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Abstract 

This article examines factors that affect the Real Permanent Equilibrium Exchange 

Rate and determines the degree of deviation of the informal market exchange rate from 

it.  For this study, a Dynamic Ordinary Least Square Model is applied for the period of 

1369Q:1-1399Q:4. According to the research findings, increasing net ratio of foreign 

assets of the central bank to production, productivity and also the ratio of trade surplus 

to production, lead to a decrease in the real Permanent Equilibrium Exchange Rate and 

increasing ratio of expenditures government to production leads to an increase in it.  

Also, calculations show that since 1397, the upward trend of the Permanent 

Equilibrium Exchange Rate has started and since then until the end of 1399, the 

currency deviation in the country has always been positive. One of the most critical 

seasons in this period was the third quarter of 1399, in which the currency deviation 

has exceeded 32%. According to the forecasts made based on the estimated model, 

with the scenario of the continuation of the current situation, the equilibrium exchange 

rate of the summer of 1400 has been estimated at more than 25 thousand Tomans. 
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� *��Y� �& � >EQ�   *���Y�

 ��� .�8& �
M; �� �#$	 SR&	� �����  P��� ���	 *���R� �D�& .��	� |p� )Mark 1995 (
) �F� � ��( �Chinn and Meese 1995 (�& _? ���   ��<1�� ��& ��	
D    ��&�J� -��? ��&   ���	

 d�`�      ) 
�P�P�! � ��V�&  �P��� ��D�& �  ����	e^ ���OBaillie and Pecchenino 1991  ��� (
) �#(�;Cushman 2000 -�	�+�& -	�& (R&	�S _?  �`<(�E�	     ���	
� � �#�$	 ��	 ���� �����

 �
! ?�(-  -
+  ��@� ,��#�	 ��& �D�& - �& *���R� �� . P<1���    �� ��U��� ~&��� �� ���	�
 d�`� ��	 �gO	 ��$ -	�&  P<F�	
� �  P<(	���r  � �
D ��; �&�J�  ?	
(   �P���  �����&

��R�S ) �
FV��Wilson 2009   _���� *	����@� � ��� >$��$ -�?��@<� �<1�^�u��� �& �; (
 -��	� �
! -�U��� �	� ��M� , �;.>$	 �	�+�& d�`� ��	  
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3.2 ��GG@��� GG�:� 9�� ����GG�0 4��	?�GG� )Fundamental Equilibrium 

Exchange Rate/ FEER(  

) �
F���V��Williamson 1984, 1995 ( d�� ��	 	��&��!S    �g�; ���0<+	 �	�� d�`�  ���R�
�;� _? �H��D � �VD	� �	�� �" �� �;  B��� ������ 
(�     hR�$ =��$	�& ��VD	� �	��� . 

hR$ �� ���; ,�@<(	 -���? �& i$�P<� ,
0��  ) ������ -��p�& ���Nairu   7�
�� ���� � (
 T���� *�E��& � � �	�� �
(     ~&��P� �	 *��E��& � m
�VR� C��D ����H ��� �H��D �	�� .
�"�	 .>$�?�
M; ����  �� 	� �
D � ? d�� ��	 �;�HE$���S  =�$	�& ��	 ��� ��
#J�S 

 -��0<+	 {��( �	 �0LM��<(	e^)  {��( �	 ��	�1 �;�D�9  -�?� -��0<+	 �I��
;   * ��
      ��	 ���� d�� �" ��& ��	�&��P& )��	� ��;�#� ���0<+	 -�?��<D�$ �& � >$	 �<+
� ��	
� �

 �<Y^ -��<D�$ �������  �
()Clark and MacDonald 1999: 4  ��&�J� � -�u� *��&�	 �� .(
:>$	 I ( ��	� d�� ��	 �& *	���<�	 �D�&  

G  �; 	� ��1 ��	 �D�&» �	 ��!  ��& -��J� �	�� (�&«  ��	� �	�+ ���<�	��
�)    ���	 	����
 ��#�� , � �& 	� �U�1 d����   P; �� ����� �;����  * �  ~�+	��� .>�F�� �	�+�&) 

 I���& _8$ �^	��	�	�  -�? �	�� �� �H��D>D	��!  �?�& �F���� ��   -���J� �	�� _8$
   � ��	 ���� ���	��	� A�M; �; >$�P�� �	 & -��J� �	�� -�	 ��! ) (�& � �	  �����

��E���� ����� ��	 ��� ��	���O AM; �&  ��&  (�& �&	�&)  ��	�&�P&   ���� -���J� AM;
)  (�& �YO  ��& ����� ��	Siregar 2011: 22(. 

G     ��	 ���� hR�$ �� ��	 ��� � �	�+�& �H��D � �VD	� �	�� I��� ��	 �� _�P; ��1
 �� �  (�& -��<D�$ ��������.      �&�� A?��; ������ ��	 ����  �&   �	��� ��	�&��P& )

 � �
E8& -��J���	�	�  -�? A�	�1	 �H��D ���   �&��.  ��	�&��P&)  �����.    ���� - ��&
 >(�E�	 �& i$�P<� �; -��	����$S ����  * �   -��<D��$ ������ ��	 ��� �`�� ) (�&

�
&  ?	
L�. ��	�&�P&)  -	�& �?	�  ��& d�� ��	�QPD     �� C��D >�(�E�	 ���	 ����; 
) ���`& �u�McDonald 2000: 39(. 

G  ����H d�� ��	 ������$S  �	 �(���<Y$  -��& ��E$���S   -��<D��$ ����� ��	 ���
����� .>$	 I M� ��	�  -	�H	 C�LM� �;�<Y$  -��&    ������$ �����H -��<D��$ �

    ��D�& �	 ���; ���	 -	�& d�� ��	 �#��� � >$	 �	
(� ���F& -��; G��Pp�   -��?
G�pY� ��	 7�J�	 -	�& �JP$  I�8&��  ���^)Siregar 2011: 27.( 
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��	
� ��	 ��P;) CLM�  >�?�� ��
E��1	  P�_?  ����� ��� �	 ��	�^I��
;  * �  ���� �&
 ����� ��	����  * �	
� �`�� �	� ���$ �1��� �& �; >$	 -�d��  -�?`��  ���#L� -	�& �

 ����� ��	 ��� �JP��� (
.�  
  

4.2 ) H���� �����0 9�� :�� ��@���The Desired Equilibrium Exchange 

Rate/ DEER(  

   h��U
� W��& �� �; >$	 -��<D�$ ����� ��	 ��� d�`� �&�M� -���� ��� d�� ��	 I�	�
 (>$��$ �	 ?	 =�$	�& �H��D � �VD	� -�?�	�� z�	�( �" �� �; *��Y� ��	 �& )   �	e�^

 T������ �
(��	�&�P& .) ��  �	
� ��F� d�� ��	 >Y^»m
VR�«   � �<�$��$ -�?��@<� -	�&
 ��F� ��»*�E��&«   ��J�<� 	� ���    �?�)Bella et al. 2007: 8  ,��Q� -	��& .()   � ��
���& �	��`�� 

)Bayoumi et al. 1994(  �	��� 	� � ? -��J� �	��G�   �� ��VD	� C��D��  �
� �	 - O�� 
P<1�^ �u��    ��	 ��� ��� ��#L� 	�.  

  

5.2 :�� 9�� �����0 4��	�� )Behavioural Equilibrium Exchange Rate/ BEER (
� :�� 9�� �����0 ��;��$ )Permanent Equilibrium Exchange Rate/ PEER(  

 d�� zF& -	�& dg� ��FEER d�`� )BEER ��$ ��	�   ��	 ���� ���<1� 	�  ��&  ��H
�   ��&
 ~&�P��D�9  �?_? � ����� ��	 ��� �<+
� >;�� �  ��P9I�	�   -��?  ������   ��� � �
�H
�
����� d��	  -�? ��	
� �	 ���; �%�(�� �� -��<D�$� � ����� ��	 ���  h��U
�  �?�  �	 �

 d�� �& ��� ��	FEER  ��	� �$�$	 *��Y�)Clark and MacDonald 1999( . ���!S   G���
t�
 �; >$	 �" -��<1� ����� ��	 ��� d�`���V��  -�? �� �<+
�I��
;  * �   ������ ��	 ����

 	���!�&S  ����8&.  A(
!I�	� �� I M� ���`& �u��      ��& �#�$	 -���u<�	 ��	 ���� *��Y� �P��
 	� �#$	 ��	 ����&  *��Y� ������ �8& -�?.     �u���
�� �
�M; � �H���D -�?�
M; �#$	

��   �	� �& ������  �J�<� ��	 �& �R&	� ��	 ���;��  $�:  

�� = �������� − �
� − 
�
∗� 

 �" �� �;�� �  )������ ��	 ���������� d��	   -��?   ������ ��	 ���� -���u<�	)  �
� − 
�
∗ 

 ��� *��Y��8&.          d��`� =��$	�& .>�$	 �H���D -�?�
�M; ��& �
�M; ������BEER) 
d��	  -�?����� ��	 ��� -��u<�	 z�1   ) ��$�$	 -��?��@<� =�$	�&fundamental  ���0<+	 (
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 * � PV& ��)Z(  ������� �
( �� .���S ) ��^��$Siregar 2001)( �
� *��&�	 �;. ���   -��?
 ����� ��	 	����� ��;I)  �	 �p� �; >$	 I ( ��R� s
U
� ��	$� *W	   �
�H
� *���&�	

 ��P���S      7	 �; ��	 ���� ������ �� �V�O	 -��?��@<� �; >$	 �" ����� ��	 ��� ����� 	  . ��
 �� -��<1� ����� ��	 ��� d�`�I��
;  * �  ���	 �	 ��&�� 	� ����� ����� ��	 ��� ��#L�
 *��Y� � ��0<+	 �$�$	 -�?��@<����  -�?�8&.  I���
;   * ����   ��u� ���  ����^  � ��g�; .

G� )  ����Clark and MacDonald 1999 -�?��@<� )(R&	�S      -��?W�; >�#�+ >E�F� )����E�
�&�+��%  -�?W�; >#�+ �& ���E��&�+   C��D )���E� ���	�	�   -��? �H���D)    �? �& >E�F� �

 �VD	� >�� �? & �& �H��D >���&  S�P� GF�� CD�( �H 	��  �?��@<�  �� ��$�$	 -�
. ���; ��	� �
D ��;  

    ��	 ���� � ������ ��	 ���� �	��� ���� *��Y� d�� ��	 �� -��	 �	���	 K	�L<$	 -	�&
 �E$��� d�� ��	 �	 K�L<F� ������� �
( �� �^	 . SE$��� ��	 ��� ������&    ������� -��H

 �$�$	 -�?��@<� -��H ��H   �
�( ��	� *�E�$��� �� ��$�$	 -�?��@<� (�#x	�) - ���)   ��&
 -��	 �	���	�& >$�  ��#x	� �	 ��! ����� ��	 ��� ��	 �	���	 I �" )PEER(   ��<Y^ ���  �
�( .

 �	 ��! ��	 ��� K	�L<$	 d�� 	���<FL�  ��& �
�FV� � q��
& )Beveridge and Nelson 1981 )(
 ) ��V^ � 	 ��g;Clarida and Gali 1995  ) �
�F�	� � ��<�$ )(Stock and Watson 1998()  �
) �J��^ � W	��
^Gonzalo and Granger 1995�& ( <1�^ ��;P �(�� �& G��? �;   ��&   G��pY�

- ��� ��H   ��      )  �P<D	��! ��	 ���� >�+
� ���H � ��#x	�Siregar 2011: 36  >#�F+ �� .(
 ��#L�, �)      �& �	���	 ���0<+	 -	��& d�� ���	 �	 I��Y<$	 �& -��	 *�1	���	 K	�L<$	�  ���; 

 . (  ?	
D �<1�^ A��! �	 �")         *����R� �	 ��D�& , �� ����U
� -��?��@<� ������ -	��&
 �VD	� � �H��D 	� ,� H i�+ ��1  ������ P;_� .��#? �
f   I �( CLM� ,� H �� �;

 �� I��Y<$	��
� -�?��@<� )>$	 >�$	 *��Y<� *������)      �� I��Y<�$	��
� ���@<� ���89 ���	
& *���R� �	 -���F& �� �U�� A?�n!� ��;   ��� ���+ _�? A?�n! q��<� .>$	 I ( �<1�^  ��

 -�?�
M;�
^��
^ I��� � -�? .>$	 *��Y<� TV<L� �����  

& �& A?�n! ��	 ���  ����� ����� ��	 ��� ��
! �
#�� *��&�� �+	 � d�� -��^��; �
      �	 ���! ������ ��	 ���� � �	���& ��	 ���� �	���	 �  (  ?	
D K	�L<$	 �	��	 -	�& �	 ��!

A�& ��	 ��� �; ��	��� >D�P( -	�& _; � ��    �& )>�$	 I �( ����#� �	��& ��  � �	 ���  ���; 
 -�u� d�`� . (  ?	
D �<1�^PEER  *���R� �� �
P;��7�J�	     ���� K	�L<�$	 -	��& I (

� � ����� ��	 �	��	 �� -��	 *�1	���	 ��&   , �� ��#L� �&�J� d�� .>$	 I M� �<1�^ ��;
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���) >$��
! �
#�� *��&�� �+	 � , � �;)   �	 -����F& �� ��;  ?	
D G#; ��% %�   -��?
 �& zE�����#L�  -�?   , �� d�	��& �&
D �� �<F�	 ���f�&      d�� ���	 ��& �#�U�� .�
�(

��  �	
���0<+	 TV<L� z�	�( -��$
���P$ �& �	 �P�#L� - ����   -��?  A��! ������ ��	   ��
�&  �� �; ���" >$�x	�	S _M9  �	 �	& -��0<+	>$��$ -	� .�
&  ?	
D  �Y� �	�	e^  

*�;I 1 .4���� �� ��D���  

������� �I��?  4���DJ	� !��K	������  L�� /5ND	�  

-���� � ���J�� 
)2020(  

C�D 	�	��� -�? H��D)� H��S 
+ )��0<+	 ��
&��&>#� EF�� �?W�;- 

%�� �&�+ �?W�; �& ���E�- �&�+ ���E�)  �
 (� ��� ����� I�8&  

�� * � PV& ��@<� ��� ����� I�8& A�& ���� 
���r� 	� �� �	���	 ��� ����� ��	 �	 �	 �� 

����� �" ��	� � �� I��
; * � >#�+ �EF� 
-�?W�; �&�+��% ���E� �& -�?W�; �&�+ ���E� 

A�& ���� ���r� 	� ��	�. 

�&  � �O���	�`�� 
)Ben-Nase et al. 

2018 (  

>#�+ ����� )>Y� I�8& -�� �EF� 
�����) � H��S ��
&��& ��0<+	  

PPP	 /�� I�	� �	 ���R� �?- �W�$S   
1975 -2015 f � I��; I��Y<$	�  �	 �"G�  , �

VECM 	�&- ��� ��	 ��� ���"�&� ����� 
 .>$	 I ( I��Y<$	���r� +>#� �����  � >Y�

I�8& ��- EF�� ����� � ����� ��	 ���� 
P��� �� ��	 ��� �	���	 � �	����  �	 �� �	

����� ,�$ �� �?-  �	 |!2011  �� �
40  >$	 I ( ���"�&  O��.  

�9  �G�   ����  
)Chen and 

Mcdonald 2014(  

I�8& -��) R&	�S )���E� ��� -�? )I�8&  �
>EF� K��L� >�� 
� �& �  

PEER /��	 �$��& -	�& ���. ����� �01 ,�	 
1975 �� �01 7��89 2008 ��M� �	� �; >EF� 
��
� �& �W� �� �Q;	 ���� �? G���� �& ��� ��	 

����� �	 ��! >$	 � ���`� *��Y� �&�+ �u�g� 
�� ���. �#; �E+ �  �& �	 ���� G� ��$ � ( 

 �	� �
! �� >$�!��	.  

�<F9�� 
)Rochester 2013(  

-�?��@<� � �<� -	�& ��#L� �?�	�� 
 P��� R&	�S )���E� �? & -�? C�D 

)�H��D H��S ��
&��& )��0<+	 K��L� 
����� >��  

FEER /�	 ��$�E� 2011 A?�; d��	 ,
! �& 
� �$� �" �& ��� -�? ����� �� ,�$ 2013 

�JP� I ( >$	.  


8( �#$
�  
�	�
)Shehu Usman 

Rano 2007(  

C�D ��	�	� -�? )�H��D ��� )���E� 
CD�( ��$
� >Y� )7�D CD�( 

��pV#� >$��$ ��� � �
! �� ���J��  

BEER /d��	 _; �� �	  � ��� ��	 ��+	� �f 
,�$ -�? 2001 -2006 �� ���J��  

�#�	 )Iimi 2006 (  

�U�Y� �8&. )��+	� >EF� >#�+ 
-�?W�; �&�+��% ���E� �& -�?W�; 

�&�+ )���E� ����H C�D )�����$ 
CD�( GF�� �� ��	�
F�
&  

BEER /d��	 _; �� �	  � ,
! �� �D	�	 1980 
� d��	 A�& �	  � �" �� ,�$ -�? ?�S 2000  
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������� ��?��  4���DJ	� !��K	������  L�� /5ND	�  

-���� � ��	�`� 
)1399(  

-�F; �? )�H�
&�P� -�? �	�#��  �
��H- VD	� 7�
� ��� )>���  �

H��D)�  )I�8& ������$�� �	e^- 
VD	��  ����$�� �	e^- H��D)� ���  �&

|! � � �	 �	��  *	���O )��0� �&
% )�;)�<Y���) <Y� �� )(� ...  

, � 
!���� $�P(� $_<F� /q��<� A?�n! ��M� 
��  ?� �;  ��� ���@� ��� ��	 �f ���. 
I��(	 I ( I�	
#?  �&)i�( _�g� (-�
�O 

I�
&) ��	 -	�& ,�$ -�? 1391 )1392 )1396 � )
1397 �& A8H �<#�+ � i�(  P� _? I	� I�
& 

�; ����+� �&�M�  ��� ��+	� ��� ��	   
�� �
M; >$	.  

,� �	��`�	 �  �	�`��
)1394( 

-�?��@<� � �<� -	�& #L��� -�?�	�� 
�VD	� � �H��D  

, � FEER /�#$� ��	 ��� �,��  �W� �&��� ��
75/64 &  O��A� �� d��	 �	e^-  (I   � >$	
�,�� 	�	�� �& � #? �&�� ��� �	 ��T� 
( � ��

VD	� �	�� ,���� �& �" =�$	�& �	
<&�  �	�� �
H��D�  >$�>1��.  

�8V	�0� � �	�`�� 
)1392(  

 d��	���1	.  d��	 )>�P�O AL&
����1	 .����M�; A�L&)-  d��	

����1	.  d��	 )*�� D A�L&���1	. 
 ��^ � >Y� AL&��& S�P� @<�-��?�� 

���� 	�) @<� �-�?�� + CD�(>#� 
�?G� 	 �	�� AL& �? �& S�P� @<�-�?�� 

���& �� 	� .>$	 I ( ��<1�^ ��u�  

d�� PPP���� /�� �+	�� 	 �� ��	�	�� f� 
,�$ �?- 1344 - 1385 &A�   � �	

d��	 �	e^-  � I ( �f ,�$ �?- 1386 -1389 
_; �	 �� >$	 I ( ���"�&  �.  

-���� � �����? 
)1391(  

I�8& -��) 1�0� K��L� >EF��  �&
) �
�  �R&	�S ���E�  

, � STR *��gO	 ��%" �	 A�! /��<F^. 
>M8E���	 �� ���	 1378 ��$
� ~�$� ��?  ���

 )I �"  � ! ����� ��	 ��� ������� �	 |! �;
 �"�� �	��� ��� ��" �&��$
� ��� ~�$� ��?

,�$ �� �E+ ��? �	1378  ������ �	 �	���	
>$	 �<1�� A?�; �����.  

	�"�8� )1385(  
I�8& -��) �	�� )~&�P� CD�( )�1��� 

>EF� �����$ -�	e^ �&  �
� � ��� 
���� �#$	  

��V�� -�? _? �`<(�E�	 /��� ��	 ��	��	� �f 
���. 1368 -1381 &� �
f z$
<� 32  O�� 

A�& �	 �	 �� ��+	� �" d��	 -�	e^ I ( 
�>$	  P9�? �	���	 ��� ��	 ��	���O �	 

�	 �� ����� �" �& i�	�� _; �� � �� � 
23   O�� >$	.  

  

3 .�	�	 
"  

 >#F+ ��	 ���&       �" ������ �	���� �	 �	���& ��	 ���� �	����	 �	��� ���"�& �
uP� ��&   >�V�
�^n�� m
VR� -�?  �	 ��! ����� ��	 ��� d�� d�� ���	 �	   I��Y<�$	 ���  �(�
�� .  ����S 
�U�� =�$	�& )-�
t� �
��") *���R� 7�J�	  I �()   -��u� ����E� �  ���89   m��L<�	 ���@<� 
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I (  >$	 .��#? �
f �; I ?�M� �� �
() �� �Q;	  *����R�  ��0D�( �	  �VD	 �S  >��� �� 
��0<+	  P��� K��L� )>�� �	 �	. >��) � �� �P��? -�? �1�0�  >��� I���"  I �(  >�$	 .

=�$	�&  � -�
t�q��<� *���R� 7�J�	 I () ��u<�	 �& �" >$	 �; �& A�	�1	 K��L� >��  ��� 
�F; H�
&S )>�� �& ��� A?�; VD	 �S AL&  ��O
0D ��  ���0<+	 �  A?��;  I��8& -�� 

i+��<� )�" d��	 ,
! �VD	� A?�;  &��.  

��	�&�P&) �	 -�?��@<� I��Y<$	 I ( �� , � ��	 ���� >EF� K��L� -��H >�� �&   ��
� 
C�D�� �VD	� >$	 � ��u<�	 �� ��� A�	�1	 �" �& A�	�1	 ��� ��	 ��+	�  ��JP�&.  

��@<� �$�$	 �`�� �� -���F& �	 *���R� I�8& -�� � �� CD�(  ����? �	  I��8& -��   �P��� 
��� ��pM� �����$ ��  �
� ��	�$ >$	 .�� ��	 ����  CD�(I�8&  -��   *����R� �	 -����! �&

 � -���?  �	��`��)Harvey 1986: 2  � ��9 � ( G��   ����� )Chen and Mcdonald 2014: 21 (
 �
� >EF� C�D�� ,�@<(	 �& �VD	� ��     B�Ef .>�$	 I �( ��<1�^ �u�  *����R�   ��&�J�

�
;e� � -�
t�) ��u<�	 �� ��� ���r� I�8& -�� �� ��� ��	 ��+	� �YP�  (�&. 

 ��@<� �$�$	        ���u<�	 .>�$	 ��VD	� C��D��  ��
� ��& �
�M; -��J� �	�� >EF� 7
$
�� ���    ��V� ,
�! >�
�� �� ��	 d��	 A?�; �& -��J� �	�� �	��� �	 �(�� -��"��	 A�	�1	

 �JP�.�
(  

 ��
� ���D"I��Y<$	     C��D >E�F� d�	��^ ��	 �� I ( ���	�	�   -��?   G���& �H���D
 �� �; >$	 �VD	� C�D��  �
� �& -�;��      �� .>�$	 I �( I��Y<�$	 �" �	 *����R� ��Q;	

�	��	 ��0<+	)  �;U��S  ��u<�	 )>$	 �<�� ��� #� ��	�� ���  ~EP� ��	 �;U��S  ��	�  ���� �
 ��+	� ��	���r�  �YP�  ��r� 	� �J�<� ��	 ��� �&�J� *���R� . (�& �<(	���  PP;.  

  

42�+ 3�4�� .  

 �
P;��d��  -�? ���� K	�L<$	 -	�& �YV<L�   ������ ��	 ��&     .>�$	 ��<1� ���; ���	��  I���& 
��  �	
� �&���S ) �J��^ � �`�	Engel and Granger 1987 A��! ���" .��; I��(	 (     ���	� ���8�

  �
�( 	�H	 �u���
� �$�$	 -�?��@<� -�� ��+	� ��	 ��� _<���` �	 I��$ �
�$�^� G� �;
    � ��^	 .>�$�<F�	 �
�#�� *���&�� �+	 � �
�$�^� ��#? �;    ��^	 ��8P� �+��&   ����.   ���	

 ) (�& �<F�	 �
�$�^���  �	
�  ����	 ��; �   ���@<� ��; =��^�     ����U
� -��?��@<� � I �
�(
_? �<(�E�	 	 �
��" ��#? ~+	��� �;  �M��S  �	� �+�& -��  ���
�O�� .>$	 I ���   ��; �J�<�S 
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 ) (�& >EQ� �
��" ��	��  �	
� �; >Y^R&	�S �
�$�^� �$��&��
�� _?  �<(�E�	  � >�$	 ��
I�`��H �R&	� -	  * � PV&�&�+ >$�p�	@<� �^	 ��	 .-�?��  �U
���� ���� 	�  ) P�(�&  ���"��& �� 

��	 �
�$�^� �<F�	 i��	��  ?	
D �
& .-	�&  ~�1�  ���	  �p�M�  q������ )Wooldridge 1990 (
     ) ���
! �
�#�� *���&�� �+	 �� �
��$�^�Dynamic Ordinary Least Squares/ DOLS 	� (

A�!  ��8� �
�$�^� ��	 �� .�	��U�Y�   -��?    ��U�Y� � ����U
� -��?��@<� ,�	 �E���S  ,�	
�Y+�  -�?      �1��U	 �
��$�^� ��& ��?��@<� ���	 ��M�! � ��F! ���   �
�(  ���&�	 -	��& .   ����&

_?�
D  �`<F&�+�& I ��� �?  �	���". t  �� �?�<�	��! ��
&�	��P�� �
��" ��=����  -�?  T�V<L�
 I��Y<$	��  �
()Chen et al. 2008: 7.(  

�� 	��  ��	 ��� ���R������ ����� �! ���	   	 ���0<+	 ���	�  ��&     �P9 �	 =��E<+	 ���R�S 
H��D� �	 �V#H���  �	�`�� �)Wang et al. 2007 (�&���  �	��89 @<� ���  �$�$	� �;v  I �(

�� �<1�^ �u� I (�; �� i�+ R&	�S ��� I���" I (  >�$	.  ��P<Y^  >�$	)  ���	  , ��  -���$ 
=�$	�& ���E� -�u�  >#F+ �� �; >$	 �	 ��! ����� ��	 ���2    �( I�	� h��U
�  d�� �

�
&  ?	
D ��
! �
#�� *��&�� �+	 � �
�$�^� ��� ��#L�:  

log��� = ���log����� , log������ , �������, log �����  
�� 	��  �R&	�e �� ��	 ���)��� GOV  
� ��& >�� K��L� >EF�  ��   �VD	� C��D��)� 
PROD 
� >EF� � ����� �#H �&>� �%�(2 �& S�P� 0D�(� 	�&-  I��8& -��) SURPLUS 

��J� �	�� �	��� >EF�-  
� ��&  ��   �VD	� C��D���)  �NFA  >E�F�  C��D  ���	�	�  -��? 
�H��D �&  �
� C�D�� �VD	� 	 �� .>$	��  �	 ����I�	� -�?  �V�01  	��&-  ���R�S   ���� 

@�*	��� �� ��	 ������ 	�&- ���. �����  ,�$ ,�	 �011369    ,��$ 7���89 �01 ��1399 
��#� .>$	 I ( I��Y<$	� I�	� -�? {
&�� @<� �&-�?�� U
����  ��;�� G��& �	-  �
�8#H- 

�g$	� 	�	��  I ( eD	�& �H ��@<� V01 ,�@<(	� 	 ���" �;�� �" ~H�� �; �	���    7��#� .>�$	
@<�-�?�� U
���� �& %��  �	SURPLUS ��` 7�1 �&�#<�  	 �.  

  C��D��  �
� �P#U CD�( )�#$	 ��	 ��� ��@<� �$ �	 ����� ��	 ��� >D�$ -	�&
�	��	 �VD	�)     CD��( .>�$	 I �( I��Y<$	 �p���" �VD	� C�D��  �
� �P#U CD�( �

 � � m�U �	 �	��	 �P#U O        ��
� ��& �	���& >�#�+ ��& �VD	� C�D��  �
� >EF� ��
    ,��$ >�&�� >�#�+ �& �VD	� C�D��1376        A�L& �� -��;�� G���& ����" �	 I��Y<�$	 ��&

m�F�  -�? -�?�^�#� ��� � �V��E$���     ��p���" �P#�U CD��( �& {
&�� ���" .>$	 I (
 �	 �����	�. ��V��  -�? -��0<+	*�	�� ��DS 	 �p���" ���^���&   ��	 ���� ����" .>$	 I ( eD
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 *��gf	 G��& �	 ��� �#$	-�$  -�?    -��;�� G���& -���0<+	 -�?�^�#� � -��0<+	 �����
.>$	 I ( �<1�^ �	��	 ��g$	 -�
8#H  

, � ��#L� �	 A�!)   ��& �?��@<� ���<F�		�  ����� �P;     �� �
�1 ��p�� �
���" q���<� ._�
 ,� ��H2 ��$ �� ���?��@<� �����#� .>��$	 I ��( I���" -�	����P�� hR99  �	 >��(�E�	  ��O��

H��S  �� � ,�	 I�1�  P<F?. ��	�&�P&) ��   _��	
� �
��"_?  �`<(�E�	 �
�$�^� � _�?   �<�(�E�	 	�
 	�H	�  _�P; �$��& �; ��"R&	�S  * � PV&_?  �<(�E�	   ��?��@<� �����  >�$	 �	��+�&   ���D ���� 

�& ���& �`��) ��	 -	�&      * �� PV& �� ������ ��	 ���� �	���� ����� -	�& �$�$	 -�?��@<� �;
  ��& ) �
( I�	� C�LM� i$�P�_?   �<�(�E�	    �
���" q���<� . P�(�& _�?   �`<�(�E�	  �#<�F�$

 �F��?
����  R&	� �; >$	 �"S _?  �`<(�E�	 �?��@<� ��	 �����	�+�& .>$	  

 *�;I2*;� 4���DJ	� 4�� ���� �@�� ���9O P��	� . 

�DJ	�  ���O- 0 4��� I(0) ���O- 0 4��� I(1) 5ND	�  

123�4� 509/0  0000/0  I�1�  
Log(567�  224/0  0000/0  I�1�  
89:;<98 027/0  0000/0  I�1�  

123�;:=>� 5392/0  0000/0  I�1�  
123�?=@� 480/0  0000/0  I�1�  

  ) ��J��^ � ��`�	Engel and Granger 1987 A��! (     �
��$�^� ��;  ���	� ���8��   �	 I���$
      �
��$�^� �" 7��� ��; �
�( 	��H	 �u���
� �$�$	 -�?��@<� -�� ����� ��	 ��� _<���`

) �<F�	 �
#�� *��&�� �+	 �SOLS �^	 �8P� � �^	 .>$	 (�+�&  ���.     �<�F�	 �
��$�^� ���	
 ) (�&��  �	
� ���	�; � ��@<� �;=�^�  �?�
$�^� � I �
(_? �<(�E�	 	    ���#? ~�+	��� ��;  �
 �
��"M��S �+�& -��  �	� ���
O�� .>$	 I ���  �;J�<�S  ) (�& >EQ� �
��" ��	��   �	
��

 �; >Y^R&	�S  �
�$�^� �$��&��
�_?  �<(�E�	    ���� �?�
�$�^� ��^	 ���	 .>�$	   ) P�(�& 	�
  q������� �p��M� ����	 ~��1� -	���& .�
��&  ��?	
D i����	 �<��F�	 �
���$�^� ����	 �� ���"���&

)Wooldridge 1990 ) ���
! �
#�� *��&�� �+	 � �
�$�^� (DOLS 	� ( A��!   ���8� �� .�	�
 �
�$�^� ��	�U�Y�  -�? �U�Y� � �?�
$�^� ,�	E���S  ,�	�Y+�  -�?    ��& ���M�! � ���F!

 �
�$�^�SOLS  �1�U	��  �
(   ����& {��( ��<D��$ ��	 .    ��Y� 	� ���	� ���   �P;  -	��& .
��&�	   _?�
�D ����&   �+��& �`<�F&  I ����   �	 ��? ����". t     �� ��?�<�	��! ��
&�	���P�� �
���" ��

=����  -�? I��Y<$	 TV<L���  �
()Chen et al. 2008: 8.(  
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     �
��$�^� ���#L� ��& {
�&�� ���8� q��<�DOLS   ,� �H ��3    �� .>�$	 I �( I���"
 h��0�DOLS1 �Y+� E��� -�?S _? �$�$	 -�?��@<� ,�	 �Y+� I	�   ���M�! � ��F! -�?�"   ��?

�� ��  , � �& I���SOLS     h���0� �� .>�$	 I �( I���1	DOLS2 �   d��	 ��& ���?�
�$�^
���". p  �	 ��W�&5/0   h���0� �� .>$	 I ( �e� , � �	DOLS3   ��& -�?�
�$�^�  d��	
���" .p  �	 ��W�&05/0  �� .>�$	 I ( �e� , � �	    �
��$�^� ����D")  ����8� �
��$�^�( 

�& -�?��@<� 7�#�  d��	���". p _;  �	 ��08/0  �<(	� �`� , � ���� �
(. 

*�;I 3 .�	��P ��Q�D�� �1���  

 �R�S*  

log����� 0.51 

������� -0.50 

Log(���� -0.43 

log������ -2.60 

D(log������ -0.45 

D (Log(����) 0.24 

D(123�ABCD�) 1.91 

D(EFBAGFE (1)) -0.23 

D(123�HCI�−J��� -0.28 

D(123�ABCD�−J� 0.96 

D(123�HCI�−K��� -0.08 

TU�� :5	���  4��WD'X0  
 * Y�� �� S���R ��)095 .;�������� ;Z��  

 ,� H ��	 ��D  � *	���@� ��#�Log     ��	 ���� ������ -	��& .>$	 ��@<� _<���` ��#�
   G��pY� 	� ��$�$	 -�?��@<� �����  ��� ��H �� >$	 �1�; �	 ��! ����� �    ���� �	����

-�H �
1 , � �� 	� �" -�<F�	 ���^  _�P;  �	 ���! ����� ��	 ��� �  ���#L� 	� ��&� �� ._�
 SV��� -	�&  �&�& >$� � �	 ��	 ��� �	���	 �	��� ����"    *���Y�  ���& �
�D ����� �	 �
 ������I�	�  -�?       (�#�$	) ������ ������ ��	 ���� �	���� �	 	� (�#�$	) ����� ��	 ���

�& >$�  �E$��� , � �	 I �"_�P;  -	��& . ��&  >�$�      ��<V�1 �	 ��?��@<� -�<�F�	  ���� ����"
G���
?   � �	�
#� �� .>$	 I ( I��Y<$	 *�p$�!1 I�	�  -�?   ��& ��	 ���� ��& {
&�� � �	�

 , � �	 �O�� �	 ��! ����� ��	 �����#L� I��  I (�f  .���    ,��$ 7���89 ��01 �����
1369 -  ,�$ �D" �011399 .>$	 I ( I���"  
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VR����
 I��� ���	 �� �
!�	��&  � ( �`<Y(" �& �JP� �
! ) ��& � 	       ��; ���; I���(	 ���� �f�E���

  ���" _?	��1 	� ��	 ���� A�	�1	 -�<$	� �� �$�$	 -�?��@<� *	���@� >�$	 I �� . �#��S  ,�	
���	 �?� ��	 �	 A�& -��	 �	30  -	�& � >1�� A�	�1	  O��,�$   -��?1396 -1399   ���	

 �	 A�& �	���	34   O� -	�& .>$	 I�
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 ,�$ ��1396  _�#0� �	 -��0<+	 ��	
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8#H
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