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�����  
                    ����� ��� ������ ������� �� ��� �� !�"�#� �$� !�%��&�� ��'() �� ��*+ !��� �*��� ���, �-.�/� .  1����

  !�% 2� ��34�          �  �� 5��+ � 6���) 78��� 9�:, 7��;
� <.��
�+ ���.�) =>� !�"�#� ?;�@� !�%��&�� �;"A 
8��   !�%BCDE   �) BCFG       ��� H 6�:+� � I������H !��JK L��# !��M) N��� �� � 2� ���# �O�) ��� ��   �*�� !�%

                �/
 P��")�%�� Q� �) �R#� �� ��	S�% �
 !�% 8�� 7�-�:) 9%  � �"�@*) 7�,��      T���'(�) � 2��� ��H��
���K ����� ����) ����� U���� N��� 6��� L��# <
�� �� U�A !�%��&�� .  

              T��"�� ��% L��# ����V P/� � �;
� <.�
�+ ��.�) �� 6��� L��# <
�� W�S)�� �� L�� �H  � ���, X���+
     ��  �� 5�+ � 8�� 9:, �� N�Y-� W�S)�� 76��� L��# � 2�� 9�Z�	� . "�) [���     ��*�+ \��+ ��].� !��/
 P��

��  2�� �% � �%BG���� �� ^�� =��-) LV�� �]+��� �� 2�� _�`�� 7�O�� 8�-) 6�V  � �a�. 

  

��Q ���2               :واژگان كليدي  �) ��R#� ��� ��	S�% �
 8��7!�"�#� �$� !�%��&�� 7������ �� ��7 
��# !��M) 7����� U���� N��� 6��� L��# <
�� 7�/
 P��") 8��L I������H !��JK .  

  

��	�
� � E44, G12, C22 : JEL  

                                                                                                                   
 دانشيار اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي شيراز. 1

  كارشناس ارشد اقتصاد.  2
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�� ����  

            ��� �������  � �%��S+� b���
 � ��� [O�� 2��	K T�+���+ ������ �� �� � ��K .   1��� =���)
 ���#�� ��34� LS	+ �� !���
�� c���� ��+H � �d ��A�� �-��) !�%�"�#� � ��, ������ Ld�,

     ��� �� �3+ �� ���� 7L��.    =��. �� �"�#� �� 2�� ��� !�% ���� 7�-��) 8�, � !�%��*d � 
����            �� !��*�� e�V ��A�� �-��) !�% ��*d �� �	��Z� � 7N��� �� �� !�% .     L�A�  � �+��]+ ��� 

   ! ���]+ �� ������ f ��   �)�S' �� � ���+ !�%      �� �� 2���% �"�#� � ��*� !�% .    2 ��� ����&)
 g	������������  ��K!��J !���% ���4�\K ���+��) ���� 7!�"���#� �$��d !���%��&�� T�+�����+  � �����+  
������ !��JK�% ���# ��'() L�) �� .  

   �� ������ L��%� 7!�"�#� ��� ����O�      ��� h��\�A�  �� ���  �� ���.�) 9��� =��V ���4V   � �����
    L���� i�@)� [O�� 7��� 1��%       L�� 2���K ������ [;O !��� ���% .  �� �;�O  �    T�����#� 1�����

             ���� �� �O��
 ����JK ������ e��*) � ������ !�%�� �� f��	K 7��A�� �-��) !�%��*� .  �� ���
                            !��% j��` �.��� 1��(�) � 78��� �� ��� ��� �	���Z� � �����) ��� T���'� =�. �� 2k��� ������ 

������  !��JK        L�� L��%� \��, � 2�� ����
�� L��.��  �  .       �� �'l�� =����V L
�4��     6���� �� ��� �
�� ������ ������ �% L�O �� �+��) �3,$� =��# m�� ������ �� �� � ����JK ����+ !�.  

                   78��� ���V =�S#  � !�"�#� �$d �'l� =���V L
�4� �� �d L�� �H �� �-� 7�-.�/� 1�� �
     �� 2� n��� ��  T^�l� ��  �� 5�+ � 6��) 7�;
� <.�
�+ ��.�) :   ���# �����V P/��   ��� ��% L

    �� �� L��# <
��                6��� �� �� L��# <
�� �� !�'� �p �;
� <.�
�+ ��.�) q�� !�'� �p 6���
          �� !�'� �p !��� 6��� L��# <
�� �� 8�� ���V q��           6���� L���# <
�� ��  �� 5�+ q����

�� !�'� �p !��� q����  
  

������ �
����   

�R/.  �V�\�  �%��)�stu (   �) T��'� ����� ��    L��� 6��� 2 �� �� 6�         N���� � 2��� ��A��J� !�%
    L�� ��
��� ����) ����� U���� .           ��� 8�l�� 1�� �� n��� e�Z�) 1�� 6�:+�  � _�%       ��� �����"  ���H

     ������ 2 �� 7����) �+�� �� x4%��%            q L�� ���� h��\A� \�+ ����) ����� U���� N��� � ����JK "
    �]� T��SV ��"   �� � 6��� ��H        �����) �y� ���4V �� ����) ����� U���� N��      qL��� 2���+ =��V  "

                ������ U���� N���� � 2�� ��A��J� !������ 6��� 2 �� ��� 5�+ �� � ��*+ ����� 1�� X���+
                     L��� 2��� 6���) 5��+  ���*��� 7���J�� !������ ���	Z) �� � <.�
 �� ��� 5�+ � ����) .

      � � ����� ��� 2�� � 1�4z�%             ��O� 6���� L��# ���� �� ��� 7����) ����� U���� N��� �� �
                                                                                                                   
1. Inflation Hedge  
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 L�� ���� .     j�` !��O� �� L� �� �������� ������ !�%    2  �-��) � !��JK  ��� 5�+ !��� 7�+�
                       j��` ��#�A !������� ��� LS	�+ !�)^��� ���	�Z) �� ��� 5�+ � <.�
 �� ��� 5�+ 72 ��

������     �� �-��) � !��JK  �4��� .�        ��	�+��) 8�� 2���K !������� Q#��          j��` !���O� ��� ��+�  !��%
������                   ��
 �� L���+ � 72��H L� �� ������ �4�\% 5�+ �� LS	+ !��*�� 2 �� 5�+ 7!��JK

�4% h��\A� 6��) 5�+  � ��*�� �� .  
  �4�	,)�st{ (                 � 6���) 5��+ T�����&) �� �� ����) N��� � 6��� L��# =� <
�� !��*4���

*�            �d L�� 2�� T^�l� 1�� 8�S+ �� � 2��+ �-.�/� �� :          L���# � 6���) 5�+ T����&) 1��| ^�� ��H
                    � ��/��� 1��� !��� � L��� � ?-� � T�� }��+�' q�� �O� W�S)�� ����) N��� � 6��� !�%
                   ��~H  � �;"�A T��a �� U�A !�%��&�� !�% 2� 7e�Z�) 1�� � qL�� 2�� �+�]p 7�O� T��a 

  8���su{     8�� ����� �) �stt   L�� 2�� !��H�K  .             6��;-� L����+ � ��% 2� =��;�) � ��\:) ��
 � 2�� ?�-� 6��) 5�+ � ����) ����� U���� N��� � 6��� L��# =� <
�� 1�� �/��� �� ���K

L�� 9�Z�	� �/��� 1�� \�+ !�� � L�� �3+  �. 

  !���,)�s�� (      �'l� !�"�#� =���V ����� ��         ����� U���� N��� �� �� � 6��� L��# <
�� ��
                   <
��� � =��S��)� L���# <
��� 7 �� 5�+ <
�� !�%��&�� 1�� !�:+�K L��;V �/��� � ����)
                   1��� 1�� ���� � W�S)�� m� 1�A��  � ���, X���+ � ��
��� 6��� L��# <
�� �� 1Y	� L��#

L�� 2�� 6��� L��# <
�� �� �%��&�� .  
�����;�$��  ���  � )�s��(    ����� � �$� !�%��&�� ��'()       ����� � 6��� L��# �� 1�\]��O !�%

                  �-� ��) !��% ��R#� ��� ��	S�% �
 !�].�  m�� ������% � ���	� f�� � 2�R��� ��)ARDL(  �
2���    L��# 8��  � !��K ����� !��JK            8��� 6��� ="A 2�� �` N���. !� ������ !�%�st�  ��)

 8�� ="��A�s������� ���+� �����# �������  . ���� =��
� L����# LS	��+7��-4a T�����.�) <
����
                     � $�` 7�Y�� L���# 7 �� � !�"��#� �$� 9�� !�%��&�� ���4V �� LR+ L��# � 8�� 9:,7b��


    ����� ���4V �� 1Y	� L��#  �4��� �� U�A �-.�/� �����) !�%��&�� 71�\]��O 2��V !�%.  ���+H
        � 6��� L��# <
�� 1�� �+� ��*+          �� ��O� T��� ��4;� �.�-) �/��� 2�� 2���� !�%��&�� .

                9�:, �  �� 5��+� LS>���'() �Y� L��# � 1Y	� L��# 7LR+ L��# 7b��
 �� =
� L��# LS	+
       �+�� 6��� L��# <
�� �� �R4� ��'() 8�� .          6���� L��#  ���A� !�� �� ��-4a T���.�) <
��

    L�� ��'() �� ����� � .     ��H�� �� �O�) ��              ��% � 8��-) 6��V  � ����+ ��, 7�/
 P��") !�].�
�� =��-) 2���K .  

             9�%���� ��A�K ���# \�+ �%��*� ���� k� !�O �O�) ��� 7������ �� ��)Ibrahim,2003(   ����� �� 7
       �� !�"�#� �$� !�% <
�� ��'()              ����+�I �+���  2�� !���� 6��� L��# <
�� !���{tt   ��) 
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  L��KH�{{� 
���  L�� �� .              ����� � �-�� 7!���� ��	S�%�
 !�].� m�  � !��K 2��� �� !�
            1�� 6��� !�%�� �� � !�"�#� �$� !�%��&�� 7!\.�� 6��� L��# ����  W�S)��  �;;�.�)L��#   !�%

�Y���H � 1��I 6��� (L�� ���� .  
             �$� !�%��&�� � !\.�� 6��� L��# ���� �� �% �� ��*+ X���+)     78��� ����V    �����# j�/��

       �� 5�+ � �-#�� ��.�) 72�44� _�"� ( <
�� �              c����� 7��Y���H � 1���I !��%�� �� 6��� L��# !�%
9%  �-�:)�   L�� 2�� T�S'�  .                 � 6���� L���# <
��� 1��� c����� 1�� =�;�) � �� [�)�) 1���

��&��                  ��� � � LS>� W�S)�� 7��-4a T���.�) � 2�44� _�"� L��# <
�� 78�� ���V !�% 5�+
L�� 2�� ���#�� �R4� W�S)�� 7 �� .  

                     �)���R�� X����+ ��Y���H � 1���I 7!\.��� �.��� !�%�� �� ���� T�� �4;� c���� ����� ��� �
  �� 72�� =a�,                   � !\.�� �� �� 1�� � LS>� W�S)�� m� �O� 71��I � !\.�� 6��� �� �� 1�� �� !��`

     T�� �4;� �R4� W�S)�� m� �Y���H )     2�)�� � �   LS>� W�S)�� m� T�� (       ���#� L��;V � 2��� 9���,
                  ����) � 7�#�� !���H �Z/4� � 1��I � !\.�� �� �� � 1�� �.�� ����]�% m� �O� !��� 1�4p

 ������ ������        L�� 2�� ��*� � 1�� 1�� ����JK .      ���V ��z�% ���� !�%��&�� ��'() 1�4z�%
    ��&) !��  �� 5�+ � 2�44� _�"� L��# <
�� 78��    ��4p�% �2��� ����() !\.�� 6��� L��# T��

�`�
 ����  �� 5�+ ��� � �� 8�� 1�� � �� �d ��*+ L�� 2�S+ �� �4-� 7����� !�%  .  
  N������)Poitras,2004(            �Y���H 6��� L��# !�� �� !�"�#� �$� !�%�S
 ��'() ����� �� 
 L�� ��
��� .     � �4)��SV 2�R��� ��� !�%��&�� :  <
��         L���# <
��� 72��44� _�"�� L��#

           ��Y���H !���:)  ��) 7��-4a T���.�) <
�� 7! ���*� ��~ 8�&��� =� 7!��Y�� 5�+ 72�44� ��.�)
             �� � 8����A =��\4) 5��+ � 8�� 9:, 7T���
 � ^�� !��� .            !��].� m�� 1���@) ��� ��-.�/� 1���

    �+��  2�� !��� �/
 �����K� 8��    !�%�{��   �) �{{� ��    �+�%�� T��a   L�� 2��+ 6��#�  . X���+
      �� �� L�� 1��  � ���, ��H��          P����) T��# !��� 7�+�� �4�� h�� L�;��# �� ���%�S
 �;���`

��+ 6��� L��# <
�� � T����&) !��� !�� �4-� �K�4% �4���.  
       ��� 72�� ��i !�"�#� �$� ��&�� L*%               ��% P����) T���# !��� 7=��\4) 5��+ !�4>���� 

 ��� !\�p�+      2�� 6��� L��# <
�� � T����&) !         �� =�\4) 5�+ ��&�� ��� � ��� ��+�     L�RK ���)
    � h��{          L�� 2� P���) �� 6��� L��# <
�� T����&)  � �a�  .   ����� 1�� ���� ��� 1�� =�.

         L���� c��) �� L�� !��&�� ��4) 7=�\4) 5�+ ��&�� ��             ����# ��'(�) L��) L�.� ������, !�%
  .� � ��A�]+  L���� c��) ��S    T���R) 1��� 8�, �% �� �� 7L�� 2�� 1��-) �� � 8���A T���Z� !�%

�� ���� j�/� 6��� L��# T����&) !��� 5�+ 1�� ��*�� �% P���) L�O �+��).  

                                                                                                                   
1. Cointegration  
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  !�]�H)Abugri,2003(              � �� 6���� �% ��� � !�"�#� �$d !�%��&�� T�+���+ ���� W�S)��
    ���+�I �+��  2���{�u  KH �)   L������            2� ����# ��-.�/� ��� f��	K 8�, � !�%�� �� !��� 

L�� .         8�S+ �� �-.�/� 1�� �) <@*� ��` �� ��            ��d L��� 8�l�� 1��� n���� 1�A� :    T�+����+ ���H
         !�� ��+��) ��� 8��� ����V� ��-4�a ���.�) 72��� 5�+ 7 �� 5�+ ��z�% !�"�#� �$d !�%��&��

       !�� �4-� �'� 6��� !��3�+� �% ��            ��	�S�% �
 8�� g�  � !��K 2��� �� !�]�H q���� ����
  �� ��*+ !����         �� �4+��) �� \�+ ������ !�%�� �� ���A� 7!�"�#� �$d !�%��&�� �� 2�$V �d �%

                 ��4d �� ��*+ �`�
 ����JK ������ � ����J]����� �� ��A�� 1�� �J. ��4��� ��JK��'() �]���� !��
6��� �� �� =�;�) � �d�4��� ���� 6��� !�%�� �� ���� ���A� �� !� 2k�� � ��
 �O�) . 

  ��.��)Walti,2005(                2��:4� !���� 6���� �� ��� �% �� !�� �� !�"�#� �$d !�%��&�� ��'()
     2�� � ��-4a ��*d�{ts   �) �{{t   L�� 2��+ ����� �� .         L��� 1���  � �d�, �-.�/� 1�� X���+

���
�� 7�.�� 6�~� 7T��:) �d7�%��*d !�"�#�     �%��*�d ! �� !��% 9�I� � T�V$`� ���Z) 6�V
                 ��4% ����# ��
 ��'() L�) �� �%��*d 6��� �� �� ���A� �4+��) �� �d �4�	% �;���V .    1��4p �J�.

        ��:�� ?�;�@� !�%��*�d ������� !�%�� �� 1�� �� �+��\�% Ld�, � ����O g� �+��) �� �;���V
����+.  

m� � ���%  1;��)Humpe & Macmillan,2006(      ����O ��� �� !�"��#� �$�� !�%��&�� �'�
���O          2� ��*+ 6��� �� �� � T���4;� !�%  �+� .             8��� g�� ������ �� _�% 1�� �� ����� !��� ��+H

        ���O ���O �� �'l� =���V P���) �� [��4� ���+����          � 2����� T^��� 6����� �� 1�� T���4;� !�%
 ��
��� 1��I  �+� .�                   ����A� ��� 2��� ���@�+� !�"��#� �$�� !��%��&�� ��'() L��%� �-.�/� 1�� 

         �� �%��
 ��Y�H 1��I � 2���� T^��� 6��� !�%�� �� T���4;� .       9% =�;�) m� ����� �� ��+H 1�����4�
�                  ����V 72��44� _�"�� L���# <
�� 7��-4a T���.�) 1�� T���4;� �/��� 78�� !��� �-�:) 

   2�)�� 2��� 5�+ 78��                 ������ 1���I � 2���� T^��� !�%��*� � �� 6��� L��# � T���4;� � T�� 
�+� 2�d . 2�� =��� ��+H 2�R��� ��� ���H�{u�:� �.� � : ������   ����.  

 �� X���+                 L���# <
�� 7��-4a T���.�) 1�� LS>� �/��� m� ��+H �4��@) 8��  � 2��H L�
     2�)�� 2��� 5�+ � 2�44� _�"�    � �� T��             �� ��� � T���4;� 2��� 5�+ 1�� �R4� �/��� m� � 6��� �� �

   �� ��*+ �� 6���  �% .1��@) 8�� �      [���� !��� ��-4�a T����.�) 71���I ��*� !��� 2�� 2 
       �� 2���� T^��� ��*� �� LS	+ !��Yp�� LS>�           2��44� _�"� L��# <
�� �� �.�, � 7����

�� !��K�\� LS>� [��� 1��I ��*� !���.  
N^���� N������soukalas, 2003)(�  �    � �"��#� �$�� =����V ���� �/��� ����� ��34�

                 !�:+�K L�;V � ��+ 2�R��� �����K� �
 ���� 8�� 2�� �a$
 6�A  � N�S# � 6��� L��#
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   � ����# ���� H ��� �� 2�44� �4�� h�� !�%��&�� � 6��� �% �� 1�� .    L��;��#  � ����, X����+
 � h��  �4�)    L�� ��H��� 6�V �.\4�� �� (           �� �� � 2�� 2�%�*� !�].� ���*� �� 2�� 6��� �� �� �

    L�� ��A�� �-��) !�%��*� 6��� .  ;� ��` ���    L�� �� X���+ 7�4��  1��� �;S# T�-.�/� �4+��% 
��+ 2��H���� ����� !��JK L��# 8�� � �O�� <#��+ �� ��H��� 6�V !��� !�%�� �+��)  

4� \�\V 1��.� 1	, � 9�%���� ��")Ibrahim & Aziz,2003(    � !�"��#� �$�� =����V �/��� 
                    !�"��#� =���V ���p � 6��� !�% L��# 1�� ���� T�`�S)�� =�;�) � ��\:) �� �� !\.�� 6��� �� ��
                     ������ ������K� ��
 ����� � ��-�:) 9% 2�� ��A��J� � ���+���� !�����  � 2�R��� �� 9��

2��+ �+�  .                    ��/��� � 6���� !������# � ��%��&�� 1��� 1��� T���4;� �/��� m� �O� 7���:) X���+
        &�� � � 6��� !�% L��# 1�� T�� 2�)���������          ��% ��� ��*+ �� !�"�#� �$� !�%��&��  � � .

�� �YV �/��� 6��� !�% L��# ��  �� 5�+.  
         �R4� T��'� � �]4��Z+ LS>� � �+H T��'� 7�-.�/� 1��           !�� ��� 8��� ����V h��\�A� T���4;� 

       �� �� �4�	� �� 6��� !�% L��# .                ���  6���� !��% L���# 2��44� �4�� h�� hZ+ 71�4p 9%
      �% �� ��*+ �� !�"�#� �$� !�%��&�� .                !���A � L�S>� ��'� ��O� 6��V 7��.�Z� 1�� L���+ �

       1�� �������+ =��Z�� !�%�Y;�V � 8�� ���V !�% ��� !�� �� �]4��Z+   5��+ � 6���� !�% L��# 
�% �� ��*+ ���  8�` � ��  ��.  

 1�)��% � ���(Dopke & Hartman, 2006) �� �� T�� 2�)�� T����&) �4�� h�� ����� �� 
                 T�� 2�)�� T������&) �4�� h�� 1�� �	��Z� �� 7�-#�� ���  � !�"�#� �$� !�% 2� �� N���

       �� ���  !�% 2� N��� �� 6��� �� ��               ��` ����.H � !�"��#� �$�� 2�� j$a� !�% 2� � �-#
  2��������{{�  �+ ��� ��  .                  ��4�� h��� !�"��#� � !����H f �� ��� ��% ��� ��*+ X���+

                    N���� ��� �% �4�� h�� f �� �� �	��Z� =��# �-#�� ���  !�% 2� N��� �� T�� 2�)�� T����&)
L�� 2�� j$a� !�"�#� �$� !�% 2�.  
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�� ������ ����� �� 	� ! "#���  

    L��# 8�� ���� � N���   ����� !��JK   ������ !�%            1�]+���� !��R)�� ���@�+� 8���  � ��A�K�� !��
   \�������� �+�����)B�G�(� L��  .               1�]+���� � �+������  � 2�R���� ��� �� 2 �� � m	�� \��������

         � ����� �� ��H���  �� 6��R� � �� �����4� 2 �� .   ��!�R)�� \�������� !����  �� �� �Y	�� !�%
          �� ��*+ 7�+�� �� � ��) 1����� 72 �� � m	�� ���.  �  �% .      ���4) 7\�������� !�R)�� ��@�+� 8��

  ����� ��@�+� !����      L�� 2�� \����� �Y	�� !�% .m	�� ���� ����� ������� !��M) L���% � 
       L��# 8�� � ������ !��M) L�� �� !�R)��  K ����� !��J   ������ !�%      L��� 2��+ m�� !� .  1���

  ���� �� ���s    �� 2� LS	+ 7  ��� .  2�� !��� ���� �S4O ! ��    7!��R)�� !���M) �)�S���� !�%
             L�� _��-� \�+ �� �� 8�� 6�+ �� �� �� b��@��� �� �;��V m) 8�� .       ��/��� 7������� �� ��� !��M)

 m	�� � ��3�+� ��� 2 �� 1�� �.�-)!�R)�� �� �:�	O �� ���� !�% �4� .  
 L��# !��M)   I������H !��JK� N�� )1976 Ross,(    �� 8��-� ��` ��          ��)�� 1�*�+�O g�� ���4V

    L��# !�% 8�� ���� !���      ��� ��	�� ����� !��JK   ��� .          ������ 7��dJ�� 8��� ������ ���A
           L�� 6��� 2 �� 1��-) !��� 2��&�� �4p 8�� �,��` � �%��&�� �����4�   �� 7     !�%��&�� �d !��+

    �� 2�� �����4�                  �4���� ����� W��S)�� 6���� ���3�+� ���� 2 ��� �� �/
 T��a .    ���+ I�������H
    ��+ �����4� �� !�"�#� !�%��&��                  P����) !���� =���V g��  � h��� ������4� ����� ��� 7����+

    �� 9%��A �� g�)���	�� g	��  ����+ .   ������ 7I������H !��M) �   A ��JK      2 ��� h��\�A� !��� ��a�
   �
 !�R)���     �H g	�� ���� � �� ����  �4du8�� 1�� �     ������� ��d L��� �H�� ��A 7   ����J�K

       �� P�O�) ���d T��' �� �� ��*�� T��'            ��%�� �� � � �+�� ����*� T���3�+� 7�+\��K g	�� 7�4%
    �� L�.�-A =��d ������ ��  �44d .     ���� 7e�Z�) 1�� � �;a� f$)     �$�d !��%��&�� 1��� ��/��� �

    L�� 6��� L��# � !�"�#� .   6��� L��#)P (��   �� �+��)          � 72��� =�\4) �)H !�Z+ ����O ���4V
�� ��A�K �3+ .�� �/��� 1�� �� �+��) �� ���� ��  T��a:  

])1/()([
0

0

n
t

n

n iDEP +=∑
=  

                                                                                                                   
1.Markowitz (1959PT)  

  دارايي با واريانس صفر. 2

3. SHARP  

4. Reilly et al. (1997) p. 279  

5. Arbitrage  

6. Sharp, (2000), p. 324  
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    7U�A �/��� �E  ��*+       �3�+� ��� f �� 2�4%  7�i      � =�\4) [��4� 5�+ DBtB       � !��Z+ L
���   
   2�� �����t L��  .                  =��\4) 5��+ ��� ���3�+� ��� !�Z+ ����O �� �d !�"�#� ��&�� �% L�� 1���

        L��JK �%��
 ��'() \�+ 6��� L��# �� 7��J]� ��'() .           h�Z+ 7�����) N���� 6���� L���# <
��
L�$V      ������ �� �%      �� �� ����JK . � �+��             � !�"��#� ����  � ����$V 7L��# <
�� ��� �� �

        �� �Z;) !�"�#� �d�  � ���$V 7�H �.�\+ ���    �� .������        h��� T��a � ����JK        e�+�� ��4��
  L��# 7!�"�#� c����             �� ���# ��*A L�) 7h��\A� L�O � �� 6��� !�%    �4% .      7��]� T���SV ���

76��� L��# <
�� � ��3�+� ��� �S��L��# h��\A� �V��   �� �%��
 6��� !�% .  

  

$�%&'� �(���   

   ���, �-.�/�  ��                    �;"�A �+���  !��� !��%��&�� ���� ���� �� � [��4� !�].� m�  � !��K 2���
 7�;
� <.�
�+ ��.�) 72�44� _�"� L��# <
�� 76��� L��# <
��  78��� ���V �  �� 5�+   ���

��� L��# <
�� ���� T�� �4;� W�S)�� ����� ��� �� ���J� !�"�#� �$� !�%��&�� �  6 .  
                 �� ��	S�% �
 !�].�  � 72�� j�/� !�%��&�� � 6��� L��# <
�� 1�� �/��� ����� ��34� ��

2�� Q� �) �R#�� (ARDL) �� �� 2�R���  .L�� L�\� �4p !��� �].� 1��  � 2�R���  . 6 ^ �Y4�� 8��
      �:) �O� m�  � �%��&�� ��;� L	�+�-�     �4��� ����
�� ��	Y�  .        [����� ��H��� ��� ��\A� 1�4z�%

           2��)�� �.�-) �� =��-) �]+�]p ����� ��34� �� \�+ �� �/
 P��") !�].� 7T���4;� !�].� �� W����
 �% �� ����� T���4;� 8�-) �� T��  .1�� �  ���	� (Pesaran & Shin, 1999)  ��� �+� 2� ��*+ 

    2�R��� �� ��4��@)         mp�� !�% �+��+ 9:, !��� f�� 1��  �)        P��"�) ���
 �% �R#� �� ���]4%
�+�� (    L�� ��*�� ��H��� � ���� f��) !��� .    9�% �.(	�� ������ ���Y�� 7�Y��� 1�� 1�4z�%-

 ��H �� 9%��A �4�	�+ �+�� �+��  !�� !�% 2� �� ���]4% �� �-�:)  .  
 !�].� m� �;� 6�AARDL ���� �� ��  T��a ��  :  

1

1

1

1

0

0
uxyy

p

h

q

h

hthhtht ∑ ∑
−

=

−

=
−− +++= ληβ  

    7�H � ��ty      � 2�� ��	��� ��&�� tx      � =Z�	� !�%��&�� ���� 1u ��R� 8$�
� m� s L��  . ��
�/
 P��") !�].� 71�� � ���	� �Y��� !�4S�� (ECM)  L�� ��  T��a �� U�A 8�� !��� :  

                                                                                                                   
1. Auto Regressive Distributed Lag 

2. Integrated 

3. White Noise 

4. Error Correction Model 
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t

p

j

q

j

k

i

tiitjtjjtjt xyxyy εωωβφα ∑ ∑ ∑
−

=

−

= =

−−−

∗

−
∗ +++∆′+∆+=∆

1

1

1

0 1

1,100

    �H � ��k        ���� �a�4V ��-) �� �%����K� ��-) 
t

x L��  .      7U��A !��].� �tix ,     !��%��&�� ��% 

   �4�	% �\+��� .   [���� �z+�4p
1, −tix   � 

1−ty      O� �� �-�:��% 7�4��� �� �4-�      �.��-) ��/��� �

 �� �� ��A��J� �].� !�%��&�� 1�� T���4;� . 9% ��� H ����A �J.�L�� ��  T��a �� �-�:)  :  
H0 = 

iω =0                i=0, 1, …, k 

    !�].� 1��@) !���ARDL              ��4+�� [��4� !�%���-�  � 2�R��� ��  �4��� !�% �R#� ��-) ����� 
�� ���-� \)���1�\��  (SBC) �� �� ��H�� �].� [���� �y� � 1��-)  .  

        6�A [.�# � �� �-.�/� ��� !�].� ���) �� U�A ���� �� �O�) ��ARDL    L���+ ���  T���a ��  :

t

p

j

q

j

q

j

jtj

q

j

jtj

q

j

jtjjtjitt LCPILELGDPLMLPLP εββββαα ∑ ∑ ∑∑∑
= = =

−
=

−
=

−−− ++++++=
1 0 0

4

0

3

0

2100
   

    7�d !��` ��LP       76���� L���# <
�� 9����]. LGDP    �;
� <.��
�+ ���.�) 9�����]. �7 LCPI 
 �� 9����].     72�44� _�"� ����# <
LE      �  �� 5�+ 9����]. LM          �4���� ��� 8��� 9:, 9����].  .

             7�+��  2�� � 2�� �;"A T��a �� �%��&�� ����) �� L�� ��i �� 6 ^   !��.������st�  ��34� 
L�� 2���K .  

                   ��� ��+�� L��O  � ��].� � 2�R���� ��� !�%��&�� L�%�� L�� 6 ^ 7��H��  � =S#   ���� �
  ��K ���# ����� .�K�               ��� �� �� �V�� 7���� �+���+ �].� [���� ��H�� � 2�R��� ��� !�%��&�� 

               W�S4���� ��� eZ�� �:��+ � � 2�S+ ��4��`� =��# ���4p 7��H��  � =a�, X���+     � ��/;~ !��%
     �� �%��&�� 1�� W�S)�� ��\�� ������ .   ���+�� ����� ��34� ���   ���  !�����     ��Y� f��  � �+�

  ��A�� 9��-) �.�A�     �� �� 2�R���  .    �Y� ��� H  � =a�, X���+�       8���O � ��A�� 9��-) �.�A)� (
L�� 2��H .  

                                                                                                                   
1. Stationary 

2. Augmented Dickey Fuller 
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 )*�+, .�./�� 0�12� �'%/ 34�� �#�* ���� 5%��6  

�+�� ���� ��S�  � ��V  �+�� �� ��S�  � ��V  
��&��  

�+���� L���  ��� H 2���H  �+���� L���   H 2���H���  
LP �B/��  �u/��  ��/s�  ��/��  

LGDP {�/��  �s/�  ��/s�  ��/��  
LM {�/��  u�{/�  ��/s�  {�/��  

LCPI {�/��  s�/��  ��/s�  ��/��  
LE {�/��  u{/��  ��/s�  ��/��  

DLP  {�/��  t�/s�  ��/s�  t�/s�  
�DLGDP {�/��  �t/���  ��/s�  ��/�s�  

DLM {�/��  �{/��  ��/s�  {�/��  
DLCPI {�/��  {s/��  ��/s�  ��/��  
DLE {�/��  ��/t�  ��/s�  ��/��  

DDLM {�/��  ��/���  ��/s�  ��/���  
DDLCPI {�/��  �t/���  ��/s�  �t/���  

   J
�� :e�Z�) T�S����� P/� � �+���� ���Z� {��� �a� �4���.  
  

7� 8�9� :1�; <=�> 	%&'� ��*6��   
   ��� ��	S�% �
 f��  � 2�R��� �� �R#� �� !�2�� Q� �) 7���K 2���� �].� �A�-� L�	# � ��  

 �� �� ��H�� �3+ ��� 8�� .��\A� 6�+ Microfit-4 \)���� ���-� N��� �� � 8�� 1�\�� ARDL 

(3,0,0,0,1)     �R#� !��� �� C              8��O � 8�� 1�� �� �4� �� ��@�+� !��H�� 8�� 1����� ���4V �� 
)� ( L�� 2���K ����� :  

  
)*�+?. 8�9� :1�; <=�> 	��� ��> @��%� �A;* �� �.B�1C�%= 	%&'� ��*6��   

)E�F�� F���%> ���2�(  

��&��  [����   2���H ���Z�t  

LP(-1) ��GG/B  GD/BE  
LP(-2) BE�C�/E�  GBDD�/E�  
LP(-3) CEBBG/E�  GCDG/��  
LGDP  ��F�B/E  �ECB/�  

LM  ��B�C/E�  BB�F/��  
LE �F���/E�  D�BC/��  

LCPI  FGDB/B  GEBF/�  
LCPI(-1) BD�F/B�  �E��/C�  

R-Squared: ��D/E  F-stat: ��E� RSS: ��G/E  
R-bar –Squared : ���/E  SBC : FC/�D  

 J
�� : e�Z�) T�S����  
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          !��� 2�� ��H�� 8�� 7�� �� �3,$� �� �+�]+��%R2        ��*�+ ��� 2��� ^��     T���# 2��4%
    �	� !�%��&�� !^�� �K�4% P���)      2���H ���Z� � L�� =ZF ��*+         8��� ���� �� ��4-� 2�4%

  L�� .                L��� �� �4-� !���H �3+  � �%��&�� ��;� [���� �� �4% �� ��*+ X���+ .    ���&�� [����
 �R#� � 6��� L��# <
���L	�+ ���4-� !���H �3+  �  .  

    8��O N��� ��)� (         �+ � 8�� 9:, 9����]. !�%��&�� \O �� �%��&�� 6��)     �� LS>� ��'�) 7 �� 5
    �+� ���� 6��� L��# <
�� .          <
��� 9����]. � �;
� <.�
�+ ��.�) 9����]. !�%��&�� 1�����4�

 �+� ���� LS>� �� �4-� ��'�) 76��� L��# <
�� 9����]. !�� �� 2�44� _�"� L��# .  
             L�a  � ��4��`� ��34� �� �/
 P��") !�].� � T���4;� [���� ��H��  � =S#     7��].� ���S�V� 

��� H     L�� ��A�K T��a 6 ^ �"�@*) !�% .  ��� H 1�� X���+    8��O � �%)C (      � L��� 2��� �����
   k��+��K^ [����� !���% 2�����H N����� ���� ���K ���� 2�%�*���(LM) � F T$Y*��� !��� 8���� 

        2��S+ �+�	��% �+����� � 8$�
� T$�O ��S+ 8���+ 7�-��) 6�A 78$�
� T$�O �]�	S�%�

�L� .��� H ��;� P/� � �%�GL�� 2�� 6�:+� �a�  .  
  

)*�+�.8�9� :1�; <=�> ��H.� 	��� 3I�J�� 5%��6 K��.!   

2���H  ��� H  
F LM 

�]�	S�%�
 6�V  ��F/E  �F/C  
�-��) 6�A P��")  ��E/E  E�/B  

�/
 T$�O ��� 8���+  �S���� =��#��~  �F/�  
�+�	�% �+����� 6�V  F�/�  FG/�  

         J
�� : e�Z�) T�S����  

  

L� 8�9� :1�; <=�> M���
N� 	%&'� ��*6��   

                 !���� T����4;� �/��� �O�  � ��4��`� ��34� �� �-�:�% ��� H 7T���4;� [���� ��H��  � =S#
   �� 6�:+� 8�� !�%��&���� .            ��/��� � ���� h���K T���4;� 8�-) L�� �� ���� !�].� �Y4�� !���

  ��&�� 1�� �-�:��%              !��%��&�� !��% �R#� �� W���� [���� ���:� ��	��� ���� ���� �O� �%
    ���� m�  � ��Yp�� ��	��� .�             !��% �����A L��� 6 ^ �-�:��% �/��� �O� ����� !��� 1�����4

 �K ��� H �� :  
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01
1

0 ≥−= ∑
=

p

i

iH α
 

01
1

1 ≤−= ∑
=

p

i

iH α
 

   T��SV �K�1
1

−∑
=

p

i

iα   � �� ��              2���H ��+  � 2���H m� 79�4� 9�	Z) [���� 1�� ���-� _���+� ���:t  �:��+ 
 � �O�+�� c��) 2�� ����� �+���� !������ �� �� �H ���) �� �� �� �%��
(Banerjee etal., 1992) !��� 

     �� �	��Z� ��� H 6�:+� .           L� �4��� �R#� ��-) 72�� ��H�� !�].� � �Y4�� �� �O�) �� 	��� ��~  ��C  �R#� 
                   ��� ������ U��A ���� H 6��:+� !����  ��+ ��� !���H L���  L�� )EG/�� (         � ��� 2��� �S�����

      ��	�� � �^� 2���H e;/���#)B��� (    P/�� ��G        ����Z� ��� ��a� )EC/�� (      L��� ��*��� .
    %��&�� � 6��� L��# <
�� 1�� T���4;� �.�-) �/��� m� �� LA�K �:��+ ���) �� 1�����4� !�

             L�� ���#�� 7L�� 2�� P��") 8�� � �� !� �+�K �� �����) .          �.��-) ��/��� �����) ��� �O�) ��
 8��O � T���4;� !�].� ��H�� X���+ 7T���4;��L�� 2���K ����� .  

  

)*�+O. 8�9� :1�; <=�> 	%&'� M���
N� P(��Q ��*6�� )E�F�� F���%> ���2�(  

��&��  [����   2���H ���Z�t  

LGDP ���/B  F�D/�  

LM  �E�/B�  EED/��  

LE  D�B/B�  G��/C�  

LCPI  CCB/�  DEC/C  
 J
�� :e�Z�) T�S����� P/� � ���Z� �G�4��� �� �a�  .  

  
    8��O X���+ �Y+�4p�                   ��� �� ��4-� !����H ��3+  � 2��� ��H�� [���� 6��) �% �� ��*+ 

         9����]. � �;
� <.�
�+ ��.�) 9����]. !�%��&�� � �4���  ��'� !��� 72�44� _�"� ����# <
��
�4��� �� 6��� L��# <
�� �� �R4� �'� !��� 78�� 9:, 9����]. �  �� 5�+ 9����]. � LS>� .  

                LRK ���) �� 6��� L��# <
�� � �;
� <.�
�+ ��.�) 1�� 9�Z�	� �/��� �O� =�;�) �
            ��� �� ���  � �"
�� ���4V �� �;
� <.�
�+ ��.�) �d �:+H  �     7�� �� ��A�K �3+ � !�"�#� 

    �� <
�� 1�� T����&) �J.                     � �� �H ���'H ����) ��� ��:��+ � �d �% ��*+ �� �� �� L�-�� �+��)
    2�]4� f��A ��\�� f �� ���&)       2��]4� 6��� �% �� ���&) \�+ � �%     L���# <
��� 7�H ��� � � ��%

  �d 2�%�*� 6��� .    �;
� <.�
�+ ��.�) h��\A� 1�����4�           � � 2��� �"�#� � e+�� �O�  � �d�, 
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                 � ��+H 6��� !���Z) h��\A� �V�� L���+ � � ��+H !��H�� � ���d�� �% �� h��\A� �V�� �:��+
 �� �%��
 �� �� � 6��� L��# <
�� h��\A�.  

                  !��JK ��'�) �;� ��` �� LRK ���) �� �]4��Z+ 9:, � 6��� L��# <
�� �R4� �/��� ��� �
8��    L�� L��%� \��, 6��� L��# <
�� �� �-� �  �  .� 8���   !�"��#� �$�� ��&�� ���4V �� �Y4

             ����� �S� � ����� m� ���4V �� 7�Y+H �]� � L�� ��JK ��'�) =��V        �� ��� � ��J�K ������� !�%
��K �� ���# �O�) ��� �.�� .� 8�� 9:, 1�� �R4� �`�S)�� �O�  � ���, 7��H�� X���+ <
�� 

   ���� �� 6��� L��# .     ��� ��S4O �  � 76���� L��# <
�� �� 8�� !��JK ��'�) �-�� �� L��4V ��
       L
��� W�S)�� 1�� =�;�) �� ���) :             ������ �"��#� � �.��� �`�	�S+� L���� 6$V� 7�Y+H L	@+

             �� =�� � T���3�+� !��K =Y� !�� �� �R4� �+��� �'� !��� ������   !��JK    �J�. � L��      ��+��) ��� 
          �� 9%��A �� N��� � 6��� L��# <
�� LA� �4��  .           8��� 9�:, h��\�A� ��K� ��
 L.�, �

      �� 7���� L.� �O�� !�	�  � ���+        ���� ���� 6��� L��# ���A� �� �R4� �'� �+��) .     ��� 7�]� �S4O  �
               �S� � ����� m� ���4V �� 8�� 9:,  � �*@� !����]+ � 8�� �� �� 8�-) ��A  ������    ��� ��% ����) 

           ����� !����]+ [���) � ��4) �:�� �� 2�]4� �� �A �� LRK          �% ��� ���� �>����, � �-�� �%
�����                         !�������� �S�� � 6���� � 8��� ������ � �4�*�+�O ��'� �� �O�) �� �J. � �� �
 !�%

          ���� �� h%�� 6��� �S� 7���� h��\A� 8�� 9:, �K� 7��@�� .  ��� 9�� ��   � � 6���� !����Z) �
LA�� �%��
 h%�� 6��� L��# 7�H ���V ��Y+ ���&) T��a .  

                         ���4�� ��� ��O�) ��� L�RK ����) ��� N��-� 6��� L��# �  �� 5�+ N�Y-� �/��� =�;�) �
 1���� ���
 7��.�� ��� 1��() L�O ��*� � !�"�#� �^�-A  � !���	�    !I��.�4Y) 8��Z�+� � T^H

  4� ��+ 7 ��+ ���      ��� �]� !�%��*�  � T���� �                 � 2��� ��O���  �� !����Z) ��� ��:��+ � 7�4����
             L���� !��.�) �+�� 1�A�K ���# ��'() L�) �V�� \�+  �� 5�+ T����&) 1�����4�     ��� ���+H    ��� .  ���

                 �;S# P/� ���% �4+���� �) 2�� f�K � ������ 9:, h��\A� �V��  �� 5�+ h��\A� 78�>� ���4V
 �R, ��.�)      h%�� L�.�-A �� �� �                ����� � ���.�� ���� L���# h��\A� �� 2�$V 7T��a 1�� � 7���

           �� ���� h��\A� \�+ 2��� �4�\% 7b��
  � ������  ��+ ��� ����             1��� ��� h%��� ��V�� ��� �4�
�� 9�%��
 ������ 1�� 6��� L��# h%�� �%�� �:��+ � � ������.  

     ����]+ 2�K��  � 71�� �� 2�$V                ����) ��� ������ �S�� � 1�*+�O ����� m� T��a ��  �� !
            ����� ���� !��� 1�*+�O ����� m� ���4V �� �+��) �� �O��
  �� LRK       j��/� 6���� �;�O  � �%

���� .                    ��� �� �O���
 8�� ��A� L�� 1Y�� � L�� �;� 8�� f �� h%�� !�4-� ��  �� 5�+ h��\A�
 ����� ���� !�O �� !��H�� �`�
    ��44� 1�\]���O 6���� �;�O  � �% .    � 6���� !����Z) h%���
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             6���� L��# h%�� �� �:4� 7c���� ���� ��� L��' ��A �� �+��) �� �O��
  �� �� �H �4�\]��O
�K.  

               h��\�A� L�RK ���) �� 76��� L��# <
�� �� �����# ����V P/� 1�� LS>� �/��� ��� �
       �� h��\A� e��`  � �����# ����V P/� ����� f             T�	��l� � ������� !���.�) !��% 2���+ � �%

L�� �%��
 8�S+ �� �� 6��� L��# h��\A� 7!�"�#�.  
  

R��S= T��I� 	%&'� ��*6�� K��.! 	8�9� :1�; <=�>   

                 6���� L���# <
��� ����A� !��].� �� W���� �/
 P��") 8�� 1��@) X���+ L�	# 1�� �
 �� �%��
 ��H�� . 8��O � X���+)� ( L�� 2�� 2� ��*+ :  

  

)*�+7 .�S= T��I� 	%&'� ��*6��	8�9� :1�; <=�>   

��&��  [����   2���H ���Z�t  

DLP1 �EC/E  D�F/C  

DLP2 CEB/E  GCD/�  

DLGDP  ��F/E  �EC/�  

DLM  ��B/E�  BB�/��  

DLE  �F�/E�  D�B/��  

DLCPI FGD/B  GEB/�  

Ecm(-1)  BGD�/E�  ��F/C�  

�C�/E R-Squared:   ��/BG F-stat:  ��G/E RSS:  

FC/�D SBC:  GFF/E R-bar Squared: 

J
(� :�% ��A��!e�Z�)   

  

�     �].� !�/
 P��") [��� �K �� �3,$(ECM)  �� �4-� !���H �3+  � � m�  � ��Yp��

L�� .                    T��� �4;� � �].� � �.�-) 6�V �% �d L�� 1��  � �d�, [��� 1�� ��� �R4� 1�� �

     Ld�, 8�-) L�� �� �4d �� .                ���4) 2�� ��% � ��% ��� ��*+ �].� !�/
 P��") [���BG 

   8�-) 6�V  � �a�                    2�� ��Y4�� ��� ��O�) ��� � ��� ��� _�`�� N��� 6��� L��# <
�� !�%
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  �� �;"A h%�k�  �� �:��+ 7����      ��, 8�� �% �� 9���K�E   8�-) 6�V  �       L���# <
��� !��%

�� �� _�`�� N��� 6���.  

^   � ��i �� 6        P/� � [���� ��% �� L�{�             1������4� � 2��� �� ��4-� T�� 2�)�d � �a� 

              N���� �� �� 7!�"�#� �$d !�%��&�� \�+ T�� 2�)�d � L�� ��3�+� ������       ����# ��'��) L��) ��

�4% .  

  

U��V�.!  	��W  

              � U���� T$��-� �� �� �;��� �� 6�� gp�d !�% ��+� �� � 2�4d��� !�% ������ [;O     ��� 7�����

����� ���) �� �H e��`  � �d L�� !��d��  ��H 9%��A �� ���3V !�% .   [�O�� !� 2���� 1�4p

  ������ �� ��    �JO 7��+� !�% ������   !��JK          ��*d � �Z/4� !�"�#� e+�� �� � 2�� �.�� !�%

 �44d g�d .              ������� 7gp�d !�% ������ �JO L�O T�+���� �+�]4�� �S+ � �d �.�,�    ��� ��%

L�.�-A! �� 8^ � �.�� ��~ !�%      � 6���) ��:�� [�O�� ��d 7�+��� �� L���%    T$�*�� ��]� 

1���� � 8�&��� 6�V =>� !�"�#� �� �%��
 �;� <.�
�+ ��.�) ���H .  

            �4+�� �$� !�%��&��  � �-��) 1��S) � �-� 7I������H !��JK L��# 8�� N��� �� �-.�/� 1��

   � T���.�) 78�� 9:,          2�� �`  �� 5�+ � �;
� L��# <
�� 7�;
����st�   �;"�A T���a �� 

��+ .           �R#� �� ��	S�%�
 !�].� 7�,�� �*�� ��� H 6�:+�  � ��  2��� Q� �)        ���� ��� =��. ��� 

�Kk��                  T��� ��4;� !��].� 7��-�:��% 7�"�@*) !��+�� H 6�:+�  � �-� � 2�� ��H�� 7��
 !�%

�H�� �/
 P��") 8�� �� 2���%L�� 2���K � .  

   �� ���+H ���+�� 6�V  � ��*+ P/� � �%��&�� ����) !��� �,�� �*�� ��� H X���+ .  1��4z�%

    �� ��*+ ��� H 1�� X���+              �����# <
�� � 8�� 9:, !�%��&�� \:� �%��&�� ��% 8�� =��R) �%

 �� �+��  ���� .��� H             ̀ � ���34� ��� \��+ m���$� ���+���� ���A �� W���� !�%     ��H����  � ���4��

       2�� 2��H �"�@*) !��+�� H ���4V L�) 7T^�-� ��H��  �+� . ��� H X���+    ����, �"�@*) !�%

   ���A ��;� ���()  � :                  �;�a�A P/�� � 7���� 8����+ � �+�	��%�+ �+������ 6��V 7�]�	S�% 6�V

 ��4��`�{� �� �a�   ����.  
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         T��a �� 6��� L��# <
�� W�S)��  � �d�, \�+ X���+     P/� 7�;
� <.�
�+ ��.�) �� 9�Z�	� 

                     �$�d !��"�
�� ��� ��O�) 1�����4� ���  �� 5�+ � 8�� 9:, �� N��-� W�S)�� � �����# ����V

  ��� �� �3+ �� !���� ������ �� �� _��%� �� =�+ L�O � !�"�#� .   X����+ ��� �O�) �� 1�4z�%

   � �.�Z�        9�� QS4� ���4V �� N��� �� �� �d ���:+H  �           h�Z+ !��*�d ��% �"�#� � ������ f�K 

         ����+�� 8��V� � ����J]����� �K �� ��4*�� 7�� ���\	�  !\���         ��O�) !�"��#� �$�d !��%

                       ��� �� ������� ����A L���+ � � �� ����� ��p �� �� 1�� ��S� �) 7�4��� ���� �� �� 1�� �� �a�


 ���� ���� 8�S+ .  

   �� ��4*�� L���+ � ��            �� !�"�#� �$d c���� �+���� 6��� �� �� L��# <
�� ��4�� !��� 

                 ������� P/� � �p �� �� 1�� ��*�� L�A�R� �:�� L�O � �)����#� 7�% P���) P��a ��` ��

 ��J� 6�:+� �� �� �+��� �$`� !�% 6\�+��� �-�  � �p �.  
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@��
�X=Y� *   

    ���  9��%� 9���7�����;�$��)�s�� ()   ����� � �$� !�%��&�� ��'( L��# �� 1�\]��O !�%. 6���
 ����� � :  �
 !�].� m�   �R#� �� ��	S�%    h%�k� ���4;"A ��-� �) !�% !�% .   !�"��#�.... 7������ 

 2����79�*% 8���{ <a7�u��t.  
 ����� ��$�� !����O !\��� m+��)?;�@� !��.��(���+ ��) � !�"�#� f��\K.  

 ���, 7�4�	,) �st{ (              T�����&) ��� �����) N��� � 6��� L��# =� <
�� !��*4��� �����
  5�+����   ����� ���*� � 6��)                 �����) ��,�� 7��$��� � H 2�]*�+� 7�"��#� ����� ���4���� ���+

!\���.  
    �;V ���� 7!���,)�s�� (           N���� �� ��� � 6���� L��# <
�� �� �'�� !�"�#� =���V �����

   ����� �����) ����� U����         7���Ra� 2�]*+� 7�"�#� ���� ���4���� ���+�      � !��� 6��;V 2�Y*�+�
�"�#�.  

 ����) ����� U���� N��� ��� ��)?;�@� !��.�� (!���H ���4%��.  
!\�� ���+�� � L����� ��� ��);�@� !��.��?(!�"�#� !�%���H �+��  !�� 7!���H �V��:�.  

�R/.  �V�\�   ���� 7�%��) �stu (     �� 6��) T��'� �����  L��� 6��� 2 ��         � 2��� ���A��J� !��%
�����) ����� U���� N���.����� �"�#� ���� ���4���� ���+.  

 ���+ T�� � !I�+� L+��-�)?;�@� !��.�� (!I�+� ���+ ��). 
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