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❘❡❢❡r❡♥❝❡s ✸✷

✐✐



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

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

♦❢ ▲❚❈▼ ✐♥ ✶✾✾✽ ❛♥❞ ❆♠❛r❛♥t❤ ❆❞✈✐s♦rs ✐♥ ✷✵✵✻ ✇❡r❡ ♠❛✐♥❧② ❝❛✉s❡❞✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡②

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

■♥ t❤❡ r❡❝❡♥t s✉❜✲♣r✐♠❡ ❝r✐s❡s ♦❢ ✷✵✵✼✴✵✽ ❜❛♥❦s ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞ ✇❡r❡ tr♦✉❜❧❡❞ ❜②

❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦rt❛❣❡s ❛♥❞ ❤❛❞ t♦ ❧✐q✉✐❞❛t❡ ❛ss❡ts t♦ r❡❞✉❝❡ r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡✳ ❙t♦❝❦ ♣r✐❝❡s

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

❛♥❞ ❢✉♥❞ ♦✉t✢♦✇s✳

❚❤❡ r❡❣✉❧❛t♦rs ❛r❡ ❛❧❡rt ❛♥❞ t❤❡ ❇❛s❡❧ ■■ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ❤❛s ❛❧r❡❛❞② ♣✉❜❧✐s❤❡❞ s❡✈✲

❡r❛❧ r❡♣♦rts ❛♥❞ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡s ♦♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ r❡❝❡♥t ♠♦♥t❤s✳ ❇❛♥❦s ❛r❡ r❡q✉❡st❡❞ t♦

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

✏✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts✱ ❜❡♥❡✜ts ❛♥❞ r✐s❦s ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r♥❛❧ ♣r✐❝✐♥❣✱ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡

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

t✐❡s✑✷✳ ❙t✐❧❧✱ t❤❡ ❇■❙ s✉r✈❡② ❛♠♦♥❣ ❜❛♥❦s r❡✈❡❛❧❡❞✱ t❤❛t ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r❡♠❛✐♥s

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

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ s✉♠♠❛r✐③❡ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st❛t❡ ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ♦♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ❛♥❞

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

❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✳ ❲❡ ❞❡s❝r✐❜❡ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ❝❧❛r✐❢② ✇❤❡♥ ❛♥❞ ✉♥❞❡r

✇❤✐❝❤ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s t❤❡② ❝❛♥ ❜❡ ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❲❡ ❛❧s♦ ❛♥❛❧②③❡ str❡♥❣t❤s ❛♥❞ ✇❡❛❦♥❡ss❡s

❢r♦♠ ❛ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ tr② t♦ s❦❡t❝❤ ♦♣❡♥ r❡s❡❛r❝❤ q✉❡st✐♦♥s✱

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

♣r❛❝t✐❝❡✳

■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ ❡①✐st✐♥❣ ♦✈❡r✈✐❡✇s✹ ✇❡ t❛❦❡ ❛ ♠♦r❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ❛♥❞ ♠♦r❡ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♣♦✐♥t

♦❢ ✈✐❡✇✳ ❲❡ ❛❧s♦ ♦✉t❧✐♥❡ ✐♠♣❧✐❡❞✱ ❧❡ss tr❛♥s♣❛r❡♥t ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛♥❞ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥s ♦❢

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

❚❤❡ ♣❛♣❡r ✐s str✉❝t✉r❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ❞❡✜♥❡s ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ♦✉t❧✐♥❡s ✐ts

❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦♥ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞

❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡✐r ❛ss✉♠♣t✐♦♥s✱ str❡♥❣t❤s ❛♥❞ ✇❡❛❦♥❡ss❡s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ s✉♠♠❛r✐③❡s ❛♥❞

s❦❡t❝❤❡s ♣♦ss✐❜❧❡ ✈❡♥✉❡s ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤✳

✶❈♣✳ ❏♦r✐♦♥ ✭✷✵✵✼✮
✷❈♣✳ ❇❛s❡❧ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ✭✷✵✵✽✮✱ ♣✳ ✻ ❛♥❞ ♣✳ ✾✳
✸❈♣✳ ❇❛s❡❧ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ✭✷✵✵✺✮✱ ♣✳ ✶✵✳
✹❈♣✳ ▼❛❤❛❞❡✈❛♥ ✭✷✵✵✶✮❀ ❊r③❡❣♦✈❡s✐ ✭✷✵✵✷✮❀ ▲♦❡❜♥✐t③ ✭✷✵✵✻✮❀ ❇❡r✈❛s ✭✷✵✵✻✮❀ ❏♦r✐♦♥ ✭✷✵✵✼✮✳

✶



✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

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

t❤❡ t♦♣✐❝✳ ❚❤❡ t❡r♠ ✬❧✐q✉✐❞✐t②✬ ✐s ✉s❡❞ ✐♥ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t s❡tt✐♥❣s✳✺ ❋✐rst✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝❛♥

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

t❤✐s ✐s t❤❡ ♥❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ♦❢ ❛ss❡ts ❛♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ▲✐q✉✐❞✐t② ♦❢ t❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐t② s✐❞❡ ✐s ❛❧s♦

❝❛❧❧❡❞ ✬❢✉♥❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t②✬✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❛ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ♦❢ ❛♥ ❛ss❡t✱ ❛❧s♦ ❝❛❧❧❡❞

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

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

✏❡❛s❡ ♦❢ tr❛❞✐♥❣ ❛♥ ❛ss❡t✑✻✳ ❚❤✐r❞✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❛❧s♦ ✉s❡❞ ❢r♦♠ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡

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

❲❤✐❧❡ s♦❧✈❡♥❝② ✐s q✉✐t❡ ✇❡❧❧ ✉♥❞❡rst♦♦❞✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❛❞❞r❡ss❡s ✐ss✉❡s ♦❢ ♠❛r❦❡t ❛♥❞

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

✷✳✶ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②

▼❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ❝❛♥ ❜❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❝♦st ♦❢ tr❛❞✐♥❣ ❛♥ ❛ss❡t r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❢❛✐r ✈❛❧✉❡✳✼

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

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

✈❛❧✉❡ ✢✉❝t✉❛t❡s ❤❡❛✈✐❧②✱ ✇❤✐❝❤ ✐s s❧✐❣❤t❧② ❧❡ss ✐♥t✉✐t✐✈❡✳

❲❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t❤r❡❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st Lt(q) ✐♥ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ ♠✐❞✲♣r✐❝❡

❢♦r ❛♥ ♦r❞❡r q✉❛♥t✐t② q ❛t t✐♠❡ t

Lt(q) := T (q) + PIt(q) + Dt(q) ✭✶✮

✇❤❡r❡ T (q) ❛r❡ ❞✐r❡❝t tr❛❞✐♥❣ ❝♦sts✱ PIt(q) ✐s t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✈s✳ ♠✐❞✲♣r✐❝❡ ❞✉❡

t♦ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥✱ Dt(q) ❛r❡ ❞❡❧❛② ❝♦sts ✐❢ ❛ ♣♦s✐t✐♦♥ ❝❛♥♥♦t ❜❡ tr❛❞❡❞

✐♠♠❡❞✐❛t❡❧②✳✽

❉✐r❡❝t tr❛❞✐♥❣ ❝♦sts ❝♦♠♣r✐s❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ ❢❡❡s✱ ❜r♦❦❡r❛❣❡ ❝♦♠♠✐ss✐♦♥s ❛♥❞ tr❛♥s❛❝✲

t✐♦♥ t❛①❡s✳ ❚❤❡② ❛r❡ ❛❧s♦ ❝❛❧❧❡❞ ❡①♣❧✐❝✐t tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❝♦sts✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡② ❛r❡ ❦♥♦✇♥

❜❡❢♦r❡❤❛♥❞ ❛♥❞ t✐♠❡ ✐♥✈❛r✐❛♥t✱ ✐✳❡✳ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✳✾ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐s t❤❡ ❞✐✛❡r✲

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

✺❊①t❡♥❞❡❞ ❢r♦♠ ❏♦r✐♦♥ ✭✷✵✵✼✮✱ ♣✳ ✸✸✹✳
✻❈♣✳ ▲♦♥❣st❛✛ ✭✶✾✾✺✮✳
✼❈♣✳ ❉♦✇❞ ✭✷✵✵✶✮✱ ♣✳ ✶✽✼ ✛✳ ❛♥❞ ❇✉❤❧ ✭✷✵✵✹✮❀ ❆♠✐❤✉❞ ❛♥❞ ▼❡♥❞❡❧s♦♥ ✭✷✵✵✻✮✳
✽❚❤✐s ❝❧♦s❡❧② ❢♦❧❧♦✇s ❆♠✐❤✉❞ ❛♥❞ ▼❡♥❞❡❧s♦♥ ✭✷✵✵✻✮✱ ❜✉t ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡s ❜② t❤❡ s✐③❡ ♦❢
t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥✳ ❈♦♠♣❛r❡ ❛❧s♦ s✐♠✐❧❛r ✐♥ ❆✐t❦❡♥ ❛♥❞ ❈♦♠❡rt♦♥✲❋♦r❞❡ ✭✷✵✵✸✮❀ ❚♦rr❡ ✭✶✾✾✼✮✳

✾❆❧s♦ ❝♣✳ ▲♦❡❜♥✐t③ ✭✷✵✵✻✮✱ ♣✳✶✽ ❢✳
✶✵❙✐♠✐❧❛r❧② ❉❡♠s❡t③ ✭✶✾✻✽✮ ❞❡✜♥❡s tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❝♦st ❛s t❤❡ ♣r✐❝❡ ❝♦♥❝❡ss✐♦♥ ♥❡❡❞❡❞ ❢♦r ❛♥ ✐♠♠❡❞✐❛t❡
❡①❝❤❛♥❣❡ ♦❢ ❛♥ ❛ss❡t ✐♥t♦ ♠♦♥❡② ✭♣✳✸✺✮✳ ❚❤✐s ✐s ❛❧s♦ ❝❛❧❧❡❞ ♠❛r❦❡t ✐♠♣❛❝t✳

✷



✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

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

✇❤✐❝❤ ♠❛❦❡s t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐♥❝r❡❛s❡ ✇✐t❤ t❤❡ s✐③❡ tr❛❞❡❞✳

▲✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ✐♥❝r❡❛s❡ ✇✐t❤ ♦r❞❡r s✐③❡ ❢♦r t✇♦ r❡❛s♦♥s✳ ❋✐rst✱ ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡

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

t♦ ❝❛♣✐t❛❧ r❡str✐❝t✐♦♥s✳ ❚❤❡② ❛r❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ✇✐❧❧✐♥❣ t♦ tr❛❞❡ ♦♥❧② ❛ ❧✐♠✐t❡❞ q✉❛♥t✐t② ❛t

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

❝♦✉♥t❡r♣❛rt② ✇❤✐❝❤ ✐s ✇✐❧❧✐♥❣ t♦ ❡①❝❤❛♥❣❡ t❤❡ ❢✉❧❧ ♣♦s✐t✐♦♥ ❛t ♦r ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ tr❛❞❡r✬s

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

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

tr❛❞❡r✬s ❢❛✐r ✈❛❧✉❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❝♦st r✐s❡s ✇✐t❤ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥✳

❙❡❝♦♥❞✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛r❡ ❛❧s♦ ❛ ♣r✐❝❡ ❢♦r ✐♠♠❡❞✐❛❝②✳ ❆♥ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥

❛t ❛ ❝❡rt❛✐♥ ♣r✐❝❡ ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧❧② ❛♥ ❆♠❡r✐❝❛♥ ♦♣t✐♦♥ ♣❛✐r❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ❡①❝❤❛♥❣❡✳✶✶

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

❛t ♦r❞❡r ❡①❡❝✉t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ❛s str✐❦❡✳ ❚❤✐s ♦♣t✐♦♥❛❧✐t② ❤❛s

❛♥ ✐♠♠❛♥❡♥t ✈❛❧✉❡✱ ✇❤✐❝❤ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ♣r✐❝❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ♦r❞❡r s✐③❡ r❡❧❛t✐✈❡

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

♣♦s✐t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❜✉②❡r✳ ❉✉❡ t♦ t❤❡s❡ t✇♦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✱ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦st ❝❛♥ ❜❡

❡①♣❡❝t❡❞ t♦ r✐s❡ ✇✐t❤ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥✳

❉❡❧❛② ❝♦sts ❝♦♠♣r✐s❡ t❤❡ ❝♦sts ❢♦r s❡❛r❝❤✐♥❣ ❛ ❝♦✉♥t❡r✲♣❛rt② ❛♥❞ t❤❡ ❝♦st ✐♠♣♦s❡❞

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

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

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

❝❛♥ r❡♠❛✐♥ s✉❜st❛♥t✐❛❧✳

❇❡❝❛✉s❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ✐♥❝r❡❛s❡ ✇✐t❤ s✐③❡✱ ❛ tr❛❞❡r ❢❛❝❡s ❛ ♣♦ss✐❜❧❡ tr❛❞❡✲♦✛ ❜❡✲

t✇❡❡♥ ❝♦st ❛♥❞ ❞❡❧❛②✳ ❍❡ ❝❛♥ s❛✈❡ ♦♥ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦st ❜② ❞❡❧✐❜❡r❛t❡❧② ❞❡❧❛②✐♥❣ ♣❛rts

♦❢ t❤❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥✳ ❇✉t t❤❡♥ ❤❡ ❤❛s t♦ ❢❛❝❡ ❞❡❧❛② r✐s❦ ❢♦r t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♣♦rt✐♦♥ ♦❢

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

❡①❝❡❡❞ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❞❡❧❛② ❝♦st✳ ❚❤❡s❡ str❛t❡❣✐❡s ❛r❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥

♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s✳✶✸ ❆s ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡✱ t❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❞❡❧❛②✱ ❢♦r❝❡❞

❛♥❞ ❞❡❧✐❜❡r❛t❡✳

❘❡❧❛t✐♦♥ t♦ ♦t❤❡r ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡✜♥✐t✐♦♥s ❆❜♦✈❡ ❝♦st ❞❡✜♥✐t✐♦♥ t❛❦❡s ❛ ♣r❛❝t✐❝❛❧✱

❝♦♥❝r❡t❡ ✐♥✈❡st♦r✬s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ❛♥❞ ❝❛♥ ✐♥t❡❣r❛t❡ ♦t❤❡r ❞❡✜♥✐t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

✶✶❈♣✳ ❈❤❛❝❦♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮✳
✶✷❆❧♠❣r❡♥ ✭✷✵✵✸✮ ❝❛❧❧s ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t r✐s❦ ✏tr❛❞✐♥❣ ❡♥❤❛♥❝❡❞ r✐s❦✑✳
✶✸❈♣✳ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❇❡rts✐♠❛s ❛♥❞ ▲♦ ✭✶✾✾✽✮❀ ❆❧♠❣r❡♥ ❛♥❞ ❈❤r✐ss ✭✶✾✾✾✱ ✷✵✵✵✮❀ ❆❧♠❣r❡♥ ❡t ❛❧✳
✭✷✵✵✺✮❀ ❆❧♠❣r❡♥ ✭✷✵✵✸✮❀ ❙✉❜r❛♠❛♥✐❛♥ ❛♥❞ ❏❛rr♦✇ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ s❡❝t✐♦♥ ✸✳✹✳✶✳
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✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

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

♣❡rs♣❡❝t✐✈❡s ❛♥❞ ♠❛❦❡s ❧✐q✉✐❞✐t② ❛ ❧❡ss ❡❧✉s✐✈❡ ❝♦♥❝❡♣t✳

■♥ t❤❡ ❝♦st ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s t❤❡ ❡✛❡❝t ❛ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❤❛s ♦♥ ❛♥ ✐♥✈❡st♦r✳ ❚❤❡

✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ♦t❤❡r✱ ♠♦r❡ ✐♥❞✐r❡❝t ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡s ❧✐❦❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ✈♦❧✉♠❡✱ ③❡r♦

tr❛❞✐♥❣ ❞❛②s✱ ❞❡♣t❤✱ ❡t❝✳✶✹ ❝❛♥ ❜❡ ♠✉❝❤ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst♦♦❞ ❢r♦♠ ❛ ❝♦st ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✳

■❢ ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛s♣❡❝t r❡s✉❧ts ✐♥ ❤✐❣❤ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥s✱ ✐t ✇✐❧❧

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

❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ ♠❛♥② ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡s✳✶✺

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

✐♠♠❡❞✐❛❝②✳✶✻ ❚❤❡② ❝❛♥ ❜❡ ❡❛s✐❧② ✉♥❞❡rst♦♦❞ ✐♥ ❛❜♦✈❡ ❝♦st ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❚✐❣❤t♥❡ss✱

✏t❤❡ ❝♦st ♦❢ t✉r♥✐♥❣ ❛ ♣♦s✐t✐♦♥ ❛r♦✉♥❞ ✐♥ ❛ s❤♦rt t✐♠❡✑✱ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ s✉♠ ♦❢

❞✐r❡❝t tr❛❞✐♥❣ ❝♦sts T ❛♥❞ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦sts PI✳ ❉❡♣t❤✱ ✏t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ❛♥ ♦r❞❡r ✢♦✇

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

❛t ❛ s♣❡❝✐✜❝ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t PI✱ ✐✳❡✳ PI−1(q)✳ ❘❡s✐❧✐❡♥❝②✱ ✏t❤❡ s♣❡❡❞ ✇✐t❤ ✇❤✐❝❤ ♣r✐❝❡s

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

❝♦st✱ ✐✳❡✳ t❤❡ t✐♠❡ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st✳ ■♠♠❡❞✐❛❝②✱ t❤❡ t✐♠❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♦r❞❡r

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

❝♦♠♣♦♥❡♥t D✳ ❚❤✉s✱ ❛❧❧ ❢♦✉r ❞✐♠❡♥s✐♦♥s ❝❛♥ ❜❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝♦st ❢r❛♠❡✇♦r❦

✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❛❜♦✈❡✳

❑❡♠♣❢ ✭✶✾✾✾✮ ❞❡✜♥❡s ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ ♠♦r❡ ❛❜str❛❝t t❡r♠s ❛♥❞ ❝✐t❡s t❤❡ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s

♣r✐❝❡ ❛♥❞ t✐♠❡✳ Pr✐❝❡ ❞✐r❡❝t❧② ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❝♦st✱ ❜✉t t✐♠❡ ✐s ✲ ✐♥ ❛❜♦✈❡ ✈✐❡✇ ✲ ❛❧s♦

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

❝♦♥✈❡rs✐♦♥ ✐♥t♦ ❝♦st ♠❛❦❡ ✐t ♠♦r❡ ❝♦♥❝r❡t❡ ❢r♦♠ ❛♥ ✐♥✈❡st♦r✬s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✳

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

❉❡❣r❡❡s ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ▲✐q✉✐❞✐t② ✐s ❛ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝✳ ❍❡♥❝❡✱ ❛s✲

s❡ts ❝❛♥ ❤❛✈❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②✳✶✼ ❚❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡❣r❡❡ ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜②

t❤❡ t②♣❡ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✱ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥✳ ■t ✐s ✉s❡❢✉❧

t♦ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ ❛t ❧❡❛st ❢♦✉r ❝❛t❡❣♦r✐❡s ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡❣r❡❡s ❛s ✐❧❧✉str❛t❡❞ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶

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

r❡q✉✐r❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t tr❡❛t♠❡♥t✳

■❢ ❛♥ ❛ss❡t ✐s ✬❢✉❧❧② ❧✐q✉✐❞✬ ❛♥② ♣♦s✐t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ❝❛♥ ❜❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② tr❛❞❡❞

✇✐t❤♦✉t ❛ ❝♦st✳ ❈❛s❤ ✐s t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡①❛♠♣❧❡✳ ❋♦r ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♣✉r♣♦s❡s✱ ❧✐q✉✐❞✐t②

✶✹❈♣✳ ❉❛t❛r ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✽✮❀ ▲✐✉ ✭✷✵✵✻✮❀ ❇❡❦❛❡rt ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮❀ ●♦②❡♥❦♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ♦t❤❡rs✳
✶✺❈♣✳ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❛✮✱ ♣✳✹✳
✶✻❈♣✳ ❑②❧❡ ✭✶✾✽✺✮✱ ♣✳ ✶✸✻✶ ❢♦r t❤❡ ✜rst t❤r❡❡ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ ❝✐t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❇❧❛❝❦ ✭✶✾✼✶✮✱ ♣✳✸✵
❢♦r t❤❡ ❧❛tt❡r✳ ❚✐❣❤t♥❡ss ✐s ❛❧s♦ s♦♠❡t✐♠❡s ❝❛❧❧❡❞ ✬✇✐❞t❤✬ ♦r ✬❜r❡❛❞t❤✬✳

✶✼❈♣✳ ❛❧s♦ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ✐♥ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❛✮✱ ♣✳ ✹❢✳

✹



✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❉❡❣r❡❡s ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②
❋✐❣✉r❡ ✶ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♠♣♦rt❛♥t ❧✐q✉✐❞✐t②

❝❛t❡❣♦r✐❡s✳

❛❞❥✉st♠❡♥ts t♦ ✐ts ✈❛❧✉❡ ❛r❡ ♥♦t ♥❡❝❡ss❛r②✳ ❆♥ ❛ss❡t ❝❛♥ ❜❡ ❝❛❧❧❡❞ ✬❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧②

tr❛❞❛❜❧❡✬ ✇❤❡♥ ♠♦st ♣♦s✐t✐♦♥s ❝❛♥ ❜❡ tr❛❞❡❞ ❛❧❜❡✐t ✇✐t❤ ❛ ❝♦st✳ ❆ ❣♦♦❞ ❡①❛♠♣❧❡

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

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

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

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

❞❡❧❛② ❛♥❞ ✐ts ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ ✐♥t♦ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡s ✐s ❛ ♠❛❥♦r ✐ss✉❡ ✲ ✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥

t♦ tr❛❞✐♥❣ ❝♦sts✳ ❆ ❣♦♦❞ ❡①❛♠♣❧❡ ❛r❡ ♦✈❡r✲t❤❡✲❝♦✉♥t❡r ♠❛r❦❡ts ♦❢ ❡①♦t✐❝ ❜♦♥❞s✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ❛♥ ❛ss❡t ✐s ✬✐❧❧✐q✉✐❞✬ ✐❢ ♥♦ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡ ❝❛♥ ❜❡ tr❛❞❡❞✳ ▼❛r❦❡t ♣r✐❝❡s ❛r❡ t❤✉s

♥♦♥✲♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❛♥❞ ✈❛❧✉❡ ❤❛s t♦ ❜❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ✐♥tr✐♥s✐❝ ♠❡t❤♦❞s✳ ❘❛r❡ ❛rt ♦r

❝✉rr❡♥t❧② ❝♦❧❧❛t❡r❛❧✐③❡❞ ❞❡❜t ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s ✭❈❉❖s✮ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐❧❧✐q✉✐❞✳

◆♦t ♦♥❧② t❤❡ t②♣❡ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✱ ❜✉t ❛❧s♦ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡

❞❡❣r❡❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥ ♠♦st ❝❛s❡s✱ ✐t ✐s t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ♣r❡✈❛✐❧✐♥❣

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

❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss❡t ❛♥❞ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■s t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡ ♠✉❝❤ ❧❛r❣❡r t❤❛♥

tr❛❞❡❞ ✈♦❧✉♠❡✱ ✇❡ ❝❛♥ ❡①♣❡❝t s✐❣♥✐✜❝❛♥t tr❛❞✐♥❣ ❞❡❧❛②✳ ❚❤❡ ❛ss❡t ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s ♦♥❧②

✐♥t❡rr✉♣t❡❞❧② tr❛❞❛❜❧❡✳ ■❢ ✐t ✐s t♦♦ ❧❛r❣❡✱ ✐t ♠✐❣❤t ❡✈❡♥ ❜❡ ✐❧❧✐q✉✐❞ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt t❡r♠

❞✉❡ t♦ t❤❡ ❧❛❝❦ ♦❢ ❝♦✉♥t❡r✲♣❛rt✐❡s✳

❚❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s ❛♥♦t❤❡r ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ ❛ ♣♦s✐t✐♦♥✬s ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡❣r❡❡✳ ❆

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

✐♥t❡rr✉♣t❡❞❧② tr❛❞❛❜❧❡ ❛t ❧♦♥❣❡r ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥s✳ ■❢ ❛♥ ❛ss❡t ✐s ❤❡❧❞ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱

t❤❡♥✱ ♦❜✈✐♦✉s❧②✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛r❡ ③❡r♦ ❛♥❞ ✐rr❡❧❡✈❛♥t✳

✺



✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

❋✐❣✉r❡ ✷✿ Pr✐❝❡ q✉❛♥t✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥
❋✐❣✉r❡ ✷ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛s ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❜✉②✲♣r✐❝❡ ❛♥❞ t❤❡ s❡❧❧✲♣r✐❝❡

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

❈❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ❲❤❡♥ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ❡①✲❛♥t❡✱

❝♦♠♠✐tt❡❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ♣♦ss✐❜❧❡ ❤✐❞❞❡♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡❞✳✶✽ ❚❤❡

❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ ♠❛r❦❡t ♦r❣❛♥✐③❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ ♦r❞❡r ❜♦♦❦s ❧✐❡s ✐♥ t❤❡ ❢❛❝t✱ t❤❛t

♠♦r❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❡①✲❛♥t❡ ❝♦♠♠✐tt❡❞ ❛♥❞ tr❛♥s♣❛r❡♥t t♦ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✳

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

❞✐❛❣r❛♠✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦❧❧❡❝ts ❛❧❧ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt② ♦r❞❡rs ✇✐t❤ t❤❡✐r ♦r❞❡r s✐③❡ ❛♥❞

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

❛r❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡rs✳ ❚❤❡s❡ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt② ♦r❞❡rs✱ ✐❢ s♦rt❡❞ ❜② ❜❡st ♣r✐❝❡ ❝♦♥str✉❝t t❤❡ ❜✉②✲

♦r s❡❧❧✲♣r✐❝❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❝♦st ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ♦❢ ❛ r♦✉♥❞✲tr✐♣✶✾ ❝❛♥ ❜❡ t❤❡♥ ❞❡s❝r✐❜❡❞

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

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

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

❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ❢r♦♠ t❤❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥✳

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

r❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞✳ ❋♦r ❧❛r❣❡r ♦r❞❡rs t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ♦❢ ❛ r♦✉♥❞✲tr✐♣

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

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

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

✶✽❈♣✳ ■r✈✐♥❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✵✮✳
✶✾■✳❡✳ ❜✉②✐♥❣ ❛♥❞ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② s❡❧❧✐♥❣ ❛ ♣♦s✐t✐♦♥✳

✻



✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

❇❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦ ♦♥❧② ♠❡❛s✉r❡s ❝♦♠♠✐tt❡❞ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ❞✉❡ t♦ ❤✐❞❞❡♥

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

❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ q✉♦t❡❞ s♣r❡❛❞ ♠❡❛s✉r❡s ❡①✲❛♥t❡ ❝♦♠♠✐tt❡❞ ❧✐q✉✐❞✐t②✳

❯♣ t♦ t❤❡ q✉♦t❡ ❞❡♣t❤✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛r❡ s♦♠❡t✐♠❡s ❝❛❧❧❡❞ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❛♥❞ ❜❡②♦♥❞

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✳✷✵ ■t ✐s ❛r❣✉❡❞✱ t❤❛t ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞ ✉♣ t♦ t❤❡ q✉♦t❡ ❞❡♣t❤ ✐s ❡①♦❣❡♥♦✉s✱

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

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

✐s ✐♠♣r❡❝✐s❡ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts✳ ❚❤❡ ✇❤♦❧❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t

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

tr✉❡ ❜❡②♦♥❞ t❤❡ q✉♦t❡ ❞❡♣t❤✳ ❚❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ tr❛❞❡ ✭❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧②✮ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡

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

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✲ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ❛ ✈❡r② s♠❛❧❧ s♣❡❝✐✜❝ tr❛❞❡ ♣♦s✐t✐♦♥✳ ❆s ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡✱

t❤❡ ❝♦st ✐ts❡❧❢ ✐s ♥❡✐t❤❡r ❡①♦❣❡♥♦✉s ♥♦r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✲ ❛t ❛♥② s✐③❡ ✲ ❜✉t ❝❛♥ ❜❡ ❞❡✲

❝♦♠♣♦s❡❞ ✐♥t♦ ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♣r✐❝❡✲q✉❛♥t✐t② ❝✉r✈❡ ❛♥❞ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ♣♦✐♥t ♦♥ t❤✐s

❝✉r✈❡✳

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

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

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

❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ✇♦✉❧❞ ❜❡ str✉❝t✉r❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❜❡②♦♥❞ t❤❡ s♣r❡❛❞✳

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

✐t②✳ ■♠♣♦rt❛♥t ✐s t❤❡ ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❡♠♣♦r❛r② ❛♥❞ ♣❡r♠❛♥❡♥t ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✳✷✶

❚❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐s t❤❡ ♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✱ t❤❛t ✇✐❧❧ ❞✐ss✐♣❛t❡ ♦✈❡r

t✐♠❡ ❛♥❞ ✐s ❝❧♦s❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♥♦t✐♦♥ ♦❢ r❡s✐❧✐❡♥❝②✳✷✷ ■t ✐s ❞r✐✈❡♥ ❜② ♦r❞❡r ✐♠❜❛❧✲

❛♥❝❡s ✇❤❡♥ tr❛❞❡s ❛r❡ ♣✉r❡❧② ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② ❧✐q✉✐❞✐t② ♥❡❡❞s✳ ❚❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t

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

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❝♦♥t❡♥t✱ ✐✳❡✳ ✐t ♦❝❝✉rs ❞✉❡ t♦ ❛❞✈❡rs❡ ❡✛❡❝ts✳ P❡r♠❛♥❡♥t ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t

✐s t❤❡ ♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t t❤❛t ✇✐❧❧ ♣❡r♠❛♥❡♥t❧② ♠♦✈❡ ♠✐❞✲♣r✐❝❡s✳ ■♥ ❛♥ ❡✣✲

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

♦❢ t❤❡ tr❛❞❡✳ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ♦❢ t❡♠♣♦r❛r② ❛♥❞ ♣❡r♠❛♥❡♥t ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t s❡♣❛r❛t❡❧② ✐s

st✐❧❧ ❞✐✣❝✉❧t✳✷✸

✷✵❈♣✳ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ♣✳✻✽ ❢✳✱ ❛❧s♦ ✐♥ ❏♦r✐♦♥ ✭✷✵✵✼✮✱ ♣✳ ✸✸✻ ♦r ❇❡r✈❛s ✭✷✵✵✻✮✱ ✸✳
✷✶❍♦❧t❤❛✉s❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✽✼✮ ✜rst ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ t❤✐s s❡t✉♣✳
✷✷❈♣✳ s❡❝t✐♦♥ ✷✳✶✳✳
✷✸❈♣✳ ❆♠✐❤✉❞ ✭✷✵✵✷✮❀ P❛st♦r ❛♥❞ ❙t❛♠❜❛✉❣❤ ✭✷✵✵✸✮✱ ✇❤♦ tr② t♦ ❡①tr❛❝t t❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t
❢r♦♠ ♣r✐❝❡s✳✳

✼



✷ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②

✷✳✸ ●❡♥❡r❛❧ ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❚r❛❞✐t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❛ss✉♠❡s t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❝❛♥ ❜❡ ♥❡❣❧❡❝t❡❞ ✐❢ t❤❡

❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s ❧♦♥❣ ❡♥♦✉❣❤✳✷✹ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢♦r ❧✐q✉✐❞✐t②

❝♦st ✐♥ ♠❛♥② ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧s✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡

③❡r♦ ❛♥❞ ♣♦s✐t✐♦♥s t♦ ❜❡ ❧✐q✉✐❞❛t❡❞ ❛t ♠✐❞✲♣r✐❝❡s✳

▲✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ❝❛♥ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❜❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❧♦ss ❞✉❡ t♦ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣

❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts✳ ❙❡✈❡r❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❛♣❡rs ❤❛✈❡ ❛❧r❡❛❞② s❤♦✇♥ t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ✐s

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

❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r✳ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✜♥❞ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t♦t❛❧ r✐s❦ ❜② ✷✺✲✸✵✪

✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝✉rr❡♥❝✐❡s ✐♥ ❞❛✐❧② ❱❛❧✉❡✲❛t✲❘✐s❦✳ ▲❡ ❙❛♦✉t ✭✷✵✵✷✮ ❡st✐♠❛t❡s

t❤❛t t❤❡ ❜✐❞✲❛s❦ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❝❛♥ r❡♣r❡s❡♥t ♦✈❡r ✺✵✪ ♦❢ t♦t❛❧ r✐s❦ ❢♦r ✐❧❧✐q✉✐❞

st♦❝❦s✳ ▲❡✐ ❛♥❞ ▲❛✐ ✭✷✵✵✼✮ r❡✈❡❛❧ ❛ ✸✵✪ t♦t❛❧ ✐♥tr❛❞❛② r✐s❦ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❜② ❧✐q✉✐❞✐t②

✐♥ s♠❛❧❧✲♣r✐❝❡ st♦❝❦s✳

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

♥✐✜❝❛♥t✳ ❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡ ❛♥❞ ❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡ ✭✷✵✵✶✮ ✜♥❞ ❛ ✷✲✷✶ ✪ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢

♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐♥ ♦♥❡ st♦❝❦✳ ●✐♦t ❛♥❞ ●r❛♠♠✐❣ ✭✷✵✵✺✮ s❤♦✇ t❤❛t ✸✵✲♠✐♥✉t❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲

❛❞❥✉st❡❞ ❱❛❘ ✐s ✶✶✲✸✵ ✪ ❢♦r t❤r❡❡ st♦❝❦s✳ ❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✻✮ ❡st✐♠❛t❡ t❤❛t

❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ❝♦♥st✐t✉t❡s ✶✶ ✪ ♦❢ t♦t❛❧ ❱❛❘ ✐♥ ❧♦✇ ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥ st♦❝❦s✳ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞

❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❜✮ s❤♦✇ ✐♥ ❛ ❧❛r❣❡ st♦❝❦ s❛♠♣❧❡ t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ❛♠♦✉♥ts t♦ ♦✈❡r

✷✺ ✪ ♦❢ ♣r✐❝❡ r✐s❦ ✐♥ ❛ ✶✵✲❞❛②✱ ✾✾ ✪ ❱❛❘ ✇❤❡♥ tr❛❞✐♥❣ ❧❛r❣❡ ♣♦s✐t✐♦♥s✳ ❆ ❞❡t❛✐❧❡❞

❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♠❡t❤♦❞s ❛♥❞ ♠♦r❡ ❝♦♥❝r❡t❡ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ❞❡✜♥✐t✐♦♥s

✇✐❧❧ ❜❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✸✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❝♦♥❝❡♣t✉❛❧ ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ t♦ ❜❡ ♠❛❞❡ ✇❤❡♥ ❞❡✜♥✲

✐♥❣ ✬❤♦r✐③♦♥s✬ ✐♥ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❚❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s

t❤❡ t✐♠❡ ✉♥t✐❧ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t t❛❦❡s ❛ ❞❡❝✐s✐♦♥ ✈✐s✲❛✲✈✐s t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❛ss❡t✱

✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❞✉r✐♥❣ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s ❧✐q✉✐❞❛t❡❞✳

❆❧t❤♦✉❣❤ t❤✐s ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ ✐s ✉s✉❛❧❧② ♥❡❣❧❡❝t❡❞✱ ✐t ❤❛s ✐♠♣♦rt❛♥t ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❯s✉✲

❛❧❧②✱ t❤❡ ❤♦r✐③♦♥ ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛ ❢♦r❡❝❛st ♣❡r✐♦❞✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛ ❞❡❝✐s✐♦♥

✐s t❛❦❡♥ ♥♦✇✱ ✐✳❡✳ t❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s ③❡r♦ ❛♥❞ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s ❡q✉❛❧

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

t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥✱ ✐ts ✇♦rst ✈❛❧✉❡ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥

❤♦r✐③♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❧♦❣✐❝❛❧❧② ✐♥❝♦♥s✐st❡♥t ❜✉t ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡✳

❲❤❡♥ ❞✐r❡❝t❧② ❛❞❥✉st✐♥❣ ❢♦r ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ ❛♥❞

❧♦❣✐❝❛❧❧② ❝♦♥s✐st❡♥t✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✬❤♦r✐③♦♥✬ t❤❡♥ ❤❛s t♦ ❜❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡❞ ✐♥t♦ ❛❜♦✈❡

❛s♣❡❝ts✳

✷✹❈♣✳ ❏♦r✐♦♥ ✭✷✵✵✼✮✱ ♣✳ ✸✸✸✳
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✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❚❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠♦❞❡❧ str♦♥❣❧② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡

t②♣❡ ♦❢ ❛ss❡t ♣♦s✐t✐♦♥ ✐♥ q✉❡st✐♦♥✳ ■♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❧♦♦❦ ❛t ♠♦❞❡❧s ❢♦r r❡❣✉❧❛r

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

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

✐♥t❡♥s✐✈❡✱ s❡✈❡r❛❧ ♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥❧② ♦♥ ✐♥tr❛❞❛② ❞❛t❛ ❛r❡ r✉❧❡❞ ♦✉t✳

❆ss❡ts ♦♥ t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ❝❛t❡❣♦r✐③❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

t❤r❡❡ ❝r✐t❡r✐❛✿ ●❡♥❡r❛❧ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✱ t②♣✐❝❛❧ s✐③❡ ♦❢ ❛ ♣♦s✐t✐♦♥ ❛♥❞ ❞❛t❛

❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②✳

❲❤❛t ✐s t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡❣r❡❡ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t❄ ■❢ t❤❡ ❛ss❡t ✐s ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧②

tr❛❞❡❞✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ♠♦❞❡❧s ❛r❡ ✐♥ ❢♦❝✉s✱ ✐❢ ✐t ✐s ♦♥❧② tr❛❞❡❞ ✇✐t❤ ❧❛r❣❡ ✐♥t❡rr✉♣t✐♦♥s✱

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

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

✐s tr✉❡✱ ✐❢ ❞❛t❛ ✐s ❤❛r❞❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦r ♦❢ ❧✐♠✐t❡❞ q✉❛❧✐t②✱ ❡✳❣✳ ✐♥ s♦♠❡ ♦✈❡r✲t❤❡✲

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

❛r❡ ♦✉ts✐❞❡ t❤❡ ❢♦❝✉s ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✳

❍♦✇ ❧❛r❣❡ ✐s t❤❡ t②♣✐❝❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ tr❛❞❡❞ ✈♦❧✉♠❡❄ ■❢ s✐③❡s ❛r❡ r❡❧❛✲

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

■❢ s✐③❡s ❣❡t ❧❛r❣❡r✱ t❤❡s❡ ♠♦❞❡❧s ❛r❡ ♥❛t✉r❛❧❧② ✐♠♣r❡❝✐s❡✳ ■❢ ♣♦s✐t✐♦♥s ❛r❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧②

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

♣r❡❝✐s✐♦♥✳

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

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

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

❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s ❛r❡ ♣♦ss✐❜❧❡✳✷✺ ❲✐t❤ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦ ❞❛t❛✱ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝❛♥ ❜❡

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

❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞✳

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

✇❤✐❝❤ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛r❡ ♠❛❞❡ ❛♥❞ ✇❤❡♥ t❤❡② ❝❛♥ ❜❡ ❛♣♣❧✐❡❞✳ ❲❡ ✇❛♥t t♦ ❡♠♣❤❛s✐③❡

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

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

♠♦❞❡❧ str✉❝t✉r❡ ❛♥❞ ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❞✐s❝✉ss❡❞ ❜② t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ❛✉t❤♦rs✳ ❲❡ ❛❧s♦ ✉s❡❞

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

♠♦❞❡❧s✳

✷✺❈♣✳ ❛❧s♦ ❊r③❡❣♦✈❡s✐ ✭✷✵✵✷✮✱ ♣✳ ✾ ❀ ❚♦rr❡ ✭✶✾✾✼✮ ❛r❣✉❡s t❤❛t ❧❛r❣❡ ❝♦sts ❝❛♥♥♦t ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❜❡❝❛✉s❡
tr❛❞❡s ❛t s✉❝❤ ❝♦st ❛r❡ ♥♦t ❡①❡❝✉t❡❞ ❛♥❞ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❞❛t❛ ✐s ♠♦st s♣❛rs❡ ✐♥ ✐❧❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts ✇❤❡r❡
❡①♣❡❝t❡❞ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❛r❡ ❧❛r❣❡st✳

✾



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

✸✳✶ ▼♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞ ❞❛t❛

✸✳✶✳✶ ❆❞❞✲♦♥ ♠♦❞❡❧ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞✿ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮

❇❛♥❣✐❛✱ ❉✐❡❜♦❧❞✱ ❙❝❤✉❡r♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙tr♦✉❣❤❛✐r ✭✶✾✾✽✱ ✶✾✾✾✮ ✐♥❝❧✉❞❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✱

❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞s ✐♥t♦ ❛ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❱❛❧✉❡✲❛t✲❘✐s❦ ✭❱❛❘✮✳ ❚r❛♥s❛❝t✐♦♥ ♣r✐❝❡

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

Pmid,t+1 = Pmid,texp(rt+1) −
1

2
PtSt+1 ✭✷✮

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

❜❡t✇❡❡♥ t ❛♥❞ t✰✶ ❛♥❞ S ✐s t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞✳ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲

❛❞❥✉st❡❞ t♦t❛❧ r✐s❦ ✭▲✲❱❛❘✮ ✐s t❤❡♥ t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥✲✈❛r✐❛♥❝❡✲❡st✐♠❛t❡❞ ♣r✐❝❡✲

r✐s❦ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ❛♥❞ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②✲❡st✐♠❛t❡❞ s♣r❡❛❞ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡✳

L − V aR = 1 − exp(zασr) +
1

2
Pmid (µS + ẑασS) ✭✸✮

✇❤❡r❡ σr ✐s t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s ♠✐❞✲♣r✐❝❡ r❡t✉r♥ ❛♥❞ µS ❛♥❞ σS ❛r❡ t❤❡

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

❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ẑα ✐s t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳✷✻ ❆s s♣r❡❛❞

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

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

s♣r❡❛❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ r❛♥❣❡s ✲ ✐♥ t❤❡✐r ✾✾✪ ❝❛s❡ ✲ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✳✵ ❛♥❞ ✹✳✺✱ ✇❤✐❝❤

✐s ♣❛rt✐❛❧❧② ❢❛r ❛✇❛② ❢r♦♠ ✷✳✸✸✱ t❤❡ ✾✾✪ ❝✉t✲♦✛ ♦❢ t❤❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ❛❧s♦ ❛❞❞r❡ss t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ ♠♦✈✐♥❣ ❢r♦♠ s✐♥❣❧❡ ❛ss❡t t♦

♣♦rt❢♦❧✐♦ ❱❛❘✳ ❚❤❡② ❛r❣✉❡✱ t❤❛t ❛❣❣r❡❣❛t✐♥❣ s✐♥❣❧❡ ❛ss❡t ▲✲❱❛❘✬s ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ s♣r❡❛❞

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

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

❛♥❞ t❤❡♥ ❞❡❞✉❝t ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ s♣r❡❛❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❱❛❘✳ ❙✐♥❣❧❡ ❝✉rr❡♥❝②

❛♥❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ▲✲❱❛❘s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ✐❧❧✉str❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡✐r ♣❛♣❡r✳ ❖t❤❡r ❡♠♣✐r✐❝❛❧

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

✭✷✵✵✺✮✳

❚❤❡ ❣r❡❛t ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ♦❢ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✐s t❤❡ ❧♦✇ ❞❛t❛ r❡✲

q✉✐r❡♠❡♥t✳ ❙♣r❡❛❞ ❞❛t❛ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❛❧❧ ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s ❢♦r ♠♦st ❛ss❡ts✱ ♦❢t❡♥ ❛❧s♦

✐♥ ♦✈❡r✲t❤❡✲❝♦✉♥t❡r ✭❖❚❈✮ ♠❛r❦❡ts✳ ■t ✐s ❛❧s♦ q✉✐❝❦❧② ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛❜❧❡✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡

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

✷✻❚❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s α̂S = (Ŝα − µS)/σS ✱ ✇❤❡r❡ Ŝα ✐s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ s♣r❡❛❞
♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

✶✵



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

♦r❞❡r s✐③❡s ❝❛♥ ❜❡ tr❛❞❡❞ ❛t t❤❡ s♣r❡❛❞ ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts q✉✐❝❦❧② ✐♥❝r❡❛s❡ ✇✐t❤

♦r❞❡r s✐③❡✳ ❆s ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡✱ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ✇✐❧❧ ❜❡ ❤❡❛✈✐❧② ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r ❧❛r❣❡

♣♦s✐t✐♦♥s✳

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

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

❡❛s✐❧② ❝♦rr❡❝t❛❜❧❡✳✷✼ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ❛❧s♦ ♠❛❦❡ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ♣❡r❢❡❝t t❛✐❧ ❝♦rr❡❧❛✲

t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ s♣r❡❛❞ ❛♥❞ ♣r✐❝❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡② ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✇♦rst ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛♥❞ ❧♦✇❡st

♣r✐❝❡s ♦❝❝✉r s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧②✳ ❇❡❝❛✉s❡ t❛✐❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❛r❡ ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r ✐♥ r❡❛❧✐t②✱ t❤✐s

t❡❝❤♥✐❝❛❧ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡s ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✳✷✽

❆♥♦t❤❡r ♣r♦❜❧❡♠ ✐s t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❆s st❛t❡❞ ✐♥ t❤❡✐r

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

♠♦❞❛❧✐t② ❛♥❞ ❜❡❝❛✉s❡ tr❡♥❞✐♥❣ ❝r❡❛t❡s s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❢❛t t❛✐❧s✳✷✾ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r

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

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

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

❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♠❛❦❡ ❢✉rt❤❡r ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ❤✐❣❤❧② ❧✐❦❡❧②✳

❆❧t❤♦✉❣❤✱ t❤❡ ❇❛♥❣✐❛✱ ❉✐❡❜♦❧❞✱ ❙❝❤✉❡r♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙tr♦✉❣❤❛✐r ✭✶✾✾✾✮✲♠♦❞❡❧ s✉✛❡rs

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

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

♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✉♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ♣❡r❢❡❝t ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤✐s ✭♣❛rt✐❛❧❧②✮

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

r❡❣✐♠❡✲s✇✐t❝❤✐♥❣✳

✸✳✶✳✷ ▼♦❞✐✜❡❞ ❛❞❞✲♦♥ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞✿ ❊r♥st ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮

❊r♥st✱ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽✮ ❛♣♣❧② ❛ ❈♦r♥✐s❤✲❋✐s❤❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ t♦ ❞❡t❡r✲

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

❚❤❡ ❈♦r♥✐s❤✲❋✐s❤❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❛❞❥✉sts ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ❢r♦♠ t❤❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

t♦ ❛❝❝♦✉♥t s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s✳✸✵ ❚❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ❛❞❥✉st❡❞ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ z̃α✐s ❝❛❧✲

❝✉❧❛t❡❞ ❛s

z̃α ≈ zα +
1

6
(z2

α − 1) ∗ γ +
1

24
(z3

α − 3zα) ∗ κ −
1

36
(2z3

α − 5zα) ∗ γ2 ✭✹✮

✷✼❈r✐t✐q✉❡ ♥♦t❡❞ ❛♥❞ ❝♦rr❡❝t❡❞ ❜② L− V aR = 1− exp(ασr)× 1/2(µS + α̃σS)✳ ✐♥ ▲♦❡❜♥✐t③ ✭✷✵✵✻✮✱
♣✳✼✶ ❢✳

✷✽❈♣✳ ❝r✐t✐q✉❡ ✐♥ ❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡ ❛♥❞ ❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡ ✭✷✵✵✶✮❀ ❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✻✮❀ ❏♦r✐♦♥
✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ♦❢ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❜✮✳

✷✾❈♣✳ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ s♣r❡❛❞ ✐♥ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❛✮✳
✸✵■♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ ❤✐❣❤❡r ♠♦♠❡♥ts ✐s ❛❧s♦ ♣♦ss✐❜❧❡✳

✶✶



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

✇❤❡r❡ zα ✐s t❤❡ α✲ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ ❛ N(0, 1) ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ γ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞

κ t❤❡ ❡①❝❡ss✲❦✉rt♦s✐s ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ r❛♥❞♦♠ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ▼♦❞✐✜❡❞✱ r❡❧❛t✐✈❡✱ ❧✐q✉✐❞✐t②✲

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

L − V aR = 1 − exp(µr + z̃α(r) × σr) ×

(
1 −

1

2
(µS + z̃α(S) × σS)

)
✭✺✮

✇❤❡r❡ z̃α(r) ✐s t❤❡ ❈♦r♥✐s❤✲❋✐s❤❡r✲❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❞ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ r❡t✉r♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

❛♥❞ z̃α(S) ❛♥❞ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❞ s♣r❡❛❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡✳

❚❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s s❤♦✇♥ t♦ ②✐❡❧❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ r❡s✉❧ts t❤❛♥ t❤❡ s♣❡❝✐✲

✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❝r✐t✐q✉❡ s✐♠✐❧❛r❧② ❛♣♣❧✐❡s✳ ■t ❛ss✉♠❡s✱

t❤❛t ♣♦s✐t✐♦♥s ❝❛♥ ❜❡ tr❛❞❡❞ ❛t t❤❡ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞ ✭❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❝❛♥ ❛❧s♦

❜❡ ✉s❡❞ ♦♥ ♦t❤❡r ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✱ s❡❡ s❡❝t✐♦♥ ✸✳✸✳✸✮✳ P❡r❢❡❝t ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥

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

❖✈❡r❛❧❧✱ ❊r♥st ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❢♦r

❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞ ❞❛t❛ t❤❛♥ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳

✸✳✷ ▼♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ✈♦❧✉♠❡ ♦r tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❞❛t❛

❙❡✈❡r❛❧ ♣❛♣❡rs ❤❛✈❡ ✉s❡❞ ❞✐✛❡r❡♥t ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♠❡❛s✉r❡s ✇✐t❤ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ♣r❡❝✐s❡♥❡ss

t♦ ❛❞❞r❡ss t❤❡ s❤♦rt❝♦♠✐♥❣s ♦❢ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳

✸✳✷✳✶ ❚r❛♥s❛❝t✐♦♥ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧✿ ❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵✮

❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵❛✱❜✮ ❡st✐♠❛t❡s t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ ♣❛st tr❛❞❡s✳ ❲❤✐❧❡

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

t✐♠❡✲s❡r✐❡s ♦❢ tr❛❞❡s ✐♥ ❛ ❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥✳

PTA,t+1 = Pmid,t + C + θNt + xt+1 + ǫt ✭✻✮

✇❤❡r❡ PTA,t+1 ✐s t❤❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ♣r✐❝❡ ❛t t✐♠❡ t+1✱ Nt ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❤❛r❡s s♦❧❞✱ θ

✐s t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✱ xt+1 ✐s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ r✐s❦ ❢❛❝t♦r ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ t❤❡ ♠✐❞✲♣r✐❝❡✱

C ✐s ❛ ❝♦♥st❛♥t ❛♥❞ ǫt t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠ ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❚❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t θ

❛❝ts ❛s ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❛s t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ r❡t✉r♥ ❞✉❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

✈♦❧✉♠❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ♣❡r s❤❛r❡ tr❛❞❡❞✳

❚♦ ❝♦♥str✉❝t ❛ ❧✐q✉✐❞✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡ ✐♥ ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ✇❛②✱ ❇❡r❦♦✇✐t③

❛ss✉♠❡s t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ♦t❤❡r r✐s❦ ❢❛❝t♦rs ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❢r♦♠ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✱ ✇❤✐❝❤

✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ③❡r♦ ❧✐q✉✐❞✐t②✲r❡t✉r♥ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ❜✉✐❧❞ ♦♥ ❇❡rts✐♠❛s ❛♥❞

▲♦ ✭✶✾✾✽✮✱ ✇❤♦ s❤♦✇ t❤❛t ✉♥❞❡r ❧✐♥❡❛r ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ❡①❡❝✉t✐♦♥ str❛t❡❣②

✶✷



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

✇✐t❤✐♥ ❛ ❤♦r✐③♦♥ ♦❢ h ❞❛②s ✐s t♦ ❧✐q✉✐❞❛t❡ 1
h
t❤ ♦❢ t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❡❛❝❤ ❞❛② ❞✉r✐♥❣ t❤❡

❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞✳ ❙✐♠✐❧❛r t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✻✮✱ ♣r✐❝❡ t❤❡♥ ❢♦❧❧♦✇s

PTA,t+1 = Pmid,t + xt+1 − θ
Nt

h
✭✼✮

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

❝♦♥❝r❡t❡ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✭♥✉♠❡r✐❝❛❧✱ s✐♠✉❧❛t✐♦♥✱ ♣❛r❛♠❡tr✐❝✮ ✐s ❧❡❢t t♦ t❤❡ r❡❛❞❡r✳

❚❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❇❡r❦♦✇✐t③✲❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s t❤❡ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢

♦r❞❡r s✐③❡ ❜❡②♦♥❞ t❤❡ ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞✳ ❲❤✐❧❡ ❜❡✐♥❣ ♠♦r❡ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧❧② ❡①t❡♥s✐✈❡

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

✐t② ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ ♠❛♥② ♠❛r❦❡ts✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥tr❛❞❛② ❞❛t❛ ❛r❡

r❡q✉✐r❡❞ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦st ❢r♦♠ s✐♥❣❧❡ tr❛❞❡s✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❡st✐✲

♠❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❣❡t ✈❡r② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡✳✸✶

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

❣❡♥❡r❛❧✱ ✐t ❝❧♦s❡❧② r❡s❡♠❜❧❡s t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❆♠✐❤✉❞ ✭✷✵✵✷✮✳ ❇❡r❦♦✇✐t③

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

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

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

❢❛r t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ♣r♦①✐❡s ❢♦r r❡❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st✳

❆❧s♦ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♥❝❡♣t ❛s s✉❝❤ ❤❛s t♦ ❜❡ ❝r✐t✐❝✐③❡❞✳ ❇❡r❦♦✇✐t③ ❛ss✉♠❡s ❧✐♥❡❛r✱

♥♦♥✲t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝❧❡❛r❧② ♥♦t t❤❡ ❝❛s❡ ❛♥❞ ♠♦st ❧✐❦❡❧② ✉♥❞❡r✲

❡st✐♠❛t❡s ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ✐♠♣❛❝t✳ ❚❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ③❡r♦ ❧✐q✉✐❞✐t②✲r❡t✉r♥ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

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

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

s❡❝t✐♦♥ ✸✳✹✳✶✱ ✇❡ ❞♦✉❜t t❤❛t ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣② ❛♣♣❧✐❡❞ ❛❜♦✈❡ ✐s ❛s s✉❝❤ ❛

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

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

❖✈❡r❛❧❧✱ ❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵❛✱❜✮ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ✐♥t❡❣r❛t❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢

♦r❞❡r s✐③❡ ✐♥t♦ ❛ r✐s❦ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❜✉t ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t r❡♠❛✐♥s ❤✐❣❤❧② ❛♣♣r♦①✲

✐♠❛t❡✳

✸✳✷✳✷ ❈r✐s❡s tr❛♥s❛❝t✐♦♥s r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧✿ ❏❛rr♦✇ ❛♥❞ Pr♦tt❡r ✭✷✵✵✺✮

❏❛rr♦✇ ❛♥❞ Pr♦tt❡r ✭✷✵✵✺✮ ✉s❡ ❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇❤✐❝❤ ✐s ✈❡r② s✐♠✐❧❛r t♦ ❇❡r❦♦✇✐t③

✭✷✵✵✵❛✮✳ Pr✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐s ❛❧s♦ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ❛ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❢r♦♠ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❞❛t❛✳ ❍♦✇✲

✸✶❈♣✳ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♣♦♦r r❡s✉❧ts ♦❢ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ✐♥ ❞❛✐❧② ❞❛t❛ ❜② ❊r♥st ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✾✮✳

✶✸



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

❝r✐s❡s tr❛♥s❛❝t✐♦♥s t♦ ❞❡r✐✈❡ ❛ ❝r✐s❡s ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳

log

(
PTA,t+1

PTA,t

)
=

(
µrt

−
1

2
σ2

rt

)
+ θc(Nt+1 − Nt) + ǫt ✭✽✮

✇❤❡r❡ µrt
❛♥❞ σ2

rt
❛r❡ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♠✐❞✲♣r✐❝❡ r❡t✉r♥✱ θc ✐s

t❤❡ ❝r✐s❡s ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛♥❞ Nt ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❤❛r❡s tr❛❞❡❞ ❛t t✐♠❡

t✳✸✷ ❚❤❡ r❡str✐❝t✐♦♥ t♦ ❝r✐s❡s ✐♥tr♦❞✉❝❡s t✐♠❡✲✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✇❤✐❝❤

✐s ♥❡❣❧❡❝t❡❞ ❜② ❇❡r❦♦✇✐t③✳ ❚❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧✱ r❡❧❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐♥ ❛ ❱❛❘

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

V aRL = (1 − θcN) ✭✾✮

✇❤❡r❡ N ✐s ♥♦✇ t❤❡ tr❛❞❡r✬s q✉❛♥t✐t② t♦ ❜❡ tr❛❞❡❞✳✸✸

❚❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ ❏❛rr♦✇ ❛♥❞ Pr♦tt❡r ✭✷✵✵✺✮ ✐s t❤❡ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣

♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✳ ❚❤❡ ❝r✐s❡s s♣❡❝✐✜❝ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛❧s♦ ✐♠♣❧✐❝✐t❧② ❛❝❝♦✉♥ts ✲ ❛t ❧❡❛st ✐♥ ❛♣✲

♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✲ ❢♦r t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲r❡t✉r♥ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐♥ ❝r✐s❡s✳ ❙✐♠✐❧❛r t♦ t❤❡ ❇❡r❦♦✇✐t③

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

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

t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ✇❤✐❝❤ ❢✉rt❤❡r r❡❞✉❝❡s t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡st✐♠❛t❡ θ✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

t❤❡✐r ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s ♦✈❡r❛❧❧ ♦❢ s✐♠✐❧❛r ✈❛❧✉❡ t❤❛♥ ❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵❜✮✳

✸✳✷✳✸ ❱♦❧✉♠❡✲❜❛s❡❞ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✿ ❈♦s❛♥❞❡② ✭✷✵✵✶✮

❈♦s❛♥❞❡② ✭✷✵✵✶✮ ♣r♦♣♦s❡s ❛ s✐♠♣❧❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ t♦ ❡st✐♠❛t❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ ✈♦❧✉♠❡

❞❛t❛✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ ✐s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❤❛r❡s tr❛❞❡❞✱ P = Q/N ✱ ✇❤❡r❡ Q

✐s t❤❡ ✭❝♦♥st❛♥t✮ q✉❛♥t✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② tr❛❞❡❞ ❛♥❞ N ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❤❛r❡s tr❛❞❡❞✳

❯♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✱ t❤❛t tr❛❞❡❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ♠♦♥❡② Q ✐s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦❢ ❛ s✐♥❣❧❡

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

Pmid,t(∆N) =
Q

N + ∆N
= Pmid,t ×

N

N + ∆N
✭✶✵✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ tr❛❞❡❞ s❤❛r❡s N ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❝♦♥st❛♥t ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❚❤❡ tr❛❞❡

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

✸✷❚♦ ❦❡❡♣ ♥♦t❛t✐♦♥ ❝♦♥s✐st❡♥t✱ ✇❡ ✉s❡❞ t❤❡ ●r❡❡❦ ❧❡tt❡rs ❢r♦♠ ❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵❜✮✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛rr②
❞✐✛❡r❡♥t ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛♥ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ●r❡❡❦s ✐♥ ❏❛rr♦✇ ❛♥❞ Pr♦tt❡r ✭✷✵✵✺✮✳

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

✶✹



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❧✐♥❡❛r❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ r❡❧❛t✐✈❡ tr❛❞❡❞ ✈♦❧✉♠❡✳ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲❛❞❥✉st❡❞

t♦t❛❧ r✐s❦ ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s

L − V aR(∆N) = perc

(
rt+1 ×

N

N + ∆N

)
✭✶✶✮

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

♠✐❞✲♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡ ❛♥❞ ♦r❞❡r s✐③❡ ✐s ❥♦✐♥t❧② ♠♦❞❡❧❡❞✳

❈♦s❛♥❞❡② ✭✷✵✵✶✮ ❛❧r❡❛❞② ❛❞❞r❡ss❡s ❤✐s s❤♦rt❝♦♠✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❧✐♥❡❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡

✐♠♣❛❝t ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥ ✭✶✵✮ ❛♥❞ ♣r♦♣♦s❡s t♦ ♠♦❞❡❧ ✐t ❛s

Pmid,t(∆N) = Pmid,t ×

(
N

N + ∆N

) 1

a

✭✶✷✮

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

♠❡♥t t♦ ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤✳

❚❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❈♦s❛♥❞❡② ♦✛❡rs ❛ ♠❛❥♦r ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ♦✈❡r ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱

❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♦r❞❡r s✐③❡ ✐s ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞❡t❡r✲

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

❤❛s ✈❡r② ❢❡✇ ❞❛t❛ ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts✳ ❱♦❧✉♠❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r

♠❛♥② ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ❛ ❧❛r❣❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥♦t ♦♥❧② s✐♥❣❧❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥

❞❛t❛✱ ❛s ✐♥ ❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵❛✮ ♦r ❏❛rr♦✇ ❛♥❞ Pr♦tt❡r ✭✷✵✵✺✮ ❛r❡ r❡q✉✐r❡❞✱ ❜✉t t❤❡

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

❆t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ t❤❡ ❧✐♥❡❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ s♣❡❝✐✜❝❛✲

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

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

♦r❞❡r s✐③❡s✳✸✹ ❈✉r✈❛t✉r❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥ t❤✐s ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛r❡ ❞✐✣❝✉❧t t♦

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

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ r❡❛s♦♥ ❢♦r ✐♠♣r❡❝✐s✐♦♥ ✐s t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✱ t❤❛t t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ tr❛❞✐♥❣

✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✱ N ✱ ❞♦❡s ♥♦t ✈❛r② ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❚❤✐s ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❛ss✉♠✐♥❣ ③❡r♦

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

t❤❡ ♣✐❝t✉r❡✳ ❚❤❡ ♠✉❝❤ ❝✐t❡❞ ✬✢✐❣❤t✲t♦✲❧✐q✉✐❞✐t②✬ ❡✛❡❝t ❝❛♥ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❝♦♠♣❧✐❝❛t❡❞

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

r❛t❡✳✸✺ ■❢ t❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t❧② t❤❡ ❝❛s❡✱ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♦❢ ♠♦r❡ ✐❧❧✐q✉✐❞ ♣♦s✐t✐♦♥s ✇✐❧❧

❜❡ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡❞✱ ✇❤✐❝❤ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❛ ♠❛❥♦r ❝♦♥❝❡r♥✳ ❆s ❛ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ s♦❧✉t✐♦♥✱

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

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

✸✹❈♣✳ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r❀ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r✳
✸✺❈♣✳ ▲♦♥❣st❛✛ ✭✷✵✵✹✮✳

✶✺



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

t✐♦♥ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ❝❛♣t✉r❡s ❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝ts ✐♥ r❡❛❧✐t② ✐s ✉♥❝❧❡❛r✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ♥❡❣❧❡❝t

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

❋✉rt❤❡r✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❛ss✉♠❡❞ ❝♦♥st❛♥t ❜❡t✇❡❡♥ st♦❝❦s ❛♣❛rt ❢r♦♠ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥

tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❛✮ s❤♦✇✱ t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st

❛❧s♦ ❣r❡❛t❧② ✈❛r② ✇✐t❤ ♠❛r❦❡t ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥✳ ■♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ❢❛❝t ♠✐❣❤t ♣♦ss✐❜❧②

❝❛♣t✉r❡ ✢✐❣❤t✲t♦✲❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝ts ❜✉t r❡q✉✐r❡s ❢✉rt❤❡r r❡s❡❛r❝❤✳

■♥ s✉♠♠❛r②✱ ❈♦s❛♥❞❡② ♦✛❡rs ❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ✐♥t❡❣r❛t❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐♥ ❛

s✐♠♣❧❡ ✇❛②✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ♠❛r❦❡ts ✇❤❡r❡ ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ✐s ❧✐♠✐t❡❞✳

✸✳✷✳✹ ❙tr✉❝t✉r❛❧❧② ✐♠♣❧✐❡❞ s♣r❡❛❞✿ ❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✻✮

❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✺✱ ✷✵✵✻✮ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛♥ ✐♠♣❧✐❡❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ♠♦❞❡❧ ❢r♦♠ str✉❝✲

t✉r❛❧ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s tr❛❝❡❞ t♦ ✐ts ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❞r✐✈❡rs✳ ❚❤❡② ❝♦♠❜✐♥❡

❛♥ ✐♥✈❡♥t♦r② ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❛ ♠❛r❦❡t ♠❛❦❡r ✇✐t❤ ❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

❛s②♠♠❡tr②✳ ❚❤✐s ②✐❡❧❞s ❛♥ ✐♠♣❧✐❡❞ s♣r❡❛❞✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ tr❛❞❡❞ ✈♦❧✉♠❡ ❞❡✲

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

t♦ ✈♦❧✉♠❡ ❛♥❞ ❛ ✈♦❧✉♠❡✲✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠✐♥✐♠✉♠ ❝♦st ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳

L =
√

Nt(θ + κ) + Φ ✭✶✸✮

✇❤❡r❡ Nt ✐s t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t♦t❛❧ s❤❛r❡s tr❛❞❡❞✱ θ ✐s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

❛s②♠♠❡tr②✱ κ ✐s ♣r✐❝❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ✈♦❧✉♠❡ ❛♥❞ Φ ✐s t❤❡ s✐③❡✲✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t

❝♦st ♣❡r s❤❛r❡✳ ❚❤❡ ●r❡❡❦ ❧❡tt❡rs ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢r♦♠ ✐♥tr❛❞❛② ❞❛t❛ ✇✐t❤ ❛ ●❡♥❡r❛❧✲

✐③❡❞ ▼❡t❤♦❞ ♦❢ ▼♦♠❡♥ts ✭●▼▼✮✳

❚❤✐s ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡ ✐s t❤❡♥ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✐♥t♦ r❡❧❛t✐✈❡ ❱❛❘ ❛s ❛❞❞✲♦♥ s✐♠✐❧❛r t♦

t❤❡ q✉♦t❡❞ s♣r❡❛❞ ✐♥ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳

L − V aR = V aR +

[
(θ + κ)

√
Nα′

t + Φ

]
✭✶✹✮

✇❤❡r❡ ❱❛❘ ✐s ♠✐❞✲♣r✐❝❡ r✐s❦ ❛♥❞ Nα′

t ✐s t❤❡ t♦♣ α′ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ tr❛❞❡❞ ✈♦❧✉♠❡✳

❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ❛ss✉♠❡✱ t❤❛t t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡ ♦❢ ❛ tr❛❞❡r ❞✐ss✐♣❛t❡s

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

t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡ ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ tr❛❞❡❞ ✈♦❧✉♠❡✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ ♦♣♣♦s✐t❡ ❡①tr❡♠❡ t♦

❈♦s❛♥❞❡② ✭✷✵✵✶✮✱ ✇❤♦ ❛ss✉♠❡❞✱ t❤❛t t❤❡ tr❛❞❡r✬s ✈♦❧✉♠❡ ❢✉❧❧② ✐♥❝r❡❛s❡s tr❛❞❡❞

✈♦❧✉♠❡✳ ❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s t❛❦❡ ❛ ❧❡ss ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱

t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r t❤❡ t♦♣ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ tr❛❞❡❞

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

✶✻



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✻✮ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ♥❡✇ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❜② tr❛❝✲

✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st t♦ ✐ts ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇s t♦ ❡st✐♠❛t❡ ❧✐q✉✐❞✐t②

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

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

t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳

❋♦r ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♣✉r♣♦s❡s t❤❡ ♠❛✐♥ q✉❡st✐♦♥ ✐s✱ ✐❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝♦rr❡❝t✳ ■❢

♠❛✐♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝ts ❛r❡ ♥♦t ❝❛♣t✉r❡❞✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡st✐♠❛t❡s ✇✐❧❧ ❜❡ str♦♥❣❧② ❜✐❛s❡❞✳

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

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

♦❢ ❧❛r❣❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡✳ ❆❧s♦✱ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛s②♠♠❡tr② ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞

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

❝❛❧❝✉❧❛t✐♥❣ ✐♥tr❛❞❛② r✐s❦✳

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝r✐t✐q✉❡ ❛❞❞r❡ss❡s t❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐❝s ♦❢ ✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥t♦ t❤❡ ❱❛❘✲

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

♣r✐❝❡✲❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ♠✐❣❤t ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ r✐s❦✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢

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

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

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

✐♠♣❛❝t✳

❖✈❡r❛❧❧✱ ❆♥❣❡❧✐❞✐s ❛♥❞ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✻✮ ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ✐♥tr❛❞❛② ♠♦❞❡❧ ♦❢

❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✱ ❜✉t r❡❧✐❡s ♦♥ ❛ ❧❛r❣❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✐♥tr❛❞❛② ❞❛t❛ ❛s ✇❡❧❧ ❛s s♦♠❡ str♦♥❣

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

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

t♦ t❤❡ ♥❡①t ❧❡✈❡❧✳

✸✳✸ ▼♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦ ❞❛t❛

✸✳✸✳✶ Pr✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ ❧✐♠✐t ♦r❞❡rs✿ ❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡ ❛♥❞ ❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡

✭✷✵✵✶✮

❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡ ❛♥❞ ❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡ ✭✷✵✵✶✮ ❡st✐♠❛t❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♦r❞❡r s✐③❡ ❜②

✉s✐♥❣ ♠♦r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦✳ ❚❤❡② s✉❣❣❡st t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡

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

t❤❡ ❜❡st ✜✈❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r q✉♦t❡s ♠❛❞❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❜② t❤❡ P❛r✐s ❙t♦❝❦ ❊①❝❤❛♥❣❡✳ ❚❤✐s

❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s♣r❡❛❞ S(q) ❢♦r ❛ s♣❡❝✐✜❝ ♣♦s✐t✐♦♥s s✐③❡ q ♠❛❦❡s t❤❡✐r ❛♣♣r♦❛❝❤

q✉✐t❡ ♣r❡❝✐s❡✱ ❛t ❧❡❛st ❢♦r s♠❛❧❧❡r ♦r❞❡r s✐③❡s✳

✶✼



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❘❡❧❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ t♦t❛❧ r✐s❦ ✐s t❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✐♥tr❛❞❛②

♠♦❞❡❧

L − V aR(q) = 1 − exp(−zασr)

(
1 −

S̄(q)

2

)
+

1

2

(
S(q) − S̄(q)

)
✭✶✺✮

✇❤❡r❡ zα ✐s t❤❡ ♥♦r♠❛❧ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ❛♥❞ σr t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠✐❞✲♣r✐❝❡

r❡t✉r♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ S̄t(q) ✐s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s♣r❡❛❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❢♦r ♦r❞❡r q✉❛♥t✐t②

q ❛♥❞ St(q) ✐s t❤❡ s♣r❡❛❞ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✳ ▼❛r❦❡t s♣r❡❛❞s ❛r❡ s✉❜tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ ✇♦rst

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

❞✐✛❡r✱ t❤❡ s❡❝♦♥❞ t❡r♠ tr✐❡s t♦ ❝♦rr❡❝t ❢♦r t❤✐s ❞✐✛❡r❡♥❝❡✳

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

✇✐t❤ ❝✉rr❡♥t ❛♥❞ ♥♦t ✇✐t❤ ✇♦rst ♠✐❞✲♣r✐❝❡s✱ ✇❡ s✉❣❣❡st t♦ ♠♦❞✐❢② t❤❡ r✐s❦ t❡r♠ ✐♥t♦

L − V aR(q) = Pmid,t ×

[
1 − exp(−ασr)

(
1 −

St(q)

2

)]
✭✶✻✮

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

❙t✐❧❧✱ t✐♠❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ♥♦t ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r ✐♥ t❤❡ ❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡ ❛♥❞

❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡ ✭✷✵✵✶✮✲♠♦❞❡❧✱ ❜✉t ❝♦✉❧❞ ❜❡ s✐♠✐❧❛r❧② ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ ❛s ✐♥ ❇❛♥❣✐❛

❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✉s✐♥❣ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❤✐s ✇♦✉❧❞✱ ❤♦✇✲

❡✈❡r✱ r❡q✉✐r❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❢♦r ❛❧❧ ♦r❞❡r s✐③❡s✳

❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ❣❡♥❡r❛❧❧② r❡q✉✐r❡s ✐♥tr❛❞❛② ❞❛t❛ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❢✉♥❝✲

t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ r❡str✐❝ts ✐ts ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ t♦ r✐s❦ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛t ✐♥tr❛❞❛② ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s✳ ❆❧s♦✱

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

s✐♦♥ ✐s r❡str✐❝t❡❞ t♦ ♦r❞❡r s✐③❡s t❤❛t ❛r❡ ♥♦t t♦♦ ❧❛r❣❡✱ ❜❡❝❛✉s❡ ❡①tr❛♣♦❧❛t✐♦♥ ♠✉❝❤

❜❡②♦♥❞ t❤❡ ✜❢t❤ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r q✉♦t❡ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡✳

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

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

■❢ t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡ ❛♥❞ ❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡ ✭✷✵✵✶✮ ✐s ✉s❡❞✱ ✇❡ ✇♦✉❧❞

s✉❣❣❡st t♦ ✐♥t❡❣r❛t❡ t✐♠❡✲✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❛ s✉✐t❛❜❧❡ ✇❛②✳

✸✳✸✳✷ Pr✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ ✇❡✐❣❤t❡❞ s♣r❡❛❞✿ ●✐♦t ❛♥❞ ●r❛♠♠✐♥❣ ✭✷✵✵✺✮

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛❞❞r❡ss ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✱ ●✐♦t ❛♥❞ ●r❛♠♠✐❣ ✭✷✵✵✺✮ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ✐❞❡❛ ♦❢

❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ❜② ✉s✐♥❣ s♣r❡❛❞ ❞❛t❛ ❜❡②♦♥❞ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❞❡♣t❤✳ ❚❤❡② ❛ss✉♠❡✱

t❤❛t t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ❧✐q✉✐❞❛t❡❞ ❛s ♠❛r❦❡t ♦r❞❡r ❛❣❛✐♥st ❧✐♠✐t ♦r❞❡rs ✐♥

t❤❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦✳ ▲✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❡✐❣❤t❡❞

s♣r❡❛❞ ♦❢ t❤♦s❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡rs ♥❡❝❡ss❛r② t♦ ❧✐q✉✐❞❛t❡ ❛ ❝❡rt❛✐♥ ♣♦s✐t✐♦♥ s✐③❡✳ ■♥ t❤✐s

✶✽



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

✇❛②✱ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ♦r❞❡r s✐③❡s ❝❛♥ ❜❡ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r

❜♦♦❦✳

■♥ ❞❡t❛✐❧✱ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s

WSt(q) =
at(n) − bt(n)

Pmid,t

✭✶✼✮

✇❤❡r❡ WS ✐s ✇❡✐❣❤t❡❞ s♣r❡❛❞ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t ❛♥❞ q ✐s t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ✐♥ ♠✐❞✲

♣r✐❝❡ ✈❛❧✉❡✳ at(n) ✐s t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛s❦ ♣r✐❝❡ ♦❢ tr❛❞✐♥❣ n s❤❛r❡s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s at(n) =
∑

i ai,tni,t/n ✇✐t❤ ai,t ❜❡✐♥❣ t❤❡ ❛s❦✲♣r✐❝❡ ❛♥❞ ni,t ❜❡✐♥❣ t❤❡ ❛s❦✲✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

❧✐♠✐t ♦r❞❡rs✳ ■♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❧✐♠✐t ♦r❞❡rs ❛❞❞✲✉♣ t♦ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥✱ ✐✳❡✳
∑

i ni =

n = q/Pmid✳ at(n) ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛♥❛❧♦❣♦✉s❧②✳

❚❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛❜♦✈❡ ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ♥❡t r❡t✉r♥✱ r❡t✉r♥

♥❡t ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r ❤♦r✐③♦♥ h ❛s

rnett(h, q) = rt(h) × (1 −
WSt(q)

2
) ✭✶✽✮

✇❤❡r❡ rt(h) ✐s t❤❡ ❤✲♣❡r✐♦❞ ♠✐❞✲♣r✐❝❡ r❡t✉r♥ ❛t t✐♠❡ t✳ ◆❡t r❡t✉r♥ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♣r✐❝❡ ✐♠✲

♣❛❝t ✐s t❤❡♥ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✐♥ ❛ ♣❛r❛♠❡tr✐❝✱ ✐♥tr❛❞❛② ❱❛❘✲❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲

❛❞❥✉st❡❞ t♦t❛❧ r✐s❦ ♦✈❡r ❤♦r✐③♦♥ h ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② ✉s✐♥❣ t❛✐❧s ♦❢ t❤❡ st✉❞❡♥t ❞✐str✐✲

❜✉t✐♦♥ ❛s

L − V aR(h, q) = 1 − exp
(
µrnet(h,q) + zt,ασrnet(h,q)

)
✭✶✾✮

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

❢♦r ❞✐✉r♥❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ s♣r❡❛❞s ❛♥❞ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝❧✉st❡r✐♥❣ ♦❢ r❡t✉r♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❜②

♠♦❞❡❧✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✳✸✻ zt,α ✐s t❤❡ α✲♣❡r❝❡♥t ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡

st✉❞❡♥t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

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

✐♠♣❛❝t ♦❢ ♣♦s✐t✐♦♥s s✐③❡✳ ❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❜✮✱ ✇❡✐❣❤t❡❞

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

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

❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② tr❛❞❡❞✳

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

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

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

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

❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ r❡t✉r♥ ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ❞♦❡s ♥♦t ❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧❡❞✳

✸✻❋♦r ❞❡t❛✐❧s ♣❧❡❛s❡ r❡❢❡r t♦ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ♣❛♣❡r✳

✶✾



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

❛r❡ ❧♦✇❡st✳

❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ r❡q✉✐r❡s ❛ tr❛♥s♣❛r❡♥t ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦ ♠❛r❦❡t s✉❝❤

❛s t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ❙t♦❝❦ ❊①❝❤❛♥❣❡✱ t❤❡ ◆❆❙❉❆◗✱ t❤❡ ❉❡✉ts❝❤❡ ❇örs❡ ❳❡tr❛ ♦r t❤❡

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

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

t❤❡ ❧❛r❣❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❞❛t❛✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ s♦♠❡ ❡①❝❤❛♥❣❡s✱ ❧✐❦❡ t❤❡ ●❡r♠❛♥ ❳❡tr❛✱ ♣r♦✈✐❞❡

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

❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts✳✸✼

❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ s♣r❡❛❞ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❤✐❣❤❧② ♣r❡❝✐s❡ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✲

✉✐❞✐t② r✐s❦ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♦r❞❡r s✐③❡ ✲ ✐❢ ❧✐♠✐t ♦r❞❡r ❜♦♦❦ ❞❛t❛ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳

✸✳✸✳✸ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ s♣r❡❛❞ ♠♦❞❡❧s

❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽❜✮ ❡♠♣❧♦② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s ✐♥st❡❛❞ ♦❢ t❤❡ t✲❞✐str✐❜✉t✐♦♥

❛♣♣r♦❛❝❤ ❛♥❞ ❞❡✜♥❡ r❡❧❛t✐✈❡✱ ❧✐q✉✐❞✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ t♦t❛❧ r✐s❦ ❛s

L − V aR(q) = 1 − exp
(
µrnet(q) + ẑα(q) × σrnet(q)

)
✭✷✵✮

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

❝♦✉♥ts ❢♦r ♥♦♥✲♥♦r♠❛❧✐t② ✐♥ t❤❡ ♥❡t r❡t✉r♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ ❛ ❧❡ss r❡str✐❝t✐✈❡ ✇❛② t❤❛♥

t❤❡ t✲❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ●✐♦t ❛♥❞ ●r❛♠♠✐❣ ✭✷✵✵✺✮✳

❆♥ ❛♥❛❧♦❣♦✉s ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❈♦r♥✐s❤ ❋✐s❤❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❊r♥st

❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ✐s ❛❧s♦ ♣♦ss✐❜❧❡✳ ❘✐s❦ ✐s t❤❡♥ ❞❡✜♥❡❞ ❛s

L − V aR(q) = 1 − exp
(
µrnet(q) + z̃α(q) × σrnet(q)

)
✭✷✶✮

✇❤❡r❡ z̃α ✐s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❈♦r♥✐s❤✲❋✐s❤❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✭✹✮✳

❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r ♥♦♥✲♥♦r♠❛❧✐t② t❤❛♥ t❤❡ t✲❞✐str✐❜✉t✐♦♥

❛♣♣r♦❛❝❤✱ ❜✉t r❡♠❛✐♥s st✐❧❧ ♣❛r❛♠❡tr✐❝✳

✸✳✹ ❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♠♦❞❡❧s

✸✳✹✳✶ ▼♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s

●❡♥❡r❛❧ r❡♠❛r❦s ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❛❧②③❡❞ s♦ ❢❛r✱ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ❝❧❛ss ♦❢

♠♦❞❡❧s ❤❛s ❜❡❡♥ s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ❛❝❛❞❡♠✐❛ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t✳

❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳✶✱ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s tr② t♦ ✜♥❞ ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡

✸✼❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛s ❳❡tr❛ ▲✐q✉✐❞✐t② ▼❡❛s✉r❡ ✭❳▲▼✮✳

✷✵



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❜❡t✇❡❡♥ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦sts ❛♥❞ ❞❡❧❛② ❝♦st ❜② ❞❡❧❛②✐♥❣ ♣❛rts ♦❢ ❛ tr❛♥s❛❝t✐♦♥✳ ❚❤❡②

❛r❡ ✈❡r② ❤❡❧♣❢✉❧ ✐♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ❛ ✈❛❧✐❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ❡st✐♠❛t❡ ✇❤❡♥ ❧✐q✉✐❞❛t✐♥❣ ❛

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

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

t❤❡ ✉s❡❢✉❧♥❡ss ♦❢ t❤❡s❡ str❛t❡❣✐❡s ✐s ❧✐♠✐t❡❞ ❢♦r t❤r❡❡ r❡❛s♦♥s✳✸✽ ❋✐rst✱ ✇❡ ❞♦✉❜t t❤❛t

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

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

✉♥r❡❛❧✐st✐❝ ✐♥ ❛ ❝r✐s❡s s✐t✉❛t✐♦♥✳ ❈❛❧❧s ♦♥ ♠❛r❣✐♥ ❛❝❝♦✉♥ts ❛♥❞ str♦♥❣ ❡①♣❡❝t❡❞

♠♦♠❡♥t✉♠ ❡♥❢♦r❝❡ ❛ ❢❛st ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥✱ ❧❡❛✈✐♥❣ ❧✐tt❧❡ r♦♦♠ ❢♦r ♣❛t✐❡♥t ♦♣t✐♠❛❧ ❞❡❧❛②✳

■❢ ✇❡ ❛ss✉♠❡ ❛ ✶✵✲❞❛② ❢♦r❡❝❛st ❤♦r✐③♦♥ ❛♥❞ ❛ ❝r✐s❡s ♦❝❝✉rs ♦♥ ❞❛② ♦♥❡✱ ❞♦❡s ❛

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

✐❢ t❤❡r❡ ✐s ❡♥♦✉❣❤ t✐♠❡✱ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♠✉st ❜❡ st❛❜❧❡ ❡♥♦✉❣❤ t♦ ②✐❡❧❞

❛♥ ♦♣t✐♠✐③❡❞ r❡s✉❧t✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ ✐t ♠✐❣❤t ❜❡ t❤❛t t❤❡ ♦♣t✐♠✐③❡❞ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣②

②✐❡❧❞s ✇♦rs❡ r❡s✉❧ts t❤❛♥ ❜② tr❛❞✐♥❣ ❛s q✉✐❝❦ ❛s ♣♦ss✐❜❧❡✳ ❚❤✐s ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t❤❡

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

t❤❡ ❢✉rt❤❡r ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ ❛ ❝r✐s❡s✳✸✾ ❚❤✐r❞✱ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧②

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

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

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

t♦ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t t❤❡② ❝❛♥ ❜❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ❛♣♣❧✐❡❞ ✐♥ r❡❛❧ ❝r✐s❡s ❞❛t❛✳✹✵ ❚♦ ♣r♦✈❡

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

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

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

✈❛❧✐❞✐t② ✇❤❡♥ tr②✐♥❣ t♦ ❧✐q✉✐❞❛t❡ ❜❧♦❝❦ ❤♦❧❞✐♥❣s ✐♥ ♥♦r♠❛❧ ♠❛r❦❡t s✐t✉❛t✐♦♥s✱ ❜✉t

❤❛✈❡ ❧✐♠✐t❡❞ ❛♣♣❧✐❝❛❜✐❧✐t② ✐♥ r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳

◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❢♦r s❛❦❡ ♦❢ ❝♦♠♣❧❡t❡♥❡ss✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❜r✐❡❢ ♦✈❡r✈✐❡✇✳ P❛♣❡rs ✇✐t❤

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

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

❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❢♦r ❡❛❝❤ ♠♦❞❡❧ t♦ ❝❧❛r✐❢② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳

▼♦❞❡❧ ♦✈❡r✈✐❡✇ ▲❛✇r❡♥❝❡ ❛♥❞ ❘♦❜✐♥s♦♥ ✭✶✾✾✺✮ ✐♥❝❧✉❞❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❝♦sts✱ ❞❡❧❛②

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

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

s❡tt✐♥❣ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐♥ ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ✇❛②✳ ❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢

✸✽▼♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s ♦❢ t❤❡s❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♠♦❞❡❧s ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❊r③❡❣♦✈❡s✐ ✭✷✵✵✷✮✱ ▲♦❡❜♥✐t③
✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❏♦r✐♦♥ ✭✷✵✵✼✮✳

✸✾❚❤✐s tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❤✐❣❤ ♣❡r♠❛♥❡♥t ✈s✳ t❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✳
✹✵❈♣✳ ❛❧s♦ ❝r✐t✐q✉❡ ✐♥ ❇❛♥❣✐❛ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ♣✳ ✻✾✳
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✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛r❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ❛s ❝♦♥st❛♥t ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞ ♦♥❧②✱ ✐✳❡✳ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❛♥❞

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

❛♣♣❧✐❡s ❛s ❞✐s❝✉ss❡❞ ❛❜♦✈❡✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✐t ❝❛♥ ❜❡ ❛❧s♦ ❞♦✉❜t❡❞ t❤❛t ♠❛①✐♠✐③✐♥❣

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

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

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

✈❡r② ❣❡♥❡r❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❢♦r ❛♥❛❧②③✐♥❣ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠✳

❏❛rr♦✇ ❛♥❞ ❙✉❜r❛♠❛♥✐❛♥ ✭✶✾✾✼✮✴❙✉❜r❛♠❛♥✐❛♥ ❛♥❞ ❏❛rr♦✇ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥❝❧✉❞❡ ❧✐q✉✐❞✲

✐t② ❝♦st ❛♥❞ ❡①❡❝✉t✐♦♥ ❞❡❧❛② ✐♥ ❛♥ ♦♣t✐♠✐③❡❞ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ♣r♦✲

❝❡❡❞s ✇✐t❤✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ❤♦r✐③♦♥✳ ❚❤❡② ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛r❡ ♥♦♥✲❞❡❝r❡❛s✐♥❣

✇✐t❤ ♦r❞❡r s✐③❡ ❛♥❞ t❤❛t tr❛❞✐♥❣ ❤❛s ❡❝♦♥♦♠✐❡s ♦❢ s❝❛❧❡✱ ✐✳❡✳ t❤❛t ❧✐q✉✐❞❛t✐♥❣ t❤❡ ❢✉❧❧

♣♦s✐t✐♦♥ ❛t ♦♥❝❡ ✐s ❛❧✇❛②s ♦♣t✐♠❛❧✳ ▲✐q✉✐❞✐t②✲♣r✐❝❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ③❡r♦✳

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

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

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

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

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

t❤❡ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ❛r❡ t♦ ❜❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ✇✐❧❧ ❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞✳

❆❧♠❣r❡♥ ❛♥❞ ❈❤r✐ss ✭✷✵✵✵✮ ❝♦♥str✉❝t ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣② ✇✐t❤✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥

❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥✳ ❚❤❡② ❞❡❝♦♠♣♦s❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❝♦st ✐♥t♦ ❛ t❡♠♣♦r❛r② ❛♥❞ ❛ ♣❡r♠❛✲

♥❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❞ ❝♦♥str✉❝t ❛ ❧✐q✉✐❞✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❱❛❘ ❜② ♠✐♥✐♠✐③✐♥❣ ❱❛❘ ✐ts❡❧❢✳

❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s ❡①t❡♥❞❡❞ ✐♥ ❆❧♠❣r❡♥ ✭✷✵✵✸✮ ❜② ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✐t② ✐♥ t❤❡ ♣r✐❝❡

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

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

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

✐♠♣❛❝t✳ ■❢ t✐♠❡✲✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞✱ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥s ❛r❡

❛❧s♦ ♥❡❝❡ss❛r②✳✹✶ ❈♦♥❝❡r♥s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s

✐♥ ❝r✐s❡s ❛s s✉❝❤ ❛♣♣❧②✳

❍✐s❛t❛ ❛♥❞ ❨❛♠❛✐ ✭✷✵✵✵✮ ❛❧s♦ ❝♦♥str✉❝t ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣② ❜② ♠✐♥✐✲

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

t❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✳ ❚❤❡② ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ ❛t ❝♦♥st❛♥t

s❛❧❡s s♣❡❡❞ ❜② ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ ❡①♣❡❝t❡❞ s❛❧❡s ♣r♦❝❡❡❞s ✇✐t❤ ❛ ♣❡♥❛❧t② ❢♦r ♣r♦❝❡❡❞ ✈❛r✐✲

❛♥❝❡✳ ▲✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ t❤❡♥ ✐s t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✈❛r✐❛♥❝❡ ✉♥❞❡r t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✱ t❤❛t t❤❡

s❛❧❡s str❛t❡❣② ✐s ♦♣t✐♠✐③❡❞✳ ❙❡✈❡r❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥s ❛r❡

✹✶❆❧♠❣r❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ ♣r❡s❡♥t ❛ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ✐♥t❡r♥❛❧ tr❛❞❡ ❞❛t❛✳ ❚❤✐s ✐s✱
❤♦✇❡✈❡r✱ ❧❡ss ❤❡❧♣❢✉❧ ✇❤❡♥ tr❛❞❡s ❛r❡ s♣❛rs❡ ❢♦r ❝❡rt❛✐♥ ❛ss❡ts ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦r t❤❡ s♣❡❝✐✜❝ ✐♥st✐t✉t✐♦♥✳

✷✷



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳✹✷ ❙❡✈❡r❛❧ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s✱ t❤❛t ❛r❡ r❡q✉✐r❡❞ t♦

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

✉♥❜♦✉♥❞❡❞ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ✐s q✉❡st✐♦♥❛❜❧❡ ❛s ❞✐s❝✉ss❡❞ ❛❜♦✈❡✳

❉✉❜✐❧ ✭✷✵✵✸✮ ❛♥❛❧②③❡s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❡①❡❝✉t✐♦♥ str❛t❡❣② ❜❡t✇❡❡♥ ❞❡❧❛②✐♥❣ ♣❛rts ♦❢

❛ ♣♦s✐t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t✳ ▲✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❝♦sts ❛r❡ ❛❧s♦ ❞❡❝♦♠♣♦s❡❞ ✐♥t♦ ❛

♣❡r♠❛♥❡♥t ❛♥❞ ❛ t❡♠♣♦r❛r② ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❍❡ ♦♣t✐♠✐③❡s t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ❜②

♠❛①✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ t♦t❛❧ ❱❛❘ ♦❢ t❤❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ✇❤❡♥ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ❝♦♥st❛♥t ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥

s♣❡❡❞✱ ✐✳❡✳ ✇❤❡♥ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ✐s ❧✐♥❡❛r✳ ❆❜♦✈❡ ❝r✐t✐q✉❡ ♦♥ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ str❛t❡❣✐❡s✱

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

♠❛t✐♦♥ ❛♣♣❧✐❡s✳

❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ❋❡rst❡♥❜❡r❣ ✭✷✵✵✼✮ ♦♣t✐♠✐③❡ t❤❡ s❛❧❡s tr❛❥❡❝t♦r② ✇✐t❤✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ❤♦r✐③♦♥

t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣r♦❝❡❡❞s ✇✐t❤ ❛ ♣❡♥❛❧t② ❢♦r ♣r♦❝❡❡❞ ✈❛r✐❛♥❝❡✳ ❙✐♠✐❧❛r t♦ ❆❧♠✲

❣r❡♥ ❛♥❞ ❈❤r✐ss ✭✷✵✵✵✮✱ t❤❡② ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♣❡r♠❛♥❡♥t ❛♥❞ t❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t

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

♣❛r❛♠❡t❡rs ❝❛♥ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞✳

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

❛r❡ ❛❞❞r❡ss❡❞✳ ■t ♥❡❡❞s t♦ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥ t❡❝❤♥✐q✉❡ ❢♦r t❤❡

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

str❛t❡❣✐❡s ②✐❡❧❞ s✉♣❡r✐♦r r❡s✉❧ts ✐♥ ❝r✐s❡s s✐t✉❛t✐♦♥s ❝♦♠♣❛r❡❞ ✇✐t❤ ✐♥st❛♥t ❧✐q✉✐❞❛✲

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

✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ❛♥❞ r❡s✉❧t st❛❜✐❧✐t② ❛r❡ r❡❧❡✈❛♥t ❛s♣❡❝ts ❛s ✇❡❧❧✳

✸✳✺ ❙②♥♦♣s✐s

▲✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❤❛s t♦ t❛❦❡ t✇♦ ♣r♦❜❧❡♠❛t✐❝ st❡♣s✿ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ♦❢

❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ✐♥t♦ ❛ r✐s❦ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❚❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t

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

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

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

♥♦♥✲❞✐st♦rt✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳ ■♥ t❛❜❧❡ ✶✱ ✇❡ s✉♠♠❛r✐③❡❞ t❤❡ tr❛❝❡❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞

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

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

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

✹✷❚❤❡ ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ✐❧❧✉str❛t✐♦♥ t❛❦❡s ✐♠♣♦rt❛♥t ♣❛r❛♠❡t❡rs s✉❝❤ ❛s t❡♠♣♦r❛r② ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t r❡❝♦✈❡r②
❛♥❞ ♣❡r♠❛♥❡♥t ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛s ❣✐✈❡♥ ♦r s❡ts t❤❡♠ t♦ ③❡r♦✳

✷✸



✸ ▼♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❚
❛❜

❧❡
✶✿

❖
✈❡r✈

✐❡✇
♦❢

tr❛❝❡❛❜
❧❡

♠
♦
❞
❡❧s

✐♥
t❡❣r❛t✐♥

❣
❧✐q

✉
✐❞
✐t②

r✐s❦

✷✹



✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t❧♦♦❦

✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t❧♦♦❦

✹✳✶ ❙✉♠♠❛r②

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st❛t✉s q✉♦ ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ♦♥ ♠❛r❦❡t

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

❝♦st ♦❢ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛r❡ ❞✐r❡❝t tr❛❞✐♥❣ ❝♦sts✱ ♣r✐❝❡

✐♠♣❛❝t ♦❢ ♦r❞❡r s✐③❡ ❛♥❞ ❞❡❧❛② ❝♦sts✳ ❲❡ ❛r❣✉❡❞ t❤❛t ✐t ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ✉s❡❢✉❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦

✇❤✐❝❤ ✐♥t❡❣r❛t❡s ♦t❤❡r ❡①✐st✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡✜♥✐t✐♦♥s✳

▲✐q✉✐❞✐t② ❝❛♥ ❤❛✈❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❞❡❣r❡❡s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡ t②♣❡ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✱ t❤❡ s✐③❡

♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥✳ ■❢ ❛♥ ❛ss❡t ✐s ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② tr❛❞❡❞✱ t❤❡

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

tr❛❞✐♥❣ ✐♥t❡rr✉♣t✐♦♥s✱ ❞❡❧❛② ❝♦sts ❜❡❝♦♠❡ ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❧❡♠✳ ■❢ ❛♥ ❛ss❡t ✐s ♥♦t

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

❲❡ ❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❛ s✉r✈❡② ♦♥ ❡①✐st✐♥❣ ♠♦❞❡❧s t♦ ✐♥t❡❣r❛t❡ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

❡①✐st ✇❤❡♥ ♦♥❧② ❜✐❞✲❛s❦✲s♣r❡❛❞ ❞❛t❛ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ✇❤❡♥ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❞❛t❛ ♦r ✇❤❡♥

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

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

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

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

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

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

♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡✐r ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ❤❛✈❡ ②❡t t♦ ❜❡ ♣r♦✈❡♥✳ ❉❡❧❛② r✐s❦✱ ❛ ♠❛❥♦r

❢❛❝t♦r ✐♥ ♠❛♥② ♠❛r❦❡ts✱ ❤❛s ❜❡❡♥ r❛t❤❡r ♥❡❣❧❡❝t❡❞✳✹✸ ❆♥ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ♣r✐❝❡✱

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

♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✳

✹✳✷ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

❲❤✐❧❡ ✇❡ ❤❛✈❡ s✉♠♠❛r✐③❡❞ ✇❤✐❝❤ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛s♣❡❝ts ❛r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❛♥❞ ❤♦✇ ❧✐q✉✐❞✐t②

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

♠❡t❤♦❞s s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❛♣♣❧✐❡❞ ❛♥❞ ❤♦✇ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝❛♥ ❛❝t✉❛❧❧② ❜❡ ♠❛♥❛❣❡❞✳

❆s ❛r❣✉❡❞ ❜❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♦❢ ❛♥ ❛ss❡t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛♥ ❛ss❡rt ❤❡❧❞ t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ ✇❤❡r❡ ♣r♦✜ts ❝♦♠❡ ❢r♦♠ ❝❛s❤✲✐♥✢♦✇s s✉❝❤

❛s ❞✐✈✐❞❡♥❞s ♦r ✐♥t❡r❡st ❝♦✉♣♦♥s✱ ❝❛rr✐❡s ♥♦ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✳✹✹ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♠❛✐♥

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

✹✸❲❡ s❦❡t❝❤ ❛♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✭✺✳✶✮✱ ✇❤✐❝❤ st✐❧❧ ❤❛s t♦ ❜❡ r❡✜♥❡❞ ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② t❡st❡❞✳
✹✹❈♣✳ ❇❡r❦♦✇✐t③ ✭✷✵✵✵❛✮✱ ♣✳ ✶✵✺✳

✷✺



✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t❧♦♦❦

❙♦♠❡ ❛ss❡ts ❛r❡ ✐♥t❡♥❞❡❞ t♦ ❜❡ ❧✐q✉✐❞❛t❡❞✳ ❚❤❡ tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦ ✐s t❤❡ t②♣✐❝❛❧ ❡①✲

❛♠♣❧❡✱ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ♠♦st ❝❡rt❛✐♥❧② ❜❡ ❧✐q✉✐❞❛t❡❞✳ ❇✉t ❛❧s♦ ♥♦♥✲str❛t❡❣✐❝ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t

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

♣♦✐♥t ✐♥ t✐♠❡✳

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

♦❢ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥✳ ■❢ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥ ❤❛s ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ♦✉t✢♦✇s ♦r ❝❛s❤ r❡✲

q✉✐r❡♠❡♥ts✱ ✐t ✇✐❧❧ ❜❡ ❢♦r❝❡❞ t♦ ❧✐q✉✐❞❛t❡ s♦♠❡ ♦❢ ✐ts ❛ss❡ts✳ ❆ ❜❛♥❦ ❢❛❝✐♥❣ ♠❛r❣✐♥

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

✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❜r✐♥❣ t♦t❛❧ r✐s❦ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧✳ ❆ ✜♥❛♥❝✐❛❧

✐♥st✐t✉t✐♦♥s ❤❛✈✐♥❣ ❝❛s❤ s❤♦rt❛❣❡s✱ ❜❡❝❛✉s❡ ✭s❤♦rt✲t❡r♠✮ r❡✜♥❛♥❝✐♥❣ ✐s ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡

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

❢✉♥❞s ♠✐❣❤t ❤❛✈❡ t♦ ♣❛② ♦✉t ✐♥✈❡st♦rs✳ ❆❧❧ t❤❡s❡ ❡①❛♠♣❧❡s ❞❡♠♦♥str❛t❡ s♦✉r❝❡s ♦❢

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

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

✜rst ♠❛❥♦r st❡♣ ✐♥ s♦❧✈❡♥❝② r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳

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

t♦ ❦♥♦✇ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ✈❛❧✉❡ ✐♥ ❝r✐s❡s s✐t✉❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ✇❤♦❧❡ ❛ss❡t ❜❛s❡✱ ✐✳❡✳ t❤❡

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

♥❡♥ts✱ ♠❛r❦✐♥❣ t❤❡ ❛ss❡t t♦ ♠❛r❦❡t ✭♠✐❞✲♣r✐❝❡s✮ ✐♥ ❝r✐s❡s ❛♥❞ ❛❧s♦ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤❡

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

♦❢ t❤❡ ✜r♠ ❛♥❞ ❛❧❧♦✇s t♦ ❛❝t✐✈❡❧② ♠❛♥❛❣❡ ❛♥❞ ❝♦♥tr♦❧ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✳ ❚❤✐s ❝❛♥ ❤❛✈❡

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

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

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

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

❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❜❡ ❧✐q✉✐❞❛t❡❞ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts✳ ❘✐s❦ ✐s ♥♦t ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞✳ ❋♦r

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

♣r✐❝❡s ❛r❡ ❧❛❝❦✐♥❣ ♦r ✐♥❡✣❝✐❡♥t✳

❚❤❡ r❡❣✉❧❛t♦r② ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ t❛❦❡s ❛ ❜❛❧❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✇♦ ❡①tr❡♠❡s✱ t❤❡ ✐♥✲

t❡r♥❛❧ ❛♥❞ t❤❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✈✐❡✇✳ ❆ ✏♥❡❝❡ss❛r②✑ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❛ss❡ts s❤♦✉❧❞ ❜❡ ✈❛❧✉❡❞ ❛t

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

✐♥ ❝r✐s❡s s✐t✉❛t✐♦♥s ♦♥❧②✳

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

r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ❛r❡ str✐❝t❧② t✐❡❞ t♦ ✇♦rst ♣♦ss✐❜❧❡ ♠❛r❦❡t s❛❧❡s ♣r✐❝❡s✱

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

❞❡❝r❡❛s❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧✳ ■♥❝r❡❛s❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts ❛♥❞

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

✷✻



✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t❧♦♦❦

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

❈r✐s❡s ♥❡✇s ❧❡❛❞ t♦ ❢✉♥❞ ♦✉t✢♦✇s✳ ❈r❛♠♣❡❞ ❢r♦♠ ❛❧❧ s✐❞❡s✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s

❛r❡ ❢♦r❝❡❞ t♦ s❡❧❧ ❛ss❡ts✳ ■❢ t❤✐s ❤❛♣♣❡♥s ❢♦r t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✱ t❤❡

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

❞♦✇♥✇❛r❞ ♠♦♠❡♥t✉♠ ♠✐❣❤t ❞❡st❛❜✐❧✐③❡ ♠❛r❦❡ts✳

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

♠❡❛s✉r❡s ❛♥❞ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧ t♦ ❝✉rr❡♥t ♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ■t ❛❧s♦ s❡❡♠s ❧♦❣✐❝❛❧❧②

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

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

r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧✱ ♠♦r❡ ♣r✉❞❡♥t ✐♥ ♥♦r♠❛❧ t✐♠❡s ❛♥❞ ♠♦r❡ ❧❛① ✐♥ t✐♠❡s ♦❢ ♠❛r❦❡t

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

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

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

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

r❡❣✉❧❛t♦r② ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳

✹✳✸ ◗✉❡st✐♦♥s ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤

▼❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ st✐❧❧ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ❧❛r❣❡ r❡❛❧♠ ♦❢ t♦♣✐❝s t❤❛t r❡q✉✐r❡ ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤✳

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

❆ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ ❝❡rt❛✐♥ ❛s♣❡❝ts ♦❢ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❤❡❧♣❢✉❧ ❛♥❞

❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❛❧s♦ s❤♦✇s s♦♠❡ ❧♦♦s❡ ❡♥❞s✳

❋✐rst✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ✇❡ ❤②♣♦t❤❡s✐③❡❞ t❤❛t ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s ❞♦ ♥♦t ♣♦ss✐❜❧②

♣r♦✈✐❞❡ ❜❡♥❡✜ts ❢r♦♠ ❛ r✐s❦ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ t❤❡② ❛r❡ ❝❡rt❛✐♥❧② ✈❛❧✐❞ ✐♥ ♥♦r♠❛❧ ♠❛r❦❡t

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

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

♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣✐❡s❄ ■♥ ✇❤✐❝❤ s✐t✉❛t✐♦♥s ❛r❡ t❤❡② ✭♠♦st✮ ✈❛❧✐❞❄

❚❤✐s ✐ss✉❡ ❝❛♥ ❣❡t t❛❝❦❧❡❞ ❢r♦♠ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ❛s ✇❡❧❧✿ ❲❤❡♥ ❛r❡ ❧✐q✉✐❞✐t②

♣r✐❝❡s ❡✣❝✐❡♥t❄ ■❢ t❤❡② ❛r❡✱ t❤❡♥ ❛♥② ♦♣t✐♠❛❧ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣② ✇✐❧❧ ❤❛✈❡ t♦ ❢❛✐❧✳

■t ❛❧s♦ ♦♥❧② ♠❛❦❡s s❡♥s❡ t♦ ❛❞❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st r✐s❦ t♦ ♣r✐❝❡ r✐s❦ ✐❢ ♣r✐❝❡ ♥♦t ②❡t

s✉✐t❛❜❧② r❡✢❡❝ts ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■❢ ♠✐❞✲♣r✐❝❡s ❛❧r❡❛❞② r❡✢❡❝t ♦✈❡r❛❧❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ♠✉st ❛♥②

❢✉rt❤❡r ❛❞❥✉st♠❡♥t ❜❡ r❡str✐❝t❡❞ t♦ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ tr❛❞❡r✬s s✐t✉❛t✐♦♥✱ ♠✉st ❝♦♠♠♦♥

❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝ts ❜❡ ♥❡❣❧❡❝t❡❞❄

❙❡❝♦♥❞✱ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ q✉❡st✐♦♥s ❜❛s❡❞ ♦♥ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t

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

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

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

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

✷✼



✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t❧♦♦❦

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

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

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

❚❤✐r❞✱ t❤❡ ♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥t ✐ss✉❡ ❢♦r ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐s✱ ✐♥ ♦✉r ✈✐❡✇✱

t❤❡ ✉♥❞❡r✲r❡s❡❛r❝❤❡❞ tr❡❛t♠❡♥t ♦❢ ❞❡❧❛② r✐s❦✳ ❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ❞❡❧❛② ✭✐♥ ❝r✐s❡s✮ ❛♥❞

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

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

❤❡❧♣ t♦ ❝❤♦♦s❡ ❛♥ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ✐♥t❡❣r❛t❡ ❞❡❧❛② r✐s❦ ✐♥t♦ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

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

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

♠❛r❦❡t ❞❛t❛ ✐s q✉✐t❡ ♣❡r❢♦r❛t❡❞✳ ❆ s✉❜s❡q✉❡♥t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ ♠❡t❤♦❞s ❛♥❞

♠❛❣♥✐t✉❞❡s ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s ✇♦✉❧❞ ❜❡ ✐♥t❡r❡st✐♥❣✳

❋♦✉rt❤✱ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ s✐③❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ❤❛♥❞❧❡❞ ❞✐✛❡r❡♥t❧② ❜② ❞✐✛❡r❡♥t ❛✉t❤♦rs✳

❲❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ❛♥❞ r✐s❦✱ ✇❤✐❝❤ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s ♠♦st s✉✐t❛❜❧❡❄ ❙✐③❡ ❝❛♥

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

✈♦❧✉♠❡ ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❋r♦♠ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ❛♥

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

✇❛②✳

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

❤❛✈❡ ♥♦t ②❡t ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ✐♥ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳ ❈❤❛❝❦♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ❝❛❧❝✉❧❛t❡

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

❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ♠❛r❦❡t❛❜✐❧✐t② ♦♣t✐♦♥ ❛s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✭✷✳✶✮✳ ❇❡❝❛✉s❡ ✐t ✐s

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

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

❢r♦♠ ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✳

❙✐①t❤✱ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦✉❧❞ st✐❧❧ ♥❡❡❞ s♦♠❡ r❡✜♥❡♠❡♥t✳ ❉✉✣❡ ❛♥❞

❩✐❡❣❧❡r ✭✷✵✵✸✮ ❞❡s❝r✐❜❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ str❛t❡❣✐❡s ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♥ ❝r✐s❡s✳ ❲❡

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

❢✉rt❤❡r ✐♥s✐❣❤t✳ ■t ♠✐❣❤t ❛❧s♦ ❜❡ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ ✐❢ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝♦♥str✉❝t

s♣❡❝✐✜❝ ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♣t✐♦♥s✱ t❤❛t ❝♦✉❧❞ ❜❡ ✉s❡❞ t♦ ❤❡❞❣❡ ❛✇❛② t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st r✐s❦✳

◆♦t ❧♦♥❣ ❛❣♦✱ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦♣t✐♦♥s ❜❡❝❛♠❡ ❛ tr❛❞❡❞ ❝♦♥tr❛❝t ✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✳ ■s

t❤❡r❡ s✐♠✐❧❛r ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❢♦r ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♣t✐♦♥s❄

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

❛r❡ ♥♦t ❛✇❛r❡ ♦❢✱ ❛♥❞ s♦♠❡ ❧❡❛❞ t♦ ❞❡❛❞ ❡♥❞s✱ ✇❡ ❤♦♣❡ ♣❛rt ♦❢ t❤♦s❡ q✉❡st✐♦♥s ❤❡❧♣

t♦ s♣✉r ❢✉rt❤❡r r❡s❡❛r❝❤ ❛♥❞ ❧❡❛❞ t♦ ❛ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ r❡♦❝❝✉rr✐♥❣ ❛♥❞

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

✷✽



✺ ❆♣♣❡♥❞✐①

✺ ❆♣♣❡♥❞✐①

✺✳✶ ❆ ♠♦❞❡❧ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✇✐t❤ ❢♦r❝❡❞ ❞❡❧❛② r✐s❦ ❢♦r s❡❧❞♦♠❧②

tr❛❞❡❞ ❛ss❡ts

▼♦❞❡❧s ✉s✉❛❧❧② ♥❡❣❧❡❝t t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ♦❢ ❞❡❧❛② ✐♥ ❛ss❡ts ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② ✐♥✲

t❡rr✉♣t❡❞ tr❛❞✐♥❣✳ ❲❡ ♣r♦♣♦s❡ ❛ s✐♠♣❧❡ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ ♦❢ ❞❡❧❛② ✐♥ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦

♠❡❛s✉r❡s✳ ■t ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✐❞❡❛ t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞❡❧❛② ♣❡r✐♦❞ E(d) ♣r♦❧♦♥❣s t❤❡

❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ T ✳

T = h + E(d) ✭✷✷✮

✇❤❡r❡ h ✐s t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧❧② ❝❤♦s❡♥ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ❛♥❞ E(d) ✐s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞❡❧❛②

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

❝✐s✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ ♥♦t t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❛s s✉❝❤ ✭❝♣✳ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ✐♥ s❡❝t✐♦♥

✭✷✳✸✮✮✳ ❚❤❡r❡❜②✱ ❞❡❧❛② ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ t♦t❛❧ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ❛❧s♦ ✐❢ ✐t ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥

t❤❡ ♣❡r✐♦❞ r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥✳ ■❢ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ❤♦r✐③♦♥ ❤ ❝♦♠♣r✐s❡s ❞❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞

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

♠♦❞❡❧❡❞ ✇✐t❤ ❛ s✐♠♣❧❡ ♠❛①✐♠✉♠ r✉❧❡✳✹✺

❚❤❡ ♠❛❥♦r ♣r♦❜❧❡♠ ✐s t❤❡ ❡①❛❝t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❡❧❛② ♣r♦❝❡ss ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥

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

♣❡♥❞❡♥t ♦❢ t❤❡ r❡t✉r♥ ♣r♦❝❡ss✱ ✐✳❡✳ ③❡r♦ ♣r✐❝❡✲❞❡❧❛② ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✳ ▼♦r❡ ❝♦♠♣❧✐❝❛t❡❞

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

②❡t ✉♥❝❧❡❛r✳ ■❢ t❤❡r❡ ✐s ❛ ✢✐❣❤t✲t♦✲❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝t ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡t ♣♦s✐t✐♦♥s ❣❡t ♠♦r❡

tr❛❞❛❜❧❡ ✐♥ ❝r✐s❡s ✇❤✐❧❡ ❧❡ss ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡t ♣♦s✐t✐♦♥s ❣❡t ❧❡ss tr❛❞❛❜❧❡✱ t❤✐s ❛s②♠♠❡tr②

♥❡❡❞s t♦ ❜❡ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r✳ ❋♦r ♥♦✇✱ ✇❡ t❛❦❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞❡❧❛②✳

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

♣❛st ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞✳

E(d) =
number of zero trading days

number of delays
✭✷✸✮

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

❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❞❡❧❛② ❡✛❡❝ts ❜② ♦r❞❡r s✐③❡✳ ❇❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♦❢ ❛ tr❛❞❡❞ st♦❝❦ ❤❛s ❛

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

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

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

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

✹✺T = max(h, E(d))✳

✷✾



✺ ❆♣♣❡♥❞✐①

◆♦✲tr❛❞❡ ♣❡r✐♦❞s ❤❛✈❡ ❛❧r❡❛❞② r❡❝❡✐✈❡❞ s♦♠❡ ❛tt❡♥t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❧✐t❡r❛t✉r❡✱

✇❤❡r❡ ✐t ❤❛s ❜❡❡♥ s❤♦✇♥✱ t❤❛t ③❡r♦ tr❛❞✐♥❣ ❞❛②s ❛r❡ ❛ r✐s❦ ❢❛❝t♦r t❤❛t ♣r✐❝❡s ❛ss❡ts✳✹✻

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

❲❡ ❞❡✜♥❡ ♥❡t r❡t✉r♥ ❛t t✐♠❡ t ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❚ ❛s t❤❡ ❚✲♣❡r✐♦❞ ♠✐❞✲♣r✐❝❡ r❡t✉r♥

♥❡t ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦sts

rnett(T, q) = rt(T ) × (1 − L(q)) ✭✷✹✮

✇❤❡r❡ r ✐s t❤❡ ♠✐❞✲♣r✐❝❡ r❡t✉r♥ ❛♥❞ L(q) ✐s t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦st ♦❢ tr❛♥s❛❝t✐♥❣ ❛ ♣♦s✐t✐♦♥

♦❢ q✉❛♥t✐t② q✳

❘❡❧❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ t♦t❛❧ r✐s❦ ✐♥ ❛ ❱❛❘✲❢r❛♠❡✇♦r❦ ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ❞❡✜♥❡❞

❛s t❤❡ ✇♦rst ❧♦ss ♦✈❡r t❤❡ ❤♦r✐③♦♥ ❚ ✇✐t❤ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ α✳ ❲❡ ❡♠♣❧♦② ❛ ♣❛r❛♠❡tr✐❝

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ♥❡t r❡t✉r♥s ❛r❡ st✉❞❡♥t✲❞✐str✐❜✉t❡❞ ❛s

❢♦❧❧♦✇s✳

L − V aR(T, q) = µrnet(T,q) + tα × σrnet(T,q) ✭✷✺✮

✇❤❡r❡ µrnet ✐s t❤❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ σrnet ✐s t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ♥❡t r❡t✉r♥✱ tα ✐s t❤❡ α✲♣❡r❝❡♥t

♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ st✉❞❡♥t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳✹✼ ❚❤✐s s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥

✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛♥ ❛ss❡t ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❞❡❧❛② ❜② ♥♦♥✲tr❛❞❡ ♣❡r✐♦❞s✳ ❉❡❧❛② ❛♠♣❧✐✜❡s t♦t❛❧ r✐s❦ ❜②

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

✈❛❧✉❡✳✹✽

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

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

L − V aR(h, q) =
L − V aR(T, q)

(1 + i)E(d)
✭✷✻✮

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

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

❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ❢♦r t❤❡ ❝r❡❞✐t✳ ❘✐s❦✲❛❞❥✉st❡❞ ❞✐s❝♦✉♥ts ❝❛♥ ❣❡t q✉✐t❡ ❧❛r❣❡✱ ❡✈❡♥ ✇❤❡♥

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

✐s st✐❧❧ ♣♦ss✐❜❧❡✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❧✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ✈❛❧✉❡ ❛t ❛♥② t✐♠❡ h < T ✇✐❧❧ ❜❡ ③❡r♦✳ ■❢

❛♥ ❛ss❡t ❝❛♥♥♦t ❜❡ s♦❧❞ ♦r ❝♦❧❧❛t❡r❛❧✐③❡❞ ✐t ✐s ♥♦t ✇♦rt❤ ❛♥②t❤✐♥❣✳

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

❜❡ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r✳ ❉❛✐❧② ❞❛t❛ r❡t✉r♥s ♦❢ ❛ss❡ts ✇✐t❤ ❞❡❧❛② ♦❝❝✉rr❡♥❝❡s ♠✉st ❜❡ ❢❛❧s❡❧②

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

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

✹✻❈♣✳ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ▲✐✉ ✭✷✵✵✹✮ ❛♥❞ ♦t❤❡rs✳
✹✼❲❡ s✉❣❣❡st t♦ t❛❦❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❧❡ss ♦♥❡ ✭❢♦r t❤❡ ♠❡❛♥ ❝❛❧❝✉❧❛✲
t✐♦♥✮ ❛s ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ❢r❡❡❞♦♠✳

✹✽❚❤✐s ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❝❛❧✐♥❣ ✐♥ ❏❛rr♦✇ ❛♥❞ ❙✉❜r❛♠❛♥✐❛♥ ✭✶✾✾✼✮❀ ❙✉❜r❛♠❛♥✐❛♥ ❛♥❞
❏❛rr♦✇ ✭✷✵✵✶✮✳

✸✵



✺ ❆♣♣❡♥❞✐①

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

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

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

❡❧✐♠✐♥❛t❡s t❤❡ ❧❡❛st ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳

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

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

t♦✲❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝t ❤♦❧❞s✱ ❛ss✉♠✐♥❣ ❝♦♥st❛♥t ❞❡❧❛② ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡s r✐s❦ ❢r♦♠ ❞❡❧❛② ❢♦r

❧✐q✉✐❞ ❛♥❞ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡s ✐t ❢♦r ✐❧❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts✳

❆❧s♦✱ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❞❡❧❛② ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ❤❛s ✐ts ❞✐✣❝✉❧t✐❡s✳ Pr✐❝❡ r✐s❦ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❤❡❞❣❡❞

❛✇❛② ✉♥t✐❧ t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s s♦❧❞✳ ❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ♦❢t❡♥ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥

✐❧❧✐q✉✐❞ ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ tr❛❞❡rs ❛♣♣❧② ❛ ♣r♦①② ❤❡❞❣❡ t❡❝❤♥✐q✉❡ t♦ ❝❛♥❝❡❧ t❤❡ ♣r✐❝❡

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

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

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

❤❡❞❣❡✮ ❛♥❞ ❧❡❛✈❡s t❤❡ tr❛❞❡r ✇✐t❤ ❤❡❞❣✐♥❣ r✐s❦✳ ❚❤✐s t❡❝❤♥✐q✉❡ r❡♣❧❛❝❡s t❤❡ ❞❡❧❛②

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

s❡❝t✐♦♥ ✭✷✳✶✮ ❛♥❞ ✭✸✳✹✳✶✮✮✱ ✐t ❝❛♥ ❜❡ q✉✐❝❦❧② ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞✳ ❇✉t ✇❤❛t ✐s ❛ s✉✐t❛❜❧❡

❧✐q✉✐❞ ♣r♦①② ❛ss❡t❄ ❲❤❛t ✐s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ♣r♦①② ❤❡❞❣❡❄ ❚❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ t♦ t❤✐s q✉❡st✐♦♥ ✇✐❧❧ ❜❡ ❥✉st ❛♥♦t❤❡r ♦♣t✐♠❛❧

tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣②✱ ❛❧❜❡✐t ♦♥❡ t❤❛t ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥ ♦♥ t❤❡ s❝✐❡♥t✐✜❝ r❛❞❛r✱ ❛♥❞ ♦♥❡ t❤❛t

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

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

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

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

✇❤✐❝❤ ♥❡❣❧❡❝ts ❛♥② ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ str❛t❡❣✐❡s✳ ■t ❡st✐♠❛t❡s ❛♥ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♦♥ ❞❡✲

❧❛② r✐s❦ ✇❤❡r❡ ❤❡❞❣✐♥❣ ♦r ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ❛r❡ ♥♦t ♣♦ss✐❜❧❡✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ✇❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛

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

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆✐t❦❡♥✱ ▼✳ ❛♥❞❈✳ ❈♦♠❡rt♦♥✲❋♦r❞❡ ✭✷✵✵✸✮✿ ❍♦✇ s❤♦✉❧❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❜❡ ♠❡❛s✉r❡❞❄

P❛❝✐✜❝✲❇❛s✐♥ ❋✐♥❛♥❝❡ ❏♦✉r♥❛❧✱ ✶✶✭✶✮✱ ♣♣✳ ✹✺✕✺✾

❆❧♠❣r❡♥✱ ❘✳✱ ❊✳ ❍✳ ❈✳ ❚❤✉♠ ❛♥❞ ❍✳ ▲✐ ✭✷✵✵✺✮✿ ❉✐r❡❝t ❊st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❊q✉✐t②

▼❛r❦❡t ■♠♣❛❝t✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❚♦r♦♥t♦

❆❧♠❣r❡♥✱ ❘✳ ❛♥❞ ◆✳ ❈❤r✐ss ✭✶✾✾✾✮✿ ❱❛❧✉❡ ✉♥❞❡r ▲✐q✉✐❞❛t✐♦♥✳ ❘✐s❦✱ ✶✷✱ ♣♣✳ ✻✶✕✻✸

❆❧♠❣r❡♥✱ ❘✳ ❛♥❞ ◆✳ ❈❤r✐ss ✭✷✵✵✵✮✿ ❖♣t✐♠❛❧ ❊①❡❝✉t✐♦♥ ♦❢ P♦rt❢♦❧✐♦ ❚r❛♥s❛❝t✐♦♥s✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❘✐s❦✱ ✸✭✷✮✱ ♣♣✳ ✺✕✸✾

❆❧♠❣r❡♥✱ ❘✳ ❋✳ ✭✷✵✵✸✮✿ ❖♣t✐♠❛❧ ❡①❡❝✉t✐♦♥ ✇✐t❤ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ✐♠♣❛❝t ❢✉♥❝t✐♦♥s ❛♥❞

tr❛❞✐♥❣✲❡♥❤❛♥❝❡❞ r✐s❦✳ ❆♣♣❧✐❡❞ ▼❛t❤❡♠❛t✐❝❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✶✵✭✶✮✱ ♣♣✳ ✶✕✶✽

❆♠✐❤✉❞✱ ❨✳ ✭✷✵✵✷✮✿ ■❧❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❙t♦❝❦ ❘❡t✉r♥s✿ ❈r♦ss✲❙❡❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❚✐♠❡✲❙❡r✐❡s

❊✛❡❝ts✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛r❦❡ts✱ ✺✭✶✮✱ ♣♣✳ ✸✶✕✺✻

❆♠✐❤✉❞✱ ❨✳ ❛♥❞ ❍✳ ▼❡♥❞❡❧s♦♥ ✭✷✵✵✻✮✿ ❙t♦❝❦ ❛♥❞ ❇♦♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ■ts ❊✛❡❝t

♦♥ Pr✐❝❡s ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ P♦❧✐❝✐❡s✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛r❦❡ts ❛♥❞ P♦rt❢♦❧✐♦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✱

✷✵✭✶✮✱ ♣♣✳ ✶✾✕✸✷

❆♥❣❡❧✐❞✐s✱ ❚✳ ❛♥❞ ❆✳ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✻✮✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❛❞❥✉st❡❞ ✈❛❧✉❡✲❛t✲r✐s❦ ❜❛s❡❞ ♦♥

t❤❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ t❤❡ ❜✐❞✲❛s❦ s♣r❡❛❞✳ ❆♣♣❧✐❡❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✻✭✶✶✮✱ ♣♣✳

✽✸✺✕✽✺✶

❆♥❣❡❧✐❞✐s✱ ❚✳ ❛♥❞ ❆✳ ❱✳ ❇❡♥♦s ✭✷✵✵✺✮✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❆❞❥✉st❡❞ ❱❛❧✉❡✲❛t✲❘✐s❦ ❇❛s❡❞

♦♥ t❤❡ ❈♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ t❤❡ ❇✐❞✲❛s❦ ❙♣r❡❛❞✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r

❇❛♥❣✐❛✱ ❆✳✱ ❋✳ ❳✳ ❉✐❡❜♦❧❞✱ ❚✳ ❙❝❤✉❡r♠❛♥♥ ❛♥❞ ❏✳ ❉✳ ❙tr♦✉❣❤❛✐r ✭✶✾✾✽✮✿

▼♦❞❡❧✐♥❣ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦ ❲✐t❤ ■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ❚r❛❞✐t✐♦♥❛❧ ▼❛r❦❡t ❘✐s❦ ▼❡❛✲

s✉r❡♠❡♥t ❛♥❞ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✱ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ■♥st✐t✉t✐♦♥s ❈❡♥t❡r ❛t ❚❤❡

❲❤❛rt♦♥ ❙❝❤♦♦❧

❇❛♥❣✐❛✱ ❆✳✱ ❋✳ ❳✳ ❉✐❡❜♦❧❞✱ ❚✳ ❙❝❤✉❡r♠❛♥♥ ❛♥❞ ❏✳ ❉✳ ❙tr♦✉❣❤❛✐r ✭✶✾✾✾✮✿

▲✐q✉✐❞✐t② ♦♥ t❤❡ ❖✉s✐❞❡✳ ❘✐s❦✱ ✶✷✱ ♣♣✳ ✻✽✕✼✸

❇❛s❡❧ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ✭✷✵✵✺✮✿ ❚r❛❞✐♥❣ ❇♦♦❦ ❙✉r✈❡②✿ ❆ ❙✉♠♠❛r② ♦❢ ❘❡s♣♦♥s❡s✳

❚❡❝❤♥✳ ❘❡♣✳✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥t

❇❛s❡❧ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ✭✷✵✵✽✮✿ Pr✐♥❝✐♣❧❡s ❢♦r ❙♦✉♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ❛♥❞

❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥✳ ❚❡❝❤♥✳ ❘❡♣✳✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥t
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❇❡❦❛❡rt✱ ●✳✱ ❈✳ ❘✳ ❍❛r✈❡② ❛♥❞ ❈✳ ▲✉♥❞❜❧❛❞ ✭✷✵✵✼✮✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❊①♣❡❝t❡❞

❘❡t✉r♥s✿ ▲❡ss♦♥s ❢r♦♠ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✵✱ ♣♣✳

✶✼✽✸✕✶✽✸✶

❇❡r❦♦✇✐t③✱ ❏✳ ✭✷✵✵✵❛✮✿ ❇r❡❛❦✐♥❣ t❤❡ s✐❧❡♥❝❡✳ ❘✐s❦✱ ✶✸✭✶✵✮✱ ♣♣✳ ✶✵✺✕✶✵✽

❇❡r❦♦✇✐t③✱ ❏✳ ✭✷✵✵✵❜✮✿ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦ ■♥t♦ ❱❛❧✉❡✲❛t✲❘✐s❦ ▼♦❞❡❧s✳

❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❛❧✐❢♦r♥✐❛✱ ■r✈✐♥❡

❇❡rts✐♠❛s✱ ❉✳ ❛♥❞❆✳ ❲✳ ▲♦ ✭✶✾✾✽✮✿ ❖♣t✐♠❛❧ ❈♦♥tr♦❧ ♦❢ ❊①❡❝✉t✐♦♥ ❈♦sts✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛r❦❡ts✱ ✶✭✶✮✱ ♣♣✳ ✶✕✺✵

❇❡r✈❛s✱ ❆✳ ✭✷✵✵✻✮✿ ▼❛r❦❡t ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ✐ts ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ ■♥t♦ ❘✐s❦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✳

❚❡❝❤♥✳ ❘❡♣✳✱ ❇❛♥❦ ❞❡ ❋r❛♥❝❡

❇❧❛❝❦ ✭✶✾✼✶✮✿ ❚♦✇❛r❞s ❛ ❋✉❧❧② ❆✉t♦♠❛t❡❞ ❊①❝❤❛♥❣❡✱ P❛rt ■✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆♥❛❧②sts

❏♦✉r♥❛❧✱ ✷✼✱ ♣♣✳ ✷✽✕✸✺ ❛♥❞ ✹✹

❇✉❤❧✱ ❈✳ ✭✷✵✵✹✮✿ ▲✐q✉✐❞✐tät ✐♠ ❘✐s✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳ P❤❞ t❤❡s✐s✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❙t✳

●❛❧❧❡♥

❈❤❛❝❦♦✱ ●✳ ❈✳✱ ❏✳ ❲✳ ❏✉r❡❦ ❛♥❞ ❊✳ ❙t❛❢❢♦r❞ ✭✷✵✵✽✮✿ ❚❤❡ Pr✐❝❡ ♦❢ ■♠♠❡❞✐❛❝②✳

❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✻✸✭✸✮✱ ♣♣✳ ✶✷✺✸✕✶✷✾✵

❈♦s❛♥❞❡②✱ ❉✳ ✭✷✵✵✶✮✿ ❆❞❥✉st✐♥❣ ❱❛❧✉❡ ❛t ❘✐s❦ ❢♦r ▼❛r❦❡t ▲✐q✉✐❞✐t②✳ ❘✐s❦✱ ♣♣✳

✶✶✺✕✶✶✽

❉❛t❛r✱ ❱✳ ❚✳✱ ◆✳ ❨✳ ◆❛✐❦ ❛♥❞ ❘✳ ❘❛❞❝❧✐❢❢❡ ✭✶✾✾✽✮✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✿

❆♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t❡st✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛r❦❡ts✱ ✶✭✷✮✱ ♣♣✳ ✷✵✸✕✷✶✾

❉❡♠s❡t③✱ ❍✳ ✭✶✾✻✽✮✿ ❚❤❡ ❈♦st ❖❢ ❚r❛♥s❛❝t✐♥❣✳ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱

✽✷✭✶✮✱ ♣♣✳ ✸✸✕✺✸

❉♦✇❞✱ ❑✳ ✭✷✵✵✶✮✿ ❇❡②♦♥❞ ❱❛❧✉❡ ❛t ❘✐s❦ ✲ ❚❤❡ ◆❡✇ ❙❝✐❡♥❝❡ ♦❢ ❘✐s❦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✳

❲✐❧❡② ✫ ❙♦♥s

❉✉❜✐❧✱ ❘✳ ✭✷✵✵✸✮✿ ❍♦✇ t♦ ■♥❝❧✉❞❡ ▲✐q✉✐❞✐t② ✐♥ ❛ ▼❛r❦❡t ❱❛❘ ❙t❛t✐st✐❝✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❆♣♣❧✐❡❞ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✶✸✭✶✮✱ ♣♣✳ ✶✾✕✷✽

❉✉❢❢✐❡✱ ❉✳ ❛♥❞ ❆✳ ❩✐❡❣❧❡r ✭✷✵✵✸✮✿ ▲✐q✉✐❞❛t✐♦♥ ❘✐s❦✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆♥❛❧②sts ❏♦✉r♥❛❧✱

✺✾✭✸✮✱ ♣♣✳ ✹✷✕✺✶

❊♥❣❧❡✱ ❘✳ ❛♥❞ ❘✳ ❋❡rst❡♥❜❡r❣ ✭✷✵✵✼✮✿ ❊①❡❝✉t✐♦♥ ❘✐s❦✿ ■t✬s t❤❡ ❙❛♠❡ ❛s ■♥✈❡st✲

♠❡♥t ❘✐s❦✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦rt❢♦❧✐♦ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ✸✸✭✷✮✱ ♣♣✳ ✸✹✕✹✹
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❊r♥st✱ ❈✳✱ ❙✳ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❈✳ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✽✮✿ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ◆♦♥✲

♥♦r♠❛❧✐t② ✐♥ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦✳ ❈❊❋❙ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✷✵✵✽ ◆♦✳ ✶✹✱ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t

❤tt♣✿✴✴ssr♥✳❝♦♠✴❛❜str❛❝t❂✶✸✶✻✼✻✾

❊r♥st✱ ❈✳✱ ❙✳ ❙t❛♥❣❡ ❛♥❞ ❈✳ ❑❛s❡r❡r ✭✷✵✵✾✮✿ ▼❡❛s✉r✐♥❣ ▼❛r❦❡t ▲✐q✉✐❞✐t②

❘✐s❦ ✲ ❲❤✐❝❤ ▼♦❞❡❧ ❲♦r❦s ❇❡st❄ ❈❊❋❙ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✷✵✵✾ ◆♦✳ ✶✱ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t

❤tt♣✿✴✴♣❛♣❡rs✳ssr♥✳❝♦♠✴❛❜str❛❝t❂✶✸✷✽✹✽✵

❊r③❡❣♦✈❡s✐✱ ▲✳ ✭✷✵✵✷✮✿ ❱❛❘ ❛♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦✳ ■♠♣❛❝t ♦♥ ▼❛r❦❡t ❇❡❤❛✈✐♦✉r ❛♥❞

▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ■ss✉❡s✳ ❚❡❝❤♥✳ ❘❡♣✳ ✶✹✱ ❆▲❊❆ ❚❡❝❤ ❘❡♣♦rts

❋r❛♥❝♦✐s✲❍❡✉❞❡✱ ❆✳ ❛♥❞ P✳ ❱❛♥ ❲②♥❡♥❞❛❡❧❡ ✭✷✵✵✶✮✿ ■♥t❡❣r❛t✐♥❣ ▲✐q✉✐❞✐t②

❘✐s❦ ✐♥ ❛ P❛r❛♠❡tr✐❝ ■♥tr❛❞❛② ❱❛❘ ❋r❛♠❡✇♦r❦✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r

●✐♦t✱ P✳ ❛♥❞ ❏✳ ●r❛♠♠✐❣ ✭✷✵✵✺✮✿ ❍♦✇ ❧❛r❣❡ ✐s ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦ ✐♥ ❛♥ ❛✉t♦♠❛t❡❞

❛✉❝t✐♦♥ ♠❛r❦❡t❄ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✸✵✭✹✮✱ ♣♣✳ ✽✻✼✕✽✽✼

●♦②❡♥❦♦✱ ❘✳✱ ❈✳ ❲✳ ❍♦❧❞❡♥ ❛♥❞❈✳ ❚r③❝✐♥❦❛ ✭✷✵✵✽✮✿ ❉♦ ▼❡❛s✉r❡s ♦❢ ▲✐q✉✐❞✐t②

▼❡❛s✉r❡ ▲✐q✉✐❞✐t②❄ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r

❍✐s❛t❛✱ ❨✳ ❛♥❞ ❨✳ ❨❛♠❛✐ ✭✷✵✵✵✮✿ ❘❡s❡❛r❝❤ t♦✇❛r❞ t❤❡ Pr❛❝t✐❝❛❧ ❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢

▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦ ❊✈❛❧✉❛t✐♦♥ ▼❡t❤♦❞s✳ ▼♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✱ ✶✽✭✷✮✱ ♣♣✳

✽✸✕✶✷✼

❍♦❧t❤❛✉s❡♥✱ ❘✳ ❲✳✱ ❘✳ ❲✳ ▲❡❢t✇✐❝❤ ❛♥❞ ❉✳ ▼❛②❡rs ✭✶✾✽✼✮✿ ❚❤❡ ❊✛❡❝t ♦❢

▲❛r❣❡ ❇❧♦❝❦ ❚r❛♥s❛❝t✐♦♥s ♦♥ ❙❡❝✉r✐t② Pr✐❝❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱

✶✾✭✷✮✱ ♣♣✳ ✷✸✼✕✷✻✼

■r✈✐♥❡✱ P✳ ❏✳✱ ●✳ ❏✳ ❇❡♥st♦♥ ❛♥❞ ❊✳ ❑❛♥❞❡❧ ✭✷✵✵✵✮✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❇❡②♦♥❞ t❤❡ ■♥s✐❞❡

❙♣r❡❛❞✿ ▼❡❛s✉r✐♥❣ ❛♥❞ ❯s✐♥❣ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ▲✐♠✐t ❖r❞❡r ❇♦♦❦✳ ❲♦r❦✐♥❣

♣❛♣❡r✱ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❤tt♣✿✴✴ssr♥✳❝♦♠✴♣❛♣❡r❂✷✷✾✾✺✾

❏❛rr♦✇✱ ❘✳ ❛♥❞ P✳ Pr♦tt❡r ✭✷✵✵✺✮✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘✐s❦ ❛♥❞ ❘✐s❦ ▼❡❛s✉r❡ ❈♦♠♣✉✲
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