
�������	
��
��
������������/�����
����/������ /���!��"�# /$�%&'"( )"*+

� �� ��� � ��	
 ����� �
���������� ������ �� ������� ������� �∗∗∗∗

�������� 	
��
� �������

������ ������

����� ����	:�/
/�������� ����	  �:
/��/����

,-.�/
    ����� � � �! "#$�%! � � 
�       &' "	
� 
�	�' � (�)� 
�	�' ��' *��  &+�,� ��-.� /0���        "�1$
�	�' �1 � �' ��2+ ��3+��' ��$

                �����1��  � ���� 4��� ��5 �6��� ��7+�8 9�:; <��	= � �
���' <����8
��> ?�
 	� ���2��� �')ABBC(   1' �  &
8
����� ���� �$� &+�	�
  
 �    �� 
��E ��
�' �
�� $��F .H�:I�    ��1; 91J�� �� 
� �1$�    4 ��15 K�1IJ 	� "�1+��I' � 

     & ���� 
�	�' �' F���
� L�� �$�AMNO   �� AMOC      �1� (�17+� <�� � 
� " �+�15 .          �1+�
 <�
�� 
� � ���1; 4 ��15 
�
       &+�,� ��-.� 	� ���� P ��+ "92+ 9Q�E ����R   ,� �1 � L�S�+� � (�)� 9Q�E �' ��2+ ��$ &1+�    91�� 	
� 
�	�1' &1' �1$ .

���TQ$"         �
�� 
� 3�+ � 92+ 9Q�E U�J�3+ �+�
 V
�� 
�    1� L�1Q;� 	
� W�1+ �' ��� 	 L���� &� � �$�   /10'�
 "��15
      	
� � (�)� ��$
�	�' ��' �XY
�Q+ ��$�
����5 .
�L�+�� 3�+ �+��I' 4 ��5   �1:� &1' �$
�	�' <��� �Z�[�
� ��$

� ��'	����
.

�������	JEL :G15, F31.


��
��	���� :J�� ��X�E���
�� 
�	�' "� &+�\� "	
� � (�)� 
�	�' H���� "�$��2+ �.

∗�� �
�3]��^� �
�� ����� ���� ��E= � �$�8
� ��� ���� ��E= _��` ��Q5	
� *��a+ 	� <�8��� �+ ����.
A .                                                b �5 ����R ��]
+�� 
�  �����G.K.Haddad@sharif.edu Email: 
c .                                                                                             ��X�E� �]
$�%! Manavi@mehr.sharif.edu Email:



148 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

�����
 \� &���� 	��$�'>�� 	� ��<�
�d]��� <�+����X�E� �
�&$��$�>��"���
�'&+�,� ��-.���$9Q�E �' 92+

��X�E�  <= V����
��R ��$
�
����'9��. �a+ _�e
�e�(	f��'�#$�%!
�� 1 �   	�1��]J� "g�X1>�
 :R� H���;�� 
� �-h�  
�� � 	��L�S�+�&+�\��$� �2+ �  :>�� ��X�E� &'� �  � 9��$
�
1�.  ?
�318 
�  L�1�

ciiij���R'��::QJ��L�! 9�� ���=" :  1� 
�a�+��    &1� ��
 1   �316� m   #C 
f� �
�E� 91Q   &\
1' �1$
92+"(�>  
�7� 	��� nJ�>��$
�
�� ;   �oOPEC    ���� �
 pq � �: 1�   
f� <�)N  �1R
�  	� GDP (  f�1'
��['.-.���E�9Q�$���f�'    J��6 � �5
 �' 92+�  
� ��X�E� 9�$
�
��J��� +�Y� H���; &' "92:12     ة������

 �]+�]e &:Q`	� <��� &� 3$�$��=
��	� HR��92+ ]��1'��
��  .
� �1'�
�� �$
�
1� 	� � ����
��1R �
#Y' "92+	 ���	� �  �$��=
� ���36�  # 
� "&�6�9J�� r
�Y���Q+�� '� �) L��`)A( .(&'��a+���

 #���� &� + 9J������ &' "H'�S� 
� "3�J�� 9��! &��
�
�  ]��1'��
��  .  "L�1s�
�Z &1'   &1� <���1'�; 

&'��� 
�Z� " nJ�> 
�\+���' m���'"9�� 91�� �\Q�  #1Y' t:1R� �$�1�=
� � >u �
 ��1> 1��� �1��.
�TQ$��"  � 9�� �\Q�� QX� <�
�d]���� ]' F�   >�' 	� &� �+��  �$��=
� 	� �  
� &6���   )�1� 9)`�  
� H

  &� 3$ v'��� ���.���$"��>&' #$�� (�]�$E�
� 92+ 9Q= ���� ���2��� "��� .��'��    <�8����
��1R �1]
    nJ�> 
�\$�' &�5d8 
� &����'�+�  "���+�3\� m� �36� "�w�3+� #E�9Q  92+ &1+  ��; �1)�� 1   ��
��1R ��  �
 

�36�  � #�   3$ 	� &\:' "�$� &��$� ̀ 
�> x��S���� + �  &1' 3 01���& #$�1�
 1 m�
� �1-� �316� #��; 1 �
��
��R��=�� "��$��."�

 ������.��� �����3,>� � $#;���� ()% $#;ة ��:" 95����8#$	 1#378�� �3*4 !5�6� 1��2#$�) ...��/..�(,�� + $#*% ()% � '	&% $#"��! � � �#�=�>
#378#$2  �� %() ��
�3�4 �?"#$	   �?�2#$ @�  ?�86  !?5� 

�3*46����*5� ���6#$ �� 2 %A�$ ��)�"#$	 @� GDP(
�#��B��)�
�I' �C/CAN/A

�X�A/Nc/i
� <��i/qAO/q

�� 9C/COc/M
<�Q;p/pBp/c
�0EO/pBq/c

���� <���'�;�B/pMN/c

�� &q/qMq/A

)�C�8D��E 6
3\� mq/Mqq/i

�� ���8�'�� � ���c/AAq/i
�w�3+�B/pBO/A

�1#378	��;#$ #�=�

�)Q`��'
u=  <�7M/Aiq/i

<���E�3Eq/cq/c
��
�&q/Np/i

d>.� :��' j���R ?
�38L�! �::QJ�.

1. International Monetary Fund, (December 8 2000), The Impact of Higher Oil Prices on the Global 
Economy, Research Department, Approved by Michael Mussa.
2. Countries in Transition



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

� + <��� 3 \J�� 9J�� � 9�� 92+ �����
��R 
�
� m� v'��� 9�2+��>� 
� �
 ��
�� 
� .� � �� � 8%�
z;�'� �� 
� 92+ 
�	�' *f�I� &� ��5�9���$�J�� �&`��' � �� 
�\5= 
�
� �5� . *
�R 
�

�36� E #�E 	� 92+ 9Q�! 9Q�#'���>u _��� &' "92+ ��=
� 	� HR�� 	
� "�
	ة�� �5� �
��   3
�����S� (�; *
�R
� "��5�6�� ���' �E 
� 	
� � 9Q3��� m+�' "{�$ �
����> &' 
�[7�   	
� �

�[� �
 <= � ��5 
 v'��� &' H J����' �� &`��' �� �Q+ .� � ���36� z;�' 9�� �
�� nJ�> #� 
`
�>�3��� m+�' ��36� �  �! # J�! &�� 
�
� ��5� .E #$�� *
�R 
��+ 92+ 9Q� 	� 9J�� <�e "3

3$ &��$�Q+ ��> ���� "�$���� &`��'  5��7
Y' 
�e�+ &' 9J�� � ���3��� m+�' 	� �
 <= 	� �
� x��S������� .��'��' �"$�' nJ�> �3��� m+�' &' 9J�� ��36�  # &' � � � &�6� ��> /'�+z;�'

�S� �! 9 J�! /�� ���5 .��'��' �"�36� 9J�� 
� F$  E #���5 
� F$ � 92+ 9Q � "<= #$�� 4� 9��
J��� 9�� �\Q� 9J�� z;�'�36�   L�! F7� #�5� .�36� (�]�$ 
� �S+ F7� # ]�� &' "H�J� #$�� 

�> *
�E &' "L�! �� ��SJ�' 
�Z ]+� ��� 
� �3����� <� &J�� <�
�d8��  � ��7� �[� 
� &� ��5
�
��� �$��]+	�' ��> ��
�� ?	
� �� ���Q+ � ���� |2� �
 ��> .\
� H���;�H��$�V�
�� �[� � �$�

���� &"<�
�d8� �\�� "(�)� "	
� �)� � 3`9� .�36� �' �S+ F7� # ]������ 9�� 
�  &J�� <�
�d8� "
&' ��36� <= L�[+� �Q� "(
�� # 
��)]+ &' <�+= H���'��' � ��5 ��Q� �S+ L�!  ���� � &�$�' ���
� &' 

�$
�	�' 9Q���
�� � �` <�� � '��� .����� }6� 
��$
�	�' "*����
�� � ' &:Q`	�  "	
� � (�)� 
�	�
�$
�	�'� &' &� ����$ �+��� 9;��� �[�  ���� �S+ L�! H &J�� <�
�d8��' j�
�� &' �
  ��	�') j�
��

���)'(�' � �+
�� " ��� ������ 	� ~�-.� � 9�d!� ����f�' ��+
��
�>�'  .��'��' �"+ �$u 	� 
�� � 9�

&+�\� &��$��2+ �&' "���&0���� L�S�+�  &�$������ 
� "g�Y5�-.� "*������ *���
����
 � �'   �� �

�	�'��5�' &�5��.

  	���� �] � "  �! ��[�
�  �� � � � <�     4'�
 � 
��1
� �(  1' �        F1�  9:;� ��J�:   ة� �� '�	�� 	1�" �)+= �
      	 *��J�0� &� 9�� ��X�E� 
� zI'�
�� ���  + �
 � &'�� 3   &1' L�1�    91�� ���1� {�10�� ��1> .
� <�1�� 

��X�E�� zI' -.� �E �' 	
� W�+ �� ~J�E 
� "(�)� 9Q�
 f�� 
�	�' ��\�E �-� � �   
� 	
� W�1+ �1' (�)� 9Q
 �
 ~J�E �$��\�     &:Q` 	� �
  J�2��! ��\���  � ��0� ���5 .  �
 ~J�E 
�  �� "f�� 
�	�' ��\��  	
� W�1+ 
� �

 :Q; �'� ̀ 
�> *��  ��X�E� ��]�' �  �
 ��Q7� 
� � �-.� ��]�' ��� � 95�� �$��> �    �1' ��1> &1'�+ &' &�
E�   + <= (�)� 9Q� -.� 3� � ���
�d8�.  �� 	� � �     �
 }'�0� F$ �]   J�2��! ��1\ 1�   E �1�+�� 	
� W�1+ "��  91Q

f���$� �  �]�    �� 
�	�' 
���	�� 4��� "�� � ��   � ��5     ! L��
� (�)� 
�	�' m� ���1� "96�
 &  <�
�d18
`
�>�      ��� �$��> _d` ��> &' �
 " ��'��'  �"z;�'�36�  �S� #����
 L�!  1  1:>�� P�   	
� W�1+ � ��15 

 � #$��� �'�.�6�Z	��  �36� F$      �36� �-�
� &� *��- #  E #�  (�)1� 9Q �1$� 1:>�� ��
 �  "91�� ���� 
���S��   ��' �
 L�! � ����  & :>�� <�
�d8� �36�   � #�  &' &� "�$�   :>�� ��)' W�+ <= L�[+��   �1$��> f�1' 

1. Goods Market Approach
2. Portfolio Approach

M.
���
�6 � ?�[+)ABOi (L��
�8= �)ABOA(
q . <��+��')ABOM( H\+��6 ")ABOM ( <��+��' �)ABOC(



150 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

96
 .&'� ����� �
�' "~    :>�� L�! ?	
� �]� &' ���:/ ~:`  ��' &`��� ����  &�$� ̀ 
�> �  �36� �-�
�   #
	 "��)' W�+ $��> �
 	
� W�+ #$�� � ��5���95�� F.�

 �7+= 	��   &�  � 	� (��� �$ + �$
�	�' �� 3 ��>����$ <���; &' ��+��� 9  #1Y' ��1��� �1$��    �1]
��X�E�� ���� HQ;  "&'��a+�   &� ��
&' 9�Y+ (�8 <���;��' "��
�' ������ *��-��!�+ *�� 
��� 
�	�' 

   :>�� ��X�E� �' 92+�]+�]e &' &`�� "
�
� �&+�\� L�S�+� �$��2+ �� &'  �$
�	�' ��d!��-.�  �^� � �"
����5�  ! ��$���� 5�+ �  ��� 	�   � 9  �!�+ � 
����$ ' �� � 
��� "��X�E� F)� 
�	�' �� �9�� � .  &1`���'

 � &' �     �36� <�
�� 
� 9�� �\Q� &� E #���5 "92+ 9Q ��X�E� 4� � � 
�
1� � 91�� �1$�  ��15u�Y�� 
��	�� &��+�' 
  ��X�E� <�3�' � �% � &�$
��6
 �����  &J�� <�
�d8��
�� 	� *��2�� "�$�E #$�� �  91Q

   �
�' �dJ "�5�' 92+� �     �
�� 
� �$
�	�' ��$� �37� �  E L�3+ � ���R �� "92+ 9Q�   �1�)' �
� &1' �+���
��5 �
 �' F��� 4' 4'���$
�	�' ����� mQ� (�)� � 	
� .

-.�� E ��    ���� 
��6
 �' 92+ 9Q & J�� <�
�d8�  XY� � � ���� n &�$��$
�	�' &' <�+= ��
�� � + � � 3
L�+���$��$ H'�S���-�  � 	� m  �' �$
�	�' � �\ �]�
  
���Q+ 
� A�Q+ " ���� #F �.

�'�
��   '�7� *��J�0� 	� �  ��' &� � �
�' �  ' &0'�
 � E ��       &1�6�8 *
�R 	
� W�+ � (�)� 9Q  "91��
  �
�� &' ��'���$� 9��   ��5 
� (�)� 
�	�' &�   L���+ 4���'9��  .� &' &`��  Q$� &1�\+ � 1� 1+����6 9�

  ��5 &� �
�� 0� + �     �$
�	�1' &� ��5 &�6�8 �a+
� 3� �
�� �  a+ �    � (�)�
�	�' � 1       
�
16 91I� "	
� 
�	�1' �
����$ .�     <��I' 	� �! "����� � J�� � �= ��� E�5 �     � &1`�� �
�1�  1 �%��   	 "916�8
��E  1     L�1Z 
� ��

 �$
�
� "<��I'�            ' 
�e� 	
� 
�	�' � �
�' 
�	�' �� 
� "<= 	� �-.�� ���[-�   � � �+�5      �5 ��0� #��! �
    ' ��[�
� ��`� *
�R
� &��   = "
�	�' �� �  � ��  ���� � <�
�d]��� & � <�
�d8�       	� <��1I' <�
�� 
� �1�+���

 *�;�Z� ��' 
�	�' m�! �#'������ L���� � �� 
�	�' 9 ���2��� �]����.

A .� �8��)ABOM ( � ��8 �)ABOB(



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

#�$3*)��.@#� � F�G, 	�1#�@�� 
��� H���#� �� %() %*�' 	#�=������ #�8�@�, 

3��� m+�'�
�)Q` ����� �� � 
� <��� ����AMOC5
�38 
�
�+� �'�Q�
 �"n>�5 96� �$�
�
�'  �; �
 <��)��$
���	�� �' ���:>�� ��
�' " 1�� . 
 *�1'�Y�+� 	� �-   
�1)Q` 91��� L�1� AMOq "

��9���$� ��X�E� ���5 � 9J�� �$�� ����5�+ �� 	� �9���$�' ��::QJ��(�;�  ��1� .  ?
�318 
�
3��� m+�'����= 9��" :n>�5�$� L�� 
� �
�' AMOq &�5d8 L�� �� {�>�' ) L��AMOc+ � �&Q
   L�� L��AMOM (   ��' &`��� ���
 �' .&'
�Z�    E H� n>�5 4���� &�� �����2�� 
� (�)� 9QAMOq&' 

q/BqCB  �
 ���� �    �)5 &' 9[�+ &� �     L�� <�Q$ ���
�A/B� <�
+ �
 #$�� �R
� � &' 9[�+ � "�$�
�!    L�� <�AMOM 
$�� �   L���� B/cA  95�� �R
�  .n>�5�$� E � J�� 9Q�   + 9��R � �   �����2�� 
� 3

  L��AMOq  ��� &' � &' ~q/ciBqA � M/NqcN�
 ��S� 
� &� � �! �' &�   L�1� <�AMOM ��� &1'  1�  &1' ~

بازار ارز بازارسهام

ـهي ســرمـايـيجـابـجـاـهي ســرمـايـيجـابـجـا

مت نفتيق

تقاضا بيترك
يبـــــــرا

يهايــيدارا
يمــــالــــ

كرد بازار كالا  ي            رو

...و ويكرد پرتفولي         رو



152 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

��  <�3M/MO   � q/AB     ��� <�
+ �
 #$�� �R
�  . 1�TQ$��"   J��6 9[�1+  1�       L�1� 
� �
�1' 9AMOq  &1� 
    ��� (�)� ?	
� 	� *
�[;�   � &' ��5 ����]+��  �' 9�� 
�	�' ?	
� �C/MC &' #$�� �R
� q/AN �R
� 

�
�� .� n>�5 96    L�� 
� �$AMOq  � �
 ��'  �	�� 
� � �1$�   �$
���	�1� &1' ��1'�� � 1:>�� �  "�
�1' 
��9���$� ��X�E� �  #�� "9J�� �$� � ����        &��1$ *f�1I� � &1S0�� 
� �� �  1      ���1Q+ �7��1` <��

QZ��+ (���11� �11�e�$�+�11�� n>�115 �Q��11� #$�11� �  11+��]+ ~11`�� 
���11)' j�
�� �
�11' 
� �11$�
�! �> "<�8����	��+� �S+ r� ]��    ���� L�S�+� "
�	�' 	�     �$
�
� 
�	�' &' &� ��Q$    "&  }+�
&0��� �18� "

� *���> � �$f�� 
�	�' 
� (
���)� � 3` � F$��6 �
 ����."�

�'�   � � ���  + 	� "?
�38�Fة    L�� (�� AMOM   &;�Q7� �-� �' "��        �
�1' 
�	�1' "b:�Y� H���; 	� 
  �
�� �
�� <��)���   #���! )
9���7 �& +�  �5�)  '��I> ة��&    n>�5 (���� 96� "<=  ���' �$9�� . 1�E��

�$
�	�'� J�� �       ' �)+= 
� FZ�� "����$ 
�
6 9I� �   � ��	�' W�+ � ��5 ��
� #$�� '�� . 
�<�����X�E� 
J���   � ���� <�
+ �   �e 
� &� ��5� ��5 � 0� ]��[Q$ "� ' �  � "�$
�	�' ��    �316� &1' H  �
�� # . ��'�1�'  "�

�   �\Q� &�\+ �   �E �' 9�� �   ' &0'�
 <�5 ���    E � 	
� W�+ ��       9Jf� "<��I' <�
�� 
� (�)� 9Q��� .  &1'
  ' 
� L���$� �e <�� �;�� ��  
��S� 9�� (	f ���� ~+�` ��;
 ��  ��15 9 . <�1Q$    � �'
�16 &1� 
�1Z


 <�'�])ciic ( ���� �
�5� �36� "�+� ]��[Q$ #�� ��+��� 
�7�$�+ m�
��= � �15�'  . 	� ��1��    �1]
�  �E� 9�� �\Q�     	 
�
6 9I� �$
�	�' &�      1[�
� "��15�' ��  1' ���    &1' �1)+= � 1:��  F1$
�    "��15 &��1\5

<�Q$' &� 
�Z��= 
�	�' ���$���= 
� HE��� "(�)� 
�	�' �  +�)8�+ ��S� <��	 
� �\� L�� 
� (�)� 
�	�' 
ABON  ���6� j�2�� .� �!   )'�
� ��� � �    ' &0'�
 �
�� 
� �+����    )� � 	
� 
�	�' �  ' j�2�� (����2 .��]�$�  &� 

    9I� (�)� 
�	�'   �5 <��I' m   � 
��E ��8� 9�
�
� "��       &1' �1)�� 91�� �\Q� <�8����    |12� L�1[+�
���� ���� 9 &
�d8��$�    � � ���' ��>  �] :���; &'� a+ �     
� &1� "	
� W�+ �  ��1; v1E����   &1`�� <= &1' 

��   ' &�5��+ &`�� "������5� .��'��'  L�+�� "��$�  L�Q�� �Z <=	� &� E }� 91Q �1$�   �
 	
� W�1+ "(�)1� 
-.� 9I��� 
��E ����5 9I� 9�� �\Q� "��$� +��I' 4����\+ HQ; .�

� �'��
(�� (�8 
�� &' " � &`�� &�\+ ��
�� 
�]�� 'ة��5 �& �
� "<��I' ��$
�	�' ���
�� �  "
 ��� &e��� ! � � ������" &'  <�1�'�   �1]"=  1  � 
�
1� 
� � 1 � "<��� �d]�1�� ���1� � <�
 &  J�1� <�
�d18�

��� 
� ��+���  *�;�Z� 	� "�
�� � ��' 
�	�' m�! �#'������ L���� � �� 
�	�' 9 ���2��� "�]����.
� 
�  �� "#$�%! �����9��5 K�IJ 	� "�37�  ���� 
�	�' �' F��� 4 L�� 
� &�$�>� �� 9J�� "

��;�   <��I' 9J�� �    
� "�   <�� �
 
��E &�J�0� �
����F�$� .� 	� {�$ 1     "9�1Y+ 91J�� 
� "#$�%1! �

A. 
9   '�
�� ة ������� � �$  <�� � ����� �
�)Q` �3��� m+�' ���X�E� ��$) . ������AMOC( ""& ���� 
�	�'":7� "&   �1)Q` �31��� m1+�'  �


�Q5 "<�� � �ة����cON � cOO&� "�
) ��L ة���)e � (�� AMOqH)e L�� " *�I2R "F7�!�B�Ai.

2. Futures  market
M . "L�
ABOO.
q . "���
 � tQ���ciiC.



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

�
�'�   ����� 
�-= ��`�  &+�\� *���$� �2+ �     ���1R �+�
 <�
�� 
� "�   1J�3+ � � E �        
�1�6
 �1' "912+ 91Q
���� &  �$
�	�' 
� <�
�d8� �
�� �   + � � ]+�]e 3� ���   � 9    ' 
� 
�-= �� �$
�	�' �� �
�� �      
� "	
� � (�)� 

 � 
�
�  9�� <�� .  (�� 9J�� 
� ]+�]e "�  ' ��[�
� � �$
�	�' �� �
�� �       +��I' <�
�� 
� "(�)� � 	
� � 
�	�' 
� 
� �
�' 9�� �a+�� "<��.
&' :� 
�Z� J�0� "&�  � H���� � �$
�	�' <�� �
�� �     � "	
� � (�)� ���
 Q$�  1�  �1a+ 9�  ��'
�1� "�  � 

������ �' �
�� 9��  .  �a+ K�IJ 	��   ' ��[�
� zI' "� E �� �
�� 9Q� �$  L�� ��+�Q$ "�$������  	�1��
'��::QJ�� �
�� � �  L�� � �$�  
 #5�!  m��  ��
� m�  ��' F)� � L�� �$�     91�� 	�' <�� ��X�E�  . 	�

  $�8= "���'
�� K�IJ�   ' /0'�
 	� � E ��9Q�$� �
�� �  �E�� "�9�$� ' ���
�  ��' �
 � ����  &   <�
�d18  &1'

�a�� ����� 	��� ����  &
�d8   � F$��6 <�
���� .�TQ$��" � �  &��+�' � <�
�d]���
 1   ��X1�E� <�3�  � 

J��� &' " �% �   �$
�
� 
� � ����
��R V    ����� *��-� &' "92+  5�+ *���  &+�\� 	� �$�  1�2+ �    �1$
�	�' �1' �
:>���    ' H'�S�� ��[�
� � � E ��9Q�$� �
�� �    E � 	
� W�1+ ��+�Q$ �   ��15 
� "(�)1� 91Q   
� "b1:�Y� 4

&��+�'�$� � �
�d]����  + ��> �  	�
���+.  � 
�   � ��     ' &0'�
 	� 9�
� F)6 "<�� �$
�	�' �� �
�� �    <��	 
� 
   	� "<��I'Q$��  9<�36�   	 "9�� 
��
�>�' ���   � 
� ��     &��+�' &� 9�� <��	 �
 �' <�3 ��� QX1� �F ��1$

��   �Z�E � v�  ���� u�Y��  .  &'
�Z    <��I' <��	 
� "L�s� �$� ��X�E� �  "   �
��1� ��
1�' 
�   
�31'� 	
� W�1+ 
��������'�:>��� &� �9�� ��X�E� 
� <�
�d]���"��'��'  �"� ���+��  �	
� W�+ &� &�\+� �' &+�]e  �]

�
��� �$� �-� �Q$� "����	 9 ����
�� .
� "f�' 
� ��5 &w�
� ����� ��Z &' &`�� �' #��! &' ���! ��R
� "#$�%! ���$	  9�� �:

A. &+�,� L�S�+� ��2+ ��$ :      ����1R ��$�1+�
 
� �1 =           & ���1� F�QX1� "912+ 91Q�E �1J�3+ �   �
�d18
& ������ 
��E ��-.� 9I� "	
� � (�)� ��$
�	�' 	� � �$ 
� "<�
�d8����8

c.0'�
& �$
�	�' � �
�� �  :               �1$
�	�' 	� �1 �$ 
� <���+ � = "92+ 9Q�E ��3+��' H��; ��-.� &' &`�� �'�
�� ��-.� �] � 
�	�' �' "(�)� � 	
���
�d8

M.��� J�� 9� := ��� "	
� 
�	�' &' "(�)� 
�	�' 
� <��I' � � 9�����
q.�
���  
�	�'  :=       ��;�Z� ?	���! 
� "<��)� �
�' 
�	�' ��   �$
�	�' 	� &� � �    &1' �]  1� 91��� 
� "�
�=

��; <�
���) E �+�
 �'����R 92+ 9Q�J�3+ � � (+ ���9�� �
�� "<��I' <�
�� 3
��'��]Y��! �  &' #��!��$��6 "f�' �&�$� � 
�  
� #$�%! �a+�&�6�8 "F �	� ���
�[; &� :
A.& ���� F�QX� �' "92+ 9Q�E �J�3+ � ����R ��$�+�
& ���� �
�d8 ��$
�	�' 	� � �$ 
� "<�
�d8

�' "	
� � (�)�9�� ��-.� .
c.�$
�	�' 	� � �$ 
� <���+��Q+ ���-.� �] � 
�	�' �' "(�)� � 	
� �
�d8.

1. International portfolio diversification
2. Hedging



154 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

M.)� 
�	�' 
� <��I'��� "	
� 
�	�' &' "(� Q+ 9����.
q.     ��;�Z� ?	���! 
� "<��)� �
�' 
�	�'�   �$
�	�' 	� &� ��  &' �] 1� 9��� ��1; <�
�� 
� "�
�=�)   �1'

E �+�
����R 92+ 9Q�J�3+ � � (+ ��9�� �
�� "<��I' <�
�� 3.
E�'�  ��+�Q� 	 �
��� H��5 "&J�S 9�� �� 
� (�� #Y'�X�Y� 
���� ! �1'  1�
�&� $�%1!  #  &�15���
#Y'  ! "(�� ��$��[
�    � 
� ��5 ��0�     ' �
 #$�%! �� � <����F� .#Y'  ���2�1�� �
�� ?�
 "(
�)e 
 ��� �
�  �  ����  �  
�  #Y'7�! ���� F�$�    ���2��� �
�� � ��+   '�7� P�  �
6���� � � F�1��.   (�7+��1� 
�
 #Y' &' t+� �!�+�&78��� � t� *���)�
�! &w�
�F 	���!.

�.I�7���JI !1�
  &'H�J�  �
�' *
��� �  � ��[�
� � �$
�	�' <��    #$�%! "(�)� � 	
� �$�  1'�7� �  ��1��� �   ?�
 �1'    � �1$

�����$���' b:�Y� ��
�' ��:; &0'�
 �' �E ����5 (�7+� 	
� W�+ � (�)� 9Q9��.
   "���'� 
�#$�%!��$    �
 �' ��5 (�7+� � ��=    � ���15�� 3��Q� �\  &1�6� �1$� ���12�� �  ?
�318 �
 

���+��. .��' *��J�0��+ ���+ ����+���+ 3 ��Q$ P� ���� &w�
� �
  .��'��`= L�s� � � �  <��])ABBp( "
      E 9:; 	
� W�+ &� ���6��9Q   �$
�	�' 
� (�)� �  &�1���     &1�6�)     � "&�1+��6 "<�1QJ= "���1+�� J�� 1�  � �1!�� "�

<���:]+� (�$
�
� �
�� 
� ��� 9�����+ "&���� L��
�   P +��\�&' �+ 9���+�
�� .�:; �)+=����� 9  &
   �� �
�� 
� �
   �:; � <���  9 m��   E 	� &�9Q�$�             3+��1+� �
�1� 
� �
 	
� W�1+ &1' (�)1� �  6 � �:� 1^�  � �

�TQ$�� �\; � ' ��� �
��
� �
 &0'�
 � &J��
� "�+�
�= 9�����$ �
��
� &��� "
�!�]�� "���  ��:
 3J�� �� $ "� 0'�
 �  &�:;�  �
+ ��$�
�  .��[;  
�� � � ���)ABBN(  "         ��1$ 	
� W�1+ &1� �1��6� 9 �1���V

E�9Q�$�6 �
�� 
� ��� 9�� ��$ � <�����! "��� 
� (�)� �:�^�� j�2�� <= �\;�' "����6�.
   J�� <��I' 	� �!��= ���E�5 �+ ��' ?�� 3�
�� #$�%1! 	�  �1$�  *
�1R F1)�  � 
� &1�6�8 1  �

�	�  �
�' &' "&��  � 4'��
     ��5 
� �$
�	�' �    �5 {�0�� <��I' 4 .��'�    � � �7+�8 L�s�   <��1])ciii( "
 � ?
�38�   ��� 
� &� ����'��`�  � �-� (�)� n>�5 �' 	
� W�+ "�   �1�$ 
� �1�� "�
�d18  3J�1� "�1��� "

6�:�^�  �� "
�!�]�� "�   �� � ��: ���� <�
+ <= bJ�Y� "<���5 .�TQ$��"&0'�
 �)+= ��' �
 ���� �� � 1� 
� �
�$
�
��   � � �!�� 3+��+�  �+��\+ ��$�
�  .6�����  �J�	���
 � �)ciiC(   E� �	�� ��$
�
� "�  (�
= ��+�

  �! �a+	� �
 ��  ' � E ��9Q�$�      L�+�� � 	
� W�+ � (�)� �$�   &' &�   ��5 <= &0��� �1$�     � �1' �31+��'  1  �
  � �-� �$
�	�'��
�� 
� "�+
�d8�$� b:�Y� �
�' �
����+��� 
��E  .���'� 
�$ "� &10'�
 ��� 1' �  	
� W�1+ �

�E���  E � �  :>�� (�)� 9Q�  ��1' � 1$ �� 1  �$
�
1� 	� m� E� �	�1�  1� (�
= ��+�)  �1�$ 317' �1�� ( 
�
&$��$�Oi� Bi! ��+��\+ �� .� �
�5� &J�S� &���� 
� �)+=� &� ������[+ �:; &0'�
 m�' � � (�)� 
�	�' �

A .L��
�8� &' ���� ��`
 L�s� ���')ABOA(
�]��$ � ��w�� �)ABOO( � <��'��)� � � �\�� ��Q)')ABBc(.



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

   	
� 
�	�'         {d� 9:; &' 9�� �\Q� 
�
� m  ��� m�   � 	� F)� �� ' F��  <���; &' &� �5�  
� L�+�� m
��   �� HQ; (�)� 
�	�' � 	
� 
�	�' <��� <���; � ���      ��= (�)1� 
�	�1' "��15 {d1� �1���� &1� ����   �1\
���5�' . ��+ (�7+���    � <�
+ <��	= P�    ��= (�)� 
�	�' &� ��$�     � H� 
� � �\� -.� F���
�d8��  ��X�E� 

��=    � ��X�E� �' �\     � ��Q:� ����� �$
�
� �9� . � ��`�    � &' &0'�
 �  J� ��    ��= ��X�E� &� 9�� H   "�1\
 :>�� 
�	�'�   ̀ 
�> 	
� � �   -.� 9I� �
 �  � 
��E ���$� .��+  ' P� � <��  ' &� �����     	
� 
�	�1' � (�)1� 
�	�1' �

    ���� 9[s� &0'�
 m    
��E�' &  ���'   ��= (�)� 
�	�' �     <���; &' �\     Z�1[�
� L�1+�� m�    1� H1Q; � �1�� .
�TQ$��" <���;  � �     J�� <��I' &��[I' 
� &� ��5� �= � � �   �
� &0'�
 �   �5�"�     <�1Q$ 9;�1� &1' ��� 

:[E &0'�
�� 9�� &' �
 ��
�=.

K.I��1$��7	L !1�JI M �
  � � �
�� "&�J�0�� ! ��$��[
�   '�� �' � '�7� *��    ��5 &�28  91�� . � L��   '�� &1\� 1�  ��1+� *�� 
�   �
�1� 
�
�'�  �:; &0'�
 � ' �    E � 	
� W�+ ��Q9�$�      &' &`�� �' (�)�   ��� m��3+��' ��-.� �� �' 
�d8�   �1$
�	�' �

 �
�� ��`� .  �'���� �
�' ��$�    �J�0� �)�� "��5 (�7+� & 6 �����  �J�	���
 � �)ciiC( � "      
� �
 z1I' �
  �
��  E� �	�� ��$
�
��   ���� ��0� (�
= ��+�9�� .�
�  �3+��' H��; "#$�%! ��   (�)1� 
�	�1' *f�I� 

��= �\ �$
�	�' �'�� 	
� � (�)�  �
�' "�$
�
� �� 15��  -.1� � 91���  ��= (�)1� 
�	�1' �     91:; &1' �
 �1\
-.��
�d8��  ��= ��X�E�  � ��X�E� �' �\ � �5�
 ����� "�$
�
� ���+�� .� ��`� �' � 1�J�0� &�& + �1)+=  1� 3

  #S+      � 
� �
 �3+��' H��; m    � �-h� "&0'�
 ��  &' ��� "�+��  H1�J�  �      
� &1\�   "#$�%1! �1 �  -.1� �   H1��; �
�3+��'� E �     <���; &' 92+ 9Q   �3+��' H��; m� -.� �   ���� 
��6
 �' 
�d8� &   �
�� _�Y�+� 
� <�
�d8�  �1$�

J���-.� 
���	�� "9�� ��5 ���2��� "�� �  �3+��' H���; �)��= (�)� 
�	�' E � �\�92+ 9Q( *��2�� ����� "
	�� F$���5�'.

 � (��  � &\�   � &�J�0� �   92+ 
�
� �
�� 
>� � 3   ��5 (�7+� <��     ��X�E� 
��>�� K�IJ &' &� 9���
�   ]��'�� � �%�      > vE��� 
� "92+ &' <= �   � 3   E 96� ��   QX1� "92+ 9Q� ���1� *�Q & 
�d18� ���12�� � 	� 

  �
�� 
� ���6�� �$� J�� �  � ��$�
� ���5 .   ��� �� *��2�� 4'��
� E ��      + 	
� W�1+ � (�)� 9Q 1�    �1��! 
� 3
]+�]e�  ���� #����  & J�� <�
�d8� ̀ �� � � &��
�[; &' � �+�5��:; &0'�
 ��+ �� �� <� ��� ��   &1' "�1$�

  ���� #���� ��+ &J�� <�
�d8�� &��'�� ���5 .� 
�  � #$�%1! ]+�1]e "� � ���
�1�  1  �   �
 
�1� � 	�1�
:I��� H�F���.

 � (��   &\� ��
�' 
� #$�%! �$�'�7� �! �
�:I� "��H�$� ��[��' �
 �' ��[�
��W�+ ��$� ��	�' 
  ���� ��0� 
�	�' ���+��� ��[�
� &' �  �� ���0� 
� �$�`�� ")�&�5��+ �+� .  1\�f� 	�  1    &1' &1`�� H

1. Contributions
c .W�+&' ��	�' ��$�� b ��� �$����� L�� &[��� H��2� *
�R�5�



156 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

W�+�$�  � "��	�'  S� ���� &� 9�� 9S��$�+��	 �J�� ��! x�6 " 1 &�� �1+�� �   ��1' &1� �
 �$�!  1� 	� 3
&`���  ��+ �' <�5  ]�>�� P�:I� 
� �H�$���8
 ��+� 1� �S+ "9�� (	f � �1��� .� 
� 1  � #$�%1!  �1' 

    �:; <��	= ?�
 	� ���2���� 6��� 9� � ���� 4��� ��5  �������)ABBC(�:; <��	= "��7+�8 9��� ��$
�
� <��'  ��+ ��7 ]�>�� P�� (�7+� �0� 
� "�F�$�.

�.�%4 :;-��-.8

  
�:I�� '�7� H�       � 
� 	
� � (�)� 
�	�' H����     1R�> ��+ "<��� 	�    :; <�1�	=  1�  �17+�8 9�    _�e
�1e 
� 
L���$���8
��> �
���' <��'  &� &��' 
�����5.

<=�(��?��;@.����5 �;�A�B �;��C � .�DE�? F�

:���& ��' �   "&�J�0� t�
�' '�
 &0 �:; � � ���� <��9��$� .��' ���'� 
��<�
+  �! H1'�S�� ��[�
� <��� 1  �
'��� ��� ���$��SI� � "}���� 4�' 9J���5 ���8
��> L���
���' <��	   �' �
 �&2E�p "VAR(p)" 
� 

]' �a+
� �0��� �:

)A(
tSP

ε
p

1i

p

1i itOP13iAitEX12iA
p

1i itSP11iA10AtSP ∑
=

∑
=

+−+−∑
=

+−+=

)c(
tEXε

p

1i

p

1i itOP13iAitEX22iA
p

1i itSP21iA20AtEX ∑
=

∑
=

+−+−∑
=

+−+=

  "<= 
� &�tEX    <��	 
� 	
� W�+ t "tSPE �   
� (�)1� n>�15 9Q <�1�	t"tOPE �  12+ 91Q 
� 9
<��	t � 

tSP
ε   � 

tEXε �$�0> " �2� &6�+ � "����$ �tnY
�    � <�1�	 ��1���i'  1�<� �1ة���>.� �  �1$�
9��.

�TQ$��"  ���� H\5  ��   L�� VAR(p) ��� 
�o� �' "f�' ��3+��' ��E �	 *
�R &' "92+ 9Q 1   &�15�+ �
����5:

<= 
� &�:

1. Level

)M(
















































++=

tEXε
tSPε

(L)tOP
(L)tEX
(L)tSP

(L)23A(L)22A(L)21A
(L)13A(L)12A(L)11A

20A
10A

tEX
tSP



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

( )xypAxy1A(L)xyA L= 1,2x = 3,2,1=y

( )′−−= ptSP1tSP(L)tSP L

( )′−−= ptEX1tEX(L)tEX L

( )′−−= ptOP1tOP(L)tOP L

 ��S� �8�  �
�� ��$� �5d8 &       ! 
� nY
� 
�Z &' "	
� W�+ �#'��� ��S�   +��� ��  E n>�5 � 9Q
 
�
� "(�)�       �7+�8 9:; "	
� W�+ ��]+= "��5�' &�5�� 9��  E n>�5 �       1' � 91�� (�)1� 9Q�   �18� "�\;

��S�  �5d8 �&  E n>�5 �  ��S� "(�)� 9Q +��� �� 1! �
 	
� W�+ �#'� 1��   E n>�15 ��1]+= "�1��� �  91Q
  �7+�8 9:; "(�)��   9�� 	
� W�+  .�TQ$��"  ��S� �8�   �5d8 �& E � ! 
� "92+ 9Q�#'�����S�  +��� ��

�$    	� m�����$��  E n>�5 �    � (�)� 9Q    -.� 	
� W�+ �� XY
� ��     E "�15�' &�15�� �      91:; "912+ 91Q
�7+�8���� <= �� &�28 ����5.

  � &' &`��   
��� &�\+ ��     *
�[; &� 9�� »x  �7+�8 9:; �y 9��  « � &'   + (�)2� ��   &� 9�y
   � �-�  �+ ��&7x 9��  .�:;� �7+�8 9� (�S� "�  ���I� � � ��;�Z� ��  	
� �
  '�������"  &' ���  ��1>�  ��1>

�:;�  <= "�
 9      � &�28 L�Q�� ��0R� 
� &� 
�Z� Q+ <�
+ "��5��$� .
� v1E���:; " 1� �17+�8 9� �1'   �
 &� 9�����   ��S� 	� ���2��� �'  �5d8 �&x   ��S� ���Q$ &' "  �5d8 �  &  ��>y ! "�#'��� ��)' �   	� y   &1w�
� 

��+��	 �� ��5���S� 	� �)�� &�  �5d8 �/y�2��� � �����5.
 &w�
� ?�
  �7+�8 4��� ��5)ABpB (��'�   �:; &0'�
 <��	= � ' � �� ���$� +��	 �   '�� 
� &�  1� *�

   �:; <��	= <= &'� �7+�8 9� ��� � + � � 3��8      &1' &1`�� �' "��)q�M(        ��� <��1' �1+�� *
�1R 
� "�  "�1$�
� �     [��I� 	� �! &� 9�� &+�8& [��� &VAR +� � ���� 3  ��� �   ~)q�M("     �21R x�6  1�[��     �21R �1' 

 ��� <��'  ��� ~��$�� �' &2E� �   J���� 
� �]& ��� m�  
�1�= 	� ��1 �1& ��
�  ة� '� ��2�1��J�� �	��  1  vF
� <��	= "9�����5 .�:; "�2R x�6 L�[E (�; *
�R 
���
�� ��`� �7+�8 9 . &'<��'�  �]:

•EX 9:; SP+ � �8� 4S6 � �8� "9�0(L)12A =

•SP 9:; EX+ � "9� �8� 4S6 � �8�0(L)21A =

:(A�B �;��C.�DE�? F���9� G � ��;4 H�;4 �/��;4;����

 '�� 
��  ��5 �
�5� *�9��       ��1� <�1�	= (�17+� &� � �:;  1�  �17+�8 9�)ABpB(  1'
� "� ��� �� �1$��    &1� 
]�5�[+��   "�+
��     &' t'����� z;�'��+  � P��E���� � ��5  ��S� � �  

 ��   Fة� =��� �]� "�E��  ��� &� � �$�

1. Precedence
2. Information content



158 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

F$    � "��5�' �0� 
� &�5�[+��  ��' �$��> �[���� .��'��' �"    �$ &T+��e  1    �1� 	� m� �1$�  +�1�	 �   �
�1� 
:� 9J�� 
� "��5�[+ �+�� "&�J�0��Q+ �� 	� <��� ��� �0� 
� <��	= ����� ���2��� �$� .! �'�96�
�$�

�`   7����X�E� 
� ���� "ECM�7+�8 � H]+� 4��� &�)ABON( �^� � "�5 &w�
� VECM 4��� &�
    � ��+�$� :�����)ABBi (!�  ��)�
5    ?�
 <��1�; &' "� �1$�  �1`  3]   ��1' ��   �:; <�1�	=  1�  1' 9� �

����$�+��	 ���X�E� ��+�5 ��0� .
  � *�[��I� &+�2�.��  <��	= � ]�� �$�  ! � ��T�  ���'��  + � �  ��S� &' 3  ����
�! ��$�    
� L�>�   m

   � ���� "���I� &+�Q+���5�'" ��'��'   ��+ "�   � �)+= P� � ��+����    ��15�' ��1Q�;� H'�E�.�   16�Z 	� � � " 1  �
?�
  "�$ '�� 
��    �:; <��	= <���; &' *��  
�d]��+ *����:' 9� ��5 �+�.� �7+= 	��   � {�$ &�    "#$�%1! �
�
�'� 0'�
 & �:; � �����  � *��� ��� <�� �3+��' ��E ���� �� � 92+ 9Q��3+�
� ��E n>�5 ��)� 9Q � (

� ?�
 	� "9�� 	
� W�+ �]�� ��
�= &���� 
� &� �$��> ���2��� "��5��� F�.
   � ���� �������)ABBC(  "  �
 mة�   ! �
 ���� �  ���1� ��)�
       (3:��1� &1� �1+� �
�=�1' 1   mVAR

���36�   �� � 9�� ��5� �E� �  ]�5�[+� &� �   	�� "�
�� ��`�  [+�7� v�
�Qoة =�� �
 �J�� �� ����� .� 1  �
5�"�� &'  S��� 
�Z�   �' F������
�=�'�$�   ��� *��'�� HE���    ~VAR   ��1' &� � ��� � �1$��
�   "�01�
���� ��5 �  � 
����� "9��� �15�' .�
 1      � �1' "
�1� & 1  �! � 1        R�X1> &1� 91�� ��15 �1�' &� [+�17� *��
��    �
 �' �J�� <��	= �
��+������ ���   � ~�F���$�VAR &' "&�5�[+� H�J�<��'��2�� �	��   [+�17� v�

������
�=�'�$�   9�� *��'�� HE���  . ! ?�
���)�
�    ?	��' �'   � m�  F��VAR    &12E� &1�  �1$�  <= 
'�   	� ��
&2E� �E�� � � "9��  ���� H� �
 H\
� �9�� .� <�
+ �)+=�� &� ��$�  &1' �
 �� "
�3'� �  9Q1�
 	�� m � v���2������' ����  ��$ &Z�'�� ~ � 9�����.

���'�   
��>�� &2E�VAR     <�1�	= �' �
VAR(p)     H1'�S� 
� VAR(p+1)"1≥p      	� ���2�1�� �1' "
  �
��+���� �J�� <��	=� � "� '��F . �� x�6�  �    L�� mVAR(p)  15�' &�5�� �0� 
�� L�1� "F"  �s���1� 

[���& ]�5�[+� � ��� ��$�)maxd(   �
   ����5 L�� 
�� ���� � )max( dpVAR +   \
� �0� 
� �
� H
��$��F .�^�" ��6 �  �:; (�; &� � 9� &' �+������ &' &:8
�����   �
 �' "�
��+���� �J�� <��	= �p��   ~

 ���� L��  ��� �   ~)max( dpVAR + �
�' "� ��5  .>.�� 6��� �� �     � �
 �	�`� ��     r����1�� �1� �$�

��=�[+�7� {
���� ��
�' " 8
��E ���2��� �
�� �]���.

   � ����   � �
�5� ��������  ��' &� �����d=1 �
�1.<   ة�"  _�Y�+� � Q$ � 1�    &1' HE��1� "&
  *
�1R
[+�7��     <�e 9�� �[��� "dp =≥ 1 .  �8�d=2   �
 ��]+= "�5�'   +�1�	 �)�� &�  &1� p=1    �1[��� "�15�'

�) .�������  � ����)ABBC(��J�[��
 � ���!�	 ") ABBN.(
c .6����� �J�	���
 � �)ciiC .(

3. Singularity
4. Non-singular
5. Standard Wald test



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

+�9� .���36��'� &�28 }'�0� "��$�
��= "<�+= V
� <��' �J�� 6�8�a+� �� � &� �� m� "I(0) "I(1) � 
   �I(2)   F$ <��' "9�� ]�5�[+�����'   �   F$ �]�5�[+��   	�   [��� m&    9�� �[��� "�
�� ���YJ�  . ��'�1�'  "�
+�	��  �� &' �� E� ��  ]�5�[+� &[��� }�  F$ �]�5�[+��  �
��+ ��`�  .�TQ$��"    1[��� �18� &VAR  &1'   
�1Z

�Q;� > �:� 	      � "��5 ���� 
��E ��  �
 �   ��' �$��> �
���+ ? .   ��� ����� &T+��e L���$
���$��  ��`�� 
  
�VAR     >.� ����� � F� .�[�+ "� 	 �$�   &6��� "�5�' ��  <���   >.1� m�  &6�1�� �        z1;�' 91�� �1\Q� "�1�

 ��+� #$���  �
�� 
� � ������
�=�' ��
' �$.+��=� �  1      &1' &1� ?�
 � 1��� >.� <��316� &:�   (�17+� �1$�
�� �' "��5 ��� &'   
�Z�`�    8 
��E &`�� �
�� ��� .&'   1:Q; 
�1Z� +  1�  <�1�T+= "3       	� H1R�� �$��15 &1�

[5�&	���9+�� &' &� "�J
�����:& � ����  �������)ABBO (� <�
+ "9�� &�6�8 *
�R�� "�$�  ?�
 �
�
��� �' �'�> 
���! 
�  
9 �7+�8 ��
�� =	��> '& $�[�) =	��> ;:�ة �+��	���.

 �7+= 	��  Q$ &�& ����     
� ��`�� *fVAR   L�Z "&2E� +��\�    	� ���2�1�� �1' &1J���� �� "�+
�� 
   J�Q�� *��'�� HE��� ?�
�   &� �
�=�'�$�  �
�� � 
�8	�� �[+�7� �� F$��6 �
 �    L�1Z �1' "�	�1� &12E�

   � �
�=�' <��\�"�+�5   &+�,� L�S�+� "�^�        ~ ��� <���	= �' �
 ��2+ ��$)(13 LA  � )(23 LA�
�' �
�����F.

  ���' ��6 <���	=�&0'�
& �$
�	�' � �
�� �    Z�[�
� L�+�� �� "�  ' ��`�� � �$
�	�' ��      �' �
 	
� � (�)� 
-.� &' &`���&+�\� ��$��2+ ��' " � <��	= H\5 �����F:

�f�� 
�	�' L�+�� :0)(12 ≠LA

�J�2��! L�+���� :0)(21 ≠LA

���TQ$"     /���6 <���	= �' 0)(21 ≠LA     <��I' V
�� 
� ) F7�! V
��(    � � &' "#��!  = &�      
� <��1I' �
��� "	
� 
�	�' &' "(�)� 
�	�' � 9��� ���� ���! ��> �  �����5.�
���  <���	= �' 3�+ <��)� �
�' 
�	�' 

 &���6 <��3Q$  ��$0)(13 ≠LA   � 0)(12 ≠LA �� ��
�' ��5.

 � [+�7���J" '&ة=���Z�   H\15 &1' 
�>   �' ��P ̀ 
� & ��	= � 	��      &� 9�� ��5 vP ����� ""���I� 9�$��2R " � &J���� �$ 
� ��5 <��	= 

  ����� �' �'��' "��)' *
�[; &' �&2E�VAR �
�=�'9�� ��5.

(.���� � �
������
�5�D4 G	
��
 

<=�(�����


0'�
 &��7+= 	�&�:; ������ ' *���E � 	
� W�+ ���
�� 
� (�)� 9Q�$��36�  
�
$�� � �E � � "92+ 9Q
+� 

 �  � '�� 3AMOM   � �	 !�  !�ة3 ���
�    "<��t�
�' � ����� "��5�$�  &1+�	�
 C 1�2$ 
� 	�
 &E �  91Q

+�)`�    Q�� 	
� W�+ "92+ �    + � ��	= 
�	�' �E n>�5 3�  �
�1' (�)1� 9Q  	� <��1)� cN  �
�1� ABBB) N
�
��116  �AMNO ( �11�AN �11[��� ciip) cC �11)� AMOC( H��115 "ABNq  ���2�11�� �
�11� "��$�
11� 



160 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

�
��E�F�$�.   W�+ 	� &e�8� �$� Q�� �   � 
� 	
�      ���2��� #$�%! �����F �  � ��� "  �' &�\+ �  &`�� �
�� �
 8 
��E�   J� &' &� ���   E <��' 9'�- H�9Q  ����� 
� �$ �+ "*���  )'�
� P�  W�+ �' �$�   1�E�� 	
� �  &1'   91��

��= �. �   ���� �   
��= v'��� 	� �$�    3��� m+�' "m!�� <��	�� � r .�.        )� 
���1)' j�
�� �
�1' <��	�� � � 1� &
��5�+�.

 ����K :N(��)��@ +6D$�$ �1
#�� @�E2 O
)&*P6(

#�� �I O 
�
)&*P6(

$��<�
Q��1�7�

#�� �I O 
�
)��$R	(

#�� @�E2 O
)��$R	(

Mi/q/AMNOcM/N/AMNBMcc��/��/����� ���ة$�#����/��/�
cM/N/AMNBcp/O/AMOicOpAC/AA/ciiAAc/Ai/ciii#�$ةF�$ 
cp/O/AMOicA/Ac/AMOAMqCAc/M/ciiMAC/AA/ciiA#�$ةF3, 
B/c/AMOcC/O/AMOMMBAcp/Ai/ciiqcB/q/ciiM#�$ةF#�GS 
C/O/AMOMcC/N/AMOCCApAN/Ai/ciipcp/Ai/ciiq#�$ةCT�I 
d>.� :����#$�%! � � ��$.

�����$�   <�Q$ "&�J�0� �
��   L��` 
� &� 
�Zc�$
���Q+ � �c �� q�  � ���
�� P�! &' "��5ة
 �S� �37��F��'� � ��+�5 .�
���$�     ' "(
�)e � (�� "L�� �����]+�� ���R 9�E �  
�� "912+ 91Qة (�� 

<�

�+� +3  ة�$��+ J�� E �   
�� � 92+ 9Qة  �Q+ F7�!    �]+�  
�� m1   ة+��I' � #���1! � � ��X1�E� 
�  1  <��
9�� . �
�� 
��$�         ��5 L���� *�5 &' 	
� W�+ "(�� � L��    �
�� 
� � �$� ��' � � "�  
���5 	
� W�+ F��

�� � 9��5 ��`� "��59��.



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

 #�$3*)�> .'�%* %() D#�$ +�N(� ���1

10

20

30

40

50

60

70

80

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

#�$3*)�U. @#� V�) D#�$ +�N(� �� �1

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006



162 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

#�$3*)�W.'�%*D#�$ +�N(� �� X#3� F�G, YB�P �1

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

:(������
�5�D4 G

      � <��	= 	� ���2��� �' ���'� 
� \�� �+�� "�J�6 � r

$�� ���� �+]��5[ة � �� "�$� �
�� 	� m  1�
�' "�1$�
���5�+ .��'�   � 	� 
�X�>�      "��' &' �OP  "SP   � EX  ��� &' �    1]J �]+�
1+ ~
�  E F��   
�1]J "912+ 91Q  F�


�]J � (�)� n>�5 ����$ 	
� W�+ F� .��+ � P <��	= � �$ �
 L��` 
�M��
�= F �.
   ��S� &' &`�� �'  L��` �M  �
�� 
�      
�� 
� &1� 91�� nY
� "b:�Y� ��$ة��� "L��  1�E ��  91Q

   ��� �0� 
� 92+�
���q�R
� ��� � 9��+�� "�+ 	
� W�+ ��
�� 
� n>�15  �1 ��� ���.  ��)" ��+��9ة3 �
   �
�� /Q$ 
� "(�)�  "�$  
 m 
&  �� ���� &�5  � �   �' �  ��� ��        1`
� 	� &�15�[+� &1� 9�� & 1   91�� m.

��'��' ]�5�[+� "��
� �s���� /`  m)I(1) (��'�Q$ &�
�� �+ �$�� &7���5.
  ; <��	= �^��:� �
 9  � (�7+� �$��F. �!    	� �
�=�'VAR  ��� �' ��$�� �3+�
� ��)� n>�5  � (

   + � 	
� W�+� ��� 3� �3+��' �� E �     "�0� 
� "92+ 9Q&2E� )' ��&VAR'& � 9���= �.� �7+= 	�   (�1Q� &1�
����    
� 	� &�5�[+� �s���� "�$�/`   m)I(1)(   "����$ VAR(p+1)  \
� �
� � H� 1$��      �21R �^1� � F

 ��� <��'    ��' �)�� �
 ~�p&2E� ��' L�� �Hة�
�' "�J�� <��	= �� ����F . 1` 
�L��q ��1S� "  
ة� =�1�
�>   �' ��p  ���	= /`
�     �J�� <��	= &' ��'�� �+�3p� ��6 
��S��   1�[� �2R &  �   �21R �1'   ��1� <��1'  ~

&' "�a+�
��\2���$ m<�
+ �
���� ������5.
<�Q$  ! &� 
�Z� ��� ��
�    "�5 ���� �)(12 LA  ��� 
���'   ��S� ~  2E��' �&      1J���� 
� 	
� W�1+ &

�5   "(�)� n>)(13 LA ��� 
���'  ��S� ~  �' �&2E� E �    1J���� 
� 92+ 9Q&      "(�)1� n>�15 )(21 LA

 ��� 
���'  ��S� ~  2E��' �&    L���� 
� (�)� n>�5 ة � 	
� W�+ )(23 LA  ��1� 
���1'   ��1S� ~ �' � &12E�



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

E�   L���� 
� 92+ 9Qة   � 	
� W�+ ��5�' .��	=       � 	� �1 �$ <��1' �2R < 1        <��'�21R (3:��1� "�1$
���' �
F$Q$ <��	&9��)+= �R��; .

�����Z.�:)  # 
3�@2 [ \7�;�� 
2E�&)' �&�P-valuet-value������
��

iiMCA/i. CCON/M� **OPA
iiiii/iicBB/AN � ***∆OP
cOiOq/iCCCi/A�SP
Aiiii/i. AANO/Ai � ***∆SP
iqccq/iMAOc/c�EX
ciiii/icCpB/AM � ***∆EX
ApBAq/iOccC/A�OPc
iiiii/iCqBq/AM � ***∆OP
AONON/iMcOC/A�SP
iiiii/iiNqC/Ai�∆SP
Oiiii/icNiA/p�EX
icAMB/iNCON/c�OPM
iiiii/iMMAB/ci�∆OP
cBOAq/iCMOB/i�SP
Aiiii/icqqN/O�∆SP
Aiiii/ACMAc/AEX
iiiii/ippOM/cA � ***∆EX
iMOiO/iMBpq/c�OPq
iiiii/ipApq/cA � ***∆OP
AMiiO/iCCpC/c�SP
iiiii/iBcNp/AM � ***∆SP
AOOcO/iMAqp/A�EX
iiiii/icAiB/AN � ***∆EX
iCMqM/iAANC/c�OPC
iiiii/ipCcp/MC � ***∆OP
cBcMB/iAANC/A�SP
Aiiii/iABCA/AA�∆SP
ABANc/iACCO/A�EX
iiiii/iMiqi/Mq � ***∆EX

d>.� :&�6� #$�%! � � ��$.



164 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

�����].�:)  �̂4 
3�@2 [���� %	D#�$ �1	_�:5� 
�
�� 0)(12:0 =LAH 0)(13:0 =LAH 0)(21:0 =LAH 0)(23:0 =LAH

)1(2χ iiNNA/i cApMO/c CqiNp/i qCipB/i
A

P-value BMiic/i iNcBA/i qpcAc/i CiciA/i

)2(2χ CqMCC/i MNiAc/A iciiA/i iiMOp/A
c

P-value Ciqip/i Ciqip/i BBiiC/i piCMp/i

)2(2χ iCAqA/A qApAC/q NApcN/ci BciiC/c
M

P value CBAAq/i AiBBA/i iiiiM/i cMccM/i

)2(2χ MBCqA/i OCBiC/q BcNqiA/O pqcNM/M
q

P value OcipA/i iOOiO/i iAACc/i ApAOA/i

)2(2χ CpqcBq/i ppMBqC/i MBqBc/c ccCiA/M
C

P value NCqApM/i NANCiN/i MiABp/i ABBMB/i
d>.� :� &�6#$�%! � � ��$ .

�$��Q+�*"** � *** &' "����    ��6 �
 (�)2� &' ~/�     1��� �01� 
� �21R �
���Ai% "C % �A % ����1$  ��1Q+ � ∆ "
9�� &2E� �]:Q;.

I(�%4.������ 8D��G������ � �������


��S� L��`�q'���+ *��2� �]+� �
�� 
� P�$�9�� b:�Y� .
A. 
�� 
��  E "L�� �     
��1S� �1' 92+ 9Q E �          1��� �01� 
� "(�)1� n>�15 91Q�
���O  �1R
�  "

-.��    &' "9�� 
�d8�<��' �    � 
� �]   ���� "�
�� � & J�� <�
�d8�         ��6
f�1' &1' ��1'�� 
�[>� 	� 
E�   F�QX� 
� 92+ 9Q  ��' ��> ���8� �>   ���� ���2��� (�)� ?��6 � ��+� . � ��1`� �'   &1\�

���� &�$� ����  &     ��� (�)� 
�	�' 9Q� &' <�
�d8      J� &1' ��� "9�� ���� 9 1� � H     
�	�1' &1\�
     �' 
�	�' �
�� <= 
� (�)�� \e�� 
��    � F7� � ���'  �7'�` ��  ���1�      "91�� ���1' ��1+� &

 -.� &��+���+�  )`�� H'�E ��     �7'�` �a+ 	� &e �

 &  ���� ة� ����  � �	�' 	� 
�
� H>�� <�
�d8
       ' &e � �
�' 
�	�' 9Q� &' 	
�  &���/:      ��1' &1`�� ~1:` �  ���1�  & �1$�  ̀ 
�1> �)�
   ��1\

J�2��!�� (= 	
� W�+ �' �
�d]' ���.
c. 
�� 

�'0& ;:�  � ��)" $  ه� �� ' � ��� ��   �1Q+ ��$�
� �$� ��15 . <�1Q$        L��1` 	� &1� 
�1Zq

    &�1��6 (�Q� "9�� nY
�     � 
� �21R ��1$ 1       1��� �01� 
� "�
�� ��
���  f�1' �  d!    &1�6�
���+�5. &' J��  ��; #$�� H&   E # �36� L�Q��� "	
� � �316� <= 9Q  �1� #     &1' &��1' � "�1'�
�  ��� &\�� �>u 9   3��� m+�' ��       ' *�+���+ �$�5 
�
� ��X�E� "�5�' &+�]e �   W�+ 
� ���


  ���� � 	
� &
�d8� +��8���� & ����  &   �� 	
� 
�	�' 
� <�
�d8��5"��'��'  �"� �' 
�a�+�   9�� �



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

 S' &�/�     ��5�' &�5�� <���+ ��Q� �$
�	�'  .�      	� ��� �   ��� m          
�	�1' &1' �1�Q� &1`�� z1;�'
  ���� � �
�' &
�d8�   � 
� ��Q�    � 
�	�' ��    	� � ��5��� �  �]" �� �� J�Q��� ��     �1' "	
� W�+ 

:Q;� 
�7� *�� ��]�' �$� ��X�E� �      ��]�' ��� �' ��Q7� 
� � �$ � .-�       ��1> &'�+ &' � &�5�d8 �
 E �'�   -.� �)+= (�)� 9Q� � ���
�d8 .��+    � <�
+ &�J�0� P�    31��� m1+�' &� �$��   L�1��� �1' 
�5      �� 	� v+�� "	
� W�+ ���  � 9Q�E &`�� H'�E *�� 1 �
�� � �1   �1' � ��15  ��� � 1�  	� v+�1� ~

 ���� 9��� &�$� ����  & J�� <�
�d8�  � &'    � 
�	�' �� �15� .� 1       31��� m1+�' F�QX1� ��  �
 
�� � <��� � :I� &+�8�      	� �! &� ��� H  
�� m�36 ه�   E #�    1Y' 9J�� "92+ 9Q
�    v'�1�� 	� 

	
��        3��� m+�' &' �
 92+ ?��6 	� HR�� �   �' � &�>��6   ��� ��  �
�� nJ�> ~� �$� 	
� �
 3��� m+�'�)   �+ 
� �� �! &7  J�! &� (&�6
 f�'9�� .Q$ &'�J� � 1�  31��� m1+�' H� J� &1'  1� H


��
�>�'�   	
� v'��� 	� �6�� � "#�!� 	�  E #$�� �-� 
� 	
� W�+ &\�� ! #1)` 92+ 9Q 1� ��
��  ���S� � �� �`���   ���� &+� & J�� <�
�d8�  ]' H\5 �          W�1+ � ���1� &:>��� 	
� 
�	�' 
� "��

���� L���� {�$ �
�� ����I� 
� �
 	
�9��.
M.   
�� 
� L��` ���;)" ���  ة��� �1.-   � 	� �         91�� 	
� W�1+ �1' (�)1� n>�15 
�\15= ����1� � .

�TQ$� ��6 ��  ��[� �2R &�    �� <��' �2R �'   E ~�   ��� 
� 92+ 9Q       
� "(�)1� n>�15 &1J�
 ��� �0��
���Ai �R
�  &' " 	�� *
�R� d!   �� &�6���5 .��   � 
� "928 <���  �! "�
�� �

  	�  
�� mةE #$�� ����� "92+ 9Q &J�� <�
�d8�E ��6
f�' &' ��'�� 
�[>� 	� � 
� 92+ 9Q
�$
��6
�  ��' ��> � �>      ���2��� (�)� ?��6 � �����  ���� �  &�$�  &1' �
 ��>    
�	�1' 9Q1�

  ���� 9��� (�)�Q$ "�+��-.� �� ��5 z;�' ��� ��      91)` 	� &1e �
 �
�1' 
�	�1' &1`�� H'�E �

�> ��J &  ���� ة� ����  �`�'7��d8�    	� &1e � �
�1' 
�	�1' 9Q� &' 	
� 
�	�' 	� 
�
� H>�� 

   ��' &`�� ~:` �a+� ����  & �1$�  ̀ 
�1> �    	 &1��; �  1      E #$�1� � 	
� ���  <= 91Q)�
   ��1\
J�2��!��(= 	
� W�+ �' " 5�' �$�5 ����F.

q. 
�� 

) +  ة��)e � -.� 3�    �
 �' (�)� n>�5 
�\5= ����� ��9�� nY
� 	
� W�+  . 1�TQ$��"
��6�  ��[� �2R &�    ��� <��' �2R �'        �1' �1���� ~ 1     �� � m &12E� E �       &1J���� 
� 912+ 91Q

    ��� �0� 
� "(�)� n>�5�
���B �R
�     ��� � ��5 �
 "�
��� �  1   ��1� �   -.� � ~� 
�d18��
E�  ' �
 (�)� n>�5 �' 92+ 9Q�� <����� .���+ <����� 
� &� 96�8 &7 + �
�� ��  �1�+�Q$3


�.-ة�� "&�5d8 � 	
� W�+ �' �
�' 
�	�' &`�� H'�E � nY
�9��.
C. 
�� 

�'F7�!  $ "�  �:; &0 ة� �� ' � ��� ��  �
+ ��$�
� �$� .�      <�
1+ 9�� �\Q� ��� � �1�$ة�

 ��;�Z� � �
���    
�	�' ��    &' 9[�+ �\    � � �5�' �]           "	
� 
�	�1' &1' "(�)1� 
�	�1' 
� <��I' &\�
���  Q+ 9����.��S� ���  L��` �q' "�� <�� � 
� &1� ���� 1 -.� "�
�� �� d1!� ��  	� 	
� W�1+ 

E�' "�
�' 
�	�' � 92+ 9Q�-.� 	� ��
�d!� ��E ��$
�	�' 	� (�)� 9Q��  9�� �].



166 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

p . �36� �'  E #�     � 
��6
 	� 	
� "92+ 9Q+��8���&� ����  &   ���� 
�	�' 
� <�
�d8    1� r
�> &� ��15 .
�
�  �
�� �  �36� 
�a�+� �$  E #��Q� � &�5��+ ��`� 	
� 9Q   ���1� &1' H & 
�d18�  	
� 
�	�1' 
� 

 � #$���   ��' ���S� �dJ � �'������  &
�d8�#Y' 
� �$��  �36� "�
�' 
�	�' &:Q`	� �]  #
'� ! ���
� � ������ .t��28  &� 9��    � 
� &e�8�   �
�� �   Q�� 	
� W�+ "�$�    �316� L�� 
� "  #

     �36� �' vE�� 
� ��� "9��  E #�   	 � 92+ 9Q   �S+ <�5 �� ]��  &' �   L�[+� �36� "<=  9Q�E # "�$
 S� 	
� W�+�S�� #$�� � �'� .� �Q� ��36� ��`� �' &� Q�� 	
� W�+ #� 
���Q+ &' &`�� �' "

q&' "� �a+��
�&� �+ �5
 *�5 	� Q�� 	
� W�+ �� 
� 3 ��
��� &���� �$���5.
N.   ��1S� &' &`���'     L��1` �)q ( ��1'�  ��1�   E ~�     ���� 
� 912+ 91Q /1J   	
� W�1+ ))(23 LA( "

    � <��'�2R &� 9�� nY
�  �� �   �
�� 
� ~�$�     � &� "F7�! � (
�)e "(�� � 	
� W�+ F��
�� 
���5 � 9�0� 
� "9�� ��5 ��`� 
�
� 
� ��5��� �
�����Q� ��
�� 9[�+ �$� H[E 

   � �
 <= 	����5 .J�� � H    � �
 &J.�� ��   	� <��� ��� m    -.� ��`� 
� � E ��     
�	�1' �' 92+ 9Q
 &' 	
� �36� 9:;       	� � L�1! F17� #    ��1� �            �Q� � 	
� W�1+ <�15 �1���	= 
� �1] 1  ' H 1� ��

���� &J�� <�
�d8����� &'  &
�d8�� 
�  [E &' 9[�+ "
�	�' �H��� �7��` "<= 	�.

�E.�D?.�� J �K���
.�
��5��2 � �
��7�L�	
��
 

��+ &' &`�� �' '�7� P�' &9��� 	� ���=  �#$�%!	 �
��� " ����$ ��u H'�E �:
A.   �
�' &' &`�� �'� �$
��6
 � � �
��  \
� ��$� ��$� Hة J�2��! ��� ����  &J�� <�
�d8�)  (�)1� � 	
� (

  �� H'�S� 
��� E *��� + 9Q     � ��$�
� "<��	 L�Z 
� 92�           �316� v1E��� 
� �
�1' 
�	�1' &1� ��5  #
E�' #���� 92+ 9Q�� <�
+ ���
��$� .

c.      "92+ 9Q�E #$�� (�]�$ 
�&' � �a+� &� ��
 -.� � 
�d18�� E �   E �1' 912+ 91Q�   (�)1� 91Q  �1�Q�
��"��5 	    ��5 
� ��    QZ� (�1; 4� = 	� <�1�  �1��     &1' "912+ &1' &��1'�� ��X1�E�   1� �1a+�  &1� �1�


���� &
�d8��$��`  �$
�	�' 9Q� &' ���  �]�a+ ��Q�� �\�� 
�	�' � � H��+�5.
M. �
�� 
��$�        ��5 L���� *�5 &' 	
� W�+ &�   9��)�
�� �1$�   (�� � L�� (  10'�
 "&  X1Y
� � �  1� <�

  �$
�	�'  �
+ 96� .  �
�� 
� &T+��e$��    E <=
� &� �   � #$�� 92+ 9Q�        &�15�d8 ��	= 	
� 
�	�1' "�'�
"��5 ! �#'��� � ��5       �$� <�
+ ��> 	� ���
�' #���� 	
� W�+ &� � .�E� ����3��� m+�' &� � 	� 

  �>u �f�' F7�  	
� ��   � "9�� 
��
�>�' �      �+ 
� � �1�� ��16� "{�1$ �
�1� 	
� W�1+ 	� �1+����  &17
���S��+��8���� &����  &J�� <�
�d8���' "�Q+ H\5 	
� �8���.

1. Speculative



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

q. +��	 
��  ��� &� � 
���! 9� �'      � �Q� "9����2Q\� 
�
� ��X�E�    ' ��[�
� &\��   H�Y� "�$
�	�' �
��    ��' (�)� 
�	�' 	� ���2��� <�\�� "��5�! �#'���' � 	
� 
�	�' ��
��+ ��`� "�\; .�'� ��`�   &1\�

 E �+�
�   � 
� 92+ 9Q   ���R �
�� ��   � ��� "9��       � H1'�S� 
� &J.�� �         H1��; "��1`�� H1���; �1]
-.��
�d8�� Q+ ��5�'   Q+ �dJ � �6
 9��	� ��Q�;� �+���/���' �
 (��� �����  &
�d8� "�
�' 
�	�' 
� 

�+���8�' .��'��' �e 
� ���
�� ��$� E "�-.� F$ 92+ 9Q�
�d8��� 9�� 	� �
 ��> ��$�.
C.    &' ���! 
�#��!   �
�� "#$�%! (
�)e �     ��5 
� �
�' 
�	�'   ��; 4�  �
�� � �$�   E &� �   912+ 9Q

���R�   9�� )��
��$�    (
�)e � (�� "L�� (  � �
 "�   ���1� <�1e "��5 &  J�1� <�
�d18�  *�1;�Z� 	� 
&+�\��$� �2+ �  ���� 
�  &
�d8�      &�6�8 ��)' "�
�' 
�	�' 
� ��> �+� . <��	= ���  �
�� 
� �$��    
� &1� 

  E �+�
 <=�  J�3+ 92+ 9Q�   9�� )
�1
�           )  ��) ة��' 
�	�1' �1+��I' V
�� 31�+ �)  F7�1! V
�� (' 1� �]+�
���
�  ��;�Z� �       9Q�E ���;�Z� &;�Q7� &' 9[�+ �
�' 
�	�'     � 	
� � 92+ ��$��5�'"  9Q�E <�e 

�Q+ H���; � � 	� (��,T�$ ��-.� 9I� "�
�� � � 
� (�)��5�'.
�TQ$��" ! ��$��)�
� 	     ��+ &' &`���' � &' P � ~1J�E 
� "#$�%! 	� ���= 9��� 91�� �1$� ��'
�1� � "

����$ &w�
� H'�E:
A. �� �'   -.� (�; &' &`�    E �' 	
� W�+ ��    �36� <�
�� 
� "(�)� 9Q  E #�  � "92+ 9Q�    
�
1� 
� <�
�d]���

�  Q+ "<���       <���; &' 	
� W�+ 	� ��+���   � 
�3'� m��������'   ���1� _d`  & �1$�  ̀ 
�1> �   ���2�1�� 
����     � 	� 9�� ��)' �    a+ �$
�3'� �]� � ��9���$�    � � ��)' W�+   ��5 ��7   ���� ~���� 4 & 18
�d�

���� ���2���.
c.   �$
�3'� "<��I' <�
�� 
�� � �����   �$
�	�' 
� 9J�� � �
�� �  � 9�� 	� �
 ��> *
�E "�   �d1J "�1�$�

 � 
�    � ?�� "�
�� �� � <�
�d]����  �+��� 
�a�� &'  1+��
 *��-� #$�� � 15�+ � ��15 	�   1+��I' 4� "
  ' #$�� ��+��� ��1[-� � � 1���      � � <�+�1E ?���18 "    ��15 ��17     �1� ~1���� 4�� & 
�d18�  ��1' �

���� &:>�� <�
�d8�`
�> � ��5�'  .
M.   E #$�� <�
�� 
�� ��5 ��6�8 �a+ 
� �' "92+ 9Q 0�      �1�Q� "	
� W�1+ �1' ��15 L�1Q;� L���� &� 

��  E� *��J�0� "�5�'�}���       $�18= �1' <��1�' �1� 91�� (	f � '�
 
���	�1� 	�  /10 �1$
�	�' ��
��  �1  "
�$
�\$�
� � 9)`
� �
 �
�d]�����$�F�QX�! ����� <���8���� ��)�
.



168 /.234 �5 ����� �� ��� � 6�7� ����5 8��94...

���5M


'�
� ة��� �  � �$�9� ���$� ��X�E� �   31��� m+�' �  
�1)Q` �  ��1�� � �  1 <�� .)��   ��1��AMOC(.   
�	�1' 
���� &. :7� &  3��� m+�' � 
�)Q` � ���� � �   
�Q5 "<ة��cON   � cOO &� "��&$        L�1� (
�1)e � (�1� 

AMOqH)e L�� "� *�I2R "F7�!B�Ai.
"<��+��' �  :�   "r (�.
����  � � �   <�� ��X�E� 
� 9��.    ���15 ��[; &Q`�� �.    +�
1+ *�
�
1�+� �   ��1e "

g "(
�)eCAp.
 �[� ��[; 3� �� "��.) �!� 3AMOM(. ���1� 
�	�'  & :+ 1���� ��1I� ة v1���
   .� �X1�E�� ة �	��12+� '1��� 

���� �� ��I� 
���� "&&����X�E� ��  <��.
Abdalla, Issam S.A., and Victor Murinde. (1997). Exchange rate and Stock Price 
Interactions in Emerging Financial Markets: Evidence on India, Korea, Pakistan and 
the Philippines. Applied Financial Economics, 7, pp 25-35.
Aggarwal, R., (1981). Exchange Rates and Stock Prices: A Study of U.S. Capital 
Market under Floating Exchange Rates. Akron Business and Economic Review, 
12,pp 7-12.
Ajayi, Richard A, and Mbodja Mougoue. (1996). On the Dynamic Relation between 
Stock Prices and Exchange Rates. Journal of Financial Research, 19,pp 193-207.
Bahmani-Oskooee, M. and A. Sohrabian. (1992). Stock Prices and the Effective 
Exchange Rate of the Dollar. Applied Economics, 24, pp 459-464.
Branson, W.H., (1983). Macroeconomic determinants of real Exchange Rate Risk.
In: Herring, R.J. (Ed.), Managing Foreign Exchange Rate Risk. Cambridge 
University Press, Cambridge, MA.
Branson, W. H. Henderson, D. W., (1985). The Specification and Influence of 
Assets Markets. in R. W. Jones and P.B. Kenen (Eds), Handbook of International 
Economics, North- Holland, Amsterdam,pp 749-806.
Dornbusch, R., and Fischer, S., (1980). Exchange Rates and Current Account.
American Economic Review, 70,pp 960−971.
Engle, R.F., Granger, C.W.J., (1987). Cointegration and error correction: 
representation, estimation and testing. Econometrica, 55,pp 251-277.
Forbes, K. J. and Rigobon, R., (2002). No Contagion, Only Interdependence: 
Measuring Stock Market Comovements. Journal of Finance, LVII (5), 
pp 2223-61.
Frankel, J.A., (1983). Monetary and portfolio balance models of exchange rate 
Determination.  In: Bhandari, J.S., Putnam, B.H. (Eds.), Economic Interdependence 
and Flexible Exchange Rates. MIT Press, Cambridge, MA.
Gavin, M., (1989). The Stock Market and Exchange Rate Dynamics. Journal of 
International Money and Finance, 8,pp 181-200.
Granger, C.W.J, (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and 
Crossspectral Methods. Econometrica, 37,pp 428-438.



	
��
 ������������ ������� ��
 /����������

Granger, C. W. J., Huang, B. N. and Yang, C., W. (2000). A Bivariate Causality 
between Stock Prices and Exchange Rates: Evidence from Recent Asian flu.
Quarterly Review of Economics and Finance, 40,pp 337-54.
Hatemi-J, Abdulnasser and Eduardo Roca, (2005). Exchange Rates and Stock Prices 
interaction During Good and Bad times: Evidence from the ASEAN4 Countries.
Applied Financial Economics, 15,pp 1-8. 
Hatemi-J, A. and Irandust, M., (2002). On the causality between exchange rates and 
stock prices: a note. Bulletin of Economic Research, 54(2), 
pp 197-203.
International Monetary Fund, (December 8 2000). The Impact of Higher Oil Prices 
on the Global Economy. Research Department, Approved by Michael Mussa.
Johansen, S., Juselius, K., (1990). Maximum likelihood estimation and inference on 
cointegration with Applications to the Demand for Money. Oxford Bulletin of 
Economics and Statistics 52,pp 169-210.
Krueger, A. O., (1983). Exchange-Rate Determination. Cambridge niversity Press, 
Cambridge.
Phylaktis, Kate and Fabiola Ravazzolo. (2005). Stock Prices and Exchange Rate 
Dynamics. Journal of International Money and Finance 24, 1031-1053, Page 5. 
Roll, R. (1988). The international crash of October 1987. Financial nalysts Journal, 
44(5),pp 19-35.
Soenen, L.A. and E.S. Hennigar. (1988). An Analysis of Exchange Rates and Stock 
Prices: the U.S. Experience between 1980 and 1986. Akron Business and Economic 
Review,pp 7-16.
Toda, H. Y. and Yamamoto, T., (1995). Statistical inference in vector 
Autoregressions with Possibly Integrated Processes. Journal of Econometrics, 66,pp
225-50.
Zapata, H.O. and A.N. Rambaldi., (1997). Monte Carlo Evidence on Cointegration 
and Causation. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 59:pp 285-298.




