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&∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ 6Χ9 Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ
8ϑΓΚ: >Χ ΗΙ6<<:Γ:9 Λ6<:-Η:ΙΙ>Χ< Β∆9:ΑΗ

Ab()∋ac)

0: 8∆ΧΗ>9:Γ Ι=: :Ω:8Ι ∆; Β∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ - 9:ΠΧ:9 Γ:;:ΓΓ>Χ< Ι∆ ,Ι:Κ:ΧΗΡΓ6-

Ι>∆ :ΗΙ>Β6Ι>∆Χ ;ϑΧ8Ι>∆Χ - ∆Χ Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ: >Χ 6Χ ∆Ι=:ΓΛ>Η: ΗΙ6Χ-

96Γ9 ∋:Λ ∃:ΝΧ:Η>6Χ Β∆9:Α ∆; ΗΙ>8≅Ν Λ6<:Η. 0: Η=∆Λ Ι=6Ι >; 6<:ΧΙΗ ϑΧ9:Γ-

Ε:Γ8:>Κ: Γ:6Α :8∆Χ∆Β>8 Κ6Γ>67Α:Η, Χ:<6Ι>Κ: Β∆Χ:Ν Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η Λ>ΑΑ

7:8∆Β: Β∆Γ: Η:Κ:Γ:. (Χ Ι=: 8∆ΧΙΓ6ΓΝ, >; 6<:ΧΙΗ ∆Κ:Γ-Ε:Γ8:>Κ: Γ:6Α Κ6Γ>67Α:Η,

Ε∆Η>Ι>Κ: Β∆Χ:Ν Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η Λ>ΑΑ 6Γ>Η:. 0: 6ΑΗ∆ ΕΓ∆Κ>9: 6 Λ:Α;6Γ:

6Χ6ΑΝΗ>Η ∆; ∆ϑΓ Γ:ΗϑΑΙΗ 6Χ9 Λ: Η=∆Λ Ι=6Ι Ι=:Ν 6Γ: Γ∆7ϑΗΙ Ι∆ Ι=: >Χ8ΑϑΗ>∆Χ ∆;

Κ6ΓΝ>Χ< 86Ε>Ι6Α >ΧΙ∆ Ι=: Β∆9:Α. ∀Χ 6Χ 6ΕΕ:Χ9>Μ, Λ: >ΧΚ:ΗΙ><6Ι: =∆Λ Β∆Χ:Ν

>ΑΑϑΗ>∆Χ 6Ω:8ΙΗ Ι=: Η=∆ΓΙ-ΓϑΧ :Ω:8ΙΗ ∆; 6 Β∆Χ:Ι6ΓΝ Η=∆8≅.

Ke.,%∋d(: )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ:, >ΧΘ6Ι>∆Χ, Χ∆Β>Χ6Α >Χ:ΓΙ>6, Β∆Χ:Ι6ΓΝ Ε∆Α>8Ν,

9ΝΧ6Β>8 <:Χ:Γ6Α :Φϑ>Α>7Γ>ϑΒ, Β∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ, ,Ι:Κ:ΧΗΡΓ6Ι>∆ :ΗΙ>Β6Ι>∆Χ ;ϑΧ8-

Ι>∆Χ.

JEL c∀a((!0ca)!%∃ c%de: E3, E20, E40, E50.
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1 I∃)∋%d∗c)!%∃

&∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ =6Η Γ:8:ΧΙΑΝ 6ΙΙΓ68Ι:9 Γ:Χ:Λ:9 6ΙΙ:ΧΙ>∆Χ 7Ν Ι=: Α>Ι:Γ6ΙϑΓ: -

Η:: ;∆Γ >ΧΗΙ6Χ8: F:=Γ 6Χ9 −ΝΓ6Χ (2001, 2007) 6Χ9 Ι=: Α>Ι:Γ6ΙϑΓ: Φϑ∆Ι:9 Ι=:Γ:.

−=: Λ6Ν Λ: Β∆9:Α Β∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ =:Γ: 7ϑ>Α9Η ∆Χ ,Ι:Κ:ΧΗ (1946, 1951),

Λ=>8= =6Η 7::Χ 6Ι Ι=: 8:ΧΙΓ: ∆; 6Χ :ΜΙ:ΧΗ>Κ: Α>Ι:Γ6ΙϑΓ: ΗϑΓΚ:Ν:9 ;∆Γ >ΧΗΙ6Χ8:

>Χ  Γ6=6Β (1958), AΧ9:ΓΗ∆Χ (1970), ,8=:Ε6Γ9 (1981), %ϑ8: 6Χ9 ∃ΓϑΒ=6ΧΗΑ

(1988) 6Χ9 &>8=:ΑΑ (1999).

0: 8∆ΧΗ>9:Γ Β∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ 6 7>6Η:9 Ηϑ7?:8Ι>Κ: Λ6Ν :8∆Χ∆Β>8 6<:ΧΙΗ =6Κ:

Ι∆ :Κ6Αϑ6Ι: Γ6Ι>∆Η ∆; Χ∆Β>Χ6Α Κ6Γ>67Α:Η. ,ϑΕΕ∆Η: 6Χ >Χ9>Κ>9ϑ6Α Γ:8:>Κ:Η ΙΛ∆

Ε>:8:Η ∆; >Χ;∆ΓΒ6Ι>∆Χ: =>Η/=:Γ Χ∆Β>Χ6Α Λ6<:, W , 6Χ9 Ι=: <:Χ:Γ6Α Α:Κ:Α ∆;

ΕΓ>8:Η; P . ,/=: Λ>ΑΑ =6Κ: Ι∆ :ΗΙ>Β6Ι: =:Γ/=>Η Γ:6Α Λ6<: 6Η 6 Γ6Ι>∆ ∆; Ι=: ΙΛ∆

67∆Κ: ∆Χ Ι=: 76Η>Η ∆; =:Γ/=>Η Γ6Ι>∆ :ΗΙ>Β6Ι>∆Χ ;ϑΧ8Ι>∆Χ F = ∃(W;P ). ,Ι:Κ:ΧΗ

8∆Χ?:8ΙϑΓ:9 Ι=6Ι Ηϑ7?:8Ι>Κ: Κ6Αϑ:Η 6Γ: Ε∆Λ:ΓΗ ∆; Γ:6Α Κ6Αϑ:Η, Η∆ Ι=6Ι ,Ι:Κ:ΧΗΡ

Γ6Ι>∆ :ΗΙ>Β6Ι>∆Χ ;ϑΧ8Ι>∆Χ ∃(W;P ) 86Χ 7: ΛΓ>ΙΙ:Χ 6Η:

∃(W;P ) =

�
W

P

��

,ϑ8= 6 9>ΗΙ∆ΓΙ>∆Χ 8∆ϑΑ9 6Γ>Η: ;∆Γ 6Ι Α:6ΗΙ ΙΛ∆ Γ:6Η∆ΧΗ. E8∆Χ∆Β>8 6<:ΧΙΗ 6Γ:

∆;Ι:Χ ;∆ϑΧ9 Ι∆ :Κ6Αϑ6Ι: :8∆Χ∆Β>8 Β6<Χ>Ιϑ9:Η 8∆Β7>Χ>Χ< Γ:6Α 6Χ9 Χ∆Β>Χ6Α

6ΗΗ:ΗΗΒ:ΧΙΗ, <>Κ:Χ Ι=6Ι Ι=:Ν =6Κ: 6 Χ∆Β>Χ6Α 6Χ8=∆Γ 6Χ9, 6Ι Ι=: Η6Β: Ι>Β:,

Ι=:Ν 6Γ: 6Λ6Γ: Ι=6Ι Χ∆Β>Χ6Α 6Χ9 Γ:6Α Κ6Αϑ:Η 9>Ω:Γ (,=6ΠΓ :Ι 6Α., 1997). FϑΓ-

Ι=:ΓΒ∆Γ:, ;∆ΑΑ∆Λ>Χ< ):Α=6Β :Ι 6Α. (1994), Ι=:Γ: Β><=Ι 7: 6 ΧϑΒ:Γ∆Η>ΙΝ :Ω:8Ι,

Λ=:Γ:7Ν Ε:∆ΕΑ: Η∆Β:Ι>Β:Η ?ϑ9<: Φϑ6ΧΙ>ΙΝ ∆Χ Ι=: 76Η>Η ∆; Ι=: ΧϑΒ7:Γ ∆; ϑΧ>ΙΗ
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>ΧΙ∆ Λ=>8= 6 ΗΙ>ΒϑΑϑΗ >Η 9>Κ>9:9 Λ>Ι=∆ϑΙ ;ϑΑΑΝ 8∆ΧΗ>9:Γ>Χ< ∆Ι=:Γ >ΒΕ∆ΓΙ6ΧΙ

Κ6Γ>67Α:Η - ∆Χ Ι=>Η Ε∆>ΧΙ Η::, ;∆Γ >ΧΗΙ6Χ8:, 0:ΓΙ:Χ7Γ∆8= :Ι 6Α. (2007) 6Χ9 Ι=:

Α>Ι:Γ6ΙϑΓ: Φϑ∆Ι:9 Ι=:Γ:>Χ2.

0: Χ:ΗΙ ,Ι:Κ:ΧΗΡ∆Γ><>Χ6Α >9:6 >Χ 6Χ ∆Ι=:ΓΛ>Η: ΗΙ6Χ96Γ9 ∋:Λ ∃:ΝΧ:Η>6Χ

Β∆9:Α ∆; ΗΙ>8≅Ν Λ6<:Η Λ>Ι= ΙΓ:Χ9 >ΧΘ6Ι>∆Χ. −=: :Ω:8Ι ∆; ΙΓ:Χ9 >ΧΘ6Ι>∆Χ ∆Χ

∆ϑΙΕϑΙ >Χ ∋:Λ-∃:ΝΧ:Η>6Χ Β∆9:ΑΗ =6Η 7::Χ Ι=: Ηϑ7?:8Ι ∆; 6 ΧϑΒ7:Γ ∆; ΗΙϑ9>:Η

7Ν Χ∆Λ. )>∆Χ::Γ>Χ< 8∆ΧΙΓ>7ϑΙ>∆ΧΗ ∆Χ Ι=>Η >ΗΗϑ: Λ:Γ: ∃>Χ< 6Χ90∆ΑΒ6Χ (1996)

6Χ9 AΗ86Γ> (1998). −=: ;∆ΓΒ:Γ ΗΙϑ9Ν 8∆ΧΗ>9:ΓΗ 6 Β∆9:Α Λ>Ι= 6 Η=∆ΕΕ>Χ< Ι>Β:

Ι:8=Χ∆Α∆<Ν 6Χ9 >Ι ∆7Ι6>ΧΗ 6 ΧϑΒ7:Γ ∆; 9>Ω:Γ:ΧΙ Γ:ΗϑΑΙΗ, 6Β∆Χ< Λ=>8= Ι=:Γ:

>Η Ι=6Ι Α∆Χ<-ΓϑΧ >ΧΘ6Ι>∆Χ Γ:9ϑ8:Η ΠΓΒΗΡΒ6Γ≅ϑΕ, 7∆∆ΗΙ>Χ< Ι=: Α:Κ:Α ∆; ∆ϑΙ-

ΕϑΙ. AΗ86Γ> (1998), >ΧΗΙ:69, Η=∆ΛΗ Ι=6Ι >Χ Λ6<:-ΗΙ6<<:Γ>Χ< Β∆9:ΑΗ Β∆Χ:Ν

86Χ =6Κ: 8∆ΧΗ>9:Γ67Α: Χ:<6Ι>Κ: Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η ∆Χ8: Χ∆Ι 8∆ΧΗ>9:Γ>Χ<

Γ:ΗΙΓ>8Ι>Κ:ΑΝ Η>ΒΕΑ: ϑΙ>Α>ΙΝ 6Χ9 ΕΓ∆9ϑ8Ι>∆Χ ;ϑΧ8Ι>∆ΧΗ. D:Κ:Γ6ϑΜ 6Χ9 2:ΙΒ6Χ

(2002) ;∆8ϑΗ:9 ∆Χ 6 Β:Χϑ 8∆ΗΙ Β∆9:Α. AΧ 6Χ6ΑΝΗ>Η ∆; 9ΝΧ6Β>8 <:Χ:Γ6Α :Φϑ>-

Α>7Γ>ϑΒ Β∆9:ΑΗ ϑΧ9:Γ 9>Ω:Γ:ΧΙ 8∆ΧΙΓ68Ι Η8=:Β:Η >Χ ΕΓ:Η:Χ8: ∆; ΙΓ:Χ9 >ΧΘ6Ι>∆Χ

Λ6Η ∆Ω:Γ:9 >Χ AΗ86Γ> (2004).  Γ6=6Β 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2004), >ΧΗΙ:69, :Μ6Β>Χ:9

Ι=: Β>8Γ∆:8∆Χ∆Β>8 Β:8=6Χ>ΗΒΗ ϑΧ9:ΓΑΝ>Χ< Ι=>Η 8Α6ΗΗ ∆; Β∆9:ΑΗ. ∀Χ ΕΓ:Η:Χ8:

∆; −6ΝΑ∆Γ Λ6<: ΗΙ6<<:Γ>Χ<, >Χ 6 Β∆Χ∆Ε∆Α>ΗΙ>86ΑΑΝ 8∆ΒΕ:Ι>Ι>Κ: Α67∆ϑΓ Β6Γ≅:Ι,

Ι=:Ν =><=Α><=Ι Ι=Γ:: 8=6ΧΧ:ΑΗ Ι=Γ∆ϑ<= Λ=>8= >ΧΘ6Ι>∆Χ 6Ω:8ΙΗ ∆ϑΙΕϑΙ: :Β-

ΕΑ∆ΝΒ:ΧΙ 8Ν8Α>Χ<, Α67∆ϑΓ ΗϑΕΕΑΝ ΗΒ∆∆Ι=>Χ< 6Χ9 Ι>Β: 9>Η8∆ϑΧΙ>Χ<. −=: ΠΓΗΙ

∆Χ: 8∆ΧΗ>ΗΙΗ >Χ ΠΓΒΗ 8∆ΧΙ>Χϑ∆ϑΗΑΝ Η=>;Ι>Χ< Α67∆ϑΓ 9:Β6Χ9 ;Γ∆Β ∆Χ: 8∆=∆ΓΙ

2B∆Ι= Ι=:Η: Β:8=6Χ>ΗΒΗ Ι:Χ9 Ι∆ ΓϑΑ: ∆ϑΙ Ι=: Ε∆ΗΗ>7>Α>ΙΝ ;∆Γ :8∆Χ∆Β>8 6<:ΧΙΗ Ι∆ learn
Ι=: 68Ιϑ6Α Κ6Αϑ: ∆; Γ:6Α Κ6Γ>67Α:Η.
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Ι∆ Ι=: ∆Ι=:Γ 688∆Γ9>Χ< Ι∆ Ι=:>Γ Γ:6Α Λ6<:.  >Κ:Χ Ι=6Ι 9>Ω:Γ:ΧΙ Α67∆ϑΓ ≅>Χ9Η

6Γ: >ΒΕ:Γ;:8Ι Ηϑ7ΗΙ>ΙϑΙ:Η, Ι=>Η <:Χ:Γ6Ι:Η >Χ:ς 8>:Χ8>:Η 6Χ9 Ι:Χ9Η Ι∆ 8Γ:6Ι: 6

Χ:<6Ι>Κ: >ΧΘ6Ι>∆Χ-∆ϑΙΕϑΙ Χ:ΜϑΗ. −=: Η:8∆Χ9 ∆Χ: >Η Ι=6Ι =∆ϑΗ:=∆Α9Η 9:Β6Χ9

6 =><=:Γ Λ6<: >Χ ΕΓ:Η:Χ8: ∆; :ΒΕΑ∆ΝΒ:ΧΙ 8Ν8Α>Χ< <>Κ:Χ Ι=6Ι Ι=:Ν Λ∆ϑΑ9 ΕΓ:;:Γ

6 ΗΒ∆∆Ι=:Γ Λ∆Γ≅>Χ< Ι>Β:, 9:8Γ:6Η>Χ< Α67∆Γ ΗϑΕΕΑΝ 6Χ9 6<<Γ:<6Ι: ∆ϑΙΕϑΙ. F>-

Χ6ΑΑΝ ϑΧ9:Γ Ι>Β: 9>Η8∆ϑΧΙ>Χ< Ι=: 8∆ΧΙΓ68Ι Λ6<: 9:Ε:Χ9Η Β∆Γ: ∆Χ Ι=: 8ϑΓΓ:ΧΙ

(Α∆Λ:Γ) Α:Κ:Α ∆; ΕΓ>8:Η Ι=6Χ ∆Χ Ι=: ;ϑΙϑΓ: (=><=:Γ) Α:Κ:Α ∆; ΕΓ>8:Η 6Χ9, Ι=:Γ:-

;∆Γ: - ∆Κ:Γ Ι=: 8∆ΧΙΓ68Ι Ε:Γ>∆9 - Ι=: Γ:6Α Λ6<: Λ>ΑΑ 7: Α∆Λ:Γ Ι=: <Γ:6Ι:Γ >Η Ι=:

>ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι:, ΗΕϑΓΓ>Χ< Α67∆ϑΓ 9:Β6Χ9 6Χ9 6<<Γ:<6Ι: ∆ϑΙΕϑΙ. −=: Ι>Β: 9>Η-

8∆ϑΧΙ>Χ< :Ω:8Ι 9∆Β>Χ6Ι:Η 6Ι Α∆Λ:Γ >ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι:Η, Λ=>Α: Ι=: ∆Ι=:Γ ΙΛ∆ :Ω:8ΙΗ

6Ι =><=:Γ >ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι:Η, ΕΓ∆9ϑ8>Χ< 6 =ϑΒΕ-Η=6Ε:9 Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ:.

 Γ6=6Β 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2004) Λ6Η :ΜΙ:Χ9:9 >Χ 6 ΧϑΒ7:Γ ∆; 9>Ω:Γ:ΧΙ 9>-

Γ:8Ι>∆ΧΗ.  Γ6=6Β 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2008) Η=∆Λ:9 Ι=6Ι ϑΧ9:Γ =ΝΕ:Γ7∆Α>8 Ι>Β:

9>Η8∆ϑΧΙ>Χ< Ε∆Η>Ι>Κ: Β∆Χ:Ν Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η 6Γ: Β∆Γ: Η>Ο:67Α: Ι=6Χ ϑΧ-

9:Γ :ΜΕ∆Χ:ΧΙ>6Α 9>Η8∆ϑΧΙ>Χ<. /6∆Χ6 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2007, 2008) Η=∆Λ:9 =∆Λ Ι=:

Η=6Ε: ∆; Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ: 9:Ε:Χ9Η ∆Χ Ι=: Η=6Ε: ∆; Ι=: ΕΓ∆9ϑ8Ι>∆Χ

;ϑΧ8Ι>∆Χ. F>Χ6ΑΑΝ, /6∆Χ6 (2010) :ΜΙ:Χ9:9 Ι=: Β∆9:Α 7Ν  Γ6=6Β 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ

(2004) ;Γ∆Β Ι=: >ΧΘ6Ι>∆Χ-∆ϑΙΕϑΙ 9∆Β6>Χ Ι∆ Ι=: >ΧΘ6Ι>∆Χ-Γ:6Α <Γ∆ΛΙ= ∆Χ:.

−=: ΕΓ:Η:ΧΙ 8∆ΧΙΓ>7ϑΙ>∆Χ Η=∆ΛΗ Ι=6Ι Ι=: Η=6Ε: ∆; Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ

8ϑΓΚ: 8=6Χ<:Η ;∆Γ 9>Ω:Γ:ΧΙ Κ6Αϑ:Η ∆; �. −=: Γ:ΗΙ ∆; Ι=>Η Ε6Ε:Γ >Η ΗΙΓϑ8ΙϑΓ:9

6Η ;∆ΑΑ∆ΛΗ. ,:8Ι>∆Χ 2 >ΑΑϑΗΙΓ6Ι:Η ∆ϑΓ 76Η:Α>Χ: Β∆9:Α. 0: Ι=:Χ Β∆Κ: Ι∆ >ΙΗ

86Α>7Γ6Ι>∆Χ 6Χ9 Η∆ΑϑΙ>∆Χ. ,:8Ι>∆Χ 4 Η:ΙΗ ∆ϑΙ ∆ϑΓ Γ:ΗϑΑΙΗ 6Χ9 Ι=:>Γ ϑΧ9:ΓΑΝ>Χ<

>ΧΙϑ>Ι>∆Χ, 6ΑΗ∆ ΕΓ∆Κ>9>Χ< 6 Λ:Α;6Γ: 6Χ6ΑΝΗ>Η ∆; Ι=:>ΓΗ. ,:8Ι>∆Χ 5 :ΜΙ:Χ9Η Ι=:
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Β∆9:Α 7Ν 8∆ΧΗ>9:Γ>Χ< Κ6ΓΝ>Χ< 86Ε>Ι6Α. −=: Α6ΗΙ Η:8Ι>∆Χ ΗϑΒΒ6Γ>Ο:Η ∆ϑΓ ΠΧ9-

>Χ<Η 6Χ9 8∆Χ8Αϑ9:Η. ∀Χ Ι=: 6ΕΕ:Χ9>Μ Λ: 8∆ΧΗ>9:Γ =∆Λ Β∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ 6Ω:8ΙΗ

Ι=: >ΒΕ68Ι ∆; 6 Ι:ΒΕ∆Γ6ΓΝ Β∆Χ:Ι6ΓΝ Η=∆8≅ ∆Χ Ι=: Β∆9:Α.

2 T e ba(e∀!∃e #%de∀

2.1 F!∋#(1c%() #!∃!#!/a)!%∃ &∋%b∀e# a∃d ) e g%+e∋∃-

#e∃)

−=: Β∆9:Α =:Γ: ΕΓ:Η:ΧΙ:9 ∆ΧΑΝ Β6Γ<>Χ6ΑΑΝ 9:Ε6ΓΙΗ ;Γ∆Β Ι=: ∆Χ: 7Ν  Γ6=6Β

6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2004). F>ΓΒΗ Ε∆ΕϑΑ6Ι>Χ< Ι=: ΠΧ6Α Ε:Γ;:8ΙΑΝ 8∆ΒΕ:Ι>Ι>Κ: ΕΓ∆9ϑ8Ι

Β6Γ≅:Ι ΕΓ∆9ϑ8: 6Χ =∆Β∆<:Χ:∆ϑΗ ∆ϑΙΕϑΙ 6Χ9 Ι=:Ν Β>Χ>Β>Ο: Ι=:>Γ Ι∆Ι6Α Γ:6Α

8∆ΗΙ Ηϑ7?:8Ι Ι∆ Ι=:>Γ ΕΓ∆9ϑ8Ι>∆Χ ;ϑΧ8Ι>∆Χ

min
nt(h)

1#

h=0

Wt(%)

Pt
(t(%)#%

):∗: +t = (t =

�# 1

0

(t (%)
�n�1
�n #%

� �n
�n�1

Λ=:Γ: Wt(%) 6Χ9 (t(%) 6Γ: Γ:ΗΕ:8Ι>Κ:ΑΝ Ι=: Χ∆Β>Χ6Α Λ6<: 6Χ9 Ι=: Λ∆Γ≅>Χ<

Ι>Β: ∆; =∆ϑΗ:=∆Α9 %, +t >Η ∆ϑΙΕϑΙ, �n >Η Ι=: :Α6ΗΙ>8>ΙΝ ∆; Ηϑ7ΗΙ>ΙϑΙ>∆Χ 6Β∆Χ<

9>Ω:Γ:ΧΙ Α67∆ϑΓ ΙΝΕ:Η 6Χ9 Pt >Η Ι=: <:Χ:Γ6Α Α:Κ:Α ∆; ΕΓ>8:Η, Λ=>8=, <>Κ:Χ Ι=6Ι

Λ: 6ΗΗϑΒ: Ε:Γ;:8Ι 8∆ΒΕ:Ι>Ι>∆Χ >Χ Ι=: ΠΧ6Α ΕΓ∆9ϑ8Ι Β6Γ≅:Ι, :Φϑ6ΑΗ Ι=: ΕΓ>8:

∆; Ι=: =∆Β∆<:Χ∆ϑΗ ΠΧ6Α ΕΓ∆9ϑ8Ι.

6



−6≅>Χ< ΠΓΗΙ ∆Γ9:Γ 8∆Χ9>Ι>∆ΧΗ ∆Χ: 86Χ ∆7Ι6>Χ Ι=: ;∆ΑΑ∆Λ>Χ< :Φϑ6Ι>∆ΧΗ

(t (%) =

�
Wt(%)=Pt
�n

���n
(t (1)

�n =

8
<

:

1#

0

�
Wt(%)

Pt

�1��n
#%

9
=

;

1

1��n

(2)

Λ=:Γ: (1) >Η Ι=: 9:Β6Χ9 ;∆Γ Α67∆ϑΓ Η:ΓΚ>8:Η ∆; =∆ϑΗ:=∆Α9 % 6Χ9 (2) >Η 6Χ

6<<Γ:<6Ι: Γ:6Α Λ6<: >Χ9:Μ, Λ=:Γ:7Ν �n - Ι=: %6<Γ6Χ<>6Χ ΒϑΑΙ>ΕΑ>:Γ - 86Χ 7:

Γ:Χ6Β:9 Wt=Pt.

−=: <∆Κ:ΓΧΒ:ΧΙ Γ:76Ι:Η >ΙΗ Η:><Χ>∆Γ6<: ΕΓ∆8::9Η Ι∆ =∆ϑΗ:=∆Α9Η 7Ν Β:6ΧΗ

∆; ΑϑΒΕ-ΗϑΒ ΙΓ6ΧΗ;:ΓΗ, Tt (%). −=:Γ:;∆Γ::

1#

0

Tt (%)

Pt
#% =

1#

0

Mt (%)

Pt
#%�

1#

0

Mt�1 (%)

Pt
#%

Λ=:Γ: Mt (%) >Η Β∆Χ:Ν =∆Α9>Χ<Η ∆; =∆ϑΗ:=∆Α9 % 6Ι Ι>Β: ∗.

2.2 H%∗(e %∀d(1#a−!#!/a)!%∃ &∋%b∀e#

!∆ϑΗ:=∆Α9Η Β6Μ>Β>Ο: Ι=:>Γ 9>Η8∆ϑΧΙ:9 :ΜΕ:8Ι:9 ϑΙ>Α>ΙΝ

max
fct+i(h);Wt+Ni(h);Bt+i(h);Mt+i(h)g

1∀

j=0

(j+1)N�1∀

i=jN

E

 

�iU

(

∀t+i (%) ; (t+i (%) ;

�
Mt+i(%)

Pt+i

��)!

7



Ηϑ7?:8Ι Ι∆ 6 Η:Γ>:Η ∆; >Χ8∆Β: 8∆ΧΗΙΓ6>ΧΙΗ Ε:Γ8:>Κ:9 6Η ;∆ΑΑ∆ΛΗ

∀t+i (%) =

�
Wt+i (%)

Pt+i

��
(t+i(%) +

�
Tt+i (%)

Pt+i

��
�

�
Mt+i (%)

Pt+i

��
+

�
Mt+i�1 (%)

Pt+i

��
�

�

�
Bt+i(%)

Pt+i

��
+

�
Bt+i�1(%)

Pt+i
�t+i

��

Λ=:Γ: � >Η Ι=: 9>Η8∆ϑΧΙ ;68Ι∆Γ, E >Η Ι=: :ΜΕ:8Ι6Ι>∆Χ ∆Ε:Γ6Ι∆Γ, U >Η Ι=: ϑΙ>Α>ΙΝ

;ϑΧ8Ι>∆Χ, ∀ >Η 8∆ΧΗϑΒΕΙ>∆Χ, B 6Γ: ΕΓ>Κ6Ι: 7∆Χ9 =∆Α9>Χ<Η 6Χ9 � >Η Ι=: Χ∆Β>Χ6Α

>ΧΙ:Γ:ΗΙ Γ6Ι:. −=: ΕΓ:Η:Χ8: ∆; � 9:Η8:Χ9Η ;Γ∆Β Ι=: ;68Ι Ι=6Ι :8∆Χ∆Β>8 6<:ΧΙΗ

6Γ: Χ∆Ι 67Α: Ι∆ ΕΓ∆Ε:ΓΑΝ 6ΗΗ:ΗΗ Γ6Ι>∆Η 6Χ9, Ι=:Γ:;∆Γ:, Γ:6Α Κ6Γ>67Α:Η. −=: 68Ιϑ6Α

Γ:6Α 7ϑ9<:Ι 8∆ΧΗΙΓ6>ΧΙ 86Χ 7: ∆7Ι6>Χ:9 Η:ΙΙ>Χ< � = 1. FϑΓΙ=:Γ 8∆ΧΗΙΓ6>ΧΙΗ

9:Γ>Κ: ;∆ΓΒ Ι=: 9:Β6Χ9 ;∆Γ Α67∆ϑΓ Η:ΓΚ>8:Η (1).

−=: ΠΓΗΙ ∆Γ9:Γ 8∆Χ9>Ι>∆Χ Λ>Ι= Γ:ΗΕ:8Ι Ι∆ Wt+Ni(%) ΙϑΓΧΗ ∆ϑΙ Ι∆ 7: Ε6Γ-

Ι>8ϑΑ6ΓΑΝ >ΒΕ∆ΓΙ6ΧΙ ;∆Γ Ι=: Η∆ΑϑΙ>∆Χ ∆; Ι=: Β∆9:Α

N�1∀

i=0

E

(

�i jUn (�)j (�1) (��n)

�
Wt+i (%)

Wt+i

���n�1 1

Wt+i

+t+i

)

=

N�1∀

i=0

E

(

�t+i(%)�
i (�n � �)

�
1

Pt+i

��
+t+i

�
1

Wt+i

���n
Wt+i (%)

(���n�1)

)

(3)

Λ=:Γ: Un (�) >Η Ι=: ΠΓΗΙ 9:Γ>Κ6Ι>Κ: ∆; U (�) Λ>Ι= Γ:ΗΕ:8Ι Ι∆ (t+i (%).

∃::Ε>Χ< >Χ Β>Χ9 Ι=6Ι Wt+i (%) >Η 8∆ΧΗΙ6ΧΙ Ι=Γ∆ϑ<= Ι=: 8∆ΧΙΓ68Ι Ε:Γ>∆9,

8



∆Χ: 86Χ Ηϑ7ΗΙ>ΙϑΙ: (2) >ΧΙ∆ (3) Ι∆ ∆7Ι6>Χ

N�1∀

i=0

E
�
�i jUn (�)j (�1) (��n)(t+i (%)

�
=

N�1∀

i=0

E

(

�t+i(%)�
i (�n � �)

�
Wt+i (%)

Pt+i

��
(t+i (%)

)

(4)

 >Κ:Χ Ι=6Ι =∆ϑΗ:=∆Α9Η 6Γ: ΗΝΒΒ:ΙΓ>86Α 6Χ9 =6Κ: Ι=: Η6Β: ΠΓΗΙ ∆Γ9:Γ 8∆Χ9>-

Ι>∆Χ ;∆Γ 8∆ΧΗϑΒΕΙ>∆Χ - Uc [∀t+i (%) ; �; �] = �t+i(%) -, Ι=:Ν Λ>ΑΑ 6ΑΑ 8∆ΧΗϑΒ: Ι=:

Η6Β: Φϑ6ΧΙ>ΙΝ ∆; Ι=: ΠΧ6Α <∆∆9. ,∆ 6<<Γ:<6Ι>Χ< ∆Χ: =6Η:

1#

0

∀t(%)#% = ∀t

!∆Λ:Κ:Γ, >Χ :68= Ε:Γ>∆9, =∆ϑΗ:=∆Α9Η 7:Α∆Χ<>Χ< Ι∆ 9>Ω:Γ:ΧΙ 8∆=∆ΓΙΗ =6Κ:

9>Ω:Γ:ΧΙ >Χ8∆Β: Α:Κ:ΑΗ, Ι=>Η >ΒΕΑ>:Η Ι=6Ι, ;∆ΑΑ∆Λ>Χ< AΗ86Γ> (1998), =∆ϑΗ:=∆Α9Η

:Μ8=6Χ<: 7∆Χ9Η Ι∆ ≅::Ε Ι=:>Γ 8∆ΧΗϑΒΕΙ>∆Χ 8∆ΧΗΙ6ΧΙ. −=:Γ:;∆Γ:, 8∆ΧΗ>9:Γ>Χ<

Ι=6Ι Ι=: Ι∆Ι6Α ΧϑΒ7:Γ ∆; =∆ϑΗ:=∆Α9Η >Η Χ∆ΓΒ6Α>Ο:9 Ι∆ 1 6Χ9 Ι=6Ι Ι=:Γ: :Μ>ΗΙ

1
N
=∆ϑΗ:=∆Α9Η >Χ :68= 8∆=∆ΓΙ &; ∆Χ: =6Η Ι=6Ι

∀t =

N�1∀

i=0

Wt(&)

Pt

(t (&)

N

−=:Γ:;∆Γ: (4) 86Χ 7: Γ:ΛΓ>ΙΙ:Χ 6Η

N�1∀

i=0

E
�
�i jUn (�)j �n(t+i (%)

�
= (�n � �)N

N�1∀

i=0

E

2

6
4
�i
�
Wt+i(h)
Pt+i

��
(t+i (%)

!N�1
i=0

�
Wt+i(h)
Pt+i

�
(t+i (%)

3

7
5

(5)
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3 Ca∀!b∋a)!%∃ a∃d (%∀∗)!%∃ %f ) e ba(e∀!∃e #%de∀

0: ΗΕ:8>;Ν Ι=: ϑΙ>Α>ΙΝ ;ϑΧ8Ι>∆Χ 6Η ;∆ΑΑ∆ΛΗ

U (�) = log ∀t+i (%) + &
[1� (t (%)]

1��

1� �
+ V

(�
Mt+i(%)

Pt+i

��)

(6)

,ϑΕΕ∆Η: � > 0, (5) Λ>ΑΑ 7:8∆Β:

N�1∀

i=0

E
�
�i [1� (t+i (%)]

�� �n(t+i (%) &
	
= (�n � �)N

N�1∀

i=0

E

2

6
4
�i
�
Wt+i(h)
Pt+i

��
(t+i (%)

!N�1
i=0

�
Wt+i(h)
Pt+i

�
(t+i (%)

3

7
5

(7)

−=: :Φϑ>Α>7Γ>ϑΒ ;∆Γ Ι=>Η Β∆9:Α >Η 6 Η:Φϑ:Χ8: f∀t;Wt(%); �t; (t(%); (t; +t; �tg

Η6Ι>Η;Ν>Χ< =∆ϑΗ:=∆Α9ΗΡϑΙ>Α>ΙΝ Β6Μ>Β>Ο6Ι>∆Χ 6Χ9 ΠΓΒΗΡΕΓ∆ΠΙ Β6Μ>Β>Ο6Ι>∆Χ.

!∆Λ:Κ:Γ, Λ: Η=∆Λ 7:Α∆Λ ;∆Γ Ι=: ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι: Ι=6Ι :Φϑ6Ι>∆ΧΗ (1), (2) 6Χ9 (7)

8∆ΧΗΙ>ΙϑΙ: 6Χ 6ϑΙ∆Χ∆Β∆ϑΗ ΗΝΗΙ:Β >Χ W �

W
; (0 6Χ9 +, Λ=:Γ:

W �

W
6Χ9 (0 6Γ: Ι=:

Γ:Α6Ι>Κ: Γ:6Α Λ6<: ∆; 8∆=∆ΓΙ Ο:Γ∆ 6Χ9 >ΙΗ Α67∆ϑΓ ΗϑΕΕΑΝ Γ:ΗΕ:8Ι>Κ:ΑΝ.

C∆ΧΗ>9:Γ, ΠΓΗΙ, Ι=6Ι Ι=: >ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι: (:Φϑ6Α Ι∆ Ι=: <Γ∆ΛΙ= Γ6Ι: ∆; Β∆Χ:Ν)

>Η �; Η:8∆Χ9, Ι=6Ι, 7:>Χ< Ι=: ΠΧ6Α ΕΓ∆9ϑ8Ι Β6Γ≅:Ι Ε:Γ;:8ΙΑΝ 8∆ΒΕ:Ι>Ι>Κ:,

Wt = Pt 6Χ9, ΠΧ6ΑΑΝ, Ι=6Ι, 6;Ι:Γ (1), Ι=: Α67∆ϑΓ ΗϑΕΕΑΝ ∆; 8∆=∆ΓΙΗ ∋ 6Χ9 ∋+1

6Γ: 8∆ΧΧ:8Ι:9 >Χ Ι=: ;∆ΑΑ∆Λ>Χ< Λ6Ν:

(j
(j+1

= ���w

10



(Χ Ι=:Η: <Γ∆ϑΧ9Η, >Ι >Η Ε∆ΗΗ>7Α: Ι∆ Η∆ΑΚ: Ι=: ΗϑΒΗ >Χ (7) 6Χ9 (2) Ι∆ ∆7Ι6>Χ

N�1∀

i=0

�i
�
1� (0�

�ni
���

(0�
�ni =

�n � �

�n&
N
1� �N�(�n��)N

1� ��(�n��)
1� �(�n�1)

1� �(�n�1)N

�
W �

W

�(��1)

(8)

Λ>Ι=

W �

W
=

�
1

N

1� �N(�n�1)

1� ��n�1

� 1

�n�1

(9)

(8) 86Χ 7: Η∆ΑΚ:9 ΧϑΒ:Γ>86ΑΑΝ ;∆Γ (0. A<<Γ:<6Ι: ∆ϑΙΕϑΙ 86Χ 7: :6Η>ΑΝ ∆7Ι6>Χ:9

7Ν Ηϑ7ΗΙ>ΙϑΙ>Χ< (0 6Χ9 (9) >ΧΙ∆ (1).

FϑΓΙ=:Γ Χ∆Ι>8: Ι=6Ι Ι=: ΠΓΗΙ ∆Γ9:Γ 8∆Χ9>Ι>∆Χ Λ>Ι= Γ:ΗΕ:8Ι Ι∆ 7∆Χ9Η >ΒΕΑ>:Η

Ι=6Ι >Χ ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι:

� =

�
Pt+i
Pt+i+1

�t+i

���
� [R]�� (10)

Λ=:Γ: R :Φϑ6ΑΗ 1 ΕΑϑΗ Ι=: Γ:6Α >ΧΙ:Γ:ΗΙ Γ6Ι:.

0: 86Α>7Γ6Ι: Ε6Γ6Β:Ι:ΓΗ 6Η ;∆ΑΑ∆ΛΗ: N = 2, � = 2; �n = 5 6Χ9 Ι=: Γ:6Α

>ΧΙ:Γ:ΗΙ Γ6Ι: Ι∆ 7: 4% >Χ ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι:, Λ=>8= Β:6ΧΗ Ι=6Ι Ι=: 9>Η8∆ϑΧΙ ;68Ι∆Γ

>Η Ε>ΧΧ:9 9∆ΛΧ 7Ν (10). ,:ΧΗ>Ι>Κ>ΙΝ 6Χ6ΑΝΗ:Η Γ:<6Γ9>Χ< Ι=:Η: Ε6Γ6Β:Ι:ΓΗ Λ:Γ:

:ΜΙ:ΧΗ>Κ:ΑΝ 9>Η8ϑΗΗ:9 6Χ9 Ε:Γ;∆ΓΒ:9 7Ν  Γ6=6Β 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2004, 2008). ∀Ι

>Η ∆Ω:Γ:9 Ι=:Γ: 6ΑΗ∆ 6 9>Η8ϑΗΗ>∆Χ ∆; Ι=: Γ:6Η∆ΧΗ Λ=Ν −6ΝΑ∆Γ 8∆ΧΙΓ68ΙΗ 86Χ 7:

ΕΓ:;:Γ67Α: Ι∆ ∆Ι=:Γ ≅>Χ9Η ∆; Λ6<: 8∆ΧΙΓ68ΙΗ 6Χ9 Λ=Ν >ΧΗ:ΓΙ>Χ< Λ6<: >Χ9:Μ6Ι>∆Χ

Β6Ν Χ∆Ι 7: >ΧΙ:Γ:ΗΙ>Χ<. FϑΓΙ=:ΓΒ∆Γ:, Λ: ΗΙ>8≅ Ι∆ −6ΝΑ∆Γ 8∆ΧΙΓ68ΙΗ 7:86ϑΗ:

AΗ86Γ> (2004) Η=∆Λ:9 Ι=6Ι Ι=:Ν 6Γ: Α:ΗΗ Η:ΧΗ>Ι>Κ: Ι∆ ΙΓ:Χ9 >ΧΘ6Ι>∆Χ Ι=6Χ C6ΑΚ∆

8∆ΧΙΓ68ΙΗ. −=:Η: >ΗΗϑ:Η Λ>ΑΑ Χ∆Ι Γ:8:>Κ: ;ϑΓΙ=:Γ 6ΙΙ:ΧΙ>∆Χ =:Γ:.

∀ΧΗΙ:69 Λ: ;∆8ϑΗ ∆Χ �: ∋∆Ι>8: Ι=6Ι � < �n Χ∆Ι Ι∆ =6Κ: 6 Χ:<6Ι>Κ: Β6Γ≅-ϑΕ
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∆; Ι=: Γ:Η:Ι Λ6<: ∆Κ:Γ Ι=: Γ6Ι>∆ 7:ΙΛ::Χ Ι=: Λ:><=Ι:9 Β6Γ<>Χ6Α 9>ΗϑΙ>Α>Ι>:Η

;Γ∆Β Α67∆ϑΓ 6Χ9 Β6Γ<>Χ6Α ϑΙ>Α>Ι>:Η ;Γ∆Β 8∆ΧΗϑΒΕΙ>∆Χ ∆Κ:Γ Ι=: 8∆ΧΙΓ68Ι Ε:-

Γ>∆9 - Η:: :Φϑ6Ι>∆Χ (33). −=: ΙΛ∆ Ι=:∆Γ:Ι>86Α 6Γ<ϑΒ:ΧΙΗ 69Κ6Χ8:9 6Ι Ι=:

7:<>ΧΧ>Χ< ∆; Ι=: ΕΓ:Η:ΧΙ 6ΓΙ>8Α: ;∆Γ >ΧΙΓ∆9ϑ8>Χ< � >Χ ∆ϑΓ Β∆9:Α 86ΧΧ∆Ι ∆Ω:Γ

Βϑ8= <ϑ>96Χ8: Γ:<6Γ9>Χ< >ΙΗ Κ6Αϑ:. +:Η∆ΓΙ>Χ< Ι∆ Ι=: Α>Ι:Γ6ΙϑΓ: ∆Χ Ε6Ν Η6Ι-

>Η;68Ι>∆Χ 6Χ9 Ι=: Ηϑ7?:8Ι>Κ: Κ6Αϑ: ∆; Β∆Χ:Ν Λ>ΑΑ Χ∆Ι =:ΑΕ :>Ι=:Γ, <>Κ:Χ Ι=6Ι

Ι=:Γ: 6Γ: ΗΙϑ9>:Η - Α>≅:  >Α:Η 6Χ9 B6ΓΓ:ΙΙ (1971) 6Χ9 !:Χ:Β6Χ :Ι 6Α. (1997) -

Ι=6Ι Λ∆ϑΑ9 ;6Κ∆ϑΓ 6 Κ6Αϑ: ∆; � <Γ:6Ι:Γ Ι=6Χ ∆Χ:, 7ϑΙ Ι=:Γ: 6Γ: 6ΑΗ∆ ΗΙϑ9>:Η -

Α>≅: BΓ6Χ9ΗΙΨΙΙ:Γ 6Χ9 BΓ6Χ9ΗΙΨΙΙ:Γ (1996) 6Χ9 0∆ΓΑ:Ν :Ι 6Α. (1992) - Λ=>8=

Λ∆ϑΑ9 ;6Κ∆ϑΓ 6 Κ6Αϑ: ∆; � ΗΒ6ΑΑ:Γ Ι=6Χ ∆Χ:. −=:Γ:;∆Γ:, Λ: ∆Ω:Γ >ΑΑϑΗΙΓ6Ι>Κ:

Γ:ΗϑΑΙΗ ;∆Γ � = 0:7 6Χ9 � = 4:9 - Λ=>8= >Η Κ:ΓΝ 8Α∆Η: Ι∆ �n.

4 Re(∗∀)(, !∃)∗!)!%∃ a∃d ,e∀fa∋e a∃a∀.(!( %f

) e ba(e∀!∃e #%de∀

F><ϑΓ: 1 8∆ΒΕ6Γ:Η Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ:Η ;∆Γ � = 0:7 6Χ9 ;∆Γ � = 1;

Λ=>Α: F><ϑΓ: 2 Ι=∆Η: ;∆Γ � = 4:9 6Χ9 ;∆Γ � = 1: ∀Χ Ι=: ΠΓΗΙ 86Η: Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ

)=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ: >Χ ΕΓ:Η:Χ8: ∆; Β∆Χ:Ν >ΑΑϑΗ>∆Χ Α>:Η 7:Α∆Λ Ι=: ∆Χ: Λ>Ι=∆ϑΙ Β∆Χ:Ν

>ΑΑϑΗ>∆Χ, Λ=>Α: >Χ Ι=: Η:8∆Χ9 86Η: Ι=: 8∆ΧΙΓ6ΓΝ =6ΕΕ:ΧΗ. −∆ 6ΕΕΓ:8>6Ι: Ι=:

>ΧΙϑ>Ι>∆Χ ϑΧ9:ΓΑΝ>Χ< Ι=>Η Γ:ΗϑΑΙ Ι=: Γ:69:Γ Η=∆ϑΑ9 8∆ΧΗ>9:Γ :Φϑ6Ι>∆ΧΗ (10) 6Χ9

(7). F∆Γ 6 <>Κ:Χ Γ:6Α >ΧΙ:Γ:ΗΙ Γ6Ι:, � < 1 Γ>Η:Η Ι=: 9>Η8∆ϑΧΙ ;68Ι∆Γ 96ΒΕ:Χ>Χ<

Ι=: Ι>Β: 9>Η8∆ϑΧΙ>Χ< :Ω:8Ι. FϑΓΙ=:ΓΒ∆Γ:, >Ι Α∆Λ:ΓΗ 6<:ΧΙΗΡ Ε:Γ8:ΕΙ>∆Χ ∆;

Ι=:>Γ Α67∆ϑΓ >Χ8∆Β: Γ:9ϑ8>Χ< Α67∆ϑΓ ΗϑΕΕΑΝ. � > 1 >ΧΗΙ:69 ΕΓ∆9ϑ8:Η ∆ΕΕ∆Η>Ι:
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:Ω:8ΙΗ. !∆Λ:Κ:Γ, Ι=>Η 9∆:Η Χ∆Ι >ΒΕΑΝ Ι=6Ι ∆ϑΙΕϑΙ Λ>ΑΑ <Γ∆Λ :Κ:Χ >Χ ΕΓ:Η:Χ8:

∆; =ΝΕ:Γ>ΧΘ6Ι>∆Χ, <>Κ:Χ Ι=6Ι, 6Η >Ι >Η Ε∆ΗΗ>7Α: Ι∆ Η:: >Χ F><ϑΓ: 2, ;∆Γ =><=

>ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι:Η Ε∆Η>Ι>Κ: Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η ;69: 6Λ6Ν (ΙϑΓΧ>Χ< >Χ Ι=: :Χ9

>ΧΙ∆ Χ:<6Ι>Κ: Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η).

Bϑ>Α9>Χ< ∆Χ 0∆∆9;∆Γ9 (1998) 6Β∆Χ< ∆Ι=:ΓΗ, Λ: 86Χ ΗΕ:8>;Ν 6<:ΧΙΗΡΛ:Α-

;6Γ:, W, 6ΗΗϑΒ>Χ< Ι=: Λ:><=Ι ∆; Β∆Χ:Ν =∆Α9>Χ<Η Ι∆ 7: Η∆ ΗΒ6ΑΑ Ι∆ 7: Χ:<Α>-

<>7Α::

W =

1∀

j=0

�j

(

log ∀t+j � &
[1� (t+j (%)]

1��

1� �

)

(11)

Λ=>8=, 6;Ι:Γ  Γ6=6Β 6Χ9 ,Χ∆Λ:Γ (2004, Ε.23), >Χ ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι: 86Χ 7: Γ:-

ΛΓ>ΙΙ:Χ 6Η

W =
1

1� �
log + � &

1

1� �N

N�1∀

l=0

�l
�
1� (0�

�nl
�1��

1� �

−67Α: 1 Η=∆ΛΗ Ι=6Ι, Κ6ΓΝ>Χ< �,W 7:=6Κ:Η >Χ 6 Η>Β>Α6Γ Λ6Ν Ι∆ ∆ϑΙΕϑΙ. .Χ9:Γ

Λ6<:-ΗΙ6<<:Γ>Χ< 6Χ9 � = 4:9 Λ:Α;6Γ: >Χ8Γ:6Η:Η Λ>Ι= Ι=: Β∆Χ:Ν <Γ∆ΛΙ= Γ6Ι:,

Α:Κ:ΑΑ>Χ< ∆Ω 6Ι =><= >ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι:Η. F∆Γ � = 0:7 Λ:Α;6Γ: 9:8Γ:6Η:Η 6Η Ι=:

>ΧΘ6Ι>∆Χ Γ6Ι: >Χ8Γ:6Η:Η. −=: Χ:ΜΙ Η:8Ι>∆Χ >ΧΙΓ∆9ϑ8:Η Κ6ΓΝ>Χ< 86Ε>Ι6Α >Χ Ι=:

Β∆9:Α.
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5 T e #%de∀ ,!) +a∋.!∃g ca&!)a∀

5.1 H%∗(e %∀d(1#a−!#!/a)!%∃ &∋%b∀e#

!∆ϑΗ:=∆Α9Η Β6Μ>Β>Ο: Ι=:>Γ 9>Η8∆ϑΧΙ:9 :ΜΕ:8Ι:9 ϑΙ>Α>ΙΝ

max
fct+i(h);Wt+Ni(h);Bt+i(h);Mt+i(h);Kt+i(h)g

1∀

j=0

(j+1)N�1∀

i=jN

�iU

(

∀t+i (%) ; (t+i (%) ;

�
Mt+i(%)

Pt+i

��)

Ηϑ7?:8Ι Ι∆ 6 Η:Γ>:Η ∆; >Χ8∆Β: 8∆ΧΗΙΓ6>ΧΙΗ Ε:Γ8:>Κ:9 6Η ;∆ΑΑ∆ΛΗ

∀t+i (%) + &t+i(%) =

�
Wt+i (%)

Pt+i

��
(t+i(%) +

�
Tt+i (%)

Pt+i

��
�

�
Mt+i (%)

Pt+i

��
+

�
Mt+i�1 (%)

Pt+i

��
�

�

�
Bt+i(%)

Pt+i

��
+

�
Bt+i�1(%)

Pt+i
�t+i

��
+

�
�kt+i (%)

Pt+i

��
Kt+i(%)

Λ=:Γ: K >Η 86Ε>Ι6Α, & >ΧΚ:ΗΙΒ:ΧΙ 6Χ9 �kt+i >Η Ι=: Χ∆Β>Χ6Α Γ:ΧΙ6Α Γ6Ι: ∆; 86Ε>Ι6Α.

FϑΓΙ=:Γ 8∆ΧΗΙΓ6>ΧΙΗ 9:Γ>Κ: ;∆ΓΒ Ι=: 9:Β6Χ9 ;∆Γ Α67∆ϑΓ Η:ΓΚ>8:Η (1). D:ΠΧ>Χ<

Ι=: 86Ε>Ι6Α 9:ΕΓ:8>6Ι>∆Χ Γ6Ι: 6Η �, Ι=: Α6Λ ∆; Β∆Ι>∆Χ ∆; 86Ε>Ι6Α >Η

Kt+i(%) = &t+i(%) + (1� �)Kt+i�1(%)

Λ=>8= 86Χ 7: Ηϑ7ΗΙ>ΙϑΙ:9 >Χ Ι=: 7ϑ9<:Ι 8∆ΧΗΙΓ6>ΧΙ Ι∆ ∆7Ι6>Χ
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∀t+i (%) +Kt+i(%) =

�
Wt+i (%)

Pt+i

��
(t+i(%) +

�
Tt+i (%)

Pt+i

��
�

�
Mt+i (%)

Pt+i

��
+

�
Mt+i�1 (%)

Pt+i

��
�

�

�
Bt+i(%)

Pt+i

��
+

�
Bt+i�1(%)

Pt+i
�t+i

��
+

�
�kt+i (%)

Pt+i

��
Kt+i�1(%) +

+ (1� �)Kt+i�1(%)

−6≅>Χ< Ι=: ΠΓΗΙ-∆Γ9:Γ 9:Γ>Κ6Ι>Κ: Λ>Ι= Γ:ΗΕ:8Ι Ι∆ Kt+i(%) ∆Χ: =6Η

�t+i (%)� E

"

�

�
�kt+i
Pt+i

��
�t+i+1 (%)

#

� E [� (1� �)�t+i+1 (%)] = 0 (12)

5.2 F!∋#(1c%() #!∃!#!/a)!%∃ &∋%b∀e# a∃d ) e g%+e∋∃-

#e∃)

0: 69∆ΕΙ 6 ΙΛ∆-ΗΙ6<: 7ϑ9<:Ι>Χ< 6ΕΕΓ∆68= 6;Ι:Γ C=6Β7:ΓΗ (1988, ΕΕ. 112-

113) 6Χ9 !:>?9Γ6 6Χ9 /6Χ 9:Γ )Α∆:< (2002, ΕΕ. 360-363). ∀Χ Ι=: ΠΓΗΙ ΗΙ6<:

ΠΓΒΗ 8=∆∆Η: Ι=: 6Β∆ϑΧΙ ∆; :68= Α67∆ϑΓ ≅>Χ9 6Η >Χ Η:8Ι>∆Χ 2.1. ∀Χ Ι=: Η:8∆Χ9

ΗΙ6<:, Ι=:Ν Β>Χ>Β>Ο: Ι=:>Γ Ι∆Ι6Α 8∆ΗΙΗ 7Ν 8=∆∆Η>Χ< Ι=:>Γ ΕΓ:;:ΓΓ:9 6Β∆ϑΧΙΗ ∆;

86Ε>Ι6Α 6Χ9 ∆; Ι=: 6<<Γ:<6Ι: Α67∆ϑΓ >ΧΕϑΙ 6Η ;∆ΑΑ∆ΛΗ3

min
Kt;nt

�kt
Pt
Kt +

Wt

Pt
(t

):∗: +t = K
�
t (

1��
t (13)

30: 9>9 Χ∆Ι >ΧΗ:ΓΙ 6Χ >Χ9:Μ ;∆Γ ΠΓΒΗ 6Η Ι=:Ν 6Γ: ΗΝΒΒ:ΙΓ>86Α 6Χ9 Ι=:>Γ ΧϑΒ7:Γ >Η
Χ∆ΓΒ6Α>Ο:9 Ι∆ ∆Χ:.
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,∆ΑΚ>Χ< Ι=>Η ΕΓ∆7Α:Β ∆Χ: =6Η Ι=6Ι

Kt = MCt�
+t
�kt
Pt

(14)

(t = MCt (1� �)
+t
Wt

Pt

(15)

MCt =

 
�kt
Pt

�

!� 
Wt

Pt

1� �

!1��
(16)

Λ=:Γ: MCt >Η Ι=: Γ:6Α Β6Γ<>Χ6Α 8∆ΗΙ 6Ι Ι>Β: ∗. )Γ∆ΠΙ Β6Μ>Β>Ο6Ι>∆Χ ;ϑΓ-

Ι=:Γ >ΒΕΑ>:Η Ι=: ΕΓ>8: ∆; Ι=: ΠΧ6Α ΕΓ∆9ϑ8Ι Ι∆ 7: :Φϑ6Α Ι∆ Ι=: ΠΓΒΗΡΧ∆Β>Χ6Α

Β6Γ<>Χ6Α 8∆ΗΙ, Λ=>8= Α:69Η ϑΗ Ι∆ Ι=: ;∆ΑΑ∆Λ>Χ< :Φϑ6Ι>∆Χ

Pt =

�
�kt
�

���
Wt

1� �

�1��
(17)

5.3 M%de∀ (%∀∗)!%∃ a∃d ∋e(∗∀)(

−=: :Φϑ>Α>7Γ>ϑΒ ;∆Γ Ι=>Η Β∆9:Α >Η 6 Η:Φϑ:Χ8:
∋
�t; ∀t; (t(%); (t; �t; �t; Kt;

Wt

Pt
; Wt(h)

Pt
; +t,

�kt
Pt

(

- Λ=:Γ: �t =
Pt
Pt�1

- Η6Ι>Η;Ν>Χ< =∆ϑΗ:=∆Α9ΗΡϑΙ>Α>ΙΝ Β6Μ>Β>Ο6Ι>∆Χ 6Χ9 ΠΓΒΗΡ

ΕΓ∆ΠΙ Β6Μ>Β>Ο6Ι>∆Χ. F∆Γ K 6Χ9 ∀, Λ: 8∆ϑΑ9 9Γ∆Ε Ι=: = >Χ9:Μ 7:86ϑΗ: =∆ϑΗ:-

=∆Α9Η 6Γ: ΗΝΒΒ:ΙΓ>86Α Λ>Ι= Γ:ΗΕ:8Ι Ι∆ Ι=:>Γ 8∆ΧΗϑΒΕΙ>∆Χ 6Χ9 >ΧΚ:ΗΙΒ:ΧΙ

8=∆>8:Η.

∀Χ ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι: (12) >ΒΕΑ>:Η

�
R� � 1 + �

�
=

�
�k

P

��
(18)
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∀Χ Λ∆Γ9Η, 6<:ΧΙΗ :Φϑ6Ι: Ι=:>Γ Ε:Γ8:ΕΙ>∆Χ ∆; Ι=: Γ:6Α >ΧΙ:Γ:ΗΙ Γ6Ι: Ι∆ Ι=:>Γ

Ε:Γ8:ΕΙ>∆Χ ∆; Ι=: <Γ∆ΗΗ Γ:6Α Γ:ΧΙ6Α Γ6Ι: ∆; 86Ε>Ι6Α. P 86Χ 7: Χ∆ΓΒ6Α>Ο:9 Ι∆ 1

6Χ9 (18) Ι∆<:Ι=:Γ Λ>Ι= (17) 86Χ 7: ϑΗ:9 Ι∆ ΠΧ9 W . !6Κ>Χ< Ι=: Γ6Ι>∆ 7:ΙΛ::Χ

Ι=: 6<<Γ:<6Ι: Λ6<: >Χ9:Μ 6Χ9 Ι=: <Γ∆ΗΗ Γ:ΧΙ6Α Γ6Ι: ∆; 86Ε>Ι6Α, (15) 6Χ9 (14)

86Χ 7: ϑΗ:9 Ι∆ ΠΧ9 K=(, 6Χ9, 7Ν Β:6ΧΗ ∆; Ι=: ΕΓ∆9ϑ8Ι>∆Χ ;ϑΧ8Ι>∆Χ (13),

+=(. FϑΓΙ=:Γ 8∆ΧΗ>9:Γ Ι=6Ι >Χ ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι: & = �K, Ι=:Γ:;∆Γ:

∀

(
=

�
K

(

��
� �

�
K

(

�

∀Χ Ι=: Γ><=Ι-=6Χ9 Η>9: ∆; :Φϑ6Ι>∆Χ (4) 9>Κ>9: 6Χ9 ΒϑΑΙ>ΕΑΝ 7Ν (t+i Ι∆

∆7Ι6>Χ

N�1∀

i=0

E
�
�i jUn (�)j (�1) (��n)(t+i (%)

�
=

N�1∀

i=0

E

8
 <

 :

�i (�n � �)
%
Wt+i(h)
Pt+i

&�
nt+i(h)
nt+i

ct+i
nt+i

9
 =

 ;

(19)

,Ε:8>;Ν>Χ< Ι=: ϑΙ>Α>ΙΝ ;ϑΧ8Ι>∆Χ 6Η >Χ (6), ∆Χ: 86Χ ΠΧ9 Ι=6Ι, 8∆ΧΗ>9:Γ>Χ<

Κ6ΓΝ>Χ< 86Ε>Ι6Α, (8) ΙϑΓΧΗ ∆ϑΙ Ι∆ 7:

N�1∀

i=0

�i
�
1� (0�

�ni
���

(0�
�ni =

�n � �

�n&

(

∀

1� �N�(�n��)N

1� ��(�n��)

�
W �

W

���w
W ��

(20)

Λ=>8= 86Χ 7: Η∆ΑΚ:9 ΧϑΒ:Γ>86ΑΑΝ ;∆Γ (0. 0>Ι= (0 6Ι =6Χ9, ∆Χ 86Χ :6Η>ΑΝ

Γ:8∆Κ:Γ ΠΓΗΙ ( 7Ν ϑΗ>Χ< (1) 6Χ9 Ι=:Χ 6ΑΑ Ι=: ΗΙ:69Ν ΗΙ6Ι: Κ6Αϑ:Η ∆; Ι=: ∆Ι=:Γ

Κ6Γ>67Α:Η ∆; Β∆9:Α.
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F><ϑΓ: (3) Η=∆ΛΗ Ι=6Ι ∆ϑΓ Γ:ΗϑΑΙΗ 6Γ: Γ∆7ϑΗΙ Ι∆ Ι=: >Χ8ΑϑΗ>∆Χ ∆; Κ6Γ>67Α:

86Ε>Ι6Α. � > 1 Γ:>Χ;∆Γ8:Η Ε∆Η>Ι>Κ: Β∆Χ:Ν Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑ6ΙΓ6Α>Ι>:Η, Λ=>Α: ;∆Γ

� < 1 Ι=: ∆ΕΕ∆Η>Ι: =∆Α9Η ΙΓϑ:.

6 C%∃c∀∗(!%∃(

−∆ 8∆Χ8Αϑ9: Ι=>Η Ε6Ε:Γ Η=∆ΛΗ =∆Λ Ι=: Α∆Χ<-ΓϑΧ >ΧΘ6Ι>∆Χ-∆ϑΙΕϑΙ Χ:ΜϑΗ 7:-

=6Κ:Η >Χ ΕΓ:Η:Χ8: ∆; 6<:ΧΙΗ Β>Η-Ε:Γ8:>Κ>Χ< Γ:6Α :8∆Χ∆Β>8 Κ6Γ>67Α:Η. .Χ9:Γ-

Ε:Γ8:ΕΙ>∆Χ Γ:9ϑ8:Η Α67∆ϑΓ ΗϑΕΕΑΝ 6Χ9 Ι>Β: 9>Η8∆ϑΧΙ>Χ< Α:69>Χ< Ι∆ Β∆Γ: Χ:<-

6Ι>Κ: Β∆Χ:Ν Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η. (Κ:Γ-Ε:Γ8:ΕΙ>∆Χ, >ΧΗΙ:69, 7∆∆ΗΙΗ Α67∆ϑΓ

ΗϑΕΕΑΝ 6Χ9 Ι>Β: 9>Η8∆ϑΧΙ>Χ< Α:69>Χ< Ι∆ Β∆Γ: Ε∆Η>Ι>Κ: Β∆Χ:Ν Χ∆Χ-ΗϑΕ:ΓΧ:ϑΙΓ6Α>Ι>:Η.

−=:Η: Γ:ΗϑΑΙΗ =∆Α9 ΙΓϑ: :Κ:Χ >ΧΗ:ΓΙ>Χ< Κ6ΓΝ>Χ< 86Ε>Ι6Α >Χ ∆ϑΓ Β∆9:Α. ∀Χ Ι=:

AΕΕ:Χ9>Μ, Λ: ΙΓ:6Ι =∆Λ 6 Ι:ΒΕ∆Γ6ΓΝ Η=∆8≅ >Χ Β∆Χ:Ν <Γ∆ΛΙ= 6Ω:8ΙΗ ∆ϑΓ

Β∆9:Α ;∆Γ 9>Ω:Γ:ΧΙ Κ6Αϑ:Η ∆; �.
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Χ∆Β>8 )ΗΝ8=∆Α∆<Ν, /∆ΑϑΒ: 17, ΕΕ. 443-464.
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>ΧΘ6Ι>∆Χ ΙΓ69:-∆Ω. E8∆Χ∆Β>8Η %:ΙΙ:ΓΗ 76, 95Υ100.
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&∆Χ:Ν <Γ∆ΛΙ= Γ6Ι: � = 4:9 � = 0:7

2.5 0.04% -0.24%

5 0.08% -0.96%

10 0.12% -3.60%

15 0.13% -7.44%
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F><ϑΓ: 1: −=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ: ;∆Γ � = 0:7 6Χ9 � = 1.
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F><ϑΓ: 2: −=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ: ;∆Γ � = 4:9 6Χ9 � = 1.
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F><ϑΓ: 3: −=: Α∆Χ<-ΓϑΧ )=>ΑΑ>ΕΗ 8ϑΓΚ: ;∆Γ 9>Ω:Γ:ΧΙ Κ6Αϑ:Η ∆; � 6Χ9 Κ6ΓΝ>Χ<
86Ε>Ι6Α.
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F><ϑΓ: 4: ∋∆ΓΒ6Α>Ο:9 >ΒΕϑΑΗ: Γ:ΗΕ∆ΧΗ: ;ϑΧ8Ι>∆ΧΗ ∆; ∆ϑΙΕϑΙ 6;Ι:Γ 6 Β∆Χ:Ι6ΓΝ
Η=∆8≅ ;∆Γ 9>Ω:Γ:ΧΙ Κ6Αϑ:Η ∆; �. (−=: Χ∆ΓΒ6Α>Ο6Ι>∆Χ 76Η: >Η Ι=: >ΒΕ68Ι Κ6Αϑ:
;∆Γ � = 1).
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