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1 .,�!-� 

          %�� �� ���� �� � ������ ��� � �� �T� � ! � � �� ���� � ��� � 	
� �������� �� ��� � F
��!  ��� ��� ,��� ��1V�"� F��0���� �� 3W (����$� ��   � X64� F !�� (���"�# ��$#   � ! ��

�%���&���# F� �$<! � ������ 3���' � ���$S� �'��% ���V���! ��*+�   .�! ��.�� ��, 
      �� ���� � ���� YC� 6 (�\$ +$� �� ��� �� � ���T� �! �"$� F��$\ �����A. F�0� ���� �!

��! ! F��0������ �'$# ��$� � 9�$   -� 6 �� ����$S� �� 9g�$! ������� 3�77h� � 3���1V
 �*�$#���  ��1 V�"� 3W ��� �:��O� F��$\ �� ��� ������� �������� ���' �� ��� ��� .

     �� � � ���� � �0� � ,� ���� ,������� ;��O� F�L� �! Y�� 3���� A��� ��$S� �� .A�5�
-�� �Q ����� (����$� �! ���   ��� 56�)��� 9�$ ! 9���� ��.1V ���     ,� "�� /� S�6� � � T

1394  :27.( 

 ����!  � ���� �� ���� 5! (�
'$# 3$��� �� ��� ���     34�� \ � 3������ ���� ,3���1 V
-� �A��� �� �:��O� (�*0�<� � 9�$! �������   Z� & � ��� �     � �� 9�$ ! ��� �� � � A�!, 

��! ������ �����*� �� ��� �� ���'�# F��0� Z�& F!��     ����� .)��� ��� �� � 3�$ ! �A�! �
,�
0���� 1392:53.(  

  ��� 50� ���! �<%��= ������ �� 9��:��� ,��� ��� 3�$! ����$� F�0! ��� �0�6 ��
 9��� c4# �0�7� ��� ����� ��� �� .��� ����� YC�6 ���5! ��� ��� N�� �! ;��� � -� -

-� �! �f5� @A�B�C$� ��� �<% M��*�� ���    3$ ��W ��$ � 3���� �� �� ��� ��� ,�����
�� ���� �!�)#       ��� 5� � ! ��� �� � ��� 50� ��� ! - � ��� k�O��� �! F�0� ���� �! ,

Z�& �! ���$�& ���! ��$�� �A�!    /�$ # ,��� ��! ���' �� ��1V��"�# �������� �� ����5! ���
�*��' �� 9��= � �� 3���� �$S� ������� � .�T�� ��� 3�$#  

� �� ���� � �! �0�7� ��� ���� 9��:��� �! 3���� ��� ��� ����!  ;��� � -� -  @A�B�C$ �
��� 9. ��%���&�� .         (� �!�� /�� Z O! ,�$ !  ��$% l� . � �� � ! �0�7� ���%�� ,�����

 m�+$# � n�7h# c���$� ZO! ,o$+$�-� ;���� -    �A� S�p���
P Z O! ,@A�B�C$ �
9��� F��h# 	)A& ZO! � n�7h# � ��  � )��� �%W �� � -� R����    � �� �� �V  � � � ��  ��

 �C��� 	S. ZO!�� .�$.  
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2 ./�0�� 1����	 

   N � �� /�L �� 7� �10 .��� �2�� R��� -$& q56 �! R��� -$& 6�� N� ���� ,��� ���
�� �� �0$&6��       .� �� ��� �� � 3� �� , A� ��� ��% �2�� �0$& 6�� �� ���7� ��$#
!Y� ��� ,����!�A!�� �$ F�f# F��\ N� ��$# )Conversion factor (   �� � ,� �� �$Q �! ..�!

          34 � F ��$\ �� � �� 3�$ A\ � ! � � � �� � �%�� -$ & �! �'��% -$& �f5� ���� ���
     �2�� �! �� � � �� ,r ����� .��� 9�$! �0�� � ������� �*��' �'$# ��$� 9��$�� ,�������

 ���! ����\ � 9�$! �$S� ������� s���.   �� .� �� F �� ���� ������ �! ��� ������ �5��7�
����� t�O#� ,��! ���           s �$# ,�$ S� � � ��� ���� �� 5! � ! � '$# �! q��A� ���� ���

����� �� /�)�� �$S� 3W 3���1V   N ��! � �0�� ���h�� �� ��� �+�\ 3$P ,3���� �� .�$.
���*# �+�7# � �+�\ 8��� �! ��� ���� ��P�� �! ,��� �Y��� ���      �W�� Z��Y T� .�$ .

�� Z��YT� �� �0�� ���� ����W�� ,�:�     ��� S� ��� � ��� ,�� � �� �� �  ��   3�$ # �� ��
 � \$�)� � 9�$f� 3���� ������� �*���  � ��� �� ��       F ��h# �� ���� � ! �� �\$A �� �� �

�� ���6)A� ���S! � ,1390  :72.(  

c�� �� ����! � 3$��W ,����! ���! ��*�� ���    �$ '� ��� ���� (� �!�� �� ��� �
���� �! ����� �� �� ���� :. ��$% ��%���& �
�W �T�*� � �A!  

  

1.2 -<� >�� @�� 9��  

 ��� �� �$'$� ���� /�X�1970     �� .� �� 9 �W �$ '$! ���� 3$#�! /�X� �.�&��T �� *! �
c4# 3��� 3��� ����2S��� � 3�77h� s�$# ��� ���  ���! ��$V��$V ���  � �T�V (�$u 3

�7fQ ��� �*��' nT�$# v�� �$'$� ��X� (��!�� �� ���0 .��� -� �A!    ��� ! � � ����
Z�&  � � ���! ��� ��� �A�!   ��� � �$ '� ���)Macerinshiene and Balciunas ,2013 :9 �� .(

-� �� ��$�� AP ��5� ���  �������!  - � .� �� 9. 9��! /�� ��� ��A   �� � � ���! ��A
! ������� �� � �� 	�57# ��� �A! :�$.1 --� ��$^# ���  � ��& 2 - - �    �����$ 20� �� �

3 --� �)A� ���.  

1.1.2 ��� �	
� ���� �
�  

-� ���' �� �� ���& ��$^# ��� :��� 9��.� ��� ���$� �! 3�$#  
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1 --�  ��� ����! ��+�T ���2 --�  ����%�� ���3 -     ��% (� � ��!��! ��$^#4 - 
��! ��$^#�� ��%���& /���� m�+$# �! F�t �� �� ,9�
! ��� ��! .�$.  

1.1.1.2 -<� ��A ��>�� BCD�� 9��  

-� ��� ��u� w�T     (�� ���# � � ��  A�#�� ���5! ��� ����! ������ �� ��� ��� ��
Z�& F!�� ��� ��$V �5�� /�V ��+�T ��!��� ��A*� �! ��  �T���# �����! ,� ��    8� �� � !
���# ,-� ���   ,� �*��� � �� � A�5� F7�5� ��.1V (����$� �� ��� ��� 9A�W (�� �� �O# 

3W ��= �� 9A�W ���! �� �� ���� A�,     �� ���$ . � �  ���� �$'� �\$A�� �7�7h# (L�7�
 -  � ��  AP   �  � �  C��� �� ���  �      ���$  V �  �X� ��������  ���� -�  6 ��  \ �� .  AA� 

)1979,Goodman-�( �� ��� ����! ��+�T ��� �� l�<� ���� ��� ����! ��+�T .AA��    � �� � !
��= ������� ������%�� � ���f� �! ��� ��� �� �5�� �A*�   �� � � �A�� �� ��� sf#��   �� �

��! ��� nfQ �! �$% ��.1V c��� -�,      ,3��� ��� � ��
<�) AA� 3� �$� �T�� �# �$<!
1394 :75.( 

2.1.1.2 -<� 9��	E�� 9��  

-� ���  �� �7��� ��   .� . M�� *� ���� 3$#�! /�X� x$7� �� *! 	�5�! 3�� /�� ����
-� ��� �� �� �"��� �� ��� ��� 34� ������ �� ��OS� �������� �� AA�,     F �0� �� �� � !

-� ��� -� 3�$A\ �h# ��   � � 9 ���� 34� ������ ���  �$ .)Moosa and Bhatti ,2010 .(
-� �� ��Y2��' 9��V N� � �C��� ��� AA�,  - � ���    / \ _ ��& �� � �     �� ���\ � �7T$�

-�  - � �� A#��f\ �� �. ��)�� ����%�� ���    ����%� � � �� )Microstructuremodel( ,
����T� ��0�� )Behavioral finance(-� , �7fQ F!�� ����%�� ��� A�5� �A!. 

3.1.1.2 E ��<
 9����� 9��F+<�� ppp)Theory of purchasing power parity(  

 ���! �������� ��X� r'��Z�&  ��$V     � � � ��  ��% (�� ��!��! ��+�T ,��� ���
��5'�! �� ��� ���X� ���#   ���Y � � �� ������� �S���O���# �� �� )Ca,zorzi and et all, 

2013:3.(     �$ <! /�� �$ S� � ! �f5� �$S� 3W -$& c��� ,�$S� N� �� ���� Z��YT� �!
 �� � q��A��Z            � !��! ; ��O� ����$ S� �� L� � � A�*� �� 7�  ��% (� � � # � �T��

 ,3������ � 3�!���).�!1384 :183 ���X� .(PPP     � ! ,��� � 0��f� �� � ���*# � ��5:# ���!
�� ���# ��� ���� (�����# (�A�! 9���   �� !��! ���X� 3$����& (�\��A� ��2���! �� .A�
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�$��# � �$��#��% (�� )Taylor and Taylor, 2004(   � � y h!      o� �'� � �$2P � �  AA�
  � ���Y�)� �� 9��� ����# ��% (�� ��!��! ���X� nT�$� F�. �! 3��� -$Q �� ��$�\

 ,3������2013 :5 .(  

4.1.1.2  !�,� @�� 9����� 9��F+IRP )Theory of interest rate parity(  

�� �� ��� ��� 9�
! ��� ��!��! ��$^# ��u� w�T     �$ S� �� -$ & q 56 � ! 9�
! �
   F %�� �$ S� ��%���& 9�
! ��� �� �#L�! z��% �$S� �� 9�
! ��� �V� ..�! �!��! 	��! ��!
     9� 
! �� � � #  !�� Z��� ��! F%�� -$& c��� �! �5��7� �� z��% -$& c��� 9�2�W ,.�!

�
! ��� ��!��! ��$^# 	
� �)��� ..�! �!��! 	� �! �$S� �� �� �7�76   -$ & � � ��� ��� 9
�� �%���& �#L�! 9�
! ��� �� �����$S� ��    9� 
! �� � �! �����$S� �� � ������� ��! AA�

����& 9�.).�! �����V ��! �#  ,���+� � �A�561396 :58.(  

2.1.2 ��� ���	���� �
�  

-� �����
� �� ��� ���' ��         � ! � �� �� � � � �� �f �\ ��f . - � ,�����$20� ���
#.��� 9. ��%���& 3W �! �<!�� �� �h�+$  

1.2.1.2 �G�  BHG/ -<�  

��f.   c�� � ��' �� �\$A �� �f�\ ���         ���$ � �� �O# � ! ��� � � � A� 5� ��� �
9��� �� �*�� �<%��= �f��h� k$P��P N� � 9�$! �� M�<*�� ��    �*� �� � A��� ���! ��1&

 �<%��= FC�5� �� ,A�5���Y� �� ��� $2A�� ���! ���-� ��  - � �! �f5� ��    � 2�� �� �
��f. �� ��� ��� �<%��= q��7# N� ,�\$A�� ��� �� �� A�5� ���
' 9A��   � � A��$#

A�Y! q��7# 9�$O0� ��� �! �� �*!�# o$�, ��f. �� ��$2A�� v�� �! ���� ��     � +�T Z� & � �$V
       �f� - � N � � �� �$ <! � �� .�� ��� 50�  A�W�T �� -� F�. ��$� ��   9��� � ! � A

A�5��*.�%)  ���)�! � ,1389 :44.(  

3.1.2 ���  �
��
��������  

-� �� -$20� �! �A�f� ���   - � �� ,�)A������� ���ARIMA  � ;��� � - @A�B�C$ �  ��
 � � -� ���50� �! ��.1V ����7� ���& �! ��$�\ �0�� �� �����$%�! ��L�! �����   ����� &
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	�U� ��� �! 9�4\ ���� �  � �  9��� �� �� � ���� �� �V���� �      � X� �� Y �� �� ; ��O� �� �
�� -� ��� �0��'� �T�*� �! ����� �� .���V .. ��$% ��%���& ��  

1.3.1.2  -<�ARIMA  

-�  ���ARMA  �ARIMA-� , ��5�T���# �<% ���    �)A ������� �� ��� �� ���
A�5� ��� ���! �� .���� ��!��� ������ � ���� ����� ��� c�� ���' ��     �� � F� f# �� �

F+�:# c�� �� 9��:��� ���� �! ������     ��� ! .� �� �� �V � ���!    - � � !ARIMA(p d q) ��
 �U$0���)Box – Jenkins approach, 1976(�� 9��:���   ,��� ��A. ��6����
P ����� �� �$.

Z�& � ���OS# -��A� 3$��W ,���W�!  �A�!A�5� ,3������ � ����L��)1391 :66.(  

2.3.1.2 IA��� -<� -J�CKC���  

-� �� ���STAR    �� F� *#  A�W�T ,��� �)��# 	�U� F�f# A�W�T �f�\ ��f. �
-� ��� -� ��� M4%�! .���� 	�5�� ��*+� �! �2�5! ��    � � M$��� � -�7��� -� �� ��

   � �� 9 . � C��� 3$����� s�$#,          . � �T�V � X� �� �Y ���! (�$ u � ! 	 �U� F� f# 9
)���Anders, 2004;���� ������.( -  ��0� 6 �� ��� �� �$! ��$% �:� ����� @A�B�C$�

�� 	�U� (�����# y\�! �� ������ � A� ����# �2�� �0�6 �!      . .�f� 9�� S� F !�� ,�$ .
   � � ���W� ! ����A� ��� �{��6 c�� �� -� ���������&  �$ ..      �� ���� N � � *0�<� � ��

-� ���! q��A� # ����	�U� 3��� �� (����� �� �C��� �� ��|   3� �Y�� ���W�! �! ���� 3$P
        �� �  *<7� � � �� �$  S� �� ���� ��* +� 3�$  ! �Y ���� � ! x��  S� ,� ������ (�� ���#

 (3��h! �� Z���W ��*+�)3������  -� ��6� 3$��� N� .���� ��h'�� ��S�& ���$20��! ,
  � 0�6 � ! �0�6 N� �� (L�7��� �� ���� �$'� Y��    � � Z .$& �� � 2��   �� )Hamilton, 

1989:359(.  

-� ��� 9�����  � �� ��T�V ���� �'$# ��$� ���5! ������ ���50� �� �� |   ��$ . �� ��
     � Vg�� � � <%��= � ����%� � (�� ���# ��� ! �� ���� �$'� ����� �!�)#  � �,   ��� �$&

-� �� ����5! �� q��A� ���5! ����� ��� ��� �<%��= (�t .A.�!    - � � �� 3�$ !   ,� �
3W �� ���� �� ��   S�! ��$�# �! ��� ����! ���$20� �! ��� �! �� �Y)� (L�6 �� ����,   4{ �

c�& x$7� � ��  - � �! �f5� �� ��� ����! �� ��      � � � C��� � �
! � 2�� �� �   � �6��T) A�
,�:�X�1391 :166.(  
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3 .��3�45 6�-78  

Z��g& �� AP ����$� ����! �! F�t ��      �� � ��� 50� � A��� �� �'�� % � ��%�� ���
.��� 9. ��%���& ���  

  

1.3 �L��E ������� 

) Y��! � ��$�20139��� 3�S� �$% �*0�<� �� ( ��� �0$& -� �� ��     /� V - � �� ��� �� �
Z�& �� �T���# nT$� ��$�� �� z��% �A�!   3W .� �� � #     Z� & �� � 5��7� ��� ! � �   �� � A�!
Y! ��X� ������*�Z�& ��<% �V� Z�& �� -� (�� � �A�!     9��:� �� (�� ���# � 
' �A�!

�*0�<� R���� .���� 3W �     /� V � ! � 5��7� �� ���
! �����\ �0$& -� �� ��� 9��� 3�S� ��
Z�& �� �T���#  ���! ��$�� �� z��% �A�!4     }� �2��  �$& ,� &�U �� ,�����W �L� F��. ���

9��� .���� ������ �L� � ���    9��� ,n �7h# � �� �� 9��:� �� ��$�     ��� �� 9��� �� � ����� �� �
1990:1  �#2010:2 Z�& �! �!����� ���! .���    �f�� �� �� � �$�� 9��� ,��$�� �� z��% �A�!

2005 Z�& 9��� N� � ���O# 9��� �� �!  Z� & � 9. 	�57# �A�!  � A�!     � �$��U � Q �� � �
2006  �L$' �#2010 .��� 9. /�)��  

�$�) Y��! � �Moosa and Burns, 2014-� �C��� �! ( �� 3�S� ,��� ��� ���$& ���    A��
Z�& R���� -� ��� s�$# ��� ��� �A�! Z�& �! �f5� ��      �T�� �# /� V � �$�� �� z�� % �A�!

����& ��! �� ��� ��2���� (�*!�� ��<% ,-� �� �5��7� ���*� .��� ��
!   � �$� ..�! �#
��� �� ,Y��! � 9��� �� F��h# � ��Y)#     �$& ,� ����W �L� �! �� ��� ��� �� ���! ������ ���

 9��� �Q �����W �L� �! ������ �L� � �����W �L� �!2000:1  �#2012:2 .���� 9��:���  

$A������ � �#�!W )Abbate and Marcellino, 2016(      (� �!�� � ! Y ���# � ! �$ % �*0�<� ��
-� ��X� Z�& � ���� �� 3�S� ,��� ��� �A�! Z�& �� A��     ��� � � �0� 2P � �� u�T �A�!

�� �����W �L� F!�7� �� 	
�      �0$#  A�W�T q��� + �� ����� �����&�� 3��� w�T �! ��$#
�� �$f
! ,9��� 3W .!��   � � 3� S� ��      �� � �� ! x� f#�� � �  A��     � \$�)� N � � ��� �� �

�� �0�� � ������� ������%�� ��$# -� n��Q ��    �$ . F 6 ����� �����&�� ������& ����
.��� 9��� N�� 9�$6 ��� �� �$'$� (��!�� �! ��  
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2.3 ��E�� �������  

) �:�X� � �6��T1391    - � �� 9��:� �� � ! 3���� ��� �*��� ��� ���50� �! �$% �0�7� �� (
M$���� -)@A�B�C$�MSAR�� 3�S� �)��� .A�%���& ( ��� �� �� ��   �� � 3 ��� (� ,3�

	� 	�U� �� 3��� �� ���� 3��$��& 	�U� �� ���  3��$���� 9��� �� ��AB�� �    ,3�� �� �� �
   � 7<A�  ��� ����� �*��� ��� ��� � ��         ��% (� � �� !��! � ��X� �� �� ��� 6 � �

�� ..�! 

������!� 3����$#� )1391( �! �6��Q ������ ��S�  � ��  /� 2A����  3�� h!  �� � ���� 
3���� �� �! 9��:��� �� M$���� ������ -@A�B�C$� ��%���& �� .��  � ��  ,� 0�7�  � !  9��:� ��  ��

��� .� ��� ����! ,���W 3��h! ��� ���� �� �� ������  3�� �� �� 9��� 1367 -1389  �� �$�& 
�����A. � �7fQ �A! 9. ���. R����  F u�6 ��  ���W� !  - �  3� S�  � �   ��   ��� ! � � 

9��� ��� ����� ���� /��1367 � �� ���� -�� 1368 , ��  � ��� -�� 1369,  � ��� /�� 1372, 
-�� 1373, ���� -�� 1374, ��  � ���  /$ � 1375 ,  ��
0� � 1377 � 1378  o$ ��  3�� h! 

��S� 9��� 9. ��� �� �! (��*��� 3���� ������ ~�f<�� �f��A� ����.  

�)�= � ���!��% ) ��1393�*0�<� �� ,(  �� �$% �M�<*�� -� N�     ��� ���� ! �� ST ��1 &
��%�� 3�Y�� ���*# � ��� ��� (����$� ���V���� ���!    ��4 �� ��$ 
�' �Y��� N��! �

9��� 9��:��� (����$� ��� ����� ���! 3����       �$ 20� �� 9��:� �� � ! �� - � � �� }p� .��
M$���� - $� ��V��$% @A�B�C$� - MSMH(2)-VAR(2)  9��� � !   � �� �T �� � 9��� ��  �

1362 -1392 9��� ���� ���W�! ��$�    � ��� �%� . � ��� �� (�����# $20� ��� �� .��   �� �
     ��� ��A. ��� ���� ! �� ST � ! �"$� F��$\ 3�$A\ �! �:� (����u �W�� � �2A�7� ,��%��

9. �� 3�S� �*0�<� ��� �� Fu�6 R���� .��        � ! � � 9 . � �� -$ & c��� Z��Y T� �� ��
 Z��YT�          9�� �� ��� �� � �� ST Z�� � � � �� -$ & c��� � �$7# 	 �U� � ! ��1V -���6�

��   c��� ;�* �# 	�U� �! ��1V -���6� Z��YT� �! ��:� ����W�� Z��� �� �0�6�� ,.�!
       -� ��6� 3�$ ! � �V�Y! R�� �� �� AB�� .� �� 9�$! 9���� ��� ��� ��ST Z��YT� � ��� -$&

� ��� -$& c��� ;�*�# 	��� �� 3���    c��� � �$7# 	 ��� �� 3 ��� -���6� �! �f5� �
�� 3�S� ��� -$& .��  

) 3������ � ��
<�1394   �� ���� (��� �$� o$ �� �� Z�& ��S� �$20� N� �C��� �! (
M$���� -� �� 9��:��� �! ,3���� ��� ����! -9��� �� N�� �! ���V @A�B�C$�   �� � ������ ���

���� 9���! �� ��� ���� ��= ����! -�� �S
f���� 	)A& � �5�! �1385     	 �� � � 5�! � #
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 -�� 9����#1394 �� 3�S� $20� ��� R���� .��� ��%���&     � & 	 �U� �� 3 ��� -���6� �� ��
      �� -� 7��� -� ��6� ,���� 3� �$� 	 � 	 �U� �! 3��$��& 	�U� �� -�7��� -���6� ,���� 3��$�

	� 	�U�  -���6� � ���� 3��$� �& 	�U� �! 3��$�   q �#�# � ! ���� 3��$� 	� 	�U� �� 3���
 �! �!��!14/0 ,03/0 ,86/0 ,97/0.��� 

��� � ��:*' ) �$&1395�0�7� �� (      �� ��� ���� ! �� ST � ! �"$ � F��$\ 3�$A\ �h# ���
M$���� �$20� k$P��P �� :3���� -  9��� � Q � ���� -�7�A0 -���6� �! @A�B�C$�   ��� �� �

1363  �#1393 F��$\ ����! �!         � �� �� �� u�6 R�� �� . A�%���& ��� ���� ! �� ST � ! �"$�
�� 3�S� Z��Y&       � ! � �� -$ & c��� ;�* �# � � �$7# 	�U� �� �! ��� ��� ���T� �� ��

      Z��Y T� n ��Q �� � �:� ��� �W�� Z��Y T� ��AB�� ,��� �!����� F!�� ����& � L�! 	Q4#
-���6� T Z��� � ��� -$& c��� ��$7# 	�U� �! ��1V.��� 9. 9���� ��� ��� ��S  

9�. )���+� � �A�561396Z�& �! (       - � �� 9��:� �� � ! 3�� �� �� ��� �� �� ��� �A�!
ARIMA F��\ �! 9���� ��%�� ��� �5��7� � �� 3W .A�%���& �T���# /�V -� �! 3W �   � ! ��

9��� �� 9��:���  �� ��L�� ���1357 -1394 -�� ���! �  ���1395�#1404  � &Z    . ���� � A�!
 -� �� ��� 3�S� R����ARIMA .�$! ��$% ���
! -�  

  

4 .6�-78 :(�  

1.4 IA��� -<� - J�CK��� 

       )� ��$� �$ � �� �� ! ��� 5O� ��� ! @A�B�$ � M$��� � -�1972    0$V � � ��$� ,(
)�T1973)3$����� �$� �� ,}p� .. �T�*� ,(1989�%�P z��O��� ���! (    ��� )# �� �

. 9��� �*�$#c�� �2�� M4%�! .  A���� ,�<%��= ���STAR,ANN 3W �� ��   -� 7��� ��
     � � (�$ u �)�� # (�$ u � ! �2�� 	�U� �! 	�U� N� ��    M$��� � - � �� ,���1 & -

�\�� �! -�7��� @A�B�$� )Abbate and Marcellino( �� /�)�� .�$.  

 M$���� -� ��–@A�B�$� �� w�T  3��� �� �� ���U� �$.t  � � ��   ��  �� �� ,
) 9��S� F!����= A�W�T N� �! �2�5! � 9�$f�st  �V�� � �! ,	�U� �� �! -� N� �� .���� (

��  �� ��� w�T 3�$#st  ����7� ,1  �2  � � ����%� ��     - � N � . A�AR(1)   �� � ��U� ��
�� :��� 3�S� ��� (�$u �! 3�$#  
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1(  

2(  
�� = � ∅�,� + ∅�,��,�
� + �� 															�						�� = 1																							

∅�,� + ∅�,��,�
� + ��							�						�� = 2																																	 

�� �u4% �$<! �� � :�.$� 3�$# 

3(  �� = ∅�,��+ ∅�,���,�
� + �� 
��! ,-� F���# ���! � Vg��     A�W�T �� ���      M$��� � - � �� .	� A� �O S� ��–

 ,@A�B�$��� �'�� �� M$���� A�W�T N� �� ��T�V �X� �� -�� �   �2�� �! ,w�T ��� .�$.
 �� ��� ���� �����      � A*� ,F f� 9��� 	 �U� � ! s7T��
�     � T�*� ,� �� �� .���� �2� 5!

(L���6� )Transition Probabilities(    F ��� �� �$ % -� ,�2�� ��*+� �! ��*+� N� ��
�� :	�A� 

4(  ���� = 1|��
� = 1� = ��� 

5(  
���� = 2|��
� = 1� = ��� 

 

6(  
���� = 1|��
� = 2� = ��� 

 

7(  ���� = 2|��
� = 2� = ��� 

 ,L�! s!��� ����� ���6 -���6� �2���! 9��)�� M$���� � - ��* +� �� ,@A�B�$�i  ��
 3���t-1  ��*+� �!j 3��� ��t  .������      ��� ! � �� x� . ,�� AB�� � 9�$! �:A� ��= ��!

3W :.�! �����! �� 
8(  ��� + ��� = 1 

 

9(  ��� + ��� = 1																														 
�� 9. �T�*� -� 3�$# �6 �! �� L�! � F��. �� ��� 	��*# ��0m � 	�U�p    , .�! � :��

�� Z�& ��� �0�6 AP ,(�$u ��� �� 3W ���� �! ��� �� �� �W �� �� :	�����& 

 -�<L1. M��N O�A��� -<� I�	P� 9�� -J�CK���  

 QRL
 B� B	���

0�S�  

 �T'L U�>�+
-TE�  

B�����  -<� ���  

��2����  ��~����0, ��� ∆yt − μ�st� = & αi�∆yt−i − μ�st−1��
p

i=1
 

MSM(Markov-
switching 
mean)(m) 

AR(P) 
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 �� w�\
�f�  ��~����0, ��� ∆yt = c��+� +& αi�∆yt−i� + �+

p

i=1
 

MSI (Markov-
switching 
intercept 

term)(m) 
AR(P)  

 }������
 (4�'

�<%  
��~����0, ������� ∆yt = c& αi,∆yt−i- +

p

i=1
�+ 

MSH (Markov-
switching 
intercept 

term)(m) 
AR(p)  

 q���+
 (4�'

 �$%
m�+$#  

��~����0, ��� ∆yt = c +& αi��+�,∆yt−i- +
p

i=1
�+ 

MSA (Markov-
switching 

autoregressive 

parameters)(m) 
AR(P)  

:rfA�  ,3������ � �������)1390(  

�0�6 q���# �!  - � ;��O� ���   � CY' �� �      3� ��� 3W �� � � ���W � �! �� �� #
'� �2�5!��Y	�U� �! ;��O� �� .���� �$'� ��    �� �� - � ��� �
! 3�$�! ���W ���! ,����!�A!

-� 3��� :�$! ��$% ��� (�$u �! -� k�O��� �Y#����� ,��� k�O��� ~$T ���  

1 .    9��� �$ 20� 3�$ ! � <%��= � � 3�$! �<% ���*#       �f 5� 3$ ��W �� 9��:� �� � ! � �
)����A����Likelihood Ratio( 

2 .�:�� ��*# ���*#       �� ����*� �� 9��:� �� � ! - � �� � +�6 �������� ���! �A�
! ���
  ) N �C��W �#� \4Q�Akaike Information Criterion   � 0�6 /� �# ��� ! (     - � � ��� �� �

$����M -�0�6) @A�B�C$� ) 9���. -�' �� �$�1� ���1( 

3 .	�U� ��*# ���*# �0�6 ���! �� M$���� -� ;��O� ��� -   �� 9��:� �� � ! @A�B�C$�
Y#��$. � N���W �#�\4Q� ������*� 

4 .�0�6 �5��7�      q��� + ���� S�! �� .��)) � Vg�� �� ��Af� �! 9. 9�� ���O# ���
�5!�� ��Y'� 9Y�� �!) ����A*�  � ,����A� ��� �{��6 r!�# ��7� ����S�! ��.�� ,(( (	�U� �! �

((-4%� (4�' }������ F��6 ��.��)) 

5 .    ,3��� ��� � ������ �) ~$ T �Vg�� ��Af� �! �A�
! -� k�O���1391  � u :11 -
12.(  
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5 .$�	� <�)78 ( ,
=>8  �"  

 �� �0�7� ��� ��59 9��� ��� ��� ��L�� � ���� ��= �� �$S�  �� ,�Y ��� N��! ���� �� 3��
3���  ���1338 �#1396    3� S� � �� ���$�� �� �%�. ��� ���6 ��� .��� 9. 9��:���

.��� 9. 9���  

 

����'� 1.>�� @�� VE�/ �'�� �CW ����� ��"A  

��T�� :rfA� n�7h# ��� 

 9��S� L�! ���$�� �� �� ��$2������� 9.     �
0� � � Q ��!� "  ��� N � ��� ��� , �
1338 �%��� �#13609��� ���� �� ��� ��.��  -�� �� �A*� ��1378     � # 9 . ���� ��$ .

 -�� F����1390 -�� �# q�#�# ���� �! �1396  ��$*u ��� ��.�����.  
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����'� 2. ����� >�� @�� ���CX+ 

��T�� :rfA� n�7h# ���  

 ���$�� ��) 9���.2(     Q 3�� �� �$ S� �� ��� ��� .� �� (�����# -� � �   �� �1338 -
1396�� 3�S� ��  �� �$<���� ,��9. 9�� -�� ��   �� .�� ��!�" (�����# ��� ��� ��0�� ���

-�� �Q ���  ���1357 -�� �� � Z��YT� �! �� (�����# *! �!  ���1368  � 0�Y� (�����#
.��� 9��� 3�S� �� �S��� � �S��YT� (�����# ���$�� �� 3�AB�� � ��� ��.��  

  

1.5 	�J�CKC��� O�A��� -<� Z��  

 ;��� � -� �� Fu�6 R���� � F6��� q�#�# �! ����� �� -     ��� � � ���! ��$ � @A�B�C$ �
�� .���V  

1.1.5 �	
 
� ��!"  

/�� �� 9��:��� �! ���� c�� �! ������ ,�$�$�� ��YT� 	��*# �0$T    ,� T�V ��� � ����! ��$� ��T��
� �� �� ��� ��� ��6�� ��� /�)�� (���+ . �W F�\ �! ���V$�' kt�� 3$���V   � ���!

  9��� � � ��� 3� S� 3W �� ��u�6 �)��� � . /�)�� ��� ��� ����� ������     � �= ��� �� � �� �
9��� ��� �� F�0� ��� �! ��� �$Q �! ,A�5� ��5���� ����   ��� �� (����$� � �$. ����� ��

-�� �Q 9�$! ��%� ���  ���� c�� �! ������ ����! ,�� 	� �*# �0$T     � m�h u R�� �� � �T��
     -� ' (�$ u � ! ��� ��� ����! ����%�� �5�. �$'� F�0� �! � ��� ��$O� �����

) 9���.3:��� 9. ����! (  

-�<L2.  ���>[ Z��	�������  

 �� ������
��������  

�D�\+ ��       -�� BG+�� 9�C](t-

statistic=12.01) 

-�'	N�  level  

����  4.94 -  0.01  Level %1  

����  4.44 -  0.01  Level %5  

����  4.19 -  0.01  Level %10  

��T��:rfA� n�7h# ���  
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) 9���. -�' �� 9��:��� �!2F+�:# �! ������ (    -� � � � �� 9. /�)�� -�� �f#�� ���V
1391    9 . 9�� S� �� �$<���� ,��� 9�$! ����%�� �5�. �#��f\ �! �� � �$. �����

 m<� �� �� ��� ��� ,���%1  �5 � %10.��� ���� %  

2.1.5 �#�$ ���%� &''%� ()
� ��� �
� -+�','	��  

 � :�� ��*# ���*# ���� �! ��� ������ 3�)A� �� ��6�� ���5O� �� *!    � A�
! �� � � �T� 
��� ���! 9���W �� ��� �� 9��:��� N�C��W �#�\4Q� �    9��� . -� ' �� .�$.10    �� 7� 	 �

� ��*# 	� � �A�
! 	�U��:�        � ��� r!� # �� N �C��W �� �*� � � ��� )�W �� .. �OS� ��
q��A� ����� �� 9��:��� ���*� ��� �� 	�U� ���*# ���! ��� �# .�$.  

-�<L3.  ���>[ Z��	�LR 

-�'	N� ^>��  !���[ ��<)�  

000/0  92/279  

��T��:rfA� n�7h# ���  

;���� -� --� ���! @A�B�C$� �� 9��:��� �<% ��= ��� ,�$.    ��� ! 3$ ��W ��� ��
          3�$ A\ � h# ��$ ��W ,� <% � �= - � � � � �� � �
! �<% -� 	��� ��OS# ��A��

LR  3$ ��W ��� � A��� 3$��W ��� �� ��� ��T�V (�$u    �� +�T ����� � 2�� �� �  �H0 �
H1�� 3�S� -�' R���� �� ��$2���� .��� 9���W ��7� ,��  3$��W �LR   � ���h! ��7� ��

�A*� m<� �� 3W  ����5 �� ,����!�A! .��� ��Y! u��       �� ' � ! � � � T�V � )��� 3�$#
-� M$���� �<% ��= c�� �� ��� ��
! �<% ��� -  9��:� �� -� ���W�! ���! @A�B�$�
.���  

3.1.5 ()
� ��� &	!�-" .
/� � -+�','	��  

) 9���. -�' ��4�0�6 ����# ( 9. 9��� 3�S� ���O# ��$� -� ��� .��  

/ -�<L!��'4�N _CC�+:�B�C,� M J�CKC��� O�A��� -<� 9  

MSMAH  MSMA  MSIAH  MSIA  MSA  MSH  MSI  MSM 

*24/13  79/15  76/13  29/14  77/14  03/14  51/16  83/16  

��T��:rfA� n�7h# ���  
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;���� -� -�0�6 @A�B�C$�     -� ' �� � 0�7� �� �!� �� �� ���� �:��O� ���1  � �t
9��� ��� .. 	�U� �! �� � ��� �# �{��6 ;��O3  � :�� � 	�U�     � # $� ��V�$#� �� �4   -� �

 3�h������ 9.     �$ . � �� ���1 V��"�# 3�Y �� � � ��� ��� ����7� ��� k�O��� F�0� .   � �
 �# �{��63 �� -�� 9��� 3$P � ���12! ��"�# ��$# �:�� A�5� ��L����  �# ��4   k� O��� -��

9. ��9�� ����# -�' ��� �� . F6 � �� 3�h��� @A�B�C$� M$���� -� �� � 9 .   - � �
-� , N�C��W ������ ���*� �! �A�
!MSMAH     � � - � � �� �� S�! (��CY' �� ,. k�O���

-� �� �f���# -� N� .��� 9. 9��� 3�S� ��� �2�� ���  

 !��'/ -�<L5.  -<� �� B\
� � 0�S� ��<�+ MSMAH  

3 2  B\
� ��<�+/0�S� ��<�+  

*24/13 64/14  1  

61/14  67/14  2  

75/13  54/14  3  

95/13  45/14  4  

��T��:rfA� n�7h# ���  

     ,L� ! �� ����*� ��T� V � X� �� �! ,. /�)�� �A�
! -� ZA�YV ���! �� ��6��� �� }&
)�L� ��� �*��� ��� ���! �A�
! -�MSMAH�� ���W�! ( �� �� ���W�! ��� R���� .�$.   3�$ #

-�' ��6 .�� 

-�<L 6.  _C'P+-<� IA��� B'�S� B� -J�CKC���  

 -�'	N�
t 

!���[t ��C�� O��=�� :��D �CX	� 

000/0  156 006594/0  02630/1  AR(1) (0) 

000/0  561 002420/0  35716/1  AR(1) (1) 

437/0  801/0  5963/0  477505/0  AR(1) (2) 

000/0  50/5 -  23/28  355/155 -  Constant(0) 

000/0  50/9  329/6  1070/60  Constant(1) 

000/0  9/9  000/0  1/30213  Constant(2) 

  00/57  265/390  Sigma(0) 

  512/1  1412/11  Sigma(1) 
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  1009 9/11424  Sigma(2) 

��T��:rfA� n�7h# ���  

 -�' ��) 9���.6( ;���� ����7� -�� �� �$<���� , 9. 9�� ���O# @A�B�C$�   	� A�!
$���V�$#� ����7�1 � �� 	�U� �� �� �! -�� 	�U0  �! /�� 	�U� �1    � ! /$ � 	�U� �2   3� S�

    	 �U� � � �� � <% (4�' ��2���� � ,	�U� �� �� �f� �� w�\ ����7� � ��� 9. 9���
 9���W �! �����A*� m<� ����� �� � .��� 9. 9��� 3�S�t  ���W� ! R���� .��� 9. 9��� 3�S�

   � � 3� S� ,� �� 9. c��YV -�' �� �� -�   � �  ��      N � 	 �U� �� � f� �� w� \
�!��!355 /155 - ,�!��! �� 	�U� ��1070/60  �!��! �� 	�U� �� � 1/30213 �:�� .���   �� �

�A*� 	�U� �� �� -��        � 9 . 9��� m� +$# ���� 7� � �L� ��� �� � � �� ���$ �� .��� ���
����$! �� Z���� �� -� � �� 3�S� ��� ���$�� �� ��$2���� .��    � ! - �  ��  9 . ���W

9��� �! q��A� �.���! ��� ��5��$# ..�! ��.�� ��  

����'�3. B�C��� �[ !</ !��� cCD�+ ����)� � �d� >�� @�� ����)� ��E �CW -<� 9  

 

��T��:rfA� n�7h# ���  

 ���$�� ��) 9���.3( ;���� ����7� -    , � *��� ���� 7� ,� �� 9. 9��� 3�S� @A�B�C$�
Z�& ����7� ���<% ,�A�!  �� �$<���� .��� 9. 9��� 3�S� 	�U� �� ���� 9��S�   -��$ .

;���� @A�B�C$�  �!$O!9�$�� ���50� �� 3���� ��� ��� ��� .   L� ! � � ��� ��5� ��
�� 3�S� �� �A��O# � �*��� ��7� (��:# �<% (4�'   ���� & �� ����$�� � .��    �$ <! � #

m+�� �� 3�S� 	�U� �� �� �# W�! �� }& .��M$���� -� ��� -   ,��� �� � ��� ! @A�B�$�



����� " ��#��$%�&  '�(	 �
 )�	�	��: +,-	.� ./0	 )	+  1.2���...   45 

  (4 �' ,�7�76 �� ,��� ���W�! ��� �� 9�W ��! -4%� (4�' ,���� ����� �� �B�W
�$. 3��� -4%� Z�& ���      ��� �$! 9 S� 9��� m� +$# ���� 7� � 9 S� �A�!   �� �� - � �

�$. Y' �� �! � 9��� �5� �L� ��� �*��� ��� ����7� �:A� � �f{� ��� �� 	�57# .	�A�  

4.1.5 �
� �	
�
�1 2	3 !� � �!'4�!� �
�  

	�U� �� /���� �� ���V���� ��
0�� ���$�� ��� �� �� 3�S� �� ��     �� � 
�W (�� ���# � , ��
 ���$��2��� 9. �OS�. 

-�<L 7. 0�S� >� ��<A�� �� 9�C]���
 9�,��� �� 

 0�S�1  0�S�2  0�S�3  

1374-1363 

1389-1363 

1362-1338  

1377-1375  
1396-1390  

��T��:rfA� n�7h# ���  

	�U� r��� �� -�� �! x$!�� ��S�! 	�U� N� �� ��� 3W �� ���6 9�� ��! ���   �� �
-�� ��S�! �2�� 	�U� � 9�$! k47�� �� Ff� ���! �� �� @A'� k47�� �� }& ���   � �� .���V

�Vg�� ���� ��� �*�fQ 4��� N��:# ���12����� ���    ��� �$& 9$ h� ,�� ���� 9���� 9$h� ,
 � (����  u n  ��Q �� ��� ��  +�7# � �  +�\ �  ! 3W ���1  V��"�# �) 3��  �� ���  )# ��  �
   � ���� � ���� (�����# �! �'$# �! �Y��� N��! � �0�� s�$# ��� ����! ����� ,((�����

    � � �f0�) � �� �� .�1V ���Y 5! ��"�# 3���� �� ��� ��� ���T� �! �2�� ,��
� ��   3� �� � �� �
  .(��� 9�$! F�*# � ����# -�6 �� ����! -�6�
! �� ���� �$'� Y�� ���A{��� ��
0��  

   ��Y )� 	 �U� N� (�$u �! �� 3W @A�B�C$� M$���� -� �� ��2�� 	�U� ��AB��
 �� *! ��
0�� ,��� 9�$�� N��:# ����1390 �� ��OS� �� ��� 9�$!     � ! x$ !��  ��$#

 ����h# 9��� �� o��.    (L$ h# �� ��� �� � �� 3W ��� ! ��"�# �� .�! 3���� ������ �.
  3� S� @A�B�C$� M$���� -� �� ��� �� .��� ��.�� �$�� 4��� 3���� ��� ����! ��%� 3��0��
   (�� :�� 4�� � ��f� 	�U� �� �� ����� ��� ���T� �! ,3��0�� ��� �� ��� ��� ���T� �� �� ��

���T� ����! ���! � 9�$!   � '$# /\ L$u� .�T�V �X� ��  4��� �� ��$�  ��� ��! ��� ���
9��� ��� �! 3�5�� 9�2� � 3���� ��� ��� ���50� �� ;��O� ��� 9��� N��:# �!    � � � �

    M� �� �� �� 9 . t� O#� ��
����� � 9�$�� ���1&�� 3��f' c�$# ��P� �� (�f��h� ��$#
.���� M�hA� 4��� �$% �X� ��$�  
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5.1.5 2	3 !� � �!'4�!� 56
��7� �	
�
�1  

 -�' ��) 9���.7( �� 3�S� �� �2�� 	�U� �! 	�U� N� �� -�7��� -���6�   � � �$<���� .��
�� 9��S� -�' ��    	 �U� �� 3 ��� -���6� �$.1   � !��!9/0    -� ��6� �� AB�� � .� ��

 	�U� �� -�7���1  	�U� �!2  �!��!08/0 �U� -�7��� -���6� � 	1  	�U� �!3  �!��!02/0   � � ��
���� �! (L���6� ��7! �� ��& ����� q���# .A�  

-�<L8. 0�S� B� 0�S� f� >� �d�'	N�  

 0�S�3   0�S�2   0�S�1    

02/0  08/0  90/0   0�S�1  

04/0  91/0  05/0  0�S�2  

94/0  01/0  05/0   0�S�3  

��T��:rfA� n�7h# ���  

W ��! R���� ����! � F��h# nfQ  ;��� � � A��O# -� ,�+�6 Z��g& nfQ �! 9� -
 �! @A�B�C$�3    	 �U� ,� �� 9. 9�� �� �$<���� .. k�O��� �:�� N� � 	�U�1   F�� .

-�  �  ��  �1363 -1374  �1378 -1389  	  �U� �� ,�  ��1  �  !��! �  <% (4  �' ��2��  ��
265/390  	�U� �� �2  �!��! �<% (4�' ��2����1412/11 �U� �� ��7� ��� �  9��� . 	3 
 �!��!9/11424 ��� �$Q �!.���      ;��� � - � � � � �� 9 . 9��� 3� S� n�7h# ��� �� -

  L�  ! ��� ��$# @A�B�C$ ��� �� ��� 50� ��� ��  �     �� �  2�� � �� �� � �  .��  ��$% � !
��Y� ��$! ����$%�! -� ��� ��� ��2���� (4�' ����� ��<%,���   �� ��\� ���!�� }&

;���� -� �! �! ���5! �!L  .���     �� �O# �� ���� 5! �� �O# ��� ! � ���� ��   � /�L �� �
�� ��
AS�& ,;��O� (�\$+$� �! �Q$!��  .�$. 9��:��� ;���� -� �� �# �$.  ;��� � -�

�CY' (�$�! 	�U� �� �h# -��' nfQ n��� � 9. 9��� 3�S� ��#    -� 7��� (L� ��6� �#
	�U� �� �� 3�S� �� ;��O� ��� ��.  

 

6. ,>��� @���  

     ��� ��� ��
0� � � Q ��� �� � ����� ,n�7h# ��� �� 9�W ��� �! R���� �! �'$# �!1338 -
1396     �$ S� �� ��� �� (��� �$� �! ��� ��� ����� |��� ��T�V ���� ����! � �*0�<� ��$�

   � �� � � ��� 9. 9��� 3�S� �0�7� ��� �� �Q$!�� ������$�� �! �'$# �! � 9�$! 9���� 3����
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! ������ 9�$! �<% ��= (�$u �  �� ��AB�� 9 . 9��� 3�S�   � � � ��   M$��� � - � -
 �� ��L�! �����$# @A�B�C$����50�  ��� ������� �.�� ��$%     �� ��� �� <% ��2�� ��

    � � � !�" (�$ u �! ������� (�����# ���:���� 3���� �$S� �� �� ��� F�0� �! ,�.�� ��$%
� (�����# � (����$� �! �#��f\ �!   ��! 3��� �'$# � ��S�! ��� ���! ,A�5�� ����$%�! ��

  � ! �� 	�U� �� (�����# ;���� -� ,�$. 9��� 3�S� F��� �$Q �! 9��� �� -$Q �� (�����#
�� 3�S� F��� �$Q   3� S� ����� ��� (�����# ,;��O� 	�U� �� �! �Q$!�� ���$�� nfQ � ��

  � 3W �� ��� 6 R�� �� ����!�A!|��� 9. 9���       ,� <%��= 3�� �� �� ��� �� � �� �T� � � � �
  � �T�� �� Af� �!  �10 .��� ;��O� 	�U� �� �! N��:# F!�� � 3��7����     M$��� � - � �� �

�� ��u$# 3���� ������ ���! ��� ������ (���
AS�& ,@A�B�C$� :�$.  

* �� ��u$# �10 ,��� 3��7���� � �<%��= 3���� �� ��� ��� ���T�  � & ��$V�� �� �$. Z
����� t�O#� � �A�!      �� � 3�� 7�� 9g �� � ! � �<% ���T� 8��� �! �$S� 34� ���

        /�L ����� � �� 9 . t� O#� � ���� (�$ u � �� � �= �� �$. �����$% �' ���
.�$! ��$O� ����$%�!  

*  � � 3�S� �$% �� �#��:�� ���T� ,;��O� 	�U� �� �� 3���� ��� ���    �� ����!� A!  ��
Z�& � ���50� !       � �$ . � �T�V � X� �� 4�� � � �*��� � �� ��! 3���� ��� ��� �A�
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