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✸✳✶✾ ❊✣❝✐❡♥+ ❙+:❛+❡❣② ❋:♦♥+✐❡: ✲ ▲♦✇ ❙❝❡♥❛:✐♦ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✶✹

✸✳✷✵ ❊✣❝✐❡♥+ ❙+:❛+❡❣② ❋:♦♥+✐❡: ✲ ❍✐❣❤ ❙❝❡♥❛:✐♦ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✶✺

✸✳✷✶ ❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐+. ✲ ▲♦✇ ❙❝❡♥❛:✐♦ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✶✼

✸✳✷✷ ❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐+. ✲ ❍✐❣❤ ❙❝❡♥❛:✐♦ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✶✽

✸✳✷✸ ❊✣❝✐❡♥+ ❙+:❛+❡❣② ❋:♦♥+✐❡: ✲ ❇❧♦❝❦✲❇♦♦+.+:❛♣ ❙❝❡♥❛:✐♦ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✷✷

✸✳✷✹ ❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐+. ✲ ❇❧♦❝❦✲❇♦♦+.+:❛♣ ❙❝❡♥❛:✐♦ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✷✸

✸✳✷✺ A❡: ❈♦❤♦:+ ❈♦♥+:✐❜✉+✐♦♥ ✭❈AA■ ✈❡:.✉. ✺✵✴✺✵✮ ✲ ❇❛.❡ ❈❛.❡

❙❝❡♥❛:✐♦ ❛+ ❇:❡❛❦ ❊✈❡♥ ❘❛+❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✷✼

✸✳✷✻ ❘❡❧❛+✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❈♦♥+:✐❜✉+✐♦♥ ♣❡: ❈♦❤♦:+ ✲ ❖❧❞ ❛♥❞ ❨♦✉♥❣ ❉❡✲

♠♦❣:❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤+✐♥❣ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✷✾

✸✳✷✼ ❘❡❧❛+✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❈♦♥+:✐❜✉+✐♦♥ ♣❡: ❈♦❤♦:+ ✲ ◆❡+ ♦❢ ❲❡✐❣❤+✐♥❣

❊✛❡❝+ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✷✾

✸✳✷✽ A:♦.♣❡❝+ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊①❝❡.. ❘❡+✉:♥ ✉♥❞❡: ❉✐✛❡:❡♥+ ❲❡✐❣❤+✐♥❣

❙❝❤❡♠❡. ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✸✶

✸✳✷✾ ❘❡❧❛+✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❈♦♥+:✐❜✉+✐♦♥ ♣❡: ❈♦❤♦:+ ✲ ❇:❡❛❦❞♦✇♥ ♦❢ A♦.✲

✐+✐✈❡ ❛♥❞ ◆❡❣❛+✐✈❡ ❘❡+✉:♥ ❈♦♥+:✐❜✉+✐♦♥. ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✸✸

✸✳✸✵ ❆✈❡:❛❣❡ ♦❢ ◆❡❣❛+✐✈❡ ❊①❝❡.. ❘❡+✉:♥. ♣❡: ❈♦❤♦:+ ✉♥❞❡: ❉✐✛❡:✲

❡♥+ ❲❡✐❣❤+✐♥❣ ❙❝❤❡♠❡. ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✸✹

✈✐✐✐



❊①❡❝✉%✐✈❡ ❙✉♠♠❛+②

❚❤✐# $❤❡#✐# ❝♦♥#✐#$# ♦❢ $❤*❡❡ #✐♥❣❧❡❞✲❛✉$❤♦*❡❞ ❡##❛②# ✇❤✐❝❤ ❡①❛♠✐♥❡ $♦♣✐❝#

✐♥ *✐#❦ ❛##❡##♠❡♥$ ❛♥❞ *✐#❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥$ ✐♥ $❤*❡❡ ❞✐#$✐♥❝$ ✜❡❧❞#✳ ❚❤❡ ✜*#$

❡##❛②✱ ♣*❡#❡♥$❡❞ ✐♥ ❝❤❛♣$❡* ✶✱ ✐♥$*♦❞✉❝❡# ❛ ♥❡✇ #❡$ ♦❢ *✐#❦ ♣*❡♠✐❛ ❜❛#❡❞ ❢❛❝✲

$♦*# ✇❤✐❝❤ ❛*❡ ✉#❡❞ $♦ ❡①♣❧❛✐♥ $❤❡ ♣❡*❢♦*♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞#✳ ■$ ✐# #❤♦✇♥

$❤❛$ $❤❡#❡ ❢❛❝$♦*# ❛*❡ #✉♣❡*✐♦* ❛$ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ $❤❡ ❛✈❡*❛❣❡ ✈❛*✐❛$✐♦♥ ❛# ✇❡❧❧

❛# $❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ *❡$✉*♥# ✐♥ ❞✐✛❡*❡♥$ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛$❡❣♦*✐❡# ✇❤❡♥

❝♦♠♣❛*❡❞ $♦ ❛ ❜❡♥❝❤♠❛*❦ ❢❛❝$♦* ♠♦❞❡❧✱ ✉#✐♥❣ $❤❡ ♦♣$✐♦♥ ❜❛#❡❞ #$*❛❞❞❧❡ ❢❛❝✲

$♦*# ✐♥$*♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍#✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮✳ ❋✉*$❤❡*✱ $❤❡ ♥❡✇ *✐#❦ ❢❛❝$♦*# ❛*❡

❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ ❛ ♠✉❧$✐♣❧❡ #$*✉❝$✉*❛❧ ❝❤❛♥❣❡ *❡❣*❡##✐♦♥ ❛♣♣*♦❛❝❤✳ ❚❤❡ *❡#✉❧$# ✜♥❞

❡✈✐❞❡♥❝❡ $❤❛$ #✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞# $❡♥❞ $♦ #✇✐$❝❤ $❤❡✐* ❡①♣♦#✉*❡ $♦ $❤❡ *✐#❦

❢❛❝$♦*# ❛$ ♣♦✐♥$# ✐♥ $✐♠❡✱ ✇❤❡♥ ❧❛*❣❡ #❤✐❢$# ✐♥ $❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛*❦❡$# $❛❦❡ ♣❧❛❝❡

❛♥❞ $❤❛$ $❤❡ ♣❡*❝❡♥$❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞# ❣❡♥❡*❛$✐♥❣ #✐❣♥✐✜❝❛♥$ ♣♦#✐$✐✈❡ ❛❧♣❤❛

❤❛# ❞❡❝*❡❛#❡❞ ♦✈❡*✳ ❚❤❡ #❡❝♦♥❞ ❡##❛②✱ ♣*❡#❡♥$❡❞ ✐♥ ❝❤❛♣$❡* ✷✱ ❝♦♠♣❛*❡# $❤❡

♣❡*❢♦*♠❛♥❝❡ ♦❢ $❤❡ ❞✐✛❡*❡♥$ *✐#❦ ♠♦❞❡❧# ❛$ ♣*❡❞✐❝$✐♥❣ $❤❡ ❱❛❧✉❡✲❛$✲❘✐#❦✱ $❤❡

❊①♣❡❝$❡❞✲❙❤♦*$❢❛❧❧ ❛# ✇❡❧❧ ❛# ♣*❡❞✐❝$✐♥❣ $❤❡ ❡♥$✐*❡ ❧❡❢$✲$❛✐❧ ♦❢ $❤❡ *❡$✉*♥ ❞✐#✲

$*✐❜✉$✐♦♥ ❢♦* ❞✐✛❡*❡♥$ #$❛$✐❝ ❛♥❞ ❞②♥❛♠✐❝ ✐♥❞✐❝❡#✳ ❚❤❡ *❡#✉❧$# ✐♥❞✐❝❛$❡ $❤❛$

♠❡$❤♦❞# ❜❛#❡❞ ♦♥ ❛ ❢✉❧❧② ♣❛*❛♠❡$*✐❝ ❛♣♣*♦❛❝❤ ✉#✐♥❣ ❛ #❦❡✇❡❞✲$ ❞✐#$*✐❜✉✲

$✐♦♥ *❡#♣❡❝$✐✈❡❧② ❛ ❣❡♥❡*❛❧✐③❡❞ ❛#②♠♠❡$*✐❝ #$✉❞❡♥$✲$ ❞✐#$*✐❜✉$✐♦♥ $♦ ♠♦❞❡❧

$❤❡ ✐♥♥♦✈❛$✐♦♥# ♣❡*❢♦*♠ $❤❡ ❜❡#$✳ ❚❤❡ $❤✐*❞ ❡##❛②✱ ♣*❡#❡♥$❡❞ ✐♥ ❝❤❛♣$❡* ✸✱

❝♦♥❝❧✉❞❡# ❜② ❡①❛♠✐♥✐♥❣ $❤❡ K✉❡#$✐♦♥ ✇❤❡$❤❡* ❝♦♠♠♦♥ ♣♦*$❢♦❧✐♦ ✐♥#✉*❛♥❝❡

#$*❛$❡❣✐❡# #✉❝❤ ❛# ❝♦♥#$❛♥$ ♣*♦♣♦*$✐♦♥ ♣♦*$❢♦❧✐♦ ✐♥#✉*❛♥❝❡ #$*❛$❡❣✐❡#✱ #$♦♣✲

❧♦## #$*❛$❡❣✐❡# ♦* #②♥$❤❡$✐❝ ♣✉$ *❡♣❧✐❝❛$✐♦♥ #$*❛$❡❣✐❡# ❛*❡ ❜❡♥❡✜❝✐❛❧ ✐♥ $❤❡

❝♦♥$❡①$ ♦❢ ❛ ♣❡♥#✐♦♥ ❢✉♥❞ ❢*❛♠❡✇♦*❦✳ ❚❤❡*❡❜②✱ ❛ ♣*♦①② ♦❢ $❤❡ ❙✇✐## ♣❡♥✲

#✐♦♥ #②#$❡♠ ✐# ♠♦❞❡❧❡❞ ✐♥ ❛ #✐♠✉❧❛$✐♦♥ ❢*❛♠❡✇♦*❦✱ ✇❤❡*❡ $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬# ❛#

✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡*✬# ♣*❡❢❡*❡♥❝❡# ❛*❡ $*❛❝❦❡❞✳ ❚❤❡ *❡#✉❧$# ✐♥❞✐❝❛$❡ $❤❛$ ❞②✲

♥❛♠✐❝ ♣♦*$❢♦❧✐♦ ✐♥#✉*❛♥❝❡ #$*❛$❡❣✐❡# ♠❛② ❜❡ ♣*❡❢❡**❡❞ ♦✈❡* ♣❛##✐✈❡ #$*❛$❡❣✐❡#

❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ $❤❡ $❛*❣❡$ *❡$✉*♥ ♦❢ $❤❡ ♣❡♥#✐♦♥ ❢✉♥❞✱ $❤❡ ❧♦♥❣ $❡*♠ ✐♥$❡*✲

❡#$ *❛$❡ ❛##✉♠♣$✐♦♥# ❛# ✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❛♣♣*♦❛❝❤ $❛❦❡♥ $♦ ♠♦❞❡❧ $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬#

♣*❡❢❡*❡♥❝❡# ❛# ✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡*✬# ♣*❡❢❡*❡♥❝❡#✳

✐①



❩✉"❛♠♠❡♥❢❛""✉♥❣

❉✐❡#❡ ❉✐##❡$%❛%✐♦♥ ❜❡#%❡❤% ❛✉# ❞$❡✐ ❆✉❢#/%③❡♥✱ ✇❡❧❝❤❡ ❚❤❡♠❡♥ ❛✉# ❞❡♠ ❇❡✲

$❡✐❝❤ ❘✐#✐❦♦✲❇❡✉$%❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❘✐#✐❦♦✲▼❛♥❛❣❡♠❡♥% ❜❡❤❛♥❞❡❧♥✳ ❉❡$ ❡$#%❡ ❆✉❢✲

#❛%③ ✐♥ ❑❛♣✐%❡❧ ✶ ❢A❤$% ♥❡✉❡ $✐#✐❦♦♣$/♠✐❡♥❜❛#✐❡$%❡ ❋❛❦%♦$❡♥ ❡✐♥✱ ✇❡❧❝❤❡ ❜❡✲

♥✉%③% ✇❡$❞❡♥ ✉♠ ❞✐❡ C❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ✈♦♥ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞# ③✉ ❡$❦❧/$❡♥✳ ❊# ✇✐$❞

❣❡③❡✐❣%✱ ❞❛## ❞✐❡#❡ ❋❛❦%♦$❡♥ ❞✐❡ ❞✉$❝❤#❝❤♥✐%%❧✐❝❤❡ ❱❛$✐❛%✐♦♥ #♦✇✐❡ ❞✐❡ ❍H❤❡

✈♦♥ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❘❡♥❞✐%❡♥ ❜❡##❡$ ❡$❦❧/$❡♥ ❦H♥♥❡♥ ❛❧# ❡✐♥ ❇❡♥❝❤♠❛$❦✲▼♦❞❡❧❧✱

✇❡❧❝❤❡# ❞✐❡ ♦♣%✐♦♥#❜❛#✐❡$%❡♥ ❙%$❛❞❞❧❡ ❋❛❦%♦$❡♥ ✈♦♥ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍#✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮
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✶✷

✳ ■♥ ♦%❞❡%  ♦ ❝♦♥❞✉❝ ❛ ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ ❛♥❛❧②+✐+✱ ■

♦♥❧② ✐♥❝❧✉❞❡ ❢✉♥❞ + %❛ ❡❣✐❡+ ❢♦% ✇❤✐❝❤ ■ ❤❛✈❡ ♠♦%❡  ❤❛♥ ✶✵✵ ❢✉♥❞+ ✐♥ ♠② +❛♠✲

♣❧❡ ❛❢ ❡% ❛❞❥✉+ ✐♥❣ ❢♦%  ❤❡ ❡①❝❧✉+✐♦♥❛%② ❝%✐ ❡%✐❛ ♠❡♥ ✐♦♥❡❞ ❛❜♦✈❡✳ ❋✉% ❤❡%✱

❢♦%  ❤❡ ♣✉%♣♦+❡ ♦❢ ❜%❡✈✐ ② ■ ✇✐❧❧ ❢♦❝✉+ ♦♥ + %❛ ❡❣✐❡+ ✇❤✐❝❤ ❛%❡ ♠♦+ ❧✐❦❡❧②

♣%♦♥❡  ♦ ❤❛✈❡ ❡①♣♦+✉%❡ ❛❝%♦++ ❛++❡ ❝❧❛++❡+ ✐♥ ❝♦♥ %❛+  ♦ + %❛ ❡❣✐❡+ ✇❤✐❝❤

❛%❡ ❢♦❝✉+❡❞ ♦♥ ♦♥❡ ❛++❡ ❝❧❛++ ♦♥❧②✳ ❚❤✐+ ❧❡❛✈❡+  ❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ + %❛ ❡❣✐❡+ ✇❤✐❝❤

✇✐❧❧ ❜❡ ♣❛% ♦❢ ♠② ❛♥❛❧②+✐+✿ ❊✈❡♥ ❉%✐✈❡♥✱ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝%♦✱ ▼✉❧ ✐ ❙ %❛ ❡❣②✱

❙✐♥❣❧❡ ❙ %❛ ❡❣② ❛♥❞ ❙②+ ❡♠❛ ✐❝✳ ❚❛❜❧❡ ✶✳✶ +❤♦✇+  ❤❡ +✉♠♠❛%② + ❛ ✐+ ✐❝+ ❢♦%

 ❤❡ %❡ ✉%♥+ ♦❢  ❤❡ ❞✐✛❡%❡♥ ❢✉♥❞ ❝❛ ❡❣♦%✐❡+ ✉♥❞❡% ❝♦♥+✐❞❡%❛ ✐♦♥ ❜❛+❡❞ ♦♥  ❤❡

♠♦♥ ❤❧② ❡①❝❡++ %❡ ✉%♥ ❞❛ ❛✳ ❊①❝❡++ %❡ ✉%♥+ ❛%❡ ♦❜ ❛✐♥❡❞ ❜② +✉❜ %❛❝ ✐♥❣  ❤❡

♦♥❡ ♠♦♥ ❤  %❡❛+✉%② ❜✐❧❧ %❡ ✉%♥ ❢%♦♠  ❤❡ %❡ ✉%♥+ ✐♥  ❤❡ ❞❛ ❛❜❛+❡

✶✸

✳ ❚❤❡  ❛❜❧❡

❧✐+ +  ❤❡ ❡J✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤ ❡❞ ❛✈❡%❛❣❡ ♦❢  ❤❡ ♠❡❛♥✱ + ❛♥❞❛%❞ ❞❡✈✐❛ ✐♦♥✱ +❦❡✇✲

♥❡++✱ ❦✉% ♦+✐+ ❛♥❞ ❙❤❛%♣❡ %❛ ✐♦ ❢♦% ❡❛❝❤ ❢✉♥❞ ❝❛ ❡❣♦%② ✉♥❞❡% ❝♦♥+✐❞❡%❛ ✐♦♥✳

❚❤❡ ❧❛+ ❝♦❧✉♠♥ ❧✐+ +  ❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢✉♥❞+ ✐♥  ❤❡ +♣❡❝✐✜❝ ❝❛ ❡❣♦%② ✇❤✐❝❤

❛%❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥  ❤❡ ❞❛ ❛ +❛♠♣❧❡✳ ❆+ +❡❡♥ ✐♥  ❤❡  ❛❜❧❡✱  ❤❡ ❙✐♥❣❧❡ ❙ %❛ ❡❣②

❝❛ ❡❣♦%② ❤❛+  ❤❡ ❤✐❣❤❡+ ❙❤❛%♣❡ %❛ ✐♦ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜②  ❤❡ ❍❋ ❛♥❞ ❊✈❡♥ ❉%✐✈❡♥

❝❛ ❡❣♦%✐❡+✳ ❖♥  ❤❡ ♦ ❤❡% +✐❞❡✱  ❤❡ ❋♦❋ ❝❛ ❡❣♦%② ❤❛+  ❤❡ ❧♦✇❡+ ❙❤❛%♣❡ %❛ ✐♦

♦♥ ❛✈❡%❛❣❡✳ ❚❤❡ ❦✉% ♦+✐+ ✐+  ❤❡ ❤✐❣❤❡+ ❢♦%  ❤❡ ❍❋ ❛♥❞ ❋♦❋ ❝❛ ❡❣♦%✐❡+ ❛♥❞

 ❤❡ ❧♦✇❡+ ❢♦%  ❤❡ ❙②+ ❡♠❛ ✐❝ ❝❛ ❡❣♦%②✳ ❚❤❡ ♠♦+ ♥❡❣❛ ✐✈❡ +❦❡✇♥❡++ ✐+ ❢♦✉♥❞

❢♦%  ❤❡ ❋♦❋ ❝❛ ❡❣♦%② ✇❤✐❧❡  ❤❡ ❈❚❆✱ ❈O❖ ❛♥❞ ❙②+ ❡♠❛ ✐❝ ❝❛ ❡❣♦%✐❡+ +❤♦✇

 ❤❡ ♠♦+ ♣♦+✐ ✐✈❡ +❦❡✇♥❡++ ♦♥ ❛✈❡%❛❣❡✳

✶✷

❙❡❡ "❛❜❧❡ ✶✳✶✸ ✐♥ "❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❢♦1 ❛ ❧✐2" ♦❢ 2"1❛"❡❣✐❡2 ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ "❤❡ ❈■❙❉▼ ❞❛"❛❜❛2❡ ❛♥❞

"❤❡ ♥✉♠❜❡1 ♦❢ ❢✉♥❞2 ✇❤✐❝❤ ❛1❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛❢"❡1 ❛♣♣❧②✐♥❣ "❤❡ ❡①❝❧✉2✐♦♥ ❝1✐"❡1✐❛✳

✶✸

❚❤❡ ♠♦♥"❤❧② "1❡❛2✉1② ❜✐❧❧ 1❡"✉1♥ ❞❛"❛ ✇❛2 ♦❜"❛✐♥❡❞ ❢1♦♠ "❤❡ ❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢ ❑❡♥♥❡"❤ ❋1❡♥❝❤✿

❤""♣✿✴✴♠❜❛✳"✉❝❦✳❞❛1"♠♦✉"❤✳❡❞✉✴♣❛❣❡2✴❢❛❝✉❧"②✴❦❡♥✳❢1❡♥❝❤✴

✾



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✿ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❉❛/❛ ❙/❛/✐2/✐❝2

❚❤❡ #$❛$✐#$✐❝# ❛(❡ $❤❡ ❡)✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤$❡❞ ❛✈❡(❛❣❡# ❢♦( ❡❛❝❤ ❝♦♥#✐❞❡(❡❞ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛$❡❣♦(② ♦❢

$❤❡ ♠❡❛♥ ♠♦♥$❤❧② ❡①❝❡## (❡$✉(♥# ✭♠❡❛♥✮✱ $❤❡ #$❛♥❞❛(❞ ❞❡✈✐❛$✐♦♥ ♦❢ $❤❡ ♠♦♥$❤❧② ❡①❝❡## (❡$✉(♥#

✭#$❞❡✈✮✱ $❤❡ #❦❡✇♥❡## ♦❢ $❤❡ ♠♦♥$❤❧② ❡①❝❡## (❡$✉(♥# ✭#❦❡✇✮✱ $❤❡ ❦✉($♦#✐# ✭❦✉($✮ ♦❢ $❤❡ ♠♦♥$❤❧②

❡①❝❡## (❡$✉(♥# ❛♥❞ $❤❡ ❙❤❛(♣❡ (❛$✐♦ ✭❙❘✮✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❧✐#$# $❤❡ ♥✉♠❜❡( ♦❢ ❢✉♥❞# ✐♥ $❤❡

#♣❡❝✐✜❝ ❝❛$❡❣♦(② ✇❤✐❝❤ ❛(❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ $❤❡ ❞❛$❛ #❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ ❞❛$❛ #❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡(# $❤❡ ♣❡(✐♦❞

❢(♦♠ ❏❛♥✉❛(② ✶✾✾✹ $♦ ▼❛(❝❤ ✷✵✵✾✳

♠❡❛♥ #$❞❡✈ #❦❡✇ ❦✉($ ❙❘ ◆

❍❋ 0.0046 0.0408 −0.43 7.44 0.19 ✷✻✾✾

❈❚❆ 0.0084 0.0547 0.28 5.19 0.14 ✹✹✷

❋♦❋ 0.0006 0.0243 −1.08 7.35 0.07 ✶✸✽✻

❈O❖ 0.0068 0.0499 0.29 5.16 0.13 ✶✾✵

❊✈❡♥$ ❉(✐✈❡♥ 0.0054 0.0332 −0.70 7.21 0.19 ✶✹✻

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝(♦ 0.0062 0.0414 0.08 5.17 0.16 ✶✸✼

▼✉❧$✐ ❙$(❛$❡❣② 0.0023 0.0273 −0.90 7.31 0.12 ✶✷✼✷

❙✐♥❣❧❡ ❙$(❛$❡❣② 0.0021 0.0316 −0.68 6.95 0.21 ✸✽✺

❙②#$❡♠❛$✐❝ 0.0078 0.0521 0.29 4.80 0.15 ✸✺✵

✶✳✷✳✷ ❘✐%❦ ❋❛❝*♦,% ❉❛*❛ ❉❡%❝,✐♣*✐♦♥

■♥ /❤✐2 2/✉❞②✱ /❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛9❦ ♠♦❞❡❧ ❛❣❛✐♥2/ ✇❤✐❝❤ /❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝/♦92 ❛9❡ ❝♦♠✲

♣❛9❡❞ ✐2 ❝❧♦2❡❧② ♠❛/❝❤✐♥❣ /❤❡ ❢❛❝/♦92 ✉2❡❞ ❜② ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍2✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞

❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍2✐❡❤ ✭✷✵✵✹✮✳ ❋♦9 /❤❡ ❡E✉✐/② ♦9✐❡♥/❡❞ ❢❛❝/♦92 ■ ✉2❡ /❤❡ ❙/❛♥❞❛9❞

✫ G♦♦92 ✺✵✵ ♠♦♥/❤❧② /♦/❛❧ 9❡/✉9♥ ✐♥❞❡① ✭❊❙G✺✵✵✮ ❢9♦♠ ❉❛/❛2/9❡❛♠ ❛♥❞ ❢♦9

/❤❡ 2✐③❡ 2♣9❡❛❞ ❢❛❝/♦9 ✭❊❙▼❇✮ ■ ✉2❡ /❤❡ ❙▼❇ ❢❛❝/♦9 ❛2 ✐♥/9♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❋❛♠❛

❛♥❞ ❋9❡♥❝❤ ✭✶✾✾✸✮ ❛2 ✐/ ✐2 ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ /❤❡ ❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢ ❑❡♥♥❡/❤ ❋9❡♥❝❤

✶✹

✳

❚❤❡ 9❡/✉9♥2 ♦♥ /❤❡ ❙/❛♥❞❛9❞ ✫ G♦♦92 ✺✵✵ /♦/❛❧ 9❡/✉9♥ ✐♥❞❡① ✇❡9❡ ❝♦♥✈❡9/❡❞

✐♥/♦ ❡①❝❡22 9❡/✉9♥2 ❜② 2✉❜/9❛❝/✐♥❣ /❤❡ ♦♥❡ ♠♦♥/❤ /9❡❛2✉9② ❜✐❧❧ 9❡/✉9♥ ❛2

✐/ ✐2 ❛❧2♦ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ ❑❡♥♥❡/❤ ❋9❡♥❝❤ ❤♦♠❡♣❛❣❡✳ ❋♦9 /❤❡ ❜♦♥❞ ♦9✐❡♥/❡❞

9✐2❦ ❢❛❝/♦9 ✭❇❖◆❉✮ ■ ✉2❡ /❤❡ ♠♦♥/❤✲❡♥❞ /♦ ♠♦♥/❤✲❡♥❞ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ /❤❡ ❯✳❙✳

❋❡❞❡9❛❧ ❘❡2❡9✈❡ ✶✵✲②❡❛9 ❝♦♥2/❛♥/✲♠❛/✉9✐/② ②✐❡❧❞ ❛♥❞ ❢♦9 /❤❡ ❝9❡❞✐/ 2♣9❡❛❞

❢❛❝/♦9 ✭❈❘❊❉■❚✮ ■ ✉2❡ /❤❡ ♠♦♥/❤✲❡♥❞ /♦ ♠♦♥/❤✲❡♥❞ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ /❤❡ ❞✐✛❡9✲

❡♥❝❡ ❜❡/✇❡❡♥ ▼♦♦❞②✬2 ❇❛❛ ②✐❡❧❞ ❛♥❞ /❤❡ ❋❡❞❡9❛❧ ❘❡2❡9✈❡✬2 ✶✵✲②❡❛9 ❝♦♥2/❛♥/✲

♠❛/✉9✐/② ②✐❡❧❞✳ ❚❤❡ ❞❛/❛ ✉2❡❞ ❢♦9 ❜♦/❤ ♦❢ /❤❡2❡ ❢❛❝/♦92 ✇❛2 ❞♦✇♥❧♦❛❞❡❞ ❢9♦♠

✶✹

▲✐♥❦ $♦ ❑❡♥♥❡$❤ ❋(❡♥❝❤ ❤♦♠❡♣❛❣❡✿ ❤$$♣✿✴✴♠❜❛✳$✉❝❦✳❞❛($♠♦✉$❤✳❡❞✉✴♣❛❣❡#✴❢❛❝✉❧$②✴❦❡♥✳❢(❡♥❝❤✴

✶✵



 ❤❡ ❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢  ❤❡ ❜♦❛*❞ ♦❢ ❣♦✈❡*♥♦*. ♦❢  ❤❡ ❢❡❞❡*❛❧ *❡.❡*✈❡ .②. ❡♠

✶✺

✳ ❚❤❡

. *❛❞❞❧❡ ❜❛.❡❞✱ ♦*  *❡♥❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ *✐.❦ ❢❛❝ ♦*. ❛.  ❤❡② ❛*❡ ❛❧.♦ *❡❢❡**❡❞  ♦✱

❛*❡ ❞♦✇♥❧♦❛❞❡❞ ❢*♦♠  ❤❡ ❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢ ❉❛✈✐❞ ❍.✐❡❤

✶✻

✳ ❚❤❡ ❜♦♥❞✱ ❝✉**❡♥❝②✱

❝♦♠♠♦❞✐ ②✱ *❛ ❡. ❛♥❞ ❡;✉✐ ② . *❛❞❞❧❡ ❢❛❝ ♦*. ❛*❡ *❡❢❡**❡❞  ♦ ✐♥  ❤✐. . ✉❞② ❛.

❙❚❘❇❖◆❉✱ ❙❚❘❈❯❘✱ ❙❚❘❈❖▼✱ ❙❚❘❘❆❚ ❛♥❞ ❙❚❘❊◗ *❡.♣❡❝ ✐✈❡❧②✳ ❚❤❡

♠❛✐♥ ❞✐✛❡*❡♥❝❡  ♦  ❤❡ ❢❛❝ ♦*. ✉.❡❞ ✐♥ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍.✐❡❤ ✭✷✵✵✹✮ ✐.  ❤❡ ❡;✉✐ ② .✐③❡

.♣*❡❛❞ ❢❛❝ ♦* ✇❤❡*❡ ■ ✉.❡  ❤❡ ❙▼❇ ❢❛❝ ♦* ✐♥. ❡❛❞ ♦❢  ❤❡ .♣*❡❛❞ ❜❡ ✇❡❡♥  ❤❡

❲✐❧.❤✐*❡ ❙♠❛❧❧ ❈❛♣ ✶✼✺✵ ❛♥❞  ❤❡ ❲✐❧.❤✐*❡ ▲❛*❣❡ ❈❛♣ ✼✺✵ ✐♥❞❡①✳ ❋✉* ❤❡*✱ ✐♥

 ❤✐. . ✉❞②  ❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛*❦ ♠♦❞❡❧ ✐. ❡① ❡♥❞❡❞ ❜②  ❤❡ . *❛❞❞❧❡ ❢❛❝ ♦* ♦♥ *❛ ❡.

❛♥❞ ❡;✉✐ ✐❡.✱ ❡① ❡♥❞✐♥❣  ❤❡ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍.✐❡❤ ✼✲❢❛❝ ♦* ❜❡♥❝❤♠❛*❦ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦

❛♥ ❛✉❣♠❡♥ ❡❞ ✾✲❢❛❝ ♦* ❜❡♥❝❤♠❛*❦ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ .✉♠♠❛*② . ❛ ✐. ✐❝. ❢♦*  ❤❡

❢❛❝ ♦*. ♦❢  ❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛*❦ ♠♦❞❡❧ ❛*❡ ❧✐. ❡❞ ✐♥  ❛❜❧❡ ✶✳✷✳

❚❛❜❧❡ ✶✳✷✿ ❋❛❝ ♦* ❙ ❛ ✐. ✐❝. ✭❇❡♥❝❤♠❛*❦ ▼♦❞❡❧✮

▲✐"#❡❞ ❛'❡ #❤❡ ♠❡❛♥✱ "#❛♥❞❛'❞ ❞❡✈✐❛#✐♦♥ ✭"#❞❡✈✮✱ "❦❡✇♥❡"" ✭"❦❡✇✮✱ ❦✉'#♦"✐" ✭❦✉'#✮ ❛♥❞ ❙❤❛'♣❡

'❛#✐♦ ✭❙❘✮ ♦❢ #❤❡ ❢❛❝#♦'" ✉"❡❞ ✐♥ #❤❡ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍"✐❡❤ ❜❡♥❝❤♠❛'❦ ♠♦❞❡❧ ♦✈❡' #❤❡ #✐♠❡ ♣❡'✐♦❞ ❢'♦♠

❏❛♥✉❛'② ✶✾✾✹ #♦ ▼❛'❝❤ ✷✵✵✾ ❜❛"❡❞ ♦♥ ♠♦♥#❤❧② ♦❜"❡'✈❛#✐♦♥"✳ ❊❙G✺✵✵ '❡❢❡'" #♦ #❤❡ ❙#❛♥❞❛'❞ ✫

G♦♦'" ✺✵✵ ❚♦#❛❧ ❘❡#✉'♥ ■♥❞❡①✳ ❊❙▼❇ ✐" #❤❡ "♠❛❧❧✲♠✐♥✉"✲❜✐❣ ❡O✉✐#② ♣'❡♠✐✉♠ ❢❛❝#♦' ✐♥#'♦❞✉❝❡❞

✐♥ ❋❛♠❛ ❛♥❞ ❋'❡♥❝❤ ✭✶✾✾✸✮✳ ❇❖◆❉ ✐" ❛ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡ '❡❧❛#❡❞ '✐"❦ ❢❛❝#♦' '❡♣'❡"❡♥#❡❞ ❜② #❤❡

♠♦♥#❤✲❡♥❞ #♦ ♠♦♥#❤✲❡♥❞ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ #❤❡ ❯✳❙✳ ❋❡❞❡'❛❧ ❘❡"❡'✈❡ ✶✵✲②❡❛' ❝♦♥"#❛♥#✲♠❛#✉'✐#② ②✐❡❧❞✳

❈❘❊❉■❚ ✐" ❛ ❝'❡❞✐# '✐"❦ ❢❛❝#♦' ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② #❛❦✐♥❣ #❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡#✇❡❡♥ ▼♦♦❞②✬" ❇❛❛ ②✐❡❧❞

❛♥❞ #❤❡ ❋❡❞❡'❛❧ ❘❡"❡'✈❡✬" ✶✵✲②❡❛' ❝♦♥"#❛♥#✲♠❛#✉'✐#② ②✐❡❧❞✳ ❙❚❘❇❖◆❉✱ ❙❚❘❈❯❘✱ ❙❚❘❈❖▼✱

❙❚❘❘❆❚ ❛♥❞ ❙❚❘❊◗ ❛'❡ #❤❡ ♦♣#✐♦♥ ❜❛"❡❞ "#'❛❞❞❧❡ ❢❛❝#♦'" ✐♥#'♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍"✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮

'❡❧❛#❡❞ #♦ ❜♦♥❞"✱ ❝✉''❡♥❝✐❡"✱ ❝♦♠♠♦❞✐#✐❡"✱ '❛#❡" ❛♥❞ ❡O✉✐#✐❡" '❡"♣❡❝#✐✈❡❧②✳

♠❡❛♥ "#❞❡✈ "❦❡✇ ❦✉'# ❙❘

❊❙G✺✵✵ 0.0025 0.0444 −0.77 4.14 0.06

❊❙▼❇ 0.0004 0.0356 0.29 7.83 0.01

❇❖◆❉ −0.0002 0.0024 −0.17 4.65 −0.07
❈❘❊❉■❚❙G❘❊❆❉ 0.0002 0.0018 3.01 22.99 0.11

❙❚❘❇❖◆❉ −0.0097 0.1484 1.43 5.93 −0.07
❙❚❘❈❯❘ 0.0067 0.1980 1.37 5.69 0.03

❙❚❘❈❖▼ −0.0003 0.1404 1.26 5.48 0.00

❙❚❘❘❆❚ 0.0341 0.2938 4.05 24.92 0.12

❙❚❘❊◗ −0.0475 0.1292 0.99 4.94 −0.37

✶✺

▲✐♥❦ #♦ #❤❡ ❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢ #❤❡ ❜♦❛'❞ ♦❢ ❣♦✈❡'♥♦'" ♦❢ #❤❡ ❢❡❞❡'❛❧ '❡"❡'✈❡ "②"#❡♠✿

❤##♣✿✴✴ ✇✇✇✳❢❡❞❡'❛❧'❡"❡'✈❡✳❣♦✈✴

✶✻

▲✐♥❦ #♦ #❤❡ ❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢ ❉❛✈✐❞ ❍"✐❡❤✿ ❤##♣✿✴✴❢❛❝✉❧#②✳❢✉O✉❛✳❞✉❦❡✳❡❞✉✴⑦❞❛❤✼✴❍❋❘❋❉❛#❛✳❤#♠

✶✶



❚❤❡ #✐%❦ ❢❛❝*♦#% ✉%❡❞ ✐♥ *❤❡ ♥❡✇ ♠♦❞❡❧ ✐♥*#♦❞✉❝❡❞ ✐♥ *❤✐% %*✉❞② ❛#❡ #❡❧❛*❡❞

*♦ *❤❡ ❢♦✉# ❛%%❡* ❝❧❛%%❡% ❡3✉✐*✐❡%✱ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡✱ ❝♦♠♠♦❞✐*✐❡% ❛♥❞ ❝✉##❡♥❝✐❡%✳

❚❤❡ ❞❡%❝#✐♣*✐♦♥ ♦❢ ❤♦✇ *❤❡%❡ ❢❛❝*♦#% ❛#❡ ♠♦❞❡❧❡❞ ❛#❡ ❢♦✉♥❞ ❜❡❧♦✇ ❛♥❞ *❤❡

❢❛❝*♦# %*❛*✐%*✐❝% ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ *❛❜❧❡ ✶✳✸✳ ❋♦# ❛❧❧ #✐%❦ ❢❛❝*♦#% ♠♦♥*❤❧② ❞❛*❛

❢♦# *❤❡ *✐♠❡ ♣❡#✐♦❞ ❏❛♥✉❛#② ✶✾✾✹ *♦ ▼❛#❝❤ ✷✵✵✾ ✇❛% ✉%❡❞✳

❊!✉✐$② ❘✐'❦ ❋❛❝$♦-'

❚❤❡ ❡3✉✐*② #❡❧❛*❡❞ #✐%❦ ❢❛❝*♦#% ❛#❡ *❤❡ ❊❙E✺✵✵ ❛♥❞ ❊❙▼❇ ❢❛❝*♦#% ❛% *❤❡②

❛#❡ ❛❧%♦ ✉%❡❞ ✐♥ *❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛#❦ ♠♦❞❡❧ ❛% ✇❡❧❧ ❛ ✈❛❧✉❡ ❢❛❝*♦# ✭❊❱▼●✮ ❛♥❞

❛ ♠♦♠❡♥*✉♠ ❢❛❝*♦# ✭❊▼❖▼✮✳ ❋♦# *❤❡ ✈❛❧✉❡ ❛♥❞ *❤❡ ♠♦♠❡♥*✉♠ ❢❛❝*♦# ■

✉%❡ *❤❡ ❍▼▲ ❛♥❞ ▼♦♠❡♥*✉♠ ❢❛❝*♦# #❡%♣❡❝*✐✈❡❧② ❛% *❤❡② ❛#❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥

❑❡♥♥❡*❤ ❋#❡♥❝❤✬% ❤♦♠❡♣❛❣❡✳

❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❘✐'❦ ❋❛❝$♦-'

❋♦# *❤❡ ❜♦♥❞ ❛%%❡* ❝❧❛%% ❢❛❝*♦# ❘❆❙❙❊❚✱ ✇❤✐❝❤ #❡♣#❡%❡♥*% ❛ ❜#♦❛❞ ✐♥✈❡%*✲

♠❡♥* ✐♥ ❧♦✇ #✐%❦ ❜♦♥❞%✱ ■ ✉%❡ *❤❡ ❯❙ ❈■❚■●❘❖❯E ❯❙❇■● ❈❖❘E❖❘❆❚❊

❆❆❆✴❆❆ ✶✲✶✵❨✿ ❚❖❚❆▲ ❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡① ❛❞❥✉%*❡❞ ❜② %✉❜*#❛❝*✐♥❣ *❤❡ #✐%❦

❢#❡❡ #❛*❡

✶✼

✳ ❚❤❡ #✐%❦ ❢❛❝*♦# ❘❛*❡% ▲♦♥❣✲*❡#♠ ❙♣#❡❛❞ ✭❘▲❙✮✱ ✇❤✐❝❤ #❡♣#❡✲

%❡♥*% *❤❡ ❡①♣♦%✉#❡ *♦ *❤❡ ❧♦♥❣❡# ❤♦#✐③♦♥ *❡#♠ ♣#❡♠✐✉♠✱ ✐% ❝#❡❛*❡❞ ❜② *❛❦✐♥❣

*❤❡ ❞✐✛❡#❡♥❝❡ ❜❡*✇❡❡♥ *❤❡ ❈■❚■●❘❖❯E ❯❙❇■● ❚❘❙❨✳ ✶✵✰❨ ✲ ❚❖❚ ❘❊✲

❚❯❘◆ ■♥❞❡① ♠✐♥✉% *❤❡ ❈■❚■●❘❖❯E ❯❙❇■● ❚❘❙❨✳ ✶✲✸❨ ✲ ❚❖❚ ❘❊❚❯❘◆

■♥❞❡①

✶✽

✳ ❚❤❡ #✐%❦ ❢❛❝*♦# #❡♣#❡%❡♥*✐♥❣ *❤❡ ❡①♣♦%✉#❡ *♦ *❤❡ %❤♦#* ❤♦#✐③♦♥ *❡#♠

♣#❡♠✐✉♠ ❘❛*❡% ❙❤♦#*✲*❡#♠ ❙♣#❡❛❞ ✭❘❙❙✮✱ ✐% ❝♦♥%*#✉❝*❡❞ ❜② ✉%✐♥❣ ♠♦♥*❤❧②

%❡**❧❡♠❡♥* ♣#✐❝❡ ❞❛*❛ ♦♥ *❤❡ ✸✲♠♦♥*❤ ❊✉#♦❞♦❧❧❛# ❋✉*✉#❡%

✶✾

✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ✐% *❤❛*

*❤❡#❡ ✐% ❛ ♣#❡♠✐✉♠ ❢♦# ❤♦❧❞✐♥❣ ❛ ❧♦♥❣ ♣♦%✐*✐♦♥ ✐♥ ❛ ✸✲♠♦♥*❤ ❊✉#♦❞♦❧❧❛# ❋✉✲

*✉#❡ ❛% ❛ %♣❡❝✉❧❛*✐✈❡ ❧♦♥❣ ♣♦%✐*✐♦♥ ✐% ❛ ❜❡* *❤❛* ✐♥*❡#❡%* #❛*❡% ✐♥ *❤❡ ❢✉*✉#❡

✇✐❧❧ ❜❡ ❧♦✇❡# *❤❛♥ ✇❤❛* ✐% ❛♥*✐❝✐♣❛*❡❞ ❜② *❤❡ ♠❛#❦❡*✳ ❍♦❧❞✐♥❣ ❛ ❧♦♥❣ ♣♦%✐*✐♦♥

✶✼

❉❛"❛#"$❡❛♠ ❈♦❞❡✿ ❯❙❇❈✷❆✶✶✵✳

✶✽

❉❛"❛#"$❡❛♠ ❈♦❞❡#✿ ❙❇●❚✶✵5 ❛♥❞ ❙❇●❚✶✸■✳

✶✾

❉❛"❛#"$❡❛♠ ❈♦❞❡✿ ■❊❉♠♠②②✭5❙✮ ✇❤❡$❡ ♠♠ ❛♥❞ ②② $❡❢❡$ "♦ "❤❡ ♠♦♥"❤ ❛ ②❡❛$ ♦❢ ❡①♣✐$❛"✐♦♥

♦❢ "❤❡ ❝♦♥"$❛❝"✳

✶✷



✐♥ "❤❡ ✸✲♠♦♥"❤ ❊✉+♦❞♦❧❧❛+ ❋✉"✉+❡0 ✐0 "❤❡+❡❢♦+❡ ❡2✉✐✈❛❧❡♥" "♦ "❛❦✐♥❣ ♦♥ "❤❡
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♦✐❧ ❞❡❧✐✈❡%✐❡- ♦% ❛♥ ❛✐%❧✐♥❡ ✇❤✐❝❤ ✇❛♥'- '♦ ❤❡❞❣❡ ✐'- ❢✉❡❧ ❡①♣❡♥-❡- ❛❣❛✐♥-' -✉❞❞❡♥ ♣%✐❝❡ ✐♥❝%❡❛-❡-✳

❙♣❡❝✉❧❛'♦%- ♦♥ '❤❡ ♦'❤❡% -✐❞❡✱ ❞♦ ♥♦' ❤❛✈❡ ❛ ❞✐%❡❝' ✐♥'❡%❡-' ✐♥ '❤❡ ✉♥❞❡%❧②✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐'② ❛♥❞

♣❛%'✐❝✐♣❛'❡ ✐♥ '❤❡ ♠❛%❦❡' ♠❡%❡❧② '♦ ♣%♦✜' ❢%♦♠ ♣%✐❝❡ ♠♦✈❡- ♦❢ '❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐'✐❡-✳
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♠♦♠❡♥$✉♠ ❛♥❞ ✈❛❧✉❡ *$+❛$❡❣✐❡*✳ ❆* 0♦❥❛+❧✐❡✈ ❛♥❞ ▲❡✈✐❝❤ ✭✷✵✵✽✮ *❤♦✇✱ $❤❡*❡

❝✉++❡♥❝② *$+❛$❡❣✐❡* ❛+❡ ✇❡❧❧ ❛❜❧❡ $♦ ❡①♣❧❛✐♥ $❤❡ +✐*❦ ❡①♣♦*✉+❡ ♦❢ ♠❛♥❛❣❡❞

❝✉++❡♥❝② ❢✉♥❞*

✷✻

✳ ■♥ ❛❞❞✐$✐♦♥✱ ❑+♦❡♥❝❦❡✱ ❙❝❤✐♥❞❧❡+ ❛♥❞ ❙❝❤+✐♠♣❢ ✭✷✵✶✶✮

*❤♦✇ $❤❛$ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ $❤❡ $❤+❡❡ ❝✉++❡♥❝② *$+❛$❡❣✐❡* ✐♥ ❛ ♣♦+$❢♦❧✐♦ ♦❢ *$♦❝❦* ❛♥❞

❜♦♥❞* ❝❛♥ *✐❣♥✐✜❝❛♥$❧② ✐♠♣+♦✈❡ $❤❡ ❞✐✈❡+*✐✜❝❛$✐♦♥ ♦❢ $+❛❞✐$✐♦♥❛❧ ♣♦+$❢♦❧✐♦

❛❧❧♦❝❛$✐♦♥* ❛♥❞ $❤❛$ *✉❝❤ ♣♦+$❢♦❧✐♦* ❛+❡ *❡❝♦♥❞ ❛♥❞ $❤✐+❞ ♦+❞❡+ *$♦❝❤❛*$✐❝

❞♦♠✐♥❛♥$ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛+❡❞ $♦ ♣♦+$❢♦❧✐♦* ♥♦$ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ $❤❡*❡ ❢♦+❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡

*$+❛$❡❣✐❡*✳ ■♥ $❤✐* *$✉❞②✱ $❤❡ ❝✉++❡♥❝② *$+❛$❡❣✐❡* ❛+❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥$❡❞ ❜② ✉*✐♥❣

❡♥❞✲♦❢✲♠♦♥$❤ *♣♦$ ❛♥❞ ✶✲♠♦♥$❤ ❢♦+✇❛+❞ +❛$❡ ❜✐❞ ❛♥❞ ❛*❦ ♣+✐❝❡* ❢+♦♠ ❉❛$❛*✲

$+❡❛♠ ❢♦+ ✶✺ ❝✉++❡♥❝✐❡*✳ ❚❛❜❧❡ ✶✳✶✺ ✐♥ $❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❣✐✈❡* ❛♥ ♦✈❡+✈✐❡✇ ♦❢ $❤❡

✉*❡❞ ❝✉++❡♥❝② ♣❛✐+*✳ ❚❤❡ ❞❡$❛✐❧❡❞ ❝♦♥*$+✉❝$✐♦♥ ♦❢ $❤❡ ❝✉++❡♥❝② +✐*❦ ❢❛❝$♦+* ✐*

❞❡*❝+✐❜❡❞ ✐♥ $❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✳ ❚❛❜❧❡ ✶✳✸ ❣✐✈❡* ❛♥ ♦✈❡+✈✐❡✇ ♦❢ ❛❧❧ ✉*❡❞ ❢❛❝$♦+* ✐♥

$❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝$♦+ ♠♦❞❡❧ $♦❣❡$❤❡+ ✇✐$❤ $❤❡✐+ *$❛$✐*$✐❝❛❧ ♣+♦♣❡+$✐❡* ❢♦+ $❤❡ $✐♠❡

♣❡+✐♦❞ ❢+♦♠ ❏❛♥✉❛+② ✶✾✾✹ $♦ ▼❛+❝❤ ✷✵✵✾✳

✶✳✸ ▼❡%❤♦❞♦❧♦❣②

■♥ $❤✐* *❡❝$✐♦♥ $❤❡ ♠❡$❤♦❞♦❧♦❣✐❡* ✉*❡❞ $♦ ❝♦♥❞✉❝$ $❤❡ ❢❛❝$♦+ ♠♦❞❡❧ +❡❣+❡*✲

*✐♦♥ ❛♥❛❧②*✐* ❛* ✇❡❧❧ ❛* $❤❡ *$+✉❝$✉+❛❧ ❝❤❛♥❣❡ +❡❣+❡**✐♦♥ ❛♥❛❧②*✐* ❛+❡ ❜❡✐♥❣

❡①♣❧❛✐♥❡❞✳ ■♥ *❡❝$✐♦♥ ✶✳✹ $❤❡ +❡*✉❧$* ♦❢ ❛♣♣❧②✐♥❣ $❤❡*❡ ♠❡$❤♦❞♦❧♦❣✐❡* ♦♥ $❤❡

❞❛$❛ *❡$ ✇✐❧❧ ❜❡ ♣+❡*❡♥$❡❞✳

✶✳✸✳✶ ▲✐♥❡❛( ▼✉❧,✐❢❛❝,♦( ❘❡❣(❡22✐♦♥ ▼♦❞❡❧

■♥ $❤❡ ❡①✐*$✐♥❣ ❧✐$❡+❛$✉+❡ ♦♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ❛♣♣+❛✐*❛❧✱ ❛* +❡❢❡++❡❞ $♦

✐♥ *❡❝$✐♦♥ ✶✳✶✱ ❧✐♥❡❛+ ♠✉❧$✐❢❛❝$♦+ ♠♦❞❡❧* ❛* ✐♥$+♦❞✉❝❡❞ ❜② ❏❡♥*❡♥ ✭✶✾✻✽✮ ❛+❡

✉*❡❞ $♦ ❛♥❛❧②③❡ $❤❡ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞*✳ ■♥ $❤✐* *$✉❞② ■ ✇✐❧❧ ❛❧*♦ ✉*❡

❛ ❧✐♥❡❛+ ❢❛❝$♦+ ♠♦❞❡❧ ❛* ❞❡*❝+✐❜❡❞ ✐♥ ❡R✉❛$✐♦♥ ✶✳✶ ♦♥ ♣❛❣❡ ✶✼✳ ❚❤❡+❡❜②✱ $❤❡

❡①❝❡** +❡$✉+♥ ♦❢ $❤❡ ❢✉♥❞ i ✐* ❜❡✐♥❣ +❡❣+❡**❡❞ ♦♥$♦ $❤❡ ❡①❝❡** +❡$✉+♥ ✈❡❝$♦+

✷✻
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❚❛❜❧❡ ✶✳✸✿ ❋❛❝+♦- ❙+❛+✐0+✐❝0 ✭◆❡✇ ▼♦❞❡❧✮

▲✐"#❡❞ ❛'❡ #❤❡ ♠❡❛♥✱ "#❛♥❞❛'❞ ❞❡✈✐❛#✐♦♥ ✭"#❞❡✈✮✱ "❦❡✇♥❡"" ✭"❦❡✇✮✱ ❦✉'#♦"✐" ✭❦✉'#✮ ❛♥❞ ❙❤❛'♣❡ '❛#✐♦ ✭❙❘✮ ♦❢ #❤❡ ❢❛❝#♦'" ✉"❡❞ ✐♥ #❤❡ ♣'♦♣♦"❡❞

♥❡✇ ❢❛❝#♦' ♠♦❞❡❧ ♦✈❡' #❤❡ #✐♠❡ ♣❡'✐♦❞ ❢'♦♠ ❏❛♥✉❛'② ✶✾✾✹ #♦ ▼❛'❝❤ ✷✵✵✾ ❜❛"❡❞ ♦♥ ♠♦♥#❤❧② ♦❜"❡'✈❛#✐♦♥"✳ ❊❙D✺✵✵ '❡❢❡'" #♦ #❤❡ ❙#❛♥❞❛'❞

✫ D♦♦'" ✺✵✵ ❚♦#❛❧ ❘❡#✉'♥ ■♥❞❡①✳ ❊❙▼❇✱ ❊❱▼● ❛♥❞ ❊▼❖▼ '❡❢❡' #♦ #❤❡ "♠❛❧❧✲♠✐♥✉"✲❜✐❣ ❡P✉✐#②✱ #❤❡ ❤✐❣❤✲♠✐♥✉"✲❧♦✇ ❡P✉✐#② ❛" ✇❡❧❧ ❛" #❤❡

♠♦♠❡♥#✉♠ ❡P✉✐#② ♣'❡♠✐✉♠ ❢❛❝#♦'" ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ ❑❡♥♥❡#❤ ❋'❡♥❝❤ ❤♦♠❡♣❛❣❡✳ ❘❆❙❙❊❚ '❡♣'❡"❡♥#" ❛ ❜'♦❛❞ ✐♥✈❡"#♠❡♥# ✐♥ ❧♦✇ '✐"❦ ❜♦♥❞" ❛♥❞

✐" '❡♣'❡"❡♥#❡❞ ❜② #❤❡ ❯❙ ❈■❚■●❘❖❯D ❯❙❇■● ❈❖❘D❖❘❆❚❊ ❆❆❆✴❆❆ ✶✲✶✵❨✿ ❚❖❚❆▲ ❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡① ❛❞❥✉"#❡❞ ❜② "✉❜#'❛❝#✐♥❣ #❤❡ '✐"❦

❢'❡❡ '❛#❡✳ ❚❤❡ ❧♦♥❣ ❤♦'✐③♦♥ #❡'♠ ♣'❡♠✐✉♠ ❢❛❝#♦' ❘▲❙✱ ✇❤✐❝❤ '❡♣'❡"❡♥#" #❤❡ ❡①♣♦"✉'❡ #♦ #❤❡ ❧♦♥❣❡' ❤♦'✐③♦♥ #❡'♠ ♣'❡♠✐✉♠✱ ✐" ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜②

#❛❦✐♥❣ #❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ ❈■❚■●❘❖❯D ❯❙❇■● ❚❘❙❨✳ ✶✵✰❨ ✲ ❚❖❚ ❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡① ♠✐♥✉" #❤❡ ❈■❚■●❘❖❯D ❯❙❇■● ❚❘❙❨✳ ✶✲✸❨

✲ ❚❖❚ ❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡①✳ ❚❤❡ '✐"❦ ❢❛❝#♦' ❘❙❙✱ '❡♣'❡"❡♥#✐♥❣ #❤❡ ❡①♣♦"✉'❡ #♦ #❤❡ "❤♦'# ❤♦'✐③♦♥ #❡'♠ ♣'❡♠✐✉♠✱ ✐" ❝♦♥"#'✉❝#❡❞ ❜② ✉"✐♥❣ ♠♦♥#❤❧②

"❡##❧❡♠❡♥# ♣'✐❝❡ ❞❛#❛ ♦♥ #❤❡ ✸✲♠♦♥#❤ ❊✉'♦❞♦❧❧❛' ❋✉#✉'❡"✳ ❚❤❡ ❝'❡❞✐# '✐"❦ ❢❛❝#♦' ❈❈❖❘D✱ ✉"❡❞ #♦ '❡♣'❡"❡♥# #❤❡ '✐"❦ ♣'❡♠✐✉♠ "#❡♠♠✐♥❣ ❢'♦♠

✐♥✈❡"#♠❡♥#" ✐♥ ❤✐❣❤❡' '✐"❦ ❝♦'♣♦'❛#❡ ❜♦♥❞"✱ ✐" ❝♦♥"#'✉❝#❡❞ ❜② #❛❦✐♥❣ #❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ ❈■❚■●❘❖❯D ❯❙❇■● ❈❖❘D✳ ❆ ✶✲✸ ❨ ❚❖❚

❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡① ♠✐♥✉" #❤❡ ❈■❚■●❘❖❯D ❯❙❇■● ❚❘❙❨✲ ✶✲✸❨ ✲ ❚❖❚ ❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡①✳ ❚❤❡ ❤✐❣❤ ②✐❡❧❞ "♣'❡❛❞ ❢❛❝#♦' ❈❍❨✱ ✇❤✐❝❤ ♠✐''♦'"

#❤❡ ♣'❡♠✐✉♠ '❡❧❛#❡❞ #♦ ✐♥✈❡"#✐♥❣ ✐♥ ❤✐❣❤ ②✐❡❧❞ ❜♦♥❞"✱ ✐" ❞❡✜♥❡❞ ❜② #❛❦✐♥❣ #❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ ❈■❚■●❘❖❯D ❍❨ ▼❆❘❑❊❚ ✿ ❚❖❚❆▲

❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡① ❛♥❞ #❤❡ ❈■❚■●❘❖❯D ❯❙❇■● ❈❖❘D✳ ✭▲D❋✮ ✲ ❚❖❚ ❘❊❚❯❘◆ ■♥❞❡①✳ ❚❤❡ ❈❖❆❙❙❊❚ '✐"❦ ❢❛❝#♦'✱ '❡"❡♠❜❧✐♥❣ ❛♥ ✐♥✈❡"#♠❡♥#

✐♥ #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ❛""❡# ❝❧❛""✱ ✐" '❡♣'❡"❡♥#❡❞ ❜② #❤❡ ❙#❛♥❞❛'❞ ✫ D♦♦'" ●♦❧❞♠❛♥ ❙❛❝❤" ❈♦♠♠♦❞✐#② ■♥❞❡① ❛❞❥✉"#❡❞ ❢♦' #❤❡ '✐"❦ ❢'❡❡ '❛#❡✳

❈❖❘❖▲▲ '❡♣'❡"❡♥#" #❤❡ '✐"❦ ❛""♦❝✐❛#❡❞ ❜② ✐♥✈❡"#✐♥❣ ✐♥ ❛ '♦❧❧ ②✐❡❧❞ "#'❛#❡❣② ❞❡"❝'✐❜❡❞ ❜② ❡P✉❛#✐♦♥ ✶✳✺ ✐♥ #❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✳ ❈❖▼❖▼ '❡♣'❡"❡♥#"

❛ ❝♦♠♠♦❞✐#② ♠♦♠❡♥#✉♠ "#'❛#❡❣② "✐♠✐❧❛' #♦ #❤❡ ♦♥❡ ❞✐"❝✉""❡❞ ✐♥ ▼✐✛'❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐" ✭✷✵✵✼✮✳ ❈❯❘✱ '❡♣'❡"❡♥#" ❛ ❝✉''❡♥❝② ❝❛''② #'❛❞❡ "#'❛#❡❣②

✇❤❡'❡ #❤❡ #'❛❞❡ "✐❣♥❛❧ ✐" ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❡P✉❛#✐♦♥ ✶✳✻ ✐♥ #❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✳ ❈❯❘▼❖▼ ✐" ❛ ❝✉''❡♥❝② ♠♦♠❡♥#✉♠ "#'❛#❡❣② ✇❤❡'❡ #❤❡ #'❛❞❡ "✐❣♥❛❧ ✐"

❞❡✜♥❡❞ ❜② ❡P✉❛#✐♦♥ ✶✳✶✵ ✐♥ #❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✳ ❈❯❘❱❆▲ '❡♣'❡"❡♥#" ❛ ❝✉''❡♥❝② ✈❛❧✉❡ "#'❛#❡❣② ✇❤❡'❡ #❤❡ #'❛❞❡ "✐❣♥❛❧ ✐" ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❡P✉❛#✐♦♥ ✶✳✶✶ ✐♥

#❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✳

♠❡❛♥ "#❞❡✈ "❦❡✇ ❦✉'# ❙❘

❊❙D✺✵✵ 0.0025 0.0444 −0.77 4.14 0.06

❊❙▼❇ 0.0004 0.0356 0.29 7.83 0.01

❊❱▼● 0.0024 0.0353 −0.03 5.69 0.07

❊▼❖▼ 0.0080 0.0512 −0.57 7.45 0.16

❘❆❙❙❊❚ 0.0016 0.0122 −0.28 8.42 0.13

❘▲❙ 0.0027 0.0241 0.17 6.44 0.11

❘❙❙ 0.0006 0.0038 −0.09 3.34 0.16

❈❈❖❘D 0.0001 0.0082 −9.50 118.34 0.02

❈❍❨ −0.0007 0.0247 −1.65 13.04 −0.03
❈❖❆❙❙❊❚ 0.0020 0.0651 −0.46 4.29 0.03

❈❖❘❖▲▲ 0.0041 0.0165 −0.39 6.33 0.25

❈❖▼❖▼ 0.0097 0.0406 0.13 3.40 0.24

❈❯❘ 0.0018 0.0102 −0.46 4.56 0.17

❈❯❘▼❖▼ 0.0015 0.0133 1.26 9.97 0.11

❈❯❘❱❆▲ 0.0017 0.0141 0.51 4.49 0.12

✶
✻



♦❢ "❤❡ %✐'❦ ❢❛❝"♦%' f ✳

rt,i = αi + β
T

i
ft + εt,i ✭✶✳✶✮

εt,i ∼ N(0, σ2

i ) ✭✶✳✷✮

❚❤❡ "%❛♥'♣♦'❡❞ ✈❡❝"♦% β
T
i ♠❡❛'✉%❡' "❤❡ ❝♦♥'"❛♥" ❡①♣♦'✉%❡ ♦❢ ❛ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞

"♦ "❤❡ %✐'❦ ❢❛❝"♦%' ✐♥ ft ❛♥❞ αi ♠❡❛'✉%❡' "❤❡ ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ♦❢ ❢✉♥❞ i ✇❤✐❝❤

❝❛♥ ♥♦" ❜❡ ❛""%✐❜✉"❡❞ "♦ "❤❡ %✐'❦ ❢❛❝"♦%' ❛♥❞ ✐' '❡❡♥ ❛' "❤❡ ❛""%✐❜✉"✐♦♥ "♦

"❤❡ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥" '❦✐❧❧ ♦❢ ❛ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡%✳ ❆ '✐❣♥✐✜❝❛♥" ♣♦'✐"✐✈❡ α ✐'

"❤❡%❡❢♦%❡ ❛♥ ✐♥❞✐❝❛"✐♦♥ "❤❛" ❛ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡% ✐' ❛❜❧❡ "♦ ❛❞❞ ✈❛❧✉❡ ❛♥❞

❤✐'✴❤❡% ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ✐' ♥♦" ❥✉'" "❤❡ %❡'✉❧" ♦❢ ❤❛✈✐♥❣ ❡①♣♦'✉%❡ "♦ ❝♦♠♠♦♥ %✐'❦

❢❛❝"♦%'✳

❆♥ ✐''✉❡ ✇❤✐❝❤ ❛%✐'❡' ✇❤❡♥ ❛♣♣❧②✐♥❣ ❧✐♥❡❛% ❢❛❝"♦% ♠♦❞❡❧' ✇✐"❤ ❛ ❤✐❣❤❡%

♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢❛❝"♦%' "♦ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ %❡"✉%♥' ✐' ♦✈❡%♣❛%❛♠❡"❡%✐③❛"✐♦♥✱ ❞✉❡ "♦ "❤❡

❢❛❝" "❤❛" ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ %❡"✉%♥ ♦❜'❡%✈❛"✐♦♥' ❛%❡ ♦♥❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ ❛ ♠♦♥"❤❧②

❜❛'✐' ❛♥❞ ❢♦% ♠❛♥② ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞'✱ "%❛❝❦ %❡❝♦%❞' ♦♥❧② '♣❛♥ ❛ ❢❡✇ ②❡❛%'✳ ❚❤❡

❧✐♠✐"❛"✐♦♥ ✐♥ "❤❡ ❞❡❣%❡❡' ♦❢ ❢%❡❡❞♦♠ ❤❛' ❜❡❡♥ ✇✐❞❡❧② ❛❞❞%❡''❡❞ ✐♥ "❤❡ ❡①✐'"✐♥❣

❧✐"❡%❛"✉%❡ ♦♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞'✳ ❆ ❝♦♠♠♦♥ ❛♣♣%♦❛❝❤ ✐' "♦ ✉'❡ %❡❣%❡''✐♦♥ ♠♦❞❡❧'

✇❤✐❝❤ '❡❧❡❝" ❛ '✉❜'❡" ♦❢ ❛❧❧ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢❛❝"♦%' ❜❛'❡❞ ♦♥ ❛ ✈❛%✐❡"② ♦❢ ♣♦''✐❜❧❡

♣%♦❝❡❞✉%❡'✳ ❖♥❡ ♦❢ "❤❡ ♠♦%❡ ❢%❡D✉❡♥"❧② ✉'❡❞ ♣%♦❝❡❞✉%❡' ✐' ❛ ❢♦%✇❛%❞ '"❡♣✲

✇✐'❡ %❡❣%❡''✐♦♥ ❛♣♣%♦❛❝❤ ❛' ✐" ✐' ❜❡✐♥❣ ❛♣♣❧✐❡❞ ❢♦% ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ▲✐❛♥❣ ✭✶✾✾✾✮✱

❆❣❛%✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮✱ ❚✐"♠❛♥ ❛♥❞ ❚✐✉ ✭✷✵✶✶✮ ❛♥❞ ❍✉❜❡% ✭✷✵✶✶✮✳ ❚❤❡

♠❡❝❤❛♥✐'♠ ♦❢ "❤✐' ❛♣♣%♦❛❝❤ ❛❞❞' ❛♥❞ %❡♠♦✈❡' ❢❛❝"♦%' "♦ "❤❡ ♠♦❞❡❧ ❜❛'❡❞

♦♥ "❤❡ ❋✲"❡'" ♦% "✲"❡'" '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❆ "②♣✐❝❛❧ ♣%♦❝❡❞✉%❡✱ ❢♦% ❡①❛♠♣❧❡ ❛♣✲

♣❧✐❡❞ ✐♥ ❆❣❛%✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮✱ ✇♦✉❧❞ ❝❤♦♦'❡ ❢❛❝"♦%' "♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❜❛'❡❞

♦♥ "❤❡ ✺✪ "✲"❡'" '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❍♦✇❡✈❡%✱ ❛' ✐" ✐' ♣♦✐♥"❡❞ ♦✉" ✐♥ ❍❛'"✐❡✱

❚✐❜'❤✐%❛♥✐ ❛♥❞ ❋%✐❡❞♠❛♥ ✭✷✵✵✹✮✱ ♠♦❞❡❧' ✇❤✐❝❤ ❜❛'❡ "❤❡ '❡❧❡❝"✐♦♥ ♦♥ "❤❡ %❡✲

❣%❡''✐♦♥ '"❛"✐'"✐❝' ❛%❡ ✢❛✇❡❞✱ '✐♥❝❡ "❤❡② ❞♦ ♥♦" "❛❦❡ ✐♥"♦ ❛❝❝♦✉♥" ♠✉❧"✐♣❧❡

"❡'"✐♥❣ ✐''✉❡'✳ ❆♥ ❛❧"❡%♥❛"✐✈❡ ❝♦♥'✐'"' ♦❢ ✉'✐♥❣ ❛♥ ✐♥❢♦%♠❛"✐♦♥ ❝%✐"❡%✐♦♥ '✉❝❤

❛' "❤❡ ❆❦❛✐❦❡ ✐♥❢♦%♠❛"✐♦♥ ❝%✐"❡%✐♦♥ ✭❆■❈✮ ♦% "❤❡ ❇❛②❡'✐❛♥ ✐♥❢♦%♠❛"✐♦♥ ❝%✐✲

"❡%✐♦♥ ✭❇■❈✮ "♦ ❞❡"❡%♠✐♥❡ "❤❡ ✐♥❝❧✉'✐♦♥ ♦❢ ❢❛❝"♦%' ✐♥ "❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞

❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❢♦❧❧♦✇ "❤✐' ❛♣♣%♦❛❝❤ ❜② ❝❤♦♦'✐♥❣ "❤❡ ❜❡'" '✉❜'❡" ♦❢ ❛❧❧ ❢❛❝"♦%'

✶✼



❜❛"❡❞ ♦♥ '❤❡ "♠❛❧❧❡"' ❇■❈ ✈❛❧✉❡✳ ❚❤❡2❡❜②✱ '❤❡② ❧✐♠✐' '❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡2

♦❢ ❢❛❝'♦2" '♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ '❤❡ ♠♦❞❡❧ '♦ '❤2❡❡✳ ■♥ '❤✐" "'✉❞②✱ ■ ❢♦❧❧♦✇ '❤❡

❛♣♣2♦❛❝❤ ♦❢ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞ ✉"❡ ❛ ❜❡"'✲"✉❜"❡' ❛♣♣2♦❛❝❤ ✉"✐♥❣

'❤❡ ❇❛②❡"✐❛♥ ✐♥❢♦2♠❛'✐♦♥ ❝2✐'❡2✐♦♥ ✭❇■❈✮✳ ■♥ ❝♦♥'2❛"' '♦ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡②

✭✷✵✵✾✮ ❤♦✇❡✈❡2✱ ■ ❧✐♠✐' '❤❡ ♥✉♠❜❡2 ♦❢ ❢❛❝'♦2" '♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ '❤❡ ♠♦❞❡❧ '♦

"❡✈❡♥✳ ❆" ✇✐❧❧ ❜❡ "❡❡♥ ✐♥ '❤❡ ❡♠♣✐2✐❝❛❧ 2❡"✉❧'" ♦❢ "❡❝'✐♦♥ ✶✳✹✱ ❢♦2 ♠♦"' ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞ ❝❛'❡❣♦2✐❡" ♥♦ ♠♦2❡ '❤❛♥ ✹ ❢❛❝'♦2" ❛2❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ♦♥ ❛✈❡2❛❣❡ ✇❤❡♥ ✉"✐♥❣

'❤❡ ❇■❈ ❜❡"'✲"✉❜"❡' 2❡❣2❡""✐♦♥ ❛♣♣2♦❛❝❤

✷✼

✳

❖♥❡ ❛❞❞✐'✐♦♥❛❧ ✐""✉❡ ♣♦✐♥'❡❞ ♦✉' ❜② ❍❛"'✐❡✱ ❚✐❜"❤✐2❛♥✐ ❛♥❞ ❋2✐❡❞♠❛♥

✭✷✵✵✹✮ ✐" '❤❛' '❤❡ "'❛♥❞❛2❞ ✐♥❢❡2❡♥❝❡ ♦❢ '❤❡ ❧✐♥❡❛2 2❡❣2❡""✐♦♥ ♠♦❞❡❧ ♠❛② ❜❡

✉♥2❡❧✐❛❜❧❡ ✇❤❡♥ ❝♦♥❞✉❝'✐♥❣ ❛♥② "✉❜"❡' 2❡❣2❡""✐♦♥ ❛♣♣2♦❛❝❤ ❛" '❤❡ "❡❛2❝❤

♣2♦❝❡"" ❢♦2 '❤❡ ♦♣'✐♠❛❧ ♠♦❞❡❧ ✐" ♥♦' ❜❡✐♥❣ '❛❦❡♥ ✐♥'♦ ❛❝❝♦✉♥' ✇❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛'✲

✐♥❣ '❤❡ ✐♥❢❡2❡♥❝❡ ♠❡'2✐❝"✳ ❚❤✐" ✐""✉❡ ❤❛" ♥♦' 2❡❝❡✐✈❡❞ ♠✉❝❤ ❛''❡♥'✐♦♥ ✐♥ '❤❡

❡①✐"'✐♥❣ ❧✐'❡2❛'✉2❡✱ ❤♦✇❡✈❡2 ❢♦2 ❡①❛♠♣❧❡ ❆❣❛2✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮ ❡①♣❧✐❝✐'❧②

❛❞❞2❡"" '❤❡ ✐""✉❡✳ ❲✐'❤ 2❡❣❛2❞" '♦ '❤❡ "'❛'✐"'✐❝❛❧ ✐♥❢❡2❡♥❝❡ '❤❡② "'❛'❡✿

❚❤❡ ❧❛''❡2 ✐" ❛ ♣♦'❡♥'✐❛❧ ❝♦♥❝❡2♥❀ ❤♦✇❡✈❡2✱ ✐' "❤♦✉❧❞ ♦♥❧② ✇♦2"❡♥
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✐$ $✉♣❡#✐♦# ❛ ✐❞❡♥ ✐❢②✐♥❣ $✐❣♥✐✜❝❛♥ ❝❤❛♥❣❡$ ✐♥  ❤❡ ❡①♣♦$✉#❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞$

 ♦  ❤❡ #✐$❦ ❢❛❝ ♦#$✳ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❞♦ ♥♦ ❡①♣❧✐❝✐ ❧② ✐❞❡♥ ✐❢②  ❤❡

$❛♠❡ $ #✉❝ ✉#❛❧ ❜#❡❛❦$  ❤❛ ✇❡#❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ♣#❡✈✐♦✉$ #❡$❡❛#❝❤✳ ❍♦✇❡✈❡#✱  ❤❡②

♦♥❧② ❛❧❧♦✇ ♦♥❡ ❜#❡❛❦ ♣❡# ❢✉♥❞ ✇❤✐❝❤ ❝♦✉❧❞ ❧❡❛❞  ♦ ❜✐❛$❡❞ #❡$✉❧ $ ✇❤❡♥ ✐♥

#❡❛❧✐ ② ♠♦#❡  ❤❛♥ ♦♥❡ ❜#❡❛❦ ♦❝❝✉#$✳

❚❤✐$ $ ✉❞②✱ ❜❡$✐❞❡$ ✐♥ #♦❞✉❝✐♥❣ ❛ ♥❡✇ $❡ ♦❢ #✐$❦ ❢❛❝ ♦#$✱ ✐♥ ❡♥❞$  ♦ ❝♦♥✲

 #✐❜✉ ❡ ❢✉# ❤❡#  ♦  ❤❡ ❡①✐$ ✐♥❣ ❧✐ ❡#❛ ✉#❡ ❜② ❡①♣❛♥❞✐♥❣  ❤❡ ✇♦#❦ ♦❢ ❇♦❧❧❡♥

❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮✳ ❚❤❡ ❣♦❛❧ ✐$  ♦ ❛♥❛❧②③❡ ✇❤❡ ❤❡# $✐♠✐❧❛# ❜#❡❛❦ ♣♦✐♥ $

❛#❡ ❢♦✉♥❞ ❛$ ✐♥  ❤❡ ❡①✐$ ✐♥❣ ❧✐ ❡#❛ ✉#❡ ✇❤❡♥ ❛♣♣❧②✐♥❣  ❤❡ ♥❡✇ #✐$❦ ❢❛❝ ♦#$✱

✇❤❡ ❤❡#  ❤❡ ❡①♣♦$✉#❡  ♦ #✐$❦ ❢❛❝ ♦#$ ❤❛$ ❝❤❛♥❣❡❞ ♦✈❡#  ✐♠❡ ❛♥❞ ✇❤❡ ❤❡#✱

✇❤❡♥ ✉$✐♥❣  ❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝ ♦#$✱  ❤❡#❡ ✐$ ❡✈✐❞❡♥❝❡  ❤❛  ❤❡ ❛❧♣❤❛ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞$

❤❛$ ❞❡❝❧✐♥❡❞ ♦✈❡#  ✐♠❡✳ ❚❤❡#❡❜②✱ ■ ❛♥❛❧②③❡ $✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞$ ❛$ ✐♥ ❇♦❧❧❡♥

❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮✱ ❜✉ ■ ❛❧❧♦✇ ❢♦# ✉♣  ♦  ❤#❡❡ ❜#❡❛❦$ ♣❡# ❢✉♥❞  ♦ ♦❝❝✉#✳

■♥$ ❡❛❞ ♦❢ ✉$✐♥❣  ❤❡ ❝❤❛♥❣❡♣♦✐♥ #❡❣#❡$$✐♦♥ ❛♣♣#♦❛❝❤ ♦❢ ❆♥❞#❡✇$✱ ▲❡❡ ❛♥❞

J❧♦❜❡#❣❡# ✭✶✾✾✻✮✱ ✇❤✐❝❤ ❞❡♣❡♥❞$ ♦♥ ❋✲ ❡$ $  ♦ ✐❞❡♥ ✐❢② ❜#❡❛❦$✱ ■ ❛♣♣❧②  ❤❡

❛♣♣#♦❛❝❤ ♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ J❡##♦♥ ✭✷✵✵✸✮✱ ✉$✐♥❣  ❤❡ ❇❛②❡$✐❛♥ ✐♥❢♦#♠❛ ✐♦♥ ❝#✐ ❡#✐♦♥

 ♦ ✐❞❡♥ ✐❢② ❜#❡❛❦$✳ ❚❤❡ ♠✉❧ ✐♣❧❡ $ #✉❝ ✉#❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ J❡##♦♥

✭✷✵✵✸✮ ✐♥  ❤❡ ❝♦♥ ❡① ♦❢  ❤✐$ $ ✉❞② ✐$ ❛♣♣❧✐❡❞ ❛$ ❢♦❧❧♦✇$✿ ❋✐#$ ✱  ❤❡ ❇■❈ ❜❡$ 

✷✵



 ✉❜ ❡$ ❛♣♣'♦❛❝❤ ❛ ❞❡ ❝'✐❜❡❞ ✐♥  ✉❜ ❡❝$✐♦♥ ✶✳✸✳✶ ✐ ✉ ❡❞ ♦♥ $❤❡ ❡♥$✐'❡ ❞❛$❛

 ❡$ ♦❢ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥ ♦'❞❡' $♦ ✐❞❡♥$✐❢② $❤❡ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❢❛❝$♦' $♦ ❜❡ ✐♥✲

❝❧✉❞❡❞ ✐♥ $❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ✐❞❡♥$✐✜❡❞ ❢❛❝$♦' ❛'❡ $❤❡♥ ✉ ❡❞ ✐♥ $❤❡  $'✉❝$✉'❛❧

❝❤❛♥❣❡ ♠♦❞❡❧✳ ❇❡❢♦'❡ ❝❛❧❝✉❧❛$✐♥❣ $❤❡  $'✉❝$✉'❛❧ ❜'❡❛❦ ✉ ✐♥❣ $❤❡ ❛♣♣'♦❛❝❤

♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ ;❡''♦♥ ✭✷✵✵✸✮✱ $❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠  ❡❣♠❡♥$  ✐③❡ ❜❡$✇❡❡♥ ❜'❡❛❦ ♣♦✐♥$ 

❛♥❞ $❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❜'❡❛❦ ♣♦✐♥$ ❛❧❧♦✇❡❞ ❢♦' ❡❛❝❤ ❢✉♥❞ ♥❡❡❞ $♦ ❜❡

 ♣❡❝✐✜❡❞✳ ■♥ $❤✐  $✉❞②✱ ■ ❝❤♦♦ ❡ ✶✷ ♠♦♥$❤ ❛ $❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠  ❡❣♠❡♥$  ✐③❡

❜❡$✇❡❡♥ ❜'❡❛❦ ♣♦✐♥$ ❛♥❞ ❛ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❜'❡❛❦♣♦✐♥$ P ❡E✉❛❧ $♦ ✸✳

❚❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠  ❡❣♠❡♥$  ✐③❡ ❧✐♠✐$ $❤❡ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❜'❡❛❦ ❢♦' ❢✉♥❞ ✇✐$❤ ❧❡  

$❤❛♥ ✹✽ ♠♦♥$❤ ♦❢ ❞❛$❛✳ ❋♦' ❡①❛♠♣❧❡✱ ❛ ❢✉♥❞ ✇❤✐❝❤ ♦♥❧② ❤❛ ✸✻ ♠♦♥$❤ ♦❢

❞❛$❛ ❝❛♥ ❤❛✈❡ ❛ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡' ♦❢ P = 2 ❜'❡❛❦♣♦✐♥$ ✳ ❍❛✈✐♥❣  ♣❡❝✐✜❡❞

$❤❡ ♣❛'❛♠❡$❡' ❢♦' $❤❡ ❜'❡❛❦♣♦✐♥$ ✱ $❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♣'♦❣'❛♠♠✐♥❣ ❛♣♣'♦❛❝❤ ♦❢

❇❛✐ ❛♥❞ ;❡''♦♥ ✭✷✵✵✸✮ $❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛$❡ ✐♥ ❛ ❝♦♠♣✉$❛$✐♦♥❛❧❧② ❡✣❝✐❡♥$ ♠❛♥♥❡'

❢♦' ❡❛❝❤ ♣♦  ✐❜❧❡ ♥✉♠❜❡' ♦❢ p✱ $❤❡ ❜'❡❛❦ ❞❛$❡ ✇❤✐❝❤ ♠✐♥✐♠✐③❡ $❤❡ ♦✈❡'❛❧❧

 ✉♠ ♦❢  E✉❛'❡❞ '❡ ✐❞✉❛❧ ✳ ■♥ ❛ ✜♥❛❧  $❡♣✱ $❤❡ ♦♣$✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❜'❡❛❦ ♣♦✐♥$ 

❢♦' ❛ ❣✐✈❡♥ ❢✉♥❞ ✐ ❜❡✐♥❣ ❢♦✉♥❞ ❜② ❝♦♠♣❛'✐♥❣ $❤❡ ♦♣$✐♠❛❧ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ ✵ $♦

P ❜'❡❛❦ ♣♦✐♥$ $♦ ❡❛❝❤ ♦$❤❡'✱ ❜❛ ❡❞ ♦♥ $❤❡ ❇❛②❡ ✐❛♥ ✐♥❢♦'♠❛$✐♦♥ ❝'✐$❡'✐♦♥

✭❇■❈✮✳ ❚❤✉ ❢♦' ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐❢ $❤❡ ❇■❈ ✈❛❧✉❡ ♦❢ $❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ p = 0 ✐ $❤❡

❧♦✇❡ $✱ ♥♦ ❜'❡❛❦ ✐ ✐❞❡♥$✐✜❡❞ ❢♦' $❤✐  ♣❡❝✐✜❝ ❢✉♥❞

✷✾

✳ ❚❤❡ ♠✉❧$✐♣❧❡  $'✉❝$✉'❛❧

❝❤❛♥❣❡ '❡❣'❡  ✐♦♥ ♠♦❞❡❧ ✐ ❞❡ ❝'✐❜❡❞ ✐♥ ❡E✉❛$✐♦♥ ✶✳✸✳ ❚❤❡'❡❜②✱ Q '❡❢❡' $♦

$❤❡ ♦♣$✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❜'❡❛❦ ♣♦✐♥$ ✐❞❡♥$✐✜❡❞ ❜② ❝♦♠♣❛'✐♥❣ $❤❡ ♣♦  ✐❜❧❡

✷✾

❚❤❡ #$%✉❝$✉%❛❧ ❜%❡❛❦♣♦✐♥$ ❛♣♣%♦❛❝❤ ♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ 3❡%%♦♥ ✭✷✵✵✸✮ ✐# ❜❛#✐❝❛❧❧② ❛ $✇♦✲#$❡♣ ❛♣♣%♦❛❝❤

✇❤✐❝❤ ✇♦%❦# ❛# ❢♦❧❧♦✇#✿ ❋✐%#$✱ ❢♦% ❛❧❧ ♣♦##✐❜❧❡ ♥✉♠❜❡%# ♦❢ ❜%❡❛❦ ♣♦✐♥$# ✭✐♥ $❤✐# #$✉❞② $❤❡%❡ ❛%❡ ❛

♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ✸ ❜%❡❛❦♣♦✐♥$# ❛♥❞ $❤❡ ♣♦##✐❜❧❡ ♥✉♠❜❡%# ♦❢ ❜%❡❛❦♣♦✐♥$# ❛%❡ ③❡%♦✱ ♦♥❡✱ $✇♦ ♦%

$❤%❡❡✮✱ $❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝❛❧❝✉❧❛$✐♦♥ ✐# ❜❡✐♥❣ ♣❡%❢♦%♠❡❞✿ ●✐✈❡♥ $❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ #❡❣♠❡♥$ #✐③❡✱ ✐$ ✐# ❜❡✐♥❣

❞❡$❡%♠✐♥❡❞ ✇❤❡%❡ $❤❡ ❜%❡❛❦♣♦✐♥$# ♥❡❡❞ $♦ ❜❡ #❡$✱ #✉❝❤ $❤❛$ $❤❡ ♦✈❡%❛❧❧ #✉♠ ♦❢ #E✉❛%❡❞ %❡#✐❞✉❛❧#

❛%❡ ♠✐♥✐♠✐③❡❞✳ ❚❤❡ ♦✈❡%❛❧❧ #✉♠ ♦❢ #E✉❛%❡❞ %❡#✐❞✉❛❧# ❛%❡ ❝❛❧❝✉❧❛$❡❞ ❜② ❛❣❣%❡❣❛$✐♥❣ $❤❡ #✉♠ ♦❢

#E✉❛%❡❞ %❡#✐❞✉❛❧# ♦❢ ❡❛❝❤ #❡❣♠❡♥$ ✇❤✐❝❤ ❛%❡ ❞❡$❡%♠✐♥❡❞ ❜② ❛♥ ♦%❞✐♥❛%② ❧❡❛#$ #E✉❛%❡# %❡❣%❡##✐♦♥

✭❖▲❙✮✳ ■♥ ❇❛✐ ❛♥❞ 3❡%%♦♥ ✭✷✵✵✸✮ ❛♥ ❡✣❝✐❡♥$ ❛❧❣♦%✐$❤♠ ✐# ♣%❡#❡♥$❡❞ $♦ ✜♥❞ $❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♦❢

$❤❡ ♦✈❡%❛❧❧ #✉♠ ♦❢ #E✉❛%❡❞ %❡#✐❞✉❛❧# ❢♦% ❛ ❣✐✈❡♥ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❜%❡❛❦#✱ ❤♦✇❡✈❡% $❤❡ ❣♦❛❧ ❝♦✉❧❞ ❛❧#♦

❜❡ ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❜② ❛ ❣%✐❞ #❡❛%❝❤ ❛♣♣%♦❛❝❤ ✇❤✐❝❤ ❝❛❧❝✉❧❛$❡# $❤❡ #✉♠ ♦❢ #E✉❛%❡❞ %❡#✐❞✉❛❧# ❢♦% ❡✈❡%②

♣♦##✐❜❧❡ ✈❛%✐❛$✐♦♥ ♦❢ ❜%❡❛❦ ♣♦✐♥$# ❛♥❞ $❤❡♥ ❝❤♦♦#❡# $❤♦#❡ ❜%❡❛❦ ♣♦✐♥$# ✇✐$❤ $❤❡ ❧♦✇❡#$ ♦✈❡%❛❧❧

#✉♠ ♦❢ #E✉❛%❡❞ %❡#✐❞✉❛❧#✳ ■♥ $❤❡ #❡❝♦♥❞ #$❡♣✱ $❤❡ ❇❛②❡#✐❛♥ ✐♥❢♦%♠❛$✐♦♥ ❝%✐$❡%✐❛ ✭❇■❈✮ ♦❢ $❤❡

♠♦❞❡❧# ✭❢♦% ❡❛❝❤ ♣♦##✐❜❧❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❜%❡❛❦ ♣♦✐♥$ ♦♥❡ ♠♦❞❡❧ ✇❛# ❞❡$❡%♠✐♥❡❞✱ $❤✉# ✐♥ $❤✐# #$✉❞②

❢♦✉% ♠♦❞❡❧# ✇❡%❡ ❞❡$❡%♠✐♥❡❞✮ ❢♦✉♥❞ ✐♥ $❤❡ ✜%#$ #$❡♣ ❛%❡ ❝♦♠♣❛%❡❞✱ ❛♥❞ $❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ $❤❡

❧♦✇❡#$ ❇■❈ ✈❛❧✉❡ ✐# $❤❡ ♠♦❞❡❧ ❝❤♦#❡♥ ❜② $❤❡ ❛♣♣%♦❛❝❤✳
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♠♦❞❡❧% ✇✐(❤ p = 0, 1, ..., P ❜+❡❛❦♣♦✐♥(% (♦ ❡❛❝❤ ♦(❤❡+ ❜❛%❡❞ ♦♥ (❤❡ ❇■❈

♠❡(+✐❝✳ ❚❤❡ ✐♥❞❡① j +❡❢❡+% (♦ (❤❡ %✉❜✲♣❡+✐♦❞% ❛♥❞ αj +❡%♣❡❝(✐✈❡❧② β
T
j ❛+❡ (❤❡

❡%(✐♠❛(❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥(% ✐♥ (❤❡ %✉❜✲♣❡+✐♦❞% ♦❢ (❤❡ ♦♣(✐♠❛❧ ♠♦❞❡❧✳

rt,i = αi,j + β
T
i,jft + εt,i ✭✶✳✸✮

❢♦+ j = 1, .., Q+ 1

❚❤❡ (✇♦ %(❡♣ ❛♣♣+♦❛❝❤ ♦❢ ✜+%( ❞❡(❡+♠✐♥✐♥❣ (❤❡ ❢❛❝(♦+% (♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥

(❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ (❤❡♥ %❡❧❡❝(✐♥❣ (❤❡ ❜+❡❛❦ ♣♦✐♥(% ✐% (❤❡ %❛♠❡ ❛% (❤❡ ♦♥❡ ✉%❡❞ ❜②

❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮✳ ■♥ ❝♦♥(+❛%( (♦ (❤❡✐+ %(✉❞②✱ ■ ✇✐❧❧ +❡✲❡%(✐♠❛(❡ (❤❡

❇■❈ ❜❡%( %✉❜%❡( ♠♦❞❡❧ ✐♥ ❡❛❝❤ ✐❞❡♥(✐✜❡❞ %✉❜✲♣❡+✐♦❞ ❜② ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❛❧❧ ❢❛❝(♦+% (♦

❜❡ ❝♦♥%✐❞❡+❡❞ ❢♦+ ✐♥❝❧✉%✐♦♥ ❛❣❛✐♥✳ ❚❤✐% ❛♣♣+♦❛❝❤ ❤❛% (❤❡ ❞✐%❛❞✈❛♥(❛❣❡ ♦❢ ♥♦(

(❛❦✐♥❣ ✐♥(♦ ❛❝❝♦✉♥( (❤❡ ♣♦%%✐❜✐❧✐(② ♦❢ ❛ %✇✐(❝❤✐♥❣ ❢❛❝(♦+✲%❡( ✇❤❡♥ ❞❡(❡+♠✐♥✐♥❣

(❤❡ ❜+❡❛❦✲❞❛(❡%✳ ❚❤✉% ✐♥ ❡✛❡❝(✱ ❛ ♣♦%%✐❜❧② ♠✐%% %♣❡❝✐✜❡❞ ♠♦❞❡❧ ✐% ✉%❡❞

(♦ ❞❡(❡+♠✐♥❡ (❤❡ ❜+❡❛❦ ♣♦✐♥(%✳ ❖♥ (❤❡ ♦(❤❡+ %✐❞❡✱ (❤❡ ❛♣♣+♦❛❝❤ ♦❢ ❇♦❧❧❡♥

❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❛%%✉♠❡% (❤❛( ❢✉♥❞% ♠❛② ♦♥❧② ❝❤❛♥❣❡ (❤❡✐+ ❡①♣♦%✉+❡ (♦

(❤❡ ✐♥✐(✐❛❧❧② ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❢❛❝(♦+% ✇❤✐❧❡ ♥♦( (❛❦✐♥❣ ✐♥(♦ ❛❝❝♦✉♥( (❤❛( ♦✈❡+ (✐♠❡✱

(❤❡ ❢❛❝(♦+✲%❡( (♦ ✇❤✐❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞% ❤❛✈❡ ❡①♣♦%✉+❡ ♠❛② ❝❤❛♥❣❡✳ ❋♦+ (❤❡

♣✉+♣♦%❡ ♦❢ (❤✐% %(✉❞② ✐( ♠❛❦❡% %❡♥%❡ (♦ ❛❧❧♦✇ (❤❡ ❢❛❝(♦+ %❡( (♦ ❝❤❛♥❣❡✱ ❛%

(❤❡ ✐❞❡♥(✐✜❡❞ ❜+❡❛❦ ♣♦✐♥(% ❛+❡ %✐♠✐❧❛+ (♦ (❤❡ ♦♥❡% ❢♦✉♥❞ ✐♥ ♣+❡✈✐♦✉% %(✉❞✐❡%✳

❋✉+(❤❡+✱ ❛❧❧♦✇✐♥❣ (❤❡ ❢❛❝(♦+✲%❡( (♦ ❝❤❛♥❣❡ ✇✐❧❧ ❛❧❧♦✇ (♦ ❣❛✐♥ ✐♥%✐❣❤(% ♦♥ ❤♦✇

(❤❡ ❡①♣♦%✉+❡ (♦ (❤❡ +✐%❦ ❢❛❝(♦+% ♦❢ ❞✐✛❡+❡♥( ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛(❡❣♦+✐❡% ❤❛% ❡✈♦❧✈❡❞

♦✈❡+ (✐♠❡✳

✶✳✹ ❊♠♣✐'✐❝❛❧ ❘❡-✉❧/-

❚❤❡ %❡❝(✐♦♥ ♦♥ (❤❡ ❡♠♣✐+✐❝❛❧ +❡%✉❧(% ✐% %(+✉❝(✉+❡❞ ❛% ❢♦❧❧♦✇%✳ ❋✐+%(✱ ✐♥ %✉❜✲

%❡❝(✐♦♥ ✶✳✹✳✶ (❤❡ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ♦❢ (❤❡ ♥❡✇ +✐%❦ ❢❛❝(♦+% ❛( ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ (❤❡ ♣❡+✲

❢♦+♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞% ✐% ❝♦♠♣❛+❡❞ (♦ ❛ ❜❡♥❝❤♠❛+❦ ♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ (❤❡

❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍%✐❡❤ %(+❛❞❞❧❡ ❢❛❝(♦+%✳ ❚❤❡+❡❜②✱ ❛ %(❛(✐❝ %❡((✐♥❣ ✐% ❛%%✉♠❡❞✱ ✇❤❡+❡
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 ❤❡ ❡①♣♦&✉(❡ ♦❢  ❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞&  ♦  ❤❡ ❞✐✛❡(❡♥ (✐&❦ ❢❛❝ ♦(& ✐& ♥♦ ❛❧❧♦✇❡❞

 ♦ ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡(  ✐♠❡✳ ❚❤❡ ✉&❡❞ ♠❡ ❤♦❞♦❧♦❣② ✐♥  ❤✐& ♣❛( ❝♦((❡&♣♦♥❞&  ♦  ❤❡

❇■❈ ❜❡& &✉❜&❡ ❛♣♣(♦❛❝❤ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✶✳✸✳✶✳ ❚❤❡♥✱ ✐♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥

✶✳✹✳✷  ❤❡ & (✉❝ ✉(❛❧ ❝❤❛♥❣❡ (❡❣(❡&&✐♦♥ ♠♦❞❡❧ ❛& ❞❡&❝(✐❜❡❞ ✐♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✶✳✸✳✷

✇✐❧❧ ❜❡ ❛♣♣❧✐❡❞ ♦♥  ❤❡ ❞❛ ❛ &❡ ✳ ■ ✇✐❧❧ ❜❡ &❤♦✇♥  ❤❛ &✐♠✐❧❛( ❜(❡❛❦♣♦✐♥ &

❛(❡ ❢♦✉♥❞ ✇❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ &✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞& ✇✐ ❤  ❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝ ♦( ♠♦❞❡❧✱ ❛&

✐&  ❤❡ ❝❛&❡ ✐♥ ♣(❡✈✐♦✉& (❡&❡❛(❝❤✳ ■♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✶✳✹✳✸✱ ✐ ✇✐❧❧ ❜❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ❤♦✇

 ❤❡ ❢❛❝ ♦( ❡①♣♦&✉(❡ ♦❢ ❢✉♥❞& ❤❛& ❝❤❛♥❣❡❞ ♦✈❡(  ✐♠❡ ❛♥❞ ✇❤❡ ❤❡(  ❤❡(❡ ❛(❡

&✐❣♥&  ❤❛  ❤❡ ❛❧♣❤❛ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞& ❤❛& ❞❡❝(❡❛&❡❞ ♦✈❡(  ✐♠❡✳

✶✳✹✳✶ #❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ♦❢ ,❤❡ ◆❡✇ ❋❛❝,♦% ▼♦❞❡❧

■♥  ❤✐& &✉❜&❡❝ ✐♦♥  ❤❡ ♥❡✇ (✐&❦ ❢❛❝ ♦(& ✐♥ (♦❞✉❝❡❞ ✐♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✶✳✷✳✷ ❛(❡ ❝♦♠✲

♣❛(❡❞  ♦ ❛ ♥✐♥❡ ❢❛❝ ♦( ❜❡♥❝❤♠❛(❦ ♠♦❞❡❧✱ ✇❤✐❝❤ ✐& ❜❛&❡❞ ♦♥  ❤❡ ❋✉♥❣ ❛♥❞

❍&✐❡❤ ✭✷✵✵✹✮ ♠♦❞❡❧✱ ✐♥  ❡(♠& ♦❢  ❤❡✐( ❛❜✐❧✐ ②  ♦ ❞❡&❝(✐❜❡  ❤❡ ♣❡(❢♦(♠❛♥❝❡ ♦❢

&✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞&✳ ❆& ❞❡&❝(✐❜❡❞ ✐♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✶✳✷✳✶✱ ■ ✇✐❧❧ ❞✐& ✐♥❣✉✐&❤ ❢♦✉(

❞✐✛❡(❡♥ ❢✉♥❞  ②♣❡& ❛♥❞ ✜✈❡ ❢✉♥❞ & (❛ ❡❣✐❡& ✐♥  ❤❡ ❛♥❛❧②&✐& ✇❤✐❝❤ (❡&✉❧ & ✐♥

❛  ♦ ❛❧ ♦❢ ♥✐♥❡ ❝❛ ❡❣♦(✐❡&✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②&✐& ✐♥  ❤✐& &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✇❡(❡ ❞❡(✐✈❡❞ ❜②

(❡❣(❡&&✐♥❣  ❤❡ ❡①❝❡&& (❡ ✉(♥& ♦❢ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥  ❤❡ ❞❛ ❛ &❡ ♦♥ ♦  ❤❡

(✐&❦ ❢❛❝ ♦(& ♦❢  ❤❡ ♥❡✇ ♠♦❞❡❧ ❛& ✇❡❧❧ ❛&  ❤❡ (✐&❦ ❢❛❝ ♦(& ♦❢  ❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛(❦

♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡(❡❜②✱  ❤❡ ❇■❈ ❜❡& &✉❜&❡ (❡❣(❡&&✐♦♥ ❛♣♣(♦❛❝❤ ✇❛& ✉&❡❞✱ ✇❤✐❝❤

✐& ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ &✉❜&❡❝ ✐♦♥ ✶✳✸✳✶✳ ❚❤❡ (❡&✉❧ & ✇✐ ❤✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛ ❡❣♦(② ✇❡(❡ ❛❣✲

❣(❡❣❛ ❡❞ ❜② ❝❛❧❝✉❧❛ ✐♥❣  ❤❡ ❡K✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤ ❡❞ ♠❡❛♥ ♦❢  ❤❡ (❡&✉❧ & ✐♥ ❡❛❝❤

❝❛ ❡❣♦(②✳ ❚❤❡ ♠❡ (✐❝& ❜② ✇❤✐❝❤  ❤❡  ✇♦ ♠♦❞❡❧& ❛(❡ ❝♦♠♣❛(❡❞  ♦ ❡❛❝❤ ♦ ❤❡(

❛(❡  ❤❡ ❛❞❥✉& ❡❞ ❘✲&K✉❛(❡❞✱  ❤❡ &✐③❡ ♦❢  ❤❡ ❛❧♣❤❛✱  ❤❡ ♥✉♠❜❡( ♦❢ ❢✉♥❞& ✇✐ ❤

❛♥ ✐♥&✐❣♥✐✜❝❛♥ ❛❧♣❤❛ ❛  ❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧✱ ❛& ✇❡❧❧ ❛&  ❤❡ ♥✉♠❜❡(

♦❢ ❢❛❝ ♦(& ✇❤✐❝❤ ❛(❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥  ❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❛❜❧❡ ✶✳✹&❤♦✇&  ❤❡ ❛❣❣(❡❣❛ ❡❞

(❡&✉❧ & ♦❢  ❤❡ ❇■❈ ❜❡& &✉❜&❡ (❡❣(❡&&✐♦♥ ❛♣♣(♦❛❝❤✳

❆& ❝❛♥ ❜❡ &❡❡♥ ❢(♦♠  ❤❡ ♥✉♠❜❡(& ✐♥  ❛❜❧❡ ✶✳✹✱  ❤❡ ♥❡✇ (✐&❦ ❢❛❝ ♦(& ❛(❡

&✉♣❡(✐♦( ❝♦♠♣❛(❡❞  ♦  ❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛(❦ ♠♦❞❡❧ ✐♥  ❤❡ ❣✐✈❡♥ &❡  ✐♥❣✳ ❚❤❡ ❛✈❡(✲

❛❣❡ ❛❞❥✉& ❡❞ ❘✲&K✉❛(❡❞ ✐& ❤✐❣❤❡( ❢♦( ❡❛❝❤ ❝❛ ❡❣♦(② ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛(❡❞  ♦  ❤❡

✷✸



❚❛❜❧❡ ✶✳✹✿ ❙✉♠♠❛,② ❙.❛.✐0.✐❝0 ♦❢ ❙.❛.✐❝ ❘❡❣,❡00✐♦♥

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ❛❞❥✉(#❡❞ ❘✲(.✉❛/❡❞✱ #❤❡ ❛✈❡/❛❣❡ ❛❧♣❤❛✱ #❤❡ ♣❡/❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ✇✐#❤ ❛♥ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❛# #❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧

✭♦♥❡✲(✐❞❡❞ ✐♥#❡/✈❛❧✮ ❛( ✇❡❧❧ ❛( #❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ ❢❛❝#♦/( ✇❤✐❝❤ ❛/❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦/ #❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝#♦/ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ #❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛/❦ ❢❛❝#♦/

♠♦❞❡❧✱ ❡❛❝❤ ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ (✉❜(❡❝#✐♦♥ ✶✳✷✳✷✳ ❚❤❡ /❡❣/❡((✐♦♥( ❛/❡ ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ❜② ❛ ❜❡(# (✉❜(❡# ❛♣♣/♦❛❝❤ ✇❤❡/❡ #❤❡ ❢❛❝#♦/( ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧

❛/❡ (❡❧❡❝#❡❞ ❜② ✉(✐♥❣ #❤❡ ❇❛②❡(✐❛♥ ■♥❢♦/♠❛#✐♦♥ ❈/✐#❡/✐♦♥ ✭❇■❈✮✳ ❚❤❡ ❞❛#❛ (❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡/( #❤❡ ♣❡/✐♦❞ ❢/♦♠ ❏❛♥✉❛/② ✶✾✾✹ #♦ ▼❛/❝❤ ✷✵✵✾✳ ❚❤❡

❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✐( ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② ✉(✐♥❣ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✽✼✮ ❤❡#❡/♦(❦❡❞❛(#✐❝✐#② ❛♥❞ ❛✉#♦✲❝♦//❡❧❛#✐♦♥ ❛❞❥✉(#❡❞ (#❛♥❞❛/❞ ❡//♦/( ✇❤❡/❡❜② #❤❡

❛✉#♦♠❛#❡❞ ❧❛❣ (❡❧❡❝#✐♦♥ ❞❡(❝/✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✾✹✮ ✐( ❛♣♣❧✐❡❞✳

◆❡✇ ❋❛❝#♦/ ▼♦❞❡❧ ❇❡♥❝❤♠❛/❦ ❋❛❝#♦/ ▼♦❞❡❧

❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦/( ❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦/(

❍❋ 0.40 0.0049 0.57 3.17 0.31 0.0067 0.48 1.96

❈❚❆ 0.24 0.0053 0.71 2.40 0.17 0.0086 0.55 1.60

❋♦❋ 0.52 0.0014 0.74 4.03 0.43 0.0035 0.47 2.80

❈S❖ 0.25 0.0032 0.78 2.72 0.19 0.0070 0.57 1.95

❊✈❡♥# ❉/✐✈❡♥ 0.44 0.0053 0.45 3.39 0.38 0.0067 0.38 2.28

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝/♦ 0.28 0.0053 0.58 2.51 0.20 0.0072 0.53 1.68

▼✉❧#✐ ❙#/❛#❡❣② 0.48 0.0027 0.68 3.82 0.38 0.0050 0.42 2.59

❙✐♥❣❧❡ ❙#/❛#❡❣② 0.46 0.0027 0.67 3.59 0.35 0.0049 0.48 2.25

❙②(#❡♠❛#✐❝ 0.26 0.0039 0.75 2.50 0.19 0.0080 0.53 1.71

❆✈❡/❛❣❡ 0.37 0.0039 0.66 3.13 0.29 0.0064 0.49 2.09

✷
✹



❜❡♥❝❤♠❛'❦ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ .❛♠❡ ❤♦❧❞. /'✉❡ ❢♦' /❤❡ ❛✈❡'❛❣❡ ❛❧♣❤❛ ✇❤✐❝❤ ✐. ❧♦✇❡'

❢♦' /❤❡ ♥❡✇ '✐.❦ ❢❛❝/♦'. ✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛/❡❣♦'② ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛'❡❞ /♦ /❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛'❦

♠♦❞❡❧✳

❚❛❜❧❡ ✶✳✺✿ ❉✐✛❡'❡♥❝❡ ✐♥ ❆❧♣❤❛. ◆❡✇ ▼♦❞❡❧ ❱❡'.✉. ❇❡♥❝❤♠❛'❦ ▼♦❞❡❧ ✲

C❛✐'❡❞ ❚✲❚❡./

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ♠❡❛♥ ❞✐✛❡-❡♥❝❡ ♦❢ #❤❡ ❛❧♣❤❛( ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ ♥❡✇ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ #❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛-❦

♠♦❞❡❧ ❢♦- ❡❛❝❤ ❝❛#❡❣♦-② ✉♥❞❡- ❝♦♥(✐❞❡-❛#✐♦♥✳ ❆ ♣❛✐-❡❞ #✲#❡(# ✐( ❜❡✐♥❣ ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ❢♦- ❡❛❝❤ ❝❛#❡❣♦-②✱

#❡(#✐♥❣ #❤❡ ❤②♣♦#❤❡(✐( #❤❛# #❤❡ ❛❧♣❤❛( -❡(✉❧#✐♥❣ ❢-♦♠ #❤❡ ♥❡✇ ♠♦❞❡❧ ❛-❡ ♥♦# (♠❛❧❧❡- ❝♦♠♣❛-❡❞

#♦ #❤❡ ❛❧♣❤❛( ♦❢ #❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛-❦ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ -❡(✉❧#✐♥❣ ♣✲✈❛❧✉❡( ❛-❡ ❧✐(#❡❞ ✐♥ #❤❡ -✐❣❤# ❝♦❧✉♠♥✳

♠❡❛♥ ❞✐✛❡-❡♥❝❡ ♦❢ ❛❧♣❤❛( ♣✲✈❛❧✉❡

❍❋ −0.0018 0.00

❈❚❆ −0.0033 0.00

❋♦❋ −0.0021 0.00

❈?❖ −0.0038 0.00

❊✈❡♥# ❉-✐✈❡♥ −0.0014 0.00

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝-♦ −0.0019 0.00

▼✉❧#✐ ❙#-❛#❡❣② −0.0023 0.00

❙✐♥❣❧❡ ❙#-❛#❡❣② −0.0022 0.00

❙②(#❡♠❛#✐❝ −0.0041 0.00

❚❤❡ ❛✈❡'❛❣❡ ❛❧♣❤❛ ♣❡' ♠♦♥/❤ ✐♥ /❤❡ ❝❛/❡❣♦'✐❡. ✉♥❞❡' ❝♦♥.✐❞❡'❛/✐♦♥ ✐.

✵✳✷✺✪ ❧♦✇❡' ❢♦' /❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝/♦' ♠♦❞❡❧✳ ❆♣♣❧②✐♥❣ ❛ ♣❛✐'❡❞ /✲/❡./ /♦ /❤❡ ❛❧♣❤❛.✱

/❡./✐♥❣ /❤❡ ❤②♣♦/❤❡.✐. /❤❛/ /❤❡ ❛❧♣❤❛. ./❡♠♠✐♥❣ ❢'♦♠ /❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝/♦' ♠♦❞❡❧

❛'❡ ♥♦/ .♠❛❧❧❡' /❤❛♥ /❤❡ ❛❧♣❤❛. ❢'♦♠ /❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛'❦ ♠♦❞❡❧. ❝♦''♦❜♦'❛/❡

/❤❡.❡ ✜♥❞✐♥❣. ❛. .❤♦✇♥ ✐♥ /❛❜❧❡ ✶✳✺✳ ❆❧.♦✱ /❤❡ ♣❡'❝❡♥/❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞. ❡①❤✐❜✐/✐♥❣

❛♥ ✐♥.✐❣♥✐✜❝❛♥/ ❛❧♣❤❛ ❛/ /❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✐. ❤✐❣❤❡' ❢♦' ❡❛❝❤ ❝❛/❡❣♦'②

✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛'❡❞ /♦ /❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛'❦✳ ❚❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝/♦' ♠♦❞❡❧ ❞♦❡. ❤♦✇❡✈❡'

✐♥❝❧✉❞❡ ♠♦'❡ ❢❛❝/♦'. ✐♥ /❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛'❡❞ /♦ /❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛'❦ ♠♦❞❡❧

✭✸✳✶✸ ✈.✳ ✷✳✵✾ ❢❛❝/♦'.✮✳

❲❤❡♥ ❝♦♠♣❛'✐♥❣ /❤❡ '❡.✉❧/. ♦❢ /❤❡ ❛♥❛❧②.✐. /♦ /❤❡ ♥✉♠❜❡'. ❢♦✉♥❞ ✐♥

♣'❡✈✐♦✉. '❡.❡❛'❝❤✱ /❤❡ ♥✉♠❜❡'. ❢♦' /❤❡ ♦❧❞ ♠♦❞❡❧ ❛'❡ ✈❡'② .✐♠✐❧❛' ✭.❡❡ ❢♦'

❡①❛♠♣❧❡ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡②✱ ✷✵✵✾✱ ♣✳✶✵✵✸✮✳ ❙✐♠✐❧❛' /♦ ♣'❡✈✐♦✉. ./✉❞✐❡.✱ /❤❡

❛❞❥✉./❡❞ ❘✲.R✉❛'❡❞ ❢♦' /❤❡ ❈❚❆ ❛♥❞ ❈C❖ ❝❛/❡❣♦'✐❡. ❛'❡ '❡❧❛/✐✈❡❧② ❧♦✇✱ ✇❤✐❧❡

/❤❡ ❛❞❥✉./❡❞ ❘✲.R✉❛'❡❞ ❢♦' /❤❡ ❋♦❋ ❝❛/❡❣♦'② ✐. '❡❧❛/✐✈❡❧② ❤✐❣❤✳ ❚❤❡ ❋♦❋

❝❛/❡❣♦'② ✐. ❛❧.♦ /❤❡ ❝❛/❡❣♦'② ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡. /❤❡ ❤✐❣❤❡./ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❢❛❝/♦'.

✷✺



✐♥ "❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛)❦ ♠♦❞❡❧ ❛. ✇❡❧❧ ❛. ✐♥ "❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝"♦) ♠♦❞❡❧✳ ■♥ ♦)❞❡) "♦ ❣❡"

❛ ❜❡""❡) ✐♥.✐❣❤" ✐♥"♦ ❤♦✇ "❤❡ ❡①♣♦.✉)❡ "♦ "❤❡ )✐.❦ ❢❛❝"♦). ✈❛)✐❡. ❛❝)♦.. "❤❡

❞✐✛❡)❡♥" ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛"❡❣♦)✐❡. ✐♥ ❛ ."❛"✐❝ .❡""✐♥❣✱ "❛❜❧❡. ✶✳✻ ❛♥❞ ✶✳✼ .❤♦✇ "❤❡

♣❡)❝❡♥"❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞. ❢♦) ❡❛❝❤ ❝❛"❡❣♦)② ✇✐"❤ ❡①♣♦.✉)❡ "♦ "❤❡ ❢❛❝"♦). ❛♥❞ "❤❡

❛✈❡)❛❣❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥" .✐③❡ ❢♦) "❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝"♦) ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ "❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛)❦ ❢❛❝"♦)

♠♦❞❡❧ )❡.♣❡❝"✐✈❡❧②✳

❆. "❛❜❧❡. ✶✳✻ ❛♥❞ ✶✳✼ .❤♦✇✱ "❤❡ ❡A✉✐"② ♠❛)❦❡" ❢❛❝"♦) ❊❙D✺✵✵ ❤❛. ❜❡❡♥

✐♥❝❧✉❞❡❞ ❢♦) ♠♦)❡ "❤❛♥ ✺✵✪ ♦❢ "❤❡ ❢✉♥❞. ❡①❝❡♣" ❢♦) "❤❡ ❈❚❆✱ ❈D❖✱ ●❧♦❜❛❧

▼❛❝)♦ ❛♥❞ ❙②."❡♠❛"✐❝ ❝❛"❡❣♦)②✳ ❚❤❡ .❛♠❡ ✐. ")✉❡ ❢♦) "❤❡ ❈❈❖❘D )✐.❦ ❢❛❝"♦)✳

❚❤❡)❡❜②✱ "❤❡ ❊❙D✺✵✵ ❢❛❝"♦) ❛. ✇❡❧❧ ❛. "❤❡ ❈❈❖❘D ❢❛❝"♦) ❤❛✈❡ ❛ ♣♦.✐"✐✈❡

❝♦❡✣❝✐❡♥" ♦♥ ❛✈❡)❛❣❡✳ ❋✉)"❤❡)✱ "❤❡ ♠♦♠❡♥"✉♠ ❢❛❝"♦) ❢♦) ❝♦♠♠♦❞✐"✐❡. ❛♥❞

❝✉))❡♥❝✐❡. ✐♥ "❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝"♦) ♠♦❞❡❧ ❛)❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ♠♦." ❢)❡A✉❡♥"❧② ✇❤❡)❡ ②♦✉

✇♦✉❧❞ ❡①♣❡❝" "❤❡♠✱ ♥❛♠❡❧② "❤❡ ❈❚❆✱ ❈D❖ ❛♥❞ ❙②."❡♠❛"✐❝ ❝❛"❡❣♦)② ✇❤✐❝❤

♦❢"❡♥ ✐♠♣❧❡♠❡♥" ")❡♥❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ .")❛"❡❣✐❡.✳ ■♥ "❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛)❦ ♠♦❞❡❧ ✐" ✐.

❡A✉✐✈❛❧❡♥"❧② "❤❡ ")❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢❛❝"♦). ❙❚❘❈❯❘ ❛♥❞ ❙❚❘❈❖▼ ✇❤✐❝❤ ❛)❡

✐♥❝❧✉❞❡❞ ♠♦." ❢)❡A✉❡♥"❧② ✐♥ "❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦) "❤❡.❡ ❝❛"❡❣♦)✐❡.✳ ❋✉)"❤❡)✱ ✐" ✐.

✐♥"❡)❡."✐♥❣ "♦ ♥♦"❡ "❤❛" "❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐"② ❛..❡" ❝❧❛.. ❢❛❝"♦) ❈❖❆❙❙❊❚ ❤❛. ❜❡❡♥

✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ♦✈❡) ✺✵✪ ♦❢ "❤❡ ❢✉♥❞. ✐♥ "❤❡ ❋♦❋ ❛♥❞ ▼✉❧"✐ ❙")❛"❡❣② ❝❛"❡❣♦)✐❡. ❢♦)

"❤❡ ♣❡)✐♦❞ ✉♥❞❡) ❝♦♥.✐❞❡)❛"✐♦♥✳ ❚❤❡ .❤♦)" "❡)♠ )❛"❡. ❢❛❝"♦) ✭❘❙❙✮ ❞♦❡. ❤❛✈❡

.♦♠❡ )❡❧❡✈❛♥❝❡ ❢♦) "❤❡ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝)♦ ✭✷✵✪✮ ❛♥❞ ❈D❖ ✭✷✺✪✮ ❝❛"❡❣♦)✐❡.✱ ✇❤✐❧❡

"❤❡ ❝✉))❡♥❝② ✈❛❧✉❡ ❢❛❝"♦) .❡❡♠. "♦ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♦❢ ✐♠♣♦)"❛♥❝❡ ❢♦) "❤❡ ❊✈❡♥"

❉)✐✈❡♥ ❝❛"❡❣♦)② ✭✷✺✪✮✳ ■♥"❡)❡."✐♥❣❧②✱ "❤❡ ♥❡✇❧② ✐♥")♦❞✉❝❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐"② )♦❧❧

)✐.❦ ❢❛❝"♦) ✭❈❖❘❖▲▲✮ ✐. ♥♦" ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ♠♦)❡ "❤❛♥ ✶✵✪ ♦❢ "❤❡ ❢✉♥❞. ❢♦) ❛♥②

❝❛"❡❣♦)②✳

■♥ ♦)❞❡) "♦ "❡." "❤❡ )♦❜✉."♥❡.. ♦❢ "❤❡ )❡.✉❧". ♦❢ "❤✐. .✉❜.❡❝"✐♦♥✱ "❤❡ ❝❛❧❝✉✲

❧❛"✐♦♥. ♦❢ "❤✐. .✉❜.❡❝"✐♦♥ ✇❡)❡ )❡❞♦♥❡ ❜② ✉.✐♥❣ ♦♥❧② ❞❛"❛ ❢♦) "❤❡ "✐♠❡ ♣❡)✐♦❞

❢)♦♠ ❏❛♥✉❛)② ✶✾✾✹ "♦ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽✳ ❚❤❡ )❡❛.♦♥ ❢♦) "❤✐. ❛♣♣)♦❛❝❤ ✇❛. "♦ "❛❦❡

✐♥"♦ ❛❝❝♦✉♥" "❤❛" "❤❡ .❤❛)♣ ❡A✉✐"② ♠❛)❦❡" .❡❧❧✲♦✛ ."❛)"✐♥❣ ✐♥ ❙❡♣"❡♠❜❡) ✷✵✵✽

♠❛② ❞✐."♦)" "❤❡ )❡.✉❧".✱ ❡.♣❡❝✐❛❧❧② .✐♥❝❡ ♦✉) ❞❛"❛ .❛♠♣❧❡ ❡♥❞. ✐♥ ▼❛)❝❤ ✷✵✵✾

✇❤✐❝❤ ❝♦))❡.♣♦♥❞. "♦ "❤❡ ❧♦✇. )❡❛❝❤❡❞ ✐♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡A✉✐"② ♠❛)❦❡". ❞✉)✐♥❣ "❤❡

✷✻



❚❛❜❧❡ ✶✳✻✿ )❡*❝❡♥-❛❣❡ ♦❢ ❋✉♥❞4 ✇✐-❤ ❋❛❝-♦* ❊①♣♦4✉*❡ ✭◆❡✇ ▼♦❞❡❧✮

 ❛♥❡❧ ❆✮ '❤♦✇' ❢♦, ❡✈❡,② ❢❛❝0♦, ✐♥ 0❤❡ ♥❡✇ ♠♦❞❡❧ 0❤❡ ♣❡,❝❡♥0❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞' ✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛0❡❣♦,② ❢♦, ✇❤✐❝❤ ✐0 ✐' ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✇❤❡♥ 0❤❡ ❇■❈ ❜❡'0

'✉❜'❡0 ❛♣♣,♦❛❝❤ ✐' ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ ❛ '0❛0✐❝ ❡♥✈✐,♦♥♠❡♥0 ✇❤❡,❡ 0❤❡ ❢❛❝0♦, ❡①♣♦'✉,❡ ✐' ♥♦0 ❛❧❧♦✇❡❞ 0♦ ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡, 0✐♠❡✳  ❛♥❡❧ ❇✮ '❤♦✇' 0❤❡ ❛✈❡,❛❣❡

❝♦❡✣❝✐❡♥0 ✈❛❧✉❡ ♦❢ 0❤❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❢❛❝0♦,' ❢♦, ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛0❡❣♦,② ✉♥❞❡, ❝♦♥'✐❞❡,❛0✐♦♥ ✐♥ 0❤❡ '❛♠❡ '❡00✐♥❣ ❛' ❞❡'❝,✐❜❡❞ ❢♦,  ❛♥❡❧ ❆✮✳

❆✮ "❡$❝❡♥'❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞/ ✇✐'❤ ❢❛❝'♦$ ❡①♣♦/✉$❡

◆❡✇ ❋❛❝&♦( ▼♦❞❡❧

❊❙.✺✵✵ ❊❙▼❇ ❊❱▼● ❊▼❖▼ ❘❆❙❙❊❚ ❘▲❙ ❘❙❙ ❈❈❖❘. ❈❍❨ ❈❖❆❙❙❊❚ ❈❖❘❖▲▲ ❈❖▼❖▼ ❈❯❘ ❈❯❘▼❖▼ ❈❯❘❱❆▲

❍❋ 0.56 0.28 0.24 0.24 0.17 0.14 0.15 0.33 0.19 0.27 0.07 0.09 0.13 0.13 0.18

❈❚❆ 0.19 0.09 0.05 0.17 0.13 0.10 0.13 0.11 0.14 0.25 0.10 0.26 0.16 0.33 0.17

❋♦❋ 0.76 0.24 0.24 0.44 0.17 0.14 0.12 0.64 0.19 0.58 0.04 0.11 0.06 0.10 0.19

❈.❖ 0.17 0.15 0.06 0.21 0.15 0.09 0.25 0.08 0.17 0.23 0.07 0.27 0.17 0.48 0.16

❊✈❡♥& ❉(✐✈❡♥ 0.67 0.34 0.15 0.08 0.18 0.17 0.17 0.36 0.37 0.27 0.07 0.12 0.08 0.12 0.25

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝'♦ 0.36 0.16 0.14 0.19 0.15 0.12 0.20 0.15 0.14 0.23 0.09 0.09 0.18 0.13 0.18

▼✉❧)✐ ❙)'❛)❡❣② 0.68 0.22 0.22 0.40 0.17 0.14 0.14 0.56 0.18 0.56 0.05 0.12 0.08 0.11 0.18

❙✐♥❣❧❡ ❙)'❛)❡❣② 0.61 0.23 0.26 0.34 0.15 0.19 0.16 0.42 0.18 0.41 0.05 0.16 0.09 0.19 0.16

❙②0)❡♠❛)✐❝ 0.19 0.08 0.05 0.16 0.14 0.10 0.14 0.10 0.16 0.26 0.09 0.28 0.18 0.37 0.18

❇✮ ❆✈❡%❛❣❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥- ✈❛❧✉❡0

◆❡✇ ❋❛❝)♦' ▼♦❞❡❧

❊❙7✺✵✵ ❊❙▼❇ ❊❱▼● ❊▼❖▼ ❘❆❙❙❊❚ ❘▲❙ ❘❙❙ ❈❈❖❘7 ❈❍❨ ❈❖❆❙❙❊❚ ❈❖❘❖▲▲ ❈❖▼❖▼ ❈❯❘ ❈❯❘▼❖▼ ❈❯❘❱❆▲

❍❋ 0.51 0.32 −0.17 0.16 −0.02 0.04 0.45 2.14 0.31 0.19 0.16 0.10 0.72 −0.22 −0.08

❈❚❆ 0.11 0.26 0.24 0.35 0.73 −0.26 3.25 2.50 −0.43 0.25 −0.20 0.49 0.50 1.10 0.34

❋♦❋ 0.29 0.17 −0.17 0.16 −0.52 −0.20 1.15 1.15 0.10 0.10 0.05 0.12 0.22 −0.19 −0.08

❈7❖ 0.17 0.47 0.25 0.28 −0.50 −0.20 6.11 2.88 −0.59 0.25 −0.63 0.33 0.65 1.24 0.49

❊✈❡♥) ❉'✐✈❡♥ 0.37 0.34 0.11 0.03 0.78 0.16 0.11 1.63 0.60 0.15 0.12 0.04 −0.32 0.26 −0.29

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝'♦ 0.29 0.27 −0.51 0.26 0.88 −0.15 0.22 1.65 −0.20 0.18 −0.71 0.29 0.50 0.22 0.81

▼✉❧)✐ ❙)'❛)❡❣② 0.29 0.15 −0.18 0.17 −0.25 −0.22 2.04 1.21 0.20 0.11 −0.12 0.15 0.50 0.13 −0.07

❙✐♥❣❧❡ ❙)'❛)❡❣② 0.34 0.22 −0.19 0.16 −0.31 −0.08 1.79 1.07 −0.19 0.13 −0.08 0.16 0.26 0.19 0.10

❙②0)❡♠❛)✐❝ 0.00 0.32 0.24 0.43 1.27 −0.37 3.47 1.87 −0.46 0.25 −0.41 0.49 0.40 1.14 0.60

✷
✼



❚❛❜❧❡ ✶✳✼✿ )❡*❝❡♥-❛❣❡ ♦❢ ❋✉♥❞4 ✇✐-❤ ❋❛❝-♦* ❊①♣♦4✉*❡ ✭❇❡♥❝❤♠❛*❦ ▼♦❞❡❧✮

 ❛♥❡❧ ❆✮ '❤♦✇' ❢♦, ❡✈❡,② ❢❛❝0♦, ✐♥ 0❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛,❦ ♠♦❞❡❧ 0❤❡ ♣❡,❝❡♥0❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞' ✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛0❡❣♦,② ❢♦, ✇❤✐❝❤ ✐0 ✐' ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✇❤❡♥ 0❤❡ ❇■❈ ❜❡'0

'✉❜'❡0 ❛♣♣,♦❛❝❤ ✐' ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ ❛ '0❛0✐❝ ❡♥✈✐,♦♥♠❡♥0 ✇❤❡,❡ 0❤❡ ❢❛❝0♦, ❡①♣♦'✉,❡ ✐' ♥♦0 ❛❧❧♦✇❡❞ 0♦ ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡, 0✐♠❡✳  ❛♥❡❧ ❇✮ '❤♦✇' 0❤❡ ❛✈❡,❛❣❡

❝♦❡✣❝✐❡♥0 ✈❛❧✉❡ ♦❢ 0❤❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❢❛❝0♦,' ❢♦, ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛0❡❣♦,② ✉♥❞❡, ❝♦♥'✐❞❡,❛0✐♦♥ ✐♥ 0❤❡ '❛♠❡ '❡00✐♥❣ ❛' ❞❡'❝,✐❜❡❞ ❢♦,  ❛♥❡❧ ❆✮✳

❆✮ "❡$❝❡♥'❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞/ ✇✐'❤ ❢❛❝'♦$ ❡①♣♦/✉$❡

❖❧❞ ❋❛❝&♦( ▼♦❞❡❧

❊❙-✺✵✵ ❊❙▼❇ ❇❖◆❉ ❈❘❙-❘❊❆❉ ❙❚❘❇❖◆❉ ❙❚❘❈❯❘ ❙❚❘❈❖▼ ❙❚❘❘❆❚ ❙❚❘❊◗

❍❋ 0.59 0.27 0.17 0.31 0.10 0.06 0.08 0.28 0.11

❈❚❆ 0.18 0.06 0.13 0.11 0.22 0.32 0.27 0.15 0.16

❋♦❋ 0.73 0.26 0.17 0.52 0.11 0.07 0.17 0.63 0.14

❈-❖ 0.18 0.09 0.15 0.09 0.25 0.44 0.33 0.18 0.24

❊✈❡♥& ❉(✐✈❡♥ 0.71 0.35 0.18 0.45 0.11 0.03 0.05 0.21 0.18

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝(♦ 0.39 0.17 0.16 0.12 0.12 0.19 0.15 0.25 0.12

▼✉❧&✐ ❙&(❛&❡❣② 0.68 0.23 0.16 0.46 0.11 0.08 0.16 0.56 0.15

❙✐♥❣❧❡ ❙&(❛&❡❣② 0.55 0.23 0.15 0.37 0.09 0.10 0.18 0.43 0.14

❙②B&❡♠❛&✐❝ 0.19 0.05 0.14 0.10 0.25 0.37 0.29 0.16 0.15

❇✮ ❆✈❡$❛❣❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥' ✈❛❧✉❡/

❖❧❞ ❋❛❝&♦( ▼♦❞❡❧

❊❙-✺✵✵ ❊❙▼❇ ❇❖◆❉ ❈❘❙-❘❊❆❉ ❙❚❘❇❖◆❉ ❙❚❘❈❯❘ ❙❚❘❈❖▼ ❙❚❘❘❆❚ ❙❚❘❊◗

❍❋ 0.48 0.30 −0.46 −6.38 −0.02 −0.01 0.06 −0.03 0.02

❈❚❆ 0.04 0.35 −0.27 −3.62 0.10 0.10 0.11 −0.04 −0.03

❋♦❋ 0.26 0.14 0.59 −3.94 −0.02 0.01 0.04 −0.02 0.04

❈-❖ 0.09 0.52 −4.29 −3.58 0.10 0.09 0.10 −0.02 0.04

❊✈❡♥& ❉(✐✈❡♥ 0.39 0.33 −0.71 −6.33 −0.09 −0.02 0.06 −0.04 0.01

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝(♦ 0.30 0.16 −4.12 −3.38 0.02 0.05 0.11 −0.03 0.04

▼✉❧&✐ ❙&(❛&❡❣② 0.26 0.13 0.38 −4.17 −0.01 0.03 0.05 −0.02 0.04

❙✐♥❣❧❡ ❙&(❛&❡❣② 0.33 0.11 −0.94 −4.15 0.03 0.04 0.08 −0.02 0.03

❙②B&❡♠❛&✐❝ 0.04 0.33 −1.77 −2.01 0.11 0.10 0.11 −0.03 0.03

✷
✽



 ✉❜✲♣%✐♠❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝%✐ ✐ ✳ ❚❤❡  ✉♠♠❛%②  2❛2✐ 2✐❝ ❝♦♠♣❛%✐♥❣ 2❤❡ 2✇♦ ♠♦❞✲

❡❧ ❞✉%✐♥❣ 2❤❡  ❤♦%2❡♥❡❞ 2✐♠❡ ♣❡%✐♦❞ ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ 2❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ✐♥ 2❛❜❧❡

✶✳✶✻✳ ❚❤❡ %❡ ✉❧2 ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ 2❤❡  ❡♥ ❡ 2❤❛2 ❧❡  ❢✉♥❞ ❤❛✈❡ ✐♥ ✐❣♥✐✜❝❛♥2 ❛❧♣❤❛ 

✇❤❡♥ 2❤❡ ♦❜ ❡%✈❛2✐♦♥ ❢%♦♠ 2❤❡  ❡❝♦♥❞ ❤❛❧❢ ♦❢ 2❤❡ ②❡❛% ✷✵✵✽ ❛♥❞ 2❤❡ 2❤❡ ✜% 2

?✉❛%2❡% ♦❢ ✷✵✵✾ ❛%❡ ❡①❝❧✉❞❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡%✱ 2❤❡ %❡❧❛2✐✈❡ ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ♦❢ 2❤❡ 2✇♦

♠♦❞❡❧ ❞♦❡ ♥♦2 ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❛ ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ ✇❛②✳ ❋✉%2❤❡%✱ ✐2 ♠❛② ❜❡ ❛%❣✉❡❞ 2❤❛2

❛♥ ❡♥❤❛♥❝❡❞ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤ ✉ ❡ ❛❞❞✐2✐♦♥❛❧ ❢❛❝2♦%  ✉❝❤ ❛ ❛ ❝♦♠✲

♠♦❞✐2② ♠❛%❦❡2 ❢❛❝2♦% ❈❖❆❙❙❊❚✱ 2❤❡ ❤✐❣❤ ②✐❡❧❞ ❢❛❝2♦% ❈❍❨ ❛♥❞ 2❤❡ ❡?✉✐2②

✈❛❧✉❡ ❢❛❝2♦% ❊❱▼● ✇✐❧❧ ♣❡%❢♦%♠  ✐❣♥✐✜❝❛♥2❧② ❜❡22❡% 2❤❛♥ 2❤❡ %❛✇ ❜❡♥❝❤♠❛%❦

♠♦❞❡❧ ❝♦♥ ✐ 2✐♥❣ ♦♥❧② ♦❢ 2❤❡ ❢❛❝2♦% ♣%♦♣♦ ❡❞ ♦♥ ❉❛✈✐❞ ❍ ✐❡❤✬ ❤♦♠❡♣❛❣❡✳

❆ ✐2 ✐  ❤♦✇♥ ✐♥ 2❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ✐♥ 2❛❜❧❡ ✶✳✶✼✱ ❡♥❤❛♥❝✐♥❣ 2❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ ♠♦❞❡❧

✇✐2❤ 2❤❡ ❡ ❢❛❝2♦% ✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✉ ❡❞ ✐♥ ♣%❡✈✐♦✉ %❡ ❡❛%❝❤✱ ❞♦❡ ✐♥❞❡❡❞

✐♠♣%♦✈❡ ✐2 ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ %❡❧❛2✐✈❡ 2♦ 2❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝2♦% ♠♦❞❡❧✳ ❍♦✇❡✈❡%✱ ✉ ✐♥❣

2❤❡  2%❛❞❞❧❡ ❢❛❝2♦% ✐  2✐❧❧ ✐♥❢❡%✐♦% 2♦ ✉ ✐♥❣ 2❤❡ %✐ ❦ ❢❛❝2♦% ✐♥2%♦❞✉❝❡❞ ✐♥

2❤✐  2✉❞②✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❛ ♠❡♥2✐♦♥❡❞ ✐♥  ✉❜ ❡❝2✐♦♥ ✶✳✸✳✶✱ 2❤❡ ❇■❈ ❜❡ 2  ✉❜ ❡2

❛♣♣%♦❛❝❤ ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ 2❤✐ ♣❛♣❡% ✐ ❝♦♥ ✐ 2❡♥2 ❜✉2 2❤❡ ✜♥✐2❡✲ ❛♠♣❧❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥2

❞✐ 2%✐❜✉2✐♦♥ ❢♦% ❝♦♥ ✐ 2❡♥2  ❡❧❡❝2✐♦♥ ♣%♦❝❡❞✉%❡ ❝❛♥ ❜❡ ❞✐ 2♦%2❡❞✳ ■♥ ♦%❞❡% 2♦

✈❡%✐❢② ✇❤❡2❤❡% 2❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❝❛❧❝✉❧❛2❡❞ ✐♥ 2❤✐ ♣❛♣❡% ❜② ✉ ✐♥❣ ◆❡✇❡②

❛♥❞ ❲❡ 2 ✭✶✾✽✼✮ ❤❡2❡%♦ ❦❡❞❛ 2✐❝✐2② ❛♥❞ ❛✉2♦✲❝♦%%❡❧❛2✐♦♥ ❛❞❥✉ 2❡❞  2❛♥❞❛%❞

❡%%♦% ❛%❡ %♦❜✉ 2✱ ■ ❛❧ ♦ ❝❛❧❝✉❧❛2❡❞ 2❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥2❡%✈❛❧ ✉ ✐♥❣ 2❤❡ ❜♦♦2✲

 2%❛♣ ♣❡%❝❡♥2✐❧❡ ♠❡2❤♦❞ ❛ ❞❡ ❝%✐❜❡❞ ❢♦% ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❊❢%♦♥ ✭✶✾✽✶✮✳ ❆ ❝❛♥

❜❡  ❡❡♥ ✐♥ 2❛❜❧❡ ✶✳✶✽ ♦❢ 2❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✱ 2❤❡ ❜♦♦2 2%❛♣ %❡ ✉❧2 ✐♥❞✐❝❛2❡ 2❤❛2

2❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢✉♥❞ ✇✐2❤ ❛♥ ✐♥ ✐❣♥✐✜❝❛♥2 ❛❧♣❤❛ ❛2 2❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧

❛%❡ ❤✐❣❤❡% ❝♦♠♣❛%❡❞ 2♦ 2❤❡ ❝❛ ❡ ✇❤❡♥ 2❤❡  2❛♥❞❛%❞ ✐♥❢❡%❡♥❝❡ ♠❡❛ ✉%❡ ❛%❡

✉ ❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡%✱ 2❤❡ ❜♦♦2 2%❛♣♣❡❞ %❡ ✉❧2 ❝♦♥✜%♠ 2❤❡ ✜♥❞✐♥❣ 2❤❛2 2❤❡ ♣%♦✲

♣♦ ❡❞ ♥❡✇ %✐ ❦ ❢❛❝2♦% ❛%❡  ✉♣❡%✐♦% ❛2 ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ 2❤❡ ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞ ❝♦♠♣❛%❡❞ 2♦ 2❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ %✐ ❦ ❢❛❝2♦% ✳ ❋✉%2❤❡%✱ 2❤❡ ❛✈❡%❛❣❡ ♥✉♠❜❡%

♦❢ ❢✉♥❞ ✇✐2❤ ❛♥ ✐♥ ✐❣♥✐✜❝❛♥2 ❛❧♣❤❛ ❛2 2❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✐♥❝%❡❛ ❡ 

❜② ✶✵✪ ❢♦% 2❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝2♦% ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ✽✪ ❢♦% 2❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ ❢❛❝2♦% ♠♦❞❡❧✱

✇❤✐❝❤ ✐♥❞✐❝❛2❡ 2❤❛2 2❤❡  2❛♥❞❛%❞ ✐♥❢❡%❡♥❝❡ ♠❡❛ ✉%❡ ❛%❡ ♦♥❧② ♠♦❞❡ 2❧② ✉♥✲

✷✾



❞❡"❡#$✐♠❛$✐♥❣ $❤❡ ♥✉♠❜❡" ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞# ✇✐$❤ ❛♥ ✐♥#✐❣♥✐✜❝❛♥$ ❛❧♣❤❛ ✇❤❡♥

❝♦♠♣❛"❡❞ $♦ $❤❡ ❜♦♦$#$"❛♣♣❡❞ ✐♥❢❡"❡♥❝❡ ♠❡❛#✉"❡#✳ ❚❤❡"❡❢♦"❡✱ ✐♥ $❤❡ #✉❜#❡✲

8✉❡♥$ ❛♥❛❧②#✐# ♦♥❧② $❤❡ #$❛♥❞❛"❞ ✐♥❢❡"❡♥❝❡ ♠❡❛#✉"❡# ❛"❡ "❡♣♦"$❡❞✳

✶✳✹✳✷ ❙%&✉❝%✉&❛❧ ❈❤❛♥❣❡ ❘❡❣&❡11✐♦♥ ❆♥❛❧②1✐1

❆# ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ #✉❜#❡❝$✐♦♥ ✶✳✹✳✶✱ $❤❡ #❡$ ♦❢ ♥❡✇ ❢❛❝$♦"# ✐♥$"♦❞✉❝❡❞ ✐♥ $❤✐#

#$✉❞② ❛"❡ ♦♥ ❛✈❡"❛❣❡ #✉♣❡"✐♦" ❛$ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ $❤❡ ✈❛"✐❛$✐♦♥ ❛# ✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❧❡✈❡❧

♦❢ "❡$✉"♥# ♦❢ $❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛$❡❣♦"✐❡# ✉♥❞❡" ❝♦♥#✐❞❡"❛$✐♦♥✳ ❚❤❡"❡❢♦"❡✱ ✐♥

$❤✐# #✉❜#❡❝$✐♦♥ ■ ✇✐❧❧ ❢♦❝✉# ♦♥❧② ♦♥ $❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝$♦" ♠♦❞❡❧ ✇❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣

#✇✐$❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥$# ✐♥ $❤❡ ❡①♣♦#✉"❡ ♦❢ #✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞# $♦ $❤❡ "✐#❦ ❢❛❝$♦"#✳ ■♥

#✉❜#❡❝$✐♦♥ ✶✳✸✳✷ ✐$ ✇❛# ♣♦✐♥$❡❞ $♦ $❤❡ ❢❛❝$ $❤❛$ ♠❛♥② ❡①✐#$✐♥❣ #$✉❞✐❡# ❤❛✈❡

♠♦#$❧② ❢♦❝✉#❡❞ ♦♥ ✐❞❡♥$✐❢②✐♥❣ ♣♦✐♥$# ✐♥ $✐♠❡ ✇❤❡"❡ $❤❡ ❡①♣♦#✉"❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞ ✐♥❞✐❝❡# $♦ "✐#❦ ❢❛❝$♦"# ❝❤❛♥❣❡✱ $❤✉# ♥♦$ ❛♥❛❧②③✐♥❣ #✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞

❜❡❤❛✈✐♦"✳ ■♥ $❤✐# #✉❜#❡❝$✐♦♥ ■ ❢♦❧❧♦✇ $❤❡ ❛♣♣"♦❛❝❤ ♦❢ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡②

✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞ ✐❞❡♥$✐❢② ❜"❡❛❦♣♦✐♥$# ❢♦" #✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞#✳ ❚❤❡"❡❜②✱ ■ ❡①$❡♥❞

$❤❡ ❛♣♣"♦❛❝❤ ✐♥$"♦❞✉❝❡❞ ❜② ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❜② ❛❧❧♦✇✐♥❣ $❤"❡❡

❡①♣♦#✉"❡ ❝❤❛♥❣❡# ✐♥#$❡❛❞ ♦❢ ♦♥❡✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ $❤❡ ♠✉❧$✐♣❧❡ #$"✉❝$✉"❛❧ ❝❤❛♥❣❡

"❡❣"❡##✐♦♥ ❛♣♣"♦❛❝❤ ❞❡#❝"✐❜❡❞ ✐♥ ❇❛✐ ❛♥❞ J❡""♦♥ ✭✷✵✵✸✮✳ ❋✉"$❤❡"✱ ♦♥❝❡ $❤❡

❜"❡❛❦ ♣♦✐♥$# ❛"❡ ✐❞❡♥$✐✜❡❞✱ ■ ❛❧❧♦✇ $❤❡ ❢❛❝$♦" #❡$ $♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ❡❛❝❤ $✐♠❡

♣❡"✐♦❞ $♦ ❝❤❛♥❣❡✳ ❚❤❡ ❛♣♣❧✐❡❞ ♣"♦❝❡❞✉"❡ ✐# ❞❡#❝"✐❜❡❞ ✐♥ #✉❜#❡❝$✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳

❚❛❜❧❡ ✶✳✽✿ ◆✉♠❜❡" ♦❢ ❙✇✐$❝❤❡# ✐♥ J❡"❝❡♥$ ♣❡" ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❈❛$❡❣♦"②

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ♣❡*❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ✐♥ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛#❡❣♦*② ❢♦* ✇❤✐❝❤ ♥♦ (✇✐#❝❤✱ ♦♥❡

(✇✐#❝❤✱ #✇♦ (✇✐#❝❤❡( ❛♥❞ #❤*❡❡ (✇✐#❝❤❡( ✐♥ #❤❡ ❢❛❝#♦* ❡①♣♦(✉*❡ ❛*❡ ❢♦✉♥❞ ✉(✐♥❣ #❤❡ (#*✉❝#✉*❛❧

❝❤❛♥❣❡ *❡❣*❡((✐♦♥ ❛♣♣*♦❛❝❤ ♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ 7❡**♦♥ ✭✷✵✵✸✮ ❞❡(❝*✐❜❡❞ ✐♥ (✉❜(❡❝#✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳

◆♦ ❙✇✐#❝❤ ❖♥❡ ❙✇✐#❝❤ ❚✇♦ ❙✇✐#❝❤❡( ❚❤*❡❡ ❙✇✐#❝❤❡(

❍❋ 70.2% 22.4% 5.7% 1.7%

❈❚❆ 82.6% 16.3% 1.1% 0.0%

❋♦❋ 58.4% 33.2% 7.1% 1.4%

❈7❖ 86.8% 9.5% 3.2% 0.5%

❊✈❡♥# ❉*✐✈❡♥ 71.9% 24.7% 2.7% 0.7%

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝*♦ 78.1% 14.6% 6.6% 0.7%

▼✉❧#✐ ❙#*❛#❡❣② 64.9% 26.5% 7.4% 1.3%

❙✐♥❣❧❡ ❙#*❛#❡❣② 72.5% 22.6% 4.2% 0.8%

❙②(#❡♠❛#✐❝ 83.7% 15.1% 1.1% 0.0%
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❚❛❜❧❡ ✶✳✽ ❣✐✈❡+ ❛♥ ♦✈❡.✈✐❡✇ ♦❢ 1❤❡ ♣❡.❝❡♥1❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞+ ✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛1❡❣♦.② ❢♦.

✇❤✐❝❤ ③❡.♦✱ ♦♥❡ ✱ 1✇♦ ♦. 1❤.❡❡ +✇✐1❝❤❡+ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✐❞❡♥1✐✜❡❞ ✉+✐♥❣ 1❤❡ ♠✉❧1✐♣❧❡

+1.✉❝1✉.❛❧ ❝❤❛♥❣❡ .❡❣.❡++✐♦♥ ❛♣♣.♦❛❝❤✳ ❆+ +❤♦✇♥✱ ✐♥ 1❤❡ ❈❚❆✱ ❈>❖ ❛♥❞

❙②+1❡♠❛1✐❝ ❝❛1❡❣♦.✐❡+ ❢♦. ♦✈❡. ✽✵✪ ♦❢ 1❤❡ ❢✉♥❞+ ♥♦ +✐❣♥✐✜❝❛♥1 +✇✐1❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥1

✇❛+ ✐❞❡♥1✐✜❡❞✳ ❚❤❡ ❝❛1❡❣♦.② ✇✐1❤ 1❤❡ ❤✐❣❤❡+1 ♣❡.❝❡♥1❛❣❡ ♦❢ +✇✐1❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞+

✐+ 1❤❡ ❋♦❋ ❝❛1❡❣♦.② ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② 1❤❡ ▼✉❧1✐ ❙1.❛1❡❣② ❝❛1❡❣♦.②✳ ❲❤❡♥ ❧♦♦❦✐♥❣

❛1 1❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞+ ❢♦. ✇❤✐❝❤ +✇✐1❝❤❡+ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✐❞❡♥1✐✜❡❞✱ ✐1 ❝❛♥ ❜❡ +❡❡♥ 1❤❛1

❢♦. 1❤❡ ♠❛❥♦.✐1② ♦♥❧② ♦♥❡ +✇✐1❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥1 ❤❛+ ❜❡❡♥ ✐❞❡♥1✐✜❡❞ ❛♥❞ ❧❡++ 1❤❛♥

✷✪ ♦❢ ❛❧❧ ❢✉♥❞+ ✐♥ ❛♥② ❝❛1❡❣♦.② ❡①❤✐❜✐1 1❤.❡❡ +✇✐1❝❤❡+
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✳ ❲❤❡♥ ❝♦♠♣❛.✐♥❣

1❤❡ .❡+✉❧1+ ✇✐1❤ 1❤♦+❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮✱ ✐1 ✐+ ✇♦.1❤✇❤✐❧❡

1♦ ♥♦1❡ 1❤❛1 1❤❡② ✐❞❡♥1✐✜❡❞ ❛ ❤✐❣❤❡. ♣❡.❝❡♥1❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞+ 1♦ ❡①❤✐❜✐1 ❛1 ❧❡❛+1

♦♥❡ +✇✐1❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥1

✸✶

✳ ■♥ ♦.❞❡. 1♦ ❡①❛♠✐♥❡ ✇❤❡1❤❡. 1❤❡ +♠❛❧❧❡. ♣❡.❝❡♥1❛❣❡ ♦❢

+✇✐1❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞+ ✐+ ❞✉❡ 1♦ 1❤❡ ❝❤♦+❡♥ ❝❤❛♥❣❡ ♣♦✐♥1 .❡❣.❡++✐♦♥ ❛♣♣.♦❛❝❤✱ ■ ❛❧+♦

❝♦♥❞✉❝1❡❞ ❛♥ ❆✈❣✲❋✲❚❡+1 ❛+ ❞❡+❝.✐❜❡❞ ✐♥ ❆♥❞.❡✇+✱ ▲❡❡ ❛♥❞ >❧♦❜❡.❣❡. ✭✶✾✾✻✮

1♦ ✐❞❡♥1✐❢② ✇❤❡1❤❡. 1❤❡.❡ ✐+ ❛1 ❧❡❛+1 ♦♥❡ +✐❣♥✐✜❝❛♥1 ❜.❡❛❦ ♣♦✐♥1✳ ❚❤❡ .❡+✉❧1+

❢♦. ❞✐✛❡.❡♥1 +✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧+ ❛.❡ +❤♦✇♥ ✐♥ 1❛❜❧❡ ✶✳✾✱ ✇❤❡.❡❜② 1❤❡ ♥✉♠❜❡.+

.❡❢❡. 1♦ 1❤❡ ♣❡.❝❡♥1❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞+ ✇✐1❤✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛1❡❣♦.② ❢♦. ✇❤✐❝❤ ❛ +✐❣♥✐✜❝❛♥1

+✇✐1❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ✐❞❡♥1✐✜❡❞✳ ❆+ +❡❡♥✱ 1❤❡ ❆✈❣✲❋✲❚❡+1 ❛♣♣.♦❛❝❤ ✐+ ♦♥ ❛✈❡.❛❣❡

♠♦.❡ ❧✐❦❡❧② 1♦ ✐❞❡♥1✐❢② +✐❣♥✐✜❝❛♥1 ❜.❡❛❦ ♣♦✐♥1+ ❡✈❡♥ ❛1 1❤❡ ✾✾✪ ♣.♦❜❛❜✐❧✐1②

❧❡✈❡❧ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛.❡❞ 1♦ 1❤❡ ❇■❈ ❜❛+❡❞ ❛♣♣.♦❛❝❤ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ✐♥ 1❤✐+ +1✉❞②✳ ❚❤✉+✱

1❤❡ ❇■❈ ❜❛+❡❞ ❛♣♣.♦❛❝❤ ❝❛♥ ❜❡ +❡❡♥ ❛+ ❝♦♥+❡.✈❛1✐✈❡ ❛1 ✐❞❡♥1✐❢②✐♥❣ +✇✐1❝❤✐♥❣

♣♦✐♥1+ ❝♦♠♣❛.❡❞ 1♦ ❛♥ ❆✈❣✲❋✲❚❡+1 ❛♣♣.♦❛❝❤✳
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❚❛❜❧❡ ✶✳✷✶ ✐♥ *❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❧✐/*/ *❤❡ ❛✈❡1❛❣❡ ♥✉♠❜❡1 ♦❢ ♦❜/❡1✈❛*✐♦♥/ ✐♥ *❤❡ ✐❞❡♥*✐✜❡❞ /✉❜✲

♣❡1✐♦❞/ ❢♦1 ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛*❡❣♦1②✳

✸✶

❙❡❡ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ♣❛❣❡ ✶✵✶✶ ❢♦1 ❢✉♥❞/ ✇✐*❤ /✐❣♥✐✜❝❛♥* /✇✐*❝❤❡/✳ ❇② ✉/✐♥❣ ❛♥

❋✲*❡/* ❜❛/❡❞ ♣1♦❝❡❞✉1❡ *❤❡② ❢♦✉♥❞ *❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❡1❝❡♥*❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞/ ✇✐*❤ /✐❣♥✐✜❝❛♥* /✇✐*❝❤❡/ ❛*

*❤❡ ✶✵✪ ♣1♦❜❛❜✐❧✐*② ❧❡✈❡❧✿ ❍❋ ✹✸✳✸✪✱ ❈❚❆ ✷✽✳✽✪✱ ❋♦❋ ✹✾✳✾✪ ❛♥❞ ❈M❖ ✷✵✳✶✪✳

✸✶



❚❛❜❧❡ ✶✳✾✿ )❡*❝❡♥-❛❣❡ ♦❢ ❙✇✐-❝❤✐♥❣ ❋✉♥❞8 ❯8✐♥❣ ❋✲❚❡8-

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ #❤❡ ♣❡*❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ❢♦* ✇❤✐❝❤ ♦♥❡ (✐❣♥✐✜❝❛♥# (✇✐#❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥# ✐( ❞❡#❡❝#❡❞

❛# #❤❡ ✾✵✪✱ ✾✺✪ ❛♥❞ ✾✾✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧( ✇❤❡♥ ✉(✐♥❣ #❤❡ ❆✈❣✲❋✲❚❡(# ❛♣♣*♦❛❝❤ ❞❡(❝*✐❜❡❞ ✐♥

❆♥❞*❡✇(✱ ▲❡❡ ❛♥❞ >❧♦❜❡*❣❡* ✭✶✾✾✻✮✳

✾✵✪ ❝♦♥❢✳ ▲❡✈❡❧ ✾✺✪ ❝♦♥❢✳ ▲❡✈❡❧ ✾✾✪ ❝♦♥❢✳ ▲❡✈❡❧

❍❋ 56.1% 47.6% 34.0%

❈❚❆ 50.0% 41.4% 28.5%

❋♦❋ 66.2% 57.4% 42.4%

❈>❖ 42.1% 33.7% 22.1%

❊✈❡♥# ❉*✐✈❡♥ 54.8% 44.5% 35.6%

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝*♦ 55.5% 45.3% 27.7%

▼✉❧#✐ ❙#*❛#❡❣② 62.8% 55.0% 41.5%

❙✐♥❣❧❡ ❙#*❛#❡❣② 54.3% 43.9% 31.2%

❙②(#❡♠❛#✐❝ 47.4% 38.6% 24.0%

✸✷



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✵ (❤♦✇( ,❤❡ ♣❡.❢♦.♠❛♥❝❡ ♠❡,.✐❝( ♦❢ ,❤❡ ♠✉❧,✐♣❧❡ (,.✉❝,✉.❛❧ ❝❤❛♥❣❡

.❡❣.❡((✐♦♥ ❛♣♣.♦❛❝❤ (✐♠✐❧❛. ,♦ ,❤❡ ❛♥❛❧②(✐( ✐♥ ,❛❜❧❡ ✶✳✹ ♦❢ (✉❜(❡❝,✐♦♥ ✶✳✹✳✶✳

❋♦. ,❤❡ ♠✉❧,✐♣❧❡ (,.✉❝,✉.❛❧ ❝❤❛♥❣❡ .❡❣.❡((✐♦♥ ❛♥❛❧②(✐(✱ ,✇♦ (♦., ♦❢ .❡(✉❧,( ❛.❡

.❡♣♦.,❡❞✳ ❚❤❡ ✜.(, .❡(✉❧,(✱ ♥❛♠❡❞ ❛.✐,❤♠❡,✐❝ ❛✈❡.❛❣❡ ❢♦. ❡❛❝❤ ❢✉♥❞✱ ✉(❡(

,❤❡ (✐♠♣❧❡ ❛✈❡.❛❣❡ ♠❡,.✐❝( ♦❢ ❡❛❝❤ ✐❞❡♥,✐✜❡❞ (✉❜✲♣❡.✐♦❞ ❢♦. ❡❛❝❤ ❢✉♥❞✳ ❋♦.

❡①❛♠♣❧❡✱ ✐❢ ❢♦. ❛ ❢✉♥❞ ,✇♦ ❜.❡❛❦( ❛.❡ ✐❞❡♥,✐✜❡❞✱ ❛♥❞ ,❤❡ ❛❞❥✉(,❡❞ ❘✲(B✉❛.❡(

❢♦. ❡❛❝❤ (✉❜✲♣❡.✐♦❞ ❛.❡ ✵✳✹✱ ✵✳✸✱ ❛♥❞ ✵✳✻✱ ,❤❡♥ ,❤❡ ✉(❡❞ ❛❞❥✉(,❡❞ ❘✲(B✉❛.❡❞

♠❡❛(✉.❡ ❢♦. ,❤✐( ❢✉♥❞ ✇♦✉❧❞ ❡B✉❛❧ ,♦ ,❤❡ ❛.✐,❤♠❡,✐❝ ❛✈❡.❛❣❡ ♦❢ ✵✳✹✸✳ ❚❤❡

❛.✐,❤♠❡,✐❝ ❛✈❡.❛❣❡ ♦❢ ,❤❡ ❛❞❥✉(,❡❞ ❘✲(B✉❛.❡❞ ♠❡❛(✉.❡ ♦✈❡. ❛❧❧ ❢✉♥❞( ✐♥ ❛ ❝❛,✲

❡❣♦.② ,❤❡♥ ❣✐✈❡ ,❤❡ ❛✈❡.❛❣❡ ❛❞❥✉(,❡❞ ❘✲(B✉❛.❡❞ ♠❡❛(✉.❡ (❤♦✇♥ ✐♥ ,❤❡ ,❛❜❧❡✳

❚❤✐( ♣.♦❝❡❞✉.❡ ✐( ❛❧(♦ ❛♣♣❧✐❡❞ ,♦ ,❤❡ ❛❧♣❤❛ ❛♥❞ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥, ❛❧♣❤❛ ♠❡,.✐❝(
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❋♦. ❢✉♥❞( ❢♦. ✇❤✐❝❤ ♥♦ ❜.❡❛❦ ♣♦✐♥,( ✇❡.❡ ✐❞❡♥,✐✜❡❞✱ ,❤❡ ❘✲(B✉❛.❡❞ ♠❡❛(✉.❡(

❝❛❧❝✉❧❛,❡❞ ❜② ,❤❡ ❇■❈ ❜❡(, (✉❜(❡, ❛♣♣.♦❛❝❤ ❞❡(❝.✐❜❡❞ ✐♥ (✉❜(❡❝,✐♦♥ ✶✳✹✳✶

❛.❡ ✉(❡❞✳ ❚❤❡ (❡❝♦♥❞ .❡(✉❧,(✱ ♥❛♠❡❞ ,✐♠❡ ✇❡✐❣❤,❡❞ ❛✈❡.❛❣❡ ❢♦. ❡❛❝❤ ❢✉♥❞✱

❝❛❧❝✉❧❛,❡( ,❤❡ ❛✈❡.❛❣❡ ♠❡,.✐❝ ❢♦. ❡❛❝❤ ❢✉♥❞ ❜② ✇❡✐❣❤✐♥❣ ,❤❡ .❡(✉❧,( ❢♦. ❡❛❝❤

(✉❜✲♣❡.✐♦❞ ❜② ,❤❡ (✉❜✲♣❡.✐♦❞ ❧❡♥❣,❤✳ ■♥ ,❤✐( ❝❛(❡✱ ✐❢ ,❤❡ ♣❡.✐♦❞ ❧❡♥❣,❤( ✐♥

,❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡①❛♠♣❧❡ ✇❡.❡ ✶✷✱ ✶✽ ❛♥❞ ✸✹ ♠♦♥,❤( ,❤❡ ✉(❡❞ ❛❞❥✉(,❡❞ ❘✲(B✉❛.❡❞

♠❡❛(✉.❡ ❢♦. ,❤✐( ❢✉♥❞ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❡B✉❛❧ ,♦

12

64
× 0.4✰18

64
× 0.3+ 34

64
× 0.6 = 0.48✳

✸✷

❋♦" #❤❡ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ♠❡❛(✉"❡ #❤❡ ❞❡(❝"✐❜❡❞ ♣"♦❝❡❞✉"❡ ✐( ❛♣♣❧✐❡❞ #♦ #❤❡ #✲(#❛#✐(#✐❝( ♦❢

#❤❡ ✐♥#❡"❝❡♣# ♦❢ ❡❛❝❤ ❢✉♥❞✳ ❚❤❡♥✱ ❜❛(❡❞ ♦♥ #❤❡ ❛✈❡"❛❣❡ #✲(#❛#✐(#✐❝✱ ✐# ✐( ❞❡#❡"♠✐♥❡❞ ❢♦" ❡❛❝❤

❢✉♥❞ ✇❤❡#❤❡" #❤❡ ✈❛❧✉❡ ✐( (✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❞✐✛❡"❡♥# ❢"♦♠ ③❡"♦ ❛# #❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✭♦♥❡✲(✐❞❡❞

✐♥#❡"✈❛❧✮✳

✸✸



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✵✿ ❙✉♠♠❛,② ❙.❛.✐0.✐❝0 ♦❢ ❙.,✉❝.✉,❛❧ ❈❤❛♥❣❡ ❘❡❣,❡00✐♦♥

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ❛✈❡*❛❣❡ ❛❞❥✉(#❡❞ ❘✲(1✉❛*❡❞✱ #❤❡ ❛✈❡*❛❣❡ ❛❧♣❤❛✱ ❛♥❞ #❤❡ ♣❡*❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ✇✐#❤ ❛♥ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❛# #❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡

❧❡✈❡❧ ✭♦♥❡✲(✐❞❡❞ ✐♥#❡*✈❛❧✮ ✇❤❡♥ ❛♣♣❧②✐♥❣ #❤❡ (#*✉❝#✉*❛❧ ❝❤❛♥❣❡ *❡❣*❡((✐♦♥ ❛♣♣*♦❛❝❤ ❞❡(❝*✐❜❡❞ ✐♥ (✉❜(❡❝#✐♦♥ ✶✳✸✳✷ #♦ #❤❡ (✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❞❛#❛

✐♥ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛#❡❣♦*② ✉(✐♥❣ #❤❡ ♥❡✇ ♣*♦♣♦(❡❞ *✐(❦ ❢❛❝#♦*(✳ ❚❤❡ ❛*✐#❤♠❡#✐❝ ❛✈❡*❛❣❡ (❡❝#✐♦♥ ✉(❡( #❤❡ ❛*✐#❤♠❡#✐❝ ❛✈❡*❛❣❡ ♦❢ ❡✈❡*② ♠❡#*✐❝ ❢♦*

❡❛❝❤ ❢✉♥❞✳ ❚❤❡ #✐♠❡ ✇❡✐❣❤#❡❞ ❛✈❡*❛❣❡ (❡❝#✐♦♥ ✉(❡( #❤❡ #✐♠❡ ✇❡✐❣❤#❡❞ ❛✈❡*❛❣❡ ♠❡#*✐❝( ❢♦* ❡❛❝❤ ❢✉♥❞✳ ❚❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✉(❡❞ #♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡

(✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ #❤❡ ❛❧♣❤❛ ❢♦* ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐( ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② ✉(✐♥❣ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✽✼✮ ❤❡#❡*♦(❦❡❞❛(#✐❝✐#② ❛♥❞ ❛✉#♦✲❝♦**❡❧❛#✐♦♥ ❛❞❥✉(#❡❞

(#❛♥❞❛*❞ ❡**♦*( ✇❤❡*❡❜② #❤❡ ❛✉#♦♠❛#❡❞ ❧❛❣ (❡❧❡❝#✐♦♥ ❞❡(❝*✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✾✹✮ ✐( ❛♣♣❧✐❡❞✳

❆*✐#❤♠❡#✐❝ ❛✈❡*❛❣❡ ❢♦* ❡❛❝❤ ❢✉♥❞ ❚✐♠❡ ❲❡✐❣❤#❡❞ ❆✈❡*❛❣❡ ❢♦* ❡❛❝❤ ❢✉♥❞

❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦*( ❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦*(

❍❋ 0.47 0.0049 0.56 3.53 0.44 0.0048 0.55 3.30

❈❚❆ 0.29 0.0084 0.70 2.71 0.27 0.0071 0.71 2.58

❋♦❋ 0.59 0.0000 0.75 4.26 0.54 0.0009 0.72 3.97

❈O❖ 0.28 0.0034 0.75 2.85 0.26 0.0032 0.75 2.74

❊✈❡♥# ❉*✐✈❡♥ 0.51 0.0062 0.47 3.60 0.47 0.0058 0.45 3.38

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝*♦ 0.36 0.0053 0.58 3.06 0.33 0.0051 0.59 2.89

▼✉❧#✐ ❙#*❛#❡❣② 0.54 0.0017 0.70 4.03 0.50 0.0023 0.66 3.79

❙✐♥❣❧❡ ❙#*❛#❡❣② 0.52 0.0021 0.68 3.82 0.49 0.0023 0.66 3.62

❙②(#❡♠❛#✐❝ 0.30 0.0061 0.75 2.81 0.29 0.0059 0.75 2.71

✸
✹



❚❤❡ #❡$✉❧'$ ♦❢ '❛❜❧❡ ✶✳✹✳✷ $❤♦✇ '❤❛' '❤❡ ❛❞❥✉$'❡❞ ❘✲$5✉❛#❡❞ ♠❡❛$✉#❡$ ❛#❡

❤✐❣❤❡# ❢♦# '❤❡ ❛#✐'❤♠❡'✐❝ ❛$ ✇❡❧❧ ❛$ '❤❡ '✐♠❡ ✇❡✐❣❤'❡❞ ❛✈❡#❛❣❡ ❛♣♣#♦❛❝❤ ✇❤❡♥

❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡ #❡$✉❧'$ ♦❢ '❤❡ ✉♥❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧ ♦❢ $✉❜$❡❝'✐♦♥ ✶✳✹✳✶✳ ❍♦✇✲

❡✈❡#✱ ✐♥'❡#❡$'✐♥❣❧②✱ '❤❡ ❛✈❡#❛❣❡ ❛❧♣❤❛ ✐$ ❣❡♥❡#❛❧❧② ❧♦✇❡# ❛♥❞ '❤❡ ♥✉♠❜❡# ♦❢

❢✉♥❞$ ✇✐'❤ ❛♥ ✐♥$✐❣♥✐✜❝❛♥' ❛❧♣❤❛ ✐$ ❤✐❣❤❡# ✇❤❡♥ ✉$✐♥❣ '❤❡ ✉♥❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧✳

❚❤❡ ❡①❝❡♣'✐♦♥ ❛#❡ '❤❡ ❋♦❋✱ ❙✐♥❣❧❡ ❙'#❛'❡❣② ❛♥❞ ▼✉❧'✐ ❙'#❛'❡❣② ❝❛'❡❣♦#✐❡$

✇❤❡#❡ '❤❡ ❛✈❡#❛❣❡ ❛❧♣❤❛$ ♦❢ '❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧ ✐$ ❧♦✇❡# ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦

'❤❡ ✉♥❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤✉$✱ '❤❡ ❛♥❛❧②$✐$ ❢♦✉♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ '❤❛' '❤❡ ❞②♥❛♠✐❝

❛♣♣#♦❛❝❤ ✐$ ❛❜❧❡ '♦ ❡①♣❧❛✐♥ ♠♦#❡ ♦❢ '❤❡ ✈❛#✐❛'✐♦♥ ✐♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ #❡'✉#♥$ ✇❤✐❧❡

'❤❡#❡ ❞♦❡$ ♥♦' $❡❡♠ '♦ ❜❡ ❛♥ ❛❞✈❛♥'❛❣❡ ♦❢ '❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❛♣♣#♦❛❝❤

❛' ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ '❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ #❡'✉#♥$✳

■♥ '❤❡✐# $'✉❞②✱ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❢♦✉♥❞ $♦♠❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ '❤❛' '❤❡

♣❡#❢♦#♠❛♥❝❡ ♦❢ ❢✉♥❞$ ❢♦# ✇❤✐❝❤ ❛ $✐❣♥✐✜❝❛♥' $✇✐'❝❤ ♣♦✐♥' ✐$ ✐❞❡♥'✐✜❡❞ ✐$ $✉✲

♣❡#✐♦# ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ ❢✉♥❞$ ✇✐'❤ ♥♦ $✇✐'❝❤ ♣♦✐♥'✳ ❚❤❡#❡❜②✱ '❤❡② ♠❡❛$✉#❡

'❤❡ ♣❡#❢♦#♠❛♥❝❡ ❜② '❤❡ ❙❤❛#♣❡ #❛'✐♦✳ ❆$ ✐$ $❤♦✇♥ ✐♥ '❛❜❧❡ ✶✳✶✶ '❤❡ #❡$✉❧' ✐$

❛♠❜✐❣✉♦✉$ ❢♦# '❤❡ ❛♣♣#♦❛❝❤ ✉$❡❞ ✐♥ '❤✐$ ♣❛♣❡#✳ ❲❤❡♥ ❧♦♦❦✐♥❣ ❛' '❤❡ ❢♦✉#

❢✉♥❞ '②♣❡ ❝❛'❡❣♦#✐❡$ ❛❧$♦ ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮✱ '❤❡#❡ ✐$

$♦♠❡ ✐♥❞✐❝❛'✐♦♥ '❤❛' ❢♦# '❤❡ ❍❋✱ ❈❚❆ ❛♥❞ ❋♦❋ ❝❛'❡❣♦#✐❡$✱ $✇✐'❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞$

❞♦ ❤❛✈❡ ❛ $✉♣❡#✐♦# ❙❤❛#♣❡ #❛'✐♦ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡ ♥♦♥✲$✇✐'❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞$✳

❍♦✇❡✈❡#✱ ✇❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ '❤❡ #❡$✉❧'$ ❢♦# '❤❡ ❝❛'❡❣♦#✐❡$ ✐♥'#♦❞✉❝❡❞ ✐♥ '❤✐$

$'✉❞②✱ '❤❡ #❡$✉❧' ✐$ ♠✐①❡❞✳ ❆❧$♦✱ ✐' ♥❡❡❞$ '♦ ❜❡ ♣♦✐♥'❡❞ ♦✉' '❤❛' '❤❡#❡ ✐$ ❛

♣♦$$✐❜❧❡ ❜✐❛$ ✐♥ '❤✐$ ❛♥❛❧②$✐$ ❛$ ♠♦#❡ $✉❝❝❡$$❢✉❧ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞$ ❛#❡ ❧✐❦❡❧② '♦ $'❛②

✐♥ ❜✉$✐♥❡$$ ❢♦# ❛ ❧♦♥❣❡# '✐♠❡ ❛♥❞ '❤❡#❡❢♦#❡ ❛#❡ ♠♦#❡ ❧✐❦❡❧② '♦ ❝❤❛♥❣❡ '❤❡✐#

❡①♣♦$✉#❡ ❛' $♦♠❡ ♣♦✐♥' ✐♥ '✐♠❡

✸✸

✳

✸✸

❚❛❜❧❡ ✶✳✷✷ ✐♥ *❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❣✐✈❡1 ❛♥ ♦✈❡3✈✐❡✇ ♦❢ *❤❡ ❛✈❡3❛❣❡ ♣❡3❢♦3♠❛♥❝❡ ♦❢ ❢✉♥❞1 ❞✉3✐♥❣

*❤❡ ✐❞❡♥*✐✜❡❞ 1✉❜✲♣❡3✐♦❞1✳

✸✺



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✶✿ (❡)❢♦)♠❛♥❝❡ ♦❢ ❙✇✐2❝❤❡)4 ❛♥❞ ◆♦♥✲❙✇✐2❝❤❡)4

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ ❛✈❡+❛❣❡ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ '#❛#✐'#✐❝' ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞' ❢♦+ ✇❤✐❝❤ ♥♦ '✇✐#❝❤ ✐' ✐❞❡♥#✐✜❡❞ ❛♥❞ ❢♦+ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞' ❢♦+ ✇❤✐❝❤ '✇✐#❝❤❡' ❛+❡

✐❞❡♥#✐✜❡❞ ✇❤❡♥ ✉'✐♥❣ #❤❡ '#+✉❝#✉+❛❧ +❡❣+❡''✐♦♥ ❛♥❛❧②'✐' ❞❡'❝+✐❜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳ ❚❤❡ '#❛#✐'#✐❝' ❛+❡ #❤❡ ❡;✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤#❡❞ ❛✈❡+❛❣❡' ❢♦+ ❡❛❝❤

❝♦♥'✐❞❡+❡❞ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛#❡❣♦+② ♦❢ #❤❡ ♠❡❛♥ ♠♦♥#❤❧② +❡#✉+♥ ✭♠❡❛♥✮✱ #❤❡ '#❛♥❞❛+❞ ❞❡✈✐❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ♠♦♥#❤❧② +❡#✉+♥' ✭'#❞❡✈✮✱ #❤❡ '❦❡✇♥❡'' ♦❢

#❤❡ ♠♦♥#❤❧② +❡#✉+♥' ✭'❦❡✇✮✱ #❤❡ ❦✉+#♦'✐' ✭❦✉+#✮ ♦❢ #❤❡ ♠♦♥#❤❧② +❡#✉+♥' ❛♥❞ #❤❡ ❙❤❛+♣❡ +❛#✐♦✳ ❚❤❡ ❧❛'# ❝♦❧✉♠♥ ❧✐'#' #❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ ❢✉♥❞' ✐♥

#❤❡ '♣❡❝✐✜❝ ❝❛#❡❣♦+② ✇❤✐❝❤ ❛+❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ❞❛#❛ '❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ ❞❛#❛ '❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡+' #❤❡ ♣❡+✐♦❞ ❢+♦♠ ❏❛♥✉❛+② ✶✾✾✹ #♦ ▼❛+❝❤ ✷✵✵✾✳

◆♦♥✲❙✇✐#❝❤❡+' ❙✇✐#❝❤❡+'

♠❡❛♥ '#❞❡✈ '❦❡✇ ❦✉+# ❙❘ ◆ ♠❡❛♥ '#❞❡✈ '❦❡✇ ❦✉+# ❙❘ ◆

❍❋ 0.0045 0.0403 −0.31 5.63 0.18 1894 0.0048 0.0419 −0.71 11.71 0.22 805

❈❚❆ 0.0079 0.0551 0.22 4.64 0.13 365 0.0104 0.0528 0.58 7.80 0.22 77

❋♦❋ 0.0005 0.0244 −0.79 5.48 0.07 809 0.0007 0.0241 −1.49 9.97 0.07 577

❈M❖ 0.0069 0.0500 0.23 4.49 0.13 165 0.0056 0.0494 0.68 9.55 0.12 25

❊✈❡♥# ❉+✐✈❡♥ 0.0048 0.0326 −0.51 5.50 0.18 105 0.0070 0.0347 −1.17 11.59 0.22 41

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝+♦ 0.0060 0.0412 0.00 4.91 0.16 107 0.0068 0.0419 0.37 6.11 0.15 30

▼✉❧#✐ ❙#+❛#❡❣② 0.0026 0.0282 −0.61 5.55 0.12 825 0.0017 0.0257 −1.44 10.56 0.11 447

❙✐♥❣❧❡ ❙#+❛#❡❣② 0.0023 0.0334 −0.57 5.52 0.24 279 0.0014 0.0269 −0.97 10.71 0.13 106

❙②'#❡♠❛#✐❝ 0.0076 0.0521 0.27 4.33 0.14 293 0.0088 0.0522 0.43 7.23 0.16 57

✸
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♥✉♠❜❡% ♦❢ *✇✐)❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞* ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢✉♥❞* ✐♥ )❤❡ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ *✇✐)❝❤✐♥❣ )❤❡ ❡①♣♦*✉%❡ ✇❛* ❢❡❛*✐❜❧❡ ❛) )❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥)❤✳
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❋✐❣✉$❡ ✶✳✷✿ ❱■❳ ■♥❞❡① ❛♥❞ ❚❊❉ ❙♣$❡❛❞

❚❤❡ ❜❛% ♣❧♦)* ❝♦%%❡*♣♦♥❞ )♦ )❤❡ ♦♥❡ ❢♦% )❤❡ ❍❋ ❝❛)❡❣♦%② ✐♥ ✜❣✉%❡ ✶✳✹✳✷✳ ❚❤❡ ❣%❛♣❤ ♦♥ )❤❡ ❧❡❢)

*❤♦✇* )❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ❢♦% )❤❡ )✐♠❡ ♣❡%✐♦❞ ❢%♦♠ ❏❛♥✉❛%② ✶✾✾✺ )♦ ❆♣%✐❧ ✷✵✵✽✱ ✇❤❡%❡❜② )❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢

)❤❡ ✐♥❞❡① ✐* *❤♦✇♥ ♦♥ )❤❡ %✐❣❤) ❤❛♥❞ ❛①❡* ♦❢ )❤❡ ✜❣✉%❡✳ ❚❤❡ ❣%❛♣❤ ♦♥ )❤❡ %✐❣❤) *❤♦✇* )❤❡ ❚❊❉

*♣%❡❛❞ ❢♦% )❤❡ )✐♠❡ ♣❡%✐♦❞ ❢%♦♠ ❏❛♥✉❛%② ✶✾✾✺ )♦ ❆♣%✐❧ ✷✵✵✽✱ ✇❤❡%❡❜② )❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ )❤❡ ✐♥❞❡① ✐*

*❤♦✇♥ ♦♥ )❤❡ %✐❣❤) ❤❛♥❞ ❛①❡* ♦❢ )❤❡ ✜❣✉%❡✳ ❚❤❡ ❞❛)❛ ❢♦% )❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ❛* ✇❡❧❧ ❛* )❤❡ ❚❊❉

*♣%❡❛❞ ❛%❡ ❢%♦♠ ❇❧♦♦♠❜❡%❣✳
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❚❛❜❧❡ ✶✳✶✷✿ ❘❡❣+❡,,✐♦♥ ♦❢ ❙✇✐3❝❤✐♥❣ ❋+❡7✉❡♥❝✐❡, ♦♥ ❱■❳✴❚❊❉

❚❤✐# $❛❜❧❡ #❤♦✇# $❤❡ +❡#✉❧$# ♦❢ ❛♥ ♦+❞✐♥❛+② ❧❡❛#$ #1✉❛+❡# +❡❣+❡##✐♦♥ ♦❢ $❤❡ ♣❡+❝❡♥$❛❣❡ ♦❢ ❡①♣♦#✉+❡

#✇✐$❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞# ✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛$❡❣♦+② ♦♥$♦ $❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡①✱ $❤❡ ❚❊❉ #♣+❡❛❞ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥#$❛♥$ ✭✐♥$❡+❝❡♣$✮

❢♦+ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛$❡❣♦+②✳ ❚❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ✭$✇♦✲#✐❞❡❞ ✐♥$❡+✈❛❧✮ ❛+❡ ❝❛❧❝✉❧❛$❡❞ ❜② ✉#✐♥❣ ◆❡✇❡②

❛♥❞ ❲❡#$ ✭✶✾✽✼✮ ❤❡$❡+♦#❦❡❞❛#$✐❝✐$② ❛♥❞ ❛✉$♦✲❝♦++❡❧❛$✐♦♥ ❛❞❥✉#$❡❞ #$❛♥❞❛+❞ ❡++♦+# ✇❤❡+❡❜② $❤❡

❛✉$♦♠❛$❡❞ ❧❛❣ #❡❧❡❝$✐♦♥ ❞❡#❝+✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡#$ ✭✶✾✾✹✮ ✐# ❛♣♣❧✐❡❞✳

✐♥$❡+❝❡♣$ ❱■❳ ❚❊❉ ❛❞❥ ❘✷

❍❋ ❝♦❡❢ −0.0057 0.0004 0.0132 0.32

♣✲✈❛❧ 0.0124 0.0017 0.0000

❈❚❆ ❝♦❡❢ 0.0029 0.0000 0.0042 0.00

♣✲✈❛❧ 0.3029 0.7077 0.0099

❋♦❋ ❝♦❡❢ −0.0088 0.0003 0.0275 0.35

♣✲✈❛❧ 0.0054 0.0915 0.0000

❈Q❖ ❝♦❡❢ 0.0031 0.0000 0.0020 −0.01
♣✲✈❛❧ 0.3797 0.7814 0.1847

❊✈❡♥$ ❉+✐✈❡♥ ❝♦❡❢ 0.0040 −0.0001 0.0112 0.01

♣✲✈❛❧ 0.6365 0.7014 0.0559

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝+♦ ❝♦❡❢ 0.0004 0.0001 0.0050 0.01

♣✲✈❛❧ 0.8833 0.3642 0.2384

▼✉❧$✐ ❙$+❛$❡❣② ❝♦❡❢ −0.0044 0.0001 0.0213 0.23

♣✲✈❛❧ 0.1831 0.2917 0.0000

❙✐♥❣❧❡ ❙$+❛$❡❣② ❝♦❡❢ −0.0058 0.0003 0.0139 0.16

♣✲✈❛❧ 0.0322 0.0398 0.0006

❙②#$❡♠❛$✐❝ ❝♦❡❢ 0.0013 0.0000 0.0040 0.01

♣✲✈❛❧ 0.5916 0.8453 0.0075

✶✳✹✳✸ ❋❛❝'♦) ❊①♣♦-✉)❡ ❛♥❞ 2❡)❢♦)♠❛♥❝❡ ❆♣♣)❛✐-❛❧ ❖✈❡) ❚✐♠❡

❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❛♣♣+♦❛❝❤ ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ 3❤✐, ,3✉❞② 3❛❦❡, ✐♥3♦ ❛❝❝♦✉♥3

3❤❛3 ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞, ♠❛② ❝❤❛♥❣❡ 3❤❡✐+ ✐♥✈❡,3♠❡♥3 ,3+❛3❡❣✐❡, ❛♥❞ 3❤❛3 3❤❡+❡❢♦+❡✱

3❤❡✐+ ❡①♣♦,✉+❡ 3♦ ❝♦♠♠♦♥ +✐,❦ ❢❛❝3♦+, ♠❛② ,❤✐❢3 ♦✈❡+ 3✐♠❡✳ ❚❤✐, ❞②♥❛♠✐❝

❛♣♣+♦❛❝❤ ❞♦❡, ♥♦3 ♦♥❧② ❛❧❧♦✇ 3♦ ✐♥✈❡,3✐❣❛3❡ ❛3 ✇❤❛3 ♣♦✐♥3, ✐♥ 3✐♠❡ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞, ❝❤❛♥❣❡ 3❤❡✐+ ❡①♣♦,✉+❡✱ ❛, ❞✐,❝✉,,❡❞ ✐♥ ,✉❜,❡❝3✐♦♥ ✶✳✹✳✷✱ ❜✉3 ✐3 ❝❛♥

❛❧,♦ ❣✐✈❡ ✐♥,✐❣❤3, ✐♥3♦ ❤♦✇ 3❤❡ ❛✈❡+❛❣❡ ❛❧♣❤❛ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞, ❤❛, ❝❤❛♥❣❡❞

♦✈❡+ 3✐♠❡✳ ❚❤❡,❡ ✐♥,✐❣❤3, ❛+❡ ❧✐♥❦❡❞ ❞✐+❡❝3❧② 3♦ 3❤❡ ❞✐,❝✉,,✐♦♥ ✐♥ 3❤❡ ❡①✐,3✐♥❣

❧✐3❡+❛3✉+❡ ♦♥ ✇❤❡3❤❡+ 3❤❡ ❛❜♥♦+♠❛❧ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞, ❤❛, ❞❡❝+❡❛,❡❞

♦✈❡+ 3✐♠❡✳ ■♥ 3❤✐, ❝♦♥3❡①3✱ 3❤❡ ,3✉❞② ♦❢ ❋✉♥❣ ❡3 ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❛❧②③❡❞ ❛ ❞❛3❛

,❡3 ♦❢ ❢✉♥❞ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞, ❢♦+ 3❤❡ 3✐♠❡ ♣❡+✐♦❞ ♦❢ ✶✾✾✺ 3♦ ✷✵✵✹ ❛♥❞ ❢♦✉♥❞ 3❤❛3

✹✷



 ❤❡ ❛✈❡%❛❣❡ ❢✉♥❞ ✇❛, ♦♥❧② ❛❜❧❡  ♦ ❞❡❧✐✈❡% ❛ ♣♦,✐ ✐✈❡ ❛❧♣❤❛ ✐♥  ❤❡  ✐♠❡ ♣❡%✐♦❞

❜❡ ✇❡❡♥ ❖❝ ♦❜❡% ✶✾✾✽ ❛♥❞ ▼❛%❝❤ ✷✵✵✵✳ ❚❤❡ , ✉❞② ♦❢ ◆❛✐❦✱ ❘❛♠❛❞♦%❛✐ ❛♥❞

❙ %♦♠C✈✐, ✭✷✵✵✼✮ ♣♦✐♥ , ✐♥ ♦  ❤❡ ,❛♠❡ ❞✐%❡❝ ✐♦♥✱ ❛,  ❤❡② ,❤♦✇  ❤❛  ❤❡

❛❧♣❤❛ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ , %❛ ❡❣② ✐♥❞✐❝❡, ❤❛, ❞❡❝%❡❛,❡❞ ❢♦%  ❤❡  ✐♠❡ ♣❡%✐♦❞ ♦❢

✷✵✵✵ ✉♥ ✐❧  ❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✹✳ ❩❤♦♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ✉,❡, ,✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❞❛ ❛ ❛♥❞

❝♦♥✜%♠,  ❤❡ %❡,✉❧ ♦❢ ❞❡❝%❡❛,✐♥❣ ❛❧♣❤❛ ❢♦%  ❤❡  ✐♠❡ ♣❡%✐♦❞ ♦❢ ❏❛♥✉❛%② ✶✾✾✹  ♦

❉❡❝❡♠❜❡% ✷✵✵✺✳ ❍❡ ❧✐♥❦, ❤✐, ✜♥❞✐♥❣,  ♦ ❝❛♣❛❝✐ ② ❝♦♥, %❛✐♥ , ✐♥  ❤❡ ♠❛%❦❡ ✳

■♥ ❝♦♥ %❛, ✱ ❍✉❜❡% ✭✷✵✶✶✮ ✉,❡, ❛ ♠♦%❡ %❡❝❡♥ ❞❛ ❛ ,❡ ,♣❛♥♥✐♥❣  ❤❡ ♣❡%✐♦❞

❢%♦♠ ❏❛♥✉❛%② ✶✾✾✹  ♦ ❙❡♣ ❡♠❜❡% ✷✵✵✽ ❛♥❞ ❞♦❡, ♥♦ ✜♥❞ ❢✉% ❤❡% ❡✈✐❞❡♥❝❡

♦❢ ❞❡❝%❡❛,✐♥❣ ❛❧♣❤❛ ❢♦%  ❤❡ ♣❡%✐♦❞ ❛❢ ❡% ✷✵✵✹ ❢♦% ,✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞,

✸✺

✳ ❚❤✐,

, ✉❞② ✇✐❧❧ ❝♦♥ %✐❜✉ ❡  ♦  ❤❡ ❞✐,❝✉,,✐♦♥ ❜② ❣✐✈✐♥❣ ✐♥,✐❣❤ , ♦♥ ❤♦✇  ❤❡ ❛✈❡%❛❣❡

❛❧♣❤❛ ♦❢ ,✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞, ✐♥  ❤❡ ❞✐✛❡%❡♥ ❝❛ ❡❣♦%✐❡, ❤❛✈❡ ❡✈♦❧✈❡❞ ♦✈❡%  ✐♠❡✱

✇❤❡♥ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦% ♠✉❧ ✐♣❧❡ , %✉❝ ✉%❛❧ ❜%❡❛❦, ✐♥  ❤❡ %❡ ✉%♥  ✐♠❡ ,❡%✐❡,✳

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛♥❛❧②,✐, ✇✐❧❧ ,❤♦✇  ❤❡ ❡✈♦❧✈❡♠❡♥ ♦❢  ❤❡ ❛✈❡%❛❣❡ ❛❞❥✉, ❡❞ ❘✲

,C✉❛%❡❞ ❛, ✇❡❧❧ ❛,  ❤❡ ♣❡%❝❡♥ ❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞, ✇✐ ❤ ❛♥ ✐♥,✐❣♥✐✜❝❛♥ ♣♦,✐ ✐✈❡ ❛❧♣❤❛

❛  ❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❢♦%  ❤❡  ✐♠❡ ♣❡%✐♦❞ ♦❢ ❏❛♥✉❛%② ✶✾✾✹  ♦ ▼❛%❝❤ ✷✵✵✾

❢♦% ❡❛❝❤ ❝❛ ❡❣♦%②✳ ❚❤❡%❡❜②✱ ❛❧,♦  ❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❛❝ ✐✈❡ ❢✉♥❞, ✇❤✐❝❤ ❛%❡ ✉,❡❞  ♦
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❤♦❧❞ ❢♦$ /❤❡ ♣❡$✐♦❞ ❜❡/✇❡❡♥ ✷✵✵✹ ❛♥❞ ♠✐❞ ✷✵✵✼✳ ❚❤✐0 0/✉❞② ❛❧0♦ ✐❧❧✉0/$❛/❡0

/❤❛/ ❞✐✛❡$❡♥/ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛/❡❣♦$✐❡0 0❤♦✇ ❞✐✛❡$❡♥/ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥/0 ♦✈❡$ /✐♠❡

✇✐/❤ $❡❣❛$❞0 /♦ /❤❡ ♣❡$❝❡♥/❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞0 ✇❤✐❝❤ ♣$♦❞✉❝❡ 0✐❣♥✐✜❝❛♥/ ❛❧♣❤❛✳ ❚❤❡

❈❚❆✱ ❈T❖ ❛♥❞ ❙②0/❡♠❛/✐❝ ❝❛/❡❣♦$✐❡0✱ ✇❤✐❧❡ ❣❡♥❡$❛❧❧② ❤❛✈✐♥❣ ❤✐❣❤ ♣❡$❝❡♥/✲

❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞0 ✇✐/❤ ✐♥0✐❣♥✐✜❝❛♥/ ❛❧♣❤❛0 ♦✈❡$ /❤❡ ❡♥/✐$❡ /✐♠❡ ♣❡$✐♦❞✱ ❞✐❞ ♥♦/

0❤♦✇ ❞❡/❡$✐♦$❛/✐♥❣ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ✐♥ /❤❡ 0✉❜✲♣$✐♠❡ ❝$✐0✐0 ♦❢ ✷✵✵✽✴✷✵✵✾ ❛0 ♠♦0/

♦/❤❡$ ❝❛/❡❣♦$✐❡0 ❞✐❞✳ ❚❤❡ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝$♦ ❝❛/❡❣♦$② ❡✈❡♥ 0❤♦✇❡❞ ❡♥❤❛♥❝❡❞

♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ❞✉$✐♥❣ /❤❡ ♠♦0/ $❡❝❡♥/ ❝$✐0✐0✳ ■♥ ♦$❞❡$ /♦ /❡0/ /❤❡ $♦❜✉0/♥❡00

♦❢ /❤❡ $❡0✉❧/0✱ /❤❡ 0❛♠❡ ❝❛❧❝✉❧❛/✐♦♥0 ✇❡$❡ ❝♦♥❞✉❝/❡❞ ♦♥ ❛ ❞❛/❛ 0❡/ ✇❤✐❝❤

♦♥❧② ✉0❡0 ❞❛/❛ ✉♥/✐❧ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽✱ /❤❡$❡❢♦$❡ ❞$♦♣♣✐♥❣ /❤❡ ♦❜0❡$✈❛/✐♦♥0 ❢$♦♠

❏✉❧② ✷✵✵✽ /♦ ▼❛$❝❤ ✷✵✵✾✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ❜❡❤✐♥❞ ❞$♦♣♣✐♥❣ /❤❡0❡ ♦❜0❡$✈❛/✐♦♥0 ✐0

♠♦/✐✈❛/❡❞ ❜② /❤❡ ❢❛❝/ /❤❛/ ❡W✉✐/② ♠❛$❦❡/0 ❞$♦♣♣❡❞ ❜② ❛❧♠♦0/ ✸✽✪ ✭❙✫T

✺✵✵✮ ❞✉$✐♥❣ /❤✐0 /✐♠❡ ♣❡$✐♦❞ ❛♥❞ /❤❛/ /❤❡ ♦❜0❡$✈❡❞ ✈♦❧❛/✐❧✐/② ✐♥ /❤❡ ❡W✉✐/②

♠❛$❦❡/ ✇❛0 /❤❡ ❤✐❣❤❡0/ ♦♥ $❡❝♦$❞ 0✐♥❝❡ /❤❡ ●$❡❛/ ❉❡♣$❡00✐♦♥✳ ❚❤❡ $❡0✉❧/0

♦❢ /❤❡ ❝♦♥0/$❛✐♥❡❞ ❞❛/❛ 0❡/ ❛$❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ /❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ✐♥ ✜❣✉$❡ ✶✳✶✸✳ ●❡♥✲

❡$❛❧❧② /❤❡ $❡0✉❧/0 ❞❡0❝$✐❜❡❞ 0♦ ❢❛$ ✐♥ /❤✐0 0✉❜0❡❝/✐♦♥ 0/✐❧❧ ❤♦❧❞✳ ❚❤❡ ❛✈❡$❛❣❡
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❛❞❥✉$%❡❞ ❘✲$)✉❛*❡❞ ♠❡❛$✉*❡ ❣❡♥❡*❛❧❧② ✐♥❝*❡❛$❡❞ ❛❢%❡* %❤❡ ②❡❛* ✷✵✵✶✳ ❆❧$♦✱

%❤❡ ♣❡*❝❡♥%❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞$ ✇✐%❤ ❛♥ ✐♥$✐❣♥✐✜❝❛♥% ❛❧♣❤❛ ✐♥❝*❡❛$❡❞ ♦✈❡* %❤❡ $❛♠❡

♣❡*✐♦❞ ✐♥ %❤❡ ❍❋✱ ❋♦❋✱ ❊✈❡♥% ❉*✐✈❡♥ ❛♥❞ ▼✉❧%✐ ❙%*❛%❡❣② ❝❛%❡❣♦*✐❡$✳ ❍♦✇✲

❡✈❡*✱ %❤❡ $❤❛*♣ ✐♥❝*❡❛$❡ ✐♥ %❤❡ ♣❡*❝❡♥%❛❣❡ ♦❢ ✐♥$✐❣♥✐✜❝❛♥% ❛❧♣❤❛ ❢✉♥❞$ ❢♦*

%❤❡$❡ ❝❛%❡❣♦*✐❡$ %♦✇❛*❞$ %❤❡ ❡♥❞ ♦❢ %❤❡ $❛♠♣❧❡ ✐$ ♥♦% ♣*❡$❡♥% ✇❤❡♥ ✉$✐♥❣

%❤❡ ❝♦♥$%*❛✐♥❡❞ ❞❛%❛ $❡%✳ ❋♦* %❤❡ ❍❋ ❛♥❞ ▼✉❧%✐ ❙%*❛%❡❣② ❝❛%❡❣♦*✐❡$✱ %❤❡*❡

✐$ ❡✈❡♥ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ %❤❡ ♣❡*❝❡♥%❛❣❡ ♦❢ ✐♥$✐❣♥✐✜❝❛♥% ❛❧♣❤❛ ❢✉♥❞$ %♦✇❛*❞$ %❤❡

❡♥❞ ♦❢ %❤❡ $❛♠♣❧❡✳ ❚❤✐$ ✐♥❞✐❝❛%❡$ %❤❛% %❤❡ ❡$❝❛❧❛%✐♦♥ ♦❢ %❤❡ $✉❜✲♣*✐♠❡ ❝*✐✲

$✐$ ✐♥ ❙❡♣%❡♠❜❡* ✷✵✵✽ ❞✐❞ ❤❛✈❡ ❛ $✐❣♥✐✜❝❛♥% ✐♠♣❛❝% ♦♥ %❤❡ ♣❡*❢♦*♠❛♥❝❡ ♦❢

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞$ ✇❤✐❝❤ ✐$ ❛❧$♦ *❡✢❡❝%❡❞ ❜② %❤❡ ❤✐❣❤ ♥✉♠❜❡* ♦❢ $✇✐%❝❤❡$ ✇❤✐❝❤ ❛*❡

❞❡%❡❝%❡❞ ❞✉*✐♥❣ %❤✐$ ♣❡*✐♦❞ ✭$❡❡ ✜❣✉*❡ ✶✳✹✳✷✮✳

❚❤❡ ❛♣♣*♦❛❝❤ ♦❢ %*❛❝❦✐♥❣ %❤❡ ❛✈❡*❛❣❡ ❛❞❥✉$%❡❞ ❘✲$)✉❛*❡❞ ❛♥❞ %❤❡ ♣❡*❝❡♥%✲

❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞$ ✇✐%❤ ✐♥$✐❣♥✐✜❝❛♥% ♣♦$✐%✐✈❡ ❛❧♣❤❛ ♦✈❡* %✐♠❡ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❛♥❞❡❞ %♦

%*❛❝❦✐♥❣ %❤❡ ❡①♣♦$✉*❡ %♦ %❤❡ *✐$❦ ❢❛❝%♦*$ ♦✈❡* %✐♠❡✳ ❚❤❡ ♣*♦❝❡❞✉*❡ ✐$ $✐♠✐❧❛*

%♦ %❤❡ ♦♥❡ ❞❡$❝*✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✳ ❋♦* ❡❛❝❤ ♠♦♥%❤ ✐♥ %❤❡ ❞❛%❛ $❡%✱ ✐% ✐$ ❜❡✐♥❣ ❞❡%❡*✲

♠✐♥❡❞ ✇❤❛% ♣❡*❝❡♥%❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞$ ❤❛✈❡ ♣♦$✐%✐✈❡ ❡①♣♦$✉*❡ %♦ ❛ ❝❡*%❛✐♥ ❢❛❝%♦*✳

❚❤❡ $❛♠❡ ✐$ ❞♦♥❡ ✇✐%❤ *❡❣❛*❞$ %♦ %❤❡ ♥❡❣❛%✐✈❡ ❡①♣♦$✉*❡ %♦ *✐$❦ ❢❛❝%♦*$✳ ❚❤❡

*❡$✉❧%✐♥❣ %✐♠❡ $❡*✐❡$ *❡✈❡❛❧ ✐♥$✐❣❤%$ ✐♥%♦ ❤♦✇ %❤❡ ✐♠♣♦*%❛♥❝❡ ♦❢ %❤❡ ❞✐✛❡*❡♥%

*✐$❦ ❢❛❝%♦*$ ✐♥ %❤❡ ♠♦❞❡❧ ❤❛✈❡ ❝❤❛♥❣❡❞ ♦✈❡* %✐♠❡✳ ■♥ ♦*❞❡* %♦ ✐♥❝*❡❛$❡ %❤❡

*❡❛❞❛❜✐❧✐%②✱ %❤❡ *❡$✉❧%$ ❢♦* ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛%❡❣♦*② ❛*❡ $♣❧✐% ❜❡%✇❡❡♥ ❡)✲

✉✐%② *❡❧❛%❡❞ ❢❛❝%♦*$✱ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡ *❡❧❛%❡❞ ❢❛❝%♦*$✱ ❝♦♠♠♦❞✐%② *❡❧❛%❡❞ ❢❛❝%♦*$

❛♥❞ ❝✉**❡♥❝② *❡❧❛%❡❞ ❢❛❝%♦*$✳ ❚❤❡*❡❜②✱ %❤❡ ❧✐♥❡$ ❛❜♦✈❡ %❤❡ ③❡*♦ ♠❛*❦ ❛*❡

*❡♣*❡$❡♥%✐♥❣ %❤❡ ♣❡*❝❡♥%❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞$ ✇✐%❤ ♣♦$✐%✐✈❡ ❡①♣♦$✉*❡ ✇❤✐❧❡ %❤❡ ❧✐♥❡$

❜❡❧♦✇ %❤❡ ③❡*♦ ♠❛*❦ $❤♦✇ %❤❡ ♣❡*❝❡♥%❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞$ ✇✐%❤ ♥❡❣❛%✐✈❡ ❡①♣♦$✉*❡

♦✈❡* %✐♠❡✳ ❚❤❡ *❡$✉❧%$ ❢♦* %❤❡ ❢♦✉* ❢✉♥❞ %②♣❡ ❝❛%❡❣♦*✐❡$ ❛*❡ $❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉*❡

✶✳✹ ❛♥❞ ✶✳✺ *❡$♣❡❝%✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ *❡$✉❧%$ ❢♦* %❤❡ ✜✈❡ ❢✉♥❞ $%*❛%❡❣② ❝❛%❡❣♦*✐❡$ ❛*❡

$❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉*❡$ ✶✳✻✱ ✶✳✼ ❛♥❞ ✶✳✽ *❡$♣❡❝%✐✈❡❧②✳
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❋✐❣✉$❡ ✶✳✹✿ ❋❛❝,♦$ ❊①♣♦1✉$❡ ❖✈❡$ ❚✐♠❡ ✭❜② ❋✉♥❞ ❚②♣❡ ✲ ❍❋ ❛♥❞ ❈❚❆✮

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❧♦+, ,❤♦✇ +❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞, ✇✐+❤ ♣♦,✐+✐✈❡ ❛♥❞ ♥❡❣❛+✐✈❡ ❡①♣♦,✉-❡ +♦

+❤❡ ♥❡✇ -✐,❦ ❢❛❝+♦-, ♣-♦♣♦,❡❞ ✐♥ +❤✐, ,+✉❞② ❢♦- +❤❡ ❍❋ ❛♥❞ ❈❚❆ ❢✉♥❞ +②♣❡, ♦✈❡- +✐♠❡✳ ❚❤❡

❢♦✉- ♣❧♦+, ♣❡- ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ +②♣❡ ,❤♦✇ +❤❡ ❡①♣♦,✉-❡ +♦ +❤❡ ❡<✉✐+②✲✱ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡✲✱ ❝♦♠♠♦❞✐+②✲

❛♥❞ ❝✉--❡♥❝②✲-❡❧❛+❡❞ ❢❛❝+♦-, ,❡♣❛-❛+❡❧②✳ ❚❤❡ ❧✐♥❡, ❛❜♦✈❡ +❤❡ ③❡-♦✲♠❛-❦ ❞✐,♣❧❛② +❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡

♦❢ ❢✉♥❞, ✇✐+❤ ♣♦,✐+✐✈❡ ❡①♣♦,✉-❡ ❛♥❞ +❤❡ ❧✐♥❡, ❜❡❧♦✇ +❤❡ ③❡-♦✲♠❛-❦ ❞✐,♣❧❛② +❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡ ♦❢

❢✉♥❞, ✇✐+❤ ♥❡❣❛+✐✈❡ ❡①♣♦,✉-❡✳ ❚❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡ ❡①♣♦,✉-❡ +♦ +❤❡ -✐,❦ ❢❛❝+♦-, ❛-❡ ❞❡-✐✈❡❞ ❢-♦♠ +❤❡

,+-✉❝+✉-❛❧ ❝❤❛♥❣❡ -❡❣-❡,,✐♦♥ ❛♣♣-♦❛❝❤ ❞❡,❝-✐❜❡❞ ✐♥ ,✉❜,❡❝+✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳
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♣❧♦+, ,❤♦✇ +❤❡ ❡①♣♦,✉-❡ +♦ +❤❡ ❡9✉✐+②✲✱ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡✲✱ ❝♦♠♠♦❞✐+②✲ ❛♥❞ ❝✉--❡♥❝②✲-❡❧❛+❡❞ ❢❛❝+♦-,

,❡♣❛-❛+❡❧②✳ ❚❤❡ ❧✐♥❡, ❛❜♦✈❡ +❤❡ ③❡-♦✲♠❛-❦ ❞✐,♣❧❛② +❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞, ✇✐+❤ ♣♦,✐+✐✈❡ ❡①♣♦,✉-❡

❛♥❞ +❤❡ ❧✐♥❡, ❜❡❧♦✇ +❤❡ ③❡-♦✲♠❛-❦ ❞✐,♣❧❛② +❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞, ✇✐+❤ ♥❡❣❛+✐✈❡ ❡①♣♦,✉-❡✳

❚❤❡ ♣❡-❝❡♥+❛❣❡ ❡①♣♦,✉-❡ +♦ +❤❡ -✐,❦ ❢❛❝+♦-, ❛-❡ ❞❡-✐✈❡❞ ❢-♦♠ +❤❡ ,+-✉❝+✉-❛❧ ❝❤❛♥❣❡ -❡❣-❡,,✐♦♥

❛♣♣-♦❛❝❤ ❞❡,❝-✐❜❡❞ ✐♥ ,✉❜,❡❝+✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳

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

����

����

��

���

���

������

����

���	

��
�

���������	
�
�����
�������
��	����

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

���	

���	

���	

�	

��	

��	

������

���

���

����	

�
�

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

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

���	

���	

���	

�	

��	

��	

��	

�������

������

��	�	

���������	
�
�������
�������
��	���

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

���	

���	

���	

�	

��	

��	

��	

���

������

������

���������	
�
�����	�
�������
��	����

✺✸



❚❤❡ ♠♦%& ✐♠♣♦)&❛♥& ✜♥❞✐♥❣% ❢)♦♠ &❤❡ ❛♥❛❧②%✐% ♦❢ &❤❡ ❢❛❝&♦) ❡①♣♦%✉)❡%

♦✈❡) &✐♠❡ ❝❛♥ ❜❡ %✉♠♠❛)✐③❡❞ ❛% ❢♦❧❧♦✇%✿

❊!✉✐$② ❘❡❧❛$❡❞ ❋❛❝$♦./

❚❤❡ ♠♦%& ✐♥&❡)❡%&✐♥❣ ✜♥❞✐♥❣ ✐% )❡❧❛&❡❞ &♦ &❤❡ ❊❙▼❇ ❢❛❝&♦) ✇❤✐❝❤ )❡♣)❡%❡♥&%

&❤❡ %♠❛❧❧ ❝❛♣ )✐%❦ ♣)❡♠✐✉♠ ✐♥ ❡?✉✐&✐❡%✳ ❋♦) &❤❡ ❍❋✱ ❋♦❋✱ ❊✈❡♥& ❉)✐✈❡♥✱ ▼✉❧&✐

❙&)❛&❡❣② ❛♥❞ ❙✐♥❣❧❡ ❙&)❛&❡❣② &❤❡)❡ ✐% ❝❧❡❛) ❡✈✐❞❡♥❝❡ &❤❛& &❤❡ ❡①♣♦%✉)❡ ♦❢

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞% &♦ &❤✐% )✐%❦ ❢❛❝&♦) ❤❛% ❝♦♥&✐♥✉♦✉%❧② ❞❡❝❧✐♥❡❞ ❞✉)✐♥❣ &❤❡ ♦❜%❡)✈❡❞

♣❡)✐♦❞✳ ❋♦) ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ &❤❡ ❍❋ ❝❛&❡❣♦)②✱ ❛& &❤❡ %&❛)& ♦❢ &❤❡ ❞❛&❛ %❡)✐❡%

❛❧♠♦%& ✻✵✪ ♦❢ &❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞% ❤❛❞ ❡①♣♦%✉)❡ &♦ &❤❡ ❊❙▼❇ ❢❛❝&♦)✳ ❆& &❤❡

❡♥❞ ♦❢ &❤❡ &✐♠❡ ♣❡)✐♦❞✱ &❤✐% ✈❛❧✉❡ ❤❛% ❞)♦♣♣❡❞ &♦ ✷✸✪✳ ❋♦) &❤❡ ❊❱▼● )✐%❦

❢❛❝&♦)✱ )❡♣)❡%❡♥&✐♥❣ &❤❡ ✈❛❧✉❡ ♠✐♥✉% ❣)♦✇&❤ ♣)❡♠✐✉♠✱ &❤❡ )❡%✉❧&% %❤♦✇ &❤❛&

✐♥ &❤❡ ❋♦❋ ❛♥❞ ▼✉❧&✐ ❙&)❛&❡❣② ❝❛&❡❣♦)✐❡%✱ ❛♥ ✐♥❝)❡❛%✐♥❣ ♣❡)❝❡♥&❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞%

❤❛✈❡ ✐♥❝)❡❛%❡❞ &❤❡ ♥❡❣❛&✐✈❡ ❡①♣♦%✉)❡ &♦ &❤✐% ❢❛❝&♦) ❞✉)✐♥❣ &❤❡ %✉❜✲♣)✐♠❡

❝)✐%✐% ♦❢ ✷✵✵✽ ❛♥❞ ✷✵✵✾✳ ❆ ♠♦)❡ ♣)♦♥♦✉♥❝❡❞ &✐❧& &♦✇❛)❞% ❛ ♥❡❣❛&✐✈❡ ❡①♣♦%✉)❡

&♦ &❤❡ ❊❱▼● ❢❛❝&♦) ✐% ❛❧%♦ ♦❜%❡)✈❡❞ ❛❢&❡) &❤❡ ▲❚❈▼ ❝)✐%✐% ✐♥ ✶✾✾✽ ✉♥&✐❧

&❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ &❤❡ ②❡❛) ✷✵✵✵✳ ❲✐&❤ )❡❣❛)❞% &♦ &❤❡ ❊▼❖▼ )✐%❦ ❢❛❝&♦)✱

)❡♣)❡%❡♥&✐♥❣ &❤❡ ❡?✉✐&② ♠♦♠❡♥&✉♠ )✐%❦ ♣)❡♠✐✉♠✱ &❤❡)❡ ✐% ❡✈✐❞❡♥❝❡ &❤❛& &❤❡

)✐%❦ ❢❛❝&♦) ♦✈❡) &✐♠❡ ❤❛% ❝♦♥&✐♥✉♦✉%❧② ❜❡❝♦♠❡ ♠♦)❡ ✐♠♣♦)&❛♥& ❢♦) &❤❡ ❈❚❆✱

❈U❖✱ ❙②%&❡♠❛&✐❝ ❛♥❞ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝)♦ ❝❛&❡❣♦)✐❡%✳

❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❘❡❧❛$❡❞ ❋❛❝$♦./

❲✐&❤ )❡❣❛)❞% &♦ &❤❡ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡ )❡❧❛&❡❞ ❢❛❝&♦)%✱ &❤❡ )❡%✉❧&% %❤♦✇ &❤❛& &❤❡

♣❡)❝❡♥&❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞% ✇✐&❤ ❡①♣♦%✉)❡ &♦ &❤❡ ❈❈❖❘U )✐%❦ ❢❛❝&♦)✱ )❡♣)❡%❡♥&✐♥❣

❝)❡❞✐& )✐%❦ ❡①♣♦%✉)❡✱ ❤❛% ✐♥❝)❡❛%❡❞ ♦✈❡) &✐♠❡ ❢♦) &❤❡ ❍❋✱ ❋♦❋✱ ▼✉❧&✐ ❙&)❛&✲

❡❣② ❛♥❞ ❙✐♥❣❧❡ ❙&)❛&❡❣② ❝❛&❡❣♦)✐❡%✳ ❋♦) &❤❡ ❈❚❆✱ ❈U❖ ❛♥❞ ❙②%&❡♠❛&✐❝

❝❛&❡❣♦)✐❡%✱ &❤❡ ❈❍❨ ❢❛❝&♦)✱ )❡♣)❡%❡♥&✐♥❣ &❤❡ )✐%❦ ♣)❡♠✐✉♠ ♦❢ ❤✐❣❤ ②✐❡❧❞ ❡①✲

♣♦%✉)❡✱ %❡❡♠❡❞ &♦ ❤❛✈❡ ♣❧❛②❡❞ ❛♥ ✐♠♣♦)&❛♥& )♦❧❡ ✐♥ &❤❡ ♣❛%&✳ ■♥ ❛❧❧ &❤)❡❡

❝❛&❡❣♦)✐❡% ♠♦)❡ &❤❛♥ ✷✵✪ ♦❢ &❤❡ ❢✉♥❞% ❤❛❞ ♥❡❣❛&✐✈❡ ❡①♣♦%✉)❡ &♦ &❤❡ )✐%❦ ❢❛❝✲

&♦) ❤♦✇❡✈❡)✱ &❤❡ ♣❡)❝❡♥&❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞% ✇✐&❤ ♥❡❣❛&✐✈❡ ❡①♣♦%✉)❡ ❝❧❡❛)❧② ❞❡❝❧✐♥❡❞
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❛❢"❡$ ✶✾✾✽✳

❈♦♠♠♦❞✐%② ❘❡❧❛%❡❞ ❋❛❝%♦-.

❚❤❡ ♣♦-✐"✐✈❡ ❡①♣♦-✉$❡ ♦❢ "❤❡ ❍❋✱ ❋♦❋✱ ❊✈❡♥" ❉$✐✈❡♥✱ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝$♦✱ ▼✉❧"✐

❙"$❛"❡❣② ❛♥❞ ❙✐♥❣❧❡ ❙"$❛"❡❣② ❝❛"❡❣♦$✐❡- "♦ "❤❡ ❈❖❆❙❙❊❚ $✐-❦ ❢❛❝"♦$✱ $❡♣$❡✲

-❡♥"✐♥❣ ❡①♣♦-✉$❡ "♦ ❛ ❜$♦❛❞ ❝♦♠♠♦❞✐"② ✐♥❞❡① $✐-❦ ♣$❡♠✐✉♠✱ ❤❛- ✐♥❝$❡❛-❡❞

✐♥ ❛ $❡♠❛$❦❛❜❧❡ ✇❛② ♦✈❡$ "❤❡ ♦❜-❡$✈❡❞ ♣❡$✐♦❞✳ ❚❤❡$❡❜②✱ "❤❡ ❧❛$❣❡-" ✐♥❝$❡❛-❡

❝❛♥ ❜❡ ♦❜-❡$✈❡❞ "♦✇❛$❞- "❤❡ ❡♥❞ ♦❢ "❤❡ "✐♠❡ -❡$✐❡- -"❛$"✐♥❣ ✐♥ ✷✵✵✼ ✇❤✐❝❤

❝♦✐♥❝✐❞❡- ✇✐"❤ "❤❡ -"❛$" ♦❢ "❤❡ ✜♥❛❧ $❛❧❧② ✐♥ "❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐"② ♣$✐❝❡ ❜♦♦♠ ✇❤✐❝❤

❡♥❞❡❞ ✐♥ ❏✉♥❡ ♦❢ ✷✵✵✽

✸✼

✳ ❚❤✉-✱ "❤❡ ❛♥❛❧②-✐- ♣$♦✈✐❞❡- ❛ ❝❧❡❛$ ✐♥❞✐❝❛"✐♦♥ "❤❛"

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞- ✐♥ ✈❛$✐♦✉- ❝❛"❡❣♦$✐❡- ❤❛✈❡ -❤✐❢"❡❞ "❤❡✐$ ❡①♣♦-✉$❡ "♦ "❤❡ ❝♦♠✲

♠♦❞✐"② ♠❛$❦❡" ❞✉$✐♥❣ "❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐"② ♣$✐❝❡ ❜♦♦♠✳

❈✉--❡♥❝② ❘❡❧❛%❡❞ ❋❛❝%♦-.

❚❤❡ ♠♦-" ♥♦"❛❜❧❡ ♦❜-❡$✈❛"✐♦♥ ✇✐"❤ $❡❣❛$❞- "♦ "❤❡ ❝✉$$❡♥❝② ❢❛❝"♦$- ✐- "❤❛"

"❤❡ ♣❡$❝❡♥"❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞- ✇✐"❤ ❡①♣♦-✉$❡ "♦ "❤❡ ❈❯❘ ❢❛❝"♦$✱ $❡♣$❡-❡♥"✐♥❣ "❤❡

❝❛$$②✲"$❛❞❡ $✐-❦ ♣$❡♠✐✉♠✱ ❛♥❞ "❤❡ ♣❡$❝❡♥"❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞- ✇✐"❤ ❡①♣♦-✉$❡ "♦ "❤❡

❈❯❘❱❆▲ ❢❛❝"♦$✱ $❡♣$❡-❡♥"✐♥❣ "❤❡ ❝✉$$❡♥❝② ✈❛❧✉❡ ♣$❡♠✐✉♠✱ ❞❡❝$❡❛-❡❞ ❞✉$✐♥❣

"✐♠❡- ♦❢ ♠❛$❦❡" "✉$♠♦✐❧ ✐♥ "❤❡ ❋♦❋ ❛♥❞ ▼✉❧"✐ ❙"$❛"❡❣② ❝❛"❡❣♦$②✳ ❚❤✐- ♣❛""❡$♥

✐- -❡❡♥ ✐♥ ✶✾✾✽ ❛- ✇❡❧❧ ❛- ❞✉$✐♥❣ "❤❡ -✉❜✲♣$✐♠❡ ❝$✐-✐- ♦❢ ✷✵✵✽ "♦ ✷✵✵✾✳ ❚❤❡

❍❋ ❝❛"❡❣♦$② -❤♦✇- -✐♠✐❧❛$ ♣❛""❡$♥-✱ ❜✉" ❧❡-- ♣$♦♥♦✉♥❝❡❞✳ ❚❤❡ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝$♦

❝❛"❡❣♦$② -❤♦✇- ❛ ❞❡❝$❡❛-❡ ♦❢ "❤❡ ❢✉♥❞- ✇✐"❤ ♣♦-✐"✐✈❡ ❡①♣♦-✉$❡ ❛♥❞ ❛♥ ✐♥❝$❡❛-❡

♦❢ ❢✉♥❞- ✇✐"❤ ♥❡❣❛"✐✈❡ ❡①♣♦-✉$❡ "♦ "❤❡ ❈❯❘ ❢❛❝"♦$ ❞✉$✐♥❣ "❤❡ "✐♠❡ ♣❡$✐♦❞ ♦❢
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✐$ ✇❛# ❛❧#♦ ❛♥❛❧②③❡❞ ❤♦✇ $❤❡ ♣❡)❢♦)♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞# ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ♦✈❡)

$✐♠❡✳ ■$ ✐# #❤♦✇♥ $❤❛$ $❤❡ ♣❡)❝❡♥$❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞# ✇✐$❤ ❛♥ ✐♥#✐❣♥✐✜❝❛♥$ ❛❧♣❤❛
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✐ ✐❞❡♥-✐✜❡❞ ❞✉3✐♥❣ -❤❡ ♣❡3✐♦❞ ♦❢ ❧❛-❡ ✶✾✾✽ -♦ -❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ✷✵✵✵✳ ❇♦-❤

3❡ ✉❧- ❛3❡ ❝♦❤❡3❡♥- ✇✐-❤ -❤❡ 3❡ ✉❧- ✐♥ -❤❡ ❡①✐ -✐♥❣ ❧✐-❡3❛-✉3❡✳ ❆ ❢✉3-❤❡3

✐♥-❡3❡ -✐♥❣ ✜♥❞✐♥❣ ♦❢ -❤✐  -✉❞②  ❤♦✇ ✱ -❤❛-  ✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ -❡♥❞ -♦  ✇✐-❝❤

-❤❡✐3 ❡①♣♦ ✉3❡ ❛- ♣♦✐♥- ✐♥ -✐♠❡ ✇❤❡3❡ ❜✐❣  ❤✐❢- ✐♥ -❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛3❦❡- 

-❛❦❡ ♣❧❛❝❡✳ ❚❤✐ 3❡ ✉❧- ✐ ✐♥✲❧✐♥❡ ✇✐-❤ -❤❡ ✜♥❞✐♥❣ ✐♥ -❤❡ ❡①✐ -✐♥❣ ❧✐-❡3❛-✉3❡

❛❜♦✉-  -3✉❝-✉3❛❧ ❜3❡❛❦ ✐♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ 3❡-✉3♥  ❡3✐❡ ✱ ✇❤❡3❡❜② -❤❡ ❢♦❝✉ ✐ 

♠❛✐♥❧② ♦♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞✐❝❡ ✳ ❍♦✇❡✈❡3✱ -❤❡ 3❡ ✉❧- ❝♦♥-3❛❞✐❝- -❤❡ ✜♥❞✐♥❣ 

♦❢ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ✇❤✐❝❤ ❢♦✉♥❞ -❤❛-  ✇✐-❝❤❡ ✐♥ -❤❡ ❡①♣♦ ✉3❡ ♦❢

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ -♦ 3✐ ❦ ❢❛❝-♦3 ❞♦❡ ♥♦- ❣❡♥❡3❛❧❧② ♦❝❝✉3 ❛- -❤❡ ♣♦✐♥- ✐♥ -✐♠❡

✇❤❡♥ ❜✐❣  ❤✐❢- ✐♥ -❤❡ ♠❛3❦❡- ♦❝❝✉3✳ ❚❤✉ ✱ -❤✐  -✉❞② ♣3♦✈✐❞❡ ❝♦✉♥-❡3✲

❡✈✐❞❡♥❝❡ -♦ -❤❡ ✜♥❞✐♥❣ ♦❢ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❜②  ❤♦✇✐♥❣ -❤❛- ❜②

❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦3 ♠✉❧-✐♣❧❡  -3✉❝-✉3❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ✱ -❤❡  ✇✐-❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥- ❢♦✉♥❞ ❛- -❤❡

 ✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❧❡✈❡❧ ❛3❡ ✐♥❞❡❡❞  ✐♠✐❧❛3 -♦ -❤♦ ❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ -❤❡ ❧✐-❡3❛-✉3❡

❢♦❝✉ ❡❞ ❛- ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞❡① 3❡-✉3♥ ✳

❚❤❡ ♠✉❧-✐♣❧❡  -3✉❝-✉3❛❧ ❜3❡❛❦ ♣♦✐♥- ❛♣♣3♦❛❝❤ ❛❧ ♦ ❣✐✈❡ ✐♥ ✐❣❤- ✐♥-♦ ❤♦✇

-❤❡ ❡①♣♦ ✉3❡ ♦❢  ✐♥❣❧❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ -♦ -❤❡ ❞✐✛❡3❡♥- 3✐ ❦ ❢❛❝-♦3 ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡3

-✐♠❡✳ ❚❤❡ ♠♦ - ✐♥-❡3❡ -✐♥❣ ✜♥❞✐♥❣ ✇✐-❤ 3❡❣❛3❞ -♦ -❤❡ ❢❛❝-♦3 ❡①♣♦ ✉3❡

❡✈♦❧✈❡♠❡♥- ❛3❡ -❤❛- -❤❡ ❡H✉✐-②  ♠❛❧❧ ❝❛♣ ♣3❡♠✐✉♠ ❢❛❝-♦3 ❤❛  -❡❛❞✐❧② ❞❡✲

❝❧✐♥❡❞ ✐♥ ✐♠♣♦3-❛♥❝❡ ♦✈❡3 -❤❡ ♦❜ ❡3✈❡❞ -✐♠❡ ♣❡3✐♦❞ ❛♥❞ -❤❛- -❤❡ 3❡❧❡✈❛♥❝❡

♦❢ -❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐-② ❛  ❡- ❝❧❛  ❢❛❝-♦3 ✐♥❝3❡❛ ❡❞ 3❡♠❛3❦❛❜❧② ❞✉3✐♥❣ -❤❡ ✜♥❛❧

♣❤❛ ❡ ♦❢ -❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐-② ♣3✐❝❡ ❜♦♦♠ ✐♥ -❤❡ ②❡❛3 ✷✵✵✼ ❛♥❞ ✷✵✵✽✳ ❚❤❡ ❡ ✜♥❞✲

✐♥❣ ❝♦♥-3❛❞✐❝- -❤❡ ❝♦♥❝❧✉ ✐♦♥ ♦❢ ❙❛♥❞✈✐❦ ❡- ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮✱ ✇❤♦ ✜♥❞ -❤❛- ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡3 ❣❡♥❡3❛❧❧② ❤❛✈❡ ♠♦3❡ ❡①♣♦ ✉3❡ -♦ ❝♦♠♠♦❞✐-② ♠❛3❦❡- ✐♥ ❡H✲

✉✐-② ❜❡❛3 ♠❛3❦❡- ❛♥❞ -❤❛- -❤❡  ♠❛❧❧ ❝❛♣ ♣3❡♠✐✉♠ ❢❛❝-♦3 ✐ ♦♥❧② 3❡❧❡✈❛♥- ✐♥

❡H✉✐-② ❜✉❧❧ ♠❛3❦❡- ✳ ❚❤✐  -✉❞② ❢♦✉♥❞ -❤❛- -❤❡ ✜3 - 3❡ ✉❧- ✐ ♦♥❧② -3✉❡ ❢♦3

-❤❡  ✉❜✲♣3✐♠❡ ❝3✐ ✐ ✐♥ ✷✵✵✽ ❛♥❞ -❤❛- -❤❡ 3❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢ -❤❡  ♠❛❧❧ ❝❛♣ ♣3❡♠✐✉♠

❤❛ ❞❡❝3❡❛ ❡❞ ♦✈❡3 -✐♠❡✱ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥- ♦❢ -❤❡ ♠❛3❦❡- ❝②❝❧❡ ✳

❚❤❡ 3❡ ✉❧- ♦❢ -❤✐  -✉❞② ♣3♦✈✐❞❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ -❤❛- ✉ ✐♥❣ 3✐ ❦ ♣3❡♠✐❛ ❜❛ ❡❞

3✐ ❦ ❢❛❝-♦3 ❝❛♥ ❜❡  ✉♣❡3✐♦3 ❛- ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ -❤❡ ♣❡3❢♦3♠❛♥❝❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❛♥❞
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♣,❡♠✐❛ ❢❛❝ ♦, ❛♣♣,♦❛❝❤ ✐♥ ♦ ❤❡, ✜❡❧❞$ ♦✉ $✐❞❡  ❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡,❢♦,♠❛♥❝❡
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✶✳✻ ❆♣♣❡♥❞✐①

❉❛"❛

❙❤♦&" ❍♦&✐③♦♥ ❚❡&♠ .&❡♠✐✉♠ ❋❛❝"♦& ✭❘❛"❡4 ❙❤♦&"✲"❡&♠ ❙♣&❡❛❞

❘❙❙✮

❚❤❡ ,✐$❦ ❢❛❝ ♦, ,❡♣,❡$❡♥ ✐♥❣  ❤❡ ❡①♣♦$✉,❡  ♦  ❤❡ $❤♦, ❤♦,✐③♦♥  ❡,♠ ♣,❡♠✐✉♠

✭❘❙❙✮✱ ✐$ ❝♦♥$ ,✉❝ ❡❞ ❜② ✉$✐♥❣ ♠♦♥ ❤❧② $❡  ❧❡♠❡♥ ♣,✐❝❡ ❞❛ ❛ ♦♥  ❤❡ ✸✲♠♦♥ ❤

❊✉,♦❞♦❧❧❛, ❋✉ ✉,❡$

✹✵

✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ✐$  ❤❛  ❤❡,❡ ✐$ ❛ ♣,❡♠✐✉♠ ❢♦, ❤♦❧❞✐♥❣ ❛ ❧♦♥❣

♣♦$✐ ✐♦♥ ✐♥ ❛ ✸✲♠♦♥ ❤ ❊✉,♦❞♦❧❧❛, ❋✉ ✉,❡ ❛$ ❛ $♣❡❝✉❧❛ ✐✈❡ ❧♦♥❣ ♣♦$✐ ✐♦♥ ✐$ ❛

❜❡  ❤❛ ✐♥ ❡,❡$ ,❛ ❡$ ✐♥  ❤❡ ❢✉ ✉,❡ ✇✐❧❧ ❜❡ ❧♦✇❡,  ❤❛♥ ✇❤❛ ✐$ ❛♥ ✐❝✐♣❛ ❡❞

❜②  ❤❡ ♠❛,❦❡ ✳ ❍♦❧❞✐♥❣ ❛ ❧♦♥❣ ♣♦$✐ ✐♦♥ ✐♥  ❤❡ ✸✲♠♦♥ ❤ ❊✉,♦❞♦❧❧❛, ❋✉ ✉,❡$ ✐$

 ❤❡,❡❢♦,❡ ❡H✉✐✈❛❧❡♥  ♦  ❛❦✐♥❣ ♦♥  ❤❡ ,✐$❦ ♦❢ ✉♥❡①♣❡❝ ❡❞ ✐♥ ❡,❡$ ,❛ ❡ ,✐$❡$ ❛ 

 ❤❡ $❤♦, ❡♥❞ ♦❢  ❤❡ ②✐❡❧❞ ❝✉,✈❡

✹✶

✳❚❤❡ ❢♦❝✉$ ✇✐❧❧ ❜❡ ♦♥ ❝♦♥ ,❛❝ $ ✇❤✐❝❤ ❡①♣✐,❡

✺✲✶✷ H✉❛, ❡,$ ✐♥  ❤❡ ❢✉ ✉,❡✳ ❚❤❡ $❤♦, ❤♦,✐③♦♥  ❡,♠ ♣,❡♠✐✉♠ ,✐$❦ ❢❛❝ ♦,

✹✵

❉❛"❛#"$❡❛♠ ❈♦❞❡✿ ■❊❉♠♠②②✭/❙✮ ✇❤❡$❡ ♠♠ ❛♥❞ ②② $❡❢❡$ "♦ "❤❡ ♠♦♥"❤ $❡#♣❡❝"✐✈❡❧② ②❡❛$

♦❢ "❤❡ ❡①♣✐$❛"✐♦♥ ♦❢ "❤❡ ❝♦♥"$❛❝"✳

✹✶

❚❤❡ #❡""❧❡♠❡♥" ♣$✐❝❡ ✐# ❞❡✜♥❡❞ ❛# ✶✵✵ ♠✐♥✉# "❤❡ ✜①✐♥❣ ♦❢ "❤❡ ✸✲♠♦♥"❤ ❯❙❉ ▲■❇❖❘ $❛"❡✳

✺✾



✭❘❙❙✮ ✐% ❝♦♥%)*✉❝)❡❞ ✐♥ )✇♦ %)❡♣%✳ ❋✐*%)✱ ❢♦* ❡❛❝❤ ♦❢ )❤❡ ❝♦♥%✐❞❡*❡❞ ♠❛)✉*✐)✐❡%✱

✐♥❞✐❝❡% ❛*❡ ❝♦♥%)*✉❝)❡❞ ✇❤✐❝❤ *❡♣*❡%❡♥) )❤❡ *❡)✉*♥ ♦❢ *♦❧❧✐♥❣ )❤❡ *❡%♣❡❝)✐✈❡

✸✲♠♦♥)❤ ❊✉*♦❞♦❧❧❛* ❋✉)✉*❡% ❡✈❡*② ✸ ♠♦♥)❤✳ ❋♦* ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥ ❏❛♥✉❛*② ✷✵✵✵

)❤❡ ✐♥❞❡① *❡♣*❡%❡♥)✐♥❣ )❤❡ ❝♦♥)*❛❝)% ✇✐)❤ ❛ )✐♠❡ )♦ ♠❛)✉*✐)② ♦❢ ✺ C✉❛*)❡*%

✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❢✉❧❧ ♥♦)✐♦♥❛❧ ❡①♣♦%✉*❡ )♦ )❤❡ ✸✲♠♦♥)❤ ❊✉*♦❞♦❧❧❛* ❋✉)✉*❡% ❝♦♥)*❛❝)

❡①♣✐*✐♥❣ ✐♥ ▼❛*❝❤ ✷✵✵✶✳ ■♥ ▼❛*❝❤ ✷✵✵✵ )❤✐% ♣♦%✐)✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ *♦❧❧❡❞ ✐♥)♦

)❤❡ ✸✲♠♦♥)❤ ❊✉*♦❞♦❧❧❛* ❋✉)✉*❡% ❡①♣✐*✐♥❣ ✐♥ ❏✉♥❡ ✷✵✵✶ ❡)❝✳ ❙✐♠✐❧❛*❧②✱ ✐♥

❏❛♥✉❛*② ✷✵✵✵✱ )❤❡ ✐♥❞❡① *❡♣*❡%❡♥)✐♥❣ )❤❡ ❝♦♥)*❛❝)% ✇✐)❤ ❛ )✐♠❡ )♦ ♠❛)✉*✐)②

♦❢ ✻ C✉❛*)❡*%✱ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❢✉❧❧ ♥♦)✐♦♥❛❧ ❡①♣♦%✉*❡ )♦ )❤❡ ✸✲♠♦♥)❤ ❊✉*♦❞♦❧❧❛*

❋✉)✉*❡% ❡①♣✐*✐♥❣ ✐♥ ❏✉♥❡ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✇♦✉❧❞ *♦❧❧ )❤❡ ❡①♣♦%✉*❡ ✐♥)♦ )❤❡ ❙❡♣)❡♠❜❡*

✷✵✵✶ ❝♦♥)*❛❝) ✐♥ ▼❛*❝❤ ✷✵✵✵✳ ❚❤✐% ♣*♦❝❡❞✉*❡ ✐% ❛♣♣❧✐❡❞ )♦ ❛❧❧ ✽ ✐♥❞✐❝❡%

*❡♣*❡%❡♥)✐♥❣ )❤❡ *❡%♣❡❝)✐✈❡ ❊✉*♦❞♦❧❧❛* ❢✉)✉*❡% ✇✐)❤ )✐♠❡% )♦ ♠❛)✉*✐)② ♦❢ ✺ )♦

✶✷ C✉❛*)❡*%✳ ■♥ ❛ %❡❝♦♥❞ %)❡♣✱ )❤❡ ❘❙❙ *✐%❦ ❢❛❝)♦* ✐% )❤❡♥ ❝*❡❛)❡❞ ❜② ❤❛✈✐♥❣

❡C✉❛❧ ✇❡✐❣❤) ❡①♣♦%✉*❡ )♦ ❛❧❧ ✽ ✐♥❞✐❝❡%✳

❈♦♠♠♦❞✐%② ▼♦♠❡♥%✉♠ ❋❛❝%♦. ✭❈❖▼❖▼✮

■♥ ♦*❞❡* )♦ ❝*❡❛)❡ )❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐)② ♠♦♠❡♥)✉♠ ❢❛❝)♦* ✭❈❖▼❖▼✮✱ ✐♥ ❛ ✜*%)

%)❡♣✱ ✐♥✈❡%)❛❜❧❡ ✐♥❞✐❝❡% ❢♦* ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐)② ❛*❡ ❝❛❧❝✉❧❛)❡❞ ✇❤✐❝❤ ■ ✇✐❧❧ *❡❢❡* )♦

❛% %✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐)② ✐♥❞✐❝❡%✳ ❚❤❡ ♠♦♥)❤❧② *❡)✉*♥ ❢♦* ❡❛❝❤ %✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐)②

✐♥❞❡① ✐% ❞❡)❡*♠✐♥❡❞ ❜② )❤❡ *❡)✉*♥ ♦❢ )❤❡ ❢✉)✉*❡% ❝♦♥)*❛❝) ✇❤✐❝❤ %❡))❧❡% ✐♥

)✇♦ ♠♦♥)❤% )✐♠❡✳ ❆) )❤❡♥ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥)❤ )❤❡ ♣♦%✐)✐♦♥ ✐% *♦❧❧❡❞ ✐♥)♦ )❤❡

♥❡①) ❝♦♥)*❛❝)✳ ❋♦* ❡①❛♠♣❧❡✱ )❤❡ *❡)✉*♥ ♦❢ )❤❡ ❲❚■ ❝*✉❞❡ ♦✐❧ ❝♦♠♠♦❞✐)②

✐♥❞❡① ❢♦* )❤❡ ♠♦♥)❤ ♦❢ ▼❛*❝❤ ✐% ❡C✉❛❧ )♦ )❤❡ *❡)✉*♥ ♦♥ ❛ ▼❛② ❲❚■ ❢✉)✉*❡%

❝♦♥)*❛❝) ❢♦* )❤❛) ♠♦♥)❤

✹✷

✳ ❚❤❡ *❡)✉*♥ ❢♦* )❤❡ ♠♦♥)❤ ♦❢ ❆♣*✐❧ ✐% %✉❜%❡C✉❡♥)❧②

❡C✉❛❧ )♦ )❤❡ *❡)✉*♥ ♦♥ ❛ ❏✉♥❡ ❲❚■ ❢✉)✉*❡% ❝♦♥)*❛❝) ❞✉*✐♥❣ )❤❡ ♠♦♥)❤ ♦❢

❆♣*✐❧✳ ❚❤✐% ♣*♦❝❡❞✉*❡ ❡♥%✉*❡% )❤❛) ❣❛✐♥% ❛♥❞ ❧♦%%❡% ❢*♦♠ *♦❧❧✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐)②

❢✉)✉*❡ ❝♦♥)*❛❝)% ❛*❡ ❢✉❧❧② ❛❝❝♦✉♥)❡❞ ❢♦* ✐♥ )❤❡ %✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐)② ✐♥❞❡①✳ ❚❤❡

%✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐)② ✐♥❞✐❝❡% ❛*❡ )❤❡♥ ✉%❡❞ )♦ ❝♦♥%)*✉❝) ❛ ❧♦♥❣✲%❤♦*) ♠♦♠❡♥)✉♠

✹✷

❚❤❡ ❧❛%& &'❛❞✐♥❣ ❞❛② ♦❢ &❤❡ ▼❛② ❲❚■ ❢✉&✉'❡% ❝♦♥&'❛❝& ✐% ✐♥ ❆♣'✐❧✳ ❉❡&❛✐❧❡❞ ✐♥❢♦'♠❛&✐♦♥ ♦♥

&❤❡ ❡①♣✐'❛&✐♦♥ %❝❤❡❞✉❧❡ ❢♦' ❲❚■ ❝'✉❞❡ ♦✐❧ ❢✉&✉'❡% ❝♦♥&'❛❝&% ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ❢♦' ❡①❛♠♣❧❡ ♦♥ &❤❡

❤♦♠❡♣❛❣❡ ♦❢ &❤❡ ❈▼❊ ❣'♦✉♣✿ ❤&&♣%✿✴✴✇✇✇✳❝♠❡❣'♦✉♣✳❝♦♠

✻✵



♣♦"#❢♦❧✐♦✳ ■ ❢♦❧❧♦✇ #❤❡ ❛♣♣"♦❛❝❤ ♦❢ ▼✐✛"❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐3 ✭✷✵✵✼✮ ❜② "❛♥❦✐♥❣ #❤❡

3✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ✐♥❞✐❝❡3 ❛❝❝♦"❞✐♥❣ #♦ #❤❡ ♣❡"❢♦"♠❛♥❝❡ ✐♥ #❤❡ "❛♥❦✐♥❣ ♣❡"✐♦❞

✇❤✐❝❤ ■ ❝❤♦♦3❡ #♦ ❜❡ ♦♥❡ ♠♦♥#❤✳ ❚❤✉3✱ ❛# #❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡✈❡"② ♠♦♥#❤✱ #❤❡

3✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ✐♥❞✐❝❡3 ❛"❡ "❛♥❦❡❞ ❛❝❝♦"❞✐♥❣ #♦ #❤❡✐" ✶ ♠♦♥#❤ ♣❡"❢♦"♠❛♥❝❡

❢"♦♠ #❤❡ ❜❡3# ♣❡"❢♦"♠✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐#② #♦ #❤❡ ✇♦"3# ♣❡"❢♦"♠✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐#②✳

❚❤❡♥✱ #❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ #❤❡ ♠♦♠❡♥#✉♠ ♣♦"#❢♦❧✐♦ ✐3 ❞❡#❡"♠✐♥❡❞ ❜② ❣✐✈✐♥❣ ❡C✉❛❧

✭♣♦3✐#✐✈❡✮ ✇❡✐❣❤# #♦ #❤❡ 3✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ✐♥❞✐❝❡3 ✐♥ #❤❡ #♦♣ C✉✐♥#✐❧❡ ❛♥❞

#❤❡ 3❤♦"# ❧❡❣ ✐3 ❞❡#❡"♠✐♥❡❞ ❜② ❣✐✈✐♥❣ ❡C✉❛❧ ✭♥❡❣❛#✐✈❡✮ ✇❡✐❣❤# #♦ #❤❡ 3✐♥❣❧❡

❝♦♠♠♦❞✐#② ✐♥❞✐❝❡3 ✐♥ #❤❡ ❜♦##♦♠ C✉✐♥#✐❧❡

✹✸

✳ ❚❤❡ ❤♦❧❞✐♥❣ ♣❡"✐♦❞ ♦❢ #❤❡ ❧♦♥❣✲

3❤♦"# ♣♦"#❢♦❧✐♦ ✐3 ❝❤♦3❡♥ #♦ ❜❡ ✸ ♠♦♥#❤3✳ ❚❤✐3 ❧❡❛❞3 #♦ ❛ ♠✐♥♦" ✐33✉❡ ❛3 #❤❡

♦♣#✐♠❛❧ ♣♦"#❢♦❧✐♦3 ❛"❡ ♦✈❡"❧❛♣♣✐♥❣ ✭❡✳❣ ❛❢#❡" ♦♥❡ ♠♦♥#❤ #✐♠❡✱ ❛ ♥❡✇ ♦♣#✐♠❛❧

♣♦"#❢♦❧✐♦ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥3#"✉❝#❡❞ ✇❤✐❧❡ #❤❡ ♦♣#✐♠❛❧ ♣♦"#❢♦❧✐♦ ❢"♦♠ #❤❡ ♣"✐♦" ♠♦♥#❤

3#✐❧❧ ♥❡❡❞3 #♦ ❜❡ ❤❡❧❞ ❢♦" ❛♥♦#❤❡" #✇♦ ♠♦♥#❤3✮✳ ❆3 ✐♥ ▼✐✛"❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐3 ✭✷✵✵✼✮✱

■ ❝✐"❝✉♠✈❡♥# #❤❡ ✐33✉❡ ❜② ❡C✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤#✐♥❣ ❡✈❡"② ♠♦♥#❤ #❤❡ #♦♣ ❛♥❞ ❜♦##♦♠

✸ C✉✐♥#✐❧❡ ♣♦"#❢♦❧✐♦3 #❤❛# ✇❡"❡ ❢♦"♠❡❞ ❞✉"✐♥❣ #❤❡ ❧❛3# #❤"❡❡ ♠♦♥#❤✳ ❚❤✉3✱ ❢♦"

❡①❛♠♣❧❡ ❛# #❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❆♣"✐❧✱ ■ ❡C✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤# #❤❡ ❧♦♥❣ ❛♥❞ 3❤♦"# ♣♦"#❢♦❧✐♦3

❞❡"✐✈❡❞ ❛# #❤❡ ❡♥❞ ♦❢ #❤❡ ❝✉""❡♥# ♠♦♥#❤✱ #❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ▼❛"❝❤ ❛♥❞ #❤❡ ❡♥❞

♦❢ ❋❡❜"✉❛"②✳ ❚❤✐3 ❧❡❛❞3 #♦ ❛♥ ❛❣❣"❡❣❛#❡❞ ♣♦"#❢♦❧✐♦ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥3✐3#3 ♦❢ #❤"❡❡

❧♦♥❣✲3❤♦"# 3✉❜ ♣♦"#❢♦❧✐♦3 ✇❤✐❝❤ ❛"❡ ♠♦♥#❤❧② "❡❜❛❧❛♥❝❡❞✳ ❚❤✐3 ❛❣❣"❡❣❛#❡❞

♣♦"#❢♦❧✐♦ ❝♦♥3#✐#✉#❡3 #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ♠♦♠❡♥#✉♠ "✐3❦ ❢❛❝#♦"

✹✹

✳

❈♦♠♠♦❞✐%② ❘♦❧❧ ❨✐❡❧❞ ❋❛❝%♦. ✭❈❖❘❖▲▲✮

❙✐♠✐❧❛" #♦ #❤❡ 3#✉❞② ♦❢ ❋✉❡"#❡3✱ ▼✐✛"❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐3 ✭✷✵✶✵✮ ✇❤❡♥ ❝♦♥3#"✉❝#✲

✐♥❣ #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② "♦❧❧ ②✐❡❧❞ ❢❛❝#♦" ✭❈❖❘❖▲▲✮✱ ■ ❛❧3♦ ❞❡#❡"♠✐♥❡ ✜"3# ❤♦✇

♠✉❝❤ #❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐#✐❡3 ❛"❡ ✐♥ ❜❛❝❦✇❛"❞❛#✐♦♥ "❡3♣❡❝#✐✈❡❧② ❝♦♥#❛♥❣♦✳

❚❤❡"❡❜②✱ ■ ❡①❛♠✐♥❡ #❤❡ ♣"✐❝❡3 ♦❢ #❤❡ ❢✉#✉"❡3 ❝♦♥#"❛❝# ✇❤✐❝❤ 3❡##❧❡ ✐♥ #✇♦

✹✸

❚❤❡ ✇❡✐❣❤&' ❛''✐❣♥❡❞ &♦ &❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ '✉♠ &♦ ✰✶✱ ❛♥❞ &❤❡ ✇❡✐❣❤&' ❛''✐❣♥❡❞ &♦ &❤❡ '❤♦2& ❧❡❣

'✉♠ ✉♣ &♦ ✲✶✳ ❚❤✉' &❤❡ ♣♦2&❢♦❧✐♦ ❤❛' ❛ ♥❡& ❡①♣♦'✉2❡ ♦❢ ③❡2♦✳

✹✹

❚❤❡ 2✐'❦ 2❡&✉2♥ ❝❤❛2❛❝&❡2✐'&✐❝' ♦❢ &❤❡ ❞❡2✐✈❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐&② ♠♦♠❡♥&✉♠ 2✐'❦ ❢❛❝&♦2 ❛2❡ ❝❧♦'❡

&♦ &❤❡ ♦♥❡' ❞❡2✐✈❡❞ ✐♥ ❋✉❡2&❡'✱ ▼✐✛2❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐' ✭✷✵✶✵✮ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛2✐♥❣ &❤❡ 2❡'✉❧&' &♦ &❤❡

❝♦22❡'♣♦♥❞✐♥❣ ❧♦♥❣✲'❤♦2& ♠♦♠❡♥&✉♠ ♣♦2&❢♦❧✐♦ ❢♦2 &❤❡ ♠❛&❝❤✐♥❣ &✐♠❡ ♣❡2✐♦❞ ✭❏❛♥✉❛2② ✶✾✼✾ ✲

❏❛♥✉❛2② ✷✵✵✼✮✳

✻✶



♠♦♥#❤% #✐♠❡ ✇❤✐❝❤ ✇❡*❡ ❛❧%♦ ✉%❡❞ ❢♦* ❝♦♥%#*✉❝#✐♥❣ #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ♠♦♠❡♥✲

#✉♠ ❢❛❝#♦*✳ ■ *❡❢❡* #♦ #❤✐% ❝♦♥#*❛❝# ❛% #❤❡ ✜*%# ❝♦♥#*❛❝# ❛♥❞ ❞❡♥♦#❡ ✐#% ♣*✐❝❡

❛% P1✳ ■♥ ❛❞❞✐#✐♦♥✱ ■ ❛❧%♦ ✉%❡ #❤❡ ♣*✐❝❡ ♦❢ #❤❡ ♥❡①# ❝♦♥#*❛❝# ✇❤✐❝❤ ❡①♣✐*❡%

❞✐*❡❝#❧② ❛❢#❡* #❤❡ ✜*%# ❝♦♥#*❛❝# ❛♥❞ ❞❡♥♦#❡ ✐#% ♣*✐❝❡ ❛% P2✳ ❆% ✐♥ ❋✉❡*#❡%✱

▼✐✛*❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐% ✭✷✵✶✵✮ ■ ✉%❡ #❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦*♠✉❧❛ ❛# ❡❛❝❤ ♣♦✐♥# ✐♥ #✐♠❡ t✱

#♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ *♦❧❧ *❡#✉*♥Rt,i ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐#② i✳ ❚❤❡*❡❜②✱ Nt,i,2

❛♥❞ Nt,i,1 ❛*❡ #❤❡ ♥✉♠❜❡* ♦❢ ❞❛②% ✉♥#✐❧ ♠❛#✉*✐#② ♦♥ ❞❛#❡ t ❢♦* #❤❡ %❡❝♦♥❞ ❛♥❞

#❤❡ ✜*%# ❝♦♥#*❛❝# *❡%♣❡❝#✐✈❡❧②✳

Rt,i = (ln(Pt,i,1)− ln(Pt,i,2))× 365/(Nt,i,2 −Nt,i,1) ✭✶✳✹✮

❑♥♦✇✐♥❣ #❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ *♦❧❧ ②✐❡❧❞Rt,i ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐#② ❛# ♣♦✐♥# t✱ ■ ❞❡#❡*♠✐♥❡

#❤❡ #♦♣ ❛♥❞ ❜♦##♦♠ H✉✐♥#✐❧❡ ♦❢ #❤❡ ♠♦%# ❜❛❝❦✇❛*❞❛#❡❞ ❛♥❞ ♠♦%# ❝♦♥#❛♥❣♦❡❞

❝♦♠♠♦❞✐#✐❡%✳ ■♥%#❡❛❞ ♦❢ %✐♠♣❧② #❛❦✐♥❣ ❧♦♥❣ ♣♦%✐#✐♦♥% ✐♥ #❤❡ ♠♦%# ❜❛❝❦✇❛*✲

❞❛#❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐#✐❡% ❛♥❞ %❤♦*# ♣♦%✐#✐♦♥% ✐♥ #❤❡ ♠♦%# ❝♦♥#❛♥❣♦❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐#✐❡%✱

■ ❝*❡❛#❡ ❧♦♥❣✲%❤♦*# ♣♦*#❢♦❧✐♦% ✐♥ ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐#②✳ ❋♦* ❡❛❝❤ ♦❢ #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐✲

#✐❡% ✐♥ #❤❡ ♠♦%# ❜❛❝❦✇❛*❞❛#❡❞ H✉✐♥#✐❧❡✱ #❤❡ %#*❛#❡❣② ❣♦❡% ❧♦♥❣ #❤❡ %❡❝♦♥❞

❝♦♥#*❛❝# ❛♥❞ %❤♦*#% ❛♥ ❛♠♦✉♥# ♦❢ ❡H✉❛❧ ♥♦#✐♦♥❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ #❤❡ ✜*%# ❝♦♥#*❛❝#✳

❙✐♠✐❧❛*❧②✱ ❢♦* ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐#② ✐♥ #❤❡ ♠♦%# ❝♦♥#❛♥❣♦❡❞ H✉✐♥#✐❧❡✱ #❤❡ %#*❛#❡❣②

❣♦❡% ❧♦♥❣ #❤❡ ✜*%# ❝♦♥#*❛❝# ❛♥❞ %❤♦*# #❤❡ %❡❝♦♥❞ ❝♦♥#*❛❝#✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ❜❡❤✐♥❞

#❤✐% ❛♣♣*♦❛❝❤ ✐% #♦ ✐%♦❧❛#❡ #❤❡ ♣✉*❡ *♦❧❧ ②✐❡❧❞ ❜② ❤❡❞❣✐♥❣ ♦✉# ❝❤❛♥❣❡% ✐♥ #❤❡

❧❡✈❡❧ ♦❢ #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② #❡*♠ %#*✉❝#✉*❡✳ ❚❤❡ *❡#✉*♥ rt+1,COROLL ♦❢ #❤❡ ❝♦♠✲

♠♦❞✐#② *♦❧❧ ②✐❡❧❞ ❢❛❝#♦* ❢♦* #❤❡ #✐♠❡ ♣❡*✐♦❞ ❢*♦♠ t #♦ t+1 ✐% #❤❡♥ ❞❡#❡*♠✐♥❡❞

❜② ❡H✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤#✐♥❣ #❤❡ ❧♦♥❣✲%❤♦*# ♣♦%✐#✐♦♥% #❛❦❡♥ ✐♥ #❤❡ ♠♦%# ❜❛❝❦✇❛*✲

❞❛#❡❞ ❛♥❞ #❤❡ ♠♦%# ❝♦♥#❛♥❣♦❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐#✐❡%✳ ❚❤❡ ❢♦*♠✉❧❛ ❢♦* ❝❛❧❝✉❧❛#✐♥❣

rt+1,COROLL ✐% ❣✐✈❡♥ ❜❡❧♦✇✿

rt+1,COROLL =
Q1t
∑

i

wt,q1

((

Pt+1,i,2

Pt,i,2

− 1

)

−
(

Pt+1,i,1

Pt,i,1

− 1

))

✭✶✳✺✮

✻✷



+
Q5t
∑

j

wt,q5

((

Pt+1,j,1

Pt,j,1

− 1

)

−
(

Pt+1,j,2

Pt,j,2

− 1

))

❚❤❡#❡❜②✱ Q1t ❛♥❞ Q5t ❛#❡ *❤❡ ♥✉♠❜❡# ♦❢ ❝♦♠♠♦❞✐*✐❡1 ✐♥ *❤❡ *♦♣ ❛♥❞ ❜♦**♦♠

3✉✐♥*✐❧❡ #❡1♣❡❝*✐✈❡❧② ❛* *✐♠❡ * ❛♥❞ wt,q1 = 1/Q1t ❛♥❞ wt,q5 = 1/Q5t ✳ ❚❤❡

#❡1✉❧*✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐*② #♦❧❧ ②✐❡❧❞ #✐1❦ ❢❛❝*♦# ❈❖❘❖▲▲ ❤❛1 1✐♠✐❧❛# #✐1❦✲#❡*✉#♥

♣#♦♣❡#*✐❡1 ❛1 *❤❡ 1*#❛*❡❣② ✐♥*#♦❞✉❝❡❞ ❜② ❋✉❡#*❡1✱ ▼✐✛#❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐1 ✭✷✵✶✵✮✱

✇❤✐❧❡ ❡①❤✐❜✐*✐♥❣ ❛ ❧♦✇❡# ❛❜1♦❧✉*❡ ✈♦❧❛*✐❧✐*② ❛♥❞ ❛ ❧♦✇❡# ❝♦##❡❧❛*✐♦♥ ✇✐*❤ *❤❡

❝♦♠♠♦❞✐*② ♠♦♠❡♥*✉♠ ❢❛❝*♦# ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛#❡❞ *♦ *❤❡✐# 1*#❛*❡❣②

✹✺

✳

❈✉""❡♥❝② ❈❛""② ❋❛❝)♦" ✭❈❯❘✮

❚❤❡ ❝✉##❡♥❝② ❝❛##② *#❛❞❡ 1*#❛*❡❣② ✐1 ✐♠♣❧❡♠❡♥*❡❞ ❜② ✜#1* ❞❡*❡#♠✐♥✐♥❣ *❤❡

✐♠♣❧✐❡❞ ✶✲♠♦♥*❤ ✐♥*❡#❡1* #❛*❡ ❞✐✛❡#❡♥*✐❛❧ ❢♦# ❡❛❝❤ ❝✉##❡♥❝② i ❛* *✐♠❡ t ❜② *❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦#♠✉❧❛✱ ✇❤❡#❡ Fmid
t,i ❛♥❞ Smid

t,i #❡❢❡# *♦ *❤❡ ♠✐❞ ✶✲♠♦♥*❤ ❢♦#✇❛#❞

#❛*❡ ❛♥❞ *❤❡ ♠✐❞ 1♣♦* #❛*❡ ❛* *✐♠❡ t ❢♦# ❝✉##❡♥❝② i.✹✻✿

sigCarryt,i =
Fmid

t,i

Smid
t,i

− 1 ✭✶✳✻✮

❚❤❡ ✉1❡❞ ❢♦#✇❛#❞ ❛♥❞ 1♣♦* ❢♦#❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ #❛*❡1 ❛#❡ 3✉♦*❡❞ ✐♥ ✉♥✐*1 ♦❢ ❯❙❉

♣❡# ♦♥❡ ✉♥✐* ♦❢ ❢♦#❡✐❣♥ ❝✉##❡♥❝②

✹✼

✳ ❚❤❡#❡❢♦#❡✱ ✐❢ *❤❡ ✐♥*❡#❡1* #❛*❡ ❞✐✛❡#❡♥*✐❛❧

❛1 ❞❡*❡#♠✐♥❡❞ ❜② *❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡3✉❛*✐♦♥ ✐1 ❁✵✱ *❤✐1 ✐♠♣❧✐❡1 *❤❛* *❤❡ ❢♦#❡✐❣♥

❝✉##❡♥❝② ❝❛##✐❡1 ❛ ❤✐❣❤❡# ✐♥*❡#❡1* #❛*❡ *❤❛♥ *❤❡ ❯❙❉ ❛♥❞ 1❤♦✉❧❞ *❤❡#❡❢♦#❡

❞❡♣#❡❝✐❛*❡✳ ■♥ ♦#❞❡# *♦ ♣#♦✜* ❢#♦♠ *❤❡ ❤✐❣❤❡# ✐♥*❡#❡1* #❛*❡ ✐♥ *❤❡ ❢♦#❡✐❣♥

❝✉##❡♥❝② ❛♥❞ *❛❦❡ ❛ ❜❡* *❤❛* ✐* ✇✐❧❧ ❞❡♣#❡❝✐❛*❡ ❜② ❧❡11 *❤❛♥ ✐1 ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② *❤❡

✐♥*❡#❡1* #❛*❡ ❞✐✛❡#❡♥*✐❛❧ ❛* *✐♠❡ t✱ ❛♥ ✐♥✈❡1*♦# ❝❛♥ ❡♥*❡# ✐♥*♦ ❛ ❧♦♥❣ ✶✲♠♦♥*❤

❢♦#✇❛#❞ ❝♦♥*#❛❝* ❛* *❤❡ #❛*❡ FAsk
t,i ✳ ❆❢*❡# ✶✲♠♦♥*❤ *✐♠❡✱ ❛* t+1✱ *❤❡ ✐♥✈❡1*♦#

❤❛1 *♦ ❞❡❧✐✈❡# ❞♦❧❧❛#1 ✐♥ *❤❡ ❛♠♦✉♥* ♦❢ FAsk
t,i ❛♥❞ #❡❝❡✐✈❡1 ♦♥❡ ✉♥✐* ♦❢ ❢♦#❡✐❣♥

✹✺

❘❡♣❧❛❝✐♥❣ )❤❡ ❈❖❘❖▲▲ .✐/❦ ❢❛❝)♦. ❜② ❛ ❢❛❝)♦. ✇❤✐❝❤ ♠✐♠✐❝/ )❤❡ )❡.♠ /).✉❝)✉.❡ /).❛)❡❣②

✐♥).♦❞✉❝❡❞ ❜② ❋✉❡.)❡/✱ ▼✐✛.❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐/ ✭✷✵✶✵✮ ❞♦❡/ ♥♦) ❝❤❛♥❣❡ )❤❡ .❡/✉❧)/ ♦❢ )❤✐/ /)✉❞②✳

✹✻

❚❤❡ ♠✐❞ .❛)❡/ ❛.❡ ❝❛❧❝✉❧❛)❡❞ ❜② )❛❦✐♥❣ )❤❡ ❛.✐)❤♠❡)✐❝ ❛✈❡.❛❣❡ ♦❢ )❤❡ ❜✐❞ ❛♥❞ ❛/❦ ♣.✐❝❡/✳

✹✼

❚❤✉/✱ )❤❡② .❡♣.❡/❡♥) )❤❡ ♣.✐❝❡ ❛ ❯❙❉ ✐♥✈❡/)♦. ❤❛/ )♦ ♣❛② ✐♥ ♦.❞❡. )♦ ❜✉② ♦♥❡ ✉♥✐) ♦❢ ❢♦.❡✐❣♥

❝✉..❡♥❝②✳
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❝✉""❡♥❝②✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡+,♦" ♠❛❦❡+ ❛ ♣"♦✜, ♦♥ ,❤✐+ ,"❛❞❡ ✇❤❡♥❡✈❡" ,❤❡ +♣♦, "❛,❡

SBid
t+1,i✱ ❛, ✇❤✐❝❤ ❤❡ ❝❛♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ,❤❡ ✉♥✐, ♦❢ ❢♦"❡✐❣♥ ❝✉""❡♥❝② ❜❛❝❦ ✐♥,♦ ❯❙❉✱

✐+ ❤✐❣❤❡" ,❤❛♥ ,❤❡ ❢♦"✇❛"❞ "❛,❡ FAsk
t,i ✳ ❚❤❡ "❡,✉"♥ rt+1,i,long ✐♥ ,❡"♠+ ♦❢ ,❤❡

❯❙❉ ♥♦,✐♦♥❛❧ ✈❛❧✉❡ ✐♥✈❡+,❡❞ ✐♥ ,❤❡ ❢♦"✇❛"❞ ❝♦♥,"❛❝, ❛, ,✐♠❡ t ✐+ ,❤❡"❡❢♦"❡

❞❡,❡"♠✐♥❡❞ ❜②✿

rt+1,i,long =
SBid
t+1,i

FAsk
t,i

− 1 ✭✶✳✼✮

❙✐♠✐❧❛"❧②✱ ✐❢ ,❤❡ ✐♥,❡"❡+, "❛,❡ ❞✐✛❡"❡♥,✐❛❧ ✐+ ❃✵ ,❤❡ ✐♥✈❡+,♦" ✇♦✉❧❞ ❡♥,❡" ✐♥,♦ ❛

+❤♦", ✶✲♠♦♥,❤ ❢♦"✇❛"❞ ❝♦♥,"❛❝, ❛♥❞ ,❤❡ "❡,✉"♥ ✐♥ ,❡"♠+ ♦❢ ,❤❡ ❯❙❉ ♥♦,✐♦♥❛❧

✈❛❧✉❡ ✐♥✈❡+,❡❞ ✐♥ ,❤❡ ❢♦"✇❛"❞ ❝♦♥,"❛❝, ✇♦✉❧❞ ❡G✉❛❧ ,♦✿

rt+1,i,short = −
SAsk
t+1,i

FBid
t,i

− 1 ✭✶✳✽✮

❚❤❡ ❝✉""❡♥❝② ❝❛""② "✐+❦ ❢❛❝,♦" ❈❯❘ ✐+ ❝♦♥+,"✉❝,❡❞ ❜② ✜"+, ❞❡,❡"♠✐♥✐♥❣ ,❤❡

✐♥,❡"❡+, "❛,❡ ❞✐✛❡"❡♥,✐❛❧ ❢♦" ❛❧❧ ✶✺ ❝✉""❡♥❝✐❡+ ✈❡"+✉+ ,❤❡ ❯❙❉ ❛, ,❤❡ ❡♥❞ ♦❢

❡❛❝❤ ♠♦♥,❤✳ ❚❤❡♥✱ ,❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ ,❤❡ ♣♦",❢♦❧✐♦ ✐+ ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❛♥ ❡G✉❛❧❧②

✇❡✐❣❤,❡❞ ♣♦",❢♦❧✐♦ ♦❢ ❧♦♥❣ ❢♦"✇❛"❞ ❝♦♥,"❛❝,+ ❢♦" ,❤♦+❡ ❝✉""❡♥❝✐❡+ ❢♦" ✇❤✐❝❤

,❤❡ ✐♥,❡"❡+, "❛,❡ ❞✐✛❡"❡♥,✐❛❧ ✐+ ♥❡❣❛,✐✈❡✳ ❚❤❡ +❤♦", ❧❡❣ ✐+ ❝"❡❛,❡❞ ❜② ❛♥

❡G✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤,❡❞ ♣♦",❢♦❧✐♦ ♦❢ +❤♦", ❢♦"✇❛"❞ ❝♦♥,"❛❝,+ ❢♦" ,❤❡ ❝✉""❡♥❝✐❡+ ❢♦"

✇❤✐❝❤ ,❤❡ ✐♥,❡"❡+, "❛,❡ ❞✐✛❡"❡♥,✐❛❧ ✐+ ♣♦+✐,✐✈❡✳ ❚❤❡ "❡,✉"♥+ ✐♥ ❡❛❝❤ ❝✉""❡♥❝②

❜❡, ❢♦" ♦♥❡ ♣❡"✐♦❞ ❛"❡ ❝❛❧❝✉❧❛,❡❞ ❜② ❛♣♣❧②✐♥❣ ,❤❡ ❢♦"♠✉❧❛+ ❛❜♦✈❡ ♦♥ ❡❛❝❤

❧♦♥❣ "❡+♣❡❝,✐✈❡❧② +❤♦", ♣♦+✐,✐♦♥✳ ❚❤❡ ❢♦"♠✉❧❛ ❢♦" ❞❡,❡"♠✐♥✐♥❣ ,❤❡ ♦♥❡ ♣❡"✐♦❞

"❡,✉"♥ ❢♦" ,❤❡ ❛❣❣"❡❣❛,❡❞ ,"❛❞❡ ✇❤✐❝❤ "❡♣"❡+❡♥,+ ,❤❡ ❈❯❘ "✐+❦ ❢❛❝,♦" ✐+ +❤♦✇♥

❜❡❧♦✇✿

rt+1,CUR =

Nt,long
∑

i

wt,longrt+1,i,long +

Nt,short
∑

i

wt,shortrt+1,i,short ✭✶✳✾✮

❚❤❡ ♣❛"❛♠❡,❡"+ Nt,long❛♥❞ Nt,short ❛"❡ ,❤❡ ♥✉♠❜❡" ♦❢ ❝✉""❡♥❝✐❡+ ❢♦" ✇❤✐❝❤ ❛

❧♦♥❣ ♣♦+✐,✐♦♥ "❡+♣❡❝,✐✈❡❧② ❛ +❤♦", ♣♦+✐,✐♦♥ ✐♥ ,❤❡ ❢♦"✇❛"❞ ❝♦♥,"❛❝, ✐+ ♦♣❡♥❡❞

❛, ,✐♠❡ t. ❚❤❡ ✇❡✐❣❤,+ wt,long ❛♥❞ wt,short ❛"❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛+ 1/Nt,long ❛♥❞ 1/Nt,short

"❡+♣❡❝,✐✈❡❧②✳
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❈✉""❡♥❝② ▼♦♠❡♥*✉♠ ❋❛❝*♦" ✭❈❯❘▼❖▼✮

❚❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ♠♦♠❡♥*✉♠ ❢❛❝*♦% ❈❯❘▼❖▼ ❛♥❞ *❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ✈❛❧✉❡ ❢❛❝*♦%

❈❯❘❱❆▲ ❛%❡ ❝♦♥8*%✉❝*❡❞ ✐♥ *❤❡ 8❛♠❡ ✇❛② ❛8 *❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ❝❛%%② ❢❛❝*♦% ❈❯❘✳

❚❤❡ ♦♥❧② ❞✐✛❡%❡♥❝❡ ✐8 *❤❡ ❞❡✜♥✐*✐♦♥ ♦❢ *❤❡ 8✐❣♥❛❧ ✇❤✐❝❤ ❞❡*❡%♠✐♥❡8 ❛* *❤❡

❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥*❤ ✇❤❡*❤❡% ❛ ❧♦♥❣ ♦% 8❤♦%* ♣♦8✐*✐♦♥ ✐8 *❛❦❡♥ ✐♥ *❤❡ ❢♦%✇❛%❞

❝♦♥*%❛❝*8✳ ❋♦% *❤❡ ♠♦♠❡♥*✉♠ ❢❛❝*♦%✱ *❤❡ 8✐❣♥❛❧ ❣❡♥❡%❛*✐♦♥ ✐8 8✐♠♣❧❡✳ ❆* *❤❡

❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥*❤ ❛ ♠♦♠❡♥*✉♠ 8✐❣♥❛❧ ✐8 ❣❡♥❡%❛*❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐8 ❡C✉❛❧ *♦ *❤❡

8♣♦* %❛*❡ %❡*✉%♥ ♦✈❡% *❤❡ ♣❛8* *❤%❡❡ ♠♦♥*❤8✿

sigMomt,i =
Smid
t,i

Smid
t−3,i

− 1 ✭✶✳✶✵✮

❚❤❡ 8*%❛*❡❣② ❛88✉♠♣*✐♦♥ ✐8✱ *❤❛* ❝✉%%❡♥❝✐❡8 ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ❛♣♣%❡❝✐❛*❡❞ ❞✉%✐♥❣

*❤❡ ♣❛8* ✸✲♠♦♥*❤✱ ✇✐❧❧ ❝♦♥*✐♥✉❡ *♦ ❞♦ 8♦ ♥❡①* ♠♦♥*❤✱ ✇❤✐❧❡ *❤♦8❡ ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡

❞❡♣%❡❝✐❛*❡❞ ✇✐❧❧ ❛❧8♦ ❝♦♥*✐♥✉❡ ♦♥ *❤✐8 ♣❛*❤ ❢♦% *❤❡ ♥❡①* ♠♦♥*❤✳ ❚❤✉8✱ ❛8 ❢♦%

*❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ❝❛%%② ❢❛❝*♦%✱ *❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ *❤❡ ♣♦%*❢♦❧✐♦ ✐8 ❝♦♥8*%✉❝*❡❞ ❜② ❛♥

❡C✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤*❡❞ ♣♦%*❢♦❧✐♦ ♦❢ ❧♦♥❣ ❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥*%❛❝*8 ❢♦% *❤❡ ❝✉%%❡♥❝✐❡8 ❢♦%

✇❤✐❝❤ *❤❡ ♠♦♠❡♥*✉♠ 8✐❣♥❛❧ ✐8 ♣♦8✐*✐✈❡✳ ❙✐♠✐❧❛%❧②✱ ❛ ♣♦%*❢♦❧✐♦ ♦❢ 8❤♦%* ♣♦8✐✲

*✐♦♥8 ✐8 ❝%❡❛*❡❞ ❢♦% *❤❡ ❝✉%%❡♥❝✐❡8 ❢♦% ✇❤✐❝❤ *❤❡ ♠♦♠❡♥*✉♠ 8✐❣♥❛❧ ✐8 ♥❡❣❛*✐✈❡✳

❚❤❡ %❡*✉%♥ rt+1,CURMOM ❢♦% *❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ♠♦♠❡♥*✉♠ %✐8❦ ❢❛❝*♦% ✐8 *❤❡♥ ❝❛❧✲

❝✉❧❛*❡❞ ❛8 ✐♥ ❡C✉❛*✐♦♥ ✶✳✾✱ ✇✐*❤ *❤❡ ♦♥❧② ❞✐✛❡%❡♥❝❡ *❤❛* *❤❡ ❝♦♥8*✐*✉❡♥*8 ✐♥

*❤❡ ❧♦♥❣ ❛♥❞ *❤❡ 8❤♦%* ❧❡❣ ❛%❡ ❞❡*❡%♠✐♥❡❞ ❜② *❤❡ ♠♦♠❡♥*✉♠ 8✐❣♥❛❧✳

❈✉""❡♥❝② ❱❛❧✉❡ ❋❛❝*♦" ✭❈❯❘❱❆▲✮

❚❤❡ ❧❛8* ❝✉%%❡♥❝② ❢❛❝*♦% ✐8 *❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢❛❝*♦%✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ❜❡❤✐♥❞ *❤✐8 ❢❛❝*♦%✱

❛8 ♣✉* ❢♦%✇❛%❞ ❢♦% ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❑%♦❡♥❝❦❡✱ ❙❝❤✐♥❞❧❡% ❛♥❞ ❙❝❤%✐♠♣❢ ✭✷✵✶✶✮✱ ✐8

*❤❛* ❝✉%%❡♥❝✐❡8 *%❛❞❡ ❛❜♦✈❡ ♦% ❜❡❧♦✇ *❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ %❛*❡ ✇❤✐❝❤ ✐8 ❥✉8*✐✜❡❞

❜② *❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥*❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ *❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ❛8 ❢♦% ❡①❛♠♣❧❡ ♠❡❛8✉%❡❞ ❜② *❤❡

♣✉%❝❤❛8✐♥❣ ♣♦✇❡% ♣❛%✐*② ✭RRR✮✳ ❆♥ ✐♥✈❡8*♦% ❡①♣❧♦✐*✐♥❣ ❛ ✈❛❧✉❡ 8*%❛*❡❣② ✐♥

❝✉%%❡♥❝✐❡8 ✇♦✉❧❞ *❤❡%❡❢♦%❡ ❣♦ ❧♦♥❣ ❝✉%%❡♥❝✐❡8 ✇❤✐❝❤ ❛%❡ ✉♥❞❡%✈❛❧✉❡❞ ❛♥❞ ❣♦

8❤♦%* ❝✉%%❡♥❝✐❡8 ✇❤✐❝❤ ❛%❡ ♦✈❡%✈❛❧✉❡❞ ❢%♦♠ ❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥*❛❧ ♣♦✐♥* ♦❢ ✈✐❡✇✳ ■♥
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 ❤✐# # ✉❞②✱ ■ ✉#❡  ❤❡ ❡✛❡❝ ✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ 1❛ ❡ ✭❊❊❘✮ ❜1♦❛❞ ✐♥❞✐❝❡# ♣✉❜❧✐#❤❡❞ ❜②

 ❤❡ ❜❛♥❦ ❢♦1 ✐♥ ❡1♥❛ ✐♦♥❛❧ #❡  ❧❡♠❡♥ # ✭❇■❙✮  ♦ ❞❡ ❡1♠✐♥❡  ❤❡ 1❡❧❛ ✐✈❡ ✈❛❧✉❡

♦❢  ❤❡ ❝✉11❡♥❝✐❡# ✐♥ ♠② ❞❛ ❛ #❡ 

✹✽

✳ ❙✐♠✐❧❛1  ♦  ❤❡ ♣1❡✈✐♦✉#  ✇♦ ❝✉11❡♥❝②

# 1❛ ❡❣✐❡#✱ ❛ #✐❣♥❛❧ ✐# ❣❡♥❡1❛ ❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐♥❞✐❝❛ ❡# ✇❤❡ ❤❡1 ❛ ❝✉11❡♥❝② ✐# ♦✈❡1✲

♦1 ✉♥❞❡1✈❛❧✉❡❞ ❛❣❛✐♥#  ❤❡ ❯❙❉ ❛♥❞  ❤❡1❡❢♦1❡ ❞❡ ❡1♠✐♥❡# ✇❤❡ ❤❡1 ❛ ❧♦♥❣ ♦1

#❤♦1 ♣♦#✐ ✐♦♥ #❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡♥ ❡1❡❞ ✐♥  ❤❡ 1❡#♣❡❝ ✐✈❡ ❢♦1✇❛1❞ ❝♦♥ 1❛❝ #

✹✾

✳ ❚❤❡

#✐❣♥❛❧ ✐# ❣❡♥❡1❛ ❡❞ ❜②  ❛❦✐♥❣  ❤❡ ❞✐✛❡1❡♥❝❡ ❜❡ ✇❡❡♥  ❤❡  ✇♦ ♠♦♥ ❤ ❧❛❣❣❡❞

❡✛❡❝ ✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ 1❛ ❡ EERt−2,i ♦❢  ❤❡ ❢♦1❡✐❣♥ ❝✉11❡♥❝② i ❛♥❞  ❤❡ ❧❛❣❣❡❞

❡✛❡❝ ✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ 1❛ ❡ ♦❢  ❤❡ ❯❙❉ EERt−2,USD
✺✵

✳

sigV alt,i = EERt−2,i − EERt−2,USD ✭✶✳✶✶✮

❆❣❛✐♥✱ ❛# ❢♦1  ❤❡ ♣1❡✈✐♦✉# ❝✉11❡♥❝② 1✐#❦ ❢❛❝ ♦1#✱ ❛  ❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥ ❤

 ❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢  ❤❡ ♣♦1 ❢♦❧✐♦ ✐# ❜❡✐♥❣ ❝♦♥# 1✉❝ ❡❞ ❜② ❛♥ ❡G✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤ ❡❞

♣♦1 ❢♦❧✐♦ ♦❢ ❧♦♥❣ ❢♦1✇❛1❞ ❝♦♥ 1❛❝ # ❢♦1  ❤❡ ❝✉11❡♥❝✐❡# ✇❤✐❝❤ ❛1❡ ✉♥❞❡1✈❛❧✉❡❞✳

❙✐♠✐❧❛1❧②✱ ❛♥ ❡G✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤ ❡❞ ♣♦1 ❢♦❧✐♦ ♦❢ #❤♦1 ❢♦1✇❛1❞ ❝♦♥ 1❛❝ # ✐# ❞❡✜♥❡❞

❢♦1  ❤❡ ❝✉11❡♥❝✐❡# ✇❤✐❝❤ ❛1❡ ♦✈❡1✈❛❧✉❡❞ ❛❝❝♦1❞✐♥❣  ♦  ❤❡ #✐❣♥❛❧ ❞❡✜♥❡❞ ✐♥

❡G✉❛ ✐♦♥ ✶✳✶✶✳ ❚❤❡ 1❡ ✉1♥ rt+1,CURV AL ✐# ❝❛❧❝✉❧❛ ❡❞ ❛# ✐♥ ❡G✉❛ ✐♦♥ ✶✳✾ ✇❤❡1❡

 ❤❡ ❝♦♥# ✐ ✉❡♥ # ♦❢  ❤❡ ❧♦♥❣ ❛♥❞ #❤♦1 ❧❡❣ ❛1❡ ❞❡ ❡1♠✐♥❡❞ ❜②  ❤❡ ✈❛❧✉❡ #✐❣♥❛❧✳

✹✽

❚❤❡ ❞❛%❛ ❝❛♥ ❜❡ ❞♦✇♥❧♦❛❞❡❞ ✉♥❞❡- %❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❧✐♥❦✿

❤%%♣✿✴✴✇✇✇✳❜✐6✳♦-❣✴6%❛%✐6%✐❝6✴❡❡-✴✐♥❞❡①✳❤%♠✳

✹✾

❆❧❧ ❝✉--❡♥❝✐❡6 ❧✐6%❡❞ ✐♥ %❛❜❧❡ ✶✳✶✺ ❛-❡ ❝♦♥6✐❞❡-❡❞ ❢♦- %❤❡ ❈❯❘❱❆▲ ❢❛❝%♦- ❡①❝❡♣% %❤❡ ❑✉✇❛✐%✲

❉✐♥❛- ✭❑❲❉✮✱ ❢♦- ✇❤✐❝❤ ♥♦ ❡✛❡❝%✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ -❛%❡ ❞❛%❛ ✐6 ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳

✺✵

❚❤❡ ❧❛❣ ✐6 ✐♥%-♦❞✉❝❡❞ %♦ ❡♥6✉-❡ %❤❛% ♦♥❧② ❞❛%❛ ✐6 ❜❡✐♥❣ ✉6❡❞ ✇❤✐❝❤ ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡

❛% %❤❡ %✐♠❡ %❤❡ ♣♦-%❢♦❧✐♦ ✐6 ❜❡✐♥❣ -❡❜❛❧❛♥❝❡❞✳

✻✻



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✸✿ ❈■❙❉▼ ❉❛.❛❜❛/❡ ❋✉♥❞ ❙.4❛.❡❣✐❡/

▲✐"# ♦❢ "#&❛#❡❣② ❝❛#❡❣♦&✐❡" ♦❢ #❤❡ ❈■❙❉▼ ❞❛#❛❜❛"❡✳ ❚❤❡ "❡❝♦♥❞ ❝♦❧✉♠♥ &❡❢❡&" #♦ #❤❡ ♥✉♠❜❡& ♦❢

❢✉♥❞" ✇❤✐❝❤ ❢✉❧✜❧❧ #❤❡ ✐♥❝❧✉"✐♦♥ ❝&✐#❡&✐❛ ❞❡"❝&✐❜❡❞ ✐♥ "✉❜"❡❝#✐♦♥ ✶✳✷✳✶✳

❙#&❛#❡❣② ❚②♣❡ ◆✉♠❜❡& ♦❢ ❋✉♥❞"

❈❛♣✐#❛❧ ❙#&✉❝#✉&❡ ❆&❜✐#&❛❣❡ ✶✹

❈♦♥"❡&✈❛#✐✈❡ ✶✹

❈♦♥✈❡&#✐❜❧❡ ❆&❜✐#&❛❣❡ ✾✹

❉✐"❝&❡#✐♦♥❛&② ✽✽

❉✐"#&❡""❡❞ ❙❡❝✉&✐#✐❡" ✾✸

❊♠❡&❣✐♥❣ ▼❛&❦❡#" ✷✷✾

❊I✉✐#② ▲♦♥❣ ❖♥❧② ✼✼

❊I✉✐#② ▲♦♥❣✴❙❤♦&# ✾✺✸

❊I✉✐#② ▼❛&❦❡# ◆❡✉#&❛❧ ✶✸✸

❊✈❡♥# ❉&✐✈❡♥ ▼✉❧#✐ ❙#&❛#❡❣② ✶✹✻

❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ✽✺

❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ✲ ▼❇❙ ✺✸

❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❆&❜✐#&❛❣❡ ✼✶

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝&♦ ✶✸✼

■♥✈❡"# ❋✉♥❞" ✐♥ S❛&❡♥# ❈♦♠♣❛♥② ✶✺

▼❛&❦❡# ◆❡✉#&❛❧ ✻✶

▼❛&❦❡# ❚✐♠✐♥❣ ✶

▼❡&❣❡& ❆&❜✐#&❛❣❡ ✸✸

▼✉❧#✐ ❙#&❛#❡❣② ✶✷✼✷

❖♣♣♦&#✉♥✐"#✐❝ ✷✺

❖♣#✐♦♥ ❆&❜✐#&❛❣❡ ✷✷

❖#❤❡& ❘❡❧❛#✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✶✶

❘❡❣✉❧❛#✐♦♥ ❉ ✶

❘❡❧❛#✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ▼✉❧#✐ ❙#&❛#❡❣② ✺✸

❙❡❝#♦& ✶✾✵

❙❤♦&# ❇✐❛" ✶✹

❙✐♥❣❧❡ ❙#&❛#❡❣② ✸✽✺

❙②"#❡♠❛#✐❝ ✸✺✵

✻✼



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✹✿ ❈♦♠♠♦❞✐.✐❡/ ❉❛.❛ ❙✉♠♠❛3②

▲✐"# ♦❢ #❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐#② ❢✉#✉-❡" ✉"❡❞ ❢♦- #❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ❈❖▼❖▼ ❛♥❞ ❈❖❘❖▲▲ -✐"❦ ❢❛❝#♦-"✳

❚❤❡ ❆✈❛✐❧❛❜✐❧✐&② ♦❢ ❉❛&❛ ❝♦❧✉♠♥ &❤♦✇& )❤❡ ♠♦♥)❤ ❢,♦♠ ✇❤✐❝❤ ♦♥✇❛,❞& )❤❡ ,❡&♣❡❝)✐✈❡ ❝♦♠♠♦❞✐)②

✇❛& ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ )❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛)✐♦♥ ♦❢ )❤❡ ,✐&❦ ❢❛❝)♦,&✳

❈♦♠♠♦❞✐)② ◆❛♠❡ ❉❛)❛&),❡❛♠ ❚✐❝❦❡, ❆✈❛✐❧❛❜✐❧✐)② ♦❢ ❉❛)❛

❈,✉❞❡❖✐❧ ◆❈▲ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❇,❡♥)❈,✉❞❡❖✐❧ ▲▲❈ ❙❡♣ ✷✵✵✸

❯♥❧❡❛❞❡❞●❛& ◆❘❇ ❖❝) ✷✵✵✺

❍❡❛)✐♥❣❖✐❧ ◆❍❖ ❏❛♥ ✶✾✾✹

●❛&❖✐❧ ▲▲❊ ❙❡♣ ✷✵✵✸

◆❛)✉,❛❧●❛& ◆◆● ❏❛♥ ✶✾✾✹

❆❧✉♠✐♥✐✉♠ ▲❆❍ ❏✉❧ ✶✾✾✸

❈♦♣♣❡, ◆❍● ❏❛♥ ✶✾✾✹

▲❡❛❞ ▲❊❉ ▼❛② ✷✵✵✷

◆✐❝❦❡❧ ▲◆■ ▼❛② ✷✵✵✷

❩✐♥❝ ▲❩❩ ▼❛② ✷✵✵✷

●♦❧❞ ◆●❈ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❙✐❧✈❡, ◆❙▲ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❲❤❡❛) ❈❲✳ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❈♦,♥ ❈❈✳ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❙♦②❜❡❛♥& ❈❙✳ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❈♦))♦♥ ◆❈❚ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❙✉❣❛,✶✶ ◆❙❇ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❙✉❣❛,✶✹ ◆❙❊ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❈♦✛❡❡ ◆❑❈ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❈♦❝♦❛ ◆❈❈ ❏❛♥ ✶✾✾✹

▲✐✈❡❈❛))❧❡ ❈▲❈ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❋❡❡❞❡,❈❛))❧❡ ❈❋❈ ❏❛♥ ✶✾✾✹

▲❡❛♥❍♦❣& ❈▲❍ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❖,❛♥❣❡❏✉✐❝❡ ◆❏❖ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❙♦②❜❡❛♥▼❡❛❧ ❈❙▼ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❙♦②❜❡❛♥❖✐❧ ❈❇❖ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❲❤❡❛)❑❛♥&❛&❈✐)② ❑❑❲ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❲❤❡❛)❍❛,❞❲✐♥)❡, ▼■❏ ❉❡❝ ✷✵✵✹

❋,♦③❡♥U♦,❦❇❡❧❧✐❡& ❈U❇ ❏❛♥ ✶✾✾✹

U❛❧❧❛❞✐✉♠ ◆U❆ ❏❛♥ ✶✾✾✹

U❧❛)✐♥✉♠ ◆U▲ ❏❛♥ ✶✾✾✹

❚✐♥ ▲❚■ ▼❛② ✷✵✵✷

▼✐❧❦ ❈❋▼ ▼❛, ✶✾✾✻

▲✉♠❜❡, ❈▲❇ ❏❛♥ ✶✾✾✹

✻✽



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✺✿ ❈✉++❡♥❝✐❡/ ❉❛1❛ ❙✉♠♠❛+②

▲✐"# ♦❢ #❤❡ ❝✉**❡♥❝② "♣♦# ❛♥❞ ✶✲♠♦♥#❤ ❢♦*✇❛*❞ ♣*✐❝❡" ✉"❡❞ ❢♦* #❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ❈❯❘✱

❈❯❘▼❖▼ ❛♥❞ ❈❯❘❱❆▲ *✐"❦ ❢❛❝#♦*"✳ ❚❤❡ ❜✐❞ ❛♥❞ ♦✛❡* *❛#❡" ❛*❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❜② ❛❞❞✐♥❣ #❤❡ "✉✣①

✭❊❇✮ ❛♥❞ ✭❊❖✮ *❡"♣❡❝#✐✈❡❧② #♦ #❤❡ ❉❛#❛"#*❡❛♠ #✐❝❦❡*"✳ ❋♦* #❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ *✐"❦ ❢❛❝#♦*"✱

❛❧❧ ❡①❝❤❛♥❣❡ *❛#❡" ❛*❡ ❝♦♥✈❡*#❡❞ #♦ *❡♣*❡"❡♥# #❤❡ ♣*✐❝❡ ♦❢ ♦♥❡ ✉♥✐# ♦❢ ❢♦*❡✐❣♥ ❝✉**❡♥❝② ✐♥ ❯❙❉✳

❈✉**❡♥❝② M❛✐* ❉❛#❛"#*❡❛♠ ❚✐❝❦❡* ❙♣♦# M*✐❝❡ ❉❛#❛"#*❡❛♠ ❚✐❝❦❡* ✶✲▼ ❋♦*✇❛*❞ M*✐❝❡

❯❙❉❆❯❉ ❚❉❆❯❉❙M ❚❉❆❯❉✶❋

❈❆❉❯❙❉ ❚❉❈❆❉❙M ❚❉❈❆❉✶❋

❈❍❋❯❙❉ ❚❉❈❍❋❙M ❚❉❈❍❋✶❋

❉❑❑❯❙❉ ❚❉❉❑❑❙M ❚❉❉❑❑✶❋

❯❙❉❊❯❘ ❚❉❊❯❘❙M ❚❉❊❯❘✶❋

❯❙❉●❇M ❚❉●❇M❙M ❚❉●❇M✶❋

❍❑❉❯❙❉ ❚❉❍❑❉❙M ❚❉❍❑❉✶❋

❏M❨❯❙❉ ❚❉❏M❨❙M ❚❉❏M❨✶❋

❑❲❉❯❙❉ ❚❉❑❲❉❙M ❚❉❑❲❉✶❋

◆❖❑❯❙❉ ❚❉◆❖❑❙M ❚❉◆❖❑✶❋

❯❙❉◆❩❉ ❚❉◆❩❉❙M ❚❉◆❩❉✶❋

❙❆❘❯❙❉ ❚❉❙❆❘❙M ❚❉❙❆❘✶❋

❙❊❑❯❙❉ ❚❉❙❊❑❙M ❚❉❙❊❑✶❋

❙●❉❯❙❉ ❚❉❙●❉❙M ❚❉❙●❉✶❋

❩❆❘❯❙❉ ❚❉❩❆❘❙M ❚❉❩❆❘✶❋

✻✾



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✻✿ ❙✉♠♠❛,② ❙.❛.✐0.✐❝0 ♦❢ ❙.❛.✐❝ ❘❡❣,❡00✐♦♥ ✭❏❛♥✉❛,② ✶✾✾✹ ✲ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽✮

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ❛❞❥✉(#❡❞ ❘✲(.✉❛/❡❞✱ #❤❡ ❛✈❡/❛❣❡ ❛❧♣❤❛✱ #❤❡ ♣❡/❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ✇✐#❤ ❛♥ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❛# #❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧

✭♦♥❡✲(✐❞❡❞ ✐♥#❡/✈❛❧✮ ❛( ✇❡❧❧ ❛( #❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ ❢❛❝#♦/( ✇❤✐❝❤ ❛/❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦/ #❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝#♦/ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ #❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛/❦ ❢❛❝#♦/ ♠♦❞❡❧✱

❡❛❝❤ ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ (✉❜(❡❝#✐♦♥ ✶✳✷✳✷✳ ❚❤❡ /❡❣/❡((✐♦♥( ❛/❡ ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ❜② ❛ ❜❡(# (✉❜(❡# ❛♣♣/♦❛❝❤ ✇❤❡/❡ #❤❡ ❢❛❝#♦/( ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛/❡ (❡❧❡❝#❡❞

✉(✐♥❣ #❤❡ ❇❛②❡(✐❛♥ ■♥❢♦/♠❛#✐♦♥ ❈/✐#❡/✐♦♥ ✭❇■❈✮✳ ❚❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✐( ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② ✉(✐♥❣ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✽✼✮ ❤❡#❡/♦(❦❡❞❛(#✐❝✐#② ❛♥❞

❛✉#♦✲❝♦//❡❧❛#✐♦♥ ❛❞❥✉(#❡❞ (#❛♥❞❛/❞ ❡//♦/(✱ ✇❤❡/❡❜② #❤❡ ❛✉#♦♠❛#❡❞ ❧❛❣ (❡❧❡❝#✐♦♥ ❞❡(❝/✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✾✹✮ ✐( ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❈♦♠♣❛/❡❞ #♦

#❤❡ /❡(✉❧#( ✐♥ #❛❜❧❡ ✶✳✹✱ #❤❡(❡ /❡(✉❧#( ✇❡/❡ ❢♦✉♥❞ ❜② ✉(✐♥❣ ❛ ❝♦♥(#/❛✐♥❡❞ ❞❛#❛ (❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡/✐♥❣ #❤❡ ♣❡/✐♦❞ ❢/♦♠ ❏❛♥✉❛/② ✶✾✾✹ #♦ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽ ♦♥❧②✳

◆❡✇ ❋❛❝#♦/ ▼♦❞❡❧ ❇❡♥❝❤♠❛/❦ ❋❛❝#♦/ ▼♦❞❡❧

❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦/( ❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦/(

❍❋ 0.35 0.0055 0.52 2.85 0.26 0.0070 0.43 1.82

❈❚❆ 0.22 0.0058 0.69 2.24 0.18 0.0098 0.50 1.59

❋♦❋ 0.44 0.0024 0.60 3.78 0.36 0.0043 0.33 2.89

❈S❖ 0.24 0.0036 0.76 2.55 0.20 0.0076 0.53 1.99

❊✈❡♥# ❉/✐✈❡♥ 0.38 0.0055 0.43 2.91 0.33 0.0070 0.36 2.25

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝/♦ 0.27 0.0055 0.61 2.37 0.18 0.0068 0.54 1.56

▼✉❧#✐ ❙#/❛#❡❣② 0.39 0.0035 0.56 3.42 0.31 0.0057 0.29 2.59

❙✐♥❣❧❡ ❙#/❛#❡❣② 0.39 0.0037 0.59 3.30 0.29 0.0056 0.42 2.14

❙②(#❡♠❛#✐❝ 0.23 0.0043 0.73 2.34 0.19 0.0090 0.47 1.69

❆✈❡/❛❣❡ 0.32 0.0044 0.61 2.86 0.25 0.0070 0.43 2.06

✼
✵



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✼✿ ❙✉♠♠❛,② ❙.❛.✐0.✐❝0 ♦❢ ❙.❛.✐❝ ❘❡❣,❡00✐♦♥ ✭❊♥❤❛♥❝❡❞ ❇❡♥❝❤♠❛,❦ ▼♦❞❡❧✮

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ❛❞❥✉(#❡❞ ❘✲(.✉❛/❡❞✱ #❤❡ ❛✈❡/❛❣❡ ❛❧♣❤❛✱ #❤❡ ♣❡/❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ✇✐#❤ ❛♥ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❛# #❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✭♦♥❡✲

(✐❞❡❞ ✐♥#❡/✈❛❧✮ ❛( ✇❡❧❧ ❛( #❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ ❢❛❝#♦/( ✇❤✐❝❤ ❛/❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦/ #❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝#♦/ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❛♥ ❡♥❤❛♥❝❡❞ ❜❡♥❝❤♠❛/❦ ❢❛❝#♦/

♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ❡♥❤❛♥❝❡❞ ❜❡♥❝❤♠❛/❦ ♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞❡( #❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ #❤/❡❡ ❛❞❞✐#✐♦♥❛❧ /✐(❦ ❢❛❝#♦/( ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✉(❡❞ ✐♥ #❤❡ ❡①✐(#✐♥❣ ❧✐#❡/❛#✉/❡✿

❊❱▼●✱ ❈❍❨ ❛♥❞ ❈❖❆❙❙❊❚✳ ❚❤❡ /❡❣/❡((✐♦♥( ❛/❡ ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ❜② ❛ ❜❡(# (✉❜(❡# ❛♣♣/♦❛❝❤ ✇❤❡/❡ #❤❡ ❢❛❝#♦/( ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛/❡ (❡❧❡❝#❡❞

✉(✐♥❣ #❤❡ ❇❛②❡(✐❛♥ ■♥❢♦/♠❛#✐♦♥ ❈/✐#❡/✐♦♥ ✭❇■❈✮✳ ❚❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✐( ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② ✉(✐♥❣ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✽✼✮ ❤❡#❡/♦(❦❡❞❛(#✐❝✐#② ❛♥❞

❛✉#♦✲❝♦//❡❧❛#✐♦♥ ❛❞❥✉(#❡❞ (#❛♥❞❛/❞ ❡//♦/( ✇❤❡/❡❜② #❤❡ ❛✉#♦♠❛#❡❞ ❧❛❣ (❡❧❡❝#✐♦♥ ❞❡(❝/✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡(# ✭✶✾✾✹✮ ✐( ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❚❤❡ ✉(❡❞ ❞❛#❛

(❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡/( #❤❡ ♣❡/✐♦❞ ❢/♦♠ ❏❛♥✉❛/② ✶✾✾✹ #♦ ▼❛/❝❤ ✷✵✵✾✳

◆❡✇ ❋❛❝#♦/ ▼♦❞❡❧ ❇❡♥❝❤♠❛/❦ ❋❛❝#♦/ ▼♦❞❡❧

❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦/( ❛❞❥ ❘✷ ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❢❛❝#♦/(

❍❋ 0.40 0.0049 0.57 3.17 0.36 0.0062 0.48 2.59

❈❚❆ 0.24 0.0053 0.71 2.40 0.22 0.0081 0.57 2.00

❋♦❋ 0.52 0.0014 0.74 4.03 0.50 0.0031 0.51 3.74

❈[❖ 0.25 0.0032 0.78 2.72 0.24 0.0064 0.61 2.57

❊✈❡♥# ❉/✐✈❡♥ 0.44 0.0053 0.45 3.39 0.42 0.0064 0.38 2.99

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝/♦ 0.28 0.0053 0.58 2.51 0.25 0.0067 0.50 2.20

▼✉❧#✐ ❙#/❛#❡❣② 0.48 0.0027 0.68 3.82 0.45 0.0044 0.44 3.51

❙✐♥❣❧❡ ❙#/❛#❡❣② 0.46 0.0027 0.67 3.59 0.42 0.0043 0.51 3.02

❙②(#❡♠❛#✐❝ 0.26 0.0039 0.75 2.50 0.23 0.0075 0.54 2.11

❆✈❡/❛❣❡ 0.37 0.0039 0.66 3.13 0.34 0.0059 0.50 2.75

✼
✶



❊♠♣✐$✐❝❛❧ ❘❡*✉❧,*

❚❛❜❧❡ ✶✳✶✽✿ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ ❆❧♣❤❛4 ❯4✐♥❣ ❇♦♦7478❛♣ ▼❡7❤♦❞

❚❤❡ #❛❜❧❡ ❧✐(#( #❤❡ ♣❡*❝❡♥#❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞( ✇✐#❤ ❛♥ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ❛# #❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧

✇❤❡*❡❜② #❤❡ ❜♦♦#(#*❛♣ ♣❡*❝❡♥#✐❧❡ ♠❡#❤♦❞ ❛( ✐# ✐( ❞❡(❝*✐❜❡❞ ❢♦* ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❊❢*♦♥ ✭✶✾✽✶✮ ✇❛( ✉(❡❞

#♦ ❝♦♥(#*✉❝# #❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥#❡*✈❛❧(✳ ❚❤❡ *❡❣*❡((✐♦♥ ❛♣♣*♦❛❝❤ ❝♦**❡(♣♦♥❞( #♦ #❤❡ ♦♥❡ ❞❡(❝*✐❜❡❞

✐♥ #❛❜❧❡ ✶✳✹ ♦❢ (✉❜(❡❝#✐♦♥ ✶✳✹✳✶✳ ■♥ ♦*❞❡* #♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥#❡*✈❛❧(✱ ❢♦* ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞ ❝❛#❡❣♦*② ❛♥❞ ❢❛❝#♦* ♠♦❞❡❧ (❡#✉♣ ✺✵✵ ❜♦♦#(#*❛♣ *❡♣❧✐❝❛#✐♦♥( ✇❡*❡ ✉(❡❞✳

◆❡✇ ❋❛❝#♦* ▼♦❞❡❧ ❇❡♥❝❤♠❛*❦ ❋❛❝#♦* ▼♦❞❡❧

✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛ ✐♥(✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛❧♣❤❛

❍❋ 0.68 0.55

❈❚❆ 0.82 0.63

❋♦❋ 0.80 0.55

❈M❖ 0.85 0.65
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❚❤❡ ❜❛% ♣❧♦)* *❤♦✇ ❢♦% )❤❡ ❍❋ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛)❡❣♦%② )❤❡ ♣❡%❝❡♥)❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞* ❛) ❡❛❝❤ ♣♦✐♥)

✐♥ )❤❡ ❞❛)❛ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ ❛ *✇✐)❝❤ ✐♥ ❢❛❝)♦% ❡①♣♦*✉%❡ ✐* ✐❞❡♥)✐✜❡❞ ✉*✐♥❣ )❤❡ *)%✉❝)✉%❛❧ ❝❤❛♥❣❡

%❡❣%❡**✐♦♥ ❛♣♣%♦❛❝❤ ❞❡*❝%✐❜❡❞ ✐♥ *✉❜*❡❝)✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳ ❚❤❡%❡❜②✱ )❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢❛❝)♦%*

❛❧❧♦✇❡❞ ✐♥ )❤❡ ❜❡*) *✉❜*❡) %❡❣%❡**✐♦♥ ✐* *❡) )♦ ❡✐)❤❡% )❤%❡❡ ♦% *❡✈❡♥ ❛♥❞ )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ♠❛①✐♠✉♠

*✇✐)❝❤❡* ♣❡% ❢✉♥❞ ❛%❡ *❡) )♦ ❡✐)❤❡% ♦♥❡ ♦% )❤%❡❡✳ ❚❤❡ ♣❡%❝❡♥)❛❣❡ ♠❡❛*✉%❡ ✐* ❞❡✜♥❡❞ ❜② )❤❡

♥✉♠❜❡% ♦❢ *✇✐)❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞* ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢✉♥❞* ✐♥ )❤❡ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ *✇✐)❝❤✐♥❣

)❤❡ ❡①♣♦*✉%❡ ✇❛* ❢❡❛*✐❜❧❡ ❛) )❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥)❤✳
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■♥ ❛ ♥❡①& 2&❡♣✱ ✐& ✐2 ❜❡✐♥❣ ❛♥❛❧②③❡❞ ✇❤❡&❤❡0 &❤❡ ✉2❡❞ ❢❛❝&♦0 2❡& ❤❛2 ❛♥

✐♠♣❛❝& ♦♥ &❤❡ ❞✐2&0✐❜✉&✐♦♥ ♦❢ &❤❡ 2✇✐&❝❤✐♥❣ ❢0❡=✉❡♥❝② ♦✈❡0 &✐♠❡✳ ❚❤❡0❡❜②✱

&❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛0❦ ❢❛❝&♦0 ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤ ✐2 2✐♠✐❧❛0 &♦ &❤❡ ♦♥❡ ✉2❡❞ ❜② ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞

❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮✱ ✐2 ❝♦♠♣❛0❡❞ &♦ &❤❡ ♥❡✇ ♣0♦♣♦2❡❞ ❢❛❝&♦0 ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ❣0❛♣❤2

✐♥ ✜❣✉0❡ ✶✳✶✵ ❛0❡ ✉2✐♥❣ &❤❡ 2❛♠❡ ✐♥♣✉& ♣❛0❛♠❡&❡02 ❛2 &❤♦2❡ ✐♥ ✜❣✉0❡ ✶✳✾ ✇✐&❤

&❤❡ ♦♥❧② ❞✐✛❡0❡♥❝❡ &❤❛& &❤❡ ❢❛❝&♦02 ♦❢ &❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛0❦ ♠♦❞❡❧ ✐♥2&❡❛❞ ♦❢ &❤❡
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♥❡✇ ❢❛❝&♦() ❛(❡ ✉)❡❞✳ ❆) ❝❛♥ ❜❡ )❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉(❡ ✶✳✶✵✱ &❤❡ ♠♦)& ♣(♦♠✐♥❡♥&

❡✛❡❝& ♦❢ ✉)✐♥❣ &❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛(❦ ❢❛❝&♦() ✐) (❡❧❛&❡❞ &♦ ♠✉❝❤ ❢❡✇❡( )✇✐&❝❤❡) ♦❝✲

❝✉((✐♥❣ ❛(♦✉♥❞ &❤❡ ❞❛&❡ ♦❢ &❤❡ ▲❚❈▼ ❝(✐)✐) ✐♥ ❧❛&❡ ✶✾✾✽✳ ❚❤✐) ❡✛❡❝& ✐) ♠♦(❡

♣(♦♥♦✉♥❝❡❞ ✇❤❡♥ ♦♥❧② ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦( ♦♥❡ )✇✐&❝❤ ✐♥ &❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤✉)✱ &❤❡(❡

✐) )&(♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ &❤❛& &❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ &❤❡ ❢❛❝&♦() ✉)❡❞ ✐♥ &❤❡ ❢❛❝&♦( ♠♦❞❡❧

❝❛♥ ❤❛✈❡ ❛ ♠❛&❡(✐❛❧ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦♥ &❤❡ ✐❞❡♥&✐✜❝❛&✐♦♥ ♦❢ )✇✐&❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥&) ✐♥ &❤❡

&✐♠❡ )❡(✐❡) ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ (❡&✉(♥)✳ ❆& ❧❡❛)& ✐♥ ♣❛(& &❤❡ ❞✐✛❡(❡♥❝❡ ❜❡&✇❡❡♥ &❤❡

(❡)✉❧&) ♦❢ &❤✐) )&✉❞② ❛♥❞ &❤❡ ♦♥❡ ♦❢ ❇♦❧❧❡♥ ❛♥❞ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✵✾✮ ❝❛♥ &❤❡(❡❢♦(❡

❜❡ ❛&&(✐❜✉&❡❞ &♦ &❤❡ ✉)❡ ♦❢ ❞✐✛❡(❡♥& ❢❛❝&♦( )❡&)✳

❋✐❣✉(❡ ✶✳✶✵✿ ❙✇✐&❝❤✐♥❣ ❋(❡M✉❡♥❝② ✲ ❱❛(✐❛&✐♦♥) ❇❡♥❝❤♠❛(❦ ❋❛❝&♦( ▼♦❞❡❧

❙❡&✉♣

❚❤❡ ❜❛% ♣❧♦)* *❤♦✇ ❢♦% )❤❡ ❍❋ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛)❡❣♦%② )❤❡ ♣❡%❝❡♥)❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞* ❛) ❡❛❝❤ ♣♦✐♥)

✐♥ )❤❡ ❞❛)❛ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ ❛ *✇✐)❝❤ ✐♥ ❢❛❝)♦% ❡①♣♦*✉%❡ ✐* ✐❞❡♥)✐✜❡❞ ✉*✐♥❣ )❤❡ *)%✉❝)✉%❛❧ ❝❤❛♥❣❡

%❡❣%❡**✐♦♥ ❛♣♣%♦❛❝❤ ❞❡*❝%✐❜❡❞ ✐♥ *✉❜*❡❝)✐♦♥ ✶✳✸✳✷✱ ✇❤❡%❡❜② ✐♥*)❡❛❞ ♦❢ ✉*✐♥❣ )❤❡ ♥❡✇ ✐♥)%♦❞✉❝❡❞

❢❛❝)♦%*✱ )❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ ♠♦❞❡❧ ❢❛❝)♦%* ❛%❡ ✉*❡❞✳ ❚❤❡%❡❜②✱ )❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢❛❝)♦%* ❛❧❧♦✇❡❞

✐♥ )❤❡ ❜❡*) *✉❜*❡) %❡❣%❡**✐♦♥ ✐* *❡) )♦ ❡✐)❤❡% )❤%❡❡ ♦% *❡✈❡♥ ❛♥❞ )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ♠❛①✐♠✉♠ *✇✐)❝❤❡*

♣❡% ❢✉♥❞ ❛%❡ *❡) )♦ ❡✐)❤❡% ♦♥❡ ♦% )❤%❡❡✳ ❚❤❡ ♣❡%❝❡♥)❛❣❡ ♠❡❛*✉%❡ ✐* ❞❡✜♥❡❞ ❜② )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢

*✇✐)❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞* ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢✉♥❞* ✐♥ )❤❡ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ *✇✐)❝❤✐♥❣ )❤❡ ❡①♣♦*✉%❡

✇❛* ❢❡❛*✐❜❧❡ ❛) )❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥)❤✳
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■♥ ❛ #❤✐&❞ (#❡♣✱ #❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢ #❤❡ ❡(#✐♠❛#✐♦♥ ♣&♦❝❡❞✉&❡ ✐( ❜❡✐♥❣ ❛♥❛❧②③❡❞✳

❚❤❡ ❣&❛♣❤( ✐♥ ✜❣✉&❡ ✶✳✶✶ ❛&❡ (❤♦✇✐♥❣ #❤❡ (✇✐#❝❤✐♥❣ ❢&❡<✉❡♥❝② ♦✈❡& #✐♠❡

✇❤❡♥ ❛♥ ❆✈❣✲❋ ❚❡(# ✐( ❜❡✐♥❣ ✉(❡❞ #♦ ✐❞❡♥#✐❢② (✇✐#❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥#(✳ ❚❤❡&❡❜②✱

#❤❡ ✐❞❡♥#✐✜❡❞ (✇✐#❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥# ♥❡❡❞( #♦ ❜❡ (✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛# #❤❡ ✾✵✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢

❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥ ♦&❞❡& #♦ ❜❡ ❝♦♥(✐❞❡&❡❞ ❛ ❢❡❛(✐❜❧❡ (✇✐#❝❤✐♥❣ ♣♦✐♥#✳ ❆( ❝❛♥ ❜❡

(❡❡♥✱ #❤❡ &❡(✉❧#( ❞♦ ♥♦# ❞✐✛❡& ♠✉❝❤ ❢&♦♠ #❤♦(❡ ✐♥ #❤❡ ♣&❡✈✐♦✉( ✜❣✉&❡( ✇❤❡&❡

♦♥❧② ♦♥❡ (✇✐#❝❤ ♣❡& ❢✉♥❞ ✐( ❛❧❧♦✇❡❞✳ ❚❤✉(✱ #❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ #❤❡ ♠❡#❤♦❞♦❧♦❣② ✉(❡❞

#♦ ✐❞❡♥#✐❢② ❜&❡❛❦ ♣♦✐♥#( ❞♦❡( ♥♦# (❡❡♠ #♦ ♠❛#❡&✐❛❧❧② ❛✛❡❝# #❤❡ &❡(✉❧#( ✇❤❡♥

♦♥❧② ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦& ♦♥❡ ❜&❡❛❦ ♣♦✐♥# ✐♥ #❤❡ ❛♣♣&♦❛❝❤ ♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ G❡&&♦♥ ✭✷✵✵✸✮✳

❍♦✇❡✈❡&✱ ❛( (❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉&❡( ✶✳✾ ❛♥❞ ✶✳✶✵✱ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦& ♠✉❧#✐♣❧❡ (✇✐#❝❤❡( ❝❛♥

❤❛✈❡ ❛♥ ✐♠♣❛❝# ♦♥ #❤❡ ❞✐(#&✐❜✉#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ (✇✐#❝❤✐♥❣ ❢&❡<✉❡♥❝② ♦✈❡& #✐♠❡✳

❋✐❣✉&❡ ✶✳✶✶✿ ❙✇✐#❝❤✐♥❣ ❋&❡<✉❡♥❝② ✲ ❆✈❣✲❋ ❚❡(# ❆♣♣&♦❛❝❤

❚❤❡ ❜❛% ♣❧♦)* *❤♦✇ ❢♦% )❤❡ ❍❋ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛)❡❣♦%② )❤❡ ♣❡%❝❡♥)❛❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞* ❛) ❡❛❝❤ ♣♦✐♥) ✐♥

)❤❡ ❞❛)❛ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ ❛ *✇✐)❝❤ ✐♥ ❢❛❝)♦% ❡①♣♦*✉%❡ ✐* ✐❞❡♥)✐✜❡❞ ✉*✐♥❣ )❤❡ ❆✈❣✲❋✲❚❡*) ❛♣♣%♦❛❝❤

❞❡*❝%✐❜❡❞ ✐♥ ❆♥❞%❡✇*✱ ▲❡❡ ❛♥❞ >❧♦❜❡%❣❡% ✭✶✾✾✻✮✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②*✐* ✐* ❝♦♥❞✉❝)❡❞ ❢♦% )❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝)♦%

♠♦❞❡❧ ❛* ✇❡❧❧ ❛* ❢♦% )❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ ❢❛❝)♦% ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡%❡❜②✱ )❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢❛❝)♦%*
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✐♥ ✜❣✉%❡ ✶✳✶✶✱ )❤❡ ✜❧)❡%✐♥❣ ❝%✐)❡%✐❛ ♦❢ )❤❡ ❞❛)❛✲*❡) ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝❤❛♥❣❡❞ *✉❝❤ )❤❛) ♦♥❧② ❢✉♥❞*

✇❤❡%❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ )❤❡ ❞❛)❛✲*❡) ✇❤✐❝❤ ✇❡%❡ ❧✐✈❡ ✐♥ ▼❛%❝❤ ✷✵✵✾ ❛♥❞ ♥♦ ❝♦♥*)%❛✐♥)* %❡❣❛%❞✐♥❣ )❤❡

❛**❡)* ✉♥❞❡% ♠❛♥❛❣❡♠❡♥) ✇❡%❡ ✐♠♣♦*❡❞✳ ❚❤❡ ❛❞❥✉*)❡❞ ❞❛)❛✲*❡) ❝♦♥*✐*)* ♦❢ ✶✽✵✹ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞*✳

❚❤❡ ❛♥❛❧②*✐* ✐* ❝♦♥❞✉❝)❡❞ ❢♦% )❤❡ ♥❡✇ ❢❛❝)♦% ♠♦❞❡❧ ❛* ✇❡❧❧ ❛* ❢♦% )❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛%❦ ❢❛❝)♦% ♠♦❞❡❧✳

❚❤❡%❡❜②✱ )❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢❛❝)♦%* ❛❧❧♦✇❡❞ ✐♥ )❤❡ ❜❡*) *✉❜*❡) %❡❣%❡**✐♦♥ ✐* *❡) )♦ ❡✐)❤❡%

)❤%❡❡ ♦% *❡✈❡♥✳ ❚❤❡ ♣❡%❝❡♥)❛❣❡ ♠❡❛*✉%❡ ✐* ❞❡✜♥❡❞ ❜② )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢ ❢✉♥❞* ❢♦% ✇❤✐❝❤ ❛ *✇✐)❝❤✐♥❣

♣♦✐♥) ✇❛* ✐❞❡♥)✐✜❡❞ ❛♥❞ *✐❣♥✐✜❝❛♥) ❛) )❤❡ ✾✵✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② )❤❡ ♥✉♠❜❡% ♦❢

❢✉♥❞* ✐♥ )❤❡ *❛♠♣❧❡ ❢♦% ✇❤✐❝❤ *✇✐)❝❤✐♥❣ )❤❡ ❡①♣♦*✉%❡ ✇❛* ❢❡❛*✐❜❧❡ ❛) )❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥)❤✳
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❚❛❜❧❡ ✶✳✶✾✿ ❘❡❣+❡,,✐♦♥ ♦❢ ❙✇✐3❝❤✐♥❣ ❋+❡7✉❡♥❝✐❡, ♦♥ ❱■❳✴❚❊❉ ✭▼♦❞❡❧ ❱❛+✐✲

❛3✐♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ #❤♦✇# $❤❡ +❡#✉❧$# ♦❢ ❛♥ ♦+❞✐♥❛+② ❧❡❛#$ #1✉❛+❡# +❡❣+❡##✐♦♥ ♦❢ $❤❡ ♣❡+❝❡♥$❛❣❡ ♦❢ ❡①♣♦#✉+❡

#✇✐$❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞# ✐♥ $❤❡ ❍❋ ❝❛$❡❣♦+② ♦♥$♦ $❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡①✱ $❤❡ ❚❊❉ #♣+❡❛❞ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥#$❛♥$ ✭✐♥$❡+✲

❝❡♣$✮✳ ❚❤❡+❡❜②✱ $❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥$+♦❞✉❝❡❞ ✐♥ $❤✐# #$✉❞② ✭❍❋ ◆❡✇ ▼♦❞❡❧✮ ✐# ❝♦♠♣❛+❡❞ $♦ ❛ ✸ ❢❛❝$♦+

❜❡♥❝❤♠❛+❦ ♠♦❞❡❧ ✉#✐♥❣ $❤❡ ❆✈❣✲❋✲❚❡#$ $♦ ✐❞❡♥$✐❢② #✇✐$❝❤❡# ✐♥ $❤❡ ❢❛❝$♦+ ❡①♣♦#✉+❡ ♦❢ ❢✉♥❞# ✭❍❋

✸✲❋❛❝$♦+ ❆✈❣✲❋✲❚❡#$ ▼♦❞❡❧✮✳ ❚❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ✭$✇♦✲#✐❞❡❞ ✐♥$❡+✈❛❧✮ ❛+❡ ❝❛❧❝✉❧❛$❡❞ ❜② ✉#✐♥❣ ◆❡✇❡②

❛♥❞ ❲❡#$ ✭✶✾✽✼✮ ❤❡$❡+♦#❦❡❞❛#$✐❝✐$② ❛♥❞ ❛✉$♦✲❝♦++❡❧❛$✐♦♥ ❛❞❥✉#$❡❞ #$❛♥❞❛+❞ ❡++♦+# ✇❤❡+❡❜② $❤❡

❛✉$♦♠❛$❡❞ ❧❛❣ #❡❧❡❝$✐♦♥ ❞❡#❝+✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡#$ ✭✶✾✾✹✮ ✐# ❛♣♣❧✐❡❞✳

✐♥"❡$❝❡♣" ❱■❳ ❚❊❉ ❛❞❥ ❘✷

❍❋ ◆❡✇ ▼♦❞❡❧ ❝♦❡❢ −0.0057 0.0004 0.0132 0.32

♣✲✈❛❧ 0.0124 0.0017 0.0000

❍❋ ✸✲❋❛❝"♦$ ❆✈❣✲❋ ❚❡?" ▼♦❞❡❧ ❝♦❡❢ −0.0023 0.0001 0.0155 0.22

♣✲✈❛❧ 0.3218 0.1556 0.0065

❚❛❜❧❡ ✶✳✷✵✿ ❘❡❣+❡,,✐♦♥ ♦❢ ❙✇✐3❝❤✐♥❣ ❋+❡7✉❡♥❝✐❡, ♦♥ ❱■❳✴❚❊❉ ✭▼♦❞❡❧ ❱❛+✐✲

❛3✐♦♥ ❛♥❞ ❙❤♦+3 ❉❛3❛ ❙❛♠♣❧❡✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ #❤♦✇# $❤❡ +❡#✉❧$# ♦❢ ❛♥ ♦+❞✐♥❛+② ❧❡❛#$ #1✉❛+❡# +❡❣+❡##✐♦♥ ♦❢ $❤❡ ♣❡+❝❡♥$❛❣❡ ♦❢ ❡①♣♦✲

#✉+❡ #✇✐$❝❤✐♥❣ ❢✉♥❞# ✐♥ $❤❡ ❍❋ ❝❛$❡❣♦+② ♦♥$♦ $❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡①✱ $❤❡ ❚❊❉ #♣+❡❛❞ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥#$❛♥$

✭✐♥$❡+❝❡♣$✮✳ ❚❤❡+❡❜②✱ $❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥$+♦❞✉❝❡❞ ✐♥ $❤✐# #$✉❞② ✭❍❋ ◆❡✇ ▼♦❞❡❧✮ ✐# ❝♦♠♣❛+❡❞ $♦ ❛

✸ ❢❛❝$♦+ ❜❡♥❝❤♠❛+❦ ♠♦❞❡❧ ✉#✐♥❣ $❤❡ ❆✈❣✲❋✲❚❡#$ $♦ ✐❞❡♥$✐❢② #✇✐$❝❤❡# ✐♥ $❤❡ ❢❛❝$♦+ ❡①♣♦#✉+❡ ♦❢

❢✉♥❞# ✭❍❋ ✸✲❋❛❝$♦+ ❆✈❣✲❋✲❚❡#$ ▼♦❞❡❧✮✳ ■♥ $❤✐# ❛♥❛❧②#✐# ♦♥❧② $❤❡ ❞❛$❛ ❢♦+ $❤❡ $✐♠❡ ♣❡+✐♦❞ ❢+♦♠

❏❛♥✉❛+② ✶✾✾✹ ✉♥$✐❧ ❉❡❝❡♠❜❡+ ✷✵✵✺ ✐# ✉#❡❞✳ ❚❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ✭$✇♦✲#✐❞❡❞ ✐♥$❡+✈❛❧✮ ❛+❡ ❝❛❧❝✉❧❛$❡❞ ❜②

✉#✐♥❣ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡#$ ✭✶✾✽✼✮ ❤❡$❡+♦#❦❡❞❛#$✐❝✐$② ❛♥❞ ❛✉$♦✲❝♦++❡❧❛$✐♦♥ ❛❞❥✉#$❡❞ #$❛♥❞❛+❞ ❡++♦+#

✇❤❡+❡❜② $❤❡ ❛✉$♦♠❛$❡❞ ❧❛❣ #❡❧❡❝$✐♦♥ ❞❡#❝+✐❜❡❞ ✐♥ ◆❡✇❡② ❛♥❞ ❲❡#$ ✭✶✾✾✹✮ ✐# ❛♣♣❧✐❡❞✳

✐♥"❡$❝❡♣" ❱■❳ ❚❊❉ ❛❞❥ ❘✷

❍❋ ◆❡✇ ▼♦❞❡❧ ❝♦❡❢ −0.0051 0.0004 0.0123 0.20

♣✲✈❛❧ 0.0771 0.0054 0.0005

❍❋ ✸✲❋❛❝"♦$ ❆✈❣✲❋ ❚❡?" ▼♦❞❡❧ ❝♦❡❢ 0.0010 0.0002 0.0034 0.03

♣✲✈❛❧ 0.6046 0.0527 0.1481

✽✵



❚❛❜❧❡ ✶✳✷✶✿ ❆✈❡+❛❣❡ ❖❜.❡+✈❛/✐♦♥. ✐♥ ❙✇✐/❝❤✐♥❣ 7❡+✐♦❞.

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ ❛✈❡+❛❣❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ ♦❜'❡+✈❛#✐♦♥' ✐♥ ❡❛❝❤ ✐❞❡♥#✐✜❡❞ '✉❜✲♣❡+✐♦❞ ❢♦+ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞'

✇✐#❤ ♥♦✱ ♦♥❡✱ #✇♦ ♦+ #❤+❡❡ '✇✐#❝❤❡' ✐♥ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛#❡❣♦+②✳ ❚❤❡ '✇✐#❝❤❡' ❛+❡ ✐❞❡♥#✐✜❡❞ ❜②

#❤❡ '#+✉❝#✉+❛❧ ❝❤❛♥❣❡ +❡❣+❡''✐♦♥ ❛♣♣+♦❛❝❤ ❞❡'❝+✐❜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳

❋✐"#$ %❡"✐♦❞ ❙❡❝♦♥❞ %❡"✐♦❞ ❚❤✐"❞ %❡"✐♦❞ ❋♦✉"$❤ %❡"✐♦❞

❍❋ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 66 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 44 41 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 32 30 53 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 35 23 40 39

❈❚❆ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 82 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 28 59 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 60 27 62 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 0 0 0 0

❋♦❋ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 66 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 53 28 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 40 47 39 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 31 20 54 32

❈%❖ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 92 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 35 68 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 39 21 70 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 38 24 78 43

❊✈❡♥$ ❉"✐✈❡♥ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 67 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 62 33 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 25 29 32 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 12 40 12 80

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝"♦ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 68 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 36 42 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 27 14 46 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 18 12 13 78

▼✉❧$✐ ❙$"❛$❡❣② ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 68 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 55 31 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 41 41 39 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 35 24 56 31

❙✐♥❣❧❡ ❙$"❛$❡❣② ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 65 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 48 32 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 31 32 46 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 21 17 76 25

❙②#$❡♠❛$✐❝ ♥♦ ❙✇✐$❝❤ 82 0 0 0

♦♥❡ ❙✇✐$❝❤ 33 56 0 0

$✇♦ ❙✇✐$❝❤❡# 67 30 63 0

$❤"❡❡ ❙✇✐$❝❤❡# 0 0 0 0

✽✶



❚❛❜❧❡ ✶✳✷✷✿ ❆✈❡+❛❣❡ -❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ♦❢ ❋✉♥❞6 ✐♥ ❙✉❜✲♣❡+✐♦❞6

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ ❛✈❡+❛❣❡ ❙❤❛+♣❡ +❛#✐♦ ✐♥ ❡❛❝❤ ✐❞❡♥#✐✜❡❞ '✉❜✲♣❡+✐♦❞ ❢♦+ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞' ✇✐#❤

♥♦✱ ♦♥❡✱ #✇♦ ♦+ #❤+❡❡ '✇✐#❝❤❡' ✐♥ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛#❡❣♦+②✳ ❚❤❡ '✇✐#❝❤❡' ❛+❡ ✐❞❡♥#✐✜❡❞ ❜② #❤❡

'#+✉❝#✉+❛❧ ❝❤❛♥❣❡ +❡❣+❡''✐♦♥ ❛♣♣+♦❛❝❤ ❞❡'❝+✐❜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳

❙❤❛#♣❡ ❘❛'✐♦ ✐♥ ❙✉❜♣❡#✐♦❞.

❋✐#.' 0❡#✐♦❞ ❙❡❝♦♥❞ 0❡#✐♦❞ ❚❤✐#❞ 0❡#✐♦❞ ❋♦✉#'❤ 0❡#✐♦❞

❍❋ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.18 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.53 −0.02 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.45 0.55 0.12 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.82 0.65 0.97 0.29

❈❚❆ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.13 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.40 0.15 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.05 0.27 0.05 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.00 0.00 0.00 0.00

❋♦❋ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.07 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.47 −0.36 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.37 0.42 −0.34 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.25 0.32 0.47 −0.30

❈0❖ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.13 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.23 0.04 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.06 0.33 0.13 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.25 −0.26 0.23 −0.04

❊✈❡♥' ❉#✐✈❡♥ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.18 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.62 −0.15 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.09 0.23 0.13 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. −0.39 1.13 −0.18 0.50

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝#♦ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.16 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.32 −0.01 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.15 0.73 0.08 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.13 0.37 0.47 0.19

▼✉❧'✐ ❙'#❛'❡❣② ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.12 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.48 −0.28 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.38 0.55 −0.29 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.29 0.24 0.48 −0.35

❙✐♥❣❧❡ ❙'#❛'❡❣② ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.24 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.56 −0.18 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. 0.42 0.54 −0.23 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. −0.16 0.20 0.30 −0.33

❙②.'❡♠❛'✐❝ ♥♦ ❙✇✐'❝❤ 0.14 0.00 0.00 0.00

♦♥❡ ❙✇✐'❝❤ 0.31 0.09 0.00 0.00

'✇♦ ❙✇✐'❝❤❡. −0.02 0.27 0.02 0.00

'❤#❡❡ ❙✇✐'❝❤❡. 0.00 0.00 0.00 0.00

✽✷



❋✐❣✉$❡ ✶✳✶✸✿ *❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ❆♣♣$❛✐3❛❧ ❖✈❡$ ❚✐♠❡ ✭❏❛♥ ✶✾✾✹ ✲ ❏✉♥ ✷✵✵✽✮

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❧♦+, ,❤♦✇ +❤❡ ❛✈❡/❛❣❡ ❛❞❥✉,+❡❞ ❘✲,5✉❛/❡❞✱ +❤❡ ♣❡/❝❡♥+❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞, ✇✐+❤ ❛♥ ✐♥,✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛❧♣❤❛ ❛+ +❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛,

✇❡❧❧ ❛, +❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ ❛❝+✐✈❡ ❢✉♥❞, ✐♥ +❤❡ ❞❛+❛ ,❛♠♣❧❡ ❢♦/ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❛+❡❣♦/② ❛+ ❡❛❝❤ ♣♦✐♥+ ✐♥ +✐♠❡✳ ❚❤❡ ❛✈❡/❛❣❡ ❛❞❥✉,+❡❞ ❘✲,5✉❛/❡❞

♠❡❛,✉/❡ ❛, ✇❡❧❧ ❛, +❤❡ ♣❡/❝❡♥+❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞, ✇✐+❤ ❛♥ ✐♥,✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛❧♣❤❛ ❛+ ❡❛❝❤ ♣♦✐♥+ ✐♥ +✐♠❡ ❛/❡ ❞❡/✐✈❡❞ ❢/♦♠ +❤❡ ,+/✉❝+✉/❛❧ ❝❤❛♥❣❡ /❡❣/❡,,✐♦♥

❛♣♣/♦❛❝❤ ❞❡,❝/✐❜❡❞ ✐♥ ,✉❜,❡❝+✐♦♥ ✶✳✸✳✷✳ ❈♦♠♣❛/❡❞ +♦ +❤❡ /❡,✉❧+, ✐♥ +❛❜❧❡ ✶✳✹✳✸✱ +❤❡,❡ /❡,✉❧+, ✇❡/❡ ❢♦✉♥❞ ❜② ✉,✐♥❣ ❛ ❝♦♥,+/❛✐♥❡❞ ❞❛+❛ ,❛♠♣❧❡

❝♦✈❡/✐♥❣ +❤❡ ♣❡/✐♦❞ ❢/♦♠ ❏❛♥✉❛/② ✶✾✾✹ +♦ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽✳
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❈❤❛♣$❡& ✷

❘✐*❦ ▼♦❞❡❧ 0❡&❢♦&♠❛♥❝❡✿ ❆

❈♦♠♣❛&✐*♦♥ ❙$✉❞② ♦❢ ❘✐*❦ ▼♦❞❡❧*

❆❝&♦** ▼❛&❦❡$*✱ ❙$&❛$❡❣✐❡* ❛♥❞ ❘✐*❦

▼❡$&✐❝*

✷✳✶ ■♥%&♦❞✉❝%✐♦♥

❖✈❡# $❤❡ ❧❛($ ❞❡❝❛❞❡ $❤❡ ✐♠♣♦#$❛♥❝❡ ♦❢ #✐(❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥$ ❢♦# ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥($✐✲

$✉$✐♦♥( ❤❛( ✐♥❝#❡❛(❡❞ (✐❣♥✐✜❝❛♥$❧② ❛( ♥❡✇ #❡❣✉❧❛$✐♦♥( ❛#❡ #❡8✉✐#✐♥❣ ♠♦#❡ (♦✲

♣❤✐($✐❝❛$❡❞ #✐(❦ ❛((❡((♠❡♥$ $♦♦❧(✳ ❊①❛♠♣❧❡( ❢♦# $❤✐( ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥$ ❛#❡ ❢♦✉♥❞

✐♥ $❤❡ ❇❛(❡❧ ■■■ #❡❢♦#♠ ♣❛❝❦❛❣❡ #❡❣❛#❞✐♥❣ ❜❛♥❦(✱ $❤❡ ❙♦❧✈❡♥❝② ✷ ❛♥❞ $❤❡

❙✇✐(( ❙♦❧✈❡♥❝② ❚❡($ ❢#❛♠❡✇♦#❦( $❛#❣❡$✐♥❣ ✐♥(✉#❛♥❝❡ ❝♦♠♣❛♥✐❡(✱ ❛( ✇❡❧❧ ❛(

$❤❡ ❯❈■❚❙ ■❱ #❡❣✉❧❛$✐♦♥( ❛✐♠✐♥❣ ❛$ ❝♦❧❧❡❝$✐✈❡ ✐♥✈❡($♠❡♥$ ✈❡❤✐❝❧❡( ✭♠✉$✉❛❧

❢✉♥❞(✮ ✐♥ ❊✉#♦♣❡✳ ❚❤✐( ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥$ ❤❛( ❜❡❡♥ ❛❝❝❡❧❡#❛$❡❞ ❜② #❡❝❡♥$ ♠❛#✲

❦❡$ $✉#♠♦✐❧( (✉❝❤ ❛( $❤❡ (✉❜✲♣#✐♠❡ ♠♦#$❣❛❣❡ ❝#✐(✐( ♦❢ ✷✵✵✽ ❛( ✇❡❧❧ ❛( $❤❡

(✉❜(❡8✉❡♥$ ❊✉#♦♣❡❛♥ (♦✈❡#❡✐❣♥ ❞❡❜$ ❝#✐(✐(✳ ❚❤❡ ❛✐♠ ♦❢ $❤✐( ($✉❞② ✐( $♦ ♣#♦✲

✈✐❞❡ ❛ ❝♦♠♣#❡❤❡♥(✐✈❡ ❝♦♠♣❛#✐(♦♥ ♦❢ $❤❡ ♣❡#❢♦#♠❛♥❝❡ ♦❢ ❞✐✛❡#❡♥$ #✐(❦ ♠♦❞❡❧(

❛$ ♣#❡❞✐❝$✐♥❣ $❤❡ ♠❛#❦❡$ #✐(❦ ♦❢ ❧✐8✉✐❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛((❡$( ❛♥❞ ❝♦♠♠♦♥ $#❛❞✐♥❣

($#❛$❡❣✐❡(✳ ❚❤❡#❡❜②✱ $❤❡ ✇♦#❦ ❝❛♥ ❜❡ (❡❡♥ ❛( ❛♥ ❡①$❡♥(✐♦♥ $♦ $❤❡ ✇♦#❦ ♦❢

❑✉❡($❡#✱ ▼✐$$♥✐❦ ❛♥❞ M❛♦❧❡❧❧❛ ✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❆♥❣❡❧✐❞✐(✱ ❇❡♥♦( ❛♥❞ ❉❡❣✐❛♥♥❛❦✐(

✭✷✵✵✼✮✱ ✇❤♦ ❤❛✈❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ❞✐✛❡#❡♥$ #✐(❦ ♠♦❞❡❧( ✇✐$❤ #❡❣❛#❞ $♦ $❤❡✐# ♣❡#❢♦#✲

✽✹



♠❛♥❝❡ ♦❢ ♣(❡❞✐❝+✐♥❣ +❤❡ ❱❛❧✉❡✲❛+✲❘✐3❦ ✭❱❛❘✮ ❢♦( ❡7✉✐+② ♠❛(❦❡+3✳ ❚❤❡(❡❜②✱

❱❛❘ ✐3 ❞❡✜♥❡❞ ❛3 ❢♦❧❧♦✇3✿

V aR(p)t+h ≡ Qp(rt+h | It) ✭✷✳✶✮

■♥ ❡7✉❛+✐♦♥ ✷✳✶✱ Qp ✐3 +❤❡ 7✉❛♥+✐❧❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ ❢♦( +❤❡ (❡+✉(♥ ❞✐3+(✐❜✉+✐♦♥ ♦❢ ❛

✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛33❡+ ❛♥❞ p ❞❡✜♥❡3 +❤❡ +❤(❡3❤♦❧❞ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ ❛❧❧ ♦❜3❡(✈❛+✐♦♥3

❢❛❧❧✳ ❚❤❡ ✈❛(✐❛❜❧❡ rt+h ✐3 ❞❡✜♥❡❞ ❛3 +❤❡ (❡+✉(♥ ♦❢ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛33❡+ ♦✈❡( +❤❡

❤♦(✐③♦♥ t + h ❛♥❞ It (❡♣(❡3❡♥+3 +❤❡ 3❡+ ♦❢ ✐♥❢♦(♠❛+✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛+ +✐♠❡ t✳

❲✐+❤ (❡❣❛(❞3 +♦ +❤❡ ❛❜♦✈❡ ♠❡♥+✐♦♥❡❞ ♣❛♣❡(3✱ +❤❡ ❝✉((❡♥+ 3+✉❞② ❝♦♥+(✐❜✉+❡3
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❛%❡ ❜❛+❡❞ ♦♥ ❛ +❡' ♦❢ ✶✷ ❡①❝❤❛♥❣❡ %❛'❡+ ❛❣❛✐♥+' '❤❡ ❯❙❉ ✇✐'❤ ♠♦♥'❤❧② %❡✲

❜❛❧❛♥❝✐♥❣✳ ❚❤❡ ❝♦♥+'%✉❝'✐♦♥ ♦❢ '❤❡ +'%❛'❡❣✐❡+ ✐+ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ '❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✳

❆ +'❛'✐+'✐❝❛❧ +✉♠♠❛%② ♦❢ ❛❧❧ ❝♦♥+✐❞❡%❡❞ ✐♥❞✐❝❡+✱ +❤♦✇✐♥❣ '❤❡ ♠❡❛♥ ✭▼❡❛♥✮✱

+'❛♥❞❛%❞ ❞❡✈✐❛'✐♦♥ ✭❙'❞✮✱ +❦❡✇♥❡++ ✭❙❦❡✇✮ ❛♥❞ ❦✉%'♦+✐+ ✭❑✉%'✮ ♦❢ '❤❡ %❡'✉%♥

+❡%✐❡+ ♦❢ ❡✈❡%② ✐♥❞❡① ✐+ ❢♦✉♥❞ ✐♥ '❛❜❧❡ ✷✳✶

✶✵

✳

✶✵

❈❛❧❝✉❧❛%❡❞ ✇✐%❤ ❞❛✐❧② ❞❛%❛✳

✾✵



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✿ ❙*❛*✐,*✐❝, ♦❢ ■♥❞✐❝❡, ✭✶✲❉❛② ❘❡*✉9♥,✮

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ ♠❡❛♥ ✭▼❡❛♥✮✱ '#❛♥❞❛1❞ ❞❡✈✐❛#✐♦♥ ✭❙#❞✮✱ '❦❡✇♥❡'' ✭❙❦❡✇✮ ❛♥❞ ❦✉1#♦'✐' ✭❑✉1#✮ ♦❢ #❤❡ ✐♥❞❡① '❡1✐❡' ✉'❡❞ ✐♥ #❤✐' '#✉❞②✳ ❆❧❧

♠❡#1✐❝' ❛1❡ ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② ✉'✐♥❣ ❞❛✐❧② ❧♦❣✲1❡#✉1♥' ❢♦1 #❤❡ ♣❡1✐♦❞ ❢1♦♠ ✸✶✴✺✴✶✾✾✶ #♦ ✷✻✴✶✷✴✷✵✶✷✳

❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆

▼❡❛♥ 0.021% 0.005% 0.015% 0.024% 0.018% 0.016% 0.001% 0.042% 0.053% −0.007% 0.022% 0.013% 0.020%

❙#❞ 1.178% 0.578% 0.604% 0.911% 0.395% 0.334% 1.347% 1.383% 1.108% 0.550% 0.541% 0.641% 0.457%

❙❦❡✇ −0.28 −0.33 0.03 −1.10 −0.13 −0.30 −0.26 0.00 −0.13 −0.04 −0.37 −0.18 −0.05
❑✉1# 11.07 7.44 9.23 14.93 5.99 5.57 6.34 5.25 4.93 4.66 8.55 10.11 9.46

✾
✶



✷✳✸ ▼❡%❤♦❞♦❧♦❣②

✷✳✸✳✶ ❘✐&❦ ▼♦❞❡❧&

❚❤❡ #✐%❦ ♠♦❞❡❧% ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ /❤✐% %/✉❞② ❝❛♥ ❜❡ ❞✐%/✐♥❣✉✐%❤❡❞ ✐♥/♦ ❢♦✉# ❝❛/❡✲

❣♦#✐❡%✿ ❋✉❧❧② 8❛#❛♠❡/#✐❝ ✭❋8✮ ♠♦❞❡❧%✱ ❋✐❧/❡#❡❞ ❍✐%/♦#✐❝❛❧ ❙✐♠✉❧❛/✐♦♥ ✭❋❍❙✮

♠♦❞❡❧%✱ ❊①/#❡♠❡ ❱❛❧✉❡ ❚❤❡♦#② ✭❊❱❚✮ ♠♦❞❡❧% ❛♥❞ ❘♦❜✉%/ ❊①/#❡♠❡ ❱❛❧✉❡

❚❤❡♦#② ✭❘❊❱❚✮ ♠♦❞❡❧%✳ ❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ %✉❜%❡❝/✐♦♥% ❣✐✈❡ ❛ ❜#✐❡❢ ✐♥/#♦❞✉❝/✐♦♥

/♦ /❤❡ ♠♦/✐✈❛/✐♦♥ ❛♥❞ ♠❡❝❤❛♥✐❝% ♦❢ /❤❡ ❝❤♦%❡♥ ♠♦❞❡❧ /②♣❡%✳

❋✉❧❧② 0❛2❛♠❡42✐❝ ✭❋0✮ ▼♦❞❡❧&

❚❤❡ ♠♦❞❡❧% ❝♦♥%✐❞❡#❡❞ ✐♥ /❤✐% %✉❜%❡❝/✐♦♥ ❛#❡ #❡❢❡##❡❞ /♦ ❛% ❋✉❧❧② 8❛#❛♠❡/✲

#✐❝ ✭❋8✮ ♠♦❞❡❧% %✐♥❝❡ /❤❡ ❛%%✉♠♣/✐♦♥% ❛❜♦✉/ /❤❡ ✉♥❞❡#❧②✐♥❣ ♣#♦❝❡%% ♦❢ /❤❡

✜♥❛♥❝✐❛❧ #❡/✉#♥ %❡#✐❡% ✐% ❢✉❧❧② ♣❛#❛♠❡/#✐③❡❞✳ ❚❤✐% ♠❡❛♥% ✐♥ ♣❛#/✐❝✉❧❛#✱ /❤❛/

❛♥ ❡①♣❧✐❝✐/ ❛%%✉♠♣/✐♦♥ ❛❜♦✉/ /❤❡ ❞✐%/#✐❜✉/✐♦♥ ♦❢ /❤❡ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ #❡/✉#♥% ✐%

♠❛❞❡✳ ❆❧❧ ♠♦❞❡❧% ❝♦♥%✐❞❡#❡❞ ✐♥ /❤✐% %/✉❞② ❛#❡ ♠♦/✐✈❛/❡❞ ❜② /❤❡ %/②❧✐③❡❞

❢❛❝/ ♦❢ ✈♦❧❛/✐❧✐/② ❝❧✉%/❡#✐♥❣ ❛♥❞ ❧♦♥❣ /❡#♠ ✈♦❧❛/✐❧✐/② ♠❡❛♥ #❡✈❡#%✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ✐%

♣#❡%❡♥/ ✐♥ ♠♦%/ ✜♥❛♥❝✐❛❧ /✐♠❡ %❡#✐❡%✳ ❚❤❡ ●❡♥❡#❛❧✐③❡❞ ❆✉/♦#❡❣#❡%%✐✈❡ ❈♦♥❞✐✲

/✐♦♥❛❧ ❍❡/❡#♦%❦❡❞❛%/✐❝✐/② ✭●❆❘❈❍✮ ♠♦❞❡❧ ✐♥/#♦❞✉❝❡❞ ❜② ❇♦❧❧❡#%❧❡✈ ✭✶✾✽✻✮ ✐%

❛❜❧❡ /♦ #❡✢❡❝/ /❤❡%❡ %/②❧✐③❡❞ ❢❛❝/% ❛♥❞ ❤❛% ❜❡❝♦♠❡✱ ✇✐/❤ ✐/% ✈❛#✐♦✉% ❡①/❡♥%✐♦♥%

❛♥❞ ❡♥❤❛♥❝❡♠❡♥/%✱ ❛ %/❛♥❞❛#❞ ❢♦# ♠♦❞❡❧✐♥❣ /❤❡ ✈♦❧❛/✐❧✐/② ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ /✐♠❡

%❡#✐❡%✳ ■♥ ✐/% ❜❛%✐❝ ❢♦#♠✱ /❤❡ ♣#♦❝❡%% ❢♦# /❤❡ ✈❛#✐❛♥❝❡ σ2

t ♦❢ /❤❡ ●❆❘❈❍✭♣✱Q✮

♠♦❞❡❧ ✐% ❞❡✜♥❡❞ ❛% ❢♦❧❧♦✇%✿

σ2

t = ω +
p
∑

j=1

αjǫ
2

t−j +
q
∑

k=1

βkσ
2

t−k ✭✷✳✸✮

rt = µt + ǫt = µt + σtzt ✭✷✳✹✮

zt
iid∼ d(0, 1,Λ) ✭✷✳✺✮

■♥ /❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡Q✉❛/✐♦♥✱ rt #❡❢❡#% /♦ ♦❜%❡#✈❡❞ #❡/✉#♥% ♦❢ /❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ /✐♠❡

%❡#✐❡% ❛♥❞ αj✱ βk✱ ω ❛♥❞ µt ❛#❡ /❤❡ ♣❛#❛♠❡/❡#% ♦❢ /❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤ ♥❡❡❞ /♦

✾✷



❜❡ ❡"#✐♠❛#❡❞✳ ❚❤❡ ✐✐❞ +❛♥❞♦♠ ✈❛+✐❛❜❧❡ zt ❤❛" ❛ ♠❡❛♥ ❡0✉❛❧ #♦ ✵✱ ❛ "#❛♥❞❛+❞

❞❡✈✐❛#✐♦♥ ♦❢ ✶ ❛♥❞ ♠❛② ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ❛ ♣❛+❛♠❡#❡+ "❡# Λ✱ ✇❤✐❝❤ ♥❡❡❞" #♦ ❜❡

❡"#✐♠❛#❡❞ ❛" ✇❡❧❧✳ ■♥ ❛❞❞✐#✐♦♥✱ ❢♦+ #❤❡ ❞+✐❢# #❡+♠ µt ❛ ♣+♦❝❡"" ♠❛② ❜❡ ❢♦+♠✉✲

❧❛#❡❞ ✇❤❡+❡❜② ✐# ✐" ❝♦♠♠♦♥ #❤❛# ❛♥ ❆❘▼❆✭❧✱♠✮ ♣+♦❝❡"" ❛" ❞❡✜♥❡❞ ❜❡❧♦✇ ✐"

❛""✉♠❡❞✳

µt = υ +
l
∑

j=1

γjrt−j +
m
∑

k=1

δkǫt−k ✭✷✳✻✮

❚❤❡ ♣❛+❛♠❡#❡+" υ✱ γj ❛♥❞ δk ❛+❡ ❡"#✐♠❛#❡❞ #♦❣❡#❤❡+ ✇✐#❤ #❤❡ ♣❛+❛♠❡#❡+" ❢♦+

#❤❡ ✈❛+✐❛♥❝❡ ♣+♦❝❡""✳ ●✐✈❡♥ #❤❡ ❣❡♥❡+❛❧ "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ #❤❡

❛❜♦✈❡ ❡0✉❛#✐♦♥"✱ #❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ #❤❡ ♠♦❞❡❧" ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ #❤✐" "#✉❞② ♥❡❡❞ #♦ ❜❡

❝✉+#❛✐❧❡❞✳ ❚❤❡ ✜+"# ❝♦♥✜♥❡♠❡♥# ✐" ❞♦♥❡ ✇✐#❤ +❡"♣❡❝# #♦ #❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ ❧❛❣"

✇❤✐❝❤ ❛+❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ #❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❆" ✐# ✐" "❤♦✇♥ ❢♦+ ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❍❛♥"❡♥ ❛♥❞

▲✉♥❞❡ ✭✷✵✵✺✮ ♦+ ❉✐♠✐#+❛❦♦♣♦✉❧♦"✱ ❑❛✈✉""❛♥♦" ❛♥❞ ❙♣②+♦✉ ✭✷✵✶✵✮✱ ●❆❘❈❍

♠♦❞❡❧" ✇❤✐❝❤ ✐♥❝♦+♣♦+❛#❡ ♠♦+❡ #❤❛♥ ♦♥❡ ❧❛❣ ❢♦+ p ❛♥❞ q ❛+❡ ❣❡♥❡+❛❧❧② ♥♦#

"✉♣❡+✐♦+ #♦ ❛ ●❆❘❈❍✭✶✱✶✮ "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥✳ ❆❧"♦✱ ♠♦"# "#✉❞✐❡" ❢♦❝✉"❡❞ ♦♥ +✐"❦

♠♦❞❡❧✐♥❣ ✉"❡ #❤✐" "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ❛♥❞ ■ #❤❡+❡❢♦+❡ ❛❧"♦ ❝❤♦♦"❡ ❛ ●❆❘❈❍✭✶✱✶✮

"♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥✳ ◆❡①#✱ #❤❡ ❆❘▼❆ ♣+♦❝❡"" "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ♥❡❡❞" #♦ ❜❡ ❞❡#❡+♠✐♥❡❞✳

▼♦"# ♣+❡✈✐♦✉" "#✉❞✐❡" ✉"❡ ❡✐#❤❡+ ❛♥ ❆❘✭✶✮ "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✇❤❡+❡ l = 1 ❛♥❞

m = 0 ✐♥ ❡0✉❛#✐♦♥ ✷✳✻✱ ❛♥ ❆❘▼❆✭✶✱✶✮ "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✇❤❡+❡ l = 1 ❛♥❞ m = 1

♦+ ❛ "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✇❤❡+❡ µ ✐" ❛""✉♠❡❞ #♦ ❜❡ ❝♦♥"#❛♥#

✶✶

✳ ■♥ #❤✐" "#✉❞② ❛♥

❆❘✭✶✮ "♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✐" ❝❤♦"❡♥ ❢♦+ #❤❡ +❡#✉+♥ ♣+♦❝❡"" ✐♥ ♦+❞❡+ #♦ ❛❝❝♦✉♥# ❢♦+

#❤❡ ♣♦""✐❜✐❧✐#② ♦❢ ✜+"# ♦+❞❡+ ❛✉#♦❝♦++❡❧❛#✐♦♥ ✐♥ #❤❡ #✐♠❡ "❡+✐❡" ✇❤✐❧❡ ❦❡❡♣✐♥❣

#❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣❛+"✐♠♦♥✐♦✉" ❢♦+ ❡"#✐♠❛#✐♦♥ ♣✉+♣♦"❡"✳ ❚❤✉"✱ #❤❡ ❜❛"✐❝ ♠♦❞❡❧

"♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✐♥ #❤✐" "#✉❞② ✐" "❡# #♦ ❛♥ ❆❘✭✶✮✲●❆❘❈❍✭✶✱✶✮ ♠♦❞❡❧✳
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 ♦ ❢♦#❡❝❛'  ❤❡ #❡ ✉#♥ ❞✐' #✐❜✉ ✐♦♥✳ ❚❤❡ ♣#♦❝❡'' ❢♦# ❣❡♥❡#❛ ✐♥❣ ❛ '✐♠✉❧❛ ✐♦♥

♣❛ ❤ ✐' ✐ ❡#❛ ✐✈❡ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ❞❡'❝#✐❜❡❞ ❛' ❢♦❧❧♦✇'✿ ❋✐#' ✱ ❛ #❛♥❞♦♠ ✈❛#✐❛❜❧❡

zwt+1
❛' ✐♥ ❡9✉❛ ✐♦♥ ✷✳✺ ✐' ❞#❛✇♥ ❢#♦♠  ❤❡ ❞✐' #✐❜✉ ✐♦♥ ❞❡✜♥❡❞ ❢♦#  ❤❡ ❋=

♠♦❞❡❧ ✉♥❞❡# ❝♦♥'✐❞❡#❛ ✐♦♥✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❤❛✈✐♥❣ ❡' ✐♠❛ ❡❞  ❤❡ ♣❛#❛♠❡ ❡#' ♦❢  ❤❡

●❆❘❈❍ ❛♥❞ ❆❘▼❆ ♠♦❞❡❧' ✐♥ ❡9✉❛ ✐♦♥' ✷✳✸ ❛♥❞ ✷✳✻ #❡'♣❡❝ ✐✈❡❧②✱ ❛ ❢♦#❡❝❛' 

❢♦#  ❤❡ ✈❛#✐❛♥❝❡ σ̃2

t+1
❛♥❞  ❤❡ ❞#✐❢ µ̃t+1 ❛#❡ ❝❛❧❝✉❧❛ ❡❞ ❛♥❞  ♦❣❡ ❤❡# ✇✐ ❤  ❤❡

❞#❛✇♥ zwt+1
#❛♥❞♦♠ ✈❛#✐❛❜❧❡ ✉'✐♥❣ ❡9✉❛ ✐♦♥ ✷✳✹ ❛ #❡❛❧✐③❛ ✐♦♥ ♦❢ ❛ ❢✉ ✉#❡ #❡ ✉#♥

rwt+1
❝❛♥ ❜❡ ❣❡♥❡#❛ ❡❞✳ ■♥ ♦#❞❡#  ♦ ✜♥❞  ❤❡ ♥❡① #❡ ✉#♥ ❢♦#❡❝❛' rwt+2

✱  ❤❡ '❛♠❡

♣#♦❝❡❞✉#❡ ✐' #❡♣❡❛ ❡❞✱ ✇❤❡#❡❜② ♥♦✇  ❤❡ ♥❡✇ ✈❛#✐❛♥❝❡ ❛♥❞ ❞#✐❢ ❢♦#❡❝❛' ' ✭̃σ2w
t+2

❛♥❞ µ̃w
t+2

✮ ❛#❡ ✉'❡❞✳ ❚❤✐' ♣#♦❝❡❞✉#❡ ✐' #❡♣❡❛ ❡❞ ❢♦# w = 1, 2, ..., 10000✳

❋✐❧#❡%❡❞ ❍✐(#♦%✐❝❛❧ ❙✐♠✉❧❛#✐♦♥ ✭❋❍❙✮ ▼♦❞❡❧(

❋✐❧ ❡#❡❞ ❍✐' ♦#✐❝❛❧ ❙✐♠✉❧❛ ✐♦♥ ✭❋❍❙✮ ❤❛' ❜❡❡♥ '❤♦✇♥  ♦ ♣❡#❢♦#♠ ' #♦♥❣❧② ✐♥

❛ #✐'❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥ ❝♦♥ ❡① ❢♦# ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❇❛#♦♥❡✲❆❞❡'✐✱ ●✐❛♥♥♦♣♦✉❧♦' ❛♥❞

❱♦'♣❡# ✭✷✵✵✷✮✱ =#✐ '❦❡# ✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❑✉❡' ❡#✱ ▼✐  ♥✐❦ ❛♥❞ =❛♦❧❡❧❧❛ ✭✷✵✵✻✮

✶✸

✳

❚❤❡ ❝♦♥❝❡♣ ♦❢ ✭❋❍❙✮ ✐' ❧✐♥❦❡❞  ♦  ❤❡ ❋= ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❛♣♣#♦❛❝❤ ❜② ✉'✐♥❣  ❤❡

❝♦♥❝❡♣ ♦❢ ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ✈❛#✐❛♥❝❡ ❛' ♣♦# #❛②❡❞ ✐♥ ❡9✉❛ ✐♦♥ ✷✳✸✳ ❍♦✇❡✈❡#✱  ❤❡

❋❍❙ ♠♦❞❡❧' ❞♦ ♥♦ ♠❛❦❡ ❛♥② ❛''✉♠♣ ✐♦♥' ❛❜♦✉  ❤❡ ❞✐' #✐❜✉ ✐♦♥❛❧ ♣#♦♣❡#✲

 ✐❡' ♦❢  ❤❡ ✐♥♥♦✈❛ ✐♦♥' zt✱ ❜✉ #❡❧② ♦♥ ❛❝ ✉❛❧ ❤✐' ♦#✐❝❛❧ #❡❛❧✐③❛ ✐♦♥'  ♦ ♠♦❞❡❧

 ❤❡ ✐♥♥♦✈❛ ✐♦♥'✳ ❚❤❡ ♣#♦❝❡'' ❢♦# ♦❜ ❛✐♥✐♥❣  ❤❡ #❡ ✉#♥ ❞✐' #✐❜✉ ✐♦♥ ✐♥ ❛ ❋❍❙

❢#❛♠❡✇♦#❦ ❝❛♥ ❜❡ '♣❧✐ ✐♥ ♦  ❤#❡❡ ' ❡♣'✳ ■♥ ❛ ✜#' ' ❡♣✱  ❤❡ ♣❛#❛♠❡ ❡#' ♦❢ ❛

●❆❘❈❍  ②♣❡ ♠♦❞❡❧✱ ✐♥ ♦✉# ❝❛'❡ ❛♥ ❆❘✭✶✮✲●❆❘❈❍✭✶✱✶✮✱ ❛#❡ ❡' ✐♠❛ ❡❞ ✐♥

 ❤❡ '❛♠❡ ✇❛② ❛' ✐ ✐' ❞♦♥❡ ❢♦#  ❤❡ ❋= ♠♦❞❡❧'✳ ❚❤❡♥✱ ✐♥ ❛ '❡❝♦♥❞ ' ❡♣✱ ❛❧❧ ❤✐'✲

 ♦#✐❝❛❧ #❡ ✉#♥' ✉'❡❞  ♦ ❡' ✐♠❛ ❡  ❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣❛#❛♠❡ ❡#' ❛#❡  ❛❦❡♥  ♦ ✜♥❞  ❤❡

❝♦##❡'♣♦♥❞✐♥❣ ❤✐' ♦#✐❝❛❧ #❡❛❧✐③❛ ✐♦♥' ♦❢  ❤❡ ✐♥♥♦✈❛ ✐♦♥' ❜② '♦❧✈✐♥❣ ❡9✉❛ ✐♦♥

✷✳✹ ❢♦# zt ❢♦# ❡✈❡#② ♣♦✐♥ ♦❢  ❤❡ ❡' ✐♠❛ ✐♦♥ ✇✐♥❞♦✇✳ ❚❤✉'✱ ✐❢ ❛♥ ❡' ✐♠❛ ✐♦♥

✇✐♥❞♦✇ ♦❢ G = 1000 #❡ ✉#♥' ✇❛' ✉'❡❞✱ ❛ '❡ ♦❢ ✶✵✵✵ ❤✐' ♦#✐❝❛❧ ✐♥♥♦✈❛ ✐♦♥'

ẐG ✐' ♦❜ ❛✐♥❡❞✳ ■♥ ❛  ❤✐#❞ ' ❡♣✱  ❤❡ ❢♦#❡❝❛' ♦❢  ❤❡ #❡ ✉#♥ ❞✐' #✐❜✉ ✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡

♦❜ ❛✐♥❡❞ ❜② ✉'✐♥❣  ❤❡ ❝✉##❡♥ ❢♦#❡❝❛' ' ❢♦#  ❤❡ ✈❛#✐❛♥❝❡ ❛♥❞  ❤❡ ❞#✐❢ ✱ ❛♥❞

✶✸

❇❛"♦♥❡✲❆❞❡)✐✱ ●✐❛♥♥♦♣♦✉❧♦) ❛♥❞ ❱♦)♣❡" ✭✷✵✵✷✮ ❛) ✇❡❧❧ ❛) 6"✐7)❦❡" ✭✷✵✵✻✮ ❛❧)♦ ❣✐✈❡ ❛ ❞❡7❛✐❧❡❞

✐♥7"♦❞✉❝7✐♦♥ ✐♥7♦ 7❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐❝) ♦❢ 7❤❡ ❋❍❙ ❛♣♣"♦❛❝❤✳
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 ✉❜ ❡$✉❡♥&❧② ♣❧✉❣❣✐♥❣✲✐♥ ❡✈❡.② ẑg ✐♥&♦ ❡$✉❛&✐♦♥ ✷✳✹✱ ✇❤✐❝❤ ❣✐✈❡ G = 1000

♦♥❡✲ &❡♣ ❛❤❡❛❞ .❡❛❧✐③❛&✐♦♥ ♦❢ rt+1✳ ❋.♦♠ &❤❡ ❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥ ♦❢ &❤❡ ❡ .❡❛❧✐③❛✲

&✐♦♥ ✐& ✐  &.❛✐❣❤& ❢♦.✇❛.❞ &♦ ♦❜&❛✐♥ ❱❛❘✱ ❊❙ ❛♥❞ ❛♥② ♦&❤❡. ❞❡ ✐.❡❞ .✐ ❦

♠❡&.✐❝✳ ■❢ ♠✉❧&✐✲❤♦.✐③♦♥ ❢♦.❡❝❛ & ❛.❡ .❡$✉✐.❡❞✱ &❤❡  ❛♠❡  ✐♠✉❧❛&✐♦♥ ♣.♦❝❡✲

❞✉.❡ ❝❛♥ ❜❡ ✉ ❡❞ ❛ ❞❡ ❝.✐❜❡❞ ❢♦. &❤❡ ❋C ♠♦❞❡❧ ✇❤❡.❡ ✐♥ &❡❛❞ ♦❢ ❞.❛✇✐♥❣

.❛♥❞♦♠❧② ❢.♦♠ &❤❡ ❞❡✜♥❡❞ ♣❛.❛♠❡&.✐❝ ❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥✱ &❤❡ .❛♥❞♦♠ ❞.❛✇ ✇✐&❤

.❡♣❧❛❝❡♠❡♥& ❛.❡ ♠❛❞❡ ❢.♦♠ &❤❡  ❡& ♦❢ ❤✐ &♦.✐❝❛❧ ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ẐG✳

❲❤❡♥ ❡ &✐♠❛&✐♥❣ ❛♥ ❋❍❙ ♠♦❞❡❧ &❤❡ $✉❡ &✐♦♥ ❛.✐ ❡ ✇❤✐❝❤ ❛  ✉♠♣&✐♦♥

 ❤♦✉❧❞ ❜❡ ♠❛❞❡ ❛❜♦✉& &❤❡ ❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥ ♦❢ &❤❡ ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ✐♥ &❤❡ ✜❧&❡.✐♥❣ ♦❢

&❤❡ ✈♦❧❛&✐❧✐&② ♣.♦❝❡  ✳ ❆ ✐& ❤❛ ❜❡❡♥  ❤♦✇♥ ✐♥ ❇♦❧❧❡. ❧❡✈ ❛♥❞ ❲♦♦❧❞.✐❞❣❡

✭✶✾✾✷✮✱ ✉ ✐♥❣ &❤❡ ❛  ✉♠♣&✐♦♥ ♦❢ ♥♦.♠❛❧❧② ❞✐ &.✐❜✉&❡❞ ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ❛♥❞ ❡ &✐✲

♠❛&✐♥❣ &❤❡ ♣❛.❛♠❡&❡. ✇✐&❤ ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❣✐✈❡ ♣❛.❛♠❡&❡. ❡ &✐♠❛&❡ 

✇❤✐❝❤ ❝♦♥✈❡.❣❡ &♦ &❤❡ &.✉❡ ♣❛.❛♠❡&❡. ❡ &✐♠❛&❡ ❡✈❡♥ ✇❤❡♥ &❤❡ ❛  ✉♠♣&✐♦♥

♦❢ ♥♦.♠❛❧✐&② ✐ ✢❛✇❡❞

✶✹

✳ ■♥ &❤✐ ❝❛ ❡ &❤❡ ❡ &✐♠❛&✐♦♥ ✐ .❡❢❡..❡❞ &♦ ❛ $✉❛ ✐✲

♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❡ &✐♠❛&✐♦♥ ✭◗▼▲❊✮✳ ❚❤✉ ✱ ✉ ✐♥❣ ◗▼▲❊ ✐♥ &❤❡ ❝♦♥&❡①&

♦❢ ❋❍❙  ❡❡♠ &♦ ❜❡ ❛♥ ♦❜✈✐♦✉ ❝❤♦✐❝❡ ❛ ✇❡ ❞♦ ♥♦& ♠❛❦❡ ❛♥② ❛  ✉♠♣&✐♦♥

❛❜♦✉& &❤❡ ❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥ ♦❢ &❤❡ ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ✳ ❍♦✇❡✈❡.✱ ✐♥ ❛ ✜♥✐&❡  ❛♠♣❧❡  ❡&&✐♥❣

&❤❡ ✉ ❡ ♦❢ ◗▼▲❊ ♠❛② ❧❡❛❞ &♦ ♠✐  ✲ ♣❡❝✐✜❡❞ ♣❛.❛♠❡&❡. ❛ &❤❡ ❡ &✐♠❛&❡ ♦♥❧②

❝♦♥✈❡.❣❡ &♦ &❤❡ &.✉❡ ✈❛❧✉❡ ❛ ②♠♣&♦&✐❝❛❧❧②✳ ❋♦. ♣.❛❝&✐❝❛❧ ♣✉.♣♦ ❡ &❤✐ ♣.♦❜✲

❧❡♠ ❝❛♥ ❜❡ &❛❝❦❧❡❞ ❜② ❛  ✉♠✐♥❣ &❤❛& &❤❡ ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ❢♦❧❧♦✇ ❛ ♠♦.❡ ✢❡①✐❜❧❡

❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥✱  ✉❝❤ ❛ &❤❡  ❦❡✇❡❞✲& ❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥✳ ❆ &❤❡ .❡ ✉❧& ♦❢ ❑✉❡ &❡.✱

▼✐&&♥✐❦ ❛♥❞ C❛♦❧❡❧❧❛ ✭✷✵✵✻✮ ♣♦✐♥& ♦✉&✱ ✉ ✐♥❣ &❤❡  ❦❡✇❡❞✲& ❞✐ &.✐❜✉&✐♦♥ ❛ ✲

 ✉♠♣&✐♦♥ ✐♥ &❤❡ ✈♦❧❛&✐❧✐&② ✜❧&❡.✐♥❣ ♣.♦❝❡  ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ &❤❡ ♣❡.❢♦.♠❛♥❝❡ ♦❢

&❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛.❡❞ &♦ ❛ ◗▼▲❊ ❛♣♣.♦❛❝❤✳ ❚❤❡.❡❢♦.❡✱ ✐♥ &❤✐  &✉❞②

&❤.❡❡ ✈❡. ✐♦♥ ♦❢ &❤❡ ❋❍❙ ♠♦❞❡❧ ✇✐❧❧ ❜❡ ✉ ❡❞✳ ❚❤❡ ✜. & ♠♦❞❡❧ .❡❢❡..❡❞ &♦

❛ ❋❍❙✲◗▼▲ ✉ ❡ &❤❡ ◗▼▲❊ ❛♣♣.♦❛❝❤ &♦ ❡ &✐♠❛&❡ &❤❡ ♣❛.❛♠❡&❡. ♦❢ &❤❡

●❆❘❈❍ ♣.♦❝❡  ✱ ✇❤✐❧❡ &❤❡  ❡❝♦♥❞ ♠♦❞❡❧✱ .❡❢❡..❡❞ &♦ ❛ ❋❍❙✲❙❚✱ ✉ ❡ &❤❡

❛  ✉♠♣&✐♦♥ ♦❢  ❦❡✇❡❞✲& ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ✐♥ &❤❡ ❡ &✐♠❛&✐♦♥ ♣.♦❝❡  ✳ ❆ ❛ &❤✐.❞

✈❛.✐❛&✐♦♥ ♦❢ &❤❡ ❋❍❙ ❛♣♣.♦❛❝❤✱ &❤✐  &✉❞② ✐♥&.♦❞✉❝❡ &❤❡ ❋❍❙✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧

✶✹
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✇❤✐❝❤ ❛♣♣❧✐❡( )❤❡ ❛((✉♠♣)✐♦♥ ♦❢ ❣❡♥❡0❛❧✐③❡❞ ❛(②♠♠❡)0✐❝ )✲❞✐()0✐❜✉)❡❞ ✐♥♥♦✲

✈❛)✐♦♥( ✐♥ )❤❡ ❡()✐♠❛)✐♦♥ ♣0♦❝❡❞✉0❡✳

❊①"#❡♠❡ ❱❛❧✉❡ ❚❤❡♦#② ✭❊❱❚✮ ▼♦❞❡❧2

❚❤❡ )❤✐0❞ ❝❧❛(( ♦❢ ♠♦❞❡❧( ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ )❤✐( ()✉❞② ❛0❡ ❊①)0❡♠❡ ❱❛❧✉❡ ❚❤❡♦0②

✭❊❱❚✮ ♠♦❞❡❧( ✇❤❡0❡❜② )❤❡ ❢♦❝✉( ✇✐❧❧ ❜❡ ♦♥ )❤❡ ♠♦❞❡❧ )②♣❡ ✐♥)0♦❞✉❝❡❞ ✐♥

▼❝◆❡✐❧ ❛♥❞ ❋0❡② ✭✷✵✵✵✮✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♠❜✐♥❡ ❛ ✜❧)❡0✐♥❣ ♣0♦❝❡(( (✐♠✐❧❛0 )♦ )❤❡ ❋❍❙

♠♦❞❡❧( ✇✐)❤ ❛♥ ❡()✐♠❛)✐♦♥ ♦❢ )❤❡ )❛✐❧ ♦❢ )❤❡ ❞✐()0✐❜✉)✐♦♥ ✉(✐♥❣ ❛♥ ❡①)0❡♠❡
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GPD(y) =







1− exp(−y/ϑ) if ξ = 0

1− (1 + ξy/ϑ)−1/ξ if ξ 6= 0
✭✷✳✼✮
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❡&#✐♠❛#❡❞✱ ❱❛❘ ❛♥❞ ❊❙ ❢♦* #❤❡ ♦♥❡ ♣❡*✐♦❞ ❛❤❡❛❞ ❤♦*✐③♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞

❛♥❛❧②#✐❝❛❧❧② ❛& ❢♦❧❧♦✇&✱ &❤♦✇♥ ❢♦* ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❑✉❡&#❡*✱ ▼✐##♥✐❦ ❛♥❞ :❛♦❧❡❧❧❛

✭✷✵✵✻✮ *❡&♣❡❝#✐✈❡❧② ▼❝◆❡✐❧ ❛♥❞ ❋*❡② ✭✷✵✵✵✮✿

V aR(p)t+1 = −
(

u+
ϑ

ξ

(

(

p

K/G

)

−ξ

− 1

))

σ̃t+1 + µ̃t+1 ✭✷✳✽✮

ES(p)t+1 = −QZ

(

1

1− ξ
+

ϑ− ξu

(1− ξ)Qz

)

σ̃t+1 + µ̃t+1 ✭✷✳✾✮

where

QZ =

(

u+
ϑ

ξ

(

(

p

K/G

)

−ξ

− 1

))
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)✐♦♥5 ✐♥ )❤❡ ❡5)✐♠❛)✐♦♥ ♣"♦❝❡55✳ ❚❤❡ )❤✐"❞ ✈❛"✐❛)✐♦♥ ❊❱❚✲❆❙❚ ✐♥)"♦❞✉❝❡❞ ✐♥
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✐♥♥♦✈❛)✐♦♥ ✐♥ )❤❡ ❡5)✐♠❛)✐♦♥ ♣"♦❝❡❞✉"❡✳

❘♦❜✉$% ❊①%(❡♠❡ ❱❛❧✉❡ ❚❤❡♦(② ✭❘❊❱❚✮ ▼♦❞❡❧$

❚❤❡ ❢♦✉")❤ ❝❧❛55 ♦❢ ♠♦❞❡❧5 ❝♦♥5✐❞❡"❡❞ ✐♥ )❤✐5 5)✉❞② ❛"❡ ❛♥ ❡①)❡♥5✐♦♥ ♦❢ )❤❡

❊❱❚ ❛♣♣"♦❛❝❤ ❛♥❞ ✇❛5 ♣"♦♣♦5❡❞ ❜② ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚"♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮✳ ❚❤❡✐" ✐❞❡❛

❝♦♥5✐5)5 ♦❢ ❛♣♣❧②✐♥❣ "♦❜✉5) ❡5)✐♠❛)♦"5 ❢♦" )❤❡ ♣❛"❛♠❡)❡"5 ✉5❡❞ ✐♥ )❤❡ ❊❱❚✲
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◗▼▲ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ♠♦+✐✈❛+✐♦♥ ❢♦1 ✉3✐♥❣ 1♦❜✉3+ ❡3+✐♠❛+♦13 ❢♦1 +❤❡ ♣❛1❛♠❡+❡13

✐♥ +❤❡ ❊❱❚✲◗▼▲ 3❡+✉♣ ✐3 ❞1✐✈❡♥ ❜② +❤❡ ✜♥❞✐♥❣3 ✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐✱ ❘♦♥❝❤❡++✐ ❛♥❞

❚1♦❥❛♥✐ ✭✷✵✵✺✮ ✇❤✐❝❤ 3❤♦✇ +❤❛+ ❡✈❡♥ 3❧✐❣❤+ ♠✐33♣❡❝✐✜❝❛+✐♦♥3 ♦❢ +❤❡ ●❆❘❈❍✲

❞②♥❛♠✐❝3 ♠❛② ❧❡❛❞ +♦ ♣❛1❛♠❡+❡1 ❡3+✐♠❛+❡3 ✇❤✐❝❤ ✐♠♣❧② ❞②♥❛♠✐❝3 +❤❛+ ❛1❡

♠❛+❡1✐❛❧❧② ❞✐✛❡1❡♥+ ❢♦1♠ +❤❡ +1✉❡ ❞②♥❛♠✐❝3✳ ❙✐♠✐❧❛1❧②✱ ✇❤❡♥ +❤❡ 1❡3✐❞✉❛❧3 ✐♥

+❤❡ +❛✐❧ ✇❤✐❝❤ ❛1❡ ✜++❡❞ +♦ ❛ ●L❉ ✐♥ +❤❡ ❊❱❚ ❛♣♣1♦❛❝❤ ❛1❡ ❢1♦♠ ❛ 3❧✐❣❤+❧②

❞✐✛❡1❡♥+ ❞✐3+1✐❜✉+✐♦♥✱ +❤❡ ♣3❡✉❞♦✲+1✉❡ ✈❛❧✉❡3 ❛♥❞ ❛3②♠♣+♦+✐❝ ✈❛1✐❛♥❝❡3 ♦❢

+❤❡ +❛✐❧✲❡3+✐♠❛+♦1 ♠❛② ❡①❤✐❜✐+ ❧❛1❣❡ ✈❛1✐❛+✐♦♥3 ✭▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚1♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮✮✳

❚❤❡ 1♦❜✉3+ ❡3+✐♠❛+♦13 ✉3❡❞ ❜② ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚1♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮ ❜❡❧♦♥❣ +♦ ❛ ❝❧❛33

♦❢ 3♦ ❝❛❧❧❡❞ ▼✲❡3+✐♠❛+♦13 ✇❤✐❝❤ ❢❡❛+✉1❡ ❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝+✐♦♥3✳ ▲♦♦3❡❧②

3♣❡❛❦✐♥❣✱ +❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡3+✐♠❛+♦1 ❞❡3❝1✐❜❡3 +❤❡ ❡✛❡❝+ ✇❤✐❝❤

♦✉+❧✐❡13 ✐♥ +❤❡ ❞❛+❛ 3❡+ ❤❛✈❡ ♦♥ +❤❡ ♣❛1❛♠❡+❡1 ❡3+✐♠❛+❡3✳ ❊3+✐♠❛+♦13 ✇✐+❤

❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝+✐♦♥3 ❡♥3✉1❡ +❤❛+ +❤❡ ♣♦+❡♥+✐❛❧ ❞❛♠❛❣✐♥❣ ❡✛❡❝+3 ♦❢

❡①+1❡♠❡ ❞❛+❛ ♣♦✐♥+3 ❛1❡ ❝❛♣♣❡❞ ❜② ❞♦✇♥✲✇❡✐❣❤+✐♥❣ +❤♦3❡ ♦❜3❡1✈❛+✐♦♥3 ✐♥

+❤❡ ❡3+✐♠❛+✐♦♥ ♣1♦❝❡33✳ ■♥ +❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❛ ❜1✐❡❢ ✐♥+✉✐+✐✈❡ ✐♥+1♦❞✉❝+✐♦♥ ✐3

❣✐✈❡♥ +♦ +❤❡ ✐❞❡❛ ♦❢ 1♦❜✉3+ ❡3+✐♠❛+✐♦♥ ♣1♦❝❡❞✉1❡3✳ ❚❤❡ ❛❝+✉❛❧ ❡3+✐♠❛+♦13

✉3❡❞ ❜② ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚1♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮ ❛1❡ ❜❛3❡❞ ♦♥ +❤❡✐1 ❡3+✐♠❛+♦1 ❞❡✈❡❧♦♣❡❞

✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐✱ ❘♦♥❝❤❡++✐ ❛♥❞ ❚1♦❥❛♥✐ ✭✷✵✵✺✮ ❢♦1 +❤❡ ❡3+✐♠❛+✐♦♥ ♦❢ +❤❡ ●❆❘❈❍

❞②♥❛♠✐❝3 ❛♥❞ +❤❡ 1♦❜✉3+ ❡3+✐♠❛+♦1 ❢♦1 +❤❡ ●L❉ ❛3 ❛♣♣❧✐❡❞ ❜② ❉✉♣✉✐3 ✭✶✾✾✾✮✳

❇♦+❤ 1♦❜✉3+ ❡3+✐♠❛+♦13 ✉3❡❞ ✐♥ +❤✐3 3+✉❞②✱ ❢♦1 +❤❡ ●❆❘❈❍ ❞②♥❛♠✐❝3 ❛3 ✇❡❧❧

❛3 +❤❡ ●L❉ ♣❛1❛♠❡+❡1 ❡3+✐♠❛+✐♦♥3✱ ❛1❡ ❞❡✜♥❡❞ ❜② +❤❡ 3♣❡❝✐✜❝❛+✐♦♥ 3❤♦✇♥

❜❡❧♦✇✿

E [ψc (s (Y, θ))] = 0 ✭✷✳✶✵✮

where

ψc = A (θ) (s(Y, θ)− τ (Y, θ))w (Y, θ, c) ✭✷✳✶✶✮

w (Y, θ, c) := min
(

1, c ‖A (θ) s (Y, θ)− τ (Y, θ)‖−1
)

✭✷✳✶✷✮

❚❤❡1❡❜②✱ s (Y, θ) ✐3 +❤❡ 3❝♦1❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ ❞❡✜♥❡❞ ❛3 +❤❡ ❣1❛❞✐❡♥+ ♦❢ +❤❡ ♠❛①✐♠✉♠

❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❡3+✐♠❛+♦1 ✇✐+❤ ♣❛1❛♠❡+❡13 θ ❛♣♣❧✐❡❞ ♦♥ +❤❡ 3❡+ ♦❢ ♦❜3❡1✈❛+✐♦♥3 Y

✶✵✵



❛♥❞ w (Y, θ, c) ✐$ %❤❡ ✇❡✐❣❤%✐♥❣ ❢✉♥❝%✐♦♥ ✇❤❡.❡❜② %❤❡ ❝♦♥$%❛♥% c ❞❡%❡.♠✐♥❡$

%❤❡ ❞❡❣.❡❡ ♦❢ .♦❜✉$%♥❡$$✳ ❚❤❡ ♠❛%.✐① A (θ) ❛♥❞ %❤❡ ✈❡❝%♦. τ (Y, θ) ❛.❡ ✐♠✲

♣❧✐❝✐%❧② ❞❡✜♥❡❞ ❛$ %❤❡ $♦❧✉%✐♦♥ %♦ %❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡:✉❛%✐♦♥$✿

E
[

ψc (s (Y, θ))ψc (s (Y, θ))
⊺]

= I

E [ψc (s (Y, θ))] = 0

❆$ %❤❡.❡ ✐$ ❛ %.❛❞❡✲♦✛ ❜❡%✇❡❡♥ .♦❜✉$%♥❡$$ ❛♥❞ ❡✣❝✐❡♥❝② ♦❢ %❤❡ ❡$%✐♠❛%♦.

■ ❢♦❧❧♦✇ %❤❡ .❡$✉❧%$ ♦❢ ▼❛♥❝✐♥✐✱ ❘♦♥❝❤❡%%✐ ❛♥❞ ❚.♦❥❛♥✐ ✭✷✵✵✺✮ ❛♥❞ ❉✉♣✉✐$

✭✶✾✾✾✮ ❛♥❞ ❝❤♦♦$❡ c %♦ ❜❡ ❡:✉❛❧ %♦ ✶✶ ❛♥❞ ✹ ❢♦. %❤❡ .♦❜✉$% ●❆❘❈❍ ❡$%✐♠❛%✐♦♥

❛♥❞ %❤❡ .♦❜✉$% ●P❉ ❡$%✐♠❛%✐♦♥ .❡$♣❡❝%✐✈❡❧②

✶✽

✳

■♥ %❤✐$ $%✉❞② ❛ $❧✐❣❤%❧② ❛❧%❡.❡❞ ✈❡.$✐♦♥ ♦❢ %❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐

❛♥❞ ❚.♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮ ✐$ ✉$❡❞ ❛♥❞ ✇✐❧❧ ❜❡ .❡❢❡..❡❞ %♦ ❛$ ❘❊❱❚✲❘❖❇✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥

❞✐✛❡.❡♥❝❡ ✐$ %❤❡ ♥❡❣❧❡❝%❡❞ ❧❡✈❡.❛❣❡ %❡.♠ ✉$❡❞ ✐♥ %❤❡ ♦.✐❣✐♥❛❧ ♠♦❞❡❧✳ ❆❧$♦✱

%❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐$ ❛♣♣❧✐❡❞ %♦ ❛ .♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ♦❢ ✶✵✵✵ ♦❜$❡.✈❛%✐♦♥$ ❝♦♠♣❛.❡❞

%♦ ❛ .♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ♦❢ ✷✵✵✵ ♦❜$❡.✈❛%✐♦♥$ ✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚.♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮✳

❋✉.%❤❡.✱ ✐♥ ♦.❞❡. %♦ ✐♥✈❡$%✐❣❛%❡ ✇❤❡%❤❡. %❤❡ .♦❜✉$% ❊❱❚ ❡$%✐♠❛%✐♦♥ ✐$ ❛❜❧❡ %♦

❣❡♥❡.❛❧❧② ✐♠♣.♦✈❡ %❤❡ ❡♠♣✐.✐❝❛❧ ❢♦.❡❝❛$%✐♥❣ .❡$✉❧%$✱ %❤.❡❡ ❛❞❞✐%✐♦♥❛❧ ♠♦❞❡❧$

❛.❡ $♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ %❤✐$ $%✉❞② ❛♥❞ ✇✐❧❧ ❜❡ .❡❢❡..❡❞ %♦ ❛$ ❘❊❱❚✲◗▼▲✱ ❘❊❱❚✲❙❚

❛♥❞ ❘❊❱❚✲❆❙❚✳ ❚❤❡$❡ ♠♦❞❡❧$ ❝❛♥ ❜❡ .❡❣❛.❞❡❞ ❛$ ❡♥❤❛♥❝❡❞ ❊❱❚ ♠♦❞❡❧$

✇❤❡.❡ %❤❡ ●❆❘❈❍ ❞②♥❛♠✐❝$ ❛.❡ %❤❡ $❛♠❡ ❛$ ✐♥ %❤❡ ❊❱❚✲◗▼▲✱ ❊❱❚✲❙❚

❛♥❞ ❊❱❚✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧$✱ ❜✉% ✇❤❡.❡ %❤❡ ✜%%✐♥❣ ♦❢ %❤❡ ●P❉ ✐$ ❞♦♥❡ ❜② %❤❡

.♦❜✉$% ❡$%✐♠❛%♦. ❞❡$❝.✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✳

✶✽

■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ )♦ )❤❛♥❦ -.♦❢❡00♦. ▼❛♥❝✐♥✐ ✇❤♦ ❤❛0 ♣.♦✈✐❞❡❞ )❤❡ ❝♦❞❡ ❢♦. )❤❡ .♦❜✉0)
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)

)

∼ χ2

1

✭✷✳✶✸✮

❚❡'$ ♦❢ ■♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡

❚❤❡ "❡)" ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ )✉❣❣❡)"❡❞ ❜② ❈❤#✐)"♦✛❡#)❡♥ ✭✶✾✾✽✮✱ "❡)") ✇❤❡"❤❡#

"❤❡ )❡K✉❡♥❝❡ ♦❢ ❱❛❘ ✈✐♦❧❛"✐♦♥) ✐) ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥" ♦✈❡# "✐♠❡✳ ■♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ♦❢

❱❛❘ ✈✐♦❧❛"✐♦♥) ✐) ❛ ❝#✉❝✐❛❧ ❢❡❛"✉#❡ ❢♦# ♣#❛❝"✐❝❛❧ #✐)❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥" ♣✉#♣♦)❡) ♦❢

✶✵✸



❛♥② #✐%❦ ♠♦❞❡❧✳ ■❢ ✈✐♦❧❛0✐♦♥% ♦❝❝✉# ✐♥ ❝❧✉%0❡#%✱ ❛♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ #✐%❦ ❜✉❞❣❡0 ❢♦#

❛ ❣✐✈❡♥ 0✐♠❡ ♣❡#✐♦❞ ❜❛%❡❞ ♦♥ ❛ ❱❛❘ ❢♦#❡❝❛%0 ✐% ♦❜%♦❧❡0❡✱ ❛% 0❤❡ ♣#♦❜❛❜✐❧✐0②

♦❢ ❞❡♣❧❡0✐♥❣ 0❤❡ ❣✐✈❡♥ #✐%❦ ❜✉❞❣❡0 ♦✈❡# 0❤❡ ❣✐✈❡♥ 0✐♠❡ ♣❡#✐♦❞ ❝❛♥ ♥♦0 ❜❡

♣#❡❞✐❝0❡❞ ❜② 0❤❡ ✢❛✇❡❞ ♠♦❞❡❧

✶✾

✳ ❚❤❡ 0❡%0 ✐% ❝♦♥❞✉❝0❡❞ ❜② %♣❧✐00✐♥❣ 0❤❡

♦❜%❡#✈❛0✐♦♥% ✐♥ 0❤❡ %❛♠♣❧❡ T ✐♥0♦ ❢♦✉# ❣#♦✉♣% ✇❤❡#❡❜② 0❤❡ ✜#%0 ♦❜%❡#✈❛0✐♦♥

✐% ❡①❝❧✉❞❡❞ ❛% ♥♦ ❝♦♥❞✐0✐♦♥❛❧ ♦❜%❡#✈❛0✐♦♥ ✐% ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✿ T00 ✐% 0❤❡ ♥✉♠❜❡# ♦❢

♥♦♥✲✈✐♦❧❛0✐♦♥% ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛ ♥♦♥✲✈✐♦❧❛0✐♦♥✱T 01✐% 0❤❡ ♥✉♠❜❡# ♦❢ ♥♦♥✲✈✐♦❧❛0✐♦♥%

❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛ ✈✐♦❧❛0✐♦♥✱ T11✐% 0❤❡ ♥✉♠❜❡# ♦❢ ✈✐♦❧❛0✐♦♥% ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛♥♦0❤❡#

✈✐♦❧❛0✐♦♥% ❛♥❞ T10 ❛#❡ 0❤❡ ♥✉♠❜❡# ♦❢ ✈✐♦❧❛0✐♦♥% ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛ ♥♦♥✲✈✐♦❧❛0✐♦♥✳

❚❤❡ 0❡%0 ✐% ❛❣❛✐♥ ❛ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ #❛0✐♦ %0❛0✐%0✐❝ ✇❤❡#❡ ✉♥❞❡# 0❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦0❤❡%✐%

0❤❡ ✈✐♦❧❛0✐♦♥% ♦❢ ❱❛❘ ❛#❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥0 ♦✈❡# 0✐♠❡✳

LRind = 2
(

ln
(

(1− π01)
T00πT01

01 (1− π11)
T10 πT11

11

)

− ln
(

(1− π2)
T00+T01 πT01+T11

2

))

∼ χ2
1

✭✷✳✶✹✮

where π01 =
T01

T00 + T01

, π11 =
T11

T10 + T11

, π00 = 1− π01, π10 = 1− π11, π2 =
T01 + T11

T − 1

❚❡"# ♦❢ ❈♦♥❞✐#✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡-❛❣❡

■♥ ♦#❞❡# 0♦ 0❡%0 %✐♠✉❧0❛♥❡♦✉%❧② 0❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦0❤❡%✐% 0❤❛0 0❤❡ ♣#❡❞✐❝0❡❞ ♥✉♠❜❡#

♦❢ ✈✐♦❧❛0✐♦♥% ✐% ❝♦##❡❝0 ❛♥❞ 0❤❛0 0❤❡ ✈✐♦❧❛0✐♦♥% ❛#❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥0 ♦✈❡# 0✐♠❡✱

❈❤#✐%0♦✛❡#%❡♥ ✭✶✾✾✽✮ ♣#♦♣♦%❡❞ 0❤❡ 0❡%0 ♦❢ ❝♦♥❞✐0✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡#❛❣❡✳ ❍❡ %❤♦✇%

0❤❛0 ✇❤❡♥ ❝♦♥❞✐0✐♦♥✐♥❣ ♦♥ 0❤❡ ✜#%0 ♦❜%❡#✈❛0✐♦♥✱ 0❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ #❛0✐♦ %0❛0✐%0✐❝

♦❢ 0❤❡ 0❡%0 ♦❢ ❝♦♥❞✐0✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡#❛❣❡ ✐% %✐♠♣❧② 0❤❡ %✉♠ ♦❢ 0❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ #❛0✐♦

%0❛0✐%0✐❝% ♦❢ 0❤❡ 0❡%0 ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❛♥❞ 0❤❡ 0❡%0 ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐0✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡#❛❣❡✳

LRcc = LRuc + LRind ∼ χ2

2
✭✷✳✶✺✮

✶✾

❆❧(❤♦✉❣❤ (❤❡ ♠♦❞❡❧ ♠❛② ♣3❡❞✐❝( ❝♦33❡❝(❧② (❤❡ ❡①♣❡❝(❡❞ ♥✉♠❜❡3 ♦❢ ✈✐♦❧❛(✐♦♥; ♦♥ ❛✈❡3❛❣❡✱ ❛;

✈❡3✐✜❡❞ ❜② (❤❡ (❡;( ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐(✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡3❛❣❡✳
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▼❡❛♥ ❩❡%♦ ❚❡()

❚♦ "❡$" "❤❡ ♣❡'❢♦'♠❛♥❝❡ ♦❢ "❤❡ ❞✐✛❡'❡♥" ♠♦❞❡❧$ ✇✐"❤ '❡❣❛'❞$ "♦ "❤❡✐' ❛❜✐❧✐"②

"♦ ♣'❡❞✐❝" "❤❡ ❊❙✱ ■ ❝♦♥❞✉❝" ❛ ♠❡❛♥ ③❡'♦ "❡$" ❛$ ♣'♦♣♦$❡❞ ✐♥ ▼❝◆❡✐❧ ❛♥❞

❋'❡② ✭✷✵✵✵✮✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ✐$ "♦ "❡$" ✇❤❡"❤❡'✱ ♦♥ ❛✈❡'❛❣❡✱ "❤❡ '❡❛❧✐③❡❞ '❡"✉'♥

❝♦♥❞✐"✐♦♥❛❧ ♦♥ ❛♥ ♦❝❝✉''❡❞ ✈✐♦❧❛"✐♦♥ ✐$ ❞✐✛❡'❡♥" ❢'♦♠ "❤❡ ❡$"✐♠❛"❡❞ ❊❙✳ ❚❤✐$

✐$ ❞♦♥❡ ❜② "❡$"✐♥❣ ✇❤❡"❤❡' "❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ "❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡"✇❡❡♥ "❤❡ '❡❛❧✐③❡❞

'❡"✉'♥ rt+h ❛♥❞ "❤❡ ♣'❡❞✐❝"❡❞ ❡①♣❡❝"❡❞ $❤♦'"❢❛❧❧ ES(p)t+h ✐$ ③❡'♦✳ ❚❤✐$ ❞✐❢✲

❢❡'❡♥❝❡ ✐$ ❞❡✜♥❡ ❛$ "❤❡ ❡①❝❡❡❞❛♥❝❡ '❡$✐❞✉❛❧ ert+h ✇❤❡'❡❜② ❛♥ ❛❞❥✉$"♠❡♥" ✐$

♠❛❞❡ ❢♦' "❤❡ "✐♠❡✲✈❛'②✐♥❣ ✈♦❧❛"✐❧✐"② ♦❢ "❤❡ ❢♦'❡❝❛$"$✳

ert+h =
rt+1 − ES(p)t+h

σ̃t+h

, where {ert+h : t ∈ T , rt+h < VaR(p)t+h}
✭✷✳✶✻✮

❚❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦"❤❡$✐$ ♦❢ "❤❡ "❡$" $"❛"❡$ "❤❛" "❤❡ ❡①❝❡❡❞❛♥❝❡ '❡$✐❞✉❛❧$ ❤❛✈❡ ❛

♠❡❛♥ ❡J✉❛❧ "♦ ✵✳ ■♥ ♦'❞❡' "♦ "❡$" "❤✐$ ❤②♣♦"❤❡$✐$✱ ❛♥ ♦'❞✐♥❛'② "✲"❡$" ❝❛♥

❜❡ ❛♣♣❧✐❡❞ ♦'✱ ✇❤❡♥ ♥♦ ❛$$✉♠♣"✐♦♥ ❛❜♦✉" "❤❡ ❛❝"✉❛❧ ❞✐$"'✐❜✉"✐♦♥ ♦❢ "❤❡

✉♥❞❡'❧②✐♥❣$ ✐$ ♠❛❞❡✱ ❛ ❜♦♦"$"'❛♣ "❡$" ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥❞✉❝"❡❞✳ ■♥ "❤✐$ $"✉❞② ❛ "✇♦

$✐❞❡❞ ❜♦♦"$"'❛♣✲"❡$" ✐$ ❛♣♣❧✐❡❞ "♦ "❤❡ ❡①❝❡❡❞❛♥❝❡ '❡$✐❞✉❛❧$✳ ▼❝◆❡✐❧ ❛♥❞ ❋'❡②

✭✷✵✵✵✮ ❛♣♣❧② ❛ ♦♥❡✲$✐❞❡❞ ❜♦♦"$"'❛♣ "❡$" ❛❣❛✐♥$" "❤❡ ❛❧"❡'♥❛"✐✈❡ ❤②♣♦"❤❡$✐$

"❤❛" "❤❡ '❡$✐❞✉❛❧$ ❤❛✈❡ ❛ ♠❡❛♥ $♠❛❧❧❡' "❤❛♥ ③❡'♦✳ ❲❤❡♥ ❝❤♦♦$✐♥❣ ❛ ♦♥❡✲$✐❞❡❞

"❡$"✱ "❤❡ ❛♥❛❧②$✐$ ♦♥❧② ❞❡"❡❝"$ ❛♥ ✉♥❞❡'❡$"✐♠❛"✐♦♥ ♦❢ ❊❙✳ ❍♦✇❡✈❡'✱ $✐♥❝❡

❤❛✈✐♥❣ "♦♦ ❝♦♥$❡'✈❛"✐✈❡ '✐$❦ ♠❡"'✐❝$ ❝❛♥ ❛❧$♦ ❜❡❛' $✐❣♥✐✜❝❛♥" ♦♣♣♦'"✉♥✐"②

❝♦$"$✱ ✐♥ "❤✐$ $"✉❞② ❛ ♣♦$$✐❜❧❡ ♦✈❡'❡$"✐♠❛"✐♦♥ ♦❢ ❊❙ $❤♦✉❧❞ ❛❧$♦ ❜❡ '❡✈❡❛❧❡❞✳

❚❤❡'❡❢♦'❡✱ ❛ "✇♦✲$✐❞❡❞ ♠❡❛♥ ③❡'♦ "❡$" ✐$ ❝❤♦$❡♥ ✐♥$"❡❛❞ ♦❢ ❛ ♦♥❡✲$✐❞❡❞ "❡$"✳

●♦♦❞♥❡(( ♦❢ ❋✐) ❚❡()

■♥$"❡❛❞ ♦❢ ♦♥❧② ❢♦❝✉$✐♥❣ ♦♥ '✐$❦ ♠❡❛$✉'❡$ ❧✐❦❡ ❱❛❘ ❛♥❞ ❊❙ ✐" ♠❛② ❛❧$♦ ❜❡ ♦❢

✐♥"❡'❡$" ❤♦✇ ✇❡❧❧ "❤❡ ❞✐✛❡'❡♥" '✐$❦ ♠♦❞❡❧$ ♣'❡❞✐❝" "❤❡ ❡♥"✐'❡ ❧❡❢" "❛✐❧ ♦❢ "❤❡

'❡"✉'♥ ❞✐$"'✐❜✉"✐♦♥✳ ■♥ "❤✐$ $"✉❞② "❤❡ ❢♦❝✉$ ✐$ ♦♥ ❝♦♥❞✐"✐♦♥❛❧ ♠♦❞❡❧$ ✇❤❡'❡

"❤❡ ♣❛'❛♠❡"❡'$ ❛'❡ '❡✲❡$"✐♠❛"❡❞ ❢♦' ❡✈❡'② ♥❡✇ ♦❜$❡'✈❛"✐♦♥ ♦♥ ❛ '♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥✲
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❞♦✇ ❜❛%✐%✳ ❚❤✐% ❛♣♣+♦❛❝❤ ❜+✐♥❣% /❤❡ ❛❞✈❛♥/❛❣❡ ♦❢ ♠♦+❡ ❛❝❝✉+❛/❡ ♣+❡❞✐❝/✐♦♥%

♦❢ /❤❡ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥✱ ❤♦✇❡✈❡+ ❛ ❞+❛✇❜❛❝❦ ✐% /❤❡ ✈❛+✐❛❜✐❧✐/② ♦❢ /❤❡

❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥✳ ❚❤❡+❡❢♦+❡✱ /❡%/✐♥❣ /❤❡ ❣♦♦❞♥❡%%✲♦❢✲✜/ ♦❢ /❤❡ ♣+❡✲

❞✐❝/❡❞ /❛✐❧ ❝❛♥♥♦/ ❜❡ ❝♦♥❞✉❝/❡❞ ❞✐+❡❝/❧②✱ %✐♥❝❡ /❤❡ %❤❛♣❡ ♦❢ /❤❡ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧

❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥ ♠❛② ❝❤❛♥❣❡ ❢+♦♠ ♦❜%❡+✈❛/✐♦♥ /♦ ♦❜%❡+✈❛/✐♦♥✳ ❆ ✇❛② /♦ ❝✐+❝✉♠✲

✈❡♥/ /❤✐% ♣+♦❜❧❡♠ ✐% /♦ ❛♣♣❧② ❛ /+❛♥%❢♦+♠❛/✐♦♥ ♦❢ /❤❡ +❡❛❧✐③❡❞ +❡/✉+♥% ✐♥ /❤❡

/❛✐❧✱ %✉❝❤ /❤❛/ /❤❡ +❡%✉❧/✐♥❣ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ /❡%/❡❞✳ ❚❤❡ ❛♣♣+♦❛❝❤ /❛❦❡♥

✐♥ /❤✐% %/✉❞② ✐% /♦ /+❛♥%❢♦+♠ /❤❡ +❡❛❧✐③❡❞ +❡/✉+♥% ✐♥ /❤❡ /❛✐❧ ✐♥/♦ ❛ ❞✐%❝+❡/❡

✉♥✐❢♦+♠ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥✳ ❋♦+ /❤❡ ♣✉+♣♦%❡ ♦❢ /❤✐% /❡%/✱ /❤❡ /❛✐❧ ✐% ❞❡✜♥❡❞ ❛%

/❤❡ ✺✪ @✉❛♥/✐❧❡ ♦❢ /❤❡ +❡/✉+♥ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥✳ ❚❤❡ /+❛♥%❢♦+♠❛/✐♦♥ ❛♥❞ /❡%/✐♥❣

♣+♦❝❡❞✉+❡ ✇♦+❦% ❛% ❢♦❧❧♦✇%✿

✶✳ ◗✉❛♥/✐❧❡ ❝♦✉♥/❡+ ✈❛+✐❛❜❧❡%Cf ❢♦+ f = 1, 2, ...F ❛+❡ ❞❡✜♥❡❞ ✇❤❡+❡

F = 5 ✐♥ /❤✐% %/✉❞②✳ ❚❤❡ ♣✉+♣♦%❡ ♦❢ /❤❡%❡ ❝♦✉♥/❡+ ✈❛+✐❛❜❧❡% ✐% /♦

❝♦✉♥/ /❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡/✉+♥% ✐♥ /❤❡ /❛✐❧ ✇❤✐❝❤ ❢❛❧❧ ✐♥/♦ ❛ %♣❡❝✐✜❝

@✉❛♥/✐❧❡ ❛❝❝♦+❞✐♥❣ /♦ /❤❡ ♣+❡❞✐❝/❡❞ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ +❡/✉+♥ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥✳

❚❤❡+❡❜②✱ C1 ❝♦✉♥/% /❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡/✉+♥% ✇❤✐❝❤ ❛+❡ ✐♥ /❤❡ ❪✲■♥❢✱

✶✪❪ +❛♥❣❡ @✉❛♥/✐❧❡✱ C2 ❝♦✉♥/% /❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡/✉+♥% ✐♥ /❤❡ ❪✶✪✱

✷✪❪ +❛♥❣❡ @✉❛♥/✐❧❡ ❡/❝✳ ❚❤❡ ✐♥✐/✐❛❧ ✈❛❧✉❡ ❢♦+ ❛❧❧ Cf ✐% %❡/ ❡@✉❛❧ /♦

③❡+♦✳

✷✳ ❋♦+ ❡❛❝❤ +❡/✉+♥ rt+h < V aR(5%)t+h /❤❡ @✉❛♥/✐❧❡ ❛❝❝♦+❞✐♥❣

/♦ /❤❡ ♣+❡❞✐❝/❡❞ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ +❡/✉+♥ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥ ✐% ❞❡/❡+♠✐♥❡❞ ❛♥❞

/❤❡ ❝♦✉♥/❡+ ✈❛+✐❛❜❧❡ ✇❤✐❝❤ ❝♦✈❡+% /❤❡ @✉❛♥/✐❧❡ +❛♥❣❡ ❢♦+ /❤❡ %♣❡✲

❝✐✜❝ +❡/✉+♥ ✐% ✐♥❝+❡❛%❡❞ ❜② ✰✶✳ ❋♦+ ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐❢ ❛❝❝♦+❞✐♥❣ /♦ /❤❡

❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ +❡/✉+♥ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥ /❤❡ @✉❛♥/✐❧❡ ♦❢ ❛ +❡❛❧✐③❡❞ +❡/✉+♥ ✐%

❞❡/❡+♠✐♥❡❞ /♦ ❜❡ ✸✳✺✪✱ /❤❡ ❝♦✉♥/❡+ ✈❛+✐❛❜❧❡C4 ✐% ✐♥❝+❡❛%❡❞ ❜② ✰✶✳

✸✳ ■❢ /❤❡ +✐%❦ ♠♦❞❡❧ ♦♥ ❛✈❡+❛❣❡ ♣+❡❞✐❝/% /❤❡ /❛✐❧ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥ ❝♦+✲

+❡❝/❧②✱ /❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡/✉+♥% ✐♥ /❤❡ /❛✐❧ ❢❛❧❧✐♥❣ ✐♥/♦ /❤❡ ❞✐✛❡+✲

❡♥/ @✉❛♥/✐❧❡% %❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡@✉❛❧✳ ❚❤❡+❡❢♦+❡ /❤❡ ❝♦✉♥/❡+ ✈❛+✐❛❜❧❡% Cf

%❤♦✉❧❞ +❡♣+❡%❡♥/ ❛ ❞✐%❝+❡/❡ ✉♥✐❢♦+♠ ❞✐%/+✐❜✉/✐♦♥✳ ❚❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦/❤✲

❡%✐% /❤❛/ /❤❡ ❝♦✉♥/❡+ ✈❛+✐❛❜❧❡% Cf ❛+❡ ✐♥❞❡❡❞ ✉♥✐❢♦+♠❧② ❞✐%/+✐❜✉/❡❞

✶✵✻



❝❛♥ ❜❡ %❡&%❡❞ ❜② ❛ )❡❛*&♦♥ ❈❤✐✲❙1✉❛*❡❞ %❡&% ❛& &❤♦✇♥ ❜❡❧♦✇✳ ❚❤❡

✈❛*✐❛❜❧❡ ttail ✐! "❤❡ "♦"❛❧ ♥✉♠❜❡, ♦❢ ,❡"✉,♥! ✐♥ "❤❡ "❛✐❧ !❛"✐!❢②✐♥❣

rt+h < V aR(5%)t+h✳

F
∑

f=1

(

Cf − ttail
F

)

ttail
F

∼ χ2

F−1 ✭✷✳✶✼✮

❚❤❡ ❣♦♦❞♥❡!! ♦❢ ✜" "❡!" ❢♦, "❤❡ ♣,❡❞✐❝"✐♦♥ ♦❢ "❤❡ "❛✐❧ ❞✐!",✐❜✉"✐♦♥ ❝♦✉❧❞

❛❧!♦ ❜❡ ❝♦♥❞✉❝"❡❞ ❜② ",❛♥!❢♦,♠✐♥❣ "❤❡ ,❡"✉,♥! ✐♥ "❤❡ "❛✐❧ "♦ ❛ ❝♦♥"✐♥✉♦✉!

✉♥✐❢♦,♠ ♦, ♥♦,♠❛❧ ❞✐!",✐❜✉"✐♦♥ ❛! ♣,♦♣♦!❡❞ ❢♦, ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❈❤,✐!"♦✛❡,!❡♥

✭✷✵✶✷✮✳ ❍♦✇❡✈❡,✱ ❞✉❡ "♦ "❤❡ ❧✐♠✐"❡❞ ❞❛"❛ ❤✐!"♦,② "❤❡ ♥✉♠❜❡, ♦❢ ♦❜!❡,✈❛"✐♦♥!

✐♥ "❤❡ "❛✐❧ !❤,✐♥❦ ❝♦♥!✐❞❡,❛❜❧② ♦♥❝❡ ❧♦♥❣❡, ❤♦,✐③♦♥ ❢♦,❡❝❛!"! ❛,❡ ♠❛❞❡✳ ■♥

"❤✐! ❝♦♥"❡①" "❤❡ ❞❛"❛ ♣♦✐♥"! ♠❛② ❜❡ "♦♦ !♣❛,!❡ ✐♥ ♦,❞❡, "♦ ❝♦♥❞✉❝" ,❡❧✐❛❜❧❡

❣♦♦❞♥❡!! ♦❢ ✜" "❡!"! ❢♦, "❤❡ ❝♦♥"✐♥✉♦✉! ❞✐!",✐❜✉"✐♦♥!✳ ❚❤❡ ♣,♦♣♦!❡❞ F❡❛,!♦♥

❈❤✐✲❙I✉❛,❡ "❡!" ❤♦✇❡✈❡, ✐! !"✐❧❧ ,❡❧✐❛❜❧❡ ❢♦, "❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❞❛"❛ ♣♦✐♥"! ✐♥ "❤❡

❝♦♥"❡①" ♦❢ ❧♦♥❣❡, ❤♦,✐③♦♥ ❢♦,❡❝❛!"!✳

✷✳✹ ❊♠♣✐'✐❝❛❧ ❘❡-✉❧/-

■♥ "❤✐! !❡❝"✐♦♥ "❤❡ "❡!"! ❞❡!❝,✐❜❡❞ ✐♥ !❡❝"✐♦♥ ✷✳✸✳✷ ❛,❡ ✉!❡❞ "♦ "❡!" "❤❡ ♦✉"✲♦❢✲

!❛♠♣❧❡ ♣❡,❢♦,♠❛♥❝❡ ♦❢ "❤❡ ♠♦❞❡❧! ❞❡!❝,✐❜❡❞ ✐♥ !❡❝"✐♦♥ ✷✳✸✳✶✳ ❚❤❡,❡❜②✱ "❤❡

♠♦❞❡❧! ❛,❡ ❛♣♣❧✐❡❞ "♦ "❤❡ ❞✐✛❡,❡♥" !"❛"✐❝ ❛♥❞ ❞②♥❛♠✐❝ ✐♥❞✐❝❡! ❞❡!❝,✐❜❡❞ ✐♥

❝❤❛♣"❡, ✷✳✷✳ ❋♦, ❛❧❧ "❡!"!✱ "✇♦ ❢♦,❡❝❛!"✐♥❣ ❤♦,✐③♦♥! ❛,❡ ❝♦♥!✐❞❡,❡❞✱ ♥❛♠❡❧② ✶✲

❞❛② ❛♥❞ ✺✲❞❛②!✳ ❚❤❡ ♣❛,❛♠❡"❡,! ❢♦, "❤❡ ♠♦❞❡❧! ❛,❡ ,❡✲❡!"✐♠❛"❡❞ ❢♦, ❡✈❡,② ❞❛②

✐♥ "❤❡ !❛♠♣❧❡ ✇❤❡,❡❜② ❛ ,♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ♦❢ ✶✵✵✵ ,❡"✉,♥! ✐! ✉!❡❞✳ ❚❤✐! ,❡!✉❧"!

✐♥ ✹✹✹✶ "❡!" ♦❜!❡,✈❛"✐♦♥! ❢♦, "❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦,✐③♦♥ ❛♥❞ ✽✽✽ "❡!" ♦❜!❡,✈❛"✐♦♥! ❢♦,

"❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦,✐③♦♥✳

✶✵✼



✷✳✹✳✶ ❚❡&'✐♥❣ '❤❡ ,❡-❢♦-♠❛♥❝❡ ♦❢ ❱❛❧✉❡✲❛'✲❘✐&❦ ✭❱❛❘✮ ,-❡❞✐❝✲

'✐♦♥&

❚❤❡ ✜$%& %✉❜%❡❝&✐♦♥ ♦❢ &❤✐% ❝❤❛♣&❡$ ❤♦❧❞% &❤❡ $❡%✉❧&% ♦❢ &❤❡ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡

&❡%&% ♦❢ &❤❡ ❞✐✛❡$❡♥& $✐%❦ ♠♦❞❡❧% ✇✐&❤ $❡❣❛$❞ &♦ ♣$❡❞✐❝&✐♥❣ &❤❡ ❱❛❧✉❡✲❛&✲

❘✐%❦ ✭❱❛❘✮ $✐%❦ ♠❡&$✐❝✳ ❚❤❡ ✜$%& &❡%& ✉♥❞❡$ ❝♦♥%✐❞❡$❛&✐♦♥ ✐% &❤❡ &❡%& ♦❢

✉♥❝♦♥❞✐&✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡$❛❣❡✱ ✇❤✐❝❤ &❡%&% ✇❤❡&❤❡$ &❤❡ ♣$❡❞✐❝&❡❞ ♥✉♠❜❡$ ♦❢ ❱❛❘

✈✐♦❧❛&✐♦♥% ❝♦$$❡%♣♦♥❞ &♦ &❤❡ ❛❝&✉❛❧ ♦❜%❡$✈❡❞ ♥✉♠❜❡$ ♦❢ ❱❛❘ ❡①❝❡❡❞❛♥❝❡%✳

❚❛❜❧❡ ✷✳✷ %❤♦✇% &❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡% ❢♦$ &❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦&❤❡%✐% ♦❢ &❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐&✐♦♥❛❧

❝♦✈❡$❛❣❡ &❡%& ❢♦$ &❤❡ ❞✐✛❡$❡♥& ♠♦❞❡❧% ❛♥❞ ✐♥❞✐❝❡% ❢♦$ &❤❡ ✶✲❞❛② ❢♦$❡❝❛%&✐♥❣

❤♦$✐③♦♥ ❛♥❞ &❛❜❧❡ ✷✳✸ ❤♦❧❞% &❤❡ $❡%✉❧&% ❢♦$ &❤❡ ✺✲❞❛② ❢♦$❡❝❛%&✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥✳ ❚❤❡

%✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤&% ♣✲✈❛❧✉❡% ❢♦$ ✇❤✐❝❤ &❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦&❤❡%✐% ✐% $❡❥❡❝&❡❞ ❛& &❤❡

✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ %✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥%✐❞❡$❡❞ &❤$❡%❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧% p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ &❤❡ ❧❡✈❡❧

❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ &❤❡ $❡❛❧✐③❡❞ $❡&✉$♥% ♠❛② ❢❛❧❧✱ ❛$❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❢♦$ ❡✈❡$②

&❡%&✳ ■♥ ♦$❞❡$ &♦ ❞✐%&✐♥❣✉✐%❤ ✉♥❞❡$✲ ❛♥❞ ♦✈❡$✲❡%&✐♠❛&✐♦♥% ♦❢ $✐%❦✱ &❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡%

❢♦$ ✇❤✐❝❤ &❤❡ ❱❛❘ ❢♦$❡❝❛%&% ❛$❡ &♦♦ ❝♦♥%❡$✈❛&✐✈❡ ✭♦✈❡$✲❡%&✐♠❛&✐♦♥✮ ❝❛$$② ❛

♥❡❣❛&✐✈❡ %✐❣♥✳ ■♥ ♦$❞❡$ &♦ %✉♠♠❛$✐③❡ &❤❡ $❡%✉❧&% ♦❢ &❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡ &❛❜❧❡%✱ ■

❢♦❧❧♦✇ ❛ %✐♠✐❧❛$ ❛♣♣$♦❛❝❤ ❛% ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ ❚❛②❧♦$ ✭✷✵✵✽❛✮ $❡%♣❡❝&✐✈❡❧② ❚❛②❧♦$

✭✷✵✵✽❜✮✱ ❜② ❝♦✉♥&✐♥❣ &❤❡ ♥✉♠❜❡$ ♦❢ ♣✲✈❛❧✉❡% ❢♦$ ✇❤✐❝❤ &❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦&❤❡%✐%

✐% $❡❥❡❝&❡❞ ❛& &❤❡ ✺✪ %✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❢♦$ ❡❛❝❤ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ %✉♠♠❛$✐③❡❞

$❡%✉❧&% ❢♦$ &❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐&✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡$❛❣❡ &❡%& ❛$❡ %❤♦✇♥ ✐♥ &❛❜❧❡ ✷✳✹✱ ✇❤❡$❡❜②

❢♦$ ❡❛❝❤ &❤$❡%❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ❢♦$❡❝❛%&✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥ ♦✈❡$✲ ❛♥❞ ✉♥❞❡$✲❡%&✐♠❛&✐♦♥%

❛$❡ %❡♣❛$❛&❡❞ %✉❝❤ &❤❛& ♠♦$❡ ❞❡&❛✐❧% ❛❜♦✉& &❤❡ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ♦❢ &❤❡ ❞✐✛❡$❡♥&

$✐%❦ ♠♦❞❡❧% ❛$❡ $❡✈❡❛❧❡❞✳

❚❤❡ $❡%✉❧&% ❢♦$ &❤❡ ✶✲❞❛② ❢♦$❡❝❛%&✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥ ✐♥ &❛❜❧❡ ✷✳✹ %❤♦✇ &❤❛& ✇❤❡♥

❝♦♥%✐❞❡$✐♥❣ &❤❡ ♦✈❡$❛❧❧ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ✶❞ ❚♦(❛❧✮✱ &❤❡ ❜❡%& ♣❡$✲

❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧% ✇✐&❤ ♦♥❧② ✹ $❡❥❡❝&✐♦♥% ❛$❡ &❤❡ ❋P✲❙❚ ❛♥❞ &❤❡ ❋P✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧✱

❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② &❤❡ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ❛♥❞ ❊❱❚✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇✐&❤ ✻ $❡%♣❡❝&✐✈❡❧② ✽ $❡✲

❥❡❝&✐♦♥%✳ ❚❤❡ ✇❡❛❦❡%& ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐% &❤❡ %✐♠♣❧❡%& ♠♦❞❡❧ ❋P✲◗▼▲

✇❤✐❝❤ ❝♦♥✜$♠% &❤❡ $❡%✉❧&% ♦❢ ♣$✐♦$ %&✉❞✐❡%✳ ❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ &❤❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪

&❤$❡%❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧% %❡♣❛$❛&❡❧②✱ ❛♥ ✐♥&❡$❡%&✐♥❣ ♦❜%❡$✈❛&✐♦♥ ✐% ♠❛❞❡ ✇✐&❤ $❡%♣❡❝& &♦
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 ❤❡ #♦❜✉' ♠♦❞❡❧' ✭❘❊❱❚✲◗▼▲✱ ❘❊❱❚✲❙❚✱ ❘❊❱❚✲❆❙❚ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲❘❖❇✮

✇❤✐❝❤ '❤♦✇  ❤❡ ❢❡✇❡' #❡❥❡❝ ✐♦♥' ♦❢ ❛❧❧ ♠♦❞❡❧' ❛  ❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ✺✪

✶❞ ❚♦&❛❧✮ ❜✉ ❛#❡  ❤❡ ♦♥❧② ♠♦❞❡❧' ✇❤✐❝❤ '❤♦✇ '✐❣♥✐✜❝❛♥ ✉♥❞❡#✲ ❛♥❞ ♦✈❡#✲

❡' ✐♠❛ ✐♦♥ ♦❢ #✐'❦ ❛  ❤❡ ✶✪  ❤#❡'❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ✶✪ ✶❞ ❖✈❡-✮✳ ❚❤❡'❡

#❡'✉❧ ' ❣✐✈❡ ❛♥ ✐♥❞✐❝❛ ✐♦♥✱  ❤❛  ❤❡ #✐'❦ ✐♥  ❤❡ ❢❛#  ❛✐❧ ✭✶✪  ❤#❡'❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧✮

✐' ♥♦ ❝❛♣ ✉#❡❞ ❛' ✇❡❧❧ ❜②  ❤❡ #♦❜✉' ♠❡ ❤♦❞' ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛#❡❞  ♦  ❤❡ ♠♦#❡

'♦♣❤✐' ✐❝❛ ❡❞ ❢✉❧❧ ♣❛#❛♠❡ #✐❝ ♠♦❞❡❧' ❋M✲❙❚ ❛♥❞ ❋M✲❆❙❚✳ ❆ #❡❛'♦♥ ❢♦#  ❤✐'

♦✉ ❝♦♠❡ ♠❛② ❜❡ #❡❧❛ ❡❞  ♦  ❤❡ ✇❡✐❣❤ ' ❛''✐❣♥❡❞  ♦  ❤❡ ♦❜'❡#✈❛ ✐♦♥' ✐♥  ❤❡

❡① #❡♠❡' ♦❢  ❤❡  ❛✐❧ ✇❤✐❝❤ ❛#❡ ❣❡♥❡#❛❧❧② ❧♦✇❡#  ❤❛♥  ❤❡ ✇❡✐❣❤ ' ❣✐✈❡♥  ♦

 ❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢  ❤❡ ♦❜'❡#✈❛ ✐♦♥' ✐♥  ❤❡  ❛✐❧✳ ❙✉❝❤ ❛ ✇❡✐❣❤ ✐♥❣ '❝❤❡♠❡ ✐' ❞✐'✲

❛❞✈❛♥ ❛❣❡♦✉' ❞✉#✐♥❣ ❞✐' #❡''❡❞ ♠❛#❦❡ ' ❛' ❡①♣❡#✐❡♥❝❡❞ ✐♥  ❤❡ ♣❡#✐♦❞ ✉♥❞❡#

❝♦♥'✐❞❡#❛ ✐♦♥✳ ❚❤❡ ✇❡✐❣❤ ✐♥❣ '❝❤❡♠❡ ✐' ✐❧❧✉' #❛ ❡❞ ✐♥ ✜❣✉#❡ ✷✳✶✱ ✇❤❡#❡  ❤❡

❛✈❡#❛❣❡ ✇❡✐❣❤ ❛''✐❣♥❡❞  ♦  ❤❡ K = 100 ♦❜'❡#✈❛ ✐♦♥' ✐♥  ❤❡  ❛✐❧ ❛#❡ ♣❧♦  ❡❞

❜②  ❤❡ '♦❧✐❞ ❧✐♥❡ ❢♦#  ❤❡ ❘❊❱❚✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ❛♣♣❧✐❡❞ ♦♥  ❤❡ ❊◗▼❑ ✐♥❞❡①✳

❚❤❡ ❞❛'❤❡❞ ❧✐♥❡ ❛❧'♦ '❤♦✇'  ❤❡ '♣❡❝✐✜❝ ✇❡✐❣❤ ✐♥❣ ❛♣♣❧✐❡❞ ❢♦#  ❤❡ ❧❛' ❢♦#❡❝❛' 

✉'✐♥❣  ❤❡ ❘❊❱❚✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ♦♥  ❤❡ ❊◗▼❑ ✐♥❞❡① ❢♦# ✐❧❧✉' #❛ ✐✈❡ ♣✉#♣♦'❡'✳

◆❡✈❡# ❤❡❧❡''✱ ♦✈❡#❛❧❧  ❤❡ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✐'  ❤❡ '❡❝♦♥❞ ❜❡' ♣❡#❢♦#♠✐♥❣

♠♦❞❡❧ ❛  ❤❡ ✶✲❞❛② ❢♦#❡❝❛' ✐♥❣ ❤♦#✐③♦♥ ❢♦#  ❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐ ✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡#❛❣❡ #❛ ✐♦

 ❡' ✳
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✉#✐♥❣ )❤❡ ❘❊❱❚✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ♦♥ )❤❡ ❊◗▼❑ ✐♥❞❡①✳ ❚❤✐# ❝♦++❡#♣♦♥❞ )♦ )❤❡ ✇❡✐❣❤)# ✉#❡❞ )♦
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❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ ,❤❡ ❢♦$❡❝❛5,✐♥❣ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ✇✐,❤ $❡5♣❡❝, ,♦ ,❤❡ ❞✐✛❡$❡♥,

✐♥❞✐❝❡5 ❢♦$ ✇❤✐❝❤ ,❤❡ ♥✉♠❜❡$ ♦❢ $❡❥❡❝,✐♦♥5 ❛$❡ ❧✐5,❡❞ ✐♥ ,❤❡ ❜♦,,♦♠ $♦✇ ♦❢

,❛❜❧❡ ✷✳✷✱ ✐, ❝❛♥ ❜❡ 5❡❡♥ ,❤❛, ,❤❡$❡ ❛$❡ ✐♥❞✐❝❡5 ❢♦$ ✇❤✐❝❤ ,❤❡ ♠♦❞❡❧5 ✉♥❞❡$

❝♦♥5✐❞❡$❛,✐♦♥ ❤❛✈❡ ♠♦$❡ ❞✐✣❝✉❧,✐❡5 ❛, ❢♦$❡❝❛5,✐♥❣ ❱❛❘ ,❤❛♥ ❢♦$ ♦,❤❡$5✳ ❚❤❡

♠♦5, ❝❤❛❧❧❡♥❣✐♥❣ ✐♥❞✐❝❡5 5❡❡♠ ,♦ ❜❡ ❊❱❆▲ ✇✐,❤ ✷✸ $❡❥❡❝,✐♦♥5 ❛♥❞ ❈❖▼❑

✇✐,❤ ✷✷ $❡❥❡❝,✐♦♥5✳

❲❤❡♥ ♠♦✈✐♥❣ ,♦ ,❤❡ $❡5✉❧,5 ❢♦$ ,❤❡ ✺✲❞❛② ❢♦$❡❝❛5,✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥ ✐♥ ,❛❜❧❡ ✷✳✹✱

❛♥ ✐♥,❡$❡5,✐♥❣ ✜♥❞✐♥❣ ✐5 ,❤❛, ❛❧❧ ♠♦❞❡❧5 ♣❡$❢♦$♠ ❜❡,,❡$ ♦$ ❡O✉❛❧ ❝♦♠♣❛$❡❞

,♦ ,❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦$✐③♦♥ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ✺❞ ❚♦&❛❧✮✳ ❚❤❡ ❜❡5, ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧5

✇✐,❤ ♦♥❡ $❡❥❡❝,✐♦♥ ❛$❡ ,❤❡ $♦❜✉5, ♠♦❞❡❧5 ❘❊❱❚✲◗▼▲ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ❛5

✇❡❧❧ ❛5 ,❤❡ ❋T✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ✇♦$5, ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐5 5✉$♣$✐5✐♥❣❧② ,❤❡

❋T✲❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤ ❜❡❧♦♥❣❡❞ ,♦ ,❤❡ ❜❡5, ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧5 ❛, ,❤❡ ✶✲❞❛②

❢♦$❡❝❛5,✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥✳ ■♥,❡$❡5,✐♥❣❧②✱ ,❤❡ ✇❡❛❦ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ✐5 5♦❧❡❧② ,❤❡ $❡5✉❧,
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♦❢ ❛ #$%♦♥❣ ♦✈❡%✲❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♦❢ %✐#❦ ❛$ $❤❡ ✺✪ $❤%❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧✳ ❆♥❛❧②③✐♥❣ $❤❡

❢♦%❡❝❛#$✐♥❣ ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ✇✐$❤ %❡#♣❡❝$ $♦ $❤❡ ❞✐✛❡%❡♥$ ✐♥❞✐❝❡# ❛$ $❤❡ ✺✲❞❛②

❤♦%✐③♦♥ %❡✈❡❛❧#✱ $❤❛$ ♣%♦❜❧❡♠❛$✐❝ ✐♥❞✐❝❡# ✇✐$❤ ♠❛♥② %❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡ ✶✲❞❛②

❤♦%✐③♦♥ ❛%❡ ♥♦$ ♣♦#✐♥❣ $❤❡ #❛♠❡ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡ ✇❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ $❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦%✐③♦♥✳

❚❤❡ ✐♥❞❡① ✇✐$❤ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡% ♦❢ %❡❥❡❝$✐♦♥# ✭✶✵✮ ✐# ❊❱❆▲✳

❆❞❞✐♥❣ $♦❣❡$❤❡% $❤❡ %❡#✉❧$# ♦❢ $❤❡ ✶✲❞❛② ❢♦%❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦%✐③♦♥ ❛♥❞ $❤❡ ✺✲

❞❛② ❢♦%❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦%✐③♦♥ ✐♥ $❛❜❧❡ ✷✳✹✱ $❤❡ ❜❡#$ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♦✈❡%❛❧❧ ♠♦❞❡❧# ✇✐$❤

%❡❣❛%❞# $♦ $❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡%❛❣❡ $❡#$ ✐# $❤❡ ❋K✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ ✺ %❡✲

❥❡❝$✐♦♥# ♦❢ $❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐# ❛$ $❤❡ ✺✪ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② $❤❡

❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ ✼ %❡❥❡❝$✐♦♥# ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✳ ❈♦♥#✐❞❡%✐♥❣ ♦♥❧②

✉♥❞❡%✲❡#$✐♠❛$✐♦♥# ♦❢ %✐#❦✱ $❤❡ ❜❡#$ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧# ♦✈❡%❛❧❧ ❛%❡ $❤❡ ❘❊❱❚✲

❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ ✸ %❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② $❤❡ ❋K✲❙❚ ❛♥❞ ❋K✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧#

✇✐$❤ ✹ %❡❥❡❝$✐♦♥# ❡❛❝❤ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ❯♥❞❡*✮✳ ■♥ ♦%❞❡% $♦ ❤❛✈❡ ❛♥ ❛❧$❡%♥❛$✐✈❡

✇❛② ♦❢ ❥✉❞❣✐♥❣ $❤❡ %❡❧❛$✐✈❡ ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ♦❢ $❤❡ ❞✐✛❡%❡♥$ %✐#❦ ♠♦❞❡❧#✱ ■ ✐♥$%♦✲

❞✉❝❡ ❛ %❛♥❦✐♥❣ #②#$❡♠ ✇❤✐❝❤ ✇♦%❦# ❛# ❢♦❧❧♦✇#✿ ❋♦% ❡✈❡%② $❤%❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭✺✪

♦% ✶✪✮ ❛♥❞ ❡✈❡%② ❢♦%❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦%✐③♦♥ ✭✶ ❞❛② ♦% ✺ ❞❛②#✮ $❤❡ ♠♦❞❡❧# ❛%❡ %❛♥❦❡❞

❛❝❝♦%❞✐♥❣ $♦ $❤❡✐% ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ❢%♦♠ $❤❡ #♠❛❧❧❡#$ ♥✉♠❜❡% ♦❢ %❡❥❡❝$✐♦♥# $♦ $❤❡

❧❛%❣❡#$ ♥✉♠❜❡% ♦❢ %❡❥❡❝$✐♦♥#✳ ❚❤✉#✱ ❢♦% ❡①❛♠♣❧❡ $❤❡ ❋K✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧# ❤❛#

%❛♥❦# ✸✱✶✱✶ ❛♥❞ ✶ ✐♥ $❤❡ ✺✪ ✶❞ ❚♦$❛❧✱ $❤❡ ✶✪ ✶❞ ❚♦$❛❧✱ $❤❡ ✺✪ ✺❞ ❚♦$❛❧ ❛♥❞

$❤❡ ✶✪ ✺❞ ❚♦$❛❧ %❛♥❦✐♥❣# ❛# ❞❡$❡%♠✐♥❡❞ ❜② $❤❡ %❡#♣❡❝$✐✈❡ ❝♦❧✉♠♥# ✐♥ $❛❜❧❡

✷✳✹✳ ■♥ ❛ #❡❝♦♥❞ #$❡♣✱ $❤❡ ♠❡❛♥ %❛♥❦ ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❜② ❛❧❧ ♠♦❞❡❧# ✐# ❝❛❧❝✉❧❛$❡❞

✇❤✐❝❤ ✐# ❞✐#♣❧❛②❡❞ ✐♥ ✜❣✉%❡ ✷✳✷ ❢♦% $❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡%❛❣❡ $❡#$✳ ❚❤❡ ❜❡#$

♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ ✇✐$❤ $❤❡ ❧♦✇❡#$ %❛♥❦✱ ✐# ✐♥❞✐❝❛$❡❞ ❜② ❛ ✇❤✐$❡ ❜❛%✱ ✇❤✐❧❡

$❤❡ ✇♦%#$ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐# ✐♥❞✐❝❛$❡❞ ❜② ❛ ❞❛%❦ ❣%❡② ❜❛%✳ ❆# ✐# #❡❡♥ ✐♥

$❤❡ ✉♣♣❡% ❣%❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉%❡ ✷✳✷✱ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ %❛♥❦ ✐# ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❜② $❤❡ ❋K✲❆❙❚

♠♦❞❡❧ ✇✐$❤ ❛♥ ❛✈❡%❛❣❡ %❛♥❦ ♦❢ ✶✳✼✺✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② $❤❡ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✇✐$❤

❛♥ ❛✈❡%❛❣❡ %❛♥❦ ♦❢ ✷✳ ❚❤❡ ✇♦%#$ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐# $❤❡ ❧❡❛#$ #♦♣❤✐#$✐❝❛$❡❞

❋K✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ %❡#✉❧$# ✇❤❡♥ %❛♥❦✐♥❣ ♦♥❧② $❤❡ ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ✇✐$❤ %❡✲

#♣❡❝$ $♦ $❤❡ ✉♥❞❡%✲❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♦❢ %✐#❦ ❢♦% $❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡%❛❣❡ $❡#$ ✐#

#❤♦✇♥ ✐♥ $❤❡ ❜♦$$♦♠ ❣%❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉%❡ ✷✳✷✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧# ❛%❡
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❋!✲❙❚✱ ❋!✲❆❙❚ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ❛❧❧ ❤❛✈✐♥❣ ❛♥ ❛✈❡5❛❣❡ 5❛♥❦ ♦❢ ✶✳✺✳ ❆❣❛✐♥✱

<❤❡ ✇❡❛❦❡>< ♣❡5❢♦5♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐> <❤❡ ❋!✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤✉>✱ ✇✐<❤ 5❡>♣❡❝< <♦

<❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐<✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡5❛❣❡ <❡><✱ <❤❡ 5❡❝❡♥<❧② ✐♥<5♦❞✉❝❡❞ ♠♦❞❡❧> ❜② ❩❤✉ ❛♥❞

●❛❧❜5❛✐<❤ ✭✷✵✶✵✮ ✭❋!✲❆❙❚✮ ❛> ✇❡❧❧ ❛> ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚5♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮ ✭❘❊❱❚✲

❘❖❇✮ ❤❛✈❡ >❤♦✇♥ <❤❡ ><5♦♥❣❡>< ♣❡5❢♦5♠❛♥❝❡✳

❋✐❣✉5❡ ✷✳✷✿ ❘❛♥❦✐♥❣ ❯♥❝♦♥❞✐<✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❚❡><

❚❤❡ ✉♣♣❡% ❣%❛♣❤ (❤♦✇( +❤❡ %❡(✉❧+( ♦❢ ❛♣♣❧②✐♥❣ ❛ %❛♥❦✐♥❣ ♣%♦❝❡❞✉%❡ +♦ +❤❡ %❡(✉❧+( (✉♠♠❛%✐③❡❞

✐♥ +❛❜❧❡ ✷✳✹ ✐♥ +❤❡ ❝♦❧✉♠♥( ❧❛❜❡❧❡❞ ❚♦"❛❧ ✳ ❚❤❡ ♣%♦❝❡❞✉%❡ ✇♦%❦( ❛( ❢♦❧❧♦✇(✿ ❋♦% ❡✈❡%② +❤%❡(❤♦❧❞

❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ❛♥❞ ✶✪✮ ❛♥❞ ❡✈❡%② ❢♦%❡❝❛(+✐♥❣ ❤♦%✐③♦♥ ✭✶ ❞❛② ❛♥❞ ✺ ❞❛②(✮ +❤❡ ♠♦❞❡❧( ❛%❡ %❛♥❦❡❞

❛❝❝♦%❞✐♥❣ +♦ +❤❡✐% ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ❢%♦♠ +❤❡ (♠❛❧❧❡(+ ♥✉♠❜❡% ♦❢ %❡❥❡❝+✐♦♥( +♦ +❤❡ ❧❛%❣❡(+ ♥✉♠❜❡%

♦❢ %❡❥❡❝+✐♦♥(✳ ■♥ ❛ (❡❝♦♥❞ (+❡♣✱ +❤❡ ♠❡❛♥ %❛♥❦ ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❜② ❛❧❧ ♠♦❞❡❧( ✐( ❝❛❧❝✉❧❛+❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐(

❞✐(♣❧❛②❡❞ ✐♥ +❤❡ ✉♣♣❡% ❣%❛♣❤✳ ❚❤❡ ❜❡(+ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ ✇✐+❤ +❤❡ ❧♦✇❡(+ %❛♥❦✱ ✐( ✐♥❞✐❝❛+❡❞ ❜②

❛ ✇❤✐+❡ ❜❛%✱ ✇❤✐❧❡ +❤❡ ✇❡❛❦❡(+ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐( ✐♥❞✐❝❛+❡❞ ❜② ❛ ❞❛%❦ ❣%❡② ❜❛%✳ ❚❤❡ ❜♦++♦♠

❣%❛♣❤ ❢♦❧❧♦✇( +❤❡ (❛♠❡ ♣%♦❝❡❞✉%❡✱ ❜✉+ ✉(❡( +❤❡ ✉♥❞❡%✲❡(+✐♠❛+✐♦♥ ❝♦❧✉♠♥( ❧❛❜❡❧❡❞ ❯♥❞❡) ✐♥ +❤❡

(✉♠♠❛%② +❛❜❧❡✳
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❚❛❜❧❡ ✷✳✷✿ ❯♥❝♦♥❞✐.✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡1❛❣❡ ❚❡3. ✭✶✲❉❛② ❍♦1✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ $❡#$ ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡/❛❣❡ ❢♦/ $❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ♥✉❧❧

❤②♣♦$❤❡#✐# ✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞

/❡$✉/♥# ♠❛② ❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ■♥ ♦/❞❡/ $♦ ❞✐#$✐♥❣✉✐#❤ ✉♥❞❡/✲ ❛♥❞ ♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥# ♦❢ /✐#❦✱ $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ❢♦/❡❝❛#$# ❛/❡ $♦♦

❝♦♥#❡/✈❛$✐✈❡ ✭♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥✮ ❝❛//② ❛ ♥❡❣❛$✐✈❡ #✐❣♥✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$

$❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$

/❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 5% 0∗ 0.06 −0.26 0.04∗ −0.94 −0.18 0∗ 0.89 0.68 −0.49 0.31 −0.49 −0.16 3

1% 0∗ 0∗ 0.02∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0.12 0.04∗ 0.04∗ 0∗ 0∗ 0∗ 12

❋%✲❚ 5% 0∗ 0∗ 0.79 0∗ 0.45 0.89 0∗ 0.45 0.16 0.45 0.01∗ 0.68 −0.94 5

1% 0.01∗ 0.01∗ −0.83 0.09 0.50 0.33 0∗ 0.81 0.70 −0.40 0∗ 0.16 −0.95 4

❋!✲❙❚ 5% 0∗ 0.34 0∗ 0.31 0.73 −0.63 0∗ 0.50 0.22 −1.00 0.59 −0.49 −0.21 3

1% 0.12 0.59 0.41 −0.95 0.59 0.59 0.03∗ 0.93 0.70 −0.32 0.05 −0.71 −0.95 1

❋!✲❆❙❚ 5% 0∗ 0.34 0∗ 0.20 −0.89 −0.73 0∗ 0.63 0.22 −0.73 0.41 −0.53 −0.40 3

1% 0.93 0.07 0.04∗ −0.95 −0.71 −0.95 0.12 0.93 0.59 −0.14 0.41 −0.32 −0.40 1

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.03∗ 0.12 0∗ 0.09 0.79 0.95 0.03∗ 0.38 0.28 −0.49 0.89 −0.78 0.25 3

1% 0.01∗ 0.04∗ 0∗ 0.01∗ 0.07 0.03∗ 0∗ 0.93 0.21 −0.60 0.12 0.16 0∗ 7

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.01∗ 0.10 0∗ 0.10 0.89 −1.00 0.01∗ 0.38 0.20 −0.40 −0.89 −0.78 0.31 3

1% 0.01∗ 0.04∗ 0∗ 0.05 0.33 0.01∗ 0∗ 0.81 0.21 −0.50 0.16 0.12 0.01∗ 6

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.04∗ 0.20 0∗ 0.08 −1.00 −0.83 0.01∗ 0.34 0.22 −0.49 −0.89 −0.73 0.38 3

1% 0.03∗ 0.03∗ 0∗ 0.21 0.33 0.02∗ 0∗ 0.93 0.21 −0.60 0.27 0.12 0.03∗ 6

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.01∗ 0.03∗ 0∗ 0.03∗ 0.54 0.59 0∗ 0.31 0.08 −1.00 0.84 −0.58 0.41 5

1% 0.12 0.04∗ 0∗ 0.01∗ 0.16 0.01∗ 0.12 −0.95 0.59 −0.32 0.02∗ 0.16 0∗ 6

❊❱❚✲❙❚ 5% 0∗ 0.03∗ 0∗ 0.02∗ 0.73 0.68 0∗ 0.22 0.07 0.89 0.73 −0.53 0.68 5

1% 0.09 0.12 0∗ 0∗ 0.50 0∗ 0.03∗ 0.70 0.50 −0.32 0.05 0.16 0∗ 5

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.02∗ 0.06 0∗ 0.03∗ 0.89 0.79 0∗ 0.18 0.07 0.84 0.73 −0.36 0.63 4

1% 0.09 0.07 0∗ 0.07 0.50 0∗ 0.04∗ 0.59 0.50 −0.32 0.16 0.41 0∗ 4

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.04∗ 0.54 0∗ 0.01∗ 0.63 0.63 0.14 0.50 0.59 −0.11 −0.78 −0.68 0.25 3

1% 0.33 −0.14 0∗ 0∗ −0.60 0∗ −0∗ −0.05∗ −0.14 −0.02∗ 0.50 0.03∗ 0∗ 8

❘❊❱❚✲❙❚ 5% 0.08 0.45 0∗ 0.01∗ 0.89 0.59 0.10 0.38 0.59 −0.29 −0.94 −0.78 0.34 2

1% 0.50 −0.25 0∗ 0∗ −0.40 0∗ −0∗ −0.14 −0.14 −0.01∗ 0.93 0∗ 0∗ 7

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.14 0.63 0∗ 0.02∗ 0.79 −0.68 0.14 0.34 0.54 −0.08 −1.00 −0.78 0.73 2

1% 0.12 −0.14 0∗ 0.01∗ 0.41 0.05 −0∗ −0.05∗ −0.03∗ −0∗ −0.71 0∗ 0.02∗ 8

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.50 0.73 −0.29 −0.94 0.95 0.84 0.34 −1.00 0.54 −0.68 0.84 0.59 −0.68 0

1% 0.09 0.81 −0∗ 0∗ 0.05 0.12 −0∗ −0.10 −0∗ −0∗ 0.07 0∗ −0.40 6

◆❘ 16 9 23 16 1 9 22 2 3 5 4 5 10
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❚❛❜❧❡ ✷✳✸✿ ❯♥❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡2❛❣❡ ❚❡4/ ✭✺✲❉❛② ❍♦2✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ $❡#$ ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡/❛❣❡ ❢♦/ $❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ♥✉❧❧

❤②♣♦$❤❡#✐# ✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞

/❡$✉/♥# ♠❛② ❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ■♥ ♦/❞❡/ $♦ ❞✐#$✐♥❣✉✐#❤ ✉♥❞❡/✲ ❛♥❞ ♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥# ♦❢ /✐#❦✱ $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ❢♦/❡❝❛#$# ❛/❡ $♦♦

❝♦♥#❡/✈❛$✐✈❡ ✭♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥✮ ❝❛//② ❛ ♥❡❣❛$✐✈❡ #✐❣♥✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$

$❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$

/❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋%✲◗▼▲ 5% 0.02∗ 0.32 0.93 0.58 −0.60 −0.71 0.25 0.49 0.49 −0.95 0.49 0.69 −0.31 1

1% 0.03∗ 0.49 −0.30 0.01∗ 0.02∗ 0.32 0.32 0.02∗ 0.71 0.03∗ 0∗ 0.49 −0.30 6

❋%✲❚ 5% 0∗ 0.15 −0.95 0.15 −0.40 0.81 0.05∗ 0.58 0.40 0.69 0.32 0.15 −0.49 2

1% 0.11 0.71 −0.06 0.19 0.49 0.71 0.19 0.11 0.97 0.06 0.02∗ 0.97 −0.06 1

❋!✲❙❚ 5% −0.83 −0.03∗ −0∗ −0.18 −0.01∗ −0.07 −0.13 −0.02∗ −0∗ −0∗ −0.24 −0.02∗ −0∗ 8

1% 0.97 0.97 −0.02∗ 0.97 0.97 0.97 0.97 −0.51 −0.51 −0.30 0.49 −0.76 −0.02∗ 2

❋!✲❆❙❚ 5% 0.20 0.58 0.40 0.81 −0.07 −0.60 0.25 0.58 0.32 −0.83 −0.83 −0.60 −0.83 0

1% −0.76 0.71 −0.30 0.97 0.97 −0.76 0.32 0.06 0.71 0.71 0.32 −0.76 −0.02∗ 1

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.15 0.49 0.03∗ 0.25 −0.40 −0.83 0.40 0.58 0.25 −0.71 0.69 0.58 0.93 1

1% 0.71 0.49 0.71 0.03∗ 0.06 0.06 0.49 0.03∗ 0.71 0.19 0.11 0.71 −0.76 2

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.12 0.32 0.06 0.49 −0.49 0.93 0.32 0.58 0.15 −0.95 0.49 0.49 0.58 0

1% 0.19 0.32 −0.76 0.06 0.11 0.03∗ 0.19 0.03∗ 0.71 0.32 0.02∗ 0.97 −0.76 3

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.20 0.49 0.03∗ 0.32 −0.40 0.93 0.40 0.32 0.20 0.81 0.69 0.32 0.58 1

1% 0.19 0.71 −0.51 0.06 0.11 0.01∗ 0.32 0.06 0.71 0.49 0.06 0.71 −0.30 1

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.20 0.32 0.03∗ 0.25 −0.60 0.81 0.49 0.32 0.25 −0.95 0.81 0.58 0.69 1

1% 0.32 0.49 0.49 0.03∗ 0.11 0.03∗ 0.19 0.06 0.71 0.32 0.06 0.71 −0.76 2

❊❱❚✲❙❚ 5% 0.09 0.32 0.03∗ 0.32 −0.60 0.93 0.58 0.32 0.32 −0.95 0.58 0.40 0.49 1

1% 0.11 0.49 0.97 0.06 0.11 0.02∗ 0.32 0.06 0.71 0.32 0.03∗ 0.97 −0.76 2

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.12 0.58 0.02∗ 0.25 −0.40 0.93 0.25 0.40 0.25 0.49 0.81 0.32 0.49 1

1% 0.11 0.49 0.97 0.02∗ 0.06 0.02∗ 0.32 0.03∗ 0.71 0.49 0.06 0.71 −0.30 3

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.20 0.40 0.02∗ 0.25 −0.71 0.69 0.58 0.40 0.25 −0.83 0.81 0.49 0.58 1

1% 0.32 0.49 0.32 0.06 0.19 0.06 0.71 0.11 0.97 0.49 0.11 0.97 −0.76 0

❘❊❱❚✲❙❚ 5% 0.12 0.32 0.03∗ 0.32 −0.49 0.81 0.58 0.32 0.25 0.81 0.69 0.40 0.40 1

1% 0.11 0.49 0.71 0.06 0.06 0.03∗ 0.71 0.11 0.71 0.71 0.11 0.97 −0.76 1

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.15 0.69 0.02∗ 0.25 −0.49 0.93 0.40 0.58 0.25 0.69 0.69 0.32 0.49 1

1% 0.11 0.49 0.97 0.02∗ 0.02∗ 0.11 0.32 0.06 0.71 0.71 0.11 0.71 −0.76 2

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.49 −0.71 −0.49 −0.83 −0.83 0.69 −0.95 0.93 0.69 0.81 0.25 0.25 −0.83 0

1% 0.71 0.97 0.97 0.32 0.19 0.19 0.49 0.19 0.49 −0.51 0.01∗ 0.97 −0.15 1

◆❘ 3 1 10 5 3 6 1 5 1 2 5 1 3
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❚❛❜❧❡ ✷✳✹✿ ❙✉♠♠❛,② ❯♥❝♦♥❞✐4✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡,❛❣❡ ❚❡84

❚❤✐# $❛❜❧❡ #✉♠♠❛+✐③❡# $❤❡ +❡#✉❧$# ❢♦+ $❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡+❛❣❡ $❡#$ ❜② ❧✐#$✐♥❣ ❛♥❞ ❛❣❣+❡❣❛$✐♥❣ $❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ✭◆❘✮ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧

♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ❛♥❞ ✶✪✮ ❛# ✇❡❧❧ ❛# ❢♦+ ❜♦$❤ ❝♦♥#✐❞❡+❡❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦+✐③♦♥# ✭✶❞ ❛♥❞ ✺❞✮✳ ❚❤❡+❡❜②✱ $❤❡ ♥✉♠❜❡+

♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ❞✉❡ $♦ ❛♥ ✉♥❞❡+✲ +❡#♣❡❝$✐✈❡❧② ❛♥ ♦✈❡+✲❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♦❢ +✐#❦ ❛+❡ #❡♣❛+❛$❡❧② #❤♦✇♥ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦+✐③♦♥

❝♦♠❜✐♥❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ +❡❥❡❝$✐♦♥# ♦✈❡+❛❧❧ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$

♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

✺✪ ✶❞ ✺✪ ✶❞ ✺✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ❆❧❧ ✶❞ ✺✪ ✺❞ ✺✪ ✺❞ ✺✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ❆❧❧ ✺❞ ❆❧❧ ❆❧❧ ❆❧❧

❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❚♦.❛❧ ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡)

❋!✲◗▼▲ ✸ ✵ ✸ ✶✷ ✵ ✶✷ ✶✺ ✶ ✵ ✶ ✻ ✵ ✻ ✼ ✷✷ ✷✷ ✵

❋6✲❚ ✺ ✵ ✺ ✹ ✵ ✹ ✾ ✷ ✵ ✷ ✶ ✵ ✶ ✸ ✶✷ ✶✷ ✵

❋6✲❙❚ ✸ ✵ ✸ ✶ ✵ ✶ ✹ ✵ ✽ ✽ ✵ ✷ ✷ ✶✵ ✶✹ ✹ ✶✵

❋!✲❆❙❚ ✸ ✵ ✸ ✶ ✵ ✶ ✹ ✵ ✵ ✵ ✵ ✶ ✶ ✶ ✺ ✹ ✶

❋❍❙✲◗▼▲ ✸ ✵ ✸ ✼ ✵ ✼ ✶✵ ✶ ✵ ✶ ✷ ✵ ✷ ✸ ✶✸ ✶✸ ✵

❋❍❙✲❙❚ ✸ ✵ ✸ ✻ ✵ ✻ ✾ ✵ ✵ ✵ ✸ ✵ ✸ ✸ ✶✷ ✶✷ ✵

❋❍❙✲❆❙❚ ✸ ✵ ✸ ✻ ✵ ✻ ✾ ✶ ✵ ✶ ✶ ✵ ✶ ✷ ✶✶ ✶✶ ✵

❊❱❚✲◗▼▲ ✺ ✵ ✺ ✻ ✵ ✻ ✶✶ ✶ ✵ ✶ ✷ ✵ ✷ ✸ ✶✹ ✶✹ ✵

❊❱❚✲❙❚ ✺ ✵ ✺ ✺ ✵ ✺ ✶✵ ✶ ✵ ✶ ✷ ✵ ✷ ✸ ✶✸ ✶✸ ✵

❊❱❚✲❆❙❚ ✹ ✵ ✹ ✹ ✵ ✹ ✽ ✶ ✵ ✶ ✸ ✵ ✸ ✹ ✶✷ ✶✷ ✵

❘❊❱❚✲◗▼▲ ✸ ✵ ✸ ✺ ✸ ✽ ✶✶ ✶ ✵ ✶ ✵ ✵ ✵ ✶ ✶✷ ✾ ✸

❘❊❱❚✲❙❚ ✷ ✵ ✷ ✺ ✷ ✼ ✾ ✶ ✵ ✶ ✶ ✵ ✶ ✷ ✶✶ ✾ ✷

❘❊❱❚✲❆❙❚ ✷ ✵ ✷ ✹ ✹ ✽ ✶✵ ✶ ✵ ✶ ✷ ✵ ✷ ✸ ✶✸ ✾ ✹

❘❊❱❚✲❘❖❇ ✵ ✵ ✵ ✷ ✹ ✻ ✻ ✵ ✵ ✵ ✶ ✵ ✶ ✶ ✼ ✸ ✹

✶
✶
✺



❚❤❡ ♥❡①% %❡&% ✉♥❞❡) ❝♦♥&✐❞❡)❛%✐♦♥ ✐& %❤❡ %❡&% ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ❛♥✲

❛❧②③❡& ✇❤❡%❤❡) %❤❡ ❱❛❘ ✈✐♦❧❛%✐♦♥& ❛)❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥% ♦✈❡) %✐♠❡✳ ❚❤❡ )❡&✉❧%&

❢♦) %❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦)✐③♦♥ ❛)❡ ❧✐&%❡❞ ✐♥ %❛❜❧❡ ✷✳✺✳ ❆❣❛✐♥✱ ♣✲✈❛❧✉❡& ✇✐%❤ %❤❡ &✉✣①

✯ ✐♥❞✐❝❛%❡ ❝❛&❡& ❢♦) ✇❤✐❝❤ %❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦%❤❡&✐& ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥% ❱❛❘ ✈✐♦❧❛%✐♦♥&

❝❛♥ ❜❡ )❡❥❡❝%❡❞ ❛% %❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ &✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ )❡&✉❧%& ❛)❡ &✉♠♠❛)✐③❡❞

✐♥ %❤❡ &❛♠❡ ✇❛② ❛& ❢♦) %❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐%✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡)❛❣❡ %❡&% ❜② ❛❞❞✐♥❣ ✉♣ %❤❡

♥✉♠❜❡) ♦❢ )❡❥❡❝%✐♦♥& ❛% %❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ &✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛♥❞ ❛)❡ &❤♦✇♥ ✐♥ %❛❜❧❡

✷✳✼✳ ❚❤❡ ❜❡&% ♠♦❞❡❧& ❛% %❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦)✐③♦♥ ❛)❡ %❤❡ ❧❡&& &♦♣❤✐&%✐❝❛%❡❞ ❋H✲◗▼▲

❛♥❞ ❋H✲❚ ♠♦❞❡❧& ✇✐%❤ ♦♥❧② ✷ )❡❥❡❝%✐♦♥& ✭❝♦❧✉♠♥✿ ✶❞ ❚♦$❛❧✮✳ ❍♦✇❡✈❡)✱ ♠❛♥②

♠♦❞❡❧& ♣❡)❢♦)♠ &✐♠✐❧❛)❧② ✇❡❧❧ ✇✐%❤ ❛❧❧ ♦%❤❡) ♠♦❞❡❧& ❤❛✈✐♥❣ ♦♥❧② ✸ ♦) ✹ )❡❥❡❝✲

%✐♦♥& ❡①❝❡♣% %❤❡ ❘❊❱❚✲❆❙❚ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧& ✇✐%❤ ✺ )❡&♣❡❝%✐✈❡❧② ✽

)❡❥❡❝%✐♦♥&✳ ❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ %❤❡ )❡❥❡❝%✐♦♥& ✇✐%❤ )❡&♣❡❝% %♦ %❤❡ ✐♥❞✐❝❡& &❤♦✇♥

✐♥ %❤❡ ❜♦%%♦♠ )♦✇ ♦❢ %❛❜❧❡ ✷✳✺✱ ✐% ✐& ❛❣❛✐♥ ✐♥%❡)❡&%✐♥❣ %♦ &❡❡ %❤❛% ❝❡)%❛✐♥

✐♥❞✐❝❡& &❡❡♠ %♦ ❜❡ ♠♦)❡ ❝❤❛❧❧❡♥❣✐♥❣ %❤❛♥ ♦%❤❡)&✳ ■♥ ♣❛)%✐❝✉❧❛) %❤❡ ❈❘❊❉

❛♥❞ ❈❯❱❆ ✐♥❞✐❝❡& ✇✐%❤ ✷✺ )❡&♣❡❝%✐✈❡❧② ✶✷ )❡❥❡❝%✐♦♥& ❛)❡ ❝❛✉&✐♥❣ ❞✐✣❝✉❧%✐❡&

✇✐%❤ )❡&♣❡❝% %♦ %❤❡ %❡&% ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡✳

▼♦✈✐♥❣ %♦ %❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦)✐③♦♥✱ %❤❡ )❡&✉❧%& ❛)❡ &✐♠✐❧❛) ❛♥❞ ❛❧❧ ♠♦❞❡❧& ♣❡)✲

❢♦)♠ ✇❡❧❧ ✇✐%❤ %❤❡ )❡&✉❧%& )❛♥❣✐♥❣ ❢)♦♠ ✵ %♦ ✷ )❡❥❡❝%✐♦♥& ✭❝♦❧✉♠♥✿ ✺❞ ❚♦$❛❧✮✳

❚❤❡ ❜❡&% ♣❡)❢♦)♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧& ❛)❡ ❋H✲❆❙❚ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ✇✐%❤ ✵ )❡❥❡❝%✐♦♥&✳

❚❤❡ ♦✈❡)❛❧❧ )❡&✉❧%& &❤♦✇ %❤❛% %❤❡ ❋H✲❚ ❛♥❞ ❋H✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧& ♣❡)❢♦)♠ %❤❡

❜❡&% ✇✐%❤ ♦♥❧② ✸ )❡❥❡❝%✐♦♥& ❡❛❝❤ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✳ ❚❤❡ ✇♦)&% ♣❡)❢♦)♠✐♥❣

♠♦❞❡❧& ❛)❡ ❋❍❙✲❆❙❚✱ ❊❱❚✲❆❙❚✱ ❘❊❱❚✲◗▼▲ ✇✐%❤ ✻ )❡❥❡❝%✐♦♥& ❡❛❝❤ ❛& ✇❡❧❧

❛& %❤❡ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✇✐%❤ ✽ )❡❥❡❝%✐♦♥&✳

✶✶✻



❚❛❜❧❡ ✷✳✺✿ ■♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❚❡./ ✭✶✲❉❛② ❍♦7✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ $❡#$ ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐#

✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞ /❡$✉/♥# ♠❛②

❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡

♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞

$❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 5% 0.18 0.18 0.20 0.71 1.00 0.07 0.71 0.83 0.04∗ 0.71 0.13 0.55 0.12 1

1% 0.81 0.56 0.19 0.41 0.74 0.01∗ 0.95 0.71 0.24 0.21 0.25 0.06 0.65 1

❋!✲❚ 5% 0.09 0.17 0.42 0.28 0.60 0.01∗ 0.58 0.60 0.12 0.71 0.14 0.49 0.08 1

1% 0.17 0.31 0.36 0.23 0.57 0∗ 0.10 0.33 0.53 0.41 0.97 0.25 0.08 1

❋%✲❙❚ 5% 0.32 0.20 0.44 0.34 0.31 0.01∗ 0.98 0.58 0.10 0.72 0.23 0.36 0.02∗ 2

1% 0.24 0.31 0.29 0.35 0.55 0∗ 0.26 0.34 0.53 0.42 0.79 0.37 0.46 1

❋%✲❆❙❚ 5% 0.37 0.20 0.37 0.58 0.52 0.01∗ 0.97 0.72 0.10 0.84 0.29 0.24 0.03∗ 2

1% 0.34 0.76 0.21 0.35 0.37 0∗ 0.19 0.34 0.55 0.46 0.59 0.42 0.36 1

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.18 0.04∗ 0.18 0.94 0.88 0.02∗ 0.92 0.46 0.08 0.71 0.41 0.68 0.05∗ 3

1% 0.91 0.81 0.61 0.18 0.76 0∗ 0.97 0.34 0.67 0.38 0.71 0.25 0.96 1

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.13 0.03∗ 0.50 0.35 0.41 0.01∗ 0.44 0.46 0.10 0.98 0.34 0.47 0.02∗ 3

1% 0.19 0.81 0.71 0.22 0.28 0∗ 0.44 0.33 0.67 0.39 0.69 0.24 0.89 1

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.20 0.03∗ 0.44 0.39 0.56 0.02∗ 0.44 0.67 0.10 0.77 0.21 0.45 0.04∗ 3

1% 0.20 0.84 0.65 0.26 0.28 0∗ 0.38 0.34 0.67 0.38 0.64 0.24 0.84 1

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.33 0.06 0.16 0.90 0.77 0.04∗ 0.85 0.69 0.10 0.72 0.17 0.59 0.03∗ 2

1% 0.24 0.81 0.87 0.19 0.69 0∗ 0.24 0.35 0.55 0.42 0.86 0.25 0.90 1

❊❱❚✲❙❚ 5% 0.30 0.03∗ 0.46 0.40 0.47 0.01∗ 0.66 0.56 0.11 0.92 0.20 0.57 0.01∗ 3

1% 0.23 0.71 0.97 0.16 0.57 0∗ 0.26 0.32 0.57 0.42 0.79 0.25 0.40 1

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.25 0.02∗ 0.34 0.35 0.60 0.03∗ 0.66 0.61 0.11 0.85 0.12 0.31 0.01∗ 3

1% 0.23 0.76 0.94 0.22 0.30 0∗ 0.24 0.31 0.57 0.42 0.69 0.29 0.38 1

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.06 0.05∗ 0.12 0.93 0.80 0.02∗ 0.65 0.79 0.08 0.98 0.31 0.64 0.03∗ 3

1% 0.28 0.46 0.09 0.10 0.40 0∗ 0.57 0.50 0.46 0.52 0.30 0.20 0.70 1

❘❊❱❚✲❙❚ 5% 0.14 0.06 0.94 0.48 0.60 0.01∗ 0.35 0.65 0.08 0.91 0.54 0.47 0.02∗ 2

1% 0.30 0.43 0.16 0.12 0.36 0∗ 0.57 0.46 0.28 0.54 0.34 0.16 0.54 1

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.18 0.04∗ 0.37 0.27 0.45 0.03∗ 0.32 0.32 0.09 0.44 0.38 0.19 0.01∗ 3

1% 0.24 0.46 0.15 0.18 0.02∗ 0∗ 0.57 0.50 0.51 0.57 0.37 0.96 0.06 2

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.73 0∗ 0∗ 0∗ 0.15 0.28 0.07 0.02∗ 0.05∗ 0.64 0.43 0.98 0.87 5

1% 0.74 0.50 0.70 0.01∗ 0.05∗ 0.19 0.59 0.47 0.58 0.62 0.21 0.52 0∗ 3

◆❘ 0 8 1 2 2 25 0 1 2 0 0 0 12 0

✶
✶
✼



❚❛❜❧❡ ✷✳✻✿ ■♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❚❡./ ✭✺✲❉❛② ❍♦7✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ $❡#$ ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐#

✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞ /❡$✉/♥# ♠❛②

❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡

♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞

$❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 5% 0.51 0.97 0.63 0.24 0.05∗ 0.18 0.50 0.85 0.21 0.58 0.43 0.74 0.77 1

1% 0.44 0.60 0.77 0.39 0.42 0.01∗ 0.57 0.42 0.63 0.29 0.31 0.60 0.77 1

❋%✲❚ 5% 0.75 0.68 0.24 0.42 0.06 0.31 0.65 0.68 0.19 0.35 0.50 0.86 0.39 0

1% 0.50 0.63 0.85 0.53 0.60 0∗ 0.53 0.50 0.67 0.25 0.42 0.67 0.85 1

❋!✲❙❚ 5% 0.38 0.13 0.62 0.08 0.18 0.04∗ 0.61 0.15 0.31 0.19 0.71 0.99 0.57 1

1% 0.67 0.67 0.89 0.67 0.67 0∗ 0.67 0.74 0.74 0.77 0.60 0.70 0.89 1

❋!✲❆❙❚ 5% 0.92 0.80 0.21 0.29 0.11 0.16 0.98 0.80 0.17 0.53 0.53 0.43 0.53 0

1% 0.70 0.63 0.77 0.67 0.67 0.06 0.57 0.47 0.63 0.63 0.57 0.70 0.89 0

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.86 0.85 0.57 0.15 0.06 0.21 0.48 0.68 0.15 0.18 0.35 0.80 0.63 0

1% 0.63 0.60 0.63 0.44 0.47 0.02∗ 0.60 0.44 0.63 0.18 0.50 0.63 0.06 1

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.81 0.97 0.23 0.21 0.05 0.27 0.97 0.68 0.12 0.24 0.41 0.85 0.80 0

1% 0.53 0.57 0.70 0.47 0.50 0∗ 0.53 0.44 0.63 0.15 0.42 0.67 0.06 1

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.92 0.85 0.29 0.17 0.06 0.27 0.48 0.97 0.14 0.31 0.71 0.97 0.39 0

1% 0.53 0.63 0.74 0.47 0.50 0∗ 0.57 0.47 0.63 0.12 0.47 0.63 0.03∗ 2

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.92 0.97 0.57 0.15 0.05∗ 0.31 0.64 0.54 0.15 0.24 0.31 0.80 0.74 1

1% 0.57 0.60 0.12 0.44 0.50 0.03∗ 0.53 0.47 0.63 0.15 0.47 0.63 0.06 1

❊❱❚✲❙❚ 5% 0.76 0.97 0.29 0.17 0.46 0.10 0.80 0.97 0.17 0.24 0.37 0.91 0.43 0

1% 0.50 0.60 0.67 0.47 0.50 0∗ 0.57 0.47 0.63 0.15 0.44 0.67 0.06 1

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.81 0.80 0.33 0.15 0.06 0.27 0.58 0.91 0.15 0.43 0.66 0.97 0.43 0

1% 0.50 0.60 0.08 0.42 0.47 0∗ 0.57 0.44 0.63 0.12 0.47 0.63 0.03∗ 2

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.92 0.91 0.68 0.15 0.04∗ 0.35 0.68 0.59 0.15 0.21 0.31 0.85 0.39 1

1% 0.57 0.60 0.15 0.47 0.53 0.02∗ 0.63 0.50 0.67 0.12 0.50 0.67 0.06 1

❘❊❱❚✲❙❚ 5% 0.81 0.97 0.29 0.17 0.05 0.11 0.80 0.97 0.15 0.31 0.35 0.91 0.48 0

1% 0.50 0.60 0.63 0.47 0.47 0∗ 0.63 0.50 0.63 0.10 0.50 0.67 0.06 1

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.86 0.74 0.33 0.15 0.05 0.27 0.48 0.68 0.15 0.35 0.71 0.97 0.43 0

1% 0.50 0.60 0.08 0.42 0.42 0∗ 0.57 0.47 0.63 0.10 0.50 0.63 0.06 1

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.64 0.48 0.50 0.95 0.38 0.26 0.58 0.32 0.26 0.69 1.00 0.98 0.95 0

1% 0.63 0.67 0.67 0.57 0.53 0.53 0.60 0.53 0.60 0.74 0.39 0.67 0.81 0

◆❘ 0 0 0 0 3 13 0 0 0 0 0 0 2

✶
✶
✽



❚❛❜❧❡ ✷✳✼✿ ❙✉♠♠❛,② ■♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❚❡34

❚❤✐# $❛❜❧❡ #✉♠♠❛+✐③❡# $❤❡ +❡#✉❧$# ❢♦+ $❤❡ $❡#$ ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❜② ❧✐#$✐♥❣ ❛♥❞ ❛❣❣+❡❣❛$✐♥❣ $❤❡

♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ✭◆❘✮ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ❛♥❞ ✶✪✮

❛# ✇❡❧❧ ❛# ❢♦+ ❜♦$❤ ❝♦♥#✐❞❡+❡❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦+✐③♦♥# ✭✶❞ ❛♥❞ ✺❞✮✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱

#❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ +❡❥❡❝$✐♦♥# ♦✈❡+❛❧❧ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✱ ❛+❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$

♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

✺✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ✶❞ ✺✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ✺❞ ❆❧❧

❚♦$❛❧ ❚♦$❛❧ ❚♦$❛❧

❋F✲◗▼▲ ✶ ✶ ✷ ✶ ✶ ✷ ✹

❋!✲❚ ✶ ✶ ✷ ✵ ✶ ✶ ✸

❋F✲❙❚ ✷ ✶ ✸ ✶ ✶ ✷ ✺

❋!✲❆❙❚ ✷ ✶ ✸ ✵ ✵ ✵ ✸

❋❍❙✲◗▼▲ ✸ ✶ ✹ ✵ ✶ ✶ ✺

❋❍❙✲❙❚ ✸ ✶ ✹ ✵ ✶ ✶ ✺

❋❍❙✲❆❙❚ ✸ ✶ ✹ ✵ ✷ ✷ ✻

❊❱❚✲◗▼▲ ✷ ✶ ✸ ✶ ✶ ✷ ✺

❊❱❚✲❙❚ ✸ ✶ ✹ ✵ ✶ ✶ ✺

❊❱❚✲❆❙❚ ✸ ✶ ✹ ✵ ✷ ✷ ✻

❘❊❱❚✲◗▼▲ ✸ ✶ ✹ ✶ ✶ ✷ ✻

❘❊❱❚✲❙❚ ✷ ✶ ✸ ✵ ✶ ✶ ✹

❘❊❱❚✲❆❙❚ ✸ ✷ ✺ ✵ ✶ ✶ ✻

❘❊❱❚✲❘❖❇ ✺ ✸ ✽ ✵ ✵ ✵ ✽

❚❤❡ ❧❛34 4❡34 ,❡❧❛4❡❞ 4♦ 4❤❡ ♣,❡❞✐❝4✐♦♥ ♦❢ ❱❛❘ ✐3 4❤❡ 4❡34 ♦❢ ❝♦♥❞✐4✐♦♥❛❧

❝♦✈❡,❛❣❡✱ ✇❤✐❝❤ 4❡343 ❥♦✐♥4❧② ❢♦, 4❤❡ ❝♦,,❡❝4 ♥✉♠❜❡, ♦❢ ❱❛❘ ♣,❡❞✐❝4✐♦♥3 ❛3

✇❡❧❧ ❛3 4❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ♦❢ 4❤❡ ♦❜3❡,✈❛4✐♦♥3✳ ❚❤❡ ,❡3✉❧43 ❢♦, 4❤❡ ✶✲❞❛②

❤♦,✐③♦♥ ❛,❡ 3❤♦✇♥ ✐♥ 4❛❜❧❡ ✷✳✽ ❛♥❞ ♣✲✈❛❧✉❡3 ✇✐4❤ 4❤❡ 3✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤4 ❝❛3❡3

❢♦, ✇❤✐❝❤ 4❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦4❤❡3✐3 ❝❛♥ ❜❡ ,❡❥❡❝4❡❞ ❛4 4❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ 3✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

❚❤❡ 3✉♠♠❛,② ♦❢ 4❤❡ ,❡3✉❧43 ✐3 ❢♦✉♥❞ ✐♥ 4❛❜❧❡ ✷✳✶✵✳

❚❤❡ ✜♥❞✐♥❣3 ❢♦, 4❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦,✐③♦♥ ♦❢ 4❤❡ 4❡34 ♦❢ ❝♦♥❞✐4✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡,❛❣❡ 4♦

3♦♠❡ ❡①4❡♥4 ,❡✢❡❝4 4❤♦3❡ ♦❢ 4❤❡ 4❡34 ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐4✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡,❛❣❡ ❢♦, 4❤❡ ✶✲

❞❛② ❤♦,✐③♦♥ ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❡❝4❡❞ ❜② 4❤❡ ❞❡✜♥✐4✐♦♥ ♦❢ 4❤❡ 4❡34✳ ❚❤❡ ❜❡34

♠♦❞❡❧ ✇✐4❤ ♦♥❧② ✺ ,❡❥❡❝4✐♦♥3 ✐3 4❤❡ ❋M✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② 4❤❡ ❋M✲❙❚

❛♥❞ ❋❍❙✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧3 ✇✐4❤ ✼ ,❡❥❡❝4✐♦♥3 ❡❛❝❤ ❛4 4❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ 3✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡

✭❝♦❧✉♠♥✿ ✶❞ ❚♦$❛❧✮✳ ❚❤❡ ✇❡❛❦❡34 ♠♦❞❡❧3 ❛,❡ 4❤❡ ❋M✲◗▼▲ ❛♥❞ 4❤❡ ❊❱❚✲❙❚

♠♦❞❡❧3✱ ✇✐4❤ ✶✷ ,❡❥❡❝4✐♦♥3 ❡❛❝❤✳ ❆❣❛✐♥✱ 4❤❡ ,♦❜✉34 ♠♦❞❡❧3 ♣❡,❢♦,♠ ,❡❧❛4✐✈❡❧②

✇❡❧❧ ❢♦, 4❤❡ ✺✪ 4❤,❡3❤♦❧❞ ❛♥❞ ❧❡33 3♦ ❢♦, 4❤❡ ✶✪ 4❤,❡3❤♦❧❞✳

✶✶✾



▼♦✈✐♥❣ &♦ &❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦.✐③♦♥ ❢♦. ✇❤✐❝❤ &❤❡ .❡3✉❧&3 ❛.❡ 3❤♦✇♥ ✐♥ &❛❜❧❡ ✷✳✾✱

✐& ❝❛♥ ❜❡ 3❡❡♥ &❤❛& ❛❧❧ ♠♦❞❡❧3 ❡①❝❡♣& &❤❡ ❋?✲❙❚ ♣❡.❢♦.♠ .❡❧❛&✐✈❡❧② ✇❡❧❧✱

✇✐&❤ &❤❡ ❜❡3& ♠♦❞❡❧ ❋?✲❆❙❚ 3❤♦✇✐♥❣ ✵ .❡❥❡❝&✐♦♥3 ❛♥❞ &❤❡ ❋❍❙✲◗▼▲✱ ❋❍❙✲

❆❙❚✱ ❊❱❚✲◗▼▲✱ ❊❱❚✲❙❚✱ ❘❊❱❚✲❙❚ ❛3 ✇❡❧❧ ❛3 &❤❡ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧3

♦♥❧② 3❤♦✇✐♥❣ ✶ .❡❥❡❝&✐♦♥ ❡❛❝❤ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ✺❞ ❚♦$❛❧✮✳ ❚❤❡ ♦✉&❧✐❡. ❤❡.❡ ✐3 ❝❧❡❛.❧②

&❤❡ ❋?✲❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇✐&❤ ✾ .❡❥❡❝&✐♦♥3✳ ❆♥❛❧②③✐♥❣ &❤❡ ♦✈❡.❛❧❧ .❡3✉❧&3 ✇❤✐❝❤ ❛.❡

❢♦✉♥❞ ❜② ❛❞❞✐♥❣ &❤❡ .❡❥❡❝&✐♦♥3 ❢♦. &❤❡ ✶✲❞❛② ❛♥❞ &❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦.✐③♦♥ ❢♦.❡❝❛3&3✱

&❤❡ ❋?✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇✐&❤ ✺ .❡❥❡❝&✐♦♥3 ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② &❤❡ ❋❍❙✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇✐&❤

✽ .❡❥❡❝&✐♦♥3 ❛♥❞ &❤❡ ❊❱❚✲◗▼▲ ❛3 ✇❡❧❧ ❛3 &❤❡ ❋❍❙✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧3 ✇✐&❤ ✾ .❡✲

3♣❡❝&✐✈❡❧② ✶✵ .❡❥❡❝&✐♦♥3 ❡❛❝❤ ❛.❡ &❤❡ ❜❡3& ♣❡.❢♦.♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧3✳ ❚❤❡ ✇❡❛❦❡3&

♠♦❞❡❧ ♦✈❡.❛❧❧ ✐3 &❤❡ ❋?✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ✇✐&❤ ✶✽ .❡❥❡❝&✐♦♥3 ❛♥❞ &❤❡ 3❡❝♦♥❞ ✇❡❛❦✲

❡3& ♠♦❞❡❧ ✐3 &❤❡ ❋?✲❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇✐&❤ ✶✻ .❡❥❡❝&✐♦♥3✳ ❍♦✇❡✈❡.✱ ❛3 ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥

&❤❡ 3❡❝&✐♦♥ ❛❜♦✉& &❤❡ &❡3& ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐&✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡.❛❣❡✱ &❤❡ ✇❡❛❦ ♣❡.❢♦.♠❛♥❝❡

♦❢ &❤❡ ❋?✲❙❚ ♠♦❞❡❧ ✐3 ♠❛✐♥❧② ❞.✐✈❡♥ ❜② ❛ 3&.♦♥❣ ♦✈❡.✲❡3&✐♠❛&✐♦♥ ♦❢ .✐3❦ ❛&

&❤❡ ✺✪ &❤.❡3❤♦❧❞ ❢♦. &❤❡ ✺✲❞❛② ❢♦.❡❝❛3&✐♥❣ ❤♦.✐③♦♥✳ ❯3✐♥❣ &❤❡ 3❛♠❡ .❛♥❦✐♥❣

♣.♦❝❡❞✉.❡ ❛3 ❢♦. &❤❡ &❡3& ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐&✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡.❛❣❡✱ &❤❡ .❡❧❛&✐✈❡ ♣❡.❢♦.♠❛♥❝❡

♦❢ &❤❡ ❞✐✛❡.❡♥& ♠♦❞❡❧3 ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ .❛♥❦❡❞ ❛♥❞ &❤❡ .❡3✉❧&3 ❛.❡ 3❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉.❡

✷✳✸✳ ❋♦. &❤❡ ❝♦♥❞✐&✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡.❛❣❡ &❡3& .❛♥❦✐♥❣✱ &❤❡ .❡3✉❧&3 ❢.♦♠ &❤❡ 3✉♠♠❛.②

&❛❜❧❡ ❛.❡ ❝♦♥✜.♠❡❞✳ ❚❤❡ ❋?✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ❤❛3 &❤❡ ❧♦✇❡3& .❛♥❦ ✭✶✳✺✮✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞

❜② &❤❡ ❋❍❙✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✭✷✳✷✺✮ ❛♥❞ &❤❡ ❊❱❚✲◗▼▲ ✭✷✳✺✮✳

✶✷✵



❚❛❜❧❡ ✷✳✽✿ ❈♦♥❞✐.✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡0❛❣❡ ❚❡2. ✭✶✲❉❛② ❍♦0✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ ❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡/❛❣❡ $❡#$ ❢♦/ $❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐#

✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞ /❡$✉/♥# ♠❛②

❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡

♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡

✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 5% 0∗ 0.07 0.23 0.12 1.00 0.08 0.01∗ 0.97 0.11 0.73 0.19 0.65 0.11 2

1% 0∗ 0∗ 0.03∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0.29 0.06 0.05 0∗ 0∗ 0∗ 10

❋%✲❚ 5% 0∗ 0.01∗ 0.70 0.01∗ 0.66 0.05∗ 0∗ 0.66 0.11 0.70 0.01∗ 0.73 0.21 6

1% 0.01∗ 0.02∗ 0.64 0.12 0.68 0∗ 0∗ 0.60 0.76 0.50 0∗ 0.19 0.21 5

❋%✲❙❚ 5% 0∗ 0.28 0.01∗ 0.38 0.57 0.04∗ 0∗ 0.68 0.12 0.94 0.42 0.52 0.03∗ 5

1% 0.15 0.51 0.40 0.64 0.72 0∗ 0.04∗ 0.63 0.76 0.44 0.14 0.63 0.76 2

❋!✲❆❙❚ 5% 0∗ 0.28 0∗ 0.38 0.80 0.05∗ 0∗ 0.84 0.12 0.92 0.41 0.41 0.07 4

1% 0.63 0.18 0.05 0.64 0.63 0∗ 0.13 0.63 0.72 0.26 0.62 0.44 0.46 1

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.04∗ 0.04∗ 0∗ 0.24 0.95 0.08 0.08 0.51 0.12 0.73 0.71 0.88 0.07 3

1% 0.03∗ 0.11 0∗ 0.01∗ 0.18 0∗ 0∗ 0.63 0.41 0.60 0.29 0.19 0.01∗ 6

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.01∗ 0.02∗ 0∗ 0.17 0.71 0.04∗ 0.03∗ 0.51 0.12 0.70 0.63 0.74 0.04∗ 6

1% 0.02∗ 0.11 0∗ 0.07 0.35 0∗ 0∗ 0.60 0.41 0.55 0.35 0.15 0.04∗ 5

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.06 0.04∗ 0∗ 0.15 0.84 0.06 0.03∗ 0.58 0.12 0.75 0.46 0.71 0.07 3

1% 0.04∗ 0.08 0∗ 0.24 0.35 0∗ 0∗ 0.63 0.41 0.60 0.48 0.15 0.08 4

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.02∗ 0.01∗ 0∗ 0.10 0.79 0.11 0.02∗ 0.55 0.05 0.94 0.39 0.74 0.07 4

1% 0.15 0.11 0∗ 0.02∗ 0.35 0∗ 0.15 0.64 0.72 0.44 0.06 0.19 0∗ 4

❊❱❚✲❙❚ 5% 0.01∗ 0.01∗ 0∗ 0.04∗ 0.73 0.03∗ 0.01∗ 0.40 0.05 0.99 0.41 0.70 0.03∗ 7

1% 0.12 0.29 0∗ 0∗ 0.68 0∗ 0.04∗ 0.56 0.68 0.44 0.14 0.19 0∗ 5

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.03∗ 0.01∗ 0∗ 0.06 0.87 0.10 0.01∗ 0.35 0.05 0.96 0.27 0.40 0.03∗ 5

1% 0.12 0.18 0∗ 0.09 0.46 0∗ 0.06 0.51 0.68 0.44 0.35 0.40 0∗ 3

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.02∗ 0.12 0∗ 0.03∗ 0.87 0.06 0.30 0.77 0.19 0.27 0.57 0.82 0.04∗ 4

1% 0.35 0.26 0∗ 0∗ 0.61 0∗ 0.02∗ 0.11 0.26 0.06 0.46 0.04∗ 0∗ 6

❘❊❱❚✲❙❚ 5% 0.07 0.12 0∗ 0.03∗ 0.87 0.03∗ 0.17 0.61 0.19 0.57 0.82 0.74 0.04∗ 4

1% 0.46 0.38 0.01∗ 0∗ 0.46 0∗ 0.02∗ 0.26 0.19 0.04∗ 0.63 0.01∗ 0∗ 7

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.13 0.11 0∗ 0.03∗ 0.73 0.08 0.20 0.39 0.19 0.16 0.68 0.41 0.03∗ 3

1% 0.15 0.26 0∗ 0.01∗ 0.05∗ 0∗ 0.02∗ 0.11 0.08 0.02∗ 0.63 0.01∗ 0.01∗ 8

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.75 0.01∗ 0∗ 0∗ 0.36 0.55 0.13 0.07 0.12 0.82 0.72 0.86 0.90 3

1% 0.23 0.78 0∗ 0∗ 0.02∗ 0.13 0.01∗ 0.20 0.01∗ 0∗ 0.09 0∗ 0.01∗ 8

◆❘ 15 10 23 14 3 19 20 0 1 3 3 5 17

✶
✷
✶



❚❛❜❧❡ ✷✳✾✿ ❈♦♥❞✐.✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡0❛❣❡ ❚❡2. ✭✺✲❉❛② ❍♦0✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ ❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡/❛❣❡ $❡#$ ❢♦/ $❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐#

✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞ /❡$✉/♥# ♠❛②

❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡

♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡

✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 5% 0.04∗ 0.61 0.89 0.43 0.12 0.38 0.42 0.77 0.36 0.86 0.58 0.87 0.58 1

1% 0.07 0.69 0.56 0.02∗ 0.04∗ 0.02∗ 0.52 0.04∗ 0.83 0.06 0∗ 0.69 0.56 5

❋%✲❚ 5% 0.02∗ 0.33 0.50 0.26 0.12 0.58 0.12 0.79 0.30 0.60 0.49 0.35 0.55 1

1% 0.22 0.83 0.18 0.35 0.69 0.01∗ 0.35 0.22 0.91 0.09 0.04∗ 0.91 0.18 2

❋%✲❙❚ 5% 0.67 0.03∗ 0∗ 0.09 0.01∗ 0.02∗ 0.28 0.02∗ 0∗ 0∗ 0.47 0.06 0∗ 8

1% 0.91 0.91 0.07 0.91 0.91 0.01∗ 0.91 0.76 0.76 0.56 0.69 0.89 0.07 1

❋!✲❆❙❚ 5% 0.43 0.83 0.32 0.55 0.05 0.32 0.52 0.83 0.24 0.80 0.80 0.64 0.80 0

1% 0.89 0.83 0.56 0.91 0.91 0.16 0.52 0.13 0.83 0.83 0.52 0.89 0.07 0

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.35 0.77 0.09 0.19 0.12 0.45 0.54 0.79 0.19 0.38 0.60 0.83 0.89 0

1% 0.83 0.69 0.83 0.07 0.13 0.01∗ 0.69 0.07 0.83 0.17 0.22 0.83 0.16 1

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.28 0.61 0.08 0.36 0.12 0.55 0.61 0.79 0.11 0.50 0.56 0.77 0.83 0

1% 0.35 0.52 0.89 0.13 0.22 0∗ 0.35 0.07 0.83 0.21 0.04∗ 0.91 0.16 2

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.43 0.77 0.06 0.24 0.12 0.55 0.54 0.61 0.14 0.58 0.86 0.61 0.59 0

1% 0.35 0.83 0.76 0.13 0.22 0∗ 0.52 0.13 0.83 0.24 0.13 0.83 0.05 1

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.43 0.61 0.09 0.19 0.12 0.58 0.70 0.51 0.19 0.50 0.58 0.83 0.87 0

1% 0.52 0.69 0.24 0.07 0.22 0.01∗ 0.35 0.13 0.83 0.21 0.13 0.83 0.16 1

❊❱❚✲❙❚ 5% 0.22 0.61 0.06 0.24 0.66 0.25 0.83 0.61 0.24 0.50 0.57 0.69 0.58 0

1% 0.22 0.69 0.91 0.13 0.22 0∗ 0.52 0.13 0.83 0.21 0.07 0.91 0.16 1

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.28 0.83 0.05∗ 0.19 0.12 0.55 0.45 0.69 0.19 0.58 0.88 0.61 0.58 1

1% 0.22 0.69 0.21 0.04∗ 0.13 0∗ 0.52 0.07 0.83 0.24 0.13 0.83 0.05 2

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.43 0.69 0.05∗ 0.19 0.12 0.60 0.79 0.60 0.19 0.45 0.58 0.77 0.59 1

1% 0.52 0.69 0.21 0.13 0.35 0.01∗ 0.83 0.22 0.91 0.24 0.22 0.91 0.16 1

❘❊❱❚✲❙❚ 5% 0.28 0.61 0.06 0.24 0.12 0.28 0.83 0.61 0.19 0.58 0.60 0.69 0.54 0

1% 0.22 0.69 0.83 0.13 0.13 0∗ 0.83 0.22 0.83 0.24 0.22 0.91 0.16 1

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.35 0.87 0.05∗ 0.19 0.12 0.55 0.54 0.79 0.19 0.60 0.86 0.61 0.58 1

1% 0.22 0.69 0.21 0.04∗ 0.04∗ 0∗ 0.52 0.13 0.83 0.24 0.22 0.83 0.16 3

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.70 0.73 0.63 0.97 0.67 0.49 0.86 0.61 0.49 0.89 0.52 0.52 0.97 0

1% 0.83 0.91 0.91 0.52 0.35 0.35 0.69 0.35 0.69 0.76 0.02∗ 0.91 0.35 1

◆❘ 2 1 4 3 3 13 0 2 1 1 4 0 1

✶
✷
✷



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✵✿ ❙✉♠♠❛-② ❈♦♥❞✐4✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡-❛❣❡ ❚❡74

❚❤✐# $❛❜❧❡ #✉♠♠❛+✐③❡# $❤❡ +❡#✉❧$# ❢♦+ $❤❡ ❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡+❛❣❡ $❡#$ ❜② ❧✐#$✐♥❣ ❛♥❞ ❛❣❣+❡❣❛$✐♥❣

$❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ✭◆❘✮ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ❛♥❞

✶✪✮ ❛# ✇❡❧❧ ❛# ❢♦+ ❜♦$❤ ❝♦♥#✐❞❡+❡❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦+✐③♦♥# ✭✶❞ ❛♥❞ ✺❞✮✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱

#❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ +❡❥❡❝$✐♦♥# ♦✈❡+❛❧❧ ✭❝♦❧✉♠♥ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$

♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

✺✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ✶❞ ✺✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ✺❞ ❆❧❧

❚♦$❛❧ ❚♦$❛❧ ❚♦$❛❧

❋'✲◗▼▲ ✷ ✶✵ ✶✷ ✶ ✺ ✻ ✶✽

❋I✲❚ ✻ ✺ ✶✶ ✶ ✷ ✸ ✶✹

❋I✲❙❚ ✺ ✷ ✼ ✽ ✶ ✾ ✶✻

❋!✲❆❙❚ ✹ ✶ ✺ ✵ ✵ ✵ ✺

❋❍❙✲◗▼▲ ✸ ✻ ✾ ✵ ✶ ✶ ✶✵

❋❍❙✲❙❚ ✻ ✺ ✶✶ ✵ ✷ ✷ ✶✸

❋❍❙✲❆❙❚ ✸ ✹ ✼ ✵ ✶ ✶ ✽

❊❱❚✲◗▼▲ ✹ ✹ ✽ ✵ ✶ ✶ ✾

❊❱❚✲❙❚ ✼ ✺ ✶✷ ✵ ✶ ✶ ✶✸

❊❱❚✲❆❙❚ ✺ ✸ ✽ ✶ ✷ ✸ ✶✶

❘❊❱❚✲◗▼▲ ✹ ✻ ✶✵ ✶ ✶ ✷ ✶✷

❘❊❱❚✲❙❚ ✹ ✼ ✶✶ ✵ ✶ ✶ ✶✷

❘❊❱❚✲❆❙❚ ✸ ✽ ✶✶ ✶ ✸ ✹ ✶✺

❘❊❱❚✲❘❖❇ ✸ ✽ ✶✶ ✵ ✶ ✶ ✶✷

✶✷✸



❋✐❣✉$❡ ✷✳✸✿ ❘❛♥❦✐♥❣ ❈♦♥❞✐1✐♦♥❛❧ ❈♦✈❡$❛❣❡ ❚❡51

❚❤❡ ❣$❛♣❤ '❤♦✇' *❤❡ $❡'✉❧*' ♦❢ ❛♣♣❧②✐♥❣ ❛ $❛♥❦✐♥❣ ♣$♦❝❡❞✉$❡ *♦ *❤❡ $❡'✉❧*' '✉♠♠❛$✐③❡❞ ✐♥ *❛❜❧❡

✷✳✶✵ ✐♥ *❤❡ ❝♦❧✉♠♥' ❧❛❜❡❧❡❞ ❚♦"❛❧ ✳ ❚❤❡ ♣$♦❝❡❞✉$❡ ✇♦$❦' ❛' ❢♦❧❧♦✇'✿ ❋♦$ ❡✈❡$② *❤$❡'❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧

✭✺✪ ❛♥❞ ✶✪✮ ❛♥❞ ❡✈❡$② ❢♦$❡❝❛'*✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥ ✭✶ ❞❛② ❛♥❞ ✺ ❞❛②'✮ *❤❡ ♠♦❞❡❧' ❛$❡ $❛♥❦❡❞ ❛❝❝♦$❞✐♥❣

*♦ *❤❡✐$ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ❢$♦♠ *❤❡ '♠❛❧❧❡'* ♥✉♠❜❡$ ♦❢ $❡❥❡❝*✐♦♥' *♦ *❤❡ ❧❛$❣❡'* ♥✉♠❜❡$ ♦❢ $❡❥❡❝*✐♦♥'✳

■♥ ❛ '❡❝♦♥❞ '*❡♣✱ *❤❡ ♠❡❛♥ $❛♥❦ ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❜② ❛❧❧ ♠♦❞❡❧' ✐' ❝❛❧❝✉❧❛*❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐' ❞✐'♣❧❛②❡❞ ✐♥ *❤❡

❣$❛♣❤✳ ❚❤❡ ❜❡'* ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ ✇✐*❤ *❤❡ ❧♦✇❡'* $❛♥❦✱ ✐' ✐♥❞✐❝❛*❡❞ ❜② ❛ ✇❤✐*❡ ❜❛$✱ ✇❤✐❧❡ *❤❡

✇❡❛❦❡'* ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐' ✐♥❞✐❝❛*❡❞ ❜② ❛ ❞❛$❦ ❣$❡② ❜❛$✳
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❚❤❡ $❡5✉❧15 ♦❢ 1❤❡ 1❡515 $❡❧❛1❡❞ 1♦ 1❤❡ ❱❛❘ ♠❡❛5✉$❡♠❡♥1 ❛$❡ ✐♥1❡$❡51✐♥❣

✐♥ ❞✐✛❡$❡♥1 ✇❛②5✳ ❚❤❡② ✐♥❞✐❝❛1❡ 1❤❛1 1❤❡ ♠♦$❡ 5♦♣❤✐51✐❝❛1❡❞ ♠♦❞❡❧5 ♣❡$✲

❢♦$♠ ❜❡11❡$ ❛1 ♣$❡❞✐❝1✐♥❣ ❱❛❘ ❢♦$ ❛ ✶✲❞❛② ❤♦$✐③♦♥ ❛♥❞ ❛1 1❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦$✐③♦♥✳

❍♦✇❡✈❡$✱ 1❤❡ ❞✐✛❡$❡♥❝❡5 ✐♥ 1❤❡ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡5 ♦❢ 1❤❡ ♠♦❞❡❧5 ❜❡❝♦♠❡ 5♠❛❧❧❡$

❛1 1❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦$✐③♦♥✳ ❆5 ✐1 ✇✐❧❧ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ 5❡❝1✐♦♥ ✷✳✺ ❛♥❞ 5❤♦✇♥ ✐♥

1❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✱ 1❤✐5 ✐5 ❧✐❦❡❧② 1❤❡ $❡5✉❧1 ♦❢ ❧✐❣❤1❡$ 1❛✐❧5 ♦❢ 1❤❡ $❡1✉$♥ ❞✐51$✐❜✉✲

1✐♦♥5 ❡①❤✐❜✐1❡❞ ❛1 1❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦$✐③♦♥ ❝♦♠♣❛$❡❞ 1♦ 1❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦$✐③♦♥✳ ❖✈❡$❛❧❧✱

1❤❡ ❋I✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ❜❛5❡❞ ♦♥ 1❤❡ ❛♣♣$♦❛❝❤ ♣$♦♣♦5❡❞ ✐♥ ❩❤✉ ❛♥❞ ●❛❧❜$❛✐1❤

✭✷✵✶✶✮✱ ❤❛5 ♣$♦✈❡♥ 1♦ ♣❡$❢♦$♠ 1❤❡ ❜❡51 ♦♥ ❛✈❡$❛❣❡ ✐♥ 1❤❡ ❝♦♥1❡①1 ♦❢ ❢♦$❡❝❛51✲

✐♥❣ ❱❛❘ ❢♦$ 1❤❡ ✈❛$✐♦✉5 ✐♥❞✐❝❡5✳ ❚❤❡ 5♦♣❤✐51✐❝❛1❡❞ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✇❛5

1❤❡ 5❡❝♦♥❞ ❜❡51 ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ $❡❣❛$❞✐♥❣ 1❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐1✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡$❛❣❡ 1❡51✳

❍♦✇❡✈❡$✱ ✇✐1❤ $❡❣❛$❞5 1♦ 1❤❡ 1❡51 ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡✱ 1❤❡ ♠♦❞❡❧ $❡✈❡❛❧❡❞ 5♦♠❡

✇❡❛❦♥❡55❡5 ❛1 1❤❡ ✶✲❞❛② ❢♦$❡❝❛51✐♥❣ ❤♦$✐③♦♥✳ ❲✐1❤ $❡❣❛$❞5 1♦ 1❤❡ ❘❊❱❚✲

❘❖❇ ♠♦❞❡❧ ✐1 ✐5 ♥♦1❡✇♦$1❤② 1❤❛1 ✇✐1❤ $❡❣❛$❞5 1♦ 1❤❡ ❊◗▼❑ ✐♥❞❡① ✐1 ✇❛5

1❤❡ ❜❡51 ♣❡$❢♦$♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ 1♦❣❡1❤❡$ ✇✐1❤ 1❤❡ ❘❊❱❚✲❙❚ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲❆❙❚

✶✷✹



♠♦❞❡❧%✱ %❤♦✇✐♥❣ ♥♦ ,❡❥❡❝/✐♦♥% ❛/ ❛❧❧ ✇✐/❤ ,❡❣❛,❞% /♦ /❤❡ ❱❛❘ ,❡❧❛/❡❞ /❡%/%✳

■♥ ♦,❞❡, /♦ ❣❛✐♥ ✐♥%✐❣❤/% ✐♥/♦ /❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♠♣❧✐❝❛/✐♦♥% ♦❢ ✉%✐♥❣ /❤❡ ❞✐✛❡,✲

❡♥/ ,✐%❦ ♠♦❞❡❧%✱ /❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝❛%❡ %/✉❞② ❛♥❛❧②%✐% ✐% ❝♦♥❞✉❝/❡❞ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ❜❡

❢✉,/❤❡, ❡①♣❛♥❞❡❞ ✐♥ %✉❜%❡❝/✐♦♥ ✷✳✹✳✷✳ ❚❤❡,❡❜②✱ /❤❡ ✈✐❡✇ ♦❢ ❛ ,✐%❦ ♠❛♥❛❣❡, ✐%

/❛❦❡♥ ✇❤♦ ✐♥/❡♥❞% /♦ ❞❡❝✐❞❡ ♦♥ ✇❤✐❝❤ ,✐%❦ ♠♦❞❡❧ %❤❡ %❤♦✉❧❞ ❝❤♦♦%❡ ✐♥ ♦,❞❡,

/♦ ♠❡❛%✉,❡ /❤❡ ,✐%❦ ♦❢ ❞✐✛❡,❡♥/ ❦✐♥❞% ♦❢ ♣♦,/❢♦❧✐♦%✱ ,❡♣,❡%❡♥/❡❞ ❜② /❤❡ ✶✸

✐♥❞✐❝❡% ✉%❡❞ ✐♥ /❤✐% %/✉❞②✳ ❚❤❡ ❢♦❝✉% ✇✐❧❧ ❜❡ ♦♥ ♠❛❦✐♥❣ ✶✲❞❛② ,✐%❦ ❢♦,❡❝❛%/%✳

❚❤❡,❡❜②✱ ✇✐/❤ ,❡❣❛,❞% /♦ /❤❡ ❱❛❘ ,✐%❦ ♠❡❛%✉,❡ ❛♥ ✐♠♣♦,/❛♥/ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛,✐✲

❛❜❧❡ ✐% /❤❡ ♥✉♠❜❡, ♦❢ ❞❛②% ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❡❝/❡❞ ♦♥ ❛✈❡,❛❣❡ ❜❡/✇❡❡♥ ❱❛❘

✈✐♦❧❛/✐♦♥% ✇❤❡♥ ✉%✐♥❣ ❞✐✛❡,❡♥/ ♠♦❞❡❧% ♦♥ /❤❡ ❞✐✛❡,❡♥/ ✐♥❞✐❝❡%✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝/❡❞

♥✉♠❜❡, ♦❢ ❞❛②% ❜❡/✇❡❡♥ ❱❛❘ ✈✐♦❧❛/✐♦♥% ❢♦, ✶✲❞❛② ❢♦,❡❝❛%/% ✐% ❣✐✈❡♥ ❜② 1/p✱

✇❤❡,❡ p ✐% /❤❡ /❤,❡%❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤✉%✱ ✉%✐♥❣ /❤,❡%❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧% ♦❢ ✶✪ ❛♥❞ ✺✪✱
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③❡$♦ .❡,. ❛, ❞❡,❝$✐❜❡❞ ✐♥ ,✉❜,❡❝.✐♦♥ ✷✳✸✳✷✳ ❆, ✐♥ .❤❡ .❛❜❧❡, ❢♦$ .❤❡ ❱❛❘

$❡❧❛.❡❞ .❡,.,✱ .❛❜❧❡, ✷✳✶✶ ❛♥❞ ✷✳✶✷ ,❤♦✇ .❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡, ❢♦$ .❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦.❤❡,✐,

.❤❛. .❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ .❤❡ ❡①❝❡❡❞❛♥❝❡ $❡,✐❞✉❛❧, ❛, ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡N✉❛.✐♦♥ ✷✳✶✻ ✐, ❡N✉❛❧

.♦ ③❡$♦✱ ✇❤❡$❡❜② ❛ .✇♦✲,✐❞❡❞ .❡,. ✐, ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❚❤❡ ,✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤., ♣✲✈❛❧✉❡,

✶✷✼



❢♦" ✇❤✐❝❤ '❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦'❤❡.✐. ❝❛♥ ❜❡ "❡❥❡❝'❡❞ ❛' '❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ .✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

■♥ ♦"❞❡" '♦ ❞✐.'✐♥❣✉✐.❤ ♦✈❡"✲ ❛♥❞ ✉♥❞❡"✲❡.'✐♠❛'✐♦♥.✱ '❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡. "❡❧❛'❡❞ '♦

❛♥ ♦✈❡"✲❡.'✐♠❛'✐♦♥ ♦❢ "✐.❦✱ ❝❛""② ❛ ♥❡❣❛'✐✈❡ .✐❣♥✳ ❚❤❡ "❡.✉❧'. ❢♦" '❤❡ ✶✲❞❛②

❤♦"✐③♦♥ ❢♦"❡❝❛.'. ❛"❡ ❧✐.'❡❞ ✐♥ '❛❜❧❡ ✷✳✶✶ ❛♥❞ .✐♠✐❧❛" '♦ '❤❡ ♣"❡✈✐♦✉. '❡.'.✱

'❤❡ "❡.✉❧'. ❛"❡ .✉♠♠❛"✐③❡❞ ❜② ❛❞❞✐♥❣ '❤❡ ♥✉♠❜❡" ♦❢ "❡❥❡❝'✐♦♥. ❛' '❤❡ ✺✪

.✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✇❤❡"❡❜② '❤❡ .✉♠♠❛"✐③❡❞ "❡.✉❧'. ❛"❡ .❤♦✇♥ ✐♥ '❛❜❧❡ ✷✳✶✸✳

❚❤❡ ❜❡.' ♣❡"❢♦"♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ❢♦" '❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦"✐③♦♥ ✐. ❋D✲❙❚ ✇✐'❤ ♥♦ "❡❥❡❝✲

'✐♦♥ ❛' ❛❧❧✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② '❤❡ ❊❱❚✲❙❚ ❛♥❞ ❊❱❚✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧. ✇✐'❤ ✺ "❡❥❡❝'✐♦♥.

❡❛❝❤ ❛♥❞ '❤❡ ❋❍❙✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ✇✐'❤ ✻ "❡❥❡❝'✐♦♥. ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ✶❞ ❚♦&❛❧✮✳ ❚❤❡

✇❡❛❦❡.' ♠♦❞❡❧ ✐. '❤❡ ❋D✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ✇✐'❤ ✷✻ "❡❥❡❝'✐♦♥.✱ ❣✐✈✐♥❣ ❛ ❝❧❡❛" ✐♥❞✐✲

❝❛'✐♦♥ '❤❛' '❤❡ ❛..✉♠♣'✐♦♥ ♦❢ ♥♦"♠❛❧❧② ❞✐.'"✐❜✉'❡❞ ✐♥♥♦✈❛'✐♦♥. ✐. ♥♦' ❢❡❛.✐❜❧❡

✇❤❡♥ ❢♦"❡❝❛.'✐♥❣ '❤❡ ❡①♣❡❝'❡❞ .❤♦"'❢❛❧❧✳ ❆♥ ✐♥'❡"❡.'✐♥❣ "❡.✉❧' ✐. ❢♦✉♥❞ ❢♦" '❤❡

❋D✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧✱ ✇❤❡"❡ ✶✶ "❡❥❡❝'✐♦♥. ❛"❡ ❢♦✉♥❞✳ ❍♦✇❡✈❡"✱ ♦♥❧② ✷ "❡❥❡❝'✐♦♥.

❛"❡ ❞✉❡ '♦ ❛♥ ✉♥❞❡"✲❡.'✐♠❛'✐♦♥ ♦❢ ❊❙✱ ♠❡❛♥✐♥❣ '❤❛' ✐❢ ❛ ♦♥❡ .✐❞❡❞ '❡.' ✇♦✉❧❞

❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣❡"❢♦"♠❡❞✱ ❛. ❞♦♥❡ ❢♦" ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ▼❝◆❡✐❧ ❛♥❞ ❋"❡② ✭✷✵✵✵✮✱ '❤❡

♠♦❞❡❧ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ .❤♦✇♥ '❤❡ .❡❝♦♥❞ ❜❡.' ♣❡"❢♦"♠❛♥❝❡ ✇✐'❤ "❡❣❛"❞. '♦ '❤❡

❊❙ ♠❡❛♥ ③❡"♦ '❡.' ❛' '❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦"✐③♦♥✳ ❲❤❡♥ ❧♦♦❦✐♥❣ ❛' '❤❡ "❡❥❡❝'✐♦♥. ✐♥

'❤❡ ❊❙ ♠❡❛♥ ③❡"♦ '❡.' ✇✐'❤ "❡.♣❡❝' '♦ '❤❡ ✐♥❞✐❝❡.✱ ❊❱❆▲ ✇✐'❤ ✶✽ "❡❥❡❝'✐♦♥.

♣♦.❡. '❤❡ ❜✐❣❣❡.' ❝❤❛❧❧❡♥❣❡ '♦ '❤❡ "✐.❦ ♠♦❞❡❧.✱ .✐♠✐❧❛" '♦ '❤❡ "❡.✉❧'. ❢♦" '❤❡

✉♥❝♦♥❞✐'✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡"❛❣❡ '❡.'✳

▼♦✈✐♥❣ '♦ '❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦"✐③♦♥✱ '❤❡ "❡.✉❧'. ❛"❡ .✐♠✐❧❛" '♦ '❤❡ ✜♥❞✐♥❣. ❢♦" '❤❡

✉♥❝♦♥❞✐'✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡"❛❣❡ '❡.' ✇❤❡"❡ '❤❡ ♣❡"❢♦"♠❛♥❝❡. ♦❢ '❤❡ ✈❛"✐♦✉. "✐.❦ ♠♦❞✲

❡❧. ✐♠♣"♦✈❡ ❛♥❞ ❜❡❝♦♠❡ ♠♦"❡ ❤♦♠♦❣❡♥♦✉.✳ ❚❤❡ ❜❡.' ♠♦❞❡❧ ❛' ❢♦"❡❝❛.'✐♥❣

'❤❡ ❊❙ ❛' '❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦"✐③♦♥ ✐♥ '❤❡ ❣✐✈❡♥ .❡''✐♥❣ ✐. '❤❡ ❘❊❱❚✲❘❖❇ ♠♦❞❡❧

✇✐'❤ ♦♥❡ "❡❥❡❝'✐♦♥✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② '❤❡ ❘❊❱❚✲◗▼▲ ♠♦❞❡❧ ✇✐'❤ ✷ "❡❥❡❝'✐♦♥. ✭❝♦❧✲

✉♠♥✿ ❆❧❧ ✺❞ ❚♦&❛❧✮✳ ❚❤❡ ✇♦".' ♠♦❞❡❧ ✇✐'❤ ✼ "❡❥❡❝'✐♦♥. ✐. .✉"♣"✐.✐♥❣❧② '❤❡

❋D✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤ ❤❛. ❜❡❡♥ ♦♥❡ ♦❢ '❤❡ ❜❡.' ♣❡"❢♦"♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧. ✐♥ '❤❡

'❡.'. .♦ ❢❛"✳ ❍♦✇❡✈❡"✱ ✺ ♦✉' ♦❢ '❤❡ ✼ "❡❥❡❝'✐♦♥. ❛"❡ '❤❡ "❡.✉❧' ♦❢ ❛ .✐❣♥✐✜❝❛♥'

♦✈❡"✲❡.'✐♠❛'✐♦♥. ♦❢ '❤❡ ❊❙✳ ❲✐'❤ "❡❣❛"❞. '♦ '❤❡ ✐♥❞✐❝❡.✱ ❈❘❊❉ ✇❛. ❢♦✉♥❞

'♦ ❤❛✈❡ '❤❡ ❤✐❣❤❡.' ♥✉♠❜❡" ♦❢ "❡❥❡❝'✐♦♥. ❛' '❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦"✐③♦♥✱ ♥❛♠❡❧② ✶✶✳
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❲❤❡♥ ❛❞❞✐♥❣ ✉♣ *❤❡ +❡❥❡❝*✐♦♥ ♥✉♠❜❡+1 ❢♦+ *❤❡ ✶✲❞❛② ❛♥❞ ✺✲❞❛② ❤♦+✐③♦♥1✱

*❤❡ ❜❡1* ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✇✐*❤ ✺ +❡❥❡❝*✐♦♥1 ✐1 ❋<✲❙❚ ✭❝♦❧✉♠♥✿ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✳

❚❤❡ ✇♦+1* ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐1 ❋<✲◗▼▲ ✇✐*❤ ✸✶ +❡❥❡❝*✐♦♥1✳ ❚❤❡ 1❛♠❡ +❛♥❦✲

✐♥❣ ♣+♦❝❡❞✉+❡ ❛♣♣❧✐❡❞ *♦ *❤❡ +❡1✉❧*1 ♦❢ *❤❡ *❡1* ♦❢ ✉♥❝♦♥❞✐*✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡+❛❣❡✱ ✐1

❛❧1♦ ❛♣♣❧✐❡❞ *♦ *❤❡ ❊❙ ♠❡❛♥ ③❡+♦ *❡1* ❛♥❞ *❤❡ +❡1✉❧*1 ❛+❡ 1❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉+❡ ✷✳✺✳

❆❣❛✐♥✱ *❤❡ +❡1✉❧*1 ♦❢ *✇♦ ✈❡+1✐♦♥1 ♦❢ *❤❡ +❛♥❦✐♥❣ ♣+♦❝❡❞✉+❡ ❛+❡ 1❤♦✇♥✳ ■♥ *❤❡

✉♣♣❡+ ❣+❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉+❡ ✷✳✺✱ *❤❡ +❛♥❦✐♥❣ ✐1 ❛♣♣❧✐❡❞ *♦ *❤❡ *♦*❛❧ +❡1✉❧*1 ♦❢ *❤❡

❊❙ ♠❡❛♥ ③❡+♦ *❡1* ✇❤❡+❡❛1 ✐♥ *❤❡ ❜♦**♦♠ ❣+❛♣❤✱ *❤❡ +❛♥❦✐♥❣ ♦♥❧② ❝♦♥1✐❞❡+1

*❤❡ ✉♥❞❡+❡1*✐♠❛*✐♦♥ ♦❢ +✐1❦

✷✸

✳ ❆1 ❝❛♥ ❜❡ 1❡❡♥✱ *❤❡ ❜❡1* +❛♥❦❡❞ ♠♦❞❡❧1 ✇❤❡♥

❝♦♥1✐❞❡+✐♥❣ ♦✈❡+✲ ❛♥❞ ✉♥❞❡+❡1*✐♠❛*✐♦♥ ♦❢ ❊❙ ❛+❡ ❋<✲❙❚ ✭+❛♥❦ ✷✮ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜②

❋❍❙✲◗▼▲✱ ❊❱❚✲◗▼▲✱ ❊❱❚✲❙❚ ❛♥❞ ❊❱❚✲❆❙❚ ✭+❛♥❦ ✷✳✺✮✳ ❋✉+*❤❡+✱ ✇❤❡♥

♦♥❧② ❝♦♥1✐❞❡+✐♥❣ *❤❡ ✉♥❞❡+✲❡1*✐♠❛*✐♦♥ ♦❢ ❊❙✱ *❤❡ ❜❡1* ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧1 ❛+❡

❋<✲❙❚ ❛♥❞ ❋<✲❆❙❚ ✇✐*❤ +❛♥❦1 ♦❢ ✶✳✷✺ ❛♥❞ ✷ +❡1♣❡❝*✐✈❡❧②✳

❚❤❡ ❛♥❛❧②1✐1 ♦❢ *❤❡ ❊❙ ♣+❡❞✐❝*✐♦♥ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ❢♦+ *❤❡ ❞✐✛❡+❡♥* ♠♦❞❡❧1

❤❛1 1❤♦✇♥✱ *❤❛* ✐* ✐1 ❝+✉❝✐❛❧ ✇❤❡*❤❡+ ❛ ♦♥❡✲1✐❞❡❞ ♦+ *✇♦✲1✐❞❡❞ *❡1* ✐1 ❛♣♣❧✐❡❞✳

■❢ ♦♥❧② *❤❡ ✉♥❞❡+✲❡1*✐♠❛*✐♦♥ ♦❢ +✐1❦ ✐1 ❛ ❝♦♥❝❡+♥✱ *❤❡ ❜❡1* ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧

✐♥ *❤❡ ❱❛❘ +❡❧❛*❡❞ *❡1*1✱ ❋<✲❆❙❚✱ ✐1 *❤❡ 1❡❝♦♥❞ ❜❡1* ♠♦❞❡❧ ✐♥ *❤❡ ❊❙ ♠❡❛♥

③❡+♦ *❡1*✳ ❚❤❡+❡❢♦+❡✱ *❤❡ ❋<✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡❧② ❜❡ ❝♦♥1✐❞❡+❡❞ ❛1 *❤❡

❜❡1* ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ❢♦+ *❤❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥❞✐❝❡1 ❛♥❞ *✐♠❡ ❢+❛♠❡ ✇❤❡♥ ❢♦+❡❝❛1*✐♥❣

❱❛❘ ❛♥❞ ❊❙✳ ❍♦✇❡✈❡+✱ ✇❤❡♥ *❤❡ ♦✈❡+✲❡1*✐♠❛*✐♦♥ ♦❢ +✐1❦ ✐1 ❛❧1♦ ❛ ❝♦♥❝❡+♥✱

❋<✲❙❚ ❛1 ✇❡❧❧ ❛1 ❊❱❚✲❜❛1❡❞ ♠❡*❤♦❞1 ✭❊❱❚✲◗▼▲✱ ❊❱❚✲❙❚ ❛♥❞ ❊❱❚✲❆❙❚✮

1❤♦✇ *❤❡ 1*+♦♥❣❡1* ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ✇✐*❤ +❡❣❛+❞1 *♦ *❤❡ ❊❙ ❡1*✐♠❛*✐♦♥✳ ❆♥

❛**❡♠♣* *♦ ✜♥❞ *❤❡ ❜❡1* ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ❝♦♥1✐❞❡+✐♥❣ ❛❧❧ *❡1*1 ✐♥ *❤✐1 1*✉❞②

✐1 ❝♦♥❞✉❝*❡❞ ✐♥ *❤❡ ❝♦♥❝❧✉❞✐♥❣ 1❡❝*✐♦♥✳ ❙✐♠✐❧❛+ *♦ *❤❡ ❛♥❛❧②1✐1 ♦❢ *❤❡ ❱❛❘

♣+❡❞✐❝*✐♦♥ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡✱ *❤❡ ❞✐✛❡+❡♥❝❡1 ✐♥ ♣❡+❢♦+♠❛♥❝❡ ❛♠♦♥❣ *❤❡ ♠♦❞❡❧1

❜❡❝♦♠❡ 1♠❛❧❧❡+ ♦♥❝❡ ❛ ✺✲❞❛② ❤♦+✐③♦♥ ✐1 ❝♦♥1✐❞❡+❡❞✳

✷✸

❚❤❡ ❛✈❡%❛❣❡ %❛♥❦ ♦❢ ❛ ♠♦❞❡❧ ✐♥ /❤❡ ✉♥❞❡%❡1/✐♠❛/✐♦♥ ❝❛/❡❣♦%② ✐1 ❢♦✉♥❞ ❜② /❛❦✐♥❣ /❤❡ ❛✈❡%❛❣❡

♦❢ /❤❡ ✺✪ ✶❞ ❯♥❞❡'✱ /❤❡ ✶✪ ✶❞ ❯♥❞❡'✱ /❤❡ ✺✪ ✺❞ ❯♥❞❡' ❛♥❞ /❤❡ ✶✪ ✺❞ ❯♥❞❡' %❛♥❦✐♥❣1 ❛1

❞❡/❡%♠✐♥❡❞ ❜② ♦%❞❡%✐♥❣ /❤❡ %❡1✉❧/1 ✐♥ /❤❡ %❡1♣❡❝/✐✈❡ ❝♦❧✉♠♥1 ✐♥ /❛❜❧❡ ✷✳✶✸ ✐♥ ❛1❝❡♥❞✐♥❣ ♦%❞❡%✳

✶✷✾



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✶✿ ❊①♣❡❝-❡❞ ❙❤♦2-❢❛❧❧ ▼❡❛♥ ❩❡2♦ ❚❡7- ✭✶✲❉❛② ❍♦2✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞ #❤♦/$❢❛❧❧ ♠❡❛♥ ③❡/♦ $❡#$ ❢♦/ $❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡

♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐# ✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞

/❡$✉/♥# ♠❛② ❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ■♥ ♦/❞❡/ $♦ ❞✐#$✐♥❣✉✐#❤ ✉♥❞❡/✲ ❛♥❞ ♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥# ♦❢ /✐#❦✱ $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ❢♦/❡❝❛#$# ❛/❡ $♦♦

❝♦♥#❡/✈❛$✐✈❡ ✭♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥✮ ❝❛//② ❛ ♥❡❣❛$✐✈❡ #✐❣♥✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡

✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱

✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 5% 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 13

1% 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0.02∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 13

❋%✲❚ 5% 0.49 0∗ −0∗ −0.10 −0.13 −0.36 0∗ 0∗ 0.01∗ −0.36 −0.23 −0.10 −0∗ 6

1% −0.06 0.94 −0.03∗ −0∗ −0.22 −0.02∗ −0.95 0.20 0.36 −0.07 −0∗ −0∗ −0∗ 6

❋!✲❙❚ 5% −0.93 0.55 −0.09 −0.30 0.94 0.60 0.19 −0.92 1.00 −0.24 0.98 −0.30 −0.51 0

1% 0.97 0.53 −0.77 −0.42 0.80 0.82 0.98 0.14 0.40 0.82 −0.21 −0.14 −0.07 0

❋%✲❆❙❚ 5% −0∗ 0.10 −0.90 −0∗ −0.04∗ −0.06 0.56 0.48 0.93 −0∗ −0.02∗ −0∗ −0.38 6

1% −0∗ 0.08 0.02∗ −0.11 −0.22 −0.17 0.92 0.01∗ 0.26 −0.31 −0∗ −0∗ 0.99 5

❋❍❙✲◗▼▲ 5% 0.20 0.03∗ 0∗ 0.01∗ 0.09 0.07 0.02∗ 0.42 0.30 0.75 0.05∗ 0.19 0.01∗ 6

1% 0.51 0.18 0.34 0.14 0.31 0.19 0.93 0.09 0.82 0.19 0.25 −0.68 0.15 0

❋❍❙✲❙❚ 5% 0.38 0.05∗ 0.01∗ 0.01∗ 0.11 0.01∗ 0.02∗ 0.40 0.39 0.64 0.02∗ 0.21 0.01∗ 7

1% 0.43 0.15 0.09 0.06 0.02∗ 0.20 −0.95 0.07 0.88 0.15 0.25 −0.47 0.05 1

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.28 0.03∗ 0∗ 0.07 0.04∗ 0.01∗ 0.02∗ 0.39 0.40 0.80 0.08 0.25 0.01∗ 6

1% 0.38 0.15 0.15 0.03∗ 0.11 0.10 0.80 0.05∗ 0.88 0.28 0.50 −0.52 0.03∗ 3

❊❱❚✲◗▼▲ 5% 0.48 0.20 0∗ 0.03∗ 0.28 0.24 0.10 0.72 0.91 −0.69 0.05∗ 0.10 0∗ 4

1% 0.24 0.07 0.03∗ 0.03∗ 0.29 0.41 0.11 0.05∗ 0.29 0.06 0.83 −0.45 0.23 3

❊❱❚✲❙❚ 5% 0.56 0.23 0.02∗ 0.09 0.28 0.06 0.18 0.85 0.98 −0.58 0.05 0.08 0∗ 2

1% 0.29 0.02∗ 0∗ 0.15 0.04∗ 0.28 0.30 0.13 0.34 0.07 0.58 −0.30 0.11 3

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.55 0.21 0.01∗ 0.15 0.12 0.07 0.18 0.91 0.98 −0.42 0.17 0.07 0∗ 2

1% 0.40 0.03∗ 0.01∗ 0.03∗ 0.08 0.25 0.25 0.18 0.32 0.06 0.80 −0.61 0.09 3

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% −0.34 −0∗ −0.71 0.06 −0.01∗ 0.04∗ −0∗ −0∗ −0∗ −0∗ −0.48 0.01∗ 0∗ 9

1% 0.01∗ −0∗ 0∗ 0.08 0.56 0.11 −0.66 0.90 −0.13 0.20 −0.44 0∗ 0∗ 5

❘❊❱❚✲❙❚ 5% −0.23 −0∗ −0.01∗ 0.04∗ −0∗ 0.02∗ −0∗ −0∗ −0∗ −0∗ −0.22 0∗ 0.11 10

1% 0.10 −0∗ 0.11 0.02∗ 0.47 0∗ −0.67 −0.98 −0.10 0.05 −0.65 0∗ 0∗ 5

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% −0.25 −0∗ −0∗ −0.66 −0∗ 0.38 −0∗ −0∗ −0∗ −0∗ −0.02∗ 0.03∗ 0.87 9

1% 0.01∗ −0∗ 0.11 0.03∗ 0.24 0.01∗ −0.69 0.54 −0.38 0.07 −0.11 0∗ 0.04∗ 6

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.54 0.68 −0∗ 0∗ 0.83 0.60 −0∗ −0∗ −0∗ −0∗ −0.68 0.05∗ −0∗ 8

1% 0.02∗ 0.01∗ −0.09 0.01∗ 0.02∗ 0.04∗ −0.74 0.33 −0.24 0.67 −0.80 0∗ −0.77 6

◆❘ 7 15 18 15 10 10 10 10 7 7 9 13 16

✶
✸
✵



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✷✿ ❊①♣❡❝-❡❞ ❙❤♦2-❢❛❧❧ ▼❡❛♥ ❩❡2♦ ❚❡7- ✭✺✲❉❛② ❍♦2✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞ #❤♦/$❢❛❧❧ ♠❡❛♥ ③❡/♦ $❡#$ ❢♦/ $❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡

♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐# ✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# p✱ ❞❡✜♥✐♥❣ $❤❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ $❤❡ /❡❛❧✐③❡❞

/❡$✉/♥# ♠❛② ❢❛❧❧✱ ❛/❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪✳ ■♥ ♦/❞❡/ $♦ ❞✐#$✐♥❣✉✐#❤ ✉♥❞❡/✲ ❛♥❞ ♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥# ♦❢ /✐#❦✱ $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡ ❢♦/❡❝❛#$# ❛/❡ $♦♦

❝♦♥#❡/✈❛$✐✈❡ ✭♦✈❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥✮ ❝❛//② ❛ ♥❡❣❛$✐✈❡ #✐❣♥✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥# ❛$ $❤❡

✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱

✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ %✲❧❡✈ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋%✲◗▼▲ 5% 0.14 0.35 −0.34 0.02∗ 0.02∗ 0.01∗ 0.20 0.17 0.97 0.17 0∗ 0.94 −0.58 4

1% 0.22 0.01∗ 0.20 0.13 0.72 0.18 0.13 −0.25 0.09 −0.31 0.06 0.45 0.67 1

❋!✲❚ 5% 0.98 1.00 −0.06 0.96 0.15 0.08 0.61 0.21 −0.63 0.64 0.04∗ −0.02∗ −0.01∗ 3

1% 0.89 0.01∗ 0.28 0.63 0.41 0.03∗ 0.45 −0.13 0.15 −0.01∗ 0.19 −0.31 0.26 3

❋!✲❙❚ 5% −0.27 0.62 −0.33 −0.92 0.50 0.35 0.54 0.22 0.24 0.34 0.22 −0.03∗ −0.04∗ 2

1% 0.56 0.14 0∗ 0.47 −0.20 0.31 0.73 −0.10 0.24 −0.01∗ 0.23 −0∗ 0.52 3

❋!✲❆❙❚ 5% −0∗ 0.63 −0.41 −0.34 0.64 −0.96 0.44 0.19 −0.55 −0.30 0.22 −0∗ −0.01∗ 3

1% 0.59 0.01∗ 0.18 0.21 −0.12 0.61 0.63 −0.15 0.36 −0∗ −0.69 −0∗ 0∗ 4

❋❍❙✲◗▼▲ 5% −0.40 0.45 −0.74 0.42 0.05 0.02∗ 0.43 0.27 −0.65 0.59 0.08 −0.19 −0.77 1

1% 0.55 0.03∗ 0.62 0.19 −0.59 0.71 0.45 −0.05 0.24 −0∗ 0.23 −0.04∗ 0.48 3

❋❍❙✲❙❚ 5% −0.72 0.70 0.90 0.07 0.02∗ 0.01∗ 0.29 0.17 −0.48 0.43 0.03∗ −0.29 −0.84 3

1% −0.62 0.09 0.18 0.02∗ 0.89 0.16 0.74 −0.08 0.35 −0.18 0.35 −0.63 0.57 1

❋❍❙✲❆❙❚ 5% 0.92 0.52 −0.91 0.25 0.04∗ 0.02∗ 0.21 0.38 −0.50 0.73 0.02∗ −0.31 −0.66 3

1% −0.69 0.01∗ 0.05 0.11 −0.76 0.55 0.35 −0.14 0.30 −0.74 0.32 −0.23 0.28 1

❊❱❚✲◗▼▲ 5% −0.74 0.48 0.83 0.32 0.07 0.04∗ 0.38 0.32 −0.72 0.58 0.05∗ −0.31 −0.63 2

1% 0.89 0.03∗ 0.48 0.23 −0.78 0.48 0.78 −0.25 0.14 −0.19 0.46 −0.64 0.39 1

❊❱❚✲❙❚ 5% −0.91 0.60 0.96 0.14 0.02∗ 0∗ 0.09 0.26 −0.95 0.20 0.03∗ −0.46 −0.72 3

1% −0.86 0.03∗ 0.16 0.09 0.78 0.08 0.43 −0.21 0.17 −0.50 0.53 0.34 0.36 1

❊❱❚✲❆❙❚ 5% 0.90 0.44 0.94 0.24 0.02∗ 0.01∗ 0.35 0.17 −0.87 0.92 0.02∗ −0.36 −0.53 3

1% 0.99 0.02∗ 0.23 0.71 −0.38 0.24 0.36 −0.20 0.16 −0.49 0.50 −0.92 0.28 1

❘❊❱❚✲◗▼▲ 5% −0.40 0.66 −0.57 0.29 0.19 0.04∗ 0.87 0.94 −0.34 0.79 0.09 −0.27 −0.59 1

1% −0.54 0.08 −0.59 0.22 −0.15 0.44 0.89 −0∗ 0.16 −0.11 −0.85 0.44 0.37 1

❘❊❱❚✲❙❚ 5% −0.60 0.90 −0.55 0.11 0.11 0∗ 0.42 0.89 −0.53 0.68 0.02∗ −0.50 −0.48 2

1% −0.62 0.08 0.70 0.10 −0.12 0.06 0.67 −0∗ 0.26 −0.59 0.86 0.15 −0.51 1

❘❊❱❚✲❆❙❚ 5% −0.83 0.78 −0.62 0.23 0.11 0.02∗ 0.61 0.41 −0.53 −0.77 0.07 −0.39 −0.32 1

1% −0.81 0.06 0.67 0.77 −0∗ 0.23 0.99 −0∗ 0.28 −0.38 −0.73 −0.79 0.84 2

❘❊❱❚✲❘❖❇ 5% 0.88 0.72 0.82 0.15 0.32 0.41 0.50 0.64 0.96 −0.13 0.09 −0.11 −0.19 0

1% 0.78 0.21 0.91 0.17 −0.24 0.71 −0.79 −0∗ 0.71 −0.55 0.92 −0.90 0.57 1

◆❘ 1 8 1 2 6 11 0 4 0 4 8 6 4

✶
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❚❛❜❧❡ ✷✳✶✸✿ ❙✉♠♠❛-② ❊①♣❡❝3❡❞ ❙❤♦-3❢❛❧❧ ❚❡83

❚❤✐# $❛❜❧❡ #✉♠♠❛+✐③❡# $❤❡ +❡#✉❧$# ❢♦+ $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞ #❤♦+$❢❛❧❧ ♠❡❛♥ ③❡+♦ $❡#$ ❜② ❧✐#$✐♥❣ ❛♥❞ ❛❣❣+❡❣❛$✐♥❣ $❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ✭◆❘✮ ❛$ $❤❡

✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ❛♥❞ ✶✪✮ ❛# ✇❡❧❧ ❛# ❢♦+ ❜♦$❤ ❝♦♥#✐❞❡+❡❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦+✐③♦♥# ✭✶❞ ❛♥❞ ✺❞✮✳ ❚❤❡+❡❜②✱ $❤❡

♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ❞✉❡ $♦ ❛♥ ✉♥❞❡+✲ +❡#♣❡❝$✐✈❡❧② ❛♥ ♦✈❡+✲❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♦❢ +✐#❦ ❛+❡ #❡♣❛+❛$❡❧② #❤♦✇♥ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣

❤♦+✐③♦♥ ❝♦♠❜✐♥❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ +❡❥❡❝$✐♦♥# ♦✈❡+❛❧❧ ✭❝♦❧✉♠♥ ❆❧❧ ❚♦$❛❧✮✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡

✇❡❛❦❡#$ ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

✺✪ ✶❞ ✺✪ ✶❞ ✺✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ✶✪ ✶❞ ❆❧❧ ✶❞ ✺✪ ✺❞ ✺✪ ✺❞ ✺✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ✶✪ ✺❞ ❆❧❧ ✺❞ ❆❧❧ ❆❧❧ ❆❧❧

❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡) ❚♦.❛❧ ❚♦.❛❧ ❚♦.❛❧ ❯♥❞❡) ❖✈❡)

❋!✲◗▼▲ ✶✸ ✵ ✶✸ ✶✸ ✵ ✶✸ ✷✻ ✹ ✵ ✹ ✶ ✵ ✶ ✺ ✸✶ ✸✶ ✵

❋6✲❚ ✹ ✷ ✻ ✵ ✻ ✻ ✶✷ ✶ ✷ ✸ ✷ ✶ ✸ ✻ ✶✽ ✼ ✶✶

❋!✲❙❚ ✵ ✵ ✵ ✵ ✵ ✵ ✵ ✵ ✷ ✷ ✶ ✷ ✸ ✺ ✺ ✶ ✹

❋6✲❆❙❚ ✵ ✻ ✻ ✷ ✸ ✺ ✶✶ ✵ ✸ ✸ ✷ ✷ ✹ ✼ ✶✽ ✹ ✶✹

❋❍❙✲◗▼▲ ✻ ✵ ✻ ✵ ✵ ✵ ✻ ✶ ✵ ✶ ✶ ✷ ✸ ✹ ✶✵ ✽ ✷

❋❍❙✲❙❚ ✼ ✵ ✼ ✶ ✵ ✶ ✽ ✸ ✵ ✸ ✶ ✵ ✶ ✹ ✶✷ ✶✷ ✵

❋❍❙✲❆❙❚ ✻ ✵ ✻ ✸ ✵ ✸ ✾ ✸ ✵ ✸ ✶ ✵ ✶ ✹ ✶✸ ✶✸ ✵

❊❱❚✲◗▼▲ ✹ ✵ ✹ ✸ ✵ ✸ ✼ ✷ ✵ ✷ ✶ ✵ ✶ ✸ ✶✵ ✶✵ ✵

❊❱❚✲❙❚ ✷ ✵ ✷ ✸ ✵ ✸ ✺ ✸ ✵ ✸ ✶ ✵ ✶ ✹ ✾ ✾ ✵

❊❱❚✲❆❙❚ ✷ ✵ ✷ ✸ ✵ ✸ ✺ ✸ ✵ ✸ ✶ ✵ ✶ ✹ ✾ ✾ ✵

❘❊❱❚✲◗▼▲ ✸ ✻ ✾ ✹ ✶ ✺ ✶✹ ✶ ✵ ✶ ✵ ✶ ✶ ✷ ✶✻ ✽ ✽

❘❊❱❚✲❙❚ ✸ ✼ ✶✵ ✹ ✶ ✺ ✶✺ ✷ ✵ ✷ ✵ ✶ ✶ ✸ ✶✽ ✾ ✾

❘❊❱❚✲❆❙❚ ✶ ✽ ✾ ✺ ✶ ✻ ✶✺ ✶ ✵ ✶ ✵ ✷ ✷ ✸ ✶✽ ✼ ✶✶

❘❊❱❚✲❘❖❇ ✷ ✻ ✽ ✻ ✵ ✻ ✶✹ ✵ ✵ ✵ ✵ ✶ ✶ ✶ ✶✺ ✽ ✼

✶
✸
✷



❋✐❣✉$❡ ✷✳✺✿ ❘❛♥❦✐♥❣ ❊①♣❡❝2❡❞ ❙❤♦$2❢❛❧❧ ▼❡❛♥ ❩❡$♦ ❚❡<2

❚❤❡ ✉♣♣❡% ❣%❛♣❤ (❤♦✇( +❤❡ %❡(✉❧+( ♦❢ ❛♣♣❧②✐♥❣ ❛ %❛♥❦✐♥❣ ♣%♦❝❡❞✉%❡ +♦ +❤❡ %❡(✉❧+( (✉♠♠❛%✐③❡❞

✐♥ +❛❜❧❡ ✷✳✶✸ ✐♥ +❤❡ ❝♦❧✉♠♥( ❧❛❜❡❧❡❞ ❚♦"❛❧ ✳ ❚❤❡ ♣%♦❝❡❞✉%❡ ✇♦%❦( ❛( ❢♦❧❧♦✇(✿ ❋♦% ❡✈❡%② +❤%❡(❤♦❧❞

❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ♦% ✶✪✮ ❛♥❞ ❡✈❡%② ❢♦%❡❝❛(+✐♥❣ ❤♦%✐③♦♥ ✭✶ ❞❛② ♦% ✺ ❞❛②(✮ +❤❡ ♠♦❞❡❧( ❛%❡ %❛♥❦❡❞ ❛❝❝♦%❞✐♥❣

+♦ +❤❡✐% ♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ❢%♦♠ +❤❡ (♠❛❧❧❡(+ ♥✉♠❜❡% ♦❢ %❡❥❡❝+✐♦♥( +♦ +❤❡ ❧❛%❣❡(+ ♥✉♠❜❡% ♦❢ %❡❥❡❝+✐♦♥(✳

■♥ ❛ (❡❝♦♥❞ (+❡♣✱ +❤❡ ♠❡❛♥ %❛♥❦ ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❜② ❛❧❧ ♠♦❞❡❧( ✐( ❝❛❧❝✉❧❛+❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐( ❞✐(♣❧❛②❡❞ ✐♥ +❤❡

✉♣♣❡% ❣%❛♣❤✳ ❚❤❡ ❜❡(+ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ ✇✐+❤ +❤❡ ❧♦✇❡(+ %❛♥❦✱ ✐( ✐♥❞✐❝❛+❡❞ ❜② ❛ ✇❤✐+❡ ❜❛%✱ ✇❤✐❧❡

+❤❡ ✇❡❛❦❡(+ ♣❡%❢♦%♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐( ✐♥❞✐❝❛+❡❞ ❜② ❛ ❞❛%❦ ❣%❡② ❜❛%✳ ❚❤❡ ❜♦++♦♠ ❣%❛♣❤ ❢♦❧❧♦✇( +❤❡

(❛♠❡ ♣%♦❝❡❞✉%❡✱ ❜✉+ ✉(❡( +❤❡ ✉♥❞❡%✲❡(+✐♠❛+✐♦♥ ❝♦❧✉♠♥( ❧❛❜❡❧❡❞ ❯♥❞❡) ✐♥ +❤❡ (✉♠♠❛%② +❛❜❧❡✳
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❙✐♠✐❧❛$ 2♦ <✉❜<❡❝2✐♦♥ ✷✳✹✳✶✱ 2❤❡ ♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ♦❢ 2❤❡ ❞✐✛❡$❡♥2 $✐<❦ ♠♦❞❡❧<

✇✐2❤ $❡❣❛$❞< 2♦ 2❤❡ ❊❙ ❡<2✐♠❛2✐♦♥ ✐< ❛❧<♦ ❜❡✐♥❣ ❛♥❛❧②③❡❞ ❢$♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝

♣♦✐♥2 ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❚❤❡ <❡22✐♥❣ ✐< <✐♠✐❧❛$ 2♦ 2❤❡ ♦♥❡ ❞✐<❝✉<<❡❞ ✐♥ <✉❜<❡❝2✐♦♥ ✷✳✹✳✶✱

❤♦✇❡✈❡$ ✐♥<2❡❛❞ ♦❢ ❝♦♥<✐❞❡$✐♥❣ 2❤❡ ❞❛②< ❜❡2✇❡❡♥ ❱❛❘ ✈✐♦❧❛2✐♦♥<✱ 2❤❡ ❉♦❧❧❛$

❛♠♦✉♥2 ❧♦<<❡< ✇❤✐❝❤ ♦❝❝✉$ ♦♥❝❡ ❛ ❱❛❘ ✈✐♦❧❛2✐♦♥ ♦❝❝✉$< ❛$❡ ♦❢ ✐♥2❡$❡<2✳ ■♥

✶✸✸



 ❤✐# #❡  ✐♥❣  ❤❡ '✐#❦ ♠❛♥❛❣❡' ✉#❡#  ❤❡ '✐#❦ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❝❤♦✐❝❡ ✐♥ #✉❝❤ ❛ ✇❛②✱  ❤❛ 

 ❤❡ ❡①♣♦#✉'❡ ✐♥ ❡❛❝❤ ✐♥❞❡① ✐# ❛❞❥✉# ❡❞ ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛#✐#✱ #✉❝❤  ❤❛ ❛♥ ❊❙✱ ❛ 

 ❤❡ ❣✐✈❡♥  ❤'❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧✱ ♦❢ ✶ ♠✐❧❧✐♦♥ ✭▼▼✮ ❯❙❉ ✐# ♦❜ ❛✐♥❡❞✳ ■❢  ❤❡ ♠♦❞❡❧

❝♦''❡❝ ❧② ❡# ✐♠❛ ❡#  ❤❡ ❊❙✱  ❤❡ ❛✈❡'❛❣❡ ❧♦## ✇❤❡♥ ❛ ❱❛❘ ✈✐♦❧❛ ✐♦♥ ♦❝❝✉'# ✐#

❡E✉❛❧  ♦ ✶ ▼▼ ❯❙❉✳ ❲❤❡♥  ❤✐# ♣'♦❝❡❞✉'❡ ✐# ❛♣♣❧✐❡❞  ♦ ❡✈❡'② ❝♦♥#✐❞❡'❡❞

✐♥❞❡① ❛♥❞ ♠♦❞❡❧ ✐♥  ❤✐# # ✉❞②✱ ❛ ❜♦① ♣❧♦ ♦❢  ❤❡ ❛❝ ✉❛❧ '❡❛❧✐③❡❞ ❧♦##❡# ❢♦'

❡✈❡'② ♠♦❞❡❧ ❝❛♥ ❜❡ ♣❧♦  ❡❞ ❛# ❞♦♥❡ ✐♥ ✜❣✉'❡ ✷✳✻

✷✹

✳ ❆❣❛✐♥✱  ❤❡ ❢♦❝✉# ✇✐❧❧ ❜❡ ♦♥

✶✲❞❛② ❢♦'❡❝❛# # ❢♦'  ❤❡  ❤'❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# ✶✪ ✭✉♣♣❡' ❣'❛♣❤✮ ❛♥❞ ✺✪ ✭❜♦  ♦♠

❣'❛♣❤✮✳ ❆# ✐# #❡❡♥ ❢♦'  ❤❡ ✶✪  ❤'❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ ✭✉♣♣❡' ❣'❛♣❤✮✱  ❤❡ ♠❡❞✐❛♥

#❤♦' ❢❛❧❧ ♣❡' ❱❛❘ ✈✐♦❧❛ ✐♦♥ ✐# ✉♥❞❡'✲❡# ✐♠❛ ❡❞ ❢♦' ❛❧❧ ♠♦❞❡❧# ❡①❝❡♣  ❤❡ ❋P✲❚
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❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$

/❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ❛/❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 0.21 0.21 0∗ 0∗ 0∗ 0∗ 11

❋!✲❚ 0.80 0.59 0.23 0.86 0.74 0.72 0.28 0.13 0.74 0.21 0.08 0.13 0.82 0

❋!✲❙❚ 0.95 0.96 0.90 0.77 0.77 0.68 0.33 0.66 0.93 0.08 0.35 0.75 0.25 0

❋!✲❆❙❚ 0.43 0.36 0.78 0.52 0.46 0.84 0.28 0.93 0.90 0.11 0.53 0.65 0.35 0

❋❍❙✲◗▼▲ 0.39 0.50 0∗ 0.05∗ 0.06 0.15 0.06 0.55 0.12 0.77 0.25 0.49 0.08 2

❋❍❙✲❙❚ 0.45 0.62 0.02∗ 0.23 0.48 0.02∗ 0.06 0.65 0.48 0.69 0.30 0.11 0.14 2

❋❍❙✲❆❙❚ 0.50 0.45 0.01∗ 0.29 0.31 0.05 0.12 0.65 0.56 0.95 0.33 0.16 0.28 1

❊❱❚✲◗▼▲ 0.84 0.59 0.10 0.27 0.51 0.07 0.28 0.38 0.85 0.18 0.02∗ 0.18 0∗ 2

❊❱❚✲❙❚ 0.73 0.83 0.15 0.20 0.87 0.01∗ 0.65 0.56 0.93 0.20 0.22 0.06 0.01∗ 2

❊❱❚✲❆❙❚ 0.87 0.75 0.68 0.88 0.67 0.01∗ 0.64 0.47 0.94 0.13 0.50 0.02∗ 0.01∗ 3

❘❊❱❚✲◗▼▲ 0.80 0.14 0.01∗ 0∗ 0.80 0.01∗ 0.01∗ 0.07 0.03∗ 0.01∗ 0.52 0∗ 0∗ 8

❘❊❱❚✲❙❚ 0.43 0.13 0.44 0.01∗ 0.41 0.01∗ 0.01∗ 0.01∗ 0.03∗ 0.01∗ 0.76 0∗ 0∗ 8

❘❊❱❚✲❆❙❚ 0.09 0.06 0.07 0.33 0.85 0.06 0.01∗ 0.03∗ 0.02∗ 0∗ 0.83 0∗ 0.07 5

❘❊❱❚✲❘❖❇ 0.31 0.76 0∗ 0∗ 0.14 0.44 0∗ 0.11 0∗ 0∗ 0.12 0∗ 0.59 6

◆❘ 1 1 6 5 1 6 5 2 4 5 2 6 6

✶
✸
✾



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✺✿ ●♦♦❞♥❡..✲♦❢✲❋✐3 ❚❛✐❧ ❉✐.35✐❜✉3✐♦♥ ❚❡.3 ✭✺✲❉❛② ❍♦5✐③♦♥✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ $❤❡ ❣♦♦❞♥❡##✲♦❢✲✜$ $❛✐❧ ❞✐#$/✐❜✉$✐♦♥ $❡#$ ❢♦/ $❤❡ ✺✲❞❛② ❤♦/✐③♦♥✳ ❚❤❡ #✉✣① ✯ ❤✐❣❤❧✐❣❤$# ♣✲✈❛❧✉❡# ❢♦/ ✇❤✐❝❤ $❤❡

♥✉❧❧ ❤②♣♦$❤❡#✐# ✐# /❡❥❡❝$❡❞ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❧❛#$ ❝♦❧✉♠♥ ❛♥❞ $❤❡ ❜♦$$♦♠ /♦✇ ❞❡♥♦$❡❞ ❜② ◆❘ ❧✐#$ $❤❡ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#

❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦/ $❤❡ ♠♦❞❡❧# /❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ✐♥❞✐❝❡# ✉♥❞❡/ ❝♦♥#✐❞❡/❛$✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$

/❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡/ ♦❢ /❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

▼♦❞❡❧ ❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆ ◆❘

❋!✲◗▼▲ 0.12 0.96 0.65 0.04∗ 0∗ 0.09 0.28 0.03∗ 0.11 0.02∗ 0∗ 0.16 0.78 5

❋7✲❚ 0.39 0.19 0.11 0.32 0.29 0.19 0.23 0.24 0.03∗ 0.09 0.05∗ 0.23 0.04∗ 3

❋!✲❙❚ 0.65 0.08 0.09 0.11 0.44 0.74 0.68 0.14 0.55 0.13 0.34 0.14 0.22 0

❋7✲❆❙❚ 0.42 0.08 0.23 0.81 0.43 0.60 0.28 0.08 0.52 0.36 0.01∗ 0.32 0.09 1

❋❍❙✲◗▼▲ 0.72 0.60 0.31 0.14 0.02∗ 0.05∗ 0.17 0.09 0.62 0.32 0.04∗ 0.62 0.74 3

❋❍❙✲❙❚ 0.48 0.05∗ 0.39 0.05 0.10 0.05∗ 0.29 0.08 0.28 0.35 0.02∗ 0.47 0.27 3

❋❍❙✲❆❙❚ 0.10 0.44 0.35 0.19 0.07 0.02∗ 0.16 0.20 0.63 0.47 0.08 0.73 0.59 1

❊❱❚✲◗▼▲ 0.19 0.90 0.33 0.22 0.14 0.09 0.41 0.08 0.24 0.55 0.02∗ 0.04∗ 0.97 2

❊❱❚✲❙❚ 0.66 0.14 0.51 0.17 0.19 0.03∗ 0.06 0.25 0.22 0.35 0.03∗ 0.91 0.17 2

❊❱❚✲❆❙❚ 0.51 0.15 0.83 0.06 0.04∗ 0.03∗ 0.36 0.16 0.53 0.82 0.06 0.93 0.41 2

❘❊❱❚✲◗▼▲ 0.74 0.63 0.76 0.22 0.32 0.19 0.55 0.33 0.18 0.78 0.04∗ 0.41 0.99 1

❘❊❱❚✲❙❚ 0.60 0.23 0.72 0.14 0.05∗ 0.02∗ 0.05 0.19 0.24 0.73 0.01∗ 0.81 0.18 3

❘❊❱❚✲❆❙❚ 0.34 0.08 0.56 0.12 0.01∗ 0.12 0.14 0.06 0.28 0.91 0.09 0.96 0.38 1

❘❊❱❚✲❘❖❇ 0.27 0.19 0.64 0.26 0.16 0.54 0.55 0.22 0.33 0.44 0.05∗ 0.80 0.36 1

◆❘ 0 1 0 1 5 6 0 1 1 1 10 1 1

✶
✹
✵



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✻✿ ❙✉♠♠❛-② ●♦♦❞♥❡33✲♦❢✲❋✐8 ❚❛✐❧ ❉✐38-✐❜✉8✐♦♥ ❚❡38

❚❤✐# $❛❜❧❡ #✉♠♠❛+✐③❡# $❤❡ +❡#✉❧$# ❢♦+ $❤❡ ❣♦♦❞♥❡##✲♦❢✲✜$ $❛✐❧ ❞✐#$+✐❜✉$✐♦♥ $❡#$ ❜② ❧✐#$✐♥❣ ❛♥❞

❛❣❣+❡❣❛$✐♥❣ $❤❡ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥# ✭◆❘✮ ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❢♦+ ❡❛❝❤ $❤+❡#❤♦❧❞

❧❡✈❡❧ ✭✺✪ ❛♥❞ ✶✪✮ ❛# ✇❡❧❧ ❛# ❢♦+ ❜♦$❤ ❝♦♥#✐❞❡+❡❞ ❢♦+❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦+✐③♦♥# ✭✶❞ ❛♥❞ ✺❞✮✳ ❚❤❡ ❜❡#$

♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❢❡✇❡#$ +❡❥❡❝$✐♦♥# ♦✈❡+❛❧❧ ✭❝♦❧✉♠♥ ❆❧❧✮✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ❜♦❧❞ ❛♥❞

$❤❡ ✇❡❛❦❡#$ ♣❡+❢♦+♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ #❤♦✇✐♥❣ $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ♥✉♠❜❡+ ♦❢ +❡❥❡❝$✐♦♥#✱ ✐# ❤✐❣❤❧✐❣❤$❡❞ ✐♥ ✐$❛❧✐❝✳

✶❞ ✺❞ ❆❧❧

❋#✲◗▼▲ ✶✶ ✺ ✶✻

❋G✲❚ ✵ ✸ ✸

❋!✲❙❚ ✵ ✵ ✵

❋G✲❆❙❚ ✵ ✶ ✶

❋❍❙✲◗▼▲ ✷ ✸ ✺

❋❍❙✲❙❚ ✷ ✸ ✺

❋❍❙✲❆❙❚ ✶ ✶ ✷

❊❱❚✲◗▼▲ ✷ ✷ ✹

❊❱❚✲❙❚ ✷ ✷ ✹

❊❱❚✲❆❙❚ ✸ ✷ ✺

❘❊❱❚✲◗▼▲ ✽ ✶ ✾

❘❊❱❚✲❙❚ ✽ ✸ ✶✶

❘❊❱❚✲❆❙❚ ✺ ✶ ✻

❘❊❱❚✲❘❖❇ ✻ ✶ ✼

❆! ✇❛! ❛❧%❡❛❞② ♠❡♥+✐♦♥❡❞ ✐♥ +❤❡ !❡❝+✐♦♥ ♦♥ +❤❡ ❱❛❘ ❢♦%❡❝❛!+✐♥❣✱ ✐+ !❡❡♠!

+❤❛+ +❤❡ ✉♥❞❡%✲♣❡%❢♦%♠❛♥❝❡ ♦❢ +❤❡ %♦❜✉!+ ♠♦❞❡❧! ❝❛♥ ♥♦+ ❜❡ ❛++%✐❜✉+❡❞ !♦❧❡❧②

+♦ ❡✐+❤❡% ♦✈❡%✲ ♦% ✉♥❞❡%✲❡!+✐♠❛+✐♥❣ +❤❡ %✐!❦ ✐♥ +❤❡ +❛✐❧ ♦❢ +❤❡ ❞✐!+%✐❜✉+✐♦♥✳

❘❛+❤❡%✱ +❤❡ %♦❜✉!+ ♠❡+❤♦❞! +❡♥❞ +♦ ♦✈❡%✲ ❛♥❞ ✉♥❞❡%✲❡!+✐♠❛+❡ +❤❡ ❞✐!+%✐❜✉+✐♦♥

✐♥ +❤❡ ❡①+%❡♠❡ +❛✐❧✱ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ +❤❡ ✐♥❞❡① ✉♥❞❡% ❝♦♥!✐❞❡%❛+✐♦♥✳ ❋✉%+❤❡%

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦% +❤✐! ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ❜② +❤❡ ✈✐!✉❛❧ ✐♥!♣❡❝+✐♦♥ ♦❢ +❤❡

❣%❛♣❤! ✐♥ ✜❣✉%❡ ✷✳✽✳ ❚❤❡ ❣%❛♣❤! !❤♦✇ +❤❡ +%❛♥!❢♦%♠❡❞ +❛✐❧ ❞✐!+%✐❜✉+✐♦♥

♦❢ +❤❡ %❡❛❧✐③❡❞ %❡+✉%♥! ❛! ✐! ✐! ✉!❡❞ +♦ ❝♦♥❞✉❝+ +❤❡ ❣♦♦❞♥❡!! ♦❢ ✜+ +❡!+ ❛!

❞✐!❝✉!!❡❞ ✐♥ !❡❝+✐♦♥ ✷✳✸✳✷ ❢♦% +❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦%✐③♦♥ ❢♦% !❡✈❡%❛❧ ✐♥❞✐❝❡!✳ ■❢ ❛ ♠♦❞❡❧

❝♦%%❡❝+❧② ♣%❡❞✐❝+! +❤❡ ❞✐!+%✐❜✉+✐♦♥ ♦❢ +❤❡ +❛✐❧ ♦♥ ❛✈❡%❛❣❡✱ +❤❡ !❛♠❡ ♥✉♠❜❡%

♦❢ ♦❜!❡%✈❛+✐♦♥! ✇✐❧❧ ❢❛❧❧ ✐♥+♦ ❡❛❝❤ ❜✉❝❦❡+ ❢%♦♠ ❈✶✱ ❝♦%%❡!♣♦♥❞✐♥❣ +♦ +❤❡ ❪✲

■♥❢ ✶✪❪ %❛♥❣❡ I✉❛♥+✐❧❡✱ +♦ +❤❡ ❈✺ ❜✉❝❦❡+✱ ❝♦%%❡!♣♦♥❞✐♥❣ +♦ +❤❡ ❪✹✪✱ ✺✪❪

%❛♥❣❡ I✉❛♥+✐❧❡✳ ❚❤✉!✱ ❡✈❡%② ❜✉❝❦❡+ !❤♦✉❧❞ ❤♦❧❞ ❛♣♣%♦①✐♠❛+❡❧② ✷✵✪ ♦❢ +❤❡

♦❜!❡%✈❛+✐♦♥!✳ ❆! ✐! !❡❡♥ ✐♥ +❤❡ ✉♣♣❡% +✇♦ ❣%❛♣❤!✱ +❤❡ ❋M✲◗▼▲ ❛♥❞ ❘❊❱❚✲

✶✹✶



❘❖❇ ♠♦❞❡❧( )❡♥❞ )♦ ✉♥❞❡,✲❡()✐♠❛)❡ )❤❡ ,✐(❦ ✐♥ )❤❡ ❢❛, )❛✐❧ ❢♦, )❤❡ ❊▼❖▼
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✷✳✺ ❈♦♥❝❧✉)✐♦♥

❚❤✐# #$✉❞② ❢♦❝✉#❡# ♦♥ $❡#$✐♥❣ $❤❡ ♣❡/❢♦/♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ❜/♦❛❞ #❡$ ♦❢ /✐#❦ ♠♦❞❡❧# ♦♥

✈❛/✐♦✉# ✐♥❞✐❝❡# ❛♥❞ ❛ ✇✐❞❡/ #❡$ ♦❢ /✐#❦ ♠❡$/✐❝# ✐♥ ❝♦♠♣❛/✐#♦♥ $♦ ♠♦#$ ♣/❡✈✐♦✉#

#$✉❞✐❡#✳ ❲✐$❤ /❡❣❛/❞# $♦ $❤❡ ✐♥❞✐❝❡#✱ $❤✐# #$✉❞② $❡#$# $❤❡ /✐#❦ ♠♦❞❡❧# ♥♦$

♦♥❧② ✇✐$❤ /❡#♣❡❝$ $♦ ❞✐✛❡/❡♥$ ❛##❡$ ❝❧❛##❡#✱ ❜✉$ ❛❧#♦ ✇✐$❤ /❡#♣❡❝$ $♦ ❞✐✛❡/❡♥$

$/❛❞✐♥❣ #$/❛$❡❣✐❡#✳ ❚❤❡ /❡#✉❧$# ♦❢ $❤❡ #$✉❞② ✐♥❞✐❝❛$❡✱ $❤❛$ $❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞

♠♦❞❡❧# ❞♦ ♥♦$ ✇♦/❦ ❡;✉❛❧❧② ✇❡❧❧ ❛❝/♦## ❛❧❧ ♠❛/❦❡$# ❛♥❞ $/❛❞✐♥❣ #$/❛$❡❣✐❡#✳

❍♦✇❡✈❡/✱ ❛♣♣❧②✐♥❣ $❤❡ ❞✐✛❡/❡♥$ ♠♦❞❡❧# $♦ $❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ $/❛❞✐♥❣ #$/❛$❡❣✐❡# ❞✐❞

♥♦$ ❣✐✈❡ ❛♥② ✐♥❞✐❝❛$✐♦♥ $❤❛$ $❤❡ ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ ♠♦❞❡❧# ❛/❡ ❣❡♥❡/❛❧❧② ❧❡## #✉✐$❡❞

$♦ ❞❡#❝/✐❜❡ $❤❡ /✐#❦# ♦❢ $❤❡#❡ #$/❛$❡❣✐❡# ❝♦♠♣❛/❡❞ $♦ #$❛$✐❝ ✐♥❞✐❝❡#✳ ❲✐$❤

/❡❣❛/❞# $♦ $❤❡ $❡#$❡❞ /✐#❦ ♠❡$/✐❝#✱ $❤✐# #$✉❞② ♣✉$ ♠♦/❡ ❡♠♣❤❛#✐# ♦♥ ❊❙ ❛#

✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❣♦♦❞♥❡##✲♦❢✲✜$ ❢♦/ $❤❡ ♣/❡❞✐❝$✐♦♥ ♦❢ $❤❡ $❛✐❧ ❞✐#$/✐❜✉$✐♦♥ ✐♥#$❡❛❞

♦❢ #♦❧❡❧② ❢♦❝✉#✐♥❣ ♦♥ ❱❛❘✳ ❋✉/$❤❡/✱ $❤✐# #$✉❞② ❤❛# ✐♥❝❧✉❞❡❞ #♦♠❡ ♥❡✇❡/ /✐#❦

♠♦❞❡❧# ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ /❡❝❡♥$❧② ❜❡❡♥ ♣/♦♣♦#❡❞ ✐♥ $❤❡ ❧✐$❡/❛$✉/❡ ❛♥❞ ❝♦♠♣❛/❡❞

$❤❡ ♣❡/❢♦/♠❛♥❝❡ $♦ ✇❡❧❧ ❡#$❛❜❧✐#❤❡❞ ❛♣♣/♦❛❝❤❡#✳

❚❤❡ /❡#✉❧$# ♦❢ $❤❡ #$✉❞② ♣/♦✈✐❞❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ $❤❛$ ✐♥ $❤❡ ❝♦♥$❡①$ ♦❢ $❤❡ ♣/♦✲

♣♦#❡❞ ✐♥❞✐❝❡#✱ #♦♠❡ ♠♦❞❡❧# ❞♦ ✐♥❞❡❡❞ ♣❡/❢♦/♠ ❜❡$$❡/ ♦♥ ❛✈❡/❛❣❡ $❤❛♥ ♦$❤❡/#✳

❲✐$❤ /❡❣❛/❞# $♦ $❤❡ ❱❛❘ /❡❧❛$❡❞ $❡#$# ❝♦♥#✐❞❡/❡❞ ✐♥ #✉❜#❡❝$✐♦♥ ✷✳✹✳✶✱ ❛ ✈❛/✐✲

❛♥$ ♦❢ $❤❡ ❢✉❧❧② ♣❛/❛♠❡$/✐❝ ♠♦❞❡❧ ✉#✐♥❣ ❛ ❣❡♥❡/❛❧✐③❡❞ ❛#②♠♠❡$/✐❝ #$✉❞❡♥$✲$

❞✐#$/✐❜✉$✐♦♥ ❛# ♣/♦♣♦#❡❞ ✐♥ ❩❤✉ ❛♥❞ ●❛❧❜/❛✐$❤ ✭✷✵✶✵✮ ❛♥❞ ✜/#$ ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥

❩❤✉ ❛♥❞ ●❛❧❜/❛✐$❤ ✭✷✵✶✶✮ ✭❋N✲❆❙❚✮ #❤♦✇❡❞ $❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠❛♥❝❡ ❛❝/♦##

$❤❡ $❡#$❡❞ ✐♥❞✐❝❡#✱ $❤/❡#❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧# ❛♥❞ $✐♠❡ ❤♦/✐③♦♥#✳ ❆❧#♦✱ ✇❤❡♥ ♦♥❧② ❝♦♥✲

#✐❞❡/✐♥❣ $❤❡ ✉♥❞❡/✲❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♦❢ ❱❛❘✱ ❛# ❞♦♥❡ ❢♦/ $❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡/❛❣❡

$❡#$✱ $❤❡ ❋N✲❆❙❚ ♠♦❞❡❧ ✐# ❛♠♦♥❣ $❤❡ ❜❡#$ ♣❡/❢♦/♠✐♥❣ ♠♦❞❡❧#✳ ❆♥ ✐♥$❡/❡#$✲

✐♥❣ /❡#✉❧$ ✇✐$❤ /❡#♣❡❝$ $♦ $❤❡ ❱❛❘ /❡❧❛$❡❞ $❡#$# ✐# $❤❡ ♣❡/❢♦/♠❛♥❝❡ ♦❢ $❤❡

♠♦❞❡❧# /❡❧②✐♥❣ ♦♥ /♦❜✉#$ ❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♣/♦❝❡❞✉/❡# ❛# ♣/♦♣♦#❡❞ ✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞

❚/♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮✳ ❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ $❤❡ ✶✲❞❛② ❢♦/❡❝❛#$✐♥❣ ❤♦/✐③♦♥✱ $❤❡#❡ ♠♦❞❡❧#

❤❛✈❡ ♣❡/❢♦/♠❡❞ ✈❡/② ✇❡❧❧ ✇✐$❤ /❡#♣❡❝$ $♦ ❢♦/❡❝❛#$✐♥❣ ❱❛❘ ❛$ $❤❡ ✺✪ $❤/❡#❤✲

♦❧❞ ✇❤❡♥ ❝♦♥#✐❞❡/✐♥❣ $❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐$✐♦♥❛❧ ❝♦✈❡/❛❣❡ $❡#$✳ ❍♦✇❡✈❡/✱ ❛$ $❤❡ ✶✪

$❤/❡#❤♦❧❞ $❤❡ ♣❡/❢♦/♠❛♥❝❡ ❞❡$❡/✐♦/❛$❡❞ ❛♥❞ ❝♦✉❧❞ ♥♦$ ❝♦♠♣❡$❡ ✇✐$❤ $❤❡ ♦$❤❡/
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❝♦♠♣❡-❡ ✇✐-❤ -❤❡ ❜❡,- ♣❡)❢♦)♠✐♥❣ ❢✉❧❧② ♣❛)❛♠❡-)✐❝ ♠♦❞❡❧, ✇❤❡♥ ❛♣♣❧②✐♥❣

-❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ -❡,- ❛- -❤❡ ✶✲❞❛② ❤♦)✐③♦♥✳ ❚❤❡ )❡,✉❧-, ❢♦) -❤❡ ❱❛❘ )❡✲

❧❛-❡❞ -❡,- ✇❡)❡ ❝♦))♦❜♦)❛-❡❞ ❜② -❤❡ ❝❛,❡ ,-✉❞② ❛♥❛❧②,✐, ✇❤✐❝❤ ❝♦♠♣❛)❡❞ -❤❡

❞✐✛❡)❡♥- ♠♦❞❡❧, ❢)♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣♦✐♥- ♦❢ ✈✐❡✇✳

❚❤❡ )❡,✉❧-, ❢♦) -❤❡ ❊❙ ♠❡❛♥ ③❡)♦ -❡,- ✐♥❞✐❝❛-❡❞ -❤❛- ✐- ✐, ❝)✉❝✐❛❧ ✇❤❡-❤❡)
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!♦♣✐❝ ❢♦( ❢✉!✉(❡ (❡ ❡❛(❝❤✳ ❆❧ ♦✱ ❛❞❞✐!✐♦♥❛❧ (❡ ❡❛(❝❤ ✐♥ !❤❡ ✜❡❧❞ ♦❢ (♦❜✉ ! (✐ ❦

♠♦❞❡❧ ❡ !✐♠❛!✐♦♥ ♠❛② ❜❡ ✇♦(!❤✇❤✐❧❡✳ ❖♥❡ ✐♥!❡(❡ !✐♥❣ ❡①!❡♥ ✐♦♥ ♦❢ !❤❡ (♦✲

❜✉ ! !❛✐❧ ❡ !✐♠❛!✐♦♥ ♣(♦❝❡❞✉(❡ ❝♦✉❧❞ ❢♦( ❡①❛♠♣❧❡ ❡①✐ ! ✐♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ ✇❤❡!❤❡(

!❤❡ ✐♥!(♦❞✉❝!✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❛✉!♦♠❛!❡❞ !❤(❡ ❤♦❧❞  ❡❧❡❝!✐♦♥ ♣(♦❝❡❞✉(❡ ❛ ♣(♦♣♦ ❡❞

✐♥ ❉✉♣✉✐ ✭✶✾✾✾✮ ❢♦( ❞❡!❡(♠✐♥✐♥❣ !❤❡ ♦♣!✐♠❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ u ✐ ✇♦(!❤✇❤✐❧❡ ✐♥ !❤❡

❝♦♥!❡①! ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ (✐ ❦ ♠♦❞❡❧✐♥❣✳

✷✳✻ ❆♣♣❡♥❞✐①

❈♦♠♠♦❞✐%② ▼♦♠❡♥%✉♠ ❙%,❛%❡❣② ✭❈❖▼❖✮

■♥ ♦(❞❡( !♦ ❝(❡❛!❡ !❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐!② ♠♦♠❡♥!✉♠ ❢❛❝!♦( ✭❈❖▼❖✮✱ ✐♥ ❛ ✜( !  !❡♣✱

✐♥✈❡ !❛❜❧❡ ✐♥❞✐❝❡ ❢♦( ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐!② ❛(❡ ❞♦✇♥❧♦❛❞❡❞ ❢(♦♠ ❇❧♦♦♠❜❡(❣ ❢♦(

!❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐!✐❡ ❧✐ !❡❞ ✐♥ !❛❜❧❡ ✷✳✶✼✳ ❚❤❡  ✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐!② ✐♥❞✐❝❡ ❛(❡ !❤❡♥

✉ ❡❞ !♦ ❝♦♥ !(✉❝! ❛ ❧♦♥❣✲ ❤♦(! ♠♦♠❡♥!✉♠ ♣♦(!❢♦❧✐♦✳ ■ ❢♦❧❧♦✇ !❤❡ ❛♣♣(♦❛❝❤ ♦❢

▼✐✛(❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐ ✭✷✵✵✼✮ ❜② (❛♥❦✐♥❣ !❤❡  ✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐!② ✐♥❞✐❝❡ ❛❝❝♦(❞✐♥❣ !♦

!❤❡ ♣❡(❢♦(♠❛♥❝❡ ✐♥ !❤❡ (❛♥❦✐♥❣ ♣❡(✐♦❞ ✇❤✐❝❤ ■ ❝❤♦♦ ❡ !♦ ❜❡ ✷✻✵ !(❛❞✐♥❣ ❞❛② ✳

❚❤✉ ✱ ❛! !❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡✈❡(② ♠♦♥!❤✱ !❤❡  ✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦❞✐!② ✐♥❞✐❝❡ ❛(❡ (❛♥❦❡❞

❛❝❝♦(❞✐♥❣ !♦ !❤❡✐( ✷✻✵ ❞❛② ♣❡(❢♦(♠❛♥❝❡ ❢(♦♠ !❤❡ ❜❡ ! ♣❡(❢♦(♠✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐!②

!♦ !❤❡ ✇♦( ! ♣❡(❢♦(♠✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐!②✳ ❚❤❡♥✱ !❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ !❤❡ ♠♦♠❡♥!✉♠

♣♦(!❢♦❧✐♦ ✐ ❞❡!❡(♠✐♥❡❞ ❜② ❣✐✈✐♥❣ ❡N✉❛❧ ✭♣♦ ✐!✐✈❡✮ ✇❡✐❣❤! !♦ !❤❡ !♦♣ ✼  ✐♥❣❧❡

❝♦♠♠♦❞✐!② ✐♥❞✐❝❡ ✐♥ !❤❡ (❛♥❦✐♥❣ ❧✐ ! ❛♥❞ !❤❡  ❤♦(! ❧❡❣ ✐ ❞❡!❡(♠✐♥❡❞ ❜②

❣✐✈✐♥❣ ❡N✉❛❧ ✭♥❡❣❛!✐✈❡✮ ✇❡✐❣❤! !♦ !❤❡ ❜♦!!♦♠ ✼ ❝♦♠♠♦❞✐!② ✐♥❞✐❝❡ ✐♥ !❤❡

(❛♥❦✐♥❣ ❧✐ !

✷✽

✳ ❚❤❡ ❝❤♦ ❡♥ ❤♦❧❞✐♥❣ ♣❡(✐♦❞ ♦❢ !❤❡ ❧♦♥❣✲ ❤♦(! ♣♦(!❢♦❧✐♦ ✐ ❝❤♦ ❡♥

!♦ ❜❡ ✷✶ !(❛❞✐♥❣ ❞❛② ❛❢!❡( ✇❤✐❝❤ !❤❡ ♣♦(!❢♦❧✐♦ ✐ ❜❡✐♥❣ (❡❜❛❧❛♥❝❡❞ ❜② ❛❣❛✐♥

(❛♥❦✐♥❣ !❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐!② ✐♥❞✐❝❡ ❛❝❝♦(❞✐♥❣ !♦ !❤❡✐( ✷✻✵ ❞❛② ♣❡(❢♦(♠❛♥❝❡✳
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❚❤❡ ✇❡✐❣❤&' ❛''✐❣♥❡❞ &♦ &❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ '✉♠ &♦ ✰✶✱ ❛♥❞ &❤❡ ✇❡✐❣❤&' ❛''✐❣♥❡❞ &♦ &❤❡ '❤♦2& ❧❡❣

'✉♠ ✉♣ &♦ ✲✶✳ ❚❤✉' &❤❡ ♣♦2&❢♦❧✐♦ ❤❛' ❛ ♥❡& ❡①♣♦'✉2❡ ♦❢ ③❡2♦✳
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♦❢ #❤❡ ❈❖▼❖ ❛♥❞ ❈❖❇❆ ✐♥❞✐❝❡"✳

❈♦♠♠♦❞✐#② ❇❧♦♦♠❜❡- ❚✐❝❦❡-

❲❚■ ❈-✉❞❡ ❈▲✶

❇-❡♥# ❈-✉❞❡ ❈❖✶

❍❡❛#✐♥❣ ❖✐❧ ❍❖✶

●❛"♦✐❧ ◗❙✶

◆❛#✉-❛❧ ●❛" ◆●✶

❈♦♣♣❡- ❍●✶

●♦❧❞ ●❈✶

❙✐❧✈❡- ❙■✶

❲❤❡❛# ❲ ✶

❈♦-♥ ❈ ✶

❙♦②❜❡❛♥ ❙ ✶

❈♦##♦♥ ❈❚✶

❙✉❣❛- ✶✶ ❙❇✶

❈♦✛❡❡ ❑❈✶

❈♦❝♦❛ ❈❈✶

▲✐✈❡ ❈❛##❧❡ ▲❈✶

❋❡❡❞❡- ❈❛##❧❡ ❋❈✶

▲❡❛♥ ❍♦❣" ▲❍✶

❖-❛♥❣❡ ❏✉✐❝❡ ❏❖✶

❙♦②❜❡❛♥ ▼❡❛❧ ❙▼✶

❙♦②❜❡❛♥ ❖✐❧ ❇❖✶

▲✉♠❜❡- ▲❇✶
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❙✐♠✐❧❛% &♦ &❤❡ *&✉❞② ♦❢ ❋✉❡%&❡*✱ ▼✐✛%❡ ❛♥❞ ❘❛❧❧✐* ✭✷✵✶✵✮ ✇❤❡♥ ❝♦♥*&%✉❝&✐♥❣
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❚❤❡%❡❜②✱ ■ ❡①❛♠✐♥❡ &❤❡ ♣%✐❝❡* ♦❢ &❤❡ ❢✉&✉%❡* ❝♦♥&%❛❝& ✇❤✐❝❤ *❡&&❧❡ ✐♥ &✇♦

♠♦♥&❤* &✐♠❡ ✇❤✐❝❤ ✇❡%❡ ❛❧*♦ ✉*❡❞ ❢♦% ❝♦♥*&%✉❝&✐♥❣ &❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐&② ♠♦♠❡♥✲

&✉♠ ❢❛❝&♦%✳ ■ %❡❢❡% &♦ &❤✐* ❝♦♥&%❛❝& ❛* &❤❡ ✜%*& ❝♦♥&%❛❝& ❛♥❞ ❞❡♥♦&❡ ✐&* ♣%✐❝❡

❛* P1✳ ■♥ ❛❞❞✐&✐♦♥✱ ■ ❛❧*♦ ✉*❡ &❤❡ ♣%✐❝❡ ♦❢ &❤❡ ♥❡①& ❝♦♥&%❛❝& ✇❤✐❝❤ ❡①♣✐%❡*

❞✐%❡❝&❧② ❛❢&❡% &❤❡ ✜%*& ❝♦♥&%❛❝& ❛♥❞ ❞❡♥♦&❡ ✐&* ♣%✐❝❡ ❛* P2✳ ❚❤❡ %❛&✐♦
P1

P2
❞❡✲

&❡%♠✐♥❡* &❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ %♦❧❧ ②✐❡❧❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦♠♠♦❞✐&②✳ ❙✐♠✐❧❛% &♦ &❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐&②

♠♦♠❡♥&✉♠ ❛♣♣%♦❛❝❤✱ &❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐&✐❡* ❛%❡ %❛♥❦❡❞ ❢%♦♠ &❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐&② ✇✐&❤

&❤❡ ❤✐❣❤❡*& %❛&✐♦ ✭*&%♦♥❣❡*& ❜❛❝❦✇❛%❞❛&✐♦♥✮ &♦ &❤❡ ♦♥❡ ✇✐&❤ &❤❡ ❧♦✇❡*& %❛&✐♦

✭*&%♦♥❣❡*& ❝♦♥&❛♥❣♦✮✳ ❚❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ &❤❡ ♣♦%&❢♦❧✐♦ ✐* ❜✉✐❧& ❜② &❛❦✐♥❣ ❛♥

❡K✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤&❡❞ ❧♦♥❣ ♣♦*✐&✐♦♥ ✐♥ &❤❡ ✼ ♠♦*& ❜❛❝❦✇❛%❞❛&❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐&✐❡* ❛♥❞

&❛❦✐♥❣ ❛ *❤♦%& ♣♦*✐&✐♦♥ ✐♥ &❤❡ ✼ ♠♦*& ❝♦♥&❛♥❣♦❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐&✐❡*✳ ❚❤❡ %❡❜❛❧✲

❛♥❝✐♥❣ ❢%❡K✉❡♥❝② ✐* ❝❤♦*❡♥ &♦ ❜❡ ✷✶ ❞❛②*✳ ❚❤❡ *❛♠❡ *❡& ♦❢ ❝♦♠♠♦❞✐&✐❡* ✐*

❜❡✐♥❣ ✉*❡❞ ❛* ❞❡*❝%✐❜❡❞ ✐♥ &❛❜❧❡ ✷✳✶✼✳

❈✉,,❡♥❝② ❈❛,,② ❙%,❛%❡❣② ✭❈❯❈❆✮

❚❤❡ ❝❛%%② &%❛❞❡ *&%❛&❡❣② ✐* ✐♠♣❧❡♠❡♥&❡❞ ❜② ✜%*& ❞❡&❡%♠✐♥✐♥❣ &❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✶✲

♠♦♥&❤ ✐♥&❡%❡*& %❛&❡ ❞✐✛❡%❡♥&✐❛❧ ❢♦% ❡❛❝❤ ❝✉%%❡♥❝② i ❛& &✐♠❡ t ❜② &❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

❢♦%♠✉❧❛✱ ✇❤❡%❡ Fmid
t,i ❛♥❞ Smid

t,i %❡❢❡% &♦ &❤❡ ♠✐❞ ✶✲♠♦♥&❤ ❢♦%✇❛%❞ %❛&❡ ❛♥❞ &❤❡

♠✐❞ *♣♦& %❛&❡ ❛& &✐♠❡ t ❢♦% ❝✉%%❡♥❝② i.✷✾✿

sigCarryt,i =
Fmid

t,i

Smid
t,i

− 1 ✭✷✳✶✽✮

❚❤❡ ✉*❡❞ ❢♦%✇❛%❞ ❛♥❞ *♣♦& ❢♦%❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ %❛&❡* ❛%❡ K✉♦&❡❞ ✐♥ ✉♥✐&* ♦❢ ❯❙❉

♣❡% ♦♥❡ ✉♥✐& ♦❢ ❢♦%❡✐❣♥ ❝✉%%❡♥❝②
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✳ ❚❤❡%❡❢♦%❡✱ ✐❢ &❤❡ ✐♥&❡%❡*& %❛&❡ ❞✐✛❡%❡♥&✐❛❧
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❚❤❡ ♠✐❞ &❛(❡) ❛&❡ ❝❛❧❝✉❧❛(❡❞ ❜② (❛❦✐♥❣ (❤❡ ❛&✐(❤♠❡(✐❝ ❛✈❡&❛❣❡ ♦❢ (❤❡ ❜✐❞ ❛♥❞ ❛)❦ ♣&✐❝❡)✳

✸✵

❚❤✉)✱ (❤❡② &❡♣&❡)❡♥( (❤❡ ♣&✐❝❡ ❛ ❯❙❉ ✐♥✈❡)(♦& ❤❛) (♦ ♣❛② ✐♥ ♦&❞❡& (♦ ❜✉② ♦♥❡ ✉♥✐( ♦❢ ❢♦&❡✐❣♥

❝✉&&❡♥❝②✳

✶✺✶



❛! ❞❡$❡%♠✐♥❡❞ ❜② $❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡.✉❛$✐♦♥ ✐! ❁✵✱ $❤✐! ✐♠♣❧✐❡! $❤❛$ $❤❡ ❢♦%❡✐❣♥

❝✉%%❡♥❝② ❝❛%%✐❡! ❛ ❤✐❣❤❡% ✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ $❤❛♥ $❤❡ ❯❙❉ ❛♥❞ !❤♦✉❧❞ $❤❡%❡❢♦%❡

❞❡♣%❡❝✐❛$❡✳ ■♥ ♦%❞❡% $♦ ♣%♦✜$ ❢%♦♠ $❤❡ ❤✐❣❤❡% ✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ ✐♥ $❤❡ ❢♦%❡✐❣♥

❝✉%%❡♥❝② ❛♥❞ $❛❦❡ ❛ ❜❡$ $❤❛$ ✐$ ✇✐❧❧ ❞❡♣%❡❝✐❛$❡ ❜② ❧❡!! $❤❛♥ ✐! ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② $❤❡

✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ ❞✐✛❡%❡♥$✐❛❧ ❛$ $✐♠❡ t✱ ❛♥ ✐♥✈❡!$♦% ❝❛♥ ❡♥$❡% ✐♥$♦ ❛ ❧♦♥❣ ✶✲♠♦♥$❤

❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥$%❛❝$ ❛$ $❤❡ %❛$❡ Fmid
t,i ✳ ❆❢$❡% ✶✲♠♦♥$❤ $✐♠❡✱ ❛$ t+1✱ $❤❡ ✐♥✈❡!$♦%

❤❛! $♦ ❞❡❧✐✈❡% ❞♦❧❧❛%! ✐♥ $❤❡ ❛♠♦✉♥$ ♦❢ Fmid
t,i ❛♥❞ %❡❝❡✐✈❡! ♦♥❡ ✉♥✐$ ♦❢ ❢♦%❡✐❣♥

❝✉%%❡♥❝②✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡!$♦% ♠❛❦❡! ❛ ♣%♦✜$ ♦♥ $❤✐! $%❛❞❡ ✇❤❡♥❡✈❡% $❤❡ !♣♦$ %❛$❡

Smid
t+1,i✱ ❛$ ✇❤✐❝❤ ❤❡ ❝❛♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ $❤❡ ✉♥✐$ ♦❢ ❢♦%❡✐❣♥ ❝✉%%❡♥❝② ❜❛❝❦ ✐♥$♦ ❯❙❉✱

✐! ❤✐❣❤❡% $❤❛♥ $❤❡ ❢♦%✇❛%❞ %❛$❡ Fmid
t,i ✳ ❚❤❡ %❡$✉%♥ rt+1,i,long ✐♥ $❡%♠! ♦❢ $❤❡

❯❙❉ ♥♦$✐♦♥❛❧ ✈❛❧✉❡ ✐♥✈❡!$❡❞ ✐♥ $❤❡ ❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥$%❛❝$ ❛$ $✐♠❡ t ✐! $❤❡%❡❢♦%❡

❞❡$❡%♠✐♥❡❞ ❜②✿

rt+1,i,long =
Smid
t+1,i

Fmid
t,i

− 1 ✭✷✳✶✾✮

❙✐♠✐❧❛%❧②✱ ✐❢ $❤❡ ✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ ❞✐✛❡%❡♥$✐❛❧ ✐! ❃✵ $❤❡ ✐♥✈❡!$♦% ✇♦✉❧❞ ❡♥$❡% ✐♥$♦ ❛

!❤♦%$ ✶✲♠♦♥$❤ ❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥$%❛❝$ ❛♥❞ $❤❡ %❡$✉%♥ ✐♥ $❡%♠! ♦❢ $❤❡ ❯❙❉ ♥♦$✐♦♥❛❧

✈❛❧✉❡ ✐♥✈❡!$❡❞ ✐♥ $❤❡ ❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥$%❛❝$ ✇♦✉❧❞ ❡.✉❛❧ $♦✿

rt+1,i,short = −
Smid
t+1,i

Fmid
t,i

− 1 ✭✷✳✷✵✮

❚❤❡ ❝✉%%❡♥❝② ❝❛%%② %✐!❦ !$%❛$❡❣② ❈❯❈❆ ✐! ❝♦♥!$%✉❝$❡❞ ❜② ✜%!$ ❞❡$❡%♠✐♥✐♥❣

$❤❡ ✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ ❞✐✛❡%❡♥$✐❛❧ ❢♦% $❤❡ ✶✷ ❝✉%%❡♥❝✐❡! ❧✐!$❡❞ ✐♥ $❛❜❧❡ ✷✳✶✽ ✈❡%!✉! $❤❡

❯❙❉ ❛$ $❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥$❤✳ ❚❤❡♥✱ $❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ $❤❡ ♣♦%$❢♦❧✐♦ ✐! ❞❡✜♥❡❞

❜② ❛♥ ❡.✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤$❡❞ ♣♦%$❢♦❧✐♦ ♦❢ ❧♦♥❣ ❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥$%❛❝$! ♦❢ $❤❡ ✹ ❝✉%%❡♥❝✐❡!

❢♦% ✇❤✐❝❤ $❤❡ ✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ ❞✐✛❡%❡♥$✐❛❧ ✐! $❤❡ ♠♦!$ ♥❡❣❛$✐✈❡✳ ❚❤❡ !❤♦%$ ❧❡❣ ✐!

❝%❡❛$❡❞ ❜② ❛♥ ❡.✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤$❡❞ ♣♦%$❢♦❧✐♦ ♦❢ !❤♦%$ ❢♦%✇❛%❞ ❝♦♥$%❛❝$! ❢♦% $❤❡

✹ ❝✉%%❡♥❝✐❡! ❢♦% ✇❤✐❝❤ $❤❡ ✐♥$❡%❡!$ %❛$❡ ❞✐✛❡%❡♥$✐❛❧ ✐! $❤❡ ♠♦!$ ♣♦!✐$✐✈❡✳ ❚❤❡

!$%❛$❡❣② ✐! %❡❜❛❧❛♥❝❡❞ ♠♦♥$❤❧②✳

✶✺✷



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✽✿ ❈✉,,❡♥❝✐❡0 ❯0❡❞ ❢♦, ❙6,❛6❡❣② ❈❛❧❝✉❧❛6✐♦♥0

▲✐"# ♦❢ #❤❡ ❝✉**❡♥❝② ♣❛✐*" ❛♥❞ #❤❡ ❝♦**❡"♣♦♥❞✐♥❣ ❉❛#❛"#*❡❛♠ #✐❝❦❡*" ❢♦* #❤❡ "♣♦# ♣*✐❝❡ ❛♥❞

✶✲♠♦♥#❤ ❢♦*✇❛*❞ *❛#❡" ✉"❡❞ ❢♦* #❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ❈❯❈❆✱ ❈❯▼❖ ❛♥❞ ❈❯❱❆ ✐♥❞✐❝❡"✳

❈✉**❡♥❝② @❛✐* ❉❛#❛"#*❡❛♠ ❚✐❝❦❡* ❙♣♦# @*✐❝❡ ❉❛#❛"#*❡❛♠ ❚✐❝❦❡* ✶✲▼ ❋♦*✇❛*❞ @*✐❝❡

❯❙❉❆❯❉ ❚❉❆❯❉❙@ ❚❉❆❯❉✶❋

❈❆❉❯❙❉ ❚❉❈❆❉❙@ ❚❉❈❆❉✶❋

❈❍❋❯❙❉ ❚❉❈❍❋❙@ ❚❉❈❍❋✶❋

❉❑❑❯❙❉ ❚❉❉❑❑❙@ ❚❉❉❑❑✶❋

❯❙❉❊❯❘ ❚❉❊❯❘❙@ ❚❉❊❯❘✶❋

❯❙❉●❇@ ❚❉●❇@❙@ ❚❉●❇@✶❋

❍❑❉❯❙❉ ❚❉❍❑❉❙@ ❚❉❍❑❉✶❋

❏@❨❯❙❉ ❚❉❏@❨❙@ ❚❉❏@❨✶❋

◆❖❑❯❙❉ ❚❉◆❖❑❙@ ❚❉◆❖❑✶❋

❯❙❉◆❩❉ ❚❉◆❩❉❙@ ❚❉◆❩❉✶❋

❙❊❑❯❙❉ ❚❉❙❊❑❙@ ❚❉❙❊❑✶❋

❙●❉❯❙❉ ❚❉❙●❉❙@ ❚❉❙●❉✶❋

❈✉""❡♥❝② ▼♦♠❡♥*✉♠ ❙*"❛*❡❣② ✭❈❯▼❖✮

❚❤❡ ❝✉,,❡♥❝② ♠♦♠❡♥6✉♠ 06,❛6❡❣② ❈❯▼❖ ❛♥❞ 6❤❡ ❝✉,,❡♥❝② ✈❛❧✉❡ 06,❛6❡❣②

❈❯❱❆ ❛,❡ ❝♦♥06,✉❝6❡❞ ✐♥ 6❤❡ 0❛♠❡ ✇❛② ❛0 6❤❡ ❝✉,,❡♥❝② ❝❛,,② 06,❛6❡❣② ❈❯❈❆✳

❚❤❡ ♦♥❧② ❞✐✛❡,❡♥❝❡ ✐0 6❤❡ ❞❡✜♥✐6✐♦♥ ♦❢ 6❤❡ 0✐❣♥❛❧ ✇❤✐❝❤ ❞❡6❡,♠✐♥❡0 ❛6 6❤❡

❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥6❤ ✇❤❡6❤❡, ❛ ❧♦♥❣ ♦, 0❤♦,6 ♣♦0✐6✐♦♥ ✐0 6❛❦❡♥ ✐♥ 6❤❡ ❢♦,✇❛,❞

❝♦♥6,❛❝60✳ ❋♦, 6❤❡ ♠♦♠❡♥6✉♠ 06,❛6❡❣②✱ 6❤❡ 0✐❣♥❛❧ ❣❡♥❡,❛6✐♦♥ ✐0 0✐♠♣❧❡✳ ❆6

6❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥6❤ ❛ ♠♦♠❡♥6✉♠ 0✐❣♥❛❧ ✐0 ❣❡♥❡,❛6❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐0 ❡G✉❛❧ 6♦ 6❤❡

0♣♦6 ,❛6❡ ,❡6✉,♥ ♦✈❡, 6❤❡ ♣❛06 6❤,❡❡ ♠♦♥6❤0✿

sigMomt,i =
Smid
t,i

Smid
t−3,i

− 1 ✭✷✳✷✶✮

❚❤❡ 06,❛6❡❣② ❛00✉♠♣6✐♦♥ ✐0✱ 6❤❛6 ❝✉,,❡♥❝✐❡0 ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ❛♣♣,❡❝✐❛6❡❞ ❞✉,✐♥❣

6❤❡ ♣❛06 ✸✲♠♦♥6❤✱ ✇✐❧❧ ❝♦♥6✐♥✉❡ 6♦ ❞♦ 0♦ ♥❡①6 ♠♦♥6❤✱ ✇❤✐❧❡ 6❤♦0❡ ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡

❞❡♣,❡❝✐❛6❡❞ ✇✐❧❧ ❛❧0♦ ❝♦♥6✐♥✉❡ ♦♥ 6❤✐0 ♣❛6❤ ❢♦, 6❤❡ ♥❡①6 ♠♦♥6❤✳ ❚❤✉0✱ ❛0 ❢♦,

6❤❡ ❝✉,,❡♥❝② ❝❛,,② 06,❛6❡❣②✱ 6❤❡ ❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ 6❤❡ ♣♦,6❢♦❧✐♦ ✐0 ❝♦♥06,✉❝6❡❞ ❜② ❛♥

❡G✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤6❡❞ ♣♦,6❢♦❧✐♦ ♦❢ ❧♦♥❣ ❢♦,✇❛,❞ ❝♦♥6,❛❝60 ❢♦, 6❤❡ ✹ ❝✉,,❡♥❝✐❡0 ❢♦,

✇❤✐❝❤ 6❤❡ ♣♦0✐6✐✈❡ ♠♦♠❡♥6✉♠ 0✐❣♥❛❧ ✐0 6❤❡ ♠♦06 ♣♦0✐6✐✈❡✳ ❙✐♠✐❧❛,❧②✱ 6❤❡ 0❤♦,6

✶✺✸



❧❡❣ ♦❢ %❤❡ ♣♦(%❢♦❧✐♦ ✐* ❝(❡❛%❡❞ ❜② %❛❦✐♥❣ *❤♦(% ♣♦*✐%✐♦♥* ✐♥ %❤❡ ✹ ❝✉((❡♥❝✐❡*

❢♦( ✇❤✐❝❤ %❤❡ ♠♦♠❡♥%✉♠ *✐❣♥❛❧ ✐* %❤❡ ♠♦*% ♥❡❣❛%✐✈❡✳

❈✉""❡♥❝② ❱❛❧✉❡ ❙+"❛+❡❣② ✭❈❯❱❆✮

❚❤❡ ❧❛*% ❝✉((❡♥❝② *%(❛%❡❣② ✐* %❤❡ ✈❛❧✉❡ *%(❛%❡❣②✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ❜❡❤✐♥❞ %❤✐* *%(❛%✲

❡❣②✱ ❛* ♣✉% ❢♦(✇❛(❞ ❢♦( ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❑(♦❡♥❝❦❡✱ ❙❝❤✐♥❞❧❡( ❛♥❞ ❙❝❤(✐♠♣❢ ✭✷✵✶✶✮✱

✐* %❤❛% ❝✉((❡♥❝✐❡* %(❛❞❡ ❛❜♦✈❡ ♦( ❜❡❧♦✇ %❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ (❛%❡ ✇❤✐❝❤ ✐* ❥✉*%✐✜❡❞

❜② %❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥%❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ %❤❡ ❝✉((❡♥❝② ❛* ❢♦( ❡①❛♠♣❧❡ ♠❡❛*✉(❡❞ ❜② %❤❡

♣✉(❝❤❛*✐♥❣ ♣♦✇❡( ♣❛(✐%② ✭EEE✮✳ ❆♥ ✐♥✈❡*%♦( ❡①♣❧♦✐%✐♥❣ ❛ ✈❛❧✉❡ *%(❛%❡❣② ✐♥

❝✉((❡♥❝✐❡* ✇♦✉❧❞ %❤❡(❡❢♦(❡ ❣♦ ❧♦♥❣ ❝✉((❡♥❝✐❡* ✇❤✐❝❤ ❛(❡ ✉♥❞❡(✈❛❧✉❡❞ ❛♥❞ ❣♦

*❤♦(% ❝✉((❡♥❝✐❡* ✇❤✐❝❤ ❛(❡ ♦✈❡(✈❛❧✉❡❞ ❢(♦♠ ❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥%❛❧ ♣♦✐♥% ♦❢ ✈✐❡✇✳ ■♥

%❤✐* *%✉❞②✱ ■ ✉*❡ %❤❡ ❡✛❡❝%✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ (❛%❡ ✭❊❊❘✮ ✐♥❞✐❝❡* ♣✉❜❧✐*❤❡❞ ❜② %❤❡

❜❛♥❦ ❢♦( ✐♥%❡(♥❛%✐♦♥❛❧ *❡%%❧❡♠❡♥%* ✭❇■❙✮ %♦ ❞❡%❡(♠✐♥❡ %❤❡ (❡❧❛%✐✈❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢

%❤❡ ❝✉((❡♥❝✐❡* ✐♥ ♠② ❞❛%❛ *❡%

✸✶

✳ ❙✐♠✐❧❛( %♦ %❤❡ ♣(❡✈✐♦✉* %✇♦ ❝✉((❡♥❝② *%(❛%❡✲

❣✐❡*✱ ❛ *✐❣♥❛❧ ✐* ❣❡♥❡(❛%❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐♥❞✐❝❛%❡* ✇❤❡%❤❡( ❛ ❝✉((❡♥❝② ✐* ♦✈❡(✲ ♦(

✉♥❞❡(✈❛❧✉❡❞ ❛❣❛✐♥*% %❤❡ ❯❙❉ ❛♥❞ %❤❡(❡❢♦(❡ ❞❡%❡(♠✐♥❡* ✇❤❡%❤❡( ❛ ❧♦♥❣ ♦(

*❤♦(% ♣♦*✐%✐♦♥ *❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡♥%❡(❡❞ ✐♥ %❤❡ (❡*♣❡❝%✐✈❡ ❢♦(✇❛(❞ ❝♦♥%(❛❝%*✳ ❚❤❡

*✐❣♥❛❧ ✐* ❣❡♥❡(❛%❡❞ ❜② %❛❦✐♥❣ %❤❡ ❞✐✛❡(❡♥❝❡ ❜❡%✇❡❡♥ %❤❡ %✇♦ ♠♦♥%❤ ❧❛❣❣❡❞

❡✛❡❝%✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ (❛%❡ EERt−2,i ♦❢ %❤❡ ❢♦(❡✐❣♥ ❝✉((❡♥❝② i ❛♥❞ %❤❡ ❧❛❣❣❡❞

❡✛❡❝%✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ (❛%❡ ♦❢ %❤❡ ❯❙❉ EERt−2,USD
✸✷

✳

sigV alt,i = EERt−2,i − EERt−2,USD ✭✷✳✷✷✮

❆❣❛✐♥✱ ❛* ❢♦( %❤❡ ♣(❡✈✐♦✉* ❝✉((❡♥❝② *%(❛%❡❣✐❡*✱ ❛% %❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♠♦♥%❤ %❤❡

❧♦♥❣ ❧❡❣ ♦❢ %❤❡ ♣♦(%❢♦❧✐♦ ✐* ❜❡✐♥❣ ❝♦♥*%(✉❝%❡❞ ❜② ❛♥ ❡N✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤%❡❞ ♣♦(%❢♦❧✐♦

♦❢ ❧♦♥❣ ❢♦(✇❛(❞ ❝♦♥%(❛❝%* ❢♦( %❤❡ ✹ ❝✉((❡♥❝✐❡* ✇❤✐❝❤ ❛(❡ %❤❡ ♠♦*% ✉♥❞❡(✈❛❧✲

✉❡❞✳ ❙✐♠✐❧❛(❧②✱ ❛♥ ❡N✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤%❡❞ ♣♦(%❢♦❧✐♦ ♦❢ *❤♦(% ❢♦(✇❛(❞ ❝♦♥%(❛❝%* ✐*

❞❡✜♥❡❞ ❜② %❤❡ ✹ ❝✉((❡♥❝✐❡* ✇❤✐❝❤ ❛(❡ ♠♦*% ✉♥❞❡(✈❛❧✉❡❞ ❛❝❝♦(❞✐♥❣ %♦ %❤❡

✸✶

❚❤❡ ❞❛%❛ ❝❛♥ ❜❡ ❞♦✇♥❧♦❛❞❡❞ ✉♥❞❡- %❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❧✐♥❦✿

❤%%♣✿✴✴✇✇✇✳❜✐6✳♦-❣✴6%❛%✐6%✐❝6✴❡❡-✴✐♥❞❡①✳❤%♠

✸✷

❚❤❡ ❧❛❣ ✐6 ✐♥%-♦❞✉❝❡❞ %♦ ❡♥6✉-❡ %❤❛% ♦♥❧② ❞❛%❛ ✐6 ❜❡✐♥❣ ✉6❡❞ ✇❤✐❝❤ ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡

❛% %❤❡ %✐♠❡ %❤❡ ♣♦-%❢♦❧✐♦ ✐6 ❜❡✐♥❣ -❡❜❛❧❛♥❝❡❞✳

✶✺✹



 ✐❣♥❛❧ ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡)✉❛+✐♦♥ ✷✳✷✷✳

❚❤❡ ■❞❡❛ ♦❢ ❘♦❜✉+, ❊+,✐♠❛,✐♦♥ ▼❡,❤♦❞+

❆ ✐+ ✐ ♣✉+ ❢♦2✇❛2❞ ✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐ ❛♥❞ ❚2♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮✱ +❤❡ ♠♦+✐✈❛+✐♦♥ ❢♦2 ✉ ✲

✐♥❣ 2♦❜✉ + ❡ +✐♠❛+♦2 ❧✐❡ ✐♥ +❤❡ ♣❡2✐❧ ♦❢ ❛ ❢❡✇ ❞❛+❛ ♣♦✐♥+ ❤❛✈✐♥❣ ❛♥ ♦✈❡2✲

♣2♦♣♦2+✐♦♥❛❧ ❡✛❡❝+ ♦♥ +❤❡ ❡ +✐♠❛+✐♦♥ 2❡ ✉❧+ ♠❛❦✐♥❣ +❤❡ ❡ +✐♠❛+❡ ✉♥2❡❧✐❛❜❧❡✳

❘♦❜✉ + ❡ +✐♠❛+✐♦♥ ♣2♦❝❡❞✉2❡ ❛✐♠ ❛+ ❧✐♠✐+✐♥❣ +❤❡ ♣♦+❡♥+✐❛❧ ❞❛♠❛❣✐♥❣ ❡✛❡❝+ 

❢2♦♠ ♦✉+❧②✐♥❣ ❞❛+❛ ♣♦✐♥+ ✳ ❆ ❞❡ ❝2✐❜❡❞ ❜② ❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮✱ +❤❡2❡ ❛2❡ ❞✐✛❡2✲

❡♥+ ❦✐♥❞ ♦❢ 2♦❜✉ +♥❡  ❜② ✇❤✐❝❤ ❡ +✐♠❛+♦2 ❝❛♥ ❜❡ ❥✉❞❣❡❞✳ ❋♦2 +❤❡  ❛❦❡ ♦❢

❜2❡✈✐+② ■ ✇✐❧❧ ♦♥❧② ❝♦♥ ✐❞❡2 +❤❡  ♦ ❝❛❧❧❡❞ ✐♥✜♥✐+❡ ✐♠❛❧ 2♦❜✉ +♥❡  ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇

❝❧♦ ❡❧② +❤❡ ❞❡ ❝2✐♣+✐♦♥ ❛♥❞ ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮ +♦ ❞❡♠♦♥ +2❛+❡ +❤❡

❜❛ ✐❝ ✐❞❡❛ ❛ ✇❡❧❧ ❛ +❤❡ ❧✐♥❦❛❣❡ +♦ +❤❡ 2♦❜✉ + ❡ +✐♠❛+♦2 ✉ ❡❞ ✐♥ +❤✐  +✉❞②✳

❚♦ ❣✐✈❡ ❛♥ ✐♥+✉✐+✐✈❡ ✐❞❡❛ ♦❢ +❤❡ 2♦❜✉ +♥❡  ❝♦♥❝❡♣+✱ ❛  ✉♠❡ +❤❛+ ❛♥ ❛2✲

❜✐+2❛2② ❢✉♥❝+✐♦♥ f(x) ✐ ❣✐✈❡♥ ❛♥❞ ✐+ ♥❡❡❞ +♦ ❜❡ ❞❡+❡2♠✐♥❡❞ ✇❤✐❝❤ ♣2♦♣❡2✲

+✐❡ f(x)  ❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ✐♥ ♦2❞❡2 ❢♦2  ♠❛❧❧ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ x ♥♦+ 2❡ ✉❧+✐♥❣ ✐♥ ❧❛2❣❡

❝❤❛♥❣❡ ♦❢ f(x)✳ ❆ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ ❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮✱ ♦♥❡  ✉❝❤ ❝♦♥❞✐+✐♦♥ ✐ +❤❛+

+❤❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ f(x) ✐ ❞✐✛❡2❡♥+✐❛❜❧❡ ❛♥❞ +❤❛+ +❤❡ ❞❡2✐✈❛+✐✈❡ f
′

(x) ✐  +2✐❝+❧②

 ♠❛❧❧❡2 +❤❛♥ ❛ ❝♦♥ +❛♥+ B✳ ❚❤❡ ❝♦♥❞✐+✐♦♥ f(x) < B ✐ 2❡❢❡22❡❞ +♦ ❛ ❜♦✉♥❞✲

❡❞♥❡  ♦❢ +❤❡ ❞❡2✐✈❛+✐✈❡✳ ❆ ❛♥ ❡①❛♠♣❧❡ +❤❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ f(x) = x2
❞♦❡ ♥♦+

❤❛✈❡ ❛ ❜♦✉♥❞❡❞ ❞❡2✐✈❛+✐✈❡ ❛ 2x ✐♥❝2❡❛ ❡ ✇✐+❤♦✉+ ❜♦✉♥❞ ❛ x ❜❡❝♦♠❡ ❧❛2❣❡

✭❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮✮✳

■♥ +❡❛❞ ♦❢ ❢♦❝✉ ✐♥❣ ♦♥ ❛♥ ❛2❜✐+2❛2② ❢✉♥❝+✐♦♥ f(x)✱ ✇❡ ❝❛♥ ✐♥+2♦❞✉❝❡ ❛

❞✐ +2✐❜✉+✐♦♥ F ✱ ❛♥❞ ❛ ❢✉♥❝+✐♦♥❛❧ T (F )✱ ✇❤✐❝❤ 2❡♣2❡ ❡♥+ ❢♦2 ❡①❛♠♣❧❡ ❛ ♠❡❛✲

 ✉2❡ ♦❢ ❧♦❝❛+✐♦♥ ♦❢ +❤❡ ❞✐ +2✐❜✉+✐♦♥ F ✭❢♦2 ❡①❛♠♣❧❡ +❤❡ ♠❡❛♥✮✳ ■♥ ♦2❞❡2 ❢♦2

+❤❡ ❝❤♦ ❡♥ ♠❡❛ ✉2❡ ♦❢ ❧♦❝❛+✐♦♥ +♦ ❜❡ ✐♥✜♥✐+❡ ✐♠❛❧ 2♦❜✉ +✱ +❤❡ ❞❡2✐✈❛+✐✈❡ ♦❢

T (F ) ♥❡❡❞ +♦ ❜❡ ❜♦✉♥❞❡❞✱ ✇❤❡2❡❜② +❤❡ ❞❡2✐✈❛+✐✈❡ ♦❢ +❤❡ ❢✉♥❝+✐♦♥❛❧ T (F )

✐ 2❡❢❡22❡❞ +♦ ❛ +❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝+✐♦♥✳ ❆ ❞❡ ❝2✐❜❡❞ ❜② ❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮✱ +❤❡

✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥+❡2♣2❡+❡❞ ❛ ❢♦❧❧♦✇ ✿

❘♦✉❣❤❧② ✱ +❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ ♠❡❛ ✉2❡ +❤❡ 2❡❧❛+✐✈❡ ❡①+❡♥+ ❛

 ♠❛❧❧ ♣❡2+✉2❜❛+✐♦♥ ✐♥ F ❤❛ ♦♥ T (F )✳ L✉+ ❛♥♦+❤❡2 ✇❛②✱ ✐+ 2❡✢❡❝+ 

✶✺✺



 ❤❡ ✭♥♦&♠❡❞✮ ❧✐♠✐ ✐♥❣ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢ ❛❞❞✐♥❣ ♦♥❡ ♠♦&❡ ♦❜3❡&✈❛ ✐♦♥✱x✱

 ♦ ❛ ✈❡&② ❧❛&❣❡ 3❛♠♣❧❡✳

❚❤✉3✱ ❛ ✇❛② ♦❢ ❛❝❤✐❡✈✐♥❣ &♦❜✉3 ♥❡33 ✐3  ♦ ❝❤♦♦3❡ ❛ ❢✉♥❝ ✐♦♥❛❧ &❡3♣❡❝ ✐✈❡❧② ❛

♠❡❛3✉&❡ ✇❤✐❝❤ ❤❛3 ❛ ❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝ ✐♦♥✱ 3✉❝❤  ❤❛  ❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦♥

 ❤❡ &❡3✉❧ ♦❢ ❛♥② 3✐♥❣❧❡ ♦❜3❡&✈❛ ✐♦♥ ✐♥  ❤❡ ❞❛ ❛ 3❡ ✐3 ❧✐♠✐ ❡❞

✸✸

✳ ■♥ ♦&❞❡&  ♦

✐❧❧✉3 &❛ ❡ ♠♦&❡ ❡①♣❧✐❝✐ ❧②  ❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐❝3 ♦❢ ❞❡✜♥✐♥❣ ❛♥❞ ❡3 ✐♠❛ ✐♥❣ ❛ &♦❜✉3 

3 ❛ ✐3 ✐❝✱  ❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡①❛♠♣❧❡ ❢&♦♠ ❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮ ✐3 ✉ ✐❧✐③❡❞ ✇❤❡&❡❜② ❛♥

✐♥ ✉✐ ✐✈❡ ❛♣♣&♦❛❝❤  ♦ 3♦ ❝❛❧❧❡❞ ▼✲❡3 ✐♠❛ ♦&3 ✐3 ❣✐✈❡♥ ✇❤✐❝❤ ❛&❡  ❤❡ ❦✐♥❞ ♦❢

❡3 ✐♠❛ ♦&3 ✉3❡❞ ❢♦&  ❤❡ &♦❜✉3 ❡3 ✐♠❛ ✐♦♥3 ✐♥  ❤✐3 3 ✉❞②✳

▲❡ ✉3 ❛33✉♠❡  ❤❛ ✇❡  &②  ♦ ✜♥❞ ❛ ♠❡❛3✉&❡ ♦❢ ❧♦❝❛ ✐♦♥✱ ❞❡♥♦ ❡❞ ❜② µm✱

✇❤✐❝❤ ✐3 ❝❧♦3❡ ♦♥ ❛✈❡&❛❣❡  ♦ ❛❧❧  ❤❡ ♣♦33✐❜❧❡ ✈❛❧✉❡3 ♦❢  ❤❡ &❛♥❞♦♠ ✈❛&✐❛❜❧❡

X✳ ❆ ❝♦♠♠♦♥ ✇❛② ♦❢ H✉❛♥ ✐❢②✐♥❣ ❤♦✇ ❝❧♦3❡ ❛ ✈❛❧✉❡ µm ✐3 ❛♣❛& ❢&♦♠ ❛❧❧

♣♦33✐❜❧❡ ✈❛❧✉❡3 ♦❢  ❤❡ &❛♥❞♦♠ ✈❛&✐❛❜❧❡ X✱ ✐3  ♦ ✉3❡  ❤❡ ❡①♣❡❝ ❡❞ 3H✉❛&❡❞

❞✐3 ❛♥❝❡ ❞❡♥♦ ❡❞ ❜② E (X − µm)
2
✳ ■♥ ♦&❞❡&  ♦ ✜♥❞  ❤❡ ✈❛❧✉❡ µm ✇❤✐❝❤

♠✐♥✐♠✐③❡3  ❤❡ ❡①♣❡❝ ❡❞ 3H✉❛&❡❞ ❞✐3 ❛♥❝❡✱ ❛♥ ♦♣ ✐♠✐③❛ ✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥❞✉❝ ❡❞

❜② ❞✐✛❡&❡♥ ✐❛ ✐♥❣E (X − µm)
2
✇✐ ❤ &❡3♣❡❝  ♦ µm ❛♥❞ 3❡  ✐♥❣  ❤❡ ❡①♣&❡33✐♦♥

❡H✉❛❧  ♦ ✵✳ ❚❤✐3 ②✐❡❧❞3 −2E (X − µm) = 0 ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ 3✐♠♣❧✐✜❡❞ ✐♥ ♦  ❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡H✉❛ ✐♦♥✿

E(X − µm) = 0 ✭✷✳✷✸✮

❙♦❧✈✐♥❣ ❡H✉❛ ✐♦♥ ✷✳✷✸ ②✐❡❧❞3  ❤❛ µm ✐3 ❡H✉❛❧  ♦  ❤❡ ♠❡❛♥ µm = µ✳ ❚❤❡

♣&♦❜❧❡♠ ♦❢ ✉3✐♥❣  ❤❡ ♠❡❛♥ ❛3 ❛ ♠❡❛3✉&❡ ♦❢ ❧♦❝❛ ✐♦♥ ✐3  ❤❛ ✐ ✐3 ♥♦ &♦❜✉3 

3✐♥❝❡ ✐ ❡①❤✐❜✐ 3 ❛♥ ✉♥❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝ ✐♦♥ ❛3 ✇✐❧❧ ❜❡ 3❡❡♥ ❜❡❧♦✇✳

❚❤❡ ✇❛② ♦❢ ♦❜ ❛✐♥✐♥❣ ❛ &♦❜✉3 ❡3 ✐♠❛ ♦& ♦❢  ❤❡ ❧♦❝❛ ✐♦♥ ♠❡❛3✉&❡ ✐3  ♦ ✜♥❞

❛♥ ❛❧ ❡&♥❛ ✐✈❡ ❢✉♥❝ ✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛3✉&❡3  ❤❡ ❞✐3 ❛♥❝❡ ❢&♦♠ ❛ ♣♦✐♥ ❛♥❞ ❤❛3

❞❡3✐&❛❜❧❡ ♣&♦♣❡& ✐❡3 3✉❝❤ ❛3 ❛ ❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝ ✐♦♥✳ ❚&❛♥3❧❛ ✐♥❣  ❤❡

❡①♣&❡33✐♦♥ ❛❜♦✈❡ ❢&♦♠  ❤❡ 3♣❡❝✐❛❧ ❝❛3❡ ♦❢ ♠❡❛3✉&✐♥❣  ❤❡ 3H✉❛&❡❞ ❞✐3 ❛♥❝❡  ♦

❛ ❣❡♥❡&❛❧ ❝❛3❡✱  ❤❡ ❢✉♥❝ ✐♦♥ ξ(X − µm) ✇❤✐❝❤ ♠❡❛3✉&❡3  ❤❡ ❞✐3 ❛♥❝❡ ❢&♦♠

✸✸

❚❤❡ ❛♣♣%♦❛❝❤ ❜❛)❡❞ ♦♥ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝0✐♦♥) ✐) ❛❧)♦ ❝❛❧❧❡❞ ✐♥✜♥✐0❡)✐♠❛❧ ❛♣♣%♦❛❝❤ ❛♥❞ ✐) ❞❡✲

)❝%✐❜❡❞ ✐♥ ❞❡0❛✐❧ ✐♥ ❍❛♠♣❡❧✱ ❘♦♥❝❤❡00✐ ❛♥❞ ❘♦✉))❡❡✉✇ ✭✶✾✽✻✮✳

✶✺✻



µm ❛♥❞ ✐$% ❞❡'✐✈❛$✐✈❡ ψ(X −µm) ❛'❡ ✐♥$'♦❞✉❝❡❞✳ ❇② $❤❡ %❛♠❡ ♠✐♥✐♠✐③❛$✐♦♥

♣'♦❝❡❞✉'❡ ❛% ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❢♦' $❤❡ %♣❡❝✐❛❧ ❝❛%❡ ♦❢ %6✉❛'❡❞ ❞✐%$❛♥❝❡%✱ $❤❡ ❧♦❝❛$✐♦♥

♠❡❛%✉'❡ µm ✐% ♥♦✇ ❞❡$❡'♠✐♥❡❞ ❜② %♦❧✈✐♥❣ $❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡6✉❛$✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ✐%

❛❦✐♥ $♦ ❡6✉❛$✐♦♥ ✷✳✶✵✿

E [ψ(X − µm)] = 0 ✭✷✳✷✹✮

❚❤❡ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡ ❝♦♥%✐%$% ♦❢ ❝❤♦♦%✐♥❣ ξ '❡%♣❡❝$✐✈❡❧② ψ ✇✐$❤ ❞❡%✐'❛❜❧❡ ♣'♦♣✲

❡'$✐❡% %✉❝❤ ❛% ❤❛✈✐♥❣ ❛ ❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝$✐♦♥✳ ❚❤❡'❡❜②✱ $❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡

❢✉♥❝$✐♦♥ ✇❤❡♥ µm ✐% ❞❡$❡'♠✐♥❡❞ ❜② ❡6✉❛$✐♦♥ ✷✳✷✹ ❤❛% $❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦'♠

✭❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮✮✿

IFm(x) =
ψ(x− µm)

E [ψ′(X − µm)]
✭✷✳✷✺✮

❆% ❝❛♥ ❜❡ %❡❡♥ ❢'♦♠ ❡6✉❛$✐♦♥ ✷✳✷✺✱ ✇❤❡♥ '❡♣❧❛❝✐♥❣ ψ(x − µm) ✇✐$❤ $❤❡

%♦❧✉$✐♦♥ ❢♦' $❤❡ ❧♦❝❛$✐♦♥ ♠❡❛%✉'❡ ❜❛%❡❞ ♦♥ $❤❡ %6✉❛'❡❞ ❞✐%$❛♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐%

ψ(x − µm) = x − µ✱ $❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝$✐♦♥ ✐% ♥♦$ ❜♦✉♥❞❡❞ ❛% ✐$ ✐♥❝'❡❛%❡%

✐♥❞❡✜♥✐$❡❧② ❛% x ❜❡❝♦♠❡% ❧❛'❣❡'✳ ❱❛'✐♦✉% ❝❤♦✐❝❡% ❢♦' ξ ❛♥❞ ψ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣'♦✲

♣♦%❡❞ ✐♥ $❤❡ ❧✐$❡'❛$✉'❡ ✇❤❡'❡❜② ❛♥ ♦✈❡'✈✐❡✇ ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✷✮✳

❚❤❡ ▼✲❡%$✐♠❛$♦'% '❡❧❡✈❛♥$ ❢♦' $❤✐% %$✉❞② ❛'❡ $❤❡ '♦❜✉%$ ▼✲❡%$✐♠❛$♦' ❢♦'

●❆❘❈❍ $②♣❡ ♠♦❞❡❧% ❛% ♣'♦♣♦%❡❞ ✐♥ ▼❛♥❝✐♥✐✱ ❘♦♥❝❤❡$$✐ ❛♥❞ ❚'♦❥❛♥✐ ✭✷✵✵✺✮

❛♥❞ $❤❡ %$❛♥❞❛'❞✐③❡❞ ♦♣$✐♠❛❧ ❜✐❛%✲'♦❜✉%$ ❡%$✐♠❛$♦' ❛% ✉%❡❞ ✐♥ ❉✉♣✉✐% ✭✶✾✾✾✮

❛♥❞ ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❍❛♠♣❡❧✱ ❘♦♥❝❤❡$$✐ ❛♥❞ ❘♦✉%%❡❡✉✇ ✭✶✾✽✻✮ ❛♥❞ ❱✐❝$♦'✐❛✲❋❡%❡'

❛♥❞ ❘♦♥❝❤❡$$✐ ✭✶✾✾✹✮✳ ❊%$✐♠❛$✐♥❣ $❤❡ ♣❛'❛♠❡$❡'% ♦❢ $❤❡ ▼✲❡%$✐♠❛$♦'% ✉%❡❞

✐♥ $❤✐% %$✉❞② ✐% ❝♦♥❞✉❝$❡❞ ❜② %♦❧✈✐♥❣ $❤❡ %②%$❡♠ ♦❢ ❡6✉❛$✐♦♥%✿

G
∑

j=1

[ψc (tj, s (Y, θ, ))] = 0

❚❤❡'❡❜② ψc ✐% ❞❡✜♥❡❞ ❛% ✐♥ ❡6✉❛$✐♦♥ ✷✳✶✶✳ ❚❤❡ %♦❧✉$✐♦♥ $♦ $❤❡ %❡$ ♦❢ ❡6✉❛$✐♦♥%

♥❡❡❞% $♦ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐$❡'❛$✐✈❡❧② ❛♥❞ ✐% %❤♦✇♥ ❢♦' ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ $❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ♦❢

❉✉♣✉✐% ✭✶✾✾✾✮✳ ❚❤❡ ❡%$✐♠❛$✐♦♥ ✐% ❝♦♠♣✉$❛$✐♦♥❛❧❧② ❞❡♠❛♥❞✐♥❣ ❛% ♥✉♠❡'✐❝❛❧

✐♥$❡❣'❛$✐♦♥% ♥❡❡❞ $♦ ❜❡ ❞❡♣❧♦②❡❞✳

✶✺✼



❚❛❜❧❡ ✷✳✶✾✿ ❙+❛+✐-+✐❝- ♦❢ ■♥❞✐❝❡- ✭✺✲❉❛② ❘❡+✉;♥-✮

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ ♠❡❛♥ ✭▼❡❛♥✮✱ '#❛♥❞❛1❞ ❞❡✈✐❛#✐♦♥ ✭❙#❞✮✱ '❦❡✇♥❡'' ✭❙❦❡✇✮ ❛♥❞ ❦✉1#♦'✐' ✭❑✉1#✮ ♦❢ #❤❡ ✐♥❞❡① '❡1✐❡' ✉'❡❞ ✐♥ #❤✐' '#✉❞②✳ ❆❧❧

♠❡#1✐❝' ❛1❡ ❝❛❧❝✉❧❛#❡❞ ❜② ✉'✐♥❣ ✺✲❞❛② ❧♦❣✲1❡#✉1♥' ❢♦1 #❤❡ ♣❡1✐♦❞ ❢1♦♠ ✸✶✴✺✴✶✾✾✶ #♦ ✷✻✴✶✷✴✷✵✶✷✳

❊◗▼❑ ❊❙▼❇ ❊❱❆▲ ❊▼❖▼ ●❇✶✵ ❈❘❊❉ ❈❖▼❑ ❈❖▼❖ ❈❖❇❆ ❈❯▼❑ ❈❯❈❆ ❈❯▼❖ ❈❯❱❆

▼❡❛♥ 0.105% 0.025% 0.073% 0.120% 0.092% 0.082% 0.002% 0.212% 0.263% −0.036% 0.110% 0.063% 0.098%

❙#❞ 2.521% 1.338% 1.448% 2.347% 0.880% 0.748% 2.993% 3.183% 2.538% 1.208% 1.172% 1.347% 0.947%

❙❦❡✇ −0.68 −0.81 0.51 −1.24 −0.22 −0.39 −0.54 −0.07 −0.27 0.15 −0.78 0.20 0.41

❑✉1# 7.59 10.98 7.82 11.03 4.02 4.94 5.51 4.16 5.02 3.89 7.68 6.93 5.39

✶
✺
✽



❋✐❣✉$❡ ✷✳✶✶✿ ◗◗ +❧♦./ ✺✲❉❛② ❱❡$/✉/ ✶✲❉❛② ❘❡.✉$♥/

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ /✉❛♥.✐❧❡✲/✉❛♥.✐❧❡ ✭◗◗✮ ♣❧♦.- ♦❢ .❤❡ ✺✲❞❛② *❡.✉*♥ ❞✐-.*✐❜✉.✐♦♥
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❢♦$ 2❤❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛2❡❞ ❝❛♣✐2❛❧ ❜② ❛❣❡ ✻✺✳ ❚❤✐3 ♣$♦❥❡❝2✐♦♥ ✐3 ♣$♦✈✐❞❡❞ 2♦ ❡✈❡$②
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♦♣2✐♦♥ 2♦ $❡2$✐❡✈❡ 2❤❡ ❝❛♣✐2❛❧ ✐♥32❡❛❞ ♦❢ ❝♦♥✈❡$2✐♥❣ ✐2 ✐♥2♦ ❛♥ ❛♥♥✉✐2②✳ ❚❤❡
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❆♣♣❧✐❡❞ &❡♥(✐♦♥ ❋+❛♠❡✇♦+❦

❚❤❡ ♣$♦♣♦&❡❞ ❢$❛♠❡✇♦$❦ ✐& ✈❡$② &✐♠✐❧❛$ 1♦ 1❤❡ ❝✉$$❡♥1 &②&1❡♠ ✐♥ ♣❧❛❝❡✱
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$❛1✐♦ ♦❢ 1❤❡ ♣❡♥&✐♦♥ ❢✉♥❞ ❡①❝❡❡❞& ❛ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛1✐♦ ♦❢ CRmax = 120% ❜②

②❡❛$ ❡♥❞✳ ❚❤❡ ❡①1$❛ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ✇✐❧❧ ❜❡ ❝❤♦&❡♥ &✉❝❤ 1❤❛1 ❛❢1❡$ 1❤❡ ♣❛②♦✉1 ♦❢

1❤❡ ❡①1$❛ ❞✐✈✐❞❡♥❞✱ 1❤❡ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛1✐♦ ♦❢ 1❤❡ ❢✉♥❞ ✇✐❧❧ ❡C✉❛❧ CRmax ❛❣❛✐♥✳

■♥ 1❤❡ ❝❛&❡ 1❤❛1 1❤❡ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛1✐♦ ❢❛❧❧& ❜❡❧♦✇ ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛1✐♦

CRmin✱ $❡&1$✉❝1✉$✐♥❣ ♦✉1❧❛②& ✇✐❧❧ ❜❡ &✉❜1$❛❝1❡❞ ❢$♦♠ rfix✱ &✉❝❤ 1❤❛1 ❛ ♥❡✇

♣♦&1 $❡&1$✉❝1✉$❡ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛1✐♦ CRreset = 95% ✐& ♦❜1❛✐♥❡❞✳ ❚❤❡$❡❜②✱ ♦♥❧②

❤❛❧❢ ♦❢ 1❤❡ 1♦1❛❧ $❡&1$✉❝1✉$✐♥❣ ♦✉1❧❛②& ❛$❡ ❞❡❜✐1❡❞ ❢$♦♠ 1❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡& ❛❝✲

❝♦✉♥1&✱ ✇❤✐❧❡ 1❤❡ $❡&1 ✐& ❝♦♥1$✐❜✉1❡❞ ❜② 1❤❡ ❡♠♣❧♦②❡$ ✇❤✐❝❤ ❝♦$$❡&♣♦♥❞& 1♦

1❤❡ ❝✉$$❡♥1 $❡❣✉❧❛1✐♦♥ ✇❤❡$❡ 1❤❡ ❡♠♣❧♦②❡$ ❤❛& 1♦ ❝❛$$② ❛1 ❧❡❛&1 ✺✵ ♣❡$❝❡♥1

♦❢ 1❤❡ $❡&1$✉❝1✉$✐♥❣ ❝♦&1& ✐❢ ❧✉♠♣ &✉♠ ♣❛②♠❡♥1& ❛$❡ ✉&❡❞✳

❚❤❡ &❡❝♦♥❞ ❛❞❥✉&1♠❡♥1 ✐& ♠❛❞❡ ✇✐1❤ $❡&♣❡❝1 1♦ 1❤❡ 1$❡❛1♠❡♥1 ♦❢ 1❤❡ ❛♥♥✉✲

✐1② ❧✐❛❜✐❧✐1✐❡&✳ ■♥ 1❤❡ ♣$♦♣♦&❡❞ &②&1❡♠ 1❤❡ ❝❛♣✐1❛❧ ♣♦♦❧ ♦❢ 1❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡& ❛♥❞

1❤❡ $❡1✐$❡❡& ✐& ❜❡✐♥❣ &❡♣❛$❛1❡❞✳ ■♥ ♣❛$1✐❝✉❧❛$✱ ✐1 ✐& ❛&&✉♠❡❞ 1❤❛1 1❤❡ $❡1✐$❡❡&

❛$❡ ♣❛✐❞✲♦✉1 1❤❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛1❡❞ ❝❛♣✐1❛❧ ❛1 1❤❡ ♣♦✐♥1 ♦❢ $❡1✐$❡♠❡♥1 ❛♥❞ ❞❡❝✐❞❡

✇❤❡1❤❡$ 1❤❡② ✇❛♥1 1♦ ❝♦♥✈❡$1 ✐1 ✐♥1♦ ❛ ❧✐❢❡✲❛♥♥✉✐1② ✐♥ 1❤❡ ♣$✐✈❛1❡ ♠❛$❦❡1 ❛1

1❤❡ ♣$❡&❡♥1 ♠❛$❦❡1 $❛1❡✳ ❚❤✐& ❛&&✉♠♣1✐♦♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥1❧② &✐♠♣❧✐✜❡& 1❤❡ &✐♠✉❧❛✲

1✐♦♥ &❡1✉♣ ❛& ♦♥❧② 1❤❡ 1✐♠❡ ✉♥1✐❧ $❡1✐$❡♠❡♥1 ♥❡❡❞& 1♦ ❜❡ &✐♠✉❧❛1❡❞✳ ❋✉$1❤❡$✱
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❝❡"#❛✐♥ '✐♠♣❧✐❢②✐♥❣ ❛''✉♠♣#✐♦♥' ❛"❡ ♠❛❞❡ ✐♥ ♦"❞❡" #♦ ❦❡❡♣ #❤❡ '✐♠✉❧❛#✐♦♥

❢"❛♠❡✇♦"❦ ❧❡❛♥✳ ❖♥❡ '✉❝❤ ❛''✉♠♣#✐♦♥ ✐' #❤❛# #❤❡ ❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥' ♠❛❞❡ ❜②

❡♠♣❧♦②❡❡' ❛"❡ ❝♦♥'#❛♥# ♦✈❡" #✐♠❡✱ ❛♥❞ ❛"❡ ♥♦# ✐♥❝"❡❛'✐♥❣ ✇✐#❤ #❤❡✐" ❛❣❡ ❛'

✐# ✐' ❝✉""❡♥#❧② #❤❡ ❝❛'❡✳ ❋✉"#❤❡"✱ ✐♥'#❡❛❞ ♦❢ ♠♦♥#❤❧② ❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥'✱ ❛♥♥✉❛❧

❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥' ❛"❡ ❛''✉♠❡❞ ✐♥ #❤❡ '✐♠✉❧❛#✐♦♥ ❢"❛♠❡✇♦"❦✳

❈✉""❡♥% &❡♥'✐♦♥ ❘❡❢♦"♠ ❉✐'❝✉''✐♦♥

❉✉"✐♥❣ #❤❡ ♣❛'# ❞❡❝❛❞❡✱ #❤❡ ♥❡❡❞ ❢♦" "❡❢♦"♠' #♦ #❤❡ '❡❝♦♥❞ ♣✐❧❧❛" ✐♥ #❤❡ ❙✇✐''

♣❡♥'✐♦♥ '②'#❡♠ ❤❛' ❜❡❝♦♠❡ ♠♦"❡ ♣"❡''✐♥❣✳ ❚✇♦ ♦❢ #❤❡ ♠❛✐♥ ♣"♦❜❧❡♠' ♦❢ #❤❡

❝✉""❡♥# '②'#❡♠ ❛"❡ #❤❡ ❞✐'❝"❡#✐♦♥❛"② ❞❡#❡"♠✐♥❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♥♦♠✐♥❛❧

✐♥#❡"❡'# "❛#❡ ❛' ✇❡❧❧ ❛' #❤❡ ❝♦♥✈❡"'✐♦♥ "❛#✐♦ ❢♦" #❤❡ ❧✐❢❡ ❛♥♥✉✐#②✳ ❆♠♦♥❣

♣❡♥'✐♦♥ ❢✉♥❞ ❡①♣❡"#' ✐♥ ❙✇✐#③❡"❧❛♥❞ #❤❡"❡ ✐' ❝✉""❡♥#❧② ❛ ❝♦♥'❡♥'✉'✱ #❤❛# #❤❡

❝✉""❡♥# ❝♦♥✈❡"'✐♦♥ "❛#✐♦ ♦❢ ✻✳✽✪ ✐' #♦♦ ❤✐❣❤ ❞✉❡ #♦ #❤❡ ❝✉""❡♥# ✐♥#❡"❡'# "❛#❡

❡♥✈✐"♦♥♠❡♥# ❛♥❞ #❤❡ ❤✐❣❤❡" #❤❛♥ ❛♥#✐❝✐♣❛#❡❞ ❧✐❢❡ ❡①♣❡❝#❛♥❝②✳ ❚❤❡ #♦♦ ❤✐❣❤

❝♦♥✈❡"'✐♦♥ "❛#✐♦ ❧❡❛❞' #♦ ❛ ✇❡❛❧#❤ "❡❞✐'#"✐❜✉#✐♦♥ ❢"♦♠ #❤❡ ❛❝#✐✈❡ ❡♠♣❧♦②❡❞

❣❡♥❡"❛#✐♦♥ #♦ #❤❡ "❡#✐"❡❞ ❣❡♥❡"❛#✐♦♥✳ ❆❧'♦✱ #❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥#❡"❡'#

"❛#❡ ❤❛' ♥♦# ❜❡❡♥ ❛❜❧❡ #♦ ♣"♦♣❡"❧② "❡✢❡❝# #❤❡ ♠❛"❦❡# ❡♥✈✐"♦♥♠❡♥# ❛♥❞ ❤❛'

❜❡❡♥ ❛❞❥✉'#❡❞ #♦ #❤❡ ❝❤❛♥❣✐♥❣ ❡♥✈✐"♦♥♠❡♥# ♦♥❧② ✇✐#❤ ❛ '✐❣♥✐✜❝❛♥# ❧❛❣✳ ❆'

❛ ❝♦♥'❡F✉❡♥❝❡✱ #❤❡ ❝❛❧❧' ❢♦" ❛ "❡❢♦"♠ ❤❛✈❡ ❜❡❝♦♠❡ ❧♦✉❞❡" ❛♥❞ "❡❝❡♥#❧② ❢♦"

#❤❡ ✜"'# #✐♠❡ ❛♥ ❛♣♣"♦❛❝❤ ❤❛' ❜❡❡♥ ✐♥✐#✐❛#❡❞ ✐♥ #❤❡ ❙✇✐'' ❧♦✇❡" ❤♦✉'❡ ♦❢

♣❛"❧✐❛♠❡♥# #♦ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ ❢"❛♠❡✇♦"❦ #♦ ❛❞❥✉'# #❤❡ ❝♦♥✈❡"'✐♦♥ "❛#✐♦ ❛' ✇❡❧❧

❛' #❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥#❡"❡'# "❛#❡ ✐♥ ❛♥ ❛✉#♦♠❛#❡❞ "✉❧❡✲❜❛'❡❞ ❢❛'❤✐♦♥

✽

✳

❍♦✇❡✈❡"✱ #❤❡ ♣❛#❤ #♦ ❛♥ ❛❝#✉❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ #❤❡ ❧❛✇ ✐' ❧♦♥❣ ❛♥❞ ✇✐❧❧ ❧✐❦❡❧② ❤❛✈❡

#♦ ♣❛'' ❛ ♣♦♣✉❧❛" ✈♦#❡ ❧❛#❡" ✐♥ #❤❡ ♣"♦❝❡''✳ ❚❤❡ ♥❡①# '❡❝#✐♦♥ ❣✐✈❡' ❛ ❢♦"♠❛❧

❞❡'❝"✐♣#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ♣❡♥'✐♦♥ ❢"❛♠❡✇♦"❦ ✉'❡❞ ✐♥ #❤✐' '#✉❞②✳

✽

❚❤❡ ❛♣♣%♦❛❝❤ ✇❛) )✉❜♠✐..❡❞ ✐♥ .❤❡ ❢♦%♠ ♦❢ ❛ ♠♦.✐♦♥ ❞✐%❡❝.❡❞ ❛. .❤❡ ❙✇✐)) ❋❡❞❡%❛❧ ❈♦✉♥❝✐❧ ♦♥

❙❡♣.❡♠❜❡% ✶✶.❤ ✷✵✶✸ .♦ ✇♦%❦ ♦✉. ❛ ♣%♦♣♦)❛❧ ❢♦% ❛ %✉❧❡ ❜❛)❡❞ ❛♣♣%♦❛❝❤ ❢♦% )❡..✐♥❣ .❤❡ ❝♦♥✈❡%)✐♦♥

%❛.✐♦ ❛) ✇❡❧❧ ❛) .❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥.❡%❡). %❛.❡✳
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❋♦"♠❛❧ ❞❡(❝"✐♣,✐♦♥ ♦❢ ,❤❡ ♣❡♥(✐♦♥ ❢"❛♠❡✇♦"❦

■♥ ♦#❞❡# &♦ ❢♦#♠❛❧❧② ❞❡,❝#✐❜❡ &❤❡ ♣#♦♣♦,❡❞ ♣❡♥,✐♦♥ ❢✉♥❞ ,②,&❡♠ ✉,❡❞ ✐♥ &❤✐,

,&✉❞② ■ ,&❛#& ❜② ❞❡,❝#✐❜✐♥❣ ❤♦✇ &❤❡ ❛❝❝♦✉♥&, ♦❢ &❤❡ ✐♥✈❡,&♦#, ✭❡♠♣❧♦②❡❡,✮ ❛#❡

♠♦❞❡❧❡❞✳ ■♥,&❡❛❞ ♦❢ ,✐♠✉❧❛&✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥✈❡,&♦# ❛❝❝♦✉♥&,✱ &❤❡ ❛❝❝♦✉♥&, ♦❢

❡✈❡#② ❛❣❡ ❝♦❤♦#& ❛#❡ ❛❣❣#❡❣❛&❡❞✳ ❚❤✉,✱ ✐♥,&❡❛❞ ♦❢ ,✐♠✉❧❛&✐♥❣ &❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

✐♥✈❡,&♦# ❛❝❝♦✉♥&, ♦❢ ❛❧❧ ✐♥✈❡,&♦#, #❡&✐#✐♥❣ ✐♥ ❛ ,♣❡❝✐✜❝ ②❡❛#✱ &❤❡ ❛❝❝♦✉♥&, ❛#❡

❛❣❣#❡❣❛&❡❞ ❛♥❞ #❡♣#❡,❡♥&❡❞ ❜② ❛ ,✐♥❣❧❡ ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡,&♦# ❛❝❝♦✉♥&✳ ■♥ ❡✛❡❝&✱

&❤❡#❡ ❛#❡ N = 40 ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡,&♦# ❛❝❝♦✉♥&, ❛❝&✐✈❡ ❛& ❛♥② ♣♦✐♥& ✐♥ &✐♠❡✱

#❡♣#❡,❡♥&✐♥❣ &❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥✈❡,&♦#, ❛❣❡❞ ✷✺ &♦ ✻✹✱ ✇✐&❤ ❛ &✐♠❡ &♦ #❡&✐#❡♠❡♥&

❜❡&✇❡❡♥ ✹✵ ❛♥❞ ✶ ②❡❛#,✳ ❚❤❡ ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡,&♦# ❛❝❝♦✉♥&, ❛#❡ ❞❡♥♦&❡❞ ❜② &❤❡

,❝❛❧❛# y✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❞✐❝❛&❡, &❤❡ ②❡❛# ✇❤❡♥ &❤❡ ❝♦❤♦#& #❡&✐#❡,✳ ❋♦# ❡①❛♠♣❧❡✱

&❤❡ ❝♦❤♦#& y = 5✱ ✇✐❧❧ #❡&✐#❡ ✐♥ ✺ ②❡❛#, &✐♠❡✳ ❚❤❡ ✈❛#✐❛❜❧❡ t ❞❡♥♦&❡, &❤❡

②❡❛# ✐♥❞✐❝❛&♦#✳ ❆, ✇✐❧❧ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ ♠♦#❡ ❞❡&❛✐❧ ✐♥ ,❡❝&✐♦♥ ✸✳✷✳✷✱ &❤❡

✉&✐❧✐&② #❡,♣❡❝&✐✈❡❧② &❤❡ ♣#♦,♣❡❝& &❤❡♦#② ✈❛❧✉❡ ✭G❱✮ ♦❢ &❤❡ ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡,&♦# y✱

#❡❛❧✐③❡❞ ✐♥ ,✐♠✉❧❛&✐♦♥ ♣❛&❤ m✱ ❞❡♣❡♥❞, ♦♥ &❤❡ ❞✐✛❡#❡♥❝❡ ❜❡&✇❡❡♥ &❤❡ ❛❝&✉❛❧

♣❛②♦✉& ❛♥❞ &❤❡ ❡①♣❡❝&❡❞ ♣#♦♠✐,❡❞ ♣❛②♦✉& ∆xy,m✳ ❚❤❡#❡❜②✱ ∆xy,m ✐, ❞❡✜♥❡❞

❛, ❢♦❧❧♦✇,✱ ✇❤❡#❡ IAy,m,t ✐, &❤❡ ❛❝&✉❛❧ ❛❝❝♦✉♥& ✈❛❧✉❡ ♦❢ &❤❡ ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡,&♦# y

❛& &❤❡ &✐♠❡ ♦❢ ♠❛&✉#✐&② t = y ❛♥❞ EAy,m ✐, &❤❡ ❡①♣❡❝&❡❞ ❛❝❝♦✉♥& ✈❛❧✉❡✿

∆xy,m = IAy,m,t/EAy,m − 1 where t = y ✭✸✳✶✮

■♥ ♦#❞❡# &♦ ,✐♠♣❧✐❢② &❤❡ ♥♦&❛&✐♦♥✱ &❤❡ ,❝❡♥❛#✐♦ ,✉❜,❝#✐♣&m ✇✐❧❧ ❜❡ ❞#♦♣♣❡❞ ✐♥

&❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦#♠❛❧ ❞❡,❝#✐♣&✐♦♥✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝&❡❞ ❛❝❝♦✉♥& ✈❛❧✉❡EAy ✐, ❞❡✜♥❡❞

❛, &❤❡ ,✉♠ ♦❢ &❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦♥&#✐❜✉&✐♦♥, c ♦✈❡# &❤❡ ✐♥✈❡,&♠❡♥& ❤♦#✐③♦♥ N ✱

❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❛& &❤❡ ✜①❡❞ #❛&❡ rfix✳ ❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦♥&#✐❜✉&✐♦♥ c ♦❢ ❡✈❡#② ❝♦❤♦#&

✐♥✈❡,&♦# ❛#❡ ❝❤♦,❡♥ &♦ ❡K✉❛❧ ✷✺ ♠♦♥❡&❛#② ✉♥✐&,

✾

✳ ❚❤❡ ❛❝&✉❛❧ ✐♥✈❡,&♦# ❛❝❝♦✉♥&

✈❛❧✉❡ IAy,t ✐, ❞❡&❡#♠✐♥❡❞ ❜② &❤❡ ❛❝&✉❛❧ ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ #❛&❡, r✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛② ✈❛#②

②❡❛# ♦✈❡# ②❡❛#✱ ❛♥❞ &❤❡ ✐♥✐&✐❛❧ ❛❝&✉❛❧ ❛❝❝♦✉♥& ✈❛❧✉❡ iniIAy✱ ✇❤✐❝❤ #❡♣#❡,❡♥&,

❛❝❝#✉❡❞ ❝♦♥&#✐❜✉&✐♦♥, ♣❛✐❞ ❜❡❢♦#❡ &❤❡ ✜#,& ♦❜,❡#✈❡❞ ②❡❛# ✵ ✭,❡❡ ❡K✉❛&✐♦♥ ✸✳✸✮✳

✾

■♥ "❤✐% %❡""✐♥❣✱ "❤❡ ❡①♣❡❝"❡❞ ❛❝❝♦✉♥" ✈❛❧✉❡ ❡2✉❛❧% 40 · 25 = 1000 ♠♦♥❡"❛4② ✉♥✐"% ✇❤❡♥ rfix✐%
%❡" ❡2✉❛❧ "♦ ✵✳

✶✻✾



■! ✐# ❛##✉♠❡❞ !❤❛! !❤❡ ❝♦♥!-✐❜✉!✐♦♥# ♠❛❞❡ ✐♥ !❤❡ ✐♥✐!✐❛❧ ❛❝!✉❛❧ ❛❝❝♦✉♥!iniIAy

❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛❝❝-✉❡❞ ❜② !❤❡ ✜①❡❞ -❛!❡ rfix ✭#❡❡ ❡5✉❛!✐♦♥ ✸✳✹✮

✶✵

✳ ❚❤❡ ✈❛-✐❛❜❧❡

dy✱ ✐# ❛ ✇❡✐❣❤!✐♥❣ ❢❛❝!♦- ✇❤✐❝❤ ❛❝❝♦✉♥!# ❢♦- ❞❡♠♦❣-❛♣❤✐❝ ❞✐✛❡-❡♥❝❡# ❜❡!✇❡❡♥

!❤❡ ❞✐✛❡-❡♥! ❝♦❤♦-! ✐♥✈❡#!♦-# ✭❡✳❣ dy ✐# ❤✐❣❤❡- ✇❤❡♥ !❤❡ #♣❡❝✐✜❝ ❝♦❤♦-! ✐#

♦✈❡-✲-❡♣-❡#❡♥!❡❞✮✳

EAy =
N
∑

u=1

dyc
N
∏

s=u

(1 + rfix) ✭✸✳✷✮

IAy,t = iniIAy

t
∏

j=1

(1 + rj) +
t

∑

j=u

dyc
t

∏

s=j

(1 + rs) ✭✸✳✸✮

where u = t−min (y,N) + 1

iniIAy =







∑N−y
j=1

dyc
∏N−y

i=j (1 + rfix) if 1 < y ≤ N

0 otherwise
✭✸✳✹✮

❚❤❡ ❛❝!✉❛❧ -❡!✉-♥ r ✐# ❞❡♣❡♥❞❡♥! ♦♥ !❤❡ ❝♦✈❡-❛❣❡ -❛!✐♦ ♦❢ !❤❡ ♣❡♥#✐♦♥ ❢✉♥❞

❛! !❤❡ ❡♥❞ ♦❢ !❤❡ ②❡❛- t✳ ❚❤❡ ❝♦✈❡-❛❣❡ -❛!✐♦ ♦❢ !❤❡ ♣❡♥#✐♦♥ ❢✉♥❞ ❛! !❤❡ ❡♥❞

♦❢ ②❡❛- t ✐# ❝❛❧❝✉❧❛!❡❞ ❜② ❞✐✈✐❞✐♥❣ !❤❡ ❢✉♥❞ ❛##❡!# FAt ❜② !❤❡ ❢✉♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐!✐❡#

FLt ✇❤❡-❡❜② ✐! ✐# ❛##✉♠❡❞ !❤❛! !❤❡ ❢✉♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐!✐❡# ❛-❡ ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❜② !❤❡

✜①❡❞ -❛!❡ rfix ❢♦- ②❡❛- t✳ ❚❤❡ ❞❡✜♥✐!✐♦♥ ♦❢ FLt ✐# ❣✐✈❡♥ ✐♥ !❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

❡5✉❛!✐♦♥✿

FLt =
t+N−1
∑

y=t

IApre
y,t ✭✸✳✺✮

IApre
y,t = (iniIAy

t−1
∏

j=1

(1 + rj) +
t−1
∑

j=u

dyc
t−1
∏

s=j

(1 + rs) + dyc)(1 + rfix) ✭✸✳✻✮

where u = t−min (y,N) + 1

✶✵

❋♦" ❡①❛♠♣❧❡✱ *❤❡ ❝♦❤♦"* ✐♥✈❡0*♦" y = 5✱ ❤❛0 ❛♥ ✐♥✐*✐❛❧ ❛❝*✉❛❧ ❛❝❝♦✉♥* ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✽✼✺ ♠♦♥❡*❛"②
✉♥✐*0 ✇❤❡♥ rfix ✐0 0❡* ❛* ✵✪✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦""❡0♣♦♥❞0 *♦ ✸✺ ②❡❛"0 ♦❢ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦♥*"✐❜✉*✐♦♥0 c✳

✶✼✵



❲❤❡♥❡✈❡% &❤❡ ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ ♦❢ &❤❡ ❢✉♥❞ ❛& &❤❡ ❡♥❞ ♦❢ &❤❡ ②❡❛% CRend,t

❧✐❡1 ❜❡&✇❡❡♥ &❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ CRmin ❛♥❞ &❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❝♦✈❡%✲

❛❣❡ %❛&✐♦ CRmax✱ &❤❡ ❛❝❝♦✉♥& ✈❛❧✉❡ ✐1 ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❛& &❤❡ ✜①❡❞ %❛&❡ rfix✳

❖&❤❡%✇✐1❡✱ &❤❡ ❛❝❝♦✉♥& ✈❛❧✉❡ ✐1 ❛❞❥✉1&❡❞ 1✉❝❤ &❤❛& &❤❡ %❡1❡& ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦

CRreset %❡1♣❡❝&✐✈❡❧② &❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ CRmax ✐1 ♦❜&❛✐♥❡❞✳ ❲❤❡♥

&❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ ✐1 ❡①❝❡❡❞❡❞✱ &❤✐1 ✐1 ❞♦♥❡ ❜② ❞✐1&%✐❜✉&✐♥❣ ❛♥ ❡①✲

&%❛ ❞✐✈✐❞❡♥❞ rextra,t &♦ &❤❡ ✐♥✈❡1&♦% ❛❝❝♦✉♥&1✱ 1✉❝❤ &❤❛& ✇✐&❤ &❤❡ ✐♥❝%❡❛1❡❞

❧✐❛❜✐❧✐&✐❡1 &❤❡ ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ ♦❢ &❤❡ ❢✉♥❞ ✐1 ❛❣❛✐♥ 1❡& &♦ CRmax ✭&❤✐%❞ ❧✐♥❡

❡>✉❛&✐♦♥ ✸✳✼✮✳ ■♥ &❤❡ ❝❛1❡ ♦❢ ❛♥ ✉♥❞❡%✲❢✉♥❞✐♥❣ ✭CRend,t < CRmin)✱ &❤❡ %❡1❡&

❧❡✈❡❧ ✐1 ♦❜&❛✐♥❡❞ ❜② %❡❞✉❝✐♥❣ &❤❡ ✜①❡❞ %❛&❡ ❜② ❛ %❡1&%✉❝&✉%✐♥❣ ❝♦♥&%✐❜✉&✐♦♥

rrestruc,t✳ ❚❤❡%❡❜②✱ rrestruc,t ✐1 ❞❡&❡%♠✐♥❡❞ ❜② &❤❡ ❢✉♥❞ ❛11❡&1 FAt, &❤❡ ❢✉♥❞

❧✐❛❜✐❧✐&✐❡1 FLt✱ &❤❡ %❡1❡& ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ CRreset ❛1 ✇❡❧❧ ❛1 &❤❡ %❡1&%✉❝&✉%✐♥❣

1❤❛%❡ RS✱ ✇❤✐❝❤ ❞❡&❡%♠✐♥❡1 &❤❡ ❝♦♥&%✐❜✉&✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ♥❡❡❞1 &♦ ❜❡ ♠❛❞❡ ❜② &❤❡

❡♠♣❧♦②❡❡✳ ❋♦% &❤✐1 1&✉❞②✱ RS ✐1 ❝❤♦1❡♥ &♦ ❡>✉❛❧ ✺✵✪✳ ❆1 &❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♦♥❧②

❝♦♥&%✐❜✉&❡1 ❛ ♣❛%&✐❛❧ ❛♠♦✉♥& ♥❡❡❞❡❞ &♦ %❡❝♦✈❡% &♦ &❤❡ %❡1❡& ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦

❜② %❡❞✉❝✐♥❣ &❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐&✐❡1✱ &❤❡ ❡♠♣❧♦②❡% ❛❧1♦ ♥❡❡❞1 &♦ ✐♥❝%❡❛1❡ &❤❡ ❛11❡&1 ❜②

❛ ❝♦%%❡1♣♦♥❞✐♥❣ ❧✉♠♣✲1✉♠ ♣❛②♠❡♥&✳ ❚❤❡ ❧✉♠♣✲1✉♠ ♣❛②♠❡♥& ♠❛❞❡ ❜② &❤❡

❡♠♣❧♦②❡% ✐1 ❞❡♣❡♥❞❡♥& ♦♥ &❤❡ ❢✉♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐&✐❡1 ❛❢&❡% ❛❝❝♦✉♥&✐♥❣ ❢♦% ❡♠♣❧♦②❡❡

%❡1&%✉❝&✉%✐♥❣ ❝♦♥&%✐❜✉&✐♦♥1✱ ❞❡♥♦&❡❞ FLend
t ✭❡>✉❛&✐♦♥ ✸✳✽✮✱ &❤❡ ❢✉♥❞ ❛11❡&1

FAt✱ ❛1 ✇❡❧❧ ❛1 &❤❡ %❡1❡& ❝♦✈❡%❛❣❡ %❛&✐♦ CRreset✳ ❚❤❡ ❡♠♣❧♦②❡% ❝♦♥&%✐❜✉&✐♦♥

❢♦% ②❡❛% t ❞❡♥♦&❡❞ ECt ✐1 ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡>✉❛&✐♦♥ ✸✳✾✳

rt =



















rfix if CRend,t ≥ CRmin and CRend,t ≤ CRmax

rfix + rrestruc,t if CRend,t < CRmin where rrestruc = RS ·
[(

FAt

CRreset

)

/FLt − 1
]

rfix + rextra,t if CRend,t > CRmax where rextra =
[(

FAt

CRmax

)

/FLt − 1
]

✭✸✳✼✮

FLend
t =

t+N−1
∑

y=t

IAy,t ✭✸✳✽✮

✶✼✶



ECt =







0 if CRend,t ≥ CRmin

CRreset · FLend
t − FAt if CRend,t < CRmin

✭✸✳✾✮

❚❤❡ ❢✉♥❞ ❛--❡.- FAt ❛- ❞❡-❝0✐❜❡❞ ✐♥ ❡3✉❛.✐♦♥ ✸✳✶✵ ❝♦00❡-♣♦♥❞ .♦ .❤❡ ❢✉♥❞

❛--❡.- ❛. .❤❡ ②❡❛0 ❡♥❞ ❜❡❢♦0❡ ❛♥② ❛❞❥✉-.♠❡♥.- ❛0❡ ♠❛❞❡✳ ❚❤❡② ❛0❡ ❝❛❧❝✉✲

❧❛.❡❞ ✐.❡0❛.✐✈❡❧② ❜② .❛❦✐♥❣ .❤❡ ❢✉♥❞ ❛--❡.- ❛. .❤❡ ❡♥❞ ♦❢ .❤❡ ♣0✐♦0 ②❡❛0FAadj
t−1✱

❛❞❞✐♥❣ .❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦♥.0✐❜✉.✐♦♥-✱ ✇❤✐❝❤ ❛0❡ ♠❛❞❡ ❛. .❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ .❤❡ ②❡❛0✱

❛♥❞ ❝♦♠♣♦✉♥❞✐♥❣ .❤❡ .♦.❛❧ ❛--❡.- ❜② .❤❡ 0❡❛❧✐③❡❞ 0❛.❡ ♦❢ 0❡.✉0♥ rrealized,t
✶✶

✳

FAadj
t−1 ❛- ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡3✉❛.✐♦♥ ✸✳✶✶✱ ✐- ❝❛❧❝✉❧❛.❡❞ ❜② ❛❞❥✉-.✐♥❣ FAt−1 ❢♦0 0❡✲

.✐0❡♠❡♥. ♦✉.✢♦✇- IAt−1,t−1 ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡0 0❡-.0✉❝.✉0✐♥❣ ❝♦♥.0✐❜✉.✐♦♥-ECt−1✳

FAt =
(

FAadj
t−1 +Nc

)

(1 + rrealized,t) ✭✸✳✶✵✮

FAadj
t = FAt − IAt,t + ECt ✭✸✳✶✶✮

❚❤❡ ✐♥✐.✐❛❧ ✈❛❧✉❡- ❢♦0 .❤❡ ❢✉♥❞ ❛--❡.- FA0 ❛♥❞ .❤❡ ❢✉♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐.✐❡- FL0 ❛0❡

❞❡✜♥❡❞ ❛- ❢♦❧❧♦✇-✱ ✇❤❡0❡ .❤❡ ❢✉♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐.✐❡- ❛0❡ ❡3✉❛❧ .♦ .❤❡ ❢✉♥❞ ❛--❡.-

✭✐♥✐.✐❛❧ ❝♦✈❡0❛❣❡ 0❛.✐♦ ♦❢ ✶✵✵✪ ✐- ❛--✉♠❡❞✮ ❛♥❞ .❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐.✐❡- ❛0❡ ❞❡.❡0♠✐♥❡❞

❜② .❤❡ -✉♠ ♦❢ .❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥✈❡-.♦0- ✐♥✐.✐❛❧ ❛❝❝♦✉♥. ✈❛❧✉❡-✳

FA0 = FL0 ✭✸✳✶✷✮

FL0 =
N
∑

y=1

iniIAy ✭✸✳✶✸✮

✸✳✷✳✷ #$❡❢❡$❡♥❝❡ ▼❡❛+✉$❡♠❡♥.

❚❤❡ ❣♦❛❧ ♦❢ .❤✐- -.✉❞② ❝♦♥-✐-.- ♦❢ ✐♥✈❡-.✐❣❛.✐♥❣ ✇❤❡.❤❡0 ❛♥❞ ✇❤❡♥ ❞②♥❛♠✐❝

.0❛❞✐♥❣ -.0❛.❡❣✐❡- ♠❛② ❜❡ ♣0❡❢❡00❡❞ ♦✈❡0 ♣❛--✐✈❡ ❛♣♣0♦❛❝❤❡- ✐♥ .❤❡ ♣0♦✲

♣♦-❡❞ ♣❡♥-✐♦♥ ❢✉♥❞ -❡..✐♥❣✳ ❚❤❡0❡❜②✱ ♥♦. ♦♥❧② .❤❡ ✈✐❡✇ ♦❢ .❤❡ ❢✉♥❞ ✐♥✲

✈❡-.♦0✴❡♠♣❧♦②❡❡ ✐- ❜❡✐♥❣ ❝♦♥-✐❞❡0❡❞✱ ❜✉. ❛❧-♦ .❤❡ ✈✐❡✇ ♦❢ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡0 ✇❤♦

✐- ❧✐❛❜❧❡ ❛. ❧❡❛-. ✐♥ ♣❛0. ❢♦0 .❤❡ ❝♦♥.0✐❜✉.✐♦♥- .♦ ❛ ♣❡♥-✐♦♥ ❢✉♥❞ 0❡-.0✉❝.✉0✐♥❣

✶✶

❚❤❡ #❡❛❧✐③❡❞ #❡)✉#♥ rrealized,t ❞❡♣❡♥❞- ♦♥ )❤❡ ♠❛#❦❡) ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥) ♦✈❡# )❤❡ ❝♦✉#-❡ ♦❢ ②❡❛# t
❛- ✇❡❧❧ ❛- )❤❡ ❝❤♦-❡♥ ✐♥✈❡-)♠❡♥) -)#❛)❡❣②✳

✶✼✷
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 ❡❢❡  ❡❞ $♦ ❛' ❛♥ ❙✲'❤❛♣❡❞ ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝$✐♦♥ ❝♦♠♣❛ ❡❞ $♦ $❤❡ '$ ✐❝$❧② ❝♦♥❝❛✈❡

✉$✐❧✐$② ❢✉♥❝$✐♦♥ ✉'❡❞ ✐♥ ❊❯❚✳ ❆ ❢✉ $❤❡ ✐♠♣♦ $❛♥$ ❢❡❛$✉ ❡  ❡✢❡❝$❡❞ ✐♥ $❤❡

♣ ♦'♣❡❝$ $❤❡♦ ② ❛♣♣ ♦❛❝❤ ✐'  ❡❧❛$❡❞ $♦ $❤❡ ♦❜'❡ ✈❡❞  ✐'❦ ❛✈❡ '✐♦♥ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✲

✉❛❧'✳ ❚❤✐' ♠❡❛♥' $❤❛$ ❛ ❧♦''✱ ❝♦♠♣❛ ❡❞ $♦ ❛ ❣❛✐♥ ♦❢ $❤❡ '❛♠❡ ♠❛❣♥✐$✉❞❡✱ ❤❛'

❛ '$ ♦♥❣❡ ❡✛❡❝$ ♦♥ $❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝$✐♦♥✳ ❆ ❝♦♠♠♦♥ '♣❡❝✐✜❝❛$✐♦♥ $♦ ❝❛♣$✉ ❡

$❤❡'❡ ❢❡❛$✉ ❡' ✐' ♣ ♦✈✐❞❡❞ ❜② $❤❡ $✇♦✲♣❛ $ ✈❛❧✉❛$✐♦♥ ❢✉♥❝$✐♦♥ ✐♥ ❚✈❡ '❦② ❛♥❞

❑❛❤♥❡♠❛♥ ✭✶✾✾✷✮ ❛' '❤♦✇♥ ✐♥ ❡G✉❛$✐♦♥ ✸✳✶✹✳

v(∆x) =







(∆x)α if ∆x ≥ 0

−λ(−∆x)β if ∆x < 0
✭✸✳✶✹✮

■♥ $❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡G✉❛$✐♦♥✱ $❤❡ ♣❛ ❛♠❡$❡ ' α ❛♥❞ β ❞❡$❡ ♠✐♥❡ $❤❡ ❝✉ ✈❛$✉ ❡ ♦❢

$❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝$✐♦♥ ❢♦ ❣❛✐♥'  ❡'♣❡❝$✐✈❡❧② ❧♦''❡' ❛♥❞λ ❞❡✜♥❡' $❤❡  ✐'❦ ❛✈❡ '✐♦♥

♦❢ $❤❡ ✐♥✈❡'$♦ ✳ ❚❤❡ ✈❛❧✉❡' ❝❤♦'❡♥ ❢♦ $❤❡ $❤ ❡❡ ♣❛ ❛♠❡$❡ ' ❛ ❡ ✵✳✽✽✱ ✵✳✽✽✱

❛♥❞ ✷✳✷✺  ❡'♣❡❝$✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ❡❜②✱ $❤❡ ❝❤♦'❡♥ ✈❛❧✉❡' ❝♦  ❡'♣♦♥❞ $♦ $❤❡ ✈❛❧✉❡'

❡'$✐♠❛$❡❞ ✐♥ ❚✈❡ '❦② ❛♥❞ ❑❛❤♥❡♠❛♥ ✭✶✾✾✷✮ ❛♥❞ ❛ ❡ ❛❧'♦ $❤❡ ✈❛❧✉❡' ❝❤♦'❡♥

✐♥ ❉✐❝❤$❧ ❛♥❞ ❉ ♦❜❡$③ ✭✷✵✶✶✮

✶✷

✳ ❚❤❡ △x ✈❛ ✐❛❜❧❡ ✐♥ $❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡G✉❛$✐♦♥

❝♦  ❡'♣♦♥❞' $♦ $❤❡ ❣❛✐♥  ❡'♣❡❝$✐✈❡❧② ❧♦''  ❡❧❛$✐✈❡ $♦ $❤❡ ❝❤♦'❡♥  ❡❢❡ ❡♥❝❡

♣♦✐♥$✳ ■♥ $❤❡ '$✉❞✐❡' ♦❢ ❉✐❡ ❦❡'✱ ❊ ♥❡ ❛♥❞ ❩❡✐'❜❡ ❣❡ ✭✷✵✶✵✮ ❛♥❞ ❉✐❝❤$❧

❛♥❞ ❉ ♦❜❡$③ ✭✷✵✶✶✮✱ $❤❡  ❡❢❡ ❡♥❝❡ ♣♦✐♥$ ✐' ❝❤♦'❡♥ $♦ ❡G✉❛❧ ③❡ ♦ ❛♥❞ ∆x ✐'

❞❡✜♥❡❞ ❛' $❤❡ '✐♠♣❧❡  ❡$✉ ♥ ♦❢ $❤❡ ❛''❡$ ♦✈❡ $❤❡ ✐♥✈❡'$♠❡♥$ ♣❡ ✐♦❞

✶✸

✳ ■♥

$❤❡ '❡$$✐♥❣ ♦❢ $❤✐' '$✉❞②✱ ∆x ✐' ❝❤♦'❡♥ $♦ ❜❡ $❤❡ ♣❡ ❝❡♥$❛❣❡ ❞❡✈✐❛$✐♦♥ ♦❢ $❤❡

❛❝$✉❛❧ ♣❛②♦✉$ ❝♦♠♣❛ ❡❞ $♦ $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞ ♣❛②♦✉$ ♦❢ ❛ '♣❡❝✐✜❝ ❝♦❤♦ $ ✐♥✈❡'$♦ 

❛' ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡G✉❛$✐♦♥ ✸✳✶ ✐♥ '❡❝$✐♦♥ ✸✳✷✳✶

✶✹

✳ ❈❤♦♦'✐♥❣ $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞ ♣❛②♦✛ ❛$

 ❡$✐ ❡♠❡♥$ '❡❡♠' $♦ ❜❡ ❛  ❡❛'♦♥❛❜❧❡ ❝❤♦✐❝❡ ❢♦ $❤❡  ❡❢❡ ❡♥❝❡ ♣♦✐♥$✱ ❛' ✐$ ✐' ❛

✜❣✉ ❡ ✇❤✐❝❤ ✐' ❝♦♠♠✉♥✐❝❛$❡❞ $♦ $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡' ♦♥ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❜❛'✐' ❛♥❞ ♠❛②

❜❡ ✉'❡❞ ❜② ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧' $♦ ❛❞❛♣$ ❛ ❝♦♥'✉♠♣$✐♦♥ ❛♥❞ '❛✈✐♥❣' ♣❧❛♥ ❛❝❝♦ ❞✐♥❣❧②✳

✶✷

❆ ❜"♦❛❞ &❡♥&✐*✐✈✐*② ❛♥❛❧②&✐& ❢♦" *❤❡ ♣❛"❛♠❡*❡" ❝❤♦✐❝❡ ❢♦" *❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝*✐♦♥ ✐♥ *❤❡ ❝♦♥*❡①*

♦❢ ❝❤♦♦&✐♥❣ ❛♠♦♥❣ ❞✐✛❡"❡♥* ✐♥✈❡&*♠❡♥* &*"❛*❡❣✐❡& ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❉✐❡"❦❡&✱ ❊"♥❡" ❛♥❞ ❩❡✐&❜❡"❣❡"

✭✷✵✶✵✮✳

✶✸

❚❤❡✐" ❛♣♣"♦❛❝❤ ❛&&✉♠❡& *❤❛* *❤❡ "❡❢❡"❡♥❝❡ ♣♦✐♥* ❢♦" *❤❡ ✐♥✈❡&*♦" ✐& *❤❡ ♣✉"❝❤❛&❡ ♣"✐❝❡ ♦❢ *❤❡

&❡❝✉"✐*②✳

✶✹

❈❤♦♦&✐♥❣ ❛❜&♦❧✉*❡ ❞❡✈✐❛*✐♦♥& ✐♥&*❡❛❞ ♦❢ ♣❡"❝❡♥*❛❣❡ ❞❡✈✐❛*✐♦♥& ❞♦❡& ♥♦* D✉❛❧✐*❛*✐✈❡❧② ❛❧*❡"

*❤❡ "❡&✉❧*& ♣"❡&❡♥*❡❞ ✐♥ *❤✐& &*✉❞②✳

✶✼✹



■♥ ♦#❞❡# &♦ ❞❡&❡#♠✐♥❡ &❤❡ ❛❣❣#❡❣❛&❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ ❝❡#&❛✐♥ 1&#❛&❡❣② ❢♦# ❛❧❧

❡♠♣❧♦②❡❡1✱ &❤❡ ♣#♦1♣❡❝& ✈❛❧✉❡1 ♦❢ ❛❧❧ ❡♠♣❧♦②❡❡1 ❛#❡ 1✉♠♠❡❞ ✉♣ ❛1 ❞❡1❝#✐❜❡❞

✐♥ &❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡7✉❛&✐♦♥✿

AggPV (Strategy) =
1

M

M
∑

m=1

1

N

N
∑

y=1

dy · v(∆xy,m) ✭✸✳✶✺✮

❚❤❡#❡❜②✱ N = 40 ✇❤✐❝❤ ♠❡❛♥1 &❤❛& ♦♥❧② &❤❡ ✉&✐❧✐&✐❡1 ♦❢ &❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡1 ✇❤♦

❛#❡ ✐♥ &❤❡ ❢✉♥❞ ❛& &❤❡ 1&❛#& ♦❢ &❤❡ 1✐♠✉❧❛&✐♦♥ ❛#❡ ❜❡✐♥❣ ❝♦♥1✐❞❡#❡❞ ✐♥ &❤❡ ✈❛❧✉❡

❛❣❣#❡❣❛&✐♦♥✳ ❚❤❡ ✈❛#✐❛❜❧❡ dy✱ ✐1 ❛❣❛✐♥ &❤❡ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ ❢❛❝&♦# ✇❤✐❝❤ ❛❝❝♦✉♥&1

❢♦# ❞❡♠♦❣#❛♣❤✐❝ ❞✐✛❡#❡♥❝❡1 ❜❡&✇❡❡♥ &❤❡ ❞✐✛❡#❡♥& ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡1&♦#1✳ ❯1✐♥❣

❡7✉❛&✐♦♥ ✸✳✶✺✱ &❤❡ ❛❣❣#❡❣❛&❡ ✉&✐❧✐&② ♦❢ &❤❡ ❞✐✛❡#❡♥& 1&#❛&❡❣✐❡1 ✉♥❞❡# ❝♦♥1✐❞✲

❡#❛&✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ❛#❡ ❞❡1❝#✐❜❡❞ ✐♥ 1❡❝&✐♦♥ ✸✳✸✱ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♠♣❛#❡❞ &♦ ❡❛❝❤ ♦&❤❡# ♦♥

&❤❡ ❛11✉♠♣&✐♦♥ &❤❛& &❤❡ ✉&✐❧✐&✐❡1 ♦❢ &❤❡ ❝♦❤♦#& ✐♥✈❡1&♦#1 ❛#❡ ❞❡1❝#✐❜❡❞ ❜② ❛

♣#♦1♣❡❝& &❤❡♦#② ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝&✐♦♥✳ ❆ ❢✉#&❤❡# ❡♠♣✐#✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣ ♦❢ ♣#♦1♣❡❝& &❤❡✲

♦#② 1&❛&❡1 &❤❛& ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧1 ❛#❡ ♥♦& ✉1✐♥❣ 1&❛&✐1&✐❝❛❧ ♣#♦❜❛❜✐❧✐&✐❡1 &♦ ✇❡✐❣❤&

❞✐✛❡#❡♥& ♦✉&❝♦♠❡1✱ ❜✉& 1❤♦✇ ❛ &❡♥❞❡♥❝② &♦ ♦✈❡#✇❡✐❣❤& ❡①&#❡♠❡ ♦✉&❝♦♠❡1

✭❧♦✇ ♣#♦❜❛❜✐❧✐&② ❡✈❡♥&1✮ ♦✈❡# ♥♦#♠❛❧ ♦✉&❝♦♠❡1 ✭❤✐❣❤ ♣#♦❜❛❜✐❧✐&② ❡✈❡♥&1✮✳ ■♥

♦#❞❡# &♦ ❡✈❛❧✉❛&❡ &❤❡ ❡✛❡❝& ♦❢ 1✉❜❥❡❝&✐✈❡ ♣#♦❜❛❜✐❧✐&② ✇❡✐❣❤&✐♥❣✱ ❉✐❝❤&❧ ❛♥❞

❉#♦❜❡&③ ✭✷✵✶✶✮ ❢♦# ❡①❛♠♣❧❡ ❛♣♣❧② ❛ ♣#♦❜❛❜✐❧✐&② ✇❡✐❣❤&✐♥❣ ❢✉♥❝&✐♦♥ ❛1 ♣#♦✲

♣♦1❡❞ ✐♥ ▲❛&&✐♠♦#❡✱ ❇❛❦❡# ❛♥❞ ❲✐&&❡ ✭✶✾✾✷✮✳ ❍♦✇❡✈❡#✱ 1✐♥❝❡ &❤❡ ❡1&✐♠❛&✐♦♥

♦❢ &❤❡ ♣❛#❛♠❡&❡#1 ❢♦# &❤❡ ♣#♦❜❛❜✐❧✐&② ✇❡✐❣❤&✐♥❣ ❢✉♥❝&✐♦♥ ✐1 ❝♦♥&#♦✈❡#1✐❛❧ ❛♥❞

♣#♦❜❧❡♠❛&✐❝ ❛1 ❧❛✐❞ ♦✉& ❢♦# ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❚✈❡#1❦② ❛♥❞ ❑❛❤♥❡♠❛♥ ✭✶✾✾✷✮✱ ❛♥❞ ✐♥

♦#❞❡# &♦ #❡❞✉❝❡ &❤❡ ❝♦♠♣❧❡①✐&② ♦❢ &❤❡ ♣#♦❜❧❡♠ ❛& ❤❛♥❞✱ ✐♥ &❤✐1 ♣❛♣❡# #❡1✉❧&1

✉1✐♥❣ ❝✉♠✉❧❛&✐✈❡ ♣#♦1♣❡❝& &❤❡♦#② ❛#❡ ♥♦& 1❤♦✇♥

✶✺

✳

❇❡1✐❞❡1 ✉1✐♥❣ &❤❡ ♣#♦1♣❡❝& &❤❡♦#② ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝&✐♦♥✱ ❛❧1♦ ❛♥ ❛❧&❡#♥❛&✐✈❡ 1♣❡❝✲

✐✜❝❛&✐♦♥ ❜❛1❡❞ ♦♥ ❊❯❚ ✐1 ✉1❡❞✱ ✇❤❡#❡❜② ❛ ❝♦♥1&❛♥& #❡❧❛&✐✈❡ #✐1❦ ❛✈❡#1✐♦♥

✭❈❘❘❆✮ ✉&✐❧✐&② ❢✉♥❝&✐♦♥ ✐1 ✉1❡❞ ❛1 ❞❡1❝#✐❜❡❞ ✐♥ ❡7✉❛&✐♦♥ ✸✳✶✻✳ ❚❤❡#❡❜②✱ &❤❡

♣❡#❝❡♥&❛❣❡ ❞❡✈✐❛&✐♦♥ ∆x ✐1 1❤✐❢&❡❞ 1✉❝❤ &❤❛& ✐& #❡♣#❡1❡♥&1 &❤❡ ♣❛②♦✉& ❧❡✈❡❧

✶✺

❘❡"✉❧%" ❢♦( %❤✐" "%✉❞② ✉"✐♥❣ %❤❡ ♣❛(❛♠❡%❡( "♣❡❝✐✜❝❛%✐♦♥" ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❆❜❞❡❧❧❛♦✉✐ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥❞✐❝❛%❡

%❤❛% ✐♥%(♦❞✉❝✐♥❣ ❛ ♣(♦❜❛❜✐❧✐%② ✇❡✐❣❤%✐♥❣ ❢✉♥❝%✐♦♥ ❡①❛❣❣❡(❛%❡ %❤❡ ❞✐✛❡(❡♥❝❡" ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛(✐♥❣ %❤❡

♦✉%❝♦♠❡" ❜❡%✇❡❡♥ ♣(♦"♣❡❝% %❤❡♦(② ❛♥❞ ❡①♣❡❝%❡❞ ✉%✐❧✐%② %❤❡♦(② "♣❡❝✐✜❝❛%✐♦♥"✳

✶✼✺



❋✐❣✉$❡ ✸✳✷✿ *$♦,♣❡❝/ ❚❤❡♦$② ❱❛❧✉❡ ❋✉♥❝/✐♦♥ ❛♥❞ ❈❘❘❆ ❯/✐❧✐/② ❋✉♥❝/✐♦♥

❚❤✐# ✜❣✉'❡ #❤♦✇# +❤❡ ♣'♦#♣❡❝+ +❤❡♦'② ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝+✐♦♥ ❛# ✇❡❧❧ ❛# +❤❡ ❈❘❘❆ ✉+✐❧✐+② ❢✉♥❝+✐♦♥ ❛#

❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡8✉❛+✐♦♥# ✸✳✶✹ ❛♥❞ ✸✳✶✻ '❡#♣❡❝+✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ♣❛'❛♠❡+❡' ❛'❡ #❡+ ❛# ❢♦❧❧♦✇#✿ α = β = 0.88✱
λ = 2.25 ❛♥❞ κ = 2✳
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✐♥ ♣❡$❝❡♥/❛❣❡ /❡$♠, ♦❢ /❤❡ ❡①♣❡❝/❡❞ ♣❛②♦✛✳ ❋✉$/❤❡$✱ /❤❡ ✉/✐❧✐/② ✐, ,❤✐❢/❡❞

❜② ❛❞❞✐♥❣ /❤❡ ,✉♠♠❛♥❞ 1/(κ − 1) ✇❤✐❝❤ ❡♥,✉$❡, /❤❛/ /❤❡ ✉/✐❧✐/② ✐, ❡C✉❛❧

/♦ ✵ ✇❤❡♥❡✈❡$ /❤❡ ❛❝/✉❛❧ ♣❛②♦✛ ✐, ❡C✉❛❧ /♦ /❤❡ ❡①♣❡❝/❡❞ ♣❛②♦✛

✶✻

✳ ❆❧,♦✱ /❤❡

$❡,✉❧/, ❛$❡ ,❝❛❧❡❞ ❜② ❛ ❢❛❝/♦$ ♦❢ ✶✵✵✳ ❚❤❡ $✐,❦ ❛✈❡$,✐♦♥ ♣❛$❛♠❡/❡$κ ✐, ❝❤♦,❡♥

/♦ ❡C✉❛❧ ✷ ❢♦$ /❤❡ ♣✉$♣♦,❡ ♦❢ /❤✐, ,/✉❞②✳ ❋♦$ /❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛/✐♦♥ ♦❢ /❤❡ ❛❣❣$❡❣❛/❡❞

✉/✐❧✐/②✱ /❤❡ ,❛♠❡ ❛♣♣$♦❛❝❤ ❛, ✐♥ ❡C✉❛/✐♦♥ ✸✳✶✺ ✐, ✉,❡❞✱ ✇❤❡$❡❜② v(∆xy,m) ✐,

$❡♣❧❛❝❡❞ ✇✐/❤ CRRA(∆xy,m✮✳ ■♥ ✜❣✉$❡ ✸✳✷✱ ♣❧♦/, ♦❢ /❤❡ ♣$♦,♣❡❝/ /❤❡♦$②

✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝/✐♦♥ ❛, ✇❡❧❧ ❛, /❤❡ ,❝❛❧❡❞ ❈❘❘❆ ✉/✐❧✐/② ❢✉♥❝/✐♦♥ ❛$❡ ,❤♦✇♥ ❣✐✈❡♥

/❤❡ ❡①❝❡,, ♣❛②♦✉/∆x✳ ❚❤❡ ♣❛$❛♠❡/❡$ ❝❤♦✐❝❡, ❢♦$ /❤❡ ❢✉♥❝/✐♦♥, ,❤♦✇♥ ✐♥ /❤❡

✜❣✉$❡ ❝♦$$❡,♣♦♥❞ /♦ /❤❡ ♦♥❡, ✉,❡❞ ✐♥ /❤✐, ,/✉❞② ❞❡✜♥❡❞ ❛❜♦✈❡✳

CRRA(∆xy,m) =

(

(∆xy,m + 1)1−κ

1− κ
+

1

κ− 1

)

· 100 ✭✸✳✶✻✮
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7❛)✐♦ ♦❢ )❤❡ ♣❡♥'✐♦♥ ❢✉♥❞ ❢❛❧❧' ❜❡❧♦✇ ❛ ♣7❡❞❡✜♥❡❞ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡7❛❣❡ 7❛)✐♦

CRmin ❜② ②❡❛7 ❡♥❞✳ ❋♦7 )❤❡ ♣✉7♣♦'❡ ♦❢ )❤✐' ')✉❞② ✐) ✐' ❛''✉♠❡❞ )❤❛) )❤❡
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❙❤✐❢$✐♥❣ $❤❡ ✉$✐❧✐$② ❤❛, ♥♦ ✐♠♣❛❝$ ♦♥ $❤❡ ♦✈❡2❛❧❧ 2❡,✉❧$, ❛♥❞ ✉,✐♥❣ ❛❜,♦❧✉$❡ ✈❛❧✉❡, ✐♥,$❡❛❞ ♦❢

∆x ❞♦❡, ♥♦$ ❛❧$❡2 $❤❡ 2❡,✉❧$, ✐♥ ❛ 5✉❛❧✐$❛$✐✈❡ ✇❛②✳
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ERC(Strategy) =
1

M

M
∑

m=1

N
∑

t=1

(1 + rlong)
−t (−ECt) ✭✸✳✶✼✮
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ERCPerc(Strategy) = Qp

(

N
∑

t=1

(1 + rlong)
−t (−ECt) |M

)

✭✸✳✶✽✮

■♥ .❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡D✉❛.✐♦♥ Qp ✐) .❤❡ D✉❛♥.✐❧❡ ❢✉♥❝.✐♦♥ ❝♦✈❡&✐♥❣ .❤❡ )❡. ♦❢ ❛❧❧

♣♦))✐❜❧❡ ♦✉.❝♦♠❡) M✱ ❛♥❞ p ❞❡✜♥❡) .❤❡ .❤&❡)❤♦❧❞ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ p% ♦❢ ❛❧❧
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❛♥② /❡✲❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ♦✈❡/ !✐♠❡ ❛♥❞ !❤❡ /❡!✉/♥ ❛/❡  ✐♠♣❧② !❤❡ /❡!✉/♥ ♦❢ !❤❡

❡?✉✐!② ♠❛/❦❡!✱ /❡ ♣❡❝!✐✈❡❧② !❤♦ ❡ ♦❢ ❛  ❤♦/! !❡/♠ ❝❛ ❤ ❞❡♣♦ ✐!✳ ❚❤❡  ❡♠✐✲

❞②♥❛♠✐❝  !/❛!❡❣② ❝♦♥ ✐❞❡/❡❞ ✐♥ !❤✐  !✉❞② ✐ ❛ ✺✵✴✺✵ ❛❧❧♦❝❛!✐♦♥ ❜❡!✇❡❡♥ !❤❡

❡?✉✐!② ❛  ❡! ❛♥❞ !❤❡ ❝❛ ❤ ❞❡♣♦ ✐! ✭✺✵✴✺✵✮✳ ❲❤❡/❡❛ ✐! ✐ ♣♦  ✐❜❧❡ !♦ ✜① !❤✐ 

❛❧❧♦❝❛!✐♦♥ ❛! !❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ !❤❡ ♦❜ ❡/✈❛!✐♦♥ ♣❡/✐♦❞ ❛♥❞ ❤♦❧❞ !❤❡ ❛  ❡! 

✇✐!❤♦✉! /❡✲❜❛❧❛♥❝✐♥❣✱ ✐♥ !❤✐  !✉❞② ■ ❝❤♦♦ ❡ !♦ /❡❜❛❧❛♥❝❡❞ !❤❡ ♣♦/!❢♦❧✐♦ ❛!

!❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ②❡❛/✳ ❚❤✉ ✱ ❛! !❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡✈❡/② ❝❛❧❡♥❞❛/ ②❡❛/ !❤❡ ❛❧❧♦❝❛!✐♦♥

✐ ❜❡✐♥❣ /❡❜❛❧❛♥❝❡❞  ✉❝❤ !❤❛! ❛ ✺✵✴✺✵ ❛❧❧♦❝❛!✐♦♥ ✐ ❛❣❛✐♥ /❡!/✐❡✈❡❞✳ ❚❤❡

 ❡♠✐✲❞②♥❛♠✐❝ ✺✵✴✺✵ ❛❧❧♦❝❛!✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ /❡❣❛/❞❡❞ ❛ ❛ ♣/♦①② ❢♦/ !❤❡ ❛❝!✉❛❧

 !/❛!❡❣② ❜❡✐♥❣ ❞❡♣❧♦②❡❞ ❜② ♠❛♥② ♣❡♥ ✐♦♥ ❢✉♥❞ 

✶✽

✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣❛/✐ ♦♥ ♦❢ !❤❡

✶✽

❚❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛❧❧♦❝❛*✐♦♥ -✐♠♣❧✐✜❡- *❤❡ ❛❝*✉❛❧ -*2❛*❡❣② ❞❡♣❧♦②❡❞ ❜② ♠❛♥② ♣❡♥-✐♦♥ ❢✉♥❞- ✐♥

♣❛2*✐❝✉❧❛2 ✇✐*❤ 2❡❣❛2❞- *♦ *✇♦ ❛-♣❡❝*-✳ ❋✐2-*✱ ♥♦ *❡2♠ ♣2❡♠✐✉♠ ✐- ❜❡✐♥❣ ❝♦♥-✐❞❡2❡❞✱ ✇❤✐❝❤ ✐- ❛

❝♦♠♣❡♥-❛*✐♦♥ ❢♦2 ❤♦❧❞✐♥❣ ❧♦♥❣❡2 ❞✉2❛*✐♦♥ ❜♦♥❞-✳ ❙❡❝♦♥❞✱ *❤❡ ❝2❡❞✐* -♣2❡❛❞ ❡❛2♥❡❞ ❢♦2 ❡①❛♠♣❧❡

✶✼✽



❋✐❣✉$❡ ✸✳✸✿ )✐❝+❡+ ✹✵ ■♥❞❡① ✈❡$3✉3 ✺✵✴✺✵ ❆❧❧♦❝❛+✐♦♥

❋✐❣✉$❡ &❤♦✇✐♥❣ +❤❡ ,✐❝+❡+ ▲,, ✹✵ ■♥❞❡① ✈❡$&✉& ❛ ✺✵✴✺✵ ❛❧❧♦❝❛+✐♦♥ &❡♠✐✲❞②♥❛♠✐❝ &+$❛+❡❣② ✇❤✐❝❤

❛❧❧♦❝❛+❡& ✺✵✪ ♦❢ +❤❡ ❛&&❡+& +♦ +❤❡ ❙✇✐&& ,❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ■♥❞❡① ✭❙,■✮ ❛♥❞ ✺✵✪ +♦ +❤❡ ,✐❝+❡+ ❙❤♦$+

❚❡$♠ ▼♦♥❡② ▼❛$❦❡+ ❋✉♥❞ ✇✐+❤ ♠♦♥+❤❧② $❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❢♦$ +❤❡ +✐♠❡ ♣❡$✐♦❞ ❏❛♥✉❛$② ✷✵✵✶ ✉♥+✐❧

❙❡♣+❡♠❜❡$ ✷✵✶✸✳
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)✐❝+❡+ ✹✵ ♣❡♥3✐♦♥ ❢✉♥❞ ✐♥❞❡① ❛♥❞ ❛ ❜❛❧❛♥❝❡❞ ❛♣♣$♦❛❝❤ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦❝❛+❡3 ✺✵✪

♦❢ +❤❡ ❛33❡+3 +♦ +❤❡ ❙✇✐33 )❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ■♥❞❡① ✭❙)■✮ ❛♥❞ ✺✵✪ +♦ ❛ ❙✇✐33 ❋$❛♥❝

▼♦♥❡② ▼❛$❦❡+ ❋✉♥❞ ✇✐+❤ ♠♦♥+❤❧② $❡✲❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ✐3 3❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉$❡ ✸✳✸

✶✾

✳

✸✳✸✳✷ ❉②♥❛♠✐❝ ■♥+✉-❛♥❝❡ ❙0-❛0❡❣✐❡+

❚❤❡ +❤$❡❡ ❞②♥❛♠✐❝ ✐♥3✉$❛♥❝❡ 3+$❛+❡❣✐❡3 ❝♦♥3✐❞❡$❡❞ ✐♥ +❤✐3 3+✉❞② ❛$❡ ❛ ❝♦♥✲

3+❛♥+ ♣$♦♣♦$+✐♦♥ ♣♦$+❢♦❧✐♦ ✐♥3✉$❛♥❝❡ 3+$❛+❡❣② ✭❈))■✮✱ ❛ ♣✉+ ♦♣+✐♦♥ $❡♣❧✐❝❛✲

+✐♦♥ 3+$❛+❡❣② ✭)❖❘❙✮ ❛♥❞ ❛ 3+♦♣✲❧♦33 3+$❛+❡❣② ✭❙▲❙✮✳ ❆❧❧ +❤$❡❡ 3+$❛+❡❣✐❡3

❤❛✈❡ ✐♥ ❝♦♠♠♦♥ +❤❛+ ❛♥ ❛33❡+ ✢♦♦$ ❧❡✈❡❧ ♦$ 3+$✐❦❡ ❧❡✈❡❧ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ +❤❡

♣♦$+❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ 3❤♦✉❧❞ ♥♦+ ❢❛❧❧ ♥❡❡❞3 +♦ ❜❡ ❞❡+❡$♠✐♥❡❞✳ ■♥ +❤❡ ❝♦♥+❡①+ ♦❢ +❤❡

❝❤♦3❡♥ ♣❡♥3✐♦♥ ❢✉♥❞ 3❡++✐♥❣ ✐+ ✐3 ❛♥ ♦❜✈✐♦✉3 ❝❤♦✐❝❡ +♦ ❧✐♥❦ +❤❡ 3+$✐❦❡ ❧❡✈❡❧

SLt +♦ +❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛+✐♦ CRmin ❛3 ✇❡❧❧ ❛3 +❤❡ ♣$♦♠✐3❡❞ ✜①❡❞

$❛+❡ rfix✳ ■♥ ♣❛$+✐❝✉❧❛$✱ +❤❡ 3+$✐❦❡ ❧❡✈❡❧ ✐3 $❡3❡+ ❛+ +❤❡ 3+❛$+ ♦❢ ❡✈❡$② ②❡❛$ ❛♥❞

❝❤♦3❡♥ 3✉❝❤ +❤❛+ ❜② ②❡❛$ ❡♥❞✱ ❜❡❢♦$❡ ❛♥② ❞✐3+$✐❜✉+✐♦♥3 ❛$❡ ♠❛❞❡✱ +❤❡ ♣❡♥3✐♦♥

❢✉♥❞ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛+✐♦ ✐3 ❛❜♦✈❡ ♦$ ❡P✉❛❧ +♦ CRmin✳ ■♥ +❤❡ ❡P✉❛+✐♦♥ ❜❡❧♦✇✱ +❤❡

✈❛$✐❛❜❧❡ CRstart,t $❡❢❡$3 +♦ +❤❡ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛+✐♦ ❛+ +❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ +❤❡ ②❡❛$ t

♦♥ ❝♦$♣♦$❛+❡ ❜♦♥❞& ✐& ❜❡✐♥❣ ♥❡❣❧❡❝+❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡$✱ ✇✐+❤ $❡❣❛$❞& +♦ +❤❡ ❝$❡❞✐+ &♣$❡❛❞& ✐+ ♠❛② ❜❡

❛$❣✉❡❞ +❤❛+ +❤❡ ✉♥❞❡$❧②✐♥❣ $✐&❦ ✐& ✈❡$② &✐♠✐❧❛$ +♦ +❤❡ ❡M✉✐+② ♠❛$❦❡+ $✐&❦✱ ❛♥❞ +❤❛+ +❤❡$❡❢♦$❡ +❤❡

$✐&❦ ❛♥❞ $❡+✉$♥ ♦❢ ❛ ♣✉$❡ ❝$❡❞✐+ ♣♦$+❢♦❧✐♦ ❝❛♥ ❜❡ ♣$♦①✐❡❞ ❜② +❤❡ ❧❛++❡$✳

✶✾

❉❛+❛ ❢$♦♠ ❇❧♦♦♠❜❡$❣✱ ✉&✐♥❣ +❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ +✐❝❦❡$&✿ ▲,,❉✹✵ ■♥❞❡①✱ ❙,■ ■♥❞❡① ❛♥❞ ,■,❈❍❘■

▲❳ ❊M✉✐+②✳

✶✼✾



❛♥❞ #❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ *#+✐❦❡ ❧❡✈❡❧ ✐* ❝❛♣♣❡❞ ❛# ✶✵✵✪

✷✵

✳

SLt = min

(

CRmin(1 + rfix)

CRstart,t

, 100%

)

✭✸✳✶✾✮

❚❤❡ #❤+❡❡ ❝♦♥*✐❞❡+❡❞ *#+❛#❡❣✐❡* ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ ✈❛+✐♦✉* ♣+❡✈✐♦✉*

*#✉❞✐❡* ✇✐#❤ +❡*♣❡❝# #♦ #❤❡✐+ ♣❛②♦✛ ♣+♦♣❡+#✐❡*

✷✶

✳ ❚❤❡ ❧❡❛*# *♦♣❤✐*#✐❝❛#❡❞

*#+❛#❡❣② ✐* #❤❡ ❙▲❙✱ ✇❤✐❝❤ ✐* ❢✉❧❧② ✐♥✈❡*#❡❞ ✐♥ ❡✐#❤❡+ #❤❡ +✐*❦② ❛**❡# ♦+ #❤❡

+✐*❦ ❢+❡❡ ❛**❡# ❛# ❛❧❧ #✐♠❡*✳ E❖❘❙ ✐* ♠♦+❡ *♦♣❤✐*#✐❝❛#❡❞ ❛* #❤❡ *#+❛#❡❣② +❡✲

❞✉❝❡* #❤❡ ❡①♣♦*✉+❡ #♦ #❤❡ +✐*❦② ❛**❡# ✐♥ ❛ ❝♦♥#✐♥✉♦✉* ❢❛*❤✐♦♥ ❛* #❤❡ *#+✐❦❡

❧❡✈❡❧ ✐* ❛♣♣+♦❛❝❤❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡+✱ ❢❛❧❧✐♥❣ ❜❡❧♦✇ #❤❡ *❡# ✢♦♦+ ✐* ❝♦♠♠♦♥ ✇✐#❤

#❤✐* *#+❛#❡❣②✳ ❚❤❡ ❈EE■ *#+❛#❡❣② ❛❧*♦ ❝♦♥#✐♥✉♦✉*❧② +❡❞✉❝❡* #❤❡ ❡①♣♦*✉+❡ #♦

#❤❡ +✐*❦② ❛**❡# ❛* #❤❡ ✢♦♦+ ❧❡✈❡❧ ✐* ❛♣♣+♦❛❝❤❡❞✱ ❜✉# #❤❡ ♣+♦❜❛❜✐❧✐#② ♦❢ ❛❝#✉✲

❛❧❧② ❢❛❧❧✐♥❣ ❜❡❧♦✇ #❤❡ ❞❡*✐+❡❞ ✢♦♦+ ✐* ✈❡+② ❧♦✇✳ ❚❤✉*✱ #❤❡ #❤+❡❡ *#+❛#❡❣✐❡*

❛❧❧ +❡❞✉❝❡ #❤❡ ❡①♣♦*✉+❡ #♦ #❤❡ +✐*❦② ❛**❡# ✇❤❡♥ #❤❡ ♣♦+#❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ ❞❡❝+❡❛*❡*

❜✉# #❤❡② ❞♦ ✐# ✐♥ ❞✐*#✐♥❣✉✐*❤❡❞ ✇❛②* ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞ #♦ ❞✐✛❡+❡♥# ♣❛②♦✉# *#+✉❝✲

#✉+❡*✳ ❚❤❡ ❞❡#❛✐❧❡❞ ✇♦+❦✐♥❣* ♦❢ #❤❡ #❤+❡❡ *#+❛#❡❣✐❡* ❛+❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ #❤❡ ♥❡①#

*✉❜*❡❝#✐♦♥*✳

❈♦♥#$❛♥$ &'♦♣♦'$✐♦♥ &♦'$❢♦❧✐♦ ■♥#✉'❛♥❝❡ ❙$'❛$❡❣② ✭❈&&■✮

❚❤❡ ❈EE■ *#+❛#❡❣② ✇❛* ✐♥#+♦❞✉❝❡❞ ❜② ❇❧❛❝❦ ❛♥❞ ❏♦♥❡* ✭✶✾✽✼✮ ❛♥❞ ❇❧❛❝❦ ❛♥❞

❏♦♥❡* ✭✶✾✽✽✮

✷✷

✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ♦❢ #❤❡ *#+❛#❡❣② ❝♦♥*✐*#* ♦❢ ♣+♦#❡❝#✐♥❣ #❤❡ ✇❡❛❧#❤ ♦❢

❛♥ ✐♥✈❡*#♦+ ❜② ❞❡#❡+♠✐♥✐♥❣ ❛ ❝❡+#❛✐♥ ✢♦♦+ ❜❡❧♦✇ ✇❤✐❝❤ #❤❡ ♣♦+#❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡

*❤♦✉❧❞ ♥♦# ❢❛❧❧ ❛♥❞ #❤❡♥ ❛❧❧♦❝❛#✐♥❣ #❤❡ ✇❡❛❧#❤ ❞②♥❛♠✐❝❛❧❧② ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ +✐*❦②

❛**❡#✱ ❡Q✉✐#② ✐♥ ♦✉+ ❝❛*❡✱ ❛♥❞ ❝❛*❤✳ ■♥ #❤✐* *#✉❞② #❤❡ ✢♦♦+ ✐* +❡❢❡++❡❞ #♦ ❛*

#❤❡ *#+✐❦❡ ❧❡✈❡❧ SLt✳ ❚❤❡ ♣❡+❝❡♥#❛❣❡ ❛♠♦✉♥# ♦❢ #❤❡ ♣♦+#❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ ✇❤✐❝❤ ✐*

❛❧❧♦❝❛#❡❞ #♦ #❤❡ +✐*❦② ❛**❡# ✇❤❡♥ ✉*✐♥❣ #❤❡ ❈EE■ *#+❛#❡❣② ✐* ❞❡#❡+♠✐♥❡❞ ❜②

✷✵

❖!❤❡$✇✐'❡ SLt ♠❛② ❜❡ ❧❛$❣❡$ !❤❛♥ ✶✵✵✪ ✐♥ !❤❡ ❝❛'❡ ✇❤❡$❡ !❤❡ ✈❛❧✉❡' ♦❢ CRmin ❛♥❞ CRstart,t

❛$❡ ❛❧♠♦'! ❡8✉❛❧ ❛♥❞ rfix✐' ❤✐❣❤✳
✷✶

❙❡❡ ❢♦$ ❡①❛♠♣❧❡ ❆♥♥❛❡$!✱ ❖''❡❧❛❡$ ❛♥❞ ❱❡$'!$❛❡!❡ ✭✷✵✵✾✮✱ ❉✐❡$❦❡'✱ ❊$♥❡$ ❛♥❞ ❩❡✐'❜❡$❣❡$

✭✷✵✶✵✮ ❛♥❞ ❉✐❝❤!❧ ❛♥❞ ❉$♦❜❡!③ ✭✷✵✶✶✮✳

✷✷

❖♥❡ ♦❢ !❤❡ ❡❛$❧② '!✉❞✐❡' ✐♥✈❡'!✐❣❛!✐♥❣ !❤❡ ♣❛②♦✛ ♣$♦♣❡$!✐❡' ♦❢ !❤❡ ❈KK■ '!$❛!❡❣② ✐' ❇❧❛❝❦

❛♥❞ K❡$♦❧❞ ✭✶✾✾✷✮✱ ✇❤♦ '❤♦✇ !❤❛! ✐! ✐' !❤❡ ♦♣!✐♠❛❧ ✐♥✈❡'!♠❡♥! '!$❛!❡❣② ✇❤❡♥ ❛ ♣✐❡❝❡✇✐'❡✲❍❆❘❆

✉!✐❧✐!② ❢✉♥❝!✐♦♥ ✇✐!❤ ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦♥'✉♠♣!✐♦♥ ❝♦♥'!$❛✐♥! ✐' ❛''✉♠❡❞✳

✶✽✵



 ❤❡ ❝✉%❤✐♦♥ Ct✳ ❚❤❡ ❝✉%❤✐♦♥ ✐% ❞❡✜♥❡❞ ❛% ❢♦❧❧♦✇%✿

Ct = PVt − SLt ✭✸✳✷✵✮

❚❤❡7❡❜②✱ PVt 7❡♣7❡%❡♥ %  ❤❡ ♣♦7 ❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ ❛  ✐♠❡ t✱ ❛% ❛ ♣❡7❝❡♥ ❛❣❡ ♦❢  ❤❡

✐♥✐ ✐❛❧ ♣♦7 ❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ ❛  ❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢  ❤❡ ②❡❛7✳ ❚❤❡ ✇❡✐❣❤ ❡①♣♦%✉7❡wt

 ♦  ❤❡ 7✐%❦② ❛%%❡ ❛ ❡❛❝❤ ♣♦✐♥ ✐♥  ✐♠❡ ✐% ❞❡ ❡7♠✐♥❡❞ ❜② ♠✉❧ ✐♣❧②✐♥❣  ❤❡

❝✉%❤✐♦♥ Ct ❜② ❛ ♠✉❧ ✐♣❧✐❡7 mu✳ ❚❤❡ 7❡♠❛✐♥❞❡7 ♦❢  ❤❡ ✇❡❛❧ ❤ ♥♦ ✐♥✈❡% ❡❞ ✐♥

 ❤❡ 7✐%❦② ❛%%❡ ✐% ❤❡❧❞ ✐♥ ❝❛%❤✳ ■♥ ♦7❞❡7  ♦ ❛✈♦✐❞ ❛ ❧❡✈❡7❛❣❡❞ ♦✉ ❝♦♠❡ ✇❤❡♥

 ❤❡ ❝✉%❤✐♦♥ ❜❡❝♦♠❡% ✈❡7② ❧❛7❣❡✱  ❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ✇❡✐❣❤ ✐% ❝❛♣♣❡❞ ❛ ✶✵✵✪✳

wt = min (Ctmu, 100%) ✭✸✳✷✶✮

❚❤❡ ♠✉❧ ✐♣❧✐❡7 mu ✐% ❝❤♦%❡♥  ♦ ❡D✉❛❧ ✺ ✐♥  ❤✐% % ✉❞②✱  ❤❡ %❛♠❡ ❛% ✐♥ ❉✐❝❤ ❧

❛♥❞ ❉7♦❜❡ ③ ✭✷✵✶✶✮

✷✸

✳ ■♥ ♦7❞❡7  ♦ ❣❛✐♥ ❛ ❜❡  ❡7 ✉♥❞❡7% ❛♥❞✐♥❣ ♦❢ mu✱ ✐ 

✐% ✉%❡❢✉❧  ♦ ❧♦♦❦ ❛  ❤❡ ✐♥✈❡7%❡ 1/mu ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇% ❢♦7 ❛ % 7❛✐❣❤ ❢♦7✇❛7❞

✐♥ ❡7♣7❡ ❛ ✐♦♥✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡7%❡ 1/mu 7❡♣7❡%❡♥ %  ❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❞7♦♣ ✇❤✐❝❤ ♠❛②

♦❝❝✉7 ❜❡ ✇❡❡♥ 7❡✲❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❞❛ ❡%✱ %✉❝❤  ❤❛  ❤❡ % 7✐❦❡ ❧❡✈❡❧ ✐% ♥♦ ❜7❡❛❝❤❡❞✳

❚❤✉%✱ ✇❤❡♥ ❝❤♦♦%✐♥❣ m = 5,  ❤❡ % 7✐❦❡ ❧❡✈❡❧ SLt ✇✐❧❧ ♥♦ ❜❡ ✉♥❞❡7❝✉ ❛%

❧♦♥❣ ❛%  ❤❡ 7✐%❦② ❛%%❡ ❞♦❡% ♥♦ ❞7♦♣ ❜② ♠♦7❡  ❤❛♥ 1/m = 20%✳ ❲❤❡♥ ✐ 

✐% ❛%%✉♠❡❞  ❤❛  ❤❡ ♠❛7❦❡ ✐%  7❛❞✐♥❣ ✐♥ ❛ ❝♦♥ ✐♥✉♦✉% ❢❛%❤✐♦♥✱ %❤♦✇✐♥❣ ♥♦

❥✉♠♣%✱ ❛♥❞  ❤❛  ❤❡ ✇❡✐❣❤ wt ✐% ❝♦♥ ✐♥✉♦✉%❧② ❛❞❥✉% ❡❞✱  ❤❡ % 7✐❦❡ ❧❡✈❡❧ ✇✐❧❧

♥❡✈❡7 ❜❡ ❜7❡❛❝❤❡❞✳ ■♥ ♦7❞❡7  ♦ ❛❝❝♦✉♥ ❢♦7 ❛ ♠♦7❡ 7❡❛❧✐% ✐❝ %❡  ✐♥❣ ✐♥  ❤✐%

% ✉❞②✱ 7❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣% ❛7❡ ♦♥❧② ♣♦%%✐❜❧❡ ❛  ❤❡ ❞❛✐❧② ♠❛7❦❡ ❝❧♦%❡ ✇✐ ❤ ❛ ❧❛❣

♦❢ ♦♥❡ ❞❛②✳ ❚❤✐% ♠❡❛♥%  ❤❛  ❤❡ ❛❞❥✉% ♠❡♥ ♥❡❡❞❡❞  ♦ ♦❜ ❛✐♥  ❤❡ ✇❡✐❣❤ 

❡①♣♦%✉7❡ ❛% ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡D✉❛ ✐♦♥ ✸✳✷✶ ❢♦7  ✐♠❡ t ✐% ✐♠♣❧❡♠❡♥ ❡❞ ✐♥  ❤❡ ❝❧♦%❡

♦❢ ❞❛② t + 1✳ ❋✉7 ❤❡7✱ ✐♥ ♦7❞❡7  ♦ ♣7❡✈❡♥ ❞❛✐❧②  7❛❞✐♥❣ ❛% ❛ 7❡%✉❧ ♦❢ ♠✐♥♦7

❝❤❛♥❣❡% ✐♥ wt✱  7❛❞✐♥❣ ✜❧ ❡7% ❛7❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥ ❡❞ %✐♠✐❧❛7  ♦ ♣7❡✈✐♦✉% % ✉❞✐❡%✳

■♥% ❡❛❞ ♦❢ ❝❤♦♦%✐♥❣  7❛❞✐♥❣ ✜❧ ❡7  ❤7❡%❤♦❧❞% ❜❛%❡❞ ♦♥ ♠❛7❦❡ ♠♦✈❡♠❡♥ % ✐♥

✷✸

❆ !❡❝❡♥% &%✉❞② ♦❢ ❩✐❡❧✐♥❣✱ ▼❛❤❛②♥✐ ❛♥❞ ❇❛❧❞❡! ✭✷✵✶✹✮ ✜♥❞& ❡✈✐❞❡♥❝❡ %❤❛% ✉&✐♥❣ ❛ ✈❛!✐❛❜❧❡

♠✉❧%✐♣❧✐❡! ♠❛② &✐❣♥✐✜❝❛♥%❧② ✐♠♣!♦✈❡ %❤❡ ♣❡!❢♦!♠❛♥❝❡ !❡❧❛%✐✈❡ %♦ ❛ ❝❧❛&&✐❝❛❧ ❈AA■ ❛♣♣!♦❛❝❤✳

■♥❝❧✉❞✐♥❣ ✈❛!✐❛❜❧❡ ♣!♦♣♦!%✐♦♥ ♣♦!%❢♦❧✐♦ ✐♥&✉!❛♥❝❡ &%!❛%❡❣✐❡& ✭❱AA■✮ ✐♥ ❛ ♣❡♥&✐♦♥ ❢✉♥❞ &❡%%✐♥❣

♠❛② ❜❡ ❛♥ ✐♥%❡!❡&%✐♥❣ ✜❡❧❞ ❢♦! ❢✉!%❤❡! !❡&❡❛!❝❤✳

✶✽✶



♦!❞❡! $♦ ❛❞❥✉($ wt✱ ❛( ❞♦♥❡ ❢♦! ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❉✐❝❤$❧ ❛♥❞ ❉!♦❜❡$③ ✭✷✵✶✶✮✱ ✐♥

$❤✐( ($✉❞② $❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❧❡✈❡❧( ♦❢mu ❛!❡ ✉(❡❞ ❛( $!❛❞✐♥❣ $❤!❡(❤♦❧❞(✳ ❚❤❡!❡❜②✱

$❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❧❡✈❡❧( ♦❢ mu ❛!❡ ❢♦✉♥❞ ❜② ✐♥✈❡!$✐♥❣ ❡@✉❛$✐♦♥ ✸✳✷✶ ❛$ $❤❡ ❡♥❞ ♦❢

❡❛❝❤ $!❛❞✐♥❣ ❞❛② ❛( ❢♦❧❧♦✇(✿ muimp,t = wt

Ct
✳ ■❢ muimp,t ✐( ❧❛!❣❡! ♦! (♠❛❧❧❡!

$❤❛♥ mumax = 5.5 !❡(♣❡❝$✐✈❡❧② mumin = 4.5✱ ❛ !❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ✐( ✐♠♣❧❡♠❡♥$❡❞

❛$ $❤❡ ❝❧♦(❡ ♦❢ $❤❡ ♥❡①$ ❞❛②✳ ❚!❛❞✐♥❣ ❝♦($( ❛!❡ ❛❝❝♦✉♥$❡❞ ❢♦! ✐♥ ❡❛❝❤ $!❛❞❡

❜② ❝❤❛!❣✐♥❣ ❛ !♦✉♥❞✲$!✐♣ ❢❡❡ ♦❢ ✵✳✵✺✪ ♦❢ $❤❡ $!❛❞❡❞ ♥♦$✐♦♥❛❧✳

 ✉" ❖♣"✐♦♥ ❘❡♣❧✐❝❛"✐♦♥ ❙".❛"❡❣② ✭ ❖❘❙✮

❚❤❡ H✉$ ❖♣$✐♦♥ ❘❡♣❧✐❝❛$✐♦♥ ❙$!❛$❡❣② ✭H❖❘❙✮✱ ✐( ❜❛(❡❞ ♦♥ $❤❡ (②♥$❤❡$✐❝ ♣✉$

($!❛$❡❣② ♣!♦♣♦(❡❞ ✐♥ ❘✉❜✐♥($❡✐♥ ❛♥❞ ▲❡❧❛♥❞ ✭✶✾✽✶✮✳ ❚❤❡ ❛♣♣!♦❛❝❤ !❡♣❧✐❝❛$❡(

$❤❡ ♣❛②♦✛ ♦❢ ❛ ♣♦!$❢♦❧✐♦ ❝♦♥(✐($✐♥❣ ♦❢ ❛ !✐(❦② ❛((❡$ S ❛♥❞ ❛ ♣✉$ ♦♣$✐♦♥ ♦♥ $❤❡

!✐(❦② ❛((❡$ P (K) ✇❤❡!❡ $❤❡ ($!✐❦❡ ❧❡✈❡❧ K ✐( ❝❤♦(❡♥✱ (✉❝❤ $❤❛$ $❤❡ ❞❡(✐!❡❞

✢♦♦! ($!✐❦❡ ❧❡✈❡❧ SLt ✐( ♣!♦$❡❝$❡❞✳ ■♥ ♦!❞❡! ❢♦! SLt $♦ ❜❡ ♣!♦$❡❝$❡❞✱ $❤❡ ($!✐❦❡

❧❡✈❡❧ ♦❢ $❤❡ ♣✉$ ♦♣$✐♦♥K ♥❡❡❞( $♦ ❜❡ ❞❡$❡!♠✐♥❡❞ ❜② ✐$❡!❛$✐✈❡❧② (❡❛!❝❤✐♥❣ ❢♦!

$❤❡ ($!✐❦❡ ❧❡✈❡❧ K✱ (✉❝❤ $❤❛$ $❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ !❡❧❛$✐♦♥(❤✐♣ ❤♦❧❞(✿

K = SLt(S + P (K)) ✭✸✳✷✷✮

■♥ ❡✛❡❝$✱ ❛ ($!✐❦❡ ❧❡✈❡❧ K ✐( ❞❡$❡!♠✐♥❡❞ (✉❝❤ $❤❛$ ❛❝❝♦✉♥$✐♥❣ ❢♦! $❤❡ ❝♦($

♦❢ $❤❡ ♦♣$✐♦♥ P (K)✱ $❤❡ ✢♦♦! SLt ✐( ♥❡✈❡! ❜!❡❛❝❤❡❞ ✐❢ ✐$ ✐( ❛((✉♠❡❞ $❤❛$

$❤❡ ♦♣$✐♦♥ P (K) ✐( ❛♥ ❛❝$✉❛❧ ♦♣$✐♦♥ ❛♥❞ ♥♦$ ❛ !❡♣❧✐❝❛$❡❞ ♦♣$✐♦♥✳ ■♥ $❤✐(

($✉❞② ❤♦✇❡✈❡!✱ P (K) !❡♣!❡(❡♥$( ❛ (②♥$❤❡$✐❝ ♦♣$✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ✐( !❡♣❧✐❝❛$❡❞ ❛$

❞✐(❝!❡$❡ ♣♦✐♥$( ✐♥ $✐♠❡ ❛♥❞ $❤❡!❡ ❡①✐($( $❤❡ !✐(❦ ♦❢ ❢❛❧❧✐♥❣ ❜❡❧♦✇ $❤❡ ✢♦♦!

($!✐❦❡ ❧❡✈❡❧ SLt✳ ❚❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ $❤❡ ♣♦!$❢♦❧✐♦ ❝♦♥(✐($✐♥❣ ♦❢ $❤❡ !✐(❦② ❛((❡$ ❛♥❞

$❤❡ ♣✉$ ♦♣$✐♦♥ ✐( ❞❡$❡!♠✐♥❡❞ ❜② ❛♣♣❧②✐♥❣ $❤❡ ❇❧❛❝❦ ❛♥❞ ❙❝❤♦❧❡( ✭✶✾✼✸✮ ♦♣$✐♦♥

♣!✐❝✐♥❣ ❢!❛♠❡✇♦!❦ ❛( (❤♦✇♥ ✐♥ ❉✐❝❤$❧ ❛♥❞ ❉!♦❜❡$③ ✭✷✵✶✶✮✳
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S + P (K) = SN(d1) +Ke−rTN(−d2) ✭✸✳✷✸✮

where

d1 =
ln (S/K) + (r + 0.5σ2)T

σ
√
T

and d2 = d1− σ
√
T

■♥ '❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡.✉❛'✐♦♥1✱N (·) ✐1 '❤❡ 1'❛♥❞❛4❞ ♥♦4♠❛❧ ❝✉♠✉❧❛'✐✈❡ ❞✐1'4✐❜✉'✐♦♥

❢✉♥❝'✐♦♥✱ r ✐1 '❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ 4✐1❦ ❢4❡❡ 4❛'❡✱ T ✐1 '❤❡ '✐♠❡ '♦ ♠❛'✉4✐'② ♠❡❛1✉4❡❞

✐♥ ②❡❛41✱ ❛♥❞ σ ✐1 '❤❡ ✈♦❧❛'✐❧✐'② ♦❢ '❤❡ 4✐1❦② ❛11❡'✳ ❚❤❡ ❝❤♦✐❝❡1 ❢♦4 r ❛♥❞ σ

❛4❡ ❞✐1❝✉11❡❞ ✐♥ 1❡❝'✐♦♥ ✸✳✹✳ ❚❤❡ ❞❡❧'❛ ♦❢ '❤❡ ♣♦4'❢♦❧✐♦ S + P (K)✱ ✇❤✐❝❤ ✐1

♥❡❡❞❡❞ ❢♦4 1②♥'❤❡'✐❝❛❧❧② 4❡♣❧✐❝❛'✐♥❣ '❤❡ ♣❛②♦✛ ♦❢ '❤❡ ♣♦4'❢♦❧✐♦✱ ✐1 ❣✐✈❡♥ ✐♥ '❤❡

❡.✉❛'✐♦♥ ❜❡❧♦✇✿

∂ (S + P (K))

∂S
= N(d1) ✭✸✳✷✹✮

❆1 1❤♦✇♥ ✐♥ ❉✐❝❤'❧ ❛♥❞ ❉4♦❜❡'③ ✭✷✵✶✶✮✱ ♠✉❧'✐♣❧②✐♥❣ '❤❡ ❞❡❧'❛ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❡.✉❛✲

'✐♦♥ ✸✳✷✹ ❜② '❤❡ ♣4✐❝❡ ♦❢ '❤❡ 4✐1❦② ❛11❡' S ❛♥❞ ❞✐✈✐❞✐♥❣ '❤❡ 4❡1✉❧' ❜② '❤❡ ✈❛❧✉❡

♦❢ '❤❡ '♦'❛❧ ♣♦4'❢♦❧✐♦ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❡.✉❛'✐♦♥ ✸✳✷✸✱ '❤❡ ♣❡4❝❡♥'❛❣❡ ✇❡✐❣❤' ✐♥✈❡1'❡❞

✐♥ '❤❡ 4✐1❦② ❛11❡' ✐1 4❡'4✐❡✈❡❞✳ ❚❤✉1✱ '❤❡ ♦♣'✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤' ✐♥✈❡1'❡❞ ✐♥ '❤❡ 4✐1❦②

❛11❡' ❢♦4 '❤❡ H❖❘❙ ❛' ❡❛❝❤ ♣♦✐♥' ✐♥ '✐♠❡ ✐1 ❞❡✜♥❡❞ ❛1 ❢♦❧❧♦✇1✿

wt =
StN (d1)

St + P (K)t
✭✸✳✷✺✮

❙✐♠✐❧❛4 '♦ '❤❡ ❝❛1❡ ♦❢ '❤❡ ❈HH■ 1'4❛'❡❣②✱ ♦♥❡ ❞❛② ✐♠♣❧❡♠❡♥'❛'✐♦♥ ❧❛❣1✱ '❤❡

1❛♠❡ '4❛❞✐♥❣ ❝♦1'1 ❛♥❞ '4❛❞✐♥❣ '❤4❡1❤♦❧❞1 ❛4❡ ✐♥'4♦❞✉❝❡❞ ❢♦4 '❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥✲

'❛'✐♦♥ ♦❢ H❖❘❙✳ ■♥ ♣❛4'✐❝✉❧❛4✱ '❤❡ ✇❡✐❣❤' ✐♥✈❡1'❡❞ ✐♥ '❤❡ 4✐1❦② ❛11❡' ✐1 ♦♥❧②

❛❞❥✉1'❡❞ ✇❤❡♥ '❤❡ ❛❜1♦❧✉'❡ ❞✐✛❡4❡♥❝❡ ❜❡'✇❡❡♥ '❤❡ ♦♣'✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤' ❞❡'❡4✲

♠✐♥❡❞ ✐♥ ❡❛❝❤ ♣♦✐♥' ✐♥ '✐♠❡ ❜② ❡.✉❛'✐♦♥ ✸✳✷✺ ❛♥❞ '❤❡ ❛❝'✉❛❧ ✇❡✐❣❤' ✐1 ❧❛4❣❡4

'❤❛♥ ✷✪✳

❙!♦♣✲▲♦&& ❙!'❛!❡❣② ✭❙▲❙✮

❚❤❡ ❙▲❙ ✐1 '❤❡ 1✐♠♣❧❡1' ❛♣♣4♦❛❝❤ '♦ ♣4♦'❡❝' '❤❡ ♣♦4'❢♦❧✐♦ ❢4♦♠ ❢❛❧❧✐♥❣ 1❤♦4'

♦❢ '❤❡ ❞❡'❡4♠✐♥❡❞ 1'4✐❦❡ ❧❡✈❡❧ SLt✳ ❚❤❡ ♣♦4'❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ PVt ❛' '❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣
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"❤❡ )❤✐❢" ❢'♦♠ "❤❡ '✐)❦② ❛))❡" "♦ "❤❡ ❝❛)❤ ❞❡♣♦)✐" ✐) ❝♦♥❞✉❝"❡❞ ✇✐"❤ ❛ ✶✲❞❛②
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❡*✉✐"② ♠❛'❦❡"✳ ■♥ "❤✐) )"✉❞②✱ )✉❝❤ ❛ )❤✐❢" ❜❛❝❦ ✐♥"♦ "❤❡ '✐)❦② ❛))❡" ✐) ♣♦))✐❜❧❡✱

❛) )♦♦♥ ❛) "❤❡ ♣♦'"❢♦❧✐♦ '❡❝♦✈❡') ❛♥❞ PVt ≧ SLt✳ ❍♦✇❡✈❡'✱ "❤❡ )❤✐❢" ❜❛❝❦
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❈JJ■ )"'❛"❡❣② ❛'❡ ❛♣♣❧✐❡❞✳

✸✳✹ ❙✐♠✉❧❛)✐♦♥ ❙)✉❞② ❘❡0✉❧)0

❙✐♠✉❧❛&✐♦♥ ❙❡&✉♣
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)✐♠✉❧❛"✐♦♥ )"✉❞② ✐) ❜❡✐♥❣ ❝♦♥❞✉❝"❡❞✳ ❚❤❡'❡❜②✱ ✹✵ ②❡❛') ♦❢ ❞❛✐❧② '❡"✉'♥) ❢♦'
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✷✹

✳

❚❤❡ ♥✉♠❜❡' ♦❢ '✉♥)M ✐) )❡" "♦ ✺✵✵✵ ❛♥❞ ✐" ✐) ❛))✉♠❡❞ "❤❛" "❤❡ ❝♦''❡❧❛"✐♦♥
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❣❡♥❡'❛"✐♥❣ ❝♦♥"✐♥✉♦✉)❧② ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ )"♦❝❦ ♠❛'❦❡" '❡"✉'♥) ❢♦' ❡❛❝❤ ❞❛② ❛)✲

)✉♠✐♥❣ "❤❛" "❤❡ '❡"✉'♥ ❢♦❧❧♦✇) ❛ ●❡♦♠❡"'✐❝ ❇'♦✇♥✐❛♥ ♠♦"✐♦♥ ❞❡✜♥❡❞ ❜❡❧♦✇

✇❤❡'❡ S '❡❢❡') "♦ "❤❡ )"♦❝❦ ♠❛'❦❡" ♣'✐❝❡✱ µ ✐) "❤❡ ❞'✐❢" "❡'♠✱ σequity ✐) "❤❡
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❡!✉✐$② ♠❛(❦❡$ ✈♦❧❛$✐❧✐$② ❛♥❞Wt ✐/ ❛ ❲✐❡♥❡( ♣(♦❝❡//✳

d(lnSt) =

(

µ− σ2

equity

2

)

dt+ σequitydWt ✭✸✳✷✻✮

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ $❤❡ ❛//✉♠♣$✐♦♥ ✐♥ ❉✐❝❤$❧ ❛♥❞ ❉(♦❜❡$③ ✭✷✵✶✶✮✱ ✐♥ $❤❡ ❜❛/❡ ❝❛/❡

/❝❡♥❛(✐♦ ❛♥ ❡①♣❡❝$❡❞ ❛♥♥✉❛❧ ❡!✉✐$② ♠❛(❦❡$ (❡$✉(♥ ♦❢ ✾✪ ✐/ ❛//✉♠❡
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drt = a(b− rt)dt+ σrate
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♠❡#"✐❝ ❢♦" ❡✈❡"② +#"❛#❡❣②✳ ❚❤❡+❡ ❞✐+#"✐❜✉#✐♦♥+ ❛"❡ #❤❡♥ ✉+❡❞ ✐♥ ❛ #✇♦✲+✐❞❡❞ #✲#❡+# ❢♦" #❤❡ ❞✐✛❡"❡♥❝❡

✇✐#❤ ✉♥❦♥♦✇♥ ✈❛"✐❛♥❝❡+ ✐♥ ♦"❞❡" #♦ ❞❡#❡"♠✐♥❡ ✇❤❡#❤❡" #❤❡ ♠❡❛♥ ❊❘❈D❡"❝✺✪ ❧❡✈❡❧ ❜❡#✇❡❡♥ #✇♦

+#"❛#❡❣✐❡+ ❛"❡ +✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❞✐✛❡"❡♥#✳

✷✾

■♥ #❤❡ ✽✵✪ ❝♦✈❡"❛❣❡ "❛#✐♦ ❝❛+❡ ❙▲❙ +❤♦✇+ ❛ ❤✐❣❤❡" ♠❡❛♥ "❡#✉"♥ ❝♦♠♣❛"❡❞ #♦ D❖❘❙✱ ❜✉#

#❤❡ ❞✐✛❡"❡♥❝❡ ✐+ ♥♦# +✐❣♥✐✜❝❛♥# ❛# #❤❡ ✺✪ +✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳

✶✽✻



❚❛❜❧❡ ✸✳✶✿ ❇❛*❡ ❈❛*❡ ❙❝❡♥❛/✐♦

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ *❡'✉❧#' ♦❢ ❛ ▼♦♥#❡ ❈❛*❧♦ '✐♠✉❧❛#✐♦♥ ✇✐#❤ ✺✵✵✵ *✉♥' ❢♦* #❤❡ ❜❛'❡ ❝❛'❡ '❝❡♥❛*✐♦✳ ❚✇♦ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣'

❛*❡ ❝♦♥'✐❞❡*❡❞ ✭✾✵✪ ❛♥❞ ✽✵✪✮✳ ❋♦* ❡❛❝❤ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥✈❡'#♠❡♥# '#*❛#❡❣② #❤❡ *✐'❦ *❡#✉*♥ ♠❡#*✐❝'✱ ❛' ✇❡❧❧ ❛' #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛♥❞

❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡' ❛' '♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✸✳✷✳✷ ❛*❡ ♦❜#❛✐♥❡❞✳ ■♥ ❡❛❝❤ *♦✇✱ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡'✱ #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧'

✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❤✐❣❤❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❧♦✇❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❋♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡*

*✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧' ✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❧♦✇❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❤✐❣❤❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪

'✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡*❡❜②✱ ❛ #✇♦✲'✐❞❡❞ #✲#❡'# ❢♦* #❤❡ ❞✐✛❡*❡♥❝❡ ✐♥ ♠❡❛♥' ✇✐#❤ ✉♥❦♥♦✇♥ ✈❛*✐❛♥❝❡' ✐' ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ✐♥ ❡✈❡*② ❧✐♥❡ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡

❊❘❈N❡*❝✺✪ *✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' ✇❤❡*❡ ❛ ❜♦♦#'#*❛♣ ❛♣♣*♦❛❝❤ ✐' ✉'❡❞ #♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

❈❆❙❍ ❋❊◗ ✺✵✴✺✵ ❈**■ *❖❘❙ ❙▲❙

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✾✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 4.0% 7.5%∗ 6.1%∗ 5.9%∗ 6.9%∗ 6.6%∗
▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 2.2% 16.9%∗ 8.7%∗ 11.7%∗ 14.5%∗ 15.6%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.21∗ 0.25∗ 0.14∗ 0.19∗ 0.16∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ 18.9 51.5∗ 40.2∗ 36.8∗ 45.7 45.6∗
❆❣❣N❱ 22.2 137.7∗ 62.4∗ 71.4∗ 103.8∗ 109.6

❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ −15.2 −6128.1∗ −460.1∗ −333.4∗ −3239.4∗ −5881.8∗
❊❘❈N❡*❝✺✪ 0.0 −13631.7∗ −2262.6∗ −1306.9∗ −6666.5∗ −10446.4∗

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✽✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 4.0% 7.5%∗ 6.1%∗ 6.5%∗ 7.2%∗ 7.3%

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 2.2% 16.9%∗ 8.7%∗ 13.6%∗ 15.8%∗ 16.5%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.21∗ 0.25∗ 0.16∗ 0.20 0.20∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ 18.9 50.7∗ 39.9∗ 41.4∗ 48.1∗ 49.5∗
❆❣❣N❱ 22.3 132.9 61.8∗ 91.2∗ 117.4∗ 126.7∗
❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ −4.1 −4571.5∗ −220.6∗ −916.8∗ −3592.3∗ −5466.2∗
❊❘❈N❡*❝✺✪ 0.0 −11732.6∗ −1895.5∗ −3348.0∗ −8692.6∗ −11885.3∗

✶
✽
✼



❚❤❡♥ ❝♦♠❡' (❤❡ ✺✵✴✺✵ '(,❛(❡❣② ❝❧♦'❡❧② ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② (❤❡ ❈66■ '(,❛(❡❣② ✐♥ (❤❡

✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛(✐♦ '❡((✐♥❣ ✇❤✐❧❡ ✐( ✐' (❤❡ ♦(❤❡, ✇❛② ❛,♦✉♥❞ ✐♥ (❤❡

✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛(✐♦ '❡((✐♥❣✳ ❚❤❡ ❈❆❙❍ '(,❛(❡❣② '❤♦✇' (❤❡ ❧♦✇❡'(

,❡(✉,♥'✳ ❲✐(❤ ,❡'♣❡❝( (♦ (❤❡ ❙❤❛,♣❡ ,❛(✐♦✱ (❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ '(,❛(❡❣✐❡' ❤❛✈❡ ❧♦✇❡,

✈❛❧✉❡' (❤❛♥ (❤❡ ♣❛''✐✈❡ ❋❊◗ ❛♥❞ ✺✵✴✺✵ '(,❛(❡❣✐❡' ❢♦, ❜♦(❤ ❝♦✈❡,❛❣❡ ❧❡✈❡❧

'❡((✐♥❣'✳ ❚❤❡ ❈66■ '(,❛(❡❣② ❡①❤✐❜✐(' (❤❡ ❧♦✇❡'( ❙❤❛,♣❡ ,❛(✐♦✳ ❲✐(❤ ,❡'♣❡❝(

(♦ (❤❡ (❤,❡❡ ❞②♥❛♠✐❝ '(,❛(❡❣✐❡' ✐( ✐' ♥♦(❡✇♦,(❤②✱ (❤❛( (❤❡② ❡①❤✐❜✐( ❤✐❣❤❡,

,❡(✉,♥' ✭❛♥❞ ,✐'❦✮ ✇❤❡♥ (❤❡ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛(✐♦ ✐' ❧♦✇❡,✳ ❚❤✐' ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❡❝(❡❞

❜② (❤❡ ❧♦✇❡, ✢♦♦, ❧❡✈❡❧ ✇❤✐❝❤ ✐♥ ❣❡♥❡,❛❧ ❧❡❛❞' (♦ ❛ ❤✐❣❤❡, ❛❧❧♦❝❛(✐♦♥ ✐♥ (❤❡

,✐'❦② ❛''❡( ♦✈❡, (✐♠❡✱ ❢♦, ❛❧❧ (❤,❡❡ ❞②♥❛♠✐❝ '(,❛(❡❣✐❡'✳

❲❤❡♥ ♠♦✈✐♥❣ (♦ (❤❡ ♣❡,'♣❡❝(✐✈❡ ♦❢ (❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡'✱ (❤❡ ✈❛❧✉❡' ♦❢ (❤❡ ❞✐❢✲

❢❡,❡♥( ♣,❡❢❡,❡♥❝❡ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥' ❛,❡ '❤♦✇♥ ❛' ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡O✉❛(✐♦♥' ✸✳✶✹ (♦ ✸✳✶✻

✐♥ '❡❝(✐♦♥ ✸✳✷✳✶✳ ❆' ✐( ✐' '❡❡♥ ✐♥ (❛❜❧❡ ✸✳✶✱ (❤❡ ♦,❞❡, ♦❢ (❤❡ ♣,❡❢❡,❡♥❝❡' ❢♦, (❤❡

❞✐✛❡,❡♥( '(,❛(❡❣✐❡' ❞❡♣❡♥❞' ♦♥ (❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ (❤❡ ✉(✐❧✐(② '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥✳ ❲✐(❤

,❡❣❛,❞' (♦ (❤❡ ❈❘❘❆ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥✱ ❋❊◗ ✐' (❤❡ ♣,❡❢❡,,❡❞ ❝❤♦✐❝❡✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜②

6❖❘❙✱ ❙▲❙✱ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈66■ ✇❤❡♥ ❛♥ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛(✐♦ ✐' ❛'✲

'✉♠❡❞

✸✵

✳ ❚❤❡ ❧♦✇❡'( ✉(✐❧✐(② ✐' ❛((,✐❜✉(❡❞ (♦ (❤❡ ❢✉❧❧ ❝❛'❤ ✐♥✈❡'(♠❡♥( ✭❈❆❙❍✮✳

❋♦, (❤❡ ♣,♦'♣❡❝( (❤❡♦,② ✈❛❧✉❡ ✭6❱✮ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥ (❤❡ ♣,❡❢❡,❡♥❝❡' ❢♦, (❤❡ ✾✵✪

❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛(✐♦ ❧❡✈❡❧ ❛,❡ ❛' ❢♦❧❧♦✇'✿ ❋❊◗ ✐' (❤❡ ♠♦'( ♣,❡❢❡,,❡❞ '(,❛(❡❣② ❢♦❧✲

❧♦✇❡❞ ❜② ❙▲❙✱ 6❖❘❙✱ ❈66■✱ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈❆❙❍✳ ❚❤✉'✱ ✇❤❡♥ ♣,♦'♣❡❝( (❤❡♦,②

♣,❡❢❡,❡♥❝❡' ❛,❡ ❛''✉♠❡❞✱ (❤❡ ❈66■ ❛♣♣,♦❛❝❤ ✐' ♣,❡❢❡,,❡❞ ♦✈❡, (❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡❞

✺✵✴✺✵ '(,❛(❡❣② ✇❤✐❝❤ ✐' ♣,❡❢❡,,❡❞ ♦✈❡, (❤❡ ❈66■ ❛♣♣,♦❛❝❤ ✉♥❞❡, ❡①♣❡❝(❡❞

✉(✐❧✐(② (❤❡♦,② ✭❈❘❘❆✮✳ ❯♥❞❡, (❤❡ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛(✐♦ '❡((✐♥❣✱ (❤❡

♣,❡❢❡,❡♥❝❡ ♦,❞❡,✐♥❣ ✐' (❤❡ '❛♠❡ ❢♦, (❤❡ 6❱ ❛♥❞ ❈❘❘❆ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥'✳ ■( ✐'✿

❋❊◗✱ ❙▲❙✱ 6❖❘❙✱ ❈66■✱ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈❆❙❍✳

❚❤❡ ,❡'✉❧( (❤❛( (❤❡ ♠♦'( ,✐'❦② '(,❛(❡❣② ❋❊◗ ✐' (❤❡ ♣,❡❢❡,,❡❞ ❝❤♦✐❝❡ ✉♥❞❡,

❛❧❧ ♣,❡❢❡,❡♥❝❡ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥' ♠❛② '✉,♣,✐'❡ ❛( ✜,'( '✐❣❤(✱ ❛' (②♣✐❝❛❧ ♣❡♥'✐♦♥

❢✉♥❞' ✐♥ ❙✇✐(③❡,❧❛♥❞ ❤❛✈❡ ❡O✉✐(② O✉♦(❛' ✇❤✐❝❤ ❛,❡ '✐❣♥✐✜❝❛♥(❧② ❧♦✇❡,✳ ❚❤❡
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❡♠♣❧♦②❡$ ✐' ♣❛$%✐❛❧❧② ❧✐❛❜❧❡ ❢♦$ ❛♥② ❢✉♥❞✐♥❣ ❣❛♣'✳ ❚❤✉'✱ ❛♥ ❛♥❛❧②'✐' ♦❢ %❤❡
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❚❤❡ ❣$❛♣❤' '❤♦✇ *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ ❈❘❘❆ ✉*✐❧✐*②

1

M

∑M

m=1
CRRA(∆xy,m) ✭❧❡❢$ ❣&❛♣❤✮ &❡+♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡

❛✈❡&❛❣❡ ♣&♦+♣❡❝$ ✈❛❧✉❡

1

M

∑M

m=1
v(∆xy,m) ✭&✐❣❤$ ❣&❛♣❤✮ ♦❢ ❡✈❡&② ❝♦❤♦&$ y ❢♦& $❤❡ +✐① +$&❛$❡❣✐❡+

✉♥❞❡& ❝♦♥+✐❞❡&❛$✐♦♥ ✭❈❆❙❍✱ ❋❊◗✱ ✺✵✴✺✵✱ ❈@@■✱ @❖❘❙ ❛♥❞ ❙▲❙✮✳ ❋♦& $❤❡ ❛♥❛❧②+✐+ ❛ ✷✪ ✜①❡❞

&❛$❡ ✐+ ✉+❡❞ ❛♥❞ ❡I✉❛❧ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤$✐♥❣ ✐+ ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❚❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡&❛❣❡ &❛$✐♦

+❡$$✐♥❣ ✐+ ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❚❤❡ ✉$✐❧✐$② &❡+♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ♣&♦+♣❡❝$ ✈❛❧✉❡ ♦❢ $❤❡ ❝♦❤♦&$+ ❢♦& ❡✈❡&② +$&❛$❡❣②

✐+ &❡❢❡&❡♥❝❡❞ ♦♥ $❤❡ ✈❡&$✐❝❛❧ ❛①✐+✳
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✇❤✐❝❤ ❛*❡ ♥♦. ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❛*❡ ❝♦♥♥❡❝.❡❞ ❜② .❤❡ ❧✐♥❡✳

✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦
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✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦
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❚❤❡ $❡5✉❧.5 ✐♥ ✜❣✉$❡ ✸✳✺ 5❤♦✇✱ .❤❛. ✐♥ .❤❡ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛.✐♦

5❡.✉♣✱ .❤❡ 5.♦♣ ❧♦55 5.$❛.❡❣② ✭❙▲❙✱ ♥✉♠❜❡$ ✻✮ ✐5 ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❜② ❛ ❢✉❧❧ ❡J✉✐.②

✐♥✈❡5.♠❡♥. ✭❋❊◗✱ ♥✉♠❜❡$ ✶✮✳ M✉. ❞✐✛❡$❡♥.❧②✱ .❤❡ ❋❊◗ 5.$❛.❡❣② ②✐❡❧❞5 ❤✐❣❤❡$

✈❛❧✉❡ .♦ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡5✱ ✇❤✐❧❡ ♣$♦✈✐❞✐♥❣ ❢♦$ ❧♦✇❡$ ❡①♣❡❝.❡❞ $❡5.$✉❝.✉$✐♥❣

❝♦♥.$✐❜✉.✐♦♥5 ❢♦$ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡$✳ ❚❤✉5 ❜♦.❤✱ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡$ ❛♥❞ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡5✱

✇♦✉❧❞ ♣$❡❢❡$ 5.$❛.❡❣② ❋❊◗ ♦✈❡$ ❙▲❙✳ ■♥ .❤❡ ✾✵✪ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛.✐♦ 5❡.✉♣ .❤❡

5✐.✉❛.✐♦♥ ✐5 ♠❛$❣✐♥❛❧❧② ❞✐✛❡$❡♥.✳ ❯♥❞❡$ ❈❘❘❆ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡5✱ ❛❣❛✐♥ .❤❡ ❙▲❙

5.$❛.❡❣② ✐5 ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❜② ❋❊◗✳ ❍♦✇❡✈❡$✱ ✇❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ .❤❡ ♣$♦5♣❡❝. .❤❡♦$②

5♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥5 ✉♥❞❡$ .❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛.✐♦ $❡❣✐♠❡✱ .❤❡ $❡5✉❧.5

✐♥❞✐❝❛.❡✱ .❤❛. .❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛♣♣$♦❛❝❤ ✐5 ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❜② .❤❡ ❈MM■ 5.$❛.❡❣②✳

❚❤✐5 $❡5✉❧. ✐5 ❝$✉❝✐❛❧ ❛5 ✐. 5✉❣❣❡5.5 .❤❛. ✐. ✐5 ♣♦55✐❜❧❡ .❤❛. ❛ ❞②♥❛♠✐❝

✶✾✶



❛♣♣"♦❛❝❤ ✐' (❤❡ ♣"❡❢❡""❡❞ ❝❤♦✐❝❡ ♦✈❡" ❛ (②♣✐❝❛❧ '❡♠✐✲♣❛''✐✈❡ ✺✵✴✺✵ '("❛(❡❣②

✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ '❡❡♥ ❛' ❛ ♣"♦①② ♦❢ ❛❝(✉❛❧ '("❛(❡❣✐❡' ❞❡♣❧♦②❡❞ ❜② ♣❡♥'✐♦♥ ❢✉♥❞'✳

■♥ ♦"❞❡" (♦ ✉♥❞❡"'(❛♥❞ ❤♦✇ (❤✐' "❡'✉❧( ✐' ♦❜(❛✐♥❡❞✱ (❤❡ ✉(✐❧✐(② "❡'♣❡❝(✐✈❡❧② (❤❡

♣"♦'♣❡❝( ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦❤♦"( ❢♦" (❤❡ (✇♦ '("❛(❡❣✐❡' ♥❡❡❞ (♦ ❜❡ ✐♥✈❡'(✐❣❛(❡❞✳

❆' ✐( ✐' '❡❡♥ ✐♥ (❤❡ ❧❡❢( ❣"❛♣❤ ♦❢ ✜❣✉"❡ ✸✳✻✱ ✉♥❞❡" ❈❘❘❆ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡' ♦♥❧② (❤❡

♦❧❞❡" ❝♦❤♦"(' ♣"❡❢❡" (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣② ♦✈❡" (❤❡ ✺✵✴✺✵ '("❛(❡❣②✳ ❋"♦♠ ❝♦❤♦"(

✶✷ ♦♥✇❛"❞'✱ (❤❡ ✺✵✴✺✵ '("❛(❡❣② ✐' ♣"❡❢❡""❡❞ ♦✈❡" (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣②✱ ✇❤✐❝❤

✐' ✐♥❞✐❝❛(❡❞ ❜② (❤❡ ❝"♦''✐♥❣ ♦❢ (❤❡ (✇♦ '♦❧✐❞ ❧✐♥❡'✳ ❚❤✐' ✐' ✐♥(❡"❡'(✐♥❣✱ ❛' (❤❡

♠❡❛♥ ❡①❝❡'' "❡(✉"♥ ♦❢ (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣② ❢♦" (❤❡ ❝♦❤♦"(' ✐' ❤✐❣❤❡" ❢♦" ❡✈❡"②

❝♦❤♦"( ✉♥❞❡" ❝♦♥'✐❞❡"❛(✐♦♥ ✭❞♦((❡❞ ❧✐♥❡'✮✳ ❍♦✇❡✈❡"✱ (❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❡①❝❡'' "❡(✉"♥

✐' ❧♦✇❡" ❢♦" (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣② ✭❞❛'❤❡❞ ❧✐♥❡'✮✳ ❯♥❞❡" C❱ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡'✱ '❤♦✇♥

✐♥ (❤❡ "✐❣❤( ❣"❛♣❤ ♦❢ ✜❣✉"❡ ✸✳✻✱ ❡✈❡"② ❝♦❤♦"( ♣"❡❢❡"' (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣② ♦✈❡"

(❤❡ ✺✵✴✺✵ '("❛(❡❣②✳ ❚❤✉'✱ (❤❡ ❞✐'("✐❜✉(✐♦♥❛❧ ♣"♦♣❡"(✐❡' ♦❢ (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣②

❛"❡ ❞✐'❛❞✈❛♥(❛❣❡♦✉' "❡❧❛(✐✈❡ (♦ (❤❡ ❞✐'("✐❜✉(✐♦♥ ♦❢ (❤❡ ✺✵✴✺✵ '("❛(❡❣② ✇❤❡♥

(❤❡ ❝♦♥❝❛✈✐(② ♦❢ (❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡ ❢✉♥❝(✐♦♥ ✐' ❤✐❣❤ ❛' ✐' ✐' (❤❡ ❝❛'❡ ✉♥❞❡" (❤❡

❈❘❘❆ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥

✸✸

✳ ❚♦ ❣❡( ❛♥ ✐❞❡❛ ♦❢ (❤❡ ❞✐'("✐❜✉(✐♦♥❛❧ ♣"♦♣❡"(✐❡' ♦❢ (❤❡

(✇♦ '("❛(❡❣✐❡'✱ ✜❣✉"❡ ✸✳✼ '❤♦✇' (❤❡ ❡①❝❡'' "❡(✉"♥ ❞✐'("✐❜✉(✐♦♥ (∆x) ♦❢ ❝♦❤♦"(

✶✵ ❢♦" (❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈CC■ '("❛(❡❣②✳ ❆' ✐( ❝❛♥ ❜❡ '❡❡♥✱ (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣②

❤❛' ♠✉❝❤ ♠♦"❡ ♠❛'' ❛"♦✉♥❞ ✵ ❛♥❞ ❛ (❤✐♥♥❡" ❧❡❢( (❛✐❧ ❝♦♠♣❛"❡❞ (♦ (❤❡ ✺✵✴✺✵

'("❛(❡❣②✳ ❋✉"(❤❡"✱ ❛❧'♦ ❡①("❡♠❡ ♣♦'✐(✐✈❡ "❡(✉"♥' ❛"❡ ♠♦"❡ ❧✐❦❡❧② ✉♥❞❡" ❛

❈CC■ '("❛(❡❣② ❝♦♠♣❛"❡❞ (♦ (❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛♣♣"♦❛❝❤✳ ❚❤❡ (❤✐♥ ❧❡❢( (❛✐❧ ♦❢ (❤❡

❞✐'("✐❜✉(✐♦♥ ♦❜(❛✐♥❡❞ ❜② ✉'✐♥❣ ❛ ❈CC■ '("❛(❡❣② ❛❧'♦ ❡①♣❧❛✐♥' (❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡

❢♦" (❤❡ ❈CC■ '("❛(❡❣② "❡❧❛(✐✈❡ (♦ (❤❡ ✺✵✴✺✵ '("❛(❡❣② ❢"♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡"' ♣♦✐♥(

♦❢ ✈✐❡✇ ✐♥ (❤❡ ❜❛'❡ ❝❛'❡ '❝❡♥❛"✐♦✳ ▲♦♦❦✐♥❣ ❛( (❤❡ "❡❧❛(✐✈❡ ❝♦♥("✐❜✉(✐♦♥ ♦❢ ❡❛❝❤

❝♦❤♦"( ✐♥ (❤❡ (✇♦ ❧♦✇❡" ❣"❛♣❤' ✐♥ ✜❣✉"❡ ✸✳✻✱ ✐( ❝❛♥ ❜❡ '❡❡♥ (❤❛( (❤❡ ②♦✉♥❣❡"

❝♦❤♦"('✱ ❤❛✈❡ ❛ '❧✐❣❤(❧② ❞✐'♣"♦♣♦"(✐♦♥❛(❡ ❡✛❡❝( ♦♥ (❤❡ ❛❣❣"❡❣❛(❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡

"❡'✉❧(' ❢♦" (❤❡ ❈❘❘❆ ❛' ✇❡❧❧ ❛' ❢♦" (❤❡ C❱ '♣❡❝✐✜❝❛(✐♦♥✳ ❆' ✐( ✐' '❤♦✇♥

✐♥ (❤❡ '❡♥'✐(✐✈✐(② ❛♥❛❧②'✐' ✐♥ (❤❡ ♥❡①( '✉❜'❡❝(✐♦♥✱ (❤❡ "❡'✉❧(' ❝♦♥❝❡"♥✐♥❣ (❤❡

❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ♦❢ ❝❡"(❛✐♥ '("❛(❡❣✐❡' ❛"❡ '❡♥'✐(✐✈❡ (♦ ✈❛"✐❛(✐♦♥' ✐♥ (❤❡ ♣❛"❛♠❡(❡"

✸✸

❙❡❡ ✜❣✉%❡ ✸✳✷ ❢♦% ❛ ❝♦♠♣❛%✐0♦♥ ♦❢ 2❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞ 8❱ ❢✉♥❝2✐♦♥ 0❤❛♣❡0✳

✶✾✷



 ♣❡❝✐✜❝❛'✐♦♥ ✱ ✐♥ ♣❛+'✐❝✉❧❛+ ✇✐'❤ +❡ ♣❡❝' '♦ '❤❡ ✜①❡❞ +❛'❡ rfix✳

❋✐❣✉+❡ ✸✳✻✿ 8❡+ ❈♦❤♦+' ❈♦♥'+✐❜✉'✐♦♥ ✭❈88■ ✈❡+ ✉ ✺✵✴✺✵✮ ✲ ❇❛ ❡ ❈❛ ❡

❙❝❡♥❛+✐♦

❚❤❡ ❣$❛♣❤' ✐♥ *❤❡ *♦♣ $♦✇ '❤♦✇ *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ ❈❘❘❆ ✉*✐❧✐*②

1

M

∑M

m=1
CRRA(∆xy,m) ✭❧❡❢* ❣$❛♣❤✮

$❡'♣❡❝*✐✈❡❧② *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ ♣$♦'♣❡❝* ✈❛❧✉❡

1

M

∑M

m=1
v(∆xy,m) ✭$✐❣❤* ❣$❛♣❤✮ ♦❢ ❡✈❡$② ❝♦❤♦$* y ❢♦$

*❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛' ✇❡❧❧ ❛' *❤❡ ❈;;■ '*$❛*❡❣②✳ ❋♦$ *❤❡ ❛♥❛❧②'✐' ❛ ✷✪ ✜①❡❞ $❛*❡ ✐' ✉'❡❞ ❛♥❞ ❡D✉❛❧

❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤*✐♥❣ ✐' ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ ❛ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡$❛❣❡ $❛*✐♦ '❡*✉♣✳ ❚❤❡ ❝♦❤♦$*' ❛$❡

♦$❞❡$❡❞ ❛❧♦♥❣ *❤❡ ❤♦$✐③♦♥*❛❧ ❛①✐' ❢$♦♠ *❤❡ ♦❧❞❡'* *♦ *❤❡ ②♦✉♥❣❡'* ❝♦❤♦$*✳ ❚❤❡ ✉*✐❧✐*② $❡'♣❡❝*✐✈❡❧②

*❤❡ ♣$♦'♣❡❝* ✈❛❧✉❡ ♦❢ *❤❡ ❝♦❤♦$*' ❢♦$ *❤❡ *✇♦ '*$❛*❡❣✐❡' ✐' $❡❢❡$❡♥❝❡❞ ♦♥ *❤❡ ✈❡$*✐❝❛❧ ❛①✐' ♦♥ *❤❡

❧❡❢* ❤❛♥❞ '✐❞❡✳ ■♥ ❛❞❞✐*✐♦♥ *♦ *❤❡ ✉*✐❧✐*② $❡'♣❡❝*✐✈❡❧② ✈❛❧✉❡ ❧✐♥❡'✱ ❛❧'♦ *❤❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ♠❡❞✐❛♥ ❡①❝❡''

$❡*✉$♥ ♦❢ *❤❡ *✇♦ '*$❛*❡❣✐❡' ❢♦$ ❡✈❡$② ❝♦❤♦$* ❛$❡ '❤♦✇♥✳ ❚❤❡ ❡①❝❡'' $❡*✉$♥' ❛$❡ $❡❢❡$❡♥❝❡❞ ♦♥ *❤❡

✈❡$*✐❝❛❧ ❛①✐' ♦♥ *❤❡ $✐❣❤* ❤❛♥❞ '✐❞❡✳ ❚❤❡ *✇♦ ❧♦✇❡$ ❣$❛♣❤' ✈✐'✉❛❧✐③❡ *❤❡ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡ ❝♦♥*$✐❜✉*✐♦♥

♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦❤♦$* ✇✐*❤ $❡'♣❡❝* *♦ *❤❡ *✇♦ '*$❛*❡❣✐❡'✳ ❚❤❡$❡❜②✱ *❤❡ ❜❛$' $❡♣$❡'❡♥* *❤❡ ❞✐✛❡$❡♥❝❡

❜❡*✇❡❡♥ *❤❡ ✉*✐❧✐*②✴✈❛❧✉❡ ♦❢ *❤❡ ❈;;■ '*$❛*❡❣② ♠✐♥✉' *❤❡ ✉*✐❧✐*②✴✈❛❧✉❡ ♦❢ *❤❡ ✺✵✴✺✵ '*$❛*❡❣② ❢♦$

❛ '♣❡❝✐✜❝ ❝♦❤♦$*✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✼✿ ❊①❝❡-- ❘❡/✉$♥ ❉✐-/$✐❜✉/✐♦♥ ✭❈66■ ✈❡$-✉- ✺✵✴✺✵✮ ✲ ❇❛-❡ ❈❛-❡

❙❝❡♥❛$✐♦

❉✐"#$✐❜✉#✐♦♥ ♦❢ ∆x ❢♦$ ❝♦❤♦$# ✶✵ ❣✐✈❡♥ #❤❡ ✺✵✴✺✵ "#$❛#❡❣② ✭✉♣♣❡$ ❣$❛♣❤✮ ❛♥❞ #❤❡ ❈::■ "#$❛#❡❣②
✭❧♦✇❡$ ❣$❛♣❤✮ ✐♥ #❤❡ ❜❛"❡ ❝❛"❡ "❝❡♥❛$✐♦✳
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✸✳✹✳✷ ❙❡♥'✐)✐✈✐)② ❆♥❛❧②'✐'

❚❤✐- -❡❝/✐♦♥ -❤♦✇- /❤❡ ♠❛✐♥ -❡♥-✐/✐✈✐/② $❡-✉❧/- ✇✐/❤ $❡-♣❡❝/ /♦ ❝❤❛♥❣❡- ✐♥

/❤❡ ❛--✉♠♣/✐♦♥- ♠❛❞❡ ✐♥ /❤❡ ♣❛$❛♠❡/❡$ -♣❡❝✐✜❝❛/✐♦♥-✳ ❚❤❡ ❢♦❝✉- ✇✐❧❧ ❜❡ ♦♥

/✇♦ ❝$✐/✐❝❛❧ ♣❛$❛♠❡/❡$-✳ ❚❤❡ ✜$-/ ♦♥❡ ✐- /❤❡ ✜①❡❞ $❛/❡ rfix ✇❤✐❝❤✱ ❛- ✇✐❧❧ ❜❡

-❤♦✇♥✱ ❤❛- ❛ ❝$✉❝✐❛❧ ✐♠♣❛❝/ ♦♥ /❤❡ $❡❧❛/✐✈❡ ❛//$❛❝/✐✈❡♥❡-- ♦❢ /❤❡ -/$❛/❡❣✐❡- ✐♥

/❤❡ ❣✐✈❡♥ 6❡♥-✐♦♥ ❢✉♥❞ ❢$❛♠❡✇♦$❦✳ ■♥ /❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ -❡♥-✐/✐✈✐/② ❛♥❛❧②-✐- /❤❡

✜①❡❞ $❛/❡ ✐- ✈❛$✐❡❞ ❢$♦♠ ✵✪ /♦ ✺✪ ✐♥ ✶✪ ✐♥❝$❡♠❡♥/-✳ ❚❤❡ -❡❝♦♥❞ ✐♠♣♦$/❛♥/

♣❛$❛♠❡/❡$ ✐- /❤❡ -✐③❡ ♦❢ /❤❡ ❝♦❤♦$/- $❡-♣❡❝/✐✈❡❧② /❤❡ $❡❧❛/✐✈❡ ✇❡✐❣❤/✐♥❣ ♦❢

/❤❡ ❞✐✛❡$❡♥/ ❝♦❤♦$/-✳ ❚❤❡ ✇❡✐❣❤/✐♥❣ ❢❛❝/♦$ dy, ✐♥/$♦❞✉❝❡❞ ✐♥ -❡❝/✐♦♥ ✸✳✷✳✷

❛❧❧♦✇- /♦ ♠♦❞❡❧ ❞✐✛❡$❡♥/ ❛--✉♠♣/✐♦♥- ❛❜♦✉/ /❤❡ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❞✐-/$✐❜✉/✐♦♥

✇✐/❤✐♥ ❛ ♣❡♥-✐♦♥ ❢✉♥❞✳ ❇② ❛♣♣❧②✐♥❣ ❞✐✛❡$❡♥/ ✇❡✐❣❤/✐♥❣- /♦ /❤❡ ❞✐✛❡$❡♥/

❝♦❤♦$/- ✐/ ✐- ❢♦$ ❡①❛♠♣❧❡ ♣♦--✐❜❧❡ /♦ ♠♦❞❡❧ ❛ ♣❡♥-✐♦♥ ❢✉♥❞ -❡//✐♥❣ ✇❤❡$❡

/❤❡$❡ ❛$❡ -✐❣♥✐✜❝❛♥/❧② ♠♦$❡ ♦❧❞❡$ ❡♠♣❧♦②❡❡- ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ $❡/✐$❡ ❡❛$❧✐❡$ /❤❛♥

/❤❡$❡ ❛$❡ ②♦✉♥❣❡$ ❡♠♣❧♦②❡❡- ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ $❡/✐$❡ ❧❛/❡$✳ ❆❝❝♦$❞✐♥❣ /♦ /❤❡ $❡-✉❧/-

♦❢ ❉✐❡$❦❡-✱ ❊$♥❡$ ❛♥❞ ❩❡✐-❜❡$❣❡$ ✭✷✵✶✵✮✱ /❤❡ ✐♥✈❡-/♠❡♥/ ❤♦$✐③♦♥ ✐- ❝$✉❝✐❛❧

❢♦$ /❤❡ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡- ♦❢ ♣$♦-♣❡❝/ /❤❡♦$② ✐♥✈❡-/♦$-✱ /❤❡$❡❢♦$❡ /❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢

❞✐✛❡$❡♥/ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ -❡//✐♥❣- ♠❛② ❜❡ ♦❢ ✐♠♣♦$/❛♥❝❡✳ ■♥ ♦$❞❡$ /♦ -❤♦✇ /❤❡

✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢ /❤❡ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❛--✉♠♣/✐♦♥-✱ /✇♦ ❡①/$❡♠❡ ❝❛-❡- ❛$❡ ❝♦♠♣❛$❡❞
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 ♦ ❛♥ ❡%✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤❡❞ .❡  ✐♥❣ ❛. ✐ ✇❛. ✉.❡❞ ✐♥  ❤❡ ❜❛.❡ ❝❛.❡ .❝❡♥❛1✐♦✳ ❚❤❡

✜1. ❡① 1❡♠❡ ❝❛.❡ ❛..✉♠❡. ❛ . 1♦♥❣ ♦✈❡1✇❡✐❣❤ ♦❢ ♦❧❞❡1 ❝♦❤♦1 .✳ ■♥ ♣❛1 ✐❝✉❧❛1✱

✐ ✐. ❛..✉♠❡❞  ❤❛ ❝♦❤♦1 . .❤1✐♥❦ ❜② ✺✪ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛1❡❞  ♦  ❤❡ ♣1❡✈✐♦✉.

❝♦❤♦1 ✇❤✐❝❤ ✐. ♦♥❡ ②❡❛1 ❝❧♦.❡1  ♦ 1❡ ✐1❡♠❡♥ ✳ ❚❤❡ .❡❝♦♥❞ ❡① 1❡♠❡ ❝❛.❡

❛..✉♠❡.  ❤❡ ❝♦♥ 1❛1②✱ ♥❛♠❡❧②  ❤❛ ❡❛❝❤ ❝♦❤♦1 ✐. ✺✪ ❧❛1❣❡1 ❝♦♠♣❛1❡❞  ♦  ❤❡

❝♦❤♦1 ✇❤✐❝❤ 1❡ ✐1❡. ♦♥❡ ②❡❛1 ❡❛1❧✐❡1✳ ❆ ♣❧♦ ♦❢  ❤❡  ✇♦ ✇❡✐❣❤ ✐♥❣ ❢✉♥❝ ✐♦♥.

✐. ❣✐✈❡♥ ✐♥ ✜❣✉1❡ ✸✳✽✿

❋✐❣✉1❡ ✸✳✽✿ ❉❡♠♦❣1❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤ ✐♥❣ ❋✉♥❝ ✐♦♥.

❚❤❡ ❣$❛♣❤' '❤♦✇ *❤❡ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤*✐♥❣ ❢✉♥❝*✐♦♥' ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ *❤❡ '❡♥'✐*✐✈✐*② ❛♥❛❧②'✐'✳

❚❤❡$❡❜②✱ *❤❡ ♦❧❞ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤*✐♥❣ '❝❤❡♠❡ ❛''✉♠❡❞ *❤❛* ❝♦❤♦$*' '❤$✐♥❦ ❜② ✺✪ ✇❤❡♥ ❝♦♠✲

♣❛$❡❞ *♦ *❤❡ ♣$❡✈✐♦✉' ❝♦❤♦$* ✇❤✐❝❤ ✐' ♦♥❡ ②❡❛$ ❝❧♦'❡$ *♦ $❡*✐$❡♠❡♥* ✭❧❡❢* ❣$❛♣❤✮✳ ❖♥ *❤❡ ♦*❤❡$

'✐❞❡✱ *❤❡ ②♦✉♥❣ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤*✐♥❣ '❝❤❡♠❡ ❛''✉♠❡' *❤❛* ❡❛❝❤ ❝♦❤♦$* ✐' ✺✪ ❧❛$❣❡$ ❝♦♠♣❛$❡❞

*♦ *❤❡ ❝♦❤♦$* ✇❤✐❝❤ $❡*✐$❡' ♦♥❡ ②❡❛$ ❡❛$❧✐❡$ ✭$✐❣❤* ❣$❛♣❤✮✳
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❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✜❣✉,❡- -❤♦✇ .❤❡ ✜①❡❞ ,❛.❡ -❡♥-✐.✐✈✐.② ❢♦, .❤❡ .✇♦ ❞✐✛❡,❡♥.

❡♠♣❧♦②❡❡ ♣,❡❢❡,❡♥❝❡- -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥- ❛- ✇❡❧❧ ❛- .❤❡ .✇♦ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡

,❛.✐♦ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥- ❢♦, .❤❡ .❤,❡❡ ❞❡♠♦❣,❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤✐♥❣ -❝❤❡♠❡-✳ ❋✐❣✉,❡- ✸✳✾

❛♥❞ ✸✳✶✵✱ ❞✐-♣❧❛② .❤❡ ,❡-✉❧.- ✇❤❡♥ ❡?✉❛❧ ✇❡✐❣❤.❡❞ ❝♦❤♦,.- ❛,❡ ❛--✉♠❡❞ ❢♦,

.❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞ C❱ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣,❡❢❡,❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥ ,❡-♣❡❝.✐✈❡❧②✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✾✿ ❋✐①❡❞ ❘❛.❡ ❙❡♥1✐.✐✈✐.② ❆♥❛❧②1✐1 ✲ ❊8✉❛❧ ❉❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤.✐♥❣

❇❛1❡ ❈❛1❡ ❙❝❡♥❛$✐♦ ❈❘❘❆ B$❡❢❡$❡♥❝❡1

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ -✐♠✉❧❛.✐♦♥ *❡-✉❧.- ♦❢ .❤❡ -❡♥-✐.✐✈✐.② ❛♥❛❧②-✐- ❛--✉♠✐♥❣ ❡3✉❛❧ ❞❡♠♦✲

❣*❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤.✐♥❣ ❢♦* ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛.✐♦ ♦❢ ✾✵✪ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✽✵✪ ❢♦* .❤❡ ❈❘❘❆ ❡♠♣❧♦②❡❡

♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥ ✉♥❞❡* ❞✐✛❡*❡♥. ❝❤♦✐❝❡- ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡✳ ■♥ ❡❛❝❤ ❝♦❧✉♠♥✱ .❤❡ *❡-✉❧.- ❛*❡

-❤♦✇♥ ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡ ✈❛*②✐♥❣ ❢*♦♠ ✵✪ .♦ ✺✪ ✐♥ ✶✪ ✐♥❝*❡♠❡♥.- ❢*♦♠ .❤❡ .♦♣ .♦ .❤❡ ❜♦..♦♠✳

❚❤❡ ✈❡*.✐❝❛❧ ❛①✐- ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❧♦. -❤♦✇- .❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✉.✐❧✐.② ♠❡❛-✉*❡❞ ❜② .❤❡ *❡❧❡✈❛♥.

♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥✳ ❚❤❡ ❤♦*✐③♦♥.❛❧ ❛①✐- *❡♣*❡-❡♥.- .❤❡ ❡①♣❡❝.❡❞ ❡♠♣❧♦②❡* ❝♦♥.*✐❜✉.✐♦♥ ❛-

❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡3✉❛.✐♦♥ ✸✳✶✼✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡*❡♥. -.*❛.❡❣✐❡- ❛*❡ ♥✉♠❜❡*❡❞ ❛- ❢♦❧❧♦✇-✿ ✶❂❋❊◗✱ ✷❂✺✵✴✺✵✱

✸❂❈QQ■✱ ✹❂❈❆❙❍✱ ✺❂Q❖❘❙✱ ✻❂❙▲❙✳ ❚❤❡ -.*❛.❡❣✐❡- ✇❤✐❝❤ ❛*❡ ♥♦. ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❛*❡ ❝♦♥♥❡❝.❡❞

❜② .❤❡ ❧✐♥❡✳

✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦ ✭❧❡❢. ❝♦❧✉♠♥✮ ❛♥❞ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦ ✭+✐❣❤. ❝♦❧✉♠♥✮
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✶✵✿ ❋✐①❡❞ ❘❛/❡ ❙❡♥2✐/✐✈✐/② ❆♥❛❧②2✐2 ✲ ❊9✉❛❧ ❉❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤/✐♥❣

❇❛2❡ ❈❛2❡ ❙❝❡♥❛$✐♦ C❱ C$❡❢❡$❡♥❝❡2

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ -✐♠✉❧❛.✐♦♥ *❡-✉❧.- ♦❢ .❤❡ -❡♥-✐.✐✈✐.② ❛♥❛❧②-✐- ❛--✉♠✐♥❣ ❡3✉❛❧ ❞❡✲

♠♦❣*❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤.✐♥❣ ❢♦* ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛.✐♦ ♦❢ ✾✵✪ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✽✵✪ ❢♦* .❤❡ ;❱ ❡♠♣❧♦②❡❡

♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥ ✉♥❞❡* ❞✐✛❡*❡♥. ❝❤♦✐❝❡- ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡✳ ■♥ ❡❛❝❤ ❝♦❧✉♠♥✱ .❤❡ *❡-✉❧.- ❛*❡

-❤♦✇♥ ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡ ✈❛*②✐♥❣ ❢*♦♠ ✵✪ .♦ ✺✪ ✐♥ ✶✪ ✐♥❝*❡♠❡♥.- ❢*♦♠ .❤❡ .♦♣ .♦ .❤❡ ❜♦..♦♠✳

❚❤❡ ✈❡*.✐❝❛❧ ❛①✐- ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❧♦. -❤♦✇- .❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✈❛❧✉❡ ♠❡❛-✉*❡❞ ❜② .❤❡ *❡❧❡✈❛♥.

♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥✳ ❚❤❡ ❤♦*✐③♦♥.❛❧ ❛①✐- *❡♣*❡-❡♥.- .❤❡ ❡①♣❡❝.❡❞ ❡♠♣❧♦②❡* ❝♦♥.*✐❜✉.✐♦♥ ❛-

❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡3✉❛.✐♦♥ ✸✳✶✼✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡*❡♥. -.*❛.❡❣✐❡- ❛*❡ ♥✉♠❜❡*❡❞ ❛- ❢♦❧❧♦✇-✿ ✶❂❋❊◗✱ ✷❂✺✵✴✺✵✱

✸❂❈;;■✱ ✹❂❈❆❙❍✱ ✺❂;❖❘❙✱ ✻❂❙▲❙✳ ❚❤❡ -.*❛.❡❣✐❡- ✇❤✐❝❤ ❛*❡ ♥♦. ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❛*❡ ❝♦♥♥❡❝.❡❞

❜② .❤❡ ❧✐♥❡✳

✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦ ✭❧❡❢. ❝♦❧✉♠♥✮ ❛♥❞ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦ ✭+✐❣❤. ❝♦❧✉♠♥✮
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❚❤❡ #❡♥#✐&✐✈✐&② ❛♥❛❧②#✐# ✇✐&❤ ,❡#♣❡❝& &♦ &❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ &❤❡ ✜①❡❞ ,❛&❡ ❛#

#❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉,❡# ✸✳✾ ❛♥❞ ✸✳✶✵✱ ,❡✈❡❛❧# &❤❛& ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥& ♦❢ &❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣,❡❢✲

❡,❡♥❝❡ #♣❡❝✐✜❝❛&✐♦♥ ✭❈❘❘❆ ♦, B❱✮✱ ❛ ❤✐❣❤❡, ✜①❡❞ ,❛&❡ ♠❛❦❡# &❤❡ ♠♦,❡ ❛❣✲

❣,❡##✐✈❡ #&,❛&❡❣✐❡# ✭❋❊◗❂✶✱ B❖❘❙❂✺✮ ♠♦,❡ ❛&&,❛❝&✐✈❡ ,❡❧❛&✐✈❡ &♦ &❤❡ ♦&❤❡,

#&,❛&❡❣✐❡# ❢,♦♠ ❛♥ ❛❣❣,❡❣❛&❡❞ ❡♠♣❧♦②❡❡✬# ♣♦✐♥& ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❚❤✐# ✐# ,❡✢❡❝&❡❞

❜② &❤❡ #&❡❡♣❡♥✐♥❣ ♦❢ &❤❡ #&,❛&❡❣② ❡✣❝✐❡♥& ❢,♦♥&✐❡, ✇❤❡♥ ♠♦✈✐♥❣ ❢,♦♠ ❛ ✵✪

✜①❡❞ ,❛&❡ ✐♥ &❤❡ &♦♣ ♣❧♦&# &♦ &❤❡ ✺✪ ✜①❡❞ ,❛&❡ ✐♥ &❤❡ ❜♦&&♦♠ ♣❧♦&#✳ ❚❤✐#

♦❜#❡,✈❛&✐♦♥ ✐# &♦ ❜❡ ❡①♣❡❝&❡❞✱ ❛# &❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❛❝❤✐❡✈✐♥❣ &❤❡ ❤✐❣❤ ✜①❡❞

,❛&❡ ,❡&✉,♥# ✇✐&❤ ❞❡❢❡♥#✐✈❡ #&,❛&❡❣✐❡# ✐# #♠❛❧❧❡,✱ ❝♦♠♣❛,❡❞ &♦ &❤❡ ♠♦,❡ ❛❣✲

❣,❡##✐✈❡ #&,❛&❡❣✐❡#✳ ❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ &❤❡ ❞✐✛❡,❡♥& #&,❛&❡❣✐❡# ✐♥ ❞❡&❛✐❧✱ ✐& ✐#

♦❜#❡,✈❡❞ &❤❛& &❤❡ ❢✉❧❧ ❡U✉✐&② ❛❧❧♦❝❛&✐♦♥ ❋❊◗ ❤❛# &❤❡ ❤✐❣❤❡#& ❛❣❣,❡❣❛&❡❞ ❡♠✲

♣❧♦②❡❡ ✈❛❧✉❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥& ♦❢ &❤❡ ✉&✐❧✐&② #♣❡❝✐✜❝❛&✐♦♥ ❛# ✇❡❧❧ ❛# &❤❡ ❝❤♦✐❝❡

♦❢ &❤❡ ✜①❡❞ ,❛&❡✳ ❍♦✇❡✈❡,✱ ✐❢ &❤❡ ✜①❡❞ ,❛&❡ ✐# ❧♦✇✱ &❤❡ ❛❞❞✐&✐♦♥❛❧ ✈❛❧✉❡

&♦ ❡♠♣❧♦②❡❡# ✇❤❡♥ ❝❤♦♦#✐♥❣ &❤❡ ♠♦#& ❛❣❣,❡##✐✈❡ #&,❛&❡❣② ✐# ♦♥❧② ♠♦❞❡#&

❝♦♠♣❛,❡❞ &♦ &❤❡ ♦&❤❡, #&,❛&❡❣✐❡#✳ ❚❤❡ #&♦♣✲❧♦## #&,❛&❡❣② ✭❙▲❙✮ ✐♥ ❣❡♥❡,❛❧

♣❡,❢♦,♠# ,❡❧❛&✐✈❡❧② ♣♦♦,❧②✳ ■♥ &❤❡ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛&✐♦ #❡&&✐♥❣✱ ❙▲❙

✐# ❛❧✇❛②# ❞♦♠✐♥❛&❡❞ ❜② ❋❊◗✳ ■♥ &❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡,❛❣❡ ,❛&✐♦ #❡&✉♣ ❙▲❙

✐# ♦♥❧② ❞♦♠✐♥❛&❡❞ ❜② ❋❊◗ ✐❢ ❛ ❤✐❣❤ ✜①❡❞ ,❛&❡ ✐# ❝❤♦#❡♥✱ ❤♦✇❡✈❡, ❛& ❧♦✇❡,

✜①❡❞ ,❛&❡# ❋❊◗ ②✐❡❧❞# ❝♦♥#✐❞❡,❛❜❧② ♠♦,❡ ✈❛❧✉❡ &♦ &❤❡ ❛❣❣,❡❣❛&❡❞ ❡♠♣❧♦②❡❡#

✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝&✐♦♥ ❝♦♠♣❛,❡❞ &♦ ❙▲❙ ✇❤✐❧❡ ♦♥❧② ❜❡✐♥❣ #❧✐❣❤&❧② ♠♦,❡ ,✐#❦② ❢♦, &❤❡

❡♠♣❧♦②❡,✳

❆# ✐# #❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉,❡# ✸✳✾ ❛♥❞ ✸✳✶✵✱ &❤❡ B❖❘❙ #&,❛&❡❣② ✐# ♥❡✈❡, ❞♦♠✐♥❛&❡❞

❜② ❛♥♦&❤❡, #&,❛&❡❣② ❛♥❞ ❜❛#✐❝❛❧❧② ,❡♣,❡#❡♥&# ❛ ❧❡## ,✐#❦② ❛❧&❡,♥❛&✐✈❡ &♦ &❤❡

❋❊◗ ❛♣♣,♦❛❝❤ ❢,♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡,✬# ♣♦✐♥& ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❆ ❢✉❧❧ ❝❛#❤ ✐♥✈❡#&♠❡♥&
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❣$❛♣❤ 1❤♦✇1 0❤❡ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡1 ❢♦$ 0❤❡ 0✇♦ 10$❛0❡❣✐❡1 ❜❛1❡❞ ♦♥ ♣❡$❝❡♥0❛❣❡ ♦❢

❝♦❤♦$01 ✇❤✐❝❤ ✇♦✉❧❞ ✈♦0❡ ✐♥ ❢❛✈♦$ ♦❢ ❛ ❝❡$0❛✐♥ 10$❛0❡❣② ❛0 ❛ ❣✐✈❡♥ ✜①❡❞ $❛0❡

✭✈♦0✐♥❣ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡1✮✳ ❚❤❡ ❝♦$$❡1♣♦♥❞✐♥❣ ❜$❡❛❦ ❡✈❡♥ $❛0❡1 ❢♦$ 0❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞

?❱ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡1 ❛$❡ ✵✳✻✪ $❡1♣❡❝0✐✈❡❧② ✷✳✾✪ $❡1♣❡❝0✐✈❡❧②✳ ❚❤✉1✱ 0❤❡ ❝♦♥0♦$0✐♦♥

♦❢ ❛❣❣$❡❣❛0✐♥❣ 0❤❡ ♣$❡❢❡$❡♥❝❡1 $❡❧❛0✐✈❡ 0♦ 0❤❡ ✈✐❡✇ ❢$♦♠ ❛ ✈♦0✐♥❣ ♣❡$1♣❡❝0✐✈❡
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✐! !♠❛❧❧✳ ❚❤❡ ❜♦++♦♠ ❣-❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉-❡ ✸✳✶✷ ❞❡♣✐❝+! +❤❡ ♣-❡❢❡-❡♥❝❡! ❢-♦♠ +❤❡

❡♠♣❧♦②❡-✬! ♣♦✐♥+ ♦❢ ✈✐❡✇✱ ♣❧♦++✐♥❣ +❤❡ ❊❘❈ ❛♥❞ ❊❘❈@❡-❝ ♣-❡❢❡-❡♥❝❡! ❢♦- +❤❡

+✇♦ !+-❛+❡❣✐❡! ❛! ❛ ❢✉♥❝+✐♦♥ ♦❢ +❤❡ ✜①❡❞ -❛+❡✳ ❚❤❡ ❝♦--❡!♣♦♥❞✐♥❣ ❜-❡❛❦✲❡✈❡♥

-❛+❡! ❢-♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡-! ♣❡-!♣❡❝+✐✈❡ ❛-❡ ✷✳✻✪ ✉♥❞❡- ❊❘❈ ♣-❡❢❡-❡♥❝❡! ❛♥❞

✹✪ ✉♥❞❡- ❊❘❈@❡-❝ ♣-❡❢❡-❡♥❝❡!✳ ❆! +❤❡ ❛♥❛❧②!✐! ♦❢ +❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❧✐♠✐+!

❤❛! -❡✈❡❛❧❡❞✱ +❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ♦❢ ❈@@■ ♦✈❡- ✺✵✴✺✵ ❞❡♣❡♥❞! !+-♦♥❣❧② ♦♥ +❤❡

♣-❡❢❡-❡♥❝❡ ♠❡❛!✉-❡! ✉!❡❞ ❢♦- +❤❡ ❡♠♣❧♦②❡- ❛! ✇❡❧❧ ❛! +❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✳ ❚❤❡

♠✐♥✐♠✉♠ ❜-❡❛❦✲❡✈❡♥ -❛+❡ ✐! ✵✳✻✪ ✇❤❡♥ ❈❘❘❆ ✈♦+✐♥❣ ♣-❡❢❡-❡♥❝❡! ❛-❡ ✉!❡❞

❛♥❞ +❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❜-❡❛❦✲❡✈❡♥ -❛+❡ ✐! ✷✳✾✪ ♦❜+❛✐♥❡❞ ❜② ✉!✐♥❣ @❱ ✈♦+✐♥❣

♣-❡❢❡-❡♥❝❡! ❢♦- +❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡! ❛♥❞ +❤❡ ❊❘❈@❡-❝ ♣-❡❢❡-❡♥❝❡ ♠❡❛!✉-❡ ❢♦- +❤❡

❡♠♣❧♦②❡-✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✶✷✿ ❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐23 ✲ ❊6✉❛❧ ❉❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤2✐♥❣ ❇❛3❡ ❈❛3❡

❙❝❡♥❛$✐♦

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ✭.♦♣✮✱ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✈♦.✐♥❣ ♣*❡❢✲

❡*❡♥❝❡- ✭♠✐❞❞❧❡✮ ❛- ✇❡❧❧ ❛- .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ✭❜♦..♦♠✮ ❛- ❛ ❢✉♥❝.✐♦♥ ♦❢ .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡

❢♦* .❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛- ✇❡❧❧ ❛- .❤❡ ❈@@■ -.*❛.❡❣②✳ ❚❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ❝♦**❡-♣♦♥❞ .♦

.❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞ @❱ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥- ❛- ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡F✉❛.✐♦♥- ✸✳✶✹ .♦ ✸✳✶✻✳ ❚❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✈♦.✐♥❣

♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ❞❡♣✐❝. .❤❡ ♣❡*❝❡♥.❛❣❡ ♦❢ ❝♦❤♦*.- ❢♦* ✇❤✐❝❤ .❤❡ -♣❡❝✐✜❡❞ -.*❛.❡❣② ✐- ♣*❡❢❡**❡❞ ❣✐✈❡♥

.❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡✳ ❚❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ❝♦**❡-♣♦♥❞ .♦ .❤❡ ❊❘❈ ❛♥❞ ❊❘❈@❡*❝ *✐-❦ ♠❡❛-✉*❡- ❛-

❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡F✉❛.✐♦♥- ✸✳✶✼ .♦ ✸✳✶✽✳
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❲✐2❤ $❡3♣❡❝2 2♦ 2❤❡ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤✐♥❣ 3❝❤❡♠❡3 ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ ✜❣✉$❡3

✸✳✶✸✱ ✸✳✶✹✱ ✸✳✶✺ ❛♥❞ ✸✳✶✻✱ ✐2 ❝❛♥ ❜❡ 3❡❡♥ 2❤❛2 ✐♥ ❣❡♥❡$❛❧✱ 2❤❡ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝

❞✐32$✐❜✉2✐♦♥ ❞♦❡3 ♥♦2 ❤❛✈❡ ❛ ❧❛$❣❡ ✐♠♣❛❝2 ♦♥ 2❤❡ ♦✈❡$❛❧❧ $❡3✉❧23✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✶✸✿ ❋✐①❡❞ ❘❛.❡ ❙❡♥1✐.✐✈✐.② ❆♥❛❧②1✐1 ✲ ❖❧❞ ❉❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤.✐♥❣

❇❛1❡ ❈❛1❡ ❙❝❡♥❛$✐♦ ❈❘❘❆ A$❡❢❡$❡♥❝❡1

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ -✐♠✉❧❛.✐♦♥ *❡-✉❧.- ♦❢ .❤❡ -❡♥-✐.✐✈✐.② ❛♥❛❧②-✐- ❛--✉♠✐♥❣ ❛♥ ♦✈❡*✲

✇❡✐❣❤.✐♥❣ ♦❢ ♦❧❞ ❝♦❤♦*.- ❢♦* ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛.✐♦ ♦❢ ✾✵✪ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✽✵✪ ❢♦* .❤❡ ❈❘❘❆

❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥ ✉♥❞❡* ❞✐✛❡*❡♥. ❝❤♦✐❝❡- ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡✳ ■♥ ❡❛❝❤ ❝♦❧✉♠♥✱ .❤❡

*❡-✉❧.- ❛*❡ -❤♦✇♥ ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡ ✈❛*②✐♥❣ ❢*♦♠ ✵✪ .♦ ✺✪ ✐♥ ✶✪ ✐♥❝*❡♠❡♥.- ❢*♦♠ .❤❡ .♦♣ .♦

.❤❡ ❜♦..♦♠✳ ❚❤❡ ✈❡*.✐❝❛❧ ❛①✐- ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❧♦. -❤♦✇- .❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✈❛❧✉❡ ♠❡❛-✉*❡❞ ❜② .❤❡

*❡❧❡✈❛♥. ♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥✳ ❚❤❡ ❤♦*✐③♦♥.❛❧ ❛①✐- *❡♣*❡-❡♥.- .❤❡ ❡①♣❡❝.❡❞ ❡♠♣❧♦②❡* ❝♦♥.*✐✲

❜✉.✐♦♥ ❛- ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡G✉❛.✐♦♥ ✸✳✶✼✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡*❡♥. -.*❛.❡❣✐❡- ❛*❡ ♥✉♠❜❡*❡❞ ❛- ❢♦❧❧♦✇-✿ ✶❂❋❊◗✱

✷❂✺✵✴✺✵✱ ✸❂❈QQ■✱ ✹❂❈❆❙❍✱ ✺❂Q❖❘❙✱ ✻❂❙▲❙✳ ❚❤❡ -.*❛.❡❣✐❡- ✇❤✐❝❤ ❛*❡ ♥♦. ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❛*❡

❝♦♥♥❡❝.❡❞ ❜② .❤❡ ❧✐♥❡✳

✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦ ✭❧❡❢. ❝♦❧✉♠♥✮ ❛♥❞ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛.✐♦ ✭+✐❣❤. ❝♦❧✉♠♥✮
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❇❛2❡ ❈❛2❡ ❙❝❡♥❛$✐♦ B❱ B$❡❢❡$❡♥❝❡2

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ -✐♠✉❧❛.✐♦♥ *❡-✉❧.- ♦❢ .❤❡ -❡♥-✐.✐✈✐.② ❛♥❛❧②-✐- ❛--✉♠✐♥❣ ❛♥ ♦✈❡*✲

✇❡✐❣❤.✐♥❣ ♦❢ ♦❧❞ ❝♦❤♦*.- ❢♦* ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛.✐♦ ♦❢ ✾✵✪ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✽✵✪ ❢♦* .❤❡ :❱

❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥ ✉♥❞❡* ❞✐✛❡*❡♥. ❝❤♦✐❝❡- ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡✳ ■♥ ❡❛❝❤ ❝♦❧✉♠♥✱ .❤❡

*❡-✉❧.- ❛*❡ -❤♦✇♥ ❢♦* .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡ ✈❛*②✐♥❣ ❢*♦♠ ✵✪ .♦ ✺✪ ✐♥ ✶✪ ✐♥❝*❡♠❡♥.- ❢*♦♠ .❤❡ .♦♣ .♦
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&❛#✐♦ ✶✪ ❈❘❘❆ )♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✐♥ #❛❜❧❡) ✸✳✶✸ ❛♥❞ ✸✳✶✺ ♦& #❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠

❝♦✈❡&❛❣❡ &❛#✐♦ ✸✪ 6❱ )♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ ✐♥ #❛❜❧❡) ✸✳✶✹ ❛♥❞ ✸✳✶✻✳ ■♥ #❤❡ ✜&)# ❝❛)❡✱

❈66■ ❞♦♠✐♥❛#❡) #❤❡ ✺✵✴✺✵ )#&❛#❡❣② ✉♥❞❡& #❤❡ ②♦✉♥❣ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣

)❝❤❡♠❡✱ ✇❤✐❧❡ ✐# ❞♦❡) ♥♦# ✉♥❞❡& #❤❡ ♦❧❞ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ )❝❤❡♠❡✳ ■♥

#❤❡ )❡❝♦♥❞ ❝❛)❡✱ ❈66■ ✐) ❞♦♠✐♥❛#❡❞ ❜② #❤❡ ✺✵✴✺✵ )#&❛#❡❣② ✉♥❞❡& #❤❡ ♦❧❞

)❝❤❡♠❡ ✇❤✐❧❡ #❤✐) ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❞✐)❛♣♣❡❛&) ✐♥ #❤❡ ②♦✉♥❣ )❝❤❡♠❡✳

■♥ ♦&❞❡& #♦ )❡❡ #❤❡ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ ❡✛❡❝#) ✇✐#❤ &❡)♣❡❝# #♦ #❤❡

♣&❡❢❡&❡♥❝❡) ❢♦& #❤❡ ❈66■ ❛♥❞ ✺✵✴✺✵ )#&❛#❡❣②✱ ❛❣❛✐♥ #❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❧✐♠✐#) ❛&❡

❛♥❛❧②③❡❞ ❛) )❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉&❡ ✸✳✶✼✳ ■♥ #❤❡ ❧❡❢# &♦✇ #❤❡ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛#❡) ❢♦& #❤❡

♦❧❞✲❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ )❝❤❡♠❡ ❛&❡ )❤♦✇♥✳ ❆) ❝❛♥ ❜❡ )❡❡♥ ✇✐#❤ &❡)♣❡❝#

#♦ #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛❣❣&❡❣❛#❡ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡)✱ #❤❡ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛#❡) ❛&❡ ❧♦✇❡& &❡❧❛#✐✈❡

#♦ #❤❡ ❡N✉❛❧ ✇❡✐❣❤# ❝❛)❡ )❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉&❡ ✸✳✶✷✳ ❚❤❡ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛#❡) ❢♦& #❤❡

❛❣❣&❡❣❛#❡ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡) ✐♥ #❤❡ #♦♣ ❣&❛♣❤ ❛&❡ ✵✳✹✪ ❛♥❞ ✷✳✹✪ ❢♦& #❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞

6❱ )♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ &❡)♣❡❝#✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ✈♦#✐♥❣ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡) ❤♦✇❡✈❡& ❛&❡ ❛❝#✉❛❧❧②

)❧✐❣❤#❧② ❤✐❣❤❡& ❛# ✵✳✽✪ ❛♥❞ ✸✪ &❡)♣❡❝#✐✈❡❧②✳ ❚❤✐) &❡)✉❧# ✐) ❛##&✐❜✉#❛❜❧❡ #♦

#❤❡ ❝✐&❝✉♠)#❛♥❝❡ #❤❛# #❤❡ ✈♦#✐♥❣ ✇❡✐❣❤#) ♦❢ #❤❡ ♦❧❞❡& ❝♦❤♦&#)✱ ✇❤✐❝❤ ♣&❡❢❡&

#❤❡ ❈66■ )#&❛#❡❣② ♦✈❡& #❤❡ ✺✵✴✺✵ )#&❛#❡❣②✱ ❛&❡ ♦✈❡&✲✇❡✐❣❤#❡❞

✸✺

✳ ▼♦✈✐♥❣ #♦

#❤❡ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛#❡) ❢♦& #❤❡ ❝❛)❡ ✇❤❡&❡ #❤❡ ②♦✉♥❣ ❝♦❤♦&#) ❛&❡ ♦✈❡&✲✇❡✐❣❤#❡❞

&❡✈❡❛❧)✱ #❤❛# #❤❡ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛#❡) ❢♦& #❤❡ ❛❣❣&❡❣❛#❡ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡) ❛&❡ ❤✐❣❤❡&

&❡❧❛#✐✈❡ #♦ #❤❡ ❡N✉❛❧ ✇❡✐❣❤#❡❞ ❝❛)❡✳ ❚❤❡ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛#❡) ❛&❡ ❛# ✶✳✸✪ ❛♥❞

✸✳✶✪ ❢♦& #❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞ 6❱ )♣❡❝✐✜❝❛#✐♦♥ &❡)♣❡❝#✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ✈♦#✐♥❣ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥

&❛#❡) ❢♦& #❤❡ ②♦✉♥❣ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ )❝❤❡♠❡ ❛&❡ ✶✳✷✪ ❛♥❞ ✸✳✷✪ &❡)♣❡❝#✐✈❡❧②✳ ❲✐#❤

&❡)♣❡❝# #♦ #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡& ♣&❡❢❡&❡♥❝❡)✱ #❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢ #❤❡ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ )❝❤❡♠❡

✸✺

❋✐❣✉$❡ ✸✳✷✺ ✐♥ +❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① 1❤♦✇1 +❤❡ ♣❡$ ❝♦❤♦$+ ❝♦♥+$✐❜✉+✐♦♥ ❢♦$ +❤❡ ❜$❡❛❦✲❡✈❡♥ $❛+❡1 ✉♥❞❡$

+❤❡ ❡:✉❛❧ ✇❡✐❣❤+✐♥❣ 1❝❤❡♠❡✳ ❆1 ✐+ ❝❛♥ ❜❡ 1❡❡♥✱ +❤❡ ♦❧❞❡$ ❝♦❤♦$+1 ♣$❡❢❡$ +❤❡ ❈@@■ 1+$❛+❡❣②✱ ✇❤✐❧❡

+❤❡ ②♦✉♥❣❡$ ❝♦❤♦$+1 ❛$❡ ✐♥ ❢❛✈♦$ ♦❢ +❤❡ ✺✵✴✺✵ 1+$❛+❡❣②✳

✷✵✼



♦♥ "❤❡ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡) ✐) ❧❡)) ♣&♦♥♦✉♥❝❡❞ ❢♦& "❤❡ ❊❘❈ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡ ♠❡❛)✉&❡ "❤❛♥

"❤❡ ❊❘❈3❡&❝ ♠❡❛)✉&❡✳ ❚❤❡ ❊❘❈ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛"❡) ❛&❡ ❛" ✷✳✻✪ ❛♥❞ ✷✳✽✪

❢♦& "❤❡ ♦❧❞ ❛♥❞ ②♦✉♥❣ ✇❡✐❣❤"✐♥❣ )❝❤❡♠❡ &❡)♣❡❝"✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ❝♦&&❡)♣♦♥❞✐♥❣

❊❘❈3❡&❝ ❜&❡❛❦✲❡✈❡♥ &❛"❡) ❤♦✇❡✈❡& )"❛♥❞ ❛" ✺✪ ❛♥❞ ✸✳✽✪ ❢♦& "❤❡ ♦❧❞ ❛♥❞

②♦✉♥❣ ✇❡✐❣❤"✐♥❣ )❝❤❡♠❡ &❡)♣❡❝"✐✈❡❧②✳

■♥ ❜&✐❡❢✱ "❤❡ )❡♥)✐"✐✈✐"② ❛♥❛❧②)✐) &❡✈❡❛❧❡❞ "❤❛" ❝❤❛♥❣❡) ✐♥ "❤❡ ✜①❡❞ &❛"❡

♠❛② ❤❛✈❡ ❛ ❣&❡❛" ✐♠♣❛❝" ♦♥ "❤❡ &❡❧❛"✐✈❡ ❛""&❛❝"✐✈❡♥❡)) ♦❢ "❤❡ ❞✐✛❡&❡♥" )"&❛"❡✲

❣✐❡) ❢&♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡❡✬) ❛) ✇❡❧❧ ❛) ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡&✬) ♣♦✐♥" ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❖♥ "❤❡

♦"❤❡& )✐❞❡✱ ❝❤❛♥❣✐♥❣ "❤❡ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤"✐♥❣ )❝❤❡♠❡) ♦♥❧② ❤❛) ❛ ❧✐♠✲

✐"❡❞ ❡✛❡❝" ♦♥ "❤❡ &❡❧❛"✐✈❡ ❛""&❛❝"✐✈❡♥❡)) ♦❢ ♠♦)" )"&❛"❡❣✐❡) ✉♥❞❡& ❝♦♥)✐❞❡&❛✲

"✐♦♥✳ ❍♦✇❡✈❡&✱ ✇✐"❤ &❡)♣❡❝" "♦ "❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❧✐♠✐") ♦❢ "❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈33■

)"&❛"❡❣✐❡)✱ "❤❡&❡ ♠❛② ❜❡ ❛ )✐❣♥✐✜❝❛♥" ✐♠♣❛❝" ♦❢ "❤❡ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤"✲

✐♥❣ )❝❤❡♠❡ ♦♥ "❤❡ &❡❧❛"✐✈❡ ❛""&❛❝"✐✈❡♥❡)) ✇❤✐❝❤ ♠❛② ❜❡ ♦❢ ✐♥"❡&❡)" ❢&♦♠ ❛

♣&❛❝"✐❝❛❧ ♣❡&)♣❡❝"✐✈❡✳ ❚❤❡ &❡)✉❧") ✐♥❞✐❝❛"❡ "❤❛" ❢&♦♠ ❛♥ ❛❣❣&❡❣❛"❡ ❡♠♣❧♦②❡❡

♣&❡❢❡&❡♥❝❡ ♣❡&)♣❡❝"✐✈❡ "❤❡ ♣&❡❢❡&❡♥❝❡ ✐) )❤✐❢"❡❞ "♦✇❛&❞) "❤❡ ✺✵✴✺✵ )"&❛"❡❣②

✉♥❞❡& ❛♥ ♦❧❞✲❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤"✐♥❣ )❝❤❡♠❡ ❛♥❞ ✈✐❝❡ ✈❡&)❛ ✉♥❞❡& ❛ ②♦✉♥❣✲

❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤"✐♥❣ )❝❤❡♠❡✳ ❋&♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡&✬) ♣♦✐♥" ♦❢ ✈✐❡✇✱ ✐" ✐)

"❤❡ ♦"❤❡& ✇❛② ❛&♦✉♥❞ ✇❤❡♥ "❤❡ ❊❘❈3❡&❝ &✐)❦ ♠❡❛)✉&❡ ✐) ❛♣♣❧✐❡❞ ✇❤✐❧❡ "❤❡

✇❡✐❣❤"✐♥❣ )❝❤❡♠❡ ❤❛) ♦♥❧② ❛ ❧✐♠✐"❡❞ ✐♠♣❛❝" ✇❤❡♥ "❤❡ ❊❘❈ ♠❡❛)✉&❡ ✐) ✉)❡❞✳

■♥ "❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✱ ❛ ❞❡"❛✐❧❡❞ ❡①♣❧❛♥❛"✐♦♥ ✐) ❣✐✈❡♥ ❛❜♦✉" "❤❡ ♦&✐❣✐♥ ♦❢ "❤❡ ♣&❡❢✲

❡&❡♥❝❡ )❤✐❢") ✇❤✐❝❤ ♦❝❝✉& ✇❤❡♥ "❤❡ ❞❡♠♦❣&❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤"✐♥❣ ✐) ❝❤❛♥❣❡❞✳ ■♥

"❤❡ ♥❡①" )✉❜)❡❝"✐♦♥ "✇♦ ❝❛)❡ )"✉❞✐❡) ❛) ✇❡❧❧ ❛) ❛ )✐♠✉❧❛"✐♦♥ )❡"✉♣ ✉)✐♥❣ ❛

❜❧♦❝❦✲❜♦♦")"&❛♣ ❛♣♣&♦❛❝❤ ❛&❡ ❞✐)❝✉))❡❞ ✐♥ ♦&❞❡& "♦ ❣❛✐♥ ♠♦&❡ ✐♥)✐❣❤") ❢&♦♠

❛ ♣&❛❝"✐❝❛❧ ♣❡&)♣❡❝"✐✈❡✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✶✼✿ ❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐23 ✲ ❖❧❞ ❛♥❞ ❨♦✉♥❣ ❉❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤2✐♥❣

❇❛3❡ ❈❛3❡ ❙❝❡♥❛$✐♦

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ✭.♦♣✮✱ .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✈♦.✐♥❣ ♣*❡❢✲

❡*❡♥❝❡- ✭♠✐❞❞❧❡✮ ❛- ✇❡❧❧ ❛- .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ✭❜♦..♦♠✮ ❛- ❛ ❢✉♥❝.✐♦♥ ♦❢ .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡ ❢♦*
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❋✐❣✉=❡ ✸✳✶✽✿ ❍✐'&♦=✐❝❛❧ ❘✐'❦ ❋=❡❡ ■♥&❡=❡'& ❘❛&❡ ▲❡✈❡❧' ❛♥❞ ❊#✉✐&② ❘❡&✉=♥'

❚❤❡ ❣$❛♣❤ ❞❡♣✐❝*+ *❤❡ ✶✲♠♦♥*❤ ❯❙ ❚$❡❛+✉$② ❜✐❧❧ $❛*❡ ❢♦$ *❤❡ ♣❡$✐♦❞ ♦❢ ❏✉❧② ✶✾✷✻ ✉♥*✐❧ ❆✉❣✉+*

✷✵✶✸✳ ❋✉$*❤❡$✱ ✐* +❤♦✇+ *❤❡ ✹✵✲②❡❛$ $♦❧❧✐♥❣ ❛✈❡$❛❣❡ ✶✲▼♦♥*❤ ❯❙ ❚$❡❛+✉$② ❇✐❧❧ ❘❛*❡ ❛+ ✇❡❧❧ ❛+

*❤❡ ✹✵✲②❡❛$ $♦❧❧✐♥❣ ❛✈❡$❛❣❡ ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❛♥♥✉❛❧ ❯❙ +*♦❝❦ ♠❛$❦❡* $❡*✉$♥✳ ❚❤❡ ❞❛*❛ ❝♦$$❡+♣♦♥❞+

*♦ *❤❡ ❞❛*❛ ✉+❡❞ ✐♥ ❋❛♠❛ ❛♥❞ ❋$❡♥❝❤ ✭✶✾✾✸✮✳
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❚❤❡ =❡'✉❧&' ❢♦= &❤❡ ❧♦✇ ✐♥&❡=❡'& =❛&❡ '❝❡♥❛=✐♦ ❛=❡ '❤♦✇♥ ✐♥ &❛❜❧❡ ✸✳✷ ❛'

✇❡❧❧ ❛' ✜❣✉=❡ ✸✳✶✾✳ ❚❤♦'❡ ❢♦= &❤❡ ❤✐❣❤ ✐♥&❡=❡'& =❛&❡ '❝❡♥❛=✐♦ ❛=❡ '❤♦✇♥ ✐♥

&❛❜❧❡ ✸✳✸ =❡'♣❡❝&✐✈❡❧② ✜❣✉=❡ ✸✳✷✵✳

✷✶✶



❚❛❜❧❡ ✸✳✷✿ ▲♦✇ ❘❛-❡ ❙❝❡♥❛1✐♦

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ *❡'✉❧#' ♦❢ ❛ ▼♦♥#❡ ❈❛*❧♦ '✐♠✉❧❛#✐♦♥ ✇✐#❤ ✺✵✵✵ *✉♥' ❢♦* #❤❡ ❧♦✇ *❛#❡ ❝❛'❡ '❝❡♥❛*✐♦✳ ❚✇♦ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣'

❛*❡ ❝♦♥'✐❞❡*❡❞ ✭✾✵✪ ❛♥❞ ✽✵✪✮✳ ❋♦* ❡❛❝❤ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥✈❡'#♠❡♥# '#*❛#❡❣② #❤❡ *✐'❦ *❡#✉*♥ ♠❡#*✐❝'✱ ❛' ✇❡❧❧ ❛' #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛♥❞

❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡' ❛' '♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✸✳✷✳✷ ❛*❡ ♦❜#❛✐♥❡❞✳ ■♥ ❡❛❝❤ *♦✇✱ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡'✱ #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧'

✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❤✐❣❤❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❧♦✇❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❋♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡*

*✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧' ✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❧♦✇❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❤✐❣❤❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪

'✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡*❡❜②✱ ❛ #✇♦✲'✐❞❡❞ #✲#❡'# ❢♦* #❤❡ ❞✐✛❡*❡♥❝❡ ✐♥ ♠❡❛♥' ✇✐#❤ ✉♥❦♥♦✇♥ ✈❛*✐❛♥❝❡' ✐' ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ✐♥ ❡✈❡*② ❧✐♥❡ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡

❊❘❈N❡*❝✺✪ *✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' ✇❤❡*❡ ❛ ❜♦♦#'#*❛♣ ❛♣♣*♦❛❝❤ ✐' ✉'❡❞ #♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

❈❆❙❍ ❋❊◗ ✺✵✴✺✵ ❈**■ *❖❘❙ ❙▲❙

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✾✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 1.4% 8.5%∗ 5.6%∗ 4.0%∗ 6.6%∗ 6.0%∗
▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 1.3% 22.3%∗ 11.6%∗ 11.1%∗ 17.0%∗ 19.1%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.32∗ 0.36∗ 0.17∗ 0.29∗ 0.22∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ −4.5 52.9∗ 34.0∗ 19.5∗ 39.6 38.7∗
❆❣❣N❱ −7.6 218.2∗ 53.7∗ 39.1∗ 107.6∗ 119.6∗
❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ 2359.7 21726.7∗ 2355.3 3592.3∗ 8775.8∗ 17930.0∗
❊❘❈N❡*❝✺✪ −4083.6 −51044.9∗ −6669.5∗ −6333.1∗ −17594.1∗ −34456.4∗

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✽✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 1.4% 8.5%∗ 5.6%∗ 5.9%∗ 7.5%∗ 7.8%∗
▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 1.3% 22.3%∗ 11.6%∗ 16.7%∗ 19.5%∗ 21.6%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.32∗ 0.36∗ 0.24∗ 0.31∗ 0.29∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❈❘❘❆ −4.1 52.2∗ 33.4∗ 35.1∗ 45.8∗ 49.5∗
❆❣❣N❱ −6.7 208.6∗ 52.3∗ 98.8∗ 149.0∗ 188.0∗
❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ 2128.2∗ 17541.1∗ 1598.4 8395.6∗ 12050.3∗ 21528.5∗
❊❘❈N❡*❝✺✪ −3731.8 −43360.3∗ −5728.4∗ −18469.1∗ −26930.9∗ −46746.0∗

✷
✶
✷



❚❛❜❧❡ ✸✳✸✿ ❍✐❣❤ ❘❛-❡ ❙❝❡♥❛1✐♦

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ *❡'✉❧#' ♦❢ ❛ ▼♦♥#❡ ❈❛*❧♦ '✐♠✉❧❛#✐♦♥ ✇✐#❤ ✺✵✵✵ *✉♥' ❢♦* #❤❡ ❤✐❣❤ *❛#❡ '❝❡♥❛*✐♦✳ ❚✇♦ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣'

❛*❡ ❝♦♥'✐❞❡*❡❞ ✭✾✵✪ ❛♥❞ ✽✵✪✮✳ ❋♦* ❡❛❝❤ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥✈❡'#♠❡♥# '#*❛#❡❣② #❤❡ *✐'❦ *❡#✉*♥ ♠❡#*✐❝'✱ ❛' ✇❡❧❧ ❛' #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛♥❞

❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡' ❛' '♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✸✳✷✳✷ ❛*❡ ♦❜#❛✐♥❡❞✳ ■♥ ❡❛❝❤ *♦✇✱ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡'✱ #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧'

✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❤✐❣❤❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❧♦✇❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❋♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡*

*✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧' ✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❧♦✇❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❤✐❣❤❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪

'✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡*❡❜②✱ ❛ #✇♦✲'✐❞❡❞ #✲#❡'# ❢♦* #❤❡ ❞✐✛❡*❡♥❝❡ ✐♥ ♠❡❛♥' ✇✐#❤ ✉♥❦♥♦✇♥ ✈❛*✐❛♥❝❡' ✐' ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ✐♥ ❡✈❡*② ❧✐♥❡ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡

❊❘❈N❡*❝✺✪ *✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' ✇❤❡*❡ ❛ ❜♦♦#'#*❛♣ ❛♣♣*♦❛❝❤ ✐' ✉'❡❞ #♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

❈❆❙❍ ❋❊◗ ✺✵✴✺✵ ❈**■ *❖❘❙ ❙▲❙

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✾✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 4.8% 9.7%∗ 7.7%∗ 7.7% 8.8%∗ 8.6%∗
▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 2.7% 18.5%∗ 9.6%∗ 13.8%∗ 16.1%∗ 17.3%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.27∗ 0.30∗ 0.19∗ 0.24∗ 0.21∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ 20.2 55.9∗ 44.1∗ 40.5∗ 49.7 49.4∗
❆❣❣N❱ 27.0 219.7∗ 91.0∗ 109.2∗ 159.4∗ 170.3∗
❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ 18.6 4940.4∗ 429.4∗ 169.8∗ 2371.3∗ 4751.0∗
❊❘❈N❡*❝✺✪ 0.0 −11530.3∗ −2246.3∗ −807.2∗ −5102.2∗ −8410.9∗

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✽✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 4.8% 9.7%∗ 7.7%∗ 8.4%∗ 9.3%∗ 9.3%

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 2.7% 18.5%∗ 9.6%∗ 15.5%∗ 17.4%∗ 18.2%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.27∗ 0.30∗ 0.22∗ 0.25 0.25∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ 20.1 55.4∗ 43.8∗ 46.0∗ 52.5∗ 54.0∗
❆❣❣N❱ 27.0 212.6∗ 90.1∗ 143.5∗ 184.3∗ 200.6∗
❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ 2.3 3647.7∗ 208.0∗ 546.8∗ 2713.9∗ 4477.8∗
❊❘❈N❡*❝✺✪ 0.0 −10116.4∗ −2011.6∗ −2389.6∗ −7039.4∗ −10118.8∗

✷
✶
✸



❋✐❣✉$❡ ✸✳✶✾✿ ❊✣❝✐❡♥/ ❙/$❛/❡❣② ❋$♦♥/✐❡$ ✲ ▲♦✇ ❙❝❡♥❛$✐♦

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ -✐♠✉❧❛.✐♦♥ *❡-✉❧.- ♦❢ .❤❡ ❧♦✇ ✐♥.❡*❡-. *❛.❡ -❝❡♥❛*✐♦ -❡.✉♣ ❢♦*

❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛.✐♦ ♦❢ ✾✵✪ ✭.♦♣ *♦✇✮ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✽✵✪ ✭❜♦..♦♠ *♦✇✮ ❢♦* .✇♦ ❞✐✛❡*❡♥.
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❝❛♣❛❝✐'② ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡#✳ ❋♦# '❤✐$ ♣❡♥$✐♦♥ ❢✉♥❞ ❛♥❞ '❤❡ ❣✐✈❡♥ ❡♥✈✐#♦♥♠❡♥'

'❤❡ '✇♦ $'#❛'❡❣② ♦♣'✐♦♥$ ❈❆❙❍ ❛♥❞ ❙▲❙ ❛#❡ ♥♦' ❡✣❝✐❡♥'✱ ❛$ '❤❡② ❛#❡ ❞♦♠✲

✐♥❛'❡❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥' ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡$ ♣#❡❢❡#❡♥❝❡ #❡♣#❡$❡♥'❛'✐♦♥✳ ❋♦# ❛ ✾✵✪
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✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈77■ ♠❛② '❤❡+❡❢♦+❡ #❡❡♠ +❡❛#♦♥❛❜❧❡✳ ❋♦+ ❛ ✾✵✪ ❝♦✈❡+❛❣❡ +❛'✐♦

#❡'✉♣ '❤❡ #✐'✉❛'✐♦♥ ✐# #✐♠✐❧❛+✱ ❤♦✇❡✈❡+✱ ✇❤❡♥ ✐' ✐# ❛##✉♠❡❞ '❤❛' '❤❡ ♣+❡❢❡+✲
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❢♦+ '❤❡ ❧♦✇ ❛♥❞ ❤✐❣❤ ✐♥'❡+❡#' +❛'❡ #❝❡♥❛+✐♦# ❛+❡ #❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉+❡# ✸✳✷✶ ❛♥❞

✸✳✷✷✳ ❆# ✐# ❞❡♣✐❝'❡❞✱ '❤❡ ❜+❡❛❦ ❡✈❡♥✲+❛'❡ ❢♦+ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣+❡❢❡+❡♥❝❡# ✐#
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✐♥'❡+❡#' +❛'❡ #❝❡♥❛+✐♦ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛+❡❞ '♦ '❤❡ ❜❛#❡ ❝❛#❡ #❝❡♥❛+✐♦✳ ✭❚❛❜❧❡ ✸✳✺
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)✐♠❡- ✐♥ ♦ ❞❡ )♦ ❣❡♥❡ ❛)❡ )❤❡ ✹✵✲②❡❛  ❡)✉ ♥ -❡ ✐❡- ✇❤✐❝❤  ❡-❡♠❜❧❡- ♦♥❡ -✐♠✲

✉❧❛)✐♦♥ ♣❛)❤ ✉-❡❞ ✐♥ )❤✐- -)✉❞②✳ ❙✐♠✐❧❛ )♦ )❤❡ ▼♦♥)❡ ❈❛ ❧♦ ❛♣♣ ♦❛❝❤✱ ✺✵✵✵

♣❛)❤- ❛ ❡ ❣❡♥❡ ❛)❡❞ ✐♥ )❤✐- ✇❛②✳ ❚❤❡ ✜①❡❞  ❛)❡ ✐- -❡) ❛) ✷✪ ❛♥❞ ❛ -❡)✉♣

✇✐)❤ ❛ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡ ❛❣❡  ❛)✐♦ ❛- ✇❡❧❧ ❛- ❛ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡ ❛❣❡

 ❛)✐♦ ❛ ❡ ❝♦♥-✐❞❡ ❡❞✳ ❚❤❡ ❝♦  ❡-♣♦♥❞✐♥❣  ❡-✉❧)- ❛ ❡ ❧✐-)❡❞ ✐♥ )❛❜❧❡ ✸✳✹ ❛♥❞

)❤❡ ❝♦  ❡-♣♦♥❞✐♥❣ ❡✣❝✐❡♥) -) ❛)❡❣② ❢ ♦♥)✐❡ - ❛ ❡ ❞❡♣✐❝)❡❞ ✐♥ ✜❣✉ ❡ ✸✳✷✸✳

✸✽

❚❤❡ ❡#✉✐&② ♠❛*❦❡& ❛♥❞ ✐♥&❡*❡.& *❛&❡ *❡&✉*♥. ❛*❡ ❞*❛✇♥ &♦❣❡&❤❡*✱ &❤✉. &❤❡ ❝♦♠❜✐♥❛&✐♦♥ ♦❢

❡#✉✐&② ♠❛*❦❡& *❡&✉*♥. ❛♥❞ ✐♥&❡*❡.& *❛&❡ *❡&✉*♥. ❝♦**❡.♣♦♥❞ &♦ ❛❝&✉❛❧ ♦❜.❡*✈❛&✐♦♥.✳

✷✶✾



❚❛❜❧❡ ✸✳✹✿ ❇❧♦❝❦✲❇♦♦./.0❛♣ ❙❝❡♥❛0✐♦

❚❤❡ #❛❜❧❡ '❤♦✇' #❤❡ *❡'✉❧#' ♦❢ ❛ ❜❧♦❝❦✲❜♦♦#'#*❛♣ '✐♠✉❧❛#✐♦♥ ✇✐#❤ ✺✵✵✵ *✉♥'✳ ❚✇♦ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣' ❛*❡ ❝♦♥'✐❞❡*❡❞ ✭✾✵✪ ❛♥❞

✽✵✪✮✳ ❋♦* ❡❛❝❤ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛#✐♦ '❡##✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥✈❡'#♠❡♥# '#*❛#❡❣② #❤❡ *✐'❦ *❡#✉*♥ ♠❡#*✐❝'✱ ❛' ✇❡❧❧ ❛' #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡' ❛'

'♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ '✉❜'❡❝#✐♦♥ ✸✳✷✳✷ ❛*❡ ♦❜#❛✐♥❡❞✳ ■♥ ❡❛❝❤ *♦✇✱ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡'✱ #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦ '②♠❜♦❧' ✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐'

'✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❤✐❣❤❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❧♦✇❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❋♦* #❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* *✐'❦ ♠❡❛'✉*❡' #❤❡ ✯ ❛♥❞ ➦

'②♠❜♦❧' ✐♥❞✐❝❛#❡ #❤❛# #❤❡ ♠❡❛♥ ✐' '✐❣♥✐✜❝❛♥#❧② ❧♦✇❡* ❝♦♠♣❛*❡❞ #♦ #❤❡ ♥❡①# ❤✐❣❤❡* ♠❡❛♥ ❛# #❤❡ ✶✪ *❡'♣❡❝#✐✈❡❧② ✺✪ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡*❡❜②✱

❛ #✇♦✲'✐❞❡❞ #✲#❡'# ❢♦* #❤❡ ❞✐✛❡*❡♥❝❡ ✐♥ ♠❡❛♥' ✇✐#❤ ✉♥❦♥♦✇♥ ✈❛*✐❛♥❝❡' ✐' ❝♦♥❞✉❝#❡❞ ✐♥ ❡✈❡*② ❧✐♥❡ ❡①❝❡♣# ❢♦* #❤❡ ❊❘❈M❡*❝✺✪ *✐'❦ ♠❡❛'✉*❡'

✇❤❡*❡ ❛ ❜♦♦#'#*❛♣ ❛♣♣*♦❛❝❤ ✐' ✉'❡❞ #♦ ❞❡#❡*♠✐♥❡ #❤❡ '✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

❈❆❙❍ ❋❊◗ ✺✵✴✺✵ ❈**■ *❖❘❙ ❙▲❙

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✾✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 3.3% 9.2%∗ 6.8%∗ 7.3%∗ 8.7%∗ 8.1%∗
▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 3.0% 19.6%∗ 9.8%∗ 13.2%∗ 17.1%∗ 17.4%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.32 0.36∗ 0.29∗ 0.32∗ 0.28∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ 12.9 60.6∗ 45.7∗ 46.6∗ 57.2∗ 54.7∗
❆❣❣M❱ 11.7 245.3∗ 79.5∗ 117.2∗ 193.2∗ 179.7∗
❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ −6.8 −12539.4∗ −1106.9∗ −978.8∗ −8392.4∗ −9810.8∗
❊❘❈M❡*❝✺✪ 0.0 −29721.8∗ −4036.6∗ −2621.5∗ −16974.6∗ −18439.6∗

▼✐♥ ❈♦✈❡5❛❣❡ ❘❛8✐♦ ✽✵✪

❘✐;❦ ❘❡8✉5♥ ▼❡85✐❝;

▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♠♣♦✉♥❞❡❞ ❘❡#✉*♥ 3.3% 9.2%∗ 6.8%∗ 7.8%∗ 8.8% 8.7%∗
▼❡❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❙#❛♥❞❛*❞ ❉❡✈✐❛#✐♦♥ 3.0% 19.6%∗ 9.8%∗ 15.6%∗ 18.4%∗ 18.9%∗
▼❡❛♥ ❙❤❛*♣❡ ❘❛#✐♦ 0.00 0.32∗ 0.36∗ 0.28∗ 0.31∗ 0.29∗
❊♠♣❧♦②❡❡

❆❣❣❈❘❘❆ 12.9 60.1∗ 45.3∗ 50.4∗ 58.3∗ 58.4

❆❣❣M❱ 11.7 237.8∗ 78.3∗ 146.8∗ 210.7∗ 217.0

❊♠♣❧♦②❡5

❊❘❈ −0.2 −10402.3∗ −639.4∗ −2911.3∗ −9977.0∗ −12526.1∗
❊❘❈M❡*❝✺✪ 0.0 −26764.0∗ −3390.1∗ −8166.3∗ −22926.2∗ −26681.1∗

✷
✷
✵



❚❤❡ #❡$✉❧'$ ✉$✐♥❣ '❤❡ ❜❧♦❝❦✲❜♦♦'$'#❛♣ ❛♣♣#♦❛❝❤ ❛#❡ 2✉❛❧✐'❛'✐✈❡❧② $✐♠✐❧❛#

'♦ '❤❡ ❜❛$❡ ❝❛$❡ #❡$✉❧'$ ❛♣♣❧②✐♥❣ '❤❡ ▼♦♥'❡ ❈❛#❧♦ $✐♠✉❧❛'✐♦♥ ❛♣♣#♦❛❝❤ ❛$

❧✐$'❡❞ ✐♥ '❛❜❧❡ ✸✳✶✳ ❍♦✇❡✈❡#✱ '❤❡#❡ ❛#❡ $♦♠❡ ❦❡② ❞✐✛❡#❡♥❝❡$✳ ❲✐'❤ #❡❣❛#❞$

'♦ '❤❡ #✐$❦ ♠❡'#✐❝$✱ ❣❡♥❡#❛❧❧② '❤❡ #❡'✉#♥ ❛$ ✇❡❧❧ ❛$ '❤❡ $'❛♥❞❛#❞ ❞❡✈✐❛'✐♦♥$

♦❢ '❤❡ ❞✐✛❡#❡♥' $'#❛'❡❣✐❡$ ❛#❡ ❤✐❣❤❡# ✇✐'❤ '❤❡ ❡①❝❡♣'✐♦♥ ♦❢ '❤❡ ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞

❈❆❙❍ #❡'✉#♥ ✇❤✐❝❤ ✐$ ❧♦✇❡#✳ ❆❧$♦✱ '❤❡ ❙❤❛#♣❡ #❛'✐♦$ ❛#❡ ❤✐❣❤❡# ✐♥ '❤❡ ❜♦♦'✲

$'#❛♣ $❡'✉♣ ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡ ❜❛$❡ ❝❛$❡✳ ❆♥ ✐♥'❡#❡$'✐♥❣ ♦❜$❡#✈❛'✐♦♥ ✐$ ♠❛❞❡

✇✐'❤ #❡$♣❡❝' '♦ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡# ❝♦♥'#✐❜✉'✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ❛#❡ ❝♦♥$✐❞❡#❛❜❧② ❤✐❣❤❡#

✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥' ♦❢ '❤❡ #✐$❦ ♠❡'#✐❝$ ❛♥❞ $'#❛'❡❣✐❡$ ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡ ❜❛$❡ ❝❛$❡✳

❋✉#'❤❡#✱ '❤❡ ❈FF■ $'#❛'❡❣② ♥♦✇ ❡①❤✐❜✐'$ $❧✐❣❤'❧② ❤✐❣❤❡# ❝♦♠♣♦✉♥❞❡❞ #❡'✉#♥$

❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡ ✺✵✴✺✵ $'#❛'❡❣② ❡✈❡♥ ✉♥❞❡# '❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡#❛❣❡ #❛'✐♦

$❡'✉♣✳

▼♦✈✐♥❣ '♦ '❤❡ #❡❧❛'✐✈❡ ❛''#❛❝'✐✈❡♥❡$$ ♦❢ '❤❡ $'#❛'❡❣✐❡$ ❢#♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡#✬$

❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡❡✬$ ♣♦✐♥' ♦❢ ✈✐❡✇✱ '✇♦ ❝❤❛♥❣❡$ ❛#❡ ♦❜$❡#✈❡❞ ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡

❜❛$❡ ❝❛$❡ ✇✐'❤ #❡❣❛#❞$ '♦ '❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡#❛❣❡ #❛'✐♦ $❡'✉♣✳ ❋✐#$'✱

'❤❡ ❙▲❙ ❛♣♣#♦❛❝❤ ✐$ ♥♦✇ ❞♦♠✐♥❛'❡❞ ✉♥❞❡# ❜♦'❤ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣#❡❢❡#❡♥❝❡ $♣❡❝✐✲

✜❝❛'✐♦♥$ ✇❤✐❝❤ ✇❛$ ♥♦' '❤❡ ❝❛$❡ ✐♥ '❤❡ ❜❛$❡ ❝❛$❡ $❡'✉♣✳ ❋✉#'❤❡#✱ '❤❡ ✺✵✴✺✵

❛♣♣#♦❛❝❤ ✐$ ♥♦✇ ❞♦♠✐♥❛'❡❞ ❡✈❡♥ ✉♥❞❡# '❤❡ ❈❘❘❆ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣#❡❢❡#❡♥❝❡ $♣❡❝✲

✐✜❝❛'✐♦♥✳ ❚❤✉$✱ ✇✐'❤ #❡❣❛#❞$ '♦ '❤❡ ❝#✉❝✐❛❧ ❛♥❞ ❡①'❡♥$✐✈❡❧② ❞✐$❝✉$$❡❞ #❡❧❛'✐✈❡

❛''#❛❝'✐✈❡♥❡$$ ♦❢ '❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈FF■ $'#❛'❡❣✐❡$✱ '❤❡ ❧❛'❡# ✐$ ❜❡❝♦♠✐♥❣ ♠♦#❡

❛''#❛❝'✐✈❡ #❡❧❛'✐✈❡ '♦ '❤❡ ❢♦#♠❡# ❛' ❧❡❛$' ✇✐'❤ #❡$♣❡❝' '♦ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬$ ♣#❡❢❡#✲

❡♥❝❡$✳ ❚❤✐$ ✜♥❞✐♥❣ ✐$ ❝♦♥✜#♠❡❞ ❜② '❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❧✐♠✐'$ ✇❤✐❝❤ ❛#❡ ❞❡♣✐❝'❡❞

✐♥ ✜❣✉#❡ ✸✳✷✹✳ ❚❤❡ ❜#❡❛❦✲❡✈❡♥ #❛'❡$ ❢#♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡❡✬$ ♣❡#$♣❡❝'✐✈❡ ✉♥❞❡#

❛❣❣#❡❣❛'❡❞ ❈❘❘❆ ❛♥❞ F❱ ♣#❡❢❡#❡♥❝❡$ ❛#❡ ❛' ✷✳✸✪ #❡$♣❡❝'✐✈❡❧② ✹✳✷✪ ✐♥ '❤❡

❜❧♦❝❦ ❜♦♦'$'#❛♣ $❝❡♥❛#✐♦✳ ❋✉#'❤❡#✱ ✇✐'❤ #❡❣❛#❞$ '♦ '❤❡ ✈♦'✐♥❣ ♣#❡❢❡#❡♥❝❡$✱

'❤❡ ❜#❡❛❦ ❡✈❡♥ ❧❡✈❡❧$ ❛#❡ ❛' ✷✳✶✪ #❡$♣❡❝'✐✈❡❧② ✹✳✷✪✳ ❚❤✉$✱ ❛❧❧ ❜#❡❛❦ ❡✈❡♥

#❛'❡$ ❢#♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡❡✬$ ♣♦✐♥' ♦❢ ✈✐❡✇ ❛#❡ ❤✐❣❤❡# ❝♦♠♣❛#❡❞ '♦ '❤❡ ❜❛$❡ ❝❛$❡✳

❍♦✇❡✈❡#✱ ♠♦✈✐♥❣ '♦ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡#✬$ ✈✐❡✇ ✐' ✐$ $❡❡♥ '❤❛' ❢♦# '❤❡ ❊❘❈ ♣#❡❢✲

❡#❡♥❝❡$✱ '❤❡ ❜#❡❛❦✲❡✈❡♥ #❛'❡ ✐$ ❛' ✷✳✸✪ ✇❤✐❝❤ ✐$ ❧♦✇❡# '❤❛♥ '❤❡ ✷✳✻✪ ✐♥ '❤❡

❜❛$❡ ❝❛$❡✳ ❖♥ '❤❡ ♦'❤❡# $✐❞❡✱ ❜❛$❡❞ ♦♥ '❤❡ ❊❘❈F❡#❝ ♠❡❛$✉#❡ '❤❡ ❜#❡❛❦✲❡✈❡♥
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❋✐❣✉ ❡ ✸✳✷✸✿ ❊✣❝✐❡♥" ❙" ❛"❡❣② ❋ ♦♥"✐❡ ✲ ❇❧♦❝❦✲❇♦♦"%" ❛♣ ❙❝❡♥❛ ✐♦

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣*❛♣❤- -❤♦✇ .❤❡ -✐♠✉❧❛.✐♦♥ *❡-✉❧.- ♦❢ .❤❡ ❜❧♦❝❦✲❜♦♦.-.*❛♣ -❝❡♥❛*✐♦ -❡.✉♣ ❢♦* ❛

♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡*❛❣❡ *❛.✐♦ ♦❢ ✾✵✪ ✭.♦♣ *♦✇✮ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✽✵✪ ✭❜♦..♦♠ *♦✇✮ ❢♦* .✇♦ ❞✐✛❡*❡♥.

❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥-✳ ❚❤❡ ✈❡*.✐❝❛❧ ❛①✐- -❤♦✇- .❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡-

♠❡❛-✉*❡❞ ❜② .❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞ E❱ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥ *❡-♣❡❝.✐✈❡❧② ✭❢*♦♠ ❧❡❢. .♦ *✐❣❤.✮✳ ❚❤❡ ❤♦*✐③♦♥.❛❧

❛①✐- *❡♣*❡-❡♥.- .❤❡ ❡①♣❡❝.❡❞ ❡♠♣❧♦②❡* ❝♦♥.*✐❜✉.✐♦♥ ❛- ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡H✉❛.✐♦♥ ✸✳✶✼✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡*❡♥.

-.*❛.❡❣✐❡- ❛*❡ ♥✉♠❜❡*❡❞ ❛- ❢♦❧❧♦✇-✿ ✶❂❋❊◗✱ ✷❂✺✵✴✺✵✱ ✸❂❈EE■✱ ✹❂❈❆❙❍✱ ✺❂E❖❘❙✱ ✻❂❙▲❙✳

❚❤❡ -.*❛.❡❣✐❡- ✇❤✐❝❤ ❛*❡ ♥♦. ❞♦♠✐♥❛.❡❞ ❛*❡ ❝♦♥♥❡❝.❡❞ ❜② .❤❡ ❧✐♥❡✳
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❡*❡♥❝❡- ✭♠✐❞❞❧❡✮ ❛- ✇❡❧❧ ❛- .❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ✭❜♦..♦♠✮ ❛- ❛ ❢✉♥❝.✐♦♥ ♦❢ .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡ ❢♦*

.❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛- ✇❡❧❧ ❛- .❤❡ ❈@@■ -.*❛.❡❣② ✐♥ .❤❡ ❜❧♦❝❦✲❜♦♦.-.*❛♣ -❝❡♥❛*✐♦✳ ❚❤❡ ❛❣❣*❡❣❛.❡ ❡♠♣❧♦②❡❡

♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ❝♦**❡-♣♦♥❞ .♦ .❤❡ ❈❘❘❆ ❛♥❞ @❱ -♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥- ❛- ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡G✉❛.✐♦♥- ✸✳✶✹ .♦ ✸✳✶✻✳

❚❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✈♦.✐♥❣ ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ❞❡♣✐❝. .❤❡ ♣❡*❝❡♥.❛❣❡ ♦❢ ❝♦❤♦*.- ❢♦* ✇❤✐❝❤ .❤❡ -♣❡❝✐✜❡❞ -.*❛.❡❣②

✐- ♣*❡❢❡**❡❞ ❣✐✈❡♥ .❤❡ ✜①❡❞ *❛.❡✳ ❚❤❡ ❡♠♣❧♦②❡* ♣*❡❢❡*❡♥❝❡- ❝♦**❡-♣♦♥❞ .♦ .❤❡ ❊❘❈ ❛♥❞ ❊❘❈@❡*❝

*✐-❦ ♠❡❛-✉*❡- ❛- ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡G✉❛.✐♦♥- ✸✳✶✼ .♦ ✸✳✶✽✳
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 ✉"❛♥❝❡  '"❛'❡❣✐❡ ❛"❡ ✇♦"'❤✇❤✐❧❡ ♦❢ ❜❡✐♥❣ ❝♦♥ ✐❞❡"❡❞ ❛ ❛❧'❡"♥❛'✐✈❡ '♦ ❜✉②✲

❛♥❞✲❤♦❧❞ ❛♥❞  ❡♠✐✲❞②♥❛♠✐❝  '"❛'❡❣✐❡ ✐♥ '❤✐ ❢"❛♠❡✇♦"❦✳ ❚❤❡ '❤"❡❡ ❞②♥❛♠✐❝

 '"❛'❡❣✐❡ ✉♥❞❡" ❝♦♥ ✐❞❡"❛'✐♦♥ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛♥❛❧②③❡❞ ❛♥❞ ❝♦♠♣❛"❡❞ ✐♥ ♣"❡✈✐♦✉ 

 '✉❞✐❡ 

✸✾

✳ ❆ ❦❡② ❢❡❛'✉"❡ ♦❢ '❤❡ ♣❡♥ ✐♦♥ ❢✉♥❞ ❢"❛♠❡✇♦"❦ ✐ '❤❡ ♣❡❝✉❧✐❛"✐'②

'❤❛' '❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡ ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✭✐♥✈❡ '♦" ✮ ❛ ✇❡❧❧ ❛ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡" ❛"❡

♠♦❞❡❧❡❞✱ ❛ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡" ✐ ❧✐❛❜❧❡ ❛' ❧❡❛ ' ✐♥ ♣❛"' ❢♦" ❛♥② "❡ '"✉❝'✉"✐♥❣ ❝♦ ' 

✐♥ '❤❡ ❣✐✈❡♥  ❡''✐♥❣✳ ❚❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡ ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛"❡ ♠♦❞❡❧❡❞ ❜② ✉ ✐♥❣

❛ ❝❧❛  ✐❝ ❡①♣❡❝'❡❞ ✉'✐❧✐'② ❢✉♥❝'✐♦♥ ✭❈❘❘❆✮ ❛ ✇❡❧❧ ❛ ✉ ✐♥❣ ❛ ♣"♦ ♣❡❝' '❤❡✲

♦"② ✈❛❧✉❡ ✭A❱✮ ❢✉♥❝'✐♦♥✳ ■♥ ♦"❞❡" '♦ ❞❡'❡"♠✐♥❡ '❤❡ "❡❧❛'✐✈❡ ❛''"❛❝'✐✈❡♥❡  

♦❢ '❤❡ ✈❛"✐♦✉  '"❛'❡❣✐❡ ✐♥ '❤❡ ❣✐✈❡♥ ❢"❛♠❡✇♦"❦✱ ❛ ▼♦♥'❡ ❈❛"❧♦  ✐♠✉❧❛'✐♦♥

✐ ❝♦♥❞✉❝'❡❞✳ ❚❤❡"❡❜②✱ ✐♥ '❤❡ ❜❛ ❡ ❝❛ ❡  ❝❡♥❛"✐♦ '❤❡ ♣❛"❛♠❡'❡" ❛"❡ ❝❤♦ ❡♥

❜❛ ❡❞ ♦♥ '❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ♣"❡✈✐♦✉  '✉❞✐❡ ✳ ❚❤❡ "❡ ✉❧' ♦❢ '❤❡ ❜❛ ❡ ❝❛ ❡  '✉❞②

 ❤♦✇ '❤❛' '♦ ❛ ❧❛"❣❡ ❡①'❡♥' '❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡ ❢♦" '❤❡  '"❛'❡❣✐❡ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ '❤❡

"✐ ❦ "❡'✉"♥ ♣"♦♣❡"'✐❡ ♦❢ '❤❡  '"❛'❡❣✐❡ ✳ ■♥ ❣❡♥❡"❛❧✱ '❤❡ ♠♦"❡ "✐ ❦②  '"❛'❡❣✐❡ 

❛"❡ ❢❛✈♦"❡❞ ❜② '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛♥❞ '❤❡ ❧❡  "✐ ❦②  '"❛'❡❣✐❡ ❛"❡ ❢❛✈♦"❡❞ ❜② '❤❡

❡♠♣❧♦②❡"✳ ❍♦✇❡✈❡"✱ ✐' ✇❛  ❤♦✇♥ '❤❛' ❝❡"'❛✐♥  '"❛'❡❣✐❡ ♠❛② ❜❡ ❞♦♠✐♥❛'❡❞

❜② ♦'❤❡" ✱ ♠❡❛♥✐♥❣ '❤❛' '❤❡"❡ ❡①✐ ' ❛♥♦'❤❡"  '"❛'❡❣② ✇❤✐❝❤ ✐ ♣"❡❢❡""❡❞ ❢"♦♠

'❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬ ❛ ✇❡❧❧ ❛ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡"✬ ♣♦✐♥' ♦❢ ✈✐❡✇✳ ■♥ '❤❡ ❜❛ ❡ ❝❛ ❡ ✐'

✇❛  ❤♦✇♥ '❤❛' ✉♥❞❡" ❛ ✽✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡"❛❣❡ "❛'✐♦ ❝♦♥ '"❛✐♥' '❤❡ ❙▲❙

✐ ❞♦♠✐♥❛'❡❞ ❜② '❤❡ ❋❊◗  '"❛'❡❣②✳ ❋✉"'❤❡"✱ ✇❤❡♥ '❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡ ♦❢ '❤❡

❡♠♣❧♦②❡❡ ❛"❡ ♠♦❞❡❧❡❞ ✉♥❞❡" ♣"♦ ♣❡❝' '❤❡♦"② ✈❛❧✉❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡ '❤❡ ❈AA■

 '"❛'❡❣② ❞♦♠✐♥❛'❡ ❛  ❡♠✐✲❞②♥❛♠✐❝ ✺✵✴✺✵  '"❛'❡❣②✳ ❚❤✐ "❡ ✉❧' ✐ ♦❢ ♣❛"'✐❝✉✲

❧❛" ✐♥'❡"❡ ' ❛ '❤❡ ✺✵✴✺✵  '"❛'❡❣② ❝❛♥ ❜❡  ❡❡♥ ❛ ❛ ♣"♦①② ♦❢  '"❛'❡❣✐❡ ✇❤✐❝❤
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❥♦✐♥!❧② ❝♦♥(✐❞❡"❡❞✳ ❚❤❡ ♠♦(! (✐❣♥✐✜❝❛♥! "❡(✉❧! ✐( ❢♦✉♥❞ ✇✐!❤ "❡(♣❡❝! !♦ !❤❡

"❡❧❛!✐✈❡ ❛!!"❛❝!✐✈❡♥❡(( ♦❢ !❤❡ ❈--■ (!"❛!❡❣② ❛♥❞ !❤❡ ✺✵✴✺✵ (!"❛!❡❣②✳ ❆( ✐! ✇❛(

(❤♦✇♥✱ !❤❡"❡ ♠❛② ❡①✐(! ❝♦♥(!❡❧❧❛!✐♦♥( ✇❤❡"❡ ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ✐♥(✉"❛♥❝❡ (!"❛!❡❣②

✐♥ !❤❡ ❢♦"♠ ♦❢ ❛ ❈--■ ❛♣♣"♦❛❝❤ ✐( ♣"❡❢❡""❡❞ ♦✈❡" ❛ ✺✵✴✺✵ (!"❛!❡❣② ❢"♦♠

!❤❡ ❡♠♣❧♦②❡"✬( ❛( ✇❡❧❧ ❛( !❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬( ♣♦✐♥! ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❍♦✇❡✈❡"✱ !❤❡ (!✉❞②

❛❧(♦ "❡✈❡❛❧❡❞ !❤❛! !❤✐( "❡(✉❧! ❝"✉❝✐❛❧❧② ❞❡♣❡♥❞( ♦♥ !❤❡ ✇❛② !❤❡ ♣"❡❢❡"❡♥❝❡( ♦❢

!❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❛( ✇❡❧❧ ❛( !❤❡ ❡♠♣❧♦②❡" ❛"❡ ♠♦❞❡❧❡❞✳ ❋✉"!❤❡"✱ !❤❡ ❞✐✛❡"❡♥❝❡

❜❡!✇❡❡♥ !❤❡ ❛((✉♠❡❞ ❧♦♥❣ !❡"♠ "✐(❦ ❢"❡❡ "❛!❡ ❛♥❞ !❤❡ ✜①❡❞ "❛!❡ ✐( ❦❡② ❢♦"

!❤❡ "❡❧❛!✐✈❡ ❛!!"❛❝!✐✈❡♥❡(( ♦❢ !❤❡ (!"❛!❡❣✐❡(✳ ❲✐!❤ "❡(♣❡❝! !♦ !❤❡ ♦!❤❡" !✇♦

❞②♥❛♠✐❝ (!"❛!❡❣✐❡(✱ !❤❡ "❡(✉❧!( ♦❢ !❤✐( (!✉❞② ✐♥❞✐❝❛!❡ !❤❛! !❤❡ -❖❘❙ ❛♣♣"♦❛❝❤

❝❛♥ ❜❡ (❡❡♥ ❛( ❛ ❧❡(( "✐(❦② ✈❡"(✐♦♥ ♦❢ !❤❡ ❢✉❧❧ ❡U✉✐!② ✐♥✈❡(!♠❡♥! (!"❛!❡❣② ❋❊◗

❢"♦♠ !❤❡ ❡♠♣❧♦②❡"✬( ♣♦✐♥! ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❋✉"!❤❡"✱ !❤❡ "❡(✉❧!( ✜♥❞ !❤❛! !❤❡ ❙▲❙

❛♣♣"♦❛❝❤ ✐( ♥♦! ♣❛"!✐❝✉❧❛"❧② ❛!!"❛❝!✐✈❡ ✐♥ !❤❡ ❣✐✈❡♥ (❡!!✐♥❣ ❛( ❢♦" ❛ ❧❛"❣❡

✈❛"✐❡!② ♦❢ (✐♠✉❧❛!✐♦♥ (❡!✉♣( ❝♦♥(✐❞❡"❡❞ ✐♥ !❤✐( (!✉❞② !❤❡ ❙▲❙ ❛♣♣"♦❛❝❤ ✇❛(

✹✷

❆!!✉♠✐♥❣ ❛ ✜①❡❞ ,❛-❡ ♦❢ ✷✪ ❛! ✐♥ -❤❡ ❜❛!❡ ❝❛!❡✳

✷✷✻



❞♦♠✐♥❛&❡❞ ❜② &❤❡ ❋❊◗ .&/❛&❡❣②✳

❋✉&✉/❡ /❡.❡❛/❝❤ ✐♥ &❤✐. ✜❡❧❞ ❝♦✉❧❞ ❢♦❝✉. ♦♥ ♠❛♣♣✐♥❣ &❤❡ ♣❡♥.✐♦♥ ❢✉♥❞

✐♥✈❡.&♦/✬. ♣/❡❢❡/❡♥❝❡. ♠♦/❡ ♣/❡❝✐.❡❧②✱ ♣♦..✐❜❧② ❜❛.❡❞ ♦♥ ❛ .✉/✈❡②✳ ❋✉/&❤❡/✱

&❤❡ ✐♥❝♦/♣♦/❛&✐♦♥ ♦❢ ♠♦/❡ ❛❞✈❛♥❝❡❞ ❞②♥❛♠✐❝ ✐♥.✉/❛♥❝❡ .&/❛&❡❣✐❡. ✐♥ ❛ .✐♠✐❧❛/

❢/❛♠❡✇♦/❦✱ .✉❝❤ ❛. ✈❛/✐❛❜❧❡ ♣/♦♣♦/&✐♦♥ ♣♦/&❢♦❧✐♦ ✐♥.✉/❛♥❝❡ .&/❛&❡❣✐❡. ✭❱??■✮

❛. ❛♥❛❧②③❡❞ ❢♦/ ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❩✐❡❧✐♥❣✱ ▼❛❤❛②♥✐ ❛♥❞ ❇❛❧❞❡/ ✭✷✵✶✹✮✱ ♠❛② ②✐❡❧❞

❛❞❞✐&✐♦♥❛❧ ✈❛❧✉❛❜❧❡ ✐♥.✐❣❤&. ✇✐&❤ /❡.♣❡❝& &♦ &❤❡ ❛&&/❛❝&✐✈❡♥❡.. ♦❢ ♣♦/&❢♦❧✐♦

✐♥.✉/❛♥❝❡ .&/❛&❡❣✐❡. ✐♥ &❤❡ ❝♦♥&❡①& ♦❢ ❛ ♣❡♥.✐♦♥ ❢✉♥❞ ❢/❛♠❡✇♦/❦✳ ❆❧.♦✱ &❤❡

✐♥✈❡.&✐❣❛&✐♦♥ ♦❢ .&/❛&❡❣✐❡. ✇❤✐❝❤ ♣/♦&❡❝& ❛❝❝/✉❡❞ ❝❛♣✐&❛❧ ❣❛✐♥.✱ .✉❝❤ ❛. &❤❡

&✐♠❡ ✐♥✈❛/✐❛♥& ♣♦/&❢♦❧✐♦ ♣/♦&❡❝&✐♦♥ ✭❚■??✮ .&/❛&❡❣② ❛. ✜/.& ♣/♦♣♦.❡❞ ❜② ❊.✲

&❡♣ ❛♥❞ ❑/✐&③♠❛♥ ✭✶✾✽✽✮✱ ♠❛② ❜❡ ❛♥ ✐♥&❡/❡.&✐♥❣ .&❛/&✐♥❣ ♣♦✐♥& ❢♦/ ❢✉/&❤❡/

/❡.❡❛/❝❤ ✐♥ &❤❡ ❣✐✈❡♥ ❢/❛♠❡✇♦/❦✳

✸✳✻ ❆♣♣❡♥❞✐①

❈♦❤♦#$ ❈♦♥$#✐❜✉$✐♦♥ ❛$ ❇#❡❛❦ ❊✈❡♥ ❘❛$❡

❋✐❣✉/❡ ✸✳✷✺✿ ?❡/ ❈♦❤♦/& ❈♦♥&/✐❜✉&✐♦♥ ✭❈??■ ✈❡/.✉. ✺✵✴✺✵✮ ✲ ❇❛.❡ ❈❛.❡

❙❝❡♥❛/✐♦ ❛& ❇/❡❛❦ ❊✈❡♥ ❘❛&❡

❚❤❡ ❣$❛♣❤' '❤♦✇ *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ ❈❘❘❆ ✉*✐❧✐*②

1

M

∑M

m=1
CRRA(∆xy,m) ✭❧❡❢* ❣$❛♣❤✮ $❡'♣❡❝*✐✈❡❧②

*❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ ♣$♦'♣❡❝* ✈❛❧✉❡

1

M

∑M

m=1
v(∆xy,m) ✭$✐❣❤* ❣$❛♣❤✮ ♦❢ ❡✈❡$② ❝♦❤♦$* y ❢♦$ *❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛'

✇❡❧❧ ❛' *❤❡ ❈::■ '*$❛*❡❣② ❢♦$ *❤❡ ❡<✉❛❧✲❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤*✐♥❣ '❝❤❡♠❡ ✉♥❞❡$ *❤❡ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠

❝♦✈❡$❛❣❡ $❛*✐♦ '❡*✉♣✳ ❋♦$ *❤❡ ❛♥❛❧②'✐' ❛ ✷✳✼✪ ✜①❡❞ $❛*❡ ✐' ✉'❡❞✳ ❚❤❡ ❝♦❤♦$*' ❛$❡ ♦$❞❡$❡❞ ❛❧♦♥❣

*❤❡ ❤♦$✐③♦♥*❛❧ ❛①✐' ❢$♦♠ *❤❡ ♦❧❞❡'* *♦ *❤❡ ②♦✉♥❣❡'* ❝♦❤♦$*✳ ❚❤❡ ✉*✐❧✐*② $❡'♣❡❝*✐✈❡❧② *❤❡ ♣$♦'♣❡❝*

✈❛❧✉❡ ♦❢ *❤❡ ❝♦❤♦$*' ❢♦$ *❤❡ *✇♦ '*$❛*❡❣✐❡' ✐' $❡❢❡$❡♥❝❡❞ ♦♥ *❤❡ ✈❡$*✐❝❛❧ ❛①✐' ♦♥ *❤❡ ❧❡❢* ❤❛♥❞ '✐❞❡✳
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❙❡♥#✐%✐✈✐%② ❆♥❛❧②#✐#

❚❤✐# #❡❝&✐♦♥ ♦❢ &❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❣✐✈❡# ❞❡&❛✐❧❡❞ ✐♥#✐❣❤&# ✐♥&♦ &❤❡ #❡♥#✐&✐✈✐&② ❛♥❛❧✲

②#✐# ❝♦♥❞✉❝&❡❞ ✐♥ #✉❜#❡❝&✐♦♥ ✸✳✹✳✷✳ ■♥ ♣❛:&✐❝✉❧❛: ✐& ✇✐❧❧ ❜❡ #❤♦✇♥ ❤♦✇ &❤❡

❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #♣❡❝✐✜❝❛&✐♦♥ ❤❛# ❛♥ ✐♠♣❛❝& ♦♥ &❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ :❡❧❛✲

&✐♦♥#❤✐♣ ❜❡&✇❡❡♥ &❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛♥❞ ❈BB■ #&:❛&❡❣②✳ ❋♦: &❤❡ #❛❦❡ ♦❢ ❜:❡✈✐&② &❤❡

❛♥❛❧②#✐# ✇✐❧❧ ❜❡ ❝♦♥❞✉❝&❡❞ ♦♥❧② ✇✐&❤ :❡#♣❡❝& &♦ &❤❡ B❱ ♣:❡❢❡:❡♥❝❡ #♣❡❝✐✜✲

❝❛&✐♦♥✱ ♥♦&✐♥❣ &❤❛& &❤❡ #❛♠❡ ❝♦♥❝❧✉#✐♦♥# ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❞:❛✇♥ ✉#✐♥❣ &❤❡ ❈❘❘❆

#♣❡❝✐✜❝❛&✐♦♥✳ ❆❧#♦✱ &❤❡ ✐❧❧✉#&:❛&✐♦♥# ♠❛❞❡ ✐♥ &❤✐# #✉❜#❡❝&✐♦♥ :❡❢❡: &♦ &❤❡ ❜❛#❡

❝❛#❡ #❝❡♥❛:✐♦ ❛♥❞ ❛ ✾✵✪ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦✈❡:❛❣❡ :❛&✐♦ ✉♥❧❡## #&❛&❡❞ ♦&❤❡:✇✐#❡✳

❆# ✐& ✇❛# #❤♦✇♥ ✐♥ &❤❡ #❡♥#✐&✐✈✐&② ❛♥❛❧②#✐# ✐♥ #❡❝&✐♦♥ ✸✳✹✳✷✱ ❝❤❛♥❣✐♥❣

&❤❡ ❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ ✐♠♣❛❝&# &❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❧✐♠✐&# ♦❢ &❤❡ ❈BB■ ❛♥❞

✺✵✴✺✵ #&:❛&❡❣② ✐♥ #✉❝❤ ❛ ✇❛② &❤❛& &❤❡ ❛❣❣:❡❣❛&❡❞ ♣:❡❢❡:❡♥❝❡# ♦❢ &❤❡ ❡♠✲

♣❧♦②❡❡# ❢♦: &❤❡ ✺✵✴✺✵ :❡❧❛&✐✈❡ &♦ &❤❡ ❈BB■ #&:❛&❡❣② ✐♥❝:❡❛#❡ ✇❤❡♥ &❤❡ ♦❧❞

❝♦❤♦:&# ❛:❡ ♦✈❡:✲✇❡✐❣❤&❡❞✳ ❚❤❡ ♦♣♣♦#✐&❡ ✐# &❤❡ ❝❛#❡ ✇❤❡♥ &❤❡ ②♦✉♥❣ ❝♦❤♦:&#

❛:❡ ♦✈❡:✲✇❡✐❣❤&❡❞✳ ❋✐❣✉:❡ ✸✳✷✻ ✐❧❧✉#&:❛&❡# &❤❡ ♣:❡❢❡:❡♥❝❡ ❝♦♥&:✐❜✉&✐♦♥ ✐♥ &❤❡

♦❧❞ ❛♥❞ ②♦✉♥❣✲❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡# #✐♠✐❧❛: &♦ &❤❡ ❜♦&&♦♠ :✐❣❤&

❣:❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉:❡ ✸✳✻ ❢♦: &❤❡ ❡L✉❛❧ ✇❡✐❣❤&❡❞ #❝❤❡♠❡✳ ❈♦♠♣❛:❡❞ &♦ &❤❡ ❡L✉❛❧✲

❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡ ✭❜♦&&♦♠ :✐❣❤& ❣:❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉:❡ ✸✳✻✮✱ &❤❡ ♦❧❞❡:

❝♦❤♦:&# ❝♦♥&:✐❜✉&❡ ❝♦♥#✐❞❡:❛❜❧② ♠♦:❡ &♦ &❤❡ ❛✈❡:❛❣❡ ❛❣❣:❡❣❛&❡❞ ♣:❡❢❡:❡♥❝❡#

✐♥ &❤❡ ♦❧❞✲❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡✳ ❚❤❡ #❛♠❡ ✐# &:✉❡ ✇✐&❤ :❡#♣❡❝& &♦

&❤❡ ②♦✉♥❣❡: ❝♦❤♦:&# ✐♥ &❤❡ ②♦✉♥❣✲❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡✳ ❚❤✐# ✐#

♥♦& #✉:♣:✐#✐♥❣ ❛# &❤❡ ♦❧❞ :❡#♣❡❝&✐✈❡❧② &❤❡ ②♦✉♥❣ ❝♦❤♦:&# ❛:❡ ♦✈❡::❡♣:❡#❡♥&❡❞

✐♥ &❤❡ &✇♦ ❛❧&❡:♥❛&✐✈❡ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡#✳ ❲❤❛& ✐# ❤✐❞❞❡♥ ✐♥ ✜❣✉:❡ ✸✳✷✻✱

✐# &❤❡ ❢❛❝&✱ &❤❛& ❝❤❛♥❣✐♥❣ &❤❡ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡ ❝❤❛♥❣❡# &❤❡ ❞✐#&:✐❜✉&✐♦♥ ♦❢

✇❡❛❧&❤ ❛♠♦♥❣ &❤❡ ❝♦❤♦:&# ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛:✐♥❣ ❞✐✛❡:❡♥& #&:❛&❡❣✐❡#✳ ❚❤✐# ✐# #❡❡♥

✐♥ ✜❣✉:❡ ✸✳✷✼✱ ✇❤❡:❡ &❤❡ :❡❧❛&✐✈❡ ❝♦♥&:✐❜✉&✐♦♥# ♣❡: ❝♦❤♦:& ✐♥ &❤❡ ♦❧❞ ❛♥❞

②♦✉♥❣✲❞❡♠♦❣:❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡# ❛:❡ #❤♦✇♥ ♥❡& ♦❢ &❤❡ ♦✈❡:✲✇❡✐❣❤&✐♥❣

❡✛❡❝&✳ ■❢ ❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ &❤❡ ✇❡✐❣❤&✐♥❣ #❝❤❡♠❡ ❞✐❞ ♥♦& ❤❛✈❡ ❛♥ ❡✛❡❝& ♦♥ &❤❡

:❡❧❛&✐✈❡ ✇❡❛❧&❤ ♦❢ &❤❡ ❞✐✛❡:❡♥& ❝♦❤♦:&#✱ &❤❡ ❣:❛♣❤# ✐♥ ✜❣✉:❡ ✸✳✷✼ ✇♦✉❧❞ ❜❡

&❤❡ #❛♠❡ ❛# &❤❡ ❜♦&&♦♠ :✐❣❤& ♦♥❡ ✐♥ ✜❣✉:❡ ✸✳✻✳

✷✷✽



❋✐❣✉$❡ ✸✳✷✻✿ ❘❡❧❛.✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❈♦♥.$✐❜✉.✐♦♥ ♣❡$ ❈♦❤♦$. ✲ ❖❧❞ ❛♥❞ ❨♦✉♥❣ ❉❡✲

♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❲❡✐❣❤.✐♥❣

❚❤❡ #✇♦ ❣'❛♣❤* ✈✐*✉❛❧✐③❡ #❤❡ 0❱ ♣'❡❢❡'❡♥❝❡ ❝♦♥#'✐❜✉#✐♦♥ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦❤♦'# ✇✐#❤ '❡*♣❡❝# #♦ #❤❡

#✇♦ *#'❛#❡❣✐❡* ✭❈00■✫✺✵✴✺✵✮ ❢♦' #❤❡ ♦❧❞✲❞❡♠♦❣'❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ *❝❤❡♠❡ ✭❧❡❢#✮ ❛♥❞ #❤❡ ②♦✉♥❣✲

❞❡♠♦❣'❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ *❝❤❡♠❡ ✭'✐❣❤#✮✳ ❚❤❡ ❜❛'* '❡♣'❡*❡♥# #❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ 0❱ ✈❛❧✉❡

♦❢ #❤❡ ❈00■ *#'❛#❡❣② ♠✐♥✉* #❤❡ 0❱ ✈❛❧✉❡ ♦❢ #❤❡ ✺✵✴✺✵ *#'❛#❡❣② ❢♦' ❛ *♣❡❝✐✜❝ ❝♦❤♦'# ✐♥ ❛ *❝❡♥❛'✐♦

✇✐#❤ ❛ ✷✪ ✜①❡❞ '❛#❡✳ ❚❤❡ 0❱ ❢♦' ❡❛❝❤ ❝♦❤♦'# ❛♥❞ *#'❛#❡❣② ✐* ❞❡#❡'♠✐♥❡❞ ❛* ❢♦❧❧♦✇* ✇❤❡'❡❜② #❤❡

✇❡✐❣❤#✐♥❣ ❢❛❝#♦' dy ✐* ❛♣♣❧✐❡❞✿
1

M

∑M

m=1
dy · v(∆xy,m)✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✷✼✿ ❘❡❧❛.✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❈♦♥.$✐❜✉.✐♦♥ ♣❡$ ❈♦❤♦$. ✲ ◆❡. ♦❢ ❲❡✐❣❤.✐♥❣

❊✛❡❝.

❚❤❡ #✇♦ ❣'❛♣❤* ✈✐*✉❛❧✐③❡ #❤❡ 0❱ ♣'❡❢❡'❡♥❝❡ ❝♦♥#'✐❜✉#✐♦♥ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦❤♦'# ✇✐#❤ '❡*♣❡❝# #♦ #❤❡

#✇♦ *#'❛#❡❣✐❡* ✭❈00■✫✺✵✴✺✵✮ ❢♦' #❤❡ ♦❧❞✲❞❡♠♦❣'❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ *❝❤❡♠❡ ✭❧❡❢#✮ ❛♥❞ #❤❡ ②♦✉♥❣✲

❞❡♠♦❣'❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤#✐♥❣ *❝❤❡♠❡ ✭'✐❣❤#✮✳ ❚❤❡'❡❜②✱ #❤❡ ❝♦♥#'✐❜✉#✐♦♥* ♥❡# ♦❢ #❤❡ ♦✈❡'✲✇❡✐❣❤#✐♥❣

❡✛❡❝# ❛'❡ *❤♦✇♥ ✐♥ #❤✐* ✜❣✉'❡✳ ❚❤❡ ❜❛'* '❡♣'❡*❡♥# #❤❡ ❞✐✛❡'❡♥❝❡ ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ ❛✈❡'❛❣❡ 0❱ ♦❢ #❤❡

❈00■ *#'❛#❡❣② ♠✐♥✉* #❤❡ ❛✈❡'❛❣❡ 0❱ ♦❢ #❤❡ ✺✵✴✺✵ *#'❛#❡❣② ❢♦' ❛ *♣❡❝✐✜❝ ❝♦❤♦'# ✐♥ ❛ *❝❡♥❛'✐♦

✇✐#❤ ❛ ✷✪ ✜①❡❞ '❛#❡✳ ❚❤❡ 0❱ ❢♦' ❡❛❝❤ ❝♦❤♦'# ❛♥❞ *#'❛#❡❣② ✐* ❞❡#❡'♠✐♥❡❞ ❛* ❢♦❧❧♦✇* ✇❤❡'❡❜② ♥♦

✇❡✐❣❤#✐♥❣ ❢❛❝#♦' ✐* ✉*❡❞✿

1

M

∑M

m=1
v(∆xy,m)✳
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❚❤❡ ❡♥❝♦✉♥.❡$❡❞ $❡❞✐E.$✐❜✉.✐♦♥ ♦❢ ✇❡❛❧.❤ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❛ ♣♦E✐.✐✈❡

❝✉E❤✐♦♥ ❡✛❡❝. ✇❤✐❝❤ ✐E ♠✉❝❤ ♠♦$❡ ♣$♦♥♦✉♥❝❡❞ ✉♥❞❡$ .❤❡ ♦❧❞ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝

✇❡✐❣❤.✐♥❣ E❝❤❡♠❡ ❛♥❞ ❧❡EE ♣$♦♥♦✉♥❝❡❞ ✉♥❞❡$ .❤❡ ②♦✉♥❣ ❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤.✲

✷✷✾



✐♥❣ #❝❤❡♠❡✳ ❚❤❡ ♣♦#✐,✐✈❡ ❝✉#❤✐♦♥ ❡✛❡❝, #,❡♠# ❢1♦♠ 1❡#❡1✈❡# ✇❤✐❝❤ ❛1❡ ❛❝✲

❝✉♠✉❧❛,❡❞ ✇❤❡♥ ❝♦❤♦1,# 1❡,✐1❡ ✇❤✐❧❡ ,❤❡ ❝♦✈❡1❛❣❡ 1❛,✐♦ ♦❢ ,❤❡ ❢✉♥❞ ✐# ❧❛1❣❡1

,❤❛♥ ✶✵✵✪✳ ❋♦1 ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ ,❤❡ ❝♦✈❡1❛❣❡ 1❛,✐♦ #,❛♥❞# ❛, ✶✶✵✪ ❛♥❞ ❛

❝♦❤♦1, 1❡,✐1❡#✱ ,❤✐# ❝♦❤♦1, ♦♥❧② 1❡❝❡✐✈❡# ❛ ♣❛②♦✉, ♦❢ ✶✵✵✪ ♦❢ ,❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐,✐❡#✱

❛❧,❤♦✉❣❤ ❛##❡,# ❢♦1 ❝♦✈❡1✐♥❣ ❧✐❛❜✐❧✐,✐❡# ♦❢ ✶✶✵✪ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❞✐❢✲

❢❡1❡♥❝❡ ❣♦❡# ✐♥,♦ ,❤❡ 1❡#❡1✈❡# ✇❤✐❝❤ ✐♥❝1❡❛#❡# ,❤❡ ❝♦✈❡1❛❣❡ 1❛,✐♦ ❛♥❞ ❜❡♥❡✜,#

,❤❡ ❝♦❤♦1,# ✇❤✐❝❤ ❛1❡ #,✐❧❧ ❛❝,✐✈❡✳ ❚❤✉# ✇❤❡♥ ❧❛1❣❡ ❝♦❤♦1,# 1❡,✐1❡ ❡❛1❧②✱ ❛# ✐,

✐# ,❤❡ ❝❛#❡ ✐♥ ,❤❡ ♦❧❞ ✇❡✐❣❤,✐♥❣ #❝❤❡♠❡✱ ❛♥ ❛❞❞✐,✐♦♥❛❧ ♣♦#✐,✐✈❡ ❝✉#❤✐♦♥ ❝❛♥

❜❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛,❡❞ ❢♦1 ,❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦❤♦1,#✳ ❚❤❡1❡ ✐# ❛❧#♦ ❛ ♥❡❣❛,✐✈❡ ❝✉#❤✐♦♥

❡✛❡❝,✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛② ♦❝❝✉1 ✇❤❡♥ ,❤❡ ❝♦✈❡1❛❣❡ 1❛,✐♦ ✐# ❜❡❧♦✇ ✶✵✵✪ ❜✉, ❛❜♦✈❡ ,❤❡

♠✐♥✐♠✉♠ 1❡@✉✐1❡❞ ❝♦✈❡1❛❣❡ 1❛,✐♦✳ ❲❤❡♥ ❛ ❧❛1❣❡ ❝♦❤♦1, 1❡,✐1❡# ✐♥ ,❤✐# #✐,✉❛✲

,✐♦♥✱ ,❤❡ ❝♦❤♦1, 1❡❝❡✐✈❡# ❛ ♣❛②♦✉, ♦❢ ✶✵✵✪ ✇❤✐❧❡ ,❤❡ ❞✐✛❡1❡♥❝❡ ,♦ ,❤❡ ❛❝,✉❛❧

❝♦✈❡1❛❣❡ 1❛,✐♦ ✐# ✐♠♣♦#❡❞ ♦♥ ,❤❡ 1❡♠❛✐♥✐♥❣ ❝♦❤♦1,#✳ ❚❤✐# ♥❡❣❛,✐✈❡ ❝✉#❤✐♦♥

❡✛❡❝, ✐# ❛❧#♦ ♠♦1❡ ♣1♦♥♦✉♥❝❡❞ ✐❢ ,❤❡ ♦❧❞ ❝♦❤♦1,# ❛1❡ ♦✈❡1✲✇❡✐❣❤,❡❞✳ ❲❤❡♥

❛❣❣1❡❣❛,✐♥❣ ,❤❡ ,✇♦ ❡✛❡❝,#✱ ,❤❡ ♣♦#✐,✐✈❡ ❝✉#❤✐♦♥ ❡✛❡❝, ❞♦♠✐♥❛,❡# ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞#

,♦ ❤✐❣❤❡1 ❡①♣❡❝,❡❞ ♣❛②♦✉,# ✉♥❞❡1 ,❤❡ ♦❧❞✲❞❡♠♦❣1❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤,✐♥❣ #❝❤❡♠❡ ❢♦1

❢♦1 ❛❧❧ ❝♦❤♦1,# ❡①❝❡♣, ❢♦1 ,❤❡ ♦♥❡ ♥❡①, ,♦ 1❡,✐1❡♠❡♥,✳ ❚❤❡ ♦♣♣♦#✐,❡ ✐# ,1✉❡

✇❤❡♥ ,❤❡ ②♦✉♥❣✲❞❡♠♦❣1❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤,✐♥❣ #❝❤❡♠❡ ✐# ✉#❡❞✳ ❚❤❡#❡ ❡✛❡❝,# ❛1❡

✐❧❧✉#,1❛,❡❞ ✐♥ ✜❣✉1❡ ✸✳✷✽✱ ✇❤❡1❡ ,❤❡ ❧❡❢, ❣1❛♣❤ ❞❡♣✐❝,# ,❤❡ ❛✈❡1❛❣❡ ❡①❝❡##

1❡,✉1♥ ✉♥❞❡1 ,❤❡ ❞✐✛❡1❡♥, ✇❡✐❣❤✐♥❣ #❝❤❡♠❡# ❛♥❞ ,❤❡ 1✐❣❤, ❣1❛♣❤ #❤♦✇# ,❤❡

❝♦11❡#♣♦♥❞✐♥❣ E❱ ♣1❡❢❡1❡♥❝❡#✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✷✽✿ +$♦-♣❡❝0 ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊①❝❡-- ❘❡0✉$♥ ✉♥❞❡$ ❉✐✛❡$❡♥0 ❲❡✐❣❤0✐♥❣

❙❝❤❡♠❡-

❚❤❡ ❣$❛♣❤' '❤♦✇ *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ ❡①❝❡'' $❡*✉$♥

1

M

∑M

m=1
∆xy,m ✭❧❡❢* ❣$❛♣❤✮ $❡'♣❡❝*✐✈❡❧② *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡

♣$♦'♣❡❝* ✈❛❧✉❡

1

M

∑M

m=1
v(∆xy,m) ✭$✐❣❤* ❣$❛♣❤✮ ♦❢ ❡✈❡$② ❝♦❤♦$* y ❢♦$ *❤❡ ✺✵✴✺✵ ❛' ✇❡❧❧ ❛' *❤❡

❈::■ '*$❛*❡❣② ❢♦$ *❤❡ ❡<✉❛❧✲❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝✱ ♦❧❞✲❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ❛♥❞ ②♦✉♥❣✲❞❡♠♦❣$❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤*✐♥❣

'❝❤❡♠❡'✳ ❋♦$ *❤❡ ❛♥❛❧②'✐' ❛ ✷✪ ✜①❡❞ $❛*❡ ✐' ✉'❡❞✳ ❚❤❡ ❝♦❤♦$*' ❛$❡ ♦$❞❡$❡❞ ❛❧♦♥❣ *❤❡ ❤♦$✐③♦♥*❛❧

❛①✐' ❢$♦♠ *❤❡ ♦❧❞❡'* *♦ *❤❡ ②♦✉♥❣❡'* ❝♦❤♦$*✳ ❚❤❡ ❡①❝❡'' $❡*✉$♥ $❡'♣❡❝*✐✈❡❧② *❤❡ ♣$♦'♣❡❝* ✈❛❧✉❡

♦❢ *❤❡ ❝♦❤♦$*' ❢♦$ *❤❡ *✇♦ '*$❛*❡❣✐❡' ✐' $❡❢❡$❡♥❝❡❞ ♦♥ *❤❡ ✈❡$*✐❝❛❧ ❛①✐' ♦♥ *❤❡ ❧❡❢* ❤❛♥❞ '✐❞❡✳
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❡%)✐❡, ♦❢ )❤❡ ❈77■ ,)%❛)❡❣② %❡❧❛)✐✈❡ )♦ )❤❡ ✺✵✴✺✵ ,)%❛)❡❣②✱ ✇❤✐❝❤ ✇❛, ❛❧%❡❛❞②

❛❞❞%❡,,❡❞ ✐♥ )❤❡ )❤❡ ❜❛,❡ ❝❛,❡ ❛♥❛❧②,✐, ✐♥ ,❡❝)✐♦♥ ✸✳✹✱ ✐, )❤❡ ♠❛✐♥ %❡❛,♦♥ ♦❢

✇❤② ❞✐✛❡%❡♥) ❞❡♠♦❣%❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤)✐♥❣ ,❝❤❡♠❡, ✐♥✢✉❡♥❝❡ )❤❡ %❡❧❛)✐✈❡ ❛))%❛❝✲

)✐✈❡♥❡,, ♦❢ )❤❡ )✇♦ ,)%❛)❡❣✐❡, ✉♥❞❡% ❝♦♥,✐❞❡%❛)✐♦♥✳ ❚❤✐, ♣♦✐♥) ✐, ✐❧❧✉,)%❛)❡❞

♠♦%❡ ❝❧❡❛%❧② ✐♥ ✜❣✉%❡ ✸✳✷✾✱ ✇❤❡%❡ ❢♦% ❡✈❡%② ❝♦❤♦%) )❤❡ ❞✐✛❡%❡♥❝❡ ✐♥ )❤❡ ✈❛❧✉❡

❝♦♥)%✐❜✉)✐♦♥ ❛, ❞❡♣✐❝)❡❞ ✐♥ ✜❣✉%❡ ✸✳✷✼ ✐, ❜%♦❦❡♥ ❞♦✇♥ ✐♥)♦ )❤❡ ❝♦♥)%✐❜✉)✐♦♥

❢%♦♠ ♣♦,✐)✐✈❡ %❡)✉%♥, ✭❧❡❢) ❣%❛♣❤✮ ❛♥❞ )❤❡ ❝♦♥)%✐❜✉)✐♦♥ ❢%♦♠ ♥❡❣❛)✐✈❡ %❡)✉%♥,

✭%✐❣❤) ❣%❛♣❤✮✳ ❆, ✐) ✐, ,❡❡♥✱ )❤❡ ❝♦♥)%✐❜✉)✐♦♥ ❢%♦♠ )❤❡ ♣♦,✐)✐✈❡ %❡)✉%♥, ❛❝✲
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♦!❤❡"  ✐❞❡✱ !❤❡ ♣♦ ✐!✐✈❡ "❡!✉"♥ ❝♦♥!"✐❜✉!✐♦♥ ❛"❡ ❛❧❧ ♣♦ ✐!✐✈❡ ❛♥❞ ✐♥❝"❡❛ ✐♥❣

✇❤❡♥ ♠♦✈✐♥❣ ❢"♦♠ !❤❡ ♦❧❞ ❝♦❤♦"! !♦ !❤❡ ②♦✉♥❣ ❝♦❤♦"! ✉♥❞❡" !❤❡ ②♦✉♥❣✲

❞❡♠♦❣"❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤!✐♥❣  ❝❤❡♠❡✳ ❲❤❡♥ ❧♦♦❦✐♥❣ ❛! !❤❡ ❝♦♥!"✐❜✉!✐♦♥ ❢"♦♠

!❤❡ ♥❡❣❛!✐✈❡ "❡!✉"♥ ✭"✐❣❤! ❣"❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉"❡ ✸✳✷✾✮ ✐! ✐ ✐♥!❡"❡ !✐♥❣ !♦  ❡❡ !❤❛!

!❤❡ ❡ ❝♦♥!"✐❜✉!✐♦♥ ❛❧ ♦ ❞❡!❡"✐♦"❛!❡ ✇❤❡♥ ♠♦✈✐♥❣ ❢"♦♠ ❛ ②♦✉♥❣✲❞❡♠♦❣"❛♣❤✐❝

✇❡✐❣❤!✐♥❣  ❝❤❡♠❡ !♦ ❛♥ ♦❧❞ ❞❡♠♦❣"❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤!✐♥❣  ❝❤❡♠❡✳ ❚❤❡ "❡❛ ♦♥ ❢♦"
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❡❣② ❛♥❞ !❤❡ ✇❛② !❤❡ "❡ !"✉❝!✉"✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐ ♠ ✐  ❡! ✉♣ ✐♥ !❤❡ ♣❡♥ ✐♦♥ ❢✉♥❞

❢"❛♠❡✇♦"❦✳ ❚❤❡ ❣"❛♣❤ ✐♥ ✜❣✉"❡ ✸✳✸✵ ❞❡♣✐❝! !❤❡ ❛✈❡"❛❣❡ ♥❡❣❛!✐✈❡ "❡!✉"♥ ❢♦"

❡❛❝❤ ❝♦❤♦"! ✉♥❞❡" ❡❛❝❤ ✇❡✐❣❤!✐♥❣  ❝❤❡♠❡ ❢♦" !❤❡ ❈FF■  !"❛!❡❣② ❛ ✇❡❧❧ ❛ 

!❤❡ ✺✵✴✺✵  !"❛!❡❣②
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!♦ !❤❡ ✺✵✴✺✵  !"❛!❡❣②✳ ❚❤✐ ❡✛❡❝! ✐ ❞✉❡ !♦ !❤❡ ❢❛❝! !❤❛! !❤❡ ✉♥❞❡" !❤❡ ❈FF■

 !"❛!❡❣② ❛ "❡ !"✉❝!✉"✐♥❣ ✐ ♠♦"❡ ❧✐❦❡❧② !♦ ❜❡ ❛✈♦✐❞❡❞ ✐♥ !❤❡ ❡❛"❧② ②❡❛" ✱ ✇❤❡♥
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❛"❡ ♦✈❡"✲✇❡✐❣❤!❡❞✱ !❤❡ ♣♦!❡♥!✐❛❧ "❡ !"✉❝!✉"✐♥❣ ❝♦ ! ❢♦" !❤❡ ②♦✉♥❣❡" ❝♦❤♦"! 

❛"❡ ✐♥❝"❡❛ ❡❞ ✈✐❛ !❤❡ ♥❡❣❛!✐✈❡ ❝✉ ❤✐♦♥ ❡✛❡❝!✳ ❚❤✐ ✐ ✐❧❧✉ !"❛!❡❞ ❜② !❤❡ ❞♦!!❡❞

❧✐♥❡ ✐♥ ✜❣✉"❡ ✸✳✷✾✳ ❚❤❡ ✺✵✴✺✵  !"❛!❡❣② ✐ ♠✉❝❤ ❧❡   ❡♥ ✐!✐✈❡ !♦ ❝❤❛♥❣❡ !♦

!❤❡ ❞❡♠♦❣"❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤!✐♥❣  ❝❤❡♠❡ ❛ ❡❛"❧② "❡ !"✉❝!✉"✐♥❣ ❛"❡ ♥♦! ❛✈♦✐❞❡❞

❛♥❞ !❤❡ ♦❧❞❡ ! ❝♦❤♦"! ❝♦♥!"✐❜✉!❡ !❤❡✐"  ❤❛"❡ !♦ !❤❡ "❡ !"✉❝!✉"✐♥❣ ❝♦ ! ✭ ❡❡

❣"❡② ❧✐♥❡ ✐♥ ✜❣✉"❡ ✸✳✸✵✮✳ ❋✐❣✉"❡ ✸✳✸✵ ✐♥ ❝♦♠❜✐♥❛!✐♦♥ ✇✐!❤ !❤❡ ❧❡❢! ❣"❛♣❤

✹✸

❋♦" ❡❛❝❤ ❝♦❤♦"' '❤❡ ♥✉♠❜❡", ❛"❡ ♦❜'❛✐♥❡❞ ❜② ✜❧'❡"✐♥❣ ♦✉' '❤❡ ♥❡❣❛'✐✈❡ "❡'✉"♥, ♦❜,❡"✈❡❞

❢"♦♠ ❛❧❧ ,✐♠✉❧❛'✐♦♥ ♣❛'❤, ✐♥ '❤❡ ❜❛,❡ ❝❛,❡ ❛♥❞ '❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛'✐♥❣ '❤❡ ❛✈❡"❛❣❡ ♥❡❣❛'✐✈❡ "❡'✉"♥✳

✷✸✷



✐♥ ✜❣✉%❡ ✸✳✷✻ ❛❧-♦ ✐♥❞✐❝❛1❡- ✇❤② ❢%♦♠ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡%✬- ♣❡%-♣❡❝1✐✈❡ ✇❤❡♥ ✉-✲

✐♥❣ 1❤❡ ❊❘❈>❡%❝ ♠❡❛-✉%❡✱ 1❤❡ ❈>>■ -1%❛1❡❣② ✐- ❛❧✇❛②- ♣%❡❢❡%%❡❞ ✉♥❞❡% 1❤❡

♦❧❞✲❞❡♠♦❣%❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤1✐♥❣ -❝❤❡♠❡✳ ❲❤❡♥ ✉-✐♥❣ ❛ ✺✵✴✺✵ -1%❛1❡❣② 1❤❡ ❧❛%❣❡-1

❛✈❡%❛❣❡ ♥❡❣❛1✐✈❡ %❡1✉%♥- %❡❧❛1✐✈❡ 1♦ 1❤❡ ❈>>■ -1%❛1❡❣② ♦❝❝✉% ✇❤❡♥ 1❤❡ ♦❧❞❡-1

❝♦❤♦%1- %❡1✐%❡ ✇❤✐❝❤ ❛%❡ 1❤❡ ❝♦❤♦%1- ✇❤✐❝❤ ❛%❡ ❤❡❛✈✐❧② ♦✈❡%%❡♣%❡-❡♥1❡❞ ✐♥ 1❤❡

♦❧❞✲❞❡♠♦❣%❛♣❤✐❝ ✇❡✐❣❤1✐♥❣ -❝❤❡♠❡✳ ❖♥ 1❤❡ ♦1❤❡% -✐❞❡✱ 1❤❡ ❝♦❤♦%1- ❢♦% ✇❤✐❝❤

1❤❡ ✺✵✴✺✵ -1%❛1❡❣② ❣❡♥❡%❛1❡- ❧❡-- -❡✈❡%❡ ❛✈❡%❛❣❡ ♥❡❣❛1✐✈❡ %❡1✉%♥- %❡❧❛1✐✈❡ 1♦

1❤❡ ❈>>■ -1%❛1❡❣② ❛%❡ ✉♥❞❡%✲✇❡✐❣❤1❡❞ ✐♥ 1❤✐- -♣❡❝✐✜❝ ✇❡✐❣❤1✐♥❣ -❝❤❡♠❡✳

❋✐❣✉%❡ ✸✳✷✾✿ ❘❡❧❛1✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❈♦♥1%✐❜✉1✐♦♥ ♣❡% ❈♦❤♦%1 ✲ ❇%❡❛❦❞♦✇♥ ♦❢ >♦-✐1✐✈❡

❛♥❞ ◆❡❣❛1✐✈❡ ❘❡1✉%♥ ❈♦♥1%✐❜✉1✐♦♥-

❚❤❡ ❣$❛♣❤' '❤♦✇ *❤❡ ❜$❡❛❦ ❞♦✇♥ ♦❢ ♣♦'✐*✐✈❡ ❛♥❞ ♥❡❣❛*✐✈❡ $❡*✉$♥ ❝♦♥*$✐❜✉*✐♦♥' ♦❢ *❤❡ ❞✐✛❡$❡♥❝❡

❜❡*✇❡❡♥ *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ 5❱ ♦❢ *❤❡ ❈55■ '*$❛*❡❣② ♠✐♥✉' *❤❡ ❛✈❡$❛❣❡ 5❱ ♦❢ *❤❡ ✺✵✴✺✵ '*$❛*❡❣② ❛' *❤❡②

❛$❡ '❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉$❡ ✸✳✷✼ ❢♦$ *❤❡ ❞✐✛❡$❡♥* ✇❡✐❣❤*✐♥❣ '❝❤❡♠❡' ✭❡D✉❛❧✱ ♦❧❞ ❛♥❞ ②♦✉♥❣✮✳ ❚❤❡ ❣$❛♣❤

♦♥ *❤❡ ❧❡❢* '✐❞❡ '❤♦✇' *❤❡ ❝♦♥*$✐❜✉*✐♦♥ ♦❢ *❤❡ ♣♦'✐*✐✈❡ $❡*✉$♥' *♦ *❤❡ ♦✉*✴✉♥❞❡$✲♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡

♦❢ *❤❡ ❈55■ '*$❛*❡❣② $❡❧❛*✐✈❡ *♦ *❤❡ ✺✵✴✺✵ '*$❛*❡❣②✳ ❚❤❡ ❣$❛♣❤ ♦♥ *❤❡ $✐❣❤* '✐❞❡ '❤♦✇' *❤❡

❝♦♥*$✐❜✉*✐♦♥ ♦❢ *❤❡ ♥❡❣❛*✐✈❡ $❡*✉$♥' *♦ *❤❡ ♦✉*✴✉♥❞❡$✲♣❡$❢♦$♠❛♥❝❡ ♦❢ *❤❡ ❈55■ '*$❛*❡❣② $❡❧❛*✐✈❡

*♦ *❤❡ ✺✵✴✺✵ '*$❛*❡❣②✳
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❋✐❣✉$❡ ✸✳✸✵✿ ❆✈❡$❛❣❡ ♦❢ ◆❡❣❛0✐✈❡ ❊①❝❡44 ❘❡0✉$♥4 ♣❡$ ❈♦❤♦$0 ✉♥❞❡$ ❉✐✛❡$❡♥0

❲❡✐❣❤0✐♥❣ ❙❝❤❡♠❡4

❚❤✐# ❣%❛♣❤ #❤♦✇# *❤❡ ❛✈❡%❛❣❡ ♦❢ *❤❡ ♥❡❣❛*✐✈❡ ❡①❝❡## %❡*✉%♥#

1

M−

∑M−

m=1
(∆xy,m) ❢♦% *❤❡ ❈33■

❛♥❞ ✺✵✴✺✵ #*%❛*❡❣② ✉♥❞❡% *❤❡ ❞✐✛❡%❡♥* ✇❡✐❣❤*✐♥❣ #❝❤❡♠❡# ✭❡=✉❛❧✱ ♦❧❞✱ ②♦✉♥❣✮✳ M−
%❡❢❡%# *♦ *❤❡

♥✉♠❜❡% ♦❢ #✐♠✉❧❛*✐♦♥ ♦✉*❝♦♠❡# ❢♦% ✇❤✐❝❤ ❛ ♥❡❣❛*✐✈❡ ❡①❝❡## %❡*✉%♥ ✐# ♦❜#❡%✈❡❞✳ ❚❤❡ ❝♦❤♦%*# ❛%❡

♦%❞❡%❡❞ ❛❧♦♥❣ *❤❡ ❤♦%✐③♦♥*❛❧ ❛①✐# ❢%♦♠ *❤❡ ♦❧❞❡#* *♦ *❤❡ ②♦✉♥❣❡#* ❝♦❤♦%*✳ ❚❤❡ ❡①❝❡## %❡*✉%♥ ♦❢

*❤❡ ❝♦❤♦%*# ❢♦% *❤❡ *✇♦ #*%❛*❡❣✐❡# ✐# %❡❢❡%❡♥❝❡❞ ♦♥ *❤❡ ✈❡%*✐❝❛❧ ❛①✐# ♦♥ *❤❡ ❧❡❢* ❤❛♥❞ #✐❞❡✳
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❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐)*

❚❛❜❧❡ ✸✳✺✿ ❖✈❡+✈✐❡✇ ♦❢ ❉♦♠✐♥❛♥❝❡ ▲✐♠✐56 ✭❈99■ ✈❡+6✉6 ✺✵✴✺✵✮

❚❤✐# $❛❜❧❡ ❧✐#$# $❤❡ ❜)❡❛❦ ❡✈❡♥ )❛$❡# ❢)♦♠ $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬# ❛# ✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡)✬# ♣♦✐♥$ ♦❢ ✈✐❡✇

❢♦) $❤❡ #✐① #❝❡♥❛)✐♦# ❝♦♥#✐❞❡)❡❞ ✐♥ $❤✐# #$✉❞②✳ ❚❤❡ ❜)❡❛❦✲❡✈❡♥ )❛$❡ )❡❢❡)# $♦ $❤❡ )❛$❡ ❛$ ✇❤✐❝❤

$❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ )❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡) ✐# ✐♥❞✐✛❡)❡♥$ ❜❡$✇❡❡♥ ♣)❡❢❡))✐♥❣ $❤❡ ❈==■ #$)❛$❡❣② ♦✈❡)

$❤❡ ✺✵✴✺✵ #$)❛$❡❣②✳ ❚❤❡ ❜)❡❛❦✲❡✈❡♥ )❛$❡# ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ $❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ $❤❡ )✐#❦ ♠❡❛#✉)❡✳ ❋)♦♠

$❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✬# ✈✐❡✇ $❤❡ ❜)❡❛❦ ❡✈❡♥ )❛$❡ ✐# ❧✐#$❡❞ ❢♦) $❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ )✐#❦ ♠❡❛#✉)❡#✿ ❆❣❣)❡❣❛$❡❞

❈❘❘❆ ✉$✐❧✐$② ✭❆❣❣❈❘❘❆✮✱ ❝♦❤♦)$ ✈♦$❡# ✉♥❞❡) ❈❘❘❆ ✭❱♦$❡❈❘❘❆✮✱ ❛❣❣)❡❣❛$❡❞ ♣)♦#♣❡❝$ $❤❡♦)②

✈❛❧✉❡# ✭❆❣❣=❱✮ ❛♥❞ ❝♦❤♦)$ ✈♦$❡# ✉♥❞❡) =❱ ✭❱♦$❡=❱✮✳ ❋)♦♠ $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡)✬# ✈✐❡✇ $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞

)❡#$)✉❝$✉)✐♥❣ ❝♦♥$)✐❜✉$✐♦♥# ✭❊❘❈✮ ❛# ✇❡❧❧ ❛# $❤❡ ❡①♣❡❝$❡❞ )❡#$)✉❝$✉)✐♥❣ ❝♦♥$)✐❜✉$✐♦♥ ♣❡)❝❡♥$✐❧❡

✭❊❘❈=❡)❝✮ ♠❡❛#✉)❡# ❛)❡ #❤♦✇♥✳ ❚❤❡ ▲ ❛♥❞ $❤❡ ❍✱ ✐♥❞✐❝❛$❡ $❤❡ ❝♦♠❜✐♥❛$✐♦♥ ♦❢ ❡♠♣❧♦②❡) ❛♥❞

❡♠♣❧♦②❡❡ ♣)❡❢❡)❡♥❝❡# ❢♦) ✇❤✐❝❤ $❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ )❛$❡ ✐# $❤❡ ❧♦✇❡#$ )❡#♣❡❝$✐✈❡❧② $❤❡ ❤✐❣❤❡#$ ✐♥ ❛

❣✐✈❡♥ #❝❡♥❛)✐♦✳

❆❣❣❈❘❘❆ ❱♦$❡❈❘❘❆ ❆❣❣=❱ ❱♦$❡=❱

❇❛"❡ ❈❛"❡ 0.7% 0.5% 2.7% 2.8%

❊❘❈ 2.5% ▲

❊❘❈ =❡)❝ 3.9% ❍

❆❣❣❈❘❘❆ ❱♦$❡❈❘❘❆ ❆❣❣=❱ ❱♦$❡=❱

❖❧❞ ❈❛"❡ 0.4% 0.7% 2.4% 2.9%

❊❘❈ 2.5% ▲

❊❘❈ =❡)❝ > 5% ❍

❆❣❣❈❘❘❆ ❱♦$❡❈❘❘❆ ❆❣❣=❱ ❱♦$❡=❱

❨♦✉♥❣ ❈❛"❡ 1.3% 1.1% 3.1% 3.1%

❊❘❈ 2.7% ▲

❊❘❈ =❡)❝ 3.7% ❍

❆❣❣❈❘❘❆ ❱♦$❡❈❘❘❆ ❆❣❣=❱ ❱♦$❡=❱

▲♦✇ ❈❛"❡ < 0% < 0% 0.8% 0.9%

❊❘❈ 2.5% ▲ ▲

❊❘❈ =❡)❝ 3.9% ❍

❆❣❣❈❘❘❆ ❱♦$❡❈❘❘❆ ❆❣❣=❱ ❱♦$❡=❱

❍✐❣❤ ❈❛"❡ 0.7% 0.4% 3.0% 3.0%

❊❘❈ 3.2% ▲

❊❘❈ =❡)❝ > 5% ❍

❆❣❣❈❘❘❆ ❱♦$❡❈❘❘❆ ❆❣❣=❱ ❱♦$❡=❱

❇♦♦2✳ ❈❛"❡ 2.3% 2.1% 4.1% 4.1%

❊❘❈ 2.3% ▲

❊❘❈ =❡)❝ 5.0% ❍
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-*(✉❝*✉(❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ♠♦❞❡❧-✳✑ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠❡"/✐❝6✱ ✶✽✭✶✮✿ ✶✕✷✷✳

❇❛❧✐✱ ❚✉!❛♥ ●✱ ❙"❡♣❤❡♥ ❏ ❇!♦✇♥✱ ❛♥❞ ▼✉:"❛❢❛ ❖♥✉! ❈❛❣❧❛②❛♥✳

✷✵✶✶✳ ✏❉♦ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞-✬ ❡①♣♦-✉(❡- *♦ (✐-❦ ❢❛❝*♦(- ♣(❡❞✐❝* *❤❡✐( ❢✉*✉(❡ (❡✲

*✉(♥-❄✑ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝6✱ ✶✵✶✭✶✮✿ ✸✻✕✻✽✳

❇❛♥③✱ ❘✳❲✳ ✶✾✽✶✳ ✏❚❤❡ (❡❧❛*✐♦♥-❤✐♣ ❜❡*✇❡❡♥ (❡*✉(♥ ❛♥❞ ♠❛(❦❡* ✈❛❧✉❡ ♦❢

❝♦♠♠♦♥ -*♦❝❦-✳✑ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝6✱ ✾✭✶✮✿ ✸✕✶✽✳

❇❛!♦♥❡✲❆❞❡:✐✱ ●✐♦✈❛♥♥✐✱ ❑♦:"❛: ●✐❛♥♥♦♣♦✉❧♦:✱ ❛♥❞ ▲❡: ❱♦:♣❡!✳

✷✵✵✷✳ ✏❇❛❝❦*❡-*✐♥❣ ❞❡(✐✈❛*✐✈❡ ♣♦(*❢♦❧✐♦- ✇✐*❤ ✜❧*❡(❡❞ ❤✐-*♦(✐❝❛❧ -✐♠✉❧❛*✐♦♥

✭❋❍❙✮✳✑ ❊✉/♦♣❡❛♥ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥"✱ ✽✭✶✮✿ ✸✶✕✺✽✳

❇❡❦✐!♦:✱ ❙"❡❧✐♦: ❉✱ ❛♥❞ ❉✐♠✐"!✐: ❆ ●❡♦!❣♦✉":♦:✳ ✷✵✵✺✳ ✏❊-*✐♠❛*✐♦♥

♦❢ ❱❛❧✉❡✲❛*✲❘✐-❦ ❜② ❡①*(❡♠❡ ✈❛❧✉❡ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡♥*✐♦♥❛❧ ♠❡*❤♦❞-✿ ❛ ❝♦♠♣❛(❛✲

*✐✈❡ ❡✈❛❧✉❛*✐♦♥ ♦❢ *❤❡✐( ♣(❡❞✐❝*✐✈❡ ♣❡(❢♦(♠❛♥❝❡✳✑ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ■♥"❡/♥❛"✐♦♥❛❧

❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛/❦❡"6✱ ■♥6"✐"✉"✐♦♥6 ❛♥❞ ▼♦♥❡②✱ ✶✺✭✸✮✿ ✷✵✾✕✷✷✽✳

❇❡♥❞❡!✱ ❏✳✱ ❘✳ ❇!✐❛♥❞✱ ❋✳ ◆✐❡❧:❡♥✱ ❛♥❞ ❉✳ ❙"❡❢❡❦✳ ✷✵✶✵✳ ✏U♦(*❢♦❧✐♦ ♦❢

❘✐-❦ U(❡♠✐❛✿ ❆ ◆❡✇ ❆♣♣(♦❛❝❤ *♦ ❉✐✈❡(-✐✜❝❛*✐♦♥✳✑ ❚❤❡ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ <♦/"✲

❢♦❧✐♦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥"✱ ✸✻✭✷✮✿ ✶✼✕✷✺✳
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♣♦(*✐♦♥ ♣♦(*❢♦❧✐♦ ✐♥-✉(❛♥❝❡✳✑ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝6 ❛♥❞ ❈♦♥"/♦❧✱

✶✻✭✸✮✿ ✹✵✸✕✹✷✻✳
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❊❝♦♥♦♠✐❝4✱ ✶✹✭✸✮✿ ✸✶✾✕✸✸✽✳

❋❛♠❛✱ ❊✳❋✳✱ ❛♥❞ ❑✳❘✳ ❋+❡♥❝❤✳ ✶✾✾✸✳ ✏❈♦♠♠♦♥ '✐-❦ ❢❛❝(♦'- ✐♥ (❤❡ '❡(✉'♥-

♦♥ -(♦❝❦- ❛♥❞ ❜♦♥❞-✳✑ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝4✱ ✸✸✭✶✮✿ ✸✕✺✻✳
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❋❛♠❛✱ ❊✳❋✳✱ ❛♥❞ ❘✳❘✳ ❇❧✐,,✳ ✶✾✽✼✳ ✏❚❤❡ ✐♥❢♦-♠❛0✐♦♥ ✐♥ ❧♦♥❣✲♠❛0✉-✐0②

❢♦-✇❛-❞ -❛0❡8✳✑ ❚❤❡ ❆♠❡%✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✼✼✭✹✮✿ ✻✽✵✕✻✾✷✳

❋✉❡/0❡,✱ ❆✳▼✳✱ ❏✳ ▼✐✛/❡✱ ❛♥❞ ●✳ ❘❛❧❧✐,✳ ✷✵✶✵✳ ✏❚❛❝0✐❝❛❧ ❛❧❧♦❝❛0✐♦♥ ✐♥

❝♦♠♠♦❞✐0② ❢✉0✉-❡8 ♠❛-❦❡08✿ ❈♦♠❜✐♥✐♥❣ ♠♦♠❡♥0✉♠ ❛♥❞ 0❡-♠ 80-✉❝0✉-❡

8✐❣♥❛❧8✳✑ ❏♦✉%♥❛❧ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣ ✫ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✸✹✭✶✵✮✿ ✷✺✸✵✕✷✺✹✽✳

❋✉♥❣✱ ❲✳✱ ❛♥❞ ❉✳❆✳ ❍,✐❡❤✳ ✷✵✵✵✳ ✏I❡-❢♦-♠❛♥❝❡ ❝❤❛-❛❝0❡-✐80✐❝8 ♦❢ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞8 ❛♥❞ ❝♦♠♠♦❞✐0② ❢✉♥❞8✿ ◆❛0✉-❛❧ ✈8✳ 8♣✉-✐♦✉8 ❜✐❛8❡8✳✑ ❏♦✉%♥❛❧ ♦❢ ❋✐✲

♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ ◗✉❛♥;✐;❛;✐✈❡ ❆♥❛❧②=✐=✱ ✸✺✭✸✮✿ ✷✾✶✕✸✵✽✳

❋✉♥❣✱ ❲✳✱ ❛♥❞ ❉✳❆✳ ❍,✐❡❤✳ ✷✵✵✶✳ ✏❚❤❡ -✐8❦ ✐♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ 80-❛0❡❣✐❡8✿

❚❤❡♦-② ❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢-♦♠ 0-❡♥❞ ❢♦❧❧♦✇❡-8✳✑ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙;✉❞✐❡=✱

✶✹✭✷✮✿ ✸✶✸✕✸✹✶✳

❋✉♥❣✱ ❲✳✱ ❛♥❞ ❉✳❆✳ ❍,✐❡❤✳ ✷✵✵✹✳ ✏❍❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❜❡♥❝❤♠❛-❦8✿ ❆ -✐8❦✲❜❛8❡❞

❛♣♣-♦❛❝❤✳✑ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆♥❛❧②=;= ❏♦✉%♥❛❧✱ ✻✵✭✺✮✿ ✻✺✕✽✵✳

❋✉♥❣✱ ❲✳✱ ❉✳❆✳ ❍,✐❡❤✱ ◆✳❨✳ ◆❛✐❦✱ ❛♥❞ ❚✳ ❘❛♠❛❞♦/❛✐✳ ✷✵✵✽✳ ✏❍❡❞❣❡

❢✉♥❞8✿ I❡-❢♦-♠❛♥❝❡✱ -✐8❦✱ ❛♥❞ ❝❛♣✐0❛❧ ❢♦-♠❛0✐♦♥✳✑ ❚❤❡ ❏♦✉%♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱

✻✸✭✹✮✿ ✶✼✼✼✕✶✽✵✸✳

❋✉/♥✐✈❛❧✱ ●✳▼✳✱ ❛♥❞ ❘✳❲✳ ❲✐❧,♦♥ ❏/✳ ✶✾✼✹✳ ✏❘❡❣-❡88✐♦♥8 ❜② ❧❡❛♣8 ❛♥❞

❜♦✉♥❞8✳✑ ❚❡❝❤♥♦♠❡;%✐❝=✱ ✶✻✭✹✮✿ ✹✾✾✕✺✶✶✳

●❡0♠❛♥,❦②✱ ▼✳✱ ❆✳❲✳ ▲♦✱ ❛♥❞ ■✳ ▼❛❦❛/♦✈✳ ✷✵✵✹✳ ✏❆♥ ❡❝♦♥♦♠❡0-✐❝

♠♦❞❡❧ ♦❢ 8❡-✐❛❧ ❝♦--❡❧❛0✐♦♥ ❛♥❞ ✐❧❧✐P✉✐❞✐0② ✐♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ -❡0✉-♥8✳✑ ❏♦✉%♥❛❧

♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝=✱ ✼✹✭✸✮✿ ✺✷✾✕✻✵✾✳

●✐♦0✱ D✐❡//❡✱ ❛♥❞ ❙F❜❛,0✐❡♥ ▲❛✉/❡♥0✳ ✷✵✵✹✳ ✏▼♦❞❡❧❧✐♥❣ ❞❛✐❧② ✈❛❧✉❡✲❛0✲

-✐8❦ ✉8✐♥❣ -❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛0✐❧✐0② ❛♥❞ ❆❘❈❍ 0②♣❡ ♠♦❞❡❧8✳✑ ❥♦✉%♥❛❧ ♦❢ ❊♠♣✐%✐❝❛❧

❋✐♥❛♥❝❡✱ ✶✶✭✸✮✿ ✸✼✾✕✸✾✽✳

●✐,❝❧♦♥✱ D✳ ✷✵✶✶✳ ✏❉②♥❛♠✐❝ ❚-❛❞✐♥❣ ❙0-❛0❡❣✐❡8 ♦❢ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞8✿ ■♠♣❧✐❝❛✲

0✐♦♥8 ❢♦- ❘✐8❦ ❛♥❞ ❘❡0✉-♥✳✑ I❤❉ ❞✐88✳ ◆♦✳ ✸✽✾✹✱ ❯♥✐✈❡-8✐0② ♦❢ ❙0✳●❛❧❧❡♥✳
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●♦"#♦♥✱ ●✳❇✳✱ ❋✳ ❍❛②❛,❤✐✱ ❛♥❞ ❑✳●✳ ❘♦✉✇❡♥❤♦",#✳ ✷✵✵✼✳ ✏❚❤❡ ❢✉♥✲

❞❛♠❡♥/❛❧1 ♦❢ ❝♦♠♠♦❞✐/② ❢✉/✉6❡1 6❡/✉6♥1✳✑ ◆❛/✐♦♥❛❧ ❇✉6❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❘❡1❡❛6❝❤✳

❍❛❛,✱ ▼❛"❦✉,✱ ❙#❡❢❛♥ ▼✐##♥✐❦✱ ❛♥❞ ▼❛"❝ ❙ :❛♦❧❡❧❧❛✳ ✷✵✵✹✳ ✏▼✐①❡❞

♥♦6♠❛❧ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ ❤❡/❡6♦1❦❡❞❛1/✐❝✐/②✳✑ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠❡.✲

#✐❝0✱ ✷✭✷✮✿ ✷✶✶✕✷✺✵✳

❍❛♠♣❡❧✱ ❋❘✱ ❊▼❘♦♥❝❤❡##✐✱ ❛♥❞ :❏ ❘♦✉,,❡❡✉✇✳✶✾✽✻✳ ✏❘♦❜✉1/ 1/❛/✐1✲

/✐❝1✿ /❤❡ ❛♣♣6♦❛❝❤ ❜❛1❡❞ ♦♥ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❢✉♥❝/✐♦♥1✳✑❲✐❧❡② 0❡#✐❡0 ✐♥ ♣#♦❜❛❜✐❧✐.②

❛♥❞ ♠❛.❤❡♠❛.✐❝❛❧ 0.❛.✐0.✐❝0✳

❍❛♥,❡♥✱ ❇"✉❝❡ ❊✳ ✶✾✾✹✳ ✏❆✉/♦6❡❣6❡11✐✈❡ ❝♦♥❞✐/✐♦♥❛❧ ❞❡♥1✐/② ❡1/✐♠❛/✐♦♥✳✑

■♥.❡#♥❛.✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✸✺✭✸✮✿ ✼✵✺✕✼✸✵✳

❍❛♥,❡♥✱ :❡#❡" ❘✱ ❛♥❞ ❆,❣❡" ▲✉♥❞❡✳ ✷✵✵✺✳ ✏❆ ❢♦6❡❝❛1/ ❝♦♠♣❛6✐1♦♥ ♦❢

✈♦❧❛/✐❧✐/② ♠♦❞❡❧1✿ ❞♦❡1 ❛♥②/❤✐♥❣ ❜❡❛/ ❛ ●❆❘❈❍ ✭✶✱ ✶✮❄✑ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❛♣♣❧✐❡❞

❡❝♦♥♦♠❡.#✐❝0✱ ✷✵✭✼✮✿ ✽✼✸✕✽✽✾✳

❍❛,#✐❡✱ ❚✳✱ ❘✳ ❚✐❜,❤✐"❛♥✐✱ ❛♥❞ ❏✳ ❋"✐❡❞♠❛♥✳ ✷✵✵✹✳ ✏❚❤❡ ❊❧❡♠❡♥/1 ♦❢

❙/❛/✐1/✐❝❛❧ ▲❡❛6♥✐♥❣✿ ❉❛/❛ ▼✐♥✐♥❣✱ ■♥❢❡6❡♥❝❡✱ ❛♥❞ Y6❡❞✐❝/✐♦♥✳✑ ❇❡✐❏✐♥❣✿

>✉❜❧✐0❤✐♥❣ ❍♦✉0❡ ♦❢ ❊❧❡❝.#♦♥✐❝0 ■♥❞✉0.#②✳

❍♦✉✱ ❑✳✱ ❛♥❞ ▼✳ ❱❛♥ ❉✐❥❦✳ ✷✵✶✵✳ ✏Y6♦✜/❛❜✐❧✐/② 1❤♦❝❦1 ❛♥❞ /❤❡ 1✐③❡ ❡✛❡❝/

✐♥ /❤❡ ❝6♦11✲1❡❝/✐♦♥ ♦❢ ❡①♣❡❝/❡❞ 1/♦❝❦ 6❡/✉6♥1✳✑ ❲♦#❦✐♥❣ >❛♣❡#✳

❍✉❜❡"✱ ❖✳ ✷✵✶✶✳ ✏■♥✈❡1/✐❣❛/✐♥❣ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ Y❡6❢♦6♠❛♥❝❡✳✑ Y❤❉ ❞✐11✳ ❯♥✐✲

✈❡61✐/② ♦❢ ❙/✳●❛❧❧❡♥✳

❏❡❣❛❞❡❡,❤✱ ◆✳✱ ❛♥❞ ❙✳ ❚✐#♠❛♥✳ ✶✾✾✸✳ ✏❘❡/✉6♥1 /♦ ❜✉②✐♥❣ ✇✐♥♥❡61 ❛♥❞

1❡❧❧✐♥❣ ❧♦1❡61✿ ■♠♣❧✐❝❛/✐♦♥1 ❢♦6 1/♦❝❦ ♠❛6❦❡/ ❡✣❝✐❡♥❝②✳✑ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ✜♥❛♥❝❡✱

✹✽✭✶✮✿ ✻✺✕✾✶✳

❏❡♥,❡♥✱ ▼✳❈✳ ✶✾✻✽✳ ✏❚❤❡ ♣❡6❢♦6♠❛♥❝❡ ♦❢ ♠✉/✉❛❧ ❢✉♥❞1 ✐♥ /❤❡ ♣❡6✐♦❞ ✶✾✹✺✲

✶✾✻✹✳✑ ❚❤❡ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✷✸✭✷✮✿ ✸✽✾✕✹✶✻✳
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'❛♣❡"✳ ❈❡♥-❡" ❢♦" ❊✉"♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡4❡❛"❝❤ ✭❩❊❲✮✳
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♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠❡-"✐❝4✱ ✹✭✶✮✿ ✺✸✕✽✾✳

❑✉♣✐❡❝✱ 9❛✉❧✳ ✶✾✾✺✳ ✏❚❡❝❤♥✐R✉❡1 ❢♦) ✈❡)✐❢②✐♥❣ '❤❡ ❛❝❝✉)❛❝② ♦❢ )✐1❦ ♠❡❛✲
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