7��)�
-�� $P�� &KHP�� &KHP�������� ����� ������ �H��$UGXHQJR� ,,,��$�� -��
*RHUOLFK�� -�� 5���0DUVKDOO��:�� -�� -�� $P�� &KHP�� 6RF�� ������ ����
��������I��$UGXHQJR�,,,��$��-���'DYLGVRQ��)���'DLV��+��9��5���*RHU�
OLFK�� -��5���.KDVQLV��'���0DVKDOO��:�� -��� 3UDNDVKD��7��.�� -��$P�
&KHP��6RF���������������������J��$UGXHQJR�,,,��$��-���'DYLGVRQ�
)��� .UDIF]\N�� 5��� 0DUVKDOO�� :�� -��� 7DPP�� 0�� 2UJDQRPHWDOOLFV
�����������������K��$UGXHQJR�,,,��$��-��.UDIF]\N��5���6FKPXW]OHU�
5�� 7HWUDKHGURQ� ������ ���� ������� �L�� $UGXHQJR� ,,,�� $�� -�� $FFR�
&KHP��5HV��������������������

���� �D��5HJLW]��0��$QJHZ��&KHP��,QW��(G��(QJO���������������������E�
6DXHUV��5��5��7HWUDKHGURQ�/HWWHUV��������������������F��+HUUPDQQ�
:��$���.|FKHU��&��$QJHZ��&KHP��,QW��(G��(QJO�����������������
�G��:DQJ��+��0��-���/LQ��,��-��%��2UJDQRPHWDOOLFV���������������
�H�� )ULVRQ�� *��� 6HYLQ�� $�� -�� 3K\V�� &KHP�� $� ������ ����� ������
�I�� +DKQ�� )�� (���:LWWHQEHFKHU�� /��� %RHVH�� 5��� %OlVHU�� '�� &KHP�
(XU��-���������������������K��+DKQ��)��(���:LWWHQEHFKHU��/���9DQ�
'�� /��� )U|KOLFK�� 5�� $QJHZ�� &KHP�� ,QW�� (G�� (QJO�� ������ ������
����

���� :DQ]OLFN��+��:��$QJHZ��&KHP��,QW��(G��(QJO���������������
���� �D��6XQGEHUJ��5��-���%U\DQ��5��)���7D\ORU��,��)���7XDXEH��+��-��$P�

&KHP��6RF��������������������E��$UGXHQJR�,,,��$��-���'LDV��+��9�
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