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(1,−1)
�EÒ�É�§;ª ®�³�¬mÑH» ®rÁH¦Å¦���

®H , ¦Åª ®H»�§;¾ 0�¤��ª ®\¬g»�É�¾g§|¬gª ®~É�»"�rÁ�§e¬gªÅ�®#ª ©iÑ�§;¾m¿0¬g�¾m» 4Ç»�¤Ø¬$³Q§;©�»��ìÉ*�VÐB§eË ÂHÄ'»�¦Å¦�§;®H¿�Ê´ÑHªÅ¦ ¦ »�¾
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½�ªÅ¬mÑa¬gÑH»�»ØÈ>ª ¿H»�®H¤�»&���¾�ÂH¾m»�¿Hª ¤Ø¬X§;Ä~ª ¦ ª�¬�¼Þ§;®H¿a¬mÑH»�ªÅË ÂH¦Åª ¤�§e¬gªÅ�®H©���9¾m§e¬gªÅ�®�§;¦'§;©Ç©m»�¬BÂH¾mªÅ¤�ª ®~É
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BªÅ©�®H»�¤�»�©m©g§e¾Ç¼a¬m�§;¤�¤��ÁH®\¬ ��;¾�¬gÑ~»�ÑHª É;Ñ
»��rÁHª�¬�¼�ÂH¾Ç»�Ë�ª ÁHË#³Q§;®H¿Î¬mÑ>Á~©-ËE§$¼�¾m»�©Ç�¦ÅÈ;»�¬gÑ~»Þ§;¦ ¦Å»�É�»�¿Î»��rÁHª�¬�¼�ÂH¾Ç»�Ë�ª ÁHË��øÂHÁ#�"��¦ »�B�cÒ�¦�Ó
È;§e¾m»���§;®H¿5¡;»�¾mË §;®H® , µ;¸�¸��30B¿H»�¤��Ë Â'�©Ç»T¬mÑH»�©�¬g>¤XÑ�§;©Ç¬mª ¤�¿Hª ©Ç¤��ÁH®\¬��M§;¤�¬m�¾iª ®�§�ÂQ»�¾mË §|Ó
®H»�®r¬�§e®H¿ §Î¬g¾m§;®H©ÇªÅ¬g;¾Ç¼�¤��Ë�Â'�®H»�®\¬Ã§;®H¿u«�®H¿ ªÅ®u»�¤��®H�Ë�»�¬m¾mªÅ¤ ¬g»�©Ç¬m©�¬gÑH»&Â'»�¾ÇËE§e®H»�®\¬
¤�;Ë Â'�®H»�®r¬�ªÅ®H¿H»�»�¿0¬g�ÄQ»-¦ §;¾mÉ�»��
�!�-¬gÑ~»�©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼k§;©Ç©mÁHË�Â~¬mª �® ��;¾ ¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿ðÉ�¾Ç1½*¬mÑ §;®H¿ ¾Ç»�¬mÁH¾m®H©Eª ©�ËE§;ªÅ®\¬X§;ªÅ®H»�¿�³
¬gÑ~»�®#ªÅ¬*¬gÁ~¾m®H©i�Á~¬�¬gÞÄ'»c¿Hª���¤�Á~¦Å¬*¬g §;¤�¤��ÁH®\¬E���¾�ÑHªÅÉ�Ñ0ÂQ»�¾m©mªÅ©Ç¬m»�®H¤�»T½�ª�¬gÑHªÅ®�§�¾m§e¬gªÅ�®�§;¦
¾m»�ÂH¾m»�©m»�®r¬g§e¬gª�È�»�§;É�»�®r¬ ��¾m§;Ë�»�½��¾mÏ ����®0É�»�®~»�¾g§e¦�³´¬mÑH»c»�=´ª ©�¬gªÅ®HÉÞ§e¬m¬m»�Ë�Â~¬g©�¬g�§;¤�¤��ÁH®\¬ ���¾
ÑHªÅÉ�ÑÃÂ'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»B¤�§;®�ÄQ»�¤�¦¨§e©m©mª�«�»�¿�ª ®\¬g�¬�½�-¤$§|¬g»�É;�¾mªÅ»�©�¯(¢�ªÅ¬mÑH»�¾¬gÑH»B©Çª ®HÉ;¦ »�¾m»�Â~¾m»�©Ç»�®\¬X§1Ó
¬gª�È�»*§eÉ�»�®\¬�ªÅ©
Ë §;¿H»�Ë �¾Ç»�¤��Ë Â~¦ »�=�ªÅ®�¬gÑH»�©m»�®H©m»*¬gÑH§e¬�©ÇÑH»B»�=´ÑHªÅÄHªÅ¬m©�Ë��¾m»�©m�Â~ÑHª ©�¬gª ¤�§e¬g»�¿
ÂH¾Ç»"��»�¾Ç»�®H¤�»�©�³��¾iË >¿H»�¦Å©�©Ç¬gªÅ¤XÏ&½�ªÅ¬gÑ�§ ©�¬X§;®~¿�§;¾m¿Î¾g§e¬mª �®�§e¦9§;É�»�®\¬�ÄHÁ~¬�§;ÁHÉ�Ë�»�®\¬�ÑH»�¾i»�®´Ó
¿H]½�Ë�»�®\¬ÞÂH¾m>¤�»�©m©�³ � �ø»�=���Ä\¼ §;©Ç©mÁHË�ª ®~É5§;¤�¤�»�©m©�¬m¥§�©Ç»�Â�§e¾g§e¬m»&¦¨§;Ä'�¾�ªÅ®H¤�;Ë »aÂ~¾m>¤�»�©Ç©
¬gÑH§e¬�Ë §$¼�ª�¬g©Ç»�¦B�
»�=´ÑHªÅÄHªÅ¬�ÂQ»�¾m©mªÅ©Ç¬m»�®H¤�»��-Æ�¾m;Ë ªÅ®H»�®\¬�§e¬m¬m»�Ë�Â~¬g©�ª ®�¬mÑH»�«�¾Ç©Ç¬�¤$§e¬m»�É��¾�¼ÎªÅ®´Ó
¤�¦ÅÁH¿H»-¬gÑ~»�¤��®H©mªÅ¿H»�¾m§e¬gªÅ�®0��(Ñ�§;ÄHª�¬ ���¾mË §e¬gªÅ�®0§;©�ª ®�ÐB§;Ë�ÂHÄ'»�¦Å¦�§;®H¿�Ð�´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-�-3-20Ø³
Ð�Ñ�§;®5§e®H¿ º�;É\§;® , µ;¸�¸\µ�0Ø³'�¾-Ð��¦Å¦¨§;¾Ç¿�»Ø¬-§;¦ � , µ;¸�¸��20���Í�>¿H»�¦Å©���¾m;Ë ¬mÑH»�©Ç»�¤��®H¿ ¤$§|¬g»ØÓ
É��¾�¼&ª ®~¤�¦ Á~¿H»TÐ��®H©�¬X§;®\¬gªÅ®Hª ¿~»�©i§;®H¿�¶�Á���» , ±.-3-��20Ø³�£�»Ø¬m¬X§eÁÎ§;®~¿Î£�ÁH¿~È>ªÅÉ�©m�® , µ;¸�¸~±A0"³H�¾
�B§;®~©g§;¦9§;®~¿ ��§e¾m�® , µ;¸;¸�/10��
�*ÑH»�ÂHÁH¾mÂ'�©Ç»����¬mÑHª ©-Â�§eÂQ»�¾-ª ©�¬g0©ÇÑH]½ ¬gÑ�§|¬T§&¬mÑHª ¾Ç¿5¤$§e¬m»�É��¾�¼�»D=~ªÅ©Ç¬m©�³9¬gÑ�§e¬cÑH§;©c®H;¬
��� ×�Ü]û�ó�æ�ßXæÖëñ×ØÜeß"á�ëøæ�ù*àV×Øõ ��� ëìçBå � ù�Ù�×Øõ1Ü�æÖÛÇáMè�ß�Ù�æ�õ|ß � Û��]å � ×�óÖëñ÷ØÛ � ëñ÷�ë � ÛÇÜ � ßØÜ � å1á�ëñÙ�Û � Û�÷�Û � ó �
��� ÛÇÛ�Û�� í �1ï|ßg÷�Û�á�×�Û�æß � � �ÅþØý �Çý"!	×�á$#'óMæÖÛ�÷�Û�ß"Ü � �	á�ßXæ�ó��Åþ"ý �Çý"!�è�×�á�ç�×�áÖÛ�á�ÛÇÙ�Û�Ü�æ�Û�÷$ë � Û�Ü|Ù�Û��
% �HÛ�á�óMë�óMæÖÛ�ÜeÙpÛ	ëñÜ�÷Xß � õ|ßXæ�ëì×�Ü
á�ßXæ�ëì×�órÙ�ßØÜ�ôeÛ	æÖá�ßØÙpÛ � ô|ßØÙ�ê(æÖ×�æ�Ú1Û'å;Û�á�óMë�óMæÖÛ�ÜeÙpÛ�ëñÜ�æÖÚ1ÛQó�æ�×$Ù�ÚeßØóMæÖë�Ù � ëñó�Ùp×�õ1Ü�æè�ßØÙpæÖ×�á �
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¬gÑrÁH©i¾m»�¦¨§e¬m»�©B¬mÞ¬mÑH»cÂH¾m»�¿Hª ¤Ø¬X§;Ä~ª ¦ ª�¬�¼E��
©�¬g>¤XÏa¾m»Ø¬gÁH¾Ç®H©��

� ���	� � �
� ���"�������� ����� �	� ��<


Ò ¤�»�®\¬g¾g§e¦�¬gÑH»��¾m»�Ë ªÅ® §;©Ç©m»�¬0Â~¾mª ¤�ª ®HÉ¥©Ç¬g§e¬g»�©a¬gÑ�§e¬aª ® §;¾ÇÄHªÅ¬m¾g§;É;»ØÓ!��¾Ç»�»#ËE§e¾mÏ;»Ø¬g©E¬mÑH»�¾Ç»
»�=´ªÅ©Ç¬g©i§Þ©Ç¬m´¤XÑ�§e©Ç¬gªÅ¤-¿Hª ©Ç¤��Á~®r¬E�M§;¤Ø¬g�¾

Mt+1

©mÁ~¤XÑ�¬gÑH§e¬*¬gÑH»'���¦Å¦ ]½�ª ®~ÉÃ»��rÁ�§e¬mª �®0ÑH;¦ ¿H©�³

1 = Et (Mt+1 Rt+1) ,
, µ�0

½�ÑH»�¾Ç»
Rt+1

¿H»�®He¬g»�©-¬mÑH»ÃÉ�¾Ç�©m©-¾Ç»�¬gÁ~¾m® �®�§E¬g¾m§;¿H»�¿5§;©m©Ç»�¬>������©Çª ®HÉa¬mÑH»Ã¿H»Ø«�®Hª�¬gª ;®���
É�¾Ç�©m©*¾Ç»�¬gÁ~¾m®&�®0§Ã¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH§]¼>ªÅ®HÉÃ©Ç¬m´¤XÏE§;©

Rt+1 = Pt+1+Dt+1

Pt

§e®H¿0©Ç¬g¾m§;ª É;Ñr¬;���¾Ç½�§;¾Ç¿
Ë §;®Hª Â~ÁH¦¨§e¬mª �®~©��� , µ30"³H½�»c�Ä~¬g§;ª ®V³

PDt = Et (Mt+1 (PDt+1 + 1) Dt+1/Dt) ,
, ¹30

� � ÛÇÛ�Û�� í ���Q×]Ù�Ú1á�ß"Ü1Û �ÅþØýØý � ! �

¹
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���¾
¬mÑH»�ÂH¾mªÅ¤�»"Ó�¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿�¾g§e¬mª 
PDt

�	$�ªÅ¬mÑHª ®�¬gÑH»�Ë��©Ç¬�ÄH§;©mªÅ¤*»��rÁHª ¦Åª ÄH¾Çª ÁHË §;©Ç©m»Ø¬.ÂH¾mªÅ¤�ª ®~É
Ë�´¿H»�¦�³$½�ÑH»�¾m»�§�©mª ®~É�¦ »�¾Ç»�ÂH¾Ç»�©Ç»�®\¬X§e¬mªÅÈ;»�§;É;»�®\¬9½�ªÅ¬gÑc©�¬X§;®H¿H§;¾m¿cÂH¾Ç»"��»�¾Ç»�®H¤�»�©(¤��®H©ÇÁHË�»�©§;ÉeÓ
É�¾Ç»�É\§e¬m»�¤��®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�®�³\¬gÑH»i©Ç¬m´¤XÑH§;©Ç¬mª ¤i¿Hª ©Ç¤��ÁH®\¬ �M§;¤�¬m�¾�ª ©.¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�¿�Ä\¼�¬mÑHª ©�§;É;»�®\¬ �ø©
«�¾Ç©Ç¬ÇÓ��¾m¿~»�¾�¤�;®H¿HªÅ¬mª �®~©���$�ªÅ¬gÑÞÂ']½�»�¾�Á~¬gªÅ¦ ªÅ¬�¼;³;ª�¬�¬gÁH¾Ç®H©��Á~¬�¬m-ÄQ»

δ(Dt+1/Dt)
−γ ³�½�ÑH»�¾Ç»

δ
ªÅ©�¬gÑH»�©mÁHÄ�4Ç»�¤�¬mªÅÈ�»�¬gªÅË »�¿Hª ©Ç¤��Á~®r¬@�M§e¤�¬g;¾�§;®H¿

γ
¿H»�®He¬g»�©�¬mÑH»*¾mªÅ©mÏ�§]È;»�¾Ç©mª ;®�ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾"�

��¼ ��Á~¾Ç¬gÑ~»�¾�§;©m©ÇÁHË ªÅ®HÉc¤��®~©Ç¬X§e®r¬�¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿�É;¾m]½*¬gÑ�³rª�¬.ª ©.©Ç¬m¾g§;ªÅÉ�Ñ\¬ ���¾�½B§;¾Ç¿�¬gT©mÑH]½ð¬mÑ�§e¬
¬gÑ~»TÂ~¾mª ¤�»ØÓ�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿0¾g§|¬gª �ªÅ©*¤��®~©Ç¬X§e®r¬�§;®~¿�»"�>ÁH§;¦ ©

PDt =
d

(1 − d)
,

½�ÑH»�¾m»e¯
d = δ exp{1/2(1 − γ)(2µ− γσ2)},

, /20

§;®H¿
µ
³
σ2 §;¾Ç»�¬gÑH»cÉ�¾Ç]½*¬gÑ#¾g§e¬m»�§e®H¿&È;§e¾mª¨§e®H¤�»-��¬gÑ~»T¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿#ÂH¾m>¤�»�©m©��

¢�Ë Â~ª ¾mªÅ¤$§;¦Å¦Å¼;³
PDt

ªÅ©(®~;¬
;®H¦Å¼c®He¬
¤��®H©Ç¬g§;®\¬$³�Ä~Á~¬
¿~ª ©mÂ~¦¨§$¼>©(ÑHªÅÉ�Ñ�Â'»�¾Ç©mªÅ©Ç¬g»�®H¤�»���Ì�]½k¤�§;®
¬gÑ~»�¤��Á~®r¬m»�¾ �M§;¤�¬mÁ�§;¦V¤��®H©�¬X§;®\¬�ÂH¾Çª ¤�»"Ó�¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿E¾m§e¬gªÅ�Ä'»�¾m»�¤��®H¤�ª ¦Å»�¿E½�ª�¬gÑE¬mÑH»�»�Ë�ÂHªÅ¾mª ¤�§;¦
»�È>ªÅ¿H»�®H¤�»a��B¬mª Ë�»ØÓ�È;§e¾mª¨§|¬gª ;® §;®H¿¥Ë �¾Ç» ªÅË Â'�¾�¬X§;®\¬g¦�¼Î½�ª�¬gÑ¥¬mÑH»EÑ~ª É�Ñ�ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»�� Ò
©mªÅË Â~¦ »�½B§$¼�½��Á~¦ ¿aÄ'»�¬gÃ§;©m©ÇÁHË »�§�¬gªÅË »"Ó�Èe§;¾�¼´ªÅ®HÉT¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿aÉ;¾m]½*¬gÑ&§e©B»��øÉ#�>ª ® �B§e®H©g§;¦
§;®H¿ ��§;¾Ç�® , µe¸�¸�/10�;¾�Ð��¦ ¦ §;¾m¿E»�¬i§;¦ � , µe¸�¸��20"³´½�ÑH�§;©Ç©mÁHË�»c§;®0Ò�À , ±A0�ÂH¾m>¤�»�©m© ���¾B¬gÑ~»
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿#É;¾m]½*¬gÑ#¾g§e¬m»��.Ìi1½�»�È;»�¾�³'¬mÑHª ©*§eÂHÂH¾m�§;¤XÑ�¿~´»�©i®~;¬*¼>ª »�¦Å¿0§;®#»�¤�;®H�Ë�ª ¤�»D=~Â~¦¨§|Ó
®�§e¬mª �®�ÑH]½ ©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®\¬TÂ'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»&§;¾Çª ©Ç»�©Tª ®5¬gÑH»�«�¾m©�¬�ÂH¦ §;¤�»�����®H»a§;Â~ÂH¾m\§e¤XÑ�³(¬mÑ�§e¬
¬g¾Çª »�©¬m�ÂH¾Ç]È´ªÅ¿H»�»�¤�;®H�Ë�ª ¤�ª ®\¬gÁHª�¬gªÅ�®&���¾9¬gÑH»�»�Ë�»�¾ÇÉ�»�®H¤�»���~ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»;³�ªÅ©¬m�Ë §;ªÅ®r¬g§;ª ®
¬gÑ~»c§;©m©ÇÁHË Â´¬gª ;®a��(§�¾m»�ÂH¾m»�©m»�®r¬g§e¬gª�È�»T§;É�»�®\¬$³HÄHÁ´¬B¬gÞ§;Á~É�Ë »�®\¬*ÑH»�¾�ÂH¾m»���»�¾m»�®H¤�»�©���Ì�§;ÄHª�¬
Â'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»ÃË�´¿~»�¦ ©i§;©�»��øÉ#�VÐB§;Ë Â~ÄQ»�¦ ¦9§;®H¿ Ð�´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-3-�-20i§e©m©mÁ~Ë »T¬gÑ�§e¬�Á~¬mª ¦ ª�¬�¼aªÅ©
¿H»Ø«�®H»�¿ ]È;»�¾�¬mÑH»a¿Hª +V»�¾m»�®~¤�»EÄ'»�¬�½�»�»�®k¤��®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�®u§;®~¿ §ÎÑ�§;Ä~ªÅ¬�¦ »�È;»�¦Ö³(½�ÑHªÅ¤XÑu¬gÑH»Ø¼
¤$§eÂ~¬gÁH¾Ç»�¬gÑH¾Ç�ÁHÉ�Ñ#§�©mÁ~¾mÂH¦ÅÁH©*¤��®~©mÁHË�Â~¬gªÅ�®&¾g§|¬gª 

St

��� ��¼&©�¬gª ¤XÏrªÅ®HÉÃ¬gÃ¬mÑH»T§;©m©ÇÁHË Â´¬gª ;®
��iÂ'1½�»�¾ÞÁ~¬mª ¦ÅªÅ¬�¼�³(¬gÑH»Ø¼ ©mÑH]½ ¬gÑ�§e¬�¬mÑH»&©Ç¬m´¤XÑH§;©Ç¬mª ¤&¿HªÅ©m¤�;ÁH®\¬��M§e¤�¬g;¾

Mt+1

¬gÁH¾Ç®H©Þ�Á~¬
¬g5Ä'»

Mt+1 = δ
(

St+1

St

Dt+1

Dt

)−γ ³�§;®H¿ ¬gÑrÁH©ÞÈe§;¾mªÅ»�©Ã½�ªÅ¬mÑ3¬mÑH»0É�¾m]½*¬mÑ ªÅ®u¬gÑH»0©mÁ~¾mÂH¦ÅÁH©
¤�;®H©mÁHË�Â~¬mª �® ¾g§e¬mª #�
Ì�]½�»ØÈ�»�¾�³H¬gÑ~»�»�È;�¦ Á´¬gª ;®E���¬mÑH»�ÑH§;ÄHªÅ¬�¦ »ØÈ�»�¦Vª ©�©Ç¬mª ¦Å¦�»�=´�É�»�®H�ÁH©�¬m
¬gÑ~»�Ë�´¿H»�¦�³>§;®H¿&ÐB§;Ë Â~ÄQ»�¦ ¦	§;®H¿&Ð�´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-3-3-30.§e©m©mÁ~Ë »i¬gÑ�§e¬�¬gÑH»�¦ �ÉT©mÁ~¾mÂH¦ÅÁH©B¾g§|¬gª 
st
���¦Å¦ ]½�©�§e®�Ò�À , ±A0*Ë�´¿H»�¦ �E�*ÑrÁH©�³�§;¦Å¬mÑH�ÁHÉ�Ñ�ÐB§;Ë�ÂHÄQ»�¦ ¦§;®H¿ Ð�´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-3-3-30�¤�§;®

©mÁ~¤�¤�»�©m© ��ÁH¦ ¦�¼E§e¤�¤�;Ë Ë�´¿H§e¬g»�§c®rÁHËÃÄ'»�¾����©�¬�¼´¦Åª5��»�¿ �M§e¤�¬g©�³\¬gÑH»iÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»�ªÅ®�¬mÑH»�Â~¾mª ¤�»ØÓ
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�¾m§e¬gªÅH³H§;©i©m»�»�® ��¾Ç�Ë , ¹20"³	¤�§;®Î©�¬gª ¦Å¦�Ä'»T¬m¾g§;¤�»�¿#Ä�§;¤XÏ&¬g §;®#»�=´�É�»�®H�ÁH©�Ò�À , ±A0
§;©Ç©mÁHË�Â~¬gªÅ�®C�Òk©m»�¤��®H¿�³;¿Hª ©�¬gª ®~¤�¬(§;ÂHÂH¾Ç\§;¤XÑ�ª ©�¬g�§;¦ ¦Å]½%���¾9ÑH»Ø¬g»�¾Ç�É�»�®H»�ª�¬�¼c���§;É;»�®\¬g©"�
Ò
ÂH¾Ç�Ë ªÅ®H»�®\¬�¤��®\¬m¾mª Ä~Á~¬gªÅ�® ªÅ©�¿HÁ~»�¬gÃÐ��®H©�¬X§;®\¬gªÅ®Hª ¿~»�©B§e®H¿&¶�Á���» , ±.-3-��30Ø³\½�ÑH�¤�;®H©mªÅ¿H»�¾
ª ¿~»�®\¬gªÅ¤$§;¦	§;É;»�®\¬g©.½�ªÅ¬mÑE©Ç¬g§;®H¿�§e¾m¿EÂ~¾m»"��»�¾m»�®H¤�»�©�³~Ä~Á~¬�½�ª�¬gÑ ¿HªB+Q»�¾Ç»�®\¬�¤��®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�® ¦Å»�È;»�¦ ©�³
¿HÁH»�¬gTÑH»Ø¬g»�¾Ç�É�»�®H»�ª�¬�¼Þª ®Þª ®H¿~ªÅÈ>ª ¿HÁH§;¦~ªÅ®H¤��Ë�»�ÂH¾m>¤�»�©m©Ç»�©�� �*ÑH»Ø¼Þ©mÑH]½ð¬mÑ�§e¬.¬gÑ~»�©�¬g>¤XÑ�§;©�Ó
¬gªÅ¤�¿HªÅ©m¤�;ÁH®\¬ �M§;¤�¬m�¾aªÅ® , ¹20 §;©m©ÇÁHË »�©a¬gÑH»8��;¾mË

Mt+1 = δ
(

Ct+1

Ct
exp{γ(γ+1)

2
y2

t+1}
) ³

� ï1×�á�æÖÚ1Û � Û��|Ü1ëìæÖëñ×ØÜ-ßØÜ � � ëñó�ÙpõeóÖóÖëì×�Ürã]óMÛÇÛ �Vß"çBå1ô;Û � � ß"Ü � �Q×]Ù�Ú1á�ß"Ü1Û ���
	�	�	 !�ã$å �;þ"ý�	 �
/
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½�ÑH»�¾Ç»
Ct

¿H»�®~;¬g»�©Ã§;É�É;¾m»�É�§e¬g»�¤��®H©mÁ~Ë Â~¬mª �® ���*Ñ~»�¬m»�¾mË
y2

t+1

ªÅ©-¬gÑH»�Èe§;¾mª §;®H¤�»����¬gÑ~»
¤�¾Ç�©m©pÓ�©Ç»�¤�¬mª �®H§;¦�¿Hª ©�¬g¾mªÅÄHÁ~¬mª �® ��

log(c̃i,t+1/c̃i,t)
³�½�ÑH»�¾m»

c̃i,t
ª ©�¬gÑH» ��¾m§;¤�¬mª �®k���§;É�»�®\¬

i
�ø©i¤��®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�®#¬mE§eÉ�É�¾m»�É\§e¬m»-¤��®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�®C� �*ÑH»TÈe§;¾Çª¨§;®~¤�»-¬g»�¾mË

y2
t+1

ª ©*¬mÑ>Á~©�ªÅ®���Á´Ó
»�®~¤�»�¿#Ä\¼a¬gÑ~»c§;©m©ÇÁHË Â´¬gª ;®a¬gÑ�§e¬Bª ¿HªÅ�©Ç¼>®H¤�¾g§e¬mª ¤�ªÅ®H¤�;Ë »�©ÇÑH>¤XÏ>©i§;¾Ç»c§;©m©ÇÁHË�»�¿&¬g ���¦Å¦ ]½
¾g§e®H¿H�Ë�½B§;¦ÅÏr©�³§;®H¿ ¬gÑrÁH©-¬mÑ�§e¬�¬mÑH»Þª ®H¤��Ë »�ÂH¾m>¤�»�©m©m»�©�³9½�ÑHª ¤XÑ5ªÅ®5¬mÁH¾m®5ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¬gÑ~»
��¾g§e¤�¬gªÅ�®�§;¦\¤��®H©ÇÁHË Â´¬gª ;®�³;§e¾m»�®~�®H©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾�¼3�(Ì�]½�»�È�»�¾�³3��¾Ç�Ë , ¹20"³;Â'»�¾Ç©mª ©�¬g»�®H¤�»�ª ®

PDt¤$§e®ÃÄQ»�¬g¾g§e¤�»�¿�Ä�§;¤XÏc¬g-§;®�»�=´�É�»�®H�ÁH©Ç¦Å¼�É�ªÅÈ;»�®Ã®H;®H©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾�¼ , ¦¨§eÄQ�¾ª ®~¤��Ë�».0�ÂH¾m>¤�»�©m©"�
Òk¾m»�¤�»�®\¬¤��®\¬m¾mª Ä~Á~¬gªÅ�®-Ä\¼ (	§]È;»�¾Ç�»Ø¬§;¦ � , µ;¸~±$¸20V§;¾ÇÉ�ÁH»�©�¬mÑ�§e¬�¬gÑ~»�¦ ]½BÓ!��¾Ç»��rÁH»�®~¤�¼c¤�;Ë Â'eÓ
®H»�®r¬�Ë §]¼aÄQ»T»�=´ÂH¦ §;ª ®H»�¿�Ä\¼0©Ç¦ ]½�¦Å¼&¤XÑH§;®HÉ�ªÅ®HÉ ¿~»�Ë��É�¾g§eÂHÑHª ¤�¬m¾m»�®H¿H©���$�ªÅ¬gÑ~ª ®#§;®Î]È;»�¾�Ó
¦¨§eÂHÂHª ®~ÉÎÉ�»�®H»�¾m§e¬gªÅ�®H©�Ë�>¿H»�¦Ö³
¬gÑH»Ø¼ ªÅ®\¬g¾m>¿HÁH¤�»&§Î¿H»�Ë ;É�¾g§;Â~ÑHª ¤�È;§e¾mª¨§eÄH¦ »

MY
³
½�Ñ~ª ¤XÑ

¬gÑ~»�¼5¿H»Ø«�®H» §;©-¬gÑH»Þ¾g§|¬gª 0���Ë�ª ¿H¿H¦Å»ØÓ�§;É�»�¿�¬m&¼��ÁH®~ÉÎÂ'»��ÂH¦Å»;³§;®H¿�©mÑ~1½ ¬gÑ�§e¬
MY

ªÅ©
§;ÄH¦Å»�¬m�»�=´ÂH¦ §;ª ®�§�©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®\¬(Â�§;¾�¬����¬mÑH»�©Ç¦ ]½�¦Å¼T»�È;�¦ÅÈ>ªÅ®HÉ�Ë�»$§;®���H¬gÑ~»B¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»
¾g§|¬gª *�
��ÁH¾&©mªÅËÃÁH¦ §e¬gªÅ�® Ë�>¿H»�¦��+V»�¾m©0§ ¬gÑ~ª ¾m¿�§eÂHÂH¾m�§;¤XÑ�ÑH]½ ¬gk§e¤�¤�;ÁH®\¬ ���¾&ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»
§;®H¿�Ë��¾m»�ª Ë�Â'�¾Ç¬g§;®\¬g¦Å¼;³�ÑH]½ Â'»�¾Ç©mª ©�¬g»�®H¤�»i¤$§;®E§;¾mªÅ©m»�»�®~¿H�É�»�®H�ÁH©Ç¦Å¼�½�ªÅ¬mÑH�Á~¬.ÑH§]È>ªÅ®HÉT¬m
¾m»�¤�ÁH¾*¬mÞ¬mÑH»T§;©m©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�®0���§e®�»D=~;É�»�®H;ÁH©�®~�®H©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾�¼EÂ~¾m>¤�»�©Ç©��

� � ��
	�  
	��� � �	��� ���"� �

��ÁH¾�»�¤��®H;Ë�¼ÃªÅ©�ÂQ;ÂHÁH¦¨§|¬g»�¿�Är¼�§�«�®HªÅ¬m»B®rÁHËÃÄ'»�¾
N
��V§eÉ�»�®\¬g©�½�ª�¬gÑ�ªÅ¿H»�®\¬gªÅ¤$§;¦´©Ç¬g§;®H¿�§;¾Ç¿

ÂH¾Ç»"��»�¾Ç»�®H¤�»�©�³>¿~»�©m¤�¾mªÅÄQ»�¿ÃÄ\¼�Â']½�»�¾�Á~¬gªÅ¦ ª�¬�¼�]È�»�¾�¤��®~©mÁHË�Â~¬gªÅ�®�³eª �ø»��
u(ct) = c1−γ

t /(1−γ) �
��®�¦Åª ®H»�½�ª�¬gÑ�¬mÑH»�Ä~ÁH¦ Ï-��´¬gÑH»�¦ ª�¬g»�¾m§e¬gÁ~¾m»;³]½�»B¤�;®H©mªÅ¿H»�¾(§�ÂHÁ~¾m»�»D=´¤XÑ�§;®HÉ�»�»�¤�;®H�Ë�¼cªÅ®�¬gÑ~»
¬g¾m§;¿Hª�¬gª ;®T���£�ÁH¤$§e© , ±>-\²;·20"³1½�Ñ~»�¾m»�§;®�»D=´�É�»�®~�ÁH©
©�¬g>¤XÑ�§;©�¬gª ¤�®H�®>Ó�©Ç¬m�¾g§eÄH¦ ».»�®~¿H]½�Ë »�®r¬
ÂH¾Ç´¤�»�©m©-»D=´ª ©Ç¬m©�³V½�Ñ~ª ¤XÑ ª ©i¬g¾m§;¿H»�¿Îª ®Î¬mÑH»����¾ÇË���.�®H»ÃÁH®~ªÅ¬���.¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�Â�§$¼>ª ®HÉE©Ç¬g>¤XÏ �
¶�ª�È´ªÅ¿H»�®~¿ ¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©T§;¾m» §;©m©ÇÁHË�»�¿¥¬m<��;¦ ¦ ]½ ¬gÑH»�¿HªÅ©m¤�¾Ç»�¬mª5��»�¿¥È;»�¾m©Çª �®¥��*§#©Ç¬g§;®H¿�§;¾Ç¿
¿Hª +VÁH©Çª �®&Â~¾m>¤�»�©Ç©�³	ª �ø»��

Dt = Dt−1 exp
{(

µt − σ2
D/2

)

+ σ εt
}

,

½�ÑH»�¾Ç»�¬gÑH»
εt
§;¾Ç»�©Ç¬g§;®H¿�§e¾m¿&®H�¾ÇËE§e¦'ªÅª ¿�³>§;®~¿

σ
ª ©�¤�;®H©Ç¬g§;®\¬>�@$ »����¦ ¦Å]½ð»��øÉ#�HÐ�»�¤�¤XÑ~»�¬m¬mª

»�¬T§e¦ � , µ;¸�¸;¸20�§;®~¿5§;¦ ¦Å1½ ��;¾�¬gªÅË »"Ó�Èe§;¾mª §e¬gªÅ�®0ª ®Î¬mÑH»�¿H¾ÇªB��¬�¬m»�¾ÇË Ä\¼ §;©Ç©mÁHË�ª ®~Éa¬gÑ�§e¬
µt¤$§e®Ã¬X§;Ïe»*�®Ã¬�½�-Â'�©Ç©mª Ä~¦ »�Èe§;¦ÅÁH»�©

µt ∈ {µh, µl}
½�ªÅ¬mÑ

µh ≥ µl
³\§;®H¿Þ§e©m©mÁ~Ë »B¬mÑ�§e¬
¬mÑH»�¾Ç»

»�=´ªÅ©Ç¬g©�§
2×2

¬g¾m§;®H©ÇªÅ¬gªÅ�®ÞËE§|¬g¾mª =
T
��� Ò�É�»�®\¬m©�¤$§e®H®H;¬��ÄH©Ç»�¾ÇÈ;»�¬mÑH»�©�¬X§e¬m»���Q¬gÑH»�§;¤Ø¬gÁ�§;¦

�
	 Ú$õ|óÇã	æÖÚ|Û � ëñ÷$ë � Û�Ü � å1á�×$Ù�ÛÇó�ó�ÙÇß"ÜÞô;Û-Ù�Ú|ß"á�ßØÙpæÖÛÇáÖëñâ�Û � ßØó�ß��cßØáÖê�×X÷�óÖà�ëìæ�Ù�Ú1ëñÜ1í�å1áÖ×]Ù�ÛÇó�ó ��9ë � � Û�Ü
�cßØáÖê�×X÷ �QÚeß"ëñÜ!(à�ëøæ�Ú�ßØÜ�õ1Ü � Û�á � ù$ëñÜ1í�ô1ëìÜ|×ØçBëñß � ó�æ�ßXæÖÛB÷Xß"á�ë�ß"ô � Û�� � õ|Ù�Ú�ß�óÖåeÛmÙpë��eÙ�ß"æÖëñ×ØÜ�Ú|ßØó
ô;Û�Û�Üß � ÷gßØÜ|ÙpÛ � ô$ù�ß"çBë � æ�×ØÜ ���
	���	"!'æÖ×*Ù�Ú|ß"á�ßØÙpæÖÛÇáÖëñâ�ÛæÖÚ1Û�ô1õeóMëñÜ1ÛÇó�ó�Ùpù]Ù � Û��

�
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É�¾Ç1½*¬mÑ0¾g§e¬m»���Ì�]½�»�È�»�¾�³	©mªÅ®H¤�»-¬mÑH»cÉ�¾m]½*¬gÑ0��(¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿H©*ª ©*¤�¾mÁH¤�ª¨§;¦V¬m�¬gÑH»�ª ¾B¤��®H©mÁ~Ë Â´Ó
¬gªÅ�®�¿H»�¤�ª ©Çª �®V³�¬gÑH»Ø¼Þ®H»�»�¿�¬m ��;¾mË Ä'»�¦Åª »���©�� $¥»i§;©m©ÇÁHË�»�¬mÑ�§e¬.»ØÈ�»�¾�¼�§;É�»�®r¬"�ì©�Ä'»�¦ ªÅ»"�'ª ©�ªÅ®´Ó
��ÁH»�®H¤�»�Ä\¼-¬gÑH¾Ç»�»��M§e¤�¬g;¾m©�¯ , ª 0�¢�È�»�¾Ç¼�§;É�»�®r¬(Ñ�§;©©m;Ë ».ª ®~¿HªÅÈ>ª ¿~Á�§;¦�Ä'»�¦Åª »"�~§;Ä'�Á~¬9¬gÑ~»�©�¬X§e¬m»
���¬gÑH»�»�¤��®~�Ë�¼�½�ÑHªÅ¤XÑ¥ªÅ©c§;©m©ÇÁHË�»�¿5¬g0ÄQ»�Â~ÁH¾m»�¦Å¼�ªÅ¿Hª ;©Ç¼>®H¤�¾m§e¬gªÅ¤�� , ª ª 0iÒ�©'��ÁH®~¿�§;Ë�»�®´Ó
¬X§e¦(ªÅ®*���¾mË §e¬mª �®�³~»�È�»�¾Ç¼�§;É�»�®\¬�Ñ�§;©�§e¤�¤�»�©m©�¬ma§E¤�ÁH¾m¾Ç»�®\¬-»�©�¬gªÅËE§e¬m»����¬gÑH»�É�¾m]½*¬gÑÎ¾g§e¬m»
��¾m;Ë �ÄH©Ç»�¾�È´ªÅ®HÉc¬gÑH»*Â�§e©Ç¬�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿ÞÂH¾Ç´¤�»�©Ç©�ªÅ®Ã¬gÑH»�©m»�®H©m»i�� �B§$¼�»�©mª¨§e® ÁHÂ'¿�§e¬mª ®HÉ*�	�*ÑHªÅ©
É�¦Å�Ä�§;¦\ÂHªÅ»�¤�»B���ªÅ®*���¾mË §e¬mª �®c¤$§e®ÃÄQ»�¤��®~©mª ¿~»�¾m»�¿Þ§;©�§iÂHÁHÄH¦Åª ¤�¦Å¼T§$Èe§;ª ¦ §;ÄH¦ »�»�¤��®~�Ë ªÅ¤�;Á~¬ÇÓ
¦ >�Ï�¾Ç»�Â'�¾Ç¬�� �*ÑH»�»�©Ç¬gªÅËE§|¬g»

µ̂(t)
»�=´ÂH¾Ç»�©m©Ç»�©*¬gÑ~»�ÂH¾Ç�Ä�§;ÄHªÅ¦ ª�¬�¼Ã¬gÑ�§|¬�¬gÑ~»�»�¤��®H�Ë�¼ É;¾m]½�©

§e¬�¬mÑH»�Ñ~ª É�Ñk¾g§|¬g»
µh

³�ª �ø»��
µ̂t = Prob{µt = µh|(Dτ )τ≤t}

� , ªÅª ª 0�Í��©�¬�ª Ë�ÂQ�¾�¬X§;®\¬m¦Å¼
���¾T�ÁH¾�ÂHÁH¾mÂ'�©Ç»�©�³�»ØÈ�»�¾Ç¼ §;É�»�®\¬�ª ©�§;©m©ÇÁHË »�¿u¬g�Â�§$¼u§e¬Ç¬g»�®r¬mª �®�¬g#¬gÑH» ÄQ»�¦ ª »���©���*ÑH»�¾
®H»�ª É�ÑrÄ'�¾mªÅ®HÉ0§;É�»�®r¬m©�³9¬gÑH»�¾m»�Är¼5ªÅ®H¿HÁH¤�ª ®HÉ0¦Å´¤�§;¦
ªÅ®r¬m»�¾m§;¤�¬mª �®�³�ª �ì»���©m>¤�ª §;¦�¿~¼>®�§eË ªÅ¤�©�� �
���¾ÇËE§;¦Åª5��»�¬gÑH»T¦¨§;©�¬�Â'�ªÅ®r¬�³�½�»�®H»�»�¿Î¬g ª Ë�ÂQ�©Ç»c©m�Ë�»�¬m�ÂQ;¦ �É;¼E�®Î;ÁH¾�»�¤��®H;Ë�¼3� $¥»
§;©Ç©mÁHË�»�¬gÑ�§|¬B¬gÑH»

N
§;É�»�®\¬m©*¤$§;®&Ä'»��¾Ç¿H»�¾Ç»�¿0�®0§Ã©Ç¬g§;ÄH¦Å»�¾mªÅ®HÉeÓ�®~»�¬�½��¾mÏ	³~½�ÑH»�¾m»�½�»-¿H»ØÓ

«�®H»�¬gÑH»�®H»�ªÅÉ�ÑrÄQ�¾ÇÑH>´¿ ��9§;É�»�®\¬
i
§e©

Ni = {j; (i− 1)
Ë >¿

N ≤ j ≤ (i+ 1)
Ë�´¿

N} ³ª �ø»��
Ni

ª ©�¬gÑ~»�©Ç»�¬���V¬mÑH»�®~»$§;¾Ç»�©Ç¬B§;¿ 4m§;¤�»�®\¬�§;É�»�®\¬m©��®Þ¬gÑ~»�¾Çª ®HÉ#���ÃÒ�©�»$§e¤XÑ&§;É�»�®r¬�Ïr®H]½�©
¬gÑH§e¬�¬gÑ~»iÉ;¾m]½*¬gÑÞ¾g§|¬g»B��	¬mÑH»*»�¤��®H�Ë�¼Ã¤$§;®�»�ªÅ¬gÑ~»�¾�Ä'»*ÑHª É�Ñ�;¾�¦ ]½c³�½�»*¤��®H©Çª ¿H»�¾.§;É�»�®r¬m©
¬g�§;©Ç©mÁHË�»�¬�½��©�¬X§e¬m»�©

Si(t) = s
½�ª�¬gÑ

s ∈ {0, 1} ³¤��¾m¾Ç»�©ÇÂQ�®~¿Hª ®HÉ0¬g#¬gÑH» §;É�»�®\¬�Ä'»ØÓª ®~ÉÃ»�ª�¬gÑH»�¾B�Â~¬mª Ë�ª ©Ç¬mª ¤��¾BÂ'»�©Ç©mªÅË ªÅ©Ç¬gªÅ¤�� $�ªÅ¬gÑ0§e®�§;¦ ;É��ÁH©�®H;¬X§|¬gª ;®�³
SNi

(t)
¿~»�®H;¬m»�©*¬gÑ~»

¤�;¦ ¦ »�¤�¬mªÅÈ�»�©Ç¬X§|¬g»-��
§;É�»�®r¬
i
�ì©�®H»�ª É�ÑrÄ'�¾mÑ~´>¿0§e¬B¬mª Ë�»

t
��� (��¾�¬gÑ~»�¬g»�Ë�Â'�¾g§;¦Q»�È;�¦ Á~¬mª �®V³

»$§e¤XÑÎ§;É;»�®\¬ �ø©�©�¬X§e¬m»cª ©*ÁHÂ'¿�§e¬m»�¿#»�È�»�¾Ç¼&¬mª Ë�»�©Ç¬m»�Â�§e¤�¤�;¾m¿HªÅ®HÉ�¬g

Si(t) = f (SNi
(t− 1), µ̂(t), θ) ,

, ��0

½�ÑH»�¾Ç»
θ
ª © §�È�»�¤�¬m�¾E���¬�½� ¤��®\¬g¾Ç�¦ ¦Åª ®HÉ5Â�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾m©

θ = (θg, θN)
, ®~�¾mË §;¦ ªB��»�¿k¬m

0 ≤ θg, θN ≤ 1
0�¬gÑ�§e¬�É�]È�»�¾m®E¬mÑH»i»�=>¬g»�®r¬�¬g�½�Ñ~ª ¤XÑ ¬mÑH»�§eÉ�»�®\¬ �ø©�ÄQ»�¦ ª »���ªÅ©�ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¿aÄ\¼

¬gÑ~»c¬mÑH¾m»�»'�M§;¤�¬m�¾m©"��Í#�¾m»cÂH¾Ç»�¤�ªÅ©m»�¦Å¼�³´½�»�§;©m©ÇÁHË�»c¬mÑ�§e¬
f
§;©Ç©mÁHË�»�©�¬gÑH»'���¾ÇË�³

Si(t) =

{

0
½�ªÅ¬gÑ0ÂH¾Ç�Ä�§;Ä~ª ¦ ª�¬�¼

(1 − πi,t)

1
½�ªÅ¬gÑ0ÂH¾Ç�Ä�§;Ä~ª ¦ ª�¬�¼

πi,t

,

½�ÑH»�¾Ç»Ã¬gÑH»�ÂH¾m�ÄH§;ÄHª ¦ÅªÅ¬�¼
πi,t

ªÅ©�¿H»Ø¬g»�¾mË�ª ®H»�¿�Ä\¼�§ ��Á~®H¤�¬mª �®
g : [0, 1] → [0, 1]

½�ÑHª ¤XÑ ªÅ©
¤�;®r¬mª ®rÁH�Á~©�§;®H¿ Ë��®H;¬m�®HªÅ¤$§;¦Å¦Å¼�ªÅ®H¤�¾Ç»$§;©Çª ®HÉ~³�§;®H¿u½�ÑH;©m»0§;¾ÇÉ�ÁHË�»�®\¬ÃªÅ©�¬gÑ~»E½�»�ª É�Ñ\¬m»�¿
§$È�»�¾g§;É�»����¬gÑH»�©Ç¬g§e¬g»Þ���¬gÑH»Þ®H»�ª É�ÑrÄ'�¾mÑ~´>¿�§;®H¿5¬gÑH»ÞÉ�¦Å�Ä�§;¦�ªÅ®*���¾ÇËE§e¬mª �®�¿H»�«H®H»�¿ §e©
Si(t) = θN SNi

(t − 1) + (1 − θN) µ̂(t)
� �*Ñ>Á~©�³

πi,t = g
(

Si(t); θg

) � �*ÑH»�¤�ÁH¾�Èe§e¬gÁH¾Ç»
��
g
ª ©cÉ�]È�»�¾m®H»�¿uÄ\¼

θg

©mÁH¤XÑ¥¬gÑ�§e¬T½�» Ñ�§$È;» ¬gÑ~»����¦Å¦ ]½�ª ®~É&ÂH¾m�Â'»�¾�¬gªÅ»�©�¯�(��¾
θg → 0

³
� � ÛÇÛ�Û�� í �1Õ�ßØÙ�ê]óM×�Ü � þ"ýØý�� !	è�×Øá�æ�Ú1Û.Ùp×�Ü|ÙpÛÇå]æ�ó�×Øè~Ü1Û�æ�àQ×�áÖê]ó �
��� Û � Û��eÜ1Û�æÖÚ1Û�Ù�× � � ÛmÙ�æÖëñ÷ØÛ*óMæ�ß"æÖÛ*×"èQæÖÚ1Û*Ü|Û�ëñíØÚ$ôe×�áÖÚ|×�× � ßØó
æ�Ú1Û*Û���õ|ß � � ùcàVÛ�ëñíØÚ�æÖÛ � ßg÷�Û�á�ß"íØÛ�×"èQæÖÚ1ÛóMæ�ßXæ�ÛÇó�×Øè>æ�Ú1Û.ß"í�Û�Ü�æ�óVëñÜ�æ�Ú1Û�Ü1ÛÇëìí�Ú�ô;×Øá�Ú1×$× � ã]ë � Û��

SNi
= |Ni|−1

∑

k∈Ni
Sk

�

�
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π → 1{Si(t)>1/2}

³>½�ÑHª ¦Å»)���¾
θg → 1

³
π → 1/2

� ��®0»�¤��®H�Ë�ª ¤i¬g»�¾ÇË ©�³
θg

¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�©�¬m
½�Ñ�§e¬�»�=>¬g»�®r¬�³
¬gÑ~»E§;É;»�®\¬�ªÅ©cª ®���Á~»�®H¤�»�¿uÄ\¼5¬gÑH»�ª ®\¬m»�¾m®H§;¦�³9ª ¿~ª �©�¼´®~¤�¾g§|¬gª ¤��M§;¤Ø¬g�¾�³½�Ñ~ª ¦ »
θN

¿H»�¬m»�¾mË�ª ®~»�©.¬g�½�ÑH§e¬B»D=´¬m»�®\¬B¬mÑH»�§;É;»�®\¬�ªÅ©�ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¿&Ä\¼ Ñ~»�¾�®~»�ª É;Ñ>Ä'�¾ÇÑH´>¿C� �*Ñ>Á~©�³
ªB�
θg → 1

³~¬mÑH»�®#¬gÑH»cª ®\¬m»�¾m®H§;¦�³´ª ¿HªÅ�©Ç¼>®H¤�¾g§e¬mª ¤&�M§;¤Ø¬g�¾*¿H;Ë ªÅ®�§e¬g»�©�³�§e®H¿&¬gÑH»�§;É�»�®r¬iªÅ©*®H;¬
ª ® ��ÁH»�®~¤�»�¿ÎÄr¼#»�ªÅ¬gÑ~»�¾�¬gÑH»T»�¤��®H�Ë�ª ¤c�Á~¬m¦ >�ÏE;¾i¬mÑH»�©�¬X§e¬m»���
ÑH»�¾�®H»�ªÅÉ�ÑrÄQ;¾mÑH>´¿ � ��®
¬gÑ~»�¤��®\¬g¾g§e¾Ç¼�³eªB�

θg → 0
³|¬mÑH»�®�»�=>¬g»�¾m®�§e¦1�M§e¤�¬g;¾m©¿H�Ë�ª ®�§e¬m»;³|§;®H¿TªÅ¬¿H»�ÂQ»�®H¿H©(�®

θN

ª �~¬gÑ~»
É�¦Å�Ä�§;¦9ª ® ���¾mË §e¬gªÅ�®&�¾i¬gÑH»�¦ >¤$§;¦9®H»�ª É�ÑrÄ'�¾mÑH>>¿Îª ©iË��¾m»�ª Ë�ÂQ�¾�¬X§;®\¬�� �!�

θN → 0
³Q¬gÑ~»

§;É�»�®\¬�¾Ç»�¦Åª »�©�»�=´¤�¦ÅÁH©mª�È�»�¦�¼&�®&¬gÑ~»TªÅ®*���¾ÇËE§e¬mª �® ��¬gÑH»-É�¦Å�Ä�§;¦Q»�¤��®H�Ë�ª ¤-�Á´¬g¦ >�Ï	³´½�Ñ~ª ¦ »
���¾

θN → 1
³'¬mÑH»�§;É;»�®\¬�¾Ç»�¦ ªÅ»�©i»�=´¤�¦ÅÁH©mª�È�»�¦Å¼#�®Î¬mÑH»�¦ §;É�É�»�¿Î©Ç¬g§e¬g»����ÑH»�¾�®H»�ª É�ÑrÄ'�¾mÑH>>¿

SNi
(t− 1)

�
Ð��®H¿~ªÅ¬gªÅ�®�§;¦\;®ÃÄQ»�ª ®HÉ�ª ®�©�¬X§e¬m»

s = 0
³;¬mÑH»B§;É;»�®\¬�»D=~Â'»�¤Ø¬g©�¬mÑH»B»�¤��®H�Ë�¼T¬m�É�¾Ç1½3§|¬
¬gÑ~»

¾g§|¬g»
µ(0) = µl

³�§;®H¿TÈ>ª ¤�»�È�»�¾m©g§´³;½�ÑHª ¤XÑ�ª ®�¬mÁH¾m®�¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�©(ÑH»�¾(¤��®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ�®�¿H»�¤�ªÅ©mª ;®
È´ª §i¬mÑH»BË § =´ª Ë�ª5�$§|¬gª ;®���	ÑH»�¾
»�=´Â'»�¤Ø¬g»�¿�¦ÅªB��»"Ó�¬gªÅË »
Á~¬gªÅ¦ ªÅ¬�¼

U(ct) = E

(

∑∞
j=0 δ

ju(ct+j)
) �

�*ÑH»�¤�;®H©mÁHË�Â~¬mª �® ¿H»�¤�ªÅ©mª ;®����»$§;¤XÑ�§;É;»�®\¬-ª ®~¿HÁH¤�»�©-ÑH»�¾�¿H»�Ë §;®H¿8���¾�¬gÑH»Ã¾Çª ©ÇÏr¼�§;©m©Ç»�¬
xt

³H½�ÑHªÅ¤XÑ�¤�§;®�Ä'»-©mÑ~1½�®#¬g�§;©Ç©mÁHË�»�©�¬gÑH»'���¾ÇË

x
(s)
t =

Ṽ(s) x−t (1 + ωt)

Ṽ(s) ωt + ω
1/γ
t

,
, �30

½�ÑH»�¾Ç»
ωt = Pt/Dt

ª ©
¬mÑH»BÂH¾Çª ¤�»"Ó�¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿�¾g§e¬mª H³ V(s) = (d(s)/(1−d(s)))1/γ ³�§;®H¿ d(s) ªÅ©
¿H»Ø«�®H»�¿�§;©BªÅ® , /10 ���¾B§�©Ç¬g§e¬g»"Ó�¿H»�ÂQ»�®H¿H»�®r¬iÉ�¾Ç]½*¬gÑ&¾g§|¬g»

µ(s)
�@�*ÑrÁH©�³�¿~»�Ë §;®H¿&¿H»�ÂQ»�®H¿H©

�®#¬gÑH»�¤�ÁH¾Ç¾m»�®\¬�½�»�§;¦Å¬mÑÎ���¬mÑH»�§;É�»�®\¬
x−t
³'¬mÑH»�¤�ÁH¾m¾Ç»�®\¬�Â~¾mª ¤�»ØÓ�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿#¾g§e¬mª H³	§e®H¿Î¬gÑ~»

Ä'»�¦ ªÅ»"����B¬gÑ~»a§;É�»�®\¬Ã§;Ä'�Á~¬T¬gÑ~»E©Ç¬g§e¬g» ��B¬mÑH»E»�¤��®H;Ë�¼�ª ®¥§Î®H�®´Ó�¦ ªÅ®H»$§;¾�½�§$¼3� ��¬Ã¤�§;®
��ÁH¾�¬gÑH»�¾TÄ'»�È�»�¾mªÅ«H»�¿5¬gÑ�§e¬ ���¾

γ > 1
³
x

(1)
t < x

(0)
t

³9ª �ø»���§;®¥§;É�»�®\¬T½�Ñ~�»D=~Â'»�¤Ø¬g©TÑHª É;ÑH»�¾
É�¾Ç1½*¬mÑ0¾g§e¬m»�©�³~¤��®H©ÇÁHË�»�©�Ë ;¾m»�¬m´¿�§$¼a§;®H¿&¬gÑrÁH©�Ñ�§;©�§Ã©ÇËE§e¦ ¦ »�¾�¿H»�ËE§e®H¿ ���¾�¬gÑ~»-¾mª ©ÇÏ\¼
§;©Ç©m»�¬����
(
ªÅ®�§;¦ ¦�¼�³�¬mÑH»�Ë §;¾mÏe»�¬ÇÓ�¤�¦Å»$§;¾Çª ®HÉ�¤��®H¿~ªÅ¬gªÅ�®E¾Ç»��rÁHªÅ¾m»�©�¬gÑ�§e¬�¬gÑH»�§;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»�¿H»�ËE§e®H¿&Ë »�»�¬m©
¬gÑ~»�®H�¾ÇËE§;¦Åª5��»�¿3©mÁHÂHÂ~¦Å¼ ��-¬gÑH»Î§;©m©Ç»�¬�³i½�ÑHªÅ¤XÑ ¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�© ªÅ¬g© ¤�ÁH¾Ç¾m»�®r¬aÂH¾mªÅ¤�»�� 9�;¬m»
��ÁH¾�¬gÑH»�¾�³�¬mÑ�§e¬�½�»�¤$§;® ¿H»�«�®~»�§;® §;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»�©�¬X§e¬m»����¬gÑH»#»�¤��®H�Ë�¼3§;© ¬mÑH»Î§$È;»�¾g§eÉ�»
���¬gÑH»�ªÅ®H¿Hª�È´ªÅ¿HÁ�§;¦©Ç¬g§e¬g»�©�³�½�ÑHªÅ¤XÑ�½�»Þ¿H»�®He¬g»�Ä\¼

S(t) = N−1
∑

i Si(t)
�
S(t)

¤$§;®5Ä'»
ª ®\¬m»�¾mÂ~¾m»�¬m»�¿�§;©B¬gÑ~»&��¾g§;¤Ø¬gª ;®&��
;Â~¬gªÅË ªÅ©Ç¬g©�ª ®a¬mÑH»-»�¤��®H�Ë�¼;³	§;®H¿0ª ©�¬gÑrÁH©i§�Ë »�§;©mÁH¾Ç»-��
¬gÑ~»�§eÉ�É�¾m»�É\§e¬m»-�ÂHª ®~ª �®�³´�¾�§�©m»�®r¬mª Ë�»�®\¬iª ®H¿~»�= ���¾B¬mÑH»c»�¤��®H�Ë�¼��

� � ÛÇÛ 9õ � Û.ß"Ü � Ý>ßgà�á�Û�Ü|â � þ"ý �mý !'è�×Øá9ß�çB×Øá�Û�Ùp×�ç�å|áÖÛÇÚ1Û�Ü|óÖëñ÷ØÛ � ëñó�ÙpõeóÖóÖëì×�Üi×Øè´æ�Ú1Û�çB× � Û � �
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� � ��� �	D� �

$�ªÅ¬mÑHª ®¥�ÁH¾�Ë >¿H»�¦�»�¤��®H�Ë�¼�³��ÁH¾�ª ®\¬g»�¾m»�©Ç¬�ªÅ©��®u¬mÑH» ¬mª Ë�»ØÓ�©m»�¾Çª »�©�ÂH¾Ç�Â'»�¾Ç¬mª »�©Ã��*¬gÑ~»
©mªÅËÃÁH¦ §e¬g»�¿#¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»c¾g§e¬mª Þ§;©�½�»TÈe§;¾�¼&¬gÑH»T¤��®\¬m¾m�¦Å¦ ª ®~ÉÃÈ�»�¤Ø¬g�¾

θ
� ��®�Â�§e¾Ç¬gªÅ¤�ÁH¦ §;¾�³

¬gÑ~ª ©�©m»�¤�¬gªÅ�®#ÂH¾m»�©m»�®\¬m©�¾m»�©mÁH¦�¬g©E��¾m�Ë , ª 0�©�¬X§e¬mª �®H§;¾mª�¬�¼ ¬m»�©Ç¬m©�³ , ªÅª 0�»�©Ç¬gªÅËE§|¬g»�¿#§;Á´¬g�¾Ç»�É�¾Ç»�©�Ó
©mªÅ�®Î¤�´» ��¤�ª »�®\¬g©�³�§;®H¿ , ª ªÅª 0�¤�;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª �®0¬g»�©Ç¬���$¥»�¾mÁ~®��ÁH¾�©mª Ë�ÁH¦¨§e¬mª �®&Ë�>¿H»�¦�½�ªÅ¬mÑ
N = 300

§;É�»�®\¬m©�]È�»�¾
T = 500

¬mª Ë�»Ã©Ç¬m»�ÂH©"�EÒ ¬gªÅË »�©�¬g»�Â ª ©-¤��®H©Çª ¿H»�¾m»�¿�¬g#ÄQ»Þ�®~»
Ë��®\¬gÑC� �*ÑH»&¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿kÂH¾Ç´¤�»�©Ç©�ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾Ç©�§;¾m»&¤�§;¦ ªÅÄH¾g§|¬g»�¿¥¬g5¾m�Á~É�ÑH¦Å¼¥Ë §e¬g¤XÑ ÑHªÅ©�Ó
¬g;¾mª ¤�§;¦�¿H§e¬X§ , ;® §;®3§;®~®>ÁH§;¦*Ä�§;©Çª © 0"³�¬mÑrÁH©

µl · 12 = 0.0225
³
µh · 12 = 0.015

³�§e®H¿
σ ·

√
12 = 0.04

� ��� À�ª ©ÇÏ §$È�»�¾Ç©mªÅ�®¥ªÅ©
γ = 3

³9§;®~¿�¬mÑH» , Ë��®\¬gÑH¦�¼#0�¬gª Ë�»Ã¿HªÅ©m¤��ÁH®\¬ �M§;¤ØÓ
¬g;¾-ª ©

δ = 0.995
��(��¾-»$§;¤XÑ�©mªÅËÃÁH¦ §e¬gªÅ�®�¾mÁ~®�³½�»�»�Èe§;¦ ÁH§e¬g»Ã¬mÑH»ÞË >¿H»�¦
�® §0É�¾Çª ¿8���¾

¬gÑ~»�¤��®\¬g¾m;¦ ¦ ªÅ®HÉ�È�»�¤�¬m�¾
θ
½�ªÅ¬mÑ ªÅ®\¬g»�¾�Èe§;¦�¦ »�®HÉ;¬gÑ ¸*�ì¸��´³rª �ø»��3��;¾ /�¸�¸TÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾.¤�;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §|Ó

¬gªÅ�®H©�³eÄ\¼�ÑH�¦ ¿~ª ®HÉ*«*=´»�¿Ã¬mÑH»�©Ç»�»�¿Ã��H¬mÑH»�¾m§;®H¿H�Ë ®rÁHË�ÄQ»�¾
É�»�®H»�¾m§e¬g�¾"��¢.§;¤XÑÃ©Çª ËÃÁ~¦¨§e¬mª �®
¾mÁ~®�¾m»�©mÁH¦�¬g©�ªÅ®�§Þ¬gª Ë�»ØÓ�©m»�¾mª »�©���;¾�¦Å�É ¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿H©�³V§;®~¿�¦ �É�ÂH¾Çª ¤�»�©�³ ��¾m�Ë�½�ÑHªÅ¤XÑÎ¬gÑ~»�¦ ;É
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�ÂH¾Çª ¤�»�¾m§e¬gªÅ�§e®H¿�¬mÑH»�¾Ç»�¬gÁ~¾m®�©Ç»�¾Çª »�©
§;¾m»�¤�;®H©Ç¬m¾mÁH¤Ø¬g»�¿ ��Ò*¿H¿HªÅ¬mª �®H§;¦ ¦�¼�³$½�»�¾m»�ÂQ;¾Ç¬
¬gÑ~»i¬mª Ë�»ØÓ�©Ç»�¾Çª »�©@���¾.¬gÑ~»�§;É;É�¾m»�É\§e¬g»��Â~ª ®HªÅ�®

S(t)
ªÅ®�¬mÑH»�»�¤��®~�Ë�¼�³r½�ÑHªÅ¤XÑaª ©.¿H»Ø«�®H»�¿0§e©

¬gÑ~»�¤�¾m�©Ç©�Ó�©Ç»�¤Ø¬gª ;®�§;¦'§$È�»�¾m§;É�»�1È;»�¾�¬gÑH»�§;É�»�®r¬m©"�r©Ç¬g§e¬g»�©
Si(t)

� $ »i¤��®~¿HÁH¤�¬�»�¤��®H�Ë�»�¬m¾mª ¤
¬g»�©Ç¬m©����¾�»�§;¤XÑ ©Çª ËÃÁ~¦¨§e¬m»�¿ ¬gªÅË »a©Ç»�¾Çª »�©�³*§;®H¿3¾m»�ÂQ;¾Ç¬�§$È�»�¾g§;É�»#¾m»�©mÁH¦�¬g©Þ]È�»�¾

K = 100©mªÅËÃÁH¦ §e¬gªÅ�®a¾mÁ~®H©��
��®Î¬m»�©Ç¬mª ®HÉ ���¾�®H;®´Ó�©�¬X§e¬mª �®�§e¾mªÅ¬�¼;³�½�»Ã¾Ç»�Â'�¾Ç¬�¬gÑH»�¾m»�©mÁH¦�¬g©���
¬gÑH»�Æ�ÑHªÅ¦ ¦Åª ÂH©pÓpÆ(»�¾m¾Ç�® , Æ.Æ�0
ÁH®Hª�¬�¾m>;¬Ã¬m»�©�¬$³�§;©Ã½�»�¦ ¦�§;©Ã¬mÑH»&¾m»�©mÁH¦�¬g©���i¬gÑ~»0ºi½�ª¨§|¬gÏ;]½�©ÇÏ>ª�ÓpÆ�ÑHªÅ¦ ¦ ªÅÂH©�ÓpÊ´¤XÑHË�ª ¿~¬�Ó�Ê´Ñ~ª ®
, ºTÆ�ÊHÊ*0�¬m»�©Ç¬�³´½�ÑHªÅ¤XÑa¾m»ØÈ�»�¾m©m»�©B¬gÑH»�®rÁH¦ ¦Q§;®H¿�¬gÑrÁH©BÑ�§e©�¬gÑ~»�©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼Þ§e©m©mÁ~Ë Â~¬mª �® Ä\¼
¿H»��M§;ÁH¦Å¬�� ��©Çª ®HÉÃÆ�Æ3§;®H¿0ºcÆ�ÊHÊ ¬m»�©Ç¬ 4Ç�ª ®\¬g¦�¼�ª ©�Ïr®H]½�®#§;©�¤��®~«H¾mË §e¬g�¾�¼�¿�§e¬X§�§e®�§;¦Å¼>©Çª ©��
$�ªÅ¬mÑ�¾Ç»�©ÇÂQ»�¤�¬�¬m ¬mÑH»�¦Å�ÉÞ¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿�§;®H¿�ÂH¾mªÅ¤�»T©m»�¾mª »�©i½�»�¤�§;®Î®~»�È�»�¾�¾Ç» 4Ç»�¤Ø¬�¬mÑH»�®rÁH¦Å¦���
¬gÑ~» Æ.Æ ¬m»�©�¬$³(§;®H¿�§;®�§;¦Å�É��Á~©m¦Å¼�¤$§e® §;¦�½B§$¼>©c¾m» 4Ç»�¤�¬c¬mÑH»Þ®>Á~¦ ¦�§e¬-¬mÑH»0±�� ¦Å»�È�»�¦ ���¾�¬gÑ~»
ºcÆ�ÊHÊ�¬g»�©Ç¬$³Q¬gÑrÁH©�³V¤��®~«H¾mË�ª ®HÉ�¬gÑ�§e¬�¦ �É ¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿�§;®H¿�ÂH¾Çª ¤�»�©-§;¾Ç»�®H;®´Ó�©�¬X§e¬mª �®�§e¾Ç¼ ���¾
§;®\¼0��(¬gÑH» /\¸�¸ÞÂ�§;¾m§;Ë »Ø¬g»�¾i¤XÑ~�ª ¤�»�©��E(��¾*¾Ç»�¬mÁH¾m®H©�³'½�»Ã§e¦Å½�§]¼>©i¾m» 4Ç»�¤�¬i¬gÑ~»�ÁH®~ªÅ¬i¾m>;¬�§e¬
±�� §;®H¿&®H»ØÈ�»�¾i¾Ç» 4Ç»�¤�¬*©�¬X§e¬mª �®�§e¾mªÅ¬�¼ ���¾�§;®\¼aÂ�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾�¤XÑ~�ª ¤�»�� �*ÑrÁH©�³H½�»-Ñ�§$È�»-©�¬g¾m;®HÉ
»�È>ªÅ¿H»�®H¤�»T¬mÑ�§e¬�¦Å�É�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿~©�§e®H¿�Â~¾mª ¤�»�©*¤�§;®�Ä'»c¤��®~©mª ¿~»�¾m»�¿

I(1)
�

�(»�©Ç¬mª ®HÉ ���¾*®H�®>Ó�©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼ ��¬gÑH»c¦ ;É�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»-¾m§e¬gªÅH³~ÑH]½�»�È;»�¾�³'¿H»�¦ ªÅÈ;»�¾Ç©i¿~ªB�¨Ó
��»�¾Ç»�®\¬B¾Ç»�©ÇÁH¦Å¬m©�³r½�ÑHª ¤XÑ&§e¾m»�È´ªÅ©mÁ�§e¦ ª5��»�¿�ª ®Þ«�É�ÁH¾Ç»�±�³r½�ÑH»�¾m»�½�»�¾Ç»�Â'�¾Ç¬�©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®~¤�»i¦ »�È;»�¦Å©
���¾B¬mÑH»�Æ.Æ ¬m»�©Ç¬ , ¦ »"��¬�ÂH§;®H»�¦ 0Ø³	§;®~¿#¬mÑH»TºTÆ�ÊHÊ&¬g»�©Ç¬ , ¾Çª É�Ñ\¬�Â�§;®~»�¦ 0D� ��¦¨§;¤XÏa©;�rÁ�§;¾m»�©�¾Ç»�Â´Ó
¾m»�©m»�®r¬�§

p
Ó�Èe§;¦ ÁH»Þ��B¦ »�©Ç©T¬mÑ�§;® ¸*�ñ¸´± ���¾-¬gÑ~»E¤�;¾m¾m»�©mÂ'�®H¿HªÅ®HÉÎÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾c¤XÑH�ªÅ¤�»e³
¿�§;¾ÇÏ

É�¾Ç»�¼�© �rÁ�§;¾Ç»�© ��;¾
0.01 < p < 0.05

³´¦Åª É�Ñ\¬�É�¾m»Ø¼Þ© �rÁ�§;¾Ç»�© ��;¾
0.05 < p < 0.1

³´§;®H¿�½�ÑHªÅ¬m»
© �rÁ�§e¾m»�©�ª ®H¿~ª ¤$§|¬g»�§;®�ª ®H©Çª É�®~ªÅ«�¤�§;®\¬�¾m»�©mÁH¦�¬ ��;¾.¬mÑH»�¤��¾Ç¾m»�©mÂ'�®H¿HªÅ®HÉ�ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾.¤�;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §|Ó
��� � ÛÇÛ�Û�� í ���QÛÇÙÇÙ�Ú1ÛpæÖæÖërÛ�æß � � ���
	�	Øý"!�ã��
×Xù�ß � ß"Ü � � Û � Ù�Ú � þ"ýØý� !pã1ß"Ü � �-Û�Ú|á�ßBß"Ü � �	á�ÛÇó�Ùp×ØæMæ �ÅþØýØý� ! �

·
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¬gªÅ�®C� (�¾m�Ë ¬gÑH»�Æ.Æ�¬g»�©Ç¬
§iÁH®~ªÅ¬¾m>;¬9ª ®-¬mÑH»�¦Å�É�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»�¾m§e¬gªÅ�¤$§;®H®~;¬(§;¦Å½�§$¼´©Ä'»

(
ª É;ÁH¾m»�±�¯�Êr¬X§e¬mª �®�§e¾mªÅ¬�¼�¬g»�©Ç¬m©����¾B¬mÑH»-¦ ;É�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»�¾m§e¬gªÅ
dpt

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

p ��� ��������� �"!���#$�&%'��(�����(���� � %)��!*!����,+ PP - ����(.
!*�/�0
1
����2
�34����(����5
����6!�(.78�8
�9�0�������*���0�:�
p ��� �0�������;�"!*�8#<�>= �:(?��
*@8������@/( � %'��(�����(���� �2A�B ��#�(?CD
 �2A ��(��E+

KPSS - �2
F��
�(����9�0!�( 
�G>
����2
�H��!��"�8!*#���CI���;
*���6�*(�#J���?��
���C;�.�87KC/( � (�C����9C � ��!�( B �J!F��
�(��;+ dpt - �*��!*(������"�8!L����!���#6�	
���! � �0�������1!�����78(���7M �	
2�N�����
0.05 ≤ θN, θg ≤ 1

(��&(��8
���! � ���?�����4O�P O8Q/P)RN�?� B @6��S8�9�0!���� B ��!�!*���*�H���9CJ
�� p �T� �0������� M �������UO�P O�V83C��0!�@W78!*��GX��S8�9�0!����'�"�8!
0.01 < p < 0.05

3/��(�7��D
�7�!���GW��S8�9�0!����Y�"��!
0.05 < p < 0.1

3�����C&�:��(.
*�Z��S8�9�0!�����"��!
p �T� �0��������� M � � �5V[OD\XP

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θgθg

θ
Nθ
N

PP KPSS

¾m» 4Ç»�¤Ø¬g»�¿V³~§;®~¿ ¦Åª Ï;»Ø½�ª ©Ç»E��¾Ç�Ë ¬mÑH»�ºcÆ�ÊHÊÃ¬g»�©Ç¬$³>©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼�¤$§;®�ÄQ»�¾Ç» 4Ç»�¤Ø¬g»�¿ ���¾�§c®>Á~ËÞÓ
Ä'»�¾
���Â�§;¾m§;Ë »Ø¬g»�¾(¤��®H©Ç¬m»�¦Å¦¨§e¬mª �®H©"���*Ñ>Á~©�³;¬mÑH»�¾Ç»B»�=´ª ©�¬
ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾¤��Ë�ÄHª ®�§|¬gª ;®H©�³1½�ÑH»�¾Ç»
¬gÑ~»

dpt
©m»�¾mª »�©�¿~ª ©mÂ~¦¨§$¼>©iÑ~ª É�Ñ0Â'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»�� ��®�Â�§e¾Ç¬gªÅ¤�ÁH¦ §;¾�³´¬gÑH»�©m»�§;¾m»c¤�;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §e¬gªÅ�®H©*ªÅ®

¬gÑ~»�¦Å1½�»�¾¦ »���¬Â�§;¾Ç¬(��´¬gÑH»�Â�§;®H»�¦ ©ª ®c«�É�ÁH¾Ç»�±�³eª �ø»��>���¾9¦Å1½ È;§e¦ ÁH»�©(��
θg

, ÑH;¾mª5���®\¬X§;¦r§A=~ªÅ© 0
§;®H¿0ÑHªÅÉ�ÑaÈe§;¦ Á~»�©B��

θN

, È�»�¾�¬gªÅ¤$§;¦�§A=~ªÅ© 0D�@�*ÑH»�©Ç»�§e¾m»-Â�§;¾m§;Ë�»�¬g»�¾B¤XÑH�ªÅ¤�»�©�½�Ñ~»�¾m»-ªÅ®H¿Hª�È´ªÅ¿´Ó
Á�§;¦V§;É�»�®r¬m©i§;¾m»�;®H¦Å¼�¬gÞ§Ã©ÇËE§;¦Å¦V»D=´¬m»�®\¬�ª ® ��ÁH»�®~¤�»�¿#Ä\¼aªÅ¿Hª �©�¼>®H¤�¾m§e¬gªÅ¤��M§;¤Ø¬g�¾Ç©�³HÄHÁ´¬�Â�§$¼
©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®\¬B§e¬m¬m»�®\¬gªÅ�®a¬g�¬mÑH»-¦¨§eÉ�É�»�¿EÄQ»�¦ ª »���©����¬mÑH»�ªÅ¾B®H»�ª É�ÑrÄ'�¾mÑH>>¿C� �*ÑrÁH©�³H¬mÑH»�Â'�©m©Çª�Ó
ÄHªÅ¦ ªÅ¬�¼0¬mÑ�§e¬-»�¤��®H;Ë »Ø¬g¾mªÅ¤�¬g»�©Ç¬m©-ËE§$¼ �M§eª ¦9¬g&¾m» 4Ç»�¤Ø¬-¬gÑH»�®rÁH¦Å¦
���§aÁH®Hª�¬-¾m>;¬ , §;®H¿ È>ª ¤�»
È�»�¾Ç©g§~³~©mÁH¤�¤�»�»�¿&ª ®�¾m» 4Ç»�¤�¬mª ®HÉT¬gÑH»�®rÁH¦ ¦	���©�¬X§e¬mª �®H§;¾mª�¬�¼#0
¤�§;®aÄ'»�¿~ÁH»�¬mÃ§�Ñ~ª É�Ñ�¿H»�É;¾m»�»���
©m>¤�ª §;¦V¿´¼´®H§;Ë ªÅ¤�©*ªÅ®0¬mÑH»-©m»�®H©m»T��(¦ >¤$§;¦'ª ®\¬m»�¾g§e¤�¬gªÅ�®C�@����ÁH¾Ç¬mÑH»�¾*©�¬g¾m»�®HÉ;¬mÑH»�®0¬gÑHªÅ©B«�®H¿´Ó
ª ®~ÉH³H½�»�¾m»�Â'�¾�¬�ªÅ®�«�É;ÁH¾m»�µÞ¬mÑH»�»�©Ç¬mª Ë §e¬g»�¿Î§;Á´¬g�¾Ç»�É�¾Ç»�©m©Çª �®�¤�>» ��¤�ªÅ»�®\¬

β̂
��¾Ç�Ë�§�¦ »$§e©Ç¬

© �rÁ�§e¾m»�»�©Ç¬mª Ë §e¬gªÅ�®�³\§;®~¿E©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®~¤�»i¦ »�È;»�¦Å©�³\½�ÑH»�¾Ç»�©�¬X§;®H¿H§;¾m¿ »�¾m¾Ç�¾m©�§;¾m»�9i»�½�»�¼\Ó!$¥»�©�¬
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β̂dp
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dpt = α+βdp dpt−1 + εt

³r½�ÑHª ¦Å»i¬mÑH»�Á~ÂHÂQ»�¾�¾Çª É�Ñ\¬
Â�§;®~»�¦~¾Ç»�Â'�¾Ç¬m©
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��¾Ç�Ë�¬gÑH»*§eÁ~¬g�¾Ç»�É�¾Ç»�©Ç©mª ;®���'¾m»�¬mÁH¾m®~©�¯

rt = α+ψ rt−1+εt
� �*ÑH»*¦ ]½�»�¾

Â�§;®~»�¦ ©.¾Ç»�Â'�¾Ç¬�©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®~¤�»*¦ »ØÈ�»�¦ ©�� $ »�«�®H¿�¿H»�¤�¾m»�§;©mªÅ®HÉ�Èe§;¦ÅÁH»�© ���¾
β̂dp

§e©
θg

ª ®H¤�¾m»$§e©m»�©�³
ª ®5¦Åª ®H»T½�ªÅ¬gÑ ¬mÑH»�«�®H¿HªÅ®HÉ�©&��¾m;Ë ¬gÑ~»�©�¬X§e¬mª �®H§;¾mª�¬�¼�¬m»�©Ç¬�� (�¾m�Ë�¬gÑH»Þ¦ ]½�»�¾-Â�§e®H»�¦Ö³��®H¦Å¼
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���!���7�!������*(���� B �/� � B (����8
 β̂dp

����
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2�N�,�9�������?����,
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�� 
����W�0��
���!���7�!����*�*(���� B �/� � B (����8
 ψ̂ �0�Y
*���6!��	
*��!�� 34�:��(����6
*���6�����N��!L�9�0�����!����9�8!�
F�6�*(�7���(�� B ��� B � ��� � ������P A 
�����C��0!FC,��!*!���!F�5��!*�������N��G ��� ���2
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���C �"�8!����	
*��!��8� B ��C�����
*( B (.
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3���(�7��D
 7�!���GL��S8�9�0!���� �"��!
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ÑHªÅÉ�ÑE§eÁ~¬g�¾Ç»�É�¾Ç»�©Ç©mª ;® ¤�´» � ¤�ª »�®r¬m©�¬m»�®H¿�¬gTÄQ»i©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®\¬�� (��¾.¦ ]½
θg

§;®H¿�ÑHª É�Ñ
θN

³\½�»
«�®H¿�Èe§;¦ ÁH»�©'���¾

β̂dp

��*§e¾m�ÁH®~¿ ¸*� -\²´³9¤��®H©mªÅ©Ç¬m»�®\¬�½�ª�¬gÑ�»�Ë�ÂHª ¾Çª ¤$§e¦
»�È>ªÅ¿H»�®H¤�»a§;©c»��ìÉ#�9ªÅ®
Ð�>¤XÑH¾g§;®~» , µ;¸�¸�·30��¾�£�»�½�»�¦ ¦Å»�® , µ;¸;¸�/10��

(��¾�©Çª Ë�ª ¦ §;¾
Â�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾�¤��®H©�¬g»�¦ ¦¨§|¬gª ;®H©�³�½�ÑH»�¾m»
β̂dp

ª ©�©mª É;®HªÅ«�¤�§;®\¬g¦�¼�®H»$§e¾�ÁH®~ªÅ¬�¼�³r¬gÑ~»
¾mªÅÉ�Ñ\¬-Â�§;®~»�¦ ©-ªÅ®�«�É�ÁH¾Ç»�µE©mÑH]½ ¬gÑ�§e¬-¬mÑH»Þ§;Á~¬m�¾m»�É�¾m»�©m©Çª �®5¤�>» ��¤�ª »�®\¬m©

ψ̂
§;¾m»�®~»�É\§e¬mªÅÈ;»

§;®H¿ð§;¾m�Á~®H¿ Óp¸*�ì¸�¹*� Ò�¦�¬gÑH;ÁHÉ�Ñ ¬mÑH»Î®H»�É\§e¬mªÅÈ�»Î¾m»�¬mÁH¾m®�§eÁ~¬g>¤��¾Ç¾m»�¦¨§e¬mª �® ½��ÁH¦ ¿ ª Ë�ÂH¦Å¼
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¬gÑ~»ÃÈ�»�¤Ø¬g�¾c���Èe§;¾mª §;ÄH¦Å»�©
(dt, pt, S(t))

³9½�»�ª ®\È;»�©Ç¬mª É\§|¬g»�©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼���.¬gÑH»�§;É;É�¾m»�É\§e¬g»
�ÂHªÅ®Hª ;®5¬mª Ë�»�©m»�¾mª »�©�ªÅ® «�É�ÁH¾Ç» /#� �*ÑH»�ÁHÂHÂ'»�¾TÂ�§;®H»�¦ ©c¾m»�ÂQ�¾�¬c¬gÑH»�¾m»�©mÁH¦�¬g©T���¬mÑH»Þ¤��®´Ó
«�¾ÇËE§e¬m�¾Ç¼5¿H§e¬X§�§;®�§;¦�¼´©Çª ©�³
ª �ø»���¬mÑH»

p
Ó�Èe§;¦ ÁH»�©���*¬gÑH»EÆ�Æ@¬m»�©Ç¬ , ¦Å»"��¬�Â�§;®H»�¦ 0Ø³
§;©�½�»�¦Å¦�§e©

¬gÑ~»-ºcÆ�Ê~Êa¬m»�©�¬ , ¾mªÅÉ�Ñ\¬BÂ�§e®H»�¦ 0�� �*ÑH»-ÂH§e¬m¬m»�¾m®&ªÅ©*§;¦ÅË �©�¬�ªÅ¿H»�®\¬mª ¤$§e¦Q¬g�¬gÑH»-�®~»��ÄH©Ç»�¾ÇÈ;»�¿
��¾m;Ë ¬gÑH»�©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼Ã¾Ç»�©ÇÁH¦Å¬m©��®�¬gÑH»i¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�ÂH¾Çª ¤�»i¾m§e¬gªÅT§;©�©ÇÑH]½�®aª ®Þ«�É�Á~¾m»T±3�@(��¾
¦ ]½ Èe§;¦ÅÁH»�©���

θg

³�§;®~¿�ÑHª É;Ñ�Èe§;¦ Á~»�©���
θN

³Qª �ø»��Q§E©mªÅÉ�®HªÅ«H¤$§;®\¬�¿Hª ©ÇÂQ�©ÇªÅ¬mª �®#���§;É�»�®\¬g©�¬m
ª ®\¬m»�¾g§e¤�¬�¦Å´¤�§;¦ ¦�¼�³1½�»�«�®H¿Ã¬gÑH§e¬�¬gÑ~»*§;É�É�¾Ç»�É\§|¬g»��ÂHª ®~ª �®�ª ®�¬mÑH»B»�¤��®H�Ë�¼�¿HªÅ©mÂH¦ §$¼´©
§�ÑHª É;Ñ
¿H»�É�¾m»�»Ã���Â'»�¾Ç©mª ©�¬g»�®H¤�»e³V©mÁ~¤XÑ�¬gÑ�§e¬�§ ÁH®~ªÅ¬�¾m>;¬�¤�§;®H®He¬�Ä'»�¾m» 4Ç»�¤Ø¬g»�¿ , ©Ç¬g§e¬gªÅ�®�§;¾ÇªÅ¬�¼&¤�§;®
©Ç¬m¾m�®~É�¦Å¼&Ä'»T¾m» 4Ç»�¤�¬m»�¿ 0D� �*ÑHª ©iª © ��ÁH¾�¬gÑH»�¾�¤��®~«�¾ÇË »�¿ÎÄ\¼0¬gÑH»T»�©�¬gª Ë §e¬m»�¿�§;Á~¬g;¾m»�É;¾m»�©Ç©mªÅ�®
¤�>» ��¤�ª »�®\¬

β̂S
��¾m;Ë ¬mÑH»�¾Ç»�É�¾Ç»�©m©Çª �®V¯

St = α+ βS St−1 + εt
³´½�ÑHªÅ¤XÑ&ª ©�¾m»�Â'�¾�¬g»�¿&ªÅ®E¬gÑ~»

¦ ]½�»�¾�¦ »"��¬�Â�§;®~»�¦ ��Ð��¾m¾Ç»�©ÇÂQ�®~¿Hª ®HÉÎ©mª É;®HªÅ«�¤�§;®H¤�» ¦Å»�È�»�¦ ©�§;¾m» ª ® ¬mÑH»E¦Å1½�»�¾�¾mªÅÉ�Ñ\¬�Â�§e®H»�¦ �
Ð��®H©Çª ©�¬g»�®\¬�½�ªÅ¬mÑ#¬mÑH»-¾m»�©mÁH¦�¬g© ��¾m;Ë ¬gÑ~»T©�¬X§e¬mª �®H§;¾mª�¬�¼ ¬m»�©Ç¬�³

β̂S

ª ©*©Çª É�®~ªÅ«�¤�§;®\¬g¦Å¼ ¤�¦Å�©m»�¬m
ÁH®Hª�¬�¼ ���¾-ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾-¤��®H©Ç¬m»�¦Å¦¨§e¬mª �®H©i½�ÑH»�¾Ç»E§eÉ�»�®\¬g©T§;¾Ç»�©Ç¬m¾m�®HÉ;¦Å¼�ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¿¥ªÅ®�¬gÑH»�ª ¾
ª ®\È;»�©Ç¬mË »�®\¬�¿H»�¤�ªÅ©mª ;®#Ä\¼a¬mÑH»�ªÅ¾*®H»�ªÅÉ�ÑrÄQ;¾mÑH>´¿ �

Ò�©�¬gÑH»Î§;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»0�ÂHª ®~ª �® ¬gªÅË »0©Ç»�¾mªÅ»�© ¤$§;® ÄQ»�¤��®H©Çª ¿H»�¾m»�¿
I(1)

§e¬ ¦ »�§;©Ç¬����¾�§
©mÁ~ÄH©m»Ø¬Þ��*¬gÑH»EÂ�§;¾g§eË »Ø¬g»�¾T¤�;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §e¬gªÅ�®H©�³(½�»a¤$§;® ¤��®H¿HÁ~¤�¬Þ§Î¤��ª ®\¬m»�É�¾m§e¬gªÅ�®¥¬m»�©Ç¬Ã�®
¬gÑ~»0È;»�¤Ø¬g�¾����Èe§;¾Çª¨§;Ä~¦ »�©

(dt, pt, S(t))
� À�»�©ÇÁH¦Å¬m©���¾m�Ë+¬mÑH»0¤��¾Ç¾m»�©mÂ'�®H¿HªÅ®HÉu¡;;Ñ�§;®H©Ç»�®

¬g»�©Ç¬T§;¾Ç»�¾m»�ÂQ�¾�¬g»�¿ ª ®�«�É�Á~¾m»�� � �*ÑH»�Â�§;®~»�¦ ©-©ÇÑH]½ ¬mÑH»
p
Ó�È;§e¦ ÁH»�©)���¾�¬mÑH»�®rÁH¦ ¦¬gÑ�§e¬�®H

¤�;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉÞÈ�»�¤�¬m�¾�»D=~ªÅ©Ç¬m©����¾�¬gÑH» �(¾m§;¤�»�©Ç¬g§e¬gªÅ©Ç¬gªÅ¤ , ¦ »���¬�ÂH§;®H»�¦ 0i§e®H¿�¬mÑH»�ÍÎ§A=~ªÅËÃÁHË
¢�ª É�»�®\È;§e¦ ÁH»Ã©�¬X§e¬mª ©�¬gª ¤ , ¾Çª É�Ñ\¬�ÂH§;®H»�¦ 0�� ��¼Î¤��Ë�Â�§;¾Çª ®HÉ�¬gÑH»�¾Ç»�©ÇÁH¦Å¬m©)��¾m�Ë ¬gÑ~»Ã¤��ªÅ®\¬g»�É;¾g§|Ó
� �
	 Ú1Û � Ûpèzæ�å|ß"Ü|Û � áÖÛÇåe×�áMæ�óræ�Ú1Û

p
û¨÷Xß � õ1Û'è�×�á~æÖÚ1Û�ÕØ×�Ú|ß"ÜeóMÛÇÜ 	 á�ß�ÙpÛQóMæ�ß"æÖë�ó�æ�ëñÙ�� � ÛV×Øô]æ�ß"ëñÜ�Û��1ß�Ù�æ � ù.óÖëìçBë � ßØáá�ÛÇóÖõ � æ�ó�à�Ú1Û�Ü�å � ×"æÖæÖëñÜ1íBæÖÚ|Û
p
û¨÷gß � õ|ÛÇóQè�×Øá�æ�Ú1Û �cß �]ëñç�õ1ç�û #	ëñíØÛ�Ü$÷Xß � õ1Û�óMæ�ßXæ�ëñóMæÖë�Ù��
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(
ª É�Á~¾m»&/H¯�Êr¬X§e¬mª �®�§e¾mªÅ¬�¼�¬g»�©Ç¬�§;®H¿�§;Á~¬m�¾m»�É�¾m»�©m©Çª �®0¤�>» ��¤�ª »�®\¬E���¾
S(t)

�
�����6�����H��!L���	��
L��������� !*���H��!*
F��
*���

p ��� �0���������"!���# 
*���6%���(��.��(��9� � % ��!�!*�8� + PP - ����(.
!��D�0
�
����2
�3 �:��(����
���� !�(�7��D
��9�0�����9�*�������
p ��� �0�������)�"!���# �= �:(?��
�@������*@D( � %'��(�����(���� �2A�B ��#�(?CD
 �2A ��(.� + KPSS - ��
��0
*(��8����!*(.
2G
�����
 �9��!*�"��!�#6��C ��� 
*���U�07�78!*��7D��
�� �8��(���(���� 
�(�#6� �*��!*(���� +

S(t) - �"�8! �9�0!F�0#��	
*��! � �0������� !�����78(���7M �	
2�N�����
0.05 ≤ θN, θg ≤ 1

(��&(��8
���! � ���?�����4O�P O8Q/P)RN�?� B @6��S8�9�0!���� B ��!�!*���*�H���9CJ
�� p �T� �0������� M �������UO�P O�V83C��0!�@W78!*��GX��S8�9�0!����'�"�8!
0.01 < p < 0.05

3/��(�7��D
�7�!���GW��S8�9�0!����Y�"��!
0.05 < p < 0.1

3�����C&�:��(.
*�Z��S8�9�0!����
�"��!

p �T� �0�������N� M � � �JV�O/\WP������L�.�0�Y��!N���	��
��9�0����� �*���0�:�'
����L����
*(�#W��
���CX����
*��!���7�!�������(���� B �/� � B (����8
 β̂S�"!���# 
�����!*��78!*�����*(.�8���
St = α + βS St−1 + εt

P6�����5�����N��!L!�(.78�8
1�9�0�����)!����H��!*
���
���� B ��!�!������H���9C�(���7�*(.78��(�� B �0� B �L��� � ���?��P

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θgθg

θ
Nθ
N

PP KPSS

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θg

θ
N

β̂S
0.0 1.0

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θg

θ
N

p
���]h�fz{r_

¬gªÅ�®�¬m»�©�¬��®�¬mÑH»�È;»�¤�¬m�¾����Èe§;¾Çª¨§;Ä~¦ »�©
(dt, pt)

ªÅ®�«�É;ÁH¾m»�¹�½�ªÅ¬mÑ�¬gÑH»�¾m»�©mÁH¦�¬g©
;®�¬gÑH»�È�»�¤Ø¬g�¾
(dt, pt, S(t))

³\½�ÑHªÅ¤XÑaª ©�§;ÁHÉ;Ë »�®r¬m»�¿ Är¼Þ¬mÑH»�§eÉ�É�¾m»�É\§e¬m»��Â~ª ®HªÅ�®Þª ®Þ«�É�ÁH¾Ç» �´³\½�»��ÄH©Ç»�¾�È�»
¬gÑH§e¬�¬gÑ~»�¾m»�ªÅ©�½�»$§;Ï�»�È>ª ¿H»�®H¤�» ,

p
Ó�Èe§;¦ÅÁH»�©�ÄQ»Ø¬�½�»�»�® � ��§e®H¿k±]¸ � 0i¬gÑH§e¬�¬gÑ~»Ã®rÁH¦ ¦(���®H

¤�;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉ�È�»�¤Ø¬g�¾�¤�§;®�®~1½ Ä'»T¾Ç» 4Ç»�¤�¬g»�¿<��;¾�¬gÑH»cÂ�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾B¤�§;©m»�©i½�ÑH»�¾m»
θg
ª ©*¦ ]½

§;®H¿
θN

ª ©cÑHª É;ÑC� �*ÑrÁH©�³
¬gÑH»�¾m»�ª © , ½�»$§eÏ*0c»�È>ª ¿~»�®H¤�» ¬gÑH§e¬ ���¾T§#ÑHªÅÉ�Ñ�¿H»�É�¾Ç»�» ��B©Ç´¤�ª¨§;¦
¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©�ÂH¾Çª ¤�»�©�¬m¾g§;¤XÏ0¬gÑH»Ã§;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»��Â~ª ®HªÅ�®�ªÅ®Î¬gÑ~»Ã»�¤��®H�Ë�¼�� �!��½�»�¤��®H©Çª ¿H»�¾�¬gÑ~»
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((ª É�ÁH¾Ç» �´¯�¡;�ÑH§;®H©m»�®Î¤��ª ®\¬g»�É�¾g§|¬gª ;®a¬g»�©�¬E���¾
(dt, pt, S(t))

�
�����E�9�0������� !*���H�8!�
 + �I� B =L(�������� ��� ����7 � � ( B ������(?� +�V ����� -*- p ��� �0������� ��� � ���?� �"��! 
*��� ���8�������*���
B ��(��D
*��78!��0
*(���� 
*����
 ��� 
*��� 
*��!���� � C�(.#����9��(����9�0� � � B 
���! ��� � �0!�(�� M ����� (dt, pt, S(t))

�"��! 
*��� � !�� B ���
��0
*(?��
*( B +"���	��
W��������� - 3Y�0�9C 
���� �I���/(�#J��#���(�7���� � �0����� �2
F��
�(?�2
�( B + !�(.78�8
���������� - �"��!J
���� �D�����N��� ���B ��(��D
*��78!��0
*(���7 � � B 
*�8!�PWRN�?� B @;��S8�9�0!���� B ��!�!����*�H���9C 
�� p ��� ��������� M ������� O�P O�V834C��0!�@I7�!���GI�*SD�9�0!����1�"��!
0.01 < p < 0.05

3���(�7��D
 7�!���GL��S8�9�0!���� �"��!
0.05 < p < 0.1

3�����CZ����(.
��Y��S8�9�0!���� �"��!
p ��� ���������4� M � � ��V�OD\XP

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θg

θ
N

�	v�h$nX_

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θg

θ
N

��xzq1_gj|�]h�fz{r_

§;É�É;¾m»�É�§e¬g»��ÂHªÅ®Hª ;®E§;©�§�©Ç»�®\¬gªÅË »�®\¬�ªÅ®H¿H»�=�ªÅ®�¬mÑH»�©Ç»�®H©Ç»�����B§;Ï;»�¾B§;®~¿ $¥ÁH¾mÉ�¦Å»�¾ , µ;¸;¸\²30Ø³
½�»�Ñ�§$È�»�©m�Ë�»�»ØÈ>ª ¿H»�®H¤�»i¬gÑ�§e¬�©m»�®\¬gª Ë�»�®\¬�ª ©�§;¤Ø¬gÁ�§;¦Å¦Å¼Þ§cÂH¾Çª ¤�»�¿ �M§;¤Ø¬g�¾.ªÅ®�«�®H§;®H¤�ª §;¦	ËE§e¾�Ó
Ï;»Ø¬g©"�
Ò ©ÇÁHÄH©�¬X§;®\¬gª §;¦9¦ ª�¬g»�¾m§e¬gÁ~¾m»;³�É;�ª ®HÉÞÄ�§e¤XÏ0¬m ½��¾mÏ&Ä\¼�À�3��»�+ , ±.-�·�/20Ø³ (	§;Ë §�§e®H¿8(�¾m»�®H¤XÑ
, ±.-�·�·20"³\�¾�ÐB§;Ë�ÂHÄQ»�¦ ¦�§e®H¿&Ê´Ñ~ª ¦ ¦Å»�¾ , ±.-�·3-30
Ñ�§;©�»�=~§;Ë�ª ®H»�¿�¬mÑH»�Â'�©Ç©mª Ä~ª ¦ ª�¬�¼�¬m�Â~¾m»�¿~ª ¤�¬ ��Á´Ó
¬gÁ~¾m»�¾Ç»�¬gÁ~¾m®H©BÄ\¼ ¤�ÁH¾Ç¾m»�®r¬*Èe§;¦ÅÁ�§e¬mª �®�¾g§e¬mª �©�¦ ªÅÏ;»i¬gÑH»�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»�¾g§e¬mª #� � 
ÞÒ�¦Å¬mÑH�ÁHÉ;Ñ
®H;¬�ÄQ»�ª ®HÉE¬mÑH» ��>¤�ÁH©����¬mÑHª ©�¤��®\¬m¾mª Ä~Á~¬gªÅ�®�³ � � ½�»�¾m»�ÂQ;¾Ç¬-¾Ç»�©mÁ~¦Å¬g©����¾mË ¬gÑH»�Â~¾m»�¿~ª ¤�¬mªÅÈ;»
¾m»�É�¾m»�©m©Çª �®

rt = α + βr dpt−1 + εt
ª ®5«�É�ÁH¾Ç»��~³9½�ÑH»�¾m» ¬mÑH»E¦Å»"��¬TÂ�§;®~»�¦.©mÑH]½�©�¬mÑH»�»�©�Ó

¬gªÅËE§|¬g»�¿ Â~¾m»�¿~ª ¤�¬mªÅÈ;»�¤�´» ��¤�ª »�®\¬
β̂r

³9§;®H¿5¬gÑH»Þ¾Çª É�Ñ\¬cÂ�§;®~»�¦�¾m»�ÂQ;¾Ç¬g©�¬mÑH»Þ¤��¾Ç¾m»�©mÂ'�®H¿HªÅ®HÉ
p
Ó�È;§e¦ ÁH»�©�� $¥»c«H®H¿#¬mÑ�§e¬�¤��®H©mªÅ©Ç¬m»�®\¬�½�ªÅ¬gÑ0»"�>ÁH§e¬gªÅ�® , ±A0"³~¬gÑH»c¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿´Ó�Â~¾mª ¤�»-¾g§e¬mª �Ñ�§e©
©Ç¬m¾m�®~ÉaÂH¾m»�¿Hª ¤Ø¬gª�È�»ÃÂ']½�»�¾�½�ÑH»�®5ª�¬�¿HªÅ©mÂH¦ §$¼´©�©Ç¬X§|¬gª ;®�§;¾mª�¬�¼�³	½�ÑHª ¤XÑ ªÅ©�¬mÑH»�¤�§;©m» ���¾�ÑHª É;Ñ
È;§e¦ ÁH»�©���

θg

³(ª �ø»���½�ÑH»�® Ñ~»�¬g»�¾m�É;»�®H�Á~©�§;É�»�®r¬m©Ã§;¤Ø¬ÃªÅ®H¿H»�Â'»�®~¿H»�®\¬g¦�¼3�#Ò�©�§eÉ�»�®\¬g©�ª ®\¬g»�¾�Ó
§;¤Ø¬*Ë ;¾m»i©Ç¬g¾Ç�®HÉ�¦�¼�³>¬gÑH»�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»i¾g§e¬mª �Ä'»�¤��Ë�»�©BË��¾m»�ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®\¬$³H§;©B©mÑ~1½�®0ªÅ®
¬gÑ~»�ÂH¾m»ØÈ>ª �ÁH©�©m»�¤�¬gªÅ�®H©�³H§;®H¿&¤��¾m¾Ç»�©ÇÂQ�®~¿Hª ®HÉ;¦Å¼ÞªÅ¬m©�ÂH¾Ç»�¿HªÅ¤�¬mªÅÈ�»�ÂQ]½�»�¾�½�»$§eÏ;»�®~©�� (��¾�¦ ]½
È;§e¦ ÁH»�©���
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