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1398  ;!�75       A���B ��� U��� #���-�� "��� .����� .���� ����� �� #�\��101/0 -  #����
� �GF� �����  .:�� ��,� �  

"'	�#(($)� 
(( : "���� �)������� #*���+ ����,�  �������� ���'���*�� -  6����'� /������–  ������
�C����� �# �SGMM-DPD ������ ���@7  

C(;D >?�E:JEL F31, C23,L68, C33,.    

  
1 .-�#.�  

   :�<�I P�����'� � ����� ��'��( �7�,� �O� �� ���UN� ;!� )����� #�
*�+.�  ��
   P���I
 �� ��'��(  �7� � ���(�& :i� j������  ��� ����I ��   ��'C�?�<���) .��
�    ��L'�G�\ ���'�G?

2014( Ismagilova G.N., Gafurov I.R., Safiullin L.N 2014)(. ��  ��?���  ;�!�  #��
*�+ 
)����� �+ .�  �
�� ��  #�
*�+�� )��� �UH� �� �K� :�F+ .� �� �
 �[#  ��-F��  ���   �'�k � 8���+ 

�� K� ��,�  ��� ���'&  6'k �� .���  ��G%���� ��� .��'& .�  �
 ����  .�'���   .�'�Fl ������ 
#��� ���
� )��  ��G%��  ) ���+   ��F�C� � '<C%���+2018( )Cantelmo� A.� & Melina�G. 2018( .

 �F��� �?�U� #�
��,%I� �� ��� "�� P����'��P*��    P�����\ #�� �%�>�� �+ .�<L� �  �i%�
�
*�+  �FF+���� � ��U+�<%� ���!� #�
*�+#     �'�� P�����'� ���� �� �F%N
 ��L�� ���   �����

)m���  .���-<
 �2020( )Ayres� J.� Hevia� C.� & Nicolini� J. P. (2020)(. ��MF
� �+   "���
=I�� ���� $���� �� �F+L� �� �8� $� ������ U
�F���� �B��� �# �
*�+#  �Z���=�� L'�  ��&��  ��

�U7� 8(��	� �� ���� )   .����-<
 � ���L2018( )Lin, S., Shi, K., & Ye, H. 2018(  	��U�7� .
 �6�$%&� ���L'� n��� :7� �� �HF� .�F�<k� )�l o���& �� ��� "��  �E%F���p������   #��h�?

  �!� "�� ��� ) �'&  q����Z�� �����r�� 2020( )Nilavongse� R.� Michał� R.� & Uddin� G. 

S. 2020(.  U��  �!� "���� .�'Fl  ��$%���� ��� �� ��h?��>��U7�� �'( R
 	��U7� �� �HF�   ������
�� )��� %��� � �'&��H .� �7�,� �F�U
 �� 	
�+ �
      ���  ��!� "��� P�����$� .�����   .�'�Fl
��� �C��l���h?� �
��'��( �7�,� P�<�<,� ��  :���)  �������� ������1390.(    ����F�� .��[

) UF�+1936     .'���I s6'�
 �  ��!� �6�$%�&� ��'<l ���E� t�%+ �� ( u.����F>����   �� �#����F�
 .�'Fl��  ����� 8��<� )��� �+ �F+�� .�'Fl  �  �l�I K�]'<H���    	��U�7� .��&����� �%I�

��  ����.�>7�,�  �� ��� ��F
� 	��U7� ����  �����  	��U7�) .�&�����#�+�&1387.(  ��-�� #�
�� $� 8��l .�'Fl �F
����    ��� ����I ������ :i� �� �
��'��( ��,� �#����� P���E%��   ��
�
) #��,� � �%��7'�1397.(        )�'�� � ��� "��� ����& ����N� P�����'� ��� �['� �� ������F�
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 �� v',w�6�� �
 #92 -90  �98 -97   �� )������ #*��+ ��,� �� ��$%� ��� ��� ����� �
�%�� #�
��'��( ��� .���� .�� .�'Fl    ��&�� .:��� #���B � )�* ��,%I� �� .Z+ ��$%� K�

 ��� T��%� �+	
��
 �
  ���'%��:���      ;%�N�� ��%!� ��r�
 :������ �� �� #��,%I� .���h?
 ������� 	
��
 ��� ��
 .�F+ #��� #��� ����      ��� "��� ��F��� .Z�+ ���,%I� #��
��$%� ��

 ��'+ �����  �!� "�� � ����� � �P��  #��
*�+ ��,� �� #��-�� "�� ������ ����� ����
��'��( ��� �� )����� .�%�� #�!& #�
   ������ �C\�7 �� � .���� #�
1397 -1385   �� .:���

;�<=� #�
���%>? 6�� �����+ �� �7��,� #��'
 8��
 �� 	
��
 ���    ������� ����@7 ��%7�� 

SGMM-DPD-SDM  A���B �����+ ���C����� � #'�*�� - ��6��'� /��– ���� .:��  
  

2. �
0���1� �  

�
�'& � .�>� #����� �
� x'& :�
�� �� �%N� �+ �
 # �&���� ��,%I� ��    ��� 	F�+�� ]'�
�+ ]�'�� ��,�*:��  �'� P��G%� �
   ��? �� �� �+»�+*)����� #�
« �»�+*  �� #��
� )��� «

 �»P���(«  ;�N���� ��'&. x'& ��  ��
#    ����� ��+ P����FC�  �*'�k�  #���   ������ ��F��� 
qF[     ��%(��� P�����$� � ;���i� �#��%(�� 8��=� ��
  ����
    ���,� 	F�+�� ���%�=<[

�+*+ � P���( 	F+�� �� 	�� )����� #�
*�� #�
� )���  �� �+ :��  �'��  ����'�  ���   8��L�
.� .�& ��C� �<{�� '� �� �
# ��,� x'& �� ��� ��&�� .�?�FF+ �
#  ��'+   P�����$� �P��

�*�+ ��,� #�
� )��� ) :�� �%>�� P���( � #�I���!��
 ��'L��� 1395 #�
*�+ .( )������ 
 #�
*�+ �� :ON� #��*�� :<�I��  ��'��( � ����� )���     ��
*�+ ���� �� ��&�� P���( �� �


 6'k ��.� �<l �
  ���  ��G%�� (�7�,� |��w�)    .����� �� .��F��<� j���'<l    )������ #��
*�+
N
 ������� �C\� P�=YI �� � �F%.� �
       ���%�G�+ ��-�& 8��L� ��� ���FJ<
 .:�� �������

    ������� #��
*�+ �� �%�>�� ���N� ������ ��'��( �7�,� �O� �� �[��( )����� #�
*�+ ;!�
�����) :�� �  ������1390(  .  

  
1.2 ��?� �����E >H�B ?��I  

 �(�� �� �HF� .���� ��,%I� �� ��(� P*'i����M��  �
 ���  ��C<[     � ����( P���I 	
��+
 #�
�>I �� #��,%I� #�
��>7 	��U7���A�    :���  ��& ��=��[ ��h
 )   #'��'� ��!CL���Ol

�K�� I��\ ����+���� 1397(. x��  ��%7���,� .�?�FF+  ��.����� �
 ��    �� .������ ����'�
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 ��<,�;�  ��%7� ���$� #�
����
 �� �F+ #��� #��?��,�  �FF+ ��     ����$� ��� .�'��  �  ������
 .��+  ��&� ����� :![.��i� �
 }l�� #��,%I� #  �'�[� ���   .�����!�  � �
��� :�\�7  ��
 

��  :���N� �'&���7�  *�� :<�I 	��U7� �� :ON���  ��'��( ���( �����*'k�  ����   �'�&
����� 	
�+ �
���� �(�� �� ���( �    ��C+ � �C���+)2012( )Kotler, P., Keller, K.L. 2012( .

 �+'& �� �+.��i� �
 �� #��,%I� #��,� .�?�FF+ ��    ~Y�� 	
��+ 8-& �� �� �'( ���
 .�>� #��-�� 	��U7� � �������      ���<
 ��� ��'�� �� ��� �
��  ��F�    .�U��� #�� ;!O�� #�

 ����,� ���,�  .�?��FF+    ��GF� ����  6'�? � ���%��+) ���� �2013( )Kaytaz, M., Gul, M.C. 

2013(  .  
  
2.2 �J� �����E >H�B K�
� �E .�� L�� ����,��  

  ��� �� .���� ��,%I� �� ��� "��1342 - 1356  �� � �'� �(�� K�76   ��� 6���71   �� 6����
 6��1356     .��& P���G%� ��%L�� ��� "�� �� ���� ����� ��� "�� tZ��� �� �=� .:&�� 	
�+

 .����
 �� � :&�� P��I�
 #�'=\ ���� ���� ����� �� ��� "��   q�F[1367   ���966   6����
 6�� �� �O���� �*� �%L�� "�� ��� �����1371  .�U��76  �O���� ��� �'� 6���12    ��C%w� "���

    �� ��� "��� #�������� � #���� .��N-� #��[� �� .:&�� �'[� .���� ��,%I� �� �*� #���
:���� AL�I       .����
 �� ��� "��� � ��%�N? 8���=� � #���,%I� ��%(��� 8��=� #�
   :�L��

) �<&�
1368 -1376 �� (296  �� �&� �\��4782   ) �<���(  ��� �� .����� 6���1376 -
1384 �� (89    ��� �*� "��� �&� �\��9042    #��<��  ��� �� .����� 6����  ) �����1384 -
1392 �� ���� ����� �� �*� (252     ��� ��&� ��\��31839      ��� �� :���!� �� .����� 6����

) ������1392 -1400� �*� ( �611  "�� �� �&� �\��226400     ��� ���� ��1399    �����
  .:��  

�� ��,� �� .� ����� � ��� "�� P����'� �� ��O��� ��  ��� "��� �L��%�� ��� ���E� �� .�'�1 
)th[ ���E� �Absorption theory  ��-F�� �F=� ��� "�� �L��%�� ���E� �� �'EF� .��+  ��G%�� (

*�+ :<�I 	��U7� ���<� �?� �k�( ��  �� �&�� ��� "�� P����'���� P�'\    6���%�� ��F���7
  �Zl *�+ :<�I 	��U7� ���<� �J��Fr �L� :�� 8��+P����'� ��     ��%7�? P��>� ��� "���

 8��'l ����M� ;
        ��{U[ ��� �I��� 6���%�� ��F���7 P�'�\ ��� �� �&�� ) :���  �F�Ni�
 �'
 ���iO� � #'�'�1387 �� .(P���FC� �� :OW� �Y���    ���,� � ��� "��� P�����'� �

     .���? ��� ��HF� ���C� 6'
 Q��� 8�UF� � ��� "�� 	��U7� .���� �'[� �\',( 	w� ��



�	�%&
� 
'(%� )
* +,�� ,& �	� -,� �
�
!��. /!�� ��
�
& ...   85 

     #��
*�+ ����( ��� )���I� �'( ���( P��I �G� #��� ���7� �  �& ������� #�
*�+ .�&
�C(�� ��  ��� "�� �L��%�� ���E� �� XOYF� �+ �FF+:�� �� �L� . ��'+ P��   ��Y��� ���  ��GF�

 	
�+ �\',( 	w� ��,� ��� "�� 	��U7� �� �F=� :���������) ���   �� ������ �+ :Cl
 ��'+ P�� �� K�  	��U7�  ���<��  P���I ������F� (����   ����( ���,�   ��FF+  	
��+   � ��%7��

:&h?��  ��
����� 8��=� �� � .�����,� .�?�FF+ P��I .�<
 �� .���� #���   ��COI ���(
�'( ��,�  	��U7� ���� )�F
� .���-<
 � #�'��1395  .(  

 :i� .���� �� ��� "����� ��x'& �
  �:�� ����� � ������ x'�&  ��
  ������ #  8���&
).�N-�  ���� "�� #���(�� �Fr � (..� ��� "�� .��+ �x'& �
  ������ ��i�) �F���;�   #��

���  � �CC<L�x'& �
 (:<�I #��  ) ��&��    ��� ����� � ��<�
����1395   �� ��-���� |���( .(

 � )�[��)�l �� �+ ��+ ���� .���� ��,%I� �� �� �+'& .� �����    �� ��� ������ ����O�   ���<
 ��� 
 �� � :&��4    :��& ��� "��� ���!?�� 	��U7� �� �HF� X��k1 .   ��i� 	��U�7� ���E%��;�  ��
  �

� � �COI ���H� ���-�Z���� Q��� �G� #��� Q�� �
 '� ��# �=7* ���,%I� . �#2.   	��U�7�
 ��'>+ �� ������ |��(3. �%G� #�B��� 	��U7� ���#  ����4.    K���� #���-<
 	
��+  ��
# 

� �� �[��(.��� )   �K��� #'��'� ��!CL���Ol  I���\ ����+ ����� 1397.(    L����� � ������R� 
)2011( )Broda and Romalis2011(      ��+ ������ .��>� �'�( X���i� ��    ��� "��� P�����'�

�����P��� �����G%��  ���
*�+ ����#  ���? .���� ���M<
�� ) ��'L�<���� �2007( )Grier and 

Smallwood2007( � .�>�� �F
�  =YI )��l �+ :��    �
�'�>+ ��� ��� "���#  �=��'� ��%7��  �
��� �'!�'��� � P��G%�� ) ���h?   .����-<
 � ���L2018( )Lin, S., Shi, K., & Ye, H. 2018( .

#�� � ��'-�� �F<!� )2012( )Bahmani-Oskooee and Xi2012(   	��U�7� ��� �+ ���� .�>� �
 	��U7� ;
 )�'� ��� "����  ��G�� ��� � ������         ��� ��GF� � :�OW� P����� ��� ��HF� ����'�

 �Z%(� ��� �� �'& ��,�
	�  ��F����  �Y��� �� .�'�p��,� #��l�� -   ���+ ��� ��� "��
 �� �& }l�� ��� "�� ��(� P����'���,� .�?�FF+  �%>���7�\  '�[  �  ���+ ��U
 ��F�   #��

 	��U7� �� � �F
� 	
�+ �� �'(R
 ����� ��%i� ��        ��!� "��� ��-F�� ��� ��['� �� � �F&��

 U�� �-���	
�+ �+ ������I� �� �-� �:�� �%7��      )��H�� �'�( ����( P���I �G� #��� ���7�
��  Q��� �� :�� )����� #�
*�+ ���( �F
�������  ��%7� ��� �+ ����� 	
�+ .�&  A�L�I �� �

�� ��Y� ��MF���� .�i[� � ��� 6'
 ���E� .�'&  
     	��
 � �F�&�� �%�&�� ��  ��F�� �� ��� "�� P����'� 	��U7� ��E%�� .�?�FF+ ��,� �?�

�F�� :<�I  �F�� �� �+ �FF+ �� 	��U7� �
 	�
 ��� � ����     .� .��� � ��
� �� #���I ��� �F��
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 �F>-� ��E%�� �� .� �+ �&��  ��%7� �[ �
   	��U�7� 8�<=L� R-l A['� P���E%�� P�',����
      ��� ��!�� �� )������ #��
*�+  ��'�� � *��+ ���(        �'�& }�l�� :��� ��-<� ��%� �'�&

��,�  ���,� �J��Fr R-l �� .�FF+ ��-%�� � #�����( �� �
*�+ �.�?�FF+    	
��+  ��FF+
*�<%�� � *�+ ������7 � �&�� �%&�� ��E%�� ��  �F�� �� ��� "�� P����'�:<�I 	
�+    �� ���


�� ��(�� �� U�� �� 6�� ��,� �-<� #�[ �� P�',��   ������� ����( P��I �� ������   #��

:<�I � ��� "�� 	
�+ 6�<%�� �������F� �
� 	��U7� �� �'( #���   ��� ��
     ��� ��HF� ����'�

#'(�)���? �=��[ �� ��,� ~Y� 	
�+1383�� �E� �� .(    ����& �M%�N��� :Cl �� ���
 ��L'��Y��� #�
*�+ �� .���'>+ ��     "��� 	��U�7� �:=F�\ 	w� �� �\',w� ������� #�

  ����
 	��U7� #��-�� � ���i� P*',i� �B�l � ��L'� ������F�  ��� *�� �� ��L'� �F�U
 ���
��     �������\ #��
*�+ #��h�
 :��I� 	��U7� �� �HF� �C� 6'
 Q��� 	
�+ �7�k �� .�F+

[��( #�B��� �����F�  �&    ��� ����
 	��U�7� �������\ #�
*�+ #��� �    P�'�\ �� � ��F+
 :(���� ����� �������     ����L'� (�'��>+ 8��(�� �� #� �Y����� #���
*�+ ����L'�) )�* #���


�� ���� ���7� ���( P��I � 	
�+ #��-���	��U7�     � ��GF� ������ ��� "��� ���F�<k��� .�'&
�F=� 	w� �&� �� #���  #�
�+ K�-G� �� .���� #��,%I� #�
isic   P��=L�Y� .���� �<I� ��

�� .�>�      	�w� ����� ��� :O�N� �%�>�� ����� :=F\ 	w� �� ��� "�� ���F�<k� �� �
�   )��

 �LZ[ �  ��� Kr'+) .���� (.�=�� #�M&��? �#����>+1392.(  

  
3.2  �J�L�� �����E >H�B K�
� �E >��M:E  

 6�� �k �'>+ #��-�� "��1385    ���3/11     6��� �� .����� ��\��1386    ]��B�� ��<+
 �� "�� ��� � :&�h? �'O!� �� �� #��-��5/10:7�� 	
�+ �\�� .  �'�>+ #��-�� :�=B�

 6�� ��1387  ��4/10  � �\��1   6��� �� �%<+ �\�� ;
�86  �����   6��� �� ���� .88   ��� 
 �� �'>+9/11  )'����!� �� �%>�� � �\��  ��
# 86 �87  �����  6��� � .89  ��%�>��  "��� �

 �� �� #��-��5/13  6�� �� :ON� �+ ���� ��%>
 �
� �� �\��88 �5/0  �\�� �U�7��	 � ��%7� 
 .:�� �
� �� #��-�� ����90 �� �N<& C+�'k�     P���G� ���� ��� .:��  �'� 	��U7� �� ��

 �
� #��%�� �� �+90 6�� �k  #�
91  �92 ;��i� |�� j�I�G�� �+  6��<l� #�
    #'�� ��  ��&
���� :L���� 8�� 	
�+ :<� �� #��-�� �(�& ��'� ������ x    R�
 ���� ����+ ��� ���   6���

�� j�O���� �+ �>��U7� .�& �>��U7� � ��� :![ ���$�  �����     ��� ��� ���+ ���
 ����� �%�'�
 �'k
	�
  #��-�� �F��8/16   6��� #���-�� "�� .���� ���� U+�� .���HF�� #��[ 6�� #��� #�\��



�	�%&
� 
'(%� )
* +,�� ,& �	� -,� �
�
!��. /!�� ��
�
& ...   87 

97  ��12 ������ �\��� ��+ � )Zl� #��-�� "�� ���(� ;
 #��[ 6�� #���   #'�� ��  �&
 .���� ���� U+�� - .�%N��� �� �'��� �+98 :�� -  �!F�5 /10 �O��i� �\��     ��E� ��� ��+  �&

�<� 	�
 �� ���  �F��8 /16��� ���F\ #�\��     6��� 8�+ #���� 6'
 �CC<L�98   ���'�w<

�&�� �%&��.  

 .��� ���E��� � �UF�+ #����
 ��%N? #��-�� �� ��,%I    �Y����& ���Fr �� � �'� �[�'� #�
 .�� �� �F+ ���
 X�i� #����� ���7� #��� �+ :N�� �w>�j�<CN�     �.�'�� ���-�� P�'�\ ��

�<� XC=� ��7 �� #�����     ��� ���7 .� �� ��+ �-���Z+ t'r��r 8W� �M�� � ���?   ��&
  ��<� ���7 ����� ���I 8��+ 6�$%&� :�=B� �� ��,%I�  ���'�    � ���=� #�
�U<%��� m������ �

    ;�<�,� �'�( ���,� ����� ��'� �� ��'( #��+ v�( �,w� �'[� � .��� #�'['�
 ���� �-C� ����M�
	� #�+�&)��( �� :N
 ��+ #� #��� ��� �+ �F+ �F��1387  #���-�� �?� .(

�� .�'Fl  �+'&����� ��   �� 	��U�7� ��� �+ :&�� ���� �� ��E%�� ��� ��'& �%7�? �E� ��  #���-
    x'�& 8��L� ��� ����� 	
�+ �  ��&����         ��
�'( ���,� 	
��+ ��� ��HF� ������ ���

)�& #����,� � �%����7'�1397(� �����C�����+ � q��� )2001( )Browning and Crossley 

2001( ����? � )1997( Gruber(1994)        AO�� #���-�� ��+ ������ .��>� �'�( P*���� �� �
 �
��'��( �7�,� 	
�+��   .�'&  

  

4.2 JO
 K�
� �E �(:(= ��/E L�� �:��H�B�����E >  
6�� ��)1363 -1369 ( �-��� �'� "��  ���8  ��9  �'� �\�� L������  ��+  6��� �� 1369   ���
 6��1384 �-��� �'� "��  ��� #��� P�� #�
   ;��N�� �L��� TF
 �� K� ��� ���  #��F�  ��& .

 ��� ��)'���!� �
  �\�� ���AN���  ���  ��
  ���� ��C%w� #13   ���5/18   .���'� ��\��
 6�� ��.:&��1384  �� �'� "�� ;!� :L�� .��� ��+ #�� �� � ��� �
   ���� ��C%w� #13 

 ��17  6�� �� .��'� ��� �& )Zl� �\��1389  .:&�� ����� �� �'� "��6�� 1389   ����9 
 �19 K��� �� �\�� =� �
���  �&  6��� �C\�7 �� ��� s�'�   #��
1390   ���1392    "��� ����=�

K��� ���%(� �� �-��� �'�  :�G
 ��� �(�� �+ :7�? ���I �
   ���20      ���� ��%OL� .�'�� ��\��
"�� K��� �� .��Fr �
  6�� �� .�>� ����[� �
1393    �� �-���� �'�� "�� 	
�+ � :�����

��� � :7�? ���I #U+�� K��� ��+ �'%���� �� A��F%� #�%��� �� ���#   )�'�� "�� �� -   ��+
 �� �'� �%7�?���I �>
�+ ��N� -  �� �-��� �'� "��22      � ���+ ����
 	
��+ ��*��� �\��

 ��'+ #���  �W+��� U�� P��10  6�� �� .�& ���=� �\��1394   �� �-���� �'� "�� 	
�+



88   ���� �	
�� 
 �
�����  �
���� ��	
�� �	
�� ����	
��  
!1398  

 �+ ��%7� ��G�� ����K ���  ��20  �� �M�� ��� �18      �� #U�+�� K���� .���+ ����
 	
�+ �\��
 6�� �'��!&1395 � �kK��� �C<=L��'%�  �� �'�� "�� �+ ��+ �C-� �� �
     �W+���� ���15 
	
�+ �\��  �+ �F
� "�� ��� ��  6��1397 .���� �I��  

K��Z+ #���  �!� "�� .:��  �!� "�� ��M�� ;!� 8��'l ��  �
;!� �� 8��l ������   .�'��
R
 ~Y�  ������� �� �C� �!� "�� �� ���=� �� U�� ��,� �������F� � �&  �'kp  n���� ;��%N���

 .:&�� ���I   �!� "��(��   �  ����� �'�� �� ��,� �� �� R�
  ������   ��� Q����
   � :�7�?
 8��l . �!� �� :����i� �� ��,� �� 8�H=�����  ���7� P�<�<,� �� j������    � ��=I��  ��!�

 �'� �� �'>+ ��Cl� :�� t�NiL�   ��� ��+ ��=I��  �!� "�� 	��U7� ��� �� �������F� .   ����'�
      ��&�� )�'�� "��� 	
��+ ��� � :��� o���& �� �-���  �!� "�� 	��U7� �� �&�� R�
  ������ 

�U7�	� �� 	
�+ ����� �� ��,� ;!� ��%7��  ����� ~Y� �� �hL � ���� 8���I  ���,�   ��COI
 ��� )�H�� #�%<+ �7�,� �F�U
  #'(�)�'�&1383 .(����� 7 q�F ��>� )1896�(   ;�<�,� ���� 

 ��� �#  �� ��,� #��� .��+ ��Y� ��� ��L��  ��>�7      ������ P��i�[�� "��� �)  ��!� "���
��,� �� ( ��,� n��� ����+ ���� .����� 6��  #� ����E�    P����E� ����� �) (.�����=�  ��

 ��,� ��  �!� "�� ���!� ��� ��'�)#��[(  �{��� �� �F&�� �H�%� ��<�  ��F
�   	��U�7� ����� �
 ���� #��[ ��,� �� #����� � �F�>��[ ��@%� ��� ��  �!� "���� #'i�  ��+    �F��>��[ ����

�� #�F=�      #������ ���� � ���� ���,� 	��U7� � #��[ ��,� 	
�+ ���  #��F=�   	��U�7�
 ��� � #��[ ��,��� ) �&�� 'L���� � �!��
 #�I��1395(.     �-���Z+  �?���� �� ���,�

!� "�� �� �=���  ���� .:���  � )1970( Weber(1970)      ��  ��!� "��� � ���,� ���� ��Y��� �
������'� �������I     �� ���,�  ��!� "��� 	��U�7� �� �+ �& ��� �H�%� . P����FC�   	
��+

��  .����R
 	��U7� �� �HF�  �!� "�� 	��U7� �� )��� ����� %��� � �'&� ��H    �7��,� ��F�U

.� �� 	
�+ �
   �!� "�� P����$� .������   ��� �C���l .�'�Fl� ��h�?�     �7��,� P�<�<�,� ���

 �
��'��( :��) ������� ������1390 6�� �� .(2012  :����� ��w�� �� #U+�� K��� :G
 �
   ��M<�>r 	
��+ �� �HF� :���� ��� .���'� �L'
 :���� 8��=� 6�O�� �� ��GF�  �!� "��

 � ��� "�� P����'�=B��    ���-<
 � .'�%��'�) ��& ��� "�� .�& ��.� 2019( )Thornton� 
J.� & Vasilakis� C. 2019(.  
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5.2 �����E >H�B K�
� �E C���, ?�Q�� �J�  
����� �C� ����� ����� �+ �� .�'Fl #��$%� #��� 	HF� :�=B�  �7� #��,%I�  �
�'�>+  ��� 

 ��+�� ����  ��6�� �
 #1385  �1386  A���� ��6/6  �2/7     6��� �:��� .���'� .'�C��86 
 6�� �� :ON�85  �87     6��� �� ������ ���� ��L� :�� �%&�� 	��U7�   #��
87  �88   �����

 �� � :7�? �'( �� 	
�+7  6�� �� .��'� .'�C��87  �6/6  6�� ��  .'�C��88    ��+ �����
 .�U�� �����  �����  6�� �����85 ����� � :��    6��� �� ��+ ��%7� �� R
  �����    ���(� #��


 6�� �� :&��89 .�U�� ��1/7 ��  .��+ ���
 	��U7� .��'� .'�C�� 6�� 1396  ���  ����� 6/5 
.'�C�� .��'� �� #��� �
 �G� ������  ���� :��.� �=� �� :7� �k 6�� �
#  ��<��  :�Nw�  ��
� 

1390 � ��  6��1394 �� ���%<+  ����� �'( �F=� 3/5 .'�C�� .��'�  ��� #���  ��
  ��G�  �����. 

�r�?� ��� ;I� �k 6�� �
 #1395� 1396 	��U7� �:7�� ��� .�FJ<
 �� ;I� 6�� 1383 �F=� 

7/5 .'�C�� .��'�  ����� :��.#�
���� ��(� K��� #U+�� .�>� �� �
� �� 6�� 1390 ��  .����
 

6�� 1396 � �� �'k o�'%� ��*�� 5/4 �\�� �� ����� ����� �C� �����  �'�>+  �%���+   ��& 

:��.  
 .�[ UF�+ ���F��)1936(  + .���+ ��Y� �� ��,� n��� ��'( ��'<l ���E� t�%+ �� U�F� 

    ��h�?����� ���,� P�<�<�,� ��� �GC%w� 8��'l �+ �'� ��%=�     ���'+ �� ���� s:���   P���
;!� ��,� |��w� � :�� �=I�� ����� ���h?����� 8��l ����   ������ �� j���<l  �FF+  #���[

� s:�� ���%� #� ��,�   	��U�7� �� �'( )����� #*�+ ��,� #��[ ����� 	��U7� ��  �FF+
�� -F�) �
�'� 1383 .( #��O���� U<�[ #'� �� �+ �L�� )1949( )Dosenbery 1949(   ��{���

         ���� ���7 �� ��� ����E� ���� .:��� �'!�>� �O�N� ������ ���E� �� ��&     ���� ��� #���C��
#�
�E�)Demonstration Effect( � "�r ���  ���)Ratchet effect(  :��� ��'%��.    ���%�� �� ���7

 )����� #�
*�+ ���( �� )��I� ����� 	��U7� ���� �F+     	
��+ ������ ��+  ��� K� �� R
 �
 :7��<��     :�<�I ���� ��Y��� �  �& �%N-& ��,� n��� R
 �&��G� �� )����� #*�+ ���'�

      o��'� ��+ U��� ��<{�� ������ ��B�7 �� .:�� �%N-& � �Y(��p ��,� � )����� #*�+
 .'%C���7���� )1957   �,� ��� �� ������ � ��,� �����7 .�& ��Y� ��,%I� #���� �� ( ��

 .��+ ;�N�� �h?��� � �<{�� ����� ��E���     ��+ :��� #������ �<{�� ����� �� �'EF� #�
 ��7 K� P��� 8+ 8��&�� �'&  �h?��� ����� �
���j�%  � :�� �7��,��� ���'�    ��� �%�N�

    ~Y�� �� �=���� �� ���7 �<{�� ��,� .�&�� �G\ �%� � �GF� �:OW� ��'+� � X��� o���&
 �� �<{�� ������� ����  .��� ��� �F+  ��G�� �J�� �+ ���  ��%7�      ��-C� :�N�� ��<{�� ���,�
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 � #��[ ��,�X�i� ��%7�      .:��� �I��G�� ���,� ��<{�� � #��[ ��,� P��G� � :��
 �� �'( ��,� #'ML� ��'��(m��� ��  �� �<{�� �����P���FC�   ����=� ���  ��F+� s   ������

 �� �'( :OW� �h?���j���<l ����� #*�+ ���( ��\ )�� ) �F+ � �Gp�� �'
����1393.(  
 ��FJ<
�������CM� )1950( Madigliani(1950) � .���� �F+ 8��+ 6��   8-��� �� �F%O� ��

         U��� ������ #���� .��+���+ �� 8�\�� #�
������ ���  �Z�l ���7 .� �� �+ :�� �?���
�� �&�����
 �� ;��%N� �=��� ���,� .#    ���,� �P���� 	��U7� �� .:�� P��� � �����

� 	��U7�� ���� R
 ����� � � �%��+ ������ �'&     	��U�7� AO�� ����� 	��U�7� P��� �J��Fr .
 ��,� )����� #*�+�� .�'&  

  
3 .3 �45 -6$7$5  

 � ��������������� )1390 �( ��� #���
*�+ �7���,� |����w� ���� ������ 8����'l� )���   ����� ��
�����1358 -1386 �� �  6�� ��  ��G%��VAR   ��� ��� .��>� T��%� � ����+ ����� ��   	��U�7�

� #*�+ ��,� ����� � P���� )���  �� 	��U7��  ����� .  �  ��� ���H� ) .����-<
1394  ��� �(
 Q�� ��  ��G%�� SUR ����� �������       ������� ���L'� #��
��$%� ��&� ��� ��� "�� P����'�

I ~Y�:<� ������ � ��,� ��
�� #��h? .�������
   �
 P�����'�	�  ��F��   ��>�   �� ��� "���
��� X��k#�� � �C(�� 6'
 #��� �B��� � P����� �P����\ �� �+�  �����h?    #��B��� #�U�[�

��� :i� �� 8+�� � ���I�  � #�'�� .�F
�) .���-<
1396�("   <k��� � ��� "��� ���� ����F� .� 
 ��,� ���� �� 6��#�
 1393 -1367 �� � 6��GARCH   ��+ ����� ����  T���%� .  ��� .��>�

        � #��O+� .���� ��GF� ��Y��� .� ����F�<k��� ��� � :�OW� ��Y��� ��� "�� �� ��,�  .����-<

)1396 Q�� ��  ��G%�� �� �(DSGE ����� ��  �C(�� #�
*�+ ��,� :�i[��  P�����'� �

���   ������  ��� ��1394 -1370  ��F%(���
.   R�-l n���'�     ��� ��� .��>� ���� 8�<=L�   �'�[�
���-� ���� )�MF
 �� ��C(�� #�
*�+ ��,� �� :�i[�� �
# .��� ��2 �  P�����'� 	��U7� ��

� �%��+ )�'� � ��,� P����'� �� ��� "��� �'&.  � #U�<� ��O!�&# )1397  6��� ��k �( -

#�
1394 -1360 6�� �� ��
 ARCH/GARCH/ARDL ����� �� )��I�     "��� P�����'� ������
 #�M&��? 	w� �� ��� .����+ ��� .�>� 8\�� T��%�       � ��� "��� P�����'� ���� ��+ ��
�

�Y��� .���� �� #���� .��M&��?# ;
 � ���� �'[� �GF�      � ��� "��� P�����'� ���� ���Fr
L'��� ��,� :<�I �(�& � �C(�� �L�(��  ��F=� � :OW� �Y���  �FF+  ���� �'�[� #���. 

 � �%��7'�,�#��)1397�( '��( ��,� �� #��-�� ���8p�& #�
��  ������.����+ � %�  ��H�
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 �-��  �#���-�� 	��U�7� �� �[�'� �� 8p�& #�
��'��(  #��� ��� 1 %    �#���-�� "��� �� ����$�
7�,��� .�> ��   �����1.5�� 	
�+ % �F
� . � �FNi�I��\� )1398�(   �M%�NO<
 ����� ��

 �� ������ ����� �� ��� "�� .��'� U���� � �k�& #��'
 .:���      ����� 	
���
 ���� T���%�
 ��'+ #�����
 �'[� x'& :OW� P���FC� #�����
 � �GF� P��  ��
#     �
����� ��� ��� "���

�� .��'� #U���� ��FJ<
 .:�� ������ �����    ������ ��� ��� ����� �� :OW� � .���%��� P�'\
� ����� �������  �'�&.  *������ )2012( Mirdala� R. (2012)�     ��� �'�( ��=L�Y� ��  ��  ��G%���

 Q��VAR        ��C(��  ��!� "��� 8���=� � P�����$� A�['� ��� "�� P����'� �+ ��� .�>�
       :���  ��& ����-� ���� ����Fr ��+�'C��� 8�W� #�'>+ �� ��� ��� �+ :��  �& �
�'>+ .

) m'�����2012( Ramos(2012)�  ��� .���>�     #�
�'��>+ �� ���-F�� ���� ���['� ���� :����
6���� ���� 6��%�� ;N���-� ��=�'� �'� ��=B #���� �� �L'
 :    )�'�� #�� ��� "��� ���

�=�'� #�
�'>+ �� :ON� �
�'>+ ��� �� �%7��  :��� �%�>�� �.   |�'�[ ) .����-<
 �2015( 
)Agiomirgianakis� G.� Serenis� D.� & Tsounis� N. 2015(�"      .����[ ��� ��� "��� .���'� ���

�FCN�� �� #�M&��?"��  ��G%�� �� �� 6�� ���#  ARDL�� ��+ ��� ���� .  ��-F�� ��H�%�   ����
  ���� ��GF� ������ �FCN�� �� .��M&��? ���� �� P����'�.  K��L�� �  ) ��Ni�2016 P����� �( 

x'& �
# ���'� �� ��,%I� 6�� �� � Aw%F� #�
�'>+ SVEC�� �{��� �� ��F
� �+ )�'�  ��� 
��,� �)� )��� � )����� (� ����� ����� �GF� �� ;�+ .���h? )2017( KIM(2017)     ��G%��� ��
 6�� ��ARDL  ����� ��"  �� �����  ����O�      ����  ��+ ������� P����� ;�H� #�� ��� "����� 

�� ���h?�"�%(���
T��%� .���  .�>���� � �+�  ����O�   ��� "��� ����    P����� ;�H� #�� ��GF�
  ���+ ������������ . � ��'-����) .Z��?2018�( "   #����H� ����-C<l � ��� "���� P������'�

��� ��� �CC<L 12 ������7� �'>+ " ����� ���� �FF+ � ��+ ��� .�>� T��%�    ��� "��� P�����'�
 #�� ��.���[ #�
   �
�'�>+ �� #���N� #��H���   ���'+  P���   ������ ���  ���h�? � �  P�����
P���FC�  P����\ �� �!F�5   ����i� �'>+ K� P����� � �'>+ ���    � m���'�{�'[ .�'�&

) .���-<
2020( )Ayres� J.� Hevia� C.� & Nicolini� J. P. 2020(""�� ��� � :<�I  #��
*�+ 
 ���L��"    .����  ���� ��2014 -1960  �� �4     ���+ ��� .��>� T���%� .�����+ ������� �� �'�>+ 
UH��� 8�Ci�� "�� ��� ��� #�
��,%I� ��U� �+  �%�>�� #��  P���H�  ����  #��
*�+  ����!� 

��U+�<%�� �� �F��'�  �E���X��Y� ��%7� "�� ���� �� ��  ��E�  �%7��?  P���H�  #��
*�+  ����L�� 
�'� ���O�.  
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n<[ �F�        ��� �� ��� "��� P�����'� ��%7�? P�'�\ �[���( � ��C(�� P�=L�Y� �W+� :#
� ��,�  � *�+ P����� � P����\ j�
�?�!���   ��� #*��+ ���,� �� :�  )��� �������'� �
 ��� ���I �� ��'��( )����� #*�+ ��,� �� ��� ��� �L� ���.� � ���� ;
 ���  P�'�\   � ���%���

    ��� .:���  ��>� ����� #��-�� "�� �  �!� "�� ������ ����� �F��� ���
��$%� �� � ���@7
   #�
���%�>? 6��� �����+ �� �7��,� #��'
 8��
 6�� ��  ��G%�� �� �B�� 	
��
 m��� ���

;�<=� ������ ���@7 �%7�� SGMM-DPD-SDM  A���B �����+ ���C����� � # '��*�� -   /�����
6��'�– ���� �� �'EF�   8���'l ������� �� �HF���,%I� 6�� ������ �����     #*��+ ���,� ���

 �� )�����.�%�� �
 �'>+ #��        P��=L�Y� ����� ��� 	
���
 U���<� ��[� A���� ���� .�����

.:�� 	
��
 �� �%7� ��-� K�F-� � ]'B'� .�'Fl �� �%7�? P�'\  

  
4.  9:#�;� � <�	�= ���>��?�
�� �$@3  

#��� ]��& ��+ �HF���,%I� ���@7 ���� �b<Y� �& �+ 6�� �k'��� ��  ]'��  ����@7  :��� 
�+ .'��� .��'� )�H�� �� �'& .�=� �� ����� �-<� :�� 6�� ���@7 P*�� �C%w�  ���� �� 

�%&�� �&�� :1��?� �'( 6�� (.'� ���@7 2 (6�� ������ ���@7 3 (6��  #��Y(  ����@7 
4( 6�� �M%NO<
�'( ���@7 5 (6�� ���@7 <=�;�  ��%7��  ���  P�����  �7���,�  .'����  ��
# 

�,�w>� �L�� � �<��
 #��� 8���� �'7 � ���=� 6�� ���!�  #����B  ) :���  � th�HF�
 ���,�1397( ��%�� 6�� ��<w� #��� . ���� ��� #��U�� #�
��$%�     �w�>� 6��� �� ��%7���+

.�'& � �F�� ��<w� #��?�� GMM  �O%=� ���' �NO<
 )�l ��7 .��M%    PZ�<[ �L�����
� �Y(  �
��U���M%N� ����. � ��O%l� ���� ���'� �� ���C� ��� ��.' �,�~�  �& '�  o��  '��*��

 � ) �����1991(�   )��'�� � '��*��Arllano-bavar 199( )1995( )Arellano and Bover 1995( 
.'��� ).�?��� .'��� �L�� .�'&Sargan Test(  �����i�:�  	�
 �� #�
=� ����    :���  ��&

 .'��� �� �
��U�� .�'� �O%=� �+��   ���� ���� .�F+M2     �L����� �M%�NO<
 �'�[� �+ :��
 .'��� �� 6�� �O��� �C�@G� #�Y( PZ<[ �� )�� �O�����     �� �G�\ ���B�7 �� )��l .�F+

 6�� #�
�'& .'��� �� �
��7��      �7 ��
��U�� .�'�� ��O%=� � �L����� �M%NO<
 )�l ;
��
��  .�F+���Ol ��  �F�� ��<w� �GMM        �L����� �M%�NO<
 ��+ :��� ��?���� ���'�\ ��

  	
���
 ��� �� .�&�� �%&��� �'[� 6�� �O��� �CB�G� �L��=� �� �Y( PZ<[ �� )�� �O���
�� ) �7��,� #��'
 8��
 6��DPD   #�
���%�>? Q�� ��� ( �<=�;�  ) ��%7��GMM � ( �<w��� 

.� �
 #'�*�� -  /�����'�6� -      6��� )'���� �HF����,%I� 6��� �� .�& �
�'(  ��G%�� ����
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 #�
���%>?<=�;� ) �%7��GMM:�� �%N��� ��$%� #��(�� ��$%� #���� (   ��� 8�L� ��<
 �� �
 6�� .� ��� �
  ��%G? U�� ��'
 ��'C��� # ���    ) ����� � '��*�� .�'�&1995   ���'� � 6���'� � (

)1998 �C�B�G� Q�� �� ������$� ��iL �� (    #�
���%�>? 6�� ��O��� �<=�;�  ) ��%7��GMM (
 #�
���%>? Q��<=�;� ) �%7��GMM   ��F=� Q�� �� ���� P��G� .����� ��!F>�
 �� ���=%� (

'���*�� - � ����'� '���*�� - 6����'� /������ -  ����'�m����� ���� ��& ���+ :���� ���
'������ P���
)#��7Individual effect(  ��iL 6�� ����   �#��<i� �#����) �'&1391.( �  Q�� #����U� �

      ����'<� ;�H� :�����i� Q�'�� 	
��+ � :I� 	��U7� 6�� Q�� �� )�� �<w���   #��

 � �������+I�X�  ���� ) �&��Baltagi, 2008    8�-�>� ��� U��� ���@7 �HF���,%I� 	w� �� .(

     � R������ ���� .���+ ������%��� R�� � P���H� R������!���     R������ t��B ��� :��
 P���H� �&������%�� 8\�� #���[ ��$%� ��%N��� ��$%� ����� �� ���  �'&�+   ���$%� .� ��

 �%G? ���@7 �GI� ��$%� �� ���@7 ��(����       #��(��� ���$%� �'�@� ��� A����� ���� � �'&
�� �U�� ���@7 �HF���,%I� 6�� ����@7 �� ������ ��'
 P�'\   .����? ���    ��\Z( P�'�\

6�� )�<�8��
 6�� K� AL�I �� ���@7 #�
 ) ���@7 �7��,� #��'
����   ���� 8-�& �� (
::��  ��� = 		 + 	�����
 + � ∑ ���������
 + ∑ �����
 ���� + ∑ ∑ ������
���
 ������ + �� +�� + ��� )1          (                                                                                  

w      �%�����
 �:��� 6�� ��O��� P����H� R����� j*'<=� ��+ :�� ���@7 ���� R����� 	� ���@7 �%N��� ��$%� A��BWY        P��
��>� ���� o��'%� � ����@7 �M%�N��� ��+ :��
 ����� �� �%N��� ��$%� ����� P��
�>� �� ���H� �� ���N<
  ��� ;���?  ��F+. 	�    ��GI� A���B

  ��
��? ��� 6Z(� �U[ ::�� 	w� �� #���� 6�� 6Z(� �U[ .:�� �%N��� ��$%� 6����� 
 6Z(� �U[�.��� 
��? ��� .��� 6'k �� 6Z(� �U[ � ��� �� ���'\�  ��+    6Z�(� �U�[

 	w� �� �� 6�� 8+UH��� .:��  �&  ��� = 	� ∑ ������
 ��� + 	 ���   � = 	
, … , �  � = 	
, …	 , " )2(                                                                                    

�� #�'k  ��+��� �� ��+ :�� �Y( �C<[    6����� P�'�\�'� n��    .:���  ��&�   R������
 .:�� ���@7��  �� (��=Y��) #���G�� �7��,� P���� �� (�=Y��) #���G�� :��� P����   .��>�

�� ��
��� �� .�>� �� .��� �7��,� � :��� P���� U�� �?� .�
�� = #  6��� �&��   �%�N�� ��

 �?� � �'� �F
�'(� ≠ # 6�� �&��   ���� U��� #��(��� �%N��� ��$%� �F=� �'� �F
�'( ��'
 �
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     )����@7 �7���,� #���'
 8���
 ��+ �& �
�'( 6������     #�
���%�>? 6��� .��<
 ��� (
<=�;� �) ���@7 �%7��%&& ��L � q��[ �'�) �'� �
�'( (  �2008) (Yu J., de Jong, R. and 

Lee, L-F. 2008(  
 #�
���%>? 6��<=�;�  ������ �C��
 �%7����&  ��7 ��(� = #) �� |��w%�� :���?  

��� = 	 + 	�����
 + � ) ������
�

��
 + ) ��
�

��
 ���� + ) ) ���
�

��

�

��
 ������ + �� + �� + ���	
��� = 	 ��� � = 	
, … , � � = 	
, …	, "                                                           )3(  

 6�� �+*+,	 ��I ��iL �� U�� �����%��� = # :�� ��   6��� �� ��%OL� .��� �
�'(  #��

 R����� �� ��� ���@7 �HF���,%I� 6���%��    R������ � �%�N��� ��$%� ���@7 �GI� #��� � �<� 8{�I ����G� 8�%N� #�
��$%� ���@7 �GI� #���   ��� ��HF� ��� � ���'&��� = ���  � ��� = ��� �� �� ���=� P�'\ ��� �� ���-� ���� R����� A���� ���� .���? :���?  

��� = 	 -�
��.�⋮���
0 ��� = 	 -�
��.�⋮���

0 1 = 	
233
34 # 1
. …1.
 # …⋮1��
,
1�


⋮1��
,.1�.
⋱……

1
,��
 1
�1.,��
 1.�⋮#1�,��

⋮1��
,�# 677

78
                )4(  

) ������ ���@7 6�� m��� �� ��FJ<
SDM  #�
���%�>? 6�� ( �<=�;�  ) ��%7��GMM (
�� �� ~��,� ��� 8-& �� ���@7 �HF���,%I� :���?  

  

+9:;=α+ <
+9:,;�
+<.=>=:,;+<?=:,; + <@A:,; + <BC:,; +D
E:,; =>=:; +    D.E:,; =:; +  D?E:,; A:; +  D@E:,; C:;+ 	�� +��� +F��                                    )5(  

 +�?A1���R� � K����� �	�,��
��� +?� >��������" � ���:S�� ����� :  

DGi,t-1  �
 �� ����� )����� #*�+ .�%��i  .��� ��t-1  
ERE ����� ��� "�� P����'�  

R  �!� "��4 �����  
Y  ����� ����� �����8��I ��,� .�%�� �
 ��  
U  "��.�%�� ��� �� #��-��.���� #�
  
itµ  #��7 P���� �� :L*�p�8��I� ����  �
�>�  

G��  8��
 6�� 6Z%(� �C<[�� �'k# �+    ���&��  it i itV µ υ= +
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F�� 
 ��� :L�� 6Z(� U[ �� 6Z(� �C<[  ���<�I�� �� :L*�  

(Idiosyncratic error Term) 

�����+ s �=Y�� 6Z(� PZ<[ 	w� �� ��H:  ����� #�� 6Z(� PZ<[ �H;  ;�N��
�� ���?  

ρ1Wit EREit 
��� "�� ���@7 �M%NO<
  ���-� ���� R����� �� �=I�� ��� "�� ��$%� A�+�� �� �+ �����

 �+=����  �FF+ :�� �=I�� ��� "�� ���@7 �M%NO<
 |��w%��  �& .:��  
ρ2Wit Rit  �!� "�� ���@7 �M%NO<
 �����  
ρ3Wit Uit #��-�� "�� ���@7 �M%NO<
  
ρ4Wit Yit ����� ����� ���@7 �M%NO<
  

α ��O� �� ��l  
βk  �i�B'� #�
��$%� A���B�� �'k# �+ � = 
�	.�	. ..  

  
1.4 >���:S�� ������� -��.Q  

	���
 �� �������� )�* 6���� :���� ���
��$%� ���%��N�� .'����� ��  ��G%���� ����R����
 #���
 - 
)R�L���U���Harris-Tzavalis unit-root test )q���'%��� .'����� � (Breitung unit-root test (

������'�  ) 6���[ T���%� �� �['� �� .���? ���I �2     ~Y�� �� ��
��$%� .'���� �� ��
 �� (
  .�F%N
 �%N��  

) +�?A2U��� ������ -��.Q ( - W�����E � U:����@
  

  .'���  R��
 .'��� - R�L���U�  q�'%��� .'���   ������  
��$%�  ��$%�  A��B   ����z 6�<%��  A��B  6�<%��   

 ����� �����
����� 

y 515/0  724/5 -  000/0  990/1 -  023/0  J(#) 

����� ��� "�� re 456/0  046/7 -  000/0  687/4 -  000/0 J(#) 

  �!� "��
����� 

r  357/0  279/9 -  000/0  056/8 -  000/0 J(#) 

#��-�� "�� u 068/0  84/18 -  000/0 694/6 -  000/0 J(#) 

 #*�+ ��,�
����� )����� 

dg  478/0  557/6 -  000/0 895/1 -  029/0 J(#) 

C����:X;�� �� ��!" >��  
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2.4  Y�� CE ���Q�E Z����	�,��
������R� �  
      ���� ����@7 �M%�NO<
 �'�[� ��� :�� )�* �'& ������ ���@7 �HF� 6�� �-F�� �� 8OI

 .'��� ��'� 6Z(� PZ<[    .'���� �� �'�EF� ���� #���� .���? ���I  #��
 Moran I �Geary 
��  ��G%�� .'��� T��%� .�'&Moran I �Geary  )6��[ ��3    )��l �G�\ ���7 .:��  ��� (

 �� ���@7 �M%NO<
 �'[� 8���� ��7 � ���@7 �M%NO<
 �'[�{�� ��� ��   ��HF�� �� .��F+
  ����@7 �M%NO<
 �'[� �   �& �� �G\ ��7{��  ��� ��� '�& � �%���  ���H�{��   n�<H� ���

.� ���@7    ��� .��>� �� ���YF� K�� �� �
     .'���� �� 6���[ T���%� .��
�Moran I   �'�[�
 .�U�� �� #'I � :OW� ���@7 �M%NO<
52/1  ��{���� ��  8��L� �� �HF�� �� .�F+{��   .��& ���

 6�� ������ 6�� �� ���@7 P������ P�'\  �%��� �� )����� #*�+ ��,� ����'
 ��<w�. -
 �� �
OLS �����+��        ����@7 ������� #���'
 6��� �� 	
���
 ���� �� 8�L� ��<
 �� .:��

 .'��� �� .�& �
�'(  ��G%��Geary .��'� .'��� �F��<
 U�� -     �  ��& �� �G�\ ���7 #�
 ���@7 �M%NO<
{���� ��.�'&  

)+�?A3���R� ����;&� [:\ 
 -��.Q C	:�� :(  

+�&�=�  ����QZ  ��?(�  -��.Q  

000/0  67/24  52/1  Moran I 

000/0  63/4 -  000/0  Geary 

C����:X;�� �� ��!" >��  

  
3.4  ]���^ ���Q�EC�=���� � > �)�H�Q -   +?)��E /���)E–  ?)��E   >������) `
&�
3: )�:E��� ���R� C����SGMM (  

 A���B .'��� T��%� ��  ��G%�� ���C����� � #'�*�� - 6��'� /����– ���� � ) 6���[4  .��>� (
��  ��$%� ���@7 6�� �GI� ��
�) �%N���dg.L1    ��+ ���� #����� ���O%l�  �& ������ 6�� �� (

�� .�>� � :�� 6�� ����'
 �M���� #�
��$%� �� �-� �
�����      �)������ #��
*�+ ����( ���
   6��� �� ��
��'��( )������ #�
*�+ ��,� .�U��      � ;�!� #��
��$%� �� .:��� �%�&h? #��


��� ��h?�� �� ��,�      A���B ��� ��� "��� P�����'� �)����� #*�+7/11 -     ��� ��F=� �:���
�� 	
�+ )����� #*�+ ��,� ��� "�� 	��U7� ������ ���     #��
*�+ ���� �� #����N� �+ :Cl
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 P�=YI � ��L�� ��'� �� � �F%N
 ������� �'( �� )����� ��G%��  �&  ��.�  ��
    .:��� ��������
%��� ��� "�� 	��U7� �H��� P�'\  ;��%N��U7��� :<�I 	����  �
*�+ ��'?����   .:���  ��%OL�

�� #�M�� 8��'l �� ���%� ���'( :<�I 	��U7�   ...� Q��G�� :O� )�l ��7�=� 	��U7� �C<[
 U�����&��.  �� ����� ����� ��$%��BA� 8/8 #�'b� XOk U��     P�'�\ P�����i� ����� � �


 ��� �'( 	��U7� �� �%7�?�U7��+ ��,� �� �>�      8��L� ��� U��� #���-�� "��� .���� )����� #*
 #*�+ �� )����� #*�+ �� �� ���7� ��,� ������ 	
�+��  U���� )�����    #���-�� "��� s�F+

 A��B �� U��101/0 -  )����� #*�+ ��,� �� �GF� �����  	
��+ .���h?  "���    }�l��  ��!�
	
�+ �F�U
 	��U7� � �
��,�  �& �� �HF� � �F�UM��[ #*�+ �� )���  ���   )������ #*��+ 

�� .�'&%����H�  A��B �� ��$%� ���013/0 -     )�* .���� )������ #*��+ ���,� �� �GF� ���
 �
��$%� �<
 �+ :�� �+� ���� U[ .�F%N
 #���� ��O%l� #����  �!� "��  

) +�?A4 ]���^ ���Q�E (C�=���� � >��H�Q - +?��E /���E– ?��E  

  �:S��  ]��^   ����Qt 
 +�&�=�
-��.Q  

C�a�� ���Q�E  >�95%  

 ���@7 6�� �GI�
 ��$%��%N���  dg.L1  02/0 60/6  000/0  251/0  136/0  

#��-�� "�� u 101/0 -  34/3 -  001/0  415/0 -  160/0 -  
�����  �!� "�� r 013/0 -  23/1 -  220/0 008/0  035/0 -  
����� ��� "�� Re  735/11 -  07/2 -  039/0  584/0 -  887/22 -  

 ����� �����
�����  y  802/8 08/344  000/0  853/8  752/8  

  ������ #�
��$%�  
 "�� ���@7 ���

#��-�� 
W1x- u 146/0 -  44/10 -  000/0 119/ -  174/0 -  

 "�� ���@7 ���
�����  �!� 

W1x- r 013/0  68/2 -  008/0  008/0 -  058/0 -  

 "�� ���@7 ���
����� ��� 

W1x-re 785/11  11/2  039/0  6195/0  932/22  

 ����� ���@7 ���
����� �����  W1x-y  021/0  21/1  244/0  0539/0  0137/0 -  

C����:X;�� �� ��!" >��  
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�� U[ ������ �����    #����� ���O%l� �'[� ��F%N
 ����F=� ������ ���@7 #�
��$%� ���<�
  ���@7 #�
��$%�.�>�  �F
�    .:��� �%�N��� #�
��$%� �� 8�%N� ��$%� ���@7 P���� �'[�

W1x- u �� .�>� �� ��'��( )����� #*�+ ��,� �� #��-�� "�� ���@7 �GF� ���   ��F=� ��
�
.�%�� �� #��-�� 	��U7� �� .�%�� ��'��( ��,� ���H� #�
�E���'�  	
�+��   .�����W1x- 

r �� .�>� ��  �!� "�� ���@7 ���       .�%��� ���,� � ��!� "��� 	��U�7� ��� �+ �
� �E���'�� 
�� 	��U7�.����  ) ��� "�� ���@7 ���W1x-re�� .�>� U�� (    ��� 	�>��U7� ��� ��+ �
�  ����'�

 .�%�� ��,��E���'� 	��U7� �  ��� 	��U7� ��  )������ ���@7 ���W1x-y   .�%��� ���,� (
�E���'� �� 	��U7� U�� ��       �� �������� �� #��U��� ���$%� .�'�� ��O%=� .��� .��>� #��� .�
�

  ��G%�� .�?��� .'����� .�'&  .'���) .�?���1958 �� (���i�:�  	�
 �� #�
=����    ��&
 �
�Y( � �
��U�� ��� �M%NO<
 ]'� �
 ���=� #��� � :����  �����+  ���     ��-F�� #���� .�'�&

    ���B�7 .��&�� �%�&��� �'[� �M%NO<
 �Y( PZ<[ � �
��U�� ��� ���� ��F&�� �O%=� �
��U��
� �
��U�� �+ :�� ��� .'��� ��� #��� �G\        ��L��=� �� ��
�Y( ��� ��+ �F%�N
 ��O%=� ��H�� �

 �G\ ��B�7 �� )�l .�F&�O� �%NO<
 6�� �O��� �CB�G���      A���F� ��� 6�� #�
�'�& ����'�
 ) 6���[ �� .���� ;
��7 �
��U�� .�'�5       :���� t��w%�� �� .��>� .�?���� .'����  ����� (

  #��U��� #�
��$%�  ��G%�����'�    .:��� 6��� ��   =� �M%�NO<
 A����� ����� �F� #���  ���� 
#�
��$%� ��U��# .����� �'[� �Y( �C<[ �  

) +�?A5-��.Q (  +?� c��

 >��GMM-DPD 

-��.Q d��  ]��^ +�&�=�  

�L�� .'���  472/350094 000/0  
 �>�7  ����F(9,299) 154/388933  000/0  

Raw Moments=.  99/0  -  
Raw Moments=K. 993/0  -  
(Buse, 1973)=.  999/0  -  
(Buse, 1973)=K.  999/0  -  

Root MSE (Sigma)  604/0  -  
	�� .'���  �����F&LM .�?���  812/23 000/1  

C����:X;�� �� ��!" >��  
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4.4 ���R� $��" ����;&���I ���J� ��A� -��.Q  
6�� ��  #�
DPD-SGMM-DPD      .'���� ]'�� ��� �� ����@7 P���� �'[� .��� .�>� #���

��  ��G%�� .'��� �� 6Z(� PZ<[ #��� ���@7 �M%NO<
�'( .'��� .�'&  .��'�� #�
MI 
 #�? � ��'<lGC R�%? � ��'<l -  �����G0   .��'�� � ��'<lMI   �6Z�(� PZ�<[ LM  

 � (|���'�) ��G%��  �&  .��>� �� �� �+�� .'���  ���� �+ :��     ��F=� ���� �G�\ ���B�7
    .'���� �� ��L� ������ �'[� 6Z(� PZ<[ #��� ���@7 �M%NO<
�'(LM   (:��'���)

 �� ��FJ<
 .���� �'[� ���@7 �M%NO<
�'(.'���   6�� ��GI� #��� ���@7 �M%NO<
�'(
 �%N��� ��$%� ���@7.'��� �GI� #�
LM    �M%�NO<
�'(  �  �>� �� �G\ ��B�7 (��CN��)

 #��� ���@7 6�� �GI� �%N��� ��$%� ���@7   ��GI� ��L� ����� �'[�LM     ��[� (:��'���)
�<� �� �� ���@7 �M%NO<
�'( U�� �(� �� � .�F+  ;�
 ����@7 �M%NO<
�'( .'���   .����

  �%�N��� ���$%� �GI� � 6Z(� PZ<[   .'���� �� LM SAC (LMErr + LMLag_R).   ���B�7
 �M%NO<
�'( �'[� �  ��+ �� �� �G\ ���@7 ;�
       ���$%� ��GI� � 6Z�(� PZ�<[ .����

�%N��� �� .�>� ��.�
�     #�
���%�>? 6��� �� 	
���
 ��� �� �-F�� �� �['� �� �<=�;�   ��%7��
 ���@7 ��G%��  �&  �:��.'��� �
 #M%NO<
�'(      �M%�NO<
 �'�[� .'���� ��� ����@7 �

 8B�G� K� �� �%>�� �� ���@7��  �%N��� ��$%� ���� �������
�� .�'Fl $%�  :<�� �� 8�%N� ��
 6�� :��� �&����             ��+ :��� ��=�Ok �:���  ��& ���'
 8�B�G� K�� ��� 6��� � :���
M%NO<
�'( � ���� �'[� 6�� �[�� �� �.'��� �
 #)�H��  �&   K�� �� �%>�� �M%NO<
�'(

8B�G�  ������� ����       ��M%�NO<
�'( �� 8�B�G� K�� �� �%�>�� �'�[� P�'\ �� �+ �FF+
 Q�'�  �& ������ A���B.:&�� �F
�'w� �����+ ��FJ<
 � �'� �F
�'( ���    

) +�?A6���R� $��" ����;&���I ���J� ��A� -��.Q (  

-��.Q ���  ��&�  ����Q  
 +�&�=�
-��.Q  

-��.Q C	:��  

6Z(� PZ<[ #��� ���@7 �M%NO<
�'( .'���  
 .��'�MI ��'<l  GLOBAL Moran MI  0018/0 -  9588/0   .'��� UH�LM 

 �� )�l (:�'���)
 .�>� �G\ ��B�7

��  6Z(� PZ<[ �
�
 �M%NO<
�'( #����

.�F%N�� ���@7  

 #�?GC ��'<l  GLOBAL Geary GC  5345/0  4414/0  
R�%? -  �����G0 

��'<l  
GLOBAL Getis-Ords 

GO  
0008/0  9588/0  

.��'� MI  PZ<[
6Z(�  Moran MI Error Test  1421/0  8872/0  
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LM (|���'�)  LM Error (Burridge)  0012/0  9899/0  
LM (:�'���) LM Error (Robust)  92/3018  000/0  

�%N��� ��$%� ���@7 6�� �GI� #��� ���@7 �M%NO<
�'( .'���  
 �GI�LM (��CN��)  LM Lag (Anselin)  8263/0  3534/0   �GI�  .'���LM 

 �'[�(��CN��)
 ���@7 �M%NO<
�'(
 �� �%N��� ��$%� �GI�

{���<� ��.�F+  
 �GI�LM (:�'���) LM Lag (Robust)  777/309  000/0  

;
 ���@7 �M%NO<
�'( .'��� �%N��� ��$%� �GI� � 6Z(� PZ<[ .���  

LM SAC (LMErr + LMLag_R)  747/309  000/0  

 ���@7 �M%NO<
�'(
;
 .���  PZ<[ ���

 ��$%� �GI� � 6Z(�
.���� �'[� �%N���  

C���� :X;��  >���� ��!"  

  
5.4 ���R� U������ ����&��� -��.Q  

.�<
 �'k ) 6��[ T��%� �+7�� .�>� ( .'��� �� �
�    �� �G�\ ���B�7  :���� � 8M�� #�

�<�    .'���� �� ��L� ������ �'�[� ���@7 R������ ���N<
�� �F=� �'&  6��
 #��
 -  �.��?�


Q��� -x'+ ��NJC? ��L�� �#���
 � #�7��? - �� �� �G\ ��B�7 ��ON��   .��>� ��+ �'&
��.���� �'[� ���@7 R������ ���N<
�� �
�  .'���      � �'�[� )��l :���� � 8�M�� #��


 ��� .�>� �� ���@7 R������ ���N<
�� �'[� �M�� .'��� 	&      ��� �� �'�EF� ����� .��
�
    ����@7 R������� ����N<
�� n7� #��� ���� #�
�?������ Q��  ��G%���   ���   K�� :�'�&

@7 R����� ��  ��G%��       R������ ��=��� m'�-=� ��� � ����@7 R������ m'-=� �� ����
        �� �����@7 R������� ����N<
�� ���7 ���� .���+ ���k�� #��� �=L�Y� ��� �� .���@7

.�&  ��G%�� ���@7 R����� �=��� m'-=�  

) +�?A7 +?� �� ���R� ����&��� U������ -��.Q (SGMM-DPD 

-��.Q ��&�  -��.Q d��  -��.Q ����Q   +�&�=�-��.Q  

Engle LM ARCH  8M��  087/0  766/0  

Hall-Pagan LM  6�
 - .�?�
  136/3  076/0  
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Harvey LM Test  #���
  176/1795  000/0 

Wald Test  �L��  547/4425  000/0 

Glejser LM Test  �NJC?  282/104  000/0 

Breusch-Godfrey Test Q��� - #�7��?  698/6  007/0 

White Test - 
Koenker(R2) 

:���  571/6  584/0  

Cook-Weisberg LM Test x'+ - ��ON��  75/158  000/0  

C����:X;�� �� ��!" >��  

  
5 .-B$��   ��$C  

 �� )����� #*�+ ��,� �� ��� "�� P����'� P���� ����� �=L�Y� ��� ��
28   .����� .�%��
 �����  ��� �� �1397 - 1385 ��  ��G%�� ��      #�
���%�>? ����@7 �7���,� #���'
 8��
 6��

;�<=�    ������� ��%7��SGMM-DPD-SDM     A����B ������+ ��� ��C����� � # '��*�� -   /�����
6��'�– ���� Q�� .:��    �'�[� P��
��>� ���� ���@7 �M%N��� ������ #��� �GC%w� #�


 	
��
 ��� �� �L� ������ �'EF�      Q�� �� ����@7 8���
 6��� �������SDM  ��G%���    ��& 
   .��&  ��G%��� �M%NO<
 � P���H� Q�� �� P���H� R����� ���=� #��� .:���� Q�� 

   Xk��F� )���+ �-F�� .��+ �w>� �� �M%NO<
 � P���H� ;
���     R������ ��F%�N
 ����H�
�� 8�->� P���H� .�%�� .���?   �����7��$[ ��iL �� �+ ���
 ;�
  ��'�[    R������ �� ����'�

F����p �� � �&  ��� ���I K�  Q�'�( �� .�%�� �
 ��O��� �+ :�� �+� �� )�* ��G\ P�',
.�%�� �P�lZk� �'O� 8�L� �� o�7 .:�� �G\  ���OL� � ��'F[ � �L�<& .����( #�
   ��E� ��

 �� � ���>� �%7�? ��� �
#  #'B� .����( .�%�� ��G%��  �&    ��%7�� ��� ��['� �� .:��  #��

) 6��[ �� 	
��
2R��
 .'��� �� �� ( - ��U�  q��'%��� .'��� � R�L� ���  �'�EF�   .'����

 ���� �>�� ��G%��  �&  .:�� ��   ��  ��G%��� ��� .�F%N
 �%N�� ~Y� �� �
��$%� .'��� �� �

.'��� �
 #Moran I   �Geary �� ����� ���@7 �M%NO<
    6���[ T���%� ��� �['� �� ��'&

)3 ���@7 �M%NO<
 � ({�� �� 6�� ������ �  �& ��6�� �
� ��p #    �'�� t���+ ���@7 �HF
 �� �=L�Y� ��� �� 8�L� ��<
 �� �'� �F
�'w� ���+ � X�I� A���B � 6���  ��
 # HF����,%I� �

 ���@7 ��G%��  �&  .:��) 6��[4   #*��+ ���,� �� ����� ��� "�� P����'� ��� ��M���� (
 �+ :�� )�����:Cl ��  	
�+ � )����� #�
*�+ :<�I 	��U7� � )�'� 	��U7� R�
  ������   ���
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 A��B73/11 -      #��
*�+ #��B��� ��� �GF� ��� ��� "�� P����'� .:�� �GF� .�%�� �
 ��
�� .���� ������� )����� K� ����� ��I�� :��I� 
	�  �F����  P�����'� �'&  "��� ���  }�l�� 

	
�+ :<�I �ON� )����� #�
*�+ ������� �'& .��� 
	� �F�� �� P����i�  ����H� ��  ��'�� 
P����� �P*��  �i%� ���� #��?���     #*��+ P���H� ��HF�� �� �+ )������    P���H� �� �%�>��

�� #*�+ :i� )������ ���I ���� ���?.  ��� "�� P����'� 8�L� ��<
 �����   ��� #��M<�>r ��
  � ��
*�+ ��� :<�I�!���       ��
�'( ��'���(  ��7� � ��B��� ��� :�� ) :�&�� �L����[ 1999( 

)Jaewoo Lee 1999( ��� "�� .   A���B ��� �����735/11 -   ���%�>�� ����   ������ � ��GF� ��
 A��B �� U�� ����� �����102/8  ���%>�����    �%�&�� )������ #��
*�+ ��,� �� �� :OW� ��

 )����� #*�+ ��,� ������ �C� ����� 	��U7� �� .:���U7�	�    ���,� #�'�b� XOk � �%7��
 �& )����� #�
*�+ ��\ ����� ��� ������7 �<{��       P����( X���k �� ���,� ��� :���

 ���%<+ .���? ��'<
 .��� 6'k �� )����� #*�+ �� �&�����  A���B �� �����  �!� "�� �� ��
013/0 -  � :�� �%&�� �����       )������ #��
*�+ ����( ����� �:��� ����H� T��%� �� X��Y� j�O�
8��I �L��O�           ;!�� � :�N�� .����� �-���� ;%�N�� �� PZ�!�N� :�7���� 6'<�>� �[���(

 )����� #�
*�+ �� �C(�� .�?�FF+��L'�8��I �L��O�  .���� ����� ��25  �+ :�� �\��I�  ���� j���
 ]'B'�{��  �FF+ �����  #��
*�+ ���� .:�� )����� #�
*�+ ��,� 	
�+ �� ��� "�� #'I ��

 )�����8��I �L��O� ����� �+ ��I� :<�I j���.� �
 �� �&� ��� "�� ��    ;!�� ��F+75   �� #��\��
  A���B �� U�� #��-�� "�� .����� .���� �����101/0 -  #���� ����     #*��+ ���,� ��� ��GF� ��

 #�'b� XOk U�� ��$%� ��� .:�� )�����%I�� �� 	��U7� #��-�� �+    ���7 ������ ��U<%�� �����
 ��!����� 	
�+ ��7 ��,� :� ��     ������ ���$%� ��!F� ������� ���@7 #�
��$%� ��� �� .��

.�>� �+ �:N�� ����F=� �����  � �'[�  �F
���   ���$%� ��� 8�%N� #�
��$%� ���@7 P���� ���
 ��FJ<
 ..:�� �%N���        #��U��� #��
��$%� :���� t��w%�� �� .��>� .�?���� .'����  ����

    � #��U��� #��
��$%� R������ .�'�� �O%=� � ��G%����'�      �'�[� )��l � 6��� �� ��%7� ���-
 ��<w� �� �����F& 	�� :����i�����
 A���� ���� .�� ��'?  �F=� �M%NO<
� #���  ���� 

#�
��$%� ��U��# .����� �'[� �Y( �C<[ #�U[� � �� �'EF�   ����@7 R������ ���N<
�� n7�
.�&  ��G%�� ���@7 R����� .�� �� ���� #�
�?������ �� U��  

�� ��� �
 A������ ��!F>:�'&  
1 -    :�<�I ��'�<l ~Y�� #�� ��� ����� 	�� ��� "�� �-F�� �� �['� ��    ���,� � ��


�� ���� ����� )����� #�
*�+   �� :�L�� �&�� ������� �   ���H�� � #U�� .��'��  ���YF� �#�   :�I�



�	�%&
� 
'(%� )
* +,�� ,& �	� -,� �
�
!��. /!�� ��
�
& ...   103 

.��� m����� � �&�� �%&�� #�%>�� ��� "�� 	��U7� �� �&��  ���� #�
#   P����O%l� ��,w�
 �� ���%��   :�&�� ��['� ����) .�
� )�H�� -��),� ��  �)�  #����)a >    P��=YI � ���L�� ��'��

 ��G%����'� �� ������� �F&��#  ���-��,�  �)�       ��C� 6'�
 Q��� 	
��+ �� �� .���� ���%�>��
.(�����  
2 -�� �'EF� ;��i� �'[� � ��� "�� 	��U7� �� �&�� .��� � ��B 	
�+ �
#  ���   :�N���

:���� �L'
 #�
 -��� �� �L��  ��MF� ���=� 	��U7� #�%    ) o��'%� � K�r'+ #��
:1 Small 

and medium enterprises :SME (����E ��� f��@�� �E.?2�E  ���� -��
    ��MF� ���L�� ��'�   #��

��U�  �� �����     �%���� ���� �� ���+ #��?'�C[ ��� "�� 	��U7� �� �&�� #��-�� �� �  ��+ ��

�� :�7�� :N��� #�F<��'� � �
  �MF� ��� �� �'& �����F& .�%�� �
 #�
   ��F�U
 ���%<+ �� �

����� ��FJ<
 . ����? R�  �MF� ��� :N��� �
   #��
���� ����� �<B �  �'� �'i� P����\

;>r K� �C(�� %O� ����� ;���� �'( #��� �� P����\ �� �F�F��<�.  
3 -�� ��!F>�
  �'&�� �'EF� x'& 	
�+  #�
�   ��� "��� 	��U�7� ��  ��&��H�#   :�����

�������� th��[  :��\�7 ��  ��G%���� ���� �[����( ;��%��N� #��h��? #���
  �����g))� >�))� 
������  #��h?7�=��  �& ���? ���I ��+ �'%�� �� .�%�� �
 #.  
4 -� .�>� �%&h? ���H�� �
� "�� ����*�� �
#    :���  �'�� #��� �x'& .���� �� )�'�

�%G� PZ<� A['� �(�� �Fr ;%N�� � .���� � ��� ����� ��� �'& ������F� s .��N-�  #���� 
       P��O� ���H�� #���� ���-
�� ����%!� ���� "��� � �<�� "�� ���i�� .��� ��� �� � ��� "��

:�� #���.  
5 - ����%�� �� oO��� �'�� #��M�
 ��k #�
 ������ .�-� �C<[�� #��h?  �����     ��G%��� ���

��* �� ) ����7��$[ ���lZk� #�
GIS( �  :��7�� P�lZk� ��  ��G%��   :(������ � ��
   #��

 �� �'['�.�%�� #�
 �C%w�   .�'>+  

  
�5 D��� 
 

 

1. �<[�� ��� "�� �L��%�� ��� Exchange pass through theory) (:�� �%OL� .�<[�� �
 .� �M�� #"  �h�?
��� "��""�"��� "�� �'G� A��B"  �"��� "�� �'Ol �[��" .�&�O�  

.2 #�'L'F-� ���-� � �%G� �����  

3. �%%�� ��U7� )�� �� 6�� ������ #���15 .:��  �&  ��G%��  

4. �����  �!� "�� �-���  ����  
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������ ���H��� ����<�
���� ) .�Cl����� � ���1395  �� .� ���� ������ 8����'l � ��� "���� �h��? P������$� .(
.����.  ���FC,7.���� #�����+ #��,%I� P�=L�Y�5)18 �(170 -147.  

���& ��<i� #�O+�   ��Cl ��+�OH�� ���'[�<i�  ��� )1396s(      � ��C(�� #��
*�+ ���,� :��i[��
 �7���,� #��'
 ��'<l 6��=� ��-��� ��) ��� "�� P����'�(       ;
����� 6��� #���,%I� #���� 6���

  ��<&2  �
��
)38(�83 -57.  
)�<i� #'(�1383	
��
 � P�=L�Y� �N�'� �#�����+ .Z+ ��,%I� t�%+ �( .���?���� #�
 

������ ;��+ � �������  �<��) �1390 (     ��,� |���w� ��� ����� 8���'l  ��� #��
*�+ �7   ���,%I� �� )���
.����.   ��� �#��,%I� #��NL�� ���FC,72  ��<& �5� 110  -91.   

 'L���� ��C=& �!��
 #�I������� )1395      :����=� �.����� ���,%I� #���� �HF�� .Z+ 6�� K� ����k s(
	
��
 �
.#��,%I� # 

) .������� �#��O!��& ����B��Cl �#U���<�1397"���� P������'� ������� ������� .(  #�M��&��? 	��w� ���� ���
.����.  ���FC,7�=�'� � #�M&��? �7)4 �( 17 -1  .  

 �'
���� � ��N� �Gp�����%� )1393 �(UH��� Ci���8 �F�U
 �CN� ��� ��%7�   #�!�& #��
��'��( �7�,� #
 ��� ��  ��G%�� ��   .����� #�����+ #��,%I� P�=L�Y� �>
��
 �<Cl ���FC,7 ���'C��� �O& #�
3)10 :(

199 -177. 

) �N� ����O�& �.�'�+ ��%N��&1394 ����� .(�����     ��'��  ��G%��� � ����(  'i� �� ���( P��I 	
�+
 �  �F�'&x�
  �FF+  .��� ����,� .�?�FF+ .��!� �!&. ��'� ��������� P����i�142 -121.  

 ��B��<i� �!CL��Ol'�'�# �K� ��� ��
�# �I��\ ������+ �R?��  ���
� )1397 �(  :����=�  	
���

#��,%I� #�
 8�Ci� P*'i� ��(� ��,%I� ..���� 

6�<[ ��� �#�'�� �FNi� �L���) .)�+� �#'�'� �.�<�C� ��@�7 �1396<k� �� � ��� "�� ��� .(���F�   "���
.���� �� �C(�� ��,� �� ���� �E� �<Cl ���FC,7�� #�
 ��,%I� #�����+�3)4 .(214 -195. 

���!� �����
���& �I����\ �����N� ��F��Ni�) .#1398 �� �������� ������� ���� ��� "���� .����'� U������ .(
.����. ��,%I� #�����+ #�
 ���E� �<Cl ���FC,76)1 �(96 -77.  
 thHF��B��<i� �B� ���,� � )13976�� t�%+ �(  #�
 HF����,%I�     � �'��'�� ���  ���<
 �%7��>�
 �

.�>� .���!� t�%+ �N�'� ��%%�� 

) . #�'M��? �'�-F�1383 Z�+ ��,%I� .( <� ��<[�� .. ��B���       ��>� �.��{�����
 ��Cl � �+��& .�������
.��!� ����Ok�Ok ��Zl  �M>���.  

��FNi� #'�'�   ) ��'�
 ���iO�� s� )1387 �("     .����� ���,%I� �� ��� "��� �h�? ������"  ���F�>
��
 .
#��,%I� )4 �(� ��  �#��,%I� 8��=� ��k ����149 -129.  



�	�%&
� 
'(%� )
* +,�� ,& �	� -,� �
�
!��. /!�� ��
�
& ...   105 

 ����!�& � �CI�l �C=GYL s�B� � �����H�  �� ���� 6� P���)1394(�  ������      ����L'� ��� ��� "��� P�����'�
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   � q�F
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