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	���
����	
� 
� ��� �
�	� ��� ��� ����	
	'� �����	�
 ��� ��� 
� �
�$ :���	��
��� ��� 
� 
�� ��� �� ����
�� �� �
 ���
�'� � ������ 
� 	������ �
� �����
�
������� ��� ����� ��� �� ���
��� ����
�� )	$�$� �

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

��� ����� 	� 
����	'�� �� �



��$ %� =���	
� � �� ������� ��� ��� �� �
��
�
	��
��	�� �������> �����	
�� ��� ��� ��	��5�
���	�� ������	��$ %� ��� ������5
�	
�� 
� =���	
� 0 �� ������� ��� ����
�� ���	���� �	�� � �	��
� ��� ��� ���
�	�� ��� 	�����
�� 
� ��
 ��� ��� ����� ���	
�� ��� �
��	�	
��$


 ���
�� ��� �����

%� ��� ��
�
��� �
��
� �� �
��	��� �� ��
�
�� �	�� ��
 ��
� ��� ���� ����
����	�� �� ����� �	�� �	�	
�� ���������	��	��� ��� ���
�'� ��	��� �����	�� ���
�������> �����	
�$

��� �
��
 	��
���� �
�� ���������
 ��� �����	
��
 �������	
��$ <� ���������


�
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�������	
�� �� 	����� ��
�� ����	�� ������	��� ���� ����� ��� ��� �� ��
���
��	
� �����	
��
 �������	
�� ����� �
 ����	�� �������	�� ��� ��� ��
�� ����
�� ������� �
� �� 	�� ���	� ���	�	
�� )��� :	J�
'	 ��� 9�

	''��	 ����.$ ;���
������ 	� �
��
�� �� �� ���
�
�
�� ������ ��� ���� 	� �	��� � �����	� ��
���

� ���� ��� ������$ ��� �	��
��
� 1 ����
�� �� �
 ���� ��� �������> �
���

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

� 
�� ��� 	� �����	
�$

(	��� �� ����	��� ��� �����	�� 
� � �	��
� ��� ��� �
�� �	��
�� ��� �	�� �
��������	
� ��� 
� �$�24 �
 �$24$ ���� �� �
��	����� ��� ���� 
� ��
 ��� ����
����	�	�� ��� �� ������ �	��
�� ���� ��� ���� ��� �&���� 
� 	���
���	�� ���
��� ���� 	� 
�� ��� �� ���� 
���
�� 	� �
�� ��� ���$

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

�
� �	��	� 
�� ��� ��$ <��
�� ����	�� �� �� �
���� ���� ������� 	� ���
������
�	�� �� �������	
� �����	
� ����� 
� �������� ��	�� ��� ���	�� �
 
���� 
��
��� ��� ��	���	�� �
 ��� 
����$

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

5 �
�� "���	
	'�� �����#� ���
��	�� �

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

� ��� ���	�	�� 
�
��� ������ ��� ���G�	� �����	�	�� �
 ��� ��� ���� ���� 	�!����	�� ��� ������>�
�
���	���	
� �
 ��	�� �

��	
	��$ ����� ���� ��	�
�� �� ���� ��
� �
 	���
����
� ��������� k �
��
� �
 �

  	��� 
� �������� �� 	������� 	� k 
���� �
 ��
	������� 	� �

��	
	�� ��� 	� �

����$

F� �
���������� 
�� ����� 
� ��� �&���� 
� �	&����� �
��
�	�	
�� 
� ���
�
��
��	
�� �����	
� 
� ����� )��� �
�5�����. ��� ���$ ��� ��	�� �
���	��
������	�� �� ���� 	� ��� ���� 	� �

 �	��
��	
�� ��� 	� "������
# ����� ��	�
�������$ /���� �
� � ���
�'�� ��� �� �����	�� ��	�� �	&����� ��� �� ����5
��	��� ��� �	&����� ����� �����	
��
 ��
�� 	� ����� 
� ���
	'�� ����� ��� 
�
�


���	�� �C�	���� )���� �$�$� <
���''	 �� �
$ ���2.$

F� ����	�� ��� ���� 
� � �	��
� ��� �� �
 ������ ��� 	����� 
� � ��������	
�
��� 
� ��	�� �

��	
	�� ��� �������> ���
��$ ����� �� ����	�� ��
 ��
���� ��
� 

1 /�� ������ 	���
����� 	������� ��	 ���� ����
�
�� �	��� ��� 012- ,0����

1�������
 2���� -�����( 	�� 3������ �� �
� *$$4. ����� 2���� ��� �� ��� �
������

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

�� ���� ������������� ��� �������
 012- �� ����� �� ������ ��	 �������	 ��� ��
���
� �� �� ��� ����	�

��� ����
 ��

��	 �� ��5������������ �

������ ��� ��	 ���� ��

������� ��

2��

��
� 
�������� ��

����� 67 ,8������ 7����������. 	������� ����
�
����


�������	 ,9��� ��� 1����	 *$$:.�

2
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��� ��� �
 ������ ��� 	����� 
� 
���	�� � ��� 
� 
�� 
� ����� ��� ���� 
�
�
��$

"#$ �������% ��������

��� ��
�
��� �
��
 	��
���� N ������� ���	�� �
�� �	&�����  	��� 
� �����	
�@
����
�� ����������
	��� �
������ ��� �
�����	��$ �� ���� �	��
��	
� �����
� ������ ��� 	���� 
����� �	�� � �	��� ��
���	
	��� ��	�� �� ����

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

��� ��� �
��
�������	�� ��� ��� ���
��	�� �
 ���G�	� �������	
� �����	
�$

"#$#$ &����� �������

I���
� ������� )���� I. ��� ���������	'�� �� ��� �	��
��� ����	�� ��������$
���� ��� ������� �	�� '��
 	���

	����� ��� 	���� ����
� 
�����$ I���
�
������� ��������� ��� ��
 
� ������� ��
 ����� �
� ����
�� ���
�	���� �	��
���	� ����� ��� �
� �	�� ��� �� �����	
�$

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

 
����
�	�� �B��
 ��
���	
	��$ ��� 
���� ��
��� 	� �
������ �� ����
�� ��� ����
�
������ ��� ������>� �����
 ���� ��� ��
� ���	
��	
	��$ ��� 
	�	� ��	�� )lbi . 
�
� ��� 
���� 	� �
������ ��
�	�
�	�� ��� ������� ��	�� �� � ����
� ������
����� ��
� � 3����	�� �	���	���	
� N(µ, si)� �� ��
�� 	� �B���	
� ��$

lbi = p(t) · N(µ, si) )��.

lsi = p(t)/N(µ, si). )��.

��� ���� µ 	� ��� �� � ��
�� �B��
 �
 1.01 	� 
���� �
 ���� � ������ ������� ���

	�	� ��	��� 
� ��

G��� 
����� )I�����
 �� �
$ ���0.$ ��� �������� ���	��	
�

� ��	� �	���	���	
�� si� ������� 
� ��� �	��
�	��
 ��� �� �������� ���	��	
��
σi(τi)� �
������ 
� � ���� ��	�� ���	�� ��
�� 
����� )τi. ������� 
� ����
������� ���
��	�� �
 �B���	
� �@

si = k ∗ σi(τi). )�.

��� 
	�	� ��	�� )lsi . 
� � ��

 
���� 	� �
������ ��	�
� �������	��

� �� ��
��
	� �B���	
� ��$

F� ��� ��� �	��
� 
����� τi ���� �
� ����
� ������� �
 � ��
�� ����
�
�
��
��� �
� ���� ������ ������� � ��� 2� ��	
� ��� ��
�� 
� k ��� ��� �� �$�$
����� ��
��� �	&�� �
������ ��
� ��
�� ���	��

� ���� 	� ���� �	��
��	
��

6
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�	�� ��� ���� �
��
 )I�����
 �� �
$ ����. ���� ��� � 

���� �	�� �	��
�
)05��. ��� � 

��� ��
�� 
� k )��
�� �$�.$ <� �
 �
	��� �� 	�������� ���
������� 
� ��	�� �

��	
	�� 
� ������>� �����	
�$ %� ��	� ���� �� 
���	���
�
�� ���
	��	� ��	�� ����	��	��
 �����	
� 	� ���� 
� ���
	'�� ������ ����	�� ���
������ �
��
��	
� ��� 
���	�� ���	
�� ��� �����������$

"#$#" '������������� �������

(���������
	��� )���� (. ���
��
� ��
	��� ���� ���� ����� ��� �
� � ��������5
��
 ��	�� )pf. ��
���� �
 ����
�� �������
 �
 ��� ��� �� ���� �

��� 
� 
����� ���
��	�� �	

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

 ����������
	���$ %� � ����������
	�� ���	��� �
 ������ �G�� �
���� � ���
)��

. 
���� 	� ��� 
��� ��	�� p(t − 1) 	� 

��� )�	����. ���� ��� ����������

��	�� pf $ (���������
	���> 
���� 
	�	�� ��� ��� �
���� pf � ��� ���	� �	'� )	�
��
� � �
� ��

 
����� ��� 	� ���� �
� ��� 
�����. �B��
� � �����	
� 
� ��� ���5
���� ��
��� 
� ��
� � 
� ���� 
���� �� ��� ������$ ��	� �	'� 	� ��
�
��	
��
 �

� ���� q ��
�� 	� �B���	
� 0� ����� k 	� ��� ���� k ���� �
� ����
� �������
	� �B���	
� �$

q = k · |p(t) − pf |
pf

. )0.

F��� � ��������	
� ��� 	� 
��	��� ����� �
������	
�� ��� ����
���� 	������	��
)
� �������	��. ��� ������� ��	�� 
� ��� ��� ��
��$

"#$#( �������� �������

�
������ ������� )���� �. ��� �����5�



����$ ���� �
�� ��� ��� �� �

5


�	�� ���� ��	�� ������ ��� ��
� ���	��
� 
� ��	�� 	��
����	
�$ �
������
������� ��� )��

. ���� ��� ��	�� �
�� �� )�
��.$ ���� ���������� 	� � �	��
	5
��� ���� ������� �



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



�	�� � ����
�����	
�$ � �	�� �	��
� )τi. 	� ���	���� �
 ���� �
������ ������ �� ��� ��5
�	��	�� 
� ��� �	��
��	
� ���
��� � ����
� ���� ��
� � ��	�
�� �	���	���	
�

� 	������� 	� ��� ����� � �
 �� ����$

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

. 
����� ��� 
	�	� ��	�� li 	� ��� �� ���
��
� >� ��	�� �� ��� ����	
�� �	�� ���� �
�� )�	���. �� 	�������� ��
�
��	
��

�
 ��� ��	�� �	&������ �
������ 	� ��� �	�� �	��
� τi� �� ��
�� 	� �B���	
� �$
��� �������� 	�������� )
� ���������. 
� ��� ��	�� 	� �	�	��� �� ��� �	��
�

����� ��� ���� ��
�	�
	�� �� ��� ���� k ���� �
� ����
� ������� 	� �B���	
�
�$ %� ��	� ���� ��� ����� 	� �
���� �
������ ��
�
��	
��

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

,
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li = p(t) ·
[
1 + k · p(t) − p(t − τ)

τp(t − τ)

]
. )�.

%� � ��������	
� ��� 	� 
��	��� ��� ������� ��	�� p(t− 1) 	� ��H����� ���	�� )
�
��������	��. ��� ��� �
 )��
�. 	� �
 ���
��� �
� ��� ��� �&���$

%� � �
������ ������ ���	��� �
 ��

� ��� B����	�� 
� ������ ���� �G�� ���
��

� qs

i � ����
� ������ ��� ��
��� 
� ������ ai(t) 
���� �� ��� ������ i$ %� �
�
������ ������ ���	��� �
 ���� ��� ���	��� ���������
� B����	�� qb

i 	�

	�	��� �� ��� ���� ci(t)$ <
�� qs

i ��� qb
i ��� �
������ ��
�
��	
��

� �
 ���

���

��� ��
�� 
� �� ���	���� 
� ��� ���	���	�� 
� ��	���� �� ��
�� 	� �B���	
��
2 ��� 6@

qs
i = ai(t) · U(0, 1) ·

[
1 + k · |p(t) − p(t − τ)|

τp(t − τ)

]
)2.

qb
i =

ci(t)

pi(t)
· U(0, 1) ·

[
1 + k · |p(t) − p(t − τ)|

τp(t − τ)

]
. )6.

����� U(0, 1) 	� � ����
� ���� ��
� � ?�	�
�� D	���	���	
� ������� 0 ���
1$

"#$#) *��������� �������

J
�����	�� ������� )���� J. ��� �����5�



���� �

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

 ��
� �	�	�� �

� ��� ��

� �
 	� 	� ������ �

��

 ���� ��� ���	���� ��� �	�� �����$ � �	�� �	��
� )τi. 	� ���	���� �
 ����
�
�����	�� ������ �� ��� ���	��	�� 
� ��� �	��
��	
� 	� ��� ���� ��� �� �
�
�
������ �������$ ��� �
�����	�� ������>� 
���� 
	�	� ��	�� ��� B����	�� ���
�
������ 	� ��� ���� ����	
� �� ��� �
������ �������� ��� 	� ��� 
��
�	��
�	����	
�$ ��� ��������	
� ��� 	� ���
� �	�� 	� ��� ���� ��� �� �
� �
������
�������$

"#" +���� �������� ���������

��� ��	�� �
���	�� ������	�� 
� ���� ��� �� 	� ����� 
� ��� 	��������	
� 
�
��� ������5����
� �����$ �� ���� �	��
��	
� ����� ��� ������� 	���� ���	� ���

� ��

 
����� �	�� ���	� 
	�	� ��	���� �
������ �� �����	��� 	� ����	
� �$�$ F�
��
���� ��� �
�
�	��� �����	��� 	� I�����
 �� �
$ )����.� ����� ��	�� �
���	��
	� 
���	��� �� ��� 	��������	
� 
� ����
� ��� ������ ������$

-



Page 9 of 28

Acc
ep

te
d 

M
an

us
cr

ip
t

:�� (ab
u, bu)� u = 1, ..., U � �� ��� ���� ���
�	���� �	�� ��� U ��� 
�����$ %�

���� ��	�� ��� B����	�� 
� ��
� �
 ���� ab
u� 	� ���
�	���� �	�� 	�� 
	�	� ��	���

bu$ �� ������� ��� V ��

	�� 
������ ���� ��� ����������� �� ��	��@ (as
v, sv)�

v = 1, ..., V $ A��� ��� B����	�� �
 ��

 	� as
v� ��	
� 	�� ���
�	���� 
	�	� ��	�� 	�

sv$ ��� �
����� ��	��� p∗� 	� ������	��� �� 	��������	�� ��
 �����	
��@

ft+1(p) =
∑

u|bu≥p

ab
u (Demand curve), ),.

gt+1(p) =
∑

v|sv≤p

as
v (Supply curve). )-.

��� 
����� �����	�� ��� ��� ��	�� p∗ )	$�$� ��� 
����� �	�� ���	��� ��	��


��� ���� 
� �B��
 �
 p∗� ��� ��

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

� �B��
 �
 p∗. ��� ��������$ =����B����
�� ��� ��
��� 
� ���� ��� ������

���� �� ���� ������ 	� �������$

"#( ,��������� 
��������

%� ��� ���� ����� 
� ��
 ��� ���� �� ���� �	��
��	
� ���� )t.� ��� ������ ���	���
	� ��	�� ��� �� �G�� ������� �
 ����� �� ���
���	�� �� �������	
� �����	
� �
�
�
�� ��� ���$ :�� AT,i

1 (t) ��� AT,i
2 (t) �� ��� �������	
� �����	
�� �
� ��� 	5

�� �����	� ������ 
� ���� T �
� ��� ���� ��� ���
�� ��� ��� �������	��
�$ ��
���� ����� ��� 	5�� ������ ��

��� ��� ���� ��� �� �	�� ��
���	
	�� πi

1(t) =
AT,i

1 (t)

AT,i
1 (t)+AT,i

2 (t)
� ��� ��� ���
�� 
�� �	�� ��
���	
	�� πi

2(t) = 1 − πi
1(t)$

%� �
�� �	��
��	
��� ��� ������ �
��
��	
�� 
� ��
 ��� ��� �
 �
� �	&�� �	��	�5
	����
�� �
 �
�� ���� � ��� ���������� �
	���$ A
������ 	� ��
�� �5�4 ������
	� ��� ������ ���� 
�� ��� �� ���
��� �

 �������	�� �
������ �
 ��� 
�����
��	����	�� �� ���
����� 
� ������� ��� 
���	�� ����� )
� �
�
�� �����. ���

���� ��� ��$ �
 ��
	� ��	� �	������� �����	
�� �� �
�����	��� ��� ��
��� 
�
��� ��
���	
	�� �����	
� πi

1(t) �
 � �	�	��� ��� �� 0.3$ ��	� ��
�� 	� �
��5
���� ���	������ ��� 	� 	� ��C�	��� �
 
��	��� ��� ��
�
�� �
��
���
� �	��
��
	���
���	�� ��� �	��	����� �	��5�&��� 	� ��� �	��
��	
��$

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

I���
� ������� ��������� ��� ��
 
� ������� 
�����	�� 	� ��� ��� �� �
�
����
��
 ����
�� 
� �	�� �
 ����	�� ����	�� ��������$ F��� ����� �	�� ���
�
��	�	
	�� 
� 
�����	�� 	� 
�� 
� ��
 ��� ���� ���� ������

� ���� �
 ������ ���

��� �

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

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

�� ����
�
� �

��� 
� ��

 �	�� �B��
 ��
���	
	��$ %� � ����
� ������ ���	��� �
 ��

� ���G�	�
�������	
� �����	
� ��!���� ��� �
��	�����	
�� ���� ��
�� ��� 	� ��
�� 	�
�B���	
� �@

AR,i
j,sell = eσ2

j (τi)(1 − taxj .) )�.

��� ��������	�� R ���
��� ��� ����
� ������� j ���
��� ��� H5�� ������ ���
σ2

j (τi) ���������� ��� �

��	
	�� 
� ��� ������� �
������ 	� ��� �	�� �	��
�
τi ����	�� �
� ���� ������$ ��� ���
����	�
 ���� ������� ���� ����
� �������
������ �
 ��

 	� � �

��	
� ��� ��$ ��� (1−taxj) ���� ������� ��� �������	
� 
�
� ����� ��� ��� �	�� taxj ��	�� ��� ��������	
� ��� 	��
��� 	� j− th ��� ��$
(
� 	�������� 	� ��� ��� 	� �4 	� ��� �� j� ��� ���� taxj 	� ��� �� �$��$

%� � ����
� ������ ���	��� �
 ���� �G�� ����
��� ��	� ���	
� 	� � 
��� �

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

��	
� ��� �� 	� �B��
 �
 ��� ��
���	
	�� ���� � ����
� ������
��

� 	� � �
�� �

��	
� 
��$ ��� �������	
� �����	
� 	� �	��� �� �B���	
� ��@

AR,i
j,buy = e−σ2

j (τi)(1 − taxj). )��.

(���������
 ���
��	� ��B�	��� � ����  �
�
���� 
� ��� ��� ��$ (�������5
��
	��� ���� ���� �
 �
��������� 
� � 
	�	��� ������ 
� ��� ��� )F������
&
����.$ %� 
�� �
��
� ���� ����������
	�� 	����� 
����� 	� 
�� ��� �� 
�
�
����� �G�� 	� �
��  �
�
������
�� �
 �
� ���� 
� ���� ��� �������	
� �����	
�

� 
�� ��� �� 	� 
��� ��� ���� 
� ��� 
���� ��� �� 	� '��
$ ��� ����������
5
	�� �������> �
��
��	
�� �� ��

 �� ���	� �
��
 	�	�	�
 ���
��� 	� �B��

� �	�	���
������� ��� ��
 ��� ���$

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



����� �
 ���� ��

�� ���
��� �� ������	�� 
� ��� ����� 
� ���� ��	���$ <��	��

� ���� ������ ��� ��� ��
�	�� ��� �	����� ������ �
������ 	� ���	� �	�� �	��
� τi$ ���� �
�
 �� � 	��

���
��� ��� ��������	
� ��� ���� 	� ��� ���� ��� �� ����
� �������$ �����
��
	��� ��� ��!����� 	� ��� �������	
� �����	
� ���
���� 	� �B���	
� ��@

AM,i
j = AC,i

j = e
|pj(t)−pj(t−τi)|

τipj (t−τi) (1 − taxj). )��.

��
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� �������

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

F� ����	�� ��� �&���	������ 
� ��� �
�	� ��� 	� ��
 �����$ %� ����	
� 0$� ��
�	����� 
�� ��� �� 
�
�� ���� �	��
�� ��� ���� ���� 
���	�� � ��� ���� �������
�$�24 ��� �$24 
� ���� ��������	
�$

%� ����	
� 0$� �� �	����� ��
 ��� ���� ���� �	�� �
 ��� ���
	��� ��� ����
���
�	�� ��� ��� �
 ��� ����$

F� ����
���� �����
�� �	��
��	
�� �
� �

 �����$ ;��� �	��
��	
� 	� ����

�
��� �	�� ����� �	�� ����� )�
�����
��	�� �
 � �	�� ���� 
� �6 �����.� ��� �	��
��� ������� ���� �	�� � ��
���	
	�� p = 0.1 �
 ����� �� ���� �	�� ����$ F�
�
�
 ����
���� �
�� �	��
��	
� ���� �	�� ���� ������� ���� �	�� � ��
���	
	��
p = 0.01 �
 ����� �� ���� �	�� ����$ %� ��	� ���� ��� ������� ������ 
� ��� ��
��������	
�� 	� ��� ���� �� ��� ����	
�� ����� ��� ���� ������ �
���� 
� �������
��� �	��� ����� ��������	
��� ���� ��	���	�	�� �	����

� ��������� �	�G���
���
�� 	��������	�� 
� ��� ����	�� �������� ��� 
� ��� ���$

�������> 	�	�	�
 ���
����� )�
�� 	� ���� ��� ��
� �. ��� 
���	��� �� �	�	�5
	�� ������ 	��
 ��
��� 
� �� ������� ��� ���
�	�� K	��>� 
�� �
 ���� ��
��$
F� �
��� ���� �� ���B��
 	�	�	�
 ���
����� 	�������� ����	�� �

���� ���
��������� 

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

�
�
� ��� �� �������> ���
�� 	� ���B��

� �	���	�����$ %� ��� ���� 
� 
�� ���5
 ��� ���� ������ 	� �	��� �� ������� 12���� ���� )1,���� �
� ��
 ��� ���. ���
	� �
�� ����� �� ������� ���� ��
� � )��� ��� ��.$

�� ��� ���	��	�� 
� ��� �	��
��	
�� ��� �����	�� ��	�� 
� ��� ����� )��� ���
����������
 ��	�� ���� �� ����������
	���. 	� ��� �� � ��
�� �B��
 �
 ��� �
��

���
�� �	�	��� �� ��� ������ 
� ������ ��� ��
�	�
	�� �� ��� �B���� �

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

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

����
���� 2� ����� ��� �� ����� �
��� ����
�� �
 �	&�� �	��	�����
� ��
� ��
��

���	��� �	�� �� ����$

(#$ -�� ������

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

 �����	
� 
� 
�� �
��
�
����	�� ��� ���������� 
� ����������
	��� ��
� '��
 �
 0�4 	� ����� 
� �� ���

��
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��� ���������� 
� �����	��� ��
� '��
 �
 0�4 	� � �	�	
�� ����	
�$ 8
�� ����
�����	��� �
���� �
���	�� ��� ���� ���������� 
� �
������ ��� �
�����	��
�������$ ���� �� ������ 
�� �
��
  ���	�� ��� ���������� 
� ����������
5
	��� )��4. ��� 
� �����	��� )��4. ��������� ��� ����	�� ��� ���������� 
�
�
������ ������ �
�����	�� ������� 	� 24 �����$

(#$#$ -�� ������ ���� �� ����������� ���

F��� ��� ��� 	� �
� 
��	�� 	� � �

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

��
�� ���
���� 	� I�����
 �� �
$ )���0. �	�� ����������
	��� ��� �
�����	��
������� ��	�	�� ���
�� �	�� �	�� �� ��� ������� 
� �
������ ������� ���� �

� 
����� ������� 
� ����
� �������$ 9�	�� ���	�� ��
� ��� ����
 "���	
	'�� �����#�
�	�� ��� ��	
� 
� ������� ��� �

��	
	�� �
�����	��$ (
� ��� �� � 
� ����	��� �����
����
�� ��� �
� ���
���� ����$ 8
�� ����� �� �	������� 	� ����	
� �$�� ��� ������
�
��
� ��� �
� ��� ���� �� ����	
�� ���
���� �	��
��	
�� )I�����
 �� �
$
���0.� ��� �
� �

 ������ 
� ��� ���� �
�C�	��� k� ��	�� 	� ��
� �
 �
���


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

��	
	��$ ����� ����
���� ����� �� ��� ��� ��
�� 
� k �� �$�� ��	�� ���������� ��� ���������� 
�
��� ��	�� ���	�� ���
	'�� ����� �
� �	����

� ����� ������ �
��
�	�	
� ����$ ��
������� ��	�� ���	����� �	�� ��� ��� ����
� 	� ���	�	�� ��
��� �	���� ����
��
�� 
� ���
 ��� ���� �	�
�	�� ��	�� ���	��	
�� ��
 
� ����� �	��� �	����$
A
������ �� ��
	��� ���� ��	� ������� �
�
� �� �����
 �
 �������	� �
�� �
���
�
��� �&��� 
� ��� ��� 
� �

��	
� ��� ���$

%� (	�$ �)�. �� �

� ��� �	��
���� 
� ��	
� 

�5�������$ � ����5�� �
���

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

 ������ ��� 	� ���	��
 
�
�

 �	��
��	
�� �� ���$ (	�$ �)�. ��
�� ��� ����	��
 ��
���	
	�� �	���	���	
�

� ��� ��������	'�� 

���	���	� ������$ ��� �

	� 
	�� ���������� ��� ����	��

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

� ����� ���� 
� ���
�������$ ��� ���	��	
� ��
� 3����	�� �	���	���	
� ��
�� ���	� � 
���
 ���
�	�
�����	
� 	� ��� ������� ��	
� �	�� � ���� ��

5������ �
���5
�� �����	
� �
�
�	�� ��
��� 
� �������$

A��� �� �����	�� ��� ����
�� 
� ������
 �	��
��	
��� ����	�� ��� ����������

� ����������
 ��� �����	�� ������� ��
� �4 �
 0�4 	� ����� 
� ��4� ���
����	���� ��	�� ����
� �������$

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

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

L

��	
	�� 
� ��� ������� ��� �
������ �� ��� ���	���� ���	�� ���	
� T @

σ2
r =

1

T − 1

T∑
t=1

(rt − r̄)2 )��.

��
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<��� 4� ��
�
�	�� 
� ��� ��
�	�����
� 
� ����� �
��	���	�
 
���	���

�� 
� ��� ��
�

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

����� rt = ln(p(t)) − ln(p(t − 1)) ���������� ��� 

���	���	� ������� �� ���
	������ t$ F� �
���� 
�	���� ��� ���� �2� �	��
��	
� ����� 	� ��	�� �

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

��	
5
	��$

�� ������� ��� �	��� 
� �	�� �	��
� T � �� ����
���� ���	
�� ������ ����	�� T
������� 2 ��� 2� �	�� �����$ %� �

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

�
� ��5
�����	�� �	�� T $ ��� ���������� �	&������ 
� ������� ��	�� �

��	
	�� �������
T = 5 ��� T = 50 	� �
���� ��

� ��4$ F� ���� ���	��� �
 ��� ��� ��
��
T = 10� ��	�� ���������� ��� ���� �����5
& ������� 

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

��	
	��$

���
� 4

 ��� ��� 
�����	� �		
	 
� �
�������� �� � 
����� ��	!�� "��� �
 ��#� $�� 	�
���
 �	�
���������� �� 103�

��������

��	
���	��
��� �� 	�� 
�� ���

�� 4�&4 ,$�*4. $�%) ,$�4$. $�:& ,$�$%. $�4# ,$�$4.

	�� :�"" ,$�::. 4�:* ,$�4&. $�:# ,$�$". $�** ,$�$4.


�� %�"4 ,$�&*. *�:4 ,$�"4. $�&$ ,$�$&. $�*% ,$�$:.

��� 4'�4% ,$�##. *�#: ,$�"". 4�$$ ,$�4$. $�*& ,$�$*.

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

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

� ���� 

��� ���� �

��	
	�� 	���
�$ =	��� ����
��� �
� 
��	
��� �� �	

 �	����� ���� 	� ����	
$

�0



Page 14 of 28

Acc
ep

te
d 

M
an

us
cr

ip
t

%� 
�� �
��
� ����
� ������� �

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

��	
5
	��� �
� ��
 ��	� ����
��@

• ���	� ���
�� 	� �	���	����� ���
��	�� �
 K	��>� 
��� �
 ��
� �	�� �
 �	�� ���
���
��	��� ������� �
��� 
���� 
����� ���� ��� ��
� �
 �������� �	��	�����
��	�� ���	��	
��+

• ��� 
	�	� ��	�� 
� 
����� 	� ����
�
� ��
��� ���
��	�� �
 � 3����	�� �	���	5
���	
� �	�� ���	���� ������	�� 
� ���� ��	�� �

��	
	��+ ��	� 	���
����� �
3�IJA5
	 � �&���� ��
� �
 �	�
� �

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


��	�� �

��	
	��$

/� ��� 
���� ����� �����	��� ��� �
��
��� �B��

� 
� �
������ ��� �
�5
����	�� �������$ F�	
� �
������ ������� ��� ������	
	'� ��� ��� �� ��� ����
	������� 	�� �

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

� �
�����5
���	�� ��� �&��� 
� �
������ �������$ ��� H
	�� �����	
� 
� �
�� �
��
��	
��
����� �
 ����	
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	���� ���	� �������� ��	�� ��
�
�5
�	
��
 �
 ��� 
�	�	��
 ���	��	
�$ ��	� �����	
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