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❚❤❡ r❡❝❡♥t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ❤❛s ❧❡❛❞ t❤❡ ■❆❙❇ t♦ s❡tt❧❡ ♥❡✇ r❡♣♦rt✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s ❢♦r
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♣r♦♣♦s❡ ❛ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✉s✐♥❣ ❈❉❙ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠♦♥✐t♦r s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts ❛♥❞ s✉❜s❡q✉❡♥t ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ✐♠♣❛✐r♠❡♥t✳ ❚❤✐s

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

t♦ ❛ss❡ss t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ t❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡✳
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❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♣✉t ❛ s♣♦t❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ♥❡❡❞ t♦ str❡♥❣t❤❡♥✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ r❡❝♦❣✲

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

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣r❛❝t✐❝❡ ✉♥❞❡r ■❆❙ ✸✾ ❛♥❞ ■❋❘❙ st❛t❡♠❡♥ts ✇♦✉❧❞ s✉❣❣❡st✱ s❡❡

❇❛rt❤ ❛♥❞ ▲❛♥❞s♠❛♥ ✭✷✵✶✵✮✳ ❘❡❝❡♥t❧②✱ t❤❡ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❙t❛♥❞❛r❞s ❇♦❛r❞ ✭■❆❙❇✮

t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❙t❛♥❞❛r❞s ❇♦❛r❞ ✭❋❆❙❇✮ ❛❧s♦ ❤✐❣❤❧✐❣❤t❡❞ t❤❡ ♥❡❡❞ t♦

∗❚❤✐s ✇♦r❦ ❤❛s ❜❡❡♥ ♣❛rt✐❛❧❧② s✉♣♣♦rt❡❞ ❜② t❤❡ ❇◆P P❛r✐❜❛s ❈❛r❞✐❢ ❈❤❛✐r ✧▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ♠♦❞é❧✐s❛t✐♦♥✧✳
❚❤❡ ✈✐❡✇s ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ t❤✐s ❞♦❝✉♠❡♥t ❛r❡ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ♦✇♥s ❛♥❞ ❞♦ ♥♦t ♥❡❝❡ss❛r✐❧② r❡✢❡❝t t❤♦s❡ ❡♥❞♦rs❡❞ ❜②
❇◆P P❛r✐❜❛s ❈❛r❞✐❢✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s✉♣♣♦rt ❢r♦♠ t❤❡ ❊✉r♦♣❧❛❝❡ ■♥st✐t✉t❡ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡ ✭❊■❋✮
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r❡❝♦❣♥✐③❡ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❧♦❛♥s ❝♦♠♠✐t♠❡♥ts ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❣✉❛r❛♥t❡❡ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ■♥ ❛♥

❡①♣♦s✉r❡ ❞r❛❢t✱ ❤❡r❡❛❢t❡r r❡❢❡rr❡❞ t♦ ❛s t❤❡ ❊❉✱ r❡❧❡❛s❡❞ ❜② t❤❡ ■❆❙❇ ✭✷✵✶✸✮✱ ♣r❛❝t✐t✐♦♥❡rs ❛r❡

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

❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ❞❡❧❛②❡❞ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ✇❛s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s ❆❞✈✐s♦r②
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❝r✐s✐s✳

❚❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣r❛❝t✐❝❡ ✐♥ t❤❡ ■❆❙ ✸✾ ✉s❡s ✐♥❝✉rr❡❞ ❧♦ss❡s t❤❛t ❛r✐s❡ ❢r♦♠ ♣❛st ❡✈❡♥ts ❛♥❞

❝✉rr❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❚❤✉s✱ ❢✉t✉r❡ ❝r❡❞✐t ❧♦ss ❡✈❡♥ts ❛r❡ ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✱ ❡✈❡♥ ✇❤❡♥ t❤❡② ❛r❡

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

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

✉s❡rs ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ st❛t❡♠❡♥ts t♦ ♠❛❦❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ❛♠♦♥❣ ❡♥t✐t✐❡s✱ s❡❡ ▼❛❣♥❛♥ ❛♥❞ ▼❛r❦❛r✐❛♥
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❚❤❡ ❊❉ s❡t ♦✉t s♦♠❡ ♣r♦♣♦s❛❧s ❜❡✐♥❣ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ s♦✲❝❛❧❧❡❞ t❤r❡❡✲st❛❣❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦r ✐♠♣❛✐r♠❡♥t

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

t❤❡ ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t② ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❚❤✐s t❤r❡❡✲st❛❣❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ r❡q✉✐r❡s ❛♥ ❡♥t✐t② t♦

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

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

t❤✐s ❝❛s❡✱ ✶✷✲♠♦♥t❤ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ✭❊❈▲✮ ❛r❡ r❡❝♦❣♥✐③❡❞✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧

✐♥str✉♠❡♥ts t❤❛t ❤❛✈❡ ❞❡t❡r✐♦r❛t❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥ ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t② s✐♥❝❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ✭✉♥❧❡ss

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

r❡❝♦❣♥✐③❡❞✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t② ♦❢ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛ss❡t ❞❡t❡r✐♦r❛t❡s t♦ t❤❡ ♣♦✐♥t t❤❛t

❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ❛r❡ ✐♥❝✉rr❡❞ ♦r t❤❡ ❛ss❡t ✐s ❝r❡❞✐t✲✐♠♣❛✐r❡❞✳ ■♥t❡r❡st r❡✈❡♥✉❡ ✐s t❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞

❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♥❡t ❛♠♦rt✐③❡❞ ❝♦st ❝❛rr②✐♥❣ ❛♠♦✉♥t✳ ❲❤❡♥ t❤❡ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t

❧♦ss❡s ✐s ✉♥❝❤❛♥❣❡❞✱ ❧✐❢❡t✐♠❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ❛r❡ st✐❧❧ r❡❝♦❣♥✐③❡❞✳

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

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

❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t② ❞✉r✐♥❣ ✉♣ t♦ ♠❛t✉r✐t② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✜❧❧ t❤❡ ❊❉✬s ♣r♦♣♦s❛❧s✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞ ❛ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣

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

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

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

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

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

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

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

❆s t❤❡ ❊❉ ❞♦❡s ♥♦t ♣r♦♣♦s❡ ❛ ♣r❡❝✐s❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ✭s❡❡ ➓❇❈✾✼ ✐♥ ■❆❙❇ ✭✷✵✶✸✮✮ ✇❡

r❡❧② ♦♥ t❤❡ ❝❡❧❡❜r❛t✐♥❣ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♣r♦♣♦s❡❞ ✐♥ ▲❛♥❞♦ ✭✶✾✾✽✮✳ ❙♦✲❝❛❧❧❡❞ r❡❞✉❝❡❞✲❢♦r♠ ♠♦❞❡❧s ♦❢

❞❡❢❛✉❧t ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ♥❛t✉r❛❧ s❡tt✐♥❣ ❢♦r ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ ❛ r♦❜✉st ♣r♦①② ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ t❤r♦✉❣❤ t❤❡

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

✷



❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ♠❛r❦❡t✱ s❡❡ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳ ❲❡ t❤❡♥ ✉s❡ t❤❡ ❝❧♦s❡❞ ❢♦r♠ ❢♦r♠✉❧❛ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛❞❡q✉❛t❡

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

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

❚❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✱ ✇❡ r❡❝❛❧❧ t❤❡ ♣r✐♥❝✐♣❧❡s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞

✐♥ t❤❡ ■❆❙❇✬s ❊❉ r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❲❡ ♣r❡s❡♥t t❤❡ ♠❛✐♥

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

❛❧s♦ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ♠❛r❦❡t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t♦ r❡❝♦❣♥✐s❡ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✱ ✇❡

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

❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ ❡❛❝❤ ♣r♦❞✉❝t✳ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡ ❡①♣❧❛✐♥ ❤♦✇ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ✉s❡❞ ❛s ❛ ♣r♦①② ♦❢ ❝r❡❞✐t

❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ r❡❝♦✈❡r❡❞ ❢r♦♠ ♠❛r❦❡t q✉♦t❛t✐♦♥s✳ ◆❡①t✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡s❡ q✉❛♥t✐t✐❡s ❛s t♦

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

✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❙✉❜s❡❝t✐♦♥ ✸✳✸✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✱ ✇❡ ❝❛rr② ♦✉t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ r❡❛❧✲

✇♦r❧❞ ❞❛t❛✳

✷ ❈r❡❞✐t ▲♦ss❡s ■♠♣❛✐r♠❡♥t

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

s✉❝❤ ❛s ♣r♦♣♦s❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛r❝❤ ✷✵✶✸ ■❆❙❇✬s ❊❉✳

✷✳✶ Pr✐♥❝✐♣❧❡s✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t st❛♥❞❛r❞ ■❆❙ ✸✾ st❛t❡❞ t❤❛t ❛♥ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ❧♦ss ✐s r❡❝♦❣♥✐s❡❞

♦♥❧② ✇❤❡♥ ✐t ❤❛s ❜❡❡♥ ✐♥❝✉rr❡❞✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ➓✺✽ st❛t❡s t❤❛t ❛♥ ❡♥t✐t② s❤❛❧❧ ❛ss❡ss ❛t t❤❡ ❡♥❞

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

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

✇✐t❤ ❡q✉✐t② s❡❝✉r✐t✐❡s ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✭t❤❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞ ♣r♦❧♦♥❣❡❞ ❝r✐t❡r✐❛

st✉❞✐❡❞ ✐♥ ❆③③❛③ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✮✱ ♥♦ s✉❝❤ ❝r✐t❡r✐❛ st❛♥❞s ❢♦r ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❛ ❞❡❜t ✐♥str✉♠❡♥t✳ ❆❧s♦

t❤✐s ♠♦❞❡❧ ❤❛s ❜❡❡♥ ❝❛❧❧❡❞ ✐♥❝✉rr❡❞ ❧♦ss ♠♦❞❡❧ s✐♥❝❡ ♥♦ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ❧♦ss❡s ❛r❡ r❡❝♦❣♥✐③❡❞ ✐♥

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

♦♥❧② ✐♥❝✉rr❡❞ ✭♦r ❛❧♠♦st s✉r❡✮ ❧♦ss❡s ❛r❡ r❡❝♦❣♥✐③❡❞ ❢♦r ❞❡❜t ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❚❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠

❤❛s ❜❡❡♥ ♠✐s❥✉❞❣❡❞ ❜② t❤❡ ❋❈❆● ✇❤✐❝❤ r❡❝♦♠♠❡♥❞❡❞ t♦ ❡①♣❧♦r❡ s♦♠❡ ♠♦r❡ ❢♦r✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣

❛❧t❡r♥❛t✐✈❡s✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ t♦♣✐❝ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❝❤ ✷✵✶✸ ■❆❙❇✬s ❊①♣♦s✉r❡ ❉r❛❢t✳

❚❤❡ ♠❛✐♥ ❊❉✬s ♣r♦♣♦s❛❧s ❝♦♥s✐st ✐♥ s❡tt✐♥❣ ❛♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♦✈❡r✲

❝♦♠❡ t❤❡ ✇❡❛❦♥❡ss❡s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② t❤❡ ❋❈❆●✳ ❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ♠❛✐♥❧② ❝♦♥s✐sts ✐♥ r❡❝♦❣♥✐③✐♥❣

❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ❛s ❛ ❧♦ss ❛❧❧♦✇❛♥❝❡✳ ❚❤r❡❡ st❛❣❡s ♦❢ ❝r❡❞✐t ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ❛r❡ ❞❡✜♥❡❞✿

• ❙t❛❣❡ ✶ ✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts t❤❛t ❤❛✈❡ ♥♦t ❞❡t❡r✐♦r❛t❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② s✐♥❝❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣✲

♥✐t✐♦♥ ♦r t❤❛t ❤❛✈❡ ❛ ❧♦✇ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛t t❤❡ r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✳

• ❙t❛❣❡ ✷ ✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts t❤❛t ❤❛✈❡ ❞❡t❡r✐♦r❛t❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② s✐♥❝❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐✲

t✐♦♥ ✭✉♥❧❡ss t❤❡② ❤❛✈❡ ❛ ❧♦✇ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛t t❤❡ r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✮ ❜✉t ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ ♦❜❥❡❝t✐✈❡

✸



❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ❝r❡❞✐t ❧♦ss ❡✈❡♥t✳

• ❙t❛❣❡ ✸ ✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts ❤❛✈❡ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ❛t t❤❡ r❡♣♦rt✐♥❣

❞❛t❡✳

❆t ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥✱ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❜t ✐♥str✉♠❡♥t ✐s s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ❜❡ ✐♥ st❛❣❡ ✶ ✭✉♥❧❡ss ❢♦r

♣✉r❝❤❛s❡❞ ♦r ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ❝r❡❞✐t✲✐♠♣❛✐r❡❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛ss❡ts✮✳ ❆t ❡❛❝❤ r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✱ t❤❡ ❡♥t✐t②

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

s✐♥❝❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ✭❝❛s❡ ✷✮ ❛♥❞ ✐❢ t❤❡r❡ ✐s ❛♥② ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ✭❝❛s❡ ✸✮ ✐♥

♦r❞❡r t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ✐t ❛t st❛❣❡ ✶ ♦r ❞♦✇♥❣r❛❞❡ ✐t ❛t st❛❣❡ ✷ ✭❝❛s❡ ✷✮ ♦r ✸ ✭❝❛s❡ ✸✮✳ ❈♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥s

❛❜♦✉t ❛ss❡ss♠❡♥t ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❙✉❜s❡❝t✐♦♥ ✷✳✸✳

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

✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t st❛♥❞s✳ ❲❤❡♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♦♥ t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t ❤❛s ♥♦t ✐♥❝r❡❛s❡❞

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

✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t ❛t ❛♥ ❛♠♦✉♥t ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ✶✷✲♠♦♥t❤ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s✳ ❖t❤❡r✇✐s❡

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

r❡♣♦rt✐♥❣✱ t❤❡ ❡♥t✐t② s❤❛❧❧ r❡❝♦❣♥✐s❡ ✐♥ ♣r♦✜t ♦r ❧♦ss t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ✭♦r

r❡✈❡rs❛❧✮ t❤❛t ✐s r❡q✉✐r❡❞ t♦ ❛❞❥✉st t❤❡ ❧♦ss ❛❧❧♦✇❛♥❝❡ ♦r ♣r♦✈✐s✐♦♥ t♦ t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡✲s❤❡❡t ✭❛t t❤❡

r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✮ t❤❛t ✐s r❡q✉✐r❡❞ ✇✐t❤ t❤✐s st❛♥❞❛r❞✳

❚❤❡s❡ r✉❧❡s ❝❛♥ ❜❡ r❡s✉♠❡❞ ❛s ✐♥ t❛❜❧❡ ❚❛❜❧❡ ✶✳

❚❛❜❧❡ ✶✿ ■❆❙❇✬s ❊❉ s②♥t❤❡s✐s

❙t❛❣❡ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t

✶ ◆♦ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦
s✐♥❝❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ♦r ✬❧♦✇ ❝r❡❞✐t
r✐s❦✬ ❛t r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡

✶✷✲♠♦♥t❤ ❊❈▲

✷ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦ s✐♥❝❡
✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ✭❛♥❞ ♥♦t ✬❧♦✇ ❝r❡❞✐t
r✐s❦✬ ❛t r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✮

❘❡s✐❞✉❛❧ ❧✐❢❡t✐♠❡ ❊❈▲

✸ ❖❜❥❡❝t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ❘❡s✐❞✉❛❧ ❧✐❢❡t✐♠❡ ❊❈▲

✷✳✷ Pr❡s❡♥t❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❉✐s❝❧♦s✉r❡s✳ ❆s ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝r❡❞✐t ❧♦ss❡s ♣r❡s❡♥t❡❞

✐♥ ❙✉❜s❡❝t✐♦♥ ✷✳✶✱ ❛♥ ❡♥t✐t② s❤♦✉❧❞ ♣r❡s❡♥t ✐♥ t❤❡ st❛t❡♠❡♥t ♦❢ ♣r♦✜t ♦r ❧♦ss ✿

• ✐♥t❡r❡st r❡✈❡♥✉❡ ✭❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ ❣r♦ss ❝❛rr②✐♥❣ ❛♠♦✉♥t✮❀ ❛♥❞

• ❣❛✐♥s ♦❢ ❧♦ss❡s r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❊❈▲✳

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

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

r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ✭✐✳❡✳ ❢♦r st❛❣❡✲✸ ❛ss❡ts✮✱ ✐♥t❡r❡st r❡✈❡♥✉❡ ❤❛s t♦ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡

✐♥t❡r❡st ♠❡t❤♦❞ ♦♥ t❤❡ ♥❡t ✭♦❢ ❧♦ss ❛❧❧♦✇❛♥❝❡✮ ❝❛rr②✐♥❣ ❛♠♦✉♥t✳

✹



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

❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❛♠♦✉♥ts ♦❢ ❊❈▲ t❤❛t ❛r✐s❡s ✐♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ st❛t❡♠❡♥ts✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ❚❤❡s❡ ❞✐s❝❧♦s✉r❡s ♠❛✐♥❧② ❝♦♥s✐st ✐♥ ✿

• r❡❝♦♥❝✐❧✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❣r♦ss ❝❛rr②✐♥❣ ❛♠♦✉♥ts ❛♥❞ ❛❧❧♦✇❛♥❝❡ ❜❛❧❛♥❝❡s❀

• ❞✐s❝❧♦s✉r❡s ♦♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❣r❛❞✐♥❣❀

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

r✐s❦✳

✷✳✸ ❆ss❡ss♠❡♥t ♦❢ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ■♥❝r❡❛s❡s ✐♥ ❈r❡❞✐t ❘✐s❦✳ ❚♦ ❛ss❡ss ❝r❡❞✐t r✐s❦✱ t❤❡ ❡♥t✐t②

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

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

♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ✭❛♥❞ ♥♦t ♦❢ t❤❡ ❧♦ss✲❣✐✈❡♥ ❞❡❢❛✉❧t ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✮✳ ❚❤❡ ❊❉ ❞✐❞ ♥♦t ✐♠♣♦s❡ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r

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

• ❋♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts ✇✐t❤ ✬❧♦✇✲❝r❡❞✐t r✐s❦✬ ❛t t❤❡ r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✱ t❤❡ ❡♥t✐t② s❤♦✉❧❞

❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ r❡❝♦❣♥✐③❡ ✶✷✲♠♦♥t❤ ❊❈▲❀

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

♣❛②♠❡♥ts ❛r❡ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✸✵ ❞❛②s ♣❛st ❞✉❡✳

■♥ ♣r❛❝t✐❝❡✱ ♠♦st ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✇❛t❝❤❡rs r❡❧② ♦♥ r❛t✐♥❣s r❡❧❡❛s❡❞ ❜② ♠❛❥♦r ❛❣❡♥❝✐❡s✱ ❡✳❣✳ ▼♦♦❞②✬s✱

❙t❛♥❞❛r❞ ✫ P♦♦rs ❛♥❞ ❋✐t❝❤ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ❚❤❡s❡ r❛t✐♥❣s ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ♦❢

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

❞❡❢❛✉❧t ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞✳ ❉✐✛❡r❡♥t tr❛♥❝❤❡s ♦❢ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ❆❛❛ t♦

❇❛❛✸ ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❣r❛❞❡s ❛♥❞ ❇❛✶ t♦ ❈ ❢♦r s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❣r❛❞❡s✶✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ❡♥t✐t② t❤❡ r❛t✐♥❣

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

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

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

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

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

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

➓✾✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s✐❞❡ t❤❡ ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ t❤❡ r❛t✐♥❣s t❤❡ ❧❛❝❦ ♦❢ t✐♠❡❧✐♥❡ss ✇❛s t❤❡ ♠♦st ❝r✐t✐❝✐③❡❞

❛♥❞ ❤✐❣❤❧② ✈✐s✐❜❧❡ r❛t✐♥❣ ♣r♦♣❡rt②✱ s❡❡ ❈❤❡♥❣ ❛♥❞ ◆❡❛♠t✐✉ ✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞ ❇♦❧t♦♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✳

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

s❧♦✇❧②✱ ▼♦r❣❡♥s♦♥ ✭✷✵✵✽✮✱ ❜✉t ❛❧s♦ ❢♦r ❜❡✐♥❣ ✉♥❛❜❧❡ t♦ ♣r❡❞✐❝t s♦♠❡ ❤✐❣❤✲♣r♦✜❧❡ ❜❛♥❦r✉♣t❝✐❡s

❇✉❝❤❛♥❛♥ ✭✷✵✵✾✮✳ ❚❤✐s t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ r❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❊❉ ♠❛❦❡s t❤❡ r❛t✐♥❣s ❧❡ss

✶❚❤❡s❡ r❛t✐♥❣s ❝❧❛ss❡s ❛r❡ t❤♦s❡ ✉s❡❞ ❜② ▼♦♦❞②✬s✳ ❉✐✛❡r❡♥t ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥s ❛♥❞ t❡r♠✐♥♦❧♦❣✐❡s ❛r❡ ❛❧s♦ ✐♥ ✉s❡
❜② t❤❡ ♦t❤❡r ♠❛❥♦r ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ❛❣❡♥❝✐❡s✳

✺



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

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

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

❜♦rr♦✇❡r✱ s✉❝❤ ❛s ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ❜♦rr♦✇❡r✬s ❞❡❜t ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✐♥str✉♠❡♥ts✱ s❡❡ ➓❇✷✵✳

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

♣♦✐♥t✲✐♥✲t✐♠❡ ✐♥❞✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ♦❢ ❛♥ ❡♥t✐t② ♦❢ ✐♥t❡r❡st✳ ■♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✱ ✇❡ s❡❛r❝❤

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

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

✷✳✹ ❆♥ ■❧❧✉str❛t✐✈❡ ❊①❛♠♣❧❡✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ♠♦t✐✈❛t❡ t❤❡ ♣r♦♣♦s❡❞ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ❧❡t ✉s ✜rst st❛rt

✇✐t❤ ❛♥ ❡①❛♠♣❧❡ t❤❛t ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡s t❤❡ ❊❉✱ s❡❡ ➓■❊✷✳ ❚❤✐s ✐s ❛ ❤②♣♦t❤❡t✐❝❛❧ s✐t✉❛t✐♦♥ ✇❤✐❝❤

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

t❤✐s ❡♥❞✱ ❧❡t ✉s ❝♦♥s✐❞❡r ❛♥ ❡♥t✐t② t❤❛t ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ❛ ❧♦❛♥ ♦❢ ✶✱✵✵✵✱✵✵✵✳ ❚❤✐s ❡♥t✐t② ✉s✐♥❣ t❤❡

♠♦st r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ❡st✐♠❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❧♦❛♥ ❤❛s ❛ ✶✷✲♠♦♥t❤ ❞❡❢❛✉❧t ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

♦❢ ✵✳✺✪ ❛♥❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❧♦ss ✇❤❡♥ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t ♦❝❝✉rs ✐s ✷✺✪✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ t❤❡

❡♥t✐t② ❞❡❝✐❞❡❞ t❤❛t t❤❡ ❧♦❛♥ ❤❛s ❛ ❧♦✇ ❝r❡❞✐t ❧♦ss s✐♥❝❡ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ❛♥❞ t❤✉s r❡❝♦❣♥✐s❡

t❤❡ ✶✷✲♠♦♥t❤ ❊❈▲✱ ❜❡✐♥❣ ❡q✉❛❧ t♦ ✶✱✷✺✵✷✳ ■♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✱ s✉♣♣♦s❡ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✐♥❝r❡❛s❡❞ t♦ ✷✵✪ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ♠♦st r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡ t❤❡

❧✐❢❡t✐♠❡ ❊❈▲ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ❛♣♣❧✐❡s✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ r❡♣♦rt✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s r❡❧✐❡s

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

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

❊❈▲ s❤♦✉❧❞ ❜❡ r❡❝♦❣♥✐s❡❞ ❛♥❞ ✈✐❝❡ ✈❡rs❛❄ ❇✉t ❛❜♦✈❡ ❛❧❧✱ ❤♦✇ ❝❛♥ ✇❡ ❝❤♦♦s❡ ❛ ❣♦♦❞ ❡st✐♠❛t❡

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

✸ ❈r❡❞✐t ❘✐s❦ ▼♦♥✐t♦r✐♥❣

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

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

✸✳✶ ❈r❡❞✐t ❘✐s❦ ✐♥ ❇♦♥❞ ❛♥❞ ❈❉❙ ▼❛r❦❡t✳ ■♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ✈❛r✐✲

♦✉s ❝♦♥tr❛❝ts ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❢❛❝t♦r✳ ❙♦♠❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐♥str✉♠❡♥t ❛✐♠ ❛t

♣r♦✈✐❞✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs ✇✐t❤ ✢❡①✐❜❧❡ t♦♦❧s t♦ ❝r❡❛t❡ s②♥t❤❡t✐❝ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ t❛✐❧♦r❡❞ t♦ t❤❡✐r

♥❡❡❞s✳ ❚❤❡ ♠♦st ♣♦♣✉❧❛r ❝r❡❞✐t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ✐s ❛ ❝r❡❞✐t ❞❡❢❛✉❧t s✇❛♣ ✭❈❉❙✮✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱

t❤❡r❡ ❛r❡ ✐♥str✉♠❡♥t t❤❛t ❛r❡ ♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❜✉t r❡♠❛✐♥s ✈❡r② s❡♥s✐t✐✈❡ t♦

t❤❡ ❧❛tt❡r✳ ❆♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ❛ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞ ✐s ❛♥ ❛♣♣❡❛❧✐♥❣ ❡①❛♠♣❧❡✳ ▲✐❦❡ ❛❧❧ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✱

❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞s ❝❛rr② r✐s❦s✳ ❚❤❡s❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ r✐s❦ t❤❛t t❤❡ ✐ss✉✐♥❣ ❝♦♠♣❛♥② ❢❛✐❧ t♦ ♠❛❦❡

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

✷❚❤✐s ❞♦❡s ♥♦t ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t✐♥❣ ❡✛❡❝t✳

✻



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

♣r❡♠✐❛✳ ■♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✉♥✐✈❡rs❡✱ t❤❡ ❈❉❙ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ❧✐q✉✐❞ ❝♦♥tr❛❝ts ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣

❢♦r ♥❡❛r❧② ❤❛❧❢ t❤❡ t♦t❛❧ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✬ ♥♦t✐♦♥❛❧ ✇♦r❧❞✇✐❞❡✳

❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ■❆❙❇ ❞r❛❢t ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ♠❛r❦❡t ✐♥❞✐❝❛t♦rs ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❢♦r ❛ ♣❛rt✐❝✉✲

❧❛r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t ✭➓❇✷✵✮✱ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞s✱ ❢♦r

❡①❛♠♣❧❡✱ ✐s ♥♦t ❛♥ ❡❛s② t❛s❦✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ s♦♠❡ ❞❡❜❛t❡s ❝✉rr❡♥t❧② ❛❜♦✉t ❤♦✇ ♠✉❝❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✐❢

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

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ❛ r♦❜✉st ♣r♦①② ❢♦r ❛ss❡ss✐♥❣ ❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ▼❡❛♥✇❤✐❧❡✱ ✐t ✐s s❤♦✇♥ t❤❛t

②✐❡❧❞ s♣r❡❛❞s ❛r❡ ❢❛r ✇✐❞❡r t❤❛♥ ✐s ❥✉st✐✜❡❞ ❜② ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❡❢❛✉❧t ❧♦ss❡s✳ ❙❡✈❡r❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥s

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

s❡❡ ❋❡❧❞❤ütt❡r ❛♥❞ ▲❛♥❞♦ ✭✷✵✵✽✮ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ❛♥ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ❢❛❝t♦rs

❛✛❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❈❉❙ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦♥ ✇❤② t❤❡ ❧❛tt❡r r❡❛❝ts ♠♦r❡ str♦♥❣❧② t❤❛♥ ❜♦♥❞

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

❞❡❡♣❧② tr❛❞❡❞✱ ❈❉❙ ❞♦ r❡✢❡❝t ♠❛r❦❡t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♦❢ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧

♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s✳ ❆❧s♦✱ ✈❛r✐♦✉s st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ s❤♦✇♥ t❤❛t ❈❉❙ ♠❛r❦❡ts ❣❡♥❡r❛❧❧② r❡✢❡❝t ✈❛❧✉❛❜❧❡ ✐♥✲

❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤✉s s❤♦✉❧❞ ❝♦♥✈❡② ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t② ❛❜♦✉t ❝♦✉♥t❡r♣❛rt✐❡s✳ ❆❝❤❛r②❛ ❛♥❞ ❏♦❤♥s♦♥

✭✷✵✵✼✮ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❈❉❙ ♠❛r❦❡ts ✐s tr❛♥s♠✐tt✐♥❣ ♥♦♥✲♣✉❜❧✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥t♦ ♣✉❜❧✐❝❧② tr❛❞❡❞

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

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

❛❞✈❡rs❡ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts✳ ❙✐♠✐❧❛r ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ s✉♣♣♦rt❡❞ ✐♥ ◆♦r❞❡♥ ❛♥❞ ❲❡❜❡r ✭✷✵✵✹✮ s❤♦✇✐♥❣

t❤❛t ❈❉❙ ♠❛r❦❡ts ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ r❛t✐♥❣ ❞♦✇♥❣r❛❞❡s ❛♥❞ r❡✈✐❡✇s ❢♦r ❞♦✇♥❣r❛❞❡ ❜② t❤r❡❡ ♠❛❥♦r

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

r❡❣✉❧❛t♦r② ♣✉r♣♦s❡s ❛♥❞ ♣r✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♦rs ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❋❧❛♥♥❡r② ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮✳ ■♥ ❇❧❛♥❝♦

❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✱ t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞ ❤❛s ❜❡❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❛♥ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♦♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t

r✐s❦✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❈❉❙ ♣r✐❝❡s ❧❡❛❞ ✐♥ ♣r✐❝❡ ❞✐s❝♦✈❡r② ♣r♦❝❡ss ♠❛❦✐♥❣ t❤❡♠ ❛

✉s❡❢✉❧ ✐♥❞✐❝❛t♦r t♦ ♠❡❛s✉r❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❊❉ ❛❧s♦ s✉❣❣❡sts ✉s✐♥❣ s♦♠❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝

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

❜♦rr♦✇❡r✬s ❛❜✐❧✐t② t♦ ✐ts ❞❡❜t ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥ ✭➓❇✷✵✭❢✮✮✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❧❛tt❡r ♠❛② ❜❡ ♦❢ ❛ ❣r❡❛t ✐♥t❡r❡st

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

❚❤✐s ✐s ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② ●r❡❛tr❡① ✭✷✵✵✾✮ s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞s r❡✢❡❝t ❝r❡❞✐t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

❜❡tt❡r t❤❛♥ ❡✐t❤❡r ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ♦r ♦t❤❡r ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦r ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥s✳

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

t✐♦♥s ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ❢r♦♠ t❤❡ ❈❉❙ q✉♦t❡s✳ ❚❤✐s ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ s❝♦♣❡ ♦❢ ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s ❛s ✇❡

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

✸✳✷ ❈r❡❞✐t ❉❡❢❛✉❧t ❙✇❛♣✳ ❆ ❝r❡❞✐t ❞❡❢❛✉❧t s✇❛♣ ❝♦♥tr❛❝t ✭❈❉❙ ❢♦r s❤♦rt✮ ✐s ❛♥ ❛❣r❡❡♠❡♥t

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

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

✼



❤❛♣♣❡♥❡❞ t♦ ❛ t❤✐r❞ ♣❛rt②✱ ❝❛❧❧❡❞ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❡♥t✐t②✳ ❋♦r♠❛❧❧②✱ t❤❡ ♣r♦t❡❝t✐♦♥ ❜✉②❡r ♣❛②s ❛

✜①❡❞ ❢❡❡ ♦r ♣r❡♠✐✉♠ t♦ t❤❡ s❡❧❧❡r ✭✜①❡❞ ❧❡❣✮ ❢♦r ❛ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡ ✭t❤❡ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ t❤❡ ❈❉❙✮

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

t❤❡ ♣r♦t❡❝t✐♦♥ ❜✉②❡r ✭✢♦❛t✐♥❣ ❧❡❣✮✳ ❆ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥t ❝❛♥ ❜❡ ❛ ❜❛♥❦r✉♣t❝② ♦❢ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❡♥t✐t②✱

♦r ❛ ❞❡❢❛✉❧t ♦❢ ❛ ❜♦♥❞ ♦r ♦t❤❡r ❞❡❜t ✐ss✉❡❞ ❜② t❤✐s r❡❢❡r❡♥❝❡ ❡♥t✐t②✳ ■t ❛❧s♦ r❡❢❡rs t♦ ❛♥②

r❡str✉❝t✉r✐♥❣✱ ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥ ❛❝❝❡❧❡r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♣❛②♠❡♥t ❢❛✐❧✉r❡ ♦❢ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❡♥t✐t② ✭s❡❡ ❈❤✳ ❱■■

✐♥ ❇r✐❣♦ ❛♥❞ ▼❡r❝✉r✐♦ ✭✷✵✵✻✮✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s t❤❡ ❊❉ ❤❛s ♥♦t ♣r❡❝✐s❡❧② ❞❡✜♥❡❞ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥t

❧❡❛❞✐♥❣ ❛ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❡✈❡♥ts tr✐❣❣❡r✐♥❣ t❤❡ ❈❉❙ ✢♦❛t✐♥❣ ❧❡❣

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

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

■♥ t❤❡ ♣r❡❝✐s❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❈❉❙ ❝♦♥tr❛❝t✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❝♦❧❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ s❡tt❧❡♠❡♥t ❞❛t❡s✱

[T] = [T1, · · · , Tn] ❛♥❞ ❛ st❛rt✐♥❣ t✐♠❡ T0 < T1✳ ❍❡r❡✱ T0 < Tn = T ✐s t❤❡ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ ❝♦♥tr❛❝t✳

❚❤❡ ②❡❛r ❢r❛❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❛♥② t✇♦ ❝♦♥s❡❝✉t✐✈❡ ❞❛t❡s ✐s ❞❡♥♦t❡❞ αj = Tj−Tj−1 ❛♥❞ ✐s ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧

❝♦♥st❛♥t ❛♥❞ ❡q✉❛❧ t♦ t❤r❡❡ ♠♦♥t❤s✳ ❚❤❡ ✜①❡❞ ❧❡❣ ♣❛②♠❡♥t ❛t ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ Tj ✐s ❞❡♥♦t❡❞ S0✳

❚❤✐s ✐s ❛ ❝♦♥st❛♥t q✉❛rt❡r❧② r❛t❡ ♣❛✐❞ ✉♥t✐❧ ❞❡❢❛✉❧t ♦r ♠❛t✉r✐t②✱ ✇❤✐❝❤❡✈❡r ✐s ✜rst✳ ❚❤✉s✱ ❧❡tt✐♥❣

τ ❜❡ t❤❡ r❛♥❞♦♠ t✐♠❡ ♦❢ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t ❡✈❡♥t✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❈❉❙ ✜①❡❞ ❧❡❣✱ ❞❡♥♦t❡❞

❋■▲(T0, [T], T, S0)✱ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

❋■▲(T0, [T], T, S0) = S0

n
∑

j=0

B(T0, Ti)αj1{τ>Tj}, ✭✸✳✶✮

✇❤❡r❡ B(t, T ) ✐s t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛t t✐♠❡ t ♦❢ ❛ ❞❡❢❛✉❧t✲❢r❡❡ ③❡r♦✲❝♦✉♣♦♥ ❜♦♥❞ ♠❛t✉r✐♥❣ ❛t T ✱ ✐✳❡✳

B(t, T ) = exp
(

−
∫ T

t
rsds

)

❛♥❞ rs ✐s t❤❡ r✐s❦✲❢r❡❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢

t❤❡ ✢♦❛t✐♥❣ ❧❡❣ ❋▲▲(T0, [T], T, L)✱ t❤❛t ✐s t❤❡ ♣❛②♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ♣r♦t❡❝t✐♦♥ s❡❧❧❡r ❝♦♥t✐♥❣❡♥t ✉♣♦♥

❞❡❢❛✉❧t✱ ❡q✉❛❧s

❋▲▲(T0, [T], T, L) = L●❉

n
∑

i=0

B(T0, Tj)1{τ∈[Tj−1,Tj ]}, ✭✸✳✷✮

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

♦❝❝✉rr❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥t ♦❢ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝♦♠♣❛♥②✳

❲❡ ❞❡♥♦t❡ ❜② ❈❉❙(T0, [T], T, St, L●❉) t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛t t✐♠❡ T0 ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❈❉❙✳ ❚❤❡ ♣r✐❝✐♥❣

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

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

❈❉❙(T0, [T], T, St, L●❉) = E

[

S0

n
∑

j=0

B(T0, Tj)αj1{τ>Tj} − L●❉

n
∑

j=0

B(T0, Tj)1{τ∈[Tj−1,Tj ]}

]

,

✽



✇❤❡r❡ E ❞❡♥♦t❡s t❤❡ r✐s❦ ♥❡✉tr❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ✭✉♥❞❡r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠❡❛s✉r❡ Q✮✸✳ ❋♦r ❛ ❣✐✈❡♥

♠❛t✉r✐t②✱ t❤❡ ♠❛r❦❡t q✉♦t❡ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥ ❝♦♥s✐sts ✐♥ t❤❡ r❛t❡ S0 ❜❡✐♥❣ s❡t s♦ t❤❛t t❤❡ ✜①❡❞ ❛♥❞

✢♦❛t✐♥❣ ❧❡❣s ♠❛t❝❤ ❛t ✐♥❝❡♣t✐♦♥✳ Pr❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ❈❉❙ ✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ ❛s t❤❡ ❢❛✐r r❛t❡ St

s✉❝❤ t❤❛t

❈❉❙(T0, [T], T, S0, L●❉) = 0,

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

S0 = L●❉

∑n

j=0 B(T0, Tj)E
[

1{τ∈[Tj−1,Tj ]}

]

∑n

j=0 B(T0, Tj)αjE
[

1{τ>Tj}

] . ✭✸✳✸✮

◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ t✇♦ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② Q ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

E
[

1{τ∈[Tj−1,Tj ]}

]

= Q(Tj−1 ≤ τ ≤ Tj) ❛♥❞ E
[

1{τ>Tj}

]

= Q(τ ≥ Tj).

■♥ ✇❤❛t ❢♦❧❧♦✇s ✇❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡s❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ✉s✐♥❣ t❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❢r❛♠❡✲

✇♦r❦✳

✸✳✷✳✶ ❈♦① ▼♦❞❡❧✳ ■♥ t❤❡ r❡❞✉❝❡❞✲❢♦r♠ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t t✐♠❡ τ ✐s ♠♦❞❡❧❧❡❞ ❛s t❤❡ ❥✉♠♣

♦❢ ❛ ❈♦① ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ❛ ❣✐✈❡♥ ✐♥t❡♥s✐t② λ = (λt)t≥0✱ s❡❡ ▲❛♥❞♦ ✭✶✾✾✽✮✳ ❆ ✇❛② ♦❢ r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣

τ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② λ ✐s t♦ s❡t τ = Λ−1
ξ ✱ ✇❤❡r❡ Λ ✐s t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❤❛③❛r❞ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❞❡✜♥❡❞ ❛s

t❤❡ t✐♠❡✲✐♥t❡❣r❛❧ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ❢r♦♠ 0 t♦ t✱ ✐✳❡✳ Λt =
∫ t

0
λsds✳ ❍❡r❡✱ ξ ✐s ❛ st❛♥❞❛r❞ ✉♥✐❢♦r♠

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

Q(s ≤ τ ≤ t) = exp
(

− Λs

)

− exp
(

− Λt

)

.

❚❤✐s ❛♠♦✉♥ts t♦ ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ τ ❛s t❤❡ ✜rst ❥✉♠♣ t✐♠❡ ♦❢ ❛ P♦✐ss♦♥ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ✐♥t❡♥s✐t② λ✳ ■♥

✈✐❡✇ ♦❢ ♦✉r ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❢✉rt❤❡r ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② λ ✐s ❝♦♥st❛♥t ♦✈❡r ♠❛t✉r✐t✐❡s✳ ❚❤✐s

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

❛ ✜①❡❞ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❧✐❢❡t✐♠❡ ♦❢ t❤❡ ❡♥t✐t②✬s s♣❡❝✐✜❝ ❈❉❙ ❛t t✐♠❡ T0✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❢✉❧❧② ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞✱ ✇❡ s❤♦✉❧❞ s✉❜st✐t✉t❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡

❞❡❢❛✉❧t ❡✈❡♥t ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✸✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ✐♥t❡♥s✐t②✱ t❤✐s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✐s s✐♠♣❧② ❝♦♠♣✉t❡❞

❜② ♥♦t✐❝✐♥❣ t❤❛t exp(−Λs) = exp(λs)✱ ✇❤✐❝❤ ②✐❡❧❞ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝❧♦s❡❞ ❢♦r♠ ❢♦r♠✉❧❛ ❢♦r S0

S0 = L●D

∑n

j=1 B(T0, Tj)
(

e−λTj−1 − e−λTj

)

∑n

j=1 B(T0, Tj)αje−λTj
. ✭✸✳✹✮

✸❍❡r❡✱ ✇❡ ❞❡❧✐❜❡r❛t❡❧② ♦♠✐t t♦ ♠❡♥t✐♦♥ t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ✐s t❛❦❡♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ✜❧tr❛t✐♦♥ FT0
✱

✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ✜❧tr❛t✐♦♥ ❣❛t❤❡r✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ♥♦♥✲❞❡❢❛✉❧t q✉❛♥t✐t✐❡s✱ ❡✳❣✳ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✢♦✇ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s
❛♥❞ ♦t❤❡r r❡❧❡✈❛♥t ♠❛r❦❡t q✉❛♥t✐t✐❡s ✉♣ t♦ t✐♠❡ T0✳

✾



■t s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ t❤❛t t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ✐♥t❡♥s✐t② ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ s✉✐t❡❞ t♦ ❜❡st

✜t t❤❡ ❈❉❙ ♣r✐❝❡s✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ♦❢ ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s ✇❤✐❝❤ ❛✐♠s ❛t ❡①tr❛❝t✐♥❣ t❤❡

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

■♥ ✇❤❛t ❢♦❧❧♦✇s✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦❢ ♠❛r❦❡t q✉♦t❛t✐♦♥ ❢♦r ❈❉❙ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❍❡♥❝❡✱

✇❡ ❞❡s❝r✐❜❡ ❛ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② t♦ ❡①tr❛❝t t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ♠❛r❦❡t ❢r♦♠ ❈❉❙

♣r❡♠✐❛✳

✸✳✷✳✷ ▼❛r❦❡t✲■♠♣❧✐❡❞ ❉❡❢❛✉❧t ■♥t❡♥s✐t✐❡s✳ ❚❤❡ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ✐♥ ❙✉❜s❡❝t✐♦♥ ✸✳✷ ✐s ❦♥♦✇♥

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

❇r✐❣♦ ❛♥❞ ▼❡r❝✉r✐♦ ✭✷✵✵✻✮✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❝✐t❧② ❛ss✉♠❡s t❤❛t ✐s ♠♦✈❡❞ t♦ Tj ✇❤❡♥ ✐t ❛rr✐✈❡s ✐♥ t❤❡

✐♥t❡r✈❛❧ [Tj−1, Tj] ❛♥❞ t❤✉s t❤❡ ♣❛②♠❡♥ts ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ❡✈❡♥ts✱ ✐✳❡✳ L●❉✱ ❛r❡ ♣♦st♣♦♥❡❞ ❛♥❞

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

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

❧❛tt❡r✳ ❇❛❝❦ t♦ t❤❡ ❈❉❙ ♠❛r❦❡t r❛t❡s✱ t❤♦s❡ ❛r❡ q✉♦t❡❞✱ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡✱ ❛t ❛ ✜①❡❞ s❡t ♦❢ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱

❡✳❣✳ T ∈ {1, 3, 5, 7, 10} ✐♥ ❛ ②❡❛r ❜❛s✐s✱ ❛♥❞ t❤❡ t②♣✐❝❛❧ ②❡❛r ❢r❛❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❛♥② t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t

s❡tt❧❡♠❡♥t ❞❛t❡s ✐s ❝♦♥st❛♥t✱ Tj − Tj−1 = α ❛♥❞ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤r❡❡ ♠♦♥t❤s✳ ❈♦♥s✐❞❡r ❛ ❈❉❙

✇✐t❤ ♠❛t✉r✐t② T t❤❡♥ ❛t ❡❛❝❤ ❞❛t❡ t t❤❡ ♠❛r❦❡t q✉♦t❡s t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞ st❛rt✐♥❣ ❛t T0 = t✱

❞❡♥♦t❡❞ St✱ ✇✐t❤ ♠❛t✉r✐t② T + t✳ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ❡❛❝❤ s♦ ✇❡ ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❡①tr❛❝t

t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✐♥t❡♥s✐t② ❛t t✐♠❡ t✱ ✐✳❡✳ λt✳

✸✳✷✳✸ ❘❡❝♦✈❡r✐♥❣ ▼❛r❦❡t ■♥t❡♥s✐t✐❡s✳ ❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ str✐♣ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐✲

t✐❡s ❢r♦♠ ❈❉❙ q✉♦t❡s✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ♥❡❡❞ t❤❡ ❜♦♥❞ ♣r✐❝❡s B(t, t+Tj) ❢♦r ❡❛❝❤ ♠❛t✉r✐t②

t + Tj✳ ❚❤❡ ♦♥❧② r❡♠❛✐♥✐♥❣ q✉❛♥t✐t✐❡s ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✹ ✐s t❤❡ ❧♦ss ❣✐✈❡♥ ❞❡❢❛✉❧t L●D ❛♥❞ t❤❡

✐♥t❡♥s✐t② λ✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦♠♠♦♥ ♣r❛❝t✐❝❡✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ❝♦♥st❛♥t L●D ✇❤✐❝❤ ✇♦✉❧❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✱

❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t♦ t❤❡ ♠❡❛♥ r❡❝♦✈❡r② r❛t❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❢♦r ❛ r❛t❡✲❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❈❉❙

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

❝♦♥st❛♥t L●❉ ✐s ♥♦t r❡❝♦❣♥✐③❡❞ ❛s ♣r♦①② ❢♦r ❛ss❡ss✐♥❣ t❤❡ ❧✐❢❡t✐♠❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❧♦ss❡s✱ s❡❡ ➓✺✸✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ❝♦♥st❛♥t L●❉ ✇✐❧❧ ❡❛s❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐t✐❡s✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛②

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

❋✐♥❛❧❧②✱ ✐t ♦♥❧② s✉✣❝❡s t♦ ❡q✉❛t❡ t❤❡ ❝❧♦s❡❞ ❢♦r♠ ❢♦r♠✉❧❛ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✹ t♦ t❤❡ ❈❉❙ q✉♦t❡s✳

✸✳✸ ▼♦♥✐t♦r✐♥❣ ❈r❡❞✐t ❘✐s❦✳ ▲❡t ✉s ♥♦✇ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ s❝❤❡♠❡ t❤❛t ❛✐♠s ❛t

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

✸✳✸✳✶ ◗✉✐❝❦❡st ❉❡t❡❝t✐♦♥ Pr♦❜❧❡♠✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ ✐♥t❡♥s✐t② λt ♦❜❡②s

t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❞②♥❛♠✐❝s

log λt = µ+ σǫt, ✭✸✳✺✮

✶✵



✇❤❡r❡✱ ǫt ✐s ❛ ❛ ③❡r♦✲♠❡❛♥ ❤♦♠♦s❝❡❞❛st✐❝ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ❛♥❞ µ ❛♥❞ σ ❛r❡ s♦♠❡ ❝♦♥st❛♥t ♣❛r❛♠❡t❡rs✳

❚❤❡ tr❡♥❞ µ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ ❛♥❞ ❦♥♦✇♥✳ ❲✐t❤ ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t② ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ✐♥

♠✐♥❞✱ t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② λt ✭✐♥ ❧♦❣❛r✐t❤♠✐❝ s❝❛❧❡✮ ♠❛② ❝❤❛♥❣❡ ✐ts ❞r✐❢t µ ✐♥ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ❛t ❛♥ ✉♥❦♥♦✇♥

t✐♠❡ θ r❡❢❡rr❡❞ t♦✱ ❤❡♥❝❡❢♦rt❤✱ ❛s ❛ ❝❤❛♥❣❡✲♣♦✐♥t✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❝❤❛♥❣❡✲♣♦✐♥t θ ✐s ❢✉❧❧②

✐♥❛❝❝❡ss✐❜❧❡ ❦♥♦✇✐♥❣ t❤❡ ♣❛tt❡r♥ ♦❢ λt✳ ■t ❝❛♥ ❜❡ ❡✐t❤❡r ∞ ✭✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❝❤❛♥❣❡✮ ♦r

❛♥② ✈❛❧✉❡ ✐♥ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥t❡❣❡rs✳

❆❢t❡r t❤❡ ♦❝❝✉rr❡♥❝❡ t✐♠❡ θ t❤❡ λt✬s ❡✈♦❧✈❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

log λt = µ+ σǫt, ✭✸✳✻✮

✇❤❡r❡ µ ✐s t❤❡ ♥❡✇ ❞r✐❢t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ ❛♥❞ ❦♥♦✇♥✳

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

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

t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥ ✐♥t❡♥s✐t② ❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts✳ ❲❡ ❝❛♥ ✐♠♣❧✐❝✐t❧②

❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ♣r❡✲❝❤❛♥❣❡ ❞r✐❢t µ s❤♦✉❧❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✭✐♠♣❧✐❡❞✮ ✐♥t❡♥s✐t② ✲

✐♥ ❧♦❣❛r✐t❤♠✐❝ s❝❛❧❡ ✲ ❢♦r ❛ ❣✐✈❡♥ ❝r❡❞✐t ❣r❛❞❡ ❝❧❛ss✳ ❍❡♥❝❡✱ µ ✐s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥t❡♥s✐t② ✇❤❡♥

t❤❡ ❡♥t✐t② ✉♥❞❡r❣♦❡s ❛ r❛t✐♥❣ ❝❤❛♥❣❡ ❛♥❞ t❤✉s ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ♥❡①t r❛t✐♥❣ ❝❧❛ss ✐♠♣❧✐❡❞

✐♥t❡♥s✐t②✳ ❚❤❡ ❡rr♦r ♣❛rt σǫt ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t②✳

❚❤❡ t❛s❦ ✐s t♦ ❧♦❝❛t❡ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡✲♣♦✐♥t θ ❛s ❡❛r❧② ❛s ♣♦ss✐❜❧❡✱ ✇❤✐❧❡ ❦❡❡♣✐♥❣ t❤❡ r❛t❡ ♦❢

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

❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❛s t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ ♦♣t✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ tr❛❞❡♦✛ ❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❝r✐t❡r✐❛✳ ❋✐rst✱

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

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

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

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

t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❣❡♥❡r❛t❡❞ ✉♣ t♦ t✐♠❡ t✳ ❚❤❡ q✉✐❝❦❡st ❞❡t❡❝t✐♦♥ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ✐♠♣♦s❡s t❤❛t tcd
♠✉st ❜❡ ❛s ❝❧♦s❡ ❛s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ θ✳ ▼❡❛♥✇❤✐❧❡✱ ✇❡ ❜❛❧❛♥❝❡ t❤❡ ❧❛tt❡r ✇✐t❤ ❛ ❞❡s✐r❡ t♦ ♠✐♥✐♠✐③❡

❢❛❧s❡ ❛❧❛r♠s✱ s❡❡ ▲♦r❞❡♥ ✭✶✾✼✶✮✳ ❋♦r t❤✐s ❞❡t❡❝t✐♦♥ str❛t❡❣②✱ ✐t ✐s s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡

s✉♠s ✭❝✉s✉♠ ❢♦r s❤♦rt✮ ✐s ♦♣t✐♠❛❧✳ ▼♦r❡ ❢♦r♠❛❧❧②✱ ✐❢ ♦♥❡ ✜① ❛ ❣✐✈❡♥ ❢❛❧s❡ ❛❧❛r♠ t♦ π✱ ✇❤✐❝❤

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

tcd = inf{t ≥ 0;Vt ≥ m} ✐s ♦♣t✐♠❛❧ ❢♦r tr✐❣❣❡r✐♥❣ ❛♥ ❛❧❛r♠✳ ❍❡r❡✱ Vt ✐s t❤❡ ♣r♦❝❡ss ❣✐✈❡♥ ❜②

Vt = max
1≤s≤t

(

t
∏

k=s

L(log λk)

)

, S0 = 0,

✇❤❡r❡ x → L(x) ✐s t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ r❛t✐♦ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ■♥ ✈✐❡✇ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✭✸✳✺✮✲

✭✸✳✻✮ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❢✉♥❝t✐♦♥ L(x) ✐s t❤❡ ♦♥❡ ❧✐♥❦✐♥❣ t❤❡ t✇♦ ♠❛r❣✐♥❛❧s Q0 = N (µ, σ) ❛♥❞

✶✶



Q1 = N (µ, σ)✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❣✐✈❡♥ ❛s ❢♦❧❧♦✇s

L(x) =
µ− µ

σ

(

x−
µ− µ

2σ

)

.

■t ✐s ✇♦rt❤ ❧♦♦❦✐♥❣ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❧② ❛t t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ ♣r♦❝❡ss V ✳ ❋✐rst✱ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡

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

❞❡r❧②✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✺✳ ❚❤❡ ♣r♦❝❡ss V ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛ s❡q✉❡♥t✐❛❧ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡

❧♦❣✲❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r ✐s ❡q✉❛❧ t♦ 0 ✇❤❡♥ t❤❡ ✐♥❝♦♠✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣✲✐♥t❡♥s✐t② ❞♦❡s

♥♦t s✉❣❣❡st ❛♥② ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ✭✸✳✺✮✳ ❲❤❡♥ V ❜❡❝♦♠❡s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ✵✱ ✇❡ ❝❛♥

✐♥t❡r♣r❡t t❤✐s ❛s ❛ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ✭✸✳✺✮✳ ❚❤✐s ♠❡❛♥s t❤❛t t❤❡ ✬r❡❛❧✬ ♠♦❞❡❧ st❛♥❞s

✐♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✭✸✳✺✮ ❛♥❞ ✭✸✳✻✮✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❞❡❝❧❛r❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ✐s ❡✈♦❧✈✐♥❣ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦

t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ✭✸✳✻✮ ✇❡ ♥❡❡❞ ❛ ❝♦♥str❛✐♥t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❜❛rr✐❡r m✳ ❚❤✐s ✐s t②♣✐❝❛❧❧②

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

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

♣r♦❝❡❞✉r❡ ✇❤✐❝❤ st❛♥❞ ❜❡②♦♥❞ t❤❡ s❝♦♣❡ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❢✉rt❤❡r ✐♥s✐❣❤ts ♦♥ t❤❡ q✉✐❝❦✲

❡st ❞❡t❡❝t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❇❛ss❡✈✐❧❧❡ ❛♥❞ ◆✐❦✐❢♦r♦✈ ✭✶✾✾✸✮ ❛♥❞ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ t❤❡r❡✐♥✳

✸✳✸✳✷ ❆❧❛r♠ ❙②st❡♠ ❢♦r ❈r❡❞✐t ■♠♣❛✐r♠❡♥t✳ ❚♦ ❛❞❛♣t t❤❡ ❛❜♦✈❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② t♦ ♦✉r

st✉❞②✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ ❜r♦❛❞❧② t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❊❉✳ ■♥ ➓✹✲✺✱ ✐t s✉❣❣❡sts t❤❛t ❛♥ ❡♥t✐t②

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

❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ ✐ts ✐♥✐t✐❛❧ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✭➓❇❈✻✼✲❇❈✼✺✮✳ ❚❤✐s r❡q✉✐r❡s ❛♥ ❡♥t✐t② t♦ r❡❝♦❣♥✐③❡ ❛t

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

✐♥t❡♥s✐t② ♦❢ t❤❡ ✐ss✉❡r ♦r t❤❡ ❜♦rr♦✇❡r ✭➓❇✶✷✮✳ ❚❤❡ ❊❉ ❤❛s ♥♦t ❞❡✜♥❡❞ ❤♦✇ s✐❣♥✐✜❝❛♥t s❤♦✉❧❞

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

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ❞❡❢❛✉❧t t❤❛t ✇♦✉❧❞ r❡q✉✐r❡ t❤❡ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥✳

❆s t♦ ❡❛s❡ t❤❡ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❊❉ ♣r♦♣♦s❡s t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts ✇✐t❤ ❧♦✇ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛t

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

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

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

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

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

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

s❡✈❡♥✲②❡❛r r✐s❦✲♥❡✉tr❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ✭❛❝t✉❛❧✮ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ✭❉■✮ ♣❡r ❛♥♥✉♠ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t

❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣s✱ s❡❡ ❍✉❧❧ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡ r❡❛❧✲✇♦r❧❞ ❉■ ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢r♦♠ st❛t✐st✐❝s ♦♥

❛✈❡r❛❣❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ❜② ▼♦♦❞②✬s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✼✵ ❛♥❞ ✷✵✵✸✳ ❚❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞

❉■ ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢r♦♠ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s ♦❢ t❤❡ ❈❉❙ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ t❤❡

♠♦♥✐t♦r✐♥❣ s❝❤❡♠❡✱ ✇❡ s❤❛❧❧ ♥❡❡❞ ✈❛r✐♦✉s ✐♥♣✉ts✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❉■ µ s❤♦✉❧❞ ❜❡ s♣❡❝✐✜❡❞

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

✶✷



❚❛❜❧❡ ✷✿ ❆✈❡r❛❣❡ r❡❛❧ ✇♦r❧❞ ❛♥❞ ♠❛r❦❡t✲✐♠♣❧✐❡❞ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ✺✲②❡❛r ❈❉❙

❘❛t✐♥❣ ❆❝t✉❛❧ ❉■ ■♠♣❧✐❡❞ ❉■

❆❛❛ ✵✳✵✹✪ ✵✳✻✼✪
❆❛ ✵✳✵✻✪ ✵✳✼✽✪
❆ ✵✳✶✸✪ ✶✳✷✽✪
❇❛❛ ✵✳✹✼✪ ✷✳✸✽✪
❇❛ ✷✳✹✵✪ ✺✳✵✼✪
❇ ✼✳✹✾✪ ✾✳✵✷✪
❇❡❧♦✇ ❇ ✶✻✳✾✵✪ ✷✶✳✸✵✪

❞❛t❡✳ ◆❡①t✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ µ s❤♦✉❧❞ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ♠❛r❦❡t ❉■ ❜❡②♦♥❞ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥t

✇♦✉❧❞ ❜❡❧♦♥❣ t♦ ♥♦♥✲✐♥✈❡st♠❡♥t ❣r❛❞❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐❢ t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥t ❤❛s ❛ ❆✶ r❛t✐♥❣ ✇✐t❤

❛ ♠❛r❦❡t ❉■✱ ✐✳❡✳ µ✱ ✐♥ [0.78%, 1.28%] s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♠♦♥✐t♦r❡❞ ❜② s❡tt✐♥❣ µ ≥ 5.07%✳

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

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

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

r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛r❡ ♥❡❡❞❡❞✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ s❡t t❤❡ ❧❛tt❡r t♦ ✶✵✵ ②❡❛rs✳ ❚❤✐s ♠❡❛♥s t❤❛t

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

r❡❝♦✈❡r t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ m ❜② r❡s♦❧✈✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭s❡❡ P♦♦r ❛♥❞ ❍❛❞❥✐❧✐❛❞✐s

✭✷✵✵✾✮✮

exp(m)−m− 1 =
1

2

(

µ− µ

σ

)2

100, ✭✸✳✼✮

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

✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❆♥❛❧②s✐s

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

❞♦✇♥❣r❛❞❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✷✵✵✽✳ ❲❡ ❣♦ t❤r♦✉❣❤ ❞❡t❛✐❧s ❢♦r t❤✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r

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

✹✳✶ ❉❛t❛✳ ❚❤❡ ❈❉❙ ❞❛t❛ ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ❝♦♥s✐st ♦❢ ❜✐❞ ❛♥❞ ❛s❦ q✉♦t❛t✐♦♥s ❢♦r 1✲②❡❛r✱ 5✲②❡❛r

❛♥❞ 10✲②❡❛r ❈❉❙ ♦♥ ❆■● ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✶✱ ✷✵✵✺ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✸✶✱

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

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

❛s❦ q✉♦t❛t✐♦♥s ❛s ❛ ♣♦✐♥t ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❈❉❙ ♣r❡♠✐✉♠✱ s❡❡ ▲♦♥❣st❛✛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✳
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✹✳✶✳✶ ❙♣r❡❛❞s ❛♥❞ ❈r❡❞✐t ❊✈❡♥ts✳ ❋✐❣✉r❡ ✶ ♣❧♦ts t❤❡ ❞❛✐❧② ❈❉❙ s♣r❡❛❞s ❢♦r t❤❡ t❤r❡❡

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

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

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

✷✵✵✺ t♦ ❡❛r❧② ✷✵✵✼✱ s❡❡ t❤❡ ③♦♦♠❡❞ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✮✱ ❈❉❙ s♣r❡❛❞s ❞❡❝❧✐♥❡❞ r❡✢❡❝t✐♥❣ ❛

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

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

♦♥✳ ❉❡s♣✐t❡ t❤✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❆■● r❛t✐♥❣ r❡♠❛✐♥❡❞ ✉♥❝❤❛♥❣❡❞ ❛t ❆❛✷ ❧❡✈❡❧ ✉♥t✐❧

t❤❡ ❯❙ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ✐♥✱ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✻t❤ ✷✵✵✽✱ ✐t ✇♦✉❧❞ ♠❛❦❡ ❛♥ ❡♠❡r❣❡♥❝② ✐♥ ❛♥

❛tt❡♠♣t t♦ r❡s❝✉❡ ❆■●✳ ◆♦t s✉r♣r✐s✐♥❣❧②✱ t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞s ✐♥❝r❡❛s❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❜❡❢♦r❡ t❤❡

❞♦✇♥❣r❛❞❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t✳ ❚❤❡② r♦s❡ t♦ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✷✺✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts ✐♥ ♠✐❞✲▼❛r❝❤ ✷✵✵✽ ❛♥❞

t❤❡♥ ❢❡❧❧ t♦ ❜❡❧♦✇ ✶✵✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts ✐♥ ♠✐❞✲▼❛②✳ ❋r♦♠ t❤❛t ♣♦✐♥t ❢♦r✇❛r❞✱ ✐ts s♣r❡❛❞ st❡❛❞✐❧②

✐♥❝r❡❛s❡❞✳ ❚✇♦ ✇❡❡❦s ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t r❡s❝✉❡✱ ✐ts s♣r❡❛❞ ✇❛s ✸✼✺ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts✳ ❖✈❡r t❤❡

♥❡①t t✇♦ ✇❡❡❦s✱ t❤❡ s♣r❡❛❞ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❞r❛♠❛t✐❝❛❧❧②✱ ❡①❝❡❡❞✐♥❣ ✷✺✵✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts ♦♥ t❤❡ ❞❛② ♦❢

t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ r❡s❝✉❡✳

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

t❤✉s ❞✐✈✐❞❡ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥t♦ t✇♦ ♣❛rts✿ ❚❤❡ ✜rst ✇✐❧❧ r✉♥ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✻ ✉♥t✐❧ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢

✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✐s st❛rt✐♥❣ ♦♥ ✷✵✵✾ ✉♥t✐❧ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳ ❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞✱ t❤❡ ✜rst

♣❡r✐♦❞ ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② q✉✐❡t ❝❛❧♠ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❡✈❡♥ts ♣❡r✐♦❞ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛ ♥❡❛r ❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢

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

✇❤✐❝❤ ❞✐❞ ♥♦t ❛✛❡❝t t❤❡ r❛t✐♥❣ ♦❢ ❆■●✳ ■♥ t❤❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❤❛s ❞❡❝❧✐♥❡❞

❜② t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✽ ❛t ❛r♦✉♥❞ ✺✵✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts✱ ✐t s✉❞❞❡♥❧② ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❛♥❞ ✇❛s ♦♥❡ ♠♦r❡ t✐♠❡

❛❜♦✈❡ ✷✺✵✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts ✐♥ ▼❛② ✷✵✵✾✳ ■t t❤❡♥ ❞❡❝❧✐♥❡❞ t❤✉s ✉♥t✐❧ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ♦✉r s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡s❡

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

♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t q✉❛❧✐t②✳

✹✳✶✳✷ ■♠♣❧✐❡❞ ■♥t❡♥s✐t✐❡s✳ ❇❡❢♦r❡ ♣r♦❝❡❡❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥t❡♥s✐t②✱

✇❡ s❤❛❧❧ s♣❡❝✐❢② ❛ ❞✐s❝♦✉♥t✐♥❣ ❢❛❝t♦r B(t, T ) ❝♦✈❡r✐♥❣ ❜♦t❤ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❞❛t❡s t ❛♥❞ t❤❡

♠❛t✉r✐t✐❡s T ✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❝♦❧❧❡❝t ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❯❙ tr❡❛s✉r② ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ❝♦✈❡r✐♥❣ t❤❡ ❞❡s✐r❡❞

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

❲❡ ✉s❡ ❞❛t❛ ❢♦r ❝♦♥st❛♥t ♠❛t✉r✐t② {1/12; 3/12; 6/12; 1; 2; 3; 5; 7; 10} ②❡❛rs ❢r♦♠ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧

❘❡s❡r✈❡✳ ❍❡♥❝❡✱ ✇❡ ✉s❡ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❢♦✉r✲♣❛r❛♠❡t❡r ♠♦❞❡❧ ♦❢ ◆❡❧s♦♥ ✭✶✾✽✼✮ t♦ ✐♥t❡r♣♦❧❛t❡ t❤❡s❡

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

s♣❛♥ t❤❡ ❈❉❙ s❡tt❧❡♠❡♥t ❞❛t❡s ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✹✳

❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❜❡❢♦r❡✱ t❤❡ s♣r❡❛❞s St ♦♥❧② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❧♦ss ❣✐✈❡♥ ❞❡❢❛✉❧t L●❉✱ t❤❡ ✐♥t❡♥✲

s✐t② λt ❛♥❞ t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦rs B(t, Tj)✳ ❚❤❡ ❧♦ss ❣✐✈❡♥ ❞❡❢❛✉❧t ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❝♦♥st❛♥t ❛♥❞

✹❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❯❙ ❚r❡❛s✉r② ❜♦♥❞s ♠❛② ❡♠❜❡❞ s♦♠❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♦r s♣❡❝✐❛❧♥❡ss r✐s❦✱ ✐t ✐s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❝✉r✈❡
✉s❡❞ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ❜✉t ❛❧s♦ ✐♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❛♥❝❡✳

✶✹
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❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❈❉❙ s♣r❡❛❞s ❜❡t✇❡❡♥ ❏❛♥✉❛r② ✶st✱ ✷✵✵✺ ❛♥❞ ❉❡❝❡♠❜❡r ✸✶st✱ ✷✵✶✵ ♦♥ ❆■● ❢♦r
❞✐✛❡r❡♥t ♠❛t✉r✐t✐❡s✿ ✶✲②❡❛r ✭r❡❞✮✱ ✺✲②❡❛r ✭❜❧✉❡✮ ❛♥❞ ✶✵✲②❡❛r ✭❜❧❛❝❦✮

✐s ✜①❡❞ ❛t 40%✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ r❛t❡ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ✐♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞✐❡s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❜② ♠❛❥♦r r❛t✐♥❣

❛❣❡♥❝✐❡s✳ ❲❡ t❤❡♥ s✉❜st✐t✉t❡ t❤❡ ✜tt❡❞ ❝✉r✈❡ ♦❢ B(t, Tj) ❢♦r t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞s ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✹✳

❚♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❞❛t❡ t ✇❡ ❡q✉❛t❡ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✹ t♦ t❤❡

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

❆■●✬s ❈❉❙ ✇✐t❤ ♠❛t✉r✐t✐❡s ❛t 1✲②❡❛r✱ 5✲②❡❛r ❛♥❞ 10✲②❡❛r✳ ■♥ t❤✐s ✜❣✉r❡✱ ✇❡ ❛❧s♦ s❤♦✇ ✈❛r✐♦✉s

❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts ❜❛s❡❞ ♦♥ ▼♦♦❞②✬s ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❛ ✬❘❛t✐♥❣

❆❝t✐♦♥✬✿ ❚❤❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡s r❡♣r❡s❡♥t ❛ ✬●r❛❞❡ ❘❡✈✐❡✇✬ ❛♥❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❞♦✇♥❣r❛❞❡s✱ t❤❡ ❞❛s❤❡❞

❧✐♥❡s s❤♦✇ t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ♦❢ ❛ ✬◆❡❣❛t✐✈❡ ❖✉t❧♦♦❦✬ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦tt❡❞ ❛r❡ t❤❡ ✬❯♥❞❡r ❘❡✈✐s✐♦♥✬

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

❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ P✶✱ t❤❡ ❆■● r❛t✐♥❣ ✇❛s ❛t ❆❛✶ ❧❡✈❡❧✳

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

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

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

✐♥❝r❡❛s❡❞ st❡❛❞✐❧② s✐♥❝❡ ♠✐❞✲✷✵✵✼ t♦ r❡❛❝❤ ❛ ✜rst r❡❝♦r❞ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❜♦✉t ✲✶✳✶✽✺✼✶✻ ✭✐♥ ❧♦❣❛r✐t❤✲

♠✐❝ s❝❛❧❡✮✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✐❢ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ✐♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✺✱ ✷✵✵✽✱ ❥✉st ❜❡❢♦r❡ t❤❡

❣♦✈❡r♥♠❡♥t❛❧ r❡s❝✉❡ ♦❢ ❆■●✱ t❤❡ ✶✲②❡❛r ❞❡❢❛✉❧t ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s ❛r♦✉♥❞ ✸✵✪✳ ■♥ t❤❡

♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✱ ✐✳❡✳ P✸✱ t❤✐s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✇❛s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ❛t ✺✪✱ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ P✷ ✐t

✇❛s ❛✈❡r❛❣✐♥❣ ✵✳✹✻✪✳

✺❚❤❡s❡ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❢r♦♠ ▼♦♦❞②✬s ❛♥❞ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ ❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳♠♦♦❞②s✳❝♦♠✴

❝r❡❞✐t✲r❛t✐♥❣s✴❆■●✲❋✐♥❛♥❝✐❛❧✲Pr♦❞✉❝ts✲❈♦r♣✲❝r❡❞✐t✲r❛t✐♥❣✲✼✽✷✸✺✵

✶✺

https://www.moodys.com/credit-ratings/AIG-Financial-Products-Corp-credit-rating-782350
https://www.moodys.com/credit-ratings/AIG-Financial-Products-Corp-credit-rating-782350
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❋✐❣✉r❡ ✷✿ ❚✐♠❡✲s❡r✐❡s ♣❧♦t ♦❢ ❆■●✬s ♠❛r❦❡t ✐♠♣❧✐❡❞ ✐♥t❡♥s✐t② ♣r♦❝❡ss ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❈❉❙ ♠❛✲
t✉r✐t✐❡s✿ ✶✲②❡❛r ✭r❡❞✮✱ ✺✲②❡❛r ✭❜❧✉❡✮ ❛♥❞ ✶✵✲②❡❛r ✭❜❧❛❝❦✮

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

t❤♦s❡ ❛r❡ ✐♥ ❛❞❡q✉❛❝② ✇✐t❤ t❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ♦❢ ❍✉❧❧ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❋r♦♠ ❚❛❜❧❡ ✸✱ ✇❡ s❡❡ t❤❛t

❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ P✶✱ ✇❤❡♥ ❆■● ❤❛❞ ❛ ❆❛✶ r❛t✐♥❣✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❉■ ✇❛s ❛t ✵✳✼✾✪ ❛♥❞ t❤❡

❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s s❛♠❡ ❉■ ♦✈❡r t❤❡ ❯❙ ♠❛r❦❡t ✇❛s ❛r♦✉♥❞ ✵✳✼✽✪ ❢♦r t❤❡ ❣r❛❞❡ ❆❛✳ ❆♥♦t❤❡r

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

❚❛❜❧❡ ✸✳ ■t ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡ ♦❢ ♥♦r♠❛❧✐t② t❡st ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ❞✉r✐♥❣ ❡❛❝❤

♣❡r✐♦❞✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✇❡ t❡st ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✸✳✺✮ ✐s ✈❛❧✐❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✿ ▲❛r❣❡r t❤❡

♣✲✈❛❧✉❡✱ s♠❛❧❧❡r t❤❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✸✳✺✮ ♠❛② ♥♦t ❛❞❡q✉❛t❡❧② ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡

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

❈❉❙✮✳ ❲❡ t❤✉s ♠❛② ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡r❡ ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥ ❛ ❝❤❛♥❣❡ ♦❢ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❉■ ❞✉r✐♥❣ P✶✳

❉✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ P✹ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✺✱ ✷✵✵✽ t♦ ▼❛r❝❤ ✶✵✱ ✷✵✵✽ t❤❡ ♣✲✈❛❧✉❡s ❛r❡

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

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

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

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

r❛t✐♥❣ ❛❣❡♥❝✐❡s✳

✹✳✷ ❆❧❛r♠ ❙♦✉♥❞✐♥❣✳ ❚❤❡ ❛❜♦✈❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ❛♥❛❧②s❡s s✉❣❣❡st t❤❛t ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ t❤❡ tr❡♥❞

♠❛② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♦❝❝✉rr❡❞ ♦♥ t❤❡ ❉■✬s ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❍❡r❡ ❛♥❞ s✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡

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

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

✶✻



❚❛❜❧❡ ✸✿ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t r✐s❦ ❣r❛❞❡ ♣❡r✐♦❞s✳ ❚❤❡ ❧❛st r♦✇ ♦❢ ❡❛❝❤ ♣❛♥❡❧
❡①♣r❡ss❡s ♣✲✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦r♠❛❧✐t② t❡st ♦❢ t❤❡ ❧♦❣✲✐♥t❡♥s✐t②✳

P❡r✐♦❞ P✶ P✷ P✸ P✹ P✺

❙t❛rt✐♥❣ ❞❛t❡ ✸✴✸✶✴✵✺ ✺✴✷✴✵✺ ✺✴✷✷✴✵✽ ✾✴✶✺✴✵✽ ✶✵✴✸✴✵✽
❘❛t✐♥❣ ❆❛✶ ❆❛✷ ❆❛✸ ❆✷ ❆✸

✶❨ ♠❡❛♥ ✲✺✳✽✾ ✲✻✳✺✶ ✲✷✳✼✽ ✲✶✳✼✸ ✲✷✳✸✷
s❞ ✵✳✵✻ ✵✳✽✵ ✵✳✸✹ ✵✳✷✽ ✵✳✼✸
❉■ ✵✳✷✽✪ ✵✳✶✺✪ ✻✳✵✷✪ ✶✻✳✷✶✪ ✾✳✸✾✪
❉✲t❡st ✵✳✶✸✹✽ ✷✳✷✵❊✲✶✻ ✹✳✽✶❊✲✵✺ ✵✳✶✵✺✾ ✹✳✼✵❊✲✵✾

✺❨ ♠❡❛♥ ✲✹✳✽✹ ✲✺✳✸✽ ✲✷✳✾✶ ✲✶✳✸✵ ✲✷✳✵✾
s❞ ✵✳✵✻ ✵✳✽✵ ✵✳✸✹ ✵✳✷✽ ✵✳✼✸
❉■ ✵✳✼✾✪ ✵✳✹✻✪ ✺✳✷✾✪ ✷✸✳✽✽✪ ✶✶✳✻✽✪
❉✲t❡st ✵✳✹✾✽ ✷✳✷✵❊✲✶✻ ✵✳✵✵✶✽✾✸ ✵✳✷✻✷✾ ✶✳✶✾❊✲✶✶

✶✵❨ ♠❡❛♥ ✲✹✳✽✶ ✲✹✳✾✶ ✲✷✳✾✾ ✲✶✳✹✵ ✲✷✳✶✼
s❞ ✵✳✵✺ ✵✳✺✽ ✵✳✸✸ ✵✳✸✶ ✵✳✻✹
❉■ ✵✳✽✶✪ ✵✳✼✹✪ ✹✳✾✵✪ ✷✶✳✽✷✪ ✶✵✳✼✾✪
❉✲t❡st ✵✳✷✺✻✼ ✷✳✽✷❊✲✶✺ ✵✳✵✵✼✽✷✻ ✵✳✷✹✶✷ ✽✳✽✾❊✲✶✶

✐♥♣✉ts ♦❢ ♦✉r ❛♣♣r♦❛❝❤✿

• ❚❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❉■ ❛✈❡r❛❣❡ µ✿ ■t ♠✉st ♠❛t❝❤ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞✳

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

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

❛♥② ♠❛❥♦r ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts✳ ❲❡ ♠✉st ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ t❤❛t t❤✐s ✐s ♥♦t ❛♥ ❡❛s② t❛s❦ ❜❡❝❛✉s❡

♠♦st ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ❛r❡ ❢❛r ❢r♦♠ ❜❡✐♥❣ st❛❜❧❡ ✭s❡❡ t❤❡ ❉✲t❡st r❡s✉❧ts ✐♥

❚❛❜❧❡ ✸✮✳ ❋♦r t❤✐s✱ ✇❡ ❝❤♦♦s❡ t♦ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥t❡♥s✐t② ♦❜s❡r✈❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t

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

t❤❡ ♣❡r✐♦❞ P✶✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥t❡♥s✐t② µ ✐s s❡t t♦ 0.78% ✭❢♦r t❤❡ ✺✲②❡❛r ❈❉❙✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ ✐♥t❡♥s✐t② ❢♦r ❆❛ ❧❡✈❡❧ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ♠❛r❦❡t✱ s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✷✳ ❚❤❡ s❛♠❡ r❡❛s♦♥✐♥❣ s❤❛❧❧

❜❡ ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ ♦t❤❡r ♣❡r✐♦❞s✳

• ❚❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ❉■ ❛✈❡r❛❣❡ µ✿ ❚❤✐s q✉❛♥t✐t② s❤♦✉❧❞ r❡✢❡❝t t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡

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

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

❉■ r❛♥❣✐♥❣ ❜❡②♦♥❞ ✺✳✵✼✪ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ r❛t✐♥❣ ♦❢ ✉♥❞❡r ❇❛❛ ✭s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❣r❛❞❡✮✳ ❚♦

❝✐r❝✉♠✈❡♥t ♣♦ss✐❜❧❡ ♠✐s❡st✐♠❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❧❛tt❡r ✇❡ ✜① µ t♦ ✻✳✵✺✪✳

• ❚❤❡ ❛❧❛r♠ t❤r❡s❤♦❧❞ m✿ ❚❤✐s ❧❡✈❡❧ ✐s ❞❡r✐✈❡❞ ❛s ❛ s♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳✼✳ ❚❤❡ ♦♥❧②

❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❢❛❧s❡ ❛❧❛r♠ ❧❡✈❡❧ s❡t ❡q✉❛❧ t♦ 100✳ ●❡♥❡r❛❧❧②✱ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❧❡✈❡❧ m ✐s

♥♦t ❛s ♠✉❝❤ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ s✉❝❤ ❛♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳

✶✼



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

❝♦♥str✉❝t t❤❡ tr❛❥❡❝t♦r② ♦❢ ♦✉r ♣r♦❝❡ss V ✱ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❢♦r♠✉❧❛ ✶✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t♦ ❢❛❝✐❧✐t❛t❡ t❤✐s

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

❢♦r♠✉❧❛✿

Vt = max
(

Vt−1 + L(log λt), 0
)

,

✇✐t❤ V0 = 0✳ ❚❤❡♥✱ ✐t s✉✣❝❡s t♦ r✐s❡ ❛♥ ❛❧❛r♠ ♦♥❝❡ V ❣♦❡s ❜❡②♦♥❞ m✳ ❋✐❣✉r❡ ✸ ✐❧❧✉str❛t❡s
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V

❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❚❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❝❡ss V s✐♥❝❡ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ r❡❝♦❣♥✐t✐♦♥ ✐♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✱ ✷✵✵✻✳

t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❝❡ss V s✐♥❝❡ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ ✐♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✱ ✷✵✵✻✳

❚❤✐s ❞❛t❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t✳ ❋r♦♠ t❤❡♥ ♦♥✱ ✐t ✐s

❛ss✉♠❡❞ t❤❛t ❛♥ ♦❜s❡r✈❡r ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♦❢ ❆■● ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡

❛❜♦✈❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡✳ ❚❤❡ r❛t✐♥❣ ♦❢ ❆■● ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣r❡❝❡❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ ✭❛♥❞ ❡✈❡♥ ❛t t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢

♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥✮ ✇❛s ❆❛✶✱ s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✸✳ ❲❡ t❤✉s ❝♦♥s✐❞❡r µ = 0.78%✱ µ = 6.05% ❛♥❞ t❤❡ ❧❡✈❡❧

tr✐❣❣❡r✐♥❣ t❤❡ ❛❧❛r♠ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✶✵✳✽✶✳ ❲❡ s❡❡ t❤❛t t❤❡ ♣r♦❝❡ss V ❡①❝❡❡❞s t❤✐s t❤r❡s❤♦❧❞ ✐♥

❏✉❧② ✶✵✱ ✷✵✵✼✱ ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♦❢ ❆■● ❤❛s ❝❤❛♥❣❡❞ ❜❡❢♦r❡ t❤✐s ❞❛t❡ ✭❢r♦♠

t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇✮✳ ❚❤❡ r❛t✐♥❣ ❛❣❡♥❝✐❡s ❤❛✈❡ ❞♦✇♥❣r❛❞❡❞ ❆■● ❜② ❙❡♣t❡♠❜❡r ✷✵✵✽✳

◆♦t✐❝❡ t❤❛t ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❛❧❛r♠✱ t❤❡ ♣r♦❝❡ss V r❡♠❛✐♥s ❜❡❧♦✇ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❛♥❞ ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦

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

■♥ ♦r❞❡r t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤✐s ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥t ❛❧❛r♠✱ ✇❡ ❝❛♥ r❡❢❡r t♦ t❤❡ ♠❛❥♦r ❡✈❡♥ts ❞✉r✐♥❣

✷✵✵✼ ❛♥❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② t✇♦ ✐♠♣♦rt❛♥t ❡❛r❧② ❡✈❡♥ts ✐♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ❋✐rst✱ ✈❛r✐♦✉s ♠❡❛s✉r❡s

♦❢ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ r✐s❦✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ❆❇❳ ✐♥❞✐❝❡s✱ ❈❉❙ ♣r✐❝❡s ♦❢ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞

s❡❝✉r✐t✐❡s✱ ❤❛❞ ❜❡❣✉♥ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡❛r❧② ✷✵✵✼✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ◆❡✇ ❈❡♥t✉r② ❋✐♥❛♥❝✐❛❧✱ ❛ ♣r♦♠✐♥❡♥t

s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❜r♦❦❡r✱ ✜❧❡❞ ❢♦r ❜❛♥❦r✉♣t❝② ♦♥ ❆♣r✐❧ ✷✱ ✷✵✵✼✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❡①t❡♥t ♦❢ ❆■●

✶✽



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

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

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

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

♦✉t❧♦♦❦ ♦❢ ▼♦♦❞②✬s ✐♥ ❋❡❜r✉❛r② ✶✷✱ ✷✵✵✽✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛ ❞♦✇♥❣r❛❞❡ t♦ ❆❛✸ ❧❡✈❡❧ ✐♥ ▼❛② ✷✱ ✷✵✵✽✳

❇❡s✐❞❡s ❜❡✐♥❣ ❛❜❧❡ t♦ ❞❡t❡❝t r❡❛❧ ❜r❡❛❦s ✇❡ ✇✐❧❧ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥

♣r♦❝❡❞✉r❡ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ s♦♠❡ s❡tt✐♥❣s✿ ❚❤❡ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ t❤❡ ❈❉❙ ❛♥❞ t❤❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t② ♦❢ ❞❛t❛✳

✹✳✷✳✶ ❙♣r❡❛❞ ▼❛t✉r✐t✐❡s✳ ❲❡ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♠❛t✉r✐t②

♦❢ t❤❡ ❈❉❙ s♣r❡❛❞✳ ❊❛❝❤ ❈❉❙ ✇✐t❤ ❛ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ ✶✲②❡❛r✱ ✺✲②❡❛r ♦r ✶✵✲②❡❛r ❣✐✈❡s ❞✐✛❡r❡♥t

✐♥t❡♥s✐t② str❡❛♠s✳ ❚❤❡s❡ ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡s❡ ✐♥t❡♥s✐t✐❡s

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

t❤❡ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❈❉❙✳ ❚❤✐s ✐s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ❡♥t✐t② ✐s ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦

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

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

❚❛❜❧❡ ✹✿ ❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t s❡ts ♦❢ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ❞❛t❛
♣❡r✐♦❞✐❝✐t② ✭❞❛✐❧②✱ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ❛ ✇❡❡❦❧② ❛✈❡r❛❣❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ❈❉❙ ♠❛t✉r✐t② ✭✶✲②❡❛r✱ ✺✲②❡❛r ❛♥❞
✶✵✲②❡❛r✮
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✶✾



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

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

♦♥ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❜❡tt❡r ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ r❡s✉❧ts ✇❡ ❝❤♦s❡ t♦ ✜① µ ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ ❉■ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ✭✜rst ❝♦❧✉♠♥✮ ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ❧❛st ❝❤❛♥❣❡

♦❢ t❤❡ r❛t✐♥❣✳ ❚❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ✐s s❡t 1.4× µ✳

❋♦r ❛♥ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ❞❛t❡ ❧②✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❝❛❧♠❡r ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ✭t❤❡ ✜rst t✇♦ ♣❛♥❡❧s✮✱

✇❡ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❈❉❙ ✇✐t❤ ✶✲②❡❛r ❛♥❞ ✶✵✲②❡❛r ♠❛t✉r✐t✐❡s s♦✉♥❞ ❛♥

❛❧❛r♠ ✐♥ ▼❛r❝❤✲❆♣r✐❧ ✷✵✵✻✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ♦♥❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✺✲②❡❛r ❈❉❙ tr✐❣❣❡rs ❛♥

❛❧❛r♠ ✐♥ ❏✉❧② ✷✵✵✼✳ ❚❤❡ ✜rst t✇♦ ❛❧❛r♠s ❛r❡ ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ s✐♥❝❡ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❝♦♥❝❡r♥❡❞ ❤❛s

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

❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥✳ ❲❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❛t ❡✈❡♥ ✇✐t❤ ❛♥ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ❞❛t❡ ✐♥ ❏✉♥❡ ✷✵✵✻ t❤❡ t✇♦ ❛❧❛r♠s

tr✐❣❣❡r❡❞ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ②❡❛r✱ ✐✳❡✳ ✷✵✵✻✳ ■t ♠✉st ❜❡ s❛✐❞ t❤❛t t❤❡ ❞❛t❛✬s q✉❛❧✐t② ✉s❡❞ ✐s ♠♦st❧②

r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r t❤✐s ❛❧❛r♠✳ ❋✐rst✱ ♥♦t✐❝❡ t❤❛t ✐♥ ♠✐❞✲✷✵✵✻ t❤❡ ✶✵✲②❡❛r ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ❛s s♦ ✐s t❤❡

s♣r❡❛❞s ❥✉♠♣ ✐♥ ♠✐❞✲✷✵✵✻✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛② ❝❡rt❛✐♥❧② tr✐❣❣❡r t❤❡ ❛❧❛r♠ ✐♥ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❛♥② ❝❤❛♥❣❡ ♦❢

r❡❣✐♠❡✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ✶✲②❡❛r ❈❉❙ ❛r❡ ♠✉❝❤ ✈♦❧❛t✐❧❡ ❛♥❞ ♠❛② ❜✐❛s t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥✳

❚♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ✶✵✲②❡❛r ❈❉❙ ♠❛t✉r✐t✐❡s✱ t❤❡ ✶✲②❡❛r ❈❉❙ ✐s ❧❡ss ❧✐q✉✐❞ ❛♥❞ ♥♦ ♠✉❝❤ tr❛❞❡s

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

❞❡t❡❝t✐♦♥ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss✳ ❲❡ ♠✉st ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ t❤❛t st❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♠✐❞✲✷✵✵✼ t❤❡s❡ ❝♦♥tr❛❝ts

❣❛✐♥s ♦♥ ❛ttr❛❝t✐✈✐t②✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ t✐♠❡s✳ ■♥ ❢❛❝t✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡

❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ t✐♠❡s ❢♦r ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ❞❛t❡s st❛rt✐♥❣ ♦♥ ❡❛r❧② ✷✵✵✼ ❛r❡ s♠❛❧❧❡r✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ✐❢ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛♥ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ❞❛t❡ ❥✉st ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ♥❡❛r✲❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢ ❆■● ✭❆✉❣✉st

✷✵✵✽✮✱ t❤❡ ✺✲②❡❛r ❈❉❙ ❜❛s❡❞ ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ♦✉t♣❡r❢♦r♠ ♦♥ ❞❡t❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❞♦✇♥❣r❛❞❡ ✐♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r

✷✵✵✽✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ✇❡ s❤♦✉❧❞ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❛t t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦♥ ❞❡t❡❝t✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts ♠✉❝❤

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

✹✳✷✳✷ ❉❛t❛ P❡r✐♦❞✐❝✐t②✳ ■♥ ❚❛❜❧❡ ✹✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ t✐♠❡s ✇❤❡♥ ✉s✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥t

❞❛t❛✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ✇❡❡❦❧② ❞❛t❛ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ t❤❡ ❈❉❙ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❡❛❝❤ ❲❡❞♥❡s❞❛② ♦❢ t❤❡ ✇❡❡❦

❞✉r✐♥❣ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ◆❡①t✱ ✇❡ ❛❧s♦ ❛✈❡r❛❣❡ ♦✉t t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ♦✈❡r ✇❡❡❦s ❛♥❞ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡

r❡s✉❧t✐♥❣ q✉❛♥t✐t②✳

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

♦♥ ✺✲②❡❛r ♠❛t✉r✐t② ❈❉❙✳ ❆ ❞✐s❝❡r♥✐❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ r❡❧✐❡s ♦♥ t❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ t✐♠❡s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦

❞❛✐❧② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r t❤❡ ✺✲②❡❛r ❈❉❙✿ ❚❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ ✐s ❞❡❧❛②❡❞ ❜② s♦♠❡ ❢❡✇ ❞❛②s✳

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

❈❉❙ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❝❛❧♠ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ✷✵✵✻✳ ❚❤❡ ❞❡t❡❝t✐♦♥ ✐s t❤✉s tr✐❣❣❡r❡❞ ✐♥ ♠✐❞✲✷✵✵✼✳

❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡ ♥❡✇ r❛♥❣❡ ♦❢ ❞❛t❛ ❢❛✐❧❡❞ t♦ ❜❧✉r t❤❡ ✐♠♣❡r❢❡❝t✐♦♥s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ✷✵✵✻✳ ❆✈❡r❛❣❡❞ ♦✈❡r

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

✷✵



✺ ❈♦♥❝❧✉❞✐♥❣ ❘❡♠❛r❦s

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

❧♦ss❡s ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② t❤❡ ■❆❙❇✳ ❲❡ ♣r♦♣♦s❡❞ ❛ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐♥❞✐❝❛t♦r ❜❛s❡❞ ♦♥

♠❛r❦❡t q✉♦t❡s ❢♦r s♦♠❡ ❧✐q✉✐❞ ❈❉❙ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❚❤✉s✱ ✇❡ ❡①tr❛❝t❡❞ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✐♥t❡♥s✐t② ❢r♦♠

t❤✐s ❝♦♥tr❛❝ts ❛♥❞ ✉s❡❞ ✐t t♦ ❞❡t❡❝t ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❡♥t✐t② ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss✳ ❚❤❡

❧❛tt❡r ✐s s❤♦✇♥ t♦ ❜❡ ❛ ❣♦♦❞ ♣r♦①② ❢♦r ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❡✈❡♥ts✳ ■t ❛❧s♦ ✜❧❧s ✐♥t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞

r❡q✉✐r❡♠❡♥t st❛t❡❞ ❜② t❤❡ ■❆❙❇✬s ❊❉ ❛♥❞ ❤❛s t❤❡ ♠❡r✐t t♦ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣s

❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r ❞♦✇♥❣r❛❞❡s✳

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

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

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

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

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

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

❢r♦♠ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ♣r♦♣♦s❛❧ ✐s s✉♠♠❛r✐③❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✹✳ ❊✈❡♥ ✐❢ t❤❡ ♠❡t❤♦❞ t✉r♥s ♦✉t t♦

❈♦♥str✉❝t Vt

Vt ≥ m

Vt < m

❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡
✐♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦

▲♦✇ ❝r❡❞✐t r✐s❦

◆♦ s✐❣♥✐✜✲
❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡
✐♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦

❘❡❝♦❣♥✐③❡ ❧✐❢❡✲
t✐♠❡ ❊❈▲

❘❡❝♦❣♥✐③❡ ✶✷✲
♠♦♥t❤ ❊❈▲

♦r

❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❙✉♠♠❛r② ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ♣r♦♣♦s❛❧s✳ ❚❤❡ t✐♠❡ t r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❝✉rr❡♥t r❡♣♦rt✐♥❣ ❞❛t❡✳

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

❜❡ ❛ ❞❡❧✐❝❛t❡ ♠❛tt❡r✳ ❊s♣❡❝✐❛❧❧②✱ ✇❤❡♥ ✐t ❝♦♠❡s t♦ tr❛❝❦ s❡✈❡r❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ✐t ✇♦✉❧❞

❜❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ t♦ ❝r❡❛t❡ ❛♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss ♦❢ ❛♥ ❡♥t✐r❡ ❝❧❛ss ♦❢

✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❆♥♦t❤❡r ♣♦ss✐❜❧❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ s✉❝❤ ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ❜❛s❦❡t ❈❉❙✱ ✇❤❡r❡

❛ ❣r♦✉♣ ♦❢ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❡♥t✐t✐❡s ❛r❡ s♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ ♦♥❡ ❝♦♥tr❛❝t✳ ❆❧s♦✱ ✇❡ s❤♦✉❧❞ str❡ss ♦✉t t❤❛t

t❤✐s ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❝♦✉❧❞ ♦♥❧② s❡r✈❡ ❛s ❛♥ ❛❧❛r♠ s②st❡♠ ❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♠♣❛✐r♠❡♥t ♠❛② r❡❧②

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

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❡①❛♠✐♥❛t✐♦♥s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❛❧②s❡s ❛♥❞ ♦t❤❡r ♥♦♥✲q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s✉❝❤ ❛s

♥❡✇s ❛rt✐❝❧❡s ❛♥❞ ❛♥❛❧②st r❡♣♦rts ❝❛♥ ❜❡ ✈❡r② ✉s❡❢✉❧ t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❞❡t❡❝t❡❞ ❡✈❡♥t✳

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

♣r♦❞✉❝ts ❛❧❧♦✇✐♥❣ t♦ ❡①tr❛❝t t❤❡ ♠❛r❦❡t ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡♥t✐t② ❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ♠✉st

✷✶



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

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

✐♥str✉♠❡♥ts ❝❛♥ ❜❡ ❡❛s✐❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❈❉❙ ❝♦♥tr❛❝t s✐♥❝❡ t❤❡r❡ ❛r❡ ♠❛✐♥❧② ✐ss✉❡❞ ❢r♦♠

✇❡❧❧ r❡❢❡r❡♥❝❡❞ ❡♥t✐t✐❡s✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s
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✐♠♣❛✐r♠❡♥t✳ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✳
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❝r✐s✐s❄ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✾✭✸✮✿✸✾✾✕✹✷✸✳
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Pr❡♥t✐❝❡ ❍❛❧❧✳
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