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The Empirical Analasis of Micro-risk
Proxies in China’s Stock Market
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表 � 各季度按照市值规模 �
��排序分组所得资产组合的收益率
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95.5-96.5各季度收益率变化
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96.5-97.5各季度收益率变化
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������

�����

������

�

�����

����

�����

� � � �



��

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � c� �

w@C}üG�þÉ RGP�w@W� í � � 
 � �Éw

����P4GW� �nã�L����«® ����
�AG �		�� 	�

 � � 	�  
 �G����õ¤>- �����A Ì�ØºW�G��õ

BwÄGTÝa

P@QR|} (���G�N��ABC�GW�a -#�-�%���#''#"*

9�2#''J $�%%#(?�	��@/� $#�� �	�� �|�0Ä�B6-¦¼Gz{

Ø�PBTG�É dòów�oé� õ�����õ<=w�oé�

uÉ ®��¦�-pq� YÉ � ��&r>- � Ö � � �� R 


�oÍG�òsõÙ0�N2 T��GÈÉ P@�BGz{�7-_

;Gz{�t ãU/�E�"#�¦¼Gz{

!� ë�ë�ë�ë�____úúúú



 ! ! ! !
()«êë �		�  
 � �  å �		�  
 � �  G���v_��"#Ç

° = 	� 
� � ()��ë�_ íë�o��/� �N $% ^�

�ê;Ë�&' 2L�É 	� �@12'3G�L���

表 � ��年按照总股本排序分成 �组的组合收益率
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表 � 按照 值排序分成 �组的组合收益率
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图 95-97全样本期
按市盈率倒数E/P分组所得组合收益率%趋势
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图 95-96子样本期

按市盈率倒数E/P分组所得组合收益率%趋势

�

���

�

���

�

���

�

� �� �� � � 	 � 
 � �  ��� ���



��

®¼ ØÐ�GÑ�X � @12'3'W ê2~MG�M¤>- �����A �

ØÒ�uX � @12'3'W Øê2�MG�MuB �����A H()[>Ó

ÔGÉ = ���� J �!#%"+ �		� 0�H�I� �� Gz{� &'dáS

_;T� �Ø � bcdGP5ìõ7+= �� ' Ë/ ÁÂ./9Ä =

vG �� MfåYzdGdá2 �ÔG����ÄSØ �� MWvT\\]

PwìSÍ;� ���� �	�� G(9âãwg  ®=òóê�H�®v�

Gdá2 �è0Ä�ÔNKG2¯5Õá0Ä�Ô��Æ�G\� -�*

�ÔG���\�

qÉ =² �� MJABPd �� MG12'3� '3G���r}ü

7+-ê\G.	 P?�12'3��X��Qù��MG�Ô'W 7

Øf5G5H�M÷ê�Ò��67#àG�N*�Ä�ÔG �� Mª«2

� Vå�®²M QR ~MG�Qù�*�h1i0ÄòóGÍÅÆ��

Ö×Ø -���j4-h1i0Äòó�ÔGiÜ��� Pv XY² ��

MJd �� MÆVáfÅÙGòó�Òù� õ�ÉÆVá�4G��  �

Ø12'3G�L����Úýj4-

Ä|;E�}w@�B vÌÍ; Mz{ �G��QRwv *ý 	


	� G���|+7bDGë¬T\a �)RG����gW � d �?

����LMGcdéRiuY÷ê 	� �G�L�M ac � qÉ 	�

S �� MT\ÁG'3���arÓÞúû.÷ XY 	� G���-à

¬êÒ�T0bd  ��µBÈÉ> 	
 	� ãv_��L���G � b

cd qÉ 	� ���aÃþS 	
 	� ?G��Úýf� Ø5ÛG

¡1�	d	Jx~Gh1Ü�*� 	� ���[+7-}üG_�úa (

)=�LKL�MNMO ���� z{�;ÙÜ>¿ÝG�B PÝ*()

f�f0 	�G��67ÞßGÓÄ

 ËËËË�O��O��O��O� 
���

ê�òóGË�O� �<� Éw@�=G��� ! =�ÑG;c�w

48Ø® 4#=#!�;# ef ! �hi²Òt�òó�efGß²dá ^

E-wÄj�êîïÄòóGà2�� >: XYh1iáÕ�ÔÉ/òó

�f GÛo7+G  �Ë�O�Õä�ÈÉ>h1iÚÛË�G�d

PõÉÄ !EÈÉ>�����Gw@�ií 

�+�%&�!� �	�� �²À������}-Ë�O�./©®�����G

w@89 ! �()á&�²������Ò+,Ø�iZ[G\]� (

)ÝÂ|�Æ[>�=ÍÑG½â ����h±a ã©aG~�j���

ä� ��Gåæ#®õ�Bæç ��=PvGh1èÀ2 h1iÙU

\ÜP@éêGÙ¯�� ^��©®w@�Ôh1GÓ�p�ë

f� ()_;G?G«=Y+,� �f=Y!}� ()Cw)�� �

G���0��Ô"#$% ý�&W �� ' ;ÉF�L&W �� ' ý

��~�?'&W �� �� J ��� ��� XYê�òó�G��øùABS

w4øùf�GË�O�  �=&'�()�F� ��� v_òó�G��

øùU@- P� ()��'�Ô * 
� � å *6� 
� � G����

S�)$%GQRT./ Ë�G�����Ì| 	 a_;- ��� ËV

-| 	 �./,> fìÉ=��ãLíîG 	�  �°É=�ÑL�O



��

bv�G 	
 	� / �<�P@�efO�$%Ë�G ��@12'3G�

L�����.	µB|+7Å�Gúû -äUêÒ, Ë�O�]� �

���]d YÉØÆ�G�����Ä]d qÉ= 	
/	� G����

P@\]^f<=

ØþP@QRÁ=()GÆ]Z� vÌ=��&yZÍ()¯ÙG�v

��òó���GåæaJh1i0�ðñGf\Zõ�É^WP@+�

Gä�í qÉ ()ï=Pmo7>w@�iG^_í �ÁLÒ

P5�QðW®-����iz{ñì SZT\G�«WRõ��ò+

*ý0YP@�B;µBdWâãGXØ qÉBwì|�>óôG®. �

�É|Q�QðGË�O�^fÉ]�]u õfÉ]d]u ��Äõf

�G#ù f�Gh1èÀ/�f�G��+�:a�Ä Ë/ w×Ë�

O� �<�]d ���]�GÍjÐ>PgAGöl ��P@þ!+,G½

âõ�dB.í-

� KLKLKLKL��MNMO�MNMO�MNMO�MNMO �����

S�H�I� �� wv KL�MNMO ���� Éîï��h1i0Ä

òó�èÆ�Gw@�� ! -ä1êÒ, ÌRw@òóG�ÔABb4

G ���� M ��Ø�MT0YKLNMÒ��Ob5 �è0ÄòóGÍ

ÅÆ��ObM YÉÄ�ÔG���T0b4 Põ�É� 0Äòó�Ô

GiÜ���õ�ÄOb4 PÉ 3*�**��% �	�� 9�-#%:#!; 9#�&J 4�%-*#�%

�	�
 �+�% E���� J 4�)�%�-+�) �		� /� ���� �!#%"+ �		� =

�7���S ����<=vT\\]�0Ë�QRË©G89 �Ò $�*+�!�

3+�%)#%J 3���% �		
 =0 ����J �!#%"+ �		� Gz{Ç©j7�Ô�

®® ���� S���Z[<=G²T\\]uÉw� ¼�[ F,#!��&

-,#"�'�"F é� Øí vÉ�èêh1iGÜ�Æ���î� ��!)#*

�=#!!#�"*��% º)*+ +�AB4 ���� M-�AB4���G�ÔvÉ

Í'��AB5���G ÷ �Ô �+=AB5 ���� MG�ÔrÉ

/ÍAB4���G ø �Ô

=ê�àÅZ2 ()�æ-0������Gz{Ç© JÍ?���

 !Gz{Ñ�wv ()� */� ����GR�Ë�S * -w@ýn G

�ïN"#Ob ?iT,GQRí®Ä�Ô *�G ����M ý�()�

�SÄ�Ô= * 
� � å *6� 
� � G���T./

()ý�RG ���@ ����M"#$%^&' XY= ���@v_ò

ó�µBwòóGKLNM®²�  �()µB � '12'3 � ��

@12'3G'3���Ì| �� a_;- �
� ËV

¯°| �� � 	
 	� v_�G�'�L����� (),>Êá�'

3�L ���� MG\� �L���õ=Ïxê\ A¬>v_�G��

(),> ,- 	� G�'3�L�����Þ�/: 	
 	� G���

��õS'3G�L ���� M|+74�GvT\a Ø�/ 	� ùV v

É 	� T�4G������/�S ���� ��o�G4�vT\a w*

� 	
 	�ðv_�G��QRS ����M]4 òóù�G�èÆ�]M

ØiÜG���õ�]4 Pw�9q3�Cu

®-,! $�*+�!�� 3+�%)#% J 3���% �		
 j7G ¼�[ é�



�	

,#!��&/-,#"�'�"� #''#"* �()&y� 	
 	� ?&'�>G12'3=�ÚG

_$%�[¯°�L��� õ�É� ¯° 	
 $%Ë�12'3= 	� 

G��� /� 	�$%Ë�12'3= 	
G��� ÌRê�é�<=

��=$%����4��G'3Õ�>5�� �=$%��ù�fuG'

3Õj4���ù� Põ�É� $%�J_$%�G���QR�Ä7+

TîG.	 Êá$%�'3�L ���� MG\÷ _$%�G���ÕÏ

xõd

Ë�G���QRa| �� a_;- �
 � ()^�| �� 67-c 


-c�./,> ,- 	
 $%Ë�G �/��� ''3= 	
 G��S ¼

�[é� GÆÇwg Ø�G��������IàÄæ� 	� $%Ë�

G12'3= 	
 G���úûýü ÓÞúû �M�yZ5GÉ 	
 

$%&'�>G �� 'å- � '12'3 �)f«= 	
 Gv_$%��Ï

x\÷ = 	� Ëþ+G���ýstá�\G	ý �þê �Ëë �

[ G[Vzy /åY*$%�J_$%��Y�wÊ'�� P�+��

Ù*  XY ¼�[é� É0h1iÉ~<=Ü�Æ���î�Ëjk

GPBFþ!+,  �()åî./�7PvGQ� = � G+,��

����Gh1i^f<=Ü�Æ���î�Gþ�

c 


| �� �GQR�}-?@�B wÉ= 	
 	� P?@h1�a��÷�

��Ïxú�Go� KL�MNMO ���� E�0���ÔG���

�d67buG89 Öi� ���� MåîE��&¢îï7=�Ôh1�

j�Ë��G�� �þê KL�MNMOÉw@�<�Mú
 !=�G

按96年BV/MV排序分组所得资产组合
在95 96年的收益率趋势

����

�

���

�

���

�

���





��

�� �	 � 
 � � � � �  ��� ��	

收
益
率

% 96年排序期各组合
收益率

95年非排序期各组
合收益率

按95年BV/MV排序分组所得资产组合
在95 96年的收益率趋势

����

�

���

�

���

�

���




�� �	 � 
 � � � � �  ��� ��	

收
益
率

% 95年排序期各组合
收益率

96年非排序期各组
合收益率



�


��o� �Àîï-�è0ÄòóÍÅÆ�Gðñ ��õîï-w�&X

òóú
ËÓÄG�Q��Jh1�� ÌÍ; �Mú
 3�2# �Ë&yG

�v  � ��E�O�Mú
 -�2#J�H�I� ��P?��� !A�

�uG89EF

>:wì�É 	� ���G_�úa =���S'3 ���� M|+7

4�T\aG 	
 	� Z� 	� G��r¹�Ì�Gf.c� Í;|�

�)j>P@�B PmfC��

�2Ò()Õ0��$%&'Ë�>GÌ@üS�� !©"wxG&

y �)É�ÔÊ�a]� �H�I� �� KL�MNMO ���� X

Y=0 ���� MGz{�()C),>- 	� �����Sà@v_�D�

GTAa ()=2LGz{�Å,- 	�G�����

���� /012345�������<�=8>:;/012345�������<�=8>:;/012345�������<�=8>:;/012345�������<�=8>:;

� �ü�ü�ü�üSSSS !Z[G\] !Z[G\] !Z[G\] !Z[G\]

0Yw'ÄGv_������Ò� ()õ�./�>?@Ö?@/

êABbD89EFG�� ! ���)�GÅ�w@"#$%&'()�

E�>_�uG���T\\] qÉ B�()ni=0�@�� !"#

ObËtZ�wE67Ó� Põ�iÜ()^��)G üSa Ò0P`

ABT�89EFG !&7 56 ,- üSa P@{No�/: (

);i0�üS !Z[<=G4�vT\a"#¯° �üS !Z[<=

G4�vT\aõÉpgü�<¯��� !89EFG�ií  ®üS

aC�GG !.EvÉ��w@üSaw4 q4�vT\G !�0��

�QR2 ÈÉG Ë/ =�2ÒG;�� ()ãUE0� !Ga"

#ê�?ÑLG¯° =PZ� ()�c0 J ���� P?@4�T\G

 !"#&³ ^�²?�Ñ�Ò�} ! ����O ! �AB89EF

���� � !ü !ü !ü !üSSSSaaaa

=¯��	�� 0 !GüSaÉoÄ !0/89��GD3]�

�t� !��0/89����GÈÉj� 0YP@b~KGÄ6 ()

Õ= � �-� ���� �÷/�² �+=()./óë>w�l:G�ÝÑ

� XYüSa�^>�Éw@ 	� Guv  �()./ó² 45ì

�Ò0	�"#<¯ ��()=Í;G���|�&y0R@ !"#$%

^-d>�&W- �� @' ,-�H�I� �� /: ��+=()�./

ë&'Ë�G?'~�12'3ÒÃÄv_G 45ì -�Ä7���T0

YÄ�� !��G	� 
0M �í®Ä�� !üSaMG�g<¯

+=();Bw@�Bni8Ó w4Ò� 45ì �� !Ú��G

���X !Gíæ��MÒ¯°�> qÉXYf��� !Z[<=áC

�GMy Øíæ��MGM´�:üõTAÚý Ë/ *ýX !íæ�

�M¯°�>GüSaMABOb}ÃG�	56 ��õE�0��h1Ó

�jkwÄGopJkl qÉ �()ãUE�²�ÒOb� !Z[89

EFG56� P`ABf�t���GüSao��ü�ÞE®F- ý�

();./²45ìZ[Ë[VG12'3@�Ò[�t��� !G��

� ^/)Ò¯°Ä !GüSao� =v_��T� &'Ñ�wgGd



��

á2 P�Ñ�Ë�>GüSa���E�/²Ò"#� !Z[89EFG

Ob �ý ØA¬�MG�	56���bd- =�2ÒG¯°�j�

()��� !íæ��MÒ¯° !Ú������>G !üSaMË®

3� ÌR/45ì[V12'3@�Òt� !Ú������ ��Ë

�>GüSaMË® 3�

()FÒ, 	
 	� v_�G &'��� ABP5 M'3G �� '

���® ���	
A Ø0� M® ��
� �ABP4 M'3G ���'���®

�����A Ø0� M® ��

 Ë/  !G?�üSa<¯M®

3� 5 �����A�/���	
A  ��

/��
� 5�����	�A

3� 5 �����A�/���	
A ���5������	�A

�)G�	56&y® 3� 5� ����	�A |}uih1iËtBG1

2'3 Mê\ �@:ü ºG�L�����E�\÷ ����	�A 3� � 5

�����	�A |}=_;ËCìG$%&' FL& ��' ~�?'C"#L&

GÍjXY2 h1iR\÷w@12'3G%É º�E���® �����	�A

G����

()CÒ¯°�H�I� �� GüSa Í;|�j> �� �� $%&

'Ë�G12'3�����.	W � bcd cdP5ì® �� ' Ø ��

�LM® ����� v_�����® �����A ?�GP4ì&y® ��� 'J �

' Ø� ���'G ���LM® ����� v_�����® �����A �'G ��

�LM®/����� v_�����® ��	��A e ��  != � bcd?Gü

Sa&y®

Ñê\�&

3�� �� 5 �����A�/�����A  �����/����� 5��������A

3�� �� 5 �����A�/�����A ��5�������A

Ò2��&

3��� �� 5G �����A�/��	��A  ������6������ G5������	A

3��� �� 5G �����A�/��	��A �G5������A

�üSaMG�	56Ìê fC��

�2ÒÉ0KL�MNMO ���� GüSa"#z{ ABP5 ����

MG12'3 �� þ+- �����AG��� �Ø ���� LM® ����� ABP

4 ���� MG12'3 ��� þ+- �����AG��� �Ø ���� LM¤>

- ���
�  � ���� !G?�üSaM®

3� ���� 5 �����A�/�����A  ���
�/����� 5�����	�A

3� ���� 5 �����A�/�����A ���5�������A

ÌR()+=i^���� !G��MÒÆÇ&�ËtB12'3G�

���� ��ê�¯°QR�G 3� MÕÙ®()jkCuGðñ ÌR

()+=ni^�� !GüSa�0Ø�0` !©7ë7 ��-¯°Q

R�G 3� M()�E�7�gGObQR MG 3�M«® �����	�A

õ�É� M�fT�G �� @&'uE*�R@12'3Z[ô� �����	�A

G��� � �� Ñ�&� ���� G 3�M�W�Y� |}��P?� 

!Ë&�G �� @ð2'3E=��Z[ô� ������AJ ������A���M�

Ë/ -Pm./,7 �L?� !G89EF�iDY !

*ý ��  !Ñ�&G 3�Mi�Y ����  !G 3�M qÉXY ��



��

 !S���^fÉæ�WWO\] <=Ò � 'å �� 'G2��&  

�=()fE��\Y � bcdP5&ÖìGA¬ðñZÍ ()C
�P@

T�üSG !&y²Yþ¶��h1GÛÃop õ�=0��f���G

"#z{Z� ()�./�²_`aG�)J�
DÒ0 ��  !G � bc

d67bÛÃG�� qXY_;G?G=Y��/`a\]®hGl:��

 ! Ë/0�H�I� ��Gz{���w'�

ÍL|�j> ���� GüSaM 3� i�Y  !GüSaM 3� qÉ

();$»0 ���� S Z[GT\a"#+, uBPv()wE�0�

iG\]�ë7©7vÃG89

� �� � ������ � ��� �

!� T\aGT\aGT\aGT\aG+,+,+,+,

ß²u��G�Ø ()�Ä./0R@òóG�Ô"# ����MS M

GT\az{ qÉPni����f3�G~KæÄ ®-*QR�÷ä1

()ýó²12'3G&yÑ�

¯° 	
 	��� ����M&'Ë�12'3=v_��G M Z5

XY?��òó ���� M=* �� T�G12'3�.E<Bf�G

�Ô Ë�GQRÌ| �� a_;- �� � ËV -|�C}ü�E,7

Êá�'3�L ���� MG\÷ '3 Mõ=��\� 9
=4 ����

�7+-îº P|} ����MS M<=ávT\\]

C¯° 	
 	��� M&'Ë�12'3=v_��G�L ����M

Ë�G��QRÌ| �� a_;- �
 � ËV -Ä|��vE�D�G[

Ð> ����MS MZ[Ë<=áGvT\\]

()+=�Ë�>G �� @v_12'3G ���� MS M"#`a��

D3 f½w4aG ()./ç��Ñj®

��D3GQR®

�É�G�b®D3]�G * +,MH*������?��@5���			 :�+,@ � +,M®

��������H�����?����@5���� qdY �����?����@5��	� ¯Ù>êÈ���G * +,

M�d ()02È"#��D3

��D3QR®

�É�G�b®D3]� )�G * +,MH*������?��@5���			 :�+,@ �+,M

® ��	�H�����?����@5����  � v_�G ���� MS M= 		AG|ð�2

<=`avT\

!� "#��&'"#��&'"#��&'"#��&'

[ ]
���

������ εβ ++= ��/

[ ]
( ) ( )54445.1337546.0

485806.001438.0/
−

++−=
���

���� εβ

[ ]
���

����� εβ += �/

[ ]
( )57478.70

472587.0/
���

���� εβ +=



��

®-"wx��� ����S Z[89EFGT\\] ()0 ���v

_òó"#��&' ��&' Gc#ÒÚY ���� J �!#%"+ �		� G�

; º)�c�� '�&' GÑ��*?�T\G�� !�>&³ =

v_F^��� ! � $%^&'� =Ë�Rw'3�G�Ô��B�gT

�G�� ! � ý�C0Rw'3�G�Ô^��� ! � "#$%&'

=Ë�>GPw]Ý'�Z'Z[�u<= ! � GMy Pv º)�0?

� !GÈÉ"#-&³

()Gz{c#õ�gÌ� = 	
 	� ?� ()R0 ��� òóG

���� M"#$% ^�L&W 
 ' ý�=P �� @12'3� ()^�

'3�Rû�ÔG@¬ M"#$% ^Ï�L&® 
 ' Ä 
 '12'3�

AB�gT�G�L ���� M YÉ()=Rw��>- �
 @12'3

�2Ò ()¯°-P �
 @12'3=?�G�L��� ��;¯°-�

'3=?�Gã�� M/��)G�L ���� M �)&yX| �� |

��J| �
Ý7

PÌ���|� ����S Z[89EFG56\]��G|+-7Ò

EF�, �
 @12'3G M&s| | �� �á��G $%Ñ� $%

�G'3 MS@¬�Ô MG$%)%âãwg PÍw)�}- MG·

þa ��áa�G ���� $%Ñ� Mõ[+7-�\G.	 q=4

���� ���\.	^f}ü B�;��2� PSÍw�&GT\a+,

QRT��3

表 ��� �二维分组后各资产组合的 分布表

� � � � �

� ���� ���� ���� ���� ����

� ���� ���� ���� ���� ����

� ���� ���� ���� ���� ����

� ���� ���� ���� ���� ����

�#$%#

� ���� ���� ���� ���� ����

| �
�Ý7GÉ �
@12'3G�L ����M ¬n,> =�G $

%Ñ�ê ���� G����Cd ��ÁÂÓÞúû v ®=ÄÑ�êA

B�\G M � ���� MÁÂµB�� Ë/()|�W%¢� ! J

 ! ����W%¢&³�-

表 ��� �二维分组后各资产组合的 �#$%#分布表

� � � � �

� ����� ����� ����� ����� �����

� ����� ����� ����� ����� �����

� ����� ����� ����� ����� �����

� ����� ����� ����� ����� �����

�#$%#

� ����� ����� ����� ����� �����

+=Ò,P �
@12'3= 	
 	�G�L��� a| �� �áa�

G ����  !��Ñ� '3G���¬+7CDG�\a ,-- � ÝG



��

P�?@�b qP@QR^fE�}���B  ®=P@Ñ�êf«É

���� M=Ïx\÷ �� Mõ=��G\÷ P?ÑLGí �Ù*��

��Ïxj4

Ä|P\�Gðñ�É�á  !��Ñ� �� G����� =

���� M�gT�Gdá2 *ý'3G M=BFGê\ .É'3G�L

���r�ÓµBê\Gþ� TîG ();E[Ð>���v=2�G.

	 9
^f}ü Ë/ =U,@ ����  !G¦zZ�  !�ÁÂ

µB89EF.�-

表 ��� �二维分组后各资产组合的收益率"分布表

� � � � �

� ����� ����� ����� ����� �����

� ����� ����� ����� ����� �����

� ����� ����� ����� ����� �����

� ����� ����� ����� ����� �����

�#$%#

� ����� ����� ����� ����� �����

��&'G��QR|} 0Y ���� J P?@ÈÉ 	
 	� ���

���GüS !Ò� ���� G89EFiDY  � ÌR�èÉ�a

G ���� P@��o���ÄO �<-��
/��G�� ! Pv

��è0���� !"#���ÂÃ� ÂÃG���S ���� P@o�

GÁ]�ÙOb ! �_ �����wwG

2L()C² �� ���,!P@Q� ^ãU���7���S?��

� !Z[G��\]

� ��������������

P�0�	���"G���"#��D3Ñ�ÉX ���� J ��"�#*+

�	�� j7G ÄÑ�Ghix#ÉF=�[�L0�òó�Ô©��G`

a��D3 ý�C���[�Lê0�� !��Ë�G]�õ®vT&s

GÊ±�[%Ý ^0Ø"#æç+, 2L�É()A¬GÇ©x#

=Rw� ()�v_�ËBòóG�Ô���0Ø@¬òóGÚÛ��

 !"#�[�LêG��D3  ! ���� GM�ÉòóÚÛG�� �

$ë=êw�& ��&' �Ä�ÔË=12'3G M ZË/ë'3

M©®@¬�Ô  !�M hiÉ ®¯Ù>@¬�ÔGíæ M.E<

=b�G�M �z�G�MÕ*P�<¯QRG�Ãa�5 >: /'3

M©®@¬�Ô  !�MG<¯Ñ�=/ÍG;c�õ��7+ �Z5

*ý�'3 M®ã��<¯ qXY?�G12'3'WdáÙ* �

�  �@¬�ÔG M.EõÙÊáË='3Gf��* $� P���

Ë��G@¬�Ô  !MG���ÄE�Cu¢î�Ø�Ô·þÊ�aG�

�

=�>ËB 	� �GD3QRZ� ()C�� !=��GD3]�,©

ÉÊ±G�[%Ý æçÄ�[%Ý�- � µ σ� GvT&s +=()�

./0íæç E� µ5�"# *�¯�G+,- �ý ();./��� ! *

+,MG�dOb�0� !G89EF56©789

!� uuuuBBBB  ! ! ! !



��

ç��ÑjdÈ®

�����ËGQR®

%� *������?	�@I� *�������?��@5������  �ê�ÑjfE�� *+, >:

=R�0 ��� òó�Ô���0  !GD3� B �� �fE��|ð

�® ����G �+,

!� uuuuBBBB ����� ! ! ! !

ç��ÑjdÈ®

�����ËGQR®

���� !G]� *+,M ��
�	�	�H*�������?��@5������H*������?	�@  �

����  !��- * +, >: =R�0 ��� òó�Ô���0  

!GD3� fE��|ð�® �AG �+,G��2�® ��

!� SSSS ����� ! ! ! !

ç��ÑjdÈ®

�����Ë�QR®

S?�@�Ë�QROb *ý?)D3Ë�  !G * +,M�fq3i

Ü q ���� !G�¼;É*�  !G *+,Mª«2� - ��	���
�

> �������� � ���� !G *+,M� 5�����
����H�*�������?��@�5��������H

*������?	�@  � ����  !Cw)��- * +, >: =R�0 ��� 

òó�Ô���0  !GD3� fE��|ð�® �A� +,G��|

�2�® �


,-PÌ��� ();�cU@D3Ñj�G��{ qÉ�()

� * +,MCdG��{-Ñj�,UZ� � !G * +,MõT�õ

d- Pw�&GQRfC&'Ý7-

&� ���� J P?�üS !89EFG56É_;P�w�&

Ghi�¬Ë= =()®��óë-��+,Ñ�Z� ()ÁÂ./

}Ä¢©7/2Q� 0Yv_��G�������Ò� ���� G

89EFiDY

��������
���� ��

��

� εβ ++=

( ) )901056.0(591115.0
007511.0003998.0 ��� ������

� εβ ++=

[ ]
��������

�������� ��

��

� / ε++=

[ ]
( ) )519891.3(33181.0

/019893.000183.0 ��� ������
����� ε++=

[ ]
�����������

�������� ��

�

�

��

� / εβ +++=

[ ]
( ) ( )835667.3)102061.0(144403.0

/019761.0000774.0001041.0 ���� ��������
����� εβ +++=



��

�
��� � �����

Ì�X��ÒÓÄ12�����É��/Ò(z���iG
B XY

STG ���� 
DÉX 3+�!,# �	�� 4�%*%#! �	�
 J ���") �	�� Ì�

Jì�7G  �=�:;c� ÄòÈõ�/8® 34� 
D f.~® Ä


DG7+ ùØÉ G)è*T f«*����èz{i"¼-+ôG�

��¦ ��;*h1i��-l:n#Gh1�$ qÉ PõÚý�ý¢

^W-��/ÒG�iJó�h1i)�/ ���� G,-Òc¯12G���

�� �ý Pw³´�GA¿o.õf3Ø� EFÉ�#!*�% �	�� J 9�--

�	�� º)j7-� !
D ý��É- 3*�**��% �	�� > 9�-#%:#!;

9#�&S 4�%-*��% �	�
 C> ����J �!#%"+ �		� º)�-rs��7*

/þ!+,GÑ��!- ©®�� !Gfâ�a =�®rs��âãv

Ã ��$ÄE�§VwÄ����\]GÍj2 º)j7-��E¦�

G��o� P`o����/�n0 Ø����_;Ëz{G�Mú


3�2# �H�I� �� Ë�O� �<�JKL�MNMO ����

_;É=�c§V�������QG?G2�æ"#z{Ç©G X

YXYBò ()uêë- 	
 	� G������ qPÌG��|�.

aw1- z{QRObH�;5 XY�����Mú
Gt���f}Ã

Xòó�Mú
ÓÄGdòóé�=z{Gv_��f<= ��H�I�

�� KL�MNMO ���� J w���W®-ABbD89EFG�� 

! P� ()Í0 Gþ¶89EFj7-�Ô  ®= ���� �gT�

Gdá2 '3 MS���Z[GvT\a��õ2-

qÉ_;Gz{WR;ÉCì= �è¿WÉ0G PwæçZ2 Êá

ðñª«G"wx*� PwæçGÍjXY��]Ò]¬n;3 ÌR= 	


	� ����h1#®Éâã�aG !�*��%��# ��_;Gz{QR�E

Ãþîï7����Gh1úû -�0���ÔGh1ijkopJkl

Àý�è0òó�ÔG ���� M|+7Ì�DG ÍÅÆ� é� ��h

1i ��±ðh1i ��Ä�ô4õº)&�+=;/ Òt���G1

2'3 AB4 ���� MGòó�É��f/�èË,uGòó ���G

����ÄOb� h1iYÉ��5ëb4G��� �0YAB5 ����

MGòó�� h1iGiÜ���õ�T��5-

ÌR�þê����= 	
 	� Gh1#®Éf�aG �!!�*��%�� ��

õ�_;=v_��Ë�GQR^fL&.R- qÉP@63G* u�Ø

þT�d �� @12'3���GÏx�\þ¾fn �� 	
 	� |+7

T�G��Q &'�G'3 MS$%ÍG)%âãwg �}=v_�

�G <¯MS�ÔG·þÊ�aQM TMÞÁ >: f�ah1#®

�G�è��î� ��!)#*� �=#!!#�"*��% õ./0 ���� ©789 tP�

1ìG�i®® ê��G4 ���� MÉXY=ê���è0ÄòóGÍÅ

Æ��Y71Ëg �_���è�Ä©7#à YÉ_�G�Ô����j

4- qÉ- 	
 	�����G��Ò, w�G�è��î�^f<=

= ê¥�Ô�è��aþ!z{ �		� J ¦§���� ��z{

�		� ��/®®+�'����®~�_BéaGp�ÝÂ|�fWì-

n=�ú4�â� h1i4��aGÀ� �����B.E���¢Ià



��

���� ��()õ�fE ® =��G½â�(97����GÞéa

=Pm ()®®S]���TÁ]G������Äf«��²/ÂÃ G

��� ��;���²/ÂÃØº�� ! Ì ���� G���

�v= ê¥�Ô�è��aþ!z{ �		� � ©ij>-�Ñ�

/ ¯°G_]���=Øë���GO¼i��dY����G_]���

O¼ P�} 0Y�� ! Ò� �=T0W�G���G89EFiu

Y�Y*8�G���� õ�PvÉ�� !�T��Gþ!|+ =f�

G��� Öi=�w��Gf�*��'� �� !G¿y 'W�üS

aõ�fT� ()�Ä0+������ !"#��Gòs PvÀEÝ

W�èß©G"wxBé ��õE0�� ��ËtGP@
B¢£PBF

G�è��

>: *ý_;GÇ©ÉX �èBéa æç�ÒG qÉ_;GQR

r^fE�0���èGBéa67ûtÖiî0G�9  ®�èBéaG

ä�|+É�NÊ±øù ��0ØPBFGþ!+,��Ä� ���� �	��

= *+#� :#+�=��!� �'� -*�")- ��v0�N���G�[%Ý"#ÚÛT\aG

+, �Þ»¯ÙÅ��� ! P`z{Ñ�S_;z{Ñ�GMy¬+-

�¯�iS���i=��ÇAêGMy

ëZ 0Y����Gh1iÒ� _;z{�>G�H�I� �� JK

L�MNMO ���� P?@�� !�ÄW® BFGÂ9 º)f«:ë

-����ê�E��G��ðñ ��=PÑLG89EF.Ei;� M

õ�=�����QÒY&����h1i��{N�� ()�Ù� ��

J �����²Y�

Þ¯;c

������ 9�(�� �	���� �� %�*#� �%� #!!�!-� �%� =�!��:�#-� �%&� #-*���*#-� �'� -(-*#��*�"� !�-)�

��	
�����������������������
��������

��%2��9��'�D����	����J+#�!#��*��%-+�,�:#*1##%�!#* !%� �%&���!)#*�=�� #��'� "����%

-*�")-���������������������������	������ �

�+�%&�!��� 4�)-+��� �+�%&�� �	���� 8#:*#< �*(� !�*��� �%&� #K,#"*#&� "����%� -*�")

!#* !%-����,�!�"���#=�&#%"#����������������������!"��!��

�+�%��4� �-�$���L�- -+��E�������%&�C�-#'�4�)�%�-+�)��		���� %&#�#%*��-��%&�-*�")

!#* !%-��%�C�,�%�������������������#� ���� ���

������� ;#%#������%&�$#%%#*+�9���!#%"+���		���*+#�"!�--/-#"*��%��'�#K,#"*#&�!#* !%-�

������������������������#!

������� ;#%#������%&�C��#-���"�#*+���	����9�-)��!#* !%���%&�#< ���:!� �����,�!�"��

*#-*-������������$���
����������%�� ��#"#�#�#

$#����8�%��&�����	���� 3�2#/!#��*#&� �%�����#-� �%&� -*�")� !#* !%� -#�-�%���*(�� � !*+#!

#�,�!�"���#=�&#%"#���������������������������	� ��# ��"

9#�%;�% �����!"�9�� �	������%#1� #�,�!�"��� ,#!-,#"*�=#� �%� *+#������� ������� ��

�������&�'��
�
�(�����%	�	� #������#�

3�����$�*+�!��� C�(� -+�%)#%�� �%&�9�"+�!&�7��3���%�� �		
���%�*+#!� ���)� �*� *+#� "!�--/

-#"*��%��'�#K,#"*#&�-*�")�!#* !%-�������������������)* �� �!����

3*�**��%��8#%%�-��	�������)���� #-��%&�-*�")�!#* !%-��
+���+���������,���������

���-����
�&�$�.��	����!��!



��

�f< ê¥�Ô�è��aþ!z{ �		� ����  ��# ��  " � ��

���� �

Å=� >? �		� ¦§���� ��z{ 	
  ��� ��  � � �

��� �



�	

����������������

	
	
	
	
	 	������������

��������������������������������

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

�������� ���
�

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

 �!��"�	����#�!����������������

$������

%������"	&�����	'��	 ����!��	(�������

)�������	*��+������

,��-���	���
�

&����

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

0�1	�����	�������������������������������

 �!��"�	����#�!����������������


