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Abstract 

The subsidy is one of the vital policy tools adopted by the government. As one of the 

energy exporting countries, Iran carried out fundamental reforms and revised the 

provision of subsidies for essential goods, especially energy carriers, in 2010. Energy is 

one of the most important production inputs. Therefore, the price correction of energy 

carriers has a high sensitivity in the country's economy, especially in the industry sector. 

Since the highest output value of the industrial sector in Iran is related to large industrial 

workplaces, the effect of the increase in the price of energy carriers on the production 

function and labor and capital demand functions of the six industries with the highest 

output value and the highest value of fuel consumption during 1997-2019 was examined 

using the autoregressive distributed lag model in this study. Also, targeting energy 

subsidies has led to increased production in the industry of chemicals and chemical 

products in the long term. Therefore, the production of the chemicals industry and 

chemical products showed a more significant reaction to the increase in the price of 

energy carriers than the other industries examined above. As a result, policymakers 

should pay more attention to these industries than other industries. 
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����� �
	 ������� ��& � #$%"!��	    � .���� ����� ����� ��� �� �� �����    ������ ���� �
	  ��
����,*& )�� ����*���+&(  '�� ��1389   ����� 3�45�+� �� 1��2�	  �7���� �&  ��6�� ��& 

����� ��8�*& ����	( � ����: 9%�4 ��&  )���&   .���< e�fP  ��f%	  ��g&  ���A!2�& � �
	  ��
$%# ���; ����!*�K& ��� O��� #$%"�  �O���� �M�N�&  ����$  ���&  �"��&   �%��� � ���*�(� 2" ��< 

���$ ��& )�� 9%�4& .��� �� ��7�� ���T!�� ���%  �� ����� &��<K�� ���2 e��6%16   8��* #W2
� �M�� � ����� h=4 '�<,% 3�%�B �	% 	WW<�� ;"� �<"2 �       '��� V��U 3��% �� ��* �����

      ��<"2 ��� ��$G � ���� h=�4 ... � iG (j�� (�T (��H (9"k���H (;���� ���% ��8�* ;�� �����
.��� 	% �M�� l��K V"WB �N6�% &������� h�� >�P  ������ &�����%     �� 	�<$% h����� ���

	% '�f�  �+� :�� �����f� h���� ;�� �W<Y �� (��*     ��!B��� ���m<� &���A!2� &����!B��� >5
9%�4 �<"2 D���K� e��P �� &)�� h�A% �����% � �"���    ��Y�� ��� ���$ �� �* &)�� &��

       h����� ��� ��Y�� ��� ;�������� .���� ��, ��Y� 9%�* 3��+ �� ���2 ;�� �"B� ��� ����� ��
 � � ��"��� O��� D�*�� 	���� �� D��:U ;�� �� ���2 ;�� 	����     � ���* &���" &��M�N� O����

         #"����B &)��� &��� 9�%�4 ��<"2 &�������G ��� n� !�% J��� 	!C�+ &�� ��H��* ���%��
  .�B���U 

    9�* �� �G ���7��Y �����* ;""C� &���"o!% ;��!<$% �� 	
� &��A!2� D � �� �"��� E���
 ���"% ;���8�� �* 	C���+ 	���� ;������� (���� 	% ��,* &��A!2� &�� �"��CK  ���!�� E��� �

         p��* ���� ��g�% ;��� �� ����N% ;��� ��!��� 3����M ;"�m<� .��� &���M ����� �!��� ��
o�""3�� 2 ��"�< �� 9%�4& )��& �C�+ D � ��      ��� 	������ ��W<Y �� ���7�� ������ �� (

 (����� D��* �� D���K� (�"��� D��* �� D���K� (	����M  q���B� ���   1�� !��� �"��&  ���*  �
7 �""o�&����K �� ��7�� E�   �����B �"L�� ��7�� �"��CK �%��� �� 	W"6C� � ����* �� �� ���%�� &��

 ;"�m<� .������K��D 2 ��"�< 9%�4 ��& )��&   ���K� ��� �F�%�D 2" ��<  ��$	�   '��Ar%
!C�+	 �� ����B( �* o�""� 2 ��"�< 9%�4 ��& )��& o� �� �F�%""� �� ����� ��&   ���� ��7��

� ��; � �%�L�"� N!?%"<	 ��K� ���D �� ��� D��*"� � � �o� �G '�f�""�  C�M� ��"�  �"��&   ���*
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 1�� !��)�� ���� ����B (q��B� �=� .��; % �� �Y�� �� j�T��"���  8���&  �"��&    �� 9X��� ���*
��; D �( L��"� ����& % ��"��� �"��
& ���=H ����B ��,*   s�� �� D��:�U ;�� �� ;������� .

 � ��<!��     % ������ ��� &)��� &��� 9�%�4 �<"2 � ��$� s�     &��M�N� O����� 	W�+� &����"o!
���$   O���� 	W+� &���"o!% ����� �� ���%�� � ��* &��" �� ;"�m<� � ���%�� � ��* &��" &��

 �
G 9"�� �� 	K�P �� .��� ��� ���T!�� �"���   n� !�% �C��+ D�� )   ��� ����G��K � t�*& 
� ���% (�T �� 9+�4"<"�	�  ��� ����G�K �&  ��"<"�	�(  �U 3���WK ��(�   ��� ����G��K&  �=�X	�( 

����9 WN"� ����%&( ����W  �"# ���(�W ���� ����G�K ��&  ��C%	 X �"�  ��WK (&1/81   �� ��+��
9* ���!� E���  �92  	K�A% &)�� E��� ���"% �� �+�� ��  ��B ������ @�A!B� �� ��$G ( 

� �� ���+ ������O ���� ���% ;�� 	(�C��6% ���� ���2 ��#.    

:�� �����f� e"Nr� ;�� u��K  

1(��=H�L�& 2"�< �� 9%�4& )��& �M�N� ��&  �"��&   �%��� � ���*��    � t�* �C��+ ��
����G�K ��& � �T �� 9+�4"�!, � ���% �C�+ ��"<"�	� ����G�K � ��& �"<"�	� ���.  

2(��=H�L�& 2"�< 9%�4 ��& )��&  �� ���% �C�+  ��"<"�	� �  ����G��K  ���&  ��"<"�	�  ��
� ��,*"�!, � �C�+ V�U ����7 ���.  

3(��=H �L�& 2"�< 9%�4 ��& )��& ��� �C�+ ���9 WN"� ����%&( ����W  � �"# ��� ��W  ��
� �C�+ V�U �� �!<* ��,*��7 ���.  

      &��M�N� O����� q�� !��� D� � ��� n��2 �� &�g 	�f% 1�� D � �� ���N% ;�� �%��� ��
��* &��" 9%�4 �<"2 vB�� (���%�� �     D� � �� � ���:���� vB��� �� 1���% &)�� &��

    	�% ���"� 	Y���B � 	�WB�� 3�C��6% t"
T� �� �!K�H 3��+ ;","U 3�C��6% 1��   �� .����
 	F�� ��A!2� '�% �k��� �� �C� �<?2ARDL    � ��"��� O���� ;"< � �� (1�8 &�� ��%�G 1�F� �

%�� � ��* &��" &�M�N� O����     ��" ����N% ;��� ��BG �<?2 �� ���$ �� .�B���U #"���B ���
�"+�� � &��� O<Y 	% >�6% 	!��"� &�� .���  

  

2 .��4� ���5�  

1.2 ����	
 � �� ��	�� ������ ����� ��	��
�  

:�K�H #"���B �g �� ��� 3��+ �� �� ��7�� �"��� O��� D��:U ;�� ��  
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Q = f(X)   )1(  

 �G �� �*Q �"��� ���"%  �X     O���� &�����w*��4 ��� �* ��� �"��� &�� ���$ � 9%��� �����
p#���� �Y��� �����r% I�� �� �"���  

L=f(x)- λ(C-∑wi xi)   )2(  

 �� �f? j�K �6��� '�� �f��% e!,%xi       &��M�N� O���� (�T�+ ��� �G ���� ����2 &��?% � ��
 ���$ I��,%xi 	% ���� ��� 3��+ �� �� ��*:  

Xi
*=xi

*(wi , wj ,C)    )3(  

 ( �G �� ���*xi
*  �����$ ����"$� �����N%i (1�wi  �����$ ���<"2i (1�wj  � ���� ���$������ ���<"2C 

  ����� �� ��M�N� O���� �� �!�� ;�� .��� �Y��� �����r%      #"N!�?% ��"X ��� I���,% &��M�N� O
	%        �% &��M�N� O���� �� 	�W* 1��K ����� 	�% (j�K ��� �*� n��6% �� �Y�� �� �!��$ .����H ���

:��< �k��� ��� �6��� 3��+ �� �� D��:U ;�� �� ���T!��  

Lx = L (Wx , rx , Px , Lx(-1) , C )   )4(  

Kx = k (Wx , rx , Px , kx(-1) , C )    )5(  

� ���; W* 1�K	 Lx �M�N� O���& "��&  (��*Kx   ��M�N� O����&  �%�����  o!% � �C��+" ����& 
�!?��� % '�% O���� 	�����  �*�� <�"; ��� �"n o!% �"� Wx % �"���    ��<!��� �"��&    ��� �� ���*

 (�C�+rx $?� ��$� s�"35 �6��	�  (�C�+ D � ��Px 2"�< �$W%�4&  )��� (&Lx(-1)  �kx(-

1)  o!%"���& �!?��� & �T2��� ���.  

  

2.2 ������� ����  !	"�  

2"�< 9%�4 &�� )��& �� �* ;�� Nr�"e ���& ��+�O n !�%   vB��� ������ ��r� (   ��<"2
9��%�4 &���� &)���� ���* V!���% �� vB���� ����:����   ��% ���� '���% �� (����� �����H 	

)Bhattacharyya, 2011, p160.( ��; � '�%�K �� vB����  ��� ��	% :��G 

��� = �
�

��
���� ��!��" + �

$

� 
���� ��!��" + �

%

�!
���� ��!��" + �

&

�"
���� ��!��"   )6(  

 �G �� �*C �"��7 %"��� 9%�4 h�A% &�� )��&  �C�+ �� ���T!�����%x1�   ����% O���+)
(D��:U �� 	���� �m<� .���"; 2"�< &�� '�%�K ���T!�����%( ?N� ��"# ��� ���    ��� 9�%�4
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h�A% ���N% 9%�4 ��� &�� �)�& ���& ��+�O �������%	      .��%G �����B ���� ��� D��:U
���������; P1  �C1 �����& ��� ���� �C���+ ������"n 2"���< % ���"��� )���� 9��%�4 h���A%&  '��

h�A%�U) ���;��� �� � ("(n 2"�< ��� h�A% �& ���7 9%�4  &���  )���&  ����y  &���  (��
 ����B ��$z � �����.  

 E�� �� ���T!�� �� �C��6% ;�� ��ARDL      � ��!B���U ��*=�% �C��+ D�� ����� ���G�� ��
9%�4 �<"2 &������G �L� 	���� �� ��5�         � 9�"Wr� ��� n� !�% �C��+ ��� �� &)��� &���

     � ���!�� e�WB ����"% ;��!�,"� �� n !�% O���+ #"N!?% �"��� �� �L�% 9%��� ���� �"L�� �?��N%
 �"L�� ;"�m<�o�""3�� 2 ��"�< �� 9%�4& )��& + D � ���C�     &���" ����$ &��M�N� ��� (

.�B���U #"���B ���%�� � ��*  

  

3 .��7�8� 9��	
  

)����
<� � ���� l�f�1401���N% �� ( �& ���� ��	  L���"� 2" ��<  9�%�4  ���&  )���&   ������ �
�%�� {6� �� �C�+�� ��=H& �! .�� �!B���U �G�V �H��&   2 ��* ���� �G" ��<   ��� 9�%�4& 

)��& �� {6� ���%�� ��=H& T�% �L� �C�+	 �� �!���	 %"��� L��"��=H�& ?�"��    (���� |���
���f� ��	 ��K��D K�A% �B�� E���	 ��+�(O �%�� D��* }����� ��=H& % �$G ��	   .���  

�<r%���)1400���� �� (	 D,* '�r� ��& 2" �!<	  ��%G�� �&  ��M�N�&  )���& � �� ����� 
�% (�!�=H ��� �� .��� �!B���U���� �M�N�&  )���&   )��� h��A% �&    ������� (����� #�$%�; 

7�7z	 ��=H�L�& 2"�<  )��� h�A% ��& <�� �� �"� � ����&    ��! .���� ������B���V   ���,
%	 �M�N� �* ���& )��& � �f?� 2 � �%G��"�< � � ��� D,* #* ��;  D�,*    '��P �� ���

 ���L ��%�"��!?�m<� ."; 2"�< )��& ��A!2� ��� �� �f?& z� DN"�& �� ��  h��A% �
)��& � ������ ����.  

�����"<	 * �"�	 )1399 (���N% �� �& ���� ��	 o� 3��L�""3�� 2"�<     ��� ���� s�� � �T
� s�"��
& � ��,* ������ � �� �!K� ��* �� '�% �� �=� .��!B���U ��;  D��:�U    3��% �����* ��

���K�D 2 D��* �"�< �L� �T& � ��"��
& o� �$�� � ����""3�� s�     (���� �L��% �G��� ���
�m<�"; ��K� (��� s� �� ��5� 3�%��W� ���D 2"�< � s� �� #� �T"��
&   �=�� .��� �L�%

�!�V % ��,	 ��K� 3�% ��W� � 3�% ����* �� �* ����D 2"�< � 3��L� �T"�!,&    ��� �f�?
���� �G D��*.  
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N4"�N )1396�M�N� O���� ���G�� �� ��B �C��6% �� (& "��& *�%�� � ����   �� �!��� D�
��+�O <2� ��	 ISIC � �* ��,*" �!�,�; % �"���     �B��� E��� (�����K� E��� (���!�� E���

K�A%	  '�o!�� � �������B���U (�m<� ."; �� ���G�� E�� GMM &���   �P ��!��� V�U	   �����
�%�	 1393 -1376 !"�F �K�H �* L��"� o�""3��  2 vB��� ��" ��<   )��� 9�%�4&  o!% ��� �"� 

% � ���� ���N!%� �!?���"��� ��; ��+ �� ���N� 1���C	   �%��� ��*��   ��8��� �����&    ��� �f�?
���7 ��+�O � 3�� �� ����"�!,& ��� �����B��.  

%�����	 ��F� �& )1396� ���N% �� (& ���� ��	  L���"�  2 �����" ��<   )��� 9�%�4&   ���
�M�N�& �%����  �"��& ��H��* ��* ��& !C�+	 P	 ����$& 1392 – 1374  ���  ���T!��� ��   '��%

��H� ��B"�� �����&  .��!B���U�$G !"�F ��!K�H �* L��"� ��K��D 2 D��* �"�<   ��� 9�%�4& 
)��& �M�N� ��& "��& �%�� � ��*�� �� ��H��*& !C�+	 L�� � (��� ���N!%�"� ��K��D 2" ��< 

�� 9%�4& )��& �M�N� ��& �%���� �"�!, �M�N� ��& "��& ��� ��*.  
���
��& ) ����
<� �1395,��:U �� (	 ��K� �L��D 2" ��<   ��� 9�%�4&  )���&  ����)�(; 

�T T�"k���H(�"(9 �% ��H(���* �T�(O fP ��H � j��"C	 ) '�� ���K �� (1389) 1�� � (1393 (
��<K��& �����  �� ����� ��� s� ��"3�� �� D �&  ����� ���% n !�%	  ���� ����2    ��* ���
 D �9N � 9<413/16 - ��+ (�+���O   ����C% �37/17 -   �% D���* ��+��	 � ����  � ��* ��; 

�� �� D��*"9 7!?���	 ���� �� 9%�4 ��& )��& % �G '�f� �� �"7�"; 2" ��<  f�?	 � ����   ���
���"n 25/2  �53/1 ��� �+��.  

�<C $��	 ) ����
<� �1393� ���N% �� (& ���� ��	  ��� ��LG	  ���Y� ��& � ��;   ����2  ���
��CK"� ��& ���"�& �! .��� �!B���U�V % ��,	 �����<K�� ���& �����   ��� 9�%�4&  )���&( 

��� D��* nf�"(� ��K��D 2"�< h�A% h�A% D��* � 3�%�B � ��8�* % ��H���*	 ���.  
"�  ���"%G�� )Nia & Aminata ()2022 ((� ���N% ��& Wr�"9 %	 2 3���� �* ���*" ��<   ��T

�� �r� 1�BL"� ��z�; �� |�� ���% �T��%&   ��� |��� � �T �M��&  ��M�N�&    ����2 ��T
%	 H"���M�N� |�� .& L�� �T"� !fw% � �����C%	 2 ��"o!% � 1�B �T �<"���&   9�* vB��

���"� ��4 �� (���� �C�+	 �� |�� �*& L�� �M��"� �����C%& ����   
��  ��~��� )Wu & Yudong ()2021 ((6���� �"; 2"�< �%�� � �T�� ��=H&   �� �*���

��� �� I��,%��  ����� ���% �����	    �T!��� ��� � ��������2  3�����,% �� ��2814   �� (�*���
'��  2000 ��2018� �� (�; !"�F ��"�� 2 (9* �� �*"�<  �� ��� �T� ���  ���&  �%�����  ��=�H& 

�*�� 7!?f<� ��	 T�%	 � .�����; ��6�� 2"�< �%�� � �T�� ��=H& �%�	 o�""�  �%	    ��* ���*
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����� %�7�� .��� �!K�H �g�� �����	 ��� �*��    ���� i�W6%�� ������.    �� ��� �*��� ��t 
r%"� ��A!2�& �!$� 3���g!� i�W6%& ���%G�� ��& G����  �% � ����� ��9   �%��� �����  ��=�H& 

�"�!, !4 (��!?�	 �� �H���� ��� ��8�� �T.�   

*"8�� ) �% �Koirala & Ma ()2020( (�� ���N% �& <P� 1�� ��"��� 2"�<   '�o!��� ��� � �T
����38� � ���T!���� ���� ����r!%'���% � GARCH-in-Mean VAR ��P	 ����%� ���	 1974 -2018 

�!B���U ���! .�V �C��6% ;�� % ��,	 �$*�� ���& 2"�< ��K�)�T�D 2"�<  L���(�T"�  �T�%	 
� �� '�o!�� ��"�!,  ��� D �& �AB �+	    D� � ��%� (���� �!���	    L��� ��r� ����<�"�   ����2

<	 H"���� |�� �� ���N!%� ��P �� '�o!�� ��� .& T�% � �fw%	 K"�<  �% `��U �T	   ����
�� 8�<!4� �*	 <P� 1�� ��"��� 2"�< ��� �T.   

���� � ) ����
<�Raif, et all ()2020( (���� ��	 o� �L�""3�� 2"�<   � s�� ��� �T" ���
& 
 ��,* ��"�F�� ���U .�� �!B ��,* ;�� �� ����� ���t   ����� (�T v��B ����*���+ ��,*

2"�< �T � ����� ��"; WW<��	 %	 ��A!2� ��� �� ����&  ��! .���=7� �L� '�o!�� ��V  �� 9�+�4 
ARDL 6B	 % ��,	 * ���� o�""3�� 2"�< L�� �T"� <*	 � s� ��"��
&   ��m<� (�����"; 

�!�V NARDL   '�%% ��,	 ���K� �* ���D 2 D��* �"�<   L��� ��T"�  �!fw%	  � ���" ���
&  ��
��K� (3�% ��W� �� .���� 3�% ����*�D 2"�< CM� �T"� �" ���
&    .���* �����B ����� ��  ��

�$�� �t � 3�%��W� ���N!%� �6���"; 2"�<  �T� �"��
���2�� & ��.�   

*G"5?�  ������f%� )Akinsla & Odhiambo ()2020( (��6% �� ��C &�  ���  	�����  L���"� 2" ��< 
��A!2� ��� �� �T7 �KG �%G�� #* ��,*��N&  ����Y	       ��!B���U (��!�?� ��T �����* ���� ��*

�! .����V % ��,	 2 �* ���"�<  ���� 3�% ����* �� �T& � ��;   L��� ����H"�   $Y��� 9���2	 
L�� 3�%��W� �� �%� (����"� T�%	  ��C%����&  ������� .�����;  2 D���*" ��<   ��T L���"�   � ��fw%

�����C%& ���� ��� ��.  
*��"~��� ���Y�) �1 )Boqiang & Zhujum ()2011 (( ���C��6% �� ���G���� ������� ���r� &�

����� z �� &)�� &��";  >5+� �L� ������   %��<� '���C� '�% �� ���T!�� �� (&)�� &�� 9���2 	 
�f��r% ( h=4 �L���  D��*����� o!% &�� �� �� &)�� &��"&���   �z ���,* &��A!2� �5*"; 

��� ���%���	 �! .�� ���� ���2�V ,�� %	  ��� (���K� �* ��� �"�   �WB�� v���B�	    ��� '�o!��� �
���"n % ��"��� 03/2 (56/1  �41/1  �����B D��* �+��� ��K�  ���	   ��H�35    y�U �� ��+��

 h=4 �� �* &��������� � ��%G ��� �� ��";   ��� &)��� h��A% �� �* &�$, �� ���   �����
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����� � 3�%�B (&����,* 9w%	� ��B��*  ��� ��� ��O  ���(�  ��� (���K� �"�   �WB�� v���B�	  �
��� �� '�o!��"n % ��"��� 16/0 (37/0 53/0 ��K� �+���D  �����B��K�.   

���	 <� �) ����
Ratti, et all. ()2011� ((t �%� '�%��"t  �%�����  ��=�H&  ���� ��&  �����	 
L��"� o�""3�� 2"�< f?	 )��& �%�� ���� ��=H&   ��� D� � �� �*�� {6� ��& ��� �"�&  �
X"��%�	  ��15 �U��� ��,*	� < �"; ��� � .���;  ���� �� ��C��6%  ��� &o!%" ����	�  2 ����%" ��< 

)��&( �%���� ��=H&( �%���(� �N 1�$� (E��K&( �Y��� �N& X � �"��  &���� 25   �� �C��+
���\ �%�	 1991  ��2006 ���T!�� %	 �! .��*�V ��H�"��   �% ���, ����,*	    ���K� ��* �����D 

2"�< f?	 )��& L��"� T�%	 �����C%& �%�� ���� ��=H&    �� �*��� {6�� ��14  ��15   ���,*
�! .�����V ��H�"�� % ��, 9�U	 ��K� �* ����D �t  ��+��& 2 ��" ��<  )���&    ��� �f�?

���7 2"$!< �� ��t �%�� (��,*�� ��=H&  �*��� ����    �� �� ���,* �G �� ��� ������ � 2/1 %
�%�� �� �f?�� ��=H& ����,* �� �� �*��& ���7 % D��*	     � (@��B ���P ��� p���� ��; 

��� �* ��� ���* ����� �C��6%& �� �*��& ���"�&  �L�1��K� %�D 2 ��"�< )��&   �� D���*
�%���� ��=H& ���4 �� 9/1   .��� %  

g�% ;�� �� �M�4 �C��6% &��G� �f�Y     &�������G 3���L� ������� ��* 	��C��6% �� �* ��� �
        �� ���� 	����� O����+ ���%��"U &� ��C��6% ���*��� (��!K�H 3��+ &)�� &�� 9%�4 �<"2
    ���%��� &��M�N� O���� ���G�� �� ��5� �C��6% ;�� �� 	K�P �� .��� ��, 1�F� (�M�4 �C��6%

.��� ��� ���G�� �" �"��� O��� (��* &��" �  
  

4. !���* ��" ;�<��� ���� ;���� �	
�9 

1.4 $�%�� ��&"� '(��)  
�	� ���� ���*+ ��(  

efP �C��� � ��%G �*�% ��(��� �*��H� 	!C�+ �
%� 	!��L ��� �*  �G �����<F%&�  �����%��  �
"��& �� ��*  ��g�%�"��� t� �� ��z �Ar%' 	!C�+ �!K�H ��* �� � ����� ��m<� .";   ���H��*

��& 50 T� � ;*��* �"�!, ���&  �g���% '��50  �T ��� �" �!�,    !���� ... � ���%��* (�H���*�  �
�� ��H��* �� I���% 3��5P�& !C�+	 ��A!2� �4��)& (50  � � ;*���* �T" �!�,  
�,�"9  ���� 

���.  
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%	5J 1.  �� �K 7�� ��L��E 
�5 �50 ���:= 	 �E��E �N�  

O �K ���  
 7�� ��L��E $E 
�5 �50 �E��E �N�  

O �K �
 ���:= 	  
 
�5 � $E 2� 5K�


��L��E O �K 7��  

�T �� 9+�4 &�� ����G�K � t* �"���  72 1/%1  

	��"<"� &�� ����G�K � 	��"<"� ���% �"���  447 8/%6  

���U 3��WK �"���  462 1/%7  

	��=X &�� ����G�K �"���  1095 7/%16  

�W��� #" � �W���(&����% �"WN 9���� �"���  388 % 6  

&�WK �"X 	�C% &�� ����G�K ���� �"���  724 1/%11  

:PQR# ��L��E 2� 7�:L��#S T�@ U���� �� �K 7��50  %�& ���:= 	 �E��E �N�1398 ���E $E  

         ��"��� �C��+ ��* ���� 	�% ���, j��K '���Y efP ����G��K      ;!���� ��� 	��=�X &���
1095)7/16 	!C�+ ��H��* �4�� (%50    �� �!�,"� � ;*���* �T     � 	����� ����% O����+ ���"%

.��� ���� ��H��* ���C� ;��!,"� &���� (��Y�% O���+ ���� ;"�m<�  
 

2.4 '(��)  
�	� ���� ���*+ �� �� ��	�� ��&"�  

�!�� efP&��� 1�F� ��� ���& ���� &�� ��%G �*�% �����5X�� (�  ���+ �� '�CK�O    �� ��� ���,*
5X�� ���H�  - ���"�& X �"� ���"�& ���! ���& %���H 	 .�� �����f� ���H �� ;�� ����C� :  

V  �5X�����"�&WX�� �� �!�� �G :";     W<� �� ��* ��!�?� �C��+ �� '��CK �"3� ��� �"�& 
N!?% � �!��� �*��"��<  ��� ��� �"�        (����% � ����� ���H���* .����� ��*���� (�B��� �

?�
�"; �� ���$% �"; ��� �5X�� '�<,%"�& ��!?�.  

V �5X�� X"� ���"�&�!K� ���*��* 9%�� :&( ����&( 9<4 ��%� � 3�%�B  9N� ��!�?�   ��*
N!?%"��< ��� �%� ��"� ���� ���B�.  

 ��<F% ��1340708      '��� �� 	����� ����% O����+ �"X � �"��� �%� �� '�CK ;*��*1398 (
 �� 	��=X &�� ����G�K �"��� �C�+ �� ��* &��" ���"% ;���8��219151 ��� ���� �T.  

  
  
  



184  �� ����� 	 
�������  %�&18 .��+/ �4 1���#2 �1402  

 

%	5J 2.  �� �K 7�� ��L��E 1��E��E 
�5 �50 ���:= 	 �E��E �N�  

O �K ���  
 7�� ��L��E 1��E��E $E 
�5 �50  �N�
O �K �
 ���:= 	 �E��E  

 1��E��E 
�5 � $E 2� 5K�

��L��E O �K 7��  

�T �� 9+�4 &�� ����G�K � t*  40348  %3  

	��"<"� &�� ����G�K � 	��"<"� ���%  113702 5/%8  

���U 3��WK  146397 9/%10  

	��=X &�� ����G�K  219151 3/%16  

�W��� #" � �W���(&����% �"WN 9����  149333 1/%11  

&�WK �"X 	�C% &�� ����G�K ����  143772 7/%10  

��L��E 2� 7�:L��#S T�@ U���� :PQR# �� �K 7��50  %�& ���:= 	 �E��E �N�1398 ���E $E  

� �* ��� �*� �� 1�8 �� D"� 	��$�� �� D��:U ;���� 	���� ���% �C�+ D60   ��+��
  	!C��+ &�� ��H��* 9* �� '�CK ��* &��" ��50       ;�������� .���� ���� �� �!�,"� � ;*���* ��T

      �� &)��� &��$W%�4 h��A% ;��!�,"� � ���!�� E��� eWB ;��!,"� �� ��5� ��� ��� O���+
�� ��!,"U �" 	��� '�o!�� �g �� (�C�+.�  

  

3.4 -��&� .�	/0 (�23�
�)  

!B���U	 ���$ �� & "��& ��H��* �� ��* &�� !C�+	  �o� �� 1���%" 3�%��B ���fY"   .����
���f� ��	 %"��� !B���U 9*�� 	 ���$ ��  "��&    ��m<� � j��N4 � ���% 9%�� �* ��*";  ����� 
!B���U�� 	 g"� T � ;� (8�*"(� �"�& % ...�(��� 	 ��  �B ���fY 1���% 3�%� ���T!����   ����2

%	 H"���� . ���� ��g�%	 ��; o!%"� �������% �C�+ D� ��	 "�  � �����< ���  ��H ��k��� ���� 
.���  
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��
�+� 1. �&��= 
��# C���K �
 ��E 7	�:� �
�W� >= O#5Q 1��?J  

��L��E 2� 7�:L��#S T�@ U���� :PQR# �� �K 7��50 �E��E �N�  %�& ���:= 	1398 ���E $E 

  

4.4 5��6 �7	�� ��(  

%	5J 3.  �� �K 7�� ��L��E ����# OQ�& 5K�
50 �E��E �N�  
D�	�� XY��# C���K ���:= 	  

O �K ��� 

� :?@ 2�L
  ���E O

N�
  $:Z	2�L
  

��[�=
  5:N& O

N�
  C��# 2�L
  

 	 \
�& %�]2

^
�_ %�]2

  

`�=
  

�� ����G�K � t*& �T �� 9+�4 8/%91  4/%1  5/%1  1/%0  005/%0  3/%1  01/%0  9%  

� ���%"<"�	� �� ����G�K �& �"<"�	� 91%  2/%0  3/%0  2/%0  01/%0  02/%0  04/%0  2/%8  

�U 3��WK�� 3/%73  3/%0  7/%0  05/%0  1/%0  07/%0  0%  5/%25  

�� ����G�K& �=X	� 8/%78  4/%1  9/%4  6/%0  04/%0  3/%0  2/%0  6/%13  

����9 WN"� ����%&��(��W  �"# ����W 9/%66  2/%0  01/%3  07/%3  2%/0  6/%0  0%  25%  

���� �� ����G�K& �C%	 X"� �WK& 5/%78  10%  1/%3  15/%0  4/%0  1/%0  0%  8%  

��L��E 2� 7�:L��#S T�@ U���� :PQR# �� �K 7��50  %�& ���:= 	 �E��E �N�1398 ���E $E  
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      ���)��� vB��� & �f���r% &���� (����� �� h�A% ;��!,"� �* &� &)�� &�� 9%�4 i� !�
Y ;"<� efP   	�P n� !�% O���+ �� &)�� &�� 9%�4 h�A% �=� .�K�H ����B 3��+ '��

.��� ���� ���,% �"B� &�� '��  
 

5 .�  �;�; ���	
 � (�&>
 � �?�� (@���  

     ��%� ����� 	���% ������ �� ���� 	% �* �� 	��% (1�� D � �� ��� �k��� &�g 	�f% �� �Y�� ��
���%�� � ��* &��" &�M�N� O���� &��� O%�Y       ��� ���< ��k��� ���� 	�K�C% O���+ �"��� O��� �

:��� ��� >��  

Lx = L  (Wx , rx , Px , Lx(-1) , C )   )7(  

Kx = K (Wx , rx , Px , kx(-1) , C   )8(  

Qx = Q (Wx , rx , Px , Qx(-1) , C )   )9(  

�G �� �* Lx �M�N� O���& "��&  (��*Kx  ��M�N� O���&  �%�����  �Qx   O���� ��"���   � �C��+
o!%"���& �!?��� & % '�% O����	 ����� . �*�� <�"; ���"n o!%"� Wx %"���  ��<!�� �"��&   ���*

 (�C�+ �� ��rx $?� ��$� s�"35 �6��	�  (�C�+ D � ��Px 2"�< 9%�4  ���&  )��� (&Lx(-

1)  �Kx(-1)  � Qx(-1) o!%"���& �!?��� �T2��� ���.  
  

1.5 9&� ���:	�  

��� E�� ;���z (�!�=H ��� �� ��& ����	  7!���f� #�	  % 3��%��W� �"�� o!%" ����&  ���& 
�%�	 ��� ��� >�6%( ���!?H ��P �� �* �& Nr� ��"�N3  ���F�	      ��!K�H ����2 ���T!��� ����%

��� .���& o!% t� E�� '�w%"��   7!���f� #��	     ��F�H � 9�7� ���%�G 9%���  E�� �OLS 
K ��� >5+�"W"y� B�� ;?�� �	   ��m<� .���� ����% ;�� ��";   7!���f� #��	  o!% ���z �"�� 

��Y � ;?���Y ����"W"l�  ��?�Y ����� ���%	  �!K�H ���2���Nr� �� . �"e 4  �� ��M�
��"�K� ��� ��H�"�� C����	 �T2� �� (ARDL)���� ��g�% �� (	  ����* � 3�%��W� �6����   3��%

�"; o!%"� o!% � �!?���"���& M��"r	  �7�����T!�� .�� ����B   

��"�K�ARDL (  �� ��� �?��N% ��" ��K�  ���&   7!���f� #��	 ����&    ��� ����% ���z  ��* �
�����f�  :��   
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1 .��; �����
 �"; o!%"���& M�� � �!?�� �"r	 % 9k�2 3��T���� 	  ����� 9
�,% � 	�� 
% 94 ����* 	.  

2 .���!%���U&   �< � ���%�<� ��P �� 3�%��W� � 3�% ����*";   ���� 	�% ���   35
�,% �
o!% �� I���%"���& ��!K� #W2 ��� 7!?f<� ��B �	 % h�P �� ����* 	.  

3 .B��	 �
� ��"t &�� #� 	7!��f� !?� l�?4 ��< #F4 �� ���� �%� (��&   ��� ���<& 
% tz�*	 �� �� ����"�K� ARDL �K�H ��$�.  

4 .����� 1��	 M�K ��%�G"� ���&  �� ��� ���G�� n���M ��W�% OK� 3�%��� 	.  

5 .��"�K� ARDL o!% ��G �
��� ;!K�H �g �� ����" ���� )0(I   ) ���1 (I  �!�?� �% (� ����� 	 
� 3��f� �� .��� 1�F� �� ���G����7 �� �W<Y ��E 	���   ����  ��* 1�8" ��?   ��Y��

�U��	� o!%"��� ���?
 ����� C� �� ��K�+ �""; �T2� &��  ���� n���%& o!%" (����  �% ����� 	 
.��* i� !� �� n���% '�% 

���� ;"�m<�         (������ &��*�% t��� 	��%� &��� &��� ���� �� D��:�U ;�� ��" ���% &��
�%�����  �%����� � ����� ��%G �*�% &��%G &��    &��� '��� 	�P ����� &)��1376 -1398   ���T!���

.��� ���  

%	5J 4. ���:a�# ������ �&��= U����  

 $��&	 O �K
 �7����# >:�)�
����� b:� 	 ����� 

 ��[�� O �K
>��� 

 O �K
�
�	S��  7��

7[���:] ��5 # 

 
��# O �K
 	 ���:+:/

�
�	S��  7��
���:+:/ 

 	 cE O �K
�
�	S��  7��

ON� 2� $K�d 

 O �K
	S���
�  7��

���P] 

 

�F"! '�<!4� �F"! '�<!4� �F"! '�<!4� �F"! '�<!4� �F"! '�<!4� �F"! '�<!4� �"o!%  

���U 0379/0  ���U 0001/0  ���U 0013/0  ���U 0179/0  ���U 0009/0  ���U 0243/0  D(K) 

���U 0009/0  ���U 0020/0  ���U 0110/0  ���U 0299/0  ���U 0003/0  ���U 0001/0  D(L) 

���U 0011/0  ���U 0020/0  ���U 0085/0  ���U 0021/0  ���U 0002/0  ���U 0071/0  D(P) 

���U 0028/0  ���U 0028/0  ���U 0028/0  ���U 0028/0  ���U 0028/0  ���U 0028/0  D(R) 

���U 0005/0  ���U 0004/0  ���U 0150/0  ���U 0008/0  ���U 0000/0  ���U 0007/0  D(w) 

���U 0167/0  ���U 0007/0  ���U 0000/0  ���U 0067/0  ���U 0129/0  ���U 0236/0  D(Q) 

- - - - - - ���U 0018/0  ���U 0000/0   - - D(T) 

>���� :C?�# D�	�� 7��  
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���� �� &��A!2� 38��C% &�����G�� �� #$% 3�%���� ��     ��� '��% ;"�< � � 	�%� &�� &��
  ��� &���� .���� 	����U ��%�G 1�F� (3�C��% 92��4 E��  E�� 	�����U 	����    &���C!% &���

#$% �* ���� ��Y� �G ;��� 	
�� �4�� �,�� ��%�G �� - 	
�� � ���K - #"<C� ���K    .���� ��!K��
   #"�<C� ����K 	�
�� ��%�G l��� �� �� D��:U &���"o!% 	����U ���� ��!�� ;�������  ��!K��  (ADF) 

���%     ��"B ��� ���� i���* ��"��H� ��� v ,% �� ��� ���2 	������ .    	�����U 	����� V���!
) '��Y �� ���"o!%4	% ��, (    %��� #�F4 &����"o!% �* ���     ��<"2 (���* &���" ����C� (���

9%�4 9M�T� ��� t� �� 35"$?� s� � &)�� &�� ��� ���U &�"H   �%��B ����fY �"o!% 	�� �� 
��� ���U &�"H 9M�T� ��� �� �� �"��� � (��<!��) .��  

%	5J 5. �+� �&��= U����� +  

O �K   %�+�d�Prob  

�"��� �C�+ &�� ����G�K 	��=X 0000/0  

�T �� 9+�4 &�� ����G�K � t* �C�+  0000/0  

	��"<"� &�� ����G�K � 	��"<"� ���% �C�+  0000/0  

&�WK�"X 	�C% &�� ����G�K �C�+  0000/0  

���U 3��WK �C�+  0000/0  

�W��� #" � �W��� (&����% �"WN 9���� �C�+  0000/0  

>���� :C?�# D�	�� 7��  

 �� 	C<F<�	% �� 	7!��f� #��� ����       3��%��W� 	����C� n����M ���G��� E�� t�� ���w%
�G &���"o!% �* �?�� 	��7��      I��� ���z�� .��!�?� �!�?�� �"X �F"!�� � �4�� �,�� &����

	% �� 	�%� &�� &���"o!% 	��!?������ 9M�T� e��P �� ��* ;"%�� &�"H( �    nf�� ���* ;��� 	�
	% {6� �� �6��� �� &��<���� 3��5P� �� ���  #� E�� .���� ��� �� ���"o!%  ;��� 	7!��f�

	% �� ��
%�  i���* �� l���� ���� �� 	�"��H� ���!� �� ���      &����"o!% l���� ��� (�G �����
.��* ���G�� 	�%� &�� �� 	���f�      �� ���Y� 1��� ��� ���Y� 	����� �� 	C<F<� �� �7��  ����

  �f����% �7����
� ���� &���g 	���f% l����� ���� ���*) 	���%� &���� &�����"o!% ����"% 3���%��W�
�!B��� ��� 	% �!B���U (��       (	�����U) 	!���L ���� �� 	�!4 ���� ;
<% ��*=% &���"o!% .���

�� �%� (����f �����B�� �� �� �7��
� ��%� '�P �� �* 	P��  ��� �����< '�f� 	��B  ���H   ��* &�
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�"% 9M�T��G �     	����� 	�C<F<� 1��$T% ;�������� .���� �����B O<F<� p���� 3�fL�� ��  �����*  
�6��� ��Y�    ��*�4 '��4 �� �G �<�� �� ��%� '�P �� &��A!2� #!?"� �* ��� 	��%��W� &

 .���) '��Y � 3�r"M�� �� �Y�� ��5     �� 	����� ����% �C��+ D�� �� 	C<F<� �6��� (
�W� �6��� � ��� ���2�� D��:U ;��.���� ��Y� 3�%�  

%	5J 6. C=��� �5# ����E �:+Y� U����  

R2 O �K  

99/0  	��=X &�� ����G�K  

���%�� &�M�N� O���  99/0  	��"<"� &�� ����G�K � t*  

99/0  ����G�K � 	��"<"� ���% 	��"<"� &��  

90/0  &�WK�"X 	�C% &�� ����G�K  

  99/0  ���U 3��WK  

99/0  ��� (&����% �"WN 9�����W��� #" � �W  

95/0  	��=X &�� ����G�K  

��* &��" &�M�N� O���  

93/0  ����G�K � t* 	��"<"� &��  

99/0  	��"<"� &�� ����G�K � 	��"<"� ���%  

97/0  &�WK�"X 	�C% &�� ����G�K  

99/0  ���U 3��WK  

99/0  �W��� #" � �W��� (&����% �"WN 9����  

99/0   &�� ����G�K �"���	��=X  

�"��� O���  

93/0  	��"<"� &�� ����G�K � t* �"���  

99/0  	��"<"� &�� ����G�K � 	��"<"� ���% �"���  

99/0  &�WK�"X 	�C% &�� ����G�K �"���  

99/0  ���U 3��WK �"���  

98/0  �W��� #" � �W��� (&����% �"WN 9���� �"���  

>���� :C?�# D�	�� 7��  
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� &�M�N� O��� ��     �� ��* ���� v �,% j��K '��Y �� �Y�� �� p���%�5   �C��+99 �� %
          	��C% ����% ��"��� �C��+ �� ;"��m<� � 9N!�?% &����"o!% ����� �!�?��� �"o!% 3��""o�

 (&�WK�"X90  .��� E���� 	��B �7�"� '�% ;�� ;""C� n��M �=� .��� ��� ���� {"M�� % 

j�K '��Y �� �Y�� �� p��* &��" &�M�N� O��� ��    ����% ��"��� O���+ �� �* ��� v ,%
        ��W��� #"� � ��W��� (&�����% ��"WN 9����� ��"��� � 	��"<"� &�� ����G�K � 	��"<"�99 �� %

"�m<� � 9N!?% &���"o!% ���� �!?��� �"o!% 3��""o�   (	��=�X ����% �"��� �C�+ �� ;95%  �
����G�K � t* �C�+ ��  �T �� 9+�4 &��93 ��� ��� ���� {"M��%    ;"�"C� n���M �=�� .�

  .��� E���� 	��B �7�"� '�% ;�� 

     � 	��"<"�� ����% ��"��� O����+ �� �* ��� v ,% j�K '��Y �� �Y�� �� p�"��� O��� ��
����G�K   ����G��K ��"��� (	��"<"� &��        	��=�X &��� ����G��K � &��WK�"X 	��C% &���99 �� %

   ;"��m<� � 9N!�?% &����"o!% ���� �!?��� �"o!% 3��""o�     t�* ��"��� �C��+ ��93 �� � %
 �"WN 9���� �"��� �C�+98   �7��"� '��% ;�� ;""C� n��M ;������� (��� ��� ���� {"M��  %

  .��� E���� 	��B  

%	5J 7. C=��� �5# 5��= �:+Y� U����  

5:!�� C=��  ��E 7	�:� 7�F�)� C=��  >��#�& 7�F�)� C=��  

'�<!4�  n��M  '�<!4�  n��M  '�<!4� n��M �"o!%  

0000/0  12049/10  5571/0  042109/0  0000/0  674453/1  W 

����G�K 	��=X &��  
6991/0  630517/2  0139/0  500731/6 -  1215/0  125880/2 -  R 

018/0  910783/3  0655/0  450338/0  0382/0  239466/0  P 

6257/0  12680/50 -  0000/0  0081/210  0257/0  22088/49  C 

3789/0  82329/19  0822/0  17296/10  9072/0  104845/0  W 

����G�K � t* &��  
�T �� 9+�4  

0800/0  7312/555 -  0029/0  3538/168 -  0176/0  51959/20 -  R 

0019/0  92251/26  3985/0  090314/2 -  0003/0  259316/2  P 

1065/0  691/7637 -  0001/0  492/4136  0291/0  0359/282  C 

0022/0  65667/20  1348/0  321005/0 -  0000/0  442544/2  W 

� 	��"<"� ���%  
����G�K 	��"<"� &��  

1828/0  23875/82 -  5703/0  943192/1  0000/0  81505/29 -  R 

0869/0  841871/32  0587/0  395929/0  0111/0  714393/0 -  P 

2139/0  958/1330  6116/0  26192/41 -  0000/0  4573/592  C 
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0000/0  049755/5  1293/0  245427/0  5790/0  917854/0  W 

����G�K &�WK�"X 	�C% &��  
3653/0  32862/12 -  0273/0  778386/6 -  3299/0  72609/37  R 

1414/0  808567/1  1865/0  523751/0 -  6991/0  406852/1 -  P 

3022/0  4831/243  0000/0  9188/271  3232/0  9674/640 -  C 

0000/0  68229/10  0787/0  111629/0  0067/0  520522/2  W 

���U 3��WK  
0132/0  12820/88 -  0535/0  412825/8 -  0505/0  50282/79 -  R 

0200/0  711478/7  9192/0  030805/0 -  3706/0  885500/3  P 

0227/0  549/1326  0279/0  8746/211  0527/0  312/1483  C 

0000/0  282320/5  7494/0  817627/0  0002/0  429956/1  W 

(&����% �"WN 9����  
�W��� #" � �W���  

0007/0  0760/131 -  8264/0  16140/13  0112/0  38718/27 -  R 

1142/0  023068/8  7493/0  098572/7 -  1870/0  829526/2  P 

0001/0  817/2519  7045/0  9642/106  0023/0  6574/565  C 

>���� :C?�# D�	�� 7��  

     ;"�� � ����?U ����* ���%�G �� �7�� &���"o!% ��"% 3�%��W� �6��� ��Y� ��%�G �$Y ��
� ���T!��.��� ��  ��%G ���� �!,"� �� �Y�� �� ;�������F   (	���r� E��� &8�� �4 �� 	��f��r%

     ��6��� ��7�� &����"o!% ���"% �F"! �� ��� ��� �� (3�%��W� �6��� ��Y� 1���)�T+ �"M�K
.��� ���2�� 3�%��W�  

%	5J8 . �� 1�#2S U����  

�"Q e:B�� ECM*   f�����	
����+���  

(%�+�d�)  

����?+�
�Q  

�d�)(%�+  

%�#�� 1
�=  

(%�+�d�) 

O �K 

 

%�+�d�  X��F   

0000/0  967037/1 -  3428/0  3014/0  949223/0  ����G�K 	��=X &��  

 &
�M

�N�
 O

���
���

%�
�

  

0000/0  630284/1 -  5261/0  4707/0  521689/0  ����G�K � t* 	��"<"� &��  

0000/0  66903/2 -  8401/0  8661/0  987416/0  
� 	��"<"� ���%  

���G�K� 	��"<"� &��  

0010/0  678088/0 -  7115/0  4901/0  075142/0  ����G�K &�WK�"X 	�C% &��  

  
0000/0  45932/0 -  8973/0  5739/0  281978/0  ���U 3��WK  

0010/0  493373/0 -  3484/0  4975/0  263412/0  
(&����% �"WN 9����  

�W��� #" � �W���  
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0000/0  652473/0 - 9802/0  3839/0  241612/0 	��=X &�� ����G�K  

��*
 &

��
" &

�M
�N�

 O
���

  

0005/0  465616/0 -  4825/0  8431/0  854416/0  	��"<"� &�� ����G�K � t*  

0000/0  116489/0  7883/0  9151/0  363435/0  
� 	��"<"� ���%  

	��"<"� &�� ����G�K  

0000/0  222308/0 -  7974/0  2331/0  481588/0  ����G�K &�WK�"X 	�C% &��  

0000/0  214566/0 -  8202/0  4736/0  234972/0  ���U 3��WK  

0000/0  039724/0 -  6254/0  7229/0  850125/0  
(&����% �"WN 9����  

�W��� #" � �W���  

0000/0  422995/3 - 7770/0  1306/0  688269/0 ����G�K �"��� 	��=X &��  

�"
���

 O
���

  

0000/0  445324/1 -  6260/0  2985/0  574264/0  
� t* �"���  

����G�K 	��"<"� &��  

0000/0  604263/1 -  8655/0  3042/0  641323/0  
 ���% �"��� � 	��"<"�

����G�K 	��"<"� &��  

0000/0  591776/1 -  6301/0  0572/0  940702/0  
����G�K �"��� &��  

&�WK�"X 	�C%  

0000/0  532360/1 -  0655/0  0531/0  894125/0  ���U 3��WK �"���  

0000/0  422995/3 - 1779/0  4284/0  756854/0  
(&����% �"WN 9���� �"���  

�W��� #" � �W���  

>���� :C?�# D�	�� 7��  

'�<!4� (����% �<� ��  ��%�G    &8��� (O����� &��05/0       .����� 	�% ������C% ;�������� (����
   ����% ��"��� ��* &��" &�M�N� O��� �Y ��) 	T�% �%5� &���� � �����C% �6B {"rA� n���M

"�����G�K � 	��"<     (��C� ���� ��� ���� t�� �� �*�4 �� ��� 	% ��, �* ��� (	��"<"� &��
          '���C� ��� ��"��� &���� D��:�U &����"o!% 3��% �����* 3����� �� O���� n��M ���"% ��

.�� ����B {"rA� 3�%��W�  
  

2.5 &;�� .��<:  

�"M�K ��%�G &���  ��H�� &����%G ��%�G ��&  �% ���T!�� ����	  ��     �� ��� E��=�U &���� ��* ��
) '�� �"M�K��=H �L�& 2"�< 9%�4 ��& )��& �M�N� ��& "��& �%�� � ��*��   t�* �C�+ ��
�� ����G�K �& � �T �� 9+�4"�!, � ���% �C�+ ��"<"�	�  ��� ����G�K �&  ��"<"�	� � ���. (
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	% ���T!�� ��%�G ;�� �� �"  .���H�� ��; M�K ��%�G"�  �M�K � �T+"�  9���N%   � 3���+ ��� ��� 
�C��� %	 :���  

H0: α1=α2 
H1: α1≠α2 

� 3��+ �� j�K ��%�G ���G���� :��� 

Var (α1 – α2)= Var (α1) + Var (α2) 2 COV (α1 α2) 

4~
6�76 

8(6�76 )
  

�!�V  3��+ �� ���� ��%�G �� 9+�4��� '���Y �%G ��� ��:�� �  

%	5J 9. 5!�	 1�#2S >�:��  

�>��#�& 7�F�)   ���%Gt 097/1  

��E 7	�:� 7�F�)�   ���%Gt  035/1 -  

>���� :C?�# D�	�� 7��  

        u��K ��* ���� �G �7��"� ����� ���%�G �� ���� 9+�4 �F"! (8�� '��Y �� �Y�� ��H0 
��  	% .���  �=���=H �L�& 2"�<   ��� 9�%�4&  )���&   ��M�N� ���&  �%�����    � t�* �C��+ ��

����G�K ��& T �� 9+�4� �"�!,  �� ���% �C�+ ��"<"�	�  ����G��K �  ���&  ��"<"�	�   � ��?"
.��� ��?
� &��=H�L�  

   u��K ��* ��� �G �7�"� ���� ��%�G �� ��� 9+�4 �F"! (�" ��* &��" &�M�N� ���% ��
H0 	< ��  � �����=H �L�& 2"�< 9%�4 ��& )��& �M�N� ��&  ���* &��"    � t�* �C��+ ��

�� ����G�K& �� 9+�4 � �T"�!, � ���% �C�+ ��"<"�	�  ��� ����G�K �&  ��"<"�	�   � ��?"
.��� ��?
� &��=H�L�  

  

6(>��� . ����  

 '�% �� ���T!�� �� �* ��� �G �� E5� D��:U ;�� ��ARDL     � ��"��� O���� D��*�� 	����� �� (
          ��<"2 D����K� ��� n� !�% J���� 	!C��+ &��� ���H��* ���%��� � ��* &��" &�M�N� O����

49%�   ����G��K � 	��"<"�� ���% (�T �� 9+�4 &�� ����G�K � t* O���+ �� &)�� &��   &���
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   9����� ��"��� � &�WK �"X 	�C% &�� ����G�K ���� (	��=X &�� ����G�K (���U 3��WK (	��"<"�
  .���� �!B���U �W��� #" � �W��� (&����% �"WN ����&  =�U�E�  ���  �M�K ��"�  L���) '��"� 2" ��< 

� 9%�4�& )��& �M�N� O��� ��& "��& �%�� � ��*��  � �� ����� ���%�G �� ( ��;   D��:�U  ����
����m<� ."; ���& M�K"� &��   �� 1��� � 1��  ��?��N% ���M�n    3��% ���W�   �� ���� E�����

) '��Y7 (��� ��� ���T!��.    
�� M�K �� �6����" 2 �L� ('��"�< �� 9%�4& )��&   ��M�N� ���&  �"��&   �%��� � ���*��  ��

�� ����G�K � t* �C�+& � �T �� 9+�4" �!�,    �� ����% �C��+ ��"<"�	�   ��� ����G��K �& 
�"<"�	� M�K (��� ����"� % �� '��	 � (������  ���� ��%�G efP��M�n  ��� #�� �� ���  .��!�?� 

     ) '���Y) 3��%��W� �� ���� E����� n����M �?��N% �� 1�� � 1�� &�� �"M�K ���% ��7 ((
G efP �* (�� ���T!�� 1�� �"M�K  �$=U��!K� �� ����B � ��=H�L�& 2"�<  ��� 9%�4&  )���& 
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.�� ����B �� �" 1�� �"M�K  
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��� ���U 3��WK �"��� �� � �T �� 9+�4 &�� ����G�K.�  
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� �"��?4 &����      ����� ����� ;�������� (���� &)��� &�� 9%�4 �<"2 D���K� �� �f? 	�8�
  .���� �!��� �C�+ ;�� �� &�!,"� �Y��  

      ��!B��� ���m<� &���A!2� &����!B��� >5�+� (�� ����� &��<K�� >�P h���� �W<Y ��
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     ��Y�� ����� �=�� (����� 	% 	!��� &��=H ���"� &����$ �*��,% � 	<W� 3�N"Nr� l�����

�:��    &)��� h��A% �����% &��<K�� ;�� h���� �7�� �� ;"�m<� .��� �W! % O���+ �� &�
�P ��     t�� � &)��� ������ 1����� �� ���� 	% ���� �* ��� &)�� &�� 9%�4 �<"2 D���K� e�

         � ����� &)��� &��� &)�����
� ��"$F� �� ���T!��� ��� &)��� �� ��"$� ���T!�� �� &��� �%���
�� � O���+ 3��"��� (��8�� 	����* �� 38G ;"��% 3����� &��" � ���%�� &�M�N� �G '�f�   ���*
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