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■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

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

st❛❜✐❧✐③✐♥❣ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ ●♦✈❡r♥✲

♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡s ❤❛s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❛♥ ❡①t❡♥s✐✈❡ ❞❡❜❛t❡ r❡❣❛r❞✐♥❣ ✐ts ❡✛❡❝ts ♦♥

❦❡② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡

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

✈❡rs❡❧②✱ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧s ♣r❡❞✐❝t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

❛ s♣❡♥❞✐♥❣ ❡①♣❛♥s✐♦♥✳ ❊✈❡♥❧②✱ ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ♣r✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♠✲

♣❡t✐♥❣ t❤❡♦r✐❡s ♣r❡❞✐❝t ❞✐s♣❛r❛t❡ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥ts t♦ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

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

●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ❛♥ ❡①t❡♥s✐✈❡ s❡t ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✈✐❛ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ♠♦❞✲

❡❧❧✐♥❣✳ ▲❛st❧②✱ ❛s ❛❧r❡❛❞② ❛r❣✉❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛♥❛❧②s✐s

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

❛ ❝♦♥✢✐❝t ❛♠♦♥❣ ❝♦♠♣❡t✐♥❣ t❤❡♦r✐❡s✳

▼♦st ♦❢ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❋✐s❝❛❧ ❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s r❡❣❛r❞❡❞ t❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s s❤♦❝❦s ✐♥

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

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

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

❜❡ r❡❣❛r❞❡❞ ❛s t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ♦♥❡s✳ ❍❡♥❝❡✱ ✐t ✐s ❝r✉❝✐❛❧ t♦ ❜✉✐❧❞ ❛ t✐♠❡ s❡r✐❡s t❤❛t ✉♥✲

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

■♥ ❆✉❡r❜❛❝❤ ❛♥❞ ●♦r♦❞♥✐❝❤❡♥❦♦ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ✐♥ ❋r❛❣❡tt❛ ❛♥❞ ●❛✐st❡❣❡r ✭✷✵✶✹✮✱ ✐t ✐s

♣r♦♣♦s❡❞ t♦ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢

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

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

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

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ❝❛♥ ✐♥❝❧✉❞❡ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ♦♥❧② ❛ ❧✐♠✐t❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢

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

s❤♦❝❦s ❛♥❞✱ t❤✉s✱ t♦ ❜✐❛s❡❞ ❡st✐♠❛t❡s✳ ■♥ ❢❛❝t✱ s♠❛❧❧✲s❝❛❧❡ ❱❆❘s ♠✐❣❤t s✉✛❡r ❢r♦♠

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

✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ♠✐❣❤t ❜❡ s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ t❤❡ ♦♥❡ ❞❡t❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ❆ ✇❛② t♦ ✉♥❝♦✈❡r ❝♦♠♦✈❡♠❡♥ts ❜❡t✇❡❡♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❞✐❝❛t♦rs

♦❜s❡r✈❡❞ ❜② t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ✐s t♦ ✐♠♣❧❡♠❡♥t Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s ♦♥

✶



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

❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❋❛❝t♦rs ❝♦♥✈❡②✐♥❣ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤❡♥❝❡✱

❡st✐♠❛t✐♥❣ ❛ ❋❛❝t♦r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♠♦❞❡❧ ✭ ♦r ❋❆❱❆❘ ✮ à ❧❛

❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ s❤♦✉❧❞ ❛♠❡♥❞ t❤❡ ♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ t❤❡

❝❧♦s❡❧② r❡❧❛t❡❞ ❧✐♠✐t❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐ss✉❡✳

❚❤✉s✱ t❤❡ t✇♦❢♦❧❞ str❛t❡❣② ♦❢ st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞

s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❛♥❞ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❛ ❋❛❝t♦r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❆❘ à ❧❛ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮

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

❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♠♣❧❡♥t❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❜♦t❤ ❱❆❘ ❛♥❞ ❋❆❱❆❘ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳

❈♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❱❆❘ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ❧❡❛❞s t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s r❡❣❛r❞✐♥❣

t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡s ♦♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ❆❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧

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

♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♣♦s✐t✐✈❡✱ ✇❤✐❧❡ ✐t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ❋❆❱❆❘

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳ ❆s ✉♥❞❡r❧✐♥❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣

✭✷✵✵✺✮✱ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ♣r✐❝❡s ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ r✐s❡ ✐♥ ♣✉❜❧✐❝ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✐s q✉✐t❡

♣✉③③❧✐♥❣✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t t❤❡ ❋❛❝t♦rs ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ r❡✲

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

❜❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❛♥ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❞❡❝r❡❛s❡✳ ❋♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s t❤❡

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

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

❚❤❡ ❧❛tt❡r ✜♥❞✐♥❣ s❤♦✉❧❞ str❡ss t❤❡ ❝♦♥s✐st❡♥❝② ♦❢ t❤❡ r❡s✉❧ts s♦ t❤❛t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝

✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ✐s ♥♦t s✉♣♣♦rt❡❞ ❜② ❜✐❛s❡❞ ❡st✐♠❛t❡s✳

❚❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t ✇♦r❦ ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ t❤❡ r❡✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❋✐s❝❛❧

❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s✱ ❛ r❡❢r❡s❤❡r ♦♥ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss✱ t❤❡ ✜s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t ✐ss✉❡✱ t❤❡ ❧✐♠✐t❡❞

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ❛♣♣r♦❛❝❤ à ❧❛ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ ✇✐❧❧

❜❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✶✳ ■♥ ❈❤❛♣t❡r ✷✱ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ✇✐❧❧ ❜❡ ❝❛rr✐❡❞

♦♥✳ ■♥ t❤❡ ✜rst s❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❈❤❛♣t❡r ✷✱ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s ❛♥❞ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣

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

s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❛❝t♦rs ✇✐❧❧ ❜❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞✳ ■♥

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

✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡s✉❧ts✳ ❚❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆ ❛♥❞ ❇ r❡♣♦rt r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t

✜❣✉r❡s ❛♥❞ t❤❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t t❛❜❧❡s ❧✐♥❦❡❞ t♦ t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t ✇♦r❦✳

✷



✸



❈❤❛♣t❡r ✶

▲✐t❡r❛t✉r❡ ❘❡✈✐❡✇

✶✳✶ ❋✐s❝❛❧ ❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s

❲✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❡①t❡♥s✐✈❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ♠♦♥❡t❛r②

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

r❡s❡❛r❝❤✳ ❚❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❧✐tt❧❡ ✐♥t❡r❡st ✐s ✐♥ ❛ ❧✐t ❝♦♥tr❛st ✇✐t❤ t❤❡ ❡①t❡♥s✐✈❡

♣✉❜❧✐❝ ❞❡❜❛t❡ ♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✿ t❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s r❡✲

❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❧✐♠✐ts ♦❢ t❤❡ ●r♦✇t❤ ❛♥❞ ❙t❛❜✐❧✐t② P❛❝t ✐♥ t❤❡ ❊❯✱ t❤❡ ❇❛❧❛♥❝❡❞ ❇✉❞❣❡t

❆♠❡♥❞♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❯❙❆ ❛♥❞ t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❛♣♣♦✐♥t✐♥❣ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②

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

✐♥ ♦r❞❡r t♦ st❛❜✐❧✐③❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳

❚❤❡ t②♣✐❝❛❧ ✐ss✉❡ ♦❢ ❛ss❡ss✐♥❣ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❞✐s❝r❡t✐♦♥❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s

♦♥ ❦❡② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❧❛r❣❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ♠♦❞❡❧s ✇❛s r❡✈✐✈❡❞ ❜②

❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ✇❤♦s❡ ❛rt✐❝❧❡ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ♣❛♣❡r ✐♥ t❤❡

❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s✳ ■♥ t❤❡ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ♣❛♣❡r✱

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

tr❛♥s❢❡r ❛♥❞ t❤❡ t✐♠✐♥❣ ♦❢ t❛① ❝♦❧❧❡❝t✐♦♥s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ❛✉✲

t♦♠❛t✐❝ st❛❜✐❧✐③❡rs ♦❢ t❛①❡s ❛♥❞ s♣❡♥❞✐♥❣ t♦ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ❛♥❞ t❤❡ ✜s❝❛❧ s❤♦❝❦s✳

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

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

❡✛❡❝t ♦♥ ♦✉t♣✉t✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ❜♦t❤ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ s❤♦❝❦s✱ t❤❡ s✐③❡

♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♠✉❧t✐♣❧✐❡rs ✐s s♠❛❧❧✳ ❖♥❡ ♦❢ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ♦❢ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮

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

✐♥✈❡st♠❡♥t✳

✹



■♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤

❛♥❞ t❤❡② ❡st✐♠❛t❡ ❛ s❡♠✐✲str✉❝t✉r❛❧ ❱❆❘✱ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛♥s t❤❛t t❤❡② ♦♥❧② ✐❞❡♥t✐❢②

t❤❡ s❤♦❝❦ ✐♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✉s✐♥❣ ❈❤♦❧❡s❦② ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✭s❤♦rt✲r✉♥ r❡str✐❝✲

t✐♦♥s✮✳ ■♥ t❤❡✐r ♣❛♣❡r✱ t❤❡② ✇❛♥t t♦ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❣♦✈❡r♥✲

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

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

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

❛♠♦♥❣ ❝♦♠♣❡t✐♥❣ t❤❡♦r✐❡s❀ ✐♥ ❢❛❝t✱ q✉♦t✐♥❣ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✿

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

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

❡✛❡❝ts ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❛① r❛t❡s✳✧

■♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ s❡t ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❝♦♥s✐sts ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

❙♣❡♥❞✐♥❣✱ ●❉P✱ ●❉P Pr✐❝❡ ❉❡✢❛t♦r✱ ◆❡t ❚❛①❡s ❛♥❞ ✸✲♠♦♥t❤ ❚✲❜✐❧❧ r❛t❡✷✳ ▲♦♦❦✲

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

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

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

✈❛r✐❛❜❧❡s ♦♥❡ ❛t ❛ t✐♠❡✳ ❆ ❦❡② ✜♥❞✐♥❣ ✐s t❤❛t t❤❡ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✐♠♣❧✐❡s ❛ ♣❡r✲

s✐st❡♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❛❧❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ Pr✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥❝r❡❛s❡s ❛s

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

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

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

❞r♦♣ s❤♦✉❧❞ ❞❡s❡r✈❡ ❢✉rt❤❡r r❡s❡❛r❝❤✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ ✐t ✐s ❢♦✉♥❞ t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥✲

♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ●❉P Pr✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r✳ ❚❤❡ s❛♠❡ ♣✉③③❧✐♥❣

❡✛❡❝t ✐s ❢♦✉♥❞ ❛❧s♦ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ s✐❣♥✲r❡str✐❝t✐♦♥ ❛♣✲

♣r♦❛❝❤✱ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t r❡❝❡✐♣ts✱

✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✈❡st♠❡♥ts

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s ❢♦✉♥❞ t♦ ❜❡ ✐♥❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r② ❛♥❞

✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❛♠❜✐❣✉♦✉s✳

❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ❛♥❞ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ P❡r♦tt✐

✭✷✵✵✼✮ ♣r♦✈✐❞❡❞ t❤❡ ♠❛✐♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝❧❛ss✐❝ ❙❱❆❘ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛♥❞

t❤❡✐r ♣❛♣❡rs ❜❛❝❦❡❞ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ t❤❡♦r②✱ ✇❤✐❝❤ ♣r❡❞✐❝ts ❛ r✐s❡ ✐♥ ❝♦s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞

✷❆❧❧ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ t❛❦❡♥ ✐♥ ❧♦❣❛r✐t❤♠s ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❞❡✢❛t❡❞ ❜② t❤❡ ●❉P
✐♠♣❧✐❝✐t ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r✳

✺



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

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

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

♠♦st s✉✐t❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛♥❛❧②s❡ s✉❝❤ ❛ ♣♦❧✐❝② ✐♥ t❤❡♦r②✳ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✼✮

❛❝t✉❛❧❧② ♣♦✐♥ts ♦✉t t❤❡ ✐ss✉❡✿

✧ ✳✳✳♣❡r❢❡❝t❧② r❡❛s♦♥❛❜❧❡ ❡❝♦♥♦♠✐sts ❝❛♥ ❛♥❞ ❞♦ ❞✐s❛❣r❡❡ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐❝ t❤❡♦✲

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

❡✈✐❞❡♥❝❡✧

❖♥❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s t❤❡ ◆❛rr❛t✐✈❡ ♦♥❡ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❘❛♠❡② ❛♥❞ ❙❤❛♣✐r♦

✭✶✾✾✽✮✱ ❊❞❡❧❜❡r❣ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❇✉r♥s✐❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✹✮ ❛♥❞ ❘❛♠❡② ✭✷✵✶✶❜✮ ✐♥ ✇❤✐❝❤

t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❢♦✉♥❞ ♦✉t t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❧❡❛❞s t♦

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

◆❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ t❤❡♦r✐❡s✳ ❖♥❡ ♦❢ t❤❡ ✈✐rt✉❡s ♦❢ t❤❡s❡ ♣❛♣❡rs ✐s t❤❛t t❤❡② ♦✈❡r❝♦♠❡ t❤❡

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

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

❛❣❡♥ts ❛♥❞ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥s✳

■♥ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥✱ ❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s ✭✷✵✵✽✮ s❤♦✇❡❞ t❤❛t t❤❡ ❝❧❛ss✐❝ ❙❱❆❘ ❛♣✲

♣r♦❛❝❤✱ t❤❡ ◆❛rr❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛♥❞ t❤❡ s✐❣♥✲r❡str✐❝t✐♦♥s ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛❧❧ ❧❡❛❞ t♦ s✐♠✐❧❛r

r❡s✉❧ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✉s✐♥❣ ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ❱❆❘ ❛♥❞ ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥

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

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

♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s ✭✷✵✵✽✮ ❝♦♠♣❛r❡❞ t❤❡✐r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ✇✐t❤

♠♦st ❝✉rr❡♥t✲❣❡♥❡r❛t✐♦♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ t❤❡② ❛r❣✉❡❞ t❤❛t t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥t r✐s❡ ✐♥

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

❜❛❝❦❡❞ ❜② t❤❡ t❤❡♦r②✳

✶✳✷ ❚❤❡ ❋✐s❝❛❧ ❋♦r❡s✐❣❤t ✐ss✉❡ ❛♥❞ t❤❡ ❧✐♠✐t❡❞ ✐♥❢♦r✲

♠❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠

❚❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ t✇♦ s♦✉r❝❡s ♦❢ ♠✐s❛❧✐❣♥♠❡♥t ♦❢ t❤❡

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

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✿ t❤❡ ✜rst ♦♥❡ ✐s ✜s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t ❛♥❞ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♦♥❡ ✐s ❧✐♠✐t❡❞

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳

✻



✶✳✷✳✶ ❆ r❡❢r❡s❤❡r ♦♥ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss

❋✐rst❧②✱ ✐t ✐s ✇♦rt❤② t♦ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ st❛t✐st✐❝❛❧ ▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥

Xt = Φ(L)et, ✭✶✳✶✮

✐♥ ✇❤✐❝❤ ❳t ❂ ✭❳✶t ✳✳✳ ❳♥t✮✬ ✐s ❛♥ ♥✲✈❡❝t♦r ♦❢ ✇❡❛❦❧② st❛t✐♦♥❛r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ Φ✭▲✮ ✐s ❛♥

✭♥ × q✮ ♠❛tr✐① ♦❢ r❛t✐♦♥❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❧❛❣ ♦♣❡r❛t♦r ▲✱ ✇✐t❤ ♥ ≥ q✱ ❛♥❞ ❡t❂✭❡✶t ✳✳✳

❡qt✮ ✐s ❛ q✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ ✇❤✐t❡✲♥♦✐s❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ ❤❛✈❡ ✐❞❡♥t✐t② ✈❛r✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛r✐❛♥❝❡

♠❛tr✐①✱ ♥❛♠❡❧② ✐t ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡ ▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ✐♥ ✶✳✶

✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❳t ❜❡❧♦♥❣s t♦ t❤❡ s♣❛❝❡ t❤❛t ✐s s♣❛♥♥❡❞ ❜② {et−k, k ≥ 0}✳ ❚❤❡ ❢❛❝t

t❤❛t ❡t ✐s s♣❛♥♥❡❞ ❜② {Xt−k, k ≥ 0} ♠✉st ♥♦t ❛✉t♦♠❛t✐❝❛❧❧② ❛♥❞ ♥❡❝❡ss❛r✐❧② ❤♦❧❞❀

t❤❡ ❧❛tt❡r ♦❝❝✉rr❡♥❝❡ ❝♦✉❧❞ ❤♦❧❞ ✉♥❞❡r ♣❡❝✉❧✐❛r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❢♦r Φ✭▲✮✳ ❆ss✉♠✐♥❣ ♥

≥ q ❛♥❞ Φ✭▲✮❂■ ✲ ❆▲✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t❤❛t ❳t❂✭■ ✲ ❆▲✮❡t ✐s ✐♥✈❡rt✐❜❧❡ ✐❢ ❛♥❞ ♦♥❧② ✐❢ t❤❡

s✉❜s❡q✉❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❤♦❧❞✿

✶✳ ❡t ✐s ❛ ✇❡❛❦ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ✈❡❝t♦r

✷✳ Φ✭③✮ ❞♦❡s ♥♦t ❤❛✈❡ ♣♦❧❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✉♥✐t❛r② ❝✐r❝❧❡

✸✳ ❞❡t(Φ✭③✮✮ ♠✉st ❤❛✈❡ ❛❧❧ ✐ts r♦♦ts ♦✉ts✐❞❡ t❤❡ ✉♥✐t❛r② ❝✐r❝❧❡

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

✇❛②✿
∞∑

i=0

AiXt−i = et, ✭✶✳✷✮

❋r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✳✷ ✇❡ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❛t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✐❞❡♥t✐❢② t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s ✐t

✐s ❡①❝❧✉s✐✈❡❧② r❡q✉✐r❡❞ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♣❛st ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❳t✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ ❧❛tt❡r ✜♥❞✐♥❣

❞❡r✐✈❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t Φ✭③✮−1 ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s ❥✉st ♣♦s✐t✐✈❡ ♣♦✇❡rs ♦❢ ③✳ ■♥ ❝❛s❡

t❤❡r❡ ❡①✐st❡❞ ♦♥❡ z ∈ C s✉❝❤ t❤❛t Φ✭③✮ ❂ ✵ ❛♥❞ ❛❧s♦ |z| = 1✱ t❤❡♥ t❤❡ ✐♥✈❡rt✐❜✐❧✐t②

♦❢ Φ✭③✮ ✇♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ♣♦ss✐❜❧❡✳ ❋♦r |z| 6= 1✱ ✐❢ ♦♥❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❛♠♦♥❣ t❤❡ ❧✐st❡❞

❛❜♦✈❡ ✇❛s ✈✐♦❧❛t❡❞✱ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❳t ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♥❡❝❡ss❛r② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦rr❡❝t❧②

✐❞❡♥t✐❢② t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s❀ t❤❡ ❧❛tt❡r ♣r❡❞✐❝❛♠❡♥t ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐ss✉❡

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

❡❝♦♥♦♠②✲❞r✐✈✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡② ❛r❡ ♠♦♥✐t♦r❡❞ ❜② t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❡st✐♠❛t❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✳✶ ❞♦ ♥♦t ✉♥q✉❡st✐♦♥❛❜❧② ❝♦✐♥❝✐❞❡ ✇✐t❤ t❤❡

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

✐s ❣r❛♥t❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ ♥♦t ❢✉❧✜❧❧❡❞✱ t❤❡♥ {Xt−k, k ≥ 0} ⊂

{et−k, k ≥ 0} ❛♥❞ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ✐s ❛❝t✉❛❧❧② ❧❛r❣❡r t❤❛♥

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

✐♥ ✶✳✶ ✱❡t✱ ❞♦ ♥♦t ♠❛t❝❤ ✇✐t❤ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❡t ✐s ❧❛❜❡❧❧❡❞ ❳t✲ ♥♦♥✲

✼



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

t❤❡♥ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ s❤♦❝❦s ❡t ❛♥❞ t❤❡ ❧❛tt❡r ✇♦✉❧❞

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

♥ ❃ q✱ ❜✉t ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ r❡❝♦✈❡r t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s ❛❧s♦ ✐♥ ❝❛s❡ ♥ ❂ q ✇✐t❤ ♠♦r❡

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

❂ q ♦❝❝✉r❡♥❝❡✱ ❜✉t ♥♦t ✐♥ t❤❡ ♥ ❃ q ❡✈❡♥t✉❛❧✐t②✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ ❋❛❝t♦r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❆❘

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

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

❛ t❛❧❧ s②st❡♠ ✭ ♥ ❃ q ✮✱ ♥❛♠❡❧② ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧✳ ❚♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡✱❢♦r ✇❤❛t

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

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

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

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

❜② t❤❡ ❝♦♠♦✈❡♠❡♥ts ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s②st❡♠ ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✳

✶✳✷✳✷ ❚❤❡ ❋✐s❝❛❧ ❋♦r❡s✐❣❤t ✐ss✉❡

❆s ❛❧r❡❛❞② ❜r♦✉❣❤t ✉♣ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✼✮✱ t❤❡ ✜s❝❛❧

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

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

♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✸✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ ✐♥ ▲❡❡♣❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ▼❡rt❡♥s

❛♥❞ ❘❛✈♥ ✭✷✵✶✵✮ ✐t ✐s s✉❣❣❡st❡❞ t❤❛t t❤❡ ✐♥tr✐♥s✐❝ ❛♥❞ ✉♥❛✈♦✐❞❛❜❧❡ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ ✜s❝❛❧

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

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

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

s♦✲❝❛❧❧❡❞ ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ♦❢ ✜s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t✳ ■♥ ▲❡❡♣❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮✱ ✐t ✐s s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡

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

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

t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛♥❞ ❛♥ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ t❛① s❤♦❝❦❀ t❤❡♥❝❡✱ t❤❡② r❡✈❡❛❧ t❤❛t t❤❡ s❤♦❝❦s ✐♥ t❤❡

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

❛♥❞ t❛①❡s ❛r❡ ♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✹✳ ❚❤❡ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ s✉❝❤ ♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ r❡♣r❡✲

✸❆s ❛❧r❡❛❞② ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t ✐♥ ❋♦r♥✐ ❛♥❞ ●❛♠❜❡tt✐ ✭✷✵✶✵✮✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✲
✐♥❣ s❤♦❝❦ ✇✐t❤ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ á ❧❛ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ✐s ♣r♦✈❡♥ ♥♦t t♦ ❜❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ t♦
t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✭❙✉r✈❡② ♦❢ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧ ❋♦r❡❝❛st❡rs✮✱ ✇❤✐❝❤
❛❝t✉❛❧❧② ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❝❛♥ ❜❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ❛♥❞ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❛ss✉♠❡❞
t♦ ❜❡ t❤❡ tr✉❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦✳

✹❆s ❛❧r❡❛❞② s❤♦✇❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ ♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s
♠❡❛♥s t❤❛t t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ t❤❡ ▼❆ ♠❛tr✐① ❤❛s r♦♦ts s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ♦♥❡ ✐♥ ♠♦❞✉❧✉s✳
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s❡♥t❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❱❆❘ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s✱ s♦ t❤❛t t❤❡

tr✉❡ str✉❝t✉r❛❧ ♣♦❧✐❝② ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ ❧✐♥❦❡❞ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❛r❡ ❛❝✲

t✉❛❧❧② ♦✈❡r❧♦♦❦❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❱❆❘ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛s ❛❧r❡❛❞② ♥♦t✐❝❡❞✱ t❤❡ ✜s❝❛❧

❢♦r❡s✐❣❤t ✐ss✉❡ ✐s r♦♦t❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠✐s❛❧✐❣♥♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡ts✿ t❤❡ ❡❝♦♥♦✲

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

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

♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ tr✉❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡♥❝❡✱ t❤❡

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

❛♥❞ ❘❡✐❝❤❧✐♥ ✭✶✾✾✸✮✮✳

❙tr♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜s❝❛❧ ❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s ✐s

✐♥s✉✣❝✐❡♥t ✐s ❢✉r♥✐s❤❡❞ ✐♥ ❘❛♠❡② ✭✷✵✵✾✮✳ ❘❛♠❡② ♣r♦✈❡❞ t❤❛t t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦

❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥ ❛ ❱❆❘ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✬❛ ❧❛ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✼✮ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛♥ ✐♥♥♦✲

✈❛t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❛❝❝❡ss✐❜❧❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ❘❛♠❡②

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

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

❚✇♦ ♠❛✐♥ str❛t❡❣✐❡s s✉r❣❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♦✈❡r❝♦♠❡ t❤❡ ✜s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t ✐ss✉❡✳ ❚❤❡ ✜rst

str❛t❡❣② ✇❛s ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ ▼❡rt❡♥s ❛♥❞ ❘❛✈♥ ✭✷✵✶✵✮✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❡st✐♠❛t❡❞

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

tr✐❝❡s ❛♥❞ ♣r♦♣♦s❡❞ ✐♥ ▲✐♣♣✐ ❛♥❞ ❘❡✐❝❤❧✐♥ ✭✶✾✾✹✮✳ ❖♥❡ ♣✐t❢❛❧❧ ♦❢ t❤✐s str❛t❡❣② ✐s t❤❛t

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

♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ t❤❡♦r②✳

❇❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ✇❤❛t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ❜❡❧✐❡✈❡s t♦ ❜❡ ✜s❝❛❧

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

❜② t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✱ t❤❡ s❡❝♦♥❞ str❛t❡❣② ✇❛s ✜rst❧② ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② ❍❛♠✐❧t♦♥

✭✶✾✽✺✮✳ ❚❤✐s str❛t❡❣② r❡q✉✐r❡s ❛♥ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ t❤❛t t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t

✜s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t ❛♥❞ tr✐❡s t♦ ❛❧✐❣♥ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡ts ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ❛♥❞ ♦❢

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ❚❤❡♥❝❡✱ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ s✉❝❤ ❛ str❛t❡❣② ✐s ❢♦✉♥❞❡❞

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

♦r t❛① ♠♦❞✐✜❝❛t✐♦♥s t❤❛t ❛r❡ ❣♦✐♥❣ t♦ ❜❡ ✐♥ ♣❧❛❝❡ ✐♥ t❤❡ ❢✉t✉r❡✺✳ ❙✉❝❤ ❛ t✐♠❡

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

✺❘❛♠❡② ❛♥❞ ❙❤❛♣✐r♦ ✭✶✾✾✽✮ st❛rt❡❞ t♦ ✇♦r❦ ♦♥ ❛ ♥❛rr❛t✐✈❡ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥ ♦r❞❡r
t♦ ❝♦rr❡❝t❧② ✐❞❡♥t✐❢② ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s t♦ s♣❡♥❞✐♥❣✱ ❜❡✐♥❣ ❢♦❝✉s❡❞ ♦♥ ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ ❞❡❢❡♥s❡
s♣❡♥❞✐♥❣ ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ♦♥ t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❲❡❡❦ ♠❛❣❛③✐♥❡✳ ■♥ ❘❛♠❡② ✭✷✵✶✶❜✮✱ ✐t ✐s ❛❝t✉❛❧❧② ❜✉✐❧t ❛
❝♦♥t✐♥✉♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❝♦♥t❛✐♥s t❤❡ ♥❡t ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♠♦❞✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❞❡❢❡♥s❡ s♣❡♥❞✐♥❣
❢♦r❡s❡❡♥ ❜② t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❲❡❡❦ ♠❛❣❛③✐♥❡✳ ❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤✐s ❞❡❢❡♥s❡ ♥❡✇s s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ❙❱❆❘
❛♥❛❧②s✐s ❛tt❛✐♥s ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ s✐♥❝❡ ✐t ♦✈❡r❧♦♦❦s t❤❡ ❝♦rr❡❝t t✐♠✐♥❣✳

✾



❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ❚❤✐s ◆❛rr❛t✐✈❡ str❛t❡❣② s❡❡♠s t♦ ❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ t❛❦❡

✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ✜s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤✱ ❛s ❛r❣✉❡❞ ✐♥ ❋♦r♥✐ ❛♥❞ ●❛♠❜❡tt✐ ✭✷✵✶✵✮✱

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

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

♠✐s❛❧✐❣♥♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡ts ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ❛♥❞ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝

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

✐t ♦✉t♣❛❝❡s t❤✐s ♣r♦❜❧❡♠✳

✶✳✷✳✸ ❚❤❡ ❧✐♠✐t❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠

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

✐♥ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡ts t❤❛t ❝♦✉❧❞ ②✐❡❧❞ ❜✐❛s❡❞ ❡st✐♠❛t✐♦♥s✳ ❯s✉❛❧❧②✱ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐✲

❝✐❛♥ ❝❛♥ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ r❡str✐❝t❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❛ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞✱ s♦✱ s❤❡ ❝♦✉❧❞

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

❛ ✇✐❞❡ ❛rr❛② ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❞✐❝❛t♦rs t❤❛t ❝♦♥✈❡② ✉s❡❢✉❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❀ t❤❡♥❝❡✱ ✐t ✐s

❝❧❡❛r t❤❛t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥✬s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✬

♦♥❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐♥ t❤❡ s♠❛❧❧ ❱❆❘ ♠❛② ❜❡ ❜✐❛s❡❞ ❛♥❞ t❤❡

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

❛♥❛❧②s✐s✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❧❡❛r❧② ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ❧✐♠✐t❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✱ ✐t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤②

❛♥❞ ♥❡❝❡ss❛r② t♦ ✉♥❢♦❧❞ t❤❡ s✉✣❝✐❡♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝♦♥❝❡♣t ❛♥❞ t♦ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ❛♥❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s✉✣❝✐❡♥❝② ❛s ✐♥ ❋♦r♥✐ ❛♥❞

●❛♠❜❡tt✐ ✭✷✵✶✹✮✳

❯s✐♥❣ t❤❡ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ❛♥❞ t❤❡ ♥♦t❛t✐♦♥ ❛s ✐♥ ❋♦r♥✐ ❛♥❞ ●❛♠❜❡tt✐ ✭✷✵✶✹✮✱ ✇❡ ✜rst❧②

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

❛♥❞ t❤❛t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥✬s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t X∗
t ✐s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ♣❛st ❛♥❞ ♣r❡s❡♥t

✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ χ∗
t ❀ s♦✱ X

∗
t = span(χ∗

1t−k, ..., χ
∗
nt−k, k = 1, ...,∞)✱ ✇❤❡r❡

χ∗
t = χt + ξt = F (L)ut + ξt ✭✶✳✸✮

✐♥ ✇❤✐❝❤ ξt ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦rs ❛♥❞ ♦rt❤♦❣♦✲

♥❛❧ t♦ ❛♥② ♣❛st ✈❛❧✉❡s ♦❢ ut ✭t❤❛t ✐s ❛ q✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ ✈❡❝t♦r✮ ❛♥❞ t♦ ✐ts ♦✇♥ ♦♥❡s❀

χt ✐s ❡q✉❛❧ t♦ F (L)ut✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ♥✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ ✈❡❝✲

t♦r χt ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ t✐♠❡ s❡r✐❡s✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t ♥ ✐s ❧❛r❣❡✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ✐s

♦❜❧✐❣❡❞ t♦ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦rr❡❝t❧② ❡st✐♠❛t❡
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❛ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t z∗t = Wχ∗
t

✻ ✐s ❛♥ s✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ ❧✐♥❡❛r

❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ χ∗
t ✱ t❤❡ ✈❡❝t♦r z∗t ✐s ♥♦t ✉♥q✉❡st✐♦♥❛❜❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡❞ ❜② t❤❡ ✇❤♦❧❡

❛rr❛② ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s ❛✛❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ✐✳❡✳ z∗t ✐s s♣✉rr❡❞ ❜② uz
t ✭❛ s✉❜✲

✈❡❝t♦r ♦❢ ut ✇✐t❤ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ❡q✉❛❧ t♦ qz ≤ q✮✳ ❚❤❡♥❝❡✱ t❤❡ ❱❆❘ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ✐s

Z∗
t = span(z∗1t−k, ..., z

∗
nt−k, K = 0, ...,∞)✳ ❙♦✱

z∗t = WF (L)ut−k +Wξt = B(L)uz
t−k +Wξt ✭✶✳✹✮

✇❤❡r❡ B(L) =
∑∞

k=0 BkL
k ❤❛s r❛♥❦ ❡q✉❛❧ t♦ qz✳ ◆♦✇✱ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

♣r♦❥❡❝t✐♦♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ♦❢ z∗t ♦♥ ✐ts ♣❛st ✈❛❧✉❡s✱ ✐✳❡✳

z∗t = P (z∗t |Z
∗
t−1) + ǫt ✭✶✳✺✮

❚❤❡ ❙❱❆❘ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥✈♦❧✈❡s t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❱❆❘ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ ǫt✱ t❤❡

❱❆❘ s❤♦❝❦s✱ ❛♥❞ t❤❡♥ tr②✐♥❣ t♦ r❡❝♦✈❡r② t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s ♠♦✈✐♥❣ z∗t ❛s ❛

❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐t❡♠s ♦❢ ǫt✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛ ♣✐✈♦t❛❧ ♣r♦♣❡rt② ♦❢

z∗t ❛♥❞ ✐ts ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ✐s t❤❛t t❤❡ ✐t❡♠s ♦❢ ǫt s♣❛♥ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s✱ ♥❛♠❡❧②

t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣❛st ✈❛❧✉❡s ♦❢ z∗t ✐s s✉✣❝✐❡♥t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♣r♦♣❡r❧②

❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s❀ ✐♥ ❢❛❝t✱ t❤✐s ♣r♦♣❡rt② ✐s ❝❛❧❧❡❞ s✉✣❝✐❡♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞✱

q✉♦t✐♥❣ ❋♦r♥✐ ❛♥❞ ●❛♠❜❡tt✐ ✭✷✵✶✹✮✱ ✐t ✐s ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✇❛②✿

✧▲❡t νt ❜❡ ❛♥② s✉❜✲✈❡❝t♦r ♦❢ uzt ✳ ❲❡ s❛② t❤❛t z∗t ❛♥❞ t❤❡ r❡❧❛t❡❞ ❱❆❘ ✐s

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧❧② s✉✣❝✐❡♥t ❢♦r νt ✐❢ ❛♥❞ ♦♥❧② ✐❢ t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ♠❛tr✐① ▼ s✉❝❤

t❤❛t νt = Mǫt✳ ❲❡ s❛② t❤❛t z∗t ✐s ❣❧♦❜❛❧❧② s✉✣❝✐❡♥t ✐❢ ✐t ✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧❧②

s✉✣❝✐❡♥t ❢♦r uzt ✳✧

◆♦t❡ t❤❛t✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛❦❡ ❣❧♦❜❛❧ s✉✣❝✐❡♥❝② ❤♦❧❞✐♥❣✱ ✇❡ ♦♥❧② ♥❡❡❞ t❤❛t z∗t ✐s s✉✣✲

❝✐❡♥t ❢♦r t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s ❞r✐✈✐♥❣ ✐t✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ✐t ✐s ❧✐❦❡❧② t❤❛t ❡✈❡♥ ❛ s♠❛❧❧ ❱❆❘

✇✐t❤ s < q ✐s ❣❧♦❜❛❧❧② s✉✣❝✐❡♥t✳

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

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ t❤❛t ❤♦❧❞s ✉♥❞❡r ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✳✸✱ ✶✳✹ ❛♥❞ ✶✳✺✿ ■❢ t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛

♠❛tr✐① R s✉❝❤ t❤❛t z̃t = Rz∗t = Rzt ❛♥❞ uz
t ✐s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❢♦r z̃t✱ t❤❡♥ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛✲

t✐♦♥ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ z∗t ✐s s✉✣❝✐❡♥t ❢♦r uz
t ✳

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

t✐♦♥ ♦❢ z∗t ✐ts❡❧❢ s♣❛r❡ ♦❢ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦rs ❛♥❞ ✇✐t❤ ❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥

✐♥ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ s✉✣❝✐❡♥❝② ❛♥❞ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss

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

✻❋♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ ❝♦♠♣❧❡t❡♥❡ss✱ ❦❡❡♣ ✐♥ ♠✐♥❞ t❤❛t ❲ ✐s ❛♥ s× n ♠❛tr✐①
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❡rr♦rs ♦r t❤❛t t❤❡ ❡rr♦rs ♠✉st ❜❡ s♠❛❧❧✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ✐s

r❡❛❝❤❡❞✱ ✐❢ t❤❡ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❧❛r❣❡ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝♦✉❧❞ t✉r♥ ♦✉t

t♦ ❜❡ ✐♥s✉✣❝✐❡♥t✳

✶✳✸ ❚❤❡ ❋❆❱❆❘ ❛♣♣r♦❛❝❤

■♥ ♦r❞❡r t♦ ♦✈❡r❝♦♠❡ t❤❡ ♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ❛♥❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ✐♥s✉✣❝✐❡♥❝② ✐s✲

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

❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ❛ ❧❛r❣❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❞❛t❛s❡t❀ s✉❝❤ ❢❛❝t♦rs s❤♦✉❧❞ ❝♦♥✈❡② ❛❧❧ t❤❡ r❡❧❡✲

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

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

t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❧❡❛❞s t♦ s✉♣♣❧❡♠❡♥t❛r② ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐ss✉❡s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❛

❝❧❛ss✐❝ ❱❆❘✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❙t♦❝❦ ❛♥❞ ❲❛ts♦♥ ✭✷✵✵✺✮✱ t❤❡ ✐♥t❡r❝♦♥♥❡❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥

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

♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s ❛♥ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❛

❞②♥❛♠✐❝ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ s❡tt✐♥❣ ✉♣ str✉❝t✉r❛❧ ✐♥❢❡r❡♥❝❡ ♦♥ ❛♥ ▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥

♦❢ t❤❡ st❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ t❤❛t ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r t❤❡ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❢❛❝t♦rs ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❞❡❝❡✐t❢✉❧✳ ■♥

❢❛❝t✱ t❤❡ ❡rr♦rs ✐♥ t❤✐s ♦❝❝✉r❡♥❝❡ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❝♦♥✲

st✐t✉❡♥t ✐♥ t❤❡ st❛t❡ ❛♥❞ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ❛s ✉♥❞❡r❧✐♥❡❞ ✐♥ ❑♦♦♣ ❛♥❞

❑♦r♦❜✐❧✐s ✭✷✵✶✵✮✱ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❛ ❱❆❘✱ ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ r❡q✉✐r❡s ❢✉rt❤❡r

r❡str✐❝t✐♦♥s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛tt❛✐♥ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✳

❈♦♥✈❡rs❡❧②✱ ■ ❞❡❝✐❞❡❞ t♦ ♦♣t ❢♦r ❛ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤

✬❛ ❧❛ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❚❤✐s t②♣❡ ♦❢ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❢❛❝t♦r

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

❙♦✱ t❤❡ ❋❆❱❆❘ st❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

[

Yt

Ft

]

= Φ0 + Φ(L)

[

Yt−1

Ft−1

]

+ Ut ✭✶✳✻✮

✇❤❡r❡ Yt ✐s ❛♥ n× 1 ✈❡❝t♦r ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ Ft ✐s ❛ k × 1 ✈❡❝t♦r

♦❢ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❢❛❝t♦rs ❛♥❞ Ut ✐s ❛♥ (n + k) × 1 ✈❡❝t♦r ♦❢ ✐✳✐✳❞✳ ❡rr♦rs N(0,Σf )✱ ✐♥

✇❤✐❝❤ Σf ✐s t❤❡ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐①❀ Φ0 ✐s ❛♥ (n + k) × 1 ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦♥st❛♥ts ❛♥❞

Φ(L) ✐s (n + k) × (n + k) ♠❛tr✐① ♣❧♦②♥♦♠✐❛❧ ✐♥ t❤❡ ❧❛❣ ♦♣❡r❛t♦r L ✇✐t❤ ♦r❞❡r p ♦❢

♥♦♥✲♥❡❣❛t✐✈❡ ♣♦✇❡rs✳ ❘❡❧②✐♥❣ ♦♥ ❛ ❋❆❱❆❘ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ t❛❦❡ ✐♥t♦

❛❝❝♦✉♥t ❛♥ M × 1 ✈❡❝t♦r ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ t✐♠❡ s❡r✐❡s✱ Xt✱ ❛♥❞✱ s♦✱ ❛ ❢❛❝t♦r ❛♥❞

✶✷



♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥

Xt = Λ0 + ΛfFt + ΛyYt + ǫt ✭✶✳✼✮

✇❤❡r❡ Xt ✐s t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ s♣❡❝✲

✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ ǫt ✐s ❛♥ M × 1 ✈❡❝t♦r ♦❢ ✐✳✐✳❞ ❡rr♦rs N(0,Σ) ✇✐t❤ Σ = diag(σ2
1, ..., σ

2
M)✱

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

✉♥❞❡r t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❛t ✇❡ ❦♥♦✇ Ft✳ Λ0 ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦♥st❛♥ts✱ Λf ✐s ❛♥ M × k

♠❛tr✐① ♦❢ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ❢❛❝t♦r ❧♦❛❞✐♥❣s ❛♥❞ Λy ✐s ❛♥ M × n ♠❛tr✐① ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳

❘❡✇r✐t✐♥❣ ✶✳✼ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✇❛②

[

Yt

Xt

]

=

[

0n×1

Λ0

]

+

[

In 0n×k

Λy Λf

]

︸ ︷︷ ︸

≡Λ̃

[

Yt

Ft

]

+

[

0n×M

IM

]

ǫt

︸ ︷︷ ︸

≡ǫ̃t

✭✶✳✽✮

✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ s✉❜st✐t✉t❡ t❤❡ ▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ✶✳✻ ✇✐t❤✐♥ ✶✳✽ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ s❤♦✇

t❤❛t t❤❡ r❡s✉❧t❛♥t ✈❡❝t♦r ♦❢ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ✐s ✉♥✐q✉❡❧②

❝♦♥♥❡❝t❡❞ t♦ Yt❀ ✐♥❞❡❡❞ t❤❡ n× 1 ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ t❤❡ ❡rr♦rs ✇✐t❤✐♥ t❤❡

▼❆ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ✶✳✽ ❝♦♥♥❡❝t❡❞ t♦ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ♠❛❞❡ ❜② ③❡r♦s✳

■♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳✷ ✇✐❧❧ ❜❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ t❤❡ t✇♦✲st❡♣s ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❋❆❱❆❘

♠♦❞❡❧✿ t❤❡ ✜rst st❡♣ ✐s t❤❡ ❡①tr❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢❛❝t♦rs ❢r♦♠ t❤❡ ❧❛r❣❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧

❞❛t❛s❡t ✈✐❛ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❛❧②s✐s❀ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♣❤❛s❡ ❝♦♥s✐sts ✜rst❧② ✐♥ ❛✉❣✲

♠❡♥t✐♥❣ t❤❡ ❱❆❘ ❜② t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ❢❛❝t♦rs ❛♥❞ ❧❛st❧② ✐♥ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤

st❛♥❞❛r❞ ♠❡t❤♦❞s✳

✶✸



❈❤❛♣t❡r ✷

❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s

✷✳✶ ❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s

✷✳✶✳✶ ❉❛t❛✱ ▼♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤

■ ❞❡❝✐❞❡❞ t♦ ✉s❡ ❯❙ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ❞❛t❛ ❛t ❛✈❡r❛❣❡❞ q✉❛rt❡r❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ❚❤❡

✜s❝❛❧ t✐♠❡ s❡r✐❡s✱ t❤❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ♥❛t✐♦♥❛❧ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r ❛r❡ t❛❦❡♥

❢r♦♠ t❤❡ ◆■P❆ ✜❧❡s r❡❧❡❛s❡❞ ❜② t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s❀ t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤ ❚✲❜✐❧❧

r❛t❡✱ t❤❡ ❚♦t❛❧ ❈✐✈✐❧✐❛♥ ◆♦♥✲■♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ▼❛♥✉❢❛❝t✉r✐♥❣ ❤♦✉rs

✇♦r❦❡❞ ♣❡r ✇❡❡❦ ❛r❡ ♣✐❝❦❡❞ ✉♣ ❢r♦♠ t❤❡ ❋❘❊❉ ❞❛t❛❜❛s❡❀ t❤❡ ◆♦♥✲❋❛r♠ ❇✉s✐♥❡ss

❙❡❝t♦r r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✐s ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦r ❙t❛t✐st✐❝s✳ ❚❤❡ t✐♠❡

s♣❛♥ s❡❧❡❝t❡❞ st❛rts ❛t ✶✾✺✺✿◗✶ ❛♥❞ ✐t ❡♥❞s ❛t ✷✵✶✺✿◗✹ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts

♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ♣♦st✲❲❲■■ s♣❛♥✱ t❤❡ ❱♦❧❝❦❡r ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ♣♦st✲

❱♦❧❝❦❡r ♦r ●r❡❛t ▼♦❞❡r❛t✐♦♥ ♣❤❛s❡ ❛♥❞ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✳ ❆s ❛r❣✉❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s

❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t❤❡ ♠✐♥✐♠❛❧ s❡t

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

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

Yt = (Gt, yt, πt, Tt, rt)❀ ■♥ t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ s❡t ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ Gt ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠

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

s♣❡♥❞✐♥❣❀ yt ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ●r♦ss ❉♦♠❡st✐❝ Pr♦❞✉❝t❀ πt ✐s t❤❡

✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ ●❉P ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❝t✉❛❧❧② t❤❡

●❉P ✐♠♣❧✐❝✐t ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡❀ Tt ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛

◆❡t ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❝✉rr❡♥t r❡❝❡✐♣ts✼❀ rt ✐s t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤ ❚✲❜✐❧❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣

✼◆❡t ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❝✉rr❡♥t r❡❝❡✐♣ts ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② s✉❜tr❛❝t✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ t♦t❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t r❡✲
❝❡✐♣ts t❤❡ t♦t❛❧ ♣❛✐❞ ✐♥t❡r❡sts ❛♥❞ t❤❡ t♦t❛❧ tr❛♥s❢❡rs ✭❛❧❧ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉s❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡t t❤❡
♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ◆❡t ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❝✉rr❡♥t r❡❝❡✐♣ts ❛r❡ t❛❦❡♥ ❢r♦♠ t❤❡ ◆■P❆ ✜❧❡s✮✳

✶✹



t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✉s❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❱❆❘ ✐s ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❜②

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

♠❛r❦❡t ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❚❤❡ str❛t❡❣② ♦❢ r♦t❛t✐♥❣ ♦♥❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛t ❛ t✐♠❡ ✐♥ ♣❧❛❝❡ ♦❢ xt

✇✐t❤✐♥ t❤❡ ♥❡✇ s❡t ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ Yt = (Gt, xt, yt, πt, Tt, rt)✱ ❛❧❧♦✇s t♦ ❛♥❛❧✲

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

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

♣❡r ❝❛♣✐t❛ t♦t❛❧ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✽❀ Durablest✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ r❡❛❧ ♣❡r

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

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

r✐t❤♠ ♦❢ r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ s❡r✈✐❝❡s❀ It✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢

r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ t♦t❛❧ ♣r✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t❀ Residentialt✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ r❡❛❧

♣❡r ❝❛♣✐t❛ ♣r✐✈❛t❡ r❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t❀ NonResidentialt✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠

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

r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ♣r✐✈❛t❡ s❛✈✐♥❣s❀ Hourst✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ▼❛♥✉❢❛❝t✉r✐♥❣

❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞ ♣❡r ✇❡❡❦❀ wt✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ◆♦♥✲❋❛r♠ ❇✉s✐♥❡ss

❙❡❝t♦r ✇❛❣❡✳ ■t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ ✉♥❞❡r❧✐♥❡ t❤❛t ❛❧❧ t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ tr❛♥s❢♦r♠❡❞ ✐♥

♦r❞❡r t♦ ❣❡t st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r

t❡st ❛t t❤❡ 5% s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧❀ s✉❝❤ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥s ❛r❡ ♥❡❝❡ss❛r② ❢♦r t❤❡ ❋❆❱❆❘

❛♥❛❧②s✐s✾ ❛♥❞✱ s♦✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛❦❡ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ t❤❡ ❋❛❝t♦r

❆✉❣♠❡♥t❡❞ ✈❡rs✐♦♥s ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✱ st❛t✐♦♥❛r✐t② ✐s ❡♥s✉r❡❞ ❛❧s♦ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘✶✵✳

❋✐rst❧②✱ ✐t ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞

s❡t ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇✐t❤ ❛ 4th ♦r❞❡r ▲❛❣ ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❇❧❛♥✲

❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ❛♥❞ ❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s ✭✷✵✵✽✮✱ t❤❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❧❛❣

❧❡♥❣t❤ ♦❢ ❢♦✉r q✉❛rt❡rs s❡❡♠s t♦ ❜❡ ❛ ♥❛t✉r❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ✐♥ ❛ ❋✐s❝❛❧✲❜❛s❡❞ ♠♦❞❡❧ t❤❛t

✐♥✈♦❧✈❡s q✉❛rt❡r❧②✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛ ❛♥❞✱ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ✉s✐♥❣ ❛ ❤✐❣❤❡r ❧❛❣ ♦r❞❡r ❞♦❡s

♥♦t ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ r❡s✉❧ts✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t t❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❱❆❘ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ❣❡♥✲

✽◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ♣r✐✈❛t❡ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛s ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ t❤❡ ◆■P❆ t❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡s ❝❛t❡❣♦r✐❡s ♦❢
❣♦♦❞s ♦t❤❡r t❤❛♥ ❉✉r❛❜❧❡s✱◆♦♥ ❉✉r❛❜❧❡s ❛♥❞ ❙❡r✈✐❝❡s✳

✾❆s ✐t ✇✐❧❧ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s❡❝t✐♦♥✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❜✉✐❧❞ t❤❡ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❆❘✱
✐t ✇✐❧❧ ❜❡ ❝❛rr✐❡❞ ♦♥ t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r st❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❢♦r t❤❡
❡①tr❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❛❝t♦rs ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❡✐❣❡♥✈❛❧✉❡s✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❞❡❝♦♠✲
♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❧❛r❣❡ ❞❛t❛s❡t ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐①✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐❢ ✐t ✐s ♣r❡s❡♥t ❛ ♣r♦❝❡ss I(1) ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱
t❤❡ ❡✐❣❡♥✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❛t ♣r♦❝❡ss ❞✐✈❡r❣❡s ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❜✐❛s❡❞ ❡st✐♠❛t❡s✳

✶✵❚❤❡ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ♥❛♠❡❧② ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝✐♥❣✱ ✐s ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞
t♦ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ♣r♦✈❡❞ t♦ ❜❡ st❛t✐♦♥❛r② ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❆❉❋
t❡st ❛t t❤❡ 5% s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞
✈✐❛ ❞❡✢❛t✐♦♥ ❜② t❤❡ ●❉P ✐♠♣❧✐❝✐t ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r ❛♥❞ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ❜② t❤❡ ❚♦t❛❧ ❈✐✈✐❧✐❛♥ ◆♦♥
■♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✳

✶✺



❡r❛❧ ❝♦rr❡❧❛t❡❞✱ ✐t ✐s ♠❛♥❞❛t♦r② t♦ tr❛♥s❢♦r♠ t❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❱❆❘ ✐♥ ✐ts str✉❝t✉r❛❧

❢♦r♠✳ ❘❡♠❡♠❜❡r✐♥❣ t❤❛t ✇✐t❤♦✉t ❛♥② r❡str✐❝t✐♦♥ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❱❆❘ ✐s ♥♦t ❝♦rr❡❝t❧②

✐❞❡♥t✐✜❡❞✱ ■ ❞❡❝✐❞❡❞ t♦ ✐♠♣♦s❡ s❤♦rt✲r✉♥ r❡str✐❝t✐♦♥s t❤r♦✉❣❤ ❈❤♦❧❡s❦✐ ❢❛❝t♦r✐③❛t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐①✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❡♥t❛✐❧s t❤❡

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

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

❚❤❡♥❝❡✱ ■ ❞❡❝✐❞❡❞ t♦ s❡❧❡❝t t❤❡ s❛♠❡ ❝❛✉s❛❧ ♦r❞❡r✐♥❣ ❛s ✐♥ ❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s

✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ❛s ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✿ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ Gt ✐s ♦r❞❡r❡❞ ❛s

t❤❡ ✜rst ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡✱ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♦♥❡ ✐s ♦✉t♣✉t yt✱ t❤❡ t❤✐r❞ ✐s ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡

πt✱ t❤❡ ❢♦✉rt❤ ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s ✜❧❧❡❞ ❜② ◆❡t ●♦✈❡r♥♠❡♥t r❡❝❡✐♣ts Tt ❛♥❞ ♦r❞❡r❡❞ ❧❛st ✐s

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

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

❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s❧② t♦ Gt✱ ❜✉t ✐t ❞♦❡s ♥♦t r❡s♣♦♥❞ t♦ πt✱ Tt ❛♥❞ rt✱ ❛♥❞ s♦ ♦♥ ❛♥❞ s♦

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

t♦ ❛♥② ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦s✳ ■t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ ♣♦✐♥t ♦✉t t❤❛t ❛❢t❡r t❤❡ ✜rst ♣❡r✐♦❞ t❤❡

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

❆s ✐♥ ❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s ✭✷✵✵✽✮✱ t❤✐s ♣❡❝✉❧✐❛r ❝❛✉s❛❧ ♦r❞❡r✐♥❣ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❥✉st✐✜❡❞

✐♥ t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t ♠❛♥♥❡r✿

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

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

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

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✱ ✐t ✐s ❢❛✐r t♦ ✐♥❢❡r t❤❛t yt ❛♥❞ πt ♠✉st ❜❡ ♦r❞❡r❡❞ ❜❡❢♦r❡ Tt ❜❡❝❛✉s❡

❛ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡s❡ t✇♦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❝❡rt❛✐♥❧② ❛✛❡❝t t❤❡ t❛① ❜❛s❡ ❛♥❞✱ s♦✱ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

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

st❛❜✐❧✐③❡rs ♦♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t r❡❝❡✐♣ts✱ ✇❤✐❧❡ ✐t ♣❧❛②s ♦✉t t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡✐t② ♦❢ t❤❡

✐♠♣❛❝ts ♦❢ ❞✐s❝r❡t✐♦♥❛r② ♠♦❞✐✜❝❛t✐♦♥s ✐♥ t❛① ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ ♦✉t♣✉t✳ ❚❤❡

r❡❛s♦♥✐♥❣ ❜❡❤✐♥❞ ♦r❞❡r✐♥❣ rt ❧❛st ✐s t❤❛t✱ r❡❧②✐♥❣ ♦♥ ❛ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ r❡❛❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✱

t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s s❡t ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ ♦✉t♣✉t ❣❛♣✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ Gt

❛♥❞ Tt ❛r❡ t❛❦❡♥ ♥❡t ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st ♣❛②♠❡♥ts s♦ t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ♥♦t s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ s❤♦❝❦s✳

✷✳✶✳✷ ❚❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦

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

❛♥❞ ❧❡❣✐s❧❛t✐♦♥ ❧❛❣s s♦ t❤❛t ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❞♦❡s ♥♦t r❡s♣♦♥❞ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡✲

✶✻



♦✉s❧② t♦ t❤❡ ♦t❤❡r ❡❝♦♥♦♠② s❤♦❝❦s✳ ❙✉❝❤ t✐♠✐♥❣ r❡str✐❝t✐♦♥s✱ ❛s ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈

✭✷✵✵✶✮✶✶✱ ❛r❡ ❛t t❤❡ ❝♦r❡ ♦❢ t❤❡ ❝❧❛ss✐❝❛❧ ❙❱❆❘ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❜② ✈✐rt✉❡

♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❧❡❣✐s❧❛t✐♦♥ ❧❛❣s t❤❛t ❥✉st✐❢② t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐❞❡♥t✐✜✲

❝❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ✐t ❝♦✉❧❞ r❡s✉❧t t❤❛t t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ s❤♦❝❦ ✐♥ Gt ✐s ♥♦t r❡❣❛r❞❡❞ ❛s

✜s❝❛❧ ♥❡✇s ❜② t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ■♥ t❤✐s ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡✱ ❛♥② ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♦❢ ✜s❝❛❧

♥❡✇s✱ nt✱ ❝♦✉❧❞ ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡ t❤❡ s❤♦❝❦ ✐♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ Gt
✶✷✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

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

✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❱❆❘ ✇✐t❤ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

s❡t ♦❢ ❡①♣❧✐❝✐t ✈❛r✐❛❜❧❡s✿

Yt = (nt, xt, Gt, yt, πt, Tt, rt)
✶✸ ✭✷✳✶✮

✇❤❡r❡ nt ✐s ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡✶✹ t❤❛t ✉♥♠✐st❛❦❛❜❧② ✐♥❝❧✉❞❡s ✜s❝❛❧ ♥❡✇s t♦ t❤❡

❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ❛♥❞ t♦ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s✉❝❤ ❛ ♥❛rr❛t✐✈❡

str❛t❡❣②✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ s❝r✉t✐♥✐③❡ t❤❡ s❤♦❝❦s ✐♥ nt✳ ❆s s✉❣❣❡st❡❞ ✐♥ ❆✉❡r❜❛❝❤ ❛♥❞

●♦r♦❞♥✐❝❤❡♥❦♦ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ✐♥ ❋r❛❣❡tt❛ ❛♥❞ ●❛st❡✐❣❡r ✭✷✵✶✹✮✱ nt ❝❛♥ st❛♥❞ ❢♦r t❤❡

❢♦r❡❝❛st✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥ Gt ❛t t✐♠❡ t ♠❛❞❡ ❛t t✐♠❡ t−1 s♦ t❤❛t nt = ∆gt|t−1✳

❚❤❡♥❝❡✱ ❛ s❤♦❝❦ ✐♥ Gt ✐s ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ ❜② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ t♦ ∆gt|t−1 ✐♥ ❛ ❈❤♦❧❡s❦② ♦r❞❡r✲

✐♥❣ s♦ t❤❛t t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ❞❡r✐✈❡❞ ✐♥ s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✷✳✶✳✶ st✐❧❧ ❤♦❧❞s✳ ❙✐♥❝❡

❡✈❡r②t❤✐♥❣ r❡❧❛t❡❞ t♦ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ t❤❛t ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❢♦r❡s❡❡♥ ❜② t❤❡ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ✐s ❡♥❝❧♦s❡❞ ✐♥ ∆gt|t−1✱ s✉❝❤ t✐♠❡ s❡r✐❡s ✇✐❧❧ ❜❡ ❧❛❜❡❧❧❡❞ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣

s❤♦❝❦ ❛♥❞ ✇✐❧❧ ❜❡ ♥❛♠❡❞ gt|t−1 ❢♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ ♣❛rs✐♠♦♥✐♦✉s♥❡ss✳

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

t ♠❛❞❡ ❛t t✐♠❡ t− 1✱ ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ ❝♦rr❡❝t❧② s♣❡❝✐❢② ❛ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡

♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ Gt✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ❙❤✇❛r③✬s ❇❛②❡s✐❛♥ ✐♥❢♦r✲

♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐♦♥✶✺✱ t❤❡ ❝♦rr❡❝t ♠♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ t✉r♥s ♦✉t t♦ ❜❡ ❛♥ ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡

♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ ✷✲❧❛❣s ❧❡♥❣t❤ ♦r❞❡r ✶✻✳ ❚❤✉s✱ ■ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ❛ ♠♦✈✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ♦♥❡✲st❡♣

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

✶✶❚❤❡ ❈❤♦❧❡s❦② ♦r❞❡r✐♥❣ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✇❛s ✜rst❧② ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ✐♥ ❙✐♠s ✭✶✾✽✵✮
✶✷❆s ❝♦rr❡❝t❧② ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t ✐♥ ❘❛♠❡② ✭✷✵✶✶❜✮✳
✶✸❘❡♠❡♠❜❡r t❤❛t t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❱❆❘ ❞♦❡s ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡ xt✳
✶✹■t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ ✉♥❞❡r❧✐♥❡ t❤❛t ✐t ✐s ❛❧s♦ ❢❡❛s✐❜❧❡ t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♥❡✇s ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛s ❛♥

❡①♦❣❡♥♦✉s r❡❣r❡ss♦r ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❱❆❘❳ ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ■♥ ❜♦t❤ ❝❛s❡s✱ ❛s s❤♦✇❡❞ ✐♥ ❊❞❡❧❜❡r❣ ❡t ❛❧✳
✭✶✾✾✾✮✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝❛❧❧②✳

✶✺❚❤❡ t❛❜❧❡ t❤❛t r❡♣♦rts t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ❇■❈ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♠♦❞❡❧s ✐s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥
t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✳

✶✻❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❢♦❝✉s ✐s ♦♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦s ❛♥❞ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛❞❛♣t✐✈❡
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳

✶✼



✶✾✹✽✿◗✶✳ ❚❤❡♥❝❡✱ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ♦♥❡✲st❡♣ ❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛st ♦❢ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣

❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ str❡t❝❤✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♦♥❡ q✉❛rt❡r ❛t ❛ t✐♠❡ ❢r♦♠ ✶✾✺✹✿◗✹

✉♥t✐❧ ✷✵✶✺✿◗✸✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ s✉❝❤ ❛♥ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✐s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✳

❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✿ P✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦

❆s ❛r❣✉❡❞ ✐♥ ❘❛♠❡② ✭✷✵✶✶❜✮✱ t❤❡ ❜✉✐❧t ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✜s❝❛❧ ♥❡✇s s❤♦✉❧❞ ●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❡

t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ✐♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❱❆❘

♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t gt|t−1 ❛s ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡✶✼✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ ✐t ✇✐❧❧ ❜❡ ♣r♦✈❡♥ t❤❛t

t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ♥♦♥✲❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❱❆❘ ❞♦❡s ♥♦t r❡♣r❡s❡♥t ♥❡✇s

t♦ ❜♦t❤ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ❛♥❞ t♦ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ✭♥❛♠❡❧②✱ ✐t ✐s ♥♦t ❢✉♥❞❛✲

♠❡♥t❛❧✮✳ ❚❤✉s✱ ■ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ❛♥ ✉♥✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❡ t❡st ✭❛s②♠♣t♦t✐❝ ✈❡rs✐♦♥

♦❢ t❤❡ F ✲t❡st✮ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✈❡r✐❢② t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ χ2✲

st❛t✐st✐❝ ✈❛❧✉❡ ✭17.5✮ ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ✭9.4877✮ s♦ t❤❛t ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ r❡❥❡❝t

t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ✐s ♥♦t ●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❡❞ ❜② gt|t−1
✶✽✳

❖♥❝❡ t❤❡ t❡st ❤❛s ❝♦♥✜r♠❡❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ✐♥

✶✼■t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ ♠❡♥t✐♦♥ t❤❛t ❛♥ ✐ss✉❡ r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ t❡st✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✉s✐♥❣ ❣❡♥❡r❛t❡❞
r❡❣r❡ss♦rs ♠✐❣❤t ❛r✐s❡✳ ❚❤❡ ❝❧❛ss✐❝❛❧ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❢♦r ❢✉rt❤❡r r❡❛❞✐♥❣ ✐s ✧P❛❣❛♥✱ ❆❞r✐❛♥✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝

✐ss✉❡s ✐♥ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✇✐t❤ ❣❡♥❡r❛t❡❞ r❡❣r❡ss♦rs✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇
✭✶✾✽✹✮✿ ✷✷✶✲✷✹✼✧✳

✶✽❚❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❧❛❣ ♦r❞❡r ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐s t❤❡ 20th✱ α ✐s ✜①❡❞ ❛t 0.05 ❛♥❞ dof = 4✳

✶✽



t❤❡ ❱❆❘ ✇✐t❤♦✉t gt|t−1✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦rr❡❝t s❡t ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s t❤❡ ♦♥❡ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✷✳✶ ❛♥❞ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞

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

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

✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✷✳✶ ✇✐t❤ ❛ 4th ♦r❞❡r ▲❛❣ ❧❡♥❣t❤✳ ❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡

❢✉♥❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s✶✾ ✇✐❧❧ ❜❡ s❤♦✇❡❞ ❛♥❞ ❝♦♠♠❡♥t❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✸ ❛❧♦♥❣

✇✐t❤ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧s✳

✷✳✷ ❋❆❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s

✷✳✷✳✶ ❚❤❡ ❧❛r❣❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❞❛t❛s❡t

❆s ♦✉t❧✐♥❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✶✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧✱ ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦

❢♦❧❧♦✇ ❛ t✇♦✲st❡♣s ♣r♦❝❡❞✉r❡✿ ✜rst❧②✱ ❡①tr❛❝t t❤r♦✉❣❤ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s

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

s♦✱ t❤❡② ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs Ft
✷✵❀ s❡❝♦♥❞❧②✱ ♦♥❝❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ t❤❡

❋❛❝t♦rs ❛s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧✱ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥

t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ✇❛②✳ ❆s ✐♥ ❇❛✐ ✭✷✵✵✹✮✱ ✐t ✐s ❛ss✉♠❡❞ t❤❛t t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤❡ ❋❛❝t♦rs❀ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❢✉❧✜❧❧ t❤❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡✱ ❛ ♥❡❝❡ss❛r②

❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s t♦ ❡①tr❛❝t t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ❢r♦♠ ❛ ❧❛r❣❡ ❞❛t❛s❡t ♦❢ n t✐♠❡ s❡r✐❡s

✇❤❡r❡ n t❡♥❞s t♦∞✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❧❛r❣❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❞❛t❛s❡t ❢r♦♠ ✇❤✐❝❤ Pr✐♥❝✐♣❛❧

❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s ✇✐❧❧ ❜❡ ❝❛rr✐❡❞ ♦♥ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ✼✼ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ t✐♠❡ s❡r✐❡s✷✶

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

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

s♣❛♥ ♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s ✭1955 : Q1 − 2015 : Q4✮ ❢♦r t❤❡ ❯❙✳ ❆❧❧ t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡

tr❛♥s❢♦r♠❡❞ t♦ ❡♥s✉r❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲

❋✉❧❧❡r t❡st ❛t t❤❡ 5% s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ■♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✱ ❛ t❛❜❧❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛❧❧ t❤❡

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

❋❘❊❉ ❞❛t❛❜❛s❡✱ ◆■P❆ ✜❧❡s ✭❇❊❆✮ ❛♥❞ ❉❛t❛str❡❛♠✳

✶✾❇♦t❤ t❤❡ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ t❤❡ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ r♦t❛t✐♥❣
✈❛r✐❛❜❧❡ xt✳

✷✵◆♦t❡ t❤❛t Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ❛♥❞ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s ✇✐❧❧ ❜❡ ❛♥❛❧②s❡❞ ✐♥ t❤❡
❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s✉❜s❡❝t✐♦♥✳

✷✶■t ✐s ♣r♦✈❡❞ t❤❛t t❤❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛s②♠♣t♦t✐❝ t❤❡♦r② ❤♦❧❞s ✇✐t❤ n > 40✳

✶✾



✷✳✷✳✷ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s

❆s ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r②

t♦ ❡①tr❛❝t t❤❡ ❢❛❝t♦rs t❤r♦✉❣❤ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s ❢r♦♠ ❛ ❧❛r❣❡ ✐♥❢♦r♠❛✲

t✐♦♥❛❧ ❞❛t❛s❡t ❛s ✐♥ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ❛♣♣r♦❛❝❤

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

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

♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s ✭♦r P❈❆ ❢♦r ❜r❡✈✐t②✮ ✐s t❤❡ ❡❧✐♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡❞✉♥❞❛♥❝② ♦❢ t❤❡

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ t❤❛t ✐s r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② t❤❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✳ ●❡♦♠❡tr✐✲

❝❛❧❧②✱ P❈❆ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ♠♦st s✐❣♥✐✜❝❛♥t r❡❢❡r❡♥❝❡ ❜❛s❡ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡

❞❛t❛ ❛♥❞ t♦ ✜❧t❡r t❤❡ ♥♦✐s❡ s❤♦✇✐♥❣ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ str✉❝t✉r❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❞❛t❛s❡t✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ P❈❆ ✐s ❛♥ ♦rt❤♦♥♦r♠❛❧ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛t ♠❛①✐♠✐s❡s t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

✭❋❡❛t✉r❡ s❡❧❡❝t✐♦♥✮✱ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ❛♥❞ ♠✐♥✐♠✐s❡s t❤❡ r❡❞✉♥❞❛♥❝② ✭❉✐✲

♠❡♥s✐♦♥ r❡❞✉❝t✐♦♥✮✱ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✳

❈♦♥s✐❞❡r ❛ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❞❛t❛s❡t ❝♦♠♣♦s❡❞ ❜② n ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛♥❞ p ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧

t✐♠❡ s❡r✐❡s

H =









H11 H12 · · · H1p

H21 H22 · · · H2p

✳✳✳
✳✳✳

✳ ✳ ✳
✳✳✳

Hn1 Hn2 · · · Hnp









✭✷✳✷✮

❢♦r ✇❤✐❝❤ P❈❆ ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❦❡❡♣ ✐♥ ♠✐♥❞ t❤❛t s✉❝❤ ♦rt❤♦♥♦r♠❛❧

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

♠❛❣♥✐t✉❞❡s✮ s✉❝❤ t❤❛t Sij = (Hij − µj)/σj ∀j✱ ✇❤❡r❡ µj ❛♥❞ σj ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

t❤❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ s❡r✐❡s j✳ ❲✐t❤ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ❞❛t❛✱ P❈❆

s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❝❛rr✐❡❞ ♦♥ t❤❡ ❈♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐① C ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ t❤❛t ✐s ❛❝t✉❛❧❧② ❡q✉❛❧ t♦

t❤❡ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♠❛tr✐① R✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ✜rst st❡♣ ♦❢ P❈❆ ✐s t♦ ❞✐❛❣♦♥❛❧✐③❡ t❤❡

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

Λ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❡✐❣❡♥✈❡❝t♦rs W ✭❛ p× p ♠❛tr✐①✮ ❛rr❛♥❣❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡

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

W =









w11 w12 · · · w1p

w21 w22 · · · w2p

✳✳✳
✳✳✳

✳ ✳ ✳
✳✳✳

wp1 wp2 · · · wpp









︸ ︷︷ ︸

λ1 > λ2 > λp

✭✷✳✸✮

✷✵



❙✐♥❝❡ ❜② ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ C = WΛW T ❛♥❞ Λ = diag(σ2
1, σ

2
2, ..., σ

2
p) = W TCW ✱ t❤❡♥

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

♠❡❛♥s ❣✐✈✐♥❣ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ t♦ t❤❡ ♠♦st ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ✭t❤❡ ♦♥❡ t❤❛t ❡①✲

♣❧❛✐♥s t❤❡ ❧❛r❣❡st s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✮✳ ■t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ ✉♥❞❡r❧✐♥❡ t❤❛t t❤❡

❡✐❣❡♥✈❡❝t♦r ♠❛tr✐① ✐s ♦rt❤♦♥♦r♠❛❧✱ ♥❛♠❡❧② W T = W−1✳ ❚❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❞❡✲

❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❛✐♠s ❛t ❝r❛❢t✐♥❣ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ❧✐♥❡❛r

❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♦r❞❡r❡❞ ❡✐❣❡♥✈❡❝t♦rs ❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ❞❛t❛s❡t✳ ❚❤❡♥❝❡✱ t❤❡

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

♣❡❝✉❧✐❛r✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✉♥❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❛♥❞ t❤❡② ❛r❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s Z = SW ✱ ✇❤❡r❡ Z ❛r❡ t❤❡

♣r✐♥❝✐♣❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✱ S ✐s t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ H ❛♥❞ W ✐s t❤❡ ♠❛tr✐① ♦❢

❡✐❣❡♥✈❡❝t♦rs✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ♦✛❡r ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥

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

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

❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✐♠♣♦rt❛♥❝❡✳

■♥ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥✱ ❛s ♦✉t❧✐♥❡❞ ✐♥ ❇❛✐ ✭✷✵✵✹✮✱ t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ❝♦♥✈❡r❣❡ t♦

❛ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ ❢❛❝t♦r s♣❛❝❡ ❛♥❞✱ s♦✱ t❤❡② ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs✳

❚❤❡♥❝❡✱ ❢r♦♠ ♥♦✇ ♦♥✱ t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts Z ✇✐❧❧ ❜❡ r❡❢❡rr❡❞ t♦ ❛s ❋❛❝t♦rs

Ft✳ ■♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s❡❝t✐♦♥✱ ✐t ✇✐❧❧ ❜❡ ❛♥❛❧②s❡❞ ❛ t✇♦✲st❡♣s ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐♥ ♦r❞❡r t♦

❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts✱ ♥❛♠❡❧② ❋❛❝t♦rs✱ t♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥

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

❛♥ ✉♣♣❡r✲❜♦✉♥❞ ♥✉♠❜❡r r ♦❢ ❋❛❝t♦rs Ft ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❡✐❣❡♥✈❛❧✉❡s Λ✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡

r❡❝✉rs✐✈❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② t❡st ✭F ✲t❡st✮ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛s s✉❣❣❡st❡❞ ✐♥ ❋♦r♥✐ ❛♥❞ ●❛♠❜❡tt✐

✭✷✵✶✶✮ ❛♥❞ t❤❡ ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❡ t❡st str❛t❡❣② ❛s ✐♥ ❋♦r♥✐ ❛♥❞ ●❛♠❜❡tt✐ ✭✷✵✶✹✮✱ t❤❡

s❡❝♦♥❞ st❡♣ ❧✐❡s ✐♥ t❤❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ d < r ❋❛❝t♦rs t♦ ❜❡ r❡t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧✳

✷✳✷✳✸ ❙❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❋❛❝t♦rs

❆s ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ s❡❧❡❝t

t❤❡ ❝♦rr❡❝t ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❛❝t♦rs d t♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

t❤❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs Ft ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ✈✐❛ ❛ t✇♦✲st❡♣s ♣r♦❝❡❞✉r❡✳ ❚❤❡

✜rst st❡♣ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠✲

♣♦♥❡♥ts✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❛❝t✉❛❧❧② ♦r❞❡r❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞✐❛❣♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐① Λ✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ♥❛♠❡❧②

λj/
∑p

i=1 λi ∀j✱ ✇❤✐❝❤ ❡❛❝❤ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r✷✷✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ❜② ♦❜s❡r✈✲

✷✷■♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✱ ✐t ✐s r❡❛❞✐❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛ t❛❜❧❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❡❛❝❤ Pr✐♥❝✐♣❛❧

❈♦♠♣♦♥❡♥t

✷✶



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

❛♥ ✉♣♣❡r✲❜♦✉♥❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❢❛❝t♦rs r ❡q✉❛❧ t♦ ✼ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤♦s❡

Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ♠♦r❡ t❤❛♥ 60% ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✷✸✳

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

t❡st ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❤❡❝❦ t❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ✇✐t❤ t❤❡ ❋❛❝t♦rs

✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ t❡st✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t✿

✶✳ ❊st✐♠❛t❡ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ❢r♦♠ t❤❡ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ ✜rst

Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t

✷✳ ❊st✐♠❛t❡ t❤❡ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✜rst t✇♦

Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts

✸✳ ❚❡st ✉s✐♥❣ ❛♥ ❋✲t❡st ✇❤❡t❤❡r ♦r ♥♦t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ✐s ♦rt❤♦❣♦♥❛❧

t♦ t❤❡ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs❀ t❤❡ ♥✉❧❧ ♦❢ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ✐s r❡❥❡❝t❡❞ ✐❢ ❛♥❞ ♦♥❧② ✐❢ ♦r✲

t❤♦❣♦♥❛❧✐t② ✐s r❡❥❡❝t❡❞✷✹

✹✳ ❘❡♣❡❛t st❡♣s ✶✳ ❛♥❞ ✷✳ ✉♥t✐❧ ❤❛✈✐♥❣ t❡st❡❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡

❋❆❱❆❘ ✇✐t❤ r − 1 ❋❛❝t♦rs ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ r ❋❛❝t♦rs

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❛❜♦✈❡✲♠❡♥t✐♦♥❡❞ t❡st✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❢♦r t❤❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ▼♦❞❡❧s✱ ✐t ✐s ❡✈✐✲

❞❡♥t t❤❛t ✐t ♠✉st ❜❡ r❡t❛✐♥❡❞ ❛ ♥✉♠❜❡r d = 4 ♦❢ ❋❛❝t♦rs ❢♦r t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢

t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧ s♦ t❤❛t ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧♥❡ss ✐s ❡♥s✉r❡❞✷✺✳

❚❤❡ ❧❛st ♣❤❛s❡ ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞ st❡♣ r❡s✐❞❡s ✐♥ t❡st✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r ♦r ♥♦t t❤❡ r❡t❛✐♥❡❞ d

❋❛❝t♦rs Ft ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❡ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s Yt✳ ■♥ ❝❛s❡ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s

♦❢ ♥♦ ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❛❧✐t② ✐s ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞✱ t❤❡ s❡t ♦❢ ❋❛❝t♦r Ft ✐s ♥♦t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧❧②

s✉✣❝✐❡♥t ❢♦r t❤❡ s❡t ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s Yt✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ❛ ▼✉❧t✐✲

✈❛r✐❛t❡ ▲✐♥❡❛r ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❛❧✐t② t❡st ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ▲✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❘❛t✐♦ t❡st✲st❛t✐st✐❝✳ ■t

✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ ❢✉rt❤❡r ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ▼✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❡ ❚❡st ✐♥ t❤❡♦r②✳ ❆s

✐♥ ❇❛✐✱❲♦♥❣ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✶✵✮✱ ✐♥ ♣✉rs✉❛♥❝❡ ♦❢ t❡st✐♥❣ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❝❛✉s❛❧✐t② r❡❧❛t✐♦♥✲

s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ s❡ts ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t st❛t✐♦♥❛r② t✐♠❡ s❡r✐❡s✱ ♥❛♠❡❧② xt = (x1,t, ..., xn1,t)
′

❛♥❞ yt = (y1,t, ..., xn2,t)
′✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ n1 + n2 = n s❡r✐❡s ❛r❡ ♣r❡s❡♥t✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦

✷✸■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ❆❧❡ss✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮✳ ■♥ ❢❛❝t✱
✐♥ t❤❡ ❧❛tt❡r ♣❛♣❡r✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs r❡✜♥❡ t❤❡ ♥♦♥✲♣❛rs✐♠♦♥✐♦✉s ❇❛✐ ❛♥❞ ◆❣ ✭✷✵✵✷✮ ❝r✐t❡r✐❛ ❛♥❞ ✜♥❞
t❤❛t t❤❡ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❢❛❝t♦rs ♦✉t❧✐♥✐♥❣ t❤❡ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✺✲✻✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱
✐♠♣❧❡♠❡♥t✐♥❣ t❤❡ PC2 ❝r✐t❡r✐♦♥ ♦❢ ❇❛✐ ❛♥❞ ◆❣ ✭✷✵✵✷✮ ♦♥ t❤❡ ✼✼ ♦❜t❛✐♥❡❞ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts

❧❡❛❞s t♦ ❛ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❢❛❝t♦rs ❡q✉❛❧ t♦ ✷✼ s♦ t❤❛t t❤❡ ❧❛❝❦ ♦❢ ♣❛rs✐♠♦♥✐♦✉s♥❡ss ♦❢ s✉❝❤
❝r✐t❡r✐♦♥ ✐s ♣r♦✈❡❞✳

✷✹■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ ✜tt✐♥❣ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ✉s✐♥❣ ❛♥ ❋ ✲t❡st ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢
♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② ✇❤❡♥ t❤❡ p✲✈❛❧✉❡ ✐s ❤✐❣❤✳ ❚❤❡ ❝❧♦s❡r t❤❡ p✲✈❛❧✉❡ ✐s t♦ ♦♥❡ t❤❡ ♠♦r❡ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r
♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② ✐s str❡ss❡❞✳

✷✺❚❤❡ p✲✈❛❧✉❡s ❢♦r t❤❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② t❡st ❛r❡ s❤♦✇❡❞ ✐♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ✉s✐♥❣ ✶ ❛♥❞ ✹ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡
❋❛❝t♦rs✳

✷✷



❜✉✐❧❞✲✉♣ t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t n✲❡q✉❛t✐♦♥ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♠♦❞❡❧

[

xt

yt

]

=

[

Ax[n1×1]

Ay[n2×1]

]

+

[

Axx(L)[n1×n1] Axy(L)[n1×n2]

Ayx(L)[n2×n1] Ayy(L)[n2×n2]

][

xt−1

yt−1

]

+

[

ux

uy

]

✭✷✳✹✮

✇❤❡r❡ Axx(L)[n1×n1]✱ Axy(L)[n1×n2]✱ Ayx(L)[n2×n1] ❛♥❞ Ayy(L)[n2×n2] ❛r❡ t❤❡ ▲❛❣✲

♣♦❧②♥♦♠✐❛❧ ♠❛tr✐❝❡s ♦❢ ♦r❞❡r p✱ ✇❤✐❧❡ Ax[n1×1] ❛♥❞ Ay[n2×1] r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ✐♥t❡r✲

❝❡♣t t❡r♠s✳ ▲❡t ✉s ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✇❡ ✇❛♥t t♦ t❡st ✇❤❡t❤❡r t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ✉♥✐❞✐r❡❝✲

t✐♦♥❛❧ ❝❛✉s❛❧✐t② ❢r♦♠ yt t♦ xt✱ ♥❛♠❡❧② ✐t ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ t❡st ✇❤❡t❤❡r ❛♥② t❡r♠ ♦❢

Axy(L)[n1×n2] ✐s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s

❢♦r s✉❝❤ t❡st ✇♦✉❧❞ ❜❡ H0 : Axy(L)[n1×n2] = 0✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ t❡st t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✱

t❤❡ ✜rst st❡♣ t♦ ♣✉rs✉❡ ✇♦✉❧❞ ❜❡ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐① Σ ❢r♦♠ t❤❡ ❢✉❧❧

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

♠❛tr✐① Σ0 ❢r♦♠ t❤❡ r❡str✐❝t❡❞ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ r❡str✐❝t✐♦♥s ✐♠♣♦s❡❞ ❜② t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s

H0✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ❛s ✐♥ ❙✐♠s ✭✶✾✽✵✮✱ ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ♠❛❦✐♥❣ ✉s❡ ♦❢ ❛♥ F ✲t❡st✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦

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

(T − c)(log |Σ0| − log |Σ|) ✭✷✳✺✮

✇❤❡r❡ T ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✱ c ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥

t❤❡ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ log |Σ0| ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ log |Σ| ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠

♦❢ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ t❤❡ r❡str✐❝t❡❞ ❛♥❞ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐①✳ ❯♥❞❡r

H0✱ t❤❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❞✐tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ r❛t✐♦ st❛t✐st✐❝ ❝♦♥✈❡r❣❡s t♦ ❛ χ2

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

❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐♥ t❤❡ s②st❡♠✳ ❚❤✉s✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ t❡st H0 : Axy(L)[n1×n2] = 0✱ ✐t ✐s ♥❡❡❞❡❞

t♦ ✐♠♣♦s❡ c ❡q✉❛❧ t♦ np+ 1 ❛♥❞✱ ✐♥ t❤❡ ✜rst n1 ❡q✉❛t✐♦♥s✱ n2 × p r❡str✐❝t✐♦♥s ♦♥ t❤❡

❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ ✷✳✺ ❜❡❝♦♠❡s (T−(np+1))(log |Σ0|− log |Σ|) t❤❛t ❝♦♥✈❡r❣❡s

❛s②♠♣t♦t✐❝❛❧❧② t♦ ❛ χ2 ✇✐t❤ ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ❢r❡❡❞♦♠ ❡q✉❛❧ t♦ n1 × n2 × p✳ ▼❛❦✐♥❣ ✉s❡ ♦❢

t❤❡ ❛❜♦✈❡✲♠❡♥t✐♦♥❡❞ ▼✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❡ t❡st✱ ■ t❡st❡❞ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ r❡t❛✐♥❡❞

d ❋❛❝t♦rs ✇❡r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧❧② s✉✣❝✐❡♥t ❢♦r t❤❡ s❡t ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s Yt✳ ❚❤❡

r❡s✉❧ts ❢♦r ❛♥② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ✐♠♣❧② t❤❛t Ft ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❡s Yt ✇✐t❤

t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥✜♥✐t❡s✐♠❛❧ p✲✈❛❧✉❡s✷✼✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡ ❋❛❝t♦rs ❛r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧❧②

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

■♥ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥✱ ♦♥❝❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❋❛❝t♦rs ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞✱ ✐t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ ❜✉✐❧❞

✷✻❚❤❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ▲✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❘❛t✐♦ ❚❡st st❛t✐st✐❝ t♦ ❛ χ2 ✐s ♣r♦✈❡❞ ❜② t❤❡
❲✐❧❦✬s ❚❤❡♦r❡♠✳

✷✼α ✐s s❡t ❛t 0.01✳

✷✸



t❤❡ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❛♥❛❧②s❡ ✇❤❡t❤❡r ♦r ♥♦t t❤❡ ❋❆❱❆❘ ❛❝t✉❛❧❧②

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

s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✭✐♥ ♦✉r ❝❛s❡ ❛ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦✮✳ ❚❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧

t❤❛t ✇✐❧❧ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ♦♥❡ s❤♦✇❡❞ ✐♥ t❤❡ st❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✳✻ ❛♥❞

❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✶✳✸✱ ✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✳

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

❚❤❡ ❧❛tt❡r ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s ❥✉st✐✜❡❞ ❜② t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t t❤❡ ❢❛❝t♦rs st❛♥❞ ❢♦r t❤❡

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

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

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

❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ♠♦❞❡❧s✳

✷✹



❈❤❛♣t❡r ✸

❚❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❙♣❡♥❞✐♥❣

■♥ t❤✐s ❈❤❛♣t❡r✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❢♦r ❛❧❧ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❞

❛❧❧ t❤❡ ❋❆❱❆❘ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✇✐❧❧ ❜❡ ♣r❡s❡♥t❡❞✱ ❛♥❛❧②s❡❞ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss❡❞✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱

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

❝♦♠♣❡t✐♥❣ t❤❡♦r✐❡s✳

✸✳✶ Pr❡❧✐♠✐♥❛r✐❡s

❖♥❝❡ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧ ✐s r❡❝♦✈❡r❡❞ ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ s❤♦rt✲r✉♥ r❡str✐❝✲

t✐♦♥s ✐s ❛❝❤✐❡✈❡❞ ❛s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✷✱ ✐t ✐s ❝r✉❝✐❛❧ t♦ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡

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

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

❢✉♥❝t✐♦♥s ❛r❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡❞✷✽ ❛♥❞ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ ✉♥✐t❛r② s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞

s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❛r❡ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡✷✾✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♥ ❛❧❧ t❤❡ ✜❣✉r❡s✱ ■ r❡♣♦rt t❤❡ ♠❡❞✐❛♥

✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ ✻✽✪ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❜❛♥❞s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❜♦♦tstr❛♣

st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❝♦♠♣✉t❡❞ ❜② ✺✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳

✷✽❘❡♠❡♠❜❡r t❤❛t ❛❧❧ t❤❡ ❞❛t❛ ❛r❡ tr❛♥s❢♦r♠❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ✉♥✐t r♦♦ts
❝♦♥❢♦r♠✐♥❣ t♦ t❤❡ ❆❉❋ t❡st r❡s✉❧ts ❛t t❤❡ ✺✪ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳

✷✾❊✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ✐t ✇❛s ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✷✱ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ t❛❦❡♥ ✐♥ ❧♦❣❛r✐t❤♠s
❛♥❞ t❤❡♥ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ❤✉♥❞r❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡t t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ r❡s♣♦♥s❡s✳

✷✺



❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✿ ❱❆❘ ❇❛s❡❧✐♥❡ ▼♦❞❡❧ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s

✸✳✷ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡

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

●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❡❞ ❜② t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ❢❛❝t♦rs✳ ❊✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❡①✲

♣❧✐❝✐t❧② t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♦♥ ❡✛❡❝ts ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

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

■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ♣r♦✈❡❞ t♦ ❜❡ r❡✲

♠❛r❦❛❜❧② ❞✐✛❡r❡♥t ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❡✛❡❝ts ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✳ ❆❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡

✶✶ ❋❆❱❆❘ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ r❡s♣♦♥❞s ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② t♦

❛ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦✳ ❈♦♥✈❡rs❡❧②✱ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ✶✶ ❱❆❘

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

♥❡❣❛t✐✈❡ ✭ ❛s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ■❘❋ ♦❢ t❤❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ▼♦❞❡❧ ✮ t♦ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♣♦s✲

✐t✐✈❡ ✭❡✳❣✳✱ ✐♥ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ✇❤✐❝❤ xt = NonResidentialt ✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡

r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ❞♦❡s ♥♦t ❧✐❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥✜✲

❞❡♥❝❡ ❜♦✉♥❞s ♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ■❘❋s ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦t

♠❡r❡❧② q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡✳ ❆s ✐t ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞✱ ❛ ❢♦r✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡ s✉❝❤ ❛s

t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ r❡❧✐❡s ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧❧② ♦♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs t❤❛t ❝❛♣t✉r❡ t❤❡
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✷✿ ❋❆❱❆❘ ❇❛s❡❧✐♥❡ ▼♦❞❡❧ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s

❝♦♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

❋♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ❛❧❧ t❤❡ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ t❤❡

r❡s♣♦♥s❡s ❛r❡ s✐♠✐❧❛r ✐♥ ❛❧❧ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❞ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r r❡s✉❧t ❝♦✉❧❞

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

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

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

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

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

❛♥❞ t♦ ②✐❡❧❞ ❝♦♥s✐st❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦✳

❚❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡ ●♦✈❡r♥♠❡♥t r❡❝❡✐♣ts ❛r❡ ❡q✉❛❧

❜♦t❤ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✿ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t✱

✇❤✐❧❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ r❡❝❡✐♣ts ✐s ❛t ✜rst ♣♦s✐t✐✈❡ ✭❛❜♦✉t 0.21%✮ ❛♥❞ t❤❡♥ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭

❛❜♦✉t −0.30%✮ ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t t❤❡ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✐s ❞❡✜❝✐t✲✜♥❛♥❝❡❞ ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✶ ❛♥❞

✸✳✷ ✮✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ r❡❝❡✐♣ts ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞

❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ ♦✉t♣✉t ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥ ❜♦t❤ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ t❤❡ ♣❡❛❦ ✐s

r❡❛❝❤❡❞ ❛❢t❡r t❤r❡❡ q✉❛rt❡rs ❛t 0.23% ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✶ ❛♥❞ ✸✳✷✮ ✳ ■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ r❡♠❛r❦

t❤❛t✱ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ♦✉t♣✉t ✐s ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t✳ ❚❤❡ s❛♠❡ ♣♦s✐t✐✈❡
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✸✿ ❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r Pr✐✈❛t❡✱ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ❛♥❞ ◆♦♥ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧
■♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ Pr✐✈❛t❡ ❙❛✈✐♥❣s

r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ♦✉♣✉t t♦ ❛ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❛r❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ✱

❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s ✭✷✵✵✽✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❡✛❡❝ts

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

❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❧❛r❣❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t

❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t❀ ✐♥ ❢❛❝t✱ ❛s ✐♥ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ❛♥❞ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞

❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮ ✱ ✐♥ ♠② ❛♥❛❧②s✐s✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ✐ts ❝♦♠♣♦♥❡♥ts

❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t✳ ■♥ t❤❡ ❱❆❘✱ t❤❡ ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ✐♠♣❛❝t ♦♥

✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ✐ts ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ✭ ❛❜♦✉t −2.0% ✮ ❛r❡ ❡✈❡♥ ❧❛r❣❡r t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘

♠♦❞❡❧✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐♥ t❤❡ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❛♥❛❧②s✐s✱ t❤❡ ♣❡❛❦ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ Pr✐✈❛t❡

❞♦♠❡st✐❝ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ◆♦♥✲❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛r❡

r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② −1.25% ❛❢t❡r s✐① q✉❛rt❡rs✱−1.14% ❛❢t❡r t❡♥ q✉❛rt❡rs ❛♥❞ −1.77% ❛❢t❡r

s✐①t❡❡♥ q✉❛rt❡rs ✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✹✮✳ ❙✉❝❤ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t

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

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

❆❝t✉❛❧❧②✱ ❛s ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮ ❛♥❞ ❋r❛❣❡tt❛

❛♥❞ ●❛✐st❡❣❡r ✭✷✵✶✹✮✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤ ❚✲❜✐❧❧ r❛t❡ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ ❜♦t❤ t❤❡

❱❆❘ ❛♥❞ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ❜✉t ♥♦t
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✹✿ ❋❆❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r Pr✐✈❛t❡✱ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ❛♥❞ ◆♦♥ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧
■♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ Pr✐✈❛t❡ ❙❛✈✐♥❣s

str♦♥❣❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ❢♦✉r q✉❛rt❡rs ✭ ❛❜♦✉t −0.06%✮✳

■♥ t❤❡ ❱❆❘✱ s❛✈✐♥❣s r❡s♣♦♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❢♦r t❤❡ ✜rst t✇♦ q✉❛rt❡rs ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡❧②

❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ ❛♥❞ ✜✈❡ q✉❛rt❡rs✱ t❤❡♥ t❤❡② ♦s❝✐❧❧❛t❡s ❛r♦✉♥❞ ③❡r♦ ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✸✮✳ ■♥ t❤❡

❋❆❱❆❘✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ s❛✈✐♥❣s r❡s❡♠❜❧❡s t❤❡ ♦♥❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ✇✐t❤ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡

t❤❛t t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ t✐♠❡✲s♣❛♥ ✐s str♦♥❣❡r ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✹✮✳

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

✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ■♥ t❤❡ ❱❆❘✱ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ❜❡✐♥❣ ♥♦t

s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭−0.02% ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✮ ✐♥ t❤❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧✱ ❛s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥

❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✱ t♦ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ✭ 0.025% ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❡♥ ❛♥❞ t✇❡♥t②

q✉❛rt❡rs ✐♥ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✇✐t❤ xt = NonResidentialt✮ ❛s s❤♦✇❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✺✳

❈♦♥✈❡rs❡❧②✱ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ❋❆❱❆❘ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡

✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ −0.15% ✮ ❛s ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈

✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮ ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s t❤❡ ●❉P ✐♠♣❧✐❝✐t

♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✷✮ ✳ ❋♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ♠❛r❦❡t ❧❛❜♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐t ✐s ❢♦✉♥❞

❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✭ ❛❜♦✉t 0.4% ✮ ✐♥ ❜♦t❤ t❤❡ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡

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

✭✷✵✵✽✮✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ♠❛♥✉❢❛❝t✉r✐♥❣ ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞ ♣❡r ✇❡❡❦ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ t❤❡
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✺✿ ❱❆❘ ✭s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✇✐t❤ xt = NonResidentialt ✮ ✲ ❘❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ■♥✢❛t✐♦♥
❘❛t❡

❱❆❘ ❛♥❞ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✳ ❚❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t

r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❤♦✉rs ✐s ❢♦✉♥❞ ❛❧s♦ ✐♥ ❋r❛❣❡tt❛ ❛♥❞ ●❛✐st❡❣❡r ✭✷✵✶✹✮✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢

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

❱❆❘✱ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣❡❛❦s ❛t 0.14% ❛❢t❡r ❢♦✉r q✉❛rt❡rs✳ ■♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡

✐♠♣❛❝t ♦♥ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘

♠♦❞❡❧ ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✾ ✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❉✉r❛❜❧❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

✐s s❧✐❣❤t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ✇❤✐❧❡✱ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❉✉r❛❜❧❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s

♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t ✭ 0.2% ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ◆♦♥ ❉✉r❛❜❧❡

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥ ❜♦t❤ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤✱ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡

✐s str♦♥❣❡r ❛♥❞ ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t✳ ❋♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ❙❡r✈✐❝❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥ ❜♦t❤

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

♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❛ ❢❡❛t✉r❡ ❛❝r♦ss ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s❡❛r❝❤ ♦♥ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢

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

t❤✐s ♣❛♣❡r ❛r❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮✱ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞

❈❛❧❞❛r❛ ❛♥❞ ❑❛♠♣s ✭✷✵✵✽✮ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ■♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡

✐♠♣❛❝t ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ♥♦t ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ◆❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ t❤❡♦r②✳

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

✐♥ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❝♦✉❧❞ ❜❡ r❡❣❛r❞❡❞ ❛s ❛ ♣r✐♠❛r② s♦✉r❝❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✻✿ ❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r ▼❛r❦❡t ▲❛❜♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s

❋✐❣✉r❡ ✸✳✼✿ ❋❆❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r ▼❛r❦❡t ▲❛❜♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s

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

✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s ❛r❡ ♥♦t ♣r✐♠❛r② s♦✉r❝❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ■♥ ❢❛❝t✱

❛s ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥✸✵ ✭ ♦r ❋❊❱❉ ✮ ♦❢ ♦✉t♣✉t

t♦ ❛ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ❡q✉❛❧ t♦ 6.7% ❛t t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

❢r❡q✉❡♥❝✐❡s✸✶ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘✳ ■♥ t❤❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐✲

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

t♦ 5.6%✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t s✉❝❤ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✐s ♥♦t ❛

♣r✐♠❛r② s♦✉r❝❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❆♥♦t❤❡r ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞

❙tr✉❝t✉r❛❧ ❆♥❛❧②s✐s ✐s t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥✸✷ ✭ ♦r ❍❉ ✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✉s❡❢✉❧ t♦

❢✉rt❤❡r ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥

✸✵❚❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦
t♦ t❤❡ h✲st❡♣s ❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡✳

✸✶❋r♦♠ ✽ t♦ ✸✷ q✉❛rt❡rs✳
✸✷❚❤❡ ❛✐♠ ♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✐s ❛t ❞❡❝♦♠♣♦s✐♥❣ t❤❡ s❡r✐❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ❝♦♥✲

tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ str✉❝t✉r❛❧ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ t♦ t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛❝r♦ss t❤❡ t✐♠❡ s♣❛♥
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✽✿ ❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r Pr✐✈❛t❡✱ ❉✉r❛❜❧❡s✱ ◆♦♥✲❉✉r❛❜❧❡s ❛♥❞ ❙❡r✲
✈✐❝❡s ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥

♦❢ ♦✉t♣✉t ❢r♦♠ ✐ts tr❡♥❞✳ ❆s ❡①♣❡❝t❡❞✱ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❍❉ ♦❢ ♦✉t♣✉t t♦

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

0.5% ♦❢ t❤❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ♦✉t♣✉t ❢r♦♠ ✐ts tr❡♥❞✳

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

●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ t♦ ❛ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦✳ ❙✉❝❤ ❛♥❛❧②s✐s ❝♦✉❧❞ ✉♥♠✐st❛❦✲

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

✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐♥ t❤❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡

❋❊❱❉ ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ t♦ ❛ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ 65% ❛t t❤❡

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ❋❊❱❉ ❛♥❞ t❤❡ ❍❉ ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥

t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✳

■t s❡❡♠❡❞ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ r❡♣❡❛t t❤❡ ❇❛s❡❧✐♥❡ ▼♦❞❡❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t s❛♠♣❧❡

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

♦❜❥❡❝t t❤❛t t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ t✐♠❡❧✐♥❡ ✭✷✵✵✼✲✷✵✵✾✮ ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❧❡❞

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

♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ✐s ❡✛❡❝t✐✈❡❧② ❞✉❡ t♦ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ✐♥s✉✣❝✐❡♥❝②

♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ♦r✱ r❛t❤❡r✱ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❞♦✇♥t✉r♥ ♦❢ t❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✾✿ ❋❆❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r Pr✐✈❛t❡✱ ❉✉r❛❜❧❡s✱ ◆♦♥✲❉✉r❛❜❧❡s ❛♥❞
❙❡r✈✐❝❡s ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❈r✐s✐s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ❧❡❞ t♦ ❛ s❧♦✇❞♦✇♥ ✐♥ ♣r✐❝❡

❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts✳ ❚❤❡♥❝❡✱ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❞ ❋❆❱❆❘ ❇❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ t❤❡ t✐♠❡

s♣❛♥ 1955 : Q1 − 2006 : Q4 ✐s ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ ❢❡❛t✉r❡s ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥

❈❤❛♣t❡r ✷✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡

✐s ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ♥♦t✐❝❡❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ■❘❋s ❢♦r t❤✐s r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦ ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡

❆♣♣❡♥❞✐①✳

✸✳✸ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥

❊✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❣r❡❛t❡st ♣❛rt ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦❞❡❧s ♣r❡❞✐❝t ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r②

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

❛ ♣♦❧✐❝② ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❝♦♥tr♦✈❡rs✐❛❧ ❛♠♦♥❣ ❝♦♠♣❡t✐♥❣ t❤❡♦r✐❡s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱

t❤❡ t❡①t❜♦♦❦ ■❙✲▲▼ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧ ❛st♦♥✐s❤✐♥❣❧② ❞✐✛❡r ✐♥

❛ss❡ss✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ ■❙✲▲▼ ♠♦❞❡❧

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

t❤❛t✱ ❝❡t❡r✐s ♣❛r✐❜✉s✱ ❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ ♦✉t♣✉t✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐♥ t❤❡ t❡①t❜♦♦❦

■❙✲▲▼ ♠♦❞❡❧✱ ❛ r✐s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ✉♣✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ t❤❡
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✐♥t❡r❡st r❛t❡ t❤❛t ②✐❡❧❞s ❛ ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❖♥ t❤❡ ❝♦♥tr❛r②✱ t❤❡

st❛♥❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧ ❝❧❡❛r❧② s❤♦✇s t❤❛t ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ♠✉st

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

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

▲▼ ♠♦❞❡❧s✱ t❤❡ ❝♦♥s✉♠❡rs ❜❡❤❛✈❡ ✐♥ ❛ ◆♦♥✲❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❢❛s❤✐♦♥✿ t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❞❡❝✐s✐♦♥s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❞✐s♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡✳ ❈♦♥✈❡rs❡❧②✱ t❤❡ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧

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

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

❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ r❡❞✉❝❡s t❤❡ ❝♦♥s✉♠❡rs✬ ♥❡t ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢

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

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐♥ t❤❡ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧✱ ❝♦♥s✉♠❡rs ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡❤❛✈❡ ✐♥ ❛

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

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

❢♦✉♥❞ ✐♥ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮ ❛♥❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✳ ❋♦r ✇❤❛t

❝♦♥❝❡r♥s ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ✐s ❛♠❜✐❣✉♦✉s✿ ✐♥ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ P❡r♦tt✐ ✭✷✵✵✷✮✱ t❤❡

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

❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮✱ ✐t ✐s ❢♦✉♥❞ ❛

♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❜♦t❤ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ❛♥❞ ◆♦♥✲❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t

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

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

♥❡❣❛t✐✈❡✳

❙✉r♣r✐s✐♥❣❧②✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡✸✸ ✐s ♣✐✈♦t❛❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡

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

✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ▲❛st❧②✱ ❛s st❛t❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ♣r✐✈❛t❡

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❡✈❡♥ str♦♥❣❡r ✇❤❡♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✇❛❣❡ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ❛♥❞✱

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

❤❡❧♣ t♦ ❛ss❡ss ❛❧s♦ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s t❤❡ ✜r♠s

♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✳

✸✳✸✳✶ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥

■♥ t❤❡ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧ ❜✉✐❧t ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣

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

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

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

✸✸■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ r❡❛❧ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ♣❡r ❤♦✉r ✐♥ t❤❡ ◆♦♥✲❋❛r♠
❇✉s✐♥❡ss s❡❝t♦r ❛s ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✳
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✇❛❣❡✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t❛♥t ♦♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ✐s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t t❤❛t r❛✐s❡s

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

✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤✐s t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❝❛✉s❛❧ ❝❤❛✐♥ ✐s

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

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

❢❛❝t✱ ❛s ♦✉t❧✐♥❡❞ ✐♥ ●❛❧ì ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮✱ t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡rs ✇❤♦ ❞♦

♥♦t ❜❡❤❛✈❡ ✐♥ ❛ ❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❢❛s❤✐♦♥✿ t❤❡ r✉❧❡✲♦❢✲t❤✉♠❜ ❝♦♥s✉♠❡rs✳ ❚❤✐s ❝❛t❡❣♦r② ♦❢

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

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

❜② t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡ ♥❡❛r✲③❡r♦ ♥❡t ✇♦rt❤

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

❝♦♠❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✭❡✳❣✳✱ ❲♦❧✛ ✭✶✾✾✽✮ ❛♥❞ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ▼❛♥❦✐✇ ✭✶✾✽✾✮✮ ✳ ❚❤❡♥❝❡✱

▼❛♥❦✐✇ ✭✷✵✵✵✮ ❝❧❛✐♠❡❞ ❢♦r t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r✉❧❡✲♦❢✲t❤✉♠❜ ❝♦♥s✉♠❡rs ✇✐t❤✐♥

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

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

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

❡✛❡❝t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝❛✉s❡❞ ❜② t❤❡ ❢✉t✉r❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❛①❡s ♥❡❡❞❡❞ t♦ ✜♥❛♥❝❡ t❤❡ ✜s❝❛❧ ❡①✲

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

✐♥❝♦♠❡✳ ❚❤❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥s ♦❢ t❤✐s ◆♦♥✲❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ❝♦✉❧❞

r❡❧② ♦♥ ♠②♦♣✐❛✱ ❧❛❝❦ ♦❢ ❛❝❝❡ss t♦ ❝❛♣✐t❛❧ ♠❛r❦❡ts✱ ✐❣♥♦r❛♥❝❡ ♦❢ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ tr❛❞✐♥❣

♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ❛♥❞ ❢❡❛r ♦❢ s❛✈✐♥❣✳

■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ r❡♣♦rt t❤❡ ♠❛✐♥ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤❡ ●❛❧ì ✭✷✵✵✼✮ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥

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

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ■♥ ●❛❧ì ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮✱ ✐t ✐s ❜✉✐❧t ❛ st❛♥❞❛r❞ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ❞②♥❛♠✐❝

st♦❝❤❛st✐❝ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ st❛❣❣❡r❡❞ ♣r✐❝❡ s❡tt✐♥❣ à ❧❛ ❈❛❧✈♦ t❤❛t

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

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

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

❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s✱ ❛ ✜s❝❛❧ ❛✉t❤♦r✐t② ❛♥❞ ❛ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ r❡❣❛r❞✐♥❣

❝♦♥s✉♠❡rs ✐s t❤❛t t❤❡r❡ ❡①✐st t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✐♥✜♥✐t❡❧②✲❧✐✈❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✿

❛ ❢r❛❝t✐♦♥ λ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝❛♥ ❛❝❝❡ss t♦ ❝❛♣✐t❛❧ ♠❛r❦❡ts ✐♥ ♦r❞❡r t♦ tr❛❞❡ s❡❝✉r✐t✐❡s

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

t❤❡♥❝❡✱ t❤❡② r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ♦♣t✐♠✐③✐♥❣ ❝♦♥✲

s✉♠♣t✐♦♥ ❜❡❤❛✈✐♦✉r✳ ❆ ♣♦rt✐♦♥ (1−λ) ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❜❡❤❛✈❡ ✐♥ ❛ ◆♦♥✲❘✐❝❛r❞✐❛♥ ✇❛②✱

✸✺



♥❛♠❡❧② t❤❡② ❛r❡ t❤❡ r✉❧❡✲♦❢✲t❤✉♠❜ ♦♥❡s✸✹✳ ❚❤❡ r✉❧❡✲♦❢✲t❤✉♠❜ ❝♦♥s✉♠❡rs ❛r❡ ✜♥❛♥✲

❝✐❛❧❧② ❡①❝❧✉❞❡❞ ♦r✱ ♣r♦❜❧❛❜❧②✱ s✉❜❥❡❝t t♦ ♣❡rs✐st❡♥t ❜✐♥❞✐♥❣ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts❀

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

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

✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳

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

t✐♥❣✱ ♥❛♠❡❧② ❝♦♥❢♦r♠✐♥❣ t♦ t❤❡ ❈❛❧✈♦ ✭✶✾✽✸✮ st♦❝❤❛st✐❝ t✐♠❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t r✉❧❡✳ ❆♥②

✜r♠ ❝♦✉❧❞ ❛❞❥✉st ✐ts ♣r✐❝❡ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❡q✉❛❧ t♦ (1− θ) ❛t ❛♥② ♣❡r✐♦❞ r❡❣❛r❞❧❡ss

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

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

(1 − θ) ❞♦❡s✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ s❡ts t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛ s♣❡❝✐❛❧

❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❧✐♦♥✐③❡❞ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛tt❛❝❤❡❞ t♦ t❤❡ ♦✉t♣✉t ❣❛♣

✐s ③❡r♦ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛ss✐❣♥❡❞ t♦ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s ❣r❛t❡r t❤❛♥ ♦♥❡✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛ss❡ss t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✐♥❝r❡❛s❡

✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣✱ t❤❡ ♠❛✐♥ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡✲❞❡s❝r✐❜❡❞ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥

❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ❛r❡ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ r✉❧❡✲♦❢✲t❤✉♠❜ ❝♦♥s✉♠❡rs ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ r✐❣✐❞✐t✐❡s✳

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

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

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

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

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

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

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

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

♣r❡✈✐♦✉s❧② ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✱ t❤❡ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ à ❧❛ ●❛❧ì

❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ❝❧❡❛r ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡❛s♦♥ ❜❡❤✐♥❞ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ♣♦s✐t✐✈❡

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

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

✸✳✾ ✮ ❛♥❞ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t ❛s ❡①♣❡❝t❡❞

✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✼ ✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛s ♦✉t❧✐♥❡❞ ✐♥ ●❛❧ì ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❛s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥

❋✐❣✉r❡ ✸✳✷ ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ●♦✈❡r♥♠❡♥t r❡❝❡✐♣ts✱ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❧❛❜♦✉r ✐♥❝♦♠❡ ✐s

❡✈❡♥ str♦♥❣❡r ✐♥ ❝❛s❡ t❤❡ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ✐s ❞❡✜❝✐t✲✜♥❛♥❝❡❞ s♦ t❤❛t t❤❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧

✸✹◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ t✇♦ s✉❜s❡ts ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ✇❤♦❧❡ s❡t ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❡①t❛♥t ✐♥ t❤❡
❡❝♦♥♦♠②✳

✸✺■♥ ●❛❧ì ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮✱ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ (1 − λ) ♦❢ r✉❧❡✲♦❢✲t❤✉♠❜ ❝♦♥s✉♠❡rs ✐s ❡st✐♠❛t❡❞
t♦ ❜❡ ❡q✉❛❧ t♦ 1/2 ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ♦❢ ▼❛♥❦✐✇ ✭✷✵✵✵✮✳

✸✻



❡✛❡❝t ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ♣❡rs✐st❡♥t✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥

◆♦♥✲❉✉r❛❜❧❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❧❡❛❞✐♥❣ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ s✉❝❤ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♣❛t❤

♦❢ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✾✮✳ ❆s ❛ ❢✉rt❤❡r ♣r♦♦❢ ♦❢ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♠♦❞❡❧✱

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

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

❜✉t t❤❡② ❛❝t✉❛❧❧② ❝♦♥s✉♠❡ t❤❡✐r ✇❛❣❡ ✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✹ ✮✳

✸✳✸✳✷ ■♥✈❡st♠❡♥t

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

✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✸✻✱ ✇❤✐❝❤ ②✐❡❧❞s ❛ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡

✸✲♠♦♥t❤ ❚✲❜✐❧❧ r❛t❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ❜❛s❡❞ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✳

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

✐♥❣ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❤❛s ♥♦ s♦✉♥❞ ♣r♦♦❢ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s❧②

❞❡s❝r✐❜❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞

✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛❧s♦ ✐♥ ❋r❛❣❡tt❛ ❛♥❞ ●❛✐st❡❣❡r ✭✷✵✶✹✮❀ ✐♥ t❤❡ ❧❛tt❡r ♣❛♣❡r✱

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

✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❇❆❆ ❈♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞✳ ❙✐♥❝❡ ✐t ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡

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

❑❡②♥❡s✐❛♥ ✇❛②✱ ■ ❞❡❝✐❞❡❞ t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❇❆❆ r❛t❡ ❜♦t❤ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡

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

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

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✵✮✳

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

♦♥ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ◆♦♥✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ♥❡✐t❤❡r t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧s ❝♦✉❧❞ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ st✉r❞② ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢

❛ ❢❛❧❧ ✐♥ ♣r✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ r✐s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐♥

t❤❡ ◆❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦ ♦♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐✲

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

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

❛ r✐s❡ ✐♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ t♦ ❝❛♣✐t❛❧✱ ✇❤✐❝❤ ②✐❡❧❞s ❛♥ ✉♣✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ ♣r✐✈❛t❡

✸✻❆s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ✐♥ ▼♦✉♥t❢♦r❞ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✺✮✱ t❤❡ s✉r♣r✐s✐♥❣
♥❡❣❛t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ●❉P ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r ✭✐♥ ♦✉r ❝❛s❡✱ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ●❉P ✐♠✲
♣❧✐❝✐t ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r✮ ✇✐❧❧ ❜❡ ❛♥❛❧②s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s✉❜s❡❝t✐♦♥✳ ■t ✐s ♥♦t❡✇♦rt❤② t♦ s❛② t❤❛t ❛♥
❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r s✉❝❤ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ♣r✐❝❡s ✐s ♥♦t ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ♥❡✐t❤❡r ♦❢ t❤❡
♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s❡❛r❝❤❡s✳
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✵✿ ❋❆❱❆❘ ✲ ❘❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❇❆❆ ❈♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞ r❛t❡

✐♥✈❡st♠❡♥t✳

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

t✐♦♥s✿ ✜rst❧②✱ ♦♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ t❤❡ ❞❡✜❝✐t✲✜♥❛♥❝❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡

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

s❤♦✉❧❞ ✜♥❛♥❝❡ t❤❡ ❧❛tt❡r ❧✐❛❜✐❧✐t②✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ t❤❡ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡ ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ✐♥✲

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

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

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

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❛✉❣❡ t❤❡ ✜rst ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱

✐t ✐s ❝r✉❝✐❛❧ t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ❜♦t❤ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❋❛❝t♦r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❛♥❛❧②s✐s

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

❛❜✐❧t② ♦❢ ❞❛t❛ ❜❡❢♦r❡ 1966 : Q1✱ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞② ✐s r❡♣❡❛t❡❞ ♦♥ t❤❡ s✉❜s❛♠♣❧❡

1966 : Q1 − 2015 : Q4 ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ ❢❡❛t✉r❡s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✷✳ ◆♦t s✉r✲

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

❡①♣❡❝t❡❞✱ ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❞❡✜❝✐t✲✜♥❛♥❝❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ♣❡rs✐st❡♥t r✐s❡

✐♥ ♣✉❜❧✐❝ ❞❡❜t ✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✶ ✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♦♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ t❤❡ s✐❣♥✐❢✲

✸✼■♥❞❡❡❞✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ✐♥t❡r♣r❡t t❤❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛♥❛❧②s✐s ❛s ❛ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦✳
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❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✶✿ ❋❆❱❆❘ ✲ ❘❡s♣♦♥s❡ ♦❢ P✉❜❧✐❝ ❉❡❜t

✐❝❛♥t ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✹ ✮ ✐s ❝❛✉s❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥

♣✉❜❧✐❝ ❞❡❜t✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ r❡❝❛❧❧✐♥❣ t❤❡ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s

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

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

✐♥❣ ✐s ❛♠❜✐❣✉♦✉s✱ ❜✉t✱ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ ✐s str♦♥❣❡r t❤❛♥ ✐♥ t❤❡

❱❆❘✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❝❛✉s❛❧ r❡❧❛t✐♦♥✲

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

❖♥ t❤❡ ✜r♠s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ ❛ ❧✐✈❡❧② ❧✐t❡r❛t✉r❡ str❛♥❞ ❤❛s ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t t❤❡ ◆♦♥✲

❑❡②♥❡s✐❛♥ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥s✳ ❆s ❜r✐❧❧✐❛♥t❧② st✉❞✐❡❞ ✐♥ ❆❧❡s✐♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮✱

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

❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❞ ✐♥ ❛♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ❖❊❈❉ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❆s

❝❧❛✐♠❡❞ ✐♥ ❋❛t❛s ❛♥❞ ▼✐❤♦✈ ✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡ ❧❛tt❡r st✉❞② s❤♦✉❧❞ ❞❡s❡r✈❡ ❛ ❞❡❡♣❡r ❛♥❛❧②s✐s

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

❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❤❛s ♥♦ st❛♥❞❛r❞

❑❡②♥❡s✐❛♥ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✱ t❤❡ r❡s❡❛r❝❤ ♦❢ ❆❧❡s✐♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮ ✇♦✉❧❞ ❤❡❧♣ t♦ ❜❡tt❡r

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

✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♥ ❆❧❡s✐♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ✐t ✐s ❡♠♣❤❛s✐③❡❞ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t

✸✾



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

♠♦r❡ t❤❛♥ ✇❤❛t ❛ t❛① ❤✐❦❡ ✇♦✉❧❞ ❝❛✉s❡✳

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

t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ✇❛❣❡ ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ❛ r❛✐s❡ ✐♥

●♦✈❡r♥♠❡♥t ✇❛❣❡ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ♣✉ts ✉♣✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ❞❡♠❛♥❞❡❞ ❜②

❯♥✐♦♥s✳ ❙✉❝❤ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥✢✉❡♥❝❡s t❤❡ r❡s❡r✈❛t✐♦♥ ✉t✐❧✐t② ♦❢

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

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

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

❡✛❡❝t ✐s s♠❛❧❧ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❡✛❡❝t ✭ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✼ ✮✸✽✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱

t❤❡ r✐s❡ ✐♥ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ t♦ ❧❛❜♦✉r r❛t✐♦✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥

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

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

r❛t✐♦ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ❛♥❞ ❛❧s♦ ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t r❛t❡✳ ❈♦♥s❡❝✉t✐✈❡❧②✱ t❤❡

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

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

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

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

✭❋✐❣✉r❡ ✸✳✹✮✳

✸✳✸✳✸ ❚❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ♣✉③③❧❡

❚❤❡ ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛❝r♦ss t❤❡ ❱❆❘ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✇♦✉❧❞

❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ st❛❣❣❡r❡❞ ♣r✐❝❡ s❡tt✐♥❣ à ❧❛ ❈❛❧✈♦ t❤❛t s✉♣✲

♣♦rts t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❈♦♥✈❡rs❡❧②✱ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s♣❛♥♥❡❞

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

❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦

✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ✐s ♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✱ t❤❡ tr✉❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ♠✉st ❜❡

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

②s✐s r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❝❛♣t✉r✐♥❣ t❤❡ ❝♦♠♦✈❡♠❡♥ts ❛♠♦♥❣ t❤❡

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

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

❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❇❛rr♦ ✭✶✾✾✵✮✱ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛♥ ✐♥✲

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

✸✽❆s ❛❧r❡❛❞② ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❤♦✉rs ✐s ♥♦t str♦♥❣❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳
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❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ❛❧s♦ ♣r✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s❧② ❞✐s❝✉ss❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧

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

♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✸✾✳ ❚❤❡ r✐s❡ ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✐s ✐♥❞❡❡❞ ♣❡r❝❡✐✈❡❞ ❛s ❛ ✇❛st❡ ♦❢

r❡s♦✉r❝❡s ❛♥❞✱ t❤✉s✱ ✐t ❢❛✐❧s t♦ s✉st❛✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥✳ ❆❝t✉❛❧❧②✱ t❤❡ ❢❛❝t

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

♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r ❡✛❡❝t ✐s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② t❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts

✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ t❤❛t tr❛♥s♠✐t t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦❢

t❤❡ ✉♥s✉st❛✐♥❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥✹✵✳

❇② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥❛❧ ❡♥q✉✐r②✱ t❤❡ ■❘❋s ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❋❛❝t♦r

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

❡q✉❛❧ t♦ 0.7546✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ✐t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ✉♥❞❡r❧✐♥❡ s♦♠❡ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞

✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❋❛❝t♦r✳ ❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❈❤❛♣t❡r ✷✱ P❈❆ ✐s ❝❛rr✐❡❞ ♦♥ ❛ ❧❛r❣❡ ✐♥❢♦r♠❛✲

t✐♦♥❛❧ ❞❛t❛s❡t ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③✐♥❣ s❡r✐❡s ♦❢ t❤❡ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤❡ Pr✐♥❝✐♣❛❧

❈♦♠♣♦♥❡♥ts ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ SW ✱ ✇❤❡r❡ S st❛♥❞s ❢♦r t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡

❞❛t❛s❡t ❛♥❞ W ✐s t❤❡ ♠❛tr✐① ♦❢ t❤❡ ❡✐❣❡♥✈❡❝t♦rs✳ ■♥t❡r♣r❡t✐♥❣ t❤❡ ❡❧❡♠❡♥ts ✐♥ W ❛s

✇❡✐❣❤ts ❛tt❛❝❤❡❞ t♦ ❡❛❝❤ s❡r✐❡s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛s❡t✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ✜♥❞ ❛ ♣❛tt❡r♥ t❤r♦✉❣❤

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

❈♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❆s ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛tt❛❝❤❡❞ t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡

❛♥❞ t❤❡ ❤✐❣❤❡st ✐♥ ✈❛❧✉❡✹✶✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ✐♥❢❡r t❤❛t t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s

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

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

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

s❡❝♦♥❞ ❋❛❝t♦r ●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❡s t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ s♦ t❤❛t t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ❝♦♥t❛✐♥❡❞

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

✸✾❆s ▼❛rt✐♥ ❋❡❧❞st❡✐♥ ❝❧❛✐♠❡❞ ❢♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s t❤❡ ❝✉rr❡♥t s✐③❡ ♦❢ ❋❡❞❡r❛❧ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❯❙❆✱
❞❡❛❞✇❡✐❣❤t ❧♦ss❡s ❝❛✉s❡❞ ❜② ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥s ✑♠❛② ❡①❝❡❡❞ ♦♥❡ ❞♦❧❧❛r ♣❡r ❞♦❧❧❛r ♦❢ r❡✈❡♥✉❡ r❛✐s❡❞✱

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

❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣✑
✹✵❆s ❛❧r❡❛❞② ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t✱ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s ❛r❡ ♥♦t ♣r✐♠❛r② s♦✉r❝❡s ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛✲

t✐♦♥s ❛♥❞✱ t❤✉s✱ t❤❡② ❝❛♥♥♦t s✉st❛✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❜❡②♦♥❞ t❤❡ s❤♦rt r✉♥✳
✹✶❑❡❡♣✐♥❣ ✐♥ ♠✐♥❞ t❤❛t t❤❡ sq✉❛r❡❞ s✉♠ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦❧✉♠♥ ✐♥ W ♠✉st ❜❡ ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡✱ t❤❡ ❧❛❜❡❧s ♦❢

t❤❡ ♣r✐❝❡ s❡r✐❡s ❛♥❞ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ❛tt❛❝❤❡❞ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ❡❧❡♠❡♥ts ♦❢ Wj2 ❛r❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿ ❈♦♥s✉♠❡r
Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❢♦r ❆❧❧ ❯r❜❛♥ ❈♦♥s✉♠❡rs✿ ❆❧❧ ■t❡♠s ✭✵✳✷✺✻✮✱ ❈♦♥s✉♠❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❢♦r ❆❧❧ ❯r❜❛♥
❈♦♥s✉♠❡rs✿ ❆❧❧ ■t❡♠s ❧❡ss ❊♥❡r❣② ✭✵✳✷✺✷✼✮✱ ❈♦♥s✉♠❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❢♦r ❆❧❧ ❯r❜❛♥ ❈♦♥s✉♠❡rs✿ ❆❧❧
■t❡♠s ❧❡ss ❋♦♦❞ ❛♥❞ ❊♥❡r❣② ✭✵✳✷✸✼✶✮✱ ❈♦♥s✉♠❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❢♦r ❆❧❧ ❯r❜❛♥ ❈♦♥s✉♠❡rs✿ ❋♦♦❞ ✭✵✳✶✾✮✱
❈♦♥s✉♠❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❢♦r ❆❧❧ ❯r❜❛♥ ❈♦♥s✉♠❡rs✿ ❆❧❧ ■t❡♠s ❧❡ss ❋♦♦❞ ✭✵✳✷✹✮✱ Pr♦❞✉❝❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡①
❜② ❝♦♠♠♦❞✐t② ❢♦r ✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞s✿ ❈❛♣✐t❛❧ ❡q✉✐♣♠❡♥t ✭✵✳✷✷✮✱ Pr♦❞✉❝❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❜② ❝♦♠♠♦❞✐t②
❢♦r ✜♥✐s❤❡❞ ❝♦♥s✉♠❡r ❣♦♦❞s ✭✵✳✶✾✸✮✱ Pr♦❞✉❝❡r Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ❜② ❝♦♠♠♦❞✐t② ❢♦r ✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞s ✭✵✳✷✶✻✮✱
❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦st ✭✵✳✶✾✹✮✱ ●❉P✿ ❈❤❛✐♥✲t②♣❡ Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ✭✵✳✷✻✷✾✮✱ ●◆P✿ ❈❤❛✐♥✲t②♣❡ Pr✐❝❡ ■♥❞❡①
✭✵✳✷✻✸✮✱ ●◆P✿ ■♠♣❧✐❝✐t Pr✐❝❡ ❉❡✢❛t♦r ✭✵✳✷✺✾✾✮✳

✹✶



❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ✉♥✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r ❈❛✉s❡ t❡st ✭F ✲t❡st✮ ✇✐t❤ ♠❛①✐♠✉♠ ❧❛❣ ❡q✉❛❧ t♦ 20

❛♥❞ α = 0.05 r❡❥❡❝ts t❤❡ ♥✉❧❧✲❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❋❛❝t♦r ❞♦❡s ♥♦t ●r❛♥❣❡r

❝❛✉s❡ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✹✷✳

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

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

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

♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❋❛❝t♦rs ❝❤❛♥♥❡❧ ❛♥❞✱ t❤✉s✱ ✐ts r❡s♣♦♥s❡ ✐s ♥❡❣❛✲

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

s❡t s♣❛♥♥❡❞ ❜② t❤❡ ❱❆❘ s✐♥❝❡ t❤❡ ❧❛tt❡r ♠♦❞❡❧ ❢❛✐❧s t♦ ❝♦♥t❛✐♥ t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ✐♥❢♦r✲

♠❛t✐♦♥ s❡t ❞❡t❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳

■t ✐s r❡♠❛r❦❛❜❧❡ t♦ ✐♠♣❧❡♠❡♥t t❤❡ ❋❊❱❉ ♦♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ t♦ ❢✉rt❤❡r ✐♥✈❡s✲

t✐❣❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ♣r✐❝❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ♦❢ ❛ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦✳ ❆s ❡①♣❡❝t❡❞✱

✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ t❤❡ ❋❊❱❉ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ t♦ gt|t−1 ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ❡q✉❛❧ t♦

2% ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥s ❛r❡ ♥♦t ♣r✐♠❛r② s♦✉r❝❡s ♦❢ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r✐❝❡

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

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

❜② t❤❡ ❋❛❝t♦rs✳ ▲♦♦❦✐♥❣ ❛t t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ t♦ t❤❡

✐❞❡♥t✐✜❡❞ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘✱ ✐t ✐s ❢♦✉♥❞ t❤❛t t❤❡ ♣✉r✐✜❡❞ s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ♠❛❦❡s

❧✐tt❧❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❢r♦♠ ✐ts tr❡♥❞✹✸✳

✹✷F ✲t❡st ❙t❛t✐st✐❝s (34.3477) > ❈r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ (3.8817) ✇✐t❤ ✷✸✸ ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ❢r❡❡❞♦♠✳
✹✸❘❡s✉❧ts ♦❢ ❋❊❱❉ ❛♥❞ ❍❉ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①

✹✷



❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s

❚❤❡ ❛✐♠ ♦❢ t❤✐s ✇♦r❦ ✇❛s t✇♦❢♦❧❞✿ ❛✮ ❛♠❡♥❞✐♥❣ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ✐♥s✉✣❝✐❡♥❝②

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

s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ ❛♥❞ t❤❡ ❋❛❝t♦r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❛♣♣r♦❛❝❤ à ❧❛ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮❀

❜✮ ❤✐❣❤❧✐❣❤t✐♥❣ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ❦❡② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

✈❛r✐❛❜❧❡s✳

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

r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ str✉❝t✉r❛❧ ❱❆❘

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

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

✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✇❛s ❞✐ss✐♠✐❧❛r t♦ t❤❡ ♦♥❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡

❋❛❝t♦rs ❛s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s tr❛♥s♠✐tt❡rs ❛✛❡❝t❡❞ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ t❤❛t ✐s ❜②✲❞❡✜♥✐t✐♦♥

❛♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✲❝♦♥✈❡②✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈❡❞ t♦ ❜❡

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

♥♦♥✲❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❋❛❝t♦rs ❡♥❧❛r❣❡❞ t❤❡ ✐♥✲

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

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳

❆s ❢♦✉♥❞ ♦✉t✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ s♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐ts ❝♦♠♣♦✲

♥❡♥ts ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r ✜♥❞✐♥❣ ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥

❚❤❡♦r②✳ ❆❞♦♣t✐♥❣ t❤❡ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ❉❙●❊ ●❛❧ì ✭✷✵✵✼✮ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ st❛❣❣❡r❡❞

♣r✐❝❡✲s❡tt✐♥❣ à ❧❛ ❈❛❧✈♦ ❛s ❛ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ t❤❡ ❝❛✉s❛❧ ❧✐♥❦ ❛♠♦♥❣ ◆♦♥✲❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❝♦♥✲

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

✐s ❝♦♥✜r♠❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✳ ❋♦r ✇❤❛t ❝♦♥❝❡r♥s ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ t❤❡

❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❝r♦✇❞✐♥❣✲♦✉t ❡✛❡❝t ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤❛s ♥♦ st❛♥❞❛r❞ ❑❡②♥❡s✐❛♥

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

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

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

❞✉❡ t♦ r✐s✐♥❣ r❡❛❧ ✇❛❣❡s ✭◆♦♥✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ❡✛❡❝t ✮✱ ♦♥ t❤❡ ✜r♠s s✐❞❡✱ ✐♠♣❧✐❡❞ ❛ ❢❛❧❧ ✐♥

♣r✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ■♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥

r❛t❡ ✐s ♣✉③③❧✐♥❣ ✿ t❤❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡❞ r❡❧✐❡s ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥

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

❋❛❝t♦rs✱ ✇❤✐❝❤ tr❛♥s♠✐t t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts✳

✹✸



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

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

❜❡ t❤r✐❧❧✐♥❣ t♦ ♦♣❡♥ ✉♣ t❤❡ ❜❧❛❝❦ ❜♦① ♦❢ t❤❡ ❋❛❝t♦rs ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❢✉rt❤❡r ❛♥❛❧②s❡

t❤❡ ♣✉③③❧✐♥❣ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ❆s ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t✱ ❋❛❝t♦rs

❡st✐♠❛t✐♦♥ ✈✐❛ Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥t ❆♥❛❧②s✐s r❡q✉✐r❡s t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ✉♥✐t r♦♦ts

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

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❀ t❤✉s✱ ❛s ❝❛rr✐❡❞ ♦✉t ✐♥ ❇❛♥❡r❥❡❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✱ ✐t ✇♦✉❧❞ ❜❡ ✐♥t❡r❡st✐♥❣

t♦ ✐♠♣❧❡♠❡♥t t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ❛❞♦♣t✐♥❣ ❛ ❋❛❝t♦r ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥

▼♦❞❡❧ ❛♣♣r♦❛❝❤✳

✹✹



❇✐❜❧✐♦❣r❛♣❤②

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

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✾✷✳✸ ✭✷✵✵✷✮✿ ✺✼✶✲✺✽✾✳

✷✳ ❆❧❡ss✐✱ ▲✉❝✐❛✱ ▼❛tt❡♦ ❇❛r✐❣♦③③✐✱ ❛♥❞ ▼❛r❝♦ ❈❛♣❛ss♦✳ ❆ r♦❜✉st ❝r✐t❡r✐♦♥ ❢♦r

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

♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ✵✾✵✸ ✭✷✵✵✽✮✳

✸✳ ❆✉❡r❜❛❝❤✱ ❆❧❛♥ ❏✳✱ ❛♥❞ ❨✉r✐② ●♦r♦❞♥✐❝❤❡♥❦♦✳ ▼❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ ♦✉t♣✉t r❡s♣♦♥s❡s

t♦ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②✱ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ✹✳✷ ✭✷✵✶✷✮✿ ✶✲✷✼✳

✹✳ ❇❛✐✱ ❏✉s❤❛♥✳ ❊st✐♠❛t✐♥❣ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ❝♦♠♠♦♥ st♦❝❤❛st✐❝ tr❡♥❞s ✐♥ ♥♦♥st❛✲

t✐♦♥❛r② ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ✶✷✷✳✶ ✭✷✵✵✹✮✿ ✶✸✼✲✶✽✸✳

✺✳ ❇❛✐✱ ❏✉s❤❛♥✱ ❛♥❞ ❙❡r❡♥❛ ◆❣✳ ❉❡t❡r♠✐♥✐♥❣ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❢❛❝t♦rs ✐♥ ❛♣♣r♦①✐✲

♠❛t❡ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧s✱ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛ ✼✵✳✶ ✭✷✵✵✷✮✿ ✶✾✶✲✷✷✶✳

✻✳ ❇❛✐✱ ❏✉s❤❛♥✱ ❛♥❞ ❙❡r❡♥❛ ◆❣✳ ❆ P❆◆■❈ ❛tt❛❝❦ ♦♥ ✉♥✐t r♦♦ts ❛♥❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✳

❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛ ✼✷✳✹ ✭✷✵✵✹✮✿ ✶✶✷✼✲✶✶✼✼✳

✼✳ ❇❛✐✱ ❩❤✐❞♦♥❣✱ ❲✐♥❣✲❑❡✉♥❣ ❲♦♥❣✱ ❛♥❞ ❇✐♥❣③❤✐ ❩❤❛♥❣✳ ▼✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ❧✐♥❡❛r

❛♥❞ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts✱ ▼❛t❤❡♠❛t✐❝s ❛♥❞ ❈♦♠♣✉t❡rs ✐♥ ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥ ✽✶✳✶

✭✷✵✶✵✮✿ ✺✲✶✼✳

✽✳ ❇❛♥❡r❥❡❡✱ ❆♥✐♥❞②❛✱ ▼❛ss✐♠✐❧✐❛♥♦ ▼❛r❝❡❧❧✐♥♦✱ ❛♥❞ ■❣♦r ▼❛st❡♥✳ ❋♦r❡❝❛st✐♥❣

✇✐t❤ ❢❛❝t♦r✲❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ♠♦❞❡❧s✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋♦r❡✲

❝❛st✐♥❣ ✸✵✳✸ ✭✷✵✶✹✮✿ ✺✽✾✲✻✶✷✳

✾✳ ❇❛rr♦✱ ❘♦❜❡rt ❏✳ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❙♣❡♥❞✐♥❣ ✐♥ ❛ ❙✐♠♣❧❡ ▼♦❞❡❧ ♦❢ ❊♥❞♦❣❡♥♦✉s

●r♦✇t❤✱ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✾✽✳✺ ✭✶✾✾✵✮✿ ❙✶✵✸✲❙✶✷✺✳
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✶✵✳ ❇❧❛♥❝❤❛r❞✱ ❖❧✐✈✐❡r✱ ❛♥❞ ❘♦❜❡rt♦ P❡r♦tt✐✳ ❆♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

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

◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✶✼✳✹ ✭✷✵✵✷✮✿ ✶✸✷✾✲✶✸✻✽✳

✶✶✳ ❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❇✳ ❙✳ ❏✳ ❇♦✐✈✐♥ ❛♥❞ P✳ ❊❧✐❛s③✳ ▼❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ ❊✛❡❝ts ♦❢ ▼♦♥❡t❛r②

P♦❧✐❝②✿ ❆ ❋❛❝t♦r✲❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ✭❋❆❱❆❘✮ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ◗✉❛r✲

t❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❋❡❜ ✸✽✼ ✭✷✵✵✺✮✿ ✹✷✷✳

✶✷✳ ❇✉r♥s✐❞❡✱ ❈r❛✐❣✱ ▼❛rt✐♥ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❏♦♥❛s ❉▼ ❋✐s❤❡r✳ ❋✐s❝❛❧ s❤♦❝❦s

❛♥❞ t❤❡✐r ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② ✶✶✺✳✶ ✭✷✵✵✹✮✿ ✽✾✲✶✶✼✳

✶✸✳ ❈❛❧❞❛r❛✱ ❉❛r✐♦✱ ❛♥❞ ❈❤r✐st♦♣❤❡ ❑❛♠♣s✳ ❲❤❛t ❛r❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②

s❤♦❝❦s❄ ❆ ❱❆❘✲❜❛s❡❞ ❝♦♠♣❛r❛t✐✈❡ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ✵✽✼✼

✭✷✵✵✽✮✳

✶✹✳ ❈❛❧✈♦✱ ●✉✐❧❧❡r♠♦ ❆✳ ❙t❛❣❣❡r❡❞ ♣r✐❝❡s ✐♥ ❛ ✉t✐❧✐t②✲♠❛①✐♠✐③✐♥❣ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❏♦✉r✲

♥❛❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✷✳✸ ✭✶✾✽✸✮✿ ✸✽✸✲✸✾✽✳

✶✺✳ ❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏♦❤♥ ❨✳✱ ❛♥❞ ◆✳ ●r❡❣♦r② ▼❛♥❦✐✇✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱■♥❝♦♠❡✱ ❛♥❞ ■♥t❡r✲

❡st ❘❛t❡s✿ ❘❡✐♥t❡r♣r❡t✐♥❣ t❤❡ ❚✐♠❡ ❙❡r✐❡s ❊✈✐❞❡♥❝❡✱ ◆❇❊❘ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s

❆♥♥✉❛❧ ✶✾✽✾✳✹ ✭✶✾✽✾✮✿ ✶✽✺✲✷✶✻✳

✶✻✳ ❈❡♥t♦♥✐✱ ▼❛r❝♦✱ ❛♥❞ ●✐❛♥❧✉❝❛ ❈✉❜❛❞❞❛✳ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣ ❝♦♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝

t✐♠❡ s❡r✐❡s✿ ❛ s❡❧❡❝t✐✈❡ s✉r✈❡②✱ ❙t❛t✐st✐❝❛ ✼✶✳✷ ✭✷✵✶✶✮✿ ✷✻✼✲✷✾✹✳

✶✼✳ ❊❞❡❧❜❡r❣✱ ❲❡♥❞②✱ ▼❛rt✐♥ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❏♦♥❛s ❉▼ ❋✐s❤❡r✳ ❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣

t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ s❤♦❝❦ t♦ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ♣✉r❝❤❛s❡s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s

✷✳✶ ✭✶✾✾✾✮✿ ✶✻✻✲✷✵✻✳

✶✽✳ ❋❛t❛s✱ ❆♥t♦♥✐♦✱ ❛♥❞ ■❧✐❛♥ ▼✐❤♦✈✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❛♥❞ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✿ t❤❡♦r② ❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ❈❊P❘ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡rs ✷✼✻✵ ✭✷✵✵✶✮✳
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✶✾✳ ❋❛✈❡r♦✱ ❈❛r❧♦ ❆✳✱ ▼❛ss✐♠✐❧✐❛♥♦ ▼❛r❝❡❧❧✐♥♦✱ ❛♥❞ ❋r❛♥❝❡s❝❛ ◆❡❣❧✐❛✳ Pr✐♥❝✐♣❛❧

❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛t ✇♦r❦✿ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✇✐t❤ ❧❛r❣❡ ❞❛t❛

s❡ts✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ✷✵✳✺ ✭✷✵✵✺✮✿ ✻✵✸✲✻✷✵✳

✷✵✳ ❋♦r♥✐✱ ▼❛r✐♦✱ ❛♥❞ ▲✉❝❛ ●❛♠❜❡tt✐✳ ❋✐s❝❛❧ ❢♦r❡s✐❣❤t ❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❣♦✈❡r♠❡♥t

s♣❡♥❞✐♥❣✳ ❈❊P❘ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡rs ✼✽✹✵ ✭✷✵✶✵✮✳

✷✶✳ ❋♦r♥✐✱ ▼❛r✐♦✱ ▲✉❝❛ ●❛♠❜❡tt✐✱ ❛♥❞ ▲✉❝❛ ❙❛❧❛✳ ◆♦ ♥❡✇s ✐♥ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✱

❈❊P❘ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡r ✽✷✼✹ ✭✷✵✶✶✮✳

✷✷✳ ❋♦r♥✐✱ ▼❛r✐♦✱ ❛♥❞ ▲✉❝❛ ●❛♠❜❡tt✐✳ ❙✉✣❝✐❡♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥ str✉❝t✉r❛❧ ❱❆❘s✱

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✻✻ ✭✷✵✶✹✮✿ ✶✷✹✲✶✸✻✳

✷✸✳ ❋♦r♥✐✱ ▼❛r✐♦✱ ❡t ❛❧✳ ❚❤❡ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ❞②♥❛♠✐❝✲❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧✿ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞

❡st✐♠❛t✐♦♥✱ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ st❛t✐st✐❝s ✽✷✳✹ ✭✷✵✵✵✮✿ ✺✹✵✲✺✺✹✳

✷✹✳ ❋r❛❣❡tt❛✱ ▼❛tt❡♦✱ ❛♥❞ ❊♠❛♥✉❡❧ ●❛st❡✐❣❡r✳ ❋✐s❝❛❧ ❋♦r❡s✐❣❤t✱ ▲✐♠✐t❡❞ ■♥❢♦r✲

♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❊✛❡❝ts ♦❢ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❙❤♦❝❦s✱ ❖①❢♦r❞ ❇✉❧❧❡t✐♥ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s ✼✻✳✺ ✭✷✵✶✹✮✿ ✻✻✼✲✻✾✷✳

✷✺✳ ●❛❧ì✱ ❏♦r❞✐✱ ❏✳ ❉❛✈✐❞ ▲ò♣❡③ ❙❛❧✐❞♦✱ ❛♥❞ ❏❛✈✐❡r ❱❛❧❧ès✳ ❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts

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

❆ss♦❝✐❛t✐♦♥ ✺✳✶ ✭✷✵✵✼✮✿ ✷✷✼✲✷✼✵✳

✷✻✳ ❍❛♠✐❧t♦♥✱ ❏❛♠❡s ❉✳ ❍✐st♦r✐❝❛❧ ❝❛✉s❡s ♦❢ ♣♦st✇❛r ♦✐❧ s❤♦❝❦s ❛♥❞ r❡❝❡ss✐♦♥s✳

❚❤❡ ❊♥❡r❣② ❏♦✉r♥❛❧ ✻✳✶ ✭✶✾✽✺✮✿ ✾✼✲✶✶✻✳

✷✼✳ ❑♦♦♣✱ ●❛r②✱ ❛♥❞ ❉✐♠✐tr✐s ❑♦r♦❜✐❧✐s✳ ❇❛②❡s✐❛♥ ▼✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ❚✐♠❡ ❙❡r✐❡s ▼❡t❤✲

♦❞s ❢♦r ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ◆♦✇ P✉❜❧✐s❤❡rs ■♥❝✳✱ ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥s ❛♥❞

❚r❡♥❞s ✐♥ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ✸✳✹ ✭✷✵✶✵✮✿ ✷✻✼✲✸✺✽✳
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✷✽✳ ❑♦♦♣✱ ●❛r②✱ ❛♥❞ ❉✐♠✐tr✐s ❑♦r♦❜✐❧✐s✳ ❯❑ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢♦r❡❝❛st✐♥❣ ✇✐t❤ ♠❛♥②

♣r❡❞✐❝t♦rs✿ ❲❤✐❝❤ ♠♦❞❡❧s ❢♦r❡❝❛st ❜❡st ❛♥❞ ✇❤❡♥ ❞♦ t❤❡② ❞♦ s♦❄✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝

▼♦❞❡❧❧✐♥❣ ✷✽✳✺ ✭✷✵✶✶✮✿ ✷✸✵✼✲✷✸✶✽✳

✷✾✳ ▲❡❡♣❡r✱ ❊r✐❝ ▼✳✱ ❚♦❞❞ ❇✳ ❲❛❧❦❡r✱ ❛♥❞ ❙❤✉ ❈❤✉♥ ❙✉s❛♥ ❨❛♥❣✳ ❋✐s❝❛❧ ❋♦r❡s✐❣❤t✿

❆♥❛❧②st✐❝s ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✳ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✶✺✶✽✽ ✭✷✵✵✽✮✳
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❢♦r t❤❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡❝t ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♠♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❋♦r❡✲

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

❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ▲❛❣ ♦r❞❡rs ❛♥❞ t❤❡ d ❝♦❧✉♠♥ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ■♥t❡❣r❛t✐♦♥

♦r❞❡rs✳ ❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✷✳✶✳✷✱ ■ s❡❧❡❝t❡❞ ❛♥ AR(2) ♠♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛✲

t✐♦♥✳

✺✼



❚❛❜❧❡ ❇✳✷✿ ❘❡❝✉rs✐✈❡ ❖rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② ❚❡st

Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts

✷ ✸ ✹ ✺ ✻ ✼
e1 ✶ ✵✳✾✽ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲
e1 ✹ ✵✳✾✽ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲
e2 ✶ ✲ ✵✳✽✽ ✲ ✲ ✲ ✲
e2 ✹ ✲ ✵✳✼✽ ✲ ✲ ✲ ✲
e3 ✶ ✲ ✲ ✶✳✵✵ ✯ ✲ ✲ ✲
e3 ▲❛❣s ✹ ✲ ✲ ✶✳✵✵ ✯ ✲ ✲ ✲
e4 ✶ ✲ ✲ ✲ ✵✳✺✼ ✲ ✲
e4 ✹ ✲ ✲ ✲ ✵✳✾✺ ✲ ✲
e5 ✶ ✲ ✲ ✲ ✲ ✵✳✾✾ ✲
e5 ✹ ✲ ✲ ✲ ✲ ✶✳✵✵ ✲
e6 ✶ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✶✳✵✵
e6 ✹ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✵✳✼✹

◆♦t❡✿ ■♥ t❤❡ t❛❜❧❡ ❛❜♦✈❡✱ ✐t ✐s ♣r❡s❡♥t❡❞ t❤❡ ♠❛tr✐① ♦❢ t❤❡ p✲✈❛❧✉❡s ♦❜✲

t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡❝✉rs✐✈❡ ❖rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② ❚❡st ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✷✳✷✳✸✳

❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞❡♥♦t❡❞ ❜② ej ∀j = 1...7 st❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s

✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ j ❋❛❝t♦rs ✭Pr✐♥❝✐♣❛❧ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts✮✳ ❘❡♠❡♠❜❡r t❤❛t

✜tt✐♥❣ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ✉s✐♥❣ ❛♥ ❋ ✲t❡st ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥

♦❢ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② ✇❤❡♥ t❤❡ p✲✈❛❧✉❡ ✐s ❤✐❣❤✳ ❚❤❡ ❝❧♦s❡r t❤❡ p✲✈❛❧✉❡ ✐s t♦ ♦♥❡ t❤❡

♠♦r❡ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r ♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐t② ✐s str❡ss❡❞✳ ❚❤❡♥❝❡✱ ■ s❡❧❡❝t❡❞ ✹ Pr✐♥❝✐♣❛❧

❈♦♠♣♦♥❡♥ts t♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋❆❱❆❘ ♠♦❞❡❧✳
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❚❛❜❧❡ ❇✳✸✿ ❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r ●❉P✱ ■♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✱ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❘❡❝❡✐♣ts✱
✸✲♠♦♥t❤ ❚✲❜✐❧❧ r❛t❡✱ ❍♦✉rs ❛♥❞ ❘❡❛❧ ✇❛❣❡
◗✉❛rt❡rs yt t♦ gt|t−1 πt t♦ gt|t−1 Tt t♦ gt|t−1 rt t♦ gt|t−1 Hourst t♦ gt|t−1 wt t♦ gt|t−1

✶ ✵✳✷✶✸✻✷✶ ✲✵✳✵✶✻✾✼ ✵✳✷✶✹✺✷✸ ✲✵✳✵✻✼✶✷ ✲✵✳✵✺✵✸✽ ✲✵✳✵✶✷✼✷
✷ ✵✳✶✺✸✼✷ ✲✵✳✵✵✼✼ ✵✳✶✵✾✼✺✸ ✲✵✳✵✾✺✺✶ ✲✵✳✵✻✹✼✻ ✵✳✶✹✵✵✺✷
✸ ✵✳✷✸✹✵✽ ✲✵✳✵✷✼✸✶ ✵✳✵✻✼✺✶✺ ✲✵✳✵✻✼✵✽ ✵✳✵✸✻✷✵✸ ✵✳✶✶✻✾✾✾
✹ ✵✳✷✵✾✷ ✲✵✳✵✷✽✼✷ ✵✳✷✶✺✵✶✽ ✲✵✳✵✼✻✽✷ ✲✵✳✵✷✸✽✹ ✵✳✷✺✹✼✻✷
✺ ✵✳✶✻✶✶✹ ✲✵✳✵✷✽✹✻ ✲✵✳✵✽✾✸✷ ✲✵✳✶✵✾✺ ✲✵✳✶✺✵✾✺ ✵✳✷✻✼✽✹✽
✻ ✵✳✵✾✻✸✸✾ ✲✵✳✵✸✵✶✼ ✲✵✳✶✽✸✵✽ ✲✵✳✶✵✹✸✸ ✲✵✳✶✵✸✾✸ ✵✳✷✽✵✾✵✹
✼ ✵✳✵✽✼✸✺ ✲✵✳✵✷✺✽✹ ✲✵✳✶✼✾✸✶ ✲✵✳✶✵✽✻✺ ✲✵✳✶✶✻✺✼ ✵✳✸✷✼✹✸✼
✽ ✵✳✵✽✷✾✹✶ ✲✵✳✵✶✽✹✹ ✲✵✳✶✹✻✹ ✲✵✳✶✸✵✶✸ ✲✵✳✶✹✸✻✾ ✵✳✸✺✺✽✵✸
✾ ✵✳✵✽✾✽✸✻ ✲✵✳✵✶✼✶✽ ✲✵✳✷✶✼✼✷ ✲✵✳✶✸✶✸✺ ✲✵✳✶✻✼✾✾ ✵✳✸✺✺✷✷✹

✶✵ ✵✳✵✽✹✷✸ ✲✵✳✵✶✽✸✶ ✲✵✳✷✺✸✺✼ ✲✵✳✶✷✸✸✼ ✲✵✳✵✾✼✷✹ ✵✳✸✻✽✵✽✽
✶✶ ✵✳✵✼✻✶✵✻ ✲✵✳✵✶✼✷✼ ✲✵✳✷✽✹✻ ✲✵✳✶✷✼✾✷ ✲✵✳✶✷✽✻✼ ✵✳✸✽✺✶✽✺
✶✷ ✵✳✵✼✷✸✶✷ ✲✵✳✵✶✺✾ ✲✵✳✸✵✽✻✽ ✲✵✳✶✸✺✽✻ ✲✵✳✶✹✺✶ ✵✳✸✾✸✷✺✸
✶✸ ✵✳✵✼✷✻✼✶ ✲✵✳✵✶✺✶✽ ✲✵✳✸✸✷✻✷ ✲✵✳✶✸✺✸✷ ✲✵✳✶✺✽✾✸ ✵✳✸✾✺✻✸✼
✶✹ ✵✳✵✼✵✵✺✸ ✲✵✳✵✶✺✷✽ ✲✵✳✸✸✽✷✹ ✲✵✳✶✸✸✾✼ ✲✵✳✶✵✻✵✶ ✵✳✹✵✶✸✶✼
✶✺ ✵✳✵✻✾✹✶✷ ✲✵✳✵✶✺✶✻ ✲✵✳✸✹✸✸✽ ✲✵✳✶✸✻✷✼ ✲✵✳✶✷✽✺✾ ✵✳✹✵✹✾✺
✶✻ ✵✳✵✻✾✽✶✾ ✲✵✳✵✶✺✵✺ ✲✵✳✸✹✷✾✼ ✲✵✳✶✸✼✻✷ ✲✵✳✶✸✹✶✽ ✵✳✹✵✼✼✾✽
✶✼ ✵✳✵✼✵✻✶✼ ✲✵✳✵✶✹✽✾ ✲✵✳✸✹✷✼ ✲✵✳✶✸✼✸✼ ✲✵✳✶✹✺✶✾ ✵✳✹✵✾✾✶✷
✶✽ ✵✳✵✼✵✵✽ ✲✵✳✵✶✹✽✼ ✲✵✳✸✹✷✺✶ ✲✵✳✶✸✼✷✼ ✲✵✳✶✵✽✽ ✵✳✹✶✷✷✶✽
✶✾ ✵✳✵✻✾✽✼✼ ✲✵✳✵✶✹✼✸ ✲✵✳✸✹✷✼✼ ✲✵✳✶✸✼✻✸ ✲✵✳✶✷✽✻ ✵✳✹✶✸✸✻✺
✷✵ ✵✳✵✼✵✶✵✺ ✲✵✳✵✶✹✹✻ ✲✵✳✸✹✶✷✼ ✲✵✳✶✸✼✽✹ ✲✵✳✶✸✶✶✽ ✵✳✹✶✹✺✾✾

❚❛❜❧❡ ❇✳✹✿ ❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r Pr✐✈❛t❡✱ ❉✉r❛❜❧❡✱ ◆♦♥ ❉✉r❛❜❧❡ ❛♥❞ ❙❡r✈✐❝❡s
❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

◗✉❛rt❡rs Ct t♦ gt|t−1 Durablest t♦ gt|t−1 NonDurablest t♦ gt|t−1 Servicest t♦ gt|t−1

✶ ✵✳✵✾✽✽✹✺ ✵✳✵✾✷✼✶✶ ✵✳✶✸✺✼✷✾ ✵✳✵✻✷✸✾✶
✷ ✵✳✵✾✶✼✽ ✲✵✳✵✽✷✾✺ ✵✳✶✹✹✷✻✹ ✵✳✵✼✺✸✽✼
✸ ✵✳✶✵✵✹✺✾ ✲✵✳✶✸✷✹✷ ✵✳✷✸✼✽✵✼ ✵✳✵✾✽✽✺✸
✹ ✵✳✶✸✶✷✷✺ ✲✵✳✵✶✼✵✶ ✵✳✷✷✵✽✾✼ ✵✳✶✸✸✺✵✸
✺ ✵✳✶✹✶✷✵✹ ✵✳✶✶✼✹✹✹ ✵✳✶✼✼✽✺✶ ✵✳✶✹✾✹✵✽
✻ ✵✳✶✵✵✶✾✶ ✲✵✳✵✼✻✶✼ ✵✳✶✸✷✵✾✺ ✵✳✶✺✸✺✸✼
✼ ✵✳✵✼✵✷✾✼ ✲✵✳✸✹✻✹✹ ✵✳✶✺✽✾✼✶ ✵✳✶✸✽✵✹✻
✽ ✵✳✵✻✶✺✻✶ ✲✵✳✸✹✼✸✻ ✵✳✶✾✶✾✼✽ ✵✳✶✸✻✶✽
✾ ✵✳✵✻✸✵✻✻ ✲✵✳✷✽✶✺✽ ✵✳✶✽✽✽✶✺ ✵✳✶✸✽✾✵✼

✶✵ ✵✳✵✻✹✼✹✽ ✲✵✳✷✼✽✷✹ ✵✳✶✽✶✼✸✶ ✵✳✶✹✶✹✵✷
✶✶ ✵✳✵✻✶✼✹✽ ✲✵✳✸✵✾✹✷ ✵✳✶✼✹✺✾ ✵✳✶✹✶✷✾✸
✶✷ ✵✳✵✺✼✵✼ ✲✵✳✸✸✵✸ ✵✳✶✼✷✸✹✻ ✵✳✶✹✶✽✶✸
✶✸ ✵✳✵✺✹✻✺ ✲✵✳✸✸✺✽✷ ✵✳✶✼✺✶✾✺ ✵✳✶✹✷✹✻✽
✶✹ ✵✳✵✺✸✷✸✷ ✲✵✳✸✸✻✼✼ ✵✳✶✼✽✹✶✽ ✵✳✶✹✷✷✾✹
✶✺ ✵✳✵✺✷✶✵✾ ✲✵✳✸✹✷✸✶ ✵✳✶✼✽✾✹✺ ✵✳✶✹✵✾✶✼
✶✻ ✵✳✵✺✷✷✼✽ ✲✵✳✸✹✼✸✽ ✵✳✶✼✾✻✸✽ ✵✳✶✹✶✶✹✻
✶✼ ✵✳✵✺✷✷✷✻ ✲✵✳✸✹✼✾✷ ✵✳✶✽✵✽✶✾ ✵✳✶✹✶✼✷✼
✶✽ ✵✳✵✺✶✽✺✻ ✲✵✳✸✹✻✺✶ ✵✳✶✽✵✹✸✺ ✵✳✶✹✶✹✹
✶✾ ✵✳✵✺✶✻✸✷ ✲✵✳✸✹✻✼ ✵✳✶✽✵✺✼✻ ✵✳✶✹✵✾✼✻
✷✵ ✵✳✵✺✶✼✸✻ ✲✵✳✸✹✽✸✶ ✵✳✶✽✶✼✸✼ ✵✳✶✹✵✾✸✹
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✶ ✵✳✶✾✷✽✸✼ ✲✵✳✵✷✽✸ ✵✳✶✺✺✷✾✹ ✲✵✳✵✼✹✶✾ ✲✵✳✵✹✺✹✻ ✵✳✵✵✸✼✹✸
✷ ✵✳✶✹✵✾✷✻ ✲✵✳✵✶✽✵✺ ✵✳✵✽✸✵✾✻ ✲✵✳✵✾✼✸✾ ✲✵✳✵✻✵✼✷ ✵✳✶✺✵✶✶
✸ ✵✳✷✸✵✹✾✽ ✲✵✳✵✹✻✾✽ ✵✳✵✾✸✶✹✻ ✲✵✳✵✼✷✷✼ ✵✳✵✷✽✸✻ ✵✳✶✶✶✶✵✽
✹ ✵✳✷✶✷✵✽✻ ✲✵✳✵✺✽✸✾ ✵✳✷✺✺✼✽✾ ✲✵✳✵✽✻✼✹ ✲✵✳✵✶✼✹✾ ✵✳✷✹✼✵✷✸
✺ ✵✳✶✺✼✻✶✾ ✲✵✳✵✻✹✾ ✲✵✳✵✺✷✾✸ ✲✵✳✶✶✷✺✻ ✲✵✳✶✸✶✺✻ ✵✳✷✹✾✽✹✽
✻ ✵✳✶✶✵✾✼✹ ✲✵✳✵✽✵✻✻ ✲✵✳✶✺✵✵✺ ✲✵✳✶✵✸ ✲✵✳✵✾✷✻ ✵✳✷✾✺✽✶✺
✼ ✵✳✶✸✾✻✺✺ ✲✵✳✵✾✹✸✷ ✲✵✳✵✾✽✽✶ ✲✵✳✶✵✶✹✷ ✲✵✳✵✾✸✹✽ ✵✳✸✹✶✸✶✷
✽ ✵✳✶✹✸✺ ✲✵✳✵✾✽✼ ✲✵✳✵✽✶✷✺ ✲✵✳✶✶✾✾✼ ✲✵✳✶✶✶✵✽ ✵✳✸✻✵✺✺✾
✾ ✵✳✶✹✾✾✻✹ ✲✵✳✶✵✺✵✾ ✲✵✳✶✹✸✺✹ ✲✵✳✶✹✵✽✸ ✲✵✳✶✷✸✸✹ ✵✳✸✹✼✹✹✶
✶✵ ✵✳✶✺✷✸✸✶ ✲✵✳✶✷✶✷✶ ✲✵✳✶✾✼✽✻ ✲✵✳✶✸✼✵✹ ✲✵✳✵✹✹✸✽ ✵✳✸✺✸✸✼✽
✶✶ ✵✳✶✻✻✼✼✸ ✲✵✳✶✸✻✹✹ ✲✵✳✶✾✸✾✾ ✲✵✳✶✷✽✷ ✲✵✳✵✻✹✸✸ ✵✳✸✼✾✹✸✼
✶✷ ✵✳✶✻✷✶✷✻ ✲✵✳✶✹✽✼✻ ✲✵✳✷✶✸✹✷ ✲✵✳✶✹✵✵✾ ✲✵✳✵✽✸✼✷ ✵✳✸✽✷✻✽✼
✶✸ ✵✳✶✻✹✹✼✼ ✲✵✳✶✻✷✺ ✲✵✳✷✹✶✽✾ ✲✵✳✶✹✷✹✻ ✲✵✳✶✵✶✹✶ ✵✳✸✽✹✾✾✽
✶✹ ✵✳✶✼✷✼✷✹ ✲✵✳✶✼✻✷✷ ✲✵✳✷✸✶✹✺ ✲✵✳✶✸✻✼✺ ✲✵✳✵✹✵✸ ✵✳✸✾✶✾✽✷
✶✺ ✵✳✶✼✼✻✵✾ ✲✵✳✶✽✻✸✸ ✲✵✳✷✶✼✷✽ ✲✵✳✶✸✽✹✻ ✲✵✳✵✻✷✽✽ ✵✳✸✾✹✼✾
✶✻ ✵✳✶✽✷✻✻✺ ✲✵✳✶✾✼✶✻ ✲✵✳✷✶✸✻✼ ✲✵✳✶✹✶✹✸ ✲✵✳✵✼✶✻✹ ✵✳✸✾✹✷✸✶
✶✼ ✵✳✶✽✾✹✷✼ ✲✵✳✷✵✼✷✾ ✲✵✳✷✵✼✺✾ ✲✵✳✶✸✾✸✷ ✲✵✳✵✽✸✻✾ ✵✳✸✾✸✹✷✹
✶✽ ✵✳✶✾✸✾✺✺ ✲✵✳✷✶✻✷✼ ✲✵✳✶✾✼✸✷ ✲✵✳✶✸✻✺✽ ✲✵✳✵✸✽✶✸ ✵✳✸✾✻✻✽✻
✶✾ ✵✳✶✾✻✻✹✾ ✲✵✳✷✷✹✺✽ ✲✵✳✶✾✸✽✹ ✲✵✳✶✸✻✵✸ ✲✵✳✵✺✼✹✶ ✵✳✸✾✼✺✸✽
✷✵ ✵✳✶✾✾✶✶✸ ✲✵✳✷✸✷✽✾ ✲✵✳✶✽✽✽✺ ✲✵✳✶✸✺✻ ✲✵✳✵✻✹✼ ✵✳✸✾✽✻✽✾

✻✵



❚❛❜❧❡ ❇✳✼✿ ❋❆❱❆❘ ✲ ❆❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❢♦r Pr✐✈❛t❡✱ ❉✉r❛❜❧❡✱ ◆♦♥ ❉✉r❛❜❧❡ ❛♥❞
❙❡r✈✐❝❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥
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