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Tomas Jankauskas (Vilnius, Lithuania, 1993) received his Bachelor’s degree in 
Economics at Vilnius University in 2016. In 2018 he obtained his Research master’s 
degree in Finance at Tilburg University. In the same year, he started writing his 
dissertation as a Ph.D. candidate under the supervision of Prof. Dr. Joost Driessen 
and Prof. Dr. Lieven Baele. In the spring of 2019, he visited the European Central 
Bank, and in the fall of 2022, he visited Yale University as a Visiting Researcher, 
sponsored by Prof. Dr. Stefano Giglio. In 2023 he will join the New York Federal 
Reserve Bank as a Financial Research Economist.

This dissertation is a collection of three chapters on the unconventional monetary 
policy effects and the term structure of corporate bond and equity risk premia. 
The first chapter sheds light on the impact of the recent European Central Bank 
lending policies on the financial sector stability. The key finding is that the central 
bank interventions reduced the fragility of the banking sector, predominantly by 
reducing the severity and prevalence of bank-run equilibria. The second chapter 
provides a new implied estimate of the term structure of corporate bond risk 
premia. The main result is that the maturity-matched risk premium is increasing 
with maturity, in line with most canonical asset pricing models; however, the 
cross-sectional sorts reveal a high degree of heterogeneity in the term structure 
slope. Finally, the third chapter proposes a novel methodology to estimate the 
term structure of equity term structure for any cross-sectional portfolio. The 
method documents similar qualitative patterns for equities as the second chapter 
presents for corporate bonds. 
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������� �� ����  ��! � ��������# ����� ��� ���  � -���  � -����( ��(��� ������

����� ��  �� ������� ��� ��������� �������� �� �;���� ���� ���� ��� �� ��� ��������

��� �$��������� � �  ��!"� �������#  �� ��� ����� ��� � � ����(�� �-���# �� ������

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

������# ����� ���� ���������� ��(������� �-��� ����� �������� =������������# ��� ����������

 ��! ��� ��� �����  � ����(��( ��(��� ������( �����# ������( ��� ���!����� � ��� ���

 ! ���# �� ����# � ���  ��! ������� =(���# �� ��� ����������� � ��� ����� ;������ ��

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

 ���� � ��������"  ������ �� �� ����������  � ��� �������� � � �������  ��! -����(

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

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

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

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

�������������� ����&��! ������� ��� ���������� � ��� ������� ��������� ��� ��� ��

���� ��������� 
��� �� �� ������� ��� ��� �� ����� � ��-������ '�� � ���, ��& ����

����-��� ��.����! ��� ������ ������� ��� ����������� �������� ��� �/ ������& �����

0���! ��� ���������! �� �������� � ������� ��� ! ���� �� ��� 1�2 �� �� ���������

����������! ���� �� ������& � ������ ��-������ � ��� � �� ������������� ������ � ��3

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

����� ���������� ��� ��� �� ����� ��� � ��� ���&������ ������& � ���� ��� ��3

������� ����������� ������& ������! ���� �� ������������ �������� ��� ���! �� ���� ��

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

������ �����! ��� ��� ������ ��� ������� �����! �������/ ������ ����&� ������

��� ��� ������&! ��� ��� �/ ������� ���������

����� �����	
 �����

5����� ������ �� ������� �� ���������& ��� �������� ��������� ���� ��������� ���������

N '���� ��34������� ���������, ��� ������� I '���� ��������, ��������/ �����

� ��� ! ����� ��� � ��� ������ � ������ ��#���������� ��������� ��� �����4�����!

������� i � ���� d = {N , I} ��� ��� ������& �������� ������� ��� ��������& �� ��� 

j �� ������ m �� ���� t	

Ud
ijmt = αdP d

jmt + γdFjmt + δdj + ζdmt + ξdjmt + εdijmt, '(�(,

����� P d
jmt �� ��� �������� ���� � �������! Fjmt �� � ������� � ��� /� ���&�����! δdj

��� ��� 46�� �#���� ��������& �� ��#������� �� ��������/ ���� ��������� ��� � �3

������ ��� ��������� '�� ��� ������������, ��� ���������������! ζdmt ��� ������3

���� 46�� �#���� �������& ��� ���������� �����! ξdjmt ��� ��� 3������3����

��������� ��������������� '�� ��� ������������,! ��� εdijmt ��� ��$ ��� � ���� ����

� 
��� ( 16����� ����� ������������ 5� ������7� � 7�� ��� ������� ��� �����&

��� ������ ����! ���� �� � ��� � ����� ����&� ��� ���� 5� ���� �� ��� ���������

��������! ��� ��� ������� ��� � �� ��������� � ��� �/ ���&�����! � ������� ��� ����

���� ������� �������� ��&�� ���� �� ���� � ��� /� �������! �� ���� �� �������� ������ ��

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

8�� ����� �������� ��������� �� ��� ������ ���� ��� /� ��� �� ����� �� ������ m ��

���� t! ��� �� ��������� ��� ������� �������! �� �����	

����� ������ �	 �
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Sd
jmt =

exp
(
αdP d

jmt + γdFjmt + δdj + ζdmt + ξdjmt

)
1 +
∑

k exp
(
αdP d

kmt + γdFkmt + δdk + ζdmt + ξdkmt

) . �����

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

������� � ���!�� ������!� ����! ��� �������� "��� ��� &�� '��� (��� �&'(�# ��� ��

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

���� ����! "��� ��� &'( *�����# ����� + �������! ��,�-�#  ��������# (����# .��������

+ *��� ��,���# �� ����!��%���� �� ��� ����/� � �� ���!�� ��$��� $��� �������

���!���! ��� ��0������ ����������! �� ���!�� ����!# ����� ���� 1�!���� � !���%��

��$��� ��!��!� � ���!�� ����! "��� 2��# ����� ��$����% "��)!3 ���������! � !��

��%����� ���!�� ����!� 4� �/����$����� ���� � 5�������� ���$ �� ���!�� ����! �� ���

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

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

���!���! ���# �� ����� �� ���� "!�������! ���� ��%����� ����!� 4� ���� ���� ���

� ���!� ������������! ��� !����!������� !�%��6����# �!!�"�� ��7�����% ��� ���!���� � �

��%����� �8������ ���� "��� "��� ��� ��%����� �����! ������� "� ���!�� ����! �� ���

!�$���� 4� �������� ��1����� ��� ��8������ �� ���!���!3 ��!��!� � ������!� ����! �"��

� "��� ��� &'(# ��� $��������� ��� ������� !����6����� ���� � ������ �������!����

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

4� $��� ��$��� �� ���! �� � !�$���� ��� �! ��$��� �� ���!��!� �� ����������# ��

��6�� "�����! �! ������ 6�$! F ����� ��06������� ��������!� � ��!����! H# ���
��� ���� "����� b = 1, ..., B � ���� � = {F ,H} ���� ��� ������% �������� ��������! ��$
��)��% � ��� ��$ "��) j �� ������ m �� $��� t	

U �
bjmt = α�P �

jmt + δ�j + ζ�mt + ξ�jmt + ε�bjmt, ���9�

����� PF
jmt, P

H
jmt ��� ��!��������� ��� �����%� ��� ������!� ����! �� 6�$! ��� ��!�0

���!# δ�j ��� "��) 6/�� �8���!# ζ
�
mt ��� ������0$��� 6/�� �8���!# ξ

�
jmt ��� ��"!�����

"��)0������0$��� �����"���!# ��� ε�bjmt ��� ��: !��)! ���� ���� � 
��� � ;/���$�

����� ��!���"����� 4� ��� "�����! ��!� �� ��!��� ����# ���� �! ��� !$��� ����%�

"��)# ��� ��$���2� � 2�� ��� ������� ��$ ���� ����� *����# ���!� �������� ��������!

���� �! � ������ ���� "��)3! $��)�� !���� �� 6�$ ��� ��!���� "�����! �� ������

m �� $��� t �!	

S�
jmt =

exp
(
α�P �

jmt + δ�j + ζ�mt + ξ�jmt

)
1 +
∑

k exp
(
α�P �

kmt + δ�k + ζ�mt + ξ�kmt

) , ���<�

=������# �� ��� "�����! ������� � ����� ���! "�!�� � ��� ������% �������� �������

�������	

UD
bjmt = βPL

jmt + δDj + ζDmt + ξDjmt + εDbjmt, ���>�

�9
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����� PL
jmt =

SF
jmt

SF
jmt+SH

jmt
PF
jmt+

SH
jmt

SF
jmt+SH

jmt
PH
jmt = (1−wH

jmt)P
F
jmt+wH

jmtP
H
jmt �� ��� ��������

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

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

�������� %������ ����� ���� ��� �������� ���� %��& j � ����� � ���� �� ������

��	

Djmt =
exp
(
βPL

jmt + δDj + ζDmt + ξDjmt

)
1 + exp

(
βPL

jmt + δDj + ζDmt + ξDjmt

) . '(")*

+������� �� ������ ���� ��� ������� ������ ��� � ������� Xjt � ��� ��� ��������� ���

������� �������� ������� �� ���� ���� 1 − Xjt ��������� %��&$���� ������� �������

�����" 
��� ���� �� ��������� ��� �!��� � ��� ���� %���� ����������,�� ��� �����,��

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

��� ������� ��������" -� � ������� ���� %��&.� � ������ ������� ��� ��� ��� ������

��� %� � ������� ��	

(1−Djmt)(1 + PL
jmt) +Djmt(1−Xjt)(1 + PL

jmt) = (1−XjtDjmt)(1 + PL
jmt). '("/*

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

����� ��� � � ���� ��� ���� ��,� � ��� ���&��� %�� �� ����� � ������� ��� ����"

0� ��� �� ���� �������� ���� %��&� ��� ������� �������� ��� %������� %� ����������

����� ���&�� ������� ��� � � �� �� � �������� �������. ����� MI
mt,M

N
mt '������� ���

���������*� �� ���� �� �������� ����. ����� MF
mt,M

H
mt '�� ���� ��� ��������*" 
����

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

�� ������ m �� ���� t� ��� ��� ���� ����� � ���� ������� � ���� ��� ��������

�� ������ m �� ���� t" 
��� ���������� �� ���� ���� 2��� �� �� '34(/*� ����� ���� ���

���� ����� �� ��%�������� � 1��������� � ������� ��� ���� ����� %��&�� %�� ��� ��

���� ��� ��������� ����� � ������� ��� ���� � ������ ����������" 5��� ��� ����

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

���&�� ��,� �� ������� ��� ���� ���� ��� %���� ��� %������ ��������� ������"

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

6� ��� ������ ����� �� ��� %��&� ������ 7�������$8��� � �������� ����� �� ������

��� ��� ���&���� %�� ��� ������ � ����� �������� ��������� � ������� �1���� �������

�� ��� ��%9��� � ������� ���%������ ��� �� �����%�� � ������ � �������� � ��� %��& �

��" 0� ���� %��&� � ����� ������� ��� ����� ��!����� ������" +����� ��� ������� ���

��������� ��������� ���� �������� ����� ��� ��� %� %��&� � �� ���,� ����� � ������

�1���� �����" ������ ��� ��� ������� %��&� ����� ���� � %������ ����� ���� �� ���

�1�������� � � ������ �������� ���� �� %��&� ������ � ������ ����� ������� � %������"

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

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

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

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

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

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

��� ��� ����� ��� �������� ���� � ���� ������ ����� �� #'�� ����� �� ��������������$

(� ��� ���� ����� ��� �& ������ ��� ����������� �� �� ���� ��������$ 
�� #��� ���

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

)� �� ��� ���� � ������������ ��� ���� ������� �� �'!������ !���� ��� �������� � �����

��� �& ������ �� ��� ����$

)������!��� �� ��#�� ��� ���� ��#�� � ��� j �� ������ m �� ���� t ��	

Πjmt =
∑

�∈F ,H
M �

mtS
�
jmt

[(
1 + P �

jmt

)
[1−XjtDjmt]− wL

jmtCjmt

]−MF
mtS

F
jmtC

F
jmt

−
∑

d∈I,N
Md

mtS
d
jmt

(
1 + P d

jmt + (1− wL
jmt)Cjmt

)−MI
mtS

I
jmtC

I
jmt

−MC
jmt

(
1 + P C

t + CC
jmt

)−MB
jmt(1 + PB

jmt),

*+$,-

����� MI
mt,M

N
mt ��� ������������ ��� ���� ����� � ������� ��� ��������� ������� ��

������ m �� ���� t� MF
mt,M

H
mt ��� ��� ���� ����� � ���� �� #��� ��� ���������

CF
jmt ��� �'��� ���� � �������! ���� � #��� �������� � ��������� ��� CI

jmt ��� �'���

���� � �������! ������� ������� �������� � ��������� ���$ %� ��� MB
jmt �� ��� �����

� ������� �� ��� � ���� ���� ������� ��� ������� ��� ��"������ ��.������� ��� PB
jmt

�� ��� �����$ %� �� � ���� ��� � ������! �� �'!����� ��� ��#�� �� MC
jmt ��� �����

���� ��� j ����� ��� ��� ������� ��� � ����� ������� � � ���� ���� P C
t $

�� CC
jmt

�������� ��� �'��� ��� ���� ��� j ����� ���� ������! ��� ��� ������� ��� � ���� �� �

������! ��� ���!�� � ��'���� ����� ���� ��� �� ������ �� � ������� � ��� ���������

������$ ����� Cjmt ���������� ��� ������! � ������ ������� ��������� ����� ��������!

�������������� ����� ��� ����!� ��������! ��� �������! ����� ��� �������& �������

���� �� ��������� �� Djmt � ���� ��� ���������$ %� ������ ���� Cjmt ∼ N(μjmt, σ
2
jmt)

��� ���� ����� ���� ��� ������ ����� ���� ��� ������� ���� ������/�� ���!��� wL
jmt

��� 1− wL
jmt$

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

Rjmt =
∑

�∈F ,H
M �

mtS
�
jmt

[(
1 + P �

jmt

)
[1−XjtDjmt]− 1− P C

t − CC
jmt

]−M∗
mtS

∗
jmtCjmt, *+$0-

������ ���� �� 	�
� ��	�	 �� ��� ��� MB
jmt = MF

mtS
F
jmt+MH

mtS
H
jmt−MI

mtS
I
jmt−MN

mtS
N
jmt−MC

jmt < 0�
����� 
���	 ���� ��� ���� ������	 
��� ���� ���� �� ����	 ������� ����	� ���	 ���� ���� ����
� �
	����� �� ������ ���� ��� 	�
� ��������	� 	���������

���� ��� ������� �	��
����� ��� �������������� ������	�	 �� ��� 	������ wL
jmt = 0.45� ���	 ������ �� ��	�

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

����� M∗
mtS

∗
jmt = wL

jmt(M
F
mtS

F
jmt+MH

mtS
H
jmt)+(1−wL

jmt)(M
I
mtS

I
jmt+MN

mtS
N
jmt)� ������

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

��#� ����� Ejmt �#����� ��� ��������$ "���� � ��� ������% �������	

Πjmt +
1

1 + r
Ejmt > 0, &'�'()

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

������� Rjmt ��������� � ��������$ ��*�� ����� �������� ��"�"������ 
��� *���� ���� ��

��� �� �#�������� ����*��% ���� "���� ���� ��� � ����� 
���� ���� "� � �������� �����

� Cjmt ���� ���� � ���� ������ ��� ����+����� "������ !������% ��� "��� �� ������ m

��� *��� t ��� ������% �� �������$ ��!��� �� Cjmt� ,� ��� ���� ���� �� ��� ���*��

���+ ���� �� �����	

−Πjmt

(
Cjmt

)
=

1

1 + r

Ejmt︷ ︸︸ ︷
�������� ��	
︷ ︸︸ ︷

Φ

(
Cjmt − μjmt

σjmt

)⎡⎢⎣
������� ������ �	�����	��� 	� ��������︷ ︸︸ ︷

E
(
Rjmt (Cjmt)−Rjmt

(
Cjmt

) | Rjmt (Cjmt)−Rjmt

(
Cjmt

) ≥ 0
)⎤⎥⎦

=
1

1 + r
Φ

(
Cjmt − μjmt

σjmt

)[
M∗

mtS
∗
jmt

(
Cjmt − μjmt + σjmtλ

(
−Cjmt − μjmt

σjmt

))]
,

������

����� �� ��� ML
mtS

L
jmt = MF

mtS
F
jmt + MH

mtS
H
jmt ��� λ(.) �� ��� ������� ����� �������

��*������ � -%�� �� ��� &.('/)$ � ������� ������� � ��� !��� ���� ������� �� � �����

&'�'') �� ���� �� ��� "� �����!�� "� *������� ������ � "����� ������� ��"�"�����$ �����

%���� ���� � *����������� � � ����"��� �� ��� ��*� *��� ���*������ &����������� ���

����)� 
�� ����"��� �� "������ ��������� ��*��� ��������% � "����� ����$ ���

"����� ���� ��������% � ��������� ��*���$ �*����� ���� "����� ������� ��"�"�������

��������� "� �������� ��� "� ���� ���!����%$ %��������% �����0"���� ���� �� �� 1��*��

2 1�"��% &'345) ��� 6������� 2 ���7��� &.((8)�

����� "������% ��� �����7���� � ��� ���� Cjmt$ "���� ��� ������ ��� ��� ��������

����� P I
jmt$ P

N
jmt$ P

F
jmt$ P

H
jmt *�#�*�7��% ����� � ���� �����$ �����% ��� ������% ���*�7�0

��� ��"��* ����� ��*���� ���"����� ��� ���� ����������	

Ejmt = max
PI

jmt,P
N
jmt,P

F
jmt,P

H
jmt

∫ Cjmt

−∞

[
Πjmt +

1

1 + r
Ejmt

]
dF (Cjmt)

≡ max
PI

jmt,P
N
jmt,P

F
jmt,P

H
jmt

[
Rjmt −MF

mtS
F
jmtC

F
jmt −MI

mtS
I
jmt

(
P I

jmt + CI
jmt − P C

t − CC
jmt

)

−MN
mtS

N
jmt

(
PN

jmt − P C
t − CC

jmt

)−MB
jmt

(
PB

jmt − P C
jmt − CC

jmt

) ]
Φ

(
Cjmt − μjmt

σjmt

)
,

������

����� �	
��� �	
 ��� ����
�� ��� 
���	 �� λ
(
−Cjmt−μjmt

σjmt

)
=

φ

(
Cjmt−μjmt

σjmt

)

Φ

(
Cjmt−μjmt

σjmt

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

�����	

Cjmt = μjmt − σjmtλ

(
−Cjmt − μjmt

σjmt

)
. ������

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

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

��� *������+ ,� 
�!� �-����%���# �������!) �.����� ���� ��� ���#�� ���/ ���� �

�-����� ������) ����! �! � ������ CI
jmt, C

F
jmt, C

C
jmt, μjmt, σjmt�

��� �����	��
�

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

����!���� ��� ��!���� ���!��!) �! ���� �! ��!����!' ��� "�#!' ��#��� �� ���!� ���0

���) �� �!��#��� � !�#���� #��� � �����#��� %�����!' ������� ��%�%������!�  � ����

�� ��!���#����� �����%��! ������� �� ��� !����� � ,���� ��112�) %�!�� � �..��.��� #��0

&�� !����! �� ��� %��&0������0#��� ����� �� ���� ���� � ���!���! ��� %�����!�


�� �!��#���� �� ���!�� ��#��� �! %�!�� � ��� ������. ��.��!!�� �-�����	

lnSd
jmt − lnSd

0mt = αdP d
jmt + γdFjmt + δdj + ζdmt + ξdjmt, ����2�

����� Sd
0mt �! ��� #��&�� !���� � ��� ��!��� ����) ���� �! ��� ����.� � !#��� %��&!�

3�� ���� ��� ������0#��� "+�� �/���! ζdmt �%!�% ��� �������� � ��� ��!��� .�)

�������� �� � �� ���� � ��#���$� ��� �+�������� �����%��! �! ��/������ %������ ���

����� ����!�����. � %��& j ��� ��� ����� ����!�����. � ��� ��!��� .��

 � �����!! ��� ������"����� ������! �� %�� αd ��� γd �!��. ��!���#����� �����%��!�

4�� ��!���#���! �� ���!�� ����! �! ��� %��&0!����"� ��!!0����.� � ��� 5�� 4�����.��

����+ *����.� �543�*�) ��!������� �� ��� !����� � �����!0,�! �6778� �! ����������!

� ��� 543�* ���� %��& ��##��!� 4�� ��!���#��� �� %��&!' �9� !�����! ��!���� �! �

#��!��� � %��&0!����"� ��!!0����.� � !�����.� ��!&) ��!������� �.��� �! ����������!

� %��& ��##��! ���� ��� !����� %������ ���� ������'! !�����.� ����� ��� ��� 543�*�


�� %�!�� ���� �! � �������� ��� !��� � ��!����!' ��#��� �� ���!��! %� �+������. ���

�������� �� ���!�� ����! ����� ��:���! !����! �� %��&!' ������.��!! � ���� � ���! !���� �

������.� ����.�! �� ��� #������ ����� ���� ��� ����!#����� � ���!�� ����! ��/�������

���!! %��&!) ���.��� ��:�����. %��&!' !����"� ����������!���!) !��� �! �� ���������� �����

������. ���� �� ��� ���!�� #��&��� ;� �+�#���) ����� � #������ ����� ��.������.)

!#� %��&��! ���� %� ��!! ��.�� � ��!! -���& � ������!� ���!�� ����! %����!� ���� ���

���� � ��.��� #��&�� ����� *���.�! ��!��������! ��� �� ��� !��� � ��!����'

��#��� ���� ��!���� � ��� ����� � %��& ��!&�  � "�� ���!� ��!���#���! � %� !���.��

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

��!���#���! ������ �� ��� ��.��!!��! %��� #�#��! ���� � ��� ���!�� ��#��� �-������

��#������) ��� �!��#���� �� ��� ��� ��#��� ���� ��!��� �� ��� ������. ��.��!!��

�-�����	

68



603548-L-bw-Jankauskas603548-L-bw-Jankauskas603548-L-bw-Jankauskas603548-L-bw-Jankauskas
Processed on: 20-7-2023Processed on: 20-7-2023Processed on: 20-7-2023Processed on: 20-7-2023 PDF page: 28PDF page: 28PDF page: 28PDF page: 28

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

lnS�
jmt − lnS�

0mt = α�P �
jmt + δ�j + ζ�mt + ξ�jmt. ������

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

lnDjmt − ln (1−Djmt) = βPL
jmt + δDj + ζDmt + ξDjmt. ����(�

)� �!� ��� !�� � ��!���#���! � �'����� ����*� ��! �� �'����� ������ ��� ����(��

����� �����	�

)� ����� ��� #��� �!��#���! � ��� +�� #���! �� 
�$�� ��" ����� � #�� �������� !�##���

� ��� ��!���! ��� $� ���� �� ��� ,������- �� 
�$��! ,��" ,���" ��� ,����� )� +�!� �.

�� ��� ��#��� �� ����!���� ���!��!� 
�� ��!���! �� ���#� � � 
�$�� �� ��&���&�� �

�!����� �/��� � ��� ��#�������� � ���!��! � ��� ��#��� �� !��� �������!� 0�����"

���� ��! ��&���&�� ��� !��!������� � ���!���� ����! � ��� ��!. ��+�� � ��� $��.� ,

��&��� ������� ��$�$����� ��#��! � ���� ��#��� �� ����!���� ���!��! �� ���� $��."

��� ���! �#��&�! ���� ����� ��������& �� ��$!����� �����&������ ������� � $��.1

!����+� ����������!���! ����� $��. +-�� �/���!� � �&&��&��� ������#���! �� ��� ������

� ��!������ ����� ������1#��� +-�� �/���!�� )� ���� ���� � ��� ��#��� �� ��!����

���!��!� �� ���������" ���! ��#��� !���� $� �����1���!���" 2�!� �! �� ��� ��!� � ���

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

��� &����#��� &�������� !���� !������� ���!�� !����� ��# $��.!% �������������!! ��

���!� ����! � �������!� )� � �� ���� +�� ���� $��.!% ������� ��$�$������! ���� �

!�&��+���� �/��� � ��#��� �� ��!���� ���!��!" �! ������� �� ���#� 3 � 
�$�� ���

����� ���!�������! $������ ��� �� ���!�� ����! ��� !�&��+������ ��/������ �� ���#! �

#�&������!" ��� ����� ���!������ �! ����� 34 ������� �� ����!���� ���!��! ��� (5 �������

�� ��!���� ���!��! �� ��� ����� � � � ������� #��.�� !���� � ��� �#�!��� #��.�� ��� � �

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

���!��!% ��#��� �������! $� 3 ��������&� ����! �� � � ��������&� ���� ������!� ��

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

���� � ��!���� ���!���!� 
��! �#������� ������� �! �� ���� ���� ��� �-�������� ����

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

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

��� +�#! �� �� !�#���" ������ � ���� $��. !������!" ����� #�.�! ���# ��!! !��!�����

� ������!� ����!�

)� ����� ��� �!��#���! �� ��� ��� ��#��� �� ���#�! 4 ��� * � 
�$�� ��� ��#������

� ���!�� #��.��!" �� +�� ���� ��!����! ��� #�� !��!����� � ��� ������!� ����! ����

+�#!" ���� � ����� ���!������ � �* �� ��!����! ��� � * �� +�#!� 
�� +�#! ��!����

!#����� ���!�������! �� ��� !�#� ���!�! �! ����!���� ���!���!� �!� ��.���" ���!� +�#!

������ � � $����� � !������! ��# ��� $��." ����� ��������! ��&��� !�������& �!�!

��� #�.�! ���# ��!! ��!��!��� � ����&�! �� ������!� ����! �����
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���� ��� ���� ��� ����� � � ������ �� ����� ���� � ��� �������� ������� ���

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

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

� ������� ��� ������� ��������� � � ������ � ������� �����" �� ���� �� ��� ���������$

%� ������� ����� �� ��������� � ������!���� &'�� ������# � ��� ����� ���� ����� ���

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

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

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

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

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

� ��������� �������� � ��� �����*�� ��# ���� ����� ���� ��������� ������ � �����&������

������ ����� � ��� "��� ��� �������� �������� � ����� ������� ������������$


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

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

���������� �� ,)!)$-./ ������� ������������$ ����� ��� ���� ���� � ��"�� �����������#

�� ���"�� ������������ ��0���� � ������ ������� ������������ ��� ���� ������� 1# ��

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

�������$ 2� ��� ���� ����# �� �""�������� ��������� �� ��� "������ ����� ����#

��� ������� ���������� "��� �� ������������� �� �"��� ��������� �� ������� ��������#
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� ����"���� ������� ���# ��������# ������� "�� � ��� �������� ����� ��������������$
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) ∼ N(μ, σ) #*+(
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exp(αDPD − γDF + δ)

1 + exp(αLPL − γDF + δ)
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=
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����������% 
�� "�� ���������� ���� �� ���� ��� !��" ��� �� ���� � ��� ��������

����������� �� ��� ����� �(���� ��� ������� ��������% 
��� ��� ���� ����������� ������

�� ���������%

��������� ����������


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

������ ���������% �� ���� �� �(����� ������� ����� �� ������ �� ����� �� ���� ����% 
��

��� ������ � ��� ���� ���� ��� ������ ���� )*� ��������� ��� PD � ∞ ���� )

���� ��� + � , ����� PD �� ��� -���� �������% &� ��� ���� ���� ��� �������

������� �������� ��� ∞ � 0% ����� !�� ������ ��� �������� �� ��� ���� ����

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

������!��� �� ���� ����% )����� &%.�� �������� ����� ��/����� ���������#����� ���� ����

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

��������� !� ��� !��"$�����-� ����� ��������� δ �� ������� �� ��0������� ��� ���������

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

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

� ��� !��"�� ���"����� γD% 2��� ���� ��������� �� ������� ��� !��"�� ���"�� ������ ���
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��� ������� ���������� ������� � ����� ������� �������� ! ��� ������ �����������

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


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

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

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

����� �� ��� ������� ������� &� � � �� ��� ������ ���� '(� �� �������� ������ �� PD

��� F ) 
��� ��� �������� ���� ��� ������ � �#�������� �� � �����$���% ����� �� �$

��������� ������ �� 3N � ����� N �� ��� ������ � ���%� �� ���� ����� ��� ������������

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

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

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

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

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

�������� ����!���-����" �������. �� �� /����� 0 /����" '*123,$ �� ����������. �� ����!

���� � ���� ���� ��� ���� �� "��" � �������. ���� ���� ���� ����� ���� ��� ��. ���

���� ���� ���������� ������ ��� ������������ � ��� ����$ 4� � ������. �� �� ����.

�� ���� �������� ����� ���� ��� �� ����� ������ �� ����� � ��� ����#� ��-��������

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

� ������ '*1+3,#� ��"�����" "���. ��� ���������� � ��� ������� ����� � �� ��� ���

6!����������� ������� � �������� ��� ����� �������� ���������# ������$ 4� � ������.

��� ����� ���� ������� ���� ���� � ���������� �� ���� ���� �� 6!����������� �����$

����������� �	 
��������


�� �������� � ����������� ���������� ��� ������ � ���� ����������. ���� �� ��������#

�������� ���� ��� ���� ������������. �� ���� �� ����"�� �� ����!�����-� ����� ��������� δ

��� ��� ����!���� ����. r$ 7�"��� 4$8��� �������� ��� ������������� � ����� ��� ����������$

�� ������� ���� ��� ��9� � ��� ���� �� � ����� �������� ���� ���������� ��� � ���

������������ ��� � ��������� � ����������� ����������$ %��� ��� ���� �� ���� ���"� '����.

���"� δ,. ��� ��"�!���� ����������� �� �������� � �����9� �� ��� �������� ���� � ����"

���������� �� ��� ���� ��"������� � ��� �������� ����� ��� ������� ������������$ 4� �

������. ��� ���� ��� ����� ������� ��"����� �����$ �� �������. �� ����� ��������

���� ����� ����� '������� δ#�, �� ���� ��� ���"��� ��� ����� � ���� � ���������� �

����!��� ���������� '�� ���� �� ��"��� ���� ����������,$

:� ��� ���� ����. ��� ����!���� ���� ���������. r. ��� �� ���� � ��;����� ���

������ ����$ <��� r �� ��������� ���� ��� � ����� ����������� ���������� ! ���

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

���� ��"��� �����$ 
�� ������ ��������� ���� �� ������ � ��� ���������� σ ���������

"������" ��� ��������� � ��������� ����$ ������� �������. ���� r �� �������. ��� ����

�������� ��� ������ ��-�� ����$ 
���. �� ��� "���� ������� ���������� �� � ������

�����������. ��� ��������� ��� � ��������$ �����������. ���� ��"����� ��� �����������

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


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

����� ���� ���� ������ ���� ������������� ���� � ��"��-������ ��� ��������� ������

����� � ����"�� �� ������� ������������$ �����������. ���� αD �� ����. ��� ���� ���� ���

���� ��� �""��������� ����� ��� �������� � �� ����� �� ���� � ����"�� �� ������$

���������. ���� γ ���������. ��� ���� ����� � ��=��� ��� ����� ��� ������������ �

�������� ������ ������ ��� ������" ���� ���� ��� ���� �����$ �� ��� �����. �� ���� ��

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

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

������� �	�� 
��

������� �	�� 
�� �� PD

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

∂FOC

∂PD
= −αDsD(1− sD)

αD(1− sD)2
− 1 = − sD

1− sD
− 1 < 0

$��� �� ��� ��� ������ ���� ∂sD

∂PD = αDsD(1 − sD) ��� ���� %����� ������ ��� &�����

&������ ' ��� () 
��� ����� ��� %�������� � ��� ������ ���� *+� �� PD)

������� �	�� 
�� �� F

,�- ����� ���� ��� ���������� � �������  !"# ��� F 	

∂FOC

∂F
= σ

∂λR

∂F
−

∂
(

1
αD(1−sD)

)
∂F

= σ
∂λR

∂F︸︷︷︸
>0

+
γDsD

αD(1− sD)︸ ︷︷ ︸
>0

> 0

�� F ∈ (0, 1)) �� �� ������� � ��� ���� ��� ����� ���% �� ������ �������) 
�� ���

������� ��%���� �� ��� .��� ���% �� ������� �) ,�� ���� �� ��� ����� ��� ������/

��&��������	

λR =
φ(Φ−1(F ))

1− F
=

φ(x)

1− Φ(x)
- ����� x ≡ Φ−1(F )


��� �%����� ����	

∂λR

∂F
=

∂λR

∂x

∂x

∂F
=

(
−xφ(x) (1− Φ(x)) + φ(x)2

(1− Φ(x))2

)
∂x

∂F
=

φ(x)

(1− Φ(x))

(
−x+

φ(x)

(1− Φ(x))

)
∂x

∂F

0���� ����	
∂x

∂F
=

∂Φ−1(F )

∂F
=

(
∂Φ(x)

∂x

)−1

=
1

φ(x)

1� ������ ��	
∂λR

∂F
=

1

1− F

(−Φ−1(F ) + λR
)


��� ���������� �� ������� �� F ∈ (0, 1)) 
 ���� ����- �� ��2��� � ��� ����	

−x+
φ(x)

(1− Φ(x))
> 0 - �� x ∈ R

,�� ���� �� x ≤ 0 ���� ���������� �� �%%������) 
���- ��� ��� ��3&���� ����

� ������� �� ���� x > 0) 1� ��� ���� ��� �%���%������ ��%������� ������&����
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1− Φ(x) <
φ(x)

x
� �� x > 0


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

1− Φ(x) =

∫ ∞

x

φ(u)du = −
∫ ∞

x

φ′(u)
u

du =
φ(x)

x
+

∫ ∞

x

φ′(u)
u3

du =
φ(x)

x
−
∫ ∞

x

φ(u)

u2
du︸ ︷︷ ︸

>0

 � � ������	
φ(x)

1− Φ(x)
> x

����� ����� ���� ∂λR

∂F
> 0!

��������	
�� ������ PD ��� F

����� ∂FOC
∂PD < 0 ��� ∂FOC

∂F
> 0� �� ��� ���� PD �� ���������� �� F ! 
��� ����� ��� ���

�������� "������ 
�����	

∂PD

∂F
= −

∂FOC
∂F

∂FOC
∂PD

> 0.

������� �	
����	


����������


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

−E
[
Π|RL = R

L
]
=

1

1 + r
E

−E
[
Π|RL = R

L
]
=

1− F

1 + r

(
E
[
Π|RL > R

L
]
+

1

1 + r
E

)

−E
[
Π|RL = R

L
]
=

1− F

1 + r

(
E
[
Π|RL > R

L
]
−E

[
Π|RL = R

L
])

−sD
(
R

L − PD
)
=

1− F

1 + r
sD
(
μ+ σλR −R

L
)

sD
(
μ+ σλR − PD

)
=

F + r

1 + r
sD
(
μ+ σλR −R

L
)

1 + r

F + r
E
[
Π| � �������

]
︸ ︷︷ ︸

�� �� �����	

= sD
(
μ+ σλR −R

L
)

︸ ︷︷ ︸
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�� ����� ����� � ������������ ������� �����

�������� ��	
	


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

lim
F→0

(
φ(Φ−1(F ))

1− F
− Φ−1(F )

)
= lim

F→0

(
0− Φ−1(F )

)
= ∞

lim
F→1

(
φ(Φ−1(F ))

1− F
− Φ−1(F )

)
= lim

F→1

(
φ(Φ−1(F ))− (1− F ) Φ−1(F )

1− F

)

%� � ��$�� ��"���&����' limx→∞ (1− Φ(x)) x = 0( 
��" �$����" ���� �� ��� �����

)*�+�����*" ���� � ��� ��$�� �&��	

lim
F→1

(
φ(Φ−1(F ))− (1− F ) Φ−1(F )

1− F

)
=

x=Φ−1(F )︸ ︷︷ ︸
lim
x→∞

φ(x)− (1− Φ(x)) x

1− Φ(x)
=

lim
x→∞

−xφ(x) + xφ(x)− (1− Φ(x))

φ(x)
= lim

x→∞
− (1− Φ(x))

φ(x)
= lim

x→∞
φ(x)

−xφ(x)
= 0

���	�
��
 � 	�����

�� �" �""�&�� � "�� ���� ����� �,�"�" � ������ ����� � PD �� ���� F ���� "���"-�" ���

������� �������( 
 ����"����� ���"' $�� ��� ���$" ������� � F �� ������� ��.! � ���

��� ��� ��/� ��$��" � ����	

1

αD(1− sD)
=

F + r

1 + r
σ
(
λR − Φ−1 (F )

)

lim
F→1

(F + r)

(
φ(Φ−1(F ))

1− F
− Φ−1(F )

)
= 0

lim
F→0

(F + r)

(
φ(Φ−1(F ))

1− F
− Φ−1(F )

)
= ∞

����� ��� $��/0��" ��� �����" "������� �"����� ��� &�����' ����� �" �����" � ��""��#

���� &������ ��� )�� ��� ���( ������' "���� ��� $��/��" ��� "������� $�����

�� PD' ���" �$����" ���� ���" �����"����� ���� �" ������( �� ����' �� ��� ���� "���

��#�&�������� �� PD	

PD = μ+ σλR − F + r

1 + r
σ
(
λR − Φ−1 (F )

)
1������������	

PD =
1

αD

(
ln

(
αDF + r

1 + r
σ
(
λR − Φ−1 (F )

)− 1

)
+ γDF − δ

)

2�� ���� ��� ��� ���#�" � ��� �"������� � $��/��"( �� ��� $��� ��� -,�� �"�"'

����� ���� &� "������" ����� ���" ������� ������� �" ����� "���"-��(
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������� ��	 
�� 
��� ������� �� ��������� ���� ���� ������

��� �����	
�����

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

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

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

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

�� ���� ������ �� ��� ��������� '��� ������! (  &�� ������� �� �������� ���� )�� ��%�

����� ����� ��� '��� ������ �� ����� ��*�������� ��� ����*����� ��� ���� ������ ����

������� ��� � ���� ����� �� ���������! +���� ����� ��*� '��� ������ �������� �� ����

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


��� �����  ��� �� ��� ���!


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

(� �� ,-,.$ ��� �� ��������� '��� ������ ������ �� �����% /.0 ��������$ ������ �� ���

������ ������� ��������� �� � �'���  ��1� '������ �����! (����� �� ����$ ���������

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

������� �� �'��� ��'� 2/.!30 ��������4 �*�� ��� ���� ������ ��� ��� �&������ ��� �������

�� ����% 2/,0, '������4!� 5�� ����� �������$ '��� ������ ��� ������� ����������% ����%

� ����� ���� �� ����������� �'�� ��� �&������ ������ ��  ��1� ������ ��� ��� ���� ��

 �������!

(���%6��� ��������� '���� ������ � �� ������ ��� ������������ �� ������������ ���

*����� ���� �����������$ ����� ��� ����� �� ��� ����� �� ��� ����% ���� ������� ��'���!


�� ��������� '��� ������ �7��� ��� ���� �������% �� ������ ��� �*����� ������������

��*����� ����������� �� ���� ���� .-8 �� ��� '���� ��� ����� '% ��������� 2���� ��'��

������� �����% 3-8 ��� �������4! 
��� ����������� ��� '� ������ ����� ���% �&����������

'����� ��� ������� ���� ������ ��������� ���� ��� ���� �� ����� ��������� ��*�������

���� ��� ������� ���'������� 29������ 2,-,.4: 9��;��*�� 2,-,.44$ ��� ��� ����*�� �����

'� �����% �������'�� �� ��������� '��� �������! <����*��$ ���� ��������������� *��������

�� '��� ��������������� ������ �� ������� ��� ��������� �7���� �� ��� ������������ ��*������

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

�'������%�� = +�� 2,-,.44! ��� �������� ��� '� ������ ����� �����������$ ��� ���

������$ ��� ��� ��������� '��� ������ ������!


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

������*��% ����� ���������� ������� �� ��� ��>���% �� ������� ���� ��� �&��� ������� �� �

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

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

�� �&������ ������ ���'�'������� 2����'���$ ?������� = �6����%� 2,--@4: *�� A����� =

B������� 2,-.C4: 5����D���� = �������� 2,-.@44 ������ �&�������� �&������ ������ ����

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

�*�����+ �	�
� ,)��$ 	� ,)��$ � ��� -����	
 .������ ��	�� /� -
�0 �� -���� �	
	�� *������
	� 1����	��� 2	���������� 3������� 	� �� ��� ������ ��	���� �� ����) ��� ��� ����	�� �	�	 ��
�������� �� *1-23 	� .�4����)

C-
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������� ��	 
�� 
��� ������� �� ��������� ���� ���� ������

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

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

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

������ �� ��� ����,���� ���� &��� ����$����� ( ������� & ! *++ �� ����,��������� �� ����

������ &���� �����+ ���� ���������� ������� $����� ��������� �� ����� ��� ���� �������

������� -���������� ��� .%�� ������" �� �������� ���� /��� ���$��� �� �� ��������

$��� ��� ��������� ���� ������� ��� ��� �����,��������� �������� ������ ��� ���� ��

����� ����� ������� ���������"�


�� .��� ��������� .����� �� ���� ��� ������� ���� ������� �� ���� ������ �� �����,

������� �� ��� ��������� ������ ����� ��� �� ������ �����,��������� ������ 
�� ������ ���

�$������ ���� ��� ���������� �� �������� ������ ���$�$�������	 '�����0� ��"�� ������

�� ������� ��� �� �� -����1���� ( �������� & !*2+� ��� ���������� ������ ���3������

���� '���"0� ��������� ������� & ! *+� ����� �� ��� �������� ������� ��� ����,�����

������� ���������� ���� �����" *�45 ����� ������� ��� ��������� $���� �� ����������

���$�$������� ������� ��� ���� ������������ ��������� �� �����" !� 5� � 6���� ���� ���

������ ������ �� ��������� �� ���������� &�� �� ������ �� ��� ������ ����� �� ��������+ �����

��� ������ �� ������ �� ����,���������� ��� ��� ���������� ����$���� �������$�� ���� ���

����� $���� ��� ��� ����� �� ��� ���� ������ ���� �������� 7��� ����� ��� ������

��" ���� ������ ��� ���� ������ ����� ��� $� �����������" �$�������� �� �� ����������

� ��  !5 �� ��� ����,���� $��� "����� ��� � �� 4!5 �� ����� �%������ �������


�� /�%�$����" �� �������� ������ ������ � �� ����������� ������ �����,��������� ���,

������ 
�� �����,������� ���� �������� �� ���� ������ ��� �����" �������� �����

������ ������� ��������� �����0� ��#�� ��� $���,��,������ ����� ������ 8� �%������� ��

������� ����� ��� ������ ������ ������ .��� ���� �%��$�� �� ������ � ������� ���� �����

$� ���������� ���� ��� ���� �%����� �� �����,���� ���� &��� �� ����� ����+� ������������"�

��� �%������ ����� ���%��� ������ � ��#��$�� ������ ���� ������ ��  ,45� ������� ��

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

�� ���� ������ ��� ��#� ��� ���� ������� �� ��������� $���� &�� ���� ���� ���� ���� (

9�� & !*:+ ��� �������� 6���$���� ( ;�#��� & ! *++� )��� ���� �� ���� ���� ������ ��

��������� $" ��� ��������,���� $���� ��� �����" ���������� ���� ������ �������� 
����

�"������ ��� ���������� ���� ��� .�� �"��� �������� ����� .��� ���� ����� �� ���" ��,

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

�������� $" )���� ����� ( 
����� & ! !+ ��� .�� ��������� ������ ������ ���� ������

������� ������ ����#����

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

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

������������" �������.���� ����� �� *, 5� 
�� �������� ����� �� ������������" ������ $"

�%����������" ���� �����,���� ������� ����� ������� 
���� ��������,������� ����������

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

����� ������������ <������� ���� � ��=�� ������ $" ����������� ��� ��� ������,���� $���

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

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

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

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

�� ��� ������������������ ������� ������� "��� ��� ���� �� �� �/�� ������ � ���" ����

��� ������� ������ ����&�� ����� ��� .� ���  ���� ��������� �������� ��� ��� "��� ���

������� �������! �� ���� ������� ��� ������� �0������ ������ ���������� ��� �.��� ��

������ �� ��� �����&�� ������!

1 ����� ���� �� ���� ����������� �� �0������� .�  �������� �� ��� ���� ������ �����!

2���� � ����������� �/�� ���� ������� ������ � 3������ ��� ����  �������� �� ������

������� ��������� .��� ���� ������� ��� � ���" ���� �� ��� .��� ��������� � �� ���

���� () �����! 4 �� ����� � ���������� ����� ������ ��������� ��� ��� ��5������� .��"���

������� �0������ ��� �����&�� ������� ��� ������ ������ ������ ���� ������� �� ����

������ ��������� � �.�������� .��� �� �����&�� ����� ������� '� �� 6)7,! 8� �������

������ ��� �������� �� 9��� $ 9����� '())(,� ������ ���� ��� �3��� ���� ������ ���

.��� �������� ��"�"���� � �� ��� ���� �� ���� �������� �������� ���������� ������� �����

���� ������� ��� ���������� �� �0������ ������! �� � �������  ����  �� ����.����� $

���"��� '()(*, ������� ���� ��� ������ ������ �� ��� 2� �� ������� .��� ������ �� �

������� �5����� ��� ������������� �� ��������� .��� ������! ���������� � ��� ���� ��� ����

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

�� ��� ������������� ������ .� � �� )!:7� ��� ���������� ��� ��������� .��� ������

.� ������ *!:7! ��� �������� ������ ����������� "��� ��� �� .� ��� ������� ������� ��

��� �������� ������; ��"� ��� ����� �0���������� ��3��� ������ �0���������!


��� ����� ������.��� �� ��� .���� �� ������� ���"��� ��������� �� ��� �3��� ����

������� .� �������� ��" ����� �� ��������� .��� ������  ��������! �� ����� �������

"����  �� ����.����� �� ��! '()*(, ���  �� ����.����� �� ��! '()*6, ��������� �.����

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

������� � ���������� � ���� ������ �� ��� ��������� .��� ������ ������! <�"� ��� �

����� �� ���� ��� ������� ������� �� �� ��� �������������� �"��� '�� ����"��� =��,

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

������ '����.��� $ �������� '*+++,; ������ $ >���� '())?,; #�.��0 '()*(,,! 
�� ���

.��"��� ��� �����&�� ��� ������� ���0��� �� ������ �� ������ ��� �� .� ��� ���� ���3����

�� ����������� ��� �������� ������ �� ��� �����"��� ����� '�� ���� "��� ������ �� ��! '()(*,@�

���������,!

8� "��� ���� �������� �� ���  ��� ��������� �������� �� ��� ������������� �� ���������

.��� ������! � �������  ����� ��������������� ���������� ��� �� ������ ����� �����@�

��&�� .������������� ������ ���� ��� ������� ������� �� �0������ ������ '�� ����� ��

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

� ������ ��������� ��� ����� ���� ������� ����� �.���� � "��� ����� �� ������ ������!

C� ��� ����� ����� ���� �� ��� ������ ������ ��� ������ �� ��� ������������� .�����

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

�����! �������������� #������ D���� $ D�&�� '()(), ��� ������ E������� $ F�������� '()((,

:(
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������� ��	 
�� 
��� ������� �� ��������� ���� ���� ������

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

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

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

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

�� ��� ",--.' (��� /����0���� 1 �������� ",-#.' ���� ��������� ��� �����*��2 ������*

���� �� ��� !����� � ������ �� � ��+�� �� ��+������ ������ � ���� �2����� ���������3�

�����)������� (��� ���������� 3��������� "3�� 4����� 1 5������� ",-#%'' ��� ��� ��������

!����� � ������ 6�������3���� ����� ����)������� �� ��� ����� ��� ������ ���� ���

���� ������� 7��� 1 7��� ",-#,' ������ ���� ���� �������� ������ ����3�� �������

������������


�� ���� �� ��� ����� �� �������� �� )3� ��������� 
�� ������ ������� �������� ���

����������� ��� �������� ��� ��3������� �� ���� ������� ������� �3�� �����8�� �������


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

�9 ��3��� ��� +������� ������ (��� ��� �2������ ������ ������� ���� ������� ������� 9

��������� ��� �88�� �� �����8�� ������� /������� ������� 9� �������� �� ��������� ���

�88���

��� �������	�
�


�� ��:����� �� ��� �����*��������� +��� ������ ��������� ������ �� ��� �����8�� ������

�� �������� ���� �������� 
�� �������� +���� �� ��� ���� ���� �3�� ���������� �������

��� �3����� ����� (��� �������� ��� �2���������� ;��3�������� ��� �3����� �2���� �����

�3�� ��� ������� +��� (��� ����� �� �+����� ���� ������ ��������� 
��� ������ ��� �

��( ��� �����������	 � ���� ������� �� ����� ��� �� ��:�� �������� ������ ���3��� ���

���� ������� �� ����*���� ����� ��� ���� ������� <��� �� ����� +������ +��� �� ����� ���

��=��� �� ������� �� ��� 
�>�; ������ ",--,*,-,-'�


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

���� ���(���*������� ������� /����(��� �������� �� ��� ",--.'� ��� ��� �2����� ��� "��*

����8��' �2������ �������*��*������� ������ ��	

Et(rj,t,t+m) =
[
(1 + yj,m,t)

m (1− Lmπj,m,t)
]1/m

= (1 + yj,m,t) (1− Lmπj,m,t)
1/m ",�#'

(���� Et(rj,t,t+m) ������ ��� ��� �2������ �������*������ ����� �� +��� j �� �������

m �� ���� t� yj,m,t * ��� ������������� +��� ������ L * ���� ��3�� ������� ��� π �������

��� �������*������� ������ ���+�+������ ����� ��� ������ ���� ��� �������*��*��������

π ������� ��� ������3� ������ ���+�+����� ���� ������� �� �����* ��� ����*�����)�

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

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

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

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

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

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

m �� ��� ������� �� � !����� �� �� ��������� �� ������� ���� ��� �������� �����

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

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

�������� ������ ,�"����� �� �� ���� �� ���" ���� ��� ������%$��$������� ����� ��������

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

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

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

.�� ��� ���� ������ �� ��� !���	

Et(rpj,m,t+m) = yj,m,t − yg,m,t︸ ︷︷ ︸
������ 	
����

− (1 + yj,m,t)
(
1− (1− Lmπj,m,t)

1/m
)

︸ ︷︷ ︸
��������� ��
����� ��		�	

&'�')

"���� Et(rp) ������ ��� ��� ���� ������� ��� yg,m,t �� ��� ����� �� � ��������� %��$

������� !��� "��� ��� ���� ���� +�"�� /*��������� ���� �� ��� �������� ����� �� � �0�

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

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

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

��������� �!�� ��� +�������� �� ������ ���!�!������� ���� ����� 1��� ���� ����� ���

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

�� ��� ������ �������


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

������ ���� 2�� �� � ������� �� ������� 
��� ����� �� ��� ���� �� ���������% ��� ������

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

"���	 () "��� ��� ���%$���� ���������� ������ ���������� ���� 3����4�5 ') !� ����!�����%

���� !���� �� ��� 3����� &(678) ������ ���� ���������� ���� ����� ���� ��� ����� 
��

������ ������ �� ���������� �����%�� ��� ���� ��� ���� ���� ����� 9��� "��� ��� �����4�

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

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


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

�� ��� ������� �������� ������ ��������� ��� .��4� ����� ������)� -� ��� ������ ���

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

��� .��$�����.� ����������������


�� �������������� �� ���������� ������ ���!�!������� �� �����%�����"���� 3����4�

�������� ������� ����� ���� �!������ ��� ���������� ������ ���������� �� ��*����� ������

�����% ������ ���� ($':$���� ���������� ;� #����<���� = �������� &':(>) ��%�� ���������

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

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

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

������ �������

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

������ ���(�(������� '�� &��� � ��& ����������� ��� �� ��� ����� ����� ��� ���������)� ��

���� ������ � ����� ��� �����*���� + �������� ,!"�-. �������������� �� ��� ����� + ��/

,� 01. ������ &���� ������� $�����%� ����� &��� ��� ���������� ��������� �� ����)

�������� 2� � ������ ��� ������ ���(�(����) ��� (� &������ ��	

πt = N

(
− ln( Vt

dDT
) + μ̃A,tT

σA,t

√
T

)
+ exp

(−2ln( Vt

dDT
)μ̃A,t

σ2
A,t

)
N

(−ln( Vt

dDT
) + μ̃A,tT

σA,t

√
T

)
,

μ̃A,t = μA,t − δt − 0.5σ2
A,t

,!�3.

&���� Vt �� ��� ���� �� 4��%� ������� DT �� ��� ���� ���� �� ��(� ���� ������ �� T �

μA,t ��� σA,t ��� ��� �/������ ����� ��� ���������) �� ������� δt �� ��� ��)�� ���� �� ���

������)%� ������������� ��� N(.) �� ��� �5� �� �������� ������ ������(����� 6��� ���

������ (�����)� d� �� �7�� �� �� ��� 4��� ���� �� '�� ��� �������� ���(�(����) ����

��� ����� ���� ����� (���& ��� ���� ���� �� ��(� �� ������)� �� �� ��� $�����%� ������ ��

���� ��� ������ ���� �������� ��� ��� ����) ������� �� �������� 
�� ��������� d ��������

��� ����� ����� �� ��(� �� ��8��� ��� ����� ������ ���������� �� ����� �� ��������� d� �

������) �����& �����*���� + �������� ,!"�-. ��� ����(���� �� �� ����� ��� ������� ����� ��

���������� ������ ���7������ �� ���� ������ ������ ����� �� ���������� ���� ����� ����

��� ������ �����) ������ �� ���� ������������ 9������������ ��� ����(������ ������ ��

��� ������������ ����� ���) ��� ��� ������� �:��� �� ��� �����#���������� �����#������)

��� ���� ��������� �� ��������

2� &� ��� ��� ���� ,!�3.� ��� �������� ���������� ��7���� ��� ���&����� �� �/������

����� ������ ��� ���������) ,���� μA ��� σA.� �����&��� ��� ;����� + 5������� ,!"�0.

��� �����*���� + �������� ,!"�-.� � ����� ���� ��� ���� ������ �� ������ �� �7�� ��

� �������� ����� �� ���� ,θ. ����� ��� ���������) �� ��� 4��%� ������ ,σA,t.� &���� θ = 0.22

,(���� �� ����� ������#5������ + <�������� ,!"" . ���������.� �� ����� &����� ����

��������� ������ ��� �&�#��������� ����� �� � ������#��������� �����4������� =����)�

����� �7��) �� '�� � ������� �� 4��%� ������ ,�� $�����%� ������ ���� �� '�� � ���� ������.�

��� ���������) ��� ���� �� �������) σA	

σA,t =
Et

DT + Et

σE,tc (.) = (1− LEVt)σE,tc (.) ,!�>.

&���� �,�. �� � ������� �� 4��%� �������� ��� σE,t �� ��������� ���� ����) ������ ��

��� ������� ����� ,���� ����(������ ������� ��� �������� �� �����*���� + �������� ,!"�-.

��� 2������/ �.��

���������� ���	
���� � ��
���� ������� c(.) ������� � ����� �� � �� LEVt < 0.25� ���� �� 0.25 <
LEVt ≤ 0.35� ���� �� 0.35 < LEVt ≤ 0.45� ���� �� 0.45 < LEVt ≤ 0.55� ���� �� 0.55 < LEVt ≤ 0.75 ��	
���� �� 0.75 ≥ LEVt�  
� �
���� �� �
�� ���!���� �������� �� !���" �� ��#!��������� �������  
� �$���
�!����������% c(.) = 1/N(d1)� �
�� d1 �� 	�&��	 �� �'������ ���
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1

m
[A(m) + B(m)Ft] ������

 ���

A(m) = −2κ∗θ∗

β
ln

(
2γe[(κ

∗+γ)/2]m

(κ∗ + γ) (eγm − 1) + 2γ

)

B(m) =
2 (eγm − 1)

(κ∗ + γ) (eγm − 1) + 2γ
,

 ���� κ∗ = κ+ ψβ, θ∗ = κ
κ∗ θ, γ ≡

√
(κ∗)2 + 2β�
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'���� d �� � ��������� �������+ ��� ������ ������� ��� ��� ����� )�������� ��� ��

�� !"-& !���� ������� ���� ��� �����/��� ����� ��� ���)���� �� ��� !011#&&*

�� ����� �� �������� d ��� ��������� ���� �����'��� �����������, � ������� �����'

2����3����  �������� !01"4&* 5�����, μA,t �� ������� ������� ��� ���� '�� �� �� ���

�������� �����, '������ σA,t �� ����������6�� �� � ������� �� �7��� )���������, ��)���+�

��� ���� ��.������ ������	

σA,t =
Et

DT + Et

σE,tc (.) = (1− LEVt)σE,tc (.) !"4&

'���� c(.) ������� � )��� �� " �� LEVt < 0.25, "*1- �� 0.25 < LEVt ≤ 0.35, "*"1 ��

0.35 < LEVt ≤ 0.45, "*01 �� 0.45 < LEVt ≤ 0.55, "*81 �� 0.55 < LEVt ≤ 0.75 ���

"*41 �� 0.75 ≥ LEVt !2����3����  �������� !01"4&&* ����� ��� ���� ������� ��+��(������

��������� ��� )��������� ��� ��+��� ��)���+�� (���, ������������, � ������ ���� σA,t ≥
0.2σE,t*

9����, '����� ���� ������ �����+ ������+��� !���/��, �, ���, ��, �, ���/�&, � ������

� ������������)� (�� '���� ����� ��� ������ )���� �� μA,t, σA,t, δt, LEVt* 
��� ����'�

�� �� ��������� d �� �������+ ����� ������� ������ ������������� ���� !0*:& �� ����������

������ ���7������ !�)�� "#01/0101&* �� ����� '����, � ������6� ��� �7���� �������

��)������ �� ��� ������ �����+ +���� !���/���& ������ ��������� !"/01&	

d̂i = argmin
1

20

20∑
t=1

(πi,t − π̂i,t)
2 ��� ���� i ∈ {���/�,***,���/�}. !"#&

'���� πi,t �� � ���������� ������� �������� �� ������ ����������� �� �����+ i ��� ��/

����� t, ��� π̂i,t �� ��� ��������)� �����/��� ������ ����������� ��� � ������������)� (��

�� �����+ i* 
�� ����������� ����)��� � ������ ������� �������� ���+��+ ���� 1*%44 ��

1*#:8 '���� ����������� 2����3����  �������� !01"4& �������� �� 1*4#88* 
���� �*;��

������� ���������)� ����������� ������� !�������+ � ���+�� ������ ��������� �� ����+��+

��� ���������� ������& ��� �� '���� ������ ������ ������� ���������* <�)�� ���� ��� ����

����� (� ����� �� ������������ ��'�� !"*8= )� 0*4=& �� ��� �������� '��� ������ �����+

�����(� ������ ����������, � ������� ���� �������� ��� ��� ���������� �� �������+ ������

�������������* 
�� ����� (� �� ��� ���������� ������������� �� ��������� ����' !2�+��

�*���&*
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���������� �� ��� ����%� ��&�' 
�"%� (')��� ��*�%�*��� ��� ��+ ���������� ��� ����� ����

�����' ���� �",����-��+ �� ��-�%-�� �� �������* ��� ����%� �������%� $ �� � ��%� ��*�

���� ��%+ ��� %��*$���� ��"� ���� �������' .� ��� ����� ����� ��� /�����0� ����% �$
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 �� ���� �����	��! ��� "����� # $��

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

���� �����

E ������ ��	�
� ���� ������ ������ �������������� �����

�� ���� ������ ������!"###$

DT �
��	� ���
���	�� �� �� �����%���� ���� ��� ���&%

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

μ ���
� ���� ���
� rT + 0.22σ

σE ������ ��	���	���� ��������� ����� �� ����� ������ ����

���� ��� ������� �� ��� ���� �������( 
( ���& ���

�����&�����)� ������� *��� �� +��"$ ���,����� ��� ���&%

���� �����( �� �� 
���� +-.�
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��������� �� ���� ��   !" � ��������� ��� �#������ �� � �����$���� ���� ������ �� ���

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

�# &�������" � �� ( ������� �������!% 
�� ���������� �)����� ��� ����� ���� ������

��	

rpt = A+BFt + et, var (et) = H �� !

����� A ��� B ��� �������� &���� �� �)����� ��%((!" et �� � '����� �� ����������

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

&����% *� � �����" H �� � �������� ��'������� �����+	

H = IMσ2
H ��(!

����� IM �� �� M × M �������# �����+" ��� σ2
H �� ��� '������� �� ������% ,��� ����

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

������ ��'������� ���� ��� ���������� ������$���� �����% �� �# �������" ���� ����� ����

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


�� ���������� �)����� ��	

Ft+Δt = ΦFt + ηt, var (ηt) = Qt ���!

����� Φ ��� Qt ���� ���� ��� �#������ �� ����� '����&�� F " ��� Δt = 1/12 ����� ���

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

F ���	

Ft+Δt − θ =e−κΔt (Ft − θ) +

∫ Δt

0

e−κ(Δt−s)βFt+sdWt+s ��-!

����� ������� ����	

Φ = e−κΔt

Qt =
1− e−2κΔt

2κ
βθ +

e−κΔt − e−2κΔt

κ
β (Ft − θ)

��.!

��� ���������� �������" �� �� ���'������ �� ��/�� ��� ��� �#������ ���� ��� ��������

������ F̃t% 
���" ��� ��� �������� ��� 0����� /���� �� ��� ������������ ���� ��� '���$

����	��

F̂0 = E
(
F̃t

)
= 0, P̂0 = var

(
F̃t

)
=

βθ

2κ
��1!

����� P̂ �� ��� ������ '������� �� ��������� ����� '����&��" F̂ % *�� ����� 0����� /����
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�� ����� ��� � ����� ����� �� ��� ���������� Θ = [κ, θ, β, σ2
H , ψ] ���� ��� ���������

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

���� t ��	

−2 lnLt = ln 2π + ln |Vt|+ u′
tV

−1
t ut  )*%

+���� ut �� � ,���� ���������� �����( ��� Vt �� ��� -����� ,���� ���������� ��� ���

.������� �� ���� ������& '��� ���� ���� ���������� ����������� �� /�� �� ������������� ��

��� ��������� ��� ���������� ����� ��� ����� .������� ��  )0% �� ��� �������� ����������

�.�� ��� �������� �����.��& �� ����( ��� ��� ����������� �� ������������ ���������� ��� ���

����� .������� Ft ��+��� ����� ������.� +��� ��� 1����� ��������� 2κθ > β �� �����,��  ���

�� ��&  2345%%& 6� �� 7���  )888% ���+�( ����� ������������� ������ ��� ���������.���

�����( ��+�.��( �� �� �������� ���� ����� ��� ���������� �������� ��� .������� Qt ����

������.�& 
� �������( ���� ������� � ���� Qt �� �� �������� ������.�& #�����( ����� ���

����� ��������  )8% ���  ))% ��� ���������� �� Θ( ����� �� � ����������� �� ����� ������&
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FV0 =
m−1∑
t=1

E0[ct](1 + y)m−t + E0[cm + Pm] "&'#

����� m �� ��� ������� �� ��� ����( � �� ��� �����)��)������� �� ���� 0( c �� � �����

�������( ��� P �� ��� ���������* +� ������ �� ��� ���������( ��� ��������� �� ���� ���

���� ������ �� ���� �� ����!��� ���� ������ �� ��� ���� ���� �� ��� ������� ��!�������*
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%���* -�� ��������( ��� ��� ����� ���� ��� ��� ������ ��� ���� �� ���������� ����

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

����!��� ����#* 
���( ���� ����������� ��� �� �������� ���� E0[ct] = (1− πt)ct+πtLct =

c(1− Lπt) ��� "&'# ��� �� ��������� ��	

FV0 =
m−1∑
t=1

c(1− Lπt)(1 + y)m−t + (c+ P )(1− Lπm) "&.#

/��� πt ������ ��� ��� ������!� ������ ����������� �� ���� t ��� L ) ����  �!�� ������

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

() ���" & )#$ ! *�$ ! ''$ ! ''$ ! +!$

������ � ��� �� ������� ���� ��� ����������� ����� �� �� �������� �� � ,���� ������ ��

�-������ ����� �� � � !.���� ������� ,���/ ��� %!,� �� � ().���� ,��� �� ��� ������

���� ��� ��� ������ ��� 0�� �� ��1������ ��� (1− L) �� ����������� ����,����/ 2(#3

���������� ���� 2�%3 �� 4�5�6��/ ���� ��� ������ �� ������ 1��������6� �7��� �� ���

�������� 86�����/ �� ����� ���� ��� ,������� ��������� � ������ ��5�5��� ,��� ��� ���

������� ������� ,����/ ��5�6��/ ����� ��� ��� ���� ,���� ���� ��� ���� �������6� ��

��� ����6������� ���������� 9�� ����������/ ����� �� ���������� ��� �������� 5����

������� ���� ����� ,� ��� ��� ������������ ���� :�5� ��� ����6����� �� ��� ���.���� ����

2�� ;�� ())* ��� ��6������� ����� ���� ������� 5�� 1��� :�� �� ����� + #$3 
���

,����� ������ ��� ����� ���� �-������ ������ ,� ��������� ��� ����.���� ,��� ������

,� ������ +),� ����� ��� �������� �� �� 2())'3 �����-������� ���� ����5���� �� ���

������ �� ��� �� ����� ���������/ ��� ����������/ �� ��� ,������� � �����5 ����� �������� 
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�� ������� ( & % ����� �� �1������ 2( #3/ 2( %%3 ��� ��� ������������ ���������/ 5�

��� ���5 ���� ��� m.������� ������ ������ �� � ������� �� �������.������� �-������

������ ������/ sPt,m/ ��� ���� ������ ����������	

sQt,m = sPt,m + rpt,m 2�(3

��������6���/ ��� ,��� ����� ��	

yt,m = rft,m + sPt,m + rpt,m 2��3

5���� rft,m �� ��� �������.������� ����.���� ���� �� �<�� ���� ������� ������
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+
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Pt = exp(−myt,m) = exp
(−m

[
rft,m + sPt,m

]− A(m)− B(m)Ft

)
����

���� ���� m = T − t ����� T �� ��� ������ ����! "���# ��� ���$� %����& ���

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

�����������% �� �� ����%��	

rft,m + sPt,m + Ft − ψB(m)βFt ��'�

(�%%����# ) �*++*�& ���� ����� ��,� �� �� ��-���� ��� �.������ ����%� %�����& sPt,m& ��

����,� �� ��� �����������% ����� �����	

rft,m︸ ︷︷ ︸
��������� ��	�

+Ft − ψB(m)βFt︸ ︷︷ ︸
���� 
������

��/�

����� ����	
��������	� ����
�

0��� ����%�� ������ ��% �� ������ & � 1���2����� ���� ��� �� �.������ �����

��%���# ������ ����� ��	

Et(r
H
j,t,t+m) = πj,m,t(1− Lm) (1 + yj,m,t)

m + (1− πj,m,t)(1 + yj,m,t)
m

= (1 + yj,m,t)
m (1− Lmπj,m,t)

����� Et(r
H
j,t,t+m) ������ ��� ��� �.������ ��%���#2������ ����� �� ���� j �� ������ 

m �� ���� t& yj,m,t 2 ��� ������������# ����  ��%�& Lm 2 %��� #�,�� ����%�& ��� πj,m,t

������� ��� ����%� �������%�� !

�� ��� �����& � ������ ��� ����%�1�� ,������& Et(rj,t,t+m) = Et(r
H
j,t,t+m)

1/m!
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��� ������ ��������� ��� �� ����� ����� ��� �������� 
� !� � ���" � � � �����

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

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

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

����������� ���� ��� !� ���� ��������' ��� ��������' ������� �� ��� ���� ������


���" ����� � ������� ��  ���� ���� ���� ���������� �������� (�������� ()*++,

'������ -��'," ���� �� ��� ����� ������" ��� !� �������� �� ����� !� ��� ��������� �

���� #�� ������� ������ .��� (/�����" ����� 0 ������ ()**1," 2�!�� ()*+3," 4������

0 5�-���� ()*)),,� �� � �� �� ����� �� ������" � � ������ �� .�� � ������ �����������

�� ��� ����� ���� ����������

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

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

��������� � ���� ���������	 �� ���6��� �������� ���� #��� ��� ������� ������� �����

���� !�� ��� ����� ���� �� ��� .��'� ����� �� ����� �� ����!�� �� ��� �!������ ������

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

������� ���� ����.� �� ��� .�� (�� � %7����" ���� 0 ���������� ()**3," 5" $ 

0 ���������� ()*+8,,� �� ���� �����" ��� � ��������� �� ������ �� ����������

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

9����" ���� � .��:����� ������� ���� ��� ������� �� �������� ���" ���� ����������"

������ �� �� ���� �� ������� �� ������� �������:����.� ������ ;�� ����� �������" ��

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

.��� !���� �� �!�����!�� ������������� (�� � �-�" !���:��:������" ����� ���, ��� ���

��� �����:�������� ������� � ���� #��� ��� ����� �� ������ ������� ����.� ���

������ �� � ������ ����" �� ������ ���� ������� ����� ��� ��� ���� ������ ��� .���"

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

!� ��� ��� ��� �-� �� ���� #���� 9������" �� ��!��������� ����� ����� �������

����� �� !� ��������:����.� ��� ���������� #��!�� �������� �� ��� ������� �� .��

������������� �� ��� �� ��� ����� ��� ��� ������� .��:����.��


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

���� 1* ����� ���� ��� ������ !���� �� (����, ����-�� ������� ��� ������ � ����.� �����

���� ������ 2� ������ ��� !� ���!�� �� ��� ���� ��� ������� �� ��� ���������	

��� �����:�������� ������ �� ��� ����-�� ������� �� ��������� ��� ������� ���� #��

�������� (�� � /����� �� ��� ()**1," 2�!�� ()*+3,, ��� ��� ����� ���� �� ������

��������� (%7���� �� ��� ()**3," 5 �� ��� ()*+8,,� 
�� ��� ������� � �� ��� .��� !�����
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������� ��� ��� ���������� ��� ��� ���������� ������ ��# ������� ��!������� �������

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

&� �������� ��� ������ ����� �� ����� ��� ���������� ' ��� ����( �������� ���� )��

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

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

����� �����	
 ������	

&� ��� t ��� ����� �� %�� i*� ����� ��� !� �����!�� !� ��� ��������� ���� )��

�������	
∞∑

m=1

Et[CFi,t+m]

(1 + ri,t,m)m
= Pi,t +��,-

����� CFi,t+m � ��� ���� ���� )�� ������( �� ��� �������*� �������������� Pi,t �

��� ������ ����� �� ������ ��� ri,t,m � ��� �������'����%� +.���'������- ������� �����

/� ������ ���� �� ���� ���� T ��� %�� ������� �� ������'����� ����� �������� ����

)��� (��� �� ��� ���� �� gt� ��� ri,t,m ������(�� �� ri,t,T � �� ����� ������ !��� ��� ����

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

0��� ���� ��� ��� ������ ��� �%��� ��� ��	�

T∑
m=1

Et[CFi,t+m]

(1 + ri,t,m)m
+

Et[CFi,t+T+1]

(1 + ri,t,T )T (ri,t,T − gt)
= Pi,t +��1-

�� ��� !��� ����%������ �� ������ 2����� �� ��� +133 - ��� /�!�� +13,4- ��� ���

gt �� 6%� ���� ������ ��� ���('���� �����(� ������ 025 (����� ����� &� �����

������ ������( ��� ��� ������� � g ���� ��� �6��� ��� �������� �������� !���� ��

��� ���������� �� %� ��� ���������( ���.�� T �� ," ������� 7�� ��!�������� ����������

���.��� ��� ���� ��������� ��� ��� ��������� ���������� ���� �� ���� �� ���( �� ���
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}
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}
m=1:T
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�� %�� ��������� � ��� �������� ��������� ��� ���� $��  ��������� &������� '�����

�� ��� !())*" ��� ������� �� ������ ��� ������� � CF +�  ��� ��� ������	�

CFt = Et︸︷︷︸
��������

− (BEt − BEt−1)︸ ︷︷ ︸
�������	
��	�

= BEt−1 × (ROEt −%BEt) !,�,"

����� BE ������  �� ��� -��% ����� � ������ %BE ������� �� ������ ����� ��� ROE �

��� ������ �� ������ ���� .��� / 0����� !())1" ���������� ���� ��� ������ ���� � 

����� � � -����� ��������  �� -��% ����� ������ ���� ���� ����� ��������� ����-����

 �� ��� ���� � ��� ����� �� ���2� %BE -� ��� ������ ���� � ���������

�� ����� ��  ������� 34� ��� ����� ������� � ������ �������� � ��� ��������� � ��

������ ������������� ��������� ��� ��� ����� ���5������ ��  ������� ���� $��� !'�����

�� ��� !())*"� 6�-�� !()17"� ���� / 8 !()17""� �� � � ���������� -�� ���������

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

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

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

�� ������ �� �#������� -�������  �� �������� ����� ������-�� ��� ���� ��%�� ����

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

9� ��� ������� � ��������� ��������� !���� �������%�� ���� � ��� ��%� ����� �� -���%

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

$�� ��������� !������� �� ����� / 
����� !())1"� :�-����� �� ��� !())1"� 8 �� ���

!()1,""� 
�� ������  �� ���� $�2-�� �������� �����  ��� �#����� ��� � � ������� ���

 �� ���� �������� ������� � ������� -��� �� .������� �� ���� ��� ������� ���5������

���� �������� ��� ������� ���� ��� ������� ��� ����� ���������� ��� ��� ���� -��%�

������%�� ����� !�� � '����� �� ��� !())*" ��� 6�-�� !()17"" ��� ������ ��������

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

������� �������  �������� ��� ����� ���� -���� �� �������� ���� ���� ���  �� ��� ������

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

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

;���� �� ��� ��������� �������� �-���� �� ����� ���� $��� � ��� ������� &����  ��
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�� �"����� ��������� �� �%�" #��� ��� "���� � � ����� ���&� #�����"�" �'������

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

�" ! �(�� #�����"�" " ���� ���� ��� ������ � ��� �'������ #�� ��� ���  !")���)"����

��,�� ���"��� � � ����� " '��� �����  #������ � ��� -.� "���� 
� �����'� � ���"�

���� ��%�� ��"+ $� �������� � ��� �'������ #�����"�" $�� ����� -.� #�����"�" #���

���� �,� #�����"�"+ $��� ����"� �����" ��� "����� � � ���� �� !�� �# $� �""���

���� ���  ����� �# "����" ���� " %/��+ $� �� ���/� ��� -.� #�����"�" �� ��� ���� 

�,� #�����"�" �'��� �� ��� #�����"��� (� '����" ��� "����� � � "���� "���+ $� ��"�

���� ��� ��'� �� !��$�� ���0���� " #��� ��� ��'�� �# ��'� �� #�����"�"� 
�� �/��� "���"

 $��� $� �� "����� ��� ���0���� " ��� ��"�����  1��� �/ 1�


�" ��������� ��"���"  � $�� ������!� ��� ����"" %��"  ���� -.� � � "���"

!��$�� ������ " �
���� ��� 
�" " ����������� '������� #�� -.� #�����"�" �����"� ����)

����� -.� ��� ��'���" ���� "��$�� ��� "���" !��$�� ���  ! ���� ��"� ���"")"���� ��

��"� 2�$ �3��� ��" �� �� �/��� �� �� ��" '������� . � ���� ��� �� ��� " ���� ���"�

����� #�����"�" ��'�  ��� ! �� �� $�� ��� ���� #�����"�"� *�$�'��+ �" "��$  
����

��+ ��� ��������� ���$�� ����� � � ������ -.� #�����"�" " �������� �!�+ ����� !

70− 80% �� "������ ���&� "+ � � � ���� " �� ���!��� 50% #�� 4 ���� �������"� 5���)

�'��+ $�� ������ ! ��� �"������ �# -.� #�����"�" $�� ����� � �" �
���� ��+ � �

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

�# ��� �"������ � .'�����+ � "���" ���� ��� ��������� ���'��" � !��� �����/���� +

��$�'��+ �!���� %����" � � #�����"� �'���! ! ����"" ����� ��'� �����" ��� ���� �� ���!�

"���  �"� � � �/������" #��� ��� �"����� �"�� ����� 6�7��

����� ���� �������������� �������

����� ! #��� ���� 7 �� ��� ��"� �'������ ���&� �# �(�� #�����"�"+ $� �""��� "����

��� )��'��� ! �����""�" #�� -.� � � "���" !��$�� �"  8����$ �� ��� ����9� � � �����

������	

ROEt = 0.12 + 0.81(ROEt−1 − 0.12)

BEt = 0.06 + 0.41(BEt−1 − 0.06)
�6�9�

(��� 1-��� ���:�� �" ���9� #�� (� � � ���� #�� -.�� ��� ���"� ��"�� � ��� ������

.;� ��!��""� " �" ! 6)���� ��!"  ��� #��� �����"��� "����� �'�� �<79)���< ���� ����

��$ �# 
���� ����� 
�� ������ " "���� ���� -.� �� '��!�" �� ��� �� !)�� ��"� �# ������

�# 12%= %BE " ���/�� �� "���" !��$��+ $��� ��"� ��'���" �� ��� �""���� �� !)����
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�� 0�� �1������ ���� ��� ��� ��� �������� � ���� �� ������ �1����� ����������
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�,& �)�� �)"# �)�� �)#� �)$$ $��!$
�,- ��)�" �)�" �)�� �)�� �)"� $��!$
-����� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�# $��!$

��� �����	��
�

.� ������� ����� ���������� β1 ��� β2 /� ���0�' ��� ������� �����1� ����'

����� /��(��� ��� 2��3� ����� ���%�� ������0���� ��� ����� 1�������) ����2�����4 ���

������� ����' ����� 5�� 2�� i �� ��� t ��� /� �6������� ��	

φi,t =
( T∑

m=1

Et[CFi,t,t+m]/Pi,t

(1 + rt,m)m
+

Et[CFi,t,t+T+1]/Pi,t

(1 + rt,T )T (rt,T − gt)
− 1)2 7!)#8

(���� rt,m � � 5������ �5 β1 ��� β2 �� � ������� 7!)�8)

�� ��� /������ �������4 (� ������� β1 ��� β2 /� ���0�' ��� ��� �5 ��� �������

����' ������ �1�� ��� (���� ������	

argmin
β1,β2

∑
t

∑
i

wi,tφi,t 7!)$8

�!$
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����� wi,t � ��� ����� ������� �� ��� i � ���� t�


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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��� � ���������� ������ �� ���� ��!�� �������� ����� )- ����� �� ���!� .- �����#

�������!����

(�����# �� ����!��� �������� ���� ����� ��� ���� ����� !������� ��� ����� ������

������� ����# �� �����$� ��� ������ �� .�/0 ��� 12�/0 ����� �� ��� ����� �����

������� ���� �� ������ �� � ������ 
�� ���� �&���!��� �+������ ���� ��� �+�������

��� �� ��� !������� ����� 3��� �������# �������� � ��!��� ������� �������4 ���� ���

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

���� ���� �� ��������� 3���� ������ �+������ ��� ������� ���� ��� �+����� 56� ���

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

��� �����	�

����� ����	
���	 	�
��
	�

"� ����� ��� ��� ����� �� ���� �!�� ��� ���� ������ �����# )17-�.-.)� "� ����� ���

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

���� ��������� ��� ��� �������� �����!������ %����# �� �+���� ��� ����� �� ������� ���

�������������� ��� ��������� !�������


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

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

��� ����� '����� ��� ��� �������� � �������� ��!�� �� ������� 2�70� 8!�� ���� ����

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

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

��� ������ �������� ��� ����� $��� ��� �������� �� 9 ����� ��� �������� *� ��������

���!�# �!�� ���� ����� �������� ��� �������� ���!� / �����# �������� ��� !��� �����

��� �� ��� ��� ������ ���� ��������� � �:���� ��� ��� �����!� ������� �� ���

����� ��� �&���!��� ������ ���� ��� �+���������� ���� � ������� � ��� ;�����������

����������� "� ��������� ����� ����� �� ��� �&������ ������� ��� /����� ��� )/�����
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��������� � ������ ������ ������� !���� �"�#$" 
�� ����� �� ��������� ��� %�����

�� ��� &��'����� �� ��" �()*($" +������, � ��� ������ �����, ��� ������������� ����� ���

�������� ���� ������ �� �������� �� �� ( �����" -��, ��� � � ����� ��� ����� ����� ���

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


���, � � ����'�� �� ���� � .������� ���� ��������� ���� ����� ����������� '���

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

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

������ �� ����/ ����� ��� ������������ �����, �� ������ ����'�� ���� ��� ���������"

0���� ������ ��� ����1�� ����/ �������� ������� �� ������ ��� ���� ���������" 2�'��

�()*3$ ����� ����/� �� ���� ������� ��� %��� � ������� ���� ��������� �� �������" 4���

�� ��" �()(($ ��� �� ����� ����� ����� �� �����'� ��� ������������ ��� ������� �� ����/

������� ��� %�� ����, �� �������, ��� ���� ��������� �� ��/ ������� � ����� �� 5��"


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

���������� ������� � ��� ���� ��������� �� ��/ �������, � ���� ���� ����1�� �������

��� ���� ���� � ����� �������"

����� ���� 	
� ������	���� ����

2� ���� ������� '� �������� ��� ���� ��������� ��� ������ ���������, ������ �� �1�

�� '��/�������/�� �
�'�� #$" !�� ��� �1� ����, �� %�� � ������ ����� ��� ��� �������,

��� ��� ������� %��� ����� ��� �������� ���� ���������" 6����/�'��, ��� ����� ��������,

���� ��������� ��� *7����� ��/ ������, ��� ��� ������ ��� 3�89 ���/ ������ ��� �����

���������� ��� ��� ������ �� ��� �1� ����'����" �� ���� ������� ���� ����� %��� ����

���� ����� ���������� ��/ ����� ���� ����� %���, ������� ��� ��������� ����� ���

������ ����������'��" �� � �������� �� ���� ���� ��� �1� �� � %�� � ��� � ���������

� ��� ����� ������� ��� ���������� ���� 5�� ������ ����� ���� ����� ���� �'������

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

������ �����" 0�� ������� ��� ���� ��������� ��� ��� � ������ ��������� ���� ���������

� �1� ����� � ����1�� �������"�� &���� �� ��� ��������, ��� �� ��� ������ �����

���� ��� ������ ��� ������������������ ���� 5��� ���� '������ �������� ������� ����

������� 7)9 �� %�� ����� ����� ���� ��� ���������� ���1�� ���� 5���$" :�������� ���

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

� ��/ ����� ��� ��� ������ ������ �� ���� 5���"

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

������� ��� ��

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

$ ����� � �!# � �!!
����� � %�& � %'�

' ����� � �!% � �&%
����� � %%! � %�!

( ����� � �!( � �!)
����� � %(# � �!'

*+� ����� � �!! � �!)
����� � %%" � �')

,�� ������� ��� ���� ��������� ��� ��� -���+� �. /+�� �� �� 0$�$$12 ��� ������

�� ������ �����+ ���� ��������� �. 0.������1 ��3 ����� .�� ���+� -��� ��� � ����

4����� ���� ��������� .�� ����� -��� ����� �� ��� -���+�2 ���+� -��� ���� ��� ������

�����5���� ������� ����� �������+ �� ���� �������� 

�� ���� ����� ���� �������� ���� � ���.������ .�� �����5������� ���� 4��� +��������

6� ���+� -��� 
�� ����� 6� ��������� ��� ��� ������ ���� ��� ��7���� �. ����� ���

����3� ��� ����+ -��� ���� ��� �8����� �� �����5���� 4��������� ����� 6� �������� 

9��2 . ��� -�� ������� ���+ ����+�2 � ������� ��� ������� ������� �� ���+� -��� �����

������� ��� ���+��� �8������ 6� ��� ���+5��� ��3� ���� ����+� �� �� ��� �8������

����� ��� �������� ������� ��� ��� ��������� ��3�2 �������� ����� ��� 6������ ������

��� ����� ��3 ������� ��� ����� 

:� ���� ���� �� ��� ����� �� ��� 6��35��5���3�� ���� 
�� ������ ��������� -���

����������+ ������� ��+����+ +����� ��� ����� ����3� ���� ����+� ��� ����� �������

� ��������� ���6�� 0$; 6���� �� /+�� �� �� 0$�$$112 ����� � ���� ���� ��6��� ��

������� ��� ����� ������ � � ����������� .�� ��32 ��� . ��2 ���� ��� ������ �.

����� ��3� ��� 6� <����� ������ -�� ���� ��� ����� ������� ��� 6� �������� 6� ���

������� �. -���= ���� 4��� ���� ���6��� ��� � ��������5�����+ ���� ���������

����� +�� ��� �� ��� ����� ������ 0������ > :������ 0$��"12 :�6�� 0$�%!12 /������

> ������� 0$�$$11 �� ����� �� ���� ��� ������2 �� ���� ����3� ����� ���� � # �������

��� ��5������� ��� ����� .�� ���� �. ����� ����.���� 
�� 3�� -���+ � ���� .�� ���

����.���� �� -�� �� ������ �����+ ���� ��������� 0
�6�� ?1 ,�� ��� ����� ���� ���+5

������� ����� ��� ����� �� !; �� &; ��� ���� 9��2 ������� �� ��� ���2 ����� �
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������ !"����# ������ ��"� ��� �������� ����� ������� ��� ���� ��� ������ ����� ����

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

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

�� ��� !()((#� ������� �� �*�$ ��� "���� ������ ����� +��� ��� ����� ��� ���������� 

������� ���� ,���� 
�� ��"�� �������� ������� ���� � )�(- �.������ � ���� ���� ���

������ ���� � ����� �.������ ��� ���� �� /���%�� �� %���0 �������� �� ��"��� � ����

������������� �"�� ���� 1+��� 23 �����$ ���� ������ %��� ��� ����� �� �� "��� �����

�� ��� "���� %����

4�� %����� ������� ���� ��� "���� ������ ����� +��� ��� ����� �+ ����� �������

���� ,���� 
�� ����� +��� ���� ��� "���� ������ � �������� � ��� �������� �"�� ����

����� � +�� ���� "������ � ����� �������� �� ����� �����"� �� �����"���� �������

"������� �.����� ��� +���������� "���� �+ � %��� 
�� � �+��� ��� ��� ������ ��� ���

����� ���� �+ ������ ��������� �������� � "���� ������� 5��� �� ��� �� ��� �

���� ��� "���� �.��� � ����� ��"�� �� ����� �+ ����� ���� ���� ,����

�� ����� �� ������ ��� ���� �*� ��� �� �.����$ �� �����*� ������ ����� ����� %���

�����"����� ��� ������� �� ����� �*� ��� ���� �� ����� �� ����+����� 
�� �������
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$������� i � ������� � ����� ����� �� ��� �������� �$ ���� ���� #�� �� �������.�	

wi =
φ(forecasti;μ, σ)∑2
k=1 φ(forecastk;μ, σ)

�/ 0!
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��� ����� � ��������� �� ��� ���� ����������� $������� 4� ��� �$ ����� �� ��� ���

��5��� ������! ���� #�� �� +((3 �%+((3! �$ ���6� ����� 7�� ����� ����� ������

������ ��� ��� �5������� 7� �� ��� $��� ��� ������ ���� ��� ��� �������� ���� ���

�-��� ���� ��� ������� ������� 
�� ���� ����� $ �� �����.� ��� ������ �� 23 ���

023 ���������� �$ ����� ������� ���� �$ ������ ���� ����� $������ �$�� ����! "������ ��

�5����� ��� ���� �5����� �.� ��� ����%��%������ ����$����� ��� ���� ��� � ��������

������ ���� ��������� 
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8��� ��� �������� �� ������� ���� �$ ��� ���� ����� ���� ������ ����� ������ ����

� 9%+( ����� �� ����� �� ���� $ ��� �������� � ����� ��� ��������� �������� ��

����� ��� ���� �������� ��� ��������� :4� ��� ����� ������ �������� ����������

�
���� ;���! 
�� ������� �������� � ���� $�� ����� ��� ���������� ��� ���� ��������

���<����� ��� ���� ��������� ����� � ������ =������� ���� ����� ���<����� ��� ����

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

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

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

����������� ���������� � ��� >�������� �� �� �'(+'! =������� � ��� ����� �$ ���

���� �������� �������� �( 1)%( ,)! ��� �������� ���� ��������� � ������ ������ 


�� ���������� �$ ���� #�� �������� ������� � ��� �������� ���� *��� ��� ���6�

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

���� �-������� � ������ ����� ��� ���������� 7� � ������� ��� ����� �-�������

������ ���� ����� �� ������� �-����� �� ��� ���� ����%��%������ ����� ������ �����

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

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

�5����� 4� ��� ����� ����� ��� ���������� ��� �-��� ���� ���� ���� � ����� �5������
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$� � %&�� ��'���&��� ����( )� ���*��� �&����� �����"�����&�� ����+ )���� )� ���� ����(�

&�� ��� �� ,���",��&�� &�������� -������+ �����'��+ ��� ����&����� ������ ��� ���&���

���� ��'���&����� �#�� ��� ������ �����+ )� �������� ����&����� %��� &�� � ��������

�������� *����)&� -����&+ -����+ .�� / 0��� 1����2� �& 
�'�� ����� ��� ���� ���������

�������� ��� ���)&� $��& )� %&� ������� ����#��� ������ ���� ����������� 3&�� *�� ���

����� )��(� &������ ��� ����� ������� � &����#�� �& �����&+ ��� ��#�� �������� 1���

��"���� ��( ������2 ��� *���� ���'�� ������ &�������� 4��� ������ ��� ����� ��������

��� ����#�+ )� �� ��� ��'���&��� #�����& ������ &������� & ��� �5� �* ��� �����

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

$� ��� ���� ���+ ��� #�����& ��� '� �������� ��� �� �������& &���+ �&�� )� ����
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�������" �� ������� ��� �� ������ ���� ��������� �� ���!�� ������ ������� ���

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

��� ��� �����*�� ��� �� ������ 
� ���������� �� ���� �������� *������ �� �������"

�� ������� %����� �� ��� $&''() ��� ��� ��������� �+������� ���� ��� �,�� �������

���������� -�� �������� ���� ��� ������ ����� �� �*���� ������ ��� ��� ���� �� �.

��������� ��� ������ ������ ������" /012 3 &'/0 � ��� �������� ��� ��� 4��� ��� ���

5���" ��� �������� ������ �� �*������� �����.�������� ��� ���.����� *������ � �� 

������ ���� �����������

-�� ������� ������� ���� ���� ��� ����� ���� ��������� � ������ ������ �� ��� �����.

���� ��*��" ��������� ��� ��������� �� �������� ����� ����� ������� ���� �� ��������

6 �������� $/000) ��� ,����� 6 7���� $&''()� 8���*��" �� ���� ��� ���������� ��.

���������� ������������ ������� ����� ��� �����" *���� ��� ������ ����" ��� �����

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