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&*����+�:��     ���� V	
� ��	
'� V	
� ����  V	� ����6�E� �)� 	*F�� ��
��	� ������ �����
���6�E� ��� V	� 

@)AB  ;<��JEL : L16  �D25  �N1  
  

1����� .  

+ �$�: ��5*�6  �,?�� ��	
�� ,$7� 8
�9 ��
��� �	*<�      =��
0� �� >

��0� ,
&*�	  /*
*b 
 + ��	� ,?�� /*�c  �
� , ��
&% 5*�
6  �    �
��	
� �����
� ���
��� �	
*< Capital Structure 

 K���	� .�
����� �d��� 5*��3� ��4 �� �   �
� ��*
�� ��
��	� ������ ��'3� ,?�� �
	
��
4 �� Q�$e� + >��0� >*�	  R
,��� f���� + ��'� ��&4�7 J�@�� g�������<��   �
�


�� �!��@� �� + ����� 	h���4 �� �� ��	� ��'� (��� ������0 �� �*� �� ,?�� /*�c    !E��
4
 ��� -��� /#��(Kochhar, 2011).     ���
b�� D�
b?�e� ��
��	
� ������ �*��� �� �:�  ��

�� ��� ��� �0*'� ������ >*�	  + /**b  ������ ,� �$�: �G ���
	i� �� ���    �$
S$� ��
�
��
	: �
	i� �,?�� /*��  ,& �	�   ,��
�� �
*bE�� /**b  �
	i� �,<�0
��� �
	i� ����G �@� ���

 �	� ����� �����(Bokpin, 2009). ���
	i� ,���  �� ,$� ��j     /*
*b  ���
��� ��
� �
d��� ���
������  ���� �� ,
�Y"��B 	� ,$7� �:�  ��
��	�      ��	
� �
?�4 ���
� �
� /

� !*&E �� ,

�.	7 /
	�T*� ��	��
��	� ������ �k l���� �� , �*?�� ,
�: ����� ��	
� ��	� ��  + 	
 
�� �+	@��.	7       �
� ��
$� ��	
� �
� �
��	
� �����
� �� m��	� ����0� + �*E �
 + ��� 	 

�G �
�%� ,$d�S� + ��� ����� �k �����,� !*&E /
� �� ����	B(Myers, 1989)  .  
(+� �� R
	�   =
&0� �� ���3�
�� .��� ��� n�� >
�b� + �
��� ����� ,?�� /*��  ���

 ,
� ��'� ����� -��� >:�� ���b� ���'� ��&4�7 J�@4     �,��
� ��
�
� ��
#��� + ��
�
,$%/
� 5o�,� -
��.� �� ��	� (��� ����� �� ��  	
�0� ��G �4 �� -*� ���3��� ,?+ ����


� -
��.� �� �,?�� RS  ��+ + �������'
� ��
i��� ���� �����     + ,��
� 	p�
� V	
� ���<�
0��
�0
��,� ��	� ,?�� ��� ��	<(DeAngelo, 2010).  

   /

� /*
01�� ������ (�	< �� �
��	� �� ��*� ��� �*?�b. ����� ��	� ����  ����4�+
    �
��	
� �
� ��
*� ��+G��
� -
��.� + ��� + >S� �b��  ��i0� �� ���4�+ 
<  �

�: ���L

,� =3 	� ,?�� /*��  q��  5'� +� /
� .�����     ��
�
� r

	j +� �� �
���% ,?�
� /*��  .��	<
,� D��7 ��'� J��+� ��T��� + ,���     (+� /

� �� ���
�	� �� ���3�
�� �
� �	
*<   �

 + �
�

G >*�	 � �4�+ �
��	� ������ ��Y?� ��0�� ��T� ��� ��� ���� (Khadka, 2006).  
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 �� r��e���	� ��.	7 �� �+	@� D���  ���[    (�	
��) ,��
� �&S� R
 ����� �
�� ��
,� M��b�� �� ,��� �0
�� + �
��� �� �0��� C��  ��
Y0� �
� ���0b� ���� /
� .�0�   ��	
� �
�

   /

� �
� .�0��� ������ ���
� C�	s�� te� /
� �� + �00� ()  n�� �
��	� ������ 234
 ���� ��T� 	*�� D�@*@s  �M�4�� ���,� 	i���	� �� ���*S� �� ���   �	
#
+� /

� �� ��

,�� �+	*B�00� .(DeAngelo & Roll, 2015).  
�&S� D������ 	� ��	�  ��       D�
@*@s  �� ��

�: �
': /��
�� M�
j �� ,��
� ���

��T< �
��	� ��������(Campell & Rogers, 2018) .	i�     �

	i� �
� �
��	
� �����
� ���� �

$*� + ,��*?���) 	1958,� ��oG (�G .��	<   �����
� �
� �0�S� f�v�� /
� ,��	� M�&�� �� ��

,� ���
� �
��	� �0*'� ������ ,e
�	� �k �s  + �S*k �
��	������	B ����  ,
j �� .���
 �
	i� ��*?���G�
	i� + ��.	< ��	E ����G ���� ,�	�  ��j �� ��     �
�	i� �
0��� �

�: ��
�

�s?�6� + ,& �	� �$S$� � w	e��� ���(Lemmon & et al, 2008).  
5'� r*@s  /
� xs� f�v�� �� ,$��% /
	 ��� ���	*F��  �
�� ���6�E� .  ��
�	*F��

� ���	*F�� n�� ��j �� + ���6�E�)   ���
0% ���
6�E� D�*��� �� �� ��e���� ���6�E� �
,�,� �� ��s� �� .��� �b��: R
 ,$� �*bv+ + q
�	� �0*
G ���  
$&  ���
   D�	*pc
  ��

,<A
+ 	
��   
� ��
�	*F�� .��
�� ����T� �G �� ,�4 �� ,��*� + ,%���:� ,e*s� ���) �
,� 	i� ���� ���6�E�       V	
� �,#��
� �	
'� V	
� ����
6�E� �
�� V	� ����  V	� !��� ���� 

*'S  ���*� �,$��� + ,$� y?���� �*?�  �D�*?��)  R
��� ,
�
e%� D    + ,Y0
�
@� 5
�4 ��
�
 	Y
� ���*S�       	
� ,
�*��� �
� D�	*pc
  �
�� /
#�� �� ���� m��	� ���	*F�� ��  D�	
**F 

��	� �� ���	T�0� ���G r&j .���LY� �
��	� ������ �� !7�4  ��	
� ,
�	� ,����� ��� -

     �
��	
� �����
� ��
��� .�
�� ��.�
 -��� ��	'  ����'� J��+� K��� �� ��� ��.	
LB ���
��	�,� ����	� ,����� >S� �� ����         U
�
�� �� ���
� 	p�
�� /

� .��
� =
E�+ 	p�
� ��

,� U�0� ,3$�"��G �$�: �� �� ���,� ��   �L
? .��
�� ����� ���6�E� �)� ���	*F�� �� ��� 
       �� �
��	
� �����
� ��
��� 	
� ���
6�E� �)
� ���	*F�� 	*p�  ,��	� M�&�� �� r*@s  /
�

��	�� ��	'  ����'� J��+� K��� �� ��� ��.	
LB ���.��  
        	
� ,?�
�:� �+	
� ���
b� -
"� �� .�
�� ��
� �d��� ,$� -"� U0B �� 	v�4 �?�@�
     �
�.	< D��
7 ��
T� �� z��
� + !��� �� ��� ����� ,�	�  D�b?�e� + �	i� D�b?�e�

  ���� + -�+A
B (+� + M�
� t
	6  ��� -"� �� + ���     �
?�@� �� ���3�
�� ���
� ��
�
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M�� �� n�6��� ���'k -"� .��� ��� ,.	b�      + ���� M�
� ��+G	
� U
�
�� �
d��� + ,�	� 
  .���� n�6��� U
��� !*$s  �� 5�0B -"� ��
�'�  

  

2 �
0� 1��2� .  

���  1950 ,� �� ,?�� -��� ��        �
��	
� �����
� �+� 	
� R
*����G D�
b?�e� 	<��
oG ��� 
����+� .�S��� Durand  M�� ��1952 /*�S"���<�
� ��� �0*�� �� ��� ���   	
� ������ �
��

     �
d��� 5
'. !
��E ,$#
� �� �,�0� + y?�� , �*$�% ��G�� �y?�� ��G�� /
+�0% �s  ��
��<�
� ��	�  .�	� ��	� (��� + �
��	� ������ ��*� m�& �� ��:+ 	� ����+� ���   ��	
E ��

	$*� + ,��*$
��� �G �� {B .���� Miller and Modigliani       M�
� �� ��
� ��'
T� �
?�@� �
�
1958 
	i� ���          ���
0% �
� �
� �
��	� w	
e� �� �
��	
� ������ /
�� �
	i� + �0���  ,�0�

�
	i� ��0� |0� ,� ��.	< 	i� �� �
��	� ������ ���   �

	i� !
��@  ��@*@4�� .���    ,�0
�
) ����+� (m�& ��)1952�
	i� + (  ,�) /
��  ) 	
$*� + ,��*$
��� (,j�& ��1958 5
'� �� (   /
	
 

 �� ��� w	e� D�%�v��.��� ��+� �G ,� �
	i� �� �b�  ) 	
$*� + ,��*$
��� ,j�& ��1958 + (
��	� }E�0�� ���.� ����T� -*B �� �� �G ,0*�     �� ���*
S� ���
&� �
# � !
��E �� ,��� �� ���

   ��	
� D��*�
6  ��*��Y
T��� + ��	YT�+AB �� ���*S� ���� �'�G D�v+	3�    ���
� �� �
�
/**b  !���% + ,?�� /*�c  ,Y��Yk 0���0  ��	� �
��	� ������   ,
��	� + xs� ���� �� ��

�
	i� �� ���*S� .����� ��	E   + ,��
*$
��� ,$7� M�� �� ��� CL4 D�v+	3� 	� ��	�  �� ��
        �� �� ,
7�� !
���% �

 !
��% �R

 	
� + �0�
��� �
��	� ������ t*v�  �� ,b� �	$*�

,� !*�� �
��	� Q�$e� ������ Q�"��� �  ����� .�0�S����
	i� /
� ��� �:     f�
� 	*pc
  ��
�
��	� (��� 	� ,?�� /*�c  =&0� .��� ��  

    ,
� ����
'Y� ��	
� 	
� q��  �� ��'� ��&4�7 J�@4 + ,��� �� ,&*�	  ��   ���
�
,� �
��	� ������    ,?�
� =��
0� >*�	  ��	� y"T� �
��	� ������ /**b  �� C�� .�0
�<

�����'� D+	p ���� �0*T*� ��i0� �� ��	� 	�   �
��	
� �
0
�� �� ���G �� �	
� g��� �G ��
,� ,@$  �G �
��	� ������ �� ,b��  ��	�     >
:�� Q�
$e� �
��	
� ������ Q�"��� ����

�0
�� -���  ,� �G ����� (��� -
��.� + ��	� �
��	�   �����

�% + ��
*��o��) ���   ���
@�
1393    ,��
� �
� m�
�	� �
� , ��*�6  �� ,?�� x4�&� �� .(   J�
@4 + �
�    ��'
� ��&4�
7

,�    �
��	
� �����
� D��*�
6  ���� Capital Structure Decisions   ,
� �
�3<    �
k	<� .��
�
,?�� ������ D��*�6  w)e7� Financial Structure Decisions t*s7   ,
� 	
i� �� 	    ��
��
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   ,
� ��	
E ���3�
�� ���� C��	�� D��7 �� w)e7� +� 	� ,?+      ��
�  �
� /*
01�� .�
�	*<
�*?�b. ,
�� ��	� ,$b. �
��	� ������ ��    ,
� 	
**F  (�"�
�� �� ��   �
*?�b. ��
0�   ��
�

�
��	� ������ (�
�� ) !
�b  Capital Restructurings ,�  �,:	�) �0
�<1396  .(  
/**b  !���% ,$� ��j ����	� ,?�� ������ 	� 	p�� + ��00�  ,
� 5*
S@  ���� +� �� �� -

0� .,�+	*� !���% + ,�+�� !���% .����  + �
*��� �� �� ��� ,$���% �,�+�� !���% �� ��i
,<A
+,� ,��� ��	� �*?�b. ���  ,
<A
+ �� ,
��� 	Y
� D��&% �� .����   , �
*$�% ��
�

,
���� ���@� ���+G��� 	*i��7	. ���	� ���p ��� ��	
� ��� ��� +    (+	
. 5
�4
�	� �
 + �S��� �+	*� �� �� ��� ,$���% ,�+	*� !���% �� ��	� + ���,� �
�B �  + �
0
G

  �
�� ���L
� ��	� �
 + �S��� ���6�E� + ,%���:� �,��*� q*s� �� m��	�   ��
7�E)
 �,:�
�1392  .(  

  

1.2 ����� �-EFG ;���-H	� �IJ ;���	
� �� ��	K�� ����� @�����  
        ���
6�E� �)
� ��
�	*F�� �
$�: �� ���
6�E� �
�� V	
� + ��� V	� ��	'� V	� ����  V	�

	*p�  �� �0�S� �G.�.	< ����� ��	E ,��	� ���� �
��	� ������ 	� �� 

,�     �&
��s� !
��E ,
$� y?�
��� ��� ���*� �� ���6�E� ��� V	� �� �.	< ��*�� ��� 
      y?�
��� �
�� ��
*?�  �
*.	9 + ���
6�E� r�+� -
��.� D��7 �� �	Y
� C	j �� .���

�7	. + ,$��� /*
*b  .�	� ����� ��*B -
��.� ���L< �
��	� K��     D�	
*F  /*
� m�
& ��
,� �� �
��	� ������ + ,$� y?���� �*?�   �
*?�  D�	**F  /*� �� �	� ��*� r
	j /
� �� ��� 

   �,
$� y?�
��� �*?�  �� -
��.� .���� ��:+ ,30� �e��� R
 �
��	� ������ + ,$� y?����
��
	: ��&'�,� !��� �� ��@� �����
	: ��*�� �� + ���    � ��
� �
� m�
�	� ��
�  ��
�
� �

 ��	
� ,?�� /*��  =��0� �� ,#
 .�	� �����     �
��+��� /*
01�� + ��
��&�� �����
� �
�  �
�
      ��'
� ��&4�
7 J�
@4 �
� ,��
� �&S� -��� �� 	�0� =&0� /
� �� ���3��� /
�	��0� g���

��T� �� �� �����     �
��	
� �����
� D�	
**F  + ,
$� y?���� �*?�  /*� ,30� m�& �� ��0��
�� �(Bokpin, 2009).  

V	� �	'� �� D�	e� ���6�E� /#�� �� ��� �� ��
	: ,�� ��+  M�
B  �
�  ��
:+  ��

G 
�	*<�$: ,�g�0� D��7 /
� �� �� 	<� �
��	� R
��� RS
� ����� ���L< ����  M�
&�� �� 

�G V	� �	'� �
��	� RS
� �� ,���� �� �&S� �*������ 	��� ���L< ��  �
4  �	 ��
�  ��	
E 
,��	*< .��G ��V	� �� ,
� �	'� �� R
 D��7 V	�      /*
*b  ��
�	� R
��� q
��  ������
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,�/#�� �L?  ����  �
�� ��  q
�	
�  8
$�"�    D+�
3�� V	
� /

�   ��
'�) �
���  + ���
�G
���s� ���B1398�� .( �
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   ��	
E ���� + ��  /

�  r

	j  	
�  �
0
G	.  r
$�  M�
B 
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  V	
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�0
�� ����� !E��4 �����.       /�.���
� + �	
'� V	
� -
��
.�) D��
7 /

� �� �L? ��0�S� ��

       /
�	��
0� g�
.�
 �
���� -
��
.� �
0
�< /

� CL4 M���4� (�v	E J��+� ,?�� /*��  �0
��
*B �	�T*� !
��  ��	� ��	� ��'� ��T��� �� ��	
��     �
0
�� !
�% /

� �	

� ��	� �0���� ��
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0
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+ �*��� z��� + ������ �� /
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��� ��	
�� ������ ,?�� /*��  5'� + �� �*��� ����� D�	**F  + D������ ���  V	� ���  .  
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,��� ,bE�+ (��� �,���  ��+� ,j .�� ����� ,bE�+  ��	
� + ��.�
 -��� ��	� ���
  �	
$*� + ,��*$
���) �	� ����� ����	B D��'b  ����� ��	� �� �	��� ,bE�+ ,���1982 .(
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@� ��
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��G ��,
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0� ��

�� */ ?��, ��  ����� �� �L? g��� ��	� ����&�� ��� �� ���3��� ��� ��	�*/  ?�
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r 
 ��� ��&��?�� �	�� ��,  -��� ��	� �����
�.�(Drobetz & et al, 2007)  .  
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(��� �A
+ �� �� ,B ����� /�v �G �� ��	� �
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(Fanelli & Keifman,2002).  

�� �e��� �� ,:��� + ,$��� /*T*B D�b?�e� ,��	� �� ��SE /
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� �����
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.�� ����� �����	B ���6�E� �)� ���	*F�� +  

�
�B Pao )2013�� �� ���6�E� �)� ���	*F�� + �
��	� ������ �e��� ( ���3��� ��  M�
� -
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�� 2000  ,
?� 2005   �	
� ,
��	� .
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��.�
��� -�+AB ��T� ��� �� !���% 	p�� 	� ������ �� �
��	� +� f�� =
�07 ��  ��+G /
. 
��� + ,�0� �� 	Y
�#
 D+�3  �����0b� ���� .�+)% 	� �/
� M����� �#&� ,&6% �&S�   �
�

��*�	<� �0k �	*F�� ,
����  (��	� + -*B,0*�  �	
�'�  �
���� . �
�.�
 ��
�  	
Y
�  -�+A
B 
�
�#4 �� �G ���� �� �e��� �
��	� ������ + ���	*F�� 	p�� 	� �G ,e� �S*�.  
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T� !��� ��
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T� U0
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��� �
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� ����
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�
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� �����
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� �� ������
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�143 
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�
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� ��
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� �����
� + ���6�E� �)� ���	*F�� ��*� �� ���*��   �
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�e��� ��	
�� �� �	��	� V	� ���	*F�� ,?+ ����� ,30� + ����0b� ��  ,#��
� D���&�%� ���*� + �
����� ����0b� �e��� ,��� �&S� ��.  
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� + r*@s  ���

M������ �	#
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�
@� 5
�4 + ���  V	� 	*F�� +� ��
��	� ������ 	� ��L<	*pc  	*F�� �� �� .�0�
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��	� ������
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��	� �
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2. .�0��� ����� 	**F  �� ��� ,?�� M�� �-�+AB ,���� ���� ,j  
3. D��7 D�%)j� M�� �� ,?�� ���1393 ��.���� K	��� �� ����*B + !��� ��j  
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=&0� ���  V	� 	*F�� �� ���G D�%)j� R��� ���	� + �
 ��	� ���G  �
�� . ��
s�  �&
��s� 
�G 5� /
�����< ����� ,��+ /*Y��*� ��*E �&� ,
��� ��  !#
T�� ��  �)
E�  ���

�  ��
� 

���� �&��s� ,��00�. D�%)j� m��	� �� �	'� V	� 	*F�� ��  ��
�G  R
���  ��
�	�  �
��  �
� 
���b� ������ + q��  ����� M�B + �&�%�� ,� >
�6 ���.  D�
%)j�  m�
�	�  �
�   V	
�

��� 	� K��� V	���� ���G + ,��� ��� ��� ��    ��
T� ,�
�� ��� V	� �� -�+AB /
� ��
  .�� ����� �&��s� ���	� R��� D�%)j� �� ���G r&j  

>S� D�%)j� m��	� �� ����6�E� ��� V	� 	*F�� ������� 	T�0�  ��
�  q
��   R
��� 
���	� ��� + �@
	j s��&�� �G /
��  ��� V	� �� ��� D��7GDP    ���
��� + �
'��� ��

  .�� ����� �&��s� �G ��� V	� + ��� ��.	< 	i� �� M��  
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������ ��	� r*@s  /
� ��,��� �&S� �� �
��	� ������ ����� �	*<   + D�
� �
0$� ���
,d���� !� �� �	�.� (��� ��0&� 	� D�� �� �� ����
�� ���� ��  .	< ��	
E �	
*<  ��
� �
�  �
��

(Campell & Rogers, 2018). 

������ =
����

����
 

 

	����� =
	���

����
 

 

STBV,��� �&S� : M�� ��	� �	�.� (��� ��0&� 	� D�� �� �� ���t ��	� + i 

LTBV,��� �&S� : M�� ��	� �	�.� (��� ��0&� 	� D�� �0$� ���t � + ��	i  
M�� ���� �d��� 5*��3� K��� 	�  .�� ����� �d��� 	
� D��7 �� -�+AB ���  

������ = 
� +	������� + ������� + ������ + ������� + � 

	����� = 
� +	������� + ������� + ������ + ������� + � 

 �G �� ��  

:������  ��	� �	�.� (��� ,��&� 	� D�� �� �� ,��� �&S�i  ���� ��t   .���  

:	�����  ��	� �	�.� (��� ��0&� 	� D���0$� ,��� �&S�i  ���� ��t .��� 

:����� 	� ���6�E� �)� 	*F�� ���0% �� ��T� ���  V	� ��i  ���� ��t   .���  

:�����  ��	� ���6�E� �)� 	*F�� ���0% �� ��T� ,���� ��� V	�i  ���� ��t .���  

:����  ��	� ���6�E� �)� 	*F�� ���0% �� ��� �)%� �	'� V	�i  ���� ��t   .��� 

:�����  ��	� ���6�E� �)� 	*F�� ���0% �� ���6�E� ��� V	�i ��  ����t .���  

  

4����� .���5! ���  

        �� ,
$� ��
�� R

 �
� �
�� ��
� �
d��� 	
� M+�: �� -�+AB ���	*F�� ,3*7�  ����G
���� �*bv+,� �d��� �� -�+AB ���  .�0�  
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1�<L1���-H	� �M-N�G ���O .  

�-H	�  ��'�  P-���-�  @��-�  
J�<Q
�E  

�
�<Q  ��-�� R��S��  ����T  �U<-"J  

 @����� ��	K��
 !�G�J�<�  STBV 0.61  61/0  91/0  000/0  64/0  27/3  9/25  

 @����� ��	K��
�<�<���  LTBV  3/0  32/0  99/0  000/0  28/0  71/1 -  69/12  

!�V� W��  IR  18 18  22  15  75/2  17/0  5/1  

���G W��  INF  6/14 9/11  9/26  9  57/6  08/1  63/2  

+�� W��  EXR  42/10 38/10  65/10  23/10  14/0  27/0  62/1  

 </� W��
;���	
�  EGR  97/2 3  5/12  65/3 -  63/5  54/0  12/2  

@	��� :XKF�Y��#$ ;��  

 

1.4 <Q�� @"�� ���+O 

 /*
�"  �� ���3��� ���� ���	*F�� ,
���� ��� ��� �-�+AB M�� ��+G	� �� -*B   ���
� ��
�
  .�	*< ��	E ����G  

�*v	.v	. �� ��	*F�� ���� ������ D��7 �� ��	*F�� ,
���� �� m��	� ���  �
��� + 	37 �*
, ��7�� .��� -�+AB �*v	. �� ��	*F�� ������ ���	*F�� M��   ,
� ��0
��� ���� ���
   �
� 

���3��� �� M�� ����,
�$��  ��� M�� (��	� �� ����� ��L? .��� �����  �

��   ,
�
��� ��
��G  ��	
� 

���	*F�� ����� r*@s  �� .��� /
� -�+AB �� ����G  �
k + /*? �/
�?  ���3�
��  
�  .�
�� ��
,� ��T� ����G U
������ ���  ���	*F�� r*@s  �� te� ����   .�0�S�  
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1�<L2Y��#$ ;���-H	� ������ ����� . 

�-H	�   !���OLLC  �MN @-Z�� ?��X$ 1�'	Q�  

�<� !�G�J @����� ��	K�� 12.62 -  0.000 

�<�<��� @����� ��	K��  35.16 -  0.000 

!�V� W��  12.49 -  0.0001  

���G W��  24.7 -  0.000  

+�� W��  14.6 -  0.000  

;���	
� </� W��  10.54 -  0.000  

@	��� :XKF�Y��#$ ;�� 

2.4 ���+O  ����+ � ;��� ���E� ;��  
�G f�� /*01�� + ,���� + ��	. D�	p� ��:+ ��� ��� ����� M�� /*�"  ��	�   y"
T� ��

����G U
��� 	
� �� .���  .�� ����� �d��� ��  
 ����GF ��� ��	����� ��*� Q�" ���� + ,&*�	  ��� ��� ���p D�	p� �� ,
�$��  ���  /

� .

,� �� D�	p�       ��	
� 	3
7 �*
v	. .�	
� ,
��	� ��
�� + �	. ������ + ���� ��	. ��	� ��� 
����G  D�	
p� ��:+ ��% + ,���� D�	p� ��:+ ��% ���	. D�	p� ��:+ ��% �	i� ���� ���

  �
�� ������ ��j �� ���� + �	.(Baltagi,2008)  (+	
� ��
��G. -  + ��
<�BF    ��	
� +� 	
�
,� ���3��� ,���� + ��	. D�	p� ��:+ ,��	�    M�
� ��
<�B (+	
� ����G ��0&� �'�0� g����

 ����G �� ��	. D�	p� ,��	� ��0&� �� ,?�4 �� ���� ,.��6  D�	p�F   �
��p D�	
p� M�� �
 M+�: U
��� .���3 M�� �� ��� �G ��0�� ��T�-�+AB ���     ��
�� ��	
. D�	
p� �����

�*� ,?+M�� �� R
 te� ��) �0�S*� ,���� D�	p� ����� ��5 .(�7��  
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1�<L30� � ���+ %��� ���E� ���+O [��	� .���+ � ��� ����+  

1�� 1<�  ��� 1<�  

 \��
���+O  

��T ���+O  
 ?��� ���+O

��U�$   \��
���+O  

��T ���+O  
 ?��� ���+O

��U�$  

 te�
M���4�  

����GF 
� te

M���4�  
����G  

 te�
M���4� 

����GF 
 te�
M���4�  

����G  

���  0.000 6.23  0.002  2.76  �	.  0.000  9.94  0.012  3.46  

���+  0.084  1.92  0.82  0.89 ����  0.079  1.97  0.38  1.9  

 � ���
���+  

0.000  4.26  0.01  3.83  
 + �	.
����  

0.000  3.47 0.02  2.79  

@	��� :XKF�Y��#$ ;�� 

p� �� ��0��      (�
��p �

 ,.��
6 ) D�	
p� /

� f�� ,�S
�� ��� �*
�  (,��	�) ��	. D�	
       /�
��� ��
��G �� �
�	*F�� D�	
p� ���
� ,.��
6  �
 ���p y*"T  �': .��� y"T�

,� ���3������� ��*�	<� 	� �����G /
� 	37 �*v	. .���      + ,.��
6  	
p� �
� ,
�$��
  ��
�
���� ��*�	<� �� �G !��@� �*v	.
�$��  ���    �
?�� �
��p D�	
p� �� , ����(Baltagi, 2008). 

 M+�: �� �� ���Y����4    M�
� �� , �&
��s� ���
�G M���4� ���� y"T� ��
�   -�+A
B
 �� 	���5 ,� �� 	37 �*v	. ��*�� �� + ��� �7���� .���  M)
�� D)�: /*� �	Y
� ��*�

      	
p� (+� �� �
� , ��
7�� + ���� ��
:+ ,Y�
S&�� ,s*
v�  ���	*F�� +  ,.��
6  D�
.��� ����� ��<����� + >
���� ����+G	� ���� ���3���  

1�<L4P'��� ���+O [��	� .  

1�� 1<�  ��� 1<�  

���+O \��  M���4� te� ����GF  ����G f��  M���4� te� ����GF 

���  0.000 5.99  �	.  0.000  9.52 

@	��� :XKF�Y��#$ ;�� 
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     ��
% + D����
T� M)@�
�� ,
��	� ��
i0� �� /*01��      /*
� ,Y�
S&�� ��
� ��
:+
  ��
S �+ /*
��+� ����G �� ,s*v�  ���	*F�� Durbin-Watson      ���
�G .�
�� ��
� ���3�
��

M�� ��S �+ /*��+� >* 	  �� r*@s  ���1.75  +1.77    ��+�
s� �� ���
@� /
� ��k ����
 �� R
���2     m�
& �� ,
0b
 ��
�� M�� �� ,Y�S&�� ��� ��:+ ��% ��0�� ��T� �L? ����

 /*�  ,
� + ���
&� Q��� U
��� /
�	��0� ������ ��:+ 8$�"� D����T� �� �e� D)�:  ���
 
.���� �# � ���L� U
��� 	�  

 

3.4 1<� ���O��  
M�� ��+G	� �� !7�4 U
��� 	
� M+�:  .��� -�+AB ��� 

1�<L6Y��#$ 1�� 1<� ���+O [��	� .  

�-H	� !</ ���O�� ^��Z  ���<��	�� ;��K   !���Ot  1�'	Q� _��  

`��E ��<)�  0.3 0.13  2.24  0.04  

!�V� W��  0.16 -  0.05 3.006 -  0.03  

���G W��  0.11  0.03 3.66  0.03  

+�� W��  0.07 -  0.098  0.74 -  0.59  

</� W��  0.006 -  0.012  0.5 -  0.61  

 !���OF  0.000   ����G M���4�F 5.99  

P--�G ^��Z 0.61  ��� !
�b  /**b  >
	v  0.51  

     ����GDW  1.75  

F�@	��� :XKY��#$ ;�� 

,� ��*� -�+AB M+� �*v	.         K�
�� 	
� �
��	
� �����
� ��
��� 	
� ���
  V	� �� ����
��	� �� D�� �� �� ,��� ������     	*p�
  ��	
'  ����
'� J��+� K��
� �� ��� ��.	
LB ���
,� ��T� M+�: U
��� .���� �����0b� ,0b� te� �� ���      ��
% ���
  V	
� 	
*F�� ��	� ����

)0.03(  ��e� te� �� �� �S� f�v�� /
� ��00� ��*� �� ���95   �
#0
� �
� �:�  �� + %
  + ���
  V	� /*� �����0b� �e��� ���� 	i� ���� ��e� te� �� 	��� �$7�4 M���4� te�

    ��
0*�j� te
� �� �
��	
� ������ ,��� K��� 	� �
��	� ������ �����95  .���� ��
:+ %
�*v	. �� ���� ,� ,0b� /
�� /
� ,� ��.	
LB -�+AB M+�.���     ���
  V	
� �
� ,��Y0� ��
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,� ��*B -
��.� ���T� ��  ��	
� ��	
� 	e� |�� ��0�       �
� .�
�G �
���� �� ��
7 �
� �
�
��	� ��	� ��.� (+	. ���� ��� ���  ��'� ����  V	� -
��.�   ��
.�
 �
���� -
��.� ��

�0
�� -
��.� >:�� -
��.� /
�   *�� �� + ��	
� , �
*$�% ��
�     ,?�
� /*��
  -
��
.� �
�
��	� �� �
��	� V	� D������ ����  -
��.� D��7 �� �L? .�� ����� ��	�  -
��
.� ��

.�.�
 �����  
,� ��*� -�+AB �+� �*v	.    �����
� K�
�� 	� �
��	� ������ ����� 	� ��� V	� �� ����

��	� �� D�� �� �� ,��� �
  ��	'  ����'� J��+� K��� �� ��� ��.	
LB ���  �����
0b� 	*p
,� ��T� M+�: U
��� .���� ,0b� te� �� ���  ) ��
% ��� V	� 	*F�� ��	� ����0.59  �
�� (

 ��e� te� �� �� �S� f�v�� /
� ��00� ��*� ��95   M�
��4� te
� �#0
� �� �:�  �� + %
  �����
� ����� + ��� V	� /*� �����0b� �e��� ���� 	i� ���� ��e� te� �� 	�T*� �$7�4

�
��	�  ��0*�j� te� �� �
��	� ������ ,��� K��� 	�95   ,
0b� /
�
� /
� .����� ��:+ %
,�� ��.	
LB -�+AB �+� �*v	. �� ���� ,� .��
�   ��	
� ��	
�
�  ,
$% + �
�  n�
6"?�

��	� ,?�� ��	
��  ��
 �� �
��	
� ������ 	**F  �� ���E� ��� V	� 	**F  �� �'0  ��   ��
� D�
�
,�� �� �:�  �� �k	< ��00�,� 	i� �� �	i� ,��&�     ��	
� �
��	
� �����
� 	
� ��� V	� �
G

       �����
� �� �	
**F  ���� V	
� �� 	
**F  -�+A
B U
�
�� �� �:�  �� /#*?+ ����� ��L< 	*p� 
  .���� ����"� �G D������ �&E�b�� + D�� �� �� �
��	�  

,� ��*� -�+AB ��� �*v	.       � 	
� �
��	
� �����
� ��
��� 	
� �	
'� V	� �� ����  K�
�
    	*p�
  ��	
'  ����
'� J��+� K��� �� ��� ��.	
LB ��� ��	� �� D�� �� �� ,��� ������

,� ��T� M+�: U
��� .���� �����0b� ,0b� te� �� ���       ��
% �	
'� V	
� 	
*F�� ��	
� ����
)0.03 ��e� te� �� �� �S� f�v�� /
� ��00� ��*� �� ��� (95   �
#0
� �
� �:�  �� + %

 �$7�4 M���4� te�   + �	
'� V	
� /*� �����0b� �e��� ���� 	i� ���� ��e� te� �� 	���
    ��
0*�j� te
� �� �
��	
� ������ ,��� K��� 	� �
��	� ������ �����95  .���� ��
:+ %

,� ��.	
LB -�+AB ��� �*v	. �� ���� ,� ,0b� /
�� /
�.���      /
�
� �	
'� V	
� -
��
.�
��+ ��	� q
�	� �� ��� ,0b���	� �	*< �� �+)
% .�� ����� �"�  �"
� 	
�   ��
�

��+ ����	B��� ���� + ��s� ���+ L�� q
�	�   �"
� �
*� �
�   �G �� .�
� �
����   �
� ,
�
:
��	�  ��0�
S� D�� �0$� ,���� ����	� ����� ��	'  ����'� J��+� K��� �� ��� ��.	
LB ���

��+	B ���b� �L?��	� /
� ���M�� �� + ��� ����� ����� 	
� ����    M�
&�� �
� �
'0  �*?+� �
    ��	
� �
��< /

� �� �L
? g�0�S� ��� ��� + >S� 234    �"
� !
*?� �
� ��
�   ��
� 	
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��+ ����	B�����	� ���b� D�� �� �� �� �� ��+ �� �
�      �
� ��*
�� ��	
� D�
��0$� ��
�
    ��
 �� �
��	
� �����
� �� ��
��� ��*�� �� �� �	� �0���� ���3��� ��� C����   /

� D�
�

��	�� ��.�.�
 ����� -��� �	'� V	� -
��.� ���� �  
,� ��*� -�+AB ���'k �*v	.     	
� �
��	
� �����
� ����� 	� ���6�E� ��� V	� �� ����

��	� �� D�� �� �� ,��� ������ K���   ��	
'  ����
'� J��+� K��� �� ��� ��.	
LB ���
,� ��T� M+�: U
��� .����� �����0b� 	*p�  ,0b� te� �� ���  ����    �
�� V	
� 	
*F�� ��	�

) ��% ���6�E�0.61  ��
e� te� �� �� �S� f�v�� /
� ��00� ��*� �� ��� (95  �
� + %
   �����
0b� �
e��� ���� 	i� ���� ��e� te� �� 	�T*� �$7�4 M���4� te� �#0
� �� �:� 
    te
� �� �
��	
� �����
� ,��� K��� 	� �
��	� ������ ����� + ���6�E� ��� V	� /*�

 ��0*�j�95,�� ��.	
LB -�+AB ���'k �*v	. �� ��� ,0b� /
�� /
� .����� ��:+ %.���   

1�<L7 ��� 1<� ���+O [��	� .  

�-H	� !</ ���O�� ^��Z  ���<��	�� ;��K   !���Ot  1�'	Q� _��  

`��E ��<)�  0.45 0.21  2.06  0.04  
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