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✶❚❤❡s❡ s❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ♦✈❡r t❤❡ t✇♦ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✇✐t❤ ♣✲✈❛❧✉❡s ♦❢ ✵✳✵✻✺ ❛♥❞ ✵✳✵✶✼✱
r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② s❦❡✇❡❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ♣♦s✐t✐✈❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ♠♦r❡ ❡①tr❡♠❡
t❤❛♥ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝❤❛♥❣❡s✳

✷❙❡❡ ❡✳❣✳ ❋❛♠❛ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤ ✭✶✾✽✾✮✱ ❋❡rs♦♥ ❛♥❞ ❍❛r✈❡② ✭✶✾✾✶✮✱ ❛♥❞ ❇❡❦❛❡rt ❛♥❞ ❍❛r✈❡② ✭✶✾✾✺✮✳

✶



❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ r❡❛❧✐③❡❞ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s ✐♥ ❡①❝❡ss ♦❢ ❚r❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞s✱ ❛♥❞

♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥s ♦♥ s❡❧❡❝t❡❞ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s✳

❲❡ ❢✉rt❤❡r ❡♠♣❧♦② ❞✐r❡❝t r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ ❈❤✐❡❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧

❖✣❝❡rs r❡❝♦r❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❉✉❦❡ ❈❋❖ ●❧♦❜❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❖✉t❧♦♦❦ ❙✉r✈❡②✳ ❚❤❡ ❜r♦❛❞ s✉♣♣♦rt ❢♦r

❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐s r❡♠❛r❦❛❜❧❡ ❣✐✈❡♥ t❤❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❞✐✈❡rs✐t② ✐♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ✉♥❞❡r❧②✐♥❣

t❤❡ ✈❛r✐♦✉s ❡♠♣❧♦②❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s✳

❲❡ t❤❡♥ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧ t❤❛t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞

❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❲❡ ❜✉✐❧❞ ♦♥ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤

❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮ ✇❤♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥t♦ ❛♥ ♦t❤❡r✇✐s❡ st❛♥✲

❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧✳ ❲❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇✐t❤ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ❛♥❞ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s

♦❢ t❤❡ ❊♣st❡✐♥ ❛♥❞ ❩✐♥ ✭✶✾✽✾✮ t②♣❡✳ ❚❤✐s ❡①t❡♥s✐♦♥ ❛❧❧♦✇s ❞✐s❡♥t❛♥❣❧✐♥❣ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥

❛♥❞ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❛♥❞ ❣✐✈❡s r✐s❡ t♦ ❛ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❖✉r ❡♠✲

♣✐r✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ❡①♣❡❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡ r❡t✉r♥s✱ s♦

t❤❛t t❤❡✐r ✈❛❧✉❡ ❝❛♥ ❞✐✛❡r ❢r♦♠ r❡❛❧✐③❡❞ ❡①✲♣♦st r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠

❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s ❛r❡ ♣♦ss✐❜❧❡✱ ❜❡❝❛✉s❡ ❛❣❡♥ts ♥❡❡❞ t♦ ❢♦r♠ ♥♦✇❝❛sts ❛❜♦✉t t❤❡ st❛t❡ ♦❢ t♦t❛❧

❢❛❝t♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✭❚❋P✮✳ ◆♦✇❝❛st✐♥❣ ✐s r❡q✉✐r❡❞ ❛s t❤❡ ♦t❤❡r✇✐s❡ st❛♥❞❛r❞ ❈♦❜❜✲❉♦✉❣❧❛s

t②♣❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛♥ ❛❞❞✐t✐✈❡ ♥♦✐s❡ t❡r♠ ❛♥❞ ♥❡✐t❤❡r ❚❋P ♥♦r t❤❡ ♥♦✐s❡

t❡r♠ ❝❛♥ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧② ❛t t❤❡ t✐♠❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ❛r❡ ♠❛❞❡✳✸

❚❤❡ ❦❡② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛r❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥ t✉r♥ ✐♥❞✉❝❡

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❣❡♥t✬s ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥✳ ❚❋P ❢♦❧❧♦✇s ❛ t✇♦✲st❛t❡ ▼❛r❦♦✈ ♣r♦❝❡ss

❛♥❞ ❛❣❡♥ts ❡♠♣❧♦② ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t♦ ❢♦r♠ ❛ ♥♦✇❝❛st ❛❜♦✉t t❤❡ st❛t❡ ♦❢

❝✉rr❡♥t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❆s ✐♥ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮✱ ✐♥t❡♥s✐✜❡❞ ✉s❡ ♦❢

♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡ s✐❣♥❛❧ ♦♥ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ♥♦✐s❡ ❛♥❞

r❡s✉❧ts ✐♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦✳ ❲❤❡♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥

✐♥♣✉ts ❛r❡ ❤✐❣❤✱ ❛❣❡♥t✬s ♥♦✇❝❛sts ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❛❝❝✉r❛t❡ ❛s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t t❤❡ st❛t❡ ♦❢

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐s ❧♦✇✳ ❚❤❡ ♣❡❛❦ ♦❢ t❤❡ ❝②❝❧❡✱ ❝❛♥ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♣r❡❝✐s❡❧②✳ ❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

✸❚❤✐s s❡t✉♣ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ♣r♦❝❡ss ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ ❛❣❡♥❝✐❡s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ✐♥ ❋❛✉st ❡t ❛❧✳
✭✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡② ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ♥♦✇❝❛st t♦ ❜❡ t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡ ✜♥❛❧ ●❉P ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❛♥❞ ❛♥ ❛❞❞✐t✐✈❡
♥♦✐s❡ t❡r♠✳

✷



♣❡r✐♦❞ ✐s ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ✇✐t❤ ❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ ❛ s❤❛r♣

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ✉s❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

r❡❝❡ss✐♦♥ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❧♦✇❡r s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ❛♥❞ ❛ s✐t✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❤❡✐❣❤t❡♥❡❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

❛❜♦✉t t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❋♦r t❤✐s r❡❛s♦♥✱ ❛❣❡♥t✬s ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ❛❝❝✉r❛❝② ✐♥❝r❡❛s❡s ♦♥❧②

s❧♦✇❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❝♦✈❡r②✳ ❚❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ❣r❛❞✉❛❧ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♠❡s

❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ❛ s❧♦✇ ❛♥❞ ❣r❛❞✉❛❧ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ♠❛t❝❤ ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❋♦r❡✲

❝❛st❡rs ✭❙P❋✮✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ✐t ✐s s✉❝❝❡ss❢✉❧ ✐♥ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡

r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ ✐♥ ♠❛t❝❤✐♥❣ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✬s r❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ✐♥

t❤❡ ❞❛t❛✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡✲

♠✐✉♠✱ ✇❤✐❧❡ ❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇✐t❤♦✉t t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ♥♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝② ❞♦❡s ♥♦t

✐♠♣❧② ❛ s❦❡✇♥❡ss s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧✬s ❛❜✐❧✐t② t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❣r♦✇t❤

❛s②♠♠❡tr② r❡sts ♦♥ t❤❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥

✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✜♥❞s str♦♥❣ s✉♣♣♦rt ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋✐rst❧②✱ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡

♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r r❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠ t❤❡ ❙P❋ ✈❛r✐❡s ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛♥❞ ✐s ♥♦t❛❜❧②

❤❡✐❣❤t❡♥❡❞ ✇❤❡♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❲❡ ❛❧s♦ ✜♥❞ t❤✐s ❛❜s♦❧✉t❡ ♠❡❞✐❛♥ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ✐s

♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❤✐❣❤ ❛t t✐♠❡s ✇❤❡♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ r✐s❡s str♦♥❣❧②✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ✇❡ ❡♠♣❧♦② t❤❡

❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✐♥ ♥♦✇❝❛sts ❢♦r ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠ t❤❡ ❙P❋ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t♦ ♣r♦✲

✈✐❞❡ ❢✉rt❤❡r ❝♦rr♦❜♦r❛t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳ ❲❡ r❡♣♦rt ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❡s

❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧❧② ✖ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ s❡❡ ❡✳❣✳ ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✶✹✮ ✖ ❛♥❞ ✐s

♥♦t❛❜❧② ❤❡✐❣❤t❡♥❡❞ ❛t t✐♠❡s ✇❤❡♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❝♦♥tr❛❝ts ❛♥❞ ✇❤❡♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❤✐❣❤✳

❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❣❡♥t✬s ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❛r❡ ❝r✉❝✐❛❧ ❛❧s♦ ❢♦r t❤❡

♠♦❞❡❧✬s ❛❜✐❧✐t② t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ✇❡❧❧ ❦♥♦✇♥ st②❧✐③❡❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❢❛❝t ♦❢ ♥❡❣❛t✐✈❡❧② s❦❡✇❡❞

❣r♦✇t❤ r❛t❡s ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ✖ ✐✳❡✳ ❡①♣❛♥s✐♦♥s ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ❛r❡ ❧♦♥❣

❛♥❞ ❣r❛❞✉❛❧ ✇❤✐❧❡ r❡❝❡ss✐♦♥s ❛r❡ s❤❛r♣ ❛♥❞ s❤♦rt✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s✱ ✐t ✐s

♥♦t❛❜❧❡ t❤❛t ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❧s♦ s✉❝❝❡ss❢✉❧ ✐♥ ♠❛t❝❤✐♥❣ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

❖✉r ♣❛♣❡r ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ s❡✈❡r❛❧ str❛♥❞s ♦❢ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❧❛r❣❡ ❜♦❞② ♦❢ ✇♦r❦

✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❛♥❝❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❨❡t✱ ❡①✐st✐♥❣ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ✇♦r❦ ✐♥ ✜♥❛♥❝❡

✸



❤❛s ♠♦st❧② ❜❡❡♥ ❝♦♥✜♥❡❞ t♦ ❡♥❞♦✇♠❡♥t ❡❝♦♥♦♠✐❡s t❤❛t ❞♦ ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r ❢❡❡❞❜❛❝❦ ❜❡t✇❡❡♥

t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳✹ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ♠♦st st❛♥❞❛r❞

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦❞❡❧s ❞♦ ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ r♦❧❡ ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❖✉r ✇♦r❦ ❧✐♥❦s

t♦ ❛ ❣r♦✇✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t❤❛t ❥♦✐♥t❧② st✉❞✐❡s t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ✐♥ ❜♦♥❞ ♦r ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ✭❡✳❣✳ ❏❡r♠❛♥♥ ✭✶✾✾✽✮ ❛♥❞ ❑❛❧t❡♥❜r✉♥♥❡r ❛♥❞ ▲♦❝❤st♦❡r

✭✷✵✶✵✮✮✳ ●✐❧❝❤r✐st ❛♥❞ ❩❛❦r❛❥➨❡❦ ✭✷✵✶✷✮ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ❞♦❝✉♠❡♥t ❛ ❝❧♦s❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥❝r❡❛s❡s

✐♥ t❤❡ ❡①❝❡ss ❜♦♥❞ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ ❛ ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ●♦✉r✐♦ ✭✷✵✶✸✮

❞❡✈❡❧♦♣s ❛ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❞r✐✈❡♥ ❜② ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ❞✐s❛st❡r r✐s❦ t❤❛t r❡♣r♦❞✉❝❡s ❦❡②

❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✖ s✉❝❤ ❛s t❤❡✐r ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ✖ ❛♥❞ st✉❞✐❡s t❤❡✐r

✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮ s❤♦✇ ❤♦✇ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞②♥❛♠✐❝s

❞r✐✈❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ❈♦rr❛❞✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❛r❡ ❧❛r❣❡❧② ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❢❛❝t♦rs✳

❇❡❦❛❡rt ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✾✮ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢♦r t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢

❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❲❡ ❝♦♥tr✐❜✉t❡ t♦ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❜② ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳✺

❖✉r ♣❛♣❡r ✐s ❛❧s♦ r❡❧❛t❡❞ t♦ ✇♦r❦ t❤❛t ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t ❝✉rr❡♥t

❛♥❞ ❢✉t✉r❡ ❚❋P ❢♦r ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ✭❡✳❣✳ ❇❡❛✉❞r②

❛♥❞ P♦rt✐❡r ✭✷✵✵✻✮✱ ❇❛rs❦② ❛♥❞ ❙✐♠s ✭✷✵✶✶✮✱ P✐♥t❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮✱ ❈❛s❝❛❧❞✐✲●❛r❝✐❛ ❛♥❞ ❱✉❦♦t✐❝

✭✷✵✶✾✮✮✳ ●ört③ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✷✶✮ ❞♦❝✉♠❡♥t ❛ ❝❧♦s❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t

❢✉t✉r❡ ❚❋P✱ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❘✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡

st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s ❛♥❞ ❛s s✉❝❤✱ t❤❡② ❝❛♥ ❞✐✛❡r ❢r♦♠ ❡①✲♣♦st r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s✳ ■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱

t❤✐s ❝❛♥ ❜❡ t❤❡ ❝❛s❡ ❛s ❛❣❡♥ts ♥❡❡❞ t♦ ❢♦r♠ ♥♦✇❝❛sts t♦ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❝✉rr❡♥t st❛t❡ ♦❢

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ▼✐❧❛♥✐ ✭✷✵✶✶✮ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❢♦r ♦✉t♣✉t

✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❍❡ r❡❧❛①❡s t❤❡ r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t♦ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❛❣❡♥t✬s ❧❡❛r♥✐♥❣

✐♥ ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✉s✐♥❣ ❢♦r❡❝❛st ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❙P❋✳

✹❏❡r♠❛♥♥ ✭✶✾✾✽✮ ❛♥❞ ▲❡tt❛✉ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✵✮ str❡ss t❤❛t ♠❛♥② ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ ♠♦❞❡❧s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ s✉❝❝❡ss❢✉❧
✐♥ ❡♥❞♦✇♠❡♥t ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❞♦ ♥♦t ❣❡♥❡r❛❧✐③❡ ✇❡❧❧ t♦ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳

✺❚❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❜❡❡♥ ❡①❛♠✐♥❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡♥s
✐♥ ❛ t❛♥❣❡♥t✐❛❧ ❜r❛♥❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ P❛♣❡rs s✉❝❤ ❛s ❡✳❣✳ ❙❡❣❛❧ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❡①♣❧♦r❡ ❤♦✇ ♠❛❝r♦❡✲
❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛♥ ❝❛✉s❡ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ t❤❡ ❝r♦ss s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱
t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❞♦❡s ♥♦t st✉❞② t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳

✹



❊♥❞❡rs ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮ ❝♦♠♣✉t❡ ●❉P ♥♦✇❝❛st ❡rr♦rs ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❙P❋ ❛♥❞ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡s❡

❛r❡ s✐③❛❜❧❡ ❛♥❞ ♣❧❛② ❛ ♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ r♦❧❡✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ✉♣ t♦ ✶✺✪ ♦❢ ♦✉t♣✉t ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳

❈❛s❝❛❧❞✐✲●❛r❝✐❛ ❛♥❞ ●❛❧✈❛♦ ✭✷✵✷✵✮ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣②

❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✳ ❏♦❤r✐ ❛♥❞ ❑❛r✐♠③❛❞❛ ✭✷✵✷✵✮ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ✜r♠s✬

❧❡❛r♥✐♥❣ ❢r♦♠ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t② ✐s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t s♦✉r❝❡ ❢♦r ✢✉❝t✉❛t✐♦♥ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳

❲❤✐❧❡ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t②♣✐❝❛❧❧② ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r ❛s②♠♠❡tr✐❡s✱ ✐♥ ♦✉r ❢r❛♠❡✇♦r❦

❛❣❡♥ts ❤❛✈❡ t♦ s♦❧✈❡ ❛ s✐❣♥❛❧ ❡①tr❛❝t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✇✐t❤ t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡rs t♦ ❡①♣❧❛✐♥

❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ■♥ t❤✐s r❡s♣❡❝t✱ ♦✉r ✇♦r❦ ❧✐♥❦s ❝❧♦s❡❧② t♦ ❛ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t❤❛t

❝♦♥s✐❞❡rs ❛♥ ❛s②♠♠❡tr✐❝ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛♥❞ t✐♠❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✭❡✳❣✳ ❱❡❧❞❦❛♠♣

✭✷✵✵✺✮✱ ❇♦❧❞r✐♥ ❛♥❞ ▲❡✈✐♥❡ ✭✷✵✵✶✮✱ ❋❛❥❣❡❧❜❛✉♠ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮✮✳ ■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ♥♦t❡ t❤❛t

❧❡❛r♥✐♥❣ ❛t ❛ ❝♦♥st❛♥t s♣❡❡❞ ✐s ♥♦t s✉✣❝✐❡♥t t♦ r❡s❡♠❜❧❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❛s②♠♠❡tr②

✖ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ ♣r❡❝✐s✐♦♥

✇❤✐❝❤ tr✐❣❣❡rs ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♦❢ ❡q✉❛❧ s✐③❡ ✭✐♥ ❛❜s♦❧✉t❡ t❡r♠s✮✳ ❚❤❡

❦❡② ❢♦r t❤❡ ♠♦❞❡❧ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐s t❤❛t t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✈❛r✐❡s

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧❧②✳ ❖✉r ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❢♦r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ✐s ❝❧♦s❡❧②

r❡❧❛t❡❞ t♦ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❖r❞♦ñ❡③ ✭✷✵✶✸✮ ✇❤♦ ❡♠♣❧♦② ✐t

t♦ ❡①♣❧❛✐♥ st❡❡♣♥❡ss ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦❜s❡r✈❡❞ ❛t ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

❢r❡q✉❡♥❝✐❡s✳ ❆ s✐♠✐❧❛r ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐s ✉s❡❞ ✐♥ ❙❛✐❥♦ ✭✷✵✶✼✮✱ ✇❤❡r❡ ❛❣❡♥ts ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t t❤❡

❡✣❝✐❡♥❝② ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ ❛♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ✇❤❡r❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❡s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧② ❛♥❞ ❤❛s

❛❞✈❡rs❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳ ❈♦♠♠♦♥ ❛❝r♦ss t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐s t❤❛t ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♠♣❧② st❛t❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥❝✐❡s ✐♥ t❤❡ str❡♥❣t❤ ♦❢ ❛❣❡♥ts✬ r❡s♣♦♥s❡s t♦

s❤♦❝❦s✳ ❲❤✐❧❡ ❛❧s♦ ♦✉r ♠♦❞❡❧ r❡❧✐❡s ♦♥ s✉❝❤ ❛ t②♣❡ ♦❢ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✱ t❤❡ st✉❞✐❡s ❛❜♦✈❡ ✉s❡ ✐t

t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢❛❝ts r❡❧❛t❡❞ t♦ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ❲❡ ❛❞❞ t♦ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡

❜② st✉❞②✐♥❣ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳✻

❆ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s ♥♦t t❤❡ ♦♥❧② ♠♦❞❡❧ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t❤❛t ❝❛♥ ❢❛❝✐❧✐t❛t❡

✻■♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✱ ❛ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♦r ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ ♠♦❞❡❧ t❤❛t ❣✐✈❡s r✐s❡ t♦ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛
❛♥❞ ❢❡❛t✉r❡s t❤❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ t②♣❡ ♦❢ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ❝❛♥ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②
❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr✐❡s✳ ❚♦ t❤❡ ❜❡st ♦❢ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ ♦✉r ♣❛♣❡r ✐s t❤❡ ✜rst t♦ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❢♦❝✉s
♦♥ t❤✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢❛❝t✳ ❆♥ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❛t ✐t ❝❛♥ ❣❡♥❡r❛t❡ ❜♦t❤✱ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞
❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳

✺



♠❛t❝❤✐♥❣ t❤❡ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ■♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✱ t❤✐s ✇♦✉❧❞ ❜❡

♣♦ss✐❜❧❡ ❢♦r ❛♥② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t❤❛t ❣❡♥❡r❛t❡s ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ❛♥❞ t❤❛t ✐♠♣❧✐❡s ❛

st❛t❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ s♦ t❤❛t t❤❡s❡ r✐s❡ ❢❛st❡r ❛t t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥

t❤❛♥ t❤❡② ❞❡❝❧✐♥❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡①♣❛♥s✐♦♥✳✼ ❚❤✐s ❤♦❧❞s ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❢♦r ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤

♦❝❝❛s✐♦♥❛❧❧② ❜✐♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦❢ t❤❡ t②♣❡ ✐♥ ❍❡ ❛♥❞ ❑r✐s❤♥❛♠✉rt❤② ✭✷✵✶✸✮✳ ❍❡ ❛♥❞

❑r✐s❤♥❛♠✉rt❤② ✭✷✵✶✸✮ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ s❤❛r♣ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞✉r✐♥❣ ❛ss❡t ♠❛r❦❡t ❝r✐s✐s✳

■♥ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s✬ ❡q✉✐t② ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♥ ❞r✐✈✐♥❣

❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✿ ✇❤❡♥ ❡q✉✐t② ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❧♦✇✱ ❛s ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡

❞✉r✐♥❣ ❛♥ ❛ss❡t ♠❛r❦❡t ❝r✐s✐s✱ ❧♦ss❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r ❤❛✈❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝ts ♦♥ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ ✇✐❧❧ tr✐❣❣❡r ❛ s✉r❣❡ ✐♥ t❤❡ ❧❛tt❡r✳ ❨❡t✱ ✇❤❡♥ ❡q✉✐t② ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❤✐❣❤✱ ❛s ❞✉r✐♥❣ ❛♥

❡①♣❛♥s✐♦♥✱ ❧♦ss❡s ❤❛✈❡ ♥♦ ❡✛❡❝t ♦♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ t❤❡② ❞❡❝❧✐♥❡ ♠♦r❡ ❣r❛❞✉❛❧❧②✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡

♣❛rt✐❝✉❧❛r ❢♦❝✉s ♦❢ ❍❡ ❛♥❞ ❑r✐s❤♥❛♠✉rt❤② ✭✷✵✶✸✮ ✐s ♦♥ t✐♠❡s ♦❢ s❡✈❡r❡ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧

♠❛r❦❡ts ❛♥❞ s✉❜st❛♥t✐❛❧ r❡❞✉❝t✐♦♥s ✐♥ ❜❛♥❦ ❡q✉✐t②✱ t❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❧❡ss ♣r❡✈❛❧❡♥t

❢♦r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s t❤❛t ❞♦ ♥♦t ❝♦✐♥❝✐❞❡ ✇✐t❤ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ❲❡ ✐♥st❡❛❞ r❡❧② ♦♥

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❣❡♥t✬s ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ✜♥❞ ✖ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥

✈❛r②✐♥❣ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦s ❞✐s❝✉ss❡❞ ❛❜♦✈❡ ✖ t♦ ❜❡ ❛ ❢❡❛t✉r❡ ♦✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ s❛♠♣❧❡✳

❚❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s str✉❝t✉r❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇

❛❜♦✉t t❤❡ ❞❛t❛✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s

❛♥❞ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡✐r ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr②✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❙❡❝t✐♦♥ ✺ t❤❡

❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❞❡t❛✐❧s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✻ ❞✐s❝✉ss❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t❤❛t ❣✐✈❡s

r✐s❡ t♦ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ❛♥❞ r❡s✉❧ts ❢r♦♠ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✼ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ❉❛t❛

❲❡ ❝♦♥str✉❝t ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ❯✳❙✳ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♦✈❡r ❛ ❤♦r✐③♦♥ ❢r♦♠ ✶✾✺✼◗✸ t♦ ✷✵✶✾◗✷✳ ❋♦r

❝♦♠♣❛r❛❜✐❧✐t② ✇✐t❤ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ ❙✫P

✼❚❤❡ ❢♦r♠❡r ✐s ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❛ ❢❡❛t✉r❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❜② ❘♦✉t❧❡❞❣❡ ❛♥❞ ❩✐♥ ✭✷✵✶✵✮ ✇✐t❤ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ♣r❡❢✲
❡r❡♥❝❡s ❞✉❡ t♦ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ❛✈❡rs✐♦♥ ✖ t❤❡② ✐♠♣❧② ❛ ❤✐❣❤❡r ♠❡❛♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❞✉r✐♥❣ ❝♦♥✲
tr❛❝t✐♦♥s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♦♥ t❤❡✐r ♦✇♥✱ t❤❡s❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❝❛♥♥♦t ❞❡❧✐✈❡r t❤❡ ❧❛tt❡r ❛s t❤❡② ✐♠♣❧② ❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥
r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ t❤❛t ✐s ♦❢ ❡q✉❛❧ s✐③❡ ✭✐♥ ❛❜s♦❧✉t❡ t❡r♠s✮ ❛t t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ❛♥❞ ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ❛
❝♦♥tr❛❝t✐♦♥✳

✻



✺✵✵ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❛♥❞ tr❡❛s✉r② ②✐❡❧❞s ❢♦r t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ●r❛❤❛♠

❛♥❞ ❍❛r✈❡② ✭✷✵✵✼✮✮✳ ◗✉❛rt❡r❧② t✐♠❡ s❡r✐❡s ❢♦r t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ❛r❡ ❢r♦♠ ❘♦❜❡rt ❙❤✐❧❧❡r✬s

✇❡❜s✐t❡✳ ❋♦r ♠♦st r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ ♦♥❡ q✉❛rt❡r

s✐♥❝❡ ✐t ❤❛s ❜❡❝♦♠❡ st❛♥❞❛r❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t♦ ❡st✐♠❛t❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛t t❤✐s ❤♦r✐③♦♥✳✽ ❆

s✉r✈❡② ❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ❝❛♥ ♦♥❧② ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛t ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ❞✉❡ t♦ ❞❛t❛

❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ ❤♦r✐③♦♥✱ ✇❡ ❡✐t❤❡r ✉s❡ t❤❡ ✸✲▼♦♥t❤ ❚r❡❛s✉r② ❇✐❧❧

r❛t❡ ✭❚❇✸▼❙✮ ♦r t❤❡ ✶✲❨❡❛r ❚r❡❛s✉r② ❈♦♥st❛♥t ▼❛t✉r✐t② r❛t❡ ✭❉●❙✶✮ ❛s ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r t❤❡

r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠✳

❋♦r t❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s ✐♥ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❜❛s❡❞ ♠❡t❤♦❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡

❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡✲❡❛r♥✐♥❣ ❘❛t✐♦ ✭❈❆P❊✮ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ ❘♦❜❡rt ❙❤✐❧❧❡r✬s ✇❡❜s✐t❡✳ ❆s

❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡✲❞✐✈✐❞❡♥❞ r❛t✐♦ ✭❈❆P❉✮

❜❛s❡❞ ♦♥ ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ s❛♠❡ s♦✉r❝❡✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❙❤✐❧❧❡r✬s ❝②❝❧✐❝❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t t♦ t❤❡

♣r✐❝❡ ❡❛r♥✐♥❣s✲r❛t✐♦✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❈❆P❉ ❛s t❤❡ ❝✉rr❡♥t r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t② ❞✐✈✐❞❡❞ ❜②

t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ♦✈❡r t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s t❡♥ ②❡❛rs✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t② ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s

t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ❞❡✢❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❈P■✳

❚❤❡ ❯✳❙✳ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s ♣r♦✈✐❞❡s t✐♠❡ s❡r✐❡s ❢♦r r❡❛❧ ❣r♦ss ❞♦♠❡st✐❝ ♣r♦❞✲

✉❝t ✭●❉P❈✶✮✱ r❡❛❧ ❣r♦ss ♣r✐✈❛t❡ ❞♦♠❡st✐❝ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✭●P❉■❈✶✮✱ ❛♥❞ r❡❛❧ ♣❡rs♦♥❛❧ ❝♦♥✲

s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ✭P❈❊❈❈✾✻✮✳ ❚❤❡s❡ s❡r✐❡s ❛r❡ q✉❛rt❡r❧②✱ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞✱ ❛♥❞ ✐♥

❜✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ❝❤❛✐♥❡❞ ✷✵✶✷ ❉♦❧❧❛rs✳ ❍♦✉rs ✇♦r❦❡❞ ❜② ❛❧❧ ♣❡rs♦♥s ✐♥ t❤❡ ♥♦♥✲❢❛r♠ ❜✉s✐♥❡ss s❡❝t♦r

✭❍❖❆◆❇❙✮ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❯❙ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦r ❙t❛t✐st✐❝s✳ ❚❤✐s s♦✉r❝❡ ❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡s

❛ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❝✐✈✐❧✐❛♥ ♥♦♥✲✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✭❈◆P✶✻❖❱✮ ✉s❡❞ t♦ ❡①♣r❡ss t❤❡ ❛❜♦✈❡

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ✐♥ ♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s✳

✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✉s✐♥❣ ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞

r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❲❡ t❤❡♥ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t ❛❧❧ ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❡①❤✐❜✐t ❣r♦✇t❤

❛s②♠♠❡tr②✳

✽❙❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ●♦②❛❧ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤ ✭✷✵✵✽✮✱ ▲❡tt❛✉ ❛♥❞ ▲✉❞✈✐❣s♦♥ ✭✷✵✵✶❛✮✱ ▲❡tt❛✉ ❛♥❞ ▲✉❞✈✐❣s♦♥ ✭✷✵✵✶❜✮✳

✼



❚❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐s t❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ r❡q✉✐r❡❞ t♦ ♠❛❦❡ ❛❣❡♥ts ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❛t

t❤❡ ♠❛r❣✐♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ❛ r✐s❦② ♠❛r❦❡t ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛♥❞ ❛ r✐s❦✲❢r❡❡ ❜♦♥❞✳ ❋♦r♠❛❧❧②✱

t❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ k✱ ERPt,t+k✱ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t②✱ Re
t,t+k✱ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡✱ Rf

t,t+k✱ ♦✈❡r

❤♦r✐③♦♥ k✱

Et[ERPt,t+k] = Et[R
e
t,t+k]−Rf

t,t+k. ✭✶✮

❚❤❡ t❡r♠ Rf
t,t+k✱ ❛s ✐t ✐s r✐s❦✲❢r❡❡✱ ✐s ❦♥♦✇♥ ❛t t✐♠❡ t✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡

♦❢ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✐s ♥♦t✳ ■♥✈❡st♦rs ❝❛♥ ♦♥❧② ♦❜s❡r✈❡ ✇✐t❤ ❝❡rt❛✐♥t② t❤❡ ♣❛st r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡

st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✉♣ t♦ t✐♠❡ t✱ ❛♥❞ ❝❛♥ ✉s❡ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ ❢♦r♠ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳

❚♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ♠❡t❤♦❞s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ s✉❣❣❡st❡❞ ✐♥

t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❉✉❛rt❡ ❛♥❞ ❘♦s❛ ✭✷✵✶✺✮ ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥ ❡①t❡♥s✐✈❡ ♦✈❡r✈✐❡✇ ❛❜♦✉t t❤❡ ♠♦st ✇✐❞❡❧②

✉s❡❞ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ❝❧❛ss✐❢② t❤❡s❡ ✐♥ ✜✈❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✳ ❲❡ ✇✐❧❧ ❡st✐♠❛t❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤r❡❡

♠♦❞❡❧s ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ k = 1 ❛♥❞ ♦♥❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ k = 4 ✇❤✐❝❤✱

❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❉✉❛rt❡ ❛♥❞ ❘♦s❛ ✭✷✵✶✺✮✬s ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛r❡ ♣❛rt ♦❢ t❤r❡❡ ♦❢ t❤❡s❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✳ ❚❤❡

✜rst ❝❛t❡❣♦r② ❝♦♠♣r✐s❡s ♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ r❡❛❧✐③❡❞ ❡q✉✐t② ♣r❡♠✐❛✱ t❤❡

s❡❝♦♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❡♠♣❧♦② t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ t❤✐r❞ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ s✉r✈❡②

❞❛t❛✳ ▼♦❞❡❧s ✐♥ t❤❡s❡ t❤r❡❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❤❛✈❡ t❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ t❤❛t t❤❡② r❡❧② ♦♥ ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ♦❢

❛ss✉♠♣t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ✐♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ❛❧❧♦✇ ✉s t♦ ❝♦♠♣✉t❡ ❧♦♥❣ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❢♦r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❚❤❡

♦t❤❡r t✇♦ ♠❡t❤♦❞s ❝❧❛ss✐✜❡❞ ❜② ❉✉❛rt❡ ❛♥❞ ❘♦s❛ ✭✷✵✶✺✮ ❛r❡ ✉♥❞♦✉❜t❡❞❧② ✈❡r② ✉s❡❢✉❧ ✐♥ ♦t❤❡r

❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s✱ ❜✉t ❤❛✈❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❞r❛✇❜❛❝❦s ❢♦r ♦✉r ♣✉r♣♦s❡s✳✾ ❲❡ ♥♦✇ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❜r✐❡❢

♦✈❡r✈✐❡✇ ♦✈❡r t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇❡ ❡♠♣❧♦② t♦ ❝♦♠♣✉t❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳

✾▼♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❆❞r✐❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✮ ✐♠♣♦s❡ t✐❣❤t r❡str✐❝t✐♦♥s ♦♥
t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❤❡❛✈✐❧② ❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦♥ t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ r✐s❦
❢❛❝t♦rs ✉s❡❞ ✭❍❛r✈❡② ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✮✳ ❲❤✐❧❡ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ♦✉r t❤r❡❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ✉s❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥
r❡❛❧ t✐♠❡ ✇❤❡r❡ ✐♥✈❡st♦rs ❞♦♥✬t ❤❛✈❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡ts t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡ ❢✉t✉r❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s✱ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ ✉s❡s ❢✉❧❧✲
s❛♠♣❧❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❡st✐♠❛t❡s ✇❤✐❝❤ ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ♣r♦❜❧❡♠❛t✐❝ ✐♥ ♦✉r ❝♦♥t❡①t ✇✐t❤ ❛ ❢♦❝✉s ♦♥ ❛s②♠♠❡tr✐❡s✳
❘✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ❞✐s❝♦✉♥t ♠♦❞❡❧s ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❉❛♠♦❞❛r❛♥ ✭✷✵✶✾✮✮ r❡q✉✐r❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧
str♦♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ♦♥ t❤❡ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥ ♦❢ ❢✉t✉r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞ ❛ ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ ❢♦r
t❤❡s❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳

✽



✸✳✶ ❍✐st♦r✐❝❛❧ ▼❡❛♥ ♦❢ ❘❡❛❧✐③❡❞ ❘❡t✉r♥s

❚❤✐s ♠❡t❤♦❞ ✐s t❤❡ ♠♦st str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞ ♦❢ ❛❧❧ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s t♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❢✉t✉r❡ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ ❢r♦♠ t✐♠❡ t t♦ t+ k✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ●♦②❛❧ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤ ✭✷✵✵✽✮✱ ✐t ✐s s✐♠♣❧② t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧

♠❡❛♥ ♦❢ r❡❛❧✐③❡❞ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s ✐♥ ❡①❝❡ss ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ♦✈❡r H ♣❡r✐♦❞s ♣r❡❝❡❞✐♥❣

t✐♠❡ t✳ ❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ ❢♦r♠❛❧✐③❡❞ ❛s

ERPt,t+k =
1

H

H
∑

h=0

(Re
t−k−h,t−h −Rf

t−k−h,t−h).

❲❡ s♣❡❝✐❢② H = t− k ❛s ✐♥ ●♦②❛❧ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤ ✭✷✵✵✽✮ ✇❤♦ ✉s❡ s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② ❛❧❧ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡

❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛ s✐♥❝❡ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳

❚❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ r❡❧✐❡s ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❛❜♦✉t ❝♦♥s✐st❡♥t ❜❡❤❛✈✐♦r ❜❡t✇❡❡♥

♣❛st ❛♥❞ ❢✉t✉r❡✳ ❚❤✐s ♠❡❛♥s t❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s s❤♦✉❧❞ ❡✐t❤❡r ❜❡ ❝♦♥st❛♥t ♦r ✈❡r②

s❧♦✇ ♠♦✈✐♥❣ t♦ ❛✈♦✐❞ ❛ s②st❡♠❛t✐❝ ❜✐❛s ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❲❡ ✈❡r✐❢② t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ♥♦ tr❡♥❞ ✐♥

r❡❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s ✉s✐♥❣ t❤❡ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r t❡st ✭❢♦r ❞❡t❛✐❧s s❡❡

❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✶✮✳

✸✳✷ ❚✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥s

❚❤✐s ♠❡t❤♦❞ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✐❞❡❛ t♦ ✉t✐❧✐③❡ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s t♦ ♣r❡❞✐❝t ❢✉t✉r❡ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥s ❢r♦♠ ❛ ❧✐♥❡❛r

r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❖♥❡ ❝❛♥ t❤❡♥ s✉❜tr❛❝t t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ t♦ r❡❝♦✈❡r ❛♥ ❡st✐♠❛t❡

♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❛s ✐♥ ❋❛♠❛ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤ ✭✶✾✽✽✮✱ ❋❛♠❛ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤ ✭✷✵✵✷✮ ❛♥❞ ❈❛♠♣❜❡❧❧

❛♥❞ ❚❤♦♠♣s♦♥ ✭✷✵✵✽✮✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥

Re
t,t+k = α + β · fundamentalt + εt, ✭✷✮

✇❤❡r❡ fundamentalt r❡♣r❡s❡♥ts ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t t❤❡♦r② ❛♥❞ ♣r❛❝t✐❝❡ ❤❛✈❡ ❢♦✉♥❞ ❧✐❦❡❧② t♦

❞r✐✈❡ ❢✉t✉r❡ ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❚❤✐s ♠❡t❤♦❞ ❧✐♥❦s ❛s ❞✐r❡❝t❧② ❛s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮

✾



❜② ❝♦♠♣✉t✐♥❣ t❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

Et[ERPt,t+k] = α̂ + β̂ · fundamentalt −Rf
t,t+k, ✭✸✮

❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s α̂ ❛♥❞ β̂ ❢♦r α ❛♥❞ β✳ ●❡♥❡r❛❧❧② t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ r❡❧✐❡s ♦♥ ❛ s✐♥❣❧❡

❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✐♥ t❤✐s r❡❣r❡ss✐♦♥✱ ❛s ✉s✐♥❣ s❡✈❡r❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛t ♦♥❝❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞ t♦ r❡❞✉❝❡

♠♦❞❡❧✬s ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❛❝❝✉r❛❝②✳ ❚❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✉s❡❞ ✐s t②♣✐❝❛❧❧② ❛ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦ s✉❝❤ ❛s

t❤❡ ♣r✐❝❡✲❞✐✈✐❞❡♥❞ r❛t✐♦ ♦r t❤❡ ♣r✐❝❡✲❡❛r♥✐♥❣ r❛t✐♦✳ ❚❤❡s❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ❛r❡ ❦♥♦✇♥ t♦ ❜❡

♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❢✉t✉r❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥s s✐♥❝❡ t❤❡ ✇♦r❦s ♦❢ ❘♦③❡✛ ✭✶✾✽✹✮✱ ❈❛♠♣❜❡❧❧

❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✽❛✮✱ ❛♥❞ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✽❜✮✳

❲❡ ❝♦♠♣✉t❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❢r♦♠ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t ♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛❜♦✈❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡s✲

s✐♦♥s ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✐♥ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❚❤♦♠♣s♦♥ ✭✷✵✵✽✮✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧s

❞✐✛❡r ✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✉s❡❞ ❛s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✱ ✇❤❡r❡ ✇❡ ❡✐t❤❡r ❡♠♣❧♦② ❙❤✐❧❧❡r✬s ❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛❞✲

❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡✲❡❛r♥✐♥❣ r❛t✐♦ ✭❈❆P❊✮ ♦r t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡✲❞✐✈✐❞❡♥❞ r❛t✐♦ ✭❈❆P❉✮✳

❋♦r ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r t ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ s❛♠♣❧❡

✉♣ t♦ t✐♠❡ t− 1✳ ❚❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐s t❤❡♥ ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ✉s✐♥❣ ❛♥

♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛st✳ ❚♦ ❡st✐♠❛t❡ α ❛♥❞ β ✇❡ ✉s❡ ❛ s❛♠♣❧❡ t❤❛t ❜❡❣✐♥s ✷✵ ②❡❛rs ♣r✐♦r t♦

✶✾✺✼◗✸✳✶✵ ❲❡ ❢✉rt❤❡r ✐♠♣❧❡♠❡♥t t❤❡ t✇♦ r❡str✐❝t✐♦♥s s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❚❤♦♠♣s♦♥

✭✷✵✵✽✮✱ ✐✳❡✳ β̂ ♠✉st ❤❛✈❡ t❤❡ s✐❣♥ ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② t❤❡♦r②✱ ♦t❤❡r✇✐s❡ ✐t ✐s r❡♣❧❛❝❡❞ ❜② ③❡r♦✱ ❛♥❞

t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠✉st ❜❡ ♣♦s✐t✐✈❡✱ ♦t❤❡r✇✐s❡ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛

♣r❡❞✐❝t♦r ✐♥st❡❛❞✳ ❖✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts ❛r❡ ♣r♦❞✉❝❡❞ ❢♦r ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r t ❢r♦♠ ✶✾✺✼◗✸ t♦

✷✵✶✾◗✷✳

✸✳✸ ❙✉r✈❡② ❜❛s❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s

❚❤❡ t❤✐r❞ ♠❡t❤♦❞ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t♦ ❞❡r✐✈❡ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥

s✉r✈❡② ❞❛t❛✳ ❚❤❡ ❉✉❦❡ ❈❋❖ ●❧♦❜❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❖✉t❧♦♦❦ ❙✉r✈❡② ✐s t❤❡ ❧♦♥❣❡st ♦♥❣♦✐♥❣ s✉r✈❡②

❛❜♦✉t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥ ✭❝♦♥❞✉❝t❡❞ q✉❛rt❡r❧② s✐♥❝❡ ✷✵✵✵◗✷✮ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳✶✶

✶✵❖✉r r❡s✉❧ts ❛r❡ r♦❜✉st ❛❧s♦ t♦ ✉s✐♥❣ ❛ s❛♠♣❧❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ✐♥ ✶✽✽✶◗✶✱ ✇❤❡♥ ❜♦t❤ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s ❛r❡ ✜rst
❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳

✶✶❊✈❡r② q✉❛rt❡r✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛❜♦✉t ✸✺✵ ❈❤✐❡❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❖✣❝❡rs ❢r♦♠ ❛ s❛♠♣❧❡ ♦❢ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❯❙ ✜r♠s
r❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ q✉❡st✐♦♥✿ ✏❚❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛♥♥✉❛❧ ②✐❡❧❞ ♦♥ ❛ ✶✵✲②❡❛r ❚r❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ✐s ①✪✳ P❧❡❛s❡

✶✵



●r❛❤❛♠ ❛♥❞ ❍❛r✈❡② ✭✷✵✶✽✮ t❤❡♥ r❡❝♦✈❡r t❤❡ ✶✵✲②❡❛r ❛❤❡❛❞ ❡①♣❡❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❜② s✉❜✲

tr❛❝t✐♥❣ t❤❡ ❦♥♦✇♥ r✐s❦✲❢r❡❡ ❚r❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ❛♥♥✉❛❧ ②✐❡❧❞ t♦ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❢♦r❡❝❛st ♦❢ ❢✉t✉r❡

❙✫P ✺✵✵ ❛♥♥✉❛❧ r❡t✉r♥s✳ ❙✐♥❝❡ ✷✵✵✹◗✶✱ t❤❡ s✉r✈❡② ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛ q✉❡st✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞

r❡t✉r♥ ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ♦✈❡r t❤❡ ♥❡①t ②❡❛r✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ t❤✐s q✉❡st✐♦♥ t♦ ❝♦♠♣✉t❡✱

❛♥❛❧♦❣♦✉s❧② t♦ ●r❛❤❛♠ ❛♥❞ ❍❛r✈❡② ✭✷✵✶✽✮✱ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❢♦r ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t

❤♦r✐③♦♥ ♦❢ ♦♥❡ ②❡❛r✳ ❘❡s♣♦♥s❡s ❛♥❞ q✉❡st✐♦♥s ❜❛s❡❞ ✉♣♦♥ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❝♦✉❧❞ ❝♦♥str✉❝t r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ✇✐t❤ ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ t❤✐s s✉r✈❡②✳

✸✳✹ ❆s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ s❤♦✇ s❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

♠❡❛s✉r❡s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❡ r❡♣♦rt r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ♠♦❞❡❧ t❤❛t r❡❧✐❡s ♦♥

t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ r❡❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥s✱ r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ t✇♦ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s

✭✉s✐♥❣ ❡✐t❤❡r t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡✲❞✐✈✐❞❡♥❞ ♦r t❤❡ ♣r✐❝❡✲❡❛r♥✐♥❣ r❛t✐♦ ❛s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✮✱

❛♥❞ r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ s✉r✈❡② ❡✈✐❞❡♥❝❡✳

❚❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ♣❛♣❡r✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ♠❡❛s✉r❡ t❤❛t ✇❡ ❡♠♣❧♦② ❛s ❛ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞

❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ❞❡✜♥❡ mr ❛s t❤❡ rth ♠♦♠❡♥t ❛❜♦✉t t❤❡ ♠❡❛♥ x̄✱ ✇❤❡r❡ n ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢

♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳ ●✐✈❡♥ mr =
1

n

∑n
i=1

(xi − x̄)r, t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ✐s t❤❡♥

❞❡✜♥❡❞ ❛s m3m2
−3/2✳✶✷ ❚❤❡ ✜rst t❤r❡❡ ❝♦❧✉♠♥s ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶ s✉♠♠❛r✐③❡ r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥

✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ✭k = 1✮ ❢♦r t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ❛♥❞ t❤❡ t✇♦

❛♣♣r♦❛❝❤❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ❆❧❧ t❤r❡❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ❡①❤✐❜✐t ❣r♦✇t❤

❛s②♠♠❡tr② ✇❤✐❝❤ ♠❛♥✐❢❡sts ✐♥ ♣♦s✐t✐✈❡❧② s❦❡✇❡❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳ ❖✈❡r ♦✉r s❛♠♣❧❡ ✭✶✾✺✼◗✸ ✲

✷✵✶✾◗✷✮ t❤❡ ❣r♦✇t❤ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ❛♥❞ t❤❡

❈❆P❉ ❛♥❞ ❈❆P❊ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s ❤❛✈❡ ❛ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✵✳✶✷✱ ✶✳✶✷ ❛♥❞ ✵✳✷✺

r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳✶✸ ❆❧❧ t❤r❡❡ st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ❤✐❣❤❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❚❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t

t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡①❤✐❜✐ts ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr②✿ ✐t ❞❡❝❧✐♥❡s ❣r❛❞✉❛❧❧② ❛♥❞ r✐s❡s ♠✉❝❤ ♠♦r❡

❝♦♠♣❧❡t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿ ❖✈❡r t❤❡ ♥❡①t ✶✵ ②❡❛rs✱ ■ ❡①♣❡❝t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧ ❙✫P ✺✵✵ r❡t✉r♥ ✇✐❧❧ ❜❡✿ ✳✳✳✪✑✳
❍❡r❡ ①✪ ✐s r❡♣❧❛❝❡❞ ❜② t❤❡ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ②✐❡❧❞ ♦♥ ❛ ✶✵✲②❡❛r ❚r❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ t❤❡ s✉r✈❡②✳ ❆
❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ q✉❡st✐♦♥ ✐s ❛s❦❡❞ ❢♦r ❛ ♦♥❡✲②❡❛r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥✳

✶✷■♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ❛❧❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ❛❧s♦ ❡①❤✐❜✐t ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✇❤❡♥ ✇❡ ❛♣♣❧②
t❤❡ q✉❛♥t✐❧❡✲❜❛s❡❞ s❦❡✇♥❡ss ♠❡❛s✉r❡ s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ●❤②s❡❧s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✳

✶✸❋♦r ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ t❤❡ ●❉P ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦✈❡r t❤✐s s❛♠♣❧❡ ✐s ✲✵✳✺✷✳

✶✶



s❤❛r♣❧②✳ ❲❡ ❛tt❛❝❤ ♠♦st ✇❡✐❣❤t t♦ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡❛s✉r❡ ❛s✱ ✐♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ t❤❡

t✇♦ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞s✱ ✐t r❡❧✐❡s ♦♥ ♠✐♥✐♠❛❧ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡r❡ ✐s ✇✐❞❡s♣r❡❛❞ ❛❣r❡❡♠❡♥t

✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t❤❛t ✐t ✐s t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❛❝❝✉r❛❝② ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❲❡❧❝❤

❛♥❞ ●♦②❛❧ ✭✷✵✵✸✮✱ ❙✐♠✐♥ ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤ ❛♥❞ ●♦②❛❧ ✭✷✵✵✽✮✮✳✶✹

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❙❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ❢♦r ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❍✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ❚✐♠❡ s❡r✐❡s ❚✐♠❡ s❡r✐❡s ❙✉r✈❡②
✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❊✮ ✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❉✮

✵✳✶✷ ✭✵✳✵✷✾✮ ✵✳✷✺ ✭✵✳✵✵✹✮ ✶✳✶✷ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✽ ✭✵✳✵✶✷✮

◆♦t❡s✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ✶✾✺✼◗✸✲✷✵✶✾◗✷ ❢♦r t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ❛♥❞ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞s✳ ❙✉r✈❡② ❞❛t❛ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥❧②
❢r♦♠ ✷✵✵✹◗✶ t♦ ✷✵✶✾◗✷✳ ✏❍✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡✑✱ r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞✳
✏❚✐♠❡ s❡r✐❡s ✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❊✮✑ ❛♥❞ ✏❚✐♠❡ s❡r✐❡s ✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❉✮✑ r❡❢❡r t♦ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❜t❛✐♥❡❞
✉s✐♥❣ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠❡t❤♦❞✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❆P❊ ❛♥❞ ❈❆P❉ r❛t✐♦s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s✳ ✏❙✉r✈❡②✑
r❡❢❡rs t♦ ❛ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❉✉❦❡ ❈❋❖ ●❧♦❜❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❖✉t❧♦♦❦ ❙✉r✈❡②✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ✐s
♦♥❡ ②❡❛r ❢♦r t❤❡ s✉r✈❡② ♠❡❛s✉r❡ ❛♥❞ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ❢♦r ❛❧❧ ♦t❤❡r ♠❡❛s✉r❡s✳ ❙❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ✜rst
❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ P✲✈❛❧✉❡s✱ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✱ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❇❛✐ ❛♥❞ ◆❣ ✭✷✵✵✺✮ t❡st st❛t✐st✐❝s✳

❚❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ❛♥❞ t❤❡ ❈❆P❊ ❛♥❞ ❈❆P❉ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞s ❤❛✈❡ ✈❡r②

s✐♠✐❧❛r ♠❡❛♥s✱ ✵✳✵✻✱ ✵✳✵✼ ❛♥❞ ✵✳✵✻✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ s✐♠✐❧❛r✐t② ✐♥ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣

♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ t❤❡ ❈❆P❊ ❛♥❞ ❈❆P❉ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞s ❛❧s♦ ❤❛✈❡ ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② s✐♠✐❧❛r st❛♥✲

❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✭✵✳✸✸ ❛♥❞ ✵✳✸✹✮✱ ✇❤✐❧❡ t❤✐s st❛t✐st✐❝ ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❧♦✇❡r ❢♦r t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧

❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ✭✵✳✵✸✮✳ ❆❧❧ t❤r❡❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✳ ❚❤❡ ❝♦r✲

r❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡❛s✉r❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❈❆P❊ ❛♥❞ ❈❆P❉ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡❛s✉r❡s

✐s ✵✳✻✼ ❛♥❞ ✵✳✸✸✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡❛s✉r❡s ✐s ✵✳✸✵✳

❚❤❡s❡ ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❉✉❛rt❡ ❛♥❞ ❘♦s❛ ✭✷✵✶✺✮ ✇❤♦ ❞♦❝✉♠❡♥t s✐♠✐❧❛r✐t✐❡s ❛♥❞

❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ ♠♦♠❡♥ts ❛❝r♦ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚♦ s✉♣♣❧❡♠❡♥t t❤❡

❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦♥ ♠♦♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ✇❡ s❤♦✇ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷ ❛❧s♦ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❡st✐♠❛t❡❞ ❛t t❤❡ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥✳ ■t ✐s r❡❛ss✉r✐♥❣ t❤❛t ❞❡s♣✐t❡ ❛♥②

❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❢r♦♠ ❚❛❜❧❡ ✶ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❡② ❛❧❧ ❡①❤✐❜✐t ❛

♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss✳

✶✹❲❡ ❝♦♥✜r♠ t❤✐s ❢♦r ♦✉r r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❲❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ❡①❝❡ss ❘♦♦t ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡ ❊rr♦r
✭❘▼❙❊✮✱ ❛s ✐♥ ❲❡❧❝❤ ❛♥❞ ●♦②❛❧ ✭✷✵✵✽✮✱ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❘▼❙❊ ♦❢ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡
♠❡t❤♦❞ ❛♥❞ t❤❡ ❘▼❙❊ ♦❢ ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠❡t❤♦❞ ✭❜♦t❤ ❛t t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥✮✳ ❚❤❡ ❡①❝❡ss
❘▼❙❊ ♦❢ t❤❡ ❈❆P❊ ❛♥❞ ❈❆P❉ ♠❡t❤♦❞s ❛r❡ ✲✵✳✷✶ ❛♥❞ ✲✵✳✹✷✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❞✐❝❛t❡s ❤✐❣❤❡r ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧
❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞✳

✶✷



❲❡ ❛❧s♦ ❜r✐❡✢② ❞✐s❝✉ss t❤❡ s✉r✈❡②✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡✱ ✇❤✐❝❤✱ ❢♦r ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜❧✐❧✐t② r❡❛s♦♥s✱ ✐s

❝♦♥str✉❝t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ ♦♥❡ ②❡❛r✱ ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ s❛♠♣❧❡ ✷✵✶✹◗✶✲✷✵✶✾◗✷✳✶✺

❆❧t❤♦✉❣❤ ✐t ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ♦♥ ❛ s❤♦rt❡r s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ ✇✐t❤ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥✱ t❤✐s

s✉r✈❡②✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ❜r✐♥❣s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ❝♦rr♦❜❛t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❛s ✐t ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ✈❡r② ❞✐✛❡r❡♥t

♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳ ❚❤❡ ❣r♦✇t❤ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ s✉r✈❡② ♠❡t❤♦❞ ❡①❤✐❜✐ts ❛

s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✵✳✽✵ ✭s❤♦✇♥ ✐♥ t❤❡ ❢♦✉rt❤ ❝♦❧✉♠♥ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶✮ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡s ❡✈✐❞❡♥❝❡

❢♦r st❡❡♣♥❡ss ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳

❚❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❜❡t✇❡❡♥ s❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶ ❛r❡ ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣

✖ ❛♥❞ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✜♥❞✐♥❣s ❢♦r ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ ♠♦♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡ ❡✳❣✳

❉✉❛rt❡ ❛♥❞ ❘♦s❛ ✭✷✵✶✺✮✮ ✖ ✐♥ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❞✐✈❡rs✐t② ✐♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡

✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❡s t♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s✳ ●✐✈❡♥ t❤✐s✱ ✐t ✐s str✐❦✐♥❣

t❤❛t ❛❧❧ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ♠❡❛s✉r❡s s✉♣♣♦rt t❤❡ ♥♦t✐♦♥ ♦❢ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤✐s s❡❝t✐♦♥

♣r♦✈✐❞❡s ❜r♦❛❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✖ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ✇❛②s ❛♥❞ ❛t

❞✐✛❡r❡♥t ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s ✖ ❡①❤✐❜✐ts ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr✐❡s✿ ❞❡❝❧✐♥❡s ❛r❡ ❧♦♥❣ ❛♥❞ ❣r❛❞✉❛❧

❛♥❞ r✐s❡s ❛r❡ s❤❛r♣ ❛♥❞ s❤♦rt✳

✸✳✺ ❈②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

❲❡ ❤❛✈❡ ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ✐♥ t❤❡ s❡❝t✐♦♥ ❛❜♦✈❡ t❤❛t r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❡①❤✐❜✐t ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr②✳

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐✈❡ ❢♦r ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ✐♥

str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧s t♦ r❡s❡♠❜❧❡ t❤✐s ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr②✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳

❲❡ ❡♠♣❧♦② t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡s✲

s✐♦♥❛❧ ❋♦r❡❝❛st❡rs ✭❙P❋✮ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ♥♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝② ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣✳

❚❛❜❧❡ ✷ s❤♦✇s r❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ yt = α+ βxt + ε✱ ✇❤❡r❡ yt ✐s t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡

♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ xt ✐s ❡✐t❤❡r ●❉P ❣r♦✇t❤ ♦r ❛ ❞✉♠♠② ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ ❛ ❝♦♥✲

tr❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❲❡ ✜♥❞ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ♥♦✇❝❛st

✶✺❚❤❡ ❉✉❦❡ ❈❋❖ ●❧♦❜❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❖✉t❧♦♦❦ ❙✉r✈❡② ❞♦❡s ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ q✉❡st✐♦♥ t❤❛t ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ♦♥❡
q✉❛rt❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤✐s s✉r✈❡②✱ ●r❛❤❛♠ ❛♥❞ ❍❛r✈❡② ✭✷✵✶✽✮ ❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠
♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ❛ ✶✵ ②❡❛r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ t❤♦✉❣❤✳ ❙❦❡✇♥❡ss ❢♦r ❣r♦✇t❤ ✐♥ t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ✐s ✵✳✶✺✶ ♦✈❡r ❛
✷✵✵✵◗✷✲✷✵✶✾◗✷ s❛♠♣❧❡✳

✶✸



❛❝❝✉r❛❝② ❛♥❞ ✇❡ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t ♥♦✇❝❛st ❡rr♦rs ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❧❛r❣❡ ❞✉r✐♥❣ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s✳

❖✉r r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ❛❝❝✉r❛❝② ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❢♦r❡❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥✳ ❙❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❏❛✐♠♦✈✐❝❤ ❛♥❞ ❘❡❜❡❧♦ ✭✷✵✵✾✮

❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ▲✐✈✐♥❣st♦♥ ❙✉r✈❡②✱ ♦r ✐♥ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮✱ ✇❤♦ ❝♦♥✲

s✐❞❡r ❛♥ ❡①❡r❝✐s❡ ✐♥ t❤❡ s♣✐r✐t ♦❢ t❤❡ ♦♥❡ ❛❜♦✈❡✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❢♦r❡❝❛st ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❙P❋✳ ❚❛❜❧❡ ✷

❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡s ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ♥♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝② ❛♥❞ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❲❡ r❡❣r❡ss t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r ●❉P ❣r♦✇t❤ ♦♥ ❛ ❞✉♠♠②

❢♦r ❧❛r❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✖ ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ ❛ q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♦❢ ❛t ❧❡❛st t♦ ✷✪✳✶✻ ❚❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ t❤✐s r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t s✉r❣❡s ✐♥ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❝♦✐♥❝✐❞❡ ✇✐t❤ t✐♠❡s ♦❢ ❛ s❧♦✇ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣✳

❚❛❜❧❡ ✷✿ ◆♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝②✱ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ s✉r❣❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡✲
♠✐❛

◆❡❣❛t✐✈❡ ●❉P ●❉P ❣r♦✇t❤ P♦s✐t✐✈❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠
❣r♦✇t❤ ❞✉♠♠② r❛t❡ ❣r♦✇t❤ ❞✉♠♠②

α̂ ✶✳✹✸✻ ✭✵✳✵✵✵✮ ✷✳✶✻✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✼✺✸ ✭✵✳✵✸✹✮

β̂ ✷✳✺✸✼ ✭✵✳✵✵✵✮ ✲✵✳✶✼✼ ✭✵✳✵✵✵✮ ✶✳✻✸✽ ✭✵✳✵✵✵✮
❆❞❥✉st❡❞ R2 ✵✳✷✸ ✵✳✵✾ ✵✳✵✷

❘❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥ yt = α+ βxt + ε ✇❤❡r❡ yt ✐s t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r
❢♦r r❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❋♦r❡❝❛st❡rs ✭❙P❋✮✱ ❛♥❞ xt ✐s ❡✐t❤❡r t❤❡ q✉❛rt❡r✲
♦♥✲q✉❛rt❡r ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P✱ ♦r ❛ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ ✇❤❡♥ t❤❡ q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r
❣r♦✇t❤ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ♦r ❛ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ ✇❤❡♥ t❤❡ q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r ❣r♦✇t❤
r❛t❡ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡①❝❡❡❞s ✷✪✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ❧✐♠✐t❡❞ t♦ ✶✾✻✽◗✹✲✷✵✶✾◗✷ ❜② t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡
❙P❋✳ P✲✈❛❧✉❡s ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✳

◆❡①t✱ ✇❡ t✉r♥ t♦ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✇❤❡r❡ ✇❡ ❡♠♣❧♦② t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ♥♦✇❝❛sts ❢♦r ●❉P ❣r♦✇t❤

❢r♦♠ t❤❡ ❙P❋ ❛s ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❉✐s♣❡rs✐♦♥ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✼✺t❤

❛♥❞ t❤❡ ✷✺t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❥❡❝t✐♦♥s ❢♦r q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r ❣r♦✇t❤✳ ❉✐s❛❣r❡❡♠❡♥t ♦❢

♣r✐✈❛t❡ s❡❝t♦r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❛s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ❙P❋✱ ❛r❡ ❛ ✇✐❞❡❧② ✉s❡❞ ♣r♦①② ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳✶✼

❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ❚❛❜❧❡ ✸ r❡✈❡❛❧s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥

♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❆ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✇✐t❤ ❛ ❞✉♠♠② ✖ ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ t✐♠❡s ✇❤❡♥ t❤❡

❡❝♦♥♦♠② ❝♦♥tr❛❝ts ✖ ❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ❝♦rr♦❜♦r❛t❡s t❤✐s ✜♥❞✐♥❣✱ r❡♣♦rt✐♥❣ ❛ s✐❣♥✐✜✲

✶✻❚❤✐s ✐s ❛ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r ❛ ♣❡r✐♦❞ t♦ ❡①❤✐❜✐t ❛ ❧❛r❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡
❞✉♠♠② ✐s ♦♥❡ ✐♥ ✼✶ ♦✉t ♦❢ ❛ t♦t❛❧ ♦❢ ✷✵✸ q✉❛rt❡rs✳ ❘❡s✉❧ts ✐♥ ❚❛❜❧❡s ✷ ❛♥❞ ✸ ❛r❡ r♦❜✉st ❛❧s♦ ✇❤❡♥ ✇❡ ❛♣♣❧②
❛ t✐❣❤t❡r t❤r❡s❤♦❧❞ t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡s s✉r❣❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛❜♦✈❡ ❛❜♦✉t ✹✪✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❡ ❞✉♠♠② ✐s ✉♥✐t② ✐♥
✷✺ ♣❡r✐♦❞s ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ s❛♠❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ q✉❛rt❡rs ❝♦✈❡r❡❞ ❜② t❤❡ ❞✉♠♠② ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ✐♥ ●❉P✳

✶✼❙❡❡ ❡✳❣✳ ❇❛❝❤♠❛♥♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✳

✶✹



❝❛♥t ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ ♥♦✇❝❛st ❞✐s♣❡rs✐♦♥✳ ❖✉r r❡s✉❧ts ♦♥ t❤❡

❛❞✈❡rs❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ t❤❡

❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❇❛❝❤♠❛♥♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✱ ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✶✹✮✮✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ❞✉♠♠② ❢♦r str♦♥❣

s✉r❣❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ s❤♦✇s t❤❛t r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❤❡✐❣❤t❡♥❡❞ ❛t t✐♠❡s

♦❢ ❤✐❣❤ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ■♥✈❡st♦rs t❡♥❞ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛♥❞ ❢✉t✉r❡ st❛t❡

♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❞✉r✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s ✇❤✐❝❤ r❡q✉✐r❡s ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ ❤✐❣❤❡r

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❖✉r r❡s✉❧ts ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❈♦rr❛❞✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ✇❤♦ r❡♣♦rt t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝②❛❧ ❛♥❞ ✇✐t❤ ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ✇❤♦ ✉s❡

✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ t♦ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❛✐s❡s st♦❝❦ ♣r✐❝❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❚❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡s ✷ ❛♥❞ ✸ s✉❣❣❡st ❛ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ str♦♥❣ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ ❣r♦✇t❤✱ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❛♥❞ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣

■♥❢♦r♠❡❞ ❜② t❤✐s ❡✈✐❞❡♥❝❡✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧ t❤❛t ❝❛♥

❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞✉❡ t♦ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧

✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ♣r❡❝✐s✐♦♥✳

❚❛❜❧❡ ✸✿ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ s✉r❣❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

◆❡❣❛t✐✈❡ ●❉P ●❉P ❣r♦✇t❤ P♦s✐t✐✈❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠
❣r♦✇t❤ ❞✉♠♠② r❛t❡ ❣r♦✇t❤ ❞✉♠♠②

α̂ ✶✳✷✻✼ ✭✵✳✵✵✵✮ ✶✳✺✼✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✶✳✸✺✷ ✭✵✳✵✵✵✮

β̂ ✶✳✶✸✾ ✭✵✳✵✵✵✮ ✲✵✳✵✻✾ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✸✻✾ ✭✵✳✵✸✹✮
❆❞❥✉st❡❞ R2 ✵✳✶✾ ✵✳✵✺ ✵✳✵✷

❘❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥ yt = α+βxt+ε ✇❤❡r❡ yt ✐s t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♥♦✇❝❛sts
❢♦r r❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❋♦r❡❝❛st❡rs ✭❙P❋✮✱ ❛♥❞ xt ✐s ❡✐t❤❡r t❤❡ q✉❛rt❡r✲
♦♥✲q✉❛rt❡r ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P✱ ♦r ❛ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ ✇❤❡♥ t❤❡ q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r
❣r♦✇t❤ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ♦r ❛ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ ✇❤❡♥ t❤❡ q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r ❣r♦✇t❤
r❛t❡ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡①❝❡❡❞s ✷✪✳ ❚❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ♥♦✇❝❛sts ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡
✼✺t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ❛♥❞ t❤❡ ✷✺t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦✇❝❛sts ❢♦r q✉❛rt❡r✲♦♥✲q✉❛rt❡r ●❉P ❣r♦✇t❤ ♥♦✇❝❛sts✱
❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ❧✐♠✐t❡❞ t♦ ✶✾✻✽◗✹✲✷✵✶✾◗✷ ❜② t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②
♦❢ t❤❡ ❙P❋✳ P✲✈❛❧✉❡s ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✳

✹ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧

❚❤❡ ❝♦r❡ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✐s ❛ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❛❣❡♥t r❡❛❧ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✭❘❇❈✮ ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤

✐s ❡①t❡♥❞❡❞ ✇✐t❤ t✇♦ ❦❡② ♠❡❝❤❛♥✐s♠s✳ ❋✐rst❧②✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡

❊♣st❡✐♥ ❛♥❞ ❩✐♥ ✭✶✾✽✾✮ t②♣❡✳ ■t ✐s ✇❡❧❧ ❦♥♦✇♥ t❤❛t st❛♥❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❆rr♦✇✲Pr❛tt

✶✺



♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛♥❞ ❛ r❡❛s♦♥❛❜❧❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ✭❘❘❆✮ ❢❛✐❧ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r t❤❡

❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❚❤✐s ✐s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜✲

st✐t✉t✐♦♥ ✭❊■❙✮ ❛♥❞ t❤❡ ❘❘❆ ❛r❡ r❡❝✐♣r♦❝❛❧ ♦❢ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✳ ❆ s♠❛❧❧ ❊■❙ ♦❢ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡

♥❡❝❡ss❛r② t♦ ❥✉st✐❢② ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♥❡❝❡ss❛r✐❧② ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ❡①❝❡ss✐✈❡❧② ❧❛r❣❡ ❘❘❆✳

❘❡❝✉rs✐✈❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s s❡♣❛r❛t❡ t❤❡ ❘❘❆ ❛♥❞ t❤❡ ❊■❙✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ❛❣❡♥ts ❝❛♥♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ♦❜✲

s❡r✈❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ■♥st❡❛❞✱ t❤❡② r❡❝❡✐✈❡ ❛ ♥♦✐s② s✐❣♥❛❧ ❛❜♦✉t ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✬s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

❛♥❞ ✉s❡ ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t♦ ❢♦r♠ ♥♦✇❝❛sts✳ ❆❣❡♥t✬s ✈❛r②✐♥❣ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣

♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐s t❤❡ ❦❡② t♦ ♠❛t❝❤ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❜✉✐❧❞s ♦♥ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞

❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮ ✇❤♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥t♦ ❛♥ ♦t❤❡r✇✐s❡ st❛♥✲

❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧✳ ❲❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧ ❜② ✐♥tr♦❞✉❝✐♥❣ ❊♣st❡✐♥ ❛♥❞ ❩✐♥ ✭✶✾✽✾✮ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s

❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ✇❤✐❝❤ ❣✐✈❡s r✐s❡ t♦ ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ ❛t t❤❡ s❛♠❡

t✐♠❡ r❡t❛✐♥s t❤❡ ♠♦❞❡❧ tr❛❝t❛❜❧❡✳

✹✳✶ Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣②

❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❝♦♠♣r✐s❡s ♦❢ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ♣❡r❢❡❝t❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ✜r♠s ✇✐t❤ ✉♥✐t

♠❛ss✳ ❋✐r♠s ✉s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❈♦❜❜✲❉♦✉❣❧❛s ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ♦✉t♣✉t✱ yt✱

yt = Atk
α
t l

1−α
t + νt, 0 < α < 1, ✭✹✮

❜② ❡♠♣❧♦②✐♥❣ ❝❛♣✐t❛❧✱ kt✱ ❛♥❞ ❧❛❜♦✉r✱ lt✳ ❖✉t♣✉t ❢✉rt❤❡r ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❛ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦✱

At✱ ❛♥❞ ❛♥ ❛❞❞✐t✐✈❡ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦✱ νt✳ ❚❤✐s ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤

❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♥♦t✐♦♥ ✐♥ ❋❛✉st ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ ✇❤♦ ❝❤❛r❛❝✲

t❡r✐③❡ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ●❉P ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ ❛❣❡♥❝✐❡s ❛s t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❛ ✜♥❛❧ ●❉P

❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❛♥❞ ❛ ♥♦✐s❡ t❡r♠✳ ❚❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦ t❛❦❡s t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢ ❛ ▼❛r❦♦✈ ♣r♦❝❡ss

✇✐t❤ t✇♦ st❛t❡s✱ ❤✐❣❤ ❛♥❞ ❧♦✇ At = {AHt , A
L
t } ∀ t✱ ❛♥❞ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ σA✳ ❚❤❡ ▼❛r❦♦✈

❝❤❛✐♥ ✐s ❡r❣♦❞✐❝ ❛♥❞ ❤❛s ❛ s②♠♠❡tr✐❝ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐①✱ Π✱ t♦ ❡♥s✉r❡ ❛♥② ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡

r❡s✉❧t✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ❞②♥❛♠✐❝s ✐s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✳ ❆♥ ❛s②♠♠❡tr✐❝ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐① ❝♦✉❧❞ ✐♥ ✐ts❡❧❢

❧❡❛❞ t♦ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✱ ❡✈❡♥ ✇✐t❤♦✉t ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣✳ ❚❤❡
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♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ ✐s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐❝❛❧❧② ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ✇✐t❤ ③❡r♦ ♠❡❛♥ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞

❞❡✈✐❛t✐♦♥ σν ✳

❚❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❛❣❡♥t✬s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ❛r❡ s✉❝❤ t❤❛t ✖ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡② ❦♥♦✇

t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ s❤♦❝❦ ♣r♦❝❡ss❡s ✖ t❤❡② ❝❛♥♥♦t s❡♣❛r❛t❡❧② ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ♥♦✐s❡

s❤♦❝❦✳ ❋✉rt❤❡r✱ ❛❣❡♥ts ♠❛❦❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ❜❡❢♦r❡ t❤❡② ❦♥♦✇ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢

♦✉t♣✉t s✐♥❝❡ ❜♦t❤ s❤♦❝❦s ❛r❡ r❡❛❧✐③❡❞ ♦♥❧② ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✳ ❚♦ ♠❛❦❡ ❛♥ ✐♥❢♦r♠❡❞

❞❡❝✐s✐♦♥ ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts✱ ❛❣❡♥ts ✉s❡ ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t♦ ✐♥❢❡r t❤❡ ❧❡✈❡❧

♦❢ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞✬s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡✐r ♥♦✐s② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♦❢ ♦✉t♣✉t ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s

♣❡r✐♦❞✳✶✽

❇♦t❤✱ ✜r♠s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ❝✉rr❡♥t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s✐♥❝❡

❛❧❧ ❛❣❡♥ts ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ s❛♠❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ✉♣❞❛t✐♥❣

t❡❝❤♥♦❧♦❣②✳ ■♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s❡❝t✐♦♥s✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❞✐s❝✉ss ♦♣t✐♠❛❧ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♠❛❦✐♥❣ ♦❢ ✜r♠s ❛♥❞

❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡✐r ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ ❛♥❞ s❤♦✇ ❤♦✇ t❤❡s❡ ❛❣❡♥ts ❡♠♣❧♦② t❤❡

❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t♦ ✉♣❞❛t❡ t❤❡✐r ❜❡❧✐❡❢s✳

✹✳✷ ❋✐r♠s

❋✐r♠s ❡♥t❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✇✐t❤ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛❜♦✉t t❤❡✐r ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✳ ❚❤❡② ✉s❡ ❇❛②❡s✐❛♥

✉♣❞❛t✐♥❣✱ t♦ ❜❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❞❡t❛✐❧ ❜❡❧♦✇✱ t♦ ❢♦r♠ ❛ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣

♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✳ ●✐✈❡♥ t❤✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✜r♠s ❞❡❝✐❞❡ ❛❜♦✉t ❧❛❜♦r ❞❡♠❛♥❞ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱

✇❤❡r❡ t❤❡ ❧❛tt❡r ❞❡t❡r♠✐♥❡s ♥❡①t ♣❡r✐♦❞✬s ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✳ ❋✐r♠s ♦✇♥ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✱ r❛t❤❡r

t❤❛♥ r❡♥t ✐t ❢r♦♠ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ❜✉t ✐ss✉❡ s❤❛r❡s ❛♥❞ ♣❛② ♦✉t ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳

❆t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱ ❛❢t❡r ✜r♠s ❤❛✈❡ ❢♦r♠❡❞ ❛ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ t❤❡②

❡①♣❡❝t ❝❛s❤ ✢♦✇✱ f̃t✱ t♦ ❜❡

f̃t = Ãtk
α
t l
d
t

1−α
+ ν̃t − wtl

d
t − it,

✶✽❚❤❡s❡ t✐♠✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ✐♥ ♣✉❜❧✐❝ ♣♦❧✐❝② ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✳ ❇♦❦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮
❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t t❤❡ ◆❡✇ ❨♦r❦ ❋❡❞ ❙t❛✛ ◆♦✇❝❛st ❢♦r ●❉P ♦♥ t❤❡ ❧❛st q✉❛rt❡r ✐s ♦♥❧② ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❛t ❛❜♦✉t
t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♥❡①t q✉❛rt❡r✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❛t ♥♦✇❝❛sts ❛♥❞ ❢♦r❡❝❛sts ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ s✉r✈❡②s ❛♥❞
❧✐♠✐t❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ r❡♣♦rt✐♥❣ ✉♥✐ts✱ ✐✳❡✳ t❤❡② ✜❧t❡r✳
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✇❤❡r❡ Ãt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ν̃t t❤❡ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t t❤❡ ♥♦✐s❡✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣

t❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡ s❡❝t✐♦♥ ❛❜♦✈❡✱ ❛❣❡♥t✬s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ♥♦✐s❡✱ ν̃t✱ ✐s ③❡r♦✳ wt ❞❡♥♦t❡s

t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡✱ ldt st❛♥❞s ❢♦r ❧❛❜♦r ❞❡♠❛♥❞✱ ❛♥❞ it ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ♥♦t❛t✐♦♥ x̃t

✐♥❞✐❝❛t❡s ❛❣❡♥t✬s ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❚❤✐s ❜❡❧✐❡❢ ✐s ❢♦r♠❡❞ ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣

♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞✱ t✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞✱

It✱ s✉❝❤ t❤❛t x̃t = Et[xt | It]✳ ❚❤❡♥✱ xt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢

♣❡r✐♦❞ t✳

❋✐r♠s ❤❛✈❡ t♦ r❡s♣❡❝t t❤❡✐r ✐♥✈❡st♠❡♥t ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t

it = ỹt − wtl
d
t − d̃ts

s
t + pt(s

s
t+1 − sst), ✭✺✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ sst+1 ❛♥❞ sst r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ s✉♣♣❧✐❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❤❛r❡s t♦ ❜❡

tr❛❞❡❞ ❛t ♣r✐❝❡ pt ❜❡t✇❡❡♥ ✜r♠s ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❊①♣❡❝t❡❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✱ d̃t✱ ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t❡❞ t♦

t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜②

d̃t =
ỹt − wtl

d
t − it + pt(s

s
t+1 − sst)

sst
. ✭✻✮

❆❝t✉❛❧ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛r❡ ♣❛✐❞ ♦✉t ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ ✇✐❧❧ ❛❜s♦r❜ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✐♥❝♦rr❡❝t

❜❡❧✐❡❢s ❛♥❞ ❜❛❧❛♥❝❡ ♦✉t t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t✳ ◆♦t❡ t❤❛t r❡❛❧✐③❡❞ ❝❛s❤ ✢♦✇✱

ft = Atk
α
t l
d
t

1−α
+ νt − wtl

d
t − it,

✇✐❧❧ ❞✐✛❡r ❢r♦♠ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ✢♦✇ ♠♦st ♦❢ t❤❡ t✐♠❡ ❛s t❤❡② ✐♥❝❧✉❞❡ r❡❛❧✐③❡❞ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛s

✇❡❧❧ ❛s t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ t❡r♠✳

❚❤❡ ❧❛✇ ♦❢ ♠♦t✐♦♥ ❢♦r ❝❛♣✐t❛❧ ✐s

kt+1 =

[

(1− δ) + Φ

(

it
kt

)]

kt, ✭✼✮

✇❤❡r❡ δ ✐s t❤❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❢✉♥❝t✐♦♥ Φ
(

it
kt

)

✐s ♣♦s✲

✐t✐✈❡ ❛♥❞ ❝♦♥❝❛✈❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥❝❛✈✐t② ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❧❛r❣❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t r❛t✐♦ ❛r❡

✶✽



♠♦r❡ ❡①♣❡♥s✐✈❡ t❤❛♥ ❣r❛❞✉❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥ts✳ ❆s ✐♥ ❍❛②❛s❤✐ ✭✶✾✽✷✮ ❛♥❞ ❏❡r♠❛♥♥ ✭✶✾✾✽✮✱ t❤❡

❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❤❛s t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠

Φ

(

it
kt

)

=
a1

1− χ

(

it
kt

)1−χ

+ a2, χ > 1,

✇❤❡r❡ χ ✐s t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t r❛t✐♦ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❚♦❜✐♥✬s q ❛♥❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs a1

❛♥❞ a2 ❡♥s✉r❡ ❝♦sts ❛r❡ ③❡r♦ ✐♥ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡✳ ❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤❡s❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts

❛❧❧♦✇s ✉s t♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ❢♦r t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② s❤♦✇♥ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳✷✳

❋✐r♠s ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡✐r ✈❛❧✉❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤

✢♦✇

max
ldt ,it,kt+1

Et

[

+∞
∑

j=0

mt,t+j

(

Ãt+jk
α
t+jl

d1−α

t+j − wt+jl
d
t+j − it+j

)

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

, ✭✽✮

✇❤❡r❡ mt,t+j ✐s t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r t♦ ❜❡ s♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥✳ ❲❡ ♠❛①✐✲

♠✐③❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✽✮ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ it✱ kt+1 ❛♥❞ ldt s✉❜❥❡❝t t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✼✮ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts

it ≥ 0✱ kt ≥ 0 t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

qt =
1

Φ′(it/kt)
, ✭✾✮

qt = Et

{

mt,t+1

[

Ãt+1l
d1−α

t+1 αk
α−1

t+1 −
it+1

kt+1

+ qt+1

(

1− δ + Φ

(

it+1

kt+1

))] ∣

∣

∣

∣

It

}

, ✭✶✵✮

wt = (1− α)Ãtl
d
t

−α
kαt , ✭✶✶✮

✇❤❡r❡ qt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ▲❛❣r❛♥❣❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡r ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❚♦❜✐♥✬s q✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✾✮

❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✵✮ ❞❡t❡r♠✐♥❡s ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳

❚❤❡ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✭✶✶✮ st❛t❡s t❤❛t t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♠❛r❣✐♥❛❧

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♦❢ ❧❛❜♦✉r✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐s ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡✳

✹✳✸ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s

❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ✉♥✐t ♠❛ss✳ ❆t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ❡❛❝❤

♣❡r✐♦❞✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞❡❝✐❞❡ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ❧❛❜♦r t♦ s✉♣♣❧② ❛♥❞ ❤♦✇ ♠❛♥② s❤❛r❡s t♦ ❜✉②✳ ❇❛s❡❞ ♦♥

t❤❡✐r ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ✢♦✇✱ ✜r♠s ❛❧s♦ ✐♥❢♦r♠ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦♥ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✱ d̃t✱ t❤❡②

✶✾



❡①♣❡❝t t♦ ♣❛②✳ ❲❤❡♥ ✜r♠s ♦❜s❡r✈❡ t❤❡✐r r❡❛❧✐③❡❞ ❝❛s❤ ✢♦✇ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡②

♣❛② ❞✐✈✐❞❡♥❞s✱ dt✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛② ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳ ❆t t❤✐s ♣♦✐♥t✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s

✉♣❞❛t❡ t❤❡✐r ✈✐❡✇s ❛❜♦✉t t❤❡✐r ✐♥❝♦♠❡ ✇❤✐❝❤ t❤❡② s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ✉s❡ ❢♦r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ct✳ ■♥

♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ❛❜s♦r❜ ❛♥② ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ❞✉❡ t♦ ✐♥❝♦rr❡❝t

❜❡❧✐❡❢s t♦ s❛t✐s❢② t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❜✉❞❣❡t ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❆t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡

♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❡①♣❡❝t❡❞ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✐s

c̃t + pt(s
d
t+1 − sdt ) = wtl

s
t + d̃ts

d
t , ✭✶✷✮

✇❤❡r❡ c̃t ✐s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❧❡✈❡❧✱ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ✐s lst ✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥

sdt+1 ❛♥❞ sdt r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♥❡✇ s❤❛r❡s✳✶✾

❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛s ✐♥ ❊♣st❡✐♥ ❛♥❞ ❩✐♥ ✭✶✾✽✾✮ s♦ t❤❛t r❡❝✉rs✐✈❡ ✉t✐❧✐t② ✐s ❛

❈❊❙ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦❢ t❤❡✐r ♣❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❛ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❢♦r ♥❡①t ♣❡r✐♦❞

✉t✐❧✐t②✱

Ut =

[

(1− β)ut(c̃t, l
s
t )

1−
1
ψ + β

(

Et

[

U1−γ
t+1

∣

∣ It
])

1− 1
ψ

1−γ

]
1

1− 1
ψ

, ✭✶✸✮

✇❤❡r❡ ψ > 1 ✐s t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡r✲t❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥✱ γ ∈ [0,+∞) \ {1} ✐s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡

r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❛♥❞ β ∈ (0, 1) ✐s t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r✳ P❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t② t❛❦❡s t❤❡ ❢♦r♠

ut(c̃t, l
s
t ) = c̃κt (1− lst )

1−κ, ✭✶✹✮

✇✐t❤ κ ∈ (0, 1) ✇❤✐❝❤ ❝♦♥tr♦❧s ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②✳

❍♦✉s❡❤♦❧❞s ♠❛①✐♠✐③❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✸✮ s✉❜❥❡❝t t♦ ✭✶✷✮ ❛♥❞ t♦ t❤❡ ✐♥t❡r✐♦r✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

c̃t ≥ 0✱ ct ≥ 0 ❛♥❞ 0 ≤ lst ≤ 1✳ ❲❡ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❢✉♥❝t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡

❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✭❞❡t❛✐❧s ❛r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳✶✮

c̃t =
κ

1− κ
(1− lst )wt, ✭✶✺✮

✇❤✐❝❤ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ✐♥tr❛t❡♠♣♦r❛❧ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②✱ t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣

✶✾◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ♣❡r✐♦❞ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✇♦✉❧❞ ❛❜str❛❝t ❢r♦♠ t❤❡ t✐❧❞❡s ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✷✮✳ ■t ✇♦✉❧❞
❜❡ ❡①❛❝t❧② ✈❛❧✐❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s ✖ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦r ❞✐✈✐❞❡♥❞s ✖ ❛❞❥✉st✳

✷✵



♦❢ ♣❡r✐♦❞ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❈♦♠❜✐♥✐♥❣ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ sdt+1

❛♥❞ t❤❡ ❊♥✈❡❧♦♣❡ ❚❤❡♦r❡♠ ❢♦r sdt ✭s❤♦✇♥ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳✶✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ▲✉❝❛s ❡q✉❛t✐♦♥✷✵

1 = Et

[

mt,t+1

d̃t+1 + pt+1

pt

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

, ✭✶✻✮

✇❤❡r❡

mt,t+1 = β

(

U1−γ
t+1

Et

[

U1−γ
t+1

∣

∣ It
]

)1−
1
θ (

c̃t+1

c̃t

)

κ(1−γ)
θ

−1(1− lst+1

1− lst

)

(1−γ)(1−κ)
θ

, ✭✶✼✮

✐s t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r✱ ✉s✐♥❣ θ := (1 − γ)/(1 − 1

ψ
)✳ ❚❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ❜❡t✇❡❡♥

♣❡r✐♦❞ t ❛♥❞ t+ 1 ✐s t❤✉s ❞❡✜♥❡❞ ❛s

Rf
t,t+1 =

1

Et[mt+1,t | It]
, ✭✶✽✮

❛♥❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② ❜❡t✇❡❡♥ ♣❡r✐♦❞ t ❛♥❞ t+ 1 ✐s

Et[R
e
t,t+1 | It] = Et

[

d̃t+1 + pt+1

pt

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

. ✭✶✾✮

❚❤❡♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

Et[ERPt,t+1 | It] = Et[R
e
t,t+1 | It]−Rf

t,t+1.

◆♦t❡ t❤❛t✱ ❛s ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❍❡❡r ❛♥❞ ▼❛✉ÿ♥❡r ✭✷✵✶✷✮✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② t❛❦❡ ✐♥t♦

❛❝❝♦✉♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✺✮ ✐♥ t❤❡ ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❣r❛♠♠❡ ♦❢ t❤❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ✜r♠✳ ❚❤✐s ✐s

❜❡❝❛✉s❡ ✐rr❡s♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ❧❛❜♦✉r ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ✐t ✐s ❛❧✇❛②s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ✜♥❞ ❛

❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❤❛r❡s t❤❛t s❛t✐s✜❡s ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✺✮✳ ❙✐♥❝❡ ✇❡ ❛❧s♦

❞♦ ♥♦t ✐♠♣♦s❡ ❛ s♣❡❝✐✜❝ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ♣♦❧✐❝②✱ ✇❡ ❝❛♥♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t②

❜❛s❡❞ ♦♥ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞ s❤❛r❡ ♣r✐❝❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳✷✱ ✇❡ ❝❛♥ r❡❝♦✈❡r

✷✵❆s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❛❜♦✈❡✱ d̃ ❞❡♥♦t❡s ❜❡❣✐♥♥✐♥❣✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳ ❲❡ ♣r❡s❡r✈❡ t❤❡ t✐❧❞❡ ♥♦t❛t✐♦♥
❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ r✐❣❤t✲❤❛♥❞ s✐❞❡ t♦ ❛✈♦✐❞ ❛♥② ❝♦♥❢✉s✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ r❡❛❧✐s❡❞
❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳ ❋♦r t❤✐s r❡❛s♦♥✱ ✇❡ ❛♣♣❧② t❤❡ ♥♦t❛t✐♦♥ ✇✐t❤ t✐❧❞❡ ❢♦r ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱
✇❤❡r❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡✱ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤✐s s❡❝t✐♦♥✳

✷✶



t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② t♦ ❜❡

Et

[

d̃t+1 + pt+1

pt

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

= Et

[

qt+1kt+2 + yt+1 − wt+1lt+1 − it+1

qtkt+1

∣

∣

∣

∣

It

]

. ✭✷✵✮

❱❛r✐❛❜❧❡s ♦♥ t❤❡ r✐❣❤t ❤❛♥❞ s✐❞❡ ♦❢ t❤✐s ❡q✉❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ r❡❝♦✈❡r❡❞ ✉s✐♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ❛♥❞

✜r♠✬s ♣r♦❣r❛♠♠❡s✱ ❣✐✈❡♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❲❡ ✇✐❧❧ ❞✐s❝✉ss ✐♥ t❤❡

♥❡①t s❡❝t✐♦♥ ❤♦✇ t❤❡s❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❝❛♥ ❜❡ ❢♦r♠❡❞✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ r✐❣❤t

❤❛♥❞ s✐❞❡ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✵✮ t♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② ❤❛s t❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡

t❤❛t ✐t ❧✐♠✐ts t❤❡ st❛t❡ s♣❛❝❡ ♦❢ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♣r♦❣r❛♠♠✐♥❣ ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ t❤❡r❡❜② ❦❡❡♣s ♦✉r

❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❧❡♠ tr❛❝t❛❜❧❡✳

✹✳✹ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣

❲❡ ♥♦✇ t✉r♥ t♦ ❛ ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✇❤✐❝❤ ❛❣❡♥ts ✉s❡

t♦ ❢♦r♠ ❛ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ❝✉rr❡♥t t❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ Ãt✳ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t It ❝♦♥t❛✐♥s ❛❧❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ t❤❡ ❛❣❡♥ts ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ♣❡r✐♦❞ t

It := {yt−1, ct−1, dt−1, pt, wt, ld
t
, lst, it, kt, sd

t+1
, sst+1},

✇❤❡r❡ xt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❤✐st♦r② ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡ x ✉♣ t♦ t✐♠❡ t✳ ❚❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛♥❞ t❤❡ ♥♦✐s❡

s❤♦❝❦s ❛r❡ ♥❡✈❡r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞✱ ❜✉t ❛❣❡♥ts ❤❛✈❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡✐r ✉♥❞❡r❧②✐♥❣

♣r♦❝❡ss❡s✳✷✶ ❚❤✐s ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐①✱ Π✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥s✐sts ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ ❛

st❛t❡ ❝❤❛♥❣❡ ❛s ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✶✳

❆❣❡♥ts ✉s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❇❛②❡s✐❛♥ ✜❧t❡r t♦ ❢♦r❡❝❛st At ❣✐✈❡♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t It

P (At−1 = AH | It) =

φ(yt−1 | A
H , It−1)P (At−1 = AH | It−1)

φ(yt−1 | AH , It−1)P (At−1 = AH | It−1) + φ(yt−1 | AL, It−1)P (At−1 = AL | It−1)
, ✭✷✶✮

✷✶❚❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❚❋P ✐s ♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡
❡st✐♠❛t❡s✱ ❡✳❣✳ t❤❡ ♦♥❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✾✮✱ ✐s ❛♥ ✐♠♣❡r❢❡❝t❧② ❝❧❡❛♥s❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❙♦❧♦✇ r❡s✐❞✉❛❧
✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡s ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r ✭❑✐♠❜❛❧❧ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮✮✳ ❚❋P ♠❡❛s✉r❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ s✉❜❥❡❝t t♦ s✉❜st❛♥t✐❛❧
r❡✈✐s✐♦♥s ❛♥❞ ❑✉r♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙✐♠s ✭✷✵✶✾✮ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t r❡✈✐s✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✾✮ ❡st✐♠❛t❡
❤❛✈❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❛✛❡❝t❡❞ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ ❚❋P s❡r✐❡s ❛❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t ✈✐♥t❛❣❡s✳

✷✷



[P (At = AH | It), P (At = AL | It)] = [P (At−1 = AH | It), P (At−1 = AL | It)]Π. ✭✷✷✮

❚❤✐s ✜❧t❡r ❝♦♠♣r✐s❡s ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ✉♣❞❛t✐♥❣ ❢♦r♠✉❧❛✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✶✮✱ ❛♥❞ ❛♥ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢♦r

t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ st❛t❡ ❝❤❛♥❣❡✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✷✮✱ ✇❤❡r❡ φ ✐s t❤❡ ♥♦r♠❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞❡♥s✐t②

❢✉♥❝t✐♦♥✳ ■♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✶✮ ❇❛②❡s✬ ❧❛✇ ❣✐✈❡s t❤❡ ♣♦st❡r✐♦r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛t t✐♠❡ t ❢♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

t♦ ❜❡ ✐♥ ❛ ❤✐❣❤ st❛t❡ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ r❡❝✐♣r♦❝❛❧ ♣♦st❡r✐♦r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❛ ❧♦✇

st❛t❡✱ P (At−1 = AL|It)✱ ✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ ❛♥❛❧♦❣♦✉s❧②✳ ❚❤❡♥✱ ❛❣❡♥ts ❛❞❥✉st ❢♦r t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t②

♦❢ ❛ st❛t❡ ❝❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ ♣❡r✐♦❞ t − 1 t♦ t ✉s✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✷✮ ❜② ♠✉❧t✐♣❧②✐♥❣ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢

♣♦st❡r✐♦r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ✇✐t❤ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐①✱ t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ ♣r✐♦r ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t t❤❡ ❝✉rr❡♥t

st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❆❣❡♥ts ❝❛♥ s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ❢♦r♠ ❛ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❧❡✈❡❧ ✐♥

t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞ ❜② ♠✉❧t✐♣❧②✐♥❣ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♣r✐♦rs ✇✐t❤ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② st❛t❡s

Ãt = [P (At = AH | It), P (At = AL | It)][A
H , AL]′. ✭✷✸✮

◆♦t❡ t❤❛t ❢♦r ❛❣❡♥ts t♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② t❤❡② ♥❡❡❞ t♦

❢♦r♠ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t s❡✈❡r❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t + 1✳ ❚♦ ❞♦ s♦✱ t❤❡② ♥❡❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡

t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♥ t❤❡ ❤✐❣❤ ♦r ❧♦✇ st❛t❡ ✐♥ t+ 1✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡✐r ❜❡❧✐❡❢s

❛❜♦✉t t❤❡ ❝✉rr❡♥t st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ P (At = AH | It) ❛♥❞ P (At = AL | It)✳ ❚❤❡♥ t❤❡②

♠✉❧t✐♣❧② t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♣r✐♦r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ✇✐t❤ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐①✱

[P (At+1 = AH | It), P (At+1 = AL | It)] = [P (At = AH | It), P (At = AL | It)]Π, ✭✷✹✮

s♦ t❤❛t ❛❣❡♥ts ❡♠♣❧♦② ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛♥❛❧♦❣♦✉s❧② t♦ t❤❡ ❝❛s❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞

❛❜♦✈❡✳

✹✳✺ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛♥❞ s♦❝✐❛❧ ♣❧❛♥♥❡r ♣r♦❜❧❡♠

❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❆t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐♥ t❤❡ ❞❡❝❡♥tr❛❧✐③❡❞ ❡❝♦♥♦♠②

♣r❡s❡♥t❡❞ ❛❜♦✈❡ ✐s ❛ s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ q✉❛♥t✐t✐❡s {ct, l
s
t , l

d
t , it, dt, kt, s

d
t , s

d
t }

∞

t=0 ❛♥❞ ♣r✐❝❡s {wt, pt}
∞

t=0✱

❣✐✈❡♥ k0✱ s0✱ ❛♥❞ A0✱ s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ ✜r♠s ✐s s♦❧✈❡❞✱ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s

✷✸



s♦❧✈❡❞✱ t❤❡ ♠❛r❦❡ts ❢♦r ❣♦♦❞s✱ ❧❛❜♦✉r ❛♥❞ ✜r♠✬s s❤❛r❡s ❝❧❡❛r

yt = it + ct, lst = ldt = lt, sst = sdt = st.

❙♦❝✐❛❧ P❧❛♥♥❡r Pr♦❜❧❡♠✳ ❚❤❡ ❞❡❝❡♥tr❛❧✐③❡❞ ❡❝♦♥♦♠② ❤❛s ❛ s♦❝✐❛❧ ♣❧❛♥♥❡r ❛♥❛❧♦❣✉❡

✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ✐♥ ❛ r❡❝✉rs✐✈❡ ❢❛s❤✐♦♥✳ ❆t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ t❤❡ ♣❧❛♥♥❡r

♠❛①✐♠✐③❡s t❤❡ ✉t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✸✮✱ s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧

❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥t ✭✼✮✱ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ r❡s♦✉r❝❡ ❝♦♥str❛✐♥t ỹt = it + c̃t ✭✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡

❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✭✶✷✮ ❛♥❞ t❤❡ ✜r♠s✬ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✜♥❛♥❝✐♥❣

❝♦♥str❛✐♥t ✭✺✮✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r✐♦r✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ct ≥ 0✱ c̃t ≥ 0✱ 0 ≤ lt ≤ 1✱ kt ≥ 0 ❛♥❞ it ≥ 0✳

❚❤❡ ❜❡♥❡✈♦❧❡♥t ♣❧❛♥♥❡r ❡♥t❡rs t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✇✐t❤ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛❜♦✉t t✇♦ st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✿

t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✱ kt✱ ❛♥❞ ❛ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞✬s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ Ãt✳ ❚❤❡ ❜❡❧✐❡❢ ✐s

❡st❛❜❧✐s❤❡❞ ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ✉♣❞❛t✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✷✶✮✲✭✷✸✮✳ ●✐✈❡♥ t❤❡s❡

st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤❡ ♣❧❛♥♥❡r ❝❤♦♦s❡s ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞✱ lt✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ it✱ ✇❤✐❝❤ t❤❡♥ ✐♠♣❧✐❡s

❜❡❧✐❡❢s ❢♦r t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♦✉t♣✉t✱ ỹt✱ ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ c̃t✳ ❚❤❡ ♣❧❛♥♥❡r ✉s❡s t❤✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✭✷✹✮ t♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡✱ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t②

❛♥❞ s✉❜s❡q✉❡♥t❧② t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡♥✱ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦ At ❛♥❞ t❤❡ ♥♦✐s❡

νt ❛r❡ r❡❛❧✐③❡❞✱ ❜✉t ♥♦t ♦❜s❡r✈❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✳ ❚❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ s❤♦❝❦s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡

♣❧❛♥♥❡r ❝❛♥ ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ♦✉t♣✉t✱ yt✱ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ t②♣✐❝❛❧❧② ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤❡ ❜❡❧✐❡❢

❛❜♦✉t ♦✉t♣✉t✱ ỹt✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ❛❝t✉❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ct ✐s r❡❛❧✐③❡❞ ❛s ❛ r❡s✐❞✉❛❧✳

❋♦r♠❛❧❧②✱ t❤❡ ♣❧❛♥♥❡r s♦❧✈❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❇❡❧❧♠❛♥ ❡q✉❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ ❱ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ✈❛❧✉❡

❢✉♥❝t✐♦♥✿

V (kt, Ãt) = max
lt,it,kt+1

[

(1− β)(c̃κt (1− lt)
1−κ)

1−γ
θ + β(EtV

1−γ(kt+1, Ãt+1

∣

∣

∣
It))

1
θ

]
θ

1−γ

s✳t✳ kt+1 =

(

1− δ + Φ

(

it
kt

))

kt,

c̃t = ỹt − it,

it ≥ 0, kt ≥ 0, c̃t ≥ 0, ct ≥ 0, 0 ≤ lt ≤ 1, ❛♥❞ k0, A0 ❣✐✈❡♥,

✷✹



✇❤❡r❡

Φ

(

it
kt

)

=
b1

1− κ

(

it
kt

)1−κ

+ b2 ❛♥❞ ỹt = Ãtk
α
t l

1−α
t + ν̃,

❛♥❞ t❤❡ ✉♣❞❛t✐♥❣ r✉❧❡s ✭✷✶✮✲✭✷✹✮ ❛r❡ t❛❦❡♥ ❛s ❣✐✈❡♥✳

❚❤❡ s♦❝✐❛❧ ♣❧❛♥♥❡r ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s ❛❝❤✐❡✈❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ ❞❡❝❡♥tr❛❧✐③❡❞ ❡❝♦♥♦♠② s✐♥❝❡ t❤❡ ♣❧❛♥✲

♥❡r ✉s❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛t ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ ❛❧❧ ❛❣❡♥ts ❛t ♥♦ ❝♦st✱ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ❛♥❞ ✜rst ♦r❞❡r

❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♣❧❛♥♥❡r ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤♦s❡ ♦❢ t❤❡ ❛❣❡♥ts✱ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✐s ❝♦♥✈❡① ❛♥❞

t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛r❡ ✐♥s❛t✐❛❜❧❡✳✷✷

✺ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥

✺✳✶ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥

❚❛❜❧❡ ✹ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡s ✉s❡❞ t♦ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❡❝t✐♦♥s ❛❜♦✈❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ❛t q✉❛rt❡r❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ❙❡✈❡r❛❧ ✈❛❧✉❡s

❛r❡ st❛♥❞❛r❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❲❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✱ α = 0.36✱ t❤❡

❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r✱ β = 0.98✱ ❛♥❞ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡✱ δ = 0.025 ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❑②❞❧❛♥❞ ❛♥❞

Pr❡s❝♦tt ✭✶✾✽✷✮✮✳ ❲❡ s❡t t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ❧❛❜♦✉r s✉♣♣❧② t♦ 1/3 ✇❤✐❝❤ t❤❡♥ ✐♠♣❧✐❡s κ = 0.37

❢♦r ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✺✮ t♦ ❤♦❧❞ ✐♥ st❡❛❞② st❛t❡✳ ❚❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ♣❛r❛♠❡t❡r ✐s s❡t t♦

χ = 4✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ✐♥ ❏❡r♠❛♥♥ ✭✶✾✾✽✮✳ ❚❤❡ t✇♦ ♣❛r❛♠❡t❡rs r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡

❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✱ a1 ❛♥❞ a2✱ ❡♥s✉r❡ ③❡r♦ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✐♥ st❡❛❞② st❛t❡ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡

❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❢✉♥❝t✐♦♥s ♦❢ ♦t❤❡r ♣❛r❛♠❡t❡rs ✭❞❡r✐✈❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡✐r ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠s ❛r❡ s❤♦✇♥

✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳✸✮✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ ❈❛❧❞❛r❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ✇❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦

❛✈❡rs✐♦♥✱ γ✱ t♦ ❜❡ ✺ ❛s ♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❧s♦ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ✉s❡❞ ✐♥ ●♦✉r✐♦

✭✷✵✶✷✮✳ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ✐s s❝❛r❝❡✳ ❋♦r r♦❜✉st♥❡ss

✷✷■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❛ s♦❝✐❛❧ ♣❧❛♥♥✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠② r✉❧❡s ♦✉t ❛❣❡♥t✬s ❛❝t✐✈❡
❡①♣❡r✐♠❡♥t❛t✐♦♥✳ ■♥ ♦✉r s❡t✉♣ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❢❡❡❞❜❛❝❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ ❜❡❧✐❡❢s ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s ♣❛ss✐✈❡✳ ❚❤✐s
✐s ❛ ❝♦♠♠♦♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ s❡❡ ❡✳❣✳ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮✱ ❖r❞♦ñ❡③ ✭✷✵✶✸✮
❛♥❞ ❙❛✐❥♦ ✭✷✵✶✼✮✳ ❆❝t✐✈❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✇♦✉❧❞ ✐♥✈❛❧✐❞❛t❡ t❤❡ ❲❡❧❢❛r❡ ❚❤❡♦r❡♠s ✐♥ t❤❡ s♦❝✐❛❧ ♣❧❛♥♥✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠②
❛♥❞ ❤❡♥❝❡ t❤❡r❡ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦ ❞❡❝❡♥tr❛❧✐③❡❞ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt t♦ t❤❡ ♣❧❛♥♥❡r✬s ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❚❤❡ ♣❛ss✐✈❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s
r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣❧❛♥♥❡r✬s r❡❝✉rs✐✈❡ ♣r♦❜❧❡♠ ❛❜♦✈❡✿ t❤❡ st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱
❛r❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜❡❢♦r❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛r❡ ♠❛❞❡✱ ❛❢t❡r ✇❤✐❝❤ s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ❜❡❧✐❡❢s ❛r❡ ✉♣❞❛t❡❞
❛❣❛✐♥✳ ❚❤✐s ♣r♦❝❡ss ❝❛♥ ❜❡ r❡♣❡❛t❡❞ ✉♥t✐❧ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❝♦✐♥❝✐❞❡ ✇✐t❤ ✐ts ❛❝t✉❛❧ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥✳

✷✺



✇❡ ✈❡r✐❢② γ ∈ {1, 10} ✇❤✐❝❤ ❞♦❡s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❛❧t❡r ♦✉r r❡s✉❧ts✳✷✸

●✐✈❡♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛❜♦✈❡✱ ✇❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡r✲t❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥✱

ψ✱ t♦ ❜❡ ✵✳✵✶✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ♠❡❛♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♠❛t❝❤❡s t❤❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ♠♦♠❡♥t

✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❚❤✐s ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ✐s ❛❧s♦ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ ❨♦❣♦ ✭✷✵✵✹✮

❛♥❞ ●♦♠❡s ❛♥❞ P❛③ ✭✷✵✶✶✮ ❢♦r t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡r✲t❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡❛s✉r❡ ❛s ❛ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ t♦ ❝❛❧✐❜r❛t❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧

❛s ✐t r❡❧✐❡s ♦♥ ❛ ♠✐♥✐♠✉♠ ♦❢ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ✇❤✐❧❡ ❛t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ❛ ❧♦♥❣ t✐♠❡

s❡r✐❡s✳ ❲❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ❛t ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ ♦♥❡ q✉❛rt❡r✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ t❤❡ s❡t✉♣ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧✳ ■♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ❛s ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✹✱ ✐t ❞♦♠✐♥❛t❡s t❤❡ ♦t❤❡r

q✉❛rt❡r❧② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ✭❛♥❞ ❛❧s♦ ❛❧❧ ♠❡❛s✉r❡s ❛t t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥✮

✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❛❝❝✉r❛❝②✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✭✵✳✵✻✸ ✈s✳ ✵✳✵✻✾✮✱ ✐t ✐s r❡❛ss✉r✐♥❣ t❤❛t ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❡

♠♦❞❡❧ ❛❧s♦ ❞❡❧✐✈❡rs ❧❡✈❡❧s ❢♦r t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② ✭✵✳✶✵✸ ✈s✳ ✵✳✵✽✽✮ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡

r❛t❡ ✭✵✳✵✹✷ ✈s✳ ✵✳✵✹✺✮ t❤❛t ❛r❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ t♦ t❤❡✐r ❞❛t❛ ❡q✉✐✈❛❧❡♥ts✳✷✹, ✷✺

❚❤❡ ♠♦❞❡❧✬s ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② r❡❧✐❡s ♦♥ t❤r❡❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t r❡q✉✐r❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♥❣✳ ❲❡

s❡t t❤❡ st❛t❡s ♦❢ t❤❡ t✇♦✲st❛t❡ ▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥ t♦ ❜❡ AH = 1 + 0.032 ❛♥❞ AL = 1 − 0.032 s♦

t❤❛t t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ♣r♦❝❡ss✱ σA✱ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s

✐♥ ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt ✭✶✾✾✺✮ ❛♥❞ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✾✮ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❙♦❧♦✇ r❡s✐❞✉❛❧s✳

■♥ ❢❛❝t✱ σA ❝♦♥❢♦r♠s ❡①❛❝t❧② t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ♠♦♠❡♥t ✐♥ ❋❡r♥❛❧❞✬s q✉❛rt❡r❧② s❡r✐❡s ❢♦r

♦✉r s❛♠♣❧❡✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ st❛t❡s ♠❛tt❡rs ❢♦r t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡

♣r♦❝❡ss✱ ❜✉t s✐♥❝❡ ✇❡ ❡✈❛❧✉❛t❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡✱ t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡

t❡❝❤♥♦❧♦❣② ♣r♦❝❡ss ✐s ♥♦t ✐♠♣♦rt❛♥t✳ ▲❡t pij ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❛ ❝❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ st❛t❡

i = {H,L} t♦ st❛t❡ j = {H,L}✱ t❤❡♥ t❤❡ ❡r❣♦❞✐❝✐t② ♦❢ t❤❡ ▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥ ✐♠♣❧✐❡s pij ∈ (0, 1)

❛♥❞ piH + piL = 1✳ ■♥ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ s②♠♠❡tr② ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐①

✷✸❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✉♣♦♥ r❡q✉❡st✳
✷✹❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ❞♦ ♥♦t ❡①❛❝t❧②

♠❛t❝❤ t❤❡ ♦♥❡s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢♦r ❡✈❡r②
♣❡r✐♦❞ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐s t❛❦❡♥ ❛❝r♦ss ❛❧❧ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s✳

✷✺❊✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ✇❡ ❤❛✈❡♥✬t ❡①♣❧✐❝✐t❧② t❛r❣❡t❡❞ t❤❡s❡ ♠♦♠❡♥ts✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛❧s♦ ❣❡♥❡r❛t❡s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✇✐t❤
❛ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✭✵✳✵✶✱ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ✵✳✵✵✮ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ✭✸✳✽✻✱ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ✵✳✵✸✮ t❤❛t ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t
✇✐t❤ t❤❡ ♠♦♠❡♥ts ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✭✵✳✵✶ ❛♥❞ ✹✳✻✵✮✳ ■t ✐s ❢✉rt❤❡r r❡❛ss✉r✐♥❣ t❤❛t t❤❡ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥
❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦ ❢r❡❡ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✲✵✳✸✾✱ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ✵✳✵✶✮ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤
t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ✭✲✵✳✷✽✮✳ ❲❡ ✉s❡❞ t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤ ❚r❡❛s✉r② ❇✐❧❧ ❘❛t❡ ❛s ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ❢r❡❡ r❛t❡✳

✷✻



t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s pLH = pHL ❛♥❞ pHH = pLL = (1 − pLH)✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❢♦r

t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❝❛♥ ❜❡ ♣✐♥♥❡❞ ❞♦✇♥ ❜② t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ st❛t❡ ❝❤❛♥❣❡✱ pLH ✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ s❡t t♦

0.05✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s ❛♥ ❛✉t♦✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❢♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♦❢ 0.95✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡

❡st✐♠❛t❡ ✐♥ ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt ✭✶✾✾✺✮✱ ❛♥❞ ❣✐✈❡s ❛♥ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❢♦r ♦✉t♣✉t ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧

✭✵✳✾✸✮ t❤❛t ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ st❛t✐st✐❝ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✭✵✳✽✹✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡

t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ t♦ ❜❡ σν = 0.01✱ s♦ t❤❛t ♦✉r ♠♦❞❡❧ ♠❛t❝❤❡s t❤❡

♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ r❡❛❧

●❉P ❣r♦✇t❤ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳✷✻ ❚❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ ❛✛❡❝ts t❤❡ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦

❛♥❞ t❤❡r❡❜② ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣✳ ■❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ ✐s t♦♦ ❧❛r❣❡✱

✐t ❜❡❝♦♠❡s ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❡①tr❛❝t ❛♥② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ s✐❣♥❛❧ r❡❝❡✐✈❡❞✳ ■❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ ✐s t♦♦ s♠❛❧❧✱ ✐t ❜❡❝♦♠❡s str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞ t♦ ✐♥❢❡r r❡❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞

❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s tr✐✈✐❛❧✳ ❖✉r ✈❛❧✉❡ ❢♦r σν ✐s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ ❡①tr❡♠❡ ❝❛s❡s s♦ t❤❛t ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s ♥❡✐t❤❡r

✐♠♣♦ss✐❜❧❡ ♥♦r tr✐✈✐❛❧✳

✺✳✷ ❈♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❞❡t❛✐❧s

❲❡ s♦❧✈❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✉s✐♥❣ ❱❛❧✉❡ ❋✉♥❝t✐♦♥ ■t❡r❛t✐♦♥✳ ❊♣st❡✐♥ ❛♥❞ ❩✐♥ ✭✶✾✽✾✮ s❤♦✇ t❤❛t

❛ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ♠❛♣♣✐♥❣ t❤❡♦r❡♠ st✐❧❧ ❤♦❧❞s ✇✐t❤ r❡❝✉rs✐✈❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s✳ ❚❤❡

❛❧❣♦r✐t❤♠ r❡q✉✐r❡s t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ t✇♦ ❣r✐❞s✱ ❢♦r ❤♦✉rs ❛♥❞ ❢♦r ❝❛♣✐t❛❧✳ ❲❡ ✉s❡ ✶✵✵✵ ❣r✐❞ ♣♦✐♥ts

❢♦r ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ✺✵✵ ❣r✐❞ ♣♦✐♥ts ❢♦r ❤♦✉rs✳ ❚❤❡ ✉♣♣❡r ❛♥❞ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞s ♦❢ t❤❡ ❣r✐❞s ❛r❡ ❡q✉❛❧

t♦ ✶✷✺✪ ❛♥❞ ✼✺✪ ♦❢ t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❚❤❡s❡ ✈❛❧✉❡s ❡♥s✉r❡

t❤❛t t❤❡ ❝❤♦✐❝❡s ♦❢ t❤❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❛❣❡♥t ❛r❡ ♥♦t ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❜♦✉♥❞❛r✐❡s✱ ✇❤✐❧❡

♠❛✐♥t❛✐♥✐♥❣ ❛ ❤✐❣❤ ❣r✐❞ ❞❡♥s✐t② ❢♦r ♣r❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s♦❧✉t✐♦♥✳ ❉✉r✐♥❣ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇❡ ❞♦ ♥♦t

✈✐s✐t t❤❡ ❣r✐❞ ♣♦✐♥ts ❛t t❤❡ ❜♦✉♥❞❛r✐❡s ♦❢ t❤❡ st❛t❡ s♣❛❝❡✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❜❡❧✐❡❢ ❛❜♦✉t

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❞♦ ♥♦t r❡q✉✐r❡ ❛ s♣❡❝✐✜❝ ❣r✐❞✱ ❛s t❤❡✐r ✈❛❧✉❡s ❝❛♥ ❜❡ r❡❝♦✈❡r❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❣r✐❞s ❢♦r

❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❧❛❜♦✉r✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ ♣♦❧✐❝② ❢✉♥❝t✐♦♥s t♦ s✐♠✉❧❛t❡ ✺✵✵ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ✷✹✽ q✉❛rt❡rs

❛❢t❡r ✺✵ ♣❡r✐♦❞s ❛r❡ ❞✐s❝❛r❞❡❞✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❧❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡ t✐♠❡ ❤♦r✐③♦♥ ✐♥ t❤❡

✷✻❚❤❡ ♥♦✇❝❛st ❞❛t❛ ✐s ❢r♦♠ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❋♦r❡❝❛st❡rs ✭❙P❋✮✳ ❚❤❡ ❙P❋ ♣r♦✈✐❞❡s q✉❛rt❡r❧②
♥♦✇❝❛sts ♦✈❡r ❛ ❤♦r✐③♦♥ ✶✾✻✽◗✹✲✷✵✶✾◗✷✳ ❚❤❡ ♥♦✇❝❛sts ❛r❡ ♦♥ ●◆P ❣r♦✇t❤✱ ✉♣ t♦ ✶✾✾✶◗✹✱ ❛♥❞ ●❉P
❣r♦✇t❤✱ ❢r♦♠ ✶✾✾✷◗✶✳ ❚❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ♣❛♣❡r ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦rs ✉s✐♥❣ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ s❡r✐❡s ❢♦r
●◆P ❛♥❞ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳
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❚❛❜❧❡ ✹✿ ❈❛❧✐❜r❛t❡❞ P❛r❛♠❡t❡rs

❉❡s❝r✐♣t✐♦♥ P❛r❛♠❡t❡r ❱❛❧✉❡

■♥❝♦♠❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ α ✵✳✸✻

❉✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r β ✵✳✾✽

❉❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ δ ✵✳✵✷✺

Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ st❛t❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❛tr✐① pLH ✵✳✵✺

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦ σA ✵✳✵✸✷

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ σν ✵✳✵✶

❘❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ γ ✺

❊❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡r✲t❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ψ ✵✳✵✶

❈❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ♣❛r❛♠❡t❡r χ ✹

P❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t② ♣❛r❛♠❡t❡r κ ✵✳✸✼

❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❡❝t✐♦♥s ❛❜♦✈❡✳

✻ ❆s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧

❲❡ ❤❛✈❡ ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✹ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✺ ♣r♦✈✐❞❡s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♥♦✇❝❛st✐♥❣

♣r❡❝✐s✐♦♥✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❝❛♥ r❡s❡♠❜❧❡ t❤✐s ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❞✉❡ t♦ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❣❡♥t✬s ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳✷✼ ❚❤❡ ❦❡②

❢♦r t❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐s t❤❡ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ❢♦r ♦✉t♣✉t ✭✹✮✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥s✐sts ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t ♦❢ ❚❋P

❛♥❞ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❛❞❞✐t✐✈❡ ♥♦✐s❡ t❡r♠✳ ❆❣❡♥ts ❡♠♣❧♦②

♦✉t♣✉t r❡❛❧✐③❡❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞ ✐♥ t❤❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t♦ ✐♥❢❡r

t❤❡ ❝✉rr❡♥t st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❲❤❡♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ❛r❡ ❧♦✇✱ ❛❣❡♥ts ❧❡❛r♥ s❧♦✇❧② ❛❜♦✉t

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♥♦✐s❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✐s r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧❛r❣❡ ✐♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢

t❤❡ s✐❣♥❛❧✳ ❆ r❡❝❡ss✐♦♥ ✐s ❤❡♥❝❡ ❛ t✐♠❡ ♦❢ ❤✐❣❤ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❧♦✇ ♥♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝②✳

❉✉r✐♥❣ ❛ r❡❝♦✈❡r②✱ ✐♥t❡♥s✐✜❡❞ ✉s❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ❛♠♣❧✐✜❡s ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣② s♦

✷✼❊♥❞❡rs ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮ ✜♥❞ t❤❛t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t
♦♥ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦rs ❛♥❞ r❡♣♦rt ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r ●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❛❧✐t②✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ❛
✈❛r✐❡t② ♦❢ ♦t❤❡r ♥♦♥✲t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❤♦❝❦s ❛♥❞ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦rs✱ ❜✉t ❝❛♥♥♦t ✜♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝ts ♦❢ s✉❝❤ s❤♦❝❦s
♦♥ ♥♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝②✳

✷✽



t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ s✐❣♥❛❧ ✐♥❝r❡❛s❡s✳ ●✐✈❡♥ ♦✉r ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❝♦♥st❛♥t ♥♦✐s❡ ✈❛r✐❛♥❝❡

t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s ❛ r✐s✐♥❣ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ❞✉r✐♥❣ ❛ r❡❝♦✈❡r②✳ ❚❤✐s ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

r❛✐s❡s ♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ s♦ t❤❛t ❛❣❡♥t✬s s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ ❞❡❝❧✐♥❡s ❣r❛❞✉❛❧❧②✳ ❆t t❤❡ ♣❡❛❦✱ ❛ s✐t✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❧♦✇ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❤✐❣❤ ♦✉t♣✉t✱ ❛

❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❝❛♥ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♣r❡❝✐s❡❧②✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t ✐s ❛ str♦♥❣

♥❡❣❛t✐✈❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts✱ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛♥❞ ❛ s❤❛r♣ r✐s❡ ✐♥ t❤❡

r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❍❡♥❝❡✱ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ❧❡❛❞ t♦ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ❛❝❝✉r❛❝② ✇❤✐❝❤ ❣❡♥❡r❛t❡ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ t❤❡

♦t❤❡r ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳✷✽ ❚❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✺ ❝♦rr♦❜♦r❛t❡s t❤✐s

♠♦❞❡❧ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳✷✾

❲❡ ♥♦✇ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧✬s ❛❜✐❧✐t② t♦ r❡s❡♠❜❧❡ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✬s ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr②

♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❲❡ r❡♣♦rt ♠♦♠❡♥ts ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧

❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ❛t t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ❛s t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ❡♠♣❧♦②❡❞

t♦ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❛❜❧❡ ✺ r❡♣♦rts ❛ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ t❤❡

❞❛t❛ ✭P❛♥❡❧ ❆✮ ❛♥❞ ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭P❛♥❡❧ ❇✮✳ ❙❡❝♦♥❞ ♠♦♠❡♥ts ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❜❛s❡❞

♦♥ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts t❤❛t ❛r❡ ❡①tr❛❝t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✐♥ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ ✇✐t❤

t❤❡ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥ts s✉❣❣❡st❡❞ ✐♥ ◗✉❛st ❛♥❞ ❲♦❧t❡rs ✭✷✵✷✵✮✳✸✵ ❚❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥

t♦ ❞❡t❡❝t ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr②✱ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ❙✐❝❤❡❧ ✭✶✾✾✸✮✱ ✐s ❜② ❝♦♠♣✉t✐♥❣ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ❢r♦♠

❧♦❣ ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ♠❛t❝❤❡s t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ t❤❡

❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ r❛t❤❡r ✇❡❧❧✳ ❆❧s♦ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✬s ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡❧❛t✐✈❡

t♦ ♦✉t♣✉t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s r❡❛s♦♥❛❜❧② ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ st❛t✐st✐❝ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ▼♦st ♥♦t❛❜❧❡

❤♦✇❡✈❡r ✐s t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❜❧❡ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✭✵✳✶✺✻✮

✷✽■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✶ ✇❡ ❛ss✉♠❡❞ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ t♦ ❜❡ ❝♦♥st❛♥t✳ ❚❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❤❛s ❜❡❡♥ ♠❛❞❡ ❢♦r
s✐♠♣❧✐❝✐t② t♦ ❦❡❡♣ t❤❡ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❧❡♠ tr❛❝t❛❜❧❡✳ ■♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✱ ✇❡ ❝❛♥ r❡❧❛① t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ s♦ t❤❛t
t❤❡ ♥♦✐s❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❝❛♥ ❡✈❡♥ r✐s❡ ✇❤❡♥ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥♣✉ts ✐♥❝r❡❛s❡s✳ ❆s ❧♦♥❣ ❛s ✐t r✐s❡s ❛t ❛ r❛t❡
❧❡ss t❤❛♥ kα

t
l1−α

t
✱ t❤✐s st✐❧❧ ❣✉❛r❛♥t❡❡s ❛ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦✳

✷✾❋✉rt❤❡r s✉♣♣♦rt✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s ❢❛st❡r ❛t t❤❡ ♣❡❛❦ t❤❛♥ ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s ✐s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡
❢♦❧❧♦✇✐♥❣ st❛t✐st✐❝✿ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♣❡❛❦s ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ✭st❛rt✐♥❣ ✐♥ ✶✾✻✽◗✹✱ t❤❡ ✜rst ♣❡r✐♦❞ ❢♦r
✇❤✐❝❤ t❤❡ ❙P❋ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✮✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ♠❡❞✐❛♥ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r q✉❛rt❡r❧② ●❉P ❣r♦✇t❤ ❢r♦♠
t❤❡ ❙P❋ ✐s ✵✳✼✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳ ❖♥❡ ♣❡r✐♦❞ ❛❢t❡r t❤❡ ♣❡❛❦s✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✱ t❤✐s ❝♦♠♣❛r❡s t♦ ❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡
♠❡❞✐❛♥ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ♦❢ ✶✳✷✾ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❤✐❣❤❡r✳ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ♠♦❞❡❧
s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ t❤❛t t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ♥♦✇❝❛st ❡rr♦r ❢♦r ♦✉t♣✉t
❣r♦✇t❤ ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② s♠❛❧❧❡r ❛t t❤❡ ♣❡❛❦ t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❛❢t❡r t❤❡ ♣❡❛❦✳

✸✵❆♣♣❡♥❞✐① ❈ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ r❡s✉❧ts ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺ ❛r❡ r♦❜✉st t♦ ✉s✐♥❣ ❛ ♦♥❡✲s✐❞❡❞ ❍P✲✜❧t❡r✳

✷✾



t❤❛t ❝♦♠❡s ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ♦♥❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✭✵✳✶✷✷✮✳ ❚❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐♠♣❧✐❡s

t❤❛t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛r❡ ❧❛r❣❡r t❤❛♥ ❞❡❝r❡❛s❡s✳ ❚♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞

♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t✱ t❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦✉t❧✐♥❡❞ ❛❜♦✈❡ ❛♥❞

t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✺✿ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❞❡❝❧✐♥❡s ❣r❛❞✉❛❧❧② ❞✉r✐♥❣ ❛ r❡❝♦✈❡r②

❛♥❞ ✐♥❝r❡❛s❡s s❤❛r♣❧② ✇❤❡♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥ ♦❝❝✉rs✳

■t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ❝♦♥tr❛st t❤✐s r❡s✉❧t ✇✐t❤ st❛t✐st✐❝s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t t❤❡

❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ t♦ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❛t t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐s

r❡✈❡❛❧❡❞ ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ♠♦♠❡♥ts ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺✱

P❛♥❡❧ ❉✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ❝❛♥ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss

✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ r❛t❤❡r ✇❡❧❧✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❢❛✐❧s t♦ ❣❡♥❡r❛t❡

t❤✐s ❛s②♠♠❡tr②✳ ❙❦❡✇♥❡ss ✐♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ✐s ♥♦t s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦❀ ✐♥ ❢❛❝t ✐t ✐s

s❧✐❣❤t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭✲✵✳✵✺✹✮✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ st❛t✐st✐❝s✱ t❤✐s ✐s t❤❡ ♠❛✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡

t♦ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ❧❡❛r♥✐♥❣ ♥❡✈❡rt❤❡❧❡ss ✐♠♣❧✐❡s ❛

❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❝♦rr❡❝t❧② r❛♥❦s t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ✈♦❧❛t✐❧❡ t❤❛♥

♦✉t♣✉t✱ ❛♥❞ ❣❡♥❡r❛t❡s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✱ ❛❧❜❡✐t t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s s♦♠❡✇❤❛t ✇❡❛❦❡r t❤❛♥

✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ♥♦t❡ t❤❛t ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐♥ ✐ts❡❧❢ ✐s ♥♦t s✉✣❝✐❡♥t t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr②

✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡ ❦❡② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐s t❤❛t ❧❡❛r♥✐♥❣

✈❛r✐❡s ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧❧②✿ ❛t t❤❡ ♣❡❛❦✱ ✇❤❡♥ ❛❣❡♥ts ❧❡❛r♥ ❢❛st✱ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

✇✐❧❧ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♣r❡❝✐s❡❧② ✇❤✐❝❤ tr✐❣❣❡rs ❛ s❤❛r♣ r✐s❡ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ■♥st❡❛❞✱

t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ ❛ r❡❝♦✈❡r②✱ ✇❤❡♥ t❤❡ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ✐s ❧♦✇✱ ❝❛♥ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ♠✉❝❤ ❧❡ss

♣r❡❝✐s❡❧② ✇❤✐❝❤ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ ♠♦r❡ ❣r❛❞✉❛❧ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥

♦❢ ❛ ❝♦♥st❛♥t s♣❡❡❞ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣✱ t❤❡s❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♦❢ ❡q✉❛❧ s✐③❡ ✭✐♥

❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡✮✳ ❚♦ ❝♦♥✜r♠ t❤✐s ✐♥t✉✐t✐♦♥ ✐♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ✈❡rs✐♦♥ ✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣✱

❜✉t ✇❤❡r❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❞♦❡s ♥♦t ✈❛r② ♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✐♥ t❤✐s ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡

♠♦❞❡❧ ✇❡ ❤♦❧❞ t❤❡ ♥♦✐s❡✲t♦✲s✐❣♥❛❧ r❛t✐♦ ❝♦♥st❛♥t ❛♥❞ ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ♥♦✐s❡✲t♦✲s✐❣♥❛❧ r❛t✐♦

✐♥ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧✳ ■t ✐s ❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠ P❛♥❡❧ ❈ t❤❛t✱ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ❛❜♦✈❡✱

❧❡❛r♥✐♥❣ ✇✐t❤ ❛ ❝♦♥st❛♥t s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ✐s ♥♦t s✉✣❝✐❡♥t t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②

♦❜s❡r✈❡❞ s❦❡✇♥❡ss✳ ❚❤✐s ♠♦❞❡❧ ✈❛r✐❛♥t ❞❡❧✐✈❡rs ❛ s❦❡✇♥❡ss ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✇❤✐❝❤ ✐s

✸✵



❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦✳

❲❡ ❛❧s♦ r❡♣♦rt ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t

❧❡❛r♥✐♥❣ ✭P❛♥❡❧ ❉✮ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② st❛♥❞❛r❞ ❘❡❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳

❆s s✉❝❤✱ ❛♥❞ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✽✺✮✮✱ ✐t ♠❛t❝❤❡s t❤❡

❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ❛♥❞ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ r❡❛s♦♥❛❜❧② ✇❡❧❧✳ ❚❤❡ s❛♠❡ ❤♦❧❞s ❢♦r

t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✭P❛♥❡❧s ❇ ❛♥❞ ❈✮✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❧❡ss ✈♦❧❛t✐❧❡ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♠♦r❡

✈♦❧❛t✐❧❡ t❤❛♥ ♦✉t♣✉t✳✸✶ ❚❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✐♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❤❛✈❡ ❛ ❧♦♥❣ tr❛❞✐t✐♦♥ ✐♥ t❤❡

❧✐t❡r❛t✉r❡ s✐♥❝❡ t❤❡② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞ ❤❡❧♣❢✉❧ ❢♦r ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧s t♦ ♠❛t❝❤ ❢❡❛t✉r❡s ✐♥

t❤❡ ❞❛t❛✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❛❞❥✉st♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦ ❤❛s ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞ ❛ ♠❛❥♦r ✇❡❛❦♥❡ss

♦❢ s✉❝❤ ❢r❛♠❡✇♦r❦s ❛s ✐t ❧❡❛❞s t♦ t♦♦ s♠♦♦t❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ♦✈❡r❧② ✈♦❧❛t✐❧❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✭s❡❡

❡✳❣✳ ❏❡r♠❛♥♥ ✭✶✾✾✽✮✮✳ ❆ ✇❡❧❧ ❦♥♦✇♥ ✐ss✉❡ ♦❢ r❡❛❧ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧s ✐s t❤❡ ❧♦✇ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢

❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞ ✇❤✐❝❤ ✐s ❧❛r❣❡r t❤❛♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ♦✉t♣✉t ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳✸✷ ❖✉r ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧

✐s ❛❜❧❡ t♦ r❡♣❧✐❝❛t❡ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

❚❤❡ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ✐♥❝r❡❛s❡s ❛r❡ ❧♦♥❣ ❛♥❞

❣r❛❞✉❛❧ ❛♥❞ ❞❡❝❧✐♥❡s ❛r❡ s❤♦rt ❛♥❞ s❤❛r♣✳ ❚❤✐s ✐s ❛ ✇❡❧❧ ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss

❝②❝❧❡s✳ ■t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮✱ ●ört③

❛♥❞ ❚s♦✉❦❛❧❛s ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ ❖r❞♦ñ❡③ ✭✷✵✶✸✮ ✇❤♦ ❡♠♣❧♦② s✐❣♥❛❧ ❡①tr❛❝t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss❡s s✐♠✐❧❛r

t♦ ♦✉rs t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ●ört③ ❛♥❞ ❚s♦✉❦❛❧❛s ✭✷✵✶✸✮

r❡♣♦rt ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ❛ s❛❧✐❡♥t ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ❛❝r♦ss ●✼ ❝♦✉♥tr✐❡s

❛♥❞ ❖r❞♦ñ❡③ ✭✷✵✶✸✮ s❤♦✇ ✐t ✐s str♦♥❣❡r ❡✈❡♥ ✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ ❧❡ss ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦rs✳

●✐✈❡♥ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥✱ ✐t ✐s ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❢❛✐❧s ❛❧s♦

t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ❙❦❡✇♥❡ss ♦❢ ♦✉t♣✉t ❛♥❞

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦✳ ■♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❤♦✉rs ❛r❡ ♦♥❧② s❧✐❣❤t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡❧② s❦❡✇❡❞✱

♦❢ ❛❜♦✉t t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r✱ ❛♥❞ ❜② ❢❛r ♥♦t ❛s ♠✉❝❤ ❛s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ■t ✐s

✸✶❚♦ ♠❛❦❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♥♦♥✲tr✐✈✐❛❧ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦✐s❡ s❤♦❝❦ ♥❡❡❞s t♦ ❜❡ ❧❛r❣❡ ❡♥♦✉❣❤ t♦ ❞✐s❣✉✐s❡ t❤❡
tr✉❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② st❛t❡✳ ❚❤✐s ❤♦✇❡✈❡r ✐♠♣❧✐❡s ❛♥ ✉♥r❡❛❧✐st✐❝❛❧❧② ❧♦✇ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❤✐❣❤ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢
♦✉t♣✉t✳ ❲❡ ❢♦❧❧♦✇ ❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✵✻✮ t♦ r❡s♦❧✈❡ t❤✐s ❝♦♥✢✐❝t ❜❡t✇❡❡♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛♥❞
♦✉t♣✉t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ r❡♣♦rt ❛❧❧ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r t❤❡ ♠♦❞❡❧✬s ♦✉t♣✉t ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ✜❧t❡r❡❞ s❡r✐❡s ❣✐✈❡♥ ♣✉❜❧✐❝
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ♦✉t♣✉t ŷt =
Et[At | It+1]k

α

t
l1−α

t
✳ ❚❤❡② s❤♦✇ t❤❛t ŷ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s r❡✈✐s❡❞ ❞❛t❛ ✇❤✐❝❤ ✐s t②♣✐❝❛❧❧② ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❜②

❞❛t❛ ❛❣❡♥❝✐❡s ✇❤♦ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ r❡♣♦rt yt− νt ❜✉t ❞♦♥✬t ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ♥♦✐s❡✳ ❋♦r t❤❡ ♥❛t✐♦♥❛❧ ✐♥❝♦♠❡ ❛❝❝♦✉♥ts
t♦ ❜❛❧❛♥❝❡ ❛❧s♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♠✉st ❜❡ ✜❧t❡r❡❞ s♦ t❤❛t ŷt = ĉt − it✳

✸✷❆ r❡♠❡❞② ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❝❛♥ ❡✳❣✳ ❜❡ t♦ ✉s❡ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐s✐❜❧❡ ❧❛❜♦r ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✽✺✮✳

✸✶



❤❡♥❝❡ ❛♣♣❛r❡♥t t❤❛t t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐s ❝r✉❝✐❛❧ t♦ ❛❧✐❣♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♦✉t❝♦♠❡s ✇✐t❤ t❤❡

❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳

✼ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❚❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♦♥ ❡q✉✐t② ✐s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ❛❜♦✈❡ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡

r❛t❡ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs r❡q✉✐r❡ ❛s ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❤✐❣❤❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ r✐s❦②

❛ss❡ts✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♦♥ ❡q✉✐t② ❢♦r t❤❡

♣♦st✲❲❲■■ ❯✳❙✳ ❡❝♦♥♦♠② ❜❛s❡❞ ♦♥ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

❲❡ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡s❡ ♠❡❛s✉r❡s ❡①❤✐❜✐t ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ t❤❛t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ t❤❡

r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛r❡ s❤❛r♣ ❛♥❞ s❤♦rt ✇❤✐❧❡ ❞❡❝❧✐♥❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ❣r❛❞✉❛❧ ❛♥❞ ❧♦♥❣✳ ❲❡ s❤♦✇ t❤✐s

♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐s ❛ s❛❧✐❡♥t ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❣r♦✇t❤✳ ❆ r❡❛❧ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ ❊♣st❡✐♥✲❩✐♥ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤✐s ❢❛❝t ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❲❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t✱ ✐♥

t❤✐s ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❦❡② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧

✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♥♦✇❝❛st ❛❝❝✉r❛❝② ❞✉❡ t♦ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❚❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✜♥❞s s✉♣♣♦rt ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✉s✐♥❣ ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞

♥♦✇❝❛st ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❋♦r❡❝❛st❡rs✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ♠❛t❝❤✐♥❣ t❤❡

❣r♦✇t❤ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❧s♦ s✉❝❝❡ss❢✉❧ ✐♥ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ t❤❡ ❡♠♣✐r✐✲

❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛♥❞ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛❣❣r❡❣❛t❡s✳

✸✷



❚❛❜❧❡ ✺✿ ❑❡② ♠♦♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s

❘❡❧❛t✐✈❡ st❞ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✶st ♦r❞❡r ❙❦❡✇♥❡ss
❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t ❛✉t♦✲❝♦r✳

P❛♥❡❧ ❆✿ ❯✳❙✳ ❞❛t❛
❘✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✷✳✷✷✾ ✲✵✳✹✼✾ ✵✳✼✻✽ ✵✳✶✷✷

❖✉t♣✉t ✶✳✵✵✵ ✶✳✵✵✵ ✵✳✽✻✼ ✲✵✳✺✷✸

■♥✈❡st♠❡♥t ✹✳✽✸✻ ✵✳✽✽✺ ✵✳✽✻✻ ✲✵✳✻✾✼

❍♦✉rs ✶✳✷✻✼ ✵✳✽✼✽ ✵✳✾✷✶ ✲✵✳✾✻✺

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✵✳✼✹✼ ✵✳✽✼✸ ✵✳✽✽✵ ✲✵✳✻✼✷

P❛♥❡❧ ❇✿ ❇❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✭✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛♥❞ ✈❛r②✐♥❣ ♥♦✐s❡✲t♦✲s✐❣♥❛❧ r❛t✐♦✮
❘✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✷✳✾✼✷ ✭✵✳✵✷✽✮ ✲✵✳✺✶✶ ✭✵✳✵✵✻✮ ✵✳✻✹✵ ✭✵✳✵✵✼✮ ✵✳✶✺✻ ✭✵✳✵✷✽✮

❖✉t♣✉t ✶✳✵✵✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✶✳✵✵✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✾✸✷ ✭✵✳✵✵✸✮ ✲✵✳✺✾✶ ✭✵✳✵✺✽✮

■♥✈❡st♠❡♥t ✷✳✵✸✽ ✭✵✳✵✵✼✮ ✵✳✼✸✺ ✭✵✳✵✵✺✮ ✵✳✽✾✵ ✭✵✳✵✵✹✮ ✲✵✳✹✻✶ ✭✵✳✵✻✸✮

❍♦✉rs ✵✳✷✵✾ ✭✵✳✵✵✶✮ ✵✳✻✾✻ ✭✵✳✵✵✻✮ ✵✳✽✺✾ ✭✵✳✵✵✹✮ ✲✵✳✹✺✸ ✭✵✳✵✻✼✮

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✵✳✾✹✹ ✭✵✳✵✵✹✮ ✵✳✾✶✶ ✭✵✳✵✵✶✮ ✵✳✽✷✺ ✭✵✳✵✵✼✮ ✲✵✳✶✸✼ ✭✵✳✵✹✵✮

P❛♥❡❧ ❈✿ ❇❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✭✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❜✉t ❝♦♥st❛♥t ♥♦✐s❡✲t♦✲s✐❣♥❛❧✮
❘✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✷✳✽✺✷ ✭✵✳✵✽✵✮ ✲✵✳✹✷✵ ✭✵✳✵✷✺✮ ✵✳✷✵✻ ✭✵✳✵✷✷✮ ✵✳✵✵✽ ✭✵✳✵✶✺✮

❖✉t♣✉t ✶✳✵✵✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✶✳✵✵✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✽✷✵ ✭✵✳✵✷✹✮ ✲✵✳✵✹✶ ✭✵✳✵✹✻✮

■♥✈❡st♠❡♥t ✷✳✶✵✹ ✭✵✳✵✷✸✮ ✵✳✻✷✼ ✭✵✳✵✷✶✮ ✵✳✽✶✵ ✭✵✳✵✷✶✮ ✲✵✳✵✻✻ ✭✵✳✵✺✹✮

❍♦✉rs ✵✳✶✾✶ ✭✵✳✵✷✶✮ ✵✳✻✻✵ ✭✵✳✵✷✽✮ ✵✳✼✾✶ ✭✵✳✵✶✷✮ ✲✵✳✵✽✸ ✭✵✳✵✼✻✮

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✵✳✽✾✹ ✭✵✳✵✷✹✮ ✵✳✽✼✹ ✭✵✳✵✶✹✮ ✵✳✼✽✶ ✭✵✳✵✶✾✮ ✵✳✵✷✼ ✭✵✳✵✻✸✮

P❛♥❡❧ ❉✿ ▼♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ❧❡❛r♥✐♥❣
❘✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✸✳✻✼✻ ✭✵✳✵✺✼✮ ✲✵✳✹✺✻ ✭✵✳✵✵✻✮ ✵✳✶✽✺ ✭✵✳✵✵✼✮ ✲✵✳✵✺✹ ✭✵✳✵✶✽✮

❖✉t♣✉t ✶✳✵✵✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✶✳✵✵✵ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✾✷✶ ✭✵✳✵✵✹✮ ✲✵✳✵✷✾ ✭✵✳✵✸✻✮

■♥✈❡st♠❡♥t ✶✳✾✾✷ ✭✵✳✵✵✺✮ ✵✳✾✽✸ ✭✵✳✵✵✶✮ ✵✳✾✵✽ ✭✵✳✵✵✹✮ ✲✵✳✵✺✾ ✭✵✳✵✹✾✮

❍♦✉rs ✵✳✷✵✺ ✭✵✳✵✵✶✮ ✵✳✾✸✸ ✭✵✳✵✵✸✮ ✵✳✽✽✸ ✭✵✳✵✵✵✮ ✲✵✳✵✼✶ ✭✵✳✵✺✹✮

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✵✳✼✷✺ ✭✵✳✵✵✷✮ ✵✳✾✽✾ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✾✷✸ ✭✵✳✵✵✸✮ ✵✳✵✹✷ ✭✵✳✵✹✻✮

❱❛❧✉❡s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ❛r❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥ ♣❛♥❡❧ ❆ ✐s ✶✾✺✼◗✸ ✲ ✷✵✶✾◗✷✳ ❙t❛t✐st✐❝s
s❤♦✇♥ ❢♦r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ P❛♥❡❧ ❆ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡❛s✉r❡ ✇✐t❤ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t
❤♦r✐③♦♥✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ♣❛♥❡❧s ❇✱ ❈ ❛♥❞ ❉ ❛r❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ✺✵✵ t✐♠❡s ♦✈❡r ✷✾✽ ♣❡r✐♦❞s ❛❢t❡r ✇❤✐❝❤ t❤❡ ✜rst ✺✵
♣❡r✐♦❞s ❛r❡ ❞✐s❝❛r❞❡❞✳ ❙❡❝♦♥❞ ♠♦♠❡♥ts ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ tr❡♥❞✳ ❚❤❡ tr❡♥❞
✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ ✜❧t❡r ✇✐t❤ t❤❡ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥ts s✉❣❣❡st❡❞ ✐♥ ◗✉❛st ❛♥❞ ❲♦❧t❡rs ✭✷✵✷✵✮✳
❙❦❡✇♥❡ss ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢r♦♠ ❧♦❣ ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝❡❞ s❡r✐❡s✳

✸✸



❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❞r✐❛♥✱ ❚✳✱ ❈r✉♠♣✱ ❘✳ ❑✳✱ ❛♥❞ ▼♦❡♥❝❤✱ ❊✳ ✭✷✵✶✸✮✳ Pr✐❝✐♥❣ t❤❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ✇✐t❤ ❧✐♥❡❛r

r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✶✵✭✶✮✿✶✶✵✕✶✸✾✳

❆❧t✉❣✱ ❙✳ ❛♥❞ ▲❛❜❛❞✐❡✱ P✳ ✭✷✵✵✽✮✳ ❆ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ ❢♦r ❞②♥❛♠✐❝ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳ ❈❛♠❜r✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡rs✐t②

Pr❡ss✱ ❯❑✳

❇❛❝❤♠❛♥♥✱ ❘✳✱ ❊❧st♥❡r✱ ❙✳✱ ❛♥❞ ❙✐♠s✱ ❊✳ ❘✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✿ ❡✈✐✲

❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❜✉s✐♥❡ss s✉r✈❡② ❞❛t❛✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✺✭✷✮✿✷✶✼✕

✷✹✾✳

❇❛✐✱ ❏✳ ❛♥❞ ◆❣✱ ❙✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❚❡sts ❢♦r s❦❡✇♥❡ss✱ ❦✉rt♦s✐s✱ ❛♥❞ ♥♦r♠❛❧✐t② ❢♦r t✐♠❡ s❡r✐❡s ❞❛t❛✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛t✐st✐❝s✱ ✷✸✭✶✮✿✹✾✕✻✵✳

❇❛❦❡r✱ ❙✳ ❘✳✱ ❇❧♦♦♠✱ ◆✳✱ ❛♥❞ ❉❛✈✐s✱ ❙✳ ❏✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❍❛s ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛♠♣❡r❡❞

t❤❡ r❡❝♦✈❡r②❄ ❈❤✐❝❛❣♦ ❇♦♦t❤ ❘❡s❡❛r❝❤ P❛♣❡r ◆♦✳ ✶✷✲✵✻✳

❇❛rs❦②✱ ❘✳ ❇✳ ❛♥❞ ❙✐♠s✱ ❊✳ ❘✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ◆❡✇s s❤♦❝❦s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r②

❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✺✽✭✸✮✿✷✼✸✕✷✽✾✳

❇❡❛✉❞r②✱ P✳ ❛♥❞ P♦rt✐❡r✱ ❋✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❙t♦❝❦ ♣r✐❝❡s✱ ♥❡✇s✱ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✻✭✹✮✿✶✷✾✸✕✶✸✵✽✳

❇❡❦❛❡rt✱ ●✳✱ ❊♥❣str♦♠✱ ❊✳✱ ❛♥❞ ❳✐♥❣✱ ❨✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ❘✐s❦✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✾✶✭✶✮✿✺✾✕✽✷✳

❇❡❦❛❡rt✱ ●✳ ❛♥❞ ❍❛r✈❡②✱ ❈✳ ❘✳ ✭✶✾✾✺✮✳ ❚✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✇♦r❧❞ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❋✐♥❛♥❝❡✱ ✺✵✭✷✮✿✹✵✸✕✹✹✺✳

❇❧♦♦♠✱ ◆✳ ✭✷✵✶✹✮✳ ❋❧✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s✱ ✷✽✭✷✮✿✶✺✸✕

✶✼✼✳

❇♦❦✱ ❇✳✱ ❈❛r❛t❡❧❧✐✱ ❉✳✱ ●✐❛♥♥♦♥❡✱ ❉✳✱ ❙❜♦r❞♦♥❡✱ ❆✳✱ ❛♥❞ ❚❛♠❜❛❧♦tt✐✱ ❆✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ▼❛❝r♦❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ♥♦✇❝❛st✐♥❣ ❛♥❞ ❢♦r❡❝❛st✐♥❣ ✇✐t❤ ❜✐❣ ❞❛t❛✳ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ◆❡✇ ❨♦r❦ ❙t❛✛

❘❡♣♦rt ◆♦✳ ✽✸✵✳

✸✹



❇♦❧❞r✐♥✱ ▼✳ ❛♥❞ ▲❡✈✐♥❡✱ ❉✳ ❑✳ ✭✷✵✵✶✮✳ ●r♦✇t❤ ❝②❝❧❡s ❛♥❞ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❚❤❡♦r②✱ ✾✻✭✶✲✷✮✿✶✸✕✹✵✳

❈❛❧❞❛r❛✱ ❉✳✱ ❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧❛✈❡r❞❡✱ ❏✳✱ ❘✉❜✐♦✲❘❛♠ír❡③✱ ❏✳ ❋✳✱ ❛♥❞ ❨❛♦✱ ❲✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❈♦♠♣✉t✐♥❣

❞s❣❡ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ r❡❝✉rs✐✈❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛♥❞ st♦❝❤❛st✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❉②♥❛♠✐❝s✱ ✶✺✭✷✮✿✶✽✽✕✷✵✻✳

❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏✳ ❨✳✱ P✢✉❡❣❡r✱ ❈✳✱ ❛♥❞ ❱✐❝❡✐r❛✱ ▲✳ ▼✳ ✭✷✵✶✾✮✳ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞r✐✈❡rs ♦❢ ❜♦♥❞

❛♥❞ ❡q✉✐t② r✐s❦s✳ ❍❛r✈❛r❞ ❇✉s✐♥❡ss ❙❝❤♦♦❧ ❋✐♥❛♥❝❡ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ◆♦✳ ✶✹✲✵✸✶✳

❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏✳ ❨✳ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r✱ ❘✳ ❏✳ ✭✶✾✽✽❛✮✳ ❚❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞✲♣r✐❝❡ r❛t✐♦ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢

❢✉t✉r❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦rs✳ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✶✭✸✮✿✶✾✺✕✷✷✽✳

❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏✳ ❨✳ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r✱ ❘✳ ❏✳ ✭✶✾✽✽❜✮✳ ❙t♦❝❦ ♣r✐❝❡s✱ ❡❛r♥✐♥❣s ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳

❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✹✸✭✸✮✿✻✻✶✕✻✼✻✳

❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏✳ ❨✳ ❛♥❞ ❚❤♦♠♣s♦♥✱ ❙✳ ❇✳ ✭✷✵✵✽✮✳ Pr❡❞✐❝t✐♥❣ ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥s ♦✉t ♦❢ s❛♠♣❧❡✿

❈❛♥ ❛♥②t❤✐♥❣ ❜❡❛t t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡❄ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✶✭✹✮✿✶✺✵✾✕

✶✺✸✶✳

❈❛s❝❛❧❞✐✲●❛r❝✐❛✱ ❉✳ ❛♥❞ ●❛❧✈❛♦✱ ❆✳ ❇✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ◆❡✇s ❛♥❞ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❙❤♦❝❦s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐t ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✳

❈❛s❝❛❧❞✐✲●❛r❝✐❛✱ ❉✳ ❛♥❞ ❱✉❦♦t✐❝✱ ▼✳ ✭✷✵✶✾✮✳ P❛t❡♥t✲❜❛s❡❞ ♥❡✇s s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡ ❲❛r✇✐❝❦

❊❝♦♥♦♠✐❝s ❘❡s❡❛r❝❤ P❛♣❡r ❙❡r✐❡s ✶✷✷✺✳

❈♦♦❧❡②✱ ❚✳ ❋✳ ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt✱ ❊✳ ✭✶✾✾✺✮✳ ❋r♦♥t✐❡rs ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ r❡s❡❛r❝❤✳ Pr✐♥❝❡t♦♥

❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✱ Pr✐♥❝❡t♦♥✱ ◆❏✳

❈♦rr❛❞✐✱ ❱✳✱ ❉✐st❛s♦✱ ❲✳✱ ❛♥❞ ▼❡❧❡✱ ❆✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ♦❢ st♦❝❦ ✈♦❧❛t✐❧✲

✐t② ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♣r❡♠✐✉♠s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✻✵✭✷✮✿✷✵✸✕✷✷✵✳

❉❛♠♦❞❛r❛♥✱ ❆✳ ✭✷✵✶✾✮✳ ❊q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠s ✭❡r♣✮✿ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts✱ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♠♣❧✐❝❛✲

t✐♦♥s✱ t❤❡ ✷✵✶✾ ❡❞✐t✐♦♥✳ ◆❡✇ ❨♦r❦ ❯♥✐✈❡rs✐t② ✲ ❙t❡r♥ ❙❝❤♦♦❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✳

✸✺



❉❛✈✐❞s♦♥✱ ❘✳ ❛♥❞ ▼❛❝❑✐♥♥♦♥✱ ❏✳ ●✳ ✭✷✵✵✵✮✳ ❇♦♦tstr❛♣ t❡st✿ ❤♦✇ ♠❛♥② ❜♦♦tstr❛♣s❄ ❊❝♦♥♦✲

♠❡tr✐❝ ❘❡✈✐❡✇s✱ ✶✾✭✶✮✿✺✺✕✻✽✳

❉✉❛rt❡✱ ❋✳ ❛♥❞ ❘♦s❛✱ ❈✳ ✭✷✵✶✺✮✳ ❚❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✿ ❆ r❡✈✐❡✇ ♦❢ ♠♦❞❡❧s✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝

P♦❧✐❝② ❘❡✈✐❡✇✱ ✷✶✭✷✮✿✸✾✕✺✽✳

❊♥❞❡rs✱ ❩✳✱ ❑❧❡❡♠❛♥♥✱ ▼✳✱ ❛♥❞ ▼ü❧❧❡r✱ ●✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ●r♦✇t❤ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ✉♥❞✉❡ ♦♣t✐♠✐s♠✱

❛♥❞ s❤♦rt✲r✉♥ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❇✉♥❞❡s❜❛♥❦ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡r ◆♦✳ ✶✶✴✷✵✶✼✳

❊♣st❡✐♥✱ ▲✳ ●✳ ❛♥❞ ❩✐♥✱ ❙✳ ❊✳ ✭✶✾✽✾✮✳ ❙✉❜st✉t✐t✐♦♥✱ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ t❡♠♣♦r❛❧ ❜❡❤❛✈✐♦r

♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✿ ❆ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✺✼✭✹✮✿✾✸✼✕✾✻✾✳

❋❛❥❣❡❧❜❛✉♠✱ P✳ ❉✳✱ ❙❝❤❛❛❧✱ ❊✳✱ ❛♥❞ ❚❛s❝❤❡r❡❛✉✲❉✉♠♦✉❝❤❡❧✱ ▼✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② tr❛♣s✳

❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✸✷✭✹✮✿✶✻✹✶✕✶✻✾✷✳

❋❛♠❛✱ ❊✳ ❋✳ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤✱ ❑✳ ❘✳ ✭✶✾✽✽✮✳ ❉✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞s ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✷✷✭✶✮✿✸✕✷✺✳

❋❛♠❛✱ ❊✳ ❋✳ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤✱ ❑✳ ❘✳ ✭✶✾✽✾✮✳ ❇✉s✐♥❡ss ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ♦♥ st♦❝❦s

❛♥❞ ❜♦♥❞s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✷✺✭✶✮✿✷✸✕✹✾✳

❋❛♠❛✱ ❊✳ ❋✳ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤✱ ❑✳ ❘✳ ✭✷✵✵✷✮✳ ❚❤❡ ❡q✉✐t② ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱

✺✼✭✷✮✿✻✸✼✕✻✺✾✳

❋❛✉st✱ ❏✳✱ ❘♦❣❡rs✱ ❏✳✱ ❛♥❞ ❲r✐❣❤t✱ ❏✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ◆❡✇s ❛♥❞ ♥♦✐s❡ ✐♥ ❣✲✼ ❣❞♣ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐t ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ✸✼✭✸✮✿✹✵✸✕✹✶✾✳

❋❡r♥❛❧❞✱ ❏✳ ●✳ ✭✷✵✶✷ ✲ ✷✵✶✾✮✳ ❆ q✉❛rt❡r❧②✱ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✲❛❞❥✉st❡❞ s❡r✐❡s ♦♥ t♦t❛❧ ❢❛❝t♦r ♣r♦❞✉❝✲

t✐✈✐t②✳ ❋❘❇❙❋ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r s❡r✐❡s ✷✵✶✷✲✶✾✳

❋❡rs♦♥✱ ❲✳ ❊✳ ❛♥❞ ❍❛r✈❡②✱ ❈✳ ❘✳ ✭✶✾✾✶✮✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠s✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✾✾✭✷✮✿✸✽✺✕✹✶✻✳

●❤②s❡❧s✱ ❊✳✱ P❧❛③③✐✱ ❆✳✱ ❛♥❞ ❱❛❧❦❛♥♦✈✱ ❘✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ❲❤② ✐♥✈❡st ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡ts❄ t❤❡ r♦❧❡

♦❢ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ r❡t✉r♥ ❛s②♠♠❡tr②✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✼✶✭✺✮✿✷✶✹✺✕✷✶✾✷✳

✸✻



●✐❧❝❤r✐st✱ ❙✳ ❛♥❞ ❩❛❦r❛❥➨❡❦✱ ❊✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❈r❡❞✐t s♣r❡❛❞s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❆♠❡r✲

✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✵✾✭✹✮✿✶✻✾✷✕✶✼✷✵✳

●♦♠❡s✱ ❋✳ ❆✳ ❘✳ ❛♥❞ P❛③✱ ▲✳ ❙✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ◆❛rr♦✇ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ②♦❣♦ ✭✷✵✵✹✮ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡

❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ✇❤❡♥ ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡ ✇❡❛❦✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞

❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✷✻✭✼✮✿✶✷✶✺✕✶✷✶✻✳

●ört③✱ ❈✳ ❛♥❞ ❚s♦✉❦❛❧❛s✱ ❏✳ ❉✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ▲❡❛r♥✐♥❣✱ ❝❛♣✐t❛❧✲❡♠❜♦❞✐❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡

✢✉❝t✉❛t✐♦♥✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s✱ ✶✻✭✹✮✿✼✵✽✕✼✷✸✳

●ört③✱ ❈✳✱ ❚s♦✉❦❛❧❛s✱ ❏✳ ❉✳✱ ❛♥❞ ❩❛♥❡tt✐✱ ❋✳ ✭✷✵✷✶✮✳ ◆❡✇s s❤♦❝❦s ✉♥❞❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✳

❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✳

●♦✉r✐♦✱ ❋✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❉✐s❛st❡r r✐s❦ ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❚❤❡ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱

✶✵✷✭✻✮✿✷✼✸✹✕✷✼✻✻✳

●♦✉r✐♦✱ ❋✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❈r❡❞✐t r✐s❦ ❛♥❞ ❞✐s❛st❡r r✐s❦✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦✲

♥♦♠✐❝s✱ ✺✭✸✮✿✶✕✸✹✳

●♦②❛❧✱ ❆✳ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤✱ ■✳ ✭✷✵✵✽✮✳ ❆ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t②

♣r❡♠✐✉♠ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✶✭✹✮✿✶✹✺✺✕✶✺✵✽✳

●r❛❤❛♠✱ ❏✳ ❘✳ ❛♥❞ ❍❛r✈❡②✱ ❈✳ ✭✷✵✵✼✮✳ ❚❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ ❥❛♥✉❛r② ✷✵✵✼✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡

❢r♦♠ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❝❢♦ ♦✉t❧♦♦❦ s✉r✈❡②✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❘✐s❦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ✹✿✹✻✕✻✶✳

●r❛❤❛♠✱ ❏✳ ❘✳ ❛♥❞ ❍❛r✈❡②✱ ❈✳ ✭✷✵✶✽✮✳ ❚❤❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ ✷✵✶✽✳ ❉✉❦❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ✲

❋✉q❛ ❙❝❤♦♦❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✳

❍❛♠✐❧t♦♥✱ ❏✳ ❉✳ ✭✷✵✶✽✮✳ ❲❤② ❨♦✉ ❙❤♦✉❧❞ ◆❡✈❡r ❯s❡ t❤❡ ❍♦❞r✐❝❦✲Pr❡s❝♦tt ❋✐❧t❡r✳ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇

♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✶✵✵✭✺✮✿✽✸✶✕✽✹✸✳

❍❛♥s❡♥✱ ●✳ ❉✳ ✭✶✾✽✺✮✳ ■♥❞✐✈✐s✐❜❧❡ ❧❛❜♦✉r ❛♥❞ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r②

❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✻✭✸✮✿✸✵✾✕✸✷✽✳

❍❛r✈❡②✱ ❈✳ ❘✳✱ ▲✐✉✱ ❨✳✱ ❛♥❞ ❩❤✉✱ ❍✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ✳✳✳❛♥❞ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s✳

❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✾✭✶✮✿✺✕✻✾✳
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❍❛②❛s❤✐✱ ❋✳ ✭✶✾✽✷✮✳ ❚♦❜✐♥✬s ♠❛r❣✐♥❛❧ ❛♥❞ ❛♥❞ ❛✈❡r❛❣❡ q✿ ❛ ♥❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳

❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✺✵✭✶✮✿✷✶✸✕✷✷✹✳

❍❡✱ ❩✳ ❛♥❞ ❑r✐s❤♥❛♠✉rt❤②✱ ❆✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ■♥t❡r♠❡❞✐❛r② ❆ss❡t Pr✐❝✐♥❣✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❘❡✈✐❡✇✱ ✶✵✸✭✷✮✿✼✸✷✕✼✼✵✳

❍❡❡r✱ ❇✳ ❛♥❞ ▼❛✉ÿ♥❡r✱ ❆✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❆ss❡t r❡t✉r♥s✱ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t✳

●❡r♠❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✹✭✸✮✿✸✼✷✕✸✾✼✳

❍♦❞r✐❝❦✱ ❘✳ ❏✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ❆♥ ❡①♣❧♦r❛t✐♦♥ ♦❢ tr❡♥❞✲❝②❝❧❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❡s ✐♥ s✐♠✉✲

❧❛t❡❞ ❞❛t❛✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✷✻✼✺✵✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✳

❏❛✐♠♦✈✐❝❤✱ ◆✳ ❛♥❞ ❘❡❜❡❧♦✱ ❙✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ❈❛♥ ♥❡✇s ❛❜♦✉t t❤❡ ❢✉t✉r❡ ❞r✐✈❡ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡❄

❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✾✭✹✮✿✶✵✾✼✕✶✶✶✽✳

❏❡r♠❛♥♥✱ ❯✳ ❏✳ ✭✶✾✾✽✮✳ ❆ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ ✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝s✱ ✹✶✭✷✮✿✷✺✼✕✷✼✺✳

❏♦❤r✐✱ ❆✳ ❛♥❞ ❑❛r✐♠③❛❞❛✱ ▼✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ▲❡❛r♥✐♥❣ ❊✣❝✐❡♥❝② ❙❤♦❝❦s✱ ❑♥♦✇❧❡❞❣❡ ❈❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ t❤❡

❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✿ ❆ ❇❛②❡s✐❛♥ ❊✈❛❧✉❛t✐♦♥✳ ❈❛♥❛❞✐❛♥ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✳

❑❛❧t❡♥❜r✉♥♥❡r✱ ●✳ ❛♥❞ ▲♦❝❤st♦❡r✱ ▲✳ ❆✳ ✭✷✵✶✵✮✳ ▲♦♥❣✲r✉♥ r✐s❦ t❤r♦✉❣❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s♠♦♦t❤✲

✐♥❣✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✸✭✽✮✿✸✶✾✵✕✸✷✷✺✳

❑✐♠❜❛❧❧✱ ▼✳ ❙✳✱ ❋❡r♥❛❧❞✱ ❏✳ ●✳✱ ❛♥❞ ❇❛s✉✱ ❙✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❆r❡ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ■♠♣r♦✈❡♠❡♥ts ❈♦♥✲

tr❛❝t✐♦♥❛r②❄ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✻✭✺✮✿✶✹✶✽✕✶✹✹✽✳

❑✉r♠❛♥♥✱ ❆✳ ❛♥❞ ❙✐♠s✱ ❊✳ ✭✷✵✶✾✮✳ ❘❡✈✐s✐♦♥s ✐♥ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥✲❆❞❥✉st❡❞ ❚❋P ❛♥❞ ❘♦❜✉st

■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ ◆❡✇s ❙❤♦❝❦s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✳

❑②❞❧❛♥❞✱ ❋✳ ❊✳ ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt✱ ❊✳ ❈✳ ✭✶✾✽✷✮✳ ❚✐♠❡ t♦ ❜✉✐❧❞ ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳

❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✺✵✭✻✮✿✶✸✹✺✕✶✸✼✵✳

▲❡tt❛✉✱ ▼✳ ❛♥❞ ▲✉❞✈✐❣s♦♥✱ ❙✳ ✭✷✵✵✶❛✮✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❡❛❧t❤✱ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ st♦❝❦

r❡t✉r♥s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✺✻✭✸✮✿✽✶✺✕✽✺✵✳
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▲❡tt❛✉✱ ▼✳ ❛♥❞ ▲✉❞✈✐❣s♦♥✱ ❙✳ ✭✷✵✵✶❜✮✳ ❘❡s✉rr❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✭❝✮❝❛♣♠✿ ❆ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ t❡st

✇❤❡♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✶✵✾✭✻✮✿✶✷✸✽✕✶✷✽✽✳

▲❡tt❛✉✱ ▼✳ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣✱ ❍✳ ✭✷✵✵✵✮✳ ❈❛♥ ❤❛❜✐t ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❜❡ r❡❝♦♥❝✐❧❡❞ ✇✐t❤ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

❢❛❝ts❄ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s✱ ✸✭✶✮✿✼✾✕✾✾✳

▼✐❧❛♥✐✱ ❋✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛s ❞r✐✈❡rs ♦❢ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❏♦✉r♥❛❧✱ ✶✷✶✭✺✺✷✮✿✸✼✾✕✸✾✾✳

❖r❞♦ñ❡③✱ ●✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❚❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥✲

♦♠②✱ ✶✷✶✭✺✮✿✽✹✹✕✽✾✻✳

P✐♥t❡r✱ ●✳✱ ❚❤❡♦❞♦r✐❞✐s✱ ❑✳✱ ❛♥❞ ❨❛t❡s✱ ❚✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❘✐s❦ ♥❡✇s s❤♦❝❦s ❛♥❞ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳

❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡rs ✹✽✸✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞✳

◗✉❛st✱ ❏✳ ❛♥❞ ❲♦❧t❡rs✱ ▼✳ ❍✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ❘❡❧✐❛❜❧❡ r❡❛❧✲t✐♠❡ ♦✉t♣✉t ❣❛♣ ❡st✐♠❛t❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛

♠♦❞✐✜❡❞ ❤❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ✫ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✵✭✵✮✿✶✕✶✼✳

❘♦✉t❧❡❞❣❡✱ ❇✳ ❘✳ ❛♥❞ ❩✐♥✱ ❙✳ ❊✳ ✭✷✵✶✵✮✳ ●❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ❛✈❡rs✐♦♥ ❛♥❞ ❛ss❡t

♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✻✺✭✹✮✿✶✸✵✸✕✶✸✸✷✳

❘♦③❡✛✱ ▼✳ ❙✳ ✭✶✾✽✹✮✳ ❉✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞s ❛r❡ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦rt❢♦❧✐♦ ▼❛♥✲

❛❣❡♠❡♥t✱ ✶✶✭✶✮✿✻✽✕✼✺✳

❙❛✐❥♦✱ ❍✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❚❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠✉❧t✐♣❧✐❡r ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❉②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❈♦♥tr♦❧✱ ✶✽✿✶✕✷✻✳

❙❡❣❛❧✱ ●✳✱ ❙❤❛❧✐❛st♦✈✐❝❤✱ ■✳✱ ❛♥❞ ❨❛r♦♥✱ ❆✳ ✭✷✵✶✺✮✳ ●♦♦❞ ❛♥❞ ❜❛❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✿ ▼❛❝r♦❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✶✼✭✷✮✿✸✻✾ ✕

✸✾✼✳

❙❤✐❧❧❡r✱ ❘✳ ❏✳ ✭✷✵✵✼✮✳ ❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ r❡❝❡♥t tr❡♥❞s ✐♥ ❤♦✉s❡ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ❤♦♠❡ ♦✇♥❡rs❤✐♣✳

◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ◆♦✳ ✶✸✺✺✸✳

❙✐❝❤❡❧✱ ❉✳ ❊✳ ✭✶✾✾✸✮✳ ❇✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❛s②♠♠❡tr②✿ ❆ ❞❡❡♣❡r ❧♦♦❦✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ■♥q✉✐r②✱ ✸✶✭✷✮✿✷✷✹✕

✷✸✼✳
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❙✐♠✐♥✱ ❚✳ ✭✷✵✵✽✮✳ ❚❤❡ ♣♦♦r ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❆♥❛❧②s✐s✱ ✹✸✭✷✮✿✸✺✺✕✸✽✵✳

❱❛♥ ◆✐❡✉✇❡r❜✉r❣❤✱ ❙✳ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣✱ ▲✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ▲❡❛r♥✐♥❣ ❛s②♠❡tr✐❡s ✐♥ r❡❛❧ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✺✸✭✹✮✿✼✺✸✕✼✼✷✳

❱❡❧❞❦❛♠♣✱ ▲✳ ▲✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❙❧♦✇ ❜♦♦♠✱ s✉❞❞❡♥ ❝r❛s❤✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❚❤❡♦r②✱ ✶✷✹✭✷✮✿✷✸✵✕

✷✺✽✳

❲❡❧❝❤✱ ■✳ ❛♥❞ ●♦②❛❧✱ ❆✳ ✭✷✵✵✸✮✳ Pr❡❞✐❝t✐♥❣ t❤❡ ❡q✉✐t② ♣r❡♠✐✉♠ ✇✐t❤ ❞✐✈✐❞❡♥❞ r❛t✐♦s✳ ▼❛♥✲

❛❣❡♠❡♥t ❙❝✐❡♥❝❡✱ ✹✾✭✺✮✿✻✸✾✕✻✺✺✳

❲❡❧❝❤✱ ■✳ ❛♥❞ ●♦②❛❧✱ ❆✳ ✭✷✵✵✽✮✳ ❆ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t②

♣r❡♠✐✉♠ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✶✭✹✮✿✶✹✺✺✕✶✺✵✽✳

❨♦❣♦✱ ▼✳ ✭✷✵✵✹✮✳ ❊st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ✇❤❡♥ ✐♥str✉♠❡♥ts

❛r❡ ✇❡❛❦✳ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✽✻✭✸✮✿✼✾✼✕✽✶✵✳
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❆♣♣❡♥❞✐①

❆ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❆✳✶ ❆❉❋ t❡st r❡s✉❧ts ❢♦r r❡❛❧✐③❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❚❛❜❧❡ ✻ s❤♦✇s t❤❛t ❆❉❋ t❡sts ♦✈❡r✇❤❡❧♠✐♥❣❧② r❡❥❡❝t t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ❛ ✉♥✐t r♦♦t

✐♥ r❡❛❧✐③❡❞ ❡①✲♣♦st r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛t t❤❡ q✉❛rt❡r❧② ❤♦r✐③♦♥✳ ❚❤❡s❡ ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s t❤❡ ❡①✲♣♦st

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡✳ ❚❤✐s t❡st st❛t✐st✐❝ ✈❛❧✐❞❛t❡s

t❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ♠❡t❤♦❞ t♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥

♠❡t❤♦❞✳

❚❛❜❧❡ ✻✿ ◗✉❛rt❡r❧② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❚❡st ✶✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✶✵✪ ❝r✐t✐❝❛❧
st❛t✐st✐❝ ✈❛❧✉❡ ✈❛❧✉❡ ✈❛❧✉❡

✲✶✸✳✹✵✶ ✲✸✳✹✻✶ ✲✷✳✽✽✵ ✲✷✳✺✼✵

▼❛❝❑✐♥♥♦♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ♣✲✈❛❧✉❡ ❂ ✵✳✵✵✵

❆✳✷ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❙❦❡✇♥❡ss ▼❡❛s✉r❡✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡

s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ❣r♦✇t❤ ✐♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ q✉❛♥t✐❧❡✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡s s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ●❤②s❡❧s

❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✳

●❤②s❡❧s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ♣r♦♣♦s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ q✉❛♥t✐❧❡✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ❞❡♥♦t❡❞

SKINT (rt,n) ❛♥❞ ❞❡✜♥❡❞ ❛s

SKINT (rt,n) = 6 ·RAINT (rt,n)

∫

1

0.5
qα(z)dα

∫

1

0.5
q2α(z)dα

,

✇✐t❤

RAINT (rt,n) =

∫

1

0.5
{[qα(rt,n)− q0.5(rt,n)]− [q0.5(rt,n)− q1−α(rt,n)]}dα

∫

1

0.5
{qα(rt,n)− q1−α(rt,n)}dα

,

✇❤❡r❡ rt,n r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t ♦❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✇✐t❤ ❛♥

✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ n q✉❛rt❡rs✳ ❚❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ qα(rt,n) ✐s q✉❛♥t✐❧❡ α ♦❢ t❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧

✹✶



❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ rt,n✱ ❛♥❞ qα(z) ✐s q✉❛♥t✐❧❡ α ♦❢ z ∼ N(0, 1)✳

❚❛❜❧❡ ✼ s❤♦✇s t❤❛t t❤✐s q✉❛♥t✐❧❡✲❜❛s❡❞ st❛t✐st✐❝ ❝♦rr♦❜♦r❛t❡s ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✹✿

❛❧❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ❡①❤✐❜✐t ♣♦s✐t✐✈❡ ❣r♦✇t❤ s❦❡✇♥❡ss✳

❚❛❜❧❡ ✼✿ ●❤②s❡❧s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ q✉❛♥t✐❧❡✲❜❛s❡❞ s❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ❢♦r ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t
♠❡❛s✉r❡s ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ (SKINT )✳

❍✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ❚✐♠❡ s❡r✐❡s ❚✐♠❡ s❡r✐❡s ❙✉r✈❡②
✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❊✮ ✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❉✮

✵✳✶✺ ✭✵✳✵✹✾✮ ✵✳✶✹ ✭✵✳✵✼✷✮ ✵✳✷✻ ✭✵✳✵✵✵✮ ✵✳✹✸ ✭✵✳✵✵✽✮

◆♦t❡s✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ✶✾✺✼◗✸✲✷✵✶✾◗✷ ❢♦r t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ❛♥❞ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞s✳ ❙✉r✈❡② ❞❛t❛ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥❧②
❢r♦♠ ✷✵✵✹◗✶ t♦ ✷✵✶✾◗✷✳ ✏❍✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡✑✱ r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞✳
✏❚✐♠❡ s❡r✐❡s ✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❊✮✑ ❛♥❞ ✏❚✐♠❡ s❡r✐❡s ✭❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❂ ❈❆P❉✮✑ r❡❢❡r t♦ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✉s✐♥❣
t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠❡t❤♦❞✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❆P❊ ❛♥❞ ❈❆P❉ r❛t✐♦s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s✳ ✏❙✉r✈❡②✑ r❡❢❡rs t♦ ❛
r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❡❛s✉r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❉✉❦❡ ❈❋❖ ●❧♦❜❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❖✉t❧♦♦❦ ❙✉r✈❡②✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ ✐s ♦♥❡ ②❡❛r ❢♦r
t❤❡ s✉r✈❡② ♠❡❛s✉r❡ ❛♥❞ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ❢♦r ❛❧❧ ♦t❤❡r ♠❡❛s✉r❡s✳ ❙❦❡✇♥❡ss st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢
t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ P✲✈❛❧✉❡s✱ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✱ ❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❛ tr✉♥❝❛t❡❞ ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ t❡st
♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛s ✐♥ ❉❛✈✐❞s♦♥ ❛♥❞ ▼❛❝❑✐♥♥♦♥ ✭✷✵✵✵✮✳

❚✐♠❡ ❙❡r✐❡s ♦❢ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ❛t ❖♥❡✲◗✉❛rt❡r ■♥✈❡st♠❡♥t ❍♦r✐③♦♥✳ ❋✐❣✉r❡ ✶ s❤♦✇s

t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱

✐t s❤♦✇s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ✭❣r❡② ❧✐♥❡✮✱ t❤❡ ❈❆P❉ t✐♠❡

s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞ ✭❜❧✉❡ ❧✐♥❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ❈❆P❊ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞ ✭♦r❛♥❣❡ ❧✐♥❡✮✳ ■t ✐s ❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠

t❤❡ ✜❣✉r❡✱ ❛♥❞ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ st❛t✐st✐❝s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✹✱ t❤❛t ❛❧❧ t❤r❡❡ ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡

♣♦s✐t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✳
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0
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0
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0
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0
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❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❚✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❡q✉✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❍✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡t❤♦❞ ✭❣r❡②✮✱
❈❆P❉ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞ ✭❜❧✉❡✮ ❛♥❞ ❈❆P❊ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞ ✭♦r❛♥❣❡✮ ❛t ♦♥❡ q✉❛rt❡r
✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s✳ ❚❤❡ r✐❣❤t ②✲❛①✐s r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡s ✉s✐♥❣ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛✈❡r❛❣❡
♠❡t❤♦❞ ❛♥❞ t❤❡ ❧❡❢t ②✲❛①✐s t♦ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞s✳

✹✷



❇ ▼♦❞❡❧ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥s

❇✳✶ ❍♦✉s❡❤♦❧❞✬s ♦♣t✐♠❛❧✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

❚❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ✐♠♣❧✐❡s t❤❡ ❇❡❧❧♠❛♥ ❡q✉❛t✐♦♥

F (sdt , Ãt) = max
sdt+1,l

s
t ,c̃t

W (u(c̃t, l
s
t ), µt) ,

✇❤❡r❡

W (u(c̃t, l
s
t ), µt) =

[

(1− β)u(c̃t, l
s
t )

1−γ
θ + βµ

1−γ
θ

t

]

θ
1−γ

,

✇✐t❤

µt =
(

Et

[

F 1−γ
t+1

∣

∣ It
])

1
1−γ

❛♥❞ θ := 1−γ

1−
1
ψ

✱ s✉❜❥❡❝t t♦

c̃t = wtl
s
t + d̃ts

d
t − pt(s

d
t+1 − sdt ).

❚♦ ❡❛s❡ ♥♦t❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛❧❣❡❜r❛✐❝ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥s✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞ ♥♦t❛t✐♦♥s ut t♦

❞❡♥♦t❡ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ u(c̃t, lt)✱Wt t♦ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❈❊❙ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥W (u(c̃t, l
s
t ), µt)✱

❛♥❞ Ft t♦ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ F (sdt , Ãt)✳

❇✳✶✳✶ ❉❡r✐✈❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ▲✉❝❛s ❡q✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❙❉❋

❚❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ st+1 ②✐❡❧❞s

∂Wt

∂ut

∂ut
∂c̃t

∂c̃t
∂sdt+1

+
∂Wt

∂µt

∂µt

∂Et[F
1−γ
t+1 | It]

Et

[

∂F 1−γ
t+1

∂Ft+1

∂Ft+1

∂sdt+1

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

= 0.

❚❤❡ ❊♥✈❡❧♦♣❡ t❤❡♦r❡♠ ❢♦r st ②✐❡❧❞s

∂Ft
∂sdt

=
∂Wt

∂ut

∂ut
∂c̃t

∂c̃t
∂sdt

.

✹✸



❈♦♠❜✐♥✐♥❣ ❜♦t❤ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

∂Wt

∂ut

∂ut
∂c̃t

∂c̃t
∂sdt+1

+
∂Wt

∂µt

∂µt

∂Et[F
1−γ
t+1 | It]

Et

[

∂F 1−γ
t+1

∂Ft+1

∂Wt+1

∂ut+1

∂ut+1

∂c̃t+1

∂c̃t+1

∂sdt+1

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

= 0. ✭❇✳✶✮

❲❡ ❝❛♥ t❤❡♥ r❡❝♦✈❡r

∂Wt

∂ut
= F

1−
1−γ
θ

t (1− β)u
1−γ
θ

−1

t ,

∂Wt

∂µt
= βF

1−
1−γ
θ

t

(

Et[F
1−γ
t+1

∣

∣ It]
)

1
θ
−

1
1−γ ,

∂µt

∂Et[F
1−γ
t+1 | It]

=
1

1− γ
Et[F

1−γ
t+1 | It]

1
1−γ

−1,

∂c̃t+1

∂sdt+1

= Et[d̃t+1 + pt+1 | It],

❛♥❞

∂c̃t
∂sdt+1

= −pt.

P❧✉❣❣✐♥❣ t❤❡ ❧❛st ✺ ❡q✉❛t✐♦♥s ✐♥t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭❇✳✶✮ ②✐❡❧❞s ❛❢t❡r r❡✲❛rr❛♥❣✐♥❣

0 = Et

[

mt+1,t
d̃t+1 + pt+1

pt
− 1

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

,

✇❤❡r❡

mt+1,t = β

(

F 1−γ
t+1

Et

[

F 1−γ
t+1

∣

∣ It
]

)1−
1
θ (

ut+1

ut

)
1−γ
θ

−1 ∂ut+1

∂c̃t+1

∂ut
∂c̃t

.

❚❤❡s❡ ❛r❡ t❤❡ ▲✉❝❛s ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✻✮ ❛♥❞ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ✭✶✼✮✳

❇✳✶✳✷ ❖♣t✐♠❛❧ ❧❛❜♦✉r s✉♣♣❧②

❚❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ lt ②✐❡❧❞s

∂Wt

∂ut

[

∂ut
∂c̃t

wt +
∂ut
∂lst

]

= 0. ✭❇✳✷✮

❲❡ ❝❛♥ t❤❡♥ r❡❝♦✈❡r

∂ut
∂c̃t

= κc̃κ−1

t (1− lst )
1−κ

✹✹



❛♥❞

∂ut
∂lst

= −c̃κt (1− κ)(1− lst )
−κ.

P❧✉❣❣✐♥❣ t❤❡ ❧❛st ✷ ❡q✉❛t✐♦♥s ✐♥t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭❇✳✷✮ ②✐❡❧❞s ❛❢t❡r r❡✲❛rr❛♥❣✐♥❣

c̃t =
κ

(1− κ)
(1− lst )wt,

✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✭✶✺✮✳

❇✳✷ ❉❡r✐✈❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t②

❋✐r♠✬s ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ✢♦✇ ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s

f̃t = d̃tst − pt(st+1 − st) = ỹt − wtlt − it.

❋r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✶✮✱ ✐t ❤♦❧❞s t❤❛t wtlt = (1−α)ỹt✳ ❍❡♥❝❡ ✇❡ ❝❛♥ s✐♠♣❧✐❢② t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡q✉❛t✐♦♥

❢♦r ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ✢♦✇ t♦ ❜❡❝♦♠❡

f̃t = αỹt − it.

❯s✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✶✵✮ ❛♥❞ ✭✼✮✱ ❛♥❞ ❞✉❡ t♦ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✇❡ ❛♣♣❧②✱ ✇❡

❝❛♥ ✇r✐t❡

qtkt+1 =Et

{

mt,t+1

[

Ãt+1l
1−α
t+1 αk

α
t+1 − it+1 + qt+1

(

1− δ + Φ

(

it+1

kt+1

))

kt+1

]
∣

∣

∣

∣

It

}

⇔ qtkt+1 =Et [mt,t+1(αyt+1 − it+1 + qt+1kt+2) | It]

⇔ qtkt+1 =Et [mt,t+1(ft+1 + qt+1kt+2) | It] .

■t❡r❛t✐♥❣ ❢♦r✇❛r❞✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

qtkt+1 = Et

[

+∞
∑

i=1

mt,t+ift+i

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

, ✭❇✳✸✮

✹✺



❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t limi→+∞ Et[mt,t+iqt+ikt+i+1 | It] = 0✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❆❧t✉❣ ❛♥❞ ▲❛❜❛❞✐❡ ✭✷✵✵✽✮✱

t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ ✜r♠ ♦♥ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✐s ❡q✉❛❧ ✐ts ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❢✉t✉r❡ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ❝❛s❤

✢♦✇✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ r❡✇r✐t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭❇✳✸✮ ❛s

qtkt+1 = ptst+1.

❋✐♥❛❧❧②✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥s✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞❡r✐✈❡ ❛ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t②

✇❤✐❝❤ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣✐♥♥❡❞ ❞♦✇♥ ✉♥✐q✉❡❧② ✐♥ ✜r♠✬s ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s

♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠s

Et

[

d̃t+1 + pt+1

pt

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

=Et

[

st+1d̃t+1 − pt+1(st+2 − st+1) + st+2pt+1

st+1pt

∣

∣

∣

∣

∣

It

]

=Et

[

ft+1 + kt+2qt+1

kt+1qt

∣

∣

∣

∣

It

]

=Et

[

qt+1kt+2 + yt+1 − wt+1l
d
t+1 − it+1

qtkt+1

∣

∣

∣

∣

It

]

,

✇❤✐❝❤ ✐s ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✵✮ ✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥ ❜♦❞②✳

❇✳✸ ❉❡r✐✈❛t✐♦♥ ♦❢ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠s ❢♦r ♣❛r❛♠❡t❡rs a1 ❛♥❞ a2

❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs a1 ❛♥❞ a2 ❛r❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ❛r❡ ③❡r♦ ✐♥

st❡❛❞② st❛t❡✱ s♦ t❤❛t st❡❛❞② st❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❚♦❜✐♥✬s q ❛r❡ i = δk ❛♥❞ q = 1✳ ❋r♦♠

❡q✉❛t✐♦♥s ✭✼✮ ❛♥❞ ✭✾✮✱ ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❛t t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s s❛t✐s✜❡❞ ✐❢

Φ(δ) = δ ❛♥❞ Φ
′

(δ) = 1.

●✐✈❡♥ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ♦❢ Φ✱ t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s

a1
1− χ

δ1−χ + a2 = δ ❛♥❞ a1δ
−χ = 1,

❢r♦♠ ✇❤❡r❡ ✇❡ ❞❡❞✉❝❡

a1 = δχ ❛♥❞ a2 = −
δχ

1− χ
.

✹✻



❈ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♠♦❞❡❧✲❜❛s❡❞ r❡s✉❧ts

❚❛❜❧❡ ✽ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❚❛❜❧❡ ✺ ✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥ ❜♦❞② ❛♥❞ r❡♣♦rts st❛t✐st✐❝s ❢♦r s❡❝♦♥❞ ♠♦♠❡♥ts

t❤❛t ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❡①tr❛❝t❡❞ ✉s✐♥❣ ❛ ♦♥❡✲s✐❞❡❞ ❍P✭✶✻✵✵✮

✜❧t❡r ✐♥st❡❛❞ ♦❢ t❤❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ ✜❧t❡r ✇✐t❤ t❤❡ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ◗✉❛st ❛♥❞

❲♦❧t❡rs ✭✷✵✷✵✮✳ ❚❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❛❞❡q✉❛❝② ❛♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡s❡ ✜❧t❡rs ✐s

♦♥❣♦✐♥❣✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ s✐♠✉❧❛t❡❞ ❞❛t❛✱ ❍♦❞r✐❝❦ ✭✷✵✷✵✮ ♣♦✐♥ts ♦✉t t❤❛t ❢♦r ❜❛s✐❝ t✐♠❡ s❡r✐❡s t❤❡
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