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;�UD\�&U\VWDO�6WUXFWXUH�RI�6�,QYHUWHG�PHVR�7HWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\ULQ

.RR 6KLQ DQG -XQJ +HH 2K

&KHPLVWU\ 'HSDUWPHQW� 6HMRQJ 8QLYHUVLW\� 6HRXO �������� .RUHD

5HFHLYHG $SULO ��� ����

,Q UHFHQW \HDUV� ODUJH SRUSK\ULQ�OLNH PDFURF\FOHV� WKH VR�
FDOOHG H[SDQGHG SRUSK\ULQV� KDYH DWWUDFWHG JUHDW DWWHQWLRQ
GXH WR WKHLU ODUJH DSSOLFDWLRQ LQ WKH ILHOG RI �� SKRWRVHQVLWL]HU
IRU SKRWRG\QDPLF WKHUDS\ �� PDJQHWLF UHVRQDQFH LPDJLQJ FRQ�
WUDVW DJHQW �� FKHODWLQJ UHFHSWRUV IRU DQLRQV DQG FDWLRQV ��
VRODU HQHUJ\ FRQYHUVLRQ GHYLFH �� 51$ K\GUR\VLV FDWDO\VWV
�� UHFRJQLWLRQ RI QHXWUDO VXEVWUDWHV OLNH ZDWHU DQG PHWKDQRO��

$PRXJK D QXPEHU RI H[SDQGHG SRUSK\ULQV� D SHQWD�
S\UUROLF PDFURF\FOLF FRPSRXQG� VDSSK\ULQ �� LV RQH RI WKH
PRVW VWXGLHG H[SDQGHG SRUSK\ULQ�� )RU WKH ILUVW WLPH� /DWRV�
*UD]\QVNL DQG FR�ZRUNHUV UHSRUWHG V\QWKHVLV RI PHVR�WHWUD�
SKHQ\OVDSSK\ULQ LQ ������ ,W ZDV IRXQG WKDW WKH DFLG�FDWD�
O\]HG� R[LGDWLYH UHDFWLRQ RI EHQ]DOGHK\GH ZLWK S\UUROH LQ D
� � � PRODU UDWLR JDYH PHVR�WHWUDSKHQ\OSRUSK\ULQ DV WKH
PDLQ SURGXFW� +RZHYHU� FDUIXO H[DPLQDWLRQ RI WKH PLQRU
IUDFWLRQ UHYHDOHG WKDW D VLGH�SURGXFW RI WKLV UHDFWLRQ ZDV WKH
PHVR�WHWUDSKHQ\OVDSSK\ULQ ZLWK D \LHOG RI ����� 6XUSULQJO\�
WKHPHVR�WHWUDSKHQ\OVDSSK\ULQ KDG D 1�LQYHUWHG VWUXFWXUH� DV
HYLGHQFHG E\ �+ 105 VSHFWURVFRSLF DQDO\VLV�
+HWHURVDSSK\ULQV LQ ZKLFK D IXUDQ� WKLRSKHQH� RU VHOH�

QRSKHQH PRLHW\ VHUYHV WR UHSODFH RQH RU PRUH RI WKH S\UUROH
ULQJV DUH UHSRUWHG�� 5HFHQWO\� PHVR�WHWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\�
ULQV � ZHUH DOVR SRVWXODWHG WR KDYH 6�LQYHUWHG VWUXFWXUHV
ZLWKRXW ;�UD\ FU\VWDO VWUXFWXUHV�� 9HU\ UHFHQWO\� ZH V\QWKH�
VL]HG DQG GHWHUPLQHG WKH ;�UD\ FU\VWDO VWUXFWXUH RI PHVR�
GLSKHQ\OR[DGLWKLDVDSSK\ULQ�� 7KH FU\VWDO VWUXFWXUH UHYHDOHG
WKDW WKH PHVR�GLSKHQ\OR[DGLWKLDVDSSK\ULQ KDV DQ 2�LQYHUWHG
VWUXFWXUH� +HUH ZH UHSRUW D FU\VWDO VWUXFWXUH DQG D UHDFWLYLW\
RI WKH 6�LQYHUWHG PHVR�WHWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\ULQ �� DQG D
V\QWKHVLV RI QRUPDO PHVR�WHWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\ULQV ��

([SHULPHQWDO 6HFWLRQ

0DWHULDOV DQG ,QVWUXPHQWDWLRQ� 7KLRSKHQH� S\UUROH� EHQ�

]DOGHK\GH DQG WHWUDPHWK\OHWK\OHQHGLDPLQH ZHUH SXUFKDVHG
IURP $OGULFK DQG GLVWLOOHG XQGHU 1� MXVW EHIRUH XVH� %)� ±
HWKHUDWH �$OGULFK�� DQG Q�%X/L ��� 0 LQ KH[DQH� $OGULFK�
ELWKLRSKHQH �$OGULFK� ZHUH XVHG DV UHFHLYHG�

�+ 105 VSHFWUD ZHUH UHFRUGHG RQ D %UXNHU $&����)
105 VSHFWURPHWHU RSHUDWLQJ DW ��� 0+]� (OHFWURQLF DEVRUS�
WLRQ DQG )7�,5 VSHFWUD ZHUH UHFRUGHG RQ D +HZOHWW 3DFNDUG
���� DQG D %LR�5DG )76 ��� VSHFWURSKRWRPHWHU� UHVSHF�
WLYHO\� +LJK UHVROXWLRQ )$%�06 VSHFWUD ZHUH REWDLQHG RQ D
-60�+; ���$�+; ���$�
6�,QYHUWHGPHVR�WHWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\ULQ � ZDV V\Q�

WKHVL]HG DFFRUGLQJ WR D PRGLILHG SURFHGXUH�� ����%LV�SKHQ\O�
K\GUR[\PHWK\O�WKLRSKHQH ���� J� ���� PPRO�� ����ELV�SKHQ\O�
K\GUR[\PHWK\O�������ELWKLRSKHQH ����� J� ���� PPRO� DQG
SXUH S\UUROH ����� P/� ��� PPRO� LQ &+&O�ZDV VWLUUHG IRU
�� PLQ XQGHU $U DWPRVSKHUH� %)� ± 2(W� ���� P/� ����
PPRO�ZDV DGGHG WR WKH DERYH VROXWLRQ DQG WKH VROXWLRQ ZDV
VWLUUHG IRU � KU� S�&KORUDQLO ����� J� ���� PPRO� ZDV DGGHG
DQG WKH PL[WXUH ZDV UHIOX[HG IRU DQRWKHU � KU� 7KH VROYHQW
ZDV HYDSRUDWHG DQG WKH PL[WXUH RI SURGXFWV ZDV FKURPDWR�
JUDSKHG RQ IODVK VLOLFD JHO ZLWK &+&O��Q�KH[DQH �Y�Y  ���
��� DV HOXDQW IRU � �\LHOG  ������� $QDO FDOFG IRU
&��+��1�6�� &� ������� +� ������ 1� ����� )RXQG� &�
������� +� ������ 1� ������
PHVR�7HWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\ULQ �� +J&O� ���� J� ����

PPRO� ZDV DGGHG WR D &+�&O� ���� P/� VROXWLRQ RI ����
ELV�SKHQ\OK\GUR[\PHWK\O�WKLRSKHQH ����� J� ���� PPRO�� ����
ELV�SKHQ\OK\GUR[\PHWK\O�������ELWKLRSKHQH ���� J� ���� PPRO�
LQ $U DWPRVSKHUH� 3\UUROH ����� P/� ���� PPRO� ZDV WLWUDWHG
WR WKH DERYH VROXWLRQ DQG WKH UHDFWLRQ PL[WXUH ZDV VWLUUHG DW
URRP WHPSHUDWXUH IRU �� PLQ� $ PHWDO�WHPSODWHG FRQGHQVD�
WLRQ UHDFWLRQ ZDV FRQGXFWHG ZLWK DGGLWLRQ RI WULIOXRURDFHWLF
DFLG ���� P/� ���� PPRO�� $IWHU VWLUULQJ WKH VROXWLRQ IRU RQH
KRXU S�FKORUDQLO �� J� ���� PPRO� ZDV DGGHG IRU R[LGDWLRQ�
6ROYHQWV ZHUH UHPRYHG DQG WKH UHVLGXDO VROXWLRQ ZDV SXUL�
ILHG E\ IODVK VLOLFD JHO FKURPDWRJUDSK\ ZLWK &+�&O��Q�KH[�
DQH �Y�Y  ������ DV HOXDQW IRU � �\LHOG ���� 89�YLV �λPD[�
QP� &+&O��� ���� ���� ���� ���� ���� �+ 105 �WROXHQH�G��
δ ���� �T� �+� ELWKLRSKHQH�� ���� �G� �+� S\UUROH�� ���� �G�
�+� S\UUROH�� ���� ��+� WKLRSKHQH�� ���� �P� �+� R�SKHQ\O��
���� �P� ��+� P�S�SKHQ\O�� +5 )$%�06 �0�+��� P�]
�������� �FDOFG IRU &��+��1�6��+� ����������
7ULFDUERQ\OUKHQLXP�,� FRPSOH[ RI �� � ± 5H�&2��� 7KH

FRPSRXQG � ���� PJ� ���� × ��−� PRO� DQG 5H��&2��� �����
J� ��� × ��−� PRO� ZDV UHIOX[HG LQ GHFDQDSKWKDOHQH ��� P/�
IRU � KU XQGHU $U DWPRVSKHUH� 7KH UHVXOWLQJ VROXWLRQ ZDV
FRQFHQWUDWHG DQG ZDV VXEMHFWHG WR IODVK VLOLFD JHO FKURPD�
WRJUDSK\ ZLWK EHQ]HQH�Q�KH[DQH �Y�Y  ������� 89�YLV �λPD[�
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QP� &+&O��� ���� ���� ���� ���� ���� �+ 105 �&'&O�� δ
����� �G� �+� ELWKLRSKHQH�� ����� �G� �+� ELWKLRSKHQH�� �����
�G� �+� ELWKLRSKHQH�� ����� �G� �+� ELWKLRSKHQH�� ���� �V� �+�
S\UUROH�� ���� �P� �+� R�SKHQ\O�� ���� �G� �+� S\UUROH�� ����
�G� �+� S\UUROH�� ���� �P� ��+� P�S�SKHQ\O� ����� �V� �+�
WKLRSKHQH�� )$%�06 �0�+��� P�] ������ �������� �������
������ >�FDOFG IRU &��+��1�2�6�5H�+� �������� �QDWXUDO
DEXQGDQFH RI ���5H ������� ��������� �QDWXUDO DEXQGDQFH
RI ���5H �������@�
;�UD\ FU\VWDOORJUDSK\� $ FU\VWDO KDYLQJ GLPHQVLRQ ��� ×

���� × ��� PP ZDV PRXQWHG RQ D ILEHU� ;�UD\ GDWD ZHUH FRO�
OHFWHG RQ D &$' � 0DFK � GLIIUDFWRPHWHU HTXLSSHG ZLWK
JUDSKLWH�PRQRFKURPDWHG 0R�.α �λ  ������� c� UDGLDWLRQ
DW URRP WHPSHUDWXUH� 7KH XQLW FHOO ZDV GHWHUPLQHG WR EH
PRQRFOLQLF� 3���Q �1R� ��� RQ WKH EDVLV RI �� UHIOHFWLRQV�

7KH GDWD ZHUH FROOHFWHG E\ XVLQJ WKH ω��θ VFDQ WHFKQLTXH LQ
WKH UDQJH �����θ������R� /RUHQW] DQG SRODUL]DWLRQ FRUUHF�
WLRQV ZHUH DSSOLHG WR WKH LQWHQVLW\ GDWD� 1R DEVRUSWLRQ FRU�
UHFWLRQ ZDV DSSOLHG� 7KH VWUXFWXUH ZDV VROYHG E\ GLUHFW
PHWKRG DQG UHILQHG E\ IXOO�PDWUL[ OHDVW�VTXDUHV FDOFXODWLRQ
ZLWK 6+(/;/����� $QLVRWURSLF WKHUPDO SDUDPHWHUV ZHUH
XVHG IRU DOO QRQ�K\GURJHQ DWRPV� &U\VWDO DQG LQWHQVLW\ GDWD
DUH JLYHQ LQ 7DEOH ��

5HVXOWV DQG 'LVFXVVLRQ

7KH RQH�VSRW FRQGHQVDWLRQ RI ���
�ELV�SKHQ\OK\GUR[\PH�
WK\O�����
�ELWKLRSKHQH ZLWK � PRO RI ����ELV�SKHQ\OK\GUR�
[\PHWK\O�WKLRSKHQH DQG � PRO RI S\UUROH LQ WKH SUHVHQFH RI
%)� ± 2(W� FRQGXFWHG RYHU �KU� IROORZHG E\ R[LGDWLRQ ZLWK
S�FKORUDQLO� SURGXFHG D PL[WXUH RI WKUHH SURGXFWV� 7KH WKUHH
SURGXFWV LQ IODVK VLOLFD JHO FKURPDWRJUDSK\ HOXWHG WR JLYH
GLWKLDSRUSK\ULQ� �� WULWKLDVDSSK\ULQ � DQG WHWUDWKLDUXE\ULQ� ��7DEOH �� &U\VWDO GDWD IRU �����������WHWUDSKHQ\O����������WULWKLD�

VDSSK\ULQ

)RUPXOD &��+��&O�1�6�

)RUPXOD ZHLJKW ������

7HPSHUDWXUH ������ .

:DYHOHQJWK ������� c

6SDFH JURXS 3���Q �1R� ���

D ��������� c

E ��������� c

F ��������� c

β ���������R

9ROXPH ���������� $�

=� &DOFXODWHG GHQVLW\ �� ����� J�FP�

$EVRUSWLRQ FRHIILFLHQW ����� PP−�

&U\VWDO VL]H ��� × ���� × ��� PP

θ UDQJH IRU GDWD FROOHFWLRQ ���� WR �����R

,QGH[ UDQJHV ��K���� ��N���� ����O���

5HIOHFWLRQV FROOHFWHG � XQLTXH ���� � ���� >5�LQW�  ������@

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

'DWD � UHVWUDLQWV � SDUDPHWHUV ���� � � � ���

*RRGQHVV�RI�ILW RQ )� �����

)LQDO 5 LQGLFHV >,!�σ�,�@ 5  ������� 5Z  ������

5 LQGLFHV �DOO GDWD� 5  ������� 5Z  ������

/DUJHVW GLII� SHDN �����

5  Σ __)R_−_)F�Σ_)R_� 5Z  >Σω �__)R_−_)F__���Σω _)R_�@����ω  ��σ��_)R_��
*RRGQHVV�RI�ILW  >Σω �)R�−)F�����1UHIOHFWLRQV−1SDUDPV�@���

6FKHPH �

)LJXUH �� �+ 105 VSHFWUD RI �D� FRPSRXQG � LQ &'&O�� �E�
FRPSRXQG � LQ WROXHQH�G�� �F� FRPSOH[ � ± 5H�,��&2�� LQ &'&O��
%L�+β  β�SURWRQV RI ELWKLRSKHQH� 3\�+β  β�SURWRQV RI S\UUROH�
7K�+β  β�SURWRQV RI WKLRSKHQH� 3K�+ SURWRQV RI SKHQ\O� 3K�
+R  RUWKR�SURWRQV RI SKHQ\O� 3K�+P�S  PHWD� DQG SDUD�SURWRQV RI
SKHQ\O� 6  VROYHQW� 5HJLRQV IURP ����� SSP DUH RPLWWHG IRU WKH
H[SDQVLRQ RI WKH VSHFWUXP�
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VXFFHVLYHO\� 7KH �QG IUDFWLRQ FRQWDLQHG 6�LQYHUWHG PHVR�
WHWUDSKHQ\OWULWKLDVDSSK\ULQ�
$V VKRZQ LQ )LJXUH ��D�� WKH β�ELWKLRSKHQH SURWRQV DQG

WKH β�S\UUROH SURWRQV RI � DSSHDUHG DW �������� SSP LQ WKH
�+ 105 VSHFWUXP ZKLOH β�SURWRQV RI WKLRSKHQH RSSRVLWH WR
WKH ELWKLRSKHQH ORFDWHG DW ����� SSP� 2QH JHQHUDO WUHQG LQ
WKH DURPDWLF PDFURF\FOHV LV WKDW WKH H[WHUQDO ULQJ SURWRQV
VKRZHG ODUJH GRZQILHOG VKLIW DQG WKH LQWHUQDO SURWRQV
VKRZHG ODUJH XSILHOG VKLIW GXH WR WKH GLDPDJQHWLF ULQJ FXU�
UHQW� 7KLV UHVXOW VXJJHVWV WKDW � KDV D 6�LQYHUWHG VWUXFWXUH�
6XFK D FRQFOXVLRQ ZDV RQO\ EDVHG RQ WKH �+105 GDWD ZLWK�
RXW WKH FU\VWDO VWUXFWXUH�
)XUWKHU HYLGHQFH IRU WKH VWUXFWXUDO DVVLJQPHQW FDPH IURP

D VLQJOH FU\VWDO ;�UD\ GLIIUDFWLRQ DQDO\VLV� ;�UD\ TXDOLW\ VLQ�
JOH FU\VWDOV RI � ZHUH REWDLQHG E\ OD\HULQJ � LQ GLFKORUR�
PHWKDQH ZLWK Q�KH[DQH� $V LOOXVWUDWHG LQ )LJXUH �� WKH VXOIXU
DWRP RI WKH WKLRSKHQH ZDV HYLGHQWO\ ORFDWHG RXWVLGH RI WKH
FRUH RI WKH PDFURF\FOH� 7KH FU\VWDO VWUXFWXUH UHYHDOHG D
QHDUO\ SODQDU PDFURF\FOLF FRQIRUPDWLRQ H[FHSW WKH LQYHUWHG
WKLRSKHQH� $V LOOXVWUDWHG LQ )LJXUH �� WKH WKLRSKHQH ZDV WLOWHG
ZLWK UHVSHFW WR WKH DYHUDJH PHDQ SODQH E\ �����R� 7KH DYHU�
DJH PHDQ SODQH UHIHUV WR D SODQH FRQWDLQLQJ &���� &���� &����
&���� &���� &����� &����� &����� &����� &����� &����� DQG
&���� ZLWK D VWDQGDUG GHYLDWLRQ RI ������ c� &RPSDUHG ZLWK
WKH FRUH VL]H RI VDSSK\ULQ� VHSDUDWLRQ IRU 1������1��� ZDV
����� c� ZKLFK ZDV ODUJHU WKDW WKH FRUH VL]H RI WKH VDSSK\ULQ
���� c�� 7KH &���& VHSDUDWLRQ IRU &������&���� &�������&����
DQG &�������&���� ZDV ������ ������ DQG ����� c� UHVSHF�
WLYHO\� ZKLOH WKH &���& GLVWDQFH IRU &������&��� DQG &�������

&���� ZDV ����� DQG ����� c� UHVSHFWLYHO\� 7KH DYHUDJH &α�
��&α GLVWDQFH IRU WKH WKLRSKHQH ������ c� ZDV FRQVLGHUDEO\
JUHDWHU WKDQ WKH DYHUDJH YDOXH ������ c� IRU WKH S\UUROH� 7KLV
ODUJH VHSDUDWLRQ RI WKH &α���&α GLVWDQFH LQFUHDVHV WKH FRUH
VL]H DQG KHQFH PD\ LQGXFH D ULQJ VWUDLQ WR LQYHUW WKH
WKLRSKHQH ULQJ�
7KH LPSRUWDQW IHDWXUH RI WKH VWUXFWXUH ZDV WKH SUHVHQFH RI

K\GURJHQ�ERQGLQJ LQWHUDFWLRQV LQ WKH FDYLW\ EHWZHHQ &�����
+�������1��� >+�������1��� ������� c� ���R@� &�����+������
�6��� >+�������6��� ������� c� ���R@� &�����+�������1���
>+�������1��� ������� c� ���R@� &�����+�������6��� >+������
�6��� ������� c� ���R@� 7R WKH EHVW RI RXU NQRZOHGJH� WKH
LQWUDPROHFXODU K\GURJHQ ERQGLQJ LQWHUDFWLRQV EHWZHHQ &�+�
��1 DQG &�+���6 LQ WKH SRUSK\ULQ GHULYDWLYHV KDYH QRW EHHQ
UHSRUWHG \HW� EXW LQWHUPROHFXODU K\GURJHQ ERQGLQJ LQWHUDF�
WLRQV KDYH EHHQ UHSRUWHG LQ WKH GLPHULF VWUXFWXUH RI GLWKL�
DVDSSK\ULQV���

7KH IRXU SKHQ\O JURXSV ZHUH WLOWHG E\ ������ ������ ������
DQG �����R UHODWLYH WR WKH DYHUDJH PHDQ PDFURF\FOLF SODQH�
'LVWDQFH IRU &����&����� &�����&����� &�����&����� DQG
&�����&���� DUH HTXDO WR ��������� ��������� ��������� DQG
�������� c� UHVSHFWLYHO\�
&RPSRXQG � UHDFWV ZLWK 5H��&2��� LQ UHIOX[LQJ GHFDOLQH

)LJXUH �� 7RS 9LHZ RI �����������7HWUDSKHQ\O���� ��� ���WULSKHQ�
\OVDSSK\ULQ � �257(3� ��� SUREDELOLW\�� $OO K\GURJHQV DQG VRO�
YHQW DWRPV DUH H[FOXGHG IRU FODULW\�

)LJXUH �� 6LGH 9LHZ RI �����������7HWUDSKHQ\O���� ��� ���WUL�
SKHQ\OVDSSK\ULQ � �257(3� ��� SUREDELOLW\�� $OO K\GURJHQV DQG
VROYHQW DWRPV DUH H[FOXGHG IRU FODULW\�

7DEOH �� 6HOHFWHG ERQG OHQJWKV >c@ DQG DQJOHV > R @ IRU �

6����&��� �������� 6����&��� ��������

6����&���� �������� 6����&���� ��������

6����&���� �������� 6����&���� ��������

1����&��� �������� 1����&��� ��������

1�����1��� �������� 1����&���� ��������

1����&���� �������� &����&��� ��������

&����&���� �������� &����&��� ��������

&����&��� �������� &����&��� ��������

&����&��� �������� &����&���� ��������

&����&��� �������� &����&��� ��������

&����&��� �������� &����&���� ��������

&�����&���� �������� &�����&���� ��������

&�����&���� �������� &�����&���� ��������

&�����&���� �������� &�����&���� ��������

&�����&���� �������� &�����&���� ��������
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&����6����&��� ��������� &�����6����&���� ���������

&�����6����&���� ��������� &����1����&��� ��������

&�����1����&���� �������� &����&����&��� ��������

&����&����6��� �������� &�����&����6��� ��������

&����&����&��� �������� 1����&����&��� ��������

1����&����&��� �������� &�����&�����&��� ��������

&�����&�����6��� �������� &�����&�����6��� ��������

1����&�����&���� �������� 1����&�����&���� ��������

&�����&�����&���� �������� &�����&�����6��� ��������

6\PPHWU\ WUDQVIRUPDWLRQV XVHG WR JHQHUDWH HTXLYDOHQW DWRPV�
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VROXWLRQ WR SURGXFH D WULFDUERQ\OUKHQLXP�,� FRPSOH[� 7KH
SUHVHQFH RI WKH PROHFXODU ZHLJKW SHDN DW ������ DQG
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