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ABSTRACT

IZA DP No. 14843 NOVEMBER 2021

Employer Market Power in Silicon Valley*

Adam Smith alleged that secret employer collusion to reduce labor earnings is common. 

This paper examines an important case of such behavior: no-poach agreements through 

which technology companies agreed not to compete for each other’s workers. Exploiting 

the plausibly exogenous timing of a US Department of Justice investigation, I estimate 

the effects of these agreements using a difference-in-differences design. Data from 

Glassdoor permit the inclusion of rich employer- and job-level controls. Estimates indicate 

each agreement cost affected workers approximately 2.5 percent of annual salary. Stock 

bonuses and ratings of job satisfaction were also negatively affected.
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❉❖❏ ❛♥❞ ❯✳❙✳ ❋❚❈✱ ✷✵✶✻❪✳✸

❯s✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❞❡s✐❣♥s✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡s❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts

♦♥ ❧❛❜♦r ♦✉t❝♦♠❡s✳ ❚❤❡ t✐♠✐♥❣ ♦❢ ❡♥tr② ✐♥t♦ t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐s ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢

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

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

✜r♠s t♦ ❡♥❞ t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛♥❞ ❧❡❞ t♦ s❛❧❛r② ✐♥❝r❡❛s❡s✳ ■ ✜♥❞ ❡❛❝❤ ❢✉❧❧✲②❡❛r ♥♦✲♣♦❛❝❤

❛❣r❡❡♠❡♥t r❡❞✉❝❡❞ s❛❧❛r✐❡s ❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✳✺ ♣❡r❝❡♥t✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡♦r② ❬❖②❡r ❛♥❞

❙❝❤❛❡❢❡r✱ ✷✵✵✺❪✱ ■ ✜♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s✱ ❜✉t ♥♦ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❝❛s❤ ❜♦♥✉s❡s✳

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

✜r♠s✳ ▼② ❞❛t❛ ❛r❡ ❛ ♥♦✈❡❧ s❡t ♦❢ ❧❛❜♦r s✉r✈❡②s ❢r♦♠ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡ ●❧❛ss❞♦♦r✳ ❚❤❡② ✐♥❝❧✉❞❡

❡♠♣❧♦②❡r ♥❛♠❡s ❛♥❞ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❥♦❜ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥s✱ s❛❧❛r② ❛♥❞ ♦t❤❡r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❥♦❜

r❛t✐♥❣s✳

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

❣r♦✇✐♥❣ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❋r♦♠ ✶✾✾✼ t♦ ✷✵✶✾✱ ✈❛❧✉❡ ❛❞❞❡❞ ✐♥ t❤✐s s❡❝t♦r r♦s❡ ❢r♦♠

✩✷✸✷ ❜✐❧❧✐♦♥ t♦ ✩✶✳✼ tr✐❧❧✐♦♥ ❬r❡❛❧ ✷✵✶✷ ❞♦❧❧❛rs❀ ❯❙ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✱ ✷✵✶✾❪✳✹ ❚❤✐s

♣❛♣❡r✬s ❡st✐♠❛t❡s ♠❛② ❛ss✉♠❡ ♠♦r❡ ❣❡♥❡r❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❜❡❝❛✉s❡ r❡❝❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡sts

❣r♦✇✐♥❣ s❝♦♣❡ ❢♦r ❡♠♣❧♦②❡r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r ✐♥ t❤❡ ❯❙✳ ❚❤❡ ❉❖❏ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ r❡❞✉❝❡❞ ❝♦♦r❞✐✲

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

❛❣r❡❡♠❡♥ts ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✷❪✳ ❋r♦♠ ✶✾✾✼ t♦ ✷✵✶✷✱ t❤❡ r❡✈❡♥✉❡ s❤❛r❡ ♦❢

t❤❡ t♦♣ ✺✵ ✜r♠s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ ❯❙ ✐♥❞✉str✐❡s ❬❯❙ ❈❊❆✱ ✷✵✶✻❪✳ ❲♦r❦❡rs ✐♥ ❛

♠❛❥♦r✐t② ♦❢ ❯❙ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥s ❢❛❝❡ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡ts t❤❛t ❛r❡ ✏❤✐❣❤❧② ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞✑ ✉♥❞❡r ❉❖❏

❣✉✐❞❡❧✐♥❡s ❬❆③❛r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✵❪✳ ●r♦✇✐♥❣ ✉s❡ ♦❢ ❛r❜✐tr❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♥♦♥✲❝♦♠♣❡t❡ ❝❧❛✉s❡s ♠❛② ❛❧s♦

❜❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❡♠♣❧♦②❡r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r ❬❯❙ ❈❊❆✱ ✷✵✶✻❪✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❡♠♣❧♦②❡r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r✳✺ ■t ❝♦♠✲

✷❊①♣❧✐❝✐t ❝♦❧❧✉s✐♦♥ t♦ ❞❡♣r❡ss ❧❛❜♦r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✐s ✐❧❧❡❣❛❧ ✉♥❞❡r t❤❡ ❙❤❡r♠❛♥ ❆❝t✱ ❛♥❞ ❡①❡r❝✐s✐♥❣ ♠❛r❦❡t
♣♦✇❡r ✐s ✐❧❧❡❣❛❧ ✉♥❞❡r t❤❡ ❈❧❛②t♦♥ ❆❝t ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❜✱ ▼❛r✐♥❡s❝✉ ❛♥❞ ❍♦✈❡♥❦❛♠♣✱ ✷✵✶✽❪✳

✸❚♦ ❞❛t❡ t❤❡ ❉❖❏ ❤❛s ✜❧❡❞ ❛t ❧❡❛st t✇♦ ✐♥❞✐❝t♠❡♥ts ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤✐s ❣✉✐❞❛♥❝❡ ❬❏❛❝♦❜♦✈✐t③ ❛♥❞
❑❛♥t❡rs✱ ✷✵✷✶❪✳

✹❱❛❧✉❡✲❛❞❞❡❞ ✜❣✉r❡s ❛r❡ ❢♦r ✏■♥❢♦r♠❛t✐♦♥✲❝♦♠♠✉♥✐❝❛t✐♦♥s✲t❡❝❤♥♦❧♦❣②✲♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✐♥❞✉str✐❡s✳✑
✺❋♦r s✉r✈❡②s s❡❡ ▼❛♥♥✐♥❣ ❬✷✵✵✸❪ ❛♥❞ ▼❛♥♥✐♥❣ ❬✷✵✶✶❪✳

✹



♣❧❡♠❡♥ts t❤❡ ❣r♦✇✐♥❣ ❜♦❞② ♦❢ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ♥♦♥✲❝♦♠♣❡t❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❬❡✳❣✳ ❙t❛rr✱ ✷✵✶✾✱ ❙t❛rr

❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✶❪✱ ♠✉❝❤ ♦❢ ✇❤✐❝❤ ❡①♣❧♦✐ts ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s✳ ❇❛❧❛s✉❜r❛♠❛♥✐❛♥ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✵❪ ❡✈❛❧✉❛t❡

❛ ✷✵✶✺ ❍❛✇❛✐✐ ❜❛♥ ♦♥ ♥♦♥✲❝♦♠♣❡t❡ ❝❧❛✉s❡s ✐♥ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❡❝t♦r✱ ✇❤✐❧❡ ▲✐♣s✐t③ ❛♥❞ ❙t❛rr

❬✷✵✷✶❪ ❡✈❛❧✉❛t❡ ❛ ✷✵✵✽ ❖r❡❣♦♥ ❜❛♥ ♦♥ ♥♦♥✲❝♦♠♣❡t❡ ❝❧❛✉s❡s ❢♦r ❤♦✉r❧② ✇♦r❦❡rs✳ ❑r✉❡❣❡r

❛♥❞ ❆s❤❡♥❢❡❧t❡r ❬✷✵✶✼❪ st✉❞② t❤❡ ♣r❡✈❛❧❡♥❝❡ ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❢r❛♥❝❤✐s❡ s❡❝t♦r✳

◆❛✐❞✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✻❪ ✉s❡ ❛ ♣♦❧✐❝② r❡❢♦r♠ r❡❧❛①✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦♥ ✇♦r❦❡r ♠♦❜✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞

❆r❛❜ ❊♠✐r❛t❡s t♦ st✉❞② t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♠♦♥♦♣s♦♥② ♦♥ ❡❛r♥✐♥❣s✳ ❆♥♦t❤❡r str❛♥❞ ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ✉s❡s

q✉❛s✐✲❡①♣❡r✐♠❡♥t❛❧ ✇❛❣❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ t♦ r❡❝♦✈❡r ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✳ ❆③❛r ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✾❪ ❡♠✲

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

✇✐t❤ ♠♦♥♦♣s♦♥② ✐♥ ❯❙ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡ts✱ ✇❤✐❧❡ ❉✉❜❡ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✵❪ s✐♠✐❧❛r❧② ✜♥❞ ❧♦✇ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s

✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t ♦♥ ❆♠❛③♦♥✬s ▼❚✉r❦ ♣❧❛t❢♦r♠✳✻

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

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

♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳ ❙✉❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♠❛② ❛✛❡❝t ✇♦r❦❡rs ❡✈❡♥ ✐♥ ❥✉r✐s❞✐❝t✐♦♥s ✇❤❡r❡ ♥♦♥✲

❝♦♠♣❡t❡s ❛r❡ ❜❛♥♥❡❞ ♦r ✉♥❡♥❢♦r❝❡❛❜❧❡✳ ❇❡❝❛✉s❡ ✇♦r❦❡rs ❞♦ ♥♦t ❛❣r❡❡ t♦ ❜❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❜② ♥♦✲

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

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

✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❥♦❜ s❡❛r❝❤ ❡✛♦rt✳ ❯♥❧✐❦❡ ♥♦♥✲❝♦♠♣❡t❡ ❝❧❛✉s❡s✱ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❞✐r❡❝t❧② ❧✐♠✐t

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

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

❝♦♥❢♦✉♥❞✐♥❣ ❢r♦♠ ❛♥t✐❝✐♣❛t♦r② r❡s♣♦♥s❡s t♦ ♣r❡✲❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s✳ ❚❤✐r❞✱ t♦ t❤❡

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

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

▼♦r❡ ❜r♦❛❞❧②✱ ♠② r❡s✉❧ts ❝♦♥tr✐❜✉t❡ t♦ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ✇❤✐t❡✲❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡

❞❡s❝❡♥❞❡❞ ❢r♦♠ ❙✉t❤❡r❧❛♥❞ ❬✶✾✹✵❪✳✼ ❚❤❡ ♣r❡✈❛❧❡♥❝❡ ♦❢ s✉❝❤ ❝r✐♠❡ ✐s ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❛ss❡ss✱ ❜✉t

♣r♦♠✐♥❡♥t ❡①❛♠♣❧❡s ♦❝❝✉r ✇✐t❤ r❡❣✉❧❛r✐t②✿ ✐♥ ✷✵✵✽ t❤❡ ▼❛❞♦✛ P♦♥③✐ s❝❤❡♠❡ ❝❛♠❡ t♦ ❧✐❣❤t❀

❛♥❞ ✐♥ ✷✵✶✷ t❤❡ ❯❙ ❜❡❣❛♥ t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ r✐❣❣✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ▲■❇❖❘ ❜② ✐♥✈❡st♠❡♥t ❜❛♥❦s✳✽ ❖✈❡r

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

✷✵✶✶ ❛♥❞ r❡❛❝❤✐♥❣ ❛ r❡❝♦r❞ ❧♦✇ ✐♥ ✷✵✶✾ ❬❚❘❆❈ ❘❡♣♦rts✱ ✷✵✶✾❪✳✾ ❆ r❛t✐♦♥❛❧ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❝r✐♠❡ ❧✐❦❡

❇❡❝❦❡r ❬✶✾✻✽❪ ♣r❡❞✐❝ts ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❧❛✇❜r❡❛❦✐♥❣ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ r❡❞✉❝❡❞ ❡♥❢♦r❝❡♠❡♥t✱ ❛♥❞ t❤✐s

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

✻❙t❛✐❣❡r ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✵❪ ✉s❡ ❛ ♣♦❧✐❝②✲♠❛♥❞❛t❡❞ ✇❛❣❡ ❝❤❛♥❣❡ ❛t ❛ s✉❜s❡t ♦❢ ❱❆ ❤♦s♣✐t❛❧s ❛♥❞ ❧✐❦❡✇✐s❡ ❡st✐♠❛t❡
❡❧❛st✐❝✐t✐❡s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♠♦♥♦♣s♦♥②✳

✼❊❞✇✐♥ ❙✉t❤❡r❧❛♥❞ ❝♦✐♥❡❞ t❤❡ ♣❤r❛s❡ ✏✇❤✐t❡✲❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡✑ ✐♥ ❛ ✶✾✸✾ ❛❞❞r❡ss✱ ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ❛s ❙✉t❤❡r❧❛♥❞
❬✶✾✹✵❪✱ ❛♥❞ ❛♥t✐tr✉st ✈✐♦❧❛t✐♦♥s ❛r❡ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❢♦✉r t②♣❡s ♦❢ s✉❝❤ ❝r✐♠❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❙✉t❤❡r❧❛♥❞ ❬✶✾✹✺❪✳

✽▲■❇❖❘ st❛♥❞s ❢♦r ✏▲♦♥❞♦♥ ■♥t❡r❜❛♥❦ ❖✈❡r♥✐❣❤t ❘❛t❡✳✑ ■♥t❡r❡st r❛t❡s ♦♥ ♠❛♥② ❞❡❜t ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡
✐♥❞❡①❡❞ t♦ ▲■❇❖❘✳

✾❚❘❆❈ ❞❛t❛ ❜❡❣✐♥ ✐♥ ✶✾✽✻✳

✺



s♦❝✐❛❧ ❝♦sts ♦❢ ✇❤✐t❡✲❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡ ✉s✐♥❣ ❝♦♥t✐♥❣❡♥t ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞s ❬❈♦❤❡♥✱ ✷✵✶✺✱ ✷✵✶✻❪✳

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

✐♥❝❧✉❞❡ ❙❧❡♠r♦❞ ❬✷✵✵✹❪ ❛♥❞ t❤❡ ✇♦r❦ ♦❢ ●❛❜r✐❡❧ ❩✉❝♠❛♥ ❬❩✉❝♠❛♥✱ ✷✵✶✸✱ ❆❧st❛❞sæt❡r ❡t ❛❧✳✱

✷✵✶✾❪✳✶✵ ❚❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐s r❛t❤❡r ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝✳ ▲❡✈✐tt ❬✷✵✵✻❪ st✉❞✐❡s ♥♦♥✲♣❛②♠❡♥t

❢♦r ❞♦♥✉ts ❛♥❞ ❜❛❣❡❧s ✐♥ ♦✣❝❡ s❡tt✐♥❣s ✇❤❡r❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♣❛②♠❡♥ts ❛r❡ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞✳✶✶ ❋✐s♠❛♥

❛♥❞ ▼✐❣✉❡❧ ❬✷✵✵✼❪ ✜♥❞ t❤❛t ❞✐♣❧♦♠❛ts ❢r♦♠ ♠♦r❡ ❝♦rr✉♣t ❝♦✉♥tr✐❡s ✐♥❝✉r ♠♦r❡ ✉♥❡♥❢♦r❝❡❛❜❧❡

♣❛r❦✐♥❣ t✐❝❦❡ts ♥❡❛r t❤❡ ❯◆✳ ▼② st✉❞② ❛❞❞s t♦ t❤❡ s♠❛❧❧ ❜r❛♥❝❤ ♦❢ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❝r✐♠✐♥❛❧

✈✐♦❧❛t✐♦♥s ♦❢ ❛♥t✐tr✉st st❛t✉t❡s ❬●❛❧❧♦ ❡t ❛❧✳✱ ✶✾✾✹❪✳ ■t ❛❧s♦ ❝♦♥tr✐❜✉t❡s ❜② r❡❝♦✈❡r✐♥❣ ❛ ❝❛✉s❛❧

❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ✈✐❝t✐♠s✳ ❇❡❝❛✉s❡ ✈✐❝t✐♠s ♦❢ ✇❤✐t❡✲❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡ ❛r❡ t②♣✐❝❛❧❧② ♠❛♥②

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

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

♣r❡s❡♥ts ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❞✐s❝✉ss❡s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❛♥❞ ❙❡❝t✐♦♥ ✺ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ❉❛t❛

✷✳✶ ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥

▼② ♣r✐♠❛r② ❞❛t❛ ❝♦♠❡ ❢r♦♠ ●❧❛ss❞♦♦r✱ ❛♥ ♦♥❧✐♥❡ ❛❣❣r❡❣❛t♦r ♦❢ ✇❛❣❡ ❛♥❞ s❛❧❛r② s❡❧❢✲r❡♣♦rts✳

❘❡♣♦rts ❝♦✈❡r ❡♠♣❧♦②❡r✱ ✇♦r❦ ❧♦❝❛t✐♦♥✱ ❥♦❜✱ s❛❧❛r②✱ ❛♥❞ ②❡❛rs ♦❢ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝❤✐❡❢

str❡♥❣t❤s ♦❢ t❤❡s❡ ❞❛t❛✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♣✉❜❧✐❝ ❞❛t❛ s❡ts ❧✐❦❡ t❤❡ ❈✉rr❡♥t P♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❙✉r✈❡②✱ ❛r❡

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

❧❡❛r♥✐♥❣ ♠♦❞❡❧s t♦ ❝❧❛ss✐❢② ✉s❡rs✬ ❥♦❜s ❛t t❤r❡❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣❧② ❣r❛♥✉❧❛r ❧❡✈❡❧s✿ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛✲

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

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

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

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

❋♦r ✉s❡rs t❤❛t r❡♣♦rt ♠♦♥t❤❧② ♦r ❤♦✉r❧② ❡❛r♥✐♥❣s ✭✶✺ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ♠② s❛♠♣❧❡✮✱ ■ ✐♠♣✉t❡ ❛♥

❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ❜② ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ✹✵✲❤♦✉r ✇♦r❦ ✇❡❡❦ ❛♥❞ ✺✵ ✇♦r❦ ✇❡❡❦s ♣❡r ②❡❛r✳✶✸ ❙♦♠❡ ✉s❡rs

r❡♣♦rt ♥♦♥✲s❛❧❛r② ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ st♦❝❦ ❛♥❞ ❝❛s❤ ❜♦♥✉s❡s✳ ■ ❝♦♥✈❡rt ❛❧❧

✶✵❙❡❡ ❙❧❡♠r♦❞ ❬✷✵✵✼❪ ❢♦r ❛ r❡✈✐❡✇✳
✶✶❈♦♥tr❛r② t♦ t❤❡ ♣r✐♦rs ♦❢ ♠❛♥② ❡❝♦♥♦♠✐sts✱ ▲❡✈✐tt ✜♥❞s ❛✈❡r❛❣❡ ♣❛②♠❡♥t ❡q✉❛❧ t♦ ✾✵ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡

♣♦st❡❞ ♣r✐❝❡✳
✶✷❙✉t❤❡r❧❛♥❞ ❬✶✾✹✺❪ ✇r✐t❡s✱ ✏❚❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ ✇❤✐t❡ ❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡ ✉♣♦♥ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝ ❛r❡ ❞✐✛✉s❡❞ ♦✈❡r ❛ ❧♦♥❣

♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡ ❛♥❞ ♣❡r❤❛♣s ♦✈❡r ♠✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ♣❡♦♣❧❡✱ ✇✐t❤ ♥♦ ♣❡rs♦♥ s✉✛❡r✐♥❣ ♠✉❝❤ ❛t ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t✐♠❡✳✑ ■♥
❝❛s❡s ✇❤❡r❡ ✇❤✐t❡✲❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡ ❤❛s ❧❡❞ t♦ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜❛♥❦r✉♣t❝②✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❞❡❜t ❛♥❞ ❡q✉✐t② ❤♦❧❞❡rs ✐s ❢❛✐r❧②
❝❧❡❛r ❛♥❞ t②♣✐❝❛❧❧② ❤❛s ♥♦t ♣r♦♠♣t❡❞ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥✱ ❛t ❧❡❛st ✐♥ ❛❝❛❞❡♠✐❝ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❊①❛♠♣❧❡s
✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❊♥r♦♥ ❛♥❞ ▼❛❞♦✛ ❜❛♥❦r✉♣t❝✐❡s✳ ■♠♣❛❝ts ♦♥ ✈✐❝t✐♠s ♦❢ t❛① ❡✈❛s✐♦♥✱ ✐♥s✐❞❡r tr❛❞✐♥❣✱ ❢r❛✉❞✱ ❛♥❞
♦t❤❡r ❝♦♠♠♦♥ ❢♦r♠s ♦❢ ✇❤✐t❡✲❝♦❧❧❛r ❝r✐♠❡ ❛r❡ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❡st✐♠❛t❡✳

✶✸❊①❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡s❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❞♦❡s ♥♦t ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧❧② ❝❤❛♥❣❡ ♠② ❡st✐♠❛t❡s❀ s❡❡ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✷✳

✻



♥♦♠✐♥❛❧ ❛♠♦✉♥ts t♦ ✷✵✵✾ ❯❙ ❞♦❧❧❛rs ✉s✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛✐♥❡❞ ♣❡rs♦♥❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s

❞❡✢❛t♦r ❢r♦♠ t❤❡ ❯❙ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛❣❡✱ ❡❞✉❝❛t✐♦♥✱

❛♥❞ ❣❡♥❞❡r ❢♦r ❛ s✉❜s❡t ♦❢ ✉s❡rs✳ ❲❤✐❧❡ s♦♠❡ ●❧❛ss❞♦♦r r❡♣♦rts ❛r❡ ✉♥✐♥❝❡♥t✐✈✐③❡❞✱ ♦t❤❡rs

❛r❡ ✐♥❝❡♥t✐✈✐③❡❞ ❜② ❛ ✏❣✐✈❡✲t♦✲❣❡t✑ ♠♦❞❡❧✿ ❝♦♠♣❧❡t❡ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡✬s ❛❣❣r❡❣❛t❡ s❛❧❛r②

❛♥❞ ❥♦❜ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ❞❛t❛ r❡q✉✐r❡s ❛ s✉r✈❡② r❡s♣♦♥s❡ t❤❛t ♣❛ss❡s q✉❛❧✐t② ❝❤❡❝❦s✳ ❯s❡rs ♠❛②

s✉❜♠✐t ♠✉❧t✐♣❧❡ r❡♣♦rts ❢♦r t❤❡ s❛♠❡ ♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❥♦❜s✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ s❛♠♣❧❡ ✐s ♥♦♥✲r❛♥❞♦♠✱

❛♥❞ ■ ❞✐s❝✉ss s❛♠♣❧❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✷ ❜❡❧♦✇✳ ▼② ❡st✐♠❛t✐♦♥ s❛♠♣❧❡ ❝♦♠♣r✐s❡s ●❧❛ss✲

❞♦♦r r❡♣♦rts ❜② r❡❣✉❧❛r✱ ❢✉❧❧✲t✐♠❡ ❡♠♣❧♦②❡❡s✶✹ ✷✵✵✼✲✷✵✶✽ ✐♥ ❯❙ ✐♥❞✉str✐❡s ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ ❛t ❧❡❛st

♦♥❡ ❝♦❧❧✉❞✐♥❣ ✜r♠✿ ✧❈♦♠♣✉t❡r ❍❛r❞✇❛r❡ ✫ ❙♦❢t✇❛r❡✧✱ ✧■♥t❡r♥❡t✧✱ ❛♥❞ ✧▼♦t✐♦♥ P✐❝t✉r❡

Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ✫ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥✳✧ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ❆✶✳

❙❡❧❢✲r❡♣♦rt❡❞ ❞❛t❛ ♥❛t✉r❛❧❧② r❛✐s❡ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r✳ ❑❛r❛❜❛r❜♦✉♥✐s

❛♥❞ P✐♥t♦ ❬✷✵✶✽❪ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ❜② ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ t♦ t❤❡ ◗❈❊❲ ❛♥❞ t❤❡ P❙■❉✳

■♥❞✉str②✲❧❡✈❡❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❢♦r ♠❡❛♥ s❛❧❛r② ❛r❡ ✳✽✼ ❛♥❞ ✳✾✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❝♦♥❝❧✉❞❡✱

✏✳✳✳t❤❡ ✇❛❣❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✭❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ✐♥❞✉str② ♦r r❡❣✐♦♥✮ ✐♥ ●❧❛ss❞♦♦r r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡

r❡s♣❡❝t✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ✐♥ ♦t❤❡r ❞❛t❛s❡ts✱ s✉❝❤ ❛s ◗❈❊❲ ❛♥❞ P❙■❉ ❢❛✐r❧② ✇❡❧❧✳✑ ▼♦r❡

❣❡♥❡r❛❧❧②✱ ♣r❡✈✐♦✉s r❡s❡❛r❝❤ s✉❣❣❡sts s✉r✈❡② r❡s♣♦♥❞❡♥ts r❡♣♦rt ❛♥♥✉❛❧ ♣r❡✲t❛① ❡❛r♥✐♥❣s ✇✐t❤

❣♦♦❞ ❛❝❝✉r❛❝②✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ❉✐s♣❧❛❝❡❞ ❲♦r❦❡r ❙✉♣♣❧❡♠❡♥t t♦ t❤❡ ❈✉rr❡♥t P♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❙✉r✈❡②

✭❈P❙✮✱ ❖②❡r ❬✷✵✵✹❪ ✜♥❞s ♠❡❛♥ r❡♣♦rt✐♥❣ ❡rr♦r ♦❢ ✰✺✳✶✪ ❛♥❞ ♠❡❞✐❛♥ ❡rr♦r ♦❢ ✰✶✳✸✪✳ ❇♦t❤

♠❡❛♥ ❛♥❞ ♠❡❞✐❛♥ ❡rr♦r ❛r❡ s♠❛❧❧❡r ❢♦r r❡s♣♦♥❞❡♥ts r❡♣♦rt✐♥❣ ❛♥♥✉❛❧ ❡❛r♥✐♥❣s✱ ❛s ✽✺ ♣❡r❝❡♥t

♦❢ r❡s♣♦♥❞❡♥ts ✐♥ ♠② ❞❛t❛ ❞♦✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❇♦✉♥❞ ❛♥❞ ❑r✉❡❣❡r ❬✶✾✾✶❪ ❝♦♠♣❛r❡ ❈P❙ r❡♣♦rts t♦

❙♦❝✐❛❧ ❙❡❝✉r✐t② ❡❛r♥✐♥❣s r❡❝♦r❞s ❛♥❞ ✜♥❞ ❛ s✐❣♥❛❧✲t♦✲♥♦✐s❡ r❛t✐♦ ♦❢ ✳✽✷ ❢♦r ♠❡♥✱ ✳✾✷ ❢♦r ✇♦♠❡♥✳

❆❜♦✇❞ ❛♥❞ ❙t✐♥s♦♥ ❬✷✵✶✸❪ r❡❧❛① t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ❛❝❝✉r❛t❡ ❛♥❞

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

❙✉r✈❡② ♦❢ ■♥❝♦♠❡ ❛♥❞ Pr♦❣r❛♠ P❛rt✐❝✐♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❙♦❝✐❛❧ ❙❡❝✉r✐t② ❡❛r♥✐♥❣s ❞❛t❛✳ ❯s✐♥❣ t❤❡

s❛♠❡ t✇♦ ❞❛t❛ s❡ts✱ ❑✐♠ ❛♥❞ ❚❛♠❜♦r✐♥✐ ❬✷✵✶✹❪ ✜♥❞ r❡♣♦rt✐♥❣ ❡rr♦r ✐s s♠❛❧❧❡r ❢♦r ✇♦r❦❡rs

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

❆✶✮✳

❆ s❡❝♦♥❞ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ s❡t ❝♦♥t❛✐♥s ✉s❡r r❛t✐♥❣s ♦❢ ❥♦❜s ❛♥❞ ❥♦❜ ❛ttr✐❜✉t❡s✿ ❝❛r❡❡r

♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s✱ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❜❡♥❡✜ts✱ s❡♥✐♦r ❧❡❛❞❡rs❤✐♣✱ ❛♥❞ ✇♦r❦✲❧✐❢❡ ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❘❛t✐♥❣s

r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ♦♥❡ t♦ ✜✈❡ st❛rs✳✶✺ ❚❤❡s❡ ❞❛t❛ ❜❡❣✐♥ ❛ ②❡❛r ❧❛t❡r✱ ✐♥ ✷✵✵✽✳ ❯s❡rs ❛r❡ ❛ s✉❜s❡t

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

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

❝❛r❡✳ ❯s❡rs ❢❛❝❡ ♥♦ ✐♥❝❡♥t✐✈❡ t♦ ♠✐♥✐♠✐③❡ ♠✐sr❡♣♦rt✐♥❣✱ ❛♥❞ ♠❛♥② ♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❝r✐t✐q✉❡s

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

✶✹❚❡♠♣♦r❛r②✱ ♣❛rt✲t✐♠❡ ❛♥❞ ❝♦♥tr❛❝t ✇♦r❦❡rs ❛r❡ ❡①❝❧✉❞❡❞✳
✶✺❍❛❧❢✲st❛rs ✇❡r❡ ♣❡r♠✐tt❡❞ ❢♦r ❛ttr✐❜✉t❡s ✭❜✉t ♥♦t ❢♦r ♦✈❡r❛❧❧ r❛t✐♥❣s✮ ✷✵✵✽✲✷✵✶✷✳

✼



t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ✉s❡rs✱ ♦r ♦♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✳ ❇❡❛r✐♥❣ t❤❡s❡ ❝❛✈❡❛ts ✐♥ ♠✐♥❞✱ ✐t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣

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

❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ❆✷✳

✷✳✷ ❙❛♠♣❧❡ s❡❧❡❝t✐♦♥

❚❤❡ ♣❧❛✐♥t✐✛s✬ ❡①♣❡rt r❡♣♦rt ❢r♦♠ t❤❡ ❝✐✈✐❧ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪ ❝♦♥t❛✐♥s s♦♠❡ ❞❛t❛

t❤❛t ❛r❡ ✉s❡❢✉❧ ✐♥ ❡✈❛❧✉❛t✐♥❣ s❡❧❡❝t✐♦♥ ✐♥t♦ ♠② ●❧❛ss❞♦♦r s❛♠♣❧❡✳ ▲❡❛♠❡r ❬✷✵✶✷❪ ❋✐❣✳ ✺ ❣✐✈❡s

✜r♠s✱ ❥♦❜s✱ ②❡❛rs✱ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ♥❛♠❡❞ ♣❧❛✐♥t✐✛s✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡s❡ ♦❜s❡r✈❛✲

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

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

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

❞❡❢❡♥❞❛♥t ✜r♠s✳ ❲✐t❤ ♦♥❡ ❡①❝❡♣t✐♦♥ ✭❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜❡❧♦✇✮✱ t❤❡② ❛r❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❞❡s♣✐t❡ t❤❡✐r

♥♦♥✲r❛♥❞♦♠ s❡❧❡❝t✐♦♥✳ ❖♥❡ ♥❛♠❡❞ ♣❧❛✐♥t✐✛ ❡❛r♥❡❞ ✩✶✶✽✱✷✷✻ ✐♥ s❛❧❛r② ❛♥❞ ✩✸✱✹✹✺ ✐♥ ♦t❤❡r

❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❈♦♠♣✉t❡r ❙❝✐❡♥t✐st ❛t ❆❞♦❜❡ ✐♥ ✷✵✵✽✳ ▼❛t❝❤✐♥❣ ♦♥ ✜r♠✱ ❥♦❜✱ ❛♥❞ ②❡❛r✱ t❤❡

❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ●❧❛ss❞♦♦r ♠❡❛♥s ✭n = 17✮ ❛r❡ ✩✶✷✼✱✷✹✵ ❛♥❞ ✩✶✶✱✾✶✼✳ ❆ s❡❝♦♥❞ ♥❛♠❡❞ ♣❧❛✐♥✲

t✐✛ ❡❛r♥❡❞ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✩✶✵✾✱✸✻✸ ✐♥ s❛❧❛r② ❛♥❞ ✩✸✵✱✻✹✶ ✐♥ ♦t❤❡r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❙♦❢t✇❛r❡

❊♥❣✐♥❡❡r ❛t ■♥t❡❧ ✷✵✵✽✲✷✵✶✶✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ●❧❛ss❞♦♦r ♠❡❛♥s ✭n = 233✮ ❛r❡ ✩✶✶✶✱✾✶✹

❛♥❞ ✩✶✺✱✺✻✺✳ ❆ t❤✐r❞ ♥❛♠❡❞ ♣❧❛✐♥t✐✛ ❤❡❧❞ ♠✉❧t✐♣❧❡ ♣♦s✐t✐♦♥s ❛t ■♥t✉✐t✳ ■♥ ✷✵✵✽ ❤❡ ❡❛r♥❡❞

✩✾✶✱✸✵✵ ✐♥ s❛❧❛r② ❛♥❞ ✩✽✸✱✽✼✼ ✐♥ ♦t❤❡r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❙♦❢t✇❛r❡ ❊♥❣✐♥❡❡r✳ ✭❚❤✐s ♦❜s❡r✈❛✲

t✐♦♥ ✐s ❢❛r ❢r♦♠ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ✜tt❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ r♦✉❣❤❧② ✩✶✶✵✱✵✵✵ ❢r♦♠ t❤❡ ▲❡❛♠❡r ♠♦❞❡❧✱

♣❡r❤❛♣s ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛r❣❡ ♥♦♥✲s❛❧❛r② ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✳✮ ❚❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ●❧❛ss❞♦♦r ♠❡❛♥s

✭n = 12✮ ❛r❡ ✩✾✹✱✷✶✵ ❛♥❞ ✩✾✱✸✷✵✳ ■♥ ✷✵✵✾ ❤❡ ❡❛r♥❡❞ ✩✾✹✱✵✵✵ ✐♥ s❛❧❛r② ❛♥❞ ✩✸✽✱✺✺✸ ✐♥ ♦t❤❡r

❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛s ❛ ❙♦❢t✇❛r❡ ❊♥❣✐♥❡❡r ■■✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ●❧❛ss❞♦♦r ♠❡❛♥s ✭n = 3✮ ❛r❡

✩✶✵✸✱✺✵✻ ❛♥❞ ✩✶✵✱✵✼✶✳ ❚❤❡ ♠❡❛♥ s❛❧❛r② ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❛♥❞ ●❧❛ss❞♦♦r

❞❛t❛ ✐s ✩✺✱✾✾✺✳ ❚❤❡s❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s s✉❣❣❡st t❤❛t t❤❡ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ ❛r❡ ✉s❡❢✉❧ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts

♦❢ s❛❧❛r✐❡s ❛t ❝♦❧❧✉❞✐♥❣ ✜r♠s✳ ❚❤❡ ●❧❛ss❞♦♦r ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♥♦♥✲s❛❧❛r② ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛r❡ ♥♦✐s✲

✐❡r✱ ❛t ♠✐♥✐♠✉♠✱ ❛♥❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❧❡ss r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡✳✶✻ ▲❡❛♠❡r✬s ❊①❤✐❜✐t ✷ ♣❡r♠✐ts ❛ ❢❡✇

❝♦♠♣❛r✐s♦♥s ♦❢ r❡♣♦rt ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s ❜② ❥♦❜ ❢♦r P✐①❛r ❆♥✐♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ t♦♣ ✜✈❡ ❥♦❜s ❜② ❝♦✉♥t ♦❢

✇♦r❦❡r✲②❡❛rs ❛r❡ ✏❚❡❝❤♥✐❝❛❧ ❉✐r❡❝t♦r✱✑ ✏❆♥✐♠❛t♦r✱✑ ✏❙♦❢t✇❛r❡ ❊♥❣✐♥❡❡r✱✑ ✏❆rt✐st✕❙t♦r②✱✑ ❛♥❞

✏❆rt✐st✕❙❦❡t❝❤✳✑ ■♥ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ t❤❡ t♦♣ ✜✈❡ P✐①❛r ❥♦❜s ❜② ✇♦r❦❡r✲②❡❛rs ❛r❡ ✏❚❡❝❤♥✐❝❛❧

❉✐r❡❝t♦r✱✑ ✏Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❈♦♦r❞✐♥❛t♦r✱✑ ✏❙♦❢t✇❛r❡ ❊♥❣✐♥❡❡r✱✑ ✏❙❡♥✐♦r ❙♦❢t✇❛r❡ ❊♥❣✐♥❡❡r✱✑ ❛♥❞

✏❆♥✐♠❛t♦r✳✑ ❲❤✐❧❡ t❤❡s❡ ❧✐sts ❞♦ ♥♦t ♠❛t❝❤ ♣❡r❢❡❝t❧②✱ t❤❡② ❛r❡ s✐♠✐❧❛r✳

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

❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❙t❛t✐st✐❝s ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦r ❙t❛t✐st✐❝s ♣❡r♠✐t ❛ ❜r♦❛❞❡r s❡t ♦❢ ❝♦♠✲

✶✻❋♦r ♥♦♥✲s❛❧❛r② ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♠❡❛♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❛♥❞ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ ✐s ✲✩✶✸✱✶✼✵✳

✽



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

♣r❡s❡♥ts ❛ s❝❛tt❡r ♣❧♦t ♦❢ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥✲②❡❛rs✱ ✇❤❡r❡ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥s ❛r❡ ❞❡✜♥❡❞ ❜② ②❡❛r✲✷✵✶✵ ❙❖❈

❝♦❞❡s✳ ❱❡rt✐❝❛❧ ❝♦♦r❞✐♥❛t❡s ❛r❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♠❡❛♥ s❛❧❛r✐❡s ❢r♦♠ ♠② ●❧❛ss❞♦♦r s❛♠♣❧❡✳ ❍♦r✐③♦♥✲

t❛❧ ❝♦♦r❞✐♥❛t❡s ❛r❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♠❡❛♥ s❛❧❛r✐❡s ❢r♦♠ ❇▲❙ ❖❊❙ ❞❛t❛✳ ❚❤❡ ✹✺✲❞❡❣r❡❡ ❧✐♥❡ ♣r♦✈✐❞❡s

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

❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ♠❛♣ ❡①❛❝t❧② ♦♥t♦ ❙❖❈ ❝♦❞❡s✳ ❆ ❧♦❝❛❧ ❧✐♥❡❛r ✜t t❤r♦✉❣❤ t❤❡ s❝❛tt❡r s❤♦✇s t❤❡

❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❖❊❙ ❛♥❞ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ ❜❛♥❞s ❛r♦✉♥❞ ✐t r❡♣r❡s❡♥t

t❤❡ ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧✳✶✼ ●❧❛ss❞♦♦r ♠❡❛♥s ❛r❡ s❧✐❣❤t❧② ❛❜♦✈❡ t❤❡✐r ❖❊❙ ❛♥❛❧♦❣s✿

t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥✲②❡❛r ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✩✸✱✻✵✵✳ ❇✉t ♦✈❡r❛❧❧ t❤❡ ❧♦❝❛❧ ❧✐♥❡❛r

✜t ❤❡✇s ❝❧♦s❡❧② t♦ t❤❡ ✹✺✲❞❡❣r❡❡ ❧✐♥❡ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ✉♥❝❡♥s♦r❡❞ r❛♥❣❡ ♦❢ t❤❡ ❇▲❙ ❞❛t❛✳✶✽

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

♥♦♥❡t❤❡❧❡ss r❡❛s♦♥❛❜❧② r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡✳

✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ str❛t❡❣②

■ ❜❡❣✐♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡q✉❛t✐♦♥✳

ln (Salaryiejlt) = αej + βjt + γlt + δNum.Agreementset + εiejlt ✭✶✮

❇♦❧❞ ❢♦♥t ❞❡♥♦t❡s ❛ ✈❡❝t♦r ❛♥❞ ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ i⑦✉s❡r✱ e⑦❡♠♣❧♦②❡r✱ j⑦❥♦❜✱ l⑦❧♦❝❛t✐♦♥ ✭st❛t❡✮✱ ❛♥❞

t⑦②❡❛r✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥ αej ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❛❝r♦ss ❡♠♣❧♦②❡r✲❥♦❜

❣r♦✉♣s✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥ βjt ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❛r❜✐tr❛r② ❥♦❜✲②❡❛r t✐♠❡ tr❡♥❞s✱ ✐♥ γlt ❢♦r ❛r❜✐tr❛r②

❧♦❝❛t✐♦♥✲②❡❛r t✐♠❡ tr❡♥❞s✳ ❚❤❡ tr❡❛t♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡Num.Agreementset ✐s ❛ ❞✉r❛t✐♦♥✲✇❡✐❣❤t❡❞

❝♦✉♥t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐♥ ❢♦r❝❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐❢ ❛ ✜r♠ ❤❛❞ ✶ ❛❣r❡❡♠❡♥t ✐♥ ❢♦r❝❡ ❢♦r ✺

♠♦♥t❤s ❛♥❞ ✷ ❢♦r ✼ ♠♦♥t❤s✱ Num.Agreementset =
(

5

12

)

1 +
(

7

12

)

2✳✶✾ ■t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t δ ✐s t❤❡

❡✛❡❝t ♦❢ ❤❛✈✐♥❣ ♦♥❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ✐♥ ❢♦r❝❡ ❢♦r ❛ ❢✉❧❧ ②❡❛r✳ P❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡

❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ✉s✐♥❣ t❤❡ ♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st sq✉❛r❡s ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♦❢ ●✉✐♠❛r❛❡s ❛♥❞ P♦rt✉❣❛❧ ❬✷✵✶✵❪✱

✇❤✐❝❤ ♣❡r❢♦r♠s ✇❡❧❧ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❤✐❣❤✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡

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

❚❤✐s ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❛r❜✐tr❛r② ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡s ✐♥ t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠ ✇✐t❤✐♥ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✱ ❜♦t❤

❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧❧② ❛♥❞ ♦✈❡r t✐♠❡✳

❚❤❡ ❡✈❡♥t st✉❞② ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ tr❡❛t♠❡♥t ❡✛❡❝t ❛♥❞

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

✶✼❚❤❡ ❧♦❝❛❧ ❧✐♥❡❛r ✜t ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ❊♣❛♥❡❝❤✐❦♦✈ ❦❡r♥❡❧ ✭t❤❡ ❙t❛t❛ ❞❡❢❛✉❧t✮ ❛♥❞ ✩✸✱✵✵✵ ❜❛♥❞✇✐❞t❤✳
✶✽❇❡②♦♥❞ ✩✶✹✺✱✻✵✵ s♦♠❡ ❖❊❙ ♠❡❛♥s ❛r❡ t♦♣✲❝♦❞❡❞✱ ♠❛❦✐♥❣ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ❞❛t❛ s♦✉r❝❡s ♠✉❝❤

❧❡ss ❧✐❦❡❧②✳
✶✾❉❡t❛✐❧s ❢♦r ❡❛❝❤ tr❡❛t❡❞ ✜r♠ ❛r❡ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳

✾



♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ tr❡❛t♠❡♥t ✐s ❛ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ❡✈❡r✲tr❡❛t❡❞ ❞✉♠♠② ✐♥t❡r❛❝t❡❞ ✇✐t❤ ②❡❛r

✐♥❞✐❝❛t♦rs✱ ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✶✺ tr❡❛t♠❡♥t✲❝♦♥tr♦❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ ③❡r♦✳✷✵ ❚❤❡ tr❡❛t♠❡♥t

❣r♦✉♣ ✐s ❝♦♠♣r✐s❡❞ ♦❢ ❆❞♦❜❡✱ ❆♣♣❧❡✱ ❡❇❛②✱ ●♦♦❣❧❡✱ ■♥t❡❧✱ ■♥t✉✐t✱ ▲✉❝❛s✜❧♠ ❛♥❞ P✐①❛r✳ ❚❛✲

❜❧❡ ❆✹ ❧✐sts t❤❡ ✷✵ ♠♦st ❢r❡q✉❡♥t❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ ✜r♠s✱ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ✇✐t❤ ❆♠❛③♦♥✱

▼✐❝r♦s♦❢t✱ ❛♥❞ ❈✐s❝♦✳ ▼② ❞❛t❛ ❜❡❣✐♥ ✐♥ ✷✵✵✼✱ ❜② ✇❤✐❝❤ t✐♠❡ ❛❧❧ ❝♦❧❧✉❞✐♥❣ ✜r♠s ✇❡r❡ ♣❛rt②

t♦ ❛t ❧❡❛st ♦♥❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t✱ s♦ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ st❛❣❣❡r❡❞ ❡♥tr② ✐♥t♦ tr❡❛t♠❡♥t✳✷✶ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡

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

s❛❧❛r✐❡s ❛r❡ ❜❡❧♦✇ ❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ s❛❧❛r✐❡s ❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✜✈❡ ♣❡r❝❡♥t✳ ❊st✐♠❛t❡s ❢r♦♠ ✷✵✵✼

t❤r♦✉❣❤ ✷✵✵✾ ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✜✈❡ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ ❥✉st

❛❢t❡r ✷✵✵✾ ♠❛r❦s t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ tr❡❛t♠❡♥t ♣❡r✐♦❞✳ ❉❖❏ ❞♦❝✉♠❡♥ts ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ♥♦✲

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

✇❛s ♣✉❜❧✐❝❧② r❡✈❡❛❧❡❞ ✐♥ ❏✉♥❡ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✷❪✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t

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

❝♦♥✈❡r❣❡ t♦ ❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ s❛❧❛r✐❡s ❛❢t❡r ✷✵✵✾✱ ❜✉t ❡st✐♠❛t❡s r❡♠❛✐♥ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥

✷✵✶✵ ❛♥❞ ✷✵✶✶✳ ❇② ✷✵✶✷ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❢✉❧❧ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡✳ ❆s ❋✐❣✉r❡ ✷ ✐❧❧✉s✲

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

♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✱ ❜✉t r❛t❤❡r ♦♥ t❤❡ ♣❧❛✉s✐❜❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s ❉❖❏ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ t❤❛t ❡♥❞❡❞

t❤❡♠✳ ❇❡❝❛✉s❡ ♥❡✐t❤❡r ❡♥tr② ✐♥t♦ ♥♦r ❡①✐t ❢r♦♠ tr❡❛t♠❡♥t ✐s st❛❣❣❡r❡❞ ✐♥ ♠② s❛♠♣❧❡✱ t❤❡

♣r♦❜❧❡♠s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② ●♦♦❞♠❛♥✲❇❛❝♦♥ ❬✷✵✷✶❪ ❛♥❞ ❙✉♥ ❛♥❞ ❆❜r❛❤❛♠ ❬✷✵✷✶❪ ❞♦ ♥♦t ❛r✐s❡✳

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

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

t❤❡ ✷✵✵✼✲✷✵✵✾ ♣❡r✐♦❞ ❝♦✈❡r❡❞ ❜② t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ r♦✉❣❤❧② ❝♦♥st❛♥t✱ ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ ❝♦♠♠♦♥ t✐♠❡ tr❡♥❞s ❢♦r tr❡❛t❡❞ ❛♥❞ ❝♦♥tr♦❧ ✜r♠s✳ ■♥ t❤❡ ♣♦st✲tr❡❛t♠❡♥t ♣❡r✐♦❞ ✷✵✶✷✲

✷✵✶✽ t❤❡r❡ ✐s ♠♦r❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✐♥ ♣♦✐♥t ❡st✐♠❛t❡s✱ ❜✉t t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t tr❡♥❞s

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

❡st✐♠❛t❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ❛r❡ ❧✐❦❡❧② ❜✐❛s❡❞ ❞♦✇♥✇❛r❞✳ ▼② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐❣♥♦r❡s t❤❡

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

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

✇♦rs❡✿ ❞❡✜♥✐♥❣ tr❡❛t♠❡♥t ❜❛s❡❞ ♦♥ ♦❜s❡r✈❡❞ s❛❧❛r② ❞②♥❛♠✐❝s ❝♦✉❧❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t②✳

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ✐♠♣♦rt❛♥t ✐❞❡♥t✐❢②✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❢♦r ♠② r❡s❡❛r❝❤ ❞❡s✐❣♥ ✐s ❙❯❚❱❆✱ ♦r ♠♦r❡

✷✵■♥ ❛ ♠♦r❡ t②♣✐❝❛❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡✈❡♥t st✉❞② ✇❤❡r❡ ❝♦♥tr♦❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♦❢ ❧❛t❡r✲tr❡❛t❡❞ ✉♥✐ts
♣r❡❝❡❞❡ tr❡❛t❡❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✱ ✐t ✐s ❝♦♠♠♦♥ t♦ ♥♦r♠❛❧✐③❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❧❛st ♣r❡✲tr❡❛t♠❡♥t ②❡❛r✳ ■♥ ♠② s❡tt✐♥❣
♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ♣❧❛✉s✐❜❧② ♥♦r♠❛❧✐③❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ s❡✈❡r❛❧ ❞✐✛❡r❡♥t ♣♦st✲tr❡❛t♠❡♥t ②❡❛rs ❛♥❞ ✐t ✐s ♥♦t ❝❧❡❛r ❤♦✇ ❜❡st
t♦ ❝❤♦♦s❡✳ ❱✐s✉❛❧ ✐♥s♣❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❋✐❣✉r❡ ✷✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ r❡✈❡❛❧s t❤❛t t❤✐s ❝❤♦✐❝❡ ✐s ♥♦t ❝♦♥s❡q✉❡♥t✐❛❧✿ ♥♦r♠❛❧✐③✐♥❣
r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❛♥② ②❡❛r ✷✵✶✹✲✷✵✶✽ ✇♦✉❧❞ ♥♦t ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧❧② ❝❤❛♥❣❡ t❤❡ ✜❣✉r❡✳

✷✶❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✱ t❤❡r❡ ✐s s♦♠❡ ❛♠❜✐❣✉✐t② ♦✈❡r ✇❤❡t❤❡r ■♥t❡❧✬s ✜rst ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t
❜❡❣❛♥ ❜❡❢♦r❡ ♦r ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✼✳ ■♥ ❋✐❣✉r❡ ✷ ■♥t❡❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❝♦❞❡❞ ❛s tr❡❛t❡❞ tr❡❛t❡❞ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡
♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✼✲✷✵✵✾✳

✶✵



❝♦❧❧♦q✉✐❛❧❧② t❤❡ ✏♥♦ s♣✐❧❧♦✈❡rs✑ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤❡♦r② ♣r❡❞✐❝ts t❤❛t ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♠❛②

r❡❞✉❝❡ s❛❧❛r✐❡s ❛t ✜r♠s ♦✉ts✐❞❡ t❤♦s❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✭s❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❊✮✳ ■❢ s✉❝❤ ✇❛s t❤❡ ❝❛s❡ ✐♥

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

❤♦✇❡✈❡r✱ ❋✐❣✉r❡ ❆✶ s❤♦✇s ♥♦ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❛♥ ✉♣✇❛r❞ tr❡♥❞ ❜r❡❛❦ ✐♥ ❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ s❛❧❛r✐❡s ❛s

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

t❤❡ ❉❖❏✬s t❤r❡s❤♦❧❞ ❢♦r ❤✐❣❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ s❛❧❛r② s♣✐❧❧♦✈❡rs ❛r❡ ❧❡ss ❧✐❦❡❧②✱

❞♦❡s ♥♦t ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧❧② ❝❤❛♥❣❡ ♠② ♣r✐♠❛r② ❡st✐♠❛t❡s ✭❚❛❜❧❡ ❆✺✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ✇♦r❦❡rs

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

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

♠② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✭❚❛❜❧❡ ❆✺✮✳

✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts

✹✳✶ Pr✐♠❛r② r❡s✉❧ts ✫ r♦❜✉st♥❡ss

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

♦♥❡ ✭✏Pr✐♠❛r②✑✮ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s ❡①❛❝t❧② t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✳ ❚❤✐s ✐s ♠② ♣r❡❢❡rr❡❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥

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

♣❧❛✉s✐❜❧② r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝t ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✲✷✳✺ ♣❡r❝❡♥t ♣❡r ❛❣r❡❡✲

♠❡♥t✳✷✷ ■t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✱ ❛♥❞ t❤❡ ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡

✐♥t❡r✈❛❧ r✉♥s ❢r♦♠ ✲✸✳✼ ♣❡r❝❡♥t t♦ ✲✶✳✷ ♣❡r❝❡♥t✳

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

✉❝❛t❡❞ ❛♥❞ ❤✐❣❤❧② ♣❛✐❞✳ ❚❤✐rt②✲♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❤❛✈❡ ❛♥ ❛❞✈❛♥❝❡❞ ❞❡❣r❡❡ ❛♥❞ t❤❡ ♠❡❛♥ s❛❧❛r②

✐♥ t❤❡ ❧❛r❣❡r s❛♠♣❧❡ ✐s ✩✾✸✱✶✺✽ ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❖♥❡ ♠✐❣❤t ❡①♣❡❝t t❤❡s❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t♦ ♠❛❦❡

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

tr❡❛t❡❞ ✇♦r❦❡r ✇❛s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② r♦✉❣❤❧② t✇♦ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳ ❉♦✉❜❧✐♥❣ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s

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

s❛t✐♦♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② t❤❡ ♣❧❛✐♥t✐✛s✬ ❡①♣❡rt r❡♣♦rt ❢r♦♠ t❤❡ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥✿ ❢r♦♠ ✲✶✳✻ t♦ ✲✷✵✳✶

♣❡r❝❡♥t✱ ✇✐t❤ ♠♦st ❢r♦♠ ✲✶✳✻ t♦ ✲✶✵ ♣❡r❝❡♥t ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪✳✷✸ ❚❤❡ ❞❡❢❡♥❞❛♥ts✬ ❡①♣❡rt r❡♣♦rt

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

t❤❡ ♣❧❛✐♥t✐✛ ❝❧❛ss ❏✉❞❣❡ ▲✉❝② ❑♦❤ q✉♦t❡❞ ✐ts ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✿ ✑ ✬❉❡❢❡♥❞❛♥ts ❛r❣✉❡ t❤❛t✱ ✇❤❡♥

❉r✳ ▼✉r♣❤② ❞✐s❛❣❣r❡❣❛t❡❞ t❤❡ ❈♦♥❞✉❝t ❘❡❣r❡ss✐♦♥✱ ❤❡ r❡❝❡✐✈❡❞ ❞r❛♠❛t✐❝❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t r❡✲

✷✷❚❤❡ ❡①❛❝t ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐s e−.0249 = −.0246✱ ♦r ✷✳✹✻ ♣❡r❝❡♥t✳
✷✸❚❤❡ ❡①♣❡rts ✐♥ t❤✐s ❧✐t✐❣❛t✐♦♥ ❤❛❞ ❛❝❝❡ss t♦ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❞❡❢❡♥❞❛♥t ✜r♠s✱

❜✉t ♥♦t ❢r♦♠ ♦t❤❡r ✜r♠s✳ ❚❤❡ r❡s❡❛r❝❤ ❞❡s✐❣♥ ❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪ ♠❛② ❜❡ t❤♦✉❣❤t ♦❢ ❛s ❛ s✐♥❣❧❡
❞✐✛❡r❡♥❝❡✱ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ❛❣r❡❡♠❡♥t ♣❡r✐♦❞s t♦ ♣r❡✲ ❛♥❞ ♣♦st✲❛❣r❡❡♠❡♥t ♣❡r✐♦❞s ❛❢t❡r ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢♦r s❡❝t♦r✲❧❡✈❡❧
❣r♦✇t❤✳

✶✶



s✉❧ts✳ ❙❡❡ ✐❞✳ ❛t ✶✷✲✶✸❀ ▼✉r♣❤② ❘❡♣✳ ➯ ✶✶✼ ✭✜♥❞✐♥❣ t❤❛t ▲✉❝❛s✜❧♠ ❛♥❞ P✐①❛r ✏s❤♦✇❬❡❞❪

♥♦ ❵✉♥❞❡r❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✬ ❜✉t ✐♥st❡❛❞ ❵♦✈❡r❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✬✳ ✳ ✳ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱✑ ●♦♦❣❧❡✱

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

✉♥❞❡r❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✮✑ ✬ ❬❑♦❤✱ ✷✵✶✸❪✳ ▼② ♣r✐♠❛r② ❡st✐♠❛t❡ ✐s ✐♥❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛ ♥✉❧❧ ❡✛❡❝t ♦r

✏♦✈❡r❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✳✑

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

❆③❛r ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✵❪ ✜♥❞ t❤❛t ❛ ✶✵ ♣❡r❝❡♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ✭❍❡r✜♥❞❛❤❧✲❍✐rs❝❤♠❛♥

■♥❞❡①✿ ❍❍■✮ ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ✳✸ t♦ ✶✳✸ ♣❡r❝❡♥t ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✇❛❣❡s✱ ✇❤✐❧❡ ▼❛r✐♥❡s❝✉

❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✶❜❪ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ✳✺ ♣❡r❝❡♥t ❝❛✉s❛❧ ❞❡❝r❡❛s❡ ❢r♦♠ ❛ s✐♠✐❧❛r ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ❝❤❛♥❣❡✳✷✹

❇❡♥♠❡❧❡❝❤ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✵❪ ✜♥❞ t❤❛t ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❍❍■ ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤

❛ ✶ t♦ ✷ ♣❡r❝❡♥t ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✇❛❣❡s✱ ❛♥❞ t❤❛t t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✐s str♦♥❣❡r ✐♥ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t ❞❛t❛✳

Pr❛❣❡r ❛♥❞ ❙❝❤♠✐tt ❬✷✵✷✶❪ ✜♥❞ t❤❛t ❤♦s♣✐t❛❧ ♠❡r❣❡rs ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❧❛r❣❡ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡s

r❡❞✉❝❡ t❤❡ ✇❛❣❡s ♦❢ s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❜② ✹ t♦ ✻✳✽ ♣❡r❝❡♥t✳ ❋✐♥❛❧❧② ◆❛✐❞✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✻❪ ✜♥❞ t❤❛t

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

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

❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ❡st✐♠❛t❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛♠❛❣❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ s❛❧❛r②

❛❧♦♥❡✳ ❚❤❡ ♣❧❛✐♥t✐✛s✬ ❡①♣❡rt r❡♣♦rt ❡st✐♠❛t❡s ✶✵✾✱✵✹✽ ♠❡♠❜❡rs ♦❢ t❤❡ ❝❧❛ss ❛♥❞ ✩✺✷ ❜✐❧❧✐♦♥ ✐♥

❛✛❡❝t❡❞ ❡❛r♥✐♥❣s ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ ❝♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶ ❛♥❞ t✇♦ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡✲

♠❡♥ts ✭t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ s❛♠♣❧❡ ♠❡❛♥✮✱ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✛❡❝t ✐s r♦✉❣❤❧② 2 ∗−.025 = −.05✱ ♦r ✺

♣❡r❝❡♥t✳ ❊❛r♥✐♥❣s ✐♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✇♦✉❧❞ t❤❡♥ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ $52bn
1−.05

= $54.74bn

❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❧♦ss❡s ✇❡r❡ $2.74bn✱ ♦r ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✩✺✱✵✵✵ ♣❡r ❡♠♣❧♦②❡❡✲②❡❛r✳✷✺ ❚❤✐s ❡st✐✲

♠❛t❡ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ✈✐❡✇❡❞ ❛s ❛ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞✳ ■t ❡①❝❧✉❞❡s ♥♦t ♦♥❧② ♥♦♥✲s❛❧❛r② ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✱ ❜✉t

❛❧s♦ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❥♦❜ s❡❛r❝❤ ❝♦sts ✐♥❝✉rr❡❞ ❜② ❛✛❡❝t❡❞ ✇♦r❦❡rs✳ ❊✈❡♥ ✐❣♥♦r✐♥❣ t❤❡s❡ ♦♠✐ss✐♦♥s✱

♠② ❞❛♠❛❣❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ t❤❡ ✩✹✸✺ ♠✐❧❧✐♦♥ t❤❡ ❞❡❢❡♥❞❛♥ts ♣❛✐❞ t♦

s❡tt❧❡ t❤❡ ❝❛s❡ ❬❊❧❞❡r✱ ✷✵✶✺✱ ❙❡tt❧❡♠❡♥t ❲❡❜s✐t❡✱ ✷✵✶✽❪✳✷✻ ❚❤✐s ❣❛♣ r❛✐s❡s t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢

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

❚❤❡♦r② ♣r❡❞✐❝ts t❤❛t ❡❛r♥✐♥❣s ❞❛♠❛❣❡s r❡♣r❡s❡♥t ❛ tr❛♥s❢❡r ❢r♦♠ ❧❛❜♦r t♦ ♦✇♥❡rs ♦❢ ♦t❤❡r

❢❛❝t♦rs ❬❙❤② ❛♥❞ ❙t❡♥❜❛❝❦❛✱ ✷✵✶✾❪✳ ❆t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ s❝❛❧❡✱ t❤❡ ❞❡❝❧✐♥✐♥❣ ❧❛❜♦r s❤❛r❡ ❤❛s

❜❡❡♥ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ♥♦t ✇✐t❤ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ s❤❛r❡✱ ❜✉t r❛t❤❡r ✐♥❝r❡❛s❡❞ ♣r♦✜t ❬❇❛r❦❛✐✱

✷✹▼❛r✐♥❡s❝✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✶❜❪ ✐♠♣❧❡♠❡♥t ❛♥ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞❡s✐❣♥ ✐♥ ❋r❡♥❝❤ ❞❛t❛✳
✷✺❚❤❡s❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❝❛♥ ✐♥st❡❛❞ ❜❡ ♣❡r❢♦r♠❡❞ ✐♥ ❧❡✈❡❧s✱ ✉s✐♥❣ ❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ❢r♦♠ ❚❛❜❧❡ ❆✻✱ ❝♦❧✉♠♥ ❢♦✉r✳

❋♦r t❤❡ ❧❛r❣❡r ❛❧❧✲❡♠♣❧♦②❡❡ ❝❧❛ss ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪✱ ❞❛♠❛❣❡s ❛r❡ t❤❡♥ ✭✶✵✾✱✵✹✽ ❡♠♣❧♦②❡❡s✮✭✲✩✸✶✾✽✴❛❣r❡❡♠❡♥t✲
②r✮✭✷ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✮✭✺ ②❡❛rs✮✱ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✩✸✳✺ ❜✐❧❧✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✾ ❞♦❧❧❛rs✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ♦♥❡ ❝❛♥ ❛ss✉♠❡ t❤❛t
♦♥❧② t❡❝❤♥✐❝❛❧ ❛♥❞ ❝r❡❛t✐✈❡ s❛❧❛r✐❡s ✇❡r❡ ❛✛❡❝t❡❞ ✭✺✾✱✺✺✵ ❡♠♣❧♦②❡❡s✮✳ ❋r♦♠ t❤❡ tr✐♣❧❡✲❞✐✛❡r❡♥❝❡ r❡❣r❡ss✐♦♥
♦❢ ❚❛❜❧❡ ❆✽✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② 2 ∗−.0319 ≈ .064✳ ❊❛r♥✐♥❣s ✐♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡
❛❣r❡❡♠❡♥ts ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ $33bn

1−.064 = $35.26bn ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡❡ ❧♦ss❡s ✇❡r❡ r♦✉❣❤❧② $2.25bn✳
✷✻❆♣♣❧❡✱ ●♦♦❣❧❡✱ ■♥t❡❧ ❛♥❞ ❆❞♦❜❡ s❡tt❧❡❞ t♦❣❡t❤❡r ❢♦r ✩✹✶✺ ♠✐❧❧✐♦♥ ✐♥ ✷✵✶✺✳ ❚❤❡ ♦t❤❡r ❞❡❢❡♥❞❛♥ts s❡tt❧❡❞

❢♦r ✩✷✵ ♠✐❧❧✐♦♥✳
✷✼❚❤✐s r❡♠❛✐♥s tr✉❡ ❡✈❡♥ ✐❢ ♦♥❡ ❛❧❧♦✇s ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ♠② ❡st✐♠❛t❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲s❡tt❧❡♠❡♥t ❧♦ss❡s✳

✶✷



✷✵✷✵❪✱ t❤♦✉❣❤ t❤✐s ♥❡❡❞ ♥♦t ❜❡ tr✉❡ ✐♥ t❤✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡tt✐♥❣✳ ❆♥ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❛tt❡♥❞❛♥t

❞❡❛❞✇❡✐❣❤t ❧♦ss ✐s ❜❡②♦♥❞ t❤❡ s❝♦♣❡ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✳✷✽ ●✐✈❡♥ t❤❡ ❤✐❣❤ ♠❡❛♥ s❛❧❛r② ❛♠♦♥❣ ❛❢✲

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

❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② s♠❛❧❧✳ ❋♦r ♠❛♥② t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✇♦r❦❡rs t❤✐s ❛r❣✉♠❡♥t ✐s ✉♥❝♦♥✈✐♥❝✲

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

♥♦♠✐♥❛❧ s❛❧❛r✐❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥ ❏✉♥❡ ✷✵✶✽ t❤❡ ❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❍♦✉s✐♥❣ ❛♥❞ ❯r❜❛♥

❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t r❡✈✐s❡❞ ✐ts ❡❧✐❣✐❜✐❧✐t② t❤r❡s❤♦❧❞ ❢♦r ❧♦✇✲✐♥❝♦♠❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❛ss✐st❛♥❝❡ t♦ ✩✶✶✼✱✹✵✵

❢♦r ▼❛r✐♥✱ ❙❛♥ ▼❛t❡♦✱ ❛♥❞ ❙❛♥ ❋r❛♥❝✐s❝♦ ❝♦✉♥t✐❡s ❬❙❝✐❛❝❝❛✱ ✷✵✶✽❪✳

❚❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❝♦❧✉♠♥s ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡st✐♠❛t❡✳

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

s✉❜s❛♠♣❧❡ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ■ ♦❜s❡r✈❡ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❛s ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✇✐t❤ t❤❡

❛❞❞✐t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❢❡♠❛❧❡ ❞✉♠♠②✱ ❛❣❡✱ ❛❣❡ sq✉❛r❡❞✱ ❛♥❞ ❛ s❡t ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❞✉♠♠✐❡s✳

❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ❡st✐♠❛t❡ r❡♠❛✐♥s ♥❡❛r ✲✷✳✺ ♣❡r❝❡♥t✳ ❈♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ ❛❞❞s ✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱

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

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

t❤❛♥ s✐♥❣❧❡ r❡♣♦rt❡rs✳ ❚❤❡ ✏❯s❡r ❋❊✑ ❡st✐♠❛t❡ ✐s ❧❛r❣❡r ❛t ✲✹✳✺ ♣❡r❝❡♥t✳ ❚❛❜❧❡ ❆✻ s❤♦✇s

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

t❤❡ ✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ②✐❡❧❞s ❛ ♥❡❛r❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ♣♦✐♥t ❡st✐♠❛t❡ ✐♥ t❤❡ ♠✉❧t✐♣❧❡✲r❡♣♦rt❡r s❛♠♣❧❡✳

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

❝❤❡❝❦ ♦❢ t❤✐s ❝♦♥❝❡r♥✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ t❤❡ s✉❜s❛♠♣❧❡ ♦❢ ✏❣✐✈❡ t♦ ❣❡t✑ r❡♣♦rts ✭❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥

❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✶✮✳ Pr❡✈✐♦✉s r❡s❡❛r❝❤ ❤❛s ❢♦✉♥❞ t❤❛t ✏❣✐✈❡ t♦ ❣❡t✑ ♠✐t✐❣❛t❡s s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡♠♣❧♦②❡❡s

✇✐t❤ ❤✐❣❤❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ♦r ♥❡❣❛t✐✈❡ ✈✐❡✇s ♦❢ t❤❡✐r ❥♦❜s ❬▼❛r✐♥❡s❝✉ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✶❛❪✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡

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

t❤❛♥ t❤❡ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✱ ❜✉t ■ ❝❛♥♥♦t r❡❥❡❝t ❛ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ❡q✉❛❧✐t② ✇✐t❤ ♠② ♣r✐♠❛r②

❡st✐♠❛t❡ ❛t ❛♥② ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ s✐③❡✳

❚❛❜❧❡ ✷ ❡①❛♠✐♥❡s ♥♦♥✲s❛❧❛r② ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❝❛s❤ ❛♥❞ st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s✳ ❲❤✐❧❡

st♦❝❦ ♦♣t✐♦♥s ❛r❡ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ❜② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✲t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✜r♠s ❬❖②❡r ❛♥❞ ❙❝❤❛❡❢❡r✱ ✷✵✵✺❪✱

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

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

❧❡❝t❡❞ s✉❜s❡t ♦❢ t❤❡ ♦♥❡ ❢r♦♠ ❚❛❜❧❡ ✶✳ ■ ♦❜s❡r✈❡ ♥♦♥✲③❡r♦ s✉♣♣❧❡♠❡♥t❛❧ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❢♦r ✺✶

♣❡r❝❡♥t ♦❢ r❡♣♦rts ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✜r♠s✱ ✇❤✐❧❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ▲❡❛♠❡r ❬✷✵✶✷❪ ✾✸ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ❞❡❢❡♥❞❛♥t

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

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

✷✽❙♦✉r❝❡s ♦❢ ❞❡❛❞✇❡✐❣❤t ❧♦ss ❝♦✉❧❞ ✐♥❝❧✉❞❡ ❞❡❝r❡❛s❡❞ ✇♦r❦❡r✲✜r♠ ♠❛t❝❤ q✉❛❧✐t②✱ ✐♠♣❛✐r❡❞ ❧❛❜♦r✲ ♦r ♣r♦❞✉❝t✲
♠❛r❦❡t ❢✉♥❝t✐♦♥ ❢r♦♠ ❧♦st tr✉st✱ ❛♥❞ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ ❜② ✇♦r❦❡rs✱ ✜r♠s✱ ♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥ts✳

✷✾■♥ ♠② s❛♠♣❧❡ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❞❡❢❡♥❞❛♥t ❡♠♣❧♦②❡❡✲②❡❛rs ✇✐t❤ ♣♦s✐t✐✈❡ s✉♣♣❧❡♠❡♥t❛❧ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✐s ❛❧s♦
✺✶ ♣❡r❝❡♥t✳

✶✸



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

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

s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥s ✐♥ ♦♥❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ❬❈♦rr❡✐❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✵❪✳✸✵ ❆❝❝♦r❞✐♥❣❧②✱ ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ t❤r❡❡

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

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

❜② ✶✾✳✼ ♣❡r❝❡♥t ✭✷✶✳✾ ❧♦❣ ♣♦✐♥ts✮✳ ❚❤❡ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ❡✛❡❝t ✐s ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ st♦❝❦ ❜♦♥✉s

♦❢ ✷✷ ♣❡r❝❡♥t✳✸✶ ❆❧❧ t❤r❡❡ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳

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

❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝❛s❤ ❜♦♥✉s✱ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ❞❡❝❧✐♥❡s ❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✻✳✽ ♣❡r❝❡♥t✱

❜✉t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐s ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ■♥ t❤❡ P♦✐ss♦♥ ♠♦❞❡❧ t❤❡ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ❡✛❡❝t ✐s

♣♦s✐t✐✈❡✱ ❜✉t t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ✐s ❛❣❛✐♥ ❧❛r❣❡ ❛♥❞ t❤❡ ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✐♥❝❧✉❞❡s

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

❚❛❜❧❡ ✷ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❡♠♣❧♦②❡❡ r❡t❡♥t✐♦♥ ❛s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦t✐✈❡s ❢♦r st♦❝❦✲♦♣t✐♦♥ ❣r❛♥ts

❬❈♦r❡ ❛♥❞ ●✉❛②✱ ✷✵✵✶✱ ❖②❡r ❛♥❞ ❙❝❤❛❡❢❡r✱ ✷✵✵✺❪✳

▲❛st ❛♠♦♥❣ ♠② ♣r✐♠❛r② r❡s✉❧ts✱ ❚❛❜❧❡ ✸ ♣r❡s❡♥ts ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❥♦❜ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥

r❛t✐♥❣s ❢r♦♠ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❞❡s✐❣♥ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✳ ❆s ♦♥❡ ♠✐❣❤t ❡①♣❡❝t✱ t❤❡

❧❛r❣❡st ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐s ❢♦r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❜❡♥❡✜ts ✭❝♦❧✉♠♥ ♦♥❡✮✿ ✲✳✵✾✻ st❛rs ♣❡r

❢✉❧❧✲②❡❛r ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t✱ ♦r ✲✷✳✼ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♠❡❛♥✱ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t

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

t❤❡ s❛❧❛r② ❡✛❡❝t ❢r♦♠ ❝♦❧✉♠♥ ♦♥❡ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶✳ ❚❤✐s ❡st✐♠❛t❡ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❡♠♣❧♦②❡❡s

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

♣♦✐♥ts✳ ❙t❛♥❞❛r❞ s❡❛r❝❤ ♠♦❞❡❧s ✇♦✉❧❞ ♣r❡❞✐❝t ✐♥❝r❡❛s❡❞ s❡❛r❝❤ ❡✛♦rt ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ s✉❝❤

❛✇❛r❡♥❡ss ❬❈❤❛❞❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✼❪✳ ■❢ ❡♠♣❧♦②❡❡s ✐♥❞❡❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡❞ s❡❛r❝❤ ❡✛♦rt✱ t❤❛t ✇❛s ❛♥

❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❧♦ss✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ t❤❡ s❛❧❛r② ❧♦ss✱ ✇❤✐❝❤ ✇❛s tr❛♥s❢❡rr❡❞ t♦ ♦t❤❡r ❢❛❝t♦rs

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

❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✸ ❛❧s♦ s❤♦✇s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ r❛t✐♥❣s ♦❢ ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s✱ ✲✳✵✻✷ st❛rs ✭✲

✶✳✾ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥✮✱ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✜✈❡ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳ ❚❤✐s ❝♦✉❧❞ r❡✢❡❝t

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

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

t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳ ■♥ ❝♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r s❡♥✐♦r ❧❡❛❞❡rs❤✐♣ ✐s s♠❛❧❧ ✭✲

✳✵✵✾ st❛rs✮ ❛♥❞ ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❛❜❧❡ ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♠♦st

✸✵❖❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❝♦✉♥ts ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✸ ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤♦s❡ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✶ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ PP▼▲ ❡st✐♠❛t♦r ❞r♦♣s
♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♣❡r❢❡❝t❧② ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② t❤❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳

✸✶❚❤❡ ❡✈❡♥t st✉❞② ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝t ♦♥ st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s ✐s ❋✐❣✉r❡ ❆✸ ❛♥❞ r♦❜✉st♥❡ss
❝❤❡❝❦s ❛r❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ❆✶✵✳

✸✷❚❤❡ ❡✈❡♥t st✉❞② ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝t ♦♥ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ r❛t✐♥❣s ✐s ❋✐❣✉r❡ ❆✹ ❛♥❞ r♦❜✉st✲
♥❡ss ❝❤❡❝❦s ❛r❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ❆✶✶✳

✶✹



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

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

✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ❢♦✉r t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r ✇♦r❦✲❧✐❢❡ ❜❛❧❛♥❝❡ ✐s s♠❛❧❧ ✭✲✳✵✷ st❛rs✮ ❛♥❞ ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧②

❞✐st✐♥❣✉✐s❤❛❜❧❡ ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ■♥ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ r❛t✐♥❣s ♦❢ ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ❛♥❞

❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥✱ t❤❡ s♠❛❧❧ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r ♦✈❡r❛❧❧ ❥♦❜ r❛t✐♥❣ ✭❝♦❧✉♠♥ ✜✈❡✮ ✐s str✐❦✐♥❣✿

✲✳✵✶✷ st❛rs✱ ♦r ✳✸ ♣❡r❝❡♥t ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ♠❛♥② ♣♦ss✐❜❧❡ r❡❛s♦♥s ❢♦r t❤✐s ❝♦♥tr❛st✱ ❜✉t

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

♦❢ ❡♠♣❧♦②❡r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r✳✸✸

✹✳✷ ❙❡❝♦♥❞❛r② r♦❜✉st♥❡ss

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

❚♦ ❜❡❣✐♥✱ ■ ❡✈❛❧✉❛t❡ r♦❜✉st♥❡ss t♦ ♠✐♥♦r s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❝❤❛♥❣❡s ✭s❡❡ ❚❛❜❧❡ ❆✻ ❢♦r

❢✉❧❧ r❡s✉❧ts✮✳ ▲✐♠✐t✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ r❡♣♦rts ✇✐t❤ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r✐❡s ❣✐✈❡s ❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✲✷✳✹✹

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

❚❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ▼❙❆✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ②✐❡❧❞s ❛ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✲✷✳✷ ♣❡r❝❡♥t✱ ❛❣❛✐♥

st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳ ❚❤✐s ✐s ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ♠② ♣r✐♠❛r② r❡s✉❧ts

❞♦ ♥♦t ❛r✐s❡ ❢r♦♠ ❝✐t②✲s♣❡❝✐✜❝ t✐♠❡ tr❡♥❞s ✇✐t❤✐♥ st❛t❡s✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ s❛❧❛r② ❛s t❤❡

❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✲✩✸✶✾✼✳✺✱ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ♦♥❡

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

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

❞✉♠♠② tr❡❛t♠❡♥t ♣r♦❞✉❝❡s ❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✲✹✳✽ ♣❡r❝❡♥t✱ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ♦♥❡

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

❝♦✉♥t ✐s ♥♦t r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r ♠② ♣r✐♠❛r② ❡st✐♠❛t❡s✳

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

❢r♦♠ ▲❡❛♠❡r ❬✷✵✶✷❪ r❛t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❉❖❏ ❞❛t❡s ✭s❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✮ ♣r♦❞✉❝❡s ♥♦ ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❡st✐♠❛t❡s ✭s❡❡ ❚❛❜❧❡ ❆✼ ❢♦r ❢✉❧❧ r❡s✉❧ts✮✳ ◗✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❝❧❛ss ❛❝✲

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

❡♠♣❧♦②❡❡s ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s ❛ tr✐♣❧❡✲❞✐✛❡r❡♥❝❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ✉s✐♥❣ ♥♦♥✲t❡❝❤♥✐❝❛❧

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

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

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

❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ t❡st s✐③❡s✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❡❝❤♥✐❝❛❧ ❡♠♣❧♦②❡❡s ✐s ✲✸✳✷ ♣❡r❝❡♥t ✭st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐❢✲

✸✸❖t❤❡r ♣♦ss✐❜✐❧✐t✐❡s ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✳ ✶✮ ❚❤❡ s❛❧❛r② ❧♦ss❡s ❢r♦♠ t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♠✐❣❤t
❤❛✈❡ ❤❛❞ ❛ s♠❛❧❧ ❡✛❡❝t ♦♥ ❥♦❜ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ❢♦r t❤✐s s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❤✐❣❤❧② ♣❛✐❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✇♦r❦❡rs✳ ✷✮ ❈♦❧❧✉❞✐♥❣
✜r♠s ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t❡❞ ✇♦r❦❡rs ❢♦r s❛❧❛r② ❧♦ss❡s ✇✐t❤ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ♥♦♥✲♣❡❝✉♥✐❛r② ❛♠❡♥✐t✐❡s✱ t❤♦✉❣❤ s✉❝❤
❜❡❤❛✈✐♦r ✐s ♥♦t ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② ❛♥② ♠♦❞❡❧ ♦❢ ♠♦♥♦♣s♦♥② ✇✐t❤ ✇❤✐❝❤ ■ ❛♠ ❢❛♠✐❧✐❛r✳

✶✺



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

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

❡♠♣❧♦②❡❡s r❡q✉✐r❡s ❡✐t❤❡r r❡s❡❛r❝❤❡r ❞✐s❝r❡t✐♦♥ ♦r r❡❧✐❛♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ♣❧❛✐♥t✐✛s✱ ✇❤♦s❡

❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♠❛② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✐♥✢✉❡♥❝❡❞ ❜② ♣❡❝✉♥✐❛r② ✐♥❝❡♥t✐✈❡s✳ ❈♦♥t❡①t ✐♠♣❧✐❡s ❛♥♦t❤❡r ❣r♦✉♣

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

❛♥❞ ✐♥t❡r✈✐❡✇❡rs✱ ✇❤♦ ❤❛❞ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛

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

✐♥t❡r❛❝ts ✇✐t❤ ❛ r❡❝r✉✐t❡r ✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛♥ ❛❣r❡❡♠❡♥t ♦♥ ♥♦♥✲r❡❝r✉✐t❡rs ✐s ✲✷✳✺ ♣❡r✲

❝❡♥t✱ ❜✉t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ r❡❝r✉✐t❡r ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ✐s ✰✸✳✺ ♣❡r❝❡♥t✱ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t

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

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

✐♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡♥t s❤❛r✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❥♦❜✲s❡❛r❝❤ ❡✛♦rt ❜② r❡❝r✉✐t❡rs✳

✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❊❝♦♥♦♠✐sts ❤❛✈❡ ❧♦♥❣ ❜❡❡♥ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ❡♠♣❧♦②❡r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r ❬❙♠✐t❤✱ ✶✼✾✵✱ ❘♦❜✐♥s♦♥✱

✶✾✸✸❪✱ ❜✉t ♠♦♥♦♣s♦♥② ❛♥❞ ♦❧✐❣♦♣s♦♥② ❤❛✈❡ ❛ttr❛❝t❡❞ r❡♥❡✇❡❞ ✐♥t❡r❡st ♦❢ ❧❛t❡✳ ❯s✐♥❣ ♥♦✈❡❧

❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ●❧❛ss❞♦♦r✱ t❤✐s ♣❛♣❡r ❡st✐♠❛t❡s t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ s❡❝r❡t✱ ✐❧❧❡❣❛❧ ♥♦✲♣♦❛❝❤

❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛♠♦♥❣ ❙✐❧✐❝♦♥ ❱❛❧❧❡② t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❝♦♠♣❛♥✐❡s✳ ❉✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s r❡❣r❡ss✐♦♥s

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

❚❤❡② s✉❣❣❡st t❤❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ✐♥ ♠❛♥② ❯❙ ✐♥❞✉str✐❡s ❝r❡❛t❡s s❝♦♣❡ ❢♦r ✐♥✲

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

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

❡♠♣❧♦②❡r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r ❛♥❞ ✐ts s♦✉r❝❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠❡r❣❡rs✱ ♠♦❜✐❧✐t② ❝♦♥str❛✐♥ts✱ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥

❢r✐❝t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ♥♦♥✲❝♦♠♣❡t❡ ❝❧❛✉s❡s ❬❯❙ ❈❊❆✱ ✷✵✶✻✱ ❑r✉❡❣❡r ❛♥❞ P♦s♥❡r✱ ✷✵✶✽✱ ▼❛r✐♥❡s❝✉✱

✷✵✶✽❪✳

✸✹■♥ ❛ t❡st ♦❢ t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡s❡ ❡st✐♠❛t❡s✱ ♦♥❡ ❝❛♥♥♦t r❡❥❡❝t ❛ ③❡r♦ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ❛t ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ s✐③❡s✳

✶✻



❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❏♦❤♥ ▼ ❆❜♦✇❞ ❛♥❞ ▼❛rt❤❛ ❍ ❙t✐♥s♦♥✳ ❊st✐♠❛t✐♥❣ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r ✐♥ ❛♥♥✉❛❧ ❥♦❜ ❡❛r♥✐♥❣s✿

❆ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ s✉r✈❡② ❛♥❞ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❞❛t❛✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✾✺

✭✺✮✿✶✹✺✶✕✶✹✻✼✱ ✷✵✶✸✳

❆♥♥❡tt❡ ❆❧st❛❞sæt❡r✱ ◆✐❡❧s ❏♦❤❛♥♥❡s❡♥✱ ❛♥❞ ●❛❜r✐❡❧ ❩✉❝♠❛♥✳ ❚❛① ❡✈❛s✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳

❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✵✾✭✻✮✿✷✵✼✸✕✷✶✵✸✱ ✷✵✶✾✳

❏♦sé ❆③❛r✱ ❙t❡✈❡♥ ❇❡rr②✱ ❛♥❞ ■♦❛♥❛ ❊❧❡♥❛ ▼❛r✐♥❡s❝✉✳ ❊st✐♠❛t✐♥❣ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t ♣♦✇❡r✳

❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❙❙❘◆ ✸✹✺✻✷✼✼✱ ✷✵✶✾✳

❏♦sé ❆③❛r✱ ■♦❛♥❛ ▼❛r✐♥❡s❝✉✱ ▼❛rs❤❛❧❧ ❙t❡✐♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❇❧❡❞✐ ❚❛s❦❛✳ ❈♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ✐♥ ❯❙

❧❛❜♦r ♠❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ♦♥❧✐♥❡ ✈❛❝❛♥❝② ❞❛t❛✳ ▲❛❜♦✉r ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✻✻✱ ✷✵✷✵✳

◆❛t❛r❛❥❛♥ ❇❛❧❛s✉❜r❛♠❛♥✐❛♥✱ ❏✐♥ ❲♦♦ ❈❤❛♥❣✱ ▼❛r✐❦♦ ❙❛❦❛❦✐❜❛r❛✱ ❏❛❣❛❞❡❡s❤ ❙✐✈❛❞❛s❛♥✱ ❛♥❞
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❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✳ ❈♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ■♠♣❛❝t ❙t❛t❡♠❡♥t✱ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ♦❢ ❆♠❡r✐❝❛ ✈✳

❆❞♦❜❡ ❙②st❡♠s✱ ■♥❝✳✱ ✷✵✶✵❛✳

❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✳ ❈♦♠♣❧❛✐♥t✱ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ♦❢ ❆♠❡r✐❝❛ ✈✳ ❆❞♦❜❡ ❙②st❡♠s✱ ■♥❝✳✱

✷✵✶✵❜✳

❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✳ ❈♦♠♣❧❛✐♥t✱ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ♦❢ ❆♠❡r✐❝❛ ✈✳ ▲✉❝❛s✜❧♠✱ ▲t❞✳✱ ✷✵✶✵❝✳

❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✳ ❈♦♠♣❧❛✐♥t✱ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ♦❢ ❆♠❡r✐❝❛ ✈✳ ❡❇❛②✱ ■♥❝✳✱ ✷✵✶✷✳

❯✳❙✳ ❉❖❏ ❛♥❞ ❯✳❙✳ ❋❚❈✳ ❆♥t✐tr✉st ●✉✐❞❛♥❝❡ ❢♦r ❍✉♠❛♥ ❘❡s♦✉r❝❡ Pr♦❢❡ss✐♦♥❛❧s✳ ❚❡❝❤♥✐❝❛❧

r❡♣♦rt✱ ✷✵✶✻✳

●❛❜r✐❡❧ ❩✉❝♠❛♥✳ ❚❤❡ ♠✐ss✐♥❣ ✇❡❛❧t❤ ♦❢ ♥❛t✐♦♥s✿ ❆r❡ ❊✉r♦♣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❯❙ ♥❡t ❞❡❜t♦rs ♦r ♥❡t

❝r❡❞✐t♦rs❄ ❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✷✽✭✸✮✿✶✸✷✶✕✶✸✻✹✱ ✷✵✶✸✳
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✻ ❋✐❣✉r❡s

❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❆✈❡r❛❣❡ s❛❧❛r② ✐♥ ●❧❛ss❞♦♦r ❛♥❞ ❇▲❙ ❖❊❙ ❞❛t❛✱ ✷✵✵✼✲✷✵✶✽
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❊❛❝❤ ♣♦✐♥t ♦♥ t❤❡ s❝❛tt❡r ♣❧♦t ✐s ❛♥ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥✲②❡❛r ✭♠✐♥✐♠✉♠ t❡♥ ●❧❛ss❞♦♦r r❡♣♦rts✮✱ ✇❤❡r❡ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥s

❛r❡ ❞❡✜♥❡❞ ❜② ②❡❛r✲✷✵✶✵ ❙❖❈ ❝♦❞❡s✳ ❱❡rt✐❝❛❧ ❝♦♦r❞✐♥❛t❡s ❛r❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♠❡❛♥ s❛❧❛r✐❡s ❢r♦♠ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛✳

❍♦r✐③♦♥t❛❧ ❝♦♦r❞✐♥❛t❡s ❛r❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♠❡❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ✇❛❣❡s ❢r♦♠ ❇▲❙ ❖❊❙ ❞❛t❛✳ ■♥❝❧✉❞❡❞ ●❧❛ss❞♦♦r ✐♥❞✉str✐❡s

❛r❡ ✧❈♦♠♣✉t❡r ❍❛r❞✇❛r❡ ✫ ❙♦❢t✇❛r❡✧✱ ✧■♥t❡r♥❡t✧✱ ❛♥❞ ✧▼♦t✐♦♥ P✐❝t✉r❡ Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ✫ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥✳✧ ❚❤❡

❞❛r❦ ❣r❛② ✜t t❤r♦✉❣❤ t❤❡ s❝❛tt❡r ♣❧♦t ✐s ❢r♦♠ ❛ ❧♦❝❛❧ ❧✐♥❡❛r ❡st✐♠❛t♦r✱ ✇✐t❤ ❛♥ ❊♣❛♥❡❝❤✐❦♦✈ ❦❡r♥❡❧ ❛♥❞ ✩✸✱✵✵✵

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

s❧♦♣❡❞ ❣r❛② ❧✐♥❡ ✐s t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ y = x✳ ❖❊❙ ❞❛t❛ ❛r❡ ❝❡♥s♦r❡❞ ❛t ❤✐❣❤ ✈❛❧✉❡s✱ ✇✐t❤ t❤r❡s❤♦❧❞s ❢r♦♠ ✩✶✹✺✱✻✵✵

t♦ ✩✷✵✽✱✵✵✵ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ②❡❛r✳ ❚❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❣r❛② ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝❡♥s♦r✐♥❣ t❤r❡s❤♦❧❞✱ ❜❡②♦♥❞

✇❤✐❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ♦❢ ❖❊❙ ❛♥❞ ●❧❛ss❞♦♦r ❞❛t❛ ✐s ♠✉❝❤ ❧❡ss ❧✐❦❡❧②✳
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Year

❈♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❢r♦♠ ❛ ✈❛r✐❛♥t ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐s

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

❧♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡

✈❡rt✐❝❛❧ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✷✵✶✺ tr❡❛t♠❡♥t✲❝♦♥tr♦❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡

✐s ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ ③❡r♦✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ✷✵✵✼✲✷✵✵✾ ✐s r♦✉❣❤❧② t✇✐❝❡ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ♣r✐♠❛r②

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

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② t✇♦✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✱ ❛♥❞ ✇❤✐s❦❡rs

r❡♣r❡s❡♥t ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳
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✼ ❚❛❜❧❡s

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ s❛❧❛r②

Pr✐♠❛r② ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ❯s❡r ❋❊ ●✐✈❡ t♦ ❣❡t
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✷✹✾∗∗∗ ✲✵✳✵✷✺✺∗∗∗ ✲✵✳✵✹✹✻∗∗∗ ✲✵✳✵✷✵✽∗∗

✭✵✳✵✵✻✺✵✮ ✭✵✳✵✵✻✶✻✮ ✭✵✳✵✵✺✶✸✮ ✭✵✳✵✶✵✷✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✹✾✾✷✷ ✼✵✷✹✾ ✻✽✻✼ ✷✸✹✶✶

❊st✐♠❛t❡s ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ♦♥❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ✭✷✵✵✾

❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t ❝♦❧✉♠♥s ♣r❡s❡♥t ✈❛r✐❛♥ts

♦❢ t❤✐s ♣r✐♠❛r② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛❧✇❛②s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♠❡♥t✐♦♥❡❞✳ ❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ❛❞❞s

❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❝♦♥tr♦❧s✿ ❛ ❢❡♠❛❧❡ ❞✉♠♠②✱ ❛❣❡✱ ❛❣❡ sq✉❛r❡❞✱ ❛♥❞ ❛ s❡t ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❞✉♠♠✐❡s✳

❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s s♠❛❧❧❡r ❜❡❝❛✉s❡ ●❧❛ss❞♦♦r ❞♦❡s ♥♦t r❡q✉✐r❡ ✉s❡rs t♦ ❞✐s❝❧♦s❡ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❈♦❧✉♠♥

t❤r❡❡ ❡♠♣❧♦②s ✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭✏✉s❡r ❋❊✑✮ ❛♥❞ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ❝♦♠♣r✐s❡❞ ♦♥❧② ♦❢ ✉s❡rs ✇❤♦ r❡♣♦rt t✇♦ ♦r

♠♦r❡ t✐♠❡s✳ ❈♦❧✉♠♥ ❢♦✉r ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ♦♥❧② r❡♣♦rts ❡❧✐❝✐t❡❞ ❜② ●❧❛ss❞♦♦r✬s ✏❣✐✈❡ t♦ ❣❡t✑ ✐♥❝❡♥t✐✈❡✳

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r ✐♥ ❛❧❧ ❝♦❧✉♠♥s ❡①❝❡♣t t❤r❡❡ ✭✉s❡r

❋❊✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡② ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ s♣❡❝✐✜❝ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ s✉✣❝✐❡♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢

❝❧✉st❡rs ✐♥ t❤❡ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❞✐♠❡♥s✐♦♥✳
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❚❛❜❧❡ ✷✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ ♦t❤❡r ❧❛❜♦r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥

❙t♦❝❦ ❜♦♥✉s ✲ ▲P▼ ❧♥✭❙t♦❝❦ ❜♦♥✉s✮ ❙t♦❝❦ ❜♦♥✉s ✲ PP▼▲
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✹✻✸∗∗∗ ✲✵✳✷✶✾∗∗∗ ✲✵✳✷✶✽∗∗∗

✭✵✳✵✵✹✽✶✮ ✭✵✳✵✷✺✶✮ ✭✵✳✵✼✷✺✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✹✾✾✷✷ ✹✸✼✼✺ ✶✷✽✺✽✽

❈❛s❤ ❜♦♥✉s ✲ ▲P▼ ❧♥✭❈❛s❤ ❜♦♥✉s✮ ❈❛s❤ ❜♦♥✉s ✲ PP▼▲
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✵✳✵✵✺✺✼ ✲✵✳✵✻✽✵ ✵✳✵✸✶✵

✭✵✳✵✵✾✵✶✮ ✭✵✳✵✹✺✷✮ ✭✵✳✵✼✷✺✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✹✾✾✷✷ ✽✺✹✽✷ ✶✾✶✾✵✺

❊st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❢r♦♠ ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥

♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ t②♣❡ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ♦♥❡✱ ❧♦❣ r❡❛❧ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ t②♣❡ ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ t✇♦✱ ❛♥❞ r❡❛❧

❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ t②♣❡ ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ t❤r❡❡✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲

②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❈♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ ❡♠♣❧♦②s t❤❡ P♦✐ss♦♥ ♣s❡✉❞♦✲♠❛①✐♠✉♠✲❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❡st✐♠❛t♦r ♦❢ ❈♦rr❡✐❛ ❡t ❛❧✳

❬✷✵✷✵❪✱ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s❡♠✐✲❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✳ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❝♦✉♥ts ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤♦s❡ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥

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

❡✛❡❝ts✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✳

✷✺



❚❛❜❧❡ ✸✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ r❛t✐♥❣s ♦❢ ❥♦❜ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥

❈♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❖♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ▲❡❛❞❡rs❤✐♣ ❲♦r❦✲❧✐❢❡ ❖✈❡r❛❧❧
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✾✻∗∗∗ ✲✵✳✵✻✷∗∗ ✲✵✳✵✵✾✶ ✲✵✳✵✷✵ ✲✵✳✵✶✷

✭✵✳✵✷✼✮ ✭✵✳✵✷✽✮ ✭✵✳✵✸✷✮ ✭✵✳✵✶✻✮ ✭✵✳✵✵✽✷✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✸✸✸✸✷ ✶✸✸✸✸✷ ✶✸✸✸✸✷ ✶✸✸✸✸✷ ✶✸✸✸✸✷

❊st✐♠❛t❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✇✐t❤ r❛t✐♥❣s ♦❢ ❥♦❜ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥ ❛s ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

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

✇♦r❦✲❧✐❢❡ ❜❛❧❛♥❝❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ❥♦❜ ♦✈❡r❛❧❧✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✳

✷✻



❆♣♣❡♥❞✐① ❆ ❉❡t❛✐❧s ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts

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

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

♦❢ ❛ ❝♦♠♣❛♥② ✉♥❞❡r t❤❡ ❝♦♥tr♦❧ ♦❢ ❙t❡✈❡♥ P✳ ❏♦❜s ✭✏❙t❡✈❡ ❏♦❜s✑✮ ❛♥❞✴♦r ❛ ❝♦♠♣❛♥② t❤❛t

s❤❛r❡❞ ❛t ❧❡❛st ♦♥❡ ♠❡♠❜❡r ♦❢ ❆♣♣❧❡✬s ❜♦❛r❞ ✶✻ ♦❢ ❞✐r❡❝t♦rs✑ ❬❙❛✈❡r✐✱ ✷✵✶✶❪✳ ❆❧❧ ❛❣r❡❡♠❡♥ts

♣r♦❤✐❜✐t❡❞ ♣❛rt✐❡s ❢r♦♠ ✏❝♦❧❞ ❝❛❧❧✐♥❣✑ ✭r❡❝r✉✐t✐♥❣✮ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✬s ❡♠♣❧♦②❡❡s✳ ▼❛♥② r❡q✉✐r❡❞

t❤❛t ✐❢ ❛♥ ❡♠♣❧♦②❡❡ ♦❢ ♦♥❡ ♣❛rt② ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ ❛♥♦t❤❡r✱ t❤❡ ♣r♦s♣❡❝t✐✈❡ ♥❡✇ ❡♠♣❧♦②❡r ✇♦✉❧❞

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

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

❜✐❞❞✐♥❣ ✇❛rs ✇❡r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ♣r♦❤✐❜✐t❡❞ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❜✱ ❙❛✈❡r✐✱ ✷✵✶✶✱ ❯❙

❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✷❪✳ ❆❣r❡❡♠❡♥ts ✇❡r❡ ♥♦t ❧✐♠✐t❡❞ ❜② ❣❡♦❣r❛♣❤② ♦r ❡♠♣❧♦②❡❡ r♦❧❡

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

♦❢ ❤✐❣❤❧② ❡❞✉❝❛t❡❞✱ ❤✐❣❤❧② ♣❛✐❞ ❡♠♣❧♦②❡❡s ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷✱ ❑♦❤✱ ✷✵✶✸❪✳

❼ ❆♣♣❧❡✲●♦♦❣❧❡✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ✷✵✵✻ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱

✷✵✶✵❜❪✳ ❚❤❡ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ❛❧❧❡❣❡❞ t❤❛t t❤✐s ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ✐♥ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✺ ❬▲❡❛♠❡r✱

✷✵✶✷❪✳ ❆s ♠② ❞❛t❛ ❜❡❣✐♥ ✐♥ ✷✵✵✼✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ✐rr❡❧❡✈❛♥t t♦ ♠② ❛♥❛❧②s✐s✳

❼ ❆♣♣❧❡✲❆❞♦❜❡✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ▼❛② ✷✵✵✺ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉s✲

t✐❝❡✱ ✷✵✶✵❜❪✳

❼ ❆♣♣❧❡✲P✐①❛r✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✼ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱

✷✵✶✵❛❪✳

❼ ❡❇❛②✲■♥t✉✐t✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ❆✉❣✉st ✷✵✵✻ ❛♥❞ ❧❛st❡❞ ✉♥t✐❧ ❛t ❧❡❛st

❏✉♥❡ ✷✵✵✾ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✷❪✳

❼ ●♦♦❣❧❡✲■♥t❡❧✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✷✵✵✼ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t

♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❜❪✳ ❚❤❡ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ❛❧❧❡❣❡❞ t❤❛t t❤✐s ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ✐♥ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✺

❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪✳ ■♥ ❚❛❜❧❡ ✶✱ ■ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡❧② ❛❞♦♣t t❤❡ ❉❖❏ st❛rt ❞❛t❡ ♦❢ ❙❡♣t❡♠❜❡r

✷✵✵✼✳

❼ ●♦♦❣❧❡✲■♥t✉✐t✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ❏✉♥❡ ✷✵✵✼ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢

❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❛❪✳

❼ ▲✉❝❛s✜❧♠✲P✐①❛r✳ ❚❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ♥♦ ❧❛t❡r t❤❛♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✺ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t

♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❝❪✳ ❚❤❡ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ❛❧❧❡❣❡❞ t❤❛t t❤✐s ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡❣❛♥ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ②❡❛r

✷✵✵✵ ❬▲❡❛♠❡r✱ ✷✵✶✷❪✳ ❆s ♠② ❞❛t❛ ❜❡❣✐♥ ✐♥ ✷✵✵✼✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ✐rr❡❧❡✈❛♥t t♦ ♠②

❛♥❛❧②s✐s✳

✷✼



❆♣♣❡♥❞✐① ❇ ▲✐t✐❣❛t✐♦♥ t✐♠❡❧✐♥❡

❼ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✾✳ ❉❖❏ s❡♥❞s ❝✐✈✐❧ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐✈❡ ❞❡♠❛♥❞s t♦ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✜r♠s✳

❼ ❏✉♥❡ ✸✱ ✷✵✵✾✳ ❉❖❏ ❛♥t✐tr✉st ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ ❜❡❝♦♠❡s ♣✉❜❧✐❝ ❬❍❡❧❢t✱ ✷✵✵✾❪✳

❼ ❙❡♣t✳ ✷✹✱ ✷✵✶✵✳ ❈♦♠♣❧❛✐♥t ✜❧❡❞ ✐♥ ❯❙ ✈✳ ❆❞♦❜❡ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❜❪✳

❼ ❉❡❝✳ ✷✶✱ ✷✵✶✵✳ ❈♦♠♣❧❛✐♥t ✜❧❡❞ ✐♥ ❯❙ ✈✳ ▲✉❝❛s✜❧♠ ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✵❝❪✳

❼ ▼❛r❝❤ ✶✽✱ ✷✵✶✶✳ ❋✐♥❛❧ ❥✉❞❣♠❡♥t ✐♥ ❯❙ ✈✳ ❆❞♦❜❡✳

❼ ▼❛② ✹✱ ✷✵✶✶✳ ❈✐✈✐❧ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ■♥ r❡✿ ❍✐❣❤✲❚❡❝❤ ❊♠♣❧♦②❡❡ ❆♥t✐tr✉st ▲✐t✐❣❛t✐♦♥ ✜❧❡❞✳

❼ ◆♦✈✳ ✻✱ ✷✵✶✷✳ ❈♦♠♣❧❛✐♥t ✜❧❡❞ ✐♥ ❯❙ ✈✳ ❡❇❛② ❬❯❙ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❏✉st✐❝❡✱ ✷✵✶✷❪✳

❼ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✷✱ ✷✵✶✺✳ ❘❡♠❛✐♥✐♥❣ ❞❡❢❡♥❞❛♥ts ❆♣♣❧❡✱ ●♦♦❣❧❡✱ ■♥t❡❧ ❛♥❞ ❆❞♦❜❡ s❡tt❧❡ ❝❧❛ss

❛❝t✐♦♥✳
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❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✜❣✉r❡s

❋✐❣✉r❡ ❆✶✿ ❘❡s✐❞✉❛❧✐③❡❞ s❛❧❛r✐❡s
−

.0
2

−
.0

1
0

.0
1

R
e

s
id

u
a

l 
ln

(s
a

la
ry

)

2007 2009 2011 2013 2015 2017
Year

Treated firms Control firms

▲♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r✐❡s ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮ ✇❡r❡ r❡s✐❞✉❛❧✐③❡❞ ♦♥ t❤❡ ❝♦♥tr♦❧s ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✿ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱

❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ◆❡✐t❤❡r ❛♥ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❝♦✉♥t ♥♦r ❛ ❞✉♠♠② tr❡❛t♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇❛s

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

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

❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ ✜r♠s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✾✲✷✵✶✷ ✇❤❡♥ t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✇❡r❡ ❜❡✐♥❣ ✉♥✇♦✉♥❞✳ ❲❤✐❧❡

t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ✐s ✉♥♦❜s❡r✈❡❞✱ r❡s✐❞✉❛❧✐③❡❞ ❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ s❛❧❛r✐❡s ❛❝t✉❛❧❧② ❢❡❧❧ s❧✐❣❤t❧② ❢r♦♠ ✷✵✵✾ t❤r♦✉❣❤

✷✵✶✷✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ tr❡❛t♠❡♥t✲❝♦♥tr♦❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❞✐✛❡rs ❢r♦♠ t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡✈❡♥t st✉❞② ✭❋✐❣✉r❡ ✷✮

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

♦♥❡✳ ❚♦ ♦❜t❛✐♥ ❛♥ ❡st✐♠❛t❡❞ tr❡❛t♠❡♥t ❡✛❡❝t ♦♥❡ ♠✉st ❞✐✈✐❞❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ r❡s✐❞✉❛❧✐③❡❞ s❛❧❛r✐❡s ❜② t❤❡

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧✐③❡❞ tr❡❛t♠❡♥t ❞✉♠♠② ✭r♦✉❣❤❧② ✳✺ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡✮✳

✷✾



❋✐❣✉r❡ ❆✷✿ ❘❛t✐♥❣ ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s✱ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✫ ❜❡♥❡✜ts
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Rating: compensation and benefits

■❧❧✉str❛t❡❞ ❛r❡ ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s ♦❢ st❛r r❛t✐♥❣s ❢♦r ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❜❡♥❡✜ts✳ ❉❛t❛ ❝♦✈❡r ✷✵✵✽✲✷✵✶✽✳ ❍❛❧❢✲st❛r

r❛t✐♥❣s ✇❡r❡ ♣❡r♠✐tt❡❞ ✷✵✵✽✲✷✵✶✷✳

✸✵



❋✐❣✉r❡ ❆✸✿ ❊✈❡♥t st✉❞②✱ ❞✉♠♠② tr❡❛t♠❡♥t✱ st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s
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❊st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❢r♦♠ ❛ ✈❛r✐❛♥t ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐s r❡♣❧❛❝❡❞ ❜②

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

♠❛①✐♠✉♠✲❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❡st✐♠❛t♦r ♦❢ ❈♦rr❡✐❛ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✵❪✳ ❊st✐♠❛t❡s ❛r❡ s❡♠✐✲❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t

✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳

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

✷✵✵✼✲✷✵✵✾ ✐s r♦✉❣❤❧② t✇✐❝❡ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✱ ❝♦❧✉♠♥ t❤r❡❡✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢

❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛♠♦♥❣ tr❡❛t❡❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② t✇♦✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥

❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✱ ❛♥❞ ✇❤✐s❦❡rs r❡♣r❡s❡♥t ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳
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❋✐❣✉r❡ ❆✹✿ ❊✈❡♥t st✉❞②✱ ❞✉♠♠② tr❡❛t♠❡♥t✱ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✫ ❜❡♥❡✜ts r❛t✐♥❣s
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❈♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❢r♦♠ ❛ ✈❛r✐❛♥t ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✐s

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

r❛t✐♥❣ ♦❢ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❜❡♥❡✜ts ❢r♦♠ ♦♥❡ t♦ ✜✈❡ st❛rs✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r

✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳ ◆♦t❡ t❤❛t ●❧❛ss❞♦♦r

r❛t✐♥❣s ❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ✷✵✵✼✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ✷✵✵✽✲✷✵✵✾ ✐s r♦✉❣❤❧② t✇✐❝❡ t❤❛t ♦❢ t❤❡

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

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② t✇♦✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✱ ❛♥❞ ✇❤✐s❦❡rs

r❡♣r❡s❡♥t ✾✺ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳

✸✷



❆♣♣❡♥❞✐① ❉ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ t❛❜❧❡s

❚❛❜❧❡ ❆✶✿ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s✱ s❛❧❛r② r❡♣♦rts

♠❡❛♥ s❞ ♠✐♥ ♠❛①
❇❛s❡ ♣❛② ✾✸✶✺✼✳✼✼ ✹✼✼✻✻✳✹✾ ✶✸✹✷✵✳✼✻ ✾✼✼✷✺✹✳✶✷
❈❛s❤ ❜♦♥✉s ✷✵✶✸✾✳✶✵ ✷✽✸✹✵✾✳✽✾ ✵✳✵✵ ✸✻✼✼✽✾✻✽✳✵✵
❙t♦❝❦ ❜♦♥✉s ✶✻✷✵✶✳✹✹ ✸✺✶✹✺✺✳✻✶ ✵✳✵✵ ✹✼✽✶✷✻✻✵✳✵✵
❋❡♠❛❧❡ ✵✳✷✾ ✵✳✹✺ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵
❆❣❡ ✸✷✳✼✸ ✽✳✺✺ ✶✻✳✵✵ ✼✵✳✵✵
❍✐❣❤ s❝❤♦♦❧ ✵✳✵✻ ✵✳✷✸ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵
❙♦♠❡ ❝♦❧❧❡❣❡ ✵✳✵✷ ✵✳✶✸ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵
❈♦❧❧❡❣❡ ✵✳✻✸ ✵✳✹✽ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵
●r❛❞✉❛t❡ ❞❡❣r❡❡ ✵✳✸✵ ✵✳✹✻ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵

❆❧❧ ❢♦r♠s ♦❢ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✾ ❯❙✩✳

❚❛❜❧❡ ❆✷✿ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s✱ r❛t✐♥❣s ♦❢ ❥♦❜ s❛t✐s❢❛❝t✐♦♥

♠❡❛♥ s❞ ♠✐♥ ♠❛①
❖✈❡r❛❧❧ ✸✳✹✹ ✶✳✸✼ ✶✳✵✵ ✺✳✵✵
❖♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ✸✳✸✵ ✶✳✸✾ ✶✳✵✵ ✺✳✵✵
❈♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✸✳✹✾ ✶✳✷✼ ✶✳✵✵ ✺✳✵✵
▲❡❛❞❡rs❤✐♣ ✸✳✵✼ ✶✳✹✼ ✶✳✵✵ ✺✳✵✵
❲♦r❦✲❧✐❢❡ ✸✳✹✺ ✶✳✸✻ ✶✳✵✵ ✺✳✵✵

❏♦❜ r❛t✐♥❣s ❞❛t❛ ❜❡❣✐♥ ✐♥ ✷✵✵✽ ❛♥❞ r❡♣r❡s❡♥t ❛ s✉❜s❡t ♦❢ t❤❡ ✉s❡rs ✐♥ t❤❡ s❛❧❛r② ❞❛t❛✳

❚❛❜❧❡ ❆✸✿ ❚♦♣ ✶✵ ❥♦❜s ✐♥ ●❧❛ss❞♦♦r s❛♠♣❧❡✱ ❜② ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ s❝❤❡♠❡
●❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❙♣❡❝✐✜❝ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❏♦❜

s♦❢t✇❛r❡ ❡♥❣✐♥❡❡r s♦❢t✇❛r❡ ❡♥❣✐♥❡❡r s♦❢t✇❛r❡ ❡♥❣✐♥❡❡r
❜r❛♥❝❤ ♠❛♥❛❣❡r ♠❛♥❛❣❡r s❡♥✐♦r s♦❢t✇❛r❡ ❡♥❣✐♥❡❡r

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

♠❛r❦❡t✐♥❣ ♠❛♥❛❣❡r ❡♥❣✐♥❡❡r s♦❢t✇❛r❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡r
❝♦r♣♦r❛t❡ ❛❝❝♦✉♥t ♠❛♥❛❣❡r s♦❢t✇❛r❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡r ♣r♦❣r❛♠ ♠❛♥❛❣❡r
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❚❛❜❧❡ ❆✹✿ ❚♦♣ ✷✵ ❝♦♥tr♦❧✲❣r♦✉♣ ✜r♠s ✐♥ ●❧❛ss❞♦♦r s❛♠♣❧❡
❊♠♣❧♦②❡r ♥❛♠❡ ❊♠♣❧♦②❡r ♥❛♠❡

❆♠❛③♦♥ ❱▼✇❛r❡
▼✐❝r♦s♦❢t ❨❡❧♣

❈✐s❝♦ ❙②st❡♠s ❚❤❡ ❲❛❧t ❉✐s♥❡② ❈♦♠♣❛♥②
◗✉❛❧❝♦♠♠ ❯❜❡r
❊♣✐❝ ❙②st❡♠s ❋❛❝❡❜♦♦❦

❈❡r♥❡r ❇❧♦♦♠❜❡r❣
❚❛t❛ ❈♦♥s✉❧t❛♥❝② ❙❡r✈✐❝❡s ❙②♠❛♥t❡❝

❨❛❤♦♦✦ ■♥❝✳ ❙❆P
❙❛❧❡s❢♦r❝❡ P❛②P❛❧
❍♦♥❡②✇❡❧❧ ●r♦✉♣♦♥

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

❚❛❜❧❡ ❆✺✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ s❛❧❛r②✱ s♣✐❧❧♦✈❡r ❝❤❡❝❦s

❍❍■❁✷✺✵✵ ❍❍■❁✷✵✵✵ ◆♦ s✇✐t❝❤❡rs
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✷✸✷∗∗∗ ✲✵✳✵✷✹✷∗∗∗ ✲✵✳✵✷✹✽∗∗∗

✭✵✳✵✵✺✼✽✮ ✭✵✳✵✵✺✷✹✮ ✭✵✳✵✵✻✻✵✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✹✸✷✶✹ ✶✷✼✹✹✵ ✷✹✼✸✹✼

❍❍■s ✇❡r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢♦r ♠❛r❦❡ts ❛t t❤❡ ♠❛❥♦r ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥✲st❛t❡ ❧❡✈❡❧✱ tr❡❛t✐♥❣ ❛❧❧ ❝♦❧❧✉❞✐♥❣ ✜r♠s ❛s ❛ s✐♥❣❧❡

❞❡❝✐s✐♦♥✲♠❛❦❡r✳ ❈♦❧✉♠♥ ♦♥❡ ❡st✐♠❛t❡s ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✉s✐♥❣ ♦♥❧② r❡♣♦rts ❢r♦♠ ♠❛r❦❡ts ✇✐t❤ ❍❍■s ❧❡ss t❤❛♥

✷✺✵✵✱ t❤❡ ❉❖❏ t❤r❡s❤♦❧❞ ❢♦r ❤✐❣❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥✳ ❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ✉s❡s ♦♥❧② r❡♣♦rts ❢r♦♠ ♠❛r❦❡ts ✇✐t❤ ❍❍■s ❧❡ss

t❤❛♥ ✷✵✵✵✳ ❈♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ ❡①❝❧✉❞❡s ✉s❡rs ♦❜s❡r✈❡❞ ❛t ❜♦t❤ tr❡❛t♠❡♥t ❛♥❞ ❝♦♥tr♦❧ ✜r♠s ❛t ❛♥② t✇♦ ♣♦✐♥ts ✐♥

t✐♠❡ ✭✏s✇✐t❝❤❡rs✑✮✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❆❧❧ ❝♦❧✉♠♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ❥♦❜✲

❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥

❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✳
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❚❛❜❧❡ ❆✻✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ s❛❧❛r②✱ s❡❝♦♥❞❛r② r♦❜✉st♥❡ss

❯s❡r ❋❊ s❛♠♣❧❡ ❆♥♥✉❛❧ ♦♥❧② ▼❙❆ tr❡♥❞s ❙❛❧❛r② ✭❧❡✈❡❧✮ ❧♥✭❙❛❧❛r②✮ ❧♥✭❙❛❧❛r②✮
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✹✹✼∗∗∗ ✲✵✳✵✷✹✹∗∗∗ ✲✵✳✵✷✷✷∗∗∗ ✲✸✶✾✼✳✺∗∗∗ ✲✵✳✵✶✸✷

✭✵✳✵✵✹✺✹✮ ✭✵✳✵✵✻✼✻✮ ✭✵✳✵✵✻✸✹✮ ✭✽✼✵✳✺✮ ✭✵✳✵✶✻✽✮

◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts2 ✲✵✳✵✵✹✷✾
✭✵✳✵✵✺✼✺✮

❉✉♠♠②✱ ✶✰ ❛❣r✳ ✲✵✳✵✹✼✽∗∗∗

✭✵✳✵✶✺✼✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✻✽✻✼ ✷✶✺✼✺✼ ✷✹✽✽✵✸ ✷✹✾✾✷✷ ✷✹✾✾✷✷ ✷✹✾✾✷✷

❈♦❧✉♠♥ ♦♥❡ ✭❯s❡r ❋❊ s❛♠♣❧❡✮ ❡st✐♠❛t❡s ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✉s✐♥❣ ♦♥❧② t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ♠✉❧t✐♣❧❡ r❡♣♦rt❡rs✱ ❜✉t ❞♦❡s

♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡ ✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ❧✐♠✐ts t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ ✉s❡rs r❡♣♦rt✐♥❣ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r②✳ ❈♦❧✉♠♥

t❤r❡❡ ❛❞❞s st❛t❡✲▼❙❆✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭✢❡①✐❜❧❡ t✐♠❡ tr❡♥❞s ❛t t❤❡ ❧♦❝❛t✐♦♥ ❧❡✈❡❧✮✳ ■t ✉s❡s t❤❡ ❢✉❧❧ ●❧❛ss❞♦♦r

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

❝r❡❛t❡ ♠♦r❡ s✐♥❣❧❡t♦♥s✳ ❈♦❧✉♠♥ ❢♦✉r ❡①♣r❡ss❡s s❛❧❛r② ✐♥ ❞♦❧❧❛rs✱ ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❧♦❣ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥✳

❈♦❧✉♠♥ ✜✈❡ ♠♦❞❡❧s tr❡❛t♠❡♥t ❛s ❛ q✉❛❞r❛t✐❝ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ❞✉r❛t✐♦♥✲✇❡✐❣❤t❡❞ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❝♦✉♥t✳ ▲❛st❧② ❝♦❧✉♠♥

s✐① ♠♦❞❡❧s tr❡❛t♠❡♥t ✉s✐♥❣ ❛ s✐♠♣❧❡ ❞✉♠♠② ❢♦r ❜❡✐♥❣ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❛t ❛ ❝♦❧❧✉❞✐♥❣ ✜r♠ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✼✲

✷✵✵✾✳ ❆❧❧ ❝♦❧✉♠♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛②

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

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

❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✳

❚❛❜❧❡ ❆✼✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ s❛❧❛r②✱ ▲❡❛♠❡r ❛❣r❡❡♠❡♥t st❛rt ❞❛t❡s

Pr✐♠❛r② ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ❯s❡r ❋❊ ●✐✈❡ t♦ ❣❡t
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✷✺✵∗∗∗ ✲✵✳✵✷✺✾∗∗∗ ✲✵✳✵✹✺✶∗∗∗ ✲✵✳✵✷✵✻∗∗

✭✵✳✵✵✻✹✷✮ ✭✵✳✵✵✻✷✹✮ ✭✵✳✵✵✺✻✹✮ ✭✵✳✵✶✵✷✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✹✾✾✷✷ ✼✵✷✹✾ ✻✽✻✼ ✷✸✹✶✶

❚❤✐s t❛❜❧❡ ❞✐✛❡rs ❢r♦♠ ❚❛❜❧❡ ✶ ♦♥❧② ✐♥ t❤❛t ❝♦✉♥ts ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ▲❡❛♠❡r ❬✷✵✶✷❪✳

❊st✐♠❛t❡s ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ♦♥❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ✭✷✵✵✾

❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t ❝♦❧✉♠♥s ♣r❡s❡♥t ✈❛r✐❛♥ts

♦❢ t❤✐s ♣r✐♠❛r② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛❧✇❛②s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♠❡♥t✐♦♥❡❞✳ ❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ❛❞❞s

❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❝♦♥tr♦❧s✿ ❛ ❢❡♠❛❧❡ ❞✉♠♠②✱ ❛❣❡✱ ❛❣❡ sq✉❛r❡❞✱ ❛♥❞ ❛ s❡t ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❞✉♠♠✐❡s✳

❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s s♠❛❧❧❡r ❜❡❝❛✉s❡ ●❧❛ss❞♦♦r ❞♦❡s ♥♦t r❡q✉✐r❡ ✉s❡rs t♦ ❞✐s❝❧♦s❡ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❈♦❧✉♠♥

t❤r❡❡ ❡♠♣❧♦②s ✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭✏✉s❡r ❋❊✑✮ ❛♥❞ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ❝♦♠♣r✐s❡❞ ♦♥❧② ♦❢ ✉s❡rs ✇❤♦ r❡♣♦rt t✇♦ ♦r

♠♦r❡ t✐♠❡s✳ ❈♦❧✉♠♥ ❢♦✉r ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ♦♥❧② r❡♣♦rts ❡❧✐❝✐t❡❞ ❜② ●❧❛ss❞♦♦r✬s ✏❣✐✈❡ t♦ ❣❡t✑ ✐♥❝❡♥t✐✈❡✳

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r ✐♥ ❛❧❧ ❝♦❧✉♠♥s ❡①❝❡♣t t❤r❡❡ ✭✉s❡r

❋❊✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡② ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ s♣❡❝✐✜❝ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ s✉✣❝✐❡♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢

❝❧✉st❡rs ✐♥ t❤❡ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❞✐♠❡♥s✐♦♥✳

✸✺



❚❛❜❧❡ ❆✽✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ s❛❧❛r②✱ tr✐♣❧❡✲❞✐✛❡r❡♥❝❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥

❧♥✭❙❛❧❛r②✮
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✵✶✺✺

✭✵✳✵✵✼✹✹✮

◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✯t❡❝❤♥✐❝❛❧ ❝❧❛ss ✲✵✳✵✸✵✸∗∗∗

✭✵✳✵✵✽✻✸✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✹✾✽✺✻

❚❤✐s t❛❜❧❡ ♠♦❞✐✜❡s ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ❜② ❛❞❞✐♥❣ ❛ t❤✐r❞ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✿ t❡❝❤♥✐❝❛❧ ✈s✳ ♥♦♥✲t❡❝❤♥✐❝❛❧

❡♠♣❧♦②❡❡s✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲

②❡❛r✱ ❛♥❞ t❡❝❤♥✐❝❛❧ ❝❧❛ss✲st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s s❧✐❣❤t❧② s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✱ ❝♦❧✉♠♥ ♦♥❡✱

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

❚❛❜❧❡ ❆✾✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ s❛❧❛r②✱ ✐♥t❡r❛❝t❡❞ ✇✐t❤ r❡❝r✉✐t❡r ✐♥❞✐❝❛t♦r

❧♥✭❙❛❧❛r②✮
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✷✺✶∗∗∗

✭✵✳✵✵✻✺✺✮

❘❡❝r✉✐t❡r❂✶✯◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✵✳✵✸✺✸∗∗

✭✵✳✵✶✼✺✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✷✹✾✾✷✷

❊st✐♠❛t❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛❣r❡❡♠❡♥ts

❛♥❞ ❛ r❡❝r✉✐t❡r✴✐♥t❡r✈✐❡✇❡r ✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❧♦❣ r❡❛❧ ❛♥♥✉❛❧ s❛❧❛r② ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s

❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧

♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r✳

✸✻



❚❛❜❧❡ ❆✶✵✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s✱ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s

Pr✐♠❛r② ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ❯s❡r ❋❊ ●✐✈❡ t♦ ❣❡t
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✷✶✽∗∗∗ ✲✵✳✹✷✾∗∗∗ ✲✵✳✶✺✹ ✲✵✳✼✶✸∗∗

✭✵✳✵✼✷✺✮ ✭✵✳✶✷✸✮ ✭✵✳✷✶✶✮ ✭✵✳✸✺✶✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✷✽✺✾✶ ✸✺✻✻✺ ✸✶✼✻ ✶✶✷✵✺

❊st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❢r♦♠ ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ P♦✐ss♦♥ ♣s❡✉❞♦✲♠❛①✐♠✉♠✲❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❡st✐♠❛t♦r

♦❢ ❈♦rr❡✐❛ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✷✵❪✱ ✇❤✐❝❤ ❞✐s❝❛r❞s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♦✉t❝♦♠❡ ✐s ♣❡r❢❡❝t❧② ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② t❤❡

✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❊st✐♠❛t❡s ❛r❡ s❡♠✐✲❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✳ ❚❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s st♦❝❦ ❜♦♥✉s❡s ✭✷✵✵✾ ❯❙✩✮✳ ❈♦♥tr♦❧s

❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t ❝♦❧✉♠♥s ♠❛❦❡ s♠❛❧❧ ❝❤❛♥❣❡s t♦ t❤✐s

♣r✐♠❛r② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛❧✇❛②s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♠❡♥t✐♦♥❡❞✳ ❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ❛❞❞s ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝

❝♦♥tr♦❧s✿ ❛ ❢❡♠❛❧❡ ❞✉♠♠②✱ ❛❣❡✱ ❛❣❡ sq✉❛r❡❞✱ ❛♥❞ ❛ s❡t ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❞✉♠♠✐❡s✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s

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

✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭✏✉s❡r ❋❊✑✮ ❛♥❞ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ❝♦♠♣r✐s❡❞ ♦♥❧② ♦❢ ✉s❡rs ✇❤♦ r❡♣♦rt t✇♦ ♦r ♠♦r❡ t✐♠❡s✳ ❈♦❧✉♠♥

❢♦✉r ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ♦♥❧② r❡♣♦rts ❡❧✐❝✐t❡❞ ❜② ●❧❛ss❞♦♦r✬s ✏❣✐✈❡ t♦ ❣❡t✑ ✐♥❝❡♥t✐✈❡✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ t✇♦✲

✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r ✐♥ ❛❧❧ ❝♦❧✉♠♥s ❡①❝❡♣t t❤r❡❡ ✭✉s❡r ❋❊✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡② ❛r❡

t✇♦✲✇❛② ❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❥♦❜ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ s✉✣❝✐❡♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❝❧✉st❡rs ✐♥ t❤❡ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❞✐♠❡♥s✐♦♥✳

❚❛❜❧❡ ❆✶✶✿ ❊✛❡❝t ♦❢ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ♦♥ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ r❛t✐♥❣s✱ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s

Pr✐♠❛r② ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ❯s❡r ❋❊
◆✉♠✳ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ✲✵✳✵✾✺✺∗∗∗ ✲✵✳✶✶✼∗ ✲✵✳✶✸✸

✭✵✳✵✷✻✽✮ ✭✵✳✵✻✵✽✮ ✭✵✳✵✽✼✵✮
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✸✸✸✸✷ ✸✻✻✷✹ ✺✶✵✶

❊st✐♠❛t❡s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✇✐t❤ r❛t✐♥❣s ♦❢ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ ✫ ❜❡♥❡✜ts ❛s t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t

✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❘❛t✐♥❣s r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ♦♥❡ t♦ ✜✈❡ st❛rs✳ ❈♦♥tr♦❧s ❛r❡ ❥♦❜✲❡♠♣❧♦②❡r✱ ❥♦❜✲②❡❛r✱ ❛♥❞ st❛t❡✲②❡❛r ✜①❡❞

❡✛❡❝ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t ❝♦❧✉♠♥s ♣r❡s❡♥t ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ t❤✐s ♣r✐♠❛r② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛❧✇❛②s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts

♣r❡✈✐♦✉s❧② ♠❡♥t✐♦♥❡❞✳ ❈♦❧✉♠♥ t✇♦ ❛❞❞s ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❝♦♥tr♦❧s✿ ❛ ❢❡♠❛❧❡ ❞✉♠♠②✱ ❛❣❡✱ ❛❣❡ sq✉❛r❡❞✱ ❛♥❞ ❛

s❡t ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❞✉♠♠✐❡s✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s s♠❛❧❧❡r ❜❡❝❛✉s❡ ●❧❛ss❞♦♦r ❞♦❡s ♥♦t r❡q✉✐r❡ ✉s❡rs t♦

❞✐s❝❧♦s❡ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❈♦❧✉♠♥ t❤r❡❡ ❡♠♣❧♦②s ✉s❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭✏✉s❡r ❋❊✑✮ ❛♥❞ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s

❝♦♠♣r✐s❡❞ ♦♥❧② ♦❢ ✉s❡rs ✇❤♦ r❡♣♦rt t✇♦ ♦r ♠♦r❡ t✐♠❡s✳ ●❧❛ss❞♦♦r✬s ✏❣✐✈❡ t♦ ❣❡t✑ ✐♥❝❡♥t✐✈❡ ❞♦❡s ♥♦t ❛♣♣❧②

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

❝❧✉st❡r❡❞ ♦♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡r ✐♥ ❛❧❧ ❝♦❧✉♠♥s ❡①❝❡♣t t❤r❡❡ ✭✉s❡r ❋❊✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡② ❛r❡ t✇♦✲✇❛②

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

❞✐♠❡♥s✐♦♥✳
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❆♣♣❡♥❞✐① ❊ ❚❤❡♦r②

■ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❙❤② ❛♥❞ ❙t❡♥❜❛❝❦❛ ❬✷✵✶✾❪ ❛❧♦♥❣ t✇♦ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✳ ❋✐rst✱ ■ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡

t❤r❡❡✲✜r♠ ❝❛s❡✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✐♥ ❦❡❡♣✐♥❣ ✇✐t❤ ♠② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❡tt✐♥❣✱ ■ ❞❡✜♥❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts

❛s q✉❛♥t✐t② r❡str✐❝t✐♦♥s r❛t❤❡r t❤❛♥ ✉♥✐❢♦r♠ ✇❛❣❡ r❡str✐❝t✐♦♥s✳ ❈♦♥s✐❞❡r t❤r❡❡ ✜r♠s✱ a✱ b✱

❛♥❞ c✱ ✐♥❞❡①❡❞ ❜② i ❛♥❞ ❢❛❝✐♥❣ ♦✉t♣✉t ♣r✐❝❡s pi✳ ❊❛❝❤ ✜r♠ ✐♥✐t✐❛❧❧② ❡♠♣❧♦②s n ✇♦r❦❡rs✱ ❛♥❞

❝♦♠♣❡t❡s ❢♦r ✇♦r❦❡rs ❜② ♦✛❡r✐♥❣ ❛ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡ wi ❛♥❞ ❛ ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡ vi✳ ❲✐t❤✐♥ ❡❛❝❤

✜r♠ ✇♦r❦❡rs ❤❛✈❡ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts s ∼ U [0, 1]✳ ❚❤❡s❡ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts s❝❛❧❡ ❜② ❛ ❢❛❝t♦r σ t❤❛t

✈❛r✐❡s ❜② ✜r♠ ♣❛✐r✳ ❆ ✇♦r❦❡r✬s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐s φ ❛t t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t✐♥❣ ✜r♠ ❛♥❞ φ
′

✭♣♦t❡♥t✐❛❧❧②

❞✐✛❡r❡♥t✮ ❛t t❤❡ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥ ✜r♠✳

❆ ✇♦r❦❡r ✐♥✐t✐❛❧❧② ❡♠♣❧♦②❡❞ ❛t ✜r♠ i ♠❛①✐♠✐③❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥✳

ui (s) =



















wi if stay

vj − σijs if leave for j

vk − σiks if leave for k

▲❡t lij ❞❡♥♦t❡ t❤❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ✜r♠ i ❧❛❜♦r t❤❛t ♠♦✈❡s t♦ ✜r♠ j✱ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ i = j

✭✏st❛②❡rs✑✮✳ ❚❤❡ ✜r♠✬s ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❝♦♠♣❛❝t❧②✳

max
wi,vi

pi

[

nφlii + nφ
′

(lji + lki)
]

− [nwilii + nvi (lji + lki)]

❋✐rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

(piφ− wi)
∂lii

∂wi

− lii = 0 ✭✷✮

(

piφ
′

− vi

)

(

∂lji

∂vi
+

∂lki

∂vi

)

− (lji + lki) = 0

❊♠♣✐r✐❝❛❧❧②✱ ✉♥r❡str❛✐♥❡❞ ♠❛r❦❡ts ❢♦r t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✇♦r❦❡rs t②♣✐❝❛❧❧② ❢❡❛t✉r❡ ✢♦✇s ❛♠♦♥❣

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

s✇✐t❝❤✐♥❣ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤r❡❡ ✜r♠ ♣❛✐rs ✐s ♦♥❡ ✐♥ ✇❤✐❝❤ va > vb > vc ❛♥❞ σab = σba > σac =

σca > σbc = σcb✱ ❛s ✐❧❧✉str❛t❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ❆✺✳ ❲✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ ✜r♠✱ ✇❛❣❡ ♦✛❡rs ❛♥❞ s✇✐t❝❤✐♥❣

❝♦sts ❞✐✈✐❞❡ ✇♦r❦❡rs ✐♥t♦ t❤r❡❡ t②♣❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❝♦♥s✐❞❡r ✜r♠ a✳ ❲♦r❦❡rs ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ♦❢

s ♦♥
(

0, vc−vb
σac−σab

)

s✇✐t❝❤ t♦ ✜r♠ b✳ ❲♦r❦❡rs ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ♦❢ s ♦♥
(

vc−vb
σac−σab

, vc−wa

σac

)

s✇✐t❝❤ t♦

✜r♠ c✳ ❲♦r❦❡rs ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ♦❢ s ♦♥
(

vc−wa

σac
, 1
)

st❛② ❛t ✜r♠ a✳ Pr♦✈✐❞❡❞ pa ≫ pb ≫ pc ❛♥❞

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

❡①✐sts ✇✐t❤ v∗a > v∗b > v∗c > w∗

a > w∗

b > w∗

c ✳ ❈❧♦s❡❞✲❢♦r♠ s♦❧✉t✐♦♥s (w∗

i , v
∗

i ) ❛r❡ ❜❡❧♦✇✳
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❋✐❣✉r❡ ❆✺✿ ❚❤r❡❡✲✜r♠ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ♥♦ ❛❣r❡❡♠❡♥t

1
s

(vc-vb)/(σac-σab)

vb

vc

wa

(vc-wa)/σac

Firm A

1
s

(vc-va)/(σbc-σba)

va

vc

wb

(vc-wb)/σbc

Firm B

1
s

(vb-va)/(σbc-σac)

va

vb

wc

(vb-wc)/σbc

Firm C

❋✐❣✉r❡ ❞❡♣✐❝ts ❛♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ♣♦❛❝❤✐♥❣ ♦❝❝✉rs ✐♥ ❜♦t❤ ❞✐r❡❝t✐♦♥s ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤r❡❡ ✜r♠ ♣❛✐rs✳ ❚❤❡r❡ ✐s

♥♦ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t✳ P♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡s ❛r❡ vi✱ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s ❛r❡ wi✱ ❛♥❞ s ∼ U (0, 1) ✐s ✇♦r❦❡r s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦st✳

❚❤❡ ✜❣✉r❡ ❛ss✉♠❡s va > vb > vc ❛♥❞ s②♠♠❡tr✐❝ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts t❤❛t ✈❛r② ❜② ✜r♠ ♣❛✐r✱ ✇✐t❤ σab > σac > σbc✳

❲✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ ✜r♠✱ ✇❛❣❡ ♦✛❡rs ❛♥❞ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts ❞✐✈✐❞❡ ✇♦r❦❡rs ✐♥t♦ t❤r❡❡ t②♣❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❝♦♥s✐❞❡r ✜r♠

❆✳ ❲♦r❦❡rs ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ♦❢ s ♦♥
(

0, vc−vb

σac−σab

)

s✇✐t❝❤ t♦ ✜r♠ ❇✳ ❲♦r❦❡rs ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ♦❢ s ♦♥
(

vc−vb

σac−σab

, vc−wa

σac

)

s✇✐t❝❤ t♦ ✜r♠ ❈✳ ❲♦r❦❡rs ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡s ♦❢ s ♦♥
(

vc−wa

σac

, 1
)

st❛② ❛t ✜r♠ ❆✳

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

♠❡♥t ✐s ❜❡t✇❡❡♥ ✜r♠s b ❛♥❞ c✳ ✭❆ ❞❡❛❧ ❜❡t✇❡❡♥ ✜r♠ a ❛♥❞ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❧♦✇❡r✲✇❛❣❡ ✜r♠s

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

t✐♦♥s ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦ ✭lbc = lcb = 0✮ ❛♥❞ s♦❧✈❡ ❢♦r ♥❡✇ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✇❛❣❡s (wnp
i , v

np
i )✳ ❚❤❡

❉❖❏ ❝♦♠♣❧❛✐♥t ❛♥❞ t❤❡ ❝❧❛ss ❛❝t✐♦♥ ❜♦t❤ ❛❧❧❡❣❡ t❤❛t t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts r❡❞✉❝❡❞ ❧❛❜♦r

✸✾



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

■❢ s✇✐t❝❤✐♥❣ ✐s str♦♥❣❧② ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✲r❡❞✉❝✐♥❣ ✭φ′ ≪ φ✮ ♦r s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts σba + σac ❛r❡ ❧❛r❣❡

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

np
i ❢❛❧❧ ❛t

t❤❡ ❝♦❧❧✉❞✐♥❣ ✜r♠s b ❛♥❞ c ✭r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✇✐t❤♦✉t ❛ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t✮✳✸✺

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

♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡s vnpa ❛t ✜r♠ a✳ ❉❡t❛✐❧s ❛r❡ ❜❡❧♦✇✳

❊✳✶ ❋✐r♠ ❆

❋✐r♠ ❆✬s ❧❛❜♦r s❤❛r❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

laa = 1−

(

vc − wa

σac

)

lba =
va − vc

σba − σbc

=
va − vc

2δ

lca =
va − vb

σac − σbc

=
va − vb

δ

❘❡❧❡✈❛♥t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

∂laa

∂wa

=
1

σac

lba

∂va
=

1

2δ
lca

∂va
=

1

δ

❚❤❡s❡ ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ♣❧✉❣❣❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❋❖❈s ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✷✳

(paφ− wa)
1

σac

−

(

1−

(

vc − wa

σac

))

= 0

(

paφ
′

− va

)

(

1

2δ
+

1

δ

)

−

(

va − vc

2δ
+

va − vb

δ

)

= 0

✸✺■❢ s✇✐t❝❤✐♥❣ ✐s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✲✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✭φ′ > φ✮ ♦r s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts σba+σac ❛r❡ s♠❛❧❧✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣r❡❞✐❝ts
✐♥❝r❡❛s❡❞ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s ❛t ✜r♠s b ❛♥❞ c✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❛❣❡s ❛t b ❛♥❞ c ✐s t❤❡♥ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ③❡r♦ ♦r
❡✈❡♥ ♣♦s✐t✐✈❡✳

✹✵



❚❤❡ ✜rst ❋❖❈ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r wa✳

(paφ− wa)
1

σac

−

(

1−

(

vc − wa

σac

))

= 0

paφ− wa + vc − wa

σac

= 1

paφ− 2wa + vc = σac

2wa = paφ+ vc − σac

wa =
1

2
paφ+

1

2
vc −

1

2
σac ✭✸✮

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❋❖❈ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r va✳

(

paφ
′

− va

)

(

1

2δ
+

1

δ

)

−

(

va − vc

2δ
+

va − vb

δ

)

= 0

(

paφ
′

− va

2δ
+

paφ
′

− va

δ

)

−

(

va − vc

2δ
+

va − vb

δ

)

= 0

paφ
′

− va − (va − vc)

2δ
+

paφ
′

− va − (va − vb)

δ
= 0

paφ
′

− 2va + vc

2δ
+

paφ
′

− 2va + vb

δ
= 0

paφ
′

− 2va + vc + 2
(

paφ
′

− 2va + vb

)

= 0

paφ
′

− 2va + vc + 2paφ
′

− 4va + 2vb = 0

3paφ
′

− 6va + vc + 2vb = 0

6va = 3paφ
′

+ vc + 2vb

va =
1

2
paφ

′

+
1

6
vc +

1

3
vb ✭✹✮

❊✳✷ ❋✐r♠ ❇

❋✐r♠ ❇✬s ❧❛❜♦r s❤❛r❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

lbb = 1−

(

vc − wb

σbc

)

lab =
vb − vc

σab − σac

=
vb − vc

δ

lcb =

(

vb − wc

σbc

)

−

(

va − vb

σac − σbc

)

=

(

vb − wc

σbc

)

−

(

va − vb

δ

)

✹✶



❘❡❧❡✈❛♥t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

∂lbb

∂wb

=
1

σbc

lab

∂vb
=

1

δ

lcb

∂vb
=

1

σbc

+
1

δ

❚❤❡s❡ ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ♣❧✉❣❣❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❋❖❈s ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✷✳

(pbφ− wb)
1

σbc

−

(

1−

(

vc − wb

σbc

))

= 0

(

pbφ
′

− vb

)

(

1

δ
+

1

σbc

+
1

δ

)

−

[

vb − vc

δ
+

(

vb − wc

σbc

)

−

(

va − vb

δ

)]

= 0

❚❤❡ ✜rst ❋❖❈ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r wb✳

(pbφ− wb)
1

σbc

−

(

1−

(

vc − wb

σbc

))

= 0

pbφ− wb + vc − wb

σbc

= 1

pbφ− 2wb + vc = σbc

2wb = pbφ+ vc − σbc

wb =
1

2
pbφ+

1

2
vc −

1

2
σbc ✭✺✮

✹✷



❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❋❖❈ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r vb✳

(

pbφ
′

− vb

)

(

1

δ
+

1

σbc

+
1

δ

)

−

[

vb − vc

δ
+

(

vb − wc

σbc

)

−

(

va − vb

δ

)]

= 0

(

pbφ
′

− vb

)

(

2

δ
+

1

σbc

)

−

(

vb − vc − va + vb

δ
+

vb − wc

σbc

)

= 0

(

2pbφ
′

− 2vb
δ

+
pbφ

′

− vb

σbc

)

−

(

2vb − vc − va

δ
+

vb − wc

σbc

)

= 0

2pbφ
′

− 2vb − 2vb + vc + va

δ
+

pbφ
′

− vb − vb + wc

σbc

= 0

2pbφ
′

− 4vb + vc + va

δ
+

pbφ
′

− 2vb + wc

σbc

= 0

2pbφ
′

− 4vb + vc + va +

(

δ

σbc

)

(

pbφ
′

− 2vb + wc

)

= 0

2pbφ
′

− 4vb + vc + va +
δ

σbc

pbφ
′

− 2
δ

σbc

vb +
δ

σbc

wc = 0
(

2 +
δ

σbc

)

pbφ
′

−

(

4 +
2δ

σbc

)

vb + vc + va +
δ

σbc

wc = 0

(

4 +
2δ

σbc

)

vb =

(

2 +
δ

σbc

)

pbφ
′

+ vc + va +
δ

σbc

wc

vb =

(

1

4 + 2δ
σbc

)

[(

2 +
δ

σbc

)

pbφ
′

+ vc + va +
δ

σbc

wc

]

vb =
1

2

(

1

2 + δ
σbc

)

[(

2 +
δ

σbc

)

pbφ
′

+ vc + va +
δ

σbc

wc

]

vb =
1

2

[

pbφ
′

+

(

1

2 + δ
σbc

)

vc +

(

1

2 + δ
σbc

)

va +

(

1

2 + δ
σbc

)

δ

σbc

wc

]

▲❡t β1 ≡

(

1

2+ δ
σbc

)

✳

vb =
1

2

[

pbφ
′

+ β1vc + β1va + β1

δ

σbc

wc

]

vb =
1

2
pbφ

′

+
1

2
β1vc +

1

2
β1va +

1

2
β1

δ

σbc

wc ✭✻✮

✹✸



❊✳✸ ❋✐r♠ ❈

❋✐r♠ ❈✬s ❧❛❜♦r s❤❛r❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

lcc = 1−

(

vb − wc

σbc

)

lac =

(

vc − wa

σac

)

−

(

vb − vc

σab − σac

)

=

(

vc − wa

σac

)

−

(

vb − vc

δ

)

lbc =

(

vc − wb

σbc

)

−

(

va − vc

σba − σbc

)

=

(

vc − wb

σbc

)

−

(

va − vc

2δ

)

❘❡❧❡✈❛♥t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

∂lcc

∂wc

=
1

σbc

lac

∂vc
=

1

σac

+
1

δ

lbc

∂vc
=

1

σbc

+
1

2δ

❚❤❡s❡ ❝❛♥ t❤❡♥ ❜❡ ♣❧✉❣❣❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❋❖❈s ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✷✳

(pcφ− wc)
1

σbc

−

(

1−

(

vb − wc

σbc

))

= 0

(

pcφ
′

− vc

)

(

1

σac

+
1

δ
+

1

σbc

+
1

2δ

)

−

[(

vc − wa

σac

)

−

(

vb − vc

δ

)

+

(

vc − wb

σbc

)

−

(

va − vc

2δ

)]

= 0

❚❤❡ ✜rst ❋❖❈ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r wc✳

(pcφ− wc)
1

σbc

−

(

−

(

vb − wc

σbc

))

= 0

pcφ− wc + vb − wc

σbc

= 1

pcφ− 2wc + vb = σbc

2wc = pcφ+ vb − σbc

wc =
1

2
pcφ+

1

2
vb −

1

2
σbc ✭✼✮

✹✹



❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❋❖❈ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r vc✳

(

pcφ
′

− vc

)

(

1

σac

+
1

δ
+

1

σbc

+
1

2δ

)

−

[(

vc − wa

σac

)

−

(

vb − vc

δ

)

+

(

vc − wb

σbc

)

−

(

va − vc

2δ

)]

(

pcφ
′

− vc

)

(

1

σac

+
2

2δ
+

1

σbc

+
1

2δ

)

−

[(

vc − wa

σac

)

−

(

2vb − 2vc
2δ

)

+

(

vc − wb

σbc

)

−

(

va − vc

2δ

)]

(

pcφ
′

− vc

)

(

1

σac

+
1

σbc

+
3

2δ

)

−

[(

vc − wa

σac

)

+

(

vc − wb

σbc

)

−

(

va + 2vb − 3vc
2δ

)]

(

pcφ
′

− vc

)

(

σbc

σacσbc

+
σac

σacσbc

+
3

2δ

)

−

[(

σbcvc − σbcwa

σacσbc

)

+

(

σacvc − σacwb

σacσbc

)

−

(

va + 2vb − 3vc
2δ

)]

(

pcφ
′

− vc

)

(

σbc + σac

σacσbc

+
3

2δ

)

−

[(

σbcvc − σbcwa + σacvc − σacwb

σacσbc

)

−

(

va + 2vb − 3vc
2δ

)]





(σbc + σac)
(

pcφ
′

− vc

)

σacσbc

+
3
(

pcφ
′

− vc

)

2δ



−

[(

σbcvc − σbcwa + σacvc − σacwb

σacσbc

)

−

(

va + 2vb − 3vc
2δ

)]

[

(σbc + σac) pcφ
′

− (σbc + σac) vc − (σbcvc − σbcwa + σacvc − σacwb)

σacσbc

+
3pcφ

′

− 3vc + (va + 2vb − 3vc)

2δ

]

[

(σbc + σac) pcφ
′

− (σbc + σac) vc − σbcvc + σbcwa − σacvc + σacwb

σacσbc

+
3pcφ

′

− 3vc + va + 2vb − 3vc
2δ

]

[

(σbc + σac) pcφ
′

− (σbc + σac + σbc + σac) vc + σbcwa + σacwb

σacσbc

+
3pcφ

′

− 6vc + va + 2vb
2δ

]

(

2δ

σacσbc

)

[

(σbc + σac) pcφ
′

− (2σbc + 2σac) vc + σbcwa + σacwb

]

+
(

3pcφ
′

− 6vc + va + 2vb

)

[(

2δ

σacσbc

)

(σbc + σac) pcφ
′

−

(

2δ

σacσbc

)

(2σbc + 2σac) vc +

(

2δ

σacσbc

)

σbcwa +

(

2δ

σacσbc

)

σacwb

]

+
(

3pcφ
′

− 6vc + va + 2vb

)

(

2δ (σbc + σac)

σacσbc

)

pcφ
′

−

(

4δ (σbc + σac)

σacσbc

)

vc +

(

2δσbc

σacσbc

)

wa +

(

2δσac

σacσbc

)

wb + 3pcφ
′

− 6vc + va + 2vb
(

3 +
2δ (σbc + σac)

σacσbc

)

pcφ
′

−

(

6 +
4δ (σbc + σac)

σacσbc

)

vc +

(

2δ

σac

)

wa +

(

2δ

σbc

)

wb + va + 2vb

(

6 +
4δ (σbc + σac)

σacσbc

)

vc =

(

3 +
2δ (σbc + σac)

σacσbc

)

pcφ
′

+

(

2δ

σac

)

wa +

(

2δ

σbc

)

wb + va + 2vb

✹✺



vc =

(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)

(

6 + 4δ(σbc+σac)
σacσbc

)pcφ
′

+

(

2δ
σac

)

(

6 + 4δ(σbc+σac)
σacσbc

)wa +

(

2δ
σbc

)

(

6 + 4δ(σbc+σac)
σacσbc

)wb +
1

(

6 + 4δ(σbc+σac)
σacσbc

)va +
2

(

6 + 4δ(σbc+σac)
σacσbc

)vb

vc =

(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)

2
(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)pcφ
′

+
2
(

δ

σac

)

2
(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)wa +
2
(

δ

σbc

)

2
(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)wb +
1

2
(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)va +
2

2
(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)

vc =
1

2
pcφ

′

+

(

δ

σac

)

(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)wa +

(

δ

σbc

)

(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)wb +
1

2
(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)va +
1

(

3 + 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)vb

vc =
1

2
pcφ

′

+

(

δ

σac

)

(

3σacσbc

σacσbc

+ 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)wa +

(

δ

σbc

)

(

3σacσbc

σacσbc

+ 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)wb +
1

2
(

3σacσbc

σacσbc

+ 2δ(σbc+σac)
σacσbc

)va +
1

(

3σacσbc

σacσbc

+ 2δ(σbc+σac)
σacσbc

vc =
1

2
pcφ

′

+

(

δ

σac

)

(

3σacσbc+2δσbc+2δσac

σacσbc

)wa +

(

δ

σbc

)

(

3σacσbc+2δσbc+2δσac

σacσbc

)wb +
1

2
(

3σacσbc+2δσbc+2δσac

σacσbc

)va +
1

(

3σacσbc+2δσbc+2δσac

σacσbc

)vb

vc =
1

2
pcφ

′

+

(

δ

σac

)

(

σacσbc

3σacσbc + 2δσbc + 2δσac

)

wa+

(

δ

σbc

)(

σacσbc

3σacσbc + 2δσbc + 2δσac

)

wb+
1

2

(

σacσbc

3σacσbc + 2δσbc + 2δσac

)

va+

(

σacσbc

3σacσbc + 2δσbc + 2δσac

)

vb

▲❡t β2 ≡
(

σacσbc

3σacσbc+2δσbc+2δσac

)

✳

vc =
1

2
pcφ

′

+
δ

σac

β2wa +
δ

σbc

β2wb +
1

2
β2va + β2vb ✭✽✮

❊✳✹ ❙♦❧✈✐♥❣ ❢♦r ✇❛❣❡s

❊q✉❛t✐♦♥s ✸ t❤r♦✉❣❤ ✽ ❝♦♠♣r✐s❡ ❛ s②st❡♠ ✐♥ s✐① ✈❛r✐❛❜❧❡s {wa, va, wb, vb, wc, vc}✳

wa =
1

2
paφ+

1

2
vc −

1

2
σac

va =
1

2
paφ

′

+
1

6
vc +

1

3
vb

wb =
1

2
pbφ+

1

2
vc −

1

2
σbc

vb =
1

2
pbφ

′

+
1

2
β1vc +

1

2
β1va +

1

2
β1

δ

σbc

wc

wc =
1

2
pcφ+

1

2
vb −

1

2
σbc

vc =
1

2
pcφ

′

+
δ

σac

β2wa +
δ

σbc

β2wb +
1

2
β2va + β2vb

✹✻



❚♦ ❜❡❣✐♥✱ s✉❜st✐t✉t❡ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥s ❢♦r wi ✐♥t♦ t❤♦s❡ ❢♦r vi t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ ✸①✸ s②st❡♠✳

va =
1

2
paφ

′

+
1

6
vc +

1

3
vb

vb =
1

2
pbφ

′

+
1

2
β1vc +

1

2
β1va +

1

2
β1

δ

σbc

(

1

2
pcφ+

1

2
vb −

1

2
σbc

)

vc =
1

2
pcφ

′

+
δ

σac

β2

(

1

2
paφ+

1

2
vc −

1

2
σac

)

+
δ

σbc

β2

(

1

2
pbφ+

1

2
vc −

1

2
σbc

)

+
1

2
β2va + β2vb

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

va =
1

2
paφ

′

+
1

6
vc +

1

3
vb

vb =
1

2
pbφ

′

+
1

2
β1vc +

1

2
β1va +

(

1

4
β1

δ

σbc

pcφ+
1

4
β1

δ

σbc

vb −
1

4
β1

δ

σbc

σbc

)

vc =
1

2
pcφ

′

+

(

1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σac

β2vc −
1

2

δ

σac

β2σac

)

+

(

1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2

δ

σbc

β2vc −
1

2

δ

σbc

β2σbc

)

+
1

2
β2va + β

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

va =
1

2
paφ

′

+
1

6
vc +

1

3
vb

vb =
1

2
pbφ

′

+
1

2
β1vc +

1

2
β1va +

(

1

4
β1

δ

σbc

pcφ+
1

4
β1

δ

σbc

vb −
1

4
β1δ

)

vc =
1

2
pcφ

′

+

(

1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σac

β2vc −
1

2
δβ2

)

+

(

1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2

δ

σbc

β2vc −
1

2
δβ2

)

+
1

2
β2va + β2vb

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

va =
1

2
paφ

′

+
1

3
vb +

1

6
vc

vb =

(

1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
1

2
β1va +

1

4
β1

δ

σbc

vb +
1

2
β1vc

vc =

(

1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ−
1

2
δβ2 −

1

2
δβ2

)

+
1

2
β2va + β2vb +

1

2

δ

σac

β2vc +
1

2

δ

σbc

β2vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

va =
1

2
paφ

′

+
1

3
vb +

1

6
vc

vb =

(

1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
1

2
β1va +

1

4
β1

δ

σbc

vb +
1

2
β1vc

vc =

(

1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ− δβ2

)

+
1

2
β2va + β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

)

vc

✹✼



❙✉❜st✐t✉t✐♥❣ t❤❡ ✜rst ❡q✉❛t✐♦♥ ✐♥t♦ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❛♥❞ t❤✐r❞ ②✐❡❧❞s ❛ ✷①✷ s②st❡♠✳

vb =

(

1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
1

2
β1

(

1

2
paφ

′

+
1

3
vb +

1

6
vc

)

+
1

4
β1

δ

σbc

vb +
1

2
β1vc

vc =

(

1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ− δβ2

)

+
1

2
β2

(

1

2
paφ

′

+
1

3
vb +

1

6
vc

)

+ β2vb +
1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

)

vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb =

(

1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
1

4
β1paφ

′

+
1

6
β1vb +

1

12
β1vc +

1

4
β1

δ

σbc

vb +
1

2
β1vc

vc =

(

1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ− δβ2

)

+
1

4
β2paφ

′

+
1

6
β2vb +

1

12
β2vc + β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

)

vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb =

(

1

4
β1paφ

′

+
1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
1

6
β1vb +

1

4
β1

δ

σbc

vb +
1

2
β1vc +

1

12
β1vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
1

6
β2vb + β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

)

vc +
1

12
β2vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb =

(

1

4
β1paφ

′

+
1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+

(

1

6
+

1

4

δ

σbc

)

β1vb +

(

1

2
+

1

12

)

β1vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+

(

1

6
+ 1

)

β2vb +
1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6

)

vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb =

(

1

4
β1paφ

′

+
1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
1

2

(

1

3
+

1

2

δ

σbc

)

β1vb +
7

12
β1vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6

)

vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb −
1

2

(

1

3
+

1

2

δ

σbc

)

β1vb =

(

1

4
β1paφ

′

+
1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
7

12
β1vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

✹✽



❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb

[

1−
1

2

(

1

3
+

1

2

δ

σbc

)

β1

]

=

(

1

4
β1paφ

′

+
1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
7

12
β1vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
σ

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb

(

1−
1

6
β1 −

1

4

δ

σbc

β1

)

=

(

1

4
β1paφ

′

+
1

2
pbφ

′

+
1

4
β1

δ

σbc

pcφ−
1

4
β1δ

)

+
7

12
β1vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vb =

(

1

4
β1paφ

′

+ 1

2
pbφ

′

+ 1

4
β1

δ
σbc

pcφ− 1

4
β1δ
)

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

) +
7

12
β1

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)vc

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2vb +

1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6

)

vc

❋✐♥❛❧❧② ♦♥❡ ❝❛♥ s✉❜st✐t✉t❡ ❢♦r vb ❛♥❞ s♦❧✈❡ ❢♦r vc ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2





(

1

4
β1paφ

′

+ 1

2
pbφ

′

+ 1

4
β1

δ
σbc

pcφ− 1

4
β1δ
)

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

) +
7

12
β1

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)vc





+
1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6

)

vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2





(

1

4
β1paφ

′

+ 1

2
pbφ

′

+ 1

4
β1

δ
σbc

pcφ− 1

4
β1δ
)

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)





+
7

6
β2

7

12
β1

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)vc +
1

2
β2

(

δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6

)

vc

✹✾



❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2





(

1

4
β1paφ

′

+ 1

2
pbφ

′

+ 1

4
β1

δ
σbc

pcφ− 1

4
β1δ
)

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)





+
1

2
β2





7

3

7

12
β1

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

) +

(

δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6

)



 vc

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc −
1

2
β2





7

3

7

12
β1

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

) +
δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6



 vc

=

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2





(

1

4
β1paφ

′

+ 1

2
pbφ

′

+ 1

4
β1

δ
σbc

pcφ− 1

4
β1δ
)

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)





❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc



1−
1

2
β2





7

3

7

12
β1

(

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

) +
δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6









=

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2

(

1

4
β1paφ

′

+ 1

2
pbφ

′

+ 1

4
β1

δ
σbc

pcφ− 1

4
β1δ

1− 1

6
β1 −

1

4

δ
σbc

β1

)

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc



1−
1

2
β2





7

3

7

12

β1

β1

1
(

1

β1
− 1

6
− 1

4

δ
σbc

) +
δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6









=

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2

(

β1

β1

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ− 1

4
δ

1

β1
− 1

6
− 1

4

δ
σbc

)

✺✵



❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc



1−
1

2
β2





49

36

1
(

1

β1
− 1

6
− 1

4

δ
σbc

) +
δ

σac

+
δ

σbc

+
1

6









=

(

1

4
β2paφ

′

+
1

2

δ

σac

β2paφ+
1

2

δ

σbc

β2pbφ+
1

2
pcφ

′

− δβ2

)

+
7

6
β2

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ− 1

4
δ

1

β1
− 1

6
− 1

4

δ
σbc

)

❉✐✈✐❞✐♥❣ ②✐❡❧❞s ❛ s♦❧✉t✐♦♥ ❢♦r vc ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳

vc =

(

1

4
β2paφ

′

+ 1

2

δ
σac

β2paφ+ 1

2

δ
σbc

β2pbφ+ 1

2
pcφ

′

− δβ2

)

(

1− 1

2
β2

[

49

36

1
(

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

) + δ
σac

+ δ
σbc

+ 1

6

])

+

7

6
β2

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ−
1

4
δ

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

)

(

1− 1

2
β2

[

49

36

1
(

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

) + δ
σac

+ δ
σbc

+ 1

6

])

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

vc =
β2

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

δ
σac

paφ+ 1

2

δ
σbc

pbφ+ 1

2

1

β2
pcφ

′

− δ
)

β2

(

1

β2
− 1

2

[

49

36

1
(

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

) + δ
σac

+ δ
σbc

+ 1

6

])

+

7

6
β2

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ−
1

4
δ

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

)

β2

(

1

β2
− 1

2

[

49

36

1
(

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

) + δ
σac

+ δ
σbc

+ 1

6

])

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s✐♠♣❧✐✜❡❞✳

v∗c =

1

4
paφ

′

+ 1

2

δ
σac

paφ+ 1

2

δ
σbc

pbφ+ 1

2β2
pcφ

′

− δ

1

β2
− 49

72

1
(

1

β1
−

1

6
−

δ
4σbc

) − δ
2σac

− δ
2σbc

− 1

12

+

7

6

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ−
1

4
δ

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

)

1

β2
− 49

72

1
(

1

β1
−

1

6
−

δ
4σbc

) − δ
2σac

− δ
2σbc

− 1

12

✭✾✮

✺✶



❯s✐♥❣ ♣r❡✈✐♦✉s❧② ❞❡r✐✈❡❞ ❡①♣r❡ss✐♦♥s ❣✐✈❡s s♦❧✉t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ♦t❤❡r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

v∗b =

1

4
paφ

′

+ 1

2β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ− 1

4
δ

1

β1
− 1

6
− δ

4σbc

+
7

12

1

β1
− 1

6
− δ

4σbc

v∗c ✭✶✵✮

v∗a =
1

2
paφ

′

+
1

6
v∗c +

1

3
v∗b ✭✶✶✮

w∗

c =
1

2
pcφ+

1

2
v∗b −

1

2
σbc ✭✶✷✮

w∗

b =
1

2
pbφ+

1

2
v∗c −

1

2
σbc ✭✶✸✮

w∗

a =
1

2
paφ+

1

2
v∗c −

1

2
σac ✭✶✹✮

■ ✜rst ❝♦♥s✐❞❡r ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡s✳ ❇② ❡q✉❛t✐♦♥s ✶✵ ❛♥❞ ✶✶✱ v∗b > v∗c ❛♥❞ v∗a > v∗b ♣r♦✈✐❞❡❞

paφ
′

✐s s✉✣❝✐❡♥t❧② ❧❛r❣❡✳ ■rr❡s♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ ❤♦✇ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❛✛❡❝ts ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ ♦♥❡ ❝❛♥ ❣✉❛r❛♥t❡❡

t❤✐s ✇✐t❤ s✉✣❝✐❡♥t❧② ❧❛r❣❡ pa✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❛❜♦✈❡ s♦❧✉t✐♦♥s✱ w∗

i < v∗c ♣r♦✈✐❞❡❞ σbc ❛♥❞ σac ❛r❡

s✉✣❝✐❡♥t❧② ❧❛r❣❡✳

■ ♥❡①t ❝♦♥s✐❞❡r ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s✳ ❚❤❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② w∗

a > w∗

b r❡q✉✐r❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✳

1

2
paφ+

1

2
v∗c −

1

2
σac >

1

2
pbφ+

1

2
v∗c −

1

2
σbc

paφ− σac > pbφ− σbc

❋r♦♠ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛ss✉♠❡❞ σac > σbc✱ s♦ t❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❛♠♦✉♥ts t♦ pa ≫ pb✳

❚❤❛t ✐s✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ✜r♠ ❆✬s ♦✉t♣✉t ♠✉st ❡①❝❡❡❞ t❤❛t ♦❢ ✜r♠ ❇✬s ♦✉t♣✉t s✉✣❝✐❡♥t t♦ ♦✛s❡t t❤❡

❣r❡❛t❡r s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts t❤❛t ❛❧❧♦✇ ✜r♠ ❆ t♦ ❧♦✇❡r ✐ts ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s✳ ❚❤❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②w∗

b > w∗

c

r❡q✉✐r❡s

1

2
pbφ+

1

2
v∗c −

1

2
σbc >

1

2
pcφ+

1

2
v∗b −

1

2
σbc

pbφ+ v∗c > pcφ+ v∗b

❯♥❞❡r t❤❡ r❡str✐❝t✐♦♥✭s✮ ❣✐✈❡♥ ❛❜♦✈❡ v∗b > v∗c ✱ s♦ t❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❛♠♦✉♥ts t♦ pb ≫ pc✳ ❚❤❛t

✐s✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ✜r♠ ❇✬s ♦✉t♣✉t ♠✉st ❡①❝❡❡❞ t❤❛t ♦❢ ✜r♠ ❈✬s ♦✉t♣✉t s✉✣❝✐❡♥t t♦ ♦✛s❡t ❇✬s

❛❞✈❛♥t❛❣❡ ✐♥ ❢❛❝✐♥❣ t❤❡ ✇❡❛❦❡st ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣♦❛❝❤✐♥❣ t❤r❡❛t ✭✜r♠ ❈❀ ✜r♠ ❈ ❢❛❝❡s ❛ str♦♥❣❡r

♠❛r❣✐♥❛❧ ♣♦❛❝❤✐♥❣ t❤r❡❛t ✐♥ ✜r♠ ❇✮✳

✺✷



❆♣♣❡♥❞✐① ❋ ◆♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❇ ✫ ❈

●✐✈❡♥ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ♦♥❧② ❛ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ✜r♠s ❇ ❛♥❞ ❈ ❝❛♥ ♣♦ss✐❜❧②

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

♦❢ ✇♦r❦❡rs✱ ❜✉t ❛❧❧ t♦ ❈ r❛t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❆ ❛♥❞ ❈✳ ❚❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❛ ❞❡❛❧ ❜❡t✇❡❡♥

❈ ❛♥❞ ❆ ✐s s✐♠✐❧❛r✳✮ ▲❡t s✉♣❡rs❝r✐♣ts np ❞❡♥♦t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉♥❞❡r t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t✳ ■

r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛s ❛ q✉❛♥t✐t② r❡str✐❝t✐♦♥✿ lnacb = lnabc = 0✳ ❚❤✐s ✐s ✐♥

❦❡❡♣✐♥❣ ✇✐t❤ ♠② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❡tt✐♥❣✳

❋✳✶ ❋✐r♠ ❆✱ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❇ ✫ ❈

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

lnaba ❛♥❞ lnaca ✳ ❋✐r♠ ❆✬s ❧❛❜♦r s❤❛r❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

lnaaa = 1−

(

vnpc − wnp
a

σac

)

lnaba =
vnpa − w

np
b

σab

lnaca =
vnpa − wnp

c

σac

❘❡❧❡✈❛♥t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

∂lnpaa
∂wa

=
1

σac

l
np
ba

∂va
=

1

σab

lnpca
∂va

=
1

σac

❋❖❈s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

(paφ− wnp
a )

1

σac

−

(

1−

(

vnpc − wnp
a

σac

))

= 0

(

paφ
′

− vnpa

)

(

1

σab

+
1

σac

)

−

(

vnpa − w
np
b

σab

+
vnpa − wnp

c

σac

)

= 0

✺✸



❚❤❡ ✜rst ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r wnp
a ✳

(paφ− wnp
a )

1

σac

−

(

1−

(

vnpc − wnp
a

σac

))

= 0

(paφ− wnp
a )

1

σac

+
vnpc − wnp

a

σac

= 1

paφ− 2wnp
a + vnpc = σac

2wnp
a = paφ+ vnpc − σac

wnp
a =

1

2
paφ+

1

2
vnpc −

1

2
σac ✭✶✺✮

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r vnpa ✳

(

paφ
′

− vnpa

)

(

1

σab

+
1

σac

)

−

(

vnpa − w
np
b

σab

+
vnpa − wnp

c

σac

)

= 0

paφ
′

− vnpa − vnpa + w
np
b

σab

+
paφ

′

− vnpa − vnpa + wnp
c

σac

= 0

paφ
′

− 2vnpa + w
np
b +

σab

σac

(

paφ
′

− 2vnpa + wnp
c

)

= 0

paφ
′

− 2vnpa + w
np
b +

σab

σac

paφ
′

− 2
σab

σac

vnpa +
σab

σac

wnp
c = 0

2vnpa + 2
σab

σac

vnpa = paφ
′

+ w
np
b +

σab

σac

paφ
′

+
σab

σac

wnp
c

2

(

1 +
σab

σac

)

vnpa =

(

1 +
σab

σac

)

paφ
′

+ w
np
b +

σab

σac

wnp
c

vnpa =
1

2
paφ

′

+
1

2
(

1 + σab

σac

)w
np
b +

1

2
(

1 + σab

σac

)

σab

σac

wnp
c

vnpa =
1

2
paφ

′

+
1

(

2σac

σac
+ 2σab

σac

)w
np
b +

1
(

2σac

σac
+ 2σab

σac

)

σab

σac

wnp
c

vnpa =
1

2
paφ

′

+
1

2σac+2σab

σac

w
np
b +

1
2σac+2σab

σac

σab

σac

wnp
c

vnpa =
1

2
paφ

′

+
σac

2σac + 2σab

w
np
b +

σac

2σac + 2σab

σab

σac

wnp
c

vnpa =
1

2
paφ

′

+
σac

2σac + 2σab

w
np
b +

σab

2σac + 2σab

wnp
c ✭✶✻✮

✺✹



❋✳✷ ❋✐r♠ ❇✱ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❇ ✫ ❈

❋✐r♠ ❇✬s ❧❛❜♦r s❤❛r❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

l
np
bb = 1−

(

vnpa − w
np
b

σba

)

l
np
ab =

v
np
b − vnpc
σab − σac

=
v
np
b − vnpc

δ

l
np
cb = 0

❘❡❧❡✈❛♥t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

∂l
np
bb

∂wb

=
1

σba

l
np
ab

∂vb
=

1

δ

l
np
cb

∂vb
= 0

❋❖❈s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

(pbφ− w
np
b )

1

σba

−

(

1−

(

vnpa − w
np
b

σba

))

= 0

(

pbφ
′

− v
np
b

)

(

1

δ

)

−

(

v
np
b − vnpc

δ

)

= 0

❚❤❡ ✜rst ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r wnp
b ✳

(pbφ− w
np
b )

1

σba

−

(

1−

(

vnpa − w
np
b

σba

))

= 0

(pbφ− w
np
b )

1

σba

+

(

vnpa − w
np
b

σba

)

= 1

pbφ− 2wnp
b + vnpa = σba

2wnp
b = pbφ+ vnpa − σba

w
np
b =

1

2
pbφ+

1

2
vnpa −

1

2
σba ✭✶✼✮

✺✺



❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r vnpb ✳

(

pbφ
′

− v
np
b

)

(

1

δ

)

−

(

v
np
b − vnpc

δ

)

= 0

(

pbφ
′

− v
np
b

)

− v
np
b + vnpc = 0

pbφ
′

− 2vnpb + vnpc = 0

2vnpb = pbφ
′

+ vnpc

v
np
b =

1

2
pbφ

′

+
1

2
vnpc ✭✶✽✮

❋✳✸ ❋✐r♠ ❈✱ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❇ ✫ ❈

❋✐r♠ ❈✬s ❧❛❜♦r s❤❛r❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

lnpcc = 1−

(

vnpa − wnp
c

σac

)

lnpac =

(

vnpc − wnp
a

σac

)

−

(

v
np
b − vnpc
σab − σac

)

=

(

vnpc − wnp
a

σac

)

−

(

v
np
b − vnpc

δ

)

l
np
bc = 0

❘❡❧❡✈❛♥t ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

∂lnpcc
∂wc

=
1

σac

lnpac
∂vc

=
1

σac

+
1

δ

l
np
bc

∂vc
= 0

❋❖❈s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

(pcφ− wnp
c )

1

σac

−

(

1−

(

vnpa − wnp
c

σac

))

= 0

(

pcφ
′

− vnpc

)

(

1

σac

+
1

δ

)

−

((

vnpc − wnp
a

σac

)

−

(

v
np
b − vnpc

δ

))

= 0

✺✻



❚❤❡ ✜rst ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r wnp
c ✳

(pcφ− wnp
c )

1

σac

−

(

1−

(

vnpa − wnp
c

σac

))

= 0

(pcφ− wnp
c )

1

σac

+

(

vnpa − wnp
c

σac

)

= 1

(pcφ− wnp
c ) + vnpa − wnp

c = σac

pcφ− 2wnp
c + vnpa = σac

2wnp
c = pcφ+ vnpa − σac

wnp
c =

1

2
pcφ+

1

2
vnpa −

1

2
σac ✭✶✾✮

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧✈❡❞ ❢♦r vnpc ✳

(

pcφ
′

− vnpc

)

(

1

σac

+
1

δ

)

−

((

vnpc − wnp
a

σac

)

−

(

v
np
b − vnpc

δ

))

= 0

pcφ
′

− vnpc
σac

+
pcφ

′

− vnpc
δ

−
vnpc − wnp

a

σac

+
v
np
b − vnpc

δ
= 0

pcφ
′

− 2vnpc + wnp
a

σac

+
pcφ

′

− 2vnpc + v
np
b

δ
= 0

pcφ
′

− 2vnpc + wnp
a

σac

+
pcφ

′

− 2vnpc + v
np
b

δ
= 0

δ

σac

(

pcφ
′

− 2vnpc + wnp
a

)

+ pcφ
′

− 2vnpc + v
np
b = 0

(

δ

σac

pcφ
′

− 2
δ

σac

vnpc +
δ

σac

wnp
a

)

+ pcφ
′

− 2vnpc + v
np
b = 0

✺✼



2vnpc + 2
δ

σac

vnpc = pcφ
′

+
δ

σac

pcφ
′

+
δ

σac

wnp
a + v

np
b

2

(

1 +
δ

σac

)

vnpc =

(

1 +
δ

σac

)

pcφ
′

+
δ

σac

wnp
a + v

np
b

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
δ

σac

2
(

1 + δ
σac

)wnp
a +

1

2
(

1 + δ
σac

)v
np
b

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
δ

σac

2
(

σac+δ
σac

)wnp
a +

1

2
(

σac+δ
σac

)v
np
b

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

σac

σac

σac + δ
wnp

a +
1

2

σac

σac + δ
v
np
b

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
δ

2σac + 2δ
wnp

a +
σac

2σac + 2δ
v
np
b ✭✷✵✮

❋✳✹ ❙♦❧✈✐♥❣ ❢♦r ✇❛❣❡s✱ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❇ ✫ ❈

❊q✉❛t✐♦♥s ✶✺ t❤r♦✉❣❤ ✷✵ ❝♦♠♣r✐s❡ ❛ s②st❡♠ ✐♥ s✐① ✈❛r✐❛❜❧❡s {wnp
a , vnpa , w

np
b , v

np
b , wnp

c , vnpc }✳

wnp
a =

1

2
paφ+

1

2
vnpc −

1

2
σac

vnpa =
1

2
paφ

′

+
σac

2σac + 2σab

w
np
b +

σab

2σac + 2σab

wnp
c

w
np
b =

1

2
pbφ+

1

2
vnpa −

1

2
σba

v
np
b =

1

2
pbφ

′

+
1

2
vnpc

wnp
c =

1

2
pcφ+

1

2
vnpa −

1

2
σac

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
δ

2σac + 2δ
wnp

a +
σac

2σac + 2δ
v
np
b

❚♦ ❜❡❣✐♥✱ s✉❜st✐t✉t❡ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥s ❢♦r wnp
i ✐♥t♦ t❤♦s❡ ❢♦r vnpi t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ ✸①✸ s②st❡♠✳

vnpa =
1

2
paφ

′

+
σac

2σac + 2σab

(

1

2
pbφ+

1

2
vnpa −

1

2
σba

)

+
σab

2σac + 2σab

(

1

2
pcφ+

1

2
vnpa −

1

2
σac

)

v
np
b =

1

2
pbφ

′

+
1

2
vnpc

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
δ

2σac + 2δ

(

1

2
paφ+

1

2
vnpc −

1

2
σac

)

+
σac

2σac + 2δ
v
np
b

✺✽



❚❤❡ ✜rst ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❡q✉❛t✐♦♥s ❞❡t❡r♠✐♥❡s va ❜② ✐ts❡❧❢✳

vnpa =
1

2
paφ

′

+
σac

2σac + 2σab

(

1

2
pbφ+

1

2
vnpa −

1

2
σba

)

+
σab

2σac + 2σab

(

1

2
pcφ+

1

2
vnpa −

1

2
σac

)

vnpa =
1

2
paφ

′

+
1

2

σac

2σac + 2σab

pbφ+
1

2

σac

2σac + 2σab

vnpa −
1

2

σac

2σac + 2σab

σba +
1

2

σab

2σac + 2σab

pcφ+
1

2

σab

2σac + 2σab

v

vnpa =
1

2
paφ

′

+
1

2

σac

2σac + 2σab

(pbφ− σba) +
1

2

σab

2σac + 2σab

(pcφ− σac) +
1

2

(

σac

2σac + 2σab

+
σab

2σac + 2σab

)

vnpa

vnpa −
1

2

(

σac

2σac + 2σab

+
σab

2σac + 2σab

)

vnpa =
1

2
paφ

′

+
1

2

σac

2σac + 2σab

(pbφ− σba) +
1

2

σab

2σac + 2σab

(pcφ− σac)

vnpa

[

1−
1

2

(

σac

2σac + 2σab

+
σab

2σac + 2σab

)]

=
1

2
paφ

′

+
1

2

σac

2σac + 2σab

(pbφ− σba) +
1

2

σab

2σac + 2σab

(pcφ− σac)

vnpa =
1

2
paφ

′

+ 1

2

σac

2σac+2σab
(pbφ− σba) +

1

2

σab

2σac+2σab
(pcφ− σac)

1− 1

2

(

σac

2σac+2σab
+ σab

2σac+2σab

) ✭✷✶✮

❚❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛ ✷①✷ s②st❡♠ ✐♥ vb❛♥❞ vc✳ ❙✉❜st✐t✉t✐♥❣ ❢♦r vb ❣✐✈❡s t❤❡ ❛♥

❡q✉❛t✐♦♥ s♦❧❡❧② ✐♥ t❡r♠s ♦❢ vc✳

vnpc =
1

2
pcφ

′

+
δ

2σac + 2δ

(

1

2
paφ+

1

2
vnpc −

1

2
σac

)

+
σac

2σac + 2δ

(

1

2
pbφ

′

+
1

2
vnpc

)

vnpc =
1

2
pcφ

′

+

(

1

2

δ

2σac + 2δ
paφ+

1

2

δ

2σac + 2δ
vnpc −

1

2

δ

2σac + 2δ
σac

)

+

(

1

2

σac

2σac + 2δ
pbφ

′

+
1

2

σac

2σac + 2δ
vnpc

)

vnpc −
1

2

δ

2σac + 2δ
vnpc −

1

2

σac

2σac + 2δ
vnpc =

1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

2σac + 2δ
(paφ− σac) +

1

2

σac

2σac + 2δ
pbφ

′

vnpc

(

1−
1

2

δ

2σac + 2δ
−

1

2

σac

2σac + 2δ

)

=
1

2
pcφ

′

+
1

2

δ

2σac + 2δ
(paφ− σac) +

1

2

σac

2σac + 2δ
pbφ

′

vnpc =
1

2
pcφ

′

+ 1

2

δ
2σac+2δ

(paφ− σac) +
1

2

σac

2σac+2δ
pbφ

′

1− 1

2

δ
2σac+2δ

− 1

2

σac

2σac+2δ

✭✷✷✮

❯s✐♥❣ ♣r❡✈✐♦✉s❧② ❞❡r✐✈❡❞ ❡①♣r❡ss✐♦♥s ❣✐✈❡s s♦❧✉t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ♦t❤❡r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

✺✾



v
np
b =

1

2
pbφ

′

+
1

2
vnpc ✭✷✸✮

wnp
c =

1

2
pcφ+

1

2
vnpa −

1

2
σac ✭✷✹✮

w
np
b =

1

2
pbφ+

1

2
vnpa −

1

2
σba ✭✷✺✮

wnp
a =

1

2
paφ+

1

2
vnpc −

1

2
σac ✭✷✻✮

❆♣♣❡♥❞✐① ● ❈♦♠♣❛r✐♥❣ ❡q✉✐❧✐❜r✐❛

❘❡❝❛❧❧ t❤❛t σba − σac = σac − σbc ≡ δ✱ β1 ≡

(

1

2+ δ
σbc

)

✱ ❛♥❞ β2 ≡
(

σacσbc

3σacσbc+2δσbc+2δσac

)

✳ ❚♦

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

♦❢ ❝♦st ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ s♦ t❤❛t β1 ≈ 1

2
❛♥❞ β2 ≈ 1

3
✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ❡①♣r❡ss✐♦♥s ❧✐❦❡ δ

2σac
❛r❡ t❤❡♥

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ❡q✉❛❧ t♦ ③❡r♦✳

●✳✶ P♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡s

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

✻✵



v∗c =

1

4
paφ

′

+ 1

2

δ
σac

paφ+ 1

2

δ
σbc

pbφ+ 1

2β2
pcφ

′

− δ

1

β2
− 49

72

1
(

1

β1
−

1

6
−

δ
4σbc

) − δ
2σac

− δ
2σbc

− 1

12

+

7

6

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ−
1

4
δ

1

β1
−

1

6
−

1

4

δ
σbc

)

1

β2
− 49

72

1
(

1

β1
−

1

6
−

δ
4σbc

) − δ
2σac

− δ
2σbc

− 1

12

v∗c ≈
1

4
paφ

′

+ 3

2
pcφ

′

− δ

2− 49

72

1

(2− 1

6)
− 1

12

+

7

6

(

1

4
paφ

′

+ 1

2

1

β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ−
1

4
δ

2− 1

6

)

2− 49

72

1

(2− 1

6)
− 1

12

v∗c ≈
1

4
paφ

′

+ 3

2
pcφ

′

− δ

2− 49

12

1

11
− 1

12

+
7

11

(

1

4
paφ

′

+ 1

2
2pbφ

′

− 1

4
δ
)

2− 49

12

1

11
− 1

12

v∗c ≈
1

4
paφ

′

+ 3

2
pcφ

′

− δ
264

132
− 49

132
− 11

132

+

(

7

11

1

4
paφ

′

+ 7

11
pbφ

′

− 7

11

1

4
δ
)

264

132
− 49

132
− 11

132

v∗c ≈
1

4
paφ

′

+ 3

2
pcφ

′

− δ + 7

44
paφ

′

+ 7

11
pbφ

′

− 7

44
δ

204

132

v∗c ≈

(

1

4
+ 7

44

)

paφ
′

+ 7

11
pbφ

′

+ 3

2
pcφ

′

−
(

1 + 7

44

)

δ
204

132

v∗c ≈

(

11

44
+ 7

44

)

paφ
′

+ 7

11
pbφ

′

+ 3

2
pcφ

′

−
(

44

44
+ 7

44

)

δ
204

132

v∗c ≈
9

22
paφ

′

+ 7

11
pbφ

′

+ 3

2
pcφ

′

− 51

44
δ

204

132

v∗c ≈

(

132

204

9

22

)

paφ
′

+
132

204

7

11
pbφ

′

+
132

204

3

2
pcφ

′

−
132

204

51

44
δ

v∗c ≈

(

6

204

9

1

)

paφ
′

+
12

204

7

1
pbφ

′

+
66

204

3

1
pcφ

′

−
3

204

51

1
δ

v∗c ≈
54

204
paφ

′

+
84

204
pbφ

′

+
198

204
pcφ

′

−
153

204
δ

✻✶



❖♥❡ ❝❛♥ ❛♣♣❧② t❤❡ s❛♠❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s ✉♥❞❡r t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳

vnpc =
1

2

δ
2σac+2δ

(paφ− σac) +
1

2

σac

2σac+2δ
pbφ

′

+ 1

2
pcφ

′

1− 1

2

δ
2σac+2δ

− 1

2

σac

2σac+2δ

vnpc ≈
1

2

1

2
pbφ

′

+ 1

2
pcφ

′

1− 1

2

1

2

vnpc ≈
1

4
pbφ

′

+ 1

2
pcφ

′

3

4

vnpc ≈
4

3

1

4
pbφ

′

+
4

3

1

2
pcφ

′

vnpc ≈
1

3
pbφ

′

+
2

3
pcφ

′

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

❛♥❞ ✇✐t❤♦✉t t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥t✳ ◆♦t✐❝❡ 84

204
> 1

3
❛♥❞ 198

204
> 2

3
✳ ❆ s✉✣❝✐❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢♦r

v∗c > vnpc ✐s t❤❡♥ 54

204
paφ

′

− 153

204
δ > 0. ❚❤✐s ✇✐❧❧ ❜❡ s❛t✐s✜❡❞ ♣r♦✈✐❞❡❞ paφ

′

✐s s✉✣❝✐❡♥t❧② ❧❛r❣❡✳

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

✉♥❞❡r t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t✳

◆♦✇ ♦♥❡ ❝❛♥ ❝♦♠♣❛r❡ ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡s ❢♦r ✜r♠ ❇✳

v∗b =

1

4
paφ

′

+ 1

2β1
pbφ

′

+ 1

4

δ
σbc

pcφ− 1

4
δ

1

β1
− 1

6
− δ

4σbc

+
7

12

1

β1
− 1

6
− δ

4σbc

v∗c

v∗b ≈

1

4
paφ

′

+ 1

2β1
pbφ

′

− 1

4
δ

2− 1

6

+
7

12

2− 1

6

v∗c

v∗b ≈
1

4
paφ

′

+ 1

2
2pbφ

′

− 1

4
δ

11

6

+
7

12
11

6

v∗c

v∗b ≈
6

11

(

1

4
paφ

′

+ pbφ
′

−
1

4
δ

)

+
6

11

7

12
v∗c

v∗b ≈
3

11

1

2
paφ

′

+
6

11
pbφ

′

−
3

11

1

2
δ +

1

11

7

2
v∗c

v∗b ≈
3

22
paφ

′

+
6

11
pbφ

′

−
3

22
δ +

7

22
v∗c

❖♥❡ ❝❛♥ ❝♦♠♣❛r❡ t♦ ✜r♠ ❇✬s ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡ ✉♥❞❡r t❤❡ ♥♦✲♣♦❛❝❤ ❛❣r❡❡♠❡♥ts✳

v
np
b =

1

2
pbφ

′

+
1

2
vnpc

◆♦t✐❝❡ 6

11
> 1

2
✳ ❇② t❤❡ r❡s✉❧ts ❛❜♦✈❡ v∗c > vnp✱ ❜✉t

7

22
< 1

2
✱ s♦ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ t❡r♠s ✐♥✈♦❧✈✐♥❣

vc✐s ❛♠❜✐❣✉♦✉s✳ ❆s ❜❡❢♦r❡ t❤❡r❡ ✐s ❛ s✉✣❝✐❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢♦r v∗b > v
np
b ✿ paφ

′

♠✉st ❜❡ ❧❛r❣❡

✻✷



r❡❧❛t✐✈❡ t♦ δ s♦ t❤❛t 3

22

(

paφ
′

− δ
)

> 1

2
vnpc − 7

22
v∗c ✳ ❯♥❞❡r t❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ v∗b > v

np
b ❀ t❤❡ ♣♦❛❝❤✐♥❣

✇❛❣❡ ❢♦r ✜r♠ ❇ ❢❛❧❧s ✉♥❞❡r t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t✳

▲❛st❧② ♦♥❡ ❝❛♥ ❝♦♠♣❛r❡ ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡s ❢♦r ✜r♠ ❆✳ ❚❤❡ ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡ v∗a ✐♥ t❤❡ ♦r❞✐♥❛r②

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡q✉✐r❡s ♥♦ s✐♠♣❧✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚♦ ❢❛❝✐❧✐t❛t❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ■ s✉❜st✐t✉t❡ ❢♦r v∗b ❛♥❞ v∗c ✳

v∗a =
1

2
paφ

′

+
1

3
v∗b +

1

6
v∗c

v∗a ≈
1

2
paφ

′

+
1

3

(

3

22
paφ

′

+
6

11
pbφ

′

−
3

22
δ +

7

22
v∗c

)

+
1

6

(

54

204
paφ

′

+
84

204
pbφ

′

+
198

204
pcφ

′

−
153

204
δ

)

v∗a ≈
1

2
paφ

′

+
1

3

3

22
paφ

′

+
1

3

6

11
pbφ

′

−
1

3

3

22
δ +

1

3

7

22
v∗c +

1

6

54

204
paφ

′

+
1

6

84

204
pbφ

′

+
1

6

198

204
pcφ

′

−
1

6

153

204
δ

v∗a ≈
1

2
paφ

′

+
1

22
paφ

′

+
2

11
pbφ

′

−
1

22
δ +

7

66
v∗c +

9

204
paφ

′

+
14

204
pbφ

′

+
33

204
pcφ

′

−
153

1224
δ

v∗a ≈

(

1

2
+

1

22
+

9

204

)

paφ
′

+

(

2

11
+

14

204

)

pbφ
′

+
33

204
pcφ

′

+
7

66
v∗c −

(

153

1224
+

1

22

)

δ

v∗a ≈ .59paφ
′

+ .25pbφ
′

+ .16pcφ
′

+
7

66

(

54

204
paφ

′

+
84

204
pbφ

′

+
198

204
pcφ

′

−
153

204
δ

)

− .17δ

v∗a ≈ .59paφ
′

+ .25pbφ
′

+ .16pcφ
′

+
(

.028paφ
′

+ .044pbφ
′

+ .1pcφ
′

− .08δ
)

− .17δ

v∗a ≈ .62paφ
′

+ .29pbφ
′

+ .26pcφ
′

− .25δ

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

vnpa =
1

2
paφ

′

+ 1

2

σac

2σac+2σab
(pbφ− σba) +

1

2

σab

2σac+2σab
(pcφ− σac)

1− 1

2

(

σac

2σac+2σab
+ σab

2σac+2σab

)

vnpa ≈
1

2
paφ

′

+ 1

2

1

2

σac

σac+σab
(pbφ− σba) +

1

2

1

2

σab

σac+σab
(pcφ− σac)

1− 1

2

(

σac

σac+σab
+ σab

σac+σab

)

■ ♣r❡✈✐♦✉s❧② ❛ss✉♠❡❞ σba − σac = σac − σbc ≡ δ ✐s s♠❛❧❧ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❜♦t❤ σac ❛♥❞ σab✳ ❚❤❡♥
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σac + σab = σac + (δ + σac) ≈ 2σac ❛♥❞ σac + σab = (σab − δ) + σab ≈ 2σab✳

vnpa ≈
1

2
paφ

′

+ 1

4

1

2
(pbφ− σba) +

1

4

1

2
(pcφ− σac)

1− 1

2

(

1

2
+ 1

2

)

vnpa ≈
1

2
paφ

′

+ 1

8
(pbφ− σba) +

1

8
(pcφ− σac)

1

2

vnpa ≈ 2

(

1

2
paφ

′

+
1

8
(pbφ− σba) +

1

8
(pcφ− σac)

)

vnpa ≈ paφ
′

+
1

4
(pbφ− σba) +

1

4
(pcφ− σac)

vnpa ≈ paφ
′

+
1

4
pbφ+

1

4
pcφ−

1

4
(σba + σac)

❖♥❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ✜r♠ ❆✬s ♣♦❛❝❤✐♥❣ ✇❛❣❡ ✐s ❛♠❜✐❣✉♦✉s✳ ■❢ s✇✐t❝❤✐♥❣ ✐s str♦♥❣❧②

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✲r❡❞✉❝✐♥❣ ✭φ′ ≪ φ✮ ♦r s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts σba+σac ❛r❡ ❧❛r❣❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

❣❛✐♥s✱ t❤❡♥ vnpa < v∗a✳ ■ ❛❞♦♣t ❛♥❞ ♠❛✐♥t❛✐♥ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳ ❲❤✐❧❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐❛ ✇✐t❤ vnpa > v∗a

❛r❡ ♣♦ss✐❜❧❡✱ t❤❡② ❢❡❛t✉r❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s ❛t ✜r♠s ❇ ❛♥❞ ❈ ✭s❡❡ ❜❡❧♦✇✮✱ ✐♥❝♦♥s✐st❡♥t

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

●✳✷ ▲♦②❛❧t② ✇❛❣❡s

❚❤❡ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s ❛t ✜r♠ ❈ ❛r❡ w∗

c =
1

2
pcφ+

1

2
v∗b −

1

2
σbc ❛♥❞ wnp

c = 1

2
pcφ+

1

2
vnpa − 1

2
σac✳ ❯♥❞❡r

t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts ❛r❡ s♠❛❧❧✱ t❤❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ❤✐♥❣❡s ♦♥ t❤❡

t❡r♠s 1

2
v∗b ❛♥❞ 1

2
vnpa ✳ ❋r♦♠ ❛❜♦✈❡✱ v∗b ≈ 3

22
paφ

′

+ 6

11
pbφ

′

− 3

22
δ + 7

22
v∗c ≈ 3

22
paφ

′

+ 6

11
pbφ

′

−
3

22
δ+ 7

22

(

54

204
paφ

′

+ 84

204
pbφ

′

+ 198

204
pcφ

′

− 153

204
δ
)

≈ ❛♥❞ vnpa ≈ paφ
′

+ 1

4
pbφ+

1

4
pcφ−

1

4
(σba + σac)✳

❯♥❞❡r t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♦♥ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts✱ wnp
c < w∗

c ✳

❆♥❛❧②s✐s ♦❢ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s ❛t ✜r♠ ❇✱ w∗

b =
1

2
pbφ+

1

2
v∗c −

1

2
σbc ❛♥❞ w

np
b = 1

2
pbφ+

1

2
vnpa − 1

2
σba✱

✐s s✐♠✐❧❛r✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ❤✐♥❣❡s ♦♥ 1

2
v∗c ❛♥❞ 1

2
vnpa ✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♦♥

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ s✇✐t❝❤✐♥❣ ❝♦sts✱ wnp
b < w∗

b ✳

❋♦r ✜r♠ ❆ t❤❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ ❧♦②❛❧t② ✇❛❣❡s ✭w∗

a = 1

2
paφ+ 1

2
v∗c −

1

2
σac ❛♥❞ wnp

a = 1

2
paφ+

1

2
vnpc − 1

2
σac✮ ✐s str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞✳ ❋r♦♠ v∗c > vnpc ✱ ✐t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t w∗

a > wnp
a ✳
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