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❆❜str❛❝t

❯❑ ❱❆❚ ♦✛❡rs ❛♥ ♦♣t✐♦♥❛❧ ❋❧❛t ❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡ ✭❋❘❙✮ ❢♦r s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s t♦

r❡❞✉❝❡ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦sts✳ ❋❘❙ r❡♣❧❛❝❡s ❱❆❚ ✇✐t❤ ❛ t✉r♥♦✈❡r t❛① ❛♥❞ ❝r❡❛t❡s

t❛① s❛✈✐♥❣ ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ❢♦r s♦♠❡ tr❛❞❡rs✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ✉♥✐✈❡rs❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡t✉r♥s

❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✹✲✵✺ ❛♥❞ ✷✵✶✵✲✶✶ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ■ ✜♥❞ ✷✻ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚

tr❛❞❡rs ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙ ❜✉t ♦♥❧② ✸ ♣❡r❝❡♥t ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡ s✉❜s❡q✉❡♥t❧②✳ ❚❤✐s

✐s ❞❡s♣✐t❡ ❤✐❣❤ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ s✐③❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

✇❤♦ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❱❆❚ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✱ ❤❛✈❡ ✼✵ ♣❡r❝❡♥t ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣

❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ❛♥❞ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❣❛✐♥❡r ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ s❛✈❡ ✶✵ ♣❡r❝❡♥t ♦♥ ❱❆❚

♣❛②♠❡♥t ✉♣♦♥ ❥♦✐♥✐♥❣✳ ■ ✉s❡ ❞❛t❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❛♥❞ r❡❣✐st❡r❡❞ ♦✉t❝♦❞❡

♦❢ tr❛❞❡rs t♦ s❤♦✇ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❧❛t❡r ❛♥❞ t❤♦s❡ r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥ ❤✐❣❤ ❋❘❙

♦✉t❝♦❞❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ❚❤❡s❡ ♣❛tt❡r♥s ❢❛✈♦r ❜r♦❛❞❧② ❞❡✜♥❡❞

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

∗❚❤✐s ✇♦r❦ ❝♦♥t❛✐♥s st❛t✐st✐❝❛❧ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❍▼❘❈ ✇❤✐❝❤ ✐s ❈r♦✇♥ ❈♦♣②r✐❣❤t✳ ❚❤❡ r❡s❡❛r❝❤
❞❛t❛s❡ts ✉s❡❞ ♠❛② ♥♦t ❡①❛❝t❧② r❡♣r♦❞✉❝❡ ❍▼❘❈ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❍▼❘❈ st❛t✐st✐❝❛❧ ❞❛t❛ ✐♥
t❤✐s ✇♦r❦ ❞♦❡s ♥♦t ✐♠♣❧② t❤❡ ❡♥❞♦rs❡♠❡♥t ♦❢ ❍▼❘❈ ✐♥ r❡❧❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦r ❛♥❛❧②s✐s ♦❢
t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳

†■ ❜❡♥❡✜t❡❞ ❢r♦♠ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s ✇✐t❤ ❏♦❤❛♥♥❡s ❙♣✐♥♥❡✇✐❥♥✱ ❍❡♥r✐❦ ❑❧❡✈❡♥✱ ❇❡♥ ▲♦❝❦✇♦♦❞✱ ▼✐❝❤❛❡❧
❉❡✈❡r❡✉①✱ ❙t❡✈❡ ❇♦♥❞✱ ▼✐❝❤❛❡❧ ❇❡st✱ ❏❛s♦♥ ●❛rr❡❞ ❛♥❞ s❡♠✐♥❛r ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✐♥ ▲❙❊ P✉❜❧✐❝ ❊❝♦✲
♥♦♠✐❝s ❲♦r❦ ✐♥ Pr♦❣r❡ss s❡♠✐♥❛r✱ ❖①❢♦r❞ ❈❇❚ ❞♦❝t♦r❛❧ ♠❡❡t✐♥❣✱ ❘❊❙ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦♥❢❡r❡♥❝❡✱ ❛♥❞
P❊❯❑ ❝♦♥❢❡r❡♥❝❡✳ ■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ ❍▼❘❈ ❢♦r ❣r❛♥t✐♥❣ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ❞❛t❛ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❍▼❘❈✬s
❉❛t❛❧❛❜ st❛✛ ❢♦r s✉♣♣♦rt✐♥❣ t❤❡ ♣r♦❥❡❝t✳ ◆❡❡❞❧❡ss t♦ s❛② ❛❧❧ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❡rr♦rs ❛r❡ ♠✐♥❡✳ ❝♦♥t❛❝t✿
♠✳✈❡s❛❧❅❧s❡✳❛❝✳✉❦✳

✶



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

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

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

t♦ s✐♠✐❧❛r ❢r✐❝t✐♦♥s ❤❛s ♥♦t r❡❝❡✐✈❡❞ ♠✉❝❤ ❛tt❡♥t✐♦♥✳ ❆♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♦✇♥❡r✲♠❛♥❛❣❡r

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

❛❧✐③❡ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧✲❜❛s❡❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t♦ s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s✳ ❇✉s✐♥❡ss ♦✇♥❡rs ❤❛✈❡ s❤♦✇♥

♣❛rt✐❝✉❧❛r s❦✐❧❧s ✭❡✳❣✳ st❛rt❡❞ ❛ ❜✉s✐♥❡ss✮ t❤❛t ♠✐❣❤t r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s✳

❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ r♦❧❡ ♦❢ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t

❢r♦♠ t✇♦ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡s✳ ❈♦♥❝❡♣t✉❛❧❧②✱ ✐t ❛✛❡❝ts t❤❡ ✇❛② ❡❝♦♥♦♠✐sts t❤✐♥❦ ❛❜♦✉t ♣r♦✜t

♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥✳ ❋r♦♠ ❛ ♣♦❧✐❝② ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ ✐t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥

❜✉s✐♥❡ss ❞❡❝✐s✐♦♥ ♠❛❦✐♥❣ t♦ ❞❡s✐❣♥ ❡✛❡❝t✐✈❡ s✉♣♣♦rt s❝❤❡♠❡s✳

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ■ st✉❞② t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐st❡r❡❞ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❋❧❛t

❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡ ♦❢ ❱❆❚ ❢♦r s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s ✭❋❘❙✮✳ ■ ✉s❡ ❍▼ ❘❡✈❡♥✉❡ ❛♥❞ ❈✉st♦♠s✬

✭❍▼❘❈✮ ♥❡✇❧② r❡❧❡❛s❡❞ ❱❆❚ r❡t✉r♥s ❞❛t❛ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ❢♦r ❡❧✐❣✐❜❧❡

tr❛❞❡rs ♥♦t ♦♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ ✜rst ♣❛♣❡r t❤❛t ❛♥❛❧②③❡s ❋❘❙ ✉s✐♥❣ t❛① r❡t✉r♥

❞❛t❛✳ ❋❧❛t ❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡ ♦❢ ❱❆❚ ✭❋❘❙✮ ✐s ❛♥ ♦♣t✐♦♥❛❧ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s❝❤❡♠❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞

✐♥ ✷✵✵✷ t♦ ❛❧❧❡✈✐❛t❡ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❜✉r❞❡♥ ♦❢ ❱❆❚ ♦♥ s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s✳ ◆♦r♠❛❧❧②✱ ❱❆❚

❧✐❛❜✐❧✐t② ✐s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❱❆❚ ♦♥ s❛❧❡s ❛♥❞ ♣✉r❝❤❛s❡s✳ ❍▼❘❈ r❡q✉✐r❡s r❡❝♦r❞

❦❡❡♣✐♥❣ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss tr❛♥s❛❝t✐♦♥s s❤♦✇✐♥❣ s❡♣❛r❛t✐♦♥ ♦❢ ③❡r♦✱ r❡❞✉❝❡❞✱ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞✲

r❛t❡❞ s❛❧❡s ❛♥❞ ♣✉r❝❤❛s❡s✳ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✶ ✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡

♦❢ ❣r♦ss s❛❧❡s✱ r❡❧✐❡✈✐♥❣ tr❛❞❡rs ♦❢ t❤❡ ♥❡❡❞ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ✈❛r✐♦✉s r❛t❡s s❡♣❛r❛t❡❧②✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r t❤❡ ✐♥❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs t♦ r❡❝❧❛✐♠ ♣✉r❝❤❛s❡s ❱❆❚✱

❍▼❘❈ s❡ts s❡❝t♦r s♣❡❝✐✜❝ ✢❛t r❛t❡s s♦ t❤❛t ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❋❘❙ ❛♥❞ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ❛r❡

❡q✉❛❧✐③❡❞✳

■♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s ❱❆❚ tr❛❞❡rs s❤♦✉❧❞ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✇❤❡♥ ❡①♣❡❝t❡❞

♥❡t ❜❡♥❡✜ts ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡✳ ❚❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜❡♥❡✜ts ♦❢ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❛r❡ r❡❞✉❝❡❞ t❛① ♣❛②✲

♠❡♥ts ❛♥❞ ❧♦✇❡r ❝♦st ♦❢ ❝♦♠♣❧②✐♥❣ ✇✐t❤ ❱❆❚ ❜✉t ❛♥❡❝❞♦t❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡sts ❜✉s✐✲

♥❡ss❡s ✈✐❡✇ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❛s ❛ t❛① s❛✈✐♥❣ ♦♣♣♦rt✉♥✐t②✳ ❆♥ ❍▼❘❈ st✉❞② ♦❢ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡

❝♦st ♦❢ ❱❆❚ ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❜② ❑P▼● r❡♣♦rts ❜✉s✐♥❡ss❡s s♣❡♥❞ r❡s♦✉r❝❡s t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡

✇❤❡t❤❡r ❋❘❙ ✐s s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡♠ ❛♥❞ ✏t❤❡ ♣r❡❞♦♠✐♥❛♥t t❤❡♠❡ ✳✳✳ ✐s t❤❛t ❬tr❛❞❡rs❪

❡♥t❡r ✐♥t♦ t❤❡ ❋❘❙ t♦ s❛✈❡ t❤❡♠ ♠♦♥❡② ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❱❆❚ ♣❛✐❞ t♦

❍▼❘❈✑ ✭❑P▼● ✭✷✵✵✻✮✮✳

✶■ r❡❢❡r t♦ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✉♥❞❡r ❋❘❙ ❛s ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✱ ❜✉t ♦♥❝❡ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ t❤✐s ✐s t❤❡✐r ❱❆❚
❧✐❛❜✐❧✐t② ❢r♦♠ ❍▼❘❈✬s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② ■ r❡❢❡r t♦ t❛① ❧✐❛❜✐❧✐t② ✉♥❞❡r ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣
❛s ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳

✷



❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ ❢♦❝✉s ♦♥ ♣✉r❡ t❛① ❣❛✐♥s ❛♥❞ ❞❡✜♥❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛s ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs

✇✐t❤ ♦❜s❡r✈❡❞ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❧❡ss t❤❛♥ ♦r ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ r❡♣♦rt❡❞ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳ ■ s❤♦✇

❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✹✲✵✺ ❛♥❞ ✷✵✶✵✲✶✶✱ ✷✻ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❋♦❧✲

❧♦✇✐♥❣ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ♦✈❡r t✐♠❡✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ r❡✈❡❛❧s ❧✐tt❧❡ r❡s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ✇✐t❤✐♥ ♦♥❡ ②❡❛r ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ✐s ✸ ♣❡r❝❡♥t ❛♥❞ ✇✐t❤✐♥ ✻ ②❡❛rs ✐t

♦♥❧② ✐♥❝r❡❛s❡s t♦ ✶✵ ♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤✐s ✐s ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❣❛✐♥s ❛r❡ ♣❡rs✐st❡♥t ❛♥❞

♥♦t ✈❡r② s♠❛❧❧✳ ❖♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✼✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ②❡❛r r❡♠❛✐♥ ❛ ❣❛✐♥❡r

✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✸✹ ♣❡r❝❡♥t ❡✐t❤❡r ❣❛✐♥ ❞✉r✐♥❣ ❛❧❧ ②❡❛rs ♦r ❥♦✐♥

t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❡✈❡♥t✉❛❧❧②✳ ▼❡❞✐❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ✇♦✉❧❞ s❛✈❡ ❛❜♦✉t ✶✷ ♣❡r❝❡♥t ♦♥ ❱❆❚

♣❛②♠❡♥ts ✉♣♦♥ ❥♦✐♥✐♥❣ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳

❙✐♥❝❡ t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐s ♠❛❞❡ ❡① ❛♥t❡✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ❛r❣✉❡ t❤❛t ♦❜s❡r✈❡❞ ❋❘❙

❣❛✐♥s ❛r❡ ♥♦t ♥❡❝❡ss❛r✐❧② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s✳ ❘❛♥❞♦♠ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡

❜✉s✐♥❡ss ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❝♦✉❧❞ ♠❛❦❡ ❋❘❙ ❧♦♦❦ ♦♣t✐♠❛❧ ❡① ♣♦st ✇❤✐❧❡ ✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ✐t ✐s

♥♦t✳ ❚❤r❡❡ ♣✐❡❝❡s ♦❢ ❡✈✐❞❡♥❝❡✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❣♦ ❛❣❛✐♥st t❤✐s ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥✳ ❋✐rst✱ ❛ s✐③❛❜❧❡

❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛s s♦♦♥ ❛s t❤❡② r❡❣✐st❡r ❢♦r ❱❆❚✳ ❚❤✐s ✐s ✐♥ ❝♦♥tr❛st t♦

❛♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜❛s❡❞ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❛❝t✐♦♥ ❛s ♥❡✇ ✐♥❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ tr❛❞❡rs s❤♦✉❧❞

✇❛✐t ❛♥❞ s❡❡ ✇❤❡t❤❡r t❤❡✐r ❜✉s✐♥❡ss ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ✐s s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❢♦r

t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡ ♦❢ r❡s♣♦♥s✐✈❡ ❣❛✐♥❡rs ■ s❤♦✇ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐♥ t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r s❤♦♦ts ✉♣ ❛s s♦♦♥ ❛s tr❛❞❡rs ❣❡t s❧✐❣❤t❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❣❛✐♥s✳ ■♥ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥❡ ✇♦✉❧❞ ❡①♣❡❝t ❛ ♠♦r❡ ❣❡♥t❧❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❛r♦✉♥❞

③❡r♦ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳

❚❤✐r❞✱ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛r❡ ❤✐❣❤❧② ♣❡rs✐st❡♥t✳ ❊✈❡♥ ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r s❡❝t♦r ❛♥❞ ②❡❛r

❞✉♠♠✐❡s✱ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✻✷ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❣❛✐♥

✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ✐♥ ❢✉t✉r❡ r✐s❡s ✈❡r②

s❤❛r♣❧② r✐❣❤t ❛t ③❡r♦ ♣❛st ❣❛✐♥s ❛♥❞ ❣♦❡s ❜❡②♦♥❞ ✽✵ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❣❛✐♥s

❛❜♦✈❡ ➾✶✵✵✵ ❞✉r✐♥❣ ❧❛st ②❡❛r✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ ✇❤♦❧❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❢✉t✉r❡ t❛① ❣❛✐♥s s❤✐❢ts

t♦ t❤❡ r✐❣❤t ❢♦r ❤✐❣❤❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣❛st ❣❛✐♥s✳ ❚❤❡ ♠❡❞✐❛♥ t❛① s❛✈✐♥❣ ✐s ✶✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢

❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✇❤❡♥ ■ r❡str✐❝t t♦ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs✳

❘✉❧✐♥❣ ♦✉t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛s ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r ✐♥❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✱ ■

♠♦✈❡ t♦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❢r✐❝t✐♦♥s t❤❛t ♣r❡✈❡♥t tr❛❞❡rs ❢r♦♠ ❥♦✐♥✐♥❣✳ ❍❡r❡✱ t❤❡ ❋❘❙

❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s ♣♦✐♥t t♦ ❜r♦❛❞❧② ❞❡✜♥❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ■ ❞❡✜♥❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

❢r✐❝t✐♦♥s t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ❜♦t❤ ❣r♦ss ✐❣♥♦r❛♥❝❡ ❛❜♦✉t ❋❘❙ ❛♥❞ ❧❛❝❦ ♦❢ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛❜♦✉t

r✉❧❡s r❡q✉✐r❡❞ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳

❋✐rst✱ ✐t ✐s ❧✐❦❡❧② t❤❛t ♠♦st ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛❜♦✉t ❋❘❙ t❛❦❡s ♣❧❛❝❡ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ❱❆❚

r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❛s tr❛❞❡rs s♣❡♥❞ ❛ ❞✐s♣r♦♣♦rt✐♦♥❛t❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ t✐♠❡ ♠❛❦✐♥❣ t❤❡♠s❡❧✈❡s

✸



❢❛♠✐❧✐❛r ✇✐t❤ ❣❡♥❡r❛❧ ❱❆❚ ❧❡❣✐s❧❛t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ s♣❧✐t t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥t♦ t❤r❡❡ ❣r♦✉♣s

❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✿ ❛✮ ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r❡❞ ❜❡❢♦r❡ ✐♥tr♦✲

❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙✱ ❜✮ ❡❛r❧②✲❋❘❙ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r❡❞ ❛❢t❡r ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❜✉t ❜❡❢♦r❡

♠❛❥♦r r❡❢♦r♠s ✐♥ ✷✵✵✹✱ ❛♥❞ ❝✮ ❧❛t❡✲❋❘❙ ❣r♦✉♣ r❡❣✐st❡r❡❞ ❛❢t❡r ❋❘❙ r❡❢♦r♠s ✐♥ ✷✵✵✹✳

■♥ ✷✵✵✹ ❋❘❙ r❛t❡s ✇❡r❡ r❡❞✉❝❡❞ ❛♥❞ ❛ t❡♠♣♦r❛r② ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❞✐s❝♦✉♥t ✇❛s

❛♣♣❧✐❡❞ t♦ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❞✉r✐♥❣ ✜rst ②❡❛r ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳ ▲❛t❡✲❋❘❙

tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❢❛✈♦r❛❜❧② r❡❢♦r♠❡❞ ❋❘❙ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦

❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡st ❝❤❛♥❝❡s ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs r❡❣✲

✐st❡r❡❞ ✇❤❡♥ ❋❘❙ ✇❛s ♥♦t ✐♥ ♣❧❛❝❡ ❛♥❞ s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❧❡❛st ❛✇❛r❡♥❡ss ♦❢ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳

❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤✐s r❡❛s♦♥✐♥❣✱ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛r❡

❛❧✇❛②s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❤✐❣❤❡r ❢♦r ❧❛t❡✲❋❘❙ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❡❛r❧②✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②

❡❛r❧②✲❋❘❙ tr❛❞❡rs s❤♦✇ ❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❘❡✲

str✐❝t✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❝♦♥✜r♠s ❛ s✐♠✐❧❛r ♣❛tt❡r♥✳ ■ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t

❣❛✐♥❡rs ❛♠♦♥❣ t❤❡ ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ s✉❜s❡✲

q✉❡♥t❧②✳

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

❚r❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥ ❛r❡❛s ✭❛♥❞ t✐♠❡s✮ ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ❋❘❙ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦

❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ❋❘❙ ❛✇❛r❡♥❡ss t❤r♦✉❣❤ ♣❡❡rs✳ ❚♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ ■ ❧♦♦❦ ❛t

❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❛❝r♦ss ❛r❡❛s ❞❡✜♥❡❞ ❜② ♦✉t❝♦❞❡s ✭♣♦st❝♦❞❡ ❞✐str✐❝ts✮✳ ■ ❣r♦✉♣

tr❛❞❡rs ✐♥t♦ ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t②✱ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❋❘❙ t♦ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs✱

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛❝r♦ss ♦✉t❝♦❞❡s ✐♥ ✷✵✵✹✲✵✺ ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡✐r ❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥ ❢r♦♠ ✷✵✵✺✲✻

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

♦❢ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❋❘❙

❣❛✐♥❡rs r❡❣✐st❡r❡❞ ✐♥ ♦✉t❝♦❞❡s ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ❋❘❙ ❞❡♥s✐t✐❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧②

t♦ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡ s✉❜s❡q✉❡♥t❧②✳ ❆ s✐♠♣❧❡ ❈♦① ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ ❤❛③❛r❞ ♠♦❞❡❧ ❝♦♥✜r♠s

t❤❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ r❡s✉❧ts ❛r❡ r♦❜✉st t♦ ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ✺✲❞✐❣✐t s❡❝t♦r ❞✉♠♠✐❡s✱ s✐③❡

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

■ ❛r❣✉❡ t❤❛t ✐♥❡rt✐❛✱ ✐✳❡✳ s❧✉❣❣✐s❤ r❡s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss t♦ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣❛✐♥s✱ ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ✐✳❡✳

r❡s♦❧✈✐♥❣ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❋❘❙ ❜❡♥❡✜ts✱ ❝♦✉❧❞ ♥♦t ❢✉❧❧② ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ♣❛t✲

t❡r♥s✳ ■ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❤❛✈❡ ❥♦✐♥❡❞ t❤❡ s❝❤❡♠❡ r✐❣❤t

❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳ ❲✐t❤ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ♦♥❡ ♠✐❣❤t ❡①♣❡❝t t❤❛t tr❛❞❡rs

s❤♦✉❧❞ ✇❛✐t ❛♥❞ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t s✉✐t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❘❙ ❢♦r t❤❡✐r ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s✳ ■♥❡rt✐❛ ✐s

❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❢♦r ♥❡✇ tr❛❞❡rs ❛s t❤❡② ❤❛✈❡ ♥♦t ❡st❛❜✲

❧✐s❤❡❞ t❤❡✐r ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡s ❛♥❞ ❝❛♥ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ ❋❘❙ ♠♦r❡ ❡❛s✐❧②✳ ❇✉t ✐t ✐s

❤❛r❞❡r t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✉s✐♥❣ ✐♥❡rt✐❛ s✐♠♣❧② ❜❡❝❛✉s❡ ❛❧❧

✹



❣❛✐♥❡rs ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♦♥ ❱❆❚ ❛t ❧❡❛st ❢♦r ♦♥❡ ②❡❛r ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❤❛✈❡ ✐♥❝✉rr❡❞ t❤❡ ✜①❡❞

❝♦sts✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐♥❡rt✐❛ ❝❛♥✬t ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝❛❧ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s ✉♥❧❡ss

♦✉t❝♦❞❡s ✇✐t❤ ❤✐❣❤ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❝♦♥t❛✐♥ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❧♦✇❡r ✐♥❡rt✐❛✳

❚❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ t❤❛t s♠❛❧❧ tr❛❞❡rs ❛r❡ s✉s❝❡♣t✐❜❧❡ t♦ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡✐r ❜✉s✐♥❡ss ❞❡❝✐s✐♦♥

♠❛❦✐♥❣ r❡s♦♥❛t❡s ✇✐t❤ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❉❡✈❡r❡✉① ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ✇❤♦ ✜♥❞ s♠❛❧❧ ✐♥❝♦r♣♦✲

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

✐♥ ❛ ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ✇♦r❧❞ ✐t ✐s ♦♣t✐♠❛❧ t♦ ❞♦ s♦✳ ❚❤❡✐r ♣r❡❢❡rr❡❞ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r s✉❜✲

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

✢♦✇ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ✭❡✳❣✳ ✐♥ t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢ ♣❡rs♦♥❛❧ ✐♥❝♦♠❡✮✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ■ ❛r❣✉❡❞

❢♦r ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s ✇❤✐❝❤ ✐♠♣❧✐❡s ❣❛✐♥❡rs ✇♦✉❧❞ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐❢ t❤❡②

❣❡t t❤❡ r✐❣❤t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ▼② r❡s✉❧ts s✉❣❣❡st s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s ♠✐❣❤t ❜❡ s✉❜❥❡❝t t♦

♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s s✐♠✐❧❛r t♦ t❤♦s❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❡❝✐s✐♦♥

♠❛❦✐♥❣✳ ❆❝❝❡♣t✐♥❣ t❤✐s ✈✐❡✇ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❋❘❙ ❝❛❧❧s ❢♦r ❛ ♠♦r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ r♦❧❡ ♦❢ t❤❡

❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥ ♣✉❜❧✐❝✐③✐♥❣ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳

❚❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❛❧s♦ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❧❛r❣❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡

♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♠❛❦✐♥❣✳ ❈❤❡tt② ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ✜♥❞

t❤❛t ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ s❡❛r❝❤ ❝♦sts ❛♥❞ ❤♦✉rs ❝♦♥str❛✐♥ts ✐♠♣❧② ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s r❡✲♦♣t✐♠✐③❡ ♦♥❧②

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

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

❉❡♥♠❛r❦✳ ❑❧❡✈❡♥ ❛♥❞ ❲❛s❡❡♠ ✭✷✵✶✸✮ ✜♥❞ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♠❛ss ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ t❛① ✜❧❡rs

✐♥ P❛❦✐st❛♥ ❧♦❝❛t❡ ✐♥ str✐❝t❧② ❞♦♠✐♥❛t❡❞ r❡❣✐♦♥s ❛❜♦✈❡ t❛① ♥♦t❝❤❡s✳ ❚❤❡② ♣r♦✈✐❞❡

❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ✾✵✪ ♦❢ ✇❛❣❡ ❡❛r♥❡rs ❛♥❞ ✺✵✲✽✵✪ ♦❢ s❡❧❢✲❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ t❤❡s❡ ❛r❡❛s ❛r❡

♥♦t r❡s♣♦♥s✐✈❡ t♦ t❛① ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❞✉❡ t♦ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❏♦♥❡s ✭✷✵✶✷✮ ♣r♦✈✐❞❡s

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

❛❧t❤♦✉❣❤ ✐t ♠✐❣❤t ❜❡ ♦♣t✐♠❛❧ t♦ ❛❞❥✉st t❛① ♣❛②♠❡♥ts ❛♥❞ ♥♦t ♣❛② t❤❡ ♠♦♥❡② ✐♥ t❤❡

✜rst ♣❧❛❝❡✳

❇❤❛r❣❛✈❛ ❛♥❞ ▼❛♥♦❧✐ ✭✷✵✶✸✮✱ ❈❤❡tt② ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✱ ▲✐❡❜♠❛♥ ❛♥❞ ▲✉tt♠❡r ✭✷✵✶✶✮✱ ❙❛❡③

✭✷✵✵✾✮ ✜♥❞ ❞✐r❡❝t ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ♣r♦✈✐s✐♦♥ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳

❇❤❛r❣❛✈❛ ❛♥❞ ▼❛♥♦❧✐ ✭✷✵✶✸✮ ❞❡s✐❣♥ ❛ r❛♥❞♦♠✐③❡❞ ❡①♣❡r✐♠❡♥t t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ ❤✐❣❤ ♥♦♥

t❛❦❡✲✉♣ ♦❢ ❊■❚❈ ❜❡♥❡✜ts✳ ❚❤❡② ✜♥❞ r❡✲s❡♥❞✐♥❣ ❛ r❡♠✐♥❞❡r ❧❡tt❡r ❢♦r ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❊■❚❈

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

t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜❡♥❡✜ts ✐s ❞✐s♣❧❛②❡❞✳ ❈❤❡tt② ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ s❤♦✇ ♥❡✐❣❤❜♦r❤♦♦❞s

✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ❊■❚❈ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛r❡ ♠♦r❡ r❡s♣♦♥s✐✈❡ t♦ t❤❡ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❝r❡❛t❡❞ ❜② t❤❡

♣r♦❣r❛♠ ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♠♦✈✐♥❣ ✐♥t♦ ❤✐❣❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛r❡❛s st❛rt t♦ ♦♣t✐♠✐③❡ t❤❡✐r

❊■❚❈ s♦♦♥ ❛❢t❡r✳ ■♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ s♦❝✐❛❧ s❡❝✉r✐t② ▲✐❡❜♠❛♥ ❛♥❞ ▲✉tt♠❡r ✭✷✵✶✶✮

✺



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

❧❛❜♦r ❢♦r❝❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛t✐♦♥ ❜② ✹ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ♦♥❡ ②❡❛r ❧❛t❡r✳ ❙❛❡③ ✭✷✵✵✾✮ s❤♦✇s

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

s❛✈✐♥❣s s✉❜s✐❞✐❡s✳

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

s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ ♦t❤❡r ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❈❤❡tt② ❛♥❞ ❙❛❡③ ✭✷✵✶✸✮ s❤♦✇ t❤❡r❡ ✐s ❛ ❧✐♠✐t❡❞ ❡✛❡❝t

♦❢ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❛❦❡✲✉♣ ♦❢ ❊■❚❈ ✐♥ ❛ r❛♥❞♦♠✐③❡❞ s❡tt✐♥❣✳ ❏♦♥❡s ✭✷✵✶✵✮

✜♥❞s ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t ❛❞✈❛♥❝❡ ❊■❚❈✱ ❛♥ ❛❞❞✲♦♥ ❢❡❛t✉r❡ ♣❛②✐♥❣ ✐♥t❡r✐♠

✐♥st❛❧❧♠❡♥ts✱ ❞♦❡s♥✬t ❝❤❛♥❣❡ t❛❦❡✲✉♣ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❣r❛♠ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✳ ■♥✈❡st✐❣❛t✐♥❣ r❡✲

t✐r❡♠❡♥t s❛✈✐♥❣ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❈❤♦✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ✜♥❞ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t♦ ✹✵✶✭❦✮

♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✇✐t❤ str✐❝t❧② ❞♦♠✐♥❛t❡❞ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ r❛t❡s ❞♦❡s♥✬t ❝❤❛♥❣❡ t❤❡✐r ❜❡❤❛✈✲

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

❢♦r ✉♥r❡s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss✳

■♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥✱ ■ ❣✐✈❡ ❛ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❛❝❝♦✉♥t ♦❢ t❤❡ r✉❧❡s ❛r♦✉♥❞ ❋❘❙✳ ■♥ t❤❡ t❤✐r❞

s❡❝t✐♦♥ ■ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❙❡❝t✐♦♥ ❢♦✉r ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥✉♠❜❡r

♦❢ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ❋❘❙ ❜✉t ❢❛✐❧ t♦ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✜✈❡ ■ ❞✐s❝✉ss

✇❤② t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐s ♥♦t ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❜✉s✐♥❡ss ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✳ ❙❡❝t✐♦♥

s✐① ♣r❡s❡♥ts ❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss❡s ✇❤② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s ♠✐❣❤t ♠❛tt❡r✳

❚❤❡ ❧❛st s❡❝t✐♦♥ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ❋❧❛t ❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡

❍▼❘❈ ✜rst ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ t❤❡ ❋❧❛t ❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡ ♦❢ ❱❆❚ ❢♦r s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s ✭❋❘❙✮

✇✐t❤ ❛ ❝♦♥s✉❧t❛t✐♦♥ ✐♥ ❏✉♥❡ ✷✵✵✶✳ ❚❤❡ s❝❤❡♠❡ ❝❛♠❡ t♦ ❢♦r❝❡ ❢r♦♠ ✷✹ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷

❛s ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝❡ ❆❝t ✷✵✵✷ ✇✐t❤ t❤❡ st❛t❡❞ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ r❡❞✉❝✐♥❣ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡

❜✉r❞❡♥ ♦❢ ❱❆❚ ♦♥ s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s✳ ❇✉s✐♥❡ss❡s ✐♥ t❤❡ ❯❑ ♠✉st r❡❣✐st❡r ❢♦r ❱❆❚

✇❤❡♥ t❤❡✐r ❛♥♥✉❛❧ t✉r♥♦✈❡r ❣♦❡s ❜❡②♦♥❞ ❛ r❡❣✐str❛t✐♦♥ t❤r❡s❤♦❧❞ ✭➾✻✼✱✵✵✵ ❞✉r✐♥❣

✷✵✵✽✮✳ ❱❆❚ ❢❡❛t✉r❡s t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t r❛t❡s ✭st❛♥❞❛r❞✱ r❡❞✉❝❡❞✱ ❛♥❞ ③❡r♦✮ ❛♥❞ ❛ s❡t ♦❢

❡①❡♠♣t ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳ ◆♦r♠❛❧ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✐s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❱❆❚ ♦♥ s❛❧❡s ❛♥❞

♣✉r❝❤❛s❡s ✇❤✐❧❡ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✉♥❞❡r ❋❘❙ ✐s t❤❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ s❡❝t♦r s♣❡❝✐✜❝ t❛①

r❛t❡ ❛♥❞ t♦t❛❧ t✉r♥♦✈❡r✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t ❋❘❙ r❡q✉✐r❡s ❜✉s✐♥❡ss❡s t♦ ❦❡❡♣ tr❛❝❦ ♦❢ t♦t❛❧

t✉r♥♦✈❡r r❛t❤❡r t❤❛♥ s❡♣❛r❛t❡ r❡❝♦r❞ ♦❢ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐♦✉s ❱❆❚

r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐t ✐s t❤♦✉❣❤t t♦ s✐♠♣❧✐❢② ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡✳ ❊✛❡❝t✐✈❡❧② ❱❆❚ ✐s ❛ t❛① ♦♥

✻



✈❛❧✉❡ ❛❞❞❡❞ ✇❤✐❧❡ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✐s ❛ t❛① ♦♥ ❣r♦ss s❛❧❡s ❛s s❤♦✇♥ ❜❡❧♦✇✿

TV = τV vSg ✭✶✮

TF = τFSg ✭✷✮

✇❤❡r❡ TV ❛♥❞ TF r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡♣r❡s❡♥t ❱❆❚ ❛♥❞ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✱ Sg ✐s ❣r♦ss s❛❧❡s✱ v ✐s

s❤❛r❡ ♦❢ ✈❛❧✉❡ ❛❞❞❡❞ ✭❞❡✜♥❡❞ ❛s Sg−Pg

Sg
✱ ✇✐t❤ Pg ❜❡✐♥❣ ❣r♦ss ♣✉r❝❤❛s❡s✮✱ τV ✐s ❡✛❡❝t✐✈❡

❱❆❚ r❛t❡ ✭❞❡✜♥❡❞ ❛s TS−TP

vSg
✱ ✇✐t❤ Ts ❛♥❞ Tp r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② s❤♦✇✐♥❣ s❛❧❡s ❛♥❞ ♣✉r❝❤❛s❡s

❱❆❚✮✱ ❛♥❞ τF ✐s t❤❡ ✢❛t r❛t❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡✳ ❊❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❝❤♦s❡ ❡① ❛♥t❡ t♦ ❜❡ ❧✐❛❜❧❡

❡✐t❤❡r ❢♦r TV ♦r TF ♦✈❡r ❛♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♣❡r✐♦❞✳ ❍▼❘❈ s❡ts ✢❛t r❛t❡s ❜② s❡❝t♦r s♦ t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ tr❛❞❡rs ✇✐t❤✐♥ s❡❝t♦rs ❛r❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❋❘❙ ❛♥❞ ❱❆❚✿ ✏❲❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡

t❤❡ ✢❛t r❛t❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡s ❢r♦♠ t❤❡ ♥❡t t❛① ♣❛✐❞ ❜② ❛❧❧ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss❡s t❤❛t ❛r❡ ❝✉rr❡♥t❧②

r❡❣✐st❡r❡❞ ❢♦r ❱❆❚ ❛♥❞ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❚❤❡ ♥❡t t❛① ♣❛✐❞ ✈❛r✐❡s ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t

tr❛❞❡ s❡❝t♦rs ❛♥❞ s♦ t❤❡r❡ ❛r❡ ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ✢❛t r❛t❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡s✑✷✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss tr❛❞❡rs

✇✐t❤ ❧♦✇❡r t❤❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♣✉r❝❤❛s❡s ❱❆❚ ✇♦✉❧❞ ❣❡t s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❣❛✐♥s ❢r♦♠ ❋❘❙✳ ❋♦r

❡①❛♠♣❧❡✱ ❛ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥t ✇✐t❤ ♥♦ ♣✉r❝❤❛s❡s ❱❆❚ ❝♦✉❧❞ s❛✈❡ ✶✻ ♣❡r❝❡♥t

♦♥ ❱❆❚ ♣❛②♠❡♥t ❜② ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✼✸✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❛r♦✉♥❞ ✶✻ ❞✐st✐♥❝t

✢❛t r❛t❡s r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✷ t♦ ✶✹✳✺ ♣❡r❝❡♥t ✭❛♣♣❡♥❞✐① ❆✮✳ ❖♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✱ ❍▼❘❈

❧♦✇❡r❡❞ ❛❧❧ ❜✉t ♦♥❡ ✢❛t r❛t❡✱ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞s✱ ❛♥❞ ✐♥❝❡♥t✐✈✐③❡❞ ♥❡✇

❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥s t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❜② ♦✛❡r✐♥❣ ❛ ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❞✐s❝♦✉♥t ♦♥ ✢❛t r❛t❡s

✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✜rst ✶✷ ♠♦♥t❤s ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳ ❚♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ t❤❡ ❛ttr❛❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ ❋❘❙

✇❤❡♥ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡❞✱ ❍▼❘❈ r❡✈✐s❡❞ t❤❡ ✢❛t r❛t❡s ♦♥ ✶ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✽✱

✶ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✵✱ ❛♥❞ ✹ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✶✳

❲❤✐❧❡ ❋❘❙ ✐s ❛❞✈❡rt✐s❡❞ ❛s ❛ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦st s❛✈✐♥❣ s❝❤❡♠❡✹✱ ❛♥❡❝❞♦t❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣✲

❣❡sts ♠♦st ❜✉s✐♥❡ss❡s ✈✐❡✇ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❛s ❛ t❛① s❛✈✐♥❣ ♦♣♣♦rt✉♥✐t②✳ ❆♥ ❍▼❘❈ st✉❞②

♦❢ ❱❆❚ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦st r❡♣♦rts t❤❛t ✏t❤❡ ♣r❡❞♦♠✐♥❛♥t t❤❡♠❡ ✳✳✳ ✐s t❤❛t ❬tr❛❞❡rs❪ ❡♥✲

t❡r ✐♥t♦ t❤❡ ❋❘❙ t♦ s❛✈❡ t❤❡♠ ♠♦♥❡② ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❱❆❚ ♣❛✐❞ t♦ ❍▼❘❈✑

✭❑P▼● ✭✷✵✵✻✮✮✳ ❙❛♠❡ st✉❞② st❛t❡s t❤❛t ❜✉s✐♥❡ss❡s s♣❡♥❞ r❡s♦✉r❝❡s t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡

✇❤❡t❤❡r ❋❘❙ ✐s s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡♠✱ ✇❤✐❝❤ s✉❣❣❡sts ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t ❋❘❙ ❣❛✐♥s ✐s

✷❍▼❘❈✱ ◆♦t✐❝❡ ✼✸✸✿ ❋❧❛t r❛t❡ s❝❤❡♠❡ ❢♦r s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s✱ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✹✳
✸τF ❢♦r ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥ts ✐s ✶✷✳✺ ♣❡r❝❡♥t✳ ❲✐t❤ ❛ st❛♥❞❛r❞✲r❛t❡ ♦❢ ❱❆❚ ❡q✉❛❧ t♦ ✶✼✳✺

♣❡r❝❡♥t✱ t❤❡ ❱❆❚ r❛t❡ ♦♥ ❣r♦ss s❛❧❡s ✐s τV = 0.175

1+0.175
= 14.9 ♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❤❡♥ t❤❡ tr❛❞❡r

❞♦❡s♥✬t ✉s❡ ❛♥② t❛①✲r❡❢✉♥❞❛❜❧❡ ✐♥♣✉ts ✭✐✳❡✳ v = 1✮ t❤❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❱❆❚
❧✐❛❜✐❧✐t② ✐s 1− TF/TV = 1− 12.5/14.9 = 16.1 ♣❡r❝❡♥t✳

✹■♥✐t✐❛❧❧② ❋❘❙ ✇❛s ❝❧❛✐♠❡❞ t♦ s❛✈❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛❜♦✉t ➾✼✺✵ ✭❍▼ ❈✉st♦♠s ❛♥❞ ❊①❝✐s❡ ✭✷✵✵✷✮✮ ❜✉t
❧❛t❡r ❛♥ ✐♠♣❛❝t ❛ss❡ss♠❡♥t ♣✉ts t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ s❛✈✐♥❣s ❛t ➾✹✺ ✭❍▼❘❈ ✭✷✵✵✾✮✮✳ ❚❤❡ ✜rst
❡st✐♠❛t❡ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ s❛✈✐♥❣ ✹✺ ♠✐♥✉t❡s ♦❢ ❝❧❡r✐❝❛❧ t✐♠❡ ❛t ❛♥ ❤♦✉r❧② ✇❛❣❡ ♦❢ ➾✶✻ ♦✈❡r t❤❡ ❝♦✉rs❡ ♦❢
✺✷ ✇❡❡❦s ♣❧✉s ➾✶✵✵ s❛✈✐♥❣ ♦♥ ❛❝❝♦✉♥t❛♥ts✬ ❢❡❡s✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❡st✐♠❛t❡ ✉s❡s ❛ ✏❙t❛♥❞❛r❞ ❈♦st ▼♦❞❡❧✑
❜✉t ❞❡t❛✐❧s ♦❢ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❛r❡ ♥♦t ❞✐s❝❧♦s❡❞✳

✼



♥♦t r❡❛❞✐❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✐♥ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❝♦♥s✉❧t❛t✐♦♥✱ ❛❝❝♦✉♥t❛♥❝② ✜r♠s

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

s❝❤❡♠❡ ❛s ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ ❱❆❚ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡ ✭❍▼ ❈✉st♦♠s ❛♥❞ ❊①❝✐s❡ ✭✷✵✵✷✮✮✳

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

❡st✐♠❛t❡ ✐ts s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

❊❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ❡❛s✐❧② ❛♥❞ q✉✐❝❦❧② ❥♦✐♥ ♦r ❧❡❛✈❡ ❋❘❙✳ ❚r❛❞❡rs ✇✐s❤✐♥❣

t♦ ❥♦✐♥✱ ✜❧❧ ✐♥ ❛ ♦♥❡✲♣❛❣❡ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❢♦r♠ ❞❡❝❧❛r✐♥❣ ♠❛✐♥ ❛❝t✐✈✐t② ❢r♦♠ t❤❡ ❧✐st ✐♥

❛♣♣❡♥❞✐① ❆✱ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ✢❛t r❛t❡✱ ❛♥❞ s✐❣♥ t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡✳ ❋❘❙ st❛rt

❞❛t❡ ✐s ♥♦r♠❛❧❧② t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ♥❡①t ❱❆❚ ♣❡r✐♦❞ ✭❛ q✉❛rt❡r ❢♦r ♠♦st ♦❢ tr❛❞❡rs✮

❛♥❞ ❜❛❝❦❞❛t✐♥❣ ✐s ♥♦t ♥♦r♠❛❧❧② ❛❧❧♦✇❡❞✳ ❇✉s✐♥❡ss❡s ✇✐s❤✐♥❣ t♦ ❧❡❛✈❡ ✇r✐t❡ t♦ ❍▼❘❈

♦❢ t❤❡✐r ❞❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ ♥♦r♠❛❧❧② st♦♣ ❋❘❙ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❱❆❚ ♣❡r✐♦❞✳ ❆❣❛✐♥

r❡tr♦s♣❡❝t✐✈❡ ❞❡♣❛rt✉r❡ ✐s ✉s✉❛❧❧② ♥♦t ❛❧❧♦✇❡❞✳ ❚❤❡r❡ ✐s ♥♦ st❛t✉t♦r② ♠✐♥✐♠✉♠ t❡r♠

❢♦r ❜❡✐♥❣ ♦♥ ❋❘❙ ❜✉t ♦♥❝❡ ❧❡❢t ❋❘❙✱ t❤❡ tr❛❞❡r ❝❛♥ ♥♦t r❡❥♦✐♥ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✶✷

♠♦♥t❤s✳ ❆s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ r❡✈❡♥✉❡ ♣r♦t❡❝t✐♦♥ ❍▼❘❈ r❡s❡r✈❡s t❤❡ r✐❣❤t t♦ ✇✐t❤❞r❛✇

t❤❡ s❝❤❡♠❡ ✭❡✈❡♥ ❜❛❝❦ ❞❛t❡ t❤❡ ✇✐t❤❞r❛✇❛❧✮ ✐♥ ❢r❛✉❞✉❧❡♥t ❝❛s❡s✳

❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t✉r♥♦✈❡r ❛♥❞ ♥♦♥✲t✉r♥♦✈❡r ❝r✐t❡r✐❛✳ ❚❛❜❧❡ ✶ s❤♦✇s t✉r♥♦✈❡r

❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② r✉❧❡s✳ ❏♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t✇♦ t❡sts✳ ❊①♣❡❝t❡❞ t❛①❛❜❧❡ t✉r♥♦✈❡r

s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❜❡❧♦✇ ❛ t❤r❡s❤♦❧❞ ✭➾✶✺✵✱✵✵✵ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✶✵✮ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦t❛❧ t✉r♥♦✈❡r

s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❧❡ss t❤❛♥ ❛ s❡❝♦♥❞ t❤r❡s❤♦❧❞ ✭➾✶✽✼✱✺✵✵ ✉♥t✐❧ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✵✮✳ ❖♥❝❡ ♦♥

t❤❡ s❝❤❡♠❡✱ tr❛❞❡rs r❡♠❛✐♥ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ✉♥t✐❧ t❤❡✐r ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ❝r♦ss❡s t❤❡ ❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥

t❤r❡s❤♦❧❞ ✭➾✷✷✺✱✵✵✵ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✶✵✮✳ ❚❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ t❡sts ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❢♦r❡❝❛sts ♦❢

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

❤❛r♠ ❜❡❝❛✉s❡ ❍▼❘❈ s✉❣❣❡sts tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ✉s❡ ❧❛st ②❡❛r t✉r♥♦✈❡r ❛s ❛ ❜❡♥❝❤♠❛r❦

❢♦r t❤❡✐r ❢♦r❡❝❛sts ❛♥❞ ❛❧s♦ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ♣❡♥❛❧t② ❢♦r ❢❛❧❧✐♥❣ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ t❤r❡s❤♦❧❞

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

tr❛❞❡rs ❜❡❝♦♠❡ ✐♥❡❧✐❣✐❜❧❡ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r ✭✽ ❛♥❞ ✶✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛♥❞

❧♦s❡rs r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✮✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ ✜✈❡ ♠♦st❧② ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ♥♦♥✲t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛ t❤❛t ❛♣♣❧② ❛t ❛❧❧

t✐♠❡s✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ♠❛✐♥ ❝❧❛✐♠ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t❤❛t s♦♠❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ♠✐ss✐♥❣

♦✉t ♦♥ t❛① s❛✈✐♥❣ ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s✱ ✐t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ r✉❧❡ ♦✉t ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②

♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❛s ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥✳ ❋✐rst✱ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ✇❡r❡ ♦♥ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ t❤❡

♣❛st ✶✷ ♠♦♥t❤s ❝❛♥✬t r❡❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✜r♠s r❡❣✐st❡r❡❞ ♦r ❡❧✐❣✐❜❧❡ t♦ ❜❡

r❡❣✐st❡r❡❞ ❛s ❛ ❱❆❚ ❣r♦✉♣ ✐♥ t❤❡ ♣❛st ✷✹ ♠♦♥t❤s ❛r❡ ✐♥❡❧✐❣✐❜❧❡✳ ❲❤✐❧❡ ■ ♦❜s❡r✈❡

tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r❡❞ ❛s ❣r♦✉♣s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ■ ❞♦♥✬t ❤❛✈❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❤♦s❡

❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❣r♦✉♣ tr❡❛t♠❡♥t ♦r ♣r✐♦r ❣r♦✉♣ r❡❣✐str❛t✐♦♥s✳ ■t ✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❡♥❝♦✉r❛❣✐♥❣

✽



t♦ ♥♦t❡ t❤❛t ♦♥❧② ✵✳✸ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❜❡❧♦✇ ❋❘❙ ❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥ t❤r❡s❤♦❧❞ ❛r❡

r❡❣✐st❡r❡❞ ❛s ❛ ❣r♦✉♣✳

❚❤✐r❞✱ ❋❘❙ ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ✇✐t❤ ❝❡rt❛✐♥ ❱❆❚ s❝❤❡♠❡s ✭❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞s✺✱ ❝❛s❤

❛❝❝♦✉♥t✐♥❣✱ r❡t❛✐❧✱ t♦✉r ♦♣❡r❛t♦rs✱ ♠❛r❣✐♥ ❛♥❞ ❛✉❝t✐♦♥❡❡r✬s s❝❤❡♠❡s✮✳ ■ ❞♦♥✬t ❤❛✈❡

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

✐❣♥♦r✐♥❣ t❤❡♠✳ ❋❘❙ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t♦ ❝❛s❤ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❛♥❞ r❡t❛✐❧ s❝❤❡♠❡s✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐t ✐s ✉♥❧✐❦❡❧② t❤❛t tr❛❞❡rs ♦♥ ♠❛r❣✐♥ ❛♥❞ t♦✉r ♦♣❡r❛t♦r s❝❤❡♠❡s ❜❡♥❡✜t

❢r♦♠ ❋❘❙ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❱❆❚ r❡❢✉♥❞s t❤❡② r❡❝❡✐✈❡ ✇✐t❤ t❤❡s❡ s❝❤❡♠❡s✳

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

❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳

❋♦✉rt❤✱ ❛♥② ❱❆❚ ❝♦♥✈✐❝t✐♦♥ ♦r ❞✐s❤♦♥❡st② ✐♥ t❤❡ ♣❛st ✶✷ ♠♦♥t❤s ❞✐sq✉❛❧✐✜❡s t❤❡ ✜r♠✳

❉❛t❛ ♦♥ ❱❆❚ ❞✐s✲❤♦♥❡st✐❡s ❛♥❞ ❝♦♥✈✐❝t✐♦♥s ✐s ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ■t ✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ✉♥❧✐❦❡❧②

t❤❛t ❛ ❜✐❣ ♣❛rt ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❢❛❧❧ ✐♥ t❤✐s ❝❛t❡❣♦r②✳ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❆✉❞✐t ❖✣❝❡ r❡♣♦rts

t❤❛t ♦✉t ♦❢ ✶✾✻✱✵✵✵ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥s ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✷✲✵✸ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ❛r♦✉♥❞ ✸✵✪ ♦❢ ❝❛s❡s

❤❛❞ ❱❆❚ ✉♥❞❡r✲❞❡❝❧❛r❛t✐♦♥ ❜✉t ♦♥❧② ✹✪ r❡❝❡✐✈❡❞ ❛ ♣❡♥❛❧t② ✭◆❛t✐♦♥❛❧ ❆✉❞✐t ❖✣❝❡

✭✷✵✵✹✮✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❛r❡ ✉♥❞❡r ❣r❡❛t❡r s❝r✉t✐♥②

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

❆✉❞✐t ❖✣❝❡ ✭✷✵✵✻✮✮✳ ❇✉t tr❛❞❡rs r❡❝❡✐✈✐♥❣ ❛ ♥❡t ❱❆❚ r❡❢✉♥❞ ✇♦✉❧❞ ♥♦t ❣❛✐♥ ❢r♦♠

❋❘❙ s✐♥❝❡ ♠② ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✐s ❛❧✇❛②s ♣♦s✐t✐✈❡✳

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

♣❧❛❝❡ t♦ st♦♣ ❛rt✐✜❝✐❛❧ s♣❧✐tt✐♥❣ ♦❢ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✐♥t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ❡♥t✐t✐❡s ❢♦r t❛① ❜❡♥❡✜ts✳

❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❛ tr❛❞❡r ✇✐t❤ s❡✈❡r❛❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s ❝♦✉❧❞ ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡❞ s❛❧❡s

✉♥❞❡r ❋❘❙ r✉♥♥✐♥❣ ❡♥t✐t② ❜✉t r❡♣♦rt ♣✉r❝❤❛s❡s ✉♥❞❡r t❤❡ ♦♥❡ ✉s✐♥❣ ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚✳

❲❤✐❧❡ ❍▼❘❈ ❝♦❧❧❡❝ts ❞❛t❛ ♦♥ ❝♦♥♥❡❝t✐♦♥s t♦ ♦t❤❡r ❜✉s✐♥❡ss❡s ❢r♦♠ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥

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

❣❛✐♥❡rs ❛♥❞ t❤❡ s♠❛❧❧ s✐③❡ ♦❢ tr❛❞❡rs ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐t s❡❡♠s ✉♥❧✐❦❡❧② t❤✐s ❝r✐t❡r✐♦♥ ❝r❡❛t❡s

❛ ♠❛❥♦r ♣r♦❜❧❡♠✳

✸ ❉❛t❛

❉❛t❛ ✉s❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ ❛❧❧ ❱❆❚ r❡t✉r♥s s✉❜♠✐tt❡❞ t♦

❍▼❘❈ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✹✲✺ ❛♥❞ ✷✵✶✵✲✶✶ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs✳ ❚❤✐s ❞❛t❛ ❤❛s ❜❡❝♦♠❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡

✺❈❛♣✐t❛❧ ●♦♦❞s ❙❝❤❡♠❡ ✐♥❝❧✉❞❡s ♣r♦♣❡rt② ♦r r❡❢✉r❜✐s❤♠❡♥t ✈❛❧✉❡❞ ❛t ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ➾✷✺✵✱✵✵✵ ❛♥❞
❝♦♠♣✉t❡r ❛♥❞ r❡❧❛t❡❞ ✐t❡♠s ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ➾✺✵✱✵✵✵✳

✻❍▼❘❈ ❝❧❛r✐✜❡s t❤❛t t❤✐s ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ r❡❛❧✐t② ♥♦t ❧❡❣❛❧ ❢♦r♠ ❛♥❞ ❛♣♣❧✐❡s t♦ ❝❛s❡s
✇❤❡r❡ ❛ ❝♦♠♣❛♥② ❤❛s t❤❡ r✐❣❤t t♦ ❣✐✈❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥s t♦ ❛♥♦t❤❡r ♦r ❝♦♠♣❧✐❡s ✇✐t❤ ❞✐r❡❝t✐♦♥s ♦❢ ❛♥♦t❤❡r✳
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r❡❝❡♥t❧② ❛♥❞ t❤✐s ✐s t❤❡ ✜rst ♣❛♣❡r ❛♥❛❧②③✐♥❣ ❋❘❙ ✉s✐♥❣ t❤✐s ❞❛t❛✳ ❱❆❚ r❡t✉r♥s

✐♥❝❧✉❞❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ s❛❧❡s✱ ♣✉r❝❤❛s❡s✱ ❛♥❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❱❆❚ ♦♥ ❡❛❝❤ ❜✉t ❞♦❡s♥✬t

♣r♦✈✐❞❡ s❡♣❛r❛t❡ ❛❝❝♦✉♥t ♦❢ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ❱❆❚ r❛t❡✳ ❚❤❡ r❡t✉r♥s ❞❛t❛

✐s ♠❡r❣❡❞ ✇✐t❤ ♣❛rt ♦❢ ❍▼❘❈✬s tr❛❞❡r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❞❛t❛s❡t ✇❤✐❝❤ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r✲

♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❞❛t❡ ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥✱ ❞❛t❡ ♦❢ ❞❡r❡❣✐str❛t✐♦♥✱ ❞❛t❡ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣✴❧❡❛✈✐♥❣ ❋❘❙✱

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

✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■ r❡❢❡r t♦ t❤✐s ❞❛t❛s❡t ❛s r❡t✉r♥s✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ❛s ✐t ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ r❡t✉r♥s s✉❜✲

♠✐tt❡❞ ❜② tr❛❞❡rs✳ ❋r♦♠ t❤✐s✱ ■ ❛❧s♦ ❝♦♥str✉❝t ❛ tr❛❞❡r✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ✇❤✐❝❤ ❤❛s ♦♥❡

♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♣❡r tr❛❞❡r ❛♥❞ r❡❝♦r❞s t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢ ❝❡rt❛✐♥ ❡✈❡♥ts ♦❢ ✐♥t❡r❡st ✭❡✳❣✳ ❱❆❚

r❡❣✐str❛t✐♦♥✱ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✱ ❡t❝✳✮✳ ❚❤❡ tr❛❞❡r✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ♦♥❧② ❝♦♥t❛✐♥s tr❛❞❡rs ✇❤♦

❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❜❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❛t ❧❡❛st ♦♥❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✭✐♥❝❧✉❞❡s ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛s

✇❡❧❧✮✳

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

❛♥❞ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ r❡t✉r♥s s✉❜♠✐tt❡❞ ❜② ❱❆❚ ❛♥❞ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❞✉r✐♥❣ ❡❛❝❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❛r♦✉♥❞ ✷ ♠✐❧❧✐♦♥ ❱❆❚ r❡❣✐st❡r❡❞ tr❛❞❡rs ✐♥ ❡❛❝❤ ②❡❛r ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮✮✳

❉r♦♣♣✐♥❣ ✐♥❛❝t✐✈❡ tr❛❞❡rs✱ r❡t✉r♥s r❡♣♦rt✐♥❣ ③❡r♦ s❛❧❡s✱ ❛♥❞ ♦t❤❡r ❛♥♦♠❛❧✐❡s ✭s❡❡

t❛❜❧❡ ♥♦t❡s ❛♥❞ ❛♣♣❡♥❞✐① ❈ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧✮ r❡s✉❧t ✐♥ ❛r♦✉♥❞ ✶✳✺ ♠✐❧❧✐♦♥ r❡t✉r♥s

♣❡r ②❡❛r ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮✮ ✳ ❚❤✐s ❝♦♥st✐t✉t❡s t❤❡ ✇♦r❦✐♥❣ s❛♠♣❧❡ ❢♦r t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ t❤❡

♣❛♣❡r✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛ ✭s❡❡ s❡❝t✐♦♥ ✷✮ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✺✹ ♣❡r❝❡♥t

♦❢ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛r❡ ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮✮✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✺✮ r❡♣♦rts t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢

r❡t✉r♥s s✉❜♠✐tt❡❞ ❜② ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② s♠❛❧❧ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ t♦t❛❧ r❡t✉r♥s

✭❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮✮✳ ❚❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ r❡t✉r♥s ✐♥❝r❡❛s❡s ❢r♦♠ ✾ t♦ ✷✶ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❛❧❧

❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✹ ❛♥❞ ✷✵✶✵ ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮✮✼✳

▼❛♥② ♦❢ t❤❡ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛r❡ ❞♦✐♥❣ s♦ r✐❣❤t ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳

❋✐❣✉r❡ ✶ s❤♦✇s ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙

♦✈❡r t✐♠❡✽✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ r❡✢❡❝ts t❤❡ ♠♦♥t❤s ❋❘❙ ♦♣t✐♦♥ ✇❛s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ t❤❡

tr❛❞❡r✳ ✾ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛s s♦♦♥ ❛s t❤❡② ❤❛✈❡ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ t♦ ❞♦ s♦✳ ❲❤✐❧❡

✐♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡ t❤✐s ❥✉♠♣ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❛ r❡s✉❧t ♦❢ ❡①✐st✐♥❣ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ ✇❤❡♥ ❋❘❙

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

❋❘❙ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ✭✜❣✉r❡ ✶✹✮✳ ❆❢t❡r t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❥✉♠♣✱ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❝♦♥t✐♥✉❡s t♦ r✐s❡ ❛♥❞ ❜② t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✾ ②❡❛rs ♦❢ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ❋❘❙ ✐t r❡❛❝❤❡s

✶✽ ♣❡r❝❡♥t✾✳

✼❊❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ✐s ✉s❡❞ t♦ r❡❢❡r t♦ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙✳ ❆❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs
✐♥❝❧✉❞❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛♥❞ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✳

✽❙❡❡ s❡❝t✐♦♥ ✻ ❢♦r ❛ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♠❡t❤♦❞✳
✾❚❤❡ ❡♥❞ ♣♦✐♥t ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs

❛s ♦❢ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✶ ✭r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ♦❢ t❛❜❧❡ ✷✮ ❢♦r t✇♦ r❡❛s♦♥s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❤❡r❡ ✐s ❜❛s❡❞

✶✵



❋✐❣✉r❡ ✷ s❤♦✇s ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ ❛♥❞ ❧❡❛✈✐♥❣ ❋❘❙✳ ❖♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✽✶ ♣❡r❝❡♥t

♦❢ ❝✉rr❡♥t ❋❘❙ tr❛❞❡rs r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❋❘❙ ❛♥❞ ♦♥❧② ✸ ♣❡r❝❡♥t r❡✈❡rt t♦ ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚ ✐♥

t❤❡ ♥❡①t ②❡❛r✳ ✶✻ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛❧s♦ ❡①✐t ❞❛t❛ ✇❤✐❝❤ s❡❡♠s ♥♦r♠❛❧

❣✐✈❡♥ t❤❡ s♠❛❧❧ s✐③❡ ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs✳ ❖♥ t❤❡ ✐♥✢♦✇ s✐❞❡✱ ♥❡✇ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥s

❝♦♠♣r✐s❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ❋❘❙✳ ❲❤✐❧❡ ✼✶ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✇❡r❡

♦♥ ❋❘❙ ✐♥ t❤❡ ❧❛st ②❡❛r✱ ✷✸ ♣❡r❝❡♥t ❛r❡ ❝♦♠✐♥❣ ❢r♦♠ ♥❡✇ r❡❣✐str❛t✐♦♥s ❛s ♦♣♣♦s❡❞ t♦

✻ ♣❡r❝❡♥t ❢r♦♠ ❡①✐st✐♥❣ ❱❆❚ tr❛❞❡rs✳ ■♥ s✉♠♠❛r②✱ ✜❣✉r❡ ✷ s❤♦✇s ❋❘❙ ✐s ❝❧♦s❡ t♦ ❛♥

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

❚❛❜❧❡ ✸ s❤♦✇s s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤r❡❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s✿ ❛✮ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❜❡❧♦✇ ❋❘❙

❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥ t❤r❡s❤♦❧❞ ♦❢ ➾✷✷✺✱✵✵✵✱ ❜✮ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✱ ❛♥❞ ❝✮ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs

✇✐t❤ ❣❛✐♥s ❢r♦♠ ❋❘❙ ✭♥❡①t s❡❝t✐♦♥✮✳ ❚❤❡ t♦♣ ♣❛♥❡❧ ❧✐sts t❛① ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❧❡ t❤❡

❜♦tt♦♠ ♣❛♥❡❧ s❤♦✇s ✐♥❞✐❝❛t♦r ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❆✈❡r❛❣❡ ❋❘❙ tr❛❞❡r ❤❛s ❛ s✐♠✐❧❛r t✉r♥♦✈❡r

t♦ ❛✈❡r❛❣❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❣❛✐♥❡r ❜✉t t❤❡② ❛r❡ s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❱❆❚ tr❛❞❡r✳ ❋❘❙ tr❛❞❡rs

♣❛② ❤✐❣❤❡r ♥❡t ❱❆❚ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❜✉t s❧✐❣❤t❧② ❧❡ss t❤❛♥ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❣❛✐♥❡rs✳

❊❧✐❣✐❜❧❡ ❣❛✐♥❡rs ❛❧s♦ ❤❛✈❡ ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥♣✉ts ❛♥❞ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦

❱❆❚ tr❛❞❡rs✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥t✉✐t✐♦♥ t❤❛t ❋❘❙ ✐s ❜❡♥❡✜❝✐❛❧ ❢♦r ✜r♠s

✉s✐♥❣ ❧❡ss ✐♥♣✉ts✳ ❋❘❙ tr❛❞❡rs r❡♣♦rt ✐♥♣✉ts ♦♥❧② ✐❢ t❤❡② ♣✉r❝❤❛s❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞s ✇✐t❤

❛ ✈❛❧✉❡ ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ➾✷✵✵✵ ♦r ✉♥❞❡r s♣❡❝✐❛❧ ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s✳ ❚❤✐s ♣✉❧❧s ❞♦✇♥ ❛✈❡r❛❣❡

✐♥♣✉ts ❛♥❞ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs✳

■♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ❜✉s✐♥❡ss❡s✱ ✇✐t❤ ❛ s❤❛r❡ ♦❢ ✼✵✪✱ ❞♦♠✐♥❛t❡ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙

tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡② ❤❛✈❡ ❛ ♠♦r❡ ❜❛❧❛♥❝❡❞ s❤❛r❡ ❛♠♦♥❣ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛♥❞ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

✭✹✸ ❛♥❞ ✹✽ ♣❡r❝❡♥t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✮✳ ❇♦t❤ s♦❧❡ ♣r♦♣r✐❡t♦rs ❛♥❞ ♣❛rt♥❡rs❤✐♣s ❛r❡ ✉♥❞❡r✲

r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❋❘❙✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t s♦❧❡ ♣r♦♣r✐❡t♦rs ❛♥❞ ♣❛rt♥❡rs❤✐♣s ❛r❡ ❧❡ss

❧✐❦❡❧② t♦ ✉t✐❧✐③❡ ❋❘❙ ♦♣♣♦rt✉♥✐t②✳ ❚❤❡ ❧❛st t✇♦ r♦✇s s❤♦✇ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣r♦✉♣

r❡❣✐str❛t✐♦♥s ❛♥❞ ♣❛rt✐❛❧❧② ❡①❡♠♣t tr❛❞❡rs ❛r❡ ✈❡r② s♠❛❧❧ ❛♠♦♥❣ ❱❆❚ ❜✉s✐♥❡ss❡s✳

●r♦✉♣ r❡❣✐str❛t✐♦♥s ❛r❡ ✐♥❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ t❤❡ ③❡r♦s ✉♥❞❡r ♣❛♥❡❧ ❇ ❛♥❞ ❈✳

■t ✐s ❛❧s♦ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t❤❛t ♣❛rt✐❛❧❧② ❡①❡♠♣t tr❛❞❡rs ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ❋❘❙ ❥✉st✐❢②✐♥❣ s♠❛❧❧❡r

♥✉♠❜❡rs ✉♥❞❡r ♣❛♥❡❧ ❇ ❛♥❞ ❈✳

♦♥ ♦♥❝❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡s tr❛❞❡rs ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙ ✐♥ ✷✵✶✶ ❜✉t ❛❧s♦ t❤♦s❡ ✇❤♦ ✇❡r❡
❡❧✐❣✐❜❧❡ ❡❛r❧✐❡r ❛♥❞ ❛r❡ ♥♦t ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❛t t❤✐s t✐♠❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐s ❞✐✈✐❞❡❞ ❜②
❛ ❧❛r❣❡r ❞❡♥♦♠✐♥❛t♦r✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✜❣✉r❡ ✶ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ tr❛❞❡r r❛t❤❡r t❤❛♥ r❡t✉r♥ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ❛♥❞ ✉s❡s
❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ s✉r✈✐✈❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ✐s ♥♦t ♥❡❝❡ss❛r✐❧② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧
❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦♥ ❋❘❙✳

✶✶



✹ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

✹✳✶ ❈❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛ss❡ss ✇❤❡t❤❡r tr❛❞❡rs ❛r❡ ❝❤♦♦s✐♥❣ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ t❛① s❝❤❡♠❡ ■ ♥❡❡❞

t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❛① ❧✐❛❜✐❧✐t② ✉♥❞❡r t❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ s❝❡♥❛r✐♦✳ ❱❆❚ tr❛❞❡rs r❡♣♦rt ❱❆❚

❧✐❛❜✐❧✐t② ✭TV ✐♥ ✭✶✮✮✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✭TF ✐♥ ✭✷✮✮✱

■ ✉s❡ tr❛❞❡rs✬ r❡♣♦rt❡❞ ❙t❛♥❞❛r❞ ■♥❞✉str② ❈❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ✷✵✵✼ ✭❙■❈✷✵✵✼✮ ❝♦❞❡s t♦

❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ✢❛t r❛t❡ ✭τF ✮ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡♥ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ s✉♠ ♦❢

r❡♣♦rt❡❞ ♥❡t s❛❧❡s ❛♥❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❱❆❚✳ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛r❡ ❞❡✜♥❡❞ t♦ ❜❡ TV − TF ✳

❙✐♠✐❧❛r❧② ❛♥ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡r ✐s ❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ✐❢ TV − TF ≥ 0✳

■ ❣✐✈❡ ❛ ❜r✐❡❢ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ ❞❡t❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✢❛t r❛t❡s ❛♥❞ ❧❡❛✈❡ ❢✉rt❤❡r ❞✐s❝✉ss✐♦♥s

t♦ ❛♣♣❡♥❞✐① ❇ ✇❤❡r❡ ■ ❛❧s♦ ❡①♣❧❛✐♥ s♦♠❡ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳

❍▼❘❈ ♣✉❜❧✐s❤❡s ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ ✢❛t r❛t❡s ❢♦r ✺✻ ✏❝❛t❡❣♦r✐❡s ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss✑ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡

❧✐st ♦❢ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✏tr❛❞❡ ♥❛♠❡s✑✳ ■ ♠❛t❝❤ ✏tr❛❞❡ ♥❛♠❡s✑ t♦ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡ ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥s

❢r♦♠ t❤❡ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ✭❖◆❙✮ t♦ ❢♦r♠ ❛ ♠❛♣♣✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ r❡♣♦rt❡❞

❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ❛♥❞ ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ✢❛t r❛t❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❖◆❙ ❞❡s❝r✐❜❡s ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡

♦❢ ✼✵✷✷✾ ❛s ✏♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥❝② ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✭♦t❤❡r t❤❛♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✮✑✳

❚❤✐s ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥ ♠❛t❝❤❡s ✇✐t❤ t❤❡ ❋❘❙ ❝❛t❡❣♦r② ❢♦r ✏♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥❝②✑ ✇✐t❤

τF = 12.5 ♣❡r❝❡♥t ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✵✼✳ ❯s✐♥❣ t❤✐s ♠❛♥✉❛❧ ♠❛t❝❤✐♥❣✱ ■ ❛ss✐❣♥ ✢❛t r❛t❡s t♦

✼✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡st s❡❝t♦rs ❧❡❢t ♦✉t ❛r❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ s♦♠❡

r❡t❛✐❧ s❡❝t♦rs ❜❡❝❛✉s❡ r❡♣♦rt❡❞ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ♠❛♣ t♦ s❡✈❡r❛❧ ✢❛t r❛t❡s✳

❋❘❙ tr❛❞❡rs ♠❛❦❡ ❛♥ ❛❝t✐✈❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ✇❤❡♥ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✱ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐t ✐s ✉♥❧✐❦❡❧② t❤❛t

t❤❡② ❧♦s❡ ♦✉t ❢r♦♠ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❈♦♠♣❛r✐♥❣ ❋❘❙ ❛♥❞ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs

❝♦✉❧❞ s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♦♥ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ♦t❤❡r ✐ss✉❡s ✭❡✳❣✳ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦st s❛✈✐♥❣s✮ ✐♥✲

✢✉❡♥❝✐♥❣ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ❞❡❝✐s✐♦♥✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ♦❜s❡r✈✐♥❣ s♦♠❡ tr❛❞❡rs r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❋❘❙

❞❡s♣✐t❡ ❤❛✈✐♥❣ ❛ ❧♦✇❡r ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡② ❣❡t ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦st r❡❞✉❝t✐♦♥s

✉♥❞❡r ❋❘❙✳ ❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ♦♥❧② r❡♣♦rt ❣r♦ss s❛❧❡s ✭Sg✮✱ ❛♥❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✲

✐♥❣ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✭TF ✮✱ ♠❛❦✐♥❣ ✐t ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②

✭TV ✮
✶✵✳ ■ ♠✉st ❡st✐♠❛t❡ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✇❤✐❝❤ r❡q✉✐r❡s ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢

τV ❛♥❞ v ✐♥ ✭✶✮✳ ❆❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❡♥♦✉❣❤ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s r❡♥❞❡rs r❡❣r❡ss✐♦♥

❜❛s❡❞ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥s ✐♥❡✛❡❝t✐✈❡ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ ❡①❝❧✉❞❡ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❚❛❜❧❡

✹ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ❢♦❝✉s ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✳ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛r❡ ❧❡❢t ♦✉t ❜✉t ❱❆❚ tr❛❞❡rs

✶✵❚♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ ❋❘❙ tr❛❞❡rs r❡♣♦rt ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ✇❤✐❝❤ ✐♥ s♦♠❡ ❝❛s❡s ♠✐❣❤t ❞✐✛❡r ❢r♦♠
❣r♦ss s❛❧❡s ✭s❡❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❇✮✳ ❆❧s♦ ♥♦t✐❝❡ t❤❛t t❤❡ ❧❡ss ❞❡♠❛♥❞✐♥❣ r❡♣♦rt✐♥❣ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐s t❤❡ ♠❛✐♥
s♦✉r❝❡ ♦❢ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦st s❛✈✐♥❣ ✉♥❞❡r ❋❘❙✳

✶✷



❛r❡ ❛♥❛❧②③❡❞✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ♠❡ss❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❛❜♦✉t t❤❡ ❣r♦✉♣ ♦❢ ❱❆❚

tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙✳

✹✳✷ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s

❚❛❜❧❡ ✺ s❤♦✇s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✶✮ r❡♣♦rts t❤❡ ♥✉♠❜❡r

♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✉♥❞❡r ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ ✭❛ss✐❣♥❡❞ τF ✮✳ ❖♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✷✻ ♣❡r❝❡♥t ♦❢

✺✼✸✱✸✹✼ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❜✉t t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❞r♦♣s ❢r♦♠

✷✽ t♦ ✷✸ ♣❡r❝❡♥t ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮✮✳ ❈♦❧✉♠♥s ✭✹✮ s❤♦✇s ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢

❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✇❤♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✳ ❖♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦♥❧② ✸ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❋❘❙

❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r ❛♥❞ t❤❡r❡ ❞♦❡s♥✬t s❡❡♠ t♦ ❜❡ ❛ ❝❧❡❛r t✐♠❡

tr❡♥❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✼✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❣❛✐♥❡rs r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♦♥ ❱❆❚ ✭❞♦♥✬t ❡①✐t ♦r ❥♦✐♥ ❋❘❙✮

st✐❧❧ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ✐♥ ❛ ❝♦♥s❡❝✉t✐✈❡ ②❡❛r ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✺✮✮✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ❝❤❡❝❦s

t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❜② s❡tt✐♥❣ τF t♦ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ r❛t❡

✐♥ ❡❛❝❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r✳ ❊✈❡♥ ✉s✐♥❣ t❤✐s ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✶✷ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡

tr❛❞❡rs ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙✳ ❚❤✐s✱ t♦ s♦♠❡ ❡①t❡♥t✱ ❛❧❧❡✈✐❛t❡s ❝♦♥❝❡r♥s

❛❜♦✉t ❡rr♦rs ✐♥ ❛ss✐❣♥♠❡♥t ♦❢ ✢❛t r❛t❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❋❘❙ ❣❛✐♥s s❡❡♠ t♦ ❜❡ ♣❡rs✐st❡♥t

❜✉t ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ ♥♦t r❡s♣♦♥s✐✈❡ ❛♥❞ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚✳

❚♦ ❝♦♠♣❛r❡ s✐③❡ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✜❣✉r❡ ✸ ♣❧♦ts s❛❧❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

✭❢r❡q✉❡♥❝②✮ ❢♦r t❤❡ t✇♦ ❣r♦✉♣s✳ ❇♦t❤ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛r❡ r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ s✉❣❣❡st✐♥❣ ❋❘❙

✐s s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s ❛♥❞ ✐s ✐♥❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❍▼❘❈✬s ❞❡s✐❣♥ ♦❢ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❛s ❛

s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss ♣r♦❣r❛♠✳ ❚❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✐s ❛❧♠♦st s✐♠✐❧❛r t♦ ❋❘❙ tr❛❞❡rs

❢♦r ❧♦✇ ❧❡✈❡❧s ♦❢ s❛❧❡s✱ ❜✉t t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs t♦ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥❝r❡❛s❡s ❛❢t❡r ➾✶✵✵✱✵✵✵

❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s✳ ❆r♦✉♥❞ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ t❤r❡s❤♦❧❞ ✭✜rst ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡✮ t❤❡r❡ ❛r❡ t❤r❡❡ ❣❛✐♥❡rs

❢♦r ❡❛❝❤ ❋❘❙ tr❛❞❡r✳ ❋✐❣✉r❡ ✸ ❛❧s♦ s❤❡❞s ❧✐❣❤t ♦♥ ❣❛✐♥❡rs ❜❡②♦♥❞ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②✳

❆s ✇❡ ❤❛✈❡ s❡❡♥ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ t❤r❡s❤♦❧❞ ✐s ♥♦t ❜✐♥❞✐♥❣ ❛♥❞ tr❛❞❡rs ❛❜♦✈❡

t❤✐s t❤r❡s❤♦❧❞ ❝♦✉❧❞ ✐♥ ❡✛❡❝t ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ■ ✐❣♥♦r❡ t❤✐s ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ✐♥ t❛❜❧❡ ✺ ❜✉t

✜❣✉r❡ ✸ s❤♦✇s t❤❡r❡ ✐s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♠❛ss ♦❢ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❝♦✉❧❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❣❛✐♥ ✐♥

t❤✐s r❡❣✐♦♥✳

■♥ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♣❛rt ♦❢ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ■ ❡st❛❜❧✐s❤ ❢♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢❛❝ts ❛❜♦✉t t❤❡ ♣♦♣✲

✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✿

❋❛❝t ✶ ❱❡r② ❢❡✇ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ✸ ♣❡r❝❡♥t ❥♦✐♥ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r

❛♥❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✼✷ ♠♦♥t❤s ❛❢t❡r ❣❛✐♥✐♥❣ ✐s ✶✵ ♣❡r❝❡♥t✳

❋❛❝t ✷ ●❛✐♥s ❛r❡ ♣❡rs✐st❡♥t✳ ●❛✐♥✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❧❛st ♣❡r✐♦❞ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢

❣❛✐♥✐♥❣ ❜② ✻✷ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ ②❡❛r ❞✉♠✲

✶✸



♠✐❡s✳ ✸✹ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ✭♦r ❥♦✐♥ ❋❘❙✮ ❞✉r✐♥❣ ❛❧❧ ②❡❛rs

t❤❡② s❤♦✇ ✉♣ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

❋❛❝t ✸ ❙✐③❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛r❡ ♥♦t s♠❛❧❧✳ ▼❡❞✐❛♥ ❣❛✐♥❡r ❝♦✉❧❞ s❛✈❡ ✶✷ ♣❡r❝❡♥t ♦♥

❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❜② ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ✾✷ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❤❛✈❡ ❛ ❣❛✐♥ ♦❢ ➾✶✵✵ ♦r ♠♦r❡

❛♥❞ ✹✻ ♣❡r❝❡♥t ❣❛✐♥ ➾✶✵✵✵ ♦r ♠♦r❡✳

❋❛❝t ✹ ●❛✐♥❡rs ❛r❡ ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ✐♥ ❛ ❢❡✇ ♠♦st❧② s❡r✈✐❝❡s s❡❝t♦rs ✭❝♦♥s✉❧t❛♥❝② ❛♥❞

♣❡rs♦♥❛❧ s❡r✈✐❝❡s✮✳

❋❛❝t ✶✿ ❋❡✇ ❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡

❋✐❣✉r❡ ✹ ♣❧♦ts ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✭❝✉♠✉❧❛t✐✈❡✮ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ✐♥❞✐❝❛t❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♠♦♥t❤s s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ✜rst

♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥✳ ❙✐♠✐❧❛r t♦ t❛❜❧❡ ✺✱ ✶✷ ♠♦♥t❤s ❛❢t❡r ❣❛✐♥✐♥❣✱ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣

✐s ❛❜♦✉t ✸ ♣❡r❝❡♥t✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ s❤♦✇s ❛ ✈❡r② ❣❡♥t❧❡

✐♥❝r❡❛s❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ✼✷ ♠♦♥t❤s ❛❢t❡r ✜rst ❣❛✐♥✐♥❣✱ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② r❡❛❝❤❡s ✶✵

♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✈❡r② ❢❡✇ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❛♥❞ ✐t t❛❦❡s q✉✐t❡

s♦♠❡ t✐♠❡ ❢♦r t❤♦s❡ ✇❤♦ ❞♦ t♦ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳

❚❤❡ s❧✉❣❣✐s❤ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs s✉❣❣❡sts ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ r♦❧❡ ❢♦r ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ✐✳❡✳ tr❛❞❡rs

✇❛✐t t♦ r❡s♦❧✈❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦✈❡r ❣❛✐♥s ❢r♦♠ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❋✐❣✉r❡ ✺ ❧♦♦❦s ❛t t❤❡ ♣❡r✲

❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦✈❡r t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs t❤❡② ❣❛✐♥❡❞✳

■♥ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣✱ tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❢♦r ♠♦r❡ ②❡❛rs s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣

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

t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ❋✐❣✉r❡ ✺❛ ❣r♦✉♣s tr❛❞❡rs ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❛♥❞

r❡♣♦rts t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❡❛❝❤ ❣r♦✉♣ t❤❛t ✐s ♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥ ❋❘❙ ❛t ❛♥② t✐♠❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡

s❛♠♣❧❡✳ ✶✸ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ♦♥❡ ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ❛♥❞ ✶✷ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t✇♦ ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ ❡✈❡r

♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥ ❋❘❙ ✇❤✐❧❡ ♦♥❧② ✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❢♦r ♠♦r❡ t❤❛♥ t✇♦ ②❡❛rs

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

❲❤✐❧❡ t❤✐s ✐s ♦♥❡ t❤✐r❞ ♦❢ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ t✇♦ ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ✇❤♦ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✱ ✐t

s✉❣❣❡sts ♠② ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❛r❡ ✉♥❛❜❧❡ t♦ ✉♥❝♦✈❡r ❣❛✐♥s ❢♦r t❤❡s❡ tr❛❞❡rs✳ ❙♣❧✐tt✐♥❣ t❤❡

❞❛t❛ ✐♥t♦ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐❢❡s♣❛♥s✶✶ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✺❜ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ s❛♠❡ ♣❛tt❡r♥ ❜✉t

❛❧s♦ s❤♦✇s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐s t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❛♠♦♥❣ tr❛❞❡rs ✇❤♦

❛r❡ ♣r❡s❡♥t ✐♥ t❤❡ ❢✉❧❧ ✼ ②❡❛rs ♦❢ ♠② s❛♠♣❧❡✿ ❛❧♠♦st ✷✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ♦♥❡ ❛♥❞ t✇♦ ②❡❛r

❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❛r♦✉♥❞ ✶✺ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ♦♥❡ ❛♥❞ t✇♦ ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ❢r♦♠ ✺

✶✶❚❤✐s ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs tr❛❞❡rs s❤♦✇ ✉♣ ✐♥ ♠② ❞❛t❛✳

✶✹



❛♥❞ ✻✲②❡❛r tr❛❞❡rs ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❚❤✐s ♣❛tt❡r♥ ✐s ♠♦r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ s❧✉❣❣✐s❤ r❡✲

s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss ✭✐♥❡rt✐❛✮ ❜✉t ❞♦❡s♥✬t ❣✐✈❡ ♠✉❝❤ s✉♣♣♦rt t♦ ❧❡❛r♥✐♥❣✳ ❖❜s❡r✈✐♥❣ ♦♥❡ ❛♥❞

t✇♦ ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ❢♦r ❧♦♥❣❡r ✭❤✐❣❤❡r ❧✐❢❡s♣❛♥ tr❛❞❡rs✮ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

❜✉t ❣❛✐♥✐♥❣ ❢♦r ♠♦r❡ ②❡❛rs ❞♦❡s♥✬t✳

❋❛❝t ✷✿ ●❛✐♥s ❛r❡ ♣❡rs✐st❡♥t

❋✐❣✉r❡ ✻ ❧♦♦❦s ❛t t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛❝r♦ss s❛❧❡s ❧❡✈❡❧s✳ ❚❤❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s

t❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ✐s ✜rst ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❜✉t q✉✐❝❦❧②

r❡❛❝❤❡s ❛ ♣❧❛t❡❛✉ ❛❢t❡r ❛r♦✉♥❞ ➾✸✵✱✵✵✵ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s✳ ❚❤❡ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡

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

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

t❤❛♥ t❤❡ ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥❡ ✭t❛❜❧❡ ✺✮✱ ✐t r❡✈❡❛❧s ❧❡ss ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❣❛✐♥s ❢♦r ✈❡r② s♠❛❧❧

tr❛❞❡rs ❛♥❞ s❧✐❣❤t❧② ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✼✵ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❣❛✐♥s ❢♦r ❧❛r❣❡r

tr❛❞❡rs✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧② t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛❧s♦ r❡❛❝❤❡s ❛ ♣❧❛t❡❛✉ ❛❢t❡r ➾✸✵✱✵✵✵

❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s ❛♥❞ t❤❡r❡ ✐s ✈❡r② ❧✐♠✐t❡❞ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❣❛✐♥s ❛❝r♦ss s❛❧❡s

❧❡✈❡❧s ❛❢t❡r t❤✐s ♣♦✐♥t✳

❋✐❣✉r❡ ✼ ♣❧♦ts ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❣❛✐♥✐♥❣ ♦♥❝❡✳

❋✐❣✉r❡ ✼❛ s❤♦✇s ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥❡r t❤❛t ❣❛✐♥❡❞ ❢♦r ❧❡ss t❤❛♥ ✺✵ ♣❡r❝❡♥t✱ ❡①❛❝t❧② ✺✵

♣❡r❝❡♥t✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✺✵ ♣❡r❝❡♥t ❛♥❞ ❡①❛❝t❧② ✶✵✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ t✐♠❡s t❤❡② s✉❜♠✐tt❡❞

r❡t✉r♥s✳ ✸✹ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❣❛✐♥ ❢♦r ❛❧❧ ②❡❛rs ✭♦r ❥♦✐♥ ❋❘❙✮ ✇❤✐❧❡ ♦♥❧② ✸✵

♣❡r❝❡♥t ❣❛✐♥ ❧❡ss t❤❛♥ ✺✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ t✐♠❡s✶✷✳ ❋✐❣✉r❡ ✼❜ s❤♦✇s s❡♣❛r❛t❡ ❤✐st♦❣r❛♠s

❢♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐❢❡s♣❛♥s✳ ❋♦r ❛❧♠♦st ❛❧❧ ❧✐❢❡s♣❛♥s t❤❡ ❤✐❣❤❡st s❤❛r❡ ✐s ❢♦r

tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❞✉r✐♥❣ t❤❡✐r ❡♥t✐r❡ ❧✐❢❡s♣❛♥ ✭❢❛r r✐❣❤t ❞♦ts ❢♦r ❡❛❝❤ ❝✉r✈❡✮✳ ■♥ s✉♠♠❛r②

t❤❡s❡ ✜❣✉r❡s s❤♦✇ ❛ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ s❤❛r❡ ♦❢ tr❛❞❡rs ❣❛✐♥ ❞✉r✐♥❣ ❛❧❧ ②❡❛rs ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱

✇❤✐❧❡ ♠❛♥② ♦t❤❡rs ❤❛✈❡ ♠✉❧t✐♣❧❡ ②❡❛rs ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣✳

❋❛❝t ✸✿ ●❛✐♥s ❛r❡ ♥♦t s♠❛❧❧

❋✐❣✉r❡ ✽ ♣❧♦ts t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ❢♦r ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ❣❛✐♥s

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❤❛s ❛ ♠♦❞❡ ❛t ③❡r♦ ✇✐t❤ ✹✳✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ ♠❛ss ❢❛❧❧✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ ➾✲✶✵✵

❛♥❞ ➾✶✵✵ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ❚❤✐s ✐s ❞✉❡ t♦ ❍▼❘❈✬s t❛r❣❡t✐♥❣ ♦❢ ✢❛t r❛t❡s t♦ ♠❛❦❡ t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ tr❛❞❡rs ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❋❘❙ ❛♥❞ ❱❆❚✳ ❆ ❝❧♦s❡r ❧♦♦❦ ❛t ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✱ ✐✳❡✳

✶✷■♥ t❤✐s ✜❣✉r❡✱ ■ ❤❛✈❡ ❛ss✉♠❡❞ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛❢t❡r ①✲②❡❛r ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ❣❛✐♥
✇❤✐❧❡ ♦♥ ❋❘❙ ❛♥❞ ♣✉t t❤❡♠ ✐♥ t❤❡ ✶✵✵ ♣❡r❝❡♥t ❣❛✐♥s ❜✐♥✳ ❉r♦♣♣✐♥❣ t❤❡ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❥♦✐♥ ✇✐❧❧ ❝❤❛♥❣❡
t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡s t♦ ✸✸✱ ✶✹✱ ✷✺✱ ❛♥❞ ✷✽ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ❧❡ss t❤❛♥ ✺✵✱ ❡①❛❝t❧② ✺✵✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✺✵✱ ❛♥❞ ✶✵✵
♣❡r❝❡♥t ❜✐♥s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

✶✺



t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ t❛✐❧✱ r❡✈❡❛❧s ✾✷ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❤❛✈❡ ❛ ❣❛✐♥ ♦❢ ➾✶✵✵ ♦r ♠♦r❡ ❛♥❞ ✹✻

♣❡r❝❡♥t ❣❛✐♥ ➾✶✵✵✵ ♦r ♠♦r❡✶✸✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡t ❛ ❜❡tt❡r s❡♥s❡ ♦❢ s✐③❡ ♦❢ ❣❛✐♥s✱ ✜❣✉r❡ ✾ ❧♦♦❦s ❛t ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ❛s

❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ r❡♣♦rt❡❞ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❛❝r♦ss s❛❧❡s ❧❡✈❡❧s✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ♣❧♦ts ♠❡❞✐❛♥s

♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ t❛① ❣❛✐♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ s❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✭❛❜♦✈❡ ③❡r♦✮ ❛♥❞ ❧♦s❡rs

✭❜❡❧♦✇ ③❡r♦✮ ✇✐t❤✐♥ ❣r♦ss s❛❧❡s ❜✐♥s ♦❢ ➾✶✵✵✵✳ ❚❤❡ t♦♣ ♣❛rt s❤♦✇s ❢❛✐r❧② st❛❜❧❡ ❛♥❞

♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ t❛① ❣❛✐♥s ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ●❛✐♥❡rs ✇✐t❤ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s ❜❡t✇❡❡♥ ➾✾✺✵✵

❛♥❞ ➾✶✵✺✵✵ ✭✜rst ❜✐♥✮ s❡❡ ❛ ♠❡❞✐❛♥ r❡❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✶✼ ♣❡r❝❡♥t ✐♥ t❤❡✐r t❛① ❧✐❛❜✐❧✐t②

✉♣♦♥ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❚❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❣❛✐♥ ❞❡❝r❡❛s❡s t♦ ✶✷ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ❧❛r❣❡r ❣❛✐♥❡rs ❜✉t

r❡♠❛✐♥s st❛❜❧❡ ❛t t❤✐s ❧❡✈❡❧✳ P❡r❤❛♣s ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣❧②✱ t❤❡ ❜♦tt♦♠ ♣❛rt ❝♦♥✜r♠s ❋❘❙

❧♦s❡rs ✐♥❝✉r ❧❛r❣❡ t❛① ❧♦ss❡s ✐❢ t❤❡② ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ▼❡❞✐❛♥ ❋❘❙ ❧♦s❡rs ✇✐t❤ ❧❡ss

t❤❛♥ ➾✺✵✱✵✵✵ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s ✇♦✉❧❞ s❡❡ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ✶✺✵ ♣❡r❝❡♥t ✐♥ t❤❡✐r t❛① ❧✐❛❜✐❧✐t②

s❤♦✉❧❞ t❤❡② ❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ❚❤✐s ❧♦ss r❡❞✉❝❡s t♦ ✶✵✵ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ❤✐❣❤❡r ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s✳

❋❛❝t ✹✿ ●❛✐♥s ❛r❡ ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞

❚♦ s❡❡ t❤❡ t②♣❡ ♦❢ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❜❡♥❡✜t✐♥❣ ❢r♦♠ ❋❘❙✱ t❛❜❧❡ ✻ ❧✐sts t❡♥ s❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡st

♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❚❤❡s❡ s❡❝t♦rs ❝♦♠♣r✐s❡ ✺✶✪ ♦❢ ❛❧❧ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛♥❞ ✹✶✪

♦❢ ❛❧❧ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❚❤✐s t❛❜❧❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ✐s s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r ❛ ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ♥✉♠❜❡r

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

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

s❡❝t♦rs ❤❛✈❡ ✢❛t r❛t❡s ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ❤✐❣❤ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ r❛t❡s✳ ●❛✐♥s

s❡❡♠ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t ❢♦r t❤❡s❡ s❡❝t♦rs✿ ✼✼✪ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ✇❤♦ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❱❆❚

❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ❣❛✐♥ ✐♥ t + 1 ✭❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ✼✵✪ ❢♦r ❛❧❧ ❣❛✐♥❡rs ✐♥ t❛❜❧❡ ✺✮✳ ❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧

♠❡❞✐❛♥ ♦❢ ❣❛✐♥s ✭❝♦❧✉♠♥s ✭✻✮ ❛♥❞ ✭✼✮✮ r❡✈❡❛❧s ♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣❛✐♥s ❢r♦♠

❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳

❋✐❣✉r❡ ✶✵ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡s t❤❡ ♣❛tt❡r♥s ✐♥ t❛❜❧❡ ✻ ❜② ❧♦♦❦✐♥❣ ❛t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✱

❣❛✐♥❡rs✱ ❛♥❞ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛❝r♦ss ✢❛t r❛t❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✳ ❈♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥

♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❢❛❧❧✐♥❣ ✐♥ ❤✐❣❤ ✢❛t r❛t❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✱ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s ❛ ❧❛r❣❡r ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢

❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛♥❞ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡s❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✳ ❙❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ✢❛t r❛t❡s

❝♦♥t❛✐♥ ❤✐❣❤❡r ❋❘❙ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❚❤✐s ❝♦✉♥t❡r✲✐♥t✉✐t✐✈❡ ♣❛tt❡r♥

s❡❡♠s t♦ ❜❡ ❛♥ ❛rt✐❢❛❝t ♦❢ ❍▼❘❈✬s ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥ s❡tt✐♥❣ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥

❛✈❡r❛❣❡ ✢❛t r❛t❡s ❢♦r ♠♦st❧② ③❡r♦ r❛t❡❞ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳ ❙❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❛ ❧♦✇ ✢❛t r❛t❡ ✭❡✳❣✳ ✷

✶✸❙✐③❡ ♦❢ ❧♦ss❡s ❢♦r ❋❘❙ ❧♦s❡rs ❝♦✉❧❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❜❡ ♠✉❝❤ ❧❛r❣❡r✿ t❤❡ ✜rst ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ ❣❛✐♥s
❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s ✲✷✼✱✽✵✵ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ♥✐♥❡t② ♥✐♥t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ✐s ✹✱✽✵✵ P♦✉♥❞s✳ ❚❤✐s ✐s ♣❛rt❧② ❞✉❡ t♦
✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ③❡r♦ ❛♥❞ r❡❞✉❝❡❞ r❛t❡❞ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ♥♦r♠❛❧❧② r❡❝❡✐✈❡ r❡❢✉♥❞s ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡
✐♥❝✉r ❤✉❣❡ ❧♦ss❡s ✉♥❞❡r ❋❘❙✳

✶✻



♣❡r❝❡♥t ❢♦r r❡t❛✐❧ ♦❢ ❢♦♦❞✮ ❛r❡ ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ ③❡r♦ r❛t❡❞ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✭❢♦♦❞ ✐s ❣❡♥❡r❛❧❧② ③❡r♦

r❛t❡❞✮✳ ▼✐♥♦r ❡①❝❡♣t✐♦♥s ✇✐t❤✐♥ ❜r♦❛❞ ③❡r♦ r❛t❡❞ s❡❝t♦rs ✇♦✉❧❞ ♥♦♥❡t❤❡❧❡ss ♠❛❦❡

❋❘❙ ♣r♦✜t❛❜❧❡ ❢♦r s♦♠❡ tr❛❞❡rs ❜✉t t❤✐s ✐s ✈❡r② ❧✐♠✐t❡❞✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞ t❤❡ ❤✐❣❤

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

t❛❜❧❡ ✻✮ t❤❛t ❛r❡ ♠♦st❧② st❛♥❞❛r❞ r❛t❡❞✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s s❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❤✐❣❤ ✢❛t r❛t❡s

❤❛✈❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❤✐❣❤❡r ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❋❘❙ ❜❡♥❡✜❝✐❛r✐❡s✳

✺ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

❙♦ ❢❛r ■ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❣❡t ♣❡rs✐st❡♥t ♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ❜❡♥❡✜ts ❢r♦♠ ❥♦✐♥✐♥❣

❋❘❙ ②❡t ✈❡r② ❢❡✇ ♦❢ t❤❡♠ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❧❛✐♠ t❤❛t t❤✐s ✐s ✐♥❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ ❛ s✐♠♣❧❡ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣r♦✜t ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥✱ ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ■ ♣r❡s❡♥t ❢✉rt❤❡r

❡✈✐❞❡♥❝❡ t♦ r✉❧❡ ♦✉t ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❏♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐s ❛♥ ❡① ❛♥t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ✇❤✐❧❡ t❤❡

♦❜s❡r✈❡❞ ❣❛✐♥s ❛r❡ ❡① ♣♦st✳ Pr❡s❡♥❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❜✉s✐♥❡ss ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❝r❡❛t❡s

❛ ✇❡❞❣❡ ❜❡t✇❡❡♥ r❡❛❧✐③❡❞ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❡① ♣♦st ❋❘❙

❣❛✐♥❡rs ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❥✉st✐✜❡❞ ❞✉❡ t♦ ❧❛❝❦ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s✳

❋❛❝t ✷✱ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✱ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ t❤❛t ❣❛✐♥s ❛r❡ ❤✐❣❤❧② ♣❡rs✐st❡♥t✳ ●❛✐♥✐♥❣

❧❛st ②❡❛r ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ t♦ ✼✵ ♣❡r❝❡♥t ❛❝r♦ss t❤❡ s❛❧❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

✭t❛❜❧❡ ✺ ❛♥❞ ✜❣✉r❡ ✻✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✸✹ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ✹✵✷✱✽✾✹ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞

t♦ ❣❛✐♥ ❛t ❧❡❛st ♦♥❝❡ ❛♥❞ s✉❜♠✐t ❛t ❧❡❛st t✇♦ ❱❆❚ r❡t✉r♥s✱ ❣❛✐♥ ✭♦r ❥♦✐♥ ❋❘❙✮ ✐♥ ❛❧❧

r❡t✉r♥s ✭✜❣✉r❡ ✼ ✮✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ■ ✜rst ♣r❡s❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s

♦❢ s♦♠❡ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ♥♦t ❡❛s✐❧② ❜❡ r❡❝♦♥❝✐❧❡❞ ✇✐t❤ ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳

❚❤❡♥ ■ r❡✐♥❢♦r❝❡ t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ❝❧❛✐♠ ✭❢❛❝t ✷✮ ❜② ❝❛r❡❢✉❧❧② ✐♥s♣❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐♦✉s ❝✉ts ♦❢

t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳

✺✳✶ ❙❤❛r♣ r❡s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss ♦❢ s♦♠❡ tr❛❞❡rs

❚❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ✐s ♥♦t ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ r❡s♣♦♥s✐✈❡ tr❛❞❡rs✳

❋✐❣✉r❡ ✶ ❛♥❞ ✶✹❛ s❤♦✇ ❛ s✐③❛❜❧❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛s s♦♦♥ ❛s t❤❡② ❤❛✈❡ t❤❡

♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❞♦✐♥❣ s♦✱ ✐✳❡✳ t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❢♦r ♠♦st tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡s❡ tr❛❞❡rs

❤❛✈❡ ♠♦st ❧✐❦❡❧② ♥♦ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ♦❢ ❱❆❚ ❜✉t t❤❡② ❛♣♣❛r❡♥t❧② ❤❛✈❡ ♥♦ ❞♦✉❜t ❛❜♦✉t ❋❘❙

❜❡♥❡✜ts✳ ❍❛❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜❡❡♥ ✐♠♣♦rt❛♥t✱ t❤❡s❡ tr❛❞❡rs s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ✇❛✐t❡❞ t♦ ❧❡❛r♥

✇❤❡t❤❡r ❋❘❙ s✉✐ts t❤❡✐r ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s✳ ❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ ♠✉❝❤ s♠❛❧❧❡r s✉❜✲s❛♠♣❧❡

♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✇❤♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ s✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✜❣✉r❡ ✶✶ s❤♦✇s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣

❋❘❙ r✐s❡s s❤❛r♣❧② ❛r♦✉♥❞ ③❡r♦ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ s❧✐❣❤t❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❣❛✐♥s ✐♥

✶✼



t❤❡ ❧❛st ②❡❛r s❤❛r♣❧② ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ♠♦✈✐♥❣ t♦ ❋❘❙ ✐♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ②❡❛r✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡ ♦❢ r❡s♣♦♥s✐✈❡ ❣❛✐♥❡rs ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❛s s♦♦♥ ❛s ♣♦s✐t✐✈❡

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

✺✳✷ ❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥s

❚❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ s❤❛r♣ r❡s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss ♦❢ s♦♠❡ tr❛❞❡rs ✐s ♦♥❧② s✉❣❣❡st✐✈❡ ❜❡❝❛✉s❡

t❤♦s❡ ✇❤♦ ❞♦♥✬t ❥♦✐♥ ❛r❡ ✐♥❤❡r❡♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ■t

♠✐❣❤t ❜❡ t❤❛t t❤♦s❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ❢❛❝❡ ❧✐tt❧❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✇❤✐❧❡ ♦t❤❡rs r❡♠❛✐♥ ✉♥r❡s♣♦♥s✐✈❡

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

♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❣❛✐♥s ❢♦r ❛❧❧ ❣❛✐♥❡rs ✭♥♦t ❥✉st r❡s♣♦♥s✐✈❡ tr❛❞❡rs✮✳

❋✐❣✉r❡ ✶✷❛ ♣❧♦ts t✇❡♥t② ✜❢t❤✱ ✜❢t✐❡t❤ ✭♠❡❞✐❛♥✮✱ ❛♥❞ s❡✈❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙

❣❛✐♥s ❢♦r ❣r♦✉♣ ♦❢ tr❛❞❡rs ✇✐t❤✐♥ ➾✶✵✵✵ ❜✐♥s ♦❢ ❧❛st ②❡❛r ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ❚❤❡ ❣❛✐♥s

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ s❤♦✇s ❤✐❣❤ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ s❡r✐❛❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ✇❤♦❧❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙

❣❛✐♥s s❤✐❢ts t♦ t❤❡ r✐❣❤t ❢♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ♣❛st ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢

t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❧✐♥❡ ✭s♦❧✐❞ ❜❧❛❝❦✮ ✇✐t❤ t❤❡ ✹✺ ❞❡❣r❡❡ ❧✐♥❡ ✭♦♥❡✲t♦✲♦♥❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ♦❢ ❣❛✐♥s

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

✈❛❧✉❡ ♦❢ ❧❛st ②❡❛r✬s t❛① ❣❛✐♥✳ ❇✉t s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ❣❛✐♥s ❛r❡ q✉✐t❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡

t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❣❛✐♥s ❢♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❧❛st ②❡❛r t❛① ❣❛✐♥s ❜❡t✇❡❡♥ ➾✺✼✺✵ ❛♥❞ ➾✻✷✺✵ ✐s

❡q✉❛❧ t♦ ➾✹✽✵✵ ❛♥❞ t❤❡ ✼✺ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ✐s ➾✻✱✵✵✵✳ ❚❤❡ t✇❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ ❣❛✐♥s

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❢♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥s ❢❛❧❧✐♥❣ ✐♥ [750, 1250) ❜✐♥ ♦r

❜❡②♦♥❞✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✷❜ ♣❧♦ts t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❛ ♥♦♥✲♥❡❣❛t✐✈❡ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥

✇✐t❤✐♥ ❜✐♥s ♦❢ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥s✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ✐s ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦ ❢♦r ❧❛st

②❡❛r ❋❘❙ ❧♦s❡rs✱ ✐t ✐♥❝r❡❛s❡s s❤❛r♣❧② r✐❣❤t ❛❢t❡r ③❡r♦ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥s t♦ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✼✵

♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ✐♥❝r❡❛s❡s t♦ ✽✵ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥

➾✼✺✵ ❛♥❞ ➾✶✷✺✵ ❞✉r✐♥❣ ❧❛st ②❡❛r✳

❋✐❣✉r❡ ✶✸ ❧♦♦❦s ❛t t✇❡♥t② ✜❢t❤✱ ✜❢t✐❡t❤ ✭♠❡❞✐❛♥✮✱ s❡✈❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s✱ ❛♥❞ ♠❡❛♥

♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ✇✐t❤✐♥ ❜✐♥s ♦❢

❣r♦ss s❛❧❡s✳ ▼❡❞✐❛♥ ❣❛✐♥s ❛r❡ ❢❛✐r❧② st❛❜❧❡ ❛t ❛r♦✉♥❞ ✶✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✶✹✳

❙❡✈❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ✐s ❛❧s♦ st❛❜❧❡ ❛♥❞ s❤♦✇s ✷✺ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ tr❛❞❡rs s❛✈❡ ♠♦r❡ t❤❛♥

✷✵ ♣❡r❝❡♥t ♦♥ t❛① ♣❛②♠❡♥t ✉♣♦♥ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❚✇❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ ❣❛✐♥s

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✉♣ ✉♥t✐❧ ➾✹✵✱✵✵✵ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❡s ❜✉t ❜❡❝♦♠❡s ♣♦s✐t✐✈❡ ❢♦r ❧❛r❣❡r

✶✹❚❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❣❛✐♥s ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ t✉r♥♦✈❡r ✐s ❛❧s♦ st❛❜❧❡ ❛t ❛r♦✉♥❞ ✶✳✺✪ ✭r❡s✉❧ts ♥♦t s❤♦✇♥✮✳
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tr❛❞❡rs✶✺✳ ■ ❤❛✈❡ ♣❧♦tt❡❞ ♠❡❛♥✶✻ ♦❢ ❣❛✐♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t♦ s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♦♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s

❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❆ss✉♠✐♥❣ t❤❛t ❣❛✐♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❢♦r ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ✐♥ t❤❡ s❛♠❡

❣r♦ss s❛❧❡s ❜✐♥ ❛r❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧✱ t❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ✐♥ ❡❛❝❤ s❛❧❡s ❜✐♥ ✐s ❡q✉❛❧ t♦

❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s ❢♦r tr❛❞❡rs ✐♥ t❤❛t ❜✐♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ ❝❛♥ ✉s❡ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❣❛✐♥s ❢♦r t❤✐s

❣r♦✉♣ t♦ ❜❛❝❦ ♦✉t ❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s ❢♦r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ tr❛❞❡rs✶✼✳ ❚❤❡ ♠❡❛♥ ❝♦✐♥❝✐❞❡s ✇✐t❤

t✇❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ❋♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❣r♦ss s❛❧❡s ❧❡ss t❤❛♥ ➾✻✵✱✵✵✵✱

♠❡❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❜✉t tr❛❞❡rs ❧❛r❣❡r t❤❛♥ t❤✐s ❧❡✈❡❧ ❤❛✈❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ♠❡❛♥✳

❚❤✐s s✉❣❣❡sts ❡①♣❡❝t❡❞ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❢♦r t❤❡s❡ tr❛❞❡rs✳

❚♦ s❡❡ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥✱ t❛❜❧❡ ✼ s❤♦✇s t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢

r❡❣r❡ss✐♥❣ ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ♦♥ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ tr❛❞❡r ❣❛✐♥❡❞ ❧❛st ②❡❛r ❛♥❞

♦t❤❡r ❝♦✈❛r✐❛t❡s✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥s ✐s ❤✐❣❤❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞

s❤♦✇s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ❢r♦♠ ❋❘❙ ✐♥❝r❡❛s❡s ❜② ✻✺ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ♦♥❝❡ ❛

tr❛❞❡r ✐s ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❞✉r✐♥❣ ❧❛st ②❡❛r✳ ❈♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r s❡❝t♦r ❛♥❞ ②❡❛r ❞✉♠♠✐❡s

r❡❞✉❝❡s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t t♦ ✻✷ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡s❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s s✉✛❡r ❢r♦♠ ❛❧❧

s♦rts ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t② ✐ss✉❡s✱ t❤❡② ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❜❡✐♥❣ ❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ✐s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t

❝♦rr❡❧❛t❡ ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❣❛✐♥s ❡✈❡♥ ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r s❡❝t♦r ❛♥❞ ②❡❛r ❞✉♠♠✐❡s ❛♥❞

♦t❤❡r ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳

❆s t❤❡ ♠❡❛♥ ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✸ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ❛r❣✉❡ s♦♠❡ ♣❛st

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

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

s②st❡♠s ❡✈❡r② ✺ ②❡❛rs ♦r t❛❦❡✲❛✇❛② ❢♦♦❞ s❤♦♣s ♠✐❣❤t ✐♥✈❡st ✐♥ ♥❡✇ st♦✈❡s ❡✈❡r②

✶✵ ②❡❛rs✳ ❚❤❡s❡ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ❤❛♣♣❡♥ ✇✐t❤ s♠❛❧❧ ❢r❡q✉❡♥❝② ❜✉t ✐♥✈♦❧✈❡ ❧❛r❣❡ ❧♦ss❡s ✐❢

tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ♥♦t r❡❝♦✈❡r ✐♥♣✉t ❱❆❚✳ ■ ❛r❣✉❡ t✇♦ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ❋❘❙ ♠❛❦❡ t❤✐s ✈❛r✐❛t✐♦♥

♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✲❜❛s❡❞ st♦r② ❛♥ ✉♥❧✐❦❡❧② ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r ✐♥❛❝t✐♦♥✳

❋✐rst✱ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❝❛♥ r❡❝❧❛✐♠ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ♦♥ ❝❛♣✐t❛❧ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ❡①❝❡❡❞✐♥❣ ➾✷✵✵✵✳

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

❢♦r ✐♥♣✉t ❱❆❚ r❡❝♦✈❡r②✳ ■ ❞♦♥✬t ♦❜s❡r✈❡ t❤❡s❡ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ s❡♣❛r❛t❡❧②✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✱ ■ ❛ss✉♠❡❞ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ✐s ♥♦t r❡❝♦✈❡r❛❜❧❡ ✉♥❞❡r

❋❘❙✳ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤✐s ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♠✐❣❤t r❡♠♦✈❡ t❤❡ ♦✉t❧✐❡rs ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✸ ❛♥❞ ♠♦✈❡

t❤❡ ♠❡❛♥ ❝❧♦s❡r t♦ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❝❛♥ ❧❡❛✈❡ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ❛t t❤❡

✶✺✷✺t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ✢✉❝t✉❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❛ ♠✐♥ ♦❢ ✵✳✷ ♣❡r❝❡♥t ❛♥❞ ❛ ♠❛①✐♠✉♠ ♦❢ ✷✳✽ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r
tr❛❞❡rs ❧❛r❣❡r t❤❛♥ ➾✹✵✱✵✵✵ ✇✐t❤ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✶✳✺ ♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✷✺ ♣❡r❝❡♥t ♦❢
❧❛st ②❡❛r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❤❛✈❡ ❛ ❣❛✐♥ ♦❢ ✶✳✺ ♣❡r❝❡♥t ♦r ❧❡ss ✭♠❛②❜❡ ♥❡❣❛t✐✈❡✮ ✐♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ②❡❛r✳

✶✻■ ❤❛✈❡ ♣❧♦tt❡❞ t❤❡ ♠❡❛♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✷❛ ❜✉t t❤✐s ✐s ♥♦t r❡❧❡❛s❡❞✳
✶✼❖❜✈✐♦✉s❧② t❤✐s ✐s ❛ ❝r✉❞❡ ✇❛② ♦❢ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣❛✐♥s ❛s t❤❡r❡ ❛r❡ ✈❡r② ❢❡✇ ❝♦♥tr♦❧s ✭s❛❧❡s✮✳

❚❛❜❧❡ ✼ ❜❡❧♦✇ ✐♥❝❧✉❞❡s ❝♦✈❛r✐❛t❡s ❜✉t ✉s❡s ❛ ❣❛✐♥❡r ❞✉♠♠② ❛s t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ r❛t❤❡r t❤❛♥
❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ s✐③❡ ♦❢ t❛① ❣❛✐♥s✳

✶✾



❡♥❞ ♦❢ ❱❆❚ ♣❡r✐♦❞s ✭❛ q✉❛rt❡r ❢♦r ♠♦st✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐❢ tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ♣r❡❞✐❝t ❧❛r❣❡

✉♣❝♦♠✐♥❣ ♣✉r❝❤❛s❡s t❤❛t ❞♦♥✬t q✉❛❧✐❢② ❢♦r ❋❘❙ ✐♥♣✉t r❡❝♦✈❡r②✱ t❤❡② ❝❛♥ s✐♠♣❧② ❧❡❛✈❡

t❤❡ s❝❤❡♠❡✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ✐s ❥✉st✐✜❡❞ ♦♥❧② ✇❤❡♥ tr❛❞❡rs ❢❛❝❡ ❧❛r❣❡ ✉r❣❡♥t ✭✉♥♣r❡✲

❞✐❝t❛❜❧❡✮ ♣✉r❝❤❛s❡s t❤❛t ❤❛♣♣❡♥ ✇✐t❤ s♠❛❧❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❞♦♥✬t q✉❛❧✐❢② ❢♦r ❋❘❙

✐♥♣✉t r❡❝♦✈❡r②✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ tr❛❞❡rs ♠✐❣❤t ♥❡❡❞ t♦ ♣✉r❝❤❛s❡ ❧❛r❣❡ st♦❝❦s ♦❢ ❝♦♥s✉♠✲

❛❜❧❡ ✐♥♣✉ts t❤❛t ❝♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ♣♦st♣♦♥❡❞ ✉♥t✐❧ t❤❡② ❧❡❛✈❡ ❋❘❙✳ ❲❤✐❧❡ ■ ❝❛♥✬t r✉❧❡

♦✉t t❤✐s ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❞❛t❛ ✐t ❞♦❡s♥✬t s❡❡♠ ♣❧❛✉s✐❜❧❡ ❡♥♦✉❣❤ t♦

❡①♣❧❛✐♥ ❝❧♦s❡ t♦ ❝♦♠♣❧❡t❡ ✐♥❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❞❡♠❛♥❞ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s

✇♦✉❧❞♥✬t ♥❡❝❡ss❛r✐❧② ❣❡♥❡r❛t❡ s✉❝❤ s❤♦❝❦s✳ ■❢ tr❛❞❡rs ✉s❡ ❛ ✜①❡❞ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ✐♥♣✉ts

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

s❤❛r❡ ♦❢ ✈❛❧✉❡ ❛❞❞❡❞ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❞♦❡s♥✬t ❝❤❛♥❣❡ r❡❧❛t✐✈❡ ♠❡r✐t ♦❢ ❋❘❙ ❛♥❞ ❱❆❚✳

✻ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t②♣❡ ♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s

❚❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s♦ ❢❛r s❤♦✇s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❢❛✐❧ t♦ ❥♦✐♥

❋❘❙ ❞❡s♣✐t❡ t❛① ❜❡♥❡✜ts✳ ❚❤✐s ❜❡❤❛✈✐♦r ✐s ♥♦t ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛ ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ♠♦❞❡❧

♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣r♦✜t ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ■ ♣r❡s❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❜r♦❛❞❧② ❞❡✜♥❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ■ ❞❡✜♥❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s t♦

✐♥❝❧✉❞❡ ❜♦t❤ ❣r♦ss ✐❣♥♦r❛♥❝❡ ❛❜♦✉t ❋❘❙ ❛♥❞ ❧❛❝❦ ♦❢ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛❜♦✉t r✉❧❡s r❡q✉✐r❡❞

t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✶✽✳ ■ ❛r❣✉❡ t❤❛t ✐♥❡rt✐❛✱ ✐✳❡✳ s❧✉❣❣✐s❤ r❡s♣♦♥s✐✈❡♥❡ss t♦

♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣❛✐♥s✱ ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ✐✳❡✳ r❡s♦❧✈✐♥❣ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❋❘❙ ❜❡♥❡✜ts✱ ❝♦✉❧❞

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

t❤❛t tr❛❞❡rs ❦♥♦✇ ❛❜♦✉t ❋❘❙ ❛♥❞ ✐ts r✉❧❡s ❜✉t ❡✐t❤❡r t❤❡② ❛r❡ s❧♦✇ ✐♥ r❡s♣♦♥❞✐♥❣

t♦ ❣❛✐♥s ✭❡✳❣✳ ❞✉❡ t♦ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✮ ♦r ♥❡❡❞ t✐♠❡ t♦ ❛ss❡ss t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡♥❡ss ♦❢

❋❘❙ ❜② ✐♥s♣❡❝t✐♥❣ t❤❡✐r ❜✉s✐♥❡ss ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s✳

❚❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ s❤❛r❡ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ s✉❣❣❡sts ❋❘❙ ❛✇❛r❡✲

♥❡ss ✐s ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✭t❛❜❧❡ ✷✮ ❜✉t t❤✐s ♣❛tt❡r♥ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❛ r❡s✉❧t ♦❢ s❧✉❣❣✐s❤ r❡s♣♦♥s✐✈❡✲

♥❡ss ✭✐♥❡rt✐❛✮ ♦r ❡①♣❡r✐♠❡♥t✐♥❣ ✇✐t❤ ❱❆❚ ✭❧❡❛r♥✐♥❣✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❤✐❣❤ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞

♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ✭✜❣✉r❡ ✶✮ ❛♥❞ ❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐✲

t✐❡s ❢♦r ♦♥❡ ❛♥❞ t✇♦✲②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ✭✜❣✉r❡ ✺✮ ❛r❡ ♥♦t s✉♣♣♦rt✐♥❣ ❧❡❛r♥✐♥❣✳ ▲❡❛r♥✐♥❣

s✉❣❣❡sts tr❛❞❡rs s❤♦✉❧❞ ✇❛✐t s♦♠❡ t✐♠❡ ❜❡❢♦r❡ ♠♦✈✐♥❣ t♦ ❋❘❙ ❛♥❞ ♣r❡❞✐❝ts ❤✐❣❤❡r

✶✽❚❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐s s✐❧❡♥t ♦♥ ❞❡❡♣❡r r❡❛s♦♥s r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r ❧❛❝❦ ♦❢ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✿ ❡✳❣✳ ❤✐❣❤ ❝♦st
♦❢ ❛❝q✉✐r✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❜✐❛s❡❞ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t s✉✐t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❱❆❚✱ t❡♥❞❡♥❝② t♦ ✐❣♥♦r❡ ♥♦♥✲❞❡❢❛✉❧t
♦♣t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❧❛❝❦ ♦❢ s❛❧✐❡♥❝❡ ♦❢ ❱❆❚✳

✷✵



❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❢♦r ❧♦♥❣ t✐♠❡ ❣❛✐♥❡rs✶✾✳ ❙❛♠❡ ✜❣✉r❡s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ ✐♥❡rt✐❛ ❜❡❝❛✉s❡ ♥❡✇ tr❛❞❡rs ♠✐❣❤t ❢❛❝❡ ❧♦✇❡r ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✷✵✳

■t ✐s ✉s❡❢✉❧ t♦ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ✇❛②s tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ♣♦ss✐❜❧② ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t ❋❘❙ ✐♥ ♦r❞❡r

t♦ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❝♦✉❧❞ ❧❡❛r♥

❛❜♦✉t ❋❘❙ t❤r♦✉❣❤ ❛✮ ❍▼❘❈✱ ❜✮ t❛① ❛❣❡♥ts ❛♥❞ ❝♦♥s✉❧t❛♥ts✱ ❛♥❞ ❝✮ ❜✉s✐♥❡ss ♣❛rt✲

♥❡rs ❛♥❞ ♣❡❡rs✳ ❚r❛❞❡rs ❛r❡ ❡♥❣❛❣❡❞ ✇✐t❤ ❍▼❘❈ ❞✉r✐♥❣ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✱ s✉❜♠✐s✲

s✐♦♥ ♦❢ r❡t✉r♥s✱ ❛♥❞ ❛✉❞✐t ✈✐s✐ts✳ ❇✉t ❝❤❛♥❝❡s ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛❜♦✉t ❋❘❙ ✐s ❤✐❣❤❡st ❛t

t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❜❡❝❛✉s❡ ♦t❤❡r ♦❝❝❛s✐♦♥s ❢♦❝✉s ♦♥ ❡①✐st✐♥❣ ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s

r❛t❤❡r t❤❛♥ ♣♦✐♥t✐♥❣ t♦ ♥❡✇ ♣♦ss✐❜✐❧✐t✐❡s✷✶✳ ❘❡❣✐str❛t✐♦♥ ✐s ❛ t✐♠❡ ♦❢ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛❜♦✉t

❱❆❚ ✇❤✐❝❤ ❝♦✉❧❞ r❛✐s❡ ❝❤❛♥❝❡s ♦❢ ❦♥♦✇✐♥❣ ❛❜♦✉t ❋❘❙✷✷✳ ❈❤❛♥♥❡❧s ✭❜✮ ❛♥❞ ✭❝✮ ❝♦✉❧❞

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

✭❜✮ ♠✐❣❤t ❜❡ ❧❡ss ✐♠♣♦rt❛♥t ❜❡❝❛✉s❡ ❧❡ss t❤❛♥ ❤❛❧❢ ♦❢ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✉s❡ ❛❣❡♥ts✷✸ ❛♥❞

t❛① ❛♥❞ ❛❝❝♦✉♥t❛♥❝② ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥s ❞✐❞♥✬t s✉♣♣♦rt t❤❡ s❝❤❡♠❡ ✐♥✐t✐❛❧❧②✷✹✳

❚❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r ❛❝q✉✐r✐♥❣ ❱❆❚ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ s✉❣❣❡sts tr❛❞❡rs

r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❛❢t❡r ❋❘❙ ✇❛s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞✱ ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❦♥♦✇ ❛❜♦✉t t❤❡ s❝❤❡♠❡

✭❤②♣♦t❤❡s✐s ✶ ✮✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ♣❡❡r ❡✛❡❝ts s✉❣❣❡st tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❋❘❙✲❛✇❛r❡ ♣❛rt♥❡rs

❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❦♥♦✇ ❛❜♦✉t t❤❡ s❝❤❡♠❡ ✭❤②♣♦t❤❡s✐s ✷ ✮✳ ■♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❛✇❛r❡♥❡ss

♠❡❛s✉r❡s✱ ■ r❡❧② ♦♥ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❢♦r ✈❛r✐♦✉s ❣r♦✉♣s t♦ ❛ss❡ss

t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ ❤②♣♦t❤❡s❡s ✶ ❛♥❞ ✷✳

■ t❛❦❡ ❛ s✉r✈✐✈❛❧ t✐♠❡ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ❛♥❞ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛s ❛

❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ✭❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ✇❛②s ❧❛t❡r✮✳ ❈♦♥s✐❞❡r ❛ r❛♥❞♦♠ ✈❛r✐❛❜❧❡

✶✾❖♥❡ ❝❛✈❡❛t ✐s t❤❛t ■ ❝❛♥✬t ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ ❜❡t✇❡❡♥ st❛rt✲✉♣s ❛♥❞ ❡①✐st✐♥❣ ✜r♠s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ t✐♠❡
♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳ ◆❡✇ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥s ♠✐❣❤t ❜❡ ❛❝t✐✈❡ ♣r✐♦r t♦ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳

✷✵❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❈❛s❤ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❙❝❤❡♠❡ ✭❈❆❙✮✱ ❛♥♦t❤❡r s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss ❱❆❚ s❝❤❡♠❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞
✐♥ ✶✾✽✼✱ s✉❣❣❡sts ❧❛❝❦ ♦❢ ❛✇❛r❡♥❡ss ♠✐❣❤t ❜❡ ❦❡②✳ ❚r❛❞❡rs ♦♥ ❈❆❙ ♣❛② ❱❆❚ ✇❤❡♥ t❤❡② r❡❝❡✐✈❡ ♠♦♥❡②
❢r♦♠ ❝✉st♦♠❡rs ❛♥❞ r❡❝❧❛✐♠ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ✇❤❡♥ t❤❡② ❢✉❧❧② ♣❛② ❢♦r t❤❡ ♣✉r❝❤❛s❡✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ ❛ t❡❧❡♣❤♦♥❡
s✉r✈❡② ♦❢ ❛r♦✉♥❞ ✶✺✵✵ tr❛❞❡rs ✐♥ ✷✵✵✻✱ ❍▼❘❈ r❡♣♦rts ✷✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❤❛✈❡♥✬t ❤❡❛r❞

♦❢ ❈❆❙ ✭❍▼❘❈ ✭✷✵✵✻✮✮✳
✷✶❆♠♦♥❣ t❤❡ ♥✉♠❡r♦✉s ❱❆❚ ❣✉✐❞❡s✱ ❍▼❘❈ ♣✉❜❧✐s❤❡s ♦♥❡ t♦ ❤❡❧♣ tr❛❞❡rs ✜❧❧✐♥❣ t❤❡✐r r❡t✉r♥s

✭◆♦t✐❝❡ ✼✵✵✴✶✷ ❋✐❧❧✐♥❣ ✐♥ ②♦✉r ❱❆❚ r❡t✉r♥✮✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ♠❡♥t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❤❡r❡ ✉♥t✐❧
❖❝t♦❜❡r ✷✵✶✶ r❡✈✐s✐♦♥✳

✷✷❍▼❘❈✬s ✇❡❜s✐t❡ ❝♦♥t❛✐♥s ❛ s❡❝t✐♦♥ ♦♥ s♣❡❝✐❛❧ ❱❆❚ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s❝❤❡♠❡s✱ ✇❤❡r❡ ❋❘❙ ✐s ❞❡s❝r✐❜❡❞✳
❱❆❚ ❡①♣❡rts ✐♥❞✐❝❛t❡❞ ❢r♦♠ ❖❝t♦❜❡r ✷✵✶✷✱ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ♦♥❧✐♥❡ ✇♦✉❧❞ ❢❛❝❡ t❤❡ ❋❘❙ ♦♣t✐♦♥ ♦♥
t❤❡ ❡♥tr② ❢♦r♠✳

✷✸❘❡t✉r♥s ❞❛t❛ ❞♦❡s♥✬t s❤♦✇ ✉s❡ ♦❢ ❛❣❡♥ts ❜✉t ◆❛t✐♦♥❛❧ ❆✉❞✐t ❖✣❝❡ ✭✷✵✶✵✮ r❡♣♦rts ❛r♦✉♥❞ ✹✸
♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❱❆❚ r❡t✉r♥s ✇❡r❡ s✉❜♠✐tt❡❞ ❜② ❛❣❡♥ts ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✾✲✶✵✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ●❢❑ ❇✉s✐♥❡ss
✭✷✵✵✽✮ r❡♣♦rts ✹✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss❡s ✉s❡ t❛① ❛❣❡♥ts ❢♦r ❛♥② ❱❆❚ r❡❧❛t❡❞ ✐ss✉❡s✱ ✇❤✐❧❡ ✽✸ ♣❡r❝❡♥t
♦❢ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ❜✉s✐♥❡ss❡s ✉s❡ ❛❣❡♥ts ❢♦r ❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ t❛① ❛✛❛✐rs✳

✷✹■♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❋❘❙ ❝♦♥s✉❧t❛t✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✶✱ ♠❛♥② t❛① ❛♥❞ ❛❝❝♦✉♥t❛♥❝② ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥s ❛r❣✉❡❞ ❋❘❙
❞✐♠✐♥✐s❤❡s t❤❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡ ❱❆❚ ✐♠♣♦s❡s ♦♥ tr❛❞❡rs✳ ✺✹ r❡s♣♦♥s❡s ✇❡r❡ r❡❝❡✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❛
t♦t❛❧ ♦❢ ✷✷✺ ❝♦♣✐❡s s❡♥t ♦✉t t♦ tr❛❞❡ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥s✱ ♣r♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❜♦❞✐❡s✱ ❛♥❞ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s
✭❍▼ ❈✉st♦♠s ❛♥❞ ❊①❝✐s❡ ✭✷✵✵✷✮✮✳

✷✶



T ∈ [0,∞) r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣ t❤❡ t✐♠❡ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛♥❞ ti ❛s r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s r❛♥❞♦♠

✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r tr❛❞❡r i✳ ❉❡♥♦t❡ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❈❉❋ ♦❢ T ❜② F (t | X)✳ ❚❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✉♣ ✉♥t✐❧ t ✐s

Pr[T ≤ t | X] = F (t | X) ✭✸✮

✇❤❡r❡ X ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦✈❛r✐❛t❡s✳ ■♥ s✉r✈✐✈❛❧ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② t❤✐s ✐s ❦♥♦✇♥ ❛s t❤❡ ❢❛✐❧✉r❡

❢✉♥❝t✐♦♥ ✭❢❛✐❧✉r❡ ❜❡✐♥❣ t❤❡ ❡✈❡♥t ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✮✳ ■ ✉s❡ ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝

♠❡t❤♦❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ ✭✸✮ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t s✉❜✲♣♦♣✉❧❛t✐♦♥s✳ ❙t❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ ❛ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢

tr❛❞❡rs✱ n1✱ ✇❤♦ ❤❛✈❡ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛t t✐♠❡ ③❡r♦ ✭♦r✐❣✐♥✮✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ ✜rst ♠♦♥t❤ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② d1
n1

✇❤❡r❡ d1 ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ✇❤♦

❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐♥ ✜rst ♠♦♥t❤✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ✉♥t✐❧ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠♦♥t❤

✐s t❤❡ s✉♠ ♦❢ d1
n1

❛♥❞ d2
n2

(1− d1
n1

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

❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ♥♦t ❞♦✐♥❣ s♦ ❜❡❢♦r❡✳ ◆♦t✐❝❡ n2 = n1− d1− c1 ✐s t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ✇❤♦ ❛r❡

st✐❧❧ ♦♥ ❱❆❚ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠♦♥t❤ ❛♥❞ c1 ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs ❡①✐t✐♥❣ ✭❝❡♥s♦r❡❞✮

t❤❡ ❞❛t❛ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ♠♦♥t❤✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡

jt❤ ♣❡r✐♦❞ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② ✶ ♠✐♥✉s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♦♥ ❱❆❚ ✉♥t✐❧ t❤❡♥ ♦r

1−
∏j

i=1
ni−di

ni−ci−1

✳

■ s♣❧✐t ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✐♥t♦ t❤r❡❡ ❣r♦✉♣s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❞❛t❡ ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥✿ ❛✮ Pr❡✲

❋❘❙✱ r❡❣✐st❡r❡❞ ❜❡❢♦r❡ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷✱ ❞❛t❡ ♦❢ ❋❘❙ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥✱ ❜✮ ❊❛r❧②✲❋❘❙✱ r❡❣✐s✲

t❡r❡❞ ♦♥ ♦r ❛❢t❡r ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ❜✉t ❜❡❢♦r❡ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✱ ❛♥❞ ❝✮ ▲❛t❡✲❋❘❙✱ r❡❣✐st❡r❡❞

♦♥ ♦r ❛❢t❡r ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✱ ✇❤❡♥ ✢❛t r❛t❡s ❛♥❞ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞s ✇❡r❡ r❡✈✐s❡❞ ❢❛✲

✈♦r❛❜❧②✳ ❍②♣♦t❤❡s✐s ✶ s✉❣❣❡sts ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ t❤❡ ❧♦✇❡st ❝❤❛♥❝❡ ♦❢

❥♦✐♥✐♥❣ ❜❡❝❛✉s❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡✐r r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❋❘❙ ✇❛s ❛❜s❡♥t✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❧❛t❡✲❋❘❙

tr❛❞❡rs ♠✐❣❤t ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❢❛✈♦r❛❜❧② r❡✈✐s❡❞ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ r❡❣✐str❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡

s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡st ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②✳ ❍②♣♦t❤❡s✐s ✷ ✐♠♣❧✐❡s tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❧❛t❡r

✭❡✳❣✳ ❧❛t❡✲❋❘❙✮ ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❤❛✈❡ ❋❘❙✲❛✇❛r❡ ♣❛rt♥❡rs ❛s t❤❡ t❛❦❡✲✉♣ ♦❢ t❤❡

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

t✐♠❡ ❛s ❋❘❙ ❛✇❛r❡♥❡ss s♣r❡❛❞s✳

❚♦ ❢✉rt❤❡r s✉♣♣♦rt ❤②♣♦t❤❡s✐s ✷✱ ■ ✉s❡ t❤❡ r❡❣✐st❡r❡❞ ♦✉t❝♦❞❡s ♦❢ tr❛❞❡rs ❛♥❞ ❞❡✜♥❡

❋❘❙ ❞❡♥s✐t② t♦ ❜❡ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs t♦ ❛❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ♦♥❡s ✐♥ ❡❛❝❤ ♦✉t❝♦❞❡

❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✵✺ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r✷✺✳ ❘❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥ ❤✐❣❤ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ♦✉t❝♦❞❡s ✐♠♣❧✐❡s

❣r❡❛t❡r ❝❤❛♥❝❡ ♦❢ ❤❛✈✐♥❣ ❛♥ ❋❘❙✲❛✇❛r❡ ♣❛rt♥❡r ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞

✐❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s ♠❛tt❡r✳ ■ ✉s❡ t❤❡ ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♥❞

✷✺P♦st❝♦❞❡s ✐♥ t❤❡ ❯❑ ❝♦♥s✐st ♦❢ t✇♦ ❛❧♣❤❛♥✉♠❡r✐❝ ♣❛rts✳ ❖✉t❝♦❞❡ ✭♣♦st❝♦❞❡ ❞✐str✐❝t✮ r❡❢❡rs t♦
t❤❡ ✜rst ♣❛rt✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❲❈✷❆ ✐s t❤❡ ♦✉t❝♦❞❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❲❈✷❆ ✷❆❊✳ ❚❤❡ ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝❛❧
❛r❡❛ ❝♦✈❡r❡❞ ❜② ♦✉t❝♦❞❡s ✈❛r✐❡s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧②✳ ■ ✉s❡ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② t♦ ♠❛❦❡ ♦✉t❝♦❞❡s ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✳

✷✷



❝♦♠♣❛r❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢♦r tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥

❞✐✛❡r❡♥t ❞❡❝✐❧❡s✳ ■ r❡str✐❝t ❛tt❡♥t✐♦♥ t♦ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛❢t❡r ✷✵✵✹✲✵✺ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r✳

❚♦ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t t❤❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡✈✐❞❡♥❝❡✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ s❡♠✐✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❈♦① ♣r♦✲

♣♦rt✐♦♥❛❧ ❤❛③❛r❞ ♠♦❞❡❧s ✭❈P❍✮ ❛♥❞ ✈❡r✐❢② t❤❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ❤♦❧❞ ❛❢t❡r

❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s✳ ❚❤❡ ❤❛③❛r❞ r❛t❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣

❋❘❙ ✐♥ ❛♥ ✐♥✜♥✐t❡s✐♠❛❧ ✐♥t❡r✈❛❧ ❛r♦✉♥❞ t ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ♥♦t ❤❛✈✐♥❣ ❥♦✐♥❡❞ ❜❡❢♦r❡ t✱

❞✐✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❧❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ❛s ✐t ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ③❡r♦✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✹✮ s❤♦✇s t❤❡

❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❤❛③❛r❞ r❛t❡ ❛♥❞ ✐ts r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ t♦ ❈❉❋ ❛♥❞ P❉❋ ♦❢ T ✳

h(t | X) = lim
h→0

Pr [T ∈ [t, t+ h) | T ≥ t, X]

h
=

f(t | X)

1− F (t | X)
✭✹✮

❈P❍ ♣♦st✉❧❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❝♦✈❛r✐❛t❡s ❡♥t❡r ❛s ❛ t✐♠❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ❡①♣♦♥❡♥t✐❛❧

t❡r♠ ❛s ❢♦❧❧♦✇s

h(t | X) = h0(t) exp (β
′X) ✭✺✮

✇❤❡r❡ h0(t) ✐s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❤❛③❛r❞ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❤❛③❛r❞

r❛t❡ ♦✈❡r ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ✇❤❡♥ X = 0✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s s❡♠✐✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡

♣❛rt✐❛❧ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❧❡❛✈❡s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❤❛③❛r❞ ✉♥r❡str✐❝t❡❞✳ ■♥ t❤❡ ♥❡①t

s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ ■ ♣r♦✈✐❞❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ✭❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r✮ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

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

✻✳✶ ◆♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t✐♦♥

❋✐❣✉r❡ ✶✹ ♣❧♦ts ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✭❡q✉❛t✐♦♥ ✸✮

❢♦r ♣r❡✱ ❡❛r❧②✱ ❛♥❞ ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ t❤❡ s❤❛❞✐♥❣s ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ❧✐♥❡s s❤♦✇✐♥❣ ✾✺

♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✹❛ ❡st✐♠❛t❡s ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❛❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡

tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ s❤♦✇s ♠♦♥t❤s s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ❤❛❞ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣

❋❘❙✱ ✇✐t❤ t❤❡ ③❡r♦ r❡✢❡❝t✐♥❣ ❞❛t❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❢♦r ❡❛r❧② ❛♥❞ ❧❛t❡✲❋❘❙ ❣r♦✉♣s

❛♥❞ t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢ ❋❘❙ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ❢♦r ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❤②♣♦t❤❡s✐s

✶✱ t❤❡ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s ❛ ❞r❛♠❛t✐❝ ❛♥❞ s✉st❛✐♥❡❞ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t❤r❡❡ ❣r♦✉♣s✳

Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❥✉♠♣s t♦ ✶✼ ♣❡r❝❡♥t r✐❣❤t ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❢♦r

❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ✇❤✐❧❡ ✐t r❡♠❛✐♥s ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦ ❢♦r ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t

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

❚❤❡ ❝❛✈❡❛t ❤❡r❡ ✐s t❤❛t ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥✐t✐❛❧❧② ❢❛❝❡ ❛ ♠♦r❡ ❛ttr❛❝t✐✈❡ ❋❘❙ ❞✉❡

t♦ ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❞✐s❝♦✉♥t ♦♥ ✢❛t r❛t❡s ✇✐t❤✐♥ ✶✷ ♠♦♥t❤s ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥

✷✸



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

✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❋❘❙ ❛❢t❡r t =✷✹ ♠♦♥t❤s✱ ②❡t t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❞♦♥✬t ❝♦♥✈❡r❣❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱

❡❛r❧②✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ❢❛❝❡ s✐♠✐❧❛r ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❛s ♣r❡✲❋❘❙ ❣r♦✉♣ ❢r♦♠ t❤❡ ♦✉ts❡t✱ ❜✉t t❤❡

❢♦r♠❡r s❤♦✇ ✷ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛t t = 1 ✇❤✐❧❡ t❤❡

❧❛tt❡r ❞♦❡s♥✬t✳ ❙♣❧✐tt✐♥❣ t❤❡ ❧❛t❡✲❋❘❙ ❣r♦✉♣ ✐♥t♦ ②❡❛r❧② r❡❣✐str❛t✐♦♥s r❡✈❡❛❧s tr❛❞❡rs

r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥ ❧❛t❡r ②❡❛rs ❛r❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✭r❡s✉❧ts ❛✇❛✐t✐♥❣

r❡❧❡❛s❡✱ ♥♦t s❤♦✇♥✮✳

❋✐❣✉r❡ ✶✹❜ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✭❡①❝❧✉❞❡s tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ r✐❣❤t ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢

r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤♦s❡ ✇✐t❤ ♠✐ss✐♥❣ ❣❛✐♥s✮✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ s❤♦✇s ♠♦♥t❤s s✐♥❝❡

tr❛❞❡rs ✜rst ❣❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ❋❘❙✱ ✇✐t❤ t❤❡ ③❡r♦ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ✜rst ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r tr❛❞❡rs ❣❛✐♥❡❞✷✻✳ ❆❧❧ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❢❛❝❡ ❛ s✐♠✐❧❛r ❋❘❙ str✉❝t✉r❡ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡②

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

❚❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ✐♥❝r❡❛s❡ ♦✈❡r t✐♠❡ ❜✉t ❧❛t❡✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❤❛✈❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②

❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ♦t❤❡r ❣r♦✉♣s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② ❡❛r❧②✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♣r❡✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳

P❛tt❡r♥s ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✹❛ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✐♥❡rt✐❛✳ ◆❡✇ tr❛❞❡rs ❤❛✈❡ ✐♥✈❡st❡❞ ❧❡ss

r❡s♦✉r❝❡s ✐♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡s ❛♥❞ ❱❆❚ ❢❛♠✐❧✐❛r✐③❛t✐♦♥✱ t❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡② ❝❛♥ ✐♥✈❡st

✐♥ ❋❘❙ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡s✳ ❊①✐st✐♥❣ tr❛❞❡rs ❛r❡ ♠♦r❡ r❡❧✉❝t❛♥t t♦ ✉♥❞❡rt❛❦❡ ♥❡✇

✐♥✈❡st♠❡♥ts ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ✐♥❡rt✐❛✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❢♦r ✐♥❡rt✐❛ t♦ ❥✉st✐❢② ♦❜s❡r✈❡❞

♣❛tt❡r♥s ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✹❜✱ ♦♥❡ ✇♦✉❧❞ ♥❡❡❞ t♦ ❛ss✉♠❡ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❧♦♥❣❡r ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ♦❢

❱❆❚ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ✐♥❡rt✐❛✳ ❚❤✐s ✐s ❛ str♦♥❣❡r ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❛s ❛❧❧ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❤❛✈❡ s❡t ✉♣

♥♦r♠❛❧ ❱❆❚ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡s ❜✉t ❝♦✉❧❞ st✐❧❧ ♣r❡✈❡♥t ❞r❛✇✐♥❣ ✜r♠ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳

❋✐❣✉r❡ ✶✺ ❧♦♦❦s ❛t t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s ✇✐t❤✐♥ ♦✉t❝♦❞❡s ❢❛❧❧✐♥❣ ✐♥ ✜rst✱ ✜❢t❤✱ ❛♥❞ t❡♥t❤

❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t②✳ ■♥ ✜❣✉r❡ ✶✹❛ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ✐s ♠♦♥t❤s s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs

❤❛❞ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✷✱ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥

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

❏♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❥✉♠♣s t♦ ✷✵ ♣❡r❝❡♥t ❛s s♦♦♥ ❛s tr❛❞❡rs ✐♥ t❡♥t❤ ❞❡❝✐❧❡ ❣❡t t❤❡

❝❤❛♥❝❡ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❜✉t t❤❡ ❥✉♠♣ ✐s s♠❛❧❧❡r ❢♦r ✜❢t❤ ❛♥❞ ✜rst ❞❡❝✐❧❡ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣

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

❜✉t r❡♠❛✐♥s ❢❛✐r❧② st❛❣♥❛♥t ❢♦r t❤❡ ✜rst ❞❡❝✐❧❡✳ ❚❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥

♦r ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ✐s ✽✱ ✶✹✱ ❛♥❞ ✸✵ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ✜rst✱ ✜❢t❤✱ ❛♥❞ t❡♥t❤

❞❡❝✐❧❡s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✱ ✜❣✉r❡ ✶✺❜ s❤♦✇s ❣❛✐♥❡rs r❡❣✐st❡r❡❞ ✐♥ ❤✐❣❤❡r

❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐♥ ❛❧❧ t✐♠❡s ❛❢t❡r t❤❡②

❣❛✐♥✳

✷✻❉❛t❡s ❢♦r t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ✷✵✵✹✲✺ ❛r❡ ❛t ✸✶ ❏❛♥✉❛r②✱ ✷✽ ❋❡❜r✉❛r②✱ ♦r ✸✶ ▼❛r❝❤ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣
♦♥ t❤❡ tr❛❞❡rs✬ ❝❤♦✐❝❡✳
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❋♦r ✐♥❡rt✐❛ t♦ ❥✉st✐❢② ♣❛tt❡r♥s ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✺✱ ♦♥❡ ✇♦✉❧❞ ♥❡❡❞ t❤❡ ♠♦r❡ ❞❡♠❛♥❞✐♥❣

❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❧❡ss ✐♥❡rt✐❛ ❢♦r ❤✐❣❤ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❛r❡❛s✳ ❚❤❡ ♣❛tt❡r♥s ❝♦✉❧❞✱ ❤♦✇❡✈❡r✱

❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣ st♦r✐❡s ✇❤❡r❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ♦t❤❡r ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❢❛❝✐❧✐t❛t❡s

r❡s♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✭❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ s❤❛r♣ ❥✉♠♣ ❛t ③❡r♦ ✐s st✐❧❧ ❛❣❛✐♥st ❧❡❛r♥✐♥❣✮✳

✻✳✷ ❙❡♠✐✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t✐♦♥

❙♦ ❢❛r ■ ❤❛✈❡ ❧♦♦❦❡❞ ❛t ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❢♦r ✈❛r✐♦✉s ❣r♦✉♣s ✇✐t❤♦✉t ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣

❢♦r ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝♦♥❢♦✉♥❞✐♥❣ ❢❛❝t♦rs✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❧❛t❡r ♠✐❣❤t ❜❡

r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥ ❤✐❣❤ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ♦✉t❝♦❞❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♣❛tt❡r♥s ✐♥ ✜❣✉r❡s ✶✹ ❛♥❞

✶✺ ♠✐❣❤t ❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡s❡ tr❛❞❡rs✳ ❚♦ r✉❧❡ ♦✉t t❤✐s ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ❛♥❞ ♦t❤❡r ♦❜s❡r✈❛❜❧❡

❝♦♥❢♦✉♥❞❡rs✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❈P❍ ♠♦❞❡❧s ✭❡q✉❛t✐♦♥ ✭✺✮✮✳ ❊st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞

❛s ❤❛③❛r❞ r❛t✐♦s ❢♦r ❡❛s❡ ♦❢ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ ❋♦r ❞✐❝❤♦t♦♠♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛③❛r❞ r❛t✐♦s

❛r❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ❤❛③❛r❞ r❛t❡ ✇❤❡♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✶ t♦ ✇❤❡♥ ✐t

✐s ✵✱ ✜①✐♥❣ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s✿

HRi =
h(t | xi = 1, X−i)

h(t | xi = 0, X−i)
=

h0(t) exp
(

βi × 1 + β′
−iX−i

)

h0(t) exp (βi × 0 + β′
−iX−i)

= exp(βi)

❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❡ r❛t❡ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐s HRi = exp(βi) t✐♠❡s ❤✐❣❤❡r ❢♦r xi = 1

tr❛❞❡rs r❡❧❛t✐✈❡ t♦ xi = 0 ♦♥❡s✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐s HRi

t✐♠❡s ❤✐❣❤❡r ❢♦r xi = 1 r❡❧❛t✐✈❡ t♦ xi = 0 ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♣❡r✐♦❞✳

❚❛❜❧❡ ✽ r❡♣♦rts ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ✇❤❡♥ t❤❡ st❛rt ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ✐s ❢r♦♠ t❤❡ t✐♠❡

tr❛❞❡rs ❤❛✈❡ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ ✐♥t❡r❡st ❛r❡ ✏❣❛✐♥❡r✑✱ ❛

❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✶ ✐❢ tr❛❞❡r ✐s ❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r✱ t✇♦ ❞✉♠♠✐❡s ❝❛♣t✉r✐♥❣

❡❛r❧② ❛♥❞ ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✱ ❛♥❞ ✏✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t②✑✳ ■♥ ❛❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ ■ ❝♦♥tr♦❧

❢♦r ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ♦✈❡r ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❡❛❝❤ tr❛❞❡r✱

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

❋❘❙✱ ❞✉♠♠✐❡s ❢♦r s♦❧❡ ♣r♦♣r✐❡t♦rs ❛♥❞ ♣❛rt♥❡rs❤✐♣s✱ ❛♥❞ ❞✉♠♠✐❡s ❢♦r ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢

s✉❜♠✐tt✐♥❣ r❡t✉r♥s✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❝❧✉st❡r✐♥❣ ❛t ✺✲❞✐❣✐t ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s✳

■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮ ❛ s✐♠♣❧❡ ❈P❍ ♠♦❞❡❧ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞✳ ❚❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙

✐s ✸✳✽✻✷ t✐♠❡s ❤✐❣❤❡r ❢♦r ❣❛✐♥❡rs r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤♦s❡ ♥❡✈❡r ❣❛✐♥✐♥❣✳ ❈♦♥✜r♠✐♥❣ ✜❣✉r❡

✶✹❛✱ ❡❛r❧② ❛♥❞ ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✺✺ ❛♥❞ ✶✼✽ ♣❡r❝❡♥t ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧②

t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❈♦❧✉♠♥s ✭✷✮ t♦ ✭✺✮ ❡st✐♠❛t❡ str❛t✐✜❡❞

❈P❍ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❛s ❣r♦✉♣✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

✷✺



❙tr❛t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛❧❧♦✇s ❜❛s❡❧✐♥❡ ❤❛③❛r❞s t♦ ✈❛r② ✢❡①✐❜❧② ❛❝r♦ss ❙■❈✷✵✵✼ ❜② ❋❘❙ ❞❡♥s✐t②

❞❡❝✐❧❡ ❣r♦✉♣s ❜✉t r❡str✐❝ts t♦ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❝♦✈❛r✐❛t❡s ❛❝r♦ss ❣r♦✉♣s ✭s✐♠✐❧❛r t♦

✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✐♥ ❛ ❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥✮✷✼✳ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s❧✐❣❤t❧② r❡❞✉❝❡❞ ✇❤❡♥

■ ❛❧❧♦✇ ❢♦r str❛t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮✳ ●❛✐♥❡rs ❛r❡ st✐❧❧ ✸✳✵✷✺ t✐♠❡s ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦

❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ❊❛r❧② ❛♥❞ ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛r❡ ✺✶ ❛♥❞ ✶✼✶ ♣❡r❝❡♥t ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥

r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✺✮ ■ r❡♠♦✈❡ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❧❡ss t❤❛♥ t❤r❡❡

②❡❛rs ♦❢ r❡t✉r♥s ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ st✐❧❧ r♦❜✉st✳

❈♦❧✉♠♥ ✭✸✮ ✐♥❝❧✉❞❡s ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ♦❢ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ❞✉♠♠✐❡s ✇✐t❤ ❣❛✐♥❡r ✐♥❞✐❝❛✲

t♦r✳ ❚❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ t❡r♠s ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❤❛③❛r❞ r❛t❡ ❢♦r ❣❛✐♥❡rs r❡❣✐st❡r✲

✐♥❣ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ♣❡r✐♦❞s✳ ❊❛r❧②✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ ✹✺ ♣❡r❝❡♥t ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② ✭s✐❣♥✐✜❝❛♥t✮ t♦

❥♦✐♥ ❋❘❙ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♣r❡✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✭1.45 = 1.851×0.782✮✳ ▲❛t❡✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ ✶✸✺

♣❡r❝❡♥t ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♣r❡✲❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✭2.36 = 4.313× 0.546✮✳

❈♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ②❡❛rs tr❛❞❡rs ❣❛✐♥ t♦ t♦t❛❧ ②❡❛rs✳ ▲❡❛r♥✐♥❣ s✉❣❣❡sts

❣❛✐♥✐♥❣ ❢♦r ♠♦r❡ ②❡❛rs s❤♦✉❧❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ ♣❛tt❡r♥s

♣r❡s❡♥t❡❞ ❡❛r❧✐❡r✱ ❤❡r❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s s✉♣♣♦rt ❧❡❛r♥✐♥❣✳ ❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❣❛✐♥✐♥❣ ❛t

❧❡❛st ♦♥❝❡✱ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ♦♥❡ ♠♦r❡ ②❡❛r ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ✭❛ss✉♠✐♥❣ ✼ ②❡❛rs ♦❢ r❡t✉r♥s✮ ❛r❡

♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✸✵ ♣❡r❝❡♥t ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❥♦✐♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ r❡❧❛t✐✈❡ t♦

t❤♦s❡ ❣❛✐♥✐♥❣ ♦♥❡ ②❡❛r ❧❡ss✷✽✳

❈♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ✐♥❝❧✉❞❡s ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s✮ ✐♥ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❍❡r❡ ■ r❡str✐❝t

t♦ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❢r♦♠ ✷✵✵✺✲✵✻ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ♦♥✇❛r❞s ✭❤❡♥❝❡ r❡♠♦✈❡ ❡❛r❧② ❛♥❞

❧❛t❡✲❋❘❙ ❞✉♠♠✐❡s✮✳ ■♥❝r❡❛s✐♥❣ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ♦❢ t❤❡ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ♦✉t❝♦❞❡ ♦❢

tr❛❞❡rs ❜② ✵✳✵✺ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❜② ✶✺ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r tr❛❞❡rs ♥❡✈❡r

❣❛✐♥✐♥❣ ❛♥❞ ✶✼✹ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ❈P❍ ❡st✐♠❛t✐♦♥s s✉♣♣♦rt t❤❡

♣❛tt❡r♥s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ✜❣✉r❡s ✶✹ ❛♥❞ ✶✺✳

✻✳✸ ❉✐s❝✉ss✐♦♥

❚❤❡ ❤✐❣❤❡st t❛❦❡✲✉♣ r❛t❡ ✐♥ ❛♥② ♦❢ t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s st✉❞✐❡❞ ✐♥ ✜❣✉r❡s ✶✹ ❛♥❞ ✶✺ ✐s

❛r♦✉♥❞ ✷✺ ♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ♣❛tt❡r♥s r❡❧② ♦♥ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ r❡s♣♦♥s✐✈❡

tr❛❞❡rs✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐s s✐❧❡♥t ♦♥ t❤❡ t②♣❡ ♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s r❡s♣♦♥s✐❜❧❡

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

❛❜♦✉t ❱❆❚ ❛s ❛ t❛① t♦ ❜❡ ♣❛ss❡❞ ❢♦r✇❛r❞✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❱❆❚ ♠❛② ♥♦t ❜❡ ❛s s❛❧✐❡♥t

✷✼❙tr❛t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛❧❧♦✇s ❢♦r ♠♦r❡ ✢❡①✐❜✐❧✐t② t❤❛♥ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❞✉♠♠✐❡s✳ ❉✉♠♠✐❡s s❤✐❢t t❤❡ ❤❛③❛r❞
r❛t❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛t❡❧② ❛❝r♦ss s❡❝t♦rs ❜✉t str❛t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛❧❧♦✇s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t t✐♠❡ ♣❛t❤s ❢♦r ❡❛❝❤ ❣r♦✉♣✳

✷✽❚♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤✐s✱ ■ ✉s❡❞ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡ ❢r♦♠ ❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ exp( 1
7
×

ln(6.245)) = 1.30✳

✷✻



❛s ❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ ♦r ✐♥❝♦♠❡ t❛① r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ ❧❡ss ❡✛♦rt ✐♥ ♦♣t✐♠✐③✐♥❣ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳

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

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

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✐♥❡rt✐❛ ♦r ❧❡❛r♥✐♥❣✳

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

s❝❤❡♠❡✬s ❞❡s✐❣♥✱ ✐t s❤♦✉❧❞ str❡♥❣t❤❡♥ ♠② ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳ ❇✉t t❤❡r❡ ✐s s♦♠❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡

t❤❛t ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦sts ♠✐❣❤t ❛❝t✉❛❧❧② ✐♥❝r❡❛s❡ ♦♥ ❋❘❙✳ ❋✐rst✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s♦❢t✇❛r❡

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

■t s❡❡♠s s♦❢t✇❛r❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡rs ✇❡r❡ r❛t❤❡r s❧♦✇ ✐♥ ❛❞❞✐♥❣ ❋❘❙ ❝❛♣❛❜✐❧✐t②✳ ❋♦r ❡①✲

❛♠♣❧❡ ❙❆●❊ ✺✵ ❆❝❝♦✉♥ts ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❋❘❙ ❝❛♣❛❜✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ✷✵✶✶ ✉♣❣r❛❞❡✷✾✳ ❋♦r

❜✉s✐♥❡ss❡s ✉s✐♥❣ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s♦❢t✇❛r❡ ✇✐t❤♦✉t ❋❘❙ ❝❛♣❛❜✐❧✐t② ❛ ♠♦✈❡ ❢r♦♠ ❱❆❚ t♦

❋❘❙ ✐♥✈♦❧✈❡s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦sts✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡r❡ ✐s ❛♥❡❝❞♦t❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡

t❤❛t ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❜♦t❤ ❱❆❚ ❛♥❞ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ❆❝❝♦✉♥t❛♥❝② ❢♦r✉♠s ❣❡♥✲

❡r❛❧❧② ❛❞✈✐s❡ ❜✉s✐♥❡ss❡s t♦ ❜❡ ✈✐❣✐❧❛♥t ♥♦t t♦ ❧♦s❡ ♠♦♥❡② ♦♥ ❋❘❙✳ ❚❤❡ ♠❡♥t❛❧ ❝♦st ♦❢

✇♦rr②✐♥❣ ❛❜♦✉t ❧♦s✐♥❣ ♠♦♥❡② ❛♥❞ t❤❡ t✐♠❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♥❣ t✇♦ t❛① ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ❛r❡

❧✐❦❡❧② t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ ❋❘❙ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦sts✳ ❋✐♥❞✐♥❣s ♦❢ ❑P▼● ✭✷✵✵✻✮ ♣r♦✈✐❞❡s ❢✉rt❤❡r

✐♥t❡r✈✐❡✇ s✉♣♣♦rt ♦♥ t❤✐s ✈✐❡✇✳

✼ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s

❘❡s✉❧ts ♣r❡s❡♥t❡❞ ❤❡r❡ s❤♦✇ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢ s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss❡s ✇✐t❤ ♥♦♥✲

♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ t❛① s❛✈✐♥❣s ❢❛✐❧ t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t

❝❛♥ ♥♦t ❡①♣❧❛✐♥ ✐♥❛❝t✐♦♥ ❜❡❝❛✉s❡ ❣❛✐♥s ❛r❡ ♣❡rs✐st❡♥t✳ ❖♥❝❡ ❛ tr❛❞❡r ✐s ♦❜s❡r✈❡❞ t♦

❣❛✐♥✱ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✳ ❚❤❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s ♦❢ tr❛❞❡rs

r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❢♦r ❱❆❚ ✇❤❡♥ ❋❘❙ ✇❛s ✐♥ ♣❧❛❝❡ s✉❣❣❡sts t❤❡② ♠✐❣❤t ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ❛✇❛r❡✲

♥❡ss ♦❢ t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐t s❡❡♠s ✐♥✐t✐❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥

♦✉t❝♦❞❡ ✐s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❢♦r ❢✉t✉r❡ tr❛❞❡rs✳

❚❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ t❤❛t s♠❛❧❧ tr❛❞❡rs ❛r❡ s✉s❝❡♣t✐❜❧❡ t♦ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡✐r ❜✉s✐♥❡ss ❞❡❝✐s✐♦♥

♠❛❦✐♥❣ r❡s♦♥❛t❡s ✇✐t❤ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❉❡✈❡r❡✉① ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ✇❤♦ ✜♥❞ s♠❛❧❧ ✐♥❝♦r✲

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

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

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

✷✾■ ❞✐❞♥✬t ❝❤❡❝❦ ♦t❤❡r ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s♦❢t✇❛r❡ ❜✉t ❙❆●❊ ✐s t❤❡ ♠♦st ♣♦♣✉❧❛r✳ ❆♥ ❍▼❘❈ r❡♣♦rt
s❤♦✇s ❢r♦♠ t❤❡ ✺✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss❡s ✉s✐♥❣ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s♦❢t✇❛r❡ ❢♦r ❱❆❚✱ ✻✶ ♣❡r❝❡♥t ✉s❡ ❙❆●❊
✭●❢❑ ❇✉s✐♥❡ss ✭✷✵✵✽✮✮✳

✷✼



✐♥❝♦♠❡ ✭❡✳❣✳ ✐♥ t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢ ♣❡rs♦♥❛❧ ✐♥❝♦♠❡✮✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ■ ❛r❣✉❡❞ ❢♦r

♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❚❤✐s ♠❡❛♥s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❋❘❙✱ ❣❛✐♥❡rs ✇♦✉❧❞ ❥♦✐♥

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

♠♦r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ r♦❧❡ ❢♦r t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t t♦ ♣✉❜❧✐❝✐③❡ s✉♣♣♦rt s❝❤❡♠❡s✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❇❤❛r❣❛✈❛✱ ❙✳ ❛♥❞ ❉✳ ▼❛♥♦❧✐ ✭✷✵✶✸✮✳ ❲❤② ❛r❡ ❇❡♥❡✜ts ▲❡❢t ♦♥ t❤❡ ❚❛❜❧❡❄ ❆ss❡ss✐♥❣

t❤❡ ❘♦❧❡ ♦❢ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❈♦♠♣❧❡①✐t②✱ ❛♥❞ ❙t✐❣♠❛ ♦♥ ❚❛❦❡✲✉♣ ✇✐t❤ ❛♥ ■❘❙ ❋✐❡❧❞

❊①♣❡r✐♠❡♥t✳

❈❤❡tt②✱ ❘✳✱ ❏✳ ◆✳ ❋r✐❡❞♠❛♥✱ ❚✳ ❖❧s❡♥✱ ❛♥❞ ▲✳ P✐st❛❢❡rr✐ ✭✷✵✶✶✮✳ ❆❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✱

✜r♠ r❡s♣♦♥s❡s✱ ❛♥❞ ♠✐❝r♦ ✈s✳ ♠❛❝r♦ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❞❛♥✐s❤

t❛① r❡❝♦r❞s✳ ❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✷✻ ✭✷✮✱ ✼✹✾✕✽✵✹✳

❈❤❡tt②✱ ❘✳✱ ❏✳ ◆✳ ❋r✐❡❞♠❛♥✱ ❛♥❞ ❊✳ ❙❛❡③ ✭✷✵✶✸✮✳ ❯s✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡

❛❝r♦ss ♥❡✐❣❤❜♦r❤♦♦❞s t♦ ✉♥❝♦✈❡r t❤❡ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ t❤❡ ❊■❚❈ ♦♥ ❡❛r♥✐♥❣s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✶✵✸ ✭✼✮✱ ✷✻✽✸✕✷✼✷✶✳

❈❤❡tt②✱ ❘✳ ❛♥❞ ❊✳ ❙❛❡③ ✭✷✵✶✸✮✳ ❚❡❛❝❤✐♥❣ t❤❡ t❛① ❝♦❞❡✿ ❊❛r♥✐♥❣s r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛♥

❡①♣❡r✐♠❡♥t ✇✐t❤ ❊■❚❈ r❡❝✐♣✐❡♥ts✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝s ✺ ✭✶✮✱ ✶✕✸✶✳

❈❤♦✐✱ ❏✳ ❏✳✱ ❉✳ ▲❛✐❜s♦♥✱ ❛♥❞ ❇✳ ❈✳ ▼❛❞r✐❛♥ ✭✷✵✶✶✮✳ $100 ❜✐❧❧s ♦♥ t❤❡ s✐❞❡✇❛❧❦✿

❙✉❜♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ✹✵✶ ✭❦✮ ♣❧❛♥s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s ✾✸ ✭✸✮✱

✼✹✽✕✼✻✸✳

❉❡✈❡r❡✉①✱ ▼✳✱ ▲✳ ▲✐✉✱ ❛♥❞ ❙✳ ▲♦r❡t③ ✭✷✵✶✹✮✳ ❚❤❡ ❊❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❈♦r♣♦r❛t❡ ❚❛①❛❜❧❡

■♥❝♦♠❡✿ ◆❡✇ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❯❑ ❚❛① ❘❡❝♦r❞s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿

❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ✻ ✭✷✮✱ ✶✾✕✺✸✳

●❢❑ ❇✉s✐♥❡ss ✭✷✵✵✽✮✳ ❚❤❡ ❡①t❡♥t ❛♥❞ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❝♦♠♣✉t❡r✐③❡❞ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣

❜② ❜✉s✐♥❡ss❡s t♦ ♠❡❡t t❤❡✐r ❱❆❚ ❛♥❞ ❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ t❛① ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s✳ ❍▼ ❘❡✈❡♥✉❡

❛♥❞ ❈✉st♦♠s✳

❍▼ ❈✉st♦♠s ❛♥❞ ❊①❝✐s❡ ✭✷✵✵✷✮✳ ❊❛s✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❱❆❚✿ ❈♦♥s✉❧t❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ ❋❧❛t

❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡ ❢♦r s♠❛❧❧ ✜r♠s✿ ❘❡s♣♦♥s❡s t♦ t❤❡ ❝♦♥s✉❧t❛t✐♦♥ ❞♦❝✉♠❡♥t ✐ss✉❡❞ ✐♥

❏✉♥❡ ✷✵✵✶✳ ❍▼ ❚r❡❛s✉r② ❛♥❞ ❍▼ ❈✉st♦♠s ❛♥❞ ❊①❝✐s❡✱ P❛r❧✐❛♠❡♥t ❉❡♣♦s✐t❡❞

P❛♣❡r ❉❡♣✳ ✵✷✴✾✺✻ ✳

✷✽



❍▼❘❈ ✭✷✵✵✻✮✳ ❙✉r✈❡② t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ❛✇❛r❡♥❡ss ❛♥❞ t❛❦❡✲✉♣ ♦❢ ❱❆❚ ❈❛s❤ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣

❙❝❤❡♠❡ ✭❈❆❙✮✳ ❍▼❘❈ r❡s❡❛r❝❤ r❡♣♦rt ◆♦✳ ✷✼ ✳

❍▼❘❈ ✭✷✵✵✾✮✳ ❱❆❚ ❋❧❛t ❘❛t❡ ❙❝❤❡♠❡ ✭❋❘❙✮✿ ■♠♣❛❝t ❛ss❡ss♠❡♥t ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s t♦ t❤❡

✢❛t r❛t❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡s ✐♥ ❥❛♥✉❛r② ✷✵✶✵✳

❏♦♥❡s✱ ❉✳ ✭✷✵✶✵✮✳ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s✱ ❛♥❞ ♣✉❜❧✐❝ ❜❡♥❡✜t ♣❛rt✐❝✐♣❛t✐♦♥✿ ❊①♣❡r✐✲

♠❡♥t❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❛❞✈❛♥❝❡ ❊■❚❈ ❛♥❞ ✹✵✶✭❦✮ s❛✈✐♥❣s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❏♦✉r♥❛❧✿ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✷ ✭✷✮✱ ✶✹✼✕✶✻✸✳

❏♦♥❡s✱ ❉✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ■♥❡rt✐❛ ❛♥❞ ♦✈❡r✇✐t❤❤♦❧❞✐♥❣✿ ❊①♣❧❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ♣r❡✈❛❧❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡

t❛① r❡❢✉♥❞s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ✹ ✭✶✮✱ ✶✺✽✕✶✽✺✳

❑❧❡✈❡♥✱ ❍✳ ❏✳ ❛♥❞ ▼✳ ❲❛s❡❡♠ ✭✷✵✶✸✮✳ ❯s✐♥❣ ♥♦t❝❤❡s t♦ ✉♥❝♦✈❡r ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s

❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✿ t❤❡♦r② ❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ P❛❦✐st❛♥✳ ❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧②

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✷✽✱ ✻✻✾✕✼✷✸✳

❑P▼●✱ ▲✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❆❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❜✉r❞❡♥s ✲ ❍▼❘❈ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♣r♦❥❡❝t r❡♣♦rt ❜②

t❛① ❛r❡❛ ♣❛rt ✷✼✿ ❱❛❧✉❡ ❛❞❞❡❞ t❛①✳

▲✐❡❜♠❛♥✱ ❏✳ ❇✳ ❛♥❞ ❊✳ ❋✳ ▲✉tt♠❡r ✭✷✵✶✶✮✳ ❲♦✉❧❞ ♣❡♦♣❧❡ ❜❡❤❛✈❡ ❞✐✛❡r❡♥t❧② ✐❢ t❤❡②

❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst♦♦❞ s♦❝✐❛❧ s❡❝✉r✐t②❄ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❛ ✜❡❧❞ ❡①♣❡r✐♠❡♥t✳ ◆❛t✐♦♥❛❧

❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✶✼✷✽✼✳

◆❛t✐♦♥❛❧ ❆✉❞✐t ❖✣❝❡ ✭✷✵✵✹✮✳ ❍▼ ❈✉st♦♠s ❛♥❞ ❊①❝✐s❡✿ ❚❛❝❦❧✐♥❣ ❱❆❚ ❋r❛✉❞✳ ▲♦♥✲

❞♦♥✿ ❚❤❡ ❙t❛t✐♦♥❡r② ❖✣❝❡✳

◆❛t✐♦♥❛❧ ❆✉❞✐t ❖✣❝❡ ✭✷✵✵✻✮✳ ❍▼ ❘❡✈❡♥✉❡ ❛♥❞ ❈✉st♦♠s✿ ❋✐❧✐♥❣ ❱❆❚ ❛♥❞ ❝♦♠♣❛♥②

t❛① r❡t✉r♥s✳ ▲♦♥❞♦♥✿ ❚❤❡ ❙t❛t✐♦♥❡r② ❖✣❝❡✳

◆❛t✐♦♥❛❧ ❆✉❞✐t ❖✣❝❡ ✭✷✵✶✵✮✳ ❍▼ ❘❡✈❡♥✉❡ ❛♥❞ ❈✉st♦♠s✿ ❊♥❣❛❣✐♥❣ ✇✐t❤ t❛① ❛❣❡♥ts✳

▲♦♥❞♦♥✿ ❚❤❡ ❙t❛t✐♦♥❡r② ❖✣❝❡✳

❙❛❡③✱ ❊✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ❉❡t❛✐❧s ♠❛tt❡r✿ ❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡

t❛❦❡✲✉♣ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❢♦r r❡t✐r❡♠❡♥t s❛✈✐♥❣✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿

❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ✶ ✭✶✮✱ ✷✵✹✕✷✷✽✳

✷✾



Category of Business
24 Apr 02 - 

31 Dec 03

1 Jan 04 - 

30 Nov 08

1 Dec 08 - 

31 Dec 09

1 Jan 10 - 

3 Jan 11

4 Jan 11 

Onwards

Post offices** 6 2 2 4.5 5

Retailing food, confectionery, tobacco, newspapers or children’s clothing 5 2 2 3.5 4

Wholesaling food 7 5.5 5 6.5 7.5

Membership organisation 7 5.5 5.5 7 8

Pubs 6 5.5 5.5 6 6.5

Farming or agriculture that is not listed elsewhere 6.5 6 5.5 6 6.5

Retailing that is not listed elsewhere 7 6 5.5 6.5 7.5

Wholesaling agricultural products 7 6 5.5 7 8

Retailing pharmaceuticals, medical goods, cosmetics or toiletries 8 7 6 7 8

Retailing vehicles or fuel 8 7 5.5 6 6.5

Sport or recreation 8 7 6 7.5 8.5

Wholesaling that is not listed elsewhere 8 7 6 7.5 8.5

Printing 8.5 7.5 6.5 7.5 8.5

Repairing vehicles 8.5 7.5 6.5 7.5 8.5

Agricultural services 9 7.5 7 10 11

Library, archive, museum or other cultural activity 8.5 7.5 7.5 8.5 9.5

Manufacturing food 8.5 7.5 7 8 9

General building or construction services* 9 8.5 7.5 8.5 9.5

Manufacturing yarn, textiles or clothing 9.5 8.5 7.5 8 9

Manufacturing that is not listed elsewhere 10 8.5 7.5 8.5 9.5

Packaging 9 8.5 7.5 8 9

Repairing personal or household goods 10 8.5 7.5 9 10

Hiring or renting goods 9.5 8.5 7.5 8.5 9.5

Social work 9 8.5 8 10 11

Forestry or fishing 10 9 8 9.5 10.5

Mining or quarrying 10 9 8 9 10

Courier Services** 6 9 8 9 10

Transport or storage, including couriers, freight, removals and taxis** 10 9 8 9 10

Travel agency 10 9 8 9.5 10.5

Advertising 11 9.5 8.5 10 11

Hotel or accommodation 10.5 9.5 8.5 9.5 10.5

Photography 10 9.5 8.5 10 11

Publishing 10 9.5 8.5 10 11

Veterinary medicine 11 9.5 8 10 11

Dealing in waste or scrap 11 9.5 8.5 9.5 10.5

Any other activity not listed elsewhere 11 10 9 10.5 12

Investigation or security 11 10 9 10.5 12

Manufacturing fabricated metal products 11 10 8.5 9.5 10.5

Boarding or care of animals 11 10.5 9.5 10.5 12

Film. radio, television or video production - 10.5 9.5 11.5 13

Business services that are not listed elsewhere 12.5 11 9.5 10.5 12

Entertainment or journalism 12 11 9.5 11 12.5

Estate agency or property management services 11.5 11 9.5 10.5 12

Laundry or dry-cleaning services 12 11 9.5 10.5 12

Secretarial services 11.5 11 9.5 11.5 13

Computer repair services 13.5 11 10 9.5 10.5

Financial services 12 11.5 10.5 12 13.5

Hairdressing or other beauty treatment services 13 12 10.5 11.5 13

Catering services, including restaurants and takeaways 13 12 10.5 11 12.5

Real estate activity not listed elsewhere 13 12 11 12.5 14

Architect, civil and structural engineer or surveyor 13.5 12.5 11 13 14.5

Management consultancy 13.5 12.5 11 12.5 14

Accountancy or book-keeping 13.5 13 11.5 13 14.5

Computer and IT consultancy or data processing 14.5 13 11.5 13 14.5

Lawyer or legal services 13.5 13 12 13 14.5

Labour-only building or construction services* 14.5 13.5 11.5 13.5 14.5

Number of FRS categories 54 56 56 56 56

Number of flat rates 17 16 16 18 17

Range of flat rates 5 - 14.5 2 - 13.5 2 - 12 3.5 - 13.5 4 - 14.5

Standard VAT rate 17.5 17.5 15 17.5 20

❆ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✿ ❋❧❛t r❛t❡s ❢♦r ❋❘❙ ❝❛t❡❣♦r✐❡s

✸✵



❇ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✿ ❈❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s

❚♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ■ ♥❡❡❞ t♦ ♠✉❧t✐♣❧② ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ❜② t❤❡

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

❡①❡♠♣t✱ ③❡r♦ r❛t❡❞✱ r❡❞✉❝❡❞ r❛t❡❞✱ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡❞ s❛❧❡s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❛♥② ❱❆❚

r❡❝❡✐✈❡❞ ♦♥ s❛❧❡s✳ ❯♥❞❡r ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣✱ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✐s ❱❆❚ r❡❝❡✐✈❡❞

♦♥ s❛❧❡s ♠✐♥✉s ❱❆❚ ♣❛✐❞ ♦♥ ♣✉r❝❤❛s❡s ✭s✉❜❥❡❝t t♦ ❝❡rt❛✐♥ q✉❛❧✐❢②✐♥❣ r✉❧❡s✮✳ ❱❆❚

tr❛❞❡rs r❡♣♦rt ♥❡t ♦❢ t❛① s❛❧❡s ❛♥❞ ♣✉r❝❤❛s❡s ❛♥❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❱❆❚ ♦♥ t❤❡♠ ✐♥ ❱❆❚

r❡t✉r♥s✳ ❘❡♣♦rt❡❞ s❛❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡s ❡①❡♠♣t✱ ③❡r♦✲r❛t❡❞✱ r❡❞✉❝❡❞✲r❛t❡❞✱ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞✲

r❛t❡❞ s❛❧❡s ❜✉t ❞♦❡s♥✬t ✐♥❝❧✉❞❡ ❱❆❚ ✐ts❡❧❢✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t♦ ❛rr✐✈❡ ❛t ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ■

❛❞❞ ✉♣ r❡♣♦rt❡❞ s❛❧❡s ❛♥❞ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❱❆❚✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❢♦r ❱❆❚ tr❛❞❡rs✱ ■ ✜rst ❛ss✐❣♥❡❞ ❛ ✢❛t r❛t❡ t♦ ❡❛❝❤

tr❛❞❡r ✭❜❛s❡ ♦♥ r❡♣♦rt❡❞ ❙■❈ ❝♦❞❡s✮ ❛♥❞ t❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ❢r♦♠ r❡t✉r♥s

❞❛t❛ ✭❛s ❛❜♦✈❡✮✳ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ✐s t❤❡♥ ❞❡r✐✈❡❞ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ r❡♣♦rt❡❞ ❱❆❚

❧✐❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳ ❆ss✉♠✐♥❣ t❤❡ ❛ss✐❣♥❡❞ ✢❛t r❛t❡

✐s τF ❛♥❞ ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ✐s Sg ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛s ❢♦❧❧♦✇s

❋❘❙ ❣❛✐♥s = TV − TF

TF = τF × Sg

TV = TS − TP

TF r❡♣r❡s❡♥ts ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✇❤✐❧❡ TV s❤♦✇s r❡♣♦rt❡❞ ♥❡t ❱❆❚ ✇❤✐❝❤ ✐ts❡❧❢ ✐s t❤❡ ❞✐❢✲

❢❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ s❛❧❡s ❱❆❚ ✭TS✮ ❛♥❞ ♣✉r❝❤❛s❡s ❱❆❚ ✭TP ✮✳ ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ✐s ❜❛s✐❝❛❧❧②

s✉♠ ♦❢ ♥❡t ♦❢ ❱❆❚ s❛❧❡s ❛♥❞ ❱❆❚ ♦♥ s❛❧❡s✳ ❇♦t❤ ♦❢ t❤❡s❡ ✈❛❧✉❡s ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ♦♥

❱❆❚ t❛① r❡t✉r♥✳

■♥ t❤❡ ♥❡①t s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ ■ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❞❡t❛✐❧s ♦❢ ❤♦✇ ■ ❛ss✐❣♥❡❞ ✢❛t r❛t❡s t♦ ❱❆❚

tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡♥ ■ ♣r❡s❡♥t r❡❧✐❛❜✐❧✐t② ❝❤❡❝❦s ■ ❤❛✈❡ ❞♦♥❡ t♦ ♠❛❦❡ s✉r❡ t❤❡ ❛ss✐❣♥❡❞ r❛t❡s

❛r❡ ❝♦rr❡❝t✳ ❋✐♥❛❧❧② ■ ❞✐s❝✉ss s❡✈❡r❛❧ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥s✳

❇✳✶ ❆ss✐❣♥✐♥❣ ✢❛t r❛t❡s t♦ tr❛❞❡rs

■♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡ t❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ ✇❛②s t♦ ❛ss✐❣♥ t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ✢❛t r❛t❡ t♦ ❡❛❝❤ ✜r♠✳ ■♥

t❤❡ ✜rst ♠❡t❤♦❞ ✢❛t r❛t❡s ❛r❡ s❡t ❜❛s❡❞ ♦♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡ ❢♦r

❋❘❙ ✜r♠s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡✳ ❚✇♦ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r ♣r♦♣❡r

❢✉♥❝t✐♦♥✐♥❣ ♦❢ t❤✐s ♠❡t❤♦❞✿ ❛✮ ♥♦♥ ③❡r♦ ♠❛ss ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❢♦r ♠♦st s❡❝t♦rs ❛♥❞

✸✶



❜✮ ❛ t✐❣❤t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡s ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥ ❡❛❝❤ s❡❝t♦r✳

❖✉t ♦❢ ✼✶✾ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s✱ ✸✵✹ s❡❝t♦rs ❤❛✈❡ ❧❡ss t❤❛♥ ✸✵ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ■❣♥♦r✐♥❣

❧♦✇ ❋❘❙ s❡❝t♦rs ❤♦✇❡✈❡r r❡♠♦✈❡s ♦♥❧② ❛❜♦✉t ✷✪ ♦❢ ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ♠♦r❡

s❡r✐♦✉s ✐ss✉❡ ✇✐t❤ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ ✐s t❤❡ ❞✐s♣❡rs❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✢❛t r❛t❡s ✇✐t❤✐♥ s❡❝t♦rs✳

❚❤❡ s❝❤❡♠❡ r❡q✉✐r❡s tr❛❞❡rs t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r s♣❡❝✐❛❧ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ♦✉ts✐❞❡ t❤❡ s❝❤❡♠❡

❜✉t r❡♣♦rt ♦♥❧② t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❛❧❧ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ✉♥❞❡r ♦✉t♣✉ts ❛♥❞ ♦✉t♣✉t ❱❆❚✳ ❋♦r

❡①❛♠♣❧❡ ✐❢ ❛ tr❛❞❡r ♣✉r❝❤❛s❡s s❡r✈✐❝❡s ✭❡✳❣✳ ❝♦♥s✉❧t❛♥❝②✮ ❢r♦♠ ❛♥♦t❤❡r ❊❯ ♠❡♠❜❡r

st❛t❡✱ t❤❡s❡ ❛r❡ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ✉♥❞❡r t❤❡ r❡✈❡rs❡ ❝❤❛r❣❡ s❝❤❡♠❡ ❛t t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❱❆❚ r❛t❡

✭st❛♥❞❛r❞✱ r❡❞✉❝❡❞✱ ♦r ③❡r♦✮ ❜✉t ■ ❞♦♥✬t ♦❜s❡r✈❡ ❡❛❝❤ ❡❧❡♠❡♥t s❡♣❛r❛t❡❧②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡

t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡ ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs ♠❛② ♥♦t r❡✢❡❝t t❤❡ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡

✢❛t r❛t❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ s♦♠❡ tr❛❞❡rs ♠✐❣❤t ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐♥ t❤❡ ♠✐❞❞❧❡ ♦❢ ❛♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣

♣❡r✐♦❞✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❤❛✈❡ ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡ ❛♥❞ ✢❛t r❛t❡s ❛s

❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡✳ ❚❤❡ ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❞✐s❝♦✉♥t ♦♥ ♥❡✇ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥s

❢✉rt❤❡r ❝♦♠♣❧✐❝❛t❡s ♠❛tt❡rs✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ ✉s❡ tr❛❞❡rs✬ r❡♣♦rt❡❞ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s t♦ ❛ss✐❣♥ ✢❛t r❛t❡s✳ ❍▼❘❈ ♣✉❜✲

❧✐s❤❡s ❧✐st ♦❢ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ ✢❛t r❛t❡s ❢♦r ❛r♦✉♥❞ ✺✻ ✏❝❛t❡❣♦r✐❡s ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss✑ ❛♥❞ ❧✐sts

s❡✈❡r❛❧ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✏tr❛❞❡ ♥❛♠❡s✑ ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ❝❛t❡❣♦r② ✭✸✸✷ tr❛❞❡ ♥❛♠❡s✮✳ ■ ♠❛t❝❤

t❤❡s❡ tr❛❞❡ ♥❛♠❡s t♦ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡ ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s

✭❖◆❙✮ t♦ ❢♦r♠ ❛ ♠❛♣♣✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ r❡♣♦rt❡❞ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ❛♥❞ ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ✢❛t r❛t❡s✳

❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❖◆❙ ❞❡s❝r✐❜❡s ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡ ♦❢ ✼✵✷✷✾ ❛s ✏♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥❝②

❛❝t✐✈✐t✐❡s ✭♦t❤❡r t❤❛♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✮✑✳ ❚❤✐s ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥ ♠❛t❝❤❡s ✇✐t❤ t❤❡

❋❘❙ ❝❛t❡❣♦r② ❢♦r ✏♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥❝②✑ ✇✐t❤ τF = 12.5 ♣❡r❝❡♥t ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲

✵✼✳ ❯s✐♥❣ t❤✐s ♠❛♥✉❛❧ ♠❛t❝❤✐♥❣✱ ✼✽ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ❛ss✐❣♥❡❞

❛ ✢❛t r❛t❡✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡st s❡❝t♦rs ❧❡❢t ♦✉t ❛r❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ ♣❛rt ♦❢ r❡t❛✐❧ s❡❝t♦rs

❜❡❝❛✉s❡ r❡♣♦rt❡❞ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ♠❛♣ t♦ s❡✈❡r❛❧ ✢❛t r❛t❡s✳ ❚❛❜❧❡ ✾ ❧✐sts t❤❡ ♠❛✐♥

s❡❝t♦rs ❧❡❢t ♦✉t ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❛♥❞ t❤❡ r❡❛s♦♥ ✇❤② ✢❛t r❛t❡s ❝♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ❛ss✐❣♥❡❞✳

■♥ t❤❡ ❧❛st t❤r❡❡ ②❡❛rs ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✭✷✵✵✽✲✾ t♦ ✷✵✶✵✲✶✶✮ t❤❡r❡ ✇❡r❡ t✇♦ ✢❛t r❛t❡s

✐♥ ♣❧❛❝❡ ❞✉r✐♥❣ ❛ s✐♥❣❧❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ✭❞✉❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡✮✳

■ ✉s❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✏st❛❣❣❡r✑ t❤❛t s❤♦✇s t❤❡ ♣❡r✐♦❞s r❡t✉r♥s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦✱ t♦ ❛ss✐❣♥

❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② ✇❡✐❣❤t❡❞ ✢❛t r❛t❡s t♦ tr❛❞❡rs ❞✉r✐♥❣ t❤✐s ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ❢✉❧❧ ✇❡✐❣❤t✐♥❣

✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❛ss✐❣♥♠❡♥ts ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✵✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✽✲✾ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡ ✇❛s r❡❞✉❝❡❞ ❢r♦♠ ✶✼✳✺ t♦ ✶✺ ♣❡r❝❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ✶ ❉❡❝❡♠❜❡r

✷✵✵✽ ❛♥❞ ✸✶ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✾✳ ❚❤✐s ♠❡❛♥s t❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ s❡ts ♦❢ ✢❛t r❛t❡s ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡

❞✉r✐♥❣ t❤✐s t✐♠❡✳ ■ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ♣r❡ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✽ ✢❛t r❛t❡s ❜② τF,1 ❛♥❞ ♣♦st t❤✐s t✐♠❡

❜② τF,2✳ ❋♦r ❛ tr❛❞❡r s✉❜♠✐tt✐♥❣ ❛♥♥✉❛❧ r❡t✉r♥s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✾ ✭st❛❣❣❡r

❡q✉❛❧ t♦ ✵ ♦r ✶✮✱ ■ ✉s❡ ❛ ✇❡✐❣❤t ♦❢ 8/12 ❛♥❞ 4/12 ♦♥ τF,1 ❛♥❞ τF,2 r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t♦ ❛rr✐✈❡
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❛t t❤❡ ②❡❛r✲✇✐❞❡ ✢❛t r❛t❡s✱ ✐✳❡✳ τF,2008−9 = 8/12 × τF,1 + 4/12 × τF,2✳ ❍▼❘❈ ❛❞✈✐s❡s

tr❛❞❡rs t♦ ✉s❡ t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ r❛t❡s ♦♥ s❛❧❡s ❞♦♥❡ ❜❡❢♦r❡ ❛♥❞ ❛❢t❡r ✶ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✽✱

❜✉t ■ ❞♦♥✬t ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ❜r❡❛❦ ❞♦✇♥ ♦❢ s❛❧❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❤❡r❡

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

❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❡①t❡♥t t❤❛t s❛❧❡s ❞✐✛❡r ❛❝r♦ss ♠♦♥t❤s

✭❡✳❣✳ ❉❡❝❡♠❜❡r ✐s ❛ ❤✐❣❤ s❛❧❡s ✈♦❧✉♠❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r r❡t❛✐❧❡rs✮ ❛♥❞ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ tr❛❞❡rs

t♦ s❤✐❢t r❡♣♦rt❡❞ s❛❧❡s t♦ ❢❛✈♦r❛❜❧❡ t❛① ♣❡r✐♦❞s✳ ❆ ❧♦♦❦ ❛t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❡✛❡❝t✐✈❡

♦✉t♣✉t ❛♥❞ ✐♥♣✉t t❛① r❛t❡s ❢♦r ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❝♦♥✜r♠s t❤❡r❡ ✐s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♠❛ss ♦❢

tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❡✛❡❝t✐✈❡ t❛① r❛t❡s ❡①❛❝t❧② ❛t t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡s

✉s✐♥❣ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✵✳

❇✳✷ ❆ss✐❣♥♠❡♥t ❘❡❧✐❛❜✐❧✐t②

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

❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡✳ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t r❛t❡s✱ τ oF ✱ ❛s

t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ♦✉t♣✉t ❱❆❚ ♦✈❡r r❡♣♦rt❡❞ ❣r♦ss ♦✉t♣✉ts✳ ❚♦ ❣❡t ❛ ❝❧❡❛♥ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢

❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ ✢❛t r❛t❡s✱ ■ r❡str✐❝t t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs t♦ t❤♦s❡ s❛t✐s❢②✐♥❣ t❤r❡❡

❝♦♥❞✐t✐♦♥s✿ ❛✮ ♦♥ ❋❘❙ ❢♦r ❡①❛❝t❧② ✶✷ ♠♦♥t❤s✱ ❜✮ ♣❛ss❡❞ t❤❡ ❋❘❙ ❞✐s❝♦✉♥t ✇✐♥❞♦✇✱

❛♥❞ ❝✮ ✇✐t❤ τ oF s♠❛❧❧❡r ♦r ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ ✢❛t r❛t❡✳ ❚❤❡ t❤r❡❡

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

♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t r❛t❡s✳

❋✐❣✉r❡ ✶✻ s❤♦✇s t❤❡ ❤✐st♦❣r❛♠ ♦❢ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss✐❣♥❡❞ ✢❛t r❛t❡s ❛♥❞

♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥❡s✱ τaF,s−τ oF,si✱ ❢♦r t❤❡ ❣r♦✉♣ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs s❛t✐s❢②✐♥❣ t❤❡ t❤r❡❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

✭s✉❜s❝r✐♣ts i ❛♥❞ s ❞❡♥♦t❡ tr❛❞❡rs ❛♥❞ s❡❝t♦rs✱ s✉♣❡rs❝r✐♣ts a ❛♥❞ o ❞❡♥♦t❡ ❛ss✐❣♥❡❞

❛♥❞ ♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t r❛t❡s✮✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s t✇♦ ❡♥❝♦✉r❛❣✐♥❣ ♣❛tt❡r♥s✳ ❋✐rst✱ t❤❡

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s ❛❧♠♦st s②♠♠❡tr✐❝ ❛r♦✉♥❞ ③❡r♦✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts✱ t❤❡

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t r❛t❡s ❛♥❞ ❛ss✐❣♥❡❞ ♦♥❡s ✐s ♥♦t s②st❡♠❛t✐❝ ❛♥❞ r❡✢❡❝ts

tr❛❞❡r s♣❡❝✐✜❝ ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s ❛♥❞ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ t❤❡ r❡♣♦rt❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ✇♦♥✬t

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

✲✵✳✺ t♦ ✵✳✺ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ❞❡✈✐❛t✐♦♥✳

❚♦ ❢✉rt❤❡r ❝❤❡❝❦ ✇❤❡t❤❡r ❝❡rt❛✐♥ s❡❝t♦rs s❤♦✇ ❛ ❤✐❣❤ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✇❤✐❧❡ ♦t❤❡rs

❞♦♥✬t✱ ■ ❞❡✜♥❡ τ̄F,s t♦ ❜❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss✐❣♥❡❞ ❛♥❞ ♦❜s❡r✈❡❞

✢❛t r❛t❡s ✐♥ s❡❝t♦r s✿

τ̄F,s = 1/N
∑

i

| τaF,s − τ oF,si | ✭✻✮

✸✸



✇❤❡r❡ N ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥ s❡❝t♦r s ❛♥❞ s✉♠♠❛t✐♦♥ ✐s ❞♦♥❡

♦✈❡r t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❢♦r s✉❝❤ tr❛❞❡rs✳ ❆ ❧❛r❣❡ τ̄F,s s✐❣♥❛❧s ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♣r♦❜❧❡♠s

✇✐t❤ t❤❡ ❛ss✐❣♥♠❡♥t ♣r♦❝❡ss✳ ❚❛❜❧❡ ✶✶ s❤♦✇s t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ t❤✐s r❡❧✐❛❜✐❧✐t② ❝❤❡❝❦✳ ✺✺

♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛r❡ ✐♥ s❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❧❡ss t❤❛♥

✷ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳ ❚❤❡s❡ s❡❝t♦rs ❛❧s♦ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❡r ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛♥❞

❣❛✐♥❡rs✳

τ̄F,s ✐s s✉s❝❡♣t✐❜❧❡ t♦ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ♦✉t❧✐❡rs✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t♦ ♠❛❦❡ s✉r❡ t❤❡ ❛ss✐❣♥❡❞ ✢❛t

r❛t❡s ❛r❡ ❝♦rr❡❝t✱ ■ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞ t❤❡ ❤✐st♦❣r❛♠s ♦❢ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t r❛t❡s ❢♦r ❛❧❧

❋❘❙ tr❛❞❡rs ✇✐t❤✐♥ t❤❡ s❡❝t♦rs ✇✐t❤ τ̄F,s ≥ 1✳ ■♥ ❛❧❧ s❡❝t♦rs t❤❡ ❤✐st♦❣r❛♠s ❤❛❞ ❛

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

s❡❝t♦r❛❧ ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥s t♦ ❍▼❘❈ tr❛❞❡ ♥❛♠❡s ❢♦r t❤❡s❡ s❡❝t♦rs ❛♥❞ ❢♦✉♥❞ ♥♦ ❡rr♦r ♦r

❛♠❜✐❣✉✐t②✳

❇✳✸ ❈♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥s

❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ ♣♦t❡♥t✐❛❧ s♦✉r❝❡s ♦❢ ❡rr♦r ✐♥ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳

❋✐rst✱ ■ ✉s❡ ❙t❛♥❞❛r❞ ■♥❞✉str② ❈❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ✭❙■❈✮ ❝♦❞❡s t♦ ❛ss✐❣♥ ✢❛t r❛t❡s ❜✉t

r❡♣♦rt❡❞ ❙■❈ ❝♦❞❡s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❜❛s❡❞ ♦♥ tr❛❞❡rs ❞❡❝❧❛r❡❞ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢

❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳ ❙♦♠❡ tr❛❞❡rs ♠✐❣❤t ❜❡ ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ♦t❤❡r t❤❛♥ t❤♦s❡

✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❙■❈ ❝♦❞❡s ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r ✭s❡❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❈ ❢♦r ♦t❤❡r ❡rr♦rs

✐♥ ❙■❈ ❝♦❞❡s✮✳ ❲❤✐❧❡ ✐t ✐s ♥♦t ❝❧❡❛r ✇❤❡t❤❡r t❤✐s ❝❛✉s❡s ❛ s②st❡♠❛t✐❝ ♦✈❡r ♦r ✉♥❞❡r

❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❣❛✐♥s✱ s❡tt✐♥❣ t❤❡ ✢❛t r❛t❡s t♦ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ r❛t❡ ✐♥ ❡❛❝❤ ②❡❛r

s❤♦✇s st✐❧❧ ✶✷✪ ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ❋❘❙ ✭t❛❜❧❡ ✺ ❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮✮✳ ❚❤✐s ✐s

❛ ✈❡r② ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛♥❞ st✐❧❧ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs

❜❡♥❡✜t✳ ❯s✐♥❣ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ ■ ❝❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ❣❛✐♥s ❢♦r ❝❛t❡❣♦r✐❡s t❤❛t ■ ✇❛s ✉♥❛❜❧❡ t♦

❛ss✐❣♥ ❛ ✢❛t r❛t❡✳ ❘❡s✉❧ts s❤♦✇ ✾✪ ♦❢ ❛❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ❋❘❙ ✉♥❞❡r

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

♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✭✉♥❛ss✐❣♥❡❞ ✢❛t r❛t❡✮ ❛r❡ ♥♦t ✈❡r② ❞✐✛❡r❡♥t✳

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ s♦✉r❝❡ ♦❢ ❡rr♦r ✐s ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙

t✉r♥♦✈❡r✳ ◆♦r♠❛❧❧② ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ✐s ❣r♦ss t✉r♥♦✈❡r✱ ✐✳❡✳ ♥❡t s❛❧❡s ♣❧✉s ❱❆❚ r❡❝❡✐✈❡❞

♦♥ s❛❧❡s✱ ❜✉t ❝❡rt❛✐♥ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛r❡ tr❡❛t❡❞ ❞✐✛❡r❡♥t❧②✳ ❘❡✈❡rs❡ ❝❤❛r❣❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s

❛r❡ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r ❜② ♣✉r❝❤❛s✐♥❣ ♣❛rt♥❡r ❛s ✐❢ t❤❡② ❛r❡ s❡❧❢ s✉♣♣❧✐❡❞✳ ❱❆❚ ♦♥ t❤❡s❡

✐t❡♠s ❛♣♣❡❛rs ❛s ♦✉t♣✉t ❱❆❚ ❛♥❞ ❝♦✉❧❞ ❜❡ r❡❝❧❛✐♠❡❞ ❛s ✐♥♣✉t ❱❆❚ ❡✈❡♥ ✉♥❞❡r

❋❘❙✳ ■♥ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ■ ❝❛♥✬t s❡♣❛r❛t❡ r❡✈❡rs❡ ❝❤❛r❣❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛♥❞

❤❡♥❝❡ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❜❡❝❛✉s❡ ■ ✐❣♥♦r❡ t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ r❡❝❧❛✐♠✐♥❣ ✐♥♣✉t

❱❆❚✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② ♣r♦✈✐s✐♦♥s ❢♦r ❜❛❞ ❞❡❜t r❡❧✐❡❢ ✉♥❞❡r ❋❘❙ ❛r❡ ✐❣♥♦r❡❞ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❛♥
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♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ❡rr♦rs ❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❧❡❛❞ t♦ ❛♥

♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❛♥ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ ♦t❤❡r r❡❛s♦♥s t♦ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ ❜❡♥❡✜❝✐❛r✐❡s ✐s

❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✇❤❛t ■ ❡st✐♠❛t❡❞✳ ❋✐rst✱ ❛s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❡❛r❧✐❡r ✐❣♥♦r✐♥❣ ❞❡❞✉❝t✐❜✐❧✐t② ♦❢

✐♥♣✉t ❱❆❚ ♦♥ ❝❡rt❛✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞s r❡s✉❧ts ✐♥ ❛♥ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳ ■♥

♠② s❛♠♣❧❡ ✸✹✪ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❝❧❛✐♠ ❛♥② ✐♥♣✉t ❱❆❚ ✇✐t❤ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ➾✶✱✸✺✵✳

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

✐❣♥♦r❡ t❤❡ ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❞✐s❝♦✉♥t ♦♥ ✢❛t r❛t❡s ❢♦r ♥❡✇ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥s ✇❤✐❝❤

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

t❤✐s r❛✐s❡s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs ❜② ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t t♦ ✷✼✪ ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs✳

❚❤✐r❞✱ ■ ✐❣♥♦r❡ ❋❘❙ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ❝♦st s❛✈✐♥❣ ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡

♥✉♠❜❡r ♦❢ ❣❛✐♥❡rs✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❜❛s❡❞ ♦♥ r❡❛❧✐③❡❞ s❛❧❡s

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

❋❘❙ ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ ❤✐❣❤❡r ❋❘❙ ♣r♦✜ts t❤❛♥ ✇❤❛t ■ ❡st✐♠❛t❡✳

❈ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈✿ ❉❛t❛ ❝❧❡❛♥✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡s

■♥ t❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ■ ❡①♣❧❛✐♥ ❛❧❧ t❤❡ ❝❧❡❛♥✐♥❣ ❛♥❞ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♣r♦❝❡❞✉r❡s ■ ❤❛✈❡ ❞♦♥❡

♦♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

❈✳✶ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦rr❡❝t✐♦♥s

❚❤❡ ❱❆❚ r❡t✉r♥s ❞❛t❛ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❙t❛♥❞❛r❞ ■♥❞✉str② ❈❧❛ss✐✲

✜❝❛t✐♦♥ ✭❙■❈✮ ❝♦❞❡ ♦❢ tr❛❞❡rs✬ ♠❛✐♥ ❛❝t✐✈✐t②✳ ❍▼❘❈ ✉s❡s ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥s tr❛❞❡rs ❞❡❝❧❛r❡

✐♥ q✉❡st✐♦♥ ✻ ♦❢ ❱❆❚ ✶ ✲ ❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❢♦r ❘❡❣✐str❛t✐♦♥ ❢♦r♠ t♦ ❝♦♥str✉❝t ❙■❈ ❝♦❞❡s

❜✉t ■ ❞♦♥✬t ❦♥♦✇ t❤❡ ❡①❛❝t ♣r♦❝❡❞✉r❡s ❢♦❧❧♦✇❡❞✳ ❆s ❙■❈ ❝♦❞❡s ❛r❡ ✉s❡❞ t♦ ❛ss✐❣♥

✢❛t r❛t❡s t♦ tr❛❞❡rs t❤❡② ❤✉❣❡❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛♥❞ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ t❤✐s ♣❛✲

♣❡r✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✐t ✐s ❝r✉❝✐❛❧ t♦ ♠❛❦❡ s✉r❡ t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❝♦rr❡❝t❧② ❝❛♣t✉r✐♥❣ tr❛❞❡rs✬

❛❝t✐✈✐t✐❡s✳

❚❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✐♥ ✉s❡ ♦❢ ❙■❈ ❝♦❞❡s ✐s t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ s②st❡♠

✐♥ ✷✵✵✼✳ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ✭❖◆❙✮✱ t❤❡ ❜♦❞② r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r ♣✉❜❧✐s❤✐♥❣ ❛♥❞

♠❛✐♥t❛✐♥✐♥❣ ♦❢ ❙■❈✱ r❡✈✐s❡❞ t❤❡ s②st❡♠ ✐♥ ✷✵✵✼✳ ❚❤❡ ❙■❈ ❝♦❞❡s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❱❆❚

❞❛t❛ s❤♦✉❧❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s ❢♦r ✷✵✵✹✲✺ ✉♥t✐❧ ✷✵✵✻✲✼ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ❛♥❞

t❤❡♥ ♠❛♣ t♦ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ❢♦r ✷✵✵✼✲✽ ✉♥t✐❧ ✷✵✶✵✲✶✶ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs✳ ❚♦ ❝❤❡❝❦ t❤✐s✱ ■
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♠❛t❝❤ ❙■❈✷✵✵✸ ❛♥❞ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ❢r♦♠ ❖◆❙ t♦ t❤♦s❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ❱❆❚ ❞❛t❛ ✐♥

t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ ♣❡r✐♦❞s✳

❆s t❛❜❧❡ ✶✷ r❡♣♦rts✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ✈❡r② ❢❡✇ ♠✐ss✐♥❣ ❙■❈ ❝♦❞❡s ✐♥ ❱❆❚ ❞❛t❛ ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮✮✳

❋♦r ✜r♠s r❡♣♦rt✐♥❣ ❛ ❝♦rr❡❝t ✭✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ ❞❡✜♥❡❞ ❜❡❧♦✇✮ ❛♥❞ ❝♦♥st❛♥t ❙■❈✷✵✵✼ ♦✈❡r

t❤❡ ♥♦♥✲♠✐ss✐♥❣ ②❡❛rs✱ ■ ✜❧❧ ♦✉t t❤❡ ♠✐ss✐♥❣ ❙■❈ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡ ✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱

❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♠✐s✲♠❛t❝❤❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❖◆❙ ❛♥❞ ❱❆❚ ❙■❈ ❝♦❞❡s ✐♥ ✷✵✵✼✲

✽ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✸✮✮✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts ♥♦t ❛❧❧ ❙■❈ ❝♦❞❡s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ✷✵✵✼

❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ✉s❡ ❙■❈✷✵✵✸ ✐♥

t❤✐s ②❡❛r✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ❝♦♥✜r♠s t❤✐s ✐❞❡❛ ❜② s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t ✐♥ ✷✵✵✼ ❛♥❞ ✷✵✵✽ t❤❡r❡

❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦❞❡s ✐♥ t❤❡ ❱❆❚ ❞❛t❛ t❤❛♥ t❤❡ ♦♥❡s ❡①✐st ✐♥ ❖◆❙

❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❤❡♥ ■ ♠❛t❝❤ t❤❡ ✉♥♠❛t❝❤❡❞ ❝♦❞❡s ❢r♦♠ ✷✵✵✼✲✽ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r t♦ ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s✱ ✺✼✾ ✉♥✐q✉❡ ❝♦❞❡s ❛r❡ ♠❛t❝❤❡❞ ✉♣✳ ❚❤✐s ✐s ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t

t❤❛t ♦♥❧② t✇♦ ❝♦❞❡s r❡♠❛✐♥ ✉♥❝❤❛♥❣❡❞ ♠♦✈✐♥❣ ❢r♦♠ ✷✵✵✸ t♦ ✷✵✵✼ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ✭❖◆❙

t❛❜❧❡s✮✳

❚❤❡s❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❧❡❛❞ ♠❡ t♦ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t s♦♠❡ tr❛❞❡rs st✐❧❧ r❡♣♦rt ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s

✐♥ ✷✵✵✼✲✽ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡rs ♦❢ ✉♥♠❛t❝❤❡❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s s❡❡♠ s♠❛❧❧

✐♥ t❛❜❧❡ ✶✷✱ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ✐s ❞❡❡♣❡r✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❛r♦✉♥❞ ✽✵ ❝♦❞❡s t❤❛t ❛r❡ ❝♦♠♠♦♥ ✐♥

t❤❡ t✇♦ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥s ❜✉t ♠❛♣ t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❞❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡ ✏✵✶✷✹✵✑ ✐♥ ❙■❈✷✵✵✸

✐s ✏❢❛r♠✐♥❣ ♦❢ ♣♦✉❧tr②✑ ❛♥❞ ♠❛♣s t♦ ✏✵✶✹✼✵✑ ✐♥ ❙■❈✷✵✵✼✳ ❇✉t t❤❡ s❛♠❡ ❙■❈✷✵✵✸

❝♦❞❡ ♦❢ ✏✵✶✷✹✵✑ ❡①✐sts ✐♥ ❙■❈✷✵✵✼ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ✏❣r♦✇✐♥❣ ♦❢ ♣♦♠❡

❢r✉✐ts ❛♥❞ st♦♥❡ ❢r✉✐ts✑✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ♥♦t ❛❧❧ t❤❡ ♠❛t❝❤❡❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✷

❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❝♦rr❡❝t ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s✳ ❋♦rt✉♥❛t❡❧②✱ ❛s ■ s❛✐❞ ❡❛r❧✐❡r✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ♦♥❧②

t✇♦ ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s t❤❛t ♠❛♣ t♦ ❛♥ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❝♦❞❡ ✐♥ ✷✵✵✼✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ■ ❝❛♥ s❛❢❡❧②

❛ss✉♠❡ t❤❛t ❛❧❧ tr❛❞❡rs t❤❛t ❞♦♥✬t ❝❤❛♥❣❡ t❤❡✐r ❙■❈ ❝♦❞❡s ✇❤❡♥ ♠♦✈✐♥❣ ❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r ✷✵✵✻✲✼ t♦ ✷✵✵✼✲✽ ❛r❡ ♠✐st❛❦❡♥❧② r❡♣♦rt✐♥❣ ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s✳ ■❢ t❤❡s❡ ✜r♠s ❦❡❡♣ ♦♥

r❡♣♦rt✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ❙■❈ ❝♦❞❡ ✐♥ ✷✵✵✽✲✾ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ■ st✐❧❧ ❛ss✉♠❡ t❤❡② ❛r❡ r❡♣♦rt✐♥❣

❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s ❛♥❞ s♦ ♦♥✳

❚❤❡ ✢❛t r❛t❡ ❛ss✐❣♥♠❡♥ts ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ✭♥♦t ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s✮✳ ❚❤❡r❡✲

❢♦r❡✱ ■ ♥❡❡❞ t♦ ❝♦♥str✉❝t ❛ ♠❛♣♣✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ ❙■❈✷✵✵✸ ❢♦r tr❛❞❡rs r❡✲

♣♦rt✐♥❣ ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s ✐♥ ❱❆❚ ❞❛t❛ ✭♠❛❥♦r✐t② ❞✉r✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ❜❡❢♦r❡ ✷✵✵✼✮✳

❖◆❙ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ s②st❡♠s✳ ❚❤❡ ❞✐✣✲

❝✉❧t② ✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ♠✉❧t✐♣❧❡ t♦ ♠✉❧t✐♣❧❡ ♠❛♣♣✐♥❣ ♦❢ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥s✳ ✹✶✽ ❙■❈✷✵✵✸

❝♦❞❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❛ ✉♥✐q✉❡ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡ ❜✉t ✷✽✶ ❙■❈✷✵✵✸ ❝♦❞❡s ❝♦✉❧❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞

t♦ ✉♣ t♦ ✶✺ ❞✐✛❡r❡♥t ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ✭✶✸✻ ❝♦❞❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ✷✮✳ ■ r❛♥❞♦♠❧② ♣✐❝❦

♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s t❤❛t ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❙■❈✷✵✵✸✳ ❚♦ ♣❛rt❧② ❝♦rr❡❝t
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❢♦r ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♠✐s✲❛ss✐❣♥♠❡♥ts ■ ✉s❡ t❤❡ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❱❆❚ ❞❛t❛ ❢♦r t❤❡

s❛♠❡ tr❛❞❡r ❢r♦♠ ✷✵✵✼✲✽ ♦♥✇❛r❞s ❛♥❞ ❛ss✐❣♥ t❤✐s ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ♠② r❛♥❞♦♠ ❛ss✐❣♥♠❡♥t✳

◆♦ ❝♦rr❡❝t✐♦♥s ❛r❡✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ♠❛❞❡ ❢♦r tr❛❞❡rs ♥♦t ♦❜s❡r✈❡❞ ❛❢t❡r ✷✵✵✼✲✽✳

❚❛❜❧❡ ✶✸ s❤♦✇s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs ❝❤❛♥❣✐♥❣ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ❢r♦♠ ♦♥❡ ②❡❛r t♦ t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣✳ ■♥ ✷✵✵✼✲✽ ✇❤❡♥ t❤❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ s②st❡♠ ❝❤❛♥❣❡❞✱ ■ s❡❡ ❛♥ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞

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

♠✐s✲r❡♣♦rt✐♥❣ ♦❢ ❙■❈✷✵✵✸ ✐♥ ♣❧❛❝❡ ♦❢ ❙■❈✷✵✵✼ ❝♦❞❡s ❛❢t❡r t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ❛♥❞ ♠✉❧t✐♣❧✐❝✲

✐t② ♦❢ ❝♦rr❡s♣♦♥❞❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❙■❈✷✵✵✸ ❛♥❞ ❙■❈✷✵✵✼✳ ❈❛rr②✐♥❣ ♦✉t t❤❡ ❝♦rr❡❝t✐♦♥s

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

❈✳✷ ❖t❤❡r ❝♦rr❡❝t✐♦♥s

■ ❤❛✈❡ r❡♣❧❛❝❡ ❞❛t❡ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✇✐t❤ ♠✐ss✐♥❣ ✐❢ ✐t ✇❛s ♣r✐♦r t♦ ✶ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ♦r

❛❢t❡r ✶ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✷✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛ s✐③❛❜❧❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs r❡♣♦rt ❋❘❙ ❞❛t❡ t♦ ❜❡

♠✐ss✐♥❣ ✐♥ ✷✵✵✻✲✵✼ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r✳ ■ r❡♣❧❛❝❡ ❢♦r ❋❘❙ ❞❛t❡ ✉s✐♥❣ ✷✵✵✺✲✵✻ ♦r ✷✵✵✼✲✵✽

✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ❢♦r t❤❡s❡ tr❛❞❡rs✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ■ ✉s❡ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ r❡❝♦r❞❡❞ ❋❘❙ ❞❛t❡

❢♦r tr❛❞❡rs t❤❛t r❡♣♦rt ♠✉❧t✐♣❧❡ ❋❘❙ ❞❛t❡s ❜✉t ❞♦♥✬t r❡♣♦rt ❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡✐r ❋❘❙

❝♦♥❞✐t✐♦♥✳

❈✳✸ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s r❡♠♦✈❡❞

■♥ ♦r❞❡r t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡ r❡❧✐❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❛♥❞ ❛s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❛❜❧❡ ✷ ■ ❤❛✈❡

❞r♦♣♣❡❞ s❡✈❡r❛❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ■ ❡①♣❧❛✐♥ ❡❛❝❤ s❡t ♦❢ ❞r♦♣♣❡❞ ♦❜s❡r✈❛✲

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

❚❤❡ ✜rst s❡t ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s r❡♠♦✈❡❞ ❛r❡ ❢♦r tr❛❞❡rs t❤❛t ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ t♦ ❜❡ ✐♥❛❝t✐✈❡

♦r ❞❡r❡❣✐st❡r❡❞✳ ❚❤✐s ✐s t❤r♦✉❣❤ t✇♦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡ ❱❆❚ ❞❛t❛s❡t✳ ❋✐rst✱ ■ ♦♥❧② ❦❡❡♣

r❡t✉r♥s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ tr❛❞❡rs r❡♣♦rt✐♥❣ ❛s ✏♥♦t ❞❡r❡❣✐st❡r❡❞✑ ✭❞❡r❡❣❴✐♥❞ ❡q✉❛❧

t♦ ✵✮✳ ■ ❛❧s♦ ❦❡❡♣ tr❛❞❡rs r❡♣♦rt❡❞ t♦ ❜❡ ❛❧✐✈❡ ✭❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞✐♥❣✮ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢

✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r✳ ❉❡r❡❣✐str❛t✐♦♥ ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ s♣❡❝✐❛❧ tr❡❛t♠❡♥ts ❛♥❞ ■ r❡♠♦✈❡

t❤❡s❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♥♦t t♦ ❝♦♥❢♦✉♥❞ s✉❝❤ s♣❡❝✐❛❧ tr❡❛t♠❡♥ts ✇✐t❤ ❋❘❙ ❣❛✐♥s✳

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

♣✉r❝❤❛s❡s✳ ■ r❡♠♦✈❡ tr❛❞❡rs t❤❛t r❡♣♦rt ❛ ③❡r♦ ♦r ♠✐ss✐♥❣ ✈❛❧✉❡ ❢♦r t♦t❛❧ ♦✉t♣✉ts✳

❚❤❡s❡ tr❛❞❡rs ❡✐t❤❡r ❤❛✈❡ ❛❧❧ t❛① ✈❛r✐❛❜❧❡s ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦ ✭✐♥❛❝t✐✈❡✮ ♦r ❤❛✈❡ ❤✐❣❤

♣✉r❝❤❛s❡s ✭❡✳❣✳ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ st❛rt✲✉♣ ❝♦sts✮✳ ■ ❛❧s♦ ❞r♦♣ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s t❤❛t ❢❛❧❧ ❛❜♦✈❡

t❤❡ ✾✾t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ s❛❧❡s ♦r ♣✉r❝❤❛s❡s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤✐s
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✐s t♦ ♠❛❦❡ s✉r❡ t❤❛t ♦✉t❧✐❡rs ❞♦♥✬t ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ r❡s✉❧ts✳ ◆♦t✐❝❡ t❤❡ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ♦❢ t❤❡

❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛❢t❡r ③❡r♦ s❛❧❡s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❞r♦♣♣❡❞✳

❚❤❡ t❤✐r❞ s❡t ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ■ r❡♠♦✈❡ ❛r❡ ❢♦r tr❛❞❡rs t❤❛t s❤♦✇ ✉♥✉s✉❛❧ ✈❛❧✉❡s ❢♦r

❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥♣✉t ❛♥❞ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡s✳ ■ ❞❡✜♥❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡ ❛s t❤❡ r❛t✐♦

♦❢ s❛❧❡s ❱❆❚ t♦ ♥❡t s❛❧❡s ✭❜♦t❤ ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ r❡t✉r♥s✮✳ ❚❤✐s ❝♦✉❧❞ ✈❛r② ❢r♦♠ ③❡r♦

t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡✳ ❋♦r tr❛❞❡rs ✐♥ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡❞ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✭❡✳❣✳ r❡t❛✐❧ ♦❢

❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛♣♣❧✐❛♥❝❡s ❧✐❦❡ ❚❱✮ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡

st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡ ✭❡q✉❛❧ t♦ ✶✼✳✺ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ✷✵✵✹✲✺ t♦ ✷✵✵✼✲✽✮✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② ■ ❞❡✜♥❡

t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥♣✉t t❛① r❛t❡ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ♣✉r❝❤❛s❡s ❱❆❚ t♦ ♥❡t ♣✉r❝❤❛s❡s✳ ❇❛s❡❞

♦♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥♣✉ts ✉s❡❞ ❜② ❡❛❝❤ tr❛❞❡r t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥♣✉t t❛① r❛t❡ ❝♦✉❧❞

✈❛r② ❢r♦♠ ③❡r♦ t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡✳ ❉❡s♣✐t❡ t❤✐s ■ ♦❜s❡r✈❡ s❡✈❡r❛❧ tr❛❞❡rs

✇✐t❤ ❡✛❡❝t✐✈❡ t❛① r❛t❡s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❚ r❛t❡✳ ❚❤❡s❡ ♠✐❣❤t ❜❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣

❢♦r ❡rr♦rs ✐♥ ♣r❡✈✐♦✉s r❡t✉r♥s✱ ❣❡tt✐♥❣ ❜❛❞ ❞❡❜t r❡❧✐❡❢✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ♣❡♥❛❧t✐❡s✱ ❛♥❞

♦t❤❡r s♣❡❝✐❛❧ ❝❛s❡s✳ ■ ❞r♦♣ ❛❧❧ tr❛❞❡rs t❤❛t s❤♦✇ ❛♥ ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥♣✉t ♦r ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡

❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡ ♣❧✉s ✵✳✺ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ✭❡✳❣✳ ■ ❞r♦♣ tr❛❞❡rs ✇✐t❤

❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥♣✉t ♦r ♦✉t♣✉t t❛① r❛t❡ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✶✽ ♣❡r❝❡♥t ✇❤❡♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡ ✐s

✶✼✳✺ ♣❡r❝❡♥t✮✳

❚❤❡ ❢♦✉rt❤ s❡t ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❞r♦♣♣❡❞ ❛r❡ ❢♦r tr❛❞❡rs t❤❛t r❡♣♦rt t♦ ❜❡ r❡❣✐st❡r❡❞ ❛s

❝❧✉❜s✱ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥s✱ ❝❤❛r✐t✐❡s✱ ❛♥❞ ♦t❤❡r ♦r❣❛♥✐③❛t✐♦♥s✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s ■ ♦♥❧② ✐♥❝❧✉❞❡

❱❆❚ r❡❣✐st❡r❡❞ tr❛❞❡rs t❤❛t r❡♣♦rt t♦ ❜❡ ❛ s♦❧❡ ♣r♦♣r✐❡t♦r✱ ❛ ♣❛rt♥❡rs❤✐♣✱ ♦r ❛ ❧✐♠✐t❡❞

❝♦♠♣❛♥② ✭✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥✮✳ ❚❛❜❧❡ ✶✹ s❤♦✇s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ♦❢

t❤❡ ❢♦✉r ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❛❜♦✈❡ ❛♥❞ r❡♣♦rts t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ✐♥ ❡❛❝❤ s✉❜✲s❛♠♣❧❡✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✿ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡✳

❆♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ t✐♠❡ s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ❤❛❞ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❚❤❡ ③❡r♦ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❞❛t❡ ♦❢ ❱❆❚

r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❢♦r tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❛❢t❡r ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷✱ ✇❤❡♥ ❋❘❙ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ❜✉t ✐s ✜①❡❞ ❛t ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ❢♦r t❤♦s❡ ❛❧r❡❛❞②

r❡❣✐st❡r❡❞ ✇❤❡♥ ❋❘❙ ✇❛s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞✳ ❚r❛❞❡rs ✇❤♦ ✇❡r❡ ❱❆❚ r❡❣✐st❡r❡❞ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❋❘❙ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ❆♣r✐❧

✷✵✵✷ ❤❛❞ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❢♦r ✶✵✾ ♠♦♥t❤s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ s❛♠♣❧❡ ♦♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✶✳ ❋✐❣✉r❡ ✉s❡s tr❛❞❡r✲❧❡✈❡❧

❞❛t❛s❡t ✇✐t❤ ✶✱✽✵✸✱✶✼✾ tr❛❞❡rs✳ ✶✻✺✱✾✻✼ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛s s♦♦♥ ❛s t❤❡② ❤❛✈❡ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ t♦ ❞♦ s♦ ✭t = 1✮ ❛♥❞ ✶✷✾✱✸✶✽ ❥♦✐♥

❛❢t❡r t❤✐s t✐♠❡ ✉♥t✐❧ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡✳ ❉❛t❛ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ✇❡r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❜❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙ ♦r

✇❡r❡ ♦♥ ❋❘❙ ❛t ❧❡❛st ♦♥❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳

FRS traders

in t

71%

23%

6%
VAT in t-1

FRS in t-1

New VAT reg

3%

81%

16%

VAT in t+1

FRS in t+1

Exit in t+1

❋✐❣✉r❡ ✷✿ ❈♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ✐♥✢♦✇ ❛♥❞ ♦✉t✢♦✇
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ ✉s❡s r❡t✉r♥s✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇s tr❛❞❡rs ♦✈❡rt✐♠❡✳ ❚❤❡ ✐♥✢♦✇ ✜❣✉r❡s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❧❛st ②❡❛r

st❛t✉s ♦❢ tr❛❞❡rs ♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✺✲✷✵✶✵ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ✭✶✹✽✱✸✸✷ ❛✈❡r❛❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs ♦♥ ❋❘❙ ✐♥

t❤✐s ♣❡r✐♦❞✮✳ ❚❤❡ ♦✉t✢♦✇ ✜❣✉r❡s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ✇❤❛t ❤❛♣♣❡♥s t♦ tr❛❞❡rs ♦♥ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✷✵✵✾ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ✐♥

t❤❡ ♥❡①t ②❡❛r ✭✶✸✵✱✽✶✺ ✐s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❞✉r✐♥❣ t❤✐s t✐♠❡✮✳ ◆❡✇ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥s ❛r❡ tr❛❞❡rs

✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✜rst t✇❡❧✈❡ ♠♦♥t❤s ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳
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❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❙❛❧❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛♥❞ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs ✇✐t❤✐♥ ❜✐♥s ♦❢ ❣r♦ss ♦✉t♣✉t ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛♥❞ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s

t❤❡ r❡t✉r♥s✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ ❱❆❚ r❡t✉r♥s s✉❜♠✐tt❡❞ ✇❤✐❧❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥ ❋❘❙ ❛♥❞ ❛❧❧ r❡t✉r♥s

❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹ ✲ ✷✵✶✵ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs✳ ❚❤❡ ✜rst ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❥♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞

✭150, 000×(1+0.175) = £176, 250 ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✷✵✶✵✮ ✇❤✐❧❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②

t❤r❡s❤♦❧❞ ✭£225, 000 ❞✉r✐♥❣ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹ ✉♥t✐❧ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✶✮✳
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❋✐❣✉r❡ ✹✿ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✈❡rs✉s ♠♦♥t❤s s✐♥❝❡ ✜rst ❣❛✐♥❡❞
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ ❛♥❛❧②s✐s

t✐♠❡✳ ❚❤❡ ③❡r♦ ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ ✭①✲❛①✐s✮ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❡♥❞ ♦❢ ✜rst ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r tr❛❞❡rs ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙✳

❉❛t❛ ✉s❡❞ ❤❡r❡ ✐s t❤❡ tr❛❞❡r✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ✇❡r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❜❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙ ❛♥❞

❣❛✐♥❡❞ ❛t ❧❡❛st ♦♥❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚r❛❞❡rs ❡①✐t✐♥❣ t❤❡ ❞❛t❛ ❜❡❢♦r❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛r❡ ❝❡♥s♦r❡❞ ❛❢t❡r ❡①✐t✳

❋✐❣✉r❡ ✉s❡s t❤❡ tr❛❞❡r✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡s ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢r♦♠ t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡ ♦❢ ✹✺✼✱✷✾✼ tr❛❞❡rs ✇❤♦

❣❛✐♥ ❛t ❧❡❛st ♦♥❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡✐r ❧✐❢❡t✐♠❡✳
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Number of years trader observed to gain 
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Years observed to gain 

7-years in data 6-years in data 

5-years in data 4-years in data 

3-years in data 2-years in data 

✭❜✮ ❙❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐❢❡s♣❛♥s

❋✐❣✉r❡ ✺✿ ❋r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡rs ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❛❢t❡r ① ②❡❛rs ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡rs ❡✈❡r ♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥ ❋❘❙ ❛♠♦♥❣ ❞✐✛❡r❡♥t s✉❜✲s❛♠♣❧❡s ♦❢ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s

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

❣❛✐♥✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs ♣r❡s❡♥t ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❚❤✐s ❣r❛♣❤ ✉s❡s t❤❡ ♣♦♦❧ ♦❢ ✉♥✐q✉❡ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ♣r❡s❡♥t ❛t

❧❡❛st ❢♦r t✇♦ ②❡❛rs ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋✐❣✉r❡ ✭❛✮ r❡♣♦rts ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ tr❛❞❡rs ❢♦r tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ♥❡✈❡r✱ ♦♥❡ ②❡❛r✱

t✇♦ ②❡❛rs✱ ❛♥❞ ♠♦r❡ t❤❛♥ t✇♦ ②❡❛rs ❞✉r✐♥❣ t❤❡✐r ❧✐❢❡t✐♠❡✳ ❋✐❣✉r❡ ✭❜✮ r❡♣♦rts ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❥♦✐♥✐♥❣ ❢♦r tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❛

❣✐✈❡♥ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs s❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐❢❡s♣❛♥s✳ ▼❛①✐♠✉♠ ❧✐❢❡s♣❛♥ ✐s s❡✈❡♥ ②❡❛rs ❜✉t ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ tr❛❞❡r ♦✈❡r

t✐♠❡ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛t ♠♦st ✻ ②❡❛rs ♦❢ ❣❛✐♥s ✭❤♦r✐③♦♥t❛❧ ❛①✐s✮ ❢♦r t❤♦s❡ ✇❤♦ ❝♦✉❧❞ ❥♦✐♥ t❤❡ s❝❤❡♠❡ ✐♥ t❤❡ s❡✈❡♥t❤ ②❡❛r✳
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❋✐❣✉r❡ ✻✿ ❯♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❛♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s
◆♦t❡s✿ ❚❤❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ❛♥ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ✇✐t❤✐♥ ❜✐♥s ♦❢ ❣r♦ss ♦✉t♣✉t✱ ✐✳❡✳ t❤❡ r❛t✐♦

♦❢ ❣❛✐♥❡rs t♦ ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ✇✐t❤✐♥ ❜✐♥s✳ ❉❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ❢r♦♠ ❋❘❙ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥

❜❡✐♥❣ ❛ ❣❛✐♥❡r ❧❛st ②❡❛r✱ ✐✳❡✳ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❢♦r ❛ s❡❝♦♥❞ ②❡❛r ❛♠♦♥❣ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ✇❤♦ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❱❆❚

✭❞♦♥✬t ❥♦✐♥ ❋❘❙ ♦r ❡①✐t✮✳ ●r❛♣❤ ✐♥❝❧✉❞❡s ♦♥❧② tr❛❞❡rs s❛t✐s❢②✐♥❣ ♥♦♥✲t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②✳ ❚✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛

❛r❡ r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ t✇♦ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡s✳ ❚❤❡ ✜rst ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❥♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞ ✭150, 000× (1 + 0.175) =

£176, 250✮✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞ ✭£225, 000✮✳ ❋✐❣✉r❡ ✉s❡s r❡t✉r♥s✲❧❡✈❡❧

❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ❝♦♠❜✐♥❡s ❛❧❧ ②❡❛rs✳
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Probability of gaining during the years observed 
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✭❜✮ ❙❡♣❛r❛t❡ ❤✐st♦❣r❛♠s ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐❢❡s♣❛♥s

❋✐❣✉r❡ ✼✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❣❛✐♥✐♥❣ ♦♥❝❡
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ②❡❛r ❣❛✐♥✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❣❛✐♥✐♥❣ ♦♥❝❡✳ ❚r❛❞❡rs ✇❤♦ ❥♦✐♥❡❞

❋❘❙ ❛❢t❡r ❣❛✐♥✐♥❣ ♦✈❡r ❝❡rt❛✐♥ ②❡❛rs ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❛r❡ ♣✉t ✐♥ ❛❧❧ ②❡❛r ❣❛✐♥✐♥❣

❜✐♥✳ ❚❤✐s ❣r❛♣❤ ✉s❡s t❤❡ ♣♦♦❧ ♦❢ ✹✵✷✱✽✾✹ ✉♥✐q✉❡ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❛t ❧❡❛st ♦♥❝❡ ❛♥❞ ❛r❡ ♣r❡s❡♥t ❛t

❧❡❛st ❢♦r t✇♦ ②❡❛rs ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋✐❣✉r❡ ✭❛✮ ♣❧♦ts s❤❛r❡ ♦❢ ❣❛✐♥❡rs t❤❛t ❢❛❧❧ ✐♥t♦ ❢♦✉r ❝❛t❡❣♦r✐❡s ♦❢ ❣❛✐♥✐♥❣ ❧❡ss t❤❛♥ ✺✵

♣❡r❝❡♥t✱ ❡①❛❝t❧② ✺✵ ♣❡r❝❡♥t✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✺✵ ♣❡r❝❡♥t✱ ❛♥❞ ❡①❛❝t❧② ✶✵✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ t✐♠❡s t❤❡② s✉❜♠✐t r❡t✉r♥s✳ ❋✐❣✉r❡

✭❜✮ s❤♦✇s s❡♣❛r❛t❡ ❤✐st♦❣r❛♠s ❢♦r tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐❢❡s♣❛♥s ❛♥❞ ✐♥st❡❛❞ s❤♦✇s t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ♥✉♠❜❡r ♦❢

②❡❛rs ✭r❛t❤❡r t❤❛♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡s✮✳
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❋✐❣✉r❡ ✽✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ❢♦r ❣❛✐♥❡rs
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❢♦r ❝✉rr❡♥t ❱❆❚ tr❛❞❡rs✱ ♣♦s✐t✐✈❡ ♥✉♠❜❡rs s❤♦✇ ❣❛✐♥s ❢r♦♠ s✇✐t❝❤✐♥❣

t♦ ❋❘❙ ✇❤✐❧❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ♥✉♠❜❡rs s❤♦✇ ❧♦ss❡s✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ✉s❡s r❡t✉r♥s✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ❝♦♠❜✐♥❡s ❛❧❧ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ②❡❛rs ♦❢

❞❛t❛✳ ❙❛♠♣❧❡ s✐③❡ ✐s t❤❡ s✉♠ ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮ ♦❢ t❛❜❧❡ ✺✱ ✐✳❡✳ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛ss✐❣♥❡❞ ❛ ✢❛t r❛t❡✳

❋✐❣✉r❡ r❡str✐❝ts t♦ t❤❡ ✜rst ❛♥❞ ♥✐♥❡t② ♥✐♥t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ♦❢ t❤❡ ❣❛✐♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♥❞ r❡♠♦✈❡s tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❧❡ss t❤❛♥

£✶✵✵✵ ❛♥♥✉❛❧ t✉r♥♦✈❡r ✭s✐♠✐❧❛r ✜❣✉r❡s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✇✐t❤♦✉t t❤✐s ♦r ✇✐t❤ £✶✵✱✵✵✵ t❤r❡s❤♦❧❞✳✮✳
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❋✐❣✉r❡ ✾✿ ▼❡❞✐❛♥s ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s♣❧✐ts t❤❡ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛t ③❡r♦ ❛♥❞ ♣❧♦ts ♠❡❞✐❛♥s ♦✈❡r ❣r♦ss ♦✉t♣✉t ❜✐♥s ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

❛♥❞ ❧♦s❡rs s❡♣❛r❛t❡❧②✳ ❙♦❧✐❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇ ♠❡❞✐❛♥s ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❢♦r ❋❘❙ ❧♦s❡rs ❛♥❞ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥t ♠❡❞✐❛♥s ♦❢ ❋❘❙

❣❛✐♥s ❢♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✳ ●r❛♣❤ ✐♥❝❧✉❞❡s ♦♥❧② tr❛❞❡rs s❛t✐s❢②✐♥❣ ♥♦♥✲t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②✳ ❚✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛

❛r❡ r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ t✇♦ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡s✳ ❚❤❡ ✜rst ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❥♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞ ✭150, 000× (1 + 0.175) =

£176, 250✮✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞ ✭£225, 000✮✳

✹✻



❋✐❣✉r❡ ✶✵✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs✱ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs✱ ❛♥❞ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❛❝r♦ss
✢❛t r❛t❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛❝r♦ss ✢❛t r❛t❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✳ ❙♦❧✐❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs t❤❛t ❢❛❧❧ ✐♥

❡❛❝❤ ✢❛t r❛t❡ ❝❛t❡❣♦r②✱ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✐♥ ❡❛❝❤ ❋❘❙ ❝❛t❡❣♦r②✱ ❛♥❞ ❞♦t✲❞❛s❤ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡

❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ ✢❛t r❛t❡✳ ❋❧❛t r❛t❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ r❛t❡s ❞✉r✐♥❣

✷✵✵✹✲✼ ❋❧❛t r❛t❡s r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✷ t♦ ✶✸✳✺ ♣❡r❝❡♥t ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✷✵✵✼✱ ❜✉t ✶✸✳✺ ♣❡r❝❡♥t ✐s ❡①❝❧✉❞❡❞ ❛s ■ ❝♦✉❧❞♥✬t ❛ss✐❣♥

✐t✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡✱ t❤❡r❡❢♦r❡✱ ✶✺ ❞✐st✐♥❝t ✢❛t r❛t❡s✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s t❤❡ r❡t✉r♥s✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ❝♦✈❡rs ✷✵✵✹✲✷✵✶✵ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛rs✳

✹✼



❋✐❣✉r❡ ✶✶✿ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❧❛st ②❡❛r ❣❛✐♥s
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ ❞❡♣✐❝ts ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ✐♥ ②❡❛r t ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❢❛❧❧✐♥❣ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ❜✐♥ ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ✐♥

②❡❛r t−1✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♦♥ ❱❆❚ ✐♥ ②❡❛r

t ✇✐t❤✐♥ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❜✐♥s ♦❢ ②❡❛r t− 1✳ ❙❛♠♣❧❡ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✷✵✵✾

✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ❛♥❞ ❞♦♥✬t ❡①✐t t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✳

✹✽



✭❛✮ P❡r❝❡♥t✐❧❡s ♦❢ t❛① ❣❛✐♥s ✐♥ ②❡❛r t ✐♥ ❜✐♥s ②❡❛r t− 1 ❣❛✐♥s

✭❜✮ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ✐♥ ❜✐♥s ♦❢ ②❡❛r t− 1 ❣❛✐♥s

❋✐❣✉r❡ ✶✷✿ ■♠♣❛❝t ♦❢ ❧❛st ②❡❛r ❋❘❙ ❣❛✐♥s ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❣❛✐♥s
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ ✭❛✮ s❤♦✇s t✇❡♥t② ✜❢t❤✱ ✜❢t✐❡t❤ ✭♠❡❞✐❛♥✮✱ ❛♥❞ s❡✈❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥

②❡❛r t ❢♦r ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ✇❡r❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙ ✐♥ ②❡❛r t−1 ✇✐t❤✐♥ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❜✐♥s ✐♥ ②❡❛r t−1✳ ❙♦❧✐❞ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡

s❤♦✇s ♠❡❞✐❛♥ ❛♥❞ ❞❛s❤❡❞ ❣r❛② ❧✐♥❡s s❤♦✇ t✇❡♥t② ✜❢t❤ ❛♥❞ s❡✈❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s✳ ❚❤❡ s♦❧✐❞ ❣r❛② ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ✹✺

❞❡❣r❡❡ ❧✐♥❡✳ P❛♥❡❧ ✭❜✮ s❤♦✇s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❤❛✈✐♥❣ ♥♦♥✲♥❡❣❛t✐✈❡ t❛① ❣❛✐♥s ❢r♦♠ ❋❘❙ ✐♥ ②❡❛r t ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❜❡✐♥❣

✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ❜✐♥ ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ②❡❛r✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ❢r♦♠ ❋❘❙

t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♦♥ ❱❆❚ ✐♥ ②❡❛r t ✇✐t❤✐♥ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❜✐♥s ♦❢ ②❡❛r t − 1 ✳ ❙❛♠♣❧❡ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧

tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ t♦ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✷✵✵✾ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs ❛♥❞ ❞♦♥✬t ❡①✐t t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✳

❋✐❣✉r❡s r❡str✐❝t t♦ ❧❛st ②❡❛rs ❣❛✐♥s ❜❡✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ ➾✲✻✵✵✵ ❛♥❞ ➾✻✵✵✵✳

✹✾



❋✐❣✉r❡ ✶✸✿ P❡r❝❡♥t✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ✐♥ t ❢♦r tr❛❞❡rs
♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ✐♥ t− 1
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡ s❤♦✇s t✇❡♥t② ✜❢t❤✱ ✜❢t✐❡t❤ ✭♠❡❞✐❛♥✮✱ s❡✈❡♥t② ✜❢t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ❛♥❞ ♠❡❛♥ ♦❢ ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡

♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ ②❡❛r t ❢♦r ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙ ✐♥ ②❡❛r t − 1✳ ❚r❛❞❡rs

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

❢♦r ❡❛❝❤ ❜✐♥✳ ❚❤❡ ❣r❛② ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡s s❤♦✇ ✷✺t❤ ❛♥❞ ✼✺t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ s♦❧✐❞ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡ ✐s t❤❡ ♠❡❞✐❛♥✳ ❚❤❡

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

❧✐♥❡s ✐❣♥♦r❡ t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛ ❜✉t ♦♥❧② ✐♥❝❧✉❞❡ tr❛❞❡rs s❛t✐s❢②✐♥❣ ♥♦♥✲t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② r✉❧❡s✳ ❚❤❡ ✜rst

✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❥♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞ ✇❤✐❧❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❋❘❙ ❝♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②

t❤r❡s❤♦❧❞✳

✺✵



✭❛✮ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ✇❡r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❥♦✐♥

✭❜✮ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ✜rst ❣❛✐♥❡❞

❋✐❣✉r❡ ✶✹✿ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞s
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡s s❤♦✇ ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s

t✐♠❡ ❢♦r tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❞✉r✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥t ♣❡r✐♦❞s✳ Pr❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛r❡ t❤♦s❡ r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❢♦r ❱❆❚ ❜❡❢♦r❡ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷✳

❊❛r❧②✲❋❘❙ ❛r❡ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ❛♥❞ ❜❡❢♦r❡ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✳ ▲❛t❡✲❋❘❙ ❛r❡ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣

♦♥ ♦r ❛❢t❡r ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✳ ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❛r❡ s❤❛❞❡❞ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ❧✐♥❡s✳ P❛♥❡❧ ✭❛✮ s❤♦✇s ❥♦✐♥✐♥❣

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② s✐♥❝❡ t❤❡ t✐♠❡ tr❛❞❡rs ❤❛❞ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❚❤❡ ③❡r♦ ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ s❤♦✇s t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚

r❡❣✐str❛t✐♦♥ ❢♦r ❡❛r❧② ❛♥❞ ❧❛t❡✲❋❘❙ ❣r♦✉♣s ❜✉t ✐s ✜①❡❞ ❛t ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ❢♦r ♣r❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳ ❚❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ✭t = 0✮ ♥✉♠❜❡r

♦❢ tr❛❞❡rs t❤❛t ❝♦✉❧❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❥♦✐♥ ❋❘❙ ✐s ✻✼✾✱✺✶✵ Pr❡✲❋❘❙✱ ✶✽✵✱✹✶✻ ❡❛r❧②✲❋❘❙✱ ❛♥❞ ✾✹✸✲✷✹✶ ❧❛t❡✲❋❘❙✳ P❛♥❡❧ ✭❜✮

s❤♦✇s ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥t❤s s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ✜rst ❣❛✐♥❡❞✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ✇❤❡r❡

tr❛❞❡rs ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢♦r t❤❡ ✜rst t✐♠❡✳ ❚❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ✭t = 0✮ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❣❛✐♥❡rs t❤❛t ❝♦✉❧❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❥♦✐♥ ❋❘❙

✐s ✷✶✸✱✵✸✼ Pr❡✲❋❘❙✱ ✺✷✱✶✹✺ ❊❛r❧②✲❋❘❙✱ ❛♥❞ ✶✽✷✱✸✶✵ ❧❛t❡✲❋❘❙ tr❛❞❡rs✳

✺✶



✭❛✮ ❏♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❥♦✐♥

✭❜✮ ❏♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ❣❛✐♥❡❞

❋✐❣✉r❡ ✶✺✿ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ❢♦r ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ✐♥✐t✐❛❧ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t②
◆♦t❡s✿ ❋✐❣✉r❡s s❤♦✇ ❑❛♣❧❛♥✲▼❡✐❡r ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙ ♦♥ ♦r ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s

t✐♠❡ ❢♦r tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ✐♥ ♦✉t❝♦❞❡s ❢❡❛t✉r✐♥❣ ✶✱ ✺✱ ❛♥❞ ✶✵ ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✹✲✺ ✜♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r✳ ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❛r❡ s❤❛❞❡❞ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ❧✐♥❡s✳ P❛♥❡❧ ✭❛✮ s❤♦✇s ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② s✐♥❝❡ t❤❡ t✐♠❡

tr❛❞❡rs ❤❛❞ t❤❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❚❤❡ ③❡r♦ ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s t✐♠❡ s❤♦✇s ❡✐t❤❡r t✐♠❡ ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ ♦r t✐♠❡ ♦❢

❋❘❙ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥✱ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷✱ ✇❤✐❝❤❡✈❡r ✐s ❧❛t❡r✳ ❚❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ✭t = 0) ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡rs t❤❛t ❝♦✉❧❞ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛r❡

✺✾✱✵✾✹ ✐♥ ✜rst✱ ✼✻✱✽✵✸ ✐♥ ✜❢t❤✱ ❛♥❞ ✾✶✱✶✹✻ ✐♥ t❡♥t❤ ❞❡❝✐❧❡✳ P❛♥❡❧ ✭❜✮ s❤♦✇s ❥♦✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥t❤s

s✐♥❝❡ tr❛❞❡rs ✜rst ❣❛✐♥❡❞✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛r ✇❤❡r❡ tr❛❞❡rs ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢♦r t❤❡ ✜rst t✐♠❡✳ ❚❤❡

✐♥✐t✐❛❧ ✭t = 0) ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❣❛✐♥❡rs t❤❛t ❝♦✉❧❞ ❥♦✐♥ ❋❘❙ ❛r❡ ✻✱✹✽✹ ✜rst✱ ✶✺✱✵✺✻ ❋✐❢t❤✱ ❛♥❞ ✶✺✱✽✺✻ t❡♥t❤ ❞❡❝✐❧❡✳

✺✷



❋✐❣✉r❡ ✶✻✿ ❍✐st♦❣r❛♠ ♦❢ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss✐❣♥❡❞ ❛♥❞ ♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t r❛t❡s

✺✸



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛

❉❛t❡s
❏♦✐♥✐♥❣ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❈♦♥t✐♥✉❛t✐♦♥

❡❧✐❣✐❜✐❧✐t②

❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ✭✐♥❝❧✳

❱❆❚✮

❚❡st ✶

❚❛①❛❜❧❡ t✉r♥♦✈❡r

✭❡①❝❧✳ ❱❆❚✮

❚❡st ✷

❚♦t❛❧ t✉r♥♦✈❡r

✭❡①❝❧✳ ❱❆❚✮

❆♣r✐❧ ✵✷ ✲ ❉❡❝❡♠❜❡r ✵✸ ❁✶✵✵❦ ❁✶✷✺❦ ❁✶✺✵❦

❏❛♥✉❛r② ✵✹ ✲ ❋❡❜r✉❛r②

✵✼
❁✶✺✵❦

❁✶✽✼✳✺❦

❁✷✷✺❦

▼❛r❝❤ ✵✼ ✲ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✵ ❁✶✽✼✳✺❦

❏❛♥✉❛r② ✶✶ ✲ ♥♦✇ ✲ ❁✷✸✵❦
◆♦t❡s✿ ❚❛①❛❜❧❡ t✉r♥♦✈❡r ✭t❡st ✶✮ ✐s t❤❡ s✉♠ ♦❢ ③❡r♦✱ r❡❞✉❝❡❞ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡❞ s✉♣♣❧✐❡s ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❛♥② ❱❆❚✳ ■t

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

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

❉✉r✐♥❣ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✼ ✉♥t✐❧ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✵✱ t♦t❛❧ t✉r♥♦✈❡r ❢♦r t❡st ✷ ✐♥❝❧✉❞❡s ❱❆❚✳ ❋❘❙ t✉r♥♦✈❡r ✐s ❱❆❚ ✐♥❝❧✉s✐✈❡ t♦t❛❧

t✉r♥♦✈❡r ✭❡✳❣✳ ✐♥❝❧✉❞❡s ❡①❡♠♣t✱ ③❡r♦✱ r❡❞✉❝❡❞✱ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡❞ s✉♣♣❧✐❡s ♣❧✉s ❛♥② ❱❆❚ ❜✉t ❡①❝❧✉❞❡ ♥♦♥ ❜✉s✐♥❡ss

✐♥❝♦♠❡✮✳ ◆♦♥ t✉r♥♦✈❡r ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛ ❛r❡ t❤❡ s❛♠❡ ❛❝r♦ss t❤❡ ②❡❛rs✳ ❙♦✉r❝❡s✿ ❋❘❙ ♥♦t✐❝❡s ❞❛t❡❞ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✹✱

▼❛r❝❤ ✷✵✵✼✱ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✵✱ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✶✱ ❆✉❣✉st ✷✵✶✶✱ ❖❝t♦❜❡r ✷✵✶✷✳

❚❛❜❧❡ ✷✿ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❱❆❚ ❛♥❞ ❋❘❙ tr❛❞❡rs

❋✐♥❛♥❝✐❛❧

②❡❛r

❆❧❧ ♦❜s❡r✲

✈❛t✐♦♥s

❲♦r❦❛❜❧❡

❙❛♠♣❧❡

❱❆❚

tr❛❞❡rs

✪ ❋❘❙

❡❧✐❣✐❜❧❡

❋❘❙

tr❛❞❡rs

❋❘❙ ✪ ♦❢

❡❧✐❣✐❜❧❡

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮ ✭✺✮ ✭✻✮

✷✵✵✹✲✺ ✶✱✽✾✹✱✷✽✶ ✶✱✹✼✷✱✾✶✽ ✶✱✸✾✽✱✸✷✹ ✺✻✪ ✼✹✱✺✾✹ ✾✪

✷✵✵✺✲✻ ✷✱✶✼✼✱✶✹✻ ✶✱✺✶✷✱✶✺✻ ✶✱✹✶✸✱✹✼✵ ✺✼✪ ✾✽✱✻✽✻ ✶✶✪

✷✵✵✻✲✼ ✷✱✷✷✶✱✵✾✺ ✶✱✺✷✾✱✺✸✼ ✶✱✹✵✹✱✾✶✶ ✺✹✪ ✶✷✹✱✻✷✻ ✶✹✪

✷✵✵✼✲✽ ✷✱✶✶✽✱✺✻✷ ✶✱✺✼✺✱✵✶✽ ✶✱✹✷✵✱✾✺✾ ✺✹✪ ✶✺✹✱✵✺✾ ✶✼✪

✷✵✵✽✲✾ ✷✱✶✼✸✱✾✼✼ ✶✱✹✷✷✱✷✵✻ ✶✱✷✺✻✱✽✷✷ ✺✶✪ ✶✻✺✱✸✽✹ ✷✶✪

✷✵✵✾✲✶✵ ✷✱✶✷✸✱✹✶✸ ✶✱✹✹✽✱✹✷✸ ✶✱✷✽✵✱✽✽✶ ✺✷✪ ✶✻✼✱✺✹✷ ✷✵✪

✷✵✶✵✲✶✶ ✷✱✶✷✵✱✺✺✷ ✶✱✹✾✾✱✾✷✸ ✶✱✸✷✵✱✷✷✻ ✺✷✪ ✶✼✾✱✻✾✼ ✷✶✪

❚♦t❛❧ ✶✹✱✽✷✾✱✵✷✻ ✶✵✱✹✻✵✱✶✽✶ ✾✱✹✾✺✱✺✾✸ ✺✹✪ ✾✻✹✱✺✽✽ ✶✻✪

◆♦t❡s✿ ❈♦❧✉♠♥ ✭✶✮ ✐s ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛❧❧ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ r❡t✉r♥s✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✷✮ s❤♦✇s t❤❡ ❝❧❡❛♥❡❞ ❞❛t❛ ✉s❡❞ ❢♦r ❛❧❧ s✉❜s❡q✉❡♥t

❛♥❛❧②s✐s ❛♥❞ r❡str✐❝ts t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ ❛✮ ❧✐✈❡ tr❛❞❡rs ✭♥♦t r❡♣♦rt❡❞ t♦ ❜❡ ❞❡r❡❣✐st❡r❡❞ ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❛s ❧✐✈❡ tr❛❞❡r ❛t

t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✜s❝❛❧ ②❡❛r ❜② ❍▼❘❈✮✱ ❜✮ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦♥ ♠✐ss✐♥❣ s❛❧❡s✱ ❝✮ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ♦✉t♣✉ts

❛♥❞ ✐♥♣✉ts ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ ✾✾t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ❞✮ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✐♠♣❧②✐♥❣ ❛♥ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦✉t♣✉t

❛♥❞ ✐♥♣✉t t❛① r❛t❡ ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡ ♣❧✉s ❤❛❧❢ ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t✱ ❡✮ ✜r♠s ❧✐st❡❞ ❛s s♦❧❡ ♣r♦♣r✐❡t♦rs✱

♣❛rt♥❡rs❤✐♣s✱ ❛♥❞ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❢✮ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ♠♦♥t❤❧② ♦r q✉❛rt❡r❧② ❱❆❚ r❡t✉r♥s✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✸✮ s❤♦✇s ♥✉♠❜❡r

♦❢ ❱❆❚ r❡t✉r♥s ♦♥ ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ❞❡♠♦♥str❛t❡s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙

❜❛s❡❞ ♦♥ ❛❧❧ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② ❝r✐t❡r✐❛ ✭s❡❡ t❡①t ❢♦r ❞❡t❛✐❧s✮✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✺✮ s❤♦✇s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛♥❞

❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ♣r❡s❡♥t ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❛s ❛ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❛❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ✭❛❝t✉❛❧ ❋❘❙ ❛♥❞ ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs✮✳

✺✹



❚❛❜❧❡ ✸✿ ❙✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s

❱❛r✐❛❜❧❡s ❆✳ ❱❆❚ tr❛❞❡rs

✭s❛❧❡s≤✷✷✺❦✮

❇✳ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ❈✳ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

▼❡❛♥ ❙✳ ❉❡✈✳ ▼❡❞✐❛♥ ▼❡❛♥ ❙✳ ❉❡✈✳ ▼❡❞✐❛♥ ▼❡❛♥ ❙✳ ❉❡✈✳ ▼❡❞✐❛♥

●r♦ss ❖✉t♣✉ts ✽✷✱✺✹✸ ✻✶✱✷✻✽ ✼✶✱✼✶✶ ✼✻✱✶✾✼ ✽✷✱✻✼✶ ✻✽✱✸✾✸ ✼✺✱✺✹✽ ✹✺✱✾✶✸ ✼✵✱✾✶✻

❖✉t♣✉t ❱❆❚ ✾✱✹✻✸ ✽✱✼✶✺ ✼✱✸✵✻ ✽✱✼✺✽ ✾✱✺✾✷ ✼✱✽✵✾ ✶✵✱✾✵✸ ✻✱✻✼✾ ✶✵✱✷✶✶

●r♦ss ✐♥♣✉ts ✻✷✱✼✹✻ ✶✻✶✱✾✵✾ ✸✼✱✽✸✻ ✹✱✽✵✺ ✸✷✱✺✹✷ ✵ ✷✺✱✵✻✽ ✹✻✱✼✽✸ ✶✷✱✾✻✼

■♥♣✉t ❱❆❚ ✻✱✸✸✺ ✶✽✱✸✵✸ ✸✱✹✻✹ ✸✻✵ ✷✱✺✺✾ ✵ ✷✱✶✻✶ ✷✱✽✽✾ ✶✱✶✶✾

◆❡t ❱❆❚ ✸✱✶✾✵ ✶✽✱✽✸✼ ✷✱✽✶✽ ✽✱✹✵✼ ✾✱✸✷✸ ✼✱✺✹✺ ✽✱✽✷✶ ✺✱✻✼✷ ✽✱✵✹✺

✪ s♦❧❡

♣r♦♣r✐❡t♦r

✸✼✳✽ ✷✸✳✽ ✸✺✳✼

✪ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ✹✸✳✹ ✻✾✳✽ ✹✽✳✶

✪ ♣❛rt♥❡rs❤✐♣ ✶✽✳✾ ✻✳✹ ✶✻✳✷

✪ ❊❈ ❚r❛❞❡r ✷✶✳✼ ✾✳✻ ✷✵✳✻

✪●r♦✉♣

r❡❣✐str❛t✐♦♥s

✵✳✸ ✵ ✵

✪ P❛rt✐❛❧

❊①❡♠♣t

✶✳✹ ✵✳✷ ✵✳✾✶

◆♦t❡s✿ ❇❛s❡❞ ♦♥ ✷✵✵✹✲✶✵ ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ ✇♦r❦✐♥❣ s❛♠♣❧❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ✷✳ ❚❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ✺✱✽✷✷✱✾✺✻ ❢♦r

❱❆❚ tr❛❞❡rs✱ ✾✻✹✱✺✽✽ ❢♦r ❋❘❙ tr❛❞❡rs✱ ❛♥❞ ✶✱✵✹✾✱✷✶✽ ❢♦r ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❣❛✐♥❡rs✳ ✷✺✺✱✷✶✺ ♦❢ ❋❘❙ r❡t✉r♥s s❤♦✇ ♥♦♥ ③❡r♦

✐♥♣✉t ❛♥❞ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ❜✉t s♦♠❡ ♦❢ t❤❡s❡ r❡❧❛t❡ t♦ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ s✉❜♠✐tt✐♥❣ ❛ ♠✐① ♦❢ ❋❘❙ ❛♥❞ ❱❆❚ r❡t✉r♥✳ ❚❤❡r❡

❛r❡ ✼✷✵✱✽✺✻ ♣✉r❡ ❋❘❙ r❡t✉r♥s ✭✶✷ ♠♦♥t❤s ♦♥ ❋❘❙✮ ❛♥❞ ✽✺✱✹✼✻ ♦❢ t❤❡s❡ r❡♣♦rt ❛ ♥♦♥✲③❡r♦ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ✭✶✷ ♣❡r❝❡♥t✮

✇✐t❤ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥♣✉t ❱❆❚ ♦❢ ➾✷✱✶✷✺✳ ❊❈ ❚r❛❞❡r ❝♦✉♥ts ❜♦t❤ ❢♦r♠❡r ❛♥❞ ♣r❡s❡♥t tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❊❯ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✳

P❛rt✐❛❧ ❡①❡♠♣t ❝♦✉♥ts ❛❧❧ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ s♦♠❡ ❢♦r♠ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧❧② ❡①❡♠♣t s✉♣♣❧✐❡s✳ ●r♦✉♣ r❡❣✐str❛t✐♦♥ s❤♦✇s ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢

❞✐✈✐s✐♦♥❛❧ ❛♥❞ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ r❡❣✐str❛t✐♦♥✳

❚❛❜❧❡ ✹✿ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs st✉❞✐❡❞

❋❘❙ ❣❛✐♥❡r ❋❘❙ ❧♦s❡r

❋❘❙ tr❛❞❡rs T̂V − TF ≥ 0
▲❡❢t ♦✉t

T̂V − TF < 0
▲❡❢t ♦✉t

❱❆❚ tr❛❞❡rs TV − TF ≥ 0
❋♦❝✉s ♦❢ ♣❛♣❡r

TV − TF < 0
❆♥❛❧②③❡❞

✺✺



❚❛❜❧❡ ✺✿ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛♠♦♥❣ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs

②❡❛r ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡

✭❛ss✐❣♥❡❞ τF ✮

✪ ❋❘❙

❣❛✐♥❡r

★ ❋❘❙

❣❛✐♥❡r

✪ ❏♦✐♥❡❞

❋❘❙

✪ ❋❘❙

❣❛✐♥❡r ♥❡①t

②❡❛r

✪ ❣❛✐♥❡r

✭♠❛① τF ✮

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮ ✭✺✮ ✭✻✮

✷✵✵✹ ✻✶✽✱✽✶✵ ✷✽✪ ✶✼✷✱✹✷✶ ✸✳✺✪ ✼✷✳✵✪ ✶✹✪

✷✵✵✺ ✻✸✺✱✷✾✺ ✷✼✪ ✶✼✹✱✻✸✾ ✸✳✾✪ ✻✾✳✵✪ ✶✹✪

✷✵✵✻ ✺✾✻✱✽✵✸ ✷✼✪ ✶✻✶✱✾✹✷ ✷✳✽✪ ✼✶✳✵✪ ✶✹✪

✷✵✵✼ ✻✵✷✱✻✷✻ ✷✼✪ ✶✻✺✱✶✼✵ ✸✳✻✪ ✻✾✳✾✪ ✶✷✪

✷✵✵✽ ✺✵✸✱✵✶✸ ✷✺✪ ✶✷✺✱✶✺✺ ✶✳✾✪ ✻✽✳✵✪ ✶✶✪

✷✵✵✾ ✺✷✸✱✼✼✷ ✷✹✪ ✶✷✹✱✾✻✼ ✷✳✽✪ ✻✽✳✺✪ ✼✪

✷✵✶✵ ✺✸✸✱✶✵✼ ✷✸✪ ✶✷✹✱✾✷✹ ✲ ✲ ✾✪

❆✈❡r❛❣❡ ✺✼✸✱✸✹✼ ✷✻✪ ✶✹✾✱✽✽✽ ✸✳✶✪ ✻✾✳✼✪ ✶✷✪
◆♦t❡s✿ ❈♦❧✉♠♥ ✭✶✮ s❤♦✇s ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❱❆❚ r❡❣✐st❡r❡❞ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❛r❡ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙ ❛♥❞ ✇❤♦♠ ■ ✇❛s ❛❜❧❡ t♦ ❛ss✐❣♥

❛ ✢❛t r❛t❡ t♦ ❛♥❞ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✷✮ s❤♦✇s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ♦✉t ♦❢

❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮ tr❛❞❡rs✱ ✐✳❡✳ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ❋❘❙ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❡q✉❛❧ ♦r s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ r❡♣♦rt❡❞ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✸✮ ✐s

t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❣❛✐♥❡rs✱ ✐✳❡✳ ❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

t♦ t❤❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ r❡♣♦rts t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✺✮ r❡♣♦rts t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❣❛✐♥✐♥❣ ✐♥

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛r✳ ❚❤✐s ❢r❛❝t✐♦♥ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❡❝♦♥❞ ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② ❛❧❧ ✜rst ②❡❛r ❣❛✐♥❡rs

✇❤♦ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ♥♦r♠❛❧ ❱❆❚✱ ✐✳❡✳ ❞♦♥✬t ❡①✐t ❛♥❞ ❞♦♥✬t ❥♦✐♥ ❋❘❙✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ✉s❡s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ ✢❛t r❛t❡

✭♥♦t t❤❡ ♦♥❡s ■ ❤❛✈❡ ❛ss✐❣♥❡❞✮ ❛♥❞ r❡♣♦rts t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇✐t❤ ♥♦♥✲♥❡❣❛t✐✈❡ t❛① ❣❛✐♥s ❢r♦♠ ❥♦✐♥✐♥❣ ❋❘❙✳

✺✻



❚❛❜❧❡ ✻✿ ❚❡♥ s❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡st ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

❙❡❝t♦r τF

✭✷✵✵✹✲✼✮

✪

❋❘❙

✪

❣❛✐♥❡r

✪

❣❛✐♥❡rs

❥♦✐♥ ❋❘❙

✐♥ t+ 1

✪ ❣❛✐♥❡rs

❣❛✐♥✐♥❣ ✐♥

t+ 1

❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧

▼❡❞✐❛♥ ♦❢

❣❛✐♥s ✭➾✮

❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧

▼❡❞✐❛♥ ♦❢

❣❛✐♥s ✪

❱❆❚

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮ ✭✺✮ ✭✻✮ ✭✼✮

▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦♥s✉❧t❛♥❝② ✶✷✳✺ ✸✺ ✸✻ ✺ ✼✹ ✺✷✷ ✼✳✺

❘❡♥t✐♥❣ ❛♥❞ ♦♣❡r❛t✐♥❣ ♦❢

❍♦✉s✐♥❣ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥

✶✷ ✸ ✺✷ ✵ ✽✺ ✻✹✷ ✶✺

❈♦♠♣✉t❡r ❝♦♥s✉❧t❛♥❝② ✶✸ ✹✺ ✸✻ ✼ ✼✾ ✻✹✸ ✼✳✹

❖t❤❡r ♣❡rs♦♥❛❧ s❡r✈✐❝❡

❛❝t✐✈✐t✐❡s

✶✵ ✶✸ ✸✶ ✷ ✼✼ ✽✹✾ ✶✺

❖t❤❡r ❜✉s✐♥❡ss s✉♣♣♦rt

s❡r✈✐❝❡ ❛❝t✐✈✐t✐❡s

✶✶ ✶✼ ✸✵ ✸ ✼✾ ✼✾✺ ✶✹

❖t❤❡r ❡♥❣✐♥❡❡r✐♥❣

❛❝t✐✈✐t✐❡s

✶✷✳✺ ✹✽ ✸✺ ✻ ✼✻ ✺✸✵ ✼✳✸

❚❛❦❡ ❛✇❛② ❢♦♦❞ s❤♦♣s ✶✷ ✸✶ ✸✾ ✺ ✽✹ ✽✵✽ ✼✳✷

❋r❡✐❣❤t tr❛♥s♣♦rt ❜② r♦❛❞ ✾ ✶✼ ✷✾ ✶ ✻✼ ✹✻✶ ✽✳✺

▼❛✐♥t❡♥❛♥❝❡ ❛♥❞ r❡♣❛✐r ♦❢

♠♦t♦r ✈❡❤✐❝❧❡s

✼✳✺ ✶✵ ✷✾ ✷ ✼✻ ✽✹✶ ✶✸

❆rt✐st✐❝ ❝r❡❛t✐♦♥ ✶✶ ✷✵ ✸✹ ✸ ✼✸ ✺✶✻ ✶✶

◆♦t❡s✿ ❚❛❜❧❡ ✉s❡s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ✷✵✵✹✲✷✵✶✵ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✶✮ r❡♣♦rts t❤❡ ❛ss✐❣♥❡❞ ✢❛t r❛t❡ ❞✉r✐♥❣

✷✵✵✹✲✷✵✵✼ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ②❡❛rs✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✷✮ s❤♦✇s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❋❘❙ tr❛❞❡rs ♦✉t ♦❢ ❛❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ tr❛❞❡rs ✐♥ ❡❛❝❤ s❡❝t♦r✳

❈♦❧✉♠♥ ✭✸✮ ✐s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❱❆❚ tr❛❞❡rs ✇❤♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙ ✐♥ ❡❛❝❤ s❡❝t♦r✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ✐s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢

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

❣❛✐♥❡rs ✇❤♦ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❱❆❚ ❛♥❞ ❛r❡ st✐❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r t❤❡ s❝❤❡♠❡✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ✐s t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❋❘❙ t❛① ❣❛✐♥s

❢♦r t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ✐♥ t❤❡ ❧❛st ②❡❛r ✇❤♦ r❡♠❛✐♥ ♦♥ ❱❆❚✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✼✮ ✐s t❤❡ s❛♠❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♠❡❞✐❛♥

❛s ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ❜✉t ❢♦r t❛① ❣❛✐♥ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✳

✺✼



❚❛❜❧❡ ✼✿ ▲✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s

❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✿ ❞✉♠♠② ❢♦r ❣❛✐♥❡r ✭✶✮ ✭✷✮

▲✳❣❛✐♥❡r ✵✳✻✹✼
(.0078)∗

✵✳✻✶✼
(.0068)∗

❙■❈✷✵✵✼ ❞✉♠♠✐❡s ◆❖ ❨❊❙
❨❡❛r ❞✉♠♠✐❡s ◆❖ ❨❊❙

◆♦t❡s✿ ❚❛❜❧❡ s❤♦✇s ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❢r♦♠ ❛♥ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦❢ ❛ ❣❛✐♥❡r ❞✉♠♠② ♦♥ ❝♦✈❛r✐❛t❡s✳ ●❛✐♥❡r ❞✉♠♠② ✐s

❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ ✐❢ tr❛❞❡r ✐s ♦❜s❡r✈❡❞ t♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❋❘❙ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ②❡❛r ❛♥❞ ③❡r♦ ♦t❤❡r✇✐s❡✳ ❈♦❧✉♠♥s ✭✶✮ ❛♥❞ ✭✷✮ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r

tr❛❞❡r✬s ❱❆❚ r❡❣✐str❛t✐♦♥ t✐♠❡ ✭t✇♦ ❞✉♠♠✐❡s ❝❛♣t✉r✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r ❱❆❚ r❡❣✐st❡r❡❞ ❜❡t✇❡❡♥ ✶ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ❛♥❞ ✶ ❏❛♥✉❛r②

✷✵✵✹ ❛♥❞ ❛❢t❡r ✶ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✮✱ ♦✇♥❡rs❤✐♣ st❛t✉s ✭t✇♦ ❞✉♠♠✐❡s ❝❛♣t✉r✐♥❣ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥s ❛♥❞ ♣❛rt♥❡rs❤✐♣s✮✱ ❆✈❡r❛❣❡

❧♦❣ ♦❢ ❣r♦ss ♦✉t♣✉t✱ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t②✱ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ②❡❛rs

tr❛❞❡r ✇❛s ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❢♦r ❋❘❙✱ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦r ♠♦♥t❤❧② r❡t✉r♥s✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✷✮ ❢✉rt❤❡r ✐♥❝❧✉❞❡s ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ ②❡❛r

❞✉♠♠✐❡s ❛♥❞ ✾ ❞✉♠♠✐❡s ❝❛♣t✉r✐♥❣ t❤❡ ✷✵✵✹ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❞❡❝✐❧❡ ❢♦r r❡❣✐st❡r❡❞ ♦✉t❝♦❞❡ ♦❢ tr❛❞❡r✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs

❛r❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❙■❈✷✵✵✼ ❝❧✉st❡rs ❛♥❞ s❤♦✇♥ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✳ ✯ s❤♦✇s ✐❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳

❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ❢♦r ❜♦t❤ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✐s ✸✱✹✹✾✱✵✼✵ r❡t✉r♥s ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✺✲✷✵✶✵✳ ■t ✐♥❝❧✉❞❡s tr❛❞❡rs t❤❛t ✇❡r❡ ❛t ❧❡❛st ❡❧✐❣✐❜❧❡

❢♦r ❋❘❙ ♦♥❝❡ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✹✲✷✵✶✵ ❛♥❞ ❞r♦♣s s❡❝t♦rs ✇✐t❤ ❧❡ss t❤❛♥ ✶✵✵✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✼ ②❡❛rs ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳

◆♦t✐❝❡ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♦♥❧② ✐♥❝❧✉❞❡s tr❛❞❡rs ◆❖❚ ♦♥ ❋❘❙ ❛♥❞ t❤♦s❡ ■ ❝♦✉❧❞ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ✇❤❡t❤❡r t❤❡② ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❜❡✐♥❣ ♦♥

❋❘❙✳

✺✽



❚❛❜❧❡ ✽✿ ❊st✐♠❛t❡s ♦❢ ❤❛③❛r❞ r❛t✐♦s ✭❈♦① ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ ❤❛③❛r❞s ♠♦❞❡❧✮

❙tr❛t✐✜❡❞✿ ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ❙tr❛t✐✜❡❞✿

❙■❈✷✵✵✼

❇❛s❡❧✐♥❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ■♥t❡r❛❝t✐♦♥s ✪ ②❡❛rs

❣❛✐♥❡❞

❚r❛❞❡rs

✇✐t❤ ❛t

❧❡❛st ✸

r❡t✉r♥s

■♥❝❧✉❞❡

❋❘❙

❞❡♥s✐t②

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮ ✭✺✮ ✭✻✮

●❛✐♥❡r ✸✳✽✻✷

✭✳✹✵✺✮✯

✸✳✵✷✺

✭✳✷✷✼✮✯

✹✳✸✶✾

✭✳✸✽✺✮✯

✵✳✽✻✺

✭✵✳✵✹✺✮✯

✷✳✾✷✹

✭✳✷✻✾✮✯

✷✳✹✽✽

✭✵✳✷✼✻✮✯

❋r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ②❡❛rs

❣❛✐♥❡❞

✻✳✷✹✺

✭✳✻✽✺✮✯

❊❛r❧②✲❋❘❙ ✶✳✺✺✺

✭✳✶✷✻✮✯

✶✳✺✶✵

✭✳✵✻✮✯

✶✳✽✺✶

✭✳✶✺✼✮✯

✶✳✺✻✻

✭✳✵✺✻✮✯

✶✳✺✶✺

✭✳✵✻✶✮✯

▲❛t❡✲❋❘❙ ✷✳✼✽

✭✳✶✽✾✮✯

✷✳✼✶✻

✭✳✵✼✹✮✯

✹✳✸✶✸

✭✳✷✷✹✮✯

✷✳✽✼✸

✭✳✵✾✸✮✯

✷✳✽✶✽

✭✳✵✽✸✮✯

❊❛r❧②✲❋❘❙×

●❛✐♥❡r

✳✼✽✷

✭✳✵✻✺✮✯

▲❛t❡✲❋❘❙ ×

●❛✐♥❡r

✳✺✹✻

✭✳✵✸✮✯

❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ✶✻✳✸✾✸

✭✵✳✶✸✷✮✯

❋❘❙ ❞❡♥s✐t② ×

●❛✐♥❡r

✵✳✹✵✼

✭✵✳✶✸✷✮✯

❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✾✶✽✱✸✾✻ ✾✶✺✱✽✽✼ ✾✶✺✱✽✽✼ ✾✶✺✱✽✽✼ ✼✸✶✱✺✵✽ ✷✼✻✱✷✽✼

◆✉♠❜❡r ❥♦✐♥✐♥❣

❋❘❙

✷✽✱✷✵✻ ✷✽✱✷✵✻ ✷✽✱✷✵✻ ✷✽✱✷✵✻ ✷✽✱✷✵✻ ✼✱✹✷✽

◆♦t❡s✿ ❚❛❜❧❡ r❡♣♦rts ❤❛③❛r❞ r❛t✐♦s ❢r♦♠ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❈♦① ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ ❤❛③❛r❞ ♠♦❞❡❧s✳ ❈♦♥tr♦❧s ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❛r❡ ❛✈❡r❛❣❡

❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❋❘❙ ❣❛✐♥s ❛s ❛ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❱❆❚ ❧✐❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❡❛❝❤ tr❛❞❡r✱ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ❣r♦ss s❛❧❡s✱

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

s✉❜♠✐tt✐♥❣ r❡t✉r♥s✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❝❧✉st❡rs ✐♥ ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✳ ❙t❛rs s❤♦✇

❤❛③❛r❞ r❛t✐♦ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ♦♥❡ ❛t ✶ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳ ❘❡♣♦rt❡❞ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢r♦♠ ♦r✐❣✐♥❛❧

st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❞❡❧t❛ ♠❡t❤♦❞✳ ❚❤✐s ❛♠♦✉♥ts t♦ ♠✉❧t✐♣❧②✐♥❣ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs

❜② exp(βi)✳ ❚❡st ♦❢ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ r❡❧✐❡s ♦♥ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ③✲s❝♦r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts t♦ t❤❡

st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✷✮ t♦ ✭✺✮ ❡st✐♠❛t❡ str❛t✐✜❡❞ ❈♦① ♠♦❞❡❧s ✉s✐♥❣ ❙■❈✷✵✵✼ ❛♥❞ ❞❡❝✐❧❡s ♦❢ ✷✵✵✹ ❋❘❙ ❞❡♥s✐t②

❛s str❛t❛✳ ❈♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ♦♥❧② ✉s❡s ❙■❈✷✵✵✼ ❛s ❛ str❛t✉♠ ❛♥❞ r❡str✐❝ts t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ tr❛❞❡rs r❡❣✐st❡r✐♥❣ ❢r♦♠ ✷✵✵✺✲✵✻

♦♥✇❛r❞s✳

✺✾



❚❛❜❧❡ ✾✿ ▼❛✐♥ s❡❝t♦rs t❤❛t ❛r❡ ♥♦t ❛ss✐❣♥❡❞ ❛ ✢❛t r❛t❡

❙■❈✷✵✵✼ ❖◆❙ ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥ ❲❤② ✉♥❛ss✐❣♥❡❞❄

✹✶✶✵✵ t♦

✹✶✷✵✷

✭✸ ❝♦❞❡s✮

❈♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❜✉✐❧❞✐♥❣s ❇♦t❤ s❡❝t♦rs ♠✐❣❤t ✐♥❝❧✉❞❡ ✏❧❛❜♦r✲♦♥❧②✑ ♦r ✏❣❡♥❡r❛❧✑

❜✉✐❧❞✐♥❣ ♦r ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ s❤❛r❡

♦❢ ❧❛❜♦r ✐♥♣✉ts✳ ❚❤❡ ❢♦r♠❡r ❤❛s ❛ ✢❛t r❛t❡ ♦❢ ✽✳✺

♣❡r❝❡♥t ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧❛tt❡r✬s ✶✸✳✺ ♣❡r❝❡♥t ❞✉r✐♥❣

✷✵✵✹✲✷✵✵✼✳

✹✸✶✷✵ t♦

✹✸✾✾✾

✭✶✷ ❝♦❞❡s✮

❙♣❡❝✐❛❧✐③❡❞ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s

✹✼✶✾✵ ❖t❤❡r r❡t❛✐❧ s❛❧❡ ✐♥ ♥♦♥✲s♣❡❝✐❛❧✐③❡❞

st♦r❡s

❚❤✐s ✐♥❝❧✉❞❡s ❞❡♣❛rt♠❡♥t st♦r❡s✱ ❣❡♥❡r❛❧ st♦r❡s ✭❢♦♦❞

♥♦t ♣r❡❞♦♠✐♥❛♥t✮✱ ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ st♦r❡s✳ ❉❡♣❡♥❞✐♥❣

♦♥ s❤❛r❡ ♦❢ s❛❧❡s t❤❡② ❝♦✉❧❞ ❢❛❧❧ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❋❘❙

❝❛t❡❣♦r✐❡s✳

✹✼✼✶✵

✹✼✼✷✶

❘❡t❛✐❧ s❛❧❡ ♦❢ ❝❧♦t❤✐♥❣ ✐♥ s♣❡❝✐❛❧✐s❡❞

st♦r❡s

❘❡t❛✐❧ s❛❧❡ ♦❢ ❢♦♦t✇❡❛r ❛♥❞ ❧❡❛t❤❡r

❣♦♦❞s ✐♥ s♣❡❝✐❛❧✐s❡❞ st♦r❡s

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

❜✉t ❋❘❙ ✭❛♥❞ ❱❆❚✮ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦✳

✻✽✶✵✵ t♦

✻✽✸✷✵

✭✹ ❝♦❞❡s✮

❘❡❛❧ ❡st❛t❡ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❊st❛t❡ ❛❣❡♥❝② ♦r ♣r♦♣❡rt② ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t s❡r✈✐❝❡s

❚❛❜❧❡ ✶✵✿ ❲❡✐❣❤ts ✉s❡❞ ❢♦r ❛ss✐❣♥♠❡♥t ♦❢ ✢❛t r❛t❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ②❡❛rs

❘❡t✉r♥ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r

✷✵✵✽✲✾

❲❡✐❣❤ts ❢♦r ✷✵✵✽✲✾

✭❝❤❛♥❣❡✿ ✶

❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✽✮

❲❡✐❣❤ts ❢♦r ✷✵✵✾✲✶✵

✭❝❤❛♥❣❡✿ ✶ ❏❛♥✉❛r②

✷✵✶✵✮

❲❡✐❣❤ts ❢♦r ✷✵✶✵✲✶✶

✭❝❤❛♥❣❡✿ ✹ ❏❛♥✉❛r②

✷✵✶✶✮

τF,1 τF,2 τF,2 τF,3 τF,3 τF,4

✶ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✽ ✲

✸✶ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✾

8/12 4/12 9/12 3/12 8/12 4/12

✶ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✽ ✲

✸✶ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✾

10/12 2/12 11/12 1/12 10/12 2/12

✶ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✽ ✲

✷✽ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✾

9/12 3/12 10/12 2/12 9/12 3/12

♥♦t s✉r❡ ✭❧❡❢t ♦✉t✮ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲

◆♦t❡s✿ τF,1 s❤♦✇s t❤❡ ✢❛t r❛t❡ ❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹ ✲ ✸✵ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✽✱ τF,2 ✐s ✢❛t r❛t❡ ❞✉r✐♥❣ ✶ ❉❡❝❡♠❜❡r

✷✵✵✽ ✲ ✸✶ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✾✱ τF,3 ✐s ❢♦r ✶ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✵ ✲ ✸ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ τF,4 ✐s ❢♦r ✹ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✶ ✲ ♦♥✇❛r❞s✳

✻✵



❚❛❜❧❡ ✶✶✿ ❙❡❝t♦r❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss✐❣♥❡❞ ❛♥❞ ♦❜s❡r✈❡❞ ✢❛t
r❛t❡s

❆✈❡r❛❣❡ ❛❜s♦❧✉t❡

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✭τ̄F,s✮

◆✉♠❜❡r ♦❢

❙❡❝t♦rs

◆✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✪ ❋❘❙ ✪ ❣❛✐♥❡r

❋❘❙ tr❛❞❡rs ❋❘❙ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs

[0, 0.5] ✶✷✶ ✷✶✵✱✻✻✻ ✶✱✷✷✹✱✾✸✾ ✸✵✵✱✶✸✹ ✶✼✪ ✸✵✪

(0.5, 1] ✽✹ ✹✻✱✼✷✵ ✺✾✻✱✷✻✽ ✶✷✹✱✷✸✼ ✽✪ ✷✸✪

(1, 1.5] ✺✺ ✷✵✱✼✾✷ ✹✼✹✱✶✽✷ ✼✸✱✸✵✺ ✹✪ ✶✻✪

(1.5, 2] ✹✽ ✽✱✶✻✼ ✸✹✹✱✸✸✼ ✹✸✱✵✹✻ ✷✪ ✶✸✪

(2,∞) ✷✺✹ ✶✶✼✱✶✷✷ ✶✱✺✻✾✱✵✶✺ ✺✾✱✶✵✵ ✼✪ ✹✪

❚♦t❛❧ ✺✻✷ ✹✵✸✱✹✻✼ ✹✱✷✵✽✱✼✹✶ ✺✾✾✱✽✷✷ ✶✵✪ ✶✻✪
◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♥✉♠❜❡rs ❤❡r❡ ❛♥❞ ♥✉♠❜❡rs ✐♥ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ❜❡❝❛✉s❡ s♦♠❡ s❡❝t♦rs ✇✐t❤ s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ✸✵

❋❘❙ tr❛❞❡r ♦r ❋❘❙ ❣❛✐♥❡rs ❛r❡ r❡♠♦✈❡❞ ❢r♦♠ t❤✐s t❛❜❧❡✳

❚❛❜❧❡ ✶✷✿ ▼✐s✲♠❛t❝❤❡s ✐♥ ❙■❈ ❝♦❞❡s

②❡❛r ❚♦t❛❧
♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s

▼✐ss✐♥❣ ❙■❈
✐♥ ❱❆❚ ❞❛t❛

❯♥♠❛t❝❤❡❞
❙■❈

❯♥✐q✉❡ ❙■❈
❝♦❞❡s ✐♥ ❱❆❚

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮
✷✵✵✹ ✶✱✽✾✹✱✷✽✶ ❁✸✵ ✷✱✷✼✺ ✼✵✵
✷✵✵✺ ✷✱✶✼✼✱✶✹✻ ✽✸✽✻ ✶✸✱✽✶✾ ✾✻✷
✷✵✵✻ ✷✱✷✷✶✱✵✾✺ ❁✸✵ ✷✱✼✸✽ ✼✵✶
✷✵✵✼ ✷✱✶✶✽✱✺✽✶ ❁✸✵ ✶✶✹✱✶✻✹ ✶✱✸✻✺
✷✵✵✽ ✷✱✶✼✸✱✾✽✽ ✼✾ ✸✵✱✻✽✹ ✶✱✸✸✵
✷✵✵✾ ✷✱✶✷✸✱✹✻✹ ❁✸✵ ✶✺✱✵✼✼ ✼✾✾
✷✵✶✵ ✷✱✶✷✵✱✻✵✵ ❁✸✵ ✶✻✱✸✾✻ ✽✵✶
❚♦t❛❧ ✶✹✱✽✷✾✱✶✺✺ ✽✱✹✽✷ ✶✾✼✱✶✹✹ ✲
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