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(�	��	�����	�������#�	������	�	��������	��	����	�����������������������	�����	��'��	����

��� ��

�

C������ �����	� �	� ��#��� 	/�	��� ��	� ���� ��� �#��� ���	������	� ���	��� ��� .	� .��	���

�������#����.�	�� ���	�� ��	� ����� ����	�������� .	��		�� ��	� ���	�	��� ���	� ���� ���� ���� ��

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

��	��� ���	����� �����������������	��� ����� ��	�	B#���.��#����������� ��	� �	��������#�������

�	�#�����	�	���������	���'	������	�����!�G��������������.#���	�������	�����	� ��&����	���
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(���������	��#�	����	����������	�������	����	�	������	�����������#�������	�	��������������

����������3� ���� ��� ������������ ��� �	�	��� ��� ���	� �	�	���������� 	B#���.��#� � � (�#�� ��	�

���	������������������������	�����������	�����������	������	�����	�B#��	�����	�	�� ��(����

���!	�������������	�����	���������#����������	������	��	������4�.	��� �

�

#�
$���
����������


�
�����������	���	��	��	������	���#��	���	���	������	����#��������������	���������	������

���	�������������#�	��#����������������������%�#���&������������	��	�������������������

*+++�1+)� ��� *+)+�1)* � C	� ������ ��	� �����	� ����� ��������	� ���� �#����������	�

	/�	���	���7 ���������	��.�	�������������������*+++�+)����*++4�)*������#����������	�

�.�	������������	�����	��	�������������������*++,�+)����*+)+�)* ��

�

(�	��	�#�����	����	�:�	������	;��	��#�	����	������������	�	������	 ���������������	��#�	��

��� ��	� ���#���'	�� ���	� ��� �����	� ��� ����#�	�� ����	� ���	/� ��� ��	� ���	�� ��� ��	� %&�@A��

��	�	��	�����	��	��#�	������������� �(�	��#��#����������	��#�	�����������	�	��	�.	��		��

��	� ���������� ��� ���#������� ����#������ ���� ���� 9�����!�$�	������ :)>>6;� ��	�� � (�	�

�����������������������	/����������#��	����������	���	����:�;���	��	���	��	����	�	/�����	�

���	� ( )tREER ��	��	��	��.����9$�����	��������	�	� ��	� ���������	�������� ����	��	�� ��	�

���	/�� :��;� ��	� �	��� ��#�	� ����	� ���	/� ( )tRH � �	��	��	�� .�� �� 9$� ����	�� ���� ��	�	� ��	�

��#�	�����	����	/���������	���	�����	����������#�	��������	��.����	�&@%&�.��!���	����	��

.�� ��	�����#�	������	� ���	/� :���;� ��	� �	��� ����!�����	� ( )tRS ������� ����	��#�	��.�� ��	�

H�����	�.#��� %���!� �/�����	� &��� %���	� ���	/�� �	����	�� .�� ��	� ����#�	�� ����	� ���	/�

:��;� ��	� ��	���� ���	��� ( )tCS � ������ ��� ��	� ���	��� .	��		�� ��	� ��	��� ��� ��	� )+��	���

���	���	���.����������	���	������&����	����������	�.����4������:�;���	��#�#�	����	���

                                                 
4
 0����	�	/����������������	��#����/	���	�����������������������#	��	����	�������������������%���!�����

C������ :*++4;�� I�	�#����	� ���	������ ��	� ���	� ���#���	� ����� ��	� �������� ���	�����J� ���� ��	� �	��	�	������	�
�����	�������������	����	����#�� ��0����	����	�����������	�	���=�������������C���	�:*++,;�������������
I�������� ������� ����	�#�	� ���� �	�#��� ��� �#.��������� ���	����� ���#����� ������ �	�����	� ��� ��� 	/��������
���������������������	�����������	��	��	� J 
4� -��� �������	� @#��	�� :*++8;� ���#	�� ����� ��	� ���	��� .	��		�� ��	� �������	� ���	� ���� ��	� )+��	���
���	���	��� .���� ���	� ��� �	��� �#��� ��!	� ��� ���	��	����	� ���	����� ����	�� ����	� ���� �����	� �	���� ��� ���
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�����������	������	�������	���.	��		����	�5����������	�	������	��#�#�	������������ ( )tF �

�����	���	���#��B#���	��������	��#��	����������	������	�	������	 ��

�

(�����!�	���	�	������������.�	���������#���������	�9$���	���:�		�1��	��������*++4�K.;��

��	������	��������.	�	/�	��	�����.�����������������	������������ �C�����	�����������	�

����������������� ����� ��#���������	������#������������ ��	��	�������������� ���*+++ �C����

�	����� ��� ��	� 	������ �������� ��� �#���	��	����	� :&�:�;;� 	���������� ���� .		�� �����	�� ���

��	��	��	��#��	���	������������������	�&�����	���������#���#�	��������	����������������

�.�	�����������������	����.	����	�����	���������	��	��	��.	���	������������	�9$�����	� �

(�	��	�������������	�������	����#�����������#������������	�������	���������	�����������

���	/� :����� �� �	�� ��� 7� ��� 	�������	� �	����� ����	������; � (�	� �.����	�� ������	��

�	��	�	�������� t �:��	��;���������	�����	��	��	�����������	�	�����.	��������	�������	�	� �(�	�

��������� ������	��� s � �	��	�	���� ��	� ��#��#������� ���#��� ��	� ������#�� ����	�� � &�

�	�����	����#	������	����������������	����������	���������	��������	����	�	�������	��	��	��

���.	���� �������	������ �	�	�������	����������	����#	� �������	�� ����� ��	��������	��� �	�	�� ���

�.��	���	����	��������	 ��

�
(�	�������#��	���������������	/����	/��	��	��������������'	���������	�����	������	��	���

���#	�����	���*+++�������	�	���	��	�����������	��	��#�	���	�������������	����������������

�	��������3���	�	���	�������#	����)��	��	�	������)�����������	������������	�	��	��������	�

�	�� �&������������������������	��	�����������<#��	� �(�	����	/��������������	�������������	�

�
� ���������� ����������� ���	/� ������	�� .�� ��	� @��!� ��� �������A�� -��������� %��.������

�	�����:@��!�������������*++6; ���

 

%�
 �&������
����������


�
(���� �	������ �	��	��� ��	� ��������	� ����	���	�� ��� .��!����� ���!���� ���	��� ����� ��	�

������ ��� .	� �	��	�� ���� �#����������	� ����	���	�� ��� ��	� �	/�� �	����� � (�.�	�� )� ���� *�

                                                                                                                                          
�������	������	�����#��#���������	��	�	� �
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�	����� 	������	�� ��� ��	� (������ �#�	� 1��	��� )�� *� ���� 5� ���� ��	� ��������	� �	����� ������

�#��������*+++�1)����*++4�1)* ��

�

-������	���1��	��)����	���������		�������	�����9�������A��:*++);����	����������	��	�����
�

�	���� ������	�� .�� 
���� ���� =��'L�	'����	��� :*++5; � ���	�� ��	� �#��� ������	���� ���

���	���������	�	���	�M������	�1#������	���	��������������������������	��*�������.#����, �(�	�	�

�	���� ��	� ���	��#�� ��� �	�	������ �������	��� �	���	����������� .	������� ��!	� ��	� ��	�

������	�	��.��1��	��*�����5 ��&������		��	�����	<	������	����� �1��	��5����(�.�	�*�	/��.����

��	����	���&�2������������������	������������#����	���	�'��	���������	�������#��#������

���� ���������� ���	/� 	��	���� ��	� �������������� ������������ .#�� ���� ��	� ���������� ������� ��	�

'��	���������	���� �(�	��	�#������	�������	��������	�������#������������������	��� ��

                                                 
'�C	��#����	��	����#�����=�#������	���.����	�������9�������A���	.����	�����
�����GG�	.	� #��� 	�#GN<�������G�������	 ���O���	� � (�� ����#��� ���� ��	� ������ �����	�� �	� �	�����
.���������	�������#	�������	����		��	����.��	�����)+++��	������	� �
�
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0ρ  + 88*PPP�
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1ρ  + 768PPP�
:+ +7;�

+ 84>PPP�
:+ +);�

πρ  ) +66PPP�
:+ +8;�

�

yρ  + +*5PP�
:+ +);�

�

fρ  + 88*PPP�
:+ +);�

�

1πρ  

 

+ ,>6PPP�
:+ +5;�

1yρ  

 

+ *8,�
:+ *5;�

1 fρ  

 

+ +4>PPP�
:+ +);�

2πρ  

 

+ +,*�
:+ +>;�

2 yρ  

 

+ )),�
:+ +8;�

2 fρ  

 

�+ +*7PP�
:+ +);�
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+ ++�
:+ ++;�

yγ  

 
4 ++�

�
AIC ) )65� ) *+4�
S.E  + 7)8� + 7),�

2
R  + >,>� + >,>�
J-stat  + *78� + *5+�
�-test  + ++)�  

�A-test  + +++�  

g-test  + ++)�  
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:��; �#�.	��� ��� ���	���	�	�� ��	� ��������� 	����� � P:PP;QPPPR� �������	� ����� ��	� �����	�	�� ��� ������������ ��� �� )+:4;Q)R� S� �	�	��

�	��	����	�� � &�2� ��� ��	� &!��!	� ������������ 2���	���� � H������ ��� ��	� �����#	� ��� �� �����B#��	� �	��� ��� ��	� ���	�A�� ��	��

��	����������	�����������:9���	���)>8*; ��(�	��	����������#�	��������#�	��������������)�,��>��)*�����	�����#	������	������	����	�

�������������	��#��#���������	�)+��	������	���	���.��������	��:15;���������������	��������������	/ �

�



11 

 

(����
!�
(��
-������������
��������
*"����
#+


)��

�������
 "����
#


iρ � + 85*PPP�
:+ +);�

πρ � �

ZDρ � + 5>,�
:+ 5+;�

OZDρ � ) )76PPP�
:+ +7;�

yρ � + 4*5PPP�
:+ +5;�

fρ � + ++8PPP�
:+ ++;�

µ � + 45+PPP�
:+ +5;�

δ � * +4�

�
% ��

�
+ 5>7�

&�2� ��./!

2

R � + >6*�

9+� OZDZD ρρ = :�����#	;� + +++�

H�����������:�����#	;� + *7>�


,������ �#�.	��� ��� ���	���	�	�� ��	� ��������� 	����� � P:PP;QPPPR� �������	� ����� ��	� �����	�	�� ��� ������������ ��� ��

)+:4;Q)R� S� �	�	�� �	��	����	�� � % �� ��� ��	� �	��	������ ��������� 	���� � &�2� ��� &!��!	� ������������
����	���� � H����������� ��� ��	������#	�����������B#��	� �	��� ��� ��	� ���	�A�� ��	����	����������	�����������
:9���	���)>8*; ��(�	��	����������#�	��������#�	��������������)�,��>��)*�����	�����#	������	������	��
��	��������������	��#��#���������	�)+��	������	���	���.��������	��:15;���������������	�����������
���	/ �
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�����������	�����������	��.�	��������������������*+++�+)����*++4�)*������#����������	�

�.�	������������	�����	��	�������������������*++,�+)����*+)+�)* �(�	��#�.	����� ���
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�����	� ���� �#����������	� �.�	��������� ��� �	���	�� .�� R � ��� P �� �	��	����	���� ��� �����

��	��������#�.	������.�	����������� PRT +=  �&���	��	�������	�#����	��#����������	�

���	������� ��	� ��������	� �.�	��������� ����	��	� ����� R � �� hT −  � ��� ��	� �	�#����	�

	/	����	�� ��	� �����	�	��� ��� ��	� ���	�� ��	� �	�	������	�� .�� 	��������� ����� #�� ��� ���	�

1−t ����������	�	���	����	�����������	����������� h �����'��� �(�	��#�.	��������	������

����	����������������'��� h � ���	B#��� �� 1+− hP  �(�	����	��������������	������	�����

��������#�	�����.	��	����.	��.����	��������������	��

�

ttt XFi εθ += − );( 1 � � � � � � �������������������� :,;�

�

C�	�	� 2
~ (0, )

t
iidε σ ���� tX ��� �� )1 x (k �	����� ��� ��	� 	/��	��#�� �����.�	�� ���� ����	��

�	������	�����	���	�����%	������* �(�	�����������	���	����	������	�����	B#�����

�

[ ] ( )θ;/ˆ
1/1 ttttt XFXiEi == ++ � � � � � � �������� :6;�

�
������ ���	B#����	��� �����	�����������	���	����	���������	����	������	� ���	������	� �&��

	���� ���� ��� �.�������� �� *���	����	��� ���	����� ��� ��� ����� ��� ����� ��	� )���	����	���

���	������������	�

�

� ( )θ;ˆ
1

)(
/2 ++ = t

n
tt XFi  � � � � � � � �������� :8;�

�
9��	�	��� ������������������.		�����#.<	������������������������ ��� ��	�	/�	������.	����

���	�� T����	A� .�� @����� ���� 1������� :)>8>;� ��� T�!	�	���A� ���	����� .�� (���� :)>>+; �

(�	�	�������������������	�.��	�������	������ �����	B#������:,;�������	�� ( ) 01 =+ tt XE ε ����

��	��#�����	��.�����#�������	���	��	�.��M�������=����	��:)>>7;��	���������#.���������

����	�����	�����	��� ��

�
&�� �����	�� ��� ��	� ��� ����	�� T����	A� ��� T�!	�	���A� ��������� �#�	������ �	����B#	�� ��	�

�	B#��	��������	��������������	������	�����!	���	���	������	������* �
	����	������#�������

�����	��	����B#	����	�������	��.��=����	������(	�F�������:)>>5;��-����	����������
�<!�

:*+++;�����-�������U���:*++5; ������������	�����	��	���#����: tε̂ ;������	�	������	�����	��
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����.����	������#���.������������ �C����������	��������	��	��������� tε̂ ���������	�����

N ���	�	��	���	������	������ { })(
1

)1(
1  , ... ,

N
tt ++ εε ����������.	��	�������/�������������	�*���	��

��	������	�����������������

�

� ( )�
=

+++ +�
	



�
�



=

N

i

i
ttt

B
tt XF

N
i

1

112 ;
1

θε � � � � � � � :>;�

�

(�� �.����� ����	����	���� ��	� �	�	���	� )()(
1 ,...,

i
ht

i
t ++ εε �� Ni ,...,1= ���� �	B#	�������� ����#�	��

N ����	���������� thttt ii ++ ,...,1 ������ 2≥h �������	�	��������	����������	�����������������#����

������ ��� ���	� ��� �.����	�� .�� ������� ��	������� ���� ����	��������� N ���	������ :�		�

(	�F��������*++,; ��

�
-��	�������� �	��������	� ��� 	���#��	�� #������ ������ ���	�� �	����� ��	� 1	��� %B#��	��

$�	��������������:1%$�;�����1	�����%B#��	��$�	��������������:1	�%$�;�����	��� �-���

��.#���	����#����	���	�������	�����	��#���������	�������	B#������	�����������#�����#�����

������	��
�	.����1������������������ : tDM − �� �		�9���	����������)>>6; �(�	� � tDM − � ����

�����������	����	���	��.��)�����*��������#�	�������������
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��	���	����	�������#���������	���� htd + �	������	��#�����

�� !	��	��.��	�� 	��������� ����� �#������ ).(K �� .��������� �����	�	�� M � ���� ��/��#��

�#�.	��������� j  �C	��������9���	���������:)>>6;��������	���������������������	�.��������

�����	�����	��	���	�����������������.����	��.���#������������	��.��	 tDM − �.��
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�
� 0ˆˆ: ,2,10 =− ++ htht eeH �

����

0ˆˆ: ,2,11 ≠− ++ htht eeH �

� �
(�	� �	<	������ ��� ��	� �#��� ��� .��	�� ��� %�#�	��A�� t � ������.#����� ����� :�� V� );� �	��		�� ���

��		���� ����	�� ����� ��	� ��������� ������� ������.#����� :�		� 9���	�� ��� �� �� )>>6; � ��� ���

������ ��� �	������ ����� ������	��� (������ �#�	� 	B#������� �	��� ��	� ���	��� 	B#������� ����

��	�	���	� ��	��� ���#������� 	������ ��	� ��	������� #��	�� ��	� �#��� ������	���� ��!���� ��	�

�������	� htd + � 	B#��� ��� '	��� :�		� 1�2���!	��� *++6; � ���		��� ��� ���� .		�� ���#	�� �����

����������� ������.#����� ��	���� ���� ��	� 
�	.���� ���� 1������� :)>>4;� �	��� ��	�� ����

��������� �	��	�� ���	��� :�		� 1�2���!	��� *+++3� 2���!� ���� 1�2���!	��� *++)� ����

(	�F��������*++4; �9��	�	�� =�������������C���	�:*++,;�����	���������	����������	�

��'	� �	������ �����	�� ��	� ����������� ������.#����� ��� ��	� 
�	.���� ���� 1������� ����������

:
1����������;����������������������������	�����	��������	�������	��������	��	�����	�� �

@������<�����%�������:*++,;���������#	��������	� tDM − ��������������������.	�#�	��������

���������� ����������� ��� ��	������	� ���#����� ��� ��	� ������������� ������ ������.#����� ���

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

�
&�� ���� ��� ��	� ���#	� ��� �	��	��	��� ��� ����	��	��� �	� ������ ��	� 2���!� ���� 1�2���!	��

:*++);�	�������������	���: tENC − ;�����2���!�����C	���:*++6; �@�����	������	��	����	��

����	�����	��#���������	�������	B#������	�����������#����������	��	�����	�� �(�	� tENC −
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htcPc

1  � (�	� tENC − � ����

��	� ���	� �#��� ������	���� ��� ��	� tDM − �	���� .#�� ��	� ���	������	� ��� 0ˆˆ: ,2,11 >− ++ htht eeH

������ ������	� �	��������	� ����� ��	 tDM − � �����������	�� 0ˆˆ
,2,11 ≠−= ++ htht eeH  �-�� 1=h ��

��	����������������.#������� )1,0(N  �@������������2���!�����1�2���!	��:*++);�����������

�����#�����	����	���: 1>h ;����	���������	����������������.#�������������������� �9��	�	���

������	��.��@������<�����%�������:*++,;����.#���	��������������#	����	�B#��	�����	������	�

)1,0(N ����#	����	���	�	������C	���:)>86;����	�	������������#�	����� 1>h  �&���#����

����������������������.#���������.	�#�	���������#����#��	������#�����	����	������	������

�����������:�		�2���!�����1�2���!	���*++)������#���	���	�����; ��

�
&�� ���	������	� �	��� ���� 	B#��� ���	����� 	������ ��� ��	� 2���!� ���� C	��� �	��� :2C��	��;�

��������������	��.��

�

� ].)ˆˆ()ˆ[()ˆ(ˆ 2

,2,1

2

,2

2

,1 htthtthtththtththt iiiiiif +++++++ −−−−−= �

�

C�	�	���	��	����� t ����	����������	��	������	� hti + �������	��������	�����	��	���	�� htti +,1
ˆ �

���� htti +,2
ˆ � ����� ����	����������	����� ht + � ���	����� 	������ httht ii ++ − ,1

ˆ � ���� httht ii ++ − ,2
ˆ  �

(�	��	�������	B#���1%$������	�����	��.���	��	������ htf +
ˆ �������������������#�������	�

�	�#������ t �����������������'	�����	�����	���:�		�2���!�����C	����*++6; �&���.��	����	��#���

������	���� ��� 	B#��� 1%$�� ����	� ��	� ���	������	� ��� ���	�� *� ���� �� �����	�� 1%$�� �����

���	�� ) � ��� ���	� ����� 2���!� ���� C	��� :*++6;�� ��	� �#��� ��� �	<	��	�� ��� ��	� t ����������� ���

��	��	�������W) *8*�:��������	����	��+ )+��	��;����W) ,74�:��������	����	��+ +4��	��; 
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0�	������	�����	�#���	�������.#���	�����������	�����������	�������	��#�#�	�����	������

	���������	��	� �(�	�	���	�������	�����������	�������	�������������	�������.	�<#��	��

��� �	���� ��� ��	��� ���	�������� �	��������	 � &�� �#���� ����� ���	�� #�	�� �� ����	��� ���

�#�������������������#��	������	������*������	������7��������	���������.����������	�.	���
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���	�� ��� ��	������	� �.����� � (�	� ���	����� 	���#������ .��	�� ��� ��	� �	��� �B#��	��

��	��������	�����:1%$�;�������	��	������B#��	����	��������	�����:1	�%$�;����	�.		��

�	����	� � (�	�	� ���� ���	����� 	����� ����������� ��	� ����	� �	�	��	�� � &��������� ��� ��	�

����	����������	��	�����������.	��	����	������	��.������������	�	���	���	�����	�����'	�����	�

.	��	�� ��	� ��	������	� �.������ ��� ��	� ���	� � (�	� ���!�� ��� ��	� 5� ����	����� ���	��A�

���	��������	����������(�.�	��5�����7 �(�	������������������	������	��������	�������	�

�	��������� ���� 	���� ����'��� ��� �	���� ��� ���	�������� �	�� � &�� ������ ��� (�.�	�� 5� ���� 7��

������	��� 1��	�� *� ��	���� ��	� �����	��� 1%$�� ���� 1	�%$�� ���� ��	� ������ ���� �����

����'��������������!	����	�����������	���������	�	�����	��� �2�����������	��	������������

���	������	������.�	��	���������	���1��	��)�������!	����	��	�����.	���������	��	���������

����'�� � 9��	�	��� �#������	�� ��	��� : 3>h ;� ���	����� 	���#������ �	�	���� 	���������

	���	��	� ��� ����#�� ��� ��	� ������	��� ���	�� 5� ��� �	���� ��� 1%$� � ��� ��� !����� �����

������������ ��������	� 	���	��	� ��� ��	�����.������ ��	�� ���� �#�����		� ������������ �#�����

�����	���	�����.����� �(����������.	��#	� ������#�.	����� ���������#������ ��	����	�����

�	���� :�		����#	�����
�������*++7; � ��� �	�������1	�%$��� ��	� ���	���1��	��)� ��� ���!	��

�	���� ��&�	���	����!�����	��	����	���.��	�����1%$������1	�%$������	����	�������	�

��������#�������(�.�	�5�����7�����������	��#�	�����������������	������	��* ��
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(�	� ������	�� 
�	.����1������� :����;� �	��� �	�#���� ��	� �	����	�� ��� (�.�	� 4 � � (�	�	�

	/����	���	������������������������	����1%$���	�#������������#��������	���������	�����

���	���������	� �(�	�(�.�	�������	����������	��#����������	����	�����������������.��	��

��� �	�#����	� 	������	� � (�.�	� 4� ������ ����� ��	� ������	�� 
�	.���� ���� 1������� :)>>4;�

�	���������������	��#�	�����������1��	��*���	����	����	������	��������	������������	��#��

�	��� ����'���� : 82 ≤≤ h ;�� .#�� �#��� ��������	� ������	���� ��� ��	� ���	����� ����'���

�	����	���: 9≥h ; �0����	����	����������	�������	���1��	��5�����	�	����������������.	��	��

�������	����	�����	 ��

�
(#������ ��� ��	� �	�����	����	�� ��� �	��� ��	��#���������	�������	B#��� ���	�����������#�����

�����	��	�����	������	�<#���	���.��	����� tENC _ ����� tCW _ ���	��	����	����	����	��

���(�.�	��,�����6����������#�������	�	����������	���	�.��	�����1%$���.��	 ����������

��	� �	�#���� ��� (�.�	�� ,� ���� 6� �	�	��� ������� 	��������� 	���	��	� ��� ����#�� ��� ������	���

���	�� ��	�����	������	����	���1��	��)��������	���1��	��*�����	����	�������	�����	�.	���

��	������	����#�����������������'��������	�������.������	�	������������: tENC _ ;�����

2���!�����C	��� : tCW _ ;� �	��� �2�����������	������	����#��������� ���	������	��)�����

������	���1��	��5��������������	�������������#������	����	���: 3>h ;����	�������	���1��	��

5�����.	�<#��	��.	������!	��������	�	�����	������'��� �9��	�	�����	����	���1��	��)�����

��	�������	��	����#�#�	�: 3≤h ;�.	��	���������	�������	���1��	��5 ��

�
&�����������1��	��*����.	����������	��������������	�������������	���������������	�����'��� �

0�	����� ���!��������������� ����� ��	�������	���1��	��5� ��� �	�����.	��� ����	��#������

����� ����'��� � &�� �#���� ��	� ��������� ��#��� ���	����	� ��	� ����	��� .�� 2�	�	���� ��� �� �

:*++7;������	����	�����!������	������	��.������������������������	������	����	�����	����

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

 �) *8� �) +8� �+ 6)� �+ 57� �+ *5� �+ )8� �+ ))� �+ +8� �+ +*� + +)� + +5� + +,�

� � � � � � � � � � � �

"����
!
��
 � � � � � � � � � � � �

"����

#

 �+ 64� �* +8� �* )>� �) 8*� �) 64� �) ,+� �) 7*� �) *,� �) )5� �) +6� �) +)� �) +4�

,�����(�.�	�)*����������	�����������������.��	�����������	��
�	.����1������������������ ( )tDM − ���������'����	/�	�����������)����)* ��(�	�	����	�����

��	���.�	��������	��	��������������������	��#���������	����������1��	���A�����	������	��������	�����	��#�	��.��1%$����������#�	����������������1��	��<����
��	�4S�����)+S������������	� �	�	���	��	����	����	���	��.������������	����	���!��:�������������	��	<	�����������	��#���������	���; �-����	�������������
1��	�����		��������	�����(�.�	�5 �
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