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▲✬❯♥✐✈❡rs✐té P❛r✐s✲❉❛✉♣❤✐♥❡ ♥✬❡♥t❡♥❞ ❞♦♥♥❡r ❛✉❝✉♥❡ ❛♣♣r♦❜❛t✐♦♥✱ ♥✐ ✐♠♣r♦❜❛t✐♦♥

❛✉① ♦♣✐♥✐♦♥s é♠✐s❡s ❞❛♥s ❝❡tt❡ t❤ès❡ ❀ ❡❧❧❡s ❞♦✐✈❡♥t êtr❡ ❝♦♥s✐❞éré❡s ❝♦♠♠❡ ♣r♦♣r❡s

à ❧❡✉r ❛✉t❡✉r✳

✸
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❘❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts

❏❡ ❞é❞✐❡ ❝❡tt❡ s❡❝t✐♦♥ à t♦✉t❡s ❧❡s ♣❡rs♦♥♥❡s q✉✐ ♦♥t ❢❛✐t ❞❡ ♠♦✐ ✉♥ ♠❡✐❧❧❡✉r ❞♦❝✲

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

❞❡ ❝❤❡r❝❤❡✉r ♣r♦❢❡ss✐♦♥♥❡❧✳ P❧✉s q✉✬✉♥ s✐♠♣❧❡ ❞✐♣❧ô♠❡✱ ✉♥❡ ❝♦✉rs❡ ❛✉ ♠❛♥❞❛r✐♥❛t

♣♦✉r ❞é❝r♦❝❤❡r ✉♥ t✐tr❡ ♦✉ ✉♥ ♣❛r❝❤❡♠✐♥✱ ♦✉ ✉♥❡ ❝♦✉rs❡ ❛✉① ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥s✱ ❝❡s tr♦✐s

❛♥♥é❡s ❞❡ ❞♦❝t♦r❛t ♦♥t r❡♣rés❡♥té ♣♦✉r ♠♦✐ ✉♥ ✈ér✐t❛❜❧❡ ✈♦②❛❣❡ ✐♥✐t✐❛t✐q✉❡ ❞❛♥s

❧❡s ❏❛r❞✐♥s ❞❡ ❧❛ ❙❝✐❡♥❝❡✳

❈❡tt❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ ❛✉① ❢r♦♥t✐èr❡s ❞✉ ❝♦♥♥✉ ♥✬❛ été ♣♦ss✐❜❧❡ q✉✬❛✉① ❝ôtés ❞✬❛✉tr❡s

❛✈❡♥t✉r✐❡rs ❞❡ ❧❛ ❙❝✐❡♥❝❡ q✉✐ ♠✬♦♥t ✐♥❝✉❧q✉é ❧✬❡s♣r✐t ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡✱ ❧✬❡✛♦rt ❞✬é❧✉❝✐✲

❞❛t✐♦♥✱ ❞✬❡①♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞✉ ré❡❧✱ ❡t ❞✬❛❝t✐♦♥ s✉r ❧❡ ré❡❧✳ ❈❛r ♠❛ t❤ès❡ s✬✐♥s❝r✐t ❞❛♥s

❧❡ ❝❛❞r❡ ❞✬✉♥❡ ❈♦♥✈❡♥t✐♦♥ ■♥❞✉str✐❡❧❧❡ ❞❡ ❋♦r♠❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❛ ❘❡❝❤❡r❝❤❡ ✭❈✐❢r❡✮✱ ❡①✐✲

❣❡❛♥t ❞❡ ♠❡s tr❛✈❛✉① ✉♥ ✈❛✲❡t✲✈✐❡♥t ❝♦♥t✐♥✉ ❡♥tr❡ ❧❛ ❙❝✐❡♥❝❡ ❢♦♥❞❛♠❡♥t❛❧❡ ❡t ❧❛

❙❝✐❡♥❝❡ ❛♣♣❧✐q✉é❡✳ ❈❡tt❡ ❝♦❧❧❛❜♦r❛t✐♦♥ ❡♥tr❡ ❙❝✐❡♥❝❡ ❡t ■♥❞✉str✐❡ ❛ ❛✐♥s✐ ♣r✐s ❧❛

❢♦r♠❡ ❞❡ tr❛✈❛✉① ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❢♦♥❞❛♠❡♥t❛❧❡ ♦r✐❡♥té❡✳ ❈❡ r✐t❡ ✐♥✐t✐❛t✐q✉❡✱ ♣❛ss❛❣❡

♦❜❧✐❣é ❞❡ t♦✉s ❧❡s ❝❤❡r❝❤❡✉rs✱ ❛ ♣r✐s ✉♥❡ s✐❣♥✐✜❝❛t✐♦♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡ ♣♦✉r ♠♦✐✳ ❏✬❛✐

❝♦♠♣r✐s ❧❛ r❡s♣♦♥s❛❜✐❧✐té q✉✬❛✈❛✐t ❧❡ ❈❤❡r❝❤❡✉r✱ ♣❛s s❡✉❧❡♠❡♥t ❡♥✈❡rs ❧✉✐✲♠ê♠❡✱

♠❛✐s é❣❛❧❡♠❡♥t ❡♥✈❡rs ❧❛ ❙❝✐❡♥❝❡ ❡t ❧❡s ❍♦♠♠❡s✳ ❈❛r ❧❛ ❙❝✐❡♥❝❡ ♥❡ ❧❛✐ss❡ ♥✉❧❧❡

♣❧❛❝❡ ❛✉① r❛❝❝♦✉r❝✐s ❡t ❛✉① ♣✐r♦✉❡tt❡s ❞❡ ❧✬❡s♣r✐t✳ ▲❛ ❙❝✐❡♥❝❡ ♥❡ s✬✐♠♣r♦✈✐s❡ ♣❛s✱

❡❧❧❡ ♥❡ ♣❡✉t êtr❡ tr♦♠♣é❡✳ ❈♦♠♠❡ ❧❡ s♦✉❧✐❣♥❛✐t ❖♣♣❡♥❤❡✐♠❡r✱ ❝❤❛q✉❡ ❝❤❡r❝❤❡✉r

❞✐❣♥❡ ❞❡ ❝❡ ♥♦♠ ❛ ❧❛ ❧♦✉r❞❡ r❡s♣♦♥s❛❜✐❧✐té ❞✬❛♣♣♦rt❡r s❛ ♣✐❡rr❡ à ❧✬é❞✐✜❝❡✱ ❝❡❧❧❡

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

❛✉t❛♥t q✉❡ ❧❡s ❡s❝❛❧✐❡rs✳ ❘❡♥é ❉✉❜♦s✱ ❣r❛♥❞ ❜✐♦❧♦❣✐st❡ ❢r❛♥ç❛✐s✱ r❛♣♣❡❧❛✐t ❞✬❛✐❧❧❡✉rs

❝❡ ❞❡✈♦✐r ❞✉ ❙❝✐❡♥t✐✜q✉❡ ❞❡ ♥❡ ❥❛♠❛✐s ❧❛✐ss❡r ✏q✉❡❧q✉❡s ❝❤❛r❧❛t❛♥s ❜❛✈❛r❞s ❡t ♠❛❧

✐♥❢♦r♠és✑ ér✐❣❡r ❧❡s ✏❝♦♣✐❡s ❣r♦ss✐èr❡s ❞✬✉♥ r✐t❡ ❣r❛♥❞✐♦s❡✑✳ ❆✐♥s✐✱ ❥✬❡①♣r✐♠❡ ♠❛ ♣❧✉s

♣r♦❢♦♥❞❡ ❣r❛t✐t✉❞❡ ❡♥✈❡rs ❧❡s ✏❣é❛♥ts✑ ❝♦♠♠❡ ❞✐s❛✐t ◆❡✇t♦♥✱ q✉✐ ♠✬♦♥t ♣❡r♠✐s ❞❡

♠♦♥t❡r s✉r ❧❡✉rs é♣❛✉❧❡s ♣♦✉r ❞é✈♦✐❧❡r ✉♥ ♣❡✉ ♣❧✉s ❧✬✐♥❝♦♥♥✉✱ ❡t s❛✐s✐r ❧✬✐♠♣ré✈✉✳

✺



❏❡ ♣rés❡♥t❡ ♠❡s r❡s♣❡❝ts✱ ♠❛ ♣r♦❢♦♥❞❡ ❣r❛t✐t✉❞❡ ❡t ♠♦♥ ❛❞♠✐r❛t✐♦♥ ♣♦✉r ♠♦♥

❞✐r❡❝t❡✉r ❞❡ t❤ès❡✱ ❧❡ Pr♦❢❡ss❡✉r ❙❡r❣❡ ❉❛r♦❧❧❡s✱ ♣♦✉r ♠✬❛✈♦✐r ❣✉✐❞é ❞❛♥s ❧❡s ❏❛r❞✐♥s

❞❡ ❧❛ ❙❝✐❡♥❝❡ ❛✉ ❝♦✉rs ❞❡ ♠❛ ❧♦♥❣✉❡ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ❞❡ ❢♦✐ ❞❡ ❝❤❡r❝❤❡✉r ♣r♦❢❡ss✐♦♥♥❡❧✳

P❧✉s q✉✬✉♥ s✉♣❡r✈✐s❡✉r ❞❡ ❤❛✉t ♥✐✈❡❛✉✱ ✐❧ ❛ été ♠♦♥ ♠❡♥t♦r✱ ❡①✐❣❡❛♥t ❡t ❜✐❡♥✲

✈❡✐❧❧❛♥t ❞❡♣✉✐s ♠❡s ♣r❡♠✐❡rs ♣❛s ❞❛♥s ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ❡♥ ✷✵✶✶✳ P♦✉r ❝❡❧❛✱

❥❡ ♥❡ ❧❡ r❡♠❡r❝✐❡r❛✐ ❥❛♠❛✐s ❛ss❡③✱ ♣♦✉r ❛✈♦✐r ❢♦r❣é ❡♥ ♠♦✐ ❝❡tt❡ ✈♦❝❛t✐♦♥ ♣♦✉r ❧❛

r❡❝❤❡r❝❤❡ s❝✐❡♥t✐✜q✉❡ ❛✉ s❡r✈✐❝❡ ❞❡s ❍♦♠♠❡s✳

❏❡ t✐❡♥s é❣❛❧❡♠❡♥t à r❡♠❡r❝✐❡r ◆❛t✐①✐s ●❧♦❜❛❧ ❆ss❡t ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t q✉✐ ♠✬❛ ❛❝✲

❝✉❡✐❧❧✐ ❡♥ t❛♥t q✉❡ ❈❤❡r❝❤❡✉r ◗✉❛♥t✐t❛t✐❢ ❛✉ ❝♦✉rs ❞❡ ♠♦♥ ❝♦♥tr❛t ❈✐❢r❡✳ ❊♥ ♣❛rt✐✲

❝✉❧✐❡r✱ ❥❡ t✐❡♥s à ❡①♣r✐♠❡r ♠❛ ♣❧✉s ♣r♦❢♦♥❞❡ ❣r❛t✐t✉❞❡ ❡♥✈❡rs ❆③✐③ ❉✐❛❧❧♦✱ ❉✐r❡❝t❡✉r

❞❡ ❧❛ ❙tr✉❝t✉r❛t✐♦♥✱ q✉✐ ♠✬❛ ♥♦✉rr✐ ❞❡ s❛ ✈✐s✐♦♥ ❥♦✉r ❛♣rès ❥♦✉r✱ ❡t q✉✐ ♠✬❛ té♠♦✐❣♥é

❞✬✉♥❡ ❝♦♥✜❛♥❝❡ ✐♥é❜r❛♥❧❛❜❧❡ q✉✐ ♠✬❤♦♥♦r❡✳ ❏❡ r❡♠❡r❝✐❡ é❣❛❧❡♠❡♥t ❈❤❛✜❝ ▼❡r❤②✱

❉✐r❡❝t❡✉r ❞❡ ❧❛ ❘❡❝❤❡r❝❤❡ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❈ré❞✐t✱ q✉✐ ♠✬❛ ❢❛✐t ❧✬❤♦♥♥❡✉r ❞✬❛❝❝❡♣t❡r

❞❡ ♣r❡♥❞r❡ ♣❛rt ❛✉ ❥✉r② ❞❡ ❝❡tt❡ t❤ès❡✱ s❡s ❝♦♥s❡✐❧s ♠❡ s♦♥t ♣ré❝✐❡✉①✳ ❏❡ r❡♠❡r❝✐❡

❛✉ss✐ ❖❧✐✈✐❡r ❇❡♥❤❛♠♦✉✱ ❙tr✉❝t✉r❡✉r✱ ♣♦✉r ❛✈♦✐r ♣❛rt❛❣é ❛✈❡❝ ♠♦✐ s♦♥ ❛♠✐t✐é ❡t

s♦♥ t❛❧❡♥t✱ P✐❡rr❡ ❙❛✈❛r③❡✐①✱ ●ér❛♥t ◗✉❛♥t✐t❛t✐❢✱ ♣♦✉r t♦✉s ❧❡s ♠♦♠❡♥ts ♣❛ssés

❡♥s❡♠❜❧❡ à ✐♠❛❣✐♥❡r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❞❡♠❛✐♥✱ ❡t ❡♥✜♥ ▼❛tt❤✐❡✉ ●❛r❝✐♥ ❡t ●❡♦✛r❡②

❇❛❜✐❛r③✱ ❆♥❛❧②st❡s ◗✉❛♥t✐t❛t✐❢s✱ ♣♦✉r ❧❡✉r ❣r❛♥❞❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞❛♥s ♠❛ ré✢❡①✐♦♥✳

❏❡ r❡♠❡r❝✐❡ ❧❡ Pr♦❢❡ss❡✉r ▼❛r✐❡ ▲❛♠❜❡rt ❞❡ ❍❊❈✲❯♥✐✈❡rs✐té ❞❡ ▲✐è❣❡ ❡t ❧❡

Pr♦❢❡ss❡✉r ❙❡ss✐ ❚♦♣❦❛✈✐ ❞❡ ❧✬❯♥✐✈❡rs✐té ❞✬❖r❧é❛♥s ❞✬❛✈♦✐r ❛❝❝❡♣té ❞✬êtr❡ ❧❡s r❛♣✲

♣♦rt❡✉rs ❞❡ ♠❛ t❤ès❡✳ ▲❡✉r ♣rés❡♥❝❡ ♠✬❤♦♥♦r❡ ❡t ♠❡ ♣♦✉ss❡ à ❡①✐❣❡r ❧❡ ♠❡✐❧❧❡✉r

❞❡ ♠❡s tr❛✈❛✉① ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡✱ s❛♥s ❝♦♠♣❧❛✐s❛♥❝❡ ❛✉❝✉♥❡ ♥✐ r❛❝❝♦✉r❝✐✳ ❏❡ t✐❡♥s é❣❛✲

❧❡♠❡♥t à r❡♠❡r❝✐❡r ❧❡ Pr♦❢❡ss❡✉r ❊s❡r ❆r✐s♦② ❞❡ ❧✬❯♥✐✈❡rs✐té P❛r✐s✲❉❛✉♣❤✐♥❡ ❡t ❧❡

Pr♦❢❡ss❡✉r ❆♥❞r❛s ❋✉❧♦♣ ❞❡ ❧✬❊❙❙❊❈ ❞✬❛✈♦✐r ❛❝❝❡♣té ❞❡ ♣r❡♥❞r❡ ♣❛rt ❛✉ ❥✉r② ❞❡

✻



♠❛ t❤ès❡✱ ❧❡✉rs tr❛✈❛✉① ♦♥t ✐♥s♣✐ré ♠❛ ré✢❡①✐♦♥✳

❊♥✜♥✱ ❥❡ t✐❡♥s à r❡♠❡r❝✐❡r t♦✉s ♠❡s ♣r♦❝❤❡s ❡t ❛♠✐s q✉✐ ♠✬♦♥t t♦✉❥♦✉rs té♠♦✐✲

❣♥é ❞✬✉♥ s♦✉t✐❡♥ s❛♥s ❢❛✐❧❧❡s ❛✉ ❝♦✉rs ❞❡ ♠♦♥ ❧♦♥❣ ✈♦②❛❣❡ ✐♥✐t✐❛t✐q✉❡✳ ❏❡ t✐❡♥s t♦✉t

♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t à r❡♠❡r❝✐❡r ♠❛ ❢❛♠✐❧❧❡ q✉✐ ❛ t♦✉❥♦✉rs été à ♠❡s ❝ôtés✱ ❡❧❧❡ ❛✉ss✐

❡①✐❣❡❛♥t❡ ❡t ❜✐❡♥✈❡✐❧❧❛♥t❡ à ♠♦♥ é❣❛r❞✳ ❏❡ r❡♠❡r❝✐❡ é❣❛❧❡♠❡♥t ♠♦♥ ❡♥tr❛î♥❡✉r ❞❡

▼✉❛② ❚❤❛ï✱ ❞✬❛✈♦✐r ❝✉❧t✐✈é ❡♥ ♠♦✐ ❝❡t ❡s♣r✐t ❞❡ ❝♦♠♣ét✐t✐♦♥✱ ❞❡ s✉r♣❛ss❡♠❡♥t ❞❡

s♦✐✱ ❞❡ ❝♦♥st❛♥❝❡✱ ❡t ❞❡ ♣❡rsé✈ér❛♥❝❡ ❞❛♥s ❧✬❡✛♦rt✳ ❈❛r ❧❛ ✈ér✐té ❞✉ r✐♥❣ ❞❡ ❜♦①❡

♥❡ ♠❡♥t ❥❛♠❛✐s ❡t ♥❡ ❧❛✐ss❡ ♥✉❧❧❡ ♣❧❛❝❡ ❛✉① r❛❝❝♦✉r❝✐s✳ ❊♥✜♥✱ ❥❡ r❡♠❡r❝✐❡ ❍é❧♦ïs❡✱

♠❛ ♣❡t✐t❡ ❛♠✐❡✱ s♦♥ s♦✉t✐❡♥ ✐♥❢❛✐❧❧✐❜❧❡ ♠✬❤♦♥♦r❡✳

✏✭✳✳✳✮ ♣❛r❝❡ q✉❡✱ ❬❧❡s ❆♥❝✐❡♥s❪ s✬ét❛♥t é❧❡✈és ❥✉sq✉✬à ✉♥ ❝❡rt❛✐♥ ❞❡❣ré

♦ù ✐❧s ♥♦✉s ♦♥t ♣♦rtés✱ ❧❡ ♠♦✐♥❞r❡ ❡✛♦rt ♥♦✉s ❢❛✐t ♠♦♥t❡r ♣❧✉s ❤❛✉t✱ ❡t

❛✈❡❝ ♠♦✐♥s ❞❡ ♣❡✐♥❡ ❡t ♠♦✐♥s ❞❡ ❣❧♦✐r❡ ♥♦✉s ♥♦✉s tr♦✉✈♦♥s ❛✉✲❞❡ss✉s

❞✬❡✉①✳ ❈✬❡st ❞❡ ❧à q✉❡ ♥♦✉s ♣♦✉✈♦♥s ❞é❝♦✉✈r✐r ❞❡s ❝❤♦s❡s q✉✬✐❧ ❧❡✉r

ét❛✐t ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ ❞✬❛♣❡r❝❡✈♦✐r✳ ◆♦tr❡ ✈✉❡ ❛ ♣❧✉s ❞✬ét❡♥❞✉❡✱ ❡t✱ q✉♦✐q✉✬✐❧s

❝♦♥♥✉ss❡♥t ❛✉ss✐ ❜✐❡♥ q✉❡ ♥♦✉s t♦✉t ❝❡ q✉✬✐❧s ♣♦✉✈❛✐❡♥t r❡♠❛rq✉❡r ❞❡

❧❛ ♥❛t✉r❡✱ ✐❧s ♥✬❡♥ ❝♦♥♥❛✐ss❛✐❡♥t ♣❛s t❛♥t ♥é❛♥♠♦✐♥s✱ ❡t ♥♦✉s ✈♦②♦♥s

♣❧✉s q✉✬❡✉①✳✑

❇❧❛✐s❡ P❛s❝❛❧✱ ❚r❛îté s✉r ❧❡ ❱✐❞❡ ✭✶✻✹✼✮
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❚❛❜❧❡ ❞❡s ♠❛t✐èr❡s

❘❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts ✺

❚❛❜❧❡ ❞❡s ♠❛t✐èr❡s ✾

▲✐st❡ ❞❡s ✜❣✉r❡s ✶✶

▲✐st❡ ❞❡s t❛❜❧❡❛✉① ✶✸

■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡ ✶✼

✶ ❲❤❡♥ ●❛♠❜❧✐♥❣ ✐s ◆♦t ❲✐♥♥✐♥❣ ✿ ❊①♣❧♦r✐♥❣ ❖♣t✐♠❛❧✐t② ♦❢ ❱■❳
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■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡

❉❡♣✉✐s ❧❡s ❛♥♥é❡s ✶✾✺✵✱ ❧❛ t❤é♦r✐❡ ❞❡ ❧❛ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❞❡s ❛❝t✐❢s ✜♥❛♥❝✐❡rs ❛ ♠♦✲

t✐✈é ❧❡s ❢♦♥❞❡♠❡♥ts t❤é♦r✐q✉❡s ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é ♠♦❞❡r♥❡s✳ ❆♣♣❛r✉s à ❧✬♦r✐✲

❣✐♥❡ ❡♥ ✶✽✾✻ ❛✈❡❝ ❧❡ ❉♦✇ ❏♦♥❡s ■♥❞✉str✐❛❧ ❆✈❡r❛❣❡ ✭❉❏■❆✮✱ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é

s❛t✐s❢♦♥t ✉s✉❡❧❧❡♠❡♥t ♣❧✉s✐❡✉rs ❛ttr✐❜✉ts ❝❧és✱ ❡①✐❣és ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥st✐t✉t✐♦♥✲

♥❡❧s ❡t ♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs✱ ❞❡s ré❣✉❧❛t❡✉rs ❡t ❞❡s ♠é❞✐❛s✳ ❊t❛♥t ❞♦♥♥é q✉✬✐❧s s♦♥t ✉t✐❧✐sés

♣♦✉r ♠❡s✉r❡r ❡t ❝❛♣t✉r❡r ♣ré❝✐sé♠❡♥t ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛❣❣ré❣é❡ ❞✬✉♥ ✈❛st❡ s❡❣♠❡♥t

♣❛rt✐❝✉❧✐❡r ❞✬❛❝t✐❢s ✜♥❛♥❝✐❡rs✱ ✐❧s ♦♥t ♣♦✉r ♥é❝❡ss✐té ❞❡ r❡♠♣❧✐r ❧❡ ❝r✐tèr❡ ❞❡ r❡♣ré✲

s❡♥t❛t✐✈✐té✳ ❆✐♥s✐✱ ❧❡s ❢♦✉r♥✐ss❡✉rs ❞✬✐♥❞✐❝❡s ❝♦♠♠✉♥✐q✉❡♥t ❣é♥ér❛❧❡♠❡♥t ❡♥ t♦✉t❡

tr❛♥s♣❛r❡♥❝❡ ❧❛ ❢♦r♠✉❧❡ ❞❡ ❝❛❧❝✉❧ q✉✐ ❞é✜♥✐t ❧❡ s❝❤é♠❛ ❞❡ ♣♦♥❞ér❛t✐♦♥ ✉t✐❧✐sé ♣♦✉r

❛❣❣ré❣❡r ❧❡s ❝♦♥st✐t✉❛♥ts ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧s ❞✬✐♥❞✐❝❡s✳ ❊♥ ♣r❛t✐q✉❡✱ ❧✬✐♥❞é♣❡♥❞❛♥❝❡ ❡♥tr❡

❧❡s ❢♦✉r♥✐ss❡✉rs ❞✬✐♥❞✐❝❡s ❡t ❧❡s ❛❞♠✐♥✐str❛t❡✉rs ❞✬✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ré❢ér❡♥❝❡✱ ❝♦♠♠✉♥é✲

♠❡♥t ❛♣♣❡❧és ❜❡♥❝❤♠❛r❦s✱ s❡r✈❡♥t à ré❞✉✐r❡ ❧❡s ❝♦♥✢✐ts ❞✬✐♥térêts ❡♥tr❡ ❢♦✉r♥✐ss❡✉rs

❡t ❛❞♠✐♥✐str❛t❡✉rs ❞✬✐♥❞✐❝❡s✱ ❡t à ❣❛r❛♥t✐r ❧✬✐♥té❣r✐té ❞❡ ❧✬✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳

▲✬✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é ❡t ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡ ❞❛♥s

❧✬✐♥❞✉str✐❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡✳

❉❡♣✉✐s q✉❡ ❧❛ ♠❡s✉r❡ ❞❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛ ♣r✐s ✉♥❡ ♣❧❛❝❡ ❝❡♥tr❛❧❡ ❞❛♥s ❧✬✐♥❞✉str✐❡

❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s✱ ❞é❝♦♠♣♦s❡r ❡t ♠♦♥✐t♦r❡r ❧❡s ❞é❝✐s✐♦♥s ❞✬❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❛ s✉s✲

❝✐té ✉♥ ✐♥térêt ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ♠❛❥❡✉r✱ t❛♥t ♣♦✉r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs q✉❡ ♣♦✉r ❧❡s ❝❤❡r✲

❝❤❡✉rs✳ ❚r❛❞✐t✐♦♥❡❧❧❡♠❡♥t✱ ❧❛ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ s✬❡✛❡❝t✉❡ s♦✉s ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞❡ ✈❛st❡s ✐♥✲
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❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é s♣é❝✐✜q✉❡s✱ ❞❡ s❡❝t❡✉rs é❝♦♥♦♠✐q✉❡s✱ ❞❡ ré❣✐♦♥s ❣é♦❣r❛♣❤✐q✉❡s✱ ♦✉

❞❡ str❛té❣✐❡s ❜❛sé❡s s✉r ❞❡s rè❣❧❡s✳ ▲❡s ❢♦♥❞s ❜❡♥❝❤♠❛r❦és ❝❛♣t✉r❡♥t ✉s✉❡❧❧❡♠❡♥t

❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞✬✉♥ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❡♥ ♠✐♥✐♠✐s❛♥t ❧✬é❝❛rt ❞❡ s✉✐✈✐ ✭❧❛ tr❛❝❦✐♥❣✲❡rr♦r✮✱

❝✬❡st✲à✲❞✐r❡ ❧✬é❝❛rt ❞❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ à ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❞❡ ré❢ér❡♥❝❡✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧❡ s✉✐✈✐

❞✬✐♥❞✐❝❡s ♣♦✉rr❛✐t êtr❡ ✐♥t❡r♣rété s♦✐t ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❝♦♥tr❛✐♥t❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✱ s♦✐t

❝♦♠♠❡ ✉♥ ♦❜❥❡❝t✐❢ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❡s str❛té❣✐❡s ♣❛ss✐✈❡s ✈✐s❡♥t à ré♣❧✐✲

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

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

❞é✜♥✐❡s ♣❛r ❧❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ✐♥❞✐❝✐❡❧❧❡ ❛ ❝♦♥❞✉✐t à ❞❡s

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ré✈♦❧✉t✐♦♥♥❛✐r❡s ❞❛♥s ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s✱ ♣✉✐sq✉✬❡❧❧❡ ♦✛r❡

❞❡s ✈é❤✐❝✉❧❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ♣❧✉s ❛❝❝éss✐❜❧❡s t❛♥t ♣♦✉r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥st✐t✉✲

t✐♦♥♥❡❧s q✉❡ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs✳ ▲❡s ♣r❡♠✐❡rs ❢♦♥❞s ✐♥❞❡①és ✐♥st✐t✉t✐♦♥♥❡❧s ❡t ❝♦♠♠✉♥s

❞❡ ♣❧❛❝❡♠❡♥t ✭❋❈P✮ ❢✉r❡♥t r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t ❞é✈❡❧♦♣♣és ❡♥ ✶✾✼✸ ❡t ✶✾✼✻✳ ■❧s ❢✉r❡♥t

s✉✐✈✐s ❡♥ ✶✾✾✸ ♣❛r ❧❡s ♣r❡♠✐❡rs ❢♦♥❞s ✐♥❞✐❝✐❡❧s✱ ♣✉✐s ♣❛r ❧❡s ❊①❝❤❛♥❣❡✲❚r❛❞❡❞ ❋✉♥❞s

✭❊❚❋ ✮✱ ♣♦✉r ❝❛♣t✉r❡r ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞❡ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❙✫P ✺✵✵✳ ▲❡s ❊❚❋ s✬❛✈èr❡♥t ❡♥

❡✛❡t êtr❡ ❞❡s ✈é❤✐❝✉❧❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ♣r❛t✐q✉❡s ❡t ♣❡✉ ❝♦ût❡✉①

♣♦✉r ❛tt❡✐♥❞r❡ ❧❡s ♦❜❥❡❝t✐❢s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❛❜✐❧✐té ❡t ❞❡ tr❛♥s♣❛r❡♥❝❡✳ ❉és♦r♠❛✐s✱ ❧❛ ❞❡✲

♠❛♥❞❡ ♣♦✉r ❧❡s ❊❚❋ é♠❛♥❛♥t t❛♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥st✐t✉t✐♦♥♥❡❧s q✉❡ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs

♥❡ s✬❡st ❥❛♠❛✐s ❞é♠❡♥t✐❡ ❛✉ ❝♦✉rs ❞❡ ❧❛ ❞❡r♥✐èr❡ ❞é❝❡♥♥✐❡✳ ❙❡❧♦♥ ❙❛♥❢♦r❞ ❇❡r♥st❡✐♥✱

♣❧✉s ❞❡ ❧❛ ♠♦✐t✐é ❞❡s ❛❝t✐❢s s♦✉s ❣❡st✐♦♥ ❛✉① ❊t❛ts✲❯♥✐s ❞❡✈r❛✐❡♥t êtr❡ ♣❛ss✐✈❡♠❡♥t
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❣érés à ❤♦r✐③♦♥ ❥❛♥✈✐❡r ✷✵✶✽✳ ❙❡❧♦♥ ✉♥ r❛♣♣♦rt ♣✉❜❧✐é ré❝❡♠♠❡♥t ♣❛r ■♥✈❡st♠❡♥t

❈♦♠♣❛♥② ■♥st✐t✉t❡✱ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡s ❊❚❋ ❛♠ér✐❝❛✐♥s ❛ r❡♣rés❡♥té ✶✼✼✶ ❢♦♥❞s ❡t ✸✱✶✹

tr✐❧❧✐♦♥s ❞❡ ❞♦❧❧❛rs ❞✬❛❝t✐❢s s♦✉s ❣❡st✐♦♥ ❡♥ s❡♣t❡♠❜r❡ ✷✵✶✼✱ ❝♦♥tr❡ ✶✻✽✻ ❢♦♥❞s ❡t

✷✱✹ tr✐❧❧✐♦♥s ❞❡ ❞♦❧❧❛rs ✉♥ ❛♥ ♣❧✉s tôt✳ ❉❡ ♣❧✉s✱ ❧✬é♠✐ss✐♦♥ ♥❡tt❡ ❞❡ ♣❛rts ❞✬❊❚❋

❛♠ér✐❝❛✐♥s ❛ ❛tt❡✐♥t ✉♥ r❡❝♦r❞ ❞❡ ✸✸✸ ♠✐❧❧✐❛r❞s ❞❡ ❞♦❧❧❛rs ❞✬❛❝t✐❢s s♦✉s ❣❡st✐♦♥ ❡♥

✷✵✶✼✱ ❝♦♥tr❡ s❡✉❧❡♠❡♥t ✶✺✼ ❡♥ ✷✵✶✻✳ ❈❡s ✈é❤✐❝✉❧❡s ♣❡r♠❡tt❡♥t ❛✉① ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs

❞✬❛❝❝é❞❡r à ✉♥ ✈❛st❡ ✉♥✐✈❡rs ❞❡ ❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s ❡t ❞❡ ♠❛r❝❤és✱ ❛✉tr❡❢♦✐s ✉♥✐q✉❡✲

♠❡♥t ❛❝❝éss✐❜❧❡s ❛✉① ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥st✐t✉t✐♦♥♥❡❧s ✈✐❛ ❧❡s ✐♥str✉♠❡♥ts ❞ér✐✈és ❞❡ ❣ré

à ❣ré✱ ❛♣♣❡❧és ✐♥str✉♠❡♥ts ❖❚❈✱ ♦✉t✲♦❢✲t❤❡ ❝♦✉♥t❡r✳ ❊♥ ❢♦✉r♥✐ss❛♥t ✉♥❡ ❧✐q✉✐❞✐té✱

✉♥❡ tr❛♥s♣❛r❡♥❝❡✱ ✉♥❡ ré❣✉❧❛t✐♦♥✱ ❡t ✉♥ r❛♣♣♦rt ❝♦ût✲q✉❛❧✐té ♣❡r❢♦r♠❛♥t✱ ❧❡s ❊❚❋

♦✛r❡♥t ❞és♦r♠❛✐s ✉♥❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ à ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❛❝t✐✈❡✳ ❙❡❧♦♥ ❊❚❋●■✱ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡s

❊❚❋ ❛ ❛tt❡✐♥t ❛✐♥s✐ ❡♥ ❛♦ût ✷✵✶✼ ✉♥ r❡❝♦r❞ ❞❡ ✹✱✸ tr✐❧❧✐♦♥s ❞❡ ❞♦❧❧❛rs ❞✬❛❝t✐❢s s♦✉s

❣❡st✐♦♥ à tr❛✈❡rs ❧❡ ♠♦♥❞❡✱ ❛❧✐♠❡♥té❡ ♣❛r ❧❡s s♦rt✐❡ ❞❡ ❝❛♣✐t❛✉① ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❛❝t✐✈❡

✈❡rs ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡✳ ▲✬✐♥❞✉str✐❡ ❡st ❞♦♠✐♥é❡ ♣❛r ❇❧❛❝❦❘♦❝❦✱ ❱❛♥❣✉❛r❞ ❡t ❙t❛t❡

❙tr❡❡t q✉✐ r❡♣rés❡♥t❡♥t ✼✵✪ ❞❡s ❛❝t✐❢s ♠♦♥❞✐❛✉①✳

▲✬é♠❡r❣❡♥❝❡ ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é ✐♥t❡❧❧✐❣❡♥ts ❢❛❝❡ ❛✉① ❝r✐t✐q✉❡s ❞❡s

✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s✳

■♥s♣✐ré❡ ❞❡ ❧❛ t❤é♦r✐❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❞❡s ❛❝t✐❢s ✜♥❛♥❝✐❡rs✱ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ✐♥❞✐✲

❝✐❡❧❧❡ ♦✛r❡ ✉♥❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❡✣❝❛❝❡✱ ❛❝❝éss✐❜❧❡ ❡t ♣❡✉ ❝♦ût❡✉s❡ ❛✉① str❛té❣✐❡s ❛❝t✐✈❡s

❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡s✳ ❆✐♥s✐✱ ❧❡s ♠♦❞è❧❡s st❛♥❞❛r❞s ❞✬éq✉✐❧✐❜r❡ t❡❧s q✉❡ ❧❡
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▼♦❞è❧❡ ❞✬❊✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❞❡s ❆❝t✐❢s ❋✐♥❛♥❝✐❡rs ✭▼❊❉❆❋✮ ✐♥tr♦❞✉✐t ♣❛r ❙❤❛r♣❡ ✭✶✾✻✸✮

❞❛♥s ❬✶✵✺❪✱ ▲✐♥t♥❡r ✭✶✾✻✺✮ ❞❛♥s ❬✼✽❪✱ ❡t ▼♦ss✐♥ ✭✶✾✻✻✮ ❞❛♥s ❬✾✶❪✱ ♣♦st✉❧❡♥t ❧✬❡①✐s✲

t❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ✉♥✐q✉❡ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡ ✐❞❡♥t✐✜é ❝♦♠♠❡ ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ ♠❛r❝❤é✱ ❡t ❞é✜♥✐

❝♦♠♠❡ ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t s✉r ❧❛ r✐❝❤❡ss❡ ❛❣❣ré❣é❡ ❞❡ ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡✉r✳ P❧✉s s♣é❝✐✜q✉❡♠❡♥t✱

❧❡ ▼❊❉❆❋ st✐♣✉❧❡ q✉❡ ❧❡s ❛❝t✐❢s ✜♥❛♥❝✐❡rs ❝♦♠♣♦rt❡♥t ✉s✉❡❧❧❡♠❡♥t ❞❡✉① ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s

s♦✉r❝❡s ❞❡ r✐sq✉❡✱ s②sté♠❛t✐q✉❡ ♦✉ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐q✉❡✳ ▲❡ r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡ é♠❛♥❡

❞✉ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ ♠❛r❝❤é ❞é✜♥✐ss❛♥t ❧❛ s❡♥s✐t✐✈✐té ❞❡ ❧✬❛❝t✐❢ ❛✉ ♠❛r❝❤é✱ ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t

❛♣♣❡❧❧é ❧❡ ❜❡t❛ ❞❡ ❧✬❛❝t✐❢ ♣❛r r❛♣♣♦rt à s♦♥ ✐♥❞✐❝❡ ❞❡ ♠❛r❝❤é✳ ❉✬❛♣rès ❧❛ ❚❤é♦✲

r✐❡ ▼♦❞❡r♥❡ ❞✉ P♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ✭❚▼P✮ ✐♥tr♦❞✉✐t❡ ♣❛r ▼❛r❦♦✇✐t③ ✭✶✾✺✷✮ ❞❛♥s ❬✽✶❪✱ ❧❡

r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡ ré❝♦♠♣❡♥s❡ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❛✈❡❝ ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡s♣érés s✉✲

♣ér✐❡✉rs✱ ♣✉✐sq✉✬✐❧ ♥❡ ♣❡✉t êtr❡ ❞✐✈❡rs✐✜é✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❜✐❡♥ q✉❡ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ♣♦♥❞érés

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

♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✱ ❧❡s ♣r❛t✐❝✐❡♥s ❡t ❧❡s ❝❤❡r❝❤❡✉rs ♦♥t é♠✐s ❞❡s ❝r✐t✐q✉❡s ❝♦♥tr❡ ❧❡✉r ❞✐✲

✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ s♦✉s✲♦♣t✐♠❛❧❡✳ ❊♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r✱ ❆r♥♦tt✱ ❍s✉✱ ❛♥❞ ▼♦♦r❡ ✭✷✵✵✺✮ ❞❛♥s

❬✶✾❪✱ ❡t ❚r❡②♥♦r ✭✷✵✵✺✮ ❞❛♥s ❬✶✵✾❪ ❡♥tr❡ ❛✉tr❡s✱ ♦♥t ♠♦♥tré q✉✬✐❧s s✉r♣♦♥❞èr❡♥t

♥é❝❡ss❛✐r❡♠❡♥t ❧❡s ❛❝t✐❢s s✉r✲é✈❛❧✉és ❡t s♦✉s✲♣♦♥❞èr❡♥t ❧❡s ❛❝t✐❢s s♦✉s✲é✈❛❧✉és ❞❛♥s

✉♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ♣♦♥❞érés ♣❛r ❧❛ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ❛❧❧♦✉❡♥t ❧❡s

❝♦♠♣♦s❛♥t❡s ❡♥ s❡ ❜❛s❛♥t s✉r ❧❛ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ❞❡ ♠❛r❝❤é ♣❧✉tôt q✉❡ s✉r ❧❡ ❝r✐tèr❡

r❡♥❞❡♠❡♥t✲r✐sq✉❡✳ ❉❡ ♣❧✉s✱ ❧❡✉r ♦♣t✐♠❛❧✐té ♥✬❡st ❞é♠♦♥tré❡ q✉❡ s♦✉s ❧✬❤②♣♦t❤ès❡ ❞✉

▼❊❉❆❋✱ ♦ù ❧✬✉♥✐q✉❡ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡✱ ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ ♠❛r❝❤és ❡st s✉♣♣♦sé ✉♥✐q✉❡✳
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❆✐♥s✐✱ ♠♦t✐✈é ♣❛r ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❧❡ ♣❧✉s ❣r❛♥❞ ❢♦♥❞s ❞❡ ♣❡♥s✐♦♥

❞✉ ♠♦♥❞❡✱ ❈❛❧✐❢♦r♥✐❛ P✉❜❧✐❝ ❊♠♣❧♦②❡❡s✬ ❘❡t✐r❡♠❡♥t ❙②st❡♠ ✭❈❛❧P❊❘❙✮✱ ❛ ❛❞♦♣té

❡♥ ✷✵✵✻ ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ♠ét❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❞✬✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❡♥ s✉✐✈❛♥t ❞❡ ♥♦✉✈❡❛✉① ✐♥❞✐❝❡s✱

♣♦♥❞érés ♣❛r ❧❡s ❢♦♥❞❛♠❡♥t❛✉①✳ ❉❡ ♠❛♥✐èr❡ s✐♠✐❧❛✐r❡✱ ❧❡ ❢♦♥❞s s♦✉✈❡r❛✐♥ ❑♦r❡❛

■♥✈❡st♠❡♥t ❈♦r♣♦r❛t✐♦♥ ✭❑■❈✮ ❝♦♥str✉✐t s♦♥ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s ❞❡♣✉✐s ✷✵✶✶ s❡❧♦♥

tr♦✐s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ❜❡t❛ ❛❝t✐♦♥s ❛❧t❡r♥❛t✐❢s✳ ❘é❝❡♠♠❡♥t✱ ✉♥❡ ✈❛st❡ ❧✐ttér❛t✉r❡ ♠❡t ❧❛r✲

❣❡♠❡♥t ❡♥ ❛✈❛♥t ❝❡tt❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❣é♥ér❛t✐♦♥ ❞✬✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤és ♣♦♥❞érés ♣❛r ❧❡s

❢❛❝t❡✉rs ❢♦♥❞❛♠❡♥t❛✉① ❛ss♦❝✐és ❛✉① ❡♥tr❡♣r✐s❡s✱ t❡❧s q✉❡ ❧❡s ✈❡♥t❡s✱ ❧❡s ❜é♥é✜❝❡s✱

❧❡s ❞✐✈✐❞❡♥❞❡s ♦✉ ❧❡s ✈❛❧❡✉rs ❝♦♠♣t❛❜❧❡s✳

❆❧t❡r♥❛t✐✈❡♠❡♥t ❛✉ ▼❊❉❆❋✱ ❧❡s ♠♦❞è❧❡s ❞✬éq✉✐❧✐❜r❡ ♠♦❞❡r♥❡s t❡❧s q✉❡ ❧❡ ▼♦✲

❞è❧❡ ■♥t❡rt❡♠♣♦r❡❧ ❞✬❊✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❞❡s ❆❝t✐❢s ❋✐♥❛♥❝✐❡rs✱ ♦✉ ▼❊❉❆❋ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❡❧

✐♥tr♦❞✉✐t ♣❛r ▼❡rt♦♥ ✭✶✾✼✸✮ ❞❛♥s ❬✽✽❪✱ ❡t ❧❡s ♠♦❞è❧❡s ❞✬❛r❜✐tr❛❣❡ t❡❧s q✉❡ ❧❡ ▼♦✲

❞è❧❡ ❞✬❊✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♣❛r ❆r❜✐tr❛❣❡✱ ♦✉ ▼❊❆ ❞❡ ❘♦ss ✭✶✾✼✻✮ ❞❛♥s ❬✶✵✵❪✱ st✐♣✉❧❡♥t

❧✬❡①✐st❡♥❝❡ ❞❡ ♠✉❧t✐♣❧❡s s♦✉r❝❡s ❞❡ r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡✳ ❈❡s ♥♦✉✈❡❛✉① ♠♦❞è❧❡s

❞✬éq✉✐❧✐❜r❡ s♦♥t ❡♥ t♦t❛❧❡ ❝♦♥tr❛❞✐❝t✐♦♥ ❛✈❡❝ ❧❡ ▼❊❉❆❋ st❛♥❞❛r❞ q✉✐ r❡♣♦s❡ s✉r

❧✬❤②♣♦t❤ès❡ ❝❡♥tr❛❧❡ ❞❡ ❧✬❡①✐st❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ✉♥✐q✉❡ ❢❛❝t❡✉r✳ ▲❡s ♠♦❞è❧❡s ♠✉❧t✐✲❢❛❝t♦r✐❡❧s

❞é✜♥✐ss❡♥t ❧❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ❝♦♠♠❡ ❞❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❡①♣❧✐q✉❛♥t ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts

❞❡s ❛❝t✐♦♥s ❡t ❡♥ ♠♦❞é❧✐s❛♥t ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❢♦♥❝t✐♦♥ ❞❡ ♣❧✉s✐❡✉rs

❝❛té❣♦r✐❡s ❞❡ ❢❛❝t❡✉rs✳ ▲❡s s♦✉r❝❡s ❞❡ ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ♣❡✉✈❡♥t êtr❡ ♠❛❝r♦é❝♦♥♦✲

♠✐q✉❡s✱ ❝♦♠♠❡ ❞é✈❡❧♦♣♣é ♣❛r ❈❤❡♥✱ ❘♦ss✱ ❘♦❧❧ ✭✶✾✽✻✮ ❞❛♥s ❬✺✷❪ ❀ ♦✉ st❛t✐st✐q✉❡s✱
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❝♦♠♠❡ ✐❞❡♥t✐✜és ♣❛r ❞❡s t❡❝❤♥✐q✉❡s st❛t✐st✐q✉❡s t❡❧❧❡s q✉❡ ❧✬❆♥❛❧②s❡ ❡♥ ❈♦♠♣♦✲

s❛♥t❡s Pr✐♥❝✐♣❛❧❡s ♦✉ ❆❈P✳ ❊♥ t❤é♦r✐❡✱ ❈♦❝❤r❛♥❡ ✭✷✵✵✺✮ ❞❛♥s ❬✺✸❪ ❡t ❆♥❣ ✭✷✵✶✹✮

❞❛♥s ❬✶✼❪ ♣♦st✉❧❡♥t q✉❡ ❞ét❡♥✐r ✉♥ r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡ ❞♦♥♥é ré❝♦♠♣❡♥s❡ ❧✬✐♥✲

✈❡st✐ss❡✉r ♣❛r ✉♥❡ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ♣❡rs✐st❡♥t❡ s✉r ❧❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠❡✳ ❈♦♠♠❡

s✉✐t✱ ❧✬✐♥t✉✐t✐♦♥ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ s♦✉s✲t❡♥❞❛♥t ❧✬❡①✐st❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ r❡♣♦s❡

s✉r ❧❡ ♣r✐♥❝✐♣❡ q✉❡ ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré ❡♥ ❡①❝ès ❞✬✉♥ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡ ❞♦♥♥é ❡st

♥é❣❛t✐✈❡♠❡♥t ❝♦rré❧é ❛✈❡❝ ❧❛ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ❡♥tr❡ ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡ ❡t ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞✬❛❝✲

t✉❛❧✐s❛t✐♦♥ st♦❝❤❛st✐q✉❡✱ ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ❛♣♣❡❧é ❙t♦❝❤❛st✐❝ ❉✐s❝♦✉♥t ❋❛❝t♦r ✭❙❉❋ ✮✳

❈♦♥s✐❞ér♦♥s ❧✬❛❣❡♥t r❡♣rés❡♥t❛t✐❢ s✉✐✈❛♥t✱ ♠♦❞é❧✐sé ♣❛r ❧❛ ❢♦♥❝t✐♦♥ ❞✬✉t✐❧✐té U (·)✱

❛②❛♥t ✉♥❡ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥ c̃t ❡t c̃t+1 à ❧❛ ❞❛t❡ t ❡t t+ 1 ✿

U (c̃t, c̃t+1) = u (c̃t) + βEt [u (c̃t+1)]

♦ù β ❞és✐❣♥❡ ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞✬❛❝t✉❛❧✐s❛t✐♦♥ s✉❜❥❡❝t✐❢✱ ♦✉ ♣r✐❝✐♥❣ ❦❡r♥❡❧✳ ■♥t✉✐t✐✈❡♠❡♥t✱

❧❡s ❛❣❡♥ts é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ré❞✉✐s❡♥t ❧❡✉r ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥ ❡♥ t❡♠♣s ❞❡ ré❝❡ss✐♦♥✱ s❡

s❡♥t❛♥t ♠♦✐♥s r✐❝❤❡s✳ ▲❡ ♣r♦❜❧è♠❡ ❞✬❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❝♦♥s✐st❡ ❡♥ ✉♥ ❛r❜✐tr❛❣❡ à ❧❛ ❞❛t❡ t

s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ [t, t+ 1] ❡♥tr❡ ✉♥❡ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥ ❡t ✉♥ ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❞✉ ♠♦♥t❛♥t

ξ ❞✉ ❣❛✐♥ ❞✉ ❢❛❝t❡✉r✱ ♦✉ ♣❛②♦✛ ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ♥♦té xt+1 = pt+1 + dt+1✱ ♦ù pt+1 ❡t

dt+1 ❞és✐❣♥❡♥t r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t ❧❡ ♣r✐① ❡t ❧❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞❡ ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡✳ P❛r

❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧❡ ♣r♦❜❧è♠❡ ❞❡ ❧✬❛❣❡♥t r❡✈✐❡♥t à tr♦✉✈❡r ❧❡ ♠♦♥t❛♥t ♦♣t✐♠❛❧ ❞❡ r✐❝❤❡ss❡

ξ q✉✐ ♠❛①✐♠✐s❡ s♦♥ ✉t✐❧✐té s✉✐✈❛♥t❡

✷✷



max u (c̃t) + βEt [u (c̃t+1)]
{ξ}

s.t. ✭✶✮

c̃t = ct − ξpt

c̃t+1 = ct+1 + ξxt+1

♦ù ct ❡t ct+1 ❞és✐❣♥❡♥t r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t ❧❡s ♥✐✈❡❛✉① ❞❡ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥ ✐♥✐t✐❛❧❡ à ❧❛

❞❛t❡ t ❡t t + 1✳ ▲❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❞❡ ♣r❡♠✐❡r ♦r❞r❡✱ ♦✉ ❋✳❖✳❈✳✱ ♣♦✉r ❧❛ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥

♦♣t✐♠❛❧❡ ❡t ❧❡ ❝❤♦✐① ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❞♦♥♥❡ ❧✬éq✉❛t✐♦♥ ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ s✉✐✈❛♥t❡ à ❧❛

❞❛t❡ t

pt = Et

[

β
u′ (ct+1)

u′ (ct)
xt+1

]

✭✷✮

♦ùmt+1 ≡ β
u′(ct+1)
u′(ct)

r❡♣rés❡♥t❡ ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞✬❛❝t✉❛❧✐s❛t✐♦♥ st♦❝❤❛st✐q✉❡✱ ❡♥❝♦r❡ ❛♣♣❡❧é

❧❡ t❛✉① ♠❛r❣✐♥❛❧ ❊♥ ✐s♦❧❛♥t ❞❛♥s ❧✬éq✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ❧❡ t❡r♠❡ ❞❡ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ❡♥tr❡ ❧❡ t❛✉①

❞❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♠❛r❣✐♥❛❧ mt+1 ❡t ❧❡ ♣❛②♦✛ ❞✉ ❢❛❝t❡✉r xt+1✱ ❡t ❡♥ ✐♥❥❡❝t❛♥t ❧❡ t❛✉①

s❛♥s r✐sq✉❡ r
f
t+1✱ ♥♦✉s ♦❜t❡♥♦♥s ❧❡ ♣r✐① ❞✉ ❢❛❝t❡✉r à ❧❛ ❞❛t❡ t✱ ❡①♣r✐♠é ❝♦♠♠❡ ❧❡

✢✉① ❡s♣éré ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐tés ❛❝t✉❛❧✐sé ♣❛r ❧❡ t❛✉① s❛♥s r✐sq✉❡✱ ♣❧✉s ✉♥❡ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ✿

pt =
Et [xt+1]

r
f
t+1

+ covt [mt+1, xt+1] ✭✸✮

❊♥ ré❛rr❛♥❣❡❛♥t ❧✬❡①♣r❡ss✐♦♥ ❝✐✲❞❡ss♦✉s ❛✈❡❝ Rt+1 = xt+1

pt
ét❛♥t ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t
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❜r✉t ❞✉ ❢❛❝t❡✉r s✉r [t, t+ 1] ❡t rt+1 = Rt+1 − r
f
t+1 ét❛♥t ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ♥❡t ❞✉ t❛✉①

s❛♥s r✐sq✉❡✱ ♥♦✉s ♦❜t❡♥♦♥s ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡♥ ❡①❝ès ❡s♣éré ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡ ❞♦♥♥é

Et [rt+1]− r
f
t+1 = −r

f
t+1 · covt [mt+1, rt+1] ✭✹✮

= −covt [mt+1, rt+1]

Et [mt+1]
✭✺✮

▲✬éq✉❛t✐♦♥ ✭✹✮ ♠♦♥tr❡ q✉❡ ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré ❡♥ ❡①❝ès ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ r✐sq✉❡

❞♦♥♥é ❝♦✲✈❛r✐❡ ♥é❣❛t✐✈❡♠❡♥t ❛✈❡❝ ❧❡ t❡r♠❡ ❞❡ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ❡♥tr❡ ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❞✉

❢❛❝t❡✉r rt+1 ❡t ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ❞✬❛❝t✉❛❧✐s❛t✐♦♥ st♦❝❤❛st✐q✉❡ mt+1✳ P❛r ❧❛ s✉✐t❡✱ ❞ét❡♥✐r

✉♥ ♣❛②♦✛ ✐♥❝❡rt❛✐♥ ♥♦♥✲❝♦rré❧é ❛✈❡❝ ❧❡ ♣r✐❝✐♥❣ ❦❡r♥❡❧ ♥❡ ❞❡✈r❛✐t ♣❛s t❤é♦r✐q✉❡✲

♠❡♥t ré❝♦♠♣❡♥s❡r ❧❛ ♣r✐s❡ ❞✉ r✐sq✉❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❡❧ ❛ss♦❝✐é ❛✉ ❢❛❝t❡✉r✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ s✐

covt [mt+1, xt+1] = 0 ❞❛♥s ❧✬éq✉❛t✐♦♥ ✭✸✮✱ ❛❧♦rs ❧❡ ♣r✐① ❞✉ ❢❛❝t❡✉r à ❧❛ ❞❛t❡ t ♥❡ ❞❡✲

✈r❛✐t êtr❡ s❡✉❧❡♠❡♥t é❣❛❧ q✉✬à ❧✬❡s♣ér❛♥❝❡ ❞✉ ♣❛②♦✛ ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ♣♦✉r ❧❛ ❞❛t❡ t+ 1✱

❛❝t✉❛❧✐sé ♣❛r ❧❡ t❛✉① s❛♥s r✐sq✉❡✳ ❊♥ ❞✬❛✉tr❡s t❡r♠❡s✱ ❧❡s r✐sq✉❡s ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐q✉❡s

♥❡ ❞❡✈r❛✐❡♥t ré♠✉♥ér❡r q✉❡ ❧❛ ❞ét❡♥t✐♦♥ ❞❡ ❧✬❛❝t✐❢ s❛♥s r✐sq✉❡✳ ❯s✉❡❧❧❡♠❡♥t✱ ❧❛ ♣❧✉✲

♣❛rt ❞❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ♣❡r❢♦r♠❡♥t ♠❛❧ ❞❛♥s ❧❡s ét❛ts ❞é❢❛✈♦r❛❜❧❡s ❞❡ ❧❛ ♥❛t✉r❡✱

❡t ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡t ❧❡s ♣❛②♦✛s ❛ss♦❝✐és ❝♦✲✈❛r✐❡♥t ♥é❣❛t✐✈❡♠❡♥t ❛✈❡❝ ❧❡ ❢❛❝t❡✉r

❞✬❛❝t✉❛❧✐s❛t✐♦♥✱ ❝❛r ❧❡s ❛❣❡♥ts é❝♦♥♦♠✐q✉❡s s❡ s❡♥t❡♥t ❛♣♣❛✉✈r✐s ❞❛♥s ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s

❛❞✈❡rs❡s✱ ❝✬❡st✲à✲❞✐r❡ q✉❛♥❞ ❧❡✉r ✉t✐❧✐té ♠❛r❣✐♥❛❧❡ ❞❡ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥ ❛✉❣♠❡♥t❡✳ P❛r

❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❞❡ t❡❧s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ❣é♥èr❡♥t ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥ ❡①❝ès ♣♦s✐t✐❢s
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❞❛♥s ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s ❢❛✈♦r❛❜❧❡s✱ ♣❛②❛♥t ❡♥ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡s ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡ ♣♦s✐t✐✈❡s

s✉r ❧❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠❡✱ à tr❛✈❡rs t♦✉s ❧❡s ♣♦ss✐❜❧❡s ét❛ts ❞❡ ❧❛ ♥❛t✉r❡✳ ▲❡ ❝❛s ✐♥✈❡rs❡ ❞❡

❧✬❛ss✉r❛♥❝❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❝♦♥❝❡r♥❡ t♦✉t ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ❧✬♦❜❥❡t ❞❡ ♥♦s tr❛✈❛✉①

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

✐♥t❡rt❡♠♣♦r❡❧ ❞❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥✱ ❢♦✉r♥✐ss❛♥t ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥ ❡①❝ès ♣♦s✐t✐❢s ❞❛♥s

❧❡s ♠❛✉✈❛✐s❡s ♣ér✐♦❞❡s✳ ▲❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❝♦♥s❡♥t❡♥t ❞♦♥❝ à ♣❛②❡r ✉♥❡ ♣r✐♠❡ ❞❡

r✐sq✉❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s✉r ❧♦♥❣✉❡ ♣ér✐♦❞❡ ♣♦✉r ❝♦♠♣❡♥s❡r ❧❛ ❞ét❡♥t✐♦♥ ❞❡ ❝❡ ❢❛❝t❡✉r ❞❡

r✐sq✉❡✱ ♣✉✐sq✉✬✐❧ ♦✛r❡ ✉♥ r❡✈❡♥✉ ❞❛♥s ❞❡s ♣ér✐♦❞❡s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❛❞✈❡rs❡s✱ q✉❛♥❞

❧❡s ❛❣❡♥ts s❡ s❡♥t❡♥t ❛♣♣❛✉✈r✐s✳

▲✬❡ss♦r ❞❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ❛ss♦❝✐é ❛✉ s✉❝❝ès ❣r❛♥❞✐ss❛♥t ❞❡ ❧✬✐♥✲

❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❢❛❝t♦r✐❡❧❧❡✳

❚r❛❞✐t✐♦♥❡❧❧❡♠❡♥t✱ ❧❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ❧❡s ♣❧✉s ♣♦♣✉❧❛✐r❡s ❝♦♥❝❡r♥❡♥t ❧❡s ❢❛❝t❡✉rs

❞❡ r✐sq✉❡ ❢♦♥❞❛♠❡♥t❛✉① ❝❛♣t✉r❛♥t ❧❡s ❝❛r❛❝tér✐st✐q✉❡s ❞❡s ❛❝t✐♦♥s✱ t❡❧❧❡s q✉❡ ❧❛

✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❞✬❡♥tr❡♣r✐s❡ ✭❱❛❧✉❡✮✱ ❧❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ✭●r♦✇t❤✮✱ ❧❛ t❛✐❧❧❡ ✭❙✐③❡✮✱ ♦✉ ❧❛ t❡♥✲

❞❛♥❝❡ ✭▼♦♠❡♥t✉♠✮✳ ❊♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r✱ ❋❛♠❛ ❡t ❋r❡♥❝❤ ✭✶✾✾✷✱ ✶✾✾✸✮ ❞❛♥s ❬✻✵❪ ❡t ❬✻✶❪

♦♥t ♠✐s ❡♥ ❛✈❛♥t ✉♥ ♠♦❞è❧❡ ♠✉❧t✐✲❢❛❝t♦r✐❡❧ ❡①♣❧✐q✉❛♥t ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡s ♠❛r❝❤és

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

❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥✮✱ ❡t ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ✭❜❛s ✈❡rs✉s ❤❛✉t r❛t✐♦ ✈❛❧❡✉r ❝♦♠♣t❛❜❧❡

s✉r ✈❛❧❡✉r ❞❡ ♠❛r❝❤é✮✳ ❈♦♥s✐ér♦♥s ❧❡ ♠♦❞è❧❡ ❋❛♠❛✲❋r❡♥❝❤ à tr♦✐s ❢❛❝t❡✉rs s✉✐✈❛♥t

q✉✐ ❞é❝♦♠♣♦s❡ à ❧❛ ❞❛t❡ t ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré Et [ri,t+1] ❞❡ ❧✬❛❝t✐❢ i ✿
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Et [ri,t+1]− rft+1 = β1,i

(

Et [rM,t+1]− rft+1

)

+ β2,iEt [SMBt+1] + β3,iEt [HMLt+1]

✭✻✮

♦ù Et [rM,t+1] ❞és✐❣♥❡ ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré ❞✉ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❞❡ ♠❛r❝❤é✱ t❡❧ q✉❡ ❧❡

t❡r♠❡ Et [rM,t+1]− r
f
t+1 ❡st ❛ss♦❝✐é ❛✉ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ❞❡ ♠❛r❝❤é✳ ▲❡

r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré Et [SMBt+1] ❞✉ ❢❛❝t❡✉r t❛✐❧❧❡ ♠❡s✉r❡ ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts

❡♥tr❡ ❧❡s ♣❡t✐t❡s ❡t ❧❡s ❣r❛♥❞❡s ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥s ❀ ❡t ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré Et [HMLt+1]

❞✉ ❢❛❝t❡✉r ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ♠❡s✉r❡ ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥tr❡ ❧❡s ❣r❛♥❞s ❡t ❧❡s

♣❡t✐ts r❛t✐♦s ❞❡ ✈❛❧❡✉r ❝♦♠♣t❛❜❧❡ ♣❛r ✈❛❧❡✉r ❞❡ ♠❛r❝❤é✳ P❛r ❧❛ s✉✐t❡✱ ❈❛r❤❛rt ✭✶✾✾✼✮

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

✭✶✾✾✸✮ ❞❛♥s ❬✼✷❪ ❡♥ ét❡♥❞❛♥t ❞❛♥s ❬✹✻❪ ❧❡ ♠♦❞è❧❡ ❋❛♠❛✲❋r❡♥❝❤ à tr♦✐s ❢❛❝t❡✉rs

❝♦♠♠❡ ❞é❝r✐t ♣❛r ❧❡ ♠♦❞è❧❡ s✉✐✈❛♥t à q✉❛tr❡ ❢❛❝t❡✉rs ✿

Et [ri,t+1]− rft+1 = β1,i

(

Et [rM,t+1]− rft+1

)

+ β2,iEt [SMBt+1] + β3,iEt [HMLt+1]

+ β4,iEt [WMLt+1]

✭✼✮

♦ù ❧❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❡s♣éré Et [WMLt+1] ❞✉ ❢❛❝t❡✉r ♠♦♠❡♥t✉♠ ♠❡s✉r❡ s✉r ❧✬❛♥♥é❡

♣ré❝é❞❡♥t❡ ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥tr❡ ❧❡s ❛❝t✐♦♥s q✉✐ s✉r♣❡r❢♦r♠❡♥t ❡t ❝❡❧❧❡s

q✉✐ s♦✉s♣❡r❢♦r♠❡♥t✳ P❧✉s ré❝❡♠♠❡♥t✱ ❋❛♠❛ ❡t ❋r❡♥❝❤ ♦♥t ♠✐s ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ❧❡ ♠♦❞è❧❡
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♠✉❧t✐✲❢❛❝t♦r✐❡❧ s✉✐✈❛♥t à ❝✐♥q ❢❛❝t❡✉rs

Et [ri,t+1]− rft+1 = β1,i

(

Et [rM,t+1]− rft+1

)

+ β2,iEt [SMBt+1] + β3,iEt [HMLt+1]

+ β4,iEt [RMWt+1] + β5,iEt [CMAt+1]

✭✽✮

♦ù RMW ❡t CMA ❞és✐❣♥❡♥t r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t ❧❡ ❢❛❝t❡✉r ♣r♦✜t❛❜✐❧✐té ❡t ❧❡ ❢❛❝t❡✉r

✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✳ ▲❡ ♣r❡♠✐❡r ❢❛❝t❡✉r ♠❡s✉r❡ ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥tr❡ ❧❡s

❡♥tr❡♣r✐s❡s ❛②❛♥t ❧❛ ♣❧✉s ❢♦rt❡ ♣r♦✜t❛❜✐❧✐té ♦♣ér❛t✐♦♥♥❡❧❧❡ ❡t ❝❡❧❧❡s ❛②❛♥t ❧❛ ♣❧✉s

❢❛✐❜❧❡✱ t❛♥❞✐s q✉❡ ❧❡ s❡❝♦♥❞ ❢❛❝t❡✉r ♠❡s✉r❡ ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥tr❡ ❧❡s

❡♥tr❡♣r✐s❡s ❛②❛♥t ✉♥❡ ♣♦❧✐t✐q✉❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❡t ❝❡❧❧❡s ❛②❛♥t ✉♥❡

♣♦❧✐t✐q✉❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❛❣❣r❡ss✐✈❡✳ P♦✉r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ ❧❡s ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❞❡s ❝✐♥q

❢❛❝t❡✉rs s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❡♥tr❡ ✶✾✻✸ ❡t ✷✵✶✻ s♦♥t r❡♣rés❡♥té❡s s✉r ❧❛ ✜❣✉r❡ s✉✐✈❛♥t❡✳

❉és♦r♠❛✐s✱ ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡ ❛ ❞♦♥♥é ♥❛✐ss❛♥❝❡ à ✉♥❡ ♣❧ét❤♦r❡ ❞❡ ❢❛❝✲

t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ s✉♣♣♦sés✱ ♠❡tt❛♥t ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ✉♥ ✬✬❩♦♦ ❞❡ ❋❛❝t❡✉rs✑ ♦✉ ✬✬Pê❝❤❡ à

❋❛❝t❡✉rs✑ ❝♦♠♠❡ s♦✉❧✐❣♥é ♣❛r ❈♦❝❤r❛♥❡ ✭✷✵✵✺✮ ❞❛♥s ❬✺✸❪✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❞❡ ♥♦♠❜r❡✉①

❢❛❝t❡✉rs ♣♦✉rr❛✐❡♥t ♥❡ ♣❛s êtr❡ ✐♥t❡r♣rétés ❞✬✉♥ ♣♦✐♥t ❞❡ ✈✉❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❝♦♠♠❡

✉♥❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ à ❧♦♥❣✲t❡r♠❡ ♣♦✉r ❧❛ ❞ét❡♥t✐♦♥ ❞❡ r✐sq✉❡s s②sté♠❛t✐q✉❡s ❛❞✲

❞✐t✐♦♥❡❧s✳ P♦✉r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ ❍❛r✈❡②✱ ▲✐✉ ❛♥❞ ❩❤✉ ✭✷✵✶✹✮ ❞♦❝✉♠❡♥t❡♥t ❞❛♥s ❬✻✾❪

❧✬❡①✐st❡♥❝❡ ❞❡ ✸✶✹ s✉♣♣♦sés ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ à tr❛✈❡rs ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡✱

r❡♠❡tt❛♥t ❡♥ q✉❡st✐♦♥ ❧❡✉r r❛t✐♦♥♥❡❧ é❝♦♥♦♠✐q✉❡✳ ◆é❛♥♠♦✐♥s✱ ❧❡s ♠♦❞è❧❡s ♠✉❧t✐✲
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❋✐❣✉r❡ ✶ ✕ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❞❡s ❝✐♥q ❢❛❝t❡✉rs ❋❛♠❛✲❋r❡♥❝❤ ❡①♣❧✐q✉❛♥t ❧❡s

r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡s ❛❝t✐♦♥s ❛♠ér✐❝❛✐♥❡s s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❡♥tr❡ ✶✾✻✸ ❡t ✷✵✶✻✳

❢❛❝t❡✉rs s♦♥t ❞❡✈❡♥✉s ❞❡s st❛♥❞❛r❞s ❡♥ ✜♥❛♥❝❡✱ ❞♦♥♥❛♥t ♥❛✐ss❛♥❝❡ ❛✉① ✐♥❞✐❝❡s ❞❡

♠❛r❝❤és ❛❝t✐♦♥s ❛❧t❡r♥❛t✐❢s ♦✉ s♠❛rt✱ ❡t à ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❜❡t❛ ❛❝t✐♦♥s ❛❧t❡r♥❛t✐❢ ♦✉

✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❢❛❝t♦r✐❡❧ ❛❝t✐♦♥s✱ ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ❛♣♣❡❧é ❧❡ s♠❛rt ❜❡t❛✳ ▲❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧

❚✐♠❡s ▲❡①✐❝♦♥ ❞é✜♥✐t ❛✐♥s✐ ❧❡ s♠❛rt ❜❡t❛ ❝♦♠♠❡ ❞❡s ✑str❛té❣✐❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t

❜❛sé❡s s✉r ❞❡s rè❣❧❡s q✉✐ ♥✬✉t✐❧✐s❡♥t ♣❛s ❧❛ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥ ❞❡s ♣♦✐❞s ❞❡ ❧❛ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛✲

t✐♦♥ ❞❡ ♠❛r❝❤é✑✳ P❛r ❧❛ s✉✐t❡✱ ❆s♥❡ss✱ ❋r❛③③✐♥✐ ❡t P❡❞❡rs❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ❞❛♥s ❬✷✵❪ ♦♥t

ré❝❡♠♠❡♥t ét❡♥❞✉ ❧❡ ❝♦♥❝❡♣t ❞❡ s♠❛rt ❜❡t❛ à ❞✬❛✉tr❡s ❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s t❡❧❧❡s q✉❡

❧❡s ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s✳

❆ ♣rés❡♥t✱ ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❢❛❝t♦r✐❡❧ ❡st ❞❡✈❡♥✉ ❧✬✉♥❡ ❞❡s ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❧❡s ♣❧✉s
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ré✈♦❧✉t✐♦♥♥❛✐r❡s ❞❡ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡✱ à ❧❛ ❢♦✐s ♣♦✉r ❧❡s ❣❡st✐♦♥s ♣❛ss✐✈❡s ❡t

❛❝t✐✈❡s✱ ♣✉✐sq✉✬✐❧ ❞é❝♦♠♣♦s❡ ❧❡s ❞é❝✐s✐♦♥s ❞✬❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❡♥ ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ s②s✲

té♠❛t✐q✉❡s✱ ♣❧✉tôt q✉✬❡♥ ❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s st❛♥❞❛r❞s✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧✬❛❧❧♦❝❛t✐♦♥

❢❛❝t♦r✐❡❧❧❡ ❛ ❞♦♥♥é ♥❛✐ss❛♥❝❡ à ✉♥ ♥♦✉✈❡❛✉ ♣❛r❛❞✐❣♠❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✱ ❝❛r ❧❡s ❞é✲

❝✐s✐♦♥s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ♣❡✉✈❡♥t êtr❡ ❞és♦r♠❛✐s ❡①♣r✐♠é❡s ❡♥ t❡r♠❡s ❞✬❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s

❞❡ ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡✱ ♣❛r ❝♦♥tr❛st❡ ❛✈❡❝ ❧❡s ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s ❞❡ ❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s✳ ❙❡❧♦♥

❊❚❋●■✱ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡s ❊❚❋ ❞❡ ❜❡t❛s ❛❧t❡r♥❛t✐❢s r❡♣rés❡♥t❛✐t ✶✷✼✾ ❢♦♥❞s ❡♥ ✷✵✶✼✱

s♦✐t ♣rès ❞❡ ✻✸✵ ♠✐❧❧✐❛r❞s ❞❡ ❞♦❧❧❛rs à tr❛✈❡rs ❧❡ ♠♦♥❞❡✱ ❛✉❣♠❡♥t❛♥t ❞❡ ✶✽✪ ♣❛r

r❛♣♣♦rt à ❧✬❛♥ ❞❡r♥✐❡r✳ ❆ t✐tr❡ ❞❡ ❝♦♠♣❛r❛✐s♦♥ ❛✈❡❝ ✜♥ ✷✵✶✹✱ ▼♦r♥✐♥❣st❛r ❉✐r❡❝t ❡t

❇❧♦♦♠❜❡r❣ ■♥t❡❧❧✐❣❡♥❝❡ ❡st✐♠❛✐❡♥t q✉❡ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡s ❜❡t❛s ❛❧t❡r♥❛t✐❢s r❡♣rés❡♥t❛✐t

s❡✉❧❡♠❡♥t ♣rès ❞❡ ✼✵✵ ❊❚❋✱ s♦✐t ✺✷✾ ♠✐❧❧✐❛r❞s ❞❡ ❞♦❧❧❛rs à tr❛✈❡rs ❧❡ ♠♦♥❞❡✳ ❙❡❧♦♥

✉♥ s♦♥❞❛❣❡ ♣✉❜❧✐é ♣❛r ❋❚❙❊ ❘✉ss❡❧❧ ❡♥ ✷✵✶✼✱ ✹✻✪ ❞❡s ❣ér❛♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s s♦♥✲

❞és ♦♥t ✉♥❡ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❝♦♠♣r❡♥❛♥t ❞❡s ❜❡t❛s ❛❧t❡r♥❛t✐❢s ❡♥ ✷✵✶✼✱ ❝♦♥tr❡ s❡✉❧❡♠❡♥t

✷✻✪ ❡♥ ✷✵✶✺✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉rs✱ ✻✸✪ ❞❡s s♦♥❞és s❡ ❞✐s❡♥t ♣rêts à ❛❝❝r♦îtr❡ ❧❡✉rs ❛❧❧♦❝❛✲

t✐♦♥s ❢❛❝t♦r✐❡❧❧❡s✳ ❈❡tt❡ t❡♥❞❛♥❝❡ ❡st ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ❛❧✐♠❡♥té❡ ♣❛r ❧❡s str❛té❣✐❡s

♠✉❧t✐✲❢❛❝t♦r✐❡❧❧❡s ♣✉✐sq✉❡ ✻✹✪ ❞❡s ❣ér❛♥ts s♦♥❞és ❝♦♠❜✐♥❡♥t ❞❡s ❢❛❝t❡✉rs✱ ❝♦♥tr❡

s❡✉❧❡♠❡♥t ✷✵✪ ❡♥ ✷✵✶✺✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ✷✽✪ ❞❡s s♦♥❞és ♥✬❡♠♣❧♦✐❡♥t ❛❝t✉❡❧❧❡♠❡♥t ♣❛s

❞❡ str❛té❣✐❡s ❢❛❝t♦r✐❡❧❧❡s ♠❛✐s s❡ ❞✐s❡♥t ♣rêts à ❡♥ ❛❞♦♣t❡r à ❝♦✉rt ♦✉ ♠♦②❡♥✲t❡r♠❡✳

❆✉ ✜♥❛❧✱ s❡✉❧❡♠❡♥t ✷✻✪ ❞❡s ❣ér❛♥ts s♦♥❞és ❡♥ ✷✵✶✼ ♥✬❡♠♣❧♦✐❡♥t ❛❝t✉❡❧❧❡♠❡♥t ♣❛s

❞❡ str❛té❣✐❡s ❢❛❝t♦r✐❡❧❧❡s ❡t ♥✬❡♥✈✐s❛❣❡♥t ♣❛s ❞❡ ❧❡ ❢❛✐r❡✱ ❝♦♥tr❡ ✹✵✪ ❡♥ ✷✵✶✹✳
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▼♦t✐✈é❡ ♣❛r ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡ ❝r♦✐ss❛♥t❡ ♣♦✉r ❞❡s ❜❡♥❝❤♠❛r❦s ✐♥✈❡st✐ss❛❜❧❡s ✐♥t❡❧❧✐✲

❣❡♥ts✱ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✬✐♥❞✐❝❡s ♣♦✉rs✉✐t s♦♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ✐♥t❡♥s❡✳

▲❡s ✐♥❞✐❝❡s ❢❛❝t♦r✐❡❧s ré♣❧✐q✉❛♥t ❞❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ ♦♥t ♣♦✉r ❜✉t s♦✐t ❞✬❛♠é✲

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

❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥✱ s♦✐t ❞❡ ❝❛♣t✉r❡r ❧❡s ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡✳ ❉❛♥s ❝❡ ❝♦♥t❡①t❡✱ ❧✬✐♥t✉✐t✐♦♥

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

♣r♦❝❤❡ ❞✬❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞✉ r✐sq✉❡ ✐♥♥♦✈❛♥t❡✱ ❝❛r ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s r❡♣♦s❡

s✉r ✉♥❡ ❜✉❞❣ét✐s❛t✐♦♥ ❞✉ r✐sq✉❡ ♣♦✉r ❛❧❧♦✉❡r ❧❛ r✐❝❤❡ss❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥♥❡❧❧❡♠❡♥t à ❞❡s

❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡✳ ❙✐♠✐❧❛✐r❡♠❡♥t✱ ❘♦♥❝❛❧❧✐ ✭✷✵✶✸✮ ❞❛♥s ❬✾✾❪ ❡①♣❧♦r❡ ❧❛

❜✉❞❣ét✐s❛t✐♦♥ ❞✉ r✐sq✉❡ ♦ù ❧❛ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞❡ ❝❤❛q✉❡ ❝♦♥st✐t✉❛♥t ❞✉ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❛✉

r✐sq✉❡ ❣❧♦❜❛❧ ❞✉ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ s✉✐t ✉♥ ❜✉❞❣❡t ❝✐❜❧❡ ❞❡ r✐sq✉❡✳ ❉❛♥s ✉♥ ❝❛s s♣é❝✐❛❧✱ ✐❧

❞é✜♥✐t ❧❡ ❘✐s❦ P❛r✐t② ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ str❛té❣✐❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❡q✉✐♣♦♥❞éré❡ ♣♦✉r ❛❧✲

❧♦✉❡r ❧❡ ❜✉❞❣❡t ❞❡ r✐sq✉❡ ✐❞❡♥t✐q✉❡♠❡♥t ♣♦✉r t♦✉s ❧❡s ❝♦♥st✐t✉❛♥ts ❞✉ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✱

❞❡ t❡❧❧❡ s♦rt❡ q✉✬✐❧s ❝♦♥tr✐❜✉❡♥t ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ é❣❛❧❡ ❛✉ r✐sq✉❡ ❣❧♦❜❛❧✳

▲❡ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é ❛ ❛✉ss✐ ❝♦♥❝❡r♥é ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s

❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ❜❛sés s✉r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s t❡❧s q✉❡ ❧❡ ❱■❳✳

P❛r ❛♥❛❧♦❣✐❡✱ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ❜❛sés s✉r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s ♦♥t ❢❛✐t ❧❡✉r ❛♣♣❛r✐t✐♦♥✱ t❡❧s q✉❡ ❧❡

❙✫P ✺✵✵ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ■♥❞❡①✱ ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ❛♣♣❡❧é ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❱■❳✳ ▲❛r❣❡♠❡♥t ✐♥t❡r♣rété

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

❧✬✐♥❞✐❝❡ ❱■❳ ♠❡s✉r❡ ❧✬❡s♣ér❛♥❝❡ à ♠❛t✉r✐té ✸✵ ❥♦✉rs ❞❡ ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❞✉ ♠❛r❝❤é
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❞❡s ❛❝t✐♦♥s ❛♠ér✐❝❛✐♥❡s ❛ss♦❝✐é❡ à ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❙✫P ✺✵✵ ✭❙P❳✮✳ ■♥tr♦❞✉✐t ♣❛r ❲❤❛❧❡②

✭✶✾✾✸✮ ❞❛♥s ❬✶✶✸❪✱ ❧❛ ✈❡rs✐♦♥ ♦r✐❣✐♥❛❧❡ ❞✉ ❱■❳ ✕ ❧❡ ❱❳❖✱ ✐♥✈❡rs❛✐t à ❧✬♦r✐❣✐♥❡ ❧❛

❢♦r♠✉❧❡ ❞❡ ♣r✐❝✐♥❣ ❞❡ ❇❧❛❝❦ ✭✶✾✼✻✮ ❞❛♥s ❬✸✶❪ à ♣❛rt✐r ❞❡s ♣r✐① ❞❡ ♠❛r❝❤é ❞❡s

♦♣t✐♦♥s à ❧❛ ♠♦♥♥❛✐❡ ✭❆❚▼ ✮ s✉r ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❙✫P ✶✵✵ ✭❖❊❳✮✳ ◆é❛♥♠♦✐♥s✱ ❧❡ ❈❤✐❝❛❣♦

❇♦❛r❞ ♦❢ ❖♣t✐♦♥s ❊①❝❤❛♥❣❡ ✭❈❇❖❊✮ ❛ ré✈✐sé ❡♥ ✷✵✵✸ ❧❛ ♠ét❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❞❡ ❝❛❧❝✉❧ ❞❡

❝❡t ✐♥❞✐❝❡ ❜❛sé s✉r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s ❞❛♥s ❧❡ ❜✉t ❞❡ ❝ré❡r ✉♥ s♦✉s✲❥❛❝❡♥t ♣❧✉s ❛♣♣r♦♣r✐é

♣♦✉r ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞✬✐♥str✉♠❡♥ts ❞ér✐✈és ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♥✈❡st✐ss❛❜❧❡s✳ ▲❛ ♥♦✉✈❡❧❧❡

❛♣♣r♦❝❤❡ ❡♥t✐èr❡♠❡♥t s❛♥s ♠♦❞è❧❡ ✐♠♣❧é♠❡♥t❡ ✉♥❡ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡s ♣r✐① ♣♦♥❞érés ❞❡s

♦♣t✐♦♥s ❝❛❧❧ ❡t ♣✉t é❝r✐ts s✉r ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❙✫P ✺✵✵ ✭❙P❳✮ s✉r ✉♥ ❧❛r❣❡ é✈❡♥t❛✐❧ ❞❡ ♣r✐①

❞✬❡①❡r❝✐❝❡✳ ❆✐♥s✐✱ ❧❡ ♥♦✉✈❡❛✉ ❱■❳ ❝❛❧❝✉❧é ❡♥ t❡♠♣s ré❡❧ ❝♦♠♠❡ ❞é❝r✐t ❞❛♥s ❬✹✾❪

r❡♣rés❡♥t❡ ❞és♦r♠❛✐s ❝♦♥✈❡♥❛❜❧❡♠❡♥t ❧❡ t❛✉① ❞✉ ✈❛r✐❛♥❝❡ s✇❛♣ ✐♥tr♦❞✉✐t ♣❛r ❈❛rr

❛♥❞ ❲✉ ✭✷✵✵✾✮ ❞❛♥s ❬✹✽❪✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ❝♦♠❜✐♥❡r ✉♥❡ ♣♦s✐t✐♦♥ st❛t✐q✉❡ ❞✬✉♥ ❝♦♥t✐♥✉✉♠

❞✬♦♣t✐♦♥s ❞❡ t②♣❡ ❡✉r♦♣é❡♥ à ✉♥❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ❞②♥❛♠✐q✉❡ ❞❡ ❝♦♥tr❛ts ❢✉t✉r❡s r❡✈✐❡♥t

à ré♣❧✐q✉❡r ❧❡s ♣❛②♦✛s ❞❡ s✇❛♣s ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✳ P❧✉s ♣ré❝✐sé♠❡♥t✱ ❝♦♠♠❡ ❞é❝r✐t ♣❛r

❧❛ ❈❇❖❊ ✭✷✵✵✾✮ ❞❛♥s ❬✹✾❪✱ ❧❛ ❢♦r♠✉❧❡ ❞✉ ♥♦✉✈❡❛✉ ❱■❳ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ à ❧❛ rè❣❧❡ ❞❡

❝❛❧❝✉❧ s✉✐✈❛♥t❡ ✿

V IX = 10

[

2

T

∑

i

∆Ki

K2
i

exp [rfT ]Q (Ki)−
1

T

[
F

K0
− 1

]2
] 1

2

✭✾✮

♦ù F ✱ T ❛♥❞ rf ❞és✐❣♥❡♥t r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❢♦r✇❛r❞ ❛ss♦❝✐é ❛✉①
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❝♦♥tr❛ts ❢✉t✉r❡s ❙P❳✱ ❧❡ t❡♠♣s ❞✬❡①♣✐r❛t✐♦♥✱ ❡t ❧❡ t❛✉① s❛♥s✲r✐sq✉❡ ❀ K0 ❞és✐❣♥❡ ❧❡

♣r❡♠✐❡r ♣r✐① ❞✬❡①❡r❝✐❝❡ ❡♥ ❞❡ss♦✉s ❞✉ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬✐♥❞✐❝❡ ❢♦r✇❛r❞✱ ❡t Ki ❡st ❧❡ ♣r✐①

❞✬❡①❡r❝✐❝❡ ❞❡ ❧❛ i✲è♠❡ ♦♣t✐♦♥ ❙P❳ ❡♥ ❞❡❤♦rs ❞❡ ❧❛ ♠♦♥♥❛✐❡ ✭❖❚▼ ✮✱ ❝✬❡st✲à✲❞✐r❡

❧✬♦♣t✐♦♥ ❝❛❧❧ s✐ Ki > K0 ❡t ❧✬♦♣t✐♦♥ ♣✉t s✐♥♦♥✳ ❊♥s✉✐t❡✱ ❧✬✐♥t❡r✈❛❧❧❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ♣r✐①

❞✬❡①❡r❝✐❝❡ ❡st é❣❛❧ à ∆Ki =
1
2
[Ki+1 −Ki−1]✱ ❡t Q (Ki) ❞és✐❣♥❡ ❧❛ ✈❛❧❡✉r ♠♦②❡♥♥❡

❞❡ ❧✬é❝❛rt ❜✐❞✲❛s❦ ♣♦✉r ❝❤❛q✉❡ ♦♣t✐♦♥ ❙P❳ ❛ss♦❝✐é❡ ❛✉ ♣r✐① ❞✬❡①❡r❝✐❝❡ Ki✳

◗✉❡❧q✉❡s ♠♦✐s ❛♣rès ❧❡ ❝❤❛♥❣❡♠❡♥t ♠ét❤♦❞♦❧♦❣✐q✉❡✱ ❧❛ ❈❇❖❊ ❛ ✐♥tr♦❞✉✐t r❡s✲

♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t ❡♥ ✷✵✵✹✱ ✷✵✵✻✱ ❡t ✷✵✵✾ ❧❡s ❝♦♥tr❛ts ❢✉t✉r❡s ❞❡ ❱■❳✱ ❧❡s ♦♣t✐♦♥s s✉r

❱■❳ é❝r✐t❡s s✉r ❧❡s ❢✉t✉r❡s ❞❡ ❱■❳✱ ❡t ❧❡s ❊❚P s✉r ❱■❳✳ ❋♦✉r♥✐ss❛♥t ❧✬✉♥❡ ❞❡s ✐♥✲

♥♦✈❛t✐♦♥s ❧❡s ♣❧✉s ✐♠♣♦rt❛♥t❡s ❞❡ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡✱ ❧✬✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❛✉ ❱■❳ ❞♦♥♥❛

♥❛✐ss❛♥❝❡ ❛✉① ♦♣t✐♦♥s s✉r ❱■❳ ❞❡✈❡♥✉❡s ❞és♦r♠❛✐s ❧❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦♥tr❛t ❧❡ ♣❧✉s tr❛îté

❛✉ ♠♦♥❞❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ✐❧s r❡♥❝♦♥tr❡♥t ✉♥❡ ❝♦♥s✐❞ér❛❜❧❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❡♥ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ é♠❛✲

♥❛♥t ❞✬❛ss✉r❡✉rs ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❝♦♥tr❡ ❞❡ ❢✉t✉rs ❝❤✉t❡s ❞✉ ♠❛r❝❤é ❛❝t✐♦♥s✳ ▲❡s

❛rt✐❝❧❡s sé♠✐♥❛✉① ❞❡ ❲❤❛❧❡② ✭✶✾✾✸✱ ✷✵✵✾✮ ❞❛♥s ❬✶✶✸❪ ❡t ❬✶✶✹❪ ✈❛♥t❡♥t ❛✐♥s✐ ❧❛ ❞✐✈❡r✲

s✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❡t ❧❛ ré❞✉❝t✐♦♥ ❞❡ r✐sq✉❡ ❢♦✉r♥✐❡s ♣❛r ❧❡s ❞ér✐✈és ❞❡ ❱■❳✱

♣✉✐sq✉✬✐❧s ❝❛♣t✉r❡♥t ❧❛ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ✐♥✈❡rs❡ ❡♥tr❡ ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❛❝t✐♦♥s

❡t ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❛ss♦❝✐é❡✳ ❊♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r✱ ❙③❛❞♦ ✭✷✵✵✾✮ ❞❛♥s ❬✶✵✽❪ ♠❡t ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡

❧✬❛ss✉r❛♥❝❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❢♦✉r♥✐❡ ♣❛r ✉♥❡ str❛té❣✐❡ ♣❛ss✐✈❡ ❞❡ ❞ét❡♥t✐♦♥ ❞❡ ❢✉✲

t✉r❡s ❞❡ ❱■❳ ❞✉r❛♥t ❧❛ ❝r✐s❡ ❞❡s s✉❜♣r✐♠❡s✳ ❙✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ s✬ét❡♥❞❛♥t ❞✉ ✶❡r ❛♦ût

✷✵✵✽ ❛✉ ✸✶ ❞é❝❡♠❜r❡ ✷✵✵✽✱ ❝♦♠❜✐♥❡r ✉♥❡ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡ ✶✵✪ ❡♥ ❝♦♥tr❛ts ❢✉t✉r❡s ❞❡

✸✷



❱■❳ à ✉♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❛❝t✐♦♥s✲♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s ré❞✉✐t ❧❡s ♣❡rt❡s ❛♥♥✉❛❧✐sé❡s ❞❡ ✲✶✺✳✾✪

à ✲✵✳✸✪✱ ❡t ré❞✉✐t ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❛♥♥✉❛❧✐sé❡ ❞❡ ✷✶✳✼✪ à ✶✸✳✸✪✳ P❧✉s ❣é♥ér❛❧❡♠❡♥t✱

❈❤❡♥✱ ❈❤✉♥❣✱ ❛♥❞ ❍♦ ✭✷✵✶✶✮ ❞❛♥s ❬✺✶❪ ❛♣♣❧✐q✉❡♥t ❧❡ ❝r✐tèr❡ ♠♦②❡♥♥❡✲✈❛r✐❛♥❝❡ s✉r

❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ✶✾✾✻✲✷✵✵✽ ♣♦✉r ♠❡ttr❡ ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ✉♥❡ ❛♠é❧✐♦r❛t✐♦♥ ❞❡s r❛t✐♦s ❞❡ ❙❤❛r♣❡

✐♥✲s❛♠♣❧❡ ❞❛♥s ❧❡ ❝❛s ❞✬✉♥❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ❛✈❡❝ ❞❡ ❧❛

✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❛❝t✐♦♥s✳ ◆é❛♥♠♦✐♥s✱ ❧❡s ❜é♥é✜❝❡s ❞❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡s ❞ér✐✈és

❞❡ ❱■❳ s♦♥t ♣❛rt✐❡❧❧❡♠❡♥t ✐♥❝♦♠♣r✐s ♣❛r ❞❡ ♥♦♠❜r❡✉① ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs✱ ♣✉✐sq✉❡ ❧❛

très ♠❛✉✈❛✐s❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛ r❡❢r♦✐❞✐ ❧❡s ❛tt❡♥t❡s ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs s✉r ❧❡s ❜é♥é✜❝❡s

❞❡ ❧✬✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❛✉ ❱■❳✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❡s ❊❚P ❱■❳ ❧❡s ♣❧✉s tr❛îtés ✕ ❧❡ ❱❳❳ ♥♦t❛♠✲

♠❡♥t✱ ♦♥t ♣❡r❞✉ ♣rès ❞❡ ✾✾✳✻✪ ❞❡ s❛ ✈❛❧❡✉r s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ✷✵✵✾✲✷✵✶✹✱ r✉✐♥❛♥t ❧❡s

✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ♥♦♥✲s♦♣❤✐st✐q✉és✳ ❆❧♦rs q✉❡ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ♣❛✐❡♥t ❞❡s

❞✐✈✐❞❡♥❞❡s ♦✉ ❞❡s ❝♦✉♣♦♥s✱ ❧✬❡①♣♦s✐t✐♦♥ ❛✉ ❱■❳ ❢♦✉r♥✐t ♣❛r ❝♦♥tr❛st❡ ✉♥❡ ♣r✐♠❡

❞✬❛ss✉r❛♥❝❡ q✉❡ ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡✉r ❝♦♥s❡♥t à ♣❛②❡r ♣♦✉r s❡ ❝♦✉✈r✐r ❝♦♥tr❡ ❧❡s r✐sq✉❡s

❡①trê♠❡s ❞✉ ♠❛r❝❤é ❛❝t✐♦♥s✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ❞❛♥s ❬✶✶✺❪ s✉❣❣èr❡

q✉❡ ❧❡s ❊❚P ❱■❳ ❢♦r♠❡♥t ❞❡s str❛té❣✐❡s ♣❛ss✐✈❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ✐♥❛♣♣r♦♣r✐é❡s✱

♣✉✐sq✉✬✐❧s ❣é♥èr❡♥t ❞❡s ❝♦ûts ❞❡ ♣♦rt❛❣❡ ❛♣♣❡❧és ❝♦ûts ❞❡ ❝❛rr② ❝♦♥s✐❞ér❛❜❧❡s✳ ❙✉r

❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❡♥tr❡ ♠❛rs ✷✵✵✹ ❡t ♠❛rs ✷✵✶✷✱ ✐❧ ✐❞❡♥t✐✜❡ ✉♥❡ ♣❡♥t❡ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡ ✷✱✸✪

♣♦✉r ❧❛ str✉❝t✉r❡ ♣❛r t❡r♠❡ ❞❡s ♣r✐① ❞❡ ❢✉t✉r❡s s✉r ❱■❳ ♣♦✉r ✉♥❡ ♠❛t✉r✐té ❞❡ ✸✵

❥♦✉rs✱ ♠❡tt❛♥t ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ✉♥ ❝♦♥t❛♥❣♦ ❞❛♥s ♣rès ❞❡ ✽✶✪ ❞❡s ❥♦✉rs ❞❡ ❝♦t❛t✐♦♥✳

▲✬❡ss♦r ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♥t❡❧❧✐❣❡♥ts ❢❛❝❡ ❛✉① ❝r✐t✐q✉❡s ❞❡ ❧✬✐♥✲

✸✸



❞✐❝❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❱■❳✳

P❛r ❛♥❛❧♦❣✐❡ ❛✈❡❝ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ♣♦♥❞érés ♣❛r ❧❛ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥✱ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s tr❛❞✐t✐♦♥✲

♥❡❧s ❜❛sés s✉r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s t❡❧s q✉❡ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❱■❳ s♦✉✛r❡♥t ❞❡s ♠ê♠❡s ❜✐❛✐s r❡♥❝♦♥trés

♣❛r ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤és ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧s✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❏✐❛♥❣ ❡t ❚✐❛♥ ✭✷✵✵✼✮ ❞❛♥s ❬✼✹❪

♠❡tt❡♥t ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ q✉❡ ❧❛ ❢♦r♠✉❧❡ ❞❡ ❝❛❧❝✉❧ ❞✉ ❱■❳ ❣é♥èr❡ ❞❡s ❡rr❡✉rs ❞✬❛♣♣r♦①✐✲

♠❛t✐♦♥s ❝♦♥séq✉❡♥t❡s✱ ❡♥ ❡st✐♠❛♥t ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡s♣éré❡ ♣❛r ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡s ♣r✐①

❞❡s ♦♣t✐♦♥s ❝❛❧❧ ❡t ♣✉t ❞❡ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❙✫P ✺✵✵ s✉r ✉♥ ❧❛r❣❡ é✈❡♥t❛✐❧ ❞❡ ♣r✐① ❞✬❡①❡r❝✐❝❡✳

❇✐❡♥ q✉✬❡♥ t❤é♦r✐❡ ❧❛ ❢♦r♠✉❧❡ r❡q✉✐❡rt ✉♥ ❧❛r❣❡ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ❞❡ ♣r✐① ❞✬❡①❡r❝✐❝❡✱ ❧✬❛♣✲

♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❞✉ ❱■❳ ❝♦♠♠❡ ❢♦✉r♥✐❡ ♣❛r ❧❛ ❈❇❖❊ ♥❡ r❡q✉✐❡rt q✉✬✉♥ ♣❡t✐t é✈❡♥t❛✐❧

❞❡ ♣r✐① ❞✬❡①❡r❝✐❝❡ tr❛îtés s✉r ❧❡ ♠❛r❝❤é✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❏✐❛♥❣ ❛♥❞ ❚✐❛♥ ✭✷✵✵✼✮

♠❡tt❡♥t ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ q✉❡ s♦✉s ❞❡ ❤❛✉ts ✭✐♥✈❡rs❡♠❡♥t ❜❛s✮ ♥✐✈❡❛✉① ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱ ❧❛

♣r♦❝é❞✉r❡ ❞❡ ❝❛❧❝✉❧ ❞✉ ❱■❳ s♦✉s✲❡st✐♠❡ ✭✐♥✈❡rs❡♠❡♥t s✉r✲❡st✐♠❡✮ ❧❛ ✈r❛✐❡ ✈♦❧❛t✐✲

❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❞❡ ♣rès ❞❡ ✶✾✽ ✭✐♥✈❡rs❡♠❡♥t ✼✾✮ ♣♦✐♥ts ❞❡ ❜❛s❡ ❞✬✐♥❞✐❝❡✳ ▲❡ ♣♦✐♥t ❞❡

❜❛s❡ ❞✬✐♥❞✐❝❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞❛♥t à ✶✵ ❞♦❧❧❛rs ♣❛r ❝♦♥tr❛t ❢✉t✉r❡s s✉r ❱■❳✱ ❧❡s ❡rr❡✉rs

❞✬❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ s❡ tr❛❞✉✐s❡♥t ❞♦♥❝ ♣❛r ❞❡s ❡rr❡✉rs ❞❡ ♣r✐❝✐♥❣ s✉❜st❛♥t✐❡❧❧❡s ❛❧❧❛♥t

❞❡ ✼✾✵ à ✶✾✽✵ ❞♦❧❧❛rs ♣❛r ❝♦♥tr❛t ❢✉t✉r❡s✳ ❉és♦r♠❛✐s✱ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥

❞✬✐♥❞✐❝❡ ❛❝❝♦r❞❡ ✉♥❡ ❛tt❡♥t✐♦♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡ à ❧❛ ❝ré❛t✐♦♥ ❞✬✐♥❞✐❝❡s ✐♥t❡❧❧✐❣❡♥ts ❜❛✲

sés s✉r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s✱ r❡♠♣❧✐ss❛♥t ❧❡s ❝r✐tèr❡s ❞❡ r❡♣rés❡♥t❛t✐✈✐té ❡t ❞✬✐♥✈❡st✐ss❛❜✐❧✐té✳

P♦✉r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ ❧❡ ❈❤✐❝❛❣♦ ❇♦❛r❞ ❖♣t✐♦♥s ❊①❝❤❛♥❣❡ ❛ ✐♥tr♦❞✉✐t ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❙❑❊❲

❡♥ ✷✵✶✶✱ ✐♠♣❧✐❝✐t❛♥t ❧❡ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡ ❞❡ ❝r❛s❤ à ♣❛rt✐r ❞❡s ♣r✐① ❞✬✉♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡
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❞✬♦♣t✐♦♥s ❙P❳ ❡♥ ❞❡❤♦rs ❞❡ ❧❛ ♠♦♥♥❛✐❡ ✭❖❚▼ ✮✳ ❈♦♠♠❡ ❞é❝r✐t ♣❛r ❧❡ ❚❛❜❧❡❛✉ ✶

❝✐✲❞❡ss♦✉s✱ ❧❛ t❤é♦r✐❡ ♠♦❞❡r♥❡ ❞❡ ❧❛ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s ❜ât✐t ❞és♦r♠❛✐s ❧❡s ❢♦♥❞❡✲

♠❡♥ts ❞❡ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✬✐♥❞✐❝❡s ✐♥t❡❧❧✐❣❡♥ts ❜❛sés s✉r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s

♣♦✉r ❝❛♣t✉r❡r ❞❡s ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡ ✐♠♣❧✐❝✐t❡s✳

▼❊❉❆❋ ▼❊❉❆❋ ■♥t❡rt❡♠♣♦r❡❧✱ ▼❊❆

■♥❞✐❝❡s ❚r❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s
P♦♥❞ér❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❛ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ■♥❞✐❝❡s ■♥t❡❧❧✐❣❡♥ts

❊①✳ ✿ ■♥❞✐❝❡s ❙✫P ✺✵✵✱ ❉♦✇ ❏♦♥❡s ❊①✳ ✿ ■♥❞✐❝❡s ❱❛❧✉❡✱ ❙✐③❡✱ ▼♦♠❡♥t✉♠

■♥❞✐❝❡s ❇❛sés ❖♣t✐♦♥s
P♦♥❞ér❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❡s str✐❦❡s ■♥❞✐❝❡s ■♥t❡❧❧✐❣❡♥ts

❊①✳ ✿ ■♥❞✐❝❡ ❱■❳ ❊①✳ ✿ ■♥❞✐❝❡ ❙❑❊❲

❚❛❜❧❡ ✶ ✕ ❉❡s ✐♥❞✐❝❡s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ♣♦♥❞érés ♣❛r ❧❛ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ❜♦✉r✲

s✐ér❡ ❛✉① ✐♥❞✐❝❡s ✐♥t❡❧❧✐❣❡♥ts ✐♠♣❧✐❝✐tés ♣❛r ❧❡s ♦♣t✐♦♥s✳

❚❤é♦r✐q✉❡♠❡♥t✱ ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❝❛❧❝✉❧é❡ à ♣❛rt✐r ❞❡s ♣r✐① ❞❡ ♠❛r❝❤é ❞❡s

♦♣t✐♦♥s ❞é✜♥✐t ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ❡s♣ér❛♥❝❡s ♣❤②s✐q✉❡ ❡t r✐sq✉❡✲♥❡✉tr❡ ❞❡s ♠♦✲

♠❡♥ts ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞✬❛❝t✐❢s✳ ❈❛rr ❡t ❲✉ ✭✷✵✵✾✮ ❞❛♥s ❬✹✽❪✱ ❡t ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱

❡t ❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ❞❛♥s ❬✸✻❪ ❞é✜♥✐ss❡♥t ❝♦♠♠❡ s✉✐t ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡

V RPt,t+τ ♠❡s✉ré❡ à ❧❛ ❞❛t❡ t s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ τ ❝♦♠♠❡ ❧❛ ❞✐✛ér❡♥❝❡ ❡♥tr❡ ❧❛ ✈❛r✐❛✲

t✐♦♥ ❞✉ r❡♥❞❡♠❡♥t ré❛❧✐sé❡ ❡① ♣♦st s✉r ❧✬✐♥t❡r✈❛❧❧❡ ❞❡ t❡♠♣s [t− τ, t] ❡t ❧✬❡s♣ér❛♥❝❡

r✐sq✉❡✲♥❡✉tr❡ ❡① ❛♥t❡ ❞❡ ❧❛ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❞✉ r❡♥❞❡♠❡♥t ❞✬❛❝t✐❢ s✉r ❧✬✐♥t❡r✈❛❧❧❡ ❞❡ t❡♠♣s

[t, t+ τ ] ✿

V RPt,t+τ ≡ EP
t

[
σ2
t,t+τ

]
− EQ

t

[
σ2
t,t+τ

]
✭✶✵✮
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♦ù E
Q
t [·] ❡t EP

t [·] ❞és✐❣♥❡♥t ❧✬♦♣ér❛t❡✉r ❞✬❡s♣ér❛♥❝❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡ à ❧❛ ❞❛t❡ t✱

r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t s♦✉s ❧❛ ♠❡s✉r❡ r✐sq✉❡✲♥❡✉tr❡ Q ❡t ❧❛ ♠❡s✉r❡ ♣❤②s✐q✉❡ P ✳ P❛r ❧❛

s✉✐t❡✱ EP
t

[
σ2
t,t+τ

]
❡t E

Q
t

[
σ2
t,t+τ

]
s♦♥t ❧❡s ✈❛❧❡✉rs ❡s♣éré❡s ❝♦♥❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡♠❡♥t à ❧❛

❞❛t❡ t ❞❡ ❧❛ ✈❛r✐❛♥❝❡ ré❛❧✐sé❡ s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ τ ✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡♠❡♥t s♦✉s ❧❡s ♠❡s✉r❡s

❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐té ♣❤②s✐q✉❡ ❡t r✐sq✉❡✲♥❡✉tr❡✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡

V RPt,t+τ ♠✉❧t✐♣❧✐é❡ ♣❛r ✉♥ ♠♦♥t❛♥t ♥♦t✐♦♥♥❡❧ ❡♥ ❞♦❧❧❛rs ❞é✜♥✐t ✉s✉❡❧❧❡♠❡♥t ❧❡

♣❛②♦✛ à ❧❛ ♠❛t✉r✐té t+ τ ❞✉ r❡♥❞❡♠❡♥t ❞✬✉♥ s✇❛♣ ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✳ ❙♦✉s ❧❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥

❞❡ ♥♦♥✲❛r❜✐tr❛❣❡✱ ❧❡ t❛✉① ❝♦♥st❛♥t ❞✉ ✈❛r✐❛♥❝❡ s✇❛♣ SWt,t+τ ❞ét❡r♠✐♥é à ❧❛ ❞❛t❡

t ❡t ♣❛②é à ❧❛ ❞❛t❡ t + τ ❡st é❣❛❧ à ❧✬❡s♣ér❛♥❝❡ r✐sq✉❡✲♥❡✉tr❡ ❞❡ ❧❛ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❢✉t✉r❡

ré❛❧✐sé❡✱ q✉✐ ❛♣♣r♦①✐♠❡ ❧❡ ❱■❳✳

P✉✐sq✉❡ ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❡st ♥é❣❛t✐✈❡ ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ♣❡rs✐st❡♥t❡ s✉r

❧♦♥❣✉❡ ♣ér✐♦❞❡✱ ❡❧❧❡ ❡st ✉s✉❡❧❧❡♠❡♥t ❝♦♥s✐❞éré❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❛ss✉r❛♥❝❡ ❞❡ ♣♦rt❡✲

❢❡✉✐❧❧❡s ❝♦✉✈r❛♥t ❧❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ❧❛ ré❛❧✐s❛t✐♦♥ ❞❡ ❦r❛❝❤s ❢✉t✉rs ❞✉ ♠❛r❝❤é ❛❝t✐♦♥s✳

❊♥ ❡✛❡t✱ ❞❛♥s ❧✬éq✉❛t✐♦♥ ✭✹✮✱ ❧❛ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ❞✉r❛❜❧❡♠❡♥t ♣♦s✐t✐✈❡ covt [mt+1, xt+1]

♠♦♥tr❡ q✉❡ ❧❡ ♣r✐❝✐♥❣ ❦❡r♥❡❧ t❡♥❞ à ❝♦✲✈❛r✐❡r ♣♦s✐t✐✈❡♠❡♥t ❛✈❡❝ ❧❡ ♣❛②♦✛ ❞✉ ❢❛❝✲

t❡✉r ❛ss♦❝✐é ❛✉ s✇❛♣ ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ❢♦✉r♥✐ss❛♥t ♣❛r ❧❛ s✉✐t❡ ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥ ❡①❝ès

♣♦s✐t✐❢s ❞❛♥s ❧❡s ét❛ts ❞é❢❛✈♦r❛❜❧❡s ❞❡ ❧❛ ♥❛t✉r❡✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs

❝♦♥s❡♥t❡♥t à ♣❛②❡r ✉♥❡ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s✉r ❧♦♥❣✉❡ ♣ér✐♦❞❡✱ ♦✛r❛♥t ✉♥ ❣❛✐♥

❞❛♥s ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❛❞✈❡rs❡s✱ q✉❛♥❞ ✐❧s s❡ s❡♥t❡♥t ❛♣♣❛✉✈r✐s✳ ❉és♦r♠❛✐s✱

❧✬✉s❛❣❡ ✐♥t❡♥s✐❢ ❞❡s s✇❛♣s ♣♦✉r ❝❛♣t✉r❡r ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ s✉r ❧♦♥❣✉❡
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♣ér✐♦❞❡ ❛✉❣✉r❡ ❞✉ s✉❝❝ès ❢✉t✉r ❞❡ ♥♦✉✈❡❛✉① ❝♦♥tr❛ts ❞❡ s✇❛♣s✱ ♣✉✐sq✉✬✐❧s ♦✛r❡♥t

✉♥❡ ❛ss✉r❛♥❝❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❝♦♥tr❡ ❧❡s ét❛ts ❞é❢❛✈♦r❛❜❧❡s ❞❡ ❧❛ ♥❛t✉r❡✳

❉❛♥s ❝❡ ❝♦♥t❡①t❡✱ ♠❡s tr❛✈❛✉① ❞❡ t❤ès❡ ✐♥✈❡st✐❣✉❡♥t ❞❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡s ❛♣♣r♦❝❤❡s

❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❞❡ ❧✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡t ✈✐s❡♥t à r❡♣❡♥s❡r ❧❛ ♣❤✐❧♦s♦♣❤✐❡

❞❡ ❝❡s str❛té❣✐❡s ré❝❡♠♠❡♥t ❞é❝r✐é❡s ♣♦✉r ❧❡✉rs très ♠❛✉✈❛✐s❡s ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✳ ❊♥

❡✛❡t✱ ❧❡s str❛té❣✐❡s ❞✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱ ❛✉tr❡❢♦✐s rés❡r✈é❡s ❛✉① ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs

s♦♣❤✐st✐q✉és t❡❧s q✉❡ ❧❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❡t ❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✱ s❡ s♦♥t ré✲

❝❡♠♠❡♥t ♣♦♣✉❧❛r✐sé❡s ❛✉♣rès ❞❡s ❣ér❛♥ts ❞✬❛❝t✐❢s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ❡t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs

♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs✳ ▲✬✐❞é❡ ♣r♦♠❡tt❡✉s❡ ❞✬✉♥❡ str❛té❣✐❡ ❞❡ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ét❛✐t

❞✬❡①♣❧♦✐t❡r ❧❛ r❡❧❛t✐♦♥ ✐♥✈❡rs❡ ✭✐♠♣❧✐❡❞ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❡✛❡❝t✮ ❡♥tr❡ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ ♠❛r❝❤é

❛❝t✐♦♥s ❡t ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❞❡s ♠❛r❝❤és ❞✬♦♣t✐♦♥s✳ ❉❛♥s ❧❡ s✐❧❧❛❣❡ ❞❡ ❧❛ ❝ré❛✲

t✐♦♥ ❞❡s ❢✉t✉r❡s ❡t ♦♣t✐♦♥s s✉r ✐♥❞✐❝❡ ❱■❳✱ ❧❡ ♠❛r❝❤é ❞❡ ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡ ♣❛r

❞❡s ♣r♦❞✉✐ts ❞ér✐✈és ✐♥❞❡①és s✉r ❧❡s ❢✉t✉r❡s ❱■❳ t❡❧s q✉❡ ❧❡s ❊❚P ❱■❳ ❛ ❝♦♥♥✉ ✉♥

❡ss♦r ❝♦♥s✐❞ér❛❜❧❡✳ ❖r✱ ❧❡✉rs ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❞é❝❡✈❛♥t❡s✱ ❧✬❊❚P ❱❳❳ ❛ ♣❡r❞✉ ♣rès ❞❡

✾✾✪ ❞❡ s❛ ✈❛❧❡✉r ❡♥tr❡ ✷✵✵✾ ❡t ✷✵✶✹✱ ♦♥t t♦t❛❧❡♠❡♥t r❡♠✐s ❡♥ q✉❡st✐♦♥ ❧✬❛♣♣r♦❝❤❡

tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡ ❞❡s str❛té❣✐❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❜❛sé❡s s✉r ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡✳

Prés❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡s tr❛✈❛✉① ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ str✉❝t✉rés ❡♥ tr♦✐s ❝❤❛♣✐tr❡s

❝♦♠♣❧é♠❡♥t❛✐r❡s✳

❙♦✉s ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞✬✉♥❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ❡♠♣✐r✐q✉❡ à ✈✐sé❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡✱ ❧❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✶ ❞✐❛❣✲

♥♦st✐q✉❡ ❧❡s str❛té❣✐❡s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❜❛sé❡s s✉r ❧❛ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡t
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❧❛ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ♣❛r ❧✬✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❞❡s ❊❚P ❱■❳✳ P♦✉r ❝❡❧❛✱ ♥♦✉s ❡①❛✲

♠✐♥♦♥s ❧✬❛❞éq✉❛t✐♦♥ ❞❡ ❝❡s ✐♥str✉♠❡♥ts ❞ér✐✈és ❝♦♠♣❧❡①❡s ❛✈❡❝ ❧❡ ❞❡❣ré ❞✬❛✈❡rs✐♦♥

❛✉ r✐sq✉❡ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs✳ ▲✬ét✉❞❡ ❞❡ ❧✬♦♣t✐♠❛❧✐té ❞✉ ❝❤♦✐① ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❡♥

❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t ✐♥❝❡rt❛✐♥ ❡st ❛✐♥s✐ ❛♣♣❧✐q✉é❡ s✉r ❞❡s ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s ♦✈❡r❧❛② ❞✬❛❝t✐♦♥s✱

❞✬♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s✱ ❡t ❞✬❊❚P ✐♥❞❡①és s✉r ❢✉t✉r❡s ❞❡ ❱■❳✱ ❞❛♥s ❧❡ ❝❛❞r❡ ❞❡ ❧❛ t❤é♦r✐❡ ❞❡

❧✬✉t✐❧✐té ❡s♣éré❡✱ s✐♠✉❧❛♥t ❧❡ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥t ❞✬✉♥ ✐♥✈❡st✐ss❡✉r r❛t✐♦♥♥❡❧✳ P❧✉s ♣ré❝✐✲

sé♠❡♥t✱ ♥♦tr❡ ét✉❞❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡ ❢❛✐t ❛♣♣❡❧ à ❞❡✉① ♠étr✐q✉❡s✱ ❧❛ ♣r❡♠✐èr❡ ♠❡s✉r❛♥t

❧❛ s✉r♣r✐s❡ ❞❡ ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡✉r ❀ ❧❛ s❡❝♦♥❞❡ ♠❡s✉r❛♥t ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ q✉❡ ❧✬✐♥✈❡st✐s✲

s❡✉r ❝♦♥s❡♥t✐r❛✐t à ♣❛②❡r ❡①✲♣♦st ♣♦✉r ❝♦✉✈r✐r s♦♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❝♦♥tr❡ ❧❡s r✐sq✉❡s

❡①trê♠❡s✳ ▲❡s rés✉❧t❛ts ❡♠♣✐r✐q✉❡s ♠♦♥tr❡♥t q✉❡ ❧❛ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ♣❛r

❞❡s ❊❚P ❱■❳ ❜❛t s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡♠❡♥t ❧❛ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✳

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

❞❡s ✐♥str✉♠❡♥ts ❞❡ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡ ❛♣♣❛r❛ît ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ✐♥❛❞éq✉❛t❡ ♣♦✉r

❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ♣❡✉ ❛✈❡rs❡s ❛✉ r✐sq✉❡✱ ❞♦♥t ❧❡s ❞é❝✐s✐♦♥s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t s✬❛✈èr❡♥t

❛❧é❛t♦✐r❡s✱ ❞❡ t②♣❡ ❥❡✉① ❞❡ ❤❛s❛r❞✳ ❈❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ❛ ❞♦♥❝ ❞❡s ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♣r❛t✐q✉❡s

♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s ♣✉✐sq✉✬✐❧ r❡❝♦♠♠❛♥❞❡ ✉♥ ❡✛♦rt ♣é❞❛❣♦❣✐q✉❡

s♦✉t❡♥✉ ❛✉♣rès ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❧♦rs ❞❡ ❧❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❞❡ t❡❧❧❡s str❛té❣✐❡s✳

❋❛✐s❛♥t s✉✐t❡ ❛✉ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ❞❡s str❛té❣✐❡s tr❛❞✐t✐♦♥❡❧❧❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❜❛sé❡s s✉r ❧❛

ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡✱ ❧❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✷ ♣❛✈❡ ❧❛ ✈♦✐❡ à ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❣é♥ér❛t✐♦♥ ❞❡ str❛té❣✐❡s

❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱ ❝❡tt❡ ❢♦✐s ❛❝t✐✈❡s✱ ♦♣t✐♦♥❡❧❧❡s✱ ❡t ❜❛sé❡s s✉r ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❢❛❝t♦r✐❡❧✳
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■♥s♣✐ré❡ ❞✬✉♥❡ ✐♥t✉✐t✐♦♥ s✐♠♣❧❡✱ ♥♦tr❡ ét✉❞❡ t❤é♦r✐q✉❡ ❡t ❡♠♣✐r✐q✉❡ ♣❛rt ❞❡ ❧✬✐❞é❡

s✉✐✈❛♥t❡✳ ▲❡s ♣r✐① ❞❡ ♠❛r❝❤é ❞✬♦♣t✐♦♥s✱ ❝✬❡st✲à✲❞✐r❡ ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡✱ r❡✢èt❛♥t

❧✬✐♥❝❡rt✐t✉❞❡ ❡t ❧❡ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡✱ ♥♦✉s ❡①♣❧♦✐t♦♥s ❧✬é❝❛rt ❡♥tr❡ ❧❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s

❞❡ ❞❡♥s✐tés ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ✐♠♣❧✐❝✐té❡s ❞❡s ♦♣t✐♦♥s✱ ❡t ❧❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❞❡ ❞❡♥s✐tés

❝♦♥st❛té❡s s✉r ❧❡ s♦✉s✲❥❛❝❡♥t✳ ❈❡t é❝❛rt ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥✱ ♠❛tér✐❛❧✐sé ❞❛♥s ❧❡ ♥✐✈❡❛✉✱

❧❛ ♣❡♥t❡✱ ❡t ❧❛ ❝♦♥✈❡①✐té ❞✉ s♠✐❧❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡✱ ♠❡s✉r❡ ❧✬é❝❛rt ❡♥tr❡ ❧❛

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞✉ s♦✉s✲❥❛❝❡♥t ❡t ❧❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❧♦❣✲

♥♦r♠❛❧❡ à ❧❛ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s✳ ❆✉ss✐✱ ♥♦tr❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛✬✬

❞é❝♦♠♣♦s❡ ❧❡ r✐sq✉❡ ❝♦♥t❡♥✉ ❞❛♥s ❧❡ s♠✐❧❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❡♥ str❛té❣✐❡s

♦♣t✐♦♥❡❧❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❛❜❧❡s ré♣❧✐q✉❛♥t ❧❡s ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❡t

❦✉rt♦s✐s✱ s♦✉s ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞❡ s✇❛♣ ❞❡ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡s✳ P❧✉s ♣ré❝✐sé♠❡♥t✱ ♥♦✉s ❞ér✐✈♦♥s ✉♥❡

r❡♣rés❡♥t❛t✐♦♥ ❛♥❛❧②t✐q✉❡ ❞❡ ❧❛ ❢♦♥❝t✐♦♥ ❞❡ s♠✐❧❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❡①♣r✐♠é❡

❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❝♦♠❜✐♥❛✐s♦♥ ❞❡ ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡ ✐♥✈❡st✐ss❛❜❧❡s q✉✐ ré❝♦♠♣❡♥s❡♥t ❧❡

♣♦rt❛❣❡ ❞❡ r✐sq✉❡s ❞✬♦r❞r❡s s✉♣ér✐❡✉rs✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ♥♦tr❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ❡st ✈❛❧✐❞é❡ s✉r

❧❡ ♣❧❛♥ ❡♠♣✐r✐q✉❡✱ ❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r ♣♦✉r ❞❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ❢♦rt❡♠❡♥t

❛s②♠étr✐q✉❡s ❡t ❧❡♣t♦❦✉rt✐q✉❡s✳

❉❛♥s ❝❡tt❡ ♠ê♠❡ ❝♦♥t✐♥✉✐té✱ ❧❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✸ t❡st❡ ♥♦tr❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ❛❝t✐✈❡ ❞❡ ❧✬❛r✲

❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡♥ ❧❛ ❝♦♠♣❛r❛♥t ❛✉① str❛té❣✐❡s ✉t✐❧✐sé❡s ♣❛r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs

s♦♣❤✐st✐q✉és t❡❧s q✉❡ ❧❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳ ❆✐♥s✐✱ ♥♦✉s ✐❞❡♥t✐✜♦♥s ❧❡ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡ ❞❛♥s

❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s s♦✉s ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞❡s str❛té❣✐❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ♦♣✲
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t✐♦♥❡❧❧❡s ét✉❞✐é❡s ❞❛♥s ♥♦tr❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ✑❙♠❛rt ❱❡❣❛✑✳ ◆♦✉s ♠♦♥tr♦♥s q✉❡ ❧❡s str❛✲

té❣✐❡s ❞❡ ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡s ❞✬❛ss✉r❛♥❝❡ ❝♦♥st✐t✉❡♥t ❞❡s ❞ét❡r♠✐♥❛♥ts ✐♠♣♦rt❛♥ts

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

❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥♥❡❧❧❡✳ ❊♥ ❝♦♥trô❧❛♥t ❞❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡ st❛♥❞❛r❞s à ❧❛ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤

❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ✉t✐❧✐sés ❞❛♥s ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡✱ ♥♦✉s ♠❡tt♦♥s ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ q✉✬✉♥ ❝❤♦❝

♣♦s✐t✐❢ ❞❡ ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡st ❛ss♦❝✐é❡ à ✉♥❡ ❜❛✐ss❡ s✉❜st❛♥t✐❡❧❧❡

❞❡ ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛❣❣ré❣é❡ ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳ ❊♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r✱ ♥♦✉s ❞é✲

♠♦♥tr♦♥s q✉❡ ❧❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❢♦rt❡♠❡♥t s❡♥s✐❜❧❡s à ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✭❦✉rt♦s✐s✮

s✉r♣❡r❢♦r♠❡♥t s✉❜st❛♥t✐❡❧❧❡♠❡♥t ❧❡s ❢♦♥❞s ♠♦✐♥s s❡♥s✐❜❧❡s✳ ❈❡ rés✉❧t❛t s✉❣❣èr❡ ❞❛♥s

q✉❡❧❧❡ ♠❡s✉r❡ ❧✬❛❧♣❤❛ ❞❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ♣r♦✈✐❡♥t ❡♥ ré❛❧✐té ❞❡ ❧❛ ✈❡♥t❡ ❞❡ str❛té❣✐❡s

❞✬❛ss✉r❛♥❝❡ ❝♦♥tr❡ ❧❡ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡✳ ❈❡ ♣❛♣✐❡r ♦✉✈r❡ ❞♦♥❝ ❧❛ ✈♦✐❡ à ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥

❞❡ ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s s♦♣❤✐st✐q✉és ♣❛r ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❡ str❛té❣✐❡s ❞❡

♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡ ❞✬❛ss✉r❛♥❝❡✳

✹✵



❈❤❛♣t❡r ✶

❲❤❡♥ ●❛♠❜❧✐♥❣ ✐s ◆♦t ❲✐♥♥✐♥❣ ✿

❊①♣❧♦r✐♥❣ ❖♣t✐♠❛❧✐t② ♦❢ ❱■❳

❚r❛❞✐♥❣ ❯♥❞❡r t❤❡ ❊①♣❡❝t❡❞ ❯t✐❧✐t②

❚❤❡♦r②

✹✶



❲❤❡♥ ●❛♠❜❧✐♥❣ ✐s ◆♦t ❲✐♥♥✐♥❣ ✿

❊①♣❧♦r✐♥❣ ❖♣t✐♠❛❧✐t② ♦❢ ❱■❳ ❚r❛❞✐♥❣ ❯♥❞❡r t❤❡

❊①♣❡❝t❡❞ ❯t✐❧✐t② ❚❤❡♦r② ✶

✶❚❤✐s ❝❤❛♣t❡r ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛rt✐❝❧❡ ✐♥ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣ ✐♥ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s✱ ❛
♥❡✇ ❛❝❛❞❡♠✐❝ r❡✈✐❡✇ s♣♦♥s♦r❡❞ ❜② ❚❤♦♠s♦♥ ❘❡✉t❡rs✳ ■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ ❱✐❦❛s ❆❣❛r✇❛❧✱ ❙❡r❣❡ ❉❛r♦❧❧❡s✱
▼❛r❝✐♥ ❑❛❝♣❡r❝③②❦✱ ▼❛t❤✐❡✉ ❱❛✐ss✐é✱ ❛♥❞ ❘♦♥♥✐❡ ❙❛❞❦❛ ❢♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts ❛♥❞ s✉❣❣❡st✐♦♥s✳ ■ ❛❧s♦ ❛♣♣r❡❝✐❛t❡
t❤❡ ❝♦♠♠❡♥ts ♦❢ ❝♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❛t t❤❡ ❳❱■t❤ ❖①▼❡tr✐❝s ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ✭✷✵✶✺✮✱ ❛♥❞ ❛t t❤❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢
P❛r✐s✲❉❛✉♣❤✐♥❡ r❡s❡❛r❝❤ s❡♠✐♥❛r ✭✷✵✶✺✮✳



❘❡❝❡♥t❧②✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❣✐✈❡♥ r✐s❡ t♦ ❝♦♠♣❧❡① ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡✲

♠❡♥t ✐♥❞✉str②✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡ts ♣❛② ❞✐✈✐❞❡♥❞s ♦r ❝♦✉♣♦♥s✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ❤❛✈❡

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

❛❣❛✐♥st st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♦✈❡r t❤❡ ❝❛❧♠❡r ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✾✲✷✵✶✹✱ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ ❱■❳

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

❍❡♥❝❡✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡♥❡ss ♦❢ t❤❡s❡ ❝♦♠♣❧❡① ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✇✐t❤ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦

❛✈❡rs✐♦♥✳ ❲❡ ❛❞❞r❡ss ♣♦rt❢♦❧✐♦✲❝❤♦✐❝❡ ♦♣t✐♠❛❧✐t② ✉♥❞❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❢♦r ♦✈❡r❧❛② ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s ❝♦♠✲

♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ♣r♦♣♦s❡s ❛ ♥♦♥✲tr✐✈✐❛❧ s♦❧✉t✐♦♥ ❜❛s❡❞

♦♥ t❤❡ ❊①♣❡❝t❡❞ ❯t✐❧✐t② ✭❊❯✮ t❤❡♦r② t♦ s✐♠✉❧❛t❡ ✐♥✈❡st♦r✬s ❜❡❤❛✈✐♦r ✇✐t❤ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✳ ❋✉r✲

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

♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥✈❡st♦r ♣❛②s ❡① ♣♦st t♦ ❤❡❞❣❡✳

❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts s❤♦✇ ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❜❡❛ts tr❛❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ♣♦rt✲

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

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

❡✛♦rts t♦ r❛✐s❡ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❛✇❛r❡♥❡ss ♦❢ ♦✈❡r❧❛② str❛t❡❣✐❡s✳

✷



✶✳✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❨♦✉ ❞♦♥✬t ❣❛♠❜❧❡ t♦ ✇✐♥✳ ❨♦✉ ❣❛♠❜❧❡ s♦ ②♦✉ ❝❛♥ ❣❛♠❜❧❡ t❤❡ ♥❡①t ❞❛②✳

❇❡rt ❆♠❜r♦s❡✱ ❊♥❣❧✐s❤ ❜❛♥❞❧❡❛❞❡r ❛♥❞ ✈✐♦❧♦♥✐st

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

❤❛✈❡ ✢♦✉r✐s❤❡❞ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str②✳ ▲❡❛r♥✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♣❛st✱ r✐s❦s ✐♥❤❡r❡♥t ✐♥

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

✐♥✈❡st♦rs✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤✐s ❤❛❞ ❜❡❡♥ t❤❡ ❝❛s❡ ✇✐t❤ r❡❣❛r❞ t♦ t❤❡ ♠♦♥❡t✐③❛t✐♦♥ r✐s❦ ❛ss♦❝✐❛t❡❞

t♦ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦t❡❝t✐♦♥ ❢✉♥❞s✱ s✉❝❤ ❛s ❝♦♥st❛♥t ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✭❈PP■✮✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧②

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

♥❡✇❧② ❧❛✉♥❝❤❡❞ ❝♦♠♣❧❡① ❤❡❞❣✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞

❜② t❤❡ ❈❤✐❝❛❣♦ ❇♦❛r❞ ❖♣t✐♦♥s ❊①❝❤❛♥❣❡ ✭❈❇❖❊✮ ✐♥ ✷✵✵✹✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ❤❛✈❡ s❡t ❛♥

❛❧❧✲t✐♠❡ ♠♦♥t❤❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ r❡❝♦r❞ ✐♥ ❖❝t♦❜❡r ✷✵✶✹✶✱ ❡①t♦❧✐♥❣ t❤❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡✛❡❝ts ♦❢

✐♠♣❧✐❡❞ ❡q✉✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ♣❛♣❡rs ♦❢ ❲❤❛❧❡② ✭✶✾✾✸✱ ✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✶✸❪ ❛♥❞

❬✶✶✹❪✱ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ r✐s❦✲r❡❞✉❝t✐♦♥✱

❝❛♣t✉r✐♥❣ t❤❡ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❡✛❡❝t✱ ✐✳❡✳ ✐♥✈❡rs❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✐♥❞❡① ❛♥❞ ♠❛r❦❡t

✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❙③❛❞♦ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✵✽❪ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❛ ❜✉②✲

❛♥❞✲❤♦❧❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❡①♣♦s✐t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s✳ ❋r♦♠ ❆✉❣✉st ✷✵✵✽ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r

✷✵✵✽✱ ❛❞❞✐♥❣ ✶✵✪ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts t♦ ❛♥ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♠♣r♦✈❡s ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥

❢r♦♠ ✲✶✺✳✾✪ t♦ ✲✵✳✸✪✱ ❛♥❞ ♠✐t✐❣❛t❡s ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ✷✶✳✼✪ t♦ ✶✸✳✸✪✳ ▼♦r❡

❣❡♥❡r❛❧❧②✱ ❈❤❡♥✱ ❈❤✉♥❣✱ ❛♥❞ ❍♦ ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✺✶❪ ❛♣♣❧② ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ s♣❛♥♥✐♥❣ t❡sts ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞

✶✾✾✻✲✷✵✵✽ t♦ ❡①❤✐❜✐t ❡♥❤❛♥❝❡❞ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦s ✇❤❡♥ ❞✐✈❡rs✐❢②✐♥❣ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

✇✐t❤ ✐♠♣❧✐❡❞ ❡q✉✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❍♦✇❡✈❡r✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✾ t♦ ❏✉❧② ✷✵✶✹✱ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ s❤♦rt✲t❡r♠ ❱■❳

✶❚♦t❛❧✐♥❣ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ✸✷✸✱✼✻✶ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❈❇❖❊ ❋✉✲
t✉r❡s ❊①❝❤❛♥❣❡ ✭❈❋❊✮✱ ❛s ♦❢ ◆♦✈❡♠❜❡r ✸✱ ✷✵✶✹✳

✸



❢✉t✉r❡s ❡①❝❤❛♥❣❡✲tr❛❞❡❞ ♣r♦❞✉❝t ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❱❳❳ ❊❚P✱ ❧♦st ♣r❛❝t✐❝❛❧❧② ❛❧❧ ♦❢ ✐ts ✈❛❧✉❡

✭✲✾✾✳✻✪✮✳ ❚❤✐s ♦✉tst❛♥❞✐♥❣❧② ❞✐s❛♣♣♦✐♥t✐♥❣ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❜r♦✉❣❤t r✉✐♥ ✉♣♦♥ ♠❛♥② ✉♥✐♥❢♦r♠❡❞

✐♥✈❡st♦rs✷✱ ♣✉tt✐♥❣ ✐♥t♦ q✉❡st✐♦♥ t❤❡ ❜❡♥❡✜ts ♦❢ s✉❝❤ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t

✐♥❞✉str②✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪ ❡①❛♠✐♥❡s ❊❚Ps ❜❡♥❝❤♠❛r❦❡❞ t♦ ❱■❳ s❤♦rt✲t❡r♠

❢✉t✉r❡s ✐♥❞❡①❡s ❛s ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✳ ❋r♦♠ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✹ t♦ ▼❛r❝❤ ✷✵✶✷✱ ❤❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s

t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ❛t ✸✵ ❞❛② t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳ ❆s ❝♦sts ♦❢ ❝❛rr② ♣r♦✈❡ t♦

❜❡ ♣❛✐♥❢✉❧ ❢♦r r♦❧❧♦✈❡rs✱ ❤❡ ✜♥❞s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❧♦♣❡ ❛t ✸✵ ❞❛②s t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ✐s ✷✳✸✪ ♦✈❡r t❤❡

♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✹✲✷✵✶✷✱ ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡s ❝✉r✈❡ ✐s ✉s✉❛❧❧② ✉♣✇❛r❞✲s❧♦♣✐♥❣ ✐♥ ♥❡❛r❧② ✽✶✪ ♦❢ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②s✳

❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ❤✐s ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ ✐♥t✉✐t✐♦♥ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ✐♥ ❱■❳ ■♥❞❡① ♣r♦✈❡ t♦ ❜❡

✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✱ ❛s t❤❡s❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ❧♦s❡ ♠♦♥❡②

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

❝❡rt❛✐♥ ❝❛s❤ ✢♦✇s✱ ❢♦r♠✐♥❣ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛ ♣r♦♣❡r ❛ss❡t ❝❧❛ss ✇✐t❤ s♣❡❝✐✜❝ ♣r♦♣❡rt✐❡s✳ ❆❧t❤♦✉❣❤

tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱ ✐✳❡✳ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s✱ ♣❛② ❡✐t❤❡r ❝❡rt❛✐♥ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ♦r ❝♦✉♣♦♥s✱ ❱■❳

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

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

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡♥❡ss ♦❢ ❝♦♠♣❧❡① ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✇✐t❤ ✐♥✈❡st♦r✬s

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

❝❡rt❛✐♥t②✱ ❢♦r ❛♥ ♦✈❡r❧❛② ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✱ ❢r♦♠

❉❡❝❡♠❜❡r ✸✶✱ ✷✵✵✹ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ✐ss✉❡ t❤✐s ♣❛♣❡r ❛❞❞r❡ss❡s ❞♦❡s ♥♦t ♣r♦✈❡

t♦ ❜❡ tr✐✈✐❛❧✱ ❛s t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str② ❛♥❞ t❤❡

❡①✐st✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛r❡ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❤❡r❡✳ ❖♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞✱ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❑♦r♦✈✐❧❛s ✭✷✵✶✶✮ ✐♥

❬✶✷❪ ❛♣♣❧② t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ t♦ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡✛❡❝ts ♣r♦✈✐❞❡❞

❜② ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❏♦♥❞❡❛✉ ❛♥❞ ❘♦❝❦✐♥❣❡r

✷❊✳❣✳ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❱■❳ ❊❚◆s ✐♥❝✐❞❡♥ts ✐♥ ✷✵✶✷✱ ❧❡❣❛❧ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥s ✇❡r❡ ✐♥✐t✐❛t❡❞ ❛❣❛✐♥st ❊❚◆s
♣r♦✈✐❞❡rs✱ ❝❧❛✐♠✐♥❣ t❤❡② ❢❛✐❧ t♦ ✐♥❢♦r♠ r❡t❛✐❧ ✐♥✈❡st♦rs ♦❢ ✐♥❤❡r❡♥t r✐s❦s✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ❧❛r❣❡st
r❡❣✉❧❛t♦r ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ✭❋■◆❘❆✮ ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ❛♥ ❛❧❡rt ❛❜♦✉t ❱■❳ tr❛❞✐♥❣ r✐s❦s✳

✹



✭✷✵✵✻✮ ✐♥ ❬✼✺❪✱ t❤✐s ❝♦♠♠♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♣✐♦♥❡❡r❡❞ ❜② ▼❛r❦♦✇✐t③ ✭✶✾✺✾✮ ✐♥ ❬✽✷❪ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧②

❤❛♥❞❧❡s ❝♦♠♣❧❡① ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✱ ❛s ✐t ♣r♦✈❡s ✐♥❡✛❡❝t✐✈❡ ✉♥❞❡r ❧❛r❣❡ ❞❡♣❛rt✉r❡ ❢r♦♠ ♥♦r♠❛❧✐t②✳ ❋❡❛✲

t✉r❡❞ ❜② str♦♥❣❧② ♥♦♥✲♥♦r♠❛❧ r❡t✉r♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts r❡q✉✐r❡ t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡

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

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

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

❢♦r ✐♥✈❡st♦rs✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❧♦ss ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❞❡tr✐♠❡♥t❛❧ ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦

♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥✳

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

✐♥✈❡st♦r✬s ❜❡❤❛✈✐♦r ✉♥❞❡r t❤❡ ♥♦r♠❛t✐✈❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ t❤❡♦r②✸✳ ■♥s♣✐r❡❞ ❜② t❤❡ ❊①♣❡❝t❡❞ ❯t✐❧✐t②

✭❊❯✮ t❤❡♦r② à ❧❛ ✈♦♥ ◆❡✉♠❛♥♥✲▼♦r❣❡♥st❡r♥ ✭✶✾✹✼✮ ✐♥ ❬✾✸❪ ❛♥❞ ❜② s❡♠✐♥❛❧ ♣❛♣❡rs ♣✐♦♥❡❡r❡❞ ❜②

❙❛♠✉❡❧s♦♥ ✭✶✾✻✾✮ ✐♥ ❬✶✵✸❪ ❛♥❞ ▼❡rt♦♥ ✭✶✾✻✾✮ ✐♥ ❬✽✼❪✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ ❞✐r❡❝t ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥s

t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡ ❊❯ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s t❡r♠✐♥❛❧ ✇❡❛❧t❤✳ ❉✐r❡❝t ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ r❡❧✐❡s s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ♦♥ t❤❡

❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❥♦✐♥t r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ♠✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ❜❧♦❝❦ ❜♦♦tstr❛♣ ♣r♦✲

❝❡❞✉r❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❑✉♥s❝❤ ✭✶✾✽✾✮ ✐♥ ❬✼✼❪ t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ♥❡✐❣❤❜♦r❡❞

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

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

♥♦♥✲●❛✉ss✐❛♥ r❡t✉r♥s ♦♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t ❛♥ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ❢♦r

❛ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❲❡ ❛❞❞r❡ss ✐♥✈❡st♠❡♥t✲❞❡❝✐s✐♦♥ ♦♣t✐✲

♠❛❧✐t② ✉♥❞❡r t❤r❡❡ ✈❛r✐♦✉s ❝r✐t❡r✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡s✳ ❆s ❛ ✜rst st❡♣✱ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛r❡ ❡①❛♠✐♥❡❞

✉♥❞❡r t❤❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♦❢ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss

❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ✭❆❙❙❘✮ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ❑♦❡❦❡❜❛❦❦❡r ❛♥❞ ❩❛❦❛♠♦✉❧✐♥❡ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✶✻❪✱ ❤❛♥❞❧✐♥❣

r✐s❦✲♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛t t❤❡ t❤✐r❞ ♦r❞❡r✳ ❖♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞✱ ❜❡t✇❡❡♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

✸❚❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦♥s✐❞❡rs t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦❢ ❛ ♣✉r❡❧② r❛t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦r✱ ❜✉t ✐♥✈❡st♠❡♥t
❞❡❝✐s✐♦♥ ♦♣t✐♠❛❧✐t② ❝♦✉❧❞ ❛❧s♦ ❜❡ ❞❡r✐✈❡❞ ✉♥❞❡r t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r❛❧ ❈✉♠✉❧❛t✐✈❡ Pr♦s♣❡❝t ❚❤❡♦r②
✭❈P❚✮✳
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❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ✐✳❡✳ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳

❢✉t✉r❡s✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦ ❛✈❡r✲

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

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

✇♦r❦s ♣✐♦♥❡❡r❡❞ ❜② ❆❦❡r❧♦❢ ❛♥❞ ❉✐❝❦❡♥s ✭✶✾✽✷✮ ✐♥ ❬✾❪✱ ✇❡ ❞❡r✐✈❡ ❛♥ ✐♥✈❡st♦r✬s s✉r♣r✐s❡ ♠❡tr✐❝✱

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

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

s✉r♣r✐s❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ✉♥❢✉❧✜❧❧❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ❡① ♣♦st ✐♥✈❡st♦r✬s ♣❛✐♥✳ ❆s ❛ t❤✐r❞

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

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

✐♠♣❧✐❝✐t❧② ❝♦♥s❡♥t❡❞ t♦ ♣❛② ❡① ♣♦st ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❤❡❞❣❡ ❤✐s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛❣❛✐♥st ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts✳

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

s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ ✇❤❡♥ ✐♠♣❧❡♠❡♥t✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ str❛t❡❣✐❡s✱ ❛♥❞ ✇❤❛t❡✈❡r t❤❡ t✐♠❡ s❡tt✐♥❣s✳ ❋✐rst✱ ✉♥❞❡r

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

s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❜❡❛ts tr❛❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s✱ ❛❝r♦ss t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

γ✳ ■♥✲s❛♠♣❧❡ ASSR ❡①❤✐❜✐ts t❤❛t ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✭✹✳✵✾✮ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②

♦✉t♣❡r❢♦r♠s ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✶✳✾✸✮✱ ✇❤❡♥ γ = 7 ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞

str❛t❡❣✐❡s ♣r❡s❡r✈❡ t❤❡ ♥♦t❛❜❧❡ ♦✉t♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✵✳✷✹✮ ❛❣❛✐♥st

tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✵✳✶✹✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ ❡① ♣♦st

✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡✱ ✇❤❛t❡✈❡r t❤❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ γ = 5✱ ❡① ♣♦st ♣♦s✐t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡ ✐s

♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✹✼✪ ❤✐❣❤❡r ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t t❤❡② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❡①❝❡❡❞

✐♥✈❡st♦r r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts

❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✳ ■♥❝r❡❛s✐♥❣

t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢r♦♠ γ = 2 t♦ γ = 12 ❡✣❝✐❡♥t❧② ✐♠♣r♦✈❡s ✐♥ ❧❡✈❡❧ ♦✉r

✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡tr✐❝ ❢r♦♠ ✵✳✶✼✪ t♦ ✵✳✺✶✪✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t✱ ✇❤❡♥ ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱

✻



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

✇❤❡♥ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ✐s ❧♦✇ ❢♦r γ = 2✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ♣r♦✈✐❞❡s ♥♦t❛❜❧② ❤✐❣❤❡r ✐♥✈❡st♦r

❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ✭✲✶✳✸✺✪✮ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s ✭✲✵✳✼✺✪✮✳ ❇❡s✐❞❡s✱ ❤✐❣❤❡r r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥

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

✸✷✪ ❛♥❞ ✹✺✪✳ ❚❤✐s ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ✈❛❧✐❞❛t❡s t❤❛t r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡

r✐s❦s ✐♥❤❡r❡♥t ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❉✐st♦rt❡❞ ❜② ❣❛♠❜❧✐♥❣ ❛tt✐t✉❞❡s✱ t❤❡✐r ❞❡❝✐s✐♦♥✲♣r♦❝❡ss

✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡s t❤❡ ♣❛✐♥❢✉❧ ❝♦sts ♦❢ ❝❛rr② t❤❛t ❛r❡ ♣❛✐❞ t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡

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

✜rst ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✳ ❚❤❡ ❡① ♣♦st r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ✐✳❡✳ ❡q✉✐t②✲

❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✉t❞♦ t❤♦s❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧

❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇❤❛t❡✈❡r t❤❡ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱

✉♥❞❡r t❤❡ ❊❯ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ γ = 3✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ♣r♦✈✐❞❡s

❢❛r ♠♦r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✭✷✸✳✶✸✪✮ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✽✳✷✶✪✮✳

❚❤✐s r❡s✉❧t ❝♦♥✜r♠s t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣r♦✈✐❞❡s ❜❡tt❡r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st t❛✐❧ r✐s❦s t❤❛♥

tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳

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

♠✐♥✐♥❣ ♦✉r ♣❛♣❡r ✉♣❣r❛❞❡s t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦s ♦❢ ❙③❛❞♦ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✵✽❪✱ ❈❤❡♥✱ ❈❤✉♥❣✱ ❛♥❞ ❍♦

✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✺✶❪✱ ❛♥❞ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❑♦r♦✈✐❧❛s ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✶✷❪✳ ❚❤❡ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❝r✐✲

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

❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✱ s✉❝❤ ❛s ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❛❞❞r❡ss ♦♣t✐♠❛❧✐t② ❜② ♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❞✐✲

r❡❝t ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥s ♦❢ ❛❣❡♥t✬s ❊❯✳ ❚❤✐s r❡s✉❧ts ✐♥ ❤❛♥❞❧✐♥❣ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② ♥♦♥✲q✉❛❞r❛t✐❝

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

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

❞❡✜♥❡s t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❡✐t❤❡r ❜② tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱ ✐✳❡✳ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s✱

♦r ❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❤❡♥ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞✲✉t✐❧✐t② ♠❛①✐♠✐③❡rs✱ t❤✐s

✼



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

♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t❤❡ ✜rst ❡①❛♠✐♥✐♥❣ ♦♣t✐♠❛❧✐t② ✉♥❞❡r t❤❡ ❊❯ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❢♦r ❛♥

❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙❤❛r♣❡ ✭✷✵✵✼✮ ✐♥ ❬✶✵✻❪

♠❛①✐♠✐③❡s ❊❯ ✇✐t❤✐♥ ❛♥ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❝❛s❤✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❈❛rr

❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✹✼❪ st✉❞② ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ♦❢ ❊✉r♦♣❡❛♥✲st②❧❡ ♦♣t✐♦♥s ✉♥❞❡r t❤❡ ❊❯ t❤❡✲

♦r②✱ ✇✐t❤✐♥ ❛ ❜♦♥❞✲❡q✉✐t② ♣♦rt❢♦❧✐♦✱ ❜✉t t❤❡② ❞♦ ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✳ ❇❡s✐❞❡s✱ t❤✐s

♣❛♣❡r ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♠✐❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s t❤❡♦r② ♣✐♦♥❡❡r❡❞ ❜② ❆❦❡r❧♦❢ ❛♥❞ ❉✐❝❦❡♥s ✭✶✾✽✷✮ ✐♥ ❬✾❪✳ ❆s

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

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

♦♣t✐♠❛❧✐t② ✉♥❞❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤✐s ✐♥✈❡st♦r s✉r♣r✐s❡ ♠❡tr✐❝ ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡

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

❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r ♠♦st ❞❡❝✐s✐✈❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❝♦♥s✐sts ✐♥ ✈❛❧✐❞❛t✐♥❣ t❤❡

✐♥t✉✐t✐♦♥ ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪✱ ❜♦t❤ ❜② r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛✲

s✉r❡s ❛♥❞ ❜② ♦✉r ✇❡❧❢❛r❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♠❡tr✐❝✳ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts

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

❣❛♠❜❧✐♥❣ ❛tt✐t✉❞❡s✱ r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs ❞♦ ♥♦t ❡✈❛❧✉❛t❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② t❤❡ r✐s❦s ✐♥❤❡r❡♥t ✐♥ ❱■❳

❢✉t✉r❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t❤❡ ♣❛✐♥❢✉❧ ❝♦sts ♦❢ ❝❛rr②✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❛r✐s❡s t✇♦ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥✲

❞✉str②✳ ❋✐rst✱ ❢r♦♠ t❤❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ♣r♦♠♦t✐♥❣ ♦✈❡r❧❛② ❛♥❞ ❤❡❞❣✐♥❣

str❛t❡❣✐❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s r❡q✉✐r❡s t♦ ✐♠♣❧❡♠❡♥t ✐♥t❡♥s✐✈❡ ♣❡❞❛❣♦❣✐❝❛❧ ❡✛♦rts t♦

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

♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♣r♦✈❡s t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞

✐♥✈❡st♠❡♥ts ❢♦r r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♣❡❞❛❣♦❣✐❝❛❧ ❡✛♦rts s❤♦✉❧❞ ❜r✐♥❣ t♦ ✐♥✈❡st♦rs

t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❡①♣❡rt✐s❡ t♦ ❡✣❝✐❡♥t❧② ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❢r♦♠ t❤❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ♣r♦♣♦s❡s

✽



❛ ❝♦♥s✐st❡♥t ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐♦♥✳ ❆ ❞✐r❡❝t ♥✉✲

♠❡r✐❝❛❧ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② ❤❛♥❞❧❡s t❤❡ ♥♦♥✲q✉❛❞r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s

r❡❧❛t❡❞ t♦ ❝♦♠♣❧❡① ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ❣❡♥❡r❛❧✐③✐♥❣ t❤❡ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛t ❤✐❣❤❡r

♦r❞❡r✲♠♦♠❡♥ts✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ t✇♦ r❡❧❡✈❛♥t ♠❡tr✐❝s t♦ ❡①❛♠✐♥❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❤♦✐❝❡ ♦♣t✐✲

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

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

❚❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✶✱ ✇❡ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ ❞❛t❛s❡t

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

♣❛♣❡r✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✱ ✇❡ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❊❯ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ ✐ts ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐♠✲

♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str②✳ ❚❤✐s s❡❝t✐♦♥ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❞❡✜♥❡s t✇♦ ❝r✐t❡r✐♦♥

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

s✉r❡ ❣❛✉❣❡s ❡① ♣♦st ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t✐❡s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❱■❳

❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

✉♥❞❡r t❤❡ ❊❯ t❤❡♦r②✱ ❡✈❛❧✉❛t❡s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❡✐t❤❡r ❜② tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s

♦r ❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✸✱ ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❛tt❡r♥s r❡❧❛t❡❞ t♦ ♣♦rt❢♦❧✐♦✲❝❤♦✐❝❡

♦♣t✐♠❛❧✐t②✱ ✉♥❞❡r t❤❡ t❤r❡❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐❛✿ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡

♠❡❛s✉r❡s✱ ✇❡❧❢❛r❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♠❡tr✐❝✱ ❛♥❞ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❡①♣♦s❡s s♦♠❡

❝♦♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡♠❛r❦s ❛♥❞ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str②✳

✶✳✷ ❉❛t❛

❚❤❡ ❞❛t❛s❡t ❝♦♥s✐sts ♦❢ t❤r❡❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❢♦r ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐♥❞✐❝❡s✱ ❝♦♠♣♦s❡❞

♦❢ ✷✱✷✹✻ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛✐❧② ❝❧♦s✐♥❣ ♣r✐❝❡s✳ ❉❛t❛ s❛♠♣❧❡ ✐s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞

❢r♦♠ ❉❡❝❡♠❜❡r ✸✵✱ ✷✵✵✺ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❊q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

❙✫P ✺✵✵ ❚♦t❛❧ ❘❡t✉r♥ ■♥❞❡①✱ ❏P▼ ●❧♦❜❛❧ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❇♦♥❞ ■♥❞❡①✱ ❛♥❞ ❙✫P ✺✵✵ ❱■❳ ❙❤♦rt✲

✾



❚❡r♠ ❋✉t✉r❡s ■♥❞❡①✳ ❚❤❡ ❧❛st ✐♥❞❡① r❡♣❧✐❝❛t❡s ❛ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ str❛t❡❣② t❤❛t r♦❧❧s ♦✈❡r ❱■❳

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

✐♥ ♠❛✐♥t❛✐♥✐♥❣ ❛ ❝♦♥st❛♥t ♦♥❡✲♠♦♥t❤ r♦❧❧✐♥❣ ❧♦♥❣ ♣♦s✐t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ ♠♦♥t❤ ❱■❳

❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ■♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ❱■❳ ❙❤♦rt✲❚❡r♠ ❋✉t✉r❡s ■♥❞❡① ❤❛s

❜❡❡♥ ✇❡❧❧ ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❜② ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪✳ ❆s ♦❢ ▼❛r❝❤ ✸✵✱ ✷✵✶✷✱ s❡✈❡♥ ♦❢ t❤❡

❡✐❣❤t ❧❛r❣❡st ❱■❳ ❊❚Ps tr❛❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ❛r❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦❡❞ t♦ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ❱■❳ ❙❤♦rt✲❚❡r♠

❋✉t✉r❡s ■♥❞❡①✱ t♦t❛❧❧✐♥❣ ❛♥ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♥❡❛r❧② ✩✷✱✾✽✺ ♠✐❧❧✐♦♥✳

❋✐❣✉r❡ ✶✳✶ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ P❡❛rs♦♥ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ ❱■❳ ❊❚◆s

✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ✇✐t❤ t❤❡✐r ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ❱■❳ ❙❤♦rt✲❚❡r♠ ❋✉t✉r❡s ■♥❞❡①✱ s✐♥❝❡ t❤❡✐r

✐♥❝❡♣t✐♦♥✳ ❋♦r ♠✉❧t✐♣❧❡ ❡q✉❛❧ t♦ ✶✱ t❤❡ ❱❳❳✱ ❱■❳❨✱ ❛♥❞ ❱■■❳ ❊❚◆s ❤❛✈❡ ❛✈❡r❛❣❡ str♦♥❣ ♣♦s✐t✐✈❡

❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡q✉❛❧ t♦ ✾✻✳✸✪✱ ✾✺✳✽✪✱ ❛♥❞ ✾✸✳✵✪✳ ❋♦r ❧❡✈❡r❛❣❡❞ ❊❚◆s✱ t❤❡ ❚❱■❳ ❛♥❞

❯❱❳❨ ❛r❡ ❛❧s♦ str♦♥❣❧② ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛t ✾✹✳✷✪ ❛♥❞ ✾✺✳✹✪✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♠✉❝❤

❧❡ss tr❛❞❡❞ ❱■❳ ❊❚◆s✱ ❧✐❦❡ t❤❡ ❳❳❱✱ ❡①❤✐❜✐t ✇❡❛❦❡r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✳ ❆s t❤❡ ♠❛✐♥ ❱■❳

❊❚◆s t❡♥❞ t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡✐r ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ❱■❳ ❙❤♦rt✲

❚❡r♠ ❋✉t✉r❡s ■♥❞❡① ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ ❢❛✐r❧②✲t②♣✐❝❛❧ ♦❢ t❤❡ ✇✐❞❡❧② tr❛❞❡❞ ❱■❳ ❊❚◆s✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱

♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞② ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❞❡❝❧✐♥❡❞ ✇✐t❤ ♠✐❞✲t❡r♠ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ r❡❜❛❧❛♥❝❡❞ ❞❛✐❧② t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥

✜✈❡✲♠♦♥t❤ ❝♦♥st❛♥t ♠❛t✉r✐t②✳ ▲❛✉♥❝❤❡❞ ♦♥ ▼❛r❝❤ ✷✻✱ ✷✵✵✹ ❜② t❤❡ ❈❇❖❊✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts

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

❝♦sts ♦❢ ❝❛rr② ❢♦r ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ str❛t❡❣✐❡s✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪ ❝❛❧❝✉❧❛t❡s t❤❛t

t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❧♦♣❡ ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ❛t ✸✵ ❞❛② t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ✐s ✷✳✸✪✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱

t❤❡ ✸✵✲❞❛② ❢✉t✉r❡s ♣r✐❝❡ t❡♥❞s t♦ ❞❡❝r❡❛s❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❜② ✷✳✸✪ ♣❡r ❞❛②✳

❚❛❜❧❡ ✶✳✶ ✭P❛♥❡❧ ❆✮ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ ♦✉tst❛♥❞✐♥❣❧② ❞✐s❛♣♣♦✐♥t✐♥❣ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

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

♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str②✳ ❋r♦♠ ✷✵✵✺ t♦ ✷✵✶✹✱ ❛ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥✲

tr❛❝ts ❧♦st ♣r❛❝t✐❝❛❧❧② ❛❧❧ ♦❢ ✐ts ✈❛❧✉❡ ✭✲✾✾✳✷✪✮✱ ❛♥❞ ❞✐s♣❧❛②❡❞ ❛ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②
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✭✻✶✳✸✪✮✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s s✉❝❤ ❛s ❡q✉✐t② ♦r ❜♦♥❞s ❛❝❤✐❡✈❡❞ ✐♠♣r❡ss✐✈❡ ❛♥♥✉✲

❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥s ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✾✳✼✪ ❛♥❞ ✻✳✺✪✮✱ ✇✐t❤ ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

✷✶✳✷✪ ❛♥❞ ✺✳✸✪✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❜r❡❛❦✐♥❣ ❞♦✇♥ t❤❡ ❞❛t❛s❡t ✐♥t♦ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r✐s❡s

✭P❛♥❡❧ ❇✮ ❛♥❞ ♦❢ ❝❛❧♠ ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ❡①t♦❧s t❤❡ ❜❡♥❡✜ts ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐♥✈❡st✐♥❣ ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞✐✈❡r✲

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

♣❛t❤✲❞❡♣❡♥❞❡♥❝② ♦❢ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✱ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ ❡①❤✐❜✐ts st②❧✐③❡❞ ❡✛❡❝ts ❝❤❛r❛❝t❡r✐③✐♥❣ t❤❡s❡ ❛ss❡t

❝❧❛ss❡s✳ ❚r✐❣❣❡r❡❞ ❜② t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs ❜❛♥❦r✉♣t❝②✱ t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ❆✉❣✉st

✷✾✱ ✷✵✵✽ t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✱ ✷✵✵✽✱ ❛s ❱■❳ ✐♥❞❡① s♣✐❦❡❞ ❢r♦♠ ✷✵✳✼✪ t♦ ✽✵✳✾✪✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❊✉✲

r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✶ t♦ ❖❝t♦❜❡r ✸✱ ✷✵✶✶✱ ✇❤✐❧st t❤❡ ❣❛✉❣❡ ❢❡❛r

✐♥❞❡① s♣✐❦❡❞ ❢r♦♠ ✶✽✳✹✪ t♦ ✹✺✳✺✪✳ ❖✈❡r ♣❡r✐♦❞s ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t t✉r❜✉❧❡♥❝❡ ✭P❛♥❡❧ ❇✮✱ ❡q✉✐✲

t✐❡s ❛❝❤✐❡✈❡❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❤♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ r❡t✉r♥s ✭✲✺✷✳✷✪✮✱ str♦♥❣❧② ❝♦♥tr❛st✐♥❣ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

✭✶✶✸✾✳✵✪✮✳ ❚❤✐s ✐❧❧✉str❛t❡s ❝❧❡❛r❧② t❤❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡✛❡❝ts ❡①❤✐❜✐t❡❞ ❜② ❙③❛❞♦ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✵✽❪

♦❢ ❛ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❡①♣♦s✐t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ r❡❝❡♥t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s✱ ❜② ❝❛♣t✉r✐♥❣ t❤❡

✐♠♣❧✐❡❞ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❡✛❡❝t ❜❡t✇❡❡♥ ❛ st♦❝❦ ✐♥❞❡① ❛♥❞ ✐ts ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❚❛❜❧❡ ✶✳✷✱ t❤❡

♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥❝r❡❛s❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞s

♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s ✭✲✽✸✪✮✱ ✇❤✐❧st ❜♦♥❞s ♦✛❡r❡❞ ♦♥❧② ❧✐♠✐t❡❞ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ✭✲✶✼✪✮✳ ❚❤✐s ✐❧❧✉s✲

tr❛t❡s t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦s ♦❢ ❲❤❛❧❡② ✭✶✾✾✸✱ ✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✶✸❪ ❛♥❞ ✐♥ ❬✶✶✹❪ t❤❛t ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❝♦✉❧❞ ❜❡♥❡✜t t♦ ❧♦♥❣ ❡q✉✐t② ✐♥✈❡st♦rs✳

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

✐ss✉❡✳ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❜❡❤❛✈❡ ✈❡r② ❞✐✛❡r❡♥t❧② ❢r♦♠ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱ ❡✳❣✳ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s✱

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

✷✵✵✺ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❚❤✐s st❡♠s ❢r♦♠ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ❢♦r♠ ❞✐st✐♥❝t s❡❝✉r✐t✐❡s

t❤❛t ❞♦ ♥♦t ❣❡♥❡r❛t❡ ❝❡rt❛✐♥ ❝❛s❤ ✢♦✇s✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s ♣❛② ❝❡rt❛✐♥ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞

❝♦✉♣♦♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ❛❣❛✐♥st st♦❝❦ ♠❛r❦❡t

❝r❛s❤❡s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ♠❡t❤♦❞s✱ s✉❝❤ ❛s ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦s✱

✶✶



❛r❡ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ t♦ ❡①♣❧♦r❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ✇✐t❤✐♥ ❛♥ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡✲

❢♦r❡✱ ✐t ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② tr✉❡ ❛s t❤❡ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✷ ❞✐s♣❧❛②s ❞✐st✐♥❝t st②❧✐③❡❞ ❡✛❡❝ts ❝❤❛r❛❝t❡r✐③✐♥❣ r❡t✉r♥s

♦♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ❆s ❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✳✶ ❛♥❞ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✷✱

r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥♦♥✲♥♦r♠❛❧✱ ❛s②♠♠❡tr✐❝✱

♣❡❛❦❡❞ ❛♥❞ ❤❡❛✈②✲t❛✐❧❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❞✐st✐♥❝t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s r❡t✉r♥s

✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❤✐❣❤❡r ♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ❋r♦♠ ❚❛❜❧❡ ✶✳✶ ✭P❛♥❡❧ ❆✮✱ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

✐s str♦♥❣❧② s❦❡✇❡❞ t♦ t❤❡ r✐❣❤t✱ ♠♦r❡ r♦✉♥❞❡❞✱ ❛♥❞ ❧❡ss ❤❡❛✈②✲t❛✐❧❡❞ ✭Sk = 0.9✱ κ = 6.9✮✱ ✐♥

❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ ❡q✉✐t✐❡s ✭Sk = −0.1✱ κ = 13.8✮✱ ❛♥❞ ❜♦♥❞s ✭Sk = 0.3✱ κ = 8.4✮✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❈♦♥t

✭✷✵✵✶✮✱ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ❛r❡ ✐♥✈❛❧✐❞❛t❡❞ ✇❤❡♥ st②❧✐③❡❞ ❡✛❡❝ts ❝❛♥♥♦t ❜❡ ♠♦❞❡❧❡❞ ❛♣♣r♦✲

♣r✐❛t❡❧② ✇✐t❤ t❤❡ ✜rst t✇♦ ♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤✐s ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t❤❡ ❝❛s❡ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣

s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ✐♥str✉♠❡♥ts s✉❝❤ ❛s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐♥✈❡st✐♥❣ ✇♦✉❧❞

❜❡ ❛❧✇❛②s ♣❡♥❛❧✐③❡❞ ❜② q✉❛❞r❛t✐❝✲♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛❣❡♥ts✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡s❡ s❡❝✉r✐t✐❡s ♦✛❡r ❡✣❝✐❡♥t ❡q✉✐t②

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

♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ❛s ✐t ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② ❤❛♥❞❧❡s ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳

✶✳✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣②

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

♣r✐❛t❡♥❡ss ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t♦ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❞❡❣r❡❡✳ ❋♦r t❤✐s ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❡①♣♦s❡ t❤❡

❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ t❤❛t ❝♦♥s✐sts ✐♥ ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ ❛❣❡♥t✬s ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ❜② ♦♣t✐♠❛❧❧②

❛❧❧♦❝❛t✐♥❣ ✇❡❛❧t❤ ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤✐s s❡❝t✐♦♥

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

t❛✐♥t②✳ ❋✐rst✱ ♦✉r ✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♠❡tr✐❝ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❡① ♣♦st ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥

t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t✐❡s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲

✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✉♥❞❡r t❤❡ ❊❯ t❤❡♦r②✱ ❡✈❛❧✉❛t❡s ♣♦rt❢♦❧✐♦
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✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❡✐t❤❡r ❜② tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s ♦r ❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳

✶✳✸✳✶ ❋r❛♠❡✇♦r❦

■♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ▼❛r❦♦✇✐t③ ✭✶✾✺✾✮ ✐♥ ❬✽✷❪ ✐s ♦♥❡

♦❢ t❤❡ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s t♦ ❡①❛♠✐♥❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡♥❡✜ts✳ ▼♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱

❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❑♦r♦✈✐❧❛s ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✶✷❪ ✉s❡ t❤❡ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ t♦ ❡①❛♠✐♥❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦

❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ♣♦s✐t✐♦♥s ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s r❡s✉❧ts ✐♥

♠❛①✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r✬s ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ❛t ♦♥❧② ♦r❞❡r t✇♦✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❤❛♥❞❧❡ ❤✐❣❤❡r✲

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

❜② str♦♥❣ ♥♦♥✲♥♦r♠❛❧❧② ❞✐str✐❜✉t❡❞ r❡t✉r♥s ❛♥❞ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❞♦✇♥s✐❞❡ t❛✐❧ r✐s❦✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱

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

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

P✐♦♥❡❡r❡❞ ❜② ❙❛♠✉❡❧s♦♥ ✭✶✾✻✾✮ ✐♥ ❬✶✵✸❪ ❛♥❞ ▼❡rt♦♥ ✭✶✾✻✾✮ ✐♥ ❬✽✼❪✱ t❤❡ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜✲

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

❝♦♥s✐sts ✐♥ ❛♥ ✐♥✈❡st♦r✬s ♦❜❥❡❝t✐✈❡ t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② E [U (WT )] ♦❢ ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞

✇❡❛❧t❤ WT ✱ ❜② ❛❧❧♦❝❛t✐♥❣ ✇❡❛❧t❤ WT−1 ❛t t✐♠❡ T − 1 ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉✲

t✉r❡s ♦✈❡r t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r✐♦❞ [T − 1, T ]✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❤✐s ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ U (.) ❡①❤✐❜✐ts ❛

❝♦♥st❛♥t r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❛s ❞❡✜♥❡❞ ❜❡❧♦✇ ❜② t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✐s♦❡❧❛st✐❝ ✉t✐❧✐t②✿

U (WT ) ≡
W 1−γ

T

1− γ
, γ 6= 1, γ > 0 ✭✶✳✶✮

✇❤❡r❡ γ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ❛❣❡♥t✬s r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✳ ❚❤✐s r❡s✉❧ts ✐♥ ✜♥❞✐♥❣ t❤❡

♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝② {ω∗
i,T } ❢♦r i ∈ {1, 3}✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞

❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ♦✈❡r t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r✐♦❞
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[T − 1, T ]✿

EIP [U (W ∗
T )] = max

{ωi,T}
EIP [U (WT )] ✭✶✳✷✮

s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts

WT = W0

(

1 +
3∑

i=1

ωi,T ri,T

)

✭✶✳✸✮

2∑

i=1

ωi,T = 1 ✭✶✳✹✮

ωi,T,min ≤ ωi,T ≤ ωi,T,max, i = {1, 2, 3} ✭✶✳✺✮

✇❤❡r❡ W ∗
T = W0

(

1 +
3∑

i=1

ω∗
i,T ri,T

)

✱ ❞❡✜♥✐♥❣ t❤❡ ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ✇❡❛❧t❤ ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧

✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝② {ω∗
i,T }✳ ❋♦r i = {1, 2, 3}✱ ri,T ❞❡s✐❣♥❛t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡t✉r♥s ♦♥ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s

❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ♦✈❡r t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r✐♦❞ [T − 1, T ]✳ EIP [·] r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛✲

t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ✉♥❞❡r t❤❡ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡ IP ✳ ❆s s♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ ✭✶✳✺✮✱ ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧

♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ❞❡♥♦t❡❞ ω∗
3,T ♣r♦✈✐❞❡s ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞

♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞❡✜♥❡❞ ❜② ✭✶✳✹✮✳

❆s ❢♦❧❧♦✇s✱ ✇❡ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❢r♦♠

✶✹



✭✶✳✷✮ t♦ ✭✶✳✹✮✳ ❚❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ str❛t❡❣② ✇❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t ❛❞❞r❡ss❡s ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐ss✉❡s ❢r❡q✉❡♥t❧② ♠❡t

✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str②✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ♠✐t✐❣❛t✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ✇✐t❤♦✉t ✐♥✲

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

❞❛t❛ t♦ ♣❡r❢♦r♠ ❛ ❞✐r❡❝t ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥ts ❞❡✜♥❡❞ ❜❡❧♦✇ ❛❧❧♦✇ ❢♦r

♣♦rt❢♦❧✐♦ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❛♥❞ s❤♦rt s❛❧❡s ♦♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✿

ωi,T,min = 20%, ωi,T,max = 80%, i ≤ 2,

ω3,T,min = −20%, ω3,T,max = 20%

✭✶✳✻✮

❆t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ♣❡r✐♦❞ [T − 1, T ]✱ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇❡✐❣❤ts s♦❧✈✐♥❣ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t

♣♦❧✐❝② {ω∗
i,T } ✉s❡❞ t♦ r❡❜❛❧❛♥❝❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ [T, T + 1]✳ P♦rt❢♦❧✐♦ str❛t❡❣② ❛t t✐♠❡ T

✐s t❤❡♥ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ❛s ❜❡❧♦✇✱ ❣✐✈✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡ W̃T+1 ❛t t✐♠❡

T + 1

W̃T+1 = W̃T

(

1 +

3∑

i=1

ω∗
i,T ri,T+1

)

✭✶✳✼✮

✇❤❡r❡ W̃T+1 ❞❡✜♥❡s t❤❡ ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ✇❡❛❧t❤ ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝②
{
ω∗
i,T

}

❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ♦✈❡r [T − 1, T ]✳ ❚❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s r❡♣❡❛t❡❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r✐♦❞✱ ❛t

❡q✉❛❧❧② s♣❛❝❡❞ t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳

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

s♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ ✭✶✳✼✮ ❝♦♥s✐sts ✐♥ ♠✐t✐❣❛t✐♥❣ t❤❡ ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣✱ ❛s tr❛❞✐♥❣ ❝♦✉❧❞

❜❡ ❝♦st❧②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❡①t❡♥❞✐♥❣ t❤❡ ❧❡♥❣t❤ T ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r✐♦❞s ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❞❡tr✐♠❡♥t❛❧ ❢♦r

♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❧♦ss ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② ❛ ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛ ❢r❡q✉❡♥❝②

r❡s✉❧ts ❢r♦♠ ✐♥s✉✣❝✐❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ♥❡❛r❧② ✹✵ ♠♦♥t❤❧② r❡t✉r♥s ✇✐t❤ ♦♥❧② ♦♥❡ ♥❡✇ ♦❜s❡r✲

✶✺



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

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

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ▼❛r❦♦✇✐t③ ✐♥ ❬✽✷❪ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦

♠❛①✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ❛t ♦r❞❡r t✇♦✳ ❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s t❤❡

❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡✛❡❝ts ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s

✇♦r❦s ♦❢ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❑♦r♦✈✐❧❛s ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✶✷❪ ❜② ✉s✐♥❣ ❛ ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t②

❛t ❤✐❣❤❡r ♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts t♦ ❜❡tt❡r ❤❛♥❞❧❡ r✐s❦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s✳ ❆s ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✷✮ ❝❛♥✬t ❜❡ s♦❧✈❡❞

❡①❛❝t❧②✱ ❏♦♥❞❡❛✉ ❛♥❞ ❘♦❝❦✐♥❣❡r ✭✷✵✵✻✮ ✐♥ ❬✼✺❪ ❛♣♣❧② ❛ ❚❛②❧♦r s❡r✐❡s ❡①♣❛♥s✐♦♥ ❢♦r U (WT ) ♦❢ ♦r❞❡r

❢♦✉r ❛r♦✉♥❞WT ≡ EIP [WT ]✳ ❲❡ ❝♦✉❧❞ ✉s❡ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✭✶✳✶✮ ♦❢ t❤❡ ✐s♦❡❧❛st✐❝ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥

U (·) t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ s♦❧✉t✐♦♥ ❡①♣♦s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s ♣❛♣❡r r❛t❤❡r

♣r♦♣♦s❡s ❛ ❞✐r❡❝t ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ♣r♦❣r❛♠♠✐♥❣ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮

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

▼♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❥♦✐♥t

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

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

WT ♦✈❡r ❡❛❝❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ T ✳ ❆s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❑✉♥s❝❤ ✭✶✾✽✾✮ ✐♥ ❬✼✼❪✱ t❤❡ ❜❧♦❝❦✲❜♦♦tstr❛♣

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

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

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

s✉❜s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ ❜♦♦tstr❛♣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s r❡♣❡❛t❡❞ 105 t✐♠❡s✱ ❢♦r ✸✵✲❞❛②✹ s✉❜s❛♠♣❧❡s ❛♥❞ ✺✲❞❛②

❜❧♦❝❦s✳

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

♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ s♦❧✈✐♥❣ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮ ❛♥❞ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮ ✇✐t❤ i = {1, 2}✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧

✹❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ s❡tt✐♥❣s ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t✲t✐♠❡ ✇✐♥❞♦✇s ❛♥❞ ❜❧♦❝❦ ❧❡♥❣t❤s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✉♣♦♥ r❡✲
q✉❡st✳ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ s❡tt✐♥❣s ❡♥s✉r❡ r♦❜✉st♥❡ss t♦✇❛r❞s t❤❡ ❝♦♥❝❧✉✲
s✐♦♥s ❡①♣♦s❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✳

✶✻



❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐♥✈❡st✐♥❣✳

✶✳✸✳✷ ❲❡❧❢❛r❡ ❈r✐t❡r✐♦♥ ▼❡❛s✉r❡

❯♥❞❡r t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② t❤❡♦r②✱ ❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦❡rs ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❡♥t✐r❡❧② r❛t✐♦♥❛❧

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

✐♥❣ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❤❛s ❜❡❡♥ ❝♦♥tr❛❞✐❝t❡❞ ❜② ❜❡❤❛✈✐♦r❛❧ ✜♥❛♥❝❡ t❤❡♦r②✳

❆s ✐♥ ❆❦❡r❧♦❢ ❛♥❞ ❉✐❝❦❡♥s ✭✶✾✽✷✮ ✐♥ ❬✾❪✱ r❛t✐♦♥❛❧ ❛❣❡♥ts ♠❛❦❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ✉♥❞❡r r✐s❦ t♦ ♠❛①✐♠✐③❡

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

❡♥❝❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❡① ❛♥t❡ ✇❡❧❢❛r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❛♥t✐❝✐♣❛t♦r② ❢❡❡❧✐♥❣s ✐s ❣❛✉❣❡❞ ❜② t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞

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

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

❇② ❛♥❛❧♦❣②✱ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs ✉s✉❛❧❧② ❝♦♠♣❛r❡ ❡① ♣♦st t❤❡ r❡❝❡✐✈❡❞ ♣❛②♦✛ ♦❢ t❤❡ ❧♦tt❡r② t♦ t❤❡

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

r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❘❡❜♦♥❛t♦ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✾✽❪ t❤❛t ❝♦♥s✐sts ✐♥ ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡✲

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

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

t❤❡✐r ♠♦❞❡❧ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡✳

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ❛♥ ✐♥✈❡st♦r✬s ♦❜❥❡❝t✐✈❡ t♦ ♠❛①✐♠✐③❡

❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② EIP [U (WT )] ♦❢ ❤✐s ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ✇❡❛❧t❤ WT ✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t r❛t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs

❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞✲✉t✐❧✐t② ♠❛①✐♠✐③❡rs ✇❤♦ ❝♦♠♣❛r❡ ❛t ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ T t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✉t✐❧✐t② U
(

W̃T

)

✇✐t❤

t❤❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ✉t✐❧✐t② EIP
[

U
(

W̃T

)

|IT−1

]

❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡②

❢♦r♠ ❡✐t❤❡r ♣♦s✐t✐✈❡ ♦r ♥❡❣❛t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡ ❞❡♥♦t❡❞ SurpriseT ❛s ❜❡❧♦✇
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SurpriseT =
∣
∣
∣U
(

W̃T

)∣
∣
∣

︸ ︷︷ ︸

Ex post welfare,
i.e. realized utility

−
∣
∣
∣EIP

[

U
(

W̃T

)

|IT−1

]∣
∣
∣

︸ ︷︷ ︸

Ex ante welfare,
i.e. expected utility

✭✶✳✽✮

✐✳❡✳ ❡① ♣♦st ♣❧❡❛s✉r❡ ✐❢ SurpriseT > 0✱ ❛♥❞ ❡① ♣♦st ♣❛✐♥ ♦t❤❡r✇✐s❡✱ ✇❤❡r❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦

W̃T = W̃T−1

(

1 +
3∑

i=1

ω∗
i,T−1ri,T

)

❛s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮✱ ❛♥❞ {I (t)}t∈[0,T−1] = {ri,T−1}✱

❢♦r i ∈ {1, 3}✳ EIP [·|·] ✐s t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ✉♥❞❡r t❤❡ r❡❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡

IP ✳ W̃T ❞❡✜♥❡s t❤❡ ❡♥❞✲♦❢✲♣❡r✐♦❞ ✇❡❛❧t❤ ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝②
{
ω∗
i,T−1

}
✱ ✐✳❡✳

♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇❡✐❣❤ts s♦❧✈✐♥❣ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮ ♦✈❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥ [T − 2, T − 1]✳

❋♦r ✐s♦❡❧❛st✐❝ ❢✉♥❝t✐♦♥s s♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ ✭✶✳✶✮✱ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✉t✐❧✐t② r❡q✉✐r❡s t♦ ❝♦♠♣❛r❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✇✐t❤ ❛♥✲

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

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

✈❡rs❡❧②✱ ♥❡❣❛t✐✈❡ SurpriseT ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ✉♥❢✉❧✜❧❧❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ✐♥✈❡st♦r✬s ❡① ♣♦st

♣❛✐♥✺✳

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

r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs t❡♥❞ t♦ ❢❡❡❧ ♠♦r❡ ❡① ♣♦st ♣❛✐♥ t❤❛♥ ❡①♣❡r✐♠❡♥t❡❞ ❛♥❞ r❛t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✳

❉✐st♦rt❡❞ ❜② ❣❛♠❜❧✐♥❣ ❛tt✐t✉❞❡s✱ t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ♦❢ r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs ❛♥t✐❝✐♣❛t❡s ✐♥❛♣♣r♦✲

♣r✐❛t❡❧② t❤❡ r✐s❦s ✐♥❤❡r❡♥t ✐♥ ❝♦♠♣❧❡① ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✳ ■♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ r❡❝❡♥t st✉❞✐❡s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡ ❡① ♣♦st ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ♦❢ r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡

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

✇❤❡♥ ❞✐✈❡rs✐❢②✐♥❣ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❛♥❞ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✇❤❡♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ γ

✐♥❝r❡❛s❡s✳

✺❚❤✐s ✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡❛s✉r❡ ❝♦✉❧❞ ❜❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ s♦♠❡ ❡①t❡♥t t♦ t❤❡ ❘❡❣r❡t ❉❡❝✐s✐♦♥ t❤❡♦r②✱
s✐♥❝❡ ❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦❡rs ✉s✉❛❧❧② ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ ♣❛✐♥ ✇❤❡♥ ❢❛❝✐♥❣ ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞❡❝✐s✐♦♥ ❜② ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣
♣❛st ♥❡❣❛t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡s✳
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✶✳✸✳✸ ▼♦❞❡❧✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐✉♠

❆❧t❤♦✉❣❤ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s ❣❡♥❡r❛t❡ ❝❛s❤ ✢♦✇s ✇✐t❤ ❝❡rt❛✐♥t②✱ ✐✳❡✳ ❡✐t❤❡r ❞✐✈✐❞❡♥❞s ♦r ❝♦✉♣♦♥s✱

❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ♣r♦✈✐❞❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡

❝♦sts ♦❢ ❝❛rr② ❝♦♥s✐st ✐♥ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❛♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ t♦ ❤❡❞❣❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❣❛✐♥st st♦❝❦ ♠❛r❦❡t

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

❤②♣♦t❤❡s✐s ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ st✐♣✉❧❛t❡s t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ♣r♦✈✐❞❡ ♠♦r❡ ❡✣❝✐❡♥t

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

■♥ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ t❤❡♦r②✱ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦❡rs s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② ♣r❡❢❡r t♦ ❡①❝❤❛♥❣❡ ❛ r✐s❦②

❧♦tt❡r② ❢♦r ❛ ❝❡rt❛✐♥ ♣❛②♠❡♥t✱ ✉♥❞❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❉❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ▼❛s✲❈♦❧❡❧❧✱ ❲❤✐♥st♦♥✱ ❛♥❞ ●r❡❡♥

✭✶✾✾✺✮ ✐♥ ❬✽✹❪✱ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❞❡✜♥❡s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ♠♦♥❡② t❤❛t t❤❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥t

❝♦♥s❡♥ts t♦ ♣❛② t♦ ❛✈♦✐❞ ❧♦tt❡r✐❡s r✐s❦✐♥❡ss✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ΠT r❡❛❧✐③❡❞ ❛t t✐♠❡ T

❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ♠♦♥❡② ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❡①♣❡❝t❡❞ ✇❡❛❧t❤ EIP [W ∗
T ] ❛♥❞ t❤❡

❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CT ✿

ΠT = EIP [W ∗
T ]− CT ✭✶✳✾✮

✇❤❡r❡ W ∗
T = W0

(

1 +
3∑

i=1

ω∗
i,T ri,T

)

✱ ✐✳❡✳ ✇❡❛❧t❤ ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝② {ω∗
i,T }✳

❊①♣❧✐❝✐t❧②✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✾✮ r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥❝❡♥t✐✈❡ t❤❛t r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥ts ♥❡❡❞ t♦

t❛❦❡ ♦♥ t❤❡ r✐s❦ ♦❢ t❤❡ ❧♦tt❡r②✳ ❆s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ❜❡❧♦✇✱ t❤❡ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CT

❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮ ❞❡✜♥❡s t❤❡ ❧♦✇❡st ❛♠♦✉♥t ♦❢ ♠♦♥❡② r❡❝❡✐✈❡❞ ✇✐t❤

❝❡rt❛✐♥t② ❛t t✐♠❡ T ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ r❛t✐♦♥❛❧ ❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦❡r r❡♠❛✐♥s ✐♥❞✐✛❡r❡♥t t♦ ❛ ❧♦tt❡r②✳

CT = U−1
[
EIP [U (W ∗

T )]
]

✭✶✳✶✵✮

✶✾



✇❤❡r❡ U−1 [·] ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❛❣❡♥t✬s ✉t✐❧✐t②✱ γ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥

❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥t✱ ❛♥❞ EIP [U (W ∗
T )] ≡ max

{ωi,T }
EIP [U (WT )]✱ ❛s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② t❤❡

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

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

ΠT ❜❡❝♦♠❡s

ΠT = EIP [W ∗
T ]

︸ ︷︷ ︸

Expected wealth

−
[

(1− γ). max
{ωi,T}

EIP [U (WT )]

]γ−1

︸ ︷︷ ︸

Certainty equivalent CT

✭✶✳✶✶✮

✇❤❡r❡ EIP [W ∗
T ] ❞❡s✐❣♥❛t❡s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ♠❛①✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡ r❡✲

❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❧♦tt❡r②✱ ❛♥❞ EIP [U (WT )] ✐s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ✉♥❞❡r t❤❡ r❡❛❧✲♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡✱

✐✳❡✳ t❤❡ s✉❜❥❡❝t✐✈❡ ✈❛❧✉❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❧♦tt❡r②✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✶✶✮ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ t❤❛t r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥ts ✉s✉❛❧❧②

s♣❡♥❞ ♠♦♥❡② t♦ ❣❡t r✐❞ ♦❢ ❛ s♣❡❝✐✜❝ r✐s❦✳ ❘✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥ts ♠❛② ❧✐❦❡ r✐s❦② ❧♦tt❡r✐❡s ✉♥❞❡r

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣❛②♦✛s t❤❛t t❤❡② ②✐❡❧❞ ❛r❡ ✇♦rt❤ t❤❡ r✐s❦✐♥❡ss✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ r✐s❦✲

❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs ♠❛② ♣✉r❝❤❛s❡ r✐s❦② ❛ss❡ts ✐❢ t❤❡✐r ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ❡①❝❡❡❞ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡✳

❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧②✱ ❤✐❣❤❡r ❧♦tt❡r✐❡s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞✴♦r ❤✐❣❤❡r ❛❣❡♥t✬s ❞❡❣r❡❡ ♦❢ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ γ ✐♥❝r❡❛s❡

t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ΠT ♣❛✐❞ t♦ ✐♥s✉r❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛♥♦t❤❡r ❞✐r❡❝t ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ✐s t❤❛t

ΠT ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ ♥♦♥♥❡❣❛t✐✈❡✱ ✇❤❡♥ U (·) ✐s ❝♦♥❝❛✈❡✱ ✐✳❡✳ ❢♦r r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥ts✳ ■♥ ❛❝❝♦r❞ ✇✐t❤

❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✶✶✮✱ ✇❡ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❡✐t❤❡r ❜② tr❛❞✐t✐♦♥❛❧

❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱ ❡✳❣✳ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ❜♦♥❞s✱ ♦r ❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✱ ✇❤❡♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛r❡ ♦♣t✐♠❛❧❧②

❛❧❧♦❝❛t❡❞✳ ■♥ ♦✉r ✐♥t✉✐t✐♦♥✱ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ♣r♦✈✐❞❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦✇❡r ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ΠT t❤❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ✐✳❡✳ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❚❤✐s r❡s✉❧ts

✷✵



t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ♣r♦✈✐❞❡s ❜❡tt❡r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛♥❞ ❤✐❣❤❡r ✐♥❝❡♥t✐✈❡s t♦ t❛❦❡ ♦♥

t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r✐s❦s✱ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✳

✶✳✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❘❡s✉❧ts

❚❤✐s s❡❝t✐♦♥ ❡①❛♠✐♥❡s t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❛tt❡r♥s r❡❧❛t❡❞ t♦ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❤♦✐❝❡ ♦♣t✐♠❛❧✐t②✱ ✉♥❞❡r t❤❡

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

♥❡ss ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts t♦ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✳ ❋♦r t❤✐s ♣✉r♣♦s❡✱ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

❛r❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞✱ ✜rst✱ ✉♥❞❡r t❤❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♦❢ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s✱ ❤❛♥✲

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

Surprise❀ ❛♥❞ t❤✐r❞✱ ✉♥❞❡r t❤❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ Π✱ ❣❛✉❣✐♥❣ t❤❡

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

✶✳✹✳✶ ❘✐s❦✲❆❞❥✉st❡❞ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ▼❡❛s✉r❡s

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

♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s t❤❛t ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ r✐s❦s ✐♥❤❡r❡♥t t♦ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳

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

♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❜♦t❤ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛♥❞ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s❀ ♦♥

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

❋✐❣✉r❡ ✶✳✸ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝② {ω∗
i,T } s♦❧✈✐♥❣ t❤❡ ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜✲

❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮✱ ❢♦r ❛♥ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳

❖♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇❡✐❣❤ts {ω∗
i,T } ❝❧❡❛r❧② ❡①❤✐❜✐t t✐♠❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥❝② ❛♥❞ s♣❡❝✐✜❝ ❝r♦ss✲❛ss❡t r❡❧❛✲

t✐♦♥s✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ♦♣t✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤ts ω∗
3,T ❛❧❧♦❝❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡

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

✷✶



❞✉r✐♥❣ t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s✱ ✐✳❡✳ ❢r♦♠ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✵✽ t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✱ ✷✵✵✽✱ ❛♥❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡

❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s✱ ✐✳❡✳ ❢r♦♠ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✶ t♦ ❖❝t♦❜❡r ✸✱ ✷✵✶✶✳ ❚✐♠❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥❝② ♦❢

♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇❡✐❣❤ts {ω∗
i,T } ❡♥t❛✐❧s ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t✐♠❡✲✈❛r✐❛❜❧❡ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❢♦r t❤❡

✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W̃T ✱ ❛s ✐❧❧✉str❛t❡❞ ❜② ❋✐❣✉r❡ ✶✳✹ t❤❛t ❜r❡❛❦s ❞♦✇♥ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s

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

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❢r♦♠ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✸✱ ω∗
3,T < 0 ❣❡♥❡r❛❧❧② ✐♠♣❧✐❡s ❤✐❣❤❡r ω∗

1,T ❛♥❞ ✈✐❝❡ ✈❡rs❛✱ ❝❛♣t✉r✐♥❣

t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ st♦❝❦ ✐♥❞❡① ❛♥❞ ✐ts ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❧❡✈❡r❛❣❡

❡✛❡❝t✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇❡✐❣❤ts {ω∗
i,T } ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t γ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦

❛✈❡rs✐♦♥✳ ■♥❝r❡❛s✐♥❣ t❤❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢r♦♠ γ = 2 t♦ γ = 12 ♠✐t✐❣❛t❡s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦✈❡r✲

✇❡✐❣❤t✐♥❣ ❛♥❞ ✉♥❞❡r❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ▼♦❞❡r♥ P♦rt❢♦❧✐♦ ❚❤❡♦r②

✭▼P❚✮ ♣✐♦♥❡❡r❡❞ ❜② ▼❛r❦♦✇✐t③ ✭✶✾✺✾✮ ✐♥ ❬✽✷❪✱ st✐♣✉❧❛t✐♥❣ t❤❛t ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡s

r✐s❦ r❡❞✉❝t✐♦♥✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ♠♦r❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs t②♣✐❝❛❧❧② s♣r❡❛❞ ♠♦r❡ ♥♦♥s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦

❛❝r♦ss ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✳

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

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

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

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

SRT =
RT − rf,T

σT
✭✶✳✶✷✮

✇❤❡r❡ RT ❛♥❞ rf,T r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡❢❡r t♦ ❧♦❣❛r✐t❤♠✐❝ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ r✐s❦✲

❢r❡❡ ❛ss❡t ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ [T − 1, T ]✳ σT ❞❡♥♦t❡s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❧♦❣❛r✐t❤♠✐❝

r❡t✉r♥s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ SR ❞♦❡s ♥♦t ❤❛♥❞❧❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② t❤❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ✐♥❤❡r❡♥t

t♦ s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✱ ❡✳❣✳ r✐s❦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❢♦r ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts ❛♥❞ str♦♥❣❧② ♥♦♥✲
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●❛✉ss✐❛♥ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ✉♥❞❡r t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞

❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡ ❘❛t✐♦ ASSR✱ ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❑♦❡❦❡❜❛❦❦❡r ❛♥❞ ❩❛❦❛♠♦✉❧✐♥❡ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✶✻❪✱

ASSRT = SRT .

[

1 +
1

3

(

1 +
1

γ

)

SkT × SRT

]1/2

✭✶✳✶✸✮

✇❤❡r❡ SRT ❛♥❞ SkT r❡❢❡r r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t♦ t❤❡ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ❛♥❞ t♦ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡t✉r♥s

❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❆s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ✭✶✳✶✸✮✱ t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡ ❘❛t✐♦ ASSR ❤❛♥❞❧❡s

✐♥✈❡st♦rs✬ r✐s❦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛t ♦r❞❡r t❤r❡❡✱ ♣❡♥❛❧✐③✐♥❣ ❤✐❣❤ t❤✐r❞ ♦r❞❡r✲♠♦♠❡♥t SkT ✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧②

✇❤❡♥ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ γ ✐♥❝r❡❛s❡s✳

❚❛❜❧❡ ✶✳✸ r❡♣♦rts t❤❡ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s r❡❧❛t❡❞✱ ♦♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞✱ t♦ t❤❡

♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W ∗
T ✭P❛♥❡❧ ❆✮✱ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t♦ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W̃T

✭P❛♥❡❧ ❇✮✳ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts s✉❣❣❡st t❤❛t ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ❛❧❧♦❝❛✲

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

❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ✭P❛♥❡❧ ❇✮✳ ❖♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞✱ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

W ∗
T ✭P❛♥❡❧ ❆✮✱ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝② {ω∗

i,T }✱

s♦❧✈✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮ ♦✈❡r [T − 1, T ]✳ ❈♦♠♣❛r❡❞ t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡

❧❡❢t✮✱ t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡ ❘❛t✐♦ ASSR ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

✭❛t t❤❡ r✐❣❤t✮ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✉t♣❡r❢♦r♠s ✭✹✳✵✾ ✈❡rs✉s ✶✳✾✸ ❢♦r γ = 7✮✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✲

✐t② ♦❢ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡ r✐❣❤t✮ ✐s ❤✐❣❤❡r ✭✶✻✳✾✹✪ ✈❡rs✉s ✶✵✳✶✵✪ ❢♦r γ = 5✮✱ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞

r❡t✉r♥ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✉t♣❡r❢♦r♠s ✭✹✺✳✸✷✪ ✈❡rs✉s ✶✻✳✹✾✪ ❢♦r γ = 5✮✳ ❇❡s✐❞❡s✱ ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

❞r❛st✐❝❛❧❧② ♠✐t✐❣❛t❡s ♠❛①✐♠✉♠ ❞r❛✇❞♦✇♥ ✭✽✳✾✻✪ ✈❡rs✉s ✶✸✳✼✵✪ ❢♦r γ = 10✮✱ ✇❤❡r❡❛s r❡t✉r♥s

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s ❧❡❢t✲s❦❡✇❡❞✱ ♠♦r❡ r♦✉♥❞❡❞✱ ❛♥❞ ❧❡ss ❤❡❛✈②✲t❛✐❧❡❞ ✭Sk = −0.22✱ Sk = 7.68 ✈❡rs✉s

Sk = 0.26✱ Sk = 9.10✱ ❢♦r γ = 7✮✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

W̃T ✭P❛♥❡❧ ❇✮ ❣❧♦❜❛❧❧② ♣r❡s❡r✈❡s t❤❡ ♣❛tt❡r♥s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✳ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞

✷✸



✇✐t❤ ♦♣t✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤ts {ω∗
i,T } s♦❧✈✐♥❣ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮ ♦✈❡r [T − 1, T ]✱ ❛♥❞ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♦✈❡r

[T, T + 1] ❛s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ✭✶✳✼✮✳ ■♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡ ❧❡❢t✮✱ t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞

❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡ ❘❛t✐♦ ASSR ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✭❛t t❤❡ r✐❣❤t✮ ❦❡❡♣s

♦✉t♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ✭✵✳✷✹ ✈❡rs✉s ✵✳✶✹ ❢♦r γ = 7✮✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt✲

❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡ r✐❣❤t✮ r❡♠❛✐♥s ❤✐❣❤❡r ✭✶✽✳✾✼✪ ✈❡rs✉s ✶✶✳✸✷✪ ❢♦r γ = 5✮✱ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ♣r♦✈❡s

t♦ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✉t♣❡r❢♦r♠ ✭✽✳✾✺✪ ✈❡rs✉s ✺✳✹✽✪ ❢♦r γ = 5✮✳ ❚❤❡s❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❛r❡ r❡❧❡✈❛♥t

✇✐t❤ ▼♦r❛♥ ❛♥❞ ❉❛s❤ ✭✷✵✵✼✮ ✐♥ ❬✾✵❪✱ ♦r ❇r✐èr❡✱ ❇✉r❣✉❡s ❛♥❞ ❖♠❜r❡tt❛ ✭✷✵✶✵✮ ✐♥ ❬✹✷❪✳ ❚❤❡②

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

❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❚❛❜❧❡ ✶✳✸ ❛♥❞ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✺ s✉❣❣❡st t❤❛t ❛ ❤✐❣❤❡r ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥

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

♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✱ ❜♦t❤ ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s W ∗
T ❛♥❞ W̃T ✳ ❆s ✐❧❧✉str❛t❡❞

❜② ❋✐❣✉r❡ ✶✳✺ ❛♥❞ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✻ ❢♦r ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W̃T ✱ r❛✐s✐♥❣ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ γ

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

▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ❚❛❜❧❡ ✶✳✸ ❡①❤✐❜✐ts t❤❛t✱ ✇❤❡♥ r❛✐s✐♥❣ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❢r♦♠

γ = 2 t♦ γ = 12✱ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡❝r❡❛s❡s ❢r♦♠ ✶✾✳✻✶✪ t♦ ✶✼✳✶✶✪✱ ✇❤❡r❡❛s ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s

r❡♠❛✐♥s ❤✐❣❤✱ ❛s κ r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✶✵✳✽✽ t♦ ✶✷✳✹✶✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤✐s ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ♠✐t✐❣❛t❡s t❤❡ ♠❛①✲

✐♠✉♠ ❞r❛✇❞♦✇♥ ❢r♦♠ ✹✷✳✹✺✪ t♦ ✸✻✳✼✵✪✳ ●❧♦❜❛❧❧②✱ ❛ ❤✐❣❤❡r r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❞❡❣r❡❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②

✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W̃T ✱ ❛s t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞

❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ASSRT str♦♥❣❧② ✐♥❝r❡❛s❡s ❢r♦♠ ✵✳✶✽ t♦ ✵✳✷✺✳ ■♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ tr❛❞✐✲

t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ t❤❡ ❆❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ r❡♠❛✐♥s st❛❜❧❡ ♥❡❛r ✵✳✶✺✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❢♦r

❧❡ss r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs✱ ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ ❞❡tr✐♠❡♥t❛❧ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞

♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s✳ ❋♦r γ = 2 ❛♥❞ γ = 3✱ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✶✽ ❛♥❞ ✵✳✶✼✮

❛r❡ q✉✐t❡ s✐♠✐❧❛r t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❜♦t❤ ✵✳✶✺✮✳

❯♥❞❡r r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡❛s✉r❡s✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ✈❛❧✐❞❛t❡ t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s❡s ✉♥✲
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❞❡r♠✐♥✐♥❣ t❤✐s ♣❛♣❡r✳ ❋✐rst✱ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✉t✲

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

❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪ t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❛r❡ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ❢♦r r✐s❦✲❧♦✈❡rs ❛♥❞ ♥♦♥✲

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

♠❡❛s✉r❡ Surprise✳

✶✳✹✳✷ ❲❡❧❢❛r❡ ❈r✐t❡r✐♦♥ ▼❡❛s✉r❡

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

Surprise s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ✭✶✳✽✮✳ ❚❤❡ ❤②♣♦t❤❡s❡s ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ t❤✐s ♣❛rt ❛r❡ t✇♦❢♦❧❞✳ ❋✐rst✱ ❡① ♣♦st

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

❛ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙❡❝♦♥❞✱ str♦♥❣❧② r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣

✐♥✈❡st♦rs t❡♥❞ t♦ ❢❡❡❧ ♠♦r❡ ❡① ♣♦st ♣❛✐♥ t❤❛♥ ❡①♣❡r✐♠❡♥t❡❞ ❛♥❞ r❛t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✳

❖✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ ♣❡r✐♦❞✱ ❚❛❜❧❡ ✶✳✹ ✭P❛♥❡❧ ❆✮ ❡①❤✐❜✐ts ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥✈❡st♦r Surprise

❢♦r ❜♦t❤ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❡① ♣♦st ♣❧❡❛s✉r❡

✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ✵✳✶✺✪ t♦ ✵✳✸✾✪ ❢♦r tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ✵✳✶✼✪ t♦

✵✳✺✶✪ ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❡① ♣♦st ❡❧❛t✐♦♥ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❤✐❣❤❡r ✇❤❡♥

✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ✇❤❛t❡✈❡r t❤❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ γ = 5✱ ❡① ♣♦st

♣♦s✐t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡ ✐s ✹✼✪ ❤✐❣❤❡r ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts s✉❣❣❡st t❤❛t

❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t♦ ❛ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❜❡tt❡r ❡①❝❡❡❞s r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ♣❛r✲

t✐❝✉❧❛r❧② ✇❤❡♥ ✐♥✈❡st♦rs ❛r❡ ❤✐❣❤❧② r✐s❦✲❛✈❡rs❡✱ ❛s ✐❧❧✉str❛t❡❞ ❜② ❋✐❣✉r❡ ✶✳✽✳ ❋r♦♠ ✷✵✵✺ t♦ ✷✵✶✹✱

❚❛❜❧❡ ✶✳✹ ❜r❡❛❦s ❞♦✇♥ ✐♥✈❡st♦r✬s s✉r♣r✐s❡ ✐♥t♦ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ✭P❛♥❡❧ ❇✮ ❛♥❞ ♣❡r✐♦❞s ♦❢

❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ✭P❛♥❡❧ ❈✮✳ ❆s ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✽✮✱ ✐♥✈❡st♦r✬s s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐s❛♣♣♦✐♥t✲

♠❡♥t ❝♦rr❡s♣♦♥❞ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t♦ ❡① ♣♦st ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ Surprise✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r②

❝♦♠♠❡♥ts s✉❣❣❡st ♦♥❧② ♠✐♥♦r ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❡r✐♦❞s✱ ♥♦t❛❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❧❡✈❡❧ ♦❢
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❡① ♣♦st ❡❧❛t✐♦♥ ✭P❛♥❡❧ ❇✮ ♦r ♣❛✐♥ ✭P❛♥❡❧ ❈✮ s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♦♥ s♣❡❝✐✜❝ ♣❛tt❡r♥s✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❛♣♣r♦①✐✲

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

r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❡① ♣♦st ❞✐s❝♦♠❢♦rt ✭P❛♥❡❧ ❈✮ r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✸✹✪ t♦ ✹✷✪ ♦❢

t♦t❛❧ ♣❡r✐♦❞s ❢♦r tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ✸✷✪ t♦ ✹✻✪ ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳

❍♦✇❡✈❡r✱ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ❧❡✈❡❧s ❛r❡ ❤✐❣❤❡r ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳

❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ γ = 3✱ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ❧❡✈❡❧s ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✼✻✪ ✭P❛♥❡❧ ❇✮

❛♥❞ ✼✽✪ ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ❤✐❣❤❡r ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❚❛❜❧❡ ✶✳✹ r❡♣♦rts t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❞❡❣r❡❡ ♦♥ ✐♥✈❡st♦r✬s s✉r♣r✐s❡ ✇❤❡♥

✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ●❧♦❜❛❧❧②✱ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❡✣❝✐❡♥t❧② ♠✐t✐❣❛t❡s t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢

✐♥✈❡st♦r s✉r♣r✐s❡ ❛♥❞ ♦❢ ❡① ♣♦st ❞✐s❝♦♠❢♦rt✳ ❘✐s✐♥❣ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❢r♦♠ γ = 2 t♦ γ = 12 r❡❞✉❝❡s

❞r❛st✐❝❛❧❧② s✉r♣r✐s❡✬s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t✬s ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❜② ✽✹✪ ✭P❛♥❡❧ ❆✮ ❛♥❞

❜② ✺✺✪ ✭P❛♥❡❧ ❈✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❢♦r str♦♥❣❧② r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✱ ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐s ❞❡tr✐♠❡♥t❛❧

✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✇❡❧❢❛r❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡ Surprise✳ ❋♦r γ = 2✱ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✵✳✶✼✪✮ ❛r❡ ♥❡❛r❧②

❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✵✳✶✺✪✮✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♦r✬s ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ♥♦t❛❜❧②

❣♦❡s ❜❡②♦♥❞ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✭✲✶✳✸✺✪ ✈❡rs✉s ✲✵✳✼✺✪✮✳ ❚❤✐s str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❡①t❡♥❞s t❤❡

✐♥t✉✐t✐♦♥ ❜❡❤✐♥❞ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦s ♦❢ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪ ❛♥❞ ❝♦♥✜r♠s t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

❝♦♥tr❛❝ts ❛r❡ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✳

✶✳✹✳✸ ▼♦❞❡❧✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐✉♠

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

✐✳❡✳ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ♦r ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ✐✳❡✳ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳

❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❋♦r t❤✐s ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ΠT r❡❛❧✐③❡❞ ❛t t✐♠❡ T ✱ ❛s

s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✶✶✮✳ ❚❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✉♥❞❡r♠✐♥✐♥❣ t❤✐s ♣❛rt st✐♣✉❧❛t❡s t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

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

❚❛❜❧❡ ✶✳✺ r❡♣♦rts t❤❡ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CT ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

ΠT ✭P❛♥❡❧ ❉✮✱ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡ ❧❡❢t✮ ❛♥❞ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡ r✐❣❤t✮✳

❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❡①❤✐❜✐t t❤❛t ❢♦r ❛ ❣✐✈❡♥ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t γ✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣r♦✈✐❞❡

s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❤✐❣❤❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ΠT t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✳ Pr❡❧✐♠✐♥❛r② ❝♦♠♠❡♥ts ❢r♦♠

❚❛❜❧❡ ✶✳✺✱ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✽✱ ❛♥❞ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✾ ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r② ♦❢ ❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦✐♥❣ ✉♥❞❡r

✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❋✐rst✱ ❤✐❣❤❡r ❝♦❡✣❝✐❡♥ts γ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❞❡❝r❡❛s❡s t❤❡ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t

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

γ = 2 t♦ γ = 5✱ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CT ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ❞❡❝r❡❛s❡s ❢r♦♠ ✾✺✳✵✶✪ t♦ ✺✹✳✶✽✪✱ ✇❤❡r❡❛s

r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ΠT ✭P❛♥❡❧ ❉✮ ✐♥❝r❡❛s❡s ❢r♦♠ ✶✵✳✻✸✪ t♦ ✺✶✳✹✷✪✳ ❚❤✐s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❝♦♥s✐st❡♥t❧②

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

❛✈♦✐❞ ❧♦tt❡r✐❡s r✐s❦✐♥❡ss✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❤❡♥ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ γ 6= 1 ❛♥❞ γ > 0✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts

❣❡♥❡r❛❧❧② ❡①❤✐❜✐t ΠT > 0✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❋✐❣✉r❡ ✶✳✽ s❤♦✇s t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ΠT ❞♦ ♥♦t

r❡♠❛✐♥ ♥♦♥♥❡❣❛t✐✈❡ ❛❝r♦ss t✐♠❡✳ ❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧②✱ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ❛❣❡♥ts✱ ✐✳❡✳ ❢♦r ❝♦♥❝❛✈❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥

U(·)✱ ♥❡❡❞ ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥❝❡♥t✐✈❡ t♦ t❛❦❡ ♦♥ t❤❡ r✐s❦ ♦❢ t❤❡ ❧♦tt❡r②✱ ✉♥❞❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤✐s ❡①tr❛

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

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ ❚❛❜❧❡ ✶✳✺ ✭P❛♥❡❧ ❉✮✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ♣r♦✈✐❞❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ s✐❣✲

♥✐✜❝❛♥t❧② ❤✐❣❤❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❢♦r γ = 3✱ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡

♣♦rt❢♦❧✐♦s ♦✛❡r ♥♦t❛❜❧② ❤✐❣❤❡r ✐♥❝❡♥t✐✈❡ ✭✷✸✳✶✸✪✮ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✽✳✷✶✪✮✱ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢

t❤❡ ❧♦tt❡r✐❡s✳ ❚❤✐s ♣r♦✈❡s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② tr✉❡ ❢♦r ♠♦r❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❋♦r γ = 5✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢

r✐s❦ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❧♦tt❡r✐❡s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜❡❝♦♠❡s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✺✶✳✹✷✪ ❛♥❞ ✶✼✳✺✼✪✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱

❋✐❣✉r❡ ✶✳✾ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✳

❚❤✐s ❧❛st ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧t ♣r♦✈✐❞❡s t✇♦❢♦❧❞ ♠❛❥♦r ✜♥❞✐♥❣s✳ ❋✐rst✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣

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

t❤❡② ❜❡tt❡r r❡♠✉♥❡r❛t❡ t❤❡ ❝♦st ♦❢ r✐s❦ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ❧♦tt❡r✐❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❤❡♥ ✐♥✈❡st♦rs ❛r❡
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♠♦r❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣r♦✈✐❞❡ ❜❡tt❡r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣r♦t❡❝t✐♦♥ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱

✈❛❧✐❞❛t✐♥❣ t❤❡✐r ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡♥❡ss t♦ ♦♥❧② str♦♥❣❧② r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs✳

✶✳✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s

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

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

❛ss❡t ❝❧❛ss✱ ❛s t❤❡② ♠✐s✉♥❞❡rst♦♦❞ r✐s❦s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡s❡ ❝♦♠♣❧❡① ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱

t❤✐s ♣❛♣❡r ❛❞❞r❡ss❡s t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡♥❡ss ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts t♦ ✐♥✈❡st♦r✬s r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥✱

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

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

✐♠♣❧❡♠❡♥t✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ str❛t❡❣✐❡s✱ ✇❤❛t❡✈❡r t❤❡ t✐♠❡ s❡tt✐♥❣s✳ ❋✐rst✱ ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s

s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❜❡❛ts tr❛❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❆❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❙❦❡✇♥❡ss ❙❤❛r♣❡

❘❛t✐♦ ❛♥❞ ♦❢ ❡① ♣♦st ✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ γ = 7✱ ASSR ♥♦t❛❜❧② ✐♥❝r❡❛s❡s ❜♦t❤

✐♥✲s❛♠♣❧❡ ✭❢r♦♠ ✶✳✾✸ t♦ ✹✳✵✾✮✱ ❛♥❞ ✇❤❡♥ ✐♠♣❧❡♠❡♥t✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ str❛t❡❣✐❡s ✭❢r♦♠ ✵✳✶✹ t♦ ✵✳✷✹✮✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ ❡① ♣♦st ✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡✳ ❲❤❡♥

γ = 7✱ ❡① ♣♦st ♣♦s✐t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡ ✐s ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✹✼✪ ❤✐❣❤❡r ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱

s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t t❤❡② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❡①❝❡❡❞ ✐♥✈❡st♦r r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ r❡s✉❧ts ❝♦♥✜r♠

t❤❛t ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r str♦♥❣❧②

r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✳ ■♥❝r❡❛s✐♥❣ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❢r♦♠ γ = 2 t♦ γ = 12 ❡✣❝✐❡♥t❧②

✐♠♣r♦✈❡s ✐♥ ❧❡✈❡❧ ♦✉r ✐♥✈❡st♦r ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡tr✐❝ ❢r♦♠ ✵✳✶✼✪ t♦ ✵✳✺✶✪✱ ❛♥❞ ❞r❛st✐❝❛❧❧② ♠✐t✐❣❛t❡s

t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✐♥✈❡st♦r s✉r♣r✐s❡ ❛♥❞ ♦❢ ❡① ♣♦st ❞✐s❝♦♠❢♦rt r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❜② ✽✹✪ ❛♥❞ ✺✺✪✳ ❚❤✐s

s✉❣❣❡sts t❤❛t✱ ✇❤❡♥ ❞✐✈❡rs✐❢②✐♥❣ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ r✐s❦✲❧♦✈✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs t❡♥❞ t♦ ❢❡❡❧ ♠♦r❡ ❡① ♣♦st

♣❛✐♥ t❤❛♥ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ ❡① ♣♦st r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱

✐✳❡✳ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✉t❞♦ t❤♦s❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠
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tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❲❤❡♥ γ = 3✱ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ ♣r♦✈✐❞❡s ❢❛r

♠♦r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✭✷✸✳✶✸✪✮ t❤❛♥ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭✽✳✷✶✪✮✳

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

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

♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦ ♦❢ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪✱ ✐✳❡✳ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❛r❡ ♦♥❧② ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞

✐♥✈❡st♠❡♥ts ❢♦r s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ❛♥❞ r✐s❦✲❛✈❡rs❡ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤✐s r❛✐s❡s ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐♠♣❧✐❝❛✲

t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✐♥❞✉str②✱ ❛s ✐t r❡q✉✐r❡s ✐♥t❡♥s✐✈❡ ♣❡❞❛❣♦❣✐❝❛❧

❡✛♦rts t♦ ❡❞✉❝❛t❡ ✐♥✈❡st♦rs ❛❜♦✉t t❤❡ ✐♥❤❡r❡♥t r✐s❦s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❢✉t✉r❡ ❡①t❡♥s✐♦♥s s✉❣❣❡st

❞❡❝❧✐♥✐♥❣ t❤❡ ❡①❡r❝✐s❡ ✇✐t❤ ♠✐❞✲t❡r♠ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ r❡❜❛❧❛♥❝❡❞ ❞❛✐❧② t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ✜✈❡✲♠♦♥t❤ ❝♦♥✲

st❛♥t ♠❛t✉r✐t②✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❡①❛♠✐♥❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦✲❝❤♦✐❝❡ ♦♣t✐♠❛❧✐t② ✉♥❞❡r t❤❡ ❝♦♠✲

♠♦♥ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐♦♥✱ ❡✳❣✳ ❙③❛❞♦ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✶✵✽❪✱ ❈❤❡♥✱ ❈❤✉♥❣✱ ❛♥❞ ❍♦ ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✺✶❪✱

❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❑♦r♦✈✐❧❛s ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✶✷❪✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❛s st✐♣✉❧❛t❡❞ ❜② ❏♦♥❞❡❛✉ ❛♥❞ ❘♦❝❦✐♥❣❡r

✭✷✵✵✻✮ ✐♥ ❬✼✺❪✱ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ ▼❛r❦♦✇✐t③ ✭✶✾✺✾✮ ✐♥ ❬✽✷❪ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧②

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

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

✭✶✾✻✾✮ ❛♥❞ ▼❡rt♦♥ ✭✶✾✻✾✮ ✐♥ ❬✶✵✸❪ ❛♥❞ ❬✽✼❪✱ ❢♦r ♦✈❡r❧❛② ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱

❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ♣r♦♣♦s❡s ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ❜✉t ❞❡❡♣ ❡✈❛❧✉❛t✐♦♥s

♦❢ ✐ts ♣r❛❝t✐❝❛❧✐t② ❛r❡ ❧❡❢t ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤✳ ❚❤✐r❞✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ✇♦r❦s

♣✐♦♥❡❡r❡❞ ❜② ❆❦❡r❧♦❢ ❛♥❞ ❉✐❝❦❡♥s ✭✶✾✽✷✮ ✐♥ ❬✾❪✱ ❛s ✐t ❞❡r✐✈❡s ❛♥ ♦r✐❣✐♥❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❝r✐t❡r✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡

t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧✐t② ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❤♦✐❝❡✳

✷✾



✶✳✻ ❆♣♣❡♥❞✐①

✶✳✻✳✶ ❆♣♣r♦①✐♠❛t❡ ❙♦❧✉t✐♦♥ ❢♦r ❊①♣❡❝t❡❞ ❯t✐❧✐t②

■♥ t❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐①✱ ✇❡ ❞❡t❛✐❧ t❤❡ ❚❛②❧♦r s❡r✐❡s ❡①♣❛♥s✐♦♥ ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ✉t✐❧✐t② U (WT )✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞

❜② ❏♦♥❞❡❛✉ ❛♥❞ ❘♦❝❦✐♥❣❡r ✭✷✵✵✻✮ ✐♥ ❬✼✺❪✳ ❆♣♣❧②✐♥❣ ❛♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❛t ♦r❞❡r ✹ ❛r♦✉♥❞ t❤❡

❡①♣❡❝t❡❞ ✇❡❛❧t❤ EIP [WT ]✱ ✐♥✈❡st♦r✬s ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t② ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s ❜❡❧♦✇

EIP [U (WT )] ≈ EIP
[
U
(
WT

)]
+ EIP

[
∂U(WT )
∂WT

(
WT −WT

)
]

+ 1
2!E

IP

[
∂2U(WT )

∂W 2
T

(
WT −WT

)2
]

+ 1
3!E

IP

[
∂3U(WT )

∂W 3
T

(
WT −WT

)3
]

+ 1
4!E

IP

[
∂4U(WT )

∂W 4
T

(
WT −WT

)4
]

+ EIP
[
o
(
WT −WT

)]

✭✶✳✻✳✶✳✶✮

✇❤❡r❡ WT ≡ EIP [WT ]✱ ❛♥❞ γ ❞❡✜♥❡s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

✭✶✳✶✮ ❢♦r t❤❡ ✐s♦❡❧❛st✐❝ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ❣✐✈❡s t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ s♦❧✉t✐♦♥✳

EIP [U (WT )] ≈ 1
1−γWT

1−γ − 1
2E

IP
[(
WT −WT

)2
]

γWT
−γ−1

+1
6E

IP
[(
WT −WT

)3
]

γ (γ + 1)WT
−γ−2 − 1

24E
IP
[(
WT −WT

)4
]

γ (γ + 1) (γ + 2)WT
−γ−3

✭✶✳✻✳✶✳✷✮

❚❤❡ ✸r❞ ❛♥❞ ✹t❤ t❡r♠s ❝♦♥t❛✐♥ r✐s❦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❢♦r t❤❡ ✸r❞ ❛♥❞ ✹t❤ ♦r❞❡r ♦❢ ❛ss❡t r❡t✉r♥s ❝♦✲

♠♦♠❡♥ts✳

✸✵



❚❛❜❧❡ ✶✳✶✿ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ ❙t❛t✐st✐❝s ♦❢ ❆ss❡t ❘❡t✉r♥s

❉❛✐❧② ❘❡t✉r♥s

❊q✉✐t② ❇♦♥❞s ❱■❳ ❋✉t✉r❡s

P❛♥❡❧ ❆✿ ❆❧❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s

◆❜ ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✷✹✻ ✷✷✹✻ ✷✷✹✻

▼❡❛♥ ✵✱✵✹✪ ✵✱✵✷✪ ✲✵✱✶✹✪

▼❡❞✐❛♥ ✵✱✵✻✪ ✵✱✵✵✪ ✲✵✱✹✸✪

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✶✱✸✹✪ ✵✱✸✸✪ ✸✱✽✻✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✷✶✱✶✾✪ ✺✱✷✽✪ ✻✶✱✸✵✪

❍♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ r❡t✉r♥ ✽✻✱✸✷✪ ✺✼✱✺✺✪ ✲✾✾✱✶✺✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ✾✱✻✽✪ ✻✱✹✻✪ ✲✶✶✱✶✷✪

❙❦❡✇♥❡ss ✲✵✱✵✽ ✵✱✷✾ ✵✱✽✺

❑✉rt♦s✐s ✶✸✱✼✽ ✽✱✹✶ ✻✱✾✹

❏❛rq✉❡✲❇❡r❛ st❛t✐st✐❝ ✶✵✽✷✷✱✸✹✯✯✯ ✷✼✺✼✱✼✽✯✯✯ ✶✼✶✹✱✷✷✯✯✯

P❛♥❡❧ ❇✿ P❡r✐♦❞s ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r✐s❡s

◆❜ ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✷✶ ✶✷✶ ✶✷✶

▼❡❛♥ ✲✵✱✺✺✪ ✲✵✱✵✶✪ ✷✱✷✽✪

▼❡❞✐❛♥ ✲✵✱✹✶✪ ✵✱✵✵✪ ✷✱✶✼✪

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✸✱✸✸✪ ✵✱✸✽✪ ✻✱✵✺✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✺✷✱✾✵✪ ✻✱✶✵✪ ✾✺✱✾✽✪

❍♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ r❡t✉r♥ ✲✺✷✱✶✺✪ ✲✶✱✹✼✪ ✶✶✸✾✱✵✶✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ✲✶✵✽✱✻✷✪ ✲✸✱✵✺✪ ✷✸✼✷✱✶✹✪

❙❦❡✇♥❡ss ✵✱✸✾ ✲✵✱✼✷ ✵✱✹✵

❑✉rt♦s✐s ✹✱✽✻ ✻✱✷✵ ✸✱✾✸

❏❛rq✉❡✲❇❡r❛ st❛t✐st✐❝ ✶✽✱✷✹✯✯✯ ✺✻✱✶✽✯✯✯ ✻✱✻✹✯✯

P❛♥❡❧ ❈✿ P❡r✐♦❞s ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝❛❧♠

◆❜ ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✶✷✺ ✷✶✷✺ ✷✶✷✺

▼❡❛♥ ✵✱✵✼✪ ✵✱✵✷✪ ✲✵✱✷✽✪

▼❡❞✐❛♥ ✵✱✵✼✪ ✵✱✵✵✪ ✲✵✱✹✽✪

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✶✱✶✶✪ ✵✱✸✸✪ ✸✱✻✺✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✶✼✱✻✺✪ ✺✱✷✸✪ ✺✼✱✾✾✪

❍♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ r❡t✉r♥ ✷✽✾✱✹✶✪ ✺✾✱✽✾✪ ✲✾✾✱✾✸✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ✸✹✱✸✷✪ ✼✱✶✵✪ ✲✶✶✱✽✺✪

❙❦❡✇♥❡ss ✵✱✵✵ ✵✱✸✽ ✵✱✼✺

❑✉rt♦s✐s ✾✱✷✵ ✽✱✺✽ ✻✱✾✻

❏❛rq✉❡✲❇❡r❛ st❛t✐st✐❝ ✸✸✽✾✱✼✶✯✯✯ ✷✼✾✵✱✹✯✯✯ ✶✺✽✶✱✾✯✯✯

❚❤✐s t❛❜❧❡ r❡♣♦rts t❤❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✱ ❢r♦♠ ❉❡❝❡♠❜❡r ✸✵✱ ✷✵✵✺ t♦
❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❈❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❛❜♦✈❡ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❞❛✐❧② s✐♠♣❧❡ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❙t♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r✐s❡s ❛r❡
✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❛s ♣❡r✐♦❞s ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t t✉r♠♦✐❧✱ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✵✽ t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✶✱ ✷✵✵✽✱
✐✳❡✳ s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✶ t♦ ❖❝t♦❜❡r ✺✱ ✷✵✶✶✱ ✐✳❡✳ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t
❝r✐s✐s✳ ❏❛rq✉❡✲❇❡r❛ st❛t✐st✐❝ t❡sts ❢♦r t❤❡ r❡❥❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ ✐✳❡✳ r❡t✉r♥s ♥♦r♠❛❧✐t②✳
❙t❛rs ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱
r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

✸✶



❚❛❜❧❡ ✶✳✷✿ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❆ss❡t ❘❡t✉r♥s

❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s

❊q✉✐t② ❇♦♥❞s ❱■❳ ❋✉t✉r❡s

P❛♥❡❧ ❆✿ ❆❧❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s

❊q✉✐t② ✶✱✵✵ ✲✵✱✵✽ ✲✵✱✼✻

❇♦♥❞s ✶✱✵✵ ✵✱✵✻

❱■❳ ❋✉t✉r❡s ✶✱✵✵

P❛♥❡❧ ❇✿ ❙t♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r✐s❡s

❊q✉✐t② ✶✱✵✵ ✲✵✱✶✼ ✲✵✱✽✸

❇♦♥❞s ✶✱✵✵ ✵✱✵✷

❱■❳ ❋✉t✉r❡s ✶✱✵✵

P❛♥❡❧ ❈✿ ❙t♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝❛❧♠

❊q✉✐t② ✶✱✵✵ ✲✵✱✵✼ ✲✵✱✼✼

❇♦♥❞s ✶✱✵✵ ✵✱✵✼

❱■❳ ❋✉t✉r❡s ✶✱✵✵

❚❤✐s t❛❜❧❡ r❡♣♦rts t❤❡ ❝r♦ss✲❛ss❡t ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❢r♦♠
❉❡❝❡♠❜❡r ✸✵✱ ✷✵✵✺ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❈❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❛❜♦✈❡ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❞❛✐❧② s✐♠♣❧❡ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳
❙t♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r✐s❡s ❛r❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❛s ♣❡r✐♦❞s ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t t✉r♠♦✐❧✱ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ❆✉❣✉st ✷✾✱
✷✵✵✽ t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✶✶✱ ✷✵✵✽✱ ✐✳❡✳ s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✶ t♦ ❖❝t♦❜❡r ✸✱ ✷✵✶✶✱ ✐✳❡✳
❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s✳

✸✷



❚❛❜❧❡ ✶✳✸✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝s ♦❢ P♦rt❢♦❧✐♦ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡s

P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❤♦✐❝❡ ✇✐t❤♦✉t ❱■❳ ❋✉t✉r❡s P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❤♦✐❝❡ ✇✐t❤ ❱■❳ ❋✉t✉r❡s

γ ❂ ✷ γ ❂ ✸ γ ❂ ✺ γ ❂✼ γ ❂ ✶✵ γ ❂ ✶✷ γ ❂ ✷ γ ❂ ✸ γ ❂ ✺ γ ❂✼ γ ❂ ✶✵ γ ❂ ✶✷

P❛♥❡❧ ❆✿ ❖♣t✐♠❛❧ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ✶✻✱✹✻✪ ✶✻✱✹✾✪ ✶✻✱✹✾✪ ✶✻✱✸✹✪ ✶✻✱✷✵✪ ✶✻✱✵✺✪ ✹✺✱✹✾✪ ✹✺✱✹✺✪ ✹✺✱✸✷✪ ✹✺✱✶✹✪ ✹✹✱✷✹✪ ✹✸✱✺✷✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✶✵✱✸✼✪ ✶✵✱✷✷✪ ✶✵✱✶✵✪ ✾✱✼✼✪ ✾✱✺✵✪ ✾✱✸✶✪ ✶✼✱✹✺✪ ✶✼✱✸✵✪ ✶✻✱✾✹✪ ✶✻✱✺✺✪ ✶✺✱✷✹✪ ✶✹✱✹✽✪

❙❦❡✇♥❡ss ✵✱✶✹ ✵✱✶✼ ✵✱✷✵ ✵✱✷✻ ✵✱✸✷ ✵✱✸✶ ✲✵✱✷✹ ✲✵✱✷✸ ✲✵✱✷✸ ✲✵✱✷✷ ✲✵✱✵✼ ✲✵✱✵✶

❑✉rt♦s✐s ✽✱✸✷ ✽✱✺✸ ✽✱✼✼ ✾✱✶✵ ✾✱✻✶ ✾✱✽✶ ✼✱✵✷ ✼✱✶✹ ✼✱✹✺ ✼✱✻✽ ✻✱✻✸ ✻✱✻✷

▼❛①✐♠✉♠ ❞r❛✇❞♦✇♥ ✶✸✱✼✵✪ ✶✸✱✼✵✪ ✶✸✱✼✵✪ ✶✸✱✼✵✪ ✶✸✱✼✵✪ ✶✸✱✼✵✪ ✶✵✱✽✼✪ ✶✵✱✽✼✪ ✶✵✱✽✼✪ ✶✵✱✽✼✪ ✽✱✾✻✪ ✽✱✶✷✪

❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ✶✱✹✸ ✶✱✹✺ ✶✱✹✼ ✶✱✺✵ ✶✱✺✸ ✶✱✺✺ ✷✱✺✶ ✷✱✺✸ ✷✱✺✽ ✷✱✻✸ ✷✱✼✾ ✷✱✽✾

❆❞❥✉st❡❞ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ✶✱✼✺ ✶✱✽✵ ✶✱✽✺ ✶✱✾✸ ✷✱✵✵ ✷✱✵✸ ✸✱✽✶ ✸✱✽✺ ✸✱✾✻ ✹✱✵✾ ✹✱✻✷ ✹✱✾✵

P❛♥❡❧ ❇✿ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ✺✱✻✷✪ ✺✱✺✼✪ ✺✱✹✽✪ ✺✱✷✸✪ ✺✱✷✶✪ ✺✱✷✼✪ ✾✱✷✸✪ ✽✱✽✼✪ ✽✱✾✺✪ ✾✱✽✺✪ ✾✱✾✶✪ ✾✱✽✼✪

❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✶✶✱✺✵✪ ✶✶✱✹✵✪ ✶✶✱✸✷✪ ✶✵✱✾✻✪ ✶✵✱✺✺✪ ✶✵✱✸✺✪ ✶✾✱✻✶✪ ✶✾✱✺✸✪ ✶✽✱✾✼✪ ✶✽✱✸✼✪ ✶✼✱✻✷✪ ✶✼✱✶✶✪

❙❦❡✇♥❡ss ✲✶✱✷✵ ✲✶✱✷✷ ✲✶✱✷✹ ✲✶✱✷✻ ✲✶✱✷✻ ✲✶✱✷✽ ✲✶✱✶✽ ✲✶✱✶✾ ✲✶✱✵✽ ✲✶✱✵✸ ✲✶✱✶✵ ✲✶✱✶✼

❑✉rt♦s✐s ✶✺✱✹✻ ✶✺✱✾✸ ✶✻✱✸✶ ✶✻✱✸✾ ✶✻✱✽✻ ✶✼✱✺✾ ✶✷✱✵✼ ✶✷✱✷✷ ✶✵✱✾✸ ✶✵✱✽✽ ✶✶✱✻✽ ✶✷✱✹✶

▼❛①✐♠✉♠ ❞r❛✇❞♦✇♥ ✸✹✱✺✺✪ ✸✹✱✺✺✪ ✸✹✱✺✺✪ ✸✹✱✺✺✪ ✸✹✱✸✷✪ ✸✸✱✸✽✪ ✹✷✱✹✺✪ ✹✷✱✹✺✪ ✹✷✱✶✺✪ ✸✾✱✺✵✪ ✸✼✱✶✹✪ ✸✻✱✼✵✪

❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ✵✱✸✺ ✵✱✸✹ ✵✱✸✹ ✵✱✸✸ ✵✱✸✹ ✵✱✸✺ ✵✱✸✾ ✵✱✸✼ ✵✱✸✽ ✵✱✹✺ ✵✱✹✼ ✵✱✹✽

❆❞❥✉st❡❞ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ✵✱✶✺ ✵✱✶✺ ✵✱✶✺ ✵✱✶✹ ✵✱✶✹ ✵✱✶✺ ✵✱✶✽ ✵✱✶✼ ✵✱✶✾ ✵✱✷✹ ✵✱✷✺ ✵✱✷✺

❚❤✐s t❛❜❧❡ r❡♣♦rts t❤❡ s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢
r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❉❡❝❡♠❜❡r ✸✵✱ ✷✵✵✺ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❖♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭P❛♥❡❧ ❆✮✱
❞❡♥♦t❡❞ W ∗

T ✱ ❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣♦❧✐❝② {ω∗
i,T } s♦❧✈✐♥❣ t❤❡ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥

♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮✳ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭P❛♥❡❧ ❇✮ W̃T ✱ ❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜✲
❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮ ❛♥❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮✳ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts
♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ γ✳
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❚❛❜❧❡ ✶✳✹✿ ■♥✈❡st♦r✬s ❙✉r♣r✐s❡

P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❤♦✐❝❡ ✇✐t❤♦✉t ❱■❳ ❋✉t✉r❡s P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❤♦✐❝❡ ✇✐t❤ ❱■❳ ❋✉t✉r❡s

γ ❂ ✷ γ ❂ ✸ γ ❂ ✺ γ ❂✼ γ ❂ ✶✵ γ ❂ ✶✷ γ ❂ ✷ γ ❂ ✸ γ ❂ ✺ γ ❂✼ γ ❂ ✶✵ γ ❂ ✶✷

P❛♥❡❧ ❆✿ ❆❧❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s

◆❜ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹ ✼✹

❆✈❡r❛❣❡ ✵✱✶✺✪ ✵✱✶✾✪ ✵✱✷✺✪ ✵✱✷✾✪ ✵✱✸✺✪ ✵✱✸✾✪ ✵✱✶✼✪ ✵✱✷✺✪ ✵✱✸✼✪ ✵✱✹✻✪ ✵✱✺✵✪ ✵✱✺✶✪

❙t❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✶✱✵✸✪ ✶✱✵✶✪ ✵✱✾✾✪ ✵✱✾✼✪ ✵✱✾✾✪ ✶✱✵✷✪ ✶✱✽✹✪ ✶✱✼✹✪ ✶✱✺✽✪ ✶✱✹✻✪ ✶✱✸✷✪ ✶✱✷✺✪

P❛♥❡❧ ❇✿ ■♥✈❡st♦r s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥

◆❜ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s ✹✸ ✹✹ ✹✻ ✹✽ ✹✽ ✹✾ ✹✵ ✹✷ ✹✻ ✹✽ ✹✾ ✺✵

✪ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s ✺✽✪ ✺✾✪ ✻✷✪ ✻✺✪ ✻✺✪ ✻✻✪ ✺✹✪ ✺✼✪ ✻✷✪ ✻✺✪ ✻✻✪ ✻✽✪

❆✈❡r❛❣❡ ✵✱✼✾✪ ✵✱✽✵✪ ✵✱✽✶✪ ✵✱✽✵✪ ✵✱✽✸✪ ✵✱✽✹✪ ✶✱✹✼✪ ✶✱✹✶✪ ✶✱✸✵✪ ✶✱✷✺✪ ✶✱✶✺✪ ✶✱✵✼✪

❙t❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✵✱✼✼✪ ✵✱✼✻✪ ✵✱✼✻✪ ✵✱✼✽✪ ✵✱✽✺✪ ✵✱✾✶✪ ✶✱✷✼✪ ✶✱✷✸✪ ✶✱✶✼✪ ✶✱✶✷✪ ✶✱✵✾✪ ✶✱✵✼✪

P❛♥❡❧ ❈✿ ■♥✈❡st♦r ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t

◆❜ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s ✸✶ ✸✵ ✷✽ ✷✻ ✷✻ ✷✺ ✸✹ ✸✷ ✷✽ ✷✻ ✷✺ ✷✹

✪ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤♦r✐③♦♥s ✹✷✪ ✹✶✪ ✸✽✪ ✸✺✪ ✸✺✪ ✸✹✪ ✹✻✪ ✹✸✪ ✸✽✪ ✸✺✪ ✸✹✪ ✸✷✪

❆✈❡r❛❣❡ ✲✵✱✼✺✪ ✲✵✱✼✶✪ ✲✵✱✻✻✪ ✲✵✱✻✸✪ ✲✵✱✺✸✪ ✲✵✱✺✵✪ ✲✶✱✸✺✪ ✲✶✱✷✼✪ ✲✶✱✶✺✪ ✲✶✱✵✵✪ ✲✵✱✼✼✪ ✲✵✱✻✼✪

❙t❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✵✱✺✼✪ ✵✱✺✺✪ ✵✱✺✷✪ ✵✱✹✾✪ ✵✱✹✽✪ ✵✱✹✾✪ ✶✱✵✽✪ ✵✱✾✽✪ ✵✱✼✾✪ ✵✱✻✽✪ ✵✱✻✸✪ ✵✱✺✾✪

❚❤✐s t❛❜❧❡ r❡♣♦rts ✐♥✈❡st♦r✬s s✉r♣r✐s❡ ❢♦r♠❡❞ ✇✐t❤ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✭❛t t❤❡
❧❡❢t✮✱ ❛♥❞ ✇✐t❤ ♦✈❡r❧❛② ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✭❛t t❤❡ r✐❣❤t✮✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts
♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱ ✷✵✵✻ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ■♥✈❡st♦r✬s SurpriseT ❛t t✐♠❡
T ✐s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ✭✶✳✽✮✳ P❛♥❡❧ ❇ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s t❤❡ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥✱ ✐✳❡✳ ❡① ♣♦st
♣♦s✐t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡✳ P❛♥❡❧ ❈ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s t❤❡ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s ❞✐s❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t✱ ✐✳❡✳ ❡① ♣♦st
♥❡❣❛t✐✈❡ s✉r♣r✐s❡✳ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ γ✳

✸✹



❚❛❜❧❡ ✶✳✺✿ ❈❡rt❛✐♥t② ❊q✉✐✈❛❧❡♥t

P♦rt❢♦❧✐♦

✇✐t❤♦✉t ❱■❳ ❋✉t✉r❡s
P♦rt❢♦❧✐♦ ✇✐t❤ ❱■❳ ❋✉t✉r❡s

γ ❂ ✷ γ ❂ ✸ γ ❂ ✺ γ ❂ ✷ γ ❂ ✸ γ ❂ ✺

P❛♥❡❧ ❆✿ ▼❛①✐♠✉♠ ❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t②

▼❡❛♥ ✲✵✱✾✽✷✹ ✲✵✱✹✽✸✸ ✲✵✱✷✸✺✶ ✲✵✱✾✺✵✶ ✲✵✱✹✺✷✾ ✲✵✱✷✵✼✾

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✵✱✵✷✼✻ ✵✱✵✷✼✷ ✵✱✵✷✻✻ ✵✱✵✸✺✻ ✵✱✵✸✸✻ ✵✱✵✸✵✹

▼❡❞✐❛♥ ✲✵✱✾✽✶✼ ✲✵✱✹✽✷✵ ✲✵✱✷✸✷✽ ✲✵✱✾✺✺✷ ✲✵✱✹✺✼✸ ✲✵✱✷✶✵✼

P❛♥❡❧ ❇✿ ❘❡❛❧✐③❡❞ ✉t✐❧✐t②

▼❡❛♥ ✲✵✱✾✽✵✾ ✲✵✱✹✽✶✺ ✲✵✱✷✸✷✺ ✲✵✱✾✹✽✸ ✲✵✱✹✺✵✹ ✲✵✱✷✵✹✷

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✵✱✵✷✼✻ ✵✱✵✷✼✶ ✵✱✵✷✻✸ ✵✱✵✸✻✷ ✵✱✵✸✹✸ ✵✱✵✸✶✵

▼❡❞✐❛♥ ✲✵✱✾✽✵✽ ✲✵✱✹✽✶✵ ✲✵✱✷✸✶✹ ✲✵✱✾✺✸✹ ✲✵✱✹✺✹✼ ✲✵✱✷✵✾✽

P❛♥❡❧ ❈✿ ❈❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t

▼❡❛♥ ✾✽✱✷✹✪ ✾✸✱✼✹✪ ✽✹✱✸✼✪ ✾✺✱✵✶✪ ✽✷✱✺✵✪ ✺✹✱✶✽✪

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✵✱✵✷✼✻ ✵✱✶✵✻✵ ✵✱✹✶✸✺ ✵✱✵✸✺✻ ✵✱✶✷✷✺ ✵✱✸✹✸✺

▼❡❞✐❛♥ ✾✽✱✶✼✪ ✾✷✱✾✹✪ ✼✺✱✶✼✪ ✾✺✱✺✷✪ ✽✸✱✻✹✪ ✺✵✱✹✶✪

P❛♥❡❧ ❉✿ ■♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

▼❡❛♥ ✸✱✼✶✪ ✽✱✷✶✪ ✶✼✱✺✼✪ ✶✵✱✻✸✪ ✷✸✱✶✸✪ ✺✶✱✹✷✪

❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✵✱✵✺✻✸ ✵✱✶✸✹✺ ✵✱✹✹✵✸ ✵✱✵✼✻✶ ✵✱✶✻✷✼ ✵✱✸✼✾✾

▼❡❞✐❛♥ ✸✱✼✺✪ ✽✱✾✼✪ ✷✻✱✼✹✪ ✾✱✺✵✪ ✷✶✱✸✵✪ ✺✹✱✸✶✪

❚❤✐s t❛❜❧❡ r❡♣♦rts t❤❡ s✉✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ♦❢ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ❛♥❞ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞
r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✭P❛♥❡❧ ❉✮✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱ ✷✵✵✻
t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❈❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CT ❛♥❞ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ΠT ❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s
♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✈❛❧✉❡s✳ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ γ✳ ❆s ❝♦♠♣❛r✐♥❣
✉t✐❧✐t② ✭P❛♥❡❧s ❆ ❛♥❞ ❇✮ ❜❡t✇❡❡♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❛♥❞ ❡q✉✐t②✲❜♦♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐s ✐r✲
r❡❧❡✈❛♥t✱ ✇❡ r❛t❤❡r ❝♦♠♣❛r❡ ❡✐t❤❡r ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✭P❛♥❡❧ ❈✮✱ ♦r ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠
✭P❛♥❡❧ ❉✮✳

✸✺



❋✐❣✉r❡ ✶✳✶✿ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❇❡t✇❡❡♥ ❱■❳ ❊❚◆s ✇✐t❤ t❤❡✐r

❇❡♥❝❤♠❛r❦

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ ❱■❳ ❊❚◆s ❛♥❞ t❤❡✐r
❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ❱■❳ ❙❤♦rt✲❚❡r♠ ❋✉t✉r❡s ■♥❞❡①✱ s✐♥❝❡ t❤❡✐r ✐♥❝❡♣t✐♦♥✳ ❈♦♠♣✉t❛t✐♦♥s
❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✷✵✲❞❛② r♦❧❧✐♥❣ P❡❛rs♦♥ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✳ ▼✉❧t✐♣❧✐❡r ✐s ❡✐t❤❡r ✶ ❢♦r t❤❡ ❱❳❳✱ ❱■❳❨✱
❛♥❞ ❱■■❳ ❊❚◆s❀ ♦r ✷ ❢♦r t❤❡ ❚❱■❳ ❛♥❞ ❯❱❳❨ ❊❚◆s❀ ♦r ✲✶ ❢♦r t❤❡ ❳■❱✱ ❙❱❳❨✱ ❛♥❞ ❳❳❱
❊❚◆s✳

✸✻



❋✐❣✉r❡ ✶✳✷✿ ❍✐st♦r✐❝❛❧ ❆ss❡t ❘❡t✉r♥s ❉✐str✐❜✉t✐♦♥s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ r❡t✉r♥s ♦♥ ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❢r♦♠ ❉❡❝❡♠❜❡r
✸✵✱ ✷✵✵✺ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❈❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❛❜♦✈❡ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❞❛✐❧② s✐♠♣❧❡ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❋✐❣✉r❡s
❛t t❤❡ ❧❡❢t ❡①❤✐❜✐t t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❤✐st♦r✐❝❛❧ r❡t✉r♥s✳ ❋✐❣✉r❡s ❛t t❤❡ r✐❣❤t ❡①❤✐❜✐t ❤✐st♦r✐❝❛❧ r❡t✉r♥s
❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡✐r ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ♥♦r♠❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞❡♥s✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥✳

✸✼



❋✐❣✉r❡ ✶✳✸✿ ❖♣t✐♠❛❧ ❲❡✐❣❤ts

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤ts ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳
❢✉t✉r❡s✱ ❛t ❡❛❝❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r✐♦❞✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts γ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠
❉❡❝❡♠❜❡r ✸✵✱ ✷✵✵✺ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ❖♣t✐♠❛❧ ✇❡✐❣❤ts ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t
♣♦❧✐❝② {ω∗

i,T } s♦❧✈✐♥❣ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮✳

✸✽



❋✐❣✉r❡ ✶✳✹✿ ❘❡t✉r♥s ❉✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ P♦rt❢♦❧✐♦s

❢♦r ❉✐✛❡r❡♥t P❡r✐♦❞s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ❢♦r ❛♥ ❛ss❡t✲❛❧❧♦❝❛t✐♦♥
❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ♣❡r✐♦❞s✱ ❛♥❞ ❢♦r ❛ ❝♦♥st❛♥t r❡❧❛t✐✈❡
r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞❡♥♦t❡❞ W̃T ❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮✳
❚❤❡ ❝♦♥st❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ γ = 5✳ P❡r✐♦❞ ✷ ❛♥❞ ✹ ❛r❡ ♣✐❝❦❡❞
♦✛ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r✐s❡s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❢r♦♠ ❖❝t♦❜❡r ✸✱ ✷✵✵✽ t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✶✹✱ ✷✵✵✽ ❞✉r✐♥❣ t❤❡
s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ❆✉❣✉st ✶✾✱ ✷✵✶✶ t♦ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✸✵✱ ✷✵✶✶ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥
❞❡❜t ❝r✐s✐s✳ ■♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✱ t❤❡ ✜❣✉r❡ ❛❧s♦ ❞✐s♣❧❛②s st❛♥❞❛r❞ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✿ ♣❡r✐♦❞ ✶ ✭❢r♦♠ ❆♣r✐❧
✶✾✱ ✷✵✵✼ t♦ ▼❛② ✸✵✱ ✷✵✵✼✮✱ ♣❡r✐♦❞ ✸ ✭❢r♦♠ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✹✱ ✷✵✵✾ t♦ ❖❝t♦❜❡r ✶✻✱ ✷✵✵✾✮✱ ♣❡r✐♦❞ ✺
✭❢r♦♠ ▼❛② ✶✸✱ ✷✵✶✸ t♦ ❏✉♥❡ ✷✶✱ ✷✵✶✸✮✱ ❛♥❞ ♣❡r✐♦❞ ✻ ✭❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✽✱ ✷✵✶✹ t♦ ❆♣r✐❧ ✶✶✱ ✷✵✶✹✮✳

✸✾



❋✐❣✉r❡ ✶✳✺✿ ❘❡t✉r♥s ❉✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ P♦rt❢♦❧✐♦s

❢♦r ❉✐✛❡r❡♥t ❘✐s❦ ❆✈❡rs✐♦♥ ❉❡❣r❡❡s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ❡q✉✐t②✱
❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts γ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱
✷✵✵✻ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W̃T ❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✶✳✷✮✲✭✶✳✻✮ ❛♥❞
✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮✳ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ γ✳

✹✵



❋✐❣✉r❡ ✶✳✻✿ ❖✉t✲♦❢✲❙❛♠♣❧❡ P♦rt❢♦❧✐♦ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✈❛❧✉❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢
r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱ ✷✵✵✻ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ■♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s W̃T ❛r❡
❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✳✼✮✱ ❛❧❧♦❝❛t❡❞ ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳

✹✶



❋✐❣✉r❡ ✶✳✼✿ ■♥✈❡st♦r✬s ❙✉r♣r✐s❡

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ✐♥✈❡st♦r✬s s✉r♣r✐s❡ ❢♦r♠❡❞ ✇✐t❤ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ✇✐t❤
❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱ ✷✵✵✻ t♦ ❏✉❧② ✹✱
✷✵✶✹✳ ■♥✈❡st♦r✬s ❙✉r♣r✐s❡ ❞❡♥♦t❡❞ SurpriseT ❛t t✐♠❡ T ✐s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ✭✶✳✽✮✳

✹✷



❋✐❣✉r❡ ✶✳✽✿ ▼♦❞❡❧✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐✉♠

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ♠♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s
❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱ ✷✵✵✻
t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳ ▼♦❞❡❧✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✈❛❧✉❡s ❛♥❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢
r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ ΠT ✱ W̃T ✱ ❛♥❞ γ✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

✹✸



❋✐❣✉r❡ ✶✳✾✿ ❈❡rt❛✐♥t② ❊q✉✐✈❛❧❡♥t

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛❞❞✐♥❣ ❱■❳ ❢✉✲
t✉r❡s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✶✸✱ ✷✵✵✻ t♦ ❏✉❧② ✹✱ ✷✵✶✹✳
❈❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t✱ ♦♣t✐♠❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✱ ❛♥❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ CT ✱
W ∗

T ✱ ❛♥❞ γ✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

✹✹



✹✺



✹✻



❈❤❛♣t❡r ✷

❚❤❡ ❙♠❛rt ❱❡❣❛ ❋❛❝t♦r✲❇❛s❡❞

■♥✈❡st✐♥❣✿ ❉✐s❡♥t❛♥❣❧✐♥❣ ❘✐s❦

Pr❡♠✐❛ ❢r♦♠ ■♠♣❧✐❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t②

❙♠✐r❦

✹✼



❚❤❡ ❙♠❛rt ❱❡❣❛ ➋ ❋❛❝t♦r✲❇❛s❡❞ ■♥✈❡st✐♥❣✿

❉✐s❡♥t❛♥❣❧✐♥❣ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ❢r♦♠ ■♠♣❧✐❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t②

❙♠✐r❦ ✶

✶❚❤✐s ❝❤❛♣t❡r ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛rt✐❝❧❡ t❤❛t ❤❛s ✇♦♥ t❤❡ ❇❡st ❉♦❝t♦r❛❧ P❛♣❡r ❆✇❛r❞ ♦❢ t❤❡ ▼✉❧t✐♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐✲
♥❛♥❝❡ ❙♦❝✐❡t② ❛t t❤❡ ❳❳■❱t❤ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ✭✷✵✶✼✮✳ ■ ❛♠ ❣r❛t❡❢✉❧ t♦ ❱✐❦❛s ❆❣❛r✇❛❧✱ ❨❛❝✐♥❡ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱
▼❛r✐❛♥♥❡ ❆♥❞r✐❡s✱ ❑❡✈✐♥ ❆r❡t③✱ ❊s❡r ❆r✐s♦②✱ ❙t❡✈❡♥ ❈❧❛r❦✱ ❙❡r❣❡ ❉❛r♦❧❧❡s✱ ▼❛tt❤✐❡✉ ●❛r❝✐♥✱ ❈❤r✐st♦♣❤❡ ❍✉r❧✐♥✱
▼❛r❝✐♥ ❑❛❝♣❡r❝③②❦✱ ❇r②❛♥ ❑❡❧❧②✱ ❙✐♠♦♥❡ ▼❛♥❣❛♥❡❧❧✐✱ ■❧❛r✐❛ P✐❛tt✐✱ ❚♦❞❞ Pr♦♥♦✱ ❘♦♥♥✐❡ ❙❛❞❦❛✱ ❛♥❞ ❋❛❜✐♦ ❚r♦❥❛♥✐
❢♦r ✐♥s✐❣❤t❢✉❧ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s✱ ❛♥❞ t♦ t❤❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ♦❢ t❤❡ ❳❳■t❤ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦♥ ❈♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❛♥❞
❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ t❤❡ ❳❳■❱t❤ ❆♥♥✉❛❧ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ▼✉❧t✐♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡ ❙♦❝✐❡t②✱ t❤❡ ❳t❤ ❙♦❋✐❊
❙♦❝✐❡t② ❢♦r ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡✱ t❤❡ ❳❱t❤ ■◆❋■◆■❚■ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦♥ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡✱ t❤❡
❙♣r✐♥❣ ✷✵✶✼ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ▼✉❧t✐♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡ ❙♦❝✐❡t②✱ t❤❡ ✷✺t❤ ❙②♠♣♦s✐✉♠ ♦❢ t❤❡ ❙♦❝✐❡t② ❢♦r ◆♦♥❧✐♥❡❛r
❉②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❙✱ t❤❡ ✽t❤ ❋r❡♥❝❤ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡✱ t❤❡ ✶st P♦rts♠♦✉t❤✲❋♦r❞❤❛♠ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡
♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡✱ t❤❡ ✶st ❊❘❋■◆ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤ ✐♥ ❋✐♥❛♥❝❡✱ t❤❡ ❱■t❤ ❋❊❇❙ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❈♦♥❢❡r✲
❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊♥❣✐♥❡❡r✐♥❣ ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙♦❝✐❡t②✱ t❤❡ ■❱t❤ P❤❉ ❲♦r❦s❤♦♣ ✐♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❳■■■t❤

❆✉❣✉st✐♥ ❈♦✉r♥♦t ❉♦❝t♦r❛❧ ❉❛②s✳

✹✽



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

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

♣❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts✳ ❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝

♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡①✐t② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ q✉❛♥t✐❢② t❤❡

❞❡♣❛rt✉r❡ ♦❢ t❤❡ r❡t✉r♥s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❧♦❣♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱

♦✉r s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛ ✐♥✈❡st✐♥❣✬✬ ♣r♦♣♦s❡s ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣✐❡s ♠✐♠✐❝❦✐♥❣ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ s✇❛♣ ❝♦♥tr❛❝ts✱ tr❛❞❡✲

❛❜❧❡ ❛t ♠♦❞❡r❛t❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❝♦sts ✐♥ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♦♣t✐♦♥ ♠❛r❦❡ts✳ ❊①t❡♥❞✐♥❣ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣

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

s♠✐r❦ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t❧② ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡❛❜❧❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

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

✉♥❞❡r♣✐♥♥✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ❙P❳ ❛♥❞ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ✉♥❞❡r str♦♥❣❧② s❦❡✇❡❞ ❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳

✹✾



✷✳✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❙✐♥❝❡ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧❧② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤❡ ♠❛r❦❡t✬s ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❞❡✲

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

❛❝❛❞❡♠✐❝s ❛♥❞ ♣r❛❝t✐t✐♦♥❡rs✳ ■♥ t❤✐s ✇❛②✱ t❤❡ ❈❤✐❝❛❣♦ ❇♦❛r❞ ❖♣t✐♦♥s ❊①❝❤❛♥❣❡ ✭❈❇❖❊✮ r❡✲

❝❡♥t❧② ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ✷✵✶✶ ♥❡✇ ♦♣t✐♦♥s✲❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❡s t♦ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ t❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❱■❳ ■♥❞❡①

✭✶✾✾✸✮ t❤❛t ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡s t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡

❙❑❊❲ ■♥❞❡① ❞❡r✐✈❡s t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❛ r❡♣❧✐❝❛❜❧❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦❢ ❙P❳ ♦✉t✲♦❢✲t❤❡✲

♠♦♥❡② ✭❖❚▼✮ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ❱❳❚❍ ■♥❞❡① tr❛❝❦s t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞

❙P❳ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞②♥❛♠✐❝❛❧❧② ❤❡❞❣❡❞ ❜② ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡② ♣r♦♣♦s❡ ♦♣t✐♦♥s✲❜❛s❡❞

❤❡❞❣✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ❢♦r ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥✈❡st♦rs✱ t❤❡② ❞♦♥✬t ❛❧❧♦✇ t♦ t❛❦❡ ♣r♦✜t ❢r♦♠ ❧♦♥❣✲s❤♦rt

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

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

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

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

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

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

❛♥❞ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❢✉t✉r❡ r✐s❦s✱ s✐♥❝❡ t❤❡② q✉❛♥t✐❢② t❤❡ ❞❡♣❛rt✉r❡ ♦❢ t❤❡ r❡✲

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

s♠✐r❦✬s s❧♦♣❡ ❛♥❞ ❝✉r✈❛t✉r❡ ✐♥t✉✐t✐✈❡❧② r❡❞✉❝❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t♦ t❤❡

❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s ❧♦❣♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❍❡♥❝❡✱ ✈❛st r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❩❤❛♥❣ ❛♥❞ ❳✐❛♥❣

✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✶✶✼❪ ❛♥❞ ▼❛rt✐♥ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✽✸❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡s ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t❤❡ ❙✫P ✺✵✵

✭❙P❳✮ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ✐♥t♦ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s✳

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♣❛✈❡ t❤❡ ✇❛② ❢♦r ♥❡✇ ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② str❛t❡❣✐❡s✱ ❣❡♥✉✐♥❡❧②

❜✉✐❧t ♦♥ ❢❛❝t♦r✲❜❛s❡❞ ✐♥✈❡st✐♥❣✳ ❇② ❛♥❛❧♦❣② ✇✐t❤ t❤❡ ✬✬❙♠❛rt ❇❡t❛✬✬ ✐♥✈❡st✐♥❣✱ ♦✉r s♦✲❝❛❧❧❡❞

✺✵



✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛✬✬ ✐♥✈❡st✐♥❣ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡s ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣✐❡s✱ ♠✐♠✐❝❦✐♥❣ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱

s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ s✇❛♣ ❝♦♥tr❛❝ts tr❛❞❡❛❜❧❡ ❛t ♠♦❞❡r❛t❡ tr❛♥s❛❝✲

t✐♦♥ ❝♦sts ✐♥ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♦♣t✐♦♥ ♠❛r❦❡ts✳ ❊①t❡♥❞✐♥❣ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱

✇❡ ❞❡r✐✈❡ ❛♥ ❡①♣❧✐❝✐t t❤✐r❞✲✇❛② r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ❡①♣r❡ss❡❞

❛s ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✈❡st❛❜❧❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉✲

t✐♦♥✳ ■♥❞❡❡❞✱ ♦✉r ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s t❤❡ tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts

♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s✱ ❡①♣❧♦✐t✐♥❣ t❤❡

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

✐✳❡✳ t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts✳ ❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦t✐✈❛t✐♦♥✱ ✈❛♥✐s❤❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦✬s s❧♦♣❡

❛♥❞ ❝✉r✈❛t✉r❡ r❡❞✉❝❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s ❧♦❣♥♦r♠❛❧

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

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

❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦✉r ❡①t❡♥❞❡❞ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s t♦ ❞❡❝♦♠✲

♣♦s❡ ❡①♣❧✐❝✐t❧② t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ✐♥t♦ ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❆s ♦✉r ❛♥❛❧②t✐❝❛❧

❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❛❝❝♦♠♦❞❛t❡s str♦♥❣❧② ♥♦♥❧♦❣♥♦r♠❛❧ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉✲

t✐♦♥s✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♣r♦♣♦s❡s ❛ t❡st ♦♥ t❤❡ ❱■❳ r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ ❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳

❙✐♥❝❡ t❤❡s❡ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ❞❡✜♥❡ tr❛❞❡❛❜❧❡ s❡❝✉r✐t✐❡s✱ ✐✳❡✳ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s s✇❛♣s✱

♦✉r ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❡①♣r❡ss❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s t❤❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ✬✬❢❡❛r

❣❛✉❣❡✬✬✱ ❢✉❧❧② ♣r✐❝❡❞ ❜② t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t♦ t❤❡ ❜❡st ♦❢ t❤❡ ❛✉t❤♦r✬s ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤✐s

♣❛♣❡r ✐s t❤❡ ✜rst t♦ r❡❧❛t❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ♦❢ t❤❡ ❱■❳

♦♣t✐♦♥s t♦ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ r❡❝❡♥t ♣❛♣❡rs ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮

✐♥ ❬✶✶✶❪ ❛♥❞ ❇r❛♥❣❡r✱ ❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲

♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✱ t❤❡② ❞♦♥✬t t❡st ❡①♣❧✐❝✐t❧② t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣

❡①♣❛♥s✐♦♥✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦✈❡rs t❤❡ t✇♦ ♠♦st✲❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞ ❝♦♥tr❛❝ts ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ✜♥❛♥❝✐❛❧

♠❛r❦❡ts✳

✺✶



■♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ◆❡❧s♦♥ ❛♥❞ ❙✐❡❣❡❧ ✭✶✾✽✼✮ ✐♥ ❬✾✷❪✱ ❛ ❧❛r❣❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❝♦✈❡r✐♥❣ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ♠♦❞✲

❡❧❧✐♥❣ ❞♦❝✉♠❡♥ts t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ t❤r❡❡✲❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ▲✐tt❡r♠❛♥ ❛♥❞ ❙❝❤❡✐♥❦♠❛♥ ✭✶✾✾✶✮

✐♥ ❬✼✾❪✱ ❉❛✐ ❛♥❞ ❙✐♥❣❧❡t♦♥ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✺✺❪✱ ❆♥❣ ❛♥❞ P✐❛③③❡s✐ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✶✽❪✱ ❉✐❡❜♦❧❞ ❛♥❞ ▲✐ ✭✷✵✵✻✮

✐♥ ❬✺✻❪✱ ❉✐❡❜♦❧❞ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮ ✐♥ ❬✺✼❪✱ ❇✐❛♥❝❤✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✵❪✱ ❆❣✉✐❛r✲❈♦♥r❛r✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮

✐♥ ❬✼❪✱ ♦r ❆❢♦♥s♦ ❛♥❞ ▼❛rt✐♥s ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✶❪✳ ❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦t✐✈❛t✐♦♥✱ t❤❡ t❤r❡❡ s❛❧✐❡♥t t✐♠❡✲

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

❛✛❡❝t t❤❡ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ❛t ❞✐✛❡r❡♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ❛t s❤♦rt✲t❡r♠✱ ❛♥❞ ❛t ♠❡❞✐✉♠✲t❡r♠ ♣r✐♠❛r✐❧②✳ ❊①✲

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

r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s✳ ❋r♦♠ ❛ ❑❛r❤✉♥❡♥✲▲♦è✈❡

❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❞❛✐❧② ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✈❛r✐❛t✐♦♥s✱ ❈♦♥t ❛♥❞ ❞❛ ❋♦♥s❡❝❛ ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✺✹❪ ❡♠♣✐r✐✲

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

t❤❡ ✜rst t❤r❡❡ ❡✐❣❡♥♠♦❞❡s ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡①✐t② ❡✛❡❝ts✱ ❡①♣❧❛✐♥ ❛r♦✉♥❞

✾✽✪ ♦❢ t❤❡ ❞❛✐❧② ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ❛ ❧♦✇✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ❛❝❝✉r❛t❡❧② ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✉r❢❛❝❡✳ ❯♥❞❡r ♠✉❧t✐✲❢❛❝t♦r ❞✐✛✉s✐✈❡ st♦❝❤❛st✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♠♦❞❡❧s✱ ❇❡r❣♦♠✐ ❛♥❞

●✉②♦♥ ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✷✾❪ ❞❡r✐✈❡ ❛t ♦r❞❡r t✇♦ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✲♦❢✲ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱

❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ❛ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✐♥ ❧♦❣✲♠♦♥❡②♥❡ss✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ❇❡r❣♦♠✐✲●✉②♦♥ ❡①♣❛♥✲

s✐♦♥ ❞❡❝♦♠♣♦s❡s ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ✐♥t♦ t❤❡ ❛t✲t❤❡✲♠♦♥❡② ✭❆❚▼✮ ✐♠♣❧✐❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ ❆❚▼ s❦❡✇✱ ❛♥❞ t❤❡ ❆❚▼ ❝✉r✈❛t✉r❡✳ ❚❤❡s❡ t❤r❡❡ ❞✐st✐♥❝t q✉❛♥t✐t✐❡s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

❞r✐✈❡ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡ s❧♦♣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥✈❡①✐t② ❡✛❡❝ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡✳

❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❝♦♥t❛✐♥s ❛❧❧ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦❢

♠❛r❦❡t ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✱ ✐t ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs ❛tt❛❝❤ t♦ t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢

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

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❝❧❛ss✐❝❛❧ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s ❧♦❣♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♣♦s✐t✐✈❡

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

t✐❝✱ ✐✳❡✳ ♠♦r❡ ♣❡❛❦❡❞ ❛♥❞ ❤❡❛✈② t❛✐❧❡❞✳ ▲❛r❣❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❞♦❝✉♠❡♥ts t❤✐s ✐♥t✉✐t✐♦♥✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❇❛t❡s

✺✷



✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✷✽❪✱ ❈❛rr ❛♥❞ ❲✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✹✽❪✱ ❇❛❝❦✉s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✷✸❪✱ ❏❛❝❦✇❡rt❤ ❛♥❞ ❱✐❧❦♦✈

✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✼✵❪✱ ❛♥❞ ❆♥❞❡rs❡♥✱ ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦✱ ❚♦❞♦r♦✈✱ ❛♥❞ ❚❛✉❝❤❡♥ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✻❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳

❚❤❡② ♠❛❦❡ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❙✫P ✺✵✵ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ ❤✐❣❤❡r ♠♦♠❡♥ts t❡♥❞ t♦ ❜❡

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

❛♥❞ ❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✶✶✼❪ ❞❡r✐✈❡ ❛ s❡❝♦♥❞✲♦r❞❡r ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ t♦ r❡❧❛t❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s ❢♦r ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s t♦ ✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❛ss❡t

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

❢♦r t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❚❤❡② ❡①❤✐❜✐t t❤❛t t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈❛r✐✲

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

s♠✐r❦s✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❙✫P ✺✵✵ ♦♣t✐♦♥s ♣r✐❝❡s✱ ▼❛rt✐♥ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✽✸❪

❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② ❞❡❝♦♠♣♦s❡s t❤❡ ❱■❳ sq✉❛r❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞✲♥❡✉tr❛❧ ❝✉♠✉❧❛♥ts ♦❢ t❤❡ ❧♦❣ ❢♦r✇❛r❞

❙✫P ✺✵✵ r❡t✉r♥s✳ ❚❤✐s ❝✉♠✉❧❛♥t ❡①♣❛♥s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ sq✉❛r❡❞ ♣r♦✈✐❞❡s ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t

t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ ❤✐❣❤❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ■♥ t❤❡ s❛♠❡ ♠❛♥♥❡r✱ ❛

✈❡r② r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❡①t❡♥❞s t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② t♦ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❝♦♥s✐st✐♥❣ ✐♥ ❊✉r♦♣❡❛♥ ♦♣t✐♦♥s

✇r✐tt❡♥ ♦♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙✐♥❝❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❢❡❛r ❛♥❞ ♠❛r❦❡t

♣r✐❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✶❪ ❞✐s❛❣❣r❡❣❛t❡s t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❝♦♥t❡♥t ✐♠♣❧✐❡❞ ✐♥

t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❆♣♣❧②✐♥❣ ❛ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ❢r♦♠ ✷✵✵✻ t♦ ✷✵✶✶✱ ❤❡ ✜♥❞s ❝❧❡❛r ❡✈✲

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

✉♣✇❛r❞ s♣✐❦❡s ✐♥ t❤❡ ❱■❳✳ Pr✐♦r t♦ ✉♣✇❛r❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♣✐❦❡s✱ ❛✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛♥❞ s❦❡✇♥❡ss ❧♦✇❡rs r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❢r♦♠ ✺✳✶✻✪ t♦ ✹✳✷✶✪✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ✼✵✳✼✶✪

t♦ ✻✺✳✺✶✪✳ ❇r❛♥❣❡r✱ ❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪ ♦❜s❡r✈❡ ♥♦t❛❜❧❡ r✐❣❤t s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞

❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ❚❤❡♥✱ t❤❡②

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

s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ♦♥ r❡♠❛r❦❛❜❧❡ ♠❛r❦❡t ❛❣❡♥ts✬ ❛tt✐t✉❞❡s t♦✇❛r❞s r✐s❦ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❯✳❙✳

❜❛♥❦✐♥❣ ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✵✽✳ P❡rs✐st❡♥t ✉♣✇❛r❞ tr❡♥❞s ✐♥ ❤✐❣❤❡r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ✐♥❞❡❡❞ s✉❣❣❡st
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✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ❜❡❝♦♠❡ ♠♦r❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡✱ ♦r ❡①♣❡❝t ❢✉t✉r❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s✳

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

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ t♦ t❛❦❡ ❜❡ts ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡①✐t② ❛s✲

s♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ▼❛rt✐♥ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥✱ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞ ❚r♦❥❛♥✐

✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✶✵✹❪ ♣r♦♣♦s❡ s✇❛♣ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s st✉❞✐❡❞ ❜② ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✸✾❪ t♦ ❝❛♣t✉r❡

t❤❡ ✐s♦❧❛t❡❞ tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦s ✐♥ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ■♥s♣✐r❡❞ ❜②

❛ ♥❡✇ ❝❧❛ss ♦❢ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ✐♥ ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ t❤❡② ❡①♣❧♦✐t t❤❡ ✐♥❝♦♥s✐s✲

t❡♥❝② ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛♥❞ t❤❡

♣❤②s✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞ ❩❤❛♦ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪

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

r❡❛❧✐③❡❞ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ ❝✉♠✉❧❛♥ts✳ ❯s✐♥❣ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s ❢r♦♠ ✶✾✾✻ t♦ ✷✵✵✺✱ t❤❡② s❤❡❞

❧✐❣❤t ♦♥ ♣❡rs✐st❡♥t t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ♦✛❡r✐♥❣ ❛ ❥✉st✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r

s✉❝❤ s✇❛♣ str❛t❡❣✐❡s✳ ▲❡ss r❡❝❡♥t❧②✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❨❛r❡❞ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✽❪✱ ❛♥❞ ❇❧❛s❦♦✇✐t③

❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡ ♣r♦✜t❛❜✐❧✐t② ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s tr❛❞❡s✱ ❡①♣❧♦✐t✐♥❣

t❤❡ ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞❡♥s✐t✐❡s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❉❆❳ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧

st❛t❡✲♣r✐❝❡ ❞❡♥s✐t✐❡s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❱❛③q✉❡③ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✵❪ ❜✉✐❧❞s ♦♥ t❤❡ ❇❡r❣♦♠✐✲●✉②♦♥ q✉❛❞r❛t✐❝

❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s t♦ ♣❛r❛♠❡tr✐③❡ t❤❡ ✐♥✈❡st♦rs✬ t❛✐❧ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ✐♥

t❡r♠s ♦❢ t❤❡ ❝♦♥✈❡①✐t②✱ s❦❡✇✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛

■♥✈❡st✐♥❣✬✬ ❛❞❞r❡ss❡s ♥❛ï✈❡ ❧♦♥❣ ♦r s❤♦rt ❡q✉✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❡①♣♦s✉r❡s t❤❛t ❝♦♥s✐st ✐♥ ❛❧❧♦❝❛t✐♥❣

✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✇✐t❤✐♥ ❡q✉✐t② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ ❱■❳ ❡①❝❤❛♥❣❡✲

tr❛❞❡❞ ♥♦t❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❱❳❳ ❊❚◆✱ ❧♦st ♦✈❡r ✾✾✳✻✪ ♦❢ ✐ts ✈❛❧✉❡ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✾✲✷✵✶✹✱ ❜r✐♥❣✐♥❣

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

t❤❡r ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✐s♦❧❛t❡❞ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s ❢✉❧❧② ❝♦♠♣❡♥s❛t❡❞ ❜② r❡t✉r♥ ♣r❡♠✐❛✳ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮

✐♥ ❬✶✶✺❪ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❱■❳ ❊❚Ps ❢♦r♠ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✱ ❛s t❤❡② ❞♦ ♥♦t

♣❛② ❝❡rt❛✐♥ ❝❛s❤ ✢♦✇s✱ ❛♥❞ t②♣✐❝❛❧❧② ❣❡♥❡r❛t❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦sts ♦❢ ❝❛rr②✳ ❋r♦♠ ▼❛r❝❤ ✷✻✱ ✷✵✵✹ t♦
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▼❛r❝❤ ✸✵✱ ✷✵✶✷✱ ❤❡ ✜♥❞s ❛ ✷✳✸✪ ❛✈❡r❛❣❡ s❧♦♣❡ ❢♦r t❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ❛t ✸✵ ❞❛② t♦

❡①♣✐r❛t✐♦♥✱ ❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ❛♥ ✉♣✇❛r❞✲s❧♦♣✐♥❣ ♣r✐❝❡s ❝✉r✈❡✱ ✐✳❡✳ ❝♦♥t❛♥❣♦✱ ✐♥ ♥❡❛r❧② ✽✶✪ ♦❢ tr❛❞✐♥❣

❞❛②s✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞✲✉t✐❧✐t② ✭❊❯✮ t❤❡♦r②✱ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❑♦r♦✈✐❧❛s ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✶✸❪✱ ❛♥❞ ❆❧

❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✵❪ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ r✐s❦✲r❡❞✉❝t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❙✐♥❝❡ ❱■❳✲r❡❧❛t❡❞

❛ss❡ts ❡①❤✐❜✐t ❧♦tt❡r②✲❧✐❦❡ ❢❡❛t✉r❡s✱ ✐✳❡✳ ❤✐❣❤ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❧♦✇ s❦❡✇♥❡ss✱ t❤❡② ✜♥❞ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs✬

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

✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❆❝t✉❛❧❧②✱ t❤❡② ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② ❡❝❤♦ t❤❡ ♣r✉❞❡♥❝❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ▼❡♥❡③❡s ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✽✵✮ ✐♥

❬✽✻❪✱ ❛s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ✐♥ ❊❜❡rt ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✾❪ ❜② t❤❡ ❛✈❡rs✐♦♥ t♦ ❧♦tt❡r✐❡s ✇✐t❤ ♥❡❣❛t✐✈❡❧②✲s❦❡✇❡❞

♣❛②♦✛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❉✐✛❡r❡♥t❧②✱ ▼❛t❡✉s ❛♥❞ ❑♦♥s✐❧♣ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✽✺❪ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ♣r❡✲

❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ✇❤❡♥ ❞❡❝♦♠♣♦s❡❞ ✐♥t♦ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❛♥❞ s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦s✳ ❋r♦♠

❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✶ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✵✱ t❤❡② ♣r♦✈✐❞❡ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❛ r❡t✉r♥ ♣r❡♠✐✉♠ ✇❤❡♥ ❝❛rr②✐♥❣

♦♥❧② t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t r✐s❡ ✐♥ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② st❛t✐st✐❝❛❧❧② ✐♥❝r❡❛s❡s ❢✉t✉r❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ❜❡t✇❡❡♥ ✸✳✵✻✪ ❛♥❞ ✹✳✷✻✪✳

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

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

♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ✜♥❞ str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤✐s ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✐s

❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✈❛❧✐❞❛t❡❞ ❢♦r t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ❡✐t❤❡r t♦ t❤❡ ❙P❳ ♦r t❤❡ ❱■❳ ✐♥✲

❞❡① ♦♣t✐♦♥s✱ ❜♦t❤ ❛❝❝r♦ss t❤❡ str✐❦❡s ❛♥❞ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❘

sq✉❛r❡s r❡♠❛✐♥ ♣❡rs✐st❡♥t❧② ❤✐❣❤✱ s✐♥❝❡ t❤❡② r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✶✼✳✾✪ t♦ ✹✺✳✵✪ ❢♦r t❤❡ ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱

❛♥❞ ❢r♦♠ ✶✶✳✾✪ t♦ ✸✶✳✺✪ ❢♦r t❤❡ ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t

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

✐s ♠♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r t❤❡ ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t❤❛♥ ❢♦r t❤❡ ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❈♦♥s✐st❡♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡

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

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

❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s ❢✉❧❧② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❡①tr❡♠❡
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❡✈❡♥ts✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✇❡ ✜♥❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s t❤❛t t❤❡ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡

♠♦r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ r❡❧❛t✐✈❡❧② t♦ t❤❡ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱

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

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

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❡①t❡♥❞s t❤❡ ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥ t❤❡ t❤r❡❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✇❛②s✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣

✭✷✵✵✽✮ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✐♥ ❬✶✶✼❪ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ▼❛rt✐♥ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✽✸❪✱ ✇❡

❞❡r✐✈❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② ❛♥ ❡①♣❧✐❝✐t t❤✐r❞✲✇❛② r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❢✉♥❝t✐♦♥✱

❡①♣r❡ss❡❞ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t❧② ❛s ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡❛❜❧❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t♦ t❤❡ ❜❡st ♦❢ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t❤❡ ✜rst t♦

t❡st t❤❡s❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ✉♥❞❡r♣✐♥♥✐♥❣s t♦ t❤❡ ❱■❳ r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ ❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❍❡♥❝❡✱

❜✉✐❧❞✐♥❣ ♦♥ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✶❪ ❛♥❞ ❇r❛♥❣❡r✱ ❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪✱ ✇❡ ✜♥❞

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

❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s t❤❛♥ ❢♦r t❤❡ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱

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

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

❝♦♥✈❡①✐t② ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❡①t❡♥❞s t❤❡ ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞

❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✶✵✹❪✱ ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✸✾❪✱ ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞

❩❤❛♦ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❨❛r❡❞ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✽❪✱ ❛♥❞ ❇❧❛s❦♦✇✐t③ ❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t

✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳

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

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

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

t❤❡ ❙♠❛rt ❇❡t❛ ✐♥✈❡st✐♥❣ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② str❛t❡❣✐❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛

■♥✈❡st✐♥❣✬✬ ❛❞❞r❡ss❡s t❤❡ ❝♦♥tr♦✈❡rs✐❛❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❧♦♥❣ ♦r s❤♦rt ❡q✉✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❡①♣♦s✉r❡s

t❤❛t ❝♦♥s✐st ✐♥ ❛❧❧♦❝❛t✐♥❣ ♥❛ï✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✇✐t❤✐♥ ❡q✉✐t② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❇❡s✐❞❡s✱ ✇❡ ❢♦r♠❛❧❧②

✺✻



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

❱■❳ ✬✬❢❡❛r ❣❛✉❣❡✬ ✐♥❞❡① ❣❛✈❡ r✐s❡ t♦ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❣r❡❛t❡st ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✱ ❛s t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

❤❛✈❡ ❜❡❝♦♠❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠♦st ❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞ ❝♦♥tr❛❝ts ❛t t❤❡ ❈❇❖❊✳

❚❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✶✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ s♦♠❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡

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

♠♦r❡✱ ✇❡ ❞✐s❝✉ss s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ ❛♥❞ t❤❡

❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ str❛t❡❣②✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ♠♦❞❡❧ s❡t✉♣✱ ❜② ❛♥❛✲

❧②t✐❝❛❧❧② ❞❡r✐✈✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❛♥ ❡①♣❧✐❝✐t ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢

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

❑❛♣❛❞✐❛✲▼❛❞❛♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ✇❡ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡ ❜✐❛s✲❝♦rr❡❝t❡❞

♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❜❛s❡❞ ♦♥ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✇❡ ❞❡✜♥❡ t❤❡ tr❛❞❡❛❜❧❡

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ♦✉r ✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛ ■♥✈❡st✐♥❣✬✬

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

t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ✐♥ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts✱ t❤❡

t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ✇❡ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥s✐st❡♥❝② ♦❢ t❤❡

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

r❡s✉♠❡s t❤❡ ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts✱ t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s t♦ t❤❡ ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s✱

❛♥❞ t❤❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡s✳

✷✳✷ ❉❛t❛

❚❤❡ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ♣r✐♠❛r✐❧② ❝♦♥s✐sts ✐♥ ❢♦✉r ❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛s❡ts ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r②

✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✱ ❛♥❞ t✇♦ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛s❡ts ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r

✶✾✱ ✷✵✶✷✳ Pr♦✈✐❞❡❞ ❜② ❖♣t✐♦♥▼❡tr✐❝s✱ r❛✇ ❞❛t❛s❡ts ❢♦r ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

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

✺✼



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

❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞② ❝♦✈❡rs t❤❡ t✇♦ ♠♦st✲❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞ ❝♦♥tr❛❝ts ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♣r♦✈✐❞❡❞

❜② ❉❛t❛str❡❛♠✱ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❙P❳ ❛♥❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s s❡tt❧❡♠❡♥t ♣r✐❝❡s ❝♦♠♣❧❡t❡ t❤❡ ❙P❳ ❛♥❞ ❱■❳

♦♣t✐♦♥s ❞❛t❛s❡ts ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❢r❡q✉❡♥❝② t♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳ ❚❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡

❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❢r❡q✉❡♥❝② ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ❚r❡❛s✉r② ❜✐❧❧ ②✐❡❧❞s

❢♦r ❝♦♥st❛♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✶✲♠♦♥t❤ t♦ ✶✷✲♠♦♥t❤✱ ✉s✐♥❣ ❧✐♥❡❛r ✐♥t❡r♣♦❧❛t✐♦♥ ❛❝r♦ss t❤❡

❛❞❥❛❝❡♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s ✇❤❡♥ r❡q✉✐r❡❞✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡ ❞❛t❛s❡ts ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ♦♥ ❛♥ ✐♥tr❛❞❛✐❧②

❢r❡q✉❡♥❝② ❝♦♥s✐st ✐♥ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♣r✐❝❡s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ ❛♥❞ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡①❡s✳

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

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

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

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

✷✳✷✳✶ ❙P❳ ■♥❞❡① ❛♥❞ ❋✉t✉r❡s

■♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ✶✾✺✼ ❜② ❙t❛♥❞❛r❞ ❛♥❞ P♦♦r✬s✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ■♥❞❡① ❞❡s✐❣♥❛t❡s ❛ ♠❛r❦❡t ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥✲

✇❡✐❣❤t❡❞ ✐♥❞❡①✱ tr❛❝❦✐♥❣ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ✺✵✵ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

st♦❝❦s ❧✐st❡❞ ♦♥ t❤❡ ◆❨❙❊ ♦r t❤❡ ◆❆❙❉❆◗✱ ❛♥❞ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❯✳❙✳ ❝♦♠♣❛♥✐❡s✳ ❈♦♥✲

tr❛r② t♦ str✐❝t❧② r✉❧❡✲❜❛s❡❞ ♠❛r❦❡t ✐♥❞✐❝❡s s✉❝❤ ❛s t❤❡ ❘✉ss❡❧❧ ✶✵✵✵✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ❝♦♠♣❛♥✐❡s

❢♦r♠✐♥❣ t❤❡ ❙P❳ ■♥❞❡① ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② s❡❧❡❝t❡❞ ❜② ❛ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s♣❡❝✐✜❝ ❝r✐t❡r✐❛✱ ❡✳❣✳ ♠❛r✲

❦❡t ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥✱ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ♦r ♣✉❜❧✐❝ ✢♦❛t✱ t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t t❤❡② ❛♣♣❡❛r r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ♦❢ t❤❡✐r

❡❝♦♥♦♠✐❝ s❡❝t♦r✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥tr❛❞❛② ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ ■♥❞❡① ❝♦✈❡rs t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠

❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱ ✷✵✶✷ ✇✐t❤ ✷✺✷ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②s✳ ❊❛❝❤ tr❛❞✐♥❣ ❞❛② ❝♦♥s✐sts ✐♥

♦♥❡✲♠✐♥✉t❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ♣r✐❝❡s✱ s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ tr❛❞✐♥❣ t✐♠❡ s♣❛♥s ❢r♦♠ ✾✿✸✵❛♠ t♦ ✶✻✿✵✵♣♠✳

✺✽



❈♦♠♠♦♥❧② ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s t❤❡ ❧❡❛❞✐♥❣ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢ t❤❡ ❧❛r❣❡✲❝❛♣ ❝♦♠♣❛♥✐❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳

st♦❝❦ ♠❛r❦❡t✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ■♥❞❡① ❣❛✈❡ r✐s❡ t♦ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

✐♥ t❤❡ ✇❛❦❡ ♦❢ t❤❡ s✉❝❝❡ss❢✉❧ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s✱ t❤❡ ❈❤✐❝❛❣♦ ▼❡r❝❛♥t✐❧❡ ❊①❝❤❛♥❣❡ ✭❈▼❊✮ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞

✐♥ ✶✾✾✼ t❤❡ ❊✲▼✐♥✐ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❜❡❝♦♠✐♥❣ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝t ✐♥

t❤❡ ✇♦r❧❞✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❝♦st✲♦❢✲❝❛rr② r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❙P❳ ■♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s✱

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

❙P❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ✉s✉❛❧❧② ❡①♣✐r❡ ❛t ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r✱ ❣❡♥❡r❛❧❧② ♦♥ t❤❡ t❤✐r❞ ❋r✐❞❛② ♦❢ ▼❛r❝❤✱

❏✉♥❡✱ ❙❡♣t❡♠❜❡r ❛♥❞ ❉❡❝❡♠❜❡r✳ ❲❡ ❞♦✇♥❧♦❛❞ t❤❡ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s ❞❛✐❧② s❡tt❧❡♠❡♥t ♣r✐❝❡s ❢r♦♠

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

r♦❧❧❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ♥❡①t ❝♦♥tr❛❝t✱ ❛t ❝❧♦s❡ ♦♥ t❤❡ ❞❛② ♣r✐♦r t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✷✳✷✳✷ ❙P❳ ❖♣t✐♦♥s

❲❡ r❡str✐❝t ♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s t♦ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❊✉r♦♣❡❛♥ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s ✇r✐tt❡♥ ♦♥ t❤❡ ❙✫P

✺✵✵ ■♥❞❡① ✇✐t❤ ❛✳♠✳✲s❡tt❧❡♠❡♥t ❛♥❞ q✉❛rt❡r❧② ♥❡❛r✲t❡r♠ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ t✐♠❡✳ ■♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② t❤❡

❈❇❖❊ ✐♥ ❆♣r✐❧ ✶✾✽✼✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❙P❳ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❞❡❡♣ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ❛

❊✉r♦♣❡❛♥✲st②❧❡ ❡①❡r❝✐s❡✱ ❛♥❞ ❛ ❧❛r❣❡ ♥♦t✐♦♥❛❧ s✐③❡ ❛r♦✉♥❞ ✩✷✵✵✱✵✵✵ ♣❡r ❝♦♥tr❛❝t✱ ✇✐t❤ ❡①♣✐r❛t✐♦♥

t✐♠❡s ✉♣ t♦ t✇❡❧✈❡ ♥❡❛r✲t❡r♠ ♠♦♥t❤s✳ ❉✉❡ t♦ ❝❛s❤✲s❡tt❧❡♠❡♥t✱ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ❝♦rr❡s♣♦♥❞s

❜② ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①✱ ✐✳❡✳ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s✱ ❛t t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❡①♣✐r❛t✐♦♥

❞❛t❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ r❡✈❡rt✐♥❣ t❤❡ ❇❧❛❝❦ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝✐♥❣ ❢♦r♠✉❧❛ ✭✶✾✼✻✮ ✐♥ ❬✸✷❪✱ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s

❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥ ♠✐❞ ♣r✐❝❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♣❛r❛♠❡t❡r s✉❝❤ t❤❛t✱ ♣❧✉❣❣❡❞

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

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

❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ r❡str✐❝t t❤❡ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ t♦ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥ q✉♦t❡s

❢♦r ❛ t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t② ❜❡t✇❡❡♥ ✺ ❛♥❞ ✷✼✵ ❞❛②s t♦ ♠✐t✐❣❛t❡ t❤❡ ❧♦✇❡r ❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝t✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱

✺✾



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

❛s❦ s♣r❡❛❞s✱ ❛♥❞ ♠♦r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧②✱ ❡✈❡r② t✐♠❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❝❛♥✬t ❜❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❝♦♥s✐st❡♥t❧②✳

❋✐❧t❡r❡❞ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ❝♦♥s✐sts ✐♥ ✶✱✺✽✻✱✽✵✶ ♦♣t✐♦♥ q✉♦t❡s✱ ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✐♥t♦ ✻✸✹✱✷✵✻

❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s q✉♦t❡s✱ ❛♥❞ ✾✺✷✱✺✾✺ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s q✉♦t❡s✳

❚❛❜❧❡ ✷✳✶ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠

❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ■t ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s✱ ♦♣❡♥ ✐♥t❡r❡st✱ tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡✱ ❛♥❞ ❜✐❞✲❛s❦ s♣r❡❛❞s✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❧♦❣ ♠♦♥✲

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

t❤❡ ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss ❛s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ str✐❦❡ ♣r✐❝❡ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❙P❳ s♣♦t✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱

❢♦r t❤❡ ♣r✐❝✐♥❣ ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❢✉rt❤❡r t❤❡ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s ♣r✐❝❡s ❛s t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳

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

♠❛t✉r✐t② ❝❛t❡❣♦r②✳ ❈♦♥s✐st❡♥t❧② ✇✐t❤ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s✱ ❍♦❞❣❡s✱ ❛♥❞ ❈❧❡✇❧♦✇ ✭✶✾✾✾✮ ✐♥ ❬✶✵✼❪✱ ♦✉r

♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ❛♥❛❧②s✐s ❜r✐♥❣s ♦✉t ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s✱ ❡✳❣✳ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞✲s❧♦♣✐♥❣ ❙P❳

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞✲s❧♦♣✐♥❣ ❙P❳ t❡r♠ str✉❝t✉r❡✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❛t ♠❛r❦❡t

❛❣❡♥ts ✉s✉❛❧❧② tr❛❞❡ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s t♦ ❜✉② ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❋✐rst✱ ✇❤❡♥ ❛❣❣r❡❣❛t✐♥❣

t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ❢♦r ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❖❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ♠♦r❡

❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞ t❤❛♥ ❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛t ✼✱✺✵✸ ❛♥❞ ✺✱✺✺✽ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ■♥ ♣❛r❛❧❧❡❧✱

■❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❧❡ss ❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞ t❤❛♥ ■❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛t ✶✱✼✷✾

❛♥❞ ✷✱✵✽✾ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙✐♥❝❡ ❖❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ♥❡❛r❧② t❤r❡❡ t✐♠❡s ♠♦r❡ ❤❡❛✈✐❧② tr❛❞❡❞

t❤❛♥ ■❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ ♠❛r❦❡t ❛❣❡♥ts ♠❛② ✉s✉❛❧❧② tr❛❞❡ ❖❚▼ ❛♥❞ ❞❡❡♣ ❖❚▼ ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s

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

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✲♠♦♥❡②♥❡ss ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❞♦✇♥✇❛r❞✲s❧♦♣✐♥❣✱

❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt② t❤❛t ♠❛r❦❡t ❛❣❡♥ts ✉s✉❛❧❧② tr❛❞❡ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s t♦ ❜✉② ♣♦rt❢♦❧✐♦

❤❡❞❣❡s ❛❣❛✐♥st st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r✐s❦✐♥❡ss✳ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✷ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s

❢♦r ❢♦✉r ❞✐st✐♥❝t ♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳

✻✵



❚❤✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt② ❝❧❡❛r❧② s❤❡❞ ❧✐❣❤t ❜② s❤♦rt❡r✲♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts✱ ✐s ❝♦♠♠♦♥❧② ❝❛❧❧❡❞ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t② s❦❡✇✱ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③✐♥❣ ❤✐❣❤❡r ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ❢♦r ❧♦✇❡r str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✱ ❛t ❛ ❣✐✈❡♥ ❡①✲

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

t♦ ❜❡ ♠♦r❡ r♦✉❣❤❧② ❱✲s❤❛♣❡❞ ❢♦r s❤♦rt❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ✇❤❡r❡❛s ❋✐❣✉r❡ ✷✳✹ ❡①❤✐❜✐ts ✐t s♦❢t❡♥s ♦✉t

❢♦r ❧♦♥❣✲❞❛t❡❞ ❡①♣✐r❛t✐♦♥s✱ ❜❡❝♦♠✐♥❣ ❡✈❡♥ ✢❛tt❡r ❛♥❞ ❧♦✇❡r✳ ❚❤✐s st②❧✐③❡❞ ❢❛❝t ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❛t

❖❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ❡①♣❡♥s✐✈❡ t❤❛♥ ❆❚▼ ❛♥❞ ■❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s ✇❤❡♥

❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ s❤♦rt❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ❙P❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s t❡♥❞s t♦

❜❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ s❧♦♣✐♥❣✱ ❛s ❋✐❣✉r❡ ✷✳✸ ❞✐s♣❧❛②s✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t s♣❡❝✐✜❝ ❛❣❡♥ts✱ ❡✳❣✳ ♠✉t✉❛❧

❢✉♥❞s✱ ♠❛② ❤❛✈❡ r❡❝♦✉rs❡ t♦ ❧♦♥❣❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s ❢♦r ❖❚▼ ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s t♦ ❜✉② r❡❧❛t✐✈❡❧② ❝❤❡❛♣

❧♦♥❣✲t❡r♠ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣r♦t❡❝t✐♦♥✳

✷✳✷✳✸ ❱■❳ ■♥❞❡① ❛♥❞ ❋✉t✉r❡s

■♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ❲❤❛❧❡② ✭✶✾✾✸✮ ✐♥ ❬✶✶✸❪✱ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡① ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ♠❛r❦❡t✬s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ ✸✵✲

❞❛② ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❜② ✐♥✐t✐❛❧❧② r❡✈❡rt✐♥❣ t❤❡ ❇❧❛❝❦ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝✐♥❣ ❢♦r♠✉❧❛ ✭✶✾✼✻✮ ✐♥ ❬✸✸❪ ❢r♦♠

❙✫P ✶✵✵ ✭❖❊❳ ■♥❞❡①✮ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✱ ❢♦r ♥❡❛r✲t❤❡✲♠♦♥❡② str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❈❇❖❊

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

♦♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✭❙P❳ ■♥❞❡①✮✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝r❡❛t❡ ❛ s✉✐t❛❜❧❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❢♦r tr❛❞❛❜❧❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

s❡❝✉r✐t✐❡s✳ ◆♦✇❛❞❛②s✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② t❤❡ ❈❇❖❊ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✹✾❪✱ t❤❡ r❡❛❧✲t✐♠❡ ❱■❳ st❛rt✐♥❣ ✐♥

❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✵ ❤❛s ❜❡❡♥ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ♠✐❞ ❜✐❞✲❛s❦ ♣r✐❝❡s ❢♦r ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵✱

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

❚❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ❛♥❛❧②s✐s ♣✉ts ✐♥t♦ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s♦♠❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ♣r♦♣❡r✲

t✐❡s ♦❢ ❡q✉✐t② ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✉♣✇❛r❞ ❥✉♠♣s✱ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✱ ✐✳❡✳ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

❝❧✉st❡r✐♥❣✱ ♠❡❛♥✲r❡✈❡rs✐♦♥✱ ❛♥❞ ♥♦♥✲♥♦r♠❛❧✐t② ✐♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✽ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡

❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ❧❡✈❡❧s ❛♥❞ ❧♦❣ r❡t✉r♥s✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r②
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✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❉❛t❛ s❛♠♣❧❡ ❝♦♥s✐sts ✐♥ ✷✱✹✸✺ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛✐❧② ❝❧♦s✐♥❣ ❱■❳ s♣♦ts

♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳ ❖✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ r❡❛❝❤❡s

✷✵✳✻✺✪ ✭P❛♥❡❧ ❆✮✱ s♣✐❦✐♥❣ t♦ ❛ ❤✐st♦r✐❝❛❧ r❡❝♦r❞ ❤✐❣❤ ♦❢ ✽✵✳✽✻✪ ♦♥ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✱ ✷✵✵✽ ✭P❛♥❡❧

❇✮✳ ❙t❛t✐st✐❝s ❛r❡ t❤❡♥ ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ ✐♥t♦ t✇♦ ❞✐st✐♥❝t s✉❜s❛♠♣❧❡s r❡❧❛t❡❞ t♦ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t str❡ss✱

❡✐t❤❡r t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞ ✭P❛♥❡❧ ❇✮ ❢r♦♠ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✵✽ t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✱ ✷✵✵✽✱ ♦r t❤❡

s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✭P❛♥❡❧ ❈✮ ❢r♦♠ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✶ t♦ ❖❝t♦❜❡r ✸✱ ✷✵✶✶✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡

❛♥❞ t❤❡ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❝r✐s❡s✱ ❤✐❣❤❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ❱■❳ ❧❡✈❡❧ ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛t ✶✽✳✷✵✪ ❛♥❞ ✽✳✷✼✪✮

✇❛s ♠❛t❡r✐❛❧✐③❡❞ ❜② ♠♦r❡ ❢r❡q✉❡♥t ❛♥❞ str♦♥❣❡r s♣✐❦❡s✱ s❤❡❞✐♥❣ ❧✐❣❤t ♦♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❝❧✉st❡r✐♥❣✳ ❆s

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

❱■❳ ❧❡✈❡❧ ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✷✳✷✹ ❛♥❞ ✾✳✺✵✮ ❡①❤✐❜✐ts t❤❛t ✐t s❧♦✇❧② r❡✈❡rts ❜❛❝❦ t♦ ✐ts ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧

✇❤❡♥ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡❝♦✈❡rs✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ str♦♥❣❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❏❛rq✉❡✲❇❡r❛ t❡st st❛t✐st✐❝

✭✶✼✷✸✳✵✺ ✐♥ P❛♥❡❧ ❆✮ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❱■❳ ❧♦❣ r❡t✉r♥s ♦✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ✈❛❧✐❞❛t❡s s✐❣✲

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

❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② ❢❛t t❛✐❧s ❛♥❞ ♣❡❛❦❡❞♥❡ss✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥tr❛❞❛② ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡① ❝♦✈❡rs t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠

❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❆♣r✐❧ ✷✻✱ ✷✵✶✻ ✇✐t❤ ✷✺✷ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②s✳ ❊❛❝❤ tr❛❞✐♥❣ ❞❛② ❝♦♥s✐sts ✐♥ ♦♥❡✲

♠✐♥✉t❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ♣r✐❝❡s✱ s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ tr❛❞✐♥❣ t✐♠❡ s♣❛♥s ❢r♦♠ ✾✿✸✵❛♠ t♦ ✶✻✿✵✵♣♠✳

❊①t♦❧✐♥❣ t❤❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡♥❡✜ts ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❙P❳ ■♥❞❡①

❛♥❞ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡①✱ t❤❡ ❈❇❖❊ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ✐♥ ✷✵✵✹✱ ❥✉st ❛ ❢❡✇ ♠♦♥t❤ ❛❢t❡r

t❤❡ r❡✈✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡① ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳ ❚❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥s✐st ✐♥ st❛♥❞❛r❞

❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts ♦♥ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ✸✵✲❞❛② ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ■♥❞❡①✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱

❝♦♥tr❛r② t♦ t❤❡ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❝♦st✲♦❢✲❝❛rr② r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡① ❛♥❞

t❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ✐s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r✐❝✐♥❣ ♦❢

t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ✈❛r✐❛♥❝❡✳ ❲❡ ❞♦✇♥❧♦❛❞ t❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❞❛✐❧② s❡tt❧❡♠❡♥t ♣r✐❝❡s ❢r♦♠ ❉❛t❛str❡❛♠✱

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

✷✳✷✳✹ ❱■❳ ❖♣t✐♦♥s

❙✐♥❝❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❝♦♥s✐st ✐♥ ❊✉r♦♣❡❛♥✲st②❧❡ ♦♣t✐♦♥s ✇r✐tt❡♥ ♦♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝ts✱ t❤❡ ✉♥✲

❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ✐s ♥♦t t❤❡ ❱■❳ s♣♦t ❜✉t t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ❱■❳ ❛t ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ❞❛t❡✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡

✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❢♦r ❛ ❢✉t✉r❡s ❝♦♥tr❛❝t ♦r ❛♥ ♦♣t✐♦♥ ✇r✐tt❡♥ ♦♥ t❤❡ ❱■❳ ✇✐t❤ ♠❛t✉r✐t② T = t+ t1 ❝♦♥✲

s✐sts ✐♥ t❤❡ ❱■❳ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ T t♦ T = t+ 30
365 ✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❱■❳ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ✇r✐tt❡♥

♦♥ t❤❡ ❱■❳ ❢♦r t❤❡ ♥❡①t ✸✵ ❞❛②s ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ❞❛t❡✳ ❇② ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥✱ s❡tt❧❡♠❡♥t ♣r✐❝❡

❢♦r t❤❡ ✉s✉❛❧❧② s✐① ❧✐st❡❞ ♠❛t✉r✐t✐❡s ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ❞❛t❡✱ ❛s ❞❡✜♥❡❞ ❜② t❤❡ ❲❡❞♥❡s❞❛②

t❤❛t ✐s t❤✐rt② ❞❛②s ♣r✐♦r t♦ t❤❡ t❤✐r❞ ❋r✐❞❛② ♦❢ t❤❡ ❝❛❧❡♥❞❛r ♠♦♥t❤ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡

❡①♣✐r✐♥❣ ♠♦♥t❤✳ ❘❡✈❡rt✐♥❣ t❤❡ ❇❧❛❝❦ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝✐♥❣ ❢♦r♠✉❧❛ ✭✶✾✼✻✮ ✐♥ ❬✸✸❪✱ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s

❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥ ♠✐❞ ♣r✐❝❡s✱ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♣❛r❛♠❡t❡r s✉❝❤ t❤❛t✱

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

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

♦t❤❡rs ❜② ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✶❪ ❛♥❞ ❇r❛♥❣❡r✱ ❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪✳ ❍❡♥❝❡✱

✇❡ r❡str✐❝t t❤❡ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ t♦ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥ q✉♦t❡s ❢♦r ❛ t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t② ❜❡t✇❡❡♥ ✼ ❛♥❞ ✶✽✵

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

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ✜❧t❡r ♦✉t t❤❡ ❛❜♥♦r♠❛❧ ♦♣t✐♦♥ q✉♦t❡s ❢♦r ③❡r♦ ❜✐❞ ♣r✐❝❡s✱ ③❡r♦ ♦♣❡♥ ✐♥t❡r❡st✱

♥❡❣❛t✐✈❡ ❜✐❞✲❛s❦ s♣r❡❛❞s✱ ❛♥❞ ♠♦r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧②✱ ❡✈❡r② t✐♠❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❝❛♥✬t ❜❡ ❝♦♠♣✉t❡❞

❝♦♥s✐st❡♥t❧②✳ ❋✐❧t❡r❡❞ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ❝♦♥s✐sts ✐♥ ✷✽✷✱✸✶✹ ♦♣t✐♦♥ q✉♦t❡s✱ ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

✐♥t♦ ✶✹✻✱✵✷✹ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s q✉♦t❡s✱ ❛♥❞ ✶✸✻✱✷✾✵ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s q✉♦t❡s✳

❚❛❜❧❡ ✷✳✾ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s s✐♥❝❡ t❤❡✐r ❧❛✉♥❝❤✐♥❣✱

♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ■t ❝♦♥t❛✐♥s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✲

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

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

t❡r♠ str✉❝t✉r❡✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❛t ♠❛r❦❡t ❛❣❡♥ts ✉s✉❛❧❧② tr❛❞❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s t♦ ❜✉② ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♣♦rt❢♦✲

❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❋✐rst✱ ✇❤❡♥ ❛❣❣r❡❣❛t✐♥❣ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ❢♦r ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❖❚▼

❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ♠♦r❡ ❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞ t❤❛♥ ❖❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✹✼✱✾✺✼

❛♥❞ ✸✻✱✺✺✻ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ■♥ ♣❛r❛❧❧❡❧✱ ■❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ♥❡❛r❧② t✇✐❝❡ ❧❡ss ❛❝t✐✈❡❧② tr❛❞❡❞

t❤❛♥ ■❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✶✺✱✸✹✻ ❛♥❞ ✷✻✱✹✶✼ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❙✐♥❝❡ ❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞

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

❖❚▼ ❛♥❞ ❞❡❡♣ ❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t♦ ♣❛② ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛♥❞ ❞✐s❛st❡r ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st st♦❝❦

♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✲♠♦♥❡②♥❡ss ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡

❣❡♥❡r❛❧❧② ✉♣✇❛r❞✲s❧♦♣✐♥❣✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt② t❤❛t ♠❛r❦❡t ❛❣❡♥ts ✉s✉❛❧❧② tr❛❞❡

❱■❳ ♦♣t✐♦♥s t♦ ❜✉② ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❤❡❞❣❡s ❛❣❛✐♥st st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✵ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s ❢♦r ❢♦✉r ❞✐st✐♥❝t ♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r②

✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❋♦r s❤♦rt❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ t❤❡ ♠♦r❡ ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ ❯✲s❤❛♣❡❞ ❢✉♥❝t✐♦♥s

s❤♦✇ t❤❛t ❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ❡①♣❡♥s✐✈❡ t❤❛♥ ❆❚▼ ❛♥❞ ■❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s

✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ s❤♦rt❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❆s ✐❧❧✉str❛t❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✷✱ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡

✢❛tt❡♥s ♦✉t ❛♥❞ t❡♥❞s t♦ ❜❡ ❧♦✇❡r ❢♦r ❧♦♥❣❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ❱■❳ ✐♠♣❧✐❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s t❡♥❞s t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ❞♦✇♥✇❛r❞ s❧♦♣✐♥❣✱ ❛s ❞✐s♣❧❛②❡❞ ❜② ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✶✳ ❚❤✐s st②❧✐③❡❞

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

❢♦r ❖❚▼ ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t♦ ❜✉② r❡❧❛t✐✈❡❧② ❝❤❡❛♣ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♣r♦t❡❝t✐♦♥✳

✷✳✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❙tr❛t❡❣②

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❞❡✈❡❧♦♣♣❡❞

✐♥ ❬✶✶✼❪ t♦ ❞❡❝♦♠♣♦s❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥t♦ ❛ ❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡
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❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝✉r✈❛t✉r❡ q✉❛♥t✐t✐❡s✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐♥t♦ ❛ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲

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

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

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

♦r❞❡r r✐s❦s✳ ❚❤❡ ♠♦t✐✈❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❧✐❡s ✐♥ t❤❡

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

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

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

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

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦✳

✷✳✸✳✶ ❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ ▼♦♠❡♥ts

❲❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❤✐❣❤❡r ♠♦♠❡♥ts ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s

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

▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✷✹❪ ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳ ▲❡t R (t, T ) ≡ ln [S (t+ T )] − ln [S (t)] t❤❡ ❧♦❣

r❡t✉r♥ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ T ✳ ▲❡t ❞❡✜♥❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ r❡t✉r♥s µ(t, T )✱

✈♦❧❛t✐❧✐t② RNV ol(t, T )✱ s❦❡✇♥❡ss RNSkew(t, T )✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s RNKurt(t, T ) ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t t✐♠❡

t ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ T ❜②

µ (t, T ) ≡ EQ
t [R (t, T )] ✭✷✳✸✳✶✳✶✮

RNV ol (t, T ) ≡
[

EQ
t

[

R (t, T )2
]

− µ (t, T )2
] 1

2

✭✷✳✸✳✶✳✷✮

✻✺



RNSkew (t, T ) ≡
EQ

t

[(

R (t, T )− EQ
t [R (t, T )]

)3
]

(

EQ
t

[(

R (t, τ)− EQ
t [R (t, T )]

)2
]) 3

2

✭✷✳✸✳✶✳✸✮

RNKurt (t, T ) ≡
EQ

t

[(

R (t, T )− EQ
t [R (t, T )]

)4
]

(

EQ
t

[(

R (t, T )− EQ
t [R (t, T )]

)2
])2 ✭✷✳✸✳✶✳✹✮

❋r♦♠ ❇❛❦s❤✐ ❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✷✺❪✱ ❛♥② ♣❛②♦✛ ❢✉♥❝t✐♦♥ H [S] ❝❛♥ ❜❡ s♣❛♥♥❡❞ ❛❧❣❡✲

❜r❛✐❝❛❧❧② ❜② ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❖❚▼ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❧❡t r t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡

r❛t❡✱ C (t, T ;K) ✭P (t, T ;K) ✮ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ✭♣✉t✮ ♦♣t✐♦♥ ❛t t✐♠❡ t ✱ ✇✐t❤ t✐♠❡

t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ T ✱ ❛♥❞ str✐❦❡ ♣r✐❝❡ K ✳ ▲❡t t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② V (t, T )✱ t❤❡ ❝✉❜✐❝ W (t, T )✱ ❛♥❞ t❤❡

q✉❛rt✐❝ X(t, T ) ❝♦♥tr❛❝ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♣❛②♦✛ ❢✉♥❝t✐♦♥ H [S] ✳ ❆s ❜❡❧♦✇✱ ❊q✉❛t✐♦♥s ✭✷✳✸✳✶✳✶✮✱

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

❝♦♥tr❛❝ts✬ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡s ✉♥❞❡r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t

t✐♠❡ t ✿

µ (t, T ) = exp (rT )−1−exp (rT )

2
V (t, T )−exp (rT )

6
W (t, T )−exp (rT )

24
X (t, T ) ✭✷✳✸✳✶✳✺✮

RNV ol (t, T ) =
[

V (t, T ) exp (rT )− µ (t, T )2
] 1

2

✭✷✳✸✳✶✳✻✮

✻✻



RNSkew (t, T ) =
exp (rT )W (t, T )− 3µ (t, T ) exp (rT )V (t, T ) + 2µ (t, T )3

[

exp (rT )V (t, T )− µ (t, T )2
] 3

2

✭✷✳✸✳✶✳✼✮

RNKurt (t, T ) =
exp (rT )X (t, T )− 4µ (t, T ) exp (rT )W (t, T ) + 6 exp (rT )µ (t, T )

2
V (t, T )− 3µ (t, T )

4

[

exp (rT )V (t, T )− µ (t, T )
2
]2

✭✷✳✸✳✶✳✽✮

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✭✷✳✸✳✶✳✺✮✱ ✭✷✳✸✳✶✳✻✮✱ ✭✷✳✸✳✶✳✼✮✱ ❛♥❞ ✭✷✳✸✳✶✳✽✮✱ ❝♦♥tr❛❝ts✬ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡s

V (t, T ) ✱ W (t, T ) ✱ ❛♥❞ X (t, T ) ❝❛♥ ❜❡ s♣❛♥♥❡❞ ❜② ❛ ❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❖❚▼ ❊✉r♦♣❡❛♥

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

❖❚▼ ♦♣t✐♦♥s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ s✐♥❝❡ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ♦♥❧② ❢❡✇ ♦♣t✐♦♥ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s ❢♦r ❞✐s❝r❡t❡❧②

s♣❛❝❡❞ str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✱ ✇❡ ❛♣♣❧② t❤❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✶❪ t♦ ❛❞r❡ss

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

str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ♥✉♠❡r✐❝❛❧❧② t❤❡ ✐♥t❡❣r❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥s ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❝✉❜✐❝✱

❛♥❞ q✉❛rt✐❝ ❝♦♥tr❛❝ts ❜② ✉s✐♥❣ tr❛♣❡③♦✐❞❛❧ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s✳

✷✳✸✳✷ ❘❡❛❧✐③❡❞ ▼♦♠❡♥ts

❚❤❡ r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❜♦✉t ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞

❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪✱ ❛♥❞ ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ✉s✉❛❧❧② ❡st✐✲

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

✻✼



♣❧❡❞ sq✉❛r❡❞ r❡t✉r♥s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❆♠❛②❛✱ ❈❤r✐st♦✛❡rs❡♥✱ ❏❛❝♦❜s✱ ❛♥❞ ❱❛sq✉❡③ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✺❪ ❞❡r✐✈❡

t❤❡ ❞❛✐❧② r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ❢r♦♠ ✐♥tr❛❞❛✐❧② r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ■♥❞❡①✳ ◆❡✈❡r✲

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

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

❜② s❛♠♣❧✐♥❣ ❧❡ss ❢r❡q✉❡♥t❧② t❤❡ ✐♥tr❛❞❛✐❧② ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ■♥ t❤✐s ✇❛②✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲

❢r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❩❤❛♥❣✱ ▼②❦❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✶✽❪ t♦ ❢✉❧❧② ❡①♣❧♦✐t t❤❡

t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❞❛t❛✱ t♦ ❝♦rr❡❝t ❢♦r t❤❡ ❜✐❛s ♦❢ ♠❛r❦❡t ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡❀ ❛♥❞ ❢✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t♦

❡st✐♠❛t❡ s✐♠✐❧❛r❧② t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r❡❛❧✐③❡❞ ♠♦♠❡♥ts✳

❆❝❝♦r❞✐♥❣ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪✱ t❤❡ ❞❛✐❧② r❡❛❧✐③❡❞ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✐s ✉s✉❛❧❧②

❡st✐♠❛t❡❞ ❜② s✉♠♠✐♥❣ t❤❡ ✐♥tr❛❞❛✐❧② r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳ ▲❡t Rt,i t❤❡ i✲✐♥tr❛❞❛② ❧♦❣

r❡t✉r♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ♦♥ ❞❛② t ❛♥❞ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① Pt,i✳ ❚❤❡♥ Rt,i,T = ln
(

P
t, i

N

)

−

ln
(

P
t,

(i−1)
N

)

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

❞❛② t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❞❛✐❧② r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② RDV ol
(all)
t ✐s ✉s✉❛❧❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② s✉♠♠✐♥❣ ♥❛✐✈❡❧②

❛❧❧ t❤❡ n sq✉❛r❡s ♦❢ ✐♥tr❛❞❛✐❧② ❧♦❣ r❡t✉r♥s Rt,i✿

RDV ol
(all)
t =

(
N∑

i=1

R2
t,i

) 1

2

✭✷✳✸✳✷✳✶✮

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❆♠❛②❛✱ ❈❤r✐st♦✛❡rs❡♥✱ ❏❛❝♦❜s✱ ❛♥❞ ❱❛sq✉❡③ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✺❪✱ t❤❡ ❡①✲♣♦st

r❡❛❧✐③❡❞ ❞❛✐❧② s❦❡✇♥❡ss RDSkewt ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s RDKurtt,T ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✱ r❡s♣❡❝✲

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

✻✽



RDSkew
(all)
t =

N
1

2

N∑

i=1
R3

t,i

RDV ol3t
,

RDKurt
(all)
t =

n
N∑

i=1
R4

t,i

RDV ol4t

✭✷✳✸✳✷✳✷✮

◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❩❤❛♥❣✱ ▼②❦❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✶✽❪ ❛r❣✉❡ t❤❛t ✉s✐♥❣ ♥❛✐✈❡❧② ❛❧❧

t❤❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❞❛t❛ ♠❛❦❡s t❤❡ ♠❛r❦❡t ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡ t♦t❛❧❧② s✇❛♠♣ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡❛❧✐③❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② ✉♥❞❡r t❤❡ ♥♦♥♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❝❛s❡✳ ❙✉♣♣♦s❡ t❤❡ ❧♦❣ ♣r✐❝❡ ♣r♦❝❡ss Xt ❢♦❧❧♦✇s ❛ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s

s❡♠✐✲♠❛rt✐♥❣❛❧❡✳ ❚❤❡♥✱ ✐t ✐s ♠♦❞❡❧❡❞ ❜② t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧ ❡q✉❛t✐♦♥ dXt = µt + σtdWt✱

✇❤❡r❡ µt✱ σt✱ ❛♥❞ Wt ❞❡♥♦t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ ❞r✐❢t ❛♥❞ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❧♦❣ r❡t✉r♥ ♣r♦❝❡ss ♦❢

Xt ❛t t✐♠❡ t✱ ❛♥❞ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❇r♦✇♥✐❛♥ ♠♦t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♦❜❥❡❝t ♦❢ ✐♥t❡r❡st ♣r✐♠❛r✐❧②

❝♦♥s✐sts ✐♥ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡ q✉❛❞r❛t✐❝ ✈❛r✐❛t✐♦♥ 〈X, X〉T =
T∫

0

σ2
t dt ♦✈❡r

t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ [0, T ]✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❩❤❛♥❣✱ ▼②❦❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛ ✭✷✵✵✺✮ s❤♦✇ t❤❛t RDV ol
(all)
T

✐♥ t❤❡ ✭✷✳✸✳✷✳✶✮ ❝♦♥✈❡r❣❡s ✐♥ ❧❛✇ t♦

RDV ol
(all)
T

L≃〈X, X〉T + 2nE
[
ε2
]
+



4nE
[
ε4
]
+

2T

n

T∫

0

σ4
t dt





1

2

Ztotal
✭✷✳✸✳✷✳✸✮

✇❤❡r❡ RDV ol
(all)
T ✐s ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❜✐❛s❡❞ ❜② t❤❡ ♠❛r❦❡t ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡ 2nE

[
ε2
]

✇❤❡♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ n ♦❢ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥tr❛❞❛✐❧② ♣r✐❝❡s ✐♥❝r❡❛s❡s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ s❛♠♣❧✐♥❣ s♣❛rs❡❧②

❡✐t❤❡r ❛t ❛♥ ❛r❜✐tr❛r② ❢r❡q✉❡♥❝② ♦r ❡✈❡♥ ❛t ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ❢r❡q✉❡♥❝② ❜② ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ n ❛r❡ t❛♥t❛♠♦✉♥t

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

❞❛t❛✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❩❤❛♥❣✱ ▼②❦❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛ ✭✷✵✵✺✮ ♣r♦♣♦s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❚✇♦✲❙❝❛❧❡s

✻✾



❘❡❛❧✐③❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❡st✐♠❛t♦r RDV ol
(TS)
T t❤❛t ✉s❡s ❛❧❧ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❞❛t❛ ❜✉t t❤❛t

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

RDV ol
(TS)
T =

1

K

K∑

k=1

RDV ol
(k)
T − n

n
RDV ol

(all)
T ✭✷✳✸✳✷✳✹✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ❣r✐❞ G = {tk, ..., tn} ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ t✐♠❡s ♦❢ ❧♦❣ ♣r✐❝❡s ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②

✐s ♣❛rt✐t✐♦♥❡❞ ✐♥t♦ K ♥♦♥✲♦✈❡r❧❛♣♣✐♥❣ ❛♥❞ ❡q✉❛❧ s✉❜s❛♠♣❧❡s G(k) ❢♦r k = {1, ...,K}✳ ❚❤❡ ❦✲t❤

s✉❜✲❣r✐❞ ✐s ✇r✐tt❡♥ ❛s G(k) = {tk−1, tk−1+K ..., tk−1+nkK}✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❩❤❛♥❣✱ ▼②❦❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ❆ït✲

❙❛❤❛❧✐❛ ✭✷✵✵✺✮ ❛✈❡r❛❣❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t♦rs RDV ol
(k)
T ♦❜t❛✐♥❡❞ ♦♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ K ❣r✐❞s ♦❢ ❛✈❡r❛❣❡ s✐③❡

n = n−K+1
K

✱ ❣✐✈✐♥❣ r✐s❡ t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t♦r RDV ol
(avg)
T = 1

K

K∑

k=1

RDV ol
(k)
T ✳ ❚❤❡♥✱ ❜✐❛s ❝♦rr❡❝t✐♦♥

✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② K = n
2
3

[

12Ê [ε2]
2
/

Tn
3

T∫

0

σ4
t dt

] 1
3

✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ RDV ol
(TS)
T ❝♦rr❡❝ts ❢♦r t❤❡ ❜✐❛s

2nE
[
ε2
]
❞✉❡ t♦ t❤❡ ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡ ♦❢ RDV ol

(avg)
T ✱ s✐♥❝❡ ✐t ♥♦✇ ✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡

s✉❜s❛♠♣❧❡s s✐③❡ n✳

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✇❡ ❞❡r✐✈❡ t♦ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts t❤❡ ❩❤❛♥❣✱ ▼②❦❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛ ✭✷✵✵✺✮

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

RDSkew
(TS)
T =

1

K

K∑

k=1

RDSkew
(k)
T − n

n
RDSkew

(all)
T ,

RDKurt
(TS)
T =

1

K

K∑

k=1

RDKurt
(k)
T − n

n
RDKurt

(all)
T

✭✷✳✸✳✷✳✺✮

✇❤❡r❡ RDSkew
(TS)
T ❛♥❞ RDKurt

(TS)
T ❞❡♥♦t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ t✇♦✲s❝❛❧❡s r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞

❦✉rt♦s✐s✳

✼✵



✷✳✸✳✸ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

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

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

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

❞✐✛❡r❡♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s✳

❈❛rr ❛♥❞ ❲✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✹✽❪ ❛♥❞ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪ ❞❡✜♥❡ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s✱ ✐✳❡✳

V RPt,t+τ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ τ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡① ♣♦st r❡❛❧✐③❡❞

r❡t✉r♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r t❤❡ [t− τ, t] t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ❛♥❞ t❤❡ ❡① ❛♥t❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

❢✉t✉r❡ r❡t✉r♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r t❤❡ [t, t+ τ ] t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧✳ ❍❡♥❝❡❢♦rt❤✱ s✐♥❝❡ ✇❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ♣r❡♠✐❛

❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ✇❡ ♥♦t❡ V RPt,t+τ,T t♦ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛t

t✐♠❡ t✱ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ τ ✱ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r [t− τ, t] ❛♥❞ t❤❡

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r [t, t+ τ ]✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❢♦r t❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠❛t✉r✐t② T ✿

V RPt,t+τ,T ≡ EP
t [σt,t−τ,T ]− EQ

t [σt,t+τ ] ✭✷✳✸✳✸✳✶✮

✇❤❡r❡ EQ
t [·] ❛♥❞ EP

t [·] ❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✐♠❡✲t ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ✉♥❞❡r r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛s✉r❡ Q ❛♥❞ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡ P ✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ EP
t [σt,t+τ,T ]✱ ❛♥❞ EQ

t [σt,t+τ ]

❛r❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡s ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ t♦ t✐♠❡ t ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡❛❧✐③❡❞ ♦✈❡r t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ τ ✉♥❞❡r

r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡s✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞

❢✉t✉r❡s ❛t t❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠❛t✉r✐t② T ✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RPt,t+τ,T ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞

❜② ❛ ♥♦t✐♦♥❛❧ ❞♦❧❧❛r ❛♠♦✉♥t ✉s✉❛❧❧② ❞❡✜♥❡s t❤❡ ♣❛②♦✛ ❛t ♠❛t✉r✐t② t + τ ♦❢ ❛ r❡t✉r♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

s✇❛♣✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✇❛♣ r❛t❡ SWt,t+τ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞

❛t t✐♠❡ t ❛♥❞ ♣❛✐❞ ❛t t✐♠❡ t+ τ ❡q✉❛❧s t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢✉t✉r❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✲

✼✶



✐t②✳ ❍❡♥❝❡❢♦rt❤✱ ✇❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❢r❡q✉❡♥❝② t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t

♠❛t✉r✐t✐❡s ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✱ ✐✳❡✳ ❢♦r τ = 1 day✳

■♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ EP
t [σt,t+τ ] ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥

✭✷✳✸✳✸✳✶✮ ❜② t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡♥♦t❡❞ RDV ol
(TS)
t ♦✈❡r t❤❡ ❞❛② t✳ ❋♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ s✐♠♣❧✐❝✐t②✱

✇❡ ❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❞r♦♣ t❤❡ s✉❜s❝r✐♣t τ ❛♥❞ ✇❡ ❞❡♥♦t❡ V RPt,t+T ❛s t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ τ = 1 ❞❛②✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❢♦r t❤❡ ❣✐✈❡♥

♠❛t✉r✐t② T ✿

V RPt,T = RDV ol
(TS)
t −RNV olt,T ✭✷✳✸✳✸✳✷✮

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

❝♦♥tr❛❝ts ✇r✐tt❡♥ ♦♥ t❤❡ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ ♠♦♠❡♥ts✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❡①t❡♥s✐✈❡ ✉s❡ ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

s✇❛♣s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❞✉str② ❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❛✉❣✉r❡s ✇❡❧❧ ❢♦r t❤❡ s✉❝❝❡ss ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r s✇❛♣

❝♦♥tr❛❝ts✳ ❚❤❡ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s s✇❛♣s ❤❛✈❡ ③❡r♦ ♥❡t ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡ ❛t t❤❡ ✐♥✐t✐❛t✐♦♥✱

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

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss RDSkew
(TS)
t ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s RDKurt

(TS)
t ✳

❚❤❡♥✱ ✇❡ s♣❡❝✐❢② ❛s ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ SRPt,T ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡

❢✉t✉r❡s ❛t ❣✐✈❡♥ ♠❛t✉r✐t② T

SRPt,T = RDSkew
(TS)
t −RNSkewt,T ✭✷✳✸✳✸✳✸✮

❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ KRPt,T ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ τ = 1

❞❛② ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡① ♣♦st r❡❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ❦✉rt♦s✐s ♦✈❡r t❤❡ [t− τ, t] t✐♠❡

✼✷



✐♥t❡r✈❛❧ ❛♥❞ t❤❡ ❡① ❛♥t❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢✉t✉r❡ r❡t✉r♥ ❦✉rt♦s✐s ♦✈❡r t❤❡ [t, t+ τ ]

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

KRPt,T = RDKurt
(TS)
t −RNKurtt,T ✭✷✳✸✳✸✳✹✮

✷✳✸✳✹ ◗✉❛❞r❛t✐❝ ❆♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥

❋r♦♠ ❩❤❛♥❣ ❛♥❞ ❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✶✶✼❪✱ t❤❡ t❤r❡❡✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ IV ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❞ ❜② ❛ s❡❝♦♥❞✲♦r❞❡r ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥

t❤❡ ❧♦❣✲♠♦♥❡②♥❡ss ξ✳ ❋♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ ❝❧❛r✐t②✱ ✇❡ ♥♦t❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❢✉♥❝t✐♦♥ IVt,T

❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t✐♠❡ t ❢♦r ❛ ❝❡rt❛✐♥ ♠❛t✉r✐t② T ❛s ❢♦❧❧♦✇s

IVt,T (ξ) = γ0,t,T
[
1 + γ1,t,T ξ + γ2,t,T ξ

2
]

✭✷✳✸✳✹✳✶✮

✇❤❡r❡ t❤❡ str✐❦❡ K✱ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ♣r✐❝❡ F0✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② σ̄ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡✱

❛♥❞ t❤❡ t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t② T ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❧♦❣✲♠♦♥❡②♥❡ss ξ = ln(K/F0)

σ̄
√
T

✳ ❚❤❡♥✱ γ0,t,T ✱ γ1,t,T ✱

❛♥❞ γ2,t,T r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❞❡s✐❣♥❛t❡s t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ❝✉r✈❛t✉r❡ ❢❛❝t♦rs ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ IVt,T ❛t t❤❡ ♠❛t✉r✐t② T ✳

❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦t✐✈❛t✐♦♥✱ ✈❛♥✐s❤❡❞ s♠✐r❦✬s s❧♦♣❡ γ1,t,T ❛♥❞ ❝✉r✈❛t✉r❡ γ2,t,T r❡❞✉❝❡ t❤❡

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s ♠♦❞❡❧✱ ✐✳❡✳ ❛ ✢❛t ❛t✲t❤❡✲♠♦♥❡② ✈♦❧❛t✐❧✐t②

✭❆❚▼❱✮ s♠✐❧❡✳

✼✸



IVt,T (ξ) = γ0,t,T ,

IVt,T (ξ) = γ0,t,T [1 + γ1,t,T ξ] ,

IVt,T (ξ) = γ0,t,T
[
1 + γ1,t,T ξ + γ2,t,T ξ

2
]

✭✷✳✸✳✹✳✷✮

✇❤❡r❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❡q✉❛t✐♦♥ ❛❜♦✈❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ s❦❡✇❡❞ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛

❧✐♥❡❛r ❢✉♥❝t✐♦♥ t❤❛t ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s t❤❡ ❆❚▼❱ γ0,t,T ❛♥❞ t❤❡ s❧♦♣❡ γ1,t,T ✳ ❚❤❡♥✱ t❤❡ s♠✐r❦❡❞ ✐♠♣❧✐❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡s✐❣♥❛t❡s ❛ q✉❛❞r❛t✐❝ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ❜♦t❤ t❤❡ s❧♦♣❡ ❛♥❞ ❝✉r✈❛t✉r❡ γ2,t,T ✳ ❍❡♥❝❡✱

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

❧♦❣♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ s✐♥❝❡ γ1,t,T ❛♥❞ γ2,t,T ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞

t♦ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛s ❜r✐❡✢② ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❩❤❛♥❣ ❛♥❞ ❳✐❛♥❣ ❞❡r✐✈❡ ❢r♦♠ ❛s②♠♣t♦t✐❝

❡①♣❛♥s✐♦♥s t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝✉r✈❛t✉r❡ (γ0,t,T , γ1,t,T , γ2,t,T ) ❛ss♦❝✐❛t❡❞

t♦ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ IVt,T ✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱

❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s (RNV olt,T , RNSkewt,T , RNKurtt,T )

γ0,t,T ≈
[

1− 1

24
(RNKurtt,T + 3)

]

RNV olt,T ,

γ1,t,T ≈ 1

6
RNSkewt,T ,

γ2,t,T ≈ 1

24
[RNKurtt,T + 3]

✭✷✳✸✳✹✳✸✮

❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ✭✷✳✸✳✹✳✸✮ ❜② ❡①❤✐❜✐t✐♥❣

t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞❡♥♦t❡❞ (V RPt,T , SRPt,T ,KRPt,T )✳ ❚❤❡♥✱ ♦✉r

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤✐r❞✲✇❛② r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s t❤❡

tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ✐♥ ♦♣t✐♦♥s ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s✿

✼✹



γ0,t,T ≈
[

1− 1

24

(

RDKurt
(TS)
t + 3−KRPt,T

)] [

RDV ol
(TS)
t − V RPt,T

]

,

γ1,t,T ≈ 1

6

[

RDSkew
(TS)
t − SRPt,T

]

,

γ2,t,T ≈ 1

24

[

RDKurt
(TS)
t + 3−KRPt,T

]

✭✷✳✸✳✹✳✹✮

✇❤❡r❡
(

RDV ol
(TS)
t , RDSkew

(TS)
t , RDKurt

(TS)
t

)

❞❡s✐❣♥❛t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱

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

❞❡❝♦♠♣♦s❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ✐♥t♦ ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ tr❛❞❡❛❜❧❡ ♦♣t✐♦♥✲

✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ (V RPt,T , SRPt,T ,KRPt,T )✱

IVt,T (ξ) ≈
[

1− 1

24

(

RDKurt
(TS)
t + 3−KRPt,T

)] [

RDV ol
(TS)
t − V RPt,T

]

+
1

6

[

1− 1

24
(RDKurtt,T + 3−KRPt,T )

] [

RDV ol
(TS)
t − V RPt,T

]

[

RDSkew
(TS)
t − SRPt,T

]

ξ

+
1

24

[

1− 1

24

(

RDKurt
(TS)
t + 3−KRPt,T

)] [

RDV ol
(TS)
t − V RPt,T

]

[

RDKurt
(TS)
t + 3−KRPt,T

]

ξ2

✭✷✳✸✳✹✳✺✮

❆s s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ✭✷✳✸✳✹✳✷✮✱ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ SRPt,T ❛♥❞ V RPt,T t❤❛t r❡✇❛r❞ ❢♦r ❜❡❛r✲

✐♥❣ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s ❢✉❧❧② q✉❛♥t✐❢② t❤❡ ❞❡♣❛rt✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ IVt,T

❢r♦♠ t❤❡ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s ♠♦❞❡❧✳ ❍❡♥❝❡✱ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ str♦♥❣❧② ♥♦♥ ❧♦❣♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ SRPt,T

✼✺



❛♥❞KRPt,T s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜✐❣❣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✭✷✳✸✳✹✳✺✮ ✇❤❡♥

❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RPt,T ✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ ❧❛t❡r ❛♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧

♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② t♦ t❡st t❤❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✭✷✳✸✳✹✳✺✮✳ ❋♦r t❤✐s ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ ❛

▲❡✈❡♥❜❡r❣✲▼❛rq✉❛r❞t ❛❧❣♦r✐t❤♠ t♦ s♦❧✈❡ t❤❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❧❡❛st sq✉❛r❡s ♠✐♥✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✱ r❡✲

s♣❡❝t✐✈❡❧② ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ st❛♥❞❛r❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❛♥❞ str♦♥❣❧② r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ ❛♥❞

❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳

✷✳✸✳✺ ▼✐♠✐❝❦✐♥❣ ❋❛❝t♦rs

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

tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦s ✐♥ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✱ t❤❛t ✇❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②

✐s♦❧❛t❡ ❢r♦♠ ♦♣t✐♦♥s ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s✳ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞ ❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✶✵✹❪ ♣r♦♣♦s❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✱

s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s s✇❛♣ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞ ❜② ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✸✾❪✳ ❇❛s❡❞

♦♥ ❛ ♥❡✇ ❝❧❛ss ♦❢ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ t❤❡s❡ s✇❛♣s

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

♠♦♠❡♥ts✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞ ❩❤❛♦

✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s s✇❛♣s✱ t♦ tr❛❞❡ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞

r❡❛❧✐③❡❞ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ ❝✉♠✉❧❛♥ts✳ ❯s✐♥❣ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s ❢r♦♠ ✶✾✾✻ t♦ ✷✵✵✺✱ t❤❡②

s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♦♥ s❛❧✐❡♥t t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ♦✛❡r✐♥❣ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝

❥✉st✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r s✉❝❤ s✇❛♣ str❛t❡❣✐❡s✳ ▲❡ss r❡❝❡♥t❧②✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❨❛r❡❞ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✽❪✱

❛♥❞ ❇❧❛s❦♦✇✐t③ ❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡ ♣r♦✜t❛❜✐❧✐t② ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s

tr❛❞❡s✱ ❡①♣❧♦✐t✐♥❣ t❤❡ ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞❡♥s✐t✐❡s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❉❆❳ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s

❛♥❞ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ st❛t❡✲♣r✐❝❡ ❞❡♥s✐t✐❡s✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪ ❡①t❡♥❞s ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s t♦ ❛r❜✐tr❛t❡ t❤❡

❙P❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❢♦r ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ▲❡t t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲ ♥❡✉tr❛❧
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❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❜❡ ♠♦r❡ s❦❡✇❡❞ t♦ t❤❡ ❧❡❢t t❤❛♥ t❤❡ r❡❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳ ❚❤❡♥✱

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

t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ r❡✢❡❝t t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ s❦❡✇♥❡ss✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ tr❛❞✐♥❣ t❤❡

s❦❡✇♥❡ss ❝♦♥s✐sts ✐♥ s❡❧❧✐♥❣ t❤❡ ❖❚▼ ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥ P (St,KC) ❛♥❞ ❜✉②✐♥❣ t❤❡ ❖❚▼ ❙P❳ ❝❛❧❧

♦♣t✐♦♥ C (St,KC)✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ St ❛♥❞ t❤❡ str✐❦❡ ♣r✐❝❡ KC ✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

t❤❡ ♣❛②♦✛ ✈❛❧✉❡ ΠSkew ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❞❡❧t❛✲✈❡❣❛✲♥❡✉tr❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐s ❡①♣r❡ss❡❞

❛s

ΠSkew = C (St,KC)−
νC
νP

P (St,KC)−
[

∆C − νC
νP

∆P

]

St ✭✷✳✸✳✺✳✶✮

✇❤❡r❡ (∆C ,∆P ) ❛♥❞ (νC , νP ) r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❞❡s✐❣♥❛t❡ t❤❡ ❞❡❧t❛ ❛♥❞ t❤❡ ✈❡❣❛ ♦❢ t❤❡ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t

♦♣t✐♦♥s✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ♣❛②♦✛ ΠSkew ✐s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ St✱ s✐♥❝❡

∆P ✐♥❝r❡❛s❡s ♠♦r❡ t❤❛♥ ∆C ✇✐t❤ St✳

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❧❡t t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❤❛s ❛ s❤❛r♣❡r ♣❡❛❦ ❛♥❞ ❢❛tt❡r t❛✐❧s

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

♣r✐❝❡❞ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❆❚▼ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ tr❛❞✐♥❣ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s ❝♦♥s✐sts ✐♥ s❡❧❧✐♥❣ t❤❡

❖❚▼ ❝❛❧❧ C (St,K3) ❛♥❞ ❖❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s P (St,K1)✱ ❛♥❞ ❜✉②✐♥❣ t❤❡ ❆❚▼ ❝❛❧❧ C (St,K2) ❛♥❞

t❤❡ ❆❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥ P (St,K2) ❢♦r str✐❦❡ ♣r✐❝❡s K1 > K2 > K3✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ♣❛②♦✛ ✈❛❧✉❡ ΠKurt

❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❞❡❧t❛✲✈❡❣❛✲♥❡✉tr❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐s

ΠKurt = C (St,K2) +
νC2

νP2

P (St,K2)

− C (St,K3)−
νC3

νP1

P (St,K1)

−
[

∆C3
+

νC3

νP1

∆P1
−∆C2

− νC2

νP2

∆P2

]

St

✭✷✳✸✳✺✳✷✮

✼✼



❙✐♠✐❧❛r❧② t♦ ❛ ❜✉tt❡r✢② str❛t❡❣②✱ t❤❡ ♣❛②♦✛ ΠKurt ✐s ❛ ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥s

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

✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ✐♥s✉r❛♥❝❡✲s❡❧❧✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✱ ❜✉t ♠✐rr♦r tr❛❞❡s ♠❛② ❜❡ ✉s✉❛❧❧② ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❜✉②✐♥❣

✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❚❤✐s ❧❛st ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ❝♦sts ♦❢ ❝❛rr② ❣❡♥✲

❡r❛t❡❞ ❜② ❛ ❧♦♥❣ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ ❡♥t✐r❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♠♦st tr❛❞❡❞ ❱■❳

❡①❝❤❛♥❣❡✲tr❛❞❡❞ ♥♦t❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❱❳❳ ❊❚◆✱ ❧♦st ♦✈❡r ✾✾✳✻✪ ♦❢ ✐ts ✈❛❧✉❡ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✾✲✷✵✶✹✱

❜r✐♥❣✐♥❣ r✉✐♥ ✉♣♦♥ ♠❛♥② ♥♦♥✲s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❲❤❛❧❡② ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✶✺❪ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❱■❳

❊❚Ps ❢♦r♠ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✱ ❛s t❤❡② ❞♦ ♥♦t ♣❛② ❝❡rt❛✐♥ ❝❛s❤ ✢♦✇s✱ ❛♥❞

t②♣✐❝❛❧❧② ❣❡♥❡r❛t❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦sts ♦❢ ❝❛rr②✳ ❋r♦♠ ▼❛r❝❤ ✷✻✱ ✷✵✵✹ t♦ ▼❛r❝❤ ✸✵✱ ✷✵✶✷✱ ❤❡ ✜♥❞s ❛ ✷✳✸✪

❛✈❡r❛❣❡ s❧♦♣❡ ❢♦r t❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ❛t ✸✵ ❞❛② t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✱ ❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ❛♥ ✉♣✇❛r❞✲

s❧♦♣✐♥❣ ♣r✐❝❡s ❝✉r✈❡✱ ✐✳❡✳ ❝♦♥t❛♥❣♦✱ ✐♥ ♥❡❛r❧② ✽✶✪ ♦❢ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②s✳ ❍❡♥❝❡✱ ❞❡❡♣ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥s ♦❢

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

✷✳✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❘❡s✉❧ts

✷✳✹✳✶ ❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ ▼♦♠❡♥ts

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

♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❜② ❡①tr❛❝t✐♥❣

t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts r❡❧❛t❡❞ t♦ ❞✐✛❡r❡♥t t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s ❢r♦♠ ♦♣t✐♦♥s ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s✱

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❇❛❦s❤✐✲❑❛♣❛❞✐❛✲▼❛❞❛♥ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳ ❖✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

t❤❡ r❡❝❡♥t ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❙P❳ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s✱ t❤✐s ✐♥❝❧✉❞❡s P❛♥✐❣✐rt③♦❣❧♦✉

❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✾✺❪✱ ▲②♥❝❤ ❛♥❞ P❛♥✐❣✐rt③♦❣❧♦✉ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✽✵❪✱ ❛♥❞ ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞

❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ❆♥❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✷✮

✼✽



✐♥ ❬✶✶✶❪ ❛♥❞ ❇r❛♥❣❡r✱ ❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪ ❛r❡ t❤❡ ❝❧♦s❡st t♦ ♦✉r r❡s✉❧ts✳

❙P❳ ❖♣t✐♦♥s

❋✐❣✉r❡ ✷✳✺ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r ✻✵✲❞❛② t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❇② ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥✱ t❤❡

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

t✉r✐t②✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ ♣r✐❝❡s ✐♥ t❤❡ ✉♣♣❡r ♣❛♥❡❧ ❝❧♦s❡❧② ❝♦✐♥❝✐❞❡s ✇✐t❤ t❤❡

s❡tt❧❡♠❡♥t ♣r✐❝❡s ♦❢ t❤❡ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s ❢♦r ✻✵✲❞❛② t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❚❤❡ ♠❛❥♦r ❥✉♠♣s ✐♥ t❤❡ ❛♥♥✉✲

❛❧✐③❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❝♦rr❡s♣♦♥❞ ✇❡❧❧ t♦ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs ❜❛♥❦r✉♣t❝② ♦♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r

✶✺✱ ✷✵✵✽ ✭✼✺✳✽✪✮✱ t❤❡ ❋❧❛s❤ ❈r❛s❤ ♦♥ ▼❛② ✻✱ ✷✵✶✵✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦✇♥❣r❛❞❡ ♦❢ t❤❡ ❯✳❙✳ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t

❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ♦♥ ❆✉❣✉st ✺✱ ✷✵✶✶✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❡✈❡♥ ✐❢ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ str♦♥❣ ✐♥st❛❜✐❧✐t②

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

t❤❡ ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❆s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

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

❛♥❞ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ t❡♠♣♦r❛r② ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✷ ❞✐s♣❧❛②s s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦

t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ❧❡✈❡❧s ❛♥❞ ✐♥ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ✻✵✲✱

✶✷✵✲✱ ❛♥❞ ✶✽✵✲❞❛② t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇♥❡ss r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✲✵✳✵✻✺ t♦

✲✵✳✹✶✸✱ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❦✉rt♦s✐s r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✷✳✵✽✻ t♦ ✷✳✾✺✾ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ♦❜✲

s❡r✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s✱ ❡✈❡♥ r❡❛❝❤✐♥❣ ✺✳✵✺✾ ❛♥❞ ✶✶✳✼✻✽ ❛t t❤❡ ✻✵✲❞❛② ❛♥❞ t❤❡ ✶✷✵✲❞❛②

t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳ ❍❡♥❝❡✱ q✉✐t❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❇❛❦s❤✐✱ ❑❛♣❛❞✐❛✱

❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✷✹❪✱ ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s ✈❛❧✐❞❛t❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥❞❡① r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞❡♥s✐t②

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

✭✶✾✾✶✮ ✐♥ ❬✷✼❪ ❛♥❞ ❘✉❜✐♥st❡✐♥ ✭✶✾✾✹✮ ✐♥ ❬✶✵✶❪ ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s

❜❡❝♦♠❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧❧② s❦❡✇❡❞ t♦ t❤❡ ❧❡❢t✱ ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ❛❢t❡r t❤❡ ❝r❛s❤ ♦❢ ✶✾✽✼✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡

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

✜♥❡✲t✉♥✐♥❣ ❢r♦♠ ♦✉r ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳

✼✾



▼♦r❡♦✈❡r✱ ❚❛❜❧❡ ✷✳✷ ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❜② ✉s✐♥❣ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

t❤❡ ▲❥✉♥❣✲❇♦① ◗ t❡st ❛♥❞ t❤❡ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ✭❆❉❋✮ ✉♥✐t r♦♦t t❡st✳ ❙❡r✐❛❧ ❛✉t♦❝♦rr❡✲

❧❛t✐♦♥s ❡①❤✐❜✐t str♦♥❣ ♣❡rs✐st❡♥❝② ♦❢ t❤❡ ❢♦✉r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ♠❡❛s✉r❡❞ ❡✐t❤❡r ✐♥ ❧❡✈❡❧s ♦r

✐♥ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ▲❥✉♥❣✲❇♦① ◗ t❡st ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❧❡✈❡❧s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② r❡❥❡❝ts

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

✶✾✵✳✷✼ t♦ ✻✶✷✳✽✽ ❢♦r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✳ ■♥❞❡❡❞✱ ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s

✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②✱ ❛s s✉❣❣❡st❡❞ ❜② t❤❡ str♦♥❣

♥❡❣❛t✐✈❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✳ ❋✉rt❤❡r✲

♠♦r❡✱ t❤❡ ✉♥✐t r♦♦t t❡st r❡s✉❧ts r❡✈❡❛❧ t❤❛t ❛❧❧ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ✐♥t❡❣r❛t❡❞

♦❢ ♦r❞❡r ♦♥❡✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ P❛♥❡❧ ❇ ❡①❤✐❜✐ts t❤❛t

t❤❡ ❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝ ❣❡♥❡r❛❧❧② r❡❥❡❝ts t❤❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡

✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡ ❢♦✉r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥t s❡r✐❛❧ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s

❛♥❞ t❤❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r✐t② ♣r♦✈❡ t♦ ❜❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪✳

❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ❚❛❜❧❡ ✷✳✸ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ P❡❛rs♦♥ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❋✐rst✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❡①❤✐❜✐t s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥❡❣❛t✐✈❡

❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✱ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✲✵✳✼✻ t♦ ✲✵✳✽✷ ✇✐t❤ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ✐❧❧✉str❛t❡s

t❤❡ ✭✐♠♣❧✐❡❞✮ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❡✛❡❝t ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❇❧❛❝❦ ✭✶✾✼✻✮ ✐♥ ❬✸✸❪✱ ❞❡✜♥✐♥❣ t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ r❡❧❛t✐♦♥

❜❡t✇❡❡♥ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ✭✐♠♣❧✐❡❞✮ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❇❡s✐❞❡s✱ t❤❡ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts

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

❢r♦♠ ✵✳✺✹ t♦ ✵✳✾✺✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ❛♥❞ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲

♦r❞❡r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❜❡❝♦♠❡s ♣♦s✐t✐✈❡ ✇✐t❤ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳

❱■❳ ❖♣t✐♦♥s

❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✸ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r ✸✵✲❞❛② t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣

❛ss❡t ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ✐s ♥♦t t❤❡ s♣♦t ❱■❳ ❜✉t t❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣r✐❝❡s✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢
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♣r✐❝❡s ✐♥ t❤❡ ✉♣♣❡r ♣❛♥❡❧ ❝❧♦s❡❧② ❝♦✐♥❝✐❞❡s ✇✐t❤ t❤❡ s❡tt❧❡♠❡♥t ♣r✐❝❡s ♦❢ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❚❤❡ ♠❛❥♦r

❥✉♠♣s ✐♥ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs

❜❛♥❦r✉♣t❝② ♦♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✺✱ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❋❧❛s❤ ❈r❛s❤ ♦♥ ▼❛② ✻✱ ✷✵✶✵✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦✇♥❣r❛❞❡ ♦❢ t❤❡

❯✳❙✳ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ♦♥ ❆✉❣✉st ✺✱ ✷✵✶✶✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② t♦ t❤❡ ✜rst r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥t✱ t❤❡

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

❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs ❜❛♥❦r✉♣t❝②✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s✱ ❛♥❞

t❤❡ ❯✳❙✳ ❝r❡❞✐t ❞♦✇♥❣r❛❞❡✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✵ ❞✐s♣❧❛②s s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

♠♦♠❡♥ts ✐♥ ❧❡✈❡❧s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ r✐❣❤t s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ t❤❡ ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s s✉❣❣❡st t❤❛t ♠❛r❦❡t

❛❣❡♥ts ❛tt❛❝❤ ❛ ❤✐❣❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t♦ ❢r❡q✉❡♥t ✉♣✇❛r❞ s♣✐❦❡s ✐♥ t❤❡ ❱■❳✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡①❝❡❡❞ ✵✳✹✻✹ ❛♥❞ ✸✳✼✾✼ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ✐❧❧✉str❛t✐♥❣ t❤❡

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

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ✈❛❧✐❞❛t❡s ❇❛t❡s ✭✶✾✾✶✮ ✐♥ ❬✷✼❪ ❛♥❞ ❘✉❜✐♥st❡✐♥

✭✶✾✾✹✮ ✐♥ ❬✶✵✶❪✱ ❛s t❤❡② ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❜❡❝♦♠❡ r✐s❦✲

♥❡✉tr❛❧❧② s❦❡✇❡❞ t♦ t❤❡ ❧❡❢t✱ ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ❛❢t❡r t❤❡ ❝r❛s❤ ♦❢ ✶✾✽✼✳

❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✶ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ P❡❛rs♦♥ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✜rst t✇♦ ♠♦♠❡♥ts r❡♠❛✐♥ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✐♥ ❧❡✈❡❧s✱ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠

✵✳✷✽ t♦ ✵✳✹✺✳ ❇❡s✐❞❡s✱ t❤❡ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❛♣♣❡❛r t♦ st❛② ❤✐❣❤❧② ♣♦s✐t✐✈❡❧②

❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❛❝❝r♦ss ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ s✐♥❝❡ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❡①❝❡❡❞ ✵✳✼✾✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s

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

t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ❞❡❝r❡❛s❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞

t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✲✵✳✺✸ t♦ ✲✵✳✸✻ ❢♦r t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱

❛♥❞ ❢r♦♠ ✲✵✳✺✹ t♦ ✲✵✳✸✵ ❢♦r t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✳ ❚❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❧✐❣❤t❧② ♠♦r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡s t♦

t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛s ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡①❝❡❡❞ ✲✵✳✻✵ ❢♦r t❤❡

s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ✲✵✳✺✻ ❢♦r t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✳

❇❡s✐❞❡s✱ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✵ ❡①❛♠✐♥❡s ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❛♥❞ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❜② ❡♠♣❧♦②✐♥❣ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡

✽✶



▲❥✉♥❣✲❇♦① ◗ t❡st ❛♥❞ t❤❡ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ✭❆❉❋✮ ✉♥✐t r♦♦t t❡st✳ ❋♦r ❛❧❧ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

♠♦♠❡♥ts✱ t❤❡ ❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝ r❡❥❡❝ts t❤❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡

✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❞✐s♣❧❛②❡❞ ❜② P❛♥❡❧ ❇✳ ❆s ❝❧❡❛r❧② ❡✈✐❞❡♥❝❡❞ ❜② ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮

✐♥ ❬✾✹❪✱ t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇♥❡ss

❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s s✉❣❣❡sts ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ✉♥✐t r♦♦t t❡st r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②

r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✲✷✹✳✼✽ t♦ ✲✽✳✹✻ ❛♥❞ ❢r♦♠ ✲✷✹✳✷✼ t♦ ✲✺✳✷✼ ❢♦r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❡①❤✐❜✐t ❡✈❡♥ str♦♥❣❡r ♣❡rs✐st❡♥❝② ♦❢ t❤❡ ❢♦✉r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r

❧♦♥❣❡r t✐♠❡ ❤♦r✐③♦♥s✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ▲❥✉♥❣✲❇♦① ◗ t❡st r❡❥❡❝ts t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝② ❛t

t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ❢♦✉r ♠♦♠❡♥ts✱ ❡✳❣✳ r❛♥❣✐♥❣ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❢r♦♠ ✷✽✾✳✾✽ t♦ ✸✸✵✳✼✶

❢♦r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ✸✸✼✳✷✾ t♦ ✸✻✾✳✵✻ ❢♦r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❦✉rt♦s✐s✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✸ ❡①❤✐❜✐ts ❛ r❡♠❛r❦❛❜❧❡ ✉♣✇❛r❞ tr❡♥❞ ❜♦t❤ ✐♥ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇✲

♥❡ss ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s s✐♥❝❡ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ t✉r❜✉❧❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❢❛❧❧ ♦❢ ✷✵✵✽✱ s✉❣❣❡st✐♥❣ ❛ s✐❣♥✐❢✲

✐❝❛♥t s❤✐❢t ✐♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♦rs✬ r✐s❦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛♥❞ ❜❡❧✐❡❢s✳ ❍❡♥❝❡❢♦rt❤✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❇r❛♥❣❡r✱

❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪✱ ✐♥✈❡st♦rs ❡✐t❤❡r ❡①♣❡❝t ❧❛r❣❡ ❛♥❞ ❢r❡q✉❡♥t ✉♣✇❛r❞ ♠♦✈❡✲

♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❱■❳✱ ♦r t❤❡② ❜❡❝♦♠❡ ♠♦r❡ r✐s❦✲❛✈❡rs❡✳

✷✳✹✳✷ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

❙✐♥❝❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ✭r❡❛❧✐③❡❞✮ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲

♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ✇❡ t❡st t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ ♥❡❣❛t✐✈✐t② ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞ ❩❤❛♦ ✐♥ ❬✺✵❪ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❙t✉❞❡♥t t❡st✱ t❤❡ t✲st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤❡ ♦♥❡✲

t❛✐❧❡❞ t❡st ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♥✉❧❧✲❤②♣♦t❤❡s✐s H0 : µRP ≥ 0, ✇❤❡r❡ µRP ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠✱ ✐s

t− statst =
µRP,t

σRP,t · n− 1

2

✭✷✳✹✳✷✳✶✮
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✇❤❡r❡ µRP ✱ σRP r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ ✐ts st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥✱ ❛♥❞

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

❙P❳ ❖♣t✐♦♥s

❋✐❣✉r❡ ✷✳✼ ♣❧♦ts t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✻✵✲❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽✱

t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱ ✷✵✶✷✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✻ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽✱

t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱ ✷✵✶✷✳ ❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❝❧❡❛r❧② ❛❧❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛t

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

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

♥❡❣❛t✐✈❡ s✐♥❝❡ t❤❡ ❙t✉❞❡♥t t✲st❛ts r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✲✷✸✳✻✺ t♦ ✲✶✻✳✽✹✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡

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

▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs ❜❛♥❦r✉♣t❝② ♦♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✺✱ ✷✵✵✽ ✭✼✺✳✽✪✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦✇♥❣r❛❞❡ ♦❢ t❤❡ ❯✳❙✳

❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ♦♥ ❆✉❣✉st ✺✱ ✷✵✶✶✳ ❲❡ ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t ❥✉♠♣s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② str♦♥❣

❞❡❝❧✐♥❡s✱ ✇❤❛t ♠❛② ✐❧❧✉str❛t❡ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉ ✐♥ ❬✸✻❪ ✇❤♦ ♠❛❦❡ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t

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

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽✱ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱ ✷✵✶✷✱ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✼ ❡①❤✐❜✐ts ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡

♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✻ r❡♣♦rts t❤❛t t❤❡ ❙t✉❞❡♥t t❡st ❝❧❡❛r❧② r❡❥❡❝ts t❤❡ ♥✉❧❧

❤②♣♦t❤❡s✐s H0 ❛t ❧❡❛st ❛t t❤❡ ✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r s❤♦rt❡r

♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ t✲st❛t✐st✐❝s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡q✉❛❧s ✹✳✺✷ ❛♥❞ ✷✳✷✶ ❢♦r ✻✵✲❞❛② ❛♥❞ ✶✷✵✲❞❛②

♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❈♦♥s✐st❡♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧t ❝♦♥✜r♠s t❤❛t ❢♦r ❡q✉✐t② ✐♥✲

❞❡① ♦♣t✐♦♥s✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇♥❡ss ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ t❤❛♥ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡✱

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

❛♥❞ P❛r❦❡r ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✹✹❪✱ ❇r✉♥♥❡r♠❡✐❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮ ✐♥ ❬✹✸❪✱ ❛♥❞ ❇❛r❜❡r✐s ❛♥❞ ❍✉❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮
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✐♥ ❬✷✻❪✱ ♠❛❦❡ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs✬ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ❢♦r s❦❡✇♥❡ss r❡s✉❧ts ✐♥ ♦✈❡r✐♥✈❡st✐♥❣ ✭✉♥✲

❞❡r✐♥✈❡st✐♥❣✮ ✐♥ ❛ss❡ts ✇✐t❤ ❤✐❣❤ ✭❧♦✇✮ s❦❡✇♥❡ss✱ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❧♦✇❡r ❛✈❡r❛❣❡ r❡t✉r♥s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱

❈♦♥r❛❞✱ ❉✐tt♠❛r✱ ❛♥❞ ●❤②ss❡❧s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✸✼❪ s❤♦✇ t❤❛t ❤✐❣❤ ✭❧♦✇✮ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♣r❡❞✐❝t

❧♦✇ ✭❤✐❣❤✮ ❢✉t✉r❡ r❡t✉r♥s✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r②

✷✹✱ ✷✵✵✽✱ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱ ✷✵✶✷✱ t❤❡② ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛t t❤❡ ✶✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛❝r♦ss

❛❧❧ t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❙t✉❞❡♥t t✲st❛ts r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡q✉❛❧s ✲✻✳✶✻ ❛♥❞ ✲✻✳✻✽ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢

t❤❡ ✻✵ ❛♥❞ t❤❡ ✶✷✵✲❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳

❱■❳ ❖♣t✐♦♥s

❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✺ ♣❧♦ts t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✸✵✲❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽

t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✹ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞✳

❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❝❧❡❛r❧② ❛❧❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛t t❤❡ ✶✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛❝r♦ss

t❤❡ ✸✵✱ t❤❡ ✻✵✱ ❛♥❞ t❤❡ ✶✷✵✲❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❋♦r ❧♦♥❣❡r

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

st❛ts r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✲✽✳✹✶ t♦ ✲✶✾✳✸✺✳ ❆s ✐❧❧✉str❛t❡❞ ❜② ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✺✱ ❜r✐❡❢ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ♣♦s✐t✐✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t t✉r♠♦✐❧s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥

❇r♦t❤❡rs ❜❛♥❦r✉♣t❝②✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❯✳❙✳ ❝r❡❞✐t ❞♦✇♥❣r❛❞❡✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✺ ❡①❤✐❜✐ts ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ str♦♥❣❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ■♥❞❡❡❞✱

❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✹ ❝❧❡❛r❧② ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❛t ♣❤②s✐❝❛❧ s❦❡✇♥❡ss t❡♥❞s t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ♠♦r❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ t❤❛♥ t❤❡

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✵ ❛♥❞ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✷ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡

♠✐♥✐♠✉♠ s❦❡✇♥❡ss r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡q✉❛❧s ✲✸✳✹✷✺ ❢♦r t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡✱ ✇❤❡r❡❛s ✐t r❛♥❣❡s ❢r♦♠

✲✵✳✶✶✶ t♦ ✲✵✳✶✷✶ ❢♦r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛s✉r❡✳ ❆s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✹✱ t❤❡ ❙t✉❞❡♥t t❡st ❝❧❡❛r❧②

r❡❥❡❝ts t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s H0 ❛t t❤❡ ✶✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡

t✲st❛t✐st✐❝s r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✲✽✳✻✻ t♦ ✲✻✳✾✷✳ ❈♦♥s✐st❡♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡s❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts
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❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❢♦r ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s✱ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ s❦❡✇♥❡ss ♣r♦✈❡s t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ t❤❛♥

t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡✱ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ✉s✉❛❧❧② ♣♦s✐t✐✈❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❙P❳

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

t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❡✛❡❝t st❛t❡s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ s♣♦t ❛♥❞ ✐ts

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

✶✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧✱ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦

❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❙t✉❞❡♥t t✲st❛ts r❛♥❣❡s ❢r♦♠✲✶✷✳✾✸ t♦ ✲✶✵✳✹✹✳

✷✳✹✳✸ ▼✐♠✐❝❦✐♥❣ ❋❛❝t♦rs

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

♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ❛s ❡①♣r❡ss❡❞ ❜② t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✳✸✳✹✳✺✮✳ ❋♦r t❤✐s

♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ ❛ ▲❡✈❡♥❜❡r❣✲▼❛rq✉❛r❞t ❛❧❣♦r✐t❤♠ t♦ s♦❧✈❡ t❤❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❧❡❛st sq✉❛r❡s ✭◆▲❙✮

♠✐♥✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ t❡st r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱ ✜rst✱ ✐♥ t❤❡ ❝❧❛ss✐✲

❝❛❧ ❝❛s❡ ♦❢ st❛♥❞❛r❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ❙P❳ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ ❛♥❞

❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t t✐♠❡s t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❚❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣

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

♣r❡♠✐❛ SRPt,T ❛♥❞ KRPt,T s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜✐❣❣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛✲

t✐♦♥ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RPt,T ✳

❚❛❜❧❡ ✷✳✼ r❡♣♦rts t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ t❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡s ❛t t❤❡ ✶✪ ❛♥❞ ✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✱

❛♥❞ t❤❡ t✲st❛t✐st✐❝s✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❙P❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡

❢✉♥❝t✐♦♥ IVt,T ♦♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ (V RPt,T ✱ SRPt,T ✱ KRPt,T ) ❢♦r t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t

♠❛t✉r✐t✐❡s {60, 120} ❞❛②s✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✽ ♣❧♦ts t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✲

✐t② ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥✲t❤❡✲♠♦♥❡②✱ t❤❡ ❛t✲t❤❡✲♠♦♥❡②✱ ❛♥❞

t❤❡ ♦✉t✲♦❢✲t❤❡ ♠♦♥❡② ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻✱ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❖✈❡r❛❧❧✱

✽✺



t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ◆▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❡①❤✐❜✐t s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛❞❥✉st❡❞ ❘ sq✉❛r❡s✱

r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♣❡rs✐st❡♥t❧② ❤✐❣❤ ❜♦t❤ ❛❝❝r♦ss t❤❡ str✐❦❡s✱ ❛♥❞ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱

❛❞❥✉st❡❞ ❘ sq✉❛r❡s r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✶✼✳✾✪ t♦ ✹✺✳✵✪✱ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ❢♦r

s❤♦rt✲t❡r♠ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡② r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡❛❝❤ ✸✽✳✽✪✱ ✹✺✳✵✪✱ ❛♥❞ ✹✶✳✵✪ ❢♦r t❤❡ ❆❚▼✱ t❤❡

■❚▼✱ ❛♥❞ t❤❡ ❖❚▼ ❙P❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ❛t t❤❡ ✻✵ ❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ ♠♦st ♣r♦❡♠✲

✐♥❡♥t ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RPt,T ✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ❛♣♣❡❛r

❛❧❧ str♦♥❣❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡②

❝♦♥t❛✐♥ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ t✲st❛t✐st✐❝s ❜♦t❤ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ str✐❦❡s✱ s❤❡❞✐♥❣ ❧✐❣❤t ♣❛rt✐❝✲

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

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❡①❤✐❜✐t ✐♥ ❣❡♥✲

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

s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ SRPt,T ❛r❡ ❛❧❧ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ❧❡❛st ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧

♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r s❤♦rt❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡

❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ KRPt,T ❛r❡ ♠✉❝❤ ❧❡ss st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t❤❛♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱

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

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✇❡ t❡st ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② t❤❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❡①♣r❡ss❡❞ ❜② ✭✷✳✸✳✹✳✺✮ ❢♦r t❤❡ ❱■❳

✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡✳ ❚❛❜❧❡ ✷✳✶✺ r❡♣♦rts t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❧❡❛st

sq✉❛r❡s r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ IVt,T ♦♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

V RPt,T ✱ SRPt,T ✱ KRPt,T ❢♦r t❤❡ {30, 60, 90, 120} ❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ ❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✻

♣❧♦ts t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞

t♦ t❤❡ ■❚▼✱ ❆❚▼✱ ❛♥❞ t❤❡ ❖❚▼ ❝❛❧❧ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❢r♦♠ ❆♣r✐❧ ✶✸✱ ✷✵✵✼✱ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳

❆❧t❤♦✉❣❤ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ✐s q✉✐t❡ ❧♦✇❡r ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ s♠✐❧❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱

t❤❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❘ sq✉❛r❡s r❡♠❛✐♥ ♣❡rs✐st❡♥t❧② ❤✐❣❤ ❜♦t❤ ❛❝❝r♦ss t❤❡ str✐❦❡s ❛♥❞ t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳

■♥❞❡❡❞✱ ❛❞❥✉st❡❞ ❘ sq✉❛r❡s ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② str♦♥❣ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡s ♦❢ t❤❡ ❆❚▼ ❛♥❞ ❖❚▼ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s✱

❛♥❞ t❤❡ s❤♦rt❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡② r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡❛❝❤ ✸✶✳✺✪✱ ✷✶✳✷✪✱ ❛♥❞ ✷✹✳✼✪ ❢♦r ❆❚▼✱ ■❚▼✱
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❛♥❞ ❖❚▼ ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s ❛t t❤❡ ✸✵ ❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t②✳

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ♠♦st ♣r♦❡♠✐♥❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RPt,T ✱

s✐♥❝❡ t❤❡② ❛♣♣❡❛r ❛❧❧ str♦♥❣❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳

◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t✲st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ s♠✐❧❡ ❛♣✲

♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❙t✉❞❡♥t t✲st❛ts r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✸✳✺✼ t♦ ✼✳✸✶ ❢♦r t❤❡ ❱■❳ s♠✐❧❡✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡②

r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✺✳✷✷ t♦ ✶✸✳✼ ❢♦r t❤❡ ❙P❳ s♠✐❧❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

SRPt,T ❞♦ ♥♦t ❡①❤✐❜✐t st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✱ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ KRPt,T ❝♦♥t❛✐♥ r❡❧❛t✐✈❡❧②

♠✉❝❤ ♠♦r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❙P❳ s♠✐❧❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡

❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ KRPt,T ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❛❧❧ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ❧❡❛st ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧

♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡s ♦❢ t❤❡ ❆❚▼❱ ❛♥❞ t❤❡ ❖❚▼❱✳ ❲❤❡♥ t❤❡② ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ t❤❡ t✲st❛ts

r❡❧❛t❡❞ t♦ KRPt,T r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✲✷✳✺✶ t♦ ✲✹✳✽✼✱ ❛♥❞ ❛r❡ ♦❢ ❛ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ✇✐t❤ t❤♦s❡

r❡❧❛t❡❞ t♦ V RPt,T ✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

❛❝❝♦✉♥t ❢♦r str♦♥❣❡r ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ s♠✐❧❡ t❤❛♥ ❢♦r t❤❡ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✳

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

s♠✐❧❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥t♦ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ s✐♥❝❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❘ sq✉❛r❡s ❛❞✈♦❝❛t❡ ❢♦r ❛ str♦♥❣

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

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

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

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

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

♦✉r ❢❛❝t♦r✲❜❛s❡❞ ✐♥✈❡st✐♥❣ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♠❛② ❜❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② t❛✐❧♦r❡❞ ❢♦r ❡①♦t✐❝ ♦♣t✐♦♥s✳
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❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s

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

❙✐♥❝❡ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧❧② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t✬s ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱

t❤✐s r❡s❡❛r❝❤ ✐ss✉❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ♦❢ ♠❛❥♦r ✐♥t❡r❡st t♦ ❜♦t❤ ❛❝❛❞❡♠✐❝s ❛♥❞ ♣r❛❝t✐t✐♦♥❡rs✳ ❋r♦♠ t❤❡

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

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

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

✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ❛❣❡♥ts✬ r✐s❦ ❛tt✐t✉❞❡s ❛♥❞ ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❢✉t✉r❡ r✐s❦s✱ s✐♥❝❡ t❤❡②

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

❇✉✐❧❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♠♦❞❡r♥ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ t❤❡♦r②✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❆P❚✱ t❤❡ ■❈❆P▼ ❛♥❞ t❤❡ ❋❛♠❛✲❋r❡♥❝❤

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

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

t❤❡ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ❚♦ t❤❡ ❜❡st ♦❢

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

❛♥❞ t♦ t❡st ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✐ts ✈❛❧✐❞❛t✐♦♥ ❢♦r st❛♥❞❛r❞ ❛♥❞ ♥♦♥✲st❛♥❞❛r❞ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s✳ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡

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

✐♥✈❡st✐♥❣✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♠❛② ❜❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱

s✐♥❝❡ t❤❡② ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧❧② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ❱■❳ ✬✬❢❡❛r ❣❛✉❣❡✬✬✳

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

t❤✐r❞✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t❧② ❡①♣r❡ss❡❞

❛s ❛ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡❛❜❧❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ t❤❛t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r ❜❡❛r✐♥❣

t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s t❤❡

tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥s ♠❛r❦❡t

♣r✐❝❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❞✐r❡❝t❧② ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❧❡❛st sq✉❛r❡s ✭◆▲❙✮

✽✽



r❡❣r❡ss✐♦♥s ✭▲❡✈❡♥❜❡r❣✲▼❛rq✉❛r❞t✮ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✈❛❧✐❞❛t❡ ♦✉r ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥✳ ❲❡ ✜♥❞

t❤❛t t❤❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❘ sq✉❛r❡s r❡♠❛✐♥ ♣❡rs✐st❡♥t❧② ❤✐❣❤✱ ❜♦t❤ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ♠❛t✉r✐t✐❡s ❛♥❞ ❛❝❝r♦ss t❤❡

str✐❦❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡② r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✶✼✳✾✪ t♦ ✹✺✳✵✪ ❢♦r t❤❡ ❙P❳ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ ✶✶✳✾✪ t♦ ✸✶✳✺✪

❢♦r t❤❡ ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s✳ ❚❤✐r❞✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s

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

r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ ❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s t❤❛♥ ❢♦r t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ♣r✐♦r ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥ t❤❡ t❤r❡❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✇❛②s✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❩❤❛♥❣✲

❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✐♥ ❬✶✶✼❪ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ▼❛rt✐♥ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✽✸❪✱ ✇❡

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

❝♦♥✈❡♥✐❡♥t❧② ❛s ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ tr❛❞❡❛❜❧❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t♦ t❤❡ ❜❡st ♦❢ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t❤❡ ✜rst t♦ ❡①t❡♥❞

t❤✐s t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ✉♥❞❡r♣✐♥♥✐♥❣ t♦ t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ❍❡♥❝❡✱ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ♦♥ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✶❪ ❛♥❞

❇r❛♥❣❡r✱ ❑r❛❢ts❝❤✐❦✱ ❛♥❞ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✹✵❪✱ ✇❡ ✜♥❞ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡

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

❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ s✐♥❝❡ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ ♥♦✈❛t✐✈❡ ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t

❛❧❧♦✇ ♠✐♠✐❝❦✐♥❣ t❤❡ tr❛❞❡❛❜❧❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ t♦

t❛❦❡ ❜❡ts ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡①✐t② ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❡①t❡♥❞s t❤❡ ♣r✐♦r

❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞ ❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✶✵✹❪✱ ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✸✾❪✱ ❆❧✐r❡③❛

✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞ ❩❤❛♦ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❨❛r❡❞ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥

❬✽❪✱ ❛♥❞ ❇❧❛s❦♦✇✐t③ ❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳

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

s♠❛rt ✐♥❞❡①❡s ❛♥❞ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳ ❙✐♥❝❡ ✇❡ ✜♥❞ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ♦✉r ❢❛❝t♦r✲❜❛s❡❞

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

♣❛♣❡r ❢♦r♠❛❧❧② ❡①t❡♥❞s t❤❡ s♠❛rt ❜❡t❛ ✐♥✈❡st✐♥❣ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② str❛t❡❣✐❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r

s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✬✬❙♠❛rt ❱❡❣❛ ■♥✈❡st✐♥❣✬✬ ❛❞❞r❡ss❡s t❤❡ ❝♦♥tr♦✈❡rs✐❛❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❧♦♥❣ ♦r s❤♦rt ❡q✉✐t②
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✈♦❧❛t✐❧✐t② ❡①♣♦s✉r❡s t❤❛t ❝♦♥s✐st ✐♥ ❛❧❧♦❝❛t✐♥❣ ♥❛ï✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✇✐t❤✐♥ ❡q✉✐t② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳

■♥❞❡❡❞✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ♦♣❡♥s ✉♣ ❛ ✇✐❞❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ♥❡✇ ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② str❛t❡❣✐❡s✱ ❣❡♥✉✐♥❡❧②

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

s♠❛rt ✐♥✈❡st❛❜❧❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥❞❡①❡s✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❱■❳ ✬✬❢❡❛r ❣❛✉❣❡✬ ✐♥❞❡① ❣❛✈❡ r✐s❡ t♦ ♦♥❡

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

tr❛❞❡❞ ❝♦♥tr❛❝ts ❛t t❤❡ ❈❇❖❊✳

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

♦❧♦❣② ♦❢ t❤❡ ♦♣t✐♦♥s ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ♠♦♠❡♥ts

t❤❛t t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ♦✈❡r♥✐❣❤t ❥✉♠♣s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❞❡❡♣ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥s ♦❢ ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ str❛t❡❣✐❡s

❜✉✐❧t ♦♥ t❤❡ ❢❛❝t♦r✲❜❛s❡❞ ✐♥✈❡st✐♥❣ ❛r❡ ❧❡❢t ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤✳
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✷✳✺ ❆♣♣❡♥❞✐①

✷✳✺✳✶ ❇❛❦s❤✐✲❑❛♣❛❞✐❛✲▼❛❞❛♥ ❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ ▼♦♠❡♥ts

❋r♦♠ ❇❛❦s❤✐ ❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✷✺❪✱ ❛♥② ♣❛②♦✛ ❢✉♥❝t✐♦♥ H [S] ❝❛♥ ❜❡ s♣❛♥♥❡❞ ❛❧❣❡❜r❛✐❝❛❧❧②

❜② ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❖❚▼ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❇❛❦s❤✐✱ ❑❛♣❛❞✐❛✱

❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✷✹❪✱ ❧❡t r t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡✱ C (t, T ;K) ✭P (t, T ;K) ✮ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛

❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ✭♣✉t✮ ♦♣t✐♦♥ ❛t t✐♠❡ t ✱ ✇✐t❤ t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ T ✱ ❛♥❞ str✐❦❡ ♣r✐❝❡ K ✱ ❛♥❞

R (t, T ) ≡ ln [S (t+ T )]− ln [S (t)] t❤❡ ❧♦❣ r❡t✉r♥ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ T ✳

❉❡✜♥❡ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❝✉❜✐❝✱ ❛♥❞ q✉❛rt✐❝ ❝♦♥tr❛❝ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❛②♦✛ ❢✉♥❝t✐♦♥s

H [S]

H [S] =







R (t, T )2 volatility contract

R (t, T )3 cubic contract

R (t, T )4 quartic contract

✭✷✳✺✳✶✳✶✮

❯♥❞❡r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t t✐♠❡ t ✱ t❤❡ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡s

♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❝✉❜✐❝✱ ❛♥❞ q✉❛rt✐❝ ❝♦♥tr❛❝ts ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✷✳✺✳✶✳✶✮ ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② V (t, T ) ≡

EQ
t

[

exp (−rT )R (t, T )
2
]

✱W (t, T ) ≡ EQ
t

[

exp (−rT )R (t, T )
3
]

✱X (t, T ) ≡ EQ
t

[

exp (−rT )R (t, T )
4
]

✳

❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ s♣❛♥♥✐♥❣ t❤❡ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥tr❛❝ts ❜② ❛ ❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❖❚▼ ❊✉r♦♣❡❛♥

❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ st♦❝❦ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ ❛ss❡t ❣✐✈❡s ❢♦r t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❝♦♥tr❛❝t

V (t, T )

✾✶



V (t, T ) =

∞∫

S(t)

2
(

1− ln
(

K
S(t)

))

K2
C (t, T,K) dK

+

S(t)∫

0

2
(

1 + ln
(
S(t)
K

))

K2
P (t, T,K) dK

✭✷✳✺✳✶✳✷✮

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝✉❜✐❝ ❝♦♥tr❛❝t ❞❡♥♦t❡❞ W (t, T ) ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

W (t, T ) =

∞∫

S(t)

6 ln
(

K
S(t)

)

− 3 ln
(

K
S(t)

)2

K2
C (t, T,K) dK

−
S(t)∫

0

6 ln
(
S(t)
K

)

+ 3 ln
(
S(t)
K

)2

K2
P (t, T,K) dK

✭✷✳✺✳✶✳✸✮

❆♥❞ t❤❡ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ q✉❛rt✐❝ ❝♦♥tr❛❝t ❞❡♥♦t❡❞ X (t, T ) ✐s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜②

X (t, T ) =

∞∫

S(t)

12 ln
(

K
S(t)

)2
− 4 ln

(
K
S(t)

)3

K2
C (t, T,K) dK

+

S(t)∫

0

12 ln
(
S(t)
K

)2
+ 4 ln

(
S(t)
K

)2

K2
P (t, T,K) dK

✭✷✳✺✳✶✳✹✮

✾✷



✷✳✺✳✷ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ ◗✉❛❞r❛t✐❝ ❆♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥

❩❤❛♥❣ ❛♥❞ ❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✶✶✼❪ ❞❡r✐✈❡ ❛ t✇♦✲✇❛② r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦

❢✉♥❝t✐♦♥ IV s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ✭✷✳✸✳✹✳✶✮✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s ✭✶✾✼✸✮ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❢♦r♠✉❧❛ ✐♥ ❬✸✹❪✱ t❤❡

♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥ C0 ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

C0 = F0 exp [−rT ]N
(

d∗ + IV
√
T
)

−K exp [−rT ]N (d∗) ✭✷✳✺✳✷✳✶✮

✇❤❡r❡ S ❛♥❞ r ❞❡♥♦t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❛t ♠❛t✉r✐t② T ❛♥❞ ✐ts ❞r✐❢t❀ d∗ =

ln(F0/K)− 1
2 IV

2T

IV
√
τ

❀ ❛♥❞ N (·) ❞❡s✐❣♥❛t❡ t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❞❡✜♥❡❞ ❜②

N (x) =

x∫

−∞

n (y) dy, n (y) =
1√
2π

exp

[

−1

2
y2
]

✭✷✳✺✳✷✳✷✮

❋r♦♠ t❤❡ ❇r❡❡❞❡♥✲▲✐t③❡♥❜❡r❣❡r ✭✶✾✼✽✮ ❢♦r♠✉❧❛ ✐♥ ❬✹✶❪✱ ✇❡ r❡❝♦✈❡r t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞❡♥s✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ F (S, T ;F0, 0) ❢♦r t❤❡ ❆❚▼❱

F (S, T ;F0, 0) = 1 + exp [rT ]
δC0

δK

∣
∣
∣
∣
K=S

✭✷✳✺✳✷✳✸✮

❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ♣❧✉❣❣✐♥❣ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡ ✐♥ ✭✷✳✺✳✷✳✶✮ ✐♥t♦ t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ r✐s❦✲

♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞❡♥s✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥ ✭✷✳✺✳✷✳✸✮✿

F (S, T ;F0, 0) = N (−d) + n (d)
γ0
σ̄

[

γ1 + 2γ2
ln (S/F0)

σ̄
√
T

]

✭✷✳✺✳✷✳✹✮

✾✸



✇❤❡r❡

d = − ln (S/F0) +
1
2V

2T

V
√
T

, V = γ0

[

1 + γ1
ln (S/F0)

σ̄
√
T

+ γ2

(
ln (S/F0)

σ̄
√
T

)2
]

✭✷✳✺✳✷✳✺✮

✾✹
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❞❛②s✮✱ ❛♥❞ s✐① ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss ❜✉❝❦❡ts ✭❬−✵✳✻✾❀−✵✳✷✾❪✱ ❬−✵✳✷✾❀−✵✳✶✶❪✱ ❬−✵✳✶✶❀✵✳✵✵❪✱ ❬✵✳✵✵❀✵✳✶✵❪✱
❬✵✳✶✵❀✵✳✷✷❪✱ ❬✵✳✷✷❀✵✳✻✾❪✮✳

✶✶✸



❋✐❣✉r❡ ✷✳✺✿ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ ▼♦♠❡♥ts ♦❢ ❙P❳

❖♣t✐♦♥s

❙P❳ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻✱
t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧
❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥✱ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦
❡①♣✐r❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❧✉❡ ❝r♦ss❡s ✐♥ t❤❡ ✉♣♣❡r ✜❣✉r❡ r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❙P❳ ❢✉t✉r❡s ♣r✐❝❡s ❢♦r ❛ ✜①❡❞ t✐♠❡
t♦ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ ✻✵ ❞❛②s✳

✶✶✹



❋✐❣✉r❡ ✷✳✻✿ ▼♦♠❡♥ts ❊st✐♠❛t❡❞ ❯♥❞❡r P❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ ❘✐s❦✲

◆❡✉tr❛❧ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ▼❡❛s✉r❡s ❢♦r ❙P❳ ❖♣t✐♦♥s

▼♦♠❡♥ts ❡st✐♠❛t❡❞ ✉♥❞❡r t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡s✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦
t❤❡ ❙P❳ ■♥❞❡① ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱ ✷✵✶✷✳ ■♥tr❛❞❛✐❧② ❙P❳ s♣♦ts ❛r❡ ✉s❡❞
t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛♥❞ ❞❛✐❧② ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❛r❡ ✉s❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡
r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧
❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳

✶✶✺



❋✐❣✉r❡ ✷✳✼✿ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ♦❢ ❙P❳ ❖♣t✐♦♥s

❙P❳ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✱
✷✵✶✷✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡
♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❢♦r ✻✵ ❞❛②s
t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✶✻



❋✐❣✉r❡ ✷✳✽✿ ■♠♣❧✐❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❙P❳ ❖♣t✐♦♥s

❙P❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻✱ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳
❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦r ■❚▼✱ ❆❚▼✱
❛♥❞ ❖❚▼ ❙P❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❢♦r ✻✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✶✼



❋✐❣✉r❡ ✷✳✾✿ ❆✈❡r❛❣❡ ❚r❛❞✐♥❣ ❱♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

❆✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❢r♦♠ ▼❛r❝❤ ✷✻✱ ✷✵✵✼ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❚❤❡
❧♦✇❡r ♣❛♥❡❧ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳
❋♦r ❝❧❡❛r♥❡ss✱ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✷✲♠♦♥t❤ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡✳

✶✶✽



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✵✿ ❆✈❡r❛❣❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❙♠✐❧❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

❆✈❡r❛❣❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❢♦r ❢♦✉r ❞✐✛❡r❡♥t ♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts✱ ❢r♦♠
❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❆✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✐♥ ❡❛❝❤ ❧♦❣
♠♦♥❡②♥❡ss✲♠❛t✉r✐t② ❝❛t❡❣♦r②✱ ❢♦r ❢♦✉r ♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts ✭✼−✸✵✱ ✸✵−✻✵✱ ✻✵−✾✵✱ ✾✵−✶✽✵ ❞❛②s✮✱
❛♥❞ s✐① ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss ❜✉❝❦❡ts ✭❬−✵✳✻✾❀−✵✳✷✾❪✱ ❬−✵✳✷✾❀−✵✳✶✶❪✱ ❬−✵✳✶✶❀✵✳✵✵❪✱ ❬✵✳✵✵❀✵✳✶✵❪✱ ❬✵✳✶✵❀✵✳✷✷❪✱
❬✵✳✷✷❀✵✳✻✾❪✮✳

✶✶✾



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✶✿ ❆✈❡r❛❣❡ ❚❡r♠ ❙tr✉❝t✉r❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

❆✈❡r❛❣❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❢♦r s✐① ❞✐✛❡r❡♥t ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss ❜✉❝❦❡ts✱ ❢r♦♠
❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❆✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✐♥ ❡❛❝❤ ❧♦❣
♠♦♥❡②♥❡ss✲♠❛t✉r✐t② ❝❛t❡❣♦r②✱ ❢♦r ❢♦✉r ♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts ✭✼−✸✵✱ ✸✵−✻✵✱ ✻✵−✾✵✱ ✾✵−✶✽✵ ❞❛②s✮✱
❛♥❞ s✐① ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss ❜✉❝❦❡ts ✭❬−✵✳✻✾❀−✵✳✷✾❪✱ ❬−✵✳✷✾❀−✵✳✶✶❪✱ ❬−✵✳✶✶❀✵✳✵✵❪✱ ❬✵✳✵✵❀✵✳✶✵❪✱ ❬✵✳✶✵❀✵✳✷✷❪✱
❬✵✳✷✷❀✵✳✻✾❪✮✳

✶✷✵



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✷✿ ❆✈❡r❛❣❡ ■♠♣❧✐❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❙✉r❢❛❝❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣✲

t✐♦♥s

❆✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✉r❢❛❝❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❢♦r s✐① ❞✐✛❡r❡♥t ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss
❜✉❝❦❡ts✱ ❢r♦♠ ❋❡❜r✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✻ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❆✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✐♥
❡❛❝❤ ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss✲♠❛t✉r✐t② ❝❛t❡❣♦r②✱ ❢♦r ❢♦✉r ♠❛t✉r✐t② ❜✉❝❦❡ts ✭✼−✸✵✱ ✸✵−✻✵✱ ✻✵−✾✵✱ ✾✵−✶✽✵
❞❛②s✮✱ ❛♥❞ s✐① ❧♦❣ ♠♦♥❡②♥❡ss ❜✉❝❦❡ts ✭❬−✵✳✻✾❀−✵✳✷✾❪✱ ❬−✵✳✷✾❀−✵✳✶✶❪✱ ❬−✵✳✶✶❀✵✳✵✵❪✱ ❬✵✳✵✵❀✵✳✶✵❪✱
❬✵✳✶✵❀✵✳✷✷❪✱ ❬✵✳✷✷❀✵✳✻✾❪✮✳

✶✷✶



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✸✿ ❱■❳ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ ▼♦♠❡♥ts

❱■❳ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ❢r♦♠ ❆♣r✐❧ ✶✸✱ ✷✵✵✼✱ t♦
❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧
❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥✱ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦
❡①♣✐r❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❧✉❡ ❝r♦ss❡s ✐♥ t❤❡ ✉♣♣❡r ✜❣✉r❡ r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s ♣r✐❝❡s ❢♦r ❛ ✜①❡❞ t✐♠❡
t♦ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ ✸✵ ❞❛②s✳

✶✷✷



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✹✿ ▼♦♠❡♥ts ❊st✐♠❛t❡❞ ❯♥❞❡r P❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ ❘✐s❦✲

◆❡✉tr❛❧ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ▼❡❛s✉r❡s ❢♦r t❤❡ ❱■❳

▼♦♠❡♥ts ❡st✐♠❛t❡❞ ✉♥❞❡r t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡
❱■❳ ■♥❞❡① ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❆♣r✐❧ ✷✻✱ ✷✵✶✻✳ ■♥tr❛❞❛✐❧② ❱■❳ s♣♦ts ❛r❡ ✉s❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡
t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛♥❞ ❞❛✐❧② ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❛r❡ ✉s❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧
♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧
✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✷✸



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✺✿ ❱■❳ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

❱■❳ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✹✱ ✷✵✵✽ t♦ ❆✉❣✉st
✷✾✱ ✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❡❞
✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞✴✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ t❤✐r❞✴s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤✴❦✉rt♦s✐s
r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✷✹



❋✐❣✉r❡ ✷✳✶✻✿ ❱■❳ ■♠♣❧✐❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t②

❱■❳ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ❢r♦♠ ❆♣r✐❧ ✶✸✱ ✷✵✵✼✱ t♦ ❆✉❣✉st ✷✾✱ ✷✵✶✹✳
❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦r ■❚▼✱ ❆❚▼✱
❛♥❞ ❖❚▼ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s✱ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✷✺



✶✷✻



❈❤❛♣t❡r ✸

❉♦ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s ❍❡❞❣❡❄ ❊✈✐❞❡♥❝❡

❢r♦♠ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ❊♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥

❖♣t✐♦♥s

✶✷✼



❉♦ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s ❍❡❞❣❡❄ ◆❡✇ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❚❛✐❧

❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ❊♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ ❖♣t✐♦♥s ✶

✶❚❤✐s ❝❤❛♣t❡r ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛rt✐❝❧❡ ❥♦✐♥t❧② ✇r✐tt❡♥ ✇✐t❤ ♠② P❤❉ s✉♣❡r✈✐s♦r✱ Pr ❙❡r❣❡ ❉❆❘❖▲▲❊❙✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs
❛r❡ ❣r❛t❡❢✉❧ t♦ ❱✐❦❛s ❆❣❛r✇❛❧✱ ❨❛❝✐♥❡ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❊s❡r ❆r✐s♦②✱ ▼❛tt❤✐❡✉ ●❛r❝✐♥✱ ❈❤r✐st♦♣❤❡ ❍✉r❧✐♥✱ ▼❛r❝✐♥
❑❛❝♣❡r❝③②❦✱ ❑❡✈✐♥ ▼✉❧❧❛❧❧②✱ ■❧❛r✐❛ P✐❛tt✐✱ ❚♦❞❞ Pr♦♥♦✱ ❘♦♥♥✐❡ ❙❛❞❦❛✱ ❛♥❞ ❋❛❜✐♦ ❚r♦❥❛♥✐ ❢♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts
❛♥❞ s✉❣❣❡st✐♦♥s✳ ❲❡ ❛❧s♦ ❛♣♣r❡❝✐❛t❡ t❤❡ ❝♦♠♠❡♥ts ♦❢ ❝♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❛t t❤❡ ■❳t❤ ❋r❡♥❝❤ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s
❈♦♥❢❡r❡♥❝❡✱ t❤❡ ❳■❳t❤ ❖①▼❡tr✐❝s ❯s❡r ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡✱ ❛♥❞ ❛t t❤❡ ■■♥❞ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤ ✐♥ ❋✐♥❛♥❝❡ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡✳
❆♥② ❡rr♦rs ❛r❡ ♦✉r ♦✇♥✳

✶✷✽



❚❤✐s ♣❛♣❡r ❞❡❝✐♣❤❡rs t❛✐❧ r✐s❦ ✐♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❢r♦♠ ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ❞②♥❛♠✐❝ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✳ ■t

❞❡♠♦♥str❛t❡s ♠✉❧t✐♣❧❡ ❛♥❞ tr❛❞❛❜❧❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ♣r✐❝✐♥❣ ❞✐s❝r❡♣✲

❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛r❡ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ✐♥ ❤❡❞❣❡

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

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

❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✷✺✳✷✪ ❛♥♥✉❛❧❧②✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❡✈✐❞❡♥❝❡

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

❧♦✇✲❜❡t❛ ❢✉♥❞s ❜② ♥❡❛r❧② ✶✶✳✼✪ ✭✽✳✻✪✮ ♣❡r ②❡❛r✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣ s✉❣❣❡sts t♦ ✇❤❛t ❡①t❡♥t ❤❡❞❣❡

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

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

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s✳

✶✷✾



✸✳✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❚❤❡ r❡❝❡♥t ♥❡✇s✷ ♦❢ t❤❡ ❝❧♦s✉r❡ ♦❢ ❊t♦♥ P❛r❦ ❈❛♣✐t❛❧ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ❡♠❜❧❡♠❛t✐❝

✜❣✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞✉str②✱ ❝❛♠❡ ❛s ❛ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♠♠✉♥✐t②✳ ■t ❤❛s ❜r♦✉❣❤t

t❤❡ ❧✐❣❤t t♦ t❤❡ ♠♦st ❝♦♠♣❧✐❝❛t❡❞ ♣❡r✐♦❞s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞✉str② ✐s ❡①♣❡r✐❡♥❝✐♥❣✱ s✐♥❝❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥s

str♦♥❣❧② ♦✉t♣❛❝❡❞ ❧❛✉♥❝❤❡s ✐♥ ✷✵✶✻ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❘❡s❡❛r❝❤✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ ✉♥✲

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

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

s❡❧❧✐♥❣ ❡❛rt❤q✉❛❦❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡✑ ✭❉✉❛rt❡✱ ▲♦♥❣st❛✛✱ ❛♥❞ ❨✉✱ ✷✵✵✼❀ ❙t✉❧③✱ ✷✵✵✼✮✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ✉s✉❛❧❧②

♠❛❦❡ ♣❡♥♥②✲❜②✲♣❡♥♥② ❣❛✐♥s ❜❡❢♦r❡ ✐♥❝✉rr✐♥❣ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❧♦ss❡s✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡r❡ ✐s s❝❛r❝❡❧② ❛♥②

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

♣♦s✐t✐♦♥s ♦♥ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♣✉t ♦♣t✐♦♥s ✭❆❣❛r✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦✱ ✷✵✵✹✮✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡r❡ ✐s ♦♥❧②

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

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

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

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

❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❜❡t❛ ❛♥❞ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❤✐❣❤❧② ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉r✐❛❧ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✲

❞✉str② ❤❛s ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞ ❛ str♦♥❣ ❝✉❧t✉r❡ ♦❢ s❡❝r❡t ❛♥❞ ♦♣❛q✉❡♥❡ss t♦ ❦❡❡♣ t❤❡✐r ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss

❢r♦♠ ✜❡r❝❡ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❯✳❙✳ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♠❛♥❛❣❡rs ♠✉st r❡♣♦rt

t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❤♦❧❞✐♥❣s ♦♥ ❋♦r♠ ✶✸❋ t♦ t❤❡ ❙❡❝✉r✐t✐❡s ❛♥❞ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❈♦♠♠✐ss✐♦♥ ✭❙❊❈✮✱ s❡❝t✐♦♥

✶✸✭❢✮ s❡❝✉r✐t✐❡s ♦♥❧② ❝♦♥❝❡r♥ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ♣❧❛✐♥ ✈❛♥✐❧❧❛ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✳ ■♥ t❤✐s ✇❛②✱ ❙❊❈ ❋♦r♠ ✶✸❋

❞♦❡s♥✬t r❡✢❡❝t t❤❡ ❤✐❣❤❧② ❡①♦t✐❝✱ ♦✉t✲♦❢✲t❤❡ ❝♦✉♥t❡r ✭❖❚❈✮✱ ❛♥❞ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ♣❛②♦✛s ✉s✉❛❧❧② ❤♦❧❞ ❜②

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡rs✳✸ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡ t❡st t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s✳ ❋✐rst✱ ❞♦❡s ❝r❛s❤ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢

✷❙♦✉r❝❡✿ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✱ ♦♥ ▼❛r❝❤ ✷✸✱ ✷✵✶✼✳
✸❖✉r st✉❞② ✇♦✉❧❞ ♥♦t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣♦ss✐❜❧❡ ❜② ❡①♣❧♦✐t✐♥❣ t❤❡ q✉❛rt❡r❧② ❤♦❧❞✐♥❣s ❛s r❡♣♦rt❡❞ ❜②

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s t♦ t❤❡ ❙❊❈✳
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❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r✐s❡ ❢r♦♠ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s t❤❡② ✉s✉❛❧❧② tr❛❞❡❄ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❞♦❡s t❛✐❧

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

❛♥❞ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ♦❢ r❡t✉r♥s❄ ❙❡❝♦♥❞✱ ❞♦❡s ❝r❛s❤ s❡♥s✐t✐✈✐t② ❛r✐s❡ ❢r♦♠ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t❛✐❧ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣②❄ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❛t t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❧❡✈❡❧✱ ✇❤✐❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡

t❤❡ ♠♦st ❡①♣♦s❡❞ t♦ ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts❄ ❚❤✐r❞✱ ❝♦♥tr❛r② t♦ r❡❝❡♥t ❝♦♠♠♦♥ ❜❡❧✐❡❢s✱ t♦ ✇❤❛t ❡①t❡♥t

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

✇❤❛t ❡①t❡♥t ❞♦❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❛❧♣❤❛ ❛r✐s❡ ❢r♦♠ s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤ ✐♥s✉r❛♥❝❡❄✹

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

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

t❛✐❧ r✐s❦ str❛t❡❣✐❡s✱ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝✐t② ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r r❡sts ♦♥✿ ✐✴ ❋✐rst✱ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ s✐♥❝❡

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

♣r✐❝❡ ♦❢ r✐s❦❀ ✐✐✴ ❙❡❝♦♥❞✱ ♠✉❧t✐♣❧❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ s✐♥❝❡ ✇❡ ❞❡❝♦♠♣♦s❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s

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

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

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

r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳ ❚♦ t❤❛t ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❞❡r✐✈❡ ❢r♦♠ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛♥❞ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛ t❤❡ tr❛❞❛❜❧❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s

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

❈❤✐❝❛❣♦ ❇♦❛r❞ ❖♣t✐♦♥s ❊①❝❤❛♥❣❡ ✭❈❇❖❊✮✳ ❆s ❡✈✐❞❡♥❝❡❞ ❜② ❆❧ ❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✻✮ ✐♥ ❬✶✶❪✱ t❛✐❧ r✐s❦

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

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

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② V RP ✱ s❦❡✇♥❡ss SRP ✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐sKRP r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✉s✉❛❧❧②

✹❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♦✉r st✉❞② r❛✐s❡s t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡r t✐♠✐♥❣ s❦✐❧❧ ❛❜✐❧✐t②
✭❛❧♣❤❛✮ t♦ ♠✐t✐❣❛t❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡✱ ❜✉t t❤✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐ss✉❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ❧❡❢t ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤✳
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♣✉rs✉❡✳ ❚❤✉s✱ t❤❡② ❛r❡ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✱

❜♦t❤ ✐♥ t❤❡ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥✳

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

❛❝r♦ss ♠♦st ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❢♦r t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ■♥❞❡①✱ ❛ ❢♦✉r✲❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ ♦✉r t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❤❛s t❤❡ s❛♠❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ s❡✈❡♥✲❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❋✉♥❣

❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✹✮ ♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❛✐❧ ❡✈❡♥ts✱ ❛❞❥✉st❡❞

R2 ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦✉r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ♠♦❞❡❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥❝r❡❛s❡s ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t

st②❧❡s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❡①❤✐❜✐t t♦ ✇❤❛t ❡①t❡♥t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❛❧♣❤❛ ❛❝t✉❛❧❧② ❛r✐s❡s ❢r♦♠ s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤✲

✐♥s✉r❛♥❝❡ str❛t❡❣✐❡s✳ ❆❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs ❛♥❞ ❢♦r♠✐♥❣

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

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

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ♦✉t♣❡r❢♦r♠ ❧♦✇✲❜❡t❛ ❢✉♥❞s ❜② ♥❡❛r❧② ✶✶✳✼✪ ✭✽✳✻✪✮ ♣❡r ②❡❛r✳ ■♥ ♦t❤❡r

✇♦r❞s✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② V RP ✭❦✉rt♦s✐s KRP ✮ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠✱ t❤❡ ❤✐❣❤✲♠✐♥✉s✲❧♦✇ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❛❧✐③❡s ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ♦❢ ✲✶✶✳✼✪

✭✲✽✳✻✪✮✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② s✉❣❣❡sts ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥ q✉❛♥t✐❧❡ ♦♥❡ ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤

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

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

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

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

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✶✵✪ ♣❡r ❞❛②✱ ♦r ✷✺✳✷✵✪ ♣❡r ②❡❛r ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❇❡s✐❞❡s✱ ♦✈❡r t❛✐❧

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

❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✸✷✪ ♣❡r ❞❛②✱ ♦r ✽✵✳✻✹✪ ♣❡r ②❡❛r✳ ■♥

♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❧❡✈❡❧✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st

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

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

✶✸✷



❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s t❤❡ ❧❛st ✐♥s✉r❡r ❛❣❛✐♥st t❛✐❧ r✐s❦s✱ ❡①❡❝✉t✐♥❣ r✐s❦ tr❛♥s❢❡r

❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✱ ✇❤❡r❡❛s ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ♠❛♥❛❣❡rs ✉s✉❛❧❧② ♦✈❡r❧❛② ❤❡❞❣❡ t❤❡✐r ❧♦♥❣

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

♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡❞ ❜② s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❚❤✐r❞✱ ❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❧❡✈❡❧✱ ✇❡

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ str❛t❡❣✐❡s

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

♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✿ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✐s ❝♦♠♠♦♥❧② ❧♦♥❣ ❣❛♠♠❛ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❏❛❡❣❡r ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✼✶❪✱ ❛♥❞

tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇❡rs ❛✐♠ t♦ ❜✉②✐♥❣ ♦♣t✐♠❛❧❧② ♠❛① ❧♦♦❦❜❛❝❦ str❛❞❞❧❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤

✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✻✸❪✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✇❡ s❤♦✇ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ♥♦t s✐♠♣❧❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ s❡❧❧❡rs✱

s✐♥❝❡ t❤❡② ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡ t❤❡✐r ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ ❜② ❜✉②✐♥❣ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✱ ✇❤❡r❡❛s ●❧♦❜❛❧

▼❛❝r♦ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ t♦ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✳ ❚❤✐s ❧❛st r❡s✉❧t ✐s ❛❧s♦

❝♦♥s✐st❡♥t s✐♥❝❡ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ♠❛♥❛❣❡rs ✉s✉❛❧❧② t❛❦❡ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ❜❡ts ♦♥ t❛✐❧ r✐s❦s✱ ✐✳❡✳ s❡❧❧✐♥❣

r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❞✉r✐♥❣ ❝r✐s❡s✱ ❛s t❤❡✐r ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞❡s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ♠✐❞ ❛♥❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ tr❡♥❞s✳

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

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

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

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

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

str❛t❡❣✐❡s✱ ❞❡✜♥❡❞ ❛s tr❛❞❛❜❧❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ❛♥❞ ❞❡❝♦♠♣♦s❡❞ ✐♥t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞

❦✉rt♦s✐s ❞✐✈❡r❣❡♥t s✇❛♣s✳ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡ ❡①t❡♥❞ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs ❆s♥❡ss✱ ❑r❛✐❧✱ ❛♥❞ ▲✐✉ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥

❬✷✶❪✱ ●❡♠❛♥ ❛♥❞ ❑❤❛r♦✉❜✐ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✻✼❪✱ ❆❣❛r✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✺❪✱ P❛tt♦♥ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✾✻❪✱

❆❣❛r✇❛❧✱ ❘✉❡♥③✐✱ ❛♥❞ ❲❡✐❣❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✻❪✱ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❆r✐s♦② ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✶✼✮ ✐♥ ❬✷❪✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱

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

♠❡❛s✉r❡s✱ ♦r ❢r♦♠ st❛♥❞❛r❞ ❛♥❞ ❢r❛❣♠❡♥t❛r② ♦♣t✐♦♥✲❜❛s❡❞ str❛t❡❣✐❡s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❆❣❛r✇❛❧✱

✶✸✸



●r❡❡♥✱ ❛♥❞ ❘❡♥ ✭✷✵✶✼✮ ✐♥ ❬✹❪ ❞❡❝♦♠♣♦s❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ✐♥t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❛♥❞ ❡①♦t✐❝ r✐s❦

❡①♣♦s✉r❡s ❜✉t t❤❡✐r ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ✉s✐♥❣ ❛ ♠♦❞❡❧ ❤♦rs❡r❛❝❡✱ ❛♥❞ ❞♦❡s♥✬t r❡✢❡❝t t❤❡

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

❱■❳ ❧♦♦❦❜❛❝❦ str❛❞❞❧❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❜② ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❛ ♥❡✇

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

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

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ✐✳❡✳ ♣r✐❝✐♥❣ ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❛♥❞

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

♣r❡♠✐❛✱ ✉s✉❛❧❧② ❤❛r✈❡st❡❞ ❜② ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❡✈✐❞❡♥❝❡s ♠♦st ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s

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

♦♥ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡rs ✉s❡ t♦ ❛r❜✐tr❛t❡ ❝r❛s❤ r✐s❦s✳ ■♥ t❤✐s

s❡♥s❡✱ ✇❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❨❛r❡❞ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✽❪✱ ❆❧✐r❡③❛

✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞ ❩❤❛♦ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪✱ ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✸✽❪✱ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞

❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✶✵✹❪✱ ❛♥❞ ❆❧ ❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✻✮ ✐♥ ❬✶✶❪✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤✐s r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡s

♥❡✇ ♣r♦✜t❛❜❧❡ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s t♦ ♠♦♥❡t✐③❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s✱ ✐t

❣❡♥❡r❛❧❧② ❞♦❡s♥✬t ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ ✐ss✉❡ ❢r♦♠ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st❛♥❞♣♦✐♥t✳

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

♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ❛♥❞ s♠❛rt ✐♥❞✐❝❡s✳ ❙✐♥❝❡ ✇❡ ✜♥❞ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t tr❛❞❡❛❜❧❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

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

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

V RP ✱ s❦❡✇♥❡ss SRP ✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s KRP r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s✳ ❇❡s✐❞❡s✱ t❤✐s ♣❛♣❡r s❤❡❞s ❧✐❣❤t

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

❡①♦t✐❝ ❜❡t❛ ❧✐❦❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡✲❝r❛s❤ s❡❧❧✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✳

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

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

❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢❛❝t♦rs ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣

❡①♣♦s✉r❡ ♦❢ ✈❛r✐♦✉s ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s t♦ t❛✐❧ r✐s❦✱ ✇❤✐❧❡ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ❡①t❡♥❞s t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s t♦ t❤❡

❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✳ ❘♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s ❛r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳

✸✳✷ ▲✐t❡r❛t✉r❡

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

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

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

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

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

❆♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ●❡♠❛♥ ❛♥❞ ❑❤❛r♦✉❜✐ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✻✼❪ s❤♦✇ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② s❡♥✲

s✐t✐✈❡ t♦ ♠❛r❦❡t ❞✐str❡ss✳ ❏✐❛♥❣ ❛♥❞ ❑❡❧❧② ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✻✽❪ ❡①❤✐❜✐t ❛ ♣❡rs✐st❡♥t❧② ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡

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

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

♠❡♥t❡❞ ❜② ●❛❜❛✐① ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✻✻❪✱ ❲❛❝❤t❡r ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✶✶✷❪✱ ❉r❡❝❤s❧❡r ❛♥❞ ❨❛r♦♥ ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❬✺✽❪✱

❛♥❞ ❑❡❧❧② ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✼✻❪✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❘✉❡♥③✐✱ ❛♥❞ ❲❡✐❣❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥

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

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

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

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

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

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

❢❛❝t♦rs✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❆s♥❡ss✱ ❑r❛✐❧✱ ❛♥❞ ▲✐✉ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✷✶❪✱ P❛tt♦♥ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✾✻❪✱ ❛♥❞ ❇❛❧✐✱ ❇r♦✇♥✱

✶✸✺



❛♥❞ ❈❛❣❧❛②❛♥ ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✷✷❪✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛ ✈❛st ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡s t❤❡ s♦✉r❝❡s ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞

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

t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ♣❛♣❡r ♦❢ ❏❡♥s❡♥ ✭✶✾✻✼✮ ✐♥ ❬✼✸❪ ❞❡❝♦♠♣♦s❡s t❤❡ ♠✉t✉❛❧ ❢✉♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ✐♥t♦ t❤❡

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

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

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

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣❛♣❡rs ♦❢ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✶✱ ✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✻✸❪ ❛♥❞ ❬✻✹❪ t❤❛t

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

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

▼✐t❝❤❡❧❧ ❛♥❞ P✉❧✈✐♥♦ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✽✾❪✱ ❛♥❞ ❋✉♥❣✱ ❍s✐❡❤✱ ◆❛✐❦✱ ❛♥❞ ❘❛♠❛❞♦r❛✐ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✻✺❪

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ str❛t❡❣✐❡s ❡①❤✐❜✐t ♦♣t✐♦♥✲❧✐❦❡ ♣❛②♦✛s✱ s✐♥❝❡ s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡s ❝❛♥

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

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

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

❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛♥❞ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ♣❛②♦✛s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❆❣❛r✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✺❪ ❝❧❡❛r❧② s❤♦✇

❧❡❢t✲t❛✐❧ r✐s❦ ✐♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r✐s❡ ❢r♦♠ r❡♣❧✐❝❛t✐♥❣ s❤♦rt ♣♦s✐t✐♦♥s ♦♥ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✱

❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r ❡q✉✐t②✲♦r✐❡♥t❡❞ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s t❤❛t ❜❡❛r ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ❝r❛s❤ r✐s❦✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱

❆❣❛r✇❛❧✱ ❆r✐s♦② ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✶✼✮ ✐♥ ❬✷❪ ✜♥❞ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❛♥

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

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡② r❡♣❧✐❝❛t❡ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✇✐t❤ tr❛❞❛❜❧❡ ❧♦♦❦❜❛❝❦ str❛❞❞❧❡s

♦♥ t❤❡ ❱■❳ ■♥❞❡①✱ ❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❡①♣♦s✉r❡ ✐♥ t❤❡ ❝r♦ss✲

s❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s✳

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

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s✳ ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✸✽❪ ❡st✐♠❛t❡s t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ✈❛r✐❛♥❝❡ r✐s❦ ❛♥❞
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❝❧❡❛r❧② ❡✈✐❞❡♥❝❡s t❤❛t ✈❛r✐❛♥❝❡ s✇❛♣ r❡t✉r♥ ✐s ❛ ❦❡② ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ✐♥ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡r✲

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

♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ t♦ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ s✇❛♣ r❡t✉r♥✳ ▼♦r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧②✱ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞ ❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✺✮

✐♥ ❬✶✵✹❪ ♣r♦♣♦s❡ s✇❛♣ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s st✉❞✐❡❞ ❜② ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✸✾❪ t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡

✐s♦❧❛t❡❞ tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦s ✐♥ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ■♥s♣✐r❡❞ ❜② ❛

♥❡✇ ❝❧❛ss ♦❢ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ✐♥ ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ t❤❡② ❡①♣❧♦✐t t❤❡ ✐♥❝♦♥s✐st❡♥❝②

❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛♥❞ t❤❡

♣❤②s✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣✱ ❛♥❞ ❩❤❛♦ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪

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

r❡❛❧✐③❡❞ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ ❝✉♠✉❧❛♥ts✳ ❯s✐♥❣ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s ❢r♦♠ ✶✾✾✻ t♦ ✷✵✵✺✱ t❤❡② s❤❡❞

❧✐❣❤t ♦♥ ♣❡rs✐st❡♥t t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ ♦✛❡r✐♥❣ ❛ ❥✉st✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r

s✉❝❤ s✇❛♣ str❛t❡❣✐❡s✳ ▲❡ss r❡❝❡♥t❧②✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❨❛r❡❞ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✽❪✱ ❛♥❞ ❇❧❛s❦♦✇✐t③

❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡ ♣r♦✜t❛❜✐❧✐t② ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s tr❛❞❡s✱ ❡①♣❧♦✐t✐♥❣

t❤❡ ❞✐s❝r❡♣❛♥❝✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞❡♥s✐t✐❡s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❉❆❳ ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧

st❛t❡✲♣r✐❝❡ ❞❡♥s✐t✐❡s✳ ❘❡❝❡♥t❧②✱ ❆❧ ❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✻✮ ✐♥ ❬✶✶❪ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s ❝❛♥

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

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

♣r❡♠✐❛ t♦ t❛❦❡ ❜❡ts ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡①✐t② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦s✳ ❚❤❡s❡

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

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

◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡r❡ ✐s ❧✐♠✐t❡❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❜♦✉t t❤❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ t❛✐❧ r✐s❦ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ✉s✉❛❧❧②

❡①❡❝✉t❡❞ ✇✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ t❤♦r♦✉❣❤ ✉♥❞❡r✲

st❛♥❞✐♥❣ ❢r♦♠ ❏❛❡❣❡r ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✼✶❪ t❤❛t s❤❡❞s ❧✐❣❤t ♦♥ t❛✐❧ r✐s❦ str❛t❡❣✐❡s ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ❜② ✈❛r✐♦✉s

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✳ ■♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❛r❛❣r❛♣❤s✱ ✇❡ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤r❡❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛❜♦✉t

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

✶✸✼



❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s✳

❖✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✱ ♠❛❥♦r t❛✐❧ ❡✈❡♥ts ♦❝❝✉r❡❞ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs t❤❡ ❯❙ ❙✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s

❛♥❞ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs ❜❛♥❦r✉♣t❝② ✐♥ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✵✱ t❤❡

❯❙ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❛♣❡r ❚❛♥tr✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ t✐♠❡

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

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

❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ♠❛♥② ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s s♦❧❞ ❝r❛s❤ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✇❤❡♥ ✐t ✇❛s ❡①♣❡♥s✐✈❡ ✐♥

t❤❡ ❛❢t❡r♠❛t❤ ♦❢ ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts✱ ❡❛r♥✐♥❣ ❡①tr❛ r❡t✉r♥s ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✱ ❜✉t ♠❛❦✐♥❣ t❤❡♠s❡❧✈❡s

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

♦♥ ❡①♣❡♥s✐✈❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ✇❡♥t ❧♦♥❣ ♦♥ ❝❤❡❛♣❡r ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ✇❤❡♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✇❛♣

r❡t✉r♥s ✇❡r❡ t❤❡ ❤✐❣❤❡st✳ ▼♦r❡ ❣❧♦❜❛❧❧②✱ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛❧s♦ ✉s✉❛❧❧② s♦❧❞ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ r❡❛❧✐③❡❞ t❤✐r❞

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

✇❡ ❛ss✉♠❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s t❤❛t s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❧♦❛❞❡❞ ♦♥ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸ s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡

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

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

❆t ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❧❡✈❡❧✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛♥❞ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ▲♦♥❣✴❙❤♦rt ❊q✉✐t② ♠❛♥✲

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

❢✉t✉r❡s✱ ❧♦♥❣ ❖❚▼ ♣✉ts✱ ❛♥❞ s❤♦rt ❝♦✈❡r❡❞ ❝❛❧❧s✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ♣❛②♦✛ r❡t✉r♥ ♣r♦✜❧❡ ✐s ❡q✉✐✈✲

❛❧❡♥t t♦ ❜✉②✐♥❣ ❛ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥ ❤❡❞❣❡❞ ❜② s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✈✐❛ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✇❛♣s✳ ❚❤✐s ✐s

♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② tr✉❡ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣✿ ✐✴ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡t ◆❡✉tr❛❧ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t tr② t♦ ❣❡♥❡r❛t❡

r❡t✉r♥s ✉♥❝♦rr❡❧❛t❡❞ t♦ ♠❛r❦❡t r✐s❦❀ ✐✐✴ ❙❤♦rt ❙❡❧❧✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡ t❤❡ s❤♦rt

s❛❧❡ ❜✐❛s ✇✐t❤ ❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ str❛t❡❣✐❡s ❛r❡ ♥♦♥✲❡q✉✐t②✲

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

■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❆r❜✐tr❛❣❡ ♠♦♥❡t✐③❡s ♣r✐❝✐♥❣ ❛♥♦♠❛❧✐❡s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❣❧♦❜❛❧ ②✐❡❧❞

❝✉r✈❡s ❜✉t ❢✉❧❧② ♥❡✉tr❛❧✐③❡s ❡①♣♦s✉r❡ t♦ s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡② ❛r❡ ✉s✉❛❧❧②

✶✸✽



❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s t❤❡ ❧❛st ✐♥s✉r❡r ❛❣❛✐♥st ♠❛r❦❡t t❛✐❧ r✐s❦s✱ ❛s t❤❡② ❡①❡❝✉t❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ r✐s❦ tr❛♥s❢❡r

str❛t❡❣✐❡s ❢r♦♠ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✳ ❍❡♥❝❡✱ ♣❛②♦✛ r❡t✉r♥ ♣r♦✜❧❡ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ s❤♦rt✐♥❣

♣✉t ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✈✐❛ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✇❛♣s✳ ❙✐♥❝❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ s♠❛❧❧✱

❛r❜✐tr❛❣❡✉rs ❤❛✈❡ ✉s✉❛❧❧② r❡❝♦✉rs❡ t♦ ❤✐❣❤ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧✱ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✜✈❡ t♦ ✶✺ t✐♠❡s t❤❡ ❛ss❡t

❜❛s❡✱ ❡①♣♦s✐♥❣ t❤❡♠s❡❧✈❡s t♦ t❛✐❧ r✐s❦s✳ ■t ✇❛s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② tr✉❡ ✇❤❡♥ ▲❚❈▼ ✭▲♦♥❣ ❚❡r♠ ❈❛♣✐t❛❧

▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✮ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❧❡✈❡r❛❣❡ t♦ ✸✵✿✶ t♦ ❦❡❡♣ r❡t✉r♥s t❛r❣❡ts ✇❤❡♥ ❛ss❡ts ✉♥❞❡r ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t

r❡❛❝❤❡❞ ❯❙❉ ✹ ❜✐❧❧✐♦♥✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ str❛t❡✲

❣✐❡s ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦✱ ❛♥❞ ✇❡ ❡①♣❡❝t t❤✐s ✐s

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

❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ str❛t❡❣✐❡s✱ ❋✐①❡❞ ■♥❝♦♠❡ ♠❛♥❛❣❡rs ❡①♣❧♦✐t ❛♥❞ ♠♦♥❡t✐③❡ ❤✐❣❤❡r✲

♦r❞❡r r✐s❦s ❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝✉r✈❛t✉r❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡s✱ ❜✉t ♥❡✉tr❛❧✐③❡ ♥❡t ❡①♣♦s✉r❡ t♦

②✐❡❧❞✲❝✉r✈❡ ❝❤❛♥❣❡s✳ ❙♣r❡❛❞ tr❛❞❡s ✐♥ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡ ✉s✉❛❧❧② ❝♦♥s✐st ✐♥ ②✐❡❧❞✲❝✉r✈❡ ❛r❜✐tr❛❣❡✱ ❡s♣❡✲

❝✐❛❧❧② ❜✉tt❡r✢✐❡s ❛❧♦♥❣ t❤❡ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ✭❡✳❣✳ ❧♦♥❣ ❝❤❡❛♣ ✸✲②❡❛r ❛♥❞ ✺✲②❡❛r✱ s❤♦rt ❡①♣❡♥s✐✈❡ ✹✲②❡❛r✮✱

❛♥❞ r❡❧❛t❡❞ t♦ str♦♥❣ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ❞❡♠❛♥❞✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ ♦t❤❡r ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✱ ❈♦♥✲

✈❡rt✐❜❧❡ ❛♥❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❆r❜✐tr❛❣❡ str❛t❡❣✐❡s ✐♥t❡♥s✐✈❡❧② ❡①❡❝✉t❡ ❣❛♠♠❛ tr❛❞✐♥❣ t♦ ❡①♣❧♦✐t ♣♦s✐t✐✈❡

❝♦♥✈❡①✐t② ♦❢ ❞❡❧t❛ ❤❡❞❣❡ r❛t✐♦ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❈♦♥✈❡rt✐❜❧❡ ❛r❜✐tr❛❣❡✉rs ❛r❡ ❧♦♥❣ ❣❛♠♠❛✱ ✐✳❡✳

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

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

♣r✐❝❡ ❛♥❞ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ♣r✐❝❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❝♦♥✈❡①✱ ❈♦♥✈❡rt✐❜❧❡ ❛♥❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛r❜✐tr❛❣❡✉rs ❝❛♣t✉r❡

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

t♦ ❜✉②✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss✱ ❝♦♠♠♦♥❧② ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡✲❜✉②✐♥❣ str❛t❡❣②✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣

❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ str❛t❡❣✐❡s✱ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✻✸❪ s❤♦✇ t❤❡ ♣❛②♦✛ r❡t✉r♥ ♣r♦✜❧❡ ♦❢ ❙②st❡♠❛t✐❝

▼❛♥❛❣❡❞ ❋✉t✉r❡s str❛t❡❣✐❡s ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❛ ❧♦♥❣ str❛❞❞❧❡ ♣♦s✐t✐♦♥✳ ■♥❞❡❡❞✱ tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣

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

str❛❞❞❧❡s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ str❛t❡❣✐❡s ❤❛✈❡ ✉s✉❛❧❧② r❡❝♦✉rs❡ t♦ ❜✉②✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss
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s✐♥❝❡ t❤❡② ❣❡♥❡r❛t❡ ♣r♦✜t ❢r♦♠ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣✬s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦

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

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

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

s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤ r✐s❦ ✐♥ ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧

str❛t❡❣✐❡s ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s t♦ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ❛r❡

✉s✉❛❧❧② ❜✉②❡rs ♦❢ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ✈✐❛ ❧♦♥❣ str❛❞❞❧❡s ♦r ♣♦s✐t✐✈❡ ❣❛♠♠❛✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❝♦♥tr❛r②

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

✐♥s✉r❛♥❝❡✲s❡❧❧❡rs str❛t❡❣✐❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❜② ❜✉②✐♥❣ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✳ ■♥

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

t❤❡② ✉s✉❛❧❧② t❛❦❡ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ❜❡ts ♦♥ t❛✐❧ r✐s❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ✐♥ ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞s✳

✸✳✸ ❉❛t❛

❉❛t❛ s❛♠♣❧❡s ♣r✐♠❛r✐❧② ❝♦♥s✐st ✐♥ ❞❛✐❧② ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❍❋❘ ❛♥❞ ❝❧❛ss✐✜❡❞ ✐♥t♦

♠❛❥♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s❀ ❞❛✐❧② ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❞❛t❛ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❖♣t✐♦♥▼❡tr✐❝s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❝❧♦s✐♥❣

❜✐❞✲❛s❦ ♠✐❞ ♣r✐❝❡s✱ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ ❞❛t❡s✱ str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✱ ♦♣❡♥ ✐♥t❡r❡st✱ ❛♥❞ tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ❢♦r ❛❧❧

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

❆❧ ❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✻✮ ✐♥ ❬✶✶❪❀ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛ r❡❧❛t❡❞ t♦ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❱■❳ ✐♥❞❡① ♣r✐❝❡s

♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣❀ ❛♥❞ ❛ ❜r♦❛❞ r❛♥❣❡ ♦❢ ❢✉t✉r❡s ❞❛t❛ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ✶✺ ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡❞

❜② ❉❛t❛str❡❛♠ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳

✶✹✵



✸✳✸✳✶ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❘❡t✉r♥ ❉❛t❛

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

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

r❡t✉r♥ ❞❛t❛ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❍❋❘ ❉❛t❛❜❛s❡ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❍❋❘ ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡

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

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

t❤❛t r❡✢❡❝t t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ♠❛❥♦r tr❡♥❞s ✐♥ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞✉str②✳

❚❛❜❧❡ ✸✳✶ r❡♣♦rts t❤❡ s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ✉s❡❞ ❢♦r ♦✉r st✉❞②✳

❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥❝❧✉❞❡s ✶✱✻✺✵ ❞❛✐❧② ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞❡① r❡t✉r♥s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✺ ✐♥✈❡st♠❡♥t

st②❧❡s ❛♥❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✐♥❞❡① ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❲❡ r❡str✐❝t t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡

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

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

st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s ✵✳✸✷✪✳ ❲❤❡♥ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ t❤❡ ❞❛✐❧② r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛❝❝r♦ss t❤❡ ❞❛t❛

s❛♠♣❧❡ ②❡❛rs ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✱ P❛♥❡❧ ❆ ❡①❤✐❜✐ts s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞✐s♣❛r✐t✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ t✉r❜✉❧❡♥t ❛♥❞ ❝❛❧♠

②❡❛rs✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ r❡t✉r♥s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✽ ✐s t❤❡ ♦♥❧② ♦♥❡ t❤❛t s❤♦✇s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡

❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② r❡t✉r♥ ♦❢ ✲✵✳✶✷✪✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✐t ❡①❤✐❜✐ts t❤❡ ❤✐❣❤❡st r❡t✉r♥s ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦✈❡r t❤❡

t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ✈❡r② ❤✐❣❤ ❛♥❞ ❧♦✇ r❡t✉r♥s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡q✉❛❧ t♦ ✲✷✳✸✶✪ ❛♥❞ ✷✳✺✽✪✳ ❍✐❣❤

r❡t✉r♥s ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✐s ❛❧s♦ r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s✿ ❛❜♦✉t ✵✳✼✻✪ ✐♥

✷✵✵✽✱ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❧❡ss t❤❛♥ ✵✳✷✽✪ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✾✲✷✵✶✸✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡rs

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

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✶ ❤❡r❡❪

P❛♥❡❧ ❇ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❚❛❜❧❡ ✸✳✶ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡s t❤❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❜② ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡✳ ❲❡

❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✺ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✿ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧✱ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡✱ ▼❛❝r♦✱ ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡✱

❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✭s❡❡ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆ ❢♦r ❢✉rt❤❡r ❞❡t❛✐❧s✮✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ❛❝❛❞❡♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♣♦✐♥ts

✶✹✶



♦✉t ❛♠❜✐❣✉✐t② ✐♥ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✱ t❤✐s str❛t❡❣② ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s ❝✉rr❡♥t❧② ✉s❡❞ ❜②

❍❋❘✱ ❛♥❞ ❜② r❡❧❛t❡❞ r❡s❡❛r❝❤✱ ❡✳❣✳ P❛tt♦♥ ❛♥❞ ❘❛♠❛❞♦r❛✐ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✼❪✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ P❛♥❡❧ ❇

❡①❤✐❜✐ts s♦♠❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞✐s♣❛r✐t✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✱ ✇❤❛t ❛❧❧♦✇s t♦ t❡st✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t

♦❢ t❛✐❧ r✐s❦ ♦♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡

❡①❤✐❜✐ts ❜② ❢❛r t❤❡ ❧❡ss ✈♦❧❛t✐❧❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✷✹✪ ❛♥❞ ✵✳✷✻✪✮ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞

t♦ t❤❡ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ str❛t❡❣✐❡s ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✹✷✪ ❛♥❞ ✵✳✹✶✪✮✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱

▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡ ✐s ❛♥ ❡✈❡♥t✲❞r✐✈❡♥ str❛t❡❣② t❤❛t ✐♥✈❡sts ❜♦t❤ ✐♥ ❧♦♥❣ ❛♥❞ s❤♦rt ♣♦s✐t✐♦♥s ✐♥ t❤❡

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

❞❡❛❧s✱ ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡ str❛t❡❣② t②♣✐❝❛❧❧② ♠❛❦❡s ♣r♦✜ts ✇❤❡♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ✉♣✳ ❍❡♥❝❡✱ ✐t

t❡♥❞s t♦ ❜❡ str♦♥❣❧② ❞❡❧t❛✲❤❡❞❣❡❞ ❛♥❞ ❧♦✇❧② ✈♦❧❛t✐❧❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣❧②✱ ❘✐s❦ ❆r❜✐tr❛❣❡ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡

❤✐❣❤❡st ♠✐♥✐♠✉♠ ❞❛✐❧② r❡t✉r♥ ✭✲✶✳✷✺✪✮ ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✱ ❜② ❝♦♥tr❛st ✇✐t❤ t❤❡ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ st②❧❡

✭✲✷✳✸✶✪✮ t❤❛t t②♣✐❝❛❧❧② ✉s❡s tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✳

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✶ ❤❡r❡❪

❋✐❣✉r❡ ✸✳✶ ♣❧♦ts t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦✈❡r t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❖✈❡r❛❧❧✱

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

❱■❳ ■♥❞❡① t❤❛t r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♠❛r❦❡ts ❢❡❛r ❣❛✉❣❡✳ ❖✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✱ ♠❛❥♦r t❛✐❧ ❡✈❡♥ts ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡

❯❙ ❙✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s ❛♥❞ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✵✱

t❤❡ ❯❙ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❛♣❡r ❚❛♥tr✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞

✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ❡①❤✐❜✐t ✈❡r② ❞✐st✐♥❝t ❞②♥❛♠✐❝s ❞✉r✐♥❣ ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ▼❡r❣❡r

❆r❜✐tr❛❣❡✱ ❛♥❞ ▼❛❝r♦ str❛t❡❣✐❡s s❤♦✇ str♦♥❣❡r r❡s✐❧✐❡♥❝❡ t♦ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥

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

❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ str❛t❡❣✐❡s✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts str✉❝t✉r❛❧ ❛♥❞ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ t❛✐❧ r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡s ♦❢ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞ st②❧❡s✳

❬■♥s❡rt ❋✐❣✉r❡ ✸✳✶ ❤❡r❡❪

✶✹✷



✸✳✸✳✷ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ❋❛❝t♦rs

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

♣❡❛r❡❞ t♦ ❜❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♥ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✐♥ ❬✻✷❪✱

❬✻✸❪✱ ❛♥❞ ❬✻✹❪✳ ❚❤❡ s❡✈❡♥ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛r❡✿ ▼❑❚✲❘❋ ❛♥❞ ❙▼❇ ♦❢ ❋❛♠❛ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤

✐♥ ❬✻✶❪✱ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ t❡r♠ s♣r❡❛❞ ✭t❤❡ ❞❛✐❧② ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ✶✵✲②❡❛r tr❡❛s✉r② ❝♦♥st❛♥t ♠❛t✉✲

r✐t② ②✐❡❧❞✮✱ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t s♣r❡❛❞ ✭t❤❡ ❞❛✐❧② ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ▼♦♦❞②✬s ❇❛❛ ②✐❡❧❞ ❧❡ss ✶✵✲②❡❛r

tr❡❛s✉r② ❝♦♥st❛♥t ♠❛t✉r✐t② ②✐❡❧❞✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢❛❝t♦rs✱ ✐✳❡✳ P❚❋❙❇❉

✭❜♦♥❞s✮✱ P❚❋❙❋❳ ✭❝✉rr❡♥❝✐❡s✮✱ ❛♥❞ P❚❋❙❈❖▼ ✭❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s✮✳ ❲❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♣r♦①✐❡s ♦❢ t❤❡

tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢❛❝t♦rs ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✐♥ ❬✻✹❪ ✇❤❡♥ ♠♦❞❡❧❧✐♥❣

t❤❡ ♣❡r❢❡❝t tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇❡r str❛t❡❣② ✭s❡❡ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❊ ❢♦r ❢✉rt❤❡r ❞❡t❛✐❧s✮✳ ❲❤❡♥ ♣✉t t♦❣❡t❤❡r✱

t❤❡ ❛❜♦✈❡ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs ❛r❡ ❦♥♦✇♥ ✐♥ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛s t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥✲❢❛❝t♦r

♠♦❞❡❧✳

❚❛❜❧❡ ✸✳✸ r❡♣♦rts t❤❡ t✐♠❡✲s❡r✐❡s P❡❛rs♦♥ ♣❛✐r✇✐s❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs

❛♥❞ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❚❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RP ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞

t♦ ❛❧❧ t❤❡ ♦t❤❡r ❢❛❝t♦rs✱ ❛t ❧❡❛st ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

SRP ❞♦❡s ♥♦t ❝♦✈❛r② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❡r♠ s♣r❡❛❞ ❛♥❞ ❝r❡❞✐t s♣r❡❛❞ ❛♥❞ ✇✐t❤

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

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

❛t ✲✵✳✷✼✪ ❛♥❞ ✲✵✳✸✶✪✳ ❇② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ t❤✐s str♦♥❣ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❛✐❧ r✐s❦s ❣❡♥❡r❛t❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s✳ ❇②

❝♦♥tr❛st✱ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ KRP ♦♥❧② ❡①❤✐❜✐ts s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤ t❤❡ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t② V RP ❛♥❞ s❦❡✇♥❡ss SRP ✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛t ✵✳✶✾✪ ❛♥❞ ✵✳✷✶✪✳

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✸ ❤❡r❡❪

✶✹✸



✸✳✸✳✸ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

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

❡✈❡♥ts✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❤✐❣❤ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t② ✐♥ s✉❝❤ ❜❛❞ st❛t❡s✱ ❛♥❞

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

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

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

t✐♠❡s ✭s❡❡ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉ ❢♦r ❢✉rt❤❡r ❞❡t❛✐❧s✮✳ ❙✐♥❝❡ ♦♣t✐♦♥s ❞❛t❛ r❡✢❡❝t ❛❣❡♥ts✬ ❛tt✐t✉❞❡s ❛♥❞

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

t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❢✉t✉r❡ t❛✐❧ r✐s❦s✳ ❍❡♥❝❡❢♦rt❤✱ t❛✐❧ r✐s❦s ❛r❡ ❢✉❧❧② ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ❛s ♠❛r❦❡t ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts✳ ❋r♦♠

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

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

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

♣❡❛❦❡❞ ❛♥❞ ❤❡❛✈② t❛✐❧❡❞✳

❋♦r♠❛❧❧②✱ ❧❡t IVt,T t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t✐♠❡ t ❢♦r ♠❛t✉r✐t② T ❛ss♦❝✐❛t❡❞

t♦ ♠♦♥❡②♥❡ss ξ✳ ❆s s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ❩❤❛♥❣ ❛♥❞ ❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✶✶✼❪✱ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤r❡❡✲

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

✐♥ t❤❡ ❧♦❣✲♠♦♥❡②♥❡ss ξ✳ ❚❤❡♥✿

IVt,T (ξ) =







γ0,t,T Black− Scholes : flat smile

γ0,t,T [1 + γ1,t,T ξ] Skewed IV smile

γ0,t,T
[
1 + γ1,t,T ξ + γ2,t,T ξ

2
]

Smirked IV smile

✭✸✳✸✳✸✳✶✮

✇❤❡r❡ t❛✐❧ r✐s❦s ❛r❡ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ γ0,t,T , γ1,t,T , γ2,t,T t❤❛t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❞❡s✐❣♥❛t❡ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡ s❧♦♣❡✱

✶✹✹



❛♥❞ t❤❡ ❝✉r✈❛t✉r❡ ❡✛❡❝ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ s❤❛♣❡ ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐r❦✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ❩❤❛♥❣

❛♥❞ ❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥ ❬✶✶✼❪ ❞❡r✐✈❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s t♦ ❝❧❡❛r❧② ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❡ ❧❡✈❡❧✱ s❧♦♣❡✱

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

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t② RNV olt,T ✱ s❦❡✇♥❡ss RNSkewt,T ✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s RNKurtt,T ✳

γ0,t,T ≈
[

1− 1

24
(RNKurtt,T + 3)

]

RNV olt,T ,

γ1,t,T ≈ 1

6
RNSkewt,T ,

γ2,t,T ≈ 1

24
[RNKurtt,T + 3]

✭✸✳✸✳✸✳✷✮

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

❛♥❞ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❈❛rr ❛♥❞ ❲✉ ✭✷✵✵✾✮

✐♥ ❬✹✽❪✱ ❛♥❞ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛s

t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦✲ ♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t✐❡s✱ ✐✳❡✳ V RPt,t+τ,T ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t

t✐♠❡ t ♦✈❡r ♣❡r✐♦❞ τ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡① ♣♦st r❡❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r [t− τ, t]

t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ❛♥❞ t❤❡ ❡① ❛♥t❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢✉t✉r❡ r❡t✉r♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r [t, t+ τ ]✱

❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❢♦r t❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠❛t✉r✐t② T ✳

V RPt,t+τ,T ≡ EP
t [σt,t−τ,T ]− EQ

t [σt,t+τ ] ✭✸✳✸✳✸✳✸✮

✇❤❡r❡ EQ
t [·] ❛♥❞ EP

t [·] ❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✐♠❡✲t ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ✉♥❞❡r r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r✐s❦✲

♥❡✉tr❛❧ Q ❛♥❞ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡ P ✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ EP
t [σt,t+τ,T ]✱ ❛♥❞ EQ

t [σt,t+τ ] ❛r❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞

✈❛❧✉❡s ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ t♦ t✐♠❡ t ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡❛❧✐③❡❞ ♦✈❡r t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ τ ✉♥❞❡r r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♣❤②s✐❝❛❧

❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RPt,t+τ,T

♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ❛ ♥♦t✐♦♥❛❧ ❞♦❧❧❛r ❛♠♦✉♥t ✉s✉❛❧❧② ❞❡✜♥❡s t❤❡ ♣❛②♦✛ ❛t ♠❛t✉r✐t② t + τ ♦❢ ❛ r❡t✉r♥

✈♦❧❛t✐❧✐t② s✇❛♣✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✇❛♣ r❛t❡ SWt,t+τ

❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❛t t✐♠❡ t ❛♥❞ ♣❛✐❞ ❛t t✐♠❡ t + τ ❡q✉❛❧s t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢✉t✉r❡

✶✹✺



r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

■♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ EP
t [σt,t+τ ] ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✸✳✸✳✸✳✸✮

❜② t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② RDV ol
(TS)
t ♦✈❡r ❞❛② t✳ ❋♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ s✐♠♣❧✐❝✐t②✱ ✇❡ ❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❞r♦♣

t❤❡ s✉❜s❝r✐♣t τ ❛♥❞ ✇❡ ❞❡♥♦t❡ V RPt,t+T ❛s t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t✐♠❡ t

♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ τ = 1 ❞❛②✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❢♦r t❤❡ ❣✐✈❡♥ ♠❛t✉r✐t② T ✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱

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

♠♦♠❡♥ts✱ ✐✳❡✳ s✇❛♣s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ SRPt,T ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ KRPt,T ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

Tail Risk Premia







V RPt,T = RDV ol
(TS)
t −RNV olt,T V olatility

SRPt,T = RDSkew
(TS)
t −RNSkewt,T Skewness

KRPt,T = RDKurt
(TS)
t −RNKurtt,T Kurtosis

✭✸✳✸✳✸✳✹✮

✇❤❡r❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts RNV olt,T ✱ RNSkewt,T ✱ ❛♥❞ RNKurtt,T ❛r❡ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ♠❛r❦❡t

♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❇❛❦s❤✐✱ ❑❛♣❛❞✐❛✱ ❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✷✹❪ ✭s❡❡

t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇ ❢♦r ❢✉rt❤❡r ❞❡t❛✐❧s✮✳ ❘❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② RDV ol
(TS)
t ❞❡s✐❣♥❛t❡s t❤❡ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱

▼②❦❧❛♥❞ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✵✺✮ ❚✇♦✲❙❝❛❧❡s ❘❡❛❧✐③❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❬✶✶✽❪ t❤❛t ✉s❡s

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

❝♦rr❡❝t❡❞ r❡❛❧✐③❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ✐s t❤❡♥ ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ ❤✐❣❤❡r ♠♦♠❡♥ts RDSkew
(TS)
t ❛♥❞ RDKurt

(TS)
t

✭s❡❡ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇ ❢♦r ❢✉rt❤❡r ❞❡t❛✐❧s✮✳

❚❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RPt,T ✱ SRPt,T ✱ ❛♥❞ KRPt,T ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜r♦❛❞❧② ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❜②

r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛s ♠✐♠✐❝❦✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦s t❤❛t ❤❛r✈❡st t❤❡ tr❛❞❡❛❜❧❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣

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

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ r❡❛❧✐③❡❞

✶✹✻



♠♦♠❡♥ts✱ s✐♥❝❡ ✐t ❝♦♥t❛✐♥s ✐♥✈❡st♦r✬s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢♦r ❢✉t✉r❡ ♥♦♥✲r❡❛❧✐③❡❞ t❛✐❧ r✐s❦s✳ ❍❡♥❝❡✱

V RPt,T ✱ SRPt,T ✱ ❛♥❞ KRPt,T ❛r❡ s✐♠✐❧❛r t♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡✲❜✉②✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r

❜❡❛r✐♥❣ t❛✐❧ r✐s❦s ❜② ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ♣♦s✐t✐✈❡ ♣❛②♦✛s ✐♥ ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞s✳ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❲❛♥❣ ❛♥❞ ❨❛r❡❞

✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✽❪✱ ❇❧❛s❦♦✇✐t③ ❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪✱ ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪✱ ❈❤❛♥❣✱ ❩❤❛♥❣ ❛♥❞

❩❤❛♦ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✺✵❪✱ ❇♦♥❞❛r❡♥❦♦ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✸✾❪✱ ❛♥❞ ❙❝❤♥❡✐❞❡r ❛♥❞ ❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✶✵✹❪ ❛♠♦♥❣

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

❜❡t✇❡❡♥ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❇❧❛s❦♦✇✐t③ ❛♥❞ ❙❝❤♠✐❞t ✭✷✵✵✷✮ ✐♥ ❬✸✺❪ ❛♥❞ ❆❧✐r❡③❛ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✹❪ ❛r❜✐tr❛t❡ ✐♠♣❧✐❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② s♠✐❧❡ ❢♦r ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ▲❡t t❤❡ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❜❡

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

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

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ r❡✢❡❝t t❤❡ ❢❛✐r ♣r✐❝❡ ♦❢ s❦❡✇♥❡ss✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ tr❛❞✐♥❣ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ❝♦♥s✐sts

✐♥ s❡❧❧✐♥❣ t❤❡ ❖❚▼ ♣✉t ♦♣t✐♦♥ P (St,KC) ❛♥❞ ❜✉②✐♥❣ t❤❡ ❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥ C (St,KC)✱ ❛ss♦❝✐❛t❡❞

t♦ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ St ❛♥❞ t❤❡ str✐❦❡ ♣r✐❝❡KC ✳ ❚❤❡ s❦❡✇♥❡ss tr❛❞❡ t❤❡♥ ❡q✉❛❧s t♦ s❡❧❧✐♥❣

r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♣❛②♦✛ ✈❛❧✉❡ ΠSkew ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❞❡❧t❛✲✈❡❣❛✲

♥❡✉tr❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐s

ΠSkew = C (St,KC)−
νC
νP

P (St,KC)−
[

∆C − νC
νP

∆P

]

St ✭✸✳✸✳✸✳✺✮

✇❤❡r❡ (∆C ,∆P ) ❛♥❞ (νC , νP ) r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❞❡s✐❣♥❛t❡ t❤❡ ❞❡❧t❛ ❛♥❞ ✈❡❣❛ ♦❢ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ s❦❡✇♥❡ss tr❛❞❡s ❛r❡ ❝♦♠♠♦♥❧② ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❧♦♥❣ r✐s❦ r❡✈❡rs❛❧s ♦r ❧♦♥❣ s②♥t❤❡t✐❝

st♦❝❦s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❧❡t t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❤❛s ❛ s❤❛r♣❡r ♣❡❛❦ ❛♥❞ ❢❛tt❡r t❛✐❧s t❤❛♥ t❤❡

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

✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❆❚▼ ♦♣t✐♦♥s✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ tr❛❞✐♥❣ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s ❝♦♥s✐sts ✐♥ s❡❧❧✐♥❣ t❤❡ ❖❚▼

✶✹✼



❝❛❧❧ C (St,K3) ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s P (St,K1)✱ ❛♥❞ ❜✉②✐♥❣ t❤❡ ❆❚▼ ❝❛❧❧ C (St,K2) ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥

P (St,K2) ❢♦r str✐❦❡ ♣r✐❝❡s K1 > K2 > K3✳ ❚❤❡ ❦✉rt♦s✐s tr❛❞❡ t❤❡♥ ❡q✉❛❧s t♦ s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ❦✉r✲

t♦s✐s✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ♣❛②♦✛ ✈❛❧✉❡ ΠKurt ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❞❡❧t❛✲✈❡❣❛✲♥❡✉tr❛❧ ♣♦rt❢♦❧✐♦

❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛ ❧♦♥❣ ♠♦❞✐✜❡❞ ❜✉tt❡r✢②

ΠKurt = C (St,K2) +
νC2

νP2

P (St,K2)

− C (St,K3)−
νC3

νP1

P (St,K1)

−
[

∆C3
+

νC3

νP1

∆P1
−∆C2

− νC2

νP2

∆P2

]

St

✭✸✳✸✳✸✳✻✮

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

♠✐rr♦r tr❛❞❡s ❛r❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❜✉②✐♥❣ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✳ ❚②♣✐❝❛❧❧②✱

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♠❛♥❛❣❡rs ✇✐❞❡❧② tr❛❞❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ str❛t❡❣✐❡s ❧✐❦❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s

s✇❛♣s t♦ ❛r❜✐tr❛t❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s✳ ❚♦ t❤❛t ♣✉r♣♦s❡✱ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✇✐❞❡❧② tr❛❞❡❞ t♦

tr❛❞❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ❛r❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ♦♣t✐♦♥s ✇r✐tt❡♥ ♦♥ ❱■❳ ❢✉t✉r❡s✳ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✷

♣❧♦ts t❤❡ tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ✐ts ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✐♥t♦ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❆s

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

t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠♦st ❧✐q✉✐❞ ♦♣t✐♦♥ ❝♦♥tr❛❝ts ❧✐st❡❞ ♦♥ ❈❇❖❊ ❛♥❞ ❈❋❊✱ ❛s t❤❡② ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ♣✉r❡r

❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❛✐❧ r✐s❦s t❤❛♥ ❙✫P ✺✵✵ ♦♣t✐♦♥s✳ ▼♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❱■❳ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s ❛r❡ str♦♥❣❧②

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

❖❚▼ ❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s t♦ ♣❛② t❛✐❧ r✐s❦ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❆s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❜② ❆❧ ❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✻✮ ✐♥ ❬✶✶❪✱ ✇❡ ❞❡r✐✈❡

t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RPt,T ✱ SRPt,T ✱ ❛♥❞ KRPt,T ❢r♦♠ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❢r❡q✉❡♥❝② ❛♥❞

❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❲❡ ✉s❡ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❞❛t❛ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣ t♦

❡st✐♠❛t❡ t❤❡ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡❛s ❖♣t✐♦♥▼❡tr✐❝s ♣r♦✈✐❞❡s ♦♣t✐♦♥s ❞❛t❛ t♦ ❡st✐♠❛t❡

t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

✶✹✽



❬■♥s❡rt ❋✐❣✉r❡ ✸✳✷ ❤❡r❡❪

❋✐❣✉r❡ ✸✳✹ ♣❧♦ts t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❱■❳ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱

s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✸✵✲❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡✱ s✐♥❝❡ ❢❛✈♦✉r❛❜❧❡ st❛t❡s ♦❢ ♥❛t✉r❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts✳

■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❜r✐❡❢ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ♣♦s✐t✐✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❯❙

❙✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s ❛♥❞ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✵✱

t❤❡ ❯❙ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❛♣❡r ❚❛♥tr✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✳

❬■♥s❡rt ❋✐❣✉r❡ ✸✳✹ ❤❡r❡❪

❆s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✸✱ t✉r♠♦✐❧ ♣❡r✐♦❞s ❛r❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♣❡❛❦s✳ ❚❛✲

❜❧❡ ✸✳✷ r❡♣♦rts s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❙t✉❞❡♥t t✲ st❛ts ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ❛✈❡r❛❣❡ r✐s❦

♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❝❧❡❛r❧② ❛❧❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛t t❤❡ ✶✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛❝r♦ss t❤❡ ✸✵✱ t❤❡ ✻✵✱ ❛♥❞

t❤❡ ✶✷✵✲❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t✐❡s✳

❬■♥s❡rt ❋✐❣✉r❡ ✸✳✸ ❤❡r❡❪

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✷ ❤❡r❡❪

✸✳✹ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❊①♣♦s✉r❡ t♦ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ ❆❝r♦ss ❚✐♠❡

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

st②❧❡s✱ ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡

♣❡r❢♦r♠ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❖r❞✐♥❛r② ▲❡❛st ❙q✉❛r❡s ✭❖▲❙✮ r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ ✷✵✵✽✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞

t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ ❝r❛s❤ s❡♥s✐t✐✈✐t② ❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡✳

❋♦r ❡❛❝❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡✱ ❚❛❜❧❡ ✸✳✹ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t✇♦ t✐♠❡✲s❡r✐❡s

❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s✿ i/ ❛ ✜rst r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦❢ st②❧❡ ✐♥❞❡① r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❢❛❝t♦r MKT −RF ❛♥❞

✶✹✾



t❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱ SRP ✱ ❛♥❞ KRP ❀ ❛♥❞ ii/ ❛ s❡❝♦♥❞ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✇❤✐❧❡ ❛❞❞✐♥❣ t❤❡

❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t✲st❛ts ❛♥❞ p✲✈❛❧✉❡s s✉❣❣❡st t❤❛t ●❧♦❜❛❧ ✐♥❞❡① ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②

❧♦❛❞❡❞ ♦♥ t✇♦ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤

s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RP

✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ str♦♥❣ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✶✪ ♣❡r ❞❛②✱ ♦r ✷✺✳✷✪

♣❡r ②❡❛r✳ ❚❤✐s ❡✛❡❝t ❤❛s ❛ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✭t✲st❛t ♦❢ ✲✸✳✹✵✮✳

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

s❛♠❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ✭❛❞❥✉st❡❞ R2 ❛t ✵✳✹✶✮✳

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✹ ❤❡r❡❪

❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❡①♣♦s✉r❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s t♦ t❛✐❧ r✐s❦

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

✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ✭❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡✱ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧✱ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡✱ ▼❛❝r♦✮ ♣r❡s❡♥t ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣

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

❖♥❧② ♦♥❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ✭▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡✮ ❡①❤✐❜✐ts ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t t❛✐❧ r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣✳

Pr❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡ ❢♦✉r st②❧❡s ❡①❤✐❜✐t ❛❧❧ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

V RP ✱ ❛t ❧❡❛st ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳ ■♥ t❡r♠s ♦❢ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s✱ r❡t✉r♥s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❤❡❞❣❡

❢✉♥❞s t❤❛t ♣✉rs✉❡ ❧♦♥❣✲s❤♦rt ❡q✉✐t② str❛t❡❣✐❡s✱ ❡✳❣✳ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ✭✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ t✲st❛t

♦❢ ✲✷✳✻✸✮ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✭✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ t✲st❛t ♦❢ ✲✷✳✷✺✮✱ ❛r❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❛✐❧

r✐s❦ s❤♦❝❦s✳ ❆ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RP ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞

✇✐t❤ ❛ ❞r♦♣ ✐♥ r❡t✉r♥s ♦❢ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✶✸✪ ❛♥❞ ✵✳✶✵✪ ♣❡r ❞❛② ❢♦r ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥

❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❧✐t❡r❛t✉r❡ s✐♥❝❡ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s t❤❡ ❧❛st ✐♥s✉r❡r ❛❣❛✐♥st t❛✐❧ r✐s❦s✱ ❡①❡❝✉t✐♥❣ r✐s❦ tr❛♥s❢❡r

❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✱ ✇❤❡r❡❛s ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❤❡❞❣❡ str❛t❡❣✐❡s ✉s✉❛❧❧② ♦✈❡r❧❛② ❤❡❞❣❡ ❧♦♥❣

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

✶✺✵



s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ SRP ✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✭t✲st❛t ♦❢ ✸✳✹✼✮ ❛♥❞

❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ✭t✲st❛t ♦❢ ✷✳✻✽✮ st②❧❡s ❡①❤✐❜✐t ❜♦t❤ t❤❡ ♠♦st ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣s ❛t t❤❡ ✶✪

❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ✇❤❡r❡❛s ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ✭t✲st❛t ♦❢ ✲✷✳✺✮ ♣r❡s❡♥ts r❛t❤❡r ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t

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

❡①♣♦s❡❞ t♦ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✱ ✇❤❡r❡❛s ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞

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

✐♥s✉r❛♥❝❡ s❡❧❧❡rs✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ ❜② ❜✉②✐♥❣ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✳ ❋r♦♠

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥t✉✐t✐♦♥✱ t❤❡s❡ ✜♥❞✐♥❣s ❣❡♥❡r❛❧❧② ♠❛❦❡ s❡♥s❡✱ s✐♥❝❡ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧

str❛t❡❣✐❡s ✉s✉❛❧❧② ♣r♦✜t ❢r♦♠ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣✬s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❆s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❏❛❡❣❡r ✭✷✵✵✽✮ ✐♥

❬✼✶❪✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ st②❧❡ ✐s ❝♦♠♠♦♥❧② ❧♦♥❣ ❣❛♠♠❛✱ ✐✳❡✳ tr❛❞✐♥❣ ❣❛♠♠❛ t♦ ❛❞❥✉st t❤❡ ❞❡❧t❛ ❤❡❞❣❡

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

❜② ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✻✸❪✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡✐r ♣❛②♦✛ r❡t✉r♥ ♣r♦✜❧❡ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❜✉②✐♥❣

r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ♠❛♥❛❣❡rs ✉s✉❛❧❧② t❛❦❡ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ❜❡ts✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧②

♦♥ t❛✐❧ r✐s❦s ❜② s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❞✉r✐♥❣ ❝r✐s❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ❜❛s❡ t❤❡✐r ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ tr❛❞❡s

♦♥ ♠✐❞ ❛♥❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♠❛❝r♦✲tr❡♥❞s✳ ❋♦r ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s

MKT − RF ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ st②❧❡ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭❜✉t t❤❡♥ ♥♦♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ t❤❡ ii/✲

r❡❣r❡ss✐♦♥✮✱ ✇❤❡r❡❛s ❛❧❧ t❤❡ ♦t❤❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s ❡①❤✐❜✐t s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡ ❧♦❛❞✐♥❣s

♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s MKT − RF ✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ♥♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s ♣r❡s❡♥t ❛

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

❚❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ r♦❜✉st✺ t♦ t❤❡ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ t✐♠❡ ✉s❡❞ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱

SRP ✱ ❛♥❞ KRP ✳ ❋✐♥❞✐♥❣s ❝❧❡❛r❧② s❤♦✇ t❤❛t t❛✐❧ r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣ ✈❛r✐❡s ❜♦t❤ ❛❝r♦ss ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s

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

✺❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ t❡sts ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛❧s♦ ♣❡r❢♦r♠❡❞ ✇✐t❤ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r t❤❡ ✻✵✱ ✾✵✱ ❛♥❞
✶✷✵✲❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t② ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ♦♥ ❞❡♠❛♥❞✳

✶✺✶



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

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ♠❛✐♥❧② ❛r✐s❡s ❢r♦♠ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡

❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ str❛t❡❣✐❡s t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦✱ ❡✈❡♥ ✐❢ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s

♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡ t❤❡✐r ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ ❜② ❜✉②✐♥❣ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✳ ❈♦♥✈❡rs❡❧②✱ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦

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

✸✳✺ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ ✐♥ t❤❡ ❈r♦ss✲❙❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s

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

♠❡♥t st②❧❡ ❧❡✈❡❧✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s❤♦✇s t❤❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞

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

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

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

❢♦❧❧♦✇s✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ ♥♦✇ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t s✉♣♣♦rts t❤✐s t❤❡♦r②✳

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

st②❧❡s ♦♥ t❤❡✐r ❡①♣♦s✉r❡s t♦ t❛✐❧ r✐s❦✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ❞❛②✱ ■ ♣❡r❢♦r♠ t✐♠❡✲s❡r✐❡s

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

t❤❡ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥ ❛♥❞ ♦♥ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱ SRP ✱ ❛♥❞ KRP ✳

■♥ t❤❡ ❞❛✐❧② ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✇✐♥❞♦✇✱ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣ ♦❢ ❡❛❝❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛t

❧❡❛st ✶✽ ❞❛②s ♦❢ ❞❛t❛✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ r♦❜✉st t♦ r✉♥♥✐♥❣ ❧♦♥❣❡r r♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇s✱❛♥❞

t♦ ✉s✐♥❣ ❧♦♥❣❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s ❢♦r t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ✜✈❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s

❛r❡ s♦rt❡❞ ✐♥t♦ t❤r❡❡ q✉❛♥t✐❧❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡✐r t❛✐❧ r✐s❦ ❢❛❝t♦r ❧♦❛❞✐♥❣s✳ ❚❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤

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

❡①❝❡ss r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ s❡✈❡♥ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❢❛❝t♦rs✳ ❚❤✐s ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❜♦✉t t❛✐❧ r✐s❦✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❏✐❛♥❣ ❛♥❞ ❑❡❧❧② ✭✷✵✶✷✮ ✐♥ ❬✻✽❪ ❛♠♦♥❣ ♠❛♥②

✶✺✷



♦t❤❡rs✱ ❜✉t ✐t ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s t❛✐❧ r✐s❦ ✐♥ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ♦❢ r❡t✉r♥s ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s r❛t❤❡r t❤❛♥

♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳

❚❛❜❧❡ ✸✳✺ r❡♣♦rts t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ q✉❛♥t✐❧❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s s♦rt❡❞ ♦♥ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ t❛✐❧

❜❡t❛s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱ SRP ✱ ❛♥❞ KRP ✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ♦❢

t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs✱ ✐t s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② t❛✐❧ r✐s❦ ❜❡t❛s✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss

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

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

t❤❡ ❧♦✇✲t❛✐❧✲❧♦❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳ ❘❡s✉❧ts s❤♦✇ s✐❣♥✐✜❝❛♥t r❡t✉r♥s ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✐♥ t❤❡

✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② t❤❡✐r ❜❡t❛s ♦♥ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✳

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✺ ❤❡r❡❪

❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭P❛♥❡❧ ❆✮ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱ ❚❛❜❧❡ ✸✳✺

s❤♦✇s t❤❡ ❧♦✇✲t❛✐❧✲❧♦❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✭❛✈❡r❛❣❡ ❜❡t❛ ♦❢ ✲✵✳✷✶✻✪✮ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❤❛s t❤❡ ❤✐❣❤❡st

❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✭✵✳✺✼✪✮✳ ■♥✈❡rs❡❧②✱ t❤❡ ❤✐❣❤✲t❛✐❧✲❧♦❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✭❛✈❡r❛❣❡

❜❡t❛ ♦❢ ✵✳✵✾✶✪✮ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❤❛s t❤❡ ❧♦✇❡st ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✭✲✶✶✳✶✸✪✮✳ Pr❡❝✐s❡❧②✱

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥ q✉❛♥t✐❧❡s ♦♥❡ ❛♥❞ t✇♦ ❤❛✈❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦❢ ✲✵✳✷✶✻✪

❛♥❞ ✲✵✳✵✷✻✪✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ t❤❡s❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❤❛✈❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡t✉r♥s ✇❤❡♥ t❛✐❧ r✐s❦

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

❢✉♥❞s ✐♥ q✉❛♥t✐❧❡s ♦♥❡ ❛♥❞ t✇♦ ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ r❡❛❧✐③✐♥❣ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❤✐❣❤❡r

❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s ♦❢ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✺✼✪ ❛♥❞ ✵✳✺✶✪ t❤❛t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r ❜❡❛r✐♥❣ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

r✐s❦✳ ■♥✈❡rs❡❧②✱ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥ t❤❡ ❧❛st q✉❛♥t✐❧❡ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤ ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣s✱

♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✵✳✵✾✶✪✱ ❛♥❞ ❛r❡ t❤✉s ❣❡♥❡r❛❧❧② ❜✉②❡rs ♦❢ ❝r❛s❤ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡② ❡❛r♥ ♦♥

❛✈❡r❛❣❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦✇❡r ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s ♦❢ ✲✶✶✳✶✸✪✳ ❚❤❡ ❤✐❣❤✲♠✐♥✉s✲❧♦✇ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❛❧✐③❡s ♦♥

❛✈❡r❛❣❡ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ s♣r❡❛❞ ♦❢ ✲✶✶✳✼✪✱ t❤❛t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱

✇✐t❤ ❛ t✲st❛t✐st✐❝ ♦❢ ✲✷✳✸✽✳

✶✺✸



❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s ✭P❛♥❡❧ ❈✮ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ KRP ✱

❚❛❜❧❡ ✸✳✺ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❧♦✇✲t❛✐❧✲❧♦❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✭❛✈❡r❛❣❡ ❜❡t❛ ♦❢ ✲✵✳✵✵✸✪✮ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❤❛s

t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✭✵✳✷✽✪✮✳ ■♥✈❡rs❡❧②✱ t❤❡ ❤✐❣❤✲t❛✐❧✲❧♦❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦

✭❛✈❡r❛❣❡ ❜❡t❛ ♦❢ ✵✳✵✵✾✪✮ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❤❛s t❤❡ ❧♦✇❡st ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✭✲✽✳✸✷✪✮✳

Pr❡❝✐s❡❧②✱ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥ q✉❛♥t✐❧❡ ♦♥❡ ❤❛s ♥❡❣❛t✐✈❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣s ✭✲✵✳✵✵✸✪✮✱ ❛♥❞ t❤❡② t❡♥❞

t♦ r❡❛❧✐③❡ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡t✉r♥s ✇❤❡♥ t❛✐❧ r✐s❦ ✐s ❤✐❣❤✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡② ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧②

s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❛✐❧ r✐s❦ s❤♦❝❦s✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t ❢✉♥❞s ✐♥ q✉❛♥t✐❧❡ ♦♥❡ ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤

✐♥s✉r❛♥❝❡✱ r❡❛❧✐③✐♥❣ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❤✐❣❤❡r ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✷✽✪ t❤❛t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❧♦❛❞✐♥❣s✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✵✵✺✪ ❛♥❞ ✵✳✵✵✾✪✱ ❛♥❞ ❛r❡ t❤✉s ❣❡♥❡r❛❧❧②

❜✉②❡rs ♦❢ ❝r❛s❤ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡② ❡❛r♥ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦✇❡r ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s ♦❢

r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✲✶✳✽✺✪ ❛♥❞ ✲✽✳✸✷✪✳ ❚❤❡ ❤✐❣❤✲♠✐♥✉s✲❧♦✇ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❛❧✐③❡s ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞

r❡t✉r♥ s♣r❡❛❞ ♦❢ ✲✽✳✻✪✱ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ✇✐t❤ ❛ t✲ st❛t✐st✐❝ ♦❢ ✲✶✳✽✻✳

❚❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ r♦❜✉st✻ t♦ t❤❡ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ t✐♠❡ ✉s❡❞ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP

❛♥❞ KRP ✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ✭P❛♥❡❧ ❇✮

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ SRP ✱ ❚❛❜❧❡ ✸✳✺ s❤♦✇s ♥♦♥✲s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡①tr❛ r❡t✉r♥s ❢♦r t❤❡ ❤✐❣❤✲♠✐♥✉s✲❧♦✇ ♣♦rt❢♦❧✐♦✳

❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ♦❢ ✵✳✽✪ ✭✇✐t❤ ❛ t✲st❛t✐st✐❝ ♦❢ ✵✳✶✺✮ s✉❣❣❡sts t❤❡ r❡t✉r♥ s♣r❡❛❞

❜❡t✇❡❡♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❤❡❞❣❡rs ❛♥❞ s❡❧❧❡rs ✐s ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ♦✈❡r t❤❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✱ ❛♥❞

✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛t t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ❧❡✈❡❧✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ✜♥❞ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s t❤❛t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦❛❞ ♦♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭❦✉rt♦s✐s✮

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ♦✉t♣❡r❢♦r♠ ❧♦✇✲❜❡t❛ ❢✉♥❞s ❜② ♥❡❛r❧② ✶✶✳✼✪ ✭✽✳✻✪✮ ♣❡r ②❡❛r✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t

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

✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ✈✐❛ ❞✐✈❡r❣❡♥t s✇❛♣s✳

✻❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ t❡sts ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛❧s♦ ♣❡r❢♦r♠❡❞ ✇✐t❤ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r t❤❡ ✻✵✱ ✾✵✱ ❛♥❞
✶✷✵✲❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t② ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ♦♥ ❞❡♠❛♥❞✳

✶✺✹



✸✳✻ ❘♦❜✉st♥❡ss ❈❤❡❝❦s

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ ✈❛r✐♦✉s r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✼ t♦ ❡♥s✉r❡ ♦✉r r❡s✉❧ts ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t✳ ❙♣❡❝✐❢✲

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

✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✱ ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs✱ ♦✈❡r t❛✐❧

❡✈❡♥ts t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧ ❡①♣♦s✉r❡s ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s✳

✸✳✻✳✶ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ P❡r✐♦❞s

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

❜② ❧♦♥❣ ♥♦♥✲❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞s✳ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ ♦❢

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

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

r❡❛❧✐③❡❞ t❛✐❧ r✐s❦s✳ ❚❤❡♥✱ t✐♠❡✲s❧✐❝❡❞ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ❯❙ ❙✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s ❛♥❞ t❤❡

▲❡❤♠❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❯❙ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s

✐♥ ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❛♣❡r ❚❛♥tr✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ✼✶ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♣♦✐♥ts ❢♦r ❞❛t❛ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❆s

❡①♣❡❝t❡❞✱ ❚❛❜❧❡ ✸✳✻ ❡①❤✐❜✐ts ♠✉❝❤ str♦♥❣❡r ❛❞❥✉st❡❞ R2✱ s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡

♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✐♥ ♣r✐❝✐♥❣ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✳ ❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ ✜rst

r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦❢ st②❧❡ ✐♥❞❡① r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❢❛❝t♦r MKT −RF ❛♥❞ t❤❡ t❤r❡❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

V RP ✱ SRP ✱ ❛♥❞ KRP ✱ ❛❞❥✉st❡❞ R2 ✐♥❝r❡❛s❡s ❢♦r ❛❧❧ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r ▼❛❝r♦

✭❢r♦♠ ✵✳✵✸ t♦ ✵✳✶✾✮✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✭❢r♦♠ ✵✳✶✵ t♦ ✵✳✶✽✮✱ ❛♥❞ ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡ ✭❢r♦♠ ✵✳✸✺ t♦ ✵✳✺✹✮❀

❛♥❞ t♦ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t✱ ❢♦r ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ✭❢r♦♠ ✵✳✺✸ t♦ ✵✳✻✵✮ ❛♥❞ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ✭❢r♦♠ ✵✳✹✾ t♦ ✵✳✺✽✮✳

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

i/ t♦ ii/✱ ❛❞❞✐♥❣ t❛✐❧ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ❛♣♣❡❛rs ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ t♦ ♣r✐❝✐♥❣ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✳

✼❲❡ ❛r❡ ❧♦♦❦✐♥❣ ❢♦r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡s ❢♦r ♦t❤❡r ♥♦♥❧✐♥❡❛r r✐s❦s✱ ❡✳❣✳ t❤♦s❡
r❡❧❛t❡❞ t♦ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ r✐s❦ ❜② ❇✉r❛s❝❤✐✱ ❑♦s♦✇s❦✐✱ ❛♥❞ ❚r♦❥❛♥✐ ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✹✺❪✱ t❛✐❧ r✐s❦ ❜② ❆❣❛r✇❛❧✱
●r❡❡♥✱ ❛♥❞ ❘❡♥ ✭✷✵✶✼✮ ✐♥ ❬✹❪✱ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ❜② ❙❛❞❦❛ ✭✷✵✶✵✮ ✐♥ ❬✶✵✷❪✳

✶✺✺



❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✸✳✻ ❤❡r❡❪

❖✈❡r❛❧❧✱ t✲st❛ts ❛♥❞ p✲✈❛❧✉❡s s✉❣❣❡st t❤❛t ●❧♦❜❛❧ ✐♥❞❡① ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦❛❞❡❞ ♦♥ ♦♥❡ t❛✐❧

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

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

❞r♦♣ ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✸✷✪ ♣❡r ❞❛②✱ ♦r ✽✵✳✻✹✪ ♣❡r ②❡❛r✳ ❚❤✐s ❡✛❡❝t ❤❛s ❛

st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✭t✲st❛t ♦❢ ✲✸✳✵✶✮✳ ❈♦♠♣❛r✐♥❣ r❡❣r❡ss✐♦♥ i/

✇✐t❤ ii/✱ t❤❡ ❢♦✉r ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❛✐❧ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ❤❛s ❛❣❛✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r t❤❛♥

t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ✭❛❞❥✉st❡❞ R2 ❛t ✵✳✹✻✮✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t✲st❛ts ❛♥❞ p✲✈❛❧✉❡s

✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ♥♦✇ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡ ✜✈❡ st②❧❡ ✐♥❞❡①❡s ♣r❡s❡♥t ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ ❛t ❧❡❛st ♦♥❡ ♦❢

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

✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ❡①❤✐❜✐t ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RP ✱

❛t ❧❡❛st ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳ ■♥ t❡r♠s ♦❢ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s✱ ✐t ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② tr✉❡ ❢♦r ❊q✉✐t②

❍❡❞❣❡ ✭✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ t✲st❛t ♦❢ ✲✷✳✹✻✮ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✭✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ t✲st❛t

♦❢ ✲✷✳✺✷✮ t❤❛t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦❛❞ ♦♥ t❛✐❧ r✐s❦ ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞✳ Pr❡❝✐s❡❧②✱ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞

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

r❡t✉r♥s ♦❢ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✵✳✸✾✪ ❛♥❞ ✵✳✹✷✪ ♣❡r ❞❛② ❢♦r ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥✈❡st✐♥❣ ✐♥ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛♥❞

❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❡①❤✐❜✐t t❤❛t ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛r❡ t❤❡

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

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

❢r♦♠ s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✇❤❡♥ ✐t ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❡①♣❡♥s✐✈❡ ❞✉r✐♥❣ ❝r✐s❡s✳

❚❤❡♥✱ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ SRP ✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✭t✲st❛t ♦❢ ✷✳✵✷✮ ❛♥❞

❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ✭t✲st❛t ♦❢ ✶✳✾✶✮ st②❧❡s ❡①❤✐❜✐t ❛❣❛✐♥ ❜♦t❤ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣✳ ❚❤✐s

✜♥❞✐♥❣ ❡①❤✐❜✐ts t❤❡② ✉s✉❛❧❧② ❜✉② r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss s✐♥❝❡ t❤❡② ♣r♦✜t ❢r♦♠ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣✬s ✈♦❧❛t✐❧✐t②

♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ♠❛♥❛❣❡rs ❛r❡ ❧♦♥❣ ❣❛♠♠❛✱ ❛♥❞ tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇❡rs ❛✐♠ t♦

✶✺✻



♦♣t✐♠❛❧❧② ❜✉②✐♥❣ ♠❛① ❧♦♦❦❜❛❝❦ str❛❞❞❧❡s✳ ❚❤❡✐r ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ♣❛②♦✛ r❡t✉r♥ ♣r♦✜❧❡ ✐s t❤❡♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t

t♦ ❜✉②✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss✳ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ✭t✲st❛t ♦❢ ✲✶✳✽✾✮ ♣r❡s❡♥ts ❛❣❛✐♥ t❤❡ ♦♥❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞

♥♦✇ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✈❛❧✐❞❛t❡s t❤❛t ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦

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

tr❛❞❡s ♦♥ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♠❛❝r♦✲tr❡♥❞s✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡ ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ♣r❡s❡♥ts

❜② ♥♦✇ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ KRP ✭t✲st❛t ♦❢ ✷✳✷✽✮✳

❋✐❣✉r❡ ✸✳✺ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t✐❡s ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s t♦ t❤❡ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ s❡✈❡♥

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

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

❬■♥s❡rt ❋✐❣✉r❡ ✸✳✺ ❤❡r❡❪

■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜✈❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s ♠❛❦❡s s❡♥s❡

♦✈❡r ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞s✳ ❆❧❧ t❤❡ ✜✈❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s ❡①❤✐❜✐t ❣❡♥❡r❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥❡❣❛t✐✈❡ ❧♦❛❞✲

✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ V RP ✱ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣♦s✐t✐✈❡ ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❡①❝❡ss

r❡t✉r♥s MKT −RF ✳✽ ❚❤❡s❡ ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❆❣❛r✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮ t❤❛t ❡✈✐❞❡♥❝❡

❡q✉✐t②✲♦r✐❡♥t❡❞ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡s ❣❡♥❡r❛❧❧② ❜❡❛r ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ❧❡❢t✲t❛✐❧ r✐s❦✱ ✐♥❝✉rr✐♥❣ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡

❧♦ss❡s ✐♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ❞♦✇♥✇❛r❞ ♠♦✈❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡② ❛r❡ ❛❧s♦ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♦✉r ♣r❡✈✐✲

♦✉s r❡s✉❧ts✿ ✐✴ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ str❛t❡❣✐❡s t♦

✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❡❧❧❡rs❀ ✐✐✴ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ❛r❡ t❤❡

♠♦st ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ str❛t❡❣✐❡s t♦ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✱ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ♠❛♥❛❣❡rs ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡

t❤❡✐r ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ ❜② ❜✉②✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss❀ ❆♥❞ ✐✐✐✴ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s

❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ t♦ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦ t♦ t❛❦❡ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ❜❡ts✳

✽❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ❧♦❛❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s MKT −RF ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦
st②❧❡ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❜✉t t❤❡♥ ♥♦♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ t❤❡ ii/✲r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ t❡sts ✇✐t❤ t❛✐❧ r✐s❦
♣r❡♠✐❛ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r t❤❡ ✻✵✱ ✾✵✱ ❛♥❞ ✶✷✵✲❞❛②s t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ t❤❡ ❧♦❛❞✐♥❣ ❜❡❝♦♠❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②
♣♦s✐t✐✈❡✳
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✸✳✼ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

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

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

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

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

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

t❤❡✐r t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s❄ ❙❡❝♦♥❞✱ ❞♦❡s t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥✈❡st✐♥❣ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥

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

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

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

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

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

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

KRP r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ♣✉rs✉❡✳ ❚❤✉s✱ t❤❡② ❛r❡ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts

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

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

❝❛♥t ❛❝r♦ss ♠♦st ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❢♦r t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ■♥❞❡①✱ ❛ ❢♦✉r✲❢❛❝t♦r

♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♦✉r t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❤❛s t❤❡ s❛♠❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ s❡✈❡♥✲❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧

♦❢ ❋✉♥❣ ❛♥❞ ❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✹✮ ♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❛✐❧ ❡✈❡♥ts✱

❛❞❥✉st❡❞ R2 ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ♦✉r ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ♠♦❞❡❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥❝r❡❛s❡s ❛❝r♦ss ❛❧❧

✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❡①❤✐❜✐t t♦ ✇❤❛t ❡①t❡♥t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ❛❧♣❤❛ ❛❝t✉❛❧❧② ❛r✐s❡s ❢r♦♠ s❡❧❧✲

✐♥❣ ❝r❛s❤✲✐♥s✉r❛♥❝❡ str❛t❡❣✐❡s✳ ❆❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs ❛♥❞

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

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

✶✺✽



♦✉t♣❡r❢♦r♠ ❧♦✇✲❜❡t❛ ❢✉♥❞s ❜② ♥❡❛r❧② ✶✶✳✼✪ ✭✽✳✻✪✮ ♣❡r ②❡❛r✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣

❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② V RP ✭❦✉rt♦s✐s KRP ✮ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ t❤❡ ❤✐❣❤✲♠✐♥✉s✲

❧♦✇ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❛❧✐③❡s ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥ s♣r❡❛❞ ♦❢ ✲✶✶✳✼✪ ✭✲✽✳✻✪✮✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣

♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② s✉❣❣❡sts ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ✐♥ q✉❛♥t✐❧❡ ♦♥❡ ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② s❡❧❧✐♥❣ ❝r❛s❤ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ r❡❛❧✐③✐♥❣

♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s t❤❛t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r ❜❡❛r✐♥❣ t❛✐❧ r✐s❦s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ s❤♦✇

❝r❛s❤ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ♠❛✐♥❧② ❝♦♠❡s ❢r♦♠ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡✳ ❆❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣

❢♦r ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs✱ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ V RP ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ str♦♥❣ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✶✵✪ ♣❡r

❞❛②✱ ♦r ✷✺✳✷✵✪ ♣❡r ②❡❛r ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❖✈❡r t❛✐❧ ❡✈❡♥ts✱ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡

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

❢✉♥❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ✵✳✸✷✪ ♣❡r ❞❛②✱ ♦r ✽✵✳✻✹✪ ♣❡r ②❡❛r✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❛t ❍❋ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❧❡✈❡❧✱

❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞ str❛t❡❣✐❡s t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦✱

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

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

t❛✐❧ r✐s❦s✱ ❡①❡❝✉t✐♥❣ r✐s❦ tr❛♥s❢❡r ❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✱ ✇❤❡r❡❛s ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s

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

❝❛❧❧ ♦♣t✐♦♥ ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡❞ ❜② s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❚❤✐r❞✱ ❛t ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡

❧❡✈❡❧✱ ✇❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❛♥❞ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❡①♣♦s❡❞

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✿ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ✐s ❝♦♠♠♦♥❧② ❧♦♥❣ ❣❛♠♠❛ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❏❛❡❣❡r ✭✷✵✵✽✮

✐♥ ❬✼✶❪✱ ❛♥❞ tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇❡rs ❛✐♠ t♦ ❜✉②✐♥❣ ♦♣t✐♠❛❧❧② ♠❛① ❧♦♦❦❜❛❝❦ str❛❞❞❧❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ ❋✉♥❣ ❛♥❞

❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ❬✻✸❪✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ s❤♦✇ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ♥♦t ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ✐♥s✉r❛♥❝❡

s❡❧❧❡rs✱ s✐♥❝❡ t❤❡② ♣❛rt✐❛❧❧② ❤❡❞❣❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐s❦ ❜② ❜✉②✐♥❣ s❦❡✇♥❡ss r✐s❦✱ ✇❤❡r❡❛s ●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦

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

●❧♦❜❛❧ ▼❛❝r♦ ♠❛♥❛❣❡rs ✉s✉❛❧❧② t❛❦❡ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ❜❡ts ♦♥ t❛✐❧ r✐s❦s✱ ✐✳❡✳ s❡❧❧✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss

✶✺✾



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

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

❋✐rst✱ ✐t ❡①t❡♥❞s ❆❣❛r✇❛❧ ❛♥❞ ◆❛✐❦ ✭✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✺❪✱ ❛♥❞ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❘✉❡♥③✐✱ ❛♥❞ ❲❡✐❣❡rt ✭✷✵✶✺✮ ✐♥ ❬✻❪

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

❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤✐s ♣❛♣❡r s❤❡❞s ❧✐❣❤t ♦♥ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❇❛❦s❤✐✱ ❛♥❞ ❍✉✐❥ ✭✷✵✶✵✮ ✐♥

❬✸❪ t❤❛t ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤❡s t❤r♦✉❣❤ t❤❡✐r ❡①♣♦s✉r❡s

t♦ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✳ ❚♦ t❤❛t ❡①t❡♥t✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❝❧❡❛r❧②

s❤♦✇s t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t tr❛❞❡ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦s ❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ ♦♣t✐♦♥s ❛r❡ ❛♥

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

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

♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ❛♥❞ s♠❛rt ✐♥❞✐❝❡s✳ ❙✐♥❝❡ ✇❡ ✜♥❞ ❝❧❡❛r ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t tr❛❞❡❛❜❧❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛

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

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

V RP ✱ s❦❡✇♥❡ss SRP ✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s KRP r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ str❛t❡❣✐❡s✳ ❇❡s✐❞❡s✱ t❤✐s ♣❛♣❡r s❤❡❞s ❧✐❣❤t

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

❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❜❡t❛ ❧✐❦❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡✲❝r❛s❤ s❡❧❧✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✳

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

♦♥❧② ❛t t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s✱ ❧❡❛✈✐♥❣ ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤ ❡①❛♠✐♥❛t✐♦♥

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

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

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

r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❝❛♥ ♣r❡❞✐❝t ❢✉t✉r❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ r❡t✉r♥s✳
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✸✳✽ ❆♣♣❡♥❞✐①

✸✳✽✳✶ ■♥✈❡st♠❡♥t ❙t②❧❡s

❍❋❘ ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ t♦ tr❛❝❦ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ✇✐❞❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞

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

❝❛♣t✉r❡ ♣✉r❡ str❛t❡❣✐❡s t❤❛t r❡✢❡❝t t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ♠❛❥♦r tr❡♥❞s ✐♥ t❤❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥❞✉str②✳ ❚❤❡

✺ ♠❛❥♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s ✉s❡❞ ✐♥ ❍❋❘ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s ♦♥ t❤❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜❡❧♦✇ ❜②

❍❋❘✳

• ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧✿

❚❤✐s ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣② ❡♠♣❧♦②s q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ t❡❝❤♥✐q✉❡s t♦ ❢♦r❡❝❛st ❢✉t✉r❡ ♣r✐❝❡ ♠♦✈❡✲

♠❡♥ts ❛♥❞ r❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ s❡❝✉r✐t✐❡s✳ ❚❤❡② ✐♥❝❧✉❞❡ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❋❛❝t♦r✲❜❛s❡❞ ❛♥❞ ❙t❛✲

t✐st✐❝❛❧ ❆r❜✐tr❛❣❡✴❚r❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✳ ❋❛❝t♦r✲❜❛s❡❞ str❛t❡❣✐❡s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ s②st❡♠❛t✐❝

❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❝♦♠♠♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❜❡t✇❡❡♥ s❡❝✉r✐t✐❡s✱ ✇❤✐❧❡ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❆r❜✐tr❛❣❡✴❚r❛❞✐♥❣

str❛t❡❣✐❡s ❝♦♥s✐st ✐♥ ❡①♣❧♦✐t✐♥❣ ♣r✐❝✐♥❣ ❛♥♦♠❛❧✐❡s ✐♥❤❡r❡♥t ✐♥ s❡❝✉r✐t② ♣r✐❝❡s✳ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧

str❛t❡❣✐❡s t②♣✐❝❛❧❧② ♠❛✐♥t❛✐♥ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❧♦♥❣ ❛♥❞ s❤♦rt ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ❡①♣♦s✉r❡

♦✈❡r ❞✐st✐♥❝t ♠❛r❦❡t ❝②❝❧❡s✳

• ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡✿

❚❤✐s str❛t❡❣② ❝♦♥s✐sts ✐♥ ♠❛✐♥t❛✐♥✐♥❣ ♣♦s✐t✐♦♥s ❜♦t❤ ❧♦♥❣ ❛♥❞ s❤♦rt ✐♥ ❡q✉✐t② st♦❝❦s ❛♥❞

❡q✉✐t② ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡ ♠❛♥❛❣❡rs ❝❛♥ ❜❡ ❡✐t❤❡r ❜r♦❛❞❧② ❞✐✈❡rs✐✜❡❞ ♦r

♥❛rr♦✇❧② ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ♦♥ s♣❡❝✐✜❝ s❡❝t♦rs✱ ❛♥❞ t❤❡② ❝❛♥ ❛❞❥✉st t❤❡✐r ♥❡t ❡①♣♦s✉r❡✱ ❧❡✈❡r❛❣❡✱

❤♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞✱ ❛♥❞ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡② t②♣✐❝❛❧❧② ♠❛✐♥t❛✐♥ ❛t ❧❡❛st ✺✵✪ ❡①♣♦s✉r❡ t♦

❡q✉✐t②✱ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ✐♥✈❡st❡❞ ✐♥✱ ❜♦t❤ ❧♦♥❣ ❛♥❞ s❤♦rt✳

• ▼❛❝r♦✿

❚❤✐s ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❝♦✈❡rs ❛ ❜r♦❛❞ r❛♥❣❡ ♦❢ str❛t❡❣✐❡s ✐♥ ✇❤✐❝❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss ✐s
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❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ t❤❡✐r ✐♠♣❛❝t t❤❡s❡ ❤❛✈❡ ♦♥ ✈❛r✐♦✉s ❛ss❡t

❝❧❛ss❡s✳ ▼❛♥❛❣❡rs ✉s❡ ✈❛r✐♦✉s t❡❝❤♥✐q✉❡s✱ ❜♦t❤ s②st❡♠❛t✐❝ ❛♥❞ ❞✐s❝r❡t✐♦♥❛r②✱ ❜♦t❤ ❢✉♥❞❛✲

♠❡♥t❛❧ ❛♥❞ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡✱ ❛♥❞ ❜♦t❤ ❜♦tt♦♠✲✉♣ ❛♥❞ t♦♣✲❞♦✇♥ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✳ ▼❛❝r♦ str❛t❡❣✐❡s

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

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

• ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡✿

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

r❛t❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✱ t②♣✐❝❛❧❧② ✇✐t❤ r❡str✐❝t❡❞ ♦r ♥♦ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ s✐t✉❛t✐♦♥s t❤❛t ❞♦♥✬t ✐♥❝❧✉❞❡

❢♦r♠❛❧ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t✳ ❙✐♥❝❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss ❝♦♥s✐sts t②♣✐❝❛❧❧② ✐♥ ❣♦✐♥❣ ❧♦♥❣ t❤❡ st♦❝❦

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

✐❣♥❛t❡s t❤❡ ♠❛❥♦r r✐s❦ ❛r❜✐tr❛❣❡ r✐s❦✳ ❚❤❡s❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s t②♣✐❝❛❧❧② ♠❛✐♥t❛✐♥ ❛t

❧❡❛st ✼✺✪ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ♦✈❡r ❛ ❣✐✈❡♥ ♠❛r❦❡t ❝②❝❧❡✳

• ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡✿

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

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

❜r♦❛❞ r❛♥❣❡ ♦❢ s❡❝✉r✐t✐❡s ❛♠♦♥❣ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s t♦ ✐❞❡♥t✐❢② ❛ttr❛❝t✐✈❡ r✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ s♣r❡❛❞s✳

❚❤✐s ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡ ❝❛♥ ❜❡ ❛❧s♦ ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ ❝♦r♣♦r❛t❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✱ ❜✉t t❤❡② ❞❡♣❛rt ❢r♦♠

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

♦♥ t❤❡ ♦✉t❝♦♠❡ ♦❢ ❛ tr❛♥s❛❝t✐♦♥✳

✸✳✽✳✷ ❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❇❛❦s❤✐✱ ❑❛♣❛❞✐❛✱ ❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✸✮ ✐♥ ❬✷✹❪✱ ✇❡ ❡①tr❛❝t

r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✳ ▲❡t R (t, T ) ≡ ln [S (t+ T )]− ln [S (t)] t❤❡

❧♦❣ r❡t✉r♥ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ T ✳ ❲❡ ❞❡✜♥❡ t❤❡ r✐s❦✲ ♥❡✉tr❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ r❡t✉r♥s µ(t, T )✱

✶✻✷



✈♦❧❛t✐❧✐t② RNV ol(t, T )✱ s❦❡✇♥❡ss RNSkew(t, T )✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s RNKurt(t, T ) ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t t✐♠❡

t ♦✈❡r ♣❡r✐♦❞ T ❜②

µ (t, T ) ≡ EQ
t [R (t, T )] ✭✸✳✽✳✷✳✶✮

RNV ol (t, T ) ≡
[

EQ
t

[

R (t, T )2
]

− µ (t, T )2
] 1

2

✭✸✳✽✳✷✳✷✮

RNSkew (t, T ) ≡
EQ

t

[(

R (t, T )− EQ
t [R (t, T )]

)3
]

(

EQ
t

[(

R (t, τ)− EQ
t [R (t, T )]

)2
]) 3

2

✭✸✳✽✳✷✳✸✮

RNKurt (t, T ) ≡
EQ

t

[(

R (t, T )− EQ
t [R (t, T )]

)4
]

(

EQ
t

[(

R (t, T )− EQ
t [R (t, T )]

)2
])2 ✭✸✳✽✳✷✳✹✮

❋r♦♠ ❇❛❦s❤✐ ❛♥❞ ▼❛❞❛♥ ✭✷✵✵✵✮ ✐♥ ❬✷✺❪✱ ❛♥② ♣❛②♦✛ ❢✉♥❝t✐♦♥ H [S] ❝❛♥ ❜❡ s♣❛♥♥❡❞ ❛❧❣❡✲

❜r❛✐❝❛❧❧② ❜② ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❖❚▼ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❧❡t r t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡

r❛t❡✱ C (t, T ;K) ✭P (t, T ;K) ✮ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝❛❧❧ ✭♣✉t✮ ♦♣t✐♦♥ ❛t t✐♠❡ t ✱ ✇✐t❤ t✐♠❡

t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥ T ✱ ❛♥❞ str✐❦❡ ♣r✐❝❡ K ✳ ▲❡t t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② V (t, T )✱ t❤❡ ❝✉❜✐❝ W (t, T )✱ ❛♥❞ t❤❡

q✉❛rt✐❝ X(t, T ) ❝♦♥tr❛❝ts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♣❛②♦✛ ❢✉♥❝t✐♦♥ H [S] ✳ ❆s ❜❡❧♦✇✱ ❊q✉❛t✐♦♥s ✭✸✳✽✳✷✳✶✮✱

✭✸✳✽✳✷✳✷✮✱ ✭✸✳✽✳✷✳✸✮✱ ❛♥❞ ✭✸✳✽✳✷✳✹✮ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❝✉❜✐❝✱ ❛♥❞ q✉❛rt✐❝

❝♦♥tr❛❝ts✬ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡s ✉♥❞❡r t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t

✶✻✸



t✐♠❡ t ✿

µ (t, T ) = exp (rT )−1−exp (rT )

2
V (t, T )−exp (rT )

6
W (t, T )−exp (rT )

24
X (t, T ) ✭✸✳✽✳✷✳✺✮

RNV ol (t, T ) =
[

V (t, T ) exp (rT )− µ (t, T )2
] 1

2

✭✸✳✽✳✷✳✻✮

RNSkew (t, T ) =
exp (rT )W (t, T )− 3µ (t, T ) exp (rT )V (t, T ) + 2µ (t, T )3

[

exp (rT )V (t, T )− µ (t, T )2
] 3

2

✭✸✳✽✳✷✳✼✮

RNKurt (t, T ) =
exp (rT )X (t, T )− 4µ (t, T ) exp (rT )W (t, T ) + 6 exp (rT )µ (t, T )

2
V (t, T )− 3µ (t, T )

4

[

exp (rT )V (t, T )− µ (t, T )
2
]2

✭✸✳✽✳✷✳✽✮

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✭✸✳✽✳✷✳✺✮✱ ✭✸✳✽✳✷✳✻✮✱ ✭✸✳✽✳✷✳✼✮✱ ❛♥❞ ✭✸✳✽✳✷✳✽✮✱ ❝♦♥tr❛❝ts✬ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡s

V (t, T ) ✱ W (t, T ) ✱ ❛♥❞ X (t, T ) ❝❛♥ ❜❡ s♣❛♥♥❡❞ ❜② ❛ ❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❖❚▼ ❊✉r♦♣❡❛♥

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

❖❚▼ ♦♣t✐♦♥s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ s✐♥❝❡ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ♦♥❧② ❢❡✇ ♦♣t✐♦♥ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s ❢♦r ❞✐s❝r❡t❡❧②

s♣❛❝❡❞ str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✱ ✇❡ ❛♣♣❧② t❤❡ ♥♦♥✲♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❱ö❧❦❡rt ✭✷✵✶✹✮ ✐♥ ❬✶✶✶❪ t♦ ❛❞r❡ss

✶✻✹



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

str✐❦❡ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ♥✉♠❡r✐❝❛❧❧② t❤❡ ✐♥t❡❣r❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥s ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❝✉❜✐❝✱

❛♥❞ q✉❛rt✐❝ ❝♦♥tr❛❝ts ❜② ✉s✐♥❣ tr❛♣❡③♦✐❞❛❧ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s✳

✸✳✽✳✸ ❘❡❛❧✲❲♦r❧❞ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥

❘❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❜♦✉t ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉

✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪✱ ❛♥❞ ◆❡✉♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙❦✐❛❞♦♣♦✉❧♦s ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✾✹❪ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ✉s✉❛❧❧② ❡st✐♠❛t❡s t❤❡

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

r❡t✉r♥s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❆♠❛②❛✱ ❈❤r✐st♦✛❡rs❡♥✱ ❏❛❝♦❜s✱ ❛♥❞ ❱❛sq✉❡③ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✺❪ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ❞❛✐❧②

r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ❢r♦♠ ✐♥tr❛❞❛✐❧② r❡t✉r♥s✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ s✐♥❝❡ t❤✐s st❛♥❞❛r❞ ❡❝♦♥♦✲

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

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

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

❜② ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ▼②❦❧❛♥❞ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✶✽❪ t♦ ❢✉❧❧② ❡①♣❧♦✐t t❤❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❞❛t❛✱ t♦

❝♦rr❡❝t ❢♦r t❤❡ ❜✐❛s ♦❢ ♠❛r❦❡t ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡❀ ❛♥❞ ❢✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t♦ ❡st✐♠❛t❡ s✐♠✐❧❛r❧② t❤❡

❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r❡❛❧✐③❡❞ ♠♦♠❡♥ts✳

❆❝❝♦r❞✐♥❣ ❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚❛✉❝❤❡♥✱ ❛♥❞ ❩❤♦✉ ✭✷✵✵✾✮ ✐♥ ❬✸✻❪✱ t❤❡ ❞❛✐❧② r❡❛❧✐③❡❞ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✐s ✉s✉❛❧❧②

❡st✐♠❛t❡❞ ❜② s✉♠♠✐♥❣ t❤❡ ✐♥tr❛❞❛✐❧② r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡t✳ ▲❡t Rt,i t❤❡ i✲✐♥tr❛❞❛② ❧♦❣

r❡t✉r♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ♦♥ ❞❛② t ❛♥❞ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① Pt,i✳ ❚❤❡♥ Rt,i,T = ln
(

P
t, i

N

)

−

ln
(

P
t,

(i−1)
N

)

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

❞❛② t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❞❛✐❧② r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② RDV ol
(all)
t ✐s ✉s✉❛❧❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② s✉♠♠✐♥❣ ♥❛✐✈❡❧②

❛❧❧ t❤❡ n sq✉❛r❡s ♦❢ ✐♥tr❛❞❛✐❧② ❧♦❣ r❡t✉r♥s Rt,i✿

RDV ol
(all)
t =

(
N∑

i=1

R2
t,i

) 1

2

✭✸✳✽✳✸✳✶✮

✶✻✺



❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❆♠❛②❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ✐♥ ❬✶✺❪✱ t❤❡ ❡①✲♣♦st r❡❛❧✐③❡❞ ❞❛✐❧② s❦❡✇♥❡ss RDSkewt

❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s RDKurtt,T ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② s❝❛❧❡❞ ❜② N
1
2 ❛♥❞ N t♦ ❡♥s✉r❡

t❤❡② ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❞❛✐❧② r❡❛❧✐③❡❞ ♠❡❛s✉r❡s✿

RDSkew
(all)
t =

N
1

2

N∑

i=1
R3

t,i

RDV ol3t
,

RDKurt
(all)
t =

n
N∑

i=1
R4

t,i

RDV ol4t

✭✸✳✽✳✸✳✷✮

◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ▼②❦❧❛♥❞ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✶✶✽❪ ❛r❣✉❡ t❤❛t ✉s✐♥❣ ♥❛✐✈❡❧② ❛❧❧

t❤❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❞❛t❛ ♠❛❦❡s t❤❡ ♠❛r❦❡t ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡ t♦t❛❧❧② s✇❛♠♣ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡❛❧✐③❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② ✉♥❞❡r t❤❡ ♥♦♥♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❝❛s❡✳ ❙✉♣♣♦s❡ t❤❡ ❧♦❣ ♣r✐❝❡ ♣r♦❝❡ss Xt ❢♦❧❧♦✇s ❛ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s

s❡♠✐✲♠❛rt✐♥❣❛❧❡✳ ❚❤❡♥✱ ✐t ✐s ♠♦❞❡❧❡❞ ❜② t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧ ❡q✉❛t✐♦♥ dXt = µt + σtdWt✱

✇❤❡r❡ µt✱ σt✱ ❛♥❞Wt ❞❡♥♦t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ ❞r✐❢t ❛♥❞ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❧♦❣ r❡t✉r♥ ♣r♦❝❡ss ♦❢Xt

❛t t✐♠❡ t✱ ❛♥❞ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❇r♦✇♥✐❛♥ ♠♦t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♦❜❥❡❝t ♦❢ ✐♥t❡r❡st ♣r✐♠❛r✐❧②

❝♦♥s✐sts ✐♥ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡ q✉❛❞r❛t✐❝ ✈❛r✐❛t✐♦♥ 〈X, X〉T =
T∫

0

σ2
t dt

♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ [0, T ]✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❩❤❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ s❤♦✇ t❤❛t RDV ol
(all)
T ✐♥ t❤❡ ✭✸✳✽✳✸✳✶✮

❝♦♥✈❡r❣❡s ✐♥ ❧❛✇ t♦

RDV ol
(all)
T

L≃〈X, X〉T + 2nE
[
ε2
]
+



4nE
[
ε4
]
+

2T

n

T∫

0

σ4
t dt





1

2

Ztotal
✭✸✳✽✳✸✳✸✮

✇❤❡r❡ RDV ol
(all)
T ✐s ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❜✐❛s❡❞ ❜② t❤❡ ♠❛r❦❡t ♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡ 2nE

[
ε2
]

✶✻✻



✇❤❡♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ n ♦❢ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥tr❛❞❛✐❧② ♣r✐❝❡s ✐♥❝r❡❛s❡s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ s❛♠♣❧✐♥❣ s♣❛rs❡❧②

❡✐t❤❡r ❛t ❛♥ ❛r❜✐tr❛r② ❢r❡q✉❡♥❝② ♦r ❡✈❡♥ ❛t ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ❢r❡q✉❡♥❝② ❜② ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ n ❛r❡ t❛♥t❛♠♦✉♥t

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

❞❛t❛✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ▼②❦❧❛♥❞ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✵✺✮ ♣r♦♣♦s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❚✇♦✲❙❝❛❧❡s

❘❡❛❧✐③❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❡st✐♠❛t♦r RDV ol
(TS)
T t❤❛t ✉s❡s ❛❧❧ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t✐❝❦✲❜②✲t✐❝❦ ❞❛t❛ ❜✉t t❤❛t

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

RDV ol
(TS)
T =

1

K

K∑

k=1

RDV ol
(k)
T − n

n
RDV ol

(all)
T ✭✸✳✽✳✸✳✹✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ❣r✐❞ G = {tk, ..., tn} ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ t✐♠❡s ♦❢ ❧♦❣ ♣r✐❝❡s ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②

✐s ♣❛rt✐t✐♦♥❡❞ ✐♥t♦ K ♥♦♥✲♦✈❡r❧❛♣♣✐♥❣ ❛♥❞ ❡q✉❛❧ s✉❜s❛♠♣❧❡s G(k) ❢♦r k = {1, ...,K}✳ ❚❤❡ ❦✲t❤

s✉❜✲❣r✐❞ ✐s ✇r✐tt❡♥ ❛s G(k) = {tk−1, tk−1+K ..., tk−1+nkK}✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❩❤❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ ❛✈❡r❛❣❡

t❤❡ ❡st✐♠❛t♦rs RDV ol
(k)
T ♦❜t❛✐♥❡❞ ♦♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ K ❣r✐❞s ♦❢ ❛✈❡r❛❣❡ s✐③❡ n = n−K+1

K
✱ ❣✐✈✐♥❣

r✐s❡ t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t♦r RDV ol
(avg)
T = 1

K

K∑

k=1

RDV ol
(k)
T ✳ ❚❤❡♥✱ ❜✐❛s ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜②

K = n
2
3

[

12Ê [ε2]
2
/

Tn
3

T∫

0

σ4
t dt

] 1
3

✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ RDV ol
(TS)
T ❝♦rr❡❝ts ❢♦r t❤❡ ❜✐❛s 2nE

[
ε2
]
❞✉❡ t♦ t❤❡

♠✐❝r♦str✉❝t✉r❡ ♥♦✐s❡ ♦❢ RDV ol
(avg)
T ✱ s✐♥❝❡ ✐t ♥♦✇ ✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s✉❜s❛♠♣❧❡s s✐③❡ n✳

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✇❡ ❞❡r✐✈❡ t♦ t❤❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts t❤❡ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ▼②❦❧❛♥❞ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✵✺✮

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

RDSkew
(TS)
T =

1

K

K∑

k=1

RDSkew
(k)
T − n

n
RDSkew

(all)
T ,

RDKurt
(TS)
T =

1

K

K∑

k=1

RDKurt
(k)
T − n

n
RDKurt

(all)
T

✭✸✳✽✳✸✳✺✮

✇❤❡r❡ RDSkew
(TS)
T ❛♥❞ RDKurt

(TS)
T ❞❡♥♦t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ t✇♦✲s❝❛❧❡s r❡❛❧✐③❡❞ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞

✶✻✼



❦✉rt♦s✐s✳

✸✳✽✳✹ ❚❤❡♦r② ♦❢ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

❋r♦♠ ❈♦❝❤r❛♥❡ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ❬✺✸❪✱ ■ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ♦✈❡r ❧♦♥❣ ♣❡r✐♦❞

♦♥ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱ SRP ✱ ❛♥❞ KRP ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✱ s✐♥❝❡ ✐t ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡

♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❢❛❝t♦rs ❛♥❞ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ✭❙❉❋✮✳

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

c̃t+1✿

U (c̃t, c̃t+1) = u (c̃t) + βEt [u (c̃t+1)]

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

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

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

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

❛ tr❛❞❡✲♦✛ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r [t, t+ 1] ❜❡t✇❡❡♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❛♥ ❛♠♦✉♥t ξ ♦❢ t❤❡

❢❛❝t♦r ♣❛②♦✛ xt+1 = pt+1 + dt+1✱ ✇❤❡r❡ pt+1 ❛♥❞ dt+1 ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ♦❢ t❤❡

r✐s❦ ❢❛❝t♦r✳ ❍❡♥❝❡❢♦rt❤✱ ❛❣❡♥t✬s ♣r♦❜❧❡♠ ✐s t♦ ✜♥❞ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ξ t❤❛t ♠❛①✐♠✐③❡s

t❤❡ ✉t✐❧✐t② U (c̃t, c̃t+1)✿

max
{ξ}

{u (c̃t) + βEt [u (c̃t+1)]} s.t.







c̃t = ct − ξpt

c̃t+1 = ct+1 + ξxt+1

✭✸✳✽✳✹✳✶✮

❇② ▲❛❣r❛♥❣❡❛♥ t❡❝❤♥✐q✉❡✱ t❤❡ ✜rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭❋❖❈✮ ❢♦r ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞

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

✶✻✽



pt = Et

[

β
u′ (ct+1)

u′ (ct)
xt+1

]

✭✸✳✽✳✹✳✷✮

✇❤❡r❡ mt+1 ≡ β u′(ct+1)
u′(ct)

✐s t❤❡ ❙❉❋✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ♠❛r❣✐♥❛❧ r❛t❡ ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ✇r✐tt❡♥ ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t② u′✳ ❆ss✉♠✐♥❣ r✐s❦✲❢r❡❡

❛ss❡t ♣❛②s ✇✐t❤ ❝❡rt❛✐♥t② t❤❡ ♣❛②♦✛ xt+1 = 1✱ t❤❡♥

Et [mt+1] =
1

rft+1

✇❤❡r❡ rft+1 ✐s t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ❞✐s❝♦✉♥t✐♥❣ t❤❡ ♣❛②♦✛ xt+1 t♦ ❣✐✈❡ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❛t

t✳ ❊①❤✐❜✐t✐♥❣ ✐♥ ✭✸✳✽✳✹✳✷✮ t❤❡ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ t❡r♠ ❜❡t✇❡❡♥ ❙❉❋ mt+1 ❛♥❞ ❢❛❝t♦r ♣❛②♦✛ xt+1✱ ❢❛❝t♦r

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

♣r❡♠✐✉♠✿

pt =
Et [xt+1]

rft+1

+ covt [mt+1, xt+1] ✭✸✳✽✳✹✳✸✮

❘❡❛rr❛♥❣✐♥❣ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ❜❡❧♦✇ ✇❤❡r❡ Rt+1 = xt+1

pt
✐s t❤❡ ❣r♦ss r❡t✉r♥ ♦❢ t❤❡ ❢❛❝t♦r ♦✈❡r

[t, t+ 1] ❛♥❞ rt+1 = Rt+1 − rft+1 ✐s t❤❡ ❢❛❝t♦r r❡t✉r♥ ✐♥ ❡①❝❡ss ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ t❤❡

❡①♣❡❝t❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❢❛❝t♦rs✱ ✐✳❡✳ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✿

Et [rt+1] = −rft+1 · covt [mt+1, rt+1] ✭✸✳✽✳✹✳✹✮

= −covt [mt+1, rt+1]

Et [mt+1]
✭✸✳✽✳✹✳✺✮

❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ✉♥❞❡r♣✐♥♥✐♥❣s ♦❢ ❛ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✸✳✽✳✹✳✹✮ ♣r♦✈✐❞❡s

✈❡r② str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✿

✶✻✾



• ■❢ t❤❡ ❢❛❝t♦r ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ rt+1 ❛♥❞ t❤❡ ❙❉❋ mt+1 ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ r✐s❦ ♣r❡✲

♠✐✉♠ ❢♦r ❜❡❛r✐♥❣ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ r✐s❦❀

• ■❢ t❤❡ ❢❛❝t♦r ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ rt+1 ❝♦✈❛r✐❡s ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❙❉❋ mt+1✱ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

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

• ■❢ t❤❡ ❢❛❝t♦r ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ rt+1 ❝♦✈❛r✐❡s ♣♦s✐t✐✈❡❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❙❉❋ mt+1✱ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠

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

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

♣❛②s t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ V RP ✱ SRP ✱ ❛♥❞ KRP ✳

✸✳✽✳✺ ❚r❡♥❞✲❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❋❛❝t♦rs

❙✐♥❝❡ ♦✉r st✉❞② ✐s r❡str✐❝t❡❞ ❜② t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ♦✉r t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡✱ ✇❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♣r♦①✐❡s

♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s ❢♦r t❤❡ tr❡♥❞✲❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢❛❝t♦rs ♦❢ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✶✱ ✷✵✵✹✮ ✐♥ ❬✻✸❪ ❛♥❞ ❬✻✹❪✳

❋♦r t❤❛t ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡✐r s♣❡❝✐❛❧ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ♣❡r❢❡❝t tr❡♥❞ ❢♦❧❧♦✇❡r ✇❤♦ ❝❛♣t✉r❡s

s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② t❤❡ ❧❛r❣❡st ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ♠♦✈❡♠❡♥t ♦✈❡r t❤❡ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ Pr✐♠✐t✐✈❡

❚r❡♥❞✲❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❙tr❛t❡❣② ✭P❚❋❙✮ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♣❛②♦✉t Smax − Smin✱ ✇❤❡r❡ Smax ❛♥❞

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

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

✇✐t❤♦✉t ✐♥❝✉rr✐♥❣ tr❛❞✐♥❣ ❝♦sts✱ s✐♥❝❡ ❤❡ ❝❛♥ ❢♦r♠❛❧❧② ❜✉② ❜r❡❛❦♦✉ts ❛♥❞ s❡❧❧ ❜r❡❛❦❞♦✇♥s✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ❝♦♥str✉❝t r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡ P❚❋❙ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✶✺ ♠❛r❦❡ts

❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❢✉t✉r❡s ❞❛t❛ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❉❛t❛str❡❛♠ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✿

✶✼✵



❼ ❇♦♥❞s✿ ✸✵✲②❡❛r ❯❙ ❜♦♥❞✱ ✶✵✲②❡❛r ●✐❧ts✱ ✶✵✲②❡❛r ❇✉♥❞✱ ✶✵✲②❡❛r ❋r❡♥❝❤ ❜♦♥❞✱ ✶✵✲②❡❛r

❆✉str❛❧✐❛♥ ❜♦♥❞✳

❼ ❈✉rr❡♥❝✐❡s✿ ❇r✐t✐s❤ ♣♦✉♥❞✱ ❉❡✉ts❝❤❡♠❛r❦✱ ❏❛♣❛♥❡s❡ ②❡♥✱ ❙✇✐ss ❢r❛♥❝✳

❼ ❈♦♠♠♦❞✐t✐❡s✿ ❈♦r♥✱ ✇❤❡❛t✱ s♦②❜❡❛♥✱ ❝r✉❞❡ ♦✐❧✱ ❣♦❧❞✱ s✐❧✈❡r✳

❋✐♥❛❧❧②✱ r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡ P❚❋❙❇❉ ✭❜♦♥❞s✮✱ P❚❋❙❋❳ ✭❝✉rr❡♥❝✐❡s✮✱ ❛♥❞ P❚❋❙❈❖▼ ✭❝♦♠♠♦❞✐✲

t✐❡s✮ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥✲❢❛❝t♦r ♠♦❞❡❧ ❛r❡ t❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜② ❡q✉❛❧❧②✲✇❡✐❣❤t✐♥❣ t❤❡

r❡t✉r♥s ♦❢ t❤❡ ✶✺ P❚❋❙ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✸ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✳

✶✼✶



❚❛❜❧❡ ✸✳✶✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝s ♦❢ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ■♥✈❡st♠❡♥t

❙t②❧❡s

◆ ▼✐♥ P❝t✶ P❝t✷✺ P❝t✺✵ P❝t✼✺ P❝t✾✾ ▼❛① ❙t❞

P❛♥❡❧ ❆✿ ❆❧❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s✱ ♣❡r ②❡❛r

✷✵✵✽ ✷✵ ✲✵✱✵✷✸✶ ✲✵✱✵✷✷✾ ✲✵✱✵✵✹✷ ✲✵✱✵✵✶✷ ✵✱✵✵✷✵ ✵✱✵✷✺✼ ✵✱✵✷✺✽ ✵✱✵✵✼✻

✷✵✵✾ ✺✷ ✲✵✱✵✵✾✾ ✲✵✱✵✵✽✾ ✲✵✱✵✵✵✾ ✵✱✵✵✵✹ ✵✱✵✵✶✽ ✵✱✵✵✽✸ ✵✱✵✶✶✽ ✵✱✵✵✷✽

✷✵✶✵ ✺✶ ✲✵✱✵✶✸✽ ✲✵✱✵✵✽✽ ✲✵✱✵✵✶✹ ✵✱✵✵✵✵ ✵✱✵✵✶✷ ✵✱✵✵✺✻ ✵✱✵✶✵✺ ✵✱✵✵✷✽

✷✵✶✶ ✺✷ ✲✵✱✵✶✾✻ ✲✵✱✵✵✾✵ ✲✵✱✵✵✶✼ ✵✱✵✵✵✵ ✵✱✵✵✶✸ ✵✱✵✵✺✽ ✵✱✵✵✼✷ ✵✱✵✵✷✾

✷✵✶✷ ✺✺ ✲✵✱✵✵✽✽ ✲✵✱✵✵✺✾ ✲✵✱✵✵✶✵ ✵✱✵✵✵✶ ✵✱✵✵✶✶ ✵✱✵✵✻✶ ✵✱✵✵✼✶ ✵✱✵✵✷✵
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❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦r ❛❧♣❤❛ ❢♦r ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦s s♦rt❡❞ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡✐r ❧♦❛❞✐♥❣s ♦♥
t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② V RP ✱ s❦❡✇♥❡ss SRP ✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s
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t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ ❛ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦❢ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ❛♥❞ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ❢❛❝t♦r
✐♥ t❤❡ ♣❛st ✷✷ ❞❛②s✳ ◆❡✇❡②✲❲❡st ✭✶✾✽✼✮ t✲st❛t✐st✐❝s ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ sq✉❛r❡ ❜r❛❝❦❡ts ❛♥❞ st❛rs
✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✺✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❡①❝❡ss
r❡t✉r♥s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦r ❛❧♣❤❛✳
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❚❤✐s t❛❜❧❡ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ ♠❛❥♦r ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ st②❧❡ r❡t✉r♥s
♦♥ t❤❡ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ✭✷✵✵✶✮ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs ❛♥❞ t❤❡ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ ❆❧ ❲❛❦✐❧ ✭✷✵✶✻✮✳ ❙❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞
❝♦♥s✐sts ✐♥ t✐♠❡✲s❧✐❝✐♥❣ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸ t♦ ❝♦♥s✐❞❡r ♠❛❥♦r ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts✱
✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ❯❙ ❙✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s ❛♥❞ t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t
❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❯❙ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❛♣❡r ❚❛♥tr✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✳ T ✲st❛t✐st✐❝s
❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ sq✉❛r❡ ❜r❛❝❦❡ts ❛♥❞ st❛rs ✯✱ ✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✺✪
❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳

✶✼✼



❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✿ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ♦❢ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ■♥✈❡st♠❡♥t ❙t②❧❡s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ r❡❜❛s❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ♦❢ t❤❡ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ■♥❞❡①✱ ❉✐r❡❝t✐♦♥❛❧✱ ❊q✉✐t② ❍❡❞❣❡✱
▼❛❝r♦✱ ▼❡r❣❡r ❆r❜✐tr❛❣❡✱ ❛♥❞ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❧✉❡ str❛t❡❣✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❱■❳ ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❚❤❡ ❞❛t❛
s❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡rs s♦♠❡ ❤✐❣❤❧② t✉r❜✉❧❡♥t ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ❯❙ ❙✉❜♣r✐♠❡ ❝r✐s✐s ❛♥❞
t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ✷✵✵✽✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❯❙ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t
❝r✐s✐s ✐♥ ✷✵✶✶✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❛♣❡r ❚❛♥tr✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✳

✶✼✽



❋✐❣✉r❡ ✸✳✷✿ ❆✈❡r❛❣❡ ❚r❛❞✐♥❣ ❱♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ❖♣t✐♦♥s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ♦✈❡r ✷✵✵✼✲✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ❧♦✇❡r
♣❛♥❡❧ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ❱■❳ ❝❛❧❧ ❛♥❞ ♣✉t ♦♣t✐♦♥s✳ ❋♦r
❝❧❡❛r♥❡ss✱ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✷✲♠♦♥t❤ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡✳

✶✼✾



❋✐❣✉r❡ ✸✳✸✿ ❍✐❣❤❡r✲❖r❞❡r ▼♦♠❡♥ts ✉♥❞❡r ❘❡❛❧✲❲♦r❧❞ ❛♥❞

❘✐s❦✲◆❡✉tr❛❧ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ▼❡❛s✉r❡s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts ✉♥❞❡r r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❛♥❞ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧
♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳ ♠❛r❦❡ts ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ■♥tr❛❞❛✐❧② ❱■❳ s♣♦ts ❛r❡ ✉s❡❞
t♦ ❡st✐♠❛t❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛♥❞ ❞❛✐❧② ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❢✉t✉r❡s ❛r❡ ✉s❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ r✐s❦✲
♥❡✉tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❛♥❞
r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✽✵



❋✐❣✉r❡ ✸✳✹✿ ❖♣t✐♦♥✲■♠♣❧✐❡❞ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ ❱■❳

❖♣t✐♦♥s

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❱■❳ ♦♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t② ♦✈❡r ✷✵✵✽✲
✷✵✶✸✳ ❖♥ ❛ ❞❛✐❧② ❜❛s✐s✱ t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱
❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s✱ ❢♦r ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ❡①♣✐r❛t✐♦♥✳

✶✽✶



❋✐❣✉r❡ ✸✳✺✿ ❙❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ■♥✈❡st♠❡♥t ❙t②❧❡s t♦

❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ❋❛❝t♦rs ❛♥❞ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛

❚❤✐s ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t st②❧❡s t♦ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ s❡✈❡♥ ❢❛❝t♦rs
✭✇✐t❤♦✉t ♠❛r❦❡t ❢❛❝t♦r✮ ❛♥❞ t❛✐❧ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ✐♥ ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞s ♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✸✳ ❖♣t✐♦♥✲✐♠♣❧✐❡❞ r✐s❦
♣r❡♠✐❛ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss✱ ❛♥❞ t❤❡ ❦✉rt♦s✐s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r ❱■❳ ♦♣t✐♦♥s
❛♥❞ ✸✵ ❞❛②s t✐♠❡ t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❙❡♥s✐t✐✈✐t✐❡s ❛r❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t✲st❛t✐st✐❝s✳

✶✽✷



✶✽✸



✶✽✹



❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡

▼❡s tr❛✈❛✉① ❞❡ t❤ès❡ s✬✐♥tér❡ss❡♥t à ❧❛ ♠♦❞é❧✐s❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ s✉r❢❛❝❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❞❛♥s ❧❡

❝❛❞r❡ ❞❡s str❛té❣✐❡s ❞✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✳ ❈❡s str❛té❣✐❡s ❞❡ ❣❡st✐♦♥✱ très ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ✉t✐✲

❧✐sé❡s ♣❛r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs s♦♣❤✐st✐q✉és t❡❧s q✉❡ ❧❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❡t ❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✱

s❡ s♦♥t ré❝❡♠♠❡♥t ♣♦♣✉❧❛r✐sé❡s s✉✐t❡ à ❧❛ ❣r❛♥❞❡ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ❞❡ ✷✵✵✽ ❛✉♣rès ❞❡s ❣ér❛♥ts

❞✬❛❝t✐❢s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ❡t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❡①♣❧♦✐t❡r ❧❛ r❡❧❛t✐♦♥ ✐♥✈❡rs❡ ✭✐♠✲

♣❧✐❡❞ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❡✛❡❝t✮ ❡♥tr❡ ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡s ♠❛r❝❤és ❛❝t✐♦♥s ❡t ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐té❡ ❞❡s ♠❛r❝❤és

❞✬♦♣t✐♦♥s ❡st ❛♣♣❛r✉❡ r❛♣✐❞❡♠❡♥t ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ✐❞é❡ ♣r♦♠❡tt❡✉s❡ ❞❡ str❛té❣✐❡ ❞❡ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❞❡

♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❝♦♥tr❡ ❧❡s r✐sq✉❡s ❡①trê♠❡s✳ ❆✐♥s✐✱ ❞❛♥s ❧❛ ❝♦♥t✐♥✉✐té ❞❡ ❧❛ ❝ré❛t✐♦♥ ❞❡s ❢✉t✉r❡s ❡t

♦♣t✐♦♥s s✉r ✐♥❞✐❝❡ ❱■❳✱ ❧❡ ♠❛r❝❤é ❞❡ ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡ ♣❛r ❞❡s ♣r♦❞✉✐ts ❞ér✐✈és ✐♥❞❡①és s✉r

❧❡s ❢✉t✉r❡s ❱■❳ t❡❧s q✉❡ ❧❡s ❊❚P ✭❡①❝❤❛♥❣❡✲tr❛❞❡❞ ♣r♦❞✉❝ts✮ ❱■❳ ❛ ❝♦♥♥✉ ✉♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t

❝♦♥s✐❞ér❛❜❧❡✱ ❢❛✈♦r✐sé ♣❛r ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ♣❡✉ s♦♣❤✐st✐q✉és t❡❧s q✉❡ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs

♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs ❡t ❧❡s ❣ér❛♥ts ❞✬❛❝t✐❢s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❧❡s ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❞é❝❡✈❛♥t❡s✱ ❧✬❊❚P

❱❳❳ ❛ ♣❡r❞✉ ♣rès ❞❡ ✾✾✪ ❞❡ s❛ ✈❛❧❡✉r ❡♥tr❡ ✷✵✵✾ ❡t ✷✵✶✹✱ ♦♥t t♦t❛❧❡♠❡♥t r❡♠✐s ❡♥ q✉❡st✐♦♥

❧✬❛♣♣r♦❝❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡ ❞❡s str❛té❣✐❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❜❛sé❡s s✉r ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡✳ ❆✐♥s✐✱ ❝❡tt❡

t❤ès❡ ❡st ♠♦t✐✈é❡ ♣❛r ❧✬♦❜❥❡❝t✐❢ ❞❡ r❡♣❡♥s❡r ❧❛ ♣❤✐❧♦s♦♣❤✐❡ ❞❡s str❛té❣✐❡s ❞✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱

❡♥ s✬✐♥s♣✐r❛♥t ♥♦t❛♠♠❡♥t ❞❡ ❧✬❛♣♣r♦❝❤❡ ♣r❛t✐q✉é❡ ♣❛r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs s♦♣❤✐st✐q✉és t❡❧s q✉❡ ❧❡s

❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳

❆✉ tr❛✈❡rs ❞✬✉♥❡ ét✉❞❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡ ♣ré❧✐♠✐♥❛✐r❡ ❡t ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡✱ ❧❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✶ ❞r❡ss❡ ❧❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝

❞❡s str❛té❣✐❡s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❜❛sé❡s s✉r ❧❛ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡t ❧❛ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❞❡ ♣♦rt❡✲

❢❡✉✐❧❧❡ ♣❛r ❧✬✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❞❡s ❊❚P ❱■❳✳ P♦✉r ❝❡❧❛✱ ♥♦✉s ✐♥✈❡st✐❣✉♦♥s ❧✬❛❞éq✉❛t✐♦♥ ❞❡ ❝❡s ❝♦♠♣❧❡①❡s

✐♥str✉♠❡♥ts ❞ér✐✈és ❞❡ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❛✈❡❝ ❧❡ ❞❡❣ré ❞✬❛✈❡rs✐♦♥ ❛✉ r✐sq✉❡ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs✳ ▲✬✐♥✈❡st✐✲

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

✶✽✺



❞❡s ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s ♦✈❡r❧❛② ❝♦♠♣♦sé❡s ❞✬❛❝t✐♦♥s✱ ❞✬♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s✱ ❡t ❞✬❊❚P ✐♥❞❡①és s✉r ❢✉t✉r❡s ❞❡ ❱■❳✱

❞❛♥s ❧❡ ❝❛❞r❡ t❤é♦r✐q✉❡ ❞❡ ❧❛ t❤é♦r✐❡ ❞❡ ❧✬✉t✐❧✐té ❡s♣éré❡✱ s✐♠✉❧❛♥t ❧❡ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥t ❞✬✉♥ ✐♥✈❡st✐s✲

s❡✉r r❛t✐♦♥♥❡❧ ❞♦té ❞✬✉♥❡ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛✉ r✐sq✉❡✳ ❙♣é❝✐✜q✉❡♠❡♥t✱ ♥♦tr❡ ❛♥❛❧②s❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡ ❢❛✐t ❛♣♣❡❧ à

❞❡✉① ♠étr✐q✉❡s✱ ❧✬✉♥❡ ♠❡s✉r❛♥t ❧❛ s✉r♣r✐s❡ ❞❡ ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡✉r✱ ❡t ❞é✜♥✐❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ♠❡s✉r❡ ❞✉ ❝r✐✲

tèr❡ ❞❡ s♦♥ ❜✐❡♥✲êtr❡ ❞ér✐✈é ❞❡ s❡s ❞é❝✐s✐♦♥s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❀ ❧✬❛✉tr❡ ♠❡s✉r❛♥t ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡

✐♠♣❧✐❝✐té❡ ♣❛r ♥♦tr❡ ♠♦❞è❧❡✱ ❡t ❞é✜♥✐❡ ❝♦♠♠❡ ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞✬❛ss✉r❛♥❝❡ q✉❡ ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡✉r ❝♦♥s❡♥t✐r❛✐t

à ♣❛②❡r ❡① ♣♦st ♣♦✉r ❝♦✉✈r✐r t♦t❛❧❡♠❡♥t s♦♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ♦✈❡r❧❛② ❝♦♥tr❡ ❧❡s r✐sq✉❡s ❡①trê♠❡s✳ ▲❡s

rés✉❧t❛ts ❡♠♣✐r✐q✉❡s ♠♦♥tr❡♥t q✉❡ s♦✉s ❝❡s ❞❡✉① ❝r✐tèr❡s ❞❡ ♠❡s✉r❡✱ ❧❛ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡

♣❛r ❞❡s ❊❚P ❱■❳ ❜❛t s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡♠❡♥t ❧❛ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧❧❡ ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✱ à ❧❛ ❢♦✐s ❡♥

✐♥ s❛♠♣❧❡ ❡t ❡♥ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❝❡ t②♣❡ ❞❡ ❝♦✉✈❡rt✉r❡ r❡♣♦s❛♥t s✉r ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t

❞❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠❡ ♣❛r ❞❡s ✐♥str✉♠❡♥ts ❞❡ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡ ❛♣♣❛r❛ît ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ✐♥❛❞éq✉❛t❡

♣♦✉r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ♣❡✉ ❛✈❡rs❡s ❛✉ r✐sq✉❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❛ ❝♦♠♣ré❤❡♥s✐♦♥ ❞❡s r✐sq✉❡s ❝♦♠♣❧❡①❡s ❧✐és

à ❝❡s ✐♥str✉♠❡♥ts ❞ér✐✈és ❡st ✐♥❞✐s♣❡♥s❛❜❧❡ ♣♦✉r é✈✐t❡r ❧❡s ❞é❝✐s✐♦♥s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❛❧é❛t♦✐r❡s

❞❡ t②♣❡ ❥❡✉① ❞❡ ❤❛s❛r❞✳ ❉✉ ♣♦✐♥t ❞❡ ✈✉❡ ❞❡ ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s✱ ❝❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ❛ ❞❡s

✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♣r❛t✐q✉❡s ♣✉✐sq✉✬✐❧ r❡❝♦♠♠❛♥❞❡ ✉♥ ❡✛♦rt ♣é❞❛❣♦❣✐q✉❡ s♦✉t❡♥✉ ❛✉♣rès ❞❡s ✐♥✈❡st✐s✲

s❡✉rs ❧♦rs ❞❡ ❧❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❞❡ t❡❧❧❡s str❛té❣✐❡s ♦✈❡r❧❛②✳ ❈✬❡st ❡♥ ♣❛rt✐❡ ♣♦✉r ❝❡tt❡ r❛✐s♦♥ q✉❡ ❝❡

❝❤❛♣✐tr❡ ❡st ❡♥ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣ ❞❛♥s ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s✱ ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡

r❡✈✉❡ ❛❝❛❞é♠✐q✉❡ ♣r♦♠✉❡ ♣❛r ❚❤♦♠s♦♥ ❘❡✉t❡rs✳

❆♣rès ❛✈♦✐r ❞r❡ssé ❧❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ❞❡s str❛té❣✐❡s tr❛❞✐t✐♦♥❡❧❧❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❜❛sé❡s s✉r ❧❛ ré♣❧✐✲

❝❛t✐♦♥ ♣❛ss✐✈❡✱ ❧❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✷ ♦✉✈r❡ ❧❛ ✈♦✐❡ à ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❣é♥ér❛t✐♦♥ ❞❡ str❛té❣✐❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱

❝❛r ❛❝t✐✈❡s✱ ♦♣t✐♦♥❡❧❧❡s✱ ❡t ❜❛sé❡s s✉r ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❢❛❝t♦r✐❡❧✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ♥♦tr❡ ét✉❞❡ t❤é♦r✐q✉❡

❡t ❡♠♣✐r✐q✉❡ ❡st ✐♥s♣✐ré❡ ❞✬✉♥❡ ✐♥t✉✐t✐♦♥ s✐♠♣❧❡ ✿ ♣✉✐sq✉❡ ❧❡s ♣r✐① ❞❡ ♠❛r❝❤é ❞✬♦♣t✐♦♥s ❡t ❞♦♥❝

❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ r❡✢èt❡♥t ❧✬✐♥❝❡rt✐t✉❞❡ ❡t ❧❡ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡✱ ♥♦✉s ❡①♣❧♦✐t♦♥s ❧✬é❝❛rt ❞❡ ✈❛✲

❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❡♥tr❡ ❧❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❞❡ ❞❡♥s✐tés ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ♥❡✉tr❡s ❛✉ r✐sq✉❡✱ ✐♠♣❧✐❝✐té❡s ❞❡s

✶✽✻



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

❞❡ ❞❡♥s✐tés ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ♣❤②s✐q✉❡s✱ ❝♦♥st❛té❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✉ s♦✉s✲❥❛❝❡♥t✳ ❉✬✉♥ ♣♦✐♥t ❞❡

✈✉❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡✱ ❝❡t é❝❛rt ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥✱ ♠❛tér✐❛❧✐sé ❞❛♥s ❧❡ ♥✐✈❡❛✉✱ ❧❛ ♣❡♥t❡✱ ❡t ❧❛ ❝♦♥✈❡①✐té

❞✉ s♠✐❧❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡✱ q✉❛♥t✐✜❡ ❧✬é❝❛rt ❡♥tr❡ ❧❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ❞❡s r❡♥❞❡✲

♠❡♥ts ❞✉ s♦✉s✲❥❛❝❡♥t ❡t ❧❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❧♦❣✲♥♦r♠❛❧❡ à ❧❛ ❇❧❛❝❦✲❙❝❤♦❧❡s✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ♥♦tr❡

❛♣♣r♦❝❤❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ✑❙♠❛rt ❱❡❣❛✑ ❝♦♥s✐st❡ à ❞é❝♦♠♣♦s❡r ❧❡ r✐sq✉❡ ❝♦♥t❡♥✉ ❞❛♥s ❧❡ s♠✐❧❡

❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❡♥ str❛té❣✐❡s ♦♣t✐♦♥❡❧❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❛❜❧❡s ré♣❧✐q✉❛♥t ❧❡s ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡

✈♦❧❛t✐❧✐té✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❡t ❦✉rt♦s✐s✱ s♦✉s ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞❡ s✇❛♣ ❞❡ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡s✳ P❧✉s ♣ré❝✐sé♠❡♥t✱ ♥♦✉s

ét❡♥❞♦♥s ❧✬❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ q✉❛❞r❛t✐q✉❡ à ❧❛ ❩❤❛♥❣✲❳✐❛♥❣ ✭✷✵✵✽✮ ♣♦✉r ❞ér✐✈❡r ✉♥❡ r❡♣rés❡♥t❛t✐♦♥

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

♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡s ✐♥✈❡st✐ss❛❜❧❡s q✉✐ ré❝♦♠♣❡♥s❡♥t ❧❡ ♣♦rt❛❣❡ ❞❡ r✐sq✉❡s ❞✬♦r❞r❡s s✉♣ér✐❡✉rs✳ ❊♥

♦✉tr❡✱ ❝♦♠♠❡ s✉❣❣éré❡ ♣❛r ❧✬✐♥t✉✐t✐♦♥✱ ♥♦tr❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ❡st ✈❛❧✐❞é❡ s✉r ❧❡ ♣❧❛♥ ❡♠♣✐r✐q✉❡✱ ❡t ❞✬❛✉✲

t❛♥t ♣❧✉s s♦✉s ❞❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❞❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐tés ❢♦rt❡♠❡♥t ❛s②♠étr✐q✉❡s ❡t ❧❡♣t♦❦✉rt✐q✉❡s✳ ❈✬❡st

❡♥ ♣❛rt✐❡ ♣♦✉r ❝❡tt❡ r❛✐s♦♥ q✉❡ ❝❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ❛ été ré❝♦♠♣❡♥sé ♣❛r ❧❡ Pr✐① ❞✉ ▼❡✐❧❧❡✉r P❛♣✐❡r

❉♦❝t♦r❛❧ ♣❛r ❧❛ ▼✉❧t✐♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡ ❙♦❝✐❡t② ❡♥ ✷✵✶✼✳ ❉❡ ♣❧✉s✱ ❧✬❛♣♣r♦❝❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧❡ ❞❡ ✑❙♠❛rt

❱❡❣❛✑ ❛ ❢❛✐t ❧✬♦❜❥❡t ❞✬✉♥ ❞é♣ôt ❞❡ ♠❛rq✉❡ ❡t ❜✐❡♥tôt ❞❡ ❜r❡✈❡t ❛✉♣rès ❞❡ ❧✬■◆P■✳

❉❛♥s ❧❛ ❝♦♥t✐♥✉✐té ❞✉ ♣ré❝é❞❡♥t ❝❤❛♣✐tr❡✱ ❧❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✸ ❝❤❡r❝❤❡ à ✈❛❧✐❞❡r ♦✉ ✐♥✜r♠❡r ♥♦tr❡

❛♣♣r♦❝❤❡ ❛❝t✐✈❡ ❞❡ ❧✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡♥ ❧❛ ❝♦♠♣❛r❛♥t ❛✉① str❛té❣✐❡s ✉t✐❧✐sé❡s ♣❛r ❧❡s ✐♥✲

✈❡st✐ss❡✉rs s♦♣❤✐st✐q✉és t❡❧s q✉❡ ❧❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳ P❧✉s ♣ré❝✐sé♠❡♥t✱ ♥♦✉s ❞é❝♦♠♣♦s♦♥s ❧❡ r✐sq✉❡

❡①trê♠❡ ❝♦♥t❡♥✉ ❞❛♥s ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s s♦✉s ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞❡ str❛té❣✐❡s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t

♦♣t✐♦♥❡❧❧❡s ❡t ❞②♥❛♠✐q✉❡s✱ ❝♦♠♠❡ s✉❣❣éré❡s ♣❛r ♥♦tr❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ✑❙♠❛rt ❱❡❣❛✑✳ ❆✐♥s✐✱ ♥♦✉s ♠♦♥✲

tr♦♥s q✉❡ ❧❡s str❛té❣✐❡s ❞❡ ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡s ❞✬❛ss✉r❛♥❝❡✱ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱ s❦❡✇♥❡ss✱ ❡t ❦✉rt♦s✐s✱ s♦✉s

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

❞❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✱ q✉❡ ❝❡ s♦✐t ❡♥ ❛♥❛❧②s❡ t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ❡t ❡♥ ❛♥❛❧②s❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥♥❡❧❧❡✳ ❊♥ ❝♦♥trô❧❛♥t
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❞❡s ❢❛❝t❡✉rs ❞❡ r✐sq✉❡s st❛♥❞❛r❞s à ❧❛ ❋✉♥❣✲❍s✐❡❤ ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ✉t✐❧✐sés ❞❛♥s ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡✱ ♥♦✉s

♠❡tt♦♥s ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ q✉✬✉♥ ❝❤♦❝ ♣♦s✐t✐❢ ❞✬✉♥ é❝❛rt✲t②♣❡ ❞❡ ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡st

❛ss♦❝✐é❡ à ✉♥❡ ❜❛✐ss❡ s✉❜st❛♥t✐❡❧❧❡ ❞❡ ✷✺✳✷✪ ❛♥♥✉❡❧❧❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛❣❣ré❣é❡ ❞❡s r❡♥✲

❞❡♠❡♥ts ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s✳ ❊♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r✱ ♥♦tr❡ rés✉❧t❛t ❞✬✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❞é♠♦♥tr❡ q✉❡ ❧❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s

❢♦rt❡♠❡♥t s❡♥s✐❜❧❡s à ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ✭❦✉rt♦s✐s✮ s✉r♣❡r❢♦r♠❡♥t s✉❜st❛♥t✐❡❧❧❡♠❡♥t ❧❡s ❢♦♥❞s

♠♦✐♥s s❡♥s✐❜❧❡s ❞❡ ♣rès ❞❡ ✶✶✳✼✪ ✭✽✳✻✪✮ ♣❛r ❛♥✳ ❈❡ rés✉❧t❛t s✉❣❣èr❡ ❞❛♥s q✉❡❧❧❡ ♠❡s✉r❡ ❧✬❛❧♣❤❛

❞❡s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ♣r♦✈✐❡♥t ❡♥ ré❛❧✐té ❞❡ ❧❛ ✈❡♥t❡ ❞❡ str❛té❣✐❡s ❞✬❛ss✉r❛♥❝❡ ❝♦♥tr❡ ❧❡ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡✳

P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❝❡ ♣❛♣✐❡r ♦✉✈r❡ ❧❛ ✈♦✐❡ à ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞❡ ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s s♦♣❤✐s✲

t✐q✉és ♣❛r ❧❛ ré♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❡ str❛té❣✐❡s ❞❡ ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡s ❞✬❛ss✉r❛♥❝❡✳ ❈❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ❛ été ❝♦✲é❝r✐t

❛✈❡❝ ♠♦♥ s✉♣❡r✈✐s❡✉r ❞❡ t❤ès❡✱ ❧❡ Pr♦❢❡ss❡✉r ❙❡r❣❡ ❉❆❘❖▲▲❊❙✳

P♦✉r rés✉♠❡r ❜r✐è✈❡♠❡♥t✱ ♠❡s tr❛✈❛✉① ❞❡ t❤ès❡ ✐♥✈❡st✐❣✉❡♥t ❞❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡s ❛♣♣r♦❝❤❡s ❞✬✐♥✈❡s✲

t✐ss❡♠❡♥t ❞❡ ❧✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡t ✈✐s❡♥t à r❡♣❡♥s❡r ❧❛ ♣❤✐❧♦s♦♣❤✐❡ ❞✬✉♥❡ str❛té❣✐❡ ré❝❡♠♠❡♥t

❞é❝r✐é❡✳ ▲✬✉r❣❡♥❝❡ ❞✬✉♥ t❡❧ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ❡t ❞❡ ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ ♥♦✉✈❡❛✉① ♣❛r❛❞✐❣♠❡s ❞✬✐♥✈❡st✐s❡♠❡♥t

❡st ❞✬❛✉t❛♥t ♣❧✉s ❣r❛♥❞❡ q✉❡ ❧✬❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t ❛❝t✉❡❧ ❞❡ t❛✉① ❜❛s ❡t ❞❡ s✉♣♣r❡ss✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té

✐♠♣❧✐❝✐t❡ ❛ ❛❝❝é❧éré ❧❡ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ❞❡ str❛té❣✐❡s ✈❡♥❞❡✉s❡s ❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ♠❛✐s ❛✉ss✐ ❛❝❤❡t❡✉s❡s✱

❞❛♥s ❧❛ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ❞✬✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ é✈❡♥t✉❡❧❧❡✳ ▲❡ ❞é❜❛t ❡♥tr❡ ❛r❜✐tr❛❣❡✉rs ❞❡

✈♦❧❛t✐❧✐té ❛ ♣r✐s ✉♥❡ t❡❧❧❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❞❛♥s ❧✬❛❝t✉❛❧✐té ✜♥❛♥❝✐èr❡ q✉✬✐❧ ♥♦✉s ❛♣♣❛r❛✐t ❛✉❥♦✉r❞✬❤✉✐

♣r♦♠❡tt❡✉r ❞❡ ♣♦✉rs✉✐✈r❡ ♥♦s r❡❝❤❡r❝❤❡s ❞❛♥s ❝❡tt❡ ✈♦✐❡✳ ❆✐♥s✐✱ ♠❡s tr❛✈❛✉① ❝♦❧❧❡❝t✐❢s s✬♦r✐❡♥t❡♥t

❞és♦r♠❛✐s ✈❡rs ❧❛ ❞ét❡❝t✐♦♥ ❞❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡s ♠❡s✉r❡s ❞✉ r✐sq✉❡ ❡①trê♠❡✳

✶✽✽
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❬✷❪ ❱✳ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❊✳ ❆r✐s♦②✱ ❛♥❞ ◆✳ ◆❛✐❦✳ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞

❘❡t✉r♥s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✷✵✶✼✳

❬✸❪ ❱✳ ❆❣❛r✇❛❧✱ ●✳ ❇❛❦s❤✐✱ ❛♥❞ ❏✳ ❍✉✐❥✳ ❉♦ ❍✐❣❤❡r✲▼♦♠❡♥t ❊q✉✐t② ❘✐s❦s ❊①♣❧❛✐♥ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞

❘❡t✉r♥s ❄ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ✶✼✭✶✮ ✿✻✸✕✾✽✱ ✷✵✶✵✳

❬✹❪ ❱✳ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❈✳ ●r❡❡♥✱ ❛♥❞ ❍✳ ❘❡♥✳ ❆❧♣❤❛ ♦r ❇❡t❛ ✐♥ t❤❡ ❊②❡ ♦❢ t❤❡ ❇❡❤♦❧❞❡r ✿ ❲❤❛t

❉r✐✈❡s ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞ ❋❧♦✇s ❄ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✷✵✶✼✳

❬✺❪ ❱✳ ❆❣❛r✇❛❧ ❛♥❞ ◆✳ ◆❛✐❦✳ ❘✐s❦ ❛♥❞ P♦rt❢♦❧✐♦ ❉❡❝✐s✐♦♥s ■♥✈♦❧✈✐♥❣ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢

❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✶✼✭✶✮ ✿✻✸✕✾✽✱ ✷✵✵✹✳

❬✻❪ ❱✳ ❆❣❛r✇❛❧✱ ❙✳ ❘✉❡♥③✐✱ ❛♥❞ ❋✳ ❲✐❡❣❡rt✳ ❚❛✐❧ ❘✐s❦ ✐♥ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s ✿ ❆ ❯♥✐q✉❡ ❱✐❡✇ ❢r♦♠

P♦rt❢♦❧✐♦ ❍♦❧❞✐♥❣s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❆♥❛❧②s✐s✱ ✷✵✶✻✳

❬✼❪ ▲✳ ❆❣✉✐❛r✲❈♦♥r❛r✐❛✱ ▼✳ ▼❛rt✐♥s✱ ❛♥❞ ▼✳ ❙♦❛r❡s✳ ❚❤❡ ❨✐❡❧❞ ❈✉r✈❡ ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦✲❊❝♦♥♦♠②

❛❝r♦ss ❚✐♠❡ ❛♥❞ ❋r❡q✉❡♥❝✐❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❈♦♥tr♦❧✱ ✸✻ ✿✶✾✺✵✕✶✾✼✵✱
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❬✽❪ ❨✳ ❆ït✲❙❛❤❛❧✐❛✱ ❨✳ ❲❛♥❣✱ ❛♥❞ ❋✳ ❨❛r❡❞✳ ❉♦ ❖♣t✐♦♥s ▼❛r❦❡ts ❈♦rr❡❝t❧② Pr✐❝❡ t❤❡ Pr♦✲

❜❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ ▼♦✈❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❯♥❞❡r❧②✐♥❣ ❆ss❡t ❄ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✶✵✷ ✿✻✼✕✶✶✵✱
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❬✾❪ ●✳ ❆❦❡r❧♦❢ ❛♥❞ ❲✳ ❉✐❝❦❡♥s✳ ❚❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ ❈♦❣♥✐t✐✈❡ ❉✐ss♦♥❛♥❝❡✳ ❆♠❡✲

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

❬✶✵❪ ❆✳ ❆❧ ❲❛❦✐❧✳ ❊①♣❧♦r✐♥❣ ❱■❳ ❋✉t✉r❡s ❖♣t✐♠❛❧ P♦s✐t✐♦♥✐♥❣✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ✷✵✶✹✳

❬✶✶❪ ❆✳ ❆❧ ❲❛❦✐❧✳ ❚❤❡ ❙♠❛rt✲❱❡❣❛ ❋❛❝t♦r✲❇❛s❡❞ ■♥✈❡st✐♥❣ ✿ ❉✐s❡♥t❛♥❣❧✐♥❣ ❘✐s❦ Pr❡♠✐❛ ❢r♦♠

■♠♣❧✐❡❞ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❙♠✐r❦✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ✷✵✶✻✳

❬✶✷❪ ❈✳ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❉✳ ❑♦r♦✈✐❧❛s✳ ❚❤❡ ❍❛③❛r❞s ♦❢ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❉✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱
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❬✶✸❪ ❈✳ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❛♥❞ ❉✳ ❑♦r♦✈✐❧❛s✳ ❉✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❊q✉✐t② ✇✐t❤ ❱■❳ ❋✉t✉r❡s ✿ P❡rs♦♥❛❧

❱✐❡✇s ❛♥❞ ❙❦❡✇♥❡ss Pr❡❢❡r❡♥❝❡✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ✷✵✶✷✳

❬✶✹❪ ❏✳ ❆❧✐r❡③❛✳ ■♥s✐❞❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❆r❜✐tr❛❣❡ ✿ ❚❤❡ ❙❡❝r❡ts ♦❢ ❙❦❡✇♥❡ss✳ ❲✐❧❡② ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✷✵✵✺✳

❬✶✺❪ ❉✳ ❆♠❛②❛✱ P✳ ❈❤r✐st♦✛❡rs❡♥✱ ❑✳ ❏❛❝♦❜s✱ ❛♥❞ ❆✳ ❱❛sq✉❡③✳ ❉♦❡s ❘❡❛❧✐③❡❞ ❙❦❡✇♥❡ss Pr❡❞✐❝t
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Les stratégies de volatilité ont connu un rapide
essor suite à la crise financière de 2008. Or, les
récentes performances catastrophiques de ces
instruments indiciels ont remis en question leurs
contributions en couverture de portefeuille.

Mes travaux de thèse visent à repenser,
réinventer la philosophie des stratégies de
volatilité.

Au travers d'une analyse empirique préliminaire
reposant sur la théorie de l'utilité espérée, le
chapitre 1 dresse le diagnostic des stratégies
traditionnelles de volatilité basées sur la
couverture de long-terme par la réplication
passive de la volatilité implicite. Il montre que,
bien que ce type de couverture bat la couverture
traditionnelle, elle s'avère inappropriée pour des
investisseurs peu averses au risque.

Le chapitre 2 ouvre la voie à une nouvelle
génération de stratégies de volatilité, actives,
optionnelles et basées sur l'investissement
factoriel. En effet, notre décomposition
analytique et empirique du smile de volatilité
implicite en primes de risque implicites,
distinctes et investissables permet de monétiser
de manière active le portage de risques d'ordres
supérieurs. Ces primes de risques mesurent
l'écart de valorisation entre les distributions
neutres au risque et les distributions physiques.

Enfin, le chapitre 3 compare notre approche
investissement factoriel avec les stratégies de
volatilité employées par les hedge funds. Notre
essai montre que nos stratégies de primes de
risque d'assurance sont des déterminants
importants dans la performance des hedge
funds, tant en analyse temporelle que
cross-sectionnelle. Ainsi, nous mettons en
évidence dans quelle mesure l'alpha provient en
réalité de la vente de stratégies d'assurance
contre le risque extrême.

Volatility strategies have flourished since the
Great Financial Crisis in 2008. Nevertheless,
the recent catastrophic performance of such
exchange-traded products has put into question
their contributions for portfolio hedging and
diversification.

My thesis work aims to rethink and reinvent the
philosophy of volatility strategies.

From a preliminary empirical study based on the
expected utility theory, Chapter 1 makes a
diagnostic of traditional volatility strategies,
based on buy-and-hold investments and
passive replication of implied volatility. It
exhibits that, although such portfolio hedging
significantly outperforms traditional hedging, it
appears strongly inapropriate for risk-loving
investors.

Chapter 2 paves the way for a new generation
of volatility strategies, active, option-based and
factor-based investing. Indeed, our both
analytical and empirical decomposition of
implied volatility smiles into a combination of
implied risk premia, distinct and tradeable,
enables to harvest actively the compensation
for bearing higher-order risks. These insurance
risk premia measure the pricing discrepancies
between the risk-neutral and the physical
probability distributions.

Finally, Chapter 3 compares our factor-based
investing approach to the strategies usually
employed in the hedge fund universe. Our
essay clearly evidences that our tail risk premia
strategies are incremental determinants in the
hedge fund performance, in both the time-series
and the cross-section of returns. Hence, we
exhibit to what extent hedge fund alpha actually
arises from selling crash insurance strategies
against tail risks.

Volatilité implicite, Arbitrage de volatilité,
Estimation neutre au risque, Econométrie
haute-fréquence, Primes de risque d'assurance,
Investissement factoriel, Hedge funds,
Evaluation de performance.

Implied Volatility, Volatility Arbitrage,
Risk-neutral estimation, High-frequency
econometrics, Tail risk premia, Factor-based
investing, Hedge funds, Performance evaluation.
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