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� ����� ����� ����� � ����� � ��� �
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�

$%�./
  ����� ��� ��  �                ������ ����  !�"�#$� !%�� &��'�( ���') ��*+, -*��	 �**.	 / 0*12	 / ��34	      ��, 5��' ��#��

    6�� %� ���789�"   �*;(�*� ���*"�– =(����/ "    >� ���? >9��, ��#� ��*@ .   >� B�$( >,�4	 C��8(  �"�#$�� ��� �� �"�

    %�*( ��#� B�3*� %� D*,,          >� !���+;( F��� / �G� H�#  �, �� !%�� ���') ���� .  ��� �, �/IJ  �     ����') >�#�� -*��	

     �2	 �"�#$� ��� !%���*KL	( MN�� !%�� ���') !���+;( %� >O� �  P���Q 6#� / �"�#$� >R��' >"�, �� C��� 6#�

 �"�#$� H��4	 B���R ���9� .

�012 �%��JEL:F31 ,G11 .

%���$4
� :!%�� ���') -*��	  �=(����/ �*;(�*� ���*"� �5�' ��#� ��������  !�"�#$� .

∗ !�8�� ��/� ���9� %� ����� ���  P(�'>, I*+9 S��� �*,�	 ��;$(�� �� ����9� ��O T��U89�.
∗∗B��+	 ��;$(�� ��*$(��.
∗∗∗��89�5#1J H��%/ ��� ,!�/��� / H��*�2	.

Archive of SID

www.SID.ir



56#�#%0

     �V�R %� >W� !%�� ���') ������  �R ��*N, !�"       �*�, >�#�� P8N�*9 -��   >�11X�� ��9� .  >�9��,
       >� B�$( Y18U� !�"�#$� >�#� P8N*9 >(#�� ��W1XJ        Y�18U� 0��G� ��,��, �"� ����,   ������� 

   �,�� �**Z	 !%�� ���') .   �[�J \�] �� ���%  �     �*, >�#� P8N*9 �, /�#� �/�/     !��R -*?� M� >11X��
     %� D*, %� �., �G� !��, ��
^ 6�9  �����9� ���/_ .,�, �9� >+��/�#� �*,��R 0*�� �  -�*��	 ��

      >� ��`8(� / �O �"�#' ��4�� �**Z	 !%�� ���') 63�3	 ��a��G� �*.?#� �/��#O . 3*( �[��	 \�] %�
      �*�, HG���V� ��8'��9 �� �**Z	 >�11X�� �     P��b� �� ��**Z	 / ������9 c�N�Q ���/��2�  !%�� !��"

�.9#	 6�Q �� !�"�#$� ��� !%�� ���') -*��	 �, �"�#$� ��*KL	�O�� �"�#'  .
=�  � ��� ��   ����� �,��LN�   ���') ��*+, -*��	 &��'�( �9� ��O �8'���� !%��  .   ���) ��, 5%G

   d#[#� ��� >9��, �9�  �         >� H�#  �"���_ %� >'�, B���� / �#VX� e���O �� ������ .%�   /� ����   �� 
      � !%�� ���') -*��	 d#[#� �fU���	 / ��,�9 >9��, �, ��8,� >(�V� / �8'���!�`(   ���*+, c��U8(� 

    >� g�h� !%�� ���') !#7	���#O .     ��O g�h� >(�V� S�9��,  =i9  �    &��'�( ���') ��*+, -*��	
    5�'��#� ��������  !�"�#$� !��, !%��   ��/��, >��#O .      0��#J >9��, �, ���+( ���Kj� -*��	 �, 
>� �8'���� �#��� !�"�#$� !%�� ���')�#O. 

76�0��)�	�
 ���
� ����� "��# �" $%8 !� �
 9�0�0�� �:;���� � 
�I	�, !��.8� !�" >(�V� �**V	 �#`�����`( / !�`( !%�� ���') ��*+, -*��	 �, k#,�� !�"

  �9� �8��@ H�#  . 6�� �W*�   �, �8$*, �*�/� !�"      ��;�, / ����� !#7	�� c�U8(� >9��, �#`�� ��#, �"
�9� .    %� B����l8?� ����a �*�� �1XRm  �  %�W*� / �1W89��  �*W� / � �  �� �"�#$�� !%�� ���') -*��	

   �(��� ���? >9��, ��#� .             �G� �, I] ��*+, �VN( �**.	 �, �h,�� �� B�$�� H�.��h� �W*��9� . ���
�/� �, k#,�� H�.��h���*, >�#� P8N*9 �� �9� >(��%  %�� n�( P8N*9 / ��#, I] !��V��, >11X��

   P��Q �,�K �9� ��#, .  �, H�.��h� ��� F�� �#`�� ���   ��         >�� ��**Z	 �G� ��, I] �VN( ��a ���� �
  �*7��9�  �             �/���O !%�� P8N*9 6�XJ� / �,�K %�� n�( P8N*9 �� �**Z	 �, �W*�     ������� �/���O /
��O,      �, I] / �G� o�' �*.?#�           ��O 63�38� >1 � / P+� !%�� ��*') M� B�#�J�9� .    6��9 ��	

�^^^ I*�      !�"%�� Y18U� !�"�#$� !�>(#@�(#@     B�X�_ F��� �1XR %� ��   �  �N�(��� M(���  �  M�(���
#9p=* �>� !���+;( �#' !%�� !#7	�� �� �� =*1;(� �(#� / ���b ������ .

%�   B_ B��%  �             S��9��, 5��'��#� ���������  !�"�#$� !%�� ���') !#7	�� ��*+, -*��	 �**.	
�3*;(�     >	G��V� / >]�*8Q� !�"BG/jN�   M(�, / >�#�    >� H�#  !3��� !�"��*@ .    ��`( ��#� 6��

 ��#� ���3*;(�!�">]�*8Q�  �   S�9� �,» �*;(�*� ���*"�r =(����/ «t   �9� �8��@ 0WO  .  �3*;(� ��
>]�*8Q�  �     �*�*.	 Y18U� !�"%�� !��`8(� ��%�, / MN�� S�9��, !%�� ���') !#7	�� ��*+, -*��	

1- Kenen, 1967.
2- Steckler and Pickarz, 1970.
3- Makin, 1971.
4- Mean Variance Approach.
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>��#O .  ������`( *�/�    38�#���� e9#	 ��, �
    �*,#	 e9#	 =i9 / u  ����@ g�h�  .  ���*"� ��� �� �
        MN�� / Y18U� !�"%�� !��`8(� ��%�, S�9��, \�" v,�	    0���V	 %� >�O�(    B��(_      =i�9 / Y���.	

 �w���Q��O�, / S�9� ��� �>� �**.	 !#7	�� �� Y18U� !�"%�� %� M� �" ��*+, P+9�#O .
 H�N, �,�    %� ���789� �, 3*(       ��*+, -*��	 �/� �*X"        �� S�? �;��ZO� P�b� !%�� ���') !#7	��
6�9 >] ���" !��rmx�m��� ��/��,  .

  0	�	 / B#N*�5#,
              -NQ�, �� !%�� ���') ��*+, -*��	 �/� �*X" %� ���789� �, 3*( SDRs �, 
B�+R !�"�#$� 0� !��, e9#8� �#]��� ��/��, �(.

 >�/� �W*�  �  B#9#*	�� / /�(/3*�x        ��#�� >	G���V� �3*;(� S�9��, �� !%�� ���') !#7	�� c�U8(� 
 �(������? >9��, .            B�+R !�"�#$� %� �/�@ /� !��, �� !%�� ���') -*��	 B�$��)   �� / ��8��� �.9#	

�.9#	 6�Q (���/� � >(��% 

rmx�u��� ��/��,  n�( P�b� %� >.,�	 -*��	 ��� �� �(��� B�$( / �(
�#$� �" %�� � B���R��+, B�3*� / H��4	>"�, !/� >8'�����"�9�  .���;�$��/ B#9#*	��m^ %� 3*( 

              6��9 !���, Y�18U� !�"�#$� !%�� ���') ��*+, -*��	 �**.	 !��, �/� �*X"   !��"x
rmx�m
  ���789�����( .                ��O�, ���O ��*Vw	 ��;�� 6#� �, !�#$� 6#� �@� ��8��@ �4*8( 3*( B�$��  �  P+�9

    ��, �� ����') %� !�8$*,6#� S�9 B_  �#$����, !���+;( ��� .��� �, �/IJ �  B����R !%�� -*��	
              ���789� ��#� 6#� d#( / B�3*� / �;�� !�"�#$� �, �#$� M� H��4	!��,     >�8'���� ��+, �'���� 

>"�, !/� !3��� M(�, e9#	 ��O !���+;( !%�� ���') -*��	 �, 3*( �"�Kj��9� .

<6 ,��1# ��=����� ����� ����� �	�
 ���
� �
   ���*"� /�»>	G��V� «  /»>]�*8Q� «�,       !%�� ���') ��*+, -*��	 �**.	 �#`��    ���78�9� ��#��

 >� ���?��*@ .�8W(  !�     B_ �, ���, ��    �� �9� ��� �#O �R#	        �#$�� ��" !%�� ���') &��' �*.[/ 
  �2	�*KL	   �, k#,�� H�`QI� MN��r    ��%��,  ��9� .�� >���Q ���      ����') &���'�( �*.�[/   !%�� 

�"�#$�mm !��V��,     >� �**.	 >	G��V� H�`QI� �#O .        ����') &��'�( / &��' �*.[/ �*, H/�7	
    >R��' &��'�( B#�� �� !%��m��9� . >	G��V� %�*(  �          ������9 B����R / HG���V� B����R S�9��,

�%��(� >� !�*@�#O .      �� �9� ��) �, 5%G   ��� �������  � >� {��     ��, !%�� ���') |h9 �#O �  H�#
 / �,�KB/�,�%>� �**.	 �#O �>� �**.	 !%�� ���') -*��	 ��V� ����, /�#O .

     !%�����') ��*+, !#7	�� ����(�89� 6�� ��m�   6/� e9#	 �� mt /��9�� �m
  !�#" / mu   / ��O B�*,
    6#� ��*+, P+9i                    !/� !���`8(� >"�%��, n��( S��9��, �"�#$�� !%�� &���' ����') !#�7	�� �� 

5- Markowitz, 1953.
6- Tobin, 1958.
7- Ben Bassat, 1979.
8- Masson and TurtelBoom, 1997.
9- Dooly, Lizondo and Mathioson, 1989.
10- Mathioson and Eichengreen, 2000.
11- Country,s gross foreign Currency Position.
12- Gross External Liabilities.
13- Standard Optimal Portfolio Model.
14- Roll, 1997.
15- Macedo, 1980.
16- Horri, 1986.
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6#�� / Y18U� !�"=(����/ =��	�r"�%�, =(����#� > B�(_ >� �**.	�#O .
 �@�xi P+9 %��i / !#7	�� �� X  ����, xi / ��#, Ri 5����" >"�%�, B�3*�  � / �"%�� %R  �����,  

Ri     / �O�,  m      / !��`8(� ��%�, �*;(�*� 2σ    ��O�, !%�� ���') &��' �*.[/ !/� ��%�, =(����/   �
>� =��O#( B�#	:

)m(RXm ′=

)�(VXX2 ′=σ

    HG��.� ��� ��R  ����,  E(E(X))     / Y�18U� !��"%�� !���`8(� ��%��, V   =(�����/  =��	��� r
 Y18U� !�"%�� >.?�/ !��`8(� ��%�, =(����#��9� .

��  c#a��a”   �*;(�*� ���*"�r   =(����/ ”  �   �*,#1h� v,�	BG/jN� �, �"�#$� >�#�   ��Vw� �#]
     �, / !#7	�� !��`8(� ��%�, �,        ���� �h,�� Y18U� !�"%�� ��%�, MN�� �, >7�� �#] .>	�# ��  v,�	 ��

 \�"BG/jN��, >�#�  H�# )� (�O�,:

)�(2
2
bmU σ





−=

 !#7	�� �*.[/ ��*+, ����,X*>� ���, B�#	�O#( ��% H�# :

)t(























′

′
−






+

′
=

−

−
−

−

−
e

eVe
eVRRV

b
1

eVe
eVX 1

1
1

1

1
*

 ����.� ��� �� ��e  / �Q�/  ����, b  !3��@ MN�� �R��  �9� .>�  ��, �� �����.� ��� B�#	  H�#� 
 0Q 3*( >N��	�����:m�

)
(( )VXX
2
bRXU ′





−′=

0bVXR
dX
dU

=−=

R)bV(X 1−=

)u(R)V(
b
1X 1−=

=�  �     7	�� �� %�� �" ��*+, P+9   ��, !%�� &���' ���') !#      ��%��, %� P*�8N�� v,��	 M�� H�#� 
=(����/ =��	�� S#W.� / Y18U� !�"%�� !��`8(�r>� �V9�2� =(����#� �#O .

�,  �#`�� -*��	 �**.	 ����.� %� !%�� ���') &��'�()t(>� ���789� P*�� .��#+9 !��, � {��
>�            ��W���_ �G� >R���' 6#�� /� e��� P*��)  6/� 6#�� (/      B��X�_ F���� )  5/� 6#�� (  ���� �#�R/ .

>	�# ��  ��AiB�$(���"�       6#� !%�� ���') &��'�( �*.[/ i   / ���O !���+;(  Li >"��,    !��"
    6#� �, k#,��i   / Ni      6#� !%�� ���') &��' �*.[/  i  �)LAN( iii −=   ��O�,   .    �*��fX" /W

       �� �O�, %�� &��' ���') >1� |h9 / B�3*�>� {�� �O �# ��,   / 0�8N�� H�#�  B/��,�%  �*�*.	 
*��#O .���:

17- Masson and Turtelboom, 1997.
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)�(212121 NNLLAAW +=−−+=

         �9� ��O Y��.	 6#� /� !��, �� 6�� ��� ��  � ���3" D�(      �, k#,�� H�`QI� / >	G��V� !�"
          >� �� �"�#$� !%�� ���') &��'�( �*.[/ �**.	 �� !��`8(� ��%�, / MN���, B�#	 >�#��� H�# 

�,�9� ��/_:
>� �"�#$��, �� �#' !%�� ���') ��(�#	  6#�� H�#� i   ���W, !����+;(   .    6#�� ����Q ���� ��i

��%�,�, !� ��+, n�( B�3*� 6#��*;(�*� �� ���� B_ ri=(����/ /  B_ 2
iσ�9� .�, !�#$� #2( �*X"

 6#� ��i  >�� {�? ��    ���*@ii dr +�� ��   >�� ��'��  ����di      6���.� / ��9� ��,�K ������ M��  
�,��/ ��+, n�( H/�78�� >8'���� 5�/ / >8����� 5��9� .>����� �, >8����� &��' ��+, ��� &��' !�"

 �, �,��, !%��)LA(r iii −�9� .
>����� !/� !��`8(� >"�%�,>"�, / �"�, �9� �,��, �"�#$� >R��' !%�� !�":

)
(2221112211 L)dr(L)dr(ArArm +−+−+=

2211222111 AdAdN)dr(N)dr( −−+++=

 �� >h���O ��iii LAN −=�9� ���?�,  .�, �9� �,��, ��%�, =(����/:
)x(

2121 rr21
2
r

2
2

2
r

2
1

2 rNN2NN σ+σ+σ=σ

�, �, �#`���9� ��/_   B��_�� ��+,  &��'   �BG/jN�          >	G���V� ����3" ��� ��8N" ��a�( >�#� 
HI��.� �, k#,���(�*;, �`( �� �� %�� ��%�, ��  .��>	�# �O�, �*.� HG��V� ��8'�9 �� � �"�#$�

 ���3" �,   ��8N" �R�#� >	G��V� !�" . �2	 ���*KL	>� 0��J /� �O�, .6/� �   6#�� M�� 0��V	 ���3"
  �;�� 6#� �, .        �*.� 6#� �� >��� !%�� ���') �@�(Ai)   �O�, �8O�� �#R/   �     ����Q ��� �� BG/jN��

�  ���3" �'���� �, ��a�( >�#( �*.� 6#� �� >	G��V� !�"��8N*, �� ��O !���+;( !%�� ���') ���%
  �, %�� �"  �#`���*�L	   �� >	G��V� !�"%�*(    B_    >��� %���9� .  �, HG��V� �@�      M�� ��� �O�, !#2(

   �#O !���+;( �8$*, 6#� .BG/jN�   >� ��3@�( >�#�       � M(�, !%�� ���') %� >$U, �(#O    ��, �� !3���
 B_���� 0��V	 6#� .���3" ��� ��� �4*8( �� >	G��V� !�"�9� .

             !%�� ���') |h9 �� D��3�� B�W�� �, k�V	�� �� ���3" d#( �*�/��9� .     !%�� ����') B�3*� �@�
 �O�V( >���  �BG/jN� >�#� {���89� �, 5��?� �� ��8N" �#V4� ����� .   >�� {��� �*��fX"  �#�O

��� ���3" {���89�� .
     �, �� / 6#� 0��V	 ���3"   �, !��VR� {���89� B��,���      ��'���� %���	 �� !�N� B��VR �#`��  ��"

�,         HG��V� ����� %� 5/� �R�� v,�	 M� H�# �9� . �4*8( �� �>� �,�K B�#	 ����  ���  ����3"  !��"
    ���3" / ���') 0��V	 !��`8(�        !%�� ���') !��, !%�� ���') �#VX� !�"21 AوA  ��,     ���% H�#� 

>� �V9�2��#O:
)m^(2

2132
2

223
2

112 )AAT(P)()tA(C)tA(C)TC(E −−π+π+−π+−π=

  ��C   / P �,                    / ��;�� 6#�� ��, 6#�� M� %� !%�� ���') 0��V	 ���3" �� ��8N" >��"�8����� -*	�	
���3">� B�$( �� !%�� ���') �#VX� �, k#,�� !�"��"� .2π/3πB�$( ��� ���"�6�X8Q��9� ��
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�O�, F��� / �G� ���O/�� �� / �����' !3��� M(�, %�� ��%�, �� .
�,         >R���' %�� &���'�( ���') ��*+, -*��	 �**.	 �#`��  �           ��Vw� v,��	 ��� �� >8*,#�1h� v,��	

   !���`8(� ��%�, �*;(�*�m        !%�� &���'�( ����') !/� )           ����3" / HG���V� !���`8(� ����3" 0���O
���89�{ (�9�>� �w���Q P*��X( .�, v,�	 ��� =(����/ �, >7�� �#])( 2σ �h,�� !#7	�� ��%�, ���� .

�, \�" v,�	 =�>� �8O#( ��% H�# �#O.m

)mm()TC(E
2
bmU 2 −σ





−=

�� >	�#  ��:

2211222111 AdAdN)dr(N)dr(m +−+++=

22111221122 AdAdN)drdr(W)dr( −−−−+++=

2121 rr11
2
r

2
1

2
r

2
1

2 )NW(N2)NW(N σσ−+σ−+σ=σ

    ����.� ��� ��1r   / 2r              ��#�� ��/� �� F��� / �G� !/� �, >8'���� ��+, n�(    ��`(t ��9� .  ��,
>� �*�/� e���O ���] %� / �#��� v,�	 B��� �w���Q B�#	�O#(:
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  �.� ��� ��  ���A   !%�� &��'�( ���') P4Q  �1A / 2A    -N�Q ��, !%�� &���'�( ���') B�3*� 
    F��� / �G�1t   / 2t    / �G� ����V� �����  F���   �2π   / 3π 6�X8Q�   ����   ���   %�� ��%��, �� �"�#$��

  ���O/�� �� �����'   ��O�, F��� / �G�  �1d   / 2d              �� >�8'���� / >8������ ���+, n��( �*�, H/�7	 
 B�X�_ / �W���_�9�. 

  HG��.�m�  �m�  /mt >� B�$(    ��2	 !%�� &���'�( ����') ��*+, -*��	 �"� �*KL�	  ����3" 
        !%�� ���') �#VX� / 6#� 0��V	 HG��V��9� . �4*8( ��  �        H��`QI� &���'�( ����') >�#� -*��	

>� =W.�� �� >	G��V����.m

>6 "��
�� !�
"
�# $%����"�& ������� 	�
 ���
�� ���
� ����� �����
B�X"�#] �87@ �� �O��V��, �"�#$� !%�� ���') &��'�( �*.[/! �**.	 >	G��V� H�`QI� 

>��#O .�, �%��(� �#`��          �%��(� �����9 B���R / HG��V� B���R �9� 5%G >	G��V� %�*( !�*@  !��*@

18- Docley, Lizondo and Mathioson, 1989.
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�#O.�, ���>� {�� �#`��  / �,�K >R��' %�� ���') >1� |h9 �#OB/�,�%�9�. 

      9 ��� �� �9� ��) �, 5%GP+    6�X8Q� �*.� |h9 S�9��, �" ���   ��     �����' %�� ��%�, �� �"�#$�
    >� �V9�2� �O�, ���O/�� ���#O . M(�, �9� >+��,�">� !3��� !     ��� ������' %�� ��%��, �� ���(�#	

  �� ��O�, ���O/�� ���   ��    ���O�, ����O/�� �( / �����' �( .  ����
3
1

1=π �
3
1

2 =π / 
3
1

3 =π  ����?�,  

�9� .B�X"�#] �O �87@ �� 12 AوAF��� / �G� -NQ�, !%�� ���') ����� / 12 tوt ����� 
     %�� �" >.?�/ HG��V�)  F��� / �G� (�9� .�,             ��" !%�� ����') P+�9 ��#� �� ���_ �#R/ 5�J 0*��

     !�"�#$� %� M� 5�'��#� ��������  �           e9#	 �� �.9#	 6�Q �� !�"�#$� !%�� ���') P+9 ���_ %�
IMF     ���789� ��O �$8�� P���� .12 dوd            �#$�� /� �� >8'���� / >8����� ��+, n�( �*, H/�7	 

 B�X�_ / �W���_�9� . �*�fX"c6#� �, 6#� M� %� !%�� ���') 0��V	 ���3" �, k#,�� �8�����  �;�� 
�9� .�,           �, �G� -NQ�, %�� ����V� B�3*� �VN( %� �8����� ��� �V9�2� �#`��      F���� �����V� B�3�*�

�9� ��O ���789�.
           �����.� %� ���78�9� ��, !%�� &���'�( ���') �� F��� / �G� ��*+, P+9) m� ( /)m�(  !���, �


      6�9 �1 �� �� >9��, ��#� �(#X( �#$� !�"�^^^rmx
^��O ��/��, �9�  .  ��(#X( #�J !�"�#$�
   %� ��	��VJ >9��, ��#� :���34��  ��*8(�b�_  ���I;�,  �!#*�#,  �>1*O  �!�9�W(G ��/��#�� ���� � B����� �

��#�  ���X(�*�  ����4*(  �B�XJ  �B�8N���  ��*i*1*�  �/��  �=(#	  �/3(/pI  �T�J 0Q�9 ��p#@/�� � B�8N,�J
!�#.9  ����2,  ���1��	  �  �*VX1� / D���� .���    ��' ��#� ��������  �"�#$� �� .   �"�#$� ��� c�U8(�

     >@��/ �� �9� �+R ��� %�           ��#�� / !%�/�$�� HG#l2� H����  / �*�#	 �� �+(_ F�8$� / >1 � 
  5�'�9� .             >�, -R#� �"�#$� ��� >	����  HG#l2� �X*? �� �**Z	 �(#@ �" �4*8( ��   �� >	��VK

��_�� >	����         ��� !��4	 %��	 �� B�9#( / >� �"�#$��#O. ���,   >� -*	�	    >�, �K� B�#	   �� >	��VK
��_��  �, �� �#��� !�"�#$� >	����     >�9��, �#���� !�"�#$� !%�� ���') &��'�( -*��	 ���� .

�, C��8( H�V9�2� %� ���_ �9��� 6/�R )m (�9� ��O ���/_ .
             ��'�( ���') �� %�� �" P+9 >.?�/ ������ �, ��O �V9�2� ������ �N����      B�$�( >R���' %�� &�

>��"� �P+9P+9 %� �G� / F��� ��*+, !�">.?�/ !�" B_  �8X��9� .
   >� B�$( d#[#� ��� �, �� !%�� ���') %�*( ��#� ����� %� D*, �"�#$� ��� �� �"� / �G� H�# 

>� !���+;( F�������.
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"
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56L6 �#
�Q �� V���# ?%# ,'��# �RS#�	�
 ���
� ����� �" 	�
 �� C�) �� 
B�X"�#]%�� ���') �� %�� �" >.?�/ P+9 / ��*+, P+9 �O �`QI� �� ! ��������  !�"�#$� 

   H/�78� 5�'��#��9�  �%� /� ���  0��#J DU, ��� ���Kj�   Y�18U� !��"%�� P+9 �, )�G� �  / F����
�� ( 6�9 �1 �� �� 5�'��#� ��������  !�"�#$� !%�� ���') -*��	 �� ��" !�^^^rmx
^  ��#�� 

  >� ���? >9��,��*@. ���,    >� {�� �#`��             / ��,�K !%�� ����') >�1� |h�9 �#O B/��,�% ��9�  / 
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     � 0'�� �� !%�� ���') -*��	  >� �**.	 6��#O .B�X"�#]           ��, !%�� ����') -�*��	 �O �87@ �� 
    �3*;(� /� !��V�»>]�*8Q� «  /»>	G��V� « >� �**.	�#O .       !%�� ����') -*��	 >]�*8Q� �3*;(� ��

        >� �**.	 Y18U� !�"%�� !��`8(� >"�%�, / MN�� S�9��,�#O .    S��9� ���� �,  �      �� %�� ��" P+�9
    P*�8N� v,�	 !%�� ���') -*��	            ��*.� \��2(� %� S#W.� v,�	 / Y18U� !�"%�� !��`8(� >"�%�, %� 

 !��`8(� >"�%�,   B_   %���9� .   >	G���V� H��`QI� !��V� �, !%�� ���') -*��	 >	G��V� �3*;(� ��
>� �**.	�#O .�%��(� �����9 B���R / HG��V� P4Q S�9��, >	G��V� H�`QI�>� !�*@�#O. 

   %�� ���') >�#� -*��	                >�� S�N�Q �*�.� 6#�� �� �"�#$�� HG���V� P4Q �, >R��'  ��O�, .
&'�O   �%��(� !��, >718U� !�"     �9� ��O g�h� HG��V� P4Q !�*@ .  >� �1XR %�  B�#	  �, &'�O

    ���O� %�� M� �� HG��V� 0���� .��>	�# �� HG��V� 0� )H����/ / H����  d#X4� ( M� �� ��
   >� 5�4(� �*.� %���#O  � �, �8$*,�O  �  %� !�8$*, P+9   B_      %��*( ��#� !%�� ���') �� %�� ��9� . =��

         P+9 / %�� M� �� ����V� P4Q �*, P*�8N� �h,��   B_   ���� �#�R/ !%�� ���') -*��	 �� %�� .  ��8V��
           >X( �R#	 H��4	 B���R �� �"�#$� H��4	 !#;�� �, >9��, ��� ��       M�� ��O >��.� �*Z8� / �#O

�9� H��4	 B���R %� -���	 .
   �*�/� H�.��h�]�,  �.��h� 6�w� B�#�J   ���( / �1" mx[         >R��' %�� ���') >�#� -*��	 o#l' ��  

 >� B�$(      �%��(� !��, ��O >��.� �*Z8� �� �"�  H��4	 B���R !�*@  �      -�9��� >2*�[#	 �*Z8� M�
�9�.�^=�  �>�   �%��(� !��, %�� M� �� H��4	 P4Q �*Z8� %� B�#	    ��, H���4	 B����R !��*@ B_  %��

�  ���789��� .  �*�fX" >� ��`8(�     �O�, �Vw� �#��� �*Z8� -��[ �/� .       P�4Q D��3��� ��(#@�" ���%
     �*.� 6#� �� �#$� M� H��4	  ��, %�*( B_ %� !�8$*, P+9 �4*8( �� / ���� D��3�� �� 6#� B_  6#�

���,�#O !���+;( !%�� ���') -*��	 ��  .
�, #2( �*X"  �     �� �����9 B���R �*, �Vw� �h,��     P+9 / �*.� %�� M�    B_      ����') -*��	 �� %��

  ���� �#R/ !%�� .  a �" ���%�       �O�, �8$*, %�� M� �� �����9 B���R   �  ��, %�*(   B_       ��"�#'  �8$�*, %��
�#,  �    %� !�8$*, P+9 �4*8( ��   B_    !%�� ���') �� %�����,�#O !���+;(  .  ����_ �� �9� ��) �, 5%G

   �����9 B���R)�,  !�"%�� -NQ�, o#l' Y18U�  (  ( �#R#� �"�#$� %� !��*N, !��, �N�* .  B�3�*�
          �, %�� �" �� >R��' >"�, P+9 / �"�#$� >8'���� ��+, ���	 B�#�J>V   �����9 B���R !��,   ��,  ����

 �9� �8�� .                 �3�R� %� �3�R /� ��� M�� e��� ���O >��.� !�"�*Z8� �9� >+��,!     ������9 B����R 
�"�#$��9 .  �+, �.9#	 6�Q �� !�"�#$� �� �W*�>"�, / >8'���� �   %� >�X+� P+�9 >R��' !�"

�����9 B���R B_ >� 0*W$	 �� �"�#$��"� .

19- Heller and Knight, 1978.
20- Dooley, Lizondo and Mathioson, 1989.
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76L6   "��
��               !� �
 � �	�
 ���
� ����� �" 	�
 �� C�) ����� �� V���# ?%# W�T#	X     �T� V�T��# ��T�
 "��
��?%#

5676L6 "��
�� �	�
 ���
� ����� �" 	�
 �� C�) ����� �� V���# ?%#
  �� >��4(_ %�   0��#J �Kj�      %�� �9 P+9 �, )�G� ��� / F��� (    !�"�#$�� !%�� ����') -�*��	 �,

6�9 �1 �� �� 5�'��#� �������� �" !�^^^rmx
^>� ���? >9��, ��#� ��*@ � �9 �9� 5%G =�
  �G� !��, ����.�  �  �� / F���  �#O ��/��,  .  ��, �`(  ����    ���       3�R 5��'��#� ���������  !�"�#$��/

    6�Q �� !�"�#$� >� �.9#	                  !���, !%�� ����') -�*��	 ��, k#�,�� ����_ ��� >���4(_ %� / ���O�,
     ����( �#R/ 5�' ��#� ��������  !�"�#$�  �      �*, �/��  e9#	 ��O �p��� ���_ %�   6#�� >�11X���m ��

          6�9 �1 �� �� �.9#	 6�Q �� !�"�#$� !%�� ���') -*��	 ��#��"  !�^^^rmx
^    ���O ���789� 
�9� .

  B#*9�@� ��� ���"  ��*Z8�!�"�G� P+9 �8N,�/  �  6��Q �� !�"�#$� !%�� ���') �� �� / F���
 >� �.9#	      %�� ��9 ��" !���`8(� >"�%��, �, ��*.� \��2(� �VN( 0��O >2*[#	 !�"�*Z8� / ��O�,

)�G�  �  �� / F���(  �   HG��V� P4Q) %�� �9 -NQ�, H����/ / H����  d#X4�( �    !/���,  ���+, n��(
�G� � / �� / F��� �#��� !�"�#$� >R��' >"�, �� %�� �" P+9 �*�fX"�9� .

�,             >��//� e�9#	 ��� >O/� %� %�� �" !��`8(� >"�%�, ��*.� \��2(� / �*;(�*� �V9�2� �#`�� �
  B#9#*	�� / �(/3*�) mx
x(   g�h� ��O   5#�V1	�#	 / B#N*� e9#	 /)�^^^ (   ���� ��,  ��9� ��8�� �

��O ���789��9� .
  >X9� !��`8(� >"�%�,      6#� �" >.?�/ / )�G�  �  �� / F��� (  -NQ�,SDRs   �V9�2� ��O  ��9� .

���, �#`��   �  ��	#� ��+, n�(       �(�3' ���/� !/� 0V? 6�9 H��)        B_ �, �;�� �N���� 0,�? ��3,� �" �� / (
�W���_ �#$� �9 �� � 6#� �" n�( H��**Z	 �, ���b / B�X�_)�G� ��� / F��� ( �, �VN(SDRs vXR 

  ��O�.,  � �,               >X�9� !��`8(� >"�%�, n�( %� �#��� �#$� �9 >O/�� ���' �X*? &'�O B��� P �
         �V9�2� 6#� �" !��, >.?�/ !��`8(� >"�%�, n�(��O            >"�%��, ���*.� \���2(� / �*;(��*� =i9 / 

�9� ��O �V9�2� Y18U� !�"%�� !��`8(� .
             �#$� >R��' >"�, �� %�� �" P+9 / HG��V� P4Q �, k#,�� ���_ �*�fX"   M(�, !�"���_ %� �"

 89� >(�+RT��U  �9� ��O  .       �W���_ �#$� �9 ��+, n�( �, k#,�� ���_  �       %� ���789� �, 3*( B�X�_ / ���b
 >	�JI]� v,���IMFvXR �9� ��O !�/_ .

  !%�� ���') �� %�� �" P+9 v,�	 ��O �87@ -��h� �, �R#	 �,  H��.,�� 0?��Q �/� %� ���789� �,
 >�#X.�)OLS (0WO �,��%  ��/��, �9� ��O:m

U�
 (�.��#X �A"
     5�' ��#� ����� ���  !�"�#$� !%�� ���') �� �G� P+9 !��, �� >h' v,�	 ��/��,   ��9� ��O

0�) H�#  �,�9�  :

21- IMF.
��rB#�%_�9� ��O g�h� ����� �9#*� �� �]#,�� !�" .

Archive of SID

www.SID.ir



23.886statisticsF49.2WD99%R99%R

)38.4()12.9(
InterestUS508603.0rateDollardebt854131

)83.3()43.28()88.9(
arRzigmaDoll1681103TDollar71.1133278.2rsharedolla

22 =−=−==

−
−+

−−
−+−=

�� �� B_ v,�	:��

Sharedollar: !�"�#$� !%�� ���') �� �G� P+9 e9#8�  5�' ��#� ����� ��� 
TDollar: ����V� P4Q )H����/ / H����  d#X4� ( !�"�#$� 5�' ��#� ����� ��� �,�G� -NQ

RzigmaDollar:�G� >.?�/ !��`8(� >"�%�, �, ��*.� \��2(� �VN( 
Dollar debtrate: !�"�#$� >R��' >"�, �� �G� P+9  5�' ��#� ����� ��� 

US Interest:�, >8'���� ��+, n�( !��G� M� 
,    �1 �Q C��8( �, �R#	 �  �>�        �9� �V8.� B#*9�@� M� ��O �%��, B#*9�@� �7@ B�#	 .  �� ��a

  , �R#	 �,� ����_   !�"B#�%_t  �F   M	 /       >�.� B#*9�@� �*1� / -���[ M	  ����9� .   �*�*.	 -��[
  B#*9�@�)R2 (B�$( B_ ���"� �/�Q �� �9�xx e9#	 !%�� ���') -*��	 �� �G� P+9 %� � �� 

Z8�>� ���� |*[#	 / �**V	 6�� !�"�*�#O .
             �9� ��O 5�4(� �G� -NQ �, �� �#��� !�"�#$� H��4	 B�3*� -��[      ����') �� �G� P+9 /

  !%��   �"�#$� ����m/mm����9�   �� B�$(���"�         / �G� -NQ�, HG��V� P4Q �*, �Vw� �h,�� 
      !%�� ���') �� �G� P+9�9� .   -��[ �*�fX"RZigmadollar �,    ��,�mu
mm^�r      >�7�� / ��#�, 

�9�    >� B�$( -��[ ���          �G� !��`8(� >"�%�, �, ��*.� \��2(� �VN( D��3�� �, �"�  � �� �G� P+9
    >� D"�� !%�� ���') -*��	�,�� .   -��[ ���B�$(���"�    ���') -*��	 �� �G� P+9 �, MN�� �K� 

  !%���9� .=�  �      �G� !���+;( %� >O�( MN�� D��3�� �, � P+9>� D"�� !%�� ���') �� �G� ��,�� .
                  ����') -*��	 �� �G� P+9 / �`( ��#� !�"�#$� >R��' >"�, �� �G� P+9 �*, �h,�� �*�fX"

!%��   B_    -��[ / �Vw� �"�#$�   B_   6��.�

tm�m�9� . -��[ �*�fX"  �       ��,��, �G� ���+, n��(

^
/^r  /    >� B�$( / �9� >7�� ��+, n�( D��3�� �, �� �"� !/� �G� �   !%�� ����') �� �G� P+�9

>� D"���,�� . B#(�? 0*�� �, ��� ���»��+, !�,��, « ��“Interest Parity”�9� . S��9� ��� �, �  ��,
   �G� ��+, n�( D��3��  � >� ��`8(�  �/�   �,�� D"�� %�� n�( � D"�� �, �%��6#� �   ���*� 0���X	 �"�#$�

>�P+9 �� ���� B_ D"�� !%�� ���') �� �� 6#���"�,  .
Y (W�Z�X B��#

  v,�	  >X8���;�     !�"�#$� !%�� ���') �� F��� P+9      5�' ��#� ����� ���  �, 0�) H�#   ��/��, 
�9� ��O:

��r   >�.� %� B��*X]� �+R               !������� / |��l	 B#�%_ DU, �� �� �9� ��O 5�4(� >����9 >;8NVX" B#�%_ B#N	�/ �,�/� �"���_ B�#, ���
��9� ��O ��) 6�.
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49.318statisticsF16.2WD98%R98%R

)17.1(
markNZigma23.0

)46.27()48.5()47.6(
LTmark17.1ratedebtLMark87.081.2Lsharemark

22 =−=−==

−
−

−
+−=

�� �� B_ v,�	:
LTmark:  ����V� P4Q )H����/ / H����  d#X4� ( !�"�#$�     5��' ��#�� ������ ����  ��,  -N�Q

B�X�_ F���
Lshare mark:!�"�#$� !%�� ���') �� F��� P+9 e9#8�  5�' ��#� ����� ���  

Lmark Debt rate:>"�, �� B�X�_ F��� P+9  !�"�#$� >R��' !�" 5�' ��#� ����� ��� 
NZigma mark: F��� >X9� !��`8(� >"�%�, �, ��*.� \��2(� �VN( 

    �1 �Q C��8( �, �R#	 �,  �>�       � ���O �%���, B#*9�@� �7@ B�#	   ��9� ��V8. .t      /  F    / -����[ 
>�.� B#*9�@� �*1� ����9� . -��[ �, �h,�� �� e��Nzigma mark -��[ t %� � ��#, �8Wa#� 

    �, �,��, /m�/mr �9�       �1h� ��? �� >��4(_ %� >�/    B_     M� %� �	G�,�9�  �   6#�V? 0�,�?  �#�, ��"�#' .
>� ��"�$� �,��, �*Z8� ��� -��[ �#O��/^r�9�  .>�.� ���#, �#��� -��[ B�B�$(���"� �h,�� 

      %� >O�( MN�� �*, S#W.�!���+;(          !%�� ���') �� F��� P+9 / F��� %�  ��9� . =�� �  / �2� 
 ��#� !��+�$*� �*[�� P�9�*�L	�9� �8��@ ���?  .

     F��� -NQ�, H��4	 P4Q -��[ �*�fX"�t        !%�� ���') �� F��� P+9 / m�/m  �Vw� / ��#, 
�9� .   .� �I��� -��[ ���>�  ����9�    �2  / ���`(          �� �����V� P4Q �*, �Vw� �h,�� o#l' �� 

P+9 / %�� M� B_  ��#� �� !%�� ���') -*��	 �� %���*�L	>� ���? �"� . �� F��� P+9 -��[ �W*�
�.9#	 6�Q �� !�"�#$� >R��' >"�,�
 �,��, / >7�� 
�/^r�9� .

    B#*9�@� �**.	 -��[R2  >� B�$(     �/�Q �� �"�x
  �� ��      !%�� ����') �� F���� P+�9 %� 
     !�"�*Z8� e9#	 >9��, ��#� !�"�#$���2��9� ��O �**V	 6�� �� ��O  .  %� ��9� ��) �, 5%G

>, B�X�_ ��+, n�( -��[ �� >��4(_�9� ��#, >�.� ��9� ��O \�Q B#*9�@� %� �*Z8� ��� .
[ (�\
4 ��

 v,�	 >X8���;� !�"�#$� !%�� ���') �� �� P+9���� ���  5�' ��#� ��, ��� H�# �9�:

27.302statisticsF09.1WD97%R98%R

)73.1()54.4()13.7()55.3(
NZigmayen022.0LTyen56.0ratedebtLyen49.191.3Lshareyen

22 =−=−==

−
−++=

�� �� B_ v,�	:
LTyen: ����V� P4Q )H����/ / H����  d#X4� ( !�"�#$� 5�' ��#� ����� ��� ���b �� -NQ�,

Lshareyen: !�"�#$� !%�� ���') �� �� P+9 e9#8�  5�' ��#� ����� ��� 
LyenDebtrate:>"�, �� �� P+9 ��' !�" !�"�#$� >R 5�' ��#� ����� ��� 

24- LTmark.
25- LTmarkdebtrate.
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NZigmayen:���b �� >X9� !��`8(� >"�%�, �, ��*.� \��2(� �VN( 
B�X"�#] >� ��"�$� �� ����� / �*��� ��*N, ��O �V9�2� B#N	�/ �,�/� �#O B_ ^x/m ��9� .

  5�4(�B#�%_ >;8NVX"�#'   �     6�� �� �� >;8NVX" �#' �#R/   ��/��, ��O  ��*�L	 ��� >� .�, �#`��
>;8NVX"�#' v�� �9�� ����] >9��, ����#X(���_ >;8NVX"�#' �Q���@ ���? >9��, ��#�  . %�

   �� >��4(_���#X(           / �8�O�� >+R#�	 0�,�? H���**Z	 >;8NVX"�#'  ���#�X(   >��3R >;8N�VX"�#' 
�,     ���"�� / >9#�*9 H�# �9�  �   ���/ �,��� B)m(MAv,�	 ��   �  / ��9� ��O v�� >;8NVX"�#'

 6���, >;8NVX"�#' v�� %� =�0�) H�#  ��/��, �9� ��O .

57.405statisticsF03.2WD98%R99%R

)13.24(
)1(MA98.0

)96.2()36.4()68.8()23.3(
NZigmayen024.0LTyen55.0ratedebtLyen46.105.4yenLshare

22 =−=−==

+
−

−++=

  ��#� �1 �Q C��8(  B_  �V8.� ��O �%��, B#*9�@� �� �9��9� .����_ �� ��a !�"B#�%_t / F

M	     >�.� B#*9�@� �*1� / -���[ M	  ����9� .B�$( �**.	 -��[>�     5��4(� B#*�9�@� ��� �"�
  ��Oxx  %� � ��     |*�[#	 6��� �� �#�21� !�"�*Z8� e9#	 !%�� ���') -*��	 �� ���b �� P+9 

�9� ��O �**V	 / ���� .
       ��O 5�4(� B#*9�@� �� �.9#	 6�Q �� !�"�#$� >R��' >"�, �� �� P+9 -��[tu/m  ��#�, 

   �Vw� /�9� .            �Vw� B#*9�@� ��� �� �� -NQ�, ����V� P4Q P+9 -��[ �*�fX"   �,��, /

/^
�9� .=�  �     �, �#��� !�"�*Z8� -���[���`(   ���� >(�#UX" �I���  .      !/� ���+, n�( -��[ �*�fX"

>, �� \�Q / ��#, >�.���O�9� .
  -��[NZigmayen  �,��, / >7�� ^�t/^r>�.� �I��� / �9� ��� .>� B�$( 3*( -��[ ���  ��"�

         ��� !��`8(� >"�%�, �, ��*.� \��2(� �VN( D��3�� �,  �      �*��	 �� ��� P+�9  ����') -   D"��� !%��
>��,�� .=� ��� !���+;( %� >O�( MN�� D��3�� �, �!%�� ���') �� �� P+9D"��>��,�� .

7676L6W�#	X ?%# ��
%��\ � ]��^� 
     6�� !������ / |��l	 >9��, !��,  �B#�%_            ����? ���78�9� ��#�� !������� / |��l	 Y18U� !�"

 C��8( � I' �� ���@B#�%_�(#@ ����9� :
U�
 (W�#	X,E*_1Z�"�
 

            B#*�9�@� %� 0� �Q !�"�(�XN�� �*�, >;8NVX"�#' �#R/ >9��, !��,  �  %� B#��%_LMTest

C��8( �� �9� ��O ���789� B_  ��% g�O �, %�� �" !��,�9� .
56�.��#X �A" 

���_�B#�%_  !�"F / nR2)      �9� v,�� !�� v�%#	 !���� �� (   B��*X]� |h9��x^    �#�R/ � �� 
"�#'   �� >;8NVX�*�L	 >X(  �, ���!�#]��  ���_ ����� �B#�%_  !�"F / nR2 �,   -*	�	
�/^/�u/�

������������������������������������9� . �*������������������������������������fX")mr(ResiD/ 
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)�r(ResiD>,>� >�.���O�, �=� >;8NVX"�#' �#R/ 5�J  �, >�V� �7  �*[�� �*�L	>� �#O .
76W�Z�X B��# 

���_�B#�%_ !�"F/  nR2 �� >;8NVX"�#' �#R/ �L	�*>X(  ���� . ����_� B#��%_  !��"F/ nR2

�������������, -������������*	�	��/^ / x
/m�������������9� . �*�������������fX")mr(Resid/ 
)�r(Resid>, �I��� >�.���( �=� >;8NVX"�#' �#R/ 5�J  �, >�V� �7  �*[�� �O �"�#U( �� .

<6�\
4 �� 
B�X"�#]    g�h� �� �OB#�%_   �*�/� LM         ��9� ��#, 6�� �� >;8NVX"�#' �#R/ ��#�   . =��

     >;8N�VX"�#' v�� �+R)m(MA      6��� ���/   ���O         >;8N�VX"�#' v��� %� =�� ��9�   �  �����4�
LMtest   �9� ��O 5�4(� .  ���_ ������ � B#��%_   !��"F   / nR2 ��,     ��,��, -�*	�	u�/^ / �
/m ��9� .

  �*�fX")mr(ResiD   / )�r(ResiD  >, �I��� >�.���( . =��  �            �#�R/ 5��J ��, >��V� �7�  �*�[��
 >;8NVX"�#'�*�L	� >�#O .

Y (W�#	X `����
� ,2�8 ��)�a�"�
 ,��_Z��� (ARCH)

�G#X.� 6��      >(��% !�9 !�"�*Z8� �, >�8V� >4�9��l8?� !�" ��(���( =(����/ >(�NX"�( . �W*�
       ��O�, �8O�� =(����/ >]�O #*9�@��#' >(�NX"�( �9� �WX�  �    ��� 5�4(� !��, B#��%_(ARCH)

�rEviews   ���789� ��O �9�  �8( ��C�   B_        B#*9�@� �� 0W$� ��� �#R/ 5�J �, 6�� !��"   ��/���, 
�9� ��O .

56�.��#X �A" 
����_  !�"B#�%_ARCH      �W���_ �G� !��,  F   /  nR2�9�   ��,��, ��+(_ -��[ �� 
t/� / t�/�

�9�  / ResiD̂2>, 3*( �9� >�.�X" ���   >]��O #*�9�@��#' >(�NX"�( �#R/ 5�J -���[ ��� 
 �� =(����/�L	�*>� ��� .

76W�Z�X B��# 
   !���_ -��[B#�%_  !�"ARCH    B��X�_ F���� !���, F /  nR2  ��,��, 
/^ / 
t/^/  �*��fX" 

ResiD̂2   >, �I��� 3*(  �9� >�.� .=�  �>X(     �*�[�� B�#�	^H            >(�N�X"�( �#�R/ 5��J ��, >��V�  
��� �� �� =(����/ >]�O #*9�@��#' .

<6�\
4 �� 
 ���_ -��[�ARCH   �b �� !��,   ��F    /  nR2    ��,��, �
/^   / 
m/^ ��9� .     �*��fX"ResiD̂2 

 >, �I��� �9� >�.�.     �� =(�����/ >]��O #*�9�@��#' >(�NX"�( �#R/ 5�J -���[ ��� �X"  ��*�L	
>���� .

[ (W�#	X 	
 $"�b*)
 �� ?%# ]��^� W�#	X��#� 7M

     B#*9�@� �� 5#9�� HIW$� %� >W� >4�9��l8?� !�"  �   ��9� 6�� |��l	.  ���, �     ��� -�*	�	 
              ��O�, �8�O�� |��l�	 ��#�	 !��h' �9� �WX� ���789� ��#� 6��  �      H�#�  ���� �� ���  �  C���8(

   �#, �"�#U( �V8.� >(#*9�@� .     �, �9� �WX� |��l	 ��#	 !�h'        ��� / P�+� !�"�*Z8� \�Q 0*��
  ���[����   �, !�/�[�*� �*Z8� B  �O�, ���_ �#R/ .    ��� 5�4(� !��,B#�%_  �  %� B#��%_     !3��� |��l�	 

26- Reset Ramsey Test.
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�9� ��O ���789� . C��8(B#�%_ |��l	 ��#	 !�h' �#R/ 5�J �, ��G� �9� .
56�.��#X �A" 

���_�B#�%_   !3�� F    /  LR�9�  -���[ ��    B_           ��W���_ �G� !���, -�*	�	 ��,^t/^   / ^
/^/
FitteD^2>, �I��� 3*(  �9� >�.� .��� � |��l	 ��#	 !�h' �#R/ 5�J �*[���*�L	>� �#O .

76��# W�Z�X B
 ���_ -���[�B#�%_   !3�� F    /  LR       B�X�_ F��� !��, -*	�	 �, xx/^   / ��/m/FitteD^2   3�*( 

>, �I����9� >�.� .=� � |��l	 ��#	 !�h' �#R/ 5�J �*[���*�L	>� �#O .
<6�\
4 �� 

 ���_ -���[�B#�%_    !3�� |��l	 F    /  LR �,        ����b ��� !��, -*	�	

/^   / 
m/^/  �*��fX"
-��[ ���_ �FitteD^2  >, �I���    �9� >�.�=�  �  �*[��^H         ��#�	 !��h' �#�R/ 5��J �, >�V�  

�N*( B��� �� 0,�? |��l	 .
" (W�#	XC� ,E*8�1�
7N

     6�� �, ����� ��� �9� �WX�   ��/��,      B#*�9�@� �� �#O ���/ ��O    ��/���,       B#*�9�@� M�� ���O
c)���
 �9�  .  ���d#[#�        �@� �� �9� 0��	 0,�? �+R ��� %� B#*9!�"         >(���% !��9 ��, >��8V� 

    �/� �, �f(��aOLS  #O ��/��, �(  �   �O�V( �V8.� �9� �WX� .    !��9 !�"�*Z8� �� ��a    >(���% !��"
   BI� ��l8?��G#X.� ���9 �x ��8N*(  .    H�#�  ��� �� �� �    �/� ��, B#*�9�@� C���8(OLS  ��@%��9 

�, -���[ >	�#  �*�a �� / ��#V(�89� 0,�? !���;89�*9 �� ���_ �9��N*( �� .
    c)�� B#*9�@� %� c��8R� !��,  �B#�%_ P"  0;(� >;8O�V(�r �, �4(��@  �O ���, ��� .  ��� ��� !��, �

  ��8,�»B#�%_   >W�� �Q�/ �$�� r��#� «  �9� �8��@ H�#  .         >;8�O�V(� ��, 6�� 0� �Q C���8( ���^ %�
     �9� >(��% !�9 !�"�*Z8� 6/� �V	��. ���,  -*	�	   �  �V]B#�%_ P"    0;(� >;8O�V(�  �4(��@ B#��%_

    �7�  �V	�� %� >;8O�V(� %� >��Q 0 �Q C��8( �� ������ H�#  B#*9�@� !�"�(�XN� �Q�/ �$��
     �`( ��#� B#*9�@� !�"�(�XN��9� .>� =�H����1, ������ >���.	 �h,�� M� �� �7@ B�#	  �*�,

      �, C��8( / ���� �#R/ 6�� !�"�*Z8�  �,� ���_ �9���@%�9�m8N" �� .  � 0� �Q C���8( % B#��%_  !��"
6/�R �� ����.� �" !��, �Q�/ �$��) �( �)� ( /)t (�9� ��O � I' .

B�X"�#]         ���VW� %� =�� / ��#�, ����9�*� 6��� >2*[#	 !�"�*Z8� �9� 5#1.� 0�) 6/��R %� �� 
0[�7	  ��O ���9 !�*@�(� .                 �7�  ��V	�� %� �8�O�V(� / ��#, ���9 |h9 �� 6�� �(�XN� �*Z8� �W*� ��9�
  >�.�)^(I �9� . ���,   HG��.� -*	�	    ��/��,              0�,�? / ��#�, �V8.� �I��� !���_ / >4�9��l8?� ��2� %� ��O

 ���89��9� .

27- Cointegration Test.
28- Spurious Regression.
29- Stationary.
30- Integrated.
31- Super Consistent.
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?�%@76 	
 �&�I c��*� W�#	X�A" C�) ?%# ,��#	 ��) �����d*# %I
� ���� 

M� >(��2, ������B#*�� >(��% !�9 �*Z8�m^%
%m%
 ����_ >(��2, ������

��#� >W�� B#�%_
?/ ���.	 v�� !��, �7

>;8NVX"�#'
TXMDollar��/�ru�/�r
�/trt�/�rm

Rzigmadollaru�/mrxu/mr�^/�r��/mrm
Dollar Debt Rateuu/�r^t/�r

/�rmx/mr�

US Interest�u/�ru
/�r
^/tr
u/mrm
*Dtxmdollar�x/�r�m/�rum/tr�
/tr�

DR Zigma dollaru�/mrxu/mr�^/�rtt/tr^
Ddollar Debt Rateu�/mrxu/mrux/�r^x/�rm

DUS Interestu�/mrxu/mrux/�r�
/tr^
Residualu�/mrxu/mr�^/�r��/�rm

* ��!�%�M� >(��2, �����  |h9 �� B#�*W�
 % �*Z8� ���)^(I�9� .

@ ?�%<6 	
 �&�I c��*�  W�#	X�����d*# %I
� ���� B��# C�) ?%# ,��#	 ��) 

M� >(��2, ������B#*�� >(��% !�9 �*Z8�m^%
%m%
 ����_ >(��2, ������

��#� >W�� B#�%_
 v�� !��, �7?/ ���.	

>;8NVX"�#'
Mark Debt rateu^/�r^t/�r

/�rx^/mr�

Tmark�
/�rux/�r
�/trx�/�r�
NZigma marku�/�r^u/�rx�/�r

/�rm

*Dmark Deb rateu�/mrxu/mrux/�r�u/�r^
*Dtmatku
/�r^�/�r
�/�r�u/�r^

*Dnzigmamarku�/mrxt/mr��/�rtx/�r^
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