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

#� 	� ��� �"�����$ �����!��� ��� �""���� �� ,����� % ������ -(..&/$ ��)

���� ���� ���� ���!� ��� �
���� ����)
�*��� ���������� 	��!��� ����� ���

	��� ����� �� "�
���� �� ����� 3.2.3� #���� �
���� ���������� �� �����)

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

��� ���� �"���� ��� "������ �� ��� ��� �� ���� ������ !����!� 0����*$ ����

��������� ����� �� 	� ����)
�*��� !��� � ���� ��� 0.9 �� −0.9$ !����$ ����
�����$ �������� ��� ����������� �� ��
�������� ��� ��������� 	��!��� 	��� ���

����� ������ 1���!����$ ��� ��� "��"����
� �� ��
�����$ �� ���� ������ ���

2������� ���� ��! ��
����� ��� ���� ��
������ �� ��� ����)
�*��� ����������

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

3������� ��� ���������� ����� ���* ����� ����� ��� ��� ������ ������$

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

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

��!�
�$ �� ��� ������������ ������$ ��� ���������� 	��!��� 	��� ����

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

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

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

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

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

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

������$ ����� ��������� ���� ���� 0.0431 �� 0.4584$ ����� ����� ��� ��������

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

���������� �������
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Rt = αMt
+Ft−1βMt

+ εMt
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P =

⎡
⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

p11 p12 · · · p1K

p21 p22 · · · p2K
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� � �
���

pK1 pK2 · · · pKK

⎤
⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
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Φ∗ = arg max
Φ

{
EQ∗(lnP (X, Γ | Φ))} ,

����� Φ∗ �� ��� ��� ������ 	��� ��� Φ�
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 ���� ��� 	��� �� %#' �� ��������
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BIC = −2ln(L | K,Φ(K)) + f(K,Φ(K))ln(N)

����� L �� ��� ���������
 �������� ��	�� ��� ������ �� ������� K� Φ(K) =

{αMt
, βMt,ΣMt
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�� ���� t ���� ��� ������ 
��� ����	
� �� ���� t − 1�  ��	�� R̂Mt,t �� ��� 
������

��������� �
������� ��	�� ��� �	�� 
���
�� �� ���� t� ����

R̂Mt,t = α̂Mt
+Ft−1β̂Mt
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� α̂Mt
��� β̂Mt

�
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��������������� ��������� ��
�����
�! Ft−1

�� ��� ������ 
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���	��� �� � ����	
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� ��� i
th �������� qit−1� 
���
� �	 ��� �
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��� ��
��� ����� �� 
����� i �� ���� t− 1� $����� ��� �
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���
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pt =q1t−1p1j + q2t−1p2j + · · · qKt−1pKj = qt−1P.
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E(R̂t | Ft−1) = q
′

t−1PR̂Mt,t = q′
t
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+Ft−1β̂Mt
).

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

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

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

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

���	���

%&



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

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

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

Rt= αMt
+Ft−1βMt

+εMt
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E(Rt | Ft−1,Mt = k) = αk+Ft−1βk

����� k = 1, 2, · · ·K� 	�� ��� �	��	�������	��	��� �	���� ��� ��� ��
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 �� ���
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VMt,t = W i′

t−1RMt,t.
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E (Vt |Mt−1 = i,Ft−1) = Wi′

t−1E(Rt | Mt−1 = i,Ft−1);

����� E(Rt | Mt−1 = i,Ft−1) =
∑K

j=1
(αj + Ft−1βj)pij � ��� ��	
����������

������� ���
���� ��� ��
� �
��� �������
� �� �
�� t 
�

V ar (Vt |Mt−1 = i,Ft−1) = Wi′

t−1 {V ar[Rt|Mt−1 = i,�t−1]}Wi
t−1

= Wi′

t−1ΩiW
i
t−1.

�� �� ����
���

Ωi = V ar[Rt|Mt−1 = i,�t−1]

=

K∑
j=1

Σjpij +

K∑
j=1

{
[E(Rt|Mt = j,Ft−1)−E(Rt|Mt−1 = i,Ft−1)]

2
}
pij

����� Σj 
� ��� ���
����������
���� ����
� ��� ��� ���
���� �� ��� ����� �� ���

������� 
� ��� jth ��	
�� �� E[Rt|Mt = j,Ft−1] = αj + Ft−1βj .
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� ���
�
���
�� ������� ��� ��

����� �� �������#

Max
Wi

t−1

E(Vt | Mt−1 = i,Ft−1)− rf

V ar (Vt |Mt−1 = i,Ft−1)
1

2

=
Wi′

t−1E(Rt |Mt−1 = i,Ft−1)− rf

(Wi′

t−1ΩiW
i
t−1)

1

2

s.t. : (1)Wi′

t−11 = 1.
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������� ���� ��� �����
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L(W, λ) = (W
′

R− rf )(W
′ΩW)−

1

2 + λ(1−W′1). �������

������ �	� ��
� ���������� �� �������� (4.6.1) ���	 ��
���� �� W ��� λ ��� ��
���

�� 

∂L

∂W
= R(W′ΩW)−

1

2 − (W′R−rf)(W′ΩW)−
3

2ΩW + λ1 = 0

∂L

∂λ
= 1−W′1 =0.
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W∗ =
Ω−1(R− rf1)

1′Ω−1(R− rf1)
.

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

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

Wi∗
t−1 =

Ω−1i [E(Rt |Mt−1 = i,Ft−1)− rf1]

1′Ω−1i [E(Rt |Mt−1 = i,Ft−1)− rf1]
.

&��� �	� 
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��� �� ���� t−1 ������
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E(Vt | Ft−1) =

K∑
i=1

E(Vt | Mt−1 = i,Ft−1)q
i
t−1 = ω

′

t−1u
′

tqt−1

����� ut = E[Rt|Mt−1 = i,Ft−1] �� � K × 2 ������ ��� ������ �
� ��� ������

��������� ����	��� ������� �
� ��� ����� ������ �� ���� ����
� t ��� ωt−1 ������
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V ar(Vt | Ft−1) = ω
′

t−1 [V ar[Rt|Ft−1]]ωt−1

= ω
′

t−1 {E[V ar (Rt|Mt−1,Ft−1)] + V ar[E (Rt|Mt−1,Ft−1)]}ωt−1

�����

E[V ar[Rt|Mt−1,Ft−1]] =
K∑
i=1

qit−1V ar[Rt|Mt−1 = i,Ft−1]

=
K∑
i=1

qit−1Ωi
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V ar[E (Rt|Mt−1,Ft−1)] =

K∑
i=1

qit−1 {E(Vt | Ft−1)−E[Rt|Mt−1 = i,Ft−1]}2 .

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

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

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

Max
ωt−1

E(Vt | �t−1)− rf

V ar(Vt | Ft−1)
1

2

� �!�"#

=
ω

′

t−1u
′

tqt−1 − rf{
ω

′

t−1 {E[V ar (Rt|Mt−1,Ft−1)] + V ar[E (Rt|Mt−1,Ft−1)]}ωt−1

} 1

2

s.t. : ω′1 = 1
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ωt−1 =
Ψ−1(u

′

tqt−1 − rf1)

1′Ψ−1(u
′

tqt−1 − rf1)
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⎡
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⎤
⎥⎦ .

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

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

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

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

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

��	������ 	���������

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

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

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

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

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

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

' �����
	��� �� 	�
����� ��� �����	 �� ������ �� 	�
��� " ())* �� 
	����	 ����

	�
��� & ("+,* ����� �� ���������� ���� ����	�� �����	���� ������� ���� �� -�
 ���

.��� (&//&* ��� 0������� ��� $�� (&/"/*�

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

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

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

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

������ ��	 	�
��� " �	� ��
��������� ��3�	��� �	�� ���� ��	 	�
��� &� �� 	�
���

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

����� �� ����� ,�"� 4�����	 ��� ���� ���� 	���	� ���	����� �	�� 0.1421 ���

���� ���� 	���	� ��	 ��� ���� ������ ��	��� �� 0.4308 �� 	�
��� "�  �	���	��	�

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

&5



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

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

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

��"# ��� ���� ������ "����� ���� −0.0937 �� ��� ���� ����� ������ �� −0.3179
�� ������ 	 ��� 0.3501 �� ������ !� %� ��� ��������� �� ��� ��� "����������

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

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

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

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

(""������ �� ���� ������ ��������� "����"������"� ������ 	 "�� �� ����� 

������ � ��� ������&� ������� ����� ������ ! "�� �� ���"��&�� � ��� �����&�

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

�"����� ������ ���� ���� �� ������ 	� ��� ������ 	 "�� ��� �� &����� � ���

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

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

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

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

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

!-



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

rs rb V IX EDY UCS COP UIP AIR

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

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

"!�������!� ������

���� � ������

�� ��� ��� �� ������

��  �� ������ ������ ������

������ ������ ������ ������ ������

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

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

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

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

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

"!�������!� ������

������ ������

������ ������ ������

����� ������ ������ ������

������ ������ ����� ���   ������

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

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

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

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

�������� �� ��
��� � �� ���!���� ��� �!�# �#� �!�������!�� ���$��� ��!�+ ��� ���+ *���!�� ��� �#� �!�������!�� ���$��� �!�� ���%�� ���

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

�#� �!�������!�� ���$��� ��!�+ ��� ���+ *���!�� ��� �#� �!�������!�� ���$��� �!�� ���%�� ��� ���+ *���!�� �� �#�� ��
��� ��� ����������

�
�



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

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


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

�������� 
��������� 
���� ��� ��� ����� ����� �� UIP � ��� ��� ��� ������ ���

COP �� EDY ���� �	����� �������� ��������

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

������������ ������� ��� ������������� �������� �� 1% ����� � ������  � �����

�� �� ���� ��� ������������� �������� �� 1% ����� � ������ !� "��������

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

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

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

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

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

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

COP ������� ����� ����� � ����� 
������������� � ������  ��� ��� ����� �����

��� ���� 
������������� ����

���� � ������ !�

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

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

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

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

����� �� �� �

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

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

��� COP ������ ���
���� �������� �������������� � ���� ������ ! �� ������  

��� ��� ������

*� �� ���
����� �� ��� ���� ��� �������������� ������� V IX � �� ������

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

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

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

 � ,����� ������ ���� ������ �� ������� �� UIP � ����� 
������ � ��������

-!



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


��������� V IX EDY UCS COP UIP AIR

PanelA

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

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

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

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

����� ��� ���
���
 ��� �������� �
������� '�� ���� 
���( ��� ���� ���)��
 )���� ��� �� ��� �� ����
� ����� * 
���
 ��� ���+�����
'�� ���� '����� '�� ��� 
���( ���)�� �� ��� �� ��� �� ����
 ��� ����� , ���-���
 ��� �����
������� 
������� ����� '�� ���� ���+�����
'�� ��� 
���( ���)��� ����� . 
���
 ��� ���+����� '�� ���� '����� '�� ��� �� ��� �� ����
/ ��� ����� 0 ���-���
 ��� �����
�������

������� ����� '�� ���� ���+����� '�� ��� ���� ���)���

�%



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

����� �	�������	�� ��� −0.0161 �� ������ ������ −0.4579 �� ����� � ��� 0.3249

�� ����� ��

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

������ ����� ����� � ����� �

rs rb rs rb rs rb

rs �)�*$)� %+��*$, �)�+,,# %$�)*+, -��-�� ��.$*#

rb %+��*$, $�+*.� %$�)*+, *�-$�. ��.$*# *�#+*�

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

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

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

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

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

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

������� � /����� #���� �	����� ��� ��������� �	�� ������� ����� ��� �� ��� ��

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

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

�� ��� �� 	���� ��������� ������ ��� 	�� ������ ����	�� &����� �	 1������ 

��� �	�����	�� ��� �		� ��� �1���� ���	�� 2�(�34 �� ��� ��������	� 	� �	��

������� �� �� ��� �� 	���� ��� ����������� /	� ��� �� 	���� ��� �(�3 ��

**



1.8962% ������� 2.0053% �� ��� 	
 ����� ����� ������� ���� ��� ��������� ��

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

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

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


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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


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

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

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

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

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

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

��������� ��� ���������� �� �����

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

��� +������� ��������"�� �� ��� ������������ �� ��� ��������� ����� *� ��� �������

�,



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

'�



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

()



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

��� �������� ���� �� ������� � $� ������!���������� �����+����() �� ��� �������

������� �� ��*� �� ���� ���� ����� ����� ��� �����*�� �� ����) ���� ��

�� ����$�� � �������( ��� �������� ���� ��� � �����+� ������ �� ���� ���� ������

,����) $( ������ ��� �������) ��� �#����� ������!��������� �������� ���� �� ���!

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

������ -��� ���� ������) ��� �#����� �������� ���� �� ������ 
 �� 2.83%) 4.21% ��

������ & ��� 3.76% �� ������ �������

������ ��.�
 ��*� ��� ����!#������� ������� �� ���� ������� /� �0������)

��� ������� �� ������ & ���� � ��� ��) ���*�� $( ��� ������� �� ������ 
 ��

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

���� �� ���� ������ & ��� ��� $��� �����1 $��*��� ������ ��� ���� �� ��� ����(

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

������ �� ��� *���� %��� �� � ��() ��� ��#������� �����$�� ���� �� ��� �����*��

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

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

	���� �� ��� 	�����	� �	�������� 	� ������ ����� �� ������ � �� ������� 	� ����� �	 50%� ����

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

	2



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

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

�� "������ �� ���� �� ��� 
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%*� �++ ,-����!����� )��
.��� +��+�+ +�/012 0�0100
%������� 3� ����� 2�	(/1 /�2+1	 /	�&		�
%����� )��� +�+2	0 �+�++2( ������

"�'�� ��( ��!� ��� �����$ �������� �� ������ ��� %����� ����� �� RIP ��� ���
�������� ������� ������ ��� ��������� ������ "�� ���4����� ���� ���� �� ����
� ��������� ��� %����� ����� �� ��� � ����� � ��� 	����� "�'��� ���� �3.71%�
������ ��� ��������� ������ "�� ����� ��� �������� �� ������ ��� �#������� ��
��� �����������

������ �� !���� ��� ���� ����� !����� �� ���4 �� ������� ���� ��� ���� �����

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

'�� �������� %����5����6$ ��� �#������ ���4 ��� '�� ������� ������ � ���

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

������ ��� ��� '���� ��4�� ��� ������ �� ��� �#������ ������� � ���4 ���

'��� "��� ����� ��� '� ��������� '6 ������� ��� ���� � ��� ������$ '�� ����

�� �� ��� �������� � ���� �������

�� ��  ������7�� ���� ��� ���������� � RIP �� �����5�����6 '����� ���� ����

� ��� ���� �������� " -������6 ��� ���������$ ��� %����� ���� �� ����
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"�#�� ��$ ���� � ����� ��� ��� ��� �� ��� ���� ��������� �%�������� ��!

�&� �'' ()����*���� ���
+��� '�,,	� '�$--. /�'$'.
������� 0�1����� 	�..2/ /�$.�$ 	�'�2'
���� � ���� '�/$�� '�	33	 ������

"�#�� ��$ ���*� �� �����4 ������� ��1������ ��� ���� � ����� ��� RIP ���
�� ��� ������  �������� ������ �� ��������� ��  ������ "�� ��������� ��� ��
�� ���� � �������� �� ���� � ���� �� �� �1����� �� �� 2����� "�#��� ���
�0.1004%! ������ �� ��������� ��  ������ "�� ����� ��� ������� ��1������
��� �5 ������ �� ��  ���������

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

�� ��� ������� �� ���� � �����4 � �� ����� �� �� RIP ������  ������� #���

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

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

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

�� ����  ��������4 ��� �� ���� ��� � ���*� �� *����� �� #��� ��� ���� ���

RIP ������ �� ��������� ��  ������ 6���4 �� ���� � ���� ��� ����  �������

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

RIP �� ��*�� ��� �� ���� � ���� �� �)����7�*����  �������4 #� ������ ���

�� ���� � ���� �� �&� �'' ����5 ������ �� ��������� ��  ������ "��� �������

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

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

(�� ���%�%����& ������ ��������� �� ��� ��������� ����������� %& ������������� ���

��������� ���%�%����& �������� �� ��� �� ����� (�� %���� ���� ��� ���� �������& ��

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

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

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

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

).��# /00.� 1� ���$ ��� ���%�%������� �� ��� ����� %���� �� ����� / ��� �����

2 ��� 0.04% ��� 99.96% ��������"��& �� -���� ).��# /00.� �� �������� $��� ���

��"����� ��� RIP # ���� ��"����� $���� ����%���� � ��������� %& ������������� ���

���� ���� ��� ����� �� � �����3� ����� �� ���& ���%�%�������� ��� �'����# �"��

������ ��� ��"����� ���$ ��� ���%�%����& ��� ��� ����� ���&��� �� ����� / ��

-���� ).��# /00. �� �'�����& ��$# �� ��� ��� $��� �� ������ ��� ��������� �����

��������� ��� �������� ��� ���� ���� ��� ����� $�� ������ �� ����� / �� -����

).��# /00.� 1����# �� ����������� ��� ��������� %���� �� ��� �����%�� ������
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���� �������� �� ��� �������� ���������� ������� ������ ����� �� ���� �������

������ ����	 ��%� ��� ���������� � &" ��'������� � PIP ������ ��� ���

������ ����� ��� ������ ����( ��%� ��� %������ � ���) ��� ��� �� PIP

������ ��� ��������� ������ *'�������! ��� ���������� � PIP ��� � �����

'�������� ��� ��� %������ �� ��� ��� ���) ��� ��� �+������� ���� � �% ��

��� ���� ����� ������ ��� ��������� ������ $��� �� � ���! ��� %������ �PIP

����� ��� �� ��������� �� ��� ������� $ � �! ���%��� ��� ���� ����������

�� ���� �� ���� ��� %������ � ���) ��� ��� �� ��� ��� ��� ���,����� � ���

�% �+��� ����������� $�� -��� �� �� ��� �����'� .����� ���� ��� ��� ���� ��

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

/��� ��� ��'� ������ ���������� ������ ��� ��� %����� ����������! ����

��� ����0 �������� ��� ���������� � ���� ������ ������ ��� ��������� �����!

��� ������ ����# ��%� ��� %������ � ��� ��� ���) �� ���� ���� ����� ��

PIP ������ ��� ��������� ������ 1� �+������! ����� ��� ��� �% ���� ������!

�� %���� ��� %����� � ���) �� ������� ���� ��� ����'����� %����� ���������� .���

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

�� ��� 2. �����

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

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

#���� ��$ ���*� �� �����3 ������� ��1������ ��� ������ ����� ��� PIP ��� ��
���������� ��������� ������ �� ��!������ ������� #�� ����!���� ��� �� �� ����
� �������� �� ������ ����� �� �� �1����� �� �� 2!���� #!���� ���  3.71%"
������ �� ��!������ ������� #�� ����� ��� ������� ��1������ ��� �4������� ��
�� ����������
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���������#� ��������� ������ ��� ���!�!������ ������$ ��� ��� ����� ����� ���%�
��� %������ � ����� ��� &��� �� ��� PIP ������ ��� ���!�!������ ������� ���!
�����'$ ����� ��� �%� �(��� ����������� �� ��� %������ � ���$ ��� � %���� �� ���
������#� ������ ����� ��� ��� ����� ��� �� ��� ����#����� %������ )�� ���������
�� ��� ����#����� %����� �� ��� ���!�!������ ���� �� &��%��� !* ��� *$ ��� �� ��!
����� ��� ��� ����#����� %������ ����������� ������ ��� ��!������ ������� )���
�� &������ ��� ��������� � ��� ������#� ������ ����� �� #���� �� ��' ���� �������$
%��� ��� ����#����� %����� ��&+���� �� &� !* ��� *�

������ ��� ��!������ ������� ,� ��� ������ ����� � PIP �� ��� ������� ����� ���

����� ���������$ �� �������� ���� PIP ������� &����� ���� ��� ����� ���������
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 ���%� ��� ���������� � - 	 ��!

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

�� PIP � ,������� ��� ��������#� �������� ������ � PIP �� ������� ���� ���

����� ���������$ ��� ���� � ���� ������� ����� ���� &� �������� .����$ )�&�� ��/

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

������ ������ �� )�&�� ��/$ %� ��� ��� ���� PIP ���' ���������� ��� &��������$

�0� �

$ ������ ��� ���!�!������ �����

)� ��������$ %����� ��� ����%��� � ������!�%������� �����$ ��� ������ ��!

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

)�� ����������� � ��� �%� ��������� ��� �������� %��� ��� ����� ���������#�

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

���� ����� ���������$ %���� ��� ���!�!������ ���� ��������� ���� ����� �%� �����!
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������� ��� ��� ���������	 ��� ����

max
Φ

{
ln

∑
P (X,Γ|Φ)

}
, $%�&�'(

���� P (X,Γ|Φ) �� ��� )���� ����������� 	����������� ��� ���� �� X ��	 Γ� *����

��� +�����,� ���#������� ���� ��� ��� ���������	 ��� ����

ln
∑

P (X,Γ|Φ) ≥
∑

Q(Γ)ln
P (X,Γ|Φ)

Q(Γ)
, $%�&�&(

���� Q(Γ) �� �� ��������� �����

-�������� ��� � ��� �� ������� !����� ��� ��� ���������� �� Φ� ���� ��� ��)� ��!�

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

��� ����� ���	 ��	� �� �#������ $%�&�&(� ��� ������� 	����������� ��� ���� Q ��

�������	 �� ��
������� ��� ����� ���	 �� �#������ $%�&�&( ��� ��� ������� !���� ��

%/
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��� Φ0�

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

��� ������� 
� ��� ����� ��	� ��� ��	���
	 
� ������
	(6.2.2)� ���	 ��� ���������

���� �

Q(Γ) = P(Γ; X |Φ0). �������

 ��������	� ������
	 (6.2.3) �	�
 ������
	 �������� ���	 �
��� �
�	� ��	�!

��
	 ������� ��� �
�!��"����

� lnP (X | Φ0) 
� ��� 
������ ���� �
� ��� �	�����

��������� ������� Φ0� #�� � ������ ��� $! ����

 ���
� ����Φ � ���� ������� ��"����

� �������� ���	 �� ���� lnP (X,Γ|Φ) ≥
P (X,Γ|Φ0) �
� �	� ����
������
	 Φ0 �	�

lnP (X |Φ) ≥
∑

P (Γ; X |Φ0)ln

(
P (X, Γ|Φ0)

P (Γ; X |Φ0)

)
≥ lnP (X |Φ0) �����%�

&	 
���� �
 ����
�� ��� �	����� ������� Φ0� '!��� � �������	��� �� ����!

��(�	� ��� ������ ���� �	 ��� �	�������� ������
	 �����%�� #��� � �
 ������(�

��� �������� �
�!��"����

� 
� ��� )
�	 ���� 
� X �	� Γ ���� ������ �
 Φ

EQ∗(lnP (X, Γ | Φ)) =
∑

P (Γ; X | Φ0)ln (P (X, Γ |Φ)) .

*�	��� �	 ����
��� �������� �
� ��� ��������� �� Φ �

Φ∗ = arg max
Φ

{
EQ∗(lnP (X, Γ | Φ))} .

+��� ���� �������
	� �� � ����� ���� �
�!��"����

� � �	�����	� �	��� ��� ���
!

������ +��	 ��� �	����� � ����
����	� �
 � ���� ���� ����� ���� � ��
� �
 (��
�

���	 ��� ���� ��������� Φ � ��������� �	 ��������� ���
����� ��	 �� ����	�� �

�
��
�,

-� �������  �� �	����� ����� Φ0 �
� ��� ���� ��������� �� Φ� ��������� ���

�-



��������� ��	
���	� Q∗(Γ) = P (Γ; X | Φ0), �	 ������	� ��� ����
�� ����

���������� EQ∗ [lnP (X, Γ | Φ)]�

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

����������	 Q∗ �� ��� ���	 �������� �� �����	 �	 ������� �������� �� Φ�

��� ������� �������� ��

Φ∗ = arg max
Φ

{
EQ∗(lnP (X, Γ | Φ))} ,

����� Φ∗ �� ��� 	�� �	����� ����� ��� Φ�
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