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 ��� ����	��� ������ ��� 80′� �� ��	����� ��� �������� ������ !������ ������ 
"����##��� ����$� ��� �� ��� ���� �	 ����� �����# ��������� ���	#���	� ��� ����� ������� ������%
������� ��#��� �������� ������ ������� ��� �	�� �����	����	�� �	�����	� ������� ��#� ���� �	&�����
���	���� �'����	� ��� ��	
�� ����$�� �	 �	� �����% ������ ��� '#(�#�	�� ������ )��� ����*� 
��� 	����� ����	��� � ������# ����	� 	� ���� ������	�
 �	 ����� ��� �+�#� 	� �����# ��� ������
������� 	� ��� ����� 	����% ,� ��� #	��	� �� ���� ���������� �	 ������ ������ �������� �	������
����������� ������� ��#	�������� ���	�� �#�	�� ������%

�)� -���� 	�� � �������	� ����� ������ ��#� ��� ���� -���#��� ���	�� ��� �.���#� ������� 	�
��� ���� ���	+ ������ � #	�� �� ���� 	� ����� �������% '	�� �.���� ���� ��� �	��� #	��� ���� ��� 
�	�� ���#��� ������� ���� ��% ����� ������� �	 ���������� -���#��� ���	�����	� �� �.	���	��% /�����
������#� �	��� �� �	 ��
� �� ���	���	�� ������� ������ �	 #�		�� 	�������� ��� ��	��� 	� -���#���
������#� ���� ���� �	 �##�������%
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����� ������� ���� ���� ���� ��� �
��

��*� ��� �������+ �� 	��� ��� �	��� ������ ���	 ���	
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��������� 	
� ��	 �� ��������� �� �����	 x �� �������� � ����� �� � ���	�����

��� 	���� �������	����� ����	��� C(x, c) ���� x ∈ R
+ ��
 	
�	�

• C(x, c) � �	 ���	 	���� �������	����� �� x ��� c ��	


Cx > 0, Cxx ≥ 0 ��� Cc > 0, Ccc ≥ 0

• Cx � ��������� �� c �Cx c > 0�� ��������� �������	��� �	 	
� ������ � ����

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

• C(x, c) � ���	����� �	 x = 0� C(0, c) = 0� ��������� lim
x→+∞

C(x, c) = +∞�
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������� �"�	 ����	����� ��� �����	
���� ��� �������� �� C(x, c) = c(x2 + x)

���� c = {cL, cH} 
�� cL < cH �

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

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

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

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

*��������� 	
� ����	 *��� 	
�	 	
� ����������� ����� p ���	��� ��� �������	���

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

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

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

+



����� ����� �� � 	�
��� ��
���
 � π �
� θ� pR = a + bπ − dθ� ����� ��� ������
��

a, b, d ��� �������
�� �
 ����	���������

�� ��
�� ���
��� �
������
 ��� �� F = {sj, p} ����� sj ��
��� ��� �������

���
�	 ������� �� ���
� j ∈ J �
� �� �� �
�������� 
	� �� ���
� j �������� ���

�
������
 �������
�

������

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

�
� ������ ��� ���
� ��
 ��������

� ������� ���
�	 s� �
� ��
 ���� ��� �������
 x� �
 ����� 2� ��� �����
� ������

������
� ��� ������� ���
�	 ���	�����
 s �
� ��� ��� �� ����� p� ��� ���
� ������

�
 � ���������� ��� ��� ����
� ����	� ����� α� �
 ����� 3� ��� �
������
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� �
����� ��� ������� ��� ��� �
������
���

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

t=0 t=1 t=2Planning period Trading period Consumption period

Choice of precision x Observe s and p

Choice of portfolio share Consumption of final wealthPayment of cost C
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�

��� ������	
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�� �	�� ��� ���	 �� ��� ���� �
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������ �
 ���� � ��$����� ��� �$������ ���	���� ����
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�
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 ��� ���� C� %�� ������� � ������� �
� � ���	�� ���
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 �		������ �� ��� ���������� ���� ��� ��� �� ��� ��	����� �	 �� ��
 � ���	�


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

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

'



������ ��	 
�� ������
 ��
������ ������
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max
α

E[U(W2)|Fj]


�� ��� ��

W2 = (W1 − C)Rp !"�"�

Rp = α(
π − pR

p
) +R !"�#�
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��� �������	 
	���	� �� ����	 j�� ���	���� �������� �� E[U(W ∗
2 )|Fj]� ����� �� ��	�

�� v(sj, p; Θ) ����� Θ �� {R,W1, ρ, μπ, μθ, τπ, τθ, λ}�

��� �������	 ��
���

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

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

�� ���� 	�� �
������	 j ��� ���	��

max
x≥0

E[v(s, p; Θ)]

�
����	 	�

W1 ≥ C(x, c)

����� 	�� �����	�� 
	���	� �� ����
	�� ���� 	�� ����	 ���������	� ���	���
	��� � s ���

p� ������ 	��	 ������ ��������� x � ��	�� �� ���
��	���� ���� 	�� ���	���
	��� � 	��

�����	� ������ s� ��� ��	���� ��������� x∗(c,Θ) ������� �� 	�� �������
� !�������

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

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

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

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

��� ������
���

& ��	����� �����	�	���� �%
������
� �� ����� �� �������
�� ����	 ������ 
��	��� αj

��� �������
�� ������	��� ������ 
��	��� xj� � ����� 
��	��� p � π ��� θ� ��� �

������ I �
�� 	��	�

'� xj = x∗(cj,Θ) ��� αj = α∗(sj, p; Θ) ����� 	�� ��������	��� ��������� ��	�

cj = {cL, cH}�
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�� p ������ 	
� �����	 �� 	
� ����� ����	�

∫
j∈J

αj
W1 − C(xj, cj)

p
dG(j) = θ

�� �
� ������	������� � 	
� ����� I� ������� �� �������	��� ���������� ���������

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

I =

∫
j∈J

xj dG(j)

 � ����� ��	����� �����	�	���� ����������� ������� �����	��� ���� ���!��"�����
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pR = a+ bπ − dθ
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a =
μπτπ +

I
ρ
μθτθ

τπ + I + I2

ρ2
τθ

b =
I + I2

ρ2
τθ

τπ + I + I2

ρ2
τθ

d =
ρ+ I

ρ
τθ

τπ + I + I2

ρ2
τθ

��� �����	
 ������
�� �	�� ��� 	���� j ∈ J � ����� ���

α∗
j =

kj p

ρ[W1 − C(xj, cj)]
(E[π|sj, ξ]− pR)
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�

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

��� �� ��	�� ��� 	������	������ ���	������ ����	� �	���� ξ ��� ��� �	�� �����	���

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

�	��� ��� ��� ���	���� �	������ ξ ��� sj� �� ��� ��	� ����� �� ��	�� ��� ���	���

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

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

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

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

����� j ∈ J � ��� ���	��� ������	� ���� αj ������� �� ��� ���	�	�� �� ��� �����	�

���	�� &kj = τπ + xj +
I2

ρ2
τθ' ��� �� ��� �
������ �
���� ���� ����	�	���� �� ���

�����(� 	������	�� ���)

E[π|sj, ξ]− pR = k−1
j (τπμπ + xjsj +

I2

ρ2
τθξ)− pR
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ξ = 1
b
(pR− a+ dμθ) = π − d

b
(θ − μθ)
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α∗
j =

p

ρ(W1 − Cj)

[
τπ(μπ − pR)(1− I2τθ

ρ2
1

I+
I2τθ
ρ2

) + xj(sj − pR)

]

= W1

W1−Cj
α∗|x=0 +

p
ρ(W1−Cj)

[xj(sj − pR)]

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

�� 
�� ������ 	�������

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

����� ��� ���	
���� ����� ��

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

������ ������� ���������

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

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

�� ��� �������

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

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

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


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

����������� ��� �
�� ��� �
 ������

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

L� ���� ��� �
�� �
������ ��
�� ��� ������� ����� ���� ���� ��� ������ ��	
�����

������ I = 0� �� ����	
 �����
� ����	� ������	���� ���� �� ���� �������� ��� ���
�

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

�

�	
 �� ��� 	� ��
�	 �	� ���� I → ∞� (1 − I2τθ
ρ2

1

I+
I2τθ
ρ2

) ���
 	� ��� ��� ����	 j ���
 ��	

�����
� ��� �
�� �

�	
� α∗
j = 0� ��� ����	 ���� ����� �����
 	�� ����� �� 	�� ��������	��
�

	������ 	��� �� �� ��
��
 	� 	����

%'



���������� �	
� 
�� ��� �	����� 
��� ����� 
���� ��� �������	����� ���� sj = pR

���	�
 A�� ��
� 
���� ����
 ���� 
� 
�� ��	�� 
������ 
�� ��� ����
 θ �� �	���

����
�� ���� �� ��
 ���� θ 	� �������� �������� 	� ���	�	��	�� 
��� ��� �� 
�

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


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

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

pR =
1

τπ + I + I2

ρ2
τθ

[
μπτπ +

I
ρ
μθτθ + (I + I2τθ

ρ2
)(π − ρ

I
θ)
]
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 K = τπ + I + I2

ρ2
τθ 	� 
�� ���
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pR = K−1
[
μπτπ +

I
ρ
μθτθ + πI + I2τθ

ρ2
(π − ρ

I
θ)
]
− ρθ

K
= π̂ − ρθK−1
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∫
j

kjdG(j) = τπ + I + I2

ρ2 τθ

��� �������� �����

π̂ =

∫
j

E[π|sj , ξ]dG(j) = K−1
[
μπτπ + πI + ξ I2τθ

ρ2

]
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μπ − ρμθK
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I2τθ
ρ2

+ I
)2

1
τπ

+
(

Iτθ
ρ

+ ρ
)2

1
τθ

])
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�������� �� ��	� �I = 0�� � 
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��� ���� �� �����
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τπ
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�	�� �	��� ��	����� �� %�� ����� �� �� ��	����� �� �� ����� ������ �
�� ��

����	� �� �� �	��	 ��	����� ��� �� ����	� �� �� 	��� ���	���� ��� ����� σ2
pR(I =

0) = ( ρ
τπ
)2 1

τθ
!

&����	����� ���� �� �	��� ����	
�������� ���� � ��'��� �I → ∞�� �� 
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,!,��� ��� ��� �� ����	�� �� ����� ,!,���! ���� �� ��� � �� ��� �� �� ����(
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��� ��	���	�
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�� ����	�� ���
��	��
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�
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����	� ���
��	��
� ��
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����
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2ρRCx(x
∗, c)

(
τπ + x∗ + I2

ρ2
τθ

)
= 1 "��#$
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E[U(W ∗
2 )|Fj]� ���� �� 
��	� ��'

v(s, p; Θ) = −1
ρ
e−

1
2
k(E[π|s,ξ]−pR)2−ρR[W1−C(x,c)]
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f ��� �������� ������ 	��
	�� f = E[π|sj, ξ]− pR � � ��	��� 	����� ��	���� ���

���� μf ��� ��	���� σ2
f � ��� �������� ���
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���� �
����� ��

E[v(s, p; Θ)] = −1
ρ

(
1 + kσ2

f

)−1/2
e

−.5μf
2

k−1−σ2
f
−ρR(W1−C(x,c)
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E[E[π|s, ξ]] = μπ V ar[E[π|s, ξ]] = 1
τπ

− 1
k
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2
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μf = ρμθK
−1 σ2
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τθ
+ 1
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τπ
K

− K
k
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∂x∗

∂I
= − Cx

Cxxk

dk
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= − Cx

Cxxk + Cx
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∂x = 1 ∂k
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(−1 +
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1 + 4W1
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����� �
�

c < c = 1

2Rρ(τπ+
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ρ2
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������ ������ �� π !
�
�� �����" ��� θ !�����
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pR = a+ b

(
λ

∫
j∈L

sjdG(j) + (1− λ)

∫
j∈H

sjdG(j)

)
− dθ

��������� ��	
�� ���� ���� � ����� �� ����������� ����� ����� ��� ����� �� ��� ���������
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 �	��∫
j
εjdG(j) = 0 ���	 ���������� �
� �	
�
��
 �
 ��� �
����
 �	
 ����
 ������� ���

pR = a+ bπ − dθ

��
��� ��
 �	
 ������
 ������� � �����
 �	
�� ���� �
��
�� π ∼ N(μπ, τ
−1
π )� �	


������
 ������ �� ������
� �� ���������� s|π ∼ N(π, x−1) ��� ����������� ���
�

�
��
�� ��� ���� �
��
� μπ� E[(μπ − π)(s − π)] = 0� ������� ��
��� ��
 �	
 ����


�� � ������ ������� �� �� �� ������
�� E[pR|π] = a − dμθ + bπ� � ����� ���
����

��������� ��
��� �

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


ξ�

ξ =
pR− a+ dμθ

b
= π − d

b
(θ − μθ)

�	
�


ξ|π ∼ N(π, d
2

b2
1
τθ
)

���� � � ��
�� j ��
��
� F = {sj, p} ≡ {sj, ξ} ��� �����
� 	
� ���� �
��
�� ���	
�	
 ��  ������� �������� !���� �	
 �
�� "��� ������ �� �	
 �����������
 �����

����������� #$
��� #%&&'(� �� 55(� �	
 ���
��� �
�� �� ���
� ���

E[π|sj, ξ] = μπ +
1

k

{
xj (sj − E[sj]) +

b2

d2
τθ(ξ − E[ξ])

}
= 1

kj

(
τπμπ + xj sj +

b2

d2
τθξ
)

�	
�
 �	
 ��
����� � �	
 ���
��� �
��
� kj �� ���
� �� �� �	
 ��� � ��
������ �

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

kj =
1

V ar[π|sj, ξ] = τπ + xj +
b2

d2
τθ
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� ��� �	���	� ����	��� ��	
 ������	 	� 	
� ���	���

�������� α� ���
 ����	 ������ 	
� ������������

max
α

E
[
−1

ρ
e−ρW2(α)|s, ξ

]
= max

α
−1

ρ
e−ρ{E[W2(α)|s,ξ]−ρ

2
V ar[W2(α)|s,ξ]}

�
���

E[W2(α)|s, ξ] = E
[
[W1 − C(x, c)]απ−pR

p
+R[W1 − C(x, c)]|s, ξ

]

���

V ar[W2(α)|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2α2

p2
V ar[π|s, ξ]

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

−ρ[W1 − C(x, c)]E[π|s,ξ]−pR
p

+ ρ2α [W1−C(x,c)]2

p2
V ar[π|s, ξ] = 0

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

α∗
j =

1

ρ[W1 − C(xj, cj)]

E[π|sj ,ξ]−pR

p

V ar[π|sj ,ξ]
p2

=
p

ρ[W1 − C(xj, cj)]

E[π|sj, ξ]− pR
1
kj

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

���$ �������� ���%����	 ��� 	
� �����	�� ������ ��	��� �� 	
� ���$� �����	���	�
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� �&��������� ����� ������ 	
� ���$�	 ��� 	
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���� ��� 	������ ������ 	
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λ

∫
j∈L

α∗
j

W1 − C(xj , cj)

p
dG(j) + (1− λ)

∫
j∈H

α∗
j

W1 − C(xj , cj)

p
dG(j) = θ

���� ��� ��� ��	
����� ������������ ���������� ��� �� ���� ��������� j �� ������� ��������� ��
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����� ������� 	��� ��� ���� ����� ���� ����
∫
j
sjdG(j) = π� �������� ��������

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

[
λ
(
μπτπ + xLπ + b2

d2
τθξ − pRkL

)
+ (1− λ)

(
μπτπ + xHπ + b2

d2
τθξ − pRkH

)]
= θ

μπτπ +
b2

d2
τθξ + π[λxL + (1− λ)xH ]− pR[λkL + (1− λ)kH ] = θ

	��� xL ��� kL �� ��� ���������� ������ ��� ������� �������� �� ��� �������

����� ����� L�� ��������� xH ��� kH �� ��� ��������� ����� ����� H��  ���� ���

��!������ �� ���� �������������� I = λxL + (1 − λ)xH � 	� ��� �	��� ��� ����

�������� ��

pR = (τπ + I + b2

d2
τθ)

−1
(
μπτπ +

b2

d2
τθξ + πI − θ

)

���� � � �� ������ ����������� ξ �������� ����������� ���"������ b, d� ��

���������� ��� �#������� �� ξ = π − d(θ−μθ)
b

���� �������� ��� ����� 	� �����

pR = (τπ + I + b2

d2
τθ)

−1
(
μπτπ +

b
d
τθμθ + π(I + b2

d2
τθ)− θ

(
b
d
τθ + ρ

))

�� ����� b
d
= I

ρ
��� 	� ���������� �� ���
 �� ��� ���� ��������� �� !�� ��� ���

�����	��� ��������� ���"�������

$��"����� �� θ�

d = K−1
(
ρ+ Iτθ

ρ

)

$��"����� �� π�

b = K−1
(
I + I2τθ

ρ2

)

$������� ���� a�

a = K−1
(
μπτπ +

μθIτθ
ρ

)

	��� K = τπ + I + I2

ρ2
τθ�
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�� ����� �� ��	
� ��� ��� ��������� ����� x∗� �� ���� �� ������� ��� ������

��	��� v(sj, p; Θ) = E[U(W2(α
∗
j ))|Fj]�

����� �� ��� ����� j ∈ J 	 �
� ������� ������� ������� ���

v(sj, p; Θ) = −1
ρ
e−

1
2
kj(E[π|sj ,ξ]−pR)2−ρR[W1−C(xj ,cj)]

������ ��� ���� ������ ��� ���	 ���	�� � W2(α
∗) = [W1 −C(x, c)][R+ α∗(π−pR

p
)]� ��

����� �� ������� ��� ������ ��	���

v(s, p; Θ) = E[−1
ρ
e−ρW2(α∗)|F ] = −1

ρ
e−ρ{E[W2(α∗)|s,ξ]−ρ

2
V ar[W2(α∗)|s,ξ]}

�� ���� �� ������� ��� ��������	 ���� E[W2(α
∗)|s, ξ] ��� ��� ��������	 
������

V ar[W2(α
∗)|s, ξ]� �� ��� ������ ������ ��� ���	 ���	�� W2 � �
�� �� �����	

������ 
����	�� π� θ� s ��� p ��� � �������� ���� ρR[W1 −C(x, c)]� ���������� ���

��������	 ���� ��

E[W2(α
∗)|s, ξ] = E[[W1 − C(x, c)]α∗ π−pR

p
+R[W1 − C(x, c)]|s, ξ]

= [W1 − C(x, c)]α∗E[π−pR
p

|s, ξ] +R[W1 − C(x, c)]

= [W1 − C(x, c)] pk
ρ[W1−C(x,c)]

(E[π|s, ξ]− pR)E[π|s,ξ]−pR
p

+R[W1 − C(x, c)]

= k
ρ
(E[π|s, ξ]− pR)2 +R[W1 − C(x, c)]

��� ��� ��������	 
������ ��

V ar[W2(α
∗)|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2(α∗)2

p2
V ar[π|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2p2k2(E[π|s,ξ]−pR)2

p2[W1−C(x,c)]2ρ2
1
k

= k
ρ2
(E[π|s, ξ]− pR)2

��
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v(sj, p; Θ) = −1
ρ
e
−ρ{kj

ρ
(E[π|sj ,ξ]−pR)2+R[W1−C(xj ,cj)]−ρ

2

kj
ρ2

(E[π|sj ,ξ]−pR)2}

= −1
ρ
e−

1
2
kj(E[π|sj ,ξ]−pR)2−ρR[W1−C(xj ,cj)]

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

	���� ��� ���������
� 
�	��
� �� �	�� f �� ������� ����
� f = E[π|sj, ξ] − pR

�	 �� 
���	��� ��������� ��� ��	
 μf 	
� �	��	
��σ
2
f �

����� �� ��� ����� j ∈ J 	 �
� ������� ����� �� �
� ������� ������� ������� ���

E[v(sj, p; Θ)] = −1
ρ

[
( 1
kj

+ σ2
f )kj

]−1/2

e

−1
2
μf

2

(
1
kj

+σ2
f )

−ρR[W1−C(xj ,cj)]

������ ��� ������� ����
 f = E[π|s, ξ] − pR �� 	 ��
�	� ��
���
 �� �� 
���	���

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

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

�� ��	
� μf = E[E[π|s, ξ]− pR]� 	
� �� �	��	
��� σ2
f = V ar[E[π|s, ξ]− pR]� �� ��

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

E[E[π|s, ξ]] = E

[
μπ +

1

k
[x (s− E[s]) + I2

ρ2
τθ(ξ − E[ξ])]

]
= μπ

	
� �� �����	��
 �� �� �	��� ������

E[pR] = E[a+ bπ − dθ]

= a+ bμπ − dμθ
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���������� ��� 	�
� �� ��� ������� ������ ������ ���

μf = μπ − a− bμπ + dμθ

= (1− b)μπ − a+ dμθ =
ρμθ

K
= μf

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

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

σ2
f = V ar[E[π|s, ξ]] + V ar[pR]− 2Cov[E[π|s, ξ], pR]

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

V ar[E[π|s, ξ]] = x2

k2
( 1
τπ

+ 1
x
) +

I4τ2θ
ρ4k2

( 1
τπ

+ ρ2

I2τθ
) + 2xI2τθ

ρ2k2
1
τπ

= 1
τπk2

(x2 + xτπ +
I4

ρ4
τ 2θ + I2

ρ2
τθτπ + 2x I2

ρ2
τθ)

= 1
τπk2

(x+ I2

ρ2
τθ)k

= 1
τπ

− 1
k

��� 	
���� ���� �
��
��� ���

V ar[pR] = b2 1
τπ

+ d2 1
τθ


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

Cov[E[π|s, ξ], pR] = b 1
τπ

���� ��� ��� ��	 
� �
��� �������� V ar[Y ] = E[V ar[Y |X]] + V ar[E[Y |X]]

��



����� �� �	
 ������ σ2
f 	��

σ2
f = 1

τπ
− 1

k
+ b2 1

τπ
+ d2 1

τθ
− 2b 1

τπ

= (1− b)2 1
τπ

+ d2 1
τθ
− 1

k

= d2

τθ
+ 1

K

(
τπ
K

− K
k

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

�	��� �� �� �
����� ������

E[v(s, p; Θ)] = E[−1
ρ
e−

1
2
kf2−ρR[W1−C(x,c)]]

= −1
ρ
e−ρR[W1−C(x,c)]E[e

−1
2
kσ2

f (
f
σf

)
2

]

���	�� �	 f ∼ N(μf , σ
2
f ) 	
� ( f

σf
)
2 ∼ χ2

1� ���������� �� �	
 ��� �� ����


��
��	�
� ��
���
 �� 	 
�
 ��
�	� χ2
1� ���� �� ����
 �� �� �������
� ������	�

M(t, h, λ) = E[etz] =
e

λt
1−2t

(1− 2t)h/2

�
 ��� �	��� �� �	���

h = 1 t = −1
2
kσ2

f

λ = (
μf

σf
)
2

1− 2t = k( 1
k
+ σ2

f )

����������

E

[
e
−1
2
kσ2

f (
f
σf

)
2
]

=
[
k( 1

k
+ σ2

f )
]−1/2

e

−1
2
kσ2

f (
μf

σf
)
2

k(
1
k
+σ2

f )

=
[
k( 1

k
+ σ2

f )
]−1/2

e

−1
2
μf

2

1
k
+σ2

f

� 



����� ��� ����	�	�
�� ��� ���� 	�� ����	� �	 x� �
��	 ���� ( 1
k
+ σ2

f ) 
� ��	���	�

�	� ����� �� (1− b)2 1
τπ

+ d2 1
τθ
� ���� ������	�
	� ��� ��� ����� ��� �������� ����� ��

��� 
	�
���� ��
�
�� ��� ���	� j 
��

E[−1
ρ
e−ρ(W2(α∗

j ))] = −1
ρ

[
kj(

1
kj

+ σ2
f )
]−1/2

e

−1
2
μf

2

(
1
kj

+σ2
f )

−ρR[W1−C(xj ,cj)]

����� �� ����� c > c(Θ) ��� I < ∞� 	
��� ���	 �� ��������� 	
��
��� c(Θ)�

�
� ��	���� �������	��� �
���� ��

x∗(I; c,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 �� c > c

x̂ | 2ρRCx(x̂, c)
(
τπ + x̂+ I2

ρ2
τθ

)
= 1 �� c < c

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

��	���� ��
� ������� �� ������ γ ��� ���
�
�� �������
�	 ���� 
� 
	����	��	�

��� ��� ��	���� ���
���� x�

γ = 1
ρ

(
1
k
+ σ2

f

)−1/2
e
−1
2

μf
2

1
k
+σ2

f

−ρRW1

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

E[−1
ρ
e−ρW2 ] = −γk−1/2eρRC(x,c) = −γ(τπ + x+ I2 τθ

ρ2
)−1/2eρRC(x,c) ��� !

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

[0, x(c)] ����� x(c) ������ W1 = C(x, c)� "�� ��	���� ��
� ������ �����	����

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

�����
�	� x∗ = 0 �� x∗ = x(c)� �� 	��� �� ����
�� ��	�
�
�	� ���� �������� ����� 
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����� �� ���������	
� ��� ����	��� �	���� �� ���	�� ��� ��� �� ������ 	� �� x = 0�

∂E[v]

∂x

∣∣∣∣
x=0

= −γ
(
τπ +

I2

ρ2
τθ

)−1/2
[
ρRCx(0, c)− 1

2(τπ+
I2

ρ2
τθ)

]

���� 	� 	� ���	�	��� ����� ��� 	�����	�� �� ���	�� 	�������	��� x∗ > 0� �� ����

c(Θ) ��� ��������� ���� ��� �����	�� �	������ ��������� ������ ��� ���� ��� �����

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

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

[2ρR(τπ +
I2

ρ2
τθ)]

−1
= Cx(0; c)

!��������� �	��� ���	���� �����"	�� �� ��� ���� ����	��� ∀c < c� x∗(I; c,Θ) > 0�

��� �� 	����	�� ����	��� 	� 	� ����� �� ���� ���� ����� �"	��� �� x ∈ [0, x(c)] ���

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

1

2ρR(x+τπ+
I2

ρ2
τθ)

< Cx(x, c)

�� 	����	�� � ������ ��������� c(Θ) ���� 	� 	� 	���	�	��� �	���  ��

1
2ρR(x(c)+τπ)

= Cx(x(c), c)

��� ��� c < c < c� x∗(I; c,Θ) 	� �� 	����	�� ����	��  �����	�� �� ��� ��� [0, x] ��� 	� 	�

�	���  ��

2ρRCx(x
∗, c)

(
τπ + x∗ + I2

ρ2
τθ

)
= 1

�� ���	�� 	���	�	��� ��� ����� �� 	�������	�� x∗(I; c,Θ) ���� �� ����� ���	�����

���	���� $� ������� �� ��� �����	�� �	������ ���� c ��� �� ��� ��	�� 	�������	������

I�
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��� ����� �	 ��
������� ������ ���� �������
 �� ��������
 ���� I ���	 ��

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

��� c > c� ��� ������� ����������� ������ �	 ��

x∗(I; c,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 �� c > c

x̂ | 2ρRCx(x̂, c)
(
τπ + x̂+ I2

ρ2
τθ

)
= 1 �� c < c

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

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


���������� �����	� ��� �������� �������� ��	� ��� ���� ���� ��� �����	 c ∈ {cL, cH}�

���������� �� ��� ���� ����� ��	�	� "� c < cL < cH � ���� ��� ����	 ������ �� ������

���������
� "� cL < c < cH � ���� ���� ��� �������� �����	 ������� ������������ "�

cL < cH < c� ����� �	 ��������� �� ������	� ����������� ��� ��� ��� �����	�

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

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

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


��� ������ �� 	
���
����	 ��� J ����	
�� � �	� ����� ��� cj �� ��� �����
�� �
������

� ����� j ∈ J � ��� ������ ���� cj ��� ���� ��� ������ ������� ���� c(Θ)��� ��� ���

������ ��� Y = [0, 1
2ρRCx(0,c)

] ⊂ R
+ ��� 	��
� � ��� ����
�� ����
�� ������

F : Y → R
+�

F (y) =

∫
j

x∗(cj, y; Θ)dG(j)

����� y 
� �� ������� � Y ��	 x∗(cj, y; Θ) 
� �
��� ���

x∗(cj, I,Θ) =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
0 
� cj > c

x̂ | 2ρRCx(x̂, cj)
(
τπ + x̂+ I2

ρ2
τθ

)
= 1 
� cj < c

���
��
�� � F (y) 
� ���������	 �� ��� �������
� ���� Cx 
� ���
�����  � ���	

� ���� ���� F ���� 
�� 
����� � ����� �!�	"�
�� #�����$� ������ �F (y) = y��

%� ��� cj > c ��	 y ∈ Y& x∗(cj, y; Θ) ≥ 0� '�����& �
��� ���
���� ����!
�� � ���

��� �����
�& Cx(0, c) ≤ Cx(x
∗, cj)� (�
� 
���
�� �����

x∗ = 1
2ρCx(x∗,c) − (τπ +

y2

ρ2
τθ) ≤ 1

2ρCx(x∗,c) ≤ 1
2ρCx(0,c)

%� ��� cj > c ��	 y ∈ Y&

0 ≤ x∗(cj, y; Θ) = max{0, x∗} ≤ 1
2ρCx(0,c)

)�������
�� ��� j ��
�� ��� �	� G(j) 
���
�� �����

0 ≤ F (y) =

∫
j

x∗(cj, y; Θ)dG(j) ≤ 1
2ρCx(0,c)

���� ��� ������	
 �� ����� ���� G(j) �� � ����	��� ����	������ ���� ���� λ �� c = cL ��� ����

(1− λ) �� c = cH � ��� �	��� �	������ ������ ������� �� �	 �����
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����� F (y) ���� 	
�� 	���� �
� � ����� �� �	��
� �� �� ��	�	��	���

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

N ≡ {j : cj ∈ [c, c]} �
� �  
�� ���� x∗(cj, y; Θ) > 0, ∀j ∈ N � �������∫
j∈N x∗(cj, y; Θ)dG(j) =

∫ c

c
x∗(cj, y; Θ)dG(j)�

!� f(y) = y − ∫ c

c
x∗(cj, y; Θ)dG(j)� �� ��	�	��	�� ���� y∗ 	� � ���� �� f(y) �
��

�� � �
	���" ����	
�� � 
� ��
���
	�	�" �� f(y)�

����� �	#�
�	��	�
 �� f(y) "	���$

f ′(y) = 1−
(∫ c

c

∂x∗(cj ,y;Θ)

∂y
dG(j) + x∗(c, y; Θ) ∂c

∂y
− x∗(c, y; Θ) ∂c

∂y

)

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

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


���� �� 	� '�� &	�
 �� ���	��� ���	� x∗ 	� '�� ��� �&
�� �	�� cj = c� �� ����

��� 	� ���� '�� &	�
 ���� � �� c 	
��
�
� �	�� ����� �� y�

(	#�
�	��	
& )*+ � ���$

C ′′
xx

∂x∗
j

∂y

(
x∗
j + τπ +

y2

ρ2
τθ

)
+ C ′

x(
∂x∗

j

∂y
+ 2 y

ρ2
τθ) = 0

∂x∗
j

∂y

[
C ′′

xx

(
xj + τπ +

y2

ρ2
τθ

)
+ C ′

x

]
+ 2C ′

x
y
ρ2
τθ = 0

∂x∗
j

∂y
= − 2C ′

x
y
ρ2
τθ

C ′′
xx

(
xj + τπ +

y2

ρ2
τθ

)
+ C ′

x

≤ 0

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


y ∈ Y ⊂ R
+� � ��
 ��
���� ���� f ′(y) 	� ����"� 
�
 
&��	� �
� f(y) 	� ��
���
�

������� ��� �	��� � �
	�� ���� �� y ���� ���� �� 	
������	�
 ��� � 	� 	


��	�	��	���

-.



�������� � 	 
���� ��� ������

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

����� �
�� μπ ��� ����� ��
������ τπ ��
 ���� 
���� �� ��
� ��
 ���� ���
� �����

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

 ���
� �� �
�� �
���� "R = 1# ���

��
 ���! � 
����� ��
$��
�� "ρ# �� ��
� ������� �
���� "W1# �� ��
� %��
���
 ��
��� ��


� ������ �� ��
 ����� "λ = 0.25#� �� ����� ��������� �
 �� 
�

Θ = {R = 1,W1 = 1, ρ = 1, μπ = 1, μθ = 0, τπ = 1, τθ = 10, λ = 0.25}

����
 &�&� '��!
� ����
  ������
 ��
� cL = 0.01 ��� cH = 0.03� R = 1� W1 = 1�
μπ = 1� μθ = 0� λ = 0.25�

��� τθ = 1 � ρ = 1

τπ σ2
pR

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

��� τπ = 1 � ρ = 1

τθ σ2
pR

(�)* &�(,*(
(�*( (�,0))
(�/* (�,)+)
& (�,(0+
) (�.../
* (�.,&+

��� τπ = 1 � τθ = 1

ρ σ2
pR

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

����
 &�)� '��!
� ����
  ������
 ��
� cL = 0.01 ��� cH = 0.1� R = 1� W1 = 1�
μπ = 1� μθ = 0� λ = 0.25�

��� τθ = 1 � ρ = 1

τπ σ2
pR

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

��� τπ = 1 � ρ = 1

τθ σ2
pR
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* (�.-(,

��� τπ = 1 � τθ = 1
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������ ���	� 
�����	�

������ ���	� 
��	��� �� pR = a + bπ − dθ� ����� �������� ����������� 
 ���


����������� π ��� θ� ��� ������ ���	� ������	� ���

σ2
pR(I,Θ) = b2 1

τπ
+ d2 1

τθ

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

∂σ2
pR

∂I
= 2b

τπ
∂b
∂I

+ 2d
τθ

∂d
∂I

����

∂b
∂I

=
∂K
∂I

(1−b)

K
∂d
∂I

=
τθ
ρ
−∂K

∂I
d

K
∂K
∂I

= 1 + 2 Iτθ
ρ2

��������� ��� �� �����

∂σ2
pR

∂I
= 2b

τπ

[
∂K
∂I

(1−b)

K

]
+ 2d

τθ

(
τθ
ρ
−∂K

∂I
d

K

)

∂σ2
pR

∂I
= 2

[
1
K

(
b
τπ

∂K
∂I
K

+ d
ρ

)
−

∂K
∂I
K

σ2
pR

]

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


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

���	� 
 π � ��� ������ ���	� ��� ��� ������� 
 ��� ����� ���� 
 ��� �������

���	���� 
 ��� ������� ����� ���������� �� ��� �������� ���	� 
 θ � ��� ������

���	��

∂σ2
pR

∂I
< 0 ⇐⇒ σ2

pR > 1
K

(
b
τπ

+ d
ρ

1

K̂

)

�� 	������ �� � ����� 	���� I = 0 ��� I → ∞�

���� I = 0� �� �����

∂σ2
pR

∂I
|I=0 < 0 ⇐⇒ 1

τθτπ
> 1

ρ2

!"



���� I → ∞� �� ����	

∂σ2
pR

∂I
|I→∞ → 0− ⇐⇒ 1

τπ
> 0

����� �����	
������


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

dI
dcH

= λ dxL

dcH
+ (1− λ)dxH

dcH

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

����� ��������� �� ���� ���� �������� �������� �������� �� ��� H ��� � �������

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

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

dxH

dcH
=

∂xH

∂cH
+

∂xH

∂I

∂I

∂cH
= −kHCxc + Cx

∂kH
∂I

∂I
∂cH

kHCxx + Cx

�� ��� ����� ����� ��� ����� ��� � �������� �������� ����� �� ��� L� ������� ���

���� ���������������	

dxL

dcH
=

∂xL

∂I

∂I

∂cH
= − Cx

∂kL
∂I

∂I
∂cH

kLCxx + Cx


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

∂I
∂cH

= λ∂xL

∂I
∂I
∂cH

+ (1− λ)(∂xH

∂cH
+ ∂xH

∂I
∂I
∂cH

)

���� ������������ ��� ������ �� ����	

∂I

∂cH
=

(1− λ)∂xH

∂cH(
1− λ∂xL

∂I
− (1− λ)∂xH

∂I

)

 !



�� �� ���� �� 	
�	� �
�� ∂I
∂cH

< 0��� ��������� �
�������� ���������� ���
 �����	� �� cL

���

∂I

∂cL
=

λ∂xL

∂cL(
1− λ∂xL

∂I
− (1− λ)∂xH

∂I

)

��������	�� �
���
��

��� �
� ������ ���
 ����� ����	��� ������	� 	���� �
�� �
� �
���
��� c(Θ) ������ �� ��

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

Cx(0, c) =
1

2ρR(τπ+
I2

ρ2
τθ)

�� �� ��������� ���
 �����	� �� cH

Cxc(0, c)
∂c
∂cH

+ Cxx(0, c)
∂x
∂cH

|x=0 = −Cx(0, c)
2(4ρR I

ρ2
τθ)

∂I
∂cH

��� �� ����� ��� �
� �������� � �	� �� cH �� �
� �
���
��� c�

∂c

∂cH
= −Cx(0, c)

2(4ρR I
ρ2
τθ)

∂I
∂cH

+ Cxx(0, c)
∂x
∂cH

|x=0

Cxc(0, c)

����������� 	
 �����	� ∂xH

∂cH
= − kHCxc

kHCxx+Cx
< 0� �������� ��� �����	����� 	
 ��� 
�� �� ���

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

������ ��	
 ��� ������ ������ ����� �� � ������� � ��� ������� ������� ������
�� ��� ������ ��� �������� ������ ����� ��� ������������ ���� ��� �����������
 ���
���� ���� �� ������� ���� ��� ������ ����� ��� �� �������� ����� ��� ��� �������� ����
������� ��� ��� ��� �� ����� ������� R = 1! W1 = 1! ρ = 1! μπ = 1! μθ = 0! τπ = 1!
τθ = 10! λ = 0.25! cL = 0.01! cH = 0.05�
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��� �����	�
��� ����
 ����������	 ��� ��
�	�� �����	�
��� ������

��� ��
�	�� �����	�
��� ������

������ ��	
 �� ���� ���� ���� �� ����� �� ����� ����������� ����������� �� ��
R = 1� W1 = 1� ρ = 1� μπ = 1� μθ = 0� τπ = 1� τθ = 10� λ = 0.25� cL = 0.01 ��� ���
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� ��� ���� ����  ��������� ��������

������	 ����� ��� ���
� �� ������ α� ���� �� ��� ��������� ������
 �� ��� ����� �����

�� ��
�� �� 	��	��� ��� �������
 �������� ����� x� ��� ��������� �������
� �
 C�

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

�����! �
 ��� ��	����� ��������� ������� ���� ��� ��� ���" ����# E[π|F ] �


V ar[π|F ]� �� ��� ��
��� ��� ��� ����������� ���� F � �� ��� ������� �����
� ���

���� ������� ��� 	��� ��������� x �� ��� ������ ����� ��� ���� �
 ��� ���

	������ ���� C(x, c)�

$�� ����� ���� ����� p ����� ��� 	���� �
 ������� ������ ������ �����	����

�� ��� ��
���� ���� ����� ���	�� ����� ��	�� ��
���� ���� ��� ���� ������ ���
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��� �� �� ��� 	����� $��� �
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��� ��� ��
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	���� �������� '� �	�������� �� ���� 	�
�� �� ��� ��� 	���� ���� �� ��
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�� ��� M = {j ∈ J : αj �= 0} ��� ��� �� ��
��� �
 QL �QH! ��� ������� �� �������

����������! ����� ��� ����	� ��
����
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max
α

E[U(W2)|F ] �(�)!
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W2 = (W1 − C)Rp − F 1l[α �=0] 	
�
�

Rp = α(
π − p

p
) + 1 	
��

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

���� �� ����� �� ������ α �= 0� ��� ����������� ������ C� ��� ������� ���� �� ���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�#�������� ������ ξ ≡ p ���� ��� ����������� ��� F �
��� �������� ������� ��� ����� j$� ��������� ������� �� E[U(W ∗

2 )|Fj]�  ����  � ����

�� v(sj, p;F,Θ)  ���� Θ �� {W1, μπ, τπ, τθ, λ}�

��� �������	 ��
���

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

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

 � ���� ��� ��������� j ���  ����&

max
x≥0

E[v(s, p;F,Θ)] 	
�'�

()
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W1 ≥ C(x, c)

	
��� �
� ������� ������� �� ������� ���� �
� ����� ������������ �� s ��� p� ������

�
�� ������ �������� x ������� �� ���������� ���� �
� ������������ �� �
� ������

������ s� �
� ������ �������� x∗(c, F,Θ) ������ �� �
� ��������� �������� ��������

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

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

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

�� ������������

��� �������	��


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

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

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

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

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

���������� ������ �������� αj ��� ����������� ������ �������� xj� � ���� ��������

p �� π ��� θ� ��� � ������ I ���
 �
��(

)� xj = x∗(cj, F,Θ) ��� αj = α∗(sj, p;F,Θ) ����� �
� ������'����� ������� 	��


cj = {cL, cH}�

*� p ������ �
� ������ ��� �
� ����� �����(

∫
j∈J

αj
W1 − C(xj, cj)

p
dG(j) = θ

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

�
�� ∀j ∈ L ��� ����	
� �������� ���� �� xL 
�� ∀j ∈ H �� ���� �� xH �

+,
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I =

∫
j∈M

xj dG(j)

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

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

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

p = a+ bπ − dθ

���	�

a = K−1(μπτπ) b = K−1(I + I2τθ) d = K−1(1 + Iτθ)

��� K = τπ + I + I2τθ�

��� ����
�� ��	������ ��	� �� 	��� ��� ��	 ����� j ∈ J � ����� ��

α∗
j =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 �� sj ∈ [s, s]

kj p

[W1−C(xj ,cj)]
(E[π|sj, ξ]− p) ����	���

���	� ��	����� {s, s} �	� ������� 	����������� �� ��� ��� ����

 	���� "�� ��� ���������

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

���� ��� ���� ��	�� ��� ����	
��������� ��������� ������ ������ ξ �	�
 ��� 
�	 ��
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� ���	�����	��� ���	� �
�� 	
� ����	 	����� α∗ ����� �� 	
� ��������� �� 	
�

���	����� ������ "k = τπ + x+ I2τθ# �� �� 	
� �!���	� �!���� ��	���� ����	����� 	�

����	$� �������	��� ��	%

E[π|s, ξ]− p = k−1(τπμπ + xs+ I2τθξ)− p

�
��� ξ �� 	
� �������	������� �&�������	 ������ ������� ������ ����� �� ��	�����

����	 ���� 	
� �&��������� ����� ����	���% ξ = π − 1
I
θ�

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

�� �&���������� �� ��	������
 ��	���� 	
� ���	�����	��� �� 	
� ��������� "x = 0#

�� 	
�	 �� 	
� ������� "x > 0# ����	��

�
� ��������� ����	� 	��� ���� ��� ������ ������ �������	��� ξ /∈ [ξ, ξ] �
���

ξ(F,Θ) = μπ − K
Iτπ

√
2F (τπ + I2τθ) " �'#

ξ(F,Θ) = μπ +
K
Iτπ

√
2F (τπ + I2τθ) " �(#

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


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


�� �������� ����� ���� ���� ��� ������ ����� ��������� s /∈ [s(ξ), s(ξ)] �����

s(ξ;F,Θ) = 1
x

{
( k
K
− 1)μπτπ + ξ

[
( k
K
− 1)I2τθ + I k

K

]−√
2Fk

}
�����

s(ξ;F,Θ) = 1
x

{
( k
K
− 1)μπτπ + ξ

[
( k
K
− 1)I2τθ + I k

K

]
+
√
2Fk

}
�����


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

�x → 0+� ��������� �� ��� ������ ������ �� ��� ����������  � 
!�� ��"# �� ������

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

����� ξ# ��� ������ ��������� ���� �������� �� ���������� �� x = 0�

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

�� ��� ��� �&����� �����# ξ < ξ ∨ ξ > ξ# �� ��� ������ ���������� �������# ���

�� ������ ������ ��������� '��������# �� �������# ������ �� ��� ������ !�������

�� ��� ��������� ������

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

!����� �������� q(ξ)�

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

q(ξ;F,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

1− 1l[ξ∈[ξ,ξ]] �� x = 0

1− [Φμs|ξ,τs|ξ(s)− Φμs|ξ,τs|ξ(s)] �� x > 0
�����

�	
�
 μs|ξ ��� τs|ξ ��
 �	
 �
�� ��� �	
 ��
������ �� �	
 ����������� ������������

�������� h(s|ξ)�

������ ��� �� ���������

����� �� �
� X �
 � ������� �
� ���	 �	��� ��� � ���
� �������
 x < +∞� X = [0, x]�

�������� q(ξ;F,Θ) �� ���
�
������
 ���	 �
��
�� �� x ∈ X�

������ ��� �� ���������

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

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

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

���� ������� � ��$ �� �� �� "��#�� '���"��� �����"�� �� ���� ��(��� ���

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

)�
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p =
1

τπ + I + I2τθ

[
μπτπ + (I + I2τθ)(π − 1

I
θ)
]

����������� ��� ����������� ���� K = τπ + I + I2τθ �� ��� ��������� ��������� �� ���
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p = K−1
[
μπτπ + Iπ + I2τθ(π − θ

I
)
]− θ

K
= π̂ − θK−1
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∫
j∈M

kjdj = τπ + I + I2τθ
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∫
j∈M

E[π|sj , ξ]dj = K−1
(
μπτπ + Iπ + I2τθξ

)
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∫
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������� ��� �������� σ2
fm
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σ2
fm = 1

τπ
+ b2 1

τπ
+ d2 1

τθ
− 2b 1

τπ

= (1+Iτθ)
2

K2τθ
+ τπ

K2
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σ2
fj

= 1
τπ

− 1
kj

+ b2 1
τπ

+ d2 1
τθ
− 2b 1

τπ

= (1+Iτθ)
2

K2τθ
+ 1

K

(
τπ
K

− K
kj
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⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

θ

π

s

p

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

∼ N

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

0

μπ

μπ

a+ bμπ

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

,

⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

1
τθ

0 0 d 1
τθ

0 1
τπ

1
τπ

b 1
τπ

0 1
τπ

1
τπ

+ 1
x

b 1
τπ

d 1
τθ

b 1
τπ

b 1
τπ

b2 1
τπ

+ d2 1
τθ

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

⎫⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎬
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎭
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������� �
	��� ������ ξ ��� ��� ����� 
�������

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

����� ��� ��� 
�	����� �������� ξ ��� s� �� ��� ����� ����� �� ������ ��� ������� �����

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

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


�������

���� � �  ����� �
��� � ����� 
������ ������ �� π !
�
�� �����" ��� θ !�����

�
����"�

p = a+ b

(
λ

∫
j∈L∩M

sjdj + (1− λ)

∫
j∈H∩M

sjdj

)
− dθ

 ������� ��� ��� � ����� �
�	�� ������ ���� ���
� � �������� �� ���� ����
∫
j
εjdj =

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

p = a+ bπ − dθ

 ����� 
�� ��� ������� ������� �� 
����� ����� ����� 	����� π ∼ N(μπ, τ
−1
π )� ���

������� ������ �� 
�	����� 	� ������
����� s|π ∼ N(π, x−1) ��� ������������� ����#
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�� μπ E[(μπ −π)(s−π)] = 0� ���
���� ������ ��� ��� 	�����
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�� �� � ����
� �
����� �� 
� ��� ���
����� E[p|π] = a + bπ� �� ����� �����
�� ���

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

ξ�

ξ =
p− a

b
= π − d

b
θ

�����

ξ|π ∼ N(π, d
2

b2
1
τθ
)

���� � � ��� ����� �������� F = {s, p} ≡ {s, ξ} ����� s 
� ��
����	��
�� ����

x = 0�  �� ������� ��� ��
�� ���
��� �
�� ��� ��� !����
�� �
������ "�
�� ��� ����

����� ���	��� ��� ��� 	���
���
��� ���	�� �
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�� #$������ #%&&'( �� 55( ���
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E[π|s, ξ] = μπ +
1

k

{
x (s− E[s]) + b2

d2
τθ(ξ − E[ξ])

}
= 1

k

(
τπμπ + x s+ b2

d2
τθξ
)

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

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

k =
1

V ar[π|s, ξ] = τπ + x+ b2

d2
τθ

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

���
���� α� "�
�� ��� �������
�� �� ��� �������	�� �����	 ���
����� �� ���� �����

max
α

E[−e−W (α)|s, ξ] = max
α

e−{E[W (α)|s,ξ]−1
2
V ar[W (α)|s,ξ]}

--



�����

E[W (α)|s, ξ] = E[[W1 − C(x, c)]απ−p
p

+ [W1 − C(x, c)]− F 1l[α �=0]|s, ξ]

���

V ar[W (α)|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2α2

p2
V ar[π|s, ξ]

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

[W1 − C(x, c)]E[π|s,ξ]−p
p

− 2α [W1−C(x,c)]2

p2
V ar[π|s, ξ] = 0

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

α∗ =
1

[W1 − C(x, c)]

E[π|s,ξ]−p
p

V ar[π|s,ξ]
p2

=
p

[W1 − C(x, c)]

E[π|s, ξ]− p
1
k
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(E[π|s, ξ]− p)2 > 2Fk−1
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⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
E[π|s, ξ] = p−√

2Fk−1

E[π|s, ξ] = p+
√
2Fk−1

 � �	������ ��� �!������ ��
�� E[π|s, ξ] ��� �� �
�� ��� ��� ������
� {s, s}� "��
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s(ξ;F,Θ) = 1
x
( k
K
− 1)μπτπ +

1
x

[
( k
K
− 1) b

2

d2
τθ +

b
d

k
K

]
ξ − 1

x

√
2Fk

s(ξ;F,Θ) = 1
x
( k
K
− 1)μπτπ +

1
x

[
( k
K
− 1) b

2

d2
τθ +

b
d

k
K

]
ξ + 1

x

√
2Fk

���� K = τπ +
b
d
+ b2

d2
τθ�

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

����� ���

������ ���������

α∗(s, ξ; Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 �� s ∈ [s(ξ), s(ξ)]

k p
[W1−C(x,c)]

(E[π|s, ξ]− p) ��������
$%�&%'

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

α∗(ξ; Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 �� ξ ∈ [ξ, ξ]

k p
W1

(E[π|ξ]− p) ��������

)*
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ξ = ak−τπμπ−
√
2Fk

b2

d2
τθ−bk

ξ = ak−τπμπ+
√
2Fk

b2

d2
τθ−bk

���� � � ���� �	�
� j ∈ J ������� ��
 ������� ��	
�� sj �
� ������ �
 �����
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� αj 	���
 ��
 ������� ��	
�� ��������
 xj�
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�

λ

∫
j∈L∩M

α∗
j

W1 − C(xj , c)

p
dj + (1− λ)

∫
j∈H∩M

α∗
j

W1 − C(xj , c)

p
dj = θ

��� �
� 	���
 ����� ��	
�� ξ� �� ��
��� ��� ����
� �� ������� ��� ���� ���� �����

������������� qL = #{j : j ∈ L ∩M} �
� qH = #{j : j ∈ H ∩M}�
��� ������� ��� ��� ����
�� ���� qL �
� qH ��� 	������ ���
 q� ��� ��
���� ����
�

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

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

���
� ���� ����
∫
j
sjdj = π�  �������� 	���
 ����	�
���� �����
 ������ �������

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

������ �
� ���� �������
 �� q �
 ��� ���������� ���������� ������
	 ������ ������
	

��
�����
� �� �����

[
λ
(
μπτπ + qLxLπ + b2

d2
τθξ − pkL

)
+ (1− λ)

(
μπτπ + qHxHπ + b2

d2
τθξ − pkH

)]
= θ

μπτπ +
b2

d2
τθξ + π[λqLxL + (1− λ)qHxH ]− p[λqLkL + (1− λ)qHkH ] = θ

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

!"



����� ��� 	�
������ �� ������� �������������� I = λqLxL + (1 − λ)qHxH � �� ��

������� ��� ����� ������� ��

p = (τπ + I + b2

d2
τθ)

−1
(
μπτπ +

b2

d2
τθξ + πI − θ

)

���� � � ������ ����� ξ �������� ��	��������	 ���������� b, d� �� ���������� ���

���������� ��� ξ = π − d
b
θ �	� ��������� ������ �� ����

p = (τπ + I + b2

d2
τθ)

−1
[
μπτπ + π(I + b2

d2
τθ)− θ

(
b
d
τθ + 1

)]

�� �� 	����� b
d
= I �	 �� ���������� �� ��� ���� ��� ����� ���������

 �������� �� θ�

d = K−1 (1 + Iτθ)

 �������� �� π�

b = K−1
(
I + I2τθ

)
 ������ ����� a�

a = K−1μπτπ

����� K = τπ + I + I2τθ�

����� �� ����� 	

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

q(ξ;F,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

1− 1l[ξ∈[ξ,ξ]] �� x = 0

1− [Φμs|ξ,τs|ξ(s)− Φμs|ξ,τs|ξ(s)] �� x > 0

���
� μs|ξ ��� τs|ξ �
� ��� 	��� ��� ��� 
������� �� ��� ����������� ����
�������

�������� h(s|ξ)�

!"



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

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

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

⎛
⎜⎝s

ξ

⎞
⎟⎠ ∼ N

⎧⎪⎨
⎪⎩
⎛
⎜⎝μπ

μπ

⎞
⎟⎠ ,

⎛
⎜⎝ 1

τπ
+ 1

x
1
τπ

1
τπ

1
τπ

+ 1
I2τθ

⎞
⎟⎠
⎫⎪⎬
⎪⎭

�������� ������� � !!"#� �� 55� �	� �������
� ��������� h(s|ξ) � ���� 
 ����
�

������ ��������

h(s|ξ) =
√

τs|ξ
2π

e−
1
2
τs|ξ(s−μs|ξ)2

��	 ��
��

μs|ξ = μπ +
Cov(s,ξ)
V ar[ξ]

(ξ − μπ) = μπ +
I2τθ

τπ+I2τθ
(ξ − μπ) = μπ + γ(ξ − μπ)


�� �
�
����

1
τs|ξ

= V ar[s]− Cov(s,ξ)2

V ar[ξ]
= x+τπ

xτπ
− I2τθ

τπ(τπ+I2τθ)

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

��� ����� q(ξ;F,Θ)� 
� �	� 
��
 ����� �	� ������ ������� ���� �	� ��� (−∞, s) ∪
(s,+∞)��� �	��� �� 	
���

q(ξ;F,Θ) =

∫ s(ξ;F,Θ)

−∞

√
τs|ξ
2π

e−
1
2
τs|ξ(s−μs|ξ)2ds+

∫ ∞

s(ξ;F,Θ)

√
τs|ξ
2π

e−
1
2
τs|ξ(s−μs|ξ)2ds

= 1− [Φ(s)− Φ(s)]

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

��� �	�� ����� ���
� � ����� �	
� �	� �	���	��� ξ �� ���
��� �	
� �	� �	���	��� ξ�

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

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

���� ���� �� ������� � ����� �� ���� ������ ��������� �� ��� 	�� ���� qL(ξ;F,Θ) =
∫
j∈L∩M(ξ)

dG(j)

��� qH(ξ;F,Θ) =
∫
j∈H∩M(ξ)

dG(j)�

& 



�� �� ���� �� ��� �	��
 �	�� x → 0+
 �	� �	��	���� s ��� s ������ �� ∞
 �� �� ��

���� �� ����� ���� �	� ��� �� �	� ��� �������� �� ��� �� ξ ∈ [ξ, ξ] ��� �� �� ��� ��

ξ /∈ [ξ, ξ]�

����� �� ����� 	

��� X �� � ���	��� 
�� 
��� ���� ��� � ����� 	�
����� x < +∞ X = [0, x]� ��������

q(ξ;F,Θ) �
 ������������� ���� ��
	��� �� x ∈ X

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

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

�� ����� ξ
 q(ξ;F,Θ) : R+ → [0, 1]� �� ��  ��������� ���	 ���� � �� x ∈ R
+ ��  ��!

������� �� �	� �������� ��� ���� h(s, ξ, x) ��� �� �	� ������� ��� ����� s(ξ;F,Θ)

��� s(ξ;F,Θ)" h(x)
 s(x) ��� s(x) �� C1� �� x = 0
 q(ξ;F,Θ) = {0, 1} ��� �� #���

�	�� lim
x→0+

q(ξ;F,Θ) → q(ξ;F,Θ)|x=0 �� ���� �� ����� $� �	�����
 ��  ��  �� ����

�	�� q(ξ;F,Θ) ��  ��������� �� R
+�

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

����� �� ��� �������� x
 ������ ��������� h′
x(s, ξ, x) �&���� ��� �� ��  ���������

�� R
+��� ��������

∫ s

−∞ h(s, ξ, x)ds ���
∫∞
s

h(s, ξ, x)ds  ������ �� �� 	 �������� x


�� ����������� ��  ��������� ����������� ��� ����� ���	����
 h′
x(s, ξ, x) �� ����!

����� ����������

�	�����
 �� ��������� ������
 q′x(ξ;F,Θ) ���� �&��� ��� �� �� �'��� ��

q′x(ξ;F,Θ) = −
[
h(s, ξ, x)s′x − h(s, ξ, x)s′x +

∫ s

s

h′
x(s, ξ, x)ds

]

��h′
x(s, ξ, x) =

∂h
∂τs|ξ

∂τs|ξ
∂x = 1

2τs|ξh
(
τs|ξ(s− μs|ξ)2 − 1

2π

)
(− 1

x2 )
���� ��� ����� ���� ����� �	
��� � ����
�� f(s)� 
���������� �� x� ��� ���� |h′

x(s, ξ, x)| ≤ f(s)

��� ��� s ∈ R ��� ��� ��� x > 0 ��� ��� ����
∫ +∞
−∞ f(s)ds ���������

()



��������� lim
x→0+

q′x(ξ;F,Θ) → q′x(ξ;F,Θ)|x=0 = 0� �	
� 
��
�� �	�� q(ξ;F,Θ) 
�

�
������
���� �
�	 ������ �� x ∈ X�

��



����� �� ������� 	

�� ����� �� ��	
� ��� ��� ��������� ����� x∗� �� ���� �� ��	
��� ��� ������

������ v(s, p;F,Θ) = E[U(W2(α
∗
j ))|Fj]� ����� �� ���� �� ���� ��� ��
������� ��

��� ������ ����� ������� ��� ���
��� �� s ��� ξ� z(x;F,Θ) = E[v(s, p;F,Θ)]� ���

���� ���
 � �� ��� ��� 	��	�	� x∗ = argmax z(x;F,Θ)� �� ��	
��� � ��	��������

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

v(s, p;F,Θ) =

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
−e−W1 �� ξ ∈ [ξ, ξ]

−e−W1−1
2
k(E[π|ξ]−p)2+F

�
�������

�� x = 0

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
−e−[W1−C(x,c)] �� s ∈ [s, s]

−e−[W1−C(x,c)]−1
2
k(E[π|s,ξ]−p)2+F

�
�������

�� x > 0

������

������  ��� ������ � W2 = [W1 − C(x, c)][1 + α∗(π−p
p
)] ��� α∗ !"�� #� ����� $�

����� �� ��	
��� ��� ������ ��������

v(s, p;F,Θ) = E[e−W2(α∗)|F ] = −e−{E[W2(α∗)|s,ξ]−1
2
V ar[W2(α∗)|s,ξ]}

�� ���� �� ��	
��� ��� 	��� E[W2(α
∗)|s, ξ] ��� ��� "������ V ar[W2(α

∗)|s, ξ] �� ���
���� ������ �W2�� %� ��� �����! 
����� ������ W2(α

∗) � !"�� #� ���	�� �����	

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

&'



��������� π	 s	 p �
� � �
���
� ���� [W1 − C(x, c)]� ��������	 ��� ���
 ���

E[W2(α
∗)|s, ξ] = [W1 − C(x, c)]α∗E[π−p

p
|s, ξ] + [W1 − C(x, c)]

=

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
[W1 − C(x, c)] �� s ∈ [s, s]

[W1 − C(x, c)] pk
[W1−C(x,c)]

(E[π|s, ξ]− p)E[π|s,ξ]−p
p

+ [W1 − C(x, c)]− F

=

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
[W1 − C(x, c)] �� s ∈ [s, s]

k(E[π|s, ξ]− p)2 + [W1 − C(x, c)]− F ��������

�
� ��� �����
�� ���

V ar[W2(α
∗)|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2(α∗)2

p2
V ar[π|s, ξ]

=

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
0 �� s ∈ [s, s]

[W1−C(x,c)]2p2k2(E[π|s,ξ]−p)2

p2[W1−C(x,c)]2
1
k

��������

=

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
0 �� s ∈ [s, s]

k(E[π|s, ξ]− p)2 ��������

����	 �� x > 0	 ��� �
������ ������� ���

v(s, p;F,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

−e−[W1−C(x,c)] �� s ∈ [s, s]

−e−[W1−C(x,c)]+k(E[π|s,ξ]−p)2−k
2
(E[π|s,ξ]−p)2+F

��������

=

⎧⎪⎨
⎪⎩

−e−[W1−C(x,c)] �� s ∈ [s, s]

−e−[W1−C(x,c)]−k
2
(E[π|s,ξ]−p)2+F

��������

��



���������� 	
� x = 0� ������� ������� ���

v(p;F,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

−e−W1 �	 ξ ∈ [ξ, ξ]

−e−W1−k
2
(E[π|ξ]−p)2+F 
������

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

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

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

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

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

z(x;F,Θ) =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
−e−W1(g1 + g2 + g3) 	� x = 0

−e−[W1−C(x,c)](f1 + f2 + f3) 	� x > 0

 ��!"#

$%



����� f1, f2 ��� f3 ��� ������ 	
 �������� ������ ��� g1, g2 ��� g3 ��� ������ 	


�������� �������

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


���������� f(s, ξ)�

E[v(s, p;F,Θ)] =

∫ ∫
v(s, ξ;F,Θ)f(s, ξ)dξds

= −e−[W1−C(x,c)]

{∫ [∫ s(ξ;F,Θ)

−∞
e−

1
2
k(E[π|s,ξ]−p)2+Ff(s, ξ)ds

]
dξ

+

∫ ∫ s(ξ;F,Θ)

s(ξ;F,Θ)

f(s, ξ)dsdξ

+

∫ [∫ ∞

s(ξ;F,Θ)

e−
1
2
k(E[π|s,ξ]−p)2+Ff(s, ξ)ds

]
dξ

}

�	 ��� ��	 ��	 ���	����� ! ��	 ��

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

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

eF
∫ [∫ s(ξ;F,Θ)

−∞
e−

1
2
k(E[π|s,ξ]−p)2h(s|ξ)ds

]
g(ξ)dξ

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

−1
2
k(E[π|s, ξ]− p)2 = −1

2
k
{

1
k

[
x (s− μπ) + I2τθ(ξ − μπ)

]− (p− μπ)
}2

= −1
2

[
β1(s− μπ)

2 − 2β2(s− μπ)(ξ − μπ) + β3(ξ − μπ)
2
]

��	�	

β1 =
x2

k
β2 = x(b− I2τθ

k
) β3 = k(b− I2τθ

k
)2

%%



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

h(s|ξ) =
√

τs|ξ
2π

e−
1
2
τs|ξ[(s−μπ)−γ(ξ−μπ)]2

�� ��� �������� ��������

e−
1
2
k(E[π|s,ξ]−p)2h(s|ξ) =

=
√

τs|ξ
2π

e−
1
2{β1(s−μπ)2−2β2(s−μπ)(ξ−μπ)+β3(ξ−μπ)2+τs|ξ[(s−μπ)2−2γ(s−μπ)(ξ−μπ)+γ2(ξ−μπ)2]}

=
√

τs|ξ
2π

e−
1
2 [(β1+τs|ξ)(s−μπ)2−2(β2+τs|ξγ)(s−μπ)(ξ−μπ)+(β3+τs|ξγ2)(ξ−μπ)2]

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

�������� �� � �����
 ������ ������� �� s ���������
 � ξ�

(β1+τs|ξ)(s−μπ)
2−2

(β2+τs|ξγ)(s−μπ)(ξ−μπ)(β1+τs|ξ)
(β1+τs|ξ)

± (β2+τs|ξγ)2(ξ−μπ)2

(β1+τs|ξ)
+(β3+τs|ξγ2)(ξ−μπ)

2 =

=

{
s−μπ+

[
(β2+τs|ξγ)(ξ−μπ)

(β1+τs|ξ)

]}2

1
(β1+τs|ξ)

− (β2+τs|ξγ)2(ξ−μπ)2

(β1+τs|ξ)
+ (β3 + τs|ξγ2)(ξ − μπ)

2

=

{
s−μπ+

[
(β2+τs|ξγ)(ξ−μπ)

(β1+τs|ξ)

]}2

1
(β1+τs|ξ)

− (ξ − μπ)
2
[
(β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
− (β3 + τs|ξγ2)

]

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

	����� �����
 h̃(s|ξ) ���� �� ������ �� �������� � �"� ��� ������ �� ���"

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

μ̃s|ξ = μπ +
(β2+τs|ξγ)(ξ−μπ)

(β1+τs|ξ)

��� ��� ���������
 �������� ���

σ̃2
s|ξ =

1
β1+τs|ξ

#$



�� ��� ����	
 ��� �� ��� �	����� 
��� 	�� 
���	
 �	 s� ���	� �� ��	 ���� �� ���

��� ��� �		� �	������

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

∫ [∫ s(ξ;F,Θ)

−∞
e−

1
2
k(E[π|s,ξ]−p)2h(s|ξ)ds

]
g(ξ)dξ =

=

∫ √
τs|ξ
2π

e

1
2
(ξ−μπ)2

[
(β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
−(β3+τs|ξγ2)

]√
2πσ̃2

s|ξ

∫ s(ξ;F,Θ)

−∞
h̃(s|ξ)dy g(ξ)dξ

�� �� ��	 ������� ��� �		� ���������� 
���������	 ��	����	� �� 
���	
� �	 ξ�

��� ��� �	����� ��������

√
τs|ξσ̃2

s|ξ

∫
e

1
2
(ξ−μπ)2

[
(β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
−(β3+τs|ξγ2)

]
Φ(s(ξ;F,Θ); μ̃s|ξ, σ̃2

s|ξ) g(ξ)dξ

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

√
τs|ξσ̃2

s|ξ

∫
e

1
2
(ξ−μπ)2

[
(β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
−(β3+τs|ξγ2)

] [
1− Φ(s(ξ;F,Θ); μ̃s|ξ, σ̃2

s|ξ)
]
g(ξ)dξ

#$� ��� ��

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


�����������	 ��� �� ��� ���	�� ���

∫ ∫ s(ξ;F,Θ)

s(ξ;F,Θ)

f(s, ξ)dsdξ =

∫
g(ξ)

∫ s(ξ;F,Θ)

s(ξ;F,Θ)

h(s|ξ) ds dξ

=

∫
1− [Φ(s;μs|ξ, σ2

s|ξ)− Φ(s;μs|ξ, σ2
s|ξ)] g(ξ) dξ

=

∫
q(ξ;F,Θ) g(ξ) dξ = Q(x;F,Θ)

 $



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

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

��������� ���������� ����� ����� �� �������� ���� ��� �
��� ����� ξ�

��� ������ x� ��� �������� ���
� �� ��� ������ 
���� � ���� �����

z(x;F,Θ) = E[v(s, p;F,Θ)] = −e−[W1−C(x,c)](f1 + f2 + f3)

������

f1 = eF
√

τs|ξσ̃2
s|ξ

∫
e

1
2
(ξ−μπ)2

⎡
⎣ (β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
−(β3+τs|ξγ2)

⎤
⎦

Φ(s(ξ;F,Θ); μ̃s|ξ, σ̃2
s|ξ) g(ξ) dξ

f2 =
∫
1 − [Φ(s;μs|ξ, σ2

s|ξ) − Φ(s;μs|ξ, σ2
s|ξ)] g(ξ) dξ

f3 = eF
√

τs|ξσ̃2
s|ξ

∫
e

1
2
(ξ−μπ)2

⎡
⎣ (β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
−(β3+τs|ξγ2)

⎤
⎦ [

1 − Φ(s(ξ;F,Θ); μ̃s|ξ, σ̃2
s|ξ)

]
g(ξ) dξ

������

 ������� ��� x = 0� �� �������� !"�#$% ���� ��� ����� �� �
��� ����� ξ ∼ N(μπ, τξ)�

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

��� ���'�� ��'� ξ ∼ N(μπ, τ̃
−1
ξ ) ������ τ̃ξ =

(
Iτπ
kK

)2
+ τπI2τθ

k
�

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

z(0;F,Θ) = E[v(p;F,Θ)] = −e−W1(g1 + g2 + g3)

�����

g1 = eF
√

τξ
τ̃ξ
Φ(ξ;μπ, τ̃

−1
ξ )

g2 = 1− [Φ(ξ;μπ, τ̃
−1
ξ )− Φ(ξ;μπ, τ̃

−1
ξ ] !"�#(%

g3 = eF
√

τξ
τ̃ξ
[1− Φ(ξ;μπ, τ̃

−1
ξ )]

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

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

)#



����� �� ��������	�


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

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

������ ���	

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

z(x; c, F,Θ) =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
−e−[W1−C(x,c)](f1 + f2 + f3) �� x > 0

−e−W1(g1 + g2 + g3) �� x = 0

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

�� ����� ��� �������� �� 	 ��
������ �� �	� �� ���� ��	�� ��� x > 0� ���  ��� ���� ��

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

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

��� ����!�	���

�� ���� �� ����" ���������� �� x = 0� �� �	� ���$ ��	��

lim
x→0+

z(x;F,Θ) → z(0;F,Θ)

!���� ��	�� [
(β2+τs|ξγ)2

(β1+τs|ξ)
− (β3 + τs|ξγ2)

]
−→x→0+

(
Iτπ
kK

)2
	�� √

τs|ξσ̃2
s|ξ −→x→0+ 1

%�������� f1 !��� �� g3 	�� f3 !��� �� g1�

����� ��� ����������


����� �������
 ��������
 �� ��� �������� �	������ ���� ��� ������� ��� X(c)� �����

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

��� c ∈ (c, c)�

&�



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

������� �� x ∈ X� ���� 
� ����� ��� ������� ������� ��� 
� ������������ ���

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

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

��������$

v(s, p;F,Θ) = max{vin, vout}


����

vin = −exp
{−[W1 − C(x, c)]− 1

2
k(E[π|s, ξ]− p)2 + F

}
���

vout = −exp {−[W1 − C(x, c)]}

��� �������� vin ��� vout ��� ���� ������� ������� �� x	 ∀{s, ξ, F} ∈ R
2 ×R

+	 #����

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

��� ��#����� � ��
�� ��#��������

��� max �� �
� ������� ������� �������� � ������� �������� ���	 v(s, p;F,Θ) �

������� ������� 
��� ������ �� x	 ∀{s, ξ, F} ∈ R
2 × R+�

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

���� ��� ����#��� �������� ������� ���������� %���� ���� v(s, p;F,Θ) � �������

������� �� x ��� ���� {s, ξ} ∈ R
2 ��� ��� ����� ������ �������� f(s, ξ) � #������

���� �� �&��� �� ���� ��� ���� {s, ξ} ∈ R
2	 
� ��� �� ���� ��� �������� z(x; c, F,Θ)	

�� ��� �$

z(x; c, F,Θ) =

∫ ∫
v(s, ξ;F,Θ)f(s, ξ)dsdξ

� ������� ������� �� x ��� ��� #���� F ∈ R+ ��������� ��� ����#��� ������

����� ������	 
� ������ �� ��� ������ �������
�� W1 ≥ C(x, c) ��� ��� 
�����
�� ��	���
�
�
��

�������
���
1
2k(E[π|s, ξ]− p)2 ≥ F

�

'(



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

�	� X(c) = {x|x ∈ [0, x(c)]} 	� 	 �����
 ��	�� �� 	�� �� ��������� �������� ��

�������� ��� �� ������� ����� �� ��� �� 	�� x∗(c, F,Θ) = argmax{z(x; c, F,Θ)|x ∈
X(c)} �� ���������� �� c���

!���������� ����� �	� �� X(c) ���������	��� ���	����� �� c� x∗(c, F,Θ) �� ��� ��"

���	���� �� c� 	� 	���� ��� �� #�	���	� �����	�� ���� �����	��� ����	��� ����

������	���� �	� 	 ���� #�	���	��� �����	�� 	����� $� �	� ��� �	�� ��� c �����	���

	�� ����� �� ��#����� x∗(c, F,Θ) �� %���� �� ����� ����� �� �� ��� X(c), ∀c� &�� ��
��� �� �� �	�� �	� #�	���	� �����	�� ���� c 	'���� ���� �� �	����	� ���� 	�� ����

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

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

#�	���	� �����	�� ���� c �	������ �� �	����	� ���� ��� �� ������	���� �� ���� 	�� ��

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

��� �	��� �� �����	� ������	���� ����� ����� �� x∗ = x(0) → ∞� $� ��� 	 �����

����� ���� �� ���	�� �� �� #�	���	� �����	�� ����� c(F,Θ)|x∗(c, F,Θ) < x(c) < ∞�

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

��	�� �� ������	�����

*���� �� ��������� ��	����� �� x∗(c, F,Θ)� ���� �
���� 	� ��	�� ��� c� �	� ��

������ c(F,Θ) ��� �	� x∗(c, F,Θ) = 0 	�� x∗(c−, F,Θ) > 0� +� �������������

x∗(c, F,Θ) = 0� ∀c > c�

��x(c) �� ��� �����	� 
������� ���� �� ����� ��� 
	������� ����� ��� �	���� ���������� �� ��

��
������� ����� �� W1 = C(x, c)�

,�



����� �� ������� 	

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

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

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

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

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

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

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

F (I) =

∫
j∈M

x∗(I; cj, F,Θ)dG(j)

����� M 
� ��� ��� �� ��� ������ ��� ����� 
� ��� �������

!���� ���� λ �������
"�� ��� �
���
���
�� �� ��� �
������ ����� ��� ���� cL < cH ���

��� ����
�� �
����� ���� �� ��� ��� ����� �� ������� #�������� ����� ���� x(c) 
�

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

��� c �� ���
���

$�� ��� ����� ��� I = [0, x(cL)] ⊂ R
+ �� ��� ����
� �� ��� ������
�� ����
��

�������� F : I → R
+ 

F (I) = λQ(I; cL, F,Θ) x∗(I; cL, F,Θ) + (1− λ)Q(I; cH , F,Θ) x∗(I; cH , F,Θ)

����� I ∈ I� x∗(I; c, F,Θ) 
� �
��� �� �����
�� %&�'() ��� Q(I; c, F,Θ) 
� �
��� ��

�����
�� %&�'')� *� �� ���� ���� �
���� Q ��� x∗ ��� ���
����� ����
�� �
��

������ �� I� ���������� F (I) 
� ���
����� 
� I� �� F ���� 
��� 
������ ����� ��

+������,� �������� � �	��-��
��� ��� ���� F (I) = I� �	
����

.��� ���� 0 ≤ Q ≤ 1 ��� 0 ≤ λ ≤ 1� �� �������
��� *� ���� ���� ��� ���

c ∈ {cL, cH} ��� ��� ��� I ∈ I� x∗(I; c, F,Θ) ≥ 0� ����� F (I) ≥ 0� �
��� ���� 
� 
� �

/0



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

��������� x(cL) ≥ x∗(I; cL, F,Θ) ≥ x∗(I; cH , F,Θ)� ��� 
�� cL < cH � ���� ��� ����

	����
�	�� ����� ���
��� x∗ ∈ X(c) ��� 
�� I ∈ I 
�� ��� ������ ��� �� �������	�	��

�� x∗ 	�� ������� �� c ��� 
�� I ∈ I� �����

F (I) = λQL x
∗
L + (1− λ)QH x∗

H

≤ λx∗
L + (1− λ) x∗

H

≤ λx(cL) + (1− λ) x(cL)

≤ x(cL)

���� x(cL) 	� ������� ��� 
�� cL > c� 
� � �����	�� 	� ��� ����� �� ��� ����
 ���

����� F (I) �
�� 	��� 	����� 
�� � ����� ��� ��	������ �� 
� ���	�	��	���

 !



�������� �

������� �	
 �����

����� ���	 
���� �� �� �������� s ����� ��� s ������
ξ

x→0+ ξ ξ

s −∞ +∞ +∞
s −∞ −∞ +∞

����� ���	 ������ ���������� ������	 W1 = 1� μπ = 1� μθ = 0� λ = 0.25� cL = cH =
0.03�

��� τθ = 1

F = 0 F = 0.1 F = 0.5
τπ x x x
���� ����� ������ ���!��
���� �� �"! ���  � ��# "�
���� ��  �� ��"#�� ����#�
� �� � ! ��"!�# ���� �
� ��� �# �� �"" ��!�"�
� ���#"� ��� �� �

��� τπ = 1

F = 0 F = 0.1 F = 0.5
τθ x x x
���� ����!� ���#�! ��#�##
���� ��"�#� ������ ������
���� �� #"� ������ ������
� �� � ! ��" �� ���!��
� ����#� �� ##� �����"
� ��#��� ���""� ��!�!"

����� ��!	 $���� ��������%�����	 W1 = 1� μπ = 1� μθ = 0� λ = 0.25� cL = cH = 0.03�

��� τθ = 1

F = 0 F = 0.1 F = 0.5
τπ I I I
���� ����� ����## ��#�� 
���� �� �"! ����!� ���!��
���� ��  �� ����#� ������
� �� � ! ���"## �����#
� ��� �# ���"!� �� !!�
� ���#"� ��!! � �

��� τπ = 1

F = 0 F = 0.1 F = 0.5
τθ I I I
���� ����!� �� ��# ����� 
���� ��"�#� ���"�" ��#� �
���� �� #"� ��� � ������
� �� � ! ����� ��"#�#
� ����#� ����!� ���� �
� ��#��� ��"�"� ��!���

#�



����� ���	 
���� ����� ��������	 W1 = 1� μπ = 1� μθ = 0� λ = 0.25� cL = cH = 0.03�

��� τθ = 1

F = 0 F = 0.1 F = 0.5
τπ σ2

pR σ2
pR σ2

pR

���� ������ ������ ������

���� ������ ������ ������

���� ������ ������ ������

� ������ ������ ������

� ������ ������ ������

� ������ ������ ������

��� τπ = 1

F = 0 F = 0.1 F = 0.5
τθ σ2

pR σ2
pR σ2

pR

���� ������ ������ ������

���� ������ ������ ������

���� ������ ������ ������

� ������ ������ ������

� ������ ������ ������

� ������ ������ ������

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

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

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


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

s �
 ��		�� ��� �������	 x� ����� ��	��� �	 �������� ������� ������ ��	�����	�

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

����� �
 ���
� � � �	��������� ������� ��		��� 	�������� ��� �	���	��	 ����� α�

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

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

t=0 t=1 t=2Planning period Trading period

Choice of precision x Observe s and p

Choice of portfolio sharePayment of cost C

Choice of precision x Observe s and p

Choice of portfolio sharePayment of cost C

t=3

Training

No Training

λ

1-λ

Training period

 ����� !�"� ������� 	� ��� �	
��

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

������������� $���� �	%������ � ����� �����	� p = a+bπ−dθ ����� ��� �	�&�����

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

"'(



a, b, d ��� ���������� �� �	� �
���������� �� ���� ���� �� ����� �	� ����� ���

������� �	� �
���������

��� �������	��


�� ����� �	� ����� � ������� ���������� �� �	� ���� ���	 ����� j ∈ J ��������

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

�	����� 	�� �	��� �� �	� ��������� ��������� �� �	� ����� ������ αj� �� ����� �� ��������

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

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

�����# ��� �������� �	� ��������� ������ ���� �	� ���� ����$ �����% E[π|Fj] ���

V ar[π|Fj]� �	��� Fj = {sj, p} �� �	� ����� j ∈ J ����������� ���� ���� �� �	� ��������

sj ��� �	� ������ p� �������� &����� �	�� �	� ������� ������ �� ����������� ���� �� �����

j ��
����� ���� ����������� ���������� '� �	� �������� ������� �	� ����� �	����� 	��

���	 ��������� �� ��
����� xj� ��� ���� �	� �������� ����� �	��	 ������� �� �	��	��

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

�	� ���� �������� ������ �� ���	 �� �	� �	��� �������� �� ���� �	� ����� j �� ����

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

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

��� �����	
 ������

'� �	� ������� ������ ��� ����� ���������%

max
α

E[U(W3)|F ] ")�*#

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

����	
�� �� 	�� ��
�� ���	
���

*+,



������� ��	

W3 = W2R
p 
���

W2 = W1 − C 
����

Rp = α(
π − pR

p
) +R 
����

����� ��� ������ ���������� 
��� � 
���� ������� ���� ��� ���� ������ W3 �� ���

���������� ������ �� ��� ������� ��������� ������ α� !�� ������ �� ��� ��������� Rp

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

������ �������� W2 ������� �� ��� ����������� ������� ������ W1 ��� �� ��� ����

�� ��#������ ����������� C ����� �� ���" �� ��� ������� ������ ��� ������� �� ���

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

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

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

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

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

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

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

���� ������� ��� ��������������� �� p ����� �� ����������� ���� �� �������� ������

������ ξ�

!�� �������� ������$ �� ������� ��� ������� ������� �� E[U(W ∗
3 )|F ] ����� �� ����

�� v(s, p; Θ) ����� Θ �� {R,W1, ρ, μπ, τπ, τθ} �� �������'� ��� ���������� �� ���

������� ��� ������ �������

(()



��� �������	 ��
���

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

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

max
x≥0

E[v(s, p; Θ)]

������� ���

W1 ≥ C(x, c)

����� ��� ������� ��	�	�� 	� ������� ���� ��� ��	�� 	���	���	�� �� s �� p ��

c = {cL, cH}� ������ ���� ��� �	
��� ����	�	�� x ������� �� �������	��� ���� ��� 	��

��	���	�� �� ��� ��	���� �	
��� s� �� ��		�
 ��� ���� ����	�	�� �� �� �	��� �
����

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

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

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

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

��� �
����� "� ��� ������ ���� p ������� � ��� �� 	�������	��� ��� ����!�� �� ��	����

	�������	�� ��� �	�	���

"�� 	�	���� ��	�	�� �� ����	�
 ��� �����	�
 ������� 	� E[v(x∗)]� ��	�� �� ���� ��

z(c; Θ)�

��� 
�����	 ��
���

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

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

max
D

D z(cL; Θ)eγ + (1−D)z(cH ; Θ)

$$$



����� D �� ���	�
 �	��	��� ���� �	��� �	��� 1 �� ��� 	���� 	������ ��� ��	����� 	��

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

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

�� ��� 	����� ��� ����� �����	��� λ� 	��� 	���� ��� ������� �� 	����� ������	�����

��� �������	��


� �	����	� �����	����� ����������� �� ����� �
 ��� ������� �� 	�������� ����� Dj�

	����� αj 	�� ������	���� xj ���	���� 	 ���� ������� p �� π 	�� θ� 	�� ��� �	�	�

I 	�� λ ��� ��	� 

!� Dj = D∗(γ(j); Θ)� xj = x∗(cj; Θ) 	�� αj = α∗(sj, p; Θ) ����� ��� ��	������ ���

��	����� 	�� ��� ��	���� ���������

"� p ��	�� ��� �	���� ��� ��� ����
 	���� 

∫
j∈J

αj
W1 − C(xj, cj)

p
dj = θ

#� ��� ������	�������� �� ��� ���� I� ������� �
 	�����	���� ��������	� ��������

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

I =

∫
j∈J

xj dj

&� ��� ��	���� �� �����	�� 	����� λ ������� �
 	�����	���� ��������	� ��	�����

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

λ =

∫
j∈J

Dj dj

!!"



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

���

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

���	���� ����

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

��� ����	� ������	��� 	��	 	���� ��� λ �������

� 
�	���	� ����	� �� 	�� �����	

��� 	��� ������ �	���

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

���� �������	������� I ���� 	��	 	��� ������ �	���

� 	���� ����	� �������	����

!���

�� 	��� ������	��� � �����	 ���� ����	��� pR ���� 	��	 	��� ������ �	���

�

	���� ��	��
�� ������� ��� ��

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

���	�����

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

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



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

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

	������� ������� ����� 	�� �����	��� ���
�	���� #�����	��� ' �
���� 	�� ����	���� �� �

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

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

pR = a+ bπ − dθ

���	�

a =
μπτπ

I + τπ +
I2

ρ2
τθ

b =
I + I2

ρ2
τθ

I + τπ +
I2

ρ2
τθ

d =
ρ+ I

ρ
τθ

I + τπ +
I2

ρ2
τθ

��� ����
�� ��	������ ��	� ��	 �� ����� j ∈ J �� ����� ��	

α∗
j =

kj p

ρ[W1 − C(xj, cj)]
(E[π|sj, ξ]− pR)


���� cj = {cL, cH}

����� ��� ��� ������	
�

��



��� ����� ������	
 �� �� 
���
 ��	 ����
 λ ��	 I �
 ������ �� ��� �
� 
���� ��

���

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

ξ ���� ��� ����� ��������� �� ��� 
����	 
���� �� ������� ��� ���� ��	 ��� ��������

�� ��� ��
������ ������
 ����� ��� ��� �����
�	 
�����
� ξ ��	 sj� �� ��� ����	 
����

�� 	����� ��� ������� �

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

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


�� ��� ���

�	 ������ ����� ���������

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

pR ∼ N
(
μπ, b

2 1
τπ

+ d2 1
τθ

)

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

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


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

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

 �� ��� ������� ����������� ������

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

������������

����������� 	
 ����� ������ 	 ������
�� c(Θ) ��� ��	� 	�� 	����� ���� �
��� ��	���	�

�����	�� �
�� ����	�� ���
��	��
�� �
� 	�� 	����� ���� c < c(Θ)� ��� 
����	� ��	���	�

���
��	��
� ��
��� x∗ �
���� ��� �
��
���� ��	��
��

2ρRC ′
x(x

∗, c)
(
τπ + x∗ + I2

ρ2
τθ

)
= 1 "#�$%

��

�� &�� ��� �����	� �

��� ����� ������
 ����� 
���
� '��
� �� ������� ��� ��	����� �������� v(s, p; Θ) =

E[U(W ∗
3 )|F ] ���	������� �� ��� �����(
 ����������� 
��� ���
 �
 ����� ���

v(s, p; Θ) = −1
ρ
e−

1
2
k(E[π|s,ξ]−pR)2−ρR[W1−C(x,c)]

))*



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

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

������ �� ��������� � ��� �� ��	� ������ �� ����� �� ������ �������� �� ���� f

��� �
������ �
���� ������� f = E[π|s, ξ] − pR ����� μf � ��� ���� ��� σ2
f � ���

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

E[v(s, p; Θ)] = −1
ρ

(
1 + σ2

fk
)−1/2

e−ρR[W1−C(x,c)]

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

��������� ������

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

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

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

����������� 	
 ����� ������ 	 ������
�� γ(cL, cH ; Θ) ��� ��	� �
� 	�� 	����� ����

������ �
������� 	������ �γ < γ� �� �� 
����	� �
 	����� ��� ��	������ ��� 	���� 
����

�	��� ��

��� �
 	����� ��� ��	����� �D = 1� ���

z(cL; Θ)eγ > z(cH ; Θ)

��

�� !�� ��� ������
�
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	��	� �� ����������� 	�� ����� ������	������� I �������

I = λx∗(cL; Θ) + (1− λ) x∗(cH ; Θ) �����

��� 	�� ������	��� �� 	�� ��	���	� ����	� λ ���

λ =

∫
j∈J

D∗(γ(j); Θ)dG(γ) ��� �

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

	����� %� ����� �� �������� �������� 	� ������ cL ���$&$��� cH � 
���� ����#�� 	��

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

������	����

��� �����	 �
���������

!� 	��� ���	��� 
� �"���� 	�� �'��	� �� �������� ���� �	 �������� cL �� 	�� ����	�(

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

)������� �������� cL ��	 ������� cH ��������� �������� 	�� ������	���	� �� 	��

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

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

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

Θ �� �� �� ������� ���� ����� ��� �� �������� ���� R = 1� ���������� ������ ������ W1 = 1� ����
�������
 �� �� ����� ρ = 1� �� ����� ���� �� �� ����
 ���� �� ����� � ���� μπ = 1 ��� ����

���� ����
 �����
 μθ = 0� ��� ������	� �� �� ����
 ���� ��� �� �� �� ����
 �����
 ��� ���

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

��� ����	��� �����	
 	�� cH ������ � 0.04� ����� �� �� cL ��� ������ �� [0.005, 0.04]� ��� 	��

���	��� �� ������� C(x, c) = c x� ��� ������� 	�������� ����� ���� ���	��� G(γ) �� � Γ(1.1, 1)�
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1

k
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xj (sj − E[sj]) +
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b2

d2
τθξ
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max
α

E
[
−1

ρ
e−ρW (α)|s, ξ

]
= max

α
−1

ρ
e−ρ{E[W (α)|s,ξ]−ρ

2
V ar[W (α)|s,ξ]}
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E[W (α)|s, ξ] = E
[
[W1 − C(x, c)]απ−pR

p
+R[W1 − C(x, c)]|s, ξ

]
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V ar[W (α)|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2α2

p2
V ar[π|s, ξ]
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−ρ[W1 − C(x, c)]E[π|s,ξ]−pR
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+ ρ2α [W1−C(x,c)]2
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V ar[π|s, ξ] = 0
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λ
(
μπτπ + xLπ + b2

d2
τθξ − pRkL

)
+ (1− λ)

(
μπτπ + xHπ + b2
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τθξ − pRkH
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= θ

μπτπ +
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τθξ + π[λxL + (1− λ)xH ]− pR[λkL + (1− λ)kH ] = θ
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pR = (τπ + I + b2
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τθ)
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(
μπτπ +
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τθξ + πI − θ
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τθ)

−1
(
μπτπ + π(I + b2
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τθ)− θ
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b
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τθ + ρ
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ρ+ Iτθ

ρ
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∗
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v(sj, p; Θ) = −1
ρ
e−

1
2
kj(E[π|sj ,ξ]−pR)2−ρR[W1−C(xj ;cj)]

������ ��� ���� ������ ���	 ���	�� � W3(α
∗) = [W1 − C(x, c)][R + α∗(π−pR

p
)]� ��
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v(s, p; Θ) = E[−1
ρ
e−ρW3(α∗)|F ] = −1

ρ
e−ρE[W3(α∗)|s,ξ]−ρ

2
V ar[W3(α∗)|s,ξ]

�� ���� �� ������� ��� ��������	 ���� E[W3(α
∗)|s, ξ] ��� 
������ V ar[W3(α

∗)|s, ξ]�
�� ��� ������ ������ ���	�� W3 � �
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����	�� π� θ� s ��� p

��� � �������� ���� ρR[W1 − C(x, c)]� ���������� ��������	 ���� ��

E[W3(α
∗)|s, ξ] = E[[W1 − C(x, c)]α∗ π−pR

p
+R[W1 − C(x, c)]|s, ξ]

= [W1 − C(x, c)]α∗E[π−pR
p

|s, ξ] +R[W1 − C(x, c)]

= [W1 − C(x, c)] pk
ρ[W1−C(x,c)]

(E[π|s, ξ]− pR)E[π|s,ξ]−pR
p

+R[W1 − C(x, c)]

= k
ρ
(E[π|s, ξ]− pR)2 +R[W1 − C(x, c)]
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V ar[W3(α
∗)|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2(α∗)2

p2
V ar[π|s, ξ] = [W1−C(x,c)]2p2k2(E[π|s,ξ]−pR)2

p2[W1−C(x,c)]2ρ2
1
k

= k
ρ2
(E[π|s, ξ]− pR)2
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v(sj, p; Θ) = −1
ρ
e
−ρ{kj

ρ
(E[π|sj ,ξ]−pR)2+R[W1−C(xj ,cj)]−ρ
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kj
ρ2

(E[π|sj ,ξ]−pR)2}

= −1
ρ
e−
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E[v(sj, p; Θ)] = −1
ρ

[
( 1
kj

+ σ2
f )kj
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e−ρR[W1−C(xj ;cj)]
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E[E[π|s, ξ]] = E

[
μπ +

1

k
[x (s− E[s]) + I2

ρ2
τθ(ξ − E[ξ])]

]
= μπ

!"#



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

E[pR] = E [a0 + bπ − dθ]

= a0 + bμπ = μπ

���������� ��� ��� �� ��� ����	��� ��	��� ������ 
� ����� μf = 0� �� 	����� ���

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

��� 	����
��	� �� ��� �����

σ2
f = V ar[E[π|s, ξ]] + V ar[pR]− 2Cov[E[π|s, ξ], pR]

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

V ar[E[π|s, ξ]] = x2

k2
( 1
τπ

+ 1
x
) +

I4τ2θ
ρ4k2

( 1
τπ

+ ρ2

I2τθ
) + 2xI2τθ

ρ2k2
1
τπ

= 1
τπk2

(x2 + xτπ +
I4

ρ4
τ 2θ + I2

ρ2
τθτπ + 2x I2

ρ2
τθ)

= 1
τπk2

(x+ I2

ρ2
τθ)k

= 1
τπ

− 1
k

������ ��
	� ���
��	� 
��

V ar[pR] = b2 1
τπ

+ d2 1
τθ

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

Cov[E[π|s, ξ], pR] = b 1
τπ

���� ��� ��� ��	 
� �
��� �������� V ar[Y ] = E[V ar[Y |X]] + V ar[E[Y |X]]

���



���� �� ��	 
��
��� σ2
f ��

σ2
f = 1

τπ
− 1

k
+ b2 1

τπ
+ d2 1

τθ
− 2b 1

τπ

= (1− b)2 1
τπ

+ d2 1
τθ
− 1

k

= d2

τθ
+ 1

K

(
τπ
K

− K
k

)

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

����� �� ��� �	��
��� �������

E[v(s, p; Θ)] = E[−1
ρ
e−

1
2
kf2−ρR[W1−C(x,c)]]

= −1
ρ
e−ρR[W1−C(x,c)]E[e

−1
2
kσ2

f (
f
σf

)
2

]

�� �	�� ���� f ∼ N(μf , σ
2
f ) �	� ( f

σf
)
2 ∼ χ2

1� ���
���
�� �� ��	 ��� ��� ����	�

��	�
���	� ��	����	 �� � χ2
1� ���� �� ����	 �� ��� �������	� ��
����

M(t, h) = E(etz) = (1− 2t)−h/2

�	 ��
 ����� �� ����

h = 1 t = −1
2
kσ2

f 1− 2t = k( 1
k
+ σ2

f )

���
���
��

E[e
−1
2
kσ2

f (
f
σf

)
2

] =
[
k( 1

k
+ σ2

f )
]−1/2

 ��� 
��

�	��	� ��� ��� ��
��� ��� �������� ����� �� ��� �	��
��� ������� ��
 ���	� j

��

E[−1
ρ
e−ρ[W3(α∗

j )]] = −1
ρ

[
kj(

1
kj

+ σ2
f )
]−1/2

e−ρR[W1−C(xj ;cj)]

!"#



����� ��� ����� c > c(Θ) ��� I < ∞� 	
��� ���	 �� ��������� 	
��
��� c(Θ)�

�
� ��	���� �������	��� �
���� ��

x∗(c, I,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 �� c > c

x̂ | 2ρRCx(x̂, c)
(
τπ + x̂+ I2

ρ2
τθ

)
= 1 �� c < c

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

�����	� ������� �
������ �� ������ φ �
� �����	� ��������� ����������� ����

�
� ������� 	������� x�

φ = 1
ρ

(
1
k
+ σ2

f

)−1/2
e−ρRW1

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

E[−1
ρ
e−ρW3 ] = −φk−1/2eρRC(x,c) = −φ(τπ + x+ I2 τθ

ρ2
)−1/2eρRC(x,c) �����

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

[0, x(c)] �
��� x(c) ��	� W1 = C(x, c)�  
� �����	� ������� �
����� #��������

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

�������� x∗ = 0 �� x∗ = x(c)� �� ���� �� ������ ��������� �	�� ��������� ���� ��

����� �� �
��������$� �
� �������� %���� �� ����	� %&' ��� �� ������� �� �� x = 0�

∂E[v]

∂x
|x=0 = −γ(τπ +

I2

ρ2
τθ)

−1/2

[
ρRC ′

x(0, c)− 1

2(τπ+
I2

ρ2
τθ)

]

�
�� �� � �����	�� �#��� 
� �������	� �� ������� ������������ x∗ > 0� �� ����

c(Θ) �
� �
��
��� �	�� �
� "������� �������� ��������� ���� ��
 �
�� �#��� ���


�
� ������ �� "������� �������� ��� ����(����� ������� ����# �������� �� ������

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

[2ρR(τπ +
I2

ρ2
τθ)]

−1
= Cx(0; c)

)�)



���������� �	
�� ��	��� ���
��	� �� ��� ����	��� ∀c < c� x∗(c, I; Θ) > 0�

�� ����� � �� �� 	���	�� ����	��� 	 	� ������ � ���� �� ���� ��	�� �� x ∈
[0, x(c)] ���� �� ��� 	� ����	
�� ��������� �� ����� ���� �� ������	�� ����		��

������

1

2ρR(x(c)+τπ+
I2

ρ2
τθ)

< Cx(x(c), c)

�� 	���	�� � ������ �������� c(Θ) �� 	 	� 	���	�	�� �	
��  �

1
2ρR(x(c)+τπ)

= Cx(x(c); c)

��� ��� c < c < c� x∗(c, I; Θ) 	� �� 	���	�� ����	��  �����	�� � �� �� [0, x] ��� 	 	�

�	
��  ��

2ρRCx(x, c)
(
τπ + x+ I2

ρ2
τθ

)
= 1

�� ���	
� 	���	�	�� �� ����� �� 	������	�� x∗(c, I; Θ) �� �� ���� ��	�����

��!�	���� � ������� �� �� ��������� "����	�� �	����� ��� c ��� �� �� ����������

��	�� 	������	
����� I�

��� ���� �	��  � 	��	#����  �����  �	�� 	������� �� ��	������ ���� I ����

� 	�"�	� $����� ��
���	�� ����� ��	��% �� 	� ��� "����	�� �	����� 	� �!��� � c� ���

��� c > c� �� ��	��� 	������	�� ���	�� 	����

x∗(c, I,Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

0 	� c > c

x̂ | 2ρRCx(x̂, c)
(
τπ + x̂+ I2

ρ2
τθ

)
= 1 	� c < c

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

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

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

&'(



����� �� ����������	 


������ ����

z(c,Θ) = E[v(x∗(c,Θ))] = −1
ρ

(
1 + σ2

fk
∗)−1/2

e−ρR[W1−C(x∗,c)]

�	
 ��� ���� λ� �� ��� ��	� ���� z(c,Θ) �� ������� ��� �	� ���
����� �� c�

∀cL, cH ���� cL < cH � z(cL,Θ) ≥ z(cH ,Θ)� �	
������ �	�	�	������ �� �������� ����

∂z(c,Θ)
∂c

= −φ
[
∂x∗
∂c

(1 + k∗ρRCx) + k∗ρRCc

]
< 0

���
� φ =
e−ρR[W1−C(x∗,c)]

ρ
√

1
k∗ + σ2

f

> 0 ��� ∂x∗
∂c

= −k∗Cxc + Cx
∂k
∂I

∂I
∂c

k∗Cxx + Cx

� ���� �	��� �����

∂x∗

∂c
> − k∗ρRCc

1 + k∗ρRCx

��� ��� ������	� f : R+ → R ����� �� �	��	��

f(γ) = z(cL,Θ)eγ − z(cH ,Θ)

�� �� �	�����	�� ��� �	�	�	�� �f ′
γ < 0�� �	
 ��� ���� λ ��� �	
 ��� cL, cH ����

cL < cH � �� ��� ��	� ���� ��� 	������ �������� ��	��� ���

D∗(γ,Θ) =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
1 �� f(γ) > 0

0 �� f(γ) < 0

 	
�	��
� �� ��� ��	� ���
� �!���� � γ ���� ���� ��� ��
���� ���� j|γ(j) = γ

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

f(0) = z(cL,Θ) − z(cH ,Θ) > 0� #� �	�	�	������ 	� ������	� z(·)� �	
 γ 	�� �	

&''



�������� lim
γ→+∞

f(γ) < 0� �	
�
��
� �������� ������� �	
�
�� �	
�
 
����� � γ ∈ R
+

���	 �	�� f(γ) = 0� �� ��������� � �	
 ������� f(·)�
�	
�
��
 �
 ��� �
����
 �	
 ������ ���
����� �	��
 ���

D∗(γ,Θ) =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
1 �� γ ≤ γ

0 �� γ > γ

�	
�
 γ = log z(cH ,Θ)− log z(cL,Θ)� ��
�
�� γ �� �������� ���	 �
��
�� � λ�

 !"



����� �� ����������	 


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

������ 
� ��� ���� ���� ��� �
��� �
���
���
�� �� ����
�� �
������ λ� �� ��� ���

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


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

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

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

��� ��� λ ∈ [0, 1] ��� ��� ��� cH > cL > c� ��� ��� ����� ��� I = [0, 1
2ρRC′

x(0,c)
] ⊂

R
+ ��� ����
� �� ��� ������
�� ����
�� �������� F : I → R

+�

F (I) = λx∗(cL, I; Θ) + (1− λ)x∗(cH , I; Θ)

����� I 
� �� ������� �� I ��� x∗(c, I; Θ) 
� 
���

��� �
��� ���

2ρC ′
x(x

∗, c)
(
x∗ + τπ +

I2

ρ2
τθ

)
= 1

 ���
��
�� �� F (I) 
� ���������� �� ��� �������
�� ���� C ′
x 
� ���
������ !�

���� �� ����� ���� F ���� 
��� 
����� �� ����� �	��"��
�� #������$� ������� %F (I) =

I&�

��� ��� c > c ��� I ∈ I� x∗(c, I; Θ) ≥ 0� '�������� �
��� ���
��� ����	
�� �� ���

����
��� C ′
x(0, c) ≤ C ′

x(x
∗, c)� ��
� 
���
�� �����

x∗ = 1
2ρC′

x(x
∗,c) − (τπ +

I2

ρ2
τθ) ≤ 1

2ρC′
x(x

∗,c) ≤ 1
2ρC′

x(0,c)

��� ��� c > c ��� I ∈ I�
0 ≤ x∗(c, I; Θ) ≤ 1

2ρC′
x(0,c)

()*



��� ������ 	
������
� 
� �
 ���� ���
����� 
 I� ���� ���
��� 
 I�

0 ≤ F (I) = λx∗(cL, I; Θ) + (1− λ)x∗(cH , I; Θ) ≤ 1
2ρC′

x(0,c)

����� F (I) ���� ��
 ����� ��� �� ��
�� �� ������	� 
� �� ����������� 	
����
�

�� �� ���
����
� ����� �
� ��� ����� λ�

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

��
�� 
� ����� ��
 
������� 	�

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

����	��� �����	� ��������
� 	
���	����� �� �� 	
���	 �� Λ = [0, 1] �� ��

�
���� 
� �� �
��
���� ������� 
����
� S : Λ → R
+�

S(λ) =

∫
j

D∗(γ(j),Θ)dG(γ)

 �	������ �� ������ 
� �� ��
�
���
� !� �		
����� 
 ���	� D∗(γ(j),Θ) ���� �����


�� �� γ(j) < γ ��� ��	������ �� γ(·) �� � 	
����
�� ��� �
�

�� ���	�
�� ��
	�� ��
� ��

∫
j
D∗(γ(j),Θ)dG(γ) = G(γ) ����� G(·) �� �� 	�������� ��������
�

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

"���� �� G(γ) ∈ [0, 1]� �� �� ��
������ 
� �� 	�������� ��������
� ���	�
��

��� γ(λ) �� 	
����
��� �� ��

� 
� ��
�
���
� !� �� ���	�
� S(λ) �� 	
����
�� ���

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

%&!



�������� � 	 
����� ��� ������

�������� �� ������� 	 
���	� ��� �������� C(x, c) = c x� ��� ��	�� � ��� ����	��

����	
 �������� �� X = [0, x] ����� x = W1

c
�� ��� �	����� 	���� � �����	���

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

c =
[
2Rρ(τπ +

I2

ρ2
τθ)
]−1

	��� �� 	�� ������� c ≤ c� ��� ����	
 �����	��� ����� ���

x∗(c; Θ) = 1
2cρR

− τπ − I2

ρ2
τθ

�� �� �	�� � ����� ��	� �� �� �����	���� �� ����� �����	�������� I 	�� �����	���� ��

c� ��� �������� �������� ���
��� ���

z(c; Θ) =

⎧⎪⎨
⎪⎩

−1
ρ

√
2ρRc e

−cρR(τπ+
I2

ρ2
τθ)
√

1
K2 (K + ρ2

τθ
+ I)

−1
e
1
2
−ρRW1 �� c < c

−1
ρ

√
(τπ +

I2

ρ2
τθ)

1
K2 (K + ρ2

τθ
+ I)

−1
e−ρRW1 �� c > c

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

�

������ � �� �������� cL < cH < c� 	�� �	�� B� ���� ��� �

����	��� ������ � ���	��

��������� cL < c < cH �

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

z(γ, cL; Θ)eγ

z(γ, cH ; Θ)
> 1

����� �
�� ����� √
cL
cH
e
−ρR(cL−cH)(τπ+

I2

ρ2
τθ)+γ

< 1

���



���� ��� ��	 γ < γ 
�� ����

γ = ρR(cL − cH)(τπ +
I2

ρ2
τθ)− 1

2
log cL

cH

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

z(γ,cL;Θ)eγ

z(γ,cH ;Θ)
> 1

��� ���
 ���� √
2ρRcL

τπ+
I2

ρ2
τθ

e
−ρRcL(τπ+

I2

ρ2
τθ)+

1
2
+γ

< 1

���� ��� ��	 γ < γ 
�� ����

γ = ρRcL(τπ +
I2

ρ2
τθ)− 1

2
[1 + log 2ρRcL

τπ+
I2

ρ2
τθ

]

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

 �
 ����� �	�

I = ρ2

τθ

[
−1 +

√
1 + τθ

ρ2

(
1

2ρR
c̃− τπ

)]

���� c̃ = λ 1
cL

+ (1− λ) 1
cH

�

I �
 
������	 ��
����� ��� c̃ < λ
2ρRτπ

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

λ =

∫
D∗(γ(j); Θ)dG(γ) =

∫ γ

0

dG(γ) = G(γ)

���



������ ��	
 ������ ���������� ������ ��� ��� ���� �� ���� �τπ = 0.2� τθ = 0.2� ��
��� �τπ = 5� τθ = 5� ������ �� ���������
 R = 1� W1 = 1� ρ = 1� μπ = 1� μθ = 0�

������ ���
 ����� ��������������� ������ ������� �� ������ ����� ��� ��������
���� �������� �������� ������ �� ���� �τπ = 0.2� τθ = 0.2� �� ��� �τπ = 5� τθ = 5�
������ �� ���������
 R = 1� W1 = 1� ρ = 1� μπ = 1� μθ = 0�

 �!



������ ��	
 ������� ������� ��� ���� ���� �� ���� �τπ = 0.2� τθ = 0.2� �� ��� �τπ = 5�
τθ = 5� ������ �� �����������
 R = 1� W1 = 1� ρ = 1� μπ = 1� μθ = 0�

��� ����� ��	
����� τπ = .2 ��� ����� ��	
����� τπ = 5

������ ���
  � ����� ���!�� ���� "�������� ������� �� �#����������  � ��� cH
�#��� �� 0.04 ��� �� ��� cL ��������� � �� 0.005� $����"��� R = 1� W1 = 1� ρ = 1�
μπ = 1� μθ = 0�

%	&



������ ��	
 ������� �� ��� ������ ������ R = 1� W1 = 1� ρ = 1� μπ = 1� μθ = 0�

���



���������	
�

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

�		��� - ��	
� �� .���	� /	� �0112�� ��
�
��� � ��� ' �
�
'�
�� �� !�	�
	
��
�� ���� ' 
����) ��
���� ������� �
�
�� 32� 144,���

���� ��� ��� /�� � 5��� �� �� ��� �
� ������� �6%� ������ �� �
�''�
���) �������

�� ������� ��������� +*� 2+0 , ��3�

�����
�� 7 �
� 8�� ���� 5���� �� � % $��� ������� ������ %�	�
�� �� ���"
���'�
�� !�	�
	
���) ������� �� ������� �������� 00�� ++0,+1��

5 9� 
�� :
�%�	�� ;
�� <���� �� �
�% � <� $%	� ����*�� �=��
!
��	 ' ��� ������
����� � ��9	��� �� ����� � ��� ' �
�
'�
��# � ��� �� �  �� � �
���) ��


��
���� ������� �
�
�� 1*� 0�*1,0�1��

5� �%�
�� 5� .���	�� .�
�	 ;� /  ���� �� .�� ;� ;�
 ����0�� �>����
�� ��
�!
��# $%� 	���"�� � �?���� �� %
�% ��%��	 @���
	 ��  
��	�� �������) �������

�� ����� ��������� 3�� 24�,2*��

5� �%�
�� 5�.���	� �� .�
�	 ; /  ��� ����4�� �$%� �?���� �� @���
	 �����
�� 
�
�%� �� �'	��# �!
����� � ��  �� !�� �� %����%�	���) ������� �� ����� ���������
3+� 023+ , 0�01�

5��%� �� ��%�� ���� �� A%�
� .!
� �
9���� �� 5 
�
��� A� ;� 
� ����1�� �$%�

�'� ���� �� ����	� �'�
��� ��  ��
 ����� �!
�� ��������# >!
����� � �� �%�
��
��� ������) =� ����� �
����� ����� � � ������� �������
��� :5>� A%'�� ��
0*+,01�� :�
��	 5� �� �� >�����
� ���� �%� =���

5����� 5 
� B�� � �%� 5� B���
���		� $ �
 �� ;�%� �� B�!
� 5� ;�� � ����1��
�A%���� 
� ���� ��
	� @����� � �� ���2 �� ���+# �!
����� � �� �%� �� !�� ��
������� @������) �
�
��� �
�
��
 	���
���

A�'9�		� ��%� C� ����*�� �<����%�	� @�����) ������� �� �����
� *0� 0��4,0*�2�

A�� <� <�� �� $� 6��� �� < �	� <� D%�� ������� �;���	 ���� �
���� 	
�
���
� ��� ' �
�
'�
��� �� ���� ' 
����) ��
 �
�
� �� ������� ����
�� 03� 0�01,
0��0�

02�



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

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

������ ��1� 2�� 2�����
�� �� 3��	
� ��� '�
��( �� ��	���$� ����, � !���
$�%���� ���
%���)�(�� �����	 �	� ��	 (�)	 �4�(	�* ��� ������ � ���	���	� �������� �.� -5�/,00�

��(	� 6���� �� ��� 3�$�� 7� 6��
��4 ����5 � !6���� ���	4& +�	 	8	�� �) 	�$��"
����� �������	 ���(��4� ��� #������( (��	���4 �� #������( ����	� %������%������* ����
�����	�
�

���(� ��
�$� �� ��� +����
 �� ��
�����9 ����� � !+�	 �	����%�4 �) ��	
��	��& ��"
)���	� ������� ��� �

	� %���	
�* ����	� � ������	� ����
� ��5� .��/.-��

�$��$�$� 6�	%����	� ���� :	����� �	����� �$��
� ��� ����	� ����	 ����5 � �	����
� ���	���	� ����������� ���%�	� :	�	���	�	��4 ��� '���)�(�� �����	& +�	��4 ���
;��	��	� ;(
	�	� 6��	��	�

�	������ �����
 :� ����- �  ����	� ��	������	� !������� "#���
 $�	����� ����	�
% �
<�(	4"���	�
��	��	�

�������9� �	8 ��� ����(	
 2� ���
�� ����, � !�	�
$���� ��� ���	�%�	���� 	=%	���"
����
 �) 	>$��4 �	�$��
�* ?�;@ <������ '�%	�
 ��0�0� ?������( �$�	�$ �) ;�������
@	
	����� ����

3��

���� 6��)��� �� ��� ��
	%� ;� 6���(��9 ��5.� � !A� ��	 ��%�

���(��4 �) ��)����"
�����((4 	B��	�� ����	�
�* &�����	� ������ ������� C�� 050/-�.�

3�$��4� �� �� ��� �� ��?����(
 ��5.5 � !+���	 ��� ��	 �		(����� �) ��)��������
����$�� %���	
 ��� ���	�� ��
�(�
$�	�* ������ � ���	���	� �������� �� -5,/,�D�

3$�
�� �$���� �����	( :�(��

�
� ��� +$((�� ��%%	((� ����0 � !:�$
	��(� 
������(���� ��
	$��%	& ��	�	 �� �	 
���� ��� ��	�	 �� �	 ��E* ������ ����
� �.� ��0/�C��

3$�
�� �$��� ��� +$((�� ��%%	((� ����, � !����	�	

 ��� 
���� ����	� %������%������*
�26 <������ '�%	� 6	��	
 ���,F�5� �	��	� )�� 2�������( 6�$��	
�

3$�
�� �$��� ��� +$((�� ��%%	((� ����5 � !2�������( (��	���4 ��� %���)�(�� ��	�
�#�������*
�6;2 <������ '�%	�
 ���� �	���	 )�� 6�$��	
 �� ;�������
 ��� 2�����	 ��6;2 �
G��	�
��4 �) ?�%(	
� ���(4�

3$�
�� �$���� '��(� 6�%�	�9�� ��� �$��� H����(	
 ����. � !+�$
���� ��	 
���� ����	��*
����	� � ���	���� D0� �,,C/�D���

3$	�	�� 2���� ����D � !@	�����(��� ���I������ 	��	��	 �� ��	 	(�
�����4 �) ���	��	�"
%���( 
$�
���$����& � �����	������� %	�
%	���	�* ����	� � '���	�
 ��������
,0� �-,� / �-C��

�-0



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

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

���$� ��������� -�.��� /� 0�1��� �� -���(� �� 2���� �#!!+�� �2�	��� ������	���� ��
���	�3(����� )����	�)������ ���	�
� �� ���
���� ��� �4,"�54�

��1��(��� 6�� �#!!��� �%�(�������� 1���� ��*���(���� ������ �� ���
���
� ��������
�+� 5��"&!�

���$� 7�$���� 7���� �� 8������ �� -����� 9���$ �#!!��� �/�:���$ �� (�������$
:���	��� ������	�� ���� ����	
	��

-�))����� ;����� �� ����� 8���� �#!���� �<�*���(��� �� :���	��� ������	� �� ��*��$
�	������� �2=% ������$ 8�)��� #,#� ������ ��� 2����� �� =	���(�	� �� %����	�
��2=%�� >��*������ �� ?�)���� <�����

0��@� ;
�(�� 7� �#!!4�� ��
	���� ��� �� ������ ���� ����	�� 
	� ����	�
��� 8
�/�
�
����� ���*�� >��*�������

0��������� 6���$� �� 7��� 0�(�� �#!!5�� �/��� ��*���(��� ����� �	���� �� �� 	�$��3
��*� �$��$ �� �()��*� ���
 �@)�����	�� 

0���� 7�1��� 2� ���&��� �<����(� �)�	������� ���
 �()����	� 	�()�������� �� ������
�� �������� �������� �5� 4�,"4���

A������ 7� �#!!&��  ��	������ ��� �
���� ����!" ��� �� ���	�
�� ��� �#���������� ��
$�
���
� ����
���� 
�� �
���� !	��	
��� >��*������ �� �
�	�$� 8�����

A������ 7���(���� �� '��*�� 2� ���	
��� �#!!��� ���� ������� 	����(��� (���
	�()��@ �	���(�	 �	������B %����	��� ������	� �� ������(��� ��������� ������$
8�)�� ��4�!� ?������� ������ �� =	���(�	 C�����	
�

A������ 7���(���� �� 2� '��*�� ���	
��� �#!!,�� �%����	��� ������	� �� ������(���
)��)�������B =*���	� �� �()��	������ ��� :���	��� ��	������ %������� ���&

������� +#� 4�"++�

A������ 7���(���� �� 8���� ;����� �#!!��� �/�1� ������	�� :���	��� �@)�����	��� ��
�*�����1������� ������$ 8�)�� �+&!&� ?������� ������ �� =	���(�	 C�����	
�

A���(��� =�D� 6� -� ������� ��
�� ��*�� �� :@� 	���� 	�� ��	��	��� 	����()���� ��
���	� �������� ���	�
� �� '������
� �������� �!,� �5�"��,�

���(������ >����� �� 2����� ?�$�� �#!���� �/�)������� 1�1���B /� (�	���	���(�	
�@)�����	�� �.�	� ���� �����$� �� (�
	��	�� ���	�
� �� ���������� �#5� 4,4"+�5�

������� ?� 6��$��� �� 2��)
�� 8� E���� ������� �;
� 	����()���� �� ���	�
�����
�� ������	�
������ ���	�
� �� ���
���
� ���������� #�� �, " ��#�

�++



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

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

����
�� �
���� � �)�/0�� �� ���(�� �
��� 
- ��(���� ���'�� �1 ������ � 2��� ���
�,
(���� ��-
�����
�# ������� �� 	
������ 3�� 3/45*)�

�����
�� �� � ��� $���" ��
'�" �)�/��� �.�-
�����
�� ����� ��� �
��
� '�
2�����#
������� �� �����
� ������� �+� )0 5 �0

6����� 7������� �)��/�� �8
� ��� !
�������"� (����� ��� (�
9� 2��� ��� ������� ��� ��
!�
�!�����# ������� �� 	
������ *4� )//05)�43

6&�: ���)��� ����� ��)� 9������� �������" -����2
�'#

�����
� ����
 �)�/��� �&��
���
 � ���'�� �������� ��� ��
�' (���� !
�������"# ���
���
�� �� �����
� ����
��� *+� �+�5�/0

�������� �
���� ����)�� �;������ 9������� ���'�� (������(���
�< � ���������
� �
��,
����� �=(������
�# .>� �
�'��� ��(��� ��)?�+� .����� �� -
� >����� �� ����

������� 	
�� ����3�� �������� ��-
�����
� ��1 �����
�� ��� (
��-
��
 ��
���# ���
�� ��
	
����
�� ����
��� )0� /0�5�)3

������� 	
�� ����*�� �.�-
�����
� !� ����" �
���< ���� �=(�����  � ��
�' ���'�� �!
,
� ��
�@# ��� ������� �� 	
����
�� ��� �����
���
�� ������
� � 3�� *+45*�3

�
������ 	���� � ��� �����2 � ���2��' �)��*�� ���
�' 
2������( (�������� ��
�'
���'�� A �� ���
��� ��� �
�� �(��
�# �����
��� ������ �� �����
� ���
�
��� �+�
��*540�

� ��� ���B ��� :�!�� 7 �
����
� ����0�� �6(������ ��� ��
�
��� ��
���# �������
�� 	
����
�� �����
��� /+� 0) 5 ��

��� ��� :�!�� ; ���)��� �>�������� �������" �=(�������< 7�� ���� -
� � ������� ��9����
�
�� �� �����������" �
�(��= ��
�
�"# ������� ��  ������� �!�
��� 33� �0+5��*

7������ ������� C ��� ���
�
 %�����D� ����3�� ���!� �
�� �
�
��
2< E���� ����!�
���
��
�
���� �
 �������� ��(�
"�� ��!���# ��� ������� �� ���
�
��� ������� ))�� �)+35
�)/0

!�� �

�B� �������� ��������� ; ������ ��� �
� ������� ���))�� �>�������� �������"
��� ��
�' ���'�� (������(���
�# ������� �� 	
����
�� �����
��� )�)� 33�530�

8���������� �
���� & �)�/��� �.�-
�����
� ��1 �����
� �� � �
��" ����
��� �=(������
��
��
�
�"# ��������
��� *�� )3)*54�

8������,	
�������� ������� ����4�� �����(����!�� 
� ����!�
��� 9�����< :
�� F����,
��
�����"F ����((��� 2��� 2�����@ �!������ -�
� �=(������
�� ��� ����
��# .� "��
#����������
�� ������ $%%&' (����� )*� $%&� ���(����� )4�5��/� $���
��� % ,
��� 
- &�
�
��� ��������� .��

)3*



����� ����� �	

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

������� %����� &� �!  $�� ������� '������� �������� ����������� ���� ��� ������� (���

"�

������� )��*��� +� �!   �� ��	������� ������� �� !�� �������� ,���

	"�



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

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

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

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

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

+,-


