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1 .��23�  

������ �	 !"  '  �R�9/� I���  K\ � I���� 	��F
 ̂ A� �# ��  @# ����A�  %��JJ#  	& �  ������  ���
  �&��_*�   -

 ���  	�O# `� �&�_*�  �$	 ���  ��J# I� �
��J
 >    	��*+	 �:�J�$ �������  �	 !�"     - ��� &&��_*�  ��\�� &	���

*����� 	 !a ��  %&�
 �&�_*� .  bc�_N� �� ��� �����
 ��&      ������ 	& ���A*�F� ��J�K
 ���� '  %��=

        %&��/� ��a�& 	& ���J��.  d��e ��J���
 ���� ����� 	& ���J��.  d�e - &	 & b���: - �
c�# '  �	��F
   ���


 b����_� - %�J�= �	-=&�� �
 ����� �J� �+ 	& �	-�������� �	 !"  ������� &	 !". ����'  %��aJ
 �#  '  ��
 

 IG��� %�J�= 	& ��� �����J*F��  f�_: 	&  	 &�: b����_������� �	 !" �O"�
    ��� <����� ��
 ��!,��  ���' �� > 

 %�aJ
 &�$ %���LJ" ������ �&�\�� 	& ����� �
 �g��  �ZF� �[��Jh  ��'�� �F��
 �g��  � K��    ��J� �+ ���


 ijO� ������ � K�� I���� d�aJ
  	 &�: ���������� .	& ���J��. ��f�_: ����      ��
 	& ���� %��J�= ���


&	 & &�\- ��� ���� ^
�# - ^� K+  b	�P -&>    ����� ̂ � K�+  ;���*�  d�aJ
 ���J��. �� I�  ��    ���� ���
  	&

 ��  �*O�
 %�J�=) >�R����
1983 .( 

����' �����  �# �$�
 k	K
 �+�# %' ��  �
 ���J��. �� �#   &��R�-	 �/J� &�$ �*+�" �H� 	& ���!,

 ��� - 	��*: �� �� �� �
  E'	  �*�	&������ �	 !" �����  	&  I����  	 ���!,����� .   	���*:  &��R�-	

 �
 �J*Z� ��� -9��_� ���"  %��[�, - IG����� B� �$ 	&�� �$�
    ���= b ����?� '  b 	��H*�  I���� �= 	& �# 

���J��. �� I*+�" �H� 	& �
 �� ���  ����  ^A� &�\�� ��
 ����� . &�
	�# I��*O�
 �J��' 	& ��� - 	��*: 

9��_� ���"  ��
������ �	 !" E'	  �� �����+ �J��' 	& �	 !" ��: '  �# ��  ���
    ���	 &	�:�
 ��c��
 ���!�, .

 �J��' 	& 9/� @l�F� '  �R�9��_� ���"  - ���������� �	 !"  ����� &�\-      ��# ���  ���M*j� ���


 �RJ�  9/� �*R� - ��	 & �
 	&  	 ��-��*� b��Z�9��_�   b����R�  - b 	��*:  '  %����" 9���_�  ����"  -

�$�
 �*$ & �
�"= �= Q��*�> �� ��� - 	��*:  &�R�-	 - E�a� 1��  I�  �
   b�����_� � �
 �/J� �������  �	 !�" 

 �RM
9��_� ���" ���'�� 	& �&�Z
 	 ��
 �� m� - ���� �
  &�$)���/�P  - �M��P  >�&��N�  >	�,1391.(   

�ZJ\ '  �R�  9/� ��
9��_� ���" g-�, �J��' 	&%  ��
������ �	 !"  	 �� �\�� &	�� �*�# �#�� &��" 

 - %g-�, ��:���J�K
 ��
 ��  �= @���� . 	�*+	 ��nAe ��JZ� �
 �# �
�aJ
�� �J# �� �F��
  d�aJ


 ���' - 	 �A� o�j*� ������ �	 !" �
  	 @� �e I�  %g-�, 	& &	-= o�F� . o�M�� ������ 9L� �*�

�� �F��
 ��&-�N� I�  '  ��
�� �$�
 �
 .�J�K
 �
 p�
�� b 	�H*�  �RJ�  d-& 9/� �ZJ\  - �


�+��	& �� @R$ ���ah %g-�, %�J�= ��
 ;���+ - ����" �� ��J
  - `F�	 q���� I���� r���$

 ��  	 '�
 ��� '  %g-�, �
��'	 ) >IF�	�, - �& ��1389(>  ��� ��, 9��_� I� �
�J
������ �	 !"  �
3 �MGF� 

 >b 	�H*�  9/����- �
  `F�	 -�\ �� ��� &&�_*�  � �
 �/�= �
 ���K�
 I*: &�, �# ��  %&�Z� 	-�A� ��  .
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 I�
�� K��\)1969(  ���H� 	&Q  b�en.  `�# �
  	 bnRO� I� �
 ��&  ���� ��
	 '�
 '  %��=

�
 &�# @� �e��. ���H� �a�& En� ���H� I�  snP  - E�*F" � �
 K�� � ' &�, %& & d�L�   	 �� - �+ ��
 ��  .

�$���
 )1982(  ���� p�Z�	  %�N� ��H� ���Z�Q  - %�
�O� @
����t ���/�Q �
  	 %�
�O� @
�� B��*�  �
�:

 & & BF
) >��Oh - ��n+1383 .(1��  I�  �
>  ;�� '  %&��*�  �
 ���� ������������ �	 !"Q  I�  �
 I�
��

^��,  I�
 ��= �#����� ��
  - ��� ���������� �	 !" �#�$  ��
 	 �
U &	 & &�\- @R$ & & �
 �: u��,. 

 I�  �
 u��, � �
^��, d�� ^j
 >q���� b��
&  >���A� '  C, �# &�
 �
 �: b	�P I�  �
 ���A� o�h	�h 

�� s��� ;�� Q��*� K�� ����, 	& - ;�� &	-=�
 d	�/h ^j
 >;�� v��_� &&�" .  
  

2 .4
5
� 6���#�  

 ����� �J��' 	& %�$ d�L�  �\	�: - �M: & b������ �
 �	-�� ^j
 I�  	&����� ��
     ��
 ���� �����

������ �	 !"  - �&�_*�  ��
��?*� ���� -K��  �
 ���J��. �� �� ������ �	 !" ��  %�$ d�L� .  

 � 	���R�
 - ;�����M
)1992 (%& & '  %&��*���  ���
  @��J, ����
532 ������ �#���$� ��UK ��.��  %	-&

)1986- 1975(  ���
 Q  b����_� I���� 	& I�
�������� �	 !"  ��	�
  	 �#�$ v�� 	&��� ���& .

 W��� � K�� ;�� &	-=�
 �
Q  `h�#�
 ��& ���L�= '  - ��=     ��F# b	��P ��#Q    	 '��
 E'	  ��


�#�$ d�/� �� p�
�� �
 �
 &�$ �� �H� %���# 	& @� �� �# ��	 b�� ������ �	 !"  b ���?� �
 �ZF�

 1�F� d�/� E'	  	&>�F��  �
	�.� %���# ^O# �#  b�������� �	 !"  d�/� 	 '�
 E'	  �
 �ZF�

�� ��O�  �# �
&10 �P	&  w�� d�/� ��Z��P 0�A� 	 '�
 E'	  	& ^� K+  �������  �	 !�"   ��/J�  	5/2  ��P	& 

�� ^� K+  �
& . 

 K��*�  - x�c)1994 ( �ZF� ��
 	 ��	�
 �
Q �P�+ �
 I�
��  ��
������ �	 !"  �*: &�,

�
 -  �L�*� I� �J*+�� ��&  �ZF� �" Q �P�+ �#�$ �$�
 `� '  �*"	K
 I�
��  ��
������  �	 !�" 

�$ & �
 �: ��*O�
 .  

 ���a��� - ;���")1996(   ��
 ���J��. �� ��  �������  �	 !�"       ������� m��J�P @�J, '  %&��*��  ��
  	

 ��	�
 �R���=�����& .      ������ bc��_N� 	 '��
 	& ��
��	 �c��
 �\	& �
 m��JP � �
 �# �J*+��	& �/�=

 �
 ���J��. �������� �	 !" @
�� - ��J�  �\���� �$�
 - `h�# ��  I�  �*
��	��t m��JP 	& ��  >

�H� '   �	��=�
 �J�� �� �$�
 .  

 �M���,)1998 ( I�
 ��
 	 ��	�
 �
������ �	 !"d�e > ��?� - ��J��. �   ���  ��*: &�, ��Jt 	& ���!,�� .

%& & '  ������ I�  � �
 �#�$ � �
 @��, ��
  %&��*�  ������ ��
  ���  %��$ .  Q���*�  ��� ���O�    ��# ��
&
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d�e  ^� K+  � �
 ����� ��J��. ������ �	 !" d�e - ��   v�� �
 ��J� ��  ��J��. ������ �	 !"  - &	 &

�#�$ � �
 �*O�
  �
 ��
������ �	 !" ��  0&�P �O"�
 @
����t.  

 �MJ
 - ����R�& >1	�#)2000( ������ 	&  �  � �Je �N�"    &	��� 	& K��h ��h �������  �	 !�"  	&

�� ���J��. �� B� �$ r9�� &"  �L�*� I�  �
�J*+�� ��&   d��e ^� K�+  �#      �n�# - &��: v��� -& ��
 	& ���J��.  

 ^
�# �
 �LJ������� �	 !" �� &�$ .�� ��O� I�  �O"�
 ��  �
&     ��# &	 & &��\- ���!�,��	&   B� ��$

�� ^� K+  %g-�, I*: ��  ��:�� �
 � �
 	��*:  E'	  ���J��. �� �
��>     ���  ����� - I��  '  �$�� Q��*� �� 

d�e �#  ��J��. WMt  	& �� ^� K+   	 ������ ���/� �	-=&�� �P�: B� �$ �
&. 

y�- )2003 ( � �Je �N� �A�AN� 	&"Q �
 I�
�� ^�, � �Je �J�
    �#��$ &��RM�e %��JJ#"   &���� ����
 

 �ZF� �#Q  I�
���
 � �Je    	& �#��$ �� 	��# �
��'	  ��*� 	 	& �_:�$ �������  �	 !�"  ���  ��� �� 

  i:��$ ���	�
 '  C, - &��" 	 �� %&��*�  &	��      &��RM�e �
���'	  &���*� ���
Q   ��
  	 I�
���   � ��Je

^�, - ��� i:�$ �J�
  s��� �#�$ &�RM�e %�JJ#���& .  

I��$ )2005( �
 �O"�
 ��  ��	�
 	�HJ�  �
 - ���*�= v�� �
 ���!,��������  �	 !�"   ��e��L� ' 

%& &   �#��$ 	& @�J, ��
      %&��*��  ����R���= ������� ���
 ����& .      � ��
 ���*��= v��� I���j� ��
 �-

������ �	 !" d�e - ������ �	 !" �O"�
 �# �+��	&    ^
��# - ���*��= v�� ^� K+  ze�
 ���!,��

������ �	 !"  	&2  '  %-�"4 �� ������ &	�� �#�$ %-�" &�$ .  

 �c�
)2005 (%& & '  %&��*�  �
 �#�$ @J, ��
 ���= ��
���R� �+��	& �� �# ��J��. �� �� ����� 

)�
 1��  ����� ��
 d�/� %&'�
 ( �
 ��J� ����������� �	 !"  ��?*� @��$ �# �#�$ v�� 	&Q  I�
��

 �A� ����\ ���� �$�
 &	 &.  

�� - I
��  ����)2009 ( '  �MJ,15 �
  	 '�" - ��� �#�$ ��&�
 	�# . �/�=-& '  %&��*�  �
  	����

d�e  ��J��. )d�/� 	 '�
 - ��� ���� ( ^
�# 	 '�
 ���J��. �� b���JM
 ����� �# �J*+��	&������ �	 !" ��  ��$�
> 

���� 	&  b���JM
 ����� �#����� ��
  	& ^� K+  ��� ���������� �	 !" �� .  

�R��J
  �R�	-&�� -)2011 ( �# ��& & ��O� ��� - 	��*:  b��
&  '  %&��*�  �
�����  ���
   �����

 ����� �� ��  b����_� �
������ �	 !" &	 !" ����� `�{� �*�  . �M# E-	 '  %&��*�  �
 ;�� `�JR�

9���� 	-�*O"  �*+��)GMM( �$ %&' I��j� .  I��
 �# ��  �= '  �#�� Q��*� ������  ���
   ���� �����  -

������ �	 !" �#�$  ��
 	 �
U &	 & &�\- @R$.  

 ��	�$ - ��� 	��)2011 ( I�
 ��
 	 ��	�
 �
������ �	 !" �
 -  : &�, ���� ���� ���Z� �J*� .  ������� I��  	& 

560  |	����� 	 &�/
 0 	-  1	�
 	& &�\�� �#�$ ����' %	-& -)2008-2000(    	 ��� ���	�
 &	��
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�*+�"  ��  .�� ��O� Q��*� �
 �# �
&  � �
  	 �#�$ %&'�
 ��� ���� ���Z�WMt  �#�$   ������� &	��� ��
 

�� ^� K+  �
&.  

 1 &	���#)2012 (��KL� �
 -  ^A� �
 ���� - �&��J
 @� �e ^A� @�MN�������  �	 !�"   	��O# 	&

��  �*: &�, �J
 . ��  %�$ %&��*�  ���M
�� �	 &�
 �����"	&�: ��a�  o�h	�h '  ������ I�  	&

�
 �aJ��A� ����\ - ��  �*+�" 	 �� ��	�
 &	�� ���� @��e `� � �Je .   ��� ���O� Q���*�    �����\ ��
&

�#�$ � �
 �A� %�\- �#�$ �
 �ZF� �*"	K
 ��
 ��*O�
 ���
  '  �*Rh�# ��
 ��  	 &	�:�
.  

 ��Oh - ��n+)1383 (���A� 	&  � �N�  � �Je" m
�� &	-=�
������ �	 !" Q   ��
 ��#�� �
 I�
��

 �#���$ ���
 b������� ^��A� � ����  	& ���
"  ����a� Q  '   	 I�
����9��/� I����� �����H�  `����n#�G� ����


������ �	 !" ��&��$�
 .1��  �
  ��?*� <�AN� I�  Q��*�Q  - �Z]� ��  I�
��	 &�J��  �
������  �	 !�" 

�#�$ &	 & �
 .  

 - �t-	 &N� ���)1384 ( ������ �
������ �	 !" �*: &�, � ��  	& ���J��. �� B� �$ 	& ��  .

 	& ��a�  ������ I� Q �� s��� ���J��. �� B� �$ 	& I�
�� &�$ .%& & ��O� ������ I�  Q��*�   �# �� 

 - '	  w�� ���J��. �� i:�$ I�
������ �	 !"   &	 & &��\- 9�A*�F� ��
 	 %�aJ
 - �Oj
 v�� -& �
 	& >

���� 	& ��  ��J� �Oj
 v�� 	& - �Z]� %�aJ
 v�� 	& ���� ���J��. �� W��� �#.  

����J# - ���j��/\  ���� )1385 (  ������� }	��j� � K�� I���� � �
 ���� �l 	  �
    '  %&��*��  ��
 � 

�#�$ 	& �	 �
�F� b�en.  �
�J*: &�, ��	�
 � . i:�$ �
  	 	 '�
 	& d�/� �&��J
��t � K\  �/�=

Q  ijO� I�
��&����� . ����F� �# �J*+��	& �/�=������ �	 !" �#�$  W��� b�#�� �
 �ZF� �


Q ��  c�
 I�
��. 

 �*�-& - ��-	'�#)1386 (� �
  - ��� - '	  w�� ���J��. �� I�
 ��
 	 ��	�
������  �	 !�"   ��P�_: ̂ �j
 

  �����' %	-& �. � �� )1381 - 1340(         C����	 - ���a�  <���. '   	 ���� - '	  w��� ����J��. �� i:��$

   9����� �����"	��  �.��$ ���F�
��  ��*+�� )GARCH(   �Z���N����      ��
 v�����&�: �����, ���a�  - ���&

���- �
 ���'�� �)ARDL( �
  	 ��&�
 	�# .        ��
 ���� - '	  w��� ����J��. �� ���  �&��
 ���J� '  �#�� Q��*�

������ �	 !" %���# 	& �P�_: ^j
   b����JM
 - b�� ���  ��$�
>      - ��M: & i���:�� ������ I��J[�


������ ��
c�# b &	 -  - �Z]� ��  � 	 &�J��  - ��� - '	  w�� -������ �	 !"  - ��J� ��  �*�-& ̂ j
	 &�J��� 


 ������� �	 !" ��  �*$ & �P�_: ^j
 .  

�� ��$ >���P  %& '	- & - �j+)1386 (i:�$ �����       i:��$ ��
 ���� - n�. ����/\ ���� ��


%& & '  %&��*�  �
  	 � �/� 	 &�/
 0 	-  1	�
  %	-& �. ���
�� ��
)2006- 1667(   �LJ��&�_*�  ;�� -
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 �
��'	  ~	�"�����& .         ����� i:��$ ��
 n�. ����/\ ����� i:��$ ������ �# & & ��O� <�AN� Q��*�

��  �*O�
 ��� ���/\ ���� i:�$ �
 �ZF� � �/� 1	�
 .  

- 	���,& �� �������Ze - �����
 �
  >�&c)1387( ������� ����
 d���e - ����� - '	  w���� �= '  @��P�� ����J��.   ���


������  �	 !�"   f��_: ^�j
   	  %	-& ��.)1383 -1353(   ���	�
��� ���& .    � ��
 ����a�  ��/�= �������  �	 !�" 

 �� �. �P�_: ^j
��� �= 	& �# ��&������ �	 !"   '  ��
��� �P�_: ^j
 �������  �	 !�"    >��*�-& ^�j


  ���  ���� - '	  w�� ��J��.  d�e - %�/
 w�� >d	�� w�� >�M: & i��:�� ����� .      ���J� - 	 &��J�� ������ �a����
 Q���*�

  w�� ��J��.  d�e - '	� �
 �������� �	 !" ��  �P�_: ^j
.  

�J�F� �  �����#��� - W�F   &���)1388 ( ��
  	��HJ�  ���	�
  	���=  �	��A*���  ����R�  ���
  ��*��  ��
 -& 

�n#��?*� �&�_*�  �$	 ����� - w�� d	�� 	& 2 %-�" '  ��
	�O#  %�JJ#	&��P -  %��JJ#&	 -  '  ���� 

E-	 %& & ��
 ���, ���M
�� �
 �
 ���"	�# ��
	-�*O" %�JJ#&	-=�
 9���� �*+�� 	&  %	-&)2005-1970( 

%&��*�  &����� .Q��*� ��O� & & �# ����� ��
 ���� ����� ��� @
�� �\�� - ����� �
 �����  �$	GDP 

- w�� d	�� 	& �
 2 %-�" ��
	�O# %�JJ#	&�P - &	 & %�JJ#&	 -> I�J[�
 ����� ��
 ���� ���  ��
 

 �$	GDP - w�� d	�� &	 & ��	�A*��� 	��=.  

���' - ��O��
  > 	=�/� �&�
=�_� %& ' )1390 (%���# ��
 	 ��	�
 �
 ���R� ���� b��    ��Z]� ���


 ��� %�JJ#	&�P ��
	�O# �&�_*�  �$	 - �*��)`,-  (     ����, @�J, �LJ��&�_*�  �g��-��*� �
 �J*Z�

 �j�	�� %	-& � �
)2005-1975( �J*: &�, .�AN� ����+ �/�= Q��*�  ��
 �JZ� < ��RJ�     	& 9��n� ^� K�+ 

^� K+  �"  ��  >��  ���� ��� %�JJ#	&�P ��
	�O# �&�_*�  �$	 � �
 �*�� ��
��=	&  ��*�� ��
��=	& 

���*�= �� `� '       ������  	 ��$ & ��
 �: �
	��O# I�  �&�_*�  �$	 �
 ��J� ��  &	!a
 �  ���  ��J#> 

 &-�� �H�&	�� ���*�= �� I�J[�
21-17  �P	&�
 ��& ��= .  

 ��R$ - ���
 �
 )1391 (�
  ��	�
 	�HJ�	��=   d�/�� ���� i:�$ �
 ��� �*��� ���R� �	�A*���

 - �	�*:�� �	 &�
 ���: v�N_� ;�� '  � ��  	&K��  &��: ��J��.  @P �+ �F��A� - @�RO� % 	   ' ��� 

 %&��*�  ��= ^J# - m
 �� 	&�����& .     - ���= ^J�# - m�
 �� '  @�P�� Q���*�     ����: C����	 - ���KL�

^�, �� ��O� �J�
  d�/� ���� i:�$ ��� ���� �Z]� ���R� �# �J
&    ���� ����� ���J� ����R� - ^� K+   	 

�� ^
�#  	 i:�$ I�  �
&>       - ��*"	K
 d�/�� ����� i:��$ ��
 ��� ���� ��J� ���R� ��  I�J[�


��  ��� ���� �Z]� ���R� '  ��	�"���� .  
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3 .72� 8��9�  

3-1.  ����� ���� � #��2���	� 72������	 �����  

 ��
 	 ��\�� 	&U  '  �$�� ���J��. �� I�
 @R$����� ��
   - ���� ���� �������  �	 !�"  �#��$   '  ��


��  %�$ %&��*�  ��� - 	��*:  �	�G� .   	��*+	 ��# �	�G� I�  �������  �	 !�"     	 ����J��. �� B� ��$ 	&

�� v����      ���#�� ����J��. �� 	& ��� �N
 ��� ���*�= ��A� &�\- �
 �
& ���  ��J#>  ��
  ��	��P    	��*+	 ��#

������ �	 !" �,^  -C, �
 ��A� I�  '   ���?� b-��*� 	�.�� �J#.  

 %g-�, �# �
�aJ
������ �	 !"   �+&��_� i��: �A� ����\ `� �# &-�N��� ����' <+  �
)  ���=	& ��� (

 &�L�  ���' �� - 	&�� �J#  �-��, ��' �J� �+ '  ��=	& ����\ ����a
 �H� 	&  	�� �J#:  
  

dx� = μx�dt + σx�dz� )1     (                                                                                                     
  

µ :  >���A� ����\ 	�H*�  &	�� �$	 w��σ  :    ��$	 w��� '  � ��N�  &	 ���*��  -dz :   ��J� �+ ^� K�+ 

 �J� - &	 ���*� )Weiner( ��  . %g-�, ��J��.  d�e v��) ���=	& WF# �J� �+ �� ( <���. '    sn��P 

����� ��
 σ %' ��  �� ���" &�$ . %g-�,�� �� �� &�$ �*+��!, ����' �
 	&.  �����'     ��� ��*+��!, %g-��, ��#  &��$ 

 %�aJ
�� �� �� �J#  �\  �MP�+n
  	 �= .  ̀ �F�	 �-��
 %�/
 w�� r   ���  ��
�� .     �Z�� ��
 %g-��, p��Z�	 

������ �	 !" )portfolio( 	 '�
ρ  �� )�
  ;�]� � �Jedzdzm=ρ dt (   `�F�	 �	 '��
 ���� -λ  ���  .

 b���HJ� 	&0�+ ��  	 %g-�, 	�*+	  � ���
 � �Je �M���� 	��*:  �   � �
������ �	 !"  %�
�O� ����  ��# &

�� �F��
 �
 	�. &�$ ;��e  �J�/
 . b����_� 	& %�aJ
 �# �MRO������� �	 !"   ��� ��\ �� �= �
   &��$

 %g-�, � �\  �J�/
 ��A� �# ��  I� �F�h  ���=	& �� �N
 	 �A� ��A� I�  &-�N��� <+  b���HJ� 	& r(x* )  ��J�� 

�� &�$>  �
	�.�  �*�- �#x �� �� �N
 ��A� I�  �
  �� ��	�� �� �+ �= '   %�aJ
 &-	�� �F��
 �J#  �\   	 %g-�, .  
  

3-2 . ����;� �<3������	 �����  

 b���P�� �
 �\�� �
0�+ ��  %g-�, E'	  �# & & ��O� � ��)�\&�
 B� �$ 	&  ������ ��J
NPV  %g-�,

����' �� �*+��!, �# &�$ (�
 b	�P  ��'�
 ��& �� ��=:  
  

projectvalue=
x

r+λρσ-µ
-1 )2(                                                                                                           

 

W��J� B� �$ % ��
 �
  E'	 �M���� 	��*:   � �
������ �	 !" )�
 � �Je  %g-�, E'	  >;�]�^�, 

�*+��!, '  ��$( 	F(x)'  <��. �
 ������ @�F� ���& ��&��� b	�P  ��'�
 ��& �� ��= :  
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F(x)=Axα )3(                                                                                                                                  

α=
1

2
-
µ-λρσ

σ2 +��1

2
-
µ-λρσ

σ2 �
2

+
2r

σ2 )4(                                                                                           

A=
�x* �1-α

�r+λρσ-µ�
1

α
)5 (                                                                                                                                               

  

 ��&��� 	&)5(> x* �J�/
 y��� '�� �� �$�
  %�e�� �#������ �	 !"  - ��  �J�/
����'  �#x �
x∗ 

 ^� K+ �� �
�� ������ �	 !"  b	�P�� &��" .x∗ �
 b	�P  ��'�
 ��& �� ��=:  
  

x* =
α

α-1
�r+λρσ-µ� )6(                                                                                                                                            

  

 b����_� � �
������ �	 !"    ���&��� ��L�*�)6 (     �*�F
 d��+ ��# ���  9�/�  %��$    ���A� � ��
  	 � 

������ �	 !"  �� �N
 �� �J�/
x*  ���
�� �J# .  

       ��J�/
 	 ��A� ����J��. �� ��c��
 v��� ��# ��  	�R$=x*       ��
 ���J� ���  - & & ��
 �: ^� K�+   	

������ �	 !" &	 & . '  ��a�& ��  ;�� I�  �
����� ��
 &	 & &�\- ��c�
.  ��
   @���& ������  ���
   ��c��


 ��?*� �# &	 & &�\- ��*O�
 ;��*� 		x �� �N
 v�� �
x*     ��
 ��Z]� ���  - ���
 �������  �	 !�" &	 & >

 I� �
�J
����� ��
  �
 ��  -& c�
������ �	 !" �Z]� ��  ��a�& - ��J� ��  �R� ��	 & .  �����	 ;��*� 

 �� �N
 v�� �
x* %	-& �:�
 	&  ����' ��
T <��. '  �� %& & ��' ��
 	 &�$:  
  

Prob(Inv)=Ф �ln�x0 x*⁄ �+�µ-1 2σ2⁄ �T
σ√T

�+ )7(                                                                                                    

�x*

x0
�2µ σ2-1⁄

Ф �ln�x0 x*⁄ �-�µ-1 2σ2⁄ �T
σ√T

� 
  

�# >�= 	& x0 '�t= ) ���'��P ( 	 �A�	x -Ф:  ���  &	 ���*�  ;���� m�'�� ��' v�� .

�
 �J�Ka��\x*  ��&��� ' )6 (�
 ��& �� 9�	-=:  
 

Prob(Inv)=  Ф �ln�x0�1-1 α⁄ � �r+λρσ-µ�� �+�µ-1 2σ2⁄ �T
σ√T

�+ )8  (                                                                          

� r+λρσ-µ

x0�1-1 α⁄ ��
2µ σ2-1⁄

Ф �ln�x0�1-1 α⁄ � �r+λρσ-µ�� �-�µ-1 2σ2⁄ �T
σ√T

� 
  

 ' ��N�  ��&��� %g-�, - �&�_*�  ��
�*� 	�,)8 (   ��# �����*�  �������  �	 !�"  ����' 	&T 

0���  ��   	 �*+ �� �� �
 �
& . ��c�
 ;��*� )I���, (   I��  '  >&	 & %g-��, �*�O�
 E��!, C��$ �
 ��c&  -	
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 �Z]� ��� )��J� ( �
������ �	 !" &	 & .�= ' ���L   <*�O� ��ne �#[d(Prob)/dp] � ���  ��� ��   d��/
  �-��
 

 ���ah �# �F�� I$-	 &�$ I�����   ;���*�  �
 ��c�
 �������  �	 !�"    ��$ !" ��
 �: ��� >   I� �
��J


�� �F��
 ���J��. �� ��
 	 �& & ��O� � �
 �&�e Q��*� ' - ������ �	 !" &�$ %&��*�  .  

 	�#��)2000 (��KL� '  %&��*�  �
 -       ����J��. �� 	& ^� K�+  ��# & & ���O� �&��e @�MN� ���  ��� �� 

������ �	 !" ���" �
 >�Oj
 �e��  	 ���J��. �� ��
 	 �# � -  �������  �	 !�"    &	 & ��*�O�
 ;���*� 

����' �$�
 �Z]�  >I���, ���J��. �� �M�+ v�� �#λ   >c��
ρ  >c��
r   >c��
		μ   �����' %	-& - I����,)T(   ��$�
 %����#> 

    ��� �N
 v��� ��# �+��	& I�J[�
x*     ��O� K+  m
��� `��σ      ��# ��+�" ��L�*� - ���    ��c��
 v���

   ���
 ���Z]� �����  ����  I��R�� �����J��. ���������� �	 !��"  ���$�
 �*��$ &)���
 ����J��  ;����*�  ^� K��+ 

������ �	 !".(  � �
 �O��
 �*O�
 ���J��. �� �# ��  I�  �= �&�_*�  d�/�������� �	 !" �F�� �
 >

  ��'	&  f�: B� �$��  ��� ��   ;���*�  �������  �	 !�"   ��
& ^� K�+   	 .     ���
 	 ��# ���  ��A*�� �-

������ �	 !"  IR�� ���J��. �� -���*�= 	��= ��   ��
 	 ���J��. �� I���, s��� 	& �J�� ��
& ��O� � 

��  �Z]�> �$ �
 �: ��J� ��
 	 I�  �� �N
 v�� `� '  I*+	  �+ �
 �� .  
  

3-3.  ���������	 ����� Q ���
�  

 �	�G������� �	 !"Q  �# I�
�������� �	 !" �ZF� �
  	 Q   ��� B�
	    ���A� ��
& '��t=   b���P�_:

��  ������ I�  	& %&��*�  &	�� �
�L�. Q       `�� 	 '��
 E'	  �Z�F� '  ��F�	�Ze %&��� ��
' �
 I�
��

- �= �J�Ka��\ �J�K
 �
 �� 	 & ��   ���&�Z� ��J�K
 &�_*�  '  %&��*�  �
  	 �= � ��   &���� ���\��.Q   I�
���

��  �#�$ `� 	& %�$ &�L�  E'	  ^LJ� 	����.   `�� ;�� I�  1��  �
  ��	��P 	& �#��$   ��#

 �
 d ��  &-	 c�
 	 '�
 	& ^$'	 ������ �	 !"  �
 �: �*O�
&��� �*��� 	& -    ��
�� ^
��# �= E'	  ��#  ' 

������ �	 !"  &�:�� �
�# .  

 �ZF�Q �
 �#�$ `� 	 '�
 E'	  '  �F�	�Ze I�
�� �
�
 %-ne %���# - b���JM
 ��
 b��  �=

�� 	 & �
 9�FA� >�#�$ �= ��
  I� �
�J
Q  I�
���
 � �Je     ��# ���  �= �a����
 �
��$'	  i:�$ `�

�� 	 & - 	 '�
 	& d�/� �M# E'	  �ZF�  �= �
 BZ��� ��
�� �F��
 �$�
 `� &-��.  ��"  Q   ��*"	K


 '  �*"	K
 �#�$ 	 '�
 E'	  �$�
 `� ' �J�K
 ��
  �#�$ - ��  �J�Ka��\�� �� ��   �	 '��
 E'	 

��: �
  	 &�: d�/�&�Z
 c�
 �*O�
 ������ � .�"  Q      ������� d�/�� �	 '��
 E'	  ��$�
 `� '  �*Rh�#

 '  �*�#�J�K
 ��
 ��  �J�Ka��\ -         I�Ka���\  	 ������� ��J�K
 ^�$�, � ��
 � ����� ����� I�  	&

&�# �J
 �j� .m� - 	& > ;�� `� I�
�� ;�������� �	 !"  d��L�  d�e �� d�L�  �# &	 & I�  �
 ��c& - ��  

������ �	 !"  � K�� �
Q '  �F�	�Ze �# &	 & �a*F
:  
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Q = %�$	d�L� 	�	 !"	������		 '�
	E'	 

%�$	d�L� 	�	 !"	������	�J�Ka��\	�J�K

)9  (                                                                                              

  

 	& `��n#�G� &	 ���*�  �-�+ �
f�_:  �	�G� �#�$ 	�*+	Q  I�
���� �� �� ��*ZF� ��
 	 %&�� 

 I�
������ �	 !"  -Q �
& ��O�  	 . �
��	 B� �$ 	& �#  	 &�� %�JJ#�]# �� %�J���� %�aJ
 `�

 @�e @��#�� �J# ����a
 �H� 	& .  �F�	�Ze �-��� &�� m
��':  
  

π(Kt, It, ∈t)=ptF(Kt)-pt
I[I t+G(It, Kt, ∈t)] )10(                                                                             

  

	& �# �=>pt:  >����� ����F(K t):  >�����pt
I:    ������� ���
c�# �����  >� It:  �������  �	 !�" >

G(It, Kt, ∈t) :  @����� ��J�K
 m
��   >%��$K t :   - ������� �&��\��∈t:       ��J�K
 m
��� ��
 �+&��_� ����R�

@����  %�$�� $�
J� .�� ��+ @���� �J�K
 �# 9�J#     ��
 -& ��\	& m
��� `�� %�$  b	��P   ��$�
 ���' 

) >� 	�R�
 - ���
2004(:  
  

G(I t, Kt, ∈t)= b

2
�� It

Kt
� -a-∈t�2  Kt                                                                                        )11(  

  

@�KJ� &�� �M�+ E'	  �� �l 	  ��' ��
 	 B��� &�� %�JJ#�]# �� %�aJ
 %�J�= %�$ &�$:  
 

Vt=Et∑ β
i∞

i=0 π(Kt+i, It+i, ∈t+i) )12 (                                                                                                
 

�# p�$ I�  �
:  
  

Kt+i=�1-δ�Kt+i-1+It+i )13(                                                                                                               
  

'  �J�	�Ze �'���]# �� �MGF� I�  ;-  �Z��� B� �$:  
 

∂πt+i

∂It+i
=-λt+i )14(                                                                                                                                

∂πt+i

∂Kt+i
=λt+i-�1-δ�βEtλt+i+1 )15(                                                                                                    

  

�� ��: Ia�
 &�� m
�� ��+ �
 9�F��J
 9�� ��:  
 

πt=Kt
∂πt

∂Kt
+It

∂πt

∂It
)16(                                                                                                                         
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c&��� �	 !a��\ �
b )14 ( -)16( 	& ��&��� )15(  ��' ��
 	�
 ��& �� ��=:  
 

λt=�πt

Kt
+

Itλt

Kt
�+β(1-δ)Etλt+1 )17(                                                                                                   

  

 ��&��� '  %&��*�  �
)13( ��   	 ��&��� I�  � ��&�L�  W���&���:  
  

λt�1-δ�Kt-1=πt+βEtλt+1(1-δ)Kt )18(                                                                                              

  

�
 �#�$ E'	  ��&��� I�  @� �
  ��' b	�P�
 ��& �� ��=:  
  

λt�1-δ�Kt-1=Et∑ β
i∞

i πt+i=Vt )19(                                                                                               

  

;��qt   	 ���/��
 � �Je ���� E'	  �ZF�  �J�� ������ �� - �
 � λt   ��J�� �J�Ka���\ �J�K
 �
pt
I 

�� y���� 9�J# . ���
 �
qt �
 � �Je �$ & 9�
 �: %�
�O� @
�� ��?*�:  
  

qt≡
λt

pt
I =

Vt

pt
I�1-δ�Kt-1

)20(                                                                                                                      

  

 �$���
)1982 ( ��: Ia�
 &�� m
�� �
 �# �+�" �L�*�q  �
 ���/�Q    ���  ��
 �
 B���*� .

� �
 �
 ��&  ��&��� �&	-=������ �	 !"  ;-  �Z��� p�$)13 (   � ��
 ��# ��
�� d�+ '  %&��*�  �
  	!" 

�� �F���'�
 9�&�
 �*+�" �H� 	& 9�J#  ��&��� -������ �	 !"  ��' ��J$=�
 ��& �� ��=:  
  

It
Kt

=a+
1

b
Qt+εt         - Qt≡(qt-1) )21(                                                                                                

 

 ��&��� 	&)21( > It:������ �	 !"  >�#�$ i��:�� Kt :   �#��$ ��
�� ������� 9L�>Q�: (qt-1)> 

	q� :Q  - �#�$ ���/�ε� ��  �+&�_� ���: �M�\ . ��&���)21 (    ����'= '  �	���F
 �M�P  ����,   ���


 �	�G� �
�L�Q �� .  

;�� Q �*:�J$  %�$������ �	 !" �� B
	 �#�$ d�/� 	 '�
 E'	  �
  	  ��
 �# �
&   ��M�+ E'	  ���J�� 

@�KJ� ��  %�J�= 	& 	�H*�  &	�� &�� %�$ .Q  ��
 B��*�      �]# ��� ��
 	 ��A� �Z�F� b	��P    %��$ %�����	

 @# �
 �#�$�J�K
 ��
 ������ �� y���� �  &�$ .%' ��  ���"      	 ��/�= ��# ;����� �
�L� ��
Q   I�
���

�� �� ��+ 9���� �]# �� �
 	 �A� �# �JJ# %����	  �#�$ %�$��  ��� ��  <���. '     �= d�/�� 	 '��
 E'	 

%' ��  �#�$ &�$ ���" . �$���
)1982 (  f��: &	��� � �
 & & ��O�       ��
�� %&'��
 - �*
���	 �n���# 	 '��
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 1��A� �
 �ZF�Q %& & B��*�  w�� � �
 W��J� � ������ �	 !" �
 �
 �:& .  	 '��
 E'	  >�-�+ I�  �


d�/� d���  CR�J�  	 %�J�= �	�H*�  &�� �
 p�
�� b�en. ��  ��J# .   ;��� I��  ��
>     ��$���
 B� ��$ ��" 

  �M���e �
 �� o�Z� ����� �N� d�/� 	 '�
 E'	  �"  �� ���O� %&	-=�
 K�L
   @��KJ� ��M�+ E'	     &��� %��$

     &���" 	 ��� %��J�= 	��H*�  &	��Q  � I�
��� ���  ��� ��  d����       ��H*�  &	��� &��� ��
 p��
�� b��en.   %��J�= 	

������ �	 !"  CR�J�  	 �M�+����� . I�  	&f�_:     ��� E-��+ B� ��$ �J��� �+��  �N���� ��
��?*�

�� ���:�� �� �M�+ ��A� ����\  	& �*+	 ��& '  b�en.  � �
 �J�Ka��\ �J� ��f�_:    	��H*�  &	��� B� ��$ 

�J$�
 %�J�= . - ��A� ����\ @��$ �+��  ��
��?*� ������ I�  	&����� ��
 �� ��� ���� �J$�
 .  

 v���� � �
 ��A� ����\ '  %&��*� ������ �	 !" �� �� ��   &��$ ���\�� �"�J���� �	�G� '  %&��*�  �
. 

d - �"�J���� �	�G� %�A��
 bnRO� �
 �\�� �
 ������ ��"�J
&     ���*�# @����� ���  IR�� ���� ��


�#�$ �
 �� �J$�
 �*$ &    � ��
  � ��
 �
 �������  �	 !�"    ��J
& ���� ;��, .    ��� z�e�
 ���  I��    &��$

m�\ �#�$ � �
 ;�, �	-=   ��
 �\�� �
 �
 ��J�K
  ���
    �
��
 � ��
 ��c��
      d�/�� ��Z���P 0��A� - ��


@RO� �J�K
�, - ��    &��$ ���)  >K��*�� 1990( . ��&-��N�     ����� I����� ���
 ��� � �� �J�  ��P�+ '    ���


������ �	 !"  ���"�M\ �#�$ 	-=&������>�J �#�$ ��       ���	 & ��Z]� ��M: & ��A� ����\ �# ���


�� ��&-�N� �
 �J� ��  �ZMt ���� I���� ��
��� �
 - %&������ �	 !"  d �� �JJ#.  

 I�  	&������  ��&���)21 (�A� ����\ ��?*� �
� )cf( ��?*� >�����  ���
    ���� �����)O(  	-!�L� >

����� ��
  - ��� ����	��= � �
 �
�� 	��= %�aJ
  �&�+ ��
)η( ����' %	-& ��  - (vt) �� @��#  &��$ .

�M�\ �+&�_� ���:  ψ%�aJ
 i:�$ - �&�+ ��
  i ����' %	-& i:�$ -t �� �$�
 .  
  

(
I

K
)
it
=a+

1

b
Qit+γ1cfit+γ2Ot+γ3Ot

2+ηi+vt+ψit )22(                                                                     
 

 '  �-��, �
�� - I
��  ����)2009( �� ��+  ��: �M�\ �# 9�J#ψ  �J� �+ ' AR(1)  �-��,�� �J# .  
  

ψit=ρψit-1+φit )23(                                                                                                                          

  

 �= 	& ��# > φ   ����� ���+������  ��$�
.   ����&��� �J�Ka���\ ���
)22 (  ���&��� 	&)23 ( ����&��� ���'  ���#

������ �	 !"  ��  %�aJ
 ����,�
 ��& �� ��=:   
 

� IK�&� = a(1 − ρ) + ρ �
I
K�&�+, +

1
bQ&� −

ρ
bQ&�+, + γ,cf&� − ργ,cf&�+, + 

	γ1O� − ργ1O�+, + γ3O�1 − ργ3O�+,1 + (1 − ρ)η& 	+ v� − ρv�+, + φ&� )24(                             
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�
  	�HJ�I��j�  ��&��� �LJ�&�_*�  ��
)24 (�� �� �� �
  ��&��� b	�P)25 (&�$ �*$��.  
  

� IK�&� = b7 + b, �
I
K�&�+, + b1Q&� + b3Q&�+, + b8cf&� + b9cf&�+, + 

	b:O� + b;O�+, + b<O�1 + b=O�+,1 + (1 − ρ)η& + v� − ρv�+, + φ&�																											            )25(  
 

 �
�L� ;�� I� ������ �	 !"     >���?*� &��: ����- %	-& `� �
 ������ �ZF� �
  	Q   >I�
���

��A� ����\ >����� ��
  	-!L� - ��� ��������� ��
     ��� B�
	 ���� �����  ��
& .  ��� 	��H*�   &-	

������ �	 !" �
 Q  �
 - �Z]� p�Z�	  �A� ����\ -����� ��
   	-!�L� - ��� ���� ������  ���
   �����

�$�
 �*$ & ��J� p�Z�	  ��� .  
  

4 .=#�# 6�>?@� � �
  

%& & '  ������ I�  	&  ��
100   ��*+��!, �#��$        �����' %	-& ��. � ��/� 	 &��/
 0 	-  1	��
 	& %��$

)1389-1380( ��  %�$ %&��*�  .%& & b	�P '  �
 �#�$ I�  ���� ��
 %�$ } �j*�  �
 �� . ��
��?*� 

&	�� �J�	�Ze�H�&	�� ;�� 	& %&��*�  '  :  

−   It������ �	 !" �#�$  @��$ �# �
������ �	 !" I�$�� >b K�/L� >; ��  	& ��  %��t - bc= .  

−  Kt 9L�������  ���  %�$ %& & 	 �� �
 �
 �#�$ �� 	 & @# �
 �# ��  �#�$ �
��>   I� �
��J


%& & %�$ ��?*� I�  I�Ka��\ �#�$ �� 	 & @# ��
 �� .  

−   qtQI�
�� �# ��  �� 	 & @# �
 9�FA� �
�
 @# - d�/� ��Z��P 0�A� 	 '�
 E'	  q��L�:  
 

 d�/� ��Z��P 0�A� 	 '�
 E'	 =   9/� �
 ;�� ����, ���� ×d�/� & ��� 
Qt=qt-1 

 

− cfit @��$ �# ����M�e �A� ����\ ����\ ��
  �&-	-  �\-�: -  ��A�  BZ���  �����+ �
  ���
   �����M�e 

�# I��*�   �����E-�+ -  ��l 	  - c�#  b���:  ��   �J�K
 -    ��
���=	& - ��
   BZ����   �= ��
   I����� 	&  

���' �� &��  ����M�e  	& b	�P  ���' - &��  �� 	�HJ� &�$.  

− Ot ����� ��
 ��� ����   E-	 '  %&��*��  ��
 - } �j*�  `,-  ���	 ���� '  ��� ���� �# 

GARCH ����� ��
 %�$ �Z��N� �= ��  .  

− Ot
2 	-!L������ ��
  ��� ������ �$�
 .  
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 ���:�;1 .!	�:; �6�	'� �(; ���� �	�  F�� 	� �1�GARCH 

  

4-1. �
��A�� ����B�� �	���  

%& & 	& %& & ��[�
 @J, ��
    9��
& 	 ��� ���	�
 &	��  	 �
��?*� ���*F�  �# ��  d'c ����' ��� ��
 .

%& & 	& ��	�P 	& K�� @J, ��
  �����"	 ��a�  �J$�Z� �*F�  �
��?*� �#��  ��� ��     o���# ������"	 `��

	�HJ� I�  �
 >&�$ o�FN� *: &�, �
��?*� ���*F�  ��	�
 �
 �a�  &	-=�
 '  ^�, <�AN� I�  	&9� .

 ���'= �
��?*� ���*F�  ���'= � �
�R�& - 9���� ���+ �*+�� )ADF(  ���  �*+�" 	 �� %&��*�  &	��. 

 >��A� ����\ ���'= I�  1��  �
������ �	 !"  -Q �� ���� v�� 	& I�
��  - �J$�
����� ��
   ���� ����� 

 	-!L� -����� ��
 9
 ��� ����  @���� 	�
 `� �
 - %&�
 `� �\	& '  �*$�Z�  �� ���� ���" ���$ .  
  

5 .72� #��C��  

E-	 �M�\ '  �-	& @RO� @� � �
 �LJ�&�_*�  ��
  �N���� ��
��?*� �a�& - �*F
 - ��?*� �&�
  '

9���� ��
	-�*O" E-	 '  %&��*�  �
 ;�� I��j�   ��*+��)GMM(1 %& &    ����, ���M
��� ���
2  ���  .

 ���
 - ��n�	=)1991( 9���� 	-�*O" E-	 �"&	-=�
  �*+��      ���
&	-=�
 ��
 ��LJ� ��# ���& & �����  	

;�� q�� I�  � �
 	�"'�� �$ �
 .�
 	�# �&�
  E-	GMM   ���K� � 	 & ����, ��*�& @J,    ��J���
 ����


E	�� �!� - �*O�
 b�en.  - �&�+ ���F�
�� �&��� ��N�  ������"	 	& &�\�� ��
    ����A� ���


I��j� �= �L�*� �# ��  <��& ��
    	& ��*�# ���j�
 - ��c�
 �� 	�# �
 ��GMM   &��
 ��
 �: . E-	

GMM  ���, ��*�& @J,����' �
 �� 	�#  & ��� �# &-	 ���A� E�
 ��
��?*�)N(   - ����' & ��� '  �*O�


;��  �
)T(  �$�
(N>T)  I�  K�� ���A� zN
 	& �#�  0&�P �� �.  >���� ������ 	& ;�� &	-=�


'  %&��*�  �
  E-	 -&GMM %�/
 �
 - ��*F�� - %&�� d�� '  ���"  	 K+ Stata10 ��  %�$ d�L� .  

                                                 
1. Generalized Method of Moments 
2. Dynamic Panel Data 

1

2

3

4

5

6

7

8

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

VOLATILITY
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I��j� �	�"'�� %�J�'  ��
GMM  �
�
 ��
	 K
  �&�
 �Z*��   ��*+	 	�#  �a*�F
&	 & .   ���	�
 � ��


 '  q���� I� 2 �� %&��*�  ���'= &�$ . ���'=�Fj� ��"	�� ���'= �#1  &	 & d�� q�� �
 I���� � �


�
 �
��: - �
	 K
  I�
 �a*FZ�
 �� %&�
 	�#  &�$ .J�  � �
�J$�
 �Z*�� �
	 K
  �R �� �F��
  - �
	 K
  I�


�$�
 �*$ �� &�\- �a*FZ�
 ��: bn�\ .I�  � �
 ��P ����+   �= ��� ��
	 K
  �# ��  I�  ���'=  ��L

�Z*�� ���J$�Z� �*FZ�
 ;-  �Z��� �M���� ��&��� 	& �
��: �
 �# .�� ��P ����+ &	 d�e    ��
 ��$ �� ��

&	-= 9
 �+ �
	 K
  �&�
 W��J� �
 ; &  	> � ���'= I� �
�J
��"	�       i�j�O� 	��Z*e  p��$ b��Z�  � ��


�� '  ^�
2 �	 K
  ��
��?*� 	�Z*e  - �NP �J�� �
 �� 	�# &-	 . �a*FZ�
 ���'= >d-& ���'= ������

��  �����"	 ��
����F, .      ;-  ��Z��� ��
�����F, �a*�FZ�
 ��# ����'= I� AR(1)   d-& ��Z��� -AR(2) 

�� %�����  �NP - 	�Z*e  ��	�
 � �
 K�� &�$�
 �	 K
  ��
��?*�  &-	 ��� 	�# .   ����
 - ���c	=)1991 (

 I��j� 	& �# �JMl��GMM �� �F��
  ;-  ��Z��� ������ �a*FZ�
 � 	 & ;n:  bn�\ AR(1)   %&��


 d-& �Z��� ������ �a*FZ�
 � 	 & -AR(2) �J$�Z�.  
 

��1G 1 .	�.�H�� I�� 2J��6�� K?.>	�  

!:�� :<�AN� Q��*�.  
  

;-�\ )1 (�� ��O�  	 �
��?*� I�
 �a*FZ�
 �
& .  ��� 	��H*�  �# 	�����
   ��+	 �������    ��
 �	 !�"Q - 

 ��A� ����\�
 	�.  �
 - �Z]������ ��
  	-!L� - ��� ��������� ��
  ��� ���� ��
  	��.   	& ���J�

��  p�Z�	 .  

 ;-�\)2 (  ��� ���O�  	 ;�� &	-=�
 - I��j� '  @P�� Q��*�  ��
& . 	������
    ��� %�
��O� ��#   &��$

 Q��*��
 ��&  E-	 -& �
 '  %&��*�  �
 %��=GMM �
 ��*F�� - %&��  b	��P  @�
��     �a���R� ��
 �/\���

�� �����  	 �a��R� - %&�
 `�&K� �JJ# >�
  	�.�      ��# ��$ ij�O� I���j� E-	 -& �
 '  %&��*�  �
 �#

 ���- ��
��?*������� �	 !" >Q  >��A� ����\ >�= ���- - I�
�������  ���
      ���  �= ����- - ���� �����

                                                 
1. Sargan 
2. Valid Over Identifying Rrestrictions 

Oilvolsq  Oilvol  Q  CF/k  I/K  variable 

       1  I/K  
      1  0104/0  CF/k  
    1  449/0  051/0  Q  
  1  213/0-  081/0-  087/0-  Oilvol  
1  0977/0  195/0-  080/0-  092/0-  Oilvolsq  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
11

 ]
 

                            15 / 22

http://qjerp.ir/article-1-734-fa.html


120    ����� ��	
��
 ��	�� � 	�   ��	��   ��	���� �	�72 

 - �Z]�	 &�J��  �
������ �	 !" ��	 &>   	-!�L� >��A� ����\ ���- ��
��?*� I�J[�
 ������  ���
   �����

 - ����J� ����  �= �����- - �����	 &���J��  ���
�������� �	 !��" ����	 & . I���
 ���Z]� ����
 	 ����\�� 	&Q  - I�
����

������ �	 !" I�  I�
�� ���"  ;c�*� �� �J#     E'	  d�/�� ����� 	& ^� K�+  `� �#Q   ��� ^� K�+   	 & ��
. 

 �
 %�aJ
 � �
 I� �J�� ������ �J�Ka��\ �# ���
 	�.  � '	  �Z�F�     ���  %��$ ���) ��
  � ��Je   >;��]�

d�/� 	�O*�   � �
�
 ��& �*O�
 %�\- �&	-= ( 	& ^� K+  �
 �LJ� �#������ �	 !" �� &�$ .  ��Z]� ��
 	

 - ��A� ����\ I�
������ �	 !" <��. '   ��� ����� �"�J���� �	�G�  &��$ .     �	��G� I��  1���  ��
  �	��A� d��e 

������ - ������ I�
 b�en.  � 	 !"    ��� ��Z� �� ��FM� ^� K+  ze�
      �\	��: %��\- ��J�K
 �= 	& ��# &��$ 

��  �M: & %�\- '  ��c�
> d�e I� �
�J
    ������� b��en.  �	��A�       ��M: & ����� m
��J� '   	 �\	��: ���


� �"  ���� �J#  '   	 %�aJ
 -��N�  &-�N� ���� I������ �J# >I� �
�J
 �#�$ �/J�      ���A� �����\ ��
 ���


�� k	K
 �P�+ �J� �� ������ ��
  �JJ# ���� I����  	 o !\ �	 !")>�n\�� - '���� 1984 .(  
  

 ��1G2 . F�� �� �1� ���L.� "� M)	/ N?	�;GMM 2����� � ��	�  

GMM ��*F��  GMM %&��  ��?*� d��  
108/0  

)05/46(  
0179/0  

)84/40(  I/K(-1)  

008/0  
)38/14(  

014/0  
)52/3(  Q  

006/0  
)87/7(  

031/0  
)58/7(  Q(-1)  

077/0  
)18/9(  

37/0  
)10/17(  CF  

126/0-  
)79/22-(  

82/0-  
)46/38-(  CF(-1) 

015/0  
)44/9(  

020/0  
)71/3(  Oilvol  

011/0  
)81/6(  

0197/0  
)28/3(  Oilvol(-1)  

0020/0-  
)19/9 -(  

0022/0-  
)19/3-(  Oilvolsq  

0009/0-  
)82/3-(  

0020/0-  
)20/3-(  Oilvolsq(-1)  

75/3  
11/6  

54/4  
92/4  

Oilvol^ 
Oilvol^(-1)  

Oilvol^∗  -Oilvol^(-1) ���t ��
 	 � �
 ���*�= p�A ��:  I�
����� ��
  - ��� ���������� �	 !" �#�$ �J*F
 �
.  

∗  %	��= K*� �, @: & & �e Z �� �J$�
.  

!:�� :<�AN� Q��*�.  
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 Q��*��
 ��&  E-	 '  %&��*�  �
 %��=GMM      ���
 	 ��
 %&��� - ��*�F��U     I��
 1��R�� @R�$

����� ��
  - ��� ���������� �	 !" �#�$ &	 & ��c& �
 . ��
 	 I�  ><�AN� I�  	& <��. ' �	�G� 

��  %�$ %& & BF
 ��� - 	��*:  . ���� ������ 	&���*�= ��A� '  ^�,      '  ��$�� ����J��. �� ^� K�+  ��


����� ��
  ��� ���������� �	 !"  - ^� K+ C,  ���J��. �� ^� K+  �
 ���*�= ��A� '  �������  �	 !�" 

�� ^
�# �
��>  ��
 	 I�J[�
U  I�
 1�R�� @R$����� ��
  - ��� ���������� �	 !"  %	-& `�� � �
 

 ���-����� ��
 &	 & &�\- K�� ��� ����.  E-	 	& ���*�= ��A�GMM    ���?*� � ��
 %&�� ������  ���
 

 ��� ����54/4 �P	&  ���- � �
 -����� ��
   ���� ����92/4  ��P	&  E-	 	& -GMM   ��*�F��

�
  W����375/3  -11/6 �P	& ��  %��&�" �Z��N� .  

 ;-�\)3 (���'= '  @P�� Q��*�  ��"	��� ��
> AR(1) >AR(2)    ��� ���O�  	 ��� - -  ��
& .	&   ;-��\ I��  

b	�P ��"	�� ���'=      ;-  ��Z��� ��
�����F, �a*�FZ�
 ����'= K�� - ;�� 	& �*+�"AR(1)   d-& ��Z��� -

AR(2) ���'= ;�� Q��*� 	�Z*e  �NP  E-	 1��  �
 %�$GMM �� �����  	 ��*F�� - %&�� �JJ# .  
  

��1G 3 .����L.� O?�.0 �	6�P� � ���Q�� �	�.�H�� !�:� .6�R� N?	�;  

  GMM %&��  GMM ��*F��  

���'= q��  ���'= %	��=  %	��= 	 �A�  %	��= ;��*�   ���'= %	��=  %	��= 	 �A�  
 ;��*� 

%	��=  

��"	��  31/76  12/0  40/89  24/0  

AR(1) Z  65/2-  008/0  Z  81/2-  004/0  

AR(2) Z  66/1  095/0  Z  56/1  118/0  

�� -  5/4845  000/0  7/10576  000/0  

!:�� :<�AN� Q��*� .  
  

��"	�� ���'= 	& ��	�P 	& %	��= ;��*�  �#  v�� '  �*"	K
	 &�J�� �
 �JZ� ��P ����+ �$�
 �

 K\  �
 �	 K
  ��
��?*� �a*FZ�
 d�e� ��� &	 ;n:  &�$ . 	������
    ��� %�
��O� ��#    ;���*�  &��$

 v�� '  �*"	K
 %	��=	 &�J�� �5  �P	&�� �$�
��� �L�*� 	& > �   &	  	 ���P ���+ � � ����&>   I� �
��J


 m�'�� '  �# ��"	�� ���'=  χ
2      	��Z*e  ���  	 &	��:�
 ij�O� ��� '  ^�
 �& '= b�\	& & ��� �


�
 �	 K
  ��
��?*�  �����  	 ;�� 	& �*+	 	�#�� �J# .  

    K�\  �a*�FZ�
 &��\- d�e '  �F�	�Ze ��P ��+ �# �
����F, �a*FZ�
 ���'= 	&�  ;n�: .   K�\ �   ;n�: 

�� �F��
 %&�
 ;-  �Z��� ������ �a*FZ�
 � 	 &> �J$�Z� d-& �Z��� ������ �a*FZ�
 � 	 & �� .  
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�� ����� ��F�� �/\ K�� ���'= I�  Q��*� ���� ������ 	& ���$> ���" �
 �    	& ��#AR(1)   ���+

 v�� 	& ��P	 &�J�� �5 �� &	 �P	&  &�$) ;-  ��Z��� ������ �a*FZ�
 &�\- (	& - AR(2)   ���+

��� &	 ��P  &�$)d-& �Z��� ������ �a*FZ�
 &�\- d�e(>    m��'�� '  ��# ��� - ���'= I�J[�
  χ2   ��


        ���P ��
 ��JZ� ���P �����+ ���  	 &	��:�
 �
�� �K\ ��/J� �N���� ��
��?*� & ��� ;&��� �& '= b�\	&

 v�� 	& W� �� d��� �&�
	 &�J�� ��̀  &	  	 �P	&�� �J#> 	&  �L�*��� ����� �&	-=�
 W� �� 	�Z*e  &�$.  
  

6. �D��� ����  

 I�
 ��
 	 <�AN� I� ����� ��
  - ��� ���������� �	 !" �#�$ %& & '  %&��*�  �
  	 �
  ���M
��� ��
 

100 �*+��!, �#�$   �����' %	-& �. � �/� 	 &�/
 0 	-  1	�
 	& %�$)1389 -1380(   ���	�
 ���� ���  %& .

� �
  } �j*� ����� ��
   9����� �������"	&�: ;�� '  ��� ����   ��*+��(GARCH)    - %��$ %&��*�� 

 E-	 -& �
 ;�� &	-=�
GMM  - ��*F�� - %&��d�� '  %&��*�  �
  	 K+ Stata10 ��  %�$ d�L�  . Q��*�

�
 ��&       ���
 	 ��
 E-	 -& ��
 '  %&��*��  ��
 %��=U     I��
 1��R�� @R�$ ������  ���
    - ���� �����

������ �	 !" �#�$ &	 & ��c& �
 . ��
 	 I�  <�AN� I�  	&�
 �M��-  &�\- �
 �# ��� - 	��*:  �	�G�

 - ���J��. �� ��
 	 	& �� �N
 ��A������� �	 !"  ��#���� �J# ��  %�$ %& & BF
 .  

 E-	 	& ���*�= ��A�GMM  ��?*� � �
 %&�������  ���
    ���� �����54/4     ����- � ��
 - ��P	&

����� ��
  ��� ����92/4  E-	 	& - �P	&GMM �
 ��*F��  W����75/3  -11/6    �Z���N� ��P	&

��  %��&�">  �
	�.�  �#^�,  ^� K+  ���*�= ��A� ' ����� ��
  ^� K+  �
 �LJ� ��� ����������  �	 !�" 

��  - &�$C,  ^� K+  ���*�= ��A� ' ����� ��
  ��� ���������� �	 !" & & �
 �: ^
�#  	 .  

     ���
��?*� ��# ��$ %& & ���O� <�AN� I�  	&Q         ��
 �	 &��J�� - ��Z]� ���  ���A� �����\ - I�
���

������ �	 !" �#�$ ��	 & �
 . - ��A� ����\ I�
 �Z]� ��
 	������ �	 !" <��. '   �"�J���� �	�G�

��  %�$ @�MN�>  ���- ��
��?*� I�J[�
������ �	 !"  ���- -Q ��    - ��Z]� 	 &��J��    �����\ ����- -

 - ��J� ��  ��A�	 &�J��  �
������ �	 !" ��	 &.  

 	 &�������� ��
 �Z��N� ���*�= p�A� - ��� ����  %�$)54/4  -75/3 (  � ��
 ������  ���
   �����

�� ��O� ��� ;�� 	& �# �J
& ��
 )1381-1380( >)1384-1383(  -)1387-1386 ( v�� ������  ���
 

%&�
 ���*�= ��A� v�� 	& ��� ���� ��  . ;�� ' 1387  �$ K+  ��-	 	 &��� ��
 �
����� ��
   �����

 ��� ��O�  	 ���*�= ��A� '  ��c�
 ���  ��
& .       @R�$ ��
 ��\�� ��
 q����� I�� U     ���
 	 �&��
 1��R��

���J��. ��- ������ �	 !" �� ��O�  %	-& � �
 �# �
&C,  ;�� ' 1387  '  �$�� ���J��. �������  ���
 

 ^
�# �
 �LJ� ��� ���������� �	 !" ��  %�$ � ��  	& .  
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�� }�*� I�   �
 �J� ���
 ��&  �&	-=����� ��
  � �
 ��� ����;�� ��
 ���$ %& & 9���� K�� ��
 .

 ����� ^
�# � �
����� ��
  �
 ��� ���������� �	 !" �� &�/JO�,  &�$�����    ���
 ��
 ��-& ��


�:�� �
 �a*F
 - ^
�# &��" b	�P ��!,���L� �g��  m
�J� '  %&��*�  ^� K+  - �M�F+ ��
>    ���'

<*O� bc�_N� - ��� 9/� ��!,���L� �g��  m
�J� '  %&��*�    	 ��� '  %�$�
 � �Je   	& �g���  %&�/�

%�aJ
 b ����� �� ^
�# �
  ����� �L�*� 	& >�
&����� ��
  �
 ��� ���������� �	 !" �� ^
�# >�
�� 

`F�	 I*+�" �H� 	& �
 I�J[�
 ������ �K��" q�J*� ���� �� � 	 !"  I*:�������� �	 !"   ������� -

I���� @��e `F�	 %�JJ#  ����\ 	& � ������ �	 !" &�
 �
 �:  I� �
��J
 >   ������ ����� ���
	 '�
   ��*+��

�� �P�+ �J� ��  &�L�  `F�	 ������ � �
 ���
�J����  1�R�� 	��= ^
�# ze�
 �#����� ��
 &�$  . 

  

  

  

���E� 
� �B;� F���
���� ��G
�  ��$G)1391( >" ��	�
	��= d�/� ���� i:�$ �
 ��� ���� ���R� �	�A*��� : - @�RO�

% 	 &�: ��J��.  @P �+ �F��A� ��= Ĵ# - m
 �� 	& ' �� " >��Me ���JM_+ - � ��  	& �&�
	�# �&�_*�  b������ �O
-{, >

 %	��$ >;-  ;��2 iP >144 -115 .  

 � �H> F���I��JK �
9E� ���L�EM  ��L��� )1385( >"      ������� }	��j� � K��� I����� ;��� ��l 	   �#��$ 	& �    ���


�*+��!, �	 �
�F� b�en.  '  %&��*�  �
 � �/� 	 &�/
 0 	-  1	�
 	& %�$" > ��Me ���J
�� -&  %�a�O� & ��O
-{,  �
��$ >

;�� 13%	��$ > 17 iP >68-57 .  

�E�BN  � O�
���� FPB� ��
���Q�M��� #
� )1388( >"���R� ��   Wj*J� �&�_*�  �n# ��
��?*� �
 �*�� ��


��� %�JJ#&	 - - %�JJ#	&�P ��
	�O#" >�&�_*�  d�Me ���JM_+ ;�� >2 %	��$ >7 iP >43 -27.  

� 2�R�K F�S���# �
��� �2�;� )1384( >"������ �	 !"  ���J��. �� B� �$ 	&)� ��  �&	�� ������(" >�&�_*�  ���JO
-{,> 

 %	��$18 iP >80 -49.  

�����G F2��	 F�2�T � =�
" F�I& U��J� =#�"���# )1386( >" 1	�
 d�/� ���� i:�$ ���!,��  � K�� ��	�


 >n. - ��� ���/\ ���� '  � �/� 	 &�/
 0 	- ^�, - �'�F��� �J�
" >��	�
 ���JM_+ �&�_*�  ��
 %	-& >4 >

 %	��$2 iP >51 -25.  

 � �H>2�;� F�N?& �H>��RV )1383( >" m
�� &	-=�
 �������  �	 !�" Q         ��
 b������ ^�A� ��
 ���#�� ��
 I�
���

�#�$ � ��  	& �
" >^
-{, ���JM_+ � ��  �&�_*�  ��
 %	��$ >19 iP >95-79.  

�5��H> F����"�M ��W�# "�EJ� � )1386( >" �
 '	  ��� - w�� ���J��. �� �� ������ �	 !"  �P�_: ^j
) ������

� ��  �&	��(" >���"	'�
 ���JO
-{, ���JM_+ %	��$ >45 iP >306-208.  
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 � �X��� F
H��T� F�H> F�#
�;� �YM����J�T� �
/ )1391( >" � �
 ��� - 	��*:  �	�G� '  %&��*� 9��_� ���" 

 �/\������ �	 !" %g-�, 	& �
���� b ���?� �
 �\�� �
 ����� �: ��a��� C� ���� �&	�� ������" >

 - ���� ������ >�	 �
�F� �M� C� ��J#������ �	 !"��Me m��\ %�aO� & >-��*FM" ��*�  �&�
	�#.  

� �B;� F���
���� F�2J� F�#Z���
/#��� 2�N� �
�	�Y> )1387( >" �
 ��� - '	  w�� ��J��.  d�e ��	�


������ �	 !" �P�_: ^j
" >^
-{, ���JM_+ � ��  �&�_*�  ��
 ;�� >10 %	��$ >35 iP >176-159.  

� �2J� F�#��� ���J& �BN�
/ )1389( >" �ZF� &�
	�# ��	�
Q �ZF� �
 �= �F��A� - I�
��  ��
 
P

E
 -P

B
  	&

�̂,  	& d�/� ��Z��P 0�A� %&'�
 �J�
�#�$ �*+��!, ��
 � �/� 	 &�/
 0 	-  1	�
 	& %�$" >�ML� �+�O�, �	 �
�F� ��
 
' ��$ %�aO� & %	-& >2 iP >;-  %	��$ >198 -179.  

� 2��N F��R���� F�B;� F��C�J� 2��N ���" �#��C�9� =#�" )1390( >" %�JJ#	&�P ��
	�O# 	& m
�J� I���� ����+ '  ���F��

��� :���R� ���*�= v�� �h '  �*�� �Z]� ��
 r��  ��� �&�_*�  �$	 � �
 � " >�g��  &�_*�  b������ ���JM_+>  ;��8 >

 %	��$28 iP >134 -119.  
Arellano, M. & S. Bond (1991), "Some Tests of Specification for Panel Data: Monte 
Carlo Evidence and an Application to Employment Equations", Review of Economic 
Studies, Vol. 58, PP. 277-297. 
Bernanke, B. (1983), "Irreversibility, Uncertainty and Cyclical Investment", Quarterly 
Journal of Economics, Vol. 98, No. 1, PP. 85-106. 
Blundell, R. W., Bond, S. R., Devereux, M. P. & F. Schiantarelli (1992), "Investment and 
Tobin's Q: Evidence from Company Panel Data", Journal of Econometrics, Vol. 51, 
PP. 233-257. 
Bond, S., Klemm, A., Newton-Smith, R., Syed, M. & G. Vlieghe (2004), "The Roles of 
Expected Profitability, Tobin’s Q and Cash Flow in Econometric Models of Company 
Investment", IFS Working Papers (W04/12), doi:10.1920/wp.ifs.2004.0412 
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