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 �-./0
  �� ����  !"�               #��$"� �� �%$	& �%'�� (��'�� ����) *�+, �� ���� ��-��.  /��0� ����� �$  �1���$2 .   4$"�5 1�

  4��%)67��-    8��� #��� �%	& �7��  �        ���$� �%	& �%'�� (��'�� ����) 9�-8��� �$-    ��$��:  #��$"� ��$	;� �
 � ��� �� 7 8�, 8����� (��'�� ����) /�+��2 <"���- =>"�%�& 67� 1� 8����� ���������� 8� ? .

         *�+,  ���� ��  !��@) 1� A��B C"�� (��'�� ����)     1�� D�� �,� 9���) 9�%'�� ��1��  �$� �E>"��� �,� 7 ��1?
     ��$  1� 8������    ����$��F����' ��$-����)VAR (  1� #�$I� ��0J$) K$-   �$�L  �$��+) ��$- 8�$, ���7  *�$5 1� 

��-��.        ���� #��"� �� ����) *�+, �� ���� .    !"� ����"�2 ���+)    8�>-� #�I� �- ��0J$) /�$ �>%� ���$� �$-  � ���7
8�,    KM�� �� ���. !�>N�- 9���+)  ��- 8�, ���7    *�5 1�    ����) *�+,    ����) *�+, ��     O$%P  !"� 8�>-� #�I�

      ���	;� �,� ���� �� �����������QF "��   � *�- ��                 �$ � !$"� #�$, 4$�:  /��$� �� 7 �$,�� ����) R"�Q&� 
��0J) /�8�, ���7 R"�Q&� �� �S>  ��.  ��' 1� /� �>%��  ����) �� ��,.

∗R��� �'� ? �,�� ���>,�����	;� 9 T��  ����) 8�EI���
e-mail: nasr_reza@hotmail.com

∗∗ 87�F ��%U �V�- �WU#����� 8�EI��� ��	;�
e-mail: Nemata44@yahoo.com

∗∗∗��	;� ����� ��SI���#����� 8�EI��� 
e-mail: Bidram@hotmail.com

Archive of SID

www.SID.ir



1123	4	5 -.367 8	/� �9�	'�                                                         :�4��  � :��...

  �E"� *�5 1�9                 #��$"� �� �$���) *�+$, R"�Q$&� �� �S>  1�� D�� 7 ���) R"�Q&� �$  ��$,9       �$,� R"�Q$&� �$�7 
  �E>"�����0J)���    � ����) *�+, �� �����.        #�$I� ��$  !��@) 1� A��B C"��         ��$-��.  /�$�0 �$��-� 8�$>-�

 ���	;� �,� !,�� ���� �������.

������  �	
���:    $� �$���) �        (��$'�� �$���) *�+$, 98��� �$%'��9  ���$) 9    �E>"�$�� �$,� 9   1�� D�$�  7 
VAR.
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������� ��	���� �	� / ��	����1<

= .��->�
           �$���) A$���) 1� �$%'�� (��$'�� �$���) *�+,      �$%'�� (��$'��     �$���) 7 �$�8���    ��$��:   �$  ��$, .

     ���� �� ��.  !"� ����:  ����9     �$� 1���      �$� �$���) ��$��: �  8�� �$��X  �$���)   1� 8����$�   8�F�$"�  �$��U
       ��$	;� �� ��� �����) �Y���B #7�$�        �$�� #? �$���) �$� ���$; ���$) . �� ��$  �$-�   7 #Z$� ��$	;�

 ��+%�U A�%:) �� Q��������-�� 8�, ���U� ������ ����) ��7? 8 �[� �� ��7��� ���.
�$$���P  !$$"� ��9 �$$���) *�+$$,  !�$$� �%$$��& �$$���)�$$%'�� (��$$'�� 8����$$� �$$���) 7�$$��9 !$$"� 

  ��.                � ��$) ��-��$I& #�Q$�  ���$"1�� ���$� �$��  ��$- ��Q$�� �%�L 1� /�  8�)�� ��   \�$� ��1�$� ��
 ]�$$M:  /� �$$' 7�$$ ��$$,9 �$$���) ^P$$� �$$N��>_ (��$$'��) ^P$$� 1� �$$%'�� 8����$$� �$$��� �$$)��&

�7�9  �E��$"���   7 �$�� � ��$) ��-��$I&  1� �$"���$$���� �$-    <+���$$� 7 ��$, 8���$�� �$������ � ��
�)��$$��$$� ��$$, �$$�� 8����$$� �$$���) ^P$$� 1� �$$%'�� (��$$'�� �$$���) ^P$$� 9 �$$�Q>  �$$�  `"��$$, 
 ���$$���$$�� �$$"�� 7 �$$�����$$-� �5�$$M��� ��$$�U���$$,  . �$$+� !$$"� �E��$$����0J$$) �$$;� $$��: ��

 �� ����) *�+,��������QF ���	;� ���.
   *�- ����  !"� ��9            �$%'�� (��$'�� �$���) *�+$, ��$��:         �%$	& /��$� �$� �$��   �$ ��� �� 79

  A ��U�0a       �$� ��$��      �$���) *�+$,   #��$"� ��$	;� ��    ���$; �$���� ���$  �$  ��$�F.   �$���� ���$�
       �����$� ����$��F���' ��$  b$" 1� c��� )VAR (  8���$�� �$  ��$, .    ��$��MB A$��� �$�  !$"�

�� �-    ���1? �$L�� �� 9          8��� �$� 1�$�� ��$  !�$�@) ���$� $-    �%$	& �� �$��.   �$L�) �$�   ��$��:  �$�
      �$%'�� (��$'�� ����)�          ��\�$� /��$� �$� #��$"� �  ��   ��$��       �$� �$�� 1�$��   �$���)��    �$%'�� (��$'

��;�7 �%	& /��� ��  ���   ����: ���F ���; .

� .	/�3	4	5 -.367 8:�4�� 2�

        (��'�� ����) *Z'� 1� �%'�� (��'�� ����) *�+,�%'�� �� �� 8����� ����) 7 67� �$-  �)��$��:  �
    ��� 8�, ��7?��������  �"?9 7/����:  �� �� �)����& 7 67� T����� 8����� ����)  8����� ��� 

�  ���;F���9�  A��B �)7��  C"�� ��,.
    *�+, ����:  ����    7� �"�� ���� �� ����)     �%'�� (��'�� ����) ��. ��;�7 ����) 7  �%'�� (��'��

��, ����:  8�����)�%	& /��� �� ("�- ����:  � ��� �� ����� 8�, 8��� ^���) �-��.  1� b.

�+= .7 :�4�� 23	4	5 -.36 :?���):��(

    ��-��.  #��"� �� ]�$MB �$-      d\�$��  �$%  � �$� /��$�  �� ��\�$�   �$e� �$    �� �$� ��$, A$�%:) �$- �
  ��� ����$$>_ �����$$� /�$$  8�$$)���$$, �� O$$%f� 7 A$$�%:)�$$- �/�$$ �>%�  8���$$�� ���$$   ���$$;

1. Output Gap.
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� ���F        8�E$�� 1� 8���$�� /��$� �� 9         g$P; ��$5 �$� ��$M�� ��$-9      ��$E���L /��-�$I  ���$�) 
   #��E$I-7h2 1�$��)      ��$� 1� 8�$, �$I>  ��$-�� ? 8�$�Uijjk �$��(  ��1? ]�$@�� ���$�  ���$$�) �$��

 �M�� /\��� X              �$  �&��$, �U�$� �$� �%$	& ��-�$�7� �+>"� !��         �%+�$� /���$��� ��$"�F �$���)
   ��	;� �� �$,��X   ��$-��.  ]�$MB �$-           O$%f� �$&�" ��$��) ��-��$I� �� �$%  � �$� /��$�  �%$	& 

�  �e�����, .�  ��I�� �%	& ��f /��� �� #Z� ��-��.  O%f� #��"� �� ��7���".
���8   8��� �� �%	& ��-    �$�F �"�- �$           ��7? g$�L �$��-�  �$" 7 ��$� ��$	& T�$�� �$� �$� ��$,
���$$, .8��� !$$"� ���$$��� l��$$' ����� �$$-8��$$� ��$$� �$$5  �� �$$��>�M� �$$�7� b$$" d�$$	@I  �$$� 
����� .    1� 8���$��   8��� !$"�                 �$S�� �� 7 ��$"1 8��� ���$�) �$� �$�L #? 1� �$-9       ���1? �$L�� 1� ��$  

 ���'�� \���� �    O��>  �� �$�� .  8��� !$"�        �%$	& �$�7� ����� �$- �$��    �$�   !$"� ��$��    �$M"��  �$� 
              �$"�� �$I�� 7 8��$�� ��+$,� 1� ���' �2��2 A	& 7� #��� A$	& �$-    �$5 �� �� ��$� K$- � ��$� �$- �

��� �M"��  �E"�+" �� m%@ .
 �� #��$$� �%$$	& ���$$� �$$���P  !$$"�8����$$-7� 1�#�$$�%� 67� n�$$%�& i) !�$$�@)� �$$��>U �%$$�

#7�$$� /�$$UZ5� �)��$$) ����� ��1\�$$�(9767� ����$$� 7 !�$$M�� o) $$��'� ���F1�$$� `"��$$, #��� �
 !�$$�8����$$-��$$) ����� ��)��$$) 7 \�$$� �) !�"�$$2 �$$�/��$$���$$�; (9<p$$� 7 8�$$, 8���$$��9 67� �$$� 

 �M"��  #�����5 ��� ����>I�2��� 8�,.j

 ��$$  �� �%$$	& /�$$UZ5� �$$'�� #��$$"� �� ��$$����&�$$- ���$$	;� �) 9q�$$� �$$���)8�$$F����$$- �
      1� �$W�� 7 �$�7� �L��� ��;�� 9r�Q� ('�$, �$- ���$	;� � ( ���� ��$L7 .    T�$�� !$"� �$� �$   #��$)

 1� �$$����)7� 8���$$�� �� 8�$$, ��$$" 67� ��$$�.#�$$�%� 67� �� n �$$��>U !�$$�@) T�$$�� �$$�  �$$%�& 
   /�UZ5� �%�� #7�$��1       \�$� �)��$) ����� �)  �$S>"� ��  �%$	& (            8���$�� �$[� ���$  �%$	& /�$UZ5� 1� 

� ��,.        ��$�� ����$� 7 !�$M�� 67� ��9               /�$UZ5� 7 \�$� �)��$) �$� /�$UZ5� !�$� ���F1�$� `"��$, 
                 7 8�$, �$,�� ��$�; /��$� �$� !�"�$2 �)��$) �� <p$�9           A+$, �$� �$��? !�$� �$P��� �$����  �$-  1� �"

   ���S  ��-� ���2 �$� �$��  �$   �$"?.s  �$"��� ��9   �) �$�    �$���� 167� �$-     �%$	& ���$� 8�$, �$�t �
  #���8����-         ��$��:  �$%'�� (��$'�� �$���) #��$� �%$	& ���� O"���  �$,   �$� �$�� 8  �7�$L ��

)i ( ��������- �ijuvnijkv��� 8�-�I  A��; .
             �7�$L �� 8�$, ��$S�� /��$��:  �� �L�) ��)i (   �$� �$�       <"�)�$  b$" /��$�s*jv   ]�$� 7 �$�� 

 �$$M"�)� i*jv)  8����$$-��\�$$� � (8��� 9<"�)�$$  !$$"� �� /��$$� �$$� �$$%'�� (��$$'�� �$$���) ��$$-

1. Kalman -Filter.
2. Lisman & Sander.

x . #�����5 ��: )yxz{ .(
| .g�>  #��-.
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 ��	�–� .���� ���� ���� ���� �������∗

������� ��!�"�#
��� $%��&
oju}/�osuv�/�ous�u/�o}su�/��'()
oj�o/�osuk/�ousj/�o}o�/��'(�
oj�uk/�os}uo/�oujs�/�o}vso/��'(*
oso�}/�os�ki/�ouoso/�ou}k/��'('
osvjj/�os}so/�oujvu/�o}vo/��'(+
osj�j/�osks}/�ouoo}/�ouuju/��'((
ouu��/�ouoou/�oskis/�osj}s/��'(,
oukj�/�ouou�/�os�i/�osi�o/��'(-
oj�j}/�os�uo/�ousvs/�ou�vk/��'(.
ou�uj/�ouo�j/�os}}/�osiis/��'(/
oss}o/�os��o/�ouiuu/�ou}ii/��',)
ojk�/�os}o�/�ouj�k/�o}iou/��',�
oss�u/�osk}i/�ouikj/�ous}i/��',*
os�o/�os�}k/�ouvos/�ouvkk/��','
oujv�/�ouijs/�os�io/�os}su/��',+
ousuu/�ouioo/�oskjs/�osuk�/��',(
ouij}/�ouvu�/�os�}/�osks�/��',,
os�kk/�os��j/�os��o/�ouvs}/��',-
oso�u/�ouiov/�osks}/�ou�uk/��',.
osvsi/�os}ki/�oujov/�ou�uk/��',/
osjjs/�os}ik/�ouo�u/�ou�us/��'-)
osuvu/�oskj�/�oui}}/�ous�o/��'-�
os}sk/�oskkk/�ouiov/�oujss/��'-*
os�ki/�os�o�/�ouv�s/�ouoi�/��'-'
os}su/�osk�u/�ouii�/�ouj}o/��'-+
osus�/�oskoj/�ouiui/�ous��/��'-(
os��v/�osksi/�ouv�j/�ouo�}/��'-,
ouvis/�oskui/�os��}/�ouij�/��'--
ouv�o/�os�jj/�os��u/�ouoov/��'-.
oskk�/�os�v�/�ouvjk/�ouj}u/��'-/
ouoi�/�os�v�/�ouvjk/�ouj}u/��'.)

∗ /����:   #��EI-7h2
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��	�0*.���� ��1�� 23�1�4 	
35! 
������� ��!�"�#
��� $%GDPr

x|/i�o}{�/i��u��/ik}}�y/i�jk6/-'*-
xz/ovj�x|/oiij||/oik}��/oouk8/.(/-
�|/ojiu�x/ojkjyz/osuvx�/oui�6//,,,
��/o}iv�|/o}}j�y/o�io�{/o�u�9/�)-+,
|/o�vs�x/o��o|z/oks�o�ok8/��*(*
�/jovj��/jo}o��/jjio��/jjuj:/�'�'�
�/jok�zy/josi{{/jikkyy/jiji9/�*.(�
��/o�u}{�/okk���/oko�z{/o�}�;/��++)
��/ou�syz/o�vuyy/o�usy/o�k�9/�).+�
��/oj�u�{/ojjozx/oo�uxz/ooou://**.
xy/oov�x�/ooj��|/oo�iy/ojij<//)'�
��/os}��z/ousu��/o}ooyy/o�vv:/�)''(
�/okoi|x/ok}j��/o�vv|�/o�jo=/��(�-
x/ok�i{{/ok�}xy/okkj�y/ok�v>/��(**
��/o�}���/o�s}�x/o�ovx�/okk�=/��-*'
�/o�oi�/o}k}x�/o}uuy�/o}o�6/�),/*
��/o}�ky�/o}�vz{/o}���{/o}}�?/�)-',
��/oukkxz/ouk�x�/ouk���/ou�s=/�)',)
��/o}oi�|/o�iox{/o}kj{{/o�ki;/�)-//
zx/ok�u{�/o��o{�/jvs�z�/jio}?/�*)+(
z/joo�x/jo}uy�/jjuu�{/jsiu>/�'*,+
{�/jsso|{/jsk��z/juju|�/juki6/�+)+/
�x/j}jj��/j}}��{/j�vj�/j�j}?/�+-+*
�z/j�ij|z/xzx���/j�u��y/j��k=/�+/.+
{�/jkvkx|/jksszz/jkki��/j�i�=/�(+(+
||/j�}o�|/svv}zy/svu�x�/siio>/�,�+�
x{/sv��{�/sivuy�/sissy/siki6/�,(*.
��/sokjx�/souu�z/sokv�z/sjvs6/�-�*'
|x/ssijzx/sjujx�/sj�}�y/ssj�@/�-,)'
��/s}j�/y�s}v}|x/s}}�x{/s�ok6/�.,+�

 �7�$$L �� �%$$	&)o ( ��$$��: $$,��$$�� 89  �"��$$�  �$$� 8�$$, ��$$��:  �"��$$�  �$$M"��  �$$��  �$$� 
 ��$$� �$$) #�$$����5ij�s ��$$��:  ��$$� /7�$$�) 98�$$>� ���� 8�-�$$I  ��$$���$$, . T�$$�� !$$"� �$$�

 ���� 8�, ����:  �"��� ����-�ij�snijkv ���; A��; ���.
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 ������$$��)i (  �$$%'�� (��$$'�� �$$���) �$$�;�7 �$$�7� 7 �%$$	&/�$$ �>%� #? ) !�E��$$�  T�$$����
 ��:  ���_ ��)� (��� 8�, (@I .

���5A40> . ����� ���� ��1�� 23�1�4 	
35!����) 
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gdp 4 per .  Mov.  Avg.  (

�+� .�6>3	! :�4�� 23	4	5 -.367) :��(

      8����� ����) ���	;� /����� ��  �QL/� �>%�            �$� �$�� ����) �;�  �QL ����) *�+, 7     *�+$, !$"�
     #�I� �� �;�  7 ��F�71 /������� �-�.�%� ��5 �� 967��-    8����$� �$���) ��$��:  ���� ��%@  �

    �� ���� ��L7d�W��    7 /����P  9��� 8��N�2 7 A+I /����:) #�I� �� �)7��  ��;�� ���S)  �$   �$-�
   �7��  O��>) �� ��         /7��  8����� ����) �-��7?�� �� 8�, 8����� /����9           A$��; �$�f �$ � !$"� �$%U 

     ����) �"���  #��� 8�-�I ���9�  ��B !"� �     �%�$�7 #��$>U �$� 8����� ����) �� 8��MF 7 g��7 ��+)  ��
 ���"1�� ���������&�- 6�MF �� �S>  ���	;� �8��,�- ��7?�� �8�,��� .

  �I�� #� 1 1�        ���%2 7 #�M%� ����  �i       K�  �	@I  �+�? �� �>�  ����-        �$��? �$� ��� !"� ����) �
����- ��� �"�Mo�>M-981�������F      ���7 ����) ��e�� �QL ���U         �$+�>+) 7 �$%�%:) �[� 1� ��"�L 

 ��� 8�,.            ��� 8����� ����) �� ��� #? ��>�  �� �&��	) ��e�� �QL ��L7        �$�7� b$" #��$>U �� ����)
!�� j                   A+$, �$� 7 ��$� �-��@� !��  8����� ����) �� �P"��, !�>_ �� 9��, �&�F �[� ��   �&��$	) s

1. Nelson & Plosser (1989).
2. Non - Stationary.
3. Deterministic.
4. Stochastic.

���

Archive of SID

www.SID.ir



<E23	4	5 -.367 8	/� �9�	'�                                                         :�4��  � :��...

  ��7?��� 9��,              ��7� ��L7 ��& �� 7 8��.  b) 7 �"��>) �� �%'�� (��'�� ����) 1� 8����� /��� �� 
!�� 9�'�_�-    ��S"� �%�L �� ��, .��-7  �F�L 7 �i     #��� �%�L �� �'�_ �$- ;� �     67� �$� ���$	

  �>����J) �  �>>�.            �$�� ��7?�$� ^�:� ��5 �� ����) *�+, `"��, !"� ��  ��$, .   4��$P  /�$���:)
 7 �M���  =>��67��- %�& � �'�_ =>"�   ��� ��S"� �%�L ��-         ��$��� 7 ���$�� m"���) �� ��7 �>>�

�>M- (�� ��_� 8�7�.
  A��� �� Q�� ��� 1 ��7� 67����J)  �� ��+,?  �$�� (�� ��_� 8����� ����) #��� !��. 1�67� �$- �

       K- 8�I� 8�-�I  ��.  �� �>� �    8����� #��)���9 8��� ��	;� ����:  ���� 67� !"� 1� 9 ���+�� 
 7 /���[�� 9����5… 8����� ���	;� ��-��7?�� �� � ��,.
 ����:  ���� 4�;��)8����� ����) 9 #��EI-7h2� 8����� 167��- ����) �� 8��.  �>_ �� �>>�o.

  !"� ��67��- ����:  b�+�) �� ����) �;�  7 ��e�� ��QL� �  ����, 1�!"�&7�� 67��-�   #��)
       7 #�M%� 9C"��� 9#����� 67� ��7���  ��� 8��,� .       1� 7 �$�� �$�e�� � ?�� �"�[� �� �>�  #����� 67� 

     ���) ��e�� �QL m"��) ���� *�	   �  8����� ��>�.     ���>, ���� #�M%� 7 C"��� 67�"    7 ��e�� �QL �
     �  8��� ��.  �>_ 1� �;� ���.       ���� 1� �% �� 7��� 67� ���  �� 7  ��$� i�k�   ��$� 7 ���$N�Z� �� #?

  �&�� �����j .     � ��:� ����) ��e�� �QL �"�"�2 �� �)�  8�)�� �"�7�:  ��- 67� !"� ����� 7 ��, �
  � #? ��L   �&��	) ��F �>"��& 1s ���+) ����    ���+) �� �� ��e�� ��-    ���� 9���� /7��) �&��	) ��- ��Q$L�
/� �>%�  �  8����� �>� .   !"� ��R-7h2     �� �L�) �� �"�7�: �-           �%$	& /��$� �$� �$"�� �� ��� ? �

       ��� 8�, 8����� =>"�%�& 67� 1� �,�� ��L� .�   #��)8�� ?�- ����) ���� �� �1\ � /��� �� 8�����
  ��\�������8��� #��� �%	& 67� 1� 7 ��7? -��� �%	& �� #? �X  �$,�� �S�? 1� A+I  ��7  �$   ��$,

      \�� 6��) �� /����:  94"�5 !"� 1� 8����� /��� �� ����7�7�� ��,.      9��$� b$" �$� A$��� !$"� ��
8����-      �7�& ���U� 4"�5 1� 8����- �%��7 ��  ���� Q���  )�   #��"� �� ? Q� (    ��I�� 7 ����: �  �>��"

       ���� ��F�� ����:  ��P' ��L7 ��& �� �� �EI-7h2  �$��? �� ����; ���U� 7 �-�� ? !"� 1� 8����� ��
    !��@) �� ���� ��1 ��B 99          ��$� �$L�� �� /��$��:  !"� #��� �%	& 7 �E"� ��7�& 1� 8����� �� 

       6��) �� \�� ���B� 17�� �U��� ��,   �� 1� ��       ���>��5��� �� �� /����:  ��� ? ����7�7��  �$>� .  �$�
 ��Y  ��5X       ��& �� ���7� �� ? �F� �u %   ��& �� !��@) 7 ��, ����: �u % ��& �� #��� �%	& 7�u%

 � ��      1� �����- �QS  ��5 �!��@)�- �    �,�� ^�:� ����)9    �"��� �� �� ?�- ��� �$��    ��$& �$� 8�$ ? 
k} % ��' ����:       �  �� ? !"� 1� ��B 9�, �-              �$� 1�$�� 8��$�7� �$� K�$>� 8����� /����:  �� K�-��'

1. Harvey and Jaeger.
� . �Q"QU 817��&)yxz�.(

3. Blanchard (1989).
4. Random walk.
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      �E"� /����& 7 ���; ���U����.   �S�� �����  �"1 �� 8� ? kv %�-��' ��$  ��� ? �[� 1� �� ����7 �
���97� !"� 1� 9 �� R-7h2 8�, 8����� =>"�%�& 67� 1� ���B ��� 8�, 8��,� #? �� �"1 �� ��.

�+�+= . F���6� G
����. H��+&	/���

 ���� ��� 1 ��� b" �� ��e�� 7 �;�  /����.) !�� b�+�) 67� 1�/�+��2 7 b"���-i���� 8�, 8�
���X��   ��M� ��I�� /��, 1� �� �E"�67��- �� �$%�L 1� =>"�%�& �� �$M =>"  �����$'�� �$��.

        �  �� ��� #? 67� !"� 1� 8����� 4P>  �+) #��) �� �� 8�, 8�-�I  ����QL� ��e�� )���U ( �;�  7
)����) (  b�+�)��� .  �%�&  ����b"8��. 9          �$���) 7 �$��U ���+) !�� (@I  /7��) ��>) �    7 �$�e�� 

     #? /��0� #��� �;� ���)         ���� 8����� ���  ��;�7 ��.  �� ��e�� /��0� ���U ���+)(9   ��  ���$B �$�
   ����) ���+)d�&��    /��0�  ���� �;�9              *��$:�� �7�$S  c�$�S  #��$� A;��B �� /�+��2 b"���- �%�& 

��. y)(   #? ��7� 1� )t(������  g;�7 �� 9�"?9 ��7� �"���  ��"���  ����    �� �$"1 �$P��� �� �>M- 
�  A;��B�>>�:

∑∑
=

−+
=

Γ−Γ−Γ+Γ+Γ−=
T

t
tytytytyty

T

t
tYJ

2

2
11

2

1
)]()[()( ,,,,, λ

 9#? �� ��t� ���2 7 /��-�I  ����)λ�� 8�>>� #71�  A �U#��� ����- #�Q�  �� �o !���) �� ��7� 
�  9�>�ivv=λ8��� �� 7 ��\�� ��-i}vv=λ8��� ����  �&�F ��� �� �%	& ��-� ��,9  �$%�& !"� 

 �&�5 7�9 �$  !�� 1� �� 8�7� 1�& ���.) A+I  �� 8��� �>"�;  ��$�.     A+$I  �$� 8�7� #�$"�2 �� �$ �  �$�7�7�
� ,��9      ��L�  8�>"? �� ? ��"1 �M��     ����  �_ �- 9λ � �F�Q   ]�@�� � �,�9        �1�$� ���$�- �$� A��� 

  �I�����  7 �B ��9    R�2 �P' ��� �� ��� 1 ��� � �7�9����� ����� �%�& !"� ���� "�   K$- ��$-
���    �%�L #? 1� �� �  ����  ����%57�� ]�@�� �� #��)λ9  ���'�$� �$M+, 1� �,�2 KI_ 9  �$[� �� 

  !&�E��"�M"� �,�  ��� 8�   �� �%UKf�    �F� O"��  !"�  �,� 7 8��� /��0 �� �&�� 81���� �� ��	;� ��'��
     �,�� �'��>+" ��M� �� �%  ����)9#?8�F   ��� �� 8����� ����) 1� ����; A��; ��7?�� �%�&  �$  �$-� 9 1�

�E"� *�59 7� �� �"1 A��� ���; A��; /����P  1� ����M� �� �� 67�  !"�� �"���:
�B30 �� ����  ��-�)��) 67� !"� �'�_�- ��L ����) 1� �� ���S) �� �>�.
C067� !"� 9�QL  1� �� �%+���� �-��� �A��; ��� 1 ���;������   b"�Q����M� �� �"?� �1��.

  C"������� � ? �#��EI-7h2       ��\�� /��� �� �� �E"�         �$�� 8��$� ��$��:  �� 8����� ����)9     C"�$� �$� 
B !"� 1� A��R-7h2 /7��) ��-� ����� j.

1. Hodrick & Prescott (1997).
2. Smoothness.

x . �Q"QU 817��&)yxz�.(
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���5A40? . �	D EF&�G$ �5H3�� 	
35!�� ����� �� IJ����
� K�� 
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 ������ �����  � !"# �����

 ��������) o ( 8�, ����:  8����� ����)��/���I  �%	& ��� 8�, (@.

�+, .J�K-.367 8	/� �9�	'� �-
!

       �� �&�F ��S�� /����:  T��� �� R@��-�A�;9 � �$���)   �$%'�� (��$'� �$�;�7�) 7    8����$� �$��  �$�
/���  �%	& 9�, ����:   ��   A���) 1�    ��.  7� !"�*�+, (��'�� ����)   ���� �%'����	;�   #��$"� �$�
����  �"?��  ��������)j( �� ����) *�+, /����.) ��7�����- �ijuvnijkvA��;8�-�I ���.

���5A40'.   23�1�4 	
35! L�MD  ��� ��1��    EF&�G$ N	$	J�� 	4�� � �   O
P4�
$ Q�&��� �	D
 ��%5$ EF!�$���R

����)

���
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������� ��	���� �	� / ��	����<#

 �� �L�) ��������)j (��� ���@�� A��; �"1 C"��:
i.  ������-  �ijuv   �) ijus   ����) ��;�7     ��M  �� #��"� ��	;� 7 8��� 8����� ����) �� b"�Q� 

��� 8��� ���B �� �,�.
o.1�    ����_ A	&   ��  ���ijus   ��0? ���+)  ���   ��$�ijuo     �$� �$�� ��-�$ ?�� R"�Q$&� 7 

   !&� \�� �� �S>   �����)�0a   I� ��  �, ��9 ��+,? 8�,���7  ����) ��;�7   �$���) 1� �)\�$� 
�  ���; 8����� (@I  4"�5 !"� 1� ��� ��-� ?�� ]t�� �,� 7 ���F���.

j.�� �17��2     ��� �� ]Z��� iju�      m$;�  7 ��$I� 1� �"� �$� �7�$' 7   #�$�� �$����& �$- �
                   *�+$, 7 8��$� ��$�2 R-�$� �%'�� (��'�� ����) 8��� ]Z��� /\�:) 1� �,�� �� �����)

����)9        �  #�I� #��"� ��	;� �� �� 4��U �����   �-�  ��    ��$�U� �� K"�$:) �$-    7 ���$	;� �
�:) =>L c7�,��� 8�, 8�7Q&� ���� 4�U �� �%�.

s.       I� �1��1�� c7�, 7 �%��:) =>L ��)�' ��   ����) *�+, ��� ��-� ?�� �"�, R-�� 7 ��
 8�, ��Y   �� ���         �>�  �� ����) *�+, #�, ��Y    !&�F ���; �)\��    ����) 1� 8����� ����) 

��;�7��� .
u.            8�, ��>  ����) *�+, ��I� ��	;� �1��1�� 7 ���	;� �7� � ���� c7�, ��X    �)\�$� R"�Q&� 

  ����)��;�7    �  8����� ����) 1� ����) !"� �� �,�� ���	;� A"��) � ���� �M+, A"\� 1� �+" 
��� �,��� �� 8�7� !"� /����.) ��� A�:) #��"� 8�1 =>L ��	;� �� �>� .

}. ������- �ij�j/��0�� ��7� ����) *�+, ��� ��  �-� �� ��M� ��)ij}v��� �,�� .

, .�-��L	� ���! :�4�� 23	4	5 -.367 8	/�
  � 1� �+"�-�  *�  !"R-7h2�����   ��0? ������-        Q$�� 7 ���$	;� #Z� � ��0J$)    ��$�� ��$-��.    �$�

 ����) *�+,  7 #� Q�- /\���  KM�� b" ]�_��_ �� R�2�>�� #?��� .!"� ����[>  9  ��$  b$" 
 ������ #����F���'  ��� 1 8�7� �� 8��� ijuv �)ijkv8��� �"�2 ��   �%$	& ��$-  ���$   !�$�@)  ���$;

   7 �&�F�N�?           �  Q"��  8�, ��S�� /����P  �E"� 1� �� ����P  !"� ��  �$>�9 �$��J)    �$�  ��0J$)   #�$ Q�- 
 ���� ��-��. ����) *�+, �� �� #? ��\� 7 ��������QF ���	;� ���.

            �$�-�  �$� �$L�) �$� ��  !��@) ���� ��$� �$-        �$B�7 �$I"� #�$ 1? 9���$ 1 �i     <p$� 7 ��$S�� 9
�E,���� K- #� 1?o���) ���� �  ��S�� �-��.  �E,���� �L�� !���F.

        �$�� #? b$"��V) �$�f �$"�2 ����$��F� ��$' ��$-����� ��  /����	' 1� �+"9  !$"� �$�   T�$�� 
  ���$$�  #�$$�� �$$� 1�$$����$$[� ���$$� ��$$ �1�$$��$$M��9�  !$$"�  �R-7h$$2  �$$� �$$L�) �$$�  ��$$S��

1. Unit Root.
2. Cointegration.
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 !�$�@)�$$-   1� A$��B C"�$$� 7 ��$$�� ��$$-��.  1� 8���$�� �$$� �$$E"� �? #�$$ 1^"�$$	) 6��$$) !�$$� 
            ���$� �E>"�$�� �$,� 7 ���$) 91�� D�$� #��$"� ��$	;� �� ���� ��-��.  ��$  �1�$�   8�$, ]�$@�� 

���.

,+= . �-� :�?�

   !"� ��R-7h2      �� �L�) ��   /����:   A�; ��M;)  �%	& ����) *�+, (     8��� 1� 8���$�� �� 7 $-   ��$� ��
 ���� ��L�  ��� 1����- �ijuv �)ijkv�� �� 8�1 !��@) ��  �%	& /���� 8�,  .

8�, 8��� /�:���) �"�2 ��9 �� O��>  ��  R-7h2 �"1 /��� �� ���B ���:
GAP = f (RM٢ , REXCH, INFC, DOM) 

GAP 9 �%'�� (��'�� ����) *�+,
�RM 9�,��E>"���

REXCH 9��1�� ���� 1�� D�� �,�
INFC9 ��-\�� ��� ('�, T��� �� ���) D���&�	 )CPI (
DOM  9 �1�S  ��-��. 

        ��� ��L #? 1� �1�S  ��-��.  1� 8����� ��8�"�2 �'��]Z��� �>��  l�' ��-9 �� 8��f 7 =>L 
�� ��0J)�,��F ���.
��  b"��? ����  T���i           !"�$�� �:�$��) ��$-��.  ���� ����_ ��;7 9   �$�;7)   �$>��� �$�;7(   ���$� 
�� �1�� 8�, !���) ��  /��� �� �� �B��5 �"1,���� 8:

)e*DOMg*DOMfi))*GAP(
,i

di)*REXCH(
,i

ci)(*RM
,i

b
i

i)*INFC(,i(aCIRM

)e*DOMg*DOMfi))*GAP(
,i

di)*REXCH(
,i

ci)(*RM
,i

b
i

i)*INFC(,i(aCINFC

)e*DOMg*DOMfi))*GAP(,idi)*REXCH(,ici)(*RM,ib
i

i)*INFC(,i(aCREXCH

)e*DOMg*DOMfi))*GAP(
,i

di)*REXCH(
,i

ci)(*RM
,i

b
i

i)*INFC((aCGAP

464544424
4

1 442

363533323
4

1 33

262522222
4

1 22

161511121
4

1
11

+++−+−+−+∑
=

−+=

+++−+−+−+∑
=

−+=

+++−+−+−+∑
=

−+=

+++−+−+−+∑
=

−+=

��  4��P 9 ���� �- �� �����  ���_ i������ ��.  9 �"���>, ���� �[� ���  KM�� 8�>-� A�+I) 
 �E"�+" �� �-��.  /��0���� .���� �� �[� ���  ��  !��@) ����9� ��� �� 7 �-��.  �"�M"� �"�� 9

��  ���? �E,�������F ���; #� 1? �.

1. Akaike.

Archive of SID

www.SID.ir



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	����<<

�+, . :/�� -M�� �N�� �6�LO+�36

           ��L�  ��-��.  ��%� ���� #� 1? !"� ��S�� �� �L�) ����& ���    �>�   ��f ��     �� �-��.  #��� �M"� 
� ��, . ���0 �%�L ��L7 ��& �� 8���- �&�F ��S�� #� 1?���.

 ��	�0'.�M�� 	S�� ET�� �5$%U 035� ���� VW& ���� ���∗∗∗∗

�5$%U EX
�4 �4��G� ����H$�% �4��G� ����H$(%	D EF&�G$ ���$U��
Z�$
E
����[\  ��|{{�/xn{{��/�nz�{��y/xnINFC

E
����[\ ��|{{�/xn{{��/�n|��xy�/xnRM2

E
��� �[\  ���$�5D|{{�/xn{{��/�n�zy���/�nREXCH

E
��� �[\  ���$�5D|{{�/xn{{��/�n�|y{xy/xnGAP

∗∗∗∗ /����: #��EI-7h2

     �+"� #� 1? 1� A��B C"�� T�����n      7 �L�� K- �-��.  ���& �,���� K-  ��$� �L�� 1�  �>$M-  �$� 
    67� !��@) ���� ������ #����F���'��� ���-� �� ) C"�� !"� Q�� �E,���� K- #� 1? �� �$� �$��

� �"?(.

,+, .7P.�Q�-� 

           �"�� /\���  O"��� !��@) ���� �1\ /����:  ��S�� 1� A�; X�� ��F 8���  ��  �� 8����� ���  ��-
    �%	& /��� ����� !"����>� 9              �$>� ��$S"� �Z'�  !��@) C"�� �� ��� !+�  �%	& /����.) ��L7  .

             & /����.) ��L7 ��& �� ���B 7� �� !��@) ��+,� !"� #��� *�5�� ����   /����.) ��L7 #7�� 7 �%	
�  ��S�� �%	&�  ��M�) 9�M"��  1� ��� C"�� 7 ��,��,.

,+,+= . :�� &��..R7 �6K� S-T U� 	! P.�Q7

  �S��#� 1?�-   ��$M; �� �$� �)� ��  �        �$� �$�� !$"� �$, ��$S�� �$,�F ��$- �$   67� 1� #��$)
 ������ #����F���'��� 8����� !��@) ����X>  !"� ����  ��Q&� ��� 1� 8����� �� ��[Eviews C"�� 

�7�L �� !��@) 1� A��B 8���, )y ( ����2 8�, (@I ��� 9 8��,� ���? 1� �'�� �� ��� ��,:
�. ����) *�+,��0J) ��' A�; 8�7� b" /����.) 1� �"�2���.
*.��-��. �DOM7�DOM           /\��$�  �� ]Z��� �17��2 7 =>L /��0� #��� #�I� ����

�&����� �0� �E��"��� 7 ��� 8�, ��  1� ��U� g��) ���) ���+N�- �� 9J��� ��"��,.
      �$��-� ��  ��-� ���2 �F�>-� ^���) ���� 7 O"��� 9/\���  8�E�� !��@) ��67� �$-  b$) �

�����   ������ �� ��. !�>N�- 9      b"��? ����  1� 8����� �� ��  �� 8�, 8����� ��;7 ���_ ����)�� �$��
��� 8� ?) ��;7 ����) �E��I� �-��.  ���� ��%L �� Q���2 A'�� ���U����(.
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,+,+� . �-� �	��.R�� �� :�� -5�� �6K� U� 	! P.�Q7

        ��  �� �%	& /��0� #��� *�5�� ����67��-   ��P  �� ? K%U �� ��%@  ���� 1� 9!"��7��   !$"� 
67��-       ���� �E"� 7 ���_ ��)� *Z'� �+" 9       ��  �� �1�S  ��.  1� 8����X   1� A��B C"�� � ��� �� 

                     �$�� 1� �Q%$M   ��$�_ ��)� *Z'� 67� 9��� 8� ? �1�S  ��.  67� 1� 8����� �� ��  !��@)
            R-�� �� ��7?�� C"�� ���U� �� ��� �"\�� ���1? �L�� #���� �-�.       �� ��  !��@) 1� A��B C"�� 

 �7�L)� ( ����2��� 8� ?.
   ��-��.  ��  !"� ��1�S    �� �          ��  �� #�M 1 7 ���� A	& �0� 8�>-� #�I����9   8�, ��  ���7

�� ��-   ������ ����) *�+,�>� �����>M�9           d�)�$�U �-��.  /����.) 9��  1� A��B C"�� �� �L�) �� 
   8�7� �� ��.  /����.) 1� �,����� A�; ��- .�� /��$�U �$E"�9  $  ��$-��.     �$�.  �$- 1� �$I�� ��
�M��7 ��' /����.) �� ��E"����.

�+"� #� 1? �� �L�) ��n �QL �7� �� �&�F ��S�� ���&�;��8���  �� �� �-�7� 7 �7� �9 ��  7� �- 
  ��/� �>%�   ���"�2   9���A���               �$� �$L�) �$� ��$  ����$"�2 �� �$E"�  ����$��      g$���) ���$� 8�$, K$�� 

<+U�) �� ��� A���� �����+) A"��) 8�7� �>_ 1� ��� �-� �  /��0 �� ��  7 ��,���.

,+% .:5O V�?3� W/T J!�67)�!�X+Y�	�     (

          ����  *��:�� b" �0� 9��? A���� <+U ����� �����+)  ��.     �$  �$���� �$E"� ��-��.  �7� ��$,.
������)s( <+U    A$����GAP      ��$��  *��$:�� b$" �$� ��$M� ��  �$��+)��  ��$-��.  INFC 9�RM 9

REXCH 7 GAP  �  #�I� �-� .  �E"� /���U ��9  �  #�I�      b" �F� �� �-����+)       �$� ���$�F�� ���.) �" 
 #? �0� 9��, ��S"� ����) *�+, 7 1�� D�� �,� 9�E>"��� �,� 9���) �� ����  *��:�� b" 81���� *�+, ��

����)8�7� �� ��� �-��' ���E_ ��� ��- .
 ������ ��)s(  ���+) �0�   �� �� �%'�� (��'�� ����) *�+, �� ��  �E"� ��-��.  *�5 1� 8�, ���7 ��-

�  8�� �� ����) *�+,  ��	'���,9��� 8� ? :

•���+)              ���� 8�$>"�Q& �0� ����_ �) �7� 8�7� 1� ���) *�5 1� 8�, ���7 X        8�7� �$) ���$�_ 8�7� 1� 
 d��"��) KI-       Y���B �� KI- 8�7� �� 7 ���0   �  ��' �      ���+) !"� �0� � ��? �� 7 ���    8�7� �$) 

�  A"��) ����) *�+, �� K-����_��,.

•  ���+) /��0� ����"�2            �  ��5 �� K�� 7 ��� �� �� ��� 8�7� 8����_ �)      �� R"�Q$&� 7 � �S��
 ���) OL� �  /� �>%� �� ����) *�+, R"�Q&���,)#��"� ��	;� �� ����� ���) `"��,.(
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���
Z�$

• �0����+)8�, ���7 1�  ��.  *�5�E>"��� �,� ���) �>���-  8��� ��7��>) ����.

•  �0� ���+) 8�, ���7           ���� 1� ����) *�+, �� 1�� D�� �,� 1�     KI, 8�7� �)     8�$>"�Q& /��$� �$�
8���  71� A�   ��� ��� �� K� O�, �� 8�7� !"� �      8�7� 8���$�_ �7�$B �� �$� 9�$>�  �$�

 ��5� � �S�� .

• c��S  ��9���+)  ��- 8�, ���7    � ��-��.  *�5 1�   ���OL�      ����) *�+, R"�Q&� ,�8  7 
 �0�/� �>%� ��  ��L� ����F.

•  �0����+) 8�, ���7       ��_ A+, �� ��.  ��' �� ����) *�+, *�5 1�      !$"� �$� 9�$�� 8�$ ? ��
        ����  *��:�� b" 81���� �� �F� T������+)  ��, ���7 9    �$0�  /�$ �>%�    *�+$, �$� �$��>�� 7 

 �  ����)����FX           ����) *�+, �7� 8�7� �� �� O�)�) !"� �� ju   �  R"�Q&� �B�7   � !"� 9���" �0
     �� �7� 8�7� ��sv   �B�7  �  ��' �Y���B �� ����_ 8�7� �� 7 ��� 7��� ��  K$"Z  O�, �� � 

    �  A�  ��� ��� ��       �  ��� �� K-�1�7� 8�7� �� 7 �>����9         K$M�� 8�7� �$) 8�7� !$"� 1� 
�  ����) *�+, R-�� �U������� 7 ��,/� � ��� ��� �> �� �� � ���". !"� ������ ���M� �0� 
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    �� �� ��� ��������QF   �  #�I� ���	;� �-�9               �$� ���$� �$- �$� �>�  !"� ��   *�+$,
 �0� ����)     �  ����) *�+, �� 8�>"�Q&  �� ���.) �- �" 7 ����F��������QF  �$� �S>  ���	;� 

 ����) *�+, �� 8��MF /����.) �:) �� �%'�� (��'�� ����) 7 8�,��0J) ���; � �-�.

       A��� 7� �� ����) *�+, R"�Q&�  ���� ��L7 :�7�9           7� 7 �$%'�� (��$'�� �$���) R-�� A��� �� �9   �$� 
   8����� ����) R"�Q&� A���.   �  �7� A���   �,�� �%�:  ����)9   T��� !"� �� 9        �$%'�� �$���) �� R-�� �- 

OL�  �   �     �  ���� 7 1�� #� ? ��L7      �%'�� ����) 8�>"�Q& ��5 �� �� ��, �� R-��� �-�<+���� 7 .
        �0� �%'�� (��'�� ����) �� ����� �-/� �>%�     '�� ����) �� 8�>"�Q& 7  �  �%����F9     �- /��� !��- �� 

         �  1�� D�� �,� 7 �E>"��� �,� 9���) �� R-��  ����)��0J)    �$%'�� ����) �� /� �>%� 7 98�>"�Q& 9��Y  
     �E"� ����) �� �" 7 ����E�9               ���$� ��$+-�� !"�$�� ��$�� ��$-��.  !$,�� �E� ���0 7 ���	;� /��0 

       #? ��Y  ��-� ��2 7 �%'�� ����) R"�Q&����. ���  �� ��0J) �� �L�) �� 9�%'�� (��'�� ����) �� ���) 
  #��"� ��	;� �� ����� ���) ��L7�  ^P� !&�\�� �� ��F #��)���;�- �$  �7� q��)� 7�  �$-� : �7�

�+>"�9�>"Q-�-     �S�� �� 7 R"�Q&� ����) �9    R-�� /�����) �    �+>"� �7� 7 ���"9      �$"�' /��; R-�� �� 
 �>>� *�	 #�F9 �0� ��     � ��U ^P� !&�\�� ���;�-     �7� ����) R-�� 9� �-�9     ����) R-�� !"� 7 

8�7� �� /�����) ^P� R-�� �� �S>  ��� ��-� ��,.

,+Z . ��[\7 W5	����

  ��M; !"� ��9                    �� 7 �$�� �$&�F /��$� ��$  ��-��.  <��"��7 �"QS) 8�, ��7?�� ��  �� �L�) �� 
� ���9������ �- 8�, (@I ���.

 �7�L ��)u (   �� 7  #��S.E  ��P' R�2�>�� �7� �$5 �� ����  ��-��.  8    #�$I� m$%@  ��$-
�                ����:  A�; ��� ��P' T����� ��� �- �� �P' !"� �+>"� �%U �� 9�-��     #�$ 1 8�7� �$5 ��,

 R"�Q&�� ���".
!�>N�-9    1� ����) *�+, /����.)ivv% �7�B �� �7� 8�7� �� kk % ��8�7� ��� ��- �� ��� 8����

   1� �,�����+)     98��� ��.  ��' ��-  �E"� *�5 1�9���+)       �E>"�$�� �$,� ��$-    ���$) 7    �7�$B ��o  % 1�
      ^���) �� ����) *�+, /����.)�    7 �-���0J) /����+)  �$� #� 1 �5 �� 1�� D�� ��-�%   �$&�" R"�Q$&�

���.
  ) ��-��.  !�� �� �� ��� #? K�  �+��:���9 ���)  7 1� ���#?  �E>"�$�� �,�  $��  �$��� !"�
         ����� ���  8�7� �5 �� �� �F�>-� ^���))u ���  (    ��� 8��� l�	'� ��' ��. !�>N�- 9   �"QS) �� 
       ��.  ��' 1� ��� ����) *�+, ��.  <��"��79      7 1�� D�$�    �E>"�$�� �$,�         �$L�� !"�$I�� O$�)�) �$� 

^���)8��� l�	'� ��' �� �� �F�>-����.
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35! L�MD �
Z�$ ]4����� E�#X! ∗∗∗∗

Variance Decomposition of GAP:
���� S.E. GAP REXCH INFC RM٢
y z�x��/xx y�� � � �
� {|�|�/�| |/�� xy/� � �{/�
x x|x|�/z| �{ {{/� ��/� ��/�
| �z�{/�� ��/�� �x/y |�/y ��/�
� {��/y�� {/�| ||/� ��/y �y/y
� |zy�/yyz �z/�x ��/x zx/y |y/y
z ��y�/y�� yy/�� y�/| �{/y z�/y
{ �|y|/y�� �|/�� ��/� �z/� �z/y
� y�y|/yx� �{/{� zx/� y�/� y�/�
y� x�{|/yxx �y/{� ��/� y�/� x|/�
yy {x��/yxx zy/{{ ��/� y�/� |z/�
y� �||�/yx| |�/{{ {�/� y�/� �|/�
yx �{x�/yx| x�/{{ ��/� y�/� ��/�
y| ��{�/yx| x{/{{ �y/� y�/� ��/�
y� y�{�/yx� |�/{{ {�/� y�/� �|/�
y� zy��/yx� �/{{ {y/� yz/� ��/�
yz �xy�/yx� �x/{{ z{/� y{/� �y/�
y{ ��x�/yx� ��/{{ z�/� y�/� �/�
y� �z�z/yx� |�/{{ {y/� �/� �/�
�� yz�/yxz ||/{{ {|/� �y/� �/�

∗∗∗∗ /����: h2#��EI-7
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� .J�K � �-
!�\.�5 ��.]
 9��  !��@) 1� A��B C"�� �� �L�) ��� ��F #��):

•��	&9       ����� ����) *�+, �� ����U� A��; �0� 9   <2 �            #��$"� �� �$���) *�+$, �$�F #��$)
��. ���7� �� 8�)��  /� �M��.

•  �P���  !��     ����) *�+, 7 ���) ��� ��Y )  ����� ���) `"��,(9  � ��   �$>�  !"   R"�Q$&� �$�
      �$���) *�+, R"�Q&� �� �S>  ���) �$  ��$,9  !$"�   $M  V   �� 7� 1� �%       �$���� A$��; �$� �$��:

B3�(  8����� ����) R-��9C(    ����) R-�� ��;�7 ��  !"�   ���$) �$� �>�   �$� �$S>   R-�$� 
�  �%'�� (��'�� ����)��,.

•0� �/� �>%� �) ����) *�+, �� ���) is ��5 �� 8�7� �  �S���.
• ����) *�+, �� �E>"��� �,���0J)K� 9���� ��Y  ��7 .
•���+)  ��- 8�, ���7   �0� 7 8�, ����) R"�Q&� �� �S>  1�� D�� *�5 1� ���+) �) is  �;�$� 8�7� 

� ��� .
• c��S  ��9�    ��F #��)���+)  ��- 8�, ���7       R"�Q$&� �$� �$S>  ��$�� ��$-��.  *�5 1� 

 7 �%'�� (��'�� ����) *�+, #��"� ��	;� �� ����� `"��, R"�Q&� �"� ��,.
•  �0����+)  ��- 8�, ���7             �$�.  �\�$� ��$��MB �E��$I� ����) *�+, �� ��.  ��' *�5 1� 

     ��' /����.) �� ��M����.     b" ��7� !"� ��0J)    �) ��Y  io   8�7�  1� 7   8�7� io  �$)ov ��0J$)
 �0� 7 �,�� ����) *�+, �� ��> ���+)7� 1� ���  8�ov !��� � ��,.

•�����-  � 8�, ���7   1� �,�� ����) *�+, �� ��������QF���	;� ��-9��0J) �$MF /� 7 8�
/� �>%�      7 ����) *�+, �� �  ������#?9    �%'�� (��'�� ����)     �) #? /��0� �� �����ov  A$	&

 �;��� ���   .
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 J!	
�
      �$�:  9���S�1 ���  ��7 7 !�MB 98��1 #���� .)ij�k( .   #��$"� ��$	;� �� ���$S) ��7�� .  �$�7� �$%S 9

 8���,j}7j�l 9ujn�s.
#��"� � Z�� �����L �Q��  b��� .���	;� ��-�F��� .8�7�m%@  ��-.

 ���  9#���2 7 ���L��� 9K��  ��2  .)ij��( .#�M+" �����  �$���) �� #? ��0J) 7 #��"� �� 1�� D�� �1��
 ��7� ��ij�{nijz�.
 K,�- 9#��M2 .)ij�k(.  ����� 7 ���	;� ��-��7� ]Z$��� 1� <2 #��7� �� #��"� �� #Z� ��	;� ��- .

��2 7 ��	;� �%S 9 8���, �7� ��� o9 lo�nuj.
�ZL�    ��� ��B� ��� 9�>�e�� .) ij�k( .   #��"� ���S) ��7�� ����� .      �Q"� � ���� �� R-7h2 ���U �M�a 

����) 7.
     7 ��� ��B� ��� �>�e�� ��ZL   ��� ��B� 9���,  .)ij�o(.�����        ���$) 7 �$���) 9���$2 ��$- ��  #��$"�  .

����� ��>��� !� ���1�� 7 ���2 ��-  9a#��"� �Q��  b��� �+��� 7 ���2 /����:) �M�.
 ��:  9#�����5.) ij�k( .#��"� ��	;� ���� ��\�� /�UZ5� ��>�  �� �%	& ��-�� ? ����:  .  7 ��$	;�

��28���, 9i��� 9 l 9�o�nsk.
 817��& 9�Q"QU .)ij��(.  R�2 7 !���)    ���$�) ��$U �"�[� T��� �� #? A"��) �>"��& 7 ���) *�+, �>��

)�� p* (#��"� ���  .���� �����9���M�� ��%U 8�+I��� T��  ����) 8�EI���  .
  !M:  9��? ��  .)ij��(  .   #��"� ��	;� ��;�7 7 ���2 R@� #��  A ��) ./����:) �%S  #��$"� ���	;� 9

 8���,uj . lijjnivj.
  �e��M� ��1? ����  .)ij�k( .        #��"� �� ���	;� �,� 7 �L��� �M� !�� �P��� . ��7� �%S      9K$�� ��$� 9

 8���,o}7o� l 9ujn�j.
 ��� 9��������	� .)ijki( .        #��"� �� ���) �� �0a  ��;�7 7 ���� A ��U9     �����$� #����F� ��' �&��-� 

)VAR .(#�"�2�,�� ���>,��� � �� .���M�� ��%U 8�+I���T��  ����) 8�EI���  .
 ���M  �%��.) ij}s( .                �$�'� �$-� 7� �� ��$I� ���$	;� ��[� �� ��2 KSB R"�Q&� ��0? ����� .  �$%S 

����) 7 � ����9 8���,j .�7�8 l 9�7� k�nii�.
    !MB 9�-�F�� 7 ���M  9�%��.) ij��( .    ��	;� �� ����� ����7 A�%:)      �$'�_ ��$>�  �� #��"�   ��$-

    �1\ ��-��+-�� �e��� 7 ���S) .         �$���� <���$�>� !��$I- /\�$�  �$U��S      �1�� 7 ���$2 ��$- .
 a�+��� 7 ���2 /����:) �M�.
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��	�0* . �� ���� 	4�� �5�� d�� �� �	$ O
Ae! %� _\�S f���4 ������
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 ^�6.�)� (���� ���_ :��	�

 A$$	& ���$$� �� �%$$	& ��$$-��.  �$$� �)��$$� ��    �$$� ��$$� ��$$- /��$$�1234 yyyy ,,, 7 
     �� �� ��\�� ��. tX    K�$-� #�$I� 9            A"�$�) �$P' /\��$�  8�E$�� b$" X    �$� y   �$  ��    �� #��$)

��� m"��) �%� ���B:
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   #�$$�� ����$$  ��$$� �$$� /�$$UZ5� 1� �$$P' �$$P��� �U�$$� /��$$� �$$� �� �%$$	& �"��$$�  �$$P��� !$$"�
� �>�.

 <"�)�$$  ��$$�S     A�$$��  .� �7� #�$$� �$$��>U  ���$$�  �$$��-� O"��$$� <"�)�$$  !$$"tX �� 
    �%$	& �"���  �$�� .      �$  �� O"��$� !$"�                A$ ��U ��$-����� �7� 1� (@$I  `$��7� /��$� �$� #��$)

        �$  ���@$�� �%	& /�UZ5� 1� �� �%��     ��$� !�$��) 9��$, .        �%$	& �"��$�  c�$�S  q�$& `$��7� ��
 ���$$�  �$$"��tX��$$,  .��$$�9 O"��$$� 1−tX7 1+tX  O"�$$� 7 ��$$� �$$���� �$$"�� tX b$$" �$$���� 

��,.
)o (�a + b + c + d =
)j                                                (�m + n + s + r = 
) s  (|e + f + g + h = 

K"��� ��B ���B ����:

)u   (114321 4
1

4
1

4
1

+− ====== ttt XXXyyyy

      <2

)}     ([ ] XmeaXmXeXay ttt )( ++=++= +− 4
1

4
1

111

)�([ ] XnfbXnXfXby ttt )( ++=++= +− 4
1

4
1

112

)k([ ] XsgcXsXgXcy ttt )( ++=++= +− 4
1

4
1

113

)� ([ ] XthdXtXhXdy ttt )( ++=++= +− 4
1

4
1

114
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 !"����>��,�� K�-��' :
)iv(ya + e + m =
)ii  (yb + f + n =
)io  (yc + g + s =
)ij   (yd + h + t =

  1�{     8�$, ��P  �P����         �$�� ��$	:�� A$��; A�$M  �$P��� .     A$B ���$�k      �$� ��$�S  j   �$P��� 
   K$"��� 1��� �E"� .                     O$�)�) �$� �� �%$	& 7 ��\�$� ��$-��.  �$,� !�$� `$��7� �$F�      ����$F �$"�2 �$"1

K�>�:
)is   (1112 +− −+−+−=− ttt XmnXefXabyy )()()(
)iu   (1123 +− −+−+−=− ttt XnsXfgXbcyy )()()(
)i}   (1134 +− −+−+−=− ttt XstXghXcdyy )()()(

��$$� �$$�.  �"��$$�  4$$%P  /��$$��.) �$$F� 7  �$$� �� ����$$  ��$$-Q �� /��$$��.) !$$"� 7 K�$$-� #�$$I� 
  ����o    �� ����$  ���        �$  K�$>� ��$& �$��        �$� �� �%$	& /��$��.) #��$)        �� �$��.) 1� ���$� /��$�

�&�F �[� �� ��\�� ��. .
)i�     ())(())(())(( QXmnXfgQXabQ ttt +−+−+−−=α
)ik            ())(())(())(( QXnsXfgQXbcQ ttt +−+−+−−=β
)i�                   ())(())(())(( QXstXghQXcdQ ttt +−+−+−−=γ

K"��� /\���  AB 1�:
)ov  (α=−+− )()( mnba
)oi           (β=−+− )()( nscb
)oo      (γ=−+− )()( stdc

    �$� �� ��$��  /\��$�  �$F�       �$P��� 1� 7 K�$M"�>� �$"1 8�$, O$)�  /��$� :|e + f + g + h = 
� � ��Lh ��  ����  �P���)( gfeh ++−=4K�-� ���; ��9
)oj (�a + b + c + d =
)os(ya + m + e = 
)ou(١b + f + n = 
)o}(yc + g + s = 
)o�    (yd + h + t =
)ok(α=−+− mnba
)o� (β=−+− nscb
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)jv(γ=−+− )()( stdc
� ��� A�+I) �� �"1 <"�)�  #��):
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��B9     #��$� ��$�2 /��$� �� αβγ ,,    �$  �%$�� A$ ��U ����$� 1�      �� 8�$, !�$��) �"��$�  #��$)
����7? ���.

�$$  �%$$	& ��$$L�  ��$$-�� ? ��8��� #��$$) ��$$-ijuvnijkv$$I  �� ��$$� 8�-� . ��$$� �$$� �$$L�) �$$�
                  �$� ���$� �$[� ���$  ��$ ? �$� `�)�  ��� �>_ 1� 9����:  ���  /�UZ5�       A$ ��U ����$� #��7? �$��

�  8����� �� ? #? �%	& O��; 7 �%����,.
       <"�)�$  b$" �%$�� A ��U �����)( mn×                  !"�$�� �$� �� �$-��.  ��$&� �$���� �$� �$�� �����$� 

$$��) �$$:��$$-� ^� . K�$$>� ��$$& �$$F�k <"�)�$$  �%$$�� ����$$� A�$$��>U jia , K�$$,�� �$$,�� �$$� 
][ 1=′KK�  <2 9�,��  �,�� #��):

b′ :  A �, �����m                    ���+�� �	>U bKA ′=
� ����� <"�)�  �0� K����                                     :  
) jo  (∑∑=′

i j
jiaAATr 2
,

 �:� !"��� ����� �� �"���  ��� #��� ���2 ����x�  9�,�� �,���� �� ��  ����  #��):
)jj  ()()( aKAaKATr ′−′′−

��$$� A;��$$B �� . �$$�� !$$"� �$$�T9K <"�)�$$  8h$$"7 ����$$� AA ′�$$��  .�$$  �$$>�" �$$,�� #��$$)
0=−′ KIAA ).( λ .#? �� �$$$�λ 8h"7���$$$� (Eagan Value)<"�)�$$$  AA ′�$$$�� . ��

 �$$�� !�$$��) ���$$� �$$S>"�A ��$$�� 8h$$"7 �"��$$�  !�$$� ��$$L�  ���$$�  !"�$$F�Q� 1� �$$  8�K�$$>� 9 7

 �P��� 1� q�& ��-����� ���-� �L��
XXTr

i

′
λ

�� �  ����"? .
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��$$B    9    ��$$-��.  ��$$�)�� �$$� �$$L�) �$$� �$$%'�� �$$	��'�� �$$���) �%$$	& �"��$$�  ��$$��:  ���$$� 
      �E"�$+" �$� m%@ �                    �� ��.$,� ('�$, 9r�Q$� g"�>$� �$�;�7 8�7Q$&� 61�� A �$, ���$ 1 ��$�

 9r�Q� g"�>�                          �$� ��$�)�� ��$- #��'�$� ('�$, 7 �$�7� �$�;�7 �$L��� 9�$�� �$���) 9q�$� �$���) 
 �$$  8���$$�� �$$���) �%$$	& O$$��; !�$$��) ���$$� �%$$	& ��$$-��.  #��$$>U��$$, . ��$$-��. � �$$��F

 <"�)�$$  b$$" A�+$$I)iov×iov ��$$� �$$� Z�$$ �$$-�9 �$$� iov���� (@$$I  �$$I"�  . ���$$�)k
   � ��� ��f �I"��   �$  �$��        �$I"� !$"� 1� �$� �$-�   �$-}        �$� �%$�� A$ ��U ����$�    �$  �$�� �$"? .  �$�

 ����$$� !�$$�7� �$$-����� !$$"� �$$[BZ k� % /��$$��.) 1���$$  ^�$$��) �� �7� �$$�.  ��$$-����� 7 �$$-�
 O$$�)�) �$$� ��$$��} % 7o/v % 7… �$$  �$$&��  �%$$�� �$$	@I  ����$$� #��$$>U �$$� �7� ����$$� ��$$, .

��B9 �� ��� K�  �+� !"� �� ��K�>� ���@�� �%	& O��; b" ����� !"� #��7? ���.
  O"��$$� ���$$:)� 67� �$$�    αβγ ,, �$$� ����$$� !$$"� 1� �� �$$  �$$��K$$"�7? .��$$B9 ��$$L �$$� 
     �$  �%�� <"�)�  �� ����F      �$� �� /\�$�S  #��$)  ��7? �$�� .       <"�)�$  �$&��  �$� �$L�) �$�A  �$� 

 �P��� /���)js(:
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             O"��$� �$"�� �$� �$+� !$"� !&�$F �$[� �� 7 <"�)�$  !"� AB ��11 −+ tt XX ,    ���$, ��$� �$���� 
 ���� 8�, ����:  �"���  �)y�� �"1 `��7� 9�,�� �[� ���  ��� ���� �- �  ����"?:

)ju(tXey 4
1

1 =

)j}(tXfy 4
1

2 =

)j�      (tXgy 4
1

3 =

)jk(tXhy 4
1

4 =

            �"��$�  !$,�� �$� ��$� �$- ���$� �F��$� �$� T�$�� !$"� �$� , g , f, eh    A$��; �%$	& �"��$� 
��� ����:  .
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