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2. Auto Regressive Distributed Lag(ARDL)
3. Capital Asset Pricing Model(CAPM)
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1. Real Estate
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  ��   ��SJ -J�)�  ��2%5� $� r����   ���52�J   �3*�0  ���76  -� !��"�
� -���� 5(E� .      45(� #](�&�� '(�

 -���� ���7��*�0<���% 1) \��� ($�� 45� , #r���� L����� �� $� �� $(� �� �*(� -(� �  <�(
� #���
   -� ���0 ��+ ���
��%�5�� .  $%�&����8           !���� �2JV $� �)0 3*�0 �� $� ��� ������� Lt�&� ������ � 

#5�         -� ���0 <���% $%�&� $�� �� =�2
 3*�0 '��.� ���� �� ��+ ��SJ -J�)�     $(� �V `(%�0 �� � 5(E��
        -� =�2
 3*�0 >+�� �� ���?�0� �����9�� ��:;� -
������5J�� .     -(
�
� |(���� � ���(@ �(/E� ��

-� $���� <���% 45���� .
    -� ��@ �� ���?�0� <���%     s�?� , #�V �� $� 5E� $J�*J !5EE��  ���� ��O�  .   s�?(� '(�  !5(EE�
-� �W��5N �� �� 3����T� a������
 :

1. Eslamloueyan 2. Lucas Asset Pricing Model 3. Kia
4. Representative Consumer

s�?���RJ $J�*J !5EE�s�?� ���� ����� ��5.� !5E�����P !5EE�)identical (-�5���.
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�QJ��� 5�%�� $� ���
   ���5J ��O� -J��� ~��.1            
 ����� , �� #!��� �� �� �5�%�� ���5N�� '� �� 3�P%��    '��.� -���0� =�2

-����6 .3
� ���&� ���0 �2
 , ����� 5N�� �� .-� ���0 $���.� ���� ������ �� �2*2
 �� $� 5J��6
3*�0 ����� �V),...,( nttt ppp 1=-� '��.� -���0� L��K $� ���6 .

   -� #��?�0� '� ��                  (� -%��(.� ���(&� '�(�.� $(� #$(O��� 5(�0 '�@�6 �SJ �� �� ����    -(���� � s�?
  3+���� !5� ���52�J .        3
� -���� -%��.� 3*�0 '��.� #<���% -�K� s5� ���� .  -� ��@ ��  $(� 5E�

       4�?�� ����� �� #��?�0� !5EV � 4�N 3�.G� $� r���� L�H	A� =�*�y3
� !5� $K	+ .  $(� $O�� ��
  L���O�� ���� -�R6��8s�?� !��� ���� ���P � !5EE�-� #��� ����     ���(� L��(K ,( $(� �� $���
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  -� ��RJ $T��� '�   ��(S�J� ���(� �����(
 !5� �QE� -�.@  ��� �� 3
� ����� =�2
 3*�0 $� 5�� .
 -� #��S�J� ���� �����
 �� ���9� �� '����E�5�� ���9� �� =�2
 3*�0 5J��� .� =�2
 -�V ��
 $� �/JV �

 J 5EJ�*�$� �QE� X� � 3��J !5��R� ���0 -��+ Q�J $� ��5.�� L�.%�T� <�
� ��   $(� �()0 3*�0 ��
5��6 !���� �2JV �� -+��#�-�  ��� L����9� ������
 !5� �QE���� =�2
  ���S�J� ����H �� -��J ��

 �	�3@�6 �SJ �� ����� ��76��:;� ����H ��
 � ���?�0�.
��*�   -� $SN	� $� ��A     $(� � 3
� -���� ,  ��� '��.� !��J $� r���� <���% $�SJ #���  ��(A

-*J �2����� ��
 $� ��&��������� . Q�����(� $�SJ ����(Markowitz, 1952)     5(��;� �(2����� ��(E� �(�
-�   -� ���� � 5E�  $���
 $� ����   �5)
 4�)J� $� ����76p      5E��(� o(��_� ��(2����� $(H�*/� ��  .  �(�

 <�
�-� $���� Q������ |
�� $� �2����� ��E� $�SJ |&@ o��_� ��2����� $*� $� ���5J -��Q% #���
              5E(��� $�(��� ��5(P �(� 3()W� -���)*� � � -"E� -���)*� .           #3(
� �(2� $(�SJ '(� �� $(YJV

��E��      L��"�� � -���� 5)
 �� �2����� ����     -� ��5P �� �2����� L����9� ����5��� .�    #�(�� L��)H $
         -(*J ��:;(� ���?(�0� L�(J��O �� ���P ��A $� ��6�J�6 ��2����� ��b #$�SJ '� <�
� ��  #5(J�7�

     -*J 3��N 32O , �� !���*�-� � 5EE�     #-(���� 5)(
 ,( �� �(2JV `���� � �5�R_� ��E� �� ����

B .    ��R�� L���QO ����   ���� �� 45� �N#   <���% $%�&� �K� $� )\��� (!�� ���� �     �R(�@ � ���(YJ	� $(� !�(��� �N
)Blanchard and Fischer 2000( $.O��� 5�E� .

2. Risk Neutral
�.����T� a��� 3%�N '� �� ��� 3
� -T+ 3.
�.��� $� 4�W� ��A $� )���� (��� $.O���.

5. Portfolio
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   $J�6 $� �� ,��       ��RJ �� Q�J !���� $� ��� ^��� ��.B #L��K '� ��     `(�0� -(���� ,( 3*�0 ���9�
-�                  �� !5(� ���52�J ��2����� `���� � ���
 �:;�� -���� 5)
 �� �� �SJ���� -���� -)�J �2
 5J���

 5�� ���9� .                     >+�(� ��(�@� '�(�)� �(� �:�(� � 'Q��O ��2����� ��
 3*�0 '�@�6 �SJ �� #�� '� ��
3
� �2� #=�2
 3*�0 .

   ����9�� #]�&�� '� ��   !��� d�_�J� �� -   -� ��S�J� $� ��     ��:;� '��R�� ����� ���     ��(�O ��� �(�
�����
 ����   X�J � ��S�J�   �QE� ���             =�2(
 3(*�0 �� ����9�� '� ���76�:� !��J -
��� $� � #5E���
$�+������ .

      + � �+�� �� $� -�)0 L�&�&�� �� !��"�
� �� !�	H #�&��� �����9�� ^EQ6 ����  =�(/J� ��R� M��
       $J�6 $� ����9�� '� $� ��� =�t #!5�             ��(���9�� ���(� $��()*� �PR� �� #45� $� 5J��6 d�_�J� ��
     ��RJ $O��� 4	�+� $�*O �� -��G�� .    $�*O �� -��G�� �����9�� '�� -���)*� ��O� L��K �� ���

  ����5��.�� $�G�@ �� L��K �� -E. #4	�+�1��9��  �� �� !��"�
� #-� $�K�� ���Q�� ������6 . '�
 -� ���#-J��Q*� 5EJ�� L	PR� -+�� �� -��J 5J���!��5J� ��T+ � -�QJ��� 5��� ���6 .   #$(%�&� '(� ��
  $�G�@"����5��.�� "        �PR(� 4�*�N� $� -��G�� �����9�� d�_�J� �� �)0      -(� �(2JV ���(� ��    �(� 3(@�

     �� ����V �� !��"�
�{ '*
�� 8    , a0�� �� $�    |�} -�*J >_R� ����V � �� n� � ��� -
��� #3
� 
!5��6 d�_�J� r���� �����9�� #45� �� q�@ L	PR� ��)J �� ��E�*A�5J� .

              >_R� ��2J���V =�/J� �� n� '�EY*� � ����� -��/� � ��SJ L�.%�T� <�
� �� #'����E� #-�*J
          � $�@�6 �SJ �� ]�&�� '� �� 3�2J �� $� -����9��!5  �� 5E���)H #5J� :   -�.EK L�5�%��MPI  # 3)�J

   M��+ $� �+�� 3*�0PRI    4�� �/N #M    3"J 3*�0 #OP)   >+�� ���EH $�     ���?(�0� �	(� ��(� ( �
��� X�J >+�� �����9��E 	A $P
 3*�0 # CP�  'P�� 3*�0 >+��HPI)  $(�   ��(2����� ���(EH

'Q��O .( #'����E��QE�  ���=�2
 ��
 !5� ���� ��S�J�-� �SJ �� �� a��� L��K $� �����6:
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 3*�0 >+�� �7% PSI-� �� ��� ��RJ �� a��� L��K $� ����:
),,,,,,( tttttttt HPICPEOPMPRIMPIfPSI =

            -
��� $� #45� ���V�� � -/E
 ��?�0� >_R� ���%� $���� �� �)0 #3*�0 '� ��  ��(S�J� ���� ���@� 
-� q�@ -��G�� �����9�� �� , ��������  .

B.�%� ��52�J h�?+ �� ���� �5.�� ����    ���(� ��(�%� 5(EJ�� -(���� �)Sharp, 1963, 1995(   ��(�%� �( � 
 ��V ���7��*�0�    -*J r���� $%�&� '� ��G�� $� ��&��� ��b $� !5� ��T� u������6# 5(� ������+ �2JV ��w ��  !

3
� .
2. Orthogonality 3. Wu-Hausman 4. Misspecification
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    -� �� =�2
 3*�0 >+�� � -�.EK L�5�%�� >+�� '�� r�)������ ���0 -
��� ���� 5.� �� �� ���� . ��
       �P��� ���?�0� L�&�&�� -�� $�
�� �5E� $�
� <�
�B             !��(6 $(
 $(� ���?(�0� �	(� ��(��6�*J #

 -� ���&�5J�� .     -� ��R�� ����6�*J ���� 4�� !��65��� .   >+�� '�%�� ���6�*J '�    $(� 5E��� -��
   -� ��RJ �� ���?�0� L����9� ����5E�� .  �(S�E� #��R�� ����6�*J �� L����9� ��0� !5��R� �� #a0�� ��
    3�%�.@ $H�*/� �� L����9� ����           �(� 3(*�0 >+�(� � 4�� $G�H 5EJ�� ���?�0� ���     -�.E(K =�(+ ��

 ��� �����+ .    5E��� ���Q*� ����6�*J #=�� !��6 .  >+�� ���6�*J '�          ���(� �� n(� $(� 5E��(� -��
       -� ���9� $� ���� #��R�� ����6�*J �� L����9�         >+�(� #-�.E(K L�5�%�� >+�� #���P�� X�J #5EE�

     � 3��: � ���O 3*�0 $� -�� >%�+�J 5�%�� � -���@ !5*H � -���@ !��+ 3*�0$�
� '� � 5(J� .  !��(6
     -� ���+;� ����6�*J !5J��6�� �� #=�
5E��� .   >+�� ���� !��6 '�       L��(��9� ���(� $� 5E��� -��
   ̂ _� ��
 �� ���9� ���� �� n� �2JV ��  $(� ���?(�0� ���  -(� ��(0�   $���(
 5(EJ�� #�5(J���  �� ���7(6

'����  X�J Q�J � L�Q�2/� � LtV-PJ�� ��� .���&� '� ���-� #�5E     �� -�.E(K L�5(�%�� >+�(� ���(�
$�          3(@�6 �SJ �� ���?�0� ���� � 5�� �� -?+�� ���EH .       -�.E(K L�5(�%�� >+�(� �� L��(��9� �7(%
-� �2���E�  ��@ ��Q��  ��� �� ���9� $� �/E� 5J���       =�2(
 -����(� #�(��9� '(� �(/��J �� $(� ���6

�+ ���9� �� =�2
 3*�0 >+�� �V -� �� � �2���E�3@� 5��.
   ̀ N�K #��� 5.� ��  -� �H�� ���SJ            $(/��J �� � =��(� ��Q(�� �(� L�5(�%�� >+�(� �� ���9� $� 5EE�

       ���� ��:;� =�2
 -.0�� 3*�0 � -.0�� -����� .        -(� -�.EK L�5�%�� >+�� ^�Q@� #4�W� ��A $�  5(J���
   ���6 =��� ^��� �H�� .        .0�� -����� ^�Q@� `O�� 3
� 'P*� Q�J ��� '�    �(H�� 3(�2J �� � =�2
 -

��� =�2
 -.0�� 3*�0 ^�Q@� .

�,# .	;��0� 5I!H RL	�

     $� =��� #��2O �����R� �� ������ ��  3(
� ��(T� -H�*�O� #���?�0� ��.� , ���EH .   $(� �(/JV ��
       ̂ �� �� 4	�+� ��/� �H�� #=��� X�J L����9�-E����*?� � �����6-� ���?�0� ���  -(� #��(�  5(J���

�    $���
 �� -2O�� ���0 ��:;        ���7(�� ^_� '� !���� `�� �� 3�2J �� � -K�?+ ^_� �� ���76 . ��
  $���
 #|��� '�  ��*?� � ����76               5(�+ L�5(0 ^��(� �(H�� =��� $PE� $� $O�� �� ���?�0� ����6

-�    !c� � h�+ $O�� #��� 5J��� ��S�J� ���� =��� � =��� X�J $� �� .>_R� #'����E�   '�(� $(T��� ����
      32O ���� -�*E��� #=�2
 3*�0 � =���  $���
 $���
 -��    $(��J�� ��SE� $� ����76 �Q(�    -(�V ��(�

3
�.

1. National Bureau of Economic Research
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    -� #=�2
 >+�� � =��� '�� r�)��� -
��� ��   $(� ��6�(J�6 �����R(� �� $� -���"�� U��J $� ����
  ��((� !��((�� #3((
� !5((�V 3((
� . '��((
5�@ ��((b ����((@�(Feldstein, 1980) �((��J � -O�+�((� #

(Mukherjee & Naka, 1995) #=����6(Graham, 1996)jJ�O � 4��k��� � (Caporale & Jung, 1997) $�
!��*J ��Hw� ��+ $.%�T� ���� �����R� =�2
 �������� �� =�2
 !���� � =��� '�� -"E� $T��� ��O�5J� .

    <�� � 4� #'((b $((�*O �� L�((&�&�� �� ��((�� !��((6(Chen, Roll & Ross, 1986)�����((�� �
(Ibrahim, 2003)5J��� !���� =�2
 3*�0 >+�� � =��� '�� -"E� $T��� $� Q�J  . ��Y*� Q�J -+�� ���

jJ�((((
 � �5((((J�b =�� #L����((((b(Chatrath, Ramchander & Song, 1997)���((((
 � ��((((O #
(Gjerde & Saettem, 1999)<����� � (Poitras, 2004)L�.%�T� ��~�� ��+    -(E.� $(T��� $(J�6 ����

       !��PJ �5�� =�2
 3*�0 >+�� � =��� '��5J� .��� 5EJ�� -J���)���� (      [T(
 '�(� 3()W� $(T��� Q(�J
     $�@� =�2
 3*�0 >+�� � �2�*�05J� . $�@� '� -� ��     -(6c� $(� r���� 5J���       ����(� �� L��("�� ��(�

     -6c� �� L��"� ��Y*� #!5� $.%�T�  R� ����+�
 ���    �� �� !��"�
� #����  =�/J� ���� ��6�J�6 ���
5��� $.%�T� ���� -J��� !��� �� s	�+� � '�*_�   .

          3
� !5� =�/J� h�?+ '� �� ��5.�� L�.%�T� #���� ���� �� .$�        � ��(&� $(.%�T� �� #$J�*J ��A
-J�EO)\��� (  -� ��RJ U��J   !���� �� $� 5��      T��� =�2
 3*�0 � =��� '�� L5�    $�(��� ��(O� -"E� $
3
� .              -(� h�?(�+� -@�?� M��_� $� ���@� 5�V�� !5*H ^_� #-���� |��� �� ���       $(� �(�� � 5(��
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1. Auto Regressive Distributed Lag 2. Pesaran, Shin, and Smith.(2001)
3. Integration 4. White Noise
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1. Akaike Information Criterion(AIC) 2. Schwartz Baysesian Criterion(SBC)
3. Hannan Quinn Criterion(HQC)
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1. Error Correction Model(ECM)
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