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ln(Ci) = β0 + β1ln(qi) +
1

2
β2[ln(qi)]

2 +

3∑
l=1

bl[ln(ωl,i)] +
1

2

3∑
l=1

b3+l[ln(ωl,i)]
2

+
3∑

l=1

β2+l[ln(qi)][ln(ωl,i)] +
∑
l �=l′

b6+l[ln(ωl,i)][ln(ωl′,i)] +
K∑
k=1

κkZk,i + εi � ��!

����� Ci(= C(qi, ωl)) ��
������� ���
� ����� �� �
�� i� q ��
������� 
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C ′
qi =

∂Ci

∂qi
=

(
β1 + β2ln(qi) +

3∑
l=1

β2+l[ln(ωl,i)]

)
Ci

qi
� � !
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φijLij
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Legend: Dark blue=WAEMU; light blue=other African countries (aver. 2005-2010)

Private Credit to GDP across Africa
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Domestic Bank Deposit to GDP across Africa
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Financial inclusion across Africa
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Legend: Dark blue=WAEMU; light blue=Other African countries

Firms' access to credit across Africa
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[π̂it + Ĉit]/yit
�5�<�

����� ARit ������� ��� 	���	�� �������� 	�� yit ��� ���	
 	������ �����	�� �� ���


���������	
 #�����" ��� �6
���
��	�8����� #����� 	

����� ��� ���6
���
�� .���

�� �������� 	 ������ �	��� ��� ��� �$	���	���� �� ��� ���
�
	����� �� ��� ������ ��

�	���� ����� �� �6
���
��

����� ���
��� �������	�

/ ��� �� �	��� 	�� 
����������
�3
 �	��	�
�� 	�� ��

���� �� �	�� ���� 	

���� ���

������� �	��	�
� ������ .�� �	���� ��	�� �MS� 	�� ��� ��	�� �� 
	���	
 ����� ��

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



��� �����	
 �� ��

	� ���	
 ��� ���
 	���	��� �� ��
���

��� ����� �State� ��	 
� �
�������� �Foreign� �
� ���� 
��� �� �����	�	 �
 �
���
�

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

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

���
�� 	������$����
� ��	�� �IDI� ��
�
��	 
� %����� ��	 %����� � !!&� �� ����

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

	������$����
�� ����	��� 
�����'��	'�
���� 
������� �� � ���
�� ������ �� ��
����

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

�
� �
������� ������ 
� �(������� 	����	��� 
� ��� �

�	�����
� ��	 
���������
���

��

���� �
� 
��
����������� )����� ��� ���
�� 
� 
��� 
������� �Branches� ��

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



� �
�'����
��� �
��� �
 �
��� ������ �LiqRisk� �
�	� ���	�� ��	 ����*��	��� ������

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

�CreditRisk�� +������� ��� ����
 
� �*���� �
 �
��� ������ �E/TA� ���
���� �
�

�������� ��	 ������������
�� ��,������ 	�-������� �� ��� ���� ����������� ���
�� 
�����

.� 	�������	 �� ��� $��� �����
�� ����� ��
���� ��� ��������� ��	 ���� �
 ����� ���

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

#�
�� /�"0 1���������� ����������

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


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

���� ��� �
"�"" �
%��# � " � �
!"��
-�- ��� �
#�%� �
" "� �
""�! �
���� �
���� �
�#�#
.������	 ��� ""
#%! "�
% � � ""� " �!
&�/0�	* ��� �
#��% �
"��� �
%��# �
� � �
� ## �
�%�%
������0�	* ��� �
#��� �
��!� �
%�"! �
�� � �
!%�# �
�"%#
�12( ��� �
��" �
"��" '�
 �"� "
%�%" '�
�!� �
%%��

����� ����	�
�� �
���

+
��
���� ��� ���������� �#��� .�����  !"!2 �
����� �� ����  !" �� � ��
'���� ����
���

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

��� 
� ������ �(������� ��	

�
 �������� �
� ���
�� ���� ������
����� ����� 
�� 3� ��� $��� ������ ��� �(������

��
��� ��� �
�����	� ��	 �� ��� ���
�	 ����� ��� �(������ ��
��� ��� ��������	 
�

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



���� ���� ��� 	
�����
��� ���

������

Efficiencyit = α+ βLernerit +
n∑

i=1

γiZit + μt + ωit ���	


��
�
 ��
 �
�
��
�� �������
 Efficiencyit �� ��
 
���
��� �
�
� ����� ��� �����


���
��� ����

� Lernerit ��
 �
����
 �� ����
� ���
� �����
������� �
��
� ���


���
��� ��!���
� �
��
�
� Zit � �
���� �� ������� �������
� ��

 ����

� "�� ���
 

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

�� �
�� ����� �������
� �μt
� %��������� � ��� � �
�
� �� ���� ��� �
���� �
��
� 

���
�� ��� ωit �� � ������ 
���� �
��� &� �������� �� ��
 '�% ��
���������� ��


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

���� " �
#����
 β ��
���
�� ���� �������
 ������� ��� ��
 ����� ���� �	
�������� ����


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

(�
 ����
����� ������
� �� )�
��
� 
� ��� �*+,*
 ��� ��
 ��������� �� �������

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

�� ��
 
���
��� ��������
 ������
��� �-
��
�.� ,/01
� 
���
��� ��� �$
�� ����
�

���
�� 2��� 
���
�� ���� ��� #��� ����
� ����
 ��� ��
�
���
 �
����# �� ��#�
�

�
�
� �� ����
�������� ��� ����
� ���
�� (� 
����
 ���� ��
 ���
����� �� ���������

���� ���� ����
� ���
� �� ���� 
���
��� & ��
 �� �������
���� �������
� ���������

3�����# �
�
���� �������
��� �� � �����
�#
 ��
 �� ��
 ���� �� ����� (�
 �������
���

������ 
4����� ��
 ��������� �� ����
� ���
� ������# ������
���
 ��� ��
�� ������

�� 
���
��� ������ #� �����#� ����
� ���
� 
4������
�� �
4�#
���� ������
���
��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������� 	���
��� ������ $������ 
���� 
� ������� �� ��� ���
	��
�� �����
%��� �
��� ���& �'�
����

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

��� ��������� �� � ������
�� ������� ��� ��� �����
���� ����� #�� ���
���� ����� �%����� 	�����


� ���� � ����
����� ���
	���� �)�*����� 
��+�� $������ ��������� �� ��� �
���� 	���� 
� ���

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

� ����� #��
� �
�� ���������� ���
���� 
� ��� �������!��� 
� ��� �
���������
�,������ ���
����� ��
�� ��� ���&�����
!� ��� ���� ���� �
	� ������ �� ����� -�� 
������� 

���& 	��&�� ����� 	�� �� �����
��� �� � ���&.� �������
�� �� �����
�� 
� ��� ����
����� ������� 


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

�
	�� ,� ��� �
�������� ���& 	��&�� ����� 
� ����� 
�����	����� �� ������� 
� ��� ������
����

��� ���������� ���	����& �/����� �� ��� 
��+�� , ������ ��� ��
� 
�����	����� �������� �� ���

���&� �
��
� ��� �$0)1 ����� � ��		�� ������
���� ��� ���������� ���	����&� $ ������ 
�

���
����
�� 
	����� ��� ���&� 
� ��� ��	� ��� �� ��� ��	� �
	�� 0��� 
� ��� ���������� ���	����& 
�

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

��� ���!�������
����	�� ,���� ������ �� ����� *�	���3 �(+45� ��� ����� ���� 	��&�� ���������


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

����	� �������������



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

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

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

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

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

�� #����$ 
� � 	

�����
 ����� "�� %&�� �'��
��� 
� �
�
$ ��� ��	��� 	
������
 �����

��� ��	��� ��� �������� 
� ��������� ������ (
������ �� �� ��
���
� ���� � �����

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

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

��� �
������
 	���
 
��������� �� �



��� ��� ��� 
����� ��
�� 
� ��� )����� �����

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

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

 ���

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

�

�����		�� �� ��*����� �	��������
�� ",����� -./0$� ���� ��� �
�
 �
������� ��

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

��� �����	�

� 	������ �� ��� 1		����� ��� ��

���
� 
� ��� �������� )����� ������� ��� ��������

�������� ��
��� �
� ���� 
� ��� 213+4'� �
�������� �� ��

 �� ��� ��������
�� 
�

�
�� ��� 	�
�� ������
� "	���� -/5�-/0$� ��� ������� ��
��� 
� ��� )����� �����

������ ��� 	���
� �
����	
�� �
 �
�
 ��� #����� 1� ��� 
		
���� ������� ��� ���

%&�� �'��
��� ��� 6�����
� ���� 

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

��������� �� 7����� 6�����
 ��� �
�
 ��� ��������� �� +�
�� ��� ��

���
� 
� ���

������� )����� ����� �� �
� �
�
�
��� �� 7������� ��
 ��� %&�� �'��
��� ��� 8����

����
� �� #����� 2��
� �
�� �������� 
���
� ��� �

��
� �
����� ���
�� �
�������� 	�
��

�������� 
���
� ������� ������� ���	������ 1������ �
�� �������� �� 8���� ����
� ���

������ ��
��� �� ������� 
���
 
� /9:� 1������ 	�
�� �������� ��� ��������� ��

7����� 7������ ��� #����� ���
� ��� ��

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

��� 1		����� "	��� -/;$� ��� 	������� �
���
���
�� ��� ��	
����� 7
�� �
������
��
�

��� �����������!����� )����� ������� ��� ���
��
� ��� 	
������
� �
���
���� ���� ���

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

)����� ������� ��� 	
������� �
���� 

����

���
� 9�< 	������� ��� ����
��� ����
��� ��� ���
� ��
�� ����
�� �
�= "�$ �
�� ���

	�
�� �������� �� ��	������ ������
��� "��$ �
������
��
� ��� �����������!�����

)����� �������� ��� "���$ ���� ��� ����
�� ������ ���
 ���
��� ��� ��
������� �����'

�����
������� "������ ��� �)6� ���	������
�$� ��� ��	�����
 ��������
� ��		
��� �

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

��������� ��� 	
������ ��
���
����	 �

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

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

���� ��� ������ �������
� �
�� �
�

������ ��� �
��������� 3�
�
����

�� ��� ��	��� �� �
�
 ����������= �� �������� 
�

-: �� ��� ��!������)����� ����� ���������� �� �������� 
� /: �� ��� �
�� ���������

��� ���� �������� �� ��� �
������
��
�)����� ������� �� �������� 
� 0: �� ��� �
��

���������



���� �����	� 
��

�
�
�
��

�
��
	


�
��
�


�
�
�
��

�
�
�
�
�
�
�
��

��
��
��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
�
��


�
�
��

�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
�
��


�
	�
�
�
�
�
�

�
�
�
�

�
��
�
��

�
�
��
	

��

�
��
�
��

�
��
�
��

�
�
��
	

��

�
��
�
��

�
�
�



�

�
��

�
�
�



�

�
��

�
�
�



�

�
��

�
�
�



�

�
��

�
�
�
�
�
�

�
��
�
�
	
	
	

�
��
�


	
	
	

�
��
�
�
	
	
	

�
��
�
�
	
	
	

�
��
�


	

�
��
�



�
��
�
�

�
��
�
�

�

��
�
�

�

��


�

��
��


�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��


�

��
��
�
�

�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
�
��
�
�

��
��
�
�

��
�
��
�
�

�
 
��
�!
�

�
��
�
�

��
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
"
"

�
��
�
�

�
��
"
�

��
��
�
�

��
�
��
�
�

��
��
"
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�

�

#

�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

�
��
�
"

��
��
�
�

�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
��
�
�

��
�
�"
�
�

��
��
�
�

$%
$

��
��
�
�
�
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�
�
�
�

��
��
�
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�"
�
�

��
�
��
�
�

��
��
�
�

��
�
��
�
�

&
�#
�
'�
�	

��
��
�
�

��
��
�
�
�
�
�

�
��
�
"
"

��
��
�
�

��
��
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
"
�

��
��
"
�

��
�
��
�
�

��
�
�"
"
�

��
��
"
�

��
�
��
�
�

��
��
�
�

�
�(
)
�	
*

��
��
�
"
�
�
�

��
��
�
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�

��
��
"
�

+
��
�
�

)
�	
*

��
��
�
�

��
��
�
"

��
��
�
"

�
��
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�

��
�
��
"
�

��
�
��
�
�

��
�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�

��
��
"
�

��
��
�
�

��
�"
�
�

,
(
�
�

-

�
��
�
�
�
�
�

�
��
�
�

�
��
"
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
"
�

��
��
�
�

��
��
"
�

%
�
.
.
��
	

�
/
�#
�

/
�	

/
�	

/
�	

/
�	

/
�	

/
�	

/
�	

/
�	

�
+
 
�
�

�
-

/
�	

0
 

/
�	

0
 

/
�	

0
 

/
�	

0
 

�
1
	�

�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�
"

�
�
"

�
�
"

�
�
"

2
&
#
�
*
	

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�
��

R
2

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
"
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
"
�

�
��
�
�

�
��
�
�

3
�
�
�
�4

��
�
��


5#
��
#
1
6�
	
#
��


�
�
' 
	


#
�
�

4
� 
7


�8

'�
��
'-

	'
 
��
�

9
�!
�
��

5#
6�
�	

 
:
' 
	


�4
� 
7

�

�8
'�
��
'-

	'
 
��
	

��
�
�'
#

�

1
�


�
�
' 
	


�4
� 
7

�

�8
'�
��
'-

6�
5
�6
	�

�
66
.
 
�
�6
	
#
��

��
�
;
�

�
1
 
 

	

�
#
4
4
��

	

#
�
�
#
��

��
� 
�	

'6
�
	

��
��

1
-

1
#
�
*
�

�	

#

�
	

�'
	
��
4
 
�

��

��
4
#
��
�

�
�	
�	
��

�
<
�
�
#
�
�
�
�
�
��
�
�'
#

�

	�
!
�
�7
'#
�
'�

#



�
�
�
�
=
<
"
=

#
�
�
�
=

��
	4
�'

�
5
�6
-�



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

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

 �� ��
�
� ��

�
 �
������� �� �

�

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

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

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

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

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

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

"# �� ��� ������ ����� �����
���
 �� �
���� �� ����� �������� ������� ���
 "�$#

%��&�
���'������( �� )# %������������'������(�

*�� �� �����
� ���
������ �
��
�����
 ��� 
��&��� �� ��� ����������� �

���

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

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

,����� �����-��� ��� ��
���
 �� ��� �
��
����� �� �
 �
������� �� �����-� ��� ��'

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

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


�� ��� ����� ��� ���� 
������������ .
��� ��� /��
�� ����������������� ��
� %012(

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

�
 ��� ��&������ !������
��� ��� 3����'*����� ��
� ��&���
 ��� ���� �������
�
 ��

�����'������������� %��� ��������(� �� �����
��� ��� ��������� �� ��� ��
���
���
�

��� !'
����
���
 �

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

��
� 
���� !'
����
��� ��
�
 %3����'*����� !'
����
���( ��� �������
�
 ���� ��� ��'

�������
 �� ��� ��� �������� ��
���
���
 ��� -��� �� ��� ��
� 
���� �����

��� ��

��� ���������
 �����

�� �� ��� ��
���
���
� 4������ ��� 4���	 %"556( �����
��� �


�
��� ���� �� ���
�� ��� !'
����
��� 
�
� ������ "7 �� ����� ��� ���	 ��
���
���

�

��� ��� ���	 ������������� ��
� �����
�� �� 4���	 ��� 8��� %977$( �
 ��
� �
���

,��� ��� :���������';��� ���	 ���� ! 
����
��� ��� ��� 4���	'8��� �������� �����

��� � �������� ���
 �� "7# ��� ��������� ��� �������� 
�����������
 ��

 ��� ��
�

���� ��� ��������� �� ��� 1<'������ 
���� ���� ��������'��&�
��� ������ ������
�

1� ���
 ��
�� ��� 
�� �� ��
���
���
 �
 ���	�� ���������� ���� ��� ���������
 �����
'


��
 �
 ��� 3����'*����� !'
����
���
 ��� ��� 4���	'8��� ���	 ������������� ��
�


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

��� ������
 ��� �� ���� ���� �������
 ��
���
 ���
 0�4 �
��
�����
� ��� ��
���



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

�� ��
�
� ��� 
�����������
 ���� ������
� �������� �
 ��
���
������ =�������� ��

��� *�����'��'/��

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

�
 ��� 
��&��� �� ����������� ��� ��� 0�4 �
��
���� �
 
��� ��������� 0� ���

��������� ��� ������������ ������ ����� �
 ���������
�� >��������

 ��� 
���
 ���

���������
 �

������� ���� ��� ������ ����� ��
��� ?���� 
�
���� ���� �� ��� 0�4


�����������
� �� 
�

���-�� ��� ������
 ���
 ��� 1< �
��
�����
 �����
 ���

��
���
 �� 0�4 
�����������
� ;�� ����������� ���	
 ���� 
��� 
��	�� ����� ���

���� �� ������ ��
�
 ��� �� �� ������ ���� ����� ���	
 �� 
���
�-��� �����
�

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

���
�	�� ��
����� �� ��
��
�

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

�� 	
�	�	�� ��� �	�� 	
 ��� ����

������
� �� ��� ���
�� 	

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



���� �����	� 
�


�
�
�
��

�
��
	


�
��
�


�
�
�
��

�
�
�
�
�
�
�
��

��
��
��
�
��

��

�
�
�

�
�
�
�

�
��
��

�
��

�
��
	

�
��
�


�
�
��

�
�
�

��

��
�
��
��

�
��

�
��
	

�
��
�


�
	�
�
�
�
�
�

��

��
�
��
�
��

�
�
��
	

��

�
��
�
��

�
��
�
��

�
�
��
	

��

�
��
�
��

��
��


�
�

�
��

��
��


�
�

�
��

��
��


�
�

�
��

��
��


�
�

�
��

�
�
�
�
�
�

�
��
�
�
	
	
	

�
��


�
	
	

�
��
�
�
	
	
	

�
��


�

�
��
�
�


�
��
�
�

�
��
�
�


�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��


�

��
��
�
�

�

�
��
�
�

��
��
�
�

�

�
��
�
�

�
�
��
�


�
�
�
��

�
��
�
�

�
��
�
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�


�
��
�
�

�
��
�
�


�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

�

�
��
�
�

��
��
 
�

�

�
��
�
�

!
"
��
�#
�

�
��
�
�


�
��
�
�

�
��
�
$


�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
%

��
��
�
�

�

�
��
%
�

��
�$
�
�

�

�
��
�
�

��
��
$
�

��
��
�
�

��
�%
�
�

��
� 
�
�

�

�

�


�
��
�
�


�
��
�
 


�
��
�
�


�
��
�
$


�
��
�
�

�
��
%
�


�
��
�
�

�
��
$
�

�

�
�%
�
�

�

�
� 
$
�

�

�
��
�
�

�

�
��
 
�

�

�
��
�
�

��
�$
%
�

�

�
��
�
�

��
��
�
�

�&
�


�
��
�
%
�
�
�


�
��
�
�


�
��
�
�
�
�
�


�
��
�
$

�
��
�
�


�
��
�
�

�
��
�
�


�
��
�
$

�

�
��
�
�

�

�
� 
%
�

�

�
� 
�
�

�

�
�$
�
�

��
�$
�
�

�

�
� 
$
�

��
�$
�
�

�

�
��
�
�

'
��
�
(�
�	


�
��
�
�


�
��
�
�
�
�
�

�
��
�
�


�
��
�
$


�
��
�
$

�
��
�
�


�
��
�
�


�
��
�
%

�

�
��
 
�

�

�
� 
�
�

��
� 
�
�

�

�
� 
�
�

�

�
��
�
�

��
��
�
�

�

�
��
�
�

�

�
��
 
�

�
�)
*
�	
�


�
��
$
�
�
�


�
��
�
�
�
�


�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
%

�
��
�
$
�

�
��
 
�

�
��
�
�

�

�
��
�
�

�

�
��
�
�

�

�
��
$
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

+
��
�
�

*
�	
�


�
��
�
�

�
��
�
�


�
��
�
%

�
��
�
�

�
��
%
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
%
�
�
�

�
��
�
�

�

�
��
�
�

��
��
�
�

�

�
��
�
�

��
��
$
�

��
��
$
�

��
�$
%
�

��
��
�
�

��
��
%
�

,
-
.
�

�
��
%
$
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
$
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
%

��
��
 
�

��
��
�
�

��
��
%
�

��
�$
�
�

��
��
�
�

��
�%
�
�

��
��
�
�

��
�$
�
�

&
�
/
/
��
	



0
��
�

0
�	

0
�	

0
�	

0
�	

0
�	

0
�	

0
�	

0
�	



+
"
�
�

�
1

0
�	

2
"

0
�	

2
"

0
�	

2
"

0
�	

2
"

3
4
	�

 
�
%

 
�
%

 
�
%

 
�
%

 
�
�

 
�
�

 
�
�

 
�
�

5
'
�
�
�
	

%
�

%
�

%
�

%
�

%
�

%
�

%
�

%
�

�
�
�


R
2

�
��
$
�

�
��
�
$

�
� 
$
�

�
� 
$
�

�
��
�
�

�
��
$
�

�
��
�
 

�
��
�
%

+
��
#
#

&

"
�
�
6�

!

	

�

�
�
�
��

%
�
��
�

�
�
��
�

�
��
�

�
�
�
��

%
%
�$
�

�
�
��
�

�
�%
�

7
8


�
	


�
�
�
��

�
%
��
$

�
�
��
�

�
��
�
�

�
�
�
��

�
%
��
�

�
�
��
�

�
��
�
�

��
��
��
��

��
�
�
�
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

��
 
! 
"
�

3
�*


�
	


�9

:
�
6�
��

�
� 
�

�
��
�

�
�%
�

�
��
�

�
��
%

�
� 
�

�
��
�

�
� 
�

&
�

;

�
	

�9

:
�
6�
��

�
��
�

�
��
�

�
��
�

�
��
%

�
��
�

�
��
�

�
�%
�

�
� 
�

.
�
�
�
�9

��
�
��


:�
��
�
4
6�
	
�
��


�
�
("
	


�
�
�
9
�"
<


�=

(�
��
(1

	(
"
��
�
;
�#
�
��

:�
6�
�	

"
>
("
	


�9
�"
<

�

�=
(�
��
(1

	(
"
��
	
��
�
�(
�

�

4
�


�
�
("
	


�9
�"
<

�

�=
(�
��
(1

6�
:
�6
	�

�
66
/
"
�
�6
	
�
��

��
�
?
�

�
4
"
"

	

�
�
9
9
��

	

�
�
�
�
��

��
�"
�	

(6
�
	

��
��

4
1
4
�
�
�
�


	

�

�
	

�(
	
��
9
"
�

��

��
9
�
��
�

�
�	
�	
��

�
@
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
�(
�

�

	�
#
�
�<
(�
�
(�

�



�
�
�
�
A
@
�
A

�
�
�
�
A

��
	9
�(

�
:
�6
1�

+
��
#
#

&

"
�
�
6�

!

	

�


�
	



�
�
�
1
9
"

�
�	
�	

�
�



�
�
("
�=

(�
��

	

"
�
�
66

�
�
�B
(6
�
�
��

��
	

��
/
��

	

�
��

C�
�"

��

�
�
�
	


	

�
#
�
��
#
��
		
�"
�
"
>

�
�
��
�
"
#
��
"
�
	
��
#
��
		
"
�
"
�
�
66
��
	

��
/
��

	
�
7
8


�
	


��
>�
�	


"
7
6�
�4
��
#
��

8
�
�
9
?
��
�

�
�
��

�
<
(�

�
"
�
	

�

�
	

�(
�
.
�
�

�
	


�	
�
	�
�

"


�
	



�
�



�
�
�)
�
�

�
"
�
�	

"
�
61

?
��
�
61

��
��

�
<
��

��
�
66
�
1
9
"

�
�	
�	
��

.
�
�
(�
�

�(
�
6
:�
6�
�
>"
�
�
�
�
A

�	
��
9
"
�

��

��
	)
�
�
��

4
��
(�
�

	
��

"
(�

�
�
�
0
"
#
"
+
�
��

.
�
�
�
�
�#
�
�
-
;
�
�
	�
�

�
	


�3
�*


�
	

�
�	

�

�
	


"
>

":
��
��
��

�
<
(�

�
"
�
��
	

��
(

�"
�
	�

.
�
�
&
�
�4
��

�

�

;

�
�
	/

�
�

�
	


�&
�

;

�
	

�
�	
�
�
;
�
�
	/

�
�



1
9
�

�
	

�
D
�
�
��


�
�
�
�
66
�
1
9
"

�
�	
�	
@
3
�
�

9
��
>"
�/

	
4
�


�
�

�
�
�
��
	

��
/
��

�
6
	9
�(
�<
(�

�
"
�
�



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

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

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

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

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

������	 �� �������� ���	� ��	 ������ 	� ������� 
��
�� ����	� 	
�� �	
�� ���'�� (�

���� ��	
 � �������� �	��� ��������� 	
� ��	�������	� �
 �������� �� !��	�)
�����

����	���� �*������ "##+�%� 	
� 
������ ���'� ��� ��	 ���� ������	� ) ���������

�������	��� �� 	
�	 Foreign �������� ���� ��	 ������	 
�� 	
� ������� �
 ������
���

(� 	
� !),-.� ���� 
������������ ���'� �������	� 
��� )
���� ��� �� ����� ���

���	 	
�	 )
����� 
������������ ���'� ��
��� ���� ��'� ����� ���'� 	
�� ,�������

���'��

��� �����	�
�	� ���
����

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

��	����� ������� /���	� 	
� ������� ��� �� ������ �� 	
� ������ ����������� 0��

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

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

������	���� !�	
 	
� �����	��� �
 	
� ����� ���'�	 ����� �� ����	����� ����	�� 	�

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

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

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

0�� ���
	 ���� �� ��������� 	
�	 ����� ��� ����� ���'� ��
��� �������	�� �� 	
�

�����	 ���'�	� �
�� ����� ������� �
� 	
� �����	� 
��� ���' )���� �"#$#% ����� 
���

�� �����	�� (����� ���'�)���� ���� 	
� 2��'����� ��	����� 	
�	 ���� ��	 �������

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

'������ 	
� "3 ������	 ���'�� 0��� ������ 	
� �������	��� �����	� ��� ���
������

�
� &����� ����� �������� 	
� ���	 �������� ����	����� ��	 
�� �� �����	 �� ����	

���������

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

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

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

����������� ��� ��	 ��	����� /�������� ���' )���� �"#$#%� � 5�����	�� 	��� 
�� 	
�

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

��� ��������� �
� �����	� ���� �� ������ 	� 
���� 	
�� ��������	���� (� ����	����

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

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

	
� ��	
������� �������� �� 2������� ��� 2��� �$++6% �� �������� �	
� 7���	��

8--7 ��	���	��%� /������� �
�� 	
�	 	
� ��������� �
 �� ����	�� 	��� �������� ��

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

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

��	�� �	���� ���
�



���� ��������	
 	� �
� ������� ���

�������� �� 	
� ���	�
��	��

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

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

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

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

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

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

�
"�� 
� ��� ��	��� # ��	� �	 � �
	
��
	� ���
��������� �����	�� � ������ $��	��

�	��� �	� �
"�� �
���� %�	��� ��� ������
	���� ���"��	 �
�� �����	�� �	� $��	��

�	��� �
��� �� �����	 �� � ��	�&� ������� �
 ������ ����� ��� �
 ���
���
��� �
 ������

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

��� �
�� ��
	���� �	� $��	�� �
	�������
	� ��� �����
�� 
	��	�� ��� ���	���	���

��� ��������	
 	� �
� �������

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

������� ������ �
�� �����	�� ������ �
������ �
 ����� ������ %
"����� ��	�� "���

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

�� ���	 
���� ��	��� �����

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

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

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

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

 �
���� ����� �������
 


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



��
���� 	� ���� �

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

� �	���� 
����
�

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

�	 ����� �� �	�	�
�	�� 	�����
�	��
� 

�������� �
���	
��� 	� ��

 �
���� ����	�

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

 
��	������� 
�� ��
� ��
"��

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

������	��
�� ��
��
� 

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

��� 	�����	��
 �� ���
�� ���
	�� ���	� ������� %��� &����	� �� '�
�� �� �� ��
�
�
����

���
� ��
�
 �	�� 
��������� �
���	��(� !� �����

�� �
��
 �	�� ��

 �
���� �����

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

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

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

�
��
 
��� 

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

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

$ �
���
 ���	�� ���
��	�� ��� 
�������� �� ����	� 	��
��
 	�
 ��
�
 
�� �������
�


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


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

��
�
�
���� ����
�	�
 	
 ��

 ��
��� ��
� ����	�� �� ��
"�� ��������
� )�� ��

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

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

����
� ���	

�
��� ��� �
���
 ���
 ��
��
 �� �
�
�

�
��
�
� �� 
�
 ����

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

�
��� �� 
����
����� �
��
�
�

�� 
�
 ��
��
 ����

 �� � �
���� �


������
 �� � ����#� ������
�
�
 $�
� %&'� �� (������



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

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



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

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

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

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

���	�������� 
���	 ��� ���� ������ �������	� %���	 �� ������ 
�������	 ���� ������

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

������ 
�������	 ���� ������ ���������� &��
 ���	 ����� �� ��
 ������ ������	� ����	


����	� ��� �������� �����������
 �� ������� �	 ��	� ������� '��� ��(����� 	�����	

�� ��� )�
()������ ��������	� *��� ��� '���	 � !+,# ���� ���� ��� ������
�����

�� )����( ��� -�����(	�.�� /�������	�	 �)-/	# �� � 
���0	 ��� ������ �	 ������

���� ��� 	���� �� )-/ �������� ����������� ��� ���� ������
����
 �� )-/ ���������	�

1	 � ���	�������� ��� �2��� �� � 
���0	 	������
 �� ��	 ����� �	 �������� 1 
���0	

	������
 ��� ��	� ��2�� �� ����� �����	���	 	��� �	 ���� �������
�

$� �������� ����
	�	� �� �	 ��������
 ����		�
�� �� ��� ����� ����������� �
��� ���

	�������� �� ������ �� ����	 �� �������
 �� 
������� ����������	���	� &�� 	��������

�� ������ �	 � 
���� 
��� 1 
���0	 ��	�(������ �	 ����� ����� ���� ������� ���������




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

�		��	� &��	� �����
��	� �������� ������ ������� � 
���0	 	������
 �� ����	 �� ������

���������� ��
�� �� 
�������	� �������
� ����#� ����� ���	� ����������	���	 �2��� ��	�	

��� 
��� ������� ��� 	� ��	� ��� ����� �3�����
 	����	�

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


������� ��	 ������ �� 
���	0 	������
 �
��� ������� $� ����� �� ������� 	������

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

�2��� �� ������ 	�������� �� �3�����
 ������ 
� ��	������ 5��������		� $ ����	������

��� 	����� ������� ���� ������ ����� �� 
���	0 	������
� $� 
���	 ���� ��		 ������

����� ����� ��	���� 	��������	 

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

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

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

 �	��� 
���(����� �����

'�������� ��� ���������� �*����� �� ����  !!6#� 
��� ��	� �	 �		�		�� 

 ��� Zscore� 1

������ Zscore ��������	 ���� ��� 
��� �	 ���� 	��
��� 1	 ��������� ��� ��	���	� ��(

������ �� &�
�� 7�"� ����� �� � 	��������� ��� ��	����� ��������	��� 
������ � 
���0	

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

��� ��	�(����	��� ���	��� �� ������ �� �		��	 ��	���� �� Zscore �������	 ��� 	���

������	����

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

��������� �� ����
� ��� ���
�����



���� ��������	
 	� �
� ������� ���

�
�
�
��

�
��
	


�
��
�


�
�
�
��

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
��
�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
�
��


Z
s
c
o
r
e

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
�
��


�
�
�

�
��
�
��

�
�
��
	

��

�
��
�
��

�
��
�
��

�
�
��
	

��

�
��
�
��

��



��



��



��



��



��



��



��



�
�
�
�
�
�

�
�
��
�
	
	

�


��


	
	

�
�
�

�



�
�

�
	

�
�
��
�
	
	
	



��


�
	
	
	

�
�
��
�
	
	

�
�
�

�
	
	

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

�
�
��
�

�
�
�
��

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

 
!
��
"#
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�

�

�

$�
�
��
�

$�
�
��
�

$�
�
��
�

$�
�
��
�

$�
��
�
�
�

$�
��
�
�
�

$�
��
�
�
�

$�
��
�
�
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

%&
%

$�
�
��
�

$�
�
��
�

�
��
�
�

$�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

��
��
�
�

�$
�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

'
��
�
(�
�	

�
��
�
�

�
�
��
�

�
�
��
�

�
�
��
�

�
��
�
�

�
��
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

�
")
*
"	
�

�
�
��
�

�
�
��
�

$�
�
��
�

$�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

+
��
�
"

*
"	
�

�
�
��
�

�
�
��
�

�
��
�
�

�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

,
)
�
"

-

�
�
��
�

�
�
��
�

$�
��
�
�

$�
��
�
�

��
��
�
�

��
��
�
�

�$
�
��
�
�

�$
�
��
�
�

.
/
�
�
�
	

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

R
2

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�

 
$	

�

"
	

"(

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

�
��
�
�
�
�

0
�
�
�
�1
��
�
��


2�
�"
�
/
3�
	
�
��

�
�
4
$	
(!
��
�
�
�
�"
	�
$�
�
��
	

��

5
��
	�
��
!
6
��

�
��

!
�
�
		
�

	
�*
7
*
��
0
�
�
Z
s
c
o
r
e
�)
�
�
3	

�
�

�2
��
�
#
�
��

�
��

!
�
�
		
�

	
�R

O
A
�
1
3�
	

�
�
�2
��
�
#
�
�)
�
"

-

!


!

�
3
�
		
�

	
�E

/
T
A
�
�
"2
"�
��

/
-

�
�
	

�
�
�
�
��

�
�2
"�

"
!
�
!
6

�
		
�

��

�
��
	
�σ

R
O
A
�8

Z
s
c
o
r
e
=

[R
O
A

+
E
/
T
A
]/
σ
R
O
A
�
0
�
�
�"
	�
$�
�
��
	

��

5
��
	�
��
!
6
��

�
��
!
�
�
		
�

	
�*
7
*
�
"	
�
�9
�
��

�
	
6!
33
!:
	8

R
O
R

=
R
O
A
/
σ
R
O
A
�
;
"#
�
��
2�
3�
�	
!
6
�
�1
��
�
��


2�
�"
�
/
3�
	
"�
�
"(
�

�
5
!
��
	

�
/
"3
"

-�

*
!
/
�
	


$
	

�

"
	

"(
	
�
��

��
1
!
�

��

"�
1
�
��
�

�
�	
�	
�
�
<
�
�
�
�
�
�
�
�
"�
�
"(
�

�
	"
#
�
"9
(�
�
(�
�



�
�
�
�
=
<
�
=
�
�
�
�
=
��
	1
�(

"
2
�3
-�



��� �����	
 �� ��

	� ���	
 ��� ���
 	���	��� �� ��
���

�
�
�
��

�
��
	


�
�


��
��
��
�
�
�
�
��
��

��
�
��
�
��
��
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
�
��


�

�
�
��
�
�
�
��

�
�
�
�
	�

�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
�
��


�

�
�
��
�
�
��
�
	�

��
�
�
�

�
�

�
�
��

�
��

�
�

�
�
��

�
��

�
�
	
�


�
�

�
	
�


�
�

�
	
�


�
�

�
	
�


�
�

�
	
�


�
�

�
	
�


�
�

�
	
�


�
�

�
	
�


�

�
�
�

�
��
�
�
�

�
��
�
�
�
�
�

��
��
�
	
�

��
��
�



�	
��
�
�

��
�
��
�
�

��
	
��


�

��
�
��


�

�
�
�
�
�
�

�
�	


�

�
�	
�
�
�
�

��
��


�
�
�

��
��
�
�
�
�

��
��
�
�

�	
��
�
�

��


�	
�
�

��


��
�
�

�
�

�

�
�

�
��

�
�
��

�
�
�
��

�
�
��

�
�

�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�

�
��

�
��

 �
��

�
�

 �
��

�
�

�
��

�
�
�

�
��

�
�
�


 
�
��

�
�


 
�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�

��
!
"
�#

�
�

�
��

�
�
$

�
��

�
�
$

�
��

�
�
$
$

�
��

�
�
�


�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�

%
&

�

�
'
�
"�

 �
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

 �
��

�
�
$
$


 
�
��

�
�


�
��

�
�


�
��

�
�


 
�
��

�
�

�
�
�
�

 �
��

�
�
$
$
$

 �
��

�
�
$
$
$

 �
��

�
�

�
��

�
�


 
�
��

�
�


 
�
��

�
�


 
�
��

�
�


�
��

�
�

(
)
*�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

+
	
,�

R
2

�
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

�
��

�
�

-
�
�

	
��

��
	
"
�
�

."
�#

"
)

�

*
"
��

��
�

)
"
�
/

�
��

.
#*

#�
�

�
'
��

�	
#�

��
0
�.

��
�
1

��
�

"
�
	

2
�"

��
 �

�
�
�	

��
��

��
�#

*�
*

��
��

�
��

�"


��

�	
#�

"
�
	

��
�

*�
"
��

�
'


�
�
0
 �

��
1


�
"
�
*

��
��

�"




�
"
�
*�

3
�
&
�
��

4
"
�
	

4
�"

�
	
&
1

1
#�

*
"
��

#�
�


&
	
�	

�
-

�
�

�
��

��
��

."
�#

"
��

*
"
��

��
�


�
0
"
�#

��
1

�
'

��
�

�
�

�
�
��

�"
�
#�

"

�

�
�

�
3

�5
��

"
��

�	
'�

�
1

6
�

��
7

�
��

�
��


6
�

��
7

��
!
"
�#

�
�


6
�

��
7

%
&

�

�
'

�
"�


�
5
��

"
��

�	
'�

�
1

��
�

6
�

��
"
�
	

��
�

�
�
�
&

"

�#
�
�


6
�

��
�
+




1

�
	
�


*
"
��

�&
�

�
#�

�
�


&
*�

��
�	

��
��

�*
)
4

��
&
�
��

4

�

 *
�"

�#
*�

#�
*

��
�
�
��

�	
#�

�
"
��

�
��

�*
�*

��
$
7
$
$

"
�
	

$
$
$

#�
	
#�

"
��

*#
0
�
#8

�"
�
��

"
�

��
�

�
�
9

7
�
9

"
�
	

�
9

��
*�

��
�#

.
�


4�



���� ������	
�� ��


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

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

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

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

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

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

�#���	 ����� 	� ���� ���� 
����	
��� 	� $����� ���%�� ��������� �� 	� ����
��

���� �����	��� ����� 
� �����	� �
	� ����� ������ �� �����	 ������ ��� &
��������

&��$����� 
���# �&&'! ��� ��
��	�� ������� �� 	�� (����� 
���# ��� ���� 	� ���#


	�� ������� ������ �� �����	 ������ )� �#���	��� 	�� �����	�� ������	�� 
� �����

*�+� ���� 	��	 	�� ����� �� ����
	 	� ���������	 
�������� �
	� 	�� ����� �� �����	

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

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


� �
�� �
	� 	�� �#�����	
�� ���������

��� ������	
��

��
� ����� ��	
��	�� � ��	� �
 ��
�� �����	 ����� �,��	� $����
�� �����������

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

���	��� ���	� ��� ������	� ���$	�� /
	� 	�
� �
�� 	�� ���� 
����	
��	�� 	�� 
����	

�� � ���� � ������ �� �����	 ����� �� ���	 ��� ���$	 �0�
���
 
� � ������ ��

)��
��� ����	�
��� ��� ������ ����
���� 12 ����� ���� ����� ����	�
�� �� 	�� /��	

)��
��� 3�����
� ��� -���	��
 4�
�� ���� 	�� ���
�� 2552�2551� ��� �	�����	
�

����	
�� ����
�
� ��	��� 
� ���� 	� �����	� 	�� ���	 ��� ���$	 �0�
���
 �������

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


� ����
	
�� 	� 	�� ����� �� �0�
���
� ��6��	���(����� 
���# 
� �����	��� 
�
	
���


�������� �
 7��		�� �	 ��� �2582!� 30�
���
 ������ ��� ��������� �� 	�� (�����


���# ��� �	��� ���	��� ���
������

��� $��
��� 
��
��	� 	��	 ����� �
	� ���� �����	 ����� ��� ���� 	� ������

���	� ��	 �� �� ��		�� 	��� �	��� ����� �	 ��#
�
9
�� ���$	�� :
��
��� ����
��

���	
��� �����	���� ������� ;�#	� � ����
��� �#�����	
�� �� 	�� �����	� 
� ������	���

-����	 ����� ��
 
����	 � ���� � ���
�� ������
�� 	�� �	���	��� �� ����
	� �����

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

����� 	� ���%�� $��� �� �,��
�� ��� ����
���� ��� �	���	��� �� ����
	 
� 	����

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

	�������� 	�� ���	 ��� ���$	 �0�
���
 ������� ��� 
��
���	 	��	� �� 	�� ����	
����
�

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

��� 	�� �
��	���
� ������	���

:�	��� ����� ��� ������ 	� �#���
� 	�� ������� �� ��������� ������
�� 	�� ����

��	 ����� � �0�
���
 ��#��� ��� �
	���	��� ����
��� ���
 �
#�� �����	�� ��	� 
�


����	�
��
9�� ��� �������
�� ����	�
��� ���� ������ �
�� ������	 ��� 	�� �����

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

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



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

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

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

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

�
�� ��� 	������
���� ������
 ��	
��

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

�� �
� ���
�	��� ���	����	�������  


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

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

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


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

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

� �� ����������

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

��

� ��
� �� ���� ��	� �
��
����� �� �
�
�� ���)�� ��
����	� ���
 ��	��
�

�
 ��� �	������
�� �����	 �	� ���

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

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

���
�	���� *��� ��� ����	������ �
� ����	���� ����	���	� �� ��������� �
 ���� ���+����

�� ������
��� �
 ������
 '�'�  
 ��� 
�,� ������	� ���� ����� �� �,�������� �
����������

�� �������
� � 	��� �������� ����	�
� -% ��������
� ���
�	����



������� �

���� ����	
�
��� ��� �
	��


����

���
� �� �	�	������

����

�	�� �	� 	���	��	

��������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


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

����� "����������� ������� $���
� ����� �%��� � � � � � � � � � � � � � � �

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

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



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

��� �����	
�����

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

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

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

$	 � ��	���� ���� ��	
����	 ���� ���� ���
��� �
 ����
���� ������ ������������

��
��� ��� �
���% (
�������
� �� ��� ���
��� 	���
� ��� �� �� ���
����� ������


� ����		 �
 ������% )�� 	�������� 
� ���
��� ����	����	 �� �����
���� �
������	 ����

������
�� ���
� ����	�
�����
�	% )�� ������ 
� �
�������
� 
� ������ ������������

�	 ���� � ������� �
���� ��� �������� *��	��
�% +�
�
��� ���
�� ��
�	 �
�,������

��������
�	% )�� �������
��� ������ ��	�� 
��	 �����	 ���� ���
�� �
��� �	 ������

������ �� ���
��� �	 ���� �	 �� 
���� ����	����	% $	 � ��	���� -����� �
�������
�

����	 �
 �
��� �
	�	 ��� ������ ����		 �
 -����� ���	��

 ��� )��

�� .// # 0���

����  !!!'% 1� ��� ���	���� 
� ���
�����
� �	��������	 ��� ������ �
	�	� �
������

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

������
�	��� �2����	�� ��� 3����� .//4'%� 5���� �
��������
�	 �
������ ���� ���

*������ 
� 	�������� ���
��
��� .//!# 6��*����  !! ' ��� ���
	7 ���������	 �
 ����	�

�� ���
�����
� ��*��	���
� �����
�
���	 �8��	���� ��� 6��*����  !!"' ��� ������ ��

��		 �
��������� ���
��	% )�����
��� ��� ��
�������� ���������� �����	 ���� ����		

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


��� ��9����� �
 �������� ��� ������ ��
����	%

:���� 
� ���	� ����	 ��	� ��	�����	 ��� ���������
�	 
� �
�������
� �� ����	 
�

����		 �
 ������ �	 ���������� �� ��������� �		��� ������������ �� 
��*�� ���
��	% ���

	���� ��� �
���� ��������� 
� ���	 �		��� ��������� �������� 
� ��� �;��� 
� ��������


�
�������
� 
� ����		 �
 -����� �� �����
���� �
������	 �	 ���
����	���% <	��� ����

��
� => �����
��� ��� �����
���� �
������	� ���
 �� ��% � !!>' 	�
� ���� ���
 �
��

��������
� ������	�	 ��� ��
�������� ���� -��	 ���
�� -����� �	 � ���
� 
�	����� �


��
���� �� ���� ���� ��� ������ ��	�� 
��	% (�
�� �� ��% � !.?' �
�-�� ��� ������

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

��� �
���������� �� (����% $�
����� � 	������ ����
��� 
� ���� ��
� 2���������	�

)������ � !.>' ��
����	 	���
�� �
� ��� 
��
	��� ����% �
��� �
���������� ���
���

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

�
 �
�� 
��*�� �
��
���	% 0
��@��� ��� 0
��@��� � !!&' ��	
 -�� ��	���	 �� ����

���� ��� ��
�������� ����������% )�� ����
�	 �
��� 
�� ���� -��	 �	� �
�� �A������

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

	�����	 �����	 �
 ��� ��
A� 
� �
�������
� �	��% B������ �
��������
�	 ���� ��	�

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


� �
�������
� �� ���
��� �	�� (������ >'% (���C�D������� �� ��% � !!/�' �
������

����� ��� ���	�
 ��


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


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

��� !����
� ��

"� ���� ���� �����
� ��
 ��� ����������� 	
���	�
�
� #����� ��� $������ ��

%�

���� �����
� ��
 ��������� ����� 	
���	�
�
 ��
 ���&������ �����
���� ����� $�
�'���( �� ��� ��
"
�

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



���� �����	
����� �
�

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

�	 ��� 
�	�� 	� �	�
�����	� ��

	����

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

	���� �	��

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

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

&��'���(	��� )���������� �� � �	�����������
 �

�	��� �	 �������� ������ �	�
��

����	�� *��� +�� ���� ����	�� �����
� ��
������ 	� ���� +������� ��	� ������ ��

�	������� ����� ����� �� +���� ���� �	�
�����	�� ��� ��� ,��'��� ���#-! �	�+�� ���

������ ��	�� 
��	 �� ��

	���� ��� ����������� 	� ������ ����� �	 ��
����� �	���%

�� �������	� 	� �	�
�����	� ������

� 
�	
	��� �� )�� ��� ��� �#../! ��� ��������

�� 0		�� ����1!� 2���3���' �� 4������ ��� ,���	� ���##! +�� 	

	���� ��������

���� ��� �������� 	� ������ 
	��� �������� ��	�	��� ��	���% ��

	����� ��� ��
���

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

	���� �	�� ��� ������ �����

��� ��� &��'���(	��� )����������� )	��� ���#-! ������� ����
�� �	��
���	�� �����

��� &��'���(	��� )����������� (����� 
�
��� ������
� ����������� ��� ��
���	����


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

 - ����
	
��� �	������� ��� ��� ������ ����� �� 
�	�� �	� �	�
�����	�% �	�� ���

,������' &���� ���#�! ��	� ���� ��� ��� 	� ���� 
	�� �� 
	��� �� �	�� �	�
����

���� �������% ������ ��

	�� �	� ��� ������ ��	�� 
��	� )	�����% �� � ���

� 	�

-- �	�������% ,��� ���#-! 	������ � �	�� �	�

�� ��
���	����
 ������� ���������

�	�
�����	� ��� � +��6� 
�	����
��� 	� ������ � 
��� 	� ������� �	�
�����	� �����

����� �� &��'���(	��� )�����������! ��� � 
	������ ��� ���
����� �7��� 	� � +��6�

��� 	� ���� +�������% ������� �	 � �������� ��
��� �	� �	�
������� ������� ��	��

��� ���� 
���
�

*��� ����� �������� ��� ��

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

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

8�	�	������ ���
���� �	������� �
�	�� -�%��� +��� ��	� /� ����
	
��� �	�������

���	�� �	�� �	��������� 2����
���
 ������
�� ��� ��������� ��	� 9	�
� 0��� 8�����


����� :������ �908:�! ��� �	������
���
 ������
�� ��� ����� ��	� ������� �	������

2	

	���� &	
	� ��� 5��

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

�


���� �	� � 
	�� 	� ���� ��;����� ���� ���� �


��� ��� �
����+�� �� ������ �	��

��������� <��	�����	� 	� ���� �	�
�����	� �� ��������� ��	� ��� 4
	��
 2�������


=���
	
���� =�������� �	�
�����	� �� ��� ������� �������� �� �������� �� ���

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

��� ����� �	�����������
 �������� ���� ������ �����% ��� 0		�� �������	� ��� ���

&��'���(	��� )����������!� *�� �7��� 	� ���� �	�
�����	� 	� ������ ����
���
��� ��

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

��� �	���	

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

*�� ����
�� ��	� ���� +������� �	��������� ��� �

������� �� �	������� �����

������� ������� ��� �	�� �	�
�������% �����
������ 	� ������� �	�
�����	� �� ����

����� �� ��� 0		�� �������	� 	� ��� &��'���(	��� )����������% ��

	����� ��� ������

��	�� ����������� 8�

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

����
�� �	��
���	�% ���
� ��� ����
�� ��� �	� �	����� *�� ������ 	� �	���������	� ���

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

	�� �� �	� 	�
� �	 ����



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

�	�� ��� ��	

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

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

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

�


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

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


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


�
��
��

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


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


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

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


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


��	����� �� ����������
 	�� ���� ��
��	
� ��	
 ��������	
 ��	����� �� ���$� ������

�����
� %������� ����� �� 
� ��
��
��� ���	���
� ��� ���� ��	���� �� ����� �� �	���

����������
�  �� ������ �� 	 �	�����
	� �
���	��� �	
 �
&��
�� ��
�
����
� ���	���

�
� ��� ���
��	���
� �� ����������
 '(	��)�*	
����� �� 	
�� +,,-�.� /� ��
���
��
�

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

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

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

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

� ��
���	�
�� ���� ���	�
�

	 ��	

�
��� 1$����
� ������� ��	���� ������ ��
���	�
�� �� 	 ����� ���������
 ��

�
	
�� 	� 	
 ����	�
� �� ������ '/��� �� 	
�� +,,23 (
	��� �� 	
�� +,,4. �� ��� ��$

�� �
���
	
 	
� �$���
	
 ��
�� '5������
 	
� 6	�	
� 7--83 9�
:;
�: 	
� 9�
:;
�:�

+,,<3 (	��)�*	
����� �� 	
�� +,,-�.�  �� ������ ��	����� 	�� ������� �� ���������


��	� '1���
���� +,,2. 	
� ��� ��$ �� ��
�� �������� �	�	 �
 ����� �	
	
�� �������

�	��
� 	�	�
	�
� ��� 0=1� �
 ����
���
� ���
������ 6���
� ����� ���$� ������ ��
�

���	�
�� �� ��� ��� �� ������ '>��� 	
� =	���
�: 5���	� +,7+3 =���� +,7?.�  �� �	��

��	� ��� ���� ���	�
 ������ ��� �������� 
�� ��@���
� �� ����� ��
���	�
��� ��
�� ����

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


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

'(�
� 	
� A�������� +,7+.� ! ��������
���� ���
����
 �� ������ ��
���	�
�� ����
�

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

�� �� ��� �$����
� ����
� �� ������ ���

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

�� 
�� ��
�

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

	
� B��

 '+,7+.� ���� �
�
���� 
�� �

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

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


�� �

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

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

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

�
	
 ��
��������
 �
��
��� �� ���
��� �����	���  �� �	��
� ��
������ C, ����
���
�

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

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

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



���� ����� ��	
���
� ��� �
���� ���

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

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

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

���	� �		��	 �� ��� 
�	� �� ���������
 
�������	 �(�
	��� �� ���� #$$)! ���� ��� *���+

��
�� #$�#! (���� �� ���� #$��! ���,������� ��� -���
� #$�)& ��� ����� �����"� ���


����
����	��
	 �� .��	 �� ����
��	 �� �/����� � .��0	 ��	
����
����� �� � ���,0	

��1�
���� ��
�	���� (���� �� ��� �#$��& ��������� ���� 
������ 
����
����	��
	 ���� �

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

������� ���� ��� *�����
� �#$�#& 
��.�� ��� ��������
� �� ��
���
�����
 ��
���	

�� �/����� ��	
����
����� ��� ������ �� ��� 
�	� ��  $ ���������
 
�������	� 2�,��


�������
� �� ��� ���
� 
������ 
�����
�� 3 ����	��
��� � ���
� 	�� �� 
������ 
����
+

����	��
	� ��
�����
 ��������, 
����������� 2�� .����
	 	��� ��
�� �� ��� ���������

���� ������ �� 
������ 
����
����	��
	 �� �/����� �������� ��	
����
����� ��� ���,

��
�	���	�

2�� ��	� �� ��� 
������ �	 ��
���"�� �	 ������	� ��
���� 4�# ���	���	 ��� ����

��� ��	
����	 ��� 
��	���
���� �� ��������	 ��� ��� ������
�� ���������
�� 2��

��	����� ��	���	 ��� ��	
�		�� �� ��
���� 4�)� ��
���� 4�5 ���	���	 	��� ��	�	 ��

����� �� �����	���� ��� 
���������� �6�
�	 
����� ������������ ��� ��� .��� 	�
����


��
����	�

��� ����� ��	
���
� ��� �
����

����� ����

2�� ������	� �	�� �� ���	 ����� 
������	 .��+ ��� 
������+����� ���� ���� ���+

���	 	���
�	� 2�� .��+����� ���� 
��� ���� ��� 7���� (��, ��������	�	 ���+

���	 �7(��&� 2�� ����	�� �	 	����������� ���� 
������+����� ���� ���� �����	�

	���
�	 	�
� �	 ��� 7���� *���������� 3���
����	� ��� 8����� 9����
��� *������+

���� *�����	�� ��� ��� *���
 (�	���		 ������	�	� ���� .������
 ����	 ��� ��������

9���	 ��� ���
� ����������� ����� 
����� ���,�� �/������
� ��	 ��� ��������� ���

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

���� ���� ���� �������� 3 ���� �/
����� ��	��������	 ���� ��� ����������� ��� ���

������� ���� ��� ��	���	�	 ���� �������� �:��	���� ��;&� 9������� .��	 ���� ���� ����

<�$$$ ��������	 ���� 
�� �

�		 �:���� ���,��	 ���� ���� �/
������ 2�� .��� 	��+

��� ��
����	 # ��<# .��	 ���� 4$ ���+��
��� ��� ������ ��
��� 
�������	 	������


���� 
��������	 �=���
�� >���� =����
�� ������ ��� =	��&� 2�� .���	 �� ��� .��	

���� 	������� �� #$$; ��� ��� ����� �� #$$�� ?����	 ���� 	������� �� #$$4� #$$ 

��� #$��� 2�� 	����� 
��	������ ��	 ��� �������
� �� 
������
 ��
����� �
������	

���� ������
����	 
����
����	��
	�

����� �	�
��
�� ��	�
� ���
���
��


2�� 	����� ���� 
����
��� ��
���� :����������� �	 ���� �	 :���������� ������������

=���
 ����� ����
	� 	�����	 �����		 :��	����	 ����� �

�		 �� .���
�� 2� ��������



���

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

���
�	���� ��� �����
��

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

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

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

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

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

�� ��	����

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

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

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

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


� �
��	
�� ��%�� � �
�	
��	
�� 
� ���� ��	���� �����&�� ��� ���
�� ����
���	��

# $�� 
� �������� �� �����&�� 
� �	 ����	 ��� ���
��	 ��� ��	 	
���� ����� '��

�
��	
�� ���( �
&�� 	�� �
���� �� ����
��	
��� �
��
		�� ��� 	�� �
��	
�� ���) 	��

�
���� �� ����
��	
��� ��*��	��� # $�� 
� ����� ��  #����&�� "�������� 
� 	��

�
���� �� ����
��	
��� 
� ������ 	��� 	�� �
���� �� ����
��	
��� ��*��	�� ���� + 
�

��� ����
��	
��� ���� ��*��	���� ��� ��&���� ��
�	�
��� � �
� ��	 ��&� 	�
� 
������	
���

�� �
�� ����� � 
��� 	�� �
��	
�� ��(�, ���� ��� �	
 ���
� ��	 ��� ��� 
�����
����

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

���� 	�
� �����
$��	
��� � �
&
��� $��� ����� $����
���� ����	��
��� $��� ���

�	����� # $�� 
� �������� �� ��	
���� 
� 
	 
� �����
$�� ��  -
���
����� "������� ��

 -��
�� "������� � '�
� ����
�� ������ �� 	� 
���	
�� $��� �.�����
�� � ������

��� ������ �
��� 	��	 ��� ��	 �
�$���� �� �
����� /��	���� 	� ����
��� ����� ��

$���0 
�� �� ������ ����� �1�&� ��� 2��	
��3 4��
�� 5+�56 2
��� 5+�7�� � �� ����

	� �
���
�
��	� ��	���� ����	��
��� $��� ��� $��� 	��	 ��&� �.������� �� ������

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

	�� #�����
.� ���� �(��� 8
.	��	���� ������	 �� $��� �����	�� � ���� ��� �.	�����

�
��� �
	 ���� 9(: �� 	���� $��� ����
��� #���� 	�� ����
���	�� � ����� �
����

��	�
��� �	 ����	 ��� ���� �(9:�� #� ���
���	�� 
� '���� ���� 	�� ����
	 �����	

�.���
����� �
;�� ����	�� ������ ��&����
�� ��
�	�
��� 2��� 	��� 7 �
	 �� < $���

��� ��	
���� 
� 	�� -������	
� =��
��
� �� /����� #������ �&��� /���	� 2��
 ��

2�3���
�
�� �
	 	�
� ��	
� 
� ����� �+: 
� >
����� ��� 8��&��
��

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

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

��
��� '�� ����� ����
���� ����
	 �� 
�
���� �
	 
	 
� ��	� 1��� 	���� �
�� �� ����

��	��� ���� ��	
�
	�� �����	���� ���

�����	� �� �	��� ���&
�
��� �
;�� ����	��� '��

��	� ���� ��	 ����� �� 	� �
���
�
��	� ��	���� �
;����	 	���� �� ����
	 ����� ����	

	��� &�� ���� 	����� �� 	�� ������ � ������ ����
��� � $�� �� ��	
���� 
� 	�� $�� ���

� ���� ��� �
��� �
	 ���� ��	 
�� ����
	� >���&��� � $�� �
	� � ���� ��� �� ����
��

���� �� ��	
���� 
� 	�� ���� ���
��	�� �
;��� ���� 	�� ���� ����	�� �?
�����������

5+��6 /���� �	 ���� 5+�7�� ��� �.������ � $�� ��� ����� ��� � �����	��� ���� ���

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

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

�	 
� 	�
� ����� ������

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

 ��
 

���� ��
 ��
 

������ � ��
� �����
 ����

��� ���������� ��� � 
��
 �� 

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



���� ����� ��	
���
� ��� �
���� ���

�� �� ������ ��� ���� 	
�
���

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

�� �

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

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

�
���
��� ��� ���� �� 
�� �

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

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

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

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

� #$%%�� &������� ���

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

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

���� �
 �

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

 ��
� (�%) ������ �� 	
�
�� �
� �
�����
! ����������


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

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

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

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

������� !�%" !�$� !��� #!!�!! !�!%

����� !�%) !�"� !��� #!!�!! !�#&

���� ����� !�"& !�"" !�$# '#�%* �!�)!

+���� !��* !�"' !�)$ *'�') �!�!#

+����� !�%$ !�"' !��) *!�&) !�!)

+,��� !�'' !�$' !��' $*�)' !�)) �!�#*


-��� ����� !�$" !�"' !��) %*�'� !�)& �!�!%

�����,� !��# !�'" !��! #!!�!! !�!!

������� !�&& !�$$ !�!' #!!�!! !�!!

.��������� !��* !�$' !�#� "*�$) !�!!

.� � !�$' !�$� !�'' $!�!� !��) �!�##

.��������� !�$' !�$' !�') ''�"* !��' !�!)

.�������� !�#* !�$� !�#* %!�%' !�)* �!�#&

.�/����0�� !�$) !�"& !�&# *%�') !�)& �!�!&

1������ !�#* !�$* !��# ""�$! !�!!

�(���� !�&$ !�'$ !�)) "$�!# �!�!'

2����� !�'" !�$$ !�&$ '$�)& �!�!$ !��"

2����� ����� !�%' !�$) !�#" '!�$* !�#& �!���

2���, �	���� !�)" !�$" !�#) $!�*& !�)* �!�!% !�"$

2(�/� ��� !�)$ !�"! !�#' '$�'$ �!�)�

3��/���� !�'� !�$" !�)# %%�%! !�)" �!�!*

4����� !�%' !�"! !�#% ')�** �!�!&

5����� !�&� !�$" !�#* %#�*) !��% �!�#! !�#"

��
�� ������� ��� 
�� ��������� ��� �
��
�����
��������� !��& !�'' !�#! &��)# !�)* �!�)) !�&*

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

���/� !�)� !�&' !�#" &*�"* !��' �!�!% !�$%

�,� � !�## !�&# !�!� %&�*! !��! �!�!%

�� ����� !�#' !��* !�!' &#��* !�)$ �!�!) !�$"

6������ !�#� !�&& !�!& &"�#! �!�$% !�*%

6 2� -���� !�)! !�%$ !�!" '$�%! !��� �!�!$ !�**

+������ � !�#" !�'* !�!" &"�!� !�#* �!�!$

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

.�7��� !�)$ !�*! !�#' %*�!� !�#* �!�#�

1�������� !�)& !�'& !�!* "&�!! !��$ �#�%*

��������� �� ��7� ����



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

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

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

���� �� ' ���" ���� "'�% ���! ����( ��'!

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

������ ��	 
������ 
��� ��� ����������
*+����� �� # ��"! ��� $$��# ��!' ���� 

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

*,�����-�� ��## ��$� ���( %(�"� ��!$ ����$ ��'�

��+���� ��! ��#! ���( $!�%' ��!( ���  ��$ 

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

��+&���� ��!% ��"$ �� � �$�"� ��!$ ���% ����

������� ��!% ��%! �� $ %'��% �� $ ����' ��# 

�,��.��� �� % ��%$ ��  %$�'( ��!! ����( ��"�

/������ ��  ��%# �� ! (!�%! �� ' ���#

0�������� ��!" ��'! �� ( "�� $ ��! ����' ����!

1���&�� ��!� ��%# �� � "��'# ��!# ��� " ��' 

���&��� �� � ��'( ���" %��% �� ( ����$ ��''

2�,��.���� ��!$ ��'! �� $ %'��� ��� �� " ��%"

���3�� ��!! ��%$ �� ( %"�'� ��!$ ���( ��(�

���.����� �� � ��#( �� � "!�" �� $ �� % ��"(

0�+��3� ��!( ��#( �� ( #%�%� ��!# ��� � ��#!

0��&�+�� ���% ��# ��!! ('�(� ����%

0������&�� ���" ��%� �� # "(�# ����(

��+��� ��!� ��'� �� � #$�'$ ��!# ����( ��$ 

������� �� " ��%� �� � '#��" ��!� ��� � ��( 

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

4����� ��!' ��#� �� ( ���#" �� " ���!� ��'�

4+�3�� ���� �� ' ��'� �� � ''��! ��! ���� ��%(

4+�3���� ���( ��#� ���( % �"! �� % ����� ��%%

5�-������� ��� ��'� �� "  ����� ��  

5����� �� % ��#� �� ' #��(# ��! ����! ��' 

)������ ���� ��'! �� ! !'��$ ��!! ��� ! ��'(

������ �� ����������

��6 ��%$ ��$% ��#( %"�# ����

���� ��� ��$$ ���� $$�!( �� "

4������� ��% ��"" ���% %#�'# ���  

����� ����	
��
 ���� �����������

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

�� �����
 ����������

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

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

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

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

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

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

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

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


���� $ ���������
 
�� ��	����
��� �� �����
 �
���
��� 
��
 �����	��
�
 ���
����

���� ������
 �
 ����� 
���� ������
��� �	 �����
�
��� ����� �� 
�� %�� &��������

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

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

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



���� ����� ��	
���
� ��� �
���� ���

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

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


� ����
��

�����
 �� 
�� ������ ����	 ��� �

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

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


 ��� ��
�����

���� 
�� �

���
��� �� ��

 ����
��� ��
� 
���� ����

� ������ ���
���� ����
�� ���

����
�

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

����	 ��� ����
�� � �
 
�� �����
��  �� ���� 
�"�' ������� �� ���������� ������ ������


�� ��� ����
 �� ����
�� � �
 ������
�

Lc =
∑
i∈c

sicLic  (�&'

����� sic �
 
�� �����
 
���� �� ���� i �� ����
�� c ��� Lic 
�� ����� �� 
�� ������

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

������
�� �� �����
 ������ )���� �
 ���  $%&*' 
��� 
��
 
�� ������ ����	 �
 
��

����
�� ����� ���
�

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

���� �����

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

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

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

 
��
 �������

 
��

������� ����

�� �� ���� ���������� ����
���
  )���� �
 ���� $%&*'� ���
��������

����� ��

 ������
 ��� 
��
�
��� 
� 
�� ������ �� �,������  -��

�� �
 ���� $%&$' ���

��
�  .����� �
 ���� $%%/'� ��� 
�������� ������������� �����
���
  0���123�������

�
 ���� $%%4�'� 5
 � ���
�6������ 
�� ������ ����	� ������2�
�� �� 
�� ��
���
����

��� �� ��
 
�� ��

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

�
 ��������� ��� ���� 7& ����
���
�

��� #��"��28�

� ����� �
 ��
�� �
�� 
� �

�

 
�� ������ �� �����
�
��� ��

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

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

��


� �� +��
9 �������
� #��"�� ��� 8�

�  &4:(' 
����� 
��
 ����� ���
��� �
2


���
���
� 
�� 
���
��

��� �� ����
 ����� �����
��� ��;��
 ��������� 
� 
�� ������

�� �����
�
��� �� 
�� �����
� <��� 
���
��

���
 ��� ��
�����
�� 
� ������
� 
��

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

=���� ������
 �����
�
���� �� ������
� �� ����
 �����
 ���
�
 ��
� �������� ��




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

���
� �� ���� �������
 ����
��� 
�

����
 �����
� ��
� ������ 
�� >2

�
�

��� �6���
 ���� �� � �����
 ����� +��
 ��������

�� ������
� �� ����
 �����
 ��
��

 �� � ��
� �� �������� ��


� � ���� �� ��
��
� ���

� ������� �� �������
� ������� 
� �� >2

�
�

�� ��

 
��� �� �6��� 
� "���� #��"��

��� 8�

�  &4:(' ��� 3�
���  &447' 
��� 
��
 ���� 
�� >2

�
�

�� ���
 ��
���� %

��� &� 
�� 
�

�� �
 �����
��� ����� ��������

�� �����
�
���� ��� ����� �� 
�� >2



�
�

�� �
 �������
�� �� 
�� 

��
� ���

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

��

�����

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


������
  ���� ��
���
 ��� �� ����� �� ?������ �
 ���� $%%4'�

ln(Revit) = α+
L∑
l=1

βlln(wl,it) +
K∑
k=1

γkZk,it + μi + εit  (�$'



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

����� ������	
�� 	� � ��
��� ���
���	���� �� ���� ��� ����� ����� 	�
��� �wl,it� ���

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

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

�Zk,it�� $��	�% ��� ���	����� ���&�	���� 
�� ���� 	�
�� 
�	�� 	� ��� ������ ���


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

H =

3∑
l=1

βl

(�������� ��� )����� � ��*� 
�	�� ��� ���� ��� +��,���-���� ����� 	� �������	���

�� ���
��� ���
��	�	�� ������� �������� $� 	�
������ 
	�
���� �������� ��������

	����	!���	��� ��� 	����
�����	�� �
 ��� ������ �
 ��� '�����	��	� ��.�	��� ���
���	�%

���� �����
�	��� ��%���	�% ��� ������ �.�	�	��	��� ������ �����	�	��� ���� ������

���� �� �"�%���	�� �
 	�
�� 
�	��� �/	���� �� ����  �� �� 0	������ 	� ��	� ����� ��

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

���� 12 ������	�� ��	�� ������ ��� ���
�� �� ���
�

/���� � ��3� ��� �������� ������
�� � ��� 	��	����� ����� �� ��� 	��� ����

�&�	��� !��� ��� ���� �������� 	� ���� ���
��	�	�� �������� ��� /���� 	��	�����

	� ��%	��	�% �� �� ���� 	� ����	�% �	�������� �4�� )��������	5� �� ����  ���6 7��	��

 �� 6 ����� �� ����  �� �� ��� ���	� 	���	�	�� �������	�% ��	� 	��	����� 	� ���� ����

�&�	��� !��� ���	��� ��
��	�� 
��
������� 	� ��� ����� �
 �	%��� 
��!� �� �	%���

������ ������� ��� ���� ��	� �#��� 	� �����%�� ��� ����	�� ��� ���
��	�	�� 	��� /����

�� ��� � ��8� ����� ���� ��� /���� 	��	����� ��� �� ���������� �� ��� �����	�	�� �



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

��%������ �%�	��� � ��% ������� �
 ���%	��� ������

ln(ROAi) = α+ βln(MCi) + εi �8�1�

����� ROAi ������ 
�� 
��!� ��� MCi � ������� �
 ���%	��� ����� 9��%	��� �����

��� ����	��� 
��� �� ���	����� �������% ���� 
����	�� �	�� ����� 	�
���� ��� ����

��%��	�� ��� β����&�	��� 	�� ��� �	%��� ��� ����� �
 ���
��	�	�� 	� 	� ��� �������

��� /���� 	��	����� ��� ��� ��5�� �������%��� :� ��� ��� ����� 	� 	� ����� ��

�����% �������	��� 
������	��� ��� ������� ���
��	�	�� ��� ���� �� � 
��� 	� �����

����	��� ��� �� ���� �%%����	�� �����	�� �� ��� 
��� �
 	���������� :� ��� �����

����� 	� ��
����� ��� �����	�� ��� ����
�	�� ������%� 	� ��� ������� ��	�� ���

+��,���-���� ����� ��� )����� 	���" ��� ����� �� ����	� 
�	�� ���
��	�	��� �����

�������%�� ���� �	�� ��������	�%�� ��� /���� 	��	����� �

����� 
������ �� ���

	�
������ �����	����	
� �#����� �� ���
��	�	��� ������� �	���%���	�% ����� ��
�����

;&�	��� %�	�� ��� ��� �� ���������� 	��� �	%��� 
��!�� 	� ��� �����������

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

��� )����� 	���" �������� ��� ����	� 
�	�	�% ������ 
����� ��� +��,���-���� '�

����	��	� ��� ������	��	�� �
 	�
�� 
�	�� ����%�� �� ��������� ��� ��� /���� 	��	�����

��� �����	�� �
 �������� 9������� �
 ���
��	�	�� �	#�� %������ ����% ������	��

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



���� ����� ��	
���
� ��� �
���� ���

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

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

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


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

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

���������

����� ����	�
�� �
���������

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

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


����� �� ��$������ ��� ��������� �������� �� � ����
 �������� ������ ��� �����

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

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


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


��������� �� � 	��� �	 ����� ���� ���� ��� ����������& 
�����
 '�( ��� !�� '� (�

)� � ������� � ������ ���
�� ������ ����� �� ���� �� ���� ���� �

���� ����������


�����
 ������������
��

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

��������� �� �� 	������&

Pr(Creditfc = 1) = Φ(α+ βCompetitionc +Θ�fc + Γ�c) '*�+(

����� ����
����� 	 ��� 
 ��	�� �� !�� ��� 
�����
 �����
�����
� Creditfc �� � ����


�������� �$��� �� , �	 !�� � �� 
�����
 � �� ��� 
����� 
����������- �fc �� ��� �����.

�	 !�� 
����
�������
� ��� �c ��� �����. �	 
�����
 
����
�������
�� Competitionc

�� ��� ����
���� �	 ���� 
���������� '
��
��������� ������ /����� ����.� 0���������


�� ����� ����
����(� �� 	�
������� ��� ������� �	 ��� �������� ��� ������� �	 ���


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

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


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

�
 ��� ���� �	 
��1
���� β� �	 β > 0 ���� 
���������� ����
�� ���� !���
���


���������� �� ���� ���� ��� ������ 	
��� �
	
������� �
 
�������� β < 0 
��!���

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

��� �� !���
��

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


��
���� ��� ��2� ��� ��� �	 ��� !��� ��� ��� �������"� 
���� �	 �.������
� �� ���

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

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

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

���� �
�� ��
� ���	��
�

�	� ��	���� %�	����	 ��
� ���	��
� ��&�	� �	�� �
�
���
��� ����

���� �
�� ��� ��	�
��	�� ���	��
��
�'� � ���(�
���	 ������ 
�
���
�� )���(�&�
�� 
� *��
��

����* ����
��� �
����� 	����
�� �
��(


���	
��� ��	
������ #�����	� ��
� ������ �
���� ���
����� 
��+

���� ��
���� �� ��� 
�

������

��	�����	� �	����� �,����	
���� �� �"� -�� *)���(�&�
��* 
���
�
���� ���
� ����� 
����� ��


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

� 
�
���
��


�����
�
�� ��	�"� -� ���� ��� 	���������� ' ���� 	�� � ������ �	��
� ����� �
�� ������	� �		�	�


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



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

 	�

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

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

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

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

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

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

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

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

�� �

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

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

��	� ����� ��� ������� 	� ���������	��� 
����	����� 
����	��
 �� %������� �� ���

&'()(* �� �

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

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


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

����	� ���������
 �� "	��� -������� �	� ���� �	����� �	 �	���	� �	� �	��� +������


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

�� ��� ����� ) �� ��� ������ ��� ����������
 ������� '((/ ��
 '()) �� �

�
� ���

�	����������� ��������� &�	�������	� �������� �����
�
* ��� �������
 ���� 	�� ����

��� ��������� ��
 ������� ���������� ��� ��������
 �� ��� �����
�� &����� )01�)0/*�

��� �����	�

����� ����	
�� ���
	��

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

��
 ���
�� ������������� +	�� 
�,����� ��	���� 	� �	�������	� ��� ���
2 ��� �����

	� ������ ���
 �� ��� ����� ������� ��� �
 ��� 3����� ��
��
 ��� #��4���5	��� 6�

���������
 ��
 ��� -		�� ��
����	�� ��� �	����� �������� �	�������	��
 ���	���
 ��

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

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

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

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

����� 1�' �������� ��� �������� ������� ����� � ���
	� �,��� ��	��� �������	��

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

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

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

�	�������	� &758
 3����� ��
��
 #��4���5	��� 6����������
 ��
 -		�� ��
����	�* ���

�����
�
 ��9���������� ��� :��
 ����� ��	� ��� �������� 	� ��	��������� �	�����

�����	���������

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

����
�
 	��� 
� ����
 �� 

�� ��� 

��
�������



���� �����	� 
�


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

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

���������� �	��	
���

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

���'(�� ����&�† ���� �† ���� "† ���� �† ���� �† ����� 
�"���� �"�$�� �"�$�� �"�$%� �"�$&� ���&��

���)*�� �����"� �����"� �����"� �����#& �����"� ����� �
����#�� �����&� ����� � ������� �����&� ��"����

���(��� �+� ������� ������� ������� ������" ������" ������#†
������� ����$�� ����$�� ��"�� � ����$%� ��"� ��

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

-�.���+��, �����& † ����$%& ������� ����$ % ����$  ����   †
��"�$&� ��"�$�� ��"�$"� ��"�#�� ��"��#� ��"�$%�

)*������ ���"�$ �����& ������ ���""% ������ ���"$&†
�"�"#� �"��$� �"���� �"��%� �"���� �"� ��

/�0�
,
��1 ���$%%!!! ���$$%!!! ���$$%!!! ���$�%!!! ���$$$!!! ����%�!!!
���� � ���� � ������ ���"�� ����#� �$�� �

'�,
��, ������!!! ���$& !!! ���$&&!!! �����#!!! ���$&$!!! ���#&%!!!
�&�%�� �&���� �&��&� ���%�� �&��&� ������

2�0�
	�1 �
���, �����& ������ ����� ����$� �����% ����$&
����&� ���$�� ���$"� ���#�� ���$�� ���#%�

2�
.����1 3��, ���$#%!!! �����$!!! ����� !!! ����#%!!! �����#!!! ���#&$!!!
����%� ������ ����"� �$�$%� ���$%� ���#��

��
�
� ������"! ����� �!! ������ !! ����&��!!! ����$�&!! ����#��!
��"���� ��#�$�� �#�$&� ������� ��#�"�� ��"�&$�

�
����������� �	��	
���

����������� 	
�


� 
��

�† 
�
���� 
������
�	
���� ���
�� ������ ������

�
�� 4�.� ������ ����� ������ ������ �����"
���&$� ���& � ��� &� ��� %� ���"��

���-42�	� ���& �!!! ���&%%!!! ���&"$!!! ���&%&!!! ���$�&†
���%"� ����%� ���#"� �$�"#� �"�$ �

-��+�3 �����& ������ �����$% ����"# ������
���#�� ���#�� ��"���� ����&� ������

5�6��
�� �����##! �����##! �����"% �����#�!! ����� #!!
��"���� ��"�%�� ��"� "� ��"�%%� ��#�"&�

��(�� �
(3�� �����# �����% ���""$! ����$# �����&
������ ���%#� �"�&�� ��� �� ����"�

���,
� 5��� ����$" ����$� ���"�% ����"# ����$&
���$%� ������ �"�##� ���"�� ����"�

5���� 4�.� �����& ������& ����"�� �����& ����#�&
����#� ����"�� ������� ���#�� �������

5�,����1 �) 7�� 7�� 7�� 7�� 7�� 7��

8 9�
� #�%$% #�%$% #�%$% #���� #�%#% "&&��
8 ������
�� &� &� &� �"  % ��
�� ���� #�"&���!!! "�%��#�!!! "�%��#&!!! &$�� #!!! "�#��#%!!! ����"�!!!

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

 ����������� ��� �	��
 �����	��
 �� ��� ��'�
��� �
�� ��� ���
�� �����	��
�
()� 	
� 
���
���� 	�� *+��	������� 	
� �
������� �� �	
��������� ,�	��	
� �

�
� 	
� 	������� ��
 �
����
��� 	� ���
�����
�+
���
� †� -� --� 	�� --- �����	�� �������	��� 	� ��� �./� �0/� ./ 	�� �/ 
���������
��



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

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

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


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

���%��� 	�
�������� 
�� 	����� 
�
��
�����" �" 	���������� �%� ����� ���&����	���
�


�
����� �� 	�
��������' ��� (
�)
�&����� *&��
�����	 
�� ��� +���� ����	
���� ���

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

��,����� ���
 )���# ����	
���� ��
� ��
� �
	� ��%�� 	����� �
������� �� 	��������

%��� 
��� 	�
�������� 

������ $� ������ �� ����� ��
� ��� ����	���� �� ��� 

����

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

�
��� �� ��� ��,����� ���
 )���� ����� ������� 
�� �� ���� %��� ���� 
�� -
�����) (�&

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

	���������

��� �	���
�	 �
�
	� �� 	�
�������� �� 
��� ������	
��� 0 ���&��
��
�� ����
����

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

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

�
������� 1���� ���� 

" 
���
� �� �� 
 �

�� �
�
	�# �� 	�
�
����� %��� �����

	�����"& 
�� ��
&����� �
��
���� ��� �,�	� �� 	�
�������� �� ��� ��������	
��� +"

	�
�
�����# 
 ��� ��
��
�� ����
���� 	�
��� �� ��� ��2
���� �
�� ����	�� 
 ��
��
�

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

�
���"��� ��	��
��� ��� ����
�����" �� ����� 	�����
���� �" 3 ���	���
�� �������

��� ������� ��� 	������ �
��
���� 
�� 	��������� %��� ����	�
������ 4��
� %��	�


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

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

" �
� 
 ���
&

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

�
���� 	����� 	�����
���� ��	��
��� �" � ���	���
�� ������ �����%��� .//5� 0� ���

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

����
��� 6����� �
������� �� 
��� �����" �� ���� �	���
�	
��" ��������� 	��������


�� �� 	�������� %��� ����
��� �	���
�	 �������
��� ����� ��2
���� � ��� 	���&

	���� 
���	�
��� �� ��
�	�
� �������
��� �� �������� ��� ��� 
�%
"� ������	
��� $�

�
���	��
�# %��� ��������
��� 	�����" 	�
�
	�������	� 
�� 	��������� ���# �� ��	�
��

��
�����	
��" ��������	
���

����� ����	
��		 
��
�	

+����� ��������
���� ��� 	�
����� �" %��	� 	�
�������� 
,�	�� 	����� 
�
��
�����"# �� ��

������ �� ���� ��� ���������� �� ��� �������� 0������� $ 	������ ��� 

�" 	�����"&�����

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

�������� ���
�������� ���%��� 	�
�������� 
�� 	����� 
�
��
�����"� $ %��� ���	��� ��
�

����� �������
� ����
�
����� 
�� ���% ��
� ��� ������� 
�� ���
�����" ��������

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

��� ��	 ��
 
�����

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


����
	 �� ����
�
�
���



���� �����	� 
��

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

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

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

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


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

	 ��� (�
���� #$$)*� ��	�� �
���

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

����
���� ���� !+��
�� �
 ���� #$$,& �	��� #$$%& -�
��
	���� �
 ���� #$$.& '����

���� #$,$*�� -	/����
 ��
���� �� �����
	
	�� ��� ������ ���
��� 
�� �	/������� 	�

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

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

"�������� ��� 1�� 2���� !#$,3�* 
� ����� 
�� ����� �� ����	�
 ����
� ���� �� ����

�	
����� 0���� ���	����� ��� ���� ���	����� ��� 4) ����
�	��� 0�� �����
� �����
�� 	�


�� 5�����	� !��
� ,)$* ��� �����
 	������ �� ���6�	��
� �����	�
�� 
� �����
	
	��

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


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

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

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

���� ���
�	�
	��� �� ���� ��
	�	
	��� ��� �����	�
� ����	
 ����
��	�
�� 8�� 	��
�����

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

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


	�� ���6�	��
 �����	�
�� 
� �����
	
	�� ��� ������ ��9��
 
�� ����
	����	� ��
����

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

� ������� �� �����	�� ������� ��	�
 �� 
�� 2��	
�
� 8�����
	��� :����
� �	
��	
�



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

5��
��� ��
��
	�� �������� �������� 
�� �������� �� �����
	
	��� 0�� ����	��

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

����� �� ���� ����� 	� �������	�
 ����
�	�� ��� ����
�� 	� ��;�� �	
	��� 
�� ��
���

�� �����
	
	�� �
 
�� ��
	���� ����� 
���� 
� ��9��
 
�� �����
	
	�� �������� 	� ����

���	� ���	
��� ��
 ��
 
�� ����� �� �����
	
	�� ��
�	��� (�� �	
�
 
�������� �����



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

�� ��
 ����	�� 	������
	�� ����
 �	
	�� ����� ���� ��� ����
��� 2������� �������

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

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

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

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

)�������� ��
����� �$��
� �
 ���� ���*� ���
��� �	 
�� +��� ��� 	�����, �������� ���� ��
 ��
�� 
��

 �� �������� �� �-
�����! 
�� ��!�,��
�  ���
���� ��
� ,���  �,)�
�
��� ���%��! ,��%�
� ��� ����

 ���
���� ��
� ���� ���
�� 
���� �� � ���,� � 
���
��� ��"��� ���%��!� ��!��� 	� ���
" 
� ������

 �� �� ������ �" ,��� .,��%�
(	������". )��� ��� ��� )��-��� 	��  �,)�
�
���  �
 � 
���� ��������


�� �,)� 
 �	  �,)�
�
��� ��  ����
 �  ��� ��,��� ���� ��/����
 )��-��� 	�� � ���,� 	�����, ���

�� ����� �� � �� 
�� 0 ���,� 	�����, �������� 	��, ����
�!� ������
���



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

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


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

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

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

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

�	�	��	� ��
� ���� �

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

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

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

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

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

��� ��
����� �	�� '-, �� ��.���
� ����


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

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

��� �����
 ����	� �	�0�� ��

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

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

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

���
��� !2�	 �	� 3
����� #$$%*� �	
����	 ���
�
�
��	 ��	 ����
 �	 �4��
 �	 
��

���������� �������	 
� �

�� ��� � ���	� (��
�
�
��	 ��	 �4��
 
�� ����	� ���

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

�
��� �����	
� �� ���	 ��	
���
�� 5�� �	�
�	��� 6��	7 �
 ��� !#$'%* ������	
 
��


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

����	� ��� ���	�� �	 ����
��	� ����	
 ��	
����
��	� !8�	9� #$''& :����
��� #$'+*

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

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

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

��� �
 ��

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


����� �� 	� ��	��� ����� ��� 
� 
�� ���
�� �����
��	 ����� !6�� ��	� ';<;*� ���


����
 ��
� ���
�� �����
��	 !=33* ����� 
��
���� �� >�	 �� >�	 �	� >�	 =����

!';?'* �� 
��� ��
�������� ��� =33 ����� �� �	 ��
�	���	 �� 
�� �������
� 
����


������ ����� �
���� �� �	 ��
�	���	 �� 
�� �	������
� 
����
 ������ ��� =33 ��
���
�


�� 
����
 �.��
��	� !�����
��	 �	� ��
���� �.��
��	�* ����� ����� 
���� ������ �

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


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

=33 ����� �� �	�� ��������� ��� 
����� ��
���
��	 !��
���
 ��	
�����	� ��� ���	
��

��
�����	��
�*� /� � �����
� 
�� 
����� =33 ����� �� ����� ��� ������	�� �� 
��

���
�� �����
��	 
������ �� 
��
�� 
������ � @��� 
��
� �	��� 
�� 	��� ��
�
������

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

�

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

���
���	�����



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

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

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

���������� �	��	
���

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

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

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

���&��� �+� '�����" '�����" '�����" '�����" '�����" '������†
�'��#�� �'��!"� �'��!�� �'����� �'��$(� �'�����

����'�+��, '���(��   '������ '����"# '������ '�����( '����$#
�'����� �'��"!� �'��"�� �'����� �'���$� �'�����

-�.�'�+��, '����!# '���#"( '���#�� '���("! '���(�� '���(#�
�'����� �'��$$� �'��$!� �'��!�� �'��$"� �'��!��

)*������ ���#(�   ������ ������   ����!�   ����!#   ����#�   
���$�� ����#� ����#� ����$� ������ ���!$�

/�0�
,
��1 '�����" '����#� '����#( '����#� '������ '����!�
�'����� �'���(� �'���!� �'���(� �'���(� �'���!�

%�,
��, ���!�!   ���#��   ���#��   ���((�   ���#((   ����#�   
����"� ���"(� ����(� ������ ����"� ���"��

2�0�
	�1 �
���, ���!��  �����"† ������† �����$ ������† '����"$
�"��(� ���(!� ���(#� ���"�� ���#�� �'�����

2�
.����1 3��, �����(   ���!��   ���!��   ���((!   ���!!!   ������   
�(�"�� ���"�� ���"�� ���!"� ������ ����(�

��
�
� ����"� '������ '�����! ���"�� �����# ���$�!   
���$(� �'��"#� �'��"#� ���##� ����"� �"�!��

�
����������� �	��	
���

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

�
�� 4�.� ������   ������   ����"(  �����"   �����$
�"�#(� �"�#(� �"��#� �"�##� ����#�

���-42�	� ���(��  ����$$  ����#� ���(��  ���#�� 
�"�""� �"���� ���!"� �"���� ���!"�

-��+�3 '������ '������ '����## �����" '����"�
�'���$� �'����� �'����� ������ �'���(�

5�6��
�� '������ '������ '�����" '�����" '�����#   
�'��"�� �'��"�� �'����� �'��(�� �'���#�

��&�� �
&3�� '����!! '������ '����!# '����$� ����(�
�'����� �'���"� ����"� �'����� ���(!�

���,
� 5��� ������ ������ �����( ������ '������
������ ����#� ����!� ����(� �'���"�

5���� 4�.� '���"(� '���"�" '���"(" '�����( '����$$  
�'��#�� �'��#�� �'��(!� �'����� �'��$��

5�,����1 �) 7�� 7�� 7�� 7�� 7�� 7��

8 9�
� ��"�� ��"�� ��"�� ��(!" ��""( ��$!�
8 ������
�� !� !� !� (� #$ �(
:��, ���� �ρ = 0� �#"�!�   !��$"   !���$   ��(! #$�"!  "��!(   

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

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

 ����������� ��� "$$ �����	��
 �� ���
��(�
��� �
�� ��� ���
�� �����	��
� )*� 	
� 
���
���� 	�� +,��	�����!� 	
� �
������� �� �	
��������� $�	��	
�
�

�
� 	
� 	�-����� ��
 !
����
��. 	� ��� !����
�,
���
� †� /� // 	�� /// ����!	�� ��.���!	�!� 	� ��� �01� �21� 01
	�� �1 
����!����
��



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�����$ ������
���
�� �	� !
��
������ �� 
�������� %
����� �� ����! ��������
�� ������

�	� ����� ����� !
�	
� � ����
�� �������$ �	� �������� ������ ��� ��������� �� �	�

������� ����� ��� ���	 ������

&������ �	�! �	�� �	� �
 ��
	��� �� �����
�� ��� � ���� 
�������� !
�	 �	� �����

�� ������
�
����� "���� '�( �������� �	� ������
����� �� �	� ���
�
�� ��� � �
���

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

�� ������
�� ���� �
������ �������� )*&($ +����� 
����$ ,���� 
��
�����$ ��� -�

����
��
�.� *��/�
���� �����
���� �� �	� ,���� 
��
����� ��� -�����
��
� ��� ���
�
��

��� �
��
������ �� 
� �	� ����
��� ����
��$ �	� ���/�
���� �����
���� �� �	� �	��� ��

������ 	��� �� �	� �	��� ������� ��� � )*&(. ��� �	� +����� 
���� ��� ��� �
��
�����

�� �	� ����� �	���	����� %
��� 
� ���� ������
�
�� ��� ��� ��� �� ���� ���������

�� ����� ��� � ����� �� 
������� 
� �	� ,���� 
��
����� �� ���0���&���� -�����
��
�

�� ��� �������� ���
��
�� !
�� ������ 
� ���!��� � 1�( ),����. ��� (�1 )-�����
��
�.

���������� ��
�� �
�� 
� �	� ������
�
�� �� �����
��� ,� ������
���$ �� 
������� ��

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

�� ' ���������� ��
���� "	� ���
�
�� 
����� �� ������
�
�� �� � ����� ���
�
��

�� ����� ����� �� 2���
��� �� �
������ �	������ ���	 �� ��!�� ����
� �����$ ����

���������� ��
�
�������$ !�������
���� �������� ��� ����
���$ ������ ������ �� ��� 

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

*������ ���
����� �
�� ���� ��	�� 
�������
�� 
��
�	��� +�����$ ���
���$ ��
������

	��� ���� ��� ���������$ �� !��� �� ���� 
� !	
�	 �	� �������� 	��� ���� �����
����$

��� ���� ���2��� �� �
������������� "	� ������ �� �����
�� ��� ������
� �����������

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

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

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

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

������ ���� ��� ��	� ��%��� � 	����� ������ ���� ��� �	�� ��� ��&��	�� �� ��������� ����� �����

��� ����� �������� �������
 '��  �� �!���� ���� �� � �	���	� 	����� �� ����� ������ � 	�����

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

	��
��� �� �� 	����$
����� ��
����� ��������� �� ��� ����� �������

%��
���� �������� 	� #���� &�' 	��	���� ���� ��� ������	�	�� �� ��	�� ��(�����

	� ����� 	� ��
���	�� �	�� ���� ������	�	
� ����	�� �������� #�� ���)�	���� ���

���	���� �	�� ��� *���� 	��	����� ��� +�����	��	� ��� ���	�	
� ��� �	��	����� ��

��� 
�
�� ����������� #�� ���)�	��� �����	���� �� ��� ,����� 	��� 	� ���	�	
� ���

�	��	����� �� -. �������� *��� ����������	�� 	�� ����
��� 
�������� �� ��� �	���	�

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

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

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

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

���������� ��	�� !��� ��� ����� �������
��
��� ����
��� �� ������	�	��"� *� ����

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

��� �������� ��
	��	��" 	���	�� �� 	������� 	� ������	�	�� �� ������� -�. ��� /�.

���������� ��	���� #�� ���	�	
� �0��� �� ������	�	�� �� � ������ ���	�	�� �� �����
�

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

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

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

�������� ������� � ���	�� �������� �	�� ������� � �	
�� 	� 	� ���	�
�� ���� 	�� ���(���

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

	� ��
�� �� 	�����	��� �� 
��� ������ ��� �
��	�� ����� �� �
���$
����� ������� ���

���� ��	
��� 	�������	�� ��� �������	� ������	�	�� 	� ��� �
�
�� !������� -112"�

%��
��� ������	�� ��� ������� 
��	����� ��� 	� �	�� �	�� � ������	���� *���� ���

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

�	�� � ������ ���� 3�����	�� ��� ��	�	�� ����� ��� ���� �	��	�� �� ������ ����� #��

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

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

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

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

���� 	� � ���	�	�� � ������ ���	�	�� �� �����
� �� �
�� ���� ����	� ��$
�����



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

���������� �	��	
���

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

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

���()�� ����#"† ������ ���� $ ���� � ������ *����#�
� �"'� ���$$� ���$�� ���"�� ������ �* �$��

���&��� �+� *������ ������ ������ ����� ������ *������
�*�� �� ��� �� ��� !� ���'#� ������� �*���'�

����*�+��, ��� �' ��� �'�� ��� �$�� ��� $ ��� ��� ����!'
� � #� �$��$� �$��'� � � '� � ��!� ���! �

-�.�*�+��, *������ ����## ����!" ������ ����'" *���� �
�*����� ���$�� ���$"� ��� "� ������ �* ����

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

/�0�
,
��1 ���$����� ���$�$��� ���$����� ���$�!��� ��� �'��� ��� #���
�$�##� �$���� �$���� ����!� �$�'�� �$�"$�

%�,
��, ����$' *������ *���� � *����'� *�����" *������
������ �*�� "� �*�� �� �* �$ � �*���#� �* �$��

2�0�
	�1 �
���, ��� "# ������ �����# ��� �$† ����'" ��� #!
� � '� ���#�� ���#"� � �"�� ���!!� � �� �

2�
.����1 3��, ��������� ��� '��� ��� ���� ���$����� ��� '"�� ����!$
������ �$��'� �$� �� �$�'�� �$� $� ���#'�

��
�
� *����"$�� *���"#"��� *���"#'��� *���#����� *���"�"��� *���"$ ���
�*$�"�� �*���'� �*����� �*!� $� �*�� "� �*��� �

�
����������� �	��	
���

����������� 	
�


� 
�
���† 
�
����� 
�
�����
�	
��
� �
��
� ����
� ���
��

�
�� 4�.� �����$ �����$ �����$ �����$ �������
���#�� ���#�� ���#�� ���!�� � �'��

���-42�	� ����"' ����#! �����! ����!! *�����#
���"#� ���!"� ����$� ���!�� �*���$�

-��+�3 ����� ����� *����$$ ������ ����! �
����#� ����"� �*����� ��� �� � �'��

5�6��
�� *�����' *�����' *�����$ *�����' *�����$��
�* �$�� �* �$�� �*��!#� �* ��$� �* ����

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

���,
� 5��� ���  #��� ���  #��� ��� " ��� ��� ����� ��� $����
���!�� ���!�� �"�$#� ��� �� �"�$ �

5���� 4�.� *��� � *��� $� *�����! *����' *����! 
�*��!�� �*��#"� �*��#�� �*��" � �* �$$�

5�,����1 �( 7�� 7�� 7�� 7�� 7�� 7��

8 9�
�  �!�'  �!�'  �!�' ��$'  �!�$ '"# 
8 ������
�� '� '� '� ! #� �!
:��, ���� �ρ = 0� $�' � #�"$�� !�����  $�"!��� '�'#���  ���

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

 ���������� ��� $%% �����	��

�� ��� ��(�
��� �
�� ��� ���
�� �����	��
� )*� 	
� 
���
��� 	�� +,��	������� 	
� �
������� �� �	
���������
%�	��	
� �

�
� 	
� 	�-����� ��
 �
����
��. 	� ��� �����
�,
���
� † / // 	�� /// �����	�� ��.��0�	��� 	� ��� �12 
��2 12 	�� �2 
���������
��



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

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

����� �� �	
� �	
�

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

�����	�	��� ������� ������� ������† ����� � ���� �� ���! !�
"��!!# "��$�# "����# "����# "��$�# "��!�#

%�
� ���	
��
 &�
 &�
 &�
 &�
 &�
 &�

'���
	
( %) &�
 &�
 &�
 &�
 &�
 &�

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


*+
� ����� �$!�  ��� !��� �$�$ ����
, ����	
��
 �$ �$ �$ �� �� ��
�- 	�
	 ����� ��� ����!���� !!������ ��������� �������� ���$����

����� �� �	
� ���

����� ������	�
 ��
	�	�
	��
&���� ������ *�� &���� ������ *��

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

%�
� ���	
��
 &�
 &�
 &�
 &�
 &�
 &�

'���
	
( %) &�
 &�
 &�
 &�
 &�
 &�

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


, .
�
 �  � �� $� ����� ����  $��  ���
, ����	
��
 �$ �$ �$ �� �� ��
�- 	�
	 � ��!���� ��������� � ��!���� �!�$���� !������� ���������

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

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

 ���������� ��� �	��
 �����	��
 �� ��� ��+�
���
�
�� ��� ���
�� �����	��
� ,-� 	
� 
���
��� 	�� ����	������� 	
� �
������� �� �	
��������� ��	��	
� �

�
� 	
�
	������� ��
 �
����
��� 	� ��� �����
��
���
� † . .. 	�� ... �����	�� �������	��� 	� ��� �!/ ��/ !/ 	�� �/

���������
��

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

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

��� ��
���� ��� ������ �� ��

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

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

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

���� �������� ����� ���� �������

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


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

��
���� �(������� 
����������� �������� !� ��� �
����� ���� ����� ��� ����� �
��

!��� �� �������� ��
� ���� ����
 ������
��
�� $)���� �� ���� *+,-%� 
 ���
���
�

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

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

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

��� .����
 /���� 0 ��������� ��� ��� "���� ��������
� ��� ������ �� ����� ����
� 



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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


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

!�
� ���	
�"

#��$
	
% !&
��$�	
% ���	
�"


' (
�
 ����) �����  )� �)��
' ��$�	
��
 � � �� ��
*�"� 	�
	 �ρ = 0� �������� �)������ ���)���� )�)����

��� ����� ������	� �
 � ��

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

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

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

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

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

���������� �� ��� ��-& .- ��� �- ��
�������	��

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

���� ������
 �
�� �
� ��� ��
� "�
 ����# �$����� �� ����������� ���� ��
��
 �������

%�&�'�
� 
������ 
���
��� ��  ���� ( ���& ���� ����������� �� ��������� ������ ��


����
 �
��� (��� ��� ���)������ ���������� ��  ����
*����� %*��������� ��� (����

��������
 ���& ���� ��� �������� �
�� "���� ���� �'� ���
� �� ���
������# �� ���

���� ��'������ �� ��
��
 ������������ +� ��� ����
�
�� �
�� ����������� ��
 ��
�

���� �'� ���
� ������ ��
� �
�� ��
���
 ������������ ���� �������� ���� ��� ���*

������ �$��� �� ����������� �� ��
��
 ��
 &���*����������� ���� ��
 ��&��*�����������

�
��� +���
 �
�� �
� ��
� �������'� �� ������� �� �
���� ���� �� ���
����� �� 
���*

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

��� ������� �
� ��
� �� ���� &��� ��� �
��� ������� ����������� ,��
�� �����������

�� �
���� ��
���� ��� ��&�
 ����
��� 
��� ��
����� �
 ����
����� �� ��������� ��
��

�� ��� ���� "�������
�� 
�-��
������� ����
��� ��������� ����#�


� �
��
 �� �
�'��� ��
� �������� 
 ��'�������� �� ������ ��� 
������ ��
 ��� 
�*

����� �� ������ .���
 ��� �
��� �$��� �������� ���������'� �
����
� ������ ���
����

��� ���� ������ ��
 �
�� 
���
���� ���� ����
��� 
����� �������
�� 
�-��
������ �


��� ��������� �� ���� ����
��� �������� �� /������ ����
 ��������� (� ����
���� ���

������ ��
 ����� ��
 �
�� 
���
���� ������
 
����� "������������ �
���������� �
�*

����
��� ����# ������ �� ���� �$����� �� ��� ���
�� �� ������������ 
 ���� ��'���

������
���� ��

�&�
� ���� �
�� ���� /������ ����
 ������ �� �
��� �����
� ��� ����


�
��� 
 ��'�������� ��� ����
������� �� ������������ �� ���� ���*������ ����� ���

 00 ������ ��� �
�� ��������� '�
����� �� � ����� ����� ��� '���� �� ��� �� ���

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

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



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

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

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

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

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

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

��������# ��� ���!����� ���������	 �� ��� $���������� �� ���� �������� ���� ����������

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

���� %� ����� ���	�# ���� ��	��� ����� ���� ����������� �������� ������ ���������

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

����������� ��&��������� �� ��
����� ��������� ����� �
 ���	��� ���� ��	��� ���	� ��

������ ��� ����� ������� �� ���� ���� ��	���� �� '���� �'���� �� ���# (
)*��

����� ����	
���

�
��

+���� ���# % ���� 
�����	 ��� ��������� �� ��� ������� �,��� �
 ���� ������������

-���������� ��� ������ �
 ���� ����������� ����� �� �������������� .�		 �(
)*�

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

��� ���������� ������������ ��� ���� �����	 �� �����	��� ��� &��	����� ���� �
 ���

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

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

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

��� �������/� ��������������� �� �����	 �� 0��� ��	 .������1 2���� �(
)(�� ��� ����

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

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

�������������� 3 ��������� �������� �� �������	 �� �����1� ��� ���	������� �,�������

% ���� ������ ��� ������� 
�� ��� 2��1���4���� $���������� ��	 ��� "���� ��	������

�� ��� 3����	�� ����� )5)�� ��� ���	������� �������� �,��� �
 ����������� �����	�

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

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

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

���� 0��� ��	 .������1 2���� �(
)(�� ���� 	������� ���� ��� 	������� ������

�
 ������ ����� �� �������� �� ��������� ����� �������� ������ �� �������� %�	��	#

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

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

� �� ��

��


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

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

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

� �� ��

��
 ���

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

���� ���
� �� ���
������� 
�
� ��

���� 

���� �
���
� ��
�	�� ��
#��
����
��$��	
 ���
������� �
�
� ��
 ��
� 
 �
����
	� �� ���	��
�� 
��
	�" ��
 ���� �� ���
���
� ���

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

��� ���	
��� !� ��� %����� �&��'� ���
 ������
�

�� �������� �� ���	�(��� ���
������� 
)
��� �� ���	��
�� 
��
	�� *�

�
 �&�+�� ��� �
�
��	�

���
�	��
� ��
 	�
��� �� ��
 !� ��� %�����,� �������� �
������� ����������	 ���
�
��
� -
 ����
� ����

��
 ����
�� �� ����������	 �
����� ����� ������	 
)
��� ��� ���
������� �
�
� ������
� �������
����


�
��	��� -
 �
�
��� ���� ���
��������� ��
 ������	 
)
��� ������� ��������	 ���	���� ������� �
�����

������
�
� �� 
��
 �����
����
�



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

���� ��	��
����� �

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

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

��� ����

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

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

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

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

��� �����	
���

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

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

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

������ �
 ������ �� ��	��
���� �
������� �� ������ ��� ������� ���
������	�� $����

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

������� % ��� �� ��������� �� ���������� ����
��� 
��� �� �� ��������� � ������

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

��������# ���� ����� ����
�� ��	���� �
������������ �������� 
� �
�������
� �'�����

�����# (

�� �������
�# 
� )����������� �� ������
� �
 �
���������
� ��������� (�

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

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

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

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

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

���� �� ,+ ��	��
���� �
�������# ��

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

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

�� ���
 ��
	����

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

-� ����������# ���� ����� �
������� ���� �
�������	� �������� �
� 
��� ����� �
 ����

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

�� ����
����������

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

 ��� 
� ���� ������ �� ���

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

 ������ ������ ���� �� ���� �����


� ��.����
�� -� ������
�# ��� ������� ���� �
 ��

 ���� �
�������
� ������ ������

�	���������� ���
��� ����� ����� ��

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

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

��� �
���� ���������
�� ��� �

�
��� /� ��� 
�� ����# � ������ �
���� ���������
�

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

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

��������
� 
� �������� ������� �� ���
	��� �������� ��������� )

�	��# ��������0���

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

��� �
������� �"����# 2+32�� ���� ����������� ���
��� ��� �� �
���������� �� 
����

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

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

�������� 4
���������� ��
���# �

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



���� �����	
��� �
�

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

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

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

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

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

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

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

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

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


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

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

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

����
�� ��� �� �
�� �������	�� ��� ��
	� �
���������
��� &����� 	������������ ����

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


� �
�� ���
��� �� ����� �������� '������� ������������� ��� ��
��� 
� �
��
!��� ��

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

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

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

���� ������������ �� !
	�� �� ����������� �
 ����������� �
! �
�������
� )��� 
����

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

���� ���	��������� ��
	�� ��� �
�� ���	����� +�� ����� �#���� ���� ��� �	����� 
�

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

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

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





������� �

������� ���	�
����

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


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

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

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

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

�
��� ��� ���� ����� �� ������	�	�� 	� 
��	��� )������� �� � ������ 
��	��� ��

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

������ ��� ���
	�	�� �� �����	�� ������� ����+ ,������ #--"$ .������� ��� ��/���

#--0$ 1������� ��� 2��3��4� !""5'� 
��	��� 
���	�� ������� ���� �	�� ������ ��

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

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

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

��3������ �� ������	�	�� ����� 
���� ��� ���� 	������ ��� ��������� �
��� ���


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

���� ����	
�

)������ ! ����	��� �� �����	�� �� �����	�� ������� 	� 6�
�6������ 
��	�� ���

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

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

���� ���������� ����	�� .�����	�� �����	�� ����������� 	� 
��	�� ��3�	��� � �����

����� �� ���	�	��� 	�����	�� ���������� ��� ��������� ���	�	��� )�����	�	�� ���	�� 	�

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

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

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

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

)������ &� �	��� � ���� ������� �	������ )�����	�	�� ��� �	���� �����	�� ������

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

8��	�	��� �	�������� �����	�� �� 
��	��� 
���	�� ������� 	� ������ ��� ������� 	��

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

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

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

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

	� ����� ��� 	��������	��� 9��� � ������� �� ���	���� ����	��� �������	�� ������	��

��� ���� ������ 	������ 
��	��� ������	��� :	������ ���� ��� ����� ��� 	�����	�����



��� ������	 
� ��
�	�� ��
������


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

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

��������� ������� "	 ����������� ������� ����	���	 �� ���#	 �	 ��� ����������	� �$


�	� ����������	 �	 �%���	�� �	� ������ �� �������

&�$��� ������	� ��� ��������� ������ �$ ���� ������� ��� ��'���	� �������� �$

����������	 �	 
�	��	� ��� ��������� �	 (������ �� "� �� ������� ���� �����������  	�

������� �������� #��� �$ �������	� ��� ��!�� �$ ����������	� )��� ������� �����	��

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


�	��	� �	������� )��� ���������	 ��� ���!���� ����� ���	 �������� *����� �������

����� ����� ���� ��� ���������� �������� ��� !��� �����$��� ������� �$ ����������	�

+���	�� #���� ��� ,��	�� �	��� �� � ���� ������� �$ �	��!����� ������ ��#��� �� ��

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

�	� ��� &��	� �	������� ���!��� ����!�	� �������� �$ ����������	 
�� ����� ��'���	�

������� �$ ����������	 �	� ������ ��'���	� �����������

(������ 1 �!������� ��� �!������	 �$ ����������	 �!�� ��� ���� ������ �	 �$����	

���	������ (����	������ �$��	 ����� ���� ����	� ���	���� ���������� ��� ����	���	

�$ ��	
�$����	 
�	��	� ������� ��!� ������� ����������	 ���	� 
�	��� 0�#�!���

�	��$�� �� ������ �����	 ������!��� ����� �	� �	������ �	 �������� �������� �	� �����

����� ��	���	� �
��� ���� !��#� )��� �	������	 �� �	�������� ������ 
� �����	� ���

�!������	 �$ ����������	 �	 � ������ �$ 2� 
�	�� �	 ��!�	 3��� �$����	 ���	�����

�&�	�	� &����	�
*���� (4�� �5"!����� ����� 6����� +�	���� �	� )����� )�� ���	�����

��	������� ���!��� �	 �������	� $��	�����	 $�� �����	� ��� ��	��7��	��� �$ ��� ��!��


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

�$����� )��  	��	�� ���# �	 �	������ �$ ����������	 �!�� ��� ���� ������� 8�����

$�� ��� ,��	�� �	���� ��� ����� ����� 	�	
���������� �������� �$ ����������	 ���	


9������� ����������� -�	.��
/���� 0
��������� �	� &��	� �	�������� ���# �	 �	������

�	 ��� ��!�� �$ ����������	 ��	�� ��� ���
������ � ������ ��������	��	� �� ��� �����

����	���	 �$ �����

����� 
�	�� �	 3��� �$����� )�� �	������ �$ ����������	 ������

��	���	� �
��� ��� ��	��7��	��� $�� ��� $�	����	�	� �$  	�	���� ��������

(������ : �	!��������� ��� ����������	� �$ ������ ��#�� �	 �%���	��� 8��	����

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

���������	 �	� ����!��� �$  	�	���� ���!���� ������ ���� �������
�
�� 0�#�!��� �	


�	��	� ��� �������	���� 
��#��	 ������ ��#�� �	� �%���	�� �� ���� �������� )��

���	������� �	������ �� 
���� �	 � �#�
���� ���������� "	 ���  ��� ������ �%���	��

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

��� �%���	�� ������ ��� ������	�� 
� ������ ��#��� �������� 
� ��� ,��	�� �	����

�	� ��	���� !����
���� )�� ���	  	��	�� ��� ����#��� ���	����	�����!�� &�	�� #���

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

���	 
�	�� #��� ���� ������ ��#��� " $�������� � �����
�� �����	����	� &�	�� #���

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

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

)����$��� ���� ������ ����� �����	�� �$ ��� ������ 	�� ������� ���!�� 
� �����

��!���� )��� �	������ � ����� ��	�� �$ 	����� ���� �� ���	� �� ����� � ������� �����

������������ �� ���!����	� �$ 	�# ���!���� �	� ��������� )��� �������� �$ ����	���	 ��



���

������ ��	
�� ���	�

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

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

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

��� �����


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


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


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

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

�����
 �� ������ #$�$$$ %��� �� �$ �
�
������ 
������
� ��������� � ����
 ����
 ��

���&�����
 �������
�
 " %�� �� �
����
� �� ���������
� �� ��� �
���� ��� ����� ��

��� ���%��
� 	� ������ ��
 �� ����
� ���������
 �� ���
� ������ %��� ����
 �
��
���

��� 	

� �
��
� 	� 	���� ��� %��� ��� �
���
� �� ����� �� ����
 �� �

� ��� 
��
�&

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

����
������ �� ���
��
� 	� �
�
��� ���&���������� �
����
� '(
��
� ���
�� )��*��&

+���
 ,&��������� ��� ����
 ���������-
 � ���
 �
���
� ���

 ���� �
�����
 .�����

%��� �����
� �� �������
� ���� ����
�����
 	������ ����
�� ���
 � �����%������

���
� ���	�	����� �� 	
 ��
��� ���������
�
 /
����� ��
 �
����� ���� ���� ����
��&

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

���������
�
��
 ������ ��
 %������ �
�� �� ���� ���� ����
������ �1
��� ��
���

������	����� ������� ����
 
1
�� '���
� ���
�
�� ���
�- ����
� ���� �
���������� 
1
��

'	���� ���
�� ���
 �� �
���������� �� ����
�����
 ����
��-
 2�
� �� ��
 ���� �
����

���� 	
 ��
��
� ���� �������� �� �������
� ���� %
��
� ����
������ �� ���
 ������	�


��� %��� ���� ��� ���
 ��������
 �� ���
� ����
�� ���
�� ��
 
���	����
� %���


��
 �
�
��� �
���� �� ���� ��
��� �� ���� ����
����� ����
������ �� 	
�
%���� ���

%������� �
�
����
�� �� "�����
 ���� ����
������� ��
�� ����� �� ��
 	
������� ��

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

	���� ��
 
�������
� �� ���
�� ���
 �� ���&����������� �
��
��� �� ��
 ����
�

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

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


����
��


�����	 �
�����
����

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

	
�
%���� ��� ��
 �
�
����
�� �� %������� �
����� �� "�����
 ���� �
����
 �� ������&

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



1
�� �� ����
������ �� %����
 ��� ���
���
���0 ���
��
������ �� ���
� �� �
����


%������� ���	����� ���� ��� ���
�
 ����
������ �� 	������
 ,��
�
�� ����
������

������ ������ 	
 �����
�
��
� 	� ���
� ������
� ��� �� �����
� �� ������
 %�������

�
����
� ��� 3��	����	�
3 ����������


)��������
�� ��� ���� �� �����
 ���
 �� 
�������� 	������ ����
������
 ��


����
 ��� ������
 ����
������ ������� ��� ���
 �� �
������� ��� ���
������ �� %���&

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

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




��� �����	
 �� �	
	
�� ��
������


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

�� ��	 �����


� �
��
�� ����� �
 ������� �
����
�

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

��  � !
�"��
 ��	 !

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

�
 %
��� ��
�� ���
� ��
�
�� �
 �&���
�� ������ �
%��� '��
%
�� ��� ����� ��
� ��%

��������� ������ ������� ��� �� 
��
����� �
 ��
���
� �
�������
�
�� ��	 �
����
(

�

�� ������� ) 	
������� ���� ��� ����� 
� ��% ���
�� ��� 
�������	 �
����
�

�


� *��� '��
��� ����
�� �������� +�������
��� ��� �������� 
� 
���� ,����
�� 
�(

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

� 
�

����
�� ����
�� ������� ����� %
�� ���� �
 �
����� �
 ��
�
	� ,����
�� ����
���

�
 ,��� ��	 �
����
�	�� $�� ����� ��� � �
�� �
 ���� ���� �� 
���
	��
�� ������(

�

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

� 
� �
����� �
����
�
����

��������� ����-# �

��� 
�� ���� ��
	���� 
� 
������	
��
�� ���� 
.�� ��� ���� ���(

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

��� ��&��

� 
� 	
���
���� 
�


��
����

� �
 
������� �
����
�

��

$�� ����� ��� ���
 ���� � �
�� 
� ������
�� �
����
�

� �� �����
�� � ������(

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

� �
�
�
�� ��� �
� ��%���

�
�	��
�� �
� �
����
�

� 
� �
%(
��
�� �
����
�� ��	 �		
�

��� �������� ���

��/�
��	 �0��
�� �� �#� +
���� 
��������
�� �
�
�
�� ��	 
�������������� ����


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

�� %
�� ���� �
����
�

� ��
��

������ $�� ���

�� 
����� ��/�
��	 �
� ��� ��
	���

� ��	 	
���
���

� 
� ,����
��

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

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

�
����
�

�� ������ ��� 
��
����

� ��
�� �
��
%���� 0���2'�
��
� �� ��� � ---#

��
% ���� ��
���� 
��
����

� 
� �
��
%��� �
�
�� �
����
�

� ��
� 
���
	� ������

*�
�� ����
�� 
� 
��
����

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

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

� �3���� �� ���� �� �#� +��� 4
% 
�

���	
� 
��
����

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

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

$��� ��� ���
 
�������� �
�� 	
������ �� �
��
�� ��
�
	��� �
 ����� �����
���

��	 
�������������� $�� �
�
�������� ��
��	 ���� 
� �
�	 ���� ��� ����
�������


� 
��
����

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

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

�

�� �����
�� ����
����2 ������ �
 
��
����

� ��	 ,����
�� �
������� 7�
�
	
��

������ 
��
����

� �
 ����
���� ��	 ���
�
���� ���� �%
���
�� ��� ���	 �
 �
�
��

�
����
�

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

� �
�
�� 
�


�	����
��
"�	 �
����
�� 
� ���
���	 �� ���
(����� �����
��� 1�	��	� ��
���
�
�� �

�
����
�
�� ���
�
����� ��/�
��� � 	��(�
(	�� �������� ���
��� ����
� �����

� 
�

,���� *
��
�� 	����
�
�� �
����& ���
(����� �����
��� ���
�
���
�� ��� 	�,�
�

��

	�����

� ��	 �����

� 
� ���
����
�
�� �����

�� 
� 	����
�
�� �
����
�� �
��	

���� �
 ���� �
����
�

���

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

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

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



���

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

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

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


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


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



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

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

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


!��� 
�	
��
 �	��������
� $� %&'()* ���	����	
 ���� ���	���	��
 
����� �
� ��

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

�����	�
, ���� 	���������� �� ��

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

���� �	�������� ������������� ��� 
���
��� ��������� $	�	��� ����
�� 
������	


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

�� ��	 -�.�/ �
 !	��������
	� %$�� &''0*� 1�	 �����	
� �
�
�	 	�
��	 ��	

��
	�
	 �� 
��

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

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

������� 
����

��� ��� � 
����� �	������ 
������ ����	� %�����	 �����
��	

�	� ���	��� ��������	�� ���� * ��
 �		� �� ���
	 
��
	 (223� �����	����	� ��	

�	��	�
 �� ��	 -�.�/ ���	 �����
	� �� ��	 ������������� �� ��	 
���	�
���

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

	
 � ��
�	 %45�6�* ��� �� �

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

!"����	 #�������	 ��	�� � ��$�
 %$7$84�*� 5�!	�	�� ��	 	��	��	�
	 �� -	
�

��� 8	����� ����
�� 
������	
 
��!
 ���� ���� 
����	��	
 
����� �	 ��	�
��	

�� �	��	� ��	 �	������ ����
��� ���	������� 
����	�	�� 	�	
���	 %9	���#�� 	� ����

&'(:*�

8���	������ ����
� �
 ��� ��	 �	���� ��� 	������ �� ����
��� �	�	����	�� �����


�	
� 8����	� & ��
��	��
 ���� 
���	������ ����
� �
 ��	 �� ��	
	
 �� ����
���

�	�	����	�� ����
�	
� 8���	������ ����
� �
 �
	��� ��� ��������� ����
��� 
	���
	


��� �������	 ���
	����
 ��� 
����� ��� �	�����
��	� 	��	����
	
 %��
� 
���	� ��	

;��

��� �����	;*� 5�!	�	�� 
���	�����	 ��	

��	 �
 
	������� �	

 	�	
���	 �� ��	�

����
��� 
	���
	
 �� ���������	 ���������� %���� ���
	����
� �����	��
�	�	� 	��

�	����
	
� 	�
�*�  	
���
 �� 8����	� 0 ����� ��� ���� 
���	������ ���	����	
 
�	���


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

��!	� ���
	
 	�	� �� ��	� ��	 �	��
�	�	� ��� ���	 � �����	 ���#	
�� <	!���	
�����
�	�

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

���	� �	�
��
 ���� ���
	
� 8���	�����	 ��	

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

����
 �� ��
��	� ���
 �� 
	
���
 %	���� ��	 ����
������� 
	
��� �� ����
�*� =�����	


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



������	 �� �	 �������� ��	 �� ��>
���� �� ������ ����������� ��� �������	 ��
�


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

���� ���� �
 ���������#� �!�� $�� ��� ���



��� �����	
 �� 
	�	
�� ����������

����� ����� ��		�
�	�� �

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

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


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

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


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

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

����
	 
	�	�
��

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

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

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

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

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

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

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

�	����� 	����� ��$�	 ���	��� �� �����	��������� �� ���� ����� �� ��	���� �����������

��� �������%� ��� ������� �������� ���� 
����	������ ���
 �� ���
 ���� �����������

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

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

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


���� ������ ����� �����	� ��	 ��� ��������������������� ���
 &'��� �� ���� ()*+,�

�

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

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

����
 �� ��� �������� ��	���� 
���� ���� ����������� �-���� ��������� &	�����������

�.������� 
���	���������� ��������%����� 	����� ����,�

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


0� 1�	��� ����	� 	����	�� �����
 ����������� �����	� �!�������� ����	�������� �� ���

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

2���� ���� ����	� 
������� � �������� �-��� �� ��	��� ��
�	 �� �.������� ����	�

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

�-������ ��� 	����������� ���
��� ��	��� ��
�	 ��
 �.������ ���
 �� �� ���	���
�

 ����
� �� ��� #�����	 0� ��� ������������ �� ����������� �� �	�
�� ������������ ����

���� �����%�
 �	�� � ������������ ��	��������� 3� �-������ ��� ��		�
�	����
�	

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


���
 �� ����	������ �� �����%� ��
 ����������� �-��� ��� ���� ����	��� ��	��

&����	���� ������� �������	�� 	����	������� ������ �� ��		����� ����,� 4����� ���
���

��� ��	�����%�
 ��� 	��� �� ����������� �� ������� �������� �� ���� ����	���� ���� ��

�������	�� 	����	������ &����%� ())56 ����% �� ���� ()*5,� '�	� 	����	�� �� ���
�


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


��� �� ����	 ������ �� �	�7� �	�
�� �� 
��������� ���������� ���	
� #�����	 0

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

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


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



���

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


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

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

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

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

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

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

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

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

����� ������ ��	����
 	
���� ����	������ �
� ���	�������	 �� �����	��� �� ���#%������

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

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

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

�� �
�	� �����	 ��� �"��� �������� �
� �(������ ��� �
� �����	��� ��  ������� 	�	#

���	� !� ��������� �
� ���		#������ ���������	 �� �
� ���#%������ ����	 ���	� 	���

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

������� 	�	���	� )���

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

�� ������  ������� 	�������� �� %������ !� ���� 
��
 �
� ���������� �� �
� ���	�#

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

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

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

� ���������� ��� 	������	��� �����
��� �� �
� 	������������ ������ $�� ��������

*������ �	 ����� �
� 	������	��� �� +, ��"����� 	������	��	 �� %������ -��������	

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





����������





�������� �

�������� �	 
�����
 �

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

������� ����	 �
� ������� ����	 �
�

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

, �� ���+� ��� !�! -���
 ��� .$%
�/�
�0 �����
 1�� !$*%� ,2
� 
 ��� �!*
�
'�� 3��� ��!"� 4��
��
 ��� (�
45� ���� �$** 4���) 4� 
� ��� .$%

4� 
� ���� �"�*
5
�6
��
 ��� �*.

7��� �����
 ���� 3+
� 
 ��� "$�
����� ��� �"!
���8��
9#
�� ��� �%$
�
	� :�� � ���� %�." 4���)��� �����
 ��$�
�;��  <�=���� ���� �!$$ ��+��
 3��� "$�!
�
�'�
 ��� "�! ����2
�
 3��� �!%�
�)
�
 ���� ��*" ������� ��� �%�
�����
 ��� $.! �����)� ���� ��.%
�����
9����
� ��� $.$ �
 
+
��
� ��� $$�
��'���
 ��� $�$ �
�
2� ��� !��
�
�� ��� �.$ �
������� 3��� ��!*
�
����
��
 ���� ��*� ��6
�'�/�� ��� "�"
(�+�� ��� %." (
��'�
 3��� "���
(�+���
 ���� �""" 4���)����� 3��� �!�"�
4���+
� ���� �*!% 4���) �����
 3��� �"*�
4����
 ����� ��� �%" 42
6��
� ���� %*$!
5�+� ��� "�$ >
�'�
 ���� �$�.

>��'
'2� ��� ��$

����	 ������ �� 7��� '
�8<� ������ +���	 ��
���?�
���� �� !*�% ����@ ��29������
�������A ����@ ��29��  �� ������ �������A 3���@ 3		��9��  �� ������ �������A

� 1��@ 1�+)9������ ��������0 �
� ������ �� �
� 	�� �
	��
 �� !*�! ��������
34B�0



��� ������	
 �� ������	
 �
 ������� �

�
�
�
��

�
��
	


�
��
�
�
��


��
��
�
�
��

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

�
��

��
�
��

�
��

��
��

�
�

�
��

�	
�


��
�
�

�


	�



�
��

�

�
��

�
�

�

��

	�
��

�
��

��
�
�

�
	�

�

��

�	
��

��
��

�
�

�
�
�


�
��



�
��

��
��

�
�


�
��

�
�

�
�
��

�


�
�



��

��
�

��
�

�
�

�
��

�
��

��


�
��
��

��
�

��
�

�
�

�
�
�
 �

��
�

!�
��

	

�
��

�
	�

�
��

�
�
�
��

�
�

��
�

�
�

�


	�

��
�




��



��
�


��
�
�

"
��

��
�

�
�


��
	�

��
�



��

��
�



�
�

�
��

�
�

#


�
�

�
	


�
��

��


�	

$
%
%
&%

%
%



�
�
��

�
�
�


�
��



�
��

	�
��

��
�
�

�
	�

�


�
�

�
�	

��
�
�

�
�
�
	�

�
'

��
�



��
�
�

�
�
�	

��
��

�
�
�
��

�
�
��

�
�
�


	�

�
�


�
�
��

�
'

��
�



�



��

�
�
�
�



�



��

	�


�
(
!

�
�


	�

�
�


�
�
��

�
�


�
��

)


�



(
!

��
��

�




��

�
�


	
�
�


	�

�
�


�
�
��

�
�
�
		

�'
��

)
�	

�
�



��

	�


�
(
!

��
��

�




��

�
�


	

*
+

��
��

��
�

�

��

	�
��

�
�+

��
��

��
�
�
�


�
�
 

�
��

��
��

	�
��

�


	)

��
��

)
��

��
��

,
�
�	

�
�


�
��

��
�

��
��

�

�


��

��
�

-
�
��

��
��

��
�

�
	


��
�

.
	


�
��

�
	�



��

�
�

	

��

�
/�



�
�

�	
��

��
��

�


�
�

�
�


�
��

��
0

�
	�

�
�

1
�

�

��

	�
��

�


�	

��
	�



�
��



�
�

2
��

�
	�

�
�

"
��

��
�

�
�


�
��
��
�

��


�
��
��
�

�
�
�


�
�
��

)
��

��
��

2
��

�
	�

�
�

*
�
�
��
�

3
 �

��
	�

�
�
�
��

��
�

	�


�
	
�

�

�
�
��

�
��

�	
�
�
�

��
�

�
�
��



�
��

�
�

�
��

��
�
�
�
�
�


�
��

�
	�

�
��

��
�
��

�
�
�
��

�

	
�


	�

�
�
�
�


�
�
��

�
��

 �
��

��
�
�

�
�

��
�
�

��
��

��
�

�

�!
��

�
��

��
��
�
�

�
�
��

��
��

�
�
"

�
�	
�

#
�
�
$

��
��

��
�

��

�
��

��
��

�
�
�
�

�

�

�
�!

��
��

��
�
�%

��
��

�
�

�

��
�

�
�
��

 �
��

��
�
�

�
�

�
�



�
�
$



��

�
��

��
�
�
�

&
��

�
�


�
�

�
	

�
�

�
�
��

��

�

�
��

�


��

�
��

�
�
	�

��
�



�

��
�
	�

�

�

'
�
�
��

�
�


	

��

��
�
�

��
�

(
�
"

)
%

�
�
�

"
#
*
�

�
�


�

��

��
��

��
�

�
�	

��



���

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

������� �	
� �

��� ��
	��
� ����� � ��� ������	��

������ ���� ���� �� ! "��� "� �

#��	� ���� ���� ���� "��$ "��!

#���%��� ��$� "��" ���"  �!� "�!"

#��&	�� '��� ���� �� � ��"$ "��� ��!�

#����(	 �� " ���" ���� "��� ��!�

�������� ��$� ���� ���� ���� ���"

��) $��$ $���  ��  � $ ����

�*�( $�"� ��"�  �   ��$ ����

�����+ ,��� )��� $� � $�"" "��� ���� ����

�����+ )��� $��$ $��� ��! 

���� (-./�	�� ���� ��$" "���

��	���� ���� ���!

��*	��	� ���� ��"�  � $

0�1�� ��$� ���$  �� ���� ��"$

0��1	�+ 2*� ����  ��$ "���

0*��� ���� ��"�  ��! "��� ��� 

0�	��� $� � $�"� ���  ��" ����

0�	���3#	���� $� �  �$�

4���� "� � "� $  ���  �"!  �$$

5����*� ���� ���� ����  �"" "� �

5	1��	� $�!$ ��� "�"�

6�(����
�� $�!$ $��� ��$! "��$ ����

6���%	 ���� ���� "��� ���� "�"�

6��	 ���� ��$$ ���� "��" ����

6���	���	� ��"� ���" ��"� "��! "���

6���	�	�� ��"� ��!! ���� "�"� ����

6�
��1	7�� ��!� �� �  ��� "��" "�$!

8��	1	� "�!� ��   ���

8	��� $�!� $��! ��! "��� ����

8	���	� ���" ��$�  ��" ���! ����

)%��(� "��! "���

������� ��!� $��� �� � "�!� "�$�

�	���� 5���� $�� ���� "��! "�"! ��" 

�����	�

����* �9�	
� ��"! "��$ ��$� "���  �� 

��(�� $��" ���� "��"

�%�
	���( ���� ��!� ���$  �$� "���

2��
��	� �� � ����  ��� "��$ ���$

2��� ��$� ��$! ���$ "��� "���

:���(� ���� ���"  � "  �!! "��"

;��1	� �� $ ���  ��� "��$ ����

;	�1�1%� ��"! "���  �$�

��� ���� ���� ���� 	��	 	��


������� �9�	
� $��� ��$�  ��� "�"$ �� $

���� �9�	
� ���� ��"� ���� "��" "���

����*��� �9�	
� ���� ���� ��$"  �$$ "���

<��� �9�	
� ���! �� � ��$ "��� ��!$

��
���� 
��� 	��� ���� 	�
� 	���

���� ��	� ��( ��
	�
 "���  �"! ���� "�"!  �  

������ ��( ������� ��	� �� � "� � ��"� ���! "���

5��	� ����	
� ��( �*� ���	11��� ���� "��" ���� "��� "���

6	((�� ���� ��( 8���* �9�	
� ��!� ��"� ��"� "��� "�!�

����* ��	� ���� ���$ ��� "��� "��$





�������� �

�������� �	 
�����
 �

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

�������� �	�
 ��
���
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[ln(y)]2 �������� ������
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ln(w3) ��������� �������
[ln(w1)]2 ����� ������
[ln(w2)]2 �������� ������
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�	 ����� �!� �� ������ 4�+� ������� �+� �! �/� ��2��



���

�
�
�
��

�
��
	


�
�
�
�

�

�
�
��

�
�

��
�
�
�
�
�
��

�
�
�
��
�
��
�
�
��
�
�
�
�


��
��
�
�
��
�




�

��
�
�
�

��
�

�
�
��
�
��
�	



�
�
�
��
�



��
��
�

�
�
�
�
�
�

�
��
�
��
�

�
��
��
�
��
�

�
�
�
�
�
��

�
��
��
�

�
�
��
��
�
��
�

��
�
��
	

��
�
��
�
�
�	

 
�
��
�
�
��

!�
�
��
��
�
�
�
��
�
�
��
�

"
�
��
�
�
�
�
#
�
��
��
��
�$
%
%
&
	

'
�
�
�
�

(
)
)
*
�$
%
%
+

(
+
�,
&
	

%
�&
+
�%
�&
)

-
.
/
!.

0
�

1
��



��
��
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
��
�
�
�


��
��
�
�$
%
%
*
	2

3
�
�
�
�
�

(
)
)
)
�$
%
%
4

(
&
�+
%
5
	

%
�4
+

-
.

0
�

1
��



��
��
�
�
�
�
�
�

6
�
��
�
��
�
�
��
�
��
�$
%
%
)
	

0
��
��
��

(
)
)
+
�$
%
%
*

�
�

%
�&
+
�%
�5
%

-
.

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

#
7
��
�
�$
%
(
(
	

6
��
�
�

(
)
)
*
�$
%
%
5

4
+
�+
4
)
	

%
�+
*

!.
8
-
�

0
�

1
��



��
��
�
�
�
�
�
�

#
7
��
�
�
�
�
�
#
�
��
��
�$
%
(
(
	

9
�
�
�
��

(
)
)
)
�$
%
%
*

(
(
�4
4
%
	

%
�*
+

!.
1
��

0
�



��
��
�
�
�
�
�
�

�
��
�
�
��
�$
%
(
(
	

-
�
�
:�
�
��

$
%
%
4
�$
%
%
*

$
,
�(
%
(
	

%
�,
,

-
.

0
�

0
�

"
�
�
�
��
�
�
�

"
��
�
�
�
�$
%
(
(
	

'
�
�
�
�

$
%
%
%
�$
%
%
5

(
5
�(
(
)
	

%
�,
,

-
.
/
-
!

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

�
��
�
�
��
�$
%
(
+
	

9
�
�
�
��

(
)
)
*
�$
%
(
(

(
*
�,
4
(
	

%
�4
,

-
.
8
-
�

0
�

0
�



��
��
�
�
"
�
�
�



��
��
��
�
�
�
�
�
;
�
��
��
�$
%
%
4
	

6
��
�
�

(
)
)
4
�$
%
%
(

+
4
�(
%
,
	

%
�&
*

!.
8
-
�

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

0
��
��
��

(
)
)
4
�$
%
%
(

4
$
�(
*
,
	

%
�,
5

!.
8
-
�

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

�
��
�
��
�
��
�
��
�$
%
%
)
	

6
��
�
�

(
)
)
*
�$
%
%
&

�
�

%
�+
,

!.
8
-
�

0
�

0
�

"
�
�
�
��
�
�
�

0
��
��
��

(
)
)
*
�$
%
%
&

�
�

%
�&
+

!.
8
-
�

0
�

0
�

"
�
�
�
��
�
�
�

"
��
�
��
��
�
��
�$
%
(
$
	

6
��
�
�

(
)
)
4
�$
%
%
4

+
*
�(
*
5
	

%
�$
5
�%
�4
4

-
.
/
!.

0
�

0
�

"
�
�
�
��
�
�
�

0
��
��
��

(
)
)
4
�$
%
%
4

,
4
�+
(
*
	

%
�$
4
�%
�+
*

-
.
/
!.

0
�

0
�

"
�
�
�
��
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
'
�
��
��
��
�$
%
(
$
	

6
��
�
�

$
%
%
(
�$
%
%
*

$
)
��
�
	

%
�,

-
.
8
-
�

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

.
7
�
�
�
�

$
%
%
(
�$
%
%
)

5
��
�
	

%
�$
4

-
.
8
-
�

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

-
�
�
:�
�
��

$
%
%
(
�$
%
(
%

(
5
��
�
	

%
�&
,

-
.
8
-
�

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

3
�
�
�
�
�

$
%
%
(
�$
%
(
(

(
$
��
�
	

%
�&
&

-
.
8
-
�

0
�

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

'
��
�
�
�
�
<
��
�
�
��
��
�

�
�
�
�
�
�
�
 
�
��
��
�$
%
%
5
	2
2



=
#
�


�,
	

(
)
)
+
�$
%
%
4

+
%
�(
4
%
	

%
�$
5

-
.
8
-
�

0
�

0
�



��
��
�
�
�
�
�
�

>
�
��
�$
%
(
+
	

�
�
�
��
��
�
�
<�
��
�
�(
+
	

$
%
%
$
�$
%
%
)

(
&
$
�4
*
5
	

%
�&
$

-
.
/
!.

1
��

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

?
��
�
�
<�
��
�
�(
4
	

$
%
%
$
�$
%
%
)

(
4
&
�4
$
5
	

%
�&
)

-
.
/
!.

1
��

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

=
�
��
�
<�
��
�
�,
	

$
%
%
$
�$
%
(
%

)
)
�+
5
&
	

%
�,
(

-
.
/
!.

1
��

1
��

"
�
�
�
��
�
�
�

!.
@
!�
��
��
��
��
�
��
�
�A
-
.
@
��
��
�
��
�
��
�
�A
-
�
A
-
�
��
�
�
��
��
�A
�
�
@
�
�
�
��
�
��
�
�
��
��
��
��
�
��
�
��
��
�
�
��
�
�
��
��
��
�
	

2
-
�
�
��
��
�
�
<
�
��
��
��
��
��
�
��
%
�+
(
�
�<
�
��
��
�
��
�
��
:�
��
�
�
�
�
�
%
�&
%
�
<�
��
�

2
2


=
#
�


��
��
�
�
��


�
�
��
�
�
�
/
'
�
�
�
�
/
=
B
�
�
��
��
�
�
'
�
��
��
/


��
��
�
�
�
<�
��
�
�
.
��
�
�
��
�/


�
�
�
�
/
�
�
�


�
�
�
�

-
�
�
��
�
��
��
�
��
�
��
�
�
�
�
��
��
��
��
�
�
��
�
��
��
<�
��
��
�
C�
�
��
�
��
�
�
��
�
�
��
�
�
�
�
��
��
��
��
!#
>
7
�
��
��
�
�
�
�
��
��
��
��
�





�������� �

�������� �	 
�����
 �

����� ���	 
��
���� ���������
�

���� �����	�
 ���
� �����	�

����� ������ ����� ������

ln(y) ������� ������ ��������� �������
[ln(y)]2 ��������� ������ ��������� ������
ln(w1) �������� ������ ����� ������
ln(w2) ����� ������ ����� ������
ln(w3) ��������� ������� ������ �������
[ln(y)][ln(w1)] ��������� ������� ������� �������
[ln(y)][ln(w2)] ��������� ������ ��������� �������
[ln(y)][ln(w3)] ��������� ������ �������� ������
[ln(w1)]2 ������� ������ ������� �������
[ln(w2)]2 ��������� ������ ������� �������
[ln(w3)]2 ������� ������ �������� �������
[ln(w1)][ln(w2)] ���������� ������� ������� ������
[ln(w1)][ln(w3)] ��������� ������ ������� �������
[ln(w2)][ln(w3)] ���������� ������� ������ ������
T �������� ������ ������ �������
T 2 �������� ������� ������� ������
T [ln(y)] �������� ������� ������� ������
T [ln(w1)] �������� ������� ������ ������
T [ln(w2)] ������� ������ ������ ������
T [ln(w3)] �������� ������� �������� ������

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

σ2
u ����� �����

σ2
v ����� �����

λ = σu/σv ����� �����
*+�� ��� ���
, +�
-� �� ��

.##  ���# ��� ���	 ���� +�  �/	 � #	-�#	'��� ���	 ������ σ2
v 	� �'�

"��	�
%� �� ��
�� 
�	�� �
� σ2
u 	� �'� "��	�
%� �� �'� �0%	�
%� ��� �

λ �'� ���	� �� �'� ���
���� ��"	��	�
 �� �'� 	
�0%	�
%� %� (�
�
� ��
�'� ���
���� ��"	��	�
 �� �'� 	�	���
%���	% %� (�
�
�� )����� ����� �'�
%�
1�	
� �	2
	
%�
%� �� �'� 	
����%�	�
� +��&��
 %��
��� ��  	�� �
�
���(�� �
� +��&��
 ��  	�� �
� 	
(�� (�	%��� �3 �� �
� ��� 	
�	%���
�	2
	
%�
%� �� �'� ��43 �4 �
� �4 ���(�%�	"�#��



��� ������	
 �� ������	
 
� ����
�� �

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

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


��
��

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

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


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

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

�

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

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

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

'�(����� 
��
��

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

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

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

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

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

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

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

���� )*+��
+,

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

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

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

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

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



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

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



-��.� )*+��
+,

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

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




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

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

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

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

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



���

�
�
�
��

�
��
	
�


�
�
�
��
�



�
�

�
�
��

�
��
�
�

�
�
�
	



�
�




�
�
��
��

�
�
��
��
�

�
��
��

��
�

�
��
�
��
��

�
��
�
��
�

�
��
�
��
�
��
�

�
�
�
��
 

�
!



�
!



�
��
�
��

�
��
�
��

�
�
�
��

"
#
�



"
#
�



�
�
��

�
$
��
��
� 

%
�
��
�
�
�
$
��
��
� 

&

%
'
(
)
*

%
�
��
�
��

&

+
,
)
-
*

&

)
&
&
.
*

%
�
�



�
��
�
��

&

(
&
'
+
*

&

%
(
%
-
*

&

'
+
/
'
*

%
�
�
��
��

�
�
�
��

&

%
%
.
)
*

&

&
+
,
/

&

)
/
'
&
*

0&

&
/
+
(

%
�
�
��
��
�

&

&
/
/
/

&

%
%
'
(
*

0&

&
&
(
/

&

&
,
/
(

0&

%
&
)
.
*

%
�
��
��

0&

%
%
/
-
*

0&

%
%
%
.
*

0&

&
'
&
'

0&

%
'
/
)
*

&

%
'
.
.
*

0&

,
,
,
.
*

%
��

�
0&

%
,
&
&
*

&

&
&
-
/

&

&
-
'
/
*

0&

&
%
%
-

&

%
'
'
+
*

&

&
'
+
-

0&

&
,
/
)

%
�
��
�
��
��

0&

&
(
&
/

0&

&
%
+
-

&

&
+
/
-

0&

'
&
)
-
*

&

+
-
/
&
*

0&

%
'
,
%
*

&

)
%
&
,
*

&

%
'
,
,
*

%
�
��
�
��
�

0&

%
-
/
%
*

0&

&
(
)
.

&

%
&
'
-
*

0&

'
)
-
'
*

&

&
)
(
(

0&

%
+
,
(
*

&

%
'
&
(
*

0&

&
'
.
.

&

)
&
+
,
*

%
�
��
�
��
�
��
�

&

&
(
/
.

&

%
(
-
&
*

0&

&
&
'
%

&

%
%
+
.
*

0&

)
,
,
,
*

&

)
'
%
)
*

0&

'
%
&
/
*

0&

)
'
&
.
*

0&

%
.
/
%
*

&

&
%
(
+

%
�
1
2
�

&

'
)
&
'
*

&

)
'
-
-
*

&

%
.
%
)
*

&

'
,
)
&
*

&

&
'
,

0&

&
%
%

&

&
+
(
+

&

&
,
-

0&

&
&
.
/

0&

%
-
-
'
*

&

&
/
.
-

%

*
��
�
��
�
��
�
��
�
�
��
��
�
��

�
�
��
�
,
3

4�
	
�4







�������� �

�������� �	 
�����
 �

����� ���	 
����
� 
���������

�������� ��	
 ���� 
��
 ���
 ��� ���

����������� ��	
����


������ ����� �
���� �
���� � �

���� ����� �
���� �
���� � �

���� ����� �
���� �
���� � �

�!!����� ����� �
���� �
���" � �

��������� ��	
����


�
	������� ��	
����


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

�&� ����� ��
���� ��
���� � ���

'�������!� ����� �"
���� ��
�"�� � "�

(��&�	� )*��� ����� "�
���" ��
"��� � ���

#)���&�+)*��� ����� �
���� �
���� � �

,)�
+)*��� ����� �
���" �
�"�" � �

'��)���� ����� �
���� �
���� � �


-�	����� ����� �
���� �
���� � �

�-����� ����� �
�"�� �
���� � �

.-���!� ��	��� ����� �
���� �
���� � �

.������� /��� ����� �
���" �
���� � �

�)�	��-!��)� ����� �
���� �
��"� � �

01 ����� ��
�"�� ��
��"� � ���

��	��!��	 ����� �
���� �
���� � �

�����	������� ��	
����


�2� "� ��
���� ��
���� ��
�� ���

(����� �� �
���� �
���� �
�� �
��

3))�� �� +�
���� �
��"� +�
�� �
��

4+	��� �� �
���� �
���� +�
�� �
��

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

,�.�! "� ���"
�� �"��
"� ��
�" �����

,�)*�/ "� �
"��� �
���� +�
�� ��
"�

5�6���)� "� ��
���� ��
""�� +�
"� ��
"�

(�&�� ��&/�	 "� �
���� �
���� � ��

������ 5�7) "� �
�"�� �
���� � �

5�	���-��)� ���
 "� +�
���� �
���" +�
�� �
��



��� �������	 
� �������	 �
 ������� �

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

�������� ��	
�����
� �
��
�

��������� ��	
����


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

���	���� 
� �	 ���
�� ���
� 
������	�

����a

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

��� � �� ��� ��� ��� �
� �����
����

"

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

����

����������� ��	
����


����	���� ������
�
��

�#$ ����� 
� ���%��& 	�	��� �		��	 ���� �� ��� ����� ���&�	� ���%	 '(��b

)����� ����� 
� ��� )����� ����! '(��
�

�� ����� 
� ��� �

�� ����! '(��
*+	���	 ����� 
� ��� *+	����	��
	 '(��
�
	������� ����	�� ��	
����


(��� 	�,�  ����� 
� ��������� ����+���� ����
���	 ����
"&� "&� 
� ��� ���	 -�� ����	. ����
�!�
���� ����� �������� �����	 �
 � �� ��/ 
� �
�� 
� 	���	 ��� �!�
���� ����
(
���&�+
���� ����� �������� �����	 �
 � �� 0�/ 
� �
�� 
� ��� ��� �	 
���� �� �
���&� 
�&���,�+

��
�
����

'
��������+
���� ����� �������� �����	 �
 � �� 0�/ 
� �
�� 
� ��� ��� �	 
���� �� ��� &
�������� ����
�!������
� �!������
� �� ���	 	�
�
� ���� ��� �
� ����&�� ��	 -�� ����	. ����
)��&�	� 
���� ����� 
� �		��	 ���� �� ��� ���&�	� 
���� ����
"������ ����� �������� �����	 �
 � �� ��� ��� ���� ��	 ������ ����
��� 	�������� 
��
%��

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

���	������ ����� �������� �����	 �
 � �� ��� ��� �	 ���� 
� ���&�� ��� ����
1����
�� ��	��� ����� �������� �����	 �
 � �� ��� ���	 �	 � �����
�� ��	��� 

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

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


(����
��� �����
����� �
��	��
 
����� �
 ��� ������� 	�
�
� �
 '�1 '(��
'�1�
 '�1 ��� 
����� -�
�	���� 2��. ��3c

3�4���
� "����� 
���&� �� ��� '�1 ��4��
� ��3
'�
��� #��� &�
��� 
� ��� '�1 ��3
������ ���
�����
� ����� 
� 
����� ���
�����
� ����! �	 � ���	��� 
� ��� 

����&�5 	

�� ��� �

�		�������


� 
����� ���
�����
� ��������� ���
�&� ������ � �����
 
����� ��&�	��� 
� � �������

����� ������ -�+6.

��d

)�&�� #�&��	 7�� 	����&�� 
� ��&�� ��&��	 ����! ���	���	 ��� ��&��� �
 ���
� 

�������� ���
���%����
� ���	 ��
��
� ��� ��&��	 
� �
��
���	 ��� ������	 -�+��.

��

3�	������
� ���8 �
��
	��� ����! 
� ��	������
��� �����
����� �'3e

���	�	 ����� �������� �����	 �
 � �� ���� ≥ 9��:

������
�� ��	
����


�; 1�
�
���
� 
� &

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

����
��
�+

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

<�	��
��	 (���=	 �		�		���� 
� &�
��� 
�	��
�� ����
�� �� �� ������������ ���
���� �
�%�
�
�
-���&�	 ��
� � -�
 
�	��
��. �
 >.

����

a����? �
��� ���% ��������	�	 ������	@ b '(��? '�
��� (����
��� �����
����� ������	�@ c ��3? �
��� ��+
���
����� 3���
��
�	 d ��? �
��& ��	���		@ e �'3? �
��� '
������
� 3���
��
�	



���

�
�
�
��

�
��
	


�
��


��
�
�
�
�
�
�
��
�
��
�
�

�
�
�
�
��

�
�
	



�
��


��

�
�
�


�

�
��
��

�
�

�

�
�
�
�
�

�
��

�

�
�

�
��
�
�

�
��
 
��

�

��
�

�
��
 
��

!
�
�
�

!
��
�

�
�"
�

��
�
#
��

�

��

�
�"
�

�
��
 
��
!
"
�

$
�%
%

!
�
�
�&

%
�'
(

$
�%
%

!
��
��
��
 

%
�'
%

%
�)
*

$
�%
%

�
	



%
�*



%
�

$

%
�*
$

$
�%
%

�
��


��

%
�*
%

%
�*
+

%
�

+

%
�%
,

$
�%
%

�
�
�


�

%
�%
)

%
�%
+

%
�%
(

%
�$
%

�%
�*
$

$
�%
%

�
��
�

%
�*
'

%
�

(

%
�(
$

�%
�%
*

%
�%
(

�%
�%
)

$
�%
%

�
�

�
�
�"
�

%
�+
+

%
�)
*

%
�

)

%
�*
(

%
�$
)

�%
�%
,

%
�$
*

$
�%
%

�
�
�
�
�

%
�)
'

%
�)
-

%
�(
,

%
�

'

%
�$
,

�%
�%
,

%
�*
*

%
�)
+

$
�%
%

�
��
.
�#

�%
�$
%

�%
�$
(

�%
�$
%

�%
�%
'

�%
�

)

%
�%
*

�%
�%
,

�%
�

-

�%
�

(

$
�%
%

�

�
�
��
�



�%
�

'

�%
�

*

�%
�

,

�%
�$
)

�%
�%
(

%
�%
+

�%
�%
+

�%
�*



�%
�

*

%
�$
+

$
�%
%

�
��
�
�
��
�
#
��

%
�




%
�*
$

%
�*



%
�$
,

%
�%
'

�%
�%
+

�%
�%
,

%
�(
$

%
�

%

�%
�$
+

�%
�%
-

$
�%
%

�
��
 
��
�

��
�

%
�+
'

%
�+
'

%
�(
*

%
�

+

%
�%
+

%
�%
-

%
�(
$

%
�(
)

%
�-
*

�%
�$
+

�%
�*
,

%
�%
(

$
�%
%

�

��
�
�
�"

%
�+
*

%
�+
)

%
�

+

%
�$
-

%
�$
(

�%
�$
+

%
�%
$

%
�-
*

%
�-
*

�%
�

+

�%
�*
(

%
�+
%

%
�(
+

$
�%
%

�
�
��
�
��
�
�
	
�
�
�

�
�
�	
�
�
�
	


�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�	
�
�



�
�
�

�

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

�
�
�
�
�
�

�
�



�
�
�
��

�
��
	


�
�
�


�
�
�




�
�
�
�
�



�
�
�
�
�
�
�
�
	

�
��
�

�
�
�
�
	
�
�
�

�
�
��

�
��

��
�
��
�
��
	

�
�
��


�
	�
�

�
��
�

�
�
�

�

�
�

�
��

��
�
��
�
��
	

�
�
��


�
�
�
��

�
��

��
�
��
�
��
	

�
�
��


�
��
��
��
�

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

��
�

��
�

��
�

��
�

� 
�

�!
�

�"
�

�#
�

�$
�

��
%
�

��
�
�

��
�
�

�
�
&
�
��

�

�
�

%
�%
%
%
�

%
��
#
"
�

%
��
%
"
%
'
'

%
��
�
$
"
'

%
�%
%
%
�

%
�%
!
%
%

%
�%
$
 
�
'
'

%
��
�
#
#
'
'

%
�%
%
%
�

%
�%
#
!
#

%
�%
�
"
$
'
'

%
�%
�
�
$
'
'

(%
��
�
)

(%
�#
 
)

(�
��
!
)

(�
�#
�
)

(%
��
�
)

(%
��
$
)

(�
��
!
)

(�
��
�
)

(%
� 
#
)

(%
�$
!
)

(�
��
�
)

(�
��
"
)

*
�
	�

+
�
�
�
�
,
�
��
��
�

%
�%
%
%
 

�%
�%
�
�
 

%
�%
%
%
!

%
�%
%
%
�

�%
�%
%
%
�

�%
�%
%
%
�

%
�%
%
%
%

�%
�%
%
%
�

%
�%
%
%
�

%
�%
%
%
"
'
'

%
�%
%
%
�

%
�%
%
%
�

(%
�#
�
)

(�
%
�#
 
)

(�
�%
�
)

(%
��
%
)

(�
%
��
%
)

(�
%
��
�
)

(%
�%
�
)

(�
%
��
 
)

(%
�#
!
)

(�
�%
#
)

(%
�#
$
)

(%
�$
�
)

-
*

	
&
�

�
!
$
%
!

�
�
�
"
�

�
!
#
#
!

�
"
�
�
�

�
!
#
�
�

�
�
�
#
�

�
!
"
$
$

�
%
"
�
�

�
%
%
%
�

#
#
%
�

$
$
$
!

"
�
!
�

-
�
�
.
�
�	

�
�

 
$

�
$

 
#

�
�

 
$

�
$

 
#

�
�

 
$

�
$

 
#

�
�

�
�

��
��

$
%
%
� 
�
'
'
'

"
�
�
��
!
'
'
'

#
�
%
� 
�
'
'
'

�
�
!
�$
�
'
'
'

/
�
��

��
��

(ρ
=

0
)

 
�
��
�
'
'
'

�
�
�"
!
'
'
'

 
�
��
#
'
'
'

�
!
� 
�
'
'
'

�
!
��
!
'
'
'

�
"
��
#
'
'
'

�
"
��
#
'
'
'

�
��
#

�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
��
�
�

��
�
	
�

�
	�
�

�
��
�

�
�
�

�

�
�

�
�
�
�

��
�

�
�
0�
	
��
�
�
�

1
�
�

�2
��

�
	
�
��

�
�
3

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

��
�

��
�

��
�

��
�

� 
�

�!
�

�"
�

�#
�

�$
�

��
%
�

��
�
�

��
�
�

�
�
&
�
��

�

�
�

�%
�%
%
%
�

%
��
 
%
$
'

%
�%
#
#
"
'

%
��
�
 
#
'
'

%
�%
%
%
�

%
��
�
�
%

%
�%
"
!
!
'

%
��
�
�
�
'
'
'

�%
�%
%
%
�

%
��
�
 
"
'

%
�%
�
!
�
'

%
�%
�
!
$
'
'

(�
%
��
#
)

(�
�"
 
)

(�
�"
%
)

(�
��
!
)

(%
��
�
)

(%
� 
$
)

(�
�"
$
)

(�
�"
$
)

(�
%
��
�
)

(�
�#
!
)

(�
�!
!
)

(�
�$
$
)

*

�

*
	�
��
�
&

%
�%
%
�
�

%
�%
%
�
$
'

%
�%
%
%
#

%
�%
%
�
�
'
'
'

%
�%
%
�
�
'

%
�%
%
�
!
'

%
�%
%
�
�†

%
�%
%
�
�
'
'
'

%
�%
%
�
�
'
'

%
�%
%
�
�
'
'

%
�%
%
%
$
'
'

%
�%
%
%
$
'

(�
��
#
)

(�
�#
�
)

(%
�#
�
)

(�
��
!
)

(�
�#
#
)

(�
�"
$
)

(�
�!
�
)

(�
��
%
)

(�
��
�
)

(�
�%
�
)

(�
�%
#
)

(�
�#
�
)

-
*

	
&
�

�
#
%
�
!

�
�
 
 
%

�
#
%
�
!

�
"
"
 
 

�
"
 
"
$

�
�
 
"
�

�
"
 
!
!

�
%
$
"
#

�
%
�
!
�

$
%
�
"

�
%
�
 
$

"
�
!
�

-
�
�
.
�
�	

�
�

!
#

 
�

!
"

�
 

!
#

 
�

!
"

�
 

!
#

 
�

!
"

�
 

�
�

��
��

$
�
�
��
%
'
'
'

!
�
�
�!
$
'
'
'

#
"
#
�"
"
'
'
'

�
%
 
�$
�
'
'
'

/
�
��

��
��

(ρ
=

0
)

"
$
�!
�
'
'
'

"
��
"
'
'
'

!
"
�$
 
'
'
'

�
#
�$
$
'
'
'

 
�%
"
'
'

$
��
#
'
'
'

!
�%
#
'
'

�
��
#

�
�
�
�
�
�
�
�
�


��
�
�
�
��

	
�
�

�

�
��

�
	
�
��
�	
�
	
�
��

��
�
��

�

�
	�
�

�
��
�

�
�
�

�

�
�

�
�
�
�

��
�

�
�
0�
	
��
�
�
�

1
�
�

�2
��

�
	
�
��

�
�
3

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

�
�
�

�
�	
�
�	

�
�
�
�
�

�
��
��

��
�

��
�

��
�

��
�

� 
�

�!
�

�"
�

�#
�

�$
�

��
%
�

��
�
�

��
�
�

�
�
&
�
��

�

�
�

�%
�%
%
%
$

%
��
�
"
!

%
�%
$
"
!
'

%
��
 
%
�
'
'

�%
�%
%
%
!

�%
��
�
#
!

%
�%
!
�
�†

%
��
%
�
 
'
'
'

�%
�%
%
%
�

%
�%
 
�
#

�%
�%
�
 
!†

%
�%
#
 
�
'
'
'

(�
�
�%
#
)

(%
�!
%
)

(�
�"
"
)

(�
��
"
)

(�
%
� 
!
)

(�
%
� 
$
)

(�
�!
%
)

(�
�#
!
)

(�
�
�%
#
)

(%
� 
#
)

(�
� 
�
)

(�
��
"
)

-
*

	
&
�

�
�
�
�
�

�
�
%
�
!

�
�
�
�
�

$
"
%
#

#
$
#
�

"
�
"
�

#
$
"
 

!
�
 
�

 
 
�
$

�
#
 
�

 
 
�
 

�
�
 
�

-
�
�
.
�
�	

�
�

!
#

 
�

!
"

�
 

!
#

 
�

!
"

�
 

!
#

 
�

!
"

�
 

�
�

��
��

�
!
�
��
!
'
'
'

�
%
�
�#
"
'
'
'

�
 
 
��
$
'
'
'

$
$
�!
�
'
'
'

/
�
��

��
��

(ρ
=

0
)

�
�
�$
�
'
'
'

%
� 
�

�
$
�$
!
'
'
'

 
�
��
�
'
'
'

�
�"
!
'

"
��
�
'
'
'

�
��
%
'

�
�!
$

�
��

�
��

�
�
�
�	
�


�	
��

�
��

�


�

�
�

�
�


�
	�

��
�

��
��

�
�
��

��
�
�
�

�




��
�
�

��
�
�
�
�
�
��

�
��

��
�
�
��

�
�

�
�
�
	�

��
�

�


�

�
�

�
�


�
	�

��
�

��
��

�
�
��

�
��

�
�

�
�
�
�

��
�

�

�
�
�

�
�
�
	�
�
�
�

�
�
�
�
�
��

�
��

�
�


�

�
�

�
�


�
	�

��
�

��
��

�
�
�
�
	�
�
�
�
�

��
�
�
��

�
�

�
	�

�
�
�

��
�
�
��

�
�
�

�
�

�
 

!
�
��

�
�

��
�
�
"

�
�
�

#
�
�
�
�

��
�
��

�
��

�
�
��



��

�
��

��
�

��


	�

�
$

�
�
�
	�

%�
&'

%(
&

�
��

�
��

��
�
��

�


�

�

�
�
��

�
��

�
�
�
�

'�
)

�
�
�

�
��



��

�
�
�
�
	�

*
�
�

!
�

��
��

�
�
�

�
�
��

�
��

�
�

�
�
	�

�
�
��

��
�
��

�
+�

��


��

,
�

��
�

��
�

�
�
�
�
	

�
��

��
�
��

��
-

�
�
�
�

�


		

�
�
�

�
��

�
��

� 
��

�
�
�
�
�
	

�
��

��
�
��

�
��

�
�
�

�
�)

�
��

�
�

��
�
�

��
�

�
�
�
	�

�
�
��

��
�
��

��
$

�
�
�
	�

%.
&'

%�
/
&

�
��

�
��

��
�
��

�


�

�

�
�
��

�
�

�
�
	�

�
0

1
1

�
�
�
�
	�

*
�
�

2
�
	�

��
��

�
�
�

�
�
��

�
��

�
�

�
�
	�

�
�
��

��
�
��

�
+�

��


��

,
�

��
�

��
�

0
1
1

�
�
�
�
	�

-
�
�
�
�

�


		

�
�
�

�
��

�
��

� 
��

�
0

1
1

�
��

��
�
��

�
��

�
�
�

�
�)

�
��

�
�

��
�
�

��
�

�
�
�
	�

�
�
��

��
�
��

��
�

		
�

�
�
�
	�

��
�
	


�
�

�
��

'
�
�
�

�
�


�
��

�
'	

�
�
�
	

�
�
�
��

�
	

�
�
��

�


	�

�
�
�
�

��
�


��

��
'�



�

�
��

��
$

3
�

�
��

��
�

�
��

�
�
 

�
�
�

4
'�

��
��

��
��

�
�
��

�
��

��
�
��

�
��

�
�
��

�
��

�
��

��
1
��

�
�
�
��

�
��

�
��

�
��

�
�
�


��
�
�

��
�

�
	


��
�
��

�
�

�
�

��
�

�
�


�
��

�
'	

�
�
�
	�

†  
5
 

5
5
 

�
�
�

5
5
5

�
�
�

��
�
��

�
��

��
�
�
��

�
�
�
�
�

�
�

��
�

�
.
6

 
�
7
6

 
.
6

�
�
�

�
6

��
��

�
�
��

�
�
	�

�



���

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

��� ��� ��	 
�����
-.4

-.2
0

.2
.4

M
E

 o
f b

oo
ne

0 2000 4000 6000 8000 10000

GDP per capita

-.5
0

.5
1

M
E

 o
f h

st
at

s

0 2000 4000 6000 8000 10000

GDP per capita

�
� �����
��� �����������

-1
-.5

0
.5

M
E

 o
f b

oo
ne

0 20 40 60 80 100

Private credit to GDP

-.5
0

.5

M
E

 o
f h

st
at

s

0 20 40 60 80 100

Private credit to GDP

����� � ��	
��
	� 	

��	
� �� ��
����� �� 	�	���� ��� 
��������	� ���
��� �������� ��� ��������� 
����� ������
E[y|x1, x2, z] = Prob(y = 1|x1, x2, z) = Φ(β1x1 + β2x2 + β12x1x2 + δz) = Φ(A)
����� Φ(A) �� ��� ��	��	�� ����	� 
��� ��� 
��������	� �	����	� ���
� �� ����� 	� ��������

ME(x1|x2) =
∂E[y|x̄1,x2,z̄]
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