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Abstract 

The main purpose of this study is to identify multiple bubbles in the Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, monthly data of price to earning ratio (P/E) in the period 

2001:3 to 2020:6 and the approach proposed by Hall et al. (1999) have been used. Hall et 

al. method is based on a nonlinear unit root test that follows a Markov Switching process. 

In fact, in this approach, one regime belongs to periods of the market in which the market is 

going through a normal course (the price-to-earnings ratio’ root is less than or equal to 

one), and the other regime includes periods in which the market is bubbly (price-to-

earnings ratio has a root greater than one). The results of this study show that the price-to-

earning ratio has had explosive behavior in several time periods since 2001, or in other 

words, has experienced bubble conditions. The smoothed probabilities for bubble periods 

as well as other criteria such as the value of the nominal and real TEPIX, price to earning 

ratio and the ratio of market value to GDP shows that the period from April 2020 to June 

2020 is the biggest bubble in the history of Tehran Stock Exchange.  
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)�%i� �%	B��   �����+�! �  ���� ���C  %o# �! �P&%P( *%S& }.p%� )��! �&�#��D )��
�C ��%>! ���
 ��� ���� *�
 �x���  �E }�� �  �R�N *�-M �>�  ���( �  �� ��    : %�-& )��	!

)�%i� 9#� �>�  �� ��%	M �B �	>0� ����    �	>�0� ���^RM ��>D� )���  ��+�! �X�D ]�-� �		B
 %o# +� # f.;)�	>0� *�'C ���� 9�� �� �� ��:& �B �
�   %o# ����    ���%�� �  ��& � 

   ����! ���� .( ���&  %o# ���� f���.; ��7�� �	
�! ��^RM ��>D� )���  ) �L>/� O��%M �B
9��  �& �  ��:& ��^RM ��>D� �! �.7� �! ) �L>/� ��+��  . ��   %�o# ���� O.7:� ��7�� �B

9�� ��� �  ������ �� �� �!��� ]��� ���E �! ]��/� �.�� ��� �! ����b'    ��&��  ���,>&� �B �		B
�� ��.; f��UD� �C �-./ *�	�C �  �� �����; �N�E ��� �! ���� # �	B     ��
� ���,>&� ��B �&��

      ��
� ]#���� ���,>&� ���
�! ��>D�& �.! +� ���� �B �&��+ �� O/��� . ��   %o# *�	�C �  �C
! �X�D ��.� �  ���� �%�0��# #  ��A	�!)�
�  ���%E  %o# ��+� Blanchard and Watson  

)1982�-���' # ���  �( Diba and Grossman )19889�� +� ]#  �>�  .((     �X��D ��(�' ���
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�� �,& �  ��^RM �� ��+�!    ��� ����� ����� f���.; )��! )�P�  O.�  ��� ��&�.'   �  .��		B
9�� ��� ��� # V�M^N� ���R� ]�M ���   N� � %��& ���07�      ����� O�.�  ��+��! �X��D V��M^

�!   ����� ���C  %o#    ��� �%�0S�   9��� �^E��! . %�
    9��� �  9#� �>��  )���   )���
� �>     ���7�� ���� �9�k� ��%	M �! .�	
�! *�'C ����  %o# +� �X�D �-� �B ���& ��#U� �]# 

     �! ]���� ��-./ ��B �	�
�! J��� ��� ��� +�  ��D� �-� �B  ��   %o#  �C ����h <+�� +� ��X�
  ����'C ��	>0� j/�# ��� ��� �! U.& ��+�! �X�D ���� �B ���  �%� �  ��� �7-� ��� ����

9�� ��� $��� �! .�	
�! �>
��& �D�B ���R� ]�M �.	( ��� �� V�M^N� �  ����    O���M ��&�%�
    �����7-� # ��C)��
�! �����+�! �  ����� f���.; Allen, Morris, and Postlewaite )1993 �(

�%����%' # ����C Allen and Gorton )19939���� +� ]%��� �>���  .((  �%(����( �  ���B ����
)�%i� �� �C ���h <+�� �� ]��� �-./ ���S&� O.�  ��	>0� )��>D� ���� )��    ��! ��� ��	&� 

�-& ��� ��� �  �� ���� f���.; �P�  V���M       �  �� ) ��.	! H��� )����.s>�  ���D� ��B �		.!
<+�� '�� ��	B ]��� )��b �� ��0& ��i0� ��� �! �� �C O.�  �7�! ��&��b'    �X��D ��B �	� 

*��; �N�E �! ��# �	>0� ��^RM �(�' ) �L>/� �-& Ox�0� )�    ���^RM O���B �%N �! �	&�%�
    ����h <+�� +� ]���� ��-./ �B ���P	� ��		B ��>D� ��^RM  ��D� �B ���%� �  .�		B ��>D�

�� �>:.! �C %
�� �k	E �� �-./ ���S&� ���� �I��>.!�C �./%� f���.; O.�  �! �    # ��		B
9�� ��� . ���&  %o# �>-./ ���� f���.; ��7�� #� ��� +� �� ��:& ��    �����+�! �  ��B �	� 

�	�U� �E�!  %o# O.�  �! ��� �	>0� *�'C I��>.!�C  %o# ��7�� +� �(�'  ��D�    �.�	A-� # ���
G0�� C�D  ��# ���-& �>-./ �^�� �	� ���� �N�E �.-� �! # �&%
   ��� O.7�:� ��   �&%�


���P�  # @&^� ) DeLong, Shleifer, Summers, and Waldmann  )1990  ��.��&#�! # #�!C �(
Abreu and Brunnermeier )2003  9���� +� ]�����( �>���  �  .((    �����RM �	P-����& �����

������ �B �����  ���h <+��  �%� �  ����b'  <�%�� �W.>& �      �%�A-�) �>E�	�:&�#� )���
������ +� �E�! �� +� f.! {=& �!  �->M�   (... # ]����  �.	! }.S� �!��+��  �%� �  ����b'

��  %o# �! .��� ���� f���.; ���� O��M ���C  
���� )�%i� T��� # ���� �!��B�; +� �7� ���^RM )�� )�%i� ����     # }.�p%� )���! ���
o# �!�W� �%�+C ���L� G� �9�� ��� ��%-M ���� �  .��� ����+�! �  ����  %   *��		B

�� �>D�' �,& �  *�	��-&         ����+ 9%�N �  ��  %�E ���L� # ��.!%���  ��  ��L/ ��B  %

    ��� ����^RM V����,>&� )����/�! # I��>.!�C  %o# ]�M ~�D �! .���-& �kB���    ��i�0� ��%��

 �
%& ��+ O7
 �! �� *�		B ��L� )+���kB�����	��B�%') Gürkaynak
  n2008:(  



&
'( )�
#
*� ��+�� 	��
�, -�	� .	�, 	� /�
01*� 2
� ) ...�5�( 6��1� 7���(   35 







∑

∞

=
+

0

)(
i

it

i

t cuEMax β
   )1(  

 "%D �� �� � { }tc  ����+ 9%N �  ��L� ����&  *�	�  ��:& # * %! �D �L� �	�C�D G�
 n���β       ��.	B ~��D .���� G�� # �=�� �.! �C ���R� # * %! *�	�C ��L� O�U	� O��M

 *+��&� �! *�#  �� �  *�		B ��L�ty   ��� ��D���  u��%� ��%	M �! �D�L� )X�B +�   ���	B
��  �D   ]���� ����E �! ]��/� �� # * �B ��L� �� �>D���  u��%� �&�%�tx   ���)   ������  ���

 �-./ �! ()�P� tp   *+���&� ��! *�#  �� �  �B �	B ( %� H.0R� +� �! �-./)td   )����M
      ��o %! ��./ �����#� ���� ��! .�
�  ���%E *�		B ��L� )��! (�D�L� )X�B u��/ � )

: %! ���%E ��+ O7
 �! *�		B ��L�  
( ) 1++++++++ −++= ititititititit xPxdPyc    )2(  

: %! ���%E ��+ V�%� �! 9#� ����� [�
 �"%D )+���kB��� ��i0� O� �!  

( )[ ]{ } ( ){ }11 −+−++++ ′=+′
itittitititt PcuEdPcuE β    )3(  

 ��-./ Ox�0� �  X%-�          ��,& �  ���E V�%�� ��! �� ��.!%��� J!��� �]���� )��b�'
�� ��:& �B) �&�.'   ��! n(��� *�		B ��L� � %! �k	E G0�� # �!�q ����& �.!%��� *�	� 

�D ���:�
 ���%E O���� ��+ �� �� �! 9#� ����� [�
 �~  
( ) ( )1−+++ =+ ittititt PEdPEβ    )4(  

�p�/ "��#� �7	�� ~�D �!   *���! g�& # �=� Z��E �p�M �! G0�� �#�! )�r   )�+� ��!
:�
�  H.��%E I��>.!�C  %o# ]�M ~�D �! #  ��   %o# *�#  ��  

( ) ( )itittitt dPE
r

PE ++−+ +
+

=
1

1
1    )5(  

 G� "%D �� ��     �%��+C u��F� r#��
 ���R& # 9#� ������ ��p�=� �� ��    ��!�W� )���
���� :�
�  H.��%E "%D �� �� %�o �! #� O� �! .��� ��  

( )∑
∞

=
+ +








+

=
1 1

1

i

titt

i

t BdE
r

P    )6(  

:H���  �"%D ��!�� �  �B  
( ) ( ) ttt BrBE +=+ 11    )7(  



36   ���� �	
��  �
�����  �
���� ��	
�� �	
�� ���� �
! "
#1399  

) �� �� Q�N �! ����!�	!6 :��� *�
 O.7:� �Uo #  +� �����  �-./ (   ��B) ) ��.	! �Uo
  �  .����� �Uo # (��� *�
 O�U	� V�%� �! *�	�C ��,>&�  �%� �-.0R�  %� r%-W� �!��!
  �>�
��&� �	�C�D G� ��-./ �	�C�D ��
�! �>
��&  %o# "%D �� �� �  ���� �Uo �B ���%�
     �>�
�  �%��� ��� �� �  ����� �Uo �'� ��� () �.	! �Uo �	&�-�)  %! ���%E 9#� ����� +�

 �� �� ��
�!6     ����%E (G�� +� ��>'�U! �:�� �>
�  O.�  �!) )��W=&� �	�C�D G� �! O����
    *+��! +� ��E�! �  ��-./ ��.s>� H.�  ��:& H.&�%>! �B ���%� �  ����!�	! .�
    �&���+ )���

 * ��B �!�q �� ��+�! �  ����  %o# ���� * %! G� +� �>'�U! �:�� )���    ���	��B�%') H��� 

Gürkaynak  n2008.(  
  

1.2 �D"�� 	�����  "D E
�"   

) �-���' # ��� 1988    ��� �� ��! ��.7� �! (6    �%��+C +� * �=>��� ��! #     # ����# ��:�� )���
H�     ���� �  ���&C ��B �
#� .�& �  ���/ �!��+��  �%� �� ]��� ��+�! �  ����  %o# �P>
��&�

* �! ��B �! �����      ��o�  ������  %�o# ]��M V�%� �  �B ��� ��%>�� ~�D ��� �! �&�
��  �-./ �P>
��&�  ) ��.	! �Uo �'� 9�k� ��%	M �! � %! ���%E ��07� ) �.	! �Uo # ���I(1) 

 U.& ]��� �-./ �����  %o# ]�M V�%� �  ��
�!I(1)      )���  ]���� ��'� ���� . %�! ���%E
�� QRS� #  ��� *�.RM �! �B) �
�! ����   (��
�! *�
  �W�� ]��� ����� 9#� +#� +� �0��!

� �&#� � %! )��W=&� O.�  �!       �U�o �P>�
��&� ��o�  +� ��X��! ]���� �P>�
��&� �o�  ����
    )����� �����&  ����# ��:�� �%�+C ��&C ����!�	! . %! ���%E ) �.	! Right-Tailed  )���! �� (

   ��&#� j���t� �.p�D O!�R� �  �� ���# �:��  %o# �.p�D �B �& �B  ��	:.; ���� ����!
  ��� �%��+C )��W=&�     <#� ���� +� * �=>��� ��! . ��B �RRS� �    �.�p�D �	>�0&�%>& �����; �  �.

]�M    .�		B  � �� ����  %o#  
){&�%�� Evans� 19919�� �B  �  ��:& (      ) �-����' # ����  ��B  ���E )���1988 �  (

�C +�  %E �����  ����� �����	
 �! � �/ ��& %! * �B * �=>�� ��      ���E�.F ���>D� ��B �����
� {|� # *��C  %o# �! ���+ 9%N �  # �&�� �� �.! + �-& # * %�& ��&#�      ��! ��.7� ��! ��%��

<#� ���    ����� �����! ��! ��       ) {&�%��� ��R& ��! \���; �  .��E� �; ���1991  ���RRS� (
�0�   .�& �B r��!� ����  %o# �%�+C )��! �� )���o )��  

)����7-� # 9��Hall et al. �1999 ) {&�%��� 9�� �(1991   �%B���� 9��� u���/ �  �� ( - 
&�W	' @	.A.x%�  �%B���� ����# �:�� �%�+C # *� -       %�o# �����! )���! �� @	.A.x%��
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) ����7-� # 9�� �B �
#� .�& �  ��%� ����1999  ��� �� ���7�� ��� ��& �! ��B �! (   ��� 
   )���  H��I� G�� �  �����  �-./ �'� � �  ]�W&� H�I� #  �  �� ���# �:�� �%�+C ��%>! �B

 )���  �P�  H�I� �  # G� �!��! �:���� �>=' ��
�! G� +� �>'�U! �:��   ]#  H��I� �   %

           ��-./ ZE��
 ��B ��& �  ���:& <#� ���� +� * �=>��� ��! �.�RRS� .���� ���� )��� 

��L� *�#  �E�! �  �7���C �%:B �  +�� g�& # *�		B   .��� * %! ���� )���  ��  
)���# # �7��!Balke and Wohar� 2009 .A�%�� �%B��� <#� +� )�P�  r%& (  ��! �� @	

 ��! �! �� �& �B <^� �C �  # �& �! ��B    )U�.! <#� )�.'���BMCMC     ��! �� ]���� ��-./
#       ��,& �  ����� )���! H�I� #  �.RRS� ������ ��� �  .�		B H.0R� ���� # ) �.	! �Uo

�>D�' O7
 *�#  �! [%!�� 9#� H�I� .�&�   ��
�;#�D �! [%!�� ]#  *�#  # ��� ���� )�.'
J/�# �  .�C9�� @	.A�%� �%B��� 9�� G� u��/ �  �� ���� ��&C �     �  ��B ��& �B )+���

�� ���� �C   �>�0! �B  �  ��:& ����� ��� T��>& . #�! �.! +� {|� # �>D�' O7
 ��>!� �&�%�
�� �>D�' �,& �  �B �	.:.; J�+%� r%& �! ��  ��+ �� HB �-./ OB +� ���� H�� � %
   . %�


� T��>& �r%-W� �  ���.��� * %! ����  %o# +� �B�  
)����7-� # {|.�.DPhillips et al. �2011    ��B )����o ����# �:�� �%�+C ��%� �! U.& (

) {&�%�� �R&1991      ��+��! �  �����  %�o# �%��+C ��! ]��/� � %! * �B ��S� �� (NASDAQ 
�7�  ���# �:�� �%�+C )�	�� �! �B �%�+C ��� � .�& %-& -���� �>D�� H.-� ��%D   �.�RRS�

* �B <^� *�W	; �>D�' �,& �  �! �&� * �  )��! )�      �&%��+C *��W	; *+���&� � ��B �>'�U! # ��
*�#  �����	
 ��7�� �B �		B  �W�� )���7�   ����� *��	�  ��:& �B )��W=&� )��    �� �	>�0�
* �  +� )���  �%�+C ��� �  . �#C H���D  ��� �>D�' �,& �  �.�#� *�W	; ��%	M �! ��  %�
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 �%�+C {|�ADF �� ]�W&�      ����7� # *��W	; � ��B ��>'�U! Q��N +� U.& )�! O���� . %
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�� �>=' � %
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�   %�o# ����� ����!  �%� *�#  �  �B  %
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�� ��U! *�W	; ��	� �& %�o �! #� ���7� �	�C�D    ��W	;  %�E ��7�!  %
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) ����7-� #2015�� ��:& Q.RS� ��� T��>& .�& %-& * �=>�� (     *����.� +� ]���� ��+��! �B �� 

 9��1392 )  ��  *��1392 .��� * %! #�!#� ���� *���; �!  
) ����7-� # �t���1395�! (  ) �����7-� # {|.�.D ) ��	:.; <#� )�.'��B �!2015 (

  * �  +� �.�RRS� ������� ��� �  .�& �  ���/ ����!  �%� �� ]��� ��+�! �  ����  %o#   )���
�� �#�D *+�! �   %� �! �-./ ��0& # �R.R� ��-�� OB ZE�
 �&����  9�� *��1381   ���

)   *��1394 * �B * �=>�� Q.RS� ��� T��>& .�&� �� ��:&     ������ �� ���! "��#� $�%�! �B �� 
  *+��! �� � 1382:05 -1382:03 �1388:08 -1388:06  #1389:12 -1390:02    ����� ����


.��� * %!  
) ������7-� # j����
 �/ ����1396 ������! ���! (������  $�%��! �  ���&�'�	( )����

"��#�  * �  +� �.RRS� ������ ��� �  .�	>E� �; ����� �� ��! �
 �&���� )��   ��R.R� O�B ZE
 *+�! � 1370  ��1393   ) �����7-� # {|�.�.D ) ��	:.; <#� #2015  * %�-& * �=>��� (   .��&�

�� ��:& ����� ��� T��>&  �  �]��� ��+�! �B �� 24    ����
 �����!  �%� *�#  OB +� �*�# 
.��� * %! �>-./ ����  

�� ��:& �!�W� V����� �! )�#��    %�
  )���� ������ �����	
 �B ���   �  # * %�! ��
<#� �� *�
 <^� ����+ �N          +� ��7� . %�
 ��x��� ����� ������	
 )���! )����o )���
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H�� <#� � ��   %o# ���� �����	
 )��! �B ���� �7�#� ����    H��I� ��..s� �! �	>�� )��
H�� +� �7� .��� @	.A�%� �%B��� )%P�� # ��U� ����    ����� ��! ��0& �<#� ��� )��

<#� #� ��%LE # ��) ����7-� # {|.�.D <2015     �C +� ��kB� ���E�  V������ �  ��B (
) ����7-� # 9�� <#� �  �B ��� ��� �*�
 * �=>��1999���� �����	
 ��7�� (   ��B ����

) ����7-� # {|.�.D <#� �! ��0& ��	>0� *��%B �-M )��� 2015    �C O�.�  .���� �>�:.! (
���! ��i0� ��� �!  # {|.�.D <#� �  �B   �') ����7-�2015    *+���&� )���! O/���� G� �(

�-& #  ��   %o# *�W	; ���>7(%B *�W	; ��%�      �C *+���&� +� ��>-B V�����:�  ���� �! ����
�� yM�! r%p%� ��� .�D�' �,& �  *�W	;        )���W=&� ���>D� *����:� V�%�� �  ��B  %�


   ��+C �*��W	; �C O�B +� V����:� +� �-B  ��� �  �(G� +� �>'�U! �:��)   ����# ��:�� �%
   �%�( ��B ��� ��� U.& �C O.�  .��  ��:& *�W	; �C OB )��! �� G� +� �>'�U! �:�� ��&�%>&
   +� ��>'�U! ��:�� ���� G� �! �!��! �� �>7(%B �*�W	; �C V����:� �R!�� )��! �%�+C �:��

    ) �����7-� # {|�.�.D �%��+C ��B �
 ���%t& yM�! � #�S� *���:� �	( )��! G�2015 (
�:��    ��! ��o%� �! 9�� .�	B �����	
 �� ���� # ��  ��:& G� +� �>'�U! *�W	; OB )��! ��

   # O�LD ��	( �!  #�S� X%-� �����  �L>/� �  �]��� ��+�! �:��UD� ����
 )���&#� ��7	��
�&X%N �     �@	.A�%�� �%B���� ���# �:�� �%�+C <#� ���� 9�� #  �� G� ���� ����

<#� �P�  �! ��0&  )��     ����� �.�! ��..s� �%�( . %-& ���%E �x��� �� )�>�! T��>& u./�
�� V�%� �>��� �! # �M�� �! �<#� ��� �  �!����.F # �!���    �� ���E 9��->�� #  �.'

* �  )��! �� f��B �����  �L>/� )�� .��   
  

36� . 7!18� ���	
  

        %�o# �����! ������� ���� ����� ���� ���
 *��
� U.& �>:.; �B �%�&�-�  �����   )���
    * �  +� ������ ���� �  ��%�,	� ���� )��! .��� ����� �� ��! "��#� $�%! �  �&�'�	(   )���

�� �#�D *+�! �   %� �! �-./ ��0& �&����  9�� *��1380   9��� *�� � �E ��1399   * �=>���
��� *�
 * �  � %�& $�>�  �  ��&��+ *�#  ��� ��t>&� O.� )   ��! �-./ ��0& �&���� )��

� 9�� +� f.; )��! � %1380     %�o# �����! )��! �B �W	� �L>/� <#� �.	A-� .(���
    ��� * �=>��� �� +� ]���� ��+��! �  ����   �%��+C � %�
      @	.A�%�� �%B���� ����# ��:��

����)  .��� *�
 * �  }.p%� [%0�� V�%� �! <#� ��� ���� � �  .��� (����&   
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�7�  �%�+C ��B ��!�� -H.-� ��%D  �� �>D����   *��
 �Bh ��!�� .�
%& ��+ O7
 �! ��%�
:��� �&#� O��
 H� # ���� +� ~�M O��
 H� �B ��� �>��� ���+ �   

∆y� = c + ∂t + δy�
� + ∑ θ�
�
��� ∆y�
�+ε�    )7(  

)����7-� # 9�� Hall et al. �1999   �%B���� ����# �:�� �%�+C �"%D �%�+C $��� �! (
* %-& �x��� �� @	.A�%�  �..s� ��7�� �B �&�     ��� �� )�U�o� +� G�� ���7  �.�p# �    )���

) ����7-� # 9�� ��P�  V���M �! . ��   %o# j�>t�1999      ��B ��./�# ���� ��! ��.7� �! (
  ��� ���:& ��E�.F ��>D�  %E +� ) �L>/� )���.s>� u�F�       ���� ��B �	>�0� ��R>� ���	� 

     # �  # ��	�  ���:&  %�E +� �>�0�� ���>D� ���E �.p# �  ��� �7-� ���.s>�  �.�p
 ���# �:�� �%�+C �$��� ��� �! .�	
�! �>0���& �)�P� 7       �%�� j��>t� H��I� ��	( �  ��

�� ���/ �%�+C ����7-� # 9��) �	�  Hall et al. n1999  .(  
∆y� = c(s�) + ∂(s�)t + δ(s�)y�
� + ∑ θ�

�
��� (s�)∆y�
�+ε�   )8(  

 �C �  �Bs� ��:&    �� ��	�C�D $���� �! # ��� �.p# ���	; �.s>� *�	�   ������ �%B��

�� �..s� �9#�  �� �� $��� �! .�	B5�� �     H��I� �  �� ����# ��:�� �%��+C �� �� ��%�  )���

  �%��+C . �  ]�W&� �� ���# �:�� �%�+C �&�'��o V�%� �! H�I� �� �  #  + �.-t� j�>t�

   ��7�  �%��+C �!��:� �^��B ��%�+C ��� �  ���# �:�� -  H.�-� ��%�D     # ���� ���E ��>D��   

�.p�D                   �.p�D O!�R� �  ��                  �� �%�+C   *����C J��+%� �&�=��>� .�	B 

�7�  �%�+C - J�+%� +� ��%�+C �=� �.p�D �  ��%Dt    ��-& )#��.;  ���&�>���    J��+%� # ��	B

*�.A.;   V%�! <#� +� � %�-& v��t>�� �� �%�+C ��� J�+%� ��%>! �7	�� )��! . ��  )�  ��>��� 

)Bootstrap      G�� )���! ��%�D ��7�  �%��+C *���C J�+%� v��t>�� )��! .��� *�
 * �=>�� (

 9���� O-M O7
 ��� �! �-�I� #    %
����7-� # 9��) Hall et al. n1999:(  

1 . �� �� ��>!�8  <#� +� ��7� +� * �=>�� �!     �%B���� 9��� �.�-t� )��� -   @	.A�%��

��  �#C�!  S� 9��� )���>����; #  %
  ��� �����     *����C ����R� # �&%�
t   �%��+C )���!  )���   

 )                 #                   (   �� *�.Eh   .�&%
  

( ) 0=tsδ( ) 0<tsδ

( ) 01 =δ( ) 02 =δ
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2. �.s>� u��p               ��� �>D�' �,& �  �=� �!��! H�I� #  �� �   )  %�
                 

 #                    ��� 9��-M� 9��� ��! �./ ��� # (    )����>����; #  %�
    �����S� �� ��W� 9���

�� �� *�.Eh 9�R>&� VX�->�� J!�� �.	A-� # *��C ���! u���p .�&%
 .�&%
  

3 .    )���  ��W�� # *���C ����! u���p $��� �!       �9^�E� �U�o )���! �D ��L� )���

�&%-& �.s>� )��! )���o )��       �� �>E�� . %
  

4 .� �� ���W� �*����C �����! �����o ���&%-& $����� ���! ���� �5  �>� #���S� �.��� �#���!

�.-t�   *���C # *�
 * +t �! [%!��            #              �� *�.Eh # ����S� . %
  

5 . O����3  #4 Q.RS� ��� �  �1000 �� ���7� ��! .�&%
  
6 . �>�����; #  �� )��! 9��            #              �1000    *����C ����R�t    ����%E  %�o#

� ��� $��� �! .�
� �� �� �R      O���>&�%B �����S� ��! # �%��+C �!�W� J�+%� ��%�5   ���� 

 ��� )��!1000  *���C ���R�t   �� ��R� ��0��R� �! . �B v��t>�� �� �%�+C )��! �&��S! �� �R� �

 *���Ct �� ����� ��� �  *��C ���! �&��S! �� �R� �! ��C ���! 9#� ����� �  �B   �  ��%��

���� ���.s>� ���>0��  �%�. �B �,& �  

�� 9��      * �=>��� �����  %�o# �����! )��! �� �
 * �  }.p%� X�! �  �B �&%�+C ��%�
           ���>�0���& �=�� �.�p�D ��B ���� ����  ��   %�o# ����� ���� �  ��B ��#�=� ��	� . %-&

)δ(s�) = 0   ) )���W=&� ���>D� j���t� �.p�D O!�R� �  (δ(s�) > 0(     .��
 ����%E �%��+C
�!   +� �� �%�+C ��P�  V���M        �  ������ ���� �  . �  H.��%�E ]��W&� J��+%� ����� �-��

V%! �	�C�D      � �#C ���  ��! )��o ��! �H:
 ����� �  ��
 * �  }.p%� X�! �  �B �;�>��
 O��>&�%B �! [%!�� �&��S! ���R�5        ����R� ����� J��+%� ��( �-�� ��! Q�>� �B ��� 

 O��>&�%B �&��S!95 �� v��t>�� ���     C ��%�>! ���  %�
 � �%��+    J��+%� ����� �-�� +� �
]�W&�  ����7-� # 9��)  �B �%�+C �� ��+�! �  ����  %o# # * �  Hall et al. n1999.(  

  

4 .���:� ;��+�  

   @	.A�%�� �%B���� ���# �:�� �%�+C  �#C�! # �W	� �L>/� T��>& ft! �!  #�# +� f.;
��%
 ��>!� �( %� �! �-./ ��0&) Q.RS� ���� �.s>� )��! ����&  ����   %�o# ��7�� +� )�

�� �x��� �=.�%� ���C # ���� %-& +� * �=>�� �! ����� �� ��! "��#� $�%! �  ���� . %
  

1−ty( ) 01 =δ

( ) 02 =δ

ty

( )1δ( )2δ

( )1δ( )2δ
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 �� %-&1   ��� ���:& �� ]��� ��+�! �R.R� # �-�� �-./ ZE�
  ���     ��R.R� ��-./)
��L� �-./ ZE�
 �! ]��� �-�� �-./ H.0R� +� ]���       .(���� *���C ���  ��! *��		B

 �  �B �%�&�-�*�#  )���  �]��� ��+�! ���� *���:� O!�/ �� %-&   �C �  ��B ��� * %! ����
*�#      ���� .���� *��
 #�!#� )�.P-:( (<+��) f��B �! {|� # * �B �
� V�
 �! ��

  ��� y�M�! �'��#      O7�
 ��! ��� ��B  %�
   �.�! +� # )��.'    *�#  ���� �  ����� �>�D�   ���
�%7:�  .H.
�!  

��&#� ) �M ���� �  ��P�  )%� +�  �^��� ��! X%-� �]��� �-./ ) %� )�   )���
) �>-./Pull Back   ��-& ���.; ]#���� �&X%N V�� )��! ) %� �&#� # �	>0� *��-� (   .��	B
O.�S� ���� X%-� ������ ��+�! ���' ���� �� �B  ��-./  ���  ��!  V�%��  )���W=&� #  �#��! 
�^�� )�� O!�/ ��o%� �
� �� �		B �! �	�C�D O.7:� ���� ��0& �� �	�  . �%�&��-�  ��B 

�  �� %-& *���:�  ���   %�
 #  ZE��
  O�B  ��R.R�  ��!  �!%�E  �P&����-& �C  �����  ��N 
9��  )��  1382 �� 1383 �1388 �� 1389 �1391  ��� 1392 # 1397  ��� 1399  ZE��
  �O�B 

�#�! �7	�� �^�� �>-./ ���E �>
�  �
�! �! u.
  ��.�0!  ��X��! �   9���  f��U�D�  * %�! 
n��� �! V���M �P�  �N ��� �	( �*�#  �&#� ) %� ]���  �!��:�  )��&#�  ����  ��B �  
���+ O7
 )�.' ���� �� V�%� ��  �.'. 
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ZE�
 +� �P�  �7� �� �C +� * �=>�� �! �B ����     ����� f����.; ��! ��%��      ��! ��; ���
�-./ �7	�� HF�.�M .���  %� �! �-./ ��0& �� �!%E �! �R.R� )��   O7�
 ��&�%�   )��.'

O7.�   #  # ���  ���:& ]��� ��+�! �  ��  %B� # Q&#� )��*�      �� ����� ��! �%7�:� )���
       %�� ��	&�� ]���� ��-./ ��! �q%� ) �.	! O��%M �B O.�  ��� �! ��.� ��� ��� ��	B Zt:�

�� *�� �& �� )�R& �� ����' � �.'  T��>& �&�%�*��-' *�		B �  .��  �x��� �� ) 

    +� #  ��  ��o%� U�.& ) ��.	! O��%M �! �) #�� �� �B ��� )��.�  %� �! �-./ ��0&
�-./ �! ��0& y.� ���  ���:&  %� �! �-./ ��0& .��� )���! )���  �R.R� )��   *��	� 

�E� �; 9%; ���R�     .���� ()��R&  %��) ��C�  ���# G� �D���  )��! (]��� �-./) *�

 �
�! ��X�! ��0& ��� ��R( ����:&   ���C�  ���# G� �D���  )��!  �D �B ��� �C *�	� 

�� �E� �; �� )�>:.! 9%; �)�R&  %� +� O���  .�	B�! V���M       �  ZE��
 ���� ��'� �P�
*�#    �  ����� O.7:� �! ���!  �.P! ����D �C �.P&�.� +� ) ��+ ���R� �! ���E �&��+ )��

.�
 �%7:� ��+�!  
 }.�p%� U.& X�! �  �B �%�&�-�        H��� +� ��7�  %�� ��! ��-./ ���0& ���
 * �   �����

O7
 Z.t:� )����.� ���� )�.' �
�! .X%-� �  ��
Y� !�����    ��! ��o%� �#�!  ��D�
���U.  �E ��! ]��/� ]���  %� ���  / �  ]���� ��-.  )���   �� X��!�  n��		B  �	( � �.  ���
��� 

��0&  P/E �UD�f� �>D��  ���R� #P/E �� �&�%� !%E *�	� ���:�� �!�) ��
Y�  !�����   ��+��!
 �� %-& �  �B �%�&�-� .�
�!2 � *���:�� � %
 / ��0&�-.    *�#  ����( �   %�� �!1382 

 ����1383 ���E�#� �1389 �#� ����O��� 1390 9���� �1392  9���� #1397  # 1398  ����%LE #
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