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�)��� .               �?)�!3� 2�J!) e3f/	 `8B/� ��  b � 2�� e3f/	 `8B/� ��  b &'� ���J3�   !�  ��!5 ��34

      D3��� � &)�*)� ���3) F��'� ���, ���G� �+� D3;� �8$>� ���� ZU9 .3� F��	 gf� �� &'� ���J
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2- Exogenous growth.
3- Solow.
4- Endogenous Growth.
5- Romer.
6- Lucas.
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)
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rrr(// ,`�� &	�� �/1) ���(��   !5 �'"*� ��)����$"%� D��  0RL
 ��� &#��     �� h7�% �� �� �8# ���d���   ��� ������      �!�� h7�% �� �?�� &#�� � ������  �  !w���  

     �")  �  "+ � �� ��   �'"��� �+� &/0"1� K� .    g!30>	  !� ��)����$!"%� �� &#�� Z���c) D�� ��3� ��
�'"#���� ��� ���� �7��  '3B� 2���)�. 
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  8?7� D�� ��(Y)�) �378	  &0#�� .7�#(GDP), �3C"�(K) @&f�63�  ����+ � &)�*)� 2�3#x,(L) 
  �����3O ��5 ���3),(A)      �  !;��L �j878'f	 ���, �"����� )( µe    k�!)  ���!���      ��  !5 �!+� &!�  �9 
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&R)���9 .

{ (���� �8L�  ����+ � ��5  � �H*) &7�6) &����� .
M (�#�8'f� �3;p� �� @� k�) �� ��5 �  ����+ �378	&� ��� &)�*f�'5 .

    ���� �3*/	 �� &4<�� D�� �� 2�=S)(µ&� ��8'S �8� @��� �3*/	 @ �    � (!)�� ���J!3� ��8!'S
         �+� ���L Z�63Bi	 ()�� �� �33C	 ��� �80H"� `�� �3*/	  @       2�!RS Z=fJ!� �� &f� Z�8W����

 _3%� z3W8	 `�S e3+=58s) �8?7�)(µ �� �9�+�  .
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   � �j878'f	(K)     �+� &f�63� � &)�*)�  ����+  .AB�         �  5 �*'�� 8?7� D�� �� AB� d�� D��	 g37�
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 ����+ &� �8� .   �8?7� ��   878+ 2��+A   �+� e� �����  . ̀ �� �3*/	,  �        ;!+8	 � _3G>	 �8L� �0S

7- Barro.
8- Karrs.
9- Aly.
10- Oscar Bajo.
11- Rotio.
12- Rati-Ram.
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 ��'���V . D�� ��A3*G	&� ��'�Z��/	  � ��8	�� ��� ��� ����� &�� �'	��HS &4<�� D�� :/2

|}����� ��$"%� ��,2�?'� ������ �8L� ����� � .
~}  2��B) D3� ��    ���� �8L� ��� Z���J"5��  .   ����� h7�O ��8^ ��!�6R�  &!�    Z���J!"5� �� �!')�8	
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�} �37�;� ������     �8L� ��� ����� �'b ��f�� &f�63� ����� @       ����!� d�!� �!�  !5 �!378	 F��!	

 �+� &"��%� .        ����B)  305 ���� ���  L�� �� D?R� &4<�� ����� �+�           �!'b �!� h!3%� �3O 2��B) ��� 
�378	 ��� ����� @����� �'b&R) �8� .

�}  ���J3�����'� �+� ���9 �+� ����� &;RL �����5  .2���� � ���+����� ��   k�!) F��!	 ��� 
 Z���J"5� &;RL,������ �+�  .     �'R!���� Z���J!"5� �!')6� &R0S  ��i	  � �+� ��"J3� ����� �4�

 ��"J3� ��8L���9 ���8#  .
�}    2�?'�� ����� �� ���3*� ��        � �'"*!� ����!� ��"'5 Z��% �����        Z���J!"5� �� ���$!>)� �!)��

 � &� �+��)��9 .        M��# .7�# &�8RS ���U�5 �7�E �� Z���J"5�  i3") ��  &!�  !��8 .  �!�� ��!�
������2����) �� K'�� ��Bb &4<�� ��� �+���� �� `8+ �	 ��� &4<��  + 878+ �&� ��34 .

�����  ��� �������    ���J!3�  !5 q!>� D!�� �� �� `��Bb &4<��    �!+� �j8!78'f	 ��!����9 
    8?7� ���� �+� `��� �����5 &�             ���$!>)� �!)�� v�!^ �!� �� K'� &4<�� � �'5/3      Z��!% �!3R�� � 

�%8� ���$>)�/5  5�>� ���3) ��8'S  ��'����&+��� 8?7� �� ���98) &� �'5 .

>0>0&�� ?�@�� �<�A! � ���
 
 �!!�� ��!!�8?7� ������ ��!!� �!!�AK � R&D  ��8!!� �8!!��9�!!��4 ���!!%  . �!!���)��| (

80��/6)��� (����)��( @83f)��/7 @ g�� �����)�
(,2��� �� ��� �� &;]G� ���AK � �8��9
   ��� �8?7�������  "#���� K��")  5 �)� ��+� &��i	 �c) �� ��  ��c) D�� �3R�� 2��� �3�[	���)  .

  �H, k�) �3C"�     � n+8"� F]G� l���� `�)       �!B)9 ��� �� &)�*)�  ����+ �3C"� ��8'S   !�    ��!V   !"��
�+� . �� 2�=S   �9 ����)�r(  @DR+��4/8   DR�!0� � /9)�� ( ��!�     &!'"H� ��!�   �!�R&D1:  �� 

13- Romer , P..M (1994). 
14- Rant  Monoply.
15- Temporary   Monoply  Power.
16- Reblo.
17- Mankiw-Romer-Weil.
18- Grosman.
19- Helpman.
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�8��9 2��5   �3R�� �*)�8") A� ��8?7� D��  5 �)��3,[	   &!��i	  �!c) �� ��� �� ��  ;+8	 � (��<� 
 �'5 Z�H,�1/ .           ��� D3� &f��6) ��H	��  5 �� v�]� 2�4��� D�� K��") D�� ��   ��� ���  � ��c)  ��!�

        ���  ��c) � ���� �8L� ���$"%� ����������� ����   @    Z���'0� ��� k�)   �!+�3+  � ��    &!"7�� ��!�
   ���+ nH	����  �����    5 &���   �       Z���'0� ��� 28G7�� F��'� �� &#���35[	 ���  !)�,   &��!��3C"� 

�')�� : ����+ &f�63� ����4  @ ����+  &)�*!)� ����4  @   Z����!W AB!+  @  ���� ��6!3� &!���4  @  X�$!�
&"7�� @�3;RL ��� @�'"*� �3R�� ����� .

 �� 2�=S   �9   ��� �� 6"78�  ��� ������*E    @ ����+ &)�*)�   @  ����+ ��8L8���8�9   � ��$"%� �� 
&�����   �9             �f���9 �8J5 �� �� ��� �3C"� D�� �,� � �3i'+ ��   2��5 &'3���� �*)�� �,I� .�8*3)�



  2���)�
}��
 (              �3i'!+ �!f���9 ��$!"%� ���� ��5 ���3)  Z=3$>	 a]+ �3C"� �� ��  @   D!�� �
.#������ ���� �� �8J5 D�� �� ���$"%� �&';�������� .

�4�����
�&f+80+ � 
���� ��  ��� ������ @ AB+��8�9 � �3i'+ &03� �8J5 ���� �� ��� �� 
        &';� � �HQ� ��� �� �� AB+ D�� �,�  ��� ��J) ��� .        v8]!+  5 ��378	 F��	 &��;� �� l878����#�+

    &� &������ �� &03$>	 z0"1�    � �)�R*� _��^ �� �'5            v8]!+ �!��4  !i3") � ���� 2�!���� F��	 �
        2��� �� &����� ��$"%� ���� &03$>	 z0"1���r}�ur     &� �,� ��5 ���3) ��        �!�� �!� � ����!4

�+� �,I�.
6�30��4
u)���(,     M��1� ��8�9   � �� &      ��5 ���� �378	 F��	 �� 2��� e� Z�8W, �   �9 �����!� 

 ��� ��J) �� �3C"� D�� �3R�� � �#����.2�B� �� 6�30��4 �8?7� �� ��34 @  �!')�� ��?�� ��)����$"%�
e���'5
�  @�8*'3���
� ��"7�� 
�)��� (  {�5 F��	 �� l=5��    �9    �� 2��5 ���� ��  � ��5   ���!;	 ��34

()��    ]+8"� � &���"�� ���8�9  @  M��1���8�9         (!)�� ���!;	 l�!+� �!�  5 &   2��� �� ���8!�9  ��!�
    � &���"�� �  ]+8"�  gRS&���9     � 2���#� ����� ���;	 � ����+ ���� ���3;� ��8'S     !� &)�*!)� 
  �'"#���� ��� g30>	 .K��")   ��)9        5 ��� ��J) �� D����8�9    �*3�  /%� ��  ]+8"�     �!378	 �!�  7�+

 � ���� �HQ� �,���8�9�"5� a]+ �� �2� �� �;� ���� �,� ��� �� ��+.
 �<�A! �B�     �� C�)D�� �� &�� ?�@�� ��<      ���� �� ������ ���
�    a"!� Z�;7�]� g���     � ���!	  !7�

    �30�3� ��p�� D��*))���� (       � (!G) &+���  �  V �3,[!	   !'�6�  �!�  � ��8!�9       �!�� �!� &R!+� 
  ��+ &^ ���$"%���  �)����}���
 (   ��� ��A�&?"��H)�  �i)�4 g?)�   &!�  �!)�����  @  ��  (��<!�

  ��)9   &��;� ������5 ���  +��,gG"*� ����3C"� ��� , �!�� k�) ,    &!f�63�  ����!+ ��8!L8� 
    ���, �R3%  � �/) ����  @ ̀ �8	 k�)  @     &)�*)�  ����+ �3C"� � �Z�8W    '�6� ��� k�)  �!� � ��8!�9

&R+�,     '�6� k�) ��8�9   )��+ &R+� ,     '�6� �H*) ��� k�) ��  ���8�9   �378	  � &R+� ,  �3C"� 

20- Research and Development.
21- Klenow, Peter J , Rodriguez-Clare, Anderes (1997).
22- Denison.
23- Harberger.
24- Selousky.
25- Grillchz.
26- Kendric.
27- Rabinson.
28- Walterz.
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   ��5 ���3) �Z�8W      � gO�� ��5 ���3) �H*) ��� k�) �3;RL @gO�� ��5 ���3) k�),   �!�� k�!) 
      �� �/) Z����W ��� k�) � �3;RL���OLS   ��8� �8��9  ���4 ���% .  ��J) K��")  &�     6!L  � ���

         �)��� ����� &/'� �,�  5 `�8	 � ��5 ���3) �3C"�  @       � �HQ� �,� ����� ���3C"�  3G�&';����   ��� �� 
  /%� e� �� &)�*)�  ����+ �3C"� � �'"*��
+ �)��� �HQ� �,� �����  7�.

  �8)� ���� ���B�  @     ����� {�S &0S D���� �p� �R>�          �!�� �8!?7� �����!5 �!� ��6�������AK

 ����+��      � &)�*)� � &f�63� �R&D � <      2��� ����  ;+8	 � (�����
}����     k�!) ����3C"� �� 
 ����+����4  @  k�) ����+ ����!4   D3!��� �� U9Z,      &$!$1	 �=O�!� �H*!) ,   !� �8!��9  �����!5 

8?7���   ��� �������     ����� ��$"%� �� ��'"#���  @          �!� �'"��4  i3") &��)�� �c) �� ���3C"� &������ ��
�� ���  �� ���&';�����'"*3) .

2�� g\/7�8��9 2��� ���� ����)����}����(�3C"� � ��� ��� �� ����C"��  gG"*� � @  ����+
 &)�*)� @&f�63�  ����+ @)� ����+ ���HR&D&���?R� ����� &L��# � &0#�� g?)�}  � �i)��4 

 &� �8��9 �� ������  &+���9     ����+ ���H)� �B)R&D     �!� &!0#��  ����+ ���H)�  � �H*) &L��# 
���� ��"J3� �,� ���.

20 ��� E�
 �� �+� ���� � ������ ���
� ����=
�����      &)�*)�  ����+ �,� &+���  � &/0"1� � ��   "#���� ����)�.     &!+��� D!�� �� &!#�� �!� �� 

      ��� � 878+ ��� h7�%������ �+�  .   d��  �  L8	 �����            !�6i	 283!� �� �!� ��� D�� �� &��'H� 
&��;� g30>	&� �8�.

/020 ���� &=�����#F���G�! H�* =�  � � ��� E�
 �� �+� ���� 
     &��;�  ]��� D�� ��  V &�8RS ���&� �8� �!	  F�αα −= 1)(ALky �!+�  .  F��!	 D!�� ��)(AL

  � ()��              �+� ����� &;3H^ �j878'f	 d�� �� 878+ ��� �� ��5 ���3)  �E�� ���;	 Z�8W.α−1)(A

   ����� ��B       �� U��  ]��� � z��;	  � Z�8!Wαα −= 1.. LKBy           �!�� ������*!E l�!+� �!� �  "!�8)  @
 � ��  7��;���� Z�8W&� ������ A3'V.

) �(
L
L

K
K

y
y °°°

−++= )1( αα
β
β&

y
y° =  �378	 ��� k�)  @B

B° = 2�B� g��S���    2�!B� �� g5     �!�� ���)   878!+ �)�R*!� (    AB!+  !5

���'�    2���)� �� ��� �� �&� ��34�'5,k
k ° =�  ����+ ��� AB+l

l° = �!+� ��5 � ��3) ��� AB+ .
     a3p8	  � ���% ��� D�� �8b      �8H) ���8JV D3� ��� v8]+ �� X="#�  @       (!)�� � &)�*!)�  ����!+

  &'� �Z�8W gG"*� �3C"� �� , �Z�8W (1� �,� �E��  d�!� �� ��V ���3) �� ��!�  �!�� ������
�+�.

1020��� ��#� � �	� I� �J�� H�* =�  � � E�
 �� �+� ���� � ������ ���
� ���� 
 2�� &��;� �378	 F��	  �Z�8W ��� ��� ������   ]��� �� 878+ �αα −= 1)(AHKY�+�  . ��
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    ]��� D��(AL)   � ()��            � ��!5 ���!3) �� (1��,� �E�� ���;	 Z�8W     �!�� k�!) ���!'�   !� �  �8!^
������   ��� k�) � �+   �9    �� �����gA

A =°       � ��� �� &)�*)�  ����+ � Z�8W      q!S��  !V &L��!1� 
Z��B� �� v=W�&� �+� 2�� z��;	 ��� �� �8�.

)
(hLLeH u == ψ

)�(LH lnln +=ψµ

)�(ψ
µ

=
∂

∂ Hln

)u(kSYK δ−=°

µ :       ���� &^ ��  5  &L��1�(H) ���� (��6��  &!� �#���� �8!�  @ψ        )U�!+ &��!p� �!W�� 
  � �� M��1�   +��   5 �� ��µψ ,   ��   &^  �+� ���, ���� . �� 2�=S   �9 S   �!� k�)   � ���!)�δ  k�!) 

 � ���, �� �� �=B"+��������'"*� .
 ����+ D3� X="#�  ����+ AiE (��6�� ����+ � .7�# ����4�+� &'�6?��L ����4.

           2���!)� 8?7� �)�R*� _��^ �� &'� ���J3� ��� ��� ��� ��   &!� ��!34 �8!�  @    �� �!��   `�� ��!�
 '�6�   �  5 &���      ��5 ���3) �� A3G"*� �8^g3R>	 &�  � �8� ����+ Z�8W&)�*)�  ������ &�8�� .

     �� &)�*)�  ����+  5 &7�� ��   ������ ��      � ��5 �,I�  )��+ �+� �c)    ��5  )��+ ��L �Z�8W   g!��S 
  2���)� �� �,I�   �+� &)�*)�  ����+ ��34 .      �� ��� �� �!�  !� ��34��!V  !H�     �!�� &)�������   878!+ 

��"J��)�.
)�(αα −= 1)(AHKY

)�(αα −= 1)()( Ah
L
K

L
Y

AH
y�����ŷ � AH

K ����� k̂ z��;	   @   &';�  5 �i)9 ��αky ˆˆ =         7��;� z���;	 D��  �  L8	 �� �+� 
��  ����+ ������ &�3'5A.

)�(HAKk
AH
Kk lnlnlnˆlnˆ −−=⇒=

o

)()(ˆ
ˆ

ng
K
Kkk

H
H

A
A

K
K

k

k
−−=⇒−−=

°∧
•

•
°°

∧

•

 5 �i)9 ��°k�� �+� ����� ks δ−Υ �9   ]��� �� ��)�
 (&� ���%A3��.

)�r(kgn
AH
Yskng

K
KsYkk ˆ)(ˆ)(ˆˆ ++−=⇒−−

−
= δδ

�8b
AH
y�� �+� ����� ŷ��� ���% �� � �9   ]��� ��)��(,&�A3*�8).

)��(kngysk ˆ)(ˆˆ ++−= δ

Archive of SID

www.SID.ir



o〉
k
kα

δ+n

SA

ko kt

  ]��� �� )��  ( � �� 878+ ��� ���&� z��;	  ��� Z�8WA3'5.

)�
(αky ˆˆ =

)��(kngysk ˆ)(ˆˆ ++−= δ

 n���� ������ ��� ����)�
 ( �)�� ( ����� ��)0( ˆ
ˆ =°

k
k �Z�8W&� gE ��� A3'5.

)��(kngys ˆ)(ˆ ++=⇒ δ

�� � :

)�u(α
α

α

δδ
−−

++
=∗

++
=∗ 11

1

)(ˆ,)(ˆ
gn
sy
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sk

)�/�u(Ah
gn
syAh

gn
sk α

α
ααα

δδ
−−

++
=

++
= 11

1

)(ˆ,)(ˆ

2020 ��� �� ������ ���
� ���� �����= �� KE�
AK

         ��� ��� �� &)�*)�  ����+ ���� �378	 F��	������ �Z�8Wtt AKY =     �!+� 2�!� &��;�  . ��
   ��� D��At    �� �j878'f	 MPK     �� ����� � ���,A)    �378	  �  ����+ �H*) (�+� .       �!� �� �8!� ��!�

 �  )��+  ������ Z�8W&� A3*�8):

)��(tt
t

t

t

t Aky
L
K

A
L
Y

=⇒=

  g3*)��/�� �� �;���34 ��    7��;�  � �H*) ��+   ]���  �� �Z�8W)( δ+−=
∗

nSA
k
k "+� 1M��

&��8�.
 5 &��?'�δ+〉nSA�'"*� �HQ� � ���, �378	 �  ����+ ��� k�) ���� .

���8R)��8� � ��� AK � �+� ��� Z�8W :
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3020E�
 ���� �< ��� ���)
 �� ��@D �����= � �����=
     ��� &#�� �3#�  �� �� ����    ����  V &��8��9   ���  ���!���   � ������  2��/"!+�      �� �!+� 2�!�

  �)����8#�� &B��J� &4<�� . ��� `�R	��   ��!� D!�� �� �� ���8JV ��� �� &���?R� `�S �)��� �=	 
�'�� a3p8	.

6"78� ���
 @���4 �c)�� ��� ����3C"� �� ��� ������*E l�+� �� �� �378	 F��	.
)��(),,( ErkLkFy =

(KE)     ����+ ��8L8� ��8�9   � (r)    D�� &����� ��8�9  � �� 2���)  &!� ��34  �!'5(k)  ��8!L8� 
 � &f�63�  ����+(L)�+� ��5 ���3) .

�!!378	 F��!!	 �8*!!3)� �8!!?7�  !!��� �!!� �� [ ])(,, 11 −=Σ= nnn
n
n WWLLKFy �!!+� 2��!!5 z!!��;	 

 5)( 1−− nn ωω   Z��/	 ��9��            Z=3$!>	 a]!+ ����� ��!5 ���3) h         a]!+ ����� ��!5 ���!3) �� 
��8�9h-1&� �c) �� �� 2�=S ��34�9 Ln a]+ ����� ��5 ���3)��8�9h�� &� ��J) ���.

         �� �8# ��� F��	 ��� &f+80+ � �4����� �Z�8WRqlsgfkg llky +++= ..  2��5  w���� �!)
 ��  5 �9 (gy)     �378	  )U�+ n+8"� ��� k�)   @(k)    ����+ &��B) �H*)   �378	  � ����4,(fk)   �!378	 

  ����+ &��B)  @(gl)    ��5 ���3) ��� k�) ,(sl)   AB+ ��9��  ��5 ���3) ,(gl)    ��5 ���3) �3/35 AB+   � 
(R)2���)� �� �)�R*� �6L &� ��34�'5.

l878����#�+�r                �� �!�� F��!	 �)�R*� ���6�� � &03$>	 z0"1� v8]+ e3f/	 �� �� �378	 F��	
 �&�  H+�>� ��� Z�8W�'5.
)��(h=1, 2,  ... ),( NLKF o=Υ

)�(Rsgfkg nn
n
nky +Σ+= =• 1

)
r([ ] y
wwl
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wwl

y
wwl
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i ggggggsg )(
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211
22221121( °°°°°° +++++=Σ −

°=
o

o o

    �8� ��� ��g         a]+ ����� ��5 ���3)  )U�+ ��� n+8"� k�)��8�9  &h �+�  .     ���!3)  ���!�
 &� ��5  ��8+(h=0)     &���"�� ���� �� (h=1)      ��"+�3�� ���� �� � (h=2)    2�!�  "��4 �c)��   �!+�  @

wt a]+ �� ���� �6R"+� k�) A� ��8�9�+� .

29- Shultz.
30- Sacharopoulos.
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30��� ��@D E�
 ��L
  ����� ���� ������� ��� � ������ ���
�
����� ��$"%� �� �7�� (G) � AB+ ��  37��  ;7�]� �� @� ��'V ��  V ��5 &��;� �� ���� ��� ���

                ����!+  !'3�� �� �!7�� M��1� (G)  � ��V ���3) � &W8$#  ����+ ����3C"�  ��    � &��$!� �
 '�6���    �� �7�� ���8�9       '�6� � (��<� � ����� � �� ���8�9 '�6� � &7�S  �!�   ���!�  !V &�
��8�9   ��E &'�   ��  �+�  "��4 Z�8W, ���8'S    ���� &V=�     ����+ �,� �'5  L8	.��    !L8	 �!� 

�+� ��� Z�3W8$# ����� ��� D��  ����� ��$"%� &4<��  � :

)
�(),,,,,,,( 11 TVL
y

ALPF
y

ALG
y
k

y
G

y
kvn

y
kFy g °° =

�}   ���  R� �')�R�  ��� ���  @        &!G3GE �!378	  �  ����+ �H*) ����� �378	 F��	
y
k    !5 2�8!� 

    ]��� ��  ����+(It-Dt)Kt=K0+� �*5 �� �;� &G3GE  ����+ AiE U�� ��� �� �  H+�>�  �=B"+
2���)�  ���,  ����+�+� 2�� ��34. 


}         &0�  ����+ h��1	 � �'L n����  �  L8	 ��   @  �� ���� D��
y

kvn  �     H+�>� &G3GE Z�8W

          �!+� 2�!� &+��� �378	  � �'L ����  ����+ h��1	 �,� � .   &!� �� Z��*!# D!��  �� ��8!	  �H*!)
           ��L ��3C"� z��;	 �� �� � ��5 �*5 �378	  � &G3GE  ����+�  @       � &G3GE  ����+ �H*) .7�# �,�

               �,� �  H+�>� �'L ����  ����+ h��1	 � ���,  ����+ �=B"+� �*5 �� �;� �� �378	   �9 ��  ������ 
�5� .          �!� ��� ������ �� �3C"� �� D�� e3f/	R2   ���� �!,�  .   �!� 2�=!S   �9        �!� �!3C"� �� e!3f/	

�+� �,I� &)�*R� �)�����.
�} ��� D����  @ &� ��J)��'  �7�� M��1� � 2���)�  5 � @   �!)��� ���$!"%� �!�� �� ��,I� (G),

    '�6� D�� �� &"R*%  @  ����+ M��1�    � � �'"*� ��     � ���!L  ����!+ AiE (��6�� �� A3G"*� �8^
    �+� �,I� &G3GE(kG)  @   (��6�� D���3,[	       ���� ���$"%� ��� �� �,I� � A3G"*�  .   �!7�� TU8!R;�  �� 

  ��$"%� &��'���� �8��  ����+ � &� ����4�'5  @  ����+ D������4        �!�� �  ����+ AiE (��6�� �� ��
  �)��� �HQ� �,� .    �7�� &)��RS M��1� g��G� ��  @      ���� ���% �7�� &��$� � ���L M��1� .  M��1� D��

    ����+ �3��� ����� &"R*%      &!R) &!f�63�  ����!+  !� &B"'� ��� �'"*� ��    M��!1� �!')�� �)8!�
��8�9   � ����� �     Z�G3G>	 M��1�    5        �'!���  "!��� ��� �� �HQ� �,� ����  @      ���!�  !7�G� D!�� ��
2���)�  ����+ ��34      ���� �7�� M��1� &)�*)� ��8�9        !��E &!'� � &�8!RS   ��(ALPF)  @  M��!1�

 ���� �7����8�9 (��<� � &7�S (ALG) e3f/	 M��1� ���+ �� 2���+� .
�� �7�� ���L M��1� �4�(G1) �3?� �c)�� &� �8� M��1� �*5 �� �;� A�   &��$!� M��!1� ��8	
      e3f/	  "+���  � �� �7����5  @    5 &L��1�  T���W   &��$�  H'L���   �!)(G11)        ��  !5 &L��!1� � 

 � &0� ������*E��8'S&� ����B?) &��$� M��1��)8� @�)�,I� &)�*)�  ����+ �� T�"3��� ���.
)

(G11=G1-ALG-ALPF

    � D�� �,� (i'+ ����  ��� �� �3C"
Y
G11              �� &!0#�� .7�!#�) �!378	  !� �!7�� ���L M��1� �,� 

2���)�&� ��34'5'�.
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�}   ��� h0O� �� ��2��5 &+��� ����� �� z0"1� ������ �� �� ���  5 &��i	 �  �!�9�� �!)� �!� �
  &"/))  �/) Z����W ���(     �� `�8	 � �,I�    ��� &�� a3p8	 ��  &� �')�� .     �!7�� &7�� ��"#�+  ;7�]�
��J) &�   �����9��    �� &�U�� �W�� &"/)  D3�[!	      g3fJ!	 �� �!7�� ���!L � &!)��RS 2���!)� &7�!� 
&�      �H*) ���;� &)��RS 2���)� ������9��    �+� �378	  � &"/)   @          �!�� �!� �!7�� &!)��RS 2���)� �,�

   �,� ��R���9��     2��/"+� &"7��  ����+ ���H)� ����  5 �+� ����� ���$"%� ����� &"/)  &!�  �8!� .
    �� A� `�8	 ��c)  H'L    ��� �� �,I�     &��i	 K��") �� A�� �+�   � ��5  �+�� a��$	 `�8	 ��34  ��!	

    ��i�� K��") � ��� ���� &� �'5  @     �,� �7�� &"����� Z�37�� �� `�8	 &� ����4  @     &!G3GE �!��# Z��%
            gH% &G3GE M��1� v8]+ g%��E �/E ����  "��� (��5 U�� `�8	 �� �7��  @     ��!1� �!��� �!7�� M

    �� ��	���� &R+�D3�[	  �'5 &7�� .    &��8	 ��� ��4��� D�� ��      V 2��V ��i��    �9 ��,9    &!/'� �!�� �!�
�+� .  ����� �� &R%� �� `�8	 �+� D�� ��c")���,9���� ��� �� &/'� ���9  .TV    �!� �!3C"� D!�� �,�

 �� ���2���)�&� ��34�'V.

u} gO�� ��5 ���3) ��� k�)(L0) �� �3C"� D�� �,� 2���)� �����&� ��34�'5.
�}(Y0)     &G3GE ��� k�) ) �/) �� (          �R3%  � &G3GE &0#�� .7�#�) �378	 ���  ��� ��)���� (

��� ������*E l�+� ���+�  .�+� 2�� A3c'	 l�+� D3R� �� A� ��� �.
    '3�� �� �7�� M��1�  0RL �� ���3C"� �� &#����8�9    �!,� �!�� �!� �3#[!	 �� &)�*)�  ����+ &

&��)���4 .   ���� &7�� ���� D�����'�   ������   2�	85 &���8�  5 �8� 2��/"+�  nH	�!� Z���'0�  � �� Z��
�'5 . �� 2�=S   �9           �+� �8#  "��4 ��V��V � �)�� F��	 � ���"#�+ �7�� M��1� .   D�R� &4<�� D��

    ��� ����3C"� �+� g37�  �      �)8� �)�� gp�/	 �� &��3� &?"*HR�    !� � g!37�  D!��   !5  �� �8!��9
       L�� ��  R� ���3C"� &��"*��)r(I          &��"*��  L�� �� ���3C"� �� &#�� � �'"*3) )�(I   D37�� gp�/	 

  &� �"*��  H	���)8�@   ������    ��� ��OLS����G�      h���p �� ���4��+ T=��5  ��+�  �!��)  . TU8!R;�
     ��� �� 2��/"+� eb85  )8R) AiE ��OLS��  ������     !� Z�!��'0�  !]���    D"��!?) �!c)�� g!37�

('5��2�	85 ���8� ������3C"� D3� �8L8� Z��@ ������ �*3) &��8	 ���� .��D�� g37�  � V:
|} �>	 ��8RS �7�� &)��RS � ���L 2���)��3,[	 �� ����G�  /%��'"*� �8#  "��4  .

}��    ���4�,� ��� �� �33C"� ��  �)   3) ��� Z��33C	 �           g!��G"� �,� D�� � ���� �,� �7�� 2���)� �� 6

 ��8^�)8� g30>	 ���� ��8� �  "+83�  .
        /%� F��8	 �� �J4�� �8# �8?7� �� ���  ��(ARDL)    5 �)��� �� &��)�8	 D��  ������  ���� T�"H*)
      �'��  w��� 8?7� Z���'0� h���p �� &��8	 .         "�  !� �8���  /%� �� ����3C"� h���p o8Ri� �4�  �!3C

 eb85  "*���            ���� (���4 Z���'0� &7��;	 �8?7� �R+  � ��8� �8?7� �8� e� �� �	 . )8!��9    !5 &
2���)� �� .#�� D��&� ��34�+� ���  ]��� �'5 :

)
�(01: ≥−°° αH01: 11 ≥−Σ =° i
PH α

)
�(01: 11 〈−αH01: 11 〈−Σ =° i
PH α

 2���9 �3R5t ���� �8��9 ���  ]��� ��  ��+�&���9 :

31- Cardoso, Eliana. (1998). 
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     5 �i)9 ��  ���G�    � n+8	 2��  w��� &)��>�  &L8'}      ��!'3R^� a]+ �� �"*� � ��U�� u  �!W��
   �� �"R5B������  ��+�,  ��7   3p��H0  &� ��             �� Z�!��'0� &7��!;	  !]��� e!�  !i3") D�� � �8�
&� ��J)���.
  ���ARDL  ���% D3'�R�  �+�          2�	85 Z�)�+8)  �]# a3>$	 �8?7�  _��^ ��     �� �!��3C"� Z��

   ��H	�� Z���'0� ����G�  ����.  � ��   ��(ECM)    �� Z��33C	 yt       ��H	�� gH% 2��� g��;	 ��]#  � 
 &� 2���    �3C"� &"%� �8�tX  � tY e�  H	�� �� &;RL �� ��  5 )�(I �'"*!�  @ @Ut  �� F!RL A!� 

   �/W  H	��)r(I &�  � ����  �� l��� ���� �� 8?7� ��8	 ����9 �+� ���  � {x�5 �83+�4� e� �
OLS ������ ��5.

/030� 
=�� �M�� �<#N�
 ������� � �J�
  ���� ����� �3R��  L�� �� ���3C"� &��"*�� D33;	 ������ �+� ����8#�� ��� .2��� �� ����  ��!�

 &)��� ��+  @   �� ��3480L ���� ����   ������ {x�5 �83+�4�21 �� �8��9�E��  J�� 22���  ��8��9
&f��}  "��� A3R;	 �78� 23 �303� � }���� 25��5 2��/"+� .h0O� ��!+ ���8?7�    h*!E�� &)�!�� 

 D3?)�3� ����� &)��� ��+ �4� �)��� ���% ���3C"� ���+ � �8#  "��4 ����G�} �)����� � �)����85 
����  "���) ���� �8^ �� ��*f� @�)������) .�7�E D�� ������ &� gfJ� ��b� ���'5 .

   �"J3� �� ����� ��$"%�  @��$"%��   &"7�� ��   � �/)  � �f	�  !�9���    ���!G"��) ��"#�!+ �!� &!"/) ��� @
&��'+�'� .     ���$"%� ��� g3H%�� &����3C"� �5�E �3*�  @ �7�� 2���)� @��9��&"/)  @ ���L M��1�

     � �7�� &)��RS ��3,[	 �8�      �?�� �=5 ����3C"� �� &"7�� ���  @   ����+ h��1	 � �'L  �� &!��) 
�9  @  ����3C"�&RB�  � 2�8�   � ����  ���"#�+  ;7�]� Z�8W      2��� �� &��!�8� �� �       !;7�]�  !� �!�  �9 

�#���� .
�3,[	      � ���3C"� � (1� D��  )84      �!��33C"�  !5 �!+� ��  @      "!��4 ��!"�� F��!	 �!)�      o8!) e!� � 

   2���  � ���"#�+ &4�'H*b   �)��� �8# gH% ���  @            �?��!f�  !�  "*!��� � T�!�8RS &��3� Z����J� �
�'"*� .       ��+ �� �;� �7�� (1� ��$"%�����   �>	 �3,[	        �!��� ���!% ��!L ���"#�+ ����L ��  @

�����8� ��i�� �� 2�=S g��S D��  5 �'L ��+ ����+ h��1	 � ��$"%� �� ��;"� ��� @ �7�#�
       � � ��� (��6�� �� ��$"%� �� �7��`�      ��� ��$"%� �8?7�  ���f���  ��8^  �+� .%�)  .    ��!+ ����    !� 

   �+�3+ &� �� �;�     ��)�� �� 2�� x�1	� ���   ;+8	 ���   @l�3G�     2��� �5�E �3*� �  L�8� ��'� ��
         �=5 ����3C"�  3G� �� �33C	 D�� � 2��5�33C	�3,[	 �8� ���4 . � &� �c)      �!��3C"� �!5�E �)�� �+�

 � )84�)8� &+��� &��"*�� �c) �� ����  5 �+� �� .
  ��H'"+� ���� �"J3� ��8� D5�+ �3R�����4�  7��;� h���p ��� ����9 ��83+  �����!�  2�!�@

32- Spurious Regression.
33- Unit Roots Test.
34- Augmented Dickey – Fuller Test.
35- Phillips and Perron.
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�+�    �3�  "*��� � gG"*� �3C"� ��8� D5�+�3O Z�8W�� ��H'"+� �� e�  �*!3) �H";� ����9 ���
�83+�4� D3"*1) �,e�  ������ 6�8) �3O � {x�5���+� .

�8��9       _��^ �� ��� ��� &��"*�� �8��9     &f�� �E��  J�� }     �3!03� � �78�} ���!�    �����!� �
 ���L _H^)� (&� ��J)���.

      ��H� �� d�S �� ��� k�) ����33C"�  ,    a]+ �� r  �"*�� �W��   �'"*!� ,      ����!G� ���� &!';� 
    ����� 2��  H+�>�)r�
/
} (        a]!+ �� &)��>� ����G� ���� �r      ���!G� �!� �!W�� ) r��/
} (

�+� .&���8	 ��� k�) �33C"�  ����R"E� ��u ��� gp�/	 �� �W���*)�� �)�� ��� . 2���)� M��!1�
              �!)�� a]+ �� �378	  � &W8$#  ����+ �H*) � �)�� ��� gp�/	 �� &)��RS  @      ���!� ���!L M��!1�

  '�6� {�*"E���  ���8�9        M��1� ��� �)�� a]+ �� Z�G3G>	 � &7�S ��8�9   a]!+ �� Z�!G3G>	 � 
��8�9      �� �7��  '�6� � a]+ �� &7�S ��8�9 ��E &'� � &�8RS  �� ��� gp�/	 ��&';���� �!)�.

8b     �� &���?R�  L�� ��8��9       �� �!��33C"� D3!� �E��  J��     !L��)r(I   � )�(I      o8!Ri� �� 2�8!� 
 �� ���3C"�)�(I�"*�� &� �)8�.

1030� 
=��O�� P�= D �� �MF=�� � B �� ! � Q��(ARDL)

      ���33C"� �� Z��/"� &���?R�  �  L8	 ������   ������         !/%� �!� &"J4��� �8# ���8� �8?7�  ��!�
��8	  &;(ARDL)   ���� �8��9 ���   � ��5   �+� 2��  "��4  .  ���� ��� D��   ������     Z�!��'0� n!����

     )8R) ���� � ��9��5 &7��;	  �� eb85 ���     �!+� ����8!#�� &H+�'� &����5 .�%        ]��!p �� ��!�  !/
     �+� 2�� D33;	 �� e3w�V� g%��E .            ��!3;� X��!>)� � Z���'0� �8?7�  � �8��� h���p ��� D��

  &H)�i�  H+�>� �8� �8?7� l�+� �� �� Z���'0� h���p  � �8���&� �'V .   �!'b �!�  !� ��34��!V
���ARDL  )8R) ���� ��    ��� �� ��	�!3/� �����!V �!b8V �OLS��   �����!�   �!+� ZU��!;� .
�8��9                      !]��� �� &!���?R� &!+��� � ����!) &	���p ���33C"� �	 �	 ��� �� ��� D�� �� &����� 

)
u (���/V &� �'V.     .31J	 ���� ���  D!��   �����!�  !V  ��� �� �!���OLS    ��!� a��$!	 � �	���!V 
�+�� �	�?�� ��� �� �+� @�8��9 eR5 &��)�� �,I� �� ���8#  '3�� D�� ���5.

K��")   ������  ���L �� 2��)
 (&� ��J)��� @ ��� .31J	 h��p�  Z��!% �� ��� � �W��
a3p8	   �+� ����8#�� &�U�� &�� .   2��!�9D.W ,) 

/
 (          � &?"*!HR� �8!# `�!S �?)�!3�(F)    !5 
&';�     &� �3*/	 ��  7��;� ��8� ���   �� �'5)u�/��(,    ���!E    &!';� �!W��  �!+� ��� . ���8!R)) � (
��J)2�'��     � &;%�� ���� (3�&'3�     � ��� 2�� ���8R)) 
 (    a��$!	 ���!� �� �)�R*!� ����) F��8	

&��;� ��� ������� � �+��&� �'V.
 ��� �,�         ����4�,� ��63� � �HQ� ���L ��� �� gH% 2���  �9 ) ��/r (�+�.   ���L M��1� �H*)

 2��� �378	  � gH% 2��� � ���L )
/r}(�)��� ��� �� &/'� �,�  @ ���L  '�6� �����  5    !'�6� g!5
      �� �7��  '�6� ��B'� &��$���8�9 &�8RS ,��8�9    �+� _3G>	 (��<� � &7�S,    ��!Bb ��   !/%�

 �L M��1��� ��) ��/�=F( (� �� �+� ���$"%� ��� ��i)��4 �30S  /%��� ) �/u=F(  �!30S ��� 

36- White Noise.
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  ���L M��1� ��i)��4 �+�  .    (� �� D3'�R�  !/%�  �!� ) �/�=F(         ��!i)��4 �!30S ���!L M��!1� 
    �� �7�� M��1���8�9    �+� Z�G3G>	 � &7�S  .2���)�         �!� ���L 2��� ���� �7�� &)��RS )rr
/r (  �
   � gH% 2��� �����) rr�/r (        �!+� �!�� �!� �HQ� �,� ����� .       �� g!H% � ���!L 2��� &!)��RS 2���!)�

    ���L 2���)� ��  *��G�&';�����	 �!+� @      (!� �!� �!7�� &!)��RS 2���!)�  !/%� �!� ) /=F (  �!30S
      '3�� �� �7�� M��1� ��i)��4��8�9�+� Z�G3G>	 � &7�S  .     �!�� �!� &!G3GE  ����!+ �H*!) @

  �� ���L 2�����) ��/r}(  �!� gH% 2��� �� � &/'� �,� �) u
/r (  �!HQ� �!,� � @  a]!+ ��  �!W�� 
&';� �+� ��� .     ��Bb �� �H*) D�� /%� �� ) �/�=F(    ��� k�) ��i)��4 �30S   �!+�  .   h!��1	 �H*!)

        �� ���L 2��� ���� �'L ���� &G3GE �378	  �  ����+) ��/r} (�� gH% 2��� �) 
u/r}( �,� ��� �� 
    a]+ �� �  "��� &/'�   &!';� �W��  �!)��� .                �!� ���!L 2��� �� gO�!� ��!5 ���!3) �!�� k�!)

)rr�u/r(   �HQ� �,� &';������ gH% 2��� �� ��V ���3) ��� k�) &7� 2�8H) ) rr�/r} (  &!/'� �,� ��
 ���&';������ �+� ���. 

 M��1� ���� �7��  '�6� �H*) �3C"� ����8�9 &�8RS )��8�9 ��E � &'� � ����� � ��( � 
    '�6� �H*)��8�9  (��<� � &7�S  @ �   2���)� ���� &$#�� ��8'S         ��!� �� &)�*!)�  ����!+ ��!34

  �+� 2�� 2��/"+� .  M��1���8�9      �� Z�G3G>	 � &7�S )r
u/r(            a]!+ �� � �!HQ� �!,� ��� �� r
  �W��&';�����+� .    � �� �� �H*) D��% ��  /) �/�=F(   M��1� ��i)��4 �30S ��8�9 &'� � &�8RS 
 ��E  ��    ��Bb �� � /%� �� ) �/
=F(   �+���� ��i)��4 �30S  .    M��!1� ��� ��8!�9     2��� �� &�8!RS 

 �� ���L) r�/r(    a]+ �� r        �� �3#[	 2��� e� �� �3C"� D3R� � �W��) ru�/r (    �,� ����� ��� ��
     a]+ �� � �HQ�u  &';� �W�� ����)�.    � ��Bb � �� ��% ��  /) �/�}u/�=F(   + ��i)��4 �30S   ����
  �378	  � &W8$#  � ��Bb ��% ��  /) �/�=F(            (!� �� `�8	 k�) � �7�� &)��RS 2���)� ��i)��4 �30S 

 /%��� ) �/�=F ( ��i)��4 �30S��8�9�+� Z�G3G>	 � &7�S . 

 �� &"R*%��9��         ���� �7�� n+8	  5 �/) Z����W �  ����+����4 2��/"+�  &�     �!HQ� �,� �8�
    ��RS 2���)� ���� ��� ��     _��^ �� �7�� &)��9����       �!/) Z����!W � ���!� � &"/) � D3�[!	 &7�!� 

&�  �)8���        ���;� ��R� �7�� &)��RS 2���)� �3C"� ��9��             �!,�  !�  !L8	�� � �!+� �378	 �� &"/) 
   �HQ� Z���'0� ����+����4    �?��f� �� &0Rf� �,� � ��� �� &W8$# (1�  @��,9��9��  �!� &!"/) 

Q� ����� ��$"%� �� ����+� �3 . �� ����� &"R*% �8b  5 ����  L8	 ���� A�  "f) D��  ���9��
         � �$"#� �7�� ���L 2���)� ��*V ���HL ���� �7�� &"G) &�             D!�� &!/'� �!,�  !�  L8	 �� � ����

  ��� �� 2���)�  @         � &����� ���� g��H	 �� 2�=S �7�� �!�9��)      !'�6�  !� �!/)  (   &!/'� �!,� �!����
&�   D�� �,� � ����4             �!+� 2��� (��6!�� ���!�� ��$!"%� �� �� `�8	  '�6�  @    ���!�� �� &!R%� �� `�8!	

263?)���             ��� ���� 2�)������ ��3C"� � 2��� (��V �� ��� �3*� �� �8L 8� � �+� .   �!� �33C"� D��
)rr��/r}(���� ��� �� &/'� �,� .

���L)� (            ��!+ ���!� �� ��!� �� 2�!� &��;� ����33C"� �3;p� �!�  �����}��u� ��J!)
&���� . ��8^  �378	  � ���L M��1� �3C"� n+8"� ) �/�u( �!W��  @  &!)��RS 2���!)�) �/� ( �!W�� @

   ���� M��1���8�9   Z�G3G>	 � &7�S ) �/r (         !��E &!'� � &�8RS M��1� � �W����) �/�(   �!W�� 
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�+� .     ���L _H^  ;+8	 ���  ��)�� ��)� ( ��+ ������  �����}����    !L M��1� ����33C"�  ���
 �378	  �) /( �W��   @ &)��RS 2���)�) �/u (�W��  @     ���!� M��!1� ��8!�9     Z�!G3G>	 � &7�!S ) u/r (

       ��E &'� � &�8RS M��1� � �W��  ��)
 . (�W���+� . ��+ ������  �����}����   `��  !��)�� 
     ��+ �� �  ;+8	�������r       ���L _H^ `8+  ��)�� �� )u (     �!378	  � ���L M��1� ����33C"�

)�/( �W��  @&)��RS 2���)�) �/u(�W��  @ ���� M��1� ��8!�9  Z�!G3G>	 � &7�!S ) u�/r (�  � �!W�
    ��E &'� � &�8RS M��1���) /
(�W�� �+�  .  �H*!) D!�� �!�  &!� ��J!)     a]!+ �!'b�� �!'��

 '�6���       �� ����� (��6��  ;7�]� 2��� �8^ �� �     '�6� �H*) ��� �+�  " �!�         6!L  !� ���  !��)�� �� 
 M��1� ��J� &���?R� �� &)��RS 2���)� � &��$� ���+� ����8#��.

������   8?7�  �Z�8W Z���'0�  &�  �,� �)�8	4   �!� �� �!��33C"� &���8� ����    D!�� �!�� ��J!) �!��
 ������ ��� Z�� �'0� h���p ���� �Z�8W�+� ��� :

ROA=-0. 419G11/y+0. 33Kg/y+0. 115K/y-1. 4kvn/Y +ALPF/y+0. 42ALGy+0. 0078L-0.0019TV

(-1.8) (3.2) (2.8) (-6.5) (3.2) (2.29) (1.25) (-1.9)

   ��J) Z�� �'0� �8?7� K��")&�    `�8!	 k�!) � ��V ���3) ��� k�) � �7�� ���L M��1�  V ���
&';���� a]+ �� ���3C"�  3G� ��� �*3) u � �W��&';�����)�.

2030� 
=��J�� �M�� 27���G�! ��� 
�8b      �)�����8#�� &/0"1� &���?R�  L�� �� ���3C"�  @D3H� �)�R*� �� �E��  J�� �8L�  �����!� 

   �+� {x�5 �83+�4� �� .    &!f�� &)��>� ���� 2���9 �� 2��  H+�>� 2���9 �4�}    �!��� �"J!3� �78!�
        ���� {x�5 �83+�4� �� � ��� ������� �� �7U� .     �!3/� ��!� &!���?R� .31J!	 ���� ��� D��

�L �+� ��)� ( D�� K��")&� ��J) �� �8��9���.
   &!� ��J) K��")            �� 2�!�  H!+�>� 2��!�9 ���!G� �!��DF    �!���� �/�}  ��ADF(1)   � ADF(2) 

 �  h3	�	u/�}   � ��/�}                �� D3H�  V  2�8� �"J3� �3w�V� g%��E  ��� �� �78� &f�� &)��>� ���� �� 
�+� ��� ������� � {x�5 �83+�4�. 

303-R#S�D � Q�� �TB 28

  2�	85 Z�)�+8) (i'+    D"#�+ nH	�� � ���3C"� Z��   �9        !� Z�!��'0� &7��;	 ����G�  �   03!+�
  �8?7�(ECM)  &� Z�8W          2�	85 ��  5 �*'�� ��� D�� ����6�  0RL �� ��34  ���;	 `�S Z�� &���

    �  5 ���� �8L�    &� &G0	 ���;	 ��]# ��8'S�8� .    �]# a3>$	  0RL(ECM)    ��]#  0RL ��R� 
�   �8?7� �83+�4ECM    2��� ���% 2��/"+� ��8�    �9 ��   ������ &�    2�	85 &���8� ��"#�+ �	 �'5   �� Z�!�

  .1J��'5.   h��p (ECM)      2�	85 �� �� ���;	 g��;	 �S�+      &� D3;�  Z���'0�  � Z��   D!�� �'5
  &� eR5 ���     2�	85 ��� �� Z���'0� ��� �'5   ���� M�"'"+� g��% Z��.        !S8Ri�  5 d�� D�� �� 

h���p   ������  eb85 2��         2�!	85 ��� �� n���� D�� �+� e� �� �	         ��J!) �� &7��!;	 �!7�E Z�!�

37- Unit root test.
38- Error correction mechanism.
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ROA= -0.29dg11/y+0.002dKg/y-0.44dKvN/Y+0.0015dL+0.025dALPF/Y 

 (-1.8) (3.2) (-9.8) (0.6) (2.1)

+0.09dALG/Y-0.0013dTV-0.69ECM(-1) 

 (3.2) (-2.2) (-7.8)

  7� .31J	 h��p    �]# a3>$	 �8?)(     �8*!	�� D3���� �W��)

/
 (    h��!p �(F)  ���!E 
]rrr/r[�

u�/�rr�+� 2���9 &��R	  5 &';� ������� g��;	 �S�+ � �)����/r}�+� .

50�@#���#F
 '�6� e3f/	 �� �� �=	  7�G� D�� ���,� �7�� &)��RS �� ���L ��� �9 �8� 2�3i'+ ��� �� @

  &� ��J) K��")             � �!HQ� �!�� �� �7�� &)��RS 2���)� � &/'� ��� �� �7�� ���L 2���)� �,�  5 ���
&';� �+� ���  @ '�6�        !'�6�  � �8��� &"R*% �7�� ���L ���   ��!� !��8�9      !'3�� �� & ��8!�9

   � &�8RS��8�9        '�6� D�� e3f/	 �� �'"*� &J��<� � &7�S       �!,� �!7�� ���L M��1� �� ��   �9   �!�
 2���)� �����34  �+� 2��   @         '�6� &)�*)�  ����+ ���� �7��  5 &L��1���5   2�	85 �� �+� 2 Z��

     �)��� �HQ� �,� ��� �� �3#[	 �� �� e� �� �;� @ ����+ M��1� �� �3O ���L M��1� ��'�R�  &)�*!)� 
  ���8�9      �+� &/'� �,� ����� ��� �� & .         2�!	85 ���!;	 D3!� ��!H	�� ���� ���      � Z�!��'0� � Z�!�

"� &���8�8# �8?7� ��� �� ���3C� &>3p8	 �J4��(ARDL) ������ �+� 2��.
   &� ��J) ��� �� .31J	 h��p���E &>3p8	 ����3C"� �����W��Z��% a3p8	  &!��

   &� z3W8	 �� ����''5 .  �"����� �� �]# a3>$	 �8?7�)�/r=ECM (&� ��J)  �� �!"R5 �� ��� ��
    2�	85 ���;	 `�S �8� ��+   0� �R+  � Z��  &� �5�E Z���'�'5 .&� ��J) K��")  �!7�� �4� ���

         �+�3+ ���� �'5 v=W� �� �8# 2���)� � ��"#�+ ���81�        ���L M��1� �R+  � �� �8# &E=W� ���
) �&)�*)�  ����+ 6L (���+  L8"�.

 ��U�P��+

|}&RJ���� @�3RE @)|��|(, ������V &i'+ ��$"%�)��������D�8) �(,���B	 2�?J)��,�b���� .

}����� ��8BRL �65�� e)��, ��)���	 � ���$"%� ���64 ,��+��z0"1� �.
�}`��"*4��  @&0�� ,)����(,   �!�� � �7��,      &	�!3E &!0S AL�!"�   @     !L�8� �  !��)�� �����!+   ����!� 6!5��

Z���J")� � &S�R"L� ���$"%�.
�}���	  @a"� 7�  @�W��  @  �03�� � D��*) ,)����(,    � (G) &+����3,[	  !'�6�     ��!� ��8!�9       �!�� �!� &R!+� 

����� �� ���$"%�,(��<�  ��'0$�  2��R� ����� ���$"%� ����� @ �u}���.
u}&058	  @�RE� ,)����(,  ��!+ g30>	       ��*!f� &!���?R� &)�!�� ��!�,       (��<!� � Z�!;7�]�  *!+I�  �!� �

&)�4����.
�}2������9, g\/7�8�� @) ���r(,       ��!�� ���$"%� ��� 2�''5 D33;	 g��8S &+����,    �!3/�  !��)   @   2��R!�
� @

���}��.
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 E��V10 �����  X�� �� E�
ARDL������ #N�
: ��� Y� &�<�M
 ���LD  1:  &�<�M
 &���           /2580
/28:.

#N�
Z��"S.ETE�G�J�
gH% 2��� ��� k�)�r/rr�/ru/���/r

���L 2��� �378	  �  ����+ �H*)��/r}��/r�/}rrr/r
gH% 2��� �378	  �  ����+ �H*)u
/ru�/r�/rrr/r

�'L ����� �378	  �  ����+ h��1	 �H*)��/r}�/r�/�}rrr/r
gH% 2��� �'L ����� �378	  �  ����+ h��1	 �H*)
u/r}
/r�/
}r
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�H*)���L 2��� �378	  � Z�G3G>	 � &7�S ��8�9 �� &)�*)�  ����+ r
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 ��E &'� � &�8RS ��8�9 �� &)�*)�  ����+ �H*)���L 2��� �378	  � ��r�/r��/r
/��r/r
 ��E &'� � &�8RS ��8�9 �� &)�*)�  ����+ �H*)gH%  2��� �378	  � ��ru�/r
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r�u/r
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r2=0.98588           d.w=2.26         S.E= 0.0135       F(13,7) 37.5857{0.000}

FH'� : "���_3G>	 ���.

 E��V20 ������ ���
� ���	
 � ���G% � ���V ���	
 �E�� �� ����< �/2670/258)?���� �\�� Z�J� 
���(.

���� ���� ���u ���� ���� ���
 ���� ���r ��u ��u�

/�� /�r 
/�r 
/�� �/�� /�u �/�� �/
� �/� �/�
 ���L M��1�

 �7��78	  ��3

�/� /
 �/� 
/� �/� 
/� r/� /� 
/� u/�
 &7�S ��8�9 M��1�

 ��378	  � (��<�

��/r ��/r ��/r ��/r ��/r ��/r r�/r �/r �/r �/r
 ��8�9 M��1�
 &'� � &�8RS

 ��E�378	  � ��

u/� �/� 
/u u/u �/� / �/ �/� r/ �/�r
  � &)��RS M��1�

�378	

Archive of SID

www.SID.ir



 E��V30 ������ ���
� ���	
 � ���G% � ���V ���	
�E�� �� ����< �/2720/268) �\�� Z�J� ?����
���(.

���� ���
 ���� ���r ��� ����
�/�� �/�r �/� �/� u/� �/  ���L M��1� �7�� 78	  ��3
�/
 �/� u/
 �/
 �/
 /
  � &7�S ��8�9 M��1��378	  � (��<�
��/r �u/r u�/r �/r ��/r ��/r  ��E &'� � &�8RS ��8�9 M��1��378	  � ��
�/� 
/� u/� 
/u �/u �/� �378	  � &)��RS M��1�

 E��V50� ���V ���	
���G%E�� �� ���� ������ ���
� ���	
 � �< �/2780/273 �/279 �D/28:)  ?����
��� �\�� Z�J�(.

���r ��� ���� ���� ���� ���u ����
r/�
 /�r /�� �/�
 �/�� /�� �/�
  ���L M��1� �7�� 78	  ��3
�/r 
/� �/� �/� u/� r/� u/
  � &7�S ��8�9 M��1��378	  � (��<�
�
/r ��/r ��/r �r/r ��/r �
/r �/r  ��E &'� � &�8RS ��8�9 M��1��378	  � ��
�/� r/� �/u �/u r/� �/� /� �378	  � &)��RS M��1�

E��V60� 
=����G�! ��� �J�� ��� .

LLAICSBCHQC
DF��/�}u�/u�u�

/u�ru�/u���r�/u�

ADF(1)uu/�}��/u���
�/uurru/uu�u/uu
ADF(2)��/�}
�/u�
�u/uur��r/u�����/uu
ADF(3)�/�}��/�r��
�/u�u���/u�r��
/u�

a]+ ��u &f�� &)��>� ���� �W�� }�78�r
/�

Archive of SID

www.SID.ir
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