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

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

�� ������	
� 	
 ���
�
�	 ��	��

����� ������ 	
��� �
����� � ������

���������	� 
�����	 �� �	�����	

������ �� ����� ����	����	� ��	��

�	����	�� �� �����	 � ���

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

��������� ����

��������

&'�� �	��� ������� �������	� �������� �'	� �������� ���� �����
(��' �� )	��� ) ��	�����*� �� ��� ��������� 	�� 	"�� � �� �'� �	��
�'	�	���������� ) ��	���	� �	�	! +� 	�� ������ �'� �����	��� ) �'�
)���"	�, )	��� �� �	������% �'� ����% ��	�����* ���������% ) �	�	� �	����
"* 	 ����"�� �'	�%� �� �'� �	����� ) ��	�����* �� �'� �	�� �	�� ) �'�
�	����! -� ��� �'� �.����� /��'� ) /����� 0�//1 "* 2	��	��
	�� &	��'�� 0���31 � �����	�� �%	���'��� ����� (��' �� 	�� �(
���'	���� ��	�����* )	���� 0(��' 	�� (��'�� )���"	�,1 	�� � ������
	��% �'��!

��� ������	
����4 2��� 5�#� 56$� 56�
��������4 �.����� /��'� ) /������ 7�� 0&(1 �	��� 8�	���9

��* :%	���'��� /���� /�	�9��������� ���������� 8�	�����*� ����"	�,�
��;������ �������	�	������ 0�<�1� ����;�����!

� �������	�
��

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

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

�����	�����������	�

�




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

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

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

"�� ����� 
����� ���	 �������� ���� ����� �� �����
�� �	������� ���
����
��� ���������� ��	� 	�
��� ��� ��� ������ �� ����������� �� ��	� ���
�������
��� ���� �� �� �� 	��� �������������� �� �������� 
���� ,� ���� ������� ��
�	�������� �� �� ���
���� ������ �� � �������� �	������� ���������� �� ����������
����� �� ����������� "� ����	���
 	�
��� ��� 
����� �+�������� �� �� !������
��
 "����� � #$%%�& �� �����
��� �� ���
���� ��������� "� �
������� �� ����
	�
���)������ ��	����
 �� �� �-�� �� ��� ��� ����� ��� �� ���������� ��

����
��� �� ������ ������ ���� ��� ��� �����
.���	 ����������� '����� ��
���#$%%(& �����
�� ��� �� �
������� ��� ��	����
 �� �� ����.������� 	������
��������	������ ���
 �� �� �-�� 	�
����

"� �	������� ������� ������ ��� �� ��� ������ �������	�� ���������� 	�
��
������ ���
���� 
��� ��� �� �� /�������� 
��� ��� �����	� ����� ��
���� ��
�� ����������� � ��� ������ ��	�� ��� ��� �� �����
��� �� ���
���� �������
"� 	�
��� ���� 
��� ���� �� ������������ ����� "�� ������� �� �� �+���	�
�	�������� ������� �� ������ ��������� �� ��� ����������� �� �� ���������� ������
��� �� ������ �� ������ ��� #���������� ����������&� "� ���
���� ������ ����
������ ��������� �� �������� �� ���������� ����������� ��� ������ ��� ���� ��
�� �������� ����� �� �� ������� �� ����������� "� �����
������ �� � �����

������ �� ���������� ��� ���
���� 
��� ��� ���	 �������� ��� �� /�������� 
�����

"�� ����� ���� 0// #0-����� /���
 �� /�	����& �� !������ ��

"����� #�112&� ,� �� ����
 �� ��� ��	������� ������ 3��4������ ��� ���.
����� �� ���4������ �� �������
 
��� ���� � ���������� 
������ ��� �� � ���

�����+�	����� �� �� 
����������� �	������ �� �� ���� 
��� ���������� ��������
"� ��	�����
 
������ �� 
���	�����
 �� ��+������ 	�
�� ��
 ��� ����� �� �����

5�� ����� ��������� ��� 0//5� "� �
������� �� ��� �� ����� �� �� ���.
������� �+��������� "� �����
 ���� �������� �� ����	����� �� ����	����� ��
�� 	�
�� ��� �� ��� �� �� ����� ���������� "�� ����� ������ �� 	�	���
���
������ �� ��� �� ������� �� ����	����� �� �� ��+������ 	�
�� �� ����
�����./60� �������
 �� �� ���4������ ���� ��
 �� ����	���� �� �� 	�
��
�������
 ��� �������
 �� 	���	�)��� �� !// ��������� ��������� ����� ��
	���	�)�
 ��������� �������� �����
 �� �� ��	��� �� ������������ ���	�����.

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

�$%%(� �# ��� ����)��� � 	���!�	��� ��	���������	 �������� �������
�������  ������	 ��# �� �������� �# 	����������
��!� ��"������ � �)�  �����	 �	 �!�� ��� ��� ��*� ���� � ���	�	���� 	���!�	��� "��������#

)!��� �!� ��!�� ����	 �� ���� )��! �!� ���� ��!�"����

$



����� ������� � ��.������ 
������������ �� ������ �� ����� 
��������� ����� ���
��� �+�������� �� ������� ��� �� ������� �� �� ����
 	�
��� 7������� �� ����
����� �����
 �����4������� �� � ����.����	����� ��	������� �������� ��� ������ ��
����� ���������� ����	�����
 �� �� 	�
�� �� �������� �� �������
 	�
���� ��
������ �� 
������ ��
 �� ���������

8� ��� ��� ����� /�+�	�	 6�������
 ����	����� 	���
� �� ��� �����
������� ���� ��� ��	� ���������
 ��������� �� �� �������
 	�
���� ��� ���
��� ������ �� ��������
 ��� �� ������ ����� ������ �� ���������� ��� ����������

�9��.������ #�112�� �112�& ���� 
�������
 �� ����������� ����	����� �����.
��� ��� ����	����� ��������� 
���������� ���������� "� 	���
 �� ����	�����
�������
 �� ��� ����� 
����� ���	 �� 0// ������� �� 	�	��� ���������
��� ��	����
 
������� ���	 �� 
��� ����� ��� ��	�����
� :��� ��� ����
����������� �� �� ����� �� ��������� �� ��
�� �� ����	��� ��� �� ����	������

;�������� ��� 	���
� �� ��	������� ��� ���� 
�������
� *���
� ��

�����.'���� #�111& �� ��� �+�	���� "��� ������ ����� �� ��	�����
 ����.
����
 ����	����� �����
���� �� 	����������� 
������� ���������� :�����������
���� �����
���� ��� 
�-������� �� 
��� ��� ������ ��������� ��
 	�������� ��
��	�������� ��� �� �� ������	�
 ��� ����� ���
�������� �������� ��
 ��� �����
����	���� ������

"� ����� �� ������)�
 �� �������� ������� ��� �������� ��
 ���������)��
�� 	�
��� �� ���
�� ������� ���� ������ �� ���4������� ����	����� ��
 �����.
4������ ����� ��
 ������� �� �	������� ������� ��� �� /�������� 
���� �������
���� ������
�� �� ������

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

�
���
	 �����

;������� ���������� ���
 �� 	�
�� ���������� �� ���������� "� ���������� ��
���� ��������� �� �� ����	����� �� 	�
��� ��� �� ������ ��������� ����������
�� ��� �� ������ 4�	��� ��� *���� #$%%%&� '����� �� ��� #$%%(&� !������ ��

"����� #$%%�&� !����� �� ��� #�11<&� �����

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

"����� #$%%�&� ��� ���

���
��

= ����� > �+�#��� > ������ > ������&���� #�&

���� = #��� > ������&�� > #��� > ������&���� #$&

�+�)�"��, �!� 	��������� � �!� �"������� � �!� 	���� "����� �	 -���� ��		����� �!� �..
�	 ��	�� �� �!�	�

��!� 	����/������ ��'��	  ��� �!� ��� �����	�� �� �!����" �� ��� �$%%(� �����	� �!���	
������� � 	���!�	��� ��� � �� �-������ ( ��� �������  �� ��"����� �'���	�

(



���� = #��� > ������&�� > #��� > ������&���� #(&

���� �� �� �� 
���� ����� �� � ���� �� /�������� ��
 �� ��� � = �	 $	 ( ���
������ ����������

,� ��� �����	 �� ������������� ����
��
 
�������� �� �� ���� �� ������ ��
�� �+��������� �������� �� �� ������� ��� ��
 ���

�� "�� ������������ ����� ���
������ �� 	�
���� �� ���� �����
�� �� �������	�� 	�
�� ��� ��� ����������
������ #
�&� ��� ��� = % ��
 ��� = %� ��
 �� �������	�� 	�
�� ��� ���
���������� ������� #
$&� ��� ��� �= %� ��� = % ��
 ��� = % ��
 �� �����
 �����
�������� �� ��� ������ �������	�� ���������� 	�
�� ��� ���
���� #
�� &� ����
��� = % ��
 ��� �= %� ��
 �� �������	�� 	�
�� ��� ��� ������� �� ����������
��
 ���
���� #
$� &� ���� ��� �= %� ��� �= % ��
 ��� �= %� ?�� �
������� �� ��
���
���� ������� �� �� ����� ��� ���������� ����������� "� �	������� �������� �����
��� ������ ��� ��� ������� �� ����� �������� ���������� ��� ���� ���	� �� �+���
� ����� �� �� ������� �� ����������� 8� ��� ������� ��� ���������� ����� ��

���
���� ������� ��� �	������� ������������ �� �� ����� ��� �� �����
������
�� ��� ������� ������ ��� �� ������� �� ���������� �����	� /�������� ��
���������� ������� �� �������� � ������� 
����� ��
 ������������ ��� ��� ������
��������� �� ��	������� ������������ ��
 �� 
����� �� ��������� $ ��
 ( �����
��� 	��� ��������� ��� ��� �= % ��� � = $	 (� � �	��� ����� �� ��� ��� � = $	 (
	���� ��� � ���� �� �� ���������� �� �� ������ ����� ��	� �� 
��������� "��
�� �������
 �� �� �������� �����	������ ���������� �� ����������� �� ���� 	�	���
��
 � ����� ���������� �� �� �������� ������ ���	 �� ��� ��� �������� @�������
#$%%%&� 7������� ��� �� ���� �� �	������� ����	���� ����� �� ����� ���� �� ��
����.��� 	��� �� �� ���������� �� �� ����� �������� ��

����� ����	
��	
�� ���	�
�	
���

"� ������ �
����������� �� �� ��������� �� �	���� ��	� ������������
� ,� ���
�������� ���� ��� �� �������	�� ������������ �� ���

��� = %	 ��� = %	 ��� = �	 ��� = ��

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

�0	 �!����", �������, �!#	��	 ��� ����!�� �$%%1� �� ��, �!� �������!��� �����	 )��!
 ������* "������ �!� 	������� ���������# ���������	� +����, �!� 	�������	 � �!� 	#	��� � 
�2�	 �		������� )��! �!�	� �����	 ��� �!� 	���!�	��� ��������	 ��� ��� ��/���� �� ����� ��
	��"� �!�	 ������� �!�# �����	� � ���!�� �!�� ���	�	�	 �� 	������� �!� ������  ������� �!��
�����	 �!� "��������# ��!�"��� � �-������( )��!, �	 �!�# 	�#, 3����!� ������ ���)�! ���������
�� �!� ��"�� � "��������# 	� !��! �!�� �	 ����*� �� �� ��	��"�� �� �!� 4��� �-���# ����� ������	�3
��� ���� ������	 ����	� 	�� �!� �������� 0 � �!��� ������

�&� �� ��� ��������� 5���	 �� �!� 	����/������	 �����	� �!� �!���� �� �!� ������� � 
"��������# �����	 �� �!� ��	� ���� � �!� 	�����, )!��! ��*�	 �� ��	���� �!� ��������� �������6
���� � 	��! �����	�

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

A



���
��

= ����� > �+�#��� > ������ > ������&���� #A&

���� = ��������> ���� #<&

���� = ��������> ���� #2&

��� ��� = % �� ��� �= % �� �� ����� �� 
� �� 
$� �������������
7�� �� �����
 ������

���
��

= ����� > �+�#��� > ������ > ������&���� #B&

���� = �������� > #� > ������&���� #C&

���� = �������� > #� > ������&���� #1&

��� ��� = % �� ��� �= % �� �� ����� �� 
�� �� 
$� � ������������� "� ����
����� �� �D0 ��� �����
� ����	���
 �� !������ ��
 "����� #$%%�& ��� � �	���
��	��� �� /�������� 
����

8� ��� ���� ������������ ���� ������� ��� ��� ��		�� �� �������� ��	����
�D0 ��
 �����
 ������� ��� �����
� E�+������� ��
 ��	������ ��������� �� ��
����	����� �����

� ��	
��� ������ �� ������

"� 	�
��� ����� ��� ����	���
 ����� �� 0-����� /���
 �� /�	���� #0//&�
6�� ��������� � � �� � �� � 	�������� 
������� ���������� ��	� ������ ��


�� = #���	 ���	 �& � ������ ���	 �� �������� ������� ��� 
������ �#��	 ���	 ���&


����
 ���� ��	 � = �#
>�&� � �� � ������ �� ������� ����	����� ��
 ���������
�� ���� 
��� ���	 ��� �� �� �� �� ����	���
� "� 	��� ������	 ��� 	����
���
������� 	���
� �� ����	����� �������� �� ��� ��� 
������ �� �� ������� ���
���������� F������� �+���������� �� �� ���	�

��#�& =

�
���

�
�#��	 ���	 �&�#��	 ���	 �&���������

<



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

��#�&

�

=
�

�

	�

���

�#

���	 ���


���	


�&�

6�� ���	���� 
����� �� ��	������� ���	 �#� �	 �&� ���� � = ��� =
#��	 ���	 ��&�  = � ��
 �#� �	 �& = �#��	 ���	 ���&��#��	 ���	 ����& � "��
����� �� ��	������� ����
 �� ����� ����� ��� �� /���� '���� ����� �� ��
�����������

!������ ��
 "����� #�112& �������
 �� ����	���� ��� �� ������ �� ����	.
����� � �� �� ��������� ������ "�� 	���
 ������ �� � 	���	�	 ��.������
����	���� ��� �� ������ �� ����	������ ��� ���	��� �� ����	�)�
 ��.������
��������� �� �� ���
 �� ���� �� ������������ �
����
� "� 	�	��� ���
�.
����� �������� �� 	���	�	 ��.������ ��������� ��	� ���	 �� ����� ������



�

��� �#������	 �& �� �� ��+������ 	�
�� �#������	 �& ��� ������� �����+�.
	���� �� ���� 
������� ,� ��� �� ����� �� 0// ����	���� ���� �� ������ ��
�-����� �� �� /6 ����	����� ?�� ��		���� ���
 ��+������ 	�
�� �� �������.
����� �� �� �:3 
������ ��#��	 �& ��� ��� �������
 �� !������ ��
 :����
#�1CB&� ,� �� ���� ����
 ��� �� �-������ �� �� 0// ����	���� ��� �� ��
����� �� �� �-������ �� �� /6 ����	���� �� 	����� � ����� ������ !������
��
 6��� #�11B&�

����� ������	
�� �	��

"� ���� ���� �� �� ������ �� ��+������ 	�
��� "�������� �� ��� �� �:3

������ ��� �� �������
 �� �+���
��� �� � F��	��� �+������� �� ������ ����
�� �#�&� �� ���������� 
�������

�
�#�& =

��

���

���
�
�
�#�&�

F��� �#�& �� �� ����
��
 ���	�� 
������ ����������� "� ������
 
������
�� ����� ��

��#�& =
� ��#�&�#�&�
� ��#�&�#�&��

	

�
�!�	 �����	��� ���	�	 �����	� +������  �������	 ��� ���	� �� �� ���
�
���� �	 �� ��

 ��������

2



����

��#�& =
��

���

���
�	

��
 ��#�& ���������� �� ��� ����� �� �� ���	���)�
� "� �:3 
������ ���
�����
��� �� �� ��������� ��������.����� ��������	�����  = �� >  	

��#��& =
�

�
��#

 �  

�
&�

7�������� ��� ��������� �#�& = �#�	 ���& �� �� ���������� 
������ ��
 ��

�� �� ���� ������ �� ����	������ "�������� �� ��������.����� ��������	�����
����	��

 = !� >  	

���� � �� �� ���������� ��
 ! �� �� ����� ���������� 	����+� !� ��� �
!�;'F ������������ ��� �� �� ��� ��� 	�
�� �� 
��� ���
 �� ��� ������
�� ����� ��

"#$�#!���& = �� >
���

���

��������� �  ���������>
���

���

��%�#&�&!��������	

���� "#$�#!& �� � ������ �� 
�	������ �#� > �&�$ ��� �������� ��
������ ���	���� �� �� 	����+ !� �� 
������ � ������ �� 
�	������ �#�>�&�$�
�� ����� ��� ��� �#�>�&�$ �� � 	������� ��
 &� ����� &�� ��� �������
�� ����� �#� > �&�$ �

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

��#���& =
� ��#�	 �&�#�&�
� ��#�	 �&�#�&��

	

���� � #�	 �& �� � ������	��� �� #�	 �& �� 
����� � ��
 �#�& �� �� 	��������.
��� 
������ �� � ��
����
��� ����
��
 ���	�� ���
�	 ���������� �� �������
�� ������	��� ��#�	 �& ������

B



��#�	 �& =
���

���

#
���

���

%���
�&��	

���� � ��
 � ��� 	����.��
�+�� ��� 
������ �� ��
 �� ������������� �����
��#���& �� � �	�������� �������� �� �� ���-������ �� ��#�	 �&� �� �� ���������
�� �	���� � ����������� #%�� = �& �� ��� � ������ ���������������

"� �������� �������� �� ������

  = '� >(����	

��� '� � ������ ��
 ( � 	����+� ��� ���	�
 �� ����	����� �� �� ����	���
�
"����� �� ������� �� ��������.����� ��������	����� �� �:3 
������ ��.

��	�� �� ����

�
�

#��	 �& =
�� G!�� # �  &��H


��#!&
�

"� 	�+�	�� ��	��� �� ���� �� 
 = )%�#
�	 
� > 
�	 
�&� 
� 
������ ��
��	��� �� ���� ��  � 
�>
� �� �� ��	��� �� ���� �� ! ��
 ������ 
� 
������
�� ��	��� �� ���� ��� �� ���� �� � ���� �� �� ������	��� ��#�	 �&�

��� ��	
�	
�� �����	� ,� ��� ���������� �� �� ����� �� ������� ��

������� �� �� ���4������ �����
"� ��+������ 	�
�� ��� ���� ��� �� ��� 
��� �� ����
 ����� �� �:3 	�
��


�������
 �� �� �������� �������� "� ���� AB ������������ ���� �������
 ���
���	��� ����� "� ������ ����� �� 
�� 
�� 
�� 
�� �� ��
 � ���� 
����	���

�� ����� ����� � �+������� ��� ��
 �� ��������� ��������� ���
 ��� �� *,'
#*������� ,����	����� '��������&� �����) #�1BC&�

�� ������� 	�
��� ��� ������� � �	��� ����� ��� �� *,' ��������� ��� ���.
�����
 �� �� ���� ��� ���� ������� "� �+������� ��� �� � ���� ����������
�� !������ ��
 "����� #�112& ��������
� ������ ��� �+���
��� �� ������ ����
��������� �� �� ����� �+���
��� 
� ������� 
� = 
� = �� = � = % ���� �� *,'
��������� ������ "� ��������� ���� �� �� �+���
 �� 
� ��� 
� = �� = � = %�
:�+�� ��� �+���
� �� ��� � = % ��
 ������ 
� ��
 �� ��	���	�� �� ���
����� ��� �� �	������ ����� �� �� *,' �� ��	����� ����
� �� ����� ��� ��
�� ���������� ��� ��� ������ �� �+���
 ��� 
� ��
 � �� � ��� �����	�
����
������ �� 
��

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

���!�	 	������# ��"���	 ��	�� ���	������ �� ���! ������� )��*, ������ ��� ������� �(778���
������� ��� ����!�� �$%%(� ��	� ����"�� �� �!� 	��� 	����/�������

C




� = �	 
� = �	 
� = �	 
� = �	�� = 2 ��
 � = %

��
 ��� �� ���������)�
 �� � ��	�����	����� !�;'F�

��� ��� ��
���
�� �� 

,� ��� ������� �� 	��� ��	� ���� ���� �� ��� ����	��� �� ������ �� ����	�����
�� ���� �� �� ������������ �������
 ��� 	�
����� �� 
��� �� �
������ �� �����
�� 	���	�	 ��.������ ���������� ��
 ������ �����)� �� ������� �� �� �����	
������� ��
 ��
 ���� �� �� �������� 	�
��������� ��� ��� ������ �� �� 
����

"� 0// ����	����

�� �� 
����	���
 �� �������� 7����� �� ��� �� �����

��������� 
����	���
 �� �� ���4������ ����

�#������	 �& � � ���

��
 �� 
��� ��������� �� ��
�� �� ������ �� �����.	�+�	�	 ��������

����	���

�

�� = ��� 	�+
���

�

*

��

���

���G�#
�
��

�
����	 �&H�

"� �����	����� 	����+ ��

�

+� =
�

*

��

���

G
,

,�
��� �#

�
��

�
����	

�

��&HG
,

,�
��� �#

�
��

�
����	

�

��&H��

,� �� ���������� �� �� ����	�
 ��� �#��	
�

��& �� � ���
 �����+�	����� ��
�� ���� 
������ �� �� 
���� ?�������� 	��� ��	�������
 �+��������� ��� ��
�������� 	����+ ����
 �� ���
���

D������ �� 	�	��� ���
������ ��

����� ������� ��� ����!�� �(778� ��� ������� ��� ����!�� �$%%(�� +�)�"��, ������� ���
9��� �(77:�, ������� ��� ����!�� �(777� ��� �����5��	 ��� ������� �$%%$�, ���"�� � �!�
��������# ����� �����	����	 �� �!� �; ���	��# �!� �� �������� ������ ���"� )��� �� �!�
���-�����

1



)#�	
�

�& = ���
,

,�
��� �#������	

�

�&�	

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

)#�	
�

��& =
�

�

	�

���

G
,

,�
��� �#


��


����	

�

��&H	

�� 0// ����	���� �� �������
 ��


�� = ��� 	��)�#�	

�

��&#
�

+�&��)#�	
�

��&� #�%&

"� ���	������ ���������� �� �� ����	���� ��� 
�����
 �� !������ ��
 "�����
#�112& ��
 ��������
 ������ D���� �� �� �� ���� ����� �� �� ����	���� � ��

�� �� �� �������
 �������� �� �� 	�	��� ���
������ )#��	 �& = %� "�� ��
��
���������� ���
������ �� ��� �� ���� ���

��)
���


�� = �� %�-�	

�
*#

�� � ��&

�	 ��%	 G#��&�#+�&��#��&H���	

��)
���



�� = �� %�-� ��


��)
���

�
+� = +� %�-�	

����


�� = �#

��	

�

��&� �� = �#��	 ��&� �#�	 �& = # 


��

&)#�	 �& ��


+� = ��� G
,

,�
��� �#�����	 ��&HG

,

,�
��� �#�����	 ��&H��

�%



"��� ���	������ ������� ���	�� ������� �� �� 	�
�� �� ��������� �������
�
I�
�� �� .� ��� �#��	 ������	 ���& �� �� ������� 	�
��


� = *)�#

��	

�

��&#
�
+�&��)#


��	

�

��&

������� ���	���������� � ��.������ ��� �� � �� 
������ �� ����
�	� ,� �� ����
�������� �� ���� ������������ �� �� ����	������ �����

.� � �#��& = %

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


� = *G)�#



��	

�

��&#
�
+�&��)#



��	

�

��&�)�#

��	

�

��&#
�
+�&��)#


��	

�

��&H
�

J/�#0&

��




�� = ��� 	��

������
)�#�	

�

��&#
�

+�&��)#�	
�

��&�

7������� �� �� ���� �������� �� ������ ����
���� ��������� ��� �� ����	�����
�� ��	������ �� ����
��
 
��������� ����� ��	���� 	���
�� "��� ���������
������� � 
������� ������� ��	���	�� � ����	���� ��������� � ����� ��� ���
�� 	�
�� �� �+������� ��
 ��� ���� �� ��� ����	�����
 �� �� �������� �� ��
0// ��4������ ��������� !������ ��
 "����� #�112& ��	� �� ��� � ��������
��� �������� �� ��������� �� 
�������� ���� 
�

��� "��� 5�������
5 ���������
��� ��� ���� �� ������	�� ,� ����� �� ��� ���� ��� ��� 
� ��� ������� 	���
�������� �������� �������������� ���������� ��� �� 
������ �� ����
�	 ��� ����

�����

�
*)#


��	

�

��&
�	 ��%	 +� � #��&G#��&�#+�&��#��&H��#��&��	

�� �.������ ��� ����� ��

1� = 2���
�
*)#


��	

�

��&	

���� ����� �� ��"��� �!� ��	� )� 	�����  �� �!� �����"�� �!�� "����	 � ��
�

 �� )!��! �!� �


�

�

< ��
�

�	 ��� ��5��� ����� �!� ��	� ���

��



���� 2� = #��%��
�
+� � #


��&G#


��&�#

�
+�&��#


��&H��#


��&��&� "� ��������.

������ �� �� 
��� ��� ��E����
 �� �� 
������� ���	���� �� ������ ,� �� 	�
��
����� �� �� ���� �������������� ��� ���� ��	�� ��� �� �� ����� ������ ����� ��
�� �.������ #�� �� ���	���� �� �� �����&� ,� ��� ����� �� ������� ��� �������
����������� 	�
���)�������

! ��� �� 
�
	�� "����

��� �� ����	���
 ������� ���� �������
 ����� �� ��	����� ������� 0// ���.
���		�
 �� !������ ��
 "����� #�112& ��� 7������ BB ��������� �� ���������

�����
�� "� ������ 	���	� �� ��������� A ��
 B ���� ����
 ����� ��
�+������� ����� ���
 �� �� �������� ������ ��
 �� ��� �� ���
�	�)������

"���� $ ����� � ��		��� �� �� ������������� ��������
 �� ������� ��� ��

���� �� ����� �� �� 
��������� ���� ��� ������� �� ���	������ ��.������
��� �� � �� 
������ �� ����
�	� 7��	 �� ����� ��
 �� ���������� ���	 ��
��.������ ����� �� ��� ����� ��� �� ������� ��� �� ��� ������ ���������� 	�
��
������ ���
���� �����	 ����� ��
���� �� �� ����������� "� 	�
�� �� ������
��4����
 �� � <K ����� �� ����
����� � ��� ������ ��	�� ��� ��� �� �����.

��� �� ���
���� ������� ,� ����� ��� ��� ���� ���������� ��� ���� �� �� ��
����� �	�������� ��� �� ���
 �� �� �� 	�
�� ��� ��� ������ �� ������������
���� ������ ��������� ��� �� �� 	�	��� ���
��������� 8�� �� �����)� ��
����	���� ��� ��� ������ 	�
��� �� ��� ��� ��� ���-������ ��� ������������� ������.
������ "� ���
���� ������ ����� ��� �� �� ���� �������� ��
 ������� � ��������
������ "�� �	����� ��� �� ��� �� ���������� ������ �� �� �� ��� ��������.
����� ���������� 
�������� ��
 �� �� ������ �� ���������� ������ �� �� �+�����

�� 
�������� "�� ��	����
 ��� �� �������� ����� �� ��� #�� ���-����� ��
�� ���������� ������ �� #A&& 	���� ������� ����� ��
 	����� �������� ��������
�� ��� ������� ������ ��� �� ����������� �� �� ���������� ������ �� ��� ���
������ �� ��� #���������� ����������&� ������ ������������� ��� ��	�� ��� ���	
�� ����	����� �� �� ����� �� �� ����	���� ��� ���������
� �� �� 	��� ��.
������� �������� ���� ,�� ����� �� �������� �� ������ "��� ����� �� ����������
�� ������� ���� ��	� �� 
�������� . ���� 	�	��� ��������� ,� �� ���� �������
�� ���� �� ���������� �� ���� ��� � �������� ���������� ����� �� �� ����������
������� ��� �� ���� �����
 �� �� ��	������ ;����� ���
���� ��� ��������� *����
��
 6������ #$%%�&� !������ ��
 F����#�111& ��
 D�����
 ��
 ,���� #�111&
������ ��� ���� �� �� �������� �� ���������� ����������� �� �� 
� ��� ������� ���
���������� ������� ,� ��
�� �� ����������� ���� �� �����
�� �� ��	��� ���

�� !������ ��
 "����� #$%%�& ��� ������ ���	 /��� �(� �1C2 ���� :���	���
�2� $%%% ��
 ��� ��	���� 8� ��	���� �� �'7 � #��������������� ���������& ��
�� ������
 ������� �� �� �������� ������ �� ������� ��
 �� ������� ���������

����� �����	 $ ��� =�
���!�	 �	 	� �����	� � �!� "��������#  ����� �	 !��! ��) �!� ��	���������	 "��������# � �!�

������ ������	�	, ����#��� �� �������� ������	� � �!� ������ �� �!�  ������

����� /���� 1�

�$



��� �� ������ ��� �� �'7 
����� ������ �����
� )������ 8� ���� ��	����
���� 
� 	�
�� ������� ��� ���� ��
 �� ������� ��� �� ����	���� �� 	���
���������� ���� �� �������� ������� ��� ��� �� �������� ������ ��� 	���� ����
	��� ��������� ��
 ������������ ��� ����������� �� ����������� ,� ��������� ��
��	� ������������ ����	���
 �����
����� �� ��	��� ���
 �� ��� ����� �������
�� �	������� ������ ��� ��� ����	���� �� .%�1%$ 	�� �	����� �� �������� �����
��� �� �������� ����	� *�� ���
����� ��� ������� �� �� �������� �� �����������
�� �� �������� �� ���������� ������ �� ����������� "�� �+��� ����������� ���
�
�� ���������� ���������� ��� �����
� �� ��� ���������� ����� �������
 �� �����
�
�� ��� ���������� ��
 ����.������ "�������� �� ����	����� ������� 	�� �������
��� ���������� ����� ��
 ���
���� ������ 	�� �� �	������� ����������� # ��
������ ��� ������� �� ���	�� �� �������� ��� ���������� ���������� ��� �������
���	 �� �������� �� �����������&�

������ �� ��������� �� 
��� �� 
����� �� �� �����
 �� ��� �� ���-������
��� �� �� �������� ������ "�� ��� � ����� �� %�A�%$ ��� ��� ���������� �� ������
������� ���� �� ������ ����� �� A��%$K� "� ���� ��)� �� L = ��2%AC� ���
���������
� �� $A ����� ��� 
�� ��
 $<$ ���
��� 
��� ��� �����

����� �� ���
���� ������ ������� ������ �� �+���	� �	�������� �� ����	��� �
��� ������� �������	�� ���������� 	�
�� ������������� ��� �������� �����)���
�� ������� �� ��� ��� ��� ��� ��� �� ������ �� ����	���� ��� �� ��� �����������
��� 	���� ��� ��� ��� 
��� ��
 ��� ��� ��	���� �� �����
 ������ �� ����������
�� ���	�������� 8� ������ ��� ������� ��� � = �%% %%% �� ����� (�

7������� �� ����	��� �� 
$ ������������ �� �� !������ ��
 "����� #$%%�&
��
 �� ����� ���	 �� ������� ��� ��� 	�
�� �� ������ �������� ���
�
��� ��
	�
���)� �� 
���� 8� ������� ��� ��� ������ �� ���������� �� �+���	��� ����
	��� ��������� ���� �� ���� �� ���� ���� 	��� ����������
�

7������� �� ����� A ��		���)�� �� 0// �����.�.������ 
���������� ��� 
�	

�� ��
 
$� "��� ���������� ��� ���	���������� ���	�� ��� ��������
 �� ��
���� ����	���� ������� ����� ��� ��� ��������
 �� �� ����� ����	���� ��� ���
���	���������� 
������
 �����
 �������� �� $�%� !������ ��
 "����� #�112&
��������
 ��	� ����������� �� ��� �.������ ��� ������ ���
���� ����
 ���
��� 	��� ��� �� ���������� �������� ��� ���� ��� ��� 
������ �� ����
�	�
'������������ �� ��� ����� �� ������� ���� �� ���
4����
 �.������� ������
���������� �� 
������
 ����� ;��������� �� �� ��� ������ �������	�� ����������
	�
�� ������ ���
����� �� 
��� ��� ���	 �� �� �� ������ ���������
��� �� ��
!�;'F ������ "�� 	�� �� 
�� �� �� ������ ���������� ��������� ����������
�� �� 
���� 8�� �� �����
��� �� ���
���� ������� ���� �� �� ������ ���
�������
� ����� �� 	�
�� ���	� �� �� �� F��	��� ����	����� �� ���� �� ��
!�;'F ����	������ "� ��	� ��� 	�
�� 
$�

7��	 �� ����	����� ����� ��� 	�
��� ��	� ���� 
�� ��
 
$� ,� �� ���

����� /����	 8 ��� :�
����� ����� 1�
�	0	 �� ������� ��� ����!�� �$%%(�� 0�� �!� ���>�����	 ��� 	����	������# 	����/���� �� �

?@ 	����/����� ��"��, ������ ��� �!�� �	 	����/���� �� � (%@ 	����/����� ��"��� &� ���	����
�� ��'�����  ��� A���, ��!��)�	� �!� ����� )���� �� 	������ �� �!� 9( �����, )!��! !�	 ����
	!����# ��5����� �# �!� 	����/������ ��	��

�(



�������� �� ����� ������� ��	 ����
 �� �� 
���������� ��	����
 �� ���
����� "� �����4������ ���� ���� ���� �� 	��� ����� ��� ���� ��� �� �� ��������
���� ������	�����

!�� ��� "� ��#�	�
�� ��� 

"� �����4������ ���� ������ �� �� ����� �� ���������� ������� ��� ��
 ��� ��� ���

�����
 ��	����� ���������� ,� ����� �� � ��.���
��� �� �� ����	����� ���� ��

������ � ���� ��	������� �� �� ���������� ������� � M����	��� ��
 � M����	���� F�����
�� �� 	��� ��	 �� ������

�#�����������&�

��


�#�����������&	

�� ����� ���������� ��	�������� �� � M����	���� � M����	��� ��
 �M��	��� �� �� ��.
��	���
 ������ �� ����	����� M� ��
 ��� � ����� �%% %%%� "��� �� �	����
�� ��	� �:3.!�;'F 	�
�� ����
�
 �� �� ���4������ ����� �� �� ��	�����

������ M�� �����
��� �� !������ ��
 "����� #$%%�&� ��� �����
�� � ���
 �����.
��������� �� �� ���.���� ���
 ���
������� �������� M��� �� M��� ����� �M���������
8� ������ �� ������� ����������� �� M��� ��
 M��� �� M��� � M� ��
 �M�� ��
 ���� ��
���� �������

M��� = �� > ��M��� > ��M����� > ����> ��M����� > ��M� > ��M��� > ���

>��M��� > 3��M��> 3��M����> ���> ���M����	

M��� = �� > ��M��� > ��M����� > ���� > ��M����� > 4�M� > 4�M��� >

���> 4�M��� > 5��M��> 5��M����> ���> 5��M�����

8�� ��� �����
��� �� ������ ���������
 ��������� ����
� �� ��	������� ���
����� ���
����
 �� ������ �� ��� ��
 ��� ����� �������� 7������� �� �������� ����
��������� �� �� �������
 
��� ������ �M������ �� ������ �����4����
 ������ ��
�� ���������� �������� J��� ��
 J����

7������ �%�%��%��� �� ��
 �$ ��� �� �����4����
 ���������� ������� �� 	�
���

$ ��
 
�� � ������������� �� �� �� �+�����
 J��� ��� �� 
$ �� ����� �����
��
 J��� �� ������ ������ 	����� ��� J��� �� �� ��� ������ �� ������ �%�% ��


�
��  ���, ��"�� �!� �����! � 	���������, �!�	� �����		���	 ��� �	 ������� ��� ����!�� �$%%(�
	�# ����#��� ���5������	�

�A



�%����� '��������� �� �������� �� ���������� �� �� ���� ���� �� �� ��	��� ��

�� ���� �� �1CB ��� ���������
 �� ��� 	�4����� �� �� ���� 	��� ��������� �������
��� � "�� �������� ��� ��� ������ ���� ��	������� 7������� �� �����4����

���������� ������ ���	 �� 
�� 	�
�� �� �� 	��� 5�����5 �� �� ����� ,� ������
����� ���� �� �������� �� ��� ������� �� �� �������� 	�
�� 
$ ��
 �� ��������
��	� �+��� ����� �� �� ����������� ��� �� ���	�� ��� �� ������� �� ����������
	�
������ � ��� �� 
�� ������������ ����� ����� ���� ��
 �� �� ��	� ��	� ��
�� ��	������������ ������ �� �	���	����

$ ���	��
��

"�� ����� ���
��� ���� �����	� �� �D0 ��� 	�
������ �� 
���� ������ �� ��
/�������� ������ 
�� 
�� � 
$ ��
 
$� � 7��	 �� 
���������� �� �� ����	�����
���� ��� 	�
��� ���	 �� �� 
���� 
�� ��
 
$� ?�� �������� ������ ��� ��
������� �� �� 	�
�� ��� ���� ��� ���������� ������ ����
 �� ��� ���
������ ��
	�
�� �� ������ ���������� ��������� ���������� �����
 �� � �������� ����������
����� �� ����������� "�� 
�������� ������� �� ������	� �� �����
����� ��
���
���� ������� ,� ������ ��� ���������� ���������� ��
 �� �� ���� �� ������� ��
������ ������������ "� 	�
��� ���� ���	� �� �� ��� �� ����� 	�	��� ���
������
���������
 ��� �� !�;'F ����	����� �� ���� �� �� ����� 	�	��� ���
������
���������
��� �� �� F��	��� ����	����� ����������� ��� �� ���� �������� "�
�����
 ����
 	�
�� ��� ��	�� ��� ���	 ����	����� �� �� �������	�� ��� ���
���������� ��������

;����4������ ����	�� �� �	������� ���� �� �� 	�
�� ��������� ����� �� �����
�� 	��� ����� ��� ��	������ 	�
���� *� ��	������ �� �����4����
 ����������
������� �	����
 �� �� �������� ������������� �� ��� ��� ���� �� �� �
�������
�� ����	����� �� ��� ������� ��������� �������� 	�
�� ��� ��� ��	���� "� 
��
	�
�� �� ���� �� �����4��� ���������� ����� ����� ,� ���� 
��� ��� 	��� �� ����
�� �1CB�

;��������� �� �� 	��� ��	�������
 ������������ 
$� �� �	������� �������
��� ��� �� �����
 ������ �� ��� �����������

�� B��� ����� �� ���! ���� 	��)�# ��"��� �	 �� ������� ��� ����!�� �$%%(� � �!�  ��� �!��
�� �	 ���, ��� �� 5�	��/�� �# �!� "���� � �!� �6	����	���  �� ���, (�C888: ��!�� �	 ��� 	����	������#
	����/���� �� � ?@ 	����/����� ��"���� &� ���	������ �� 	����/���� ��� �� �!� ��		������# � 
������������� ����� �� �!� )��� 	������� ��"������ 5�	��/�� �# �!� ������"��# ��� ���������
� �!� ���/����� �����"�� ��� ��	 �	#����# �� �!� �	�������

�<



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

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

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

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

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

��������

"������	�

G�H �9��. ������� N����� #�112�&� "������ '���������."�	� /�
��� �� �� ����
,������� ;���� #�
��$ � %�������� ���	��� &� (C<.(A$�

G$H �9��. ������� N����� #�112�&� :������	����� 3������ �� ,������� ;���
D��������� ����������� ���������� 2A� <$B.<2%�

G(H �9��. ������� N����� #�111�&� /�+�	�	 6�������
 0���	����� �� D��.
������� ��	���
 D��������� � '����
.7��	 �����+�	����� /���
��
'����� ������ 3�������� I����������

GAH *����� D� #�112�&� O�	�� ��
 ��������� P���������� 0+����� ;��� 3��.
������ ,	������ �� D������ /��� ?������� #�
��$ � %�������� ���	���( 1�
21.�%B�

G<H *����� D� #$%%%&� 3���. CB '��� 7���� �� �� �Q3 <%% 7������ ?�����
	������ )����� � ����������� 1A� �C�.$(C�

G2H *����� /� ��
 6������� �� #$%%%&� ���������� '���� ��
 6��� /�	���
�� P���������� :�� 0��
���� ���	 D���� 0+����� ;����� *�������� ������
I��������� �� 6�R����

GBH *���
�� /���
 �����.'����� 3� #�111&� ��	�����
 6�������
 0���	����� ��
	����������� D�������� ��� �� ����������� �� ,������� ;���� ��
 0+�����
;���� ��� ��������� P���������� '����� ������ I'6��

GCH '�	������ O�� �� 6� ��
 '� /��S����� #�11B&� +�� ���������� � %��
������� �������� 3�������� I��������� 3�����

G1H '������ /�� !������� �� ;�� !������ 0� ��
 !� "����� #$%%�&� �����.
������ /�
��� ��� ����� 3���� D���	���� *�������� ������ I��������� ��
:��� �������� �� '���� F����

G�%H '������ /� ��
 !������ 0� #$%%%&� � ���
� "����
� � I����
 �������
�� �� O���� 0���	����� �� ?�4������ ��
 ;��� :������ /������� ��� ��
3������ �� ?������ P��������� )����� � %�������� ������� <2� A%B.
A<C�

G��H '��������� /� ��
 !������� ;� #$%%$&� '����.P���
���
 �:3 D������ 0�.
��	����� )����� � ����������� ��%� $B.2<�

�2



G�$H D�����
� 7�T�� 6��� ,����� �� #�111&� 6��� /�	��� ��
 ���������� '�����
����������� D�����	��� �� 7������� ����� ������ :NI� /�� �111�

!������� �� ;�� D� F��� ��
 !� "����� #�11B&� 0���	����� �� ���������
P��������� /�
��� ��� D����������� )����� � ����������( C�� �<1.�1$�

G�(H !������� ��;�� '�."� F�� ��
 !� "����� #�111&� I���� D���� ;���� D���
�� '�������� P��������� D�������� ��
 0+����� �� 7�����
 ,��������
 P���.
����� #�
��$ � ������� ��	 ����������( #������	���&�

G�AH !������� ��;� ��
 O�;� 6��� #�11B&� 0���	����� ��������� D����������
0�������� 0-������� �� /���	�	 '�. ������� "��������� CA� �$<.�A��

G�<H !������� �� ;� ��
 D�8� :���� #�1CB&� ��	�.:������	����� /�+�	�	
6�������
 0���	������ ���������� <<� (2(.(1%�

G�2H !������� �� ;� ��
 !� "����� #�1C1&� ��	��������	����� 0���	����� ��
'��
��������� '���������
 F������������ 3��������� ����� 3������ �����.
�������� ����������� <B� �%1�.��$%�

G�BH !������� ��;� ��
 !� "����� #�11(&� �:3� � 3�����	 ��� :������	�����
"�	� ������ ��������� ������� C�(� I��� � !��
�� *�������� ������ I�����.
���� �� :��� �������� �� '���� F����

G�CH !������� �� ;� ��
 !� "����� #�112&� 8�� /�	���� �� /���� ����
������ +����� �$� 2<B.2C��

G�1H !������� �� ;� ��
 !� "����� #�11B&� 0//� � 3�����	 ��� 0-�����
/���
 �� /�	���� 0���	������ P������ ��A� I��� � ���
�� *�������� ���
���� I��������� �� :��� �������� �� '���� F����

G$%H !������� �� ;� ��
 !� "����� #�11C&� ;����4������ ��������� ?������

�����	� ��� ����������� �� ,������� ���� D��������� )����� � ��������
����������� ���������( 1(� �%.$A�

G$�H !������� �� ;� ��
 !� "����� #�111&� "� ;������� 0-������ �� /���
�
�� /�	���� 0���	������ )����� � ���������� 1$� �A1.�B$�

G$$H !������� �� ;� ��
 !� "����� #$%%�&� 0-����� /���
 �� /�	����� *���
������ ������I��������� �� :��� '������� �� '���� F����

G$(H !������� '�8�O� ��
 F����� :� #�111&� ?��������� ���������� *����� ��

6��� /�	���� I'�D� *�������� ����� 11.�A� O��� �111�

G$AH !������ 0� F������ �� ��
 ;������� 0� #�11<&� ��������� P���������� ��
F��
���� �� ����������� �A� ����������� /���
� �� 7������� !��� /�

���
��
 '� ;�� #�
�&� :��� F�����
� �	����
�	�

G$<H :������ D� *� #�11%&� �;'F /�
��� �� D������� �����+�	������� )�����
� ���������� A<� B.(1�

�B



G$2H ���
������� �� /� #$%%%&� '���������."�	� /���
� �� 7������� � ;�.
���� ��
 �� ������	����+�� )����� � %������� P?6 6P� :?�A� �<21.
�2$$�

G$BH @�������� 3� #$%%%&� "�	� ������ /�
��� �� '������ P���������� ,������
-��� #��<21.�2$$�

�C



% &
���� ��� ��'��

Price of a Share of Microsoft

0

20

40

60

80

100

120

140

19
86

03
13

19
86

08
06

19
86

12
30

19
87

05
26

19
87

10
16

19
88

03
11

19
88

08
04

19
88

12
28

19
89

05
23

19
89

10
16

19
90

03
12

19
90

08
03

19
90

12
27

19
91

05
22

19
91

10
15

19
92

03
10

19
92

08
03

19
92

12
24

19
93

05
20

19
93

10
13

19
94

03
08

19
94

08
02

19
94

12
23

19
95

05
19

19
95

10
12

19
96

03
07

19
96

07
31

19
96

12
23

19
97

05
19

19
97

10
10

19
98

03
09

19
98

07
31

19
98

12
24

19
99

05
21

19
99

10
14

20
00

03
09

20
00

08
02

20
00

12
26

7����� �

Percent Return on Microsoft Share Price

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1 123 245 367 489 611 733 855 977 1099 1221 1343 1465 1587 1709 1831 1953 2075 2197 2319 2441 2563 2685 2807 2929 3051 3173 3295 3417 3539 3661

�1



7����� $

Volatility

0

50

100

150

200

250

300

19
86

03
14

19
86

07
31

19
86

12
16

19
87

05
05

19
87

09
21

19
88

02
05

19
88

06
23

19
88

11
08

19
89

03
29

19
89

08
14

19
89

12
29

19
90

05
17

19
90

10
03

19
91

02
20

19
91

07
09

19
91

11
21

19
92

04
09

19
92

08
26

19
93

01
13

19
93

06
01

19
93

10
15

19
94

03
03

19
94

07
21

19
94

12
06

19
95

04
25

19
95

09
11

19
96

01
26

19
96

06
13

19
96

10
29

19
97

03
18

19
97

08
04

19
97

12
18

19
98

05
08

19
98

09
24

19
99

02
12

19
99

07
01

19
99

11
16

20
00

04
04

20
00

08
21

20
01

01
08

7����� (

Semiparametric GARCH

-1.50E+01

-1.00E+01

-5.00E+00

0.00E+00

5.00E+00

1.00E+01

1.50E+01

2.00E+01

2.50E+01

1 158 315 472 629 786 943 1100 1257 1414 1571 1728 1885 2042 2199 2356 2513 2670 2827 2984 3141 3298 3455 3612 3769

7����� A

$%



0

400

800

1200

1600

-30 -20 -10 0 10 20

Series: MCS
Sample 1 3777
Observations 3777

Mean     0.182527
Median  0.000000
Maximum  19.56522
Minimum -30.11231
Std. Dev.   2.524706
Skewness  -0.328318
Kurtosis   12.87857

Jarque-Bera  15425.46
Probability  0.000000

7����� <� ��	��� ����������. 3������ ;����� �� /��������� /��� �A� �1C2 .
7������� $(� $%%�

3���	�����

6� = % 6� = % 6� = % 6� 
 % S� = % S = % ��
 !�������

6� 6 % 6� = % 6� = % 6� 
 % S� = % S = % !������� P�;

6� 6 % 6� = % 6� = % 6� 
 % S� 6 % S = % ��	�����	����� P�;

6� 
 % 6� = % 6� 6 % 6� 
 % S� = % S = % !������� �;'F

6� 
 % 6� = % 6� 6 % 6� 
 % S� 6 % S = % ��	�����	����� �;'F

6� 
 % 6� 6 % 6� 6 % 6� 
 % S� = % S = % !������� !�;'F

6� 
 % 6� 6 % 6� 6 % 6� 
 % S� 6 % S = % ��	����	����� !�;'F

6� 
 % 6� 6 % 6� 6 % 6� 
 % S� 6 % S 6 % :�������� :������	�����

&	"�� �4 ���4 = :� �� �'� �	% ���%�' ) �'� ��	��� )������! :� ��

�'� �	% ���%'� ) �'� 2
�5> �	�� ) �'� ��	�� )������! :� �� �'� �	%

���%'� ) �'� 
�5> �	�� ) �'� ��	�� )������! :� �� �'� �	% ���%�' ) �'�

��*���	�� �� ?! @ �� �'� ��%��� ) ��*���	�� �� ? �'	� ��������� �'�

��.������ ) �'� >������ �?�	���� ) �'� ���	��� ������*=� 2	��	��

	�� &	��'�� 0$���1!

$�



ACF (squared  returns)
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ACF (absolute value of returns)
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Pro jected  V o latility

0

1

2

3

4

5

6

7
19

86
04

03

19
86

08
22

19
87

01
14

19
87

06
05

19
87

10
26

19
88

03
17

19
88

08
08

19
88

12
28

19
89

05
19

19
89

10
10

19
90

03
02

19
90

07
24

19
90

12
12

19
91

05
06

19
91

09
25

19
92

02
14

19
92

07
08

19
92

11
25

19
93

04
20

19
93

09
09

19
94

01
28

19
94

06
22

19
94

11
10

19
95

04
04

19
95

08
24

19
96

01
16

19
96

06
06

19
96

10
25

19
97

03
19

19
97

08
08

19
97

12
30

19
98

05
22

19
98

10
13

19
99

03
09

19
99

07
29

19
99

12
17

20
00

05
10

20
00

09
29

20
01

02
22

7����� 1

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

19
86

08
05

19
86

12
22

19
87

05
12

19
87

09
29

19
88

02
17

19
88

07
06

19
88

11
21

19
89

04
12

19
89

08
29

19
90

01
17

19
90

06
06

19
90

10
23

19
91

03
13

19
91

07
31

19
91

12
17

19
92

05
06

19
92

09
23

19
93

02
10

19
93

06
30

19
93

11
16

19
94

04
06

19
94

08
24

19
95

01
12

19
95

06
01

19
95

10
18

19
96

03
07

19
96

07
25

19
96

12
11

19
97

05
01

19
97

09
18

19
98

02
06

19
98

06
26

19
98

11
13

19
99

04
07

19
99

08
24

20
00

01
11

20
00

05
31

20
00

10
17

U2 (L2)

7����� �%�%

$2



-1

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8
19

86
08

05

19
86

12
23

19
87

05
14

19
87

10
02

19
88

02
23

19
88

07
13

19
88

11
30

19
89

04
21

19
89

09
11

19
90

01
30

19
90

06
20

19
90

11
07

19
91

04
01

19
91

08
19

19
92

01
08

19
92

05
28

19
92

10
15

19
93

03
08

19
93

07
27

19
93

12
14

19
94

05
05

19
94

09
23

19
95

02
13

19
95

07
05

19
95

11
21

19
96

04
12

19
96

08
30

19
97

01
21

19
97

06
11

19
97

10
29

19
98

03
23

19
98

08
11

19
98

12
31

19
99

05
24

19
99

10
12

20
00

03
02

20
00

07
21

20
00

12
08

U2 (L2)

7����� �%�� . D������� �����

$B



U3 (L2)
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