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1��"-� .  

� 	� 4������TB$��5��"�� * %:  ���	�. 4�&�� 2��&C�%  /��0�1      5���,� 2��&�C� �� ������ +����
��M�� d��M�� 7.� . " )��B�� )� ��TB$� �� %���	. )O� 2��&C�%� ��&'�  �����; /�  ���8� 
2��&C� #U,� � 5��,�� 	�! )� " �,<  ;	�� 2��&C� e�	? (� " )��B��     %�� ���: /"	��� /�"

f��  5��,� g�. *BC��� ��O��5 .���� /��	�LB� +�A$ (� /�56B� +��,� 7.� ���5�@  ��.��.@ 
" �� /��BM�. 5'��,� � �  %���	�. 5��"�     /���TB$� 5�<� " /��0�1	��� ��0�1    �� %�: 5'�<��

 /���,9:�� >��  %6.,�7.�  ��.�  ;��Y'�       (� � ���� )B���. �����AB�� %�� /���TB$� /��� 
)�� *�	� 7.� +��,�.  " S�5�� (� 7�.��.  ��� ��,�c /@    /���,�9: �� %�:��  >���   %6�.,�
2��  	��57.� 	N�@  %� ��,c h��'� 7��5�23� �� i�M /��TB$� /�� %U,�  %�7.��.  ��� /

7�"� /��TB$� 4�: 7.� %���	. e�	? *�� (� %:  �� 5��,� " /��01 2�3�  ���  	N���,�� /
�� #�!	� ,<�.  *��7.��. �� j��5Q� �� >�Q�� e�	? "� (� :�,< 1.   �,�. k	� +$�5� *��6�

 �� ��NB����,�23� ��l�B3� / " 2. � ������ 4�&�� *��6��T3d �����  %�23�  ���   %�:
%� �� �,9: �� 6� ��,8��    �� ������� X5���� 2��&�C� (�O� 5� * 2�3�   /��� 4,1���,1 

 /��TB$�%BC	1 + < �7. �� " >�.  /�� �'�6�%�   � ���� )B��. 	� ���� � ������ + <
 %B ��<57.� ;  5�� %�m �� E"� *�� %: 7.� ;�,� n	�� o���� *�� ;��,Q� ��� .  ���   5���,�

%���	. 2��&C� #U,�  �� /��0123� �� S5���,� /,<�p (� 4J �U %: *��   %��,1  �������
+Q� /��(J ����  ���� �"5R� ������ /���� �� �� 5': @ ��J �O�B��     %B����,� 7�.��. *���

 7.�	��� �,M�� ��U,�� �%���	. p���0Y� /��01  
 @7.� �'B�1�     ������� ������� )�O� 2��&�C  A�<�  � ����@   %�:  e��	? *��� (�   %��

23�  " �B�"� /��TB$� /��	�! �B�"�    %�BC�� d��T3� �� @7�.�    2��&�C� #�U,� 7�����
��M�� ����AB�� �� �,<@ ���   � ���� ������ 7M��	c 2��&C�     %�: 7�.� q,���� ����Y'�

 5��,� 7�C	H " 4�,� 2��&C� #U,�,<�.  
 %� ���Y� ��	O� eC,� /���,9:�� >�� %6.,� 4�9�  ���  5���  %�:  %���	�.   (� /��0�1
 ��8� 4�:��7C	9�c  4J /���TB$� /��  7�.�� . 7������� @  " E	B��1  X���B�.�  (� %�'���

%���	. /��01 ���� ���,9: *�� 7��C,� (,�� (� �� ,<�  " ���5��    ��Q� %�: 7�.�   4�,��
%���	. 4"5� /��01  �� 4�: g�. �� 5��,� 5<� ��NB��7<��. %���	.  %�A'U "� (� /��01 

��  5��,�� �23�  /��TB$� /��	���  5�<�� ��0�1 .    ���� ����B�� ;�15��� *���(�  ���    ��� ,�.
%���	. 2��&C� ,� /��012��&C� &�� 5�� ��  " 5���(�/,. *�� 	Y��   %���	�. ���': %:   /��0�1
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 /�����( r����3� ;��,��Q� /�	���l���B3� /����f�: S	��T� " 5���	M  S	��8���� �,��<. 
%� ���A� 	Y�� @%���	.  /5��,� /��f�: S	T� e�"� #U,� /��0123�  ���  ���   " �,�<

2��&C� �� �
��� ��  5��.  
 #U,� ;5<	:s ���,�< 5 (� ��"	1 ��/s 4�6��@   4J 4�15�'��Q� ��� 4�'�	CJ��: (� )��   ���

%� 2�� d�T3� >�A��  5<� /�	� � ��� h��'� 	�23� ��   " 5'�<�� /���TB$� /;��  �� �� +�� 
7�"� S	? (� ���� � ������ /���� #��$ @  ��'6� l�� �   ����� 4�	�:     7�M��	c %�� ���

 %� ������23�  �,. k	� �� i�M /��): 	� @%�  �� i,TM23� ��" 76'8 /   45�6�
5'���� /(�"�9: ". 4��( �� &�� 4�	��   �� " %B�<01 /��%   i,�TM ��?   /�	�U� %����	�   /���

 l�B3�6.,��       .7�.� ;�	�: ;���B�.� ;,��< *��� (� o����m �� >"�      *��� 7���� o,��6� ����
7.��.  #U,� 7.� %B���,� ��5�� %m �� �� 6�.,��  %���	�.      *��� 5���,� 2��&�C� " /��0�1

23� �� �,<.  
 *�� %� Z.�c /�	�.- >�   " /	�N� ����A� 	� /�"	� �5B�� ,�R�X  	����  %���	�.   /��0�1� �

�� %D��� q�B< +8� e�	? (� 5��,�  ����(�� /�	� tu. .�,< ,�R�X  	����    ������� �������
�� 23� ����TB$� / 	N���,� / @ >5�;���B.�  ;5</,. (�  ) /�	�CFry 1980 �� (%   %�BC	1 ���: 
��  ����� /��	�LB� 4J K��B� #��	� " �,<���	 4�&�� " ��01	��� 4J  ����(�� ���� ,<.�  

 �� �Q� %� �BM��	c ������ +: )O� %B<01 ��6����23�     v��R� /���TB$� /���
�,� ;5< .%6���� *�� �� @%�       ������� #���$ �� ��BM��	c ������� 2��� ����(�� �,N'�

): �,. k	� %:) ���� �  /	� ���� %�����  ������ 	��.5������': @(   ����� �	�! ������
 ")� �� *�'m  �.�	� "�	� hQU #��	� &�� ��� ���  ,�<     o��O�� ���6���� 	���. �� %�: �

;59� 7.�.  
 

2 .��3� ��	.� 

� w�A��� ��,��� /	N� x�� (��    "� 5�<� ����	N� " ����� *�� �B ��   .���� �,�U" E(����� 
7�3� *�� � ������ %:q�� ���/ 4�9� 5<� ��  7<�A�� 5�����	.�  � �&�C%� /�,M   �,�M

�Q�     5�<�� /���TB$� �5��5'�� 5<� /�'A� 5��,�)Jorgenson 1995, 2005( . ��'�   	��  *���@   	�1�
��  )���,M*����  �� ����%� ��&'� g�
,� 5'��X )�	�Y� 	N� �� 5<�@    �� 5����%    �����	N� >��A��

 %�,Ym 5�� 4�9� %: )�<��*���� �� ����  5��,�� � h��'� d�T3���� 	 *��� o"� .���0Y�   %�:
 ��,��� 5���,R�X  " /��TB$� 5<� w�A���*���� )�': #�: P�?� ����.  



4   ������ 	 
��� ����� ��� �������� ����� �	�� ������ 1398  

)�QT� (� +A$ ��: �� 7:��9� /�	� /	�1   %���	�. o��O�� �� 4�'�	CJ    /��0�1 @ %�'�&�   /���
7:	< ����(�� /�	� /���(@ 4J 4�	�5�@  "7�6$,�  �,U" ��(������ . 4�A��8tc  (�5���   /���

%���	. P�,�� ��,��� ����?� *�� 5��,� �����,� �	M /��01  /��2�c  "� ��.5���5� (�  *��� "�@ 
 �,U"%'�&� ����?� #�: ���( /�� ��    �� %���	�. 4���	U %: �,< ��B'� 	�� *�� %� 5��,�
 g�.,����X � 4J /f��% �,9� %BC	1 ��: .  >5�� ��M	�    	�. 4���	U /���   7���� *��� �� %���

�� %� %���	. 4��	U %: 5'�,1 ;�Y'� 7Q. �� ����   2��� %�: �"�    5����� �� /�"J�,�. *�	�� 
)Easterly and Levine 2001(. 	Y�� S	? �� ���@ ;5� %�.�" 5�5�B6� /�  ����� " ���� /��  ��� 

%'�&�  " #�: /��C�"J	/  2��: �� ����?� *���� ��'5    d��T3� " 2��&�C� #U,� "
%���	. �� h��'� /��01 �� �� ,<�5 )Boyd and Prescott 1986: 211-232.(  
*�	1 5�� (� �",U " �"" y�,� @%� 5<�  ��	C� %: 7.� 4J �'6�%�  %��,1   %��.�" ��� /�   /���

 �����,� %: 5�,< GA�	� ����%�.�" 2�� 5��,� /�	� ���� /��   " �����?� 	� ����  7�Az� ��	
� � 5<�%� �,U" 5�J )Greenwood and Jovanovich 1990: 1076-1107(.  

#��	� *�� %�@ %�.�"    ���: ����.�'< e��	? (� ���� /��     t���< *�	�f��� /���� 4��'�	CJ
5��,� �� 7��C,�   /{,��,' � P�5�� k	� �$	� #U,� ���  �<5�, " � �   /���TB$� 5�<� ���� 	

�� 5���01 )Morales 2003: 363-393.( 

��5� ��8� ��6���� /	N� " ��	O� %���� /� /,$ "  7�Az�  �� *���  �6�.,�  ����� " 
5<� /��TB$� 4��� �� 5': )Al-Zubi 2006: 140(. P,
,� *�� ��  5���,�  4����  	�1  �B��� 

/&:	� ;�15�� 	B�u�,< ��X��� +��	� �6.,� /��TB$� 5<�� %: »����  ��� ��5B�� �%�.�" 
7��� ."� o�	� �� �� %6��U ;���� " 7��5�  ���  5�':   2��� ����� . ����+�   �	�� ;5�'':/ 

� " ���� ����5��*� 	? (� �� 2��e� 
	��  %� ��AB��23� ��/ /5��,�  �	�U�  ���  �':5« 
)Joseph Schumpeter’s 1912(. �'� 	� *��@ ������ � ���  ���  5���,�  %��  %���	�.  /��0�1  /��� 

eC,� ~,. �5�c 5': " 7������ �� 6.,�� /��TB$�  ����	  ��0�1  5�<��.  ��	�C�  /	�Y��  5�'��� 
�� @4,'�: @"�< @/�	C �'�:@ " *�,� &�� 7�Q�� 2�� ����  ���� 5<�  /���TB$�   ��.�	� ��
�	:5� )Imoughele et al. 2014: 251-261.( 

 o&��� � *�����	 o�" /��01      +�8� e��	? (� 4��'�	CJ��: 5���,� 	� �BM��	c ����AB�� " ��
� /��TB$� ������ �� " ;5< ;��� g�
,� q�B<%  %U�,� ���	��L� �� K��5�<57.� ;. 

�'�: " *�,� )King and Levine 1993 b: 717-738 (*�� P,
,� �	: �.�	� ��5� %:  ���J 
)O� eQ� ���� �� 5��,� 4��� 	1 k	� 5<� /��TB$� 5<�� .4J �� 4�9� 5���� %:  ��5���  g��. 

��"�� )O� eQ� ���� 2�� (� 	��. ��	�LB� �� 5��,� �� 5<� /��TB$� ���	 ��01 5<��.  
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������	B�� " +��B'�,� )Demetriades and Luintel 1996: 359-374 (����� 	LB�/����	� 
��B3�� >	B': 5'��� ��/ >�Q��  ;5<� � +��	�*���� ����  ��� o�N� ��� .�	� ��� 	:  5���

%� %: 5���� 4�9� " �'zB.�/ o�" 	� ;	�� k	� l�. >�Q�� ��/  �����@��  ��.	�  >	�B':   ���� �
��� eQ�� ����'� 	� %B<��  .5��6.,�� ��� eQ��  ���  5���,�  �'BA��   	�� 6�.,��  �����   o��N�

����  (4�Q�J " *c�{ 5'���) �,R��� ��(��   " 4�B���Y�� 5'���) �,R� �� �	�J ( 5�<�� . 4���C�,� 
o�N� ���� �,R� 5�5�B6� %: �� *�� 7��� ����?� %� 7�	. %� %���	. 4���01 >��B��  �5��c 
�� 5': .�% ;"��@  *�� %: �� o�N� ��(��  �,�R�  %���	�.  4���0�1  ��m,:  jf,�Q6�  ��Q�  5�'��,� 

>	B': /�� ) � ���� 	� 4�	�5� " ���A�  *���  4�	�5�� "  ��M	�  /�����  #���8  s,��� �� 
7��� ;	�5� �� >�Q�� 5'': " 7� < ��(�� �,U" ���� .*��	��'�@ d�T3� �'���  t�c  (�5��� 

" o�" /���� � ����� �� o���N� ��(���� k� ���Q� 5���� " o(f 7��.� ������AB�� 7��5��� ;5��< " 
>	B': /�� �B�"� >�Q��  �,<)Al-Zubi 2006: 139(.  

	Y�� /,. ��@ S	?  o�N� 4������(��     7�.� l6�
 ���m� � ���� o�N� 5�5�B6� �,R�@ 
���� �	�( ;�Y'� e�,9� %� ��&� /��    /�	�� ��� %���	�.  /��0�1   %�NC�R� /���   /"� %�����:

�� 4J " 5��"J %� �� �� n	? 7Q.  ������  ): �,.�� ~,. 5'��. �� 7�6
" *�� ����   ���
�� 5'��,� ���BM� �� ��AB�� /���� o�N� e�	? (� �� 4�	�5� >	B':   .5��	�1     5�'��� /��	�C� ����

*�,� )Levine 1999: 36-67(  n	�� �� P,
,� *���	: 5���(�� " ���� %: ��   �� 5�'��,� �D���� 
 ���� ���5M )� +Q �5'<��  "� � /��TB$� 5<�	��� .5'<�� %B<�� 7Az� 

 	N� S�BM�X����� ,R�X 	���  � ��� ����AB��� � 5<�23� ��   �� /���TB$� l��B3� /
&�� �� �,9: 7.� ;�,� %6���� *�� .�� %U,�   %��;���  /���  >��.   /���    d��T3� %�: ����B3�
%� ����AB��  ����AB�� �� ��>	B':  ;5<j����8� "  7��5��    %�� ;5�< 2�3�  ���  /���TB$� /

7.� %B<�� �,U" S5�@  4�&�����	    �Y�,�Ym " 4J /��0�1 	���� � � 2�3�  ���  l��B3� /
/��TB$�  �� �.�	��� ':     4�&��� ��,���� o����� %�� 5��,B� �� 5���	 /��0�1    �� �����AB�� *���

 �,9:Z.�c ��.5  
  

1.2 ) >��. $?�accelerator principle(  
.� g
�"7 %:       ���NB�� " ��"J ���9C 5���,� 7��C	H 	�� ��f�: 5��,� /�	� �
��� ;�1	�

  �B�6�
" *�'m o"�5� 5�<��@   %���	�. %��      �,�� 5���,M (���� 5��5U /��0�1 . %�O�B���@ 
%���	.  (� +8�� ��	��L� �� /��01 �����    ���f�: /�	�� ��
��� " %���	. /�,U,� 4���
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�� 	��L� �� �� %���� *�� .5': %� 4�,�    �	�: 4���� q�B�< +8� �Q:.     %�� ���TB$� )��� ��
 ��	N�%���	. /��01 %���	. %� %:      ���� 5��J�� ��� 5���,� g�. �� 	��L� ��.�	� /��01

�� w,�	� �,< �� q�B< ��	N� 5'�,1.  
 ������� �� 5��,� " %���	. /�,U,� 4���   %�� 4�,��  ��,�8     �� %�: 7�<,� 	��(4J I�� 

%���	.  d��M /��01.7.�  

I�� = �� − ���	 = 
(�
��)        )1(  

 

2.2 ���, >��. :����  

�	N� �;��. q�B< /,Y�� ��  n	�� ���:	:� )Clark 1917: 217-235( �'BA� %:    �"	�C 	��
 �8�M7.�.  +��R� ����.X q�B< /,Y��@  %���	�. /f�: /�	� �
���  j�Q��B��� /�    	���L� ���

�� 	��L� ��� 5�J�� �� 5��,� g�. �� 5':. ;"�� 4J	�  5���,� %� %���	. 7A�� +��� %� )k =�
 

(%���	. G.,B�)(@ �� �	C �B�� 7A�� %: 7.� %B���" @�,<.  

(� S	? 	Y��@ ;�Y'� %: 7.� *�� 	� �	C ��    >���6� 7�6�
" �� /���TB$� / �  y��� " 5��  
�� �� �C�
� 7�C	H  %���	. /�,U,� 2��&C� %� 	1� " ���5� �,U" ��TB$� �� ��:��� ( 5�<��@ 

     ��� 	���� 7�Q�$ 2��&�C� 4"5�� ��: *��       %���	�. /�,�U,� ;��,�Q� ��'6� .�,�< %��   5��
q,���  �� 5.�.  

K = K 
K= k Y           ⇒ I�� = k(Y� − Y��	)       )2(  

�� %U,� 4J %� �� ���B�� %���	. (� /58�� ;�"� 	� �� %: �,< @�� %���	. 4�,�   /��0�1
/�U 7<,� *�'m �� �'�&1:  

I�� = δK��	          )3(  

%O�B���@ %���	.  �� d��M�� /��01hQU  "� 4�(�����  f��%� �� 7.� .5�J  

I�� = I�� + I�� = k∆Y� + δK��	       )4(  

 eA?����� f�� @%���	.         /�,�U,� " +�: /��
��� ��	���L� (� �6���� d���M�� /��0�1
���	.� �"�X  +A$7.�. 

*
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3.2  �3 ���, >��. :���� '@������A  

(� 4J �U  /f�: E���. *�� %:%���	. 4J +�,R� " /�  ���$"�  ����( 7�.� @  /���TB$� 4f��6C 
 ��U��B��%���	. �� *�Q3� +A$ >�. 5��,� #��	� �� �,M /� 5'�(.  

K∗ = K 

K= ����	 ⇒ I�� = �∆���	 +  ����	      )5(  

%���	. �'6�       5���,� %�� /���U 4���( �� /��0�1�"�X    /�,�U,� " +�A$ ���	�.� �"�X   +�A$
%B���" 7.�. 

  

4.2 >��. $?� A� :��1 � �����C $D�E
  

  *�"�,�1)Goodwin 1951: 1-17(@  ���TB$�  �����Y�� 4��@   /	�'m ")Chenery 1952: 1-28(@ 
 4����TB$�� �	�J��@  �� q�B< +8�%� ,R�  4��� /	Y���	:5� .4J +��R� �� %���	. ��   /��0�1

 *�� �"��� (� �6��� /��U 4��( �� d��M���	.�  �6$�"�"�X  " +A$���	.�   4���( q,���
7.� /��U@ *��	��'�@ ��  7<,� 4�,�:  

� � = !(��"∗ ���	)  

  

K = kY      ⇒ � � = !(��� − ���	)      )6(  

%���	.      ���� 5��J�� ��� 5���,� g�. �� 	��L� )��B�� h��� /��U 4��( �� d��M /��01
 )��B��	�! h��� " /��U���	.�  �6$�"�"�X +A$ 7.�. 

 

5.2 G��H $D�E
 >��. $?� A�  

��,: %: ����R� �� )Koyck 1954(/5'�� 4����TB$� @ @%�  ��&'� /,Y��S��6��    q�B�< 	�0�c
 %D������7.� ; @�� �	C  /�,U,� �,<���	.�        5���,� ���(" *�Y����� ��� #�.�'B� /���U
;�"�     5���,� 7��Q�� )��	�1	� #�� %� %m	� " 7.� +A$ /��    #�	�
 ��� *�Y����� *��� �� 

(1 − λ)∑λ� �� 2��:   4J �� %: 5���λ 7.� ;�"� 	� 4(" .   %���	�. q,���� /�,U,� /"
 &�� ��%�  + < �����7  %D���7.� ;���: 

( )1
*

−−= ttnt KKI α

*
t
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K� = 
(�� ‚���	‚���'‚ … )  

k∗ = kY��	          )7(  

�� %U,� %���	. f�� G��"� %�  d��M /��01%�  + < �����8 %� 7.� �� 5�J: 

I�� = k(1 − λ)Y� − (1 − λ)K��	      )8(  

%���	. %:      (� )��B���	�! �6���� " /���U 5���,� (� )��B��� �6��� d��M /��01   /�,�U,�
���	.� �"�X  +A$ 7.������) 1378.(  
 

6.2  ��, J�����K, �L��3 :��  
 �� ;	�� k	� %: �9�� 	N� (�7�U   /���TB$� 4�: /��	�LB� ��� %��  ���� ;5���@   /�5�B�� (�

+ < ;�	B�1 x��A� ��TB$� )�� /	�1 ��TB$� 4��� /�  (� +A$ �� .7.� %B<�� �,U" 4���� ���� 
1970 �	C 4������TB$� �� ;	�� k	� 2��: %: 5��	:  ���    %���	�. r���3� 5���,�   " /��0�1

�� 5�� 2��&C� �� /��TB$� 5<� %O�B�.  
   "��< " 4,�'�: ��)McKinnon and Shaw 1973(  *���"� (�       *��� ��� %�: 5���,� �����:
5��	: 7���3� P,
,� . 2��&C� 5��,� 5�B6� "� *��k	� 	�� /��X  ��(��� ����6� k	� (� 	�f�� 

�� 5��,�  /��	C� ��56� ��   %���	�. %�� %�:    ����� /��0�1 ��� +���Q� 5��@    �� 2���: e��	? (�
%���	. ������ /��01 �? 4,m ���� @f�:@  " *���( "    %�� 4J +�5�A� �	u�.X  ���� �@   2��&�C�

5��. *��	��'�@ %���	. %� �,� 5��,M ���$ � ��� )B��.  o�" 4���012�� 	�   *��	���'� " 5��� /
%���	. �� 2��&C� /��01  .5���*��	��'�@  "��	N��  ��,��� �"��B� ,�R�X  	����    ;	��� k	��� �

%���	. ���� �� " /��01 �� ;5��9� 4J ��	��L� .�,<  
 /�	C)Fry 1998: 317(  �.�	� ��	���  k	�	��X  � ���� �%���	.    �,�9: ����m �� /��01

%���	. >5� (� ;���B.� �� �$	< /��.J  /��01�'BA�       %�: 5��.� %�O�B� *��� %�� q�B< +8� 	�
 k	� 2��&C�	��X ;�	u.  �� � ��� /��9  %���	�. 2��&�C� #U,� %     ���,�9: *��� �� /��0�1

k	� *�� (� 	�f�� �R�. �� " 5< 5��,M ): 7Az� w�A��� ���  	��� <�,    ��,�� "� /�	�� "
 ��� 	�8 %� �.�	���,� /���,9: (�  5�.��        %�U�,� � ���� 4�	�R� ��� ���,�9: *��� �	��( 

�� 5�,< . )� /"�	N�� »neo-structural« @      	�� ��� � ���� �,�. k	�� 2��&C� 7.� 5�B6� %:
%���	. 2��: �M	�   ��� #�U,� �� /��01  �,�<@   )�� " ��	N��  ��'BA�  � 	��   ����� )�����	A�

o�O� B3��1� �� ) "�< " 4,'�:McKinnon and Shaw 1973( @  %���	�. 2��&�C� %:   �� /��0�1
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�M	� 	� �� � ��� �,. k	� 2��&C� (� KB'� ��  5����@  ��� ��      ����� )�����	A�� %�� /" .5�':
;5<�"5R� /�   5�B6�j�56� %: 7.� ) 4,'�: ��McKinnon 1993(  4���	:� .   ���.� *��� 	��@ 

 o�N� ������ �,R�@  d�T3� �� ��(�� 7� < %� %: �'��� ���� h��'�%� %���	. 7Q.  /��01
 5�B6� k	� 	� l�. >�Q�� @7.� X	�������� ������ �� � ��� ��   7�.��. (� ��,� 5��,�

 ����AB��7��5� �� %: 5<�� ;5< .���� �Y'��Q� ;5<�"5R� )����	A�� 7.��.  
�� %U,� ���� 4,��$ %� ��� 4"5� /���@ ;	�� k	� *�9��U 	�LB�@   4�	��� ��TB$� �� %: �'�&�� 

4�9� �� >,c 78	C �� 5�� @7.� � ��� �,. k	� .      &D��� x��� *��� (� � ���� �,�. k	�
 %: 7.� 7�Q��� ���,c ��(�� ��BC� @%���	. /��01 @ >�LB�<�@     /���TB$� 5�<� k	�� " 	���� 

�� ���01. +��� *�Q� %�@ >�. �M	� ��   " )�: �,. k	� �� �BM��	c ������ �� 7��Az�  ;5�< 
 7M��	c ���� � ������ #��$ ��<5. 

  

7.2 �L��3 �ND0�
  
%�	N�  ���B3� /���'BA�  ������ ������ 7Az� w�A��� 	� A<�  � ���%� ��&'�    " ��,�c 	��LB�

%���	.  /��01%� ��&'�  ���TB$� �6$�" 	�LB�   7�.� ��	�$	�    %��	N� *��� ����Q� "   ���  	�� 	���� 
%���	.  /��01� � /��TB$� 5<�5�:�� �� 5':.  

����� %���	. ����AB�� " /��01 ����  �� *�5'm (�(,�X 7.� xR���,� /	N�:  
7�3� 5�� ;,U" %� ����	�! " ���� (� )�� ��TB$� 23� 	� (� �BQ�$ : +���$  7�.�  ��

%: 7.� %B���" ��  5��,�%� ��&'� B��"5R�� ;��,:  : +�Q� �5� 5�'.  ;��Y'�    �� /���TB$� /���
 /���,9:�� >��  %6.,��� %����� �� %BC	9�c /���,9: �m,:    j���,Q� ���� @5��	�   /���(���
;�Y'� ���� ("�O� 4�<�,M ��M�� h��'� (� �� �� 5':.  

 /����(�� �,A� �����	.� %6.,� %BC�� @o�"  /��;��,:  " �5�4��� �� �5�    /�����9C 5���,�
 /�	� 4�'�	CJ��: %� ���"����X  ;�Y'� ��5�� 2��: �Q��.) /,$ " 	C 1381 :135.(  

o"�: %�       %BC	�9�c /���,�9: �� ;	��� k	�� 7�C���< &��� " ���� /����(�� 7�C��< +��� @
%���	.  4���01��,��� *���� )���� +��$ �,.) ;�Y'� +M�� (� ����(  " *�����   r���M (� ����� 

;�Y'� )� ��� ����AB�� " o��. ~��"�( j�A�	�� �� �"��� �5� @%�  /�,�?      " +�M�� ����� h���'� %�:
�� ;�Y'� r��M �� /�	� �'�9��U 5'��,� 5'<�� 	Y��. �� ����  /���,9: �� %:�� >��   %6�.,�

%�  +����,A�  k	�	��X ��  " 4�.S��< ��(�� 4�,A� @7.�  �.�2�� 	�    � ���� h���'� %�� ;�Y'� 
     �,�� 5���,M %���	��. 7�<�A�� /�	�� ����	O� .)���   %�� *��'m  +����� 4�,�f���   ���(���� k	��
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%���	. /��01  ���� %����� ��  k	�	��X f�� o�,� " � ��� @;�Y'� o�" ;��,Q� ��  ���  ���AB�� "�� 
 � ���2�� 	� 4�(�� "  	� ���c 1�5�	.  

*��	��'�@  S�M	�%BC	9�c /���,9:@   ��� +���: *�9��U %���	. " >,c %:  5��	Y�� @ ��
 /���,9:�� >��  %6�.,�    +�Q � %���	�. " >,�c  5��� .  ��'6� *�����     ���M�� h���'� (� �����

�,.)  )���� +��$(  "*���� (� ����     � ���� �����AB�� " o���. ~��"�) ;��Y'� r��M(   *��9��U
�� /�	� +��: 5'B��� 	Y��. 

  

3. %���56 ���75  

1.3 O��!"  :����	��  �� �P.'�D�A  $�����QR� � �;����, 2���� �� :��SC  
�����X 	���  l�B3� /��	�LB�� �%���	.  �����R� 4�	�� /��01��,1��,1  ;5�< o�O��   7�.�

 �� %:Q�� 4J %���	. /��	�LB� �� 7�"� /��01 @�B�� 5�J��@  ������� ������ "  �����   ���
)�� *�	�  /��	�LB�	���  ��01� �%���	. 4�	�� �� /��01 7.�.  

) ��'<��:1990 �� (6�����  4�	�� ��TB$�	���  � ��� ����AB�� )O�� � %���	�.   /��0�1
%���	. 4J �� %: ��,Y�� (� ;���B.� �� �� �8,TM  ��8,TM 23� /��01 @ %���	�.   /��0�1

�B�"�@    ��8,TM 2�3� %�� � ��� ����AB�� )O�@ "  	��MsX  ���	�.� �"�X   +�A$ %��  ���&'� 
�/��	�LB �����01	 �,� ;5< %BC	1 	N� �� @/�	� �� ,Y�� >�.  /��1338 -1356  ��"J	� 	�:� .

@,Y�� K��B� ��.�	�  ����AB�� )O� A<�  � ���� � %���	�.     4�	��� ��8,TM /��0�1 	���� 
�,M��%N��� 7.� %B<�� /�.  

�Q����.   /,��$ " 	��C)1381 :135(     /�	��� ��,��Y�� �����	? S5��� ���� ���9�"�c ��
%���	. /�	� q�B< +8� (� ;���B.� �� 4�	�� �8,TM 23� /��01  >��.   /���1338 -1378 @
%���	. %���	. (� �6��� �� �8,TM /��01   ��B�"� 2�3� /��01 @   ���M�� d���M�� 5���,� @

o�,� k	� @o�" ��@  ������ ����AB�� " A<�      5�'BC	1 	�N� �� ��8,TM 2�3� %� � ��� %�: 
 /,Y�� *�Q3� (� +8�� K��B�4J  ��4��� 4J 	1 � � ��� ����AB�� %: 7. 	����  ��'6�  /���� �

%���	. ���� �8,TM 23� /��01.  
;	$ 4�A�u. " 4�1	��   �����)1392 :22 (    ��.�	� S5�� ������	 /���    " �C	�T� r���3�

 7�"� ���	Q�� �%���	. 4�	�� �� �8,TM 23� /��01 4�9�  �� %�: 5����  ;���,:  �5�� " 
�5�5'�� �� ����� 7���� 	O�	1/ (� S	? 5<�  /���TB$� "  2��&�C�  /�����  �����AB�� " 
������ #��U (� � A< � ���  %�23� �8,TM %� 7Q. 2��&C�  %���	�.  /��0�1  2�3� 
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�8,TM �,U" ���� .)� *�'m  ��;��,: �5� " �5�5'�� �����  7�����  /	�O�	1 (�  S	�? 
2��&C� %'�&� /�� ���	Q� 7�"� " 2��&C�  o�,��  %��  7Q�.  2���:  %���	�.  /��0�1  2�3� 

�8,TM �,U" .����  
 /"	���M)1393 :167(  ���.�	� S5��� ���������%���	��. 	  ��,��Q� 2��3� /��0��1� �

%���	. �8,TM 23� /��01@  ��6�����  �,M�� #��$ ,Y�� /%���	. /��01  � ��.�:,�� 
�� ;���B.� (� E"�  %: 7C	1 %O�B� �O'.��TB$�%���	.  /��0�1  2�3�  ��B�"�@  �������  	�� 

7:	< ��@ o�,�@ " k	� ;	�� ���� �  ���'� ���  %���	�.  /��0�1  2�3�  ��8,TM �� 5��� @ ���� 
������ ������ @7.��. /�� +�56�@ " ~"5'8 	�Ms X/(��  ��%���	. /��01  ��8,TM 

 	��� 7Az�����5. 

  

2.3 O��!"  :����	�� �� �P.-��3 ;����,  �� :��SCOT3 �� 2P�� � U��? :
:A��� H �  

 /,.,� " /	:�<)1382 :89(  ���.�'< S5� ��  +���,� 	-�� � �  /��
��� %���	�.  /��0�1 
 /(�"�9: 23� �� �8,TM " �B�"� E"� e�	? (�)�  �YB�<�A��@   G���"� ;���,:   " �5��

 /��	�LB� *�� �5�5'�����.�'< %���	. /�
��� " ;5<  �8,TM " �B�"� /��01 ��  ��"J	��
�	:5� .4�9� ,Y�� ��"J	� K��B� �� /�
��� %: 5�� %���	.    k	�� (� ���'� �6��� �B�"� /��01

o�,���   ���B�� /��5���J�� (� 7��Az� �6����� "�"�X +��A$ " /����U 7��.� .��X�����  /���
���
%���	. �8,TM 23� /��01 @������ ������ ����  ��   /(�"��9: 2�3� %�� @  /�,�U,�

/(�"�9: 23� �� %���	. @ /��� dM�< ;5�Q�       +�: %�� /(�"��9: �f,�TR� ��<"	C
��f�:@  o�,� "�"�X +A$ � �%���	.  23� *�� �� /��01 7Az� 	���5����.  

) �.,��� 2�9:1378(  ���	? S5� ��»,Y���� �	�/ ��	.%� /��01  23� ��8,TM« 
 %������  %���	�. " � ��� )B��. ������ ������ ;5��� 4��� 7Az�   ��? /��0�1  >��.   /���

1353 -1374 j�8,TM) 456� " 76'8 23� ��( 7.� ;5�.�  .  
4�U 	��� " ���TQ8 )1390 �� (�����   �,�M ����    E(�� 	�� � ���� ������� 	 �"&�C�X 

 456� " 76'8 23� �� �.�	��	: 5�)� /��,Y�� E"� (� ;���B.� �� "     5����� 4��9� 4���(
 	� � ��� ������ %:E(�� �"&C�X " 76'8 23�  456� 	-��   7�.�"  %��  �,�?  G�.,B�@ 

29: /�� ������ 7�� " %���	. �� E�	1 7A�� %�  E(�� ;�"&�C�  %��  #���	�  	���	�   ���
05/0 " 58�� 14/0 58�� 7.�.   
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 4����� Q� " ���,��:)Cordes et al. 2016: 99(   	���� �� ����AQ�: �������R� &��:	� ��
%���	. �� ��5��c /��01 %6����  >�. �? /�2016  (� �<�� >�LB<� P,
,�%���	.   �� /��0�1
23�     /(�"��9: " 45�6� /��� �� ��.�	�  5���	:  BC	1 %�O�B� " 5�'     (� ��<�� >�LB�<� %�:

%���	.  �� /��0123� �� /(�"�9: " 456� /�,M�� %N���.7.� 

) ���"Vyas 2013: 276  +���,� ( 	-�� � � %���	�.  /��0�1  ~"5'�8 ��   ����9� /���  ��
�	��: ���.�	�  %��: 7��C	1 %��O�B� "��D���� g�R��8 " 7��.�� ������?� ����  ������ 5����,�

%���	.  2��: �� /��01� 5��   4��'�Q?� " %���	�.     2��&�C� /�	�� �� 4���0�1 %���	�.   /��0�1
#�U ':5. 

 e��R� �� 5RB� +�� 4��(�.	9B'�X �,M  >�. �?2005 ��  4�,'�» ��BC�o�"   2�3� ���
����       q	�! ����QBU� /���TB$� 4,����Q: ,��� #3B'� /���,9: �� 4J ��J��: " /���
��.J«        5���,� %�� 7A��� ��8,TM 2�3� %�� �BM��	c ����AB�� )�. %: 7.� ;��� g�
,�

 >�. (� 4,���Q: *�� ,�� /���,9: �� ��� d��M��1990  2��&�C�      �� %��,�. %�: %�BC��
.7.� ;�,� �'zB.� 4��� *�� �� �,U"*��@      ������ /(�"��9: 2�3� %�� �BM��	c ����AB�� )�.

.�,� *���c +������@ /��O� 23� )�.  �����AB�� (� ���5M "   ��BM��	c �� �Q��  ���,�9: 
)%�    .�,�� f��� ������ (4�Q� /�'zB.�   ��? ���� 1990  %�� "      /�	�� �����AB�� 2���: ��(�,��

%���	. �� k	� /(�"�9: 23� �� /��01 %� ���B."� e?�'� �M	� �� /��:  ��'6� �,?  /���
.7C�� 2��&C�  

  

4. !9��: � 9;<� �=�#� �>���� �	�  

���	. h���% /��01@ �� %:%����  4����� �,<@    q�B�< +�8� ��.�	� S���6��  	�0�c  7�.�   %�:
/�	C  4���	:� ;" %U,���     +�5�6� 4�	��� /���TB$� ���T39� %�  ���  ,�<� .   q�B�< >5�� ��

S��6�� 	�0c  q,��� /�,U,����	.�  �6��� �6$�" (�GDP �6$�"  7�.�     %�� G���"� �� %�:
4J /�U  ��Q� (�y ;���B.� �� )�'::  

�∗ = !)         )9(  

 S	? "� (������ 9  eB9� 4��( %� 7A���� 1�	)�  	� "y )���� �� )�'::  

∆�∗ = !∆) ⇒ ∆�∗
) = ! ∆)

) ⇒ ( *
))∗ = !+     )10(  
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 %O�B��� %: ������     %���	�. k	�� #���	� f���    q,���� /��0�1 %��   ��,�8  ������11 
4��� �� �,<:  

( ,
-)∗ = (.

)∗ = !+        )11(  

I  "i %� %���	. 	� #��	�      ��6$�" " �Q�.� d���M�� 7��� /��01  7��f�.���� Y  4��Q� 
GDP  " 7.� �Q.�G  �6$�" 5<� k	�GDP .7.�  

)��	C �� 4� �� *�� �D&U +�56� o&��� � �� ':     %���	�. k	�� *��� �"���� %�: 5   /��0�1
%���	. k	� " q,���  /��01�"�X 5��� 2��: +A$.  

      )12(  

     )13(  

 7.� +�56� #�	
 .   q�B�< >5�� �� S���6��  	�0�c     e��	? (� /���TB$� /���	�LB�
 #�	
 � �%���	.  /��01���	 �� 5���01.  

   )14(  

 �����6�� f�� Xj 7.� ����	�LB� +��<  %:��   	��� �� 5���01 ./�U ��  /��01 ����� �
13  ��14 :)����  

)15(

 

%���	. /,Y�� %O�B��� %:  /��01%�  ��,8����� 16 l�	6� �� �,<:  

( ,
-)� = /0 + /	1	 + /'1' + ⋯ + ( ,

-)��	     )16(  
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4J (� >5� *�� �� %: �R�
,� /��	�LB� ;���B.� �� �� �,< ���A� �(� 5�:  

1 .U�,�� 7�"� ���	Q�  ) ( 

2 .���� �	�! ������ ) (  
3 . ���� � ������) ( 

4 . o�,� k	�)P( 

5.  �,. k	�;�	u.  /��5'���5� )rb( " ;��,: �5� )rk(  
6. �,. dM�<J�� /�" /(�"�9: 23� 456� " 76'8 23� �� " )Pj(  
7. ���� � ������ �,. )st ( ���� �	�! ")sg(  

j  S	6�23�  456� " 76'8 " /(�"�9: /��7.�  %: %��     (� /(�"��9: 2�3� /��U
 S	�k  "%�  S	� (� 456� " 76'8 23� /�Us �� ;���B.� )�':.  

 ����� >5� %O�B���(� ����� 17 %� 7.� �� 5�J:  

 ( ,
-)3� = /0 + /	 4566��789

-9 : + /' 4�87,;9
-9 : + /< 4�=>?,@,9

-9 : + /AB + /CD5 + /ED> +
/FG3 + /HI�3 + ( ,

-)3(��	)       )17(  

  

1.4 2��AV /� :�� /� � +N�W� �N&X ����3 Y������ ���,  

 (�)�� *�	� �,< o�O�� 5��� %: �����Q� )��,M �,U" 4,�(J  )���� " �YB��    t������" ����.
 .7.� >�BM� ��QU *��4J /�	� e��R� *�� ��  %:)� �YB��   4,��(J >�BM� ��QU *��

 4,�(J (� �,< /�	� " /	C��1 " E"	�J 4,�()��� E"	� 4,�(J (� t�����" ���.  �4�1�c   ��
;���B.� /	C��1 �� ,< >"5U �� K��B� .�1        �,�U" o5�� (� �:��� K���B� .7�.� ;5�< %D���

)��,M )��� " �YB�� ,Y�� �� t�����" ���./ /��"J	� .7.�  

 +�PX1. 2��AV Z���� /��� Y������ :��  ���,  

P-value ����V  2��AV  

711/0  345/0  B-G 

22/0  48/1  B-P-G  

;���� :\]�� O��!" :��  

jboodgeh

jgheir

jtaklifi
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2.4 2��AV /� ����3 +N�W� �N&X  
 (�)�� *�	�      �,�< o��O�� 5���� %�: ������Q�    )�� �,�U" 4,��(J     ���QU *��� �YB���

>�BM�  7.�.  
 /�	� e��R� *�� �� 4,�(J)� �YB��  4,�(J (� >�BM� ��QU *�� 4��1�c " E"	� 

)Breusch and Pagan 1979( ;���B.� �� �,< .	�( n	< %� 4,�(J *�� ���
	C :7.� 

 /�	� t�����",: ���Q�   ��5'B�� 	�8 )  =      (.  

�����",: (� � � +$�5�t  ��	��	� 7��� 	�8 )      (.    

 ��.�	��	N�� � 4�1�c " E"	�  7�R ��
	C�  	��8 @ �	1f #�	�
 ���  %��    	��( ��,�8
l�	6�  �� �,<: 

J = K L L D,3'
,�	

MN	

O

,N'
 

 �� %:����� f��  7.�. U���  /��(J(� 7.� ���A�: 
 

%: 

G  4��� 	1 7.� �f��6� ��56� . #�	
 	1�  (� r��M����� 5B��� ���	R�@ �
	C� 

�� 	�8 �� �� )�': .%� 4��� 	Y��@  �,U" >�BM�)� �YB�� )�  4��( ��QU *���� 

�� )�	�0c.  

O�B��  g�. �� 4,�(J *��95 �� 4�'�Q?� %�
	C�  7.�.  
 

3.4 2��AV �������  
 4,�(J (� ;���B.� �� ��	�LB� ������9���  �.�	� 5��"5< .  ��� 4��9� K��B� ��Q�    ��� ���	�LB�

��  +
��� ���  g�. �� /	�195�� ���� 4�'�Q?� % 5�,< .   ��� ���	�LB� +
��� (� ;���B.� 4,m
�	N�� 4,�(J  ;5< eA�'�7���@ *��	��'�@ )�  (� ;���B.� �� ��	�LB� �YB<�A��  4,�����,� 4,��(J 

 �.�	�5< " �:�� K��B� 4J (� 7.� %: /	. #�:	�  /��%� ��:  �f��6� �� %BC�)�   %B�<�A��
 (�U��� 	�8 7.�.  
  
  

ji ≠0=ijδ0H

=1H

jjii

ij

ij
ss

s
r

2
2 =2χ( )

2

1−GG

λ

0H
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 +�PX2. O��!" :���D^�� :��3 �����" 2��AV Z����  

;	D��  _P]� A� `�� �3  ��W P��� � _P]� A� `�� �3 �D^��  

������  57/1 -  64/2 -  boodjeh  
����    44/5 -  Dboodjeh  
������  16/2 -  02/2 -  taklifik  
����    8/5 -  Dtaklifik  
������  16/2 -  06/3 -  taklifis  
����    87/9 -  Dtaklifis  
������  33/3 -  26/3 -  P  
����    24/6 -  DP 

������  48/0 -  56/1 -  rb 

����    93/4 -  Drb 

������  89/1 -  86/1 -  rk 

����    25/5 -  Drk 

������  24/0 -  84/3 -  Pk 

����    76/9 -  DPk 

������  06/1 -  6/2 -  Ps 

����    51/6 -  DPs 

������  60/0 -  47/1 -  STk 

����    97/4 -  DSTk 

������  25/0 -  56/1 -  STs 

����    43/4 -  DSTs 

������  29/1 -  40/1 -  gheirk 

����    53/10 -  Dgheirk 

������  54/3 -  49/3 -  gheirs 

����    88/8 -  Dgheirs 

������  52/0 -  54/1 -  Sgk 

����    53/4 -  DSgk 

������  74/0 -  35/1 -  Sgs 

����    78/4 -  DSgs 

;���� :\]�� O��!" :��  
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59;<� ���:�
 .  

 ���: /��	�LB�%�  4,�(J >5� �� %BC���:@5< %� ��� 4J +���    ������� �,�. /���	�LB� %: @
 �,. k	�;��,: �5�5'�� " �5�@  #��	
 o�,� k	� "�� �'6�   >5�� (� 5���� %O�B� �� 4�,�

5�5< S0�.  
%O�B���@  %���6�%�  ��,8%� ��: %8�M 	�( + < �� �,<:  

( ,
-)3� = /0 + PQ566��789

-9 + /' 4�87,;9
-9 : + /< 4�=>?,@,9

-9 : + /AG3 + ( ,
-)3(��	) + RST )18(  

j  S	6�23� 456� " 76'8 " /(�"�9: /��TB$� /�� 7.�.  
 >"5U �� ��"J	� K��B�3 7.� ;5< ;��"J .4�Q� �,?   4��9� K��B� %: ���  5���@   #�	�


 ���� � �������BM��	c /(�"�9: 23� %�  /����	���  7Az��� ���    /����J v��R�(� �'6�
 .7.� ��� /(�"�9: 23� %� �BM��	c ���� �	�! ������	��� j���: 7Az� �'6� ���� /���.  

 +�PX3.  ���V�3 Z����;3 �ND0�
 a�� GDL@
  
 dum  P(j) boodgeh  gheir Taklifi R2 D.W. 

OT3 
:A��� H  

**023/0- *06/0 **25/0 *44/0 ***035/0 
89/0  2/2  

)20/2-( )15/3( )07/2( )92/6( )18/0( 

OT3 U��? � 
2P��  

029/0 -
***

 
*35/0 **49/0 *36/0 *44/1 

87/0  1/85  
)67/0-( )28/3( )67/2( )05/5( )79/4( 

����V b����" $W�� ��P��  :��t  �
�],�E�U,�.  
 #G���#  ����, ;, �;3 2� � cD
�
 P���- ���� 9�, �� :��� Z�" #��# P?�� G� � U,�.  

;���� :\]�� O��!" :�� 

4�Q�  >"5U %:�,?3 �� 4�9� 5��@ 	�! ������ 7A�� 	1�  %� ���� �E(��   �� ;�"&�C�
5��� 2��&C� 5��" 58 /(�"�9: 23� @%���	. 7A��    %�� /��0�1E(��  �"&�C�X  2�3� 44 

 5��"7<�� 5��,M 2��&C� . �'6�44 %���	. %� ������ *�� (� 58��  /��01�� 5��O��.  
456� " 76'8 23� �� ���� �	�! " ���� � ������  "�	� ����  7�Az� 	 ��'6�  /���

� �%���	. 5���� /��01.  
%���	. " 23� /�"J�,. dM�< 23� "� 	� ��     " ����'�	�( �,��� �� 7��"� /��01

 ���	Q�	���  �'U 	�LB� " �'6��� 7Az�	��� ��'� ) 456� " 76'8 23� �� ���  ��'6�( � �
%���	. ���� /��01.  
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%�  �� �� �,N'���� ���� �	�! " ���� � ������ ��	� �%���	. /��01 @ ����6�� 18 �� 
��  �� G�C �����  	�N�    ����� � ������� *BC	�1     ��� 	�Y�� ���� "��  	�N�    ������� *BC	�1
	�!  ���� �%�  4,�(J ����'��� ':)�.  

K��B� eA? @  ����� � ������ 7M��	c %��  �����'�  ���� 	 ��'6�  /���� � %���	�.   /��0�1
7<�� 5��,3� .%���	. 7��� *�� ��  %���	�. " �B�"� /��01   /��0�1�"�X  +�A$  2���  	�� *�

	���  ��� �%���	. 7<�� 5��,M /��01.  
�:�� K��B� 4J (� 7.� %:  4"5��� 	N�  *BC	1%���	. /��01 ;�"� /��   ���A$ /��� @ 	���� 

 456� " 76'8 23� %� ���� �	�! ������ 7Az���   �,�� 5���,M �'6� .  7���� *��� �� @
 /(�"�9: 23� �� /�"J�,. dM�<	���  7Az� ��'6�     45�6� " 76'�8 2�3� �� " ���

	����� / 7.� /�	� %: 7<�� /���J v�R�(� �'6�       	��LB� *��� 	�B�� /��"J	�� %�� �����  ��
5< S0� 76'8 23�.  

. *�� >��-n	�� >� ��  %: �,<	���  �BM��	c ������ +:�� 23� p7.� %�,Ym ��  
 	Y�� ��� �,N'� *�Q� %����6�� 18      %�� ��BM��	c ������� +�: (� ;���B.� �� 2�3�   ���

5< ;�( *�Q3�: 

*
) = /0 + /	 UT3)3 V + /' UWXXRYZℎ3)3 V + /<G3 + /A( *

))��	 + /ARST 

mj � � ����6�f��  %� �BM��	c ������ +:23� 456� " 76'8 " /(�"�9: /�� .7.�  
    4��9� &��� 4,��(J *��� K��B�  ���   5���  %�:   +�: ������� 	��LB�  	����  ��'6�  /���� �

%���	.  �� /��0123�  /��4,1��,1 ����.  

 +�PX4. �ND0�
 $H :��3 ���V�3 Z����  

��&� dum  P(j) boodgeh/y (i/y)t-1 m/y R2 D.W. 

OT3 :A��� H  
**020/0- *067/0 **38/0 04/0 - ***42/0 

87/0  17/2  
)39/2-( )94/2( )12/3( )70/0( )9/5( 

OT3 U��? � 
2P��  

*09/0 - *19/0 ***78/0 *07/0 *68/0 
83/0  68/1  

)97/1-( )86/1( )26/4( )69/1( )30/3( 

����V b����" $W�� ��P��  :��t  �
�],�E�U,�.  
�� #G�#  ����, ;, �;3 2� � cD
�
 P���- ���� 9�, �� :��� Z�" #��# P?�� G� � U,�.  

;���� :\]�� O��!" :�� 
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4�9� K��B� �� ��5 %: 	1�  %� ������ +: 7A��E(�� �"&C�X   2��&�C� 5��" �� 23�
5��� @%���	. 7A��  %� /��01E(�� ;�"&C�  /(�"��9: 23� �� 42%    " 76'�8 2�3� �� "

 456�68% 7C�� 5��,M 2��&C� .*��	��'�@ %� 	N� �� ����AB�� 2��&C� 5.�  %���	�. %�   /��0�1
2�� 	�456� " 76'8 23� �� /  �� �� %����� 23�/(�"�9: �� 5��O��. %� 	N�  ���  5�.� 

%:  (�;5Q�  +�f� *�	��m,: 	�  #�	
 4�,����  /��0�1	  �����AB��� � %���	�.  �� /��0�1 
�BM��	c ����AB�� %: 7.� *�� /(�"�9: 23� 2�� 	�  S	8*����  /��(��� ;���,:   " �5��

 �C	T��� �,<  "): 	� 23� �,M ��  ;���B.��� ,<� .�� %U,�  %�*�� k	� %:    ������� /���
���� �BM��	c �� @%� ������ P,� *�� (� ;���B.� /�	� �
��� ��9C +���@   o�,�� k	� (� ;��,Q�

*�����c 	��� ;�,��� @ 7��.� ;��"J )��	��C 4J #��.�'��� d���T3� /�	��� �� %��'��(" )��: 	���  %���
%���	. +�5A� /��01 �� �,<.  

 K��B�%� 7.�  /��,1 %'��( *�� �� ��6���� 	��. 5'��Q� ;5�J	���    � ���� �����AB�� 7Az�
� � 5<�23�  .7.� /��TB$� /��%���	.  /��0�1   ��B�"� ���� 	 �� 7�Az��� "    ���6���� ���

 /"	�M �� 4�1	�� 5'��� %B<01)� 7.� ,.@      ��.,��� 2��9: 5�'��� ���6���� �M	� �� ���
7.� �"��B� .��6���� (� /����� 5'��Q� @ %6���� *�� %�%���	. 2�� /��01   �� %B�<01 /��

 4�&��	���  ����AB���"�X  /��U� �23� 5<� 5�:�� �� ��  ':5. )�   >5�� K���B� �� *�'m   /���
<;5��9� �Y'��Q� %�$"�� q�B< " ;��. q�B �� .�,<  

�,
,��  %6���� *�� �� %:4J %�  %U,�5<   �,�� ;59� �.�	� ��6���� 	��. �� " ���� 	
	� �� 4J #�	
 %: �,� ���� � ������    7�Az� 2�3� "� %��   5��J 7�.�@    2�3� �� ����

 #�	
 /(�"�9:�'6� ����( .�,A� ��� ������ +: )O� %: @ " ���� � (� )��	�!  ����� �@ 
"� 	� /�	� #��	
 @5< %BC	1 	N��� � 7Az� 23�%  /��,1 %: 5�J 7.�)��   " 4�&��� 4�,�

 /�	� ���� � ������ )O�	��� /��01�� 23� ��7.� /��TB$� /.  
  

6. �A�B� ��5 � ���� 	��	�  

1 .�'6�  ���� �	�! " ���� � ������ /��	�LB� #�	
 4�,A����23�    " /(�"��9: /���
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