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Abstract. �� ��
������� ��� ��������� 
����������� �������� �����
� = 1� ���� � ������� � �������� �� �� ���� � ��� 
������������ ����� 
���
�(�1� ���� ��) ���� �� ������ ����� ��� � ������! "�� #������$������ ���
��
(�1� ���� ��) ��� ��%�� �� ��� $������ %���� �� ��� ���� ����� ��
� ���� �� ��
�
���� �� �������� �� � ������
� ������! "�� #������$������ ���������	
� �
����
������� ��� 
��� ����� ���� �� ����� �!

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

��� 
������
����� �������� +,�� (-.!
/�������� 
��� �������� #������$������ ���
���� �������� ���������!

1. Introduction
#������$������ ���
��� �� � ������ ��� ���%��� 
����������� �������� �� ���
�
������ ������ ��������� ���������� �� �������� �������� ������ ��%�� ���� ��
� �����
� �� � ����� ��� � � ��� ���� �� �������� � �������� �� �� ���� �� �� ���� �� ����� ���

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

"�� �������� 
��� �

��� ���� ����� ��� ����%������ ��� ��
� ����� �������
�� ���� ���� ��� ����� ���� ��� � ������� �� ��� ��� ! #�� ��� ����%��� �����������
�� ���� 
������� �� ��� 
������������ 0����������� 
��� 
��������%� ����1 �����
����� ��� 
��� ����
����� ���� � 
�������� � �� 2��� ��� 
��� �� ������� ��� �������
�� ��� �������� �� ��������������� ��������� ���� � ����� ������ "�� ����
�����
��
�������� �� ��� #������$������ ������ �� ���� 
��� �� 2��� ��� $������ %����
�� ���� ����!

"�� ����������� 
��� ���� ����� ������� �����
��� ���� ������ ���� ���� ������
������ ��%���� �����! 3� ��
�� $����4 5��-�6 ��
�������� ��� $������ %���� �� ����

�(7��������� �� $
���
�� 8
��������� ��� +398:� ;��%�����7 �� *����7��� +!<! -��=� ��

���
���� 
������%����� *����7�� >.+ .�,� +����� 5yves.sprumont@umontreal.ca)! 3 ����� ���� �����
����� %������� +?(8� ;��%������� #��@���� �� A��
�����! $������ ���� ��� $������ *������� ��
8��
����� ��� ��� $$>9+ �� +����� �� ���������� �
4���������! 3 ����4 A! /����� >! *������ �!
"������� ��� B! ���� ��� ������� 
��%���������!

�
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���� �� � �������� �� ��� ���������� 
����������� ������� �������� "��� %��� ������
��������� 4���� �� ��� $�������$����4 ������� ��������� �����
��%� ����������� ���
*����� 5���C6 ��� $������� 5�			6 ��� � ���
������ ��� %������ �'������&������!
3� �������� ����%��� ��� ����������� 
��� ���� ������� ��
� �� ��� ��
� �����������

�������� �� ��� 
��� ���
���� �� "�� #������$������ ������ �'������ ���� ������
������ �� 
������
���� � ���� ������� ����� ��
� �
	� �������� �� ��
� �����
�� �������� �� � �������� ������� ��� ������ ��� �� �� � ������� ����� ��
� �� ���
���2���� ���� �� 
������� �� ��������� ��� ��� 
��� ����
����� ���� � 
�������� � ��
����� � ���� ��1� � ���� �� �����! "�� $������ %���� �� ���� ���� ���������� �
���
� ��� �%��� ���� �� ������! "�� #������$������ ������ 
������ �� ����� � ���
��� �� ��� ���
�� ����
��� �� ��� ����� ��� �������!

"�� ����� ���������� �� #������$������ ���
���� ������ �� #����� ��� $������D�
5��,
6 ������ �� %���� ��� ��������
 ������ ��
���� �� ��� 
��� �� �����
��� ��%������
������ ������� ��� ���� �������! 3� ���� 
����'�� ��� #������$������ 
��� ������
������ �� ��� ����� �� ��� 
��� ������ �� ��� ���
���� ����� �� ����� ��
��� ����
��� ���� ��%������! ;���� �������� ���������������� ������������ ��� 
�� ���� ����
�� ����� ���� ��� �������� �� ��� �������� 
���� ����� ��� ��� �� �� ���� �� ��� ���

����� �������� �������! # ���%�� �� ��� ���������� �� �� ��� ������������ �� ������ ��
"����� 5��==6! *��� ��
��� ������� �'���� ��� ������ �� ��� ����������������� 
���
5��� *������ 5��==6 ��� ��� ���%�� �� >�����4� ��� "����� 5�		�66 ��� �������
���������
 %������� 5��� *
E��� ��� $���4�� 5���=66!

#����
������ �� ��� #������$������ ���
��� ������ ��� ��������� ���� ��� �����
���4 �� A������� >����� ��� 9����� 5��,=6 ��� $����� "������ ��� F��� 5��=
6 ��
��� ��
��� 
������������ �� +�������<���� ��� #! G��
���(��& 5���C6� >�%�% 5�		�6 ��
E�� 5�		�6� ���� ����� ���� ��� ���
��� �� ��������� ��
� �� ������ ����� �� ���
���
���
�� ��� ����
����� �� ������� 
������
���� 
����� ��� ��� ������� �� ������� ���� �� �

�������� ���%��!

*��� ����
��� 
����
��� �� ��� ������� ����� ��� ��� �'������&������ �� ��� �����
���� ������� ������ �� A������ ��� >���� 5��=�6� *����� ��� "����� 5��=�6� ���
$���� ��� "����� 5��=�6! )��� ���� ���� ��� ����� ��� �����
��� ��������������
���� ��� ��	� � 
�

P
��� 	�� ��� ���� ���
���� 
� 
��� ������ ��� ������������ �� ���

������ �� ��� ���� ��� ������ �������� ��� <�������������� �'����! 3� ����� ���
���� ��� 
��������� #������$������ 
����������� ������ �� ��� ���� ������ ��������
��� <��������������� #�����%��� 5��4��� ���� 
��� ������ ������ ������%��� �� ��� 
���
���
����6� ��� $
��� 3�%�����
� 5��������� ���� ��� �
���� ���� �� ������� ������� ��
������%���6! # ����� �������� �'������&����� ����� �� � �������� 
��� ��������
���

�"��� �������� �� ��� ������ �� �� �'���
�� �'��� �� ��� ������ 
���� ���%�! 9������ �� �� �����
�����
������� �� ������
���� ��������� �� ��	�	
� �
������ ����� ���
� �� �����D� 
��� ����� �� ��
��������
��� �����
� �� ��� ������ �� � ��� ���� ���
�!
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�������� �� ��� �� B���� 5��=C6!

$������� ������������� ��� �	���
�
 %������ �� ��� #������$������ 
�����������
������ ��%�� ��
��%�� � ������ �'������
 �������! +��%� ��� $����� 5�			6 �������
�� ����������� 
����
����&����� ����� �� *������D� 5��=	6 ���� �� 0�����
�� 
������
�������1! ;���� ��� %��� ���� ������
���� ���� ������ ��������� ������� ��� &����
+��%� ��� $�����D %������ �� ��� �����
�� 
������������ 
�������� ���
�� �� 
����
�
����&� ��� #������$������ ������! "���� 
����
����&����� �� ��������� ���� ���� ��
�� ���������%� ��������� �� ��� ������ ������ ���� � ��
���������� �� �� ���� ������
�
���������� �'����� ��� $�
���� 
 ��� � ���
������!

?�� �'������&����� ������ �� ��� ��������� ����� �����%������!
�6 $
��� 3�%�����
� ��� �� 
���������� �� ��� ���
���� 
����'�! ���� ����� 
���

�� ����%������ ������ ����� �� �� ����� �� ����������� ��
���� ����� �� �� ����������
���
����� ���������� ��� ���� ��
������� ��2�
���� ���� ��� ��� �� ���������%� ��������
���� ������ �� ��� ��������! B��� $
��� 3�%�����
� �� 
��
��� ��� ��� 
�����
�� 
����
�
����&�����! <�������������� ��� #�����%��� �� ��� 
����
����&� ��� #������$������
������� 2��� 
������� ��� ����� ������������ ������� 
������� ����

P
��� ������� ��

����� � ��� 
�
�� 
��� ���
���� ��
�6 "�� �'������ �'������&������ �� ��� #������$������ ������ �� ��� ���� ��

��� (���� �'���� � 4�� ������� �� $������D� 5��C.6 
����
����&����� �� ��� %����!
3� ��� 
����������� 
����'� ���� �� �'�� 
���� (���� �������� ���� �� ��� ����� 
���
���� ��� %��� ���� ����� �D� ������� ���� ����� ������ ��� �������! "�� �'��� ���
����� ��� ������
�� �� ����� ��� ��� ����� ������������ ������! B��� <���������������
#�����%���� ��� (���� ��� ��� ������ �� 
����
����&� ��� #������$������ ������!
"��� �� ������ ���� ���� 2��� ��� ������� ����� ��� #������$������ ������ �����%��
�1 �� �2 ��� ����� ��� �����
� ������ ����������� 
���� ������� �� �1 � �2� "��
���
���� �� 
����� ���� �� ��� ����� �'���� 
����
�� 
����������� �������� ����
�������� ������ �������!

.6 <�������������� �� ������� ����%���� �� ��� ��������� ��
����%� 
��������������
�� ��� ����
���� ���� %�������� ���� ������ ����� ��� �� ��������� �� ������ �����
��� ������� �� �� � ������ ����� ��������� �� ����� ��� �
� �� � 
����
���� �� �������
���������! 3� �� ���� 4���� ���� ���� ��� ����� ��� �����
� ������������ ��� ����

����������� ������ ������ �� ��
� ������� �� ��������� ��
��
� �� ��� ������������
������� ��� ��� ������
� *����� 5�		�6 ��� ��� � ���� 
����������%� ���������� ���
*�������� ��� $�4�� 5�		.6!

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

P
��� 	��� 3� ���� 
��� ��� ����� ��4� �� ������ ���� ��� ������

��������� ��� ����� �� � ��%� �� ��
����%� �� ����� �� �����! ?�� )� *������
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�� $�������� �'��� ������� ���� ����������� ��� ��� ������ �� ������ �� �� �� ���� �
������������� �� <��������������!

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

2. Aumann-Shapley pricing in the discrete context
�� 
������� � %������������������ %������ �� ��� ���
���� 
����������� ����� ������
�� *����� 5���C6 ��� %�� ��� )�������� 
� ��� 5���C6 ��� ������� ������� ��
���� 5����6� $������� 5�			6� *����� ��� H���� 5�		.6� ��� *����� ��� $�������
5�		.6! E�� � ������ ��� ��� �� ���������%� �������� ���� ��� ��� �� �������� �����
������� �� �! # ������ ������ �� � ���� ������ ����� � � � �� ��� ��� �� ������
��� � � �� �� ��� ���� �� ����� �������! �� ������ �� � ��� ��� �� ��� ������
�������! I�� ��
� � � � � �� ������ �� ���� ��� ��� �� 
��� ���
����� ��� � � ����
�� ��� ��� �� ��� �����
������� �������� � � �� � �+ ��
� ���� ���� � �! #
5
�����������6 ������� �� � ���� ��� ����� ����� ����� � � ��� � � ����! "�� ���
�� ��� �������� �� ������� �� # 5���������	
�6 �
���� �� � ������� � ���
� �������
�� ��
� ������� � � � %�
��� �� 
��� ������ �������� � ��+ ���������� ��� ������
�����
� 
��������

P
��� ����� ���� � ����� )��� ���� 
��� ������ ��� �������� �� ��

���������%�!
E�� ���� � ���� ���� � � � � � ��� ����� 8%��� ������� ��� ���� � ���� ��

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

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

���������� E�� ������� � �� ����� � � ��� ���� ��� ��� �1� ���� �� �� ���������
���2���� ���� ��
� ���� ���� � �� ��� ��
� � � � ��� ��� �� � ������� I�� ��
�
� � �� ����� ����� � ���� ��1� � ���� �� ������ "�� ����

������
� �
���� ����


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

������ �� ��� �������

����� ������� �
P
����

���� ������� ��� ��� � � ��

"�� ��������� �� ��� $������ %���� ���������� ���� ���� ��������� �� �����������
��� ���� ������� �� ��� �������� ������ ��� ��� �������� 
���
�� ��� ����%�����!
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3. Three axioms
"��� ��
���� �������� ��� ����� �'���� ��� 
����������� �������! "�� ���� ���� #��
����%��� ��� (����� ��� ��������! "�� ����� ��������� )� *������ �� $���������
�������&�� �� �������� ����� 5����������6 ��%�4�� �� ������� �� ��� #������$������
������! ����� ������� ������������ ��%� ���� ������ �� ������� ������� ��� ������
������ �� ��� 
����������� 
����'� �� ���� ��� ��� �����
������ ��%� ��� ���� �������!

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

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

"�� ��'� �������� ���� ��� ��������� ��������! I�� ��
� � � � � � � �����
� � �� ��� 	 � �� � ��� 
���	� � ��	� ������	�� ����� �� �� ��� ���� %�
��� ��� � ��
��� � � ��� � � �	�� )��� ���� �� ����� � ������� �� ��� ���� 
��%������! (����
�0
� ��� � �� � ���� � 
���	� � � ��� ��� 	 � ��� � ���� �� ��� ��� �� 
��� ���
�����

��� � ����� ����� � �� � 0�����1! "�� �'��� ����� �� ��� ������� �'������� ��
$������D� 5��C.6 ����� �'��� �� ��� �����!

������ I�� ��� ��� �� � �� � � �� ��� � � �0
� ���� ����� ���� � ��

#�����%��� ��� (���� 
��
���
���� � ���� ���������� 
���� �� �������� � ������

����
����&����� �� ���%���� �� *����� ��� H���� 5�		.6 ��� ��
����� �� $��� � ��
��� ����� �� ��� �������! �� �������&� ���� ���� 
���� �� %��� ��
�! ?� �����
��� ������ �� �������� 
������������ �� �������� 
��������%� ���� ������� ��� ���
�'���� ��� %��� ��������� �� �����
����� ������ $������D� 5��C.6 �������� �'��� ��
������ �� ��� ���� ��� $������ %����! A� 
�������� �� ��� ����� ������ �� ��� 
����
������� ��������� �� #�����%��� ��� (���� ��� �������� �� � %������ �� �����������
��������
 
����������� ������� �������� ���� ��� #������$������ ������! "��
$�������$����4 ������ ���
����� �� $�
���� � ��� ��� ������ ������ ���
����� ��
*����� 5���C6 ��� 2��� ��� �'������!

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

�� ��
���� �
 �	
������� E�� ��� ���� � �� � � �� ��� � � � �� ��
� ����
� � � � ��� � ����� � � � ��	�� � �� ����� � � � ��� �� �� � ��	� � ��	����
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� ��� ��� �� � ��
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"��� �������� 
����
�� 
��� ������ �� ��� �������� ���� �������� ���� �� �������
� � ������� ���� � �� 0���������1 ����� � ���� � ��� � �� ������ �� ����� ���������
������ ������ �D� �������� ������! "�� ����� ������ �� � ��� � � ��� ������
���
��� ����� ������� �� ��� 
�����! "�� 
��� ���
���� � � ��� � � �'������� ��� ����
��
������� �� �� ��� ��� �� ��� 
����������� �� ��� ������ �� �� � ������ ����� ���
���� �� ����� �D� �������� 
����������!

"�� 
�������� ���%���� ������������� �� ��������� ����� � �� � ���� ��� ���� ��
��������� ��� ������ ���� ������� ���
�� ��� ������ �� �� � � �� ��� ���� �� �������
������ ���� ��� ������ ���
4! )��� ���� �� ������� � � � � )� *������ �� $��������
���� ��� 
���	�	��� ���� ��� ���� ����
�� ������������� �� �������� ������� �� �����
�� �����
�� ���� � 
��������� ���2���� ��� �� ���������!

H������� �� ��� )� *������ �� $�������� 
�������� ��%� ���� ������� ������� ���
����� �� ��� ������� ����� �� ��������� 5�� ���4����
�6� ����� � ��%�� ������ ����
�� ����� ����� � ��� �� ������ ������� 
����� �� ��! 8���� 
������������ ��
����
?D)���� 5��=�6� *����� 5��=,6� ��� +��� 5��==6! I�� � ��
��� ��������� 
���������
�������
�� ��� ��������&������� ��� ��� *�������� ��� $�4�� 5�		.6!

4. An axiomatization
�� ��� ��� ����� �� ����� ��� ���
��� ��� ���� ������!

����
��� ��
 ����

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

?�� ������� �� ��� ����� �������� �� ��� #������' ��� �� �� ����������� ��������!
)� *������ �� $�������� ������� � ���4 $������� �������� ������� ���� ��������
�'�
��� ��� ����� ���� ��� ���
� ��� ��� 
��� �����! $��� 
 �� ��� ����� ����� ���� ��
��� ������ �� �������� 
������������ �� �������� 
��������%� ����� ���� � %�������
���������� �������� ����� #�����%���� (���� ��� ���4 $������� 
����
����&� ���
$������ %����! "���� ��� ���� ���
� �� $������D� 5��C.6 �������� 
�������� �� ���
������ �� ��� ���� ��� %���� ���� ��� ��� �� ������ �� ������� �� 
�����!

�� ��4� ����� ������� 
�������!

�6 "�� �'���� �� ��� ���%� ������� ��� �����������! )� *������ �� $��������
�� ��%������ ������� ��� 5��
�6 
���� ������ �� #�����%��� ��� (����� ���
����� ��
$��� � �� ��� ������ 
�������� ��� ������
�� ��� $�������$����4 ������! "�� �������
������ ������ �
� ��� ���� � ����

P
��� ������� �����%�� � �� � 5��� ���� ���� � �

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

������� 5���� ��� ��	� � ��	�� �� 	 � 	��� ��� �������� � ������� ���� ���������!

�6 A�
���� )� *������ �� $�������� 
������� �������� ���� �������� ���� ��
������� �� �� � �������� 
�����' 
��������! �� ������� � %������ �� ��� �������



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case ,

����� �� � �'������������� 
�������� ���
� �� � ������ ������� �� ����� ���� )�
*������ �� $��������! G�%�� � � � ��� � � �� ����� �1

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

P
��� 	���� "��� �� ��� ��� �� 
��� ���
����� �� ���� ��� ���
� ���

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

�� ������ ���������� I�� ��� � � � � �� �� � �� � � � �� ��� � � �1
�����

�
P

��� �� �
P

��� �
�
� ��� ���� � ������ � �

P
��� ��������� �

P
��� ����� �

�� ����

"��� 
�������� ���� ���� ��� ��������� 
��� ����� �� � ����� �� ������ ���������
����������� ��� ���� ���� ������� ���� �� ����� ��������� ������! 3� ���� 
��������
���� %�������� ��� ������� �� � 
���� ������ �� ��������� ����%����� ������� ������
� ��� ���������� �������� ��������������! "�� ���� ��� �������� �� *����� 5��=,6 ��
��� ���4����
� �����! 3� �� ���� �� 
��
4 ���� )� (����� 9�������� �� ������� ��
)� *������ �� $��������! #����� ��� �������� �� ��� ������� 
����� �� ����� � � ��
��� ����� 
 � ����	��� �� �� 
�	����

P
��� 	�� � ��	� ��� ��� 	 � �� � #������� )�

*������ �� $�������� ���
�� �� ���
P
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P
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P
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"�� ��������� �'����� ����� ���� #�����%���� (����� ��� )� (����� 9������

���� ��� ��� ����� ������ �� ��� ���� ��� #������$������ ������! E��
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��� ��� � � ����� �� 	�� ��� ��� ���� ���� � ����������� ��� �%��� ����� 
�����������
������� �������� #�����%��� ��� (���� ��� 
������ ���! "� ���� ���� � ��������
)� (����� 9��������� �����%� ���� ���� �'��� 
����
�� ��� 
��� ������ ��� ���
�������� ��� ����� �� �� ��� � �� ���� ���� ��� ���� �� ������ ��� ��� ���� 5� � � �6
��� ��� ����� ������� ��� ��� ���� 5

P
��� �� �

P
��� 0 ���6! $��
� � 
���
���� ����

���� �'
��� ����� � ��� �� 	� ��� � � ��� �� ��� ��� ���
� ���� �������� )� (�����
9��������� �� �� ���
���� �� 
��
4 �1���� �� 	�� ��� �� ��� �� � �2���� �� 	�� ��� �� ��� ��
� ����1 ���� �� 	�� ��� �� ��� �� � ����2 ���� �� 	�� ��� �� ��� �� ��� ��� � � �1

�1�2����� �� 	���

��� ��� ������� 
��������� �������� �� �����
��� ��� �� ���� ��� 	� ��� ��� 	�� ;����
������ �����
�� ���� ������� �� �3���� �� 	�� ��� �� ��� �� � ����3 ���� �� 	�� ��� �� ��� ��
��� ��� � � �1

�1�2����� �� 	��� ��� ������� 
��������� ��� ������ � ��� �� "���� �����

��������� ��� ������� %������!

"�� ������ �� ���� �'����� �������� ��� ����
 �'��� �� F��� +����� ��� F���
(������ ��� ��� ��� ���� � � ��� � � � � ��� � �� � ���������� � ��� A��
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����%��� ����� ��� ������ &��� ���� ��� ��� �� ������ ���
�� ��� 
��� ������ �� ���
������! I�� ������
�� 
������� ��� 
��� ���
���� � � ����� �� 	� 
�� ��%�� �� ��	� � �
�����%�� 	1 � 	2 � �� ��	� � � ���������! "��� ����� �� 	� 
�� ��� �� �� ��� �� �
�1

2 �
1
2 � �� �� �� ����� �� 	�� ��� �� ��� ��1�2�3�� � �1

3 �
2
3 � ��� ?�� ��'� �'��� ����� ��� ����

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

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

"��� %��� ������� %������������������ 
�������� �� ���� 4����� ��� ��� ������
�
*����� ��� $���4�� 5���
6 �� $������� 5���=6! 3� �� 
������ ��� �� ��� #������
$������ ������ ��� ����%��� ��� ��������� 
�������� �� ��� �������!
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.6 #� ��������� �� ��� 3������
����� +��%� ��� $����� 5�			6 ���� �� ���������%�

����
����&����� �� ��� ���
���� #������$������ ������! "�� 4�� �������� ����
��� ������ ���� ��� ��� ���� �� ������%� ��������� �� �� ��� ��
����� �� �D� ��� ����

��� ����� ��������� �� � �������� ��
����� �� �D� ������ �� ����� �� ��� ��
�����
�� �D� ��� ���� 
��� ����� ��������� �� � �������� ��
����� �� �D� ������! �������
�+��� � �� � � � �� � ��� ��� ������ 
�������� ����� �� �������!

"�
�����  ���
�#������� I�� ��� ������� � � ��� ��� �� � � �+����

�

��
������ ����� ����� �� �

�� ��� �
�

��
����������� ������� �

�� ���� 5�6

+��%� ��� $����� ���%� ���� ��� #������$������ ������ �� ��� ���� 
�����������
������ ���������� A����
�� +������������ ��� F��� +����� ��� F��� (�����!

"� ��� ��� ���� �� ����� �' ��� ���� � � ��� � � �+���� $��
� � ��� � ��� �'��
���������� ��� ��������� �� ���� ���� �� ��� �������� �� ���� ����� �+ ������� ��
�+���! *���������� ���� ����� �� 5�6 �� �� ��� ������� ���

P
���+��

��
��
������� ����� �

��� �
P

���+��

������� ����� �
����



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �

#����� ����� �� ���� ������ ����� ������ �����
� ��� F��� +����� ��� F��� (������
��� ������� ���+� �

P
���+

��� �� ���

���+�

��
������

P
���+��

��
��
����� �

�� � ����� ���� ��� � ����� �
��

��� ����� ������������

����� �
��

���+�
������ ���� ���� �

P
���+

��
���+�

����� �
��� 5�6

A� F��� +����� ��� F��� (������ ���� � �! $��
� ��� ��
����%� ������� 5�6 ����� ���
�%��� � � �+� �� ����� ���������� � ������ 
����������� ������ �! #� ���� ��������
A����
�� +������������� � � �����

"���� A����
�� +������������ ������������ ������ ������� �� � ��
����%� ���������
�� ��� #������$������ 
����������� ������! 3� �� � 
�����' ����������� 
�������
�� ��%���� ����� ���� ��� ��� ������ ������������! ?�� �'������&����� ����� ��� ��%���
���� �� � ������� ��
���������� �� ��� #������$������ ������ ���� � ��� �� ����
����������� 2������ 
����
�������
� �'����!

5. Conclusion
;���� #�����%���� ������������� ��� <�������������� �'��� ��� ���������
��� ��� ���
������ (���� 
�������� ������ � 
����
����&����� �� ��� ���
���� #������$������

����������� ������! "�� �'��
��� �� ���� ����� ��� ����%���� �� ��� �����%�����
���� $
��� 3�%�����
�� � 
��
��� ���������� �� ��� 
�����
�� �'������&������� �� �����
������� �� ��� ���
���� 
����'�! A�� ��� 
���������� �� �'���� ��� �� �� �����������
��������� �� ���� 
����
����&� ��� #������$������ ������ �� ��� �������� �����
����� ������� ��� ���� �������J

6. Appendix
!
��� �� ��� ����
��� 3� �� 
���� ���� ���� �������� #�����%���� (����� ��� )�
*������ �� $��������! +��%������� ��� � �� � 
����������� ������ ���������� �����
�'����!

���	 $� � ���	�� � ��% �
��
�

���	�

G�%�� � � � ��� � � �

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

�
+ ���������� ��� 
��%������ ���� ����� �� 	� � �

�����%�� 	� � ��� ��� ��� ���
����� ��� 
�����%����� 
����������
P
���

����� �� �� � ��

P
���

����� �� 	� �
P

���+(
)
������� 	 � �

�� ��� ��� 	 ���� ���



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �	

����� �+�	� � �� � � � 	� � ���
A������� �� ���� 5����6� *����� ��� H���� 5�		.6 ���%� ���� � 
�����������

������ � �������� #�����%��� ��� (���� �� ��� ���� ��� ��� ��� � � � ��� � � �� �
����� �� � ��� ������ �� �� � ��
� ����

��������� �
P


�[0��[
����� �� 	�
���	� 5.6

��� ��� � � � ��� � � ����� I�� ��
� � ��� �� ��� ��� ������ �� ����
����� ����
������ �� �� ������ �� 
��� � ��� ��� �������������� �� �� #� ��������� 
��������
�� *����� ��� H����D� ������ �� ���� #�����%��� ��� (���� ����� F��� +����� ���
F��� (�����! I��� ��� ��� �� ������ �� � ��� ��� �������������� �� ��� ������
��

���	 %� ��
 ��% �
��
�

���	�
 �� ��
 ����

������
� �
�����
$��
� ��� ����

������
� ������ ���� �������� #�����%��� ��� (����� �� ���

������ � ��� ��������������� �� ������ �� �� ����! A� ���������� ��� #������
$������ ������ ������� ��� $������ %���� �� ��� ���� ����� ��
� ���� �������� ��
�%��� ����� �� � 
���������� � �������� ������ ��� 
������� �� �����D� 
��� ����� ��
������� �� ��� 
���������� �� ��� $������ %���� ���
� 
��������� �� ��� ����� ��
�������! "��� ������� �� ��4��� ��� ������� �%����� �� ��� ���
����� ��
��������

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

����� ��� �� 	� �
��	����� 	 � ���

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

����� ��	� � �
P

��� 	��
�
Q
��� 	�
! $��� ��� ������
�� *����� 5���C6 �� *����� ���

$������� 5�		.6! #� �����%�� �� $������� ��� ���� 5���=6� ��� ������� ������� ��
���� ������� �� ���� ��� ��� �� 	 �� ����� �� ���������� �� ��� ��&�� �� ��� 0���������
�������1� ������� 	��

P
��� ������� 	� � ��� � 	���

P
������ � 	�� ��� ��� � � ��

���	 &� � 	� %
�&�� ����
��	��
3� � � �� � �� � ��2�
����� � � � � � � ��+ � ��� � � ����� ����� �� � ����� �

� � ��� I�� ��� 	 � ��+ � ����� �	 � ���+ �� ��	��(�) � 	� ��� ��� � � �� I�������
����� �� � ��� � �+ �� ����	� � ��	� ��� ��� 	 � �� � ���� ���� �� � �����!
�� 
���� ���� � �������� ��� ��������� ��������!

'��( ������
�� E�� ������� � �� � � �� ��� ��� � � � � � �� � ��2�
����! 3�
����� �'���� ���� � � � ��
� ���� ���� � � ��� ��� � � �	�� ���� ��(�)���� ��� ��� �
����� �����



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case ��

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

���4 $������� �� � 
��������
� �� )� *������ �� $��������! "� ��� ���� ���
�������� �� ��� � ������� ��� �������� �� ���4 $�������! "�� 
��� ���� � � �����
���%���� ������ ���� �� �� E�� � � � � ������ ����� � � � ��� �� �� � ��	� � ��	���� 	��
	�(�)�� ��� ����� �� � ��

0
�� ���(�) � �� �

�
� � �� ��� ��� � � � !

E�� � � ��� ������ )��� ���� � � � ��	�� � � ��� ��� � �
�
�(�) � ��� #������� )�

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

��������� � ����
�� ��� � �� � ��(�)��

�� ��� � ���

)�'�� �����%� ����� � � ���	�������� � ��	� � ���	���� 	��	�(�)�� ��� �����
�
�(�) �

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

��(�)���� ��� ��� � ����
�� ��� � �� � ��(�)��

�� ��� � ���

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

���	 )� � 
��

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

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

�������� � ��� �� � � �� ��� � �� � � �	�� 5
6

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

������ 
��
����� �� ��� ���������� ���� ��� ��� �� ������� � � �� ������� �� 
������! I�'
� � � ��� � �������� � � �� 3� � � �� ��� 
���� ������� ����
��� ���� (����!
I��� ��� ��� ������ � 
 �� E�� � � � �� ��
� ���� � � �� ��	�� �� � ��
��� �� � � �� � ��. (���� ���� � �� �� � ��� � �� ��� ����� ���� � ������ �

A� (���� ��� ������ �����
��

P
���

�����	�� � �� ��� � � ��� ��� � ������ 5C6

�3� � ���� �'��� ���4 $������� ����� �� %�
���� ��
���� �� ��2�
���� ���� � �� � ��������
�'�
��� ��� ������ ��� ���%��� ��
������! 3� ���� 
���� #�����%���� (����� ��� ���4 $�������
����� ��� ����� ��� $������ %����� �� ��� ������ ������ ��� ��� �'�� ���������� � = �1� 2� 3� ��
��� �'����� �� 
������ �� $�
���� 
� �����������!

.?����%� ���� ���� 
������
���� �� �������� ��� ��
� � ��
���� ��� ��� �� ��������� ������� � � ��
�������! 3� ��
�� ��� 
���� �� $��� 
 ����� �� ����� �� ��� ��� �� ��������� ������ ���� �����!



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case ��

(���� ��� � �� � ��� � � � ���� � � � ��� $��
� �� ���� � �� �� ��� ���� ��
�	�� ������ �� ��%� ���� � ��� � ������ � ����� I�� ��� �� ����� ��� ���4
$������� ������� ���� ����� �'���� � ������ ����� ��
� ����

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

�� ��� ��������� ������� 5C6 �� �������!

P
���

���	�� � � ��� ��� � ������ 5-6

"��� �� � ������ �� ���� ������ ��������� �� ��� ���� %�������� ������ �� ����� ��!
+������� ����� � ��� ��� ��� �� �� � ��������! 3� �� �� ��� ���� ��������� ���� ��� ��� � � ��

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

"� ���%� ���� 5-6 ��� � ������ ��������� �� ���
�� �� ���� ���� ��� ���� ���������
��� �������� �����������! 9������ ��� ������ ��

�� � � � � ��� ��� � ������

����� � � ������� � ��(��1) ��� �� � ��(��1) �� ������ �� ������ � � �� �� � �� ���
� ��� ��� ����� �� �������! �� 
���� ���� ��� � � ������ �� � ����� �� ��(��1)� 3�
�� ������ �� ���� ���� ��� %�
��� �� ��� 
�����
�� ����� ���

0
� �� �������� 5�����

��
0
�� � � � �� � � �� ��� � ���������6 �� � ������ 
���������� �� ��� %�
���� ��� I�'

�� �������� I�� ��
� � � �� �� ���� ���� ���������� � �� ����� � �� � ��� � ���
?�� 
��
4� ����

��
0
�

��1P
�=0

�������+1�� � � � ��


������ � ��

P
����(�)

���

���%��� ��� 
����! �� ��%� ����� 5
6!
A�
���� ��� ��������� ����� ������ ���� � ����� �� ����� #�����%��� �������

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

���	 *� � 	� ��
 ����

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

�������������� � �� ���4�� ��������
� ��� ��� ����� � �� � � � � ��� ��� ��2�
����
� � �� � ��
� ���� ���� � � ��� ��� � � �	��

��(�)���� ��� �	� � ����� �� 	� ��� ��� 	 � ��� ��� 5,6

I�� � ������ �' �� �� �� ��� � �� ��������� ��� 	 � ��� ��! +������� � 
��� ���
����
� ��
� ���� 
���	

�� ������ � �� 	� � 	 ��� � ���������! A� 5.6 ��� ���4 $��������
����� �� 	� � ����� ���� � ��(�)���� ��� ��� � ��(�)���� ��� �	�� �� 
������!



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �.

"�� ���� �� ��� ����� ����� ���� � � ����! I�� ��� � � �� �� �� ���� ��� ���� �
������ � � � ��� � � � �� � ��� 	 ��! "��� �� ��� ��� �� ������ ������� ����� ��
���� ���� � ������ ������ ��%���� �����! A� $��� 
� ���� �� � ������� �� ��� ���
����� � ����� �� ��� �' � 
 �� ��4� ��� ����
���� ����������

������ � ��������� ��� ��� ����� � ����� 5=6

��� ���%� ����

������ � ������� �� ��� ��� ��� �� � ��� � ��� 5�6

+�, I���� �� ���� ����

������� � ����� ��� �� ��� ��� ����� � ��� � �� ��� � � � ��
� ���� �� � �� 5�	6

I�' ��� �� � ��� � ��� A� ��� ����
���� ���������� 5=6� �� ��� ������ ����
����� � ��� � ��	���� � �'�
��� � � � ������ ������ ��%���� �����! +������� ��
��������� ����� � � � ��
� ���� �� � � ��� �� ��������� � � ����� E�� � � � �� �
��� �� 
���������� ��� � ��� ���2���� ���� �	�� ��� 
��������� �� E�� � � � ��	�� � ��
(���� � ��	� � ��	����

P
�0�	 	�0� ��� ��� 	 � ��

0
��� ����� �� � ��

0
�� ���0 � � ���

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

����%��� )� *������ �� $���������
��� ����
���� ���������� 5=6� ��� ��� ��������� �� ��� #������$������ ������ ��
������

����� ���� �
P
�0�	

��0��
�� ��� � ��

�
P
�0�	

�����0 �� �� ��� � ��

� ����� ��������

$��
� ���� ����� ��� ��� 
��� ���
���� � � ����� �� ������� ���� ������� � ����� ��� ���
�� �������!
+#, )�'� �� ���� ����

������ �� � ������� �� �� ��� ��� ��� �� � ��� � ��� 5��6

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

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

E�� � � �� � � � �� � �� ��� � � ��� � 3� � � �� ��� 
���� ������� ����
���
���� 5�	6 ��� ������ �����
�! #����� ��� � 
 �� +����� � ��� ����� ����



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �


��� ��� � �� �� �� $��� 
! I�� ��� � ����� ����� �(�) � �(���)�� �� �
(�)
� � ��

��� � � �	� ��� �
(�)
� � � ��� � � �� "���� �� �����
����� �(�) � �� A� 5�	6� ���


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

P
���

�����	�� � �� �
(�)� �� � ��

P
�����

����� ���	�� � �� �(�)� �� �
����

����

��� ��� � ������ ����� �� ��� ��� �������� ��� � �
P

��� ��� "���4� �� ��� ���4
�������� �� � 5��� 5,66� �� 
�� ������� ���� ������

P
���

���	�� �
����

����

��� ��� � ������ ����� ����� � �����	��� ��� � ��� �(�0
��)� �� ��� ��� �� ����� ��

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

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

�(�)
�(�) �

1
�(�) ��� ��� ��

�� ������! "��������

����� �� �� � ���� �
�

����
� ����� ����� ��

��� ��� � � �� ���
� �������� ���� 5�	6 ���%�� 5��6!
+�, �� ���%� 5�6! E�� ����� � ��� � ��	���� ��� ������ ������� ���� ����

�� � � ��� ��� � � �� I�� � � �� �� ���� ���� � �� ���  ��� � �	 � ��� ���
P

��� 	� � ���
A� 5��6� ������ 	� � ��������� 	� ��� ��� 	 �  ���� <��
������ �� ����
���� �� �� �'
� 
 � ��� ������ ����

������ 	�� � ��������� 	�� ��� ��� 	� �  ���� 5��6

�� ��� �' 	 �  �� � �� ��� ���� ���� ������ 	� � ��������� 	�� $�� � �
�� � � � �� � � ��� 	� � ��� � � ��� � A� ��� ��� 
�����%����� 
����������� 5��6 ���
5�	6�

P
���

������� 	� �
P

���+(
)
����� �� 	 � �

���
P

�����

����� �� 	�

�
P

���+(
)
����� ����� 	 � ����

P
�����

����� ����� 	��

A�
���� � �� ���4�� ��������
� ����
4��� ��� �������� �� 5�6 ��%��

����� �� 	� �
�

�

"
P

���+(
)
����� ��� �� 	 � ����

P
�����

����� ����� 	�

#

��� ��� � � �� A� ��������� �� ����� ���� ����� ���� ������� 	� � ����� ����� 	� ���
��� � � � ��� ���������� ��
������ 5�	6� ���� �� 	� � ������� �� 	�� �� �������!¥



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �C

References
K�L #������ 9!�!� ��� $������� E! 5��,
6! '���
� ��  �
����	� (��
�� <���
�����

<���
���� ;��%! <����!

K�L A������� E!� ��� >����� (! 5��=�6! 0#���
����� �� $����� +����� # $�� �� #'����
B������� � ;����� <��
������1 !���� )�
�� $
�� -� .��.�!

K.L A������� E!(!� >����� (!� ��� 9������ �! 5��,=6! 03������� "�������� A������
9����� # )�%�� #����
����� �� )�������
 G��� "������1 )�
�� $
�� %.� �C-�
�-C!

K
L +��%�� 8!� ��� $������ �!+! 5�			6! 0# H���� ��� *����
���
� G�����1 !��� ����
��	� )/� .
��.C
!

KCL +�������<����� #!� ��� G��
���(��&� #! 5���C6! 0>������ +��� #���
������ #�
#����
����� �� ��� "����� �� )���#����
 G�����1 ���
������ $
�� %0� �=,��	.!

K-L +���� B! 5��==6! 0"�� <����������� $������� ��� 9����� <��������1 !���� ����
��	� $*� �.���
-!

K,L >�����4�� ?!� ��� "������ B! 5�		�6! 09�
��� (�%��������� �� #������
$������ <��
���� <��� �� "�� )��������������� +����1 �����
����� �� (��

��
��� �
� $
�����
 �������	�
* ��
 ��	����	� �������� 5"������� �!� ��!6
)#"? #$3 $�����!

K=L >�%�%� *! 5�		�6! 0"�� #������$������ <��
� *�
������ ��� #���
����� +���
������� +�����1 )�
�� $
�� �
��
�� %0� ������C!

K�L ��� A!G!� *�������� 8!� ��� $�4��� "! 5�		.6! 0)���*���������� (�%����� 9����
�� +���� <������� ��� G�������&�������1 ������ +������� ;��%������!

K�	L E��� (! 5�		�6! 0G����"�������
 <��
������ ��� (���������� <�%����� "��
4�
���� ��� "���
 E��� +���� �� >������ +��� #���
������1 <�!(! ������� "�'��
#M* ;��%������!

K��L *������� �!I! 5��==6! 0"�� $������ H���� �� ��� )���(������������ +����1 "
��
�� (��
 ��
��� $-� ��-C!

K��L *������ E!� ��� "������ B! 5��=�6! 0(����� +��������� 8�������� +��� $����
��� <��
���1 !���� )�
�� $
�� -� 
	�C-!

K�.L *������ >! 5��=,6! 08���� �� <����������� (�%����� �� � $������ ��� ?���� *����
����1 "
�� �� (��
 ��
��� $.� �-���=-!



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �-

K�
L *������ >! 5���C6! 0?� #�����%� *������ �� $���� ����� +�����1 ����
 ���
�
$
�� ).� .	.�..�!

K�CL *������ >! 5�		�6! 0#'������
 +��� ��� $������ $�������1 �� +�
����& �� ���	��
,��	�
 �
� -
����
 5#����� /!�!� $��� #!� ��� $�&������ /!� ���!6� #���������
8���%���� �=��.C,!

K�-L *������ >!� ��� $���4��� $! 5���
6! 0#%����� +��� <��
��� %����� $����� +���
$������� #� #'������
 +����������1 �� ���
� ��
��� .)� �,=��	�!

K�,L *������ >!� ��� $�������� B! 5�		.6! 0?� (����� 9�������%����� �� #�����%�
+��� $�������1 ������ 9�
� ;��%������� �����
����� �� �� ���
� ��
���!

K�=L *������ >!� ��� H����� 9! 5�		.6! 0# 9������������� �� #�����%� +��� $������
*�������1 ���
� �
��
�� 1/� .���
	,!

K��L *������� 9! 5��=	6! 0+�������
� $���
����� ��� I��� #���
����� 9�����1 "
�� ��
(��
 ��
��� 0� �-���=�!

K�	L ?D)����� A! 5��=�6! 0# <������ �� 9����� #���������� ���� ��� "������1 !����

���� ��	� %� .
C�.,�!

K��L $����� (!� ��� "������ B! 5��=�6! 0"�� (������������ �� *������� +��� <��
��
;���� � $�� �� #'�����1 ���
��
��	�� */� =�C��	�!

K��L $����� (!� "������ B!� ��� F���� 3! 5��=
6! 0#� #����
����� �� ��� #������
$������ <��
�� �� "������������� <��������1 !���� )�
�� $
�� $/� �C�
�!

K�.L $������� E! 5��C.6! 0# H���� ��� 
�<����� G�����1 �� ,�
��	���	�
� �� ��
 ��
�
��� �� (��
� "" 5/���� >!�!� ��� "�
4��� �!� ���!6� #��! *���! $���! H��!
�=� )�� <���
���� ;��%! <����!

K�
L $����4� *! 5��-�6! 03�
����%��� (�
�������&�� +������� ��� #��������� �� �����
+����� ��� 3������� <��
����1 !�
��
� ��	� 1� .�C�.
.!

K�CL $�������� B! 5���=6! 0?������ +��� $�������1 �� ���
� ��
��� 1$� ��-��-�!

K�-L $�������� B! 5�			6! 0+������� +����$������ 9�����1 (��
� ���
� .
���� &&�
��-��

!

K�,L $�������� B!� ��� ����� B!"! 5���=6! 0# +����
����&����� �� ��� #������
$������ *����� �� ��� (��
���� +��� $������ *�����1 ������ ;��%������ ��
*�������!



Aumann-Shapley pricing: A reconsideration of the discrete case �,

K�=L "������ B! 5��==6! 0"�� #������$������ <��
��� # $��%���1 �� ��
 �����
�
'���
* ������ 	
 +�
�� �� ����� �����
� 59���� #!� ��!6 +��������� +��������
;��%! <����� �,��.	
!

K��L %�� ��� )��������� #!� <������� �!� "�2�� $!� ��� F��&����� �! 5���C6! 0+���� ���
9������ $������� +��
���� ��� *�����+���
� G�����1 #)$�!���� !
��� )�
��
$
�� )$� �=��.��!

K.	L ����� B! 5����6! 0"�� #�����%��� ��� (���� #'���� �� ��� (��
���� +���
$������ *�����1 ���
� �
��
�� .)� �=,����!

K.�L B����� >!<! 5��=C6! 0<����
�� 3�
����%�� �� +��� #���
������1 ���
��
��	�� *&�
,C,�,-.!


