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�� {� ckihb� k� v� zjcpp{

�¯º�¯ÈääÈ ÒÓ°�¯�äËÓ�Èã	Óº�º º°ãË�ºmÈÓÒ« ¯ËÏË¯�
m�È¯ºm ¹º°ãË äºÓ�ÈÎÈ Ò m ¹¯º�Ë°°Ë ª}°¹ã�È�È�ÒÒ�

ÒÏãºÎËÓÓÈ« m Óº¯äÈ�ÒmÓ©² �º}�äËÓ�È² >�Ü�@�

m}ã
�ÈË� }ºÓ�¯ºã	 �ËºäË�¯Ò�Ë°}º® Áº¯ä© }º¯¹�°È

�°�ËÓ}Ò� ¯ËÏË¯m�È¯È ¹º �¯ËºmÈÓÒ«ä >�@� { °ºº�mË��
°�mÒÒ ° ÓÒäÒ ¹¯Ë��°äÈ�¯ÒmÈ
�°« °ãË��
�ÒË ÒÏäË�

¯ËÓÒ«�

�ÒÈäË�¯È °�ËÓ}Ò ÓÈ �¯ºmÓË �ÓÒ�È �m }ºÓ�¯ºã	�

Ó©² º°Ëm©² °Ë�ËÓÒ«²��

¯È�ÒÈã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® °�ËÓ}Ò º� �ÒãÒÓ�¯Ò�Ë°�

}º® ¹ºmË¯²Óº°�Ò {�� º¯ÈÏºmÈÓÓº® mË¯�Ò}Èã«äÒ�

mº°°�ÈÓºmãËÓÓ©äÒ ÒÏ ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò �m

}ºÓ�¯ºã	Ó©² �º�}È² º°Ëm©² °Ë�ËÓÒ®��

mË¯�Ò}Èã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È

°�ËÓ}Ò º� ¹¯ºË}�Óº® �º¯ÒÏºÓ�Èã	Óº® ¹ãº°}º°�Ò ���

° ÒÏmË°�Óº® º�äË�}º® �¯ºmÓ« �m }ºÓ�¯ºã	Ó©² �º�}È²

}ºÓ��¯È��

ÓÈÒºã	�Ò² äË°�Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® °�ËÓ}Ò º� ¹¯«�

äºãÒÓË®Ó©² º�¯ËÏ}ºm� °ºË�ÒÓ«
�Ò² mË¯²ÓÒ® Ò

ÓÒÎÓÒ® }¯È« �ËÁº¯äÒ¯ºmÈÓÓº�º ��È°�}È °�ËÓ}Ò m

º°Ëmºä °Ë�ËÓÒÒ�

|�Óºm¯ËäËÓÓº ¹¯ºÒÏmº�Ò�°« >�@ ¹º°ãË��
�È«

º�ËÓ}È °ºº�mË�°�mÒ« �ÓË°ºº�mË�°�mÒ«� �ËºäË�¯Ò�Ë°�

}º® Áº¯ä© °�ËÓ}Ò �¯ËºmÈÓÒ«ä Óº¯äÈ�ÒmÓº® �º}��

äËÓ�È�ÒÒ ¹º ¯ËÏ�ã	�È�Èä ª�Ò² ÒÏäË¯ËÓÒ®�

|�Ëä© Ò äË�º�© }ºÓ�¯ºã« �ËºäË�¯Ò�Ë°}º®

Áº¯ä© °�ËÓ}Ò ¯ËÏË¯m�È¯È� ¹¯Ë��°äÈ�¯ÒmÈËä©Ë
�Ë®°�m�
�Ë® Óº¯äÈ�ÒmÓº® �º}�äËÓ�È�ÒË®� ÒäË
�

°��Ë°�mËÓÓ©Ë ÓË�º°�È�}Ò� {º�¹Ë¯m©²� º�ËmÒ�Óº�

��º ¹º ¯ËÏ�ã	�È�Èä ÒÏäË¯ËÓÒ® ÓËmºÏäºÎÓº ¹º°�¯º�

Ò�	 �ËºäË�¯Ò�Ë°}�
 Áº¯ä� °�ËÓ}Ò ÒÏ�ÏÈ º�°��°�mÒ«
¯ËÏ�ã	�È�ºm ÒÏäË¯ËÓÒ« ¯È�ÒÈã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ®

ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò º� ¹¯ºË}�Óº® ¹ºmË¯²Óº°�Ò

mË¯�Ò}Èã	Óº�º }¯��ºmº�º �ÒãÒÓ�¯È{� ÏÈ�ÈÓÓº�º ¯È�

�Ò�°È� w�Ò º�}ãºÓËÓÒ« m¹ºãÓË º¹¯Ë�Ëã«
�°« ¹¯«�

ä©äÒ ÒÏäË¯ËÓÒ«äÒ ¯È�Ò�°È °�ËÓ}Ò ÓÈ �¯ºmÓË �ÓÒ�È

�m }ºÓ�¯ºã	Ó©² º°Ëm©² °Ë�ËÓÒ«²�� }º�º¯©Ë ¹¯Ë��°�

äÈ�¯ÒmÈãÒ°	 �°�È¯Ëm�ÒäÒ �¯ËºmÈÓÒ«äÒ >�@� |�ÓÈ�

}º m �°ãºmÒ«² º�°��°�mÒ« äÈ¯}Ò¯ºm}Ò ãÒº ÓË�º°�

��¹Óº�º ¹¯Ò ÓÈãÒ�ÒÒ �ËÓ�¯Èã	Óº® °�º®}Ò �ËÓ�¯È

�ÓÒ�È �}ÈÏÈÓÓ©Ë ÒÏäË¯ËÓÒ« ¯È�Ò�°È °�ËÓ}Ò ÓËº°��

�Ë°�mÒä©� �ºª�ºä� m Óºmº® ¯Ë�È}�ÒÒ >�@ }ºÓ�¯ºã	

¯È�Ò�°È °�ËÓ}Ò ÏÈäËÓËÓ }ºÓ�¯ºãËä ËË �ÒÈäË�¯È °

°ºº�mË�°�m�
�Òä �mËãÒ�ËÓÒËä m � ¯ÈÏÈ �º¹�°�Òä©²

º�}ãºÓËÓÒ® º� ¹¯ºË}�È �ÒÈäË�¯È °¯ÈmÓÒ�Ëã	Óº ° �º�

¹�°�Òä©äÒ º�}ãºÓËÓÒ«äÒ ¯È�Ò�°È� sË ¹º�ãËÎÈ�ÒË

°º�ãÈ°Óº >�@ }ºÓ�¯ºã
 ¯È�ÒÈã	Ó©Ë º�}ãºÓËÓÒ«

ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò º� ¹¯ºË}�Óº® ¹ºmË¯²Óº°�Ò

{� mäË°�Ë ° }ºÓ�¯ºãÒ¯�Ëä©äÒ ¯È�ÒÈã	Ó©äÒ º�}ãº�

ÓËÓÒ«äÒ °�ËÓ}Ò º� ¹ºmË¯²Óº°�Ò {� º}ÈÏ©mÈ
� °��

�Ë°�mËÓÓºË mãÒ«ÓÒË ÓÈ ÓÈ¹¯«ÎËÓÓº��ËÁº¯äÒ¯�Ë�

äºË °º°�º«ÓÒË ¯ËÏË¯m�È¯È ¹¯Ò �Ë®°�mÒÒ �Ò�¯º°�È�

�Ò�Ë°}º® ÓÈ�¯�Ï}Ò >�Ü��@� vãË��Ë� º�äË�Ò�	� ��º

¹º¹©�}È Óº¯äÈ�ÒmÓº�º ��Ë�È mãÒ«ÓÒ« ÓË ¹º�ãËÎÈ�

�Ò² }ºÓ�¯ºã
 ¯È�ÒÈã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® ÓÒÎÓË�º

}ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò ¹¯Ò º�ËÓ}Ë ª}°¹ã�È�È�ÒºÓÓº® ÓÈ�

�ËÎÓº°�Ò ¯ËÏË¯m�È¯È ¹¯Ë�¹¯ÒÓ«�È m ¯Èº�Ë >�@� |��

ÓÈ}º äË�º�Ò}È }ºÓ�¯ºã« ¯È�ÒÈã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ®

º�°��°�m�Ë��

{º�m�º¯©²� º�ËmÒ�Óº� ��º ¯ËÏ�ã	�È�© ÒÏäË¯ËÓÒ®

°º�Ë¯ÎÈ� äË�º�Ò�Ë°}ÒË �°ã��È®Ó©Ë Ò °Ò°�ËäÈ�Ò�Ë°�

}ÒË� ¹º�¯Ë�Óº°�Ò� �ã« �äËÓ	�ËÓÒ« ãÒº ¹ºãÓº�º

Ò°}ã
�ËÓÒ« }º�º¯©² ÓË ¹¯Ë��°äº�¯ËÓ© m �Ë®°�m��


�Ë® Óº¯äÈ�ÒmÓº® �º}�äËÓ�È�ÒÒ ªÁÁË}�ÒmÓ©Ë

¹¯º�Ë��¯© ¹Ë¯mÒ�Óº® äÈ�ËäÈ�Ò�Ë°}º® º¯Èº�}Ò�

�¯Ò°��°�mÒË äË�º�Ò�Ë°}Ò² ¹º�¯Ë�Óº°�Ë® ÓË �ºã	}º

°ÓÒÎÈË� �º°�ºmË¯Óº°�	� Óº Ò ¹¯Òmº�Ò� } ÓËº�ÓºÏ�

ÓÈ�Óº°�Ò m ¯ËÏ�ã	�È�È² ÒÓ°�¯�äËÓ�Èã	Óº�º }ºÓ�¯º�

ã«� È °ãË�ºmÈ�Ëã	Óº� Ò } ÓËº¹¯Ë�ËãËÓÓº°�Ò m º�ËÓ}Ë

�Ë²ÓÒ�Ë°}º�º °º°�º«ÓÒ« ¯ËÏË¯m�È¯È�

¡Ëã	 ¯Èº�©� cÈÏ¯Èº�}È �°ºmË¯�ËÓ°�mºmÈÓ�
Ó©² äË�º�ºm ÒÓ°�¯�äËÓ�Èã	Óº�º }ºÓ�¯ºã« Ò ¹¯º�Ë�

��¯ ¹Ë¯mÒ�Óº® äÈ�ËäÈ�Ò�Ë°}º® º¯Èº�}Ò ¯ËÏ�ã	�

�È�ºm }ºÓ�¯ºã« �ËºäË�¯Ò�Ë°}º® Áº¯ä© °�Èã	Ó©²

mË¯�Ò}Èã	Ó©² ¯ËÏË¯m�È¯ºm� }º�º¯©Ë �ºãÎÓ© ºË°�

¹Ë�Ò�	 mºÏäºÎÓº°�	 ¹º°�¯ºËÓÒ« ÁÈ}�Ò�Ë°}º® �Ëº�

äË�¯Ò�Ë°}º® Áº¯ä© °�ËÓ}Ò ¯ËÏË¯m�È¯È �ã« ÈÓÈãÒÏÈ

Ë�º ÓÈ¹¯«ÎËÓÓº��ËÁº¯äÒ¯�Ëäº�º °º°�º«ÓÒ« ¹º�

�Ë®°�mÒËä �Ò�¯º°�È�Ò�Ë°}º® ÓÈ�¯�Ï}Ò� È �È}ÎË º��

ÓºÏÓÈ�Óº°�	 ¯ËÏ�ã	�È�ºm ÒÓ°�¯�äËÓ�Èã	Óº�º }ºÓ��

¯ºã« °ºmäË°�Óº ° äÒÓÒäÒÏÈ�ÒË® m¹ãº�	 �º ¹ºãÓº�º

�°�¯ÈÓËÓÒ« äË�º�Ò�Ë°}Ò² ¹º�¯Ë�Óº°�Ë® ÒÏäË¯ËÓÒ«�

cË�ËÓÒË ÏÈ�È�� �� |¹¯Ë�ËãËÓÒË �ËÓ�¯È �ÓÒ�È

Ò ¯È�ÒÈã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ�

}Ò º� ¹¯ºË}�Óº® ¹ºmË¯²Óº°�Ò mË¯�Ò}Èã	Óº�º }¯��

�ºmº�º �ÒãÒÓ�¯È ÏÈ�ÈÓÓº�º ¯È�Ò�°È� ¡Ëã	
 ¯È°�Ë�È

¹¯Ò º�°��°�mÒÒ äÈ¯}Ò¯ºm}Ò �ËÓ�¯È �ÓÒ�È ¯ËÏË¯m��

È¯È «mã«Ë�°« º¹¯Ë�ËãËÓÒË °ãË��
�Ò² ²È¯È}�Ë¯Ò°�

�Ò}� äË°�º¹ºãºÎËÓÒ« ª�º�º �ËÓ�¯È� ÁÈ}�Ò�Ë°}º�º

mÓ��¯ËÓÓË�º ¯È�Ò�°È ¯ËÏË¯m�È¯È� ¯È�ÒÈã	Ó©² º�}�

ãºÓËÓÒ® ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò º� ¹¯ºË}�Óº® mË¯�

�Ò}Èã	Óº® ¹ºmË¯²Óº°�Ò }¯��ºmº�º �ÒãÒÓ�¯È {� ÏÈ�

�ÈÓÓº�º ¯È�Ò�°È 5
Óºä

� º�}ãºÓËÓÒ® �ÒÈäË�¯È ¯ËÏË¯�

m�È¯È�

j°²º�Ó©äÒ �ÈÓÓ©äÒ �ã« ¯È°�Ë�È «mã«
�°« ¹º�

ã��ËÓÓ©Ë ¹¯Ò º°ãË�ºmÈÓÒÒ ¯ËÏ�ã	�È�© ¹¯«ä©² ÒÏ�

äË¯ËÓÒ® ¯È�Ò�°È °�ËÓ}Ò 5L′ ÓÈ �¯ºmÓË �ÓÒ�È� º¹�

¯Ë�Ëã«Ëä©Ë }È} ¯È°°�º«ÓÒË º� �°ãºmÓº�º �ËÓ�¯È �′
�º }ÈÎ�º® L�® }ºÓ�¯ºã	Óº® mË¯�Ò}ÈãÒ� mº°°�ÈÓºm�

ãËÓÓº® ÒÏ ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò�

lË�º�Ò}È ¯È°�Ë�È º°ÓºmÈÓÈ ÓÈ º�©°}ÈÓÒÒ ÓÈÒ�

ã���Ë�º ¹º >��@ ¯Ë�ËÓÒ« °Ò°�Ëä© ãÒÓË®Ó©² Èã�Ë�

¯ÈÒ�Ë°}Ò² �¯ÈmÓËÓÒ® mÒ�È

5L′ = 5 + $
[
FRVϕL + $\VLQ ϕL� L = �� �� ���� Q� ���

º�Óº°Ò�Ëã	Óº ÁÈ}�Ò�Ë°}º�º mÓ��¯ËÓÓË�º ¯È�Ò�°È

¯ËÏË¯m�È¯È 5 Ò }ºä¹ºÓËÓ�ºm k[� k\ mË}�º¯È äÈãº�º� �� {� cÈ�©�� k� v� zÒ¯ËËm� ����

°£³«¦µ£¯¨�½ ¢¦�¡«¬¯°¦¨�

°£³«¦µ£¯¨�½ ¢¦�¡«¬¯°¦¨� ¦ «£®�¥®±¶�¼·¦§ ¨¬«°®¬©º� ������� ��



°äË�ËÓÒ« �′� ÁÈ}�Ò�Ë°}º�º �ËÓ�¯È �ÓÒ�È ¯ËÏË¯m��

È¯È � º� �°ãºmÓº�º �ËÓ�¯È �′� ~�Ë°	 Ò°¹ºã	ÏºmÈÓ©

°ãË��
�ÒË ººÏÓÈ�ËÓÒ«� 5L′ Û ¯ËÏ�ã	�È�© ÒÏäË¯Ë�

ÓÒ« ¯È°°�º«ÓÒ® º� �°ãºmÓº�º �ËÓ�¯È �′ �º L�® }ºÓ��

¯ºã	Óº® mË¯�Ò}ÈãÒ� ϕL Û ¹ºã«¯Ó©® ��ºã ÓÈ¹¯ÈmãË�

ÓÒ« ÓÈ L�
 }ºÓ�¯ºã	Ó�
 mË¯�Ò}Èã	 ÒÏ ÁÈ}�Ò�Ë°}º�º

�ËÓ�¯È �� QÛ �Ò°ãº }ºÓ�¯ºã	Ó©² mË¯�Ò}ÈãË®� mº°�

°�ÈÓºmãËÓÓ©² ÒÏ °ºº�mË�°�m�
�Ò² }ºÓ�¯ºã	Ó©² �º�

�Ë} ÓÒÎÓË�º mÓ��¯ËÓÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò� iã« ¯Èm�

ÓºäË¯Óº ¯È°¹ºãºÎËÓÓ©² }ºÓ�¯ºã	Ó©² mË¯�Ò}ÈãË®

ϕL  ����L Ü ���Q� ���

j°¹ºã	Ï�« ÓÈ®�ËÓÓ©Ë ÏÓÈ�ËÓÒ«ä 5� k[� k\� m©�

�Ò°ã«
� ¯È°°�º«ÓÒ« 5L º� ÁÈ}�Ò�Ë°}º�º �ËÓ�¯È �

�º }ÈÎ�º® L�® }ºÓ�¯ºã	Óº® mË¯�Ò}ÈãÒ ¹º Áº¯ä�ãË�

5L = Ü ($[FRV ϕL + $\VLQ ϕL) + >(5L′)
�

Ü

Ü ($
[
VLQ ϕL Ü $\FRV ϕL)

�

@
���

� L = �� ���� Q�

���

cÈ�ÒÈã	Ó©Ë º�}ãºÓËÓÒ« ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ�

}Ò º� mË¯�Ò}Èã	Óº® ¹ºmË¯²Óº°�Ò }¯��ºmº�º �ÒãÒÓ�

�¯È ¯È�Ò�°È 5
Óºä

ÒÏäË¯«
�°« ¯ÈÏÓº°�	


8�L  5L Ü 5Óºä
� ���

rºãËË �Ë�Èã	ÓÈ« }È¯�ÒÓÈ �ËºäË�¯Ò�Ë°}º®Áº¯ä©
ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ}Ò º¹¯Ë�Ëã«Ë�°« °¹ãÈ®Ó�È¹�

¹¯º}°ÒäÈ�ÒË® }�Ò�Ë°}ÒäÒ ¹ºãÒÓºäÈäÒ >��@ ¯È�Ò�

Èã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® ��¯ÈmÓËÓÒË ���� �º�Ë} ª�º�º

}ºÓ��¯È� �¯Ë��°äº�¯ËÓÓ©Ë �Ë®°�m�
�Ë® Óº¯äÈ�Òm�

Óº® �º}�äËÓ�È�ÒË® º�}ãºÓËÓÒ« mÓ��¯ËÓÓË�º �ÒÈ�

äË�¯È ÓÈ �¯ºmÓË �ÓÒ�È º¹¯Ë�Ëã«
�°« °�ääº® ¯È�Ò�

Èã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® �ã« ã
º® ¹È¯© �ÒÈäË�¯Èã	Óº
¹¯º�Òmº¹ºãºÎÓ©² �º�Ë} }ºÓ��¯È�

�� |¹¯Ë�ËãËÓÒË �ËºäË�¯Ò�Ë°}º® Áº¯ä© Ò ¯È�ÒÈã	�

Ó©² º�}ãºÓËÓÒ® °�ËÓ}Ò º� ¹¯ºË}�Óº® ¹ºmË¯²Óº°�Ò

mË¯�Ò}Èã	Óº�º}¯��ºmº�º�ÒãÒÓ�¯ÈÏÈ�ÈÓÓº�º¯È�Ò�°È�

j°²º�Ó©äÒ �ÈÓÓ©äÒ �ã« ¯È°�Ë�È «mã«
�°«�

�� ¯ËÏ�ã	�È�© ¹¯«ä©² ÒÏäË¯ËÓÒ® ¯È�ÒÈã	Ó©²

º�}ãºÓËÓÒ® 8LM ¹ºmË¯²Óº°�Ò °�ËÓ}Ò º� �ÒãÒÓ�¯Ò�

�Ë°}º® ¹ºmË¯²Óº°�Ò {�� º¯ÈÏºmÈÓÓº® mË¯�Ò}Èã«�

äÒ� mº°°�ÈÓºmãËÓÓ©äÒ ÒÏ ÓÒÎÓË�º }ºÓ��¯È °�ËÓ�

}Ò�

�� ¯È°�Ë�Ó©Ë ÏÓÈ�ËÓÒ« ¯È�ÒÈã	Ó©² º�}ãºÓËÓÒ®
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