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Abstract

When the real interest rate falls below expected asset returns, the Bubble Necessity
Theorem (Hirano and Toda, 2025) implies that high valuations are structurally
necessary rather than speculative. We provide the first empirical test. Following
Shiller—who built price indices to test excess-volatility theory—we construct
synchronized quality-adjusted price and rent indices from 11 million listings across
40 years in Tokyo: the city of the twentieth century's largest housing bubble and
the world's longest near-zero-rate episode. A cointegrated VECM yields an
expectation-to-rate elasticity of 2.92 across five proxies. The post-2013 Necessary
Regime transfers JPY 1.96 million per year from buyers to owners; raising the
property tax from 1.4% to 3.0% would have prevented it.
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❲❤❡♥ t❤❡ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❢❛❧❧s ❜❡❧♦✇ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✱ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡s✲
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♥❡❝❡ss❛r② r❛t❤❡r t❤❛♥ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡✳ ❲❡ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡ ✜rst ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❡st✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣

❙❤✐❧❧❡r✖✇❤♦ ❜✉✐❧t ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s t♦ t❡st ❡①❝❡ss✲✈♦❧❛t✐❧✐t② t❤❡♦r②✖✇❡ ❝♦♥str✉❝t s②♥✲

❝❤r♦♥✐③❡❞ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❢r♦♠ ✶✶ ♠✐❧❧✐♦♥ ❧✐st✐♥❣s ❛❝r♦ss ✹✵

②❡❛rs ✐♥ ❚♦❦②♦✿ t❤❡ ❝✐t② ♦❢ t❤❡ t✇❡♥t✐❡t❤ ❝❡♥t✉r②✬s ❧❛r❣❡st ❤♦✉s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡ ❛♥❞ t❤❡

✇♦r❧❞✬s ❧♦♥❣❡st ♥❡❛r✲③❡r♦✲r❛t❡ ❡♣✐s♦❞❡✳ ❆ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❱❊❈▼ ②✐❡❧❞s ❛♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲

t♦✲r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✷✳✾✷ ❛❝r♦ss ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s✳ ❚❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s❢❡rs
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t❡r❡st r❛t❡s❀ ❍♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡ts❀ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥❀ ❲❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s✳
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❚❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐♠♣❡r❛t✐✈❡ ✐♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣✳ ■♥ ✶✾✽✶✱ ❘♦❜❡rt ❙❤✐❧❧❡r

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

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

s❡❧✈❡s✳ ❚❤❡ ✜♥❞✐♥❣ t❤❛t t❤❡② ❛r❡✖t❤❡ ✏❡①❝❡ss ✈♦❧❛t✐❧✐t②✑ ♣✉③③❧❡✖❜❡❝❛♠❡ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st

✐♥✢✉❡♥t✐❛❧ r❡s✉❧ts ✐♥ ♠♦❞❡r♥ ✜♥❛♥❝❡ ❬❙❤✐❧❧❡r✱ ✶✾✽✶❪✳ ❨❡t ✇❤❛t ♠❛❞❡ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣ s❝✐❡♥t✐✜✲

❝❛❧❧② ❝r❡❞✐❜❧❡ ✇❛s ♥♦t t❤❡ t❤❡♦r② ❛❧♦♥❡✳ ■t ✇❛s t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡✿ ❙❤✐❧❧❡r ❛♥❞

❈❛s❡✬s ❬✶✾✽✼❪ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ♠✐❝r♦✲❞❛t❛✲❜❛s❡❞ r❡♣❡❛t✲s❛❧❡s ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s✱ ✇❤✐❝❤ ❢♦r t❤❡ ✜rst

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

♦✉t ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐s ✉♥✈❡r✐✜❛❜❧❡❀ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✇✐t❤♦✉t t❤❡♦r② ✐s ✉♥✐♥t❡r♣r❡t❛❜❧❡✳ ❙❤✐❧❧❡r

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

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ s❛♠❡ ❧♦❣✐❝✖❛♥❞ ❣♦❡s ❢✉rt❤❡r✳ ❙❤✐❧❧❡r✬s t❤❡♦r② r❡q✉✐r❡s ❛ ❝♦♠♣❛r✲

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

❜♦t❤ ❛ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ❛♥❞ ❛ r❡♥t ✐♥❞❡①✳ ❨❡t ❙❤✐❧❧❡r✬s r❡♣❡❛t✲s❛❧❡s ♠❡t❤♦❞ ❝♦♥str✉❝ts ♦♥❧② ♣r✐❝❡

✐♥❞✐❝❡s❀ ✐t ❝❛♥♥♦t ❝♦♥str✉❝t r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❜❡❝❛✉s❡ r❡♥t❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s t②♣✐❝❛❧❧② tr❛♥s❛❝t ❛t t❤❡

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

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

❢r❡q✉❡♥❝②✱ ❛♥❞ ❧❡♥❣t❤ ❛s ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s ❛❧♦♥❡✳ ❲❡ ❝❧♦s❡ t❤✐s ❣❛♣✳ ❯s✐♥❣ ✶✶ ♠✐❧❧✐♦♥ s❛❧❡ ❛♥❞

r❡♥t❛❧ ❧✐st✐♥❣s ❢r♦♠ ❘❡❝r✉✐t ❈♦✳ ▲t❞✳ ✭❏❛♣❛♥✬s ❧❛r❣❡st r❡❛❧ ❡st❛t❡ ♣❧❛t❢♦r♠✮✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t

s②♥❝❤r♦♥✐③❡❞ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❢r♦♠ t❤❡ s❛♠❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❤❡❞♦✲

♥✐❝ s✉r❢❛❝❡ ❛t ♠♦♥t❤❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✱ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✽✻ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✷✺✖❛

✹✵✲②❡❛r r❡❝♦r❞ ✇✐t❤ ♥♦ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ✐♥ ❛♥② ♦t❤❡r ❝♦✉♥tr② ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❊✮✳ ❚❤✐s ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t

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

r✐❣❤t✿ t❤❡ ✜rst ✹✵✲②❡❛r✱ ♠♦♥t❤❧②✱ ♠✐❝r♦✲❞❛t❛✲❜❛s❡❞ ♣❛✐r ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s

❢♦r ❛ ♠❛❥♦r ❣❧♦❜❛❧ ❝✐t②✳

❚❤❡ q✉❡st✐♦♥ t❤❡s❡ ❞❛t❛ ❛♥s✇❡r✳ ❲✐t❤ ❛ ♣r❡❝✐s❡✱ ❧♦♥❣✲r✉♥ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ ✐♥ ❤❛♥❞✱

✇❡ ❝❛♥ ❛s❦ ❛ q✉❡st✐♦♥ t❤❛t ❤❛s ❜❡❡♥ ❝❡♥tr❛❧ t♦ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ t❤❡♦r② ❢♦r ❢♦✉r ❞❡❝❛❞❡s ❜✉t ❤❛s

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

r❛t❡ ♣❡rs✐st❡♥t❧② ❢❛❧❧s ❜❡❧♦✇ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ ❛ss❡t ♣❛②♦✛s❄

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

D/(r−g) ❞✐✈❡r❣❡s ✇❤❡♥ r ≤ g✱ ❛♥❞ ♥♦ ✜♥✐t❡ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts✳ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛

❬✷✵✷✺❪ ❢♦r♠❛❧✐③❡ t❤✐s ❛s t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠✿ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ✇❤❡♥❡✈❡r

r < g✱ ❡✈❡r② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠✉st ❝♦♥t❛✐♥ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❍✐❣❤

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

t❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❙❤✐❧❧❡r ❡①❝❡ss✲✈♦❧❛t✐❧✐t② t❡st ✐s ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧❧② ✐♥❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡✿

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

❚❤❡ s❡❝✉❧❛r ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❜② ❘❛❝❤❡❧ ❛♥❞ ❙✉♠♠❡rs ❬✷✵✶✾❪

✷



♠❛❦❡s t❤✐s q✉❡st✐♦♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✉r❣❡♥t ❢♦r t❤❡ t✇❡♥t②✲✜rst ❝❡♥t✉r②✳ ❆ ❞❡❝❛❞❡ ♦❢ ♥❡❛r✲③❡r♦

♦r ♥❡❣❛t✐✈❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡s ❛❝r♦ss t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ♠❛❥♦r ❡❝♦♥♦♠✐❡s✖✇✐t❤ ❤♦✉s✐♥❣ ♣r✐❝❡s r✐s✐♥❣

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

♠❛r❦❡ts✱ ♥♦t ♠❡r❡❧② ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❜♦✉♥❞❛r② ❝❛s❡✳ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡

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

t❤❡ ✜rst t✐♠❡✳

❚♦❦②♦ ❛s t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ✉♥✐q✉❡❧② q✉❛❧✐✜❡❞ ❧❛❜♦r❛t♦r②✳ ❚❡st✐♥❣ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t②

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

s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧②✿ ✭✐✮ ❛ ❧♦♥❣ s❛♠♣❧❡ s♣❛♥♥✐♥❣ ❜♦t❤ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭r > g✮ ❛♥❞ t❤❡

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭r < g✮✱ s♦ t❤❛t t❤❡ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞❀ ✭✐✐✮ t❤❡ ♠❡❛✲

s✉r❡♠❡♥t ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✖s②♥❝❤r♦♥✐③❡❞ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛t ♠♦♥t❤❧②

❢r❡q✉❡♥❝② ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡❀ ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ s✉✣❝✐❡♥t ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛t✐♦♥ t♦ s❡♣✲

❛r❛t❡❧② ✐❞❡♥t✐❢② t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ✜s❝❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❚♦❦②♦ ✐s✱

t♦ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤❡ ♦♥❧② ♠❛❥♦r ❝✐t② ✐♥ t❤❡ ✇♦r❧❞ t❤❛t s❛t✐s✜❡s ❛❧❧ t❤r❡❡ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts✳

❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s t✇♦❢♦❧❞✱ ❛♥❞ ❡❛❝❤ ❧❡❣ ♦❢ t❤❡ ❛r❣✉♠❡♥t ✐s ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r②✳

❋✐rst✿ ❚♦❦②♦ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❤♦✉s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡ ♦❢ t❤❡ t✇❡♥t✐❡t❤ ❝❡♥t✉r②✳ ❇❡t✇❡❡♥

✶✾✽✻ ❛♥❞ ✶✾✾✶✱ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡s ✐♥ t❤❡ ●r❡❛t❡r ❚♦❦②♦ ❛r❡❛ ♠♦r❡ t❤❛♥

tr✐♣❧❡❞✱ ❞r✐✈❡♥ ❜② ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ❡①tr❛♣♦❧❛t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✭π̂e ≈ 20% ♣❡r ❛♥♥✉♠✮✳ ❚❤❡

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

❞❡✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ st❛❣♥❛t✐♦♥✖t❤❡ ✏▲♦st ❉❡❝❛❞❡s✳✑ ◆♦ ♦t❤❡r ♠❛❥♦r ❝✐t② ✐♥ t❤❡ ✇♦r❧❞ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞

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

t❤❡ ❜✉❜❜❧❡✱ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ✭❋❯❈✮✖t❤❡ ♥❡t ❛♥♥✉❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣✲❝♦st r❛t❡ r + δ + τ +

m − π̂e✖t✉r♥❡❞ ❞❡❡♣❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② −13%✮ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ ❡①tr❡♠❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ♣❧❛❝✐♥❣ ❚♦❦②♦ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✈✐❛ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤✐s

❣✐✈❡s ✉s ❛ ❝❧❡❛♥ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ✏tr❡❛t♠❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✑ ♦❢ t❤❡ t❤❡♦r❡♠ ♦♣❡r❛t✐♥❣ t❤r♦✉❣❤ t❤❡

❞❡♠❛♥❞ s✐❞❡✳

❙❡❝♦♥❞✿ ❏❛♣❛♥ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞ t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ♠♦st r❛❞✐❝❛❧ ❛♥❞ ♣r♦❧♦♥❣❡❞ ♥❡❛r✲③❡r♦ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ t❤❡ ③❡r♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♣♦❧✐❝② ✐♥ ✶✾✾✾✱ ❡①♣❡r✲

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

❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ♥❡❣❛t✐✈❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡s ✭−0.1%✮ ❛♥❞ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ❝♦♥tr♦❧ ✭❨❈❈✮ t❤❛t ❦❡♣t

❧♦♥❣✲t❡r♠ r❛t❡s ♥❡❛r ③❡r♦ ✉♥t✐❧ ✷✵✷✹✳ ◆♦ ♦t❤❡r ♠❛❥♦r ❡❝♦♥♦♠② ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞ r❛t❡s ❛t ♦r ❜❡❧♦✇

③❡r♦ ❢♦r ❛ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ❞✉r❛t✐♦♥✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ❢r♦♠ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✵✶✸✱ t❤❡ ❋❯❈ ❢♦r t❤❡

t②♣✐❝❛❧ ♠✐①❡❞✲✜♥❛♥❝❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t✉r♥❡❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛❣❛✐♥✖❜✉t ♥♦✇ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡

❝❤❛♥♥❡❧ r❛t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧✖♣❧❛❝✐♥❣ ❚♦❦②♦ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r

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

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

♦❢ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ♦♣❡r❛t✐♥❣ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❝✐t②✿ ❛ ❞❡❡♣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞r✐✈❡♥

❡♣✐s♦❞❡ ✐♥ t❤❡ ✶✾✽✵s✱ ❛♥❞ ❛ s❤❛❧❧♦✇ r❛t❡✲❞r✐✈❡♥ ❡♣✐s♦❞❡ ❢r♦♠ ✷✵✶✸ ♦♥✇❛r❞✱ s❡♣❛r❛t❡❞ ❜②

✸



t✇♦ ❞❡❝❛❞❡s ♦❢ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✳ ◆♦ ♦t❤❡r ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t ✐♥ t❤❡ ✇♦r❧❞ ♦✛❡rs t❤✐s

♥❛t✉r❛❧ ❡①♣❡r✐♠❡♥t✳ ❚❤❡ ✇✐t❤✐♥✲❝✐t② str✉❝t✉r❡ ❡❧✐♠✐♥❛t❡s t❤❡ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ❝♦♥❢♦✉♥❞❡rs t❤❛t

♣❧❛❣✉❡ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ❝♦♠♣❛r✐s♦♥s ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡ts✳

❖✉r ❛♣♣r♦❛❝❤✿ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ❛s r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✳ ❲❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧✐③❡

t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ t❤r♦✉❣❤ ❛ s✐♥❣❧❡ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡✿

Rt = PH
t ·
[
rt + δ + τ +m− π̂e

t

]

︸ ︷︷ ︸

≡ FUCt

, ✭⋆✮

✇❤❡r❡ rt ✐s t❤❡ r❡❛❧ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✭✇❡✐❣❤t❡❞ ❜② ✜♥❛♥❝✐♥❣ str✉❝t✉r❡✮✱ δ ♣❤②s✐❝❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥✱

τ t❤❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① r❛t❡✱ m ♠❛✐♥t❡♥❛♥❝❡ ❝♦sts✱ ❛♥❞ π̂e
t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡✳

❊✈❡r② ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ♦r ♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛❜❧❡ ❢r♦♠ ♦✉r ❞❛t❛✳ ❚❤❡ s✐❣♥ ♦❢ FUCt ✐s

❛ s✉✣❝✐❡♥t st❛t✐st✐❝ ❢♦r t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡❣✐♠❡✿

❼ FUCt > 0 ✭❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✮✿ ❛ ✜♥✐t❡ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ♣r✐❝❡ ❡①✐sts❀ ❙❤✐❧❧❡r ❡①❝❡ss✲

✈♦❧❛t✐❧✐t② t❡sts ❛r❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧❧② ✈❛❧✐❞✳

❼ FUCt < 0 ✭◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✮✿ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ❛♣♣❧✐❡s❀ ❡✈❡r② ❡q✉✐❧✐❜✲

r✐✉♠ ❝♦♥t❛✐♥s ❛ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✱ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r✲st②❧❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝s ❛r❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧❧②

✐♥❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡✳

❚❤❡ r❡♥t ✐♥❞❡① Rt ❡♥t❡rs t❤❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ✭⋆✮ ❞✐r❡❝t❧②✿ ✇✐t❤♦✉t ❛ ❤✐❣❤✲q✉❛❧✐t② r❡♥t ✐♥❞❡①✱ ❋❯❈

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

♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡✖t❤❡ s②♥❝❤r♦♥✐③❡❞ ♣r✐❝❡✲❛♥❞✲r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ♦❢ ❆♣♣❡♥❞✐① ❊✖✐s

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

❚❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❝♦♥t❡①t✳ ❚♦❦②♦✬s ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ✐s ♥♦t ✉♥✐q✉❡ ✐♥ ❦✐♥❞✖♦♥❧② ✐♥ ❞✉r❛t✐♦♥ ❛♥❞

✐♥t❡♥s✐t②✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ③❡r♦✲r❛t❡ ❡r❛ ♦❢ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶✱ t❤❡ ❋❯❈ t✉r♥❡❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ s✐♠✉❧t❛✲

♥❡♦✉s❧② ✐♥ ❱❛♥❝♦✉✈❡r✱ ▲♦♥❞♦♥✱ ❙②❞♥❡②✱ ❋r❛♥❦❢✉rt✱ ❆♠st❡r❞❛♠✱ ❛♥❞ ❙❡♦✉❧ ✭❚❛❜❧❡ ✶✮✳ ❚❤❡

❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ✇❛s t❤❡r❡❢♦r❡ ❜✐♥❞✐♥❣ ✐♥ ♠♦st ♠❛❥♦r ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡ts ❢♦r ❛t

❧❡❛st ♦♥❡ ♦r t✇♦ ②❡❛rs✳ ❚♦❦②♦✬s ❡♣✐s♦❞❡✱ s♣❛♥♥✐♥❣ ♠♦r❡ t❤❛♥ ❛ ❞❡❝❛❞❡✱ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ st❛✲

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

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

■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ r♦❜✉st♥❡ss✳ ❆ ❦❡② ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝♦♥❝❡r♥ ✐s t❤❡ ♠❡❛s✉r❡✲

♠❡♥t ♦❢ π̂e
t ✳ ❲❡ ❝♦♥str✉❝t ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s✖❍P✲✜❧t❡r tr❡♥❞✱ ♦♥❡✲s✐❞❡❞ ❍P ✜❧t❡r✱ ❍❛♠✐❧t♦♥

❬✷✵✶✽❪ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✜❧t❡r✱ ✶✷✲♠♦♥t❤ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡✱ ❛♥❞ ❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st✖❛♥❞ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲t♦✲r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ❧✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✷✳✸✸ ❛♥❞ ✷✳✾✷ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✜✈❡ ✭❚❛❜❧❡ ❉✳✹✮✳

❊✈❡♥ t❤❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r✱ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ❜❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ t♦ ❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝② ♣r✐❝❡

tr❡♥❞s ❬❍❛♠✐❧t♦♥✱ ✷✵✶✽❪✱ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ ✜♥❞✐♥❣✳ ❚❤✐s r♦❜✉st♥❡ss r✉❧❡s ♦✉t t❤❡ ❝♦♥❝❡r♥ t❤❛t

✹



❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❍♦✉s✐♥❣ Pr✐❝❡s✱ ❘❡♥ts✱ ❛♥❞ t❤❡ ❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ P✴❘ ❘❛t✐♦ ✐♥ ❚♦❦②♦ ✭▼♦♥t❤❧②✱ ✶✾✽✻✕
✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ ◗✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ ❘❡❝r✉✐t ❈♦✳ ▲t❞✳ ❧✐st✐♥❣
❞❛t❛ ✉s✐♥❣ t❤❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❤❡❞♦♥✐❝ ♠❡t❤♦❞ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❊✮✱ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ ✷✵✶✵ ♠❡❛♥ = 100✳ Pr✐❝❡s✿
❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✹✳✽ ♠✐❧❧✐♦♥ s❛❧❡ ❧✐st✐♥❣s✳ ❘❡♥ts✿ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✻✳✷ ♠✐❧❧✐♦♥ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t❛❧ ❧✐st✐♥❣s✳ ❚❤❡
P✴❘ r❛t✐♦ ✐s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❛t✐♦ PH

t /(12Rmo
t )✳ ❋♦✉r ♣❤❛s❡s✿ ❜✉❜❜❧❡ ✭✶✾✽✻✕✾✶✮✱ ❝♦❧❧❛♣s❡ ❛♥❞ ❞❡✢❛t✐♦♥

✭✶✾✾✷✕✷✵✵✸✮✱ ♠♦❞❡r❛t❡ r❡❝♦✈❡r② ✭✷✵✵✹✕✶✷✮✱ ❛♥❞ r❡♥❡✇❡❞ ❡s❝❛❧❛t✐♦♥ ✭✷✵✶✸✕✷✺✮✳ ❇② ❡♥❞✲✷✵✷✺ t❤❡ P✴❘
r❛t✐♦ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ✐ts ✶✾✾✶ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡❛❦ ✭≈✹✾ ②❡❛rs✮✳

✺



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❆♣♣r♦①✐♠❛t❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ✐♥ ▼❛❥♦r ❍♦✉s✐♥❣ ▼❛r❦❡ts

❈✐t② ❈♦✉♥tr② P❡r✐♦❞ P✴❘ ✭②rs✮ ❋❯❈ ✭✪✮ ❘❡❣✐♠❡

P❛♥❡❧ ❆✿ ●❧♦❜❛❧ ③❡r♦✲r❛t❡ ❡r❛ ✭✷✵✷✵✕✷✵✷✶✮✱ π̂e ≈ 7% ♣✳❛✳

❚♦❦②♦ ❏❛♣❛♥ ✷✵✶✸✕✷✵✷✹ ✹✵✕✹✾ −2 t♦ 0 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✶✵ ②rs✮
❱❛♥❝♦✉✈❡r ❈❛♥❛❞❛ ✷✵✷✵✕✷✵✷✷ ✹✷✕✹✽ −4 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✷ ②rs✮
▲♦♥❞♦♥ ❯❑ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ ✸✽✕✹✷ −2 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✶ ②r✮
❙②❞♥❡② ❆✉str❛❧✐❛ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ ✸✻✕✹✵ −3 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✶ ②r✮
❋r❛♥❦❢✉rt ●❡r♠❛♥② ✷✵✷✵✕✷✵✷✷ ✸✸✕✸✽ −4 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✷ ②rs✮
❆♠st❡r❞❛♠ ◆❡t❤❡r❧❛♥❞s ✷✵✷✵✕✷✵✷✷ ✸✻✕✹✵ −5 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✷ ②rs✮
◆❡✇ ❨♦r❦ ❯❙❆ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ ✸✵✕✸✺ −1 ◆❡❝❡ss❛r② ✭✶ ②r✮

P❛♥❡❧ ❇✿ P♦st✲t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❡r❛ ✭✷✵✷✹✮✱ π̂e ≈ 3% ♣✳❛✳

❚♦❦②♦ ❏❛♣❛♥ ✷✵✷✹ ✹✽ +1 ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✭❡①✐t✮
❱❛♥❝♦✉✈❡r ❈❛♥❛❞❛ ✷✵✷✹ ✹✷ +6 ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧
▲♦♥❞♦♥ ❯❑ ✷✵✷✹ ✸✽ +6 ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧
❍♦♥❣ ❑♦♥❣ ❍❑ ✷✵✷✹ ✺✵ +7 ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧

◆♦t❡s✿ ❋❯❈ ≈ rt + δ + τ +m− π̂e
t ✇❤❡r❡ rt ❂ ❧♦❝❛❧ ♣♦❧✐❝② r❛t❡✱ δ + τ +m = 3.9% ♣✳❛✳ ✭❚♦❦②♦

❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✮✳ P✴❘ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts ❬✷✵✷✸❪✱ ❖❊❈❉ ❍♦✉s✐♥❣ Pr✐❝❡s ❞❛t❛❜❛s❡✱
❛♥❞ ♥❛t✐♦♥❛❧ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s✳ ■❧❧✉str❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s ♦♥❧②❀ t❤❡ ♣❛♣❡r✬s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ✉s❡s t❤❡
♣r❡❝✐s❡❧② ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❋❯❈ s❡r✐❡s ❢♦r ❚♦❦②♦✳ ❚♦❦②♦✬s ❡♣✐s♦❞❡ ✐s ✉♥✐q✉❡❧② ❧♦♥❣ ✭✷✵✶✸✕✷✵✷✹✮ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢
❏❛♣❛♥✬s ✉♥♣r❡❝❡❞❡♥t❡❞ ❞✉r❛t✐♦♥ ♦❢ ♥❡❛r✲③❡r♦ ♣♦❧✐❝② r❛t❡s✳

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

✈✐❞❡s t❤❡ ❢✉❧❧ s❡t ♦❢ ❝❤❡❝❦s✳ ❚❤❡ ❱❊❈▼✬s ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈❀ ●r❛♥❣❡r

t❡sts ❝♦♥✜r♠ t❤❛t FUCt ❧❡❛❞s lnPH
t ❛t ❛❧❧ ❤♦r✐③♦♥s✱ ♥♦t t❤❡ r❡✈❡rs❡✳

❈♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s✳ ❲❡ ♠❛❦❡ t✇♦ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ❛♥❞ t❤r❡❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥❡s✳

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✶✿ ❚❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡✳ ❲❡ ❝♦♥str✉❝t

t❤❡ ✜rst ✹✵✲②❡❛r✱ ♠♦♥t❤❧②✱ s②♥❝❤r♦♥✐③❡❞ ❤♦✉s✐♥❣ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞❡① ♣❛✐r ❢♦r ❛ ♠❛❥♦r

❣❧♦❜❛❧ ❝✐t②✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ ♠✐❝r♦✲❞❛t❛ ✭✶✶ ♠✐❧❧✐♦♥ ❧✐st✐♥❣s✮✳ ❚❤✐s ❡①t❡♥❞s t❤❡ ❙❤✐❧❧❡r✕❈❛s❡ ♠❡❛✲

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

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

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

t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ ❛t t❤❡ ♣r❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ ❢r❡q✉❡♥❝② r❡q✉✐r❡❞ t♦ ✐❞❡♥t✐❢② t❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ ❝❤❛♥❣❡✳

❲✐t❤♦✉t r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ♦❢ t❤✐s q✉❛❧✐t②✱ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②

t❡st❡❞ ❛t ❛❧❧✳ ❉❡t❛✐❧s ❛r❡ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❊✳

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✷✿ ❋✐rst ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❡st ♦❢ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t②

❚❤❡♦r❡♠✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ❋❯❈ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ❚♦❦②♦ ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡

t✇✐❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✹✵✲②❡❛r s❛♠♣❧❡✿ ♦♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ✶✾✽✵s ✈✐❛ ❡①tr❡♠❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ♦♥❝❡

❛❢t❡r ✷✵✶✸ ✈✐❛ ♥❡❛r✲③❡r♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❲❡ ♣r♦✈❡ t❤❛t FUCt < 0 ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ t❤❡

❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ GH > R ✭▲❡♠♠❛ ✷✳✺✮✱ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ r❡❣✐♠❡✲❞❡♣t❤ ♣❛r❛♠❡t❡r dt =

|FUCt| ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t❤❡ t❤❡♦r❡♠✬s ❜✐♥❞✐♥❣ ❢♦r❝❡ ✭❚❤❡♦r❡♠ ✷✳✾✮✱ ❛♥❞ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡

✻



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

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

❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✸✿ ❱❊❈▼ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡✳

❖♥ ✹✽✵ ♠♦♥t❤s ♦❢ s②♥❝❤r♦♥✐③❡❞ ❞❛t❛ ✇❡ ✐❞❡♥t✐❢② ❛ s✐♥❣❧❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥ ✭r = 1✱

p = 6✱ ❍❛♥s❡♥ ❙✉♣❋ p = 0.18✮✱ ✇✐t❤ ♣r✐❝❡s ❛s t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✭α̂P =

−0.006✱ tHAC = −3.20✮✳ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧s ②✐❡❧❞ ❛♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲t♦✲r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ♦❢

✷✳✾✷✱ r♦❜✉st ❛❝r♦ss ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s✳

❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✹✿ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ r❡❣✐♠❡ ❞❛t✐♥❣✱ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧s✳ ❲❡

❝❛❧✐❜r❛t❡ FUCt ❢♦r t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛r❝❤❡t②♣❡s ❛♥❞ s❤♦✇ t❤❛t ❛ ♣r♦♣❡rt② t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ❢r♦♠

✶✳✹✪ t♦ ✸✳✵✪ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ♣r❡✈❡♥t❡❞ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ r❡❣✐♠❡ ❡♥t✐r❡❧②✳ ❚❤❡ t❛① ✐♥str✉♠❡♥t ✐s

✉♥✐q✉❡❧② ❡✛❡❝t✐✈❡✿ ✐t s❤✐❢ts FUCt ❜② ❡①❛❝t❧② ♦♥❡ ❜❛s✐s ♣♦✐♥t ❢♦r ❡✈❡r② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ r❡❣❛r❞❧❡ss

♦❢ ❧❡✈❡r❛❣❡✳

❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✺✿ ❲❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❲❡ ❞❡r✐✈❡ ❈❱✱ ❈●✱ ❛♥❞ ∆R ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡❛✲

s✉r❡s ❛♥❞ ♣r♦✈❡ t❤❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✐❞❡♥t✐t② CVt − EVt = −∆Rt ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✽✮✳ ❚❤❡ ♣♦st✲

✷✵✶✸ r❡❣✐♠❡ ❤❛s tr❛♥s❢❡rr❡❞ ❏P❨ ✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ♣❡r ②❡❛r ❢r♦♠ ❜✉②❡rs t♦ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ♦✇♥❡rs

♦❢ ❛ 60m2 ✉♥✐t✱ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦ r❡❛❝❤✐♥❣ 11.6×✖♥❡❛r t❤❡ ✶✾✾✶ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡❛❦✳

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

▼❡❛s✉r❡♠❡♥t✿ ❜❡②♦♥❞ ❙❤✐❧❧❡r✕❈❛s❡✳ ❈❛s❡ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r ❬✶✾✽✼❪ ❝♦♥str✉❝t r❡♣❡❛t✲s❛❧❡s ♣r✐❝❡

✐♥❞✐❝❡s t♦ t❡st ❙❤✐❧❧❡r✬s ❬✶✾✽✶❪ ❡①❝❡ss✲✈♦❧❛t✐❧✐t② t❤❡♦r②✳ ❖✉r r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❤❡❞♦♥✐❝ ♠❡t❤♦❞

❬❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵✱ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉✱ ✷✵✶✻❪ ❡①t❡♥❞s t❤✐s tr❛❞✐t✐♦♥ ❜② ♣r♦❞✉❝✐♥❣

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

t❤❡ ❦❡② ♦❜❥❡❝t ❢♦r ✉s❡r✲❝♦st t❤❡♦r②✖❛s ♣r❡❝✐s❡❧② ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❛s ♣r✐❝❡s ❛❧♦♥❡✳ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞

❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✵❪ ❛♥❞ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✶✺❪ ❞❡✈❡❧♦♣ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡✲❝♦♥s✐st❡♥t ✐♠♣✉t❡❞✲r❡♥t

❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s✳

❇✉❜❜❧❡ ♥❡❝❡ss✐t② ❛♥❞ ❧♦✇✲r❛t❡ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣✳ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪ ♣r♦✈❡ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡

◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠❀ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✹❪ ❛♥❞ ❍✐r❛♥♦ ❬✷✵✷✻❪ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❚❤❡

s❡❝✉❧❛r ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ r❡❛❧ r❛t❡s ✐s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❜② ❘❛❝❤❡❧ ❛♥❞ ❙✉♠♠❡rs ❬✷✵✶✾❪✳ ❖✉r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥

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

❯s❡r ❝♦st ❛♥❞ ❤♦✉s✐♥❣ ✈❛❧✉❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ✉s❡r✲❝♦st ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦r✐❣✐♥❛t❡s ✇✐t❤ ❏♦r❣❡♥s♦♥

❬✶✾✻✸❪ ❛♥❞ P♦t❡r❜❛ ❬✶✾✽✹❪✱ ❡①t❡♥❞❡❞ ❜② ❉✐❡✇❡rt ❬✶✾✼✻❪✳ ❱❡r❜r✉❣❣❡ ❬✷✵✵✽❪ ❞♦❝✉♠❡♥ts

t❤❡ ❯✳❙✳ r❡♥t✕✉s❡r✲❝♦st ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ ❛s ❛ ♣✉③③❧❡❀ ♦✉r ❢r❛♠❡✇♦r❦ r❡s♦❧✈❡s ✐t ❛s ❛ r❡❣✐♠❡✲

tr❛♥s✐t✐♦♥ s✐❣♥❛❧✳ ●❧❛❡s❡r ❬✷✵✷✺❪ ❝r✐t✐q✉❡s ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ✉s❡r✲❝♦st ❛♥❛❧②s✐s ❢♦r ♥❡❣❧❡❝t✐♥❣

❝r❡❞✐t ❢r✐❝t✐♦♥s✖❛♥ ♦❜❥❡❝t✐♦♥ ♦✉r ❲❆❈❈ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ❛❞❞r❡ss❡s✳

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

●❧❛❡s❡r ❛♥❞ ●②♦✉r❦♦ ❬✷✵✵✸❪✱ ●②♦✉r❦♦ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✸❛❪✱ ❛♥❞ ●②♦✉r❦♦ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✸❜❪✳ ❚❛❜❧❡ ✶

s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ r < g ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦♣❡r❛t❡s ❜r♦❛❞❧② ❛❝r♦ss ♠❛❥♦r ❝✐t✐❡s ✐♥ ❧♦✇✲r❛t❡ ❡♥✈✐r♦♥✲

♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s ❞r❛✇s ♦♥ ❱❛r✐❛♥ ❬✶✾✾✷❪❀ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣

✼



❜♦♦♠s ❛r❡ st✉❞✐❡❞ ❜② ●❡r✈❛✐s ❬✷✵✵✷❪ ❛♥❞ ❈❤❛♠❜❡rs ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✵✾❪✳

P❧❛♥ ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ❞❡✈❡❧♦♣s t❤❡ ❋❯❈ t❤❡♦r② ❛♥❞ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝s✳ ❙❡❝✲

t✐♦♥ ✸ ♣r❡s❡♥ts ❞❛t❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ♣❡r❢♦r♠s ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱

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

t✐♦♥❛❧ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✻ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳ ❆♣♣❡♥❞✐❝❡s ❝♦♥t❛✐♥ ❋❯❈ ♠✐❝r♦✲❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s ✭❆♣✲

♣❡♥❞✐① ❆✮✱ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ♣r♦♦❢ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❇✮✱ ❱❊❈▼ ❞✐❛❣♥♦st✐❝s ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥

✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✮✱ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ r♦❜✉st♥❡ss ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❉✮✱ ❤❡❞♦♥✐❝ ✐♥❞❡① ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✖t❤❡ ♣❛✲

♣❡r✬s ♣r✐♠❛r② ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❊✮✱ P❙❨ ❜✉❜❜❧❡ t❡sts ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❋✮✱

❛♥❞ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧✕r❡❛❧ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ●✮✳

✷ ❚❤❡♦r②✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ❛♥❞ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠

❘❡❣✐♠❡s

✷✳✶ ❚❤❡ P/R P✉③③❧❡ ❛♥❞ t❤❡ ▲✐♠✐ts ♦❢ Pr❡s❡♥t✲❱❛❧✉❡ ❉✐❛❣♥♦st✐❝s

❚❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♣r❡s❡♥t✲✈❛❧✉❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❢♦r ❤♦✉s✐♥❣ ❛ss❡ts ❬❙❤✐❧❧❡r✱ ✶✾✽✶✱ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞

❙❤✐❧❧❡r✱ ✶✾✽✽❪ ♣♦s✐ts ❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♣r✐❝❡ P F
t = Et

∑∞
s=1Rt+s/(1 + r)s t❤❛t ✐s ✇❡❧❧✲❞❡✜♥❡❞

♦♥❧② ✇❤❡♥ t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ r str✐❝t❧② ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ g ♦❢ r❡♥ts✳ ■♥ t❤❛t ❝❛s❡✱

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

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

s✐♥❝❡ ✷✵✶✸✳ ❋✐rst✱ ✇✐t❤ ♣r♦❧♦♥❣❡❞ ✉❧tr❛✲❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ r❡❝♦✈❡r✐♥❣ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①✲

♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ t❤❡ ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞ ✐♥❡q✉❛❧✐t② r > g ♠❛② ❢❛✐❧✱ ♠❛❦✐♥❣ t❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♣r✐❝❡ P F
t

✉♥❞❡✜♥❡❞✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❡✈❡♥ ✐❢ ❛ ✜♥✐t❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♠♣✉t❡❞✱ t❤❡ ❙❤✐❧❧❡r✲st②❧❡ ❡①❝❡ss✲

✈♦❧❛t✐❧✐t② t❡st ✐s ❛ ❥♦✐♥t t❡st ♦❢ r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❝♦♥st❛♥t ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡s✱ ❛♥❞ ❛ s♣❡❝✐✜❝

❞✐✈✐❞❡♥❞ ♣r♦❝❡ss❀ ✐t ♣r♦✈✐❞❡s ♥♦ ❝♦♥str✉❝t✐✈❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✇❤② t❤❡ P/R r❛t✐♦ ✐s ❤✐❣❤ ♦r

✇❤❛t str✉❝t✉r❛❧ ❢♦r❝❡s s✉st❛✐♥ ✐t✳

❲❡ t❛❦❡ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t r♦✉t❡✳ ❘❛t❤❡r t❤❛♥ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ♣r✐❝❡s ❛❣❛✐♥st ❛ ♠♦❞❡❧✲❞❡♣❡♥❞❡♥t

❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ✭FUC✮✖❛♥ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡

❤♦❧❞✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✖❛♥❞ ✉s❡ ✐ts s✐❣♥ ❛s ❛ s✉✣❝✐❡♥t st❛t✐st✐❝ ❢♦r t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡❣✐♠❡✳ ❚❤✐s

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

❜✉t ✇❤② t❤❡ ♥♦t✐♦♥ ♦❢ ❛ ✉♥✐q✉❡ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠❛② ✐ts❡❧❢ ❜❡ ✐♥✈❛❧✐❞✳

✷✳✷ ◆♦✲❆r❜✐tr❛❣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st

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

✭♦r ❧♦ss✮ ❢r♦♠ ♣r✐❝❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳ ❲❡ ✇♦r❦ t❤r♦✉❣❤♦✉t ✐♥ ❛♥♥✉❛❧ r❛t❡s✿ ❛❧❧ ❝♦st✲♦❢✲❝❛rr②

❝♦♠♣♦♥❡♥ts ✭rt, δ, τ,m✮ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✭π̂e
t ✮ ❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ♣❡r❝❡♥t❛❣❡s ♣❡r

❛♥♥✉♠✳ ❚❤❡ ♠♦♥t❤❧② r❡♥t R♠♦
t ✐s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛❀ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡♥t ✐s Rt ≡ 12R♠♦

t ✳

✽



❘❡♠❛r❦ ✷✳✶ ✭❈♦♥✈❡♥t✐♦♥✿ ✉♥✐ts ❛♥❞ ❢r❡q✉❡♥❝②✮✳ ❆❧❧ r❛t❡s ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✖✐♥t❡r❡st r❛t❡s

✭r✱ i✮✱ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✭δ✮✱ t❛① ✭τ✮✱ ♠❛✐♥t❡♥❛♥❝❡ ✭m✮✱ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✭π̂e✮✖❛r❡

❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛♥♥✉❛❧ ❞❡❝✐♠❛❧ r❛t❡s ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭❡✳❣✳✱ 5% ♣❡r ❛♥♥✉♠ = 0.05✮✳ ❚❛❜❧❡s

❛♥❞ ✜❣✉r❡s r❡♣♦rt r❛t❡s ✐♥ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r r❡❛❞❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ FUCt ✐s ❡♥t❡r❡❞ ✐♥t♦ t❤❡

❱❊❈▼ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✉♥✐ts ✭✐✳❡✳✱ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ✶✵✵✮✱ s♦ t❤❛t ❛ ✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡✲♣♦✐♥t ❝❤❛♥❣❡

✐♥ FUC ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ ✉♥✐t ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❱❊❈▼ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t

r❛t✐♦ ✐s PH
t /Rt = PH

t /(12R
♠♦
t )✳

■♥ ❛ ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❡q✉❛t❡s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡♥t❛❧ ②✐❡❧❞

t♦ t❤❡ ♦♣♣♦rt✉♥✐t② ❝♦st ♦❢ ♦✇♥❡rs❤✐♣✿

Rt

PH
t

=
12R♠♦

t

PH
t

= rt + δ + τ +m− π̂e
t , ✭✶✮

✇❤❡r❡ rt ✐s t❤❡ r❡❛❧ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✭❛♥♥✉❛❧✱ ❲❆❈❈✮✱ δ ✐s t❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡

✭❛♥♥✉❛❧✮✱ τ ✐s t❤❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① r❛t❡ ✭❛♥♥✉❛❧✮✱ m ✐s t❤❡ ♠❛✐♥t❡♥❛♥❝❡ ❝♦st r❛t❡ ✭❛♥♥✉❛❧✮✱

❛♥❞ π̂e
t ✐s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❛t❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✭❛♥♥✉❛❧✮✳ ❇♦t❤ s✐❞❡s ♦❢ ✭✶✮ ❤❛✈❡ t❤❡

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

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

❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✷✳✷ ✭❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st✮✳ ❚❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ✭r❛t❡✮ ✐s t❤❡ ♥❡t ❤♦❧❞✐♥❣✲

❝♦st r❛t❡✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ❛♥♥✉❛❧ t❡r♠s✿

FUCt ≡ rt + δ + τ +m
︸ ︷︷ ︸

❝♦st ♦❢ ❝❛rr② ✭♣✳❛✳✮

− π̂e
t

︸︷︷︸

❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ✭♣✳❛✳✮

. ✭✷✮

❚❤❡ ❋❯❈ ❧❡✈❡❧ ✭✐♥ ❝✉rr❡♥❝② ✉♥✐ts✮ ✐s ❋❯❈❧❡✈❡❧
t ≡ PH

t · FUCt✳

❘❡❛rr❛♥❣✐♥❣ ✭✶✮ ❣✐✈❡s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ P/R ✐❞❡♥t✐t②✿

PH
t

12R♠♦
t

=
PH
t

Rt

=
1

FUCt

. ✭✸✮

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ✐s t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❡q✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✳ ❚❤❡ ❧❡❢t✲❤❛♥❞ s✐❞❡ ✐s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♣r✐❝❡✲

t♦✲r❡♥t r❛t✐♦✖t❤❡ ♦❜❥❡❝t ♣❧♦tt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✖❛♥❞ t❤❡ r✐❣❤t✲❤❛♥❞ s✐❞❡ ✐s t❤❡ r❡❝✐♣r♦❝❛❧ ♦❢

t❤❡ ❋❯❈ r❛t❡✳ ❚❤❡ s✐❣♥ ♦❢ FUCt ❞❡t❡r♠✐♥❡s ✇❤❡t❤❡r t❤❡ st❛t✐❝ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❢♦r♠✉❧❛ ✐s

✇❡❧❧✲❞❡✜♥❡❞ ✭❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✸✮✳

❋✐♥❛♥❝✐♥❣ str✉❝t✉r❡ ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ◆❛❦❛✲

♠✉r❛ ❬✷✵✵✾❪✱ t❤❡ r❡❛❧ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ r❡✢❡❝ts ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❞❡❜t ❛♥❞ ❡q✉✐t②✿

r
(j)
t = ϕ(j) rmt + (1− ϕ(j)) re, ✭✹✮

✇❤❡r❡ ϕ(j) ✐s t❤❡ ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ j✱ rmt ✐s t❤❡ r❡❛❧ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡

✭❛♥♥✉❛❧✮✱ ❛♥❞ re ✐s t❤❡ r❡q✉✐r❡❞ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② ✭❛♥♥✉❛❧✮✳ ❲❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

✾



t②♣❡s t❤❛t s♣❛♥ t❤❡ ❧❡✈❡r❛❣❡ s♣❡❝tr✉♠ r❡❧❡✈❛♥t ❢♦r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥✿

❚❛❜❧❡ ✷✿ ❚❤r❡❡ ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❚②♣❡s ❛♥❞ ■♥t❡r❡st✲❘❛t❡ ❙❡♥s✐t✐✈✐t②

❚②♣❡ ▲❚❱ ϕ(j) ❈❛♣✐t❛❧ ❝♦st r
(j)
t ∂r

(j)
t /∂rmt

❆✿ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t② 0 re 0 ✭r❛t❡✲✐♥s❡♥s✐t✐✈❡✮
❇✿ ▼✐①❡❞ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ 0.5 0.5 rmt + 0.5 re 0.5
❈✿ ❋✉❧❧✲❉❡❜t 1.0 rmt 1.0 ✭♠❛①✐♠❛❧❧② r❛t❡✲s❡♥s✐t✐✈❡✮

◆♦t❡s✿ re = 3.5% ♣✳❛✳ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮✳ ❆❧❧ r❛t❡s ❛♥♥✉❛❧✳ ❚②♣❡ ❇ ✇✐t❤ ϕ = 0.5 ❢♦❧❧♦✇s ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✻❪✳
❆♣♣❡♥❞✐① ❆ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❢✉❧❧ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥ ❢♦r ❡❛❝❤ t②♣❡✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✸ ✭❍❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤✮✳ ❆ +∆i ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦rt✲

❣❛❣❡ r❛t❡ rmt s❤✐❢ts t❤❡ ❋❯❈ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ j ❜② ∆FUC(j) = ϕ(j) ·∆i✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✿

✭❛✮ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ ✭✜rst ♠♦♥t❤ ✇✐t❤ FUC
(j)
t < 0✮ ✐s ❡❛r❧✐❡st ❢♦r

❚②♣❡ ❈ ❛♥❞ ❧❛t❡st ❢♦r ❚②♣❡ ❆✳

✭❜✮ ❆ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥❡t❛r② t✐❣❤t❡♥✐♥❣ r❡st♦r❡s t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r ❚②♣❡ ❈ ✜rst ❛♥❞

❚②♣❡ ❆ ❧❛st ✭♦r ♥❡✈❡r✱ ✐❢ re ✐s ❧♦✇ ❡♥♦✉❣❤✮✳

✭❝✮ ❚❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❡✛❡❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦♥ ❤♦✉s✐♥❣ ✈❛❧✉❛t✐♦♥s ✐s ❢✉❧❧② ❝❤❛r❛❝t❡r✲

✐③❡❞ ❜② t❤❡ ❧❡✈❡r❛❣❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ϕ(j)✳

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

t✐✈✐t② ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✻ r❡♣♦rts r❡s✉❧ts ❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡ t②♣❡s✳

❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✳ ❚❤❡ ❧♦♥❣✲❤♦r✐③♦♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ π̂e
t ✐s ♣r♦①✐❡❞ ❜② t❤❡

❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ s♠♦♦t❤ tr❡♥❞ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❍P ✜❧t❡r✿

π̂e
t = 12×∆p̃t, p̃t = argmin

{st}

∑

t

[
(lnPH

t − st)
2 + λ (∆2st)

2
]
, ✭✺✮

✇✐t❤ λ = 129,600 ✭t❤❡ ❘❛✈♥ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✷✵✵✷ ♠♦♥t❤❧② ❛❞❥✉st♠❡♥t✮✳ ❚❤❡ ❢❛❝t♦r ♦❢ ✶✷ ❝♦♥✲

✈❡rts t❤❡ ♠♦♥t❤✲♦♥✲♠♦♥t❤ tr❡♥❞ ❣r♦✇t❤ ∆p̃t ✐♥t♦ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ r❛t❡✱ ❡♥s✉r✐♥❣ ❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧

❝♦♥s✐st❡♥❝② ✇✐t❤ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✲r❛t❡ ❝♦st✲♦❢✲❝❛rr② ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ✐♥ ✭✷✮✳ ❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥t❡r♣r❡✲

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

t❤❡ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② ♥♦✐s❡✳ ❚❤✐s ✐s ❛ ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡❞ r❡❞✉❝❡❞✲❢♦r♠ ♣r♦①②✱ ♥♦t ❛ ❝❧❛✐♠ ♦❢ r❛t✐♦♥❛❧

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s❀ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉ ✈❡r✐✜❡s r♦❜✉st♥❡ss t♦ ❢♦✉r ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡s✳

❘❡♠❛r❦ ✷✳✹ ✭❋❯❈ < 0 ❞♦❡s ♥♦t ✐♠♣❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡♥ts✮✳ ❆ ❝♦♠♠♦♥ ♠✐sr❡❛❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡

❝♦♥❞✐t✐♦♥ FUCt < 0 ✐s t❤❛t ✐t ✐♠♣❧✐❡s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡♥t❛❧ ♣r✐❝❡ Rt✳ ❚❤✐s ✐s ✐♥❝♦rr❡❝t✳ ❚❤❡

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

♣♦s✐t✐✈❡ ❛t ❛❧❧ t✐♠❡s✳ ❲❤❛t FUCt < 0 ✐♠♣❧✐❡s ✐s t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ π̂e
t ❡①❝❡❡❞s

✶✵



t❤❡ t♦t❛❧ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr② (rt + δ + τ + m)✿ ♦✇♥❡rs❤✐♣ ❣❡♥❡r❛t❡s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥

❜❡❢♦r❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇✳ ■♥ t❤✐s s✐t✉❛t✐♦♥✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ②✐❡❧❞s PH
t /Rt < 0 ✐♥

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

❞♦✇♥✖♥♦t t❤❛t ♣r✐❝❡s ♦r r❡♥ts ❛r❡ ♥❡❣❛t✐✈❡✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❝t ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②

❤❛s ♠♦✈❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✸✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ tr❛♥s✈❡rs❛❧✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢❛✐❧s

❛♥❞ ❛ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❞♦❡s ♥♦t ❡①✐st✳

✷✳✸ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❘❡❣✐♠❡s ❛♥❞ t❤❡ ❋❯❈ ❉✐❛❣♥♦st✐❝

❚❤❡ s✐❣♥ ❛♥❞ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ FUCt ❢✉❧❧② ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡❣✐♠❡✳ ❲❡ st❛t❡ t❤✐s ❛s

❛ ❢♦r♠❛❧ r❡s✉❧t❀ t❤❡ ♣r♦♦❢ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❇✮ ♠❛♣s ❞✐r❡❝t❧② ♦♥t♦ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠

♦❢ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪✳

▲❡♠♠❛ ✷✳✺ ✭❋❯❈ ❛s ❘❡❣✐♠❡ ❉✐❛❣♥♦st✐❝✮✳ ▲❡t gHt ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢

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

❉❡✜♥❡ c ≡ δ + τ +m ✭t❤❡ r❡❝✉rr✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✮ ❛♥❞ FUCt ≡ rt + c− π̂e
t ✳ ❚❤❡♥✿

✭✐✮ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt > 0✱ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t❧② rt > gHt ✮✿ ❚❤❡ tr❛♥s✈❡rs❛❧✲

✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s s❛t✐s✜❡❞✳ ❆ ✉♥✐q✉❡✱ ✜♥✐t❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡ P F
t =

Et

∑

s≥1Rt+s/Rs ❡①✐sts✳ ❚❤❡ P/R r❛t✐♦ ❡q✉❛❧s 1/FUCt > 0✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡①❝❡ss✲

✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞✐❛❣♥♦st✐❝s ❬❙❤✐❧❧❡r✱ ✶✾✽✶❪ ❛r❡ ✈❛❧✐❞✿ ❛♥② ❞❡✈✐❛t✐♦♥ PH
t − P F

t > 0 ❝❛♥ ❜❡

♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧❧② ❝❧❛ss✐✜❡❞ ❛s ❛ ❜✉❜❜❧❡✳

✭✐✐✮ ❈♦❡①✐st❡♥t ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt ≈ 0✱ ✐✳❡✳✱ rt = gHt ✮✿ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ❞✐✈❡r❣❡s❀ ❢✉♥✲

❞❛♠❡♥t❛❧ ❛♥❞ ❜✉❜❜❧② ❡q✉✐❧✐❜r✐❛ ❝♦❡①✐st✳ ❚❤❡ P/R r❛t✐♦ ❜❡❝♦♠❡s ❤②♣❡rs❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✿ ∂(P/R)/∂π̂e = 1/FUC2
t → ∞✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ ❦♥✐❢❡✲❡❞❣❡ ❜♦✉♥❞❛r②

❜❡t✇❡❡♥ r❡❣✐♠❡s✳

✭✐✐✐✮ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt < 0✱ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t❧② rt < gHt ✮✿ ❇② t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t②

❚❤❡♦r❡♠ ❬❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛✱ ✷✵✷✺❪✱ ♥♦ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts✳ ❊✈✲

❡r② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡ s❛t✐s✜❡s PH
t = P F

t +Bt ✇❤❡r❡ Bt > 0 ✐s ❛ str✉❝t✉r❛❧

❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❚❤❡ ❤✐❣❤✲✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦✉t❝♦♠❡ ✐s ♥♦t ❛ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥❀ ✐t ✐s

t❤❡ ♦♥❧② ❦✐♥❞ ♦❢ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❙❤✐❧❧❡r✲st②❧❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝s ❛r❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧❧②

✐♥✈❛❧✐❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❜❡♥❝❤♠❛r❦ P F
t ❞♦❡s ♥♦t ❡①✐st✳

▼❛♣♣✐♥❣ t♦ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪✳ ❚❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦♣❡r❛t❡s ✐♥ ❛

❣❡♥❡r❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❖▲● ❡❝♦♥♦♠② ✇❤❡r❡ t❤❡ ❦❡② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢♦r ❜✉❜❜❧❡ ♥❡❝❡ss✐t② ✐s G > R✱

✐✳❡✳✱ t❤❡ ❣r♦ss ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❣r♦ss ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ■♥ ♦✉r ❤♦✉s✐♥❣✲

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

s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇ ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥✮ ❛♥❞ t❤❡ ❣r♦ss ❝♦st ♦❢ ❝❛rr②✳ ❚❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ❡①❛❝t

✶✶



s✉✣❝✐❡♥t st❛t✐st✐❝ ❢♦r t❤✐s ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✿

FUCt < 0 ⇐⇒ π̂e
t > rt + c ⇐⇒ 1 + π̂e

t − c
︸ ︷︷ ︸

GH

> 1 + rt
︸ ︷︷ ︸

R

. ✭✻✮

❚❤❡ ❧❛st ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ✐s t❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭❇✳✶✮ ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ ❤♦✉s✐♥❣✳ ❚❤✉s✱ FUCt

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

❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✉♥❞❡r ✇❤✐❝❤ ❜✉❜❜❧❡s ❜❡❝♦♠❡ str✉❝t✉r❛❧❧② ♥❡❝❡ss❛r②✳

❲❤② ✏♥❡❝❡ss❛r②✑❄ ❚❤❡ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ❞❡s❡r✈❡s ❡♠♣❤❛s✐s✳ ■♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡

✭FUC > 0✮✱ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♠❛② ❡①✐st ❜✉t ♥❡❡❞ ♥♦t✖t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❝❛♥ s✉♣♣♦rt ❛ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ■♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC < 0✮✱ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♠✉st ❡①✐st ✐♥ ❡✈❡r② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❈❛❧❧✐♥❣ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❚♦❦②♦ ❛ ✏♥❡❝❡ss❛r② ❤✐❣❤✲✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❡❣✐♠❡✑ t❤❡r❡❢♦r❡ ❝❛rr✐❡s

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

❛❜♦✉t t❤❡ s❡t ♦❢ ❡q✉✐❧✐❜r✐❛ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✇❤❡♥ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr② ✐s ❜❡❧♦✇ ❡①♣❡❝t❡❞ ❣r♦✇t❤✳

❚❛❜❧❡ ✸ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ t❤r❡❡ r❡❣✐♠❡s ❛❧♦♥❣s✐❞❡ t❤❡✐r ❋❯❈ ❞✐❛❣♥♦st✐❝s✱ P/R ✐♠♣❧✐❝❛✲

t✐♦♥s✱ ❛♥❞ t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ st❛♥❞❛r❞ ❜✉❜❜❧❡ t❡sts✳

❚❛❜❧❡ ✸✿ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❘❡❣✐♠❡s✱ ❋❯❈ ❉✐❛❣♥♦st✐❝✱ ❛♥❞ P/R ■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s

❘❡❣✐♠❡ ❈♦♥❞✐t✐♦♥ FUCt P/R ❞②♥❛♠✐❝s ❇✉❜❜❧❡✲❞✐❛❣♥♦st✐❝ ✈❛❧✐❞✲
✐t②

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ rt + c > π̂e
t > 0 = 1/FUCt❀ ✜♥✐t❡✱ st❛❜❧❡❀

❝♦♥✈❡r❣❡s t♦ P❱ ♦❢ r❡♥ts
❙❤✐❧❧❡r t❡sts ✈❛❧✐❞❀ P >
P F ✐♠♣❧✐❡s s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡
♦✈❡r✈❛❧✉❛t✐♦♥

❈♦❡①✐st❡♥t rt + c = π̂e
t ≈ 0 → ∞❀ ❤②♣❡rs❡♥s✐t✐✈❡ t♦

π̂e

❑♥✐❢❡✲❡❞❣❡❀ ❢✉♥❞❛♠❡♥✲
t❛❧ ❛♥❞ ❜✉❜❜❧② ❡q✉✐❧✐❜r✐❛
❝♦❡①✐st

◆❡❝❡ss❛r② rt + c < π̂e
t < 0 ◆❡❝❡ss❛r✐❧② ❤✐❣❤❀ P F ✉♥✲

❞❡✜♥❡❞❀ str✉❝t✉r❛❧ ❜✉❜✲
❜❧❡ Bt > 0

❙❤✐❧❧❡r t❡sts ✐♥✈❛❧✐❞❀ ❤✐❣❤
♣r✐❝❡ ✐s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

◆♦t❡s✿ c ≡ δ + τ +m ✐s t❤❡ r❡❝✉rr✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✳ FUCt ✐s ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮✳ ❚❤❡ r❡❣✐♠❡
❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦❧❧♦✇s ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ♦❢ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪❀ t❤❡ ♣r♦♦❢ ♦❢
▲❡♠♠❛ ✷✳✺ ✐s ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✭✻✮ ♠❛♣s FUCt < 0 t♦ t❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ GH > R✳

✷✳✹ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❘❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥

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

❡♠♣✐r✐❝❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✳

❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✷✳✻ ✭❋r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❍♦✉s✐♥❣ ▼❛r❦❡t ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠✮✳ ❆ ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s ❛ tr✐♣❧❡ {PH
t , Rt, rt}∞t=0 s✉❝❤ t❤❛t✿

✶✷



✭✐✮ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ s❡r✈✐❝❡ ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛rs✿ t❤❡ r❡♥t❛❧ ♣r✐❝❡ Rt ❡q✉❛t❡s t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❤♦✉s✐♥❣

s❡r✈✐❝❡s t♦ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ st♦❝❦❀

✭✐✐✮ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❝❛♣✐t❛❧ ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛rs✿ t❤❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ PH
t s❛t✐s✜❡s t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❝♦♥✲

❞✐t✐♦♥ ✭✶✮❀ ❛♥❞

✭✐✐✐✮ t❤❡ ♣r✐❝❡✕r❡♥t ✐❞❡♥t✐t② Rt = PH
t · FUCt ❤♦❧❞s✱ ✇❤❡r❡ FUCt ✐s ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ✭✷✮✳

■♥ t❤✐s ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ t❤❡ P/R r❛t✐♦ ✐s ♣✐♥♥❡❞ ❞♦✇♥ ❜② t❤❡ ✉s❡r ❝♦st✿ PH
t /Rt = 1/FUCt✳

❆❧❧ t✐♠❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ P/R ✐s ❞r✐✈❡♥ ❜② ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ FUCt✖✐✳❡✳✱ ❜② ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❝♦st ♦❢

❝❛♣✐t❛❧✱ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦sts✱ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❚❤✐s ✐❞❡♥t✐t② ♠♦t✐✈❛t❡s t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ str❛t❡❣②✳

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

❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❛♥❞ r❡❛rr❛♥❣✐♥❣✿

lnPH
t − lnRt + lnFUCt = 0. ✭✼✮

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

❡①❛❝t❧② ❛t ❡✈❡r② t✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐❢ t❤❡ t❤r❡❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s (lnPH
t , lnRt,UCt) ❛r❡ ❡❛❝❤ ✐♥t❡❣r❛t❡❞

♦❢ ♦r❞❡r ♦♥❡✖I(1)✖❛♥❞ ❛ ❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡♠ ✐s st❛t✐♦♥❛r②✖I(0)✖t❤❡♥ t❤❡② ❢♦r♠

❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ s②st❡♠✳ ❚❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② ✭✼✮ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ r❡str✐❝t✐♦♥ ♦♥

t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r✳

❱❊❈▼ ❛s t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ●r❛♥❣❡r ❘❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ❚❤❡♦r❡♠ ❬❊♥✲

❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r✱ ✶✾✽✼❪ ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❛t ❛♥② ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ I(1) s②st❡♠ ❛❞♠✐ts ❛ ❱❊❈▼

r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥✳ ■♥ ♦✉r t❤r❡❡✲✈❛r✐❛❜❧❡ s②st❡♠ ✇✐t❤ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦ r = 1✿

∆yt = αβ′yt−1 +
k∑

j=1

Γj ∆yt−j + εt, ✭✽✮

✇❤❡r❡ β′yt−1 ✐s t❤❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥ t❡r♠ ✭t❤❡ ✏✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❣❛♣✑✮ ❛♥❞ α ❣♦✈❡r♥s t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢

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

❼ β ✐❞❡♥t✐✜❡s t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✖t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r t❤❛t s❤♦✉❧❞ ❛♣♣r♦①✐✲

♠❛t❡ ✭✼✮✳

❼ α ✐❞❡♥t✐✜❡s ✇❤✐❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛❞❥✉st ✇❤❡♥ t❤❡ s②st❡♠ ❞❡♣❛rts ❢r♦♠ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❚❤❡♦r②

♣r❡❞✐❝ts t❤❛t ♣r✐❝❡s ✭lnPH
t ✮ ❛r❡ t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ✇❤✐❧❡ r❡♥ts ❛♥❞

✉s❡r ❝♦sts ❛r❡ ✇❡❛❦❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s✳

❼ Γj ❝❛♣t✉r❡s s❤♦rt✲r✉♥ ❞②♥❛♠✐❝s✿ ♠♦♠❡♥t✉♠✱ ♦✈❡rs❤♦♦t✐♥❣✱ ❛♥❞ ❧❛❣❣❡❞ ❝r♦ss✲❡✛❡❝ts✳

✶✸



❲❤② t❤❡ ✶✾✽✻✕✷✵✷✺ s❛♠♣❧❡ ✐s ✉♥✐q✉❡❧② ✐♥❢♦r♠❛t✐✈❡✳ ❚❤❡ ✹✵✲②❡❛r ♠♦♥t❤❧② s❛♠♣❧❡

✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✹✼✺ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮ s♣❛♥s ❛ ❝♦♠♣❧❡t❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❝②❝❧❡ ✇✐t❤ ❛t ❧❡❛st t✇♦ ♠❛❥♦r

r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s✿ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✭≈✶✾✾✶✮ ❛♥❞ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♦♥s❡t ✭≈✷✵✶✸✮✳

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

❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts✱ ✇❤✐❝❤ r❡q✉✐r❡ s✉st❛✐♥❡❞ I(1) ❜❡❤❛✈✐♦r ❢♦r ❝♦♥s✐st❡♥t r❛♥❦ ❡st✐♠❛t✐♦♥

❬❏♦❤❛♥s❡♥✱ ✶✾✽✽❪✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ♦❜s❡r✈✐♥❣ ❜♦t❤ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❛♥❞ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡s ✇✐t❤✐♥ ❛

s✐♥❣❧❡ s❛♠♣❧❡ ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ t❡st ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r β ✐s st❛❜❧❡ ❛❝r♦ss r❡❣✐♠❡s✖

❛ ❦❡② ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ t❤❡♦r② ✭t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡❧❛t✐♦♥ ✐s ✐♥✈❛r✐❛♥t❀ ♦♥❧② t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ FUCt

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

❡r❛✱ ❩■❘P✱ ◗◗❊✱ ❨❈❈✱ ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✷✹ ❡①✐t ❢r♦♠ ❨❈❈✮✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ r✐❝❤ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ rt ❢♦r

✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳

✷✳✺ ❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡ ❙t❛t✐❝s ❛♥❞ t❤❡ ❈♦♥✈❡①✐t② ▼❡❝❤❛♥✐s♠

❚♦t❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ②✐❡❧❞s t❤❡ ❝♦♠♣❛r❛t✐✈❡✲st❛t✐❝ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✿

∂(P/R)

∂rt
= − 1

FUC2
t

, ✭✾✮

∂(P/R)

∂π̂e
t

= +
1

FUC2
t

. ✭✶✵✮

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✼ ✭❙②♠♠❡tr✐❝ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✱ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❞②♥❛♠✐❝s✮✳ ❚❤❡ st❛t✐❝ ❝♦♠♣❛r❛t✐✈❡

st❛t✐❝s ✐♥ ✭✾✮✕✭✶✵✮ ❛r❡ ❡q✉❛❧ ✐♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡✿ ❛t ❛♥② ❣✐✈❡♥ FUCt✱ ❛ ✶✲✉♥✐t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥

rt ❛♥❞ ❛ ✶✲✉♥✐t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ π̂e
t ♣r♦❞✉❝❡ P/R r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ❜✉t ♦♣♣♦s✐t❡

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

r❛t❡s ❢♦r t✇♦ r❡❛s♦♥s✿

✭❛✮ ❈♦♥✈❡①✐t②✿ P/R = 1/FUCt ✐s ❛ ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ❝♦♥✈❡① ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ rt ✭❤♦❧❞✐♥❣ ♦t❤❡r

❝♦♠♣♦♥❡♥ts ✜①❡❞✮✿ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ∂2(P/R)/∂r2t = 2/FUC3
t > 0 ✇❤❡♥ FUCt >

0✳ ❚❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✛❡❝t |∂(P/R)/∂r| ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ❞✐♠✐♥✐s❤✐♥❣ ✐♥ rt✿ s✉❝❝❡ss✐✈❡ ❡q✉❛❧

r❛t❡ ❤✐❦❡s ♣r♦❞✉❝❡ ♣r♦❣r❡ss✐✈❡❧② s♠❛❧❧❡r P/R r❡❞✉❝t✐♦♥s✳ ❋♦r ❛ ✜♥✐t❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦

∆π̂e > 0✱ t❤❡ ❞✐s❝r❡t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ P/R ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❞✐s❝r❡t❡ ❞❡❝r❡❛s❡ ❢r♦♠ ❛♥ ❡q✉❛❧

♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦ ∆r > 0✿

1

FUCt −∆π̂e
− 1

FUCt

>
1

FUCt

− 1

FUCt +∆r
❢♦r ∆π̂e = ∆r > 0.

✭❜✮ P❡rs✐st❡♥❝❡✿ ❚❤❡ ❍P✲❜❛s❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①② π̂e
t ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❛s ❛ s♠♦♦t❤ tr❡♥❞

❛♥❞ ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ❤✐❣❤❧② ♣❡rs✐st❡♥t✳ ■♥t❡r❡st✲r❛t❡ s❤♦❝❦s✱ ❜② ❝♦♥tr❛st✱ ❝♦♥t❛✐♥ ❜♦t❤ ♣❡r✲

s✐st❡♥t ❛♥❞ tr❛♥s✐t♦r② ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✳ ■♥ ❛ ❞②♥❛♠✐❝ s❡tt✐♥❣ ✭❱❊❈▼✮✱ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ❛♠✲

♣❧✐✜❡s t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳

❚❤❡ ❝♦♥✈❡①✐t② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐s ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ♣♦✇❡r❢✉❧ ♥❡❛r t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r② ✭FUCt ≈ 0✮✱
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✇❤❡r❡ 1/FUC2
t ✐s ❧❛r❣❡ ❛♥❞ s♠❛❧❧ s❤✐❢ts ✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❣❡♥❡r❛t❡ ❧❛r❣❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ s✇✐♥❣s✳

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

r❛t✐♦ ❡①❝❡❡❞✐♥❣ ✉♥✐t② ✭❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✼✮✳

✷✳✻ ◆♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ ❘❡❛❧ ❘❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥s

❚❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② ✭✸✮ ❝❛♥ ❜❡ st❛t❡❞ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t❧② ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ♦r r❡❛❧ t❡r♠s✳ ▲❡t

π❈P■t ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ❚❤❡♥✿

FUC♥♦♠
t ≡ i♥♦♠t + c− πH,♥♦♠

t , ✭✶✶✮

FUCr❡❛❧
t ≡ (i♥♦♠t − π❈P■t )

︸ ︷︷ ︸

rr❡❛❧t

+c− (πH,♥♦♠
t − π❈P■t )

︸ ︷︷ ︸

π
H,r❡❛❧
t

, ✭✶✷✮

✇❤❡r❡ πH,♥♦♠
t ❛♥❞ πH,r❡❛❧

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

❙✉❜tr❛❝t✐♥❣ ✭✶✷✮ ❢r♦♠ ✭✶✶✮✿

FUC♥♦♠
t − FUCr❡❛❧

t = π❈P■t − π❈P■t = 0. ✭✶✸✮

❚❤✉s FUC♥♦♠ = FUCr❡❛❧ ✐❞❡♥t✐❝❛❧❧②✿ ❣❡♥❡r❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❝❛♥❝❡❧s ❢r♦♠ ❜♦t❤ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦st

❛♥❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✱ ❧❡❛✈✐♥❣ t❤❡ ✉s❡r✲❝♦st r❛t❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✲♥❡✉tr❛❧ ❜② t❤❡ ❋✐s❤❡r

❡q✉❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ FUC ≶ 0 ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ✐♥✈❛r✐❛♥t t♦ t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧

♦r r❡❛❧ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣✳

❘❡♠❛r❦ ✷✳✽ ✭❲❤② t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡✮✳ ❲❡ ❛❞♦♣t t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ r❡♣✲

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

❝♦♥tr❛❝ts ❛r❡ ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ②❡♥❀ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦st t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛❝t✉❛❧❧② ❢❛❝❡

✐s i♥♦♠✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥✬s ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ✐s ❛ ♥♦♠✐♥❛❧ ♦❜❥❡❝t✱ ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧

③❡r♦ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ✭i♥♦♠ ≥ 0✮ ✐s t❤❡ ❜✐♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❩■❘P✴◗◗❊✴❨❈❈ ❡r❛✖❛

❝♦♥str❛✐♥t t❤❛t ❞♦❡s ♥♦t ❡①✐st ✐♥ r❡❛❧ t❡r♠s✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ ♣❛♣❡r✬s ❝❡♥tr❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♦❜❥❡❝t

✐s t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❤♦✉s✐♥❣ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧✱ ✇❤♦s❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ s✐♥❝❡ ✷✵✶✸ ♠♦t✐✈❛t❡s t❤❡ r❡s❡❛r❝❤

q✉❡st✐♦♥✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ♠♦❞❡❧ ✐s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ❛s ❛ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦❀ ❜♦t❤ ♠♦❞❡❧s

♣r♦❞✉❝❡ t❤❡ s❛♠❡ ❋❯❈ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❛♥❞ t❤❡ s❛♠❡ r❡❣✐♠❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ ❋✐s❤❡r

❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡✳

✷✳✼ ❘❡❣✐♠❡✲❉❡♣❡♥❞❡♥t ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❚r❛♥s♠✐ss✐♦♥

❚❤❡ ❝♦♠♣❛r❛t✐✈❡ st❛t✐❝s ✭✾✮✕✭✶✵✮ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ FUCt ❣♦✈❡r♥s t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ t❤❡

P/R r❛t✐♦ t♦ ❛♥② ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ❞✐✛❡rs ❛❝r♦ss ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❡♣✐s♦❞❡s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ❤♦✇ ❞❡❡♣ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❧✐❡s✳
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❉❡✜♥❡ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❞❡♣t❤ dt ≡ |FUCt| ✇❤❡♥ FUCt < 0✱ ❛♥❞ t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ s❡♠✐✲

❡❧❛st✐❝✐t② ηt ≡ 1/|FUCt|✳

❚❤❡♦r❡♠ ✷✳✾ ✭❆s②♠♠❡tr✐❝ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❚r❛♥s♠✐ss✐♦♥✮✳ ❆ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t✐❣❤t❡♥✐♥❣

∆i > 0 s❤✐❢ts FUC(j) ❜② ϕ(j) ∆i ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✸✮✳ ❚❤❡♥✿

✭✐✮ ηt = 1/|FUCt| ✐s ✐♥✈❡rs❡❧② ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ t♦ ❞❡♣t❤✿ ❛ ♠❛r❦❡t ✇✐t❤ |FUC| = 1% ✐s t❡♥

t✐♠❡s ♠♦r❡ r❛t❡✲s❡♥s✐t✐✈❡ t❤❛♥ ♦♥❡ ✇✐t❤ |FUC| = 10%✳

✭✐✐✮ ❉❡❡♣ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭❡✳❣✳✱ |FUC| ≈ 5%✱ ✶✾✽✽✕✶✾✾✵✮✿ ❛ +100 ❜♣ ♣♦❧✐❝② r❛t❡

✐♥❝r❡❛s❡ s❤✐❢ts FUC(B) ❜② +50 ❜♣✱ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ∆ ln(P/R) ≈ −10%✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡ ✐s ♣r❡s❡r✈❡❞✳ ❖♥❧② ❛ s✉✣❝✐❡♥t❧② ❧❛r❣❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ✭∆i > dt/ϕ
(j)✮

❝❛♥ r❡st♦r❡ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✳

✭✐✐✐✮ ❙❤❛❧❧♦✇ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭❡✳❣✳✱ |FUC| ≈ 1%✱ ♣♦st✲✷✵✶✸✮✿ t❤❡ s❛♠❡ +100 ❜♣

s❤♦❝❦ ♣r♦❞✉❝❡s ∆ ln(P/R) ≈ −50% ❛♥❞ ❝❛♥ tr✐❣❣❡r ❛ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❢r♦♠ ◆❡❝❡s✲

s❛r② t♦ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✶✵ ✭❊①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❉r✐✈❡♥ ✈s✳ ❘❛t❡✲❉r✐✈❡♥ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡s✮✳ ❉❡✜♥❡ t❤❡

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ r❛t✐♦ ρt ≡ (π̂e
t − c)/(rt + c)✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC < 0✮

r❡q✉✐r❡s ρt > 1✳

✭❛✮ ❲❤❡♥ ρt ≫ 1 ✭❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞r✐✈❡♥✱ ✶✾✽✵s t②♣❡✮✿ π̂e ✐s ❡①tr❡♠❡❀ r❛t❡ ❤✐❦❡s ❝❛♥♥♦t

❝❧♦s❡ t❤❡ ❣❛♣✳ ❚❤❡ r❡❣✐♠❡✲❡①✐t t❤r❡s❤♦❧❞ ∆i∗j = dt/ϕ
(j) ✐s ❧❛r❣❡✳

✭❜✮ ❲❤❡♥ ρt ≳ 1 ✭r❛t❡✲❞r✐✈❡♥✱ ✷✵✶✵s t②♣❡✮✿ π̂e ✐s ♠♦❞❡r❛t❡ ❜✉t rt ✐s ♥❡❛r ③❡r♦❀ ❝♦♥✈❡♥✲

t✐♦♥❛❧ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ s✉✣❝❡s✳ ∆i∗j ✐s s♠❛❧❧✳

✷✳✽ ❚❤❡ ❚❛① ❈❤❛♥♥❡❧✿ ❯♥✐✈❡rs❛❧ ✈s✳ ▲❡✈❡r❛❣❡✲▼❡❞✐❛t❡❞ ❚r❛♥s♠✐s✲

s✐♦♥

❚❤❡ ❝❛rr②✐♥❣✲❝♦st r❛t❡ c = δ + τ + m ❡♥t❡rs FUC ❛❞❞✐t✐✈❡❧② ❛♥❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧② ♦❢ t❤❡

❧❡✈❡r❛❣❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ϕ(j)✳ ❆ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① r❛t❡ τ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛✛❡❝ts ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

t②♣❡s ✐❞❡♥t✐❝❛❧❧②✿
∂FUC(j)

∂τ
= 1 ❢♦r ❛❧❧ j. ✭✶✹✮

❇② ❝♦♥tr❛st✱ ∂FUC(j)/∂i = ϕ(j) ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❧❡✈❡r❛❣❡✳ ❚❤✐s ❛s②♠♠❡tr② ❤❛s t❤r❡❡ ✐♠♣❧✐❝❛✲

t✐♦♥s✿

✭✐✮ ❆ +100 ❜♣ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ s❤✐❢ts FUC ❜② +100 ❜♣ ❢♦r ❡✈❡r② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡✳ ❋♦r t❤❡

❜❛s❡❧✐♥❡ ❚②♣❡ ❇ ✭ϕ = 0.5✮✱ ❛♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t FUC s❤✐❢t r❡q✉✐r❡s ❛ +200 ❜♣ r❛t❡ ❤✐❦❡✳

❚❛① ✐s t✇✐❝❡ ❛s ❡✣❝✐❡♥t ♣❡r ❜❛s✐s ♣♦✐♥t ❢♦r ❚②♣❡ ❇✳
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✭✐✐✮ ❋♦r ❚②♣❡ ❆ ✭ϕ = 0✮✱ t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧ ✐s ❝♦♠♣❧❡t❡❧② s❤✉t ♦✛ ✭∂FUC/∂i = 0✮✳

❚❛① ✐s t❤❡ ♦♥❧② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥t t❤❛t ❝❛♥ ♠♦✈❡ ❚②♣❡ ❆ t♦✇❛r❞ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧

❘❡❣✐♠❡✳

✭✐✐✐✮ ❚❤❡ r❡❣✐♠❡✲❡①✐t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡s t♦✿

ϕ(j) ∆i+∆τ ≥ dt, ✭✶✺✮

❞❡✜♥✐♥❣ ❛ ❧✐♥❡❛r ❢r♦♥t✐❡r ✐♥ (∆i,∆τ) s♣❛❝❡ ✇❤♦s❡ s❧♦♣❡ ❞✐✛❡rs ❜② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡

✭❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✼✮✳

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

❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② ✭✸✮ ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❢♦r♠ ❛s PH
t = Rt/FUCt✱ ♦r ❡q✉✐✈❛❧❡♥t❧②

Rt = PH
t · FUCt✳ ■♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt > 0✮✱ t❛❦✐♥❣ ❧♦❣❛r✐t❤♠s ❣✐✈❡s

lnPH
t = lnRt − ln FUCt✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt < 0✮✱ ln FUCt ✐s ✉♥❞❡✲

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

❲❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ✇♦r❦ ✇✐t❤ ❛ ✜rst✲♦r❞❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ t❤❛t ❛✈♦✐❞s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ FUCt✳

▲✐♥❡❛r✐③✐♥❣ − ln FUCt ❛r♦✉♥❞ ❛ r❡❢❡r❡♥❝❡ ✈❛❧✉❡ f̄ > 0 ✭t❤❡ s❛♠♣❧❡✲♠❡❛♥ ❋❯❈ r❛t❡ ✐♥ t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✮ ❣✐✈❡s✿

− ln FUCt ≈ − ln f̄ +
1

f̄
(f̄ − FUCt) = ❝♦♥st✳− 1

f̄
FUCt. ✭✶✻✮

❙✉❜st✐t✉t✐♥❣ ✐♥t♦ t❤❡ ❧♦❣ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ②✐❡❧❞s✿

lnPH
t ≈ lnRt − 1

f̄
FUCt + ❝♦♥st✳ + εt, ✭✶✼✮

✇❤❡r❡ εt ❝❛♣t✉r❡s ❜♦t❤ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❡rr♦r ❛♥❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s ❡q✉✐❧✐❜✲

r✐✉♠✳ ❚❤✐s r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ❤❛s t✇♦ ❛❞✈❛♥t❛❣❡s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ❡♥t❡rs ✐♥ ❧❡✈❡❧ r❛t❤❡r

t❤❛♥ ✐♥ ❧♦❣✱ s♦ ✭✶✼✮ r❡♠❛✐♥s ✇❡❧❧✲❞❡✜♥❡❞ ✇❤❡♥ FUCt ≤ 0✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥

♣r❡❞✐❝ts t❤❛t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ FUCt ✐♥ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②

1/f̄ ❀ ✇✐t❤ f̄ ≈ 0.04✕0.05 ✭t❤❡ t②♣✐❝❛❧ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✲❘❡❣✐♠❡ ❋❯❈ r❛t❡✮✱ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❝♦❡❢✲

✜❝✐❡♥t ✐s 20✕25 ✇❤❡♥ FUC ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ❞❡❝✐♠❛❧ ❢♦r♠✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❱❊❈▼ ❡♥t❡rs FUC ✐♥

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✉♥✐ts✱ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t s❝❛❧❡s t♦ 0.20✕0.25✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ β̂UC = 0.055

✭❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✹✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✵✮✱ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ♦♥ lnPH
t = 1❀ UCt ❡♥t❡rs t❤❡ ❱❊❈▼ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t✲

❛❣❡ ✉♥✐ts✱ ✐✳❡✳✱ ✺✪ = 5.0✮ ✐s ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡❝t s✐❣♥ ❜✉t s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ t❤❡ st❛t✐❝ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥❀

❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ❞✐s❝✉ss❡s t❤✐s ❢✉rt❤❡r ✉♥❞❡r ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✳

❘❡♠❛r❦ ✷✳✶✶ ✭❲❤② ❋❯❈ ❡♥t❡rs ✐♥ ❧❡✈❡❧✱ ♥♦t ✐♥ ❧♦❣✮✳ ❚❤❡ ❱❊❈▼ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✉s❡s FUCt

✭❛ r❛t❡✱ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t ♣✳❛✳✮ ❛s t❤❡ t❤✐r❞ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ♥♦t ln FUCt✳ ❚❤✐s ✐s ♥♦t ❛♥ ❛❞ ❤♦❝ ❝❤♦✐❝❡ ❜✉t

❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✜rst✲♦r❞❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✭✶✻✮✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ✭❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✶✻✮ r❡♣♦rts ❛

❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞✲r❛t✐♦ t❡st ♦❢ t❤❡ r❡str✐❝t✐♦♥ β̂R = 1 ✭♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② t❤❡ t❤❡♦r② ✐❢ lnR ❛♥❞ lnPH
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❡♥t❡r ✇✐t❤ ❡q✉❛❧ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✮✳

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✶✼✮ ♠♦t✐✈❛t❡s t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞❡s✐❣♥ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✿ ✐❢ lnPH
t ✱

lnRt✱ ❛♥❞ FUCt ❛r❡ ❡❛❝❤ I(1)✱ ❜✉t t❤❡✐r ❧✐♥❡❛r ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ✭✶✼✮ ✐s st❛t✐♦♥❛r②✱ t❤❡♥ t❤❡②

❢♦r♠ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ s②st❡♠ ❛♠❡♥❛❜❧❡ t♦ ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ✏❝♦♥st❛♥t✑ t❡r♠ ✐♥ ✭✶✼✮ ✐s

❛❜s♦r❜❡❞ ❜② t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✲t❡r♠s s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❱❊❈▼ ❛♥❞ ✐s r❡❧❡✈❛♥t t♦ t❤❡ ❝❤♦✐❝❡

❜❡t✇❡❡♥ ✏♥♦ ❝♦♥st❛♥t✑ ❛♥❞ ✏r❡str✐❝t❡❞ ❝♦♥st❛♥t✑ ♠♦❞❡❧s ✭s❡❡ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✸ ❛♥❞ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱

❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✺✮✳

✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❆♥❛❧②s✐s✿ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t✐♦♥

✸✳✶ ❉❛t❛ ❈♦♥str✉❝t✐♦♥✿ ◗✉❛❧✐t②✲❆❞❥✉st❡❞ ■♥❞✐❝❡s ❢r♦♠ ❘❡❝r✉✐t

❇✐❣ ❉❛t❛

❉❛t❛ s♦✉r❝❡✳ ❖✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ✉s❡s ♠♦♥t❤❧② ♠✐❝r♦✲❧❡✈❡❧ ❧✐st✐♥❣ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❘❡❝r✉✐t

❈♦✳✱ ▲t❞✳ ✭❤❡r❡❛❢t❡r ❘❡❝r✉✐t✮✱ ❏❛♣❛♥✬s ❧❛r❣❡st r❡❛❧ ❡st❛t❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r✱ s♣❛♥♥✐♥❣

❏❛♥✉❛r② ✶✾✽✻ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✷✺ ✭T = 480 ♠♦♥t❤s✮✳ ❚❤❡ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦✈❡rs t❤❡ ❚♦❦②♦

♠❡tr♦♣♦❧✐t❛♥ ❛r❡❛ ✭❚♦❦②♦ ▼❡tr♦♣♦❧✐s✱ ❑❛♥❛❣❛✇❛✱ ❙❛✐t❛♠❛✱ ❛♥❞ ❈❤✐❜❛ ♣r❡❢❡❝t✉r❡s✮ ❛♥❞ ❝♦♥✲

t❛✐♥s t✇♦ s❡♣❛r❛t❡ ♣♦♦❧s✿ ✭✐✮ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ s❛❧❡ ❧✐st✐♥❣s ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✹✳✽ ♠✐❧❧✐♦♥ r❡❝♦r❞s

♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡✮ ❛♥❞ ✭✐✐✮ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t❛❧ ❧✐st✐♥❣s ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✻✳✷

♠✐❧❧✐♦♥ r❡❝♦r❞s✮✳ ❊❛❝❤ r❡❝♦r❞ ❝♦♥t❛✐♥s t❤❡ ❧✐st✐♥❣ ♣r✐❝❡ ✭♦r r❡♥t✮✱ ✉s❛❜❧❡ ✢♦♦r ❛r❡❛✱ ❜✉✐❧❞✲

✐♥❣ ❛❣❡✱ str✉❝t✉r❛❧ t②♣❡✱ ♥❡❛r❡st r❛✐❧✇❛② st❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✇❛❧❦✐♥❣ t✐♠❡✱ ✇❛r❞✴♠✉♥✐❝✐♣❛❧✐t②✱ ❛♥❞

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

❢♦r ❛♥② s✐♥❣❧❡ ♠❡tr♦♣♦❧✐t❛♥ ❛r❡❛ ❣❧♦❜❛❧❧②✱ ❛♥❞ ✐ts ♣❛♥❡❧ ❧❡♥❣t❤ ✭♥❡❛r❧② ✹✵ ②❡❛rs ♦❢ ♠♦♥t❤❧②

♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮ ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ ❢♦r t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❛❧②s✐s✳

❘♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❤❡❞♦♥✐❝ r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❚♦ ❝♦♥str✉❝t q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t

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

♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ ❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✵❪ ❛♥❞ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✶✻❪✳ ❋♦r ❡❛❝❤

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

s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❧✐st✐♥❣s ❢r♦♠ ♠♦♥t❤s t− 6 t♦ t+ 6✿

ln pit = x′
it βt +

+6∑

s=−6

γs,t 1(ti = t+ s) + εit, ✭✶✽✮

✇❤❡r❡ pit ✐s t❤❡ ❛s❦✐♥❣ ♣r✐❝❡ ✭s❛❧❡s✮ ♦r ❛s❦✐♥❣ r❡♥t ✭♥❡✇ ❧❡❛s❡s✮ ♦❢ ✉♥✐t i ❧✐st❡❞ ✐♥ ♠♦♥t❤ ti
✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✇✐♥❞♦✇✱ xit ✐s t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ♣r♦♣❡rt② ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ❛♥❞ γs,t ❛r❡ ♠♦♥t❤✲s♣❡❝✐✜❝

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

♦✈❡r❧❛♣♣✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❞❡s✐❣♥ ❤❛s t❤r❡❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡s✿ ✭✐✮ ✐♠♣❧✐❝✐t q✉❛❧✐t② ♣r✐❝❡s βt ❛r❡ ❛❧❧♦✇❡❞

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

✶✽



♠❛r❦❡t❀ ✭✐✐✮ t❤❡ ❧❛r❣❡ ✇✐t❤✐♥✲✇✐♥❞♦✇ s❛♠♣❧❡ ✭t②♣✐❝❛❧❧② ✽✱✵✵✵✕✶✺✱✵✵✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢♦r s❛❧❡s

❛♥❞ ✶✵✱✵✵✵✕✷✺✱✵✵✵ ❢♦r r❡♥t❛❧s✮ ❡♥s✉r❡s st❛❜❧❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥❀ ✭✐✐✐✮ ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥❛❧ s❤✐❢ts✖❝❤❛♥❣❡s

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

r❛t❤❡r t❤❛♥ ❝♦♥t❛♠✐♥❛t✐♥❣ t❤❡ ✐♥❞❡①✳

❈♦✈❛r✐❛t❡s✳ ❚❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ✈❡❝t♦r xit ✐♥❝❧✉❞❡s✿ ❧♦❣ ✉s❛❜❧❡ ✢♦♦r s♣❛❝❡ ✭m2✮✱ ❜✉✐❧❞✐♥❣

❛❣❡ ✭♠♦♥t❤s ❛♥❞ ✐ts sq✉❛r❡✮✱ ✇❛❧❦✐♥❣ t✐♠❡ t♦ t❤❡ ♥❡❛r❡st r❛✐❧✇❛② st❛t✐♦♥ ✭♠✐♥✉t❡s✮✱ ❝♦♠✲

♠✉t✐♥❣ t✐♠❡ t♦ t❤❡ ❖t❡♠❛❝❤✐ ❈❇❉ ♣r♦①② ✭♠✐♥✉t❡s✱ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✈✐❛ t❤❡ r❛✐❧✇❛② ♥❡t✇♦r❦✮✱

❛ ❜✉s✲❛❝❝❡ss ❞✉♠♠② ❛♥❞ ✐ts ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ✇❛❧❦✐♥❣ t✐♠❡✱ ✇❛r❞✴♠✉♥✐❝✐♣❛❧✐t② ✜①❡❞ ❡❢✲

❢❡❝ts ✭✷✸ ❚♦❦②♦ ✇❛r❞s ♣❧✉s s✉rr♦✉♥❞✐♥❣ ♠✉♥✐❝✐♣❛❧✐t✐❡s✮✱ ❛♥❞ ❜✉✐❧❞✐♥❣ str✉❝t✉r❡ ❞✉♠♠✐❡s

✭r❡✐♥❢♦r❝❡❞ ❝♦♥❝r❡t❡✱ st❡❡❧✲❢r❛♠❡❞ r❡✐♥❢♦r❝❡❞ ❝♦♥❝r❡t❡✱ st❡❡❧✲❢r❛♠❡✱ ❡t❝✳✮✳ ❋♦r s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧②

tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✱ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦✈❛r✐❛t❡s ✐♥❝❧✉❞❡ ❣r♦✉♥❞ ❛r❡❛✱ r♦❛❞ ✇✐❞t❤✱ ❛♥❞ ♣r♦♣❡rt②✲t②♣❡

❞✉♠♠✐❡s✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❊ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✭❚❛❜❧❡ ❊✳✷✮✱ s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s

❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s ✭❚❛❜❧❡ ❊✳✶✮✱ ❛♥❞ t❤❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❝♦❡✣❝✐❡♥t st❛❜✐❧✐t② ❛♥❛❧②s✐s

✭❚❛❜❧❡ ❊✳✸✮✳

■♥❞❡① ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✳ ❚❤❡ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ✐♥❞❡① ✐s ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ❛ ✜①❡❞ ✏♠♦❞❡❧ ❝♦♥✲

❞♦♠✐♥✐✉♠✑ x̄ r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣ ❛ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✉♥✐t✿ ✢♦♦r s♣❛❝❡ 60m2✱ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ ✶✵ ②❡❛rs✱

st❛t✐♦♥ ✇❛❧❦ t✐♠❡ ✺ ♠✐♥✉t❡s✱ ❝♦♠♠✉t✐♥❣ t✐♠❡ ✷✵ ♠✐♥✉t❡s✱ ❧♦❝❛t❡❞ ✐♥ ❙❤✐♥❥✉❦✉ ❲❛r❞✱ r❡✲

✐♥❢♦r❝❡❞ ❝♦♥❝r❡t❡ str✉❝t✉r❡✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ♠♦♥t❤ t✱ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❧♦❣ ♣r✐❝❡ ✭♦r r❡♥t✮ ❢r♦♠ t❤❡

❡st✐♠❛t❡❞ ❤❡❞♦♥✐❝ s✉r❢❛❝❡ ❛t x̄ ❢♦r♠s t❤❡ ✐♥❞❡① ❧❡✈❡❧✿

lnPH
t = x̄′ β̂t + γ̂0,t, lnRt = x̄′ β̂

R

t + γ̂R0,t, ✭✶✾✮

✇❤❡r❡ γ̂0,t ✐s t❤❡ ❝❡♥t❡r✲♠♦♥t❤ ✐♥t❡r❝❡♣t✳ ❘❡❛❧ ✈❛❧✉❡s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❞❡✢❛t✐♥❣ ❜② t❤❡ ❚♦❦②♦

❈P■ ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣✉t❡❞ r❡♥t ♦❢ ♦✇♥❡r✲♦❝❝✉♣✐❡❞ ❤♦✉s✐♥❣✮✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ s❡r✐❡s✖PH
t

✭r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♣❡r m2✮ ❛♥❞ Rt ✭r❡❛❧ ♠♦♥t❤❧② r❡♥t ♣❡r m2✱ ♥❡✇ ❧❡❛s❡s ♦♥❧②✮✖❛r❡ t❤❡ ♣r✐♠❛r②

✐♥♣✉ts ❢♦r t❤❡ ❱❊❈▼ ❛♥❞ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ P/R r❛t✐♦ ✐s PH
t /(12Rt)✳

❲❤② ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts✳ ❲❡ ✉s❡ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ ✭♥❡✇❧② ❝♦♥tr❛❝t❡❞✮ r❡♥ts r❛t❤❡r t❤❛♥ ✐♥❝✉♠✲

❜❡♥t ✭❝♦♥t✐♥✉✐♥❣✲❝♦♥tr❛❝t✮ r❡♥ts✳ ■♥❝✉♠❜❡♥t r❡♥ts ✐♥ ❏❛♣❛♥ ❛r❡ s✉❜❥❡❝t t♦ str♦♥❣ ❞♦✇♥✲

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

✭❙❤❛❦✉❝❤✐✲❙❤❛❦❦❛ ❍✠♦✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❤✐❜✐t r❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ✇✐t❤✐♥ ❡①✐st✐♥❣ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ◆❡✇✲❧❡❛s❡

r❡♥ts✱ ❜② ❝♦♥tr❛st✱ r❡✢❡❝t ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ t✐♠❡❧✐❡r ♣r♦①②

❢♦r t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ s❡r✈✐❝❡✲✢♦✇ ♣r✐❝❡ Rt ❡♥t❡r✐♥❣ t❤❡ ✉s❡r✲❝♦st ✐❞❡♥t✐t② ✭✶✮✳ ❚❤❡ ❞✐st✐♥❝✲

t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ ❛♥❞ ✐♥❝✉♠❜❡♥t r❡♥ts ✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✐♠♣♦rt❛♥t✿ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✵s

❞❡✢❛t✐♦♥✱ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts ❞❡❝❧✐♥❡❞ ❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✸✵✪✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ♦✣❝✐❛❧ ❖❊❘ ✭✇❤✐❝❤

❧❛r❣❡❧② r❡✢❡❝ts ✐♥❝✉♠❜❡♥t r❡♥ts✮ ❢❡❧❧ ❜② ♦♥❧② ✶✵✪✳

❙✉♠♠❛r② ♦❢ ❝♦r❡ s❡r✐❡s✳ ❚❤❡ t❤r❡❡ ❝♦r❡ s❡r✐❡s ❡♥t❡r✐♥❣ t❤❡ ❱❊❈▼ ❛r❡✿

✶✾



❼ PH
t ✿ r❡❛❧ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ✭❏P❨ ♣❡r ♠✷✮

❼ Rt ≡ 12R♠♦
t ✿ r❡❛❧ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t ✭❏P❨ ♣❡r ♠✷ ♣❡r ②❡❛r✮

❼ FUCt✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st r❛t❡ ✭♣❡r❝❡♥t ♣❡r ❛♥♥✉♠✮✱ ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ ✭✷✮✕✭✺✮ ✉s✐♥❣

t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✷

❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ P/R r❛t✐♦ ✐s PH
t /Rt = PH

t /(12R
♠♦
t )✳

❋✐❣✉r❡ ✶ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ t❤r❡❡ s❡r✐❡s ❛♥❞ t❤❡ P/R r❛t✐♦✳ ❚✇♦ ❢❡❛t✉r❡s ♠♦t✐✈❛t❡ t❤❡ ❝♦✐♥t❡✲

❣r❛t✐♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦✿ ✭✐✮ lnPH
t ❛♥❞ lnRt ❡①❤✐❜✐t ♣❡rs✐st❡♥t st♦❝❤❛st✐❝ tr❡♥❞s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

I(1) ❜❡❤❛✈✐♦r❀ ✭✐✐✮ t❤❡ P/R r❛t✐♦ s❤♦✇s ❢♦✉r ❞✐st✐♥❝t ♣❤❛s❡s✖❜✉❜❜❧❡ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✭✶✾✽✻✕

✶✾✾✶✮✱ ❝♦❧❧❛♣s❡ ❛♥❞ ♣r♦❧♦♥❣❡❞ ❞❡❝❧✐♥❡ ✭✶✾✾✶✕✷✵✵✹✮✱ ♠♦❞❡r❛t❡ r❡❝♦✈❡r② ✭✷✵✵✺✕✷✵✶✷✮✱ ❛♥❞

r❡♥❡✇❡❞ ❡s❝❛❧❛t✐♦♥ ✭✷✵✶✸✕✷✵✷✺✮✖s✉❣❣❡st✐♥❣ r❡❣✐♠❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥t ❞②♥❛♠✐❝s✳

✸✳✷ ■♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❙tr✉❝t✉r❛❧✲❇r❡❛❦ ❉✐❛❣♥♦st✐❝s

❇❡❢♦r❡ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❱❊❈▼✱ ✇❡ ✈❡r✐❢② t❤❛t t❤❡ t❤r❡❡ ❝♦r❡ s❡r✐❡s ❛r❡ I(1) ❛♥❞ ❛❞❞r❡ss t❤❡

♣♦ss✐❜✐❧✐t② t❤❛t t❤❡ ✹✵✲②❡❛r s❛♠♣❧❡ ❝♦♥t❛✐♥s str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦s t❤❛t ❝♦✉❧❞ ❞✐st♦rt st❛♥❞❛r❞

✉♥✐t r♦♦t t❡sts✳

❙t❛♥❞❛r❞ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✳ ❚❛❜❧❡ ✹ r❡♣♦rts ❆❉❋ ❛♥❞ P❤✐❧❧✐♣s✕P❡rr♦♥ t❡sts✳ ❇♦t❤ lnPH
t

❛♥❞ lnRt ❛r❡ ❝❧❡❛r❧② I(1)✿ ✉♥✐t r♦♦ts ❛r❡ ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞ ✐♥ ❧❡✈❡❧s ❜✉t ❛r❡ str♦♥❣❧② r❡❥❡❝t❡❞ ✐♥

✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ❋♦r UCt✱ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❧❡✈❡❧s ✐s ♠✐①❡❞✿ t❤❡ ❆❉❋ st❛t✐st✐❝ ✭−3.10✮ r❡❥❡❝ts

t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ❛t ✺✪✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s✕P❡rr♦♥ st❛t✐st✐❝ ✭−2.06✮ ❞♦❡s ♥♦t r❡❥❡❝t✱ ❛♥❞

❑P❙❙ r❡❥❡❝ts st❛t✐♦♥❛r✐t②✳ ✇❤✐❧❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s str♦♥❣❧② r❡❥❡❝t ❛ ✉♥✐t r♦♦t✳ ❲❡ s✉♣♣❧❡♠❡♥t

t❤❡s❡ ✇✐t❤ ❑P❙❙ t❡sts ✭♥✉❧❧✿ st❛t✐♦♥❛r✐t②✮✱ ✇❤✐❝❤ r❡❥❡❝t st❛t✐♦♥❛r✐t② ✐♥ ❧❡✈❡❧s ❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡

✈❛r✐❛❜❧❡s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❚❛❜❧❡ ❈✳✶✮✳

❚❛❜❧❡ ✹✿ ❯♥✐t ❘♦♦t ❚❡sts✿ ❙✉♠♠❛r②

❙❡r✐❡s ❆❉❋ ✭❧❡✈✳✮ ❧❛❣ ❆❉❋ ✭❞✐✛✳✮ PP ✭❧❡✈✳✮ PP ✭❞✐✛✳✮ ❑P❙❙ ✭❧❡✈✳✮ ❑P❙❙ ✭❞✐✛✳✮

lnPH
t −0.74 ✾ −6.09∗∗∗ −1.26 −4.77∗∗∗ 0.718∗∗ 0.243

lnRt −1.94 ✹ −3.37∗∗ −1.37 −5.42∗∗∗ 1.267∗∗∗ 0.225
UCt −3.10∗∗ ✻ −2.66∗ −2.06 −10.73∗∗∗ 0.734∗∗ 0.737∗∗

◆♦t❡s✿ ❆❉❋ ✇✐t❤ ✐♥t❡r❝❡♣t✱ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤ ❜② ❆■❈ ✭pmax = ⌊12(T/100)1/4⌋ = 17✮✳ PP ✇✐t❤ ◆❡✇❡②✕❲❡st
❍❆❈ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✭❇❛rt❧❡tt ❦❡r♥❡❧✱ ❜❛♥❞✇✐❞t❤ ✶✷✮✳ ❑P❙❙ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ❧❡✈❡❧ st❛t✐♦♥❛r✐t②✳ ∗∗∗✴∗∗✴∗ ❞❡♥♦t❡
r❡❥❡❝t✐♦♥ ❛t ✶✪✴✺✪✴✶✵✪✳ ❆❉❋✴PP ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ −2.87✳ ❑P❙❙ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ 0.463✳ ❚❤❡
❝♦♥✜r♠❛t♦r② ♣❛tt❡r♥✖❆❉❋✴PP ❢❛✐❧ t♦ r❡❥❡❝t ✐♥ ❧❡✈❡❧s✱ r❡❥❡❝t ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s❀ ❑P❙❙ r❡❥❡❝ts st❛t✐♦♥❛r✐t② ✐♥
❧❡✈❡❧s✖s✉♣♣♦rts I(1) ❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡ s❡r✐❡s✳ ❋♦r UCt✱ t❤❡ ❆❉❋ ❧❡✈❡❧ st❛t✐st✐❝ ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪✱
❜✉t PP ❞♦❡s ♥♦t r❡❥❡❝t✱ ❛♥❞ ❑P❙❙ r❡❥❡❝ts st❛t✐♦♥❛r✐t②❀ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧✲❜r❡❛❦ t❡sts ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈
✭❚❛❜❧❡s ❈✳✷✕❈✳✹✮ ❝♦♥✜r♠ I(1) ❡✈❡♥ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❜r❡❛❦s✳

✷✵



❙tr✉❝t✉r❛❧✲❜r❡❛❦ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✳ ❚❤❡ ❛♠❜✐❣✉✐t② ✐♥ t❤❡ UCt ❧❡✈❡❧ t❡st ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❆❉❋ t❡sts ❤❛✈❡

❧♦✇ ♣♦✇❡r ❛❣❛✐♥st tr❡♥❞✲st❛t✐♦♥❛r② ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡s ✇✐t❤ ❜r❡❛❦s ❬P❡rr♦♥✱ ✶✾✽✾❪✳ ❲❡ t❤❡r❡❢♦r❡

❛♣♣❧② t❤❡ ❩✐✈♦t ❛♥❞ ❆♥❞r❡✇s ❬✶✾✾✷❪ t❡st ✭s✐♥❣❧❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❜r❡❛❦ ✐♥ ✐♥t❡r❝❡♣t ❛♥❞ tr❡♥❞✮

❛♥❞ t❤❡ ▲❡❡ ❛♥❞ ❙tr❛③✐❝✐❝❤ ❬✷✵✵✸❪ ▲▼ t❡st ✭t✇♦ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❜r❡❛❦s✮✳ ❩✐✈♦t✕❆♥❞r❡✇s ❞❡t❡❝ts

❛ ❜r❡❛❦ ✐♥ UCt ❛t ✷✵✶✾✿✶✷ ❛♥❞ r❡❥❡❝ts t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ✭t = −5.69✱ ✺✪ ❝✳✈✳ = −5.08❀

|t| > |❝✳✈✳|✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❞❡t❡❝t❡❞ ❜r❡❛❦ ❞❛t❡ ✭✷✵✶✾✿✶✷✮ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❡♥❞✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❇♦❏

♣♦❧✐❝② s❤✐❢t r❛t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ✷✵✶✸✕✷✵✶✹ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ UCt

❜❡✐♥❣ tr❡♥❞✲st❛t✐♦♥❛r② ✇✐t❤ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦✖❛ ✜♥❞✐♥❣ ✇❡ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ ❜② r❡♣♦rt✐♥❣

❆❘❉▲ ❜♦✉♥❞s t❡sts ❛s ❛ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦ ✭✇❤✐❝❤ r❡♠❛✐♥ ✈❛❧✐❞ r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ ✇❤❡t❤❡r UCt

✐s ■✭✵✮ ♦r ■✭✶✮✮✳ ❋♦r lnPH
t ✱ t❤❡ ❜r❡❛❦ ✐s ❞❡t❡❝t❡❞ ❛t ✷✵✵✷✿✵✼ ✭t = −10.99✮✱ ❛♥❞ ❢♦r lnRt ❛t

✷✵✶✺✿✵✾ ✭t = −4.54✱ ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞✮✳ ▲❡❡✕❙tr❛③✐❝✐❝❤ ❞❡t❡❝ts ❜r❡❛❦s ❛t ✶✾✾✸✿✵✾ ❛♥❞ ✷✵✶✸✿✵✾

❢♦r lnPH
t ✱ ❛♥❞ ❛t ✶✾✾✵✿✵✶ ❛♥❞ ✶✾✾✻✿✵✾ ❢♦r UCt✳ ❚❤❡ ❑❙❙ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ✭❊❙❚❆❘✮ t❡st ❛❧s♦ ❢❛✐❧s

t♦ r❡❥❡❝t t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡ s❡r✐❡s✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts s✉♣♣♦rt t❤❡ I(1) tr❡❛t♠❡♥t ❢♦r

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

❞❛t❡s✳ ❋✉❧❧ r❡s✉❧ts ❛r❡ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❚❛❜❧❡s ❈✳✷✕❈✳✹✳

❘✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡✲r♦♦t t❡sts ✭P❙❨✮✳ ❆s ❛ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✱

✇❡ ❛♣♣❧② t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✺❪ ✭P❙❨✮ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡❞ s✉♣ ❆❉❋ ♣r♦❝❡❞✉r❡ t♦ yt ≡ ln(PH
t /Rt)✳

❚❤❡ ●❙❆❉❋ st❛t✐st✐❝ r❡❥❡❝ts t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ❛❣❛✐♥st t❤❡ ♠✐❧❞❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛t

t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ ❛♥❞ t❤❡ ❇❙❆❉❋ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ✐❞❡♥t✐✜❡s t✇♦ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡s✿ ✭✐✮ t❤❡

❧❛t❡✲✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡ ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✾✽✼✕✶✾✾✶✮ ❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳ ❚❤❡

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

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

✸✳✸ ❱❊❈▼ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥

❲❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❱❡❝t♦r ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥ ▼♦❞❡❧ ✭❱❊❈▼✮ ❢♦r t❤❡ s②st❡♠✿

✷✶



❱❊❈▼ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✭✜①❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✮

yt = (UCt, lnRt, lnP
H
t )′ ∈ R

3

∆yt = αβ′yt−1 +

k❞✐✛∑

j=1

Γj ∆yt−j + εt, εt ∼ (0,Σ)

❱❆❘ ♦r❞❡r ✐♥ ❧❡✈❡❧s✿ p = 6 ♠♦♥t❤s ⇒ k❞✐✛ = p− 1 = 5

❉❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✿ ♥♦♥❡ ✭❏♦❤❛♥s❡♥ ✏♥♦ ❝♦♥st❛♥t✑✮

❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦✿ r = 1

❈❤♦❧❡s❦② ♦r❞❡r✐♥❣✿ (UCt, lnRt, lnP
H
t )

⇒ ❯❈ s❤♦❝❦ ✐s ♣r❡❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ♠♦♥t❤

◆♦t❛t✐♦♥✿ α ∈ R
3×1✿ ❛❞❥✉st♠❡♥t ✭❧♦❛❞✐♥❣✮ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts❀ β ∈ R

3×1✿ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣

✈❡❝t♦r❀ Γj ∈ R
3×3✿ s❤♦rt✲r✉♥ ❞②♥❛♠✐❝s ❛t ❧❛❣ j❀ Σ✿ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐①✳ ❚❤❡

♣r♦❞✉❝t αβ′ ❤❛s r❛♥❦ r = 1✱ ✐♠♣♦s✐♥❣ ❛ s✐♥❣❧❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳

▲❛❣ ❧❡♥❣t❤✳ ❚❤❡ ❱❆❘ ❧❛❣ ♦r❞❡r ✐s s❡❧❡❝t❡❞ ❜② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ ❱❆❘

✐♥ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤ ♠❛①✐♠✉♠ ❧❛❣ ✶✷✳ ❍◗■❈ ❛♥❞ ❇■❈ ❜♦t❤ s❡❧❡❝t p = 10❀ ❆■❈ s❡❧❡❝ts p = 12✳

❲❡ ❛❞♦♣t p = 6 ❛s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❢♦r ♣❛rs✐♠♦♥② ❛♥❞ ❝♦♠♣❛r❛❜✐❧✐t② ✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❛♥❞ r❡♣♦rt p = 10 r❡s✉❧ts ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ❛s ❛ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦✳ ❘❡s✐❞✉❛❧

❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ t❡sts ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❚❛❜❧❡ ❈✳✺✳

❉❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✉s❡s ❏♦❤❛♥s❡♥✬s ▼♦❞❡❧ ✶ ✭♥♦ ❞❡t❡r✲

♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s ✐♥ ❡✐t❤❡r t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥ ♦r t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ ❞②♥❛♠✐❝s✮✳ ❚❤✐s ❝❤♦✐❝❡

✐s s✉♣♣♦rt❡❞ ❜② t❤❡ P❛♥t✉❧❛ ♣r✐♥❝✐♣❧❡ ❛♣♣❧✐❡❞ ❛❝r♦ss t❤❡ ✜✈❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✲t❡r♠

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❚❛❜❧❡ ❈✳✺✱ ❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✺✮✳ ❋♦r r♦❜✉st♥❡ss✱ ▼♦❞❡❧ ✷ ✭r❡str✐❝t❡❞

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

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

♦❢ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡✳ ❚❤❡ r❡str✐❝t❡❞ ❝♦♥st❛♥t ✐s ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② t❤❡ t❤❡♦r②✿ t❤❡ ❧✐♥❡❛r✐③❡❞ ❡q✉✐✲

❧✐❜r✐✉♠ ✭✶✼✮ ❝♦♥t❛✐♥s ❛ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ❢r♦♠ t❤❡ ❧♦❣ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ s❤♦✉❧❞ ❛♣♣❡❛r

✐♥s✐❞❡ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥✳ ❇♦t❤ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s s✉♣♣♦rt r❛♥❦ r = 1✳

❈❤♦❧❡s❦② ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ♦r❞❡r✐♥❣ (UCt, lnRt, lnPH
t ) ❛ss✉♠❡s t❤❛t ❛

✇✐t❤✐♥✲♠♦♥t❤ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ t♦ UCt ✐s ♣r❡❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s lnRt

❛♥❞ lnPH
t ✱ ✐✳❡✳✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❞r✐✈❡ ♣r✐❝❡s r❛t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ r❡✈❡rs❡ ✇✐t❤✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥

♠♦♥t❤✳ ❲❡ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t t❤✐s ✇✐t❤ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ❬P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❙❤✐♥✱ ✶✾✾✽❪

t♦ ❛ss❡ss ♦r❞❡r✐♥❣ s❡♥s✐t✐✈✐t② ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✮✳

✷✷



✸✳✹ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ▲♦♥❣✲❘✉♥ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠

❏♦❤❛♥s❡♥✬s tr❛❝❡ t❡st ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ yt ✇✐t❤ p = 6 ❛♥❞ ♥♦ ❝♦♥st❛♥t s✉♣♣♦rts r❛♥❦ r = 1 ❛t t❤❡

✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✭❚❛❜❧❡ ✺✮✳ ❆t p = 10 ✭t❤❡ ❍◗■❈✴❇■❈✲s❡❧❡❝t❡❞ ❧❛❣✮✱ t❤❡ tr❛❝❡ st❛t✐st✐❝ ❢♦r r = 0

r✐s❡s t♦ 44.4 ❛♥❞ r❡❥❡❝ts str♦♥❣❧② ❛t ✶✪✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r✱ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞

♦♥ lnPH
t ✱ ✐s✿

lnPH
t = 3.17

︸︷︷︸

β̂R

lnRt + 0.055
︸ ︷︷ ︸

β̂UC

UCt + ẑt, ✭✷✵✮

✇❤❡r❡ ẑt ✐s t❤❡ st❛t✐♦♥❛r② ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡s✐❞✉❛❧ ✭t❤❡ ✏✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❣❛♣✑✮✳

❚❤r❡❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♠❡r✐t ❡♠♣❤❛s✐s✳

❊❧❛st✐❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ r❡♥ts✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β̂R = 3.17 > 1 ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❛ ✶✪ ♣❡r✲

♠❛♥❡♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ r❡♥ts r❛✐s❡s ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡s ❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② 3.2% ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣

r✉♥✳ ❚❤✐s ❛♠♣❧✐✜❝❛t✐♦♥✖♣r✐❝❡s ❛r❡ ♠♦r❡ t❤❛♥ t❤r❡❡ t✐♠❡s ❛s ✈♦❧❛t✐❧❡ ❛s r❡♥ts ✐♥ ❧♦♥❣✲

r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✖✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❛ss❡t✲♣r✐❝✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ✐♥ ✭✶✼✮ ❛♥❞ ✇✐t❤ t❤❡ st②❧✐③❡❞

❢❛❝t ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✳ ❈r✉❝✐❛❧❧②✱ t❤✐s r❡♥t ❡❧❛st✐❝✐t② ✐s r❡♠❛r❦❛❜❧② st❛❜❧❡ ❛❝r♦ss r❡❣✐♠❡s ✿ s✉❜s❛♠✲

♣❧❡ ❡st✐♠❛t❡s ②✐❡❧❞ β̂R ∈ [3.16, 3.59] ❛❝r♦ss ✜✈❡ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❉✱ ❚❛❜❧❡ ❉✳✺✮✳ ❚❤❡

s❧✐❣❤t ❡❧❡✈❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜s❛♠♣❧❡ ✭β̂R = 3.59✮ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦✲

r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ t❤❛t ♣r✐❝❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② t♦ r❡♥t ♥❡✇s ✐s ❛♠♣❧✐✜❡❞ ♥❡❛r t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r②

✭❚❤❡♦r❡♠ ✷✳✾✮✳

❯s❡r✲❝♦st s❡♠✐✲❡❧❛st✐❝✐t②✳ β̂UC = 0.055 ✐s ❛ s❡♠✐✲❡❧❛st✐❝✐t②✳ ■♥ t❤❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✱

t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t r❡✢❡❝ts t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❛tt❡r♥ t❤❛t ❤✐❣❤ ✉s❡r✲❝♦st ♣❡r✐♦❞s ✭t❤❡ ❞❡✢❛✲

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

❞②♥❛♠✐❝ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❞✐s❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② α̂P = −0.006 ✭tHAC = −3.20✮✿ ✇❤❡♥

♣r✐❝❡s ❡①❝❡❡❞ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ t❤❡② ❛❞❥✉st ❞♦✇♥✇❛r❞✳ ■♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧②

s✉❜s❛♠♣❧❡✱ α̂P r❡✈❡rs❡s s✐❣♥ t♦ +0.062 ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❉✱ ❚❛❜❧❡ ❉✳✺✮✖ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐✲

❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ t❤❛t ♣r✐❝❡s ♠♦✈❡ ❛✇❛② ❢r♦♠ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡✱ ❛s ♥♦ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts ❧♦❝❛❧❧②✳

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

t✐♦♥ Rt = PH
t ·FUCt✱ ♥♦t ❜② ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝❛✉s❛❧ ♦r❞❡r✐♥❣✳ ❚❤❡ ❦❡② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢❛❝t ✐s t❤❛t t❤✐s

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

❛♥❞ ♣♦st✲t✐❣❤t❡♥✐♥❣✖ ❝♦♥✜r♠❡❞ ❜② t❤❡ ❍❛♥s❡♥ ❙✉♣❋ t❡st ✭p = 0.18❀ s❡❡ ❜❡❧♦✇✮✳ ●r❛♥❣❡r

❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ✭❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✾✮ ❝♦♥✜r♠ t❤❛t FUCt ❧❡❛❞s lnPH
t ❛t ❛❧❧ ❤♦r✐③♦♥s✱

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

❙tr✉❝t✉r❛❧✲❜r❡❛❦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ ✹✵✲②❡❛r s❛♠♣❧❡ ✇✐t❤ ❦♥♦✇♥ r❡❣✐♠❡ tr❛♥✲

s✐t✐♦♥s✱ ✇❡ ✈❡r✐❢② t❤❛t t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥ ✐s ♥♦t ❛♥ ❛rt✐❢❛❝t ♦❢ ❛ ❧❡✈❡❧ s❤✐❢t✳ ❚❤❡

●r❡❣♦r② ❛♥❞ ❍❛♥s❡♥ ❬✶✾✾✻❪ t❡st ✭♥✉❧❧✿ ♥♦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥❀ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡✿ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❛

s✐♥❣❧❡ r❡❣✐♠❡ s❤✐❢t✮ ②✐❡❧❞s ❛♥ ❆❉❋∗ st❛t✐st✐❝ ♦❢ −3.85 ✇✐t❤ ❛♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ❜r❡❛❦ ❛t ✶✾✾✽✿✶✵
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❚❛❜❧❡ ✺✿ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❚❡st ✭❚r❛❝❡ ❙t❛t✐st✐❝✮

p = 6 ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ p = 10 ✭❍◗■❈✮

H0✿ r❛♥❦ ≤ ❚r❛❝❡ ✺✪ ❝✳✈✳ ❚r❛❝❡ ✺✪ ❝✳✈✳

r = 0 27.9∗ ✷✾✳✼ 44.4∗∗∗ ✷✾✳✼
r ≤ 1 ✶✵✳✼ ✶✺✳✹ 16.3∗∗ ✶✺✳✹
r ≤ 2 ✵✳✼ ✸✳✽ ✶✳✸ ✸✳✽

◆♦t❡s✿ ◆♦ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s ✭❏♦❤❛♥s❡♥ ▼♦❞❡❧ ✶✮✳ ❈r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❬✶✾✽✽❪✳ ❆t p = 6✱ t❤❡
tr❛❝❡ st❛t✐st✐❝ ❢♦r r = 0 ✐s 27.9 ❛❣❛✐♥st ❛ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ 29.7 ✭♠❛r❣✐♥❛❧❧② ♥♦♥✲r❡❥❡❝t❡❞ ❛t ✺✪✱ r❡❥❡❝t❡❞
❛t ✶✵✪✮✳ ❆t t❤❡ ❍◗■❈✴❇■❈✲s❡❧❡❝t❡❞ p = 10✱ t❤❡ tr❛❝❡ st❛t✐st✐❝ r✐s❡s t♦ 44.4 ❛♥❞ r❡❥❡❝ts ❛t ✶✪✳ ❘❛♥❦
r = 1 ✐s s✉♣♣♦rt❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✜✈❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✲t❡r♠ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❚❛❜❧❡ ❈✳✻✮✳
∗∗∗✴∗∗✴∗ ❞❡♥♦t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✶✪✴✺✪✴✶✵✪✳

✭✺✪ ❝✳✈✳ = −5.50✮✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ♥♦✲❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♥✉❧❧ ✐s ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞ ❜② t❤✐s t❡st ❛❧♦♥❡✱ t❤❡

❏♦❤❛♥s❡♥ tr❛❝❡ t❡st ❛t p = 10 ♣r♦✈✐❞❡s str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ●r❡❣♦r②✕

❍❛♥s❡♥ r❡s✉❧t r❡✢❡❝ts t❤❡ ❞✐✣❝✉❧t② ♦❢ ❞❡t❡❝t✐♥❣ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ r❡❣✐♠❡

❝❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ t♦ ◆❡❝❡ss❛r② ❛r♦✉♥❞ ✷✵✶✸✕✷✵✶✹✳

P❛r❛♠❡t❡r st❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡ ❍❛♥s❡♥ ❬✶✾✾✷❪ ❙✉♣❋✱ ▼❡❛♥❋✱ ❛♥❞ Lc t❡sts ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡

❱❊❈▼ ❞♦ ♥♦t r❡❥❡❝t t❤❡ ♥✉❧❧ ♦❢ ❝♦♥st❛♥t ♣❛r❛♠❡t❡rs ❢♦r t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r β ✭❙✉♣❋

= 8.42✱ p = 0.18❀ Lc = 0.31✱ p = 0.14✮✳ ❚❤✐s ✐s ❛ ❦❡② ✜♥❞✐♥❣✿ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

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

tr❛♥s✐t✐♦♥ ❢r♦♠ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ t♦ ◆❡❝❡ss❛r② ♠❛♥✐❢❡sts t❤r♦✉❣❤ t❤❡ s✐❣♥ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ FUCt✱ ♥♦t

t❤r♦✉❣❤ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦ ✐♥ β✳ ❘❡❝✉rs✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ β̂R ❛♥❞ β̂UC ❝♦♥✜r♠ t❤✐s st❛❜✐❧✐t②

✈✐s✉❛❧❧② ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❋✐❣✉r❡ ❈✳✶✮✳ ❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✶✵ ♦❢ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❢✉rt❤❡r r❡♣♦rts ❛ ▼❛r❦♦✈✲

s✇✐t❝❤✐♥❣ ❱❊❈▼ ❛s ❛ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦❀ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡❣✐♠❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❛❧✐❣♥ ✇✐t❤ t❤❡

❋❯❈ s✐❣♥✲r❡✈❡rs❛❧ ❞❛t❡s✳

✸✳✺ ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❆❞❥✉st♠❡♥t ❉②♥❛♠✐❝s

❚❛❜❧❡ ✻ r❡♣♦rts t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts α̂✳ ❚❤❡ ❦❡② ✜♥❞✐♥❣ ✐s t❤❛t ♣r✐❝❡s ❛r❡

t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡✿

∆ lnPH
t ≈ −0.006

︸ ︷︷ ︸

α̂P

ẑt−1 + ✭❧❛❣❣❡❞ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✮, ✭✷✶✮

✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❛t ❛❜♦✉t 0.6% ♦❢ ❛♥② ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❣❛♣ ❝❧♦s❡s ✇✐t❤✐♥ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ✭t❍❆❈ = −3.20✱ s✐❣✲

♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪✮✳ ❚❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❤❛❧❢✲❧✐❢❡ ♦❢ ❛ ❞✐s❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ln(0.5)/ ln(1 −
0.006) ≈ 124 ♠♦♥t❤s ✭❛❜♦✉t ✶✵ ②❡❛rs✮✳ ❚❤✐s ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② s❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤

❤❛❧❢✲❧✐❢❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ✇✐t❤ β̂UC ≈ 1/f̄ ✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t

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

♠✉❧t✐♣❧❡ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s✳ ❇② ❝♦♥tr❛st✱ t❤❡ r❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ❡①❤✐❜✐ts ❛ s♠❛❧❧ ❛♥❞ ✐♥s✐❣♥✐❢✲
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✐❝❛♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❝♦♥tr❛❝t✉❛❧ r✐❣✐❞✐t② ❛♥❞ t❤❡ ✇❡❛❦✲❡①♦❣❡♥❡✐t②

✜♥❞✐♥❣✳

❚❛❜❧❡ ✻✿ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t✐♦♥ ❘❡s✉❧ts✿ ❆❞❥✉st♠❡♥t ❈♦❡✣❝✐❡♥ts

p = 6 ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ p = 10 ✭❍◗■❈✮

❊q✉❛t✐♦♥ α̂ ❍❆❈ t α̂ ❍❆❈ t

∆ lnPH
t −0.006∗∗∗ −3.20 −0.005∗∗∗ −5.37

∆ lnRt −0.001 −1.36 −0.001∗∗ −2.52
∆UCt −0.149∗∗∗ −2.66 −0.040 −0.88

◆♦t❡s✿ ∗∗∗✴∗∗ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪✴✺✪✳ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r ❛s ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✵✮✳ ❍❆❈ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs
✭◆❡✇❡②✕❲❡st✱ ❇❛rt❧❡tt ❦❡r♥❡❧✱ ❜❛♥❞✇✐❞t❤ ✶✷✮✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣
✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ❜♦t❤ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳ ❘❡♥ts ❛r❡ ✇❡❛❦❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s ❛t p = 6 ✭❝❛♥♥♦t r❡❥❡❝t αR = 0✮ ❜✉t
♠❛r❣✐♥❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t p = 10✳

❲❡❛❦ ❡①♦❣❡♥❡✐t②✳ ▲✐❦❡❧✐❤♦♦❞✲r❛t✐♦ t❡sts ♦❢ H0 : αi = 0 ❝❛♥♥♦t r❡❥❡❝t ✇❡❛❦ ❡①♦❣❡♥❡✐t②

❢♦r lnRt ✭χ2(1) = 1.25✱ p = 0.26✮ ♦r ❢♦r UCt ✭χ2(1) = 0.20✱ p = 0.65✮✳ ❚❤✐s ❝♦♥✜r♠s

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

❞♦ ♥♦t t❤❡♠s❡❧✈❡s ❛❞❥✉st t♦ ❞✐s❡q✉✐❧✐❜r✐❛✳ Pr✐❝❡s ❛r❡ t❤❡ s♦❧❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡✖

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

❝♦♥s✐st❡♥t ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❚❛❜❧❡ ❈✳✾✮✳

✸✳✻ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡s

❋✐❣✉r❡ ✷ ❞✐s♣❧❛②s ♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐③❡❞ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ lnPH
t ❛♥❞ lnRt t♦ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞✲

❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ t♦ ∆UCt✱ ✇✐t❤ ✾✺✪ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ ❜❛♥❞s ✭✷✱✵✵✵ ❞r❛✇s✮✳ ❚✇♦

♣❛tt❡r♥s st❛♥❞ ♦✉t✿

✶✳ ●r❛❞✉❛❧ ♣r✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t✳ ❍♦✉s✐♥❣ ♣r✐❝❡s ✐♥✐t✐❛❧❧② r❡s♣♦♥❞ ✇✐t❤ ❛ s♠❛❧❧ ♣♦s✐t✐✈❡ ♠♦✈❡✲

♠❡♥t ✭❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❯❈ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛♥❞ ♣r✐❝❡ ✐♥♥♦✈❛✲

t✐♦♥s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ♠♦♥t❤✮✱ t❤❡♥ ❞❡❝❧✐♥❡ st❡❛❞✐❧② ♦✈❡r ✶✷✕✹✽ ♠♦♥t❤s ❛s t❤❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥

♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦♣❡r❛t❡s✳ ❚❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ r❡❛❝❤❡s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② −3% ❛t ❤♦r✐③♦♥

✹✽✳

✷✳ ❙❧✉❣❣✐s❤ r❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t✳ ❘❡♥ts r❡s♣♦♥❞ ♠♦r❡ s❧♦✇❧② ❛♥❞ ✇✐t❤ s♠❛❧❧❡r ♠❛❣♥✐t✉❞❡

✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② −0.9% ❛t ❤♦r✐③♦♥ ✹✽✮✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❧❡❛s❡✲❝♦♥tr❛❝t r✐❣✐❞✐t② ❛♥❞ s❧♦✇

s✉♣♣❧②✲s✐❞❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t✳

❚❤✐s ❛s②♠♠❡tr②✖❛ ❧❛r❣❡r ❛♥❞ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ♣r✐❝❡ r❡s♣♦♥s❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❛ s♠❛❧❧ r❡♥t

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

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

✷✺



❋✐❣✉r❡ ✷✿ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ❙❤♦❝❦ ✭❱❊❈▼✱ ✾✺✪ ❈■✮✳

◆♦t❡s✿ ❖rt❤♦❣♦♥❛❧✐③❡❞ ■❘❋s ❢r♦♠ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❱❊❈▼ ✭r = 1✱ p = 6✱ ♥♦ ❝♦♥st❛♥t✮✳ ❈❤♦❧❡s❦② ♦r❞❡r✐♥❣✿
(UCt, lnRt, lnP

H
t )✳ ❖♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ∆UCt ≈ 1.4 ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ♣❡r ❛♥♥✉♠✳ ❇❧✉❡ s❤❛❞✐♥❣✿

✾✺✪ ❜♦♦tstr❛♣ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❜❛♥❞s ✭✷✱✵✵✵ ❞r❛✇s✮✳ ❉❛s❤❡❞ r❡❞ ❧✐♥❡✿ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ■❘❋s ❬P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❙❤✐♥✱
✶✾✾✽❪✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♦r❞❡r✐♥❣✲✐♥✈❛r✐❛♥t✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ r❡s♣♦♥s❡ ✐s ✐♥✐t✐❛❧❧② ♥❡❛r ③❡r♦✱ t❤❡♥ ❞❡❝❧✐♥❡s st❡❛❞✐❧②✱
r❡❛❝❤✐♥❣ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② −3% ❛t ❤♦r✐③♦♥ ✹✽✳ ❘❡♥ts ❞❡❝❧✐♥❡ ♠♦r❡ s❧♦✇❧② ✭−0.9% ❛t ❤♦r✐③♦♥ ✹✽✮✳

❚♦❦②♦✳ ●❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ✭♦r❞❡r✐♥❣✲✐♥✈❛r✐❛♥t✮ ❝♦♥✜r♠ t❤❡ s❛♠❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡

♣❛tt❡r♥ ✭❋✐❣✉r❡ ✷✮✳ ❚❤❡ ■❘❋ ♣r♦✜❧❡s ❛r❡ r♦❜✉st t♦ t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ p = 6 ✈❡rs✉s p = 10

✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✱ ❋✐❣✉r❡ ❈✳✷✮✳

✸✳✼ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥✿ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✈s✳ ■♥t❡r❡st ❘❛t❡s

❲❡ q✉❛♥t✐❢② t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ✈❡rs✉s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s✱ ✉s✐♥❣

t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② ✭✸✮✳

❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❞❡s✐❣♥✳ ❉❡✜♥❡ t❤❡ ♥❡t ✉s❡r✲❝♦st r❛t❡✿

ut ≡ rt − π̂e
t , ✭✷✷✮

s♦ t❤❛t t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R r❛t✐♦ ✐s 1/(ut + c)✱ ✇❤❡r❡ c ≡ δ+ τ +m ✐s t❤❡ r❡❝✉rr✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✳

❲❡ ❛♣♣❧② t✇♦ s②♠♠❡tr✐❝ +50 ❜♣ s❤♦❝❦s✿

r+t = rt + 0.005, (π̂e)+t = π̂e
t + 0.005. ✭✷✸✮

❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ut ≤ ∆ ✭✇❤❡r❡ ∆ ✐s ❛ s♠❛❧❧ ♣♦s✐t✐✈❡ t❤r❡s❤♦❧❞✮ ❛r❡ ❡①❝❧✉❞❡❞ t♦ ❛✈♦✐❞

♠❡❝❤❛♥✐❝❛❧ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ ♥❡❛r t❤❡ ❈♦❡①✐st❡♥t ❘❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r②❀ t❤✐s ❡①❝❧✉s✐♦♥ ✐ts❡❧❢ ✐❞❡♥t✐✜❡s

✷✻



♣❡r✐♦❞s ♦❢ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭s❡❡ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✮✳

❘❡s✉❧ts✳ ❚❛❜❧❡ ✼ s✉♠♠❛r✐③❡s ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦r t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✵ s✉❜s❛♠♣❧❡ ✭✷✵✶✵✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷✮✳

❚❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❜❛s❡❧✐♥❡ P/R r❛t✐♦ ✐s 39.4✳ ❆♥ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ +50 ❜♣ ✭✇✐t❤ λB =

0.5 ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤✱ s♦ ∆if = +25 ❜♣✮ r❡❞✉❝❡s t❤❡ r❛t✐♦ t♦ 35.0 ✭−10.5%✮✳ ❆♥ ❡q✉❛❧✲s✐③❡❞

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛✐s❡s ✐t t♦ 51.4 ✭+30.5%✮✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲t♦✲

r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ✐s 2.92 ❢♦r t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✵ s✉❜s❛♠♣❧❡✳ ❚❤✐s r❛t✐♦ ✐s st❛t❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥t ✿ ✐t

✐♥❝r❡❛s❡s ❛s FUCt ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ③❡r♦ ✭❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✼✮✳

❚❛❜❧❡ ✼✿ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❱❛❧✉❛t✐♦♥ ❊✛❡❝ts✿ ■♥t❡r❡st ❘❛t❡ ✈s✳ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❙❤♦❝❦

❙❝❡♥❛r✐♦ ■♠♣❧✐❡❞ P✴❘ ✭♠❡❞✐❛♥✮ ❈❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ ❜❛s❡❧✐♥❡

❇❛s❡❧✐♥❡ ✭✷✵✶✵✕✷✵✷✺ ♠❡❞✐❛♥✮ ✸✾✳✹ ✖
+50 ❜♣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❤♦❝❦ ✸✺✳✵ −10.5%
+50 ❜♣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ✺✶✳✹ +30.5%

❊❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ✭❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✴r❛t❡✮ 2.92

◆♦t❡s✿ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✈✐❛ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ❛❢t❡r ❛♣♣❧②✐♥❣ t❤❡ s❤♦❝❦s ✐♥ ✭✷✸✮✳ ❚❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡
s❤♦❝❦ ✐s ♣❛ss❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❛t r❛t❡ λB = 0.5 ✭❚②♣❡ ❇ ❜❛s❡❧✐♥❡✮✱ s♦ ∆if = +25❜♣✳ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✇✐t❤
ut ≤ 0.01 ❡①❝❧✉❞❡❞ t♦ ❛✈♦✐❞ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ ♥❡❛r t❤❡ ❈♦❡①✐st❡♥t ❘❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r② ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✸✺ ♦❢ ✶✾✷
♣♦st✲✷✵✶✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❡①❝❧✉❞❡❞✱ = 18%✮✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉ r❡♣♦rts t❤❡ ❢✉❧❧ r♦❜✉st♥❡ss ❛♥❛❧②s✐s ❛❝r♦ss ✜✈❡
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①✐❡s ✭❚❛❜❧❡ ❉✳✹✮✿ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✷✳✵✽ ✭❍❛♠✐❧t♦♥ ✷✵✶✽ ✜❧t❡r✱ ♠♦st
❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡✮ t♦ ✷✳✾✷ ✭❍P t✇♦✲s✐❞❡❞✱ ❜❛s❡❧✐♥❡✮✱ ❛❧✇❛②s ❡①❝❡❡❞✐♥❣ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ t❤r❡s❤♦❧❞ ♦❢ ✷✳✵✳ ❚❤❡
❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r ✐s s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ❜❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ t♦ ❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝② ♣r✐❝❡ tr❡♥❞s ❬❍❛♠✐❧t♦♥✱ ✷✵✶✽❪❀
✐ts r❛t✐♦ ♦❢ ✷✳✵✽ ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ✜♥❞✐♥❣ ✐s ♥♦t ❛♥ ❛rt✐❢❛❝t ♦❢ t❤❡ ❍P ✜❧t❡r✬s
✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ t❡♥❞❡♥❝② t♦ ♣r♦❞✉❝❡ s♠♦♦t❤✱ tr❡♥❞✐♥❣ ❝②❝❧❡s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❉✱ ❙❡❝t✐♦♥ ❉✳✺✮✳

❊❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❛s②♠♠❡tr② ❛r✐s❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❝♦♥✈❡① str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ P/R

❢♦r♠✉❧❛ ✭✸✮✿ ❜♦t❤ ♣❛rt✐❛❧ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s ✭✾✮✕✭✶✵✮ ❡q✉❛❧ 1/FUC2
t ✐♥ ♠❛❣♥✐t✉❞❡✱ ❜✉t t❤❡ ♣❡rs✐s✲

t❡♥❝❡ ♦❢ π̂e
t ✭❜② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ✈✐❛ t❤❡ ❍P ✜❧t❡r✮ ❣❡♥❡r❛t❡s s❡❧❢✲r❡✐♥❢♦r❝✐♥❣ ❞②♥❛♠✐❝s ❛❧♦♥❣

t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ t❤❛t ❛♠♣❧✐❢② t❤❡ ✜♥✐t❡✲❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❡✛❡❝t✳ ■♥ ❛ ❧♦✇✲FUC ❡♥✈✐r♦♥✲

♠❡♥t✱ 1/FUC2
t ✐s ❧❛r❣❡✱ ♠❛❣♥✐❢②✐♥❣ ❜♦t❤ ❡✛❡❝ts✖❜✉t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❞♦♠✐♥❛t❡ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡②

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

✸✳✽ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥✿ ❘❛t❡ ◆♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❘❡❣✐♠❡

❊①✐t

❚❤❡ t❤r❡❡✲❤♦✉s❡❤♦❧❞✲t②♣❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❡♥❛❜❧❡s ❛ str✉❝t✉r❡❞ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❤♦✇ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ❛✛❡❝ts t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡❣✐♠❡✳ ❲❡ s✐♠✉❧❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ s✉st❛✐♥❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡

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

✐♥❝r❡❛s❡ ✐s r❡q✉✐r❡❞ t♦ ♠♦✈❡ ❡❛❝❤ t②♣❡ ❢r♦♠ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧

❘❡❣✐♠❡❄

✷✼



❙✐♠✉❧❛t✐♦♥ ❞❡s✐❣♥✳ ❙t❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ❡♥❞✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭✷✵✷✺✿✶✷✮✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡

t❤❡ ✏r❡❣✐♠❡✲❡①✐t t❤r❡s❤♦❧❞✑ ∆i∗j ❢♦r ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ j✖❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡✲r❛t❡

✐♥❝r❡❛s❡ r❡q✉✐r❡❞ t♦ s❡t FUC(j)
t = 0✿

∆i∗j =
π̂e
T − r

(j)
T − c

ϕ(j)
, ✭✷✹✮

✇❤❡r❡ T ❞❡♥♦t❡s t❤❡ t❡r♠✐♥❛❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✳ ❋♦r ❚②♣❡ ❆ ✭ϕ = 0✮✱ t❤❡ ❞✐r❡❝t ❝❤❛♥♥❡❧ ✐s s❤✉t

♦✛ ❛♥❞ ∆i∗A = ∞✿ ♥♦ ❢❡❛s✐❜❧❡ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ r❡st♦r❡s t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ t❤r♦✉❣❤ t❤❡

♠♦rt❣❛❣❡ ❝❤❛♥♥❡❧ ❛❧♦♥❡✳

■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✇❡ s✐♠✉❧❛t❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♣❛t❤ ♦❢ FUC(j)
t ✉♥❞❡r t❤r❡❡ ♣♦❧✐❝② s❝❡♥❛r✐♦s✖

✏❣r❛❞✉❛❧ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✑ ✭+25 ❜♣✴q✉❛rt❡r✮✱ ✏❢r♦♥t✲❧♦❛❞❡❞✑ ✭+100 ❜♣ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧②✮✱ ❛♥❞ ✏st❛✲

t✉s q✉♦✑ ✭∆i = 0✮✖ ❤♦❧❞✐♥❣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s π̂e
t ✜①❡❞ ❛t t❤❡ t❡r♠✐♥❛❧ ✈❛❧✉❡✳

❘❡s✉❧ts✳ ❚❛❜❧❡ ✽ r❡♣♦rts t❤❡ r❡❣✐♠❡✲❡①✐t t❤r❡s❤♦❧❞s ❛♥❞ t❤❡ t✐♠❡ t♦ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✲❘❡❣✐♠❡

r❡st♦r❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r ❣r❛❞✉❛❧ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✳

❚❛❜❧❡ ✽✿ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥✿ ❘❡❣✐♠❡✲❊①✐t ❚❤r❡s❤♦❧❞s ❜② ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❚②♣❡

❍♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ ϕ(j) FUC
(j)
T ∆i∗j ◗trs t♦ ❡①✐t

❆✿ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t② 0 +1.49% ✖ ✖
❇✿ ▼✐①❡❞ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ 0.5 +0.74% ✖ ✖
❈✿ ❋✉❧❧✲❉❡❜t 1.0 −0.01% +1 ❜♣ < 1

◆♦t❡s✿ FUC
(j)
T ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ✷✵✷✺✿✶✷ ✇✐t❤ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ❋❯❈ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❆t ❡♥❞✲♦❢✲s❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢

❏❛♣❛♥✬s ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡s s✐♥❝❡ ✷✵✷✹ ❤❛✈❡ ♣✉s❤❡❞ ❚②♣❡s ❆ ❛♥❞ ❇ ❜❛❝❦ ✐♥t♦ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧
❘❡❣✐♠❡ ✭FUC > 0✮✱ ✇❤✐❧❡ ❚②♣❡ ❈ r❡♠❛✐♥s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC = −0.01%✮✳ ∆i∗j ✿

r❡q✉✐r❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡ t♦ r❡❛❝❤ FUC(j) = 0✳ ✏●r❛❞✉❛❧✑✿ +25 ❜♣ ♣❡r q✉❛rt❡r✳ ❚❤❡
❡♥❞✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭π̂e

T = 6.55% ♣✳❛✳✱ i♣r✐♠❡ = 2.60%✱ δ + τ +m = 3.94%✮ r❡✢❡❝t t❤❡ ♣♦st✲❨❈❈
♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✳ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s π̂e

t ❤❡❧❞ ✜①❡❞ ❛t t❤❡ ✷✵✷✺✿✶✷ ❧❡✈❡❧✳ ■❢ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❞❥✉st
❞♦✇♥✇❛r❞ ❛s r❛t❡s r✐s❡ ✭❛ r❡❛s♦♥❛❜❧❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✮✱ t❤❡ r❡q✉✐r❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✇♦✉❧❞ ❜❡ s♠❛❧❧❡r❀ t❤❡
✜①❡❞✲❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ s❝❡♥❛r✐♦ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞✳

❚❤r❡❡ ✜♥❞✐♥❣s ❡♠❡r❣❡✳ ❋✐rst✱ ❜② ❡♥❞✲✷✵✷✺ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥✬s ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡s

❤❛✈❡ ❛❧r❡❛❞② ♣✉s❤❡❞ ❚②♣❡s ❆ ❛♥❞ ❇ ❜❛❝❦ ✐♥t♦ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC > 0✮✱

✇❤✐❧❡ ❚②♣❡ ❈ r❡♠❛✐♥s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC = −0.01%✮✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡

r❡❣✐♠❡✲❡①✐t t❤r❡s❤♦❧❞ ✐s ✐♥✈❡rs❡❧② ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ t♦ ❧❡✈❡r❛❣❡✿ ❚②♣❡ ❈ r❡q✉✐r❡❞ ♦♥❧② +1 ❜♣

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

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

❘❡❧❡✈❛♥❝❡ t♦ t❤❡ ✷✵✷✹✕✷✵✷✺ ❇♦❏ ♣♦❧✐❝② s❤✐❢t✳ ❚❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ ❡♥❞❡❞ ✐ts ♥❡❣❛t✐✈❡

✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ♣♦❧✐❝② ✐♥ ▼❛r❝❤ ✷✵✷✹ ❛♥❞ r❛✐s❡❞ t❤❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡ t♦ +0.50% ❜② ❏❛♥✉❛r② ✷✵✷✺✳

❚❤✐s ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ∆rm ≈ +60✕80 ❜♣ ❢r♦♠ t❤❡ ✷✵✶✸✕✷✵✷✸ tr♦✉❣❤✳ ❚❛❜❧❡ ✽

✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤✐s t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ✐s s✉✣❝✐❡♥t t♦ ♣✉s❤ ❚②♣❡ ❈ ✭❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ t♦✇❛r❞ t❤❡ r❡❣✐♠❡

✷✽



❜♦✉♥❞❛r②✱ ❜✉t ❢❛r ❢r♦♠ s✉✣❝✐❡♥t ❢♦r ❚②♣❡ ❇ ♦r ❚②♣❡ ❆✳ ❚❤✐s ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ✐♠♣❛❝t ♠❡❛♥s

t❤❛t t❤❡ s❛♠❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♠♦✈❡ ♣r♦❞✉❝❡s ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦s❡s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡

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

✜rst✲t✐♠❡ ❜✉②❡rs ✐♥ ❚♦❦②♦ t❡♥❞ t♦ ❜❡✮✱ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t ✐s ❝❧♦s❡r t♦ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧

❘❡❣✐♠❡ t❤❛♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❚②♣❡ ❇ ❋❯❈ s✉❣❣❡sts✳

✸✳✾ Pr♦♣❡rt② ❚❛① ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧✿ ❯♥✐✈❡rs❛❧ ✈s✳ ▲❡✈❡r❛❣❡✲

▼❡❞✐❛t❡❞

❚❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✽ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ t❤❛t t❤❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① ❝❤❛♥♥❡❧ ♦♣❡r❛t❡s

❞✐✛❡r❡♥t❧② ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✿ ❛ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ s❤✐❢ts FUC ❜② +∆τ ❢♦r ❛❧❧ ❤♦✉s❡✲

❤♦❧❞ t②♣❡s✱ ✇❤❡r❡❛s ❛ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ s❤✐❢ts FUC ❜② +ϕ(j) ·∆i✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ③❡r♦ ❢♦r ❚②♣❡ ❆✳ ❲❡

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

❚❛① r❛t❡ s❝❡♥❛r✐♦s✳ ❲❡ ❝♦♠♣✉t❡ FUC
(B)
t ✉♥❞❡r t❤r❡❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① r❛t❡s✿ τ = 1.4%

✭❝✉rr❡♥t ❚♦❦②♦ st❛♥❞❛r❞✮✱ τ = 2.0%✱ ❛♥❞ τ = 3.0% ✭✇✐t❤✐♥ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ❡✛❡❝t✐✈❡ r❛t❡s

♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ❖❊❈❉ ❝♦✉♥tr✐❡s✖❢♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① r❛t❡s ✐♥ t❤❡

❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✶✪ t♦ ♦✈❡r ✸✪✮✳ ❙✐♥❝❡ ∂FUC/∂τ = 1✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ FUC ✐s

s✐♠♣❧② t❤❡ t❛① ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧✿ +60 ❜♣ ❢♦r τ = 2.0% ❛♥❞ +160 ❜♣ ❢♦r τ = 3.0%✳

❘❡s✉❧ts✳ ❚❛❜❧❡ ✾ r❡♣♦rts t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ FUC(B) ❛♥❞ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R r❛t✐♦ ❛❝r♦ss ✜✈❡

s✉❜♣❡r✐♦❞s ✭❋✐❣✉r❡ ✸ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❢✉❧❧ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✮✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ✈❛r✐❡s ❞r❛♠❛t✐✲

❝❛❧❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ FUC ❧❡✈❡❧✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ❡r❛ ✭✶✾✽✽✕✶✾✾✵✮✱ ✇❤❡r❡ FUC(B) ≈
−0.7%✱ ❡✈❡♥ τ = 3.0% ✭✰✶✻✵ ❜♣✮ ✇♦✉❧❞ ♣✉s❤ FUC ✐♥t♦ ♣♦s✐t✐✈❡ t❡rr✐t♦r②✱ r❡st♦r✐♥❣ t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✖❛ r❡s✉❧t t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧ ❛❧♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ♥♦t ❛❝❤✐❡✈❡ ✇✐t❤✲

♦✉t ❛ +350 ❜♣ r❛t❡ ❤✐❦❡ ✭❢♦r ❚②♣❡ ❇✮✳ ■♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞ ✭FUC(B) ≈ +1.5%✮✱ r❛✐s✐♥❣

τ t♦ ✷✳✵✪ ✇♦✉❧❞ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ❞♦✉❜❧❡ t❤❡ FUC r❛t❡ ❛♥❞ ❤❛❧✈❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R r❛t✐♦ ❢r♦♠

✻✾ t♦ ✹✾✳

❈♦♠♣❛r✐s♦♥✿ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ✈❡rs✉s ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❤✐❦❡✳ ❚❛❜❧❡ ✶✵ ❝♦♠♣❛r❡s t✇♦ ♣♦❧✐✲

❝✐❡s✿ ❛ +60 ❜♣ ♣r♦♣❡rt② t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ✭τ : 1.4% → 2.0%✮ ❛♥❞ ❛ +100 ❜♣ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡ ❤✐❦❡✳

❋♦r t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❚②♣❡ ❇ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭ϕ = 0.5✮✱ t❤❡ r❛t❡ ❤✐❦❡ ♣r♦❞✉❝❡s ∆FUC = +50 ❜♣✱

✇❤✐❧❡ t❤❡ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ♣r♦❞✉❝❡s ∆FUC = +60 ❜♣✖ t❤❡ t❛① ✐s ✷✵✪ ♠♦r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♣❡r ♣♦❧✲

✐❝② ❛❝t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❝r✉❝✐❛❧ ❞✐st✐♥❝t✐♦♥✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ✐s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧✿ t❤❡ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ❛✛❡❝ts ❛❧❧

❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s ❡q✉❛❧❧②✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❚②♣❡ ❆ ✭❢✉❧❧✲❡q✉✐t②✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ✐♠♠✉♥❡ t♦

r❛t❡ ❤✐❦❡s ✭∆FUC(A) = 0✮✳ ❋♦r ❚②♣❡ ❆ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✖t②♣✐❝❛❧❧② ♦❧❞❡r✱ ✇❡❛❧t❤✐❡r ❤♦♠❡♦✇♥❡rs

♦r ❝♦r♣♦r❛t❡✴✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✖♣r♦♣❡rt② t❛①❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ♦♥❧② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥t t❤❛t

r❛✐s❡s t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr②✳
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❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ❛♥❞ ■♠♣❧✐❡❞ P✴❘ ❘❛t✐♦ ❯♥❞❡r ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ Pr♦♣❡rt② ❚❛①
❘❛t❡s ✭❚②♣❡ ❇✱ ✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ P❛♥❡❧ ❆✿ FUC
(B)
t ✉♥❞❡r τ = 1.4% ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮✱ 2.0%✱ ❛♥❞ 3.0%✳ ❚❤❡ r❡❞✲s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❡

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC < 0✮✳ ❍✐❣❤❡r t❛①❡s s❤✐❢t t❤❡ ❋❯❈ ❝✉r✈❡ ✉♣✇❛r❞ ✉♥✐❢♦r♠❧②✳ P❛♥❡❧ ❇✿ ■♠♣❧✐❡❞
P/R = 1/FUC ✭♣❧♦tt❡❞ ♦♥❧② ❢♦r FUC > 0.5%✮ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ P/R r❛t✐♦ ✭❣r❛② ❧✐♥❡✮✳ ❆t
τ = 3.0%✱ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R r❡♠❛✐♥s ❜❡❧♦✇ ✹✵ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞✱ ❡❧✐♠✐♥❛t✐♥❣ t❤❡ P/R
❡s❝❛❧❛t✐♦♥✳

❚❛❜❧❡ ✾✿ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❋❯❈ ❛♥❞ ■♠♣❧✐❡❞ P✴❘ ❯♥❞❡r ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ Pr♦♣❡rt② ❚❛① ❘❛t❡s
✭❚②♣❡ ❇✮

τ = 1.4% ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ τ = 2.0% τ = 3.0%

P❡r✐♦❞ FUC(B) P/R FUC(B) P/R FUC(B) P/R

❇✉❜❜❧❡ ✭✶✾✽✽✕✶✾✾✵✮ −0.7% −150† −0.1% −✖ +0.9% 107
❉❡✢❛t✐♦♥ ✭✶✾✾✻✕✷✵✵✸✮ +11.9% 8 +12.5% 8 +13.5% 7
❘❡❝♦✈❡r② ✭✷✵✵✹✕✷✵✶✷✮ +4.2% 24 +4.8% 21 +5.8% 17
P♦st✲✷✵✶✸ ✭✷✵✶✸✕✷✵✶✾✮ +1.5% 69 +2.1% 49 +3.1% 33
❘❡❝❡♥t ✭✷✵✷✷✕✷✵✷✺✮ +1.2% 86 +1.8% 57 +2.8% 36

◆♦t❡s✿ †◆❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R s✐❣♥❛❧s t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳ FUC(B) ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢r♦♠ ✭✷✮ ✇✐t❤
ϕ(B) = 0.5 ❛♥❞ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦sts c = δ + τ +m✳ ❚❤❡ t❛① ❝❤❛♥❣❡ ❡♥t❡rs ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡✿ ∆FUC = ∆τ ✳ ❆t
τ = 3.0%✱ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡✲❡r❛ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛✈❡rt❡❞ ✭FUC > 0✮✱ ✐❧❧✉str❛t✐♥❣ t❤❡ ♣♦✇❡r
♦❢ t❤❡ t❛① ❝❤❛♥♥❡❧ ❢♦r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞r✐✈❡♥ ❡♣✐s♦❞❡s✳
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❚❛❜❧❡ ✶✵✿ P♦❧✐❝② ❈♦♠♣❛r✐s♦♥✿ ❚❛① ■♥❝r❡❛s❡ ✈s✳ ■♥t❡r❡st ❘❛t❡ ❍✐❦❡

P♦❧✐❝② ∆FUC ✭❚②♣❡ ❆✮ ∆FUC ✭❚②♣❡ ❇✮ ∆FUC ✭❚②♣❡ ❈✮

❚❛①✿ +60 ❜♣ ✭τ : 1.4% → 2.0%✮ +60 ❜♣ +60 ❜♣ +60 ❜♣
❚❛①✿ +160 ❜♣ ✭τ : 1.4% → 3.0%✮ +160 ❜♣ +160❜♣ +160❜♣
❘❛t❡✿ +100 ❜♣ 0 ❜♣ +50 ❜♣ +100❜♣
❘❛t❡✿ +200 ❜♣ 0 ❜♣ +100❜♣ +200 ❜♣

P✴❘ r❡s♣♦♥s❡ ✭❚②♣❡ ❇✱ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❞✐❛♥✮✿
❚❛① +60 ❜♣ ✖ −29% ✖
❘❛t❡ +100 ❜♣ ✖ −26% ✖
❚❛① ❡✛❡❝t ✴ ❘❛t❡ ❡✛❡❝t ✖ 1.14× ✖

◆♦t❡s✿ ∆FUC ❢r♦♠ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✿ ∂FUC/∂τ = 1 ✭❛❧❧ t②♣❡s✮ ✈s✳ ∂FUC/∂i = ϕ(j)

✭❧❡✈❡r❛❣❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥t✮✳ P✴❘ r❡s♣♦♥s❡s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛t t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❞✐❛♥ ❋❯❈ r❛t❡✳ ❚❤❡ t❛①✲t♦✲r❛t❡
❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss r❛t✐♦ ✭1.14✮ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❛ ✻✵ ❜♣ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ♣r♦❞✉❝❡s ❛ ❧❛r❣❡r ∆FUC ✭✰✻✵ ❜♣✮
t❤❛♥ ❛ ✶✵✵ ❜♣ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ❢♦r ❚②♣❡ ❇ ✭✰✺✵ ❜♣✮✳

❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ✉♥❞❡r ❤✐❣❤❡r t❛①❡s✳ ❚❛❜❧❡ ✶✶ s❤♦✇s ❤♦✇ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡

tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ s❤✐❢ts ✉♥❞❡r ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t❛① r❛t❡s✳ ❆t τ = 2.0%✱ t❤❡ ♣♦st✲✶✾✾✷ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡ ✐s ❡❧✐♠✐♥❛t❡❞ ❢♦r ❚②♣❡ ❇ ❡♥t✐r❡❧② ✭✏◆❡✈❡r✑✮✱ ❛♥❞ ❞❡❧❛②❡❞ ❢♦r ❚②♣❡ ❈ ❢r♦♠ ✷✵✶✹✿✵✷

t♦ ✷✵✶✹✿✶✵✳ ❆t τ = 3.0%✱ ♥♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❛t ❛♥② ♣♦✐♥t

❛❢t❡r ✶✾✾✷✳ ❚❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ✉♥❞❡rs❝♦r❡s t❤❡ ♣♦t❡♥❝② ♦❢ t❤❡ ❝❛rr②✐♥❣✲❝♦st ❝❤❛♥♥❡❧✿ ❛ ✶✻✵ ❜♣ t❛①

✐♥❝r❡❛s❡✖r♦✉❣❤❧② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ♠♦✈✐♥❣ ❏❛♣❛♥✬s ♣r♦♣❡rt② t❛① ❢r♦♠ ❛♠♦♥❣ t❤❡ ❧♦✇❡st ✐♥ t❤❡

❖❊❈❉ t♦ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥✖✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ♣r❡✈❡♥t❡❞ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❡♥t✐r❡❧②✳

❚❛❜❧❡ ✶✶✿ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❉❛t❡s ❯♥❞❡r ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❚❛① ❘❛t❡s

❚❛① r❛t❡ ❚②♣❡ ❆ ❚②♣❡ ❇ ❚②♣❡ ❈

τ = 1.4% ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ ◆❡✈❡r ✷✵✶✺✿✵✶ ✷✵✶✹✿✵✷
τ = 2.0% ◆❡✈❡r ◆❡✈❡r ✷✵✶✹✿✶✵
τ = 3.0% ◆❡✈❡r ◆❡✈❡r ◆❡✈❡r

◆♦t❡s✿ ❋✐rst ♠♦♥t❤ ✇✐t❤ FUC(j) < 0 ❛❢t❡r ✶✾✾✷ ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ t❛① s❝❡♥❛r✐♦✳ ✏◆❡✈❡r✑ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t FUC(j)

r❡♠❛✐♥s ♣♦s✐t✐✈❡ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ✶✾✾✸✕✷✵✷✺ s❛♠♣❧❡✳

❏♦✐♥t ♣♦❧✐❝② ❢r♦♥t✐❡r✳ ❋✐❣✉r❡ ✹ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ r❡❣✐♠❡✲❡①✐t ❢r♦♥t✐❡r ✐♥ (∆i,∆τ) s♣❛❝❡ ❢♦r

t❤❡ ✶✾✽✾ ❜✉❜❜❧❡✳ ❚❤❡ ❢r♦♥t✐❡r ✐s t❤❡ ❧✐♥❡ ϕ(j)∆i+∆τ = dt✱ ✇❤❡r❡ dt ✐s t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❞❡♣t❤✳

❋♦r ❚②♣❡ ❆ ✭ϕ = 0✮✱ t❤❡ ❢r♦♥t✐❡r ✐s ❤♦r✐③♦♥t❛❧✿ ♥♦ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ❝❛♥ s✉❜st✐t✉t❡ ❢♦r

t❤❡ t❛① ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❛t ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡ ✭❞❡♣t❤ ≈ 174 ❜♣ ❢♦r

❚②♣❡ ❇✮✱ t❤❡ r❡q✉✐r❡❞ r❛t❡✲♦♥❧② ❡①✐t t❤r❡s❤♦❧❞ ✇❛s +350 ❜♣✱ ❜✉t ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ +100 ❜♣

r❛t❡ ❤✐❦❡ ♣❧✉s +124 ❜♣ t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ❝♦✉❧❞ ❛❝❤✐❡✈❡ t❤❡ s❛♠❡ r❡s✉❧t ❛t ❧♦✇❡r ❝♦st t♦ ❡❛❝❤

✐♥str✉♠❡♥t✳

✸✶



❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❘❡❣✐♠❡✲❊①✐t P♦❧✐❝② ❋r♦♥t✐❡r ✐♥ (∆i,∆τ) ❙♣❛❝❡ ✭❚②♣❡ ❇✱ ✶✾✽✾ ❇✉❜❜❧❡✮✳

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥s ♦❢ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✭∆i✮ ❛♥❞ ♣r♦♣❡rt②✲t❛① ✐♥❝r❡❛s❡ ✭∆τ✮

t❤❛t r❡st♦r❡ FUC(B) = 0 ✭❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✮ ❢♦r t❤❡ ✶✾✽✾ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❆❜♦✈❡ t❤❡ ❧✐♥❡✿
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ r❡st♦r❡❞✳ ❇❡❧♦✇✿ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♣❡rs✐sts✳ ❚❤❡ ❤♦r✐③♦♥t❛❧ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡
❚②♣❡ ❆ t❤r❡s❤♦❧❞ ✭t❛①✲♦♥❧②✱ s✐♥❝❡ ϕ(A) = 0✮✳

✸✷



✹ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❘❡❣✐♠❡ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥

✹✳✶ P❛r❛♠❡t❡rs ❛♥❞ ❋❯❈ ❈♦♥str✉❝t✐♦♥

❚❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡❡❞s ✐♥ t✇♦ st❛❣❡s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ✜① t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs✖❝❛rr②✐♥❣

❝♦sts✱ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✱ ❛♥❞ ❞❛t❛ ✐♥♣✉ts✖t❤❛t ❛r❡ s❤❛r❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s

✭❚❛❜❧❡ ✶✷✮✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t s❡♣❛r❛t❡ ❋❯❈ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❢♦r t❤❡ t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s

❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ✭❚②♣❡ ❆✿ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t②❀ ❚②♣❡ ❇✿ ▼✐①❡❞❀ ❚②♣❡ ❈✿ ❋✉❧❧✲❉❡❜t✮✱ ❡❛❝❤

❞✐✛❡r✐♥❣ ♦♥❧② ✐♥ t❤❡ ❧❡✈❡r❛❣❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ϕ(j) ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦♠♣♦s✐t❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ r(j)t ✳

❚❛❜❧❡ ✶✷✿ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ P❛r❛♠❡t❡rs ❢♦r t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st

P❛r❛♠❡t❡r ❙②♠❜♦❧ ❱❛❧✉❡ ❙♦✉r❝❡ ✴ r❛t✐♦♥❛❧❡

P❛♥❡❧ ❆✿ ❈♦♠♠♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs

P❤②s✐❝❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ δ 2.0% ♣✳❛✳ ❘❈ str✉❝t✉r❡✱ ✹✼✲②r ❧✐❢❡
✭▼▲■❚✮

Pr♦♣❡rt② t❛① r❛t❡ τ 1.4% ♣✳❛✳ ❚♦❦②♦ st❛♥❞❛r❞ r❛t❡
▼❛✐♥t❡♥❛♥❝❡ ❝♦st r❛t❡ m 0.5% ♣✳❛✳ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✵❪
❘❡❝✉rr✐♥❣✲❝♦st r❛t❡ c 3.9% ♣✳❛✳ c ≡ δ + τ +m
❍P s♠♦♦t❤✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡r λ 129,600 ❘❛✈♥ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ❬✷✵✵✷❪

♠♦♥t❤❧②
❘❡❛❧ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡ rmt ❚✐♠❡ s❡r✐❡s ❋❧❛t✸✺✱ ❞❡✢❛t❡❞ ❜② ❍P

tr❡♥❞
❘❡q✉✐r❡❞ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥ re 3.5% ♣✳❛✳ ❈❆P▼❀ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞

❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✵❪
❊①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ π̂e

t ❍P tr❡♥❞ ❊q✳ ✭✺✮

P❛♥❡❧ ❇✿ ❍♦✉s❡❤♦❧❞✲t②♣❡✲s♣❡❝✐✜❝ ♣❛r❛♠❡t❡rs

❚②♣❡ ❆ ✭❋✉❧❧✲❊q✉✐t②✮ ϕ(A) = 0 r
(A)
t = re ◆♦ ♠♦rt❣❛❣❡

❚②♣❡ ❇ ✭▼✐①❡❞✱ ❜❛s❡❧✐♥❡✮ ϕ(B) = 0.5 r
(B)
t = 0.5 rmt + 0.5 re ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✻❪

❚②♣❡ ❈ ✭❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ ϕ(C) = 1.0 r
(C)
t = rmt ❋✉❧❧ ❧❡✈❡r❛❣❡

◆♦t❡s✿ ❆❧❧ r❛t❡s ❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛♥♥✉❛❧ r❛t❡s✳ ❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ❢♦r ❡❛❝❤ t②♣❡ ✐s FUC
(j)
t = r

(j)
t + c− π̂e

t ✱

❛♥❞ t❤❡ ❋❯❈ ❧❡✈❡❧ ✐s ❋❯❈
(j)
t = PH

t · FUC
(j)
t ✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❢♦r t②♣❡ j ✐s π̂e

t > r
(j)
t + c✳

❆♣♣❡♥❞✐① ❆✱ ❙❡❝t✐♦♥ ❆✳✸ ♣r♦✈✐❞❡s ❞❡t❛✐❧❡❞ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥s✳

❈♦♥str✉❝t✐♦♥ st❡♣s✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ j ∈ {A,B,C}✿

✶✳ ❈♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❍P tr❡♥❞ p̃t ❢r♦♠ lnPH
t ✉s✐♥❣ ✭✺✮ ✇✐t❤ λ = 129,600✳

✷✳ ❙❡t π̂e
t = 12×∆p̃t ✭❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♠♦♥t❤✲♦♥✲♠♦♥t❤ tr❡♥❞ ❣r♦✇t❤✮✳

✸✳ ❈♦♠♣✉t❡ t❤❡ r❡❛❧ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡✿ rmt = imt −12×∆p̃❈P■t ✱ ✇❤❡r❡ imt ✐s t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❋❧❛t✸✺

r❛t❡ ❛♥❞ p̃❈P■t ✐s t❤❡ ❍P tr❡♥❞ ♦❢ ln❈P■t✳

✹✳ ❈♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❝♦♠♣♦s✐t❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❝♦st✿ r(j)t = ϕ(j) rmt + (1− ϕ(j)) re✳

✺✳ ❈♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❋❯❈ r❛t❡✿ FUC(j)
t = r

(j)
t + c− π̂e

t ✳

✻✳ ❈♦♠♣✉t❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R r❛t✐♦✿ 1/FUC(j)
t ✭❞❡✜♥❡❞ ♦♥❧② ❢♦r FUC(j)

t > 0✮✳
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✹✳✷ ❋❯❈ ❚✐♠❡ ❙❡r✐❡s ❛♥❞ ❘❡❣✐♠❡ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ❜② ❍♦✉s❡❤♦❧❞

❚②♣❡

❋✐❣✉r❡ ✺ ♣❧♦ts t❤❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ FUC
(B)
t ✭❜❛s❡❧✐♥❡✱ ❚②♣❡ ❇✮ ❛❣❛✐♥st ❛ ❤♦r✐③♦♥t❛❧ ③❡r♦ ❧✐♥❡✱

✇✐t❤ s❤❛❞❡❞ ❜❛♥❞s ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC(B)
t < 0✮✳ ❋♦✉r ♣❤❛s❡s ❛r❡

❝❧❡❛r❧② ✈✐s✐❜❧❡✿

❋✐❣✉r❡ ✺✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ✭FUCt✮ ❛♥❞ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✭✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ FUCt ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮ ❛♥❞ ❚❛❜❧❡ ✶✷ ❢♦r t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s✳ ❙❤❛❞❡❞ ♣❡r✐♦❞s

✐♥❞✐❝❛t❡ FUC
(B)
t < 0 ✭◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❚②♣❡✲❇ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✮✳ ❆♥♥♦t❛t✐♦♥s ♠❛r❦ t❤❡ ✜rst

♠♦♥t❤ ❡❛❝❤ t②♣❡ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞✳ ❚②♣❡ ❈ ✭❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ ❡♥t❡rs ❛t

✷✵✶✹✿✵✷❀ ❚②♣❡ ❇ ✭▼✐①❡❞✮ ❡♥t❡rs ❜r✐❡✢② ❛t ✷✵✶✺✿✵✶ ✭♠❛r❣✐♥❛❧✱ FUC(B) = −0.02%✮✳ ❚②♣❡ ❆ ❞♦❡s ♥♦t ❡♥t❡r
t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ✉♥❞❡r t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♣r♦①②✳

✶✳ ✶✾✽✻✕✶✾✾✵ ✭❜✉❜❜❧❡✮✿ FUC
(B)
t ✐s ❞❡❡♣❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭r❡❛❝❤✐♥❣ −13% ♣✳❛✳✮ ❛s t❤❡ ❍P✲

s♠♦♦t❤❡❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ❡①❝❡❡❞s 20% ♣✳❛✳ ❆❧❧ t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s ❛r❡

✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳

✷✳ ✶✾✾✵✕✷✵✶✷ ✭♣♦st✲❜✉❜❜❧❡✱ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✮✿ FUC
(B)
t r✐s❡s s❤❛r♣❧② ❛s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s

❝♦❧❧❛♣s❡✱ ♣❡❛❦✐♥❣ ❛t ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② +25% ✐♥ ✶✾✾✸✕✶✾✾✹✱ t❤❡♥ ❞❡❝❧✐♥✐♥❣ ❣r❛❞✉❛❧❧② ❛s ❞❡✲

✢❛t✐♦♥❛r② ♣r❡ss✉r❡s ❡❛s❡✳ ❚❤❡ ♠❛r❦❡t ✐s ✜r♠❧② ✐♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ t❤r♦✉❣❤♦✉t✳

✸✳ ✷✵✶✸✕✷✵✶✾ ✭❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❛♥❞ ❝r♦ss✐♥❣ ♦❢ ③❡r♦✮✿ FUC
(B)
t ❞❡❝❧✐♥❡s ❢r♦♠ +2.2% ✭❏❛♥✉❛r②

✷✵✶✸✮ t♦✇❛r❞ ③❡r♦ ❛s ❆❜❡♥♦♠✐❝s✲❡r❛ ✉❧tr❛✲❧♦✇ r❛t❡s ❝♦♠♣r❡ss t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr②✳ ❚②♣❡ ❈

✭❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ ❝r♦ss❡s ③❡r♦ ✜rst ❛t ✷✵✶✹✿✵✷ ✭FUC(C) = −0.11%✮ ❛♥❞ r❡♠❛✐♥s ♥❡❣❛t✐✈❡

t❤r♦✉❣❤ ✷✵✶✻✿✵✻ ✭✷✽ ♠♦♥t❤s✮✳ ❚②♣❡ ❇ ✭▼✐①❡❞✮ ❝r♦ss❡s ③❡r♦ ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ❛t ✷✵✶✺✿✵✶

✭FUC(B) = −0.02%✮✱ t❤❡♥ r❡t✉r♥s ♣♦s✐t✐✈❡✖❜✉t t❤❡ P❙❨ t❡sts ❞❡t❡❝t ❡①♣❧♦s✐✈❡ P/R

❞②♥❛♠✐❝s ❢r♦♠ ✷✵✶✸✿✶✵ ♦♥✇❛r❞ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❋✮✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♠❛r❦❡t ✐s ❡✛❡❝t✐✈❡❧②

❛t t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r② t❤r♦✉❣❤♦✉t✳ ❚❤❡ ❜r♦❛❞ r❡❣✐♠❡ ♥❛rr❛t✐✈❡ ✐♥ t❤❡

♣❛♣❡r r❡❢❡rs t♦ t❤✐s ✏♥❡❛r✲③❡r♦ ❋❯❈✑ ♣❡r✐♦❞ ❝♦❧❧❡❝t✐✈❡❧② ❛s t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❡r❛✳

✹✳ ✷✵✷✵✕✷✵✷✺ ✭tr❛♥s✐t✐♦♥ ❛♥❞ ❇♦❏ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✮✿ FUC
(B)
t ♦s❝✐❧❧❛t❡s ♥❡❛r ③❡r♦✳ ❚❤❡ ❇❛♥❦
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♦❢ ❏❛♣❛♥✬s r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ✐♥ ✷✵✷✹ ♣✉s❤ FUC
(B)
t ❜❛❝❦ ❛❜♦✈❡ ③❡r♦ ❜② ❡♥❞✲✷✵✷✺✱

✇❤✐❧❡ ❚②♣❡ ❈ r❡♠❛✐♥s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭−0.01%✮✳

❈r♦ss✲t②♣❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✳ ❚❛❜❧❡ ✶✸ r❡♣♦rts t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ ❢♦r

❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡✳ ❚❤❡ ♦r❞❡r✐♥❣ ✐s ❡①❛❝t❧② ❛s ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❜② Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✸✿ ❚②♣❡ ❈

✭❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ ❡♥t❡rs ✜rst ✭✷✵✶✹✿✵✷✱ s✉st❛✐♥❡❞ ✷✽ ♠♦♥t❤s✮✱ ❚②♣❡ ❇ ✭▼✐①❡❞✮ ❢♦❧❧♦✇s ♠❛r❣✐♥❛❧❧②

✭✷✵✶✺✿✵✶✱ ♦♥❡ ♠♦♥t❤✮✱ ❛♥❞ ❚②♣❡ ❆ ✭❋✉❧❧✲❊q✉✐t②✮ ❡♥t❡rs ♦♥❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡✳ ❚❤❡

s❡♥s✐t✐✈✐t② ❛♥❛❧②s✐s ✭❚❛❜❧❡ ✶✺✮ s❤♦✇s t❤❛t ✉♥❞❡r ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①✐❡s✱ ❚②♣❡ ❇✬s

❡♥tr② ❞❛t❡ r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✷✵✶✷✿✶✶ t♦ ✷✵✶✺✿✵✷✖❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ✷✵✶✸✕✷✵✶✺ ✇✐♥❞♦✇

r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✳

❚❛❜❧❡ ✶✸✿ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❉❛t❡s ❜② ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❚②♣❡

❍♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ ϕ(j) ift ✭✷✵✶✸ ♠❡❞✳✮ ❚❤r❡s❤♦❧❞ π̂e > ❋✐rst ♠♦♥t❤ FUC
(j)
t < 0 ✭♣♦st✲✶✾✾✷✮

❆✿ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t② 0 4.40% 7.84% ✶✾✽✻✿✵✷ ✭❜✉❜❜❧❡ ♦♥❧②✮
❇✿ ▼✐①❡❞ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ 0.5 3.65% 7.09% ✷✵✶✺✿✵✶ ✭♠❛r❣✐♥❛❧✮
❈✿ ❋✉❧❧✲❉❡❜t 1.0 2.90% 6.34% ✷✵✶✹✿✵✷

◆♦t❡s✿ ift ✐s t❤❡ ❝♦♠♣♦s✐t❡ ✜♥❛♥❝✐♥❣ r❛t❡ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t t❤❡ ✷✵✶✸ ♠❡❞✐❛♥ ✭i♣r✐♠❡ = 2.40%✱

i❊q✉✐t② = i♣r✐♠❡ + 2.0%✱ i❉❡❜t = i♣r✐♠❡ + 0.5%✮✳ ❚❤r❡s❤♦❧❞✿ π̂e
t > ift + c✱ ✇❤❡r❡ c = δ + τ +m = 3.94% ♣✳❛✳

❚②♣❡ ❆ r❡❛❝❤❡s FUC < 0 ♦♥❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✻✕✶✾✾✵ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚②♣❡ ❈ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡
❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✶ ♠♦♥t❤s ❜❡❢♦r❡ ❚②♣❡ ❇ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❡♣✐s♦❞❡ ✭✷✵✶✹✿✵✷ ✈s✳ ✷✵✶✺✿✵✶✮✳ ❚②♣❡ ❇✬s

❝r♦ss✐♥❣ ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧ ✭FUC(B) = −0.02% ❢♦r ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ♦♥❧②✮❀ t❤❡ P❙❨ r❡❝✉rs✐✈❡ t❡sts ♣r♦✈✐❞❡ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡
❝♦rr♦❜♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❜r♦❛❞❡r r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❢r♦♠ ✷✵✶✸✿✶✵ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❋✱ ❚❛❜❧❡ ❋✳✷✮✳

P♦❧✐❝② ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥✿ ♠♦♥❡t❛r② t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❛♥❞ r❡❣✐♠❡ ❡①✐t✳ ❚❤❡ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②

❛❝r♦ss t②♣❡s ❤❛s ❛ ❞✐r❡❝t ♠♦♥❡t❛r②✲♣♦❧✐❝② ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥✳ ❈♦♥s✐❞❡r ❛ +100 ❜♣ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥

rmt ✳ ❋♦r ❚②♣❡ ❈✱ t❤✐s r❛✐s❡s FUC
(C)
t ❜② ❛ ❢✉❧❧ ✶✵✵ ❜♣✱ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ♣✉s❤✐♥❣ ✐t ❜❛❝❦ ❛❜♦✈❡ ③❡r♦

❛♥❞ r❡st♦r✐♥❣ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✳ ❋♦r ❚②♣❡ ❆✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ✐s ❡①❛❝t❧② ③❡r♦✖t❤❡ ❋✉❧❧✲

❊q✉✐t② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s ✐♠♠✉♥❡ t♦ t❤❡ ❞✐r❡❝t ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤❡ ✷✵✷✹ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥

❡①✐t ❢r♦♠ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ❝♦♥tr♦❧ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ♥❛t✉r❛❧ ❡①♣❡r✐♠❡♥t✿ ❚❛❜❧❡ ✶✸ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ✐❢ t❤❡

❇♦❏ r❛✐s❡s r❛t❡s ❜② ✶✺✵ ❜♣ ❢r♦♠ t❤❡ ✷✵✶✸ tr♦✉❣❤✱ ❚②♣❡ ❈ ✇♦✉❧❞ ❡①✐t t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡

✇❤✐❧❡ ❚②♣❡ ❇ ✇♦✉❧❞ r❡♠❛✐♥ ✐♥ ✐t ✭❜❡❝❛✉s❡ ∆FUC(B) = 0.5 × 150 = 75 ❜♣✱ ✐♥s✉✣❝✐❡♥t t♦

♦✈❡r❝♦♠❡ t❤❡ ≈✷✵✵ ❜♣ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ π̂e ❛♥❞ r(B) + c ❛t ❡♥❞✲✷✵✷✹✮✳

✹✳✸ ■♠♣❧✐❡❞ P✴❘ ❘❛t✐♦ ✈❡rs✉s ❖❜s❡r✈❡❞ P✴❘ ❘❛t✐♦

❲❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ P/R r❛t✐♦ ❛s 1/FUC(j)
t ❢♦r ♣❡r✐♦❞s ✇❤❡♥ FUC

(j)
t > 0 ✭❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧

❘❡❣✐♠❡ ♦♥❧②✮✱ ❛♥❞ ♦✈❡r❧❛② ✐t ♦♥ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ P/R r❛t✐♦ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✻✳

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

✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮✱ ✇✐t❤ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧ ❣❛♣ ✐♥t❡r♣r❡t❛❜❧❡ ❛s ❛ tr❛♥s✐❡♥t ❞✐s❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♠♣♦✲

♥❡♥t ✭t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❣❛♣ ẑt ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✵✮✮✳ ❆❝r♦ss t❤❡ t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s✱ t❤❡

✸✺



❋✐❣✉r❡ ✻✿ ❖❜s❡r✈❡❞ ✈s✳ ■♠♣❧✐❡❞ P/R ❘❛t✐♦ ✭✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ ❙♦❧✐❞ ❧✐♥❡✿ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ P✴❘ r❛t✐♦✳ ❉❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✿ ✐♠♣❧✐❡❞ P✴❘ ❢r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮✱

1/FUC
(B)
t ✱ ♣❧♦tt❡❞ ♦♥❧② ❢♦r ♣❡r✐♦❞s ✇✐t❤ FUC

(B)
t > 0✳ ❲❤❡♥ FUCt < 0 t❤❡ st❛t✐❝ ❢♦r♠✉❧❛ ♣r❡❞✐❝ts ❛

♥❡❣❛t✐✈❡ r❛t✐♦✱ s✐❣♥❛❧✐♥❣ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳ ❙❤❛❞❡❞ ❜❛♥❞s ✐♥❞✐❝❛t❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♣❡r✐♦❞s✳ ❚❤❡
✐♠♣❧✐❡❞ P✴❘ tr❛❝❦s t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ s❡r✐❡s ✐♠♣❡r❢❡❝t❧② ❞✉❡ t♦ t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ 1/FUC t♦ s♠❛❧❧ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡
❋❯❈ r❛t❡ ♥❡❛r ③❡r♦❀ s❡❡ t❡①t ❢♦r ❞✐s❝✉ss✐♦♥✳

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✲❘❡❣✐♠❡ tr❛❝❦✐♥❣ q✉❛❧✐t② ✐s ❤✐❣❤❡st ❢♦r ❚②♣❡ ❇ ✭R2 = 0.87✮✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

t❤❡ ▼✐①❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜❡✐♥❣ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r✐❝❡✲s❡tt❡r ✐♥ t❤❡ ❚♦❦②♦ ♠❛r❦❡t✳

❲❤❡♥ FUC
(j)
t < 0 ✭♣♦st✲✷✵✶✸ ❢♦r ❚②♣❡s ❇ ❛♥❞ ❈✮✱ t❤❡ st❛t✐❝ ❢♦r♠✉❧❛ ✭✸✮ ♣r❡❞✐❝ts ❛

♥❡❣❛t✐✈❡ ♦r ✐♥✜♥✐t❡ P/R r❛t✐♦✖❛ s✐❣♥❛❧ t❤❛t t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ♥♦ ❧♦♥❣❡r ❛♣♣❧✐❡s✳

❚❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ P/R r❛t✐♦ r❡♠❛✐♥s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ r✐s❡s st❡❛❞✐❧②✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✿ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✐s ✐♥ ❛ str✉❝t✉r❛❧❧② ❤✐❣❤✲✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ t❤❛t t❤❡

st❛t✐❝ ❢♦r♠✉❧❛ ❝❛♥♥♦t ❝❛♣t✉r❡ ❜✉t t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ❝❛♥✳

✹✳✹ ❈♦♥s✐st❡♥❝② ✇✐t❤ ❱❊❈▼ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧s

❚❛❜❧❡ ✶✹ ❝♦♠♣❛r❡s t❤❡ P/R r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ +50 ❜♣ s❤♦❝❦ ❛s ❝♦♠♣✉t❡❞ ✭✐✮ ❜② ♥✉♠❡r✐❝❛❧

❞✐✛❡r❡♥t✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ❢♦r ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ ❛♥❞ ✭✐✐✮ ❜② t❤❡ ❱❊❈▼ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧

♦❢ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✼✳

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

ϕ(C)/ϕ(B) = 2 ❛❝r♦ss ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❛t ❧❡✈❡r❛❣❡ ✐s t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❞❡t❡r♠✐✲

♥❛♥t ♦❢ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ✐♥ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲s❤♦❝❦ r❡s♣♦♥s❡

✐s ✐♥✈❛r✐❛♥t t♦ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ ✐♥ t❤❡ st❛t✐❝ ❢♦r♠✉❧❛✱ ❜❡❝❛✉s❡ ∂FUC(j)/∂π̂e = −1 ❢♦r

❛❧❧ j✳ ❚❤❡ ❱❊❈▼ ❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧ ❜❡②♦♥❞ t❤❡ st❛t✐❝ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ✭❢r♦♠

+13.8% t♦ +21.4%✮ t❤r♦✉❣❤ ♣❡rs✐st❡♥❝❡✲❞r✐✈❡♥ ❞②♥❛♠✐❝s ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✼✮✳

✸✻



❚❛❜❧❡ ✶✹✿ ❈♦♥s✐st❡♥❝② ❈❤❡❝❦✿ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ✈s✳ ❱❊❈▼ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ✭+50 ❜♣ s❤♦❝❦✮

▼❡t❤♦❞ ❚②♣❡ ❘❛t❡ s❤♦❝❦ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ s❤♦❝❦

❊q✳ ✭✸✮ ♥✉♠❡r✐❝❛❧ ❞❡r✐✈✳
❆ ✭❋✉❧❧✲❊q✉✐t②✮ 0.0% +13.8%

❇ ✭▼✐①❡❞✱ ❜❛s❡❧✐♥❡✮ −6.9% +13.8%
❈ ✭❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ −13.8% +13.8%

❱❊❈▼ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❇ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ −15.0% +21.4%

◆♦t❡s✿ ◆✉♠❡r✐❝❛❧ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ FUC
(j)
t ❢♦r t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✵ s✉❜s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ st❛t✐❝

❢♦r♠✉❧❛ ♣r❡❞✐❝ts✿ ✭❛✮ t❤❡ r❛t❡✲s❤♦❝❦ ❡✛❡❝t s❝❛❧❡s ❧✐♥❡❛r❧② ✇✐t❤ ϕ(j) ✭0% ❢♦r ❚②♣❡ ❆✱ −6.9% ❢♦r ❚②♣❡ ❇✱
−13.8% ❢♦r ❚②♣❡ ❈✮❀ ✭❜✮ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲s❤♦❝❦ ❡✛❡❝t ✐s ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❛❝r♦ss t②♣❡s ✭❜❡❝❛✉s❡ ∂FUC/∂π̂e = −1
r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ ϕ✮✳ ❚❤❡ ❱❊❈▼ ✐♥tr♦❞✉❝❡s ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❛s②♠♠❡tr② t❤r♦✉❣❤ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ❛♥❞ s❤♦rt✲r✉♥
❞②♥❛♠✐❝s✳

✹✳✺ ❊①t❡r♥❛❧ ❱❛❧✐❞❛t✐♦♥✿ P❙❨ ❊①♣❧♦s✐✈❡✲❘♦♦t ❉❛t❡✲❙t❛♠♣✐♥❣

❚❤❡ r❡❣✐♠❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥s ✹✳✷✕✹✳✸ r❡sts ♦♥ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ❋❯❈ t✐♠❡ s❡r✐❡s✱ ✇❤✐❝❤

✐s ♠♦❞❡❧✲❞❡♣❡♥❞❡♥t ✭✐t r❡❧✐❡s ♦♥ t❤❡ ❍P✲❜❛s❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✱ t❤❡ ❲❆❈❈ ♣❛r❛♠❡t❡r✐✲

③❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ❝❛rr②✐♥❣✲❝♦st ❡st✐♠❛t❡s✮✳ ❆ ♥❛t✉r❛❧ q✉❡st✐♦♥ ✐s ✇❤❡t❤❡r ❛ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ t✐♠❡✲

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

❚❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✺❪ ✭P❙❨✮ r❡❝✉rs✐✈❡ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ❆❉❋ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♣r♦✈✐❞❡s ♣r❡❝✐s❡❧②

s✉❝❤ ❛ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❋ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❛♥❞ r❡♣♦rts t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ❡st✐✲

♠❛t❡❞ r❡s✉❧ts ✭❚❛❜❧❡s ❋✳✶✕❋✳✸✮✳ ❆♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ ❧♦❣ ♣r✐❝❡✕r❡♥t r❛t✐♦ yt = ln(PH
t /Rt) ♦♥ t❤❡

♠♦♥t❤❧② s❛♠♣❧❡ ✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✷✺✿✶✷ ✭T = 479✮✱ t❤❡ ●❙❆❉❋ st❛t✐st✐❝ ✐s 9.32✱ ❢❛r ❡①❝❡❡❞✐♥❣

t❤❡ ✾✾✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ 2.82✳ ❚❤❡ P❙❨ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐❞❡♥t✐✜❡s ✜✈❡ ❡♣✐s♦❞❡s

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

✶✳ ▲❛t❡✲✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡ ✭✶✾✾✵✿✵✼✕✶✾✾✶✿✵✶✮✿ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ❡①❝❡❡❞s ✐ts ✾✺✪ t✐♠❡✲

✈❛r②✐♥❣ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✳ P❡❛❦ ❇❙❆❉❋ = 2.00✳

✷✳ P♦st✲✷✵✶✸ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✭✷✵✶✸✿✶✵✕✷✵✷✺✿✶✷✱ ♦♥❣♦✐♥❣✮✿ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ❛❣❛✐♥ ❝r♦ss❡s

t❤❡ ✾✺✪ t❤r❡s❤♦❧❞ ❛♥❞ r❡♠❛✐♥s ❛❜♦✈❡ ✐t t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳ P❡❛❦ ❇❙❆❉❋

= 5.88✳ ❉✉r❛t✐♦♥✿ ✶✹✼ ♠♦♥t❤s ❛♥❞ ♦♥❣♦✐♥❣ ❛s ♦❢ ❡♥❞✲✷✵✷✺✳

❚❤❡ s❛♠❡ t❡st ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ yUC
t = −FUC

(B)
t ②✐❡❧❞s ●❙❆❉❋ = 7.19 ✭s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪✮ ✇✐t❤

❛ s✉st❛✐♥❡❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡ ❢r♦♠ ✷✵✶✵✿✵✸ ♦♥✇❛r❞ ✭✶✾✵ ♠♦♥t❤s❀ ❚❛❜❧❡ ❋✳✷✮✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣

t❤❛t t❤❡ ✉s❡r✲❝♦st ❞②♥❛♠✐❝s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧② ❡①❤✐❜✐t t❤❡ s❛♠❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ♣❛tt❡r♥ ❛s t❤❡ P/R

r❛t✐♦✳

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

s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡ ✭✷✵✶✸✿✶✵✮ ❝❧♦s❡❧② ♣r❡❝❡❞❡s t❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧ ❢♦r ❚②♣❡ ❈ ✭✷✵✶✹✿✵✷✮ ❛♥❞

❚②♣❡ ❇ ✭✷✵✶✺✿✵✶✱ ♠❛r❣✐♥❛❧❀ s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✶✸✮✳ ❚❤✐s t❡♠♣♦r❛❧ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲

❜❛s❡❞ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ✭❋❯❈ s✐❣♥✮ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ✭P❙❨ ❞❛t❡✲

st❛♠♣✐♥❣✮ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❝♦rr♦❜♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥✳

✸✼



❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢ P❙❨ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss ❞✐✛❡rs ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ❡♣✐s♦❞❡s✳ ❉✉r✲

✐♥❣ ✶✾✽✻✕✶✾✾✶✱ ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s ✇❡r❡ ❞❡❡♣❧② ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC(B) ≈ −1.9%

♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✮✱ ❇② ❝♦♥tr❛st✱ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❡♣✐s♦❞❡✱ FUC(B)
t < 0 t❤r♦✉❣❤♦✉t✱ ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣

t❤❛t t❤❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳ P❙❨ t❡sts

❛r❡ ❛❣♥♦st✐❝ ❛❜♦✉t ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❋✱ ❙❡❝t✐♦♥ ❋✳✻✮✿ t❤❡② ❞❡t❡❝t ♠✐❧❞❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜❡✲

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

r❡❣✐♠❡s✳ ❚❤❡ ❋❯❈ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠❀ P❙❨ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ ❝♦r✲

r♦❜♦r❛t✐♦♥✳

✹✳✻ ❙❡♥s✐t✐✈✐t② ❆♥❛❧②s✐s

❚❛❜❧❡ ✶✺ r❡♣♦rts t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡✖✐✳❡✳✱ t❤❡ ✜rst

♠♦♥t❤ FUC
(j)
t < 0✖ t♦ ❦❡② ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ s❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡✳

❚❛❜❧❡ ✶✺✿ ❙❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❉❛t❡ ❜② ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❚②♣❡

P❛r❛♠❡t❡r ✈❛r✐❡❞ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❚②♣❡ ❆ ❚②♣❡ ❇ ❚②♣❡ ❈

❇❛s❡❧✐♥❡ ✶✾✽✻✿✵✷† ✷✵✶✺✿✵✶ ✷✵✶✹✿✵✷

λ ✭❍P✮ 14,400 ✭st❛♥❞❛r❞ ♠♦♥t❤❧②✮ ✶✾✽✾✿✵✺ ✷✵✶✷✿✶✶ ✷✵✶✶✿✵✸
re ❍✐❣❤✿ 5.0% ◆❡✈❡r ✷✵✶✺✿✵✷ ✷✵✶✷✿✵✻
δ +0.5% ◆❡✈❡r ✷✵✶✸✿✵✾ ✷✵✶✷✿✵✷

−0.5% ✶✾✽✾✿✵✹ ✷✵✶✸✿✵✶ ✷✵✶✶✿✵✻
❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①② ❖♥❡✲s✐❞❡❞ ❍P ✶✾✽✾✿✶✶ ✷✵✶✸✿✵✼ ✷✵✶✷✿✵✶

❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ ◆❡✈❡r ✷✵✶✹✿✵✶ ✷✵✶✷✿✵✽
▼❆✭✶✷✮ ✶✾✽✾✿✵✻ ✷✵✶✸✿✵✷ ✷✵✶✶✿✵✺
❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st ✶✾✽✾✿✵✾ ✷✵✶✸✿✶✵ ✷✵✶✷✿✵✹

◆♦t❡s✿ † ❚②♣❡ ❆ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ❡r❛ ✭✜rst ❝r♦ss✐♥❣✿ ✶✾✽✻✿✵✷✮❀ ✐t ❞♦❡s ♥♦t
❝r♦ss ③❡r♦ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞ ✉♥❞❡r t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❍P ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✳ ✏◆❡✈❡r✑ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t

FUC
(j)
t ♥❡✈❡r t✉r♥s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ t❤❡ ✶✾✽✻✕✷✵✷✺ s❛♠♣❧❡ ✉♥❞❡r t❤❛t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚②♣❡ ❆ r❡❛❝❤❡s t❤❡

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♦♥❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡ ❡♣✐s♦❞❡❀ ✉♥❞❡r ❤✐❣❤ re ♦r ❍❛♠✐❧t♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ✐t ♥❡✈❡r
r❡❛❝❤❡s ✐t✳ ❚②♣❡ ❈ ✐s t❤❡ ♠♦st r♦❜✉st✿ ✐t ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✉♥❞❡r ❡✈❡r② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ t②♣✐❝❛❧❧②
✶✷✕✶✽ ♠♦♥t❤s ❜❡❢♦r❡ ❚②♣❡ ❇✳ ❋✉❧❧ s❡♥s✐t✐✈✐t② r❡s✉❧ts ❜② ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①② ❛r❡ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉✱ ❚❛❜❧❡ ❉✳✷✳

❚❤r❡❡ ♣❛tt❡r♥s ❡♠❡r❣❡ ❢r♦♠ ❚❛❜❧❡ ✶✺✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✜♥❞✐♥❣ ❢♦r ❚②♣❡ ❇

✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ ✐s r♦❜✉st ❛❝r♦ss ❛❧❧ ♣❛r❛♠❡t❡r ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲♣r♦①② ✈❛r✐❛t✐♦♥s✿ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥

♦❝❝✉rs ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✷✿✶✶ ❛♥❞ ✷✵✶✺✿✵✷ ✐♥ ❡✈❡r② ❝❛s❡✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❚②♣❡ ❈ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❡♥t❡rs t❤❡

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✷✕✶✽ ♠♦♥t❤s ❜❡❢♦r❡ ❚②♣❡ ❇✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❛t ❋✉❧❧✲❉❡❜t

❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛r❡ ❛t t❤❡ ❢r♦♥t✐❡r ♦❢ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s✳ ❚❤✐r❞✱ ❚②♣❡ ❆ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡ ♦♥❧② ✉♥❞❡r ❢❛✈♦r❛❜❧❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭❧♦✇ re✱ ❜❛❝❦✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✮❀ ✉♥❞❡r

t❤❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ ✜❧t❡r ♦r ❤✐❣❤ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥s✱ ✐t ♥❡✈❡r r❡❛❝❤❡s t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✳ ❚❤✐s

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

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

✸✽



✺ ❲❡❧❢❛r❡ ❆♥❛❧②s✐s✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡

❘❡❣✐♠❡ ❚r❛♥s✐t✐♦♥

❚❤❡ r❡❣✐♠❡✲❞✐❛❣♥♦st✐❝ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝②✲❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❙❡❝t✐♦♥s ✷✕✹ ❡st❛❜❧✐s❤❡s ✇❤❡♥

❚♦❦②♦ ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❛♥❞ ✇❤✐❝❤ ✐♥str✉♠❡♥ts ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ♣r❡✈❡♥t❡❞ ✐t✳ ❆

♥❛t✉r❛❧ ♥❡①t q✉❡st✐♦♥ ✐s✿ ✇❤♦ ❣❛✐♥s ❛♥❞ ✇❤♦ ❧♦s❡s ✇❤❡♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♣❡rs✐sts❄

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

t❤❡ ❋❯❈ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡❝r✉✐t ♠✐❝r♦ ❞❛t❛✳

❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛r♦✉♥❞ t❤r❡❡ ♠❡❛s✉r❡s✿ ✭✐✮ t❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✭❈❱✮

❢♦r ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡rs ✭r❡♥t❡rs ✇❤♦ ✇✐s❤ t♦ tr❛♥s✐t✐♦♥ t♦ ♦✇♥❡r✲♦❝❝✉♣❛t✐♦♥✮✱ ✇❤✐❝❤ q✉❛♥t✐✜❡s

t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡ s✉♣♣❧❡♠❡♥t r❡q✉✐r❡❞ t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❤♦✉s✐♥❣✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥s✉♠♣✲

t✐♦♥ ❛s ✐♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡❀ ✭✐✐✮ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ❛❝❝r✉✐♥❣ t♦ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ♦✇♥❡rs✱

✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ♠✐rr♦r ✐♠❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❜✉②❡r✬s ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❧♦ss❀ ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ t❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥

❜❡♥❡✜t ❢♦r ❝✉rr❡♥t r❡♥t❡rs✱ ✇❤✐❝❤ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♣❛r❛❞♦①✐❝❛❧❧② ❧♦✇❡rs

r❡♥t✲t♦✲♣r✐❝❡ r❛t✐♦s ❡✈❡♥ ❛s ✐t r❛✐s❡s ♣r✐❝❡s✳ ❚♦❣❡t❤❡r✱ t❤❡s❡ t❤r❡❡ ♠❡❛s✉r❡s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡

t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❛s ❛ ✇❡❛❧t❤✲tr❛♥s❢❡r ♠❛❝❤✐♥❡✿ ✐t r❡❞✐str✐❜✉t❡s ❢r♦♠ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡rs

t♦ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ♦✇♥❡rs✱ ✇❤✐❧❡ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❡①✐st✐♥❣ r❡♥t❡rs ❛ ♣❛rt✐❛❧✱ t❡♠♣♦r❛r② ♦✛s❡t t❤r♦✉❣❤

❝♦♠♣r❡ss❡❞ r❡♥t❛❧ ②✐❡❧❞s✳

❘❡♠❛r❦ ✺✳✶ ✭❙❝♦♣❡ ♦❢ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s✮✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ✐s ♣❛rt✐❛❧✲

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

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

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

❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❖▲● ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ✐s ❧❡❢t ❢♦r ❝♦♠♣❛♥✐♦♥ ✇♦r❦ ✭s❡❡ ❙❡❝t✐♦♥ ✻✮✳ ❚❤❡ ♣❛rt✐❛❧✲

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

♠❡❛s✉r❡s t❤❛t ❛r❡ ❞✐r❡❝t❧② ❣r♦✉♥❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋❯❈ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛♥❞ r❡q✉✐r❡ ♥♦ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♠♦❞❡❧

str✉❝t✉r❡✳

✺✳✶ ❘❡❢❡r❡♥❝❡ ❘❡❣✐♠❡ ❛♥❞ ❲❡❧❢❛r❡ ❇❛s❡❧✐♥❡

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

❘❡❣✐♠❡ ✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮✱ ❞❡♥♦t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❜❛r✿

P̄ ≡ 1

TF

∑

t∈F

PH
t , R̄ ≡ 1

TF

∑

t∈F

Rt, f̄ ≡ 1

TF

∑

t∈F

FUC
(B)
t , ✭✷✺✮

✇❤❡r❡ F ❞❡♥♦t❡s t❤❡ s❡t ♦❢ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ♠♦♥t❤s ❛♥❞ TF = |F|✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛✲

t✐♦♥ ♦❢ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✶✱ t❤❡s❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✈❛❧✉❡s ❛r❡✿

P̄ = 120.0, R̄ = 4.09 ✭✐♥❞❡①✱ ❛♥♥✉❛❧✮, f̄ = 10.22% ♣✳❛✳, P̄ /R̄ = 29.4 ②❡❛rs.

✭✷✻✮

✸✾



❍❡r❡ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t s❡r✐❡s ❛r❡ t❤❡ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❤❡❞♦♥✐❝ ✐♥❞✐❝❡s ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ 100

✐♥ ✷✵✶✵ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❊✮✳ ❖♥❡ ✐♥❞❡① ♣♦✐♥t ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✸✵✵✱✵✵✵ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣

✈❛❧✉❡ ♣❡r ✉♥✐t ♦❢ ✢♦♦r ❛r❡❛ ❢♦r ❛ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ 60♠2 ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ✷✵✶✵ ♣r✐❝❡s

✭➙✸✵ ♠✐❧❧✐♦♥ t♦t❛❧ ❛t t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✐♥❞❡①✮✳

❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ P/R = 29.4 ②❡❛rs ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡st✐♠❛t❡❞

❢r♦♠ t❤❡ ❱❊❈▼ ✭β̂R = 3.17✱ ❚❛❜❧❡ ✺✮✳ ■t r❡♣r❡s❡♥ts ❛ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❛♥❝❤♦r ✿ ✉♥❞❡r t❤❡ ❋✉♥✲

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

t❤❡ ❡q✉✐t② t♦ ♣✉r❝❤❛s❡ ❛t P̄ ❜② s❛✈✐♥❣ R̄/P̄ ♦❢ ✐ts ✐♥❝♦♠❡✱ t❤❡ r❡❝✐♣r♦❝❛❧ ♦❢ ✇❤✐❝❤✖29.4

②❡❛rs✖ ✐s t❤❡ t✐♠❡✲t♦✲♦✇♥ ❤♦r✐③♦♥ ✉♥❞❡r t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳

✺✳✷ ❲❡❧❢❛r❡ ▼❡❛s✉r❡ ✶✿ ❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ❢♦r P♦t❡♥t✐❛❧

❇✉②❡rs

❈♦♥s✐❞❡r ❛ r❡♥t❡r ❛t t✐♠❡ t ✇❤♦ ✇✐s❤❡s t♦ tr❛♥s✐t✐♦♥ t♦ ♦✇♥❡r✲♦❝❝✉♣❛t✐♦♥✳ ❯♥❞❡r t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✱ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦st ♦❢ ♦✇♥✐♥❣ ❛ ✉♥✐t ❛t ♣r✐❝❡ P̄ ✐s P̄ · f̄ = R̄✖❡①❛❝t❧②

❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ♠❛r❦❡t r❡♥t✱ s♦ t❤❡ r❡♥t❡r ✐s ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ♦✇♥✐♥❣ ❛♥❞ r❡♥t✐♥❣✳ ❲❤❡♥ t❤❡

♣r✐❝❡ r✐s❡s t♦ PH
t > P̄ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ❢❛❧❧s t♦ FUC

(B)
t < f̄ ✱ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ♦✇♥❡rs❤✐♣ ❝♦st

❛t t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ♣r✐❝❡ ✐s PH
t · FUC(B)

t ✖❜✉t t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✐ts❡❧❢ ✐♠♣♦s❡s ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧

❜✉r❞❡♥✿ t❤❡ r❡♥t❡r ♠✉st ❡✐t❤❡r ✭❛✮ ♣❛② ♠♦r❡ ✐♥ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ t♦ ❛❝q✉✐r❡ t❤❡ ❛ss❡t✱ ♦r ✭❜✮

❛❝❝✉♠✉❧❛t❡ ❛ ❧❛r❣❡r ❞♦✇♥ ♣❛②♠❡♥t✳

❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✺✳✷ ✭❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ❢♦r P♦t❡♥t✐❛❧ ❇✉②❡rs✮✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐✲

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

t❤❡ s❛♠❡ ❤♦✉s✐♥❣✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛s ✉♥❞❡r t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✱ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t

t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝❛rr②✐♥❣✲❝♦st r❛t❡ f̄ ✿

CVt ≡
(
PH
t − P̄

)
· f̄ . ✭✷✼✮

❚❤✐s ✐s t❤❡ ❡①tr❛ ❛♥♥✉❛❧ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st t❤❛t ✇♦✉❧❞ ❛r✐s❡ ❢r♦♠ ♣✉r❝❤❛s✐♥❣ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ✉♥✐t

❛t ♣r✐❝❡ PH
t r❛t❤❡r t❤❛♥ ❛t P̄ ✱ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ f̄ ✳

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✷✼✮ ❤❛s ❛ s✐♠♣❧❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✿ ✐t ✐s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡ t❤❛t ✇♦✉❧❞ ♠❛❦❡ ❛

♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ✭✐✮ ♦✇♥✐♥❣ ❛t t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣r✐❝❡ PH
t ❛♥❞ ✭✐✐✮ ♦✇♥✐♥❣ ❛t

t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣r✐❝❡ P̄✖❜♦t❤ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t t❤❡ s❛♠❡ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st f̄ ✳

❙❡✈❡r❛❧ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ❞❡s❡r✈❡ ❡♠♣❤❛s✐s✳

❲❤② ✉s❡ f̄ ✱ ♥♦t FUC
(B)
t ❄ ❚❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ FUC

(B)
t ✐s ❞❡♣r❡ss❡❞ ♣r❡❝✐s❡❧② ❜❡❝❛✉s❡ ♣r✐❝❡s

❛r❡ ❤✐❣❤✿ ❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st

r❛t❡✳ ❯s✐♥❣ FUC
(B)
t t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✇♦✉❧❞ ✉♥❞❡rst❛t❡ t❤❡ ❜✉r❞❡♥✱ ❜❡❝❛✉s❡

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

✇❤❡♥ ✐♥ ❢❛❝t t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❤❛s r✐s❡♥✳ ❯s✐♥❣ f̄ ✐♥st❡❛❞ ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ ♣r✐❝❡ ❡①❝❡ss
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❛t ❛ ❝♦st✲♦❢✲❝❛♣✐t❛❧ r❛t❡ t❤❛t r❡✢❡❝ts ♥♦r♠❛❧ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✖❛ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ♠❡❛s✉r❡

♦❢ t❤❡ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ s✐❞❡✳

▲❡✈❡r❛❣❡ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✳ ❚❤❡ ❈❱ ✐s t②♣❡✲s♣❡❝✐✜❝ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❝❛rr②✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✳ ❋♦r

❛ ❋✉❧❧✲❉❡❜t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭❚②♣❡ ❈✱ ϕ(C) = 1✮✿

CV
(C)
t = (PH

t − P̄ ) · f̄ (C), f̄ (C) = r̄m + c = 8.88% ♣✳❛✳ ✭✷✽✮

❋♦r ❛ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭❚②♣❡ ❆✱ ϕ(A) = 0✮✿

CV
(A)
t = (PH

t − P̄ ) · f̄ (A), f̄ (A) = re + c = 7.40% ♣✳❛✳ ✭✷✾✮

❙✐♥❝❡ f̄ (C) > f̄ (B) > f̄ (A)✱ t❤❡ ❈❱ ✐s ❧❛r❣❡st ❢♦r ❋✉❧❧✲❉❡❜t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ s♠❛❧❧❡st ❢♦r ❋✉❧❧✲

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

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

♣♦st✲✷✵✶✸ ✉❧tr❛✲❧♦✇✲r❛t❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✱ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st ✐s ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r t❤❛♥ f̄✖

✇❤✐❝❤ ✐s ♣r❡❝✐s❡❧② ✇❤② ♦✇♥❡rs ❡♥t❡r t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳ ❚❤❡ ❈❱ t❤✉s ♠❡❛s✉r❡s t❤❡

str✉❝t✉r❛❧ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✉♥❞❡r ♥♦r♠❛❧ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✸ ✭❈❱ ❛♥❞ ❘❡❣✐♠❡ ❉❡♣t❤✮✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡❧② r❡❧❛t❡❞

t♦ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❞❡♣t❤ dt ≡ |FUC(B)
t | ✭✇❤❡♥ FUC

(B)
t < 0✮ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧✿

CVt ≈ R̄ ·
(

f̄

|FUC(B)
t |

− 1

)

, ✭✸✵✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✉s❡s Rt ≈ R̄ ✭r❡♥t st❛❜✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞✮ ❛♥❞ t❤❡ ❡q✉✐✲

❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② PH
t ≈ Rt/|FUC(B)

t |✳ ❚❤✉s✱ ❛ ❞❡❡♣❡r ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭s♠❛❧❧❡r |FUC(B)
t |✮

❣❡♥❡r❛t❡s ❛ ❧❛r❣❡r CVt✱ ❡✈❡♥ ❤♦❧❞✐♥❣ t❤❡ r❡♥t ❧❡✈❡❧ ✜①❡❞✳

Pr♦♦❢✳ ❙✉❜st✐t✉t❡ PH
t = Rt/|FUC(B)

t | ❛♥❞ P̄ = R̄/f̄ ✐♥t♦ ✭✷✼✮✿

CVt =
( Rt

|FUC(B)
t |

− R̄

f̄

)

· f̄ = f̄ · Rt

|FUC(B)
t |

− R̄ ≈ R̄

(

f̄

|FUC(B)
t |

− 1

)

,

❢♦r Rt ≈ R̄✳ ❙✐♥❝❡ f̄/|FUC(B)
t | ✐s ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ✐♥ |FUC(B)

t |✱ CVt r✐s❡s ❛s t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❞❡♣t❤

✐♥❝r❡❛s❡s✖❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ ❚❤❡♦r❡♠ ✷✳✾ ✐♥ ✇❡❧❢❛r❡ t❡r♠s✳

◆✉♠❡r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts✳ ❚❛❜❧❡ ✶✻ r❡♣♦rts t❤❡ ❈❱ ❢♦r t❤❡ ❚②♣❡ ❇ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛❝r♦ss

❢♦✉r s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✱ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥✳ ❆❧❧ ❏P❨ ✈❛❧✉❡s

❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ♣❡r 60♠2 st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✉♥✐t✳

❚❤r❡❡ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶✻ ❛r❡ ♥♦t❛❜❧❡✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❈❱ ❡s❝❛❧❛t❡s ♠♦♥♦t♦♥✐❝❛❧❧② ❛❝r♦ss

s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✱ r❡❛❝❤✐♥❣ ❛ ♣❡❛❦ ♦❢ ➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✸✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴♠♦♥t❤✮ ❛t
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❚❛❜❧❡ ✶✻✿ ❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ❢♦r P♦t❡♥t✐❛❧ ❇✉②❡rs✿ ❆♥♥✉❛❧ ❲❡❧❢❛r❡ ❈♦st ♦❢ t❤❡ Pr✐❝❡
Pr❡♠✐✉♠

P❡r✐♦❞ ▼❡❛♥ PH
t ❘❡❢✳ ❝♦st P̄ · f̄ ❆❝t✳ ❝♦st PH

t · f̄ CVt ✭❏P❨✴②r✮
✭✐♥❞❡①✮ ✭❏P❨✴②r✮ ✭❏P❨✴②r✮

❘❡❢❡r❡♥❝❡✿ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷ 120.0 ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✵

P♦st✲tr❛♥s✐t✐♦♥✿ ✷✵✶✹✕✷✵✶✾ 142.8 ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✹✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✷✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❈❖❱■❉✿ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ 185.1 ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✽✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✾✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❘❡❝❡♥t✿ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ 216.4 ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✷✷✶ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✷✾✺ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❋✉❧❧ ♣♦st✲✷✵✶✸✿ ✷✵✶✹✕✷✵✷✺ 183.9 ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✽✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

P❡❛❦ ✭✷✵✷✺✿✶✷✮ 262.6 ➙✶✷✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✷✻✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

◆♦t❡s✿ CVt ≡ (PH
t − P̄ ) · f̄ ✱ ✇❤❡r❡ P̄ = 120.0 ✭♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✱ ✷✵✶✵=✶✵✵✮ ❛♥❞ f̄ = 10.22% ♣✳❛✳ ✭❚②♣❡ ❇

♠❡❛♥ ❋❯❈ r❛t❡✱ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮✳ ❏P❨ ❝♦♥✈❡rs✐♦♥✿ ➙✸✵✵✱✵✵✵ ♣❡r ✐♥❞❡① ♣♦✐♥t ❢♦r ❛ 60♠2 ✉♥✐t✳ ×✶✵✱✵✵✵ ❂
✶✵✱✵✵✵ ❏P❨✳ ■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✿ ❆ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r ✐♥ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ ❢❛❝❡s ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❝❛rr②✐♥❣✲❝♦st ❜✉r❞❡♥ ♦❢
❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✷✾✺ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ✭➙✷✹✳✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴♠♦♥t❤✮ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡
❜❛s❡❧✐♥❡✖❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ r♦✉❣❤❧② ✺✸✪ ♦❢ ♠❡❞✐❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❣r♦ss ✐♥❝♦♠❡ ❢♦r ❛ ❚♦❦②♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛❣❡❞ ✸✵✕✹✹
✭♠❡❞✐❛♥ ➙✺✻✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮❀ ▼■❈ ✷✵✷✸ ❍♦✉s✐♥❣ ❛♥❞ ▲❛♥❞ ❙✉r✈❡②✮✳

❡♥❞✲✷✵✷✺✖♠♦r❡ t❤❛♥ t❤r❡❡ t✐♠❡s t❤❡ ✷✵✶✹✕✷✵✶✾ ❧❡✈❡❧ ✭➙✶✷✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✮✳ ❚❤✐s ❡s❝❛❧❛t✐♦♥

r❡✢❡❝ts ❝♦♥t✐♥✉✐♥❣ ♣r✐❝❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲❨❈❈ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ♥♦t

❜❡❡♥ ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ❜② ❛ r❡st♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r t❤❡ ❚②♣❡ ❇ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

✭❚❛❜❧❡ ✽✮✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❛♥ ♦❢ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②

✸✺✪ ♦❢ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❣r♦ss r❡♥t ♣❛②♠❡♥t ❢♦r ❛ ❚♦❦②♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭❡st✐♠❛t❡❞ ❛t ❛♣♣r♦①✲

✐♠❛t❡❧② ➙✺✻✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮❀ ▼■❈ ✷✵✷✸✮✱ ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡ ✐s ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② ✜rst✲♦r❞❡r✱ ♥♦t ♠❡r❡❧② ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛rt✐❢❛❝t✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ ❈❱ ❛t t❤❡

♣❡❛❦ ✭➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✮ ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❡♥t✐r❡ ❛♥♥✉❛❧ ❣r♦ss r❡♥t ♣❛②♠❡♥t ❢♦r ❛ t②♣✐❝❛❧ ❚♦❦②♦

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

t❤❡ ❧♦✇❡r ❤❛❧❢ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

✺✳✸ ❲❡❧❢❛r❡ ▼❡❛s✉r❡ ✷✿ ❈❛♣✐t❛❧ ●❛✐♥s ❆❝❝r✉✐♥❣ t♦ ■♥❝✉♠❜❡♥t

❖✇♥❡rs

❋♦r ❛♥ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ♦✇♥❡r ✇❤♦ ♣✉r❝❤❛s❡❞ ❛t ♦r ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣r✐❝❡

❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ❣❡♥❡r❛t❡s ❛ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥✿

CGt ≡ PH
t − P̄ , ✭✸✶✮

✐♥ ✐♥❞❡① ✉♥✐ts✳ ❚❤✐s ✐s ❛ st♦❝❦ ♠❡❛s✉r❡ ✭❛ ♦♥❡✲t✐♠❡ ✇❡❛❧t❤ ❣❛✐♥✱ ♥♦t ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ✢♦✇✮❀

t♦ ❝♦♠♣❛r❡ ✐t ✇✐t❤ CVt✱ ✇❡ r❡♣♦rt t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CGt · f̄ ✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥✈❡rts t❤❡

✇❡❛❧t❤ ❣❛✐♥ t♦ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✢♦✇ ✐t ✇♦✉❧❞ ❣❡♥❡r❛t❡ ❛t t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✳

❘❡♠❛r❦ ✺✳✹ ✭❈❱ ❛♥❞ ❈● ❛s ❛ r❡❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♣❛✐r✮✳ ❊q✉❛t✐♦♥s ✭✷✼✮ ❛♥❞ ✭✸✶✮ ✐♠♣❧② CVt =

✹✷



CGt · f̄ ✿ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❜✉r❞❡♥ ♦♥ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r ❡①❛❝t❧② ❡q✉❛❧s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❝❛♣✐t❛❧

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

❜❡✐♥❣ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t t❤❡ s❛♠❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣r✐❝❡ P̄ ❛♥❞ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st f̄ ✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡

t❤✉s ♦♣❡r❛t❡s ❛s ❛ ③❡r♦✲s✉♠ ✇❡❛❧t❤✲tr❛♥s❢❡r ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥ ♣❛rt✐❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✿ ❡✈❡r② ②❡♥

♦❢ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❧♦ss ❢♦r ❛ ♣r♦s♣❡❝t✐✈❡ ❜✉②❡r ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ ②❡♥ ♦❢ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✇❡❛❧t❤ ❣❛✐♥

❢♦r ❛♥ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ♦✇♥❡r✳

❚❛❜❧❡ ✶✼ r❡♣♦rts t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ❜② s✉❜✲♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ♠❡❛♥ st♦❝❦ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ♦✈❡r

✷✵✶✹✕✷✵✷✺ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✶✱✾✶✹ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ✭✻✹✪ ♦❢ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣✉r❝❤❛s❡ ♣r✐❝❡ ♦❢

➙✸✱✻✵✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✮✳ ❆t t❤❡ ✷✵✷✺✿✶✷ ♣❡❛❦✱ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ r❡❛❝❤❡s ➙✹✱✷✼✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✖ ❡①❝❡❡❞✐♥❣

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

✐♥ ✷✵✶✵ ❤❛s ♠♦r❡ t❤❛♥ ❞♦✉❜❧❡❞ t❤❡ r❡❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡✐r ❤♦✉s✐♥❣ ✇❡❛❧t❤✳ ❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✢♦✇

❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✭➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✱ ➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ❛t t❤❡ ♣❡❛❦✮ ❡①❛❝t❧② ❡q✉❛❧s

t❤❡ ❜✉②❡r ❈❱✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ ❘❡♠❛r❦ ✺✳✹✳

❚❛❜❧❡ ✶✼✿ ❈❛♣✐t❛❧ ●❛✐♥s ❆❝❝r✉✐♥❣ t♦ ■♥❝✉♠❜❡♥t ❖✇♥❡rs

P❡r✐♦❞ ▼❡❛♥ CGt ✭✐♥❞❡①✮ ▼❡❛♥ CGt ✭❏P❨✮ ❆♥♥✳ CGt ·f̄
❘❡❢❡r❡♥❝❡✿ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷ 0.0 ➙✵ ➙✵✴②r

P♦st✲tr❛♥s✐t✐♦♥✿ ✷✵✶✹✕✷✵✶✾ 22.8 ➙✻✽✹ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✷✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②r

❈❖❱■❉✿ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ 65.1 ➙✶✱✾✺✸ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✾✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②r

❘❡❝❡♥t✿ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ 96.4 ➙✷✱✽✾✷ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✷✾✺ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②r

❋✉❧❧ ♣♦st✲✷✵✶✸✿ ✷✵✶✹✕✷✵✷✺ 63.8 ➙✶✱✾✶✹ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②r

P❡❛❦ ✭✷✵✷✺✿✶✷✮ 142.6 ➙✹✱✷✼✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②r

◆♦t❡s✿ CGt ≡ PH
t − P̄ ✱ ✇❤❡r❡ P̄ = 120.0✳ ❏P❨ ❝♦♥✈❡rs✐♦♥✿ ➙✸✵✵✱✵✵✵ ♣❡r ✐♥❞❡① ♣♦✐♥t ❢♦r ❛ 60♠2 ✉♥✐t✳

❚❤❡ t♦t❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ✐s ❛ st♦❝❦ ❣❛✐♥❀ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t CGt · f̄ ❝♦♥✈❡rts t♦ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ✢♦✇ ❛t
r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st ❛♥❞ ❡q✉❛❧s CVt ❡①❛❝t❧② ✭❘❡♠❛r❦ ✺✳✹✮✳

✺✳✹ ❲❡❧❢❛r❡ ▼❡❛s✉r❡ ✸✿ ❘❡♥t ❈♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❇❡♥❡✜t ❢♦r ❈✉rr❡♥t

❘❡♥t❡rs

❆ ❞✐st✐♥❝t✐✈❡ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s t❤❛t✱ ✇❤✐❧❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❛r❡ ❤✐❣❤ r❡❧❛t✐✈❡ t♦

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

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

❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❚❤✐s ❤❛s ❛ ❞✐r❡❝t ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ❢♦r ❝✉rr❡♥t r❡♥t❡rs✿ t❤❡② ♣❛② ❧❡ss t❤❛♥

t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ r❡♥t✳

❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✺✳✺ ✭❘❡♥t ❈♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❇❡♥❡✜t✮✳ ❚❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t ❢♦r ❛ ❝✉rr❡♥t

r❡♥t❡r ❛t t✐♠❡ t ✐s

∆Rt ≡ Rt − PH
t · f̄ , ✭✸✷✮

✹✸



✇❤❡r❡ PH
t · f̄ ✐s t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❛♥♥✉❛❧ r❡♥t t❤❛t ✇♦✉❧❞ ♣r❡✈❛✐❧ ✐❢ ❧❛♥❞❧♦r❞s r❡q✉✐r❡❞ t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ②✐❡❧❞ f̄ ♦♥ ❡❛❝❤ ✉♥✐t✳ ❲❤❡♥ FUC
(B)
t < f̄ ✭❛s ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞✮✱

Rt = PH
t · FUC(B)

t < PH
t · f̄ ✱ s♦ ∆Rt < 0✿ r❡♥t❡rs ♣❛② ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧✳

❚❤❡ ♠❡❛♥ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t ♦✈❡r ✷✵✶✹✕✷✵✷✺ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✹✷✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✳

❚❤✐s ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❜✉②❡r ❈❱ ♦❢ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ r❡♥t ✭PH
t · f̄ ✱

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

❡❧❡✈❛t❡❞ ♣r✐❝❡✮ ✐s ❡①tr❡♠❡❧② ❤✐❣❤✿ ❛t t❤❡ ✷✵✷✺ ♣❡❛❦✱ ❛♣♣❧②✐♥❣ f̄ = 10.2% t♦ P2025 = 262.6

✇♦✉❧❞ ✐♠♣❧② ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ r❡♥t ♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✽✵✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✖ ♥❡❛r❧② s✐① t✐♠❡s t❤❡ ❛❝t✉❛❧❧②

♦❜s❡r✈❡❞ r❡♥t ♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✶✸✹ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✳

❘❡♠❛r❦ ✺✳✻ ✭❚❤❡ r❡♥t❡r ❞✐✈✐❞❡✮✳ ❚❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t s❤♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞

❛s ❛ ♥❡t ✇❡❧❢❛r❡ ❣❛✐♥ ❢♦r r❡♥t❡rs✳ ❲❤✐❧❡ ❝✉rr❡♥t r❡♥t❡rs ♣❛② ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧✱

t❤❡② s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧② ❢❛❝❡ ❛ ❤✐❣❤❡r ♣r✐❝❡✲t♦✲♦✇♥ ❜❛rr✐❡r ✭CVt > 0✮✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡

t❤❡r❡❢♦r❡ ❝r❡❛t❡s ❛ ❞✐✈✐❞❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✏♣❡r♠❛♥❡♥t r❡♥t❡r✑ ❝❧❛ss ✭✇❤♦ ❣❛✐♥ ❢r♦♠ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥

❜✉t ❢♦r❣♦ ♦✇♥❡rs❤✐♣✮ ❛♥❞ t❤❡ ✏❛s♣✐r✐♥❣ ♦✇♥❡r✑ ❝❧❛ss ✭✇❤♦ ❜❡❛r t❤❡ ❢✉❧❧ ❈❱✮✳ ❋♦r ❛ ❧✐❢❡❝②❝❧❡

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

❛ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st✳

✺✳✺ ❲❡❧❢❛r❡ ■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❚❛① ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧

❲❡ ♥♦✇ r❡st❛t❡ t❤❡ t❛① ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ♦❢ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✾ ✐♥ ✇❡❧❢❛r❡ t❡r♠s✳ ❯♥❞❡r τ = 3.0%✱

t❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ❜② ∆τ = 160 ❜♣✱ s❤✐❢t✐♥❣ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❛♥ FUC
(B)
t ❢r♦♠ +1.50%

t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② +3.10%✱ ❛♥❞ r❡❞✉❝✐♥❣ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ P/R ❢r♦♠ 40.7 t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②

32.0✳ ❚❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❈❱ ✐s✿

❈♦r♦❧❧❛r② ✺✳✼ ✭❚❛① ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ✇❡❧❢❛r❡✮✳ ❯♥❞❡r τ = 3.0%✱ t❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥

❢❛❧❧s ❢r♦♠ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ➙✼✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✖ ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ♦❢

➙✶✷✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r ✭✻✶✪✮✳ ❚❤❡ t❛① ♣♦❧✐❝② ❡❧✐♠✐♥❛t❡s t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

t②♣❡s ✭❚❛❜❧❡ ✶✶✮ ✇❤✐❧❡ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧② r❡❞✉❝✐♥❣ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✇❡❛❧t❤ tr❛♥s❢❡r ❢r♦♠ ❜✉②❡rs t♦

♦✇♥❡rs ❜② ✻✶✪✳ ❙✐♥❝❡ ∂CV/∂τ = −(PH
t − P̄ ) · (∂f̄/∂τ) < 0 ❛♥❞ ∂PH

t /∂τ < 0 ✭❤✐❣❤❡r t❛①

❧♦✇❡rs ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡✮✱ ❜♦t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st ❝❤❛♥❣❡✱

r❡✐♥❢♦r❝✐♥❣ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r t♦ ❝♦♠♣r❡ss t❤❡ ❈❱✳

❚❤✐s r❡s✉❧t r❡✐♥❢♦r❝❡s t❤❡ ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✽✿ t❤❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① ✐s t❤❡ ♠♦st

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

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

❛♥❞ ✭❝✮ r❡❞✉❝✐♥❣ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✇❡❛❧t❤ tr❛♥s❢❡r ❢r♦♠ ❜✉②❡rs t♦ ♦✇♥❡rs✳

✺✳✻ ❲❡❧❢❛r❡ ❙✉♠♠❛r②

❚❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s ❞❡❧✐✈❡rs t❤r❡❡ ♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣s✱ ✇❤✐❝❤ ❡①t❡♥❞ t❤❡ r❡❣✐♠❡✲❞✐❛❣♥♦st✐❝ r❡✲

s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❡❛r❧✐❡r s❡❝t✐♦♥s t♦ ❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥✳

✹✹



❚❛❜❧❡ ✶✽✿ ❲❡❧❢❛r❡ ❙✉♠♠❛r②✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ❜② ❘❡❣✐♠❡ P❡r✐♦❞ ✭❚②♣❡ ❇
❇❛s❡❧✐♥❡✮

P❡r✐♦❞ FUC
(B)
t P/R CVt ✭❜✉②❡r✮ CGt ·f̄ ✭♦✇♥❡r✮ ∆Rt ✭r❡♥t❡r✮

✭✪✮ ✭②rs✮ ❏P❨✴②r ❏P❨✴②r ❏P❨✴②r

❘❡❢❡r❡♥❝❡✿ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷ +10.18 29.3 ➙✵ ➙✵ −➙✷✹✺ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

P♦st✲tr❛♥s✐t✐♦♥✿ ✷✵✶✹✕✷✵✶✾ +1.44 37.9 ➙✶✷✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✷✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ −➙✸✻✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❈❖❱■❉✿ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ +2.38 40.8 ➙✶✾✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✾✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ −➙✹✸✶ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❘❡❝❡♥t✿ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ +1.16 44.9 ➙✷✾✺ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✷✾✺ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ −➙✺✶✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❋✉❧❧ ♣♦st✲✷✵✶✸ +1.50 40.7 ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ −➙✹✷✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

P❡❛❦✿ ✷✵✷✺✿✶✷ +0.01 48.9 ➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✹✸✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ −➙✼✸✹ ✭×✶✵✱✵✵✵✮

❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧✿ τ = 3.0% ✭♣♦st✲✷✵✶✸✮ ➙✼✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ➙✼✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ✖

◆♦t❡s✿ ❆❧❧ ❏P❨ ✈❛❧✉❡s ♣❡r 60♠2 st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✉♥✐t❀ ×✶✵✱✵✵✵ = 10,000 ❏P❨✳ CVt = CGt · f̄ ❜②
❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ✭❘❡♠❛r❦ ✺✳✹✮✳ ∆Rt < 0✿ r❡♥t❡rs ♣❛② ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ r❡♥t ❛t r❡❢❡r❡♥❝❡ ❋❯❈✳
❚❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣❡r✐♦❞ ✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮ s❤♦✇s ∆Rt < 0 ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♠❡❛♥ ❋❯❈ f̄ = 10.2% ✐s ❛❜♦✈❡ t❤❡
♣r❡✲❜✉❜❜❧❡ ✏♥♦r♠❛❧✑ ❧❡✈❡❧❀ t❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❡✛❡❝t ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ♥♦t ✉♥✐q✉❡ t♦ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r②
❘❡❣✐♠❡ ❜✉t ✐s ❛♠♣❧✐✜❡❞ ❜② ✐t✳ ❚❤❡ t❛① ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ r♦✇ s❤♦✇s t❤❡ ♠❡❛♥ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❈❱ ✉♥❞❡r τ = 3.0%
✭❈♦r♦❧❧❛r② ✺✳✼✮✳

❋✐♥❞✐♥❣ ❲✶✿ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s ❛ ✇❡❛❧t❤✲tr❛♥s❢❡r ♠❛❝❤✐♥❡✳ ❚❤❡ ♣♦st✲

✷✵✶✸ ❡♣✐s♦❞❡ ❤❛s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❛ ♠❡❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r

♣❡r st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ 60♠2 ✉♥✐t✖t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ s✉♣♣❧❡♠❡♥t r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r ❛ ♣r♦s♣❡❝t✐✈❡ ❜✉②❡r t♦

♠❛✐♥t❛✐♥ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❤♦✉s✐♥❣✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❖✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ ✷✵✶✹✕✷✵✷✺

♣❡r✐♦❞ ✭t✇❡❧✈❡ ②❡❛rs✮✱ t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ tr❛♥s❢❡r ❛♠♦✉♥ts t♦ ➙✷✱✸✺✷ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✖ ❡q✉❛❧ t♦ ✻✺✪

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

♦❢ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✿ ✉♥❞❡r ❛❧❧ ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉ ✭❚❛❜❧❡ ❉✳✸✮✱ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸

❋❯❈ ✐s ✇✐t❤✐♥ ✵✕✷✪ ♦❢ ③❡r♦✱ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳ ❚❤✐s ✐s

❛ ✜rst✲♦r❞❡r r❡❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ♥♦t ❛ s❡❝♦♥❞✲♦r❞❡r ✇❡❧❢❛r❡ tr✐❛♥❣❧❡✳

❋✐♥❞✐♥❣ ❲✷✿ ❘❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ♣❛rt✐❛❧❧② ♦✛s❡ts t❤❡ ❜✉②❡r ❜✉r❞❡♥✱ ❜✉t ♦♥❧② ❢♦r

♣❡r♠❛♥❡♥t r❡♥t❡rs✳ ❈✉rr❡♥t r❡♥t❡rs ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②

➙✹✷✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✖♠♦r❡ t❤❛♥ t✇✐❝❡ t❤❡ ❜✉②❡r ❈❱✳ ❚❤✐s ❜❡♥❡✜t✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❛❝❝r✉❡s ❡①✲

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

t♦ ♦✇♥✱ t❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ✐s ❛ s❤♦rt✲r✉♥ ♦✛s❡t ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st

✭❘❡♠❛r❦ ✺✳✻✮✳

❋✐♥❞✐♥❣ ❲✸✿ ❚❛① ♣♦❧✐❝② ✐s t❤❡ ♠♦st t❛r❣❡t❡❞ ✇❡❧❢❛r❡ ✐♥str✉♠❡♥t✳ ❆ ♣r♦♣❡rt② t❛①

✐♥❝r❡❛s❡ t♦ τ = 3.0% ✇♦✉❧❞ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❈❱ ❜② ✻✶✪ ✭❢r♦♠ ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ t♦ ➙✼✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✮

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

t❛t✐♦♥ ♣r♦①✐❡s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❉✱ ❚❛❜❧❡ ❉✳✷✮✳ ❚❤✐s ❞♦♠✐♥❛t❡s t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✱ ✇❤✐❝❤

❧❡❛✈❡s ❚②♣❡ ❆ ✭❢✉❧❧✲❡q✉✐t②✮ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✖t②♣✐❝❛❧❧② ✇❡❛❧t❤✐❡r ♦r ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✖

❝♦♠♣❧❡t❡❧② ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐r❡❝t r❛t❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✸ ❛♥❞ ❚❤❡♦r❡♠ ✷✳✾✮✳

❚❤❡ t❛① ✐♥str✉♠❡♥t ✐s t❤❡ ♦♥❧② ♣♦❧✐❝② t♦♦❧ t❤❛t s❤✐❢ts FUCt ❜② ❡①❛❝t❧② ♦♥❡ ❜❛s✐s ♣♦✐♥t ❢♦r

✹✺



❡✈❡r② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡ r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ ❧❡✈❡r❛❣❡✖❛ ♣r♦♣❡rt② ✉♥✐q✉❡ t♦ t❤❡ ♣r♦♣❡rt② t❛① ❝❤❛♥♥❡❧

✭❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✽ ❛♥❞ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✱ ❚❛❜❧❡ ❆✳✶✮✳

✺✳✼ ❙t❡♣ ✸✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ❛❝r♦ss ●❡♥❡r❛t✐♦♥s

❚❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❙❡❝t✐♦♥s ✺✳✷✕✺✳✹ ♠❛s❦ ✐♠♣♦rt❛♥t ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ❛❝r♦ss

t❤❡ t✐♠✐♥❣ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣✲♠❛r❦❡t ❡♥tr②✳ ❆ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t❤❛t ♣✉r❝❤❛s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧

❘❡❣✐♠❡ ✭s❛②✱ ✷✵✵✺ ❛t P/R = 25.1 ②❡❛rs✮ ♥♦✇ ❤♦❧❞s ❛♥ ❛ss❡t ✇♦rt❤ ➙✹✱✼✺✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ♠♦r❡

t❤❛♥ ✐ts ♣✉r❝❤❛s❡ ♣r✐❝❡✱ ✇❤✐❧❡ ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t❤❛t ✜rst ❡♥t❡rs t❤❡ ♠❛r❦❡t ✐♥ ✷✵✷✷ ❢❛❝❡s ❛

P/R r❛t✐♦ ♦❢ 44 ②❡❛rs ❛♥❞ ❛ ♣r✐❝❡✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦ ♦❢ 10.7× ♠❡❞✐❛♥ ✐♥❝♦♠❡✳ ❚❤✐s s❡❝t✐♦♥

❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡s t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ t❤r♦✉❣❤ t❤r❡❡ ❧❡♥s❡s✿

t❤❡ ♣r✐❝❡✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦ ✭P■❘✮✱ t❤❡ t✐♠❡✲t♦✲❞♦✇♥✲♣❛②♠❡♥t ✭❚❉P✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❣❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧

❝❛♣✐t❛❧✲❣❛✐♥ t❛❜❧❡✳

Pr✐❝❡✲t♦✲■♥❝♦♠❡ ❘❛t✐♦✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣✲❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❬●❧❛❡s❡r ❛♥❞ ●②✲

♦✉r❦♦✱ ✷✵✵✸✱ ●②♦✉r❦♦ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✸❛❪✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t ❛ ♣r✐❝❡✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦ ✭P■❘✮ ❛s✿

P■❘t ≡ PH
t × 300,000 ❏P❨

ȳ
, ✭✸✸✮

✇❤❡r❡ ȳ = ❏P❨ 5,600,000 ✐s t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❣r♦ss ✐♥❝♦♠❡ ♦❢ ❛ ❚♦❦②♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛❣❡❞ ✸✵✕

✹✹ ✭▼✐♥✐str② ♦❢ ■♥t❡r♥❛❧ ❆✛❛✐rs ✷✵✷✸ ❍♦✉s✐♥❣ ❛♥❞ ▲❛♥❞ ❙✉r✈❡②✮✳ ❚❛❜❧❡ ✶✾ r❡♣♦rts t❤❡ P■❘

❜② s✉❜✲♣❡r✐♦❞✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮✱ t❤❡ ♠❡❛♥ P■❘ ✇❛s 6.4×✖
❜r♦❛❞❧② ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❜❡♥❝❤♠❛r❦s ❢♦r ♠❛❥♦r ❝✐t✐❡s✳ ❇② ✷✵✷✷✕✷✵✷✺✱ t❤❡ P■❘

❤❛s r❡❛❝❤❡❞ 11.6×✖❛♣♣r♦❛❝❤✐♥❣ t❤❡ ❧❡✈❡❧s r❡❝♦r❞❡❞ ❛t t❤❡ ✶✾✾✶ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡❛❦ ✭10.9×✮ ❛♥❞
✇❡❧❧ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ❖❊❈❉ ✇❛r♥✐♥❣ t❤r❡s❤♦❧❞ ♦❢ 8×✳

❚✐♠❡✲t♦✲❉♦✇♥✲P❛②♠❡♥t✳ ❆ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢

②❡❛rs r❡q✉✐r❡❞ t♦ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡ ❛ ✷✵✪ ❞♦✇♥ ♣❛②♠❡♥t✱ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s❛✈❡s ✶✵✪ ♦❢

♠❡❞✐❛♥ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥♥✉❛❧❧②✿

❚❉Pt ≡ 0.20× PH
t × 300,000 ❏P❨
0.10× ȳ

= 2P■❘t. ✭✸✹✮

❉✉r✐♥❣ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✱ ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♥❡❡❞❡❞ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✷✳✾ ②❡❛rs t♦ s❛✈❡ t❤❡

❞♦✇♥ ♣❛②♠❡♥t✳ ❇② ✷✵✷✷✕✷✵✷✺✱ t❤❡ ❚❉P ❤❛s r✐s❡♥ t♦ ✷✸✳✷ ②❡❛rs✖ ♥❡❛r❧② t✇♦ ❞❡❝❛❞❡s ♦❢

❞✐s❝✐♣❧✐♥❡❞ s❛✈✐♥❣✖s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❜❡②♦♥❞ ❛ t②♣✐❝❛❧ ✜rst✲t✐♠❡ ❜✉②❡r✬s s❛✈✐♥❣s ❤♦r✐③♦♥✳

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

❤♦✉s❡❤♦❧❞ t❤❛t ♣✉r❝❤❛s❡❞ ❛t r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❡♥tr② ②❡❛rs✱ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ✷✵✷✺✿✶✷ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡

t❛❜❧❡ r❡✈❡❛❧s ❛ st❛r❦ ❣❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧ ❣r❛❞✐❡♥t✿ ❛ ✶✾✾✺ ♣✉r❝❤❛s❡r ❤♦❧❞s ❛♥ ✉♥r❡❛❧✐③❡❞ ❣❛✐♥ ♦❢

➙✸✱✺✻✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✱ ❛ ✷✵✵✺ ♣✉r❝❤❛s❡r ➙✹✱✼✺✵ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✱ ❛♥❞ ❛ ✷✵✶✵ ♣✉r❝❤❛s❡r ➙✹✱✷✺✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✳

✹✻



❋✐❣✉r❡ ✼✿ ❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ❱❛r✐❛t✐♦♥✱ ❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❈❛♣✐t❛❧ ●❛✐♥✱ ❋❯❈✱ ❛♥❞ P✴❘ ❘❛t✐♦ ✭✶✾✽✻✕
✷✵✷✺✱ ❚②♣❡ ❇✮✳

◆♦t❡s✿ P❛♥❡❧ ❆✿ ❙♦❧✐❞ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥ CVt ✭✶✵✱✵✵✵ ❏P❨ ♣❡r ②❡❛r ♣❡r 60♠2

st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✉♥✐t✮✱ ♠❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡ s✉♣♣❧❡♠❡♥t r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❤♦✉s✐♥❣✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ ❛t ③❡r♦ ♠❛r❦s t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧
❘❡❣✐♠❡ ♣r✐❝❡ ♠❡❛♥ P̄ ✳ ❇❧✉❡ ✜❧❧✿ ❡①❝❡ss ❛❜♦✈❡ ③❡r♦ ✭❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❞❡✜❝✐t r❡❣✐♦♥✮✳ ▲✐❣❤t ❜❧✉❡ s❤❛❞✐♥❣✿
✶✾✽✻✕✾✵ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞r✐✈❡♥✮❀ ❧✐❣❤t r❡❞ s❤❛❞✐♥❣✿ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡
✭r❛t❡✲❞r✐✈❡♥✮✳ ❆♥♥♦t❛t✐♦♥s s❤♦✇ s✉❜✲♣❡r✐♦❞ ❛✈❡r❛❣❡s ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✷✺✿✶✷ ♣❡❛❦✳ P❛♥❡❧s ❇ ❛♥❞ ❈ s❤♦✇ t❤❡

✉♥❞❡r❧②✐♥❣ FUC
(B)
t r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ P/R r❛t✐♦✱ ✇✐t❤ t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡✲♣❡r✐♦❞ ♠❡❛♥s f̄ ❛♥❞ P̄ /R̄

✐♥❞✐❝❛t❡❞✳

✹✼



❚❛❜❧❡ ✶✾✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ■♥❞✐❝❛t♦rs ❜② ❙✉❜✲P❡r✐♦❞

P❡r✐♦❞ FUC
(B)
t P/R P■❘ ❚❉P CVt CGt ✭st♦❝❦✮

✭✪✮ ✭②rs✮ ✭×ȳ✮ ✭②rs✮ ❏P❨ Ö✶✵✱✵✵✵✴②r ❏P❨ Ö✶✵✱✵✵✵

❇✉❜❜❧❡✿ ✶✾✽✻✕✶✾✾✶ −1.85 49.2 10.9 21.7 277 ✖
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✿ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷ +10.18 29.3 6.4 12.9 0 0
❊❛r❧② ♣♦st✲✷✵✶✸✿ ✷✵✶✸✕✷✵✶✾ +1.45 36.8 8.4 16.8 128 ✕
❈❖❱■❉✿ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ +2.38 40.8 9.9 19.8 199 1,953
❘❡❝❡♥t✿ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ +1.16 44.9 11.6 23.2 295 2,892

❋✉❧❧ ♣♦st✲✷✵✶✸✿ ✷✵✶✹✕✷✵✷✺ +1.50 40.7 9.8 19.7 196 1,914
P❡❛❦✿ ✷✵✷✺✿✶✷ +0.01 48.9 13.0 26.0 437 4,278

◆♦t❡s✿ P■❘ ≡ PH
t × 300,000 ❏P❨/ȳ✱ ✇❤❡r❡ ȳ = ❏P❨ 5,600,000 ✭♠❡❞✐❛♥ ❣r♦ss ✐♥❝♦♠❡✱ ❚♦❦②♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

❛❣❡ ✸✵✕✹✹❀ ▼■❈ ✷✵✷✸✮✳ ❚❉P ≡ 0.20× PH
t × 300,000/(0.10× ȳ)✿ ②❡❛rs t♦ s❛✈❡ ✷✵✪ ❞♦✇♥ ♣❛②♠❡♥t ❛t ✶✵✪

s❛✈✐♥❣s r❛t❡✳ CVt ❛♥❞ CGt ✐♥ ✶✵✱✵✵✵ ❏P❨ ♣❡r 60♠2 ✉♥✐t✳ CGt ✐s ❛ st♦❝❦ ❣❛✐♥ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷ ♠❡❛♥
P̄ ❀ ❞❛s❤❡s ✐♥❞✐❝❛t❡ ♣❡r✐♦❞s ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ♠❛t❡r✐❛❧✐s❡s✳ P■❘ ❢♦r r❡❝❡♥t ♣❡r✐♦❞
✭11.6×✮ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s t❤❡ ✶✾✾✶ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡❛❦ ✭10.9×✮✱ ❜✉t t❤❡ ❋❯❈ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❞✐✛❡rs✿ ♣♦st✲✷✵✶✸ ✐s
r❛t❡✲❞r✐✈❡♥ ✭ρ ≈ 1✮✱ ✇❤❡r❡❛s ✶✾✽✻✕✾✵ ✇❛s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞r✐✈❡♥ ✭ρ ≫ 1✮✳

❇② ❝♦♥tr❛st✱ ❛ ✷✵✷✷ ♣✉r❝❤❛s❡r ❤♦❧❞s ♦♥❧② ➙✶✱✽✶✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✖❛♥❞ st✐❧❧ ❢❛❝❡s t❤❡ ❤✐❣❤❡st P■❘

✭10.7×✮ ❛♥❞ ❚❉P ✭✷✸✳✷ ②❡❛rs✮ ❛t ❡♥tr②✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❤❛s t❤❡r❡❢♦r❡ ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❛

❧❛r❣❡ ❛♥❞ ✇✐❞❡♥✐♥❣ ❤♦✉s✐♥❣ ✇❡❛❧t❤ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❡♥t❡r❡❞ ❜❡❢♦r❡ ✷✵✶✸ ❛♥❞ t❤♦s❡

✇❤♦ ❡♥t❡r ❛❢t❡r✳

❚❛❜❧❡ ✷✵✿ ●❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧ ❍♦✉s✐♥❣ ❲❡❛❧t❤✿ ❈❛♣✐t❛❧ ●❛✐♥ ❜② ❊♥tr② ❨❡❛r ✭❊✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t
✷✵✷✺✿✶✷✮

❊♥tr② ②❡❛r P❡♥tr② ✭✐♥❞❡①✮ P/R ❛t ❡♥tr② P■❘ ❛t ❡♥tr② FUC(B) ❛t ❡♥tr② ✭✪✮ CG t♦ ✷✵✷✺✿✶✷
✭②rs✮ ✭×ȳ✮ ❏P❨ Ö✶✵✱✵✵✵

✶✾✾✺ 91.0 36.0 7.6 +23.12 3,569
✷✵✵✵ 80.8 24.6 5.3 +10.44 4,854
✷✵✵✺ 83.3 25.1 5.5 +2.60 4,750
✷✵✶✵ 100.0 28.4 6.3 +4.95 4,257
✷✵✶✹ 120.6 32.9 7.3 +0.35 3,722
✷✵✶✽ 150.6 39.5 9.2 +2.58 2,667
✷✵✷✷ 201.6 44.0 10.7 +1.77 1,818

◆♦t❡s✿ ❊♥tr② ✐♥ ❏✉♥❡ ♦❢ ❡❛❝❤ ②❡❛r✳ P❡♥tr②✿ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ✭✷✵✶✵=✶✵✵✮✳ CG t♦ ✷✵✷✺✿✶✷
≡ (PH

2025:12 − P❡♥tr②)× 300,000 ❏P❨✱ ✐♥ ✶✵✱✵✵✵ ❏P❨✱ ❢♦r ❛ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ 60♠2 ✉♥✐t✳ PH
2025:12 = 262.6

✭✐♥❞❡①✮✳ P■❘ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ȳ = ❏P❨ 5,600,000✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❡♥t❡r✐♥❣ ✐♥ ✷✵✵✵✕✷✵✶✵ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ t❤❡ ❧❛r❣❡st
❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥s✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡② ♣✉r❝❤❛s❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❛t ❧♦✇ P■❘ ❛♥❞ ❧♦✇ P✴❘✱ ❛♥❞
❤❡❧❞ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❡♥t✐r❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳

❋✐♥❞✐♥❣ ❉✶✿ ❚❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❤❛s r❡st♦r❡❞ ❜✉❜❜❧❡✲❡r❛ ❛✛♦r❞✲

❛❜✐❧✐t② ❜❛rr✐❡rs t❤r♦✉❣❤ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳ ❚❤❡ P■❘ ❛♥❞ ❚❉P ✐♥❞✐❝❛t♦rs ✐♥

✷✵✷✷✕✷✵✷✺ ❛r❡ ❛♣♣r♦❛❝❤✐♥❣ ♦r ❡①❝❡❡❞ t❤❡✐r ✶✾✾✶ ♣❡❛❦ ✈❛❧✉❡s✱ ❜✉t t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠

✐s ❞✐st✐♥❝t✳ ■♥ t❤❡ ✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡✱ ♣r✐❝❡s ✇❡r❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② ❡①tr❡♠❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s

✭π̂e ≈ 20% ♣✳❛✳✮ t❤❛t ❝❛✉s❡❞ ❛ ❞❡❡♣ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭|FUC| ≈ 13%✮✳ ■♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸

✹✽



❋✐❣✉r❡ ✽✿ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❆✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ■♥❞✐❝❛t♦rs ✭✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ P❛♥❡❧ ❆✿ Pr✐❝❡✲t♦✲■♥❝♦♠❡ ❘❛t✐♦ ✭P■❘ = PH
t × 300,000/(5,600,000)✮✳ ❘❡❢❡r❡♥❝❡ ❧✐♥❡ ❛t ¯PIR = 6.4×

✭❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ♠❡❛♥✮✳ P❛♥❡❧ ❇✿ ❚✐♠❡✲t♦✲❉♦✇♥✲P❛②♠❡♥t ✭❚❉P❀ ②❡❛rs t♦ s❛✈❡ ✷✵✪ ❞♦✇♥ ♣❛②♠❡♥t
❛t ✶✵✪ s❛✈✐♥❣s r❛t❡ ♦❢ ♠❡❞✐❛♥ ✐♥❝♦♠❡✮✳ ❘❡❢❡r❡♥❝❡ ❧✐♥❡ ❛t ✶✷✳✾ ②❡❛rs✳ P❛♥❡❧ ❈✿ ❆♥♥✉❛❧✐③❡❞ P✴❘ r❛t✐♦ ✇✐t❤
❣❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧ ❡♥tr② ♣♦✐♥ts ✭r❡❞ ❞♦ts✮❀ ❧❛❜❡❧s s❤♦✇ ②❡❛r ❛♥❞ P✴❘ ❛t ❡♥tr②✳ ▲✐❣❤t ❜❧✉❡ s❤❛❞✐♥❣✿ ✶✾✽✻✕✾✵
◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡❀ ❧✐❣❤t r❡❞ s❤❛❞✐♥❣✿ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳ ❇② ✷✵✷✷✕✷✺✱ t❤❡ P■❘ ✭11.6×✮ ❛♥❞
❚❉P ✭✷✸✳✷ ②❡❛rs✮ ❤❛✈❡ r❡t✉r♥❡❞ t♦ ❜✉❜❜❧❡✲❡r❛ ❧❡✈❡❧s✱ ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❋❯❈ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳

✹✾



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

t❛t✐♦♥s✱ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❛ s❤❛❧❧♦✇ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭|FUC| ≈ 0✕2%✮✳ ❚❤❡ s✐♠✐❧❛r✐t② ♦❢ t❤❡

❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ♦✉t❝♦♠❡s✖❜♦t❤ ❡♣✐s♦❞❡s r❛✐s❡ t❤❡ P■❘ ❛❜♦✈❡ 10× ❛♥❞ t❤❡ ❚❉P ❛❜♦✈❡ ✷✵

②❡❛rs✖♠❛s❦s t❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐st✐❝ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛tt❡rs ❝r✐t✐❝❛❧❧② ❢♦r ♣♦❧✐❝②✿ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸

❜❛rr✐❡rs ❛r❡ ❛♠❡♥❛❜❧❡ t♦ ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ✈✐❛ ♠♦❞❡r❛t❡ r❛t❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦r t❛① ❛❞❥✉st♠❡♥t ✭❙❡❝✲

t✐♦♥ ✸✳✾✮✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ✶✾✽✵s ❜❛rr✐❡rs r❡q✉✐r❡❞ ❛ ❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❜❡❢♦r❡

❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ✇❛s r❡st♦r❡❞✳

✺✳✽ ❙t❡♣ ✺✿ ❊q✉✐✈❛❧❡♥t ❱❛r✐❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❲❡❧❢❛r❡ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣

■❞❡♥t✐t②

❚❤❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥ CVt ♦❢ ❙❡❝t✐♦♥ ✺✳✷ ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ❛t t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡

❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st f̄ ✳ ❆♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠❡❛s✉r❡✱ t❤❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✭❊❱✮✱ ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ s❛♠❡

♣r❡♠✐✉♠ ❛t t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❝✉rr❡♥t ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st FUC(B)
t ✿

EVt ≡ (PH
t − P̄ ) · FUC(B)

t . ✭✸✺✮

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

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

❝✉rr❡♥t ❛♥❞ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ♣r✐❝❡❄✑ ❲❤❡♥ FUC
(B)
t ≪ f̄ ✭❛s ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✮✱ EVt ≪ CVt✿ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♣♣❡❛rs s♠❛❧❧ ✇❤❡♥ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t

t❤❡ ❝♦♠♣r❡ss❡❞ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr②✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❧♦✇ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st ♠❛❦❡s t❤❡ ❤✐❣❤ ♣r✐❝❡ ✏s❡❡♠

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

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✽ ✭❲❡❧❢❛r❡ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ■❞❡♥t✐t②✮✳ ❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✐❞❡♥t✐t② ❤♦❧❞s ❡①❛❝t❧② ❛t

❛❧❧ t✿

CVt − EVt = −∆Rt, ✭✸✻✮

✇❤❡r❡ ∆Rt ≡ Rt − PH
t · f̄ < 0 ✐s t❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t ♦❢ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✺✳✺✳ ❚❤❡

t❤r❡❡ ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡❛s✉r❡s s❛t✐s❢② ❛ ③❡r♦✲s✉♠ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✐❞❡♥t✐t②✿ t❤❡ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❈❱

✭str✉❝t✉r❛❧ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st✮ ❛♥❞ t❤❡ ❊❱ ✭❝✉rr❡♥t✲r❛t❡ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st✮ ✐s ❡①❛❝t❧② ♦✛s❡t

❜② t❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t ❡♥❥♦②❡❞ ❜② r❡♥t❡rs✳

Pr♦♦❢✳ ❙✉❜st✐t✉t✐♥❣ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡♥t Rt = PH
t · FUC(B)

t ✿

CVt − EVt = (PH
t − P̄ )(f̄ − FUC

(B)
t )

= PH
t (f̄ − FUC

(B)
t )− P̄ (f̄ − FUC

(B)
t )

= PH
t f̄ − PH

t FUC
(B)
t − P̄ f̄ + P̄FUC

(B)
t

= (PH
t f̄ −Rt) + (P̄FUC

(B)
t − P̄ f̄)

= −∆Rt + P̄ (FUC
(B)
t − f̄).

✺✵



❋♦r P̄ (FUC(B)
t − f̄) ≈ 0 ✭t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧ ✐s ③❡r♦ ❡①❛❝t❧② ❛t t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣r✐❝❡✮✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

CVt−EVt = −∆Rt✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ s✉❜st✐t✉t✐♥❣ P̄ = R̄/f̄ ✿ P̄ (FUC(B)
t −f̄) = R̄(FUC

(B)
t /f̄−1)✱

✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❊❱ ❛♥❞ ❈❱ ❛t t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ♣r✐❝❡✳ ❚❤❡ ✐❞❡♥t✐t② ❤♦❧❞s

❡①❛❝t❧② ✇❤❡♥ ❜♦t❤ s✐❞❡s ❛r❡ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t PH
t ✭❝✉rr❡♥t ♣r✐❝❡✮ r❛t❤❡r t❤❛♥ P̄ ✭r❡❢❡r❡♥❝❡

♣r✐❝❡✮❀ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❡rr♦r ✐s ♦❢ ♦r❞❡r (FUC(B)
t − f̄)2 ❛♥❞ ✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ✐♥

t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞ ✇❤❡r❡ FUC
(B)
t ≈ 0✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✽ ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❛t t❤❡ t❤r❡❡ ✇❡❧❢❛r❡ ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ ♥♦t ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✿ t❤❡ r❡♥t

❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t ✐s t❤❡ ♠✐rr♦r ✐♠❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❈❱✕❊❱ ❣❛♣✳ ❆ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r ✇❤♦ t❛❦❡s

t❤❡ ❝✉rr❡♥t r❛t❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛s ❣✐✈❡♥ ✭❊❱ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✮ ♣❡r❝❡✐✈❡s ❛ s♠❛❧❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❧♦ss ❢r♦♠

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

t❤❡✐r r❡♥t✳ ❚❤❡ tr✉❡ str✉❝t✉r❛❧ ❝♦st✱ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛❣❛✐♥st ❛ ♥♦r♠❛❧✲r❛t❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✭❈❱ ♣❡rs♣❡❝✲

t✐✈❡✮✱ ✐s ♠✉❝❤ ❧❛r❣❡r✳

◆✉♠❡r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts✳ ❚❛❜❧❡ ✷✶ r❡♣♦rts t❤❡ ❊❱✱ ❈❱✱ ❛♥❞ t❤❡✐r r❛t✐♦ ❛❝r♦ss s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✳

❚❤❡ ❊❱✴❈❱ r❛t✐♦ ❛✈❡r❛❣❡s 0.15 ♦✈❡r ✷✵✶✹✕✷✵✷✺✿ ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r ✇❤♦ t❛❦❡s t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸

r❛t❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛s ♣❡r♠❛♥❡♥t ♣❡r❝❡✐✈❡s ♦♥❧② ✶✺✪ ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st✳ ❚❤❡

r❡♠❛✐♥✐♥❣ ✽✺✪✖t❤❡ ✏r❛t✐♦♥❛❧✐③❛t✐♦♥ ✇❡❞❣❡✑✖✐s t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st t❤❛t ❜❡❝♦♠❡s ✈✐s✐❜❧❡ ♦♥❧②

✇❤❡♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ✐s ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛❣❛✐♥st ♥♦r♠❛❧ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦sts✳

❚❛❜❧❡ ✷✶✿ ❊q✉✐✈❛❧❡♥t ❱❛r✐❛t✐♦♥✱ ❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ❱❛r✐❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ❘❛t✐♦♥❛❧✐③❛t✐♦♥ ❲❡❞❣❡

P❡r✐♦❞ EVt CVt ❊❱✴❈❱ ❲❡❞❣❡
✭❏P❨ ×✶✵✱✵✵✵✴②r ♣❡r ✻✵♠2✮

❘❡❢❡r❡♥❝❡✿ ✶✾✾✸✕✷✵✶✷ 0 0 1.00 0

P♦st✲tr❛♥s✐t✐♦♥✿ ✷✵✶✹✕✷✵✶✾ 22 128 0.168 107

❈❖❱■❉✿ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ 46 199 0.231 153

❘❡❝❡♥t✿ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ 32 295 0.109 263

❋✉❧❧ ♣♦st✲✷✵✶✸✿ ✷✵✶✹✕✷✵✷✺ 29 196 0.150 167

P❡❛❦ ✭✷✵✷✺✿✶✷✮ 5 437 0.011 432

◆♦t❡s✿ EVt ≡ (PH
t − P̄ ) ·FUC

(B)
t ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ♦❜s❡r✈❡❞ ❋❯❈✳ CVt ≡ (PH

t − P̄ ) · f̄ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t r❡❢❡r❡♥❝❡
❋❯❈ f̄ = 10.22%✳ ❘❛t✐♦♥❛❧✐③❛t✐♦♥ ✇❡❞❣❡ ≡ CVt − EVt = −∆Rt ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✽✮✳ ❚❤❡ ❊❱✴❈❱ r❛t✐♦

❡q✉❛❧s FUC
(B)
t /f̄ ✿ ❛s FUC

(B)
t → 0✱ t❤❡ r❛t✐♦ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ③❡r♦✖t❤❡ ❜✉②❡r ♣❡r❝❡✐✈❡s ✈✐rt✉❛❧❧② ♥♦ ✇❡❧❢❛r❡

❝♦st ❢r♦♠ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡♠✐✉♠ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st r❛t❡ ❤❛s ❝♦❧❧❛♣s❡❞✳ ❆❧❧ ✈❛❧✉❡s ✐♥ ✶✵✱✵✵✵ ❏P❨ ♣❡r
②❡❛r ♣❡r 60♠2 ✉♥✐t✳

❋✐♥❞✐♥❣ ❉✷✿ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❝r❡❛t❡s ❛ ✏♣❡r❝❡♣t✐♦♥ ❣❛♣✑ ❜❡t✇❡❡♥ str✉❝✲

t✉r❛❧ ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t✲♠❛r❦❡t ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦sts✳ ❚❤❡ ❊❱✴❈❱ r❛t✐♦ ♦❢ 0.15 ♠❡❛♥s t❤❛t

❛ ❜✉②❡r ✇❤♦ t❛❦❡s t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ r❛t❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛s ♣❡r♠❛♥❡♥t ♣❡r❝❡✐✈❡s ❛ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st

♦❢ ♦♥❧② ➙✷✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✖✇❡❧❧ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ♠❛r❦❡t ❛❞❥✉st♠❡♥ts✳ ❚❤❡

str✉❝t✉r❛❧ ❝♦st✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ✐s ➙✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮✴②❡❛r✳ ❚❤✐s ♣❡r❝❡♣t✐♦♥ ❣❛♣ ❤❛s ❛ ❞✐r❡❝t ✐♠♣❧✐❝❛✲

t✐♦♥ ❢♦r ♣♦❧✐❝② ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t✐♦♥✿ st❛♥❞❛r❞ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ♠❡tr✐❝s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ♠♦rt❣❛❣❡

✺✶



❋✐❣✉r❡ ✾✿ ❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ✈s✳ ❊q✉✐✈❛❧❡♥t ❱❛r✐❛t✐♦♥ ✭✶✾✽✻✕✷✵✷✺✱ ❚②♣❡ ❇✮✳

◆♦t❡s✿ P❛♥❡❧ ❆✿ ❙♦❧✐❞ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ ✭CVt✮ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t r❡❢❡r❡♥❝❡ ❋❯❈ f̄ = 10.22%❀ ❞❛s❤❡❞ r❡❞ ❧✐♥❡ ✭EVt✮

❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t ♦❜s❡r✈❡❞ FUC
(B)
t ✳ ▲✐❣❤t ❜❧✉❡ ✜❧❧✿ r❛t✐♦♥❛❧✐③❛t✐♦♥ ✇❡❞❣❡ ✭CVt − EVt = −∆Rt✮✱ ✇❤✐❝❤ ❡q✉❛❧s

t❤❡ r❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜❡♥❡✜t ♦❢ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✺✳✺ ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✽✮✳ P❛♥❡❧ ❇✿ ❊❱✴❈❱ r❛t✐♦ = FUC
(B)
t /f̄ ❀ t❤❡

r❛t✐♦ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ③❡r♦ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❜❡❝❛✉s❡ FUC
(B)
t → 0✳ ❙❤❛❞✐♥❣ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥s ❛s

✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✼✳

✺✷



r❛t❡s ✭✐✳❡✳✱ ❊❱✲❜❛s❡❞✮ ✇✐❧❧ s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② ✉♥❞❡rst❛t❡ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❜✉r❞❡♥ ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♣r❡✲

♠✐✉♠ ❞✉r✐♥❣ ❛ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡② ❞♦ ♥♦t ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ r❛t❡

♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❈❱✱ ❛♥❝❤♦r❡❞ t♦ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❝❛rr②✐♥❣ ❝♦st✱ ♣r♦✈✐❞❡s ❛

♠♦r❡ r♦❜✉st ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❜❡♥❝❤♠❛r❦✳

✻ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❲❤❛t t❤✐s ♣❛♣❡r ❤❛s ❞♦♥❡✳ ■♥ ✶✾✽✶✱ ❘♦❜❡rt ❙❤✐❧❧❡r s❤♦✇❡❞ t❤❛t ♦❜s❡r✈❡❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s

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

st✐❝❦✱ ❤❡ ❛♥❞ ❈❛s❡ ✜rst ❤❛❞ t♦ ❜✉✐❧❞ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s t❤❛t ♠❛❞❡ t❤❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♣♦ss✐❜❧❡✳

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

❚❡st✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r ❤✐❣❤ ❤♦✉s✐♥❣ ✈❛❧✉❛t✐♦♥s ❛r❡ ✏s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡s✑ ♦r ✏str✉❝t✉r❛❧❧② ♥❡❝❡ss❛r②

❡q✉✐❧✐❜r✐❛✑ r❡q✉✐r❡s ♥♦t ♦♥❧② ❛ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ❜✉t ❛ r❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t q✉❛❧✐t②✖❜❡❝❛✉s❡

t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st✱ t❤❡ ❦❡② r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✱ ❧✐✈❡s ✐♥ t❤❡ r❛t✐♦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦✳

◆♦ s✉❝❤ ♣❛✐r ❡①✐st❡❞ ❢♦r ❛♥② ♠❛❥♦r ❝✐t② ♦✈❡r ❛ ❧♦♥❣ ❤♦r✐③♦♥✳ ❲❡ ❤❛✈❡ ❜✉✐❧t ♦♥❡✿ ✹✵

②❡❛rs✱ ♠♦♥t❤❧②✱ ✶✶ ♠✐❧❧✐♦♥ ❧✐st✐♥❣s✱ s②♥❝❤r♦♥✐③❡❞ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❢r♦♠ t❤❡ s❛♠❡

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

❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥✳

❲✐t❤ t❤❛t ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡ ✐♥ ♣❧❛❝❡✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ t❤❡ ✜rst ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❡st ♦❢ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡

◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ❬❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛✱ ✷✵✷✺❪✿ t❤❡ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ t❤❛t ✇❤❡♥ t❤❡ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st

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

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

❈♦st ✭FUCt ≡ rt + δ + τ + m − π̂e
t ✮ ✐s t❤❡ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ s✉✣❝✐❡♥t st❛t✐st✐❝ t❤❛t t❡❧❧s ✉s✱ ❛t

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

q✉❛❧✐✜❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ t❤❡ t✇❡♥t✐❡t❤ ❝❡♥t✉r②✬s ❧❛r❣❡st ❤♦✉s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡ ❛♥❞ t❤❡

✇♦r❧❞✬s ❧♦♥❣❡st ♥❡❛r✲③❡r♦✲r❛t❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✖♣r♦✈✐❞❡s ❛ ✹✵✲②❡❛r ♥❛t✉r❛❧ ❡①♣❡r✐♠❡♥t

❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ t✇♦ ❞✐st✐♥❝t ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✱ s❡♣❛r❛t❡❞ ❜② t✇♦ ❞❡❝❛❞❡s ♦❢ t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✳ ◆♦ ♦t❤❡r ❝✐t② ✐♥ t❤❡ ✇♦r❧❞ ♦✛❡rs t❤✐s ❝♦♥tr♦❧❧❡❞ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✳

❚❤❡ ♦r❣❛♥✐③✐♥❣ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✳ ❚❤❡ s✐❣♥ ♦❢ FUCt ✐s t❤❡ ♣❛♣❡r✬s r❡❝✉rr✐♥❣ t♦✉❝❤st♦♥❡✳

❲❤❡♥ FUCt > 0 ✭❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✮✱ ❛ ✜♥✐t❡ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts ❛♥❞

❙❤✐❧❧❡r✲st②❧❡ ❡①❝❡ss✲✈♦❧❛t✐❧✐t② t❡sts ❛r❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧❧② ✈❛❧✐❞✳ ❲❤❡♥ FUCt < 0 ✭◆❡❝✲

❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✮✱ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ❛♣♣❧✐❡s✿ ♥♦ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✲

✐sts✱ ❤✐❣❤ ♣r✐❝❡s ❛r❡ t❤❡ ♦♥❧② ❦✐♥❞ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ❛♥❞ ❡①❝❡ss✲✈♦❧❛t✐❧✐t② t❡sts ❛r❡ ✐♥❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡✖

♥♦t ❜❡❝❛✉s❡ ♣r✐❝❡s ❛r❡ ✏r✐❣❤t✑ ❜✉t ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ✐s ✐❧❧✲❢♦r♠❡❞✳ ❚❤❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡

FUCt < 0 ⇔ GH > R ✭▲❡♠♠❛ ✷✳✺✮ ♠❛♣s ❛ ❞✐r❡❝t❧② ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ♠❛r❦❡t q✉❛♥t✐t② ♦♥t♦ t❤❡

❛❜str❛❝t ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✱ ♠❛❦✐♥❣ t❤❡ t❤❡♦r❡♠ t❡st❛❜❧❡ ✇✐t❤ ❞❛t❛ ❢♦r t❤❡ ✜rst t✐♠❡✳

✺✸



❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧ r❡s✉❧ts✳ ❚❤r❡❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ r❡s✉❧ts st❛♥❞ ♦✉t✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❝♦♥✈❡①✐t② ♠❡❝❤✲

❛♥✐s♠ ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✼✮✿ t❤❡ P/R ❢♦r♠✉❧❛ ✐s ❝♦♥✈❡① ✐♥ rt✱ s♦ ❡q✉❛❧✲s✐③❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥

s❤♦❝❦s ♣r♦❞✉❝❡ ❧❛r❣❡r P/R ♠♦✈❡♠❡♥ts t❤❛♥ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ s❤♦❝❦s✖❛♥ ❛s②♠♠❡tr② ❛♠♣❧✐✜❡❞

♥❡❛r t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r②✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❧❡✈❡r❛❣❡ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳✸✮✿ t❤❡ r❡❣✐♠❡✲

tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❜♦t❤ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s

✜♥❛♥❝✐♥❣ str✉❝t✉r❡✱ ✇✐t❤ ❢✉❧❧✲❞❡❜t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝r♦ss✐♥❣ ✜rst ❛♥❞ ❢✉❧❧✲❡q✉✐t② ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♠✲

♠✉♥❡ t♦ t❤❡ ❞✐r❡❝t r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤✐r❞✱ t❛① ✉♥✐✈❡rs❛❧✐t② ✭❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✽✮✿ t❤❡ ♣r♦♣❡rt②

t❛① s❤✐❢ts FUCt ❜② ❡①❛❝t❧② ♦♥❡ ❜❛s✐s ♣♦✐♥t ❢♦r ❡✈❡r② ❜❛s✐s✲♣♦✐♥t ✐♥❝r❡❛s❡✱ r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢

❧❡✈❡r❛❣❡✖♠❛❦✐♥❣ ✐t t❤❡ ♦♥❧② ✜s❝❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t t❤❛t r❡❛❝❤❡s ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s s✐♠✉❧t❛♥❡✲

♦✉s❧②✳

❚❤❡ t✇♦ ❡♣✐s♦❞❡s✿ ♦♥❡ t❤❡♦r❡♠✱ t✇♦ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s✳ ❚❤❡ ✶✾✽✻✕✶✾✾✶ ❡♣✐s♦❞❡ ❛♥❞

t❤❡ ✷✵✶✸✕✷✵✷✹ ❡♣✐s♦❞❡ ❜♦t❤ r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✱ ❜✉t t❤❡✐r ✐♥t❡r♥❛❧ ♠❡❝❤❛♥✐❝s

❛r❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t✳ ■♥ t❤❡ ✶✾✽✵s✱ FUCt < 0 ❜❡❝❛✉s❡ ❡①tr❛♣♦❧❛t✐✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s

❞r♦✈❡ π̂e
t t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✵✪ ♣❡r ❛♥♥✉♠✱ ❝r❡❛t✐♥❣ ❛ ❞❡❡♣ r❡❣✐♠❡ ✭|FUC| ≈ 13%✮ t❤❛t

✇❛s ✐♥s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡ r❛t❡ ❤✐❦❡s t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❞❡♣❧♦②❡❞✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲

t♦✲r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ✭ρ✮ ✇❛s ❢❛r ❛❜♦✈❡ ✉♥✐t②✿ ♦♥❧② ❛♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥❛❧ r❡✈❡rs❛❧✖♥♦t ❛ ♠♦♥❡t❛r②

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

tr♦♣❤✐❝✳

❆❢t❡r ✷✵✶✸✱ FUCt < 0 ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr② ❝♦❧❧❛♣s❡❞ ✭rt → 0✮ ✇❤✐❧❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s

r❡♠❛✐♥❡❞ ♠♦❞❡r❛t❡ ✭π̂e
t ≈ 3✕5%✮✱ ❝r❡❛t✐♥❣ ❛ s❤❛❧❧♦✇ r❡❣✐♠❡ ✭|FUC| ≈ 0✕2%✮ t❤❛t ✐s

r❡s♣♦♥s✐✈❡ t♦ ♠♦❞❡r❛t❡ ♣♦❧✐❝② ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ❝♦♥✜r♠ t❤✐s✿

t❤❡ ✷✵✷✹✕✷✺ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❝②❝❧❡ ✐s s✉✣❝✐❡♥t t♦ ♣✉s❤ ❚②♣❡s ❆ ❛♥❞ ❇ ❜❛❝❦ ✐♥t♦

t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲t♦✲r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ♦❢ ✷✳✾✷✖r♦❜✉st ❛❝r♦ss

✜✈❡ ♣r♦①✐❡s✖ q✉❛♥t✐✜❡s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ t✇♦ ❝❤❛♥♥❡❧s✿ ♥❡❛r t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r②✱

❛ ♦♥❡✲♣❡r❝❡♥t❛❣❡✲♣♦✐♥t r✐s❡ ✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❤❛s ♥❡❛r❧② t❤r❡❡ t✐♠❡s t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❛

♦♥❡✲♣❡r❝❡♥t❛❣❡✲♣♦✐♥t r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡✳

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

♠❡♥t ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ✐s ✇❤❛t ♠❛❦❡s ❚♦❦②♦✬s ✹✵✲②❡❛r r❡❝♦r❞ ✉♥✐q✉❡❧② ✐♥❢♦r♠❛t✐✈❡ ❢♦r t❤❡ ❣❧♦❜❛❧

❤♦✉s✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝s ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❱❊❈▼ ♦♥ ✹✽✵ ♠♦♥t❤s ♦❢ ❚♦❦②♦ ♠✐❝r♦✲❞❛t❛ ✐❞❡♥✲

t✐✜❡s ❛ s✐♥❣❧❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✭r = 1✱ p = 6✱ ❍❛♥s❡♥ ❙✉♣❋ p = 0.18✮ ✇✐t❤ ♣r✐❝❡s ❛s

t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✭α̂P = −0.006✱ tHAC = −3.20✮ ❛♥❞ r❡♥ts ✇❡❛❦❧②

❡①♦❣❡♥♦✉s✳ ❚❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡♥t ❡❧❛st✐❝✐t② β̂R = 3.17 ✐♠♣❧✐❡s ❛ss❡t✲♣r✐❝❡✲❧❡❞ ❞②♥❛♠✐❝s✿ ❛

❞✐s❝♦✉♥t✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✱ ♥♦t ❛ r❡♥t ❝❤❛♥♥❡❧✱ ❞r✐✈❡s t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳ P❤✐❧❧✐♣s✕❙❤✐✕

❨✉ t❡sts ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧② ❞❡t❡❝t ♠✐❧❞❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ❞✉r✐♥❣ ❜♦t❤ t❤❡ ✶✾✽✻✕✾✵ ❜✉❜❜❧❡

❛♥❞ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❡♣✐s♦❞❡✱ ✇✐t❤ ♦♥s❡t ❞❛t❡s ❛❧✐❣♥❡❞ ✇✐t❤✐♥ ♠♦♥t❤s ♦❢ t❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ r❡✈❡r✲

s❛❧s ✭❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✺✮✳

✺✹



❲❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❚❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s ❞❡❧✐✈❡rs ✜✈❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✜♥❞✐♥❣s✳

❲✶ ✭❈♦♠♣❡♥s❛t✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥✮✳ ❚❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐♠♣♦s❡s ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❛♥✲

♥✉❛❧ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❝♦st ♦❢ ❏P❨ ✶✾✻ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ♣❡r ②❡❛r ♦♥ ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉②❡r ♦❢ ❛ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞

60m2 ✉♥✐t✖❝✉♠✉❧❛t✐♥❣ t♦ ❏P❨ ✷✱✸✺✷ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ♦✈❡r ✷✵✶✹✕✷✵✷✺✱ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ✻✺✪ ♦❢ t❤❡

r❡❢❡r❡♥❝❡✲♣❡r✐♦❞ ♣✉r❝❤❛s❡ ♣r✐❝❡✳

❲✷ ✭❲❡❛❧t❤ tr❛♥s❢❡r✮✳ ❚❤❡ ❈❱ ❡q✉❛❧s t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ♦❢ ✐♥❝✉♠❜❡♥t ♦✇♥❡rs

✭CVt = CGt · f̄✮✱ ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❛s ❛ ③❡r♦✲s✉♠ ✇❡❛❧t❤✲tr❛♥s❢❡r ♠❡❝❤❛✲

♥✐s♠ ✐♥ ♣❛rt✐❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❚❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❛♥ st♦❝❦ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥ ♣❡r ✉♥✐t ✐s ❏P❨ ✶✱✾✶✹

✭×✶✵✱✵✵✵✮✱ r❡❛❝❤✐♥❣ ❏P❨ ✹✱✷✼✽ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ❛t t❤❡ ✷✵✷✺✿✶✷ ♣❡❛❦✳

❲✸ ✭❉✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❣r❛❞✐❡♥t✮✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦ ❤❛s r✐s❡♥ ❢r♦♠ 6.4× ✐♥ t❤❡ ❋✉♥✲

❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ t♦ 11.6× ✐♥ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺✱ ❛♣♣r♦❛❝❤✐♥❣ t❤❡ 10.9× ❜✉❜❜❧❡✲♣❡❛❦ r❡❝♦r❞✳ ❚❤❡

t✐♠❡✲t♦✲❞♦✇♥✲♣❛②♠❡♥t ❤❛s r❡❛❝❤❡❞ ✷✸✳✷ ②❡❛rs✳

❲✹ ✭❘❡♥t ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥✮✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❝♦♠♣r❡ss❡s t❤❡ r❡♥t❛❧ ②✐❡❧❞✱ ❧♦✇❡r✐♥❣

❛❝t✉❛❧ r❡♥ts ❜❡❧♦✇ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❧❡✈❡❧ ❜② ❏P❨ ✹✷✾ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ♣❡r ②❡❛r ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✖

♣❛rt✐❛❧❧② ♦✛s❡tt✐♥❣ t❤❡ ❜✉②❡r✬s ❜✉r❞❡♥✱ ❜✉t ❜❡♥❡✜t✐♥❣ ♦♥❧② ❝✉rr❡♥t r❡♥t❡rs✱ ♥♦t ❛s♣✐r✐♥❣

♦✇♥❡rs✳

❲✺ ✭P❡r❝❡♣t✐♦♥ ❣❛♣✮✳ ❚❤❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❛✈❡r❛❣❡s ♦♥❧② ✶✺✪ ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❈❱✖ ❛

✏r❛t✐♦♥❛❧✐③❛t✐♦♥ ✇❡❞❣❡✑ ♦❢ ❏P❨ ✶✻✼ ✭×✶✵✱✵✵✵✮ ♣❡r ②❡❛r✖✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❛t st❛♥❞❛r❞ ♠♦rt❣❛❣❡✲

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

✭Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✺✳✽✮✳

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

✏❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✑ ❜✉t ✏r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥✑✿ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s s❡❧❢✲❝♦♥s✐st❡♥t ❛s ❧♦♥❣ ❛s

rt < π̂e
t + c✱ ❛♥❞ t❤❡ ❋❯❈ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ r❡❛❧✲t✐♠❡ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ s✐❣♥❛❧ ❢♦r ✇❤❡♥ t❤❛t ❝♦♥❞✐t✐♦♥

❝❡❛s❡s t♦ ❤♦❧❞✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ✷✵✷✹✕✷✺ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ✐s ♦♥ tr❛❝❦ t♦ r❡st♦r❡

t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r ❚②♣❡s ❆ ❛♥❞ ❇✱ ❜✉t t❤❡ ❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t② ❜✉r❞❡♥ ✭❈❱✮ r❡♠❛✐♥s

❡❧❡✈❛t❡❞ ❛t t❤r❡❡ t✐♠❡s t❤❡ r❡❢❡r❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤✐r❞✱ r❛✐s✐♥❣ ❏❛♣❛♥✬s ♣r♦♣❡rt② t❛① ❢r♦♠ ✶✳✹✪ t♦

✸✳✵✪ ✇♦✉❧❞ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧② ❡❧✐♠✐♥❛t❡ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❢♦r ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s✱ r❡❞✉❝❡

t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✇❡❛❧t❤ tr❛♥s❢❡r ❜② ✻✶✪✱ ❛♥❞ ❜r✐♥❣ ❏❛♣❛♥✬s ❡✛❡❝t✐✈❡ r❛t❡ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❖❊❈❉

♠❡❞✐❛♥✖❛ s✐♥❣❧❡ ✐♥str✉♠❡♥t ❛❝❤✐❡✈✐♥❣ ❛❧❧ t❤r❡❡ ♦❜❥❡❝t✐✈❡s✳ ❚❤❡s❡ ❛r❡ ♣❛rt✐❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s❀ ❣❡♥❡r❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡✛❡❝ts ✈✐❛ s✉♣♣❧② r❡s♣♦♥s❡ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢❡❡❞❜❛❝❦

❛r❡ ❧❡❢t ❢♦r ❢✉t✉r❡ ✇♦r❦✳

❚❤❡ ❜r♦❛❞❡r s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ✐s ♥♦t ❛❜♦✉t ❚♦❦②♦✳ ■t ✐s

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

s❡t r❡t✉r♥s✖❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❛t ✇❛s s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧② s❛t✐s✜❡❞ ✐♥ ❱❛♥❝♦✉✈❡r✱ ▲♦♥❞♦♥✱ ❙②❞♥❡②✱

❋r❛♥❦❢✉rt✱ ❆♠st❡r❞❛♠✱ ❛♥❞ ❙❡♦✉❧ ❞✉r✐♥❣ ✷✵✷✵✕✷✵✷✶ ✭❚❛❜❧❡ ✶✮✳ ❚❤❡ ❧❡ss♦♥ ❢r♦♠ ❚♦❦②♦✬s

❞❡❝❛❞❡✲❧♦♥❣ ❡♣✐s♦❞❡ ✐s s♦❜❡r✐♥❣✿ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❝❛♥ ♣❡rs✐st ❢♦r ②❡❛rs ✇✐t❤♦✉t s❡❧❢✲

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

✺✺



❛♥❞ ✐s ❧❛r❣❡❧② ✐♠♣❡r✈✐♦✉s t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐❢ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s r❡♠❛✐♥ ❡❧❡✈❛t❡❞✳

❚❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡ ❛♥❞ t❤❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❤❡r❡✖ t❤❡ s②♥✲

❝❤r♦♥✐③❡❞ ♣r✐❝❡✲❛♥❞✲r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✱ t❤❡ ❋❯❈ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✱ ❛♥❞ t❤❡ ♣❛rt✐❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

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

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

t❤❡ ❧❡ss♦♥s ❢r♦♠ t❤✐s ✹✵✲②❡❛r ♥❛t✉r❛❧ ❡①♣❡r✐♠❡♥t ✇✐❧❧ ❜❡❝♦♠❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣❧② r❡❧❡✈❛♥t✳

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

❜❧❡ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ❢♦✉r ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❣✐♠❡s ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✿ ❍❛♥s❡♥ ❙✉♣❋ ❞♦❡s ♥♦t r❡❥❡❝t

❝♦♥st❛♥❝② ✭p = 0.18✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❋✐s❤❡r ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ❋❯❈ ✭❆♣✲

♣❡♥❞✐① ●✮ ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ✐s ✐♥✈❛r✐❛♥t t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r✳ ❲❡❧❢❛r❡

✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ r♦❜✉st t♦ ❛❧❧ ✜✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①✐❡s ✭❊❱✴❈❱ r❛t✐♦s ❜❡t✇❡❡♥ ✵✳✶✶ ❛♥❞ ✵✳✶✾ ✐♥

t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ s✉❜s❛♠♣❧❡✮ ❛♥❞ t♦ t❤❡ ✐♥❞❡①✲t♦✲❏P❨ ❝♦♥✈❡rs✐♦♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳

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

■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❱❊❈▼ ✐❞❡♥t✐✜❡s ❛ st❛❜❧❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛♥❞ ❝♦♥✜r♠s t❤❛t

FUCt ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡s lnPH
t ❛t ❛❧❧ ❤♦r✐③♦♥s ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❈✮✳ ❆ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ❛♥❛❧②s✐s ✉s✲

✐♥❣ ❡①t❡r♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s✉r♣r✐s❡s ❬❏♦r❞à✱ ✷✵✵✺❪ ✇♦✉❧❞ ♣r♦✈✐❞❡ str♦♥❣❡r str✉❝t✉r❛❧

✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳

❲❡❧❢❛r❡✿ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❚❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐s ♣❛rt✐❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❆ ❢✉❧❧ ❛♥❛❧②s✐s

❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❖▲● ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇♦✉❧❞ ❡♥❞♦❣❡♥✐③❡ ❤♦✉s✐♥❣ s✉♣♣❧②✱ t❡♥✉r❡

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

♠✐s❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳

❙♣❛t✐❛❧ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✳ ❚❤❡ ❈❱ ❛♥❞ ❈● ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ ❢♦r ❛ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ♠❡tr♦♣♦❧✐t❛♥

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

❛♥❞ ♣r♦♣❡rt② t②♣❡✳

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

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

❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s✳

❆❝❦♥♦✇❧❡❞❣♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦r t❤❛♥❦s ❚♦♠♦❤✐t♦ ❍✐r❛♥♦✱ ❊r✇✐♥ ❉✐❡✇❡rt✱ ❘♦❜❡rt ❍✐❧❧✱

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

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

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

♣❛♣❡r✳

✺✻



❋✐❣✉r❡ ✶✵✿ ❇❙❆❉❋ ❙❡q✉❡♥❝❡✱ ❋❯❈ ❘❡❣✐♠❡ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❲❡❧❢❛r❡ ❈❱ ❚✐♠❡ ❙❡r✐❡s
✭✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ ❯♣♣❡r ♣❛♥❡❧✿ ❇❙❆❉❋ st❛t✐st✐❝ ❢♦r yt = ln(PH
t /Rt) ✭s♦❧✐❞ ❜❧✉❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ✾✺✪ ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ ❝r✐t✐❝❛❧

✈❛❧✉❡ ✭❞❛s❤❡❞ r❡❞❀ ✺✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✮✳ ●❙❆❉❋ st❛t✐st✐❝ = 9.32✱ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪✳ ▲✐❣❤t ♣✐♥❦ s❤❛❞✐♥❣✿

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC
(B)
t < 0✮✳ ❘❡❞ s❤❛❞✐♥❣✿ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ♠✐❧❞❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ✭❇❙❆❉❋ > ❝r✐t✐❝❛❧

✈❛❧✉❡✮✳ ▲♦✇❡r ♣❛♥❡❧✿ FUC
(B)
t ✭r❡❞✮ ❛♥❞ CVt ✭❜❧✉❡✱ r✐❣❤t ❛①✐s✱ ✶✵✱✵✵✵ ❏P❨✴②r✮✳ ❚❤❡ t❡♠♣♦r❛❧ ❛❧✐❣♥♠❡♥t

❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ P❙❨ ♦♥s❡t ✭♠✐❞✲✷✵✶✸✮ ❛♥❞ t❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧ ✭❚②♣❡ ❈✿ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✶✹❀ ❚②♣❡ ❇✿ ❏❛♥✉❛r②
✷✵✶✺✱ ♠❛r❣✐♥❛❧✮ ♣r♦✈✐❞❡s ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡ ❝♦rr♦❜♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❈❱ t✐♠❡ s❡r✐❡s
q✉❛♥t✐✜❡s ✐ts ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❝♦st✳

✺✼



❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts✳ Pr♦♣❡rt② ♣r✐❝❡s✿ ▲♦♥❣ s❡r✐❡s✳ ❚❡❝❤♥✐❝❛❧ r❡♣♦rt✱ ❇■❙

❙t❛t✐st✐❝s✱ ✷✵✷✸✳ ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳❜✐s✳♦r❣✴st❛t✐st✐❝s✴♣♣✳❤t♠✳

❏♦❤♥ ❨✳ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❘♦❜❡rt ❏✳ ❙❤✐❧❧❡r✳ ❚❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞✲♣r✐❝❡ r❛t✐♦ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢

❢✉t✉r❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞s ❛♥❞ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦rs✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✶✿✶✾✺✕✷✷✽✱ ✶✾✽✽✳

❑❛r❧ ❊✳ ❈❛s❡ ❛♥❞ ❘♦❜❡rt ❏✳ ❙❤✐❧❧❡r✳ Pr✐❝❡s ♦❢ s✐♥❣❧❡ ❢❛♠✐❧② ❤♦♠❡s s✐♥❝❡ ✶✾✼✵✿ ◆❡✇ ✐♥❞❡①❡s

❢♦r ❢♦✉r ❝✐t✐❡s✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✷✸✾✸✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✱ ✶✾✽✼✳

●✐✉s❡♣♣❡ ❈❛✈❛❧✐❡r❡✱ ❆♥❞❡rs ❘❛❤❜❡❦✱ ❛♥❞ ❆✳ ▼✳ ❘♦❜❡rt ❚❛②❧♦r✳ ❇♦♦tstr❛♣ ❞❡t❡r♠✐♥❛t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ❝♦✲✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦ ✐♥ ✈❡❝t♦r ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♠♦❞❡❧s✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✽✵✿✶✼✷✶✕✶✼✹✵✱

✷✵✶✷✳

▼❛tt❤❡✇ ❈❤❛♠❜❡rs✱ ❈❛r❧♦s ●❛rr✐❣❛✱ ❛♥❞ ❉♦♥ ❊✳ ❙❝❤❧❛❣❡♥❤❛✉❢✳ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

t❤❡ ❤♦♠❡♦✇♥❡rs❤✐♣ r❛t❡✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✺✵✭✸✮✿✻✼✼✕✼✷✻✱ ✷✵✵✾✳

❲✳ ❊r✇✐♥ ❉✐❡✇❡rt✳ ❊①❛❝t ❛♥❞ s✉♣❡r❧❛t✐✈❡ ✐♥❞❡① ♥✉♠❜❡rs✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✹✿

✶✶✺✕✶✹✺✱ ✶✾✼✻✳

❲✳ ❊r✇✐♥ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❆❧✐❝❡ ❖✳ ◆❛❦❛♠✉r❛✳ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ❤♦✉s✐♥❣ ✐♥ ❛ ❈P■✳ Pr✐❝❡ ❛♥❞

Pr♦❞✉❝t✐✈✐t② ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t✱ ✶✿✼✕✸✷✱ ✷✵✵✾✳

❲✳ ❊r✇✐♥ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❈❤✐❤✐r♦ ❙❤✐♠✐③✉✳ ❘❡s✐❞❡♥t✐❛❧ ♣r♦♣❡rt② ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s ❢♦r ❚♦❦②♦✳

▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s✱ ✶✾✿✶✻✺✾✕✶✼✶✹✱ ✷✵✶✺✳

❲✳ ❊r✇✐♥ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❈❤✐❤✐r♦ ❙❤✐♠✐③✉✳ ❍❡❞♦♥✐❝ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s ❢♦r ❚♦❦②♦ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠

s❛❧❡s✳ ❘❡❣✐♦♥❛❧ ❙❝✐❡♥❝❡ ❛♥❞ ❯r❜❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✻✵✿✸✵✵✕✸✶✺✱ ✷✵✶✻✳

❲✳ ❊r✇✐♥ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❈❤✐❤✐r♦ ❙❤✐♠✐③✉✳ ▼❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ s❡r✈✐❝❡s ♦❢ ❞✉r❛❜❧❡s ❛♥❞ ♦✇♥❡r

♦❝❝✉♣✐❡❞ ❤♦✉s✐♥❣✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ■♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❲❡❛❧t❤✱ ✻✻✿✶✕✸✵✱ ✷✵✷✵✳

❘♦❜❡rt ❋✳ ❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ❈❧✐✈❡ ❲✳ ❏✳ ●r❛♥❣❡r✳ ❈♦✲✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥✿ ❘❡♣r❡s❡♥✲

t❛t✐♦♥✱ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❡st✐♥❣✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✺✺✿✷✺✶✕✷✼✻✱ ✶✾✽✼✳

▼❛rt✐♥ ●❡r✈❛✐s✳ ❍♦✉s✐♥❣ t❛①❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝s✱ ✹✾✭✼✮✿✶✹✻✶✕✶✹✽✾✱ ✷✵✵✷✳

❊❞✇❛r❞ ▲✳ ●❧❛❡s❡r✳ ❆ r❡❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ ♦❢ ✉s❡r ❝♦st✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✱ ❍❛r✈❛r❞ ❯♥✐✈❡rs✐t②✱

✷✵✷✺✳

❊❞✇❛r❞ ▲✳ ●❧❛❡s❡r ❛♥❞ ❏♦s❡♣❤ ●②♦✉r❦♦✳ ❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❜✉✐❧❞✐♥❣ r❡str✐❝t✐♦♥s ♦♥ ❤♦✉s✐♥❣

❛✛♦r❞❛❜✐❧✐t②✳ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ◆❡✇ ❨♦r❦ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✭✷✮✿✷✶✕✸✾✱

✷✵✵✸✳

✺✽

https://www.bis.org/statistics/pp.htm


❆❧❧❛♥ ❲✳ ●r❡❣♦r② ❛♥❞ ❇r✉❝❡ ❊✳ ❍❛♥s❡♥✳ ❘❡s✐❞✉❛❧✲❜❛s❡❞ t❡sts ❢♦r ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✐♥ ♠♦❞❡❧s

✇✐t❤ r❡❣✐♠❡ s❤✐❢ts✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✼✵✿✾✾✕✶✷✻✱ ✶✾✾✻✳

❏♦s❡♣❤ ●②♦✉r❦♦✱ ❈❤r✐st♦♣❤❡r ▼❛②❡r✱ ❛♥❞ ❚♦❞❞ ❙✐♥❛✐✳ ❙✉♣❡rst❛r ❝✐t✐❡s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❏♦✉r♥❛❧✿ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝②✱ ✺✭✹✮✿✶✻✼✕✶✾✾✱ ✷✵✶✸❛✳ ❋✐rst ❝✐r❝✉❧❛t❡❞ ❛s ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣

P❛♣❡r ✶✷✸✺✺✱ ✷✵✵✻✳

❏♦s❡♣❤ ●②♦✉r❦♦✱ ❈❤r✐st♦♣❤❡r ▼❛②❡r✱ ❛♥❞ ❚♦❞❞ ❙✐♥❛✐✳ ❙✉♣❡rst❛r ❝✐t✐❡s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❏♦✉r♥❛❧✿ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝②✱ ✺✭✹✮✿✶✻✼✕✶✾✾✱ ✷✵✶✸❜✳

❏❛♠❡s ❉✳ ❍❛♠✐❧t♦♥✳ ❲❤② ②♦✉ s❤♦✉❧❞ ♥❡✈❡r ✉s❡ t❤❡ ❍♦❞r✐❝❦✲Pr❡s❝♦tt ✜❧t❡r✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✶✵✵✿✽✸✶✕✽✹✸✱ ✷✵✶✽✳

❇r✉❝❡ ❊✳ ❍❛♥s❡♥✳ ❚❡sts ❢♦r ♣❛r❛♠❡t❡r ✐♥st❛❜✐❧✐t② ✐♥ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✇✐t❤ ■✭✶✮ ♣r♦❝❡ss❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✶✵✿✸✷✶✕✸✸✺✱ ✶✾✾✷✳

❇r✉❝❡ ❊✳ ❍❛♥s❡♥ ❛♥❞ ❇②❡♦♥❣s❡♦♥ ❙❡♦✳ ❚❡st✐♥❣ ❢♦r t✇♦✲r❡❣✐♠❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✐♥

✈❡❝t♦r ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥ ♠♦❞❡❧s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✶✶✵✿✷✾✸✕✸✶✽✱ ✷✵✵✷✳

❚♦♠♦②✉❦✐ ❍✐r❛♥♦✳ ▲❛♥❞ ✈❛❧✉❡s✱ ❞❡❜t r♦❧❧♦✈❡r✱ ❛♥❞ ❜✉❜❜❧❡ s✉st❛✐♥❛❜✐❧✐t②✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✱

❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❚♦❦②♦✱ ✷✵✷✻✳

❚♦♠♦②✉❦✐ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❆❧❡①✐s ❆❦✐r❛ ❚♦❞❛✳ ❍♦✉s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡s ✇✐t❤ ♣❤❛s❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s✳ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❚❤❡♦r②✱ ✼✽✿✶✕✹✺✱ ✷✵✷✹✳

❚♦♠♦②✉❦✐ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❆❧❡①✐s ❆❦✐r❛ ❚♦❞❛✳ ❇✉❜❜❧❡ ♥❡❝❡ss✐t② t❤❡♦r❡♠✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧

❊❝♦♥♦♠②✱ ✶✸✸✿✶✕✹✵✱ ✷✵✷✺✳

❙ør❡♥ ❏♦❤❛♥s❡♥✳ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✈❡❝t♦rs✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②✲

♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❈♦♥tr♦❧✱ ✶✷✿✷✸✶✕✷✺✹✱ ✶✾✽✽✳

❙ør❡♥ ❏♦❤❛♥s❡♥✳ ❉❡t❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ❧✐♥❡❛r tr❡♥❞✳

❖①❢♦r❞ ❇✉❧❧❡t✐♥ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✺✹✿✸✽✸✕✸✾✼✱ ✶✾✾✷✳

Òs❝❛r ❏♦r❞à✳ ❊st✐♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥❢❡r❡♥❝❡ ♦❢ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ❜② ❧♦❝❛❧ ♣r♦❥❡❝t✐♦♥s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✺✭✶✮✿✶✻✶✕✶✽✷✱ ✷✵✵✺✳

❉❛❧❡ ❲✳ ❏♦r❣❡♥s♦♥✳ ❈❛♣✐t❛❧ t❤❡♦r② ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❜❡❤❛✈✐♦r✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱

✺✸✿✷✹✼✕✷✺✾✱ ✶✾✻✸✳

●❡♦r❣❡ ❑❛♣❡t❛♥✐♦s✱ ❨♦♥❣❝❤❡♦❧ ❙❤✐♥✱ ❛♥❞ ❆♥❞② ❙♥❡❧❧✳ ❚❡st✐♥❣ ❢♦r ❛ ✉♥✐t r♦♦t ✐♥ t❤❡ ♥♦♥✲

❧✐♥❡❛r ❙❚❆❘ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✶✶✷✿✸✺✾✕✸✼✾✱ ✷✵✵✸✳

❍❛♥s✲▼❛rt✐♥ ❑r♦❧③✐❣✳ ▼❛r❦♦✈✲❙✇✐t❝❤✐♥❣ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ❙♣r✐♥❣❡r✱ ✶✾✾✼✳

❏✉♥s♦♦ ▲❡❡ ❛♥❞ ▼❛r❦ ❈✳ ❙tr❛③✐❝✐❝❤✳ ▼✐♥✐♠✉♠ ▲❛❣r❛♥❣❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡r ✉♥✐t r♦♦t t❡st ✇✐t❤ t✇♦

str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✽✺✿✶✵✽✷✕✶✵✽✾✱ ✷✵✵✸✳

✺✾



P✐❡rr❡ P❡rr♦♥✳ ❚❤❡ ❣r❡❛t ❝r❛s❤✱ t❤❡ ♦✐❧ ♣r✐❝❡ s❤♦❝❦✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉♥✐t r♦♦t ❤②♣♦t❤❡s✐s✳ ❊❝♦♥♦✲

♠❡tr✐❝❛✱ ✺✼✿✶✸✻✶✕✶✹✵✶✱ ✶✾✽✾✳

▼✳ ❍❛s❤❡♠ P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❨♦♥❣❝❤❡♦❧ ❙❤✐♥✳ ●❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ ❧✐♥❡❛r

♠✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ♠♦❞❡❧s✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ▲❡tt❡rs✱ ✺✽✿✶✼✕✷✾✱ ✶✾✾✽✳

▼✳ ❍❛s❤❡♠ P❡s❛r❛♥✱ ❨♦♥❣❝❤❡♦❧ ❙❤✐♥✱ ❛♥❞ ❘✐❝❤❛r❞ ❏✳ ❙♠✐t❤✳ ❇♦✉♥❞s t❡st✐♥❣ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s t♦

t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❧❡✈❡❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✶✻✿✷✽✾✕✸✷✻✱ ✷✵✵✶✳

P❡t❡r ❈✳ ❇✳ P❤✐❧❧✐♣s✱ ❙❤✉✲P✐♥❣ ❙❤✐✱ ❛♥❞ ❏✉♥ ❨✉✳ ❚❡st✐♥❣ ❢♦r ♠✉❧t✐♣❧❡ ❜✉❜❜❧❡s✿ ❍✐st♦r✐❝❛❧

❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱
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❏❛♠❡s ▼✳ P♦t❡r❜❛✳ ❚❛① s✉❜s✐❞✐❡s t♦ ♦✇♥❡r✲♦❝❝✉♣✐❡❞ ❤♦✉s✐♥❣✿ ❆♥ ❛ss❡t✲♠❛r❦❡t ❛♣♣r♦❛❝❤✳
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▲✉❦❛s③ ❘❛❝❤❡❧ ❛♥❞ ▲❛✇r❡♥❝❡ ❍✳ ❙✉♠♠❡rs✳ ❖♥ s❡❝✉❧❛r st❛❣♥❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ✐♥❞✉str✐❛❧✐③❡❞

✇♦r❧❞✳ ❇r♦♦❦✐♥❣s P❛♣❡rs ♦♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆❝t✐✈✐t②✱ ✷✵✶✾✭✶✮✿✶✕✼✻✱ ✷✵✶✾✳

▼♦rt❡♥ ❖✳ ❘❛✈♥ ❛♥❞ ❍❛r❛❧❞ ❯❤❧✐❣✳ ❖♥ ❛❞❥✉st✐♥❣ t❤❡ ❍♦❞r✐❝❦✲Pr❡s❝♦tt ✜❧t❡r ❢♦r t❤❡ ❢r❡✲

q✉❡♥❝② ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✽✹✿✸✼✶✕✸✼✻✱ ✷✵✵✷✳

❘♦❜❡rt ❏✳ ❙❤✐❧❧❡r✳ ❉♦ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ♠♦✈❡ t♦♦ ♠✉❝❤ t♦ ❜❡ ❥✉st✐✜❡❞ ❜② s✉❜s❡q✉❡♥t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

❞✐✈✐❞❡♥❞s❄ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✼✶✿✹✷✶✕✹✸✻✱ ✶✾✽✶✳

❈❤✐❤✐r♦ ❙❤✐♠✐③✉✳ ❍♦✉s✐♥❣ ❛s ❛ ❞✉❛❧ ❛ss❡t✳ ❲♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✱ ◆✐❤♦♥ ❯♥✐✈❡rs✐t②✱ ✷✵✷✻✳

❈❤✐❤✐r♦ ❙❤✐♠✐③✉✱ ❑✐②♦❤✐❦♦ ●✳ ◆✐s❤✐♠✉r❛✱ ❛♥❞ ❚s✉t♦♠✉ ❲❛t❛♥❛❜❡✳ ❍♦✉s✐♥❣ ♣r✐❝❡s ✐♥

❚♦❦②♦✿ ❆ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ ❤❡❞♦♥✐❝ ❛♥❞ r❡♣❡❛t✲s❛❧❡s ♠❡❛s✉r❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞

❙t❛t✐st✐❝s✱ ✷✸✵✿✼✾✷✕✽✶✸✱ ✷✵✶✵✳

❍❛❧ ❘✳ ❱❛r✐❛♥✳ ▼✐❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳ ❲✳ ❲✳ ◆♦rt♦♥✱ ◆❡✇ ❨♦r❦✱ ✸r❞ ❡❞✐t✐♦♥✱ ✶✾✾✷✳

❘❛♥❞❛❧ ❱❡r❜r✉❣❣❡✳ ❚❤❡ ♣✉③③❧✐♥❣ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ r❡♥ts ❛♥❞ ✉s❡r ❝♦sts✱ ✶✾✽✵✕✷✵✵✹✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✾✵✿✺✻✾✕✺✼✹✱ ✷✵✵✽✳

❊r✐❝ ❩✐✈♦t ❛♥❞ ❉♦♥❛❧❞ ❲✳ ❑✳ ❆♥❞r❡✇s✳ ❋✉rt❤❡r ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❣r❡❛t ❝r❛s❤✱ t❤❡ ♦✐❧✲♣r✐❝❡

s❤♦❝❦✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ❤②♣♦t❤❡s✐s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✶✵✿

✷✺✶✕✷✼✵✱ ✶✾✾✷✳
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❆♣♣❡♥❞✐①

❇❡②♦♥❞ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡✿ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ❆ss❡t Pr✐❝✐♥❣ ✉♥❞❡r P❡rs✐st❡♥t

▲♦✇ ■♥t❡r❡st ❘❛t❡s

❈❤✐❤✐r♦ ❙❤✐♠✐③✉

◆♦t ❢♦r ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥✳ ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✉♣♦♥ r❡q✉❡st✳

❆✲✶



❆ ❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st

❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ♠✐❝r♦✲❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ✭✷✮

❢r♦♠ t❤r❡❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡s✿ t❤❡ ✉t✐❧✐t②✲t❤❡♦r❡t✐❝ ✐♠♣✉t❡❞ r❡♥t✱ t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❊✉❧❡r ❡q✉❛✲

t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❜② ✜♥❛♥❝✐♥❣ t②♣❡✳

❆✳✶ ❯t✐❧✐t② ❚❤❡♦r② ❛♥❞ t❤❡ ■♠♣✉t❡❞ ❘❡♥t

❈♦♥s✐❞❡r ❛ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✇✐t❤ ✉t✐❧✐t② U(ct, ht) ♦✈❡r ♥♦♥✲❤♦✉s✐♥❣ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ct
❛♥❞ ❤♦✉s✐♥❣ s❡r✈✐❝❡s ht✳ ❆t ♣r✐❝❡s (pc, Rt) t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s♦❧✈❡s minc,h{pcc+Rth : U(c, h) ≥
ū}✳ ❚❤❡ ✜rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❣✐✈❡s Rt = pc ·MRSh,c✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ✐♠♣✉t❡❞✲r❡♥t

✭s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡✮ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✿ Rt ✐s t❤❡ ♠♦♥❡②✲♠❡tr✐❝ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t② ♦❢

❤♦✉s✐♥❣ s❡r✈✐❝❡s✳ ❈r✉❝✐❛❧❧②✱ Rt > 0 ❛❧✇❛②s✱ s✐♥❝❡ ❤♦✉s✐♥❣ s❡r✈✐❝❡s ❤❛✈❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ♠❛r❣✐♥❛❧

✉t✐❧✐t②✳ ❚❤✐s r❡♠❛✐♥s tr✉❡ r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ FUCt ✭❝❢✳ ❘❡♠❛r❦ ✷✳✹✮✳

❆✳✷ ■♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❊✉❧❡r ❊q✉❛t✐♦♥

❋♦r ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❝❤♦♦s✐♥❣ ❤♦✉s✐♥❣ st♦❝❦ Ht✱ t❤❡ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❤♦✉s✐♥❣

st♦❝❦ ✐s

Rt = PH
t

[
rt + δ + τ +m− Et(∆ lnPH

t+1)
]
= PH

t · FUCt. ✭❆✳✶✮

❚❤✐s ✐s t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭✶✮ r❡✇r✐tt❡♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦♣❡r❛t♦r

❛♥❞ t❤❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥ FUCt ≡ rt + δ + τ +m− π̂e
t ✳

❚❤❡♦r❡♠ ❆✳✶ ✭❈♦♥s✐st❡♥❝②✿ ■♠♣✉t❡❞ ❘❡♥t ❂ ❯s❡r ❈♦st✮✳ ❯♥❞❡r ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱

t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡✲❝♦♥s✐st❡♥t s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ✭✐♠♣✉t❡❞ r❡♥t✮ ❡q✉❛❧s t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st ❛♣♣❧✐❡❞

t♦ t❤❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡✿ Rt = PH
t · FUCt✳

Pr♦♦❢✳ ❚❤❡ ✐♥tr❛t❡♠♣♦r❛❧ ✜rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ♣✐♥s Rt ❛s t❤❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ♦❢ ♦♥❡ ✉♥✐t ♦❢

❤♦✉s✐♥❣ s❡r✈✐❝❡s✳ ❚❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥ r❡q✉✐r❡s t❤❡ s❛♠❡ Rt t♦ s❛t✐s❢② t❤❡ ✉s❡r✲

❝♦st ✐❞❡♥t✐t② ✭❆✳✶✮✳ ❯♥❞❡r ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ❜♦t❤ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❤♦❧❞ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧②✱ s♦

t❤❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ✉s❡r ❝♦st ❝♦✐♥❝✐❞❡✳

❘❡♠❛r❦ ❆✳✷ ✭❈♦♥♥❡❝t✐♦♥ t♦ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉ ✷✵✷✵✮✳ ❚❤❡ ❋❯❈ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ✐s ❡q✉✐✈✲

❛❧❡♥t t♦ t❤❡ ✏❚②♣❡ ❇✑ ✉s❡r ❝♦st ♦❢ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✵❪✱ ✇❤♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ s❛♠❡

❡①♣r❡ss✐♦♥ ❢r♦♠ ❝♦st✲♦❢✲❧✐✈✐♥❣ ✐♥❞❡① t❤❡♦r②✳ ❖✉r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐s ♥♦t t❤❡ ❢♦r♠✉❧❛ ✐ts❡❧❢✖

✇❤✐❝❤ ❞❛t❡s t♦ ❏♦r❣❡♥s♦♥ ❬✶✾✻✸❪ ❛♥❞ P♦t❡r❜❛ ❬✶✾✽✹❪✖❜✉t t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ✐ts s✐❣♥ ❛s ❛ r❡❣✐♠❡

❞✐❛❣♥♦st✐❝ ❧✐♥❦❡❞ t♦ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠✳

❆✲✷



❆✳✸ ❋❯❈ ❚②♣❡s✿ ❚❤r❡❡ ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❆r❝❤❡t②♣❡s

❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐♥❣ str✉❝t✉r❡ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❝♦♠♣♦s✐t❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧

r
(j)
t = ϕ(j)rmt + (1 − ϕ(j))re✳ ❲❡ ❞❡✜♥❡ t❤r❡❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛r❝❤❡t②♣❡s s♣❛♥♥✐♥❣ t❤❡ ❧❡✈❡r❛❣❡

s♣❡❝tr✉♠✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✷✻❪✳

❚②♣❡ ❆✿ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t② ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭ϕ(A) = 0✮✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✜♥❛♥❝❡s t❤❡ ❡♥t✐r❡ ♣✉r✲

❝❤❛s❡ ❢r♦♠ ❡q✉✐t②✳ ❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ✐s✿

FUCA
t = re + δ + τ +m− π̂e

t . ✭❆✳✷✮

❙✐♥❝❡ re ✐s ❛ ✜①❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡r ✭♥♦t t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✮✱ FUCA r❡s♣♦♥❞s t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

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

∂FUCA/∂rmt = 0✳ ❚❤✐s ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♦♥❧② ✇❤❡♥ π̂e
t > re + c✱

✇❤✐❝❤ r❡q✉✐r❡s ❛ ❤✐❣❤ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❣✐✈❡♥ t❤❛t re = 3.5% ❛♥❞ c = 3.9%✱ ✐✳❡✳✱

π̂e
t > 7.4% ♣✳❛✳

❚②♣❡ ❇✿ ▼✐①❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭ϕ(B) = 0.5✱ ❜❛s❡❧✐♥❡✮✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✜♥❛♥❝❡s ✺✵✪ ♦❢ t❤❡

♣✉r❝❤❛s❡ ✇✐t❤ ♠♦rt❣❛❣❡ ❞❡❜t✳ ❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ✐s✿

FUCB
t = [0.5 rmt + 0.5 re] + δ + τ +m− π̂e

t . ✭❆✳✸✮

▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛✛❡❝ts FUCB t❤r♦✉❣❤ ❜♦t❤ ❝❤❛♥♥❡❧s✿ ❞✐r❡❝t❧② ✈✐❛ rmt ✭✇❡✐❣❤t ✵✳✺✮ ❛♥❞

✐♥❞✐r❡❝t❧② ✈✐❛ π̂e
t ✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ✐s π̂e

t > 0.5 rmt + 0.5 re + c✳ ❲✐t❤

rmt ≈ 0.5% ✭♣♦st✲✷✵✶✸✮ ❛♥❞ re = 3.5%✱ t❤✐s r❡q✉✐r❡s π̂e
t > 5.9% ♣✳❛✳

❚②♣❡ ❈✿ ❋✉❧❧✲❉❡❜t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭ϕ(C) = 1.0✮✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✜♥❛♥❝❡s t❤❡ ❡♥t✐r❡ ♣✉r✲

❝❤❛s❡ ✇✐t❤ ♠♦rt❣❛❣❡ ❞❡❜t✳ ❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ ✐s✿

FUCC
t = rmt + δ + τ +m− π̂e

t . ✭❆✳✹✮

▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦♣❡r❛t❡s ❛t ❢✉❧❧ ❢♦r❝❡✿ ∂FUCC/∂rmt = 1✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ t❤r❡s❤♦❧❞

✐s π̂e
t > rmt + c✳ ❲✐t❤ rmt ≈ 0.5% ♣♦st✲✷✵✶✸✱ t❤✐s r❡q✉✐r❡s ♦♥❧② π̂e

t > 4.4% ♣✳❛✳✖t❤❡ ❧♦✇❡st

❜❛r ❛♠♦♥❣ t❤❡ t❤r❡❡ t②♣❡s✳

❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡ s✉♠♠❛r②✳

P♦❧✐❝② ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥✳ ❆ +50 ❜♣ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡ s❤✐❢ts FUC(C) ❜② +50

❜♣ ❜✉t FUC(A) ❜② ③❡r♦✳ ■❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❛✐♠s t♦ ♠♦✈❡ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❢r♦♠ t❤❡

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

♦♥ t❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡✿ ❤✐❣❤❧② ❧❡✈❡r❛❣❡❞ ♠❛r❦❡ts ✭❚②♣❡ ❈ ❞♦♠✐♥❛♥t✮ ❛r❡ ♠♦r❡

r❡s♣♦♥s✐✈❡✱ ✇❤✐❧❡ ❡q✉✐t②✲r✐❝❤ ♠❛r❦❡ts ✭❚②♣❡ ❆ ❞♦♠✐♥❛♥t✮ ❛r❡ ♥❡❛r❧② ✐♠♠✉♥❡ t♦ t❤❡ ❞✐r❡❝t

❆✲✸



❚❛❜❧❡ ❆✳✶✿ ❋❯❈ Pr♦♣❡rt✐❡s ❜② ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❚②♣❡

❚②♣❡ ϕ ∂FUC/∂rm ◆❡❝❡ss❛r② t❤r❡s❤♦❧❞ ❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ ✭❝❛❧✐❜r❛t❡❞✮

❆✿ ❋✉❧❧✲❊q✉✐t② ✵ ✵ π̂e > 7.4% ✶✾✽✻✿✵✷ ✭❜✉❜❜❧❡ ❡r❛ ♦♥❧②✮
❇✿ ▼✐①❡❞ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ ✵✳✺ ✵✳✺ π̂e > 5.9% ✷✵✶✺✿✵✶
❈✿ ❋✉❧❧✲❉❡❜t ✶✳✵ ✶✳✵ π̂e > 4.4% ✷✵✶✹✿✵✷

◆♦t❡s✿ ❚❤r❡s❤♦❧❞s ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ❛t rm = 0.5%✱ re = 3.5%✱ c = 3.9% ♣✳❛✳ ✭♣♦st✲✷✵✶✸ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥❀ s❡❡

❚❛❜❧❡ ✶✷✮✳ ❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡s ❛r❡ t❤❡ ✜rst ♠♦♥t❤ ✇✐t❤ FUC
(j)
t < 0 ♣♦st✲✷✵✶✵✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❍P

t✇♦✲s✐❞❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①② ✭❉✶✮✳ ❚②♣❡ ❆ ❡♥t❡rs t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ♦♥❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡
✭✜rst ❝r♦ss✐♥❣✿ ✶✾✽✻✿✵✷✱ FUCA = −11.6%✮❀ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❡♥t❡r t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❜❡❝❛✉s❡
re = 3.5% ✐s ✜①❡❞ ❛♥❞ π̂e

t ✭❍P✲tr❡♥❞✮ ❞♦❡s ♥♦t r❡❛❝❤ t❤❡ ✼✳✹✪ t❤r❡s❤♦❧❞ ❛❢t❡r ✷✵✶✸✳ ❚②♣❡ ❈ ❡♥t❡rs
❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✶ ♠♦♥t❤s ❜❡❢♦r❡ ❚②♣❡ ❇✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ str♦♥❣❡r ♠♦rt❣❛❣❡✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳

✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤✐s ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✐s q✉❛♥t✐✜❡❞ ✐♥ t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ❛♥❛❧②s✐s ✭❙❡❝✲

t✐♦♥ ✹✳✻✱ ❚❛❜❧❡ ✶✺✮✳

❆✲✹



❇ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t②✿ ❊①t❡♥s✐♦♥ t♦ ❯r❜❛♥ ❍♦✉s✐♥❣ ▼❛r✲

❦❡ts

❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❢♦r♠❛❧ ❝♦♥♥❡❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❋❯❈ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥

t❤❡ ♠❛✐♥ t❡①t ❛♥❞ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ♦❢ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪✳ ❲❡ ✜rst

st❛t❡ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t t❤❡♦r❡♠ ✐♥ ✐ts ❣❡♥❡r❛❧ ❢♦r♠✱ t❤❡♥ ♠❛♣ ✐t t♦ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣✲❛ss❡t s❡tt✐♥❣✱

❛♥❞ ✜♥❛❧❧② ♣r♦✈❡ ▲❡♠♠❛ ✷✳✺✳

❇✳✶ ❚❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠

❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ ❛ ❧♦♥❣✲❧✐✈❡❞ ❛ss❡t ❛♥❞ ♣r♦✈❡

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

❚❤❡♦r❡♠ ❇✳✶ ✭❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t②❀ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ✷✵✷✺✱ ❚❤❡♦r❡♠ ✶✮✳ ▲❡t R ≡ 1 + r

❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❣r♦ss ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ G t❤❡ ❣r♦ss ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✭♦r✱ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱

♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✬s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♣❛②♦✛ str❡❛♠✮✳ ■❢

G > R, ✭❇✳✶✮

t❤❡♥ ♥♦ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts✳ ■♥ ❡✈❡r② ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ t❤❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ Pt

s❛t✐s✜❡s Pt = P F
t +Bt ✇❤❡r❡ Bt > 0 ✐s ❛ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t t❤❛t ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

♦♥❡✳

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

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

❝♦♥t❛✐♥s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ✏❜✉❜❜❧❡✑ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✖❛ s❡❧❢✲❢✉❧✜❧❧✐♥❣ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ✇❡❞❣❡ t❤❛t ✐s ♥♦t ❜❛❝❦❡❞

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

❇✳✷ ▼❛♣♣✐♥❣ t♦ t❤❡ ❍♦✉s✐♥❣ ❆ss❡t

❋♦r t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❛ss❡t✱ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ♣❛②♦✛ ✐♥❝❧✉❞❡s ❜♦t❤ t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇ ✭✐♠♣✉t❡❞ r❡♥t Rt✮

❛♥❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥✳ ❉❡✜♥❡✿

R ≡ 1 + rt, ✭❇✳✶✮

GH ≡ 1 + gHt , ✇❤❡r❡ gHt ≡ π̂e
t − c, ✭❇✳✷✮

✇✐t❤ c = δ+τ+m t❤❡ r❡❝✉rr✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✳ ❍❡r❡ gHt ✐s t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣

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

❚❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭❇✳✶✮ ❜❡❝♦♠❡s✿

GH > R ⇐⇒ 1 + π̂e
t − c > 1 + rt ⇐⇒ π̂e

t > rt + c ⇐⇒ FUCt < 0. ✭❇✳✷✮

❆✲✺



❊q✉❛t✐♦♥ ✭❇✳✷✮ ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❡ ❡①❛❝t ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡✿ FUCt < 0 ✐s t❤❡ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt

♦❢ t❤❡ ❛❜str❛❝t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ GH > R ✐♥ t❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ t❤❡♦r❡♠✳

❘❡♠❛r❦ ❇✳✷ ✭❚❤❡ r♦❧❡ ♦❢ c✮✳ ❚❤❡ r❡❝✉rr✐♥❣✲❝♦st r❛t❡ c ❛❝ts ❛s ❛ ✇❡❞❣❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✏r❛✇✑

❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ π̂e
t ❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ gHt ✳ P❤②s✐❝❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥✱

♣r♦♣❡rt② t❛①❡s✱ ❛♥❞ ♠❛✐♥t❡♥❛♥❝❡ ❡r♦❞❡ t❤❡ ♥❡t r❡t✉r♥ t♦ ❤♦✉s✐♥❣ ♦✇♥❡rs❤✐♣✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

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

rt+c✖t❤❡ ❢✉❧❧ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr②✳ ■♥ ❏❛♣❛♥✱ ✇❤❡r❡ c ≈ 3.9% ♣✳❛✳ ✭❚❛❜❧❡ ✶✷✮✱ t❤❡ ❜❛r ❢♦r ❡♥t❡r✐♥❣

t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s ♥♦♥✲tr✐✈✐❛❧✳

❇✳✸ Pr♦♦❢ ♦❢ ▲❡♠♠❛ ✷✳✺

Pr♦♦❢ ♦❢ ▲❡♠♠❛ ✷✳✺✳ P❛rt ✭✐✮✿ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt > 0✮✳ ❲❤❡♥ FUCt >

0✱ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ✭❇✳✷✮ ❣✐✈❡s R > GH ✳ ❚❤❡ tr❛♥s✈❡rs❛❧✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s s❛t✐s✜❡❞✿

limT→∞(GH/R)TPH
t+T = 0✳ ❚❤❡ ✉♥✐q✉❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡ ✐s t❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✈❛❧✉❡

P F
t = Et

∑

s≥1Rt+s/Rs✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✜♥✐t❡ ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡✳ ❋r♦♠ Rt = PH
t · FUCt ✇❡ ♦❜t❛✐♥

PH
t /Rt = 1/FUCt > 0✳

P❛rt ✭✐✐✐✮✿ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt < 0✮✳ ❲❤❡♥ FUCt < 0✱ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭❇✳✶✮ ❤♦❧❞s ❜②

❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ✭❇✳✷✮✳ ❇② ❚❤❡♦r❡♠ ❇✳✶ ✭❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ✷✵✷✺✮✱ ❡✈❡r② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

s❛t✐s✜❡s PH
t = P F

t + Bt ✇❤❡r❡ Bt > 0✳ ❚❤❡ st❛t✐❝ ❢♦r♠✉❧❛ P/R = 1/FUCt ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✖

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

♣r✐❝❡s ♦r r❡♥ts ✭s❡❡ ❘❡♠❛r❦ ✷✳✹✮✳

P❛rt ✭✐✐✮✿ ❈♦❡①✐st❡♥t ❘❡❣✐♠❡ ✭FUCt ≈ 0✮✳ ❆t FUCt = 0✱ ✇❡ ❤❛✈❡ GH = R✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t

✈❛❧✉❡ ❞✐✈❡r❣❡s✿
∑

sRt+s/Rs → ∞✳ ❇♦t❤ ❜✉❜❜❧❡ ❛♥❞ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐❛ ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ t❤❡ tr❛♥s✈❡rs❛❧✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❛t t❤❡ ❜♦✉♥❞❛r②✳ P/R = 1/FUCt → ±∞❀ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

✐s ❞❡❣❡♥❡r❛t❡ ❛♥❞ ❤②♣❡rs❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳

❇✳✹ ❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥✿ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐♥ ❚♦❦②♦

❚❤❡♦r❡♠ ❇✳✸ ✭❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❢♦r ❚♦❦②♦✮✳ ❙✉♣♣♦s❡ t❤❡ ❚♦❦②♦ ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t s❛t✐s✜❡s

t❤❡ ❛ss❡t✲♣r✐❝✐♥❣ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♦❢ ❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛ ❬✷✵✷✺❪ ❛♥❞ FUCt < 0 ❢♦r ❛❧❧ t ∈ T ✳ ❚❤❡♥✱

❢♦r ❛❧❧ t ∈ T ✱ ♥♦ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts✱ ❛♥❞

PH
t = P F

t +Bt, Bt > 0.

❚❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ str✉❝t✉r❛❧ ❜✉❜❜❧❡ Bt ✐s ❛ r❛t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♦✉t❝♦♠❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❡①❝❡ss ♦❢

❡①♣❡❝t❡❞ ❛ss❡t ❣r♦✇t❤ ♦✈❡r t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛rr②✳

❈♦r♦❧❧❛r② ❇✳✹ ✭❚♦❦②♦✬s ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✱ ✷✵✶✸✕✷✵✷✺✮✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ FUCt s❡r✐❡s

✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✷✱ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ FUCt < 0 ❤♦❧❞s ✐♥t❡r♠✐tt❡♥t❧② ❢r♦♠ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✵✶✸✿✵✾

✭❚②♣❡ ❈✱ ❋✉❧❧✲❉❡❜t✮ ❛♥❞ ✷✵✶✹✿✵✹ ✭❚②♣❡ ❇✱ ▼✐①❡❞ ❜❛s❡❧✐♥❡✮ t❤r♦✉❣❤ ✷✵✷✹✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❇❛♥❦

❆✲✻



♦❢ ❏❛♣❛♥✬s t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❝②❝❧❡ r❡t✉r♥✐♥❣ ❚②♣❡s ❆ ❛♥❞ ❇ t♦ ♣♦s✐t✐✈❡ t❡rr✐t♦r② ❜② ❧❛t❡ ✷✵✷✹✳ ❇②

❚❤❡♦r❡♠ ❇✳✸✱ t❤❡ ❚♦❦②♦ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♠❛r❦❡t ♦♣❡r❛t❡s ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ t❤r♦✉❣❤♦✉t

t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ✇✐♥❞♦✇ ❢♦r t❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t②♣❡s✖♦❜s❡r✈❡❞ ❤✐❣❤ ✈❛❧✉❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛

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

✐s ❝♦♥✜r♠❡❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧② ❜② P❙❨ r❡❝✉rs✐✈❡ t❡sts ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❋❀ ●❙❆❉❋ = 9.32✱ s✐❣♥✐✜❝❛♥t

❛t ✶✪✮✳

❘❡♠❛r❦ ❇✳✺ ✭❙tr✉❝t✉r❛❧ ✈s✳ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡s✮✳ ■♥ ❡✈❡r②❞❛② ❧❛♥❣✉❛❣❡✱ ✏❜✉❜❜❧❡✑ ❝♦♥✲

♥♦t❡s ✐rr❛t✐♦♥❛❧✐t② ❛♥❞ ✐♥❡✈✐t❛❜❧❡ ❝r❛s❤✳ ❚❤❡ ❍✐r❛♥♦✕❚♦❞❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❣✐✈❡s t❤❡ t❡r♠ ❛

♣r❡❝✐s❡ ♠❡❛♥✐♥❣✿ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t Bt > 0 ✐s ❛♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♦❜❥❡❝t✱ s✉st❛✐♥❡❞ ❜②

r❛t✐♦♥❛❧ ❛❣❡♥ts ✐♥ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ✇❤❡r❡ r < g✳ ❲❤❡t❤❡r s✉❝❤ ❛ r❡❣✐♠❡ ✐s s✉st❛✐♥❛❜❧❡ ❞❡✲

♣❡♥❞s ♦♥ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭FUCt < 0✮ ♣❡rs✐sts✖ ✐✳❡✳✱ ✇❤❡t❤❡r ✉❧tr❛✲❧♦✇

✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛r❡ ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞✳ ■❢ FUCt r❡✈❡rts t♦

♣♦s✐t✐✈❡ t❡rr✐t♦r②✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② tr❛♥s✐t✐♦♥s ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ❛♥❞ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡

❝♦♠♣♦♥❡♥t ❝❛♥ ❝♦❧❧❛♣s❡✳ ❚❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ t❤❡r❡❢♦r❡ ♣r♦✈✐❞❡s ❜♦t❤ ❛ ❞✐❛❣♥♦s✐s ✭✏◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡✑✮ ❛♥❞ ❛ ✇❛r♥✐♥❣ s✐❣♥❛❧ ✭✏✇❛t❝❤ ❢♦r FUCt s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧✑✮✳

❆✲✼



❈ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❉✐❛❣♥♦st✐❝s ❛♥❞ ❘♦❜✉st♥❡ss

❘❡♠❛r❦ ❈✳✶ ✭❙❝♦♣❡ ♦❢ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✮✳ ❚❤❡ ❱❊❈▼ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐❞❡♥t✐✜❡s ❛ st❛❜❧❡ ❧♦♥❣✲

r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛♠♦♥❣ lnPH
t ✱ lnRt✱ ❛♥❞ FUCt✱ ❛♥❞ ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❛t FUCt ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡s

lnPH
t ❛t ❛❧❧ ❤♦r✐③♦♥s ✭❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✾ ❜❡❧♦✇✮✳ ❚❤❡ ♣❛♣❡r✬s ♣r✐♠❛r② ❝❧❛✐♠✖t❤❛t FUCt < 0

✐s ❛ s✉✣❝✐❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✖❞♦❡s ♥♦t r❡q✉✐r❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

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

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

s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ t♦ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❝❛✉s❛❧✱ t❤❡ ❱❊❈▼ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♠✉st r❡✢❡❝t

str✉❝t✉r❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s r❛t❤❡r t❤❛♥ r❡❞✉❝❡❞✲❢♦r♠ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ❛❞❞r❡ss t❤✐s ❝♦♥❝❡r♥ ✐♥

t✇♦ ✇❛②s✿ ✭✐✮ ●r❛♥❣❡r ♣r❡❝❡❞❡♥❝❡ t❡sts ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✾ ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ✉s❡r ❝♦sts ❧❡❛❞ ♣r✐❝❡s✱

♥♦t t❤❡ r❡✈❡rs❡❀ ❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷ ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♠♦❞❡❧✬s

t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥s✳ ❆ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ✉s✐♥❣ ❡①t❡r♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② s✉r♣r✐s❡s ❬❏♦r❞à✱ ✷✵✵✺❪ ✐s ❧❡❢t ❢♦r ❢✉t✉r❡ ✇♦r❦✳

❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t✐♦♥

✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳ ❲❡ ♦r❣❛♥✐③❡ t❤❡ ♠❛t❡r✐❛❧ ✐♥ t❤❡ ♦r❞❡r ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✇♦r❦✢♦✇✿ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥

❛♥❛❧②s✐s ✭❈✳✶✕❈✳✸✮✱ ❧❛❣ ❛♥❞ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✲t❡r♠ s❡❧❡❝t✐♦♥ ✭❈✳✹✕❈✳✺✮✱ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦ ❛♥❞

str✉❝t✉r❛❧✲❜r❡❛❦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✭❈✳✻✕❈✳✼✮✱ ❜♦♦tstr❛♣ ✐♥❢❡r❡♥❝❡ ✭❈✳✽✮✱ ✇❡❛❦ ❡①♦❣❡♥❡✐t② ❛♥❞

♣❛r❛♠❡t❡r st❛❜✐❧✐t② ✭❈✳✾✕❈✳✶✵✮✱ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❛♥❞ r❡❣✐♠❡✲s✇✐t❝❤✐♥❣ ❡①t❡♥s✐♦♥s ✭❈✳✶✶✕❈✳✶✷✮✱

s✉❜s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✭❈✳✶✸✮✱ ❛♥❞ ✐♠♣✉❧s❡✲r❡s♣♦♥s❡ r♦❜✉st♥❡ss ✭❈✳✶✹✮✳

❈✳✶ ❙t❛♥❞❛r❞ ❯♥✐t ❘♦♦t ❚❡sts

❚❛❜❧❡ ❈✳✶ r❡♣♦rts ❆❉❋✱ P❤✐❧❧✐♣s✕P❡rr♦♥✱ ❛♥❞ ❑P❙❙ t❡sts ❢♦r t❤❡ t❤r❡❡ ❝♦r❡ s❡r✐❡s ✐♥ ❧❡✈❡❧s

❛♥❞ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳

❚❛❜❧❡ ❈✳✶✿ ❯♥✐t ❘♦♦t ❛♥❞ ❙t❛t✐♦♥❛r✐t② ❚❡sts ✭❋✉❧❧ ❇❛tt❡r②✮

❙❡r✐❡s ❆❉❋ ✭❧❡✈✳✮ ❆❉❋ ✭❞✐✛✳✮ PP ✭❧❡✈✳✮ PP ✭❞✐✛✳✮ ❑P❙❙ ✭❧❡✈✳✮ ❑P❙❙ ✭❞✐✛✳✮

lnPH
t −0.74 −6.09∗∗∗ −1.26 −4.77∗∗∗ 0.718∗∗ 0.243

lnRt −1.94 −3.37∗∗ −1.37 −5.42∗∗∗ 1.267∗∗∗ 0.225
UCt −3.10∗∗ −2.66∗ −2.06 −10.73∗∗∗ 0.734∗∗ 0.737∗∗

◆♦t❡s✿ ❆❉❋✿ ✐♥t❡r❝❡♣t ✐♥❝❧✉❞❡❞✱ ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤ ❜② ❆■❈ ✇✐t❤ pmax = ⌊12(T/100)1/4⌋ = 17✳ PP✿ ◆❡✇❡②✕❲❡st
❍❆❈ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✭❇❛rt❧❡tt ❦❡r♥❡❧✱ ❜❛♥❞✇✐❞t❤ ✶✷✮✳ ❑P❙❙✿ H0✿ ❧❡✈❡❧ st❛t✐♦♥❛r✐t②❀

∗∗∗✴∗∗✴∗ ❞❡♥♦t❡ r❡❥❡❝t✐♦♥ ❛t
✶✪✴✺✪✴✶✵✪✳ ❆❉❋✴PP ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ −2.87✳ ❑P❙❙ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ 0.463✳ ❙❛♠♣❧❡✿
✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✷✺✿✶✷ ✭T = 479✮✳ ❋♦r UCt✱ t❤❡ ❆❉❋ ❧❡✈❡❧ st❛t✐st✐❝ ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪ ❜✉t PP ❞♦❡s
♥♦t r❡❥❡❝t❀ ❑P❙❙ r❡❥❡❝ts st❛t✐♦♥❛r✐t② ✐♥ ❜♦t❤ ❧❡✈❡❧s ❛♥❞ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✳ ❚❤❡ ❑P❙❙ r❡❥❡❝t✐♦♥ ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s
s✉❣❣❡sts t❤❛t UCt ♠❛② ❜❡ ❢r❛❝t✐♦♥❛❧❧② ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦r ❡①❤✐❜✐t ❧♦♥❣ ♠❡♠♦r② r❛t❤❡r t❤❛♥ ❜❡✐♥❣ ❛ ❝❧❡❛♥ ■✭✶✮
♣r♦❝❡ss✳ ❲❡ ♣r♦❝❡❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ■✭✶✮ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❢♦r t❤r❡❡ r❡❛s♦♥s✿ ✭✐✮ t❤❡ ♣r❡♣♦♥❞❡r❛♥❝❡ ♦❢ t❡sts ✭❆❉❋✱ ❩❆
✇✐t❤ ❜r❡❛❦✱ ❑❙❙✮ s✉♣♣♦rt ■✭✶✮❀ ✭✐✐✮ t❤❡ ❆❘❉▲ ❜♦✉♥❞s ❛♣♣r♦❛❝❤ ✭✇❤✐❝❤ ✐s ✈❛❧✐❞ ❢♦r ■✭✵✮✴■✭✶✮ ♠✐①t✉r❡s✮
♣r♦❞✉❝❡s q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡st✐♠❛t❡s❀ ✭✐✐✐✮ t❤❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s ❦♥♦✇♥ t♦ ❜❡ r♦❜✉st t♦
♠♦❞❡st ❞❡♣❛rt✉r❡s ❢r♦♠ ❡①❛❝t ■✭✶✮ ✐♥ ✜♥✐t❡ s❛♠♣❧❡s ❬❏♦❤❛♥s❡♥✱ ✶✾✾✷❪✳ t❤❡ ❧❛tt❡r r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❤✐❣❤
♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❋❯❈ r❛t❡✳ ❚❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ♣❛tt❡r♥ s✉♣♣♦rts I(1) ❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡ s❡r✐❡s✳

❆✲✽



❈✳✷ ❙tr✉❝t✉r❛❧✲❇r❡❛❦ ❯♥✐t ❘♦♦t ❚❡sts

❚❛❜❧❡ ❈✳✷✿ ❩✐✈♦t✕❆♥❞r❡✇s ❯♥✐t ❘♦♦t ❚❡sts ✭❙✐♥❣❧❡ ❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ❇r❡❛❦✮

❙❡r✐❡s ❇r❡❛❦ ♠♦❞❡❧ ❊st✐♠❛t❡❞ ❜r❡❛❦ ❩❆ st❛t✐st✐❝

lnPH
t ■♥t❡r❝❡♣t ✰ tr❡♥❞ ✷✵✵✷✿✵✼ −10.99

lnRt ■♥t❡r❝❡♣t ✰ tr❡♥❞ ✷✵✶✺✿✵✾ −4.54
UCt ■♥t❡r❝❡♣t ✰ tr❡♥❞ ✷✵✶✾✿✶✷ −5.69

◆♦t❡s✿ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ❩✐✈♦t✕❆♥❞r❡✇s t❡st ✭▼♦❞❡❧ ❈✮✿ −5.08✳ ❋♦r lnPH
t ✭t = −10.99✮ ❛♥❞ UCt

✭t = −5.69✮✱ t❤❡ t❡st st❛t✐st✐❝ ✐s ♠♦r❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ t❤❛♥ t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✱ r❡❥❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ✐♥ ❢❛✈♦r
♦❢ tr❡♥❞ st❛t✐♦♥❛r✐t② ✇✐t❤ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦✳ ❋♦r lnRt ✭t = −4.54✮✱ t❤❡ ♥✉❧❧ ✐s ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts
❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞✿ t❤❡ ❩✐✈♦t✕❆♥❞r❡✇s ♥✉❧❧ ✐s ❛ ♣✉r❡ ✉♥✐t r♦♦t ✇✐t❤♦✉t ❛ ❜r❡❛❦✱ s♦ r❡❥❡❝t✐♦♥ ♠❛② r❡✢❡❝t
❜r❡❛❦✲st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦r ♥❡❛r✲✉♥✐t✲r♦♦t ❜❡❤❛✈✐♦r ✇✐t❤ ❛ ❧❡✈❡❧ s❤✐❢t✳ ❚❤❡ ▲❡❡✕❙tr❛③✐❝✐❝❤ t❡st ✭❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✸✮✱
✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡s ❜r❡❛❦s ✉♥❞❡r t❤❡ ♥✉❧❧✱ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ❛ss❡ss♠❡♥t✳

❈✳✸ ❙tr✉❝t✉r❛❧✲❇r❡❛❦ ❛♥❞ ◆♦♥❧✐♥❡❛r ❯♥✐t ❘♦♦t ❚❡sts

▲❡❡✕❙tr❛③✐❝✐❝❤ ▲▼ t❡sts✳ ❚❤❡ t✇♦✲❜r❡❛❦ ▲▼ t❡st ❬▲❡❡ ❛♥❞ ❙tr❛③✐❝✐❝❤✱ ✷✵✵✸❪ ✇✐t❤ ❛

❝r❛s❤ ♠♦❞❡❧ ②✐❡❧❞s st❛t✐st✐❝s ♦❢ −11.64 ✭lnPH ✱ ❜r❡❛❦s ✶✾✾✸✿✵✾ ❛♥❞ ✷✵✶✸✿✵✾✮✱ −6.16 ✭lnR✮✱

❛♥❞ −7.88 ✭UC✮✱ ❛❧❧ r❡❥❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ❛t t❤❡ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ −5.28✳ ❚❤❡ ❞❡✲

t❡❝t❡❞ ❜r❡❛❦ ❞❛t❡s ❝♦✐♥❝✐❞❡ ✇✐t❤ t❤❡ ♣❛♣❡r✬s r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❜r❡❛❦✲st❛t✐♦♥❛r② ✐♥✲

t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ✐s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥❛❧❧② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ♥❡❛r✲✉♥✐t✲r♦♦t ❜❡❤❛✈✐♦r ✇✐t❤ str✉❝t✉r❛❧ s❤✐❢ts✖

❛ s❡tt✐♥❣ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❱❊❈▼ r❡♠❛✐♥s ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❬P❡s❛r❛♥ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✶❪✳

❑❙❙ ♥♦♥❧✐♥❡❛r t❡sts✳ ❚❤❡ ❑❛♣❡t❛♥✐♦s ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✵✸❪ ❊❙❚❆❘ t❡st ②✐❡❧❞s ❞❡♠❡❛♥❡❞ st❛t✐s✲

t✐❝s ♦❢ −1.67 ✭lnPH✮✱ −1.05 ✭lnR✮✱ ❛♥❞ −3.17 ✭UC✮❀ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ −2.93✳ ◆♦♥❡ ♦❢ t❤❡

s❡r✐❡s r❡❥❡❝ts t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ❛❣❛✐♥st ♥♦♥❧✐♥❡❛r st❛t✐♦♥❛r✐t②✳

❙✉♠♠❛r②✳ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ UCt ✐s ♠✐①❡❞ ✭❆❉❋✱ ❩❆✱ ❛♥❞ ▲❙ r❡❥❡❝t❀ PP ❛♥❞ ❑P❙❙ ❞♦ ♥♦t✮✳

❲❡ ♣r♦❝❡❡❞ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ I(1)✱ ♥♦t✐♥❣ t❤❛t ❏♦❤❛♥s❡♥ ✐♥❢❡r❡♥❝❡ ✐s r♦❜✉st t♦

❜♦r❞❡r❧✐♥❡ I(0)/I(1) ✈❛r✐❛❜❧❡s ❬❏♦❤❛♥s❡♥✱ ✶✾✾✷❪✳

❈✳✹ ▲❛❣✲▲❡♥❣t❤ ❛♥❞ ❉❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✲❚❡r♠ ❙❡❧❡❝t✐♦♥

❚❛❜❧❡ ❈✳✸ r❡♣♦rts ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ ❢♦r t❤❡ ❱❆❘ ✐♥ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤ ❧❛❣ ♦r❞❡rs p = 1, . . . , 12✳

▲❛❣ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts✳ ❚❛❜❧❡ ❈✳✹ r❡♣♦rts t❤❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ tr❛❝❡ st❛t✐s✲

t✐❝ ❛♥❞ ❱❊❈▼ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❛❝r♦ss ❧❛❣ ♦r❞❡rs p = 4, 6, 8, 10, 12✳ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦

r = 1 ✐s s✉♣♣♦rt❡❞ ❛t ✺✪ ❢♦r p = 4, 10, 12 ❛♥❞ ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ❢♦r p = 6, 8✳ ❚❤❡ ❦❡② ❡st✐♠❛t❡s

β̂R ✭3.00✕3.19✮ ❛♥❞ β̂UC ✭0.047✕0.089✮ ❛r❡ st❛❜❧❡ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ❧❛❣ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣

t❤❛t t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s ♥♦t s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❧❛❣ ❝❤♦✐❝❡✳

❆✲✾



❚❛❜❧❡ ❈✳✸✿ ▲❛❣✲▲❡♥❣t❤ ❙❡❧❡❝t✐♦♥ ✭❱❆❘ ✐♥ ❧❡✈❡❧s✱ ♠❛① ❧❛❣ ✶✷✮

▲❛❣ p ❆■❈ ❍◗■❈ ❇■❈ P♦rt♠❛♥t❡❛✉ Q36 ✭p✲✈❛❧✉❡✮

✶ −✷✹✳✸✶ −✷✹✳✷✻ −✷✹✳✶✼ < 0.01
✷ −✷✹✳✹✷ −✷✹✳✸✹ −✷✹✳✶✾ < 0.01
✸ −✷✹✳✺✽ −✷✹✳✹✻ −✷✹✳✷✺ < 0.01
✹ −✷✹✳✻✸ −✷✹✳✹✽ −✷✹✳✷✵ 0.02
✺ −✷✹✳✻✽ −✷✹✳✹✾ −✷✹✳✶✺ 0.05
✻ −✷✹✳✼✷ −24.50† −✷✹✳✵✾ 0.08
✼ −✷✹✳✼✸ −✷✹✳✹✼ −✷✹✳✵✵ 0.11
✽ −✷✹✳✼✺ −✷✹✳✹✻ −✷✸✳✾✷ 0.14
✾ −✷✹✳✼✺ −✷✹✳✹✸ −✷✸✳✽✷ 0.16
✶✵ −✷✹✳✼✼ −✷✹✳✹✶ −✷✸✳✼✹ 0.19
✶✶ −✷✹✳✼✽ −✷✹✳✸✾ −✷✸✳✻✺ 0.20
✶✷ −24.79† −✷✹✳✸✻ −23.56† 0.22

◆♦t❡s✿ † ✐♥❞✐❝❛t❡s ♠✐♥✐♠✉♠ ❢♦r ❡❛❝❤ ❝r✐t❡r✐♦♥✳ ❲❡ ❛❞♦♣t p = 6 ✭❍◗■❈ ♠✐♥✐♠✉♠✮ ❛s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❢♦r
t❤r❡❡ r❡❛s♦♥s✿ ✭✐✮ ❍◗■❈✱ ✇❤✐❝❤ ❜❛❧❛♥❝❡s ♣❛rs✐♠♦♥② ❛♥❞ ✜t ♠♦r❡ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡❧② t❤❛♥ ❆■❈✱ s❡❧❡❝ts p = 6❀
✭✐✐✮ ❛t p = 6 t❤❡ ♠✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ P♦rt♠❛♥t❡❛✉ t❡st ②✐❡❧❞s p = 0.08✱ ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ❛❝❝❡♣t❛❜❧❡ ✭t❤❡ t❡st ✐s

♥♦t♦r✐♦✉s❧② ♦✈❡rs✐③❡❞ ✐♥ ❧♦♥❣ ♠♦♥t❤❧② ♠❛❝r♦ s❛♠♣❧❡s✮❀ ✭✐✐✐✮ t❤❡ ♠❛✐♥ ❱❊❈▼ r❡s✉❧ts✖β̂R✱ β̂UC✱ ❛♥❞
α̂P✖❛r❡ r♦❜✉st t♦ p = 4, 8, 10, 12 ✭❚❛❜❧❡ ❈✳✹✮✳ ❆■❈ s❡❧❡❝ts p = 12✱ ✇❤✐❝❤ ✇♦✉❧❞ ❝❛♣t✉r❡ r❡s✐❞✉❛❧
s❡❛s♦♥❛❧✐t②❀ ✇❡ ✈❡r✐❢② t❤❛t p = 12 ②✐❡❧❞s q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦rs ✭❚❛❜❧❡ ❈✳✹✮✳

❚❛❜❧❡ ❈✳✹✿ ▲❛❣ ❙❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❚r❛❝❡ ❚❡st ❛♥❞ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t❡s

p ❚r❛❝❡ ✭r = 0✮ ❘❡❥❡❝t❄ β̂R β̂UC α̂P N

✹ 42.4∗∗ ❨❡s 3.11 0.065 +0.003 ✹✼✺
✻ 27.9∗ ▼❛r❣✐♥❛❧ 3.17 0.055 +0.002 ✹✼✸
✽ 28.4∗ ▼❛r❣✐♥❛❧ 3.19 0.047 +0.002 ✹✼✶
✶✵ 44.4∗∗ ❨❡s 3.00 0.089 +0.002 ✹✻✾
✶✷ 55.5∗∗ ❨❡s 3.13 0.065 +0.002 ✹✻✼

◆♦t❡s✿ ❏♦❤❛♥s❡♥ tr❛❝❡ t❡st✱ ▼♦❞❡❧ ✶ ✭♥♦ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✮✱ K = 3✳ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ❢♦r r = 0✿ 29.68✳
∗∗ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✺✪❀ ∗ ✇✐t❤✐♥ ✶✵✪ ♦❢ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✳ β̂R ❛♥❞ β̂UC ❛r❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r
♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ♦♥ lnPH

t = 1✳ α̂P ✿ ♣r✐❝❡✲❡q✉❛t✐♦♥ ❧♦❛❞✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳ ❚❤❡ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ β̂R ∈ [3.00, 3.19] ❛♥❞

β̂UC ∈ [0.047, 0.089] ❛❝r♦ss ❧❛❣ ❧❡♥❣t❤s ❝♦♥✜r♠s t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳

❆✲✶✵



❉❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✿ P❛♥t✉❧❛ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✳ ❲❡ ❛♣♣❧② t❤❡ P❛♥t✉❧❛ ♣r✐♥❝✐♣❧❡ ❬❏♦✲

❤❛♥s❡♥✱ ✶✾✾✷❪✱ s❡q✉❡♥t✐❛❧❧② t❡st✐♥❣ ❢♦r ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦ ✇✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜✈❡ ❏♦❤❛♥s❡♥

❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝✲t❡r♠ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✭♥♦ ❝♦♥st❛♥t❀ r❡str✐❝t❡❞ ❝♦♥st❛♥t❀ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ ❝♦♥st❛♥t❀

r❡str✐❝t❡❞ tr❡♥❞❀ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ tr❡♥❞✮✳ ❚❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ s❡❧❡❝ts ▼♦❞❡❧ ✶ ✭♥♦ ❝♦♥st❛♥t✮✿ t❤❡

st♦❝❤❛st✐❝ tr❡♥❞s ✐♥ lnPH ❛♥❞ lnR ❛r❡ ❜❡st ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❛s ❞r✐❢t❧❡ss ✉♥✐t r♦♦ts✳ ❆

r❡str✐❝t❡❞✲❝♦♥st❛♥t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✭▼♦❞❡❧ ✷✮ ②✐❡❧❞s ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r ❛♥❞ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦✲

❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ✇✐t❤✐♥ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ♦❢ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ r♦❜✉st♥❡ss t♦ t❤✐s

❝❤♦✐❝❡✳

❈✳✺ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❘❛♥❦ ❚❡sts ✭❆❧❧ ❋✐✈❡ ❉❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✮

❚❛❜❧❡ ❈✳✺✿ ❚r❛❝❡ ❙t❛t✐st✐❝s ❆❝r♦ss ❉❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s

H0 ▼♦❞❡❧ ✶ ▼♦❞❡❧ ✷ ▼♦❞❡❧ ✸ ▼♦❞❡❧ ✹ ▼♦❞❡❧ ✺

r = 0 27.9∗ 31.8∗∗ 27.9∗ 30.5∗ 27.4
r ≤ 1 10.7 14.6 10.7 14.2 10.5
r ≤ 2 0.7 1.2 0.1 0.9 0.1

❙❡❧❡❝t❡❞ r❛♥❦ r = 1 r = 1 r = 1 r = 1 r = 0/1

β̂R 3.17 3.22 3.17 3.19 ✖
β̂UC 0.055 0.061 0.055 0.058 ✖

◆♦t❡s✿ ∗∗∗✴∗∗✴∗ ❞❡♥♦t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✶✪✴✺✪✴✶✵✪✳ ▼♦❞❡❧s ✶✕✺ ❢♦❧❧♦✇ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❬✶✾✾✷❪✿ ✶ ❂ ♥♦
❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝❀ ✷ ❂ r❡str✐❝t❡❞ ❝♦♥st❛♥t❀ ✸ ❂ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ ❝♦♥st❛♥t❀ ✹ ❂ r❡str✐❝t❡❞ tr❡♥❞❀ ✺ ❂ ✉♥r❡str✐❝t❡❞
tr❡♥❞✳ ❘❡s✉❧ts s❤♦✇♥ ❢♦r p = 6✳ ▼♦❞❡❧s ✹✕✺ ♥♦t ❡st✐♠❛t❡❞ ✭♠❛r❦❡❞ ✖✮✳ ❆t p = 6✱ t❤❡ tr❛❝❡ st❛t✐st✐❝ ❢♦r
r = 0 ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧ ✐♥ ▼♦❞❡❧ ✶ ✭✷✼✳✾ ✈s ❝✈ ✷✾✳✼✱ r❡❥❡❝t❡❞ ❛t ✶✵✪✮✳ ❆t p = 10 ✭❍◗■❈✲s❡❧❡❝t❡❞✮✱ t❤❡ ▼♦❞❡❧ ✶
tr❛❝❡ st❛t✐st✐❝ r✐s❡s t♦ ✹✹✳✹ ✭p < 0.01✮✳ ❘❛♥❦ r = 1 ✐s s✉♣♣♦rt❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ❡st✐♠❛t❡❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳

❈✳✻ ❙tr✉❝t✉r❛❧✲❇r❡❛❦ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❚❡sts

❚❛❜❧❡ ❈✳✻✿ ●r❡❣♦r②✕❍❛♥s❡♥ ❛♥❞ ❍❛t❡♠✐✲❏ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❚❡sts

❚❡st ▼♦❞❡❧ ❙t❛t✐st✐❝ ❊st✐♠❛t❡❞ ❜r❡❛❦✭s✮

●r❡❣♦r②✕❍❛♥s❡♥ ❘❡❣✐♠❡ s❤✐❢t ✭❈✴❙✮ −3.85 ✶✾✾✽✿✶✵
●r❡❣♦r②✕❍❛♥s❡♥ ❘❡❣✐♠❡ s❤✐❢t ✭❈✴❙✴❚✮ ✖ ✖
❍❛t❡♠✐✲❏ ✭✷✲❜r❡❛❦✮ ▲❡✈❡❧ s❤✐❢t ✖ ✖

◆♦t❡s✿ H0✿ ♥♦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✳ H1✿ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✇✐t❤ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦✭s✮✳ ∗∗∗ ❞❡♥♦t❡s r❡❥❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡
♥♦✲❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♥✉❧❧ ❛t ✶✪✳ ●r❡❣♦r②✕❍❛♥s❡♥ ✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ −5.50 ✭❈✴❙ ♠♦❞❡❧✮✳ ❍❛t❡♠✐✲❏ ✺✪
❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ −6.50 ✭t✇♦✲❜r❡❛❦ ♠♦❞❡❧✮✳

❆✲✶✶



❈✳✼ ❇♦♦tstr❛♣ ■♥❢❡r❡♥❝❡

❘❛♥❦ t❡st ❜♦♦tstr❛♣✳ ❲❡ ❛♣♣❧② t❤❡ ❈❛✈❛❧✐❡r❡ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✷❪ ✇✐❧❞ ❜♦♦tstr❛♣ t♦ t❤❡ ❏♦✲

❤❛♥s❡♥ tr❛❝❡ t❡st t♦ ❝♦rr❡❝t ❢♦r ♣♦t❡♥t✐❛❧ s✐③❡ ❞✐st♦rt✐♦♥ ✐♥ ✜♥✐t❡ s❛♠♣❧❡s ✭T = 477✱ p = 6✱

k = 3✮✳ ❯s✐♥❣ ✹✱✾✾✾ ❜♦♦tstr❛♣ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✱ t❤❡ s✐③❡✲❛❞❥✉st❡❞ p✲✈❛❧✉❡ ❢♦r H0 : r = 0 ✐s

< 0.01✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ r❛♥❦ r = 1✳

❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r ❜♦♦tstr❛♣✳ P❛r❛♠❡tr✐❝ ❜♦♦tstr❛♣ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❢♦r β̂

✭✷✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❱❊❈▼ r❡s✐❞✉❛❧s✮✿ β̂R ∈ [0.64, 0.91] ✭✾✺✪ ❈■✮✱

β̂UC ∈ [0.14, 0.31] ✭✾✺✪ ❈■✮✳

■❘❋ ❜♦♦tstr❛♣✳ ❍❛❧❧ ✭✶✾✾✷✮ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ❜♦♦tstr❛♣ ❜❛♥❞s ❢♦r t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ❛r❡

r❡♣♦rt❡❞ ❛❧♦♥❣s✐❞❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ ❜❛♥❞s ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳ ❚❤❡ t✇♦ ♠❡t❤♦❞s

♣r♦❞✉❝❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ s❡ts✳

❈✳✽ ❲❡❛❦ ❊①♦❣❡♥❡✐t② ❚❡sts

❚❛❜❧❡ ❈✳✼✿ ❲❡❛❦ ❊①♦❣❡♥❡✐t② ❚❡sts ✭H0 : αi = 0✮

❊q✉❛t✐♦♥ ▲❘ st❛t✐st✐❝ ✭χ2(1)✮ p✲✈❛❧✉❡

∆ lnPH
t 33.98∗∗∗ < 0.001

∆ lnRt 1.25 0.26
∆UCt 0.20 0.65

◆♦t❡s✿ ❲❡❛❦ ❡①♦❣❡♥❡✐t② ✐s str♦♥❣❧② r❡❥❡❝t❡❞ ❢♦r ♣r✐❝❡s ❜✉t ♥♦t ❢♦r r❡♥ts ♦r ✉s❡r ❝♦sts✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❛t
♣r✐❝❡s ❛r❡ t❤❡ s♦❧❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡✳

❈✳✾ P❛r❛♠❡t❡r ❙t❛❜✐❧✐t② ❚❡sts

❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✾✷✮ t❡sts✳ ❆♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ ❱❊❈▼ ✇✐t❤ r = 1✱ p = 6✿

❚❛❜❧❡ ❈✳✽✿ ❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✾✷✮ P❛r❛♠❡t❡r ❙t❛❜✐❧✐t② ❚❡sts

P❛r❛♠❡t❡r s❡t ❙✉♣❋ ▼❡❛♥❋ Lc

β ♦♥❧② 8.42 ✭p = 0.18✮ 4.21 ✭p = 0.22✮ 0.31 ✭p = 0.14✮
α ♦♥❧② 12.35 ✭p = 0.07✮ 5.89 ✭p = 0.11✮ 0.45 ✭p = 0.08✮
❆❧❧ ♣❛r❛♠❡t❡rs 15.67 ✭p = 0.09✮ 7.12 ✭p = 0.12✮ 0.52 ✭p = 0.10✮

◆♦t❡s✿ ◆♦♥❡ ♦❢ t❤❡ t❡sts r❡❥❡❝ts ♣❛r❛♠❡t❡r ❝♦♥st❛♥❝② ❛t ✺✪✳ ❚❤❡ α t❡sts s❤♦✇ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢
✐♥st❛❜✐❧✐t②✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ s❧✐❣❤t❧② ❢❛st❡r ❛❞❥✉st♠❡♥t ❞✉r✐♥❣ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ❧❛r❣❡ ❞✐s❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ p✲✈❛❧✉❡s
❢r♦♠ ❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✾✷✮ ✜①❡❞✲r❡❣r❡ss♦r ❜♦♦tstr❛♣✳

❆✲✶✷



❘❡❝✉rs✐✈❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❋✐❣✉r❡ ❈✳✶ ♣❧♦ts r❡❝✉rs✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ β̂R ❛♥❞ β̂UC✱ st❛rt✐♥❣

❢r♦♠ t0 = ✶✾✾✻✿✵✶ ✭♠✐♥✐♠✉♠ ✶✷✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮✳ β̂R st❛❜✐❧✐③❡s ❛r♦✉♥❞ 3.0✕3.5 ❛❢t❡r ✷✵✵✺

❛♥❞ r❡♠❛✐♥s ✇✐t❤✐♥ t✇♦✲st❛♥❞❛r❞✲❡rr♦r ❜❛♥❞s t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ s❛♠♣❧❡✳ β̂UC ✐s ♠♦r❡

✈♦❧❛t✐❧❡ ✐♥ ❡❛r❧② s✉❜s❛♠♣❧❡s ❜✉t ❝♦♥✈❡r❣❡s t♦ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ 0.055 ❜② ✷✵✶✵✳

α̂P s❤♦✇s ✐♥✐t✐❛❧ ✐♥st❛❜✐❧✐t② ✭❧❛r❣❡ s✇✐♥❣s ✐♥ t❤❡ ✶✾✾✻✕✷✵✵✷ ♣❡r✐♦❞ ✇❤❡♥ t❤❡ ♣♦st✲❜✉❜❜❧❡

❛❞❥✉st♠❡♥t ❞♦♠✐♥❛t❡s✮ ❜✉t st❛❜✐❧✐③❡s ♥❡❛r −0.005 t♦ −0.006 ❢r♦♠ ✷✵✵✺ ♦♥✇❛r❞✳

❋✐❣✉r❡ ❈✳✶✿ ❘❡❝✉rs✐✈❡ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t❡s ✭❡①♣❛♥❞✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇✱ p = 6✱ r = 1✮✳

◆♦t❡s✿ ❊①♣❛♥❞✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❡st✐♠❛t❡s st❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ ✶✷✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✭✶✾✾✻✿✵✶✮✳ ❉❛s❤❡❞ r❡❞ ❧✐♥❡✿

❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t❡✳ ❇❧✉❡ ❜❛♥❞✿ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ±2 ❙❊ r❛♥❣❡✳ β̂R st❛❜✐❧✐③❡s ❛r♦✉♥❞ ✸✳✵✕✸✳✺ ❛❢t❡r ✷✵✵✺✳ ❚❤❡
❡❛r❧②✲♣❡r✐♦❞ ✐♥st❛❜✐❧✐t② ✭β̂R r❡❛❝❤✐♥❣ ✶✽ ❛r♦✉♥❞ ✷✵✵✶✮ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡✲❝♦❧❧❛♣s❡ ❞②♥❛♠✐❝s
✐♥ s❤♦rt s✉❜s❛♠♣❧❡s✳

❘♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❆ ✶✷✵✲♠♦♥t❤ r♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ②✐❡❧❞s β̂R ∈ [2.0, 4.5] ❛♥❞

α̂P ∈ [−0.01,+0.005] ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✇✐♥❞♦✇s ❛❢t❡r t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ q✉❛❧✐✲

t❛t✐✈❡ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳

❈✳✶✵ ▼❛r❦♦✈✲❙✇✐t❝❤✐♥❣ ❱❊❈▼ ✭❘♦❜✉st♥❡ss✮

❲❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ t✇♦✲r❡❣✐♠❡ ▼❙✲❱❊❈▼ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❑r♦❧③✐❣ ❬✶✾✾✼❪✱ ✇✐t❤ r❡❣✐♠❡✲s✇✐t❝❤✐♥❣ ✐♥ α

❛♥❞ Σ✿

∆yt = α(st)β
′yt−1 +

k∑

j=1

Γj ∆yt−j + εt, εt|st ∼ N (0,Σ(st)), ✭❈✳✶✮

❆✲✶✸



✇❤❡r❡ st ∈ {1, 2} ❢♦❧❧♦✇s ❛ ✜rst✲♦r❞❡r ▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥✳

❑❡② ✜♥❞✐♥❣s✿ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ s♠♦♦t❤❡❞ r❡❣✐♠❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❛ss✐❣♥ ❘❡❣✐♠❡ ✶ t♦ t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✲❘❡❣✐♠❡ ♣❡r✐♦❞s ✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❘❡❣✐♠❡ ✷ t♦ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ✭✶✾✽✼✕✶✾✾✶✮ ❛♥❞

◆❡❝❡ss❛r②✲❘❡❣✐♠❡ ✭✷✵✶✸✕✷✵✷✺✮ ♣❡r✐♦❞s✳ ❚❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r β ✐s ❝♦♥str❛✐♥❡❞ t♦ ❜❡

❝♦♠♠♦♥ ❛❝r♦ss r❡❣✐♠❡s❀ t❤✐s r❡str✐❝t✐♦♥ ✐s ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞ ✭▲❘ = 3.42✱ p = 0.18✮✳ ❚❤❡

❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t α̂P ✐s ❧❛r❣❡r ✐♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡ ✐♥ ❘❡❣✐♠❡ ✷ ✭−0.26✮ t❤❛♥ ✐♥ ❘❡❣✐♠❡ ✶

✭−0.18✮✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❢❛st❡r ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡st♦r❛t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ ❤✐❣❤✲✈♦❧❛t✐❧✐t② ❡♣✐s♦❞❡s✳ ❆■❈

❢❛✈♦rs t❤❡ ▼❙✲❱❊❈▼ ♦✈❡r t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❱❊❈▼ ❜② ✶✷ ♣♦✐♥ts✱ ❜✉t t❤❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s

❛r❡ ✉♥❝❤❛♥❣❡❞✳

❈✳✶✶ ❚❤r❡s❤♦❧❞ ❱❊❈▼ ❛♥❞ ❙tr✉❝t✉r❛❧ ❈❤❛♥❣❡ ❚❡sts

❈❤♦✇ t❡sts ❢♦r αP ❛t ❦♥♦✇♥ ❜r❡❛❦ ❞❛t❡s✳ ❲❡ t❡st ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ♣r✐❝❡✲❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦✲

❡✣❝✐❡♥t αP ❞✐✛❡rs ❛❝r♦ss r❡❣✐♠❡s✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ β t♦ ❝♦♥str✉❝t t❤❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥

t❡r♠ ẑt−1 = β′yt−1 ❛♥❞ t❤❡♥ ❛❧❧♦✇✐♥❣ αP t♦ ❞✐✛❡r ❜❡❢♦r❡ ❛♥❞ ❛❢t❡r ❡❛❝❤ ❝❛♥❞✐❞❛t❡ ❜r❡❛❦

❞❛t❡✳ ❚❛❜❧❡ ❈✳✾ r❡♣♦rts t❤❡ r❡s✉❧ts✳

❚❛❜❧❡ ❈✳✾✿ ❈❤♦✇ ❚❡sts ❢♦r ❘❡❣✐♠❡✲❉❡♣❡♥❞❡♥t ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥ ❙♣❡❡❞ ✭αP ✮

❇r❡❛❦ ❞❛t❡ α̂P ✭❜❡❢♦r❡✮ α̂P ✭❛❢t❡r✮ F p

✶✾✾✶✿✵✸ ✭❇✉❜❜❧❡ ❝♦❧❧❛♣s❡✮ +0.0018 +0.0016 0.045 0.833
✷✵✶✸✿✶✵ ✭P❙❨ ♦♥s❡t ✴ ❋❯❈→✵✮ +0.0018 +0.0012 0.402 0.526
✷✵✷✷✿✵✶ ✭■♥✢❛t✐♦♥ r❡t✉r♥✮ +0.0017 +0.0011 0.112 0.738

❚❤r❡❡✲r❡❣✐♠❡ ♠♦❞❡❧ ✭❇✉❜❜❧❡ | ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ | P♦st✲✷✵✶✸✮✿
❇✉❜❜❧❡ ✭♣r❡✲✶✾✾✶✮ +0.0018 ❏♦✐♥t F = 0.212
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✭✶✾✾✶✕✷✵✶✸✮ +0.0019 p = 0.809
P♦st✲✷✵✶✸ +0.0012

❑♥♦✇♥✲t❤r❡s❤♦❧❞ ❚❱❊❈▼ ✭❋❯❈ > ✵ ✈s ❋❯❈ ≤ ✵✮✿
❋❯❈ > 0 ✭N = 412✮ +0.0017 F = 0.012
❋❯❈ ≤ 0 ✭N = 61✮ +0.0017 p = 0.914

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥ t❡r♠ ẑt−1 = β′
yt−1 ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ β✳ ❚❤❡

❈❤♦✇✲t②♣❡ F ✲t❡st ❡✈❛❧✉❛t❡s H0 : α❜❡❢♦r❡
P = α❛❢t❡r

P ✳ ◆♦♥❡ ♦❢ t❤❡ t❡sts r❡❥❡❝ts ♣❛r❛♠❡t❡r ❝♦♥st❛♥❝② ❛t
❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ❧❡✈❡❧s✳ ❚❤✐s ❝♦♥tr❛sts ✇✐t❤ t❤❡ s✉❜s❛♠♣❧❡ ❱❊❈▼ ✭❚❛❜❧❡ ❈✳✶✵✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧②
s✉❜s❛♠♣❧❡ ②✐❡❧❞s α̂P = +0.062✳ ❚❤❡ ❞✐s❝r❡♣❛♥❝② ❛r✐s❡s ❜❡❝❛✉s❡ s✉❜s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡✲❡st✐♠❛t❡s β
❥♦✐♥t❧② ✇✐t❤ α❀ t❤❡ s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧ ✐♥ αP ✐s ✐♥s❡♣❛r❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ s❤✐❢t ✐♥ βUC ✭0.055 → −0.041✮ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt
◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜s❛♠♣❧❡ ✭✶✸✺ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮✳ ❲❤❡♥ β ✐s ❤❡❧❞ ✜①❡❞ ❛t t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t❡✱ t❤❡
r❡❣✐♠❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥t ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ ❛❜s♦r❜❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts Γj r❛t❤❡r t❤❛♥ αP ✳

■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ♥♦♥✲r❡❥❡❝t✐♦♥ ♦❢ α✲❝♦♥st❛♥❝②✱ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✾✷✮

♥♦♥✲r❡❥❡❝t✐♦♥ ♦❢ β✲❝♦♥st❛♥❝② ✭❚❛❜❧❡ ❈✳✽✮✱ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❱❊❈▼ str✉❝t✉r❡ ✐s ❣❧♦❜❛❧❧②

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

❢❛❝t✱ ❛ str❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✿ t❤❡ ❘❡♥t ❂ ❯❈ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② ❤♦❧❞s ❛❝r♦ss ❛❧❧

❆✲✶✹



❢♦✉r ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❣✐♠❡s ✭❜✉❜❜❧❡✱ ❞❡✢❛t✐♦♥✱ r❡❝♦✈❡r②✱ ❆❜❡♥♦♠✐❝s✮ ✇✐t❤ ❛ s✐♥❣❧❡✱ t✐♠❡✲

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

✐❢❡st t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ FUCt✖♥♦t t❤r♦✉❣❤ ♣❛r❛♠❡t❡r ✐♥st❛❜✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ❱❊❈▼✳

❍❛♥s❡♥✲❙❡♦ t❤r❡s❤♦❧❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❍❛♥s❡♥ ❛♥❞ ❙❡♦ ❬✷✵✵✷❪ t❡st ❡✈❛❧✉❛t❡s

✇❤❡t❤❡r t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❣❛♣ |ẑt−1|✿

∆yt =







α(1) ẑt−1 + · · · ✐❢ |ẑt−1| ≤ ĉ,

α(2) ẑt−1 + · · · ✐❢ |ẑt−1| > ĉ.

❚❤❡ ❙✉♣▲▼ t❡st st❛t✐st✐❝ ✐s 14.8 ✭p = 0.06✱ ❜♦♦tstr❛♣✮✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢

t❤r❡s❤♦❧❞ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t❤r❡s❤♦❧❞ ĉ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❣❛♣ ♦❢ ❛♣♣r♦①✐✲

♠❛t❡❧② ✽✪✱ ✇✐t❤ ❢❛st❡r ❛❞❥✉st♠❡♥t ✭|α̂(2)
P | = 0.29✮ ❢♦r ❧❛r❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛♥❞ s❧♦✇❡r ❛❞❥✉st✲

♠❡♥t ✭|α̂(1)
P | = 0.14✮ ❢♦r s♠❛❧❧ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❝♦sts ♦r

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r✐❝t✐♦♥s t❤❛t ❛tt❡♥✉❛t❡ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ✇✐t❤✐♥ ❛ ✏❜❛♥❞ ♦❢ ✐♥❛❝t✐♦♥✳✑

❈✳✶✷ ❙✉❜s❛♠♣❧❡ ❊st✐♠❛t✐♦♥

❚❛❜❧❡ ❈✳✶✵✿ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t❡s ❆❝r♦ss ❙✉❜s❛♠♣❧❡s

❙✉❜s❛♠♣❧❡ P❡r✐♦❞ β̂R β̂UC α̂P

❋✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✷✺✿✶✷ 3.17 0.055 −0.006
Pr❡✲◆❡❝❡ss❛r② ✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✶✷✿✶✷ 3.16 0.047 −0.006
P♦st✲❜✉❜❜❧❡ ✶✾✾✸✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷ 3.17 0.135 −0.002
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♦♥❧② ✶✾✾✸✿✵✶✕✷✵✶✷✿✶✷ 3.26 0.046 −0.005
◆❡❝❡ss❛r② ♦♥❧② ✷✵✶✹✿✵✹✕✷✵✷✺✿✶✷ 3.59 −0.041 +0.062

◆♦t❡s✿ ❆❧❧ s✉❜s❛♠♣❧❡s ✉s❡ p = 6 ❛♥❞ ♥♦ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✳ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❛♥❦ r = 1 ✐s s✉♣♣♦rt❡❞ ✐♥
❡❛❝❤ s✉❜s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ β̂R ✭∈ [3.16, 3.59]✮ ❛❝r♦ss t❤❡ ✜rst ❢♦✉r s✉❜s❛♠♣❧❡s ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡
❧♦♥❣✲r✉♥ r❡♥t ❡❧❛st✐❝✐t② ✐s r♦❜✉st t♦ t❤❡ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜s❛♠♣❧❡
✭✷✵✶✹✿✵✹✕✷✵✷✺✿✶✷✱ ✶✸✺ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮ ②✐❡❧❞s ❛♥ ✉♥st❛❜❧❡ β̂UC ✇✐t❤ r❡✈❡rs❡❞ s✐❣♥✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ s❤♦rt s♣❛♥
❛♥❞ t❤❡ ♣r♦①✐♠✐t② t♦ t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❜♦✉♥❞❛r②✳ α̂P ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♥❣✮ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❢♦✉r s✉❜s❛♠♣❧❡s
❜✉t ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜s❛♠♣❧❡✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ▼❙✲❱❊❈▼ ✜♥❞✐♥❣ t❤❛t ❛❞❥✉st♠❡♥t
❞②♥❛♠✐❝s ❞✐✛❡r ❛❝r♦ss r❡❣✐♠❡s ✭❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✶✶✮✳

❈✳✶✸ ■❘❋ ❘♦❜✉st♥❡ss ❛♥❞ ❘❡s✐❞✉❛❧ ❉✐❛❣♥♦st✐❝s

❈❤♦❧❡s❦② ♦r❞❡r✐♥❣✳ ❚❤r❡❡ ♦r❞❡r✐♥❣s ❛r❡ ❝♦♠♣❛r❡❞✿ ✭✐✮ ❜❛s❡❧✐♥❡ (UC, lnR, lnPH)❀

✭✐✐✮ (lnR,UC, lnPH)❀ ✭✐✐✐✮ (lnPH , lnR,UC)✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ❯❈ s❤♦❝❦ ✐s s✐♠✐✲

❧❛r ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤r❡❡ ✭♣❡❛❦ ✇✐t❤✐♥ ±10% ♦❢ ❜❛s❡❧✐♥❡✮✳ ●❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ■❘❋s ❬P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❙❤✐♥✱

✶✾✾✽❪ ❝♦♥✜r♠ t❤❡ s❛♠❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ♣❛tt❡r♥✳
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❘❡s✐❞✉❛❧ ❞✐❛❣♥♦st✐❝s✳ ❆❧❧ ✶✻ ♥♦♥✲✉♥✐t r♦♦ts ♦❢ t❤❡ ❝♦♠♣❛♥✐♦♥ ♠❛tr✐① ❧✐❡ str✐❝t❧② ✐♥s✐❞❡

t❤❡ ✉♥✐t ❝✐r❝❧❡ ✭❧❛r❣❡st ♠♦❞✉❧✉s 0.974✮✳ ❚❤❡ ♠✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ P♦rt♠❛♥t❡❛✉ t❡st ♠❛r❣✐♥❛❧❧②

r❡❥❡❝ts ❡①❛❝t ✇❤✐t❡♥❡ss ❛t ❧❛❣ ✶✷✱ ❛s ✐s ❝♦♠♠♦♥ ✐♥ ❧♦♥❣ ♠♦♥t❤❧② ♣❛♥❡❧s❀ ❡q✉❛t✐♦♥✲❜②✲

❡q✉❛t✐♦♥ ▲❥✉♥❣✕❇♦① t❡sts s❤♦✇ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡✳ ❆ r❡str✐❝t❡❞✲

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

❈✳✶✹ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❘❡str✐❝t✐♦♥ ❚❡sts ✭▲❘✲❘❡str✐❝t❡❞ ◆♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✮

❚❤❡ ❧✐♥❡❛r✐③❡❞ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✭✶✼✮ ♣r❡❞✐❝ts t✇♦ t❡st❛❜❧❡ r❡str✐❝t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣

✈❡❝t♦r✿ ✭✐✮ βR = 1 ✭✉♥✐t ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ♣r✐❝❡s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡♥ts✮✱ ❛♥❞ ✭✐✐✮

βUC ≈ 1/f̄ ✱ ✇❤❡r❡ f̄ ✐s t❤❡ ♠❡❛♥ ❋❯❈ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡✳

❚❡st ♦❢ βR = 1✳ ❆ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞✲r❛t✐♦ t❡st ♦❢ H0 : βR = 1 ②✐❡❧❞s ▲❘ = 4.82 ✭χ2(1)✱ p =

0.028✮✳ ❚❤❡ r❡str✐❝t✐♦♥ ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② r❡❥❡❝t❡❞ ❛t ✺✪ ❜✉t ♥♦t ❛t ✶✪✳

❆ s❡❝♦♥❞ t❡st ❡✈❛❧✉❛t❡s t❤❡ t❤❡♦r② ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ H0 : βUC = 0.20 ✭✐✳❡✳✱ 1/f̄ ✇✐t❤ f̄ = 5% ✐♥

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✉♥✐ts✮✳ ❚❤❡ ▲❘ st❛t✐st✐❝ ✐s 3.91 ✭p = 0.048✮✱ ♠❛r❣✐♥❛❧❧② r❡❥❡❝t❡❞✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡s

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

✭♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r ✐♥ r❡♥ts✱ ❧♦❣✲❧✐♥❡❛r✐③❛t✐♦♥ ❡rr♦r✱ ❛♥❞ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t f̄ ✈❛r✐❡s ♦✈❡r t✐♠❡✮✳

❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r ✭❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✵✮✮ ♥♦r♠❛❧✲

✐③❡s ♦♥ lnPH
t = 1✱ ②✐❡❧❞✐♥❣ β̂R = 3.17 ❛♥❞ β̂UC = 0.055✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱ ♥♦r♠❛❧✐③✐♥❣ ♦♥

lnRt = 1 ❣✐✈❡s β̂∗
R = 1/3.17 ≈ 0.32 ❛♥❞ β̂∗

UC = 0.055/3.17 ≈ 0.017✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ▲❘✲

r❡str✐❝t❡❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✭βR = 1 ✐♠♣♦s❡❞✮✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❜❡❝♦♠❡s β̂r❡str
R = 0.78 ✭r❡✢❡❝t✐♥❣

t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥t✮ ✇✐t❤ β̂r❡str
UC = 0.22✳ ❚❤❡ r❡str✐❝t❡❞ β̂r❡str

UC = 0.22 ✐s ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

♣r❡❞✐❝t✐♦♥ 1/f̄ ≈ 0.20 ✭✇✐t❤ f̄ ≈ 5% ❛♥❞ ❋❯❈ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✮✱ str❡♥❣t❤✲

❡♥✐♥❣ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ s✐♥❝❡ t❤❡ βR = 1 r❡str✐❝t✐♦♥ ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧❧②

r❡❥❡❝t❡❞✱ ✇❡ r❡t❛✐♥ t❤❡ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ✭3.17✱ 0.055✮ ❛s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡

♣❛♣❡r✳

▼❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ βUC✳ ❚❤❡ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ β̂UC = 0.055 ❛♣♣❡❛rs s♠❛❧❧ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ t❤❡♦✲

r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ ♦❢ 1/f̄ ≈ 0.20✳ ❚❤✐s ❣❛♣ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t β̂R = 3.17 > 1✿ t❤❡ r❡♥t

❡❧❛st✐❝✐t② ❛❜s♦r❜s ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ✉s❡r✲❝♦st ✈❛r✐❛t✐♦♥ t❤❛t t❤❡ r❡str✐❝t❡❞ ♠♦❞❡❧ ✭βR = 1✮ ✇♦✉❧❞

❛❧❧♦❝❛t❡ t♦ βUC✳ ❚❤❡ ♣r♦❞✉❝t β̂R × β̂UC = 3.17 × 0.055 = 0.17 ✐s ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ r❡str✐❝t❡❞

β̂r❡str
UC = 0.22✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❛t t❤❡ t✇♦ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥s ❝❛rr② t❤❡ s❛♠❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳

❈✳✶✺ ▼❡❝❤❛♥✐❝❛❧ ❊♥❞♦❣❡♥❡✐t② ♦❢ t❤❡ ❯❈ ❱❛r✐❛❜❧❡

❚❤❡ ❋❯❈ r❛t❡ FUCt ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ t❡r♠ π̂e
t ✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✐ts❡❧❢ ❝♦♥str✉❝t❡❞

❢r♦♠ lnPH
t ✈✐❛ t❤❡ ❍P ✜❧t❡r✳ ❚❤✐s ❝r❡❛t❡s ❛ ✏♠❡❝❤❛♥✐❝❛❧ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t②✑ ❝♦♥❝❡r♥✿ FUCt ❛♥❞
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lnPH
t s❤❛r❡ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t✱ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❜✐❛s✐♥❣ t❤❡ ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t❡s✳

❲❡ ❛❞❞r❡ss t❤✐s ❝♦♥❝❡r♥ t❤r♦✉❣❤ t❤r❡❡ str❛t❡❣✐❡s✳

✭✐✮ ❖♥❡✲s✐❞❡❞ ❍P ✜❧t❡r✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✉s❡s ❛ t✇♦✲s✐❞❡❞ ❍P ✜❧t❡r✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s

❢✉t✉r❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❆s ❛ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦✱ ✇❡ r❡❝♦♥str✉❝t π̂e
t ✉s✐♥❣ ❛ ♦♥❡✲s✐❞❡❞

✭r❡❛❧✲t✐♠❡✱ ❝❛✉s❛❧✮ ❍P ✜❧t❡r t❤❛t ✉s❡s ♦♥❧② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t t✐♠❡ t✳ ❚❤❡ ❝♦✐♥t❡✲

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

✭❆♣♣❡♥❞✐① ❉✱ ❚❛❜❧❡ ❉✳✹✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲t♦✲r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ r❡♠❛✐♥s ❛❜♦✈❡ 1.0 ✐♥

❛❧❧ ❝❛s❡s ✭r❛♥❣❡✿ 2.08✕2.92❀ s❡❡ ❚❛❜❧❡ ❉✳✹✮✳

✭✐✐✮ ❉❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❯❈ ✐♥t♦ ❝❛rr② ❝♦st ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛♥

❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❢♦✉r✲✈❛r✐❛❜❧❡ ❱❊❈▼ ✇✐t❤ yt = (❈❈t, π̂
e
t , lnRt, lnP

H
t )′✱ ✇❤❡r❡ ❈❈t ≡ rt + δ +

τ +m ✐s t❤❡ ✏♣✉r❡✑ ❝❛rr② ❝♦st ✭❢r❡❡ ♦❢ ♣r✐❝❡✲❞❡r✐✈❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✮✳ ❚❤❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ tr❛❝❡ t❡st

s✉♣♣♦rts r❛♥❦ r = 1 ✐♥ t❤✐s s②st❡♠✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r ❛ss✐❣♥s ♦♣♣♦s✐t❡

s✐❣♥s t♦ ❈❈t ✭♣♦s✐t✐✈❡✱ r❛✐s✐♥❣ ♣r✐❝❡s✮ ❛♥❞ π̂e
t ✭♣♦s✐t✐✈❡✱ ❛❧s♦ r❛✐s✐♥❣ ♣r✐❝❡s✖❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡

❡①♣❡❝t❡❞✲❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧✮✳ ❚❤✐s ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✐s♦❧❛t❡s t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧ ❢r♦♠

t❤❡ ❝♦st✲♦❢✲❝❛rr② ❝❤❛♥♥❡❧ ❛♥❞ ❝♦♥✜r♠s t❤❛t ❜♦t❤ ❝♦♥tr✐❜✉t❡ t♦ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱

✇✐t❤ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧ ❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ❛ ❧❛r❣❡r ❧♦❛❞✐♥❣✳

✭✐✐✐✮ ❊①t❡r♥❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❆s ❛ ❢✉rt❤❡r ❝❤❡❝❦✱ ✇❡ ✐♥str✉♠❡♥t π̂e
t ✇✐t❤ ❧❛❣❣❡❞ ❧❛♥❞✲♣r✐❝❡

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

❜✉t ♥♦t ♠❡❝❤❛♥✐❝❛❧❧② ❧✐♥❦❡❞ t♦ t❤❡ ❚♦❦②♦ ❤❡❞♦♥✐❝ ✐♥❞❡①✮✳ ❚✇♦✲st❛❣❡ ❧❡❛st sq✉❛r❡s ❡st✐♠❛t❡s

♦❢ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r ❛r❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ✉♥❝❤❛♥❣❡❞ ✭β̂■❱R = 0.81✱ β̂■❱UC = 0.20✮✳
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❉ ❘♦❜✉st♥❡ss ♦❢ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❋♦r♠❛t✐♦♥

❚❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ π̂e
t ✐s t❤❡ ♠♦st ❞✐✣❝✉❧t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ t❤❡ ❋✐♥❛♥✲

❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st t♦ ♠❡❛s✉r❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦st ❝♦♥s❡q✉❡♥t✐❛❧✿ t❤❡ ♣❛♣❡r✬s ❝❡♥tr❛❧ ✜♥❞✐♥❣✖t❤❛t

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ✭ρ > 1✮ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡s t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ r❡❣✐♠❡✖ ❞❡♣❡♥❞s ❝r✐t✐❝❛❧❧② ♦♥

❤♦✇ π̂e
t ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞✳ ❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❛ss❡ss♠❡♥t ♦❢ t❤✐s ❞❡♣❡♥✲

❞❡♥❝❡✱ ❝♦✈❡r✐♥❣ ✭❉✳✶✮ t❤❡ ✜✈❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①✐❡s ❛♥❞ t❤❡✐r t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♠♦t✐✈❛t✐♦♥✱ ✭❉✳✷✮

t❤❡✐r t✐♠❡✲s❡r✐❡s ♣r♦♣❡rt✐❡s✱ ✭❉✳✸✮ t❤❡✐r ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❝♦♥t❡♥t ❢♦r r❡❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥s✱ ✭❉✳✹✮ t❤❡

✐♠♣❧✐❡❞ ❋❯❈ ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ r❡❣✐♠❡✲tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡s ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ♣r♦①②✱ ✭❉✳✺✮ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧

✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦✱ ❛♥❞ ✭❉✳✻✮ ❱❊❈▼ r♦❜✉st♥❡ss✳

❘❡♠❛r❦ ❉✳✶ ✭❆❞❞r❡ss✐♥❣ t❤❡ ▲✉❝❛s ❝r✐t✐q✉❡✮✳ ❆♥② ❜❛❝❦✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②

✐s✱ ❜② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✱ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❧❛❣❣❡❞ ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡s✱ r❛✐s✐♥❣ t❤❡ ❝♦♥❝❡r♥ t❤❛t ✏♣r✐❝❡s

❞r✐✈❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡✑ r❛t❤❡r t❤❛♥ ✏❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❞r✐✈❡ ♣r✐❝❡s✳✑ ❲❡ ❛❞❞r❡ss t❤✐s

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

✭❙❡❝t✐♦♥ ❉✳✶✮✱ r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ s♠♦♦t❤ t✇♦✲s✐❞❡❞ ❍P tr❡♥❞ ✭❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ≈ 1.000✮ t♦

t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧❡ ❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st ✭❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ = 0.908✮✳ ❚❤❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ❬✷✵✶✽❪ ✜❧t❡r ✭❉✸✮

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

❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ♣r♦①②❀ ✐t st✐❧❧ ❞❡❧✐✈❡rs ❛♥ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ♦❢ ✷✳✵✽✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❙❡❝t✐♦♥ ❈✳✾ ♦❢

❆♣♣❡♥❞✐① ❈ s❤♦✇s t❤❛t FUCt ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡s lnPH
t ❜✉t ♥♦t ✈✐❝❡ ✈❡rs❛✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ r❡❞✉❝❡❞✲

❢♦r♠ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❝❛✉s❛❧✐t②✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ r❡❣✐♠❡✲❞✐❛❣♥♦st✐❝ r❡s✉❧t ✭FUCt < 0

✐♠♣❧✐❡s ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✮ ✐s q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ✐♥✈❛r✐❛♥t ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s✿ ❛❧❧ ♣r♦❞✉❝❡

FUCt < 0 ❢♦r t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞✱ ✇✐t❤ r❡❣✐♠❡✲❡♥tr② ❞❛t❡s r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✷✵✶✸✿✵✸ t♦

✷✵✶✹✿✶✷ ✭❚❛❜❧❡ ❉✳✷✮✳

❉✳✶ ❋✐✈❡ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ Pr♦①✐❡s✿ ❈♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ ▼♦t✐✈❛t✐♦♥

❊❛❝❤ ♣r♦①② ❝❛♣t✉r❡s ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ❤②♣♦t❤❡s✐s ❛❜♦✉t ❤♦✇ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❢♦r♠ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢

❢✉t✉r❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳

❉✶ ✭❚✇♦✲s✐❞❡❞ ❍P✱ ❜❛s❡❧✐♥❡✮✳ ❚❤❡ ❍P tr❡♥❞ ♦❢ lnPH
t ✇✐t❤ λ = 129,600 ✭t❤❡ ♠♦♥t❤❧②

❛♥❛❧♦❣ ♦❢ t❤❡ ❘❛✈♥ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✷✵✵✷ q✉❛rt❡r❧② st❛♥❞❛r❞✮✱ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞✿ π̂e
t = 12∆❍P(lnPH)t✳

❚❤✐s ✐s t❤❡ s♠♦♦t❤❡st ♣r♦①② ❛♥❞ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❡①tr❛♣♦❧❛t❡ t❤❡

❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝② ♣r✐❝❡ tr❡♥❞✳ ■t ✐s t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❤❛s t❤❡ ❤✐❣❤❡st ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

✇✐t❤ r❡❛❧✐③❡❞ ✶✷✲♠♦♥t❤ r❡t✉r♥s ✭❝♦rr = 0.777❀ ❚❛❜❧❡ ❉✳✶✮✳ ▲✐♠✐t❛t✐♦♥✿ t❤❡ t✇♦✲s✐❞❡❞ ✜❧t❡r

✉s❡s ❢✉t✉r❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤✉s ✐♠♣❛rts ❧♦♦❦✲❛❤❡❛❞ ❜✐❛s❀ s❡❡ ❉✷ ❢♦r t❤❡ r❡❛❧✲t✐♠❡ ✈❡rs✐♦♥✳

❉✷ ✭❖♥❡✲s✐❞❡❞ ❍P✱ r❡❛❧✲t✐♠❡✮✳ ❙❛♠❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛s ❉✶ ❜✉t ❡st✐♠❛t❡❞ r❡❝✉rs✐✈❡❧② ❛t

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

t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❣r❡❛t❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✾✳✽✵✪ ✈s✳ ✻✳✹✸✪ ❢♦r ❉✶ ♣♦st✲✶✾✾✵✮✳ ■t

r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥ ❡❛❝❤ ♠♦♥t❤ ❡①tr❛♣♦❧❛t❡ t❤❡ tr❡♥❞ t❤❡② ❝❛♥

♦❜s❡r✈❡ ✐♥ r❡❛❧ t✐♠❡✳

❆✲✶✽



❉✸ ✭❍❛♠✐❧t♦♥ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✜❧t❡r✮✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❍❛♠✐❧t♦♥ ❬✷✵✶✽❪✱ ✇❡ ♣r♦❥❡❝t lnPH
t ♦♥

[lnPt−24, lnPt−25, lnPt−26, lnPt−27] ✉s✐♥❣ ❛♥ ❡①♣❛♥❞✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❖▲❙✱ ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ ❛♥♥✉✲

❛❧✐③❡❞ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ✜tt❡❞ ✈❛❧✉❡s ❛s t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①②✳ ❚❤✐s ✜❧t❡r ✐s ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ t♦ ❧♦✇✲

❢r❡q✉❡♥❝② tr❡♥❞s ❜② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✱ ♠❛❦✐♥❣ ✐t t❤❡ ♠♦st ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ♣r♦①②✳ ❍❛♠✐❧t♦♥ ❛r❣✉❡s

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

t❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✜❧t❡r ✐♥tr♦❞✉❝❡s ❛ ✷✹✲♠♦♥t❤ ❤♦r✐③♦♥ ♠✐s♠❛t❝❤✳

❉✹ ✭✶✷✲♠♦♥t❤ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡✮✳ π̂e
t = 12 × ∆ lnPH

t−11:t✱ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ✶✷✲♠♦♥t❤

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

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

t♦ ♣r✐❝❡ r❡✈❡rs❛❧s t❤❛♥ ❉✶ ♦r ❉✷ ✭st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✾✳✻✷✪ ✈s✳ ✻✳✹✸✪ ❢♦r ❉✶✮✳

❉✺ ✭❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st✮✳ π̂e
t = 12 ρ̂t ∆ lnPH

t−1✱ ✇❤❡r❡ ρ̂t ✐s t❤❡ ❡①♣❛♥❞✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❆❘✭✶✮

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

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

✈♦❧❛t✐❧❡ ♣r♦①② ✭st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✶✵✳✷✵✪ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡❀ ✺✳✸✵✪ ♣♦st✲✷✵✶✸✮✳

❉✳✷ ❚✐♠❡✲❙❡r✐❡s Pr♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ Pr♦①✐❡s

❚❛❜❧❡ ❉✳✶ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❡❛❝❤ ♣r♦①② ♦✈❡r t✇♦ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✿ t❤❡

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭✶✾✾✸✿✵✶✕✷✵✶✷✿✶✷✮ ❛♥❞ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭✷✵✶✸✿✵✶✕✷✵✷✹✿✶✷✮✳

❚❛❜❧❡ ❉✳✶✿ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ Pr♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ Pr♦①✐❡s ❜② ❙✉❜✲P❡r✐♦❞

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭✷✵✶✸✕✷✵✷✹✮ ❋✉❧❧ s❛♠♣❧❡

Pr♦①② ▼❡❛♥ ❙❉ ▼✐♥ ▼❛① ▼❡❛♥ ❙❉ ▼✐♥ ▼❛① ❆❘✭✶✮ Pr❡❞✳ ❝♦rr✳
✭✪ ♣✳❛✳✮

❉✶✿ ❍P✲✷❙ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ −3.8 5.5 −15.3 4.2 4.9 1.1 3.3 6.6 1.000 0.777
❉✷✿ ❍P✲✶❙ ✭r❡❛❧✲t✐♠❡✮ −3.7 8.0 −29.2 14.4 5.2 3.6 −2.1 13.4 0.997 0.562
❉✸✿ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ −1.5 4.2 −12.9 8.3 3.5 3.8 −6.5 11.2 0.920 ✖
❉✹✿ ▼❆✭✶✷✮ −3.5 8.3 −28.6 19.0 5.4 3.9 −2.7 15.0 0.994 0.402
❉✺✿ ❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st −3.1 9.7 −34.8 28.6 5.5 5.3 −5.9 18.7 0.908 0.625

◆♦t❡s✿ ❆❧❧ ♣r♦①✐❡s ❛r❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡s ✭✪ ♣✳❛✳✮✳ ❆❘✭✶✮ ❂ ✜rst✲♦r❞❡r
❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② s❡r✐❡s ✭❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡✱ ✶✾✾✵✕✷✵✷✺✮✳ Pr❡❞✳ ❝♦rr✳ ❂ ❝♦rr(π̂e

t , ∆12 lnP
H
t+12)✿

❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♣r♦①② ❛♥❞ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞ ✶✷✲♠♦♥t❤ ❧♦❣ ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡ ✶✷ ♠♦♥t❤s ❛❤❡❛❞ ✭♣r❡❞✐❝t✐✈❡
❝♦♥t❡♥t ❢♦r ❢✉t✉r❡ r❡❛❧✐③❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥✮✳ ❉✸ ✭❍❛♠✐❧t♦♥✮✿ ✷✹✲♠♦♥t❤ ❤♦r✐③♦♥ ♠✐s♠❛t❝❤ ♠❛❦❡s ♣r❡❞✐❝t✐✈❡
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✳ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r✿ h = 24 ♠♦♥t❤s✱ p = 4 ❧❛❣s✱ ❡①♣❛♥❞✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❖▲❙✳

❑❡② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ P♦st✲✷✵✶✸ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡✳ ❆❧❧ ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s ❛❣r❡❡ t❤❛t ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣✲

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

♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❛♥s r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✸✳✺✵✪ ✭❉✸✮ t♦ ✺✳✺✵✪ ✭❉✺✮✳ ❚❤✐s ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ❛❝r♦ss ♣r♦①✐❡s

✐s ✐♠♣♦rt❛♥t✿ ✐t ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡ s❤✐❢t ✐♥ π̂e
t ✐s ❛ r♦❜✉st ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ r❛t❤❡r t❤❛♥ ❛♥

❛rt❡❢❛❝t ♦❢ ❛♥② ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✜❧t❡r✳

❆✲✶✾



❙♠♦♦t❤ ✈s✳ ✈♦❧❛t✐❧❡ ♣r♦①✐❡s✳ ❉✶ ✭❍P t✇♦✲s✐❞❡❞✮ ✐s ❜② ❢❛r t❤❡ s♠♦♦t❤❡st ✭❙❉ = 1.06%

♣♦st✲✷✵✶✸✮ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦st ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❢✉t✉r❡ r❡❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥s ✭❝♦rr = 0.777✮✳ ❚❤✐s

♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❝♦♥t❡♥t ✐s ✇❤② ❉✶ ♣r♦❞✉❝❡s t❤❡ ❧❛r❣❡st ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ✭✷✳✾✷✮✿

✐t ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝② ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥❛❧ s❤✐❢t ♠♦st ❝❧❡❛♥❧②✳ ❉✺ ✭❆❘✭✶✮✮ ✐s t❤❡ ♠♦st

✈♦❧❛t✐❧❡ ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝❡s ❛♥ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ r❛t✐♦ ✭✷✳✸✹✮✳

❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r ❝♦♥s❡r✈❛t✐s♠✳ ❉✸ ②✐❡❧❞s t❤❡ s♠❛❧❧❡st ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠❡❛♥ ✭✸✳✺✵✪✮ ❛♥❞ t❤❡

s♠❛❧❧❡st ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ✭✷✳✵✽✮✳ ❚❤✐s ✐s ❜② ❞❡s✐❣♥✿ t❤❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r r❡♠♦✈❡s ❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝②

tr❡♥❞s✱ ❧❡❛✈✐♥❣ ❛ ❤✐❣❤❡r✲❢r❡q✉❡♥❝②✱ ❧♦✇❡r✲❛♠♣❧✐t✉❞❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡✳ ❊✈❡♥ s♦✱ ✷✳✵✽

❡①❝❡❡❞s t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ t❤r❡s❤♦❧❞ ♦❢ ✷✳✵ r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣

t❤❛t t❤❡ ✜♥❞✐♥❣ ✐s ♥♦t ❛♥ ❛rt✐❢❛❝t ♦❢ tr❡♥❞✲❜❛s❡❞ ♣r♦①✐❡s✳

❉✳✸ ❘❡❣✐♠❡✲❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❉❛t❡s ❜② ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ Pr♦①②

❚❛❜❧❡ ❉✳✷ r❡♣♦rts t❤❡ ✜rst ♠♦♥t❤ ✐♥ ✇❤✐❝❤ FUC
(B)
t < 0 ❢♦r ❡❛❝❤ ♣r♦①②✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ♠♦♥t❤ t❤❡

◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s ❡♥t❡r❡❞ ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❤②♣♦t❤❡s✐s✳

❚❛❜❧❡ ❉✳✷✿ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❊♥tr② ❉❛t❡s ❜② ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥ Pr♦①② ✭❚②♣❡ ❇ ❍♦✉s❡❤♦❧❞✮

Pr♦①② ❊♥tr② π̂e FUC(B) ❆❣r❡❡s❄

❉✶✿ ❍P t✇♦✲s✐❞❡❞ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ ✷✵✶✹✿✶✷ 6.25% −0.005% ✖
❉✷✿ ❍P ♦♥❡✲s✐❞❡❞ ✭r❡❛❧✲t✐♠❡✮ ✷✵✶✹✿✵✻ 6.83% −0.48% ❨❡s ✭✻ ♠♦♥t❤s ❡❛r❧✐❡r✮
❉✸✿ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ ❙❡❡ ♥♦t❡ ✖ ✖ ❨❡s ✭q✉❛❧✐t❛t✐✈❡✮
❉✹✿ ▼❆✭✶✷✮ ✷✵✶✸✿✶✶ 6.76% −0.41% ❨❡s ✭✶✸ ♠♦♥t❤s ❡❛r❧✐❡r✮
❉✺✿ ❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st ✷✵✶✸✿✵✸ 8.23% −1.93% ❨❡s ✭✷✶ ♠♦♥t❤s ❡❛r❧✐❡r✮

◆♦t❡s✿ ❊♥tr② ❞❛t❡ ❂ ✜rst ♠♦♥t❤ ✇✐t❤ FUC
(B)
t = r

(B)
t + δ + τ +m− π̂e

t < 0✱ r❡str✐❝t❡❞ t♦ ♣♦st✲✷✵✶✷ t♦

❛✈♦✐❞ s♣✉r✐♦✉s ❝r♦ss✐♥❣s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ▲♦st ❉❡❝❛❞❡s✳ r
(B)
t ✐s t❤❡ ♠✐①❡❞ ✜♥❛♥❝✐♥❣ r❛t❡ ✭✺✵✪ ❡q✉✐t②✱ ✺✵✪

♠♦rt❣❛❣❡✮❀ δ + τ +m = 3.9% ♣✳❛✳ ✭❜❛s❡❧✐♥❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✮✳ ❋♦r ❉✸ ✭❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r✮✱ t❤❡ ✷✹✲♠♦♥t❤ ❢♦r❡❝❛st
❤♦r✐③♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ✜❧t❡r ❞❡s✐❣♥ ②✐❡❧❞ ❝r♦ss✐♥❣ ❞❛t❡s t❤❛t ❛r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❤♦r✐③♦♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥❀ ✉♥❞❡r ❛♥②
❍❛♠✐❧t♦♥ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s ❡♥t❡r❡❞ ❜② ♠✐❞✲✷✵✶✹✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡✳
✏❆❣r❡❡s ✇✴ ❜❛s❡❧✐♥❡❄✑ ✐♥❞✐❝❛t❡s ✇❤❡t❤❡r t❤❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ✭◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❡♥t❡r❡❞ ✐♥
✷✵✶✸✕✷✵✶✹✮ ✐s ❝♦♥✜r♠❡❞✳

❆❧❧ ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❚♦❦②♦ ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✸✿✵✸ ✭❉✺✱

❡❛r❧✐❡st✮ ❛♥❞ ✷✵✶✹✿✶✷ ✭❉✶✱ ❧❛t❡st✮✖❛ r❛♥❣❡ ♦❢ ✷✶ ♠♦♥t❤s✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❞❛t❡ ✭✷✵✶✹✿✶✷✱ ❚②♣❡

❇ ✇✐t❤ ❉✶✮ ✐s t❤✉s t❤❡ ♠♦st ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡✿ ♠♦r❡ r❡s♣♦♥s✐✈❡ ♣r♦①✐❡s ♣❧❛❝❡ t❤❡ ❡♥tr② ❡❛r❧✐❡r✳

❚❤❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ✜♥❞✐♥❣✖◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ✐♥ ✷✵✶✸✕✷✵✶✹✖✐s ✐♥✈❛r✐❛♥t t♦ t❤❡

❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ♣r♦①②✳

❉✳✹ ❋❯❈ ❉②♥❛♠✐❝s ❯♥❞❡r ❊❛❝❤ Pr♦①②

❚❛❜❧❡ ❉✳✸ r❡♣♦rts t❤❡ ♠❡❛♥ FUC
(B)
t ✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♣r♦①② ❢♦r ❢♦✉r s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✱

❛❧♦♥❣s✐❞❡ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥t❤s ✇✐t❤ FUC
(B)
t < 0 ✭✐✳❡✳✱ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✮✳

❆✲✷✵



❚❛❜❧❡ ❉✳✸✿ ▼❡❛♥ ❋❯❈(B)
t ❛♥❞ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❋r❡q✉❡♥❝② ❜② Pr♦①② ❛♥❞ ❙✉❜✲P❡r✐♦❞

❇✉❜❜❧❡ ✭✶✾✽✻✕✾✶✮ ▲♦st ❉❡❝✳ ✭✶✾✾✷✕✷✵✶✷✮ ◆❡❝✳ ❘❡❣✐♠❡ ✭✷✵✶✸✕✷✹✮ ❋✉❧❧ s❛♠♣❧❡

Pr♦①② ▼❡❛♥✪ ◆❘✪ ▼❡❛♥✪ ◆❘✪ ▼❡❛♥✪ ◆❘✪ ▼❡❛♥✪ ◆❘✪

❉✶ ❍P✲✷❙ ✭❜❛s❡✳✮ −1.85 75% 10.64 0% 1.55 42% 5.81 13%
❉✷ ❍P✲✶❙ −1.63 71% 10.57 1% 1.29 50% 5.79 15%
❉✸ ❍❛♠✐❧t♦♥ −0.10 48% 11.61 0% 3.34 17% 6.67 9%
❉✹ ▼❆✭✶✷✮ −1.51 69% 10.51 2% 1.18 52% 5.66 16%
❉✺ ❆❘✭✶✮ −0.26 54% 10.45 5% 0.98 55% 5.53 18%

◆♦t❡s✿ ▼❡❛♥✪ ❂ ♠❡❛♥ ✈❛❧✉❡ ♦❢ FUC
(B)
t ✐♥ ♣❡r❝❡♥t ♣❡r ❛♥♥✉♠✳ ◆❘✪ ❂ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥t❤s ✐♥ ✇❤✐❝❤

FUC
(B)
t < 0 ✭◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✮✳ ❙✉❜✲♣❡r✐♦❞s✿ ❇✉❜❜❧❡ ❂ ✶✾✽✻✿✵✷✕✶✾✾✶✿✶✷❀ ▲♦st ❉❡❝❛❞❡s ❂

✶✾✾✷✿✵✶✕✷✵✶✷✿✶✷❀ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❂ ✷✵✶✸✿✵✶✕✷✵✷✹✿✶✷✳ ❆❧❧ ♣r♦①✐❡s ❛❣r❡❡ ♦♥ t❤r❡❡ st②❧✐③❡❞ ❢❛❝ts✿ ✭✶✮ t❤❡
❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✇❛s ♣r❡❞♦♠✐♥❛♥t❧② ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭✹✽✕✼✺✪✮❀ ✭✷✮ t❤❡ ▲♦st ❉❡❝❛❞❡s ✇❡r❡
♦✈❡r✇❤❡❧♠✐♥❣❧② ✐♥ t❤❡ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ✭✵✕✺✪✮❀ ✭✸✮ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♣❡r✐♦❞ r❡t✉r♥❡❞ t♦ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②
❘❡❣✐♠❡ ✭✶✼✕✺✺✪✮✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r ✭❉✸✮ s❤♦✇✐♥❣ t❤❡ ❧♦✇❡st ❢r❡q✉❡♥❝② ❛♥❞ t❤❡ ♠♦st
✈♦❧❛t✐❧❡ ♣r♦①✐❡s ✭❉✹✱ ❉✺✮ t❤❡ ❤✐❣❤❡st✳

❉✳✺ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❱❛❧✉❛t✐♦♥ ❊❧❛st✐❝✐t✐❡s

❚❛❜❧❡ ❉✳✹ r❡♣♦rts t❤❡ ❝♦r❡ r❡s✉❧t✿ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡✐r r❛t✐♦

✉♥❞❡r ❡❛❝❤ ♣r♦①②✳

❚❛❜❧❡ ❉✳✹✿ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❱❛❧✉❛t✐♦♥ ❊✛❡❝ts ❛♥❞ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥✲t♦✲❘❛t❡ ❊❧❛st✐❝✐t② ❘❛t✐♦

Pr♦①② ∆(P/R) r❛t❡ ∆(P/R) ❡①♣❡❝t✳ ❊❧❛st✳ r❛t✐♦ > ✷✳✵❄
✭+50 ❜♣ s❤♦❝❦✮ ✭+50 ❜♣ s❤♦❝❦✮

❉✶✿ ❍P t✇♦✲s✐❞❡❞ ✭❜❛s❡❧✐♥❡✮ −10.46% +30.50% ✷✳✾✷ ❨❡s
❉✷✿ ❍P ♦♥❡✲s✐❞❡❞ ✭r❡❛❧✲t✐♠❡✮ −4.73% +11.02% ✷✳✸✸ ❨❡s
❉✸✿ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✷✵✶✽✮ −1.26% +2.61% ✷✳✵✽ ❨❡s
❉✹✿ ▼❆✭✶✷✮ −6.70% +16.77% ✷✳✺✵ ❨❡s
❉✺✿ ❆❘✭✶✮ ❢♦r❡❝❛st −4.86% +11.39% ✷✳✸✹ ❨❡s

❘❛♥❣❡ ✷✳✵✽✕✷✳✾✷ ❆❧❧ ②❡s

◆♦t❡s✿ ❈♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❡①♣❡r✐♠❡♥t✿ +50 ❜❛s✐s✲♣♦✐♥t s❤♦❝❦ ❛♣♣❧✐❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧② t♦ ✭✐✮ t❤❡ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡

r
(B)
t ❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ π̂e

t ✳ ❚❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ✐s |∆(P/R)❡①♣❡❝t✳|/|∆(P/R)r❛t❡|✳ ❆ r❛t✐♦
> 1 ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s ❛r❡ ♠♦r❡ ♣♦✇❡r❢✉❧ t❤❛♥ ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ s❤♦❝❦s ♦❢ ❡q✉❛❧ ♠❛❣♥✐t✉❞❡❀ ❛
r❛t✐♦ > 2 ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t t❤❡ ✷✲t♦✲✶ t❤r❡s❤♦❧❞ ❢♦r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ✉♥❞❡r s②♠♠❡tr✐❝ s❤♦❝❦s ✐s
❡①❝❡❡❞❡❞✳ ❙❛♠♣❧❡ ❢♦r ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧✿ ✷✵✶✵✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷✳ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✇✐t❤ FUCt ≤ 0.01 ❡①❝❧✉❞❡❞
✭♥❡❛r✲③❡r♦ ❞❡♥♦♠✐♥❛t♦r✮✳ ■♥t❡r❡st✲r❛t❡ s❤♦❝❦ ♣❛ss❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❛t t❤❡ ❚②♣❡✲❇ ❧❡✈❡r❛❣❡ ✇❡✐❣❤t λB = 0.5✳

❑❡② r❡s✉❧t✳ ❚❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ❧✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✷✳✵✽ ✭❉✸✱ ♠♦st ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡✮ ❛♥❞ ✷✳✾✷

✭❉✶✱ ❜❛s❡❧✐♥❡✮ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s✳ ❊✈❡r② ♣r♦①② ❡①❝❡❡❞s t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ t❤r❡s❤♦❧❞ ♦❢

✷✳✵ t❤❛t ❞❡✜♥❡s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ✉♥❞❡r t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠✬s s②♠♠❡tr✐❝✲

s❤♦❝❦ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✳ ❚❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡ ✭✷✳✵✽✱ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r✮ ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡ ✜♥❞✐♥❣ ✐s

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

❝②❝❧❡s✿ ❡✈❡♥ ❛ ✜❧t❡r ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ❜❡ ♦rt❤♦❣♦♥❛❧ t♦ ❧♦✇✲❢r❡q✉❡♥❝② tr❡♥❞s ♣❧❛❝❡s t❤❡

❆✲✷✶



❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ ❛❜♦✈❡ ✷✳✵✳

❉✳✻ ❱❊❈▼ ❘♦❜✉st♥❡ss✿ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❱❡❝t♦r ❜② ❙✉❜✲P❡r✐♦❞

❚❛❜❧❡ ❉✳✺ r❡♣♦rts t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r (β̂R, β̂UC) ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t s♣❡❡❞ α̂P

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

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

❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳

❚❛❜❧❡ ❉✳✺✿ ❙✉❜s❛♠♣❧❡ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t❡s✿ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❱❡❝t♦r ❛♥❞ ❆❞❥✉st♠❡♥t ❙♣❡❡❞

❙✉❜s❛♠♣❧❡ β̂R β̂UC α̂P N
✭❧♥ r❡♥t✮ ✭❋❯❈✮ ✭♣r✐❝❡ ❛❞❥✳✮ ✭♦❜s✳✮

❋✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ✭✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✷✺✿✶✷✮ ✸✳✶✻✻ ✵✳✵✺✺ −0.0056 ✹✼✸
Pr❡✲◆❡❝❡ss❛r② ✭✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✶✷✿✶✷✮ ✸✳✶✻✺ ✵✳✵✹✼ −0.0061 ✸✶✼
P♦st✲❜✉❜❜❧❡ ✭✶✾✾✸✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷✮ ✸✳✶✻✾ ✵✳✶✸✺ −0.0019 ✸✾✵
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♦♥❧② ✭✶✾✾✸✕✷✵✶✷✮ ✸✳✷✺✻ ✵✳✵✹✻ −0.0046 ✷✸✹
◆❡❝❡ss❛r② ♦♥❧② ✭✷✵✶✹✿✵✹✕✷✵✷✺✿✶✷✮ ✸✳✺✾✹ −0.041 +0.0620 ✶✸✺

◆♦t❡s✿ ❱❊❈▼ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✿ p = 6 ❧❛❣s✱ r = 1 ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r✱ ♥♦ ❝♦♥st❛♥t✳ ❆❧❧ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s ✉s❡ t❤❡
s❛♠❡ ❧❛❣ ♦r❞❡r ❛s t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❜❛s❡❧✐♥❡✳ β̂R✿ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ lnRt ✐♥ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥
✭♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ β̂P = 1 ♦♥ lnPH

t ✮✳ β̂UC ✿ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ FUCt✳ α̂P ✿ s♣❡❡❞ ♦❢ ♣r✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t t♦✇❛r❞
❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✭♥❡❣❛t✐✈❡ ❂ ♠❡❛♥✲r❡✈❡rt✐♥❣❀ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜✲s❛♠♣❧❡ r❡✢❡❝ts t❤❡ r❡❣✐♠❡✬s

❧♦❝❛❧❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❞②♥❛♠✐❝s✮✳ ❚❤❡ ♥❡❛r✲❝♦♥st❛♥❝② ♦❢ β̂R ≈ 3.17 ❛❝r♦ss t❤❡ ❋✉❧❧✱ Pr❡✲◆❡❝❡ss❛r②✱ ❛♥❞
❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡♥t ❡❧❛st✐❝✐t② ✐s ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❚♦❦②♦
♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜✲s❛♠♣❧❡ s❤♦✇s α̂P > 0 ✭♣r✐❝❡s ❛✇❛② ❢r♦♠ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✮✱
❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ t❤❛t ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✱ ♣r✐❝❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ ❧♦❝❛❧❧②
❡①♣❧♦s✐✈❡ r❛t❤❡r t❤❛♥ ♠❡❛♥✲r❡✈❡rt✐♥❣✳

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

st❛❜❧❡✿ ✸✳✶✻✺ ✭Pr❡✲◆❡❝❡ss❛r②✮✱ ✸✳✶✻✾ ✭P♦st✲❜✉❜❜❧❡✮✱ ✸✳✷✺✻ ✭❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♦♥❧②✮✱ ❛♥❞ ✸✳✶✻✻

✭❋✉❧❧ s❛♠♣❧❡✮✳ ❚❤✐s ❝♦♥✜r♠s t❤❛t t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r✐❝❡s✱ r❡♥ts✱ ❛♥❞

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

❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳

❚❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧② s✉❜✲s❛♠♣❧❡ s❤♦✇s α̂P = +0.062✱ ✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❛t ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡✱ ♣r✐❝❡s ♠♦✈❡ ❛✇❛② ❢r♦♠ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✖❡①❛❝t❧② ✇❤❛t t❤❡ ❇✉❜❜❧❡

◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ♣r❡❞✐❝ts✿ ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✱ t❤❡ ❢✉❧❧✲s❛♠♣❧❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r

❞♦❡s ♥♦t r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❧♦❝❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ❜❡❝❛✉s❡ ♥♦ ❜✉❜❜❧❡❧❡ss ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts✳ ❚❤❡

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

t❤❡ r❡❣✐♠❡ ❝❤❛♥❣❡✳

❙✉♠♠❛r②✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉ ❡st❛❜❧✐s❤❡s s✐① r♦❜✉st♥❡ss ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✬s ❝❡♥tr❛❧ r❡✲

s✉❧ts✿ ✭✐✮ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ r✐s❡ ✐♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✐s ❞❡t❡❝t❡❞ ❜② ❛❧❧ ✜✈❡ ♣r♦①✐❡s❀ ✭✐✐✮ t❤❡

❆✲✷✷



r❡❣✐♠❡✲tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ ❢❛❧❧s ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✸✿✵✸ ❛♥❞ ✷✵✶✹✿✶✷ r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ ♣r♦①②❀ ✭✐✐✐✮ t❤❡ ◆❡❝✲

❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ❢r❡q✉❡♥❝② ✐s ✶✼✕✺✺✪ ♦❢ ♣♦st✲✷✵✶✸ ♠♦♥t❤s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ♣r♦①②✱ ✇✐t❤ t❤❡

❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✜❧t❡r ❛t t❤❡ ❧♦✇ ❡♥❞❀ ✭✐✈✮ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② r❛t✐♦ r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ✷✳✵✽ t♦

✷✳✾✷✱ ❛❧✇❛②s ❡①❝❡❡❞✐♥❣ ✷✳✵❀ ✭✈✮ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ✈❡❝t♦r β̂R ≈ 3.17 ✐s st❛❜❧❡ ❛❝r♦ss ❛❧❧

❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✲❘❡❣✐♠❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s❀ ❛♥❞ ✭✈✐✮ t❤❡ s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧ ♦❢ α̂P ✐♥ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②✲♦♥❧②

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

❆✲✷✸



❊ ❈♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ◗✉❛❧✐t②✲❆❞❥✉st❡❞ Pr✐❝❡ ❛♥❞ ❘❡♥t ■♥✲

❞✐❝❡s

❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❢♦r ❝♦♥str✉❝t✐♥❣ t❤❡ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞

❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① PH
t ❛♥❞ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t ✐♥❞❡① Rt t❤❛t s❡r✈❡ ❛s t❤❡ ♣r✐♠❛r② ❞❛t❛

✐♥♣✉ts ❢♦r t❤❡ ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇

❤❡❞♦♥✐❝ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ ❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✵❪ ❛♥❞ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉ ❬✷✵✶✻❪✱

❛❞❛♣t❡❞ ❢♦r t❤❡ ❧♦♥❣ ♠♦♥t❤❧② ♣❛♥❡❧ ✭✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷✮✳

❊✳✶ ❉❛t❛ ❙♦✉r❝❡ ❛♥❞ ❙❛♠♣❧❡ ❈♦♥str✉❝t✐♦♥

Pr♦✈✐❞❡r✳ ❘❡❝r✉✐t ❈♦✳✱ ▲t❞✳ ♦♣❡r❛t❡s ❏❛♣❛♥✬s ❧❛r❣❡st r❡❛❧ ❡st❛t❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣❧❛t❢♦r♠s

✭❙❯❯▼❖ ❢♦r s❛❧❡s ❛♥❞ r❡♥t❛❧s✮✳ ❚❤❡ ❞❛t❛❜❛s❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❧✐st✐♥❣s ❢r♦♠ ✈✐rt✉❛❧❧② ❛❧❧ r❡❛❧

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

❢♦r♠❛❧ ♠❛r❦❡t✳

❈♦✈❡r❛❣❡✳ ❚❤❡ ❞❛t❛s❡t ❝♦✈❡rs t❤❡ ●r❡❛t❡r ❚♦❦②♦ ❆r❡❛✿ ❚♦❦②♦ ▼❡tr♦♣♦❧✐s ✭✷✸ s♣❡❝✐❛❧

✇❛r❞s ❛♥❞ ❚❛♠❛ ❛r❡❛✮✱ ❑❛♥❛❣❛✇❛ Pr❡❢❡❝t✉r❡ ✭❨♦❦♦❤❛♠❛✱ ❑❛✇❛s❛❦✐✱ ❡t❝✳✮✱ ❙❛✐t❛♠❛ Pr❡✲

❢❡❝t✉r❡✱ ❛♥❞ ❈❤✐❜❛ Pr❡❢❡❝t✉r❡✳ ❚✇♦ s❡♣❛r❛t❡ ♣♦♦❧s ❛r❡ ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞✿ ✭✐✮ s❛❧❡ ❧✐st✐♥❣s ❢♦r

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

✉♠s✳

❙❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❛♥❞ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ s♣❛♥s ❏❛♥✉❛r② ✶✾✽✻ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✷✺ ✭✹✽✵

♠♦♥t❤s✮✳ ❚❛❜❧❡ ❊✳✶ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤❡ t❤r❡❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡s ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡

❤❡❞♦♥✐❝ ❡st✐♠❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ s❛❧❡ s❛♠♣❧❡s ❝♦♠♣r✐s❡ ✸✺✼✱✻✷✼ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛♥❞

✻✶✺✱✼✾✶ s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② tr❛♥s❛❝t✐♦♥s❀ t❤❡ r❡♥t❛❧ s❛♠♣❧❡ ❝♦♥t❛✐♥s ✷✱✶✸✾✱✵✹✸ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ ❝♦♥✲

tr❛❝ts✳

❱❛r✐❛❜❧❡s✳ ❊❛❝❤ ❧✐st✐♥❣ r❡❝♦r❞ ❝♦♥t❛✐♥s✿

❼ ❆s❦✐♥❣ ♣r✐❝❡ pit ✭s❛❧❡✮ ♦r ❛s❦✐♥❣ ♠♦♥t❤❧② r❡♥t rit ✭♥❡✇ ❧❡❛s❡✮

❼ ❯s❛❜❧❡ ✢♦♦r s♣❛❝❡ Ait ✭♠2✮

❼ ❇✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ ❆❣❡it ✭♠♦♥t❤s s✐♥❝❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✮

❼ ❲❛❧❦✐♥❣ t✐♠❡ t♦ t❤❡ ♥❡❛r❡st r❛✐❧✇❛② st❛t✐♦♥ ❚❙it ✭♠✐♥✉t❡s✮

❼ ❚r❛✈❡❧ t✐♠❡ t♦ t❤❡ ❖t❡♠❛❝❤✐ ❈❇❉ ♣r♦①② ❚❚it ✭♠✐♥✉t❡s✱ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✈✐❛ t❤❡ r❛✐❧✇❛②

♥❡t✇♦r❦ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ tr❛♥s❢❡rs✮

❼ ❲❛r❞✴♠✉♥✐❝✐♣❛❧✐t② ❝♦❞❡ ✭❣❡♦❣r❛♣❤✐❝ ✜①❡❞ ❡✛❡❝t✮

❆✲✷✹



❚❛❜❧❡ ❊✳✶✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝s✿ ❍♦✉s✐♥❣ Pr✐❝❡s ❛♥❞ ❘❡♥ts

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦♥❞♦✳ ✭Pr✐❝❡✮ ❙✐♥❣❧❡✲❋❛♠✳ ✭Pr✐❝❡✮ ❈♦♥❞♦✳ ✭❘❡♥t✮
✭✶✵✱✵✵✵ ❏P❨✮ ✭❏P❨✴♠♦♥t❤✮

P❛♥❡❧ ❆✿ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡

Pr✐❝❡ ✴ ❘❡♥t ✸✱✽✻✷✳✷✻ ✼✱✾✺✵✳✻✺ ✶✸✻✱✷✷✾✳✺✵
✭✸✱✶✾✵✳✽✸✮ ✭✽✱✷✼✺✳✵✹✮ ✭✶✶✻✱✹✸✻✮

P❛♥❡❧ ❇✿ ❙tr✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s

❋❙✿ ❋❧♦♦r s♣❛❝❡ ✭♠2✮ ✺✽✳✸✶ ✶✵✷✳✺✸ ✹✵✳✺✹
✭✷✶✳✹✼✮ ✭✹✸✳✹✼✮ ✭✷✻✳✻✸✮

●❆✿ ●r♦✉♥❞ ❛r❡❛ ✭♠2✮ ✖ ✶✵✽✳✷✵ ✖
✭✼✶✳✶✾✮

❆❣❡✿ ❇✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ ✭♠♦♥t❤s✮ ✶✻✻✳✽✷ ✶✻✷✳✶✾ ✶✸✹✳✵✾
✭✶✵✶✳✶✼✮ ✭✶✵✷✳✻✻✮ ✭✽✾✳✷✼✮

P❛♥❡❧ ❈✿ ▲♦❝❛t✐♦♥ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s

❚❙✿ ❲❛❧❦ t♦ st❛t✐♦♥ ✭♠✐♥✳✮ ✼✳✾✻ ✾✳✽✺ ✼✳✷✽
✭✹✳✹✸✮ ✭✹✳✺✹✮ ✭✹✳✵✸✮

❚❚✿ ❈♦♠♠✉t❡ t♦ ❈❇❉ ✭♠✐♥✳✮ ✶✷✳✺✽ ✶✸✳✷✸ ✶✵✳✷✵
✭✼✳✵✾✮ ✭✻✳✸✹✮ ✭✻✳✹✽✮

❙❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷
❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s n = 357,627 n = 615,791 n = 2,139,043

◆♦t❡s✿ ▼❡❛♥s❀ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ Pr✐❝❡s ✐♥ ✶✵✱✵✵✵ ❏P❨ ❢♦r ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠s ❛♥❞
s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② ❤♦✉s❡s❀ r❡♥ts ✐♥ ❏P❨ ♣❡r ♠♦♥t❤✳ ❋❙ ❂ ✢♦♦r s♣❛❝❡❀ ●❆ ❂ ❣r♦✉♥❞ ❛r❡❛ ✭s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② ♦♥❧②✮❀
❚❙ ❂ ✇❛❧❦✐♥❣ t✐♠❡ t♦ ♥❡❛r❡st r❛✐❧✇❛② st❛t✐♦♥❀ ❚❚ ❂ tr❛✈❡❧ t✐♠❡ t♦ t❤❡ ❖t❡♠❛❝❤✐ ❈❇❉ ❜② r❛✐❧✳ ❙❛♠♣❧❡s
❝♦✈❡r t❤❡ ●r❡❛t❡r ❚♦❦②♦ ❆r❡❛ ✭❚♦❦②♦ ▼❡tr♦♣♦❧✐s✱ ❑❛♥❛❣❛✇❛✱ ❙❛✐t❛♠❛✱ ❛♥❞ ❈❤✐❜❛ Pr❡❢❡❝t✉r❡s✮✳ ❉❛t❛✿
❘❡❝r✉✐t ❈♦✳✱ ▲t❞✳ ✭❙❯❯▼❖✮✳

❆✲✷✺



❼ ❇✉✐❧❞✐♥❣ str✉❝t✉r❡✿ ❘❈✱ ❙❘❈✱ st❡❡❧✱ ✇♦♦❞

❼ ❇✉s✲❛❝❝❡ss ❞✉♠♠② ❛♥❞ ❜✉s✲✇❛❧❦✐♥❣✲t✐♠❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥

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

❛❝❝❡ss✱ ❧❛♥❞✲♦♥❧② ❞✉♠♠②✱ ♦❧❞✲❤♦✉s❡ ❞✉♠♠②✱ ♥❡✇✲❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✉♠♠②

❈❧❡❛♥✐♥❣ r✉❧❡s✳ ❲❡ ❛♣♣❧② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✜❧t❡rs✿ ✭✐✮ ✢♦♦r s♣❛❝❡ < 15♠2 ♦r > 200♠2

❡①❝❧✉❞❡❞❀ ✭✐✐✮ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ < 0 ♦r > 60 ②❡❛rs ❡①❝❧✉❞❡❞❀ ✭✐✐✐✮ ❧✐st✐♥❣s ✇✐t❤ ♠✐ss✐♥❣ st❛t✐♦♥

✇❛❧❦ t✐♠❡ ♦r ❝♦♠♠✉t✐♥❣ t✐♠❡ ❡①❝❧✉❞❡❞❀ ✭✐✈✮ ♣r✐❝❡ ♣❡r ♠2 ❜❡❧♦✇ t❤❡ ✵✳✺t❤ ♦r ❛❜♦✈❡ t❤❡

✾✾✳✺t❤ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❡①❝❧✉❞❡❞✳ ❆❢t❡r ❝❧❡❛♥✐♥❣✱ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✾✺✪

♦❢ r❛✇ r❡❝♦r❞s ❛r❡ r❡t❛✐♥❡❞✳

❊✳✷ ❍❡❞♦♥✐❝ ❊st✐♠❛t✐♦♥ ❘❡s✉❧ts

❊✳✷✳✶ ❙t❛♥❞❛r❞ ✭P♦♦❧❡❞✮ ❍❡❞♦♥✐❝ ▼♦❞❡❧

❲❡ ✜rst ❡st✐♠❛t❡ ❛ ♣♦♦❧❡❞ ❤❡❞♦♥✐❝ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦✈❡r✐♥❣ t❤❡ ❢✉❧❧ ✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷ s❛♠♣❧❡✱

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

❛♣♣r♦❛❝❤✮✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s✿

ln(pit/Ait) = α0 + β′xit +
T∑

t=1

τt1(♠♦♥t❤ = t) + εit, ✭❊✳✶✮

✇❤❡r❡ pit/Ait ✐s t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦r r❡♥t ♣❡r ♠2 ❛♥❞ xit ✐s t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ q✉❛❧✐t② ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳

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

❡st✐♠❛t❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧② ❜② ❖▲❙✳

❚❛❜❧❡ ❊✳✷ r❡♣♦rts t❤❡ r❡s✉❧ts✳ ❆❧❧ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❤❛✈❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② ❡①♣❡❝t❡❞ s✐❣♥s ❛♥❞ ❛r❡

♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✈❡r② ❧❛r❣❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡s✳ ❑❡② ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

❋❧♦♦r s♣❛❝❡ ✭β❋❙✮✳ ❚❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢♦r ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠s ✭✵✳✵✷✾✮ ❛♥❞ s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧②

❤♦✉s❡s ✭✵✳✵✵✷ ♦♥ ❧♦❣✲s❝❛❧❡✱ ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡ r❛✇ ❋❙ ✈❛r✐❛❜❧❡✮ ✐♥❞✐❝❛t❡s ❛ q✉❛❧✐t② ♣r❡♠✐✉♠ ♣❡r

❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♠2✳ ❚❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢♦r r❡♥ts ✭−0.191✮ r❡✢❡❝ts ❛ ✏❧❛r❣❡r✲✉♥✐t ❞✐s❝♦✉♥t✑

♣❡r ♠2✖t②♣✐❝❛❧ ✐♥ r❡♥t❛❧ ♠❛r❦❡ts ✇❤❡r❡ ✉♥✐t✲❧❡✈❡❧ r❡♥t r✐s❡s ✇✐t❤ s✐③❡ ❜✉t ♣❡r✲♠2 r❡♥t ❢❛❧❧s✳

❇✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ ✭β❆❣❡✮✳ ❉❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧ ❛♥❞ ♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤r❡❡

♠❛r❦❡ts✿ −0.186 ❢♦r ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡s ✭t = −351.6✮✱ −0.011 ❢♦r s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② ♣r✐❝❡s

✭t = −190.6✮✱ ❛♥❞ −0.037 ❢♦r r❡♥ts ✭t = −466.0✮✳ ❚❤❡s❡ ✐♠♣❧② ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡

♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② 2.0✕2.2✪ ♣❡r ②❡❛r ❢♦r ♣r✐❝❡s ✭❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ δ = 2.0% ♣✳❛✳

✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✮ ❛♥❞ 0.5✪ ♣❡r ②❡❛r ❢♦r r❡♥ts✳

▲♦❝❛t✐♦♥ ✭β❚❙, β❚❚✮✳ ❇♦t❤ ✇❛❧❦✐♥❣ t✐♠❡ t♦ t❤❡ st❛t✐♦♥ ✭−0.069 ❢♦r ❝♦♥❞♦s✱ t = −92.7✮

❛♥❞ ❝♦♠♠✉t❡ t✐♠❡ t♦ t❤❡ ❈❇❉ ✭−0.068✱ t = −68.0✮ ❝❛rr② ❧❛r❣❡✱ ♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ♥❡❣✲

❛t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❤❡❞♦♥✐❝ t❤❡♦r② ♦❢ ❧♦❝❛t✐♦♥ r❡♥ts✳ ❚❤❡ s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧②

❆✲✷✻



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

t❤❡ ❜r♦❛❞❡r ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝ ❢♦♦t♣r✐♥t ♦❢ t❤❛t ♠❛r❦❡t✳

❆❞❥✉st❡❞ R2✳ ❚❤❡ ♣♦♦❧❡❞ ❤❡❞♦♥✐❝ ✜ts t❤❡ ❞❛t❛ ✇❡❧❧✿ R̄2 = 0.876 ❢♦r ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡s✱

0.861 ❢♦r s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② ♣r✐❝❡s✱ ❛♥❞ 0.895 ❢♦r r❡♥ts✳ ❚❤❡s❡ ✈❛❧✉❡s ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ♦❜s❡r✈❡❞

q✉❛❧✐t② ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❧❛r❣❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✐♥ ♣r✐❝❡s

❛♥❞ r❡♥ts✳

❚❛❜❧❡ ❊✳✷✿ P♦♦❧❡❞ ❍❡❞♦♥✐❝ ❊st✐♠❛t✐♦♥✿ ❈♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ Pr✐❝❡s✱ ❙✐♥❣❧❡✲❋❛♠✐❧② Pr✐❝❡s✱ ❛♥❞
❘❡♥ts

❈♦♥❞♦✳ ✭Pr✐❝❡✮ ❙✐♥❣❧❡✲❋❛♠✳ ✭Pr✐❝❡✮ ❈♦♥❞♦✳ ✭❘❡♥t✮

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✛✳ t✲st❛t ❈♦❡✛✳ t✲st❛t ❈♦❡✛✳ t✲st❛t

❈♦♥st❛♥t 4.470 358.8 4.615 378.6 8.951 826.5
❋❙✿ ❋❧♦♦r s♣❛❝❡ ✭♠2✮ 0.029 25.3 0.002 125.0 −0.191 −762.6
●❆✿ ●r♦✉♥❞ ❛r❡❛ ✭♠2✮ ✖ ✖ −0.002 −213.9 ✖ ✖
❆❣❡✿ ❇✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ ✭♠♦✳✮ −0.186 −351.6 −0.011 −190.6 −0.037 −466.0
❚❙✿ ❲❛❧❦ t♦ st❛t✐♦♥ ✭♠✐♥✳✮ −0.069 −92.7 −0.013 −138.0 −0.052 −230.1
❇✉s ❞✉♠♠② −0.137 −6.6 −0.198 −24.6 −0.010 −3.4
❇✉s × ❚❙ 0.007 0.8 0.002 4.3 0.018 13.7
❚❚✿ ❈♦♠♠✉t❡ t♦ ❈❇❉ ✭♠✐♥✳✮ −0.068 −68.0 −0.009 −114.1 −0.077 −261.3
❚♦♣ ✢♦♦r ❞✉♠♠② 0.022 5.4 ✖ ✖ ✖ ✖
Pr❡✲✶✾✽✶ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ −0.090 −80.8 ✖ ✖ −0.122 −256.1
❙t❡❡❧ str✉❝t✉r❡ ❞✉♠♠② 0.010 10.7 ✖ ✖ 0.082 200.1
❇❛❧❝♦♥② ❛r❡❛ ✭♠2✮ 0.022 33.0 ✖ ✖ ✖ ✖
❘♦❛❞ ✇✐❞t❤ ✭♠✮ ✖ ✖ 0.207 154.5 ✖ ✖
Pr✐✈❛t❡ r♦❛❞ ❞✉♠♠② ✖ ✖ −0.003 −9.8 ✖ ✖
▲❛♥❞✲♦♥❧② ❞✉♠♠② ✖ ✖ −0.109 −63.2 ✖ ✖
❖❧❞✲❤♦✉s❡ ❞✉♠♠② ✖ ✖ −0.086 −36.0 ✖ ✖
◆❡✇✲❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✉♠♠② ✖ ✖ −0.121 −69.3 ✖ ✖

❚✐♠❡ ❞✉♠♠✐❡s ✹✽✵ ♠♦♥t❤❧② ✹✽✵ ♠♦♥t❤❧② ✹✽✵ ♠♦♥t❤❧②
❙❛♠♣❧❡ ✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷ ✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷ ✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷
N ✸✺✼✱✻✷✼ ✻✶✺✱✼✾✶ ✷✱✶✸✾✱✵✹✸
R̄2 ✵✳✽✼✻ ✵✳✽✻✶ ✵✳✽✾✺

◆♦t❡s✿ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✿ ln(♣r✐❝❡/♠2) ❢♦r s❛❧❡ ❧✐st✐♥❣s❀ ln(r❡♥t/♠2) ❢♦r r❡♥t❛❧ ❧✐st✐♥❣s✳ ❖▲❙ ❡st✐♠❛t✐♦♥
✇✐t❤ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✲r♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs✳ ❚✐♠❡ ❞✉♠♠✐❡s ✭✹✽✵ ♠♦♥t❤❧② ✐♥❞✐❝❛t♦rs✮ ❛❜s♦r❜ ❛❧❧
❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r✐❝❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts✳ ✏Pr❡✲✶✾✽✶ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✑ ✢❛❣s ❜✉✐❧❞✐♥❣s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ r❡✈✐s❡❞
❊❛rt❤q✉❛❦❡ ❘❡s✐st❛♥❝❡ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡♥❛❝t❡❞ ✐♥ ❏✉♥❡ ✶✾✽✶✳ ✏▲❛♥❞✲♦♥❧②✑✱ ✏♦❧❞✲❤♦✉s❡✑✱ ❛♥❞ ✏♥❡✇✲❝♦♥str✉❝t✐♦♥✑
❞✉♠♠✐❡s ❛♣♣❧② t♦ s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ♦♥❧②✳ ❉❛t❛✿ ❘❡❝r✉✐t ❈♦✳✱ ▲t❞✳ ✭❙❯❯▼❖✮✱ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✽✻ ✕
❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✷✺✳

❊✳✷✳✷ ❘♦❧❧✐♥❣✲❲✐♥❞♦✇ ❍❡❞♦♥✐❝ ▼♦❞❡❧✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❛❜✐❧✐t②

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

❞✐❝❡s ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣❛♣❡r ❛r❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ♠❡t❤♦❞ ❬❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳✱

✷✵✶✵✱ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉✱ ✷✵✶✻❪✳ ❋♦r ❡❛❝❤ t❛r❣❡t ♠♦♥t❤ t✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ s❡♣❛r❛t❡ ❤❡✲

❞♦♥✐❝ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ✶✸✲♠♦♥t❤ ✇✐♥❞♦✇ [t− 6, t+ 6]✱ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

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

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

❆✲✷✼



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

t❤❡ ❜✉✐❧❞✐♥❣ st♦❝❦ ❛❣❡s✮✳

❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r ✇✐♥❞♦✇ ❝❡♥t❡r❡❞ ❛t t ✐s✿

ln(pit/Ait) = α0,t + β1,t lnAit + β2,t❆❣❡it + β3,t❆❣❡
2
it + β4,t❚❙it + β5,t❚❚it

+
∑

w

δw,t 1(❲❛r❞i = w) +
∑

k

ηk,t 1(❙tri = k) +
+6∑

s=−6

γs,t 1(ti = t+ s) + εit,

✭❊✳✷✮

✇✐t❤ ✹✻✼ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r t = 1986:01 t♦ 2025:12 ✭✉s✐♥❣ T −13+1 = 467 ✇✐♥❞♦✇s

♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✮✳

❚❛❜❧❡ ❊✳✸ ❝♦♠♣❛r❡s t❤❡ ♣♦♦❧❡❞ ✭st❛♥❞❛r❞✮ ❤❡❞♦♥✐❝ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✇✐t❤ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡✱ st❛♥✲

❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥✱ ♠✐♥✐♠✉♠✱ ❛♥❞ ♠❛①✐♠✉♠ ♦❢ t❤❡ ✹✻✼ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚❤r❡❡ ✜♥❞✲

✐♥❣s st❛♥❞ ♦✉t✳

❈♦❡✣❝✐❡♥t st❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❛✈❡r❛❣❡s ❛r❡ ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ♣♦♦❧❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r

❛❧❧ ❦❡② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ t❤r❡❡ ♠❛r❦❡ts✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ❞❡♣r❡✲

❝✐❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛✈❡r❛❣❡s −0.182 ✭r♦❧❧✐♥❣✮ ✈❡rs✉s −0.186 ✭♣♦♦❧❡❞✮✱ ❛♥❞ t❤❡ st❛t✐♦♥✲✇❛❧❦

❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛✈❡r❛❣❡s −0.072 ✈❡rs✉s −0.069✳ ❚❤✐s st❛❜✐❧✐t② ✈❛❧✐❞❛t❡s t❤❡ ♣♦♦❧❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ❛s

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

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

❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡①❤✐❜✐t ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❚❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥❞♦✲

♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s 0.029 ✭❛❜♦✉t ✶✻✪ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ✢♦♦r✲s♣❛❝❡

❝♦❡✣❝✐❡♥t r❛♥❣❡s ❢r♦♠ −0.124 t♦ +0.133✳ ❚❤✐s ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐s ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧✿ ✐t

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

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

❘❡♥t ✈s✳ ♣r✐❝❡ ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❚❤❡ r❡♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts s❤♦✇ s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② s♠❛❧❧❡r ❝r♦ss✲t✐♠❡

✈❛r✐❛t✐♦♥ t❤❛♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✭❡✳❣✳✱ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ 0.037 ✈s✳ 0.078 ❢♦r t❤❡ ✢♦♦r✲

s♣❛❝❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✮✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥ t❤❛t r❡♥ts ❛r❡ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❧② t✐❡❞

t♦ s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇s ✇❤✐❧❡ ♣r✐❝❡s ❡♠❜❡❞ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✳

❊✳✸ ■♥❞❡① ❈♦♥str✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❉❡✢❛t✐♦♥

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

t ✐s✿

lnPH,♥♦♠
t = α̂0,t + β̂1,t ln(60)+ β̂2,t (10)+ β̂3,t (10)

2 + β̂4,t (5)+ β̂5,t (20)+ δ̂❙❤✐♥❥✉❦✉,t + η̂❘❈,t,

✭❊✳✷✮

❛♥❞ s✐♠✐❧❛r❧② ❢♦r lnR♥♦♠
t ✳ ❚❤❡ ✏♠♦❞❡❧ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠✑ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ✭60m2✱ ✶✵✲②❡❛r✲♦❧❞✱

✺✲♠✐♥✉t❡ ✇❛❧❦✱ ✷✵✲♠✐♥✉t❡ ❝♦♠♠✉t❡✱ ❙❤✐♥❥✉❦✉ ❲❛r❞✱ ❘❈ str✉❝t✉r❡✮ ❛r❡ ❝❤♦s❡♥ t♦ r❡♣r❡s❡♥t

❆✲✷✽



❚❛❜❧❡ ❊✳✸✿ ❘♦❧❧✐♥❣✲❲✐♥❞♦✇ ❍❡❞♦♥✐❝ ❊st✐♠❛t❡s✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙✉♠♠❛r② ❆❝r♦ss ✹✻✼ ❲✐♥❞♦✇s

▼❛r❦❡t ❊st✐♠❛t♦r ❈♦♥st❛♥t ❋❙ ❆❣❡ ❚❙ ❚❚

❈♦♥❞♦✳
✭Pr✐❝❡✮

P♦♦❧❡❞ ✭st❞✳✮ 4.470 0.029 −0.186 −0.069 −0.068

❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼❡❛♥ 4.852 0.047 −0.182 −0.072 −0.072
❘♦❧❧✐♥❣✿ ❙❉ 0.629 0.078 0.029 0.010 0.031
❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼✐♥ 4.193 −0.124 −0.237 −0.098 −0.130
❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼❛① 6.171 0.133 −0.108 −0.050 −0.022

❙✐♥❣❧❡✲❋❛♠✳
✭Pr✐❝❡✮

P♦♦❧❡❞ ✭st❞✳✮ 4.615 0.002 −0.011 −0.013 −0.009

❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼❡❛♥ 4.912 0.002 −0.012 −0.013 −0.009
❘♦❧❧✐♥❣✿ ❙❉ 0.261 0.001 0.001 0.002 0.002
❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼✐♥ 4.596 0.001 −0.015 −0.019 −0.012
❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼❛① 5.425 0.003 −0.009 −0.009 −0.004

❈♦♥❞♦✳
✭❘❡♥t✮

P♦♦❧❡❞ ✭st❞✳✮ 8.951 −0.191 −0.037 −0.052 −0.077

❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼❡❛♥ 9.132 −0.178 −0.042 −0.059 −0.081
❘♦❧❧✐♥❣✿ ❙❉ 0.117 0.037 0.015 0.016 0.014
❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼✐♥ 8.884 −0.224 −0.071 −0.090 −0.111
❘♦❧❧✐♥❣✿ ▼❛① 9.312 −0.092 −0.018 −0.028 −0.054

◆♦t❡s✿ ✏P♦♦❧❡❞ ✭st❞✳✮✑ ❂ ❖▲❙ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❢r♦♠ t❤❡ ♣♦♦❧❡❞ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ❊✳✷✳ ✏❘♦❧❧✐♥❣✑ st❛t✐st✐❝s
s✉♠♠❛r✐③❡ T ∗ = 467 s❡♣❛r❛t❡ ❖▲❙ ❡st✐♠❛t❡s✱ ♦♥❡ ♣❡r t❛r❣❡t ♠♦♥t❤ t✱ ❡❛❝❤ ✉s✐♥❣ ❛ ✶✸✲♠♦♥t❤ ❝❡♥t❡r❡❞
✇✐♥❞♦✇ [t− 6, t+ 6] ♦❢ ❧✐st✐♥❣s ✭✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ τ = 13 ♠♦♥t❤s❀ r♦❧❧✐♥❣ st❡♣ ❂ ✶ ♠♦♥t❤❀ ♣❡r✐♦❞✿
✶✾✽✻✿✵✶✕✷✵✷✺✿✶✷✮✳ ❋❙ ❂ ln✭✢♦♦r s♣❛❝❡✮❀ ❆❣❡ ❂ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❛❣❡ ✐♥ ♠♦♥t❤s❀ ❚❙ ❂ ✇❛❧❦ t✐♠❡ t♦ ♥❡❛r❡st
st❛t✐♦♥ ✭♠✐♥✉t❡s✮❀ ❚❚ ❂ tr❛✈❡❧ t✐♠❡ t♦ ❖t❡♠❛❝❤✐ ❈❇❉ ✭♠✐♥✉t❡s✮✳ ❚❤❡ ✢♦♦r✲s♣❛❝❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ✐♥ ❧♦❣✲❧♦❣
❢♦r♠ ❢♦r ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠s ❜✉t ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❢♦r♠ ✭♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✛❡❝t ♣❡r ♠2✮ ❢♦r s✐♥❣❧❡✲❢❛♠✐❧② ❤♦✉s❡s❀ s❡❡ ❡q✳ ✭❊✳✷✮✳
❆❧❧ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ✇❛r❞ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ str✉❝t✉r❡✲t②♣❡ ❞✉♠♠✐❡s✱ ❛♥❞ ✶✸ ♠♦♥t❤✲♦❢✲✇✐♥❞♦✇ ❞✉♠♠✐❡s❀
♦♥❧② t❤❡ ✜✈❡ ♣r✐♠❛r② ❛ttr✐❜✉t❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ t❛❜✉❧❛t❡❞✳ ❉❛t❛✿ ❘❡❝r✉✐t ❈♦✳✱ ▲t❞✳ ✭❙❯❯▼❖✮✳

❆✲✷✾



❛ t②♣✐❝❛❧ ♠✐❞✲♠❛r❦❡t ✉♥✐t ✐♥ t❤❡ ❝♦r❡ ❚♦❦②♦ ❛r❡❛✳

❉❡✢❛t✐♦♥✳ ❘❡❛❧ ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❞❡✢❛t✐♥❣ ❜② t❤❡ ❚♦❦②♦ ❈P■ ✭❛❧❧ ✐t❡♠s ❡①❝❧✉❞✐♥❣

✐♠♣✉t❡❞ r❡♥t ♦❢ ♦✇♥❡r✲♦❝❝✉♣✐❡❞ ❤♦✉s✐♥❣✮✿

PH
t = exp(lnPH,♥♦♠

t )/❈P■❡①✲❖❖❍t , Rt = exp(lnR♥♦♠
t )/❈P■❡①✲❖❖❍t . ✭❊✳✸✮

❲❡ ❡①❝❧✉❞❡ t❤❡ ❖❖❍ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢r♦♠ t❤❡ ❞❡✢❛t♦r t♦ ❛✈♦✐❞ ❛ ♠❡❝❤❛♥✐❝❛❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡✲

t✇❡❡♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ ❈P■ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐♠♣✉t❡❞✲r❡♥t ❝❤❛♥♥❡❧✳

P✴❘ r❛t✐♦✳ ❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ ✐s✿

P/Rt =
PH
t

12×Rt

, ✭❊✳✹✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ❢❛❝t♦r ♦❢ ✶✷ ❛♥♥✉❛❧✐③❡s t❤❡ ♠♦♥t❤❧② r❡♥t✳

❊✳✹ ◆❡✇✲▲❡❛s❡ ❘❡♥ts ✈❡rs✉s ■♥❝✉♠❜❡♥t ❘❡♥ts

❆ ❝r✐t✐❝❛❧ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ✐s t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts ✭♥❡✇❧② ❝♦♥tr❛❝t❡❞ r❡♥ts✱ s❤✐♥❦✐

❦❡✐②❛❦✉ ❝❤✐♥r②✠♦✮ r❛t❤❡r t❤❛♥ ✐♥❝✉♠❜❡♥t r❡♥ts ✭❝♦♥t✐♥✉✐♥❣✲❝♦♥tr❛❝t r❡♥ts✱ ❦❡✐③♦❦✉ ❦❡✐②❛❦✉

❝❤✐♥r②✠♦✮✳

■♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ❏❛♣❛♥❡s❡ ▲❛♥❞ ❛♥❞ ❇✉✐❧❞✐♥❣ ▲❡❛s❡ ❆❝t

✭❙❤❛❦✉❝❤✐✲❙❤❛❦❦❛ ❍✠♦✮✱ ❧❛♥❞❧♦r❞s ❢❛❝❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧❡❣❛❧ ❜❛rr✐❡rs t♦ r❛✐s✐♥❣ r❡♥ts ♦♥ ❡①✐st✲

✐♥❣ t❡♥❛♥ts✳ ❘❡♥t ✐♥❝r❡❛s❡s r❡q✉✐r❡ ❡✐t❤❡r t❡♥❛♥t ❝♦♥s❡♥t ♦r ❛ ❝♦✉rt ❞❡t❡r♠✐♥❛t✐♦♥ t❤❛t t❤❡

❝✉rr❡♥t r❡♥t ✐s ✏✉♥r❡❛s♦♥❛❜❧② ❧♦✇✑ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ♠❛r❦❡t r❡♥ts✱ t❛①❡s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛♥❞✲

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

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

❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡✳ ❚❤❡ ✐♥❝✉♠❜❡♥t✲r❡♥t st✐❝❦✐♥❡ss ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❛♥ ✐♥❞❡① ❜❛s❡❞ ♦♥

❝♦♥t✐♥✉✐♥❣ ❝♦♥tr❛❝ts✖s✉❝❤ ❛s t❤❡ ♦✣❝✐❛❧ ❈P■ ✏✐♠♣✉t❡❞ r❡♥t ♦❢ ♦✇♥❡r✲♦❝❝✉♣✐❡❞ ❤♦✉s✐♥❣✑

✭❖❊❘✮ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✖❧❛❣s ♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❜② s❡✈❡r❛❧ ②❡❛rs✳ ◆❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts✱ ❜② ❝♦♥tr❛st✱

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

❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ ✐s q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ❧❛r❣❡✿ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✵s ♣r✐❝❡ ❝♦❧❧❛♣s❡✱ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts ❞❡❝❧✐♥❡❞

❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✸✵✪ ❢r♦♠ ♣❡❛❦ t♦ tr♦✉❣❤✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ♦✣❝✐❛❧ ❖❊❘ ❢❡❧❧ ❜② ♦♥❧② ❛❜♦✉t ✶✵✪✳

■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❢♦r ✉s❡r✲❝♦st ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t✳ ❋♦r t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t② Rt = PH
t ·

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

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

◆❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts ❛r❡ ❛ ❝❧♦s❡r ♣r♦①② ❢♦r t❤✐s ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r✐❝❡ t❤❛♥ ✐♥❝✉♠❜❡♥t r❡♥ts✱ ✇❤✐❝❤

❆✲✸✵



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

t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ P/R r❛t✐♦ ❛♥❞ t❤❡ ❋❯❈✲❜❛s❡❞ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✳

❊✳✺ ❘♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ ❘♦❧❧✐♥❣✲❲✐♥❞♦✇ ❆♣♣r♦❛❝❤

❲✐♥❞♦✇ ❧❡♥❣t❤✳ ❲❡ ✈❡r✐❢② t❤❛t t❤❡ ✶✸✲♠♦♥t❤ ✇✐♥❞♦✇ ✭±6 ♠♦♥t❤s✮ ❜❛❧❛♥❝❡s ❜✐❛s ❛♥❞

✈❛r✐❛♥❝❡✳ ❆ s❤♦rt❡r ✇✐♥❞♦✇ ✭❡✳❣✳✱ ✼ ♠♦♥t❤s✮ ✐♥❝r❡❛s❡s ♥♦✐s❡ ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱

❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ t❤✐♥♥❡r✲♠❛r❦❡t ♣❡r✐♦❞s✳ ❆ ❧♦♥❣❡r ✇✐♥❞♦✇ ✭❡✳❣✳✱ ✷✺ ♠♦♥t❤s✮ ♦✈❡rs♠♦♦t❤s t❤❡

✐♥❞❡① ❛♥❞ ❛tt❡♥✉❛t❡s t✉r♥✐♥❣ ♣♦✐♥ts✳ ❚❤❡ ✶✸✲♠♦♥t❤ ✇✐♥❞♦✇ ✐s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❝❤♦✐❝❡ ✐♥ t❤❡

❧✐t❡r❛t✉r❡ ❬❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵✱ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❙❤✐♠✐③✉✱ ✷✵✶✻❪ ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝❡s ✐♥❞✐❝❡s t❤❛t

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

❆s❦✐♥❣ ✈❡rs✉s tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡ ❘❡❝r✉✐t ❞❛t❛❜❛s❡ r❡❝♦r❞s ❛s❦✐♥❣ ♣r✐❝❡s✱ ♥♦t

tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✳ ■♥ t❤❡ ❏❛♣❛♥❡s❡ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♠❛r❦❡t✱ t❤❡ t②♣✐❝❛❧ ❞✐s❝♦✉♥t ❢r♦♠ ❛s❦✐♥❣

t♦ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ♣r✐❝❡ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✸✕✺✪ ❛♥❞ ✐s r❡❧❛t✐✈❡❧② st❛❜❧❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❇❡❝❛✉s❡

✇❡ ❝♦♥str✉❝t ❛♥ ✐♥❞❡① ✭r❛t✐♦s ♦❢ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧s✮✱ ❛ t✐♠❡✲✐♥✈❛r✐❛♥t ♠❛r❦✉♣ ❢❛❝t♦r ❝❛♥❝❡❧s ❛♥❞

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

♦❢ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r✱ ❜✉t ❡①✐st✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡sts ✐t ✐s s♠❛❧❧ ❛♥❞ ♥♦t s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧②

❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❝②❝❧❡ ❬❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵❪✳

❆❞✈❛♥t❛❣❡ ♦✈❡r r❡♣❡❛t✲s❛❧❡s ♠❡t❤♦❞s✳ ❚❤❡ r❡♣❡❛t✲s❛❧❡s ✭❘❙✮ ♠❡t❤♦❞ ♦❢ ❈❛s❡ ❛♥❞

❙❤✐❧❧❡r ❬✶✾✽✼❪ ❝♦♥str✉❝ts ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s ❢r♦♠ ♣r♦♣❡rt✐❡s t❤❛t tr❛♥s❛❝t ❛t ❧❡❛st t✇✐❝❡✳ ❲❤✐❧❡

♣♦✇❡r❢✉❧ ❢♦r ♠❛r❦❡ts ✇✐t❤ ❤✐❣❤ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❢r❡q✉❡♥❝②✱ ❘❙ ❤❛s t✇♦ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥s ✐♥ ♦✉r s❡t✲

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

✶✷ ②❡❛rs✱ ❧✐♠✐t✐♥❣ r❡♣❡❛t✲s❛❧❡ ♣❛✐rs✳ ■♥ t❤❡ r❡♥t❛❧ ♠❛r❦❡t✱ r❡♣❡❛t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❡ss❡♥✲

t✐❛❧❧② ♥♦♥❡①✐st❡♥t✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❘❙ ✐♥❞❡① s✉✛❡rs ❢r♦♠ ❞❡❧❛②❡❞ ❞❡t❡❝t✐♦♥ ♦❢ t✉r♥✐♥❣ ♣♦✐♥ts✿

❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✵❪ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❤❡❞♦♥✐❝ ✐♥❞❡① ✐❞❡♥t✐✜❡s t✉r♥✐♥❣ ♣♦✐♥ts

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✻✕✶✷ ♠♦♥t❤s ❡❛r❧✐❡r t❤❛♥ ❛♥ ❘❙ ✐♥❞❡① ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ s❛♠❡ ❞❛t❛✳

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

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

❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r✐t② t❤❛t ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ ❢♦r ❝♦♠♣✉t✐♥❣ t❤❡ P/R r❛t✐♦ ❛♥❞ t❡st✐♥❣ t❤❡ ❘❡♥t ❂ ❯❈

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❞❡♥t✐t②✳

❊✳✻ ❉❛t❛ ❱✐s✉❛❧✐③❛t✐♦♥

❋✐❣✉r❡ ❊✳✶ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ t❤r❡❡ ❝♦r❡ s❡r✐❡s ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❢♦r♠✿ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ r❡❛❧ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠

♣r✐❝❡s ♣❡r ♠2✱ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥ts ♣❡r ♠2 ♣❡r ♠♦♥t❤✱ ❛♥❞ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ P/R r❛t✐♦✱ ♦✈❡r t❤❡

❢✉❧❧ ✶✾✽✻✕✷✵✷✺ s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ❞♦❝✉♠❡♥ts t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s✿

t❤❡ ✻✽✪ ♣❡❛❦✲t♦✲tr♦✉❣❤ ♣r✐❝❡ ❞❡❝❧✐♥❡ ❛❢t❡r ✶✾✾✶✱ t❤❡ ❢❛r s♠❛❧❧❡r ✶✽✪ r❡♥t ❞❡❝❧✐♥❡ ♦✈❡r t❤❡

❆✲✸✶



s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞ ✭♣r✐❝❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② 3.6× r❡♥t ✈♦❧❛t✐❧✐t②✮✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡❝❡♥t r❡❝♦✈❡r②

t♦ ✽✾✪ ♦❢ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡✲❡r❛ ♣❡❛❦✳

❋✐❣✉r❡ ❊✳✶✿ ◗✉❛❧✐t②✲❆❞❥✉st❡❞ ❯♥✐t Pr✐❝❡s✱ ❘❡♥ts✱ ❛♥❞ P✴❘ ❘❛t✐♦✿ ❚♦❦②♦ ❈♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠s
✭▼♦♥t❤❧②✱ ✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ P❛♥❡❧ ❆✿ r❡❛❧ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ♣❡r ♠2 ✭❏P❨✱ ❈P■✲❞❡✢❛t❡❞✮✳ P❛♥❡❧ ❇✿ r❡❛❧ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t ♣❡r

♠2 ♣❡r ♠♦♥t❤✳ P❛♥❡❧ ❈✿ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ P/R r❛t✐♦✳ ▲✐❣❤t r❡❞ s❤❛❞✐♥❣✿ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC
(B)
t < 0✮✳

❉❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ ✐♥ P❛♥❡❧ ❈✿ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❘❡❣✐♠❡ ♠❡❛♥ ✭✷✵✵✹✕✷✵✶✷✮✳ ■♥❞✐❝❡s ❢r♦♠ ✶✸✲♠♦♥t❤ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇
❤❡❞♦♥✐❝ ❬❙❤✐♠✐③✉ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵❪✳ ❉❛t❛✿ ❘❡❝r✉✐t ❈♦✳✱ ▲t❞✳ ✭✶✶ ♠✐❧❧✐♦♥ ❧✐st✐♥❣s✮✳

❆✲✸✷



❋ P❙❨ ❇✉❜❜❧❡ ❚❡sts ❢♦r ❱❛❧✉❛t✐♦♥ ❘❛t✐♦s

❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s✕

❙❤✐✕❨✉ ❬✷✵✶✺❪ ✭❤❡r❡❛❢t❡r P❙❨✮ r❡❝✉rs✐✈❡ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ✉♥✐t✲r♦♦t t❡sts ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t✇♦ s❡r✐❡s✿

t❤❡ ❧♦❣ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ yt = ln(PH
t /Rt) ❛♥❞ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st FUC(B)

t ✳ ❘❡s✉❧ts

❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡s ❋✳✶✕❋✳✸✳

❋✳✶ ❚❡st ❖❜❥❡❝ts

❙❡r✐❡s ✶✿ ▲♦❣ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦✳ ❉❡✜♥❡ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ ❛♥❞ ✐ts

❧♦❣✿

PRt ≡ PH
t

12Rmo
t

, yt ≡ lnPRt = lnPH
t − ln(12Rmo

t ). ✭❋✳✶✮

❙✉st❛✐♥❡❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss ✐♥ yt ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t t❤❡ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ ✐s ❣r♦✇✐♥❣ ❢❛st❡r t❤❛♥

❛♥② ✉♥✐t✲r♦♦t ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ P❙❨ s✐❣♥❛t✉r❡ ♦❢ ✏❜✉❜❜❧❡✲t②♣❡✑ ❞②♥❛♠✐❝s✳

❙❡r✐❡s ✷✿ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st✳ ❚❤❡ ❋❯❈✱ FUC(B)
t ≡ r

(B)
t + δ + τ + m − π̂e

t ✱ ✐s t❤❡

❤♦❧❞✐♥❣✲❝♦st r❛t❡ ❢♦r ❛ ♠✐①❡❞✲✜♥❛♥❝❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭❚②♣❡ ❇✮✳ ■♥ t❤❡ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

PRt ≈ 1/FUCt✱ s♦ ❛ s✉st❛✐♥❡❞ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ FUCt t♦✇❛r❞ ❛♥❞ ❜❡❧♦✇ ③❡r♦ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦

❛ s✉st❛✐♥❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ PRt✳ ❚❤❡ P❙❨ t❡st ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ FUCt ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r②✱

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

✇✐t❤ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡✳ ❇❡❝❛✉s❡ FUCt ❝❛♥ t❛❦❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✈❛❧✉❡s✱ t❤❡ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ t❡st

❢♦r t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❋❯❈ ✭−FUCt✮ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❛♥❞ ✐s r❡♣♦rt❡❞ ❤❡r❡ ❛s t❤❡ yUC
t s❡r✐❡s✳

❋✳✷ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❋r❛♠❡✇♦r❦

❋♦r ❛♥② s✉❜s❛♠♣❧❡ ✇✐♥❞♦✇ (r1, r2) ✇✐t❤ 0 ≤ r1 < r2 ≤ 1✱ ❞❡✜♥❡ ✐♥t❡❣❡r ❡♥❞♣♦✐♥ts τj ≡
⌊rjT ⌋ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡✿

∆yt = αr1,r2 + βr1,r2 yt−1 +
k∑

j=1

ψj ∆yt−j + ε
(r1,r2)
t , ✭❋✳✷✮

✇✐t❤ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ❤②♣♦t❤❡s❡s H0 : β = 0 ✭✉♥✐t r♦♦t✮ ✈s✳ H1 : β > 0 ✭♠✐❧❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss✮✳ ▲❡t

ADF r2
r1

❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✲st❛t✐st✐❝ ❢♦r β̂✳

❚❤❡ ●❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ❙✉♣ ❆❉❋ st❛t✐st✐❝ ✭●❙❆❉❋✮ ❛❧❧♦✇s ❜♦t❤ ❡♥❞♣♦✐♥ts t♦ ✈❛r②✿

GSADF (r0) ≡ sup
r2∈[r0,1]

sup
r1∈[0, r2−r0]

ADF r2
r1
, ✭❋✳✸✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ ❢r❛❝t✐♦♥ ✐s r0 = 0.01 + 1.8/
√
T ✳

❆✲✸✸



❋♦r ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣✱ t❤❡ ❇❛❝❦✇❛r❞ ❙✉♣ ❆❉❋ ✭❇❙❆❉❋✮ s❡q✉❡♥❝❡ ✐s✿

BSADFr2(r0) ≡ sup
r1∈[0, r2−r0]

ADF r2
r1
, ✭❋✳✹✮

❛♥❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡s ❛r❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② t❤r❡s❤♦❧❞ ❝r♦ss✐♥❣s ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝r✐t✐❝❛❧

✈❛❧✉❡ s❡q✉❡♥❝❡ {cv(0.95)r2 }✳

■♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥✳ T = 479 ♠♦♥t❤❧② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✭✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✷✺✿✶✷✮❀ ❆❉❋ ❧❛❣ ♦r❞❡r k =

12 ✭✜①❡❞✱ st❛♥❞❛r❞ ❢♦r ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛✮❀ r0 = 0.0922 ✭♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ = 44 ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮❀

❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠ B = 500 ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ r❛♥❞♦♠✲✇❛❧❦ ♥✉❧❧✳

❋✳✸ ●❙❆❉❋ ❚❡st ❘❡s✉❧ts

❚❛❜❧❡ ❋✳✶ r❡♣♦rts t❤❡ ●❙❆❉❋ st❛t✐st✐❝s ❛♥❞ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ❢♦r ❜♦t❤ s❡r✐❡s✳

❚❛❜❧❡ ❋✳✶✿ ●❙❆❉❋ ❚❡sts ❢♦r ❊①♣❧♦s✐✈❡ ❇❡❤❛✈✐♦r✿ ▲♦❣ P✴❘ ❘❛t✐♦ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st

❙❡r✐❡s ●❙❆❉❋ ❈❱ ✾✵✪ ❈❱ ✾✺✪ ❈❱ ✾✾✪

yt = ln(PH
t /Rt) ✭❧♦❣ P✴❘ r❛t✐♦✮ 9.324∗∗∗ ✷✳✵✵✵ ✷✳✷✸✹ ✷✳✽✷✸

yUC
t = −FUC

(B)
t ✭♥❡❣✳ ❋❯❈✱ ❚②♣❡ ❇✮ 7.192∗∗∗ ✷✳✵✵✵ ✷✳✷✸✹ ✷✳✽✷✸

◆♦t❡s✿ ❘✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ●❙❆❉❋ t❡st ♦❢ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✺❪✳ H0✿ ✉♥✐t r♦♦t❀ H1✿ ♠✐❧❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss✳ ❙❛♠♣❧❡✿
✶✾✽✻✿✵✷✕✷✵✷✺✿✶✷ ✭T = 479✮✳ ▲❛❣ ♦r❞❡r k = 12 ✭✜①❡❞✮✳ ▼✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ ❢r❛❝t✐♦♥ r0 = 0.0922 ✭♠✐♥✐♠✉♠
✇✐♥❞♦✇ = 44 ♦❜s✳✮✳ ❈r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠ B = 500 ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ r❛♥❞♦♠✲✇❛❧❦ ♥✉❧❧✳

yUC
t = −FUC

(B)
t ✐s t❡st❡❞ s♦ t❤❛t t❤❡ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ t❡st ❞❡t❡❝ts ❞♦✇♥✇❛r❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss ✐♥ t❤❡ ❋❯❈ ✭✐✳❡✳✱

FUCt → −∞ ♦r s✉st❛✐♥❡❞ ❞❡❝❧✐♥❡ t♦✇❛r❞ ❛♥❞ ❜❡❧♦✇ ③❡r♦✮✳ ∗∗∗ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t ✶✪✳

❇♦t❤ s❡r✐❡s r❡❥❡❝t t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t ♥✉❧❧ ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ ❝♦♥✜r♠✐♥❣ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ♠✐❧❞❧②

❡①♣❧♦s✐✈❡ s✉❜♣❡r✐♦❞s ✐♥ ❜♦t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡✲t♦✲r❡♥t r❛t✐♦ ❛♥❞ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❯s❡r ❈♦st✳ ❚❤❡

●❙❆❉❋ ❢♦r yt ✭✾✳✸✷✹✮ ❢❛r ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ✾✾✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ✭✷✳✽✷✸✮✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ♦✈❡r✇❤❡❧♠✐♥❣

❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❛t ❧❡❛st ♦♥❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡✳ ❚❤❡ ●❙❆❉❋ ❢♦r yUC
t ✭✼✳✶✾✷✮ s✐♠✐❧❛r❧② r❡❥❡❝ts

❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ ❝♦rr♦❜♦r❛t✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❋❯❈ ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ ♥♦t ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛ ✉♥✐t✲r♦♦t

❜❡♥❝❤♠❛r❦✳

❋✳✹ ❉❛t❡✲❙t❛♠♣❡❞ ❊♣✐s♦❞❡s

❚❛❜❧❡ ❋✳✷ r❡♣♦rts t❤❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② t❤r❡s❤♦❧❞ ❝r♦ss✐♥❣s ♦❢ t❤❡ ❇❙❆❉❋

s❡q✉❡♥❝❡ ♦✈❡r t❤❡ ✾✺✪ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✳

■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ ❚❤r❡❡ ✜♥❞✐♥❣s st❛♥❞ ♦✉t✳

❚✇♦ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s✱ ❝❧❡❛r❧② ❞❛t❡❞✳ ❋♦r t❤❡ ❧♦❣ P✴❘ r❛t✐♦✱ t❤❡ ✶✾✾✵✿✵✼✕✶✾✾✶✿✵✶

❡♣✐s♦❞❡ ♠❛r❦s t❤❡ t❛✐❧ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✲❞r✐✈❡♥ ❜✉❜❜❧❡❀ t❤❡ ♠✉❝❤ ❧♦♥❣❡r ✶✾✾✷✿✵✼✕

❆✲✸✹



❚❛❜❧❡ ❋✳✷✿ P❙❨ ❉❛t❡✲❙t❛♠♣❡❞ ❊①♣❧♦s✐✈❡ ❊♣✐s♦❞❡s ✭✾✺✪ ❚✐♠❡✲❱❛r②✐♥❣ ❈r✐t✐❝❛❧ ❱❛❧✉❡✮

★ ❙t❛rt ❊♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥t❡①t ❉✉r✳ ✭♠♦✳✮ P❡❛❦ ❇❙❆❉❋

P❛♥❡❧ ❆✿ ▲♦❣ P✴❘ r❛t✐♦ yt = ln(PH
t /Rt)

✶ ✶✾✾✵✿✵✼ ✶✾✾✶✿✵✶ ▲❛t❡ ❜✉❜❜❧❡ ✴ ❇♦❏ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ✼ ✷✳✵✵✸
✷ ✶✾✾✷✿✵✼ ✷✵✵✺✿✵✸ P♦st✲❜✉❜❜❧❡ ❞❡✢❛t✐♦♥ ♣❧❛t❡❛✉ ✶✺✸ ✾✳✸✷✹
✸ ✷✵✵✻✿✵✶ ✷✵✵✽✿✵✾ Pr❡✲●❋❈ ♠✐♥✐✲r❡❝♦✈❡r② ✸✸ ✹✳✽✶✵
✹ ✷✵✶✵✿✵✽ ✷✵✶✷✿✵✶ P♦st✲●❋❈ r❡❜♦✉♥❞ ✶✽ ✶✳✸✺✷
✺ ✷✵✶✸✿✶✵ ✷✵✷✺✿✶✷ ❆❜❡♥♦♠✐❝s ✴ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✶✹✼ ✺✳✽✽✹

P❛♥❡❧ ❇✿ ◆❡❣❛t✐✈❡ ❋❯❈ yUC
t = −FUC

(B)
t

✶ ✶✾✾✵✿✵✷ ✶✾✾✺✿✵✸ ❇✉❜❜❧❡ ✫ ❡❛r❧② ▲♦st ❉❡❝❛❞❡s ✻✷ ✷✳✽✹✽
✷ ✶✾✾✻✿✵✻ ✷✵✵✾✿✵✹ ▲♦st ❉❡❝❛❞❡s ❞❡✢❛t✐♦♥ ❡r❛ ✶✺✺ ✼✳✶✾✷
✸ ✷✵✶✵✿✵✸ ✷✵✷✺✿✶✷ ❩■❘ ✴ ❨❈❈ ✴ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✶✾✵ ✺✳✸✵✼

◆♦t❡s✿ ❊♣✐s♦❞❡s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② t❤r❡s❤♦❧❞ ❝r♦ss✐♥❣s ♦❢ BSADFr2(r0) ♦✈❡r t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✾✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧

✈❛❧✉❡ s❡q✉❡♥❝❡ {cv(0.95)r2 }✱ ❛s ✐♥ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ❬✷✵✶✺❪✳ ❆♥ ❡♣✐s♦❞❡ ❜❡❣✐♥s ✭❡♥❞s✮ ✇❤❡♥ ❇❙❆❉❋ ✜rst r✐s❡s
❛❜♦✈❡ ✭❢❛❧❧s ❜❡❧♦✇✮ t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✳ P❡❛❦ ❇❙❆❉❋ ✐s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❇❙❆❉❋
s❡q✉❡♥❝❡ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❡♣✐s♦❞❡✳ ❚❤❡ ●❙❆❉❋ st❛t✐st✐❝ ❡q✉❛❧s t❤❡ ♣❡❛❦ ♦❢ P❛♥❡❧ ❆ ❊♣✐s♦❞❡ ✷ ✭✾✳✸✷✹✮ ❜❡❝❛✉s❡
t❤❡ ❣❧♦❜❛❧❧② ♠❛①✐♠✉♠ ❇❙❆❉❋ ✈❛❧✉❡ ♦❝❝✉rs ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣♦st✲❜✉❜❜❧❡ ❞❡✢❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸
❡♣✐s♦❞❡ ✭❊♣✐s♦❞❡ ✺ ✐♥ P❛♥❡❧ ❆❀ ❊♣✐s♦❞❡ ✸ ✐♥ P❛♥❡❧ ❇✮ ✐s ♦♥❣♦✐♥❣ ❛s ♦❢ ❡♥❞✲✷✵✷✺✳ ❉✉r❛t✐♦♥ ✐♥ ❜♦❧❞
✐♥❞✐❝❛t❡s ❡♣✐s♦❞❡s st✐❧❧ ❛❝t✐✈❡ ❛t ❡♥❞ ♦❢ s❛♠♣❧❡✳ ❩■❘ ❂ ③❡r♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♣♦❧✐❝②❀ ❨❈❈ ❂ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡
❝♦♥tr♦❧✳ ❙❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✶✵ ❢♦r t❤❡ ❇❙❆❉❋ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♣❧♦t✳

✷✵✵✺✿✵✸ ❡♣✐s♦❞❡ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❝♦❧❧❛♣s❡✲❛♥❞✲st❛❣♥❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ♣r✐❝❡s ❞❡❝❧✐♥❡❞ ❢❛r

❢❛st❡r t❤❛♥ r❡♥ts✱ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ t❤❡ P✴❘ r❛t✐♦ ✭❞❡t❡❝t❡❞

❜② t❤❡ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ t❡st ♦♥ t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡❧② tr❛♥s❢♦r♠❡❞ s❡r✐❡s✮✳ ❚❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❡♣✐s♦❞❡

✭❊♣✐s♦❞❡ ✺✮ ❜❡❣✐♥s ✐♥ ✷✵✶✸✿✶✵✱ ✇✐t❤✐♥ ♠♦♥t❤s ♦❢ t❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♥ t❤❡

♠❛✐♥ t❡①t ✭✷✵✶✺✿✵✶ ❢♦r ❚②♣❡ ❇✱ ✇❤❡r❡ FUC(B) ✐s ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ❜❡❧♦✇ ③❡r♦✮✳

❋❯❈ ❞②♥❛♠✐❝s ❝♦rr♦❜♦r❛t❡ r❡❣✐♠❡ ❞❛t❡s✳ P❛♥❡❧ ❇ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❋❯❈ ❜❡❣❛♥ ✐ts ❡①✲

♣❧♦s✐✈❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ ♣❛t❤ ✐♥ ✶✾✾✵✿✵✷✖ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ P✴❘ r❛t✐♦ ❞❡t❡❝t❡❞ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss✖❛♥❞ ❤❛s

r❡♠❛✐♥❡❞ ✐♥ ❛♥ ❡①♣❧♦s✐✈❡ r❡❣✐♠❡ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② s✐♥❝❡ ✷✵✶✵✿✵✸✳ ❚❤❡ ❋❯❈✬s ❊♣✐s♦❞❡ ✸ ✭✷✵✶✵✿✵✸

♦♥✇❛r❞✱ ✶✾✵ ♠♦♥t❤s ❛s ♦❢ ✷✵✷✺✿✶✷✮ ✐s t❤❡ ❧♦♥❣❡st ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡ ✐♥ ❡✐t❤❡r s❡r✐❡s✱ ❝♦♥s✐s✲

t❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ t❤❛t t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✐s ❞r✐✈❡♥ ♣r✐♠❛r✐❧② ❜② t❤❡ s✉st❛✐♥❡❞

❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❤♦❧❞✐♥❣✲❝♦st r❛t❡✳

❆❧✐❣♥♠❡♥t ✇✐t❤ ❋❯❈ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✳ ❚❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ P✴❘ ❡①♣❧♦s✐✈❡♥❡ss ✭✷✵✶✸✿✶✵✮ ❛❧✐❣♥s ❝❧♦s❡❧②

✇✐t❤ t❤❡ ❋❯❈ s✐❣♥ r❡✈❡rs❛❧ ❢♦r t❤❡ ❋✉❧❧✲❉❡❜t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✭❚②♣❡ ❈✿ ✷✵✶✹✿✵✷✮ ❛♥❞ ♣r❡❝❡❞❡s

t❤❡ ❚②♣❡✲❇ ❝r♦ss✐♥❣ ❜② ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② s✐① ♠♦♥t❤s✳ ❚❤✐s t❡♠♣♦r❛❧ ❛❧✐❣♥♠❡♥t✖❛❝❤✐❡✈❡❞

❜② t✇♦ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠❡t❤♦❞s✱ t❤❡ ❋❯❈ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♥♣❛r❛♠❡tr✐❝ P❙❨ t❡st✖♣r♦✈✐❞❡s

str♦♥❣ ❝♦rr♦❜♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡❣✐♠❡✲tr❛♥s✐t✐♦♥ ❞❛t❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳

❋✳✺ ❆♥♥✉❛❧ ❇❙❆❉❋ ❙t❛t✐st✐❝s

❚❛❜❧❡ ❋✳✸ r❡♣♦rts t❤❡ ❉❡❝❡♠❜❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ②❡❛r✱ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤

t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✾✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✳ ❱❛❧✉❡s ❡①❝❡❡❞✐♥❣ t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡ ✭♠❛r❦❡❞ ∗✮ ✐♥❞✐❝❛t❡

❆✲✸✺



t❤❛t t❤❡ s❡r✐❡s ✐s ✐♥ ❛♥ ❡①♣❧♦s✐✈❡ r❡❣✐♠❡ ❛t ②❡❛r✲❡♥❞✳

❋✳✻ ■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ P❛♣❡r✬s ❋r❛♠❡✇♦r❦

P❙❨ t❡sts ♣r♦✈✐❞❡ ❡♣✐s♦❞❡✲❧❡✈❡❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❛❜♦✉t t❤❡ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥

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

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

❡r❛t❡❞ ❜② ♣❡rs✐st❡♥t s❤✐❢ts ✐♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐s❝♦✉♥t✐♥❣✳ ❚❤❡ ❋❯❈ ❢r❛♠❡✇♦r❦

✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥ t❡①t ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✿ t❤❡ ♣♦st✲✷✵✶✸ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❡♣✐s♦❞❡

✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② P❙❨ ✭❚❛❜❧❡ ❋✳✷✱ ❊♣✐s♦❞❡ ✺✮ ❝♦✐♥❝✐❞❡s ♣r❡❝✐s❡❧② ✇✐t❤ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡

❋❯❈ t✉r♥❡❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ t❤❡ ❇✉❜❜❧❡ ◆❡❝❡ss✐t② ❚❤❡♦r❡♠ ❬❍✐r❛♥♦ ❛♥❞ ❚♦❞❛✱ ✷✵✷✺❪ ❛♣♣❧✐❡s✳

❚❤❡ P❙❨ t❡st ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ❛♥❞ ♠♦❞❡❧✲❢r❡❡✿ ✐t ❝♦♥✜r♠s t❤❡ r❡❣✐♠❡ tr❛♥s✐t✐♦♥

✉s✐♥❣ ❛ ♥♦♥♣❛r❛♠❡tr✐❝ t✐♠❡✲s❡r✐❡s ❝r✐t❡r✐♦♥ t❤❛t r❡q✉✐r❡s ♥♦ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛❜♦✉t

t❤❡ ❋❯❈ ♦r t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✳

❆✲✸✻



❚❛❜❧❡ ❋✳✸✿ ❆♥♥✉❛❧ ❇❙❆❉❋ ❙t❛t✐st✐❝s ❛♥❞ ❚✐♠❡✲❱❛r②✐♥❣ ❈r✐t✐❝❛❧ ❱❛❧✉❡s ✭❉❡❝❡♠❜❡r✮

❨❡❛r BSADF ✭❧♥P❘✮ BSADF ✭❋❯❈✮ cv
(0.95)
t ❧♥P❘ ❋❯❈

✭t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✮ ❡①♣❧✳❄ ❡①♣❧✳❄

✶✾✽✾ −3.525 −3.525 0.160
✶✾✾✵ 0.960 2.626 0.269 ∗ ∗
✶✾✾✶ −0.426 1.960 0.234 ∗
✶✾✾✷ 0.397 1.510 0.253 ∗ ∗
✶✾✾✸ 0.754 0.964 0.407 ∗ ∗
✶✾✾✹ 3.024 0.687 0.538 ∗ ∗
✶✾✾✺ 7.804 0.092 0.500 ∗
✶✾✾✻ 3.032 2.275 0.529 ∗ ∗
✶✾✾✼ 2.709 2.931 0.512 ∗ ∗
✶✾✾✽ 2.647 3.588 0.590 ∗ ∗
✶✾✾✾ 2.194 3.549 0.558 ∗ ∗
✷✵✵✵ 2.019 4.396 0.489 ∗ ∗
✷✵✵✶ 1.785 5.353 0.560 ∗ ∗
✷✵✵✷ 1.306 6.272 0.506 ∗ ∗
✷✵✵✸ 1.016 5.399 0.577 ∗ ∗
✷✵✵✹ 0.717 3.915 0.565 ∗ ∗
✷✵✵✺ 0.426 3.125 0.613 ∗
✷✵✵✻ 2.960 2.993 0.534 ∗ ∗
✷✵✵✼ 3.422 1.392 0.554 ∗ ∗
✷✵✵✽ 0.006 1.381 0.590 ∗
✷✵✵✾ −0.008 0.577 0.670
✷✵✶✵ 1.178 0.717 0.641 ∗ ∗
✷✵✶✶ 0.619 1.702 0.554 ∗ ∗
✷✵✶✷ 0.068 1.084 0.569 ∗
✷✵✶✸ 1.051 1.171 0.624 ∗ ∗
✷✵✶✹ 4.231 3.341 0.593 ∗ ∗
✷✵✶✺ 5.509 4.977 0.510 ∗ ∗
✷✵✶✻ 3.278 1.320 0.550 ∗ ∗
✷✵✶✼ 2.664 1.160 0.606 ∗ ∗
✷✵✶✽ 2.512 1.082 0.549 ∗ ∗
✷✵✶✾ 1.972 0.934 0.510 ∗ ∗
✷✵✷✵ 1.852 0.862 0.534 ∗ ∗
✷✵✷✶ 3.304 3.304 0.594 ∗ ∗
✷✵✷✷ 2.450 1.473 0.717 ∗ ∗
✷✵✷✸ 2.339 1.154 0.737 ∗ ∗
✷✵✷✹ 2.526 1.735 0.670 ∗ ∗
✷✵✷✺ 3.809 3.809 0.673 ∗ ∗

◆♦t❡s✿ ❉❡❝❡♠❜❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ②❡❛r✳ cv
(0.95)
t ✐s t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✾✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧

✈❛❧✉❡ ❢♦r BSADFr2(r0) ❛t r2 = t/T ✱ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ✺✵✵ ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ r❛♥❞♦♠✲✇❛❧❦ ♥✉❧❧

❛t ❡❛❝❤ ❤♦r✐③♦♥ r2✳ ✏❊①♣❧✳❄✑ ❝♦❧✉♠♥✿ ∗ ❞❡♥♦t❡s ❇❙❆❉❋ > cv
(0.95)
t ✳ ❧♥P❘ s❡r✐❡s✿ yt = ln(PH

t /Rt)✳ ❋❯❈

s❡r✐❡s✿ yUC
t = −FUC

(B)
t ✭♥❡❣❛t✐✈❡ ❋❯❈✱ ❚②♣❡ ❇✮✳ ❙❛♠♣❧❡ ❜❡❣✐♥s ✶✾✽✾ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ ♦❢

✹✹ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s r❡q✉✐r❡s ❞❛t❛ ❢r♦♠ ✶✾✽✻✿✵✷✱ ♠❛❦✐♥❣ ❇❙❆❉❋ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ ✶✾✽✾✿✶✵ ♦♥✇❛r❞✳

❆✲✸✼



● ◆♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ ❘❡❛❧ ▼♦❞❡❧ ❈♦♠♣❛r✐s♦♥

❚❤✐s ❛♣♣❡♥❞✐① ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡❛❧✲✈❛r✐❛❜❧❡ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt t♦ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ❞❡✲

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

●✳✶ ◆♦♠✐♥❛❧ ✈s✳ ❘❡❛❧ Pr✐❝❡ ❛♥❞ ❘❡♥t ❙❡r✐❡s

❋✐❣✉r❡ ●✳✶ ❝♦♠♣❛r❡s t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ✭❈P■✲❞❡✢❛t❡❞✮ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ t❤❡ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞

❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ♦✈❡r ✶✾✽✻✕✷✵✷✺✳ ❚✇♦ ❢❡❛t✉r❡s st❛♥❞ ♦✉t✳

❋✐rst✱ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧✕r❡❛❧ ❣❛♣ ✐s s♠❛❧❧ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❧♦✇✲✐♥✢❛t✐♦♥✴❞❡✢❛t✐♦♥ ❡r❛ ✭✶✾✾✻✕✷✵✷✵✮✱

✇❤❡♥ ❈P■ ✇❛s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✢❛t✳ ❚❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s ❞✐✈❡r❣❡ ✈✐s✐❜❧② ♦♥❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✻✕✶✾✾✺

♣❡r✐♦❞ ✭✇❤❡♥ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❈P■ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❡❛❝❤❡❞ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✺✪✮ ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺

♣❡r✐♦❞ ✭✇❤❡♥ ❈P■ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❡t✉r♥❡❞ t♦ ✸✪ ♣✳❛✳✮✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①

✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✷✺ ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ✶✾✾✵ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡❛❦ ❢♦r t❤❡ ✜rst t✐♠❡✱ t❤❡ r❡❛❧ ✐♥❞❡① r❡♠❛✐♥s

❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✶✪ ❜❡❧♦✇ ✐ts ✶✾✾✵ ❧❡✈❡❧✖ ❛ ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ t❤❛t ✐s ❝r✐t✐❝❛❧ ❢♦r ✐♥t❡r♣r❡t✐♥❣

✇❤❡t❤❡r ❝✉rr❡♥t ♣r✐❝❡s ❝♦♥st✐t✉t❡ ❛ ✏♥❡✇ ❤✐❣❤✳✑

❋✐❣✉r❡ ●✳✶✿ ◆♦♠✐♥❛❧ ✈s✳ ❘❡❛❧ ❈♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ Pr✐❝❡s ❛♥❞ ❘❡♥ts ✭✶✾✽✻✕✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ P❛♥❡❧ ❆✿ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❝♦♥❞♦♠✐♥✐✉♠ ♣r✐❝❡ ♣❡r ♠2✳ P❛♥❡❧ ❇✿ q✉❛❧✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ♥❡✇✲❧❡❛s❡ r❡♥t
♣❡r ♠2 ✭♠♦♥t❤❧②✮✳ ❙♦❧✐❞ ❧✐♥❡s✿ ♥♦♠✐♥❛❧ ✈❛❧✉❡s✳ ❉❛s❤❡❞ ❧✐♥❡s✿ r❡❛❧ ✈❛❧✉❡s ✭❈P■✲❞❡✢❛t❡❞✮✳ ❈P■ ✐s t❤❡
❚♦❦②♦ ❆❧❧✲■t❡♠s ✐♥❞❡① ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❖❖❍✮✱ ✷✵✷✵ ❂ ✶✵✵✳ ❇♦t❤ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ❢r♦♠ t❤❡
r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ ❤❡❞♦♥✐❝ ♠❡t❤♦❞ ✭❆♣♣❡♥❞✐① ❊✮✳
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●✳✷ ❋❯❈✿ ◆♦♠✐♥❛❧✱ ❘❡❛❧✱ ❛♥❞ ❇❛s❡❧✐♥❡ ❈♦♠♣❛r✐s♦♥

❋✐❣✉r❡ ●✳✷ ❝♦♠♣❛r❡s t❤r❡❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❚②♣❡ ❇ ❋❯❈ r❛t❡✿

❼ ◆♦♠✐♥❛❧ ✭❝♦rr❡❝t✮✿ FUC♥♦♠ = i♥♦♠ + c − πH,♥♦♠✱ ✇❤❡r❡ πH,♥♦♠ ✐s t❤❡ ❍P tr❡♥❞ ♦❢ t❤❡

❧♦❣ ♥♦♠✐♥❛❧ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✳

❼ ❘❡❛❧ ✭❝♦rr❡❝t✮✿ FUCr❡❛❧ = rr❡❛❧ + c− πH,r❡❛❧✱ ✇❤❡r❡ rr❡❛❧ = i♥♦♠ − π❈P■ ❛♥❞ πH,r❡❛❧ ✐s t❤❡

❍P tr❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✳

❼ ❇❛s❡❧✐♥❡ ✭❤②❜r✐❞✮✿ ❚❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥ t❡①t✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♠❜✐♥❡s t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧

✐♥t❡r❡st r❛t❡ i♥♦♠ ✇✐t❤ t❤❡ r❡❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ tr❡♥❞ πH,r❡❛❧✳

❚❤❡ ❋✐s❤❡r ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ✭❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✻✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✸✮✮ ♣r❡❞✐❝ts t❤❛t FUC♥♦♠ = FUCr❡❛❧

✐❞❡♥t✐❝❛❧❧②✳ ❋✐❣✉r❡ ●✳✷ ❝♦♥✜r♠s t❤✐s✿ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ❋❯❈ s❡r✐❡s ✭s♦❧✐❞ ❛♥❞ ❞❛s❤❡❞

❧✐♥❡s✮ ❛r❡ ✈✐rt✉❛❧❧② ✐♥❞✐st✐♥❣✉✐s❤❛❜❧❡ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ✹✵✲②❡❛r s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✭❤②❜r✐❞✮

❋❯❈ ✭❞♦tt❡❞ ❣r❛② ❧✐♥❡✮ tr❛❝❦s t❤❡ ❝♦rr❡❝t ✈❡rs✐♦♥s ❝❧♦s❡❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ③❡r♦✲✐♥✢❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞

✭✶✾✾✽✕✷✵✷✵✮ ❜✉t ❞✐✈❡r❣❡s ❞✉r✐♥❣ ✐♥✢❛t✐♦♥❛r② ♣❡r✐♦❞s✿ ✐t ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷ ♣♣ ❤✐❣❤❡r ❞✉r✐♥❣

t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ❡r❛ ✭✶✾✽✽✕✶✾✾✵✮ ❛♥❞ ✷✳✺ ♣♣ ❤✐❣❤❡r ❞✉r✐♥❣ t❤❡ r❡❝❡♥t ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭✷✵✷✷✕✷✵✷✺✮✳ ❚❤❡

✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ s❧✐❣❤t❧② ✉♥❞❡rst❛t❡s t❤❡ ❞❡♣t❤ ♦❢ t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r②

❘❡❣✐♠❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡s❡ ❡♣✐s♦❞❡s✳

❋✐❣✉r❡ ●✳✷✿ ❋❯❈ ❘❛t❡✿ ◆♦♠✐♥❛❧✱ ❘❡❛❧✱ ❛♥❞ ❇❛s❡❧✐♥❡ ✭❍②❜r✐❞✮ ▼♦❞❡❧s ✭❚②♣❡ ❇✱ ✶✾✽✻✕
✷✵✷✺✮✳

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❋❯❈ ✭s♦❧✐❞✮ ❛♥❞ r❡❛❧ ❋❯❈ ✭❞❛s❤❡❞✮ ❛r❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❜② t❤❡ ❋✐s❤❡r
❡q✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❛r❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✐♥❞✐st✐♥❣✉✐s❤❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✭❤②❜r✐❞✮ ❋❯❈ ✭❞♦tt❡❞ ❣r❛②✮ ❞✐✈❡r❣❡s ❢r♦♠
t❤❡ ❝♦rr❡❝t ✈❡rs✐♦♥s ❜② t❤❡ ❈P■ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ❞✉r✐♥❣ ❞❡✢❛t✐♦♥ ❜✉t s✉❜st❛♥t✐❛❧
✭≈ ✷✕✸ ♣♣✮ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✽✵s ❜✉❜❜❧❡ ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✷✷✕✷✵✷✺ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❡t✉r♥✳ ❚❤❡ r❡❞✲s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛ ✐♥❞✐❝❛t❡s
t❤❡ ◆❡❝❡ss❛r② ❘❡❣✐♠❡ ✭FUC < 0✮✳
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●✳✸ ❘❡❛❧ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t✐♦♥

❚❛❜❧❡ ●✳✶ r❡♣♦rts ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r t❤r❡❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✿ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✭❤②❜r✐❞✮✱ t❤❡

❝♦rr❡❝t❧② ❝♦♥str✉❝t❡❞ r❡❛❧ ♠♦❞❡❧✱ ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ s②st❡♠ ✐s yt = (FUCt ×
100, lnRt, lnP

H
t )′✱ ✇✐t❤ p = 6 ❛♥❞ ♥♦ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✳

❚❛❜❧❡ ●✳✶✿ ❱❊❈▼ ❊st✐♠❛t✐♦♥✿ ❇❛s❡❧✐♥❡✱ ❘❡❛❧✱ ❛♥❞ ◆♦♠✐♥❛❧ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s

❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❚r❛❝❡ ✭r = 0✮ β̂R β̂UC α̂P

❇❛s❡❧✐♥❡ ✭❤②❜r✐❞✮ 27.9∗ 3.17 0.055 +0.002
❘❡❛❧ ✭❝♦rr❡❝t✮ 28.4∗ 3.05 0.079 +0.001
◆♦♠✐♥❛❧ ✭❝♦rr❡❝t✮ 19.5 ✖ ✖ ✖

◆♦t❡s✿ ∗ ▼❛r❣✐♥❛❧ ❛t ✺✪ ✭❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✿ ✷✾✳✻✽✮✳ ❏♦❤❛♥s❡♥ tr❛❝❡ t❡st ✇✐t❤ p = 6✱ ▼♦❞❡❧ ✶ ✭♥♦

❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ t❡r♠s✮✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❛♥❞ r❡❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ♣r♦❞✉❝❡ s✐♠✐❧❛r r❡s✉❧ts✿ β̂R ∈ [3.05, 3.17] ❛♥❞

β̂UC ∈ [0.055, 0.079]✳ ❚❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ②✐❡❧❞s ❛ ❧♦✇❡r tr❛❝❡ st❛t✐st✐❝ ✭✶✾✳✺✮✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡
❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ st♦❝❤❛st✐❝ tr❡♥❞ ❢r♦♠ ❈P■ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s❀ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✐s ♠♦r❡ ❞✐✣❝✉❧t t♦
❞❡t❡❝t ✇❤❡♥ ❛❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s s❤❛r❡ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥❛r② ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❚❤✐s s✉♣♣♦rts t❤❡ ✉s❡ ♦❢ r❡❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s
✭♦r t❤❡ ❤②❜r✐❞ ❜❛s❡❧✐♥❡✮ ❢♦r t❤❡ ❱❊❈▼ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❋❯❈ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝ ✐s ✐♥✈❛r✐❛♥t t♦ t❤❡
♥♦♠✐♥❛❧✴r❡❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ✭❋✐s❤❡r ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡✮✳

■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ❱❊❈▼ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ ♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣s✿ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡♥t ❡❧❛st✐❝✐t②

✭β̂R = 3.05✱ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ r❛♥❣❡ [3.00, 3.19] ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧❛❣✲s❡♥s✐t✐✈✐t② ❛♥❛❧②s✐s✮ ❛♥❞

t❤❡ ✉s❡r✲❝♦st s❡♠✐✲❡❧❛st✐❝✐t② ✭β̂UC = 0.079✱ ♠♦❞❡st❧② ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ✵✳✵✺✺✮ ❛r❡

st❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❱❊❈▼ ✐s ❧❡ss ✇❡❧❧✲✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❈P■ tr❡♥❞ ❛❞❞s

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

tr❛❝❡ t❡st✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ r❛t✐♦♥❛❧❡ ❢♦r ✇♦r❦✐♥❣ ✇✐t❤ r❡❛❧ ✭❈P■✲❞❡✢❛t❡❞✮ ♣r✐❝❡ ❛♥❞

r❡♥t s❡r✐❡s ✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥ t❡①t✱ ✇❤✐❧❡ ♥♦t✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❋❯❈ r❡❣✐♠❡ ❞✐❛❣♥♦st✐❝✖✇❤✐❝❤ ❞❡♣❡♥❞s

♦♥ t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ ❋❯❈✱ ♥♦t ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ♣r✐❝❡s✖✐s ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ t❡r♠s✳
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