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❆❜str❛❝t

■ ❡①❛♠✐♥❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❛ ❝♦♥t❡①t ✇❤❡r❡ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t t❤❡
❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✇✐t❤ r❡❣r❡ss✐♦♥ r✉❧❡s ❢♦r ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❛① r❡✈❡♥✉❡✱ ♥❡t
tr❛♥s❢❡rs✱ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣✱ ❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t✳ ❚❤❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡ ❧❛❣❣❡❞
✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✱ ❧❛❣❣❡❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t✱ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥✲
s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✳ ❚❤❡② r❡✲r✉♥ t❤❡s❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r
❛s ❛ ♥❡✇ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❜❡❝♦♠❡s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ✉♣❞❛t✐♥❣ t❤❡✐r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ✜s❝❛❧
♣♦❧✐❝②✳ ■ ✉s❡ t❤❡ r♦♦t ♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ ❡rr♦rs ❛s ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ■ ✉s❡
❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❧❛❣ ✭❆❘❉▲✮ ♠♦❞❡❧s t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ♦♥
♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ■
✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢♦r ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ❛❞✈❡rs❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ r❡❛❧ ●❉P✱
❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ■ ✜♥❞ t❤❡ ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢r♦♠ ✷✵✵✺ t❤r♦✉❣❤
✷✵✵✾ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ r❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❜② ❛❜♦✉t ✷ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳ ■ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t
t❤❡s❡ ✜♥❞✐♥❣ ❛r❡ r♦❜✉st t♦ ❧❛❣ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ❆❘❉▲ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ♣❛r❛♠❡t❡r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s
❢♦r t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ❋✐s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛❞❛♣t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t❡❞
❧❛❣ ♠♦❞❡❧s✳
❏❊▲ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✿ ❊✸✷✱ ❊✻✷✳
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❊✲♠❛✐❧ ✿ ❥♠✉rr❛②❅✉✇❧❛①✳❡❞✉✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

■♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❛ s❡✈❡r❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱ t❤❡ ✇♦rst ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥

s✐♥❝❡ t❤❡ ●r❡❛t ❉❡♣r❡ss✐♦♥✱ ❛♥❞ ✉♥♣r❡❝❡❞❡♥t❡❞ ✜s❝❛❧ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛❝❝♦♠✲

♣❛♥✐❡❞ ✇✐t❤ ♦♥❧② ❛ s❧♦✇ r❡❝♦✈❡r②✳ ❆❞❞ t♦ t❤✐s str♦♥❣ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ ♣❛rt✐s❛♥ ❞✐✈✐s✐♦♥s✱ ✇✐t❤ s♦♠❡ ❛r❣✉✐♥❣

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

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

❚❤❡s❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ ❤❛r❞s❤✐♣s ❤❛✈❡ ❝♦♠❡ ✇✐t❤ r❡♥❡✇❡❞ ✐♥t❡r❡st ✐♥ ✇❤❛t ❡✛❡❝t ✉♥❝❡r✲

t❛✐♥t② ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ♣♦❧✐❝② ❤❛s ♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳ ■♥ ❛ ❏✉❧② ✷✵✶✷ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

r❡♣♦rt t♦ t❤❡ ❯✳❙✳ ❈♦♥❣r❡ss✱ t❤❡♥ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❝❤❛✐r♠❛♥ ❇❡♥ ❇❡r♥❛♥❦❡ s✉❣❣❡st❡❞ t❤❛t t❤❡ ♠♦st

❡✛❡❝t✐✈❡ ✇❛② t❤❛t ❈♦♥❣r❡ss ❝❛♥ s✉♣♣♦rt t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❝♦✈❡r② ✐s t♦ ❞❡s✐❣♥ ❧♦♥❣✲r✉♥ ♣♦❧✐❝② t❤❛t

r❡♠♦✈❡s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ✜s❝❛❧ st❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ●♦✈❡r♥♠❡♥t✱ ✇❤✐❝❤ ❤❡ s✉❣❣❡st❡❞

❝♦✉❧❞ ❤❡❧♣ ❜♦♦st ❝♦♥s✉♠❡r ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳✶

❚❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ♥❡✇ ✇❛② t♦ q✉❛♥t✐❢② ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t

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

❡✛❡❝t t❤❛t ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳ ■ ❝♦♥str✉❝t ❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✉s✐♥❣ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ❛♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✇❤❡r❡ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❤❛✈❡

❛ ♠♦r❡ r❡str✐❝t❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t t❤❛♥ ✇❤❛t ✐s t②♣✐❝❛❧❧② ❛ss✉♠❡❞ ✐♥ r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♠♦❞❡❧s✳ ■t

✐s ❝♦♠♠♦♥ ✇❤❡♥ ✉s✐♥❣ r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t♦ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❤❛✈❡ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ♦❢

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

✐♥ ❢✉t✉r❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ♦❢ ❛ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ ✭t❤♦✉❣❤ ■ ❝✐t❡ s♦♠❡ ♥♦t❛❜❧❡ ❡①❝❡♣t✐♦♥s ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ ✜s❝❛❧

♣♦❧✐❝② ✐♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥✮✳ ❊✈❛♥s ❛♥❞ ❍♦♥❦❛♣♦❤❥❛ ✭✷✵✶✶✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♠♦❞❡❧s

❧✐❦❡ t❤❡s❡ ✈✐♦❧❛t❡ t❤❡ ❝♦❣♥✐t✐✈❡ ❝♦♥s✐st❡♥❝② ♣r✐♥❝✐♣❧❡✳ ❚❤❛t ✐s✱ t❤❡ r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢r❛♠❡✇♦r❦

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

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

■ s✉♣♣♦s❡ t❤❛t ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✬ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❜❡❤❛✈✐♦r ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ ✇❤❛t

♠✐❣❤t ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♦❢ ❛♥ ❛♣♣❧✐❡❞ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥✳ ▼❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❤❛✈❡ st❛t✐st✐❝❛❧ ♠♦❞❡❧s ❢♦r

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

✶❙❡❡ ❇❡r♥❛♥❦❡ ✭✷✵✶✷✮✳ ■♥ ❝❧♦s✐♥❣ ❤✐s ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ r✐s❦s t♦ t❤❡ ❯✳❙✳ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❧♦♦❦✱ ❇❡r♥❛♥❦❡✬s ♣r❡❝✐s❡ ✇♦r❞s
✇❡r❡✱ ✏❚❤❡ ♠♦st ❡✛❡❝t✐✈❡ ✇❛② t❤❛t t❤❡ ❈♦♥❣r❡ss ❝♦✉❧❞ ❤❡❧♣ t♦ s✉♣♣♦rt t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② r✐❣❤t ♥♦✇ ✇♦✉❧❞ ❜❡ t♦ ✇♦r❦ t♦
❛❞❞r❡ss t❤❡ ♥❛t✐♦♥✬s ✜s❝❛❧ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡s ✐♥ ❛ ✇❛② t❤❛t t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❜♦t❤ t❤❡ ♥❡❡❞ ❢♦r ❧♦♥❣✲r✉♥ s✉st❛✐♥❛❜✐❧✐t② ❛♥❞
t❤❡ ❢r❛❣✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ r❡❝♦✈❡r②✳ ❉♦✐♥❣ s♦ ❡❛r❧✐❡r r❛t❤❡r t❤❛♥ ❧❛t❡r ✇♦✉❧❞ ❤❡❧♣ r❡❞✉❝❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❜♦♦st ❤♦✉s❡❤♦❧❞
❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳✑



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷

t❤❛t ♣r❡❝❡❞❡s ✐t✳ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❡✈♦❧✈❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐♥ t❤❡ st②❧❡ ♦❢ ❊✈❛♥s

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

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

❛s t❤❡✐r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ✐♥ ❍❡rr♦ ❛♥❞ ▼✉rr❛② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ t❤❡✐r ❡①❛♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ■ ✐♥t❡r♣r❡t t❤❡ r♦♦t ♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ ❡rr♦rs ❢r♦♠ t❤❡s❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❛s

✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛s ✐t ✐s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② t❤❛t ✐s ♥♦t ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜②

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

r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s ❛r❡ ❞✐r❡❝t ❢✉♥❝t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ ❡rr♦r✳ ❖r❧✐❦ ❛♥❞ ❱❡❧❞❦❛♠♣ ✭✷✵✶✸✮ ❤❛✈❡

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

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

■ ♦❜t❛✐♥ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ t❛① r❡✈❡♥✉❡✱ ♥❡t

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

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

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❧❛❣ ✭❆❘❉▲✮ ♠♦❞❡❧s ❢♦r

❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❚❤❡ s❡t ♦❢

❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❡❛❝❤ ❆❘❉▲ ✐♥❝❧✉❞❡s ❧❛❣s ♦❢ ❛ ❧❛r❣❡r s❡t ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❧❛❣❣❡❞

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

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

✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚♦ ❝❤❡❝❦ ❢♦r r♦❜✉st♥❡ss✱ ■ r✉♥ ❛ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤s

❛♥❞ ❞✐✛❡r❡♥t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ❢♦r ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✬ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❡q✉❛t✐♦♥s✳ ■ ✜♥❞ ❝♦♥s✐st❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡

t❤❛t ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❛① ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❛✛❡❝t ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ✇❤✐❧❡

tr❛♥s❢❡rs ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❲❤✐❧❡ ❧❡ss r♦❜✉st t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ■ ❛❧s♦ ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❛① ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♥❡❣❛t✐✈❡❧②

❛✛❡❝ts ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ r❡❛❧ ●❉P✳ ❚❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s s❤♦✇♥ t♦

❜❡ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ✐♥ ♥❡❛r❧② ❛❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳

✷ ▲✐t❡r❛t✉r❡

❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮✱ ❇♦r♥ ❛♥❞ P❢❡✐❢❡r ✭✷✵✶✶✮✱ ❛♥❞ ❏♦❤❛♥♥s❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ✜♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t

❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ ✜s❝❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡s❡ ♣❛♣❡rs ❢♦❝✉s ♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②

r❡❣❛r❞✐♥❣ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ t❤❡② ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t ❛ ❧❛r❣❡r ❧✐t❡r❛t✉r❡ t❤❛t ❡①❛♠✐♥❡s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t✐♠❡✲



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸

✈❛r②✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ✭s❡❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❏✉st✐♥✐❛♥♦ ❛♥❞ Pr✐♠✐❝❡r✐ ✭✷✵✵✽✮✱

❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮✱ ❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❜✮✱ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✮✳ ❯s✐♥❣ ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❯✳❙✳ ❡❝♦♥♦♠②✱ ❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮ ✜♥❞ t❤❛t

✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s st❛❣✢❛t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝ts✳ ❆♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✜s❝❛❧ s❤♦❝❦s ❧❡❛❞s t♦ ❛

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

♦♣t✐♠❛❧ ♣r✐❝❡ s❡tt✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ✇✐t❤ st✐❝❦② ♣r✐❝❡s✳ ❇♦r♥ ❛♥❞ P❢❡✐❢❡r ✭✷✵✶✶✮ ❡st✐♠❛t❡ ❛ s✐♠✐❧❛r ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ ❯✳❙✳ ❞❛t❛ ❛♥❞ ✜♥❞ t❤❛t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ✉♥❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❛ ❞r✐✈✐♥❣ ❢❛❝t♦r ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ❯✳❙✳

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❚❤❡② ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❛❝t✐♥❣ ♣❛rt✐❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡✛❡❝ts t❤❛t ❝❛♥

♠✉t❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮ ❞❡❢❡♥❞ t❤❡ ❝♦♥❝❡r♥ t♦ ♣❧❛❝❡ ♦♥

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

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

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

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

t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳✷

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

t❛♥t ❝♦♥❝❡r♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ❛♥❞ s✉❜s❡q✉❡♥t r❡❝♦✈❡r②✳ ❏♦❤❛♥♥s❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ❞❡♠♦♥str❛t❡s

t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ♠❛❣♥✐✜❡❞ ✇❤❡♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❛t ✐ts ③❡r♦ ❧♦✇❡r

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

t❤❡ ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ ♥❡✇s♣❛♣❡r ❤❡❛❞❧✐♥❡s ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❡♥ ❧❡❛❞✐♥❣ ♥❡✇s ♣❛♣❡rs✱ t❤❡

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

❛♠♦♥❣ ♣r♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❢♦r❡❝❛st❡rs✳ ❚❤❡② ✜♥❞ t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡

t❤❛t t❤❡② ✜♥❞ ❢r♦♠ ✷✵✵✻✲✷✵✶✶ r❡❞✉❝❡s ✐♥❞✉str✐❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❜② ✷✳✺✪ ❛♥❞ t♦t❛❧ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❜② ✷✳✸

♠✐❧❧✐♦♥✳

❆ r❡❧❛t❡❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢♦❝✉s❡s s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣

❧♦♥❣✲t❡r♠ ✜s❝❛❧ ✜♥❛♥❝✐♥❣✳ ❇✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ s❤♦✇ t❤❛t ✇❤❡♥ t❤❡r❡ ✐s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡

t✐♠✐♥❣ ❛♥❞ ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✭✇❤❡t❤❡r s♣❡♥❞✐♥❣✲❜❛s❡❞ ♦r t❛①✲❜❛s❡❞✮ ♦❢ ✜s❝❛❧ ❝♦♥s♦❧✐❞❛t✐♦♥s✱ ❡❝♦♥♦♠✐❝

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

✭❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❛ t❛①✲❜❛s❡❞ ❝♦♥s♦❧✐❞❛t✐♦♥✮✳ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❜❡❤❛✈✐♦r r❡❛❝t ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ✇❤✐❝❤ ❝❛♥

❤❛✈❡ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝ts ✭r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❛ s✐t✉❛t✐♦♥ ✇❤❡r❡ ❛ ♠♦r❡ ❞❡s✐r❛❜❧❡ ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❢♦r ✜s❝❛❧

✷❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮ ❛♥❞ ❇♦r♥ ❛♥❞ P❢❡✐❢❡r ✭✷✵✶✶✮ ❞♦ ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧ s✉❝❤ ❛ ❝❛s❡✳ ❋✐s❝❛❧
✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛r❡ ♠♦❞❡❧❡❞ ❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s t♦ ❛♥ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✹

❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ✇❛s ❦♥♦✇♥ ✇✐t❤ ❝❡rt❛✐♥t②✮✳ ❉❛✈✐❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮ s❤♦✇ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡

❣♦✈❡r♥♠❡♥t✬s ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♣❧❛♥ ❢♦r ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❡♥t✐t❧❡♠❡♥t ♣r♦❣r❛♠s ❝❛♥ ❜❡ st❛❣✢❛t✐♦♥❛r②✳ ❲❤❡♥ t❤❡

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

✇✐❧❧ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② r❡♥❡❣❡ ♦♥ ✐ts ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s ♦r t❤❛t t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② ✇✐❧❧ s✇✐t❝❤ t♦ ❛ ♣❛ss✐✈❡

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

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

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

✐♥✢❛t✐♦♥ t❤❛t ❡✈❡♥ ❛♥ ❛❝t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② ❝❛♥ ❛❞❡q✉❛t❡❧② ❝♦♥tr♦❧✳

❘✐❝❤t❡r ❛♥❞ ❚❤r♦❝❦♠♦rt♦♥ ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ ❉❛✈✐❣ ❛♥❞ ❋♦❡rst❡r ✭✷✵✶✸✮ ❝♦♥s✐❞❡r ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ❡①♣❡❝✲

t❛t✐♦♥s ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥ts ✇❤❡r❡ t❤❡r❡ ✐s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ✉♣❝♦♠✐♥❣ ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s✳ ❉❛✈✐❣ ❛♥❞ ❋♦❡rst❡r

✭✷✵✶✸✮ ❝♦♥str✉❝t ❛ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❡①♣✐r✐♥❣ t❛① ♣r♦✈✐s✐♦♥s ✐♥ ✇❤✐❝❤ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❡①✐sts ✇❤❡t❤❡r ❛ t❛① ♣♦❧✐❝②

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

t❛✐♥t② ❝❛♥ ❧❡❛❞ t♦ ❛ ❞r♦♣ ✐♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ▼♦t✐✈❛t❡❞ ❜② s✐t✉❛t✐♦♥s ❧✐❦❡ ❡①♣✐r✐♥❣

t❛① ♣♦❧✐❝✐❡s ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ❢♦r ❡①t❡♥s✐♦♥✱ ❘✐❝❤t❡r ❛♥❞ ❚❤r♦❝❦♠♦rt♦♥ ✭✷✵✶✸✮ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛

♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ r❡❣✐♠❡ s✇✐t❝❤✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❞❡❜t t♦ ●❉P ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡② s❤♦✇ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❛②

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

✇✐t❤ ❢✉t✉r❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ❞❡❜t t♦ ●❉P st❛t❡✳ ❚❤❡② s✉❣❣❡st t❤❛t t❤❡ r❡❝❡♥t ❯✳❙✳ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡

❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ❡①♣✐r✐♥❣ ❇✉s❤✲❡r❛ t❛① ❝✉ts ✇❛s ❧✐❦❡❧② ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r②✳ ❲❤❡♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ✉♥❞❡r✲

❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡ ❞❡❜t t❛r❣❡t✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ✢♦✇ ♦❢ t❛①❡s✱ t❤❡② ✉♥❞❡r✲✐♥✈❡st❡❞

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

✸ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s

✸✳✶ ▲❡❛st ❙q✉❛r❡s ▲❡❛r♥✐♥❣

▼❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❡①♣❡❝t t❤❛t ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❢♦❧❧♦✇ ❢❡❡❞❜❛❝❦ r✉❧❡s t❤❛t r❡s♣♦♥❞ t♦ ❡❝♦✲

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

ft = [gt rt nt bt]
′ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✐♠❡ t ✈❡❝t♦r ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉♥❞❡r ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ gt ✐s

r❡❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ rt ✐s r❡❛❧ t❛① r❡✈❡♥✉❡✱ nt ✐s r❡❛❧ ♥❡t tr❛♥s❢❡rs✱ ❛♥❞ bt ✐s r❡❛❧ ❣♦✈❡r♥✲

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

♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s ❛♥❞ t❛❦❡♥ ❛s ❛ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s q✉❛rt❡r✬s ❧❡✈❡❧ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛✱ ❛♥❞ ❛❧❧

✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❛♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦❢ ❯✳❙✳ ❢❡❞❡r❛❧✱ st❛t❡✱ ❛♥❞ ❧♦❝❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥ts✳ ▼❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts
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❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❡✈❡r② ♣❡r✐♦❞ t♦ ✉♣❞❛t❡ t❤❡✐r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ✜s❝❛❧

♣♦❧✐❝②✿

f it = αi
0 + (αi

f )
′ft−1 + αi

yyt + αi
cct + αi

IIt + αi
uut + ǫit, ✭✶✮

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r ❡❛❝❤ fi,t✱ t❤❡ it❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ ✈❡❝t♦r✱ ft✳ ❚❤❡ ❡①♣❧❛♥❛✲

t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡ r❡❛❧ ●❉P ✭yt✮✱ r❡❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ✭ct✮✱ r❡❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t It✱ ❛♥❞

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭ut✮✳ ❆❣❛✐♥✱ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛t ❛ q✉❛rt❡r❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✱ t❤❡ q✉❛♥t✐t✐❡s ❢♦r

r❡❛❧ ●❉P✱ r❡❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ r❡❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛r❡ ♣✉t ✐♥ ♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛

r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s q✉❛rt❡r✬s ❧❡✈❡❧ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛❀ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐s ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ r❛t❡✳

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✐s r✐❝❤ ✐♥ ✐ts s❡t ♦❢ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❜✉t ✐t ✐♥❝❧✉❞❡s ✐♠♣♦rt❛♥t ❢❡❛t✉r❡s ❢r♦♠

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

❢r❛♠❡✇♦r❦s✱ s✉❝❤ ❛s ✐♥ ❙❝❤♠✐tt✲●r♦❤é ❛♥❞ ❯r✐❜❡ ✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❈❤✉♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮✱ t❛① r❡✈❡♥✉❡s ♦♥❧②

r❡s♣♦♥❞ t♦ ♣❛st ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t✲t♦✲●❉P✳ ❉❛✈✐❣ ❛♥❞ ▲❡❡♣❡r ✭✷✵✵✻✮ ❛❧s♦ ❧❡t t❛① r❡✈❡♥✉❡s r❡s♣♦♥❞

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

❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❛✉t♦♠❛t✐❝ st❛❜✐❧✐③❡rs ❛♥❞ ❞✐s❝r❡t✐♦♥❛r② ♣♦❧✐❝② t♦ t❛r❣❡t r❡❛❧ ●❉P✳ ❋❛✈❡r♦ ❛♥❞

▼♦♥❛❝❡❧❧✐ ✭✷✵✵✸✮ ✉s❡ ❢❡❡❞❜❛❝❦ r✉❧❡s ♦♥ ✜s❝❛❧ ❞❡✜❝✐ts✱ ✇❤❡r❡ ❞❡✜❝✐ts ❝❛♥ ❡①❤✐❜✐t ♣❡rs✐st❡♥❝❡✱ ❛♥❞

r❡s♣♦♥❞ t♦ ❞❡❜t✲t♦✲●❉P✱ t❤❡ ♦✉t♣✉t ❣❛♣✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♥❡t ♦❢ t❤❡ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ r❛t❡✳

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

t♦ t❤❡ ✈❡❝t♦r✱ ft−1✱ ❡❛❝❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❝❛♥ ❤❛✈❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡✱ ❛♥❞ r❡❝❡♥t ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❜❡❤❛✈✐♦r

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

t♦ ❧❛❣❣❡❞ ❞❡❜t✲t♦✲●❉P ❛s t❤✐s ✐s ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ft−1✳ ❚❤❡ ❢❡❡❞❜❛❝❦ ♦♥ ♦✉t♣✉t✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱

✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❛ r✐❝❤ s❡t ♦❢ ❞✐s❝r❡t✐♦♥❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ❛✉t♦♠❛t✐❝ st❛❜✐❧✐③❡rs✳

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

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

xt = [1 f ′t−1 yt ct It ut]
′ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉s❡❞ t♦ ♣r❡❞✐❝t f it ✱ ❛♥❞ ❧❡t

α̂i,OLS
t = [α̂i,OLS

0,t (α̂i,OLS
f,t )′ α̂i,OLS

y,t α̂i,OLS
c,t α̂i,OLS

I,t α̂i,OLS
u,t ]′ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✐♠❡ t ♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s

❡st✐♠❛t❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r t❤❡ it❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜②✱

α̂i,OLS
t =

(

1

t

t
∑

τ=1

xt−τx
′

t−τ

)−1(
1

t

t
∑

τ=1

xt−τf
i
t−τ

)

. ✭✷✮
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❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ r❡✲✇r✐tt❡♥ ✐♥ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ❢♦r♠✱

α̂i,OLS
t = α̂i,OLS

t−1 + γtR
−1
t xt−1

(

f it−1 − x′t−1α̂
i,OLS
t−1

)

✭✸✮

Rt = Rt−1 + γt
(

xt−1x
′

t−1 −Rt−1
)

, ✭✹✮

✇❤❡r❡ γt = 1/t ✐s t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❛♥❞ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ✇❡✐❣❤t ❣✐✈❡♥ t♦ t❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✳

❚❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ❢♦r♠ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♠❛♥♥❡r ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢♦r♠❡❞ ❜② ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s ♣r❡❞✐❝t✐♦♥s

❛r❡ ❛❞❛♣t✐✈❡✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✈❡❝t♦r ✐s ❡q✉❛❧

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

r❡❝❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ✭γt✮ ❛♥❞ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦r ✐♠♣❧✐❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❡st✐♠❛t❡ ✭t❤❡

t❡r♠ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ♦♥ t❤❡ r✐❣❤t✲❤❛♥❞✲s✐❞❡✮✳

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

♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❝♦♥✈❡r❣❡s t♦ ③❡r♦✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❝♦♥✈❡r❣❡ t♦ s♦♠❡ s❡t ♦❢

✈❛❧✉❡s✱ ❛♥❞ ❛♥② ❞②♥❛♠✐❝s ♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❞✉❡ t♦ ❛❞❛♣t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❞✐s❛♣♣❡❛rs✳ ■❢ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣

❣❛✐♥ ✇❡r❡ t♦ ❜❡ r❡♣❧❛❝❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❝♦♥st❛♥t✱ γt = γ, ∀t✱ ✇❤❡r❡ γ ∈ (0, 1)✱ ❛❞❛♣t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s

❞②♥❛♠✐❝s ♥❡✈❡r ❞✐s❛♣♣❡❛rs✳ ❘❡♣❡❛t❡❞ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ✇✐t❤ ❛ ❝♦♥st❛♥t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥

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

α̂i
t =

(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτxt−τx
′

t−τ

)−1(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτxt−τf
i
t−τ

)

, ✭✺✮

✇❤❡r❡ (1− γ)γτ ✐s t❤❡ ✇❡✐❣❤t ❣✐✈❡♥ t♦ ❛♥ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❢r♦♠ τ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ t❤❡ ♣❛st✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣

❣❛✐♥ ✐s ❧❡ss t❤❛♥ ♦♥❡✱ ✇❡✐❣❤ts ❞❡❝❧✐♥❡ ❣❡♦♠❡tr✐❝❛❧❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✳ ❈♦♠♠♦♥

❡st✐♠❛t❡s ❢♦r t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❢♦r q✉❛rt❡r❧② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛r♦✉♥❞ 0.01− 0.02 ✭s❡❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱

▼✐❧❛♥✐ ✭✷✵✵✼✮ ♦r ❙❧♦❜♦❞②❛♥ ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✶✷✮✮✳ ❚❤✐s ✐s r♦✉❣❤❧② ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛❣❡♥ts ❡st✐♠❛t✐♥❣

r❡❣r❡ss✐♦♥s ✉s✐♥❣ ❛ r♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ♦❢ ❜❡t✇❡❡♥ ✺✵✲✶✵✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✱ ♦r ❛❜♦✉t ✶✷✳✺✲✷✺ ②❡❛rs ♦❢ q✉❛rt❡r❧②

❞❛t❛✳

❈♦♥st❛♥t✲❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s ✉s❡❢✉❧ ✇❤❡♥ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts s✉s♣❡❝t t❤❛t str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡

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

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

❝✉rr❡♥t ❞❛t❛ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✳ ❚❤✐s ✐s ❧✐❦❡❧② t❤❡ ❝❛s❡ ✇✐t❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✳ ❙tr✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ❝❛♥

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



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✼

s❤✐❢ts ✐♥ ❡♠♣❤❛s✐s ♦♥ ✉s✐♥❣ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✈❡rs✉s t❛①❡s ✈❡rs✉s tr❛♥s❢❡rs✱ ❛♥❞ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❛①

❧❛✇s✱ s♣❡♥❞✐♥❣ ♣r♦❣r❛♠s✱ ♦r tr❛♥s❢❡r ♣r♦❣r❛♠s✳

❇❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss ✐s ♥♦♥❧✐♥❡❛r✱ ✐t ✐♥tr♦❞✉❝❡s ❛ s♦✉r❝❡ ♦❢ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❡✈❡♥ ✐♥ ❛♥ ♦t❤❡r✇✐s❡ ❧✐♥❡❛r ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❝♦♥st❛♥t✲✈❛r✐❛♥❝❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳

❚❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t♦ q✉❛♥t✐❢② t❤❡ s✐③❡ ❛♥❞ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s

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

✸✳✷ ▲❡❛r♥✐♥❣ ✇✐t❤ ■♥str✉♠❡♥t❛❧ ❱❛r✐❛❜❧❡s

❚❤❡ s❡t ♦❢ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❛❣❡♥ts✬ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡s ❝♦♥❝✉rr❡♥t ✈❛❧✉❡s ❢♦r ♦✉t♣✉t✱ ❝♦♥✲

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

▼✉rr❛② ✭✷✵✶✸✮✱ ■ ♣r❡s❡♥t ❤❡r❡ ❛ ♠♦❞✐✜❡❞ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛❧❣♦r✐t❤♠ t❤❛t ❛❧❧♦✇s ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦

❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t② ✉s✐♥❣ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✭■❱✮ ❛♥❞ t✇♦✲st❛❣❡ ❧❡❛st sq✉❛r❡s ✭✷❙▲❙✮✳ ▲❡t

wt ❜❡ t❤❡ s✉❜s❡t ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ xt t❤❛t ❛r❡ ♣♦ss✐❜❧② ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✱ ❛♥❞ vt ❜❡ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❡①♦❣❡♥♦✉s

✈❛r✐❛❜❧❡s s♦ t❤❛t xt = [v′t w
′

t]
′✳ ❚❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞

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

s♦ t❤❡② ❛r❡ ♣♦ss✐❜❧② ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✳ ▲❡t zt ❞❡♥♦t❡ ❛ ✈❡❝t♦r t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡s ✐♥str✉♠❡♥ts ❛♥❞ ❡①♦❣❡♥♦✉s

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

✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ t✇♦ ❧❛❣s ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✭t❤❡ ✜rst ❧❛❣ ✐s ❛❧r❡❛❞② ❛♥

❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡✮✳

■♥ t❤❡ ✜rst st❛❣❡✱ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ❤♦✇ ♠✉❝❤

t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ♦♥❧② ❜② ✐♥str✉♠❡♥ts ❛♥❞ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱

wj
t = z′tβ

j + ξjt , ✭✻✮

✇❤❡r❡ s✉♣❡rs❝r✐♣t j ❞❡♥♦t❡s t❤❡ jt❤ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ✈❡❝t♦r wt✳ ❚❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s

❡st✐♠❛t❡ ❢♦r t❤❡ ✜rst✲st❛❣❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✱

β̂jt =

(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτzt−τz
′

t−τ

)−1(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτzt−τw
j
t−τ

)

, ✭✼✮

❛♥❞ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❡❞ ✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❡❝t♦r ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② ŵj
t = z′tβ̂

j
t .

▲❡t x̂t = [v′t ŵ
′

t]
′ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ st❛❣❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✱ ✇❤❡r❡



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✽

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

r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❚❤❡ ■❱ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐♥ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❢❡❡❞❜❛❝❦ r✉❧❡s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜②✱

α̂i,IV
t =

(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτ x̂t−τ x̂
′

t−τ

)−1(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτ x̂t−τf
i
t−τ

)

, ✭✽✮

✇❤❡r❡ ❛❣❛✐♥ t❤❡ i s✉♣❡rs❝r✐♣t ❞❡♥♦t❡s t❤❡ it❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ✈❡❝t♦r ft✳ ❚❤❡ ✷❙▲❙ ♣r♦❝❡❞✉r❡

❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❝✉rs✐✈❡ ❢♦r♠✱

❙t❛❣❡ ✶✿

β̂jt = β̂jt−1 + γ
(

RS1
t

)

−1
zt−1

(

wj
t−1 − z′t−1β̂

j
t−1

)

RS1
t = RS1

t−1 + γ
(

zt−1z
′

t−1 −RS1
t−1

)

ŵj
t = z′tβ̂

j
t , x̂t = [v′t ŵ

′

t]
′

❙t❛❣❡ ✷✿

α̂i,IV
t = α̂i,IV

t−1 + γ
(

RS2
t

)

−1
x̂t−1

(

f it−1 − x̂′t−1α̂
i
t−1

)

RS2
t = RS2

t−1 + γ
(

x̂t−1x̂
′

t−1 −RS2
t−1

)

.

✭✾✮

❚❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss r❡q✉✐r❡s ✐♥✐t✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❢♦r ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✈❡❝t♦rs β̂jt ❛♥❞ α̂i,IV
t ❛♥❞ ❝r♦ss✲

♣r♦❞✉❝t ♠❛tr✐❝❡s RS1
t ❛♥❞ RS2

t ✳ ❚♦ ✐♥✐t✐❛❧✐③❡ t❤❡s❡✱ ■ ✉s❡ ❛ ♣r❡✲s❛♠♣❧❡ ♦❢ s✐① ②❡❛rs ♦❢ q✉❛rt❡r❧②

❞❛t❛ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ♣r❡❝❡❞✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✷❙▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✇✐t❤ ❛✲♣r✐♦r✐ ❡q✉❛❧

✇❡✐❣❤ts ♦♥ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳

✸✳✸ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

❆t ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ t✐♠❡✱ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❛❝q✉✐r❡ ❛ ♥❡✇ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s t✐♠❡

♣❡r✐♦❞✱ r❡✲❡st✐♠❛t❡ t❤❡✐r r❡❣r❡ss✐♦♥s t❤r♦✉❣❤ ♣❡r✐♦❞ t − 1 ✉s✐♥❣ t❤❡ ✷❙▲❙ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛❜♦✈❡✱ ❛♥❞

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

♣♦❧✐❝② ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❡❞ ✈❛❧✉❡s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡✐r r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ▼❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✬ t✐♠❡ t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥

❢♦r ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❛t t✐♠❡ t ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✱

f̂ it = x′tα̂
i,IV
t . ✭✶✵✮



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✾

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

❢♦r ❝♦♥❝✉rr❡♥t ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✐♥❢♦r♠❡❞ ❜② ❝♦♥❝✉rr❡♥t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭❣✐✈❡♥ ✐♥ xt✮ ❛♥❞ ♣❛st

✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❜❡❤❛✈✐♦r ✭❣✐✈❡♥ ✐♥ α̂i,IV
t ✮✳ ❚❤❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✱

ǫ̂it = f it − f̂ it = f it − x′tα̂
i,IV
t , ✭✶✶✮

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

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

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ■ ✉s❡ ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ r♦♦t ♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ r❡s✐❞✉❛❧ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t✲❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣

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

mi
t =

√

√

√

√(1− γ)
t
∑

τ=1

γτ (f it−τ − x′t−τ α̂
i,IV
t−τ )

2. ✭✶✷✮

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

t❛①❡s✱ tr❛♥s❢❡rs✱ ❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t✱ t❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛❧❧♦✇s ♦♥❡ t♦ q✉❛♥t✐❢② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❣❛r❞✐♥❣

❡❛❝❤ t②♣❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s s♦❧❡❧② ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢

✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❣❛r❞✐♥❣ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✱ ❛♥❞ ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♥✢❛t❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ✜s❝❛❧ ❛❝t✐♦♥s ✇✐t❤ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡s✱ ❜❡❝❛✉s❡ ❝♦♥❝✉rr❡♥t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡s ❛r❡ t❛❦❡♥ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t♦

❢♦r♠ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✵✮✳

✸✳✹ ❉❛t❛

❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ s♣❛♥s ✶✾✻✵✿◗✸ t♦ ✷✵✶✸✿◗✷ ✉s✐♥❣ ❯✳❙✳ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛✳ ❚♦ s❡t ✐♥✐t✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❢♦r

t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✱ ■ ✉s❡ ❛ ♣r❡✲s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ✶✾✺✹✿◗✸ t❤r♦✉❣❤ ✶✾✻✵✿◗✷✳ ❚❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡ r❡❛❧ ●❉P✱ r❡❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ r❡❛❧ ♣r✐✈❛t❡ ❞♦♠❡st✐❝ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞

t❤❡ ❝✐✈✐❧✐❛♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✳ ❘❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s ❛♥❞ ❛r❡ ♣✉t ✐♥ ♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s✱ ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ r❛t✐♦ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛

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

❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡✳ ❚❤❡ ✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ t❛① r❡✈❡♥✉❡✱

♥❡t tr❛♥s❢❡rs✱ ❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t✳ ❚❤❡ ✜rst t❤r❡❡ ❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s

❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t ❝♦♠❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆❝❝♦✉♥ts ♦❢ t❤❡

❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ❚❤❡ ✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❛❧s♦ ✐♥ r❡❛❧ ♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡
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●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s q✉❛rt❡r✳ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ✐s ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

♣❧✉s ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s ❢❡❞❡r❛❧✱ st❛t❡✱ ❛♥❞ ❧♦❝❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥ts✳ ❚❛① r❡✈❡♥✉❡ ✐s

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

t❤❡ ●❉P ■♠♣❧✐❝✐t Pr✐❝❡ ❉❡✢❛t♦r✳ ❚r❛♥s❢❡rs ❛r❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❝✉rr❡♥t tr❛♥s❢❡r ♣❛②♠❡♥ts✱ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②

❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♦❝✐❛❧ ❜❡♥❡✜ts✱ ❛♥❞ ✐s ❛❧s♦ ♣✉t ✐♥t♦ r❡❛❧ t❡r♠s ✉s✐♥❣ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

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

❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❡♠♣❧♦②❡❡ r❡t✐r❡♠❡♥t ❢✉♥❞s✳ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t ✐s ♣✉t ✐♥t♦ r❡❛❧

t❡r♠s ✉s✐♥❣ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳

✸✳✺ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

❋✐❣✉r❡ ✶ s❤♦✇s ♣❧♦ts ♦❢ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✭s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮ ❢♦r ❡❛❝❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇✐t❤ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✳ ❈♦♥st❛♥t

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

❋✐❣✉r❡ ✷ s❤♦✇s ♣❧♦ts ♦❢ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦r✳ ❋♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❛♥❞ t❛① r❡✈❡♥✉❡s✱ ❝♦♥st❛♥t

❣❛✐♥ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡s ❛❝t✉❛❧ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❜② ❛❜♦✉t ✶✪ t♦ ✷✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ♦✈❡r ♠✉❝❤ ♦❢

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

❜② ❛❜♦✉t ✵✪ t♦ ✶✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ✐♥ t❤❡ ✜rst ✸✵ ②❡❛rs ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ❛♥❞ ❜❡t✇❡❡♥ ✶✪ ❛♥❞ ✷✪ ♦❢

r❡❛❧ ●❉P s✐♥❝❡ ✶✾✾✵✱ ✇✐t❤ s♣✐❦❡s ♦❢ ✷✳✺✪ ❛♥❞ ♦✈❡r ✺✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ♦❝❝✉rr✐♥❣ ✐♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✵✽✳

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❞❡❜t ✐s ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡❞ ❜② ❛❜♦✉t ✵✪ t♦ ✺✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ❢r♦♠ ✶✾✻✵✲✶✾✾✵✱ t❤❡♥ t❤❡

♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦r ❣r♦✇s t♦ ❜❡t✇❡❡♥ ✺✪ ❛♥❞ ✶✺✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ❛❢t❡r✇❛r❞s✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛♥♦t❤❡r s❡❡♠✐♥❣❧②

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

s♣✐❦❡ ✐♥ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s ❛t t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ t❤❡ ❣r❡❛t r❡❝❡ss✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✽✳ ◆♦t❡ t❤❛t s✐♥❝❡

t❤❡ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s ❧❡❛r♥✐♥❣ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ♦♥ ❝♦♥❝✉rr❡♥t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤❡

r❡s✐❞✉❛❧s r❡✢❡❝t ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ✜s❝❛❧ r❡s♣♦♥s❡s✱ ❛♥❞ ♥♦t ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳

❋✐❣✉r❡ ✸ s❤♦✇s ♣❧♦ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❜✉✐❧❞✉♣s ♦❢ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥

❡rr♦rs ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ❢r♦♠ ✶✾✾✶ t❤r♦✉❣❤ ✷✵✵✶ ❧❡❞ t♦ ❛ st❡❛❞② ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥

✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❧❡❛❞✐♥❣ ✉♣ t♦ t❤❡ ✷✵✵✶ r❡❝❡ss✐♦♥✳ ❋✐s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♠❡s ❞♦✇♥

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

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

❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❣r❡❛t r❡❝❡ss✐♦♥ r❡❛❝❤ ♥❡❛r ✼✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ❢♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ ♥❡❛r ✻✪ ♦❢ r❡❛❧

●❉P ❢♦r t❛① r❡✈❡♥✉❡✱ ♥❡❛r ✼✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ❢♦r tr❛♥s❢❡rs✱ ❛♥❞ ♥❡❛r❧② ✸✺✪ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ❢♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥t



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✶

❞❡❜t✳

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

❣❛✐♥ ❛r❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❛♥❞ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡s ❆✶ t❤r♦✉❣❤ ❆✻✳ ❚❤❡ q✉❛♥t✐t✐❡s ❢♦r t❤❡

♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦rs ❛♥❞ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r② s♦♠❡✇❤❛t✱ ❜✉t t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❞❡s❝r✐♣t✐♦♥s ❢♦r

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

✸✳✻ ❈♦♠♠♦♥ ❈♦♠♣♦♥❡♥t

❚❤❡ ♣❧♦ts ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✸ r❡✈❡❛❧ t❤❛t t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢♦r ❛❧❧ ♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②

✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ✈❡r② s✐♠✐❧❛r✳ P❛♥❡❧ ✭❛✮ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶ s❤♦✇s t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❡❛❝❤ ♣❛✐r ♦❢ ✜s❝❛❧

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤❡♥ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✳✸ ❚❤❡ str♦♥❣ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦✲♠♦✈❡♠❡♥t ♦❢

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

✉♥♣r❡❞✐❝t❛❜❧❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✳ ■ ❝♦♥str✉❝t ❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t t♦ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜②

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

❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ❧✐❦❡ t❤❛t ✉s❡❞ ❜② ❙t♦❝❦ ❛♥❞ ❲❛ts♦♥ ✭✶✾✽✾✮✳ ■ ❞❡❝♦♠♣♦s❡ ❡❛❝❤ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

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

❣❡♥❡r❛❧ ❡✛❡❝t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✉♥✐q✉❡ ❡✛❡❝ts ❢r♦♠ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ❡❛❝❤ ✜s❝❛❧

✈❛r✐❛❜❧❡✳✹

▲❡t λt ❜❡ ❛ s❝❛❧❛r ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②

✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❙✉♣♣♦s❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❡✈♦❧✈❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ st❛t❡✲s♣❛❝❡ s②st❡♠✿

mt = m0 +Aλt + et ✭✶✸✮

λt = b1λt−1 + b2λt−2 + υt, V ar(υt) = σ2υ ✭✶✹✮

et = Cet−1 + ηt, V ar(ηt) = Q. ✭✶✺✮

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✸✮ ✐s t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ mt ✐s t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

✈❛r✐❛❜❧❡s✱ m0 ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ✇❤✐❝❤ ✐♥✢✉❡♥❝❡s t❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ ❡❛❝❤ t②♣❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛♥❞ A ✐s ❛ ✈❡❝t♦r

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

✸❘❡s✉❧ts ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❡❛s✉r❡s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ✵✳✵✶ ❛♥❞ ✵✳✵✹
❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s ❢♦r t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ s✐♠✐❧❛r ❛♥❞ t❤❡
q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ✜♥❞✐♥❣ ✐s t❤❡ s❛♠❡✳

✹❚❤❡ ✉s❡ t❤❡ ✇♦r❞ ✏✉♥✐q✉❡✑ ✐s ♥♦t ♠❡❛♥t t♦ ✐♠♣❧② t❤❡s❡ ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ t♦ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✳ ❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝
❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ✐❞❡♥t✐✜❡s ❛ s✐♥❣❧❡ ❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝t♦r ✇✐t❤ ❛♥ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ str✉❝t✉r❡✱ ❛♥❞ ❡❛❝❤ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t
✐s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② s✉❜tr❛❝t✐♥❣ ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝t♦r ❢r♦♠ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✷

❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✹✮ ✐s t❤❡ st❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇✐t❤ s♣❡❝✐✜❡s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❧❛t❡♥t

❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝t♦r✳ ❍❡r❡ ■ ❛❧❧♦✇ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t♦ ❢♦❧❧♦✇ ❛♥ ❆❘✭✷✮ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ❝♦♥st❛♥t ✈❛r✐❛♥❝❡✳

❚❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ t❡r♠ ✐♥ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❆❘✭✶✮ ♣r♦❝❡ss s♣❡❝✐✜❡❞

✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✺✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♠❛tr✐①✱ C✱ ❛♥❞ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐①✱ Q✱ ❛r❡ ❜♦t❤ ❞✐❛❣♦♥❛❧

♠❛tr✐❝❡s✳ ❚❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝t♦r✱ υt✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s t♦ t❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts

♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ηt✱ ❛r❡ ❛❧❧ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✳

■ ❡st✐♠❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✶✸✮ t❤r♦✉❣❤ ✭✶✺✮ ❜② ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❛♥❞ ♦❜t❛✐♥ s♠♦♦t❤❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r

t❤❡ s❡r✐❡s λt ❛♥❞ et✳ P❧♦ts ♦❢ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✹ ❢♦r

❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶✱ ✵✳✵✷ ❛♥❞ ✵✳✵✹✳ ❆❣❛✐♥✱ t❤❡ ✜❣✉r❡ s✉❣❣❡sts r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦✇ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

❢r♦♠ ✶✾✻✵ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ♠✐❞❞❧❡ t♦ ❧❛t❡ ✶✾✽✵s✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜❡❣✐♥♥✐♥❣

✐♥ t❤❡ ❧❛t❡ ✶✾✽✵s ♦r ❡❛r❧② ✶✾✾✵s✱ r❡❛❝❤✐♥❣ ♣❡❛❦s ❥✉st ♣r❡❝❡❞✐♥❣ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥s ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ✐♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞

✷✵✵✼✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s t❡❧❧ ♠♦st❧② t❤❡ s❛♠❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ st♦r②✱ ❜✉t ❞✐✛❡r s♦♠❡✇❤❛t ✐♥

♠❛❣♥✐t✉❞❡✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡st ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢r❛♠❡✇♦r❦

✇✐t❤ t❤❡ ❧♦✇❡st ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❡①♣❡❝t❡❞✳ ❆❣❡♥ts t❤❛t ✉s❡ ❛ s♠❛❧❧❡r ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❛❞❥✉st

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

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

❋✐❣✉r❡ ✺ s❤♦✇s ♣❧♦ts ♦❢ t❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ❡❛❝❤ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇✐t❤ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣

❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✳ ❘❡❧❛t✐✈❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❤❛s ❞❡❝❧✐♥❡❞ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❘❡❧❛t✐✈❡

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ t❛①❡s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ✇❤✐❧❡ t❛① r❡✈❡♥✉❡ ✇❛s ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✵s✱ ❜✉t ❤❛s ❢❛❧❧❡♥

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

t❤❡r❡ ✇❛s ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✵s ✇❤❡♥ ❞❡❜t r❡❧❛t✐✈❡ t♦ r❡❛❧ ●❉P ✇❛s ❢❛❧❧✐♥❣✱ ❜✉t t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡

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

s❛♠❡ t✐♠❡ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡❜t t♦ ●❉P ✇❛s r✐s✐♥❣ ❛♥❞ ❤❛s r❡♠❛✐♥❡❞ ❤✐❣❤✳ ❚r❛♥s❢❡rs ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❧♦s❡❧②

❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❡❛s✉r❡✳ ■t ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ t❤❛t t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t

♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✹ ✭✇❤❡♥ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✮ ✈❡r② ❝❧♦s❡❧② r❡s❡♠❜❧❡s

t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ♣❧♦t ❢♦r tr❛♥s❢❡rs ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✸✳ ❆s ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡✱ t❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t

❢♦r tr❛♥s❢❡rs ✐s r❡❞✉❝❡❞ t♦ ✇❤❛t ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ ❛ ♥❡❛r❧② ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧② ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐❝❛❧❧② ❞✐str✐❜✉t❡❞

st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss✳

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

❛r❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❛♥❞ s❤♦✇♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡s ❆✼ ❛♥❞ ❆✽✳ ❆❣❛✐♥✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s ❢♦r

✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❞✐✛❡r ❛❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s✱ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ❛♥❞ t✐♠✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✸

❛r❡ ❛❧❧ ✈❡r② s✐♠✐❧❛r✳

P❛♥❡❧ ✭❜✮ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶ s❤♦✇s t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ✇✐t❤ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✳ ❈♦♠♣❛r✐♥❣

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

t♦ ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❡❛❝❤ ♣❛✐r ♦❢ ✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ P❛♥❡❧ ✭❝✮ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶ s❤♦✇s ❤♦✇

str♦♥❣❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❡❛❝❤ ✉♥❛❞❥✉st❡❞ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t♦ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧

✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✵✳✼✺ t♦ ✵✳✾✾✱ ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ t❤❛t ❛❧❧ ♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ str♦♥❣❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ■ r❡♣❡❛t t❤❡ ❡①❡r❝✐s❡ ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥

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

r❡♣♦rt t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ✐♥ ❚❛❜❧❡s ❆✶ ❛♥❞ ❆✷✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s ❢♦r t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❞✐✛❡r ♦♥❧② s❧✐❣❤t❧②

✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s✳

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

♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❞❡① ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜② ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ✭❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❇❇❉ ✐♥❞❡①✮✳ ❚❤❡s❡ ❛✉t❤♦rs

❝♦♥str✉❝t ❛♥ ✐♥❞❡① ♦❢ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡s ♠♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✱ ❛♥❞ ✇❤✐❝❤ ✐s

❜❛s❡❞ ♦♥ t❤r❡❡ ❢❛❝t♦rs✿ ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ ♠❛❥♦r ♥❡✇s♣❛♣❡r ❤❡❛❞❧✐♥❡s ♦♥ t❤❡ s✉❜❥❡❝t ♦❢ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱

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

❢♦r ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ♣❛♣❡r ❞✐✛❡rs

s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥ ✐ts ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❢r♦♠ t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡①✱ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞❀ t❤♦✉❣❤

t❤❡ str❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✳ ❋✐❣✉r❡ ✻ s❤♦✇s ♣❧♦ts t❤❛t ❝♦♠♣❛r❡

t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ✭❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡✮ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✭s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✮ ♦✈❡r t❤❡

♣❡r✐♦❞ ✶✾✽✺ t❤r♦✉❣❤ ✷✵✶✸✱ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡

❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢♦r t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ✵✳✵✶✱ ✵✳✵✷✱

❛♥❞ ✵✳✵✹✳ ❚❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦rs ❛r❡ r❡✲s❝❛❧❡❞ ❢r♦♠ ✇❤❛t ✐s s❤♦✇♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✹ t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡

s❝❛❧✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ t❤❛t ✇❛s ✉s❡❞ t♦ ❝♦♥str✉❝t t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡①✳ ❚❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞❡① ✐s ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞

❜② ❛ ❝♦♥st❛♥t ♣r♦♣♦rt✐♦♥ s♦ t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞❡① ♠❛t❝❤❡s t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ❇❇❉

♦✈❡r t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡ ✶✾✽✺ ✲ ✷✵✵✾✱ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥st❛♥t ✐s ❛❞❞❡❞ s♦ t❤❛t ♠❡❛♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞❡① ✐s

❡q✉❛❧ t♦ ✶✵✵✳✵ ♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡✳

❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✇✐t❤ t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ❛r❡ ❛❧s♦ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡

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

♣❧❛✉s✐❜❧❡✱ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡st ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s ✵✳✷✼ ✇✐t❤ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶ ❛♥❞

t❤❡ s♠❛❧❧❡st ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s ✵✳✵✻ ✇✐t❤ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✹✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡r❡ ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡

❧✐tt❧❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✐♥ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ✐♥ t❤❡ ✜rst ❤❛❧❢ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡s ♠♦✈❡ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❧②



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✹

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

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

❆♥♦t❤❡r ❧❛r❣❡r ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜❡❣✐♥s ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ t❤❡ ✷✵✵✼✲✷✵✵✾ r❡❝❡ss✐♦♥ ❛♥❞

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

❲❤✐❧❡ t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞❡① ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ♣❛♣❡r ❛r❡

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

♥♦t ❜❡ ❤✐❣❤❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ✐s ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✇✐t❤ t❤❡

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

❡❝♦♥♦♠② ✐s s✉✛❡r✐♥❣ ❢r♦♠ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ❣❛♣✳ ❚❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❧❡ss

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

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♠♦♥❣ ✐ts ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❚❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦rs ❢r♦♠ t❤❡ r❡❣r❡s✲

s✐♦♥ t❤❛t ♠❛❦❡ ✉♣ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛r❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ♥♦t ❧✐❦❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ❝♦♥❝✉rr❡♥t

❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳✺ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ t❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ✐♥❝❧✉❞❡s ❛ ❢♦r✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣ ❛s♣❡❝t ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐✲

❞❡♥t ✐♥❞❡① ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ♣✉r❡❧② ❜❛❝❦✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣✳ ❚❤❡ ❇❇❉ ✐♥❞❡① ✐♥❝❧✉❞❡s ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s

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

❝♦♥str✉❝t❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇♦✉❧❞ ♦♥❧② ♣✐❝❦ ✉♣ t❤✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❢t❡r t❤❡ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣♦❧✐❝②✱ ❛♥❞

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

♥❡t tr❛♥s❢❡rs✳

✹ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ■♠♣❛❝t ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

■ ♥♦✇ t✉r♥ t♦ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝t t❤❛t ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳ ■

❡st✐♠❛t❡ ❛♥ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❧❛❣ ♠♦❞❡❧s ✭❆❘❉▲✮ ❢♦r s❡✈❡r❛❧ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡ ✈❛r✐✲

❛❜❧❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✱

❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛s ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❡ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥str✉❝t❡❞ ✐♥ t❤❡

♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✳ ❆s ❛❜♦✈❡✱ t❤❡ q✉❛♥t✐t② ✈❛r✐❛❜❧❡s r❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛r❡ ♣✉t

✐♥ ♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s✱ ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s q✉❛rt❡r✬s r❡❛❧ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛✳ ❊♠✲

♣❧♦②♠❡♥t ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❡♠♣❧♦②❡❞ ♣❡rs♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦r ❙t❛t✐st✐❝s✳ ■t

✐s ❛❧s♦ ♣✉t ✐♥ ♣❡r✲❝❛♣✐t❛ t❡r♠s✱ ❛♥❞ s♦ ✐s t❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t t♦ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ r❛t✐♦✳ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐s t❤❡

✺❚❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞❡① ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s st✐❧❧ ♣♦ss✐❜❧② ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✇✐t❤ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t✲
❝♦♠❡s✱ ✐❢ str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② r✉❧❡s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧② ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ■♥ s✉❝❤ ❛ ❝❛s❡✱
t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❧❛r❣❡r ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦r✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛ ❧❛r❣❡r ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✺

❝✐✈✐❧✐❛♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦r ❙t❛t✐st✐❝s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞

q✉❛rt❡r❧② ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ●❉P ■♠♣❧✐❝✐t Pr✐❝❡ ❉❡✢❛t♦r ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳

✹✳✶ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ▼♦❞❡❧

▲❡t st ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛❜♦✈❡✱ ❛♥❞ s
i
t ❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✐♠❡ t r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢

♦♥❡ ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ t❤❡ ✈❡❝t♦r✳ ❚❤❡ ❆❘❉▲ ♠♦❞❡❧ t♦ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✱

sit = Ψ(L)st +Φ(L)f̃t + Γm̃t−1 + ψλt−1 + ξt. ✭✶✻✮

❍❡r❡✱ Ψ(L) ✐s ❛ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❧❛❣ ♦♣❡r❛t♦r ❞❡♥♦t✐♥❣ t❤❡ s❡t ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✈❡❝t♦rs ❢♦r ❡❛❝❤ ❧❛❣ ♦❢ t❤❡

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥tr♦❧s✳ ❚❤❡ ✈❡❝t♦r f̃t ❞❡♥♦t❡s ❛ s✉❜s❡t ♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ft ❢r♦♠ t❤❡

♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✱ ♥❛♠❡❧② ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ t❛① r❡✈❡♥✉❡✱ ❛♥❞ ♥❡t tr❛♥s❢❡rs✳ ❚❤❡ ♦♣❡r❛t♦r

Φ(L) ✐s ❛ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❧❛❣ ♦♣❡r❛t♦r ❢♦r t❤❡ s❡t ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

■ ❛ss✉♠❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤s ❢♦r Ψ(L) ❛♥❞ Φ(L)✳ ❚❤❡ ✈❡❝t♦r m̃t−1 ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts

♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛t t✐♠❡ t− 1 ❛♥❞ Γ ✐s t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡

λt−1 ✐s t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ψ ✐s t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ξt

❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠✳

❚❤✐s s❡t ♦❢ ❆❘❉▲ ❡q✉❛t✐♦♥s ✐s r✐❝❤ ✐♥ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❚❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ❢♦r t❤✐s ✐s t♦ ❡st✐♠❛t❡

t❤❡ ❝❤❛♥♥❡❧ ❢♦r ✇❤✐❝❤ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✱ ✇❤✐❧❡ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r ❝♦♠♣❧❡①

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❚❤✐s ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧♦✇✐♥❣ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② t♦ ❞✐r❡❝t❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥✲

♦♠② ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ Φ(L)f̃t✱ ❛♥❞ ❛❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ s✐① ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s t♦ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❡❛❝❤

♦t❤❡r ♦✈❡r t✐♠❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ Ψ(L)st✳ ■ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❆❘❉▲ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ s✐① ♠❛❝r♦❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛❜♦✈❡✱ ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡♥❣t❤s✳ ❚❛❜❧❡s ✷✱ ✸✱ ❛♥❞ ✹ s❤♦✇ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ r❡s✉❧ts ✇❤❡♥

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷ ❛♥❞ ✉s✐♥❣ ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤s ❡q✉❛❧

t♦ ✶✱ ✷✱ ❛♥❞ ✹✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ t♦♣ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ t❛❜❧❡s r❡♣♦rt t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ t❤❡ ✜s❝❛❧

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ t❤❡✐r st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✭◆❡✇❡②✲❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

r♦❜✉st✮✳ ❲✐t❤ ❡✈❡r② ❧❛❣ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ t❤❡ r❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❧❡❛❞s t♦ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞❡❝r❡❛s❡s ✐♥ r❡❛❧ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳

❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ❛❧s♦ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ ❡❛❝❤ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ✐♥❞✐❝❛t✲

✐♥❣ t❤❛t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥tr❛r② t♦ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣

❜② ❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮✱ ✇❤♦ ✉s❡ ❛ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✻

t♦ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛♥ ❤❛✈❡ st❛❣✢❛t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝ts✳ ❘❛t❤❡r✱ ✐t ❛♣♣❡❛rs t❤❛t ✜s✲

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

s♣❡♥❞✐♥❣✱ r❡❛❧ ●❉P✱ ❛♥❞ t❤❡ r❛t❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❞♦✇♥✇❛r❞✳

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

❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✐♥ ♦♥❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✴ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ r❛t✐♦ ✐s

♣♦s✐t✐✈❡✱ ❜✉t ♥❡✈❡r st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❚❤✐s ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❞✉❡ t♦ ❛ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❡✛❡❝t✳ ❘❡❝❛❧❧ t❤❛t

t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ♥❡❛r❧② ♣❡r❢❡❝t❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ✉♥❛❞❥✉st❡❞

❡st✐♠❛t❡ ❢♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥t tr❛♥s❢❡rs ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ●r❡❛t❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ❢✉t✉r❡ ♣❛②♦✉ts✱ ♣♦ss✐❜❧②

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

♠❛② ❧❡❛❞ ✉♥❡♠♣❧♦②❡❞ ♣❡♦♣❧❡ t♦ ♣✉t ❢♦r✇❛r❞ ♠♦r❡ ❡✛♦rt ✐♥t♦ ♦❜t❛✐♥✐♥❣ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❋❛r❜❡r ❛♥❞

❱❛❧❧❡tt❛ ✭✷✵✶✸✮ ✜♥❞ s♦♠❡ ❧✐♠✐t❡❞ st❛t✐st✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ s✉♣♣♦rt ♦❢ s✉❝❤ ❛ t❤❡♦r②✳ ❚❤❡② ✜♥❞ t❤❛t

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

❡①t❡♥s✐♦♥ ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❜❡♥❡✜ts✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ✈✐❡✇❡❞ ❛s ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❜✉t t❤❡

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

♥♦t t♦ ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❥♦❜✲✜♥❞✐♥❣ r❛t❡✱ ❜✉t ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦r✲s✉♣♣❧② ❡①✐t r❛t❡✳

❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts r❡✈❡❛❧ ❛♥♦t❤❡r r♦❜✉st ✜♥❞✐♥❣ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❣❛r❞✐♥❣ t❛① r❡✈❡♥✉❡✱ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱

❧❡❛❞s t♦ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ r❡❛❧ ●❉P✳ ❇♦r♥ ❛♥❞ P❢❡✐❢❡r ✭✷✵✶✶✮ ♦✛❡r

❝♦♠♣❡t✐♥❣ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥s ❢♦r ♦♣♣♦s✐♥❣ ❡✛❡❝ts t❤❛t ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛♥ ❤❛✈❡ ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ■♥

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

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

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

❛r❡ r✐s❦ ❛✈❡rs❡ s✉♣♣❧② ♠♦r❡ ❧❛❜♦r ✇❤❡♥ s✉❜❥❡❝t t♦ ❣r❡❛t❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t

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

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

✉♥❝❡rt❛✐♥t② s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❛①❡s✳ ❙✉❜❥❡❝t t♦ ❣❡♥❡r❛❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ t❤❡ ❢♦r♠❡r ❡✛❡❝t

❞♦♠✐♥❛t❡s✳

●✐✈❡♥ t❤❡r❡ ❛r❡ ✜✈❡ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠♦❞❡❧✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❥♦✐♥t ❲❛❧❞

t❡st ✇✐t❤ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ t❤❡ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ ❡q✉❛❧

t♦ ③❡r♦✳ ■♥ ♥❡❛r❧② ❡✈❡r② ❝❛s❡✱ t❤❡ t❡st ✐s str♦♥❣❧② r❡❥❡❝t❡❞✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❣❛r❞✐♥❣ ♦♥❡

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

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡s✳ ❆♥ ❡①❝❡♣t✐♦♥ ✐s t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧②



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✼

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ❧♦♥❣❡r ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤s✱ ❛♥❞ ✐t ✐s ♦♥❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✇✐t❤ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤

❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ q✉❛rt❡r✳ ❆❧s♦✱ ❛t ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤ ❡q✉❛❧ t♦ ❢♦✉r q✉❛rt❡rs✱ t❤❡ ❥♦✐♥t ❲❛❧❞ ✐s ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧②

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

❧♦♥❣ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤ ♦♥ ♥✉♠❡r♦✉s ❝♦♥tr♦❧s✱ t❤❡s❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❝♦♥t❛✐♥ ✹✶ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✮✳

❘❛t❤❡r t❤❛♥ r❡♣♦rt✐♥❣ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r t❤❡ ❧♦♥❣ ❧✐st ♦❢ ❝♦♥tr♦❧s✱ ❡❛❝❤ ✇✐t❤ ♠✉❧t✐♣❧❡

❧❛❣s✱ ❚❛❜❧❡s ✷✱ ✸✱ ❛♥❞ ✹ r❡♣♦rt ❥♦✐♥t ❲❛❧❞ st❛t✐st✐❝s ❢♦r ❡❛❝❤ s❡t ♦❢ ❝♦♥tr♦❧s✳ ❚❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s

❢♦r ❛ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❤❛t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ t❤❡ ❧❛❣s ♦❢ t❤❛t ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳

▼❛♥② ♦❢ t❤❡s❡ ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ s♦ ✐t ✐s ❧✐❦❡❧② ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡s❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

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

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

❚♦ ❝❤❡❝❦ ❢♦r r♦❜✉st♥❡ss✱ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ■ r❡♣❡❛t t❤✐s r❡❣r❡ss✐♦♥ ❛♥❛❧②s✐s ✉s✐♥❣ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

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

✹✳✷ ▼❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ ■♠♣❛❝t

❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♠❛② s✉❣❣❡st t❤❛t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ♥♦t ❛ q✉❛♥t✐✲

t❛t✐✈❡❧② ✐♠♣♦rt❛♥t ❞r✐✈❡r ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❚❛❦❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ t❤❡

❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ❆❘❉▲ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✇✐t❤ t✇♦ ❧❛❣s ✭❚❛❜❧❡ ✸✮✳ ❚❤❡

❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❛♥ ✐♥❞❡① ✇✐t❤ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ ✶✳✵✳

❚❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢♦r r❡❛❧ ●❉P ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ❛♥❞ ❡q✉❛❧ t♦ ✲✵✳✹✶✱

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

❧❡❛❞s t♦ ❛ ✵✳✹✪ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ r❡❛❧ ●❉P✳ ❲❤✐❧❡ t❤✐s ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ✐s ♥♦t ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡✱ ✐t ♠❛② ♥♦t ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡

❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❛ ♣r✐♠❛r② ❞r✐✈❡r ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ♦r ❛ ❧❡❛❞✐♥❣ ❢❛❝t♦r ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣

t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ♦r s✉❜s❡q✉❡♥t s❧♦✇ r❡❝♦✈❡r②✳ ❋❡r♥á♥❞❡③✲❱✐❧❧✐✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮ s✉❣❣❡st t❤❛t

✇❤✐❧❡ ♥♦r♠❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❛② ♥♦t ❜❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r ♠❛❝r♦❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❞②♥❛♠✐❝s✱ t❤❡ ♦♥❝❡✲✐♥✲❛✲❞❡❝❛❞❡ s♣✐❦❡ ✐♥ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♦❢ ❝♦♥❝❡r♥✳ ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳

✭✷✵✶✸✮ ❛❧s♦ s♣❡❛❦ t♦ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ❧♦♥❣✲❤♦r✐③♦♥ ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱

✜♥❞✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❣r♦✇t❤ ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢r♦♠ ✷✵✵✻ t♦ ✷✵✶✶ ✇❛s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ✷✳✺✪ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥

✐♥❞✉str✐❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❛ ✷✳✸ ♠✐❧❧✐♦♥ ♣❡rs♦♥ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t♦t❛❧ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳

■ ♣r♦✈✐❞❡ s♦♠❡ st❛t✐st✐❝s ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺ t❤❛t s♣❡❛❦ t♦ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♠♣❛❝t t❤❛t ❛ ❞❡❝❛❞❡✲

❧♦♥❣ ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛♥ ❤❛✈❡✳ ❲✐t❤ ❡✈❡r② ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✱ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢

✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❛❝❤❡s ✐ts ❤✐❣❤❡st ♣♦✐♥t ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✵✾✱ t❤❡ ❧❛st



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✽

q✉❛rt❡r ♦❢ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ◆❇❊❘ ♦✣❝✐❛❧ r❡❝❡ss✐♦♥ ❞❛t✐♥❣✳ ■ s❡❛r❝❤ t❤❡ ♣r❡❝❡❞✐♥❣

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

t❤❛t t✐♠❡✳ ❋♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♠♣✉t❡❞ ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✱ t❤✐s ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥

t❤❡ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✵✺✳ ■ t❛❦❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ ❤✐❣❤❡st ❛♥❞ ❧♦✇❡st ✈❛❧✉❡s✱ ❛♥❞

♠✉❧t✐♣❧② t❤✐s ❜② t❤❡ ❆❘❉▲ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡

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

P❛♥❡❧s ✭❜✮✱ ✭❝✮ ❛♥❞ ✭❞✮ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺ r❡♣♦rt ❛❣❛✐♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢r♦♠ t❤❡

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

✐♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛♥❞ ❛ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ♦❢ t❤❡s❡ ❡✛❡❝ts✱

❢♦r ❆❘❉▲ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ✶✱ ✷✱ ❛♥❞ ✹ ❧❛❣s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r ❡❛❝❤ ❧❛❣ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥

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

❢r♦♠ ❧❛t❡ ✷✵✵✺ t♦ ♠✐❞ ✷✵✵✾ ❧❡❞ t♦ ❛ ✶✪ t♦ ✸✪ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ r❡❛❧ ●❉P✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❡st✐♠❛t❡

❜② ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❆ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✉♣ t♦ ✶✳✺✪ ♦❢ ❧❛❣❣❡❞ r❡❛❧ ●❉P✱ ❛♥❞ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡

✐♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✉♣ t♦ ✷✪ ♦❢ ❧❛❣❣❡❞ r❡❛❧ ●❉P✳ ■♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✱ ■ ♣r♦✈✐❞❡ s♦♠❡ ❢✉rt❤❡r ❞✐s❝✉ss✐♦♥

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

♠❛❣♥✐t✉❞❡s ❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛r❡ s✐♠✐❧❛r✳

✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❙✉♣♣♦s✐♥❣ t❤❛t ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❢♦r♠ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣

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

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

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

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

♠♦❞❡❧s✱ ■ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❝❧✉❞❡s ❧♦✇❡r r❡❛❧

●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❋♦r t❤❡ ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ t❤❡ ②❡❛rs

❧❡❛❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥✱ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ r❡❛❧ ●❉P ✐s s✐③❛❜❧❡ ❡♥♦✉❣❤ t♦ ❤❡❧♣

❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ s❡✈❡r✐t② ♦❢ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ❛♥❞ s✉❜s❡q✉❡♥t s❧♦✇ r❡❝♦✈❡r②✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✶✾

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷✮

✭❛✮ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❉❡✜♥❡❞ ❛s ❘♦♦t ❲❡✐❣❤t❡❞ ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡❞ ❊rr♦r ✭❘▼❙❊✮

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✶✳✵✵ ✲ ✲ ✲
❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ✵✳✼✺ ✶✳✵✵ ✲ ✲
❚r❛♥s❢❡rs ✵✳✼✹ ✵✳✼✽ ✶✳✵✵ ✲
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t ✵✳✻✹ ✵✳✻✺ ✵✳✾✵ ✶✳✵✵

✭❜✮ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✇✐t❤ ❈♦♠♠♦♥ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❘❡♠♦✈❡❞

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✶✳✵✵ ✲ ✲ ✲
❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ✵✳✹✵ ✶✳✵✵ ✲ ✲
❚r❛♥s❢❡rs ✲✵✳✶✼ ✲✵✳✷✸ ✶✳✵✵ ✲
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t ✲✵✳✷✶ ✲✵✳✸✷ ✲✵✳✶✽ ✶✳✵✵

✭❝✮ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❘▼❙❊ ✇✐t❤ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡①

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① ✵✳✼✺ ✵✳✼✽ ✵✳✾✾ ✵✳✾✶



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✵

❚❛❜❧❡ ✷✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✶

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.04 0.10 −0.10 −0.72 0.41✯✯✯ 0.01
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.07) (0.07) (0.89) (0.16) (0.21)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.32✯✯✯ 0.03 0.32✯✯✯ 0.26 −0.08 0.03
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.05) (0.06) (0.25) (0.13) (0.14)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.11✯✯ 0.00 0.08✯✯ −0.25 −0.01 0.08
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.05) (0.03) (0.04) (0.53) (0.06) (0.12)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.06 −0.06 0.13✯ −1.09✯ 0.23 0.21
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.06) (0.07) (0.65) (0.18) (0.15)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.43✯✯✯ −0.22✯✯✯ −0.25✯✯✯ 0.36 −0.34✯✯✯ −0.28✯✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.04) (0.08) (1.17) (0.11) (0.10)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 5.64✯✯✯ 6.52✯✯✯ 5.90✯✯✯ 3.04✯✯ 5.28✯✯✯ 2.11✯

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 17.19✯✯✯ 24.59✯✯✯ 8.82✯✯✯ 0.10 9.57✯✯✯ 7.29✯✯✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 8.95✯✯✯ 183.81✯✯✯ 0.71 0.03 1.43 0.45
■♥✈❡st♠❡♥t 0.67 465.17✯✯✯ 5.06✯✯ 0.03 0.42 1.02
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 13.09✯✯✯ 0.37 122.86✯✯✯ 0.78 8.50✯✯✯ 1.60
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 7.06✯✯✯ 18.63✯✯✯ 3.29✯ 0.22 2.80✯ 82.94✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 6.50✯✯ 0.00 8.83✯✯✯ 0.03 0.23 1.30
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 1.34 11.85✯✯✯ 2.42 0.08 7.07✯✯✯ 0.14
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 4.12✯✯ 1.18 2.83✯ 0.19 4.41✯✯ 0.24
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 10.21✯✯✯ 11.66✯✯✯ 16.57✯✯✯ 0.15 12.19✯✯✯ 12.32✯✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.25 0.98 0.95 0.82 0.84 0.80
❆■❈ 480.01 193.75 294.88 675.85 427.47 637.55
❇■❈ 533.56 247.30 348.43 729.40 481.03 691.10

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✾✺✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✶ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✶✱✶✾✺✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✶

❚❛❜❧❡ ✸✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✷

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.04 0.06 −0.06 −0.68✯✯ 0.55✯✯✯ 0.02
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.11) (0.07) (0.08) (0.28) (0.13) (0.25)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.36✯✯✯ 0.07 0.26✯✯✯ 0.39 −0.22 0.05
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.11) (0.06) (0.09) (0.28) (0.14) (0.15)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts −0.01 −0.03 0.01 −0.49✯✯ 0.19✯✯✯ 0.01
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.08) (0.04) (0.04) (0.23) (0.06) (0.12)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.05 −0.03 0.09 −1.27 0.25 0.12
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.06) (0.06) (0.88) (0.16) (0.17)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.41✯✯✯ −0.21✯✯✯ −0.19✯✯✯ 0.13 −0.22✯ −0.36✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.05) (0.07) (0.38) (0.14) (0.16)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 4.02✯✯✯ 3.80✯✯✯ 2.54✯✯ 3.21✯✯✯ 4.27✯✯✯ 1.29

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 8.90✯✯✯ 13.45✯✯✯ 5.34✯✯✯ 1.53 5.33✯✯✯ 5.75✯✯✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 16.58✯✯✯ 39.94✯✯✯ 10.03✯✯✯ 0.46 1.67 0.35
■♥✈❡st♠❡♥t 9.51✯✯✯ 212.55✯✯✯ 14.30✯✯✯ 0.30 0.61 1.16
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 11.97✯✯✯ 1.71 62.87✯✯✯ 0.91 5.54✯✯✯ 1.39
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 2.98✯ 7.02✯✯✯ 2.13 0.43 0.96 34.67✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 4.87✯✯✯ 0.71 3.93✯✯ 1.27 3.71✯✯ 0.69
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 5.41✯✯✯ 6.32✯✯✯ 2.05 4.51✯✯ 10.25✯✯✯ 0.85
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 4.19✯✯ 1.09 2.30 1.11 3.34✯✯ 0.57
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 3.69✯✯ 4.16✯✯ 5.29✯✯✯ 0.87 4.45✯✯ 5.30✯✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.32 0.98 0.96 0.83 0.87 0.81
❆■❈ 466.15 198.35 257.72 666.99 398.54 632.69
❇■❈ 549.83 282.03 341.40 750.67 482.22 716.37

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✽✻✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✷ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✷✱✶✽✻✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✷

❚❛❜❧❡ ✹✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✹

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.13 0.03 −0.08 −0.58 0.47✯✯✯ 0.09
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.12) (0.06) (0.08) (0.39) (0.13) (0.23)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.43✯✯✯ 0.03 0.30✯✯✯ 0.35 −0.17 0.02
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.11) (0.06) (0.07) (0.38) (0.13) (0.20)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts −0.01 −0.04 0.02 −0.45✯✯✯ 0.18✯✯✯ 0.04
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.08) (0.05) (0.04) (0.17) (0.05) (0.12)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.15 −0.01 0.15✯✯✯ −1.20 0.26✯ 0.03
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.06) (0.05) (0.95) (0.15) (0.19)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.40✯✯✯ −0.12✯ −0.21✯✯✯ 0.04 −0.21 −0.47✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.06) (0.06) (0.41) (0.15) (0.24)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 4.44✯✯✯ 1.06 4.86✯✯✯ 1.65 5.54✯✯✯ 1.53

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 8.89✯✯✯ 4.71✯✯✯ 12.48✯✯✯ 1.03 4.20✯✯✯ 1.92
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 3.32✯✯ 18.01✯✯✯ 4.36✯✯✯ 0.36 2.08✯ 2.31✯
■♥✈❡st♠❡♥t 5.19✯✯✯ 87.23✯✯✯ 5.04✯✯✯ 0.18 0.53 3.74✯✯✯
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 6.17✯✯✯ 0.30 35.01✯✯✯ 0.87 3.82✯✯✯ 1.39
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 3.23✯✯ 2.37✯ 2.45✯✯ 0.45 0.17 13.35✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 3.49✯✯✯ 0.65 4.61✯✯✯ 2.01✯ 6.20✯✯✯ 0.41
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 4.25✯✯✯ 2.20✯ 1.43 2.54✯✯ 7.00✯✯✯ 3.67✯✯✯
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 4.91✯✯✯ 1.30 3.77✯✯✯ 0.45 1.74 1.15
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 4.15✯✯✯ 1.54 6.33✯✯✯ 0.48 2.88✯✯ 2.59✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.39 0.98 0.96 0.84 0.89 0.82
❆■❈ 459.08 203.62 254.38 679.46 378.98 631.62
❇■❈ 603.00 347.55 398.30 823.38 522.91 775.55

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✻✽✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✹ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✹✱✶✻✽✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✸

❚❛❜❧❡ ✺✿ ■♠♣❛❝t ❢r♦♠ ❛♥ ❊①tr❡♠❡ ❉❡❝❛❞❡ ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

✭❛✮ ▼❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❊①tr❡♠❡ ❈❤❛♥❣❡ ✐♥ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷✮

▲❛r❣❡st ❱❛❧✉❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❂ ✹✳✼✼ ❉❛t❡✿ ✷✵✵✾ ◗✉❛rt❡r ✷
❙♠❛❧❧❡st ❱❛❧✉❡ ✐♥ ❉❡❝❛❞❡ Pr❡❝❡❞✐♥❣ ❂ ✲✵✳✸✹ ❉❛t❡✿ ✷✵✵✺ ◗✉❛rt❡r ✹

✭❜✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✶ ▲❛❣

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.43✯✯✯ −2.19 −3.22 −1.15

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.22✯✯✯ −1.12 −1.57 −0.68

■♥✈❡st♠❡♥t −0.25✯✯✯ −1.26 −2.09 −0.43

❊♠♣❧♦②♠❡♥t 0.36 1.86 −9.87 13.59

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.34✯✯✯ −1.73 −2.83 −0.64

■♥✢❛t✐♦♥ −0.28✯✯✯ −1.43 −2.46 −0.39

✭❝✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✷ ▲❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.41✯✯✯ −2.07 −3.04 −1.11

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.21✯✯✯ −1.06 −1.57 −0.54

■♥✈❡st♠❡♥t −0.19✯✯✯ −0.96 −1.64 −0.29

❊♠♣❧♦②♠❡♥t 0.13 0.65 −3.15 4.45

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.22✯ −1.14 −2.49 0.21

■♥✢❛t✐♦♥ −0.36✯✯ −1.85 −3.50 −0.20

✭❞✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✹ ▲❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.40✯✯✯ −2.07 −3.08 −1.05

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.12✯ −0.60 −1.24 0.03

■♥✈❡st♠❡♥t −0.21✯✯✯ −1.06 −1.69 −0.43

❊♠♣❧♦②♠❡♥t 0.04 0.19 −3.95 4.32

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.21 −1.09 −2.57 0.38

■♥✢❛t✐♦♥ −0.47✯ −2.40 −4.82 0.02

✯ P✲✈❛❧✉❡ ❁ ✵✳✶✵✱ ✯✯ P✲✈❛❧✉❡ ❁ ✵✳✵✺✱ ✯✯✯ P✲✈❛❧✉❡ ❁ ✵✳✵✶



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✹

❋✐❣✉r❡ ✶✿ ▲❡❛st✲❙q✉❛r❡s ▲❡❛r♥✐♥❣ Pr❡❞✐❝t✐♦♥s

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✺

❋✐❣✉r❡ ✷✿ ▲❡❛st✲❙q✉❛r❡s ▲❡❛r♥✐♥❣ Pr❡❞✐❝t✐♦♥ ❊rr♦rs

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✻

❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✼

❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✷✽

❋✐❣✉r❡ ✺✿ ❯♥✐q✉❡ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✷
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r✉❧❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✺✹✿✶✼✵✷✕✶✼✷✺✳

❙❧♦❜♦❞②❛♥✱ ❙✳ ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs✱ ❘✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ▲❡❛r♥✐♥❣ ✐♥ ❛♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ♠❡❞✐✉♠✲s❝❛❧❡ ❞s❣❡ ♠♦❞❡❧✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❈♦♥tr♦❧✱ ✸✻✿✷✻✕✹✻✳

❙t♦❝❦✱ ❏✳ ❍✳ ❛♥❞ ❲❛ts♦♥✱ ▼✳ ❲✳ ✭✶✾✽✾✮✳ ◆❡✇ ✐♥❞❡①❡s ♦❢ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ❛♥❞ ❧❡❛❞✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❞✐❝❛t♦rs✳

◆❇❊❘ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ❆♥♥✉❛❧✱ ✹✿✸✺✶✕✹✵✾✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✷

❆ ❆♣♣❡♥❞✐①

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

❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶ ❛♥❞ ✵✳✵✹✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♥t❡♥t ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✉s❡s ✵✳✵✷ ❛s ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✱ ✇❤✐❝❤

✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t✐❣❤t❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ✈❛❧✉❡s ✐♥ ▼✐❧❛♥✐ ✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❙❧♦❜♦❞②❛♥ ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✶✷✮✳

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

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

❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✱ ❜✉t ✐t ❛❧s♦ s✉❜❥❡❝ts ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦ ❣r❡❛t❡r s✇✐♥❣s ✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✇❤❡♥

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

❆✳✶ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✻✱ ■ ❝♦♥str✉❝t ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✉s✐♥❣ ❛

❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✳ ❍❡r❡✱ ■ ❝♦♥str✉❝t t❤❡s❡ ♠❡❛s✉r❡s ❛❣❛✐♥✱ ✉s✐♥❣ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❡q✉❛❧

✵✳✵✶ ❛♥❞ ✵✳✵✹✳ ❋✐❣✉r❡s ❆✶ ❛♥❞ ❆✷ s❤♦✇ t❤❡ ♣❛t❤s ♦❢ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢♦r ❡❛❝❤ ✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❞ t❤❡

♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦rs ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶✳ ❋✐❣✉r❡ ❆✸ s❤♦✇s t❤❡ ♣❛t❤ ❢♦r ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ❡rr♦r✳ ❚❤✐s ❡①❡r❝✐s❡ ✐s r❡♣❡❛t❡❞ ❢♦r ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦

✵✳✵✹ ✐❢ ❋✐❣✉r❡s ❆✹✱ ❆✺✱ ❛♥❞ ❆✻✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s ❢♦r t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦rs ❛♥❞ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

❞✐✛❡r ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s✱ ❛♥❞ ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦

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

♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ s✐♠✐❧❛r✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ✐s t♦ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞✳ ▲❛r❣❡r

✐s t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❧❡❛❞ t♦ ❣r❡❛t❡r s✇✐♥❣s ✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞ t♦ ❧❛r❣❡r ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ✜s❝❛❧

✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡ t✐♠✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❞✐✛❡r s♦♠❡✇❤❛t✳ ❇❡❝❛✉s❡ t❤❡

❧❛r❣❡r ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❧❡❛❞ t♦ ❢❛st❡r ❧❡❛r♥✐♥❣✱ ❢♦r ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✹✱ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✜s❝❛❧

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

❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶ ♦r ✵✳✵✷✳

❆✳✷ ❈♦♠♠♦♥ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

❯s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✱ ■ s❤♦✇ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✻ t❤❛t t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

❢♦r t❤❡ ✜s❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❤✐❣❤❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✳ P❛♥❡❧ ✭❛✮ ✐♥ ❡❛❝❤ ❚❛❜❧❡ ❆✶ ❛♥❞ ❄❄ ❝♦♥✜r♠ t❤❛t t❤✐s

✐s ❛❧s♦ tr✉❡ ✇❤❡♥ ✉s✐♥❣ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶ ❛♥❞ ✵✳✵✹✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛❣❛✐♥ t❤❡

❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✉s✐♥❣ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ♠❡t❤♦❞ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✻✱ ❛♥❞ ✇❤❡♥ t❤❡



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✸

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

str♦♥❣❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✱ ❛s ♣❛♥❡❧ ✭❜✮ ✐♥ ❡❛❝❤ t❛❜❧❡ r❡✈❡❛❧s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ♣❛♥❡❧ ✭❝✮ ✐♥ t❤❡s❡ t❛❜❧❡s r❡✈❡❛❧s t❤❛t

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

❋✐❣✉r❡s ❆✼ ❛♥❞ ❆✽ s❤♦✇ t❤❡ ♣❛t❤s ❢♦r t❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢♦r ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s

✵✳✵✶ ❛♥❞ ✵✳✵✹✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❆✳✸ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ❛♥❞ ■♠♣❛❝t

❚❛❜❧❡s ❆✸✱ ❆✹✱ ❛♥❞ ❆✺ s❤♦✇ t❤❡ ❆❘❉▲ ♠♦❞❡❧ r❡s✉❧ts ❢♦r ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤s ❡q✉❛❧ t♦ ✶✱ ✷✱ ❛♥❞ ✹✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱

✇❤❡♥ ✉s✐♥❣ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❡❛s✉r❡s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶✳ ❚❤❡ ❡①❡r❝✐s❡

✐s r❡♣❡❛t❡❞ ❢♦r ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✹ ✐♥ ❚❛❜❧❡s ❆✻✱ ❆✼✱ ❛♥❞ ❆✽✳ ■♥ ♠♦st ❝❛s❡s✱ t❤❡ s✐❣♥s ❛♥❞

♠❛❣♥✐t✉❞❡s ♦♥ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛r❡ s✐♠✐❧❛r✱

❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛♣♣❡❛rs ✐♥ ♠❛♥② ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ❝❛s❡s✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡st ❡①❝❡♣t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❆❘❉▲

♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤ ❡q✉❛❧ t♦ ❢♦✉r q✉❛rt❡rs ❛♥❞ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✹✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡ t❤❡r❡

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

❡✛❡❝ts✳ ❚❤✐s ❧❛❝❦ ♦❢ r♦❜✉st♥❡ss ✐s ♥♦t ✈❡r② tr♦✉❜❧✐♥❣✱ ❛s t❤❛t ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ✐s ❛r❣✉❛❜❧② ❢❛rt❤❡st

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

t❤❡ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ❢♦✉r ❧❛❣s ♦♥ ♥✐♥❡ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❧❡❛❞s t♦ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✹✶ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✱

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

❋✐♥❛❧❧②✱ ❚❛❜❧❡s ❆✾ ❛♥❞ ❆✶✵ s❤♦✇ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❡①tr❡♠❡ ❜✉✐❧❞✉♣ ♦❢ ✜s❝❛❧

✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t ♦❝❝✉rr❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡❝❛❞❡ ♣r❡❝❡❞✐♥❣ ✐t✱ ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣

❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶ ❛♥❞ ✵✳✵✹✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❛t ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥

❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✷✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✷ ❛♥❞ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺✳ ❚❤❡ ♦♥❧② ❡①❝❡♣t✐♦♥ ❛❣❛✐♥

❛r❡ t❤❡ r❡s✉❧ts ✉s✐♥❣ ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✹ ❛♥❞ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤ ❡q✉❛❧ t♦ ❢♦✉r q✉❛rt❡rs✱ ✇❤❡r❡ t❤❡

❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝ts ❛r❡ s♠❛❧❧❡r✱ ❛♥❞ ❛r❡ ♥♦t ♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞✳



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✹

❚❛❜❧❡ ❆✶✿ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶✮

✭❛✮ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❉❡✜♥❡❞ ❛s ❘♦♦t ❲❡✐❣❤t❡❞ ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡❞ ❊rr♦r

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✶✳✵✵ ✲ ✲ ✲
❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ✵✳✹✹ ✶✳✵✵ ✲ ✲
❚r❛♥s❢❡rs ✵✳✹✵ ✵✳✻✷ ✶✳✵✵ ✲
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t ✵✳✷✽ ✵✳✸✽ ✵✳✽✷ ✶✳✵✵

✭❜✮ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✇✐t❤ ❈♦♠♠♦♥ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❘❡♠♦✈❡❞

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✶✳✵✵ ✲ ✲ ✲
❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ✵✳✷✹ ✶✳✵✵ ✲ ✲
❚r❛♥s❢❡rs ✲✵✳✶✷ ✲✵✳✶✹ ✶✳✵✵ ✲
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t ✲✵✳✸✷ ✲✵✳✸✺ ✲✵✳✶✷ ✶✳✵✵

✭❝✮ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❘▼❙❊ ✇✐t❤ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡①

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① ✵✳✹✶ ✵✳✻✹ ✵✳✾✾ ✵✳✽✹

❚❛❜❧❡ ❆✷✿ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹✮

✭❛✮ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❉❡✜♥❡❞ ❛s ❘♦♦t ❲❡✐❣❤t❡❞ ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡❞ ❊rr♦r

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✶✳✵✵ ✲ ✲ ✲
❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ✵✳✽✹ ✶✳✵✵ ✲ ✲
❚r❛♥s❢❡rs ✵✳✼✾ ✵✳✼✾ ✶✳✵✵ ✲
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t ✵✳✼✼ ✵✳✼✻ ✵✳✾✸ ✶✳✵✵

✭❜✮ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✇✐t❤ ❈♦♠♠♦♥ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❘❡♠♦✈❡❞

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✶✳✵✵ ✲ ✲ ✲
❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ✵✳✹✽ ✶✳✵✵ ✲ ✲
❚r❛♥s❢❡rs ✲✵✳✷✸ ✲✵✳✷✺ ✶✳✵✵ ✲
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t ✵✳✵✹ ✲✵✳✵✷ ✲✵✳✷✹ ✶✳✵✵

✭❝✮ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❘▼❙❊ ✇✐t❤ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡①

●♦✈ ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❚❛① ❘❡✈❡♥✉❡ ❚r❛♥s❢❡rs ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① ✵✳✽✵ ✵✳✽✶ ✵✳✾✾ ✵✳✾✹



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✺

❚❛❜❧❡ ❆✸✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✶

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.05 0.12✯ −0.15✯✯✯ 0.01 0.24 −0.21
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.07) (0.05) (0.56) (0.18) (0.20)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.20✯✯ 0.05 0.22✯✯✯ 0.38 −0.15 −0.04
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.06) (0.05) (0.37) (0.13) (0.14)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.12✯✯✯ 0.03 0.07✯✯ −0.20 −0.03 0.11
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.04) (0.02) (0.03) (0.27) (0.05) (0.11)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.05 0.00 0.14✯✯ −1.74✯✯✯ 0.42✯✯ 0.57✯✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.06) (0.07) (0.42) (0.19) (0.18)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.43✯✯✯ −0.20✯✯✯ −0.29✯✯✯ −0.03 −0.15 −0.21✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.11) (0.05) (0.09) (0.73) (0.12) (0.10)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 4.51✯✯✯ 4.17✯✯✯ 6.44✯✯✯ 6.32✯✯✯ 4.16✯✯✯ 2.89✯✯

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 15.31✯✯✯ 14.94✯✯✯ 10.47✯✯✯ 0.00 1.54 4.00✯✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 4.73✯✯ 170.61✯✯✯ 0.17 0.34 1.79 0.73
■♥✈❡st♠❡♥t 2.61 448.44✯✯✯ 7.98✯✯✯ 0.53 0.03 0.25
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 6.68✯✯ 1.47 141.10✯✯✯ 2.15 7.98✯✯✯ 1.31
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 2.64 9.04✯✯✯ 1.26 0.17 2.94✯ 75.12✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 1.51 0.23 2.85✯ 0.20 0.09 0.92
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 0.94 8.10✯✯✯ 1.98 0.11 6.28✯✯ 0.06
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.87 1.19 0.26 1.12 3.46✯ 1.20
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 3.62✯ 9.05✯✯✯ 7.19✯✯✯ 0.75 14.24✯✯✯ 15.29✯✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.24 0.98 0.95 0.85 0.84 0.80
❆■❈ 482.91 197.37 296.71 641.71 437.26 628.15
❇■❈ 536.46 250.93 350.26 695.27 490.81 681.70

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✾✺✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✶ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✶✱✶✾✺✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✻

❚❛❜❧❡ ❆✹✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✷

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 0.01 0.10 −0.09✯ 0.22 0.23 −0.22
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.06) (0.05) (0.23) (0.14) (0.20)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.20✯✯ 0.05 0.19✯✯✯ 0.31 −0.18 −0.01
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.05) (0.06) (0.52) (0.11) (0.13)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.10 0.02 0.07✯✯ −0.36 0.16✯✯ 0.03
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.08) (0.05) (0.03) (0.52) (0.06) (0.11)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t −0.02 0.00 0.09✯ −2.02✯✯ 0.50✯✯✯ 0.55✯✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.07) (0.05) (0.90) (0.19) (0.19)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.32✯✯✯ −0.16✯✯✯ −0.19✯✯✯ −0.21 −0.05 −0.23
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.05) (0.07) (0.54) (0.12) (0.15)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 3.76✯✯✯ 2.90✯✯ 4.76✯✯✯ 6.49✯✯✯ 2.80✯✯ 1.81

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 6.30✯✯✯ 13.05✯✯✯ 5.24✯✯✯ 3.32✯✯ 2.35✯ 2.92✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 17.27✯✯✯ 41.29✯✯✯ 10.21✯✯✯ 0.08 1.29 0.35
■♥✈❡st♠❡♥t 14.15✯✯✯ 217.63✯✯✯ 15.98✯✯✯ 1.43 0.77 0.54
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 9.32✯✯✯ 2.65✯ 71.00✯✯✯ 1.58 6.45✯✯✯ 1.35
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 0.35 1.85 1.06 0.10 1.40 39.73✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 2.80✯ 0.87 3.10✯✯ 1.72 3.56✯✯ 0.33
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 2.10 2.48✯ 1.45 1.00 12.05✯✯✯ 0.23
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 1.15 1.04 1.13 0.25 2.32 0.97
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.56 2.37✯ 2.84✯ 4.98✯✯✯ 4.71✯✯ 6.32✯✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.31 0.98 0.96 0.87 0.86 0.81
❆■❈ 469.36 201.14 256.11 615.46 412.23 627.47
❇■❈ 553.04 284.82 339.78 699.14 495.91 711.15

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✽✻✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✷ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✷✱✶✽✻✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✼

❚❛❜❧❡ ❆✺✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✹

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.10 0.04 −0.11✯ 0.22 0.21 −0.10
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.12) (0.05) (0.06) (0.26) (0.16) (0.17)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.25✯✯✯ 0.03 0.23✯✯✯ 0.28 −0.13 −0.09
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.06) (0.05) (0.04) (0.52) (0.10) (0.12)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.08 0.00 0.08✯✯ −0.35 0.19✯✯✯ 0.11
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.07) (0.04) (0.04) (0.63) (0.05) (0.12)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.05 −0.01 0.16✯✯✯ −1.82✯✯✯ 0.42✯✯ 0.51✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.13) (0.07) (0.06) (0.58) (0.17) (0.23)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.29✯✯✯ −0.07 −0.21✯✯✯ −0.39 0.02 −0.26
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.06) (0.05) (1.23) (0.14) (0.23)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 5.05✯✯✯ 0.66 11.91✯✯✯ 13.28✯✯✯ 3.99✯✯✯ 1.67

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 9.84✯✯✯ 4.47✯✯✯ 19.78✯✯✯ 3.04✯✯ 2.79✯✯ 1.39
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 3.24✯✯ 20.90✯✯✯ 3.38✯✯ 0.28 1.10 2.85✯✯
■♥✈❡st♠❡♥t 4.97✯✯✯ 106.62✯✯✯ 6.13✯✯✯ 0.67 0.54 4.15✯✯✯
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 4.37✯✯✯ 0.41 35.45✯✯✯ 1.34 3.77✯✯✯ 2.04✯
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 1.40 0.91 1.93 0.08 0.24 17.33✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 2.41✯ 0.73 3.49✯✯✯ 2.12✯ 5.01✯✯✯ 0.85
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 4.47✯✯✯ 1.53 1.90 2.00✯ 5.66✯✯✯ 2.62✯✯
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 2.99✯✯ 1.23 3.78✯✯✯ 0.17 0.79 1.09
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 1.14 1.09 5.15✯✯✯ 3.18✯✯ 2.83✯✯ 2.99✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.38 0.98 0.96 0.87 0.88 0.82
❆■❈ 461.97 205.75 248.27 629.22 393.44 629.55
❇■❈ 605.89 349.67 392.19 773.15 537.36 773.47

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✻✽✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✹ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✹✱✶✻✽✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✽

❚❛❜❧❡ ❆✻✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✶

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.04 0.03 −0.08 −0.58✯ 0.39✯✯✯ −0.11
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.12) (0.06) (0.08) (0.34) (0.13) (0.16)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.14 −0.01 0.16✯✯✯ 0.19 0.01 0.11
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.04) (0.06) (0.30) (0.07) (0.10)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.01 −0.03 0.01 −0.27✯ 0.11✯ 0.04
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.06) (0.03) (0.05) (0.14) (0.06) (0.10)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.11 0.00 0.09 −0.90✯✯✯ 0.44✯✯✯ −0.02
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.06) (0.06) (0.34) (0.13) (0.12)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.27✯✯✯ −0.11✯✯✯ −0.21✯✯✯ 0.29✯✯ −0.29✯✯✯ −0.20✯✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.04) (0.06) (0.13) (0.08) (0.08)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 2.46✯✯ 1.88 5.89✯✯✯ 2.28✯✯ 7.49✯✯✯ 2.65✯✯

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 8.86✯✯✯ 7.16✯✯✯ 14.84✯✯✯ 5.35✯✯ 13.48✯✯✯ 6.78✯✯✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 10.75✯✯✯ 144.47✯✯✯ 1.23 0.00 1.98 0.09
■♥✈❡st♠❡♥t 0.18 424.55✯✯✯ 1.50 0.09 0.23 0.21
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 12.87✯✯✯ 0.12 141.89✯✯✯ 2.21 12.69✯✯✯ 2.24
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 5.61✯✯ 12.21✯✯✯ 2.83✯ 1.23 0.71 131.29✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 8.16✯✯✯ 0.02 12.51✯✯✯ 0.39 0.45 0.82
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 2.73 6.12✯✯ 2.75✯ 0.30 7.08✯✯✯ 0.00
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.01 0.02 1.47 0.48 2.19 0.02
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 6.30✯✯ 4.34✯✯ 12.39✯✯✯ 0.16 13.25✯✯✯ 4.77✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.20 0.98 0.94 0.80 0.86 0.79
❆■❈ 491.75 206.34 302.86 702.15 400.26 639.73
❇■❈ 545.31 259.90 356.41 755.70 453.82 693.28

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✾✺✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✶ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✶✱✶✾✺✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✸✾

❚❛❜❧❡ ❆✼✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✷

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.12 −0.01 −0.08 −0.63 0.54✯✯✯ −0.19
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.15) (0.08) (0.09) (0.49) (0.14) (0.18)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.17 0.00 0.14✯ 0.34 −0.17 0.26✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.12) (0.07) (0.08) (0.33) (0.10) (0.13)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts −0.11 −0.07✯ −0.05 −0.43✯✯ 0.27✯✯✯ −0.05
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.08) (0.04) (0.05) (0.17) (0.06) (0.09)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.16 0.03 0.09 −0.97✯✯ 0.44✯✯✯ −0.06
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.06) (0.06) (0.45) (0.14) (0.14)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.20✯✯ −0.07 −0.15✯✯ 0.13 −0.13✯ −0.42✯✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.10) (0.05) (0.06) (0.22) (0.08) (0.11)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 1.88 1.77 2.52✯✯ 3.12✯✯✯ 11.16✯✯✯ 3.22✯✯✯

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 2.03 9.38✯✯✯ 4.29✯✯ 1.32 5.70✯✯✯ 10.74✯✯✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 25.96✯✯✯ 35.30✯✯✯ 12.94✯✯✯ 0.95 1.95 0.76
■♥✈❡st♠❡♥t 14.40✯✯✯ 237.00✯✯✯ 15.41✯✯✯ 0.22 0.56 1.55
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 10.63✯✯✯ 1.71 84.46✯✯✯ 0.92 8.12✯✯✯ 2.98✯
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 1.40 4.01✯✯ 1.86 1.02 0.45 65.65✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 4.90✯✯✯ 0.48 5.48✯✯✯ 1.71 3.45✯✯ 0.92
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 6.22✯✯✯ 3.90✯✯ 2.45✯ 1.55 12.38✯✯✯ 1.49
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 0.63 0.16 0.04 1.57 0.88 0.04
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 3.32✯✯ 2.15 6.29✯✯✯ 0.40 6.00✯✯✯ 3.62✯✯

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.30 0.98 0.96 0.81 0.89 0.81
❆■❈ 470.94 204.79 260.31 695.96 362.75 627.90
❇■❈ 554.62 288.47 343.99 779.64 446.43 711.57

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✽✻✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✷ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✷✱✶✽✻✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✹✵

❚❛❜❧❡ ❆✽✿ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts ✲ ▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹✱ ▲❛❣ ▲❡♥❣t❤ ❂ ✹

❘❡❛❧ ●❉P ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ■♥✢❛t✐♦♥

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❈♦❡✣❝✐❡♥ts1

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s −0.08 0.03 −0.06 −0.24 0.36✯✯ −0.26
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.14) (0.08) (0.08) (0.48) (0.17) (0.19)

❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 0.13 −0.05 0.10 −0.01 −0.01 0.29✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.11) (0.08) (0.07) (0.35) (0.16) (0.16)

❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts −0.07 −0.07 −0.03 −0.34✯ 0.26✯✯✯ −0.09
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.07) (0.04) (0.04) (0.19) (0.04) (0.08)

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❉❡❜t 0.14 0.00 0.09✯ −1.01✯✯✯ 0.43✯✯✯ −0.12
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.09) (0.05) (0.06) (0.32) (0.12) (0.15)

❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞❡① −0.10 −0.01 −0.10✯ 0.35 −0.20 −0.49✯✯✯
✭❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r✮ (0.08) (0.05) (0.06) (0.24) (0.13) (0.12)

❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❏♦✐♥t ❲❛❧❞2 1.27 1.03 1.74 4.62✯✯✯ 13.16✯✯✯ 3.76✯✯✯

❲❛❧❞ ❚❡sts ❢♦r ❈♦♥tr♦❧s3

❘❡❛❧ ●❉P 5.20✯✯✯ 4.14✯✯✯ 7.64✯✯✯ 2.30✯ 2.70✯✯ 4.85✯✯✯
❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ 5.12✯✯✯ 15.86✯✯✯ 4.38✯✯✯ 1.75 2.70✯✯ 1.93
■♥✈❡st♠❡♥t 5.61✯✯✯ 105.89✯✯✯ 4.59✯✯✯ 1.10 1.29 3.68✯✯✯
❊♠♣❧♦②♠❡♥t 4.50✯✯✯ 0.51 41.17✯✯✯ 1.30 7.01✯✯✯ 2.03✯
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 1.27 1.35 1.57 4.81✯✯✯ 0.97 28.03✯✯✯
■♥✢❛t✐♦♥ 2.91✯✯ 0.91 3.53✯✯✯ 2.20✯ 4.61✯✯✯ 0.43
●♦✈❡r♥♠❡♥t ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s 4.93✯✯✯ 1.86 1.03 1.34 6.14✯✯✯ 2.01✯
❚r❛♥s❢❡r P❛②♠❡♥ts 1.49 1.57 1.25 1.47 0.56 0.83
❚❛① ❘❡❝❡✐♣ts 2.18✯ 1.84 3.47✯✯✯ 0.41 4.42✯✯✯ 1.72

❋✐t ❙t❛t✐st✐❝s✿

❆❞❥✉st❡❞ ❘✲sq✉❛r❡ 0.36 0.98 0.96 0.82 0.91 0.83
❆■❈ 469.13 202.18 267.39 694.75 336.97 623.92
❇■❈ 613.06 346.11 411.32 838.67 480.90 767.85

✶✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ◆❡✇❡② ❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r♦❜✉st✳
✷✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ❛❧❧ ✜s❝❛❧ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✺✱✶✻✽✮✳
✸✳ ◆✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❆❧❧ ✹ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳ ❲❛❧❞ ❋✲t❡st ∼ ❋✭✹✱✶✻✽✮✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪ ❧❡✈❡❧



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✹✶

❚❛❜❧❡ ❆✾✿ ■♠♣❛❝t ❢r♦♠ ❛♥ ❊①tr❡♠❡ ❉❡❝❛❞❡ ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶✮

✭❛✮ ▼❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❊①tr❡♠❡ ❈❤❛♥❣❡ ✐♥ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶✮

▲❛r❣❡st ❱❛❧✉❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❂ ✹✳✹✸ ❉❛t❡✿ ✷✵✵✾ ◗✉❛rt❡r ✷
❙♠❛❧❧❡st ❱❛❧✉❡ ✐♥ ❉❡❝❛❞❡ Pr❡❝❡❞✐♥❣ ❂ ✲✵✳✶✵ ❉❛t❡✿ ✷✵✵✹ ◗✉❛rt❡r ✷

✭❜✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✶ ▲❛❣

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.43✯✯✯ −1.94 −2.92 −0.97

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.20✯✯✯ −0.89 −1.34 −0.44

■♥✈❡st♠❡♥t −0.29✯✯✯ −1.30 −2.09 −0.51

❊♠♣❧♦②♠❡♥t −0.03 −0.16 −6.64 6.33

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.15 −0.68 −1.77 0.40

■♥✢❛t✐♦♥ −0.21✯✯ −0.94 −1.87 −0.02

✭❝✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✷ ▲❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.32✯✯✯ −1.45 −2.26 −0.65

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.16✯✯✯ −0.73 −1.16 −0.29

■♥✈❡st♠❡♥t −0.19✯✯✯ −0.85 −1.44 −0.25

❊♠♣❧♦②♠❡♥t −0.21 −0.93 −5.73 3.86

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.05 −0.24 −1.32 0.85

■♥✢❛t✐♦♥ −0.23 −1.03 −2.37 0.30

✭❞✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✹ ▲❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.29✯✯✯ −1.32 −2.14 −0.50

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.07 −0.32 −0.82 0.17

■♥✈❡st♠❡♥t −0.21✯✯✯ −0.96 −1.43 −0.50

❊♠♣❧♦②♠❡♥t −0.39 −1.78 −12.70 9.14

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t 0.02 0.08 −1.12 1.28

■♥✢❛t✐♦♥ −0.26 −1.18 −3.22 0.86
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✭❛✮ ▼❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❊①tr❡♠❡ ❈❤❛♥❣❡ ✐♥ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✭▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹✮

▲❛r❣❡st ❱❛❧✉❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❂ ✻✳✶✸ ❉❛t❡✿ ✷✵✵✾ ◗✉❛rt❡r ✷
❙♠❛❧❧❡st ❱❛❧✉❡ ✐♥ ❉❡❝❛❞❡ Pr❡❝❡❞✐♥❣ ❂ ✲✶✳✵✼ ❉❛t❡✿ ✷✵✵✸ ◗✉❛rt❡r ✹

✭❜✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✶ ▲❛❣

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.27✯✯✯ −1.92 −3.18 −0.66

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.11✯✯✯ −0.81 −1.40 −0.22

■♥✈❡st♠❡♥t −0.21✯✯✯ −1.53 −2.31 −0.75

❊♠♣❧♦②♠❡♥t 0.29✯✯ 2.12 0.32 3.91

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.29✯✯✯ −2.05 −3.15 −0.96

■♥✢❛t✐♦♥ −0.20✯✯✯ −1.46 −2.55 −0.36

✭❝✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✷ ▲❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.20✯✯ −1.44 −2.87 −0.01

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.07 −0.49 −1.23 0.26

■♥✈❡st♠❡♥t −0.15✯✯ −1.08 −1.91 −0.25

❊♠♣❧♦②♠❡♥t 0.13 0.93 −2.22 4.09

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.13✯ −0.97 −2.07 0.13

■♥✢❛t✐♦♥ −0.42✯✯✯ −3.01 −4.61 −1.41

✭❞✮ ❊st✐♠❛t❡s ✉s✐♥❣ ❆❘❉▲ ✇✐t❤ ✹ ▲❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ■♠♣❛❝t ✾✺✪ ▲♦✇❡r
❇♦✉♥❞

✾✺✪ ❯♣♣❡r
❇♦✉♥❞

❘❡❛❧ ●❉P −0.10 −0.69 −1.85 0.46

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ −0.01 −0.08 −0.75 0.59

■♥✈❡st♠❡♥t −0.10✯ −0.69 −1.49 0.11

❊♠♣❧♦②♠❡♥t 0.35 2.54 −0.79 5.88

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t −0.20 −1.42 −3.21 0.36

■♥✢❛t✐♦♥ −0.49✯✯✯ −3.53 −5.28 −1.78
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❋✐❣✉r❡ ❆✻✿ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✹✾

❋✐❣✉r❡ ❆✼✿ ❯♥✐q✉❡ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✶



❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ■ts ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ✺✵

❋✐❣✉r❡ ❆✽✿ ❯♥✐q✉❡ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❋✐s❝❛❧ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

▲❡❛r♥✐♥❣ ●❛✐♥ ❂ ✵✳✵✹


