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

t❛r❣❡t ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ♠❛r❦❡t s❡❣♠❡♥ts ❢r♦♠ t❤❛t t❛r❣❡t❡❞ ❜② ❤♦t❡❧ ❝❤❛✐♥s✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱

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

✼✵✪ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❛r❡ ♦✉ts✐❞❡ t❤❡ ♠❛✐♥ ❤♦t❡❧ ❞✐str✐❝ts✱✸ s✉❣❣❡st✐♥❣ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r✐t②

♦❢ t❤❡✐r ♦✛❡r✐♥❣s✳

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

✐♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜✬s ❡♥tr② ✐♥ t❤❡ ❚❡①❛s ❤♦t❡❧ ♠❛r❦❡t ♦♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✳ ❖✉r st✉❞② ❡①✲

♣❧♦r❡s t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❆✐r❜♥❜ ❛♥❞ ❤♦t❡❧s ✐♥ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ❚❡①❛s ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ♠♦♥t❤❧②

✶❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴❜❧♦❣✳❛✐r❜♥❜✳❝♦♠✴✇♣✲❝♦♥t❡♥t✴✉♣❧♦❛❞s✴✷✵✶✺✴✵✾✴❆✐r❜♥❜✲❙✉♠♠❡r✲❚r❛✈❡❧✲❘❡♣♦rt✲

✶✳♣❞❢✳
✷❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴✇✇✇✳✇s❥✳❝♦♠✴❛rt✐❝❧❡s✴❛✐r❜♥❜✲r❛✐s❡s✲✽✺✵✲♠✐❧❧✐♦♥✲❛t✲✸✵✲❜✐❧❧✐♦♥✲✈❛❧✉❛t✐♦♥✲

✶✹✼✹✺✻✾✻✼✵✳
✸❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴❜❧♦❣✳❛✐r❜♥❜✳❝♦♠✴❡❝♦♥♦♠✐❝✲✐♠♣❛❝t✲❛✐r❜♥❜✴✳

✷

http://blog.airbnb.com/wp-content/uploads/2015/09/Airbnb-Summer-Travel-Report-1.pdf
http://blog.airbnb.com/wp-content/uploads/2015/09/Airbnb-Summer-Travel-Report-1.pdf
http://www.wsj.com/articles/airbnb-raises-850-million-at-30-billion-valuation-1474569670
http://www.wsj.com/articles/airbnb-raises-850-million-at-30-billion-valuation-1474569670
http://blog.airbnb.com/economic-impact-airbnb/


❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❡♥tr② ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❯s✐♥❣ ❞❛t❛ ✇❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞

❢r♦♠ ❆✐r❜♥❜✱ ♠♦♥t❤❧② ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ❢r♦♠ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✸✱✵✵✵ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❚❡①❛s ❞❛t✐♥❣

❜❛❝❦ t♦ ✷✵✵✸✱ ❛♥❞ s❡✈❡r❛❧ ♦t❤❡r ❛✉①✐❧✐❛r② ❞❛t❛s❡ts t♦ ❝♦♠♣✐❧❡ ❝♦♥tr♦❧s ✭❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❞❡t❛✐❧

✐♥ ➓ ✷ ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✮✱ ✇❡ q✉❛♥t✐❢② t❤❡ ❡①t❡♥t t♦ ✇❤✐❝❤ ❆✐r❜♥❜✬s ❡♥tr② t♦ t❤❡ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♦♥

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

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

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

t❡♠♣♦r❛❧ r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ s♣❛t✐❛❧ ❞❡♥s✐t② ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ✐♥ ❚❡①❛s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝

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

tr② ❛s ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥t❡r✈❡♥t✐♦♥ ✐♥ s♣❛❝❡ ❛♥❞ t✐♠❡ ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ❞❛t❛✳ ❖✉r

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

❤♦t❡❧s ✐♥ ❝✐t✐❡s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❆✐r❜♥❜ ❜❡❢♦r❡ ❛♥❞ ❛❢t❡r ❆✐r❜♥❜✬s ❡♥tr②✱ ❛❣❛✐♥st ❛ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♦❢ ❞✐❢✲

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

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

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

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

s❤♦rt ✭❡✳❣✳✱ ✸✲♠♦♥t❤✮ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞✳ ■♥ ❛❧❧ ♦✉r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ r✐❝❤ s❡t ♦❢ ❝♦♥tr♦❧s

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

s✉♣♣❧② ✐♥ ❡❛❝❤ ♠❛r❦❡t✱ ❡❛❝❤ ❤♦t❡❧✬s ♦✇♥ ❝❛♣❛❝✐t② ♦✈❡r t✐♠❡✱ ❛✐r♣♦rt ♣❛ss❡♥❣❡r ❝♦✉♥ts✱ ❛♥❞

t❤❡ ❚r✐♣❆❞✈✐s♦r r❛t✐♥❣s ❢♦r ❡❛❝❤ ❤♦t❡❧ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r q✉❛❧✐t②✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡s❡ ♠❡❛s✉r❡❞

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

✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❞❡♠❛♥❞ ❛❝❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t ♠❛r❦❡t✳ ❯s✐♥❣ ♦✉r ♣r❡❢❡rr❡❞ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱

✇❡ ✜♥❞ t❤❛t✱ ✐♥ ❚❡①❛s✱ ❡❛❝❤ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✶✵✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ❆✐r❜♥❜ ♠❛r❦❡t r❡s✉❧t❡❞

✐♥ ❛ ✵✳✸✾✪ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✱ ✇✐t❤ s✐♠✐❧❛r✱ ❜✉t s♦♠❡✇❤❛t s♠❛❧❧❡r ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♠✲

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

✇❤❡r❡ ❆✐r❜♥❜ ✐♥✈❡♥t♦r② ❤❛s ❣r♦✇♥ ❡①tr❡♠❡❧② r❛♣✐❞❧② ♦✈❡r t❤❡ ♣❛st ❢❡✇ ②❡❛rs✱ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ ❛♥

❡st✐♠❛t❡❞ r❡✈❡♥✉❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✽✲✶✵✪ ❢♦r t❤❡ ♠♦st ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❆✉st✐♥✳

❲❡ ♥❡①t ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ♠❛r❦❡t r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❆✐r❜♥❜ ❡♥tr② ✐♥ ➓ ✸✳✻✱ ❛♥❞ st✉❞② t❤❡ ♠❡❝❤❛✲

♥✐s♠s ✇❤❡r❡❜② ❛✛❡❝t❡❞ ❤♦t❡❧s ♠✐❣❤t r❡❛❝t t♦ ❆✐r❜♥❜✬s ♠❛r❦❡t ❡♥tr② ❜♦t❤ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠

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

r❡s♣♦♥s❡ ♦r ❛♥ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❡s♣♦♥s❡✳ ❯s✐♥❣ ❤♦t❡❧ ✐♥❞✉str② ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♠❡tr✐❝s ❛s ❞❡♣❡♥❞❡♥t

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

♣r✐❝❡s✳ ◆♦t❛❜❧②✱ s✉❝❤ ❛ ♣r✐❝❡ r❡s♣♦♥s❡ ❜❡♥❡✜ts ❛❧❧ ❝♦♥s✉♠❡rs✱ ♥♦t ❥✉st ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✐♥ t❤❡

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

❤♦t❡❧ ❡♥tr② ❛♥❞ ❡①✐t✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❛♥ ❡✛❡❝t ②❡t✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✇❡

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

✸



❖✉r ♥❡①t s❡t ♦❢ r❡s✉❧ts✱ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ➓ ✹✱ ❞❡✈❡❧♦♣s ❛ ♠♦r❡ ♥✉❛♥❝❡❞ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡

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

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

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

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

❛✛❡❝t❡❞✳ ❲❡ ❡①❛♠✐♥❡ t❤r❡❡ s✉❝❤ ❝❛s❡s ✐♥ ➓ ✹✳✶✿ ❤✐❣❤✲❡♥❞ ❤♦t❡❧s✱ ❝❤❛✐♥ ❤♦t❡❧s✱ ❛♥❞ ❤♦t❡❧s

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

♥♦t✳ ❋✐rst✱ ❛❢t❡r s❡❣♠❡♥t✐♥❣ ❤♦t❡❧s ✐♥ ✜✈❡ ✐♥❞✉str②✲st❛♥❞❛r❞ ♣r✐❝❡ t✐❡rs ✭❇✉❞❣❡t✱ ❊❝♦♥♦♠②✱

▼✐❞♣r✐❝❡✱ ❯♣s❝❛❧❡✱ ❛♥❞ ▲✉①✉r②✮ ✇❡ ✜♥❞ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ✐s ❣r❛❞✉❛❧❧② ♠❛❣♥✐✜❡❞ ❛s ✇❡

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

r♦♦♠ s♣❛❝❡ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r t❤❡ ❡①t❡♥t t♦ ✇❤✐❝❤ ❛ ❤♦t❡❧ ❝❛t❡rs t♦ ❜✉s✐♥❡ss tr❛✈❡❧✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t

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

❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ ❆✐r❜♥❜✬s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❝❤❛✐♥ ❤♦t❡❧s ✈❡rs✉s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❤♦t❡❧s✱

❛♥❞ ❝♦♥✜r♠ ♦✉r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ t❤❛t ❝❤❛✐♥ ❤♦t❡❧s ✇✐❧❧ ❜❡ ❧❡ss ❛✛❡❝t❡❞ t❤❛♥ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥ts✱ ❢♦r

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

❝♦♥s✐st❡♥t s❡r✈✐❝❡✳

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

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

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

❛r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ♣❡❛❦ ❞❡♠❛♥❞ ✐♥ t❤♦s❡ ❝✐t✐❡s✳ ■♥ ➓ ✹✳✷✱ ✇❡ st✉❞② t❤❡ ✐♠♣❛❝ts

t❤❛t ❆✐r❜♥❜ ❤❛s ❡①❡rt❡❞✱ ②❡❛r✲♦✈❡r✲②❡❛r✱ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❤✐❣❤❧② ♣♦♣✉❧❛r ❙❳❙❲ ❢❡st✐✈❛❧ ✐♥ ❆✉st✐♥✱

❛♥❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❚❡①❛s ❙t❛t❡ ❋❛✐r ✐♥ ❉❛❧❧❛s✳ ❖✉r ✜♥❞✐♥❣ ✐s t❤❛t ❆✐r❜♥❜✬s ❛❜✐❧✐t② t♦ ✢❡①✐❜❧②

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

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

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

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

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

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

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

✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ♦✉r ❉❉ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✭✐✳❡✳✱ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛♥❞ t✐♠❡ tr❡♥❞s✮ ❡①♣❧❛✐♥ ❛♣♣r♦①✐✲

♠❛t❡❧② ✽✽✪ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✱ ✇❤❡r❡❛s t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s t❤❛t ❝♦✉❧❞

♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❞r✐✈❡ ❤♦t❡❧ r❡✈❡♥✉❡ ❤❛✈❡ ❛❧♠♦st ♥♦ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡

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

❝♦♥❢✉s✐♥❣ ❝❛✉s❡ ❛♥❞ ❡✛❡❝t✳ ❚♦ t❤❡ ❝♦♥tr❛r②✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ❛ ✇✐❞❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ♣r❡✲❆✐r❜♥❜ ❞❡♠♦✲

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

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

✹



❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ✕ ❛r❡ ♥♦t ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣❛tt❡r♥s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ✇❡ s❡❡ ✐♥

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

✐t②✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❤♦t❡❧ ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜ ✐♥✈❡♥t♦r②✳ ❚❤✐s

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

✐♠✐t② ❜❡t✇❡❡♥ ❤♦t❡❧s ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜ ✐♥✈❡♥t♦r② ✐♥❝r❡❛s❡s✳ ❋♦✉rt❤✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ♦✉r r❡s✉❧ts ❛r❡

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

❉❉ ✇✐t❤ ❝♦❛rs❡♥❡❞ ❡①❛❝t ♠❛t❝❤✐♥❣ ✭■❛❝✉s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ♠❛t❝❤ ❡❛❝❤ ✏tr❡❛t❡❞✑

❤♦t❡❧ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❆✐r❜♥❜ t♦ ❛ ✏❝♦♥tr♦❧✑ ❤♦t❡❧ ❜❡❧♦♥❣✐♥❣ t♦ t❤❡ s❛♠❡ ♣r✐❝❡✲t✐❡r ❛♥❞ s❤❛r✐♥❣ t❤❡

s❛♠❡ ❛✣❧✐❛t✐♦♥✱ ❞✐s❝❛r❞✐♥❣ ❤♦t❡❧s t❤❛t r❡♠❛✐♥ ✉♥♠❛t❝❤❡❞ ✭❡✳❣✳✱ ❛♥ ✉♣s❝❛❧❡ ❍✐❧t♦♥ ✐♥ ❆✉st✐♥

✇❤❡r❡ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ✐s ❤✐❣❤✱ ❛♥❞ ❛♥ ✉♣s❝❛❧❡ ❍✐❧t♦♥ ✐♥ ❉❛❧❧❛s ✇❤❡r❡ ❆✐r❜♥❜ ♣❡♥❡tr❛t✐♦♥

✐s ❧♦✇✳✮ ❲❡ ✜♥❞ t❤❛t ♦✉r ❈❊▼ ❡st✐♠❛t❡ ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ ♦✉r ♠❛✐♥ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❚❛❦❡♥ t♦❣❡t❤❡r✱

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

❛♥❛❧②s✐s✳

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

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

✶✳✶ ❘❡❧❛t❡❞ ❲♦r❦

❘❡❧❛t✐✈❡❧② ❢❡✇ ♣❛♣❡rs ❤❛✈❡ ②❡t st✉❞✐❡❞ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡❡♥ ♣❡❡r✲t♦✲♣❡❡r ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ✐♥✲

❝✉♠❜❡♥t ✜r♠s ♦✛❡r✐♥❣ s✐♠✐❧❛r ❣♦♦❞s ♦r s❡r✈✐❝❡s✳ ■♥ ♦♥❡ ❧✐♥❡ ♦❢ r❡❝❡♥t ✇♦r❦✱ ✭❊✐♥❛✈ ❡t ❛❧✳✱

✷✵✶✻✮ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ❞❡s✐❣♥ ❛♥❞ r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ♣❡❡r✲t♦✲♣❡❡r ♠❛r❦❡ts✱ ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

♣r❡❞✐❝t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡s❡ ♠❛r❦❡ts ♦♥ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ✜r♠s✳ ❆ ❦❡②

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

♣r✐❝❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ❜② ✢❡①✐❜❧② s❝❛❧✐♥❣ s✉♣♣❧② t♦ ❛❝❝♦♠♦❞❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❞❡♠❛♥❞✳ ❆s ❢♦r ❡♠♣✐r✐❝❛❧

✇♦r❦✱ ❛ ❤❛♥❞❢✉❧ ♦❢ st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ ❡①❛♠✐♥❡❞ t❤❡ ❛❞♦♣t✐♦♥ ❛♥❞ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❝❛r✲s❤❛r✐♥❣❀ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱

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

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

❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✼❀ ▼❛rt✐♥ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵✮✳ ■♥ t❤❡ ❞♦♠❛✐♥ ♦❢ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♦♥ s❤❛r✐♥❣✱ ✇❡ ✜♥❞ ❛ ❧❛r❣❡

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

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

✇❤✐❝❤ ❝❧❛✐♠ t❤❛t t❤❡ ❆✐r❜♥❜ ❜✉s✐♥❡ss ♠♦❞❡❧ ✐s ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② t♦ t❤❡ ❤♦t❡❧ ✐♥❞✉str②✱ ❜✉t

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

t❤❛t ❆✐r❜♥❜ tr❛✈❡❧❡rs ♣r♦✈✐❞❡✳✹ ❲❤✐❧❡ ♦✉r ✇♦r❦ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡s❡ st✉❞✐❡s✱ ✇❡ ❛♣♣❧② ❛ ♠♦r❡

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

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

✹❙❡❡✿ ❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳❛✐r❜♥❜✳❝♦♠✴❡❝♦♥♦♠✐❝✲✐♠♣❛❝t✴

✺

https://www.airbnb.com/economic-impact/


✜r♠❡❞ ♦✉r ✐♥✐t✐❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ❚❡①❛s ✐♥ ♦t❤❡r ♠❛r❦❡ts❀ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❈r❡❞✐t ❙✉✐ss❡ ❛♥❛❧②sts

✉s❡❞ ❙❚❘ ❞❛t❛ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❛t ✐♥ ◆❡✇ ❨♦r❦ ❈✐t②✱ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✺ r❡✈❡♥✉❡ ♣❡r ❤♦t❡❧ r♦♦♠

✇❛s ✐♠♣❛❝t❡❞ ❜② ✶✽✳✻✪✱ ②❡❛r✲♦✈❡r✲②❡❛r✳✺✳

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

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

t❤❡♦r② ♦❢ t✇♦✲s✐❞❡❞ ♠❛r❦❡ts✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ t❤r♦✉❣❤ str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❡st❛❜❧✐s❤ t❤❡♦r✐❡s ♦❢

♣r✐❝❡ str✉❝t✉r❡ ❛♥❞ ✉s❛❣❡ ✭❘♦❝❤❡t ❛♥❞ ❚✐r♦❧❡✱ ✷✵✵✸❀ ❘②s♠❛♥✱ ✷✵✵✾❀ ❲❡②❧✱ ✷✵✶✵✮✱ ❛♥❞ ♠♦❞❡❧s

✇❤✐❝❤ ❝♦♥♥❡❝t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r♦❞✉❝t ❞❡s✐❣♥ t♦ ♥❡t✇♦r❦ ❡✛❡❝ts ✭P❛r❦❡r ❛♥❞ ❱❛♥ ❆❧st②♥❡✱

✷✵✵✺✮✳ ❖t❤❡r ✇♦r❦✱ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ♦✉r ♦✇♥✱ ❝♦♥tr✐❜✉t❡s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts t♦ t❤❡ ❧✐t❡r✲

❛t✉r❡ t❤❛t s❡❡❦ t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ✜r♠s ❛♥❞ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✐♥ t✇♦✲s✐❞❡❞ ♠❛r❦❡ts ✭❏✐♥ ❛♥❞

❘②s♠❛♥✱ ✷✵✶✷✮✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ♠✉❧t✐❤♦♠✐♥❣ ✭▲❛♥❞s♠❛♥ ❛♥❞ ❙tr❡♠❡rs❝❤✱ ✷✵✶✶✮✱ ♠♦❞✲

❡❧✐♥❣ r❡s♣♦♥s❡ t♦ r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ✭❈❛r❜ó ❱❛❧✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵✮✱ ❛♥❞ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ t❤❡ s✉♣♣❧②✲s✐❞❡

❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t ✭❍❛❧❧ ❛♥❞ ❑r✉❡❣❡r✱ ✷✵✶✺✮✳ ❖✉r ✇♦r❦✱ ✐♥ ❝♦♥tr❛st t♦ t❤❡s❡✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② st✉❞✐❡s

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

tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ✜r♠s✳

■t ✐s ✐♥ t❤✐s ❧❛tt❡r ❝♦♥t❡①t t❤❛t ♦✉r ✇♦r❦ ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ s✉❜st✐t✉t✐♦♥

❜❡t✇❡❡♥ ♣❡❡r✲t♦✲♣❡❡r ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ✜r♠s✱ ❛s ♠❛r❦❡ts ❧✐❦❡ ❆✐r❜♥❜ ❝❛♥ ❜❡ ✈✐❡✇❡❞ ❛s

♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❡♥❛❜❧✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t❤❛t ❢❛❝✐❧✐t❛t❡s s✉♣♣❧✐❡rs ♦❢ ♥✐❝❤❡ ✐♥✈❡♥t♦r② t♦ ✢❡①✐❜❧② ❜r✐♥❣

t❤❡✐r ♣r♦❞✉❝ts t♦ ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ♠❛r❦❡ts✱ ❆✐r❜♥❜ ♣r♦✈✐❞❡s s✉✣❝✐❡♥t❧② ❧♦✇

❝♦st ♦❢ r❡✈❡♥✉❡ ❢♦r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s t♦ ♣r♦✜t❛❜❧② ❧✐st r❡♠♥❛♥t ✐♥✈❡♥t♦r② ♦♥❧✐♥❡❀ ♠♦r❡♦✈❡r✱ ❆✐r❜♥❜

♣r♦✈✐❞❡s ❡♥❤❛♥❝❡❞ r❡❛❝❤ ❜② r❡❞✉❝✐♥❣ ❝♦♥s✉♠❡r s❡❛r❝❤ ❝♦sts ✭❇❛❦♦s✱ ✶✾✾✼✮✳ ❆s s✉❝❤✱ ♦✉r

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

❜❛rr✐❡r t♦ ❡♥tr② ❢♦r s✉♣♣❧✐❡rs✳ ❘❡❧❛t❡❞ ✇♦r❦ ❤❛s st✉❞✐❡❞ s✐♠✐❧❛r ❡①❛♠♣❧❡s ✐♥ ♦t❤❡r ❞♦♠❛✐♥s✳

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

❢❡❛t✉r✐♥❣ ❢r❡❡ ♦♥❧✐♥❡ ❝❧❛ss✐✜❡❞ ❛❞s ✕ ♦♥ t❤❡ ♥❡✇s♣❛♣❡r ✐♥❞✉str② ✭❑r♦❢t ❛♥❞ P♦♣❡✱ ✷✵✶✹❀

❙❡❛♠❛♥s ❛♥❞ ❩❤✉✱ ✷✵✶✸✮✳

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

♦♥ t❤❡ t♦✉r✐s♠ ❛♥❞ t❤❡ ❤♦s♣✐t❛❧✐t② ✐♥❞✉str②✳ ▼✉❝❤ ♦❢ t❤❡ ♣r✐♦r ✇♦r❦ t❤♦✉❣❤✱ ❤❛s ❝❡♥t❡r❡❞

♦♥ ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❖✬❈♦♥♥♦r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ st✉❞② t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❡rr♦r✐s♠ ♦♥

t♦✉r✐s♠ ✐♥ ■r❡❧❛♥❞❀ ❇❛❦❡r ❛♥❞ ❈♦✉❧t❡r ✭✷✵✵✼✮ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ ✷✵✵✷ ❛♥❞ ✷✵✵✺

t❡rr♦r✐st ❛tt❛❝❦s ✐♥ ❇❛❧✐ ♦♥ t❤❡ ✐s❧❛♥❞s✬ ✈❡♥❞♦rs✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❑♦s♦✈á ❛♥❞ ❊♥③ ✭✷✵✶✷✮ ❡①❛♠✐♥❡

t❤❡ ❛❞✈❡rs❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ✾✴✶✶ ❛tt❛❝❦ ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✵✽ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦♥ ❤♦t❡❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✳

✺❙❡❡ ✏◆❡✇ ❨♦r❦ ❈✐t② ❤♦t❡❧ r♦♦♠s ❛r❡ ❣❡tt✐♥❣ ❝❤❡❛♣❡r t❤❛♥❦s t♦ ❆✐r❜♥❜✑ ❛t ❤tt♣✿✴✴q③✳❝♦♠✴✸✹✶✷✾✷

✻

http://qz.com/341292


✷ ❉❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ ❆✐r❜♥❜ P❧❛t❢♦r♠

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

t❤❡ ❚❡①❛s ❈♦♠♣tr♦❧❧❡r ❖✣❝❡✱ ❙♠✐t❤ ❚r❛✈❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ✭❙❚❘✮✱ ❝♦✉♥t② ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ❢r♦♠

t❤❡ ❯✳❙✳ ❈❡♥s✉s ❇✉r❡❛✉✱ ❛✐r♣♦rt ♣❛ss❡♥❣❡r ❝♦✉♥ts ❢r♦♠ t❤❡ ❯✳❙✳ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❚r❛♥s♣♦rt❛t✐♦♥

❙t❛t✐st✐❝s ✭❇❚❙✮✱ t❤❡ ❈✉rr❡♥t P♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❙✉r✈❡② ✭❈P❙✮ ❢r♦♠ t❤❡ ❯✳❙✳ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦r

❙t❛t✐st✐❝s ✭❇▲❙✮✱ ❛♥❞ ❤♦t❡❧ r❡✈✐❡✇s ❢r♦♠ ❚r✐♣❆❞✈✐s♦r✳

✷✳✶ ❚❤❡ ❆✐r❜♥❜ P❧❛t❢♦r♠

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

❞❡s❝r✐❜❡s ✐ts❡❧❢ ❛s ✏❛ tr✉st❡❞ ❝♦♠♠✉♥✐t② ♠❛r❦❡t♣❧❛❝❡ ❢♦r ♣❡♦♣❧❡ t♦ ❧✐st✱ ❞✐s❝♦✈❡r✱ ❛♥❞ ❜♦♦❦

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

t❤❡ s❤❛r✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠②✳ Pr♦s♣❡❝t✐✈❡ ❤♦sts ❧✐st t❤❡✐r s♣❛r❡ r♦♦♠s ♦r ❛♣❛rt♠❡♥ts ♦♥ t❤❡ ❆✐r❜♥❜

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

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

9 − 12% s❡r✈✐❝❡ ❢❡❡ ❢♦r ❡❛❝❤ r❡s❡r✈❛t✐♦♥ t❤❡② ♠❛❦❡✱ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❧❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡✐r st❛②✱

❛♥❞ ❤♦sts ♣❛② ❛ 3% s❡r✈✐❝❡ ❢❡❡ t♦ ❝♦✈❡r t❤❡ ❝♦st ♦❢ ♣r♦❝❡ss✐♥❣ ♣❛②♠❡♥ts✳ ❙✐♥❝❡ ✐ts ❧❛✉♥❝❤ ✐♥

✷✵✵✽✱ t❤❡ ❆✐r❜♥❜ ♦♥❧✐♥❡ ♠❛r❦❡t♣❧❛❝❡ ❤❛s ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ✈❡r② r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤✱ ✇✐t❤ ♠♦r❡ t❤❛♥ t✇♦

♠✐❧❧✐♦♥ ♣r♦♣❡rt✐❡s ✇♦r❧❞✇✐❞❡ ❛♥❞ ♦✈❡r ✺✵ ♠✐❧❧✐♦♥ ❣✉❡sts t❤❛t ✉s❡❞ t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ❜② ❙❡♣t❡♠❜❡r

✷✵✶✺✳✻

❆✐r❜♥❜✬s ❜✉s✐♥❡ss ♠♦❞❡❧ ❝✉rr❡♥t❧② ♦♣❡r❛t❡s ✇✐t❤ ♠✐♥✐♠❛❧ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝♦♥tr♦❧s ✐♥ ♠♦st

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

t♦ ❜✉✐❧❞ tr✉st ❛♥❞ ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❛ s✉❝❝❡ss❢✉❧ ❜♦♦❦✐♥❣✳ ❚♦ r❡✐♥❢♦r❝❡ t❤✐s ❜❡❤❛✈✐♦r✱

❆✐r❜♥❜ ❤❛s ❜✉✐❧t ❛♥ ♦♥❧✐♥❡ r❡♣✉t❛t✐♦♥ s②st❡♠ t❤❛t ❡♥❛❜❧❡s ❛♥❞ ❡♥❝♦✉r❛❣❡s ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦

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

❡✳❣✳✱ ❝❧❡❛♥❧✐♥❡ss✱ ❧♦❝❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❧❡ ❜♦t❤ ❣✉❡sts ❛♥❞ ❤♦sts ❛r❡ ❡♥❝♦✉r❛❣❡❞

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

✷✳✷ ❆✐r❜♥❜ ▲✐st✐♥❣s ❉❛t❛

❚♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❡①t❡♥t ♦❢ ❆✐r❜♥❜✬s ♠❛r❦❡t ❡♥tr②✱ ✇❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❝♦♥s✉♠❡r✲❢❛❝✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

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

♦❢ ❚❡①❛s ❢♦r r❡♥t❛❧ ♦♥ ❆✐r❜♥❜✳ ❲❡ r❡❢❡r t♦ t❤❡s❡ ✉s❡rs ❛s ❤♦sts✱ ❛♥❞ t❤❡✐r ♣r♦♣❡rt✐❡s ❛s

t❤❡✐r ❧✐st✐♥❣s✳ ❊❛❝❤ ❤♦st ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ s❡t ♦❢ ❛ttr✐❜✉t❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛ ♣❤♦t♦✱ ❛ ♣❡rs♦♥❛❧

✻❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴❜❧♦❣✳❛✐r❜♥❜✳❝♦♠✴✇♣✲❝♦♥t❡♥t✴✉♣❧♦❛❞s✴✷✵✶✺✴✵✾✴❆✐r❜♥❜✲❙✉♠♠❡r✲❚r❛✈❡❧✲❘❡♣♦rt✲

✶✳♣❞❢✳

✼

http://blog.airbnb.com/wp-content/uploads/2015/09/Airbnb-Summer-Travel-Report-1.pdf
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st❛t❡♠❡♥t✱ t❤❡✐r ❧✐st✐♥❣s✱ ❣✉❡st r❡✈✐❡✇s ♦❢ t❤❡✐r ♣r♦♣❡rt✐❡s✱ ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜✲❝❡rt✐✜❡❞ ❝♦♥t❛❝t ✐♥✲

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

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

s❡❝✉r✐t② ❞❡♣♦s✐ts✳ ❋✐❣✉r❡s ✷ ❛♥❞ ✸ ❞✐s♣❧❛② ❛ t②♣✐❝❛❧ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣✱ ❛♥❞ ❛ t②♣✐❝❛❧ ❆✐r❜♥❜ ✉s❡r

♣r♦✜❧❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❖✉r ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❞❛t❛s❡t ❝♦♥t❛✐♥s ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ 10, 555 ❞✐st✐♥❝t

❤♦sts ❛♥❞ 13, 935 ❞✐st✐♥❝t ❧✐st✐♥❣s s♣❛♥♥✐♥❣ ❛ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ 2008 t♦ ❆✉❣✉st 2014✳

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

❍❡r❡✱ ♦✉r ❞❛t❛ ✐s s✉✐t❛❜❧② ❣r❛♥✉❧❛r ✭✇✐t❤ ❧♦❝❛t✐♦♥ ❛❝❝✉r❛❝② t♦ r♦✉❣❤❧② ✶✵✵ ♠❡t❡rs✮ t♦ ♣❡r♠✐t

❛♥❛❧②s✐s ❛t ♠❛♥② ❞✐✛❡r❡♥t s❝❛❧❡s✳ ❖✉r ♣r❡❢❡rr❡❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❡♠♣❧♦②s ❝✐t②✲❧❡✈❡❧ ❣r❛♥✉❧❛r✐t②✱

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

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

♣r♦♣❡rt✐❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❞✐st❛♥❝❡✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡s ❛❧s♦ ❛r❣✉❛❜❧② ❤❛✈❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t②✳ ❲❡

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

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

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

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

✐ts❡❧❢ ❞✉❡ t♦ ✏st❛❧❡ ✈❛❝❛♥❝✐❡s✑✱ ✐✳❡✳✱ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s t❤❛t ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ ♣❛rt ♦❢ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ s✉♣♣❧②

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

❛♥❛❧②③✐♥❣ ♣r♦♣r✐❡t❛r② ❆✐r❜♥❜ ❞❛t❛✱ ❋r❛❞❦✐♥ ✭✷✵✶✹✮ ✜♥❞ t❤❛t ❜❡t✇❡❡♥ ✷✶✪ ❛♥❞ ✸✷✪ ♦❢ ❣✉❡st

r❡q✉❡sts ❛r❡ r❡❥❡❝t❡❞ ❞✉❡ t♦ t❤✐s ❡✛❡❝t✳

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

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

❡❛❝❤ r❡✈✐❡✇ ♦❢ ❡❛❝❤ ♣r♦♣❡rt②✳ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✱ ❋r❛❞❦✐♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ r❡♣♦rt t❤❛t ✻✼✪ ♦❢ ❆✐r❜♥❜

❣✉❡sts ❧❡❢t ❛ r❡✈✐❡✇ ❛❜♦✉t t❤❡✐r st❛② ❛❝r♦ss t❤❡✐r ❧❛r❣❡ ❞❛t❛s❡t✳ ❋♦r ♠❛r❦❡t ❡♥tr②✱ ✇❡ ❝❛♥

❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✭✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡✮ ❡♥tr② ❞❛t❡ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❧✐st✐♥❣s ❡✐t❤❡r ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❞❛t❡ t❤❡✐r

♦✇♥❡rs ❜❡❝❛♠❡ ❆✐r❜♥❜ ♠❡♠❜❡rs ♦r ❜② t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢ t❤❡ ✜rst r❡✈✐❡✇✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✇❡ ❝❛♥ ❝♦♥str✉❝t

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

❝♦♠♣✐❧❡✳ ❲❡ ❞❡t❛✐❧ ❛♥❞ ❥✉st✐❢② ♦✉r ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✷✳

✷✳✸ ❍♦t❡❧ ❉❛t❛✿ ❘❡✈❡♥✉❡✱ Pr✐❝❡s✱ ❛♥❞ ❖❝❝✉♣❛♥❝② ❘❛t❡s

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

✇❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ♣✉❜❧✐❝ r❡❝♦r❞s ❢✉r♥✐s❤❡❞ ❜② t❤❡ ❚❡①❛s ❈♦♠♣tr♦❧❧❡r ♦❢ P✉❜❧✐❝ ❆❝❝♦✉♥ts✱

✐♥ t❤❡✐r ❝❛♣❛❝✐t② ❛s ❛✉❞✐t♦rs ♦❢ st❛t❡ t❛① ❝♦❧❧❡❝t✐♦♥✳✼ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ♠♦♥t❤❧② ❤♦t❡❧ r♦♦♠

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

✼❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❤tt♣✿✴✴❛✐①t❝♣✳❝♣❛✳st❛t❡✳t①✳✉s✴❤♦t❡❧✴❤♦t❡❧❴qtr❴❛❧❧❴sr❝❤✳♣❤♣

✽

http://aixtcp.cpa.state.tx.us/hotel/hotel_qtr_all_srch.php


❚❤❡ r❛✇ ❞❛t❛s❡t s♣❛♥s t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❜❡t✇❡❡♥ ❏❛♥✳ ✷✵✵✸ ❛♥❞ ❆✉❣✳ ✷✵✶✹✳

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

♠❡♠❜❡rs ♦❢ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝ r❡♥t s❧❡❡♣✐♥❣ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♦♥s ❢♦r $15 ♦r ♠♦r❡ ♣❡r ❞❛②✳✑✽ ❋♦r t❤✐s

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

✇❤♦s❡ ♦✇♥❡rs ❛r❡ ✐♥ ❝♦♠♣❧✐❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❚❡①❛s t❛① ❝♦❞❡ ✐s ❛❧s♦ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤✐s ❞❛t❛s❡t✳

❚❤✐s ✐s ❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠ ❋✐❣✉r❡ ✹✱ ✇❤✐❝❤ ♣❧♦ts t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉♥✐q✉❡ t❛①✲♣❛②✐♥❣ ♣r♦♣❡rt✐❡s ✐♥

❆✉st✐♥ ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ ❜② ❝❛♣❛❝✐t②✱ ✐✳❡✳✱ ♠❛①✐♠✉♠ ♦❝❝✉♣❛♥❝②✳ ❲❡ ❝♦♥❥❡❝t✉r❡ t❤❛t t❤❡ r❛♣✐❞

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❧♦✇ ❝❛♣❛❝✐t② ♣r♦♣❡rt✐❡s st❛rt✐♥❣ ✐♥ ✷✵✵✽ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❆✐r❜♥❜✬s ❡♥tr② ✐♥t♦ t❤❡

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

♦♥ ❤♦t❡❧s✱ ✇❡ ❝r♦ss✲r❡❢❡r❡♥❝❡ t❤❡ ❚❡①❛s ❈♦♠♣tr♦❧❧❡r ❞❛t❛s❡t ✇✐t❤ t❤❡ ❯✳❙✳ ❤♦t❡❧ ❝❡♥s✉s ❞❛t❛

♣r♦✈✐❞❡❞ t♦ ✉s ❜② ❙❚❘✳ ❚❤❡ ❙❚❘ ❝❡♥s✉s ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ ❯✳❙✳ ❤♦t❡❧s ❛♥❞ ❝♦♥t❛✐♥s ❛ r✐❝❤ ❛ttr✐❜✉t❡

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

✈s✳ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✮✱ ❛♥❞ ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝ ❧♦❝❛t✐♦♥✳ ■♥ t♦t❛❧✱ t❤❡ ❙❚❘ ❞❛t❛s❡t ❝♦♥t❛✐♥s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

♦♥ 3, 747 ❤♦t❡❧s ✐♥ ❚❡①❛s ♠❡tr♦♣♦❧✐t❛♥ ❛r❡❛s✳ ❆❢t❡r ❧✐♥❦✐♥❣ t❤❡ ❙❚❘ ❝❡♥s✉s ❞❛t❛s❡t ✇✐t❤ t❤❡

❚❡①❛s t❛① ❞❛t❛s❡t✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ ❤✐❣❤✲❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♠❛t❝❤❡s ❢♦r ❛ ♣❛♥❡❧ ♦❢ 3, 619 ♣r♦♣❡rt✐❡s ✭96%

♦❢ ❙❚❘ ❤♦t❡❧s✱ ✇❤✐❝❤ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ♦✈❡r 95% ♦❢ t❤❡ r❡✈❡♥✉❡ ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛✮✳

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

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

❛♥❞ ❤♦s♣✐t❛❧✐t② ✐♥❞✉str② ❛s ❘❡✈P❆❘ ✭r❡✈❡♥✉❡ ♣❡r ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ r♦♦♠✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ♣r♦❞✉❝t ♦❢

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

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

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

❛s ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② r❛t❡✱ ♦r ❆❉❘ ✐♥ t❤❡ ✐♥❞✉str②✮ ❛♥❞ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❙❚❘ ❝♦✈❡rs ❛

s✉❜s❡t ♦❢ 2, 584 ❤♦t❡❧s ✐♥ ❚❡①❛s ✇❤♦ ❝❤♦s❡ t♦ r❡♣♦rt t❤✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t♦ ❙❚❘ ♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡

t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ ✭❏❛♥✳ ✷✵✵✸ t♦ ❆✉❣✳ ✷✵✶✹✮✳

✷✳✹ ❆✉①✐❧✐❛r② ❞❛t❛ s♦✉r❝❡s

❲❡ ❛ss❡♠❜❧❡ ❛ s❡t ♦❢ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ♣✉❜❧✐❝❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ s♦✉r❝❡s✳ ❋✐rst✱ ❢♦r

❡❛❝❤ ❤♦t❡❧ ✇❡ ❝♦❧❧❡❝t ✐ts ❡♥t✐r❡ ❚r✐♣❆❞✈✐s♦r r❡✈✐❡✇ ❤✐st♦r② ✕ ❛ t♦t❛❧ ♦❢ ✹✷✹✱✺✽✸ r❡✈✐❡✇s✳ ❲❡

t❤❡♥ ✉s❡ ❚r✐♣❆❞✈✐s♦r st❛r r❛t✐♥❣s t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❤♦t❡❧ q✉❛❧✐t② ♦✈❡r ♦✉r ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥

♣❡r✐♦❞✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❝♦❧❧❡❝t ♣❛ss❡♥❣❡r ❛rr✐✈❛❧ ❞❛t❛ ❢♦r ❛❧❧ ❚❡①❛s ❛✐r♣♦rts ❢r♦♠ t❤❡ ❇❚❙✳ ❲❡

t❤❡♥ ❛ss♦❝✐❛t❡ ❡❛❝❤ ❝✐t② ✐♥ ❚❡①❛s ✇✐t❤ ✐ts ♥❡❛r❡st ❛✐r♣♦rt✱ ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ ♣❛ss❡♥❣❡r ❞❛t❛ t♦

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

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

✽❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴✇✇✇✳✇✐♥❞♦✇✳st❛t❡✳t①✳✉s✴t❛①✐♥❢♦✴❤♦t❡❧✴❢❛q❤♦t❡❧✳❤t♠❧✳

✾

http://www.window.state.tx.us/taxinfo/hotel/faqhotel.html


❚❡①❛s ❛✐r♣♦rts✳ ❚❤✐r❞✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ ♠♦♥t❤❧② ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ✇❛❣❡ ❞❛t❛ ❛t t❤❡ ▼❙❆ ❧❡✈❡❧

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

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

②❡❛r✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t t❤❡ ❝♦✉♥t② ❧❡✈❡❧ ❢r♦♠ t❤❡ ❯✳❙✳ ❈❡♥s✉s

❇✉r❡❛✉ ❛t ❝❡♥s✉s✳❣♦✈✳

✸ ◗✉❛♥t✐❢②✐♥❣ ❆✐r❜♥❜✬s ■♠♣❛❝t ✐♥ ❚❡①❛s

✸✳✶ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❙tr❛t❡❣②

❆✐r❜♥❜ ❤❛s s❡❡♥ ✇✐❞❡❧② ✈❛r②✐♥❣ ❞❡❣r❡❡s ♦❢ tr❛❝t✐♦♥ ✇✐t❤✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❧♦❝❛❧✱ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛♥❞ ✐♥✲

t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ♠❛r❦❡ts✱ ❜♦t❤ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ✐♥✐t✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❡♥tr② ❛♥❞ t❤❡ r❛t❡ ❛t ✇❤✐❝❤ ✐t ❤❛s

❜❡❡♥ ❛❞♦♣t❡❞ ✇✐t❤✐♥ ♠❛r❦❡ts✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❝♦♥s✐❞❡r ❋✐❣✉r❡ ✶✱ ✇❤✐❝❤ ❞❡♣✐❝ts t❤❡ ❝✉rr❡♥t

❡①t❡♥t ♦❢ ♠❛r❦❡t ♣❡♥❡tr❛t✐♦♥ ❜♦t❤ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❛♥❞ ❤♦t❡❧s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ❚❡①❛s

✭t♦♣ ♣❛♥❡❧s✮✱ ❛♥❞ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥t② ❡♥❝♦♠♣❛ss✐♥❣ t❤❡ st❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧✱ ❆✉st✐♥ ✭❜♦tt♦♠ ♣❛♥❡❧s✮✳

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

✐♥ ❞♦✇♥t♦✇♥ ❆✉st✐♥✱ ❆✐r❜♥❜ ❤❛s s♣♦tt② ❝♦✈❡r❛❣❡ ❛t ❜❡st t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ st❛t❡✱ ❜✉t ❜r♦❛❞❡r

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

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

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

♦t❤❡rs ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ♠✐♥✐♠❛❧ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥✳ ❖✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ str❛t❡❣② ❡①♣❧♦✐ts t❤✐s ✈❛r✐❛❜✐❧✐t②

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

✭❉❉✮ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈✲

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

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

♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡✳

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

t❤✐s ❉❉ ❡st✐♠❛t❡ ✐s t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ♥♦ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞✱ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✱ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ ❢❛❝t♦rs t❤❛t ❛r❡

❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❜♦t❤ ❆✐r❜♥❜ ❡♥tr② ❛♥❞ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✱ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t②✳ ❙t❛t❡❞

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

❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ❛♥❞ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ❞♦ ♥♦t s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② ✈❛r② ❜♦t❤ ❜❡t✇❡❡♥ ❞✐✛❡r❡♥t

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

❡st✐♠❛t❡ ❛♥❞ ❞♦ ♥♦t ❜✐❛s ♦✉r ❡st✐♠❛t❡s✿ ✶✮ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ t✐♠❡✲✐♥✈❛r✐❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❛❞♦♣t✐♦♥

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

✐♥ ❉❛❧❧❛s✮❀ ✷✮ ❢❛❝t♦rs t❤❛t ✈❛r② ❛r❜✐tr❛r✐❧② ♦✈❡r t✐♠❡ ❜✉t ❞♦ ♥♦t ✈❛r② ❛❝r♦ss ❝✐t✐❡s ✭❡✳❣✳✱ ❛

❣❡♥❡r❛❧❧② ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❛✇❛r❡♥❡ss ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s❤❛r❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ❝♦♥s✉♠❡rs ✐♥ ❚❡①❛s ♦✈❡r t✐♠❡✮✱

✶✵

bls.gov
census.gov


❛♥❞✱ ✸✮ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ tr❡♥❞s✱ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❝♦♥❢♦✉♥❞❡rs t❤❛t ✈❛r② ❜♦t❤ ❜❡t✇❡❡♥

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

❖✉r ❉❉ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ t❛❦❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r♠✿

log❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt =β log❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②kt +X ′

iktγ ✭✶✮

+ hi + τt + ❈✐t②k ×▼♦♥t❤t + ǫikt.

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

♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞❡s ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts hi✱ ❛♥❞ t✐♠❡ ✭②❡❛r✲♠♦♥t❤✮ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts τt✳ ❚♦ ✐♠♣❧❡♠❡♥t

t❤❡ ❉❉ str❛t❡❣②✱ ✇❡ ❞❡✜♥❡ tr❡❛t❡❞ ❤♦t❡❧s t♦ ❜❡ t❤♦s❡ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❝✐t✐❡s ✇✐t❤ ❛♥ ❆✐r❜♥❜ ♣r❡s❡♥❝❡✱

❛♥❞ ♥♦♥✲tr❡❛t❡❞ ❤♦t❡❧ t♦ ❜❡ t❤♦s❡ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❝✐t✐❡s ✇✐t❤ ♥♦ ❆✐r❜♥❜ ♣r❡s❡♥❝❡✳ ❚❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡

✐s t❛❦❡♥ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇ ❢♦r t✐♠❡✲✐♥✈❛r✐❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠

r❡✈❡♥✉❡ ❜❡t✇❡❡♥ tr❡❛t❡❞ ❤♦t❡❧s ❛♥❞ ♥♦♥✲tr❡❛t❡❞ ❤♦t❡❧s✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ ♦✉r ❉❉

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

t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r❡✈❡♥✉❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s t❤❛t ❛r❡ ❝♦♠♠♦♥ ❛❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t ❝✐t✐❡s✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢

✐♥t❡r❡st ✐s β✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s t❤❡ ✉s✉❛❧ ❉❉ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✿ ✐t ✐s ❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡

❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ✐♥ tr❡❛t❡❞ ✭❆✐r❜♥❜✲❛❞♦♣t✐♥❣✮ ❝✐t✐❡s s✉❜s❡q✉❡♥t t♦ ❆✐r❜♥❜✬s

❡♥tr② ❝♦♠♣❛r❡❞ ❛❣❛✐♥st ❛ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡

♣❡r✐♦❞ ✐♥ ✉♥tr❡❛t❡❞ ✭♥♦♥✲❛❞♦♣t✐♥❣✮ ❝✐t✐❡s✳ ❲❡ ✐♥t❡r♣r❡t ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥❡❣❛t✐✈❡

❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ❛s ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ t❤❛t ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s ❧❡❛❞ t♦ ❆✐r❜♥❜ ❜♦♦❦✐♥❣s t❤❛t

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

♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦ ❛s ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ t❤❛t ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s ❤❛✈✐♥❣ ♥♦

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

❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s ❜❡♥❡✜t ❤♦t❡❧s✳ ◆❡①t✱ ✇❡ ❡❧❛❜♦r❛t❡ s❡✈❡r❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② t❤❛t

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

✸✳✷ ▼♦❞❡❧✐♥❣ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②

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

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

❤❛✈❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡❧② ❛♣♣❡❛r❡❞ ♦♥ ❆✐r❜♥❜ ✐♥ t❤❛t ❝✐t② ♣r✐♦r t♦ t❤❛t ❞❛t❡✳ ❲❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡

t❤❡ ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❡♥tr② ❞❛t❡ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❧✐st✐♥❣s ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❞✐s♣❧❛②❡❞ ❞❛t❡ t❤❡✐r ♦✇♥❡rs

❜❡❝❛♠❡ ❆✐r❜♥❜ ♠❡♠❜❡rs✳ ❇② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✱ ❛ ✇❡❛❦♥❡ss ♦❢ t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❆✐r❜♥❜

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

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

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

❚♦ ❞❡♠♦♥str❛t❡ ✇❤❡♥ t❤❡ ✭♦❜s❡r✈❡❞✮ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ s✉♣♣❧② ❛♥❞ ✭✉♥♦❜s❡r✈❡❞✮ ❛❝t✉❛❧ ♠♦♥t❤❧②

✶✶



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

t❤r♦✉❣❤ ❛ s❡t ♦❢ ✭✉♥♦❜s❡r✈❡❞✮ ♠✉❧t✐♣❧✐❡rs fkt ∈ [0, 1] s✉❝❤ t❤❛t ❆❝t✉❛❧ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②kt =

fkt × ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②kt✳ ❍❡r❡✱ fkt ✐s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s t❤❛t ❡♥t❡r❡❞ t❤❡

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

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

❛❞❞✐t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♦♥❧② r❡s✐❞✉❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ fkt ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s✱ ✜①❡❞

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

❖✉r s❡❝♦♥❞ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❡♠♣❧♦②s ❛♥ ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s ♣r♦①② ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❛❝t✉❛❧ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✳

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

t♦ s✉❜♠✐t ❛ r❡✈✐❡✇ t♦ ❞♦ s♦ ✇✐t❤✐♥ ✶✹ ❞❛②s ♦❢ ❛ st❛② ❛♥❞ r❡♣♦rts t❤❡ ❝❤❡❝❦✲♦✉t ❞❛t❡ ✭✇✐t❤

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

❛t t❤❛t t✐♠❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ✐♥❝✐❞❡♥❝❡ ♦❢ r❡✈✐❡✇✐♥❣ ✐s ❤✐❣❤✿ ❋r❛❞❦✐♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ r❡♣♦rt t❤❛t

✻✼✪ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ st❛②s ✐♥ t❤❡✐r ❧❛r❣❡ ❞❛t❛s❡t r❡s✉❧t❡❞ ✐♥ ❛ r❡✈✐❡✇✳ ❚❛❦❡♥ t♦❣❡t❤❡r✱ t❤❡s❡ t✇♦

❢❛❝ts ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ❛ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ r❡✈✐❡✇s r❡✢❡❝ts t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ s✉♣♣❧②✳ ❋♦r ❡❛❝❤

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

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

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

✇❤❡♥ ❛♥ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣ ❡♥t❡rs t❤❡ ♠❛r❦❡t ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✐t r❡♠❛✐♥s ❛❝t✐✈❡ ❢♦r m ♠♦♥t❤s✱

✇❤✐❝❤ ✇❡ r❡❢❡r t♦ ❛s t❤❡ ❧✐st✐♥❣✬s t✐♠❡✲t♦✲❧✐✈❡ ✭❚❚▲✮❀ ✇❤❡♥❡✈❡r ❛ ❧✐st✐♥❣ ✐s r❡✈✐❡✇❡❞✱ ✐ts ❚❚▲

✐s ❡①t❡♥❞❡❞ ❜② m ♠♦♥t❤s ❢r♦♠ t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢ t❤❡ r❡✈✐❡✇❀ ✐❢ ❛ ❧✐st✐♥❣ ❡①❝❡❡❞s ✐ts ❚❚▲✱ ✐t ❡①✐ts

t❤❡ ♠❛r❦❡t❀ ✜♥❛❧❧②✱ ❧✐st✐♥❣s ❜❡❝♦♠❡ ❛❝t✐✈❡ ❛❣❛✐♥ ❛❢t❡r ❡①✐t✐♥❣ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✐❢ t❤❡② r❡❝❡✐✈❡ ❛

♥❡✇ r❡✈✐❡✇✳

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

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

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

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

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

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

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

♠✐s❝❧❛ss✐✜❡❞ ❛s ✉♥❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳

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

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

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

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

t♦ ❜❡ ❤✐❣❤❡st✱ s✉❝❤ ❛s ▼❛r❝❤ ✐♥ ❆✉st✐♥✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ❙❳❙❲ ❢❡st✐✈❛❧ t❛❦❡s ♣❧❛❝❡✳

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

✶✷



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

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

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

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

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

❛t t❤❡ ❝✐t② ❧❡✈❡❧✱ ✇❤✐❝❤ ❧❡ts ✉s ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ♣♦ss✐❜❧❡ s❡r✐❛❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✳

■♥ ❞♦✐♥❣ s♦✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♣r❛❝t✐❝❡ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❢♦r ❛♥❛❧②③✐♥❣ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ✐♥

❛ ❉❉ s❡tt✐♥❣ ✭❇❡rtr❛♥❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✹❀ ❉♦♥❛❧❞ ❛♥❞ ▲❛♥❣✱ ✷✵✵✼✮✳ ❲❡ r❡♣♦rt st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs

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

✸✳✸ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ ❈♦♥tr♦❧s✿ ❍♦t❡❧ ❙✉♣♣❧② ✫ ◗✉❛❧✐t②✱ ❉❡♠❛♥❞ ❙❤✐❢t❡rs✱

❛♥❞ ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s

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

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

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

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

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

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

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

❛❣❛✐♥st t❤✐s ❝♦♥❝❡r♥✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t ❛ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡Hotel Room Supply−ikt✱ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛s✉r❡s

t❤❡ t♦t❛❧ s✉♣♣❧② ♦❢ ❤♦t❡❧ r♦♦♠s ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❝✐t② ❛s ❤♦t❡❧ i ✭❜✉t ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❤♦t❡❧ i ✐ts❡❧❢✱ t❤✉s t❤❡

−i ✐♥ t❤❡ s✉❜s❝r✐♣t✮✱ ❢♦r ❡❛❝❤ t✐♠❡ t✳ ❚♦ ❝♦♥str✉❝t t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ✇❡ r❡❧② ♦♥ t❤❡ s❛♠❡ ♠♦♥t❤❧②

♣❛♥❡❧ ♦❢ t❛① r❡♣♦rts ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❈♦♠♣tr♦❧❧❡r ❛s✱ ✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ r❡✈❡♥✉❡✱ t❛①♣❛②❡rs ❤❛✈❡ t♦

r❡♣♦rt t❤❡ ❝❛♣❛❝✐t② ♦❢ t❤❡✐r ♣r♦♣❡rt✐❡s ✇✐t❤ ❡❛❝❤ ✜❧✐♥❣✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ Hotel Room Supply−ikt

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

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

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

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

❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❆✐r❜♥❜ r♦♦♠s ❞♦❡s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✇❡ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❤♦t❡❧ i✬s ♦✇♥ ❝❛♣❛❝✐t② ❛♥❞

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

❤♦t❡❧ ❝❛♣❛❝✐t② ❢r♦♠ t❤❡ t❛① ❞❛t❛✱ ❛♥❞ ✇❡ ✉s❡ ❚r✐♣❆❞✈✐s♦r r❛t✐♥❣s ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r q✉❛❧✐t②✳

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

❢❛❝t♦rs t❤❛t ✈❛r② ❛❝r♦ss ❝✐t✐❡s ❛♥❞ ♦✈❡r t✐♠❡✱ ❛♥❞ ✇❤✐❝❤ ❥♦✐♥t❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❆✐r❜♥❜ ❡♥tr② ❛♥❞

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

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

✶✸



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

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

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

❞✐✛❡r❡♥t ❝✐t✐❡s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ q✉❛❞r❛t✐❝ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ tr❡♥❞s ❛s ❛ ❝♦♥tr♦❧ ✐♥ Xikt✳ ❚❤❡

✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ tr❡♥❞s r❡❧❛①❡s t❤❡ ❉❉ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ♥♦ ❝r♦ss✲❝✐t② t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✉♥♦❜s❡r✈✲

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

✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ t✐♠❡✲tr❡♥❞s ✐s t❤❛t t❤❡② ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥❢♦✉♥❞❡❞ ✇✐t❤ ❤♦t❡❧s✬ r❡s♣♦♥s❡

t♦ ❆✐r❜♥❜ ✭❲♦❧❢❡rs✱ ✷✵✵✻✮✳ ❋♦rt✉♥❛t❡❧②✱ ♦✉r ❞❛t❛s❡t ❝♦✈❡rs ❛ ❧♦♥❣ ♣r❡✲❆✐r❜♥❜ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠

✷✵✵✸ t♦ ✷✵✵✽✱ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ✉s t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡s❡ tr❡♥❞s ♦♥ ❛ ❧❛r❣❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t ♦❜✲

s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ ❝✐t②✲♠♦♥t❤ ✭❡✳❣✳✱ ❆✉st✐♥✲▼❛r❝❤✮ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r

❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ s❡❛s♦♥❛❧ ❞❡♠❛♥❞ ♣❛tt❡r♥s ❛❝r♦ss t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝✐t✐❡s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ▼❛r❝❤ ✐♥

❆✉st✐♥ ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ♣♦♣✉❧❛r ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❙❳❙❲ ❢❡st✐✈❛❧✳ ❚❤❡ ❝✐t②✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❝♦♥tr♦❧

❢♦r s✉❝❤ s❡❛s♦♥❛❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❛ss♦❝✐❛t❡ ❡❛❝❤ ❝✐t② ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛ ✇✐t❤ t❤❡ ♥❡❛r❡st

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

✜♥❛❧ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❝♦♥tr♦❧✳

❆ ❢✉rt❤❡r ✐ss✉❡ r❡❧❛t❡s t♦ t❤❡ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡rs ✇❤♦ ❝❤♦♦s❡ t♦ ❧✐st t❤❡✐r

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

❤♦♠❡♦✇♥❡rs ✐♥ ♣❛②✐♥❣ t❤❡✐r ♠♦rt❣❛❣❡✳✾✳ ❈♦♥❝❡✐✈❛❜❧②✱ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡

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

s♦❢t❡♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❢❛✐❧✉r❡ t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❝r♦ss✲❝✐t② ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❤❡ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ❝♦✉❧❞

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

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

♠❡❞✐❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ✇❛❣❡✱ ❛♥❞ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❝♦♥tr♦❧s ✐♥ Xitk✳

✸✳✹ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❝❤❡❝❦s

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

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

❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✳ ❖✉r ❉❉ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② r❡❧✐❡s ♦♥ r❛♥❞♦♠♥❡ss ✐♥ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥

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

✇✐t❤ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ✭❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ t❤❡ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡✮✳ ❆s

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

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

✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡✳ ❙✐♠✐❧❛r t♦ ❆❦❡r♠❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ t✇♦ ❝❤❡❝❦s t❤❛t s✉♣♣♦rt t❤❡ ❜❛s✐s

❢♦r ♦✉r ❦❡② ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳

✾❙❡❡ ✏❍♦✇ ❆✐r❜♥❜ ❤❡❧♣s ✉s❡rs s❛✈❡ t❤❡✐r ❤♦♠❡s✑✱ ❆✉❣✉st ✷✵✶✷✱ ❤tt♣✿✴✴❢✐♥❛♥❝❡✳❢♦rt✉♥❡✳❝♥♥✳❝♦♠✴✷✵✶✷✴
✵✽✴✶✻✴❆✐r❜♥❜✲❢♦r❡❝❧♦s✉r❡✴

✶✹
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❋✐rst✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ♠♦st ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ✐s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② r❡❣r❡ss✐♥❣ ✭t❤❡ ❧♦❣

♦❢✮ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ♦♥ t✐♠❡✲✐♥✈❛r✐❛♥t ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ ❢❛❝t♦rs✱ t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥❞ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝

tr❡♥❞s ✕ ❛❧❧ ♦❢ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❉❉ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡s❡ ❢❛❝t♦rs ❡①♣❧❛✐♥ ✽✽✪ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥

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

◆❡①t✱ ✇❡ r❡♣❡❛t t❤✐s r❡❣r❡ss✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥ ♦❢ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s

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

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

✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✳

❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ ❛ r❛♥❞♦♠✐③❛t✐♦♥ ❝❤❡❝❦ ❜② t❡st✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t ❝✐t② ❝❤❛r✲

❛❝t❡r✐st✐❝s ♣r❡❞✐❝t ❢✉t✉r❡ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ tr❡❛t♠❡♥t ✐s t❛❦❡♥ t♦ ❜❡ ✷✵✵✽✱

✇❤❡♥ ❆✐r❜♥❜ ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ❚❡①❛s ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ❜❡❤✐♥❞ t❤✐s t❡st ✐s t❤❛t ❛ss✉♠✐♥❣ ❆✐r❜♥❜

❛❞♦♣t✐♦♥ ✐s ❡①♦❣❡♥♦✉s ✭✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❤♦t❡❧ r❡✈❡♥✉❡✮✱ ✐t s❤♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ♣r❡✲

tr❡❛t♠❡♥t ❢❛❝t♦rs✳ ❚♦ ♣❡r❢♦r♠ t❤✐s ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❝❤❡❝❦✱ ❢♦r ❡❛❝❤ ❝✐t②✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ ✐ts ♠♦st

r❡❝❡♥t ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t ✭✷✵✵✼✮ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✱ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❛❝❝♦♠♠♦✲

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

✐♥t❡r❛❝t t❤❡s❡ ♣r❡✲❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❢❛❝t♦rs ✭Zk,2007✮ ✇✐t❤ ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♣♦st✲tr❡❛t♠❡♥t ②❡❛r✲♠♦♥t❤

✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭τt✮✱ ❛♥❞ r❡❣r❡ss t❤❡♠ ♦♥ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✳ ❈♦♥❝r❡t❡❧②✱ ✇✐t❤ t❤❡ ✉♥✐ts ♦❢ ❛♥❛❧②s✐s

❜❡✐♥❣ ♣♦st✲✷✵✵✼ ❝✐t②✲♠♦♥t❤s✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡✿

log❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②kt = ❈✐t②k + (τt × Zk,2007)
′ θ + ekt. ✭✷✮

❊❛❝❤ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐♥ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts θ ✐s ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ s♣❡✲

❝✐✜❝ ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ✐♥ ❡❛❝❤ ♣♦st✲tr❡❛t♠❡♥t ♣❡r✐♦❞ ✭❢r♦♠

❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✽ ♦♥✇❛r❞s✮✳ ❋✐❣✉r❡ ✺ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts θ ❢♦r ❡❛❝❤ ❝❤❛r❛❝t❡r✐s✲

t✐❝ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡✐r ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳ ❚❤❡ ♦♥❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ✇❡ ✜♥❞ ✐s

❜❡t✇❡❡♥ ♣r❡✲❆✐r❜♥❜ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ s✉❜s❡q✉❡♥t ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥✱ ❛♥❞✱ ❢♦r t❤✐s r❡❛s♦♥✱ ✇❡

✐♥❝❧✉❞❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❝♦♥tr♦❧ ✐♥ ❛❧❧ ♦✉r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳ ❱✐s✉❛❧❧②✱ t❤❡r❡ ❛❧s♦ ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡

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

❝♦✉♥t②✲❧❡✈❡❧ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡s ❛s ❛ ❝♦♥tr♦❧ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶✳ ❇❡②♦♥❞ t❤❡s❡ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥s✱ ✇❡

✜♥❞ ♥♦ ♦t❤❡r ❞✐s❝❡r♥✐❜❧❡ tr❡♥❞ ✐♥ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✭✇❤♦s❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s

❛❧✇❛②s ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ③❡r♦ ♣♦✐♥t✱ ♦r✱ ♥♦ ❡✛❡❝t✮✳ ■t ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② r❡❛ss✉r✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t

❤♦t❡❧ ✐♥❞✉str② str✉❝t✉r❡ ✕ ❛s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❤♦t❡❧ r♦♦♠ s✉♣♣❧②✱ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡s✱ r♦♦♠ ♣r✐❝❡s✱

❛♥❞ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♦♥ s❡❝t♦r ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐♥ ✷✵✵✼ ✕ ❞♦ ♥♦t ♣r❡❞✐❝t ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ❢r♦♠ ✷✵✵✽

♦♥✇❛r❞s✳

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

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

✶✺



✐♥❞✉str② ❛❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t ❝✐t✐❡s✱ ❛r❡ ♥♦t ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❧♦❝❛❧ ♣❛tt❡r♥s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥✳

❚❤❡s❡ ❝❤❡❝❦s ✐♥❝r❡❛s❡ ♦✉r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♥❡❡❞❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡

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

✸✳✺ ❘❡s✉❧ts ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡

❲❡ r❡♣♦rt t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶ ✉s✐♥❣ ♦✉r ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ♠❡❛s✉r❡

❛♥❞ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤❡ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✸ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❝♦❧✉♠♥ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✸✳

❲❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β = −0.039 ✭p < 0.01)✱ ♦r ❡q✉✐✈❛❧❡♥t❧②✱ ❛ ✶✵✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❆✐r❜♥❜

❧✐st✐♥❣s ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t 0.39% ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ♠♦♥t❤❧② ❤♦t❡❧ r♦♦♠

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

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

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

❝♦♥tr♦❧s ✭♥♦t ♣r❡s❡♥t❡❞✮ ✐s ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ✭β = −0.035✱ p < 0.01✮✳ ❆s st❛t❡❞ ❡❛r❧✐❡r✱ ✇❡ ✐♥t❡r♣r❡t

❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β ❛s ✐♥❞✐❝❛t✐✈❡ ♦❢ s♦♠❡ ❆✐r❜♥❜ st❛②s s✉❜st✐t✉t✐♥❣ ❢♦r ❤♦t❡❧ st❛②s ✐♥ ❝✐t✐❡s

✇✐t❤ ❛♥ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ ❆✐r❜♥❜ ♣r❡s❡♥❝❡✳

❖✉r ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ♦❢ t❤❡ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ t✐♠❡ tr❡♥❞s✳ ❚❛❜❧❡ ✹

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

❞❡r✳ ❲✐t❤♦✉t t✐♠❡ tr❡♥❞s✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ✭❜✉t ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t✮ ❡✛❡❝t✱ ✇❤❡r❡❛s ♦♥❝❡

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

t✐♦♥✱ ✇❡ ❤②♣♦t❤❡s✐③❡ t❤❛t ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ ❞❡♠❛♥❞ tr❡♥❞s ❞r✐✈❡ ❜♦t❤ ❤♦t❡❧ r❡✈❡♥✉❡ ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜

s✉♣♣❧②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❤❡♥ ✇❡ ♦♠✐t ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ tr❡♥❞s ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② st❛♥❞s

✐♥ ❢♦r t❤❡ ♦♠✐tt❡❞ tr❡♥❞ ❛♥❞ ❜❡❝♦♠❡s ❜✐❛s❡❞ ✉♣✇❛r❞s✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❆✐r❜♥❜

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

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

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

❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ t❤✐s ❡st✐♠❛t❡ ✐s ❜❡st ✉♥❞❡rst♦♦❞ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ❆✐r❜♥❜✬s

❣r♦✇t❤✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ✐♥ ❆✉st✐♥✱ t❤❡ ❝✐t② ✐♥ ❚❡①❛s ✇✐t❤ t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❆✐r❜♥❜ ♣❡♥❡tr❛t✐♦♥✱

✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❛t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♦✈❡r t❤❡ ♣❛st ✺ ②❡❛rs ✐s r♦✉❣❤❧② ✶✵✪ ♦❢ ❤♦t❡❧ r♦♦♠

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

✐♠❛t❡❧② ✹✺✵ ❧✐st✐♥❣s ✐♥ ✷✵✶✵ t♦ ♦✈❡r ✽✱✺✵✵ ❧✐st✐♥❣s ✐♥ ✷✵✶✹✱ ②✐❡❧❞✐♥❣ ❛ r❡✈❡♥✉❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢

1 − (8, 500/450)−0.039✮✳ ❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❡ ❤✐❣❤ ✜①❡❞ ❝♦sts ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ♦♣❡r❛t✐♥❣ ❛ ❤♦t❡❧✱

t❤✐s ✜❣✉r❡ ❝♦✉❧❞ r❡♣r❡s❡♥t ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❤♦t❡❧ ♣r♦✜ts✳

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

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

t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧② ✐♥ t❤❡ ✜rst ❝♦❧✉♠♥ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✸✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ❛ ✶✵✪

✶✻



✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❤♦t❡❧ r♦♦♠s ✐♥ ❚❡①❛s ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ r♦✉❣❤❧② 1.6% ❞❡❝r❡❛s❡

✐♥ ❚❡①❛s ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✱ ❛s ❝♦♠♣❛r❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ s♠❛❧❧❡r 0.39% ❞❡❝r❡❛s❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤

❛ ✶✵✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✳ ■t ♠❛❦❡s ✐♥t✉✐t✐✈❡ s❡♥s❡ t❤❛t ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②

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

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

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

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

✐♥❝r❡♠❡♥t❛❧ ❚❡①❛s ❆✐r❜♥❜ ✐♥✈❡♥t♦r② ❞♦❡s ✇❡❛❦❧② s✉❜st✐t✉t❡ ❢♦r ✐♥❝r❡♠❡♥t❛❧ ❤♦t❡❧ ✐♥✈❡♥t♦r②✳

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

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

❛❜❧❡ t♦ ❡①♣❛♥❞ ✐♥✈❡♥t♦r② ❛s r❛♣✐❞❧②✱ ❛♥ ✐ss✉❡ ✇❡ r❡t✉r♥ t♦ s❤♦rt❧②✳

◆❡①t✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶ ✉s✐♥❣ ♦✉r ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ♠❡❛s✉r❡✳ ❲❡

♣r❡s❡♥t t❤❡s❡ r❡s✉❧ts ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❛♥❞ t❤✐r❞ ❝♦❧✉♠♥s ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✸✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦❧✉♠♥ ✇❡

✉s❡ ❛ ❚❚▲ ♦❢ ✸ ♠♦♥t❤s✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥ t❤❡ t❤✐r❞✱ ✇❡ ✉s❡ ❛ ❚❚▲ ♦❢ ✻ ♠♦♥t❤s✳ ■♥ ❜♦t❤ ❝❛s❡s✱ ✇❡

♦❜t❛✐♥ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡st✐♠❛t❡s✱ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤ ❚❚▲ ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r β ✐s s♠❛❧❧❡r

t❤❛♥ t❤❡ ✻✲♠♦♥t❤ ❚❚▲ ❡st✐♠❛t❡ ✭−0.025 ✈s✳ −0.035✱ p < 0.01 ❢♦r ❜♦t❤ ❡st✐♠❛t❡s✮✳ ❖✉r

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

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

❚❤✐s ❛♥❛❧②s✐s r❡✈❡❛❧s ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥s✐❣❤t r❡❣❛r❞✐♥❣ ❆✐r❜♥❜✬s ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♠♣❛❝t✿ t❤❡ s✐❣✲

♥✐✜❝❛♥t ✢✉❝t✉❛t✐♦♥ ✐♥ ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② s✉❣❣❡sts t❤❛t ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❤♦t❡❧

r❡✈❡♥✉❡ ✇✐❧❧ ✈❛r② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♦✈❡r t✐♠❡ t♦♦✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❛t

✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ❞✉r✐♥❣ ❙❳❙❲ ❤❛s ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❜❡❡♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✻✵✪ ❤✐❣❤❡r

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

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✳✺ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ❧❛r❣❡r ❞✉r✐♥❣ ❙❳❙❲ ✭❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s log(1.6) ∗ 0.035✮✳

❱❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s s✉♣♣❧② ✐s ♥♦t t❤❡ ♦♥❧② r❡❛s♦♥ ✇❤② ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ❝♦✉❧❞ ❜❡

♠♦r❡ ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ ❞✉r✐♥❣ ❙❳❙❲ ♦r ❞✉r✐♥❣ ♦t❤❡r ❧❛r❣❡ ❡✈❡♥ts✳ P❡r❤❛♣s ✐t ✐s t❤❡ ❝❛s❡ t❤❛t

❆✐r❜♥❜ ♠✐❣❤t ❜❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❛♣♣❡❛❧✐♥❣ t♦ ❙❳❙❲ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✱ ❜✉t ❤❛s ❧✐tt❧❡ ♦r ♥♦ ❛♣♣❡❛❧ t♦

tr❛✈❡❧❡rs t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ②❡❛r✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤✐s ✐s ♥♦t t❤❡ ❝❛s❡✿ ✇❤❡♥ ✇❡ ❝❡♥s♦r

❙❳❙❲ ❢r♦♠ ♦✉r ❞❛t❛✱ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② t❤❛t ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐s ✉♥❝❤❛♥❣❡❞ ✭β = −0.039✱ p < 0.05✮

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

❞✉❡ t♦ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡ ❙❳❙❲ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝✳

■♥ s✉♠♠❛r②✱ ✇❡ s❡❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ✐♥ ❚❡①❛s ✐s ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❧❡♥s

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

✐s ♠♦st str♦♥❣❧② ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ✐♥ ❆✉st✐♥✱ ❛♥❞ ❤❛s ♠❛①✐♠✉♠ ✐♠♣❛❝t ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ♣❡r✐♦❞s

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

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

✶✼



s✉♣♣❧② ✢❡①✐❜✐❧✐t②✳ ❲❡ ❧❛t❡r r❡✜♥❡ t❤✐s t♦♣✲❧❡✈❡❧ ❛♥❛❧②s✐s t♦ ❛♥❛❧②③❡ ❤♦✇ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♠♣❛❝ts

❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❛❝r♦ss t②♣❡s ♦❢ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✶ ❛♥❞ ❢✉rt❤❡r ✉♥♣❛❝❦ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ s✉♣♣❧②

✢❡①✐❜✐❧✐t② ♦♥ t❤❡ ♣❡❛❦ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ♦❢ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✷✳

✸✳✻ ❍♦t❡❧s✬ ❘❡s♣♦♥s❡s t♦ ❆✐r❜♥❜✿ Pr✐❝❡✱ ❖❝❝✉♣❛♥❝②✱ ❊♥tr② ✫ ❊①✐t

❙♦ ❢❛r✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❤♦t❡❧ r❡✈❡♥✉❡✳ ◆♦✇ ✇❡ t✉r♥ t♦ t❤❡ ♥❛✲

t✉r❡ ♦❢ r❡s♣♦♥s❡s ❜② ✐♥❝✉♠❜❡♥t ❤♦t❡❧s t♦ ❆✐r❜♥❜ ♠❛r❦❡t ❡♥tr②✳ ■♥ t❤❡ s❤♦rt t❡r♠✱ ❤♦t❡❧s ❝♦✉❧❞

♣❧❛✉s✐❜❧② r❡s♣♦♥❞ t♦ ❆✐r❜♥❜ ♠❛r❦❡t ❡♥tr② t❤r♦✉❣❤ ❛ ♣r✐❝❡ r❡s♣♦♥s❡✱ ❛♥ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❡s♣♦♥s❡✱

♦r ❜♦t❤✳ ■♥ t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥✱ ❆✐r❜♥❜ ❝♦✉❧❞ ❝❛✉s❡ ❤♦t❡❧ ✐♥✈❡st♠❡♥ts t♦ ❝❤❛♥❣❡ ❝♦✉rs❡✱ ✉❧t✐♠❛t❡❧②

✐♠♣❛❝t✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❡♥tr② ❛♥❞ ❡①✐t✳ ❆❧❧ ♦❢ t❤❡s❡ ✐♠♣❛❝ts ❝❛♥ ❜❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞ ♥❛t✉r❛❧❧② ❜②

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

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

✇✐t❤✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞✱ ❛♥❞ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❛✐❧② r♦♦♠ ♣r✐❝❡ ✭❆❉❘✮ ❞✉r✐♥❣ t❤❛t s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞

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

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

♣r✐❝❡ r❡s♣♦♥s❡✳ ❆ ♥♦t❛❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ r❡s♣♦♥s❡s ✐s t❤❛t t❤❡ ❧❛tt❡r r❡s♣♦♥s❡✱

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

❆✐r❜♥❜ ♦r ♥♦t✳

❚♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡s❡ ❡✛❡❝ts✱ ✇❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❉❉ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶✱ s✉❜st✐t✉t✐♥❣

t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✜rst ✇✐t❤ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡✱ ❛♥❞ t❤❡♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ ❆❉❘✱ ❛♥❞ r❡t❛✐♥✐♥❣

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

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

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

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

❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ r❡✈✐❡✇❡❞ ❤♦t❡❧s ✐♥ ❡❛❝❤ ❝✐t②✳ ❲❡ r❡♣♦rt t❤❡s❡ r❡s✉❧ts ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺✳ ❆s r❡♣♦rt❡❞

✐♥ t❤❡ ✜rst ❝♦❧✉♠♥ ♦❢ t❤✐s t❛❜❧❡✱ ✇❡ ✜♥❞ ❛ s♠❛❧❧ ❛♥❞ ✇❡❛❦❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t (p < 0.1) ♥❡❣❛t✐✈❡

❝♦♥♥❡❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s ❛♥❞ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡✳ ✭◆♦t❡ t❤❛t✱ ✐♥ ❝♦♥tr❛st

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

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

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

❛ 10% ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✭p < 0.01✮

♣r✐❝❡ ❞❡❝r❡❛s❡ ♦❢ 0.19%✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t ❛✛❡❝t❡❞ ❤♦t❡❧s ❛❝t✐✈❡❧② r❡s♣♦♥❞ ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣

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

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

✶✵■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❤♦s♣✐t❛❧✐t② ✐♥❞✉str② ❤❛s ❤✐❣❤ ✜①❡❞ ❝♦sts ❛♥❞ ❧♦✇ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❝♦sts✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡ t❤✐♥❦✐♥❣
✐s t❤❛t ✐t✬s ❜❡tt❡r t♦ ♣✉t ❛ ❤❡❛❞ ✐♥ ❛ ❜❡❞ ✕ ❛t ❛ ❧♦✇ ♣r✐❝❡ ✕ t❤❛♥ ♥♦t ❛t ❛❧❧✳
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✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡s❡ r❡s✉❧ts ✇❡ ❝❛♥ r❡♣❡❛t t❤❡ s❛♠❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥

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

♣r✐❝❡s ❜② r♦✉❣❤❧② 6%✳

❇♦t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ♦❝❝✉♣❛♥❝② ❡✛❡❝ts ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞ ❛❜♦✈❡ ❝♦♥st✐t✉t❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ r❡✲

s♣♦♥s❡s t♦ ❆✐r❜♥❜✳ ■♥ t❤❡ ❧♦♥❣❡r r✉♥✱ ❆✐r❜♥❜ ♠❛② ❛❧s♦ ❛✛❡❝t ❤♦t❡❧s✬ ❡♥tr②✱ ❡①✐t✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st✲

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

❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✱ ✇❡ ❛ss❡♠❜❧❡❞ ❛ ♣r♦♣r✐❡t❛r② ❞❛t❛s❡t ✭❢r♦♠ ❙❚❘✮ t❤❛t r❡❝♦r❞s ❛❧❧ ❝✉rr❡♥t❧② ♦♥✲

❣♦✐♥❣ ❚❡①❛s ❤♦t❡❧ ♣r♦❥❡❝ts✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❜♦t❤ ♥❡✇ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ r❡♥♦✈❛t✐♦♥s ✭✇❡ ❞♦ ♥♦t

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

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

❡r❛❣❡ t✐♠❡ ✐t t❛❦❡s t♦ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❢r♦♠ ♦♥❡ ♣❤❛s❡ t♦ t❤❡ ♥❡①t✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❞✐❛❣r❛♠ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✼✳

❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t✐♠❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r❡✲♣❧❛♥♥✐♥❣ ❛♥❞ ♣r♦❥❡❝t❡❞ ♦♣❡♥✐♥❣ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✹

②❡❛rs✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡r❡ ❡①✐sts s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♣r♦❥❡❝t t②♣❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

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

❝♦♥❝❡✐✈❡❞ ❜❡❢♦r❡ ❆✐r❜♥❜ ❜❡❝❛♠❡ ❛ ❝♦♥❝❡r♥ ❢♦r t❤❡ ❤♦t❡❧ ✐♥❞✉str②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❜❛s✐❝ P♦✐ss♦♥ r❡✲

❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ ❤♦t❡❧ ❡♥tr② ❛♥❞ ❡①✐t ❛❣❛✐♥st ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❞♦ ♥♦t r❡♣♦rt✱ ②✐❡❧❞❡❞

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

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

r❡s♣♦♥s❡ ✇✐❧❧ ❜❡ ✇♦rt❤ r❡✈✐s✐t✐♥❣✳

✹ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ■♠♣❛❝t ❆❝r♦ss ❍♦t❡❧s ❛♥❞ ❆❝r♦ss ❚✐♠❡

✹✳✶ ❲❤✐❝❤ ❤♦t❡❧s ❛r❡ ♠♦st ❛✛❡❝t❡❞ ❛♥❞ ✇❤②❄

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

❚❡①❛s✱ tr❡❛t✐♥❣ ❤♦t❡❧s ❛s ❛ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s s❡t✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✈❛r✐♦✉s ♠❡❝❤✲

❛♥✐s♠s t❤r♦✉❣❤ ✇❤✐❝❤ ❆✐r❜♥❜ ❝♦✉❧❞ ❡①❤✐❜✐t ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ✐♠♣❛❝ts ❛❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t t②♣❡s ♦❢

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

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

❤❛r❞❧② ❡①♣❡❝t ✐t t♦ ❜❡ ❛ ♣❡r❢❡❝t s✉❜st✐t✉t❡ ❢♦r ❛❧❧ tr❛✈❡❧ ♥❡❡❞s✳ ❆s ❆✐r❜♥❜ ❤❛s ✐ts r♦♦ts ✐♥

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

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

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

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

♣r✐❝❡✲s❡♥s✐t✐✈❡✱ ❛s t❤❡② ❛r❡ t②♣✐❝❛❧❧② r❡✐♠❜✉rs❡❞ ❢♦r t❤❡✐r tr❛✈❡❧❀ ♠♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡② ❛❧s♦ ♠❛❦❡ ✉s❡

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

✶✾



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

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

✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ t♦ ❆✐r❜♥❜✬s ❡♥tr② ❛♥❞ ♦t❤❡r s❡❣♠❡♥ts t❤❛t ✇❡ ❡①♣❡❝t t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡✱ t❤❡♥

❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❡✛❡❝ts ✐♥ ♦✉r ♦r✐❣✐♥❛❧ ❉❉ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✳ ■♥ ♦✉r ✜rst

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

❤♦t❡❧s ✐♥t♦ ✜✈❡ t✐❡rs✿ ❇✉❞❣❡t✱ ❊❝♦♥♦♠②✱ ▼✐❞♣r✐❝❡✱ ❯♣s❝❛❧❡✱ ▲✉①✉r②✳ ■♥ ♦✉r s❡❝♦♥❞ ♣❛rt✐t✐♦♥✱

✇❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡ ❤♦t❡❧s ❜② t❤❡✐r ❝✉st♦♠❡r ❜❛s❡✿ t❤♦s❡ t❤❛t t❛r❣❡t ❜✉s✐♥❡ss tr❛✈❡❧❡rs ✈❡rs✉s

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

✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥ts✳

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

❛♥ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❡✛❡❝t ❜❡t✇❡❡♥ ❤♦t❡❧ t②♣❡s ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② t♦ t❤❡ ❉❉ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥

❊q✉❛t✐♦♥ ✶✿

log❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt =β1❧♦❣ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②kt ✭✸✮

+ β2❧♦❣ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②kt × ❍♦t❡❧ ❚②♣❡i

+X ′

iktγ + αi + τt + ǫikt.

❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ ✐♥t❡r❡st ❛r❡ β2✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♦♥ t❤❡

✈❛r✐♦✉s s❡❣♠❡♥t❛t✐♦♥s ❜② ❤♦t❡❧ t②♣❡ t❤❛t ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡✳ ❋♦r ♦✉r ✜rst s❡❣♠❡♥t❛t✐♦♥✱ ✇❡

❞❡✜♥❡ ❍♦t❡❧ ❚②♣❡i ❛s ❛ ❝❛t❡❣♦r✐❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐❞❡♥t✐❢②✐♥❣ ❡❛❝❤ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❤♦t❡❧ ♣r✐❝❡ s❡❣♠❡♥ts

✉s❡❞ ❜② ❙❚❘✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❛♥❞ t❤✐r❞ s❡❣♠❡♥t❛t✐♦♥s✱ ✇❡ ❞❡✜♥❡ ❍♦t❡❧ ❚②♣❡i t♦ ❜❡ ❛ ❜✐♥❛r②

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

❛ ❝❤❛✐♥✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡s❡ ❛♥❛❧②s❡s ❛♣♣❡❛r ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✼✳ ❲❡ st❛rt ✇✐t❤ ♣r✐❝❡ s❡❣♠❡♥t❛t✐♦♥✱

♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❝♦❧✉♠♥✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✱ ✐♥t❡r❛❝t✐♥❣ ❤♦t❡❧ ♣r✐❝❡ s❡❣♠❡♥ts

✇✐t❤ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✳ ❍❡r❡✱ ✇❡ ✉s❡ ▲✉①✉r② ❤♦t❡❧s ❛s ❛ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝❛t❡❣♦r② ❧❡❛st ✉♥❛✛❡❝t❡❞

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

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

❝♦♥❝✐❡r❣❡✮✳ ❲❡ ✜♥❞ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❛s ✇❡ st❡♣ ❞♦✇♥ ♣r✐❝❡ t✐❡rs✱ ✇✐t❤

st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡

❧♦✇❡st t✐❡rs ✭▼✐❞♣r✐❝❡✱ ❊❝♦♥♦♠②✱ ❛♥❞ ❇✉❞❣❡t✮✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ✇❡ ✜♥❞ ♦♥❧② ❛ s♠❛❧❧ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞

✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝t ❢♦r t❤❡ ❯♣s❝❛❧❡ ❛♥❞ ▲✉①✉r② s❡❣♠❡♥t ✭t❤❡ ❧❛tt❡r ❜❡✐♥❣ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧✱

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

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

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

✷✵



❜r✉♥t ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❡♥tr② ♦❢ ❆✐r❜♥❜✳ ❖✉r ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❝♦♥s✉♠❡rs

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

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

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

♣❡♥❡tr❛t✐♦♥ ❛t ❣r❡❛t❡r r✐s❦✳

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

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

r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝❛t❡❣♦r②✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β2 ❢♦r t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②

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

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✭−0.015✱ p < .01✮✱ s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t ❤♦t❡❧s ❧❛❝❦✐♥❣ ❜✉s✐♥❡ss ❢❛❝✐❧✐t✐❡s ❛r❡ ♠♦r❡

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

✇✐t❤ ❆✐r❜♥❜✬s ♠❛r❦❡t✐♥❣ str❛t❡❣② t♦ ❞❛t❡✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ♣r✐♠❛r✐❧② t❛r❣❡t❡❞ ✈❛❝❛t✐♦♥ tr❛✈❡❧✳ ❲❡

❞♦ ♥♦t❡ t❤♦✉❣❤ t❤❛t✱ s❡❡✐♥❣ ❛ ❣r♦✇t❤ ♦♣♣♦rt✉♥✐t② ✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss tr❛✈❡❧ s❡❣♠❡♥t✱ ❆✐r❜♥❜

r❡❝❡♥t❧② ❧❛✉♥❝❤❡❞ ❛♥ ✐♥✐t✐❛t✐✈❡ t♦ ❛ttr❛❝t ♠♦r❡ ❜✉s✐♥❡ss tr❛✈❡❧❡rs✳✶✶ ❆♥ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ♦♣❡♥

q✉❡st✐♦♥ ❣♦✐♥❣ ❢♦r✇❛r❞ ✐s t❤❡ ❡①t❡♥t t♦ ✇❤✐❝❤ ❜✉s✐♥❡ss tr❛✈❡❧ ✇✐❧❧ ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡

t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♦♥ ❤♦t❡❧s✳

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

❜❡t✇❡❡♥ ❝❤❛✐♥ ❤♦t❡❧s ✭✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❢r❛♥❝❤✐s❡s✮ ❛♥❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❤♦t❡❧s✳ ❯♥❧✐❦❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t

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

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

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

❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡ t❤❡♠ ❢r♦♠ ❜♦t❤ ❆✐r❜♥❜ ❛♥❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❤♦t❡❧s✳ ❲❡ ♣r❡s❡♥t t❤✐s ❛♥❛❧②s✐s ✐♥

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

❆✐r❜♥❜ r❡♠❛✐♥s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✭−0.038✱ p < .01✮✱ s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t ❤♦t❡❧s

♦❢ ❜♦t❤ ♦♣❡r❛t✐♦♥ str✉❝t✉r❡s ✇❡r❡ ❛✛❡❝t❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢♦r

✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❤♦t❡❧s ✭−0.008✱ p < .05✮ ✐s ❛❧s♦ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ s✉❣❣❡st✐♥❣

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

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

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

❝❛t❡❣♦r✐❡s✱ ❤♦t❡❧s ✇✐t❤♦✉t t❤❡s❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❤❡❧♣ ✉s ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞

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

s❡r✈❡ ❛s r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s t♦ ♦✉r ♣r✐♠❛r② ✜♥❞✐♥❣✱ ✐♥ t❤❛t t❤❡ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s s✉❜st✐t✉t✐♦♥

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

❝♦♥s✉♠❡rs t❤❛t ❆✐r❜♥❜ ♦✛❡rs✳

✶✶❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴❜✐ts✳❜❧♦❣s✳♥②t✐♠❡s✳❝♦♠✴✷✵✶✹✴✵✼✴✷✽✴❛✐r❜♥❜✲❡①♣❛♥❞s✲✐♥t♦✲❜✉s✐♥❡ss✲tr❛✈❡❧✴✳

✷✶

http://bits.blogs.nytimes.com/2014/07/28/airbn b-expands-into-business-travel/.


✹✳✷ ❆✐r❜♥❜ ❛♥❞ ♣❡❛❦ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ♦❢ ❤♦t❡❧s

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

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

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

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

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

✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧✐❡rs t♦ ❡①❤✐❜✐t ❛ ♠♦r❡ ✢❡①✐❜❧❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♣❡❛❦

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

♣❡❛❦ ♣❡r✐♦❞s✳

❉✉r✐♥❣ ❧♦❝❛❧✐③❡❞ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ♣❡❛❦ ❞❡♠❛♥❞✱ ✐t ✐s ✇❡❧❧ ✉♥❞❡rst♦♦❞ t❤❛t ❤♦t❡❧s ❝❛♥ r❡s♣♦♥❞

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

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

❡❧❡❝t t♦ t❛❦❡ ✐♥✈❡♥t♦r② ♦♥ ❛♥❞ ♦✛ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♦♥ ✈❡r② s❤♦rt t✐♠❡ s❝❛❧❡s ❛♥❞ ✇✐t❤ ♥❡❛r✲③❡r♦

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

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

❞✉r✐♥❣ ❧♦❝❛❧✐③❡❞ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ♣❡❛❦ ❞❡♠❛♥❞✱ r❡❣✐♦♥s ✇✐t❤ ✢❡①✐❜❧❡ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② s❡r✈❡ t♦ ♠♦r❡

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

t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✐s ♦♣❡r❛t✐✈❡✱ t❤❡ ♠❛♥❛❣❡r✐❛❧ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ ❤♦t❡❧ ✐♥❞✉str②✬s ❛❜✐❧✐t②

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

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

❝♦♠♣❛r❡❞ ✇✐t❤ ♦t❤❡r ❧♦❝❛❧❡s ✇❤❡r❡ ❆✐r❜♥❜ ✐s ❧❡ss ♣r❡✈❛❧❡♥t✳

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

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

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

❛s t❤❡ ❤✐❣❤ s❡❛s♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♠♦♥t❤s ❛s t❤❡ ❧♦✇ s❡❛s♦♥✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ❤♦t❡❧ i✱ ✇❡ ✇✐❧❧

❞❡♥♦t❡ ❤✐❣❤ s❡❛s♦♥ ♣r✐❝❡s ❞✉r✐♥❣ ②❡❛r y ❜② pHi,y ❛♥❞ ❧♦✇ s❡❛s♦♥ ♣r✐❝❡s ❜② pLi,y. ●✐✈❡♥ t❤❡s❡

t✇♦ q✉❛♥t✐t✐❡s✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❞❡✜♥❡ ❤♦t❡❧ i✬s ♣❡❛❦ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ❛s✿

Pi,y = log pHi,y − log pLi,y, ✭✹✮

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

❧♦✇ s❡❛s♦♥✳✶✸ ❇❡❝❛✉s❡ ✇❡ ❛r❡ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ✕ r❛t❤❡r t❤❛♥ ❛❜s♦❧✉t❡

❧❡✈❡❧s ♦❢ ✕ ❤♦t❡❧ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ❛s ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ❣r♦✇s✱ t❤❡ q✉❛♥t✐t② ✇❡ ❛♥❛❧②③❡ ✐s t❤❡ ✜rst

✶✷❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ s❡❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ s✉r❣❡ ♣r✐❝✐♥❣ ❝♦✐♥❝✐❞✐♥❣ ✇✐t❤ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ s❤❛r❡❤♦❧❞❡rs✬ ♠❡❡t✐♥❣ ♦❢ ❇❡r❦s❤✐r❡
❍❛t❤❛✇❛② ✐♥ ❖♠❛❤❛✱ ✏❇✉✛❡tt✬s r❡✈❡♥❣❡✱✑ ❚❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐st✱ ✶✴✾✴✶✻✳

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

✷✷



❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ ♣❡❛❦ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r✿

∆Pi,y = (log pHi,y − log pLi,y)− (log pHi,y−1 − log pLi,y−1), ✭✺✮

✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s t❤❡ ②❡❛r ♦✈❡r ②❡❛r ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❛ ❤♦t❡❧✬s ❛❜✐❧✐t② t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ ♣r✐❝❡s

❞✉r✐♥❣ ❤✐❣❤ s❡❛s♦♥✳ ❘❡❛rr❛♥❣✐♥❣ t❡r♠s ♦❢ ❊q✉❛t✐♦♥ ✺ ❣✐✈❡s ✉s t❤❡ ♠♦r❡ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ❢♦r♠✿

∆Pi,y = (log pHi,y − log pHi,y−1)− (log pLi,y − log pLi,y−1)

= ∆ log pHi,y −∆ log pLi,y, ✭✻✮

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

♣r✐❝❡s✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ ❞♦✉❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝✐♥❣ ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ ❛❞❥✉st ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❤✐❣❤ s❡❛s♦♥ ♣r✐❝✐♥❣

✭❧✐❦❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ✢❡①✐❜❧❡ s❝❛❧✐♥❣ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✮ ✉s✐♥❣ ❧♦✇ s❡❛s♦♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣r✐❝✐♥❣ ✭❧✐❦❡❧②

✉♥r❡❧❛t❡❞ t♦ ✢❡①✐❜❧❡ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✮ ❛s ❛ ❜❛s❡❧✐♥❡✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ✐❢ ②❡❛r✲♦✈❡r✲②❡❛r ♣❡r❝❡♥t❛❣❡

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

❜② ❆✐r❜♥❜ ❤♦sts ✢❡①✐❜❧② s❝❛❧✐♥❣ s✉♣♣❧② t♦ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ ♣❡❛❦ ❞❡♠❛♥❞ ❞✉r✐♥❣ s♣❡❝✐✜❝ ♠♦♥t❤s

♦❢ t❤❡ ②❡❛r❀ ❤❡♥❝❡✱ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ ∆Pi,y ✇✐❧❧ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t♦ ❜❡ ③❡r♦✳

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

♦❢ t✇♦ ❧❛r❣❡ ❡✈❡♥ts t❤❛t t❛❦❡ ♣❧❛❝❡ ❛♥♥✉❛❧❧② ✐♥ ❚❡①❛s✿ t❤❡ ❙♦✉t❤ ❜② ❙♦✉t❤✇❡st ✭❙❳❙❲✮

❢❡st✐✈❛❧ ✐♥ ❆✉st✐♥ ✐♥ ▼❛r❝❤✱ ❛♥❞ t❤❡ ❚❡①❛s ❙t❛t❡ ❋❛✐r ✭❚❙❋✮ ✐♥ ❉❛❧❧❛s ✐♥ ❖❝t♦❜❡r✳ ❇♦t❤

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

t❤❡ ❜♦tt♦♠ ❧✐♥❡ ♦❢ ❛r❡❛ ❤♦t❡❧s ❛s ❛ r❡s✉❧t✳ ❇♦t❤ ❡✈❡♥ts ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❣r♦✇♥ ✐♥ ♣♦♣✉❧❛r✐t② ✐♥ t❤❡

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

t❡r♠s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✵ ❞✐s♣❧❛②s ❛tt❡♥❞❛♥❝❡ ❢♦r ❙❳❙❲ ■♥t❡r❛❝t✐✈❡✱ ✇❤✐❝❤ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ❙❳❙❲

❋✐❧♠ ❛♥❞ ❙❳❙❲ ▼✉s✐❝✱ ❛r❡ t❤❡ ♠❛❥♦r ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❙❳❙❲✳ ▼❛r❝❤ ❛♥❞ ❖❝t♦❜❡r r❡♣r❡s❡♥t

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

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

r❛♥❣❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✽✲✶✺✪ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ✈❛❧✉❡s ❢♦r t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ②❡❛r✱ ❝♦♥s✐st❡♥t❧②

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

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

❆✉st✐♥✳

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

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

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

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

❝♦♠♣✉t❡ ②❡❛r✲♦✈❡r✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❤✐❣❤ ❛♥❞ ❧♦✇ s❡❛s♦♥ ♣r✐❝❡s ✭✐✳❡✳✱ ∆ log pHi,y ❛♥❞ ∆ log pLi,y✳✮

❋✐❣✉r❡ ✽ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡s❡ q✉❛♥t✐t✐❡s ✐♥ ❉❛❧❧❛s ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✶✵✲✷✵✶✹✳

✷✸



❚❤❡ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ ✭❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❤✐❣❤ s❡❛s♦♥ ♣r✐❝❡s✮ ❛♥❞ t❤❡ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ ✭❝❤❛♥❣❡s

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

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

t✇♦ ❧✐♥❡s✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡♠ ❛❧✇❛②s ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ♣r✐❝✐♥❣

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

t❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ♦❢ t❤❡ ②❡❛r✳

◆❡①t✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❆✉st✐♥✳ ❲✐t❤ t❤❡ ✈❡r② r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❙❳❙❲✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ♥❛t✉r❛❧❧②

❝♦♥❥❡❝t✉r❡ t❤❛t t❤❡ r❛t❡ ❛t ✇❤✐❝❤ ♣❡❛❦ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ❣r♦✇s ✇♦✉❧❞ ♦✉tstr✐♣ t❤❛t ♦❢ ♥♦♥✲♣❡❛❦

♣❡r✐♦❞s✳ ❈♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❞❛t❛ ♣❧♦tt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✾✱ ✇❤❡r❡ ✇❡ ❞❡♣✐❝t t❤❡ ②❡❛r✲♦✈❡r✲②❡❛r ♣❡r❝❡♥t❛❣❡

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❙❳❙❲ ♣r✐❝❡s ❢♦r ▼❛r❝❤ ✭s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✮✱ ✐♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣r✐❝❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡

r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♠♦♥t❤s ♦❢ t❤❡ ②❡❛r ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ♣❡r✐♦❞✱ r♦✉❣❤❧② ✷✵✶✵✲✷✵✶✷✱

✈✐s✉❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡sts t❤❡ ❤♦t❡❧ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ❢♦r ❙❳❙❲ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❢❛st❡r t❤❛♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡

r❡st ♦❢ t❤❡ ②❡❛r✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❙❳❙❲✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❤❛❧❢ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱

✷✵✶✷✲✷✵✶✹✱ ❛ ♥❡✇ ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ✐s ❛t ✇♦r❦✳ ❚❤❡ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❤✐❣❤ ❛♥❞ ❧♦✇ s❡❛s♦♥ ♣r✐❝❡

❝❤❛♥❣❡s st❛rts t♦ ♥❛rr♦✇✱ ❛s ❤♦t❡❧s ❧♦s❡ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② t♦ ❡①❡rt t❤❡ s❛♠❡ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r✱ ❞❡s♣✐t❡

t❤❡ ❝♦♥t✐♥✉❡❞ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❙❳❙❲✳ ❚❤✐s ❡✛❡❝t ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ ❢♦r ❧♦✇❡r ❡♥❞ ❤♦t❡❧s✱

❛s ♦✉r ♣r❡✈✐♦✉s r❡s✉❧ts ✇♦✉❧❞ ♣r❡❞✐❝t✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡s❡ ✈✐s✉❛❧✐③❛t✐♦♥s ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛♥

❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✢❡①✐❜❧❡ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ❝♦♠✐♥❣ ♦♥❧✐♥❡ ❞✉r✐♥❣ ❙❳❙❲ t♦ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ ♣❡❛❦

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

❆s ❛ ✜♥❛❧ st❡♣ ✐♥ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝t ✇❡ ✈✐s✉❛❧✐③❡❞✱ ✇❡

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

❛♥❛❧②③❡ ✐s t❤❡ s❡❛s♦♥❛❧ ♣r✐❝❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ❤♦t❡❧ i ❛♥❞ ②❡❛r✲♠♦♥t❤ t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞❡✜♥❡❞

❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

▽12 log pi,t = log pi,t − log pi,t−12, ✭✼✮

✇❤❡r❡ ▽D ✐s t❤❡ s❡❛s♦♥❛❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦♣❡r❛t♦r ♦❢ ♦r❞❡r D✳ ❆s ❜❡❢♦r❡✱ t❤❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢

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

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

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

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ tr✐♣❧❡✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❢♦r♠✿

▽12 log pi,t =β1❆✉st✐♥i + β2▼❛r❝❤t + ❨❡❛rt

+ β3❆✉st✐♥i ×▼❛r❝❤t + β4❆✉st✐♥i × ❨❡❛rt + β5▼❛r❝❤t × ❨❡❛rt

+ β6❆✉st✐♥i ×▼❛r❝❤t × ❨❡❛rt + ǫi,t, ✭✽✮

✇❤❡r❡ ▼❛r❝❤t ✐s ❛ ❞✉♠♠② ❢♦r ▼❛r❝❤ ❤♦t❡❧✲♠♦♥t❤s✱ t❤❡ ❨❡❛rt ❛r❡ ②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥❞

❆✉st✐♥i ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❤♦t❡❧s ✐♥ ❆✉st✐♥✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡s❡ ❡①♣❧✐❝✐t ❝♦♥tr♦❧s✱ s❡❛s♦♥❛❧

✷✹



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

②❡❛r✲♦✈❡r✲②❡❛r ♣r✐❝❡s ❝❤❛♥❣❡s ✭❡✳❣✳✱ ❛ s♣❡❝✐✜❝ ❤♦t❡❧ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ▼❛r❝❤ ♣r✐❝❡s ❜② ✺✪ ❡✈❡r② ②❡❛r✱

❆♣r✐❧ ♣r✐❝❡s ❜② ✷✪ ❡✈❡r② ②❡❛r ❛♥❞ s♦ ♦♥✳✮ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ ✐♥t❡r❡st ❛r❡ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡

✈❡❝t♦r β6✱ ❛♥❞ t❤❡② ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❙❳❙❲ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ t❤❡

♠♦❞❡❧ ❡st✐♠❛t❡s ▼❛r❝❤✲s♣❡❝✐✜❝ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ✐♥ ❆✉st✐♥ ❛♥❞ t❤❡♥ ❛❞❥✉sts t❤❡s❡

❡st✐♠❛t❡s ❢♦r ❛✮ ▼❛r❝❤✲s♣❡❝✐✜❝ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ♦✉ts✐❞❡ ❆✉st✐♥ ❛♥❞ ❜✮ ♥♦♥✲▼❛r❝❤✲

s♣❡❝✐✜❝ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❆✉st✐♥✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✶ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts β6 ❛♥❞ t❤❡✐r ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✾✺✪

❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳ ❖✉r ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❤❡r❡ ♠✐rr♦r ♦✉r ❡❛r❧✐❡r ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✿ ❙❳❙❲ ♣r✐❝✐♥❣

♣♦✇❡r ❤❛s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞❡❝❧✐♥❡❞ ❛s ❆✐r❜♥❜ ♣♦♣✉❧❛r✐t② ❣r❡✇✱ ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❡ ❙❳❙❲

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

❯♥❧✐❦❡ ♦✉r ❡❛r❧✐❡r ❛♥❛❧②s❡s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ❛r❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡✳ ❲❤❡♥ ❥♦✐♥t❧②

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

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

❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡ ✢❡①✐❜❧❡ ♣r♦✈✐s✐♦♥✐♥❣ ♦❢ ✐♥✈❡♥t♦r② t♦ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ ♣❡❛❦ ❞❡♠❛♥❞ ✐s ❛

❞✐st✐♥❣✉✐s❤✐♥❣ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ s❤❛r✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❇❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ t❤✐s ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ✇✐t❤

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

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

st✉❞② t❤❛t ♦❜s❡r✈❡s ✢❡①✐❜❧❡ s✉♣♣❧② ❡♥t❡r✐♥❣ t❤❡ ❯❜❡r ♠❛r❦❡t ❞✉r✐♥❣ ♣❡❛❦ ♣❡r✐♦❞s ✭❍❛❧❧

❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✺✮✳ ■♥ t❤✐s ✇♦r❦✱ r❡s❡❛r❝❤❡rs st✉❞② t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ s✉r❣❡ ♣r✐❝✐♥❣ ♦♥ ❯❜❡r✱

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

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

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

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

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

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

❯❜❡r ❞✐r❡❝t❧② ✐♥❝❡♥t✐✈✐③❡s ✐♥❝r❡❛s❡❞ s✉♣♣❧② t❤r♦✉❣❤ ❝❡♥tr❛❧ s❡tt✐♥❣ ♦❢ ♣r✐❝❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡rs✱ ❛

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

❞❡❝❡♥tr❛❧✐③❡❞ ❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦✐♥❣ ♦❢ ✐ts s✉♣♣❧✐❡rs✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ ❆✐r❜♥❜ ✐s ♠♦✈✐♥❣ t♦✇❛r❞s ❛

✈❛r✐❛❜❧❡ ♣r✐❝✐♥❣ ♠♦❞❡❧✱ ✇❤❡r❡ ✐t ❞②♥❛♠✐❝❛❧❧② ❛❞❥✉sts ❧✐st✐♥❣ ♣r✐❝❡s ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❞❡♠❛♥❞✳✶✹

✺ ❘♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s

❲❡ ♣❡r❢♦r♠ t❤r❡❡ ❝❤❡❝❦s t♦ r❡✐♥❢♦r❝❡ t❤❡ ❝❛✉s❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢ ♦✉r ❉❉ ❡st✐♠❛t❡✿ ❛ ❞✐st❛♥❝❡✲

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

✶✹❙❡❡ ✏❆✐r❜♥❜ s❤❛❦❡s ✉♣ ♣r✐❝✐♥❣ ♠♦❞❡❧ t♦ ♠❡❡t s✉r❣✐♥❣ ❞❡♠❛♥❞✑ ❛t ❤tt♣✿✴✴✇✇✇✳❢t✳❝♦♠✴❝♠s✴s✴✵✴

❜❝✽✼✺❝✹❝✲✽✽❡❡✲✶✶❡✺✲✾❢✽❝✲❛✽❞✻✶✾❢❛✼✵✼❝✳❤t♠❧✳ ❲❡ t❤❛♥❦ ❆✈✐ ●♦❧❞❢❛r❜ ❢♦r ♣♦✐♥t✐♥❣ ♦✉t t❤✐s ❝♦♥♥❡❝t✐♦♥✳

✷✺
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❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②❀ ❛♥❞ ❛ ♠❛t❝❤✐♥❣ ♠❡t❤♦❞✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ✉s❡ ❛s ❛ ♠♦r❡ str✐♥❣❡♥t

❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✐♥ ❞❡✜♥✐♥❣ ✭♦t❤❡r✇✐s❡ s✐♠✐❧❛r✮ tr❡❛t❡❞ ❛♥❞ ✉♥tr❡❛t❡❞ ♣r♦♣❡rt✐❡s✳

✺✳✶ ❉✐st❛♥❝❡✲❜❛s❡❞ ♠❛r❦❡t ❞❡✜♥✐t✐♦♥

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

❆✐r❜♥❜ ♣r♦♣❡rt✐❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❝✐t② ✐rr❡s♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r♦♣❡rt✐❡s✳✶✺

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

♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❤♦✇ tr❛✈❡❧❡rs ❢♦r♠ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ s❡ts ✇❤❡♥ ✈✐s✐t✐♥❣ s♣r❛✇❧✐♥❣ ❝✐t✐❡s ❧✐❦❡ ❍♦✉s✲

t♦♥✳ ❚♦ t❡st t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦✉r r❡s✉❧ts t♦ ♥❛rr♦✇❡r ♠❛r❦❡t ❞❡✜♥✐t✐♦♥s✱ ✇❡ ♥❡①t ❛♥❛❧②③❡ ❛

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

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

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

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

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

r❛❞✐❛❧ ❞✐st❛♥❝❡✳

❯s✐♥❣ ❛ ❤♦t❡❧✲s♣❡❝✐✜❝ ♠❛r❦❡t ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ✐♥tr♦❞✉❝❡s ❛ ♥❡✇ t②♣❡ ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t② ❝♦♥❝❡r♥ t❤❛t

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

♦r ❤♦t❡❧s ✐s ❧✐❦❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r t❤❛t ❤♦t❡❧✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ❡✈❡♥ ✇✐t❤✐♥

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

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

❞♦ ♥♦t ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❧♦❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❛♥❞ ✇✐t❤✐♥✲❝✐t② ❤♦t❡❧ r❡✈❡♥✉❡

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

♠♦❞❡❧✱ ❦♥♦✇♥ ❛s t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ r❛♥❞♦♠ tr❡♥❞s✱ ♦r r❛♥❞♦♠ ❣r♦✇t❤s✱ ♠♦❞❡❧ ✭❲♦♦❧❞r✐❞❣❡✱ ✷✵✵✺❀

▼✉rt❛③❛s❤✈✐❧✐ ❛♥❞ ❲♦♦❧❞r✐❞❣❡✱ ✷✵✵✽❀ ❲♦♦❧❞r✐❞❣❡✱ ✷✵✵✾✮✱ ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡

❤♦t❡❧✲s♣❡❝✐✜❝ tr❡♥❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❞ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s✳ ❚❤❡ s♣❡❝✐✜❝ ♠♦❞❡❧ ✇❡ ✉s❡

t❛❦❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r♠✿

log❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt =β log▲♦❝❛❧ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②ikt +X ′

iktγ ✭✾✮

+ hi + ai1t+ ai2t
2

+ τt + ❈✐t②k ×▼♦♥t❤t + ǫikt.

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ st❛♥❞❛r❞ ♣r❛❝t✐❝❡ ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ❲♦♦❧❞r✐❞❣❡ ✭✷✵✵✺✮✮✱ ✇❡ ❡❧✐♠✐♥❛t❡ t❤❡ ❤♦t❡❧✲s♣❡❝✐✜❝

q✉❛❞r❛t✐❝ tr❡♥❞s ❜② s❡❝♦♥❞✲❞✐✛❡r❡♥❝✐♥❣ ♦✉r ❞❛t❛✳✶✻ ❙❡❝♦♥❞✲❞✐✛❡r❡♥❝✐♥❣ r❡q✉✐r❡s t❤❡ s❛❝r✐✜❝❡

✶✺❍♦❧❧❡♥❜❡❝❦ ✭✷✵✶✹✮✱ ✇❤♦ ❛♥❛❧②③❡s t❤❡ s❛♠❡ ❚❡①❛s ❞❛t❛✱ ❛❧s♦ ✉s❡s ❝✐t②✲❧❡✈❡❧ ♠❛r❦❡ts t♦ ♠♦❞❡❧ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥
❜❡t✇❡❡♥ ❤♦t❡❧s✳

✶✻❚♦ s❡❡ t❤✐s✱ ♥♦t❡ t❤❛t ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝✐♥❣ tr❛♥s❢♦r♠s t❤❡ ❧✐♥❡❛r tr❡♥❞ t♦ ❛ ❝♦♥st❛♥t✱ ❛♥❞ t❤❡ q✉❛❞r❛t✐❝ tr❡♥❞

✷✻



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

❝♦♠❢♦rt❛❜❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ t❤✐s tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ✜♥❛❧ ♠♦❞❡❧ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐s✿

∆2(log❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt) =β∆2(log▲♦❝❛❧ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②ikt) + ∆2(X ′

ikt)γ ✭✶✵✮

+ ai2 + τt + ❈✐t②k ×▼♦♥t❤t + ǫikt,

✇❤❡r❡ ∆2 ✐s t❤❡ s❡❝♦♥❞✲❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦♣❡r❛t♦r✳ ◆♦t❡ t❤❛t ❞✐✛❡r❡♥❝✐♥❣ ❛❧s♦ ❡❧✐♠✐♥❛t❡s t❤❡ ❤♦t❡❧

✜①❡❞ ❡✛❡❝t hi✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❝❛♥ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ✇✐t❤✐♥ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ t♦ ❡❧✐♠✐♥❛t❡ t❤❡

❤♦t❡❧✲s♣❡❝✐✜❝ ✐♥t❡r❝❡♣ts ai2✳ ❲❡ ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ❝❧✉st❡r ❡rr♦rs ❛t t❤❡ ❝✐t②✲❧❡✈❡❧✳

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

✶ ♠✐❧❡ ❛r♦✉♥❞ ❡❛❝❤ ❤♦t❡❧✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❆✐r❜♥❜ ❡✛❡❝t ✇✐t❤ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ −0.032

✭p < .05✮✱ s✐♠✐❧❛r t♦ ♦✉r ♣r✐♦r ❡st✐♠❛t❡s✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦❧✉♠♥✱ ✇❡ ❡①♣❡r✐♠❡♥t ✇✐t❤ ❛ ❧❛r❣❡r

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

✭−0.025✱ p < .05✮✳ ❖♥❡ ♥❛t✉r❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✇♦ ❡st✐♠❛t❡s

✐s t❤❛t t❤❡ ❣r❡❛t❡r t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s ❛♥❞ ❤♦t❡❧s ✇✐t❤✐♥ ❛ ❝✐t②✱ t❤❡ ❧❡ss ❧✐❦❡❧②

tr❛✈❡❧❡rs ❛r❡ t♦ s✉❜st✐t✉t❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ♦✉r r❡s✉❧ts s✉♣♣♦rt ♦✉r ♣r✐♦r ❤②♣♦t❤❡s✐s

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

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

✺✳✷ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ❢♦r ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②

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

❊q✉❛t✐♦♥ ✶✿ r❡❣r❡ss✐♥❣ t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ♦♥ t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ✐♠♣❧✐❝✐t❧②

❛ss✉♠❡s ❛ ❝♦♥st❛♥t ❡❧❛st✐❝✐t② r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ q✉❛♥t✐t✐❡s✳ ❲❤✐❧❡ t❤✐s ♠✐❣❤t ❜❡ ❛

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

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

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

❢r♦♠ ✶✵✵ t♦ ✷✵✵ ✉♥✐ts✳ ❚♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t ♦✉r r❡s✉❧ts ❛r❡ ♥♦t ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤✐s ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❝❤♦✐❝❡✱ ✇❡

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

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✭r♦✉❣❤❧② ❧♦❣✲❜✐♥♥❡❞✮ ✈❛❧✉❡s✿ ✵ ❆✐r❜♥❜ ✉♥✐ts✱ ✶✲✾✾ ❆✐r❜♥❜ ✉♥✐ts✱ ✶✵✵✲✾✾✾ ❆✐r❜♥❜

✉♥✐ts✱ ✶✵✵✵✰ ❆✐r❜♥❜ ✉♥✐ts✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡✿

log❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt =β1■✭❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✶✲✾✾✮kt + β2■✭❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✶✵✵✲✾✾✾✮kt ✭✶✶✮

+ β3■✭❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✶✵✵✵✰✮kt + hi + τt +X ′

iktγ + ǫikt,

t♦ ❛ ❧✐♥❡❛r ♦♥❡✿ ai1t+ai2t
2
−ai1(t−1)−ai2(t−1)2 = ai1+ai2(2t−1)✳ ❚❛❦✐♥❣ ❛ s❡❝♦♥❞ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✱ ✇❡ ❛rr✐✈❡

❛t ai1 + ai2(2t− 1)− ai1 − ai2(2(t− 1)− 1) = 2ai2✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ai2 ❛s ❛ ❤♦t❡❧✲s♣❡❝✐✜❝ ✐♥t❡r❝❡♣t✳

✷✼



✇❤❡r❡ t❤❡ I(.) ❛r❡ ❞✉♠♠② ✐♥❞✐❝❛t♦rs ❢♦r t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ r❛♥❣❡s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✳

❚❤✐s ♠♦❞❡❧ ❛❧❧♦✇s ❢♦r t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ t♦ ✈❛r② ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✲

✐♥❣s ♣r❡s❡♥t ✐♥ ❡❛❝❤ ❝✐t② ❞✉r✐♥❣ ❛ ❣✐✈❡♥ ♣❡r✐♦❞✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✐t ♣r♦✈✐❞❡s ❡❛s✐❡r t♦ ✐♥t❡r♣r❡t

❡st✐♠❛t❡s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❧♦❣✲❧♦❣ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶✳ ■♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧✱ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤r❡❡

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

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

r❡♣❧❛❝✐♥❣ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧② ✇✐t❤ t❤✐s ♥❡✇ ❝❛t❡❣♦r✐❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶ ✉s✐♥❣ ③❡r♦ ❆✐r❜♥❜

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

✜rst ❝♦❧✉♠♥ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✽✳ ❚❤❡s❡ ❡st✐♠❛t❡s ♣r♦✈✐❞❡ ❞✐r❡❝t❧② ✐♥t❡r♣r❡t❛❜❧❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❆✐r❜♥❜✬s

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

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

r❛t❡s ❡①❝❡❡❞✐♥❣ ✶✵✵✵ r♦♦♠s✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ✭−0.085, p < .05✮✱ ✐♥❞✐❝❛t❡s ✭s✐♥❝❡ ✇❡ ❛r❡ ♥♦✇

✇♦r❦✐♥❣ ✇✐t❤ ❛ ❧♦❣✲❧❡✈❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✮ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✽✳✺✪ ♦♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡✳

❚❤❡s❡ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ♦✉r ♣r❡✈✐♦✉s ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✺✳

■t ✐s r❡❛ss✉r✐♥❣ t❤❛t ✇❡ ✜♥❞ ♥♦ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝t ❛t ❧♦✇ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❆✐r❜♥❜

s✉♣♣❧②✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ❝❧❛r✐✜❡s t❤❛t ❆✉st✐♥ ✐s t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❞r✐✈❡r ♦❢ t❤❡ ❆✐r❜♥❜ ❡✛❡❝t

✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ✕ ♥♦ ♦t❤❡r ❝✐t② ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛ ❤❛❞ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✶✵✵✵ ✭❝✉♠✉❧❛t✐✈❡✮ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s

❞✉r✐♥❣ ♦✉r ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡ ✽✳✺✪ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ r❡✈❡♥✉❡ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r

❆✐r❜♥❜ ♣❡♥❡tr❛t✐♦♥ ❛t t❤✐s ❧❡✈❡❧ ✐s ❞r✐✈❡♥ ❜② ❆✉st✐♥✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✇❡ ❛❧s♦ ✜♥❞ t❤❛t ♦✉r ❡st✐♠❛t❡

❜❡t✇❡❡♥ ✶✵✵✲✾✾✾ ❧✐st✐♥❣s ✐s ❛❧s♦ ♣r✐♠❛r✐❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② ❆✉st✐♥ ✕ ❞❡❧❡t✐♥❣ ❆✉st✐♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❞❛t❛

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

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

❤❛❞ ♠♦r❡ ❤♦t❡❧ r♦♦♠s✱ ❛♥❞ ❞✐❞ s♦ ❧❛t❡ ✐♥ ♦✉r ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ✭s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✶✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

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

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

❆✉st✐♥❄ ❲❡ t❤✐♥❦ t❤✐s ✐s ✉♥❧✐❦❡❧② ❢♦r t✇♦ r❡❛s♦♥s✳ ❋✐rst✱ ❆✐r❜♥❜ ✐s ♣♦♣✉❧❛r ✐♥ ♠❛♥② ♦t❤❡r

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

❜❡❧✐❡✈❡ t❤❡ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ❤♦t❡❧ ✐♥❞✉str② ✐s ❜❡tt❡r ❞❡❢❡♥❞❡❞ ❢r♦♠ ❆✐r❜♥❜ ✐♥ t❤♦s❡ ♦t❤❡r ❝✐t✐❡s✳

❙❡❝♦♥❞✱ ♦✉r ❡❛r❧✐❡r ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ➓ ✹✳✷ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ❤♦t❡❧s ❢❛❝✐♥❣ s❡❛s♦♥❛❧ t♦✉r✐s♠ ❞❡♠❛♥❞ ❤❛✈❡

❛ str✉❝t✉r❛❧ s✉s❝❡♣t✐❜✐❧✐t② t♦ ❆✐r❜♥❜ t❤❛t ✐s ✉♥✐✈❡rs❛❧✱ ♥♦t ❧♦❝❛❧ t♦ ❆✉st✐♥✳✶✼

✶✼❆ r❡❝❡♥t r❡♣♦rt ❜② ❈❇❘❊ ❍♦t❡❧s✬ ❆♠❡r✐❝❛s ❘❡s❡❛r❝❤ r❛♥❦s ❆✉st✐♥ ❛s t❤❡ ✶✸t❤ ♠♦st ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ ❝✐t② t♦
❆✐r❜♥❜ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✭◆❨❈ r❛♥❦s ✜rst✮✱ t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❜♦t❤ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ✉♥✐ts t♦ ❤♦t❡❧ r♦♦♠s ✐♥
❡❛❝❤ ♠❛r❦❡t✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❤♦t❡❧ r♦♦♠ ❛♥❞ ❆✐r❜♥❜ ♣r✐❝❡s✳ ❙❡❡ ❤tt♣✿✴✴❝❜r❡♣❦❢❝♣r♦❞✳❜❧♦❜✳❝♦r❡✳✇✐♥❞♦✇s✳

♥❡t✴❞♦✇♥❧♦❛❞s✴st♦r❡✴✶✷❙❛♠♣❧❡s✴❆♥❴❆♥❛❧②s✐s❴♦❢❴❆✐r❜♥❜❴✐♥❴t❤❡❴❯♥✐t❡❞❴❙t❛t❡s✳♣❞❢✳

✷✽
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✺✳✸ ❆ ♠❛t❝❤✐♥❣ ❡st✐♠❛t❡ ✉s✐♥❣ ❈❊▼

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

t❤❡ ❉❉ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s✱ ✇❡ s❤♦✇❡❞ t❤❛t ♦❜s❡r✈❡❞ ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❛♥❞

♠❛r❦❡t ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❞♦ ♥♦t ❝♦rr❡❧❛t❡ ✇✐t❤ t❤❡ ♣❛tt❡r♥s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❛❞♦♣t✐♦♥ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ✐♥

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

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

t✐♠❛t❡s✳ ❚♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ♠❛t❝❤✐♥❣ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ✜rst r❡❝❛❧❧ ♦✉r s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✿ r♦✉❣❤❧②

s♣❡❛❦✐♥❣✱ ❢♦r ❡❛❝❤ ✏tr❡❛t❡❞✑ ❤♦t❡❧✱ ✐✳❡✳✱ ❛ ❤♦t❡❧ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❆✐r❜♥❜ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥✱ ♦✉r ❉❉

❛♥❛❧②s✐s ❝♦♥str✉❝ts ❛ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ♦✉t❝♦♠❡ ✉s✐♥❣ ❛ s❡t ♦❢ ✏✉♥tr❡❛t❡❞✑ ❤♦t❡❧s✱ ✐✳❡✳✱ ❤♦t❡❧s

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

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

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

❣❡♥❡✐t② ❝♦♥❝❡r♥s ❜② ❡♥s✉r✐♥❣ ❝♦♠♣❛r❛❜✐❧✐t② ❜❡t✇❡❡♥ tr❡❛t❡❞ ❛♥❞ ✉♥tr❡❛t❡❞ ✉♥✐ts ✭❍❡❝❦♠❛♥

❛♥❞ ◆❛✈❛rr♦✲▲♦③❛♥♦✱ ✷✵✵✹✮✳ ❲❤✐❧❡ ✈❛r✐♦✉s ♠❛t❝❤✐♥❣ ♠❡t❤♦❞s ❡①✐st✱ ❤❡r❡ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❈♦❛rs✲

❡♥❡❞ ❊①❛❝t ▼❛t❝❤✐♥❣ ✭❈❊▼✮ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✭■❛❝✉s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ✐s ✐♥t✉✐t✐✈❡ ❛♥❞ ✇♦r❦s

✇❡❧❧ ✇✐t❤ ❝❛t❡❣♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛ ✭❧✐❦❡ ♠♦st ❤♦t❡❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✮✳

❈❊▼ t❛❦❡s ♣❧❛❝❡s ✐♥ t✇♦ st❡♣s✳ ❋✐rst✱ ❤♦t❡❧s ❛r❡ str❛t✐✜❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ❝❤❛r❛❝✲

t❡r✐st✐❝s❀ ✇❡ ✉s❡ ♣r✐❝❡ s❡❣♠❡♥t ✭❇✉❞❣❡t t♦ ▲✉①✉r②✮✱ ♦♣❡r❛t✐♦♥ ✭✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦r ❝❤❛✐♥✮✱ ❛♥❞

❤♦t❡❧ ❝❤❛✐♥ ❛✣❧✐❛t✐♦♥ ✭❡✳❣✳✱ ❍✐❧t♦♥✱ ♦r ▼❛rr✐♦tt✮✱ ✐❢ ❛♥②✳ ❆❢t❡r t❤✐s ✜rst st❡♣✱ ❡❛❝❤ str❛t✉♠

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

str❛t✉♠ ❝♦♥t❛✐♥s ❛❧❧ ❯♣s❝❛❧❡ ▼❛rr✐♦tt ❤♦t❡❧s✱ s♦♠❡ ♦❢ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② tr❡❛t❡❞ ❛♥❞ s♦♠❡

♦❢ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♥♦t✳ ■♥ ❛ s❡tt✐♥❣ ✇✐t❤ ❛ ❜✐♥❛r② tr❡❛t♠❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r✱ ✐t ✐s ❝❧❡❛r ✇❤✐❝❤ ✉♥✐ts ❛r❡

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

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

❛s ✉♥tr❡❛t❡❞✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❤♦t❡❧s ❛s tr❡❛t❡❞✳ ❖♥❡ ❝♦✉❧❞ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤✐s ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢

tr❡❛t♠❡♥t ✐s t♦♦ ♣❡r♠✐ss✐✈❡❀ ✇❤✐❧❡ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ♣r❡s❡♥t t❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❢♦r ❜r❡✈✐t②✱ ✇❡ ❢♦✉♥❞ ♦✉r

❈❊▼ ❛♥❛❧②s✐s t♦ ❜❡ r♦❜✉st t♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥s ♦❢ tr❡❛t❡❞ ✉♥✐ts✱ s✉❝❤ ❛s ❤♦t❡❧s ✐♥ ❝✐t✐❡s

t❤❛t ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❤❛✈❡ ❛t ❧❡❛st ✶✵✵ ❆✐r❜♥❜ ❧✐st✐♥❣s✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ st❡♣ ♦❢ ❈❊▼✱ ✇❡ ❞✐s❝❛r❞

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

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

t✉♠✳ ❆♣♣❧②✐♥❣ ❈❊▼ t♦ ♦✉r ❞❛t❛ ❧❡❛✈❡s ✉s ✇✐t❤ 1, 946 ❤♦t❡❧s✳✶✽ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ t❤❡

❉❉ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶ ♦♥ t❤❡ s✉❜s❡t ♦❢ ♠❛t❝❤❡❞ ❤♦t❡❧s ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❊▼ ✇❡✐❣❤ts✳

❈♦♥❝❡♣t✉❛❧❧②✱ ❉❉ ♦♥ t❤❡ ❈❊▼ s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t❡s ❛ tr❡❛t♠❡♥t ❡✛❡❝t ✇✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ str❛t✉♠ ♦❢

✶✽❈❊▼ ❡♥t❛✐❧s ❛ tr❛❞❡✲♦✛ ❜❡t✇❡❡♥ ♠❛t❝❤✐♥❣ ❣r❛♥✉❧❛r✐t②✱ ❛♥❞ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❞✐s❝❛r❞❡❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❲❡
❝❤♦s❡ ♦✉r ♠❛t❝❤✐♥❣ ❝r✐t❡r✐❛ t♦ str✐❦❡ ❛ r❡❛s♦♥❛❜❧❡ ❜❛❧❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❡♥s✉r✐♥❣ ✉♥✐ts ✇✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ str❛t✉♠ ❛r❡
s✐♠✐❧❛r✱ ❛♥❞ ❞✐s❝❛r❞✐♥❣ t♦♦ ♠❛♥② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❖✉r r❡s✉❧ts ♦✉r r♦❜✉st t♦ ❛❧t❡r♥❛t❡ ♠❛t❝❤✐♥❣ ❝r✐t❡r✐❛✳

✷✾



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

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

❡✛❡❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♦♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ✐s r♦❜✉st t♦ ❈❊▼✱ ❛tt❛✐♥✐♥❣ ❛ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ β = −0.043✱

p < .01✮ t❤❛t ✐s ❤✐❣❤❧② ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ t♦ ♦✉r ♦r✐❣✐♥❛❧ ❡st✐♠❛t❡✱ β = −0.039✱ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥

✶ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✸✳

✻ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s

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

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

✇❡r❡ ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♣r♦✈✐❞❡❞ ♣r✐♠❛r✐❧② ❜② ✜r♠s r❛t❤❡r t❤❛♥ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉r✐❛❧ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s✳ ❆s

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

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

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

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

✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❛t ✐ts ❡♥tr② ✐♥t♦ t❤❡ ❚❡①❛s ♠❛r❦❡t ❤❛s ❤❛❞ ❛ q✉❛♥t✐✜❛❜❧❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t

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

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

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

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

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

❢r♦♠ ❤♦t❡❧ s✉♣♣❧②✱ ❛s ❡✈✐❞❡♥❝❡❞ ❜♦t❤ ❜② ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②✲s✐❞❡ ✢❡①✐❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❝❛rr②✐♥❣ t❤r♦✉❣❤

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

❖✉r ✇♦r❦ ❤❛s s♦♠❡ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥s ✇❤✐❝❤ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❛❞❞r❡ss❡❞ ✐♥ ❢✉t✉r❡ ✇♦r❦✳ ❋✐rst✱ ♦♥❡ ♠✉st

r❡❝♦❣♥✐③❡ t❤❛t ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ❚❡①❛s❀ ❞✐r❡❝t❧② ❣❡♥❡r❛❧✐③✐♥❣

t❤❡♠ t♦ ♦t❤❡r ♠❛r❦❡ts ♠❛② ♥♦t ❜❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ✈❛r②✐♥❣ ♦❢ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ s✉♣♣❧②

❛♥❞ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♦♥ ❛❝r♦ss ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♦♥❛❧ ♠❛r❦❡ts✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ st✉❞✐❡s ✇❤✐❝❤

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

❧✐♠✐t❛t✐♦♥ ♦❢ ✇♦r❦ ✐s t❤❛t ✇❡ ❛♥❛❧②③❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❧✐st❡❞ ♦♥❧② ♦♥ ❆✐r❜♥❜✱ ❜✉t ♥♦t ♣r♦♣❡rt✐❡s

❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t❤r♦✉❣❤ r❡❧❛t❡❞ ✈❛❝❛t✐♦♥ r❡♥t❛❧ ♣❧❛t❢♦r♠s ❧✐❦❡ ❍♦♠❡❆✇❛② ❛♥❞ ❱❘❇❖✳ ❲❡ ❞♦ ♥♦t

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

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

❡①tr❡♠❡❧② r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❆✐r❜♥❜✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❛❧❧ ♦❢

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

♣r❡❝✐s❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❤♦t❡❧s✬ r❡s♣♦♥s❡✿ ❤❡r❡ ✇❡ ❤❛✈❡ ❛♥❛❧②③❡❞ t✇♦ ♠❡tr✐❝s✱ ♣r✐❝❡ ❛♥❞

♦❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡✱ t❤❛t ♠❛♥❛❣❡rs ❝❛♥ ✐♥✈♦❦❡ ❛s ❛ r❡s♣♦♥s❡ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠✳ ❖♥ ❧♦♥❣❡r t✐♠❡

✸✵



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

♠❡♥t s❝❤❡❞✉❧❡s✱ t♦ t❤❡✐r ❡♥tr② ❛♥❞ ❡①✐t ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ ❛♥❞ t♦ t❤❡✐r ♠❛r❦❡t✐♥❣ ❝❛♠♣❛✐❣♥s✳ ◆❡✇

♣r♦♠♦t✐♦♥s✱ ❛❞✈❡rt✐s✐♥❣ ❝❛♠♣❛✐❣♥s✱ ❛♥❞ ❡✈❡♥ r❡✲♣♦s✐t✐♦♥✐♥❣ t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ♠♦r❡ ♣❡rs♦♥❛❧✐③❡❞

❆✐r❜♥❜✲❧✐❦❡ s❡r✈✐❝❡s ❛r❡ ❛❧❧ ♦♣t✐♦♥s✳ ❲♦r❦ t❤❛t ❡✐t❤❡r ✐♥❢♦r♠s ♦r ✐♥t❡r♣r❡ts t❤❡ s❤❛♣❡ ♦❢ t❤❡

r❡s♣♦♥s❡ ❜② ❤♦t❡❧s ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣❡r r✉♥ ✇✐❧❧ ❛❞❞r❡ss ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ♦♣❡♥ q✉❡st✐♦♥s✳

❖✉r r❡s✉❧ts ❤❛✈❡ ❞✐r❡❝t ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ❤♦t❡❧s✱ tr❛✈❡❧❡rs✱ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs✳ ❋♦r ❤♦t❡❧

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

❢❡❛t✉r❡s t❤❛t ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡ ✐t ❢r♦♠ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ✇✐t❤ ♦t❤❡r ✜r♠s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❆✐r❜♥❜ ♣❧❛t❢♦r♠

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

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

♥❡❛r ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ♠❛♥♥❡r t♦ ♠❡❡t ❞❡♠❛♥❞✱ ❡✈❡♥ ♦♥ s❤♦rt t✐♠❡s❝❛❧❡s✳ ❇② ❝♦♥tr❛st✱ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣

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

❆s ✇❡ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥✱ t❤✐s ✉♥✐q✉❡ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❤❛s ❛❧r❡❛❞② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❤♦t❡❧✬s

♣r✐❝✐♥❣ ♣♦✇❡r ❞✉r✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ♣❡❛❦ ❞❡♠❛♥❞✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❆✐r❜♥❜ ♦✛❡rs ❛ ♠✉❝❤ ✇✐❞❡r r❛♥❣❡

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

t♦ ❛ ②✉rt✳ ▼♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ❜❡❝❛✉s❡ ❆✐r❜♥❜ ❧❡✈❡r❛❣❡s ❡①✐st✐♥❣ ❤♦✉s✐♥❣ ✐♥✈❡♥t♦r②✱ ✐t ❝❛♥

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

✐s ✐♥ ❝♦♥tr❛st t♦ ❤♦t❡❧s✱ ✇❤✐❝❤ ♠✉st ❜❡ ❜✉✐❧t ❛t ❧♦❝❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ ❧♦❝❛❧ ③♦♥✐♥❣

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

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

❚✉r♥✐♥❣ t♦ ❝♦♥s✉♠❡rs✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ❤♦t❡❧s ✐♥ ❛r❡❛s ✇❤❡r❡ ❆✐r❜♥❜ ❤❛s ❛♥ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞

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

t❤❡✐r r❡✈❡♥✉❡s✱ ❜✉t ❜❡♥❡✜ts tr❛✈❡❧❡rs✱ ❡✈❡♥ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❞♦ ♥♦t ✉s❡ ❆✐r❜♥❜✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦

r❡❞✉❝❡❞ ♣r✐❝❡s✱ ❝♦♥s✉♠❡rs ❛❧s♦ ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ✈❛r✐❡t② ♣r♦✈✐❞❡❞ t❤r♦✉❣❤ ♣❡❡r✲t♦✲♣❡❡r
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❆♣r✳ ✶ ✻ ✶✸ ✹✾ ✼✾ ✶✵✾ ✶✷✼

▼❛② ✶ ✻ ✶✻ ✹✾ ✽✹ ✶✵✾ ✶✷✽

❏✉♥✳ ✶ ✻ ✶✼ ✹✾ ✽✻ ✶✶✶ ✶✷✽

❏✉❧✳ ✶ ✻ ✷✸ ✺✽ ✽✾ ✶✶✷ ✶✸✵

❆✉❣✳ ✷ ✻ ✷✻ ✻✵ ✾✵ ✶✶✹ −

❙❡♣✳ ✷ ✶✵ ✷✽ ✻✺ ✾✸ ✶✶✼ −

❖❝t✳ ✷ ✶✵ ✷✾ ✻✺ ✾✻ ✶✶✽ −

◆♦✈✳ ✷ ✶✶ ✸✵ ✻✻ ✾✻ ✶✷✵ −

❉❡❝✳ ✸ ✶✶ ✸✹ ✻✼ ✾✽ ✶✷✵ −

✸✺



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

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮
❘❡✈❡♥✉❡ ❘❡✈❡♥✉❡ ❘❡✈❡♥✉❡

❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② −✵✳✵✸✾✯✯✯
(−✹✳✹✵)

❧♦❣ ■♥st✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✭❚❚▲ ✸ ♠♦✳✮ −✵✳✵✷✺✯✯✯
(−✷✳✽✷)

❧♦❣ ■♥st✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✭❚❚▲ ✻ ♠♦✳✮ −✵✳✵✸✺✯✯✯
(−✸✳✾✷)

❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧② −✵✳✶✺✼✯✯✯ −✵✳✶✺✹✯✯✯ −✵✳✶✺✻✯✯✯
(−✻✳✷✺) (−✻✳✶✷) (−✻✳✷✶)

❧♦❣ ❈❛♣❛❝✐t② ✵✳✵✸✹ ✵✳✵✸✹ ✵✳✵✸✹
(✶✳✺✵) (✶✳✺✵) (✶✳✺✵)

❧♦❣ ▼❡❞✐❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❲❛❣❡ −✵✳✷✶✷ −✵✳✸✻✹ −✵✳✷✾✵
(−✵✳✻✵) (−✶✳✵✶) (−✵✳✽✷)

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡ −✵✳✵✻✵✯✯✯ −✵✳✵✺✽✯✯✯ −✵✳✵✺✽✯✯✯
(−✹✳✹✽) (−✸✳✾✽) (−✹✳✶✵)

❧♦❣ P♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✵✳✵✹✾ ✵✳✵✻✶ ✵✳✵✸✵
(✵✳✸✸) (✵✳✹✷) (✵✳✷✶)

❧♦❣ ❆✐r❧✐♥❡ P❛ss❡♥❣❡rs ✵✳✶✺✵✯✯✯ ✵✳✶✸✽✯✯✯ ✵✳✶✹✽✯✯✯
(✸✳✷✹) (✷✳✾✹) (✸✳✷✸)

■s ❘❡✈✐❡✇❡❞ −✵✳✵✺✼✯✯✯ −✵✳✵✺✻✯✯✯ −✵✳✵✺✼✯✯✯
(−✸✳✵✸) (−✷✳✾✹) (−✷✳✾✽)

❚r✐♣❆❞✈✐s♦r ❙t❛r✲❘❛t✐♥❣ ✵✳✵✸✶✯✯✯ ✵✳✵✸✶✯✯✯ ✵✳✵✸✶✯✯✯
(✻✳✾✸) (✻✳✽✶) (✻✳✽✻)

◆ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸

❲✐t❤✐♥ ❘2 ✵✳✵✶✸ ✵✳✵✶✶ ✵✳✵✶✷

◆♦t❡✿ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt✳ ❈❧✉st❡r✲r♦❜✉st t✲
st❛t✐st✐❝s ✭❛t t❤❡ ❝✐t② ❧❡✈❡❧✮ ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ❆❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✐♥✲
❝❧✉❞❡ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ②❡❛r✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❝✐t②✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱
❛♥❞ ❛ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ q✉❛❞r❛t✐❝ t✐♠❡ tr❡♥❞✳

❙✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✿ ✯ ♣<✵✳✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✳

❚❛❜❧❡ ✹✿ ❉✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✐♠✲
♣❛❝t ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♦♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ r❡✈❡♥✉❡ ✉s✐♥❣ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝
tr❡♥❞s ♦❢ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ♦r❞❡r✳

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮
◆♦ tr❡♥❞s ▲✐♥❡❛r ◗✉❛❞r❛t✐❝ ❈✉❜✐❝

❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✵✳✵✵✾ −✵✳✵✷✺✯✯ −✵✳✵✸✾✯✯✯ −✵✳✵✸✾✯✯✯
(✶✳✷✻) (−✷✳✹✽) (−✹✳✹✵) (−✸✳✷✾)

◆ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸
❆❞❥✳ ❲✐t❤✐♥ ❘2 ✵✳✵✷✹ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✶✸ ✵✳✵✶✶

❙✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✿ ✯ ♣<✵✳✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✳

✸✻



❚❛❜❧❡ ✺✿ ❉✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t
♦❢ ❆✐r❜♥❜ ♦♥ ❤♦t❡❧ ♦❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡s ❛♥❞ ♣r✐❝❡s✳

✭✶✮ ✭✷✮
❖❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡ ❘♦♦♠ ♣r✐❝❡

❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② −✵✳✵✵✺✯ −✵✳✵✶✾✯✯✯
(−✶✳✻✻) (−✷✳✽✹)

❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧② −✵✳✶✸✷✯✯✯ −✵✳✵✻✵✯✯✯
(−✽✳✸✻) (−✹✳✷✻)

❧♦❣ ❈❛♣❛❝✐t② ✵✳✵✼✺✯✯✯ −✵✳✵✵✼
(✺✳✾✽) (−✵✳✹✸)

❧♦❣ ▼❡❞✐❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❲❛❣❡ −✵✳✷✻✸ −✵✳✵✺✵
(−✶✳✻✺) (−✵✳✷✻)

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡ −✵✳✵✷✺✯✯✯ −✵✳✵✶✻✯✯
(−✹✳✺✵) (−✷✳✹✼)

❧♦❣ P♦♣✉❧❛t✐♦♥ −✵✳✵✵✹ ✵✳✶✹✵✯✯
(−✵✳✵✾) (✷✳✵✷)

❧♦❣ ❆✐r❧✐♥❡ P❛ss❡♥❣❡rs ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✹✹✯✯
(✵✳✽✵) (✷✳✷✷)

■s ❘❡✈✐❡✇❡❞ −✵✳✵✻✵ −✵✳✶✷✾✯✯
(−✶✳✸✹) (−✷✳✸✸)

❚r✐♣❆❞✈✐s♦r ❙t❛r✲❘❛t✐♥❣ ✵✳✵✵✷ ✵✳✵✵✽✯✯
(✵✳✽✻) (✷✳✺✾)

◆ ✷✻✹✶✼✷ ✷✻✹✶✼✷

❲✐t❤✐♥ ❘2 ✵✳✵✶✽ ✵✳✵✶✷

◆♦t❡✿ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❖❝❝✉♣❛♥❝② r❛t❡ikt ✐♥ ❝♦❧✉♠♥
✶ ❛♥❞ ❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ Pr✐❝❡ikt ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✷✳ ❈❧✉st❡r✲r♦❜✉st t✲
st❛t✐st✐❝s ✭❛t t❤❡ ❝✐t② ❧❡✈❡❧✮ ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ❆❧❧ s♣❡❝✐✜✲
❝❛t✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ②❡❛r✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❝✐t②✲
♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥❞ ❛ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ q✉❛❞r❛t✐❝ t✐♠❡ tr❡♥❞✳

❙✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✿ ✯ ♣<✵✳✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✳

✸✼



❚❛❜❧❡ ✻✿ ▲♦❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❆✐r❜♥❜ ❛♥❞ ❤♦t❡❧ r♦♦♠ s✉♣♣❧②✳

✭✶✮ ✭✷✮
❲✐t❤✐♥ ✶ ♠✐❧❡ ❲✐t❤✐♥ ✺ ♠✐❧❡s

∆2✭❧♦❣ ▲♦❝❛❧ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧②✮ −✵✳✵✸✷✯✯ −✵✳✵✷✺✯✯
(−✶✳✾✼) (−✷✳✶✺)

∆2✭❧♦❣ ▲♦❝❛❧ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧②✮ ✵✳✵✵✻ ✵✳✵✶✻
(✵✳✾✺) (✵✳✻✾)

∆2✭❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧②✮ −✵✳✵✵✺ −✵✳✵✵✹
(−✵✳✶✾) (−✵✳✶✽)

∆2✭❧♦❣ ❈❛♣❛❝✐t②✮ −✵✳✵✷✻ −✵✳✵✷✻
(−✶✳✶✽) (−✶✳✶✽)

∆2✭❧♦❣ ▼❡❞✐❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❲❛❣❡✮ −✵✳✶✸✶ −✵✳✶✷✾
(−✵✳✸✽) (−✵✳✸✼)

∆2✭❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡✮ −✵✳✵✶✼✯ −✵✳✵✶✼✯
(−✶✳✽✽) (−✶✳✽✻)

∆2✭❧♦❣ P♦♣✉❧❛t✐♦♥✮ −✵✳✶✺✻ −✵✳✶✺✺
(−✵✳✽✾) (−✵✳✽✾)

∆2✭❧♦❣ ❆✐r❧✐♥❡ P❛ss❡♥❣❡rs✮ ✵✳✶✼✹✯✯✯ ✵✳✶✼✻✯✯✯
(✺✳✹✾) (✺✳✺✼)

∆2✭■s ❘❡✈✐❡✇❡❞✮ ✵✳✵✹✸✯✯✯ ✵✳✵✹✸✯✯✯
(✷✳✻✺) (✷✳✻✼)

∆2✭❚r✐♣❆❞✈✐s♦r ❙t❛r✲❘❛t✐♥❣✮ −✵✳✵✵✼✯ −✵✳✵✵✼✯
(−✶✳✻✻) (−✶✳✻✼)

◆ ✷✽✺✶✽✼ ✷✽✺✶✽✼

❲✐t❤✐♥ ❘2 ✵✳✵✵✶✶ ✵✳✵✵✶✶

◆♦t❡✿ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ∆2(❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt)✱ ✇❤❡r❡ ∆2 ✐s t❤❡
s❡❝♦♥❞ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦♣❡r❛t♦r✳ ❈❧✉st❡r✲r♦❜✉st t✲st❛t✐st✐❝s ✭❛t t❤❡ ❝✐t② ❧❡✈❡❧✮ ❛r❡
s❤♦✇♥ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ❆❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ②❡❛r✲
♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❝✐t②✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥❞ ❛ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ q✉❛❞r❛t✐❝
t✐♠❡ tr❡♥❞✳
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❚❛❜❧❡ ✼✿ ❉✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✐♥ ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❤♦t❡❧ r♦♦♠
r❡✈❡♥✉❡✳

✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮
Pr✐❝❡ s❡❣♠❡♥t ▼❡❡t✐♥❣ s♣❛❝❡ ❖♣❡r❛t✐♦♥

❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② −✵✳✵✶✻ −✵✳✵✸✸✯✯✯ −✵✳✵✸✽✯✯✯
(−✶✳✻✶) (−✸✳✺✽) (−✹✳✷✸)

Pr✐❝❡ s❡❣♠❡♥t × ❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✭r❡❢✳ ▲✉①✉r②✮

❇✉❞❣❡t −✵✳✵✸✾✯✯✯
(−✺✳✸✾)

❊❝♦♥♦♠② −✵✳✵✸✶✯✯✯
(−✻✳✵✷)

▼✐❞♣r✐❝❡ −✵✳✵✷✵✯✯✯
(−✺✳✷✵)

❯♣s❝❛❧❡ −✵✳✵✵✼
(−✶✳✹✺)

✇✴♦ ▼❡❡t✐♥❣ ❙♣❛❝❡ × ❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② −✵✳✵✶✺✯✯✯
(−✹✳✷✽)

■♥❞❡♣❡♥❞❡♥t × ❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② −✵✳✵✵✽✯✯
(−✷✳✺✸)

❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧② −✵✳✶✺✽✯✯✯ −✵✳✶✺✽✯✯✯ −✵✳✶✺✽✯✯✯
(−✻✳✷✻) (−✻✳✷✼) (−✻✳✷✻)

❧♦❣ ❈❛♣❛❝✐t② ✵✳✵✸✹ ✵✳✵✸✺ ✵✳✵✸✸
(✶✳✹✾) (✶✳✺✸) (✶✳✺✵)

❧♦❣ ▼❡❞✐❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❲❛❣❡ −✵✳✷✷✺ −✵✳✷✶✾ −✵✳✷✶✺
(−✵✳✻✹) (−✵✳✻✷) (−✵✳✻✶)

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡ −✵✳✵✻✵✯✯✯ −✵✳✵✻✵✯✯✯ −✵✳✵✻✵✯✯✯
(−✹✳✹✻) (−✹✳✹✻) (−✹✳✹✼)

❧♦❣ P♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✵✳✵✽✻ ✵✳✵✺✽ ✵✳✵✹✼
(✵✳✻✸) (✵✳✸✾) (✵✳✸✶)

❧♦❣ ❆✐r❧✐♥❡ P❛ss❡♥❣❡rs ✵✳✶✺✶✯✯✯ ✵✳✶✺✵✯✯✯ ✵✳✶✺✵✯✯✯
(✸✳✷✽) (✸✳✷✻) (✸✳✷✹)

■s ❘❡✈✐❡✇❡❞ −✵✳✵✸✷✯✯ −✵✳✵✹✼✯✯✯ −✵✳✵✺✻✯✯✯
(−✷✳✶✷) (−✷✳✻✹) (−✷✳✾✼)

❚r✐♣❆❞✈✐s♦r ❙t❛r✲❘❛t✐♥❣ ✵✳✵✷✻✯✯✯ ✵✳✵✷✾✯✯✯ ✵✳✵✸✶✯✯✯
(✼✳✶✺) (✻✳✾✹) (✼✳✵✵)

◆ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸ ✷✾✹✸✽✸

❲✐t❤✐♥ ❘2 ✵✳✵✶✽ ✵✳✵✶✹ ✵✳✵✶✸

◆♦t❡✿ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt✳ ❈❧✉st❡r✲r♦❜✉st t✲st❛t✐st✐❝s ✭❛t t❤❡ ❝✐t② ❧❡✈❡❧✮ ❛r❡ s❤♦✇♥
✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ❆❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ②❡❛r✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❝✐t②✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱
❛♥❞ ❛ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ q✉❛❞r❛t✐❝ t✐♠❡ tr❡♥❞✳
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❚❛❜❧❡ ✽✿ ❘♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✿ t❤❡ ✜rst ❝♦❧✉♠♥ t❡sts ❛♥ ❛❧t❡r✲
♥❛t✐✈❡ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ❢♦r ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❆✐r❜♥❜ s✉♣♣❧②❀ t❤❡
s❡❝♦♥❞ ❝♦❧✉♠♥ ❡st✐♠❛t❡s ❆✐r❜♥❜✬s ✐♠♣❛❝t ✉s✐♥❣ ❛ ❈❊▼✲
♠❛t❝❤❡❞ s✉❜s❡t ♦❢ ❤♦t❡❧s✳

✭✶✮ ✭✷✮
❘❡✈❡♥✉❡ ❘❡✈❡♥✉❡

❧♦❣ ❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② −✵✳✵✹✸✯✯✯
(−✹✳✷✺)

❈✉♠✳ ❆✐r❜♥❜ ❙✉♣♣❧② ✭r❡❢✳ ✵✮
✶✲✾✾ ❧✐st✐♥❣s −✵✳✵✷✵

(−✶✳✹✵)

✶✵✵✲✾✾✾ ❧✐st✐♥❣s −✵✳✵✻✸✯✯
(−✷✳✵✺)

✶✵✵✵✰ ❧✐st✐♥❣s −✵✳✵✽✺✯✯
(−✷✳✶✻)

❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘♦♦♠ ❙✉♣♣❧② −✵✳✶✺✷✯✯✯ −✵✳✶✺✶✯✯✯
(−✻✳✵✻) (−✺✳✼✵)

❧♦❣ ❈❛♣❛❝✐t② ✵✳✵✸✹ ✵✳✵✼✺✯✯
(✶✳✺✵) (✷✳✹✵)

❧♦❣ ▼❡❞✐❛♥ ❆♥♥✉❛❧ ❲❛❣❡ −✵✳✹✸✷ −✵✳✷✹✻
(−✶✳✶✺) (−✵✳✻✻)

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡ −✵✳✵✺✾✯✯✯ −✵✳✵✺✺✯✯✯
(−✸✳✽✼) (−✸✳✺✺)

❧♦❣ P♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✵✳✶✷✽ ✵✳✶✺✷
(✵✳✼✽) (✶✳✶✷)

❧♦❣ ❆✐r❧✐♥❡ P❛ss❡♥❣❡rs ✵✳✶✷✼✯✯✯ ✵✳✶✻✺✯✯✯
(✷✳✻✺) (✸✳✺✷)

■s ❘❡✈✐❡✇❡❞ −✵✳✵✺✻✯✯✯ −✵✳✵✺✵✯✯✯
(−✷✳✾✸) (−✷✳✼✷)

❚r✐♣❆❞✈✐s♦r ❙t❛r✲❘❛t✐♥❣ ✵✳✵✸✶✯✯✯ ✵✳✵✸✹✯✯✯
(✻✳✼✾) (✻✳✹✵)

◆ ✷✾✹✸✽✸ ✶✽✽✽✶✽

❲✐t❤✐♥ ❘2 ✵✳✵✶✶ ✵✳✵✶✺
❈❊▼ ❙❛♠♣❧❡ ◆♦ ❨❡s

◆♦t❡✿ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ ❍♦t❡❧ ❘❡✈❡♥✉❡ikt✳ ❆❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛✲
t✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ❤♦t❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ②❡❛r✲♠♦♥t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❝✐t②✲♠♦♥t❤
✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥❞ ❛ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ q✉❛❞r❛t✐❝ t✐♠❡ tr❡♥❞✳
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