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�
ln ( �� t ) +

� t

�� t

�
, ����4�

€ ��� 5 2/6# ��� '������� �5 2/6#�� ���� ��� '������� �������� ���  ���������'�7� �'
��� �����'���+*� '��������& 
���� �� ��� �� �������� �' ������ ��� 8����(��9 � �$%$�

R2LOG =
1
N

N�

t=1

�
ln (

� t

�� t
)
� 2

, ����%�

€ ��� ���� /� �����+ �' 	
����� ������ ��/	��� 	� *��*���� :� �� ��� ���(���
� �$$3�& ��� �/	� ��������� �� (������ �� '��(��

MLAE =
1
N

N�

t=1

ln | �� t Š � t | . ������

2��� N �� ��� ��+
�� �' *�������� ���� ��� �� t �� ��� "������� '��������� ��� ����� ����
;<� �*����� "������� � t �� ��� �
���"�� ��� �� ���� *��=��� 
� ��� ������� ���� � �����+��
������� ��� � :��"���� ������� � /�*�9 &�33� >:��� &�334� ��*��� ���� ��� ��� �' ���� � *��=�
*������� ��
����� ����+����& �"�� ���� � �� ��+���� ���������
� ������ ����+���� 
������ �'
��� ���++����� ������
�������

��� ���� ������	 �
�	� �� ��� ��������� �� ���
� ��� �������� �� ������� �		��	� 	��� �	 ��� ������� ���	���
��� ��� ������� �������� �	������� ��� � ������� 	����� �� ���	� ������	� 	�� ���� � �  ! "�
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��������� �������� ��� ����������

��� ������	
� �����

���� ���	�
� �����	� 	�� ������ �	�	��	��� �
 	�� �� �	����� 	��� ������ ��� �
�������
��	���	�
� ��� 	��	��� 
� 	�� �
����	��� �����	� 
� 	�� � ���� !����� �
���� �� �����	���
�� "���� �� 	��� ���	�
��

����� �����	
�	�� ���	��	��

#�����	�$� �	�	��	���� ��������� �� ����� %�� � ��
" 	��	 	�� �	����� �
��	��� �����	 ���������
����	 ��& ��$��� "�	� �#' ������ ������ �
� % �� 	
 �(��%�)% ��� ��� �$���� �����
������ ��������	�� �� "���� 	��� ��$������ �� �
$����� *������� �
���	�
�� "�	� 	�� �����	
$���� ��
���� �� �+���	��� �� ����� ,�-����- ��. ��� 	�� �������	 $���� ��
��� �� 	�� /'�
,�)��% ��.� ��� ���� ��$��� 
� �	����� ��$��	�
�� �$���� 
� 	�� 
	�� ����� 	��	 	�� "
��"���
*������� ��� ��
�
��� 	
����� �����	�� 	�� ������ *������ 
� 	�� �
��	��� ���� �	����
�
��	������ "�	� ��0���	 �����	����� ��� ����	 $
��	��� �#' ��&�	 �� ������ ,�)�-�.�
���
���� 	
 	�� ������	�� #��&��!1���� 	��	 , #��&�� ��� 1���� � %��%.� ��� 	�� 	��� �����
�����	 � ���	 

	� �������� 	��	 	�� �#' ������ 
� 	�� �� �
��	��� �� �
�!�	�	�
��� �	
-2 �	�	��	���� ��$�� �	 ����	�

1
������ 
� 	�� �$
��	�
� 
� 	�� �#' �
� �	��� ,�
���	�� �� xt = log( St
St Š 1

). 
$� 	��
�	����� ���
�� �� �����	�� �� 1���� %�% � �
�� $
��	���	� ����	���� ���
�� �� ��	��	���
�����	� 
� 	�� ��� !34 	��	 �� ����� %�� �
�*� 	��	 	�� ��	� ���� ������ �+����	 ��	!
�
������	�� �
��	��� ��� ����
	 	�� ���
���	� ��� 
� ���� !����� �
������ 	
 �
���
	�� �
���	�
��� $
��	���	�� ��� �5 	��	 , ��"�&� ��� 5
	�! ���& � %��� . �
����	�� 
�
	�� �6���� �#' �
� �	��� �7��	� 	�� ���� ���
	����� 
� �
 �
��!���
� ����$�
 �� 	��
�����8 $
��	���	� �
����� ������	��� 	�� ��� 
� 	�� ���	�
�����!��	���	�� �
���� ��� � 1���� %��
��
	� 	�� �����	� ��	���	�
� ��� ��
" 	��	 	�� ������ �
��
���� 
� ��	���	�
��� �������
�+����	 ��������� �	�	��	���� ����$�
� �� 	
 	��� �������� ���	���	�
��� ��� ��7
�	� 
� 	��
��	� �	���8 ���	���	�
�� �
�� �
	 ������ 
$���� 	�� �������� �������� "���� ������	��
	��	 	�� �������� ��
��� �� ���
"�� 	
 �
��
" � ��������� � �	����	 ��� � �������9�� :

#��	���	�
� ,��:�#. ��� �

����� ������ ���	��	�� �� �	�����	� �����

�����	� 
� 	�� � ���� !����� �
��� ��	���	�� �� �
	 ��
	�� ��� ��	 �� �$������� ��
�
�6���	� :$�� 	�
��� �
�� �
���� �� ��;���	 	
 
�	���9�� �
 ����!�
�$������� �� ��
���
�
 ��� 	��� ������  
"�$�� �	 *�	 ����	� 	�� ��7
 �
������
� 	��	 �
��� �� ��"� �������
	�� �
���� ��	���	�
� �
���� �� 	��	� 	�&��� ��	
 ���
��	 ��$��� *������� ��&�	�8 �	���9��
���	� ,�
�� ���
� �����	���	��� ��
�& �����	���� ��� ������	�� ��$���� �0��	����. �
��
�
	 ���������� ���
$� 	�� �
���� ��!������ ���
������ ����� 	�� �
� 	�� �
��� �� 
$�!
�����	�9��� 	�� �
� �	� �
���	�	�
� ��� �	� �
�$������ �� �
������	��� <� ���	� ��0���	
���
����	���� ��� ��������� 
� 	�� ��	���	
 �����	�� �� �
�� �
��	��� ��� �
 �
�� �
���
��� ����	 �
� 	�� �
����+�	� 
� 	�� �
���8� �	�	��	���� �����*��	�
��� �	 	�� 
��
��	�� 	��
�
���� 	��	 ���	 ���
� �� 	
 �	
�� �������� �
�$������ ��� �
���	���!	��� ����� ��

��� ������� ��		��
� ��� 
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��������� ��  �!�� "�# $������� "�% &�  �� ' ����������� ��������� ���������� (��� �) ��*��
������� �� !��� ������������ ��������� �� ������ ��� �+������ ���( ���� ��� ���� �,��������
�� �� ������ ����������� �� �������� �� ���� ������ ��� ��� ��� ������� �������  �� -./��	

���� �� �� ") ��* ������ ���(�� �� (���� ���� ����� �� �� ����������������, �� ��� �����������
�������� �+������� �� ���� �� ���� �������  �� ���	
� ����	
 ��� ����	
 ������ ����
���� ���� �� "))0 �� ������ (����� ��� ����� ���������� ������ �� ����� �� ������ ������������
�� ��� ��1��	
 (��� ��� �������� �� ��	
 �2���� �������� �� % ���������� .��������
������* ��� ����������� ���������������, �����*� ��� ��������/3���� 4��*������ $�43& $  �� �
�))� & *���� !����� �������� (��� �!�������, �� ������ ����������� �������� �� ��� ������ ��� ���
�1��	
� ����	
 ��� ����	
� 3���� �� ��� 5,!��� ����� �������� !, 5,!��� $"676&�
�� �����!�� ������ ��� �������� ��� ��� ���������� ���8������ �� ��� 6 ������ ��� ����� ��
!� �������� ���� ���� ��� ��� ���������� 9�� �� ��� ����������� ����� �� �������* ��������
���� ������� �� �� �������� ��� *������� �� �� $ 4:�*������ � �)"; &�  �� �����* �� ��� ������
��� ���� ��������� �� ���� ����,� �����*� ��� ��<����� 1������ *�������/��/�� ����� =���������
�������� ���� �����, ����� �� �� ��2������ !��(��� ��� ��������� ������!������ �� ��� ���������
��� ��� ����������� ����� ����������*�,� ��� !���� ���	
 ����� ����� �� ���� ��� ��*����
���!�� $"� ���� ��� �7 ������� ������& �� �����������, ��� ����������, �� ��� ���� ���� ���
�,���������� ���!�!����, ������!�������

�� �������� �� ��� ���*������ ������  �!�� "�# $������� "�% & ������,� ��� �>��>� �����������
��������� $��	& ��� ���� ����� ��� ���� ������,� ������� �� ��� ����( �� �� ����������,
������ ���, ��� ���� ����������� ������ ��	 ������� �� ��� ������� ������ ��� ����*����
������ ��� �7 ��������� �� ��� ������� 3, ���������* ��� ��	� ��� �1��	
 ����� ��� �� !�
��� !��� ����� ����� ��� ��� 	4= ���� �� �?0 �� ��� ������� (���� 
@���	
� ����	
 ���
��1��	
 ������� ��� !��� ��/������ �� ��� �����������, �%0� "70 ��� ""0 �� ��� �������
���������� 
�(����� ����� ������� ��� ��� �� ���� (��� ��� ����������, ����,��� (���� ��� ���
������� 	4= ��* ������� ��� ����� �� !� ��!<��� �� ���*/�����, ������� �� ��� ���������
3, ���, �������* �� ��� �����������, ����*����� ��!��� �� ������� ��� 
@���	
 �� �����
�� ��<����, ���������� �� #�0 �� ������ �����(�� !, ��� ��1��	
 �� ?)0 �� ������  ����
������� �����*���� ������ ��� ��� ������ �� ����* ��� A���������* ���� �� �����������A ������+��
�� ��������* ������ ����������������  ���� ���� �������� ����� �� !�� �� ���� ����� ��� ������,
���������� ��� ������ ���, !� ���� ����������,� �� ����� �� �� �� ��� ���������� (��� ��, �����
����������� 
����� �� �� !����� �� ������ ���, �� ��� ����������* �!����, �� ������ ��� !���
���������� ���������, ������

 �!�� "��B ������� �� ��� ���� �������� �������� ��� ��� �(���,/��, ���/��/������ ���������,
�����������
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#
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 ����	 ����� ������
"����� ��	�
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�%��� ������ ���	�� ������ ����	 ���	� ��	�� ��
� ���
� ��	
�
��&�!�� �����
 ����� �����	 ����� ��	�	� ��
��� ������ ��
�	� ��
���
���'% ��	��� ���
� ����� ��	�	� ��	��
 ������ ����� ��	��� ��	�	�
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�
 ���	�� ���	�� ��
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���� ������	
� �
	��� �	���	���� ���	��	�� ��

��� ������	
� �
	��� �	���	���� ���	��	��

��� �� ��	 
 ����  ����� ���� ��� ����������� ����� ������ 
��������� ��������� ����� �������
����� ����������� ��� ��� !��������� ��� �� ������������ ��� ��� �������� ���"������  �����	
#�$�"��% ���� ��������� ���� �� ���������� ��� �� !������� $��� �� �� �� ��  ��� ��!������
����� ����������  �����	 &��������% �����  ��� �� ��� �������  ����� ��� ����������% $� ����
��� ���� ����� �� ��� ���������� ���'������ �� ��� (�)� � ��*������� 
(� ������ ���� ��
��� ������ ����������� ����� ������ ���� ��� ��� 	 &�� ��*������������� ����� ������� �� ���
 �����+ ���'������ 
 �  �� ���������� �� �����$�,

�� = arg m
(� )

ax{ L (�,  )} . ������

���	� L (� ) 
� ��� 
��
���� �����
�� ��� �� �	� ��� ����
��
�� ���
����� ���	�����	� ������
�� ��	 ������ ���
�
�
�� ��� 
��
���� �����
�� ����
�� ��� ���� ���� �	������� �
��� �
��� ����	��� ���� �  � ��� � �� 	���	��� �� ��	
�� �� �� � �  ! �� ��
�� ��� ��"
��
���� �����
��
� ln L (�,  )� 
� �������� �#�
����� �� ��� �	�
��	� 
��
���� �����
�� 
���	����� �
��� ����
��� ����	� ���	
��� 
� �� 
��	���
�� �����
���

$�� #���
"���
��� 
��
���� ���
����	 ���� ���� ���� ����
����� 
� ���
���
�� ��	
����
�
��� ���� ��� ����
�
��� ��	
���� �#���
��� 
� ��� 	��
���� �� ��	 �
�� ��	
�� ��� ����
��	��� �
��	
����� � %��	��� ��� ����	
��� � �  & �� '�(���	� )*+ ��	
��, 
������
��� ��
��� �������	
� ���( � -����
�� �
��	
���
�� ��� ��� ���
��� 
��
���� 
� ���� �����	
�������� .� ����� /����
� �
�� ��	
�� �	� ���	����	
��� �� � ����	��	� �	�� ��	��
�� (
��
� �
�� ����	��� ��	���
� ��� ������ �� 0�� ��� 1��	 � �  ! ��� ��� ��� ��� �� ���"��
��
�
��	
���
��� 
� ���	���	� ��	� ����
������

$�� ��"
��
���� �����
�� ��� �� ���	����� 
� ���	 (��� ���(
�� ��� 
������
���, �
�"
�	
���
�� �������
��� �-����� +������� -2*� +��(�� +��������

L Gauss = Š
1
2

T�

t=1

[log(2� ) + log(� 2
t ) + � 2

t ], ���� �

�
�� T 
� ��� �����	 �� ����	���
����

L Student = T[log� (
� + 1

2
) Š log� (

�
2

) Š
1
2

log(� (� Š 2))] Š
1
2

T�

t=1

[log(� 2
t )+(1+ � )log(1+

� 2
t

� Š 2
)],

���&3�
�
�� � 
� ��� �����	 �� ��� ���	��� �� �	������

L GED =
T�

t=1

[log(
�
� �

) Š 0.5 |
� t

� �
|� Š(1 + � Š 1)log(2) Š log� (

1
�

) Š 0.5log(� 2
t )], ���&��

��� ��������� 	� 
�� �	 �� � ���� �� 	�� �� ��� 	�� ��� ���� 	�� ���� ��	���	��� �� ��� ��� ������ �����
	��	 �� ����� ����� ���������� �	� �	 ���

��� ��!���"��� 	�� �#������ $ ��	��� ����� 	��	 	�� � �%�� �$ �����%� �%�����	���� 	���� 	�&���� ��'��	��
	��� 	�� ��	���	�� �� ���������� 	� 	���� 	� � �� �� � �



�� ������� �	 
��������� �������� ��� ����������

����� � � =
�

� (1/� )2( Š 2/� )

� (3/� ) �

L SkewedS tudent = T[log� (
� + 1

2
) Š log� (

�
2

) Š 0.5(� Š (� Š 2)) + log(
2

� + 1 /�
) + log(s)]

Š0.5
T�

t=1

[log(� 2
t ) + (1 + � )log(1 +

(s� t + m)2

� Š 2
)� Š 2I t ],

�	���


���� � ������ ��� ��������� ���������� s =
�

(� 2 + 1
� 2 Š 1) Š m2�

m =
� ( � +1

2 )
�

� Š 2
�

�� (�/ 2) (� Š 1
� ) ��

I t =

�
	




1, �� � t � Š
m
s

Š1, �� � t < Š
m
s

.

�� ������ ��������� ��� ��� ������������� ��������� ���� ���� ������� �� ���� ��� ��!�
��������� �������� ���� � ��������! � "������� ������������ L Gauss
 ���� ���� ������� ���
���!� �������� ���������� �� ��� #$% ������� ������� ���� ��� L SkewedŠ Student ��������
�������� ��� ��� ��������� �� ��� ����������� ������������

%������ ��������� ������&����� ��!������� � ��� �� ��� ���������� �� ����� ��������� �����
�����' ())) � (����������� �� ��� � 	*+� 
� (,"% (����� �� ��� � 	*-. 
� /� %� � "�0� �� ��� �
	**� 
� (,"%�(���� � 1����� �� ���!�� � 	*** 
� � �

2�� (����3)���3)���3)������ �()))
 ��!������ �� �� ��������� ��������� �4�������� ��
��� "�����1����� ��!������� ���� �� ���� ��4���� �� �� ���&� �������4���� ��������� ����
�� �����! ������������ ������� ����������� 2�� ())) �� �����4������ ��!��� ���5����� ��
��� ����� #������� �� ��� �������� ��!������� ��� (������ ,�������� "������ �� %�����
�(,"%
 � ���� �� ��� 4�����1����� ������ � �� ���� �� ����� ���������� ���������� ������
��! �� 6������� �� 2��� � �77	 
� ���� ��������� ������4�� ������ ��� ���!�
��������� ���������
�� �� ��������� ��� �� �������! ��� ���������� ������ � � 
 �� ���!� �� ��� �������� ]Š� , + � [�
� ���� ����������� ������� �� ��� (,"% �� ��� �� �������� ��� "�8#)������ ����� �� ����
������ �������� (,"%������� �� ����� ��� � �������� ������ ��� ��������� �� � �������
��������� 6������� �� 2��� � �77	 
 ������� �� ��!������ �� ����� ��� �� ���&����� �� ���
�������� �����!� � ��4������� 4������� ���!������! ������4�� �� ������� ���� ����
���������� ������������ �� �� ��� ������� ��� ������������ �� ��� ����� �� ��� ���������� ��
���� ���������� ����! ��� ����������� 2�� ���� ������� �� ������ �� 9��� �� 6� � �7		 
�
2�� ������� ������� ��� �0���������� �� ��� ������&����� ������4��� �� �������! � �����
�� �� ����� ��������� ������� ����� ��� ���������� ��� �������� ���!� �� ���� ����������
��������! ��� ���������� �� ��� ���� ������!���� �� �� ��������� �� ����� ��� � ���!�������
������� ,������� ������&��! ���������� ��������� ���� �������� �������� ����� �� ��� ���
�� ������� �����!� � %������� ��������! ��!������� �������� /� %�� 2�� ���������� ��
���� ��!������ �� :����;� �� ��� ���� ���� �� ������ �� ������ �����!���� ������� ����� ��
!����� ������ ����� �� ���&��! �5���� ��������� � "�0� � 	**< 
 ��� � =��� ����!� ��� ������
��������� ������&����� ���!��� ����� �� �� �������� �� ��� ����� �� ��� ��� ���� ��� �����
�� ����>� �������� ������!� �� ���� ������

��� ��� �������� 	 
�� �� ��� �������� ��� �� ���������� ������ �� ��� �������� ������� 	������������� ���
������������ �� ������������ ������� ���� �� ������� ������������ ��������� ��� ���  �� ���� �����������
�������!
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� �
	��� �	���	���� ���	��	�� ��

�� ����	 
� �����
�	 �� ��
���� ���� ��� ��� ������ �����
���� �� �� ���
���
�
���
�� �������� �� ������ ! 
� �� ���� �����
���� ����� "
�� �� �
����
����� �� �
��� �
��#���������$ 
��� �� L (�,  ) �����
�� ������ ���� � �������
�����
�� �� � ��� �� ��%
��� ��
��� 
� ����� �� �� �� �����
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+���� ���� ��	� ), �	������� ��� 	��� ��� 	���� ���	���	�� ��� ����	� �������� ��	�
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������ ��� ���������� �	� 
���� ������	��� ��� ��������
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 �� �	&������ *+, �������������$ ������� �� 	���
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� �
�� ���8� ������ ����'���'��" ��� �	��� ��
� ;�� �44� �
 ����%�	���(�� �44 � ����� , � ��

��
�(� 	���� �������� �	 ��
� ����%�	���(�� �44 ���� ��� �44 " ������ ����� ��� 6������
6������ ���8�� �� ��(=��� �
 ����	 ������
����
� �

���� ��� :����� &�
����� &��8��	����
/�� > �� ����
� 	���� �9����� ��
� ��� �44 �
 ��� ��� 
� ��� 6��� ������� 
� �44! ��� ��
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����������	�
 �� � 
������ �� ��� �������� ������ 
�� �� ��� �������������� �� ��� �����
������� �� ��� �������� �����

�� ��� ����� ���
� ��� ��������� ���� ���� ��� ���� ������� �  ! �� "���� � #�
�����
��� �� $����� %����� �&���� ������������ $�� ���� ��� ������� ���� ����' (�)
*��� ������� �  ! �� "���� � # � ��� ������ ������+ ���� �������� �� ,����� � ���������
�
��-��� ���� ��� ��
��� 
����� -� ���� ������ ���� -��� ��� ������� ��������
� (��) $��
� �� ����� ������� ���� .�� � # �� /��� � ##� � ��������
 �����-��� ��� �
������ �� 01
��
 2.* ������� �������� (���) " -������� �� ��� �������� � �����
�
 ��
 ��� ��������
��� ������
 ��� ������ ����� ���� /��� � ## �� .���� � #�� (��) $�� 0���	��� ������ ���
��� ��� �� �������� �� "���� � #�� �����-��� ��� ������ �� �� � ����� ���
 -��� ������
� �� ���� �������� ��
 ����+ ���
�� ��� � ��������� ������

3�4�� ���� �������� ���� ��� ����������	�
 �� � ���� ������� �� �������� ��� �������5
���� -� ����� ��� ���� �� �4����� ���������� ��� ���� �� ��� ��� ������ ���� .�����+
-������� "%." ��
��� " �4������
 �� ������ �� ��� (� #6 � )� ��� ��
�� ��� ���� ����
������� ��������� ����� -��� �-� ������' ����� ��
 ��������� -����  ��������
 �� �
��- ���
������� ���������� ��
 # �� � ���� ���
������� ����������� $��� ��� ��
�� ����- �
�� 
���� 
�7����� ���� ��5�����
� %���� �� ��� ������ ����������� ���
 �� ������

������������ ��� �������
 �� $���� ��6 (������ ��8 )�

$��� �� ������ ���� �� ��� ����� �� ���� �-� ������� �����
� ��� �����
 ��
��
 ���
�� 
���
�
 ���� 9 ��5�����
 (��� *����� ��� � ������ ��: )'

€ *��� /������ �  8 �� /��� �  :' � ��������� �����
 (;���� �����
)<

€ *��� /��� �  : �� .���� �  !' 1st ���� �����
 (,����� *�������� ����)<

€ *��� "���� �  ! �� .���� � #�' 2nd ���� �����
 (0������� ���� ����)<

€ *��� .���� � #� �� .���� � #:' =��5���� �����
 (%������� �����
)�

��� ������	
� �����

$�� ������ 
����� 
��������� ������� ��
 ����� ������ �� ��� ����������� ��������� ��
���
�� ������� 2� ��
��� � -���� ��� >���� 
������ �� ��� ��� ����
 ��
 ����� ��5

������� ���
 ����
 ���� � ?0�.5*2,"%�@ ��
�� �� ��
�� �� ������� �� ��� ��� ����
������������� ��������� ��������� ���������� ��
 ���� ������ ���������

����� ����	
��
� ����
��
��

$���� ��A ��- 
��������� ������� ��� ��� ��� ����
 ��
 ����� ��������
��� ���
 ����
�
=���� "� B ��
 � ��������
 ����������� �� 
�������
 ��������� ��-�� ��
�������	�
 ����5
���� ��
 �������� ��������� $��� ���� �� ���� ������� ��
�� ��
� ��� ������
 �� �!A8
�����������

1������������ ��� ������ ����
 ��� �����
�
 �� ��� ,���� ������ 
����� ��� ��������

��� ����� �����-�
 �� 1������ (#� �6 ��) ��
 ?���	���� (# !!� ��)� $��� ���� ����� ���
�������
 ����������� 
����� ��� 0������� ���� ����� ��� 1�������� ��������� ���� ��� ��
 ���

��� ���� ����	� ��� 
��� �� ������� �� ������ �� ����� ��� ��	��� ����� �� ��� ����� ��� ��
�����
�����	 ���� ���� �
������ ���� ����  ������� �	
������ �� ������� ��� ���� �	 ��������������
	����	�
��
���  !



�� ������� �	 
� ��� ������������ ������ ��������

���
���

	
�
�

��
���

���
���

���
���

���
��

���
���

���
�

��
���

�
���

���
���



���� ������	
� ����� ��

����� �	
� ���������� ������� ��� ������������� ��� �� ��� ����� ��� ���� �����

���� ��� ��	� �	
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������� �	
 ��� ���� ���� ����� ����� ������ � �

���	 ��� ����� ���� ���� ����
	������ �	
 ��� ����� ���� ������ ���� ������ � �

���	 ��� ����� ��� ���� ����
 �����! �	
 ��� ���� ����� ����� ����� ������� � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
 ���"� �	
 ��� ���� ���� ������ ����� ������� � �

���	 ��� ����� ���� ���� ����
#�����$ �	
 ��� ���� ����� ����� ����� ������� � �

���	 ��� ����� ���� ���� ����
%�����! �	
 ��� ���� ������ ������ ����� ������� � �

���	 ��� ���� ��� ����� ����
%���$ �	
 ��� ���� ������ ������ ����� ������� � �

���	 ��� ���� ��� ���� ����
&�'�� �	
 ��� ��� ����� ������ ��� ������� � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
(��)�� �	
 ��� ���� ������ ������ ����� �������� � �

���	 ��� ���� ���� ����� ���
(��*����� �	
 ��� ���� ������ ������ ������ ������ � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
���*�����!� �	
 ��� ���� ��� ���� ����� ������� � �

���	 ��� ����� ���� ���� ����
�+�,�$ �	
 ��� ����� ���� ����� ����� �������� � �

���	 ��� ��� ���� ��� ���
-+������ �	
 ��� ���� ������ ������� ���� �������� � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����

�+)���� �	
 ��� �� ����� ����� ����� ������ � �

���	 ��� ��� ���� ���� ���

�+)���� �	
 ��� ���� ����� ������ ������ �������� � �

���	 ��� ����� ��� ���� ����

'��� �	
 ��� ���� ����� ���� ����� ������� � �

���	 ��� ���� ��� ��� ����

,�!�� �	
 ��� ��� ����� ������ ����� �������� � �

���	 ��� ����� ���� ���� ����
./ �	
 ��� ����� ����� ������ ����� �������� � �

���	 ��� ���� �� ���� ����
.
� �	
 ��� ����� ����� ����� ����� �������� � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
����� �� ����� �������������� 
�������
���0�� �	
 ��� ����� ������ ����� ����� ������� � �

���	 ��� ���� ����� ����� ����
�*��� �	
 ��� ����� ����� ����� ���� �������� � �

���	 ��� ��� ���� ���� ����
1�2�"+ �	
 ��� ����� ������ ����� ���� ������� � �

�+�! ��� ���� ��� ���� ����
-*���''���� �	
 ��� ���� ������ ������ ������ ������� � �

���	 ��� ��� ��� ����� ����
3*�����! �	
 ��� ����� ������ ������ ����� ������� � �

���	 ��� ���� �� ���� ����
3����$ �	
 ��� ������ ������ ����� ����� �������� � �

���	 ��� ���� ����� ����� ����
����� �� �������� 
�������
�������� �	
 ��� ���� ����� ������ ������ ������� � �

���	 ��� ���� �� ���� ����
��+���� �	
 ��� ����� ������ ������ ������ ������� � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
�0�"* �	
 ��� ��� ����� ����� ����� ������� � �

���	 ��� ���� ���� ��� ����
#���"� �	
 ��� ���� ������� ������� ������ ������� � �

���	 ��� ��� ����� ����� �����
4�����$ �	
 ��� ���� ������ ������ ����� �������� � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
%�!+����� �	
 ��� ������ ������ ������� ����� �������� � �

���	 ��� ��� ��� ����� ���
-+���! �	
 ��� ���� ����� ������ ���� ������ � �

���	 ��� ���� ���� ���� ����
5+����� �	
 ��� ���� ������ ������ ������ ������� � �

���	 ��� ���� ���� ����� ���
5����� �	
 ��� ���� ������ ������� ������ ������� � �

���	 ��� ���� ���� ����� ����
.������ �	
 ��� ���� ������ �������� ������ ������� � �
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6���0���� �	
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3*� ��7�� ��'+��� !��"��'��)� ��������"� 8+� �*� !���$ �	
 �'���!� �2'�����! �� 7���� '+����� 1���9 1�2� ��! 
�!� 	�)�
��8�� ���'�"��)��$ �+ �*� �������9 �*� ��2���� ��! �*� ����!��! !�)����+�� ((� !��+��� �*� '���� ���� �++� +8 (�)�
��9 (�� ��! �*� :,��* ��!�)�!��� �����"�'� �� �*� ���� �;����+�<= 3*� ���� *$'+�*���� �� �*� '�����"� +8 � ���� �++� ��
��� �*� '�+"����� :�+� �����+���$ ���� ������<�  �����$9 ���7�� +8 �% ������+�� !��+��� �*� ���7�� +8 "+���������+� ������
�+�� 7���! +� 3��"� ���� ��! 1�2�>�� ���� :!��+���� ���"� ��! ��2���� �����)����� �����< �� �*� &+*����� �+��������
�+� �+!�� ,��* ;��!����" �'�"�?"���+��
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��������	� �
����
 ��
����� ��� � 	� ����� � ����� ��� � ��� ���	��� � 	��� ��	�	�
 �
����� 
������� �����	��� �	��	� ������	�� �������	 	��  ���	! "�� � 	 ������ �#����� ���

	� "� �#$�	��� "% ��� 
������	"�� 	�� ����&�	���� �$	
� �' ��� ��� ��
��� ��������
(�	�
	� 
���� �� ����� �
������� �����������%� ��� ������ "��� %���� 	�� ��
����� �
	����� ��� �	�� 
������� �����	��� �	��	� ������	�� )*�	��� ��������	� � � ! ��
� �	*��
����� ��� ��� 
����� ������ '���� � ����	���� ���	���� ��� $����� 
�����	��� "������
��� +,- 	�� ��� ������%�� "��� �	�*��� � -	"*�	 �� 	�� � ���. � !�

��� ���� �� 	�� � ���� ! $	��� ��� ���� ���� ���� ��� ��/�
� ��� ���� �%$������ �' ��� ���
���� $�����
� 	�� 
��(��� ��� 
����� ���&��	���	��% �' ��� +,- �$��	�� 	�� "��� %�����
0��� ��� 1��	���� +������	��� ����� "	��� �� ��� 2�	��	�
 �$�
(
	���� �#�"�� 	� ��	��
��� 
�����	��� ���	��� "������ ��� ���&��� ����� �' �	
� ������ 
�����%�  ������ �' "���
��	���	��% 	�� 
������	��� ����� 	�� ���	"�� '�� ������� ��� 
���� �	�	 ���� 	 ��
���
	������������ ��� ����� 
����
����

��� 3&3 $��"	"��% 
�	��� 	�� ��� ��$�
	� �����% �' �	
� ��	����	���� ���&������ 	�
��$�	%�� � ����� ��� 	�� ����� ��4 � 
��$	�� ��� $��"	"��% ����"���� �' ��� ��� �����
	�	��� ��� ����	� ����"����� 5�	$�� 
��	��% ���� ��	� ����� +,- �$��	�� 	�� ��� ����	��%
����"����� �� '	
�� ��� �
	���� $���� 	�� ��� 
���� ������ �� ��� ��'����
� ��� � ����� ��� !
	�� ��� $��"	"��% �����% '��
���� 	�� ��� � ��	$� �' ��� ��	��	�� 5	���	� ����"����

���� � ����� ��4 !� 5��� ��	� ��� �	���� �	�* �%$������ � "	��� �� ��� 	����$��� �'
����	� ����"����� "	��� �� ��� ������� �' ��� ����	��% ������ �� 
	� ������"�% �	% ��	�
��� �������� +,- �	�*��� 	�� ��� �6
���� 7������� ��� ����	��% �' ��� �	�	8� ����"����
� ��
���	�% "�� ��� ��6
��� 
������ �� 
��(�� �� ��'��� ��� $���
�	"��% �' ����� ������
���&
	�� 	�����8 $�
��� ��	�8� ��%� ���$�� 	�	�%�� � $��$���� � ��� ���	%�

������	�% ����� �� ��� �����	�� �' ��� �9+: ��	� �2�	��� 
��(�� ��� 	$$��$�	�� ���
�' ��5; +7������! �� ����� ��� 
������	� �	�	�
� �2�	��� � �	"�� ��< !� ����� ���	������
��� �	� ������ ; +7 �=�
�� 	�� ����
��� � 	����� 	�� ��� 
�������� ����� �9#
�$� '�� +,-
�' >���	%� 5���
� 	�� )*�	�� 	�� ?��� �' ��������	!� -�
���� ������ �����
� �' 
����
�	�*���8 ����&�����% "��	��� � '���� ���� ���  ��
	���  	��� ����� 0��� ��� $��#��
��
������	� ���	���% �' 	�� ������ 
������� 	�� '������� 	 '�	
���	��% �����	��� $��
���
�9#
�$��� '�� +,- 5���
� 	�� )*�	��� 	�� ?��� �' +��	�	 	�� ��������	!� ��	��%�
������� �' ��� 1	�2��&?��	 ����� 
��(���� "% ���(
	�� -*������ �#
��� �' @������� ����
��	� ��� ������ ��� ����� �#�"� ��$��*���
 $��$������ 
��(���� ��� ��/�
��� �' ��� ����
�%$������ �' ����	��%� �� ����
��� ��� ����"���� ����� �����	�� 	�� 	������ �� '����� 	
5	���	�� 	 ������� 	�� 	 5����	���� 9���� ,���"���� �5�9�,! ��� �

�	"�� ��<A ������	�% ����� �� ��� �9+: ��	� �2�	���8� �����	��

�������� ��	��� 
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�		�� ������	�� 	�� ���	��� �� ����	� 	� ������� 	�� ������� �� ���� ���
������ �� 	�� ������	���	�� 	��� ������ ���� ���� ��
�������  ���!������ �������  "��	!������
������ �#��
� $������ ��������  ������!������ ������ �%�� ������� &�
	 ������� �� 
���	!������ ������' ��	��	��� �����	� �� ��	 �����	�� ���� 
�	 �� 
� �������� ���� ��(���	'
)�*����� *� �����	 �� %
�� �'+ 	�� ,���� �-������	. �� /� �-������� 0�� ���	!��	��	���
	��	� ���� 	�� ��
!�������' %�� �� �� 	��� 	��	 �� 	� ��.��� 	�� �		��	����. �����"���� ��
	�� ����� ���1����	�'

2����� 	�� ������� �����	� ���� 	�� ���� ������� 0�� 	��	� ���* 	�	� ��������� �� 	��
������ �� �� 	�� ����	�.� �&3 ������ �� 
� ������	�� �� ��	 ���� �	� ��	 �����' $�������
�� 	�� ���!������ ������� 	�� ���1����	 	 1 �� �����"��	 �� 	 ���	 10% ����� �� 27% �� 	��
�	����� ������' 0�	� 	�� �	�	 �� 	������ ��
�������� 	�� ���
�� �� �����"��	 ����� 
���
.����� ���1����	� ��� �������� 	� 48% �� 62% ������	����. ������ 	�� #��
� $������
������ �� 	�� ������� &�
	 ������' ��	����	����.� 0�� 	��	� ���4	 ��	��	 �. �����"��	
���1����	 ������ 	�� ���	!������ ������'

%�� �����	� �� 	�� ����	 ��� ������	
���	. ���* 	�	 ������ 	�� ������ ����� 	� "�����
	�������� 	�� �1����	 ����	 �.��	����� �� ��5��	�� �� 67 ����	���� �&������ $����� 8�	���!
����� 	�� 29� 	�� 23:� ����� ��-���� ;����������� �<��� �� ;�����' %�� �&3 ������ ��
	���� ����	���� �� 	��� 
� ������	�� ��	 ���� 	���� �������� ������ 
�	 �	��� ���� ��������
����� �� 	���� ������.��� 
��� .�����' ������ ���� �
������.� ������ ���� ����	�4 
������
�� � ���-���	�� *.' ��	����	����.� ���� �&3 ����	� 
����� ���1����	 ������ ������' ��
��	� *��	��� ������ 	�� "��	 �� 	�� ������ ������� 	�� ���
�� �� ����	� �� *���� 	�� ����
�.��	����� �� ��������� �� ��5��	��� �����. �������� 	� 6� ����	���� �� �= ����	���� ��!
����	����. ������ 	�� #��
� $������ ������ �� 	�� 3�������� &�
	 ������' 0���� 	�� ����	�
	�	 �� ���	���. 
����. �1����	� 
����� ���� �����	��� 	� �������	�� ������ ������ ��������
	�� ������	� ���	��� �� �
������ ������ 	�� ���	!������ ������' :�	�� 	�� "����� ��	�	���

���� ����� 
. ��� �76�� 	�� ���� �.��	����� �� ����	�� �� �� 	�� =+ �	����� ����	�' %�	
��� 	�� �&3 ������ �� 	���� ����	���� �-��
�	 � ��������	
�� 
������ ����	���� 	���������
	�� ����� *�� �� 	�� �1�����. �.��	�����'

����� ��	������� �����

:� ���	����� 
������ 	�� ���1�����. �� 	�� �&3 ����	 �� ��	��	�� *��� 	�� ����	 �� 	��
����� ����� �� 	�� �&3 ������ �� 	�� 
��� .����� �� 	�� ������	 �&3 ����� �� �		��	����.
�����"��	' >�� �����	� �� 
� ���"���� �� 	�� ����	��� ��	����� 	��� ���1�����. ��������
������ ������ ������� ������� 	� 	�� ��������� ������' %� �� 	���� *� ��	 ��	����	�� �� 	��
�����	��� �� 	�� ����	��� � � �� 	 � ����� ������ 	�� ���� ��
!������� �	�����' ��	��	��
�� ���� 	��� 	���� ����  �.�	��	�� �&3 ����- ��������	��� 	�� ���
� �&3 ����	'

%��� ���
� �&3 ����- �� ����	���	�� ����� 	�� ����!*����	��� 	�����(�� �� �������
	�	� *��	��� ��� 	�� �&3 �� 	�� 
��� ���	������� ��� ����	�.4� *����	 �� ��"��� 
. ��������
�	� 	����	��� ������ ���	�	����� ��
	 ����	� 
. 	�� 	�	� 	����	��� ������ �� 	��
���	������ ���� � I G =

� N
i =1 wi yi � *���� I G �� 	�� �.�	��	�� ����-� 8 �� 	�� ���
�� �� �&3

����	� ��������� 	�� ����-� yi 	��������� 	�� �&3 ��� ,���� ������ �� wi = vi
vI

*�	� vi ��
	�� ����	�.4� 	����	��� ������ �� 	�� �����	 ����	 �� vI �� 	�� 	�	� 	����	��� ������
�� �� 	�� ����	���� ��������� 	�� ���	�����'

%�� ���1�����. ����	��� �����	���� ������	�� �� $����� �'? � ���"��� ��� �������� "��!
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�� �������� �� ��� ���������� ���������� ���� ��� ���� ������� �����������

����� ������ ��� ���������� ������ ��� ������� �� !�" ������� ��� �� �� ���� �#���� ����
�������� ����� �� ��� ������ ������ �� !�" ������� ��� ���� ������
 $��� �#���� ���������
������ ��� ������ %������� ������ ��� ��� ������� ���� ������ �������� � ���� ���������
�������������� �� !�" ������� ��� ���� ����������� ����������� �������������
 $�� ������ ��
��� ������ ������ �� ��� !�" ��� ��� &���� ��������� ����� ��� ���'���( %������� ���������
��� �������� �� ���� ���������� ���� ������� �� ��� !�" ��������
 ������ ��� �����������
������ � ���� ��������� ������������ ���)��� ������� ��� ���� ������ �� �������� )����
������� ���� ��� !�" ������� ������ ���� �����������


����� ����	���
�

*� ��������� ������ ��� ����� �� ��� "�������� !�" ������� �������� �� � ����������� ���
������ ����� ���� �������� ���� �������� ��� ������������ �����������
 +� ���� � ����
������������� �� ��� ������� ���������(� ������� �� ������� �� ��������� �� ���������� ���
������ �� ������ ���'��� ��� ������ %������� ��������� �� ��� ���� ������


,���������� �������� ���)� ���� )������� ��� ������ �� ������������ �� ������ ���' ��� ���
������� ��������� �#����� ��������� ������ ���'��� )���� ���������� ���� �����%������ ������
��� ��������� �� ������ !�" ������ -����������
 $��� �� � ������������ ��������� %�����
����� ���� ��� ������ �� �������� �� ������������ ������������� ��������� )��� ��.�����
��/������ ��� ���' ���������������
 "���� ��� ������ )��' ���������� �� �������� ��0����� ��
��� �� �������������� ���� ����� ���'��� ��� ����������� ���� �� ����������� ��� �� �������
�#���� ������� ���� ��������� ����������
 $���� �������������� ����� �� )��� ���� ��������� ��
��������� !�" ���'��� ��� ��������� ������������ ������ ��������� �� �� ��������� )�� ���
�� ��� %������� ������ ������#���
 $��� ���������� ��� �� �#������� �� ������� �������� 1�2
$�� ����������� ����� ��� ��� ��'�� ���� ������� �� ��� ����� �� !�" ������� ��'��� ����
�������������� ������� �� �#����� �� ��������
 1��2 ��� ������ ��� ��������� !�" ��� ��� ����
���'��� ���� ��������� � �����'���� ����������� ������ ��� ������ ������� ����� ��/������
������� ���� ��������� �������� �� ����� %������� ���'��� 1���2 �� ��� �� ������ �� ���
������ �� ������� �� ��� ��������� ������ ���� �� %�� ��� ������� ���� ��� ��� �������� ��
���� ��������� 1��� 34 5�#��� 6������
 
 
 2 ��� 1���2 ��� ������������� ��������� �� ���
������ -������� ��'��� ��� �������� ����� 1��� ���������� ��� !�" �������2 ��������� '��� ��
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��� ���"�� 
����������# �	 �� $���%��# &�����# '����
��� ��� (�
)�
� *+�,- . 
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��� ���	
 	�� ����� �� ��� ���������
������� ����� �������		 �������
 �� ��!����� �� ���� �� ��� �� ��� ��"�
������#� $�%	�� &������ ����������

�� $�����	� ���� �� �'$����� �� ��� �	������
���$ %��(��� ��!����� ��� ��� ��"����� �����
��)� �� ���� $����# ������� ��
 ��"� ��*����
�*����+ ��!����� (�� ���������� (��� ��������
��(�� ����� ��� ,- �	����� 
���� ��(�"�.
����� ��� /01-� � ����� �� ��� ��)�� �������
�� �%��"�� �����!������ ��� �� ���������# �$���
���� ��� �����������	 ���$�����"����� �����
�����

2��� ���	
 	�� ����� �� ��� ������� ����
&����� ����'�  ��� ������ �� ���� ��
� $�'
 �� ��� ������� ��������� ���
(�� ��� �����
#� ��)�

�� ��� ��� ��������. ���� ��"����� �$(�� ����
$���$���� �� ��� ��"����� ��) ��� ��
 �3���
����� 	��� ������� ����. %������� ��� $�%�
	�� %��(��� �����  ���. � ������"� �	����� ��
�'$����� %��(��� ��� ������� ���&����� 	�"�	
��� ��� ��"����� ��) 	�"�	�

������ �����	

2 24� ���	
 	�� ����� �� ���  ������

2����� �	�%�	 ����'�  ��� ����' ��
����	
 �$��������"� �� ��� �������
�����	 ����) ��)�� $��������. ��"�
���� �"� 015 ��)�� ��$� ��� 6/
(�	�(��� ��)����

7���) ����� �� �	���	
 �	���� �� ��� ��������
��(�� ��� ����	� ���� ������"�	
 ��$��� �����
��)� 7�. ��� ����� ���� ����' ��. ��� 	��� $�%�
�%	
 ��� �����	� �� �'$����� �� �����

8�9 ���	
 "�	���	��
 ����' %���� �� ��� ���
$	��� "�	���	��
 �� ��� 7:�6-- ����' �$�
����� �� ��� ��'� ,- ��
��  ��� ����
��� $�'��� ��� ��"�����# �"����� ���
(��� (�	�(��� ����� ��)�

 �� ��� ���� ����' �� ����. ��� ��� ��� ���
�������
 ��� ��) �"����� �� �%��"�� �� ���
�	�%�	 ����) ��)���  �� 8�9 �� ���� �'$�����
�� %� $�����"�	
 ���	���� (��� ��� �����	� 	�)��
	������

2; � ���	
 	�� ����� �� ��� ;���  �'�� ���
��������� <��� ���� ��	 $����

�

=89 ���	
 �<=> ���� =�	 8�	���	��
 ����' �

?�����		
. � $�����"� ����) �� ��	 $��� ��"�� �� � ����������� �� ��� �������� ���������
�� ��	���������� ��������. (��	�� ���� 	���� �� �� ��$�"����� �� ��� &������	 ��� ������
������� ���������� �� ��� ��	�$������� ��������� �� ����. �� ������� �� ��	 $��� �� �'$�����
�� ��� ��� &������	 ���	��. ��� $�%	�� &������ ��������%�	��
 ��� ���� ��� �����(��������
���������
 �� ��	��	���� ��������� ������	
. � ������"� �	��������$ �� �'$����� %��(��� ��	
����)� ��� ��� �������� ��(�� �� ��	���������� ��������. (���� ��$	��� ���� � ��� �� ����

$���� 	���� �� (��)�� ��� �%�	��
 �� ����� �������� �� �$�
 ���� ��%�� ��� �(�)�� ��"�����
����� ��) �"������ �� ����. ��� ��� ��� ��	 $��� �� ��$�����. ��� ��� ��� ��$�� �����
�� ����. ��� ����� %������
 �'$�������� �� ��� ��� ��� ��� �����
#� $�%	�� ���	�� ��
���������� � �� �!����� �� ��� ��7 �$���� "�	���	��
� ����		
. ���� ����������		
 �������&����
�	��������$� ����	� %� �%��"�� %��(��� ��	 $���� ��� ��7 "�	���	��
 �� ���� �������� ����
�� ��� %�� $������ �� ��	 %�� �� ��	���	���� (��� ���� ��	 ������ �� ����� �������� ���
��"������ ���%������� �%�	��
 �� ��� � "�
 	���	� �������"� �� ��	 !�����������
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�	��	�� ���� ������	� 	�������� �	����� � �����	������ �	�� � ���	�� 	� ��� �
���� ��  	 ��	 � ����� ��	���� ���	 �	��	� ����� ���!���! ��� ��� ���� �"#$ ���	��� ��
��� ����	� ��	 ���	���� 	%�����	� � �!	 ���!� 
�	��	��� ���	 �����	������ �	��	� ��	 ���
������&�	 � ���!��� �����	��� �� 	�	 ���� 
�	��	�� �'#(� )���� �	&�� *+"( � � � �� ,	
		�� �!��� �� ���	�� ���	 �	��	�  ��! �� 	� 
�	��	�� �� �!	 ���	 ���	 ��	���� �!����! �	
�
 �!	 ���� ������� ��	� �	�!��- �!	 "�&�� $���	 +�	��������� 
���� �� ������� �� ��	

 ��� �� �� ��� ���� 
 ��� � ��� ��������������� �� ��	 
 ��� �	

���� �  ��!�"����� ��#���$�� ������ �� �� ��� � �"���� ����"��� �% ��&���� �����'������	
������� ��#� ���  ������ �  ��#����� #��������� #��'� �� ����� �� #����#� ���"� ����� � 3rd

������  �����"��� %��#����	 ��� �������� ��� (��(��� "����� ��  �������� �� ��#���� )	* 	

����� �������	
�� �����

��� �������'��� �% ��'������ �+, '��������� �� ��� ���#&� �� ��'���������� ������� � ���(��� 
 ��#���- ��� � ���'������ ./�0�1�2 '��������� "����� ��� 3� %�� ��� �+, � ����� ������ ��
������ ��� #���������� '��������� � i,t �% ��#� "��&��	 ��� ��� ����"���� '��������� �� �! ������
���� ������ �� ��� ��� ������ '����� ��� ��#�� ��� ������ '�������� #����� %��" ��� ����������	
4� ��� � ��������� ��"� ������ "���� ���� ������ %�� ����"�(����#����� ��(#����� ,��%(5!#�����
��������� ����(1�������'� 
,5��1�	

������ ��	�
��������	�����
�

4� �" ��� ��� ���'������ ./�0�1�2 "���� �� �� ����"���� �% �+, �������#�� '���������	 ���
��� �% ��#� #���� �% "���� �� "���'���� �� ��� ���& �% ,��&�� ��� �� 0������ 
 ��* �� �� ���#�
���� ���� ���� ��� ��� �% .��#��������(/��������� 6�������7�� ����1�������'� �������������
2������&������# #���� �% "����� ������� �% � �������� 6�1�2 "���� �" ��'�� ��� #����������
'�����#� 8�!������� ��� ��&�� �##���� �% "��� 6�1�2 � �#�3#������ �� ��� '���������  ��#���	
.�� ��#� #������� ��"� ������ ��� ����"�� �� %����� �� �1
�  ��#��� ��#� ���

xt = ln (St ) Š ln (StŠ 1) = a0 + a1xtŠ 1 + � t , 
)	�

���� St ������� ��� ��"� ������ �% � #������ %��" ��� ��" �� �� ��"� t � a0 �� � #��������
|a1| < 1 ��� � t = et � t � ���� et #���������� � ����� ����� ���� E (e2

tŠ 1) = 1 	 � 2
t �� �  �����'�

 ���"���� �� ��������� ��� #���������� '�����#� �% xt ��#� �� � 2
t = V ar(xt |F tŠ 1) ���� F t ��

��� "��&�� ��%��"����� ��� �� � ��'�� "�"��� t 	
��� ./�0�1�2 "���� �% ��� 
 99* � �� ����"���� �� %������-

� �
t = � 0(1 Š � )Š 1 + [1 Š (1 Š � (L ))Š 1
 (L )(1 Š L)d](| � t | Š �� t )� . 
)	��

4��� 0 < d < 1� � �� ��� ��� � ������ ��� (1 Š L)d �� ��� 3���#��� %��#������ ��:����#���
� ������	 	 �� �#�� ��� ��!(��!  ���� �����%��"����� �% ��� #���������� '��������� (� t )� ���
�����3�� ��� #�������� �% 	 > = 0 	

��� ./�0�1�2 �� �� �!������� �% ��� #��'�������� %��#�������� ���������� 6�1�2 "����

./6�1�2� 
 ������� �� ��	 � 99� �	 ���� ��� �  ���#� #�"����� ��� ����(����� �� �����#���
%������ ��� ��� ���""����# �" �#� �% ������  �����'� ��� ������'� ���#&� �� %����� '���������
�� ��� %��#�������� ���������� "����	
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��� ��� �	
���	
�� �	������ ������� ��	� �� ��������������� �� �
�	� 	���� �� �
�� �
��
 �����!�� �
 � ��	�"�#
 ��� ������ �	���� ������ � ����"$%���
& ������	�� �#	"
��&������� �	��� � �	
& �
� '�� � ())* � +�� �%	&�
	#� �����!���, ��� ��	 �	
 	� � ��&���"
�+����
& �	��� ����� 	 !� #���#� �
� �  �	 ����� ��
�� �� 	��  ���� �
� �� 	��� �	
�	�
�����!��� ��� 
	 �#  	��� 	  ��� � �	
��
 �	�� 	��� ���� �
� ��� !� �#!-�� 	 ��#�#���
���
&��,

��� +	"��&��� �$��� �	��� �	� � ��� ������ yt +�� +	"��&��� �� +���
 �� �	��	+�.

yt = [( � 1+
k�

i =1

� 1,i ytŠ i +
n�

j =1

� 1,j y
�

j,t + � 1,t )� (ytŠ h � � )]+[( � 2+
k�

i =1

� 2,i ytŠ i +
n�

j =1

� 2,j y
�

j,t + � 2,t )� (ytŠ h > � )],

�/,/�
+�� yt �� �� ������� �	
���	
�� �	������ 	� �� ��� � ����� � ��� � 0 �
� 
 ���
��� ������� �� ��& 	���� 	� �� �#	��&�������  �	���� �
� �� 
#�!�� 	� �%	&�
	#� �����!���
�
 �� �	��� �
� � m,t ��� �� �����#��� �#�� �� � m,t � D (0, � 2

m ) +�� m = { 1, 2} �� ����
�
�� ��&���, � (.) �� �
 �
������� �#
��	
 �� �1#��� 	 � �� �� �	
���	
 �
  ���
����� ��
��� ���� �
� ) 	���+���� � �� �� ��
&� ����� �
� � �� �� �����	��  ������� ��	��

�#	�������� !� �� 
#������� 	 ���2��	
 !���� 	
 �� 3�	���
"�������"4	�����!"���

	
�3�4�� ���	� � ���

	 � �*�5 �,

6� �	��	+ �
 ��� ����� �� ����"�� �	
&7� ���	� � �	
& �
� 8�#
& � �**� � �	� �����"
�
& �� �$��� �	���, 9��� ���	�� �%�� �
 �� �����#�� �� 	 �� �  �	 ���� ���
�1#�
�	� ������
& �� �	���  �������� ���
��
7� ���	� � ��
��
 � �**: �� ����7� ���	� � ���� �
�*�* �, , , � ���� �;�� � ()�: � �	� � ������� ����#���	
 	
 �	����
& �$��� !���� 	
 ����
���� ���	��� �	� $#�	 ��
 4�� ��� �
� �#�	� �	���� �
� �#�0���  	#
� �%���
&� ����
��� ��������, ����� �� ������
 �#	��&������� ����� � k� �� ������
�� #��
& ��  ����� �#	"
�	������	
 �	�<���
� �#
��	
 ������, ��� ��& 	���� ������	
 ��� ���	 !� �	
� ���	���
&
	 �� ��� �	� �
	��� �
�	����	
 ������	
�� !� �#  	��
& �� h �
� � ��� �	
��
� �#��
��.

�k = min { AIC (yk)} , �	� k = 1 , 2, 3. �/,=�

�	+����� ���� � �*�* � ��&#� �� ��  ����
�� 	� � 
	
"��
��� ��
����� �
 	#� �������
 �	���� ��0�� �
�	����	
 ������� ��������
 �
 ������
& �� �#	��&�����	
 	����, ���	
��
�� �����	�� �����!�� � ytŠ h�� �� ����� 	 �+��� ��	� 	
� ��&��� 	 �
	���� �� 
	��
& !#
� ��&&�� ���#� 	� �� �� �
��
 �����!�� ��	
���	
�� �	������ �����, ��� �  �	 ���� ��&
� ���>���	
 � h��� ���#��� 	 !� 0
	+
 ��	
��
� +���� �� �����	�� ���#� � � � �� ��	��

�#	�������� #��
& �� �
�	����	
 ������	
 ��� � �  ������� �� ��
���2�� �� ���#� 	�
�� AIC (h, �� ) �� ������� ��	
& ��� ��  	���!�� �����	�� ���#���� �#�� ��.

(�h, �� ) = min { AIC (h, � )} . �/,5�

������ ���� ������
�
& k �
� � ���#��� �� �����	�� �����!��7� ��& � ���>���	
 h �� �������
�� �#�� � +�� �� ��
���2�� �� ?������ ������	
, ���	���
& 	 �	
& �
� 8�#
& � �**� ��
��
�� �� ���#� 	� h +��� �� �� �� 
#�!�� 	� 	!������	
� � T � �
 ���� �#!"��� �� 	� �� +	
��&����� #��
& �� ?��� ������	
 �
���� 	� �� 	���
��� ��� ������	
 �� �	�� �  �	 ����,

�h = min { NAIC (k, � } , +�� NAIC =
AIC

T Š Th
. �/,@�
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 �	 ��	��	���	�� ��	��� ��
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�
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�� �� �������
 �� �)����	 ��� ���������� ������
���	 ��� �����	�� ���
 ��	��� ��
�� ��� ������� �����	�& "�% ��� 	�	��	�������� �� ��� ����������
������ ��� ��*�	 �	�� �����	�� "��% ��� ,�)������� �� ��� ��
�� �����
�	� ��� ����������� ��������
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���
� ������ � 
�� 06
�
 ���� � �
���� 	�� ��	�	�
���5�� �� �������	�
 ������	��
��� ��� 
���� 2 �
������ 
��  ��
� 	 ������)���
����� ����!

$� 	���	�� ���
����� 
�� �
��	� � ���� � �	�� �� 
�� 
������� �	��	��� �������	
��
�� ����� �	��� � 
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�	8�� � ���	� � ( 	�� 	 
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%�� �
� � 
�� ����)�8��
�� "$% ���� ��
� �8��� � �	��	����� ����
�� �� "	��� 0!9 	��
"	��� 0!(/ � ���
�� 0!(. �� ����	� ��� ��
����
��� �������! "�� 
������� �	�	��
�� � �� � �� ��)
�
��� �� 	�� 
�� �
 ���� � �
����! "�� ������
 
������� �	� � �� ������� �� *�	��� �/!/(96��
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�	
 
��� ��� �	���
 ����� ���	
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���
� �����	�� 
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��� �	���
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��
 �8��
��! :�
� -���� � � �� = 0 .0001�� ;�
����	��� � �� = 0 .0002�� #����� � �� = 0 .0003� 	��
%�	��	 � �� = 0 .0002� ����� 
�� ����
 
������� �	� ��� �	���� 
��� �	���� �8��
	��� ��
�
	 ������ �������� � ���
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�� 2nd ������!
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������ ����	
 ����	
 ����	
 ����	
 ����	
 ����	�
 �!�� ������ ������ ������ ������ ������ ������
"������# ����� ������ ����� ����� ����� �����
$�#���%�� �����	 �����	 �����	 �����	 �����	 �����	
&'%%�� ���
�( ���
�� ���
�� ���
�� ���
�( ���
��
)����'��� ������ �����	 �����	 �����	 ������ ������
����� �� ����� �����	�� �����	��
�'%!��� ����( ����(� ����(� ����(� ����(� ����(�
���*�'+ �����
 �����
 �����
 �����
 �����
 �����

,��+��- ������ ������ ������ ������ ������ ������
.�����# ���
� ���
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� ���
� ���
� ���
�
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 ����	�
����� ����� ����	 ����� ����� ����� �����
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 ����� ����	 ����	�
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 ������
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 ������ �����
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� �
��
� �� �� ��	 ����	� ���	� �� ��	 ��	 ���� �������	� ��	 ��

�� �����	�
� 	�� �������	 ��	���	�� � 	�� ��������� � � � � i � � j � ���� ��� �� ������ 	
��	���� ��� 
����������	��� �� 	�� �������	�� ���� � 	�� ������� ��������� ��� ������

��	���� ������� ��
 ����� ���	�����  ��� 	���� �	� ���	 ����� �������	 �� ������ ������
���	��� ��
 �����!���	 �����
���� 	�� ������� "#� ���	���	� ����� 	 ��� �� 	�� ��	� ���
�����	��� 	 ������� ���$� 
����� 	�� �	���� �	�	� ������
 	 	�� ���$� �	�	�� %����
��� 	��
��	�� ���������� � ���� 
�	�������	� ��� ������
 �� 	�� �	�
��
 ���	���� ��
 ����	��

����� � "#� ���	���	� 	 ������ ��
 !������� ���	�� ����� 	 ���� �	����� ��� ��
���	�� 	 ��	��� ��
 ��� �� ������ 	 ��	����

����� 	�� ������ � 	��� ����� �� 	 �	�
� 	�� �����	 � �� ����� ��
 �����	���	� �
"#� ���	���	�� �� ��� ��� ��	����	�
 �� 	�� &'( ��
 )*+ �������	�� #����� 	�� �	����
����
 � 1st �������� 	�� ��� �����
 �� �� ����� ��
 �� �����	���	� �� 
�	�������� 	�� ����� �
���
�	 ���$ ��� 	 ��� 	�� ����	� 	������ ��	� � �����!���	 �����	 ��� 
�	��	�
 �� ������	�����
�� �,�������� ��
 - ���	����� �	 � 	�� ./ �	�
��
 ���	����� 0�� � 	���� �����	�

���	���� ����� 	 	�� ��1��
����� ��	����� '�� �������	�� ���� � �� ����� �����
	 �� ��� ����	��	 
����� 	�� 2nd ������� )�� ����� �����!���	�� �����	�� �������	�� 	��
"#� ���	���	� � 2� ���	����� ��������	��� 66%� �� �	�
��
 ������� 3�� ���	��������� "#�
���	���	� � ��1��
����� ���	���� ��� ��� �����	��� 	 �� ����� 4��	��	���� ��	� �����!���	
�������	� �� 91% � 	�� ���1������� ���������� "#� ���$�	� ����� ��� �����	��� 	 ��
�����	���	�� 	���� �� � ������ ��	��	� ��	� ��� 5/ ���	���� ������
� '���� ������	� ��
	�� ��	����	���� �� ���$�	 ���� ����	�� ��4����� � ���
�	 ���	���	� ���� 	�� "#� ���$�	�
��� ����	�
�

6������ � ��1��
����� ���	���� 
����� 	�� 2nd ������� �� ����� ��� � ����	��� �����	
�� ��	 ����� �� ���	��� ����	������ �� ��� ������
 �� 	�� 7��� ,��8�� ��
 '������
��
��	���� ��	� �����
 �����	�
��� &�	� � 	������
 ����� �9��� 	 :�::5/� '������
 �� 	��
��	 �����	��� "#� ���$�	 	 �� ����� 4��	��	���� ���� 	���� 	�� �����	�
 ���� �� �	
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"��!��$��� �� ��� ������ �������� ;������ �� ��� �����#������ �� xi � ���� ��8

pi (x) = f i + f �
i (x Š xi ) +

f ��
i

2!
(x Š xi )2 +

f ���
i

3!
(x Š xi )3, i � � 0, n Š 1� �&
*�

��� ���� �� ���� �� ��"����� ��� ��������� (f i , f �
i , f ��

i , f ���
i )i � � 0,nŠ 1� ����� ��� 7��;� �����$��

���� �
�
 ��� ���"��� (xi , f (xi )) i � � 0,n � � ����� ������� ����������8

€ 0� ;��� ��� ��� � �� "��� #! ��� "����� (xi , f (xi )) � 	 i � � 0, n Š 1� , pi (xi ) = f (xi )
��� ���� �� ��� ����� ���"���� �� ��� ����� �� 8 pnŠ 1(xn) = f (xn)�

€ ��� �������� $��� #� C0 � 	 i � � 0, n Š 2� , pi (xi +1 ) = pi +1 (xi +1 )�

€ ��� �������� $��� #� C1 � 	 i � � 0, n Š 2� , p�
i (xi +1 ) = p�

i +1 (xi +1 )�

€ ��� �������� $��� #� C2 � 	 i � � 0, n Š 2� , p��
i (xi +1 ) = p��

i +1 (xi +1 )
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i )i � � 0,n � � ����� ����� ���

�������! ;������ ;��� ��� 7��;�  ����#���
 ������� ��� <��� �:������� ��� 8

f i = f (xi ), 	 i � � 0, n Š 1� �&
��

f �
i =

f (xi +1 ) Š f (xi )
h

Š h
�

f ��
i

3
+

f ��
i +1
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������� �
 ������������

����
� ��������� ������ �� �
 ����� ����� ������������� �� �
 *������ ���
��������� +� 9������� � 234��� 	
�� �" ����� �� ���� ������ �
 ��������� ���+��
�� ������������:����� +� ��������� ��� ����������� �� �
 ����� ������+����� ����������
,������ ������������ ����" ��� ����+������ �
 ����� ������� ��������� ������ �������� +�
����������� �
 ����� ��� ��� �
 ���
���� �� �
 �������� 	
 �� �� �
 *������ ����
�� �������� "
� �
 ������ ����� �� �
��� ��� �
 ���+� �� �+��������� �� ������
� '�����  �52; ��

.��� �
�� ��� ���� ������� ����
����� ����� ������� "��# ������� ��� �
�" 
��
��
���������� ������������ ��������
��� ������� ��� + ���� ���� �!���� ��� �� ���� �� �����
���������� ����� �
 �� � *������ ����� -���� ��������� ���� ���+����� ������������
�� +��
 ������� ��������� ����� �� ����������� 	
�� �������
 ������ ��� ����+�����
��� 6����� �� �
 �������� ������� "��
 ���������� ����� �� �
 �������� !����+�����
,� ������������ �� ����� ���������������� ����� ����� ���������� �� ����������� ����� ��
�� ��������� ���� <�� �������� +��� +��� ���� �
�� *������ ���������� �� ������ ��
�� 
�� +� ������ ��� �� �
 ������������ ������ #��"��� �
�� �������� �����+�� �
�+��
�
 ��� ����������� �������� �� ��������������� ,� ���� ������������ ����������� �
�"�
�
�� �
 *������ ��� "��
 �� ���� ��������� ��������:����� ���������� +��
 ��������
��� ���������� ��� � $=��� � ���  �55>?@��� � ���  �55A��

& �����" �
 "��# �� ������� ��� )���� � 2333� ��� ��� ��� ���������� ����� ��
�
 � ��� �

�
������� �������� ��6������ �������� ����������� �� ������ �� �
 �������
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��� �
�	� ���� ��
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����� �� ��
 ������
� ����
	 ����
������ �
�� ��� � ��
 �������
������ 	����
� ����� �� �� ��
 	��
 	�������
 �� ��
 ����
������ �
��������� � ��� ��
�
������� � ��
 ��������� ����	�� � ��� �� �
��
 ��
 ��

� �� ��
� ����
��
��
�

��
 ��
��
�������� �
��

� ��
 �� ��� ��
 ���� 	��!
�� ��� �
 
"��
��
�# �������
��
 $��
��� �
���� �����
��
����� ��� 
���� ����
����# �� �������� �� ��
 ����
������
�
�	� ��� ��
� 	����� ����
� ����
�%

� y1,t = � 1etŠ 1 +
p�

k=1

� 1� y1,tŠ k +
p�

k=1

	 1� y2,tŠ k + a1,t ,

� y2,t = � 2etŠ 1 +
p�

k=1

� 2� y2,tŠ k +
p�

k=1

	 2� y1,tŠ k + a2,t .

&'�()

��� y1 ��� y2 �
��
�
�� �
��
���
�� ��
 ��������	
� �	
 �
�
� �� ��
 ���
�
�� �� ���
��
 ���
��	
�� �����# � � ��
 ������	
�� ��
*�
�� �� 
��� 	��!
� ��� et � � �
�����
���	 ��
 �������� 
+�����	 
��	��
� ���	 ��
 �������� 
+�����% y1,t = c0 + c1y2,t + et �

,��
� 
��	���� ��
 $-.�/# � 0����
� �������� &0�# �
�
���
�) �
�� � ����
� � ���
�
�� �
�
�� ��� �������� ��
��	
��� �
��

� ��
 ��� 	��!
�� ��� �� ��
�! ��� ��
 ��!
������
� ��
����� ��
 	�� �����
	 ��� ��
 �������� 0����
� �������� �
�� � 	
��# �
���� � ����	
� ��������� ��	���
�������# ���� ������� ��
 �
����� ���
 	��� �������
�	
 �
�
� 
"��� ��������
����� �
����� & 1��� #�2234 �������� 
� ��� #�235)� ��� �����
	
� ��� 
������
�
� � ��� 
���� ���
 �
 ������� ��� ��
 ,6�1����
 
7
�� �� ���� ��������	
�
���� ��� � ��
 �
�
��� 0� �
�� ���	��8����# �� ������
� �� 0����
� &3(5( )# ������
� ��
 ����
������
�� �� ��
�
��
��
 �
��

� ���� ����
� �� y2 ��� ��
 ��
�
�� ��� �����
 ����
� �� y1

&�� ������
 ��������)� 9� y2 ��
��:� 0����
� ����
 y1 � ��
 ����� �
��
# ��
�%

P[y1,t |F tŠ 1] = P[y1,t |(F tŠ 1 Š yh
2,tŠ h)], &'�32)

��
�
 P(yt |F tŠ 1) � ��
 ��������� ��������� ��������� �� ��
 yt ��� F tŠ 1 � ��
 ����	��
��� �
� �������
 �� �	
 t Š 1� yh

t � ��
 ���
���� ����
� �
���� �� ��
 ��������	
� �	
 �
�
�
���� �� yh

t 
 (ytŠ h, ytŠ h+1 ...ytŠ 1)� ;����
�	��
# y2 ��
��:� ��������
����� 0����
� ����
 y1

��
�%
P(y1,t |F tŠ 1) = P[y1,t |(F tŠ 1 + y2,t )]. &'�33)

<�
� ��
 ���� ������
�� � �
�
��
� & .+����� '�32 ��� .+����� '�33 )# �
 ��� ��� ���� y2

0����
� ����
� y1�
,� ���
��� 	
����
�# � ��� ���
# ��
 0� �
�� � ��
� �� �
�
�� ��
 ��
���� �� ��
 ����
��

�� ����
����� �
��

� ��
 �� 	��!
� ��� ��
 ���
����� ���� 	��!
�� ;�� 
"�	��
# � ���

��
 �� �������
� 0����
� ����
 ��
 ���� �������
�# ��� 	��
� ���� � ��! ������
� �
�
�
��
� ���	 ��
 �� 	��!
� �� ��
 ���� 	��!
�� 9� ���
� �����# ��
 �������� �� ��
�

��� ��
�� 	��!
�� � �
���
� � ��
 �
�� ���� ��
 ������
��
 �� ������� ����!� � �� ���
�

����� ��	
 �����
� � ���
� ��� �
�
� �� ��! �� ������

��� ������� ��� �	�
������	
 �
�� ��� �	�
��
 ���� �������� �
���������� 
� 
	������� �	�
������
�
�	�����
�� 
� �
���������� ���	� �	������	
 �	�����
���

��� ����� �	����	
� ����� � �	 ��� �
�	 ��	�
� ��� �����	������������ �	
� � ���� �  �	 	���  � ���!�
"�
���#������� ���� �
 ��� ��
 ��� �	
������ $	� ��� ����� �	������	
 
� �
!
��� �
�	
����	
� %��
���
&���� '��%��% �� �� � ���( � ������� ���	�%�
� ���  �	)��� )� �	
�����
� ��� ���� 	
 ��� �	
����	
� %��
���
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����� ������	�� ��� 	� ����	���
�� ���� ��� �
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��� ������� ��� ��� �
�� ������� 
 �������	� �����	�� �
��
�	
�
�
��������� 	� �
��
������ �	�� ��� ��
�
�	�  �
���� ��� �� 	
� ��� ��� ����	� ���	� ! �������
����	�� ��	�� 	� ��� �	�������� �� ���	� ��� 
��	��� �
������ ����� ���
���	
� ��	 �� ����
��
"#$������	 ��� �
���	�	�� ��	 ��� ��������	 ��!!!%! &� ��� 	���	��� �� ��� ��������	 ��	� 
�����	$�� ��� ����
�� ����� ������� 
� ��� ��� 
� ��� �
�� �
��
�	
�� ���� �
�����'�
��	 �� 	� ������ �� �	�	�	� 	�� ��������	
� �
���� "
�������	� ���� ��
���% �� ��� �
���
��������	
� �
���� 
 ��� �
��
�	
� ���� ��(

P =
N�

i =1

wi xi ")!*�%

&���� + 	� ��� �������	� �
��
�	
� , 	� ��� ������ 
 �
������ ������ 	� ��� �
��
�	
� xi

	� ��� ��� "
� -
��% ������� ��� wi = vi
vp

�	�� vi 	� ��� �
�����'� ��������	
� �
���� 
�
��� ����	� ������ ��� vp 	� ��� �
��� ��������	
� �
���� 
 ��� ��� �
����	�� �
��
�	� ���
�
��
�	
!

.�� �������	� �
��
�	
� ��� ���� �� ��
�	�� �
 ����
���� ��� ����	� ������� 
 �
�� �����

� �
�� ��
�
�	� ���� 
�	��! .�� 
�/���	�� 
 ����	���	� �
��
�	
� 	� ��	� ����� 	� �
 �  �� ���
��� ����� �
����	�� 	� ��� ���� �� 	
�� �	�� ��� ���� ��
�
�	� ����� ���0
� �	�� ��� ����
����	� �	�� �����	����	
�!

��� �������	
 ���
��

����� �	���
��
�	 ����
��
��

.���� )!* ���
��� �����	��	�� ����	��	�� 
 ��� �	�� ���	�� 
� ���� ����	�� �
�����! ��� ���
-
�� ��	�� ������� 
 �	1����� �
����	�� 2������� �
� �*3*!�4 �� �
 456)!3 "#����� 
�
7����� ���� ������� 589�� ��%! �	1����� �
����	��' ����� � ������� ��� �
� �� ��� ���� �����
� ��	�� 	� �����	��� �� ��� �����
 ���	�� 
 
�� ������ � ��� ��� ���
�� ������ �
�	�	�� "
�
7������� :�� ��� ;���� ��� ����� � �
�� ������ 	� �� ��	��%! ,� ��	�� ����	� ������� ����
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	�� ������ ����	�	����� ��

�� �
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�������� �	������ ������ ������ ���� 	� �
��
���� ������� ��	�� �����	�� ���� �
�� �
����	��
"7������ ��
� 
�����% 	���� �
��� �	�� �� ��	�� �	���� " �
��	� � �6*� %! ���
��� -���� �� ��!
"�663% ��� -���
� ��� 7�
 "�6** % 	�������� ��� �� ��	�� ������� �� � ����
���� �	$�	�	��
��
���� ���	� 	������� ���� �
�� ����! ��� ��	��� ��	� ����
���
� ��� ���
 �� �����	���
�� � ��� ��
	�� 
 ��� �	������ ����! ���
�� ��� 
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�	� ��� �
�	�	�� �������� �
�=�	����� ��	�� 	���	�� � �������� 
 ������� ������� ������
��� � �	  �� �� ��	� ���� ���� �������� �
� � 7����	�� �	���	���	
�! .���� ������� ��� 	�
�	�� �	�� ��� ;��$���-��� ���� ���� �
����� ��� �
���
����	�� 
 ��� ���� �	���	���	
� ��
��� 1% ����	��	��� ����� 
 �	 �	������! �� ��������� ��� ��� �
�� ������� ��� 
��� �
 ��
�
������	
���� ���
��	� �
 ��� �� ������ �	�����<�����'� ����!
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�� ��� �������� 
 ��	���

�� 	� 
�� �	�� ���	��� ������	1������� ��� ���	�����

� ���� �
����� ���� �� X t = xt Š xtŠ 1 �	�� xt 	� ��� ��� "
� ��� -
��% ������ �� �	�� t !.��

��� �	�� ��� ��� �
�� ������	1������� ��
�� ��� ������� ��
� ���� ���� �� ��� ����	
����!
��� ��� �
�� ������� ���� �� ���	�	� � �����	���� �	�	��� �	�������	� ��
���	
� �����	�!
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 ����� 	�� ������� �� �	��� ��� � �� �� ��� ����� �	�	 	�	�
���� ���	�� ��	����
������� �������	�� �������� 	�� ������ �������� ���
��� ��� ������� � �����	� ������� �	�!
���� ��� ���!����	���
 � ���	��" ��	���� �� �������� �
 ��� #	�$��!%��	 ���� 	� ��� 1%
�������	�� ������ �� ���� ��� ���������� �������� � ���� ������� ���	��	�� �����	����� 	��
	������ ��  ����� 	 �������� 	 &�'�( )&����	��*�� '���� (�����������+ �� 	 ������ ������� ���!
���������� �,-.!�
� �/���� 	�� ���	��
 �������� 	�� ����������	����  �	����� 	�� ���������
��� 01���!%�� ��	������� ���� �������	�� 	���������	����� ���� 	 ���� �����  �� 	�� ���������
 �� ���� ��	� 	�� �	��	��� �$�	������ ,������ � ��� &�. 	�� ��� ,���	���!,	��� ����� ��
�$�	��� 	��������� ������� ��� ���� ��	� ������ ���	�� ������� ����!�����
 ���	����� ,������
� ����� �������	�
 	�	�
��� 1���� 
 ��� �����	�� ��� � ��� 23'&�,-.)4���4+!(-- ����� ��� �

����� ������	
� ������

,������ � ��� �,)4+!23'&�,-.)4���4+!(-- 	���	���� �� ��� -(5 	�� ���� ���	��
��	���� 	�� ������� �� �	��� ��� 	�� �	��� ��� � ��� 	�	����� �����	��� � ��� �,)4+!
23'&�,-. ����	��	�� ����� 	�� ���
 ������� �� �	��� ��6 	�� �	��� ��7 )������� ��8 +�
��� 	������������� ���� �� ��� ��	� �$�	���� �� �������	���
 ������� �� ��� �	1����
 � ���
�	��� ������� ���������� ��� ������
!����� �� ��� �
������� ��� �����!����� 	�	�
���� ��� -(5
���	�� )����� ��	� 3�	�
 	�� ,����	+ 	�� ���� ������ ������� ��	������	��
 �������	��  �	�����	�
��/�������� 	�	������ ) � +� ����� ������ ��	� ��� ���������� � ��� ����� �� ��� ���������	�
���	�����
 � ��� ������� ������  ������ 	 �
������� �	�� � ���	
 	�� ������ ���� ��� ���
�  �	�����	� ������	��� ������ '����	��� � ��� ) � + 	�	����� �	���  �� ��� -(5 ���	��
 ��� 9��774 )������	�+ �� 9�:��� )%������+ 	��  �� ��� ���� ���	��  ��� 9�9;�; )2���	��+
�� 9�:::: )5���	��	+� ��� &�,-. 	�	������ ) 
 � � 1 	�� � 2+ 	�� ������� 	�� �	���
 ����� !
��	��� ��������� ��� ����� ��������� � ������	�����
� ��� �����	�� �/��� 	�	����� ) � + ��
�������	��� 	� ����� �� ���� �	��� )7;< 	�� 6:< � ����������
 ��� -(5 	�� ���� �$�	�����+�
����� ��	�� ��	� ������ �� -(5 	�� ���� ��	���� �	�� 	 ������ ��	�� ��  ����� ���	�����

��	� �� �	���� ����� ���=������ �����	���� ������ ���� 	�	��� ��� 	����	�� ��� � ���
�,)4+!23'��,-.)4���4+�

��� ������
!�
!������
 	�	�
��� ���� ��	� ��� 	���	�� ���������	� ������	���� �� �������	��
�� 76%� ��� �	��� 	�� ��������	��
 >����	���  ��� ��� ������
 �� 	������ ����� ����������
���� 	�	�� ��� ������������
 � ��� ������� ���������� ��� %��	 ���=����� �� 	��	
� �������	��
	�� ����� �� ��� )'����  �� 2���	��� 5������ ��� ?5� 	�� ?��	���+ ����� ������ 	 ���	�
������	��	�� ���������� ������� ��� -(5 �	���� 	�� ��� ���� �	����� ��� �����	�� �/���
�� ��	������	��
 �������	�� ���	��*���� 	� ����� ��� �����	�� ��	�� � ���	���� �����	�����
�� ��������� ������ �	������ @�������� ��� ������ �  ������ ���=����� �� 	��	
� �������	��
	� ��� 1% ��	������ ����� ����� ������� ��� ������� � ��� #	�$��!%��	 ����� ,������ ���� ��	�
����� �� �� ���������	���� �� ��� ����� �����	�����

��� ����!�	�
��� ������	����� ������� ��� -(5 	�� ��� ���� ���	�� � ���� �����������
��� ����� 	�� �������� �� 2����� ��4 � &�	�� ���� ���� ��������	���
 �� ��� ����� �	�����
������	���� ����� 	� ���� 	� �� ��� �
�	��� ��������� � ��� (--� ������� ��/����� ��� ������

��� ������� ���	
��	�� ��	��� ��� ���� �� ����� ��� ��� �� ��� �����	���� ����	���	��
��� �����	� �� 	
� ������� 	��	 �� 	
� � �!�"�� 	��	� ��� ��� �����	�� ��� 	
� #$ th ��! ������ ��%����&

	
� 	��	� ��� ���� �����	�� �� 	� ' th & ($th �� '$ th ��! ������ �� 	
� �����	� ��� 	
� ����) ��� 	
� �	�	��	���
��� ��!�*��	 �	 #+ �	�	��	�� ������ "������ 	
� �,� -
���	. - ����	 &#/'# . 	��	 �����	�� � 	
�� 	����& 	
�
��!������� ��
����� �� ���� ����	�!�	�� 	
���!
 	
� �,� -��. - �� &#/0/ . �� 	
� 12� 	��	 - 1�%�3� ��
2��	�������3 &#/04.� �����	� ��� �	 �����	�� 
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���� �������� ��
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 ��� ������� ���
������
 ������ ����
��� �����
��� �� ������ ��
���� 
�� ���
��
�� ��
������ �� ���
��
�	��� ����
 ����
�  !�����"# ����� 
�� ����
 ����
��
 �����
��� ����� �� ��
����� ��
����

�� $�
� %������ ��
������  !�!!&&"� '��	���� ��
��	���� �� 
�� ���
 ��������	� �����
�� 
�� ())*+ ��� 
�� ��������� ��	�
���# �� ��� ������ ���
���	��� 
�� �����
��� ������,
-���� 
�� *����� '�������� .����# �����
���� ��� �
 
��� �����
 ������� /�
� 
�� ���	����
�� 
�� 0�
 
	���� ����� �� 
�� 0������� ����
�# .1+ ��� ���� ����
� �� �������� ���
�����
��� ���� ���
������� �� �������� ���
 ��
� 
�� �	
���� �� 
�� �	����� ���
 ������
��� ���
 ����
��
 2	�
	�
��� �� ���������
 �����
��� �	��� 
�� 0�
 ����� ����� ��
������ �� 
�� ())*+ ��
� �� ������� �� 3�45 ������� 
� 
�� 
���	�� ������ ��� ())*+
���� 
�� ������
 ����
��� �� �
� ���������
� �����
��� �	��� 
�� �������� ���
 �����#
����
���� �� ������� �� 66�375 ������� 
� 
�� 
���	�� ����� ��� �� 7�875 �������
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�� 0�
 ����� ������ ��� ���� �����	����� �� ���� �� 
�� 
���������� ��	�
����
������ �����
��� �� '��	� ��3 � %���� ��� 
�� �
	���� ��	�
���# 
�� ������ �����
���
�	��� 
�� �	��
 ����� �� !�3�!&� %�
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�� �	
���� �� 
�� 0������� ����� �� 3!!8# 
���
�����
��� �������� �����
�� �� !�35 
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��� ��������� �� ������� ��
�
��� ��� ��
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 ����� 
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�
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�� ������� �� 
�� ������
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��� �� �9������� �� 
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�� .1+ 
����� �����
���� ���� ������� 
�� �����#
�����
��� 
�� ����
 ���
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��� ����� �� ��
��
�� ��
� 
�� �	
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�� �	����� 1��

.���� �����
��:�� �� � ���
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�� ����������� �	��� ��
����	��
��� ����
���� �� �������� .1+� ��� ����� ����
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��
������ ���
������ ��� ������	����� �� 
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���
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�� ��������� ��	�
� �� ��	�
��� ��8  ����� ��4 "# ��� �������� �� �����0���
��
��
��
�� �� �	 �
	���� ��	�
���� .���
 ��� ����
� �� �������� ��	�
��� ���� 
� ��
���

�	��� ����� ������� % �����0���
 ������� �� �����
���� �� ������ �� 21% �� 
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	����
��	�
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�� 0�
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xi,t = ln (Si,t ) Š ln (Si,t Š 1) = � i, 0 + � i, 1xi,t Š 1 + � i,t , #/!&(

���
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������� �)
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��� L 	�������� � �� �
� �� �������� i  ������  ����� 	������ ���� �
� ������ � i, 0

��  	������� |� i, 1| < 1 � � i,t = ei,t � i,t ���
 ei,t 	����������  ��� �
��� ����� ���

����	� &! � 2

i,t ��  �������� ������� ������������ �
� 	�� ������ ����	� �� xi,t ��	
 �
� 2

i,t = V ar(xi,t |F tŠ 1) ���
 F t �� �
� ����� ���������� ��� �  ����� ������ t ! *
��� �
�
��#&( 3����+�� �
� ���� �� �
� ���������� ���������� �� ��� ���� � �������!
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n
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� i,k x2
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� �����
���� ��
����
����  ����� ���� 	� ��� 8� �	�, ��
,��� !�� ��� �	�����	� �	��� �� 
������� ��
��� ��� 	� �	

�����	��

.	
�	��
� )	�
�� �� ��� � 34// � 
��	����� ��� �� 	� ��� ��� 	� �	��� ������ ��
���
��� 9�%������� �� ��� �	�����	��� ��
����� ��� ������� ���
�� &'()* ���� ����	�
�� ��� �	�������� �
	��� #������ ��� "#$&'()* �	��� ���	� ��� �� ������
�� 
��	��
	� �	�������� �	 �	����� ��� �������� ���� ���� � �	��7
���� �	�������� ���������� � ��
�����
��� :���	 � 3443; )�
������ �� ��� � 34/4; &<��� �� ��� � ���� � ��	 
���� �� ���� ��� 	��� ��
	�������� ��� ����� �� ��� ������� ��� ����� ��� ���	������ ��������� �� ��� �������� �������
�� ��� ��������� 
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����� ��� #
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ln (� 2
t ) = c0 + 
 (L )Š 1(1 Š L)Š d[1 + � (L )]g(etŠ 1), �$%&�

!��' (1 Š L)Š d ��	���� �'� "������	� ��(���	��	
 �)������ ��� � 
 (L ) �	� � (L ) ������)�	�� ��
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g(et ) = ( � + � )et Š �E [|et |], �" et � 0,
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� t = Dt Ht Dt , �$%�7�

!��' D t ��	���� � ���
�	�  ����9 N × N �,�' �� D t = diag(� 11,t . . . � NN,t )� � NN,t ��	���� �'�
��	�����	� ���	���� ��������	 �1���	�� "�� �'� ,	��������  ��� �����3���������������%
5'�	� H t ������)�	�� �� �'� ���������	  ����9 �" �'� ���	�����-�� �����,�� � i,t �,�' ��
H t = { � ij,t } %Ht �� �1���	�� "�� �'� ���,����	 �"

H t = (1 Š � 1 Š � 2)H + � 1HtŠ 1 + � 2� tŠ 1. �$%���
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������* ��	�����	� �	� �'�
�	�+,���* � 1 + � 2 < = 1% � �� � �� � �	�����	�  ����9 � � ij > 0� !��' � ,	�� ���
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��� ��		������ ����� �� f �� ��� ���������� � ��� ����� a� �� a = 0 ���� ��� ������ �� �� 	���� �	�����
������ ��������� (1 Š L )d = (1 Š d)

� �
h =1 �( h Š d)�(1 Š d)Š 1�( h + 1) Š 1L h = 1 Š � d (L ) ���� � �� ��� 
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�$� -��� "$���� #� �$� ���$ � �$� "���#� ���#0��#0� ���.�� �. ���"� �� �� � � �� )��� ���
�$� -��� ��� ������ #�"������ ,��� ��"���� �� �� ��"����� )���	 �$��� ������� #�"������
�$����� ����� �$�  �����. � �$� 1 ����� ���� "�#�#� ���,��� 2"���� )��3 ��� ���#� )�4�+
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