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Abstract 

The issue of the budget deficit and its aggregation in the form of debt accumulation 

has always been a concern in scientific and policy circles. The accumulation of 

government debt can affect investment and thus economic growth, and this effect 

can vary in different economic conditions. The purpose of this paper is to investigate 

the relationship between government debt and private sector investment with 

emphasis on the effect of debt accumulation in this regard. The results of this model 

show that, firstly, the relationship between government debt and private sector 

investment is negative, and secondly, as government debt increases, the impact of 

government debt on private sector investment decreases. Therefore, enlarging the 

government at the expense of increasing borrowing cannot have a positive effect on 

the activities of the private sector. Also, the impact factor of inflation and oil 
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revenues on private sector investment is negative and positive, respectively, and the 

impact factor of both is significant. 
Keywords: Government Debt, Private Sector Investment, Smooth Transition 

Regression Model 
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 " ��*� +,�)-��	� ����� " �� ! .�. ���� /%0- $�123.��.  ��- �4"� $��   	���!

���-%.        5�%�� �� %�6��! 7�� " 	��� �%�8 %�6��! �)! � $��938 	�� � �3� �� " $�1:
�- $��938 ;*3<-��	� �0�� �.�%� ��4�=- 7� >	� .	��� �"�?3- 	��!    " ��4"� $���

���-%.  %� 	�'�! �� ���9@ A<� $�1:  ��B4�0- 7� ��. �0�� 7� �� ��	� ����� %6
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-��� " Q��!���-%. %� �3?� $��	    " ��. ���[- " �?�- V�!%! �� ���9@ A<� $�1:
  .�. ����B- "� %� $�1:%6 V�%W  

+,��-	�� :�
 ���-%. ��4"� ��	� E�F- �1: ���.%:� G	- ����9@ A<� $�1:  

 $	�� �=�iJEL : H50  �E22 � �H62  
  

1 .���$�  

�- �4"� �#��� $%&' " ��	� $R�� �S�-  	��!   �����' Q	�� " �C�� �&D� $%� �*�4�
�.��.     %�� %6��- $���%�j3- %� � ��@ �?�- �%6 �	-	�*� �� " 	��� ��N' �� �4�P $��

���-%. 	���- $��938 	�� %�&-  7�� C .�@��. 	��@ ������ ���9@ A<� $�1:   "�
��	� �%�- >�=� " k�8� ��.�)-     ��	�� 	��� l%�� G%�3�' " ��4"� $��  "� $���  �� ��4

G�. �� ����N' C $���&� ���4" C �D� ���� �� %�@ $��   ��.��. �*�� $���   $�1�:
  .�. �	� /%0- $��938  

�- �*' ��i ��  �' �?: ��!     " �3��'��m ;���n" o��. %�� ��938 �� �4"� �4�@�
$	9! p��3# $%- �C�� ���.��� �,� �Y# �� $%:     ����.��� ����#" 7�� �� .�. %�1P��

�- S�� �4"� ��� �3�� q	9- �C�� ���.��� �C	� �� 	��! .	�� $��i     ����Y�%�� 	��� ��� �'
r�%�' ��938 �� ���9@ A<� ��sm ��4"� �C	� �- %!   �"%�- �� ��BW" 7� " ���

���P " ��,%n �	� %!�"	)- �� % �- ��-C �- �!��4�- $ � .���F  �C	�� �����- 7� %� �"  $
 �4"� Z�S�����' +�4� �� ��4�B, E'   ���4�B, H%3�&: " �34"� $��   ���� $���   �������#

A����' �����8�  ���P �� � $����938 	���� " $%�1��P ����� 	����@  " $	���)- C����)
����NT  1385: 3 S���- " ���4"� E�� m 	����� 7�%������ .(  ����938 �� �� ���4�@� %6���- �
u<N-    .	��' 
�' ��938 �� 	��3� �4"� ��	� �S�- �! ���   S�'%- ���-� %�����  ��%�	�- 

��	��� " ����$�� �4�- ��-��� ��C" ��-  $���938 "    ��	�� v��� - ������   $���
�'%� " �4"�  �! �34"� $�� ���%Y�98 %� w4�� �1025    ��. ����� ��-�! ����*�- �S�  ��'

�� � $�Y� �� �4"� ��	� �	� %3:�S� ��� �' �.� �� G�. .�. �ymF- +��8 ��8�   7��
z	��� �3�� ���9@ A<� $C�.	����! �� $%6�- A=� �3&��! ���	� C E m  

   ���-%�. " ��4"� ��	�� ���- +-�B! �.�%� �k�=)! 7� C >	�    �� ����9@ $�1�:
    ��. �� G����� ��� A�"cP 7� �8" �� .�. E�F- G�=3� ���.%:� k�%i C �%� ��938
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� ��	� ���- �0�� ��� 	�' u<N- �'���-%. �� �4"    ��� �� " �. ���6 �� ���9@ $�1:
 �4"� ��	� ����� �S�-–  ���3�.� %�j3- ���� �� -       ���"	�)- ��� ��#�! ��� .��� �23�&�

�.�         ��B4�0- �� ���?3�. ����- H"� o��. %�� ��i��%- ���-� ��4"� ��	� ��-� �� �.�
) %Y-%P $%8�� " 
�� $�.�-1398G�. $%� " �3@�. �(�@ $��  $%�� .	� ���.� C"� �� %

    ��	�� +�-�B! ��� {��!� �� ��% ! ��=�=)! ���N�P " $%y� ����- �.�%� �� 	3� ��y�- 7�
���-%. " �4"�    ��� 	�B� A�<� �� .��@�%P E����@ ���9@ A<� $�1:   G	�- " ���

�- �|� G	- 7��<! C +��m O��3� }~. " 	� 	��@ �,%B- 7��<!   ����Y� A�<� .���
 ����#�- ��93@ �3.��. ���Y�N�P �|� " $	��  .	���  
  

2 .2�3�� 4����	  

%y� ��)4 C$�  %6�"%�) ���Crowding-Out( �D� ��?- C�E   $���938 ��.�.    ��' ��.
� �0���7 �	�� -���� �-%. "�� �1:$ ��9@� W�! ��� -� " 	��  V�!�D- C $���&�

 .	�3@�%P ()�- 7� �� E� $��938� o�. %����:	 .F'�a���
 %&'$  %i C ��#��� ��k 
�� A�S, " �%Y� l%� �� ��N,�-%. ����1:$  ���9@�  �    " ��D�F�6) �� 	���@ A���'

) �� ��Thilanka and Ranjith( �2020:2.(      ��.�%� ��� U��.�. ��' �$S��' ��:	�� o�. %�
$%&' �%6 �- �8�- $�� ��	� �� A�S, ��C�%P "� $��     u4��@ A�S�, ��� %� �- �34

 ������ ���� %��- 7��� " �	��� �����9@ A��<� �"%��6  � +��' $���W�=! " >%��9- ����@
A�S,  �- ���-%. %y�- 7� C " 	�� �-  � ���9@ $�1:�- A��' 	��!   $��. C .	��
�%2�� ���938��� '�S�$ - GR	3.� 	��' �4"� ���<-    �	����S, V�%�W ���#" �0." �� �

 ��.��. G���   ��- �4��- ��� 	���!   S�, (�����A  �-%�.��  �1�:$  ���9@�  �-�  ���� 
)7�C �$���B4 1398 :11.(  

    ���4"� >%�9- C u<�N- (�0.) %�&- 
� $%� ���"���D�� $%�%� +� o�. %�
��"� 7�� G�=3� ���4�- $ ��	� �����) �� ��	� A��' �� ��    >%�9- %�� $%�6�! (�4"� $��

7�%���� .��	� ���9@ A<�  ���-%�. ��%Y� l%� ��3&� ��938 
� ��     S��� 	��4�! " $�1�:
           �%'���' ����� 7�� �� �	���� q���� ���938 �� +�� 7�� %�: .�%�' 	���<� $%��j!

�.��.   	�� 	��@ �"	)- �	� �� $��938 ���6 $�3.� �� �S� 
� ���� �� �4�- $��
) �%�P�)Apere �(2014: 4 .(, �� ��|"���D�� ��:	�� �� ����S� ���6 X%     ��	�� ���4"� $���
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���4�- A��' %6 �� �	� �� �       $%�� ��4"� ��' %�T ���	�� ������@ >%9- %� $%6 ���
���4�- A��' C ���� b#��� $%&' �%�#     ��W%8 q�" ��� " �%��2� Q" �� �. ��� - ���

�%PC�� �	��� �� � �� ^%Y� " Q" +� 	��� �4"� �' � �� C .	�' %N3�-  ���T�� }P �	�' �@
���4�- A�S, ��         %�� X%�, ���"����D�� ��:	��� �� ���T ����� 	���@ �	��� ��-C �� ��

�	��� " ��F=� >%9- ���� %2� >%9- }P ��. ��:	��'     ����4�- A�S�, �4��&- ��:	��'
A�P � �	��� ��  }�P �%3N�� >%9- $�# �� " ��%' ����       7�� .�%�' 	����@ $%3�N�� C	��

�%y�        /%�0- "����D�� 	����� 5�.�! ���� 7�3�&<� ��' �     "���� �%��� 5�.�! ����Y��� "
+��D!   .�. >"%B- ��"���D�� $%�%� ��%y� �� �	� ) "����1974    ���s8 ��! 	�� (���� (  

   "���� .�%��: �%8 �#�! ���- ����"� ��"���D�� $%�%�     ��34"� ��W%8 q�" �%�' GR	3�.
�� �"%6 ������@ $%� ���9@ A<� �.� ���� p�&m �� u4�@     7�� �� �3� �� �	���

��	� .	��	� $%�6�! ���9@ >%9- %� �� 

 ����S� H%3&: ����4�P ��:	�� C         ����!�' U�3��&� G��=3� ��"� 
�� C }�P ��4"� $���
���S� G��B- �	=- 7�S2��# �- ���9@ $��        V�4�8 �� �%�6��! 7�� �	��� A�<� .����

���-%. A��' ��2�� $�1:   ����9@ A�<� $��  7����- ��    � ���@ ���� ��@��' " �R�
�- ��N� ��2�� .	��     ��4"� ��� �����- �"	)- E m $%� �W%8 q�" �C�� �� ���9@ $��

�- ���8�        $��W�=! 73�,� R��� (���� �G��P ��W%� %��j! �"	� �4"� ���<- A�S, .	��'
�- G�P �!F-�B- $�W�=! � �3� �� " 	-��� �G�9)- G�P �W%� �\���T .���    �	���� ����6

  �C��� ��	�� �S�- �� A�S, " G�P �!F-�B- $�W�=! A�S,    ��- R��� � �%�Y� l%�� �   .�%��
R��7���- A<� �� ���9@ A<� ���<- A��' (��� ��%Y� l%� 73,�   ��S��Y ! " �R�

�- Q"��� $��R�' 	�%@ " ����3@�.  �"%�� b�W%, ���Y� {���3. .���     ��' ��. 7�� ����
��<- H%3��&: p����3# ����0� ���34"� A��<� ���  �����9@ A��<� �����<- %��� $%�1��P��

%6  �- E� ���� �� G�P �W%� �D�� %2- ���1: ��� ���C C�.  o��-�!) )Thomas(  �2000 :
8( 

��:	�� �$��938 V!�D- �� V&3�- �%y� ���' ��     .��. �	�� /%�0- S��� $%2�� $��
) >"�	���4 " ��D�- G�[- $%�Mankiw & Elmendorf �(1999 ��- ���� (    �	�-	�*� �� 	���'

}P �� A��' �	���� q��� ��"���D�� $%�%� %:       $%�&' C ����� �-���� A�<� C	��
}P A�S, �� +-�' ��i �� �#���        �� �3� �� .	�� 	���<� �%��# �����9@ A�<� C	�
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}P ���-%. +' �� G���� �� " �,�� 	��@ A��' �*- C	�  � �� E�� $�1:   �� E�� " +�@
�- 	�P A��' ���@ ���-%. A��' .	�' 
T�' �� % �- +@� �� $�1:   $���#�- �	� %!

l%� ����-%.  �%Y� ��%Y� $R��    ��- ���' $"%��� 7���P �S�3.� " $�"     	��� �� �3� �� " ����
�- A��' $��938 ���-%. A��' 	��� ��%, S�� �#��@ $�1:     +�-�� 	�-��� 	��� $��

 C ���@ �*@� �k�%i 7� C " ��� A��' � ��N'�*- u4�@�� 	�4�!   +�)- C ��N' �!�
���-%. ��	� A�S, �?�- %6 7� .��� 	��<� 	�� �#��@ $�1:    $"� %�� ��34"� $��

�*@� u4�@�� 	�4�!  �� ��*- u4�@�� 	�4�!  ��-   � ��� 	���!     �!���4�- ���,%)� ���#" +��4
���=!  ��� �7�%���� .��� ��� ��!  �� ��. QCR �D*� ��� �-� �34"� ��	� ����� �� ��

��	� �k�"� ^�"�           �� �>���B3- ��:	��� o��.%� G��m %�� ��� .	���� ����&! ��4"� $��
��!�' ��	� A�S, �� �	-      ��- A�S�, +�' $��W�=! ���4"� $��    �� ��- �	����  �	�-	�*�

���-%.   �"%�� %�6 �� ���9@ A<� $�1:    ��- ��#�- ����  4) ����   ����D�- " >�"	����
(Elmendorf and Mankiw) �1999       ��	�� ����- ��0�� S��� ���% ! $�����' C $���&� �� .(

���-%. " �4"�     �%<3�. %�,R ���)�- ��� ���� ��)�- ���� �� ���9@ A<� $�1:
) �&�-��:�-) �. �	�Mugumisi �(2021 :36  .(  

%���� ���' �����-C ���! ���4"� X%=3��. ����*' ���4�m �����4�- � �	����� E4���. �-����� b
G��=-  �*B, HC� ��� o�. %� �' �. �3.��. E4�. �-��� ��4�- �.��. .�.   v��� -

�#��� $%&'    , HC� ��� ���'� ^�"� �� �	�� �� � $��    ��#��� �C��- v��� - ��*B   $���
�� �  .�. %�%� k�"� ^�"� �� �	�  

  

3 .6�7�89 :
�;8 

) "��� �4�=- G���� ��1974        ���B4�0- ���. ��3@�%P "����D�� $%��%� b��%y� 5�&� �� �' (
    ��� ���'1�- b��%y� ;4��<- " k,�- � �3� �� ��C�m 7� �� ��"%, $%y� " ��% !   �� �c��"

������  $�����70 �80  +����" "90 	������- ) %�����! �����B4�0-Tanner �1979 $	����-��' �(
),Kormendi1983) k��m �(Haque�1992 *2���- " r��4%3��. " () ������Modigiliani & 

Sterling �1990(      C	����%� 5�.�! �	�� Q� � ��B4�0- C �@%� b �3� .�. �3,%: ����
)Hernandez �2002 ( �) ���!"%P " �����\�F�Blanchard and Protty �2002(  %�6���! C �'���m
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     �� ��?�- %�6��! " >%�9- %�� ��4"� ���<- ��[-   ���-%�. %��     ����9@ A�<� $�1�:
����    .�.  

 E��      7��� q"	��� �	�B3- ���B4�0- 7���T  ��**�4      ���Y# ;�*3<- $�����N' �� G��P
��N�  �- ���-%. v�� C) �4"� ���<- 7�� �3�[- �23&��� ����- %3N�� �� �' 	��   ($�1�:

�%Y� " 	�4�! " $�"  �- � � �3� 7� .��� ��#" ��%.       ����<- ����� +��D- +��4� ��� ��!
���-%.  ���<- �� �4"� $�1:���-%.        �G��m 7�� ��� .�%�' ���#�! ����9@ A<� $�1:
��%2�  �	�� $%&' 7� �' ���-C �! �' �. 7� �	� ���� �� �� ��B4�0- 7� �� �' $   ���

���-%. �	��N� ��Y-       ��� ��4"� ��	�� " 	���� A���' �. 7D�- ���9@ A<� $�1:
�0=� $����N, A�S, +�4� �� " 	���� +�)! +��8 �' 	.%� $   ��	�� " �-���!    ���938 ����

 �C	���%�) ��� O*, ����N' 7�Hernandez
  �2002.(  

     ) ��*��� " �4%3�&� ��B4�0- ��B4�0- O���3�Easterly & Rebelo� 1993    C ���?3�. ��� ��' (
���  $�� �B0=-125     " ��#��� $%�&' 7��� �?�- b0�� ��#" C �'�m ��3,%: Q� � ��N'

���-%.  .�. ���9@ A<� $�1:�� GR	3.   G%�3�' +�4� �� �4"� ���<- �' ��� 7� ��
��� �$S'%- 
��� 5.�! �%Y� l%�      ���-%�. ���S2���# V�#�- G����' 7�� C 	��!   $�1�:

  ����D�� " S�3��*' .��� ���9@ A<� )Clements et al �2003   G����' ��.�%� ��� (   $���
��	� $�1:%6    T �� 7����P 	�-��� ��� $����N' �� $��938 	�� %� �4"� $�� �Y p�T��

��� ���.%:� G	- ��	� �� �	��P A��' �' 	��� ��N� " �3@�%P ���*��! $��   ��4"� $��
       ��- �����N' 7�� $���938 	��� �� ��R��. A�S�, �� % �-   �3� .����  ��B4�0- O��  �%��P�

)Apere� 1999 ��	�� �%6 $"� %� (   �-���� $���   ���-%�. %��     ����9@ A�<� $�1�:
����N�  ��	��� �� ��� ����[- " ���0@ %��6 ���*@� $�������-%��. %  �����9@ A��<� $�1��:

����% ��  ��	��� " �3����  %�6���! S���� �#����@ $����U -���-%��. %��� $	�����  A��<� $�1��:
���9@   �� ���9@ A<� �,%9- ���<- ��&� 7��\�� �	��� ��*@� u4�@�� 	�4�! 

���-%. %� �?�- %6 ) ���D�� " 7T .��� A<� 7� $�1:Chen,, et al.) (2016  ��B4�0- �� (
���-%. C ���Y� �0.  ��	�� " �4"� $�1:    �� �-���� $���65     " �B�.�! G��m�� ���N'

�B.�!   �6 	���� ��N� " �3@�%P �3,�� ���-%�. %  � $�1�:      G��m�� $���938 	��� %�� ��34"
A��'  ���� ��. ���S� �0. �' ��i      l%�� ��' ��38" ���. A�S, G�m �� ���<- " ��
���-%.  �� �34"� $�1:�*@� u4�@�� 	�4�!  ��- ���3.� �0=� ��    ���-%�. %�6 �	�.�   $�1�:
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�- �34"� .	�' %��j! �?�- �� ��[- C 	��!    %�� �-���� ��	�� %6     S��� $���938 	��� $"�
�- ��N� � {��!� 7��� .	�� 

) %!"� " �3�%\�T �B4�0-Checherita & Rother) (2010��	� �� ��N� (    %�6 ���4"� $��
     ��"� 
�� ��i "���� ��=0�- ��N' ��C"� $��938 	�� %� �0@%��40    C v"%��) �4��.

1970  ��� ��	� ��&� " �3�� (   ��*@� u4��@�� 	��4�!   C A���100 -90  	����  �%�6 �
         	��� %�� ��4"� %!R��� ��	�� ��?�- �%�6 ��3�4 ���� 	��@ �	-	�*� 	�� %� ��%<-

 �0. C �. 7D�- $��938 ���%=!80 -70 $	��� �*@� u4�@�� 	�4�!    .���� v"%��
) �4�:Ghali) (2003�B4�0- �� (   �� ���Y- A=� }��! ��N' �� �4"� ���<- �� ��N� $
+D� ����' $%�: ��	� A�S, �,%i C .��� $��938    %�� o��DB- %�6�! �4"� �4�- $��

  ) r����T " r���� .��� $��938 	��Sheng & Chiang) (2005 ��B4�0- �� (    �C	�� %�6 $
      �� ����.%:� H"� C �����! ���N' $%�� � $���938 	��� %� �4"�  ���3�.� ��0@%  $

�.�%�  .� ��B4�0- 7� O��3� o�. %� .	��%'��B- b��3     	��� %�� ��4"� ���<- %�6�! C $��
����.�m .��� ��#" ����! ��N' �� $��938  )Husnian) (2010�B4�0- �� (    ���?3�. ��� $

��� C   ��4"� ���<- �4�- 7�-�! ��)� " �4"� ���<- %6 ����6 �%6 ��)4 �� ���*��! $��
�G���~� ���3��&'�P $������N' $%��� � $����938 	���� %���  ���.�%� ��3��."	�� " �D�F�%��.

��%'      $�� ��4"� �4��- 7�-��! ����- C �D� ���� �� G�P ��T �$" O��3� o�. %� .�.
A��        �&� $���938 	��� " 	��4�! %�� ��?�- �%�6 7�%!  ����4�- ��� ��   ��	�� " ���   $���

 ��4"�        ����D�� " ������." A�"c�P O���3� .��.Osinubi, Dauda & Olaleru) (2010 (
��N�  ��	� ���         ���N' $���938 	��� %�� %�,R ���)�- +D�� �� �0@%�� %6 �4"� $��

) �	*� .��� ��% ��Eldan) (1997G	- +�*)! H"� �� (     ���.�)- +���8 �-���� G���B! $�� 

       ��� ��%�' �4��P " (��W%8 q�") ��	�� k��%i C ��#��� $%&' �4�- 7�-�! �' �� ��N�
38 $"� %� �Y#�! +��8 �?�- �%6  ��.��. 7� $%�2�P �' $��i �� .��� ��'%! �F' ��9

  ���- ����N, �%��Y� l%��� %���  ��T�' ���� %�� �- " ��"�  A��<� " �4���- $�����C�� �	��� 

���9@  �-   �����P " ����- bB4�0- O��3� .	� 	��@ ��=�- �B8" ��938 ���Y� �� " ���

)Minea & Parent(  )2012 ��N� (  7��� ^C�� �� �-��� ��	� �' ��90   ��4115   $	����
  ��?�- b�0�� $��938 	�� �� �*@� u4�@�� 	�4�! �� ��&�    A��� ^C��� �� ��- ����   C %�!

115  $	��� �- ��[- �0�� 7� ��*@� u4�@�� 	�4�!    b�0�� ���#" �O��3� 7��\�� .���
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  � $���938 	��� " �4"� ��	� 7�� �	�\�P �0@%��   ��- ���N�    �:	��\�P 7�� .	���   ���
%� o�.G	- �� ���3.� �' ���� �"%� ���� �� �� �- 7��B! C +��8 �	��� G	- $C�. .	�3&��  

r��� )Huang () ���D�� "2016�%' ;N' (	�   �� ��'�7  G��.  ���$ 2006   ��!2013 �
�	� ��N3�� ��$ -���� *)-� T ����7 �-%.�� �1:$ �'%�  ���$ 4�! ��	$  ���9@�  �

��  �0."	N!�	 �"	)-�� ��$ -�!�7 �-4�  �Y�� ��. ��� A��'=)! .� ���=  	�B�$   5�.�!
) ���D�� " r���2018 �(�� ��N� 23&���� ?�-� ���- �	�� -����  �-%�. "�� �1�:$ 

�'%���  .��� ��#" �3B�� $  
) ���.�!�- " R�����-Mabula Mutasa and ) (2019��� �(��.�%� �� �	��� %��6� -������  %���

�-%.�� �1:$ ��9@� �S��! �� ���  	��3@�%P       ��� ����.%:���@ H"� $%�:���D� ��� �����
�?8" ��!�' �� �T �0@%�� �0�� �' 	��� ��N� $%�@�! $��   ����- �	�-	�*� �� �T " �	-

��	����-%. " �#��@ $����� ��#" ���9@ A<� $�1:  . 

��� $%�:��D� �� ��@ �4�=- �� $��28     %��j3- �%�D�"� V�4�8 �� " ��P"� ����)! ��N'
 $�S�GMM  A�S, �' 	��� ��N�10  ���	�� $	���      A���' ��� %� �- �-���� $���

18.3  ���-%. ��"��� ����*�-  .�. �	� ���9@ A<� $�1:  
) ���D�� " �m�3,1393�B4�0- �� (   �%�� ��938 �� �4"� ��	� $�	��P �.�%� �� $

 ��"� �i1390 -1357  ��� %: �4�- $�	��P ����� o�. %� .	�3@�%P   C ��4"� ��	�� 	
 	���*@� u4�@�� 	�4�!        ���-C� $%�� ��B4�0- 7�� �� .��. �	���P ��	� �	���� %3N��

�- ��C 7��<! �4�- A�'" ���! ���	� $�	��P     b�0�� �$�	���P ���#" ���� �� �' ���
 �� �#��� �C�- ��&� 7�� ��[-�*@� u4�@�� 	�4�!     ��� ��	�� ���&� "   u4��@�� 	��4�!

�*@�  ���- ��N� O��3� .	� 	��@ �	��N- �?8"      ��� ��	�� ���&� V�%�W �' 	��  	��4�!
�*@� u4�@�� �#��� �C�- A=� C �'�m �' �. ����B- " ��[- �?8" ��    �� �3��1: $���

��N� G��B- ��i �� �� �*B, �#��� �#��� $%&' A=� ^	���    ��#��� $%�&' �� �3�1: $��
  ������P ��	�� ��� 5&� �4�- A�'" ���! k�%i C ��	� $�	��P 7��\�� ��. �*B,   $���

E� +�*)! " ��	� �- ��-C� �B�# ���- ��N� O��3� .� ��!�' �� �	���   ��	�� $�	��P �	-
  7�%����� ��&�� �	��P ��	� �	-	�*� �� �- ���� ��#" �%� ��938 �� ;�BW ���� ��

�- �	�� A��' � ��	� �%)� %0@ 	��3� �	��� �� �4"� �D�� $%�    ��! 	��' HF! �&���
&�" C " 	�' v��3- � $	-��� ����- " ��938.	��D� �3?� $��	-��� �� �#��� �23  



 (A$@E $F�  #?; G'� :
# ... ) :$�
; <*&�$9�$/ (��$!��    51 

 

) �%2�� " ����*.1397�B4�0- �� (   ��.�%� �� $     ���938 ��.�. �FD�N- C ��D�
�%� ��#��� �!��*�� C%! %�3&- $%&' �' � ���Y�%�� �C	� +�4�b  ��4"�   ��- ��� �   �����

	�3@�%PB4�0- �� .b  ��	� Q� � ��	�� v�� �F' ��938 $��	-��P   $���    ��i �%�� ��4"�
 ���-C ��"�1393 -1352 %D�"� �� $��3@�. $��%� ����.%:���@ �    .��. �	�� ��.�%�

�3,�� �- ��N� ��% ! $��          �C��- ��� �D���� Q��y� C ����@ $�����Y� ��� ��4"� ��	� 	��
 A���' " ��� ! +��8 �� ��� ! +��8%�� $��R�' ���8 ��&� A�S, �+' $�W�=!   	��4�!

�*@� u4�@�� �-�- %         " ����� C Q���! S��� $S�'%- 
���� ��� ��4"� ��	� .���   	��4�!
�*@� u4�@�� �- A��' � ��%~. $����Y� %��. �� �4"� ��	� .	��   A�S�, �� % �- %�1P

       A���' ����� ! +���8 ��� ���� ! +���8%�� $��R�' ���8 ��&� A��' ��=�=m C� l%�
.�0 ���8 �-��� A�S, " �� @� u4�@�� 	�4�!�* �-       O���3� o��. %�� 7���\�� .����

�- �4"� �}����" ��S ! ��	� ��%�	- �� 	��!     �%���j! C �Y#��! +���8 A<� ��@ $��
��!�' �� � �F' ��938 $��%�j3- 	�' G%3�' �	-	�*� " �	-.  

) ����	�m " �3mF,1397�B4�0- �� (     ���3�.� �%�6 ��.�%� ��� $  ���-%�. $   $�1�:
 ��	� " �34"���3. $%� $��938 	�� G	- 
� �� �-���    G	�- C ���?3�. �� ��%� $��

  ��� C ���?3�. ��� 	� HF! �B4�0- 7� �� .	�3@�%P �*��P G�=3� ���.%:�    " ���3�. $���
   ���3�.� �%�6 ��.�%� �� �*��P E�F- G�=3� ���.%:� G	-   ���-%�. ��0@%�� " $   $�1�:

4�! %� �-��� ��	� " �34"�    ����-C ��"� ��i S� - G	- "� �� �*@� u4�@�� 	�1397 -
1395      ���#" ������ ��0@ ���-C� O���3� .��� �3@�%P      $���%�j3- 7��� ��0@%�� b�0��
���-  ���3�.� %3-���P 
� �� G�=3� ���! 
� ����� ��)4 7��\�� ��� ��N� � �.�%�   ��' $
���� �0@%�� b0�� ��%9! $%� ��. ����� "� G	- 
� %:    ��B4�0- ����- $��%�j3- 7��

 ��- ���?'       G	�- ��"�%�� ��� {���%- O���3� .	��'     ��	�� ��' �� ���N� ���    " �-���� $���
���-%.        	�m C ����� ��� ��4" �	�3�&� 	��4�! %� �3�[- $�1:%6 $�� G" E��� �� $�1:
���3.�   1�:%6 7�� �	� �Q"� E��� �� �	� ��" " $    ��- ��?�- " �	�� %3�N�� $�   .	����

�� %y�  �- �"%� %6 +�4� �� � �3� 7� 	.�      ��	�� A�S�, " ����9@ A�<� %�� ���   $���
   ���-%�. ����<- A�S�, �0." �� �-���   ��- ��4"� $ �     � %�,R ���)�- b��W%, " 	���

	���!  �- .	�'  
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$�.�- ) %Y-%P $%8�� " 
��1398 ��4�=- �� (    ����� ��)! $"    ����-C $%�. �@��.
 ��&� ��"�%� " �4"� ��	�    �� �4��- $��s, " ��*@� u4�@�� 	�4�! �� �4"� ��	� ���Y�

�%� ��938"   ��� �7�%�� �"F� " 	��%' ��.�)- � �4"� ��	� ���-C $%. �H"� ��YT �� �
   " 	��3@�%P ��*@� u4�@�� 	�4�! �� �4"� ��	� b��Y� ��&� b�.�)- �� �"�?3- H"� "�

%<3. � �34"� ��	� k*@ $%� �4�- $�s, }~.   ���?3�. �"	�� �G" H"� �� .	��%' �
 ��&� 7� �	�� ���. G	- 
� o�. %� " �4"� ��	� ����-C $%. C15    ��"�%�� 	����

     ��	�� ����-C $%�. C ���?3�. Q	� %� ���- H"� 7� ��S- ��#" �� .�. �	� -  �� ��'
�&�� o%3.� �� �%� -       �� ���938 5�%�� ��� ��:C��.�� X"%�, �@%� ��<! +�4� �� ��%

���         ��� .�%�' ��D! ������i ��� G	�- 7�� p��# �� ��!   ��.�%� ����- Q"� H"� �7�%��
�%8  ��	� ���-C $%. �� 	3� ��� �� �' �,%:   ����.%:� C ���?3. �� �}~. " ��4"� $��

    P ��4"� ����Y� ��	�� ���&� �%<3. �� �E�F- G�=3� ��3@�%       ��� �S��- ��' ��. �	��
19   	��� .�.       " �	�� ���% ! ��	�� ���&� %['	�m H"� "� ��� �	� Q� � $����"�%�

�?�- ��	� ��&� �- ��N� �$��938 	�� ^	��'        ��� � $%�� ��4"� �4��- $��s, ��' 	��
 �"	m �*@� u4�@�� 	�4�! �� ��	� ��&� �! ��	�30  �!32 .��� 	��@ 	���  

�����- �ymF- �' ��i� �' �!�B4�0- C $���&� �� ���   �%�� ���938 �� �C�m 7� �
      E�' " ��. �	�� 	��'�! $���938 	��� " �4"� ��	� ���- �0�� %� ��. �	� Q� �   %�!

�B4�0-���-%. %� �4"� ��	� %�6�! �� $  ����� �� %�� �"F� .�. �3@�%P $�1:   ��' ���i
           C ��4"� ��	�� v��� - ��� ��� ��.%3.� Q	�� +��4� ��� ���B4�0- 7�� %[' 	� ����

u@��    ���-� ��"�%�� C �B4�0- 7� �� .	�3,%: �%Y� $S'%- 
��� �� �4"� ��	� 	���- ����
  ��.�%� �� >	�� " 	� 	��@ ���?3. �4"� ��	� v�� -   ��	�� ��0��    " ��4"� $���

���-%.   ������ ��� E��	� �! ���� 	��@ ��	� ����� %6 %� 	�'�! �� ���9@ A<� $�1:
   G���. ��i ��4"� ��	��  $���     ���-%�. " ��4"� ��	��� +�-�B! %�� ���.�%� ����- $�1��:

A<�   .�. ���� %6�- ���9@  
  

4 .��	� �
  

 ���.�%� ����y�- ���� ���' A�"c��P 7��� �� ���- +��-�B!���-%��. " ���4"� ��	��� ��  $�1��:
A<�  ��%� ��938 �� ���9@   ��� ���. �	�� Q� �      ^C��� �� " ��R��. ����� ��� ���
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���-C  1353  �!1399 �	� $�"��%:     C ������ ��B4�0- 7�� �� ���?3�. ���- $��%�j3- .	�
���-%. ���8 ��) ���9@ A<� �=�=m $�1:    G��. ����6 $���1390   u4��@�� 	��4�! �(

 G���. �����6 �����8 ����) ���=�=m ���*@�1390 l%��� �( ��	��� " ���3?� $��	��-��� �Q����!
�4"�  �- ��� �-��! 1@�- .	����   �'%- 
���� ����. �4"� ��	� C %�� �� ��  $���Y�# $S

     l%�� 	�m" " ��. G���� ����*�- �� ���?3. ���- $��%�j3- 	m" .�. ���� �%� �-F.
.�. 	��� Q��!  

���-%. A�"cP 7� ��    u4��@�� ����6 ���-%. +�DN! k�%i C ���9@ A<� $�1:
7���- A<� "� �� ���9@ A<��- ��.�)- ���3@�. " �R�    ���?3�. ��� 7��\�� .���

 H"� C$�.�- b4�=- �� �4"� ��	� b�.�)-   ) %�Y-%P $%8��� " 
��1398   ����-C $%�. �(
���      ��� ��	�� �	���- ��	�� +�	B! �#��� $%&' ����� 73,%: %y� �� �� �4"� ��	� $��

   " " �����3# 7�-��! ��� ��	� �	��- " �D��� E3&�.  �'%�� $�1�:     �3@��. ��34"� $���
�	�  ��� .�.  ���- G�-%, �� ��	� $��   ��� " �	�� ����.� C"� �� �B4�0- 7� �� ���?3.

G�. �� {��%-  $��95  �!99      ��	�� ����- +�-�B! ���3� ��! �	� ��.�)- k=)- 5.�!   $���
���-%. " �4"�     G��. C ��B4�0- %�y� ���- ���-C ^C��  �� � ���9@ A<� $�1:1353 

 �41399 :�. %�C �%8 �� �0�� 7� .�%' �.�%�  

�� = ���� + ���� − 
��� − ���� + 
 ∗ (���� −����) + �� � + ����� +  

 �� �� �'��  ���"� %� �� ��	� �S�-def    " ��R��. ��#��� $%&'r     .��. �%�Y� l%��
res   "sel      �'%�� $�1�:" " $C� �%��@� p��&m C ����%� V�!%! ��   �� ��34"� $���
%�   .�. G�.m �D��� E3&�. �� �4"� ��	� u4�@ G�. %� �� –     ��R��. �%�Y� +-��� - 

7� " �. �� ��R�. �%��j! ���N� �� �-F� " �.      $%��: +�W�?! C ���?3�. ��� E8�
      �D���� E3�&�. ��� ��4"� ��	�� ����� E8� C ��R�.      ��R��. $S�'%- 
���� 5�.�! ��'

QF�  �- .�. G�9m +��8 ���� ins   ���# HC� ��� �4"� ��	� S��   -��! ��-C��. ��� $ 7�
 .�. ����3# ����� ��1   .�. �	� ���"� ��-� 7�  
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 	�����1 �
� �� G'� :�	L$;  #?; ��M@� .1353  
�1399  

:OD"� :���� ) $9�$/ :$�
;  P@�1398( >#./ �
D�
Q�   

  

5>�?@A � #�� �B�C� . 

$%. V4�8 �� �' ���-C $��ARIMA �- /%0- G	�- v�� C 	���    �	�3�&� ��0@ $���  ��-
$%. C $���&�   G	�- C ��' 	���� ��#" ���-C $��    ���� ���B�! ��0@ $���   G	�- .	���'

) E�F- �1: ���.%:�STRG	- v�� C (  G	�- 7� �� .	�3&� �Y# %��j! �� �0@%�� $��
 C %y� ���- %�j3- �	=- �' ���-C»���3.� �	=- «�- ����  ��- l� ��B�W" %��j! �	�'  .	���

	=- 7� �8" ���- ��N� � �%��j! C%- ����3.� �  .	��  
  ��- ��B�W" %��j! ����.%:� G	- C ���@ v�� E�F- �1: ���.%:� G	-   ��' 	����

) }��!" " ��'���� 5��.�!1971 .	��� ���3,%: ����' ���� ( ������.%:� 5��@ "� ����==)- 7���
%y���     �� ��' 	��3@�%P �4	�- �m%i �� " 	�3,%:        %�2�� 5�@ ��� 5�@ 
�� C �1�: ��

�� �- q�?! �-�� �� " E�F- ���� ���S*:%. " ��%Y-) 	3,�1391  .(  
 G	- ��	��3. +D�STR �- �|� %�C ���� �� :��%:  

�� = ���� + (����)�(�� , �, �) + ��   )1(  

  �� �� �'  

�� = (1, ����, … , ��� �, !� , !���, … , !�� ")   )2(  
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��� �� �'��   �"�� %�j3- �C!�  �"%�� $��%�j3- �Cπ وθ   " ���%3-��P $�����%���    %��j3-
 ��- %:��"�%� $��%�j3- V�%W %��j! (��� �� �%��j! �' �. G�=3�    �G��=3� %��j3- .��%�:

�-�"�� %�j3- b?8" 	��!  �"%�� $���%�j3- C �D� �� CC      C ����@ �-��. %��j3- ��3m ��� 
G	-   ���! .	���F(s%, γ, c) �- �	��@ G�=3� ���! �S���- �� �	=- �' ���   " %?�� 7��� 	��!

 G	- V�%W �o�. 7� %� .	��� 
�STR  �%���=- 7���  "� + �     .���� 	���@ ���.�� ��
�%' ���! 
� �') G�=3� ���! ��   �1�: %��j3- V&m %� ����  �(��. γ  "c     V��!%! ��� S���

 ��- ��B8�- %3-��P " V�� %3-��P        � E���� "� 7��� G��=3� ��%�. �V��� %3-���P .	�����
�- u<N-7��B! S�� ���B8�- %3-��P " 	�'   �	�=- .��. E��� "� 7� 7�� b��3.� 	m ^	��'

   ��"� %�� �� E'��m $�24 �G�=3� ���! " G�=3� %�j3-t     � ����! .�%�' 	����@ 7���B! �  G��=3
�-   .	��� �3�� 
�3&#R �� " ����� �G�-%� ��C�! 	���- �?*3<- v�� ��!  

���-%. " �4"� ��	� ���- +-�B! 73,�� A�"cP 7� >	�    ��� ����9@ A�<� $�1:
    ���-%�. C �!	��� �F�' ���938 (m��- �� .�. �4"� ��	� ����� A=� %� 	�'�!   $�1�:

-��� C �B��! ���� �� ���9@ A<��- ��� �%Y� l%� " �*@� u4�@�� 	     +��4� ��� .����
   ����� ��� Q��! l%� C ��B4�0- C $���&� �� ��%� �� �C�� �%Y� l%� ��-� �� �.%3.� Q	�
     " $%�y� �����- 7�� C ���3�. �� S�� �B4�0- 7� �� .�. �	� ���?3. �%Y� l%� C �9@��

 ��' C o��38) (� �� " �D�F�6Thilanka and Ranjith      %��C ����� ��� A�"c�P $��24 (
:�. �	� ���"�  

() = *�+		��		�"		�-		�./
01
11
2 134(�56�7�)�����89�:;

;;
<
+ *��		�"	/ = 1

��89�> �(�� , �, �) + ?�   )3(  

 ���4��B- 7��� ��34(�   ����?� p���&3m �"	��� ���B8" ���*@� u4���@�� 	���4�!56�7� 
 ��3?� $��	-�����89�  ��4"� ��	�)���    " Q���! l%��PI  ���-%�.    �� ����9@ $�1�:

 7��\�� .�. ��938�+  "�+ A<� �	�- C X%� V�!%! ��   G	�- ��0@ " �0@%�� $��
 " �. ����.%:���  �!�.       A�<� �� �3�&�" %��j3- %�� �)��W�! %�j3- $�1:%�6�! �S�-

 " �0@��  �!�"      � ��0@%�� A�<� �� �3�&�" %��j3- %� �)�W�! %�j3- $�1:%�6�! �S�-
�- ��N�  " 	���@�  ���N�    G��=3� ����! ^	����_   ��4"� ��	�� %��j3-_  "� " �    V��!%! ���

	m           ���-C� ���'1�- G	�- 7���<! C A��P .��. �3@���D� %3-���P " ���3�.�   QCR $���
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    ���-C� 7�� �� �3� .��,%: Q� � �����P ��9@��   ���N� ���     �0�. �� ���%�j3- ���*' ��
���-��   ��%�j3- ��*' 7�%���� ��.���- �Y�� G" ��!%- +W�?! " ����)١ (I   %��C G"	# �� .	�3&�

�- ��-C� C +��m O��3�:�. �	� ���"� ����  

�?R 1 �
�
� ����L S�
�� .  
<�%
� :OD"� >#./ :
#  

����L T	  $@U��  ABC DEFG 
73,%: %y��� �� Prob ���-�  Prob ���-�  

	�%! " �	�- C X%� 
�0.  68/0  8/1 -  97/0  49/0 - 

G" ��!%- $%�2W�?!  00/0 56/5 -  00/0 73/6 -  

����L T	  $@U��  Inf 

�� �� 73,%: %y�  Prob ���-� 

	�%! " �	�- C X%� 
�0.  08/0  26/3 - 

G" ��!%- $%�2*W�?!  00/0 81/5 - 

����L T	  $@U��  HIJKL MN 
73,%: %y��� �� Prob ���-�  Prob  ���-�  

	�%! " �	�- C X%� 
�0.  52/0  10/2 -  65/0 -  86/1 -  

G" ��!%- $%�2W�?!  00/0  78/5 -  00/0  91/5 - 

 ��        ��0�� ���#" ��.�%� $%�� �	�3�&� G" ��#�� C ����-�� ��%�j3- Q��! �D�� �� �#�!
E� ��-C� �� ��%�j3- ���- �	-	�*�   ���&����� �23�����      ���-C� 7�� O���3� .	�� ��B#%-

��N�  �-   ��0�� 
�� �c�" �	=- %['	m ��-C� o�. %� �T " %6 ��-C� o�. %� �T �	��
�#" ��%�j3- ���- �	-	�*�      ���-C� 7�� C +���m O���3� %��C G"	�# �� .��� �  ���"� ���

�	�  ���� .�.�- �ymF- �' ��i       ��' %?�� ���W%, ����-C� "� %�� G" %0�. �� ����
E� �0�� ��#" Q	� %� �4R��- �� ��� �	-	�*� �23����     
�� +8	�m 7�%����� " ����

  .��� ��#" ��-C� $��%�j3- ���- �	-	�*� �0��  
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?R �2V# ����L S�
�� .����
#��  !��
D��  
<�%
� :OD"�>#./ :
#  

 !��
D�� V# 	��$; ��?&� $F� ����L ,	
�L   ��$Q; $��
2�*  prob  

%?� 02/66  06/60  0.01 


� %['	m 13/29 17/40  0.40 

�23���� E� ��%� �	B! �c�" �	=- %['	m ��-C� ���-�  ��%)� %���=-  prob 

%?� 89/36  44/30  0.01 


� %['	m 52/20 16/24  0.14 

*  :	��
"&� W(� 	�  ��$Q; $��
2�5 .G�� ,?� T	�MX ?Y	� 

�� �- �0@%�� ����?3. ���- G	- ��3@�. �' �#    G	�- 7���<! C A�P �. QCR �	���
 ���-C� Q� � k�%i C ����� �0@ C         ���-C� $%�� .��%�: +���m ������i ��i��%- $���

 ���� �0@%��  ��4��B- �	��� �1: %�j3- �3B�� �"�� ��� ! u@�� �D�� X%, �� �4��B-
:�. %�C �%8 �� ��*�!  

 8+ + 8� ∗ �(8" ∗ �" + 8- ∗ �- + 8. ∗ �.)  
��-C� $%� �� �� �'   H0i C i .�- ���?3. ��*�! 5&� 7�-��� )bj=0  $%��  Q���! j>i .(

 �0�� ��#" $��B- �� %?� X%, �	� �� 7�%����    %��j3- " �)��W�! %��j3- ���- �0@%��
 G"	# �� ���1- ��-C� ���3� .�. �3&�"3 .�. �	� ���"�  

 �?R3 .�?� ���;  (A <@Z$% ����L S�
��  
<�%
� :OD"�>#./ :
#  

$BY [$% F �	
�L  P_Value 

b1=b2=b3=b4=0 17.28 0.00 

���� �- ��N� ��-C� O��3� �' ��i  �	��W%,�b   %�� ���- %?� �0@�    �� b�0�� ������7 
j3-���% �- �� .��%:  
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     p��<3� ����� Q�� � ��&��� �- G	- 7��<! C A�P �' �!�-	8 %2�� C   G��=3� ����!
 V.��-�	��� �-  �-� ��  ��	�� %�j3-   ���P �� ��4"�      ��4 
�� C" ��?8" �"	��) ��4�m

��YT   (�?8"��" G�=3� %�j3- ���� ��  ���Y� �� " �	� G	-  ��	�� %�j3-   ��4�m �� ��4"�
 ����� �� .	��%: p�<3� G�=3� %�j3- ���� �� �?8" �"	�2     ��?8" p��<3� C +���m O��3�

  .�. �	� ���"� ���Y�  

  
 	�����2
(A �\�R 	]�� ^���� :$@X	
_; 
; <"@9; <B� ����L .  

<�%
� :OD"�>#./ :
#  

. �� A�"cP $��%�j3- C V.��- $�24 7��<!   $���%�j3- b�%�. ���%�j3- ^	��- C ���?3
���-%.   ����! C �?*3<- v�� " �,%: ���� ��%�j3- %2�� ^	��- " ���9@ A<� $�1:

   ����Y� �� �	�� p�<3� (Q"� b�!%- 
�3&#R " G�-%� ������ �
�3&#R ���!) ���� G�=3�

�3&#R G�=3� ���! p�<3� �� � �3� 7�%3Y�  �3� �' 	� +��m �	� Q� � 7��<! b��  ��-�

:�. �	-�  
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�?R 4( Y��A :	�]X <�
�$� :<��;� $@U��) �?� �	L$; S�
�� .  
<�%
� :OD"�>#./ :
#  

$@U�� ^��  $@U�� )
�  `�$Z  Std.Error t-Statistic Prob 

�3&�" %�j3-  PI 

�0@%�� A<�  � 605314 6/122951  92/4  00/0  

�0@%�� A<�  Debt 019/0 -  008/0  32/2 -  02/0  

 $��%�j3-
���3.�%�� $  

INF 48/5168 -  9/1649  13/3 -  003/0  
GDP(-1) 056/0 -  024/0  228/2 -  028/0  

OILR 006/0  001/0  343/4  00/0  
SLOPE	001/0  00/0  258/3  002/0  

THRESHOLD 332163  23849  93/13  00/0  
7��B! V�%W  85/0  

��&!" 7���"� ^��-�  22/1  

���� ����� G"	# �� �' ��i4 ���-%. �3&�" %�j3- �7��<! 7� �� ��. �	-�   $�1�:
 ���9@ A<�)PI(        7���B! V�%�W .��. ��4"� ��	�� %��j3- S��� G�=3� %�j3- " �)7"( 

��  �	-� �.�85 �- ��N� " �.    %��j3- ���3,� ��W�! $%� ��.��- �)�W�! $��%�j3- 	��
�	� p�<3� �3&�"     7���<! C �*���m V�%�W �-��! ����� ����B- b�W%, �D�� 7�W �	�
 ���- �"�%��- G	��-  ������ .���. ������B- �����.%:� +��' " ��%��:  G"	��# �� ���' ����i

�ymF-  �- ��%9! $�24 " $%y� ����- o�. %� ����   X%�� C %�� �� V�%W Q��! G	-
    �� V�%�W %��&?! " 	�	�� ��"�%�� G	- �0@ A<� �� ��4"� ��	� " 	�- C   ����N- ���

7��<!��-C� �.�%� C 	B� V�%W �-��! %�&=!) �. �0@%�� Q�.%- $��   ����@ $���
.(	� 	��@ ���"� G	- HC%�  

   �N- %��&?! ���. �	� ���"� �0@%�� A<� �� �' ���%W �-  G	�- V�%�W ���  $���
      C ��0=- %�� �� � %��j3- %�6 ��! 	��� p%W G�=3� ���! �� 	��� V�%W 7� .	��	� �0@

   ������ �� �*���m O��3� k�i %� .	�C�. u<N- �3&�" %�j3- $"� %� ��-C3    ����! ������
���3.� ��C"�	� ���"� $���� " �.�- �ymF- �' ��i    �j! $%�� ���3�.� ��0=� ����  %��

 �G�=3� ���! %�&- E�F-332361     ������ �� .��. �����B- S�� $��-� %y� C �' �.4   S���
.�. �	� ���"� ��-C C �0=- %� �� G�=3� ���! �	=-  
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��-C� �	B� �*m%- ��       G	�- ��� ��D! ���*��8 ��.�%� ���y�- �� G	- HC%� ���@ $��
 �4��%. �23&��� ��@ ��-C� G�[- $%� .	� �.�%�LM H"%� H"� �� -   ���?3�. $%,	:

���- �4��%. �23&��� ��#" Q	� �! �. �	�    G"	�# �� .���� �.�%� GF@ S# $S#
  :�. �	� ���"� ��-C� 7� � �3� %�C  

 �?R5 ( '
�$�  !��D�#)  !��D�#��A ����L S�
�� .  
 :���-��3,�¬$�� A�"cP 

 �	
�LF Prob 

49.2  0.11  

����          �23�&�����@ ���-C� O���3� ���. ��Y�N- S��� q��, G"	�# �� ��' ��iLM 
��N�  �- $S# 7�� �	��   
��.F' ��	��3�. X%, 7�%���� ���	� ��#" �23&��� GF@

��� �=� �0@ �F�# 7�� �23&�����@ Q	� %� ���-7��<! "� 7� C .��%: �	���C  C ���
�:c�".	�����@%� (�����' " }����" +8	m) QCR $��      ��	��3�. X"%�, C %2�� �D�

�- ���&�� }����" X%, 
�.F'  7�	�� �	���%!       ��0@ b�*�# ��' �!������ ��' V��!
	8�,  ���� �	��� ���6 }����"�- �	��N- %�C G"	# �� �' ��i    X%�, ��� ��#�! �� ���%:

 H"%� ��-C� %?�–  ���:�P -         ����&���� ���#" Q	�� C ����Dm ���-C� O���3� $%,	�:
.	��� }����"  

 �?R6( '
�$�  !��D�#)  !��D�#��A ����L S�
�� .  
 :OD"��<�%
¬:
# >#./ 

 �	
�LF Prob 

1.90  0.06  

 ��- ��-C� G	- �� �0@ A<� �	��- �8�� b�W%, A<� 7� ��    ����� �� ��' ��%�:
   G	�- �� ��0@ A<� �	��- �8�� b�W%, .�. �	N� ��"�%� ���@ �� G	- ��� �	N� �"�%-

 �0. �� S��95 �- �"�%- 	���  " G	�- V.��- p�<3� $��� %� ��.��- ��: 7� �' ��%:
�- �� �.�� 7��<!.	���  
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��-C� �D�� �� �#�! ��     O���3� %��&?! �%�. ��� 	�3&� G��8 +��8 G	- HC%� ���@ $��
�- �*��m V�%W�- ��N� �	� ��"�%� G	- O��3� .E�"�    ��	�� ���0@%�� A�<� �� �	��

���-%. %� �4"�         $�1�:%6 V�%�W .��� $�����B- " ��?�- %�6 ����9@ A�<� $�1:
 $��	-��� ���-%�. %� �3?�          G	�- O���3� .��. �����B- " ���[- ����9@ A�<� $�1�:

E� �- ��N� 7��T ���-%. %� Q��! %6 �	��     ���B- ���-C� .��. �����B- " �?�- $�1:  $��
�- ��N�        ��	�� ���&� %���j! $�1�:%6 E���� %���j! �� +�	B! ��%. " ���3.� b0=� �	��

    ���-%�. %�� 	��4�! ��� �4"�   9@ A�<� $�1�:   ��� ����     " ����� �����B- $���-� ���)4
	���!  �-       ���-%�. %�� ��4"� ��	�� $�1�:%6 V�%�W %�C ����� �� .��%:   A�<� $�1�:

   ��&��=- ��4"� ��	� ����� ����� �� " �. �	� H�S: ��-C C ��"� %� �� ���9@
.�. �	� 
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����            ��0�� ��.�%� ����- ����-C ^�"� �� ���. �	���N- +���8 ������ �� ��' ���i
��	� ���-%. " �4"� $������ " �&�� ���6 ���9@ A<� $�1:  G	�- 7��<! �' ��i
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�ymF-  �-    %�� ��4"� ��	�� $�1:%6 V�%W �	��� A�S, �4"� ��	� �S�- �T %� ���
���-%.�- A��' ���9@ A<� $�1:  .	���  

%�����- 7�    ���-%�. ����<- ����� +��D- �,%: � �3� ��!      ����<- ��� ��4"� $�1�:
���-%. �� �3m " �. ���� �	� �%� �� ���9@ A<� $�1:     ���	�� ������ A�S�,

���S� A��P ��y�- �� �!	��8 �'  ��- ����� ��%�� " $��# $��  ���-%�. ��%�1�P   $�1�:
     $%�&' ���N, ��� " �-���! $�����N, �0." �� �. 7D�- ���9@ A<�   ��4"� $���

 .	��� A��'�- �*' ��i ��          �S��- ��! ��4"� ��	�� �S��- A�S�, ��' �%�' GR	3. ��!
�?�- %�6�! �9<N- ���-%. %� ��	�T        ��' ����# C ��4" ���	�� ����9@ A�<� $�1:

�- A�S, ��Y:�� ��	�     %�� ��	�� $�1�:%6 V�%W �?�- %6 A�S, (��� �S�- 7� �	���
���-%. �- ���9@ A<� $�1:     ��4"� ��	�� �S��- G%3�' " �.�%� Q"S4 7�%���� ����

�- 	�P ��	�T"� ���� .	�'  
  

6 .�E�!% ����  

�   	��4�! ��� �4"� ��	� ��&� �0�� %� �4"� ��	� ����� E m �.�%� ��B4�0- 7� >	
   ����.%:� $��24 H"� C ���?3. �� ��N' �� ���9@ $�1: ���-%. %� �*@� u4�@��

��� C ���?3. �� " E�F- G�=3�  ���-C �C�� �� $��938 $��1399 -1353    ����' ��! �' .�.
– ��� ���"	)- �*� ��$%. �� �.%3.� C � �4"� ��	� ���-C -    ���938 �� G��m �� �!

 ��- ��N� O��3� .�. �3,%2� �%8 ���� 7� �� �.�%� �%�       ��� ��4"� ��	�� ������ 	���
���-%. %� ��	� ��&� $�1:%6 V�%W        �� ��' ��. ����� 7�� ��� ����9@ $�1:

"� ��	� ��4"� ��	� A�S, �� �.�%� ���- ��"� $	3� ���-%�. %� ��	�T %6 �4  $�1�:
   ��	�� $�1�:%6 V�%W ���	� %3N�� �T%� A�S, �� �-� �� �4" ��	� ���9@ A<�

���-%. %� �4"��- A��' ��%. �� ���9@ A<� $�1:.	��� �� �#�!  ���  A�=�  E�Y- " 
%6�- ��	� �4"� %� 	�� $��938 "  ���-%�.  $�1�:  A�<�  �����9@  	����  $�����D�� 

�3.��. ��.��- $%� A��' ��	� �4"� ��y�-  ����  ��!  %�6��!  ��?�- ��  %��  ���938  �F�' 
��N' V�.� ��" �C�&�. �- ����! E� +�� ���- ���Y�N�P 7� ���' ��:���  

5 ��	� �4"� %�6�!  $%6��-  %��  ���938  
��  ���N' ��� "  7��4"  Q	�8  $%��  G%�3�' 
��	� $�� �4"� �� 
� ���N' vFi C �S�- ���%=! ��	� $�� �4"� �. . 1�4 �� 
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7� ��3.� $�"%W �. �' 7� ��� �� �� ����  ������- "  ����4��.  ���.�)-  �	�� " 
���3@�� +�*)! �%: $��938 �%8 �%�:.  

5 E� 7��T ��Y�N�P �-  �����  Q��y�  $���-�  ��4"�  ���  ���i  +�-�'  �%���  ���  G"	�# 
����W �	� �� �#��� �4"� ����P $C�. ���� %�C �D� C  $����%���'  7��  G"	�# 
�����W �@�. k�8� ��-� ��	�$�� 	�	# �4"� �� %� G�.  ��. . 7�	��  �V��!%! 

	�� 	�"� ��	� �� 5.�! �4"� +�Y&! 	��@ 	�.  
5     A���' ��� %� �- $����B- ���� �� Q��! �' ��� �� C ��N� G	- C +��m O��3�

���-%.�- ���9@ A<� $�1:  $%2�C��� 7�%����� ����  $	�# ��  ��.��.  $��� 
$��938 �4�P A<� �� ��y�- ����3.� �- ��Y�N�P ����3�%�� " E�F- Q��!  .���  

5 %y� �� O��3� �*��m C   ���-%�. %�� �3?� 	-��� ��[- %�6�! C ��N� �' A�"cP  $�1�:
Q"S4 ���� ���9@ A<� %��j! ��  u��9<!  $��	�-���  ��3?�  ���  >	��  S�'%�! 

A�� %!  %��  A�<�  " ����9@  �<!��  ��.��.  �����  >��0B-  ���  ���?3�. C  7�� 
$��	-��� �3?� �� $�3.� A�S, ���-%. $�1: �� 7� A<� �- ��Y�N�P.��%:  

  

F�!, ���%  

7�C) �?i�� �$���B41398 �(" ��	� ���- +-�B! �.�%�  ���-%�. " �4"� $��   ����9@ $�1�:   ���
$�24 C ���?3. �1: ���.%:� E�F- )STR( ��938 ��  �%��" �����P �    �	��� ��.�����' ��-��

  .E!�@ �34"�%�� ��2N�� 

) ���). Q%Y� " 7�&m ���P%j� �En�' �$�"�� �}��� �����*.1397 �("  v��� �F' ��938 �%6
��	� �%� �� �4"� $��"G	- ��=�=)! �-��*9, �  �E3N� ��"� �$��938 $C�. �����32. 

). �En�' �$�"�� �}��� �����*.   ) ��P%j�� 7��&m " Q%�Y� ����1395 �("  ���!�' �%�6   " �	�-
��	� �	-	�*� �%� �� $��938 	�� %� �4"� $��"��*� �-��*9, � -  ���938 ��B4�0- �N�cP

 ����� �E �P G�. ��%� $�%���'18 �107 -81. 

 " 	���)- ����<��.7���&m ����"�) ����P1399 �("���0�� ���.�%�  �B��.�! " $����938 	���� $����
�@�.%�C �!%��<- $��" ��"� ����-%. " �B.�! �5 ����� �1.   

) $%2&� Q�Y4 " �*� ���%:S�� $�	�m �Q%Y� ��m�3,1393 �("   �� ��4"� ��	�� $�	��P �.�%�
�%� ��938"�.��. �-��*9, � �Q"� G�. ��4�- " $��938 $��  �����6 �86 -67.  
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) 7�	4%<, 	�. ����&m%<,1393 �(" G%3�'     ����6 $%�� �!�"%�W :��4"� ��	� " �#��� $%&'
���8 ��"�.��. ��R�. A���� 7�-��YT " �&�� �R�=- ���� - � .$C� " �4�P $��  

) ����	�m E�%- " �*� ��3mF,1397 �(" ���3�.� �%6 �.�%�  ���-%�. $     ��	�� " ��34"� $�1�:
��3. $%� $��938 	�� G	- 
� �� �-���   3�. ��� ��%� $��    G��=3� ����.%:� G	�- C ���?

) �*��PPSTR("�N�"cP ��*� �-��*9, � - A�"cP       G��. �$���938 �B�.�! " 	��� $���  �E�Y�
 �����33 .u� �56 -41. 

$�.�- ) %Y-%P $%8�� �*B� " $���	�. �
��1398 �("   ��"�%�� " ��4"� ��	� ���-C $%. �@�.
   �- $��s, " ��*@� u4�@�� 	�4�! �� �4"� ��	� ���Y� ��&�  �%�� ���938 �� �4�"  �-��*�9, �

A�"cP  .u� �G" ����� �E��C�� G�. �(�	��P �B.�! " 	��) $��938 $��52 -29. 

) �	�<*: E.�=4�� " 	�)- ���R�-1393 �(" ��	�� %6        $���938 	��� %�� ��4"� �#���@ $���
�%�" ����� �E����YT G�. �$��938 �-��N�"cP �-��*9, �53 .u� �108 -73. 

���NT %�' " 7�&m �$	�)-C� )1385 �("�%� ��938 �� �4"� �C	�" � A�"c�P ���� -   $���
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