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

 1$ 23!�%                45�� ����%� .��	 - "��*�� 678$ -� 9�:�� �� - �0� )�;�� ������ )<:5 �� ),� ��,�-
       �0� ����:= )8$�� - ������ �� �>*?$ 9�$@ .              B:,! ��-@:,� ),� ),� �0� 9@ C�D!� )� :E�( )F�3$

  B:! �� 9@ )G��3$ - "��*�� )H�1�     2�,I - �:,*J%5 ),� ��,	�� ���, ! KL0 - )�M��:I �8�DN   �,H��
          �$ O�JP$ "��*�� B:! )� �����0� ���$ �� )80�	 .�0 )$�!:���!��Q .         R,� ),'��� �,� ��SH$ +�� "�:�

   )� - ":S! O�T��1T  �@ �HUH$ ":�=����$        :,�V �HUH$ Q� )��:= �W?! )� #�,0�       B:,! ��-@:,� ),� 
   "��*�� )H�1�X/Y    "�:� �<��                  Z:,� ��,3�3U	 Q� ���[�,0� �,� KL,0 - �,0� )�M��:I 9�:�� ������

              �,8�DN "��,*�� B:! #�0��� ����S�!� :� ���W	 �� 9-���= - ":IY/\�     9�:,�� ��,���� "�:,� �,<�� 
 ���:= )D0�U$ .    �H8$ )�E:� ��; �G� ]���!              B:,! - �,8�DN "��,*�� B:,! 9�,�$ ^>�M� 9��� ���

    �$ ���W	 �� "��*�� )H�1� - �H�     2�,I - �:*J%5 +�H_%�             �� ��,?� ��,���� �� "��,*�� B:,! �,H��
C�0��           `,�3U	 +,�� �� ),H�1� "��,*�� ),� 9��,0� �1� �� #:�M� "  �,$ ��Q ��-@:,� ��,; .  - ��,$@

 �!�$Q ��-� "�:� #:D�8$ "��$@ a��H$ Q� ���[�0� ���$ ��5>N�\��Xb\�
�)��0���$@ �!�.
���� �%��JEL: J21 # J23 # J64. 

 .1�� %�2&:"��*��        ����S�!� #.��	 #KL�J�� �HUH$ #�$�@ �HUH$ #�$��	 )��$:0 Z��c$ #  "��d,=
�%5 )���� �!�:%5 Z��c$ #�<��M 2c��$KI #�F-��J$ eF�M�! ��F�	 #�J$ Q��!�.

∗   �-:= ���?!��    9�1[<� �� ?!�� ������  .sameti@acnt.ui.ac.ir
∗∗�-:= ������0�9�1[<� �� ?!�� ������  .
∗∗∗ �H;��� 0   �;�� �b          9�1[<� 9� 0�:M �(�- �$>0� ��Q@ �� ?!�� .sara_ghobadi@yahoo.com
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34��%��
                ����,�� Q� �*� "��*�� B:! C�D� 6��� fP0 R� )� 9��0� - "��*�� 2���

   )� �0��F-���   "�:�         �,$ "��,�Q g>,	 9@ )� �����0�    ),� ���,h!@ Q� - �,HH�
             �!�G!� a��H$ ":�=��� )� a��	 "���Q �-�( �	 O�JP$ )80�	 )� 9��0��0�  �dF #

 �:1� .�5          "��$ ��!�*$� Q� ���[�0� .�5 )� �!�G!� a��H$ Q� O�JP$ - �0�H$ ":�=
  �$ ]�H$ )8$��      �%! `3U	 )80�	 - �;� )h��! �� #��; )� - �:�dI B:! 9@ C�D!�

                �,���M ��,M �,3PH$ - C�,38$ B:,! Q� :	V�,� #"��*�� �,�        - :,3� �,��1! �� - �
�$ g:�G= )8$�� �� ��$-:U$����.

  �$ )� ��P!�%�    9�,*$� �,F-� :ij,$ ����,� 9-�� "������ )80�	 /�!��  :�d,I
     �5�%��� - "������ )80�	 "�:� KI  #�G�!�F-� �,�    - ),8$�� �H�,G� :�&=�,! 

 �� �������H��%! ����� O�JP$ C�k�;� ��:N Q� - )H�1� "��*�� fP0 )�.
    - ��&,,�� Q� ),,H�1� "��,,*�� fP,,0 ),,� 6,,�! - ��,,���� ����,,� �,,1� �,,F-�

�0��0"��d ��  �:1� .QV " �$ ":�=           ),H�&� �,F�� �� �,���&�� +,�� ),� �H�  "�,�
)��$:0 )H�&� +�H_%� - �F-� "��� - �!�:%5 "��d=)��$:0 "��   2,c� "��d,=

�M��� ����M �:�l - �<�.

54��6	 �	
�� 

345478�2�9 ��:�� �;��
! ���
�  
a$��� - ����?� �Jl� m$�l 678$ -� "��*�� - .��	# 9�H� �	 �-� 9��F�0 Q� 

   .��� ����� #�0� ������           �,0� ��:,� ���;� n�D	�� +�� )� ��M �F�I )�:S! ��# ��
  C�0\X
Y  :?�� o�!-�� ��        )� �� )F��D$ )P��� +��        �!�,0� ��,Di� )� "��$@ g-� .

 ��M ��3�3U	 �� :?��)� ��-� R� \�)F�0 )\X

b\X\
 (�$ :��� ��  #�,�:=
               �,F��� �� "��,*�� - C�,I gQ�� �� :��k	 +�� ���; � �GD%� R� )� ��� 9�?!

73- David Hume, (1752).
74- Irving Fisher,(1926).
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  ���� ���- ��U�$ .            ���,� �� ��:,��k	 :,S! ���$ ��-� �� "- ��8F�P$ r�0� :�
  �$ �V� ��:M   :��k	 �!��	     "���Q 9�&�$ �	 �� C�k�;� ��) �-�( ��Xs�<��  ( 9���

���%! .      fP0 )� ��� �3�8$ :?���%����         ����,! �?3! C�k�;� - "��*�� ��h�� �� 
      fP0 �� ��:��k	 +�� )*J��%����       �� n�,D	�� +�� )� �0 ),� ��,�-  �,$ ��-@ . ��

   �$ ��Di� :?�� ���1!         	�� R� "��*�� B:! - C�I ��:M ���� +�� �H�    "�,� n�,D
                  ),� ���� 9�,�:� "��*�� )� .��	 Q� �0 R� )P��� R� : �� ���D5 )� ���� ���-

�0� t��< &�! 9@ K*8F��.
     C�0 �� ���d$ )P���\X�Y       9�,� )J�0- )� �hH0������ )F��8$ R� 6*; )� 

  +=:,� +�	��         C�,0 ��  u���,h$ - #\X

        +,��>� K,!��-V )J�,0- ),� ��    ��,	�@ - 
:=:��J=��  ���:= 9��� . �      C�,0 �� �:MV�\X

           n�,3! ���,< ),� "����,%! �,N 

 � v0�	 ��H��:I.��.9-�:��� C�0 �� - �; /�0:	 \X
�     �,HUH$ R,� 6*,; ),� 
   9�PJ0 C�I v0�	 �0�H���  ���:= )'���  . /l:�J5g>	��a$ #)�F-� " )�� �	 RF�w

\X
� �%!          �0� ��; x-:; ���� KL�J�� �HUH$ 6�JU	 )� �[= 9��	 .  g:, !
 KL�J�� �HUH$  C�0 �� \X
�  - .��,	 B:! +�� "����H8$ )P��� y?� �� "�>�$ 

          @ v,0�	 9��,GJ !� �� "��*�� B:! - �F�I "���&%�0� . �,�J�� . KL,�J����   Q�,l@ 
�$                ��,���� Q� 2,c� R,� ����,%� KL,�J�� �HUH$ .�1[$ 9�$Q 9�%� Q� - ��:=

�0� ���� ������.

5456	 78�2�9 ��:�� � ����� ��
��� ���
  ��C�0 �,�"\XY�   - \XY�    KL,J� �,!�$�� �	     +$�,�:� 9�,�J�$ - �
 ),� ��,N

             ���( )� ��$ �HJ� - ��Di�� KL�J�� �HUH$ )� �!��%! CV��0� +�HT )!�=���

75- Jan Tinbergen.
76- Lawerence Klein.
77- Arthur Goldberger.
78- I.J. Browen.
79- Paul Sultan.
80- A.W. Phillips.
81- E.S. Fhelps.
82- Milton Friedman, (1968).

Archive of SID

www.SID.ir



 F��D$ Q�) ��� �%               ),P��� ),!�= z�,� +��:��,H� ����! ���- #�;�� .��	 - "��*�� +��
     0� "���&%�0� .��	 B:! +�� ��$�HJ��%      )�;��! ���- "��*�� B:! -   �,HUH$ -

�$ �0�H$ ":S! �!�D$ ���� KL�J���;��.
                 "��,*�� B:,! R,� �� ��,$ �HJ� �� KL�J�� �HUH$ )� �!�:� CV��0� �1!@

�8�DN��  �$ "��%5        /� - 9�:=��� /� - �;���� H���       #��,� "-:�! "�:� �E�3	 �� 
      �$ ��:� :S! �$ �� �3�3( "���&%�0�           ),� �,!��%! ),��	 )�*! +�� )� �1!@ �H��

R�          "-� :,� ),� ���� ��,�- KL,�J�� �,HUH$ �F�� �� �JP$ +�� 9��� "�:� ��� 
    0� "���&%�0� ��:��k	 "��%5 ��U$�%       .��	 B:! "�� )� #"��S�!� .��	 "�1H$

0� "���&%�0��%�:�= ��:�.
�$ �� t�� �F�P$��%! 9��� :�Q ���< )� ":D� v��-� �F�� �� 9��	:

)\()u(fW t
e0 =π−

)
()uu(bW t
e

t
0 −−π=

)u(f t     �� :��:� �� )uu(b t −−   )��:= :S! ��    )� /��)uu( t −     "��,*�� B:,! 
               �,0� �,8�DN "��,*�� B:! Q� 68[F�� "��*�� B:! +�� �-�[	 �� - "��-��.   +,�� ��

 )F��8$ut� "��*�� B:!   68[F� #U �8�DN "��*�� B:!  �0�.
   �V��8$ :=�)\ (  -)
 (    n:; �� /�H� .�l�� : ��*� �� ��+�� )�   �,H� ��:,?�I 

0=λ�;�� #�;�� /����M :
)�()uu(b t

e
tt −−π=π

  )F��8$)� (  ��“    ����S�!� ��!:�=:� �� KL�J�� �HUH$ “�$�H$�!.      +,�� `,DN :� 
        .��,	 B:,! #�;�� �8�DN �Q��!� Q� :�%� "��*�� 9�&�$ :=� )F��8$πt �,0�   ),� 

      ��� ����M ��S�!� ���$ 9�&�$ Q� :�%� .           .��,	 ��,h�� `,�:N Q� �1H	 : �� ���D5 )�
    �$��S�!� ���$ 9�&�$ Q� :�%�9��	  )� �� "��*�� 9�&�$ +���,I �UP0  "��,*�� Q� :,	

��� 6�J3	 �8�DN.
               "��,S�!� .��,	 B:,! ),� �,�H� }:� C�(πe

t         /�,G!�*$ v,0�	 ),� �,;�� 

83- Natural rate of unemployment.
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“�3�DP	 ����S�!� “�$ 6*;�:�=:
)s                        (10 <θ<)( e

1t1t
e

1t
e

t −−− π−πθ=π−π

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


,��..��� �
  #)
�� �/��)� ( #)
�� #
)� (2��� 3�4��*:

)
(e
1t1t

e
t )1( −πθ−+θπ=π

      9�$Q �� "��S�!� .��	 B:!t#               .��,	 B:,! - 6,8[F�� .��,	 B:,! �,!Q- +� !��$ 
  ��-� "��S�!�t-1�$  9@ �� )� �;��θ - )1( θ− ���:E   �,!Q- �,G�  ),� #�Hθ

 - �PM f�U�	 �<��)1( θ−�%! f�U�	 )� �0� �PM Q� "�<�� ��:=.
)Y()uu(b t

e
tt −−π=π

)�(e
1t1t

e
t )1( −− πθ−+θπ=π

                ��,� ��,$ �,HJ� �� +$�,�:� - KL,�J�� ��,3�5� :��,H� �dF     9���&=��,� - 9�:,=
"������#  �M "���PM       �$ 6��8	 6$�� ��N )� �� �     �,HJ� KL,�J�� �HUH$ - �HH�

       �$�� �8�DN B:! �� "��%5 ���< )� ��$     ),F��D$ z�,� - ��@      - .��,	 +�,� "�
����! ���- "��*��.

<454 ��
=��6	����� ��
��� 
 KLJ� �!�$����) \XYY ( )8F�P$ ��      9��,H5 �,U	 "�» �,HUH$    #KL,�J�� "�,�

  ����S�!�  �$��	  )H�1� "��*�� -   9�$Q �N ��  «    �,0�:� )� �,0��0 �,�   C:,�H� "
       �0� )�M��:I 6� "�E�3	 "-� :� )H�1� �F�$ .       Q� �� ��M 9>� R�$�H�� C�$ "-

       �0� ��:� Z�:c�0� 6$�� C�k�;� #�!�$Q )H�1� :�G$ .       ),H�1� :�,G$ r�,0�:� �dF
 .��	 �8��- B:! #�!�$Q)�[H$ �� �D�$ (�0� ��; Z�:c�0� /�.

�� �0�0� 6<� )0 KLJ��0� ��:� �:P$ )F�3$ +�� �� :
\b �HUH$ ���-     �,HUH$ 9��H5 )� #KL�J�� "��   9�,�� "�,�    ��:,��k	 ��,HH�

 ��:��k	 �� )� �%���%�����$ �[�; "��S�!� "�HH�.

84- Edmund. S. Phelps,  (1966).
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b .��	 )� 9�$Q �N �� "��S�!� .��	 B:! 9@ �� )� �*�$�H�� .&�!�*$ ���- 
�$ R��&! �8��-��;.

�b   5�%��� ����JP$ a��	    )SUF C�: �!� )� �"���     �,���JP$ B:,!  ��)    6,�&H	
��; (          �0� ��H�@ - C�( 9�$Q Q� )SUF :� ��)    �,l�:� - ^:,�$ Q� ����JP$ a��	

�0� ��; 6�*?	.(
                C�:, �!� 9�:,� /%�&��,$ Q� �� C�k�,;� �� ����JP$ )H�1� :�G$ #KLJ� u����1!

        �3�DP	 ����S�!� .&�!�*$ ��� �� )8$�� ����JP$)   �,; 4,5�� ),�  �,HUH$ �� �[
�$ KL�J����; ()��0��0� ���-@ .

 )� �;�� ��3�5�  KLJ�g-��� �� .��	 - C�k�;� )FWG$ #a��$ 9@ �	 C-���$ "
    �$ �:P$ ��G�� ���< )�    +�� )� �!�:�g-���     �H�;�� C�*;� KLJ� :S! Q� #   �d,F 

�0� )�M��:I .��	 - C�k�;� #�*�$�H�� 6�JU	 )� )F�3$ �� "-.
  H�� g-� ��             C��,8	 fP0 �� ���� "��*�� B:! Q� �!�$Q )H�1� :�G$ :� #�*�$�

      - �;�� )�;�� ��:� �����I�0��0��           :,�%� "��,*�� "�Q� �� :	V�,� .��	 2��&�� "
)K*8F��- (         '�� "��,*�� ),E-�8$ ),� u�,���1! )� �,%      '�� .��,	 �,� :�,?�� �,%  :	V�,�

�$��� ����M ���I ���< )� #�$�h!�. �H8� �0��0��� ��    ),� �� ":�,?�� .��,	 )
 �$ ��:%�         :1� B:! ��:%� )� �� C�k�;� fP0 2��&�� 9�*$� #�!�-@�    �,F�( �� :	V�� 

�$ /��:� #��H�@ �� ���I �F��8	 �HH�)�$ �:P$ 9�$Q 4U� �H8���;.(
    ����JP$ +�� �J�&H	 z�� :=�           ),� �,��� ),8$�� #�;�� )�;��! ���- ��H�@ "��

 �D!�� ���<��+�:�1� :�G$ ��    �,F�( +,�� )� #�H� ��:( +*%$ "���I C��8	 
        .��	 B:! #9@ �� )� ���� �F��8	)  "��S�!� - �8��- (    �:1� B:! -)   "���,1 ! )H�&�

C�I (�)�!�    /� ���� �Q��0�          x�D,;� �� � H��3! "�:� �	>$�8$ "�E�3	 �H!���� �	 #
�HH�.

   � O�JP$ "��*�� B:! )� u�8�:0 )� �H;�D! ���� ���I C��8	 :=� #�0:)   :N�,M ),�

85- Integral of Instantaneous.
86- Rate of Utillity.
87- Asymptotically.
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     V�� �8��- - "��S�!� .��	 B:! (   �F�k�;� /� ���� )8$����      B:! 2��� ��SH$ )� �� 
                   ),� ),�DF� "���,��I +�,HT "�,0 )� )8$�� )� ��� �Q��� - �:�dL� .��	 "��S�!�

�H� ��:( �D!�h$ ���<.
        �� �0� )���$ �D�$ 6�&H	 B:! �� )8$�� :=���      �� /� � H��3! )E-�8$ )H�&� 

��H�@) V�� �:1� B:! - .��	 :N�M )� (�Q��:L� �!�H� 9�$Q �� C�k�;� 2��&�� �� ��.
                9�&�$ 9@ )� �!���! V�� .��	 ���- :N�M )� �J8� �F�( �� #���I C��8	 +�� :=�

      ; O�c�!� �F�k�;� /� ���� �0:� C�k�;���     ���� 2��� .��	 B:! �	  .    B:,! :=� �F-
      1! .��	 B:! Q� :�%� "��S�!� .��	  ���)  .��	 B:! +�:	V�� (    �F�k�,;� ��,�Q �;����#

)H�1��$ 2��&�� �� "��S�!� .��	 B:! )� �0� "����.
             ����JP$ "�:� "���8$ �� )8$�� �!�$Q 9�U�� - � H��3! )F�3$ +�� �� KLJ�

   �$ �:P$ :�?�� �� - :�%�)!�= )� #�H�  �,���JP$ 6�&H	 B:! :=� )� "�)  "��,�8$
   �� �!�$Q 9�U�� "�:�)8$ (     D!�h$ )H�1� .��	 B:! #�;�� :[<�#:����(   .��	 B:! 

                  �,D�$ ),8$�� �,	@ �,���JP$ 6,�&H	 B:! :=� - #�0� 6$�� � H��3! - "��S�!�
6$�� � H��3! Q� :�?�� ��$�HJ� .��	 B:! #�;������� ����M 6�&H	 B:! �� .

<4����� �
���� ���� >%� ?�);! 

34<4�
��� ����� ��	 �@�
�� ���
�� �
 A�
�	 B�2:! � �
   Q� �*�g-���             6,$��5 - "��,*�� B:! ��$@ )� )��	 ������ �:*J%5 �M�H; "

   �$ +�� :� ��d=:�iW	:�k �0�             ),� �,0� �J'�,G$ ),J%� Q� "��,*�� B:,! 2��&,�� #
    �:���� - �:*J%5�� �0���     �$ C�j0 :�Q �� "������ "�:� .     ),� 9�:� �I +��:��H�

  6$��5)����-  ��*�� ��!�-@         �,G� - ���� "������ 9�:SHD(�< :S!�$ ����%� " .
                  6,$��5 �M�H,; �� �8,0 9�:,�� ��M �>*?$ - 6'�G$ )� )��	 �� `�3U	 +��

2��� - "��*�� 9�&�$ ��H��)��0� ���M�0 )� )��	 �� "��*�� )H�1� B:! 9��-@ 

88- Under employment.
89- Over employment.
90- Full - Liquidity.
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 9�:�� �� �<��M 2c� ������ - ��F-� ������ �J��0�.
      r�0�:� - �J� ��N )��	"����        ),�-�Q ��,HH� 9��� .���:� )� "��*�� "  Q� "�

         )��$:0 #�F-� �!�:%5 Z��c$ :�iW	 �U	 "��*�� �H�G� )FWG$ +��   2,c� "��d=
KI #�J$ eF�M�! ��F�	 #.��	 #"��M���� ��:� �:�l - Q��!�.

                �,HUH$ �,F�� �� .-� )��� 9��0:=� .:� Q�  "��*�� )H�1� B:! ��-@:� "�:�
�$�@�	   M x�! )�      :�V �HUH$ �J� .:� Q� �<��
�0�       +�,%c	 )� - ��; ���[�0� 

�$ )�M��:I B:! +����;�� .
           )� )��	 �� ��; O�c�!� .-� )��� )F��8$ R����	 "�HD$�=��- �,�   ��,���� "

         :�V �HUH$ �J� .:� r�0� :� - 9�:��)      10 �=��- 9��� ���� ��UF )� )��%  ���,�
   � �����0� "�:� �0�)�!�  �� O�JP$ �Q�     )� )��	 �� "��*��F�8� �,�    �� "��,���� "

   �<��M - ��F-� 2c�   -           :,� O�JP$ �Q��!� #.-� )��� �!��0:=� .:� r�0� :�
  :�k�$ Q� R���           ":�= �Q��!� �� C�$ �� ��; ��:� ��� )� " �,$ �,H�(      +�,�8	 �,� - 

  /h(��F�8���    �$ :� )� n��:$ ":�k            a,��- :i�,$ ),H�1� "��,*�� ),� �����0� ��
�$�;�.

     :�k�$ "��$@ ����; "�HD$ :� +�H_%���          �,=��- ),� ),��	 �� ��; O�c�!� "
 9�:�� ������#   :�k�$ ��:��k	 �0�:� )� :=� ��  "��&,= )��$:0 Z��c$ - .��	 B:! "

          �!�$Q ��-� )� �!-� vM )� �DG! �<��M 2c�)\��Xb\�
� (    ��,���� �� ��
  ��; )�M��:I 9�:��#        :�k�$ +,�� )� �0� 9@ ��H�� 9�?!         ��&, �Q 6*,; ),� #�,�

               - "��,�Q "�,�&�M - �,�� �,� �!�,0�! ���< )� �!-� vM C�( - �;�� �H���M
            �H�G� :��k	 C�( �� �!-� vM +���I �� - V�� ���< )� u�D	:$.   ":,�k�$ +�H_%� 

   Z��c$ 6�$)��$:0"��d=    1$ 23! �<��M 2c� �%       - "��,*�� B:,! 2��� ��
    �[�� )H�1� "��*�� B:! �%0 )� ":�= �1��H� .     �� 9@ "�1!�,0�! 6,�F� ),� �,$� 
        ! "��*�� B:! :� �	�Di �� ��:i� #9�:�� �������%   ���d � "�� )� �!��	.     +,�� :,=� �$�

91- Armey.
92- Luffer.
93- Aizenman, Joshua, (1983).
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:��k�$��          ��,; ),��:= :,S! �� .-� ),��� 9��,0:=� R,� �� 9�$&%� #  ��:�i�,	 
 �[�� "��*�� B:! 2��� �� "��[$�$�H�.

    :,� "��*�� ��d=:�iW	 - ��%5 6$��5 �����       #�,; �,0�:� y,J�c$ ]��,�! `,DN 
         �$ ��!�hH= C�$ �� "��*�� :� ��d=:�iW	 6$��5 +�� KL0��;#      `,�:N +,�� Q� �	 

��; )�M��:I �hH0 ������ "� F� �F�� �� B:! +�� ��-@:� )�.
                 - ),!�=��� ��,N ),� "��,*�� :,� ��d=:�iW	 /1$ "��:�k�$ r�0�:� )�F-� C�$

     �$ +��D	 9�$&%� ���< )� KL0 - ��;      �,� "�,�:�k�$ KL,0      C�,$ Q� �,H8$
�$  ^d(��;.

      �%	 )� �0� "�-:E )�*! +�� 9����$         �� C�,$ �� ��; )��� ��� )� "��:�k�$
       6E�[	 ��� R� �� - ���D! ���I fP0  fP0 �� ":�=  "��XX     - �,<�� X
    - �,<�� 

X��H�G� ���I �<��  .�$ �8%h%� 9�$Q@ :��H� KI 9-�� �� �1!��0:=� .�%	 9��	
�h!�  6E�[	 ���J%5 .     �,$ +,�� .�,%	 �� )� �Q +�%c	 ":�=�     9��,� �,��I �,G	 ��

   �0� ��; .�h!� ���!�%GI .           :,� ��d,=:�iW	 �!��,0:=� �V��,8$ �,0�:� ),� C�,(
 )!�=��� ��N )� "��*���$/�Q��:I.

)\(t
2*

3
*

21 GIGIun ε+α+α+α=

)
(t
2*

3
*

21 IPIPun ε+α+α+α=

)�(t
2*

3
*

21 SSun ε+α+α+α=

)s(t
2*

3
*

21 INFINFun ε+α+α+α=

)
(t
2*

3
*

21 GNPGNPun ε+α+α+α=

�$ )�:�k9-��Q� �G	��D5 C�$ "�Q :
: un"��*�� B:!  

9-:� "��:�k�$Q� �H	��D5 C�$ "�Q:
: GI�%5 )���� �!�:%5 Z��c$   �$ �F-�
: SKI   �J$ Q��!�

: INF^:�$ �%�� eM�; r�0�:� .��	 B:!   ��HH�
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: GNPF�M�! ��F�	   �J$ e
:IP Z��c$ )��$:0"��d= �<��M 2c� 

         )��I C�0 ���i �%�� r�0�:� ��5>N� - ��$@)\�Y\ (�0�    ���$ �!�$Q ��-� #
 :S!)\��Xb\�
� (�0� ����.

      �V��8$ ��-@:� Q� 6<�( ]���!)\ (  �	)
 (   ��,; ���-@ :,�Q �V��8$ ���< )�
�0� .         :,� "��d=:�iW	 )� �V��8$ +�� ��-@:� )h��! ��    �� �,�:�k�$ +,�� Q� .��,�

�$ �1�H$ .-� )��� .:� �F����; :

)Y(MA(3) 0.97 +AR(1) 0.64 +GI210-8 *1.47 + GI10-4*4.2–13.6 = UN
(4.64)(6.38)(3.5)(-2.7)(11.25)

D.W = 1.8677.0R 2 =

)�(AR(1) 0.82 +IP210-6 *4 + IP10-3 *8.9–17.26 = UN
(7.93)(1.3)(-1.31)(4.65)

D.W = 2.037.0R 2 =

) �(MA(4) 0.8 +AR(1) 0.76 +S210-9 *8.38 + S10-3*2–13.05 = UN
(9.4)(7.05)(1.02)(-1.89)(16.88)

D.W = 1.9375.0R 2 =

) X(MA(4) 0.8bAR(1) 0.7 +INF20.709 + INF0.103–14.05 = UN
(-14.1)(6.7)(1.18)(-1.61)(16.39)

D.W = 2.0978.0R 2 =

)\�(AR(1) 0.8 +GNP210-8 *7.38 + GNP0.001963–25.08 = UN
(8.47)(1.7)(-1.72)(3.34)

D.W = 1.9871.0R 2 =
 �%	 ���$  �V��8$)
 (  �	)\� (          ),��I C�0 `DN :� :S! ���$ �!�$Q ��-�\�Y\
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  -C�0��  ")\��Xb\�
� (   �,0� ��; ��-@:� .       �,$ ),S(>$ ),� ��P!�,%�  ��,;
�%	�$              +��,� #�H�G� ���� �� ��; )'��� �!�D$ �� `��P$ ��S�!� ���$ �$>5 #���:E

  �%	 )� ��	:	�$k�$            �,H8$ :,S! Q� /� C�$ �� ��; ��:� ��� )� "��:�   9��,� ���
 �$ :� "��d=:�iW	 /� - �1!��0:=�:�k  ��,; O�,c�!� �0�� "��*��   Q� ^�,� - �,!�

                  :,� �,�:�k�$ Q� R,� :,� �,[H$ �� �D�$ ��:�iW	 +�G!�� #�1!��0:=� +�� +�%c	
     �HUH$ .:� +�G!�� +�H_%� - "��*��       &��,$ +�;�� :S! Q� .-� )��� "��  - /%�

            - ��; ��-@:� "�1!��0:=� )� )��	 �� - �0� ���� /%�H�$)� �,0�    n�,3! 9��-@ 
�$ ���1! �� /%�H�$ - /%�&��$)H�$Q )H�1� "��*�� B:! ��-@:� �� �!��	�;�� Q�0 .

     ��; ��-@:� "�1!��0:=� )� )��	 ��#   �$ )h��! +���            +,�� Q� R,� :,� ),� /�,0�
     i� "���� )!�=��� ���< )� ��:�k�$   "��*�� :� �[H$ ��:����   �, %� +�,H_%� - 

�H�G� /%�H�$ n�3! "����.
 - �0�H$ "��:�k�$ 9��� ��:� )� )��	 �� )� �0� 9@ :� �80 "�8� )J(:$ ��

     �@ C�$ �� "��*�� :� ��d=:�iW	�$  #             - ),�M��:I ),H�1� "��,*�� B:,! +�,%c	 ),�
 ��-@:� �� ��; ��:8$ "��:�k�$ Q� R� :� O�JP$ �( +�H_%����%!.

 �@ C�$�$       )� �0� �=��- +�� "���� #)��:= �W?! :�V �HUH$ �J� .:� Q� )�
�$     �$ :� �Q��!� O�JP$ 6���( �� :����( +�%c	 �� �!��	:�k    ),� ),��	 �,� )�G��-
�$:�k             ��-@:� "�:� C�$ +�� O�c�!� �J<� 6�V� Q� )� ���%! 6%5 #�0�H$ 63�G$

    �0� ���� )H�1� "��*�� B:! . � "�:�        9�$Q@ Q� KI )H�1� "��*�� B:! )F��8$ ��-@:
                ),F��8$ .:� �� ��:�k�$ +�� Q� R� :� 9��� ��:� - "��*�� :� ��d=:�iW	 "��:�k�$

          �V��,8$ +,�� Q� R,� :� ��-@:� - .-� )��� 9��0:=�#    .:,� +�:,�1� �,��1! �� 
        #�:,� �,���M ��-@:� )H�1� "��*�� B:! ���$ �� �� :S! ���$ )h��! )� )F��8$  ),� 

   :�Q ���<�0� .       )� )��	 �� :�Q 9��0:=� �� )� 9@        9�,$Q@ `,DN �,�:�k�$ .�%	 
  �*��–        - )��� /� )���� /�%8	 :F�� I(1) �� �$   ���!�%,GI �����I n:; )� �H;��

�$ :�Q ���< )� 9��0:=� +�%c	�;��:

XsbI(1)              6�G!�:[�� ��� R� �� C�$ �� ��; )��:= ��� )� ��:�k�$ � %� �H8�    �$ ���I ":�=    g-� ),��H� - �H,;��
Co-Integration�$   )F��8$ )_!@ `DN �� 9��0:=� +�%c	 9��	)\
  (�$ 9�?!��%! ��-@:� ���.
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11
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9
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2*
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*
4

2*
3

*
21

GNPGNPINFINF

SSIPIPGIGIun

ε+α+α+α+α+

α+α+α+α+α+α+α=

/� 2����67 82� �� .29 #�"�: ��� �� ��4�� �� #;:

GI    �%5 )���� �!�:%5 Z��c$ �$    #�F-�IP# )��$:0      #�,<��M 2c� "��d=
S  KI       #�J$ Q��!�INF          ̂ :,�$ �,%�� eM�,; r�0�:� .��	 B:!     ��,HH�GNP

 �J$ eF�M�! ��F�	�0� :�Q ���< )� ��-@:� Q� 6<�( ]���! - ��� ����M:

IP210-6 *4.7+ 0.0113 IP–GI210-8*1.86 +GI10-4*7.19–40.33= UN
(1.59)(-1.20)(2.73)(-2.94)(3.18)

GNP10-3*3.37–INF210-3*2.11+INF0.147–S28b10*- 2.03S10-4*4+
(-1.72)(1.36)(-2.18)(-1.93)(1.52)

)\
 (MA(3) 0.96 + AR(2) 0.55 + GNP210-7*1.48+ 
(3.31)(4.72)(1.69)

F = 12.49D.W = 1.95��/� = 83.0R 2 =

                 �� �,H�%c	 ���:,E - �,!��S�!� ���,$ /'>5 "���� ���:E )�J� C�$ +�� ��
   C�%�(� fP0XX  �H8$ �<��   �������  ���$@ )� )��	 �� C�$ 6� - F�H8$ &�!  ���

�0� .            ���,$@ #),� �0� "�-:E )�*! +�� 9���t          Z��,c$ "�,�:�k�$ ),� n�,�:$  
)��$:0   f�E�	 ���� Q� .��	 B:! - �<��M 2c� "��d=� �DG! ":�%� �=�H�

             9�,0�!  #9@ �J,<� 6,�F� - �0� �����M:� ��:�k�$ :��0 )�       -� +,�� ���,; "�,�
�$:�k    9�:�� ������ ���0�      �%! "��*�� :� �	�Di�� ��:i� ���1! �� )�   )�,;�� �!��	

      �$ :S! )� )T :=� - #�;��    )��$:,0 Z��,c$ ),� �0�    �� �,<��M 2,c� "��d,=
  �$ "��*�� 2���  W	 ���G� �!��	 �,;�� ��d=:�i#       ":�=��,� ),� .�,5 6,�F� ),� �,$� 

�H� �[�� ���M )� �� ��M :ij$ 23! )�G!���! #��&�� +�� Q� �0�H$.
   "�:� C�( )� 9@            63�,G$ "�,�:�k�$ Q� R� :� "�:� #)H�1� :���3$  ),� �,0�

        )F��8$ C-� `�?$ �0� .QV #��; ���-@)\
 (     "�,�:�k�$ Q� R,� :,� r�0�:� #��
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   c$ #6$�; )� 63�G$    �,%5 )���� �!�:%5 Z���$     )��$:,0 Z��,c$ #�,F-�  "��d,=
KI - �<��M 2c� �J$ eF�M�! ��F�	 - .��	 B:! +�H_%� - �J$ Q��!�)��0�

���-@#                    �� �� 6,<�( ]��,�! - ���� ��:,� :[< "-�G$ �� �V��8$ Q� R� :� KL0 
  )F��8$)\
  (                M�,0 ),� ),��	 �,� "��,*�� O�JP$ - )H�1� B:! �� !@ #���� ��:� ���
  ������)��0�  �$@ ����M .            ),� )��	 �� "��*�� )H�1� B:! )� �0� f�E�	 )� .QV

      :�k�$ :��k	 �� - :�V �HUH$ ������ :�i�	 "��d=          "�,�:�k�$ "�,� ),� "��,*�� :� 
:�i�	��d= ����M "��*�� )H�1� B:! y�:8	 )� #���F�$ :� ��0�  .

       )H�1� :���3$ 9��� ��:� �� C�()� �,0�   � ��,$@         .-� ),��� 9��,0:=� .:,� �
�$ :�V �HUH$ Q� )��:= �W?!�M��:I "��*�� B:! ��-@:� )� 9��	.

       :���,3$  "��d, ��� ��\X
��GI*=#\\XXIP*=#X�

S*=#�/�sINF*=

\\���GNP*=    )F��8$ C-� )D	:$ ��3�?$ � %� )� )\
 (:�k�$ )� �DG! �,� "
GMP#INF,S,IP,GI,   ��,3$ +,�� 9��� ��:� - �H�G�    ),F��8$ �� :�)\
   (  B:,!

 C��8$ "��-@:�X/Y = UN* "��*�� )H�1� B:! )�  �0�)��0��$ 9��� )� - ��@
             �F-� �,!�:%5 Z��,c$ "�,���&�� Q� ��,���� �� :,=� : ��# )��$:,0    2,c� "��d,=

�<��M# KI     B:,! ��-@:� "�:� �J$ eF�M�! ��F�	 - .��	 B:! +�H_%� �J$ Q��!�
   ; ���[�0� )H�1� "��*����#       u�D�:3	 C��8$ �M:! �  )� )��	 �� "��*�� "�:� �<�� 

)�":�=��� "��*�� B:! �� B:! +�� �-�[	 - �0� )���	 6��� ��; ��:8$ "����&�� 
  )8$�� �� ����$))$�!:� - ��:��$ 9�$Q�0 ^:N Q� )��$ .>5� ��?� "&����;(

             �,� ),� .�5 6�F� )� ������ �� ��; 6�%U	 "��*�� B:! ���3$    Q� �,0�H$ ":�=�
              "-:,�! "�,E�3	 - )E:5 �� C��8	 .�5 +�H_%� - C�$ �� ��; ��:8$ "����&��

�$ )8$�� �� ����;��.
                 ��:,E 9�,$Q@ `,�:N Q� C�,$ ��-@:� �� )� �0� "�-:E )�*! +�� "�-@���

  � �GD%���&�#        �0� ��; O�c�!� "��*�� :� ��d=:�iW	 "��:�k�$ +�:�1�  .  �:,�Q
  � ��d=:�iW	 6$��5    �,$ ��8�$ "��*�� :            ),���� "��,� Z��,c$ C�,�$ "�:,� �,;��

�%5�$    �:1� #��[!:�l �����< - �F-�          "-:,�! "�,E�3	 - )E:5 - ��� "-:�! "�-
  �0� ��; �80 `�3U	 +�� �� �$� �H�G� "��*�� :� :ij$ "��:�k�$ Q� � %� ���
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      C:�H� 6��� - :	��d=:�iW	 "����&�� Q� )�     � "��*�� B:! ��-@:� �� :	    ���[�,0� ),H�1
��;.

   )�D; Q� 6<�( ]���!        :,� "�,��W	 `,�3U	 +�� �� "��-@:� C�$ r�0�:� "Q�0
              ���:,E ��0�� +�H_%� - C�$ �� ��; )��:= ��� )� "��:�k�$ O�c�!� ��0��

)��0�  �@ �HUH$ .:� ":�=��� )� `�:N Q� ��$@ �$ .-� )��� 9��0:=� �F�� ��
�0�.

      "��-@:� ���:E �U< �0�:� "�:�      �,!-� Q� ),H�1� "��,*�� B:,! +�,%c	 ��
)�D;      �$ ���[�0� ��5>N� - ��$@ �c���	 "Q�0��; .     �,0� ���< +��� ��� g-�

                ��-@:,� �� C�,0 :,� "��:�k�$ )� n��:$ ��$@ 9��� ��:� �� )� ),� �,0�    - ��,$@ 
    )�D; Q� 6<�( ]���! )G��3$   �� "Q�0 B:,! �,�  ��-� "��,*�� "\��Xb\�Y�  ),�  

  �$ 9�$Q�0 v0�	  )$�!:� - ��:�   �$ .>5� ��?� "&����; . )F��8$ �U< 9�$Q@ )�
�$ )�M��:I "��-@:���;.

 )�D; �!-�  �-� �� "Q�0�
�  )F�0 \��Xb\�Y�  �,0� ��,; .�h!�   .   ��,N ),�
       )�D; Q� 6<�( "��*�� B:! ��:��k	 �!-� �J�         B:,! ��:,��k	 +�,H_%� - "Q�,0

0� a��H$ Q� ��; .>5� "��*���%u�D�:3	 ��?� )��?$ !: ��*��.

54<4����� �� 78�2�9 ��:�� � ����� ��
��� ��	 ���
��  
                KL,�J�� �,HUH$ +�,H_%� - �,8�DN "��*�� B:! ��-@:� "�:� 2c� +�� ��

      �!�$Q ��-� �� 9�:�� v��:; �� ��=Q�0)\��Xb\�
�(# 6��D	 �3�DP	 ����S�!� Q� 
       c	 "�:� �0��� ����S�!� )�:S! r�0�:� +�H_%� - R��� - KL�J�� �HUH$ +�%

�$ ���[�0� �8�DN "��*�� B:! ��-@:� Q� R� :� �:; )� )� ��;g-��� )�M��:I
�$��;.

����C! D��
6�	� �� %�&'! 
� 78�2�9 ��:�� ���
��
               R,��� 6��,D	 - �3�DP	 ����S�!� :� ���W	 �� KL�J�� �HUH$ C�$ ��-@:� ��
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Q� �H	��D5 6<�( ]���!:

GPRO0.12 + INF(-1) 0.75 + un(-1) 3.5 + un4.21–13.72 = INF
(1.23)(9.56)(4.26)(-4.09)(2.64)

F = 4.44D.W = 2.3558.0R 2 =

           �:,1� �;� B:! ��:E &� )� ���:E )�J� C�$ +�� ��   "���� ��,� "-:,�! "�-
    fP,0 �� �,H�%c	 ���:,E - �!��S�!� ���$ /'>5  C�,%�(� XX  �,H8$ �,<��  ���

�G� ���$@ )� )��	 �� &�! C�$ 6� - �HF�H8$ &�!   ����0� . ��:S! `DN C�$ ��
                   r�,*8$ n�,D	�� #.��,	 B:,! - ),[�- ��-� R� �� "��*�� - "��*�� +�� �*����	

 ���� ���-.��             ���:,E ),G��3$ ),� )��	 �� gQ�:� +�� �� un   - un(-1)    ����,?$  
�$    Q �-:$ )� )� ��;        �,$ :iW�$ .��	 B:! Q� :�%� "��*�� 9�$ �,;      ���,D5 ),� - �

         o!� /� n�D	�� +�� 9�$Q �N ����S�!� 6��8	 �� : �� �$ :	    B:! +�H_%� - ��:=
  �-�( �� "��� .��	�
�$ :iW�$ )�;d= .��	 B:! Q� �<��      :,$� +,�� ),� ��:,=

 :�iW	 : !���":�dI        2�,I C�,0 .��,	 B:! Q� "��� .��	 B:! ��%5  �,0� -   ��:,i� 
 .��	 �!�-� +�?�I��%5 23!���� "��� .��	 �� �� "�.

    �:1� �;� B:! ���$ ��          ��:,E +,�� �,$>5 9�:�� �� ��� "-:�! "�-#   �,$>5 
  ! ��S�!� ���$#�G�          �:1� )� �0� 9�:�� ������ ��M v��:; 6�F� )� ���;  �� "�-

/�%�	":�=      :S! ���$ 9��HT "������ "�� �%! ��:��:�=   )�DF� #     ���$@ )� )��	 ��
t�%! ����H8$ 9��HT ��:E +�� )� �;��.

  �$ 6� ��       ]���! )� )��	 �� )� �[= 9��	)��0�  �,HUH$ #C�$ r�0�:� ��$@ 
            ���,$@ - ���� t��< 9�:���� #��?� �� �3�DP	 ����S�!� ��!:�= :��� KL�J��t  - 

        +�� ���M )� C�$ Q� 6<�( ]���!)FWG$   �$ y�<�	 �� �� �� #�H�    �,0�:� ),� ),$�
 +GJ'�$�0 - �F�0 )�:S! r�0�:� KL�J�� �HUH$�$/�Q��:I.

X
b    ��:E )� C�$ ���M�0 )� )��	 �� un(-1)     ��,M �,$>5 - #�,0� �,[H$  un(-1)      �,[H$ C�,$ ),� ),��	 �,� 
�$ �;��)
/�b.(
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<4<4?�2E �
� �  @ � D
��6	 �� %�&'! 
� 78�2�9 ��:�� ���
��
              +,GJ'�$�0 - �F�,0 ���:S! r�0�:� KL�J�� �HUH$ ��-@:� )� �%G� +�� ��

�$ )�M��:I��; .)� C�$ ��-@:� Q� 6<�( ]���!�:;�0� :�Q :







= PRO,

un
1fINF

MA(1)0.96–AR(1) 0.7 + PRO1.08+ 
un
1496.41 + -3.19 = INF

(-29.13)(8.92)(1.33)(4.15)(-1.95)

D.W = 2.0449.0R 2 =

    ��-@:� +�� ��INF         ̂ :,�$ �,%�� eM�,; r�0�:� "��� .��	 B:!   - ��,HH�
UN     - "��*�� B:! PRO# �:1�       ),� ��� "-:�! "�- ),� "�,�GPRO      �,;� B:,!  
�:1� +GJ'�$�0 - �F�0 ���:S! r�0�:� KL�J�� �HUH$ ��-@:� �� ��� "-:�! "�-

  �0� ��; ���[�0� .     �$ +�%c	 ]���! )� )��	 ��   ��,; ��-@:� :���3$ )� �[= 9��	
�H8$ "��$@ ��UF Q� C�$ 6� ����0�.

   �J� C�$ +�� ��      �:,1� &,� ),� ���:,E ) ,�! "�-    ���,$ /,�>5 "���� ��,� "-:
��S�!�        C�%�(� fP0 �� �H�%c	 ���:E - �!X�  �H8$ �<�� �!��� .     C�,$ +,�� ��

           �0� ��:�:� r�*8$ )P��� .��	 B:! - "��*�� +�� �*����	 ��:S! `DN .   �� �,F-
    �:1� #t�� ��; ��-@:� C�$       ���M:� ��S�!� ���$ �$>5 Q� ��� "-:�! "�- ! ���G�

       �:1� )� 9�:�� ������ ��M v��:; 6�F� )� ���; )�    �,$ 9��,HT ��,� "-:�! "�-
 :S!�%! ��:��:�=)���	 6��� �;�� .

F4<4��
�� D��
6�	� �� %�&'! 
� 78�2�9 ��:�� ���
��
        �� KL�J�� �HUH$ ��-@:� 4U� )$��� ��)�":�=���     ":,I Z:,� ��3�3U	 ��  - 

9-���=��   *�:$@ ������ "�:�             �� "��,*�� B:,! "��5 ���3$ )� �; ����M �80 �
  ��:= )D0�U$ 9�:�� .           ��,!:�=:��� KL�J�� C�$ Q� ���[�0� �� 9-���= - ":I Z:�

96- Perry, G.L, (1966).
97- Gordon, R,J. (1966).
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          �,!��%! ���[�0� B:! +�� ��-@:� - +�%c	 "�:� �� ����S�!� .      ),� ),��	 �,� 6,� ��
B:!��        �,0��� ����S�!� r�0�:� ��; )D0�U$ "��S�!� .��	 "#      6��,8	 6,$�5 �,� 

   6*; )�E:� )� ��0� ����M )h��! +��� yJ�c$ ����S�!� ":�= �$��	 �� �0���
   6��8	 6$�5Y/��0�H$ ]���! Q� �0� �����M:� ":	#    ),�J� C�,$ +,�� �� )� �:T 

  ���:EX�  �H8$ �<�� ����!        V�� C�$ 6� "����H8$ +�H_%� -    ��,; 4,5��   ),� 
6*; )�E:� r�0�:� ��; ��-@:� C�$� ����S�!� ":�= 6��8	 ��:E �� �0��Y/�

�$ 9��� :�Q ���< )���:=:

t321 6CPEPRO
un
1INF ε+α+α+α=

Q� �H	��D5 C�$ "��:�k�$ )�:
= INF��HH� ^:�$ �%�� eM�; r�0�:� .��	 B:!  
= Un"��*�� B:!  

= PRO�:1�  ��� "-:�! "�-
= CPE6��	 B:! �� �0� :��:� )� �0��� ����S�!� r�0�:� "��S�!� .��	    C�,0 .

     B:! +�� )� )�;d=)�)J�0-                 6��,8	 .��,	 B:,! �� :,�M� :,��k	 Q� �,��i �,<�� 
�$ 6��8	 B:! +�� )� #��;Y/��0�.

                ),��� /,� #9��,� �,��I 9�,$Q@ `,DN "��*�� B:! - .��	 B:! )� �h!@ Q�)I(1 
�$ �$ �;��              �!�%GI 9��� ���I n:; )� �M��:I :�Q ���< )� C�$ ��-@:� )� 9��	

 �� &�!�0� ��; )��:= :S!.
               �:,; ),� �0��� ����S�!� :� ���W	 �� KL�J�� �HUH$ ��-@:� Q� 6<�( )h��!

�0� :�Q:

CPE60.24 + PRO0.499 + 
un
1129.3 = INF

(3.1)(1.17)(2.16)
D.W = 2.0166.0R 2 =

     ,� #t�,� ��; ��-@:� C�$ ���$ & :,�k  �:,1� �U�,E�	    :��,0 ��,� "-:,�! "�-

Archive of SID

www.SID.ir



  �!�����M:� ��S�!� ���$ �$>5 Q� ��:�k�$ .      .��,	 - "��,*�� +�,� C�,$ +,�� `DN
   �0� ��:�:� r�*8$ )P��� .     �:1� #��; ��-@:� C�$ �� �F-      "���� ��,� "-:,�! "�-

         �����M:� #�; :�w u>D� )� �J�V� )� ��S�!� ���$ �$>5 �G�!  .    t�,� 9��,0:=�
��                      ��-@:,� �U,< :,S! Q� 9@ 6,�F� - �,0� ��,; ��Q +�,%c	 ��D$ Q� }:5 9-

        � H� )� �0� 9@ �hH0������ C�<� :S! Q� 9��0:=��$     ���-�,U$ #"��,�	 )�
   �H� ��h��-              9-�,� 9��,0:=� C�$ ��-@:� ��; .�h!� ��D$ Q� }:5 9-�� #��-@:� 

      �,��W	 ���,$ ��D$ Q� }:5 �,0� .    :� KL,�J�� �,HUH$ "��-@:,� C�,$ ��  r�,0�
               ��:�:� 6<� +�%� &�! #�0��� ����S�!� :� ���W	 �� 9-���= - ":I Z:� ��3�3U	

�0�.
               �,� #��,; .�h!� �*�:$@ ������ "�:� )� 9-���= - ":I Z:� ��3�3U	 ^>�M�

          �:1� Q� #)� �0� 9@ `�3U	 +�� �� ��; ��-@:� C�$     B:,! "�� )� ��� "-:�! "�-
 �:1� �;�    �; ���[�0� ��� "-:�! "�-           �:,1� �,;� B:,! 9�:,�� �� �:�Q #�0� � "�-

  ! ����H8$ ��$�HJ��G�     ��Di�� ��$�HJ� �!-� "���� - �G�! /�   ���,< ),� )*J� 
   �$ ���I :��k	 �!�0�!�H� .        �:,1� Q� ��-@:� ��0�� "�:� :E�( `�3U	 �� KI "�-

�0� ��; ���[�0� ��� "-:�!.
    )� )��	 �� )� 9@       "��*�� �8�DN B:! 9�&�$Q� ���=@      "��d �,0��0 �Q�,( ��

   ���- ��%�� Q� "������     �1� �� - �0� �����M:� "�  ":�=�0��0 �,�    - �F�,I "
 )� #�0� ��%�� "���� ���G� �F�$��-@:��$ )�M��:I B:! +�� ��;.

G4<4����� ��
��� ��	 ���
��  
              ���E� )E:5 #��� ��Q�� �� )� �H��= �M:! 9@ )� u�(>P<� �8�DN "��*�� B:!

   �� -   �,;�D! 6l�; )� "�:� :� - �;�� )�;��! ���- ��� ���E� "�E�3	#   ��,N ),� 
�;�� ��:� O�c�!� �� 9��� ��*�� #�F��8	 "���&%�0� fP0 �� )!�DJN-��.

                   - ":,I Z:,� ��,3�3U	 ":�=��,� ),� �,� "��*�� �8�DN B:! )�E:� ���W	 ��
   �*�:$@ ������ "�:� 9-���=#         � B:,! "��,5 ���,3$ ),� �,; �,���M �80   "��,*�

            �:,1� +� !��$ )� )D0�U$ +�� �� �dF #��:= )D0�U$ 9�:�� �� �8�DN   "-:,�! "�-
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      �-�( )� 9�:�� �� ���\�/\
���0�            C�,$ �hH,0 ��,���� ]���! Q� ���[�0� �� - 
    6*; )��I :� KL�J�� �HUH$            - ��,� ��Q�,� C��8	 }:� �� - �0��� ����S�!� ":�=

��$�HJ� �� V��#*�� �8�DN B:! 9�&�$ ��� ����M :�Q ���< )� 9�:�� �� "��.

Y/\�≅
12/10
129 = 

)PRO(Avrage
U

U n=

             �,8�DN "��*�� B:! Q� ���( 9�:�� ������ "�:� �8�DN "��*�� B:! �,0V�� .
              B:,! �,� 9�:�� ������ )� �0� :$� +�� : !��� B:! +��Y/\�     � "��,*�� "�,<��  �

      ��� ����M )���$ &�! 6$�� C�k�;� v��:; .       ),H�&� 2��,� "�:� +�� +�� ��  "�,�
�$ "��*�� Q� �;�!��; .�h!� .QV ��$���� �G���.

               `,DN #)8$�� �� ����$ "��*�� B:! - 9�:�� �� �8�DN "��*�� B:! )G��3$ ��
    )$�!:� - ��:��$ 9�$Q�0 ��$@     �$ ec?$ )�*! +�� ��?� "&��    >�,M� ),� ��; ^

�/�             - ��� "-:�! "�E�3	 - )E:5 �� C��8	 .�5 "���= B:! -� +�� +�� "�<��  
      ��?� �� ��� "-:�! )E:5 )��E� +�H_%� �0� #   )� �0��0 �,�     "�:,� �,0�H$ "

                   :,S! �� �,��� ��,� "-:�! "�E�3	 - )E:5 �� C��8	 �� - ��� "-:�! )E:5 2���
��; )��:=.

  �8�DN "��*�� B:! )G��3$ �� +�H_%�)Y/\� (     ),H�1� "��,*�� B:,! - �,<��
)X/Y  (               �,D�:3	 ��,N ),� )� #B:! -� +�� +�� ^>�M� - ��; ��-@:� "�<���/�

  �<���0�  #  .�5)�":�=���                C�,$ �� ��,; ),��:= ��,� ),� "�,���&�� Q� �0�H$ 
 "��-@:��$ ��Di���;.

              6,�F� )� ����$ "��*�� B:! - �8�DN "��*�� B:! +�� )J<�� 9�:�� ������ ��
                    ),� :,hH$ ),� �>*,?$ �,M:� ��,�- �	��D5 )� - ��� "-:�! ��Q�� 9��D! C��0
    +�H_%� - : �� �Jk; ��3��$ R� )� �Jk; ��8��$ R� Q� C�3�!� - 63! 2���
       9�=�,HH� �,E�3	 - 9�=�,HH� ),E:5 "�:,� ���0:� - e��! �!�0� x>N� /�G�0

X�b:1� +� !��$ Q�  "��5 ���3$�  ��-� �� ��� "-:�! "�-�� )F�0 )\��Xb\�
� ()��0� ��$@ �0�.
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           ���,� ��8%� 2��&�� +�H_%� - ��� 9�!�� a!��$ - ��� "-:�!  �,0� .    ��,���� �� 
��?���             2��&�� ������ �� ����$ "��*�� B:! )T:� 9�:�� :�S! )80�	 C�( �� "

����#              ����$ "��*�� B:! �� 9@ )J<�� u�%��� - )���� 2��&�� &�! �8�DN "��*�� B:! 
  2��&���$  ����$ "��*�� B:! 2��&�� �	��D5 )� #����#   ),� �� �,8�DN "��*�� B:! 

 ���?� ��M C�D!��; ����M 2�I Q� 2�� )J<�� +�� -.
      ��?� :�S! /F�0 ������ R� �� �$���             "��,*�� B:,! �,1H	 ),! ),���� )8,0�	 "

      ���� +���I �8�DN "��*�� B:! - ����$#            :,�%� /,� B:,! -� +�� +�� )J<�� )*J� 
 �; ����M.           �-�( �8�DN "��*�� B:! �*�:$� ������ �� C��$ "�:� s    B:! - �<�� 

 ����$ "��*�� �-�(Y �<�� �0� .

H4<4      I�* �� .
! & �#
J	        ��
��� ��	 �� I��	 �
���� ���KL    " � ��
	�� M
���� 
 ��
���� ��� !–�(
)�*� NN

    )?�� - �0�:� - ��?� ��%5 �>*?$ - 6'�G$ �M�H;  Q� #�>*,?$ +�� ����
"�-:E)$�!:� +�-�	 �� #)�F-� ��$���� +�:	�$ O�GU$ )80�	 "����;.

 DN :�     2�I �1� )� �hH0������ "��� F� `       - ��,��:= ��-@:,� �0�H$ �H��
 -� r�0�:�2�I}:� "������ �;� B:! �H8� 
 "������ �;� B:! - �<�� 
/Y

"�<��# ��-� "�:� ��� "-:�! )E:5 )\���b\��Y  (2�I �H��;�0� ��.
 ��)$�!:��H�T #.�0 )$�!:� �N �� "������ �;� B:! )� C-� 
 �� �<��  :S!

    �� ���8	 #�0� ��; )��:=���*     C�,0 �� 9\���    �-�,( Y/�        B:,! - :,[! 9�,�J�$ 
  "��*��\/\�   ��� ����M �<��  .     �$ 9�?! ���M )� ����H0 +�� ������ :=� )� ���

     .�0 )$�!:� �N ��
    �%! #���%! �;� �<��        6( ��?� �� �� "��*�� 6*?$ �!��	
���%! .       �� 6*?$ +�� Q-:� �J<� 6�V� Q� �*� �$      �� C�k�,;� B:! 9��� +���I 9��	
 ��-�\���b\��Y :�w :��.

              #.�,0 ),$�!:� �N �� "������ �;� B:! )� .-� "����H0 ��
/Y     �� �,<��  
     �� ���8	 #�0� ��; )��:= :S!���*    C�0 �� 9\���#   �-�( \/�     B:! - :[! 9��J�$ 

XXb���$@ ��8F�P$ .�0 �J� )$�!:� +�-�	 - "Q�0)C�k�;� - ��� ��Q�� #�!�G!� "-:�!( #)\���(.
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 "��*��s/\s��� ����M �<�� .
�$ 9�?! ���M )� t�� "����H0 -��� "������ �;� B:! )� �
 - 
/Y �<�� 

                 ),� 6���,( �� ��,?� �� "��,*�� B:,! #.�,0 )$�!:� �N ��s/\s   6,�J3	 �,<�� 
�$       "��*�� B:! )� 9��0� +��:��H� #���\/X     C�0 �� �<�� \���)     B:,! C��,8$

   C�0 "��*��\��
#        �,0� ��,$@ ���!�$�0 �:N �� )�  (      "��,���� �,;� �,�
/Y
�; ����c! `3U$ &�! �<��.

     �0� ��; )��E� &�! ": �� "����H0 .         - 9�,$Q@ g-� r�,0�:� ����H0 +�� ��
  #�PMB:!��              ��,; ec,?$ �	 #�0� ��; )��:= :S! �� �	-�[�$ "������ �;� "

   �$ `3U$ �� ���!�$�0 �:N ^�� #"������ �;� B:! )T�H� .    :, �� ���,D5 ),�
          �,$ "������ �;� B:! )T �� )� �0� +�� C�j0   ,*�� B:,! #9��,	  9�,��I �� �� "��

.�0 )$�!:�# C�0 "��*�� B:! )� \��
) \/X�<�� (��� 2���  #.
2�I�H��     )8,0�	 .�,0 ),$�!:� �hH0������ "��� F� r�0�:� ��; .�h!� "��
"������b         �$ 9�?! �� ��� "-:�! "�E�3	 - )E:5 �5�%���      `,3U	 "�:� )� #���

         "������ �;� B:! )� Q��! #���!�$�0 �:N ^���/�       .�,0 ),$�!:� �N �� �<��
�0� .                 C�,0 �� ��,� "-:,�! "�,E�3	 - ),E:5 #r�,0� +��:,�\���     �,�	:	 ),� 


\�\Y��Y   - \X�s��
\     �� ���8	 - :[!  ���*   �-�( 9
    ��� ����M :[! 9��J�$  .
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9�*$� ������ �� O�JP$��� ����M :�dI.
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       )!�?! Q� �*� - �0� ���W	 ���$ .-�        �� ),H�1� "��,*�� "��-@:� C�$ ���� "��
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