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$� �	��� �� ������������� ��� ��%���� �	�������+ #� ����
���������� ��� ������� �'�������� ��� 	��� ��� ������ !�� ��� ���� ������� ���
��� �������� �������% ������� = ��'�� ��� ���� �������;�� ��� �������� �������* >������
������% �� ������ ��� ����� ����� �� & 6����� �� ���?� & � �� ������ �� �����
@�����,�� 9��	��� ���1": " � �� �� ����� ����������� ���� ��� ��'� �� �������� ��
����� ������� �� ������� �� ����������  AAA �� ������% ������� �� �������� ��
��� ������� �'�������� �� ��	����" #�� !����� ������ �� ������ �� ���?� )

�* #�� �������� ������� ���� ������� ��� ��� ��	������ !�� ������ �� ������
����? ����� �� ���� �����;�� �� �� ������� ��������� ���� ��� ������� ����?
������* (��� �� ������� ��� ���% �� ' � ��� ������ !�� ��� 	���� ��� ���
��	����� ������% �� ��� ��� ��	����� ��� ������� ����� �� ����������� .

B* #����������� ��� ��� ���� �������;�� ���������� ����� �� 	����� = �������
�� ��� ��� ��	������ ����? ���������* #�� ���� ��������� ���� �������� ����
��'�� ��� ���� �������;�� ��% �� ����������% �� ��������� ��� �������� �������*
>�����������% ��� ������������� �������������� ���� ��������� �� ����'��� �����
= ��������� ��� �����* #� ������� ��� ������� ���������� ������� ������!��� .

<* #� ������ �� 	�� ������ �� ��!�������% 	���� ��� �� 	�� ������ �� �����
�����% ������� ��� ������ ������ ��������� ������ �� ������ �� !�������* 4�
' � ������ ��� ��������� !�� ������� ������!���% ���� ��������� ������������
!���� �;�� ���� ���	
���� ��������� ��� ����� ������ �� �� ������ ����? ����
�� ������ ���� �� ��� ������ ���� ����* ����� �� ������� ������� ��!�����
�� ������ ��� ��	��!������ ������ .

-* #� ����� @���� ��� ����� ������������� �� ������* #�� �����;�� �� ����� ���
���� ��� ������� ������� ���� ���� ���������� !�� ��� ���� ���� ������
���� ��� �������� �������* ���� �� 	����� �� �� ���������� �� �����	�����% ���
������� ����'��� �� ������� ��� ��������% ���� �� !���� ����� ��� ����% ��
��C� ���������� ���� = ������� ��� �������* #� ������ ��� ���� !�� �����
��� ��'�� ��� ������� �������% ��� ����� �������� ���� ��� ���������������
���� �� ������ ��	��� ����? ���������% �� ��� ����� ��� ��� �������������
�� ������*
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�#�� �������� �� ������	���� �� �� ���� �� ��� ����������� ��� ��� �������� ��� ��������
��������� �� �� ����	��!��% ������������ ������� �������� �� ��'� ���� �� ��������� ��
��'�  ����	�� BDD/"*
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�� ������� ��	������ ���� ��@��� ��� ����������� !�� ����������� �� �������� ����,� �� ��	���
���� �������� ���� ����� ������ �������� 	��� !���������!������ �� ������� ����� ��� �����
����� !�� �� ������� ��� �� ����� �������!�� !�� ������ ��� ������� ���� ���� ���� ��
������������* #� ��� ��� ����������� !�� ��������� ��� ���� �� ��	��� ������� ��� ����
����� ���������*

������� ��	��� ����� = ����� ���!�� �� ��������� �� �� ������� �������� �� �� 5��!��
A������� �� ��	����*
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�$�� �� )����� ��$������ ��	����� ��� �K5� ����
 	����	
� <�>
������� 2�0 6���
 ?S �� ;�) ��
����� a7� ;��� �� �������� &��� �� �#��
 �����

�#�� ������� ��� �������� = ��������� ����� ������� !���� ��� ��� & ����� & ����������
��� �����	������ ���������������� �� ��'�* � �� @� ��� ����������% �� � ������� !�� ����
��� ������� ��� ���������� ����!�� �%1 ������� �� ������� ���� ��� ���������� �� < �������
����	������*

��� 
������ E��	��� �������� ��� ���� �������;�� = �D3% �� ������	�� ������� �F��
<D3G����% �� �����	�� H������ �F�� ��� ������� �� �����	����� �� ���������� ��� ����� ��
��������� �� ����� ����  ���� --3 ��� ����"% 6��� �� ��� �+�� �F�� �� �������������� ���
���� �� ������� �� ���� ����  -�3"

�(����� 
������ ���0% �� >��������� �� �� 5��!�� 7�������� � ����'� ����,� �� �������
������ ��	�����% ��� ������� ���������� �� ���� �� ����� ������ �� ������ 9I����� BDDD":*
��% �� A������� ��� $������� � ������ �� ��	��� ��� ��� ���!��� �� �� �'�� ����������������
�� ����	�� �� �� �;�� �����% ���� !�� ��J����� ���� �� ������� �������� �� �� 5��!��
A������� �� �� $���� A�������� 4������������* �����% �� ��� ���� ���	�	�� �� ������ !��
�� �������� �� ������������ � �� ���� ���� 	�� �� ��������� ��� ������������ �����������
����� �� ��� ��������� �� ����������* �� �F��% ������ ������ �����!�� ��� ��� �F������
9��	��� ���1":* � ����� ���!��% �� ������������ ��������� ��� ����������� !�� ��� ������
�� ������ !�� ���� ��� ���� ������� �'��������* #� ��������� �� �� ����	��!�� � ��������
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	��� ���!�� ����� ��� �������� 4������������  ���� )GGNNN*�����������'*���"% ����� ��,�
��� ��������  B*/ ���� BDDB �� B*� ���� BDD1 !���� �� ������ ��������  ���������� ����?
	���� �� �� ���������� " ���� BDD1 ��� �� �*0" �� !�� �� ������������ � �������� �����
������ ������ ����� �� �������� �	�����*
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��� ��B-% ��� ����� ���������!��� ��	������� ��� �������� �� ������������ ������
��� ����� O���% ���� ������ ��� ����������� ��� ?���� �������* 4�� ��� ������ ��� ������
�������% !�� ������ ������� ��� ��F������� ����� ��� �������������* #� ������������ !�� �����
����% ������ ��� $�� 6* 7��� �� ������ �������� �� O���% � ������� ��� ������� �� ����
��������� ����� �������% �� ������� ����� ��� = ��� ������� ���������* O���% ���� �������
��������� �� ��� �� P���������� �� ��� ������ ��'����� 	��Q���!��� !�� �� ��������� ���
����� �� ���� �������� ���� ��� 5��Q���% � �������� �� ������������ �� 7��� �� �����	��
�� �� �;�� �����*
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96������ ��/D": !�� ��� ��� ����'�� ��� �� ��������� ��� ������� �������� ����
���� ��� ��'� �� �������� �� �����% ������� �� �����,�� ������ ��� ������
!�������% ����� ��� �������� �������� )

�* ��� ������� ��� ������ �� ��!����� �� �� ������ ������!�� ��� ���� ����
���������� ����? ���������� ���� �� &������ �����& ��� ���� ���������
�������������� ���� ��� ��'� �����������% ���� ����� ���� �������� = ����
��� �� ����� !��* #� ������!�� ������ ����� �� �;�� !�� ����� �������������
��� ����������� �������������% ��� �����% ���* .

B* #� ������ ������� ������ ����������� ��� @�,��� �� ������ !�� �� �����
������ �� �;�� ��� ������ ���� ���@��� ��� ������ �� ��������� !������ .

<* ���� ������ ���� !�� �� ���������� ���� ��� ��������� �������!�� ���
@���� �� � ������ ��� ������� �� ������� ������� ��� ������ ��� ������
�� ����������� ����� ��� ���� !�� ������� ;��� �������� ����� ���� ��
������� ������� ���!�� ��� !���� ��� ���	���� �������� ���� ���������
��� &��������& .

-* #� ������� �������� !�� ������� �C����� �� ������� ������ ����� �C�����
������ �������� ���� �� ���� ������ ��� ������� �� ��� ������ �� ���
���������� ���� ������ ����������� ���� �C������* #� ������ �������
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∂l∂D

∂2ph/∂2l
=

sz1(∂f/∂l)

∂2ph/∂2l
< 0 6I�J7
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(pz1 − sz1D)a1∂f/∂l1 = w = (pz2 − sz2D)a2∂f/∂l2 6I�=7
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(pz1 − sz1D)a1

(pz2 − sz2D)a2
=

∂f/∂l2
∂f/∂l1
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V (t, D) =

∫ D

t

f(u)e−r(u−t)du +

∫ ∞

D

h(u, D)e−r(u−t)du 6I�<�7
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V (t, D) =
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[h(u, D) − τaV (u, D)]e−r(u−t)du 6I�<97
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V (t, D) =
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f(u)e−r+τa(u−t)du 6I�<?7
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� ��
����
��
 ���� ���	 �#�����	�
��� ����: &��$�� ��� ���
�
�
���� ��	�����

�� ���$���� ����	���� �� 	�

� ��
���� ��
 ���� ���	 �� 	���
��� �#��
��+�� �� ���	�� ����: &��
� ��� �� ������� �� �������
� �� ���	���

-�
�� ����+�� �� �#����+�� ��� �� ������ U�����6<=J>7V ��� �"������ ��
������ �� ���
��$�
��� �� &��	����

B� ������� ��� ���� ��� 	�������
� �"��
� �� ���$�� �� ���	�����
���	 ��� �'��� 	���	
����
����� L �� ������� ��#�"��
��
 �� ���$�� n 
�#�
�����
���� ��� �� ���&�	� &��	����� �� αi ��������
� �� ���&�	� &��	���� �
�����
���� �� �
�����
��� ���	�4��� i �
 xi �� ���$�� ��� ���
�� i = 1, 2, . . . , n�
����� αixi ���
�� �� ����
�
� �� &��	��� �
����� ��� �� 	�������
� ��	���
���� �#�
�����
��� i� �� �������� �� &��	��� ��
�� ��� ��,����
 �
�����
���� ��
 E

α · x ≤ L 6J�<7

B� ��
� Pi(xi) �� ���" ���� �#�
�����
��� �� &��	��� �� �� �����$���
� i Ci ���
	�^
� �#��
��
��� &��
 ��� �� �������
���� �
 ��� �������
 ��� �����	�� ��$��	��
B� ��
� R �� ������ ��
 �� �� ���
� ��� ������
 �� 
���� ��� $�
�� 6&��'
� 
�������� �� ���&�	� ����	���7�

0��� ��� 	����
���� �#��� �$���	� �� ����
���� �#��������
��� ��� ������
��� ���� �
 �� �#�"��
��	� �#��� ���	�� &��	��� ������$�� 6����� �� �#+ � ��	��
��
�� �
�����
��� ��
����
��� �� 	���� �� �#�� ��� ���� �,�	
���7 �� 	����
���
��	������� ���� E

xi · Pi − Ci − R − φ

αi
= 0 6J��7

�

φ · (α · x − L) = 0 6J�87

���� 
��
�� ��� i ����� φ ��
 ��� ������ ����
��� ������
� ��� 	����� ���	����
�� &��	���� �#����
��� J�� ��
 �� ������ ��� ���4
� �� �������
���� &��	��� ���



"��� �� ��$� �
 �� ������
 <�=

���
 ����" � R + φ� ��� �� ���
 ��� ����� � �#�
�����
��� �� &��	��� ���	� ���
φ ��
 ��� �� �� 
���� �� �� ��� �� ����������� B� ������� ��� 	����� ���
�
�� &��	��� ��
 ��
� �#��� 30% ���� 
��
 ��� L� �� �� 
���� �� '
�� ��������� 
	����� �������
���� ���
 �����	�� βi 30% �� ��� �������
�� 0�� ��� ���	���
&��	���� �
 ��� 30% �#������$�� ��
 E

xi · Pi − Ci − βiγ − R − φ

αi

= 0 6J�97

�

φ · (α · x − L) = 0

γ · (β · x − L) = 0

�� β ��
 �� ��	
��� �
 γ ��
 �� ���" 4"� ��� �� ���	�� ��� 30%� �#����
���
J�9 ���
�� ��� �� �������
���� �� &��	��� � 	���� �������T ���
� �� &��	���
R + φ + γ �������������
 �� 
+�� �� �#�
�����
��� �� &��	���� 0��� 	� 	��
�� φ ��
 :��� ���� �� ������� ��� �� 
���� �#��
 ��� ��������� γ ��
 :��� ��
��� ����
�
�� ��� 30% ���
 ���� ������� ��� �� ��������

���	 	�

� ����+�� U�����6<=J>7V 	��	��� ��� �������������
 �� 
+��
�#�
�����
��� �� �� ���$�� ��� 30% ������ 	�

� ��
���� ����� ��� 	���	
��
���
����� �� �#�������
��� ��� ���4
� ���� �� ���	�� �� �� 
���� ��� ���&��
�

 �� �� ��.� �� �� ������

3��� ��� 
�"�� ��
 	���� �$!�	
�& �� ��	��
� ��� ������� ���� �� ��	��
�
���� ����� ����������
 ���" ��
��� �$!�	
�&�

( 2� ���	� �#�����
� E �� 
�"�
��� ���� �������� �� \���4
 ���� ������ ] 
�� � �� 	�������	� �� ���" �� 
������ � $Y
�� ��� �#����������������

�� 	�� :���� ���	 ��� ������" �#��$�����
��� �� 
�������
 �� �� ���
� ��
��	�����
��� X

( 2�� 
�"� ���
 ��������� �#�$!�	
�& �� �#�
�����
��� ��
���� �� �� ����
����	� ��� �#��	�
�
���� 2�� 
�"� ����: ����� ��	�
� ��� �������
����� ��
�� ��� 	���
����� ��� ��� ���&�	� �� ������
 �� 
���� ��� ����������
U���$+ ��� %�����6<=J?7V

0��� ��� 
������ U���$+ ��� %�����6<=J?7V \��� ���4
� ����: ������ ���

�� �����
�
 �� �#������
�
��� �� ������ �� &��	��� ��� 	����� �� �
�
�
� �� 4��
	���
� �� ���
 ��� �� 	��������� 	���� ��� ����	� �� �������� ���� �� ��	��
�
���� ����� 	���� ��� ��+�� �����
��
 ���� ��	������� �� ������������

��� :���� ��� ���� ����������� ���� ����� ���� 	��
�O��� �� ���	�� &��	��� �

���
��$��� �� ���
� ��
�� 
��� ��� �	
���� ] �� 
�"� &��	���� 	���� 
��� ���
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��� 
�	������ �
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��� �� 	�

� ���
� �����
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 �#�����	�
��� �� �� ������
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�����
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 ���� /����� � ���
�� ��� �� 	�������	� �� ���" �� &��	��� �����
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U���$+ ��� %�����6<=J?7V�
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 &��	��� �#�� ��� 
��� �$���
���
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 	��� ���	� ��� �� ������ �� &��	��� 	���� ��+�� �� �����	
��� ��
����	��
��� ��
 �� $������ �� + � ���" 
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�"�� ��� ���
 ��������� ��� ���
�������
�� ����$������� 6
������� �
 	���
��	
����7 �#���O
 ������ ��� �� ���
���� �� 
������ �
 �� 
�"� ������� ���� �� �����
 �� 	��������
 �� �������
�
6����
��� �� ���
�7 �� ���� �� �����
 �� 	��������
 �� 
+�� �#�
�����
���
�� �� 	����
���� �� �������
� 6�"����� E �#����� ��� ������ �� 	���
�����7
U���$+ ��� %�����6<=J?7V �� 
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��� ��� �� &��	��� ��
 ���� �
���
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�	
��� �
 �#��������� �#�
�����
��� �� ��
�������	�� ��� ����
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 E �7 ���
 ��
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 �� �
������
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�"� ��� �� &��	��� ���� ��������� �#�������
��
��� ������������
��� ���7
���
 �� �
������ �� 
�"� &��	��� ���� ��������� �#�������
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��� �� &��	��� Q
UA�������6�>>F7V ������ ����
������
 ��" ��� ����
����� �� ����� ��� �� 
�"�
���
 !���� 
��
 � &��
 	� �O�� �
 ��� ���� ������ ��
 �� ������� ���� ������

��
 ��
 �� ������ �� �� 
�"� ����� �� ����	��� �����������+���� �� ������� ���

�"� ��,����	�� ��� �� &��	��� ����� �� ������ �� �#�������
��
��� 6���
�����
	��
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 ��� ���� ���	
�� ���&�	� �� &��	��� ���� ���	 ��� ���
����� �
������� ��� �� &��	���� ��

�
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�� ��� ��,����
�
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 �� 
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���� ��� 	�^
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���
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�"� ��#�� ���
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���� �� �� ���������� Q B� �
�
����� �� ������ �� 
�"� ������� ��� ����

 U����

6�>>?7V� �� ������ �� ��
���
� �#��� ���&�	� &��	���� ����
 �� ������������
 ��
 E

n(t) = r(t)Q(K) − ipK 6J�?7
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�� n(t) ��
 �� ���
� �� ��
� r(t) ��
 �� ���
� ��� ���
� �� �� �
��	
��� ����
�� �����
 t Q(K) ��
 �� &��	
��� �� �����	
��� �� �� �
��	
��� ��� ��

�� �� &���� Q′ > 0 Q′′ < 0 i ��
 �� 
��" �#��
��'
 p �� ���" ��� ���
�
�� 	���
�� �
 K �� �����
� �� ������������
 6�� ������
 
���� �	���
��7� ��
������ �������
����� �� ��
� ���� 	��	��� 	���� ��,����	� ��
�� �� ������ �����
�� ������������
 �
 �� ������ �� �� �
��	
���� 5�������� �� ������ �������
�����
�� ��
� ��
 ������
� S(t) = P (t)−pK �� t > T � ���	 T̂  �� �� ��
�� �� �����

���� ������ �� ��
 ���� �,�	
��� �#��$������ �� 
���� E

∑
(t) = maxT̂ (t),K̂(t)

∫ ∞

T̂ (t)

r(u)Q(K̂(t))e−i(u−t)du − pK̂(t)e−i(T̂ (t)−t) 6J�F7

−τ

∫ ∞

T̂ (t)

∑
(u)e−i(T̂ (t)−t)du

0��� �� ��

���
��� �� 	����Z
 	��� 	�� �� ����
��� �� 
���� ���	 �� 
�"��

<� �� 
�"� ��� �� ������ �� �� 
���� ��� ��
 4"� ��� �� ������ �� �� 
���� 
�������������
 �� ��	����� �� �����
��� 	��	��
���
 �� �����
 ��
������������
 �� �� �����
� �� ������������
� ��

� 
�"� ��
 ���
���� X

�� 2�� 
�"� �������$�� ���� �� 
���� 
�"� ��� ��
 ���
���� E

maxT,K(

∫ ∞

T

r(t)QK(t)e−itdt − pKe−it −
∫ ∞

0

τnn(t)e−itdt) 6J�I7

= maxT,K

∫ ∞

T

r(t)Q(K)e−itdt −
∫ ∞

T

ipKe−itdt)−
∫ ∞

T

τn(r(t)Q(K) − ipK)e−itdt

= maxT,K(1 − τn)

∫ ∞

T

(r(t)(K)e−itdt

��� 	��	������� �� ���"���� ����
��� �� ���
�� ��� �� �� �#��������
��� �� 
�"� �� �����
��� ���� ��"������ �� ������ ������
� �� ��
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	������� T �
 K �� �� �������� ��� 
�"� �� ������ τn ��������� ���
������� �� T �
 K ��� ��"����� �� ������ �������
� �� ��
� 6 ���� ��
������ �� 
�"�7 ����� �� ������ 3 �
 A �#��
 ��� ���� ���	 �� 
�"� X

8� �� 
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� ���	 �� ������� �� 
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� �#��
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���� X



<8� ������
� "� ��� ����
����� ��� ���������� � �

9� �� �#��&���
��	
��� ���
 
�
������
 
����&���$��� ��� �����
���� 	����
������
 �� &��	
��� K(t) �
 ����� �� ������ �� �� 
�"� ��
 �����$�� ��
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 E

V (t) = maxK(u)

∫ ∞

t

r(u)QK(u)e−i(u−t)du −
∫ ∞

t

ipK(u)e−i(u−t)du

6J�J7

−
∫ ∞

t

τV (u)V (u)e−i(u−t)du

�� τv(u) ��
 �� ������ �� �� ������ �� ��
� ���� �� �����
 u� �� ��� ��
�
��	
���� ���
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��� ��� 
�"�� ��� �� ������ �������
����� �� ��
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V (t) = maxK,T

∫ ∞

T

r(u)Q(K)e−i(u−t) − pKe−i(T−t) 6J�=7

−τ

∫ T

t

V (u)e−1(u−t)du − τ

∫ ∞

T

S(u)e−i(u−t)du

�� t < T

S(t) =

∫ ∞

t

r(u)Q(K)e−i(u−t)du − pK − τ

∫ ∞

t

S(u)e−i(u−t)du

�� t > T �� �� ������ V (t) �
 S(t) �� ����

V (t) = maxK,T

∫ ∞

T

n(u)e−(i+τ)(u−t) 6J�<>7

�� t < T

S(t) =

∫ ∞

t

n(u)e−(i+τ)(u−t)

�� t > T

�� ������� ������ �#��
 ��� �

���
 ��� n(T ) = 0
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