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��� ������ ��� � � �� !"# $��	 %�&�'()# *+, ��-)�� �.� /, �� /012 %�& *34��34  5678  %�6& 

9:)7# ��-)�� �� �;	 �'<=	 �# ���� >&�. �8 3	/2 /8 $�� /, @��''(	 ��� ���  �68   5678 /6':,  %�6& 

���-)�� %�'<=	 /8�A# � *�B � ���>� � �8 /23	 /8 �'C&� *���D �"23	 E�.3	 /, �)�1F �# >��3	 

�8 E�.3	 %��-)�� �3A, /)D�� �>D�8 $�� G'H;	 /8 �.��8 �8����� � �<� @��''(	 ����� ��� ���  �68 

����  I��J��8 �K ��1F 578 ��� L�.  %�&1353  �	1390      ���6#� %�6. ��� �� I��M)6.� �68
�# %��)N�. ������ .�# *�A� G'H;	 $�� �� OF�P Q��)�       @��6<� ��� �6���� ��6� 5&�6, /6, >&�

578 ��� �8 �	��M)#   �6.� /)6D�� ��1F 9:)7# %�& .  /6�34 /68      �R)6B8�� /6, ����16F  /6, %�
/��#�. %�&S�, � /'T�� ��3# /8 %>�>D �2��N %� /)D�� I��8 I�"8 �.�'. $�� �� >��  ����1F � >��

/)D�� �2��N /'T�� ��3# /8 %�)C, �R)B8�� /, >�>D I>��A, %�38�� �C. /8 >��.  

�:2� C�DEJEL: D51 ،F31 ،L60.  

9G
� :�H8: %��)N�. ���#� %�. ��� �*���� �I��J�� ����  �578 ���  ���1F %�&��� ����� ���.  

                                                           
∗ 1# �G'H;	 $�� �� ��1F �� �3U"/��N��, V��1F %�"  ��"�N�. V��1F"   V��16F O'0� ��    V��16F ��6.�.� @�J6:�

$'D�#  � ���'C'D V��1F �@�J'"W	 � @SX ...   �6.��� L��6�# /, �.�Manufactory  �6.� . �T�6P��   IY�� /6,
Industry �# /C2�	 ��1F /, Z�[ Z3"M# �3D 578 /C& %��8 � �.� %�	  6C[ %�&  68 ��6-)�� I>/   �6# ��6,  ���

  � /C'8 ��1F ��C1'. ��1F ��M� ��1F �%����A, ��1F �*>�# ��1F >1��# ...  %�62 /8 �.��� *�8� �� /,
 �� ���3# $�� �� ��1F"�'T���"  �� �"578" �# I��M).� �3D.  

1 .      ��66-)�� I��664 �%���� � %��66-)�� Z366:[ I> 66A��� �*��>66���# I�R66A��� ��66B:8�8 �*��>66���#. $66M:	 :5342555 -0112 �
09113120680 

2 .     ��66-)�� I��664 �%���� � %��66-)�� Z366:[ I> 66A��� �*��>66���# I�R66A��� ��66B:8�8 �*��>66���# �L3_66BB# I>166B�3� .$66M:	 :
09113112851  

3 .��-)�� I��4 ����B�� Z3:[ I> A��� �%��2��8 `� ��X I�RA��� ���2��8 �*�).�T .$M:	 :09183409917 
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1 .C7:�7 

��1F 578 �R)B8�� *���� %��� >#X�� /8   � �6M� @����F �� OF�P  ��64  6	 %��68= $'#

T�� ��3#/'/b.�� %�&S�, � $'D�# �%� �,>� @��b� � @SX I>D c0. � �.�  /6,  *�6.3�

��� ���  ��1�J&E Z�C	 >Dd �)�1F %�&>P�� $''�	 5H� I>11,  %�� >D�8 /)D��   �� �6 �

 !"# %�&�'()#�'<=	 ���4��.3	 � >D� �E �3D e3B;# ��1F 578 ) %�J6��� 1387.( 

 �K50 h�	>C[ /, I�38 ����3N�8 %���� @���.3� �� *���� �� ��� ��� /)D�4 L�.   L�6. ��

1358  >66�8 /668)�#+66.� e+66H�� �� i66� *���� (�66.� /66)��4 @>66D @���66.3� $66��. 

�.�'. ���&  ��� ��� /,�;	 �� ����� � �C.� �# ���� �'<=	 &�1  $'68 j� D c23# � >

�# ��� �� $�� 3D� /8 �> e�61)2� �3K   %���6����  6-)�� %�6&�'()# �  �6R�� %�� J6'�   �6<�

�# >����4 I�'W�� �  �� %�i [ OC�T� �&  ����W�� �# 1,1> .  �'6B# �� ����� ��� ��� j��;��

*X �T���	  V��3	 /8   5678 ��6 :C[ c6��7	 �V8�1# c.�1#��     � %��6-)�� 96:)7# %�6&

66� 5��J66��%��66-)�� �����66, 5&�66, �/��#�66. ��� �5&�66, 3	>66'T � �� 5&�66, /66W')� 

����  d��J�� 578��1F  �W1# �6#  �36D.    ��6R�� j�6K ��	=  578�6�� %���6��'<   %�6&

/8 /23	 �8 ���� ��� @��''(	 �� ��1F 9:)7# 2��E �R)B8��1 *X  �& �6.� @��M)# .  $6��

��  �6.��8 /8 �,>�� @��T�b# /, �.� �T�P    578�6�� ��6 :C[ %�J6W#    96:)7# %�6&

'(	 �8 /"2�3# �� ��1F ��� ��� @��'/)N���� >�� .�� $�� ��� �� j>&  �8�6���� /�T�b# $�� 

B��H# �E  �<�@��''(	 ��� �����  ���� �8 578���  c7)1#  ��1F �.� �3D k7A# �	

Z�>,  �� l����578  @���.3� �'<=	 �;	 �)A'8 �& ��� ��� ������# ���� >��'4 .  

���.� 578 Q1� �8 OC)A# /T�H# $ ./#>H# �� i� � Z�� 578 ��1'A'�E   � G6'H;	

Z�W�� @��T�b# >DI ��8��d  @���.3� %���4�<� ��� ��� ������ ����� ��J��d ��1F 578 

 �� �R�� %�&�3A, �N�8 � *����T�C2� �3K /8� �# /m��� �3D . 578 �� �in. Z3. /68 

 >��� O':;	'(	' @�� ��� ��������� � ��� ��J��d 578���   %�6& ��16F  *��6�� ��   �6K

���d o;8 ��3# �# ������ . Z��"p 578 J'� /8 �8�����  �6<�  @��6''(	 ��6�  �6����  ���� �

���� ��J��d 578��� L�. �K ��1F %�&  %�&1353  �	1390 �� I��M).� �8  ��� %�.

%��)N�. ���#� �# ������ .���"� ��� /W')� !W1� 578 �� �# /m��� %�'4 3D� . 

                                                           

1. *X %� 	� *�J'#  ��3# @����� /8 �&V��1F $�� @S3-;# ���� �� @����F !". � /'T��.  
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2 .K�<�2L ����M   

%3.3# )1380(  �.��8 /8�<� �8 �	�0< ��� ��� �� ��1F *�).� q���  ��� �68ARDL  

�# ������.  %��� $�� G'H;	 *�J'# j��;�� �� ��� ��� �� G��K ��"p  @�>� %�8��8 ���

���	3, L># �>��N1���� L># ����2 ����X ����8 �� ��� ��� ��� ���"� �� �  /06.�;#  �6, �

�	 ��3)8> $�� Q��)� �� �8 R�> �� /B��H# � /W')� %�'4 1,>. �8 q�.�  �Q��6)�  E'6r��  �6<� 

�r�0H�� j��;�� ��� ��� �� ���� d��J�� V��1F q��� �� /. /T���# �� ��"p /T���# >'�=	 

�66# �366D. /668 @��660[ ��66R�� j��66;�� ��66� �66���� ��� �� �'66B# �T��66�	 �@>66#>1:8 �� 

���� d��J�� ��1F *�).� q��� �<� �M1# ����.  

���J% � ���J% )1387 (�3N G'H;	 �� �8 I��M).� �� »L># ���	3,«  /8 �8�6����  �6<� 

@���66.3� ��66� ��� � j��66;�� *X �� �'66B# �T��66�	 �� ���� d��J66�� 56678 ��166F  �66K

L�.  %�&1338  �	1386  ��� �� I��M).� �8ARDL �# ������>.   �� �,�6P G'H;	 Q��)�

X /, �.� *X �T���	 �'B# �� ��� ��� j��;�� *����� � ��J��d  ��1F 578   �6M1# �6<�

���� .�R)B8�� G'H;	 $�� �� 578 ��1F /8 >#X�� %��� OF�P �� @����F �M� �  ��64 

>'�=	 I>D �.� .@���.3� �C'� �M� �� >#X�� OF�P �� *X �'<=	 �# ���4  � >6� �6D�� �� 

u3D %�& �2��N � v��N �� L�)1, �T�� �>�� $���8�18  5&�6,  �R)6B8��  �6.�'.  %�6& 

�T�# �T�� /8 %�&>#X�� �)M� �# >��3	 c23# >D� Z��># � E).3'� 578 ��1F �3D.  

[%�RB )1387 ( �8����� /8 ��� ����� ��� @���.3� �<��  5678 @����6F �    c67)1# %�6&

 �)�1F �	 *�J'# ���X�8=    5678 $6�� @����6F %���6��'<      �� ��� �6���� ��6� @���6.3� �� �6&

I�	3, � @>#>1:8 /'0D � @>#  �)�16F @����F �8 ��� ��� @���.3� �� u3D %��.  ��� �6Kd 

1352  �	1385  *3B��&32 ��� �� I��M).� �8�# ������. �� Q��)�$ �# *�A� /�T�b#   /6, >&�

@���.3� ��� ��� �# ��3	1> �8 5��J�� lB�� 'T���� %�& %��W	 � *����''(	 �C'� �&  �36. �� �� 

!WP @��W	 �2��N 	=�'< �M1# /)D�� D�81> � /8 *>D�	>8 ���	 %��W	  �W1#3D�>.  

 %�J�� %�J�� �)1388 (/�T�b# �� �R�� %� ��U� �� I��M).� �8E    >6��N @�>6� %�8��8

���X�8 /8  @>#>1:8 �T���	 �'B# �� ��� ����� ��� j��;���# >������. in.� �<�  @���.3�

�T���	 �'B# �� *X j��;�� � ��� ��� �� �� ���� ��J��d 78  ��� �� I��M)6.� �8 ��1F 5

 w'r3	 �3N�#  � >1&�/M�� �8  I��)B4 %�&)ARDL (��� %��8d 1340- 1386  ���X�8
                                                           

1. Cottani 
2. Edwards 
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�# >11, .J'� ��� $�� ��� W')�E        �� �6���� ��� ��6� j��6;�� �6M1# �6<� �� �,�6P ���"�

 �T���	 �'B#����� � ��J��d �.� I�38 ��1F 578 .  

x�8>:4 � �n#�,1 )1999 ( �.��8 /8�<� �8�W	 � %�U�  ��� ��� @��''(	� /��#�6. �   %���64

 �)�1F �3A, ��"p �� �)�1F��# $��Y � *�)B:R�� ������, �� ��#  >6������ . 6�T�b#E *X  �6&   *�6A�

�# /��#�. @��''(	 >&�     @����6F !"6. �68 ��� ��� @��''(	 /8 51,�� �� �)�1F %���4  E6b8��

 �0y#I��"� !". �8 � T3	 �� �	����� %�&�)�1F @�>' �&�3A, $��  �M1# Eb8������ .  

J8�3�2 )2002 ( L3� ���� 5&�, �<� �.��8 /8�1�J& �E  6b8�� � /��#�. � ��, �0B�E  *X

/��#�. �8  �� �)�1F >'T3	 � %���451 ��� �K c7)1# �3A,d 1997  �	2000 �#  �����6� � 

�# *�A�  /��#�6. >D� ���� ��� 5��J�� �8 >&�  %���64  >6'T3	 � � ����16F �     �	S�68 �06B� �68

�# 5&�, ��, /8 /��#�. >8�� .  

�M�3.3 )2007 (�T�b# ��E  �3Nb8��E /��#�. � ��� ���   /6��N��, V��16F �� %���4  %�

 �'T��).� ����� �Kd 1988  �	2003 /. @��8�# O��>P ��� �8 /:P�# %�4 �# �.��8  61,> .

Q��)�  $��/�T�b# �# *�A�  >&�10 >F��  �� 5��J6��      z6.3)# �36K /68 �'T��)6.� L36� ��

c23# 1/2 >F�� /��#�. �� 5&�, �# �)�1F %���4  >1�X�8 /, �3D9/6   >6F��  5&�6,

/��#�66. �� ��664 �)�166F %�� L�66��, � 5&�66,@����66F !"66.  �8/4 >66F��  �� 5��J66��

/��#�. L���, �� �)�1F %���4  5��J��I��"� !".  �	����� %�&�.� .  $��)6A'8 / 1�� $Cr

� 51,��/��#�. G��K �  � @�J'"W	 �� %���4$'D�#  @�3F @SX�.� /)��4.   

*��� C& � !:",�5 )2009 (�T�b# /8E  �<�L3� ���� >�>D 5��J��6  Y��� 6&� O���� ��E 

2000� �I�"8 � /��N��, V��1F %�� Y��� %� �'8��� L># �� I��M).� �87 >1)N����.   q�6.� �8

�T�b#E *X �& %��� u3D �c23# ��J��I�"8 5  %��*���  �6A788    I>11,���6F V��16F �� �

5&�,  L�()D��.� I>D �3A, $�� .*X  �&  �6# /6W')�    Y��6� V��16F >6��'4    �68 /6"2�3# ��

�7. z���D �	9  %�&����8���� /8 ��3N %Y3T31 	 wb. 5��J��  @���0#��,>�.   

                                                           

1. Campa & Goldberg  
2. Forbes  
3. Swift  
4. Three Stage Least Squares Method  
5. Ekholm, et. al, 
6. Sharp Appreciation  
7. Probit Model 
8. Withinn Firm Productivity 
9. Tougher Market  
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3:R'B'0:0T � 3:�>��,1 )2011 (     ��� ��6� @���6.3� �6<� �6.��8 /8� /��#�6. �   %���64

�)�166F   �� I��M)66.� �668 �66'0C:, ��I��� *3'66.�4� ��3:8�66	 %�66&2  ���)66A4 ��� /668

!'C�	 /)���3 >1)N����. �T�b#E *X &� �# *�A� �� ��� @���.3� >&�� �/��#�. �   �� %���64

 �)�1F 578 ��>���� ����1�# � �M1# �<� .        �@����6F !"6. 5��J6�� �68 �6M1# �6<� $6��

lp3, /8 � 	� 5&�, �8 � �	 x�J8 /'T�� ��3# @����� �# �	 �3D .  

&�'$#31 3n��S�� �4 )2012 (�T�b# ��E  ��� ��� �<� �.��8 /8 �3N�  /6��N��, V��16F �  %�

/��W'� /��4>1p �T3C�# @��8�# O��>P *3'.�4� �� I��M).� �85  ��� �6Kd 1986   �6	2010 

>1)N���� .�T�b# Q��)�E *X &� �# *�A�    6"8 �68 ��� ��6� 5&�, >&�I�   /6��N��, V��16F %��  %�

 /��W'���� �Kd �;	  �.���8  %����61�# Eb8���  �6.� /)6D�> .    ��� ��6� 5��J6�� �O68�H# ��

c0. �# �)�1F @�>'T3	 >D� 5��J�� 3D� . *���6 C& � �>1'p6 )2013 (  /6�T�b# �� J6'�  %�

 �� �"8�A# Q��)� �R��{3-N  ��� ��� @���.3� �<�� /6��N��, V��1F �   68 /6��W'� %� /  �6.�

�# >1&� .*3R���7 )2013 ( ��:':;	� �H'0b	 �# *�A�  L�6. �� >&� 2000   �6	2007   /6,

 �S� O8�H# �� ���� 5��J�� /8 |��D �����, �S���# � ��# I�"8 �>1,   @�>6� � ��, %��'� %��

/��N��, V��1F �8��� �# 5&�, �)�1F %�&�3A, ���. �8 /B��H# �� �3A, $�� %� >8�� .  

'8�� �.��8�# *�A� |3r3# @�  �>&�   ��T��6�	 �'6B# �� *X j��;�� � ��� ����� ��� @���.3�

O D /8 �'T��� �� %��'B8 �8 *34��34 %�&    /68 � %��6-)�� %�6&       q�6 ��� ��16F 5678 I}6��

�# >8��.  $�� ����@���.3� ��R��'8 �8 �	�0< � �b�� *�30� ���� �� >��� �C'� %�&  ��06B�  5��J6�� 

lB�� � I�	3, >D* G�� /��#�. %���4� /1�J&   %�& O�>�	 S�8 /8  �6:[  /68�2  ���62  >6'T3	  $'68 

578 %�& %��W	 � %��W	�'~ � �8 �	�0< %�&����8 �T�# /8 �:[ �<�  @���6U)��  �6''(	  ��6� ��� �� 

@���.3� ��� I�"8 �.� .C&$'1��  �*X �T���	 �'B# �� ����� ��� ��� j��;��   c6.�1#�� V6��3	 /8

c��7	 �V8�1# 578 �� :C[         �����6, 5&�6, �/��#�6. ���6� 5��J6�� � %��6-)�� 96:)7# %�&

%��-)������ � >'T3	 5&�, � ��J��d  ���"� �� � ��1F �W1# %��-)�� >D� O':H	�# �3D.   

��� ��� 5&�,� 1�J& 5&�,E �� � /'T�� ��3# @�����   61�J& 5&�6, /W')�E   �� >6'T3	

                                                           

1. Kandilov & Leblebicioğlu   
2. Panel Data Regression  
3. Generalized Method of Moments 
4. Ehinomen  & Oldipo 
5. OLS Multiple Regression 
6. Chinedu, et. al, 
7. Frigon  
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 �L�P $'[ �� �#� ����� I��C& c0.5&�, �r�H	�2��N %    O6N�� V��16F @�>'T3	 %��8

�# 3D�# 5&�, �� �:N�� V��1F �)8��� @�>� � � >&� . ���� ��� 5&�,zH�    /68 �6)��

���� 5��J�� ��J��d  ��1F �W1#�# 3Dlp3, �r�H	 �<� /, � >D�8 /1�J& �<� �� �	 .$�>8  

c'	�		 �=       ��6F !"6. /68 /623	 �68 ��� ��6� @��6''(	 �� V��1F %�����'<  ���6� �� @��

*X %� 	� *�J'# � V��1F $�� @S3-;#    �6.� @��6M)# /6'T�� ��3# @����� /8 �& . �� $6�� 

 /, �.� �T�P�'& �:N�� @��T�b# �� l�   �6.��8 /8    ��� ��6� @��6''(	 �6<�� ��6 :C[ � 

578��� %�& 9:)7#  ��1F *�HH;# � �.� /)N���n�zH�     �� ��� ��6� @��6''(	 �6<�� �

���� ��J��d ��1F *���� 8 /O, @�3F )���� |3CW#  ��J6��d    /6��N��, V��16F Z�6C	 %� 

*����( 8�.�� I��, >�� .T�H#E   �68 �� ��� ����� ��� @��''(	 �<� �r�P8  578�6��    ��16F

�� *���� �# �.��8 l' M	 /8 1,�# *�A� � > � @��''(	 >&� ��� ����� ����<X  � @��M)#

 %���)#�578��� � 9:)7# %�& �� ��1F �*��� /)D�� �.�.   

3 .$�!�# :'�� %����
! &!' )�
 � ()�
 	�+,
� 1*23 �	 
/�
!  

1.3 .:'�� &!' )�
 �	 
/�
! 

 L�. �A"0���� �� O0�1336 L���# *���� �C.� ��� ��� �5/32    �S� �6& %��� /68 L���

��38 � ��# .A"0���� �N����  /8 �C.� ��� ��� L�. $'C&75/75   S� �6& %��� /68 L��� �

����� 5��J�� � ��# 8 �/ ETJ1# »%��W	 ���« >D e3B;# .  6K �C6.� ��� ����   �� 5'68

20  L�.)36- 57 (>��# ���8 �8�< 5'8�C,�#� � L�. �y,� �� / 1�� /8 /23	 �8  ��� %�6&d 

�3,�#   �68 *���� /, �)M� L�� u3D �� i� I}�� /8 ��38 � ��#� �� �	S�8 *���� �� Z�3	 ���

�C�� �� Z�3	  I�4 ��� 5'8 20 38 *�0��4 /8 �.� >F���L��� ����� ���� �   $6�� �K

� ��3H	 I��� ��� @�>� >�>D 5&�, /8 �W1# *���� ��1F 578 �)8D>.  

�&  �S� /8 �0B� L��� ���� �'0y	 Z�U� e+H�� �>8 �� >1p�    /68 �6'0y	 Z�6U� /8 �� ��#

{3-7# �D���8 GP1 %��� Z�U� �� OC[ �� �#� �>D O�>0	   �36A, �8�<   �6.3B;# �6''(	

l	 Z�U� � >#�'� �32� /8 L�. �� i� ��� �N��  /#��� e+H�� %�& �6��� .  L�6. �6N��� ��   %�6&

l	 Z�U� ��12 >1p Z�U� /8 �8�< �N�� >D O�>0	 �8�< �N��2�    L36;	 � �6''(	 *�1�C& �#�

                                                           

1. Special Drawing Right (SDR ) 
2 .         %��68 �6;'2�	 ��)8�6�� %�6& ��6� >61��# �6R�� ��� ��6� >1p �I>C[ ��� ��� ��1, �� �12 %�& L�. �N��� ��

>D �����8 �	�#>N ��� $'1p !& � �	���B# ��� �{�N %�&S�, @�����.  
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I>C[ >C[ ��� ��� � >#�'� �32� /8 %��� Z�U� �� %�d  ��� *�C& �3A, �C.�   �6:0� �68�< ���

�38 .�� $��  ��� �C.��'~ ����8 /, �38 �T�P)��� %��3# ����8 ( �8 /,   ����>6;# �6.�'. ��7	�

 L�. z.��� �� %���1357      I>6C[ @���6.3� � @S36;	 �� ��368 /6)��� q�)B4    $6�� �6K %�

L�. �38 ����3N�8 �& . �C6.� ����8 ��� ��� $'8 j+)N�  %��36# �   L�6. �6N�8 �� ���   68�� �6& O

�38 /UP+#. %��8 L�y#�  �S� �& ���� z.3)#� �� � ��#�*����   L�6. ��"8 ��1358   ����68 ��

 �C.�745/70  L��� �8��8 %��3# ����8 �� �3/141  L��� � *�'# @��M	    �� 5'68 ��6� �� $6��

70 �38 L��� . L�. �� @��M	 $��1368  �� 5'8 /81135  >'6.� L��� .    $'#=6	 *36p �:#�36[

2�38 %�B,E L�)1, �%J,�# l��8 �� ���H).� �8 �T��    � $'��36� �� �6''(	 �%��� >�>D %�&

�.�'. � �&S�, ���� @���H#       ����68 ��)6B4 �� ��6T�� �T�6# � �T36� %�& �C6.��'~  � ���

�� %��� j� D 5��J�� ���d    �6.� /)6D�� �6C"# 5H� e+H�� �� >�8 ) �T�6;#��"p� 1380(. 

 /)0T�X�� 5&�, O'0� �� �:m�B#!��;	 � �:'C;	 �12 ��)M� %�&># /8 %��-)�� %�&  E6TJ1# 

*��8 O#�3[  �� �� $��{3-N �8 	=�.� I�30� �'< .   O68�� �6�� /8 I��� $�� �K ����� ��� ���

�B'� /0.�;#� �#� h��b� l��J� ����� ��� /8 �C.��'~ ����8 ��� �.� �	 .  

  
 O;�1. #*�
� � #�$
 )�
 &!' �
!��%� :'�� )
)�� �		
)A � #�$� �( ��	 #E �1339  ��1391  

RD27 :D$��7L ���7�9	
	 ��2D7 !� � ��0 �
!/
 #7S$
 ��6T�? �+8!7 U'��  �WDI1
 

                                                           

1. 0.�;# %��8E ����� ��� ���       /6, �6.� I>6D I��M)6.� c6.�1# �C'� kN�D �8 !'BH	 �C.� ��� ��� �0B� ��

   j�6-# �6)C'� kN�6D �0B� @�3F /8 ��� ��� %��8 c.�1# �C'� kN�D  >611, d)CPI(     �68 !'6BH	 *��6��

j�-# �)C'� kN�D >11,d >;)# @S���d � �6.� I>D /)��4 �U� �� � ��# .    L�6. /6 �X $C6r2005   %�+'6#

/8 ETJ1# ��� L�.I��� V01# � I>D e�7)�� /  �&*���� �#+.� %�3"C2 %J,�# l��8  �WDI �.�.  
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�� ������$  L�.1372    ��� �� �36A, %��� Z�6U� �� q36B;# �''(	 $'T�� .  l6��8

 l6	 �.�'. %J,�#        l6	 Z�6U� �68 �� �N��>61p Z�6U� � ��67	� �� �6N��   h�)06B� �6N�� 

�b���j ��, $�JR��2 ���� .       �C6.��'~ ��� ��6� /68 �36A, �C6.� ��� ��6� ��''(	 $�� �8

>D l��J� .�38 G�3# �#� �>8 �� �.�'. $���  /8 �#��:[ ���.�'. �8 *X �R1&�C&   %�6&

Z�WT )7'B4E u3D � �T�# � �T3�    �68�< ��� �6.�'. � /2�3# �B D �8 �M� �M1# %�&

 *X $�JR��2DL�. �	 �.�'. $�� /, > 1381       �6.� I�368 !,�6P �36A, ��6-)�� �681 .

 L�. �� ����� � �C.� ��� ��� @��M	1372 /8 28/9718 >'.� L����     36(T �� i6� �6#�

*�B �    �6���� ��� ��6� ��8�< %��� �.�'. �1�JR��2 � ��� %��. h��>6W#   5&�6, �6��� 

) O D1 .( ��6� �>�	 O':H	 %�).�� ��        68 %��68 �4��6#X c6B, �36U1# /68 � ��� %�6& /

l	 Z�U� %�'4��,    L�6. %�>6)8� �� ��� �N��1381    L�6. �� �36A, %��� !6�Y� �1380 

 ��� �� �8 � )#)  ��n6. �&�364 ���d      ����68 �H��36	 ��6� � q�368 ����68 �� %��� ( �368 .

 @�>'"C	I>'A�>��         �� ��� %��36# ����68 �� �6r�H	 e�62 � @���6.3� L�6)1, %��68 I>D

 ��� @��M	 5&�, c0. �C.� ZJ'�� #   /68 �06B� %��3# ����8 � �C.� ��� d���  /8�6A#

>D /)D�4 .�3A, %��� �.�'. L�. ��     ��� >6P�� ��6� !6�Y� Z��>	 %�).�� �� >�8 %�&

!'U1	 D> .L�. �� �3A, ��� ����8    �360� /62�3# %��6�� c'A� � ���� �8 >�8 %�& .  �6.��8

 L�. �� ��� %��3# � �C.� ����8 �� �S� ���1383  ��J6�� �� �,�P  �S� �C6.� ���� 5

�.� ����8 �� $�� �� .   %��36# ��� ����68 �� �S� %�8��8 ��� z.3)#9/19   �� >6D� >6F�� 

8/8322  L�. �� L���1382 /8 2/9979  L�. �� L���1388  �6��� 5��J�� .  $'6C& ��

       L��6�# %>6D� ��6� �68 �C6.� ����68 �� �S� %�8��8 ��� z.3)# @>#7/19  �� >6F�� 

6/8281 /8 L��� 9/9919 ���� 5��J�� L��� .B��H#E    L�6�� �68 �S� %�8��8 ��� @��''(	

   ��6� z6.3)# �� J'p�6� @��M	 � ��� %��3# � �C.� ����8 ��      ����68 �� $6�� /�S�6. %�6&

*�A� >1&�d !& L�. $�� �K �C.� � %��3# ����8 �W��>	 ����4 �&�.  .  

*�C&  �� /, �3K O D1 �# I>&�A# j� D ��3D �� ��� *�'# � �C.�����8 �   %��36#

)����� � �C.� @�3F /8 ( L�. ��1389 h��>W#  ��~X�#   �68 � �3D  !��6;	 >�>6A	   %�6&

%��-)�� ����>;# � %��� %�&  /8@>D  5��J���# >8�� ./�34 /8  /, %�  L�6. ��1391 �

 ��>P 5��J�� �820  ��� ��� %>F���C.�  /812260 L��� ��� *�'# j� D � ��� �C.�

                                                           

1 ./#��J���� ��� ��� �.�'. ��7	� �8 @����F {3-N �� >1p �& j�b��� �"2 �� %� >D �,�P %��� Z�U� %����.  
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�C.� 8 � �������X  L�. *���� ��1391   �� 5'68 /8140     �� ���X ����68 ��� ��6� � >6F��

��>;#d 30897 �# �0B� @�0< /8 L��� >.� .   $6�� �6K Z�3	 ��� /, �.� �T�P �� $��

L�.  �K �� �A��J�� >��� �&��,I /�34 /8  �� /, %�9/11 >F��  L�. ��1385   /685/21 

>66F��  L�66. ��1390  �� 5'668 �30 >66F�� ��  L�66.1391 �66.� I>'66.� . �66#� $66��

*�A� >1&�d  �6.� I�38 I��� $�� �� L��� �8��8 �� �S� ����� ���� LJ1	 )  O 6D1 .(  /68

  @�>6'T3	 �)8��� @�>� /8 � I>D ��3H	 @>D /8 L��� ���� I��� $�� �K ��R�� @��0[

.� I��, ���� %>2 c'.X �:N�� � �2��N %�&����8 �� *���� %����A, � �)�1F�.  

  �6# *�6A� *���� �� ��� ��� @��''(	 �7���	 �'. �.��8 �c'	�	 $�>8    ��� ��6� >6&�

 VbH# �� �� *���� �C.�1371  �1381 8 /     *X V60	 /68 � I>6D O�>6�	 ���"4�� @�3F

�.� I��, /8�W	 �� %>�>D 5"2 J'� �C.� ��� ����� ��� )O D 1 .(   5'6� �V6��� ��

 /68 �C.� ��� ����� ��� �O�>�	 �& ��  �6:[       �#36C[ wb6. 5��J6�� � ��� ��6� �6'0y	

�C'�      6W')� �� /6, I>6D /62�3# /623	 O8�� 5&�, �8 �v��N /8 �0B� �:N�� %�&E  *X

8 �.� I>D �30W# �T�� />1, O�>�	 �� ��� ��� ���� @�3F.  

 �� � �L��.  %�&�.�'. /, �.�.� /2�3# *X �8 �3A, *����4  �>��$��    ��� ��6� /6, �.�

� ���#� /p �� I��>�� /p /8 ���� j��;�� *X @>#>1:8 �T���	 ��>H# �� %� �   �� e�61)2� V6��� ��

I���  �� ���J'#�� %�&�8 T���	�1 ��S3K�      �T��6�	 ��>6H# �� �6H'HP ��� ��6� j��;�� Z3"M# /8

 �*X�.�'. j�>&� /:C2 �� 8 *����4 /�# ��CD >�X .�).�� $�� �� �� ��� ��  �:,  ���X�68 %��8

P ��� ��� |3r3# @�'8�� �� �T���	 �H'H���� �32� . 6��U� �8 �1)0# �� ���E    @�>6� %�68��8

 �� >��NPPP�T���	 �H'HP ��� ��� *X G8�b# /, �  l� %��8,A  �)8�6< ��>H# �3 �6K   *�6#�

�.�2 .�� ��� �� Z���   /6, �.� %�'B# �T���	 �H'HP ��� ��� �6K    L��6�	 �� ��6-)�� �*X

���� ���� �2��N � �:N��3 . �>6[ �T���	 �H'HP ��� ��� ��� ��� $�� �� �68 % < 60 @��  � �6.

 �6# ���� �H'HP %�&�'()# �N�8 �'<=	 �;	   ��6'4   *X /68 /6,»  �6.�.� %�6&�'()#«   /6)M4

�# �3D ./23	 �8 /8 �4}�� %�& %��)N�. ��-)�� �*���� ��)�� ��� ��� ��� �6�  ��� �6Kd   ��36#

o;8 �# �� �C'� @��''(	 q�.� �8 *�3	 �H'HP ���M ��� >D� I�"8 �%�� @>D L�)1,  %�6& 

%��W	 � �%��� ��� �D�0�� �/��#�. �.�'. �T3� � �.�'. 9'��	 ����    �6:# L36� �C.�

                                                           

1. Misalignment 
2 .�C'� @��M	 /8 �0B� �C.� ��� ��� �� ��� $�� ��  �2��N � �:N�� %�&)�D%��W	 %�, (�# O�>�	 �[�. /8 �3D.  

3 .8%�� ������� L�y# )1989 (O')��# � )1998 (>'1, I>&�A# �� .  
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/�T�b# ��, . �&�4X %��83;� ��d  �&�'()# $�� �� l� �& %���4�<�� ��� ��6� �    �T��6�	 �6����

 /8 E�T�b#��X�"# )1384 (%�J�� � )1387 (�3D /�2��#.  

2.3 .'��()�
 : 	�+,
� !/)-.� ��0 1*23  �	�
!/
  

���� ��J��d ���578 %�& 9:)7# ��1F1  ��*����   L�6. �6K   %�6&1353   �6	1390  ��

�.� I�38 ����3N�8 %���� @���.3� .*�C&  �� /, /�34O D 2 �# I>�� ���� ��3D ��J��d 

Z�p � u�D3� ��2�B� V��1F  L�. ��1353  �8��812183 � /8 L��� ���':'#  �68�< �C'

 L�.1376  L�. �� /, �T�P �� �I�381390 /8 13037  L��� ���':'#I>'.�    *�6A� /6,

�#  >&����� ��J��d  @�>'T3	$��  �� 5'8 �K 57830 �.� /)D�>� ���>1p >D� L�.. 

 ��� �6K /�S�. >D� ��� z.3)#d 1369- 1379 �1380- 1390  �1369- 1390   /68

�8��8 c'	�	 25/2- �04/0 � 11/1- �.� I�38 ) L�>22(.  

 O D G8�b#2 ����    ��>'#�6DX �����6~ ��36# V��1F 578 d��J��    �� @�6'��N� � �6&

�.� I��, �K �� %�3�F %>��� �#� �I�38 ����3N�8 Z��># @���.3� .    >6D� ��6� z6.3)#

 �� 56678 $66�� E�S�66.09/7  d��� ��1369- 79  /66847/6  d��� ��1380- 90  I>'66.�

�.� . @��''(	 >�������    /8�6A# J6'� ���;F � ��p ��3H# ��~�, V��1F 578 �� I��J��

�.� I�38 I��� $�� �K ����~ ��3# ��1F .*�C&  O D �� /, /�342 �# I>&�A#   ��36D

���� >���          �CU1#�6� ��'6B8 @���6.3� �� �836p @S36-;# � e36p V��16F �� I��J6��

/�34 /8 ��.� I�38 ����3N�8 L�. �K /, %�  %�&1366  �	1373   i6� � %�3�F %>���

 L�. �� *�"4�� �#� ��.� I��, �K �T�J� %>��� *X ��1381 ����   �836p V��1F d��J��

 �� 5'8 /83  L�. �� h��>W# � 5"2 �8��81382   �6��� 5&�6, @>D /8 .  �� *X �� i6�

 L�.1385 �.� I��, �K �� �C�+# %�3�F >��� >�8 /8 .  �� /�S�6. >D� ��� z.3)#

�K 578 $�� L�.  %�&1369- 79  ��>P14/1  L�6. �K /, I�38 >F��   %�6&1380- 

1390  /874/17 �.� /)��� 5��J�� >F�� .   d��� �6K /�S�6. >D� ��� z.3)#1369- 

1390  578 $�� ��13/7  �.� I�38 >F��) L�>22.( 

                                                           

1 .%��X��� *���D    ���� G6'H;	 $6�� �� �6.�  ��J6��d  I�64��,    %���� �)�16F %�6&100     �� �)6A'8 � $,��6, �6M�

5���4 �.� /)��4 ���� �U� ># 9:)7# %�& .  
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W�:? 2. ()�
 :�� &!' X$6�7 	�+,
� ��	 C$ #E 1*23� 1369 - 79 �1380 - 90  �1369 - 90  

���� >D� ��� z.3)# ��J��d �578��  ��1F %�&)>F��( 

578��� ��1F %�&  
1369 - 90 1380 - 90 1369 - 79 

I��� O, 
�� i� �)M� u3D 

 O���� E&�80 
�)M� u3D �� O0�  O���� E&�80 

78/6 47/6 09/7 ��>'#�DX �����~ ��3# V��1F �,��3N � �& �& 

11/1 - 04/0 25/2 - Z�p � u�D3� ��2�B� V��1F 

13/7 74/17 14/1 � e3p V��1F �83p @S3-;# 

02/6 83/8 21/3 ���;F � ��p ��3H# ��~�, V��1F 

58/5 44/0  72/10 ���'C'D V��1F 

42/6 72/7 11/5 %J:��'~ ���, @S3-;# V��1F 

23/5 21/1 - 11.68 �.�.� @�J:� V��1F 

00/13 84/16 16/9  V��1F$'D�# � @�J'"W	 �@SX ... 
RD27 :���7 ��D$��7��+8!7 U'�� ��YSE
 )
 9	�Z�$
 �� � �
!/
 #7S$
 ��6T�?  

                                                           

1. ��� ����H# O D $�� !.� ���  d��J��»�83p @S3-;# � e3p V��1F « �»   ���;6F � �36H# ��6~�, V��1F «  e�6r

  ��10 ���� ����H# �  d��J��»$'D�# V��1F @�J'"W	 � @SX « �8 !'BH	5  ���� %�>6[ ����H# �	 �.� I>D   d��J6��

I��>;# �� V��1F $�� *X @���.3� /, ��'4 ���� %� CW	 O D �� V��1F ���. �8 /B��H# �� �&V' �3D k7A# I>D .  

 11390 �� 1353 ��0W �$ #E 1*23 ��0- .�!/) �	�+,
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 �
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���� ��J��d  %J:��'~ ���, @S3-;# V��1F/8   �6K |3CW# �� �Z��># @���.3� !~�

 I��� $�� �A��J�� >��� ��I�38 ����3N�8 �.� .    L�>62 q�6.� �682   ��6� z6.3)#   >6D�

578 $�� �� /�S�.  ��� �Kd 1369- 90   �68��842/6    �6.� I�368 >6F�� .����  ��J6��d 

 ���'C'D � �.�.� @�J:� V��1FI�38 ����3N�8 �0'A� � ������ >��� ��  �.� . *�6C&   �36K

 /,O D 2 �# *�A� ���� >&� ��J��d      L�6. �6	 V��16F $6��1385    %>6��� |36CW# ��

 �K �� �A��J����,I�  �� �#� $�� >�8 /8 L�.�.� /)��� 5&�, @>D /8 . /6�34 /8   /6, %�

578 $�� �� /�S�. >D� ��� z.3)#   �� c'	�	 /8 �&68/11  �72/10 ��� �K d1369- 

79  /66821/1-  �44/0 ��� ��d 1380-90  �66.� I��66, �3H66. .���� ��J66��d  V��166F

$'D�# ��� �K @�J'"W	 � @SXd 1353   �6	1374    36N�8 ���>61p >6D� �� �360� ���� I �

��1p )8�< >��� �!��'R8 I>���� �� *X u>�� @���.3� /� �.� /)D�� .   �6.� �T�6P �� $��

 /, L�. ��1375 ���� >�8 /8      �6K �� %�3�6F %>6��� 5678 $�� �� I��J�� �6, �� � I�

 L�.1382  L�. �	 �A��J�� >��� $�� � /)��� 5"2 @>D /8 >�8 /81385   /)6D�� /#���

�.� ./�34 /8 %�       �� 5678 $6�� �� /�S�6. >6D� ��6� z.3)# /,16/9  ��� �� >6F�� d

1369- 79  ��>P /884/16 ��� �� >F��d 1380- 90 �.� I>'.� .  

W�:? 3. -.�!/) )
 U/ !0 [T$ ()�
 O8 �	 1*23 ��0 	�+,
� 1*23 -.�  

578��� �� l� �& !". ���� O,�� �& ��J��d ��1F 578 

)>F��( 578��� ��1F %�&  

1390  1385 1380 1375 1369 

093/0  104/0 119/0 127/0 127/0 ��>'#�DX �����~ ��3# V��1F �,��3N � �& �& 

039/0  060/0 099/0 133/0 221/0 Z�p � u�D3� ��2�B� V��1F 

004/0  004/0 007/0 011/0 026/0 � e3p V��1F �83p @S3-;# 

015/0  015/0 016/0 021/0 026/0 ���;F � ��p ��3H# ��~�, V��1F 

151/0  160/0 190/0 188/0 112/0 ���'C'D V��1F 

083/0  093/0 113/0 124/0 112/0 %J:��'~ ���, @S3-;# V��1F 

101/0  100/0 123/0 137/0 099/0 �.�.� @�J:� V��1F 

514/0  464/0 333/0 260/0 276/0  V��1F$'D�# '"W	 �@SX� @�J ... 

RD27 :���7 ��D$��7�� �
!/
 #7S$
 ��6T�? �+8!7 U'�� ��YSE
 )
 9	�Z�$
 ��  

578��� >'T3	 >D� �� @��M	 /8 /23	 �8   u36D �� i� I}�� /8 ��)�1F 9:)7# %�&

578�66�� �� �66N�8 !"66. �� �L�66�� ���� �66�3H	 � �66'N� �66)M�  O66, �� ��166F %�66&
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���� ��J��d  ��1F 578 C6Ap @��''(	R %�'   �6.� I>6D ��6W�� . 68%��    !"6. �L�6y#

���� ��J��d  �� �83p @S3-;# � e3p V��1F 578026/0 ���� ��J��d  �� ��1F O,

 L�.1369  /8007/0 �004/0  �004/0 ���� >F�� ��J��d    L�6. �� ��16F O6,   %�6&

1380� 1385  �1390 $'D�# V��1F !". /, �T�P �� �/)��� O':H	  �� @�J'"W	 � @SX

276/0 ���� ��J��d    L�6. �� ��16F O,1369  /68 464/0  �514/0 ����  ��J6��d   O6,

L�. �� ��1F  %�&1385 �1390 �.� /)��� 5��J�� ) L�>23 .(*�C&    I��6D� /6, /�34

}�� /23	 �>Dd �'��� ��)B4 /8 �T��       � x�J68 V��16F �� %��'6B8 �� %>6'T3	 %�6&

 ����#���CP  %�&/���	 	 � %�=I��"� $'# T3	 %�&  *���� %>6')    ��� ��6� 5&�6, G6��K ��

	 � �����=I��"� $'# /����� *���� �N3. � >'T3	 %�& %� (    I��64 $6�� !"6. 5��J�� c0.

���� O, �� V��1F ��J��d  �3A, �)�1FD�.� I> . $�� �T�P �� �.��� /,  V��1F !".

     �6&S�, O68�H# �� �68��� @�>6� �6���� ��� ��� 5&�, � �#�3	 z���D �� /, lp3, %

/)D�>� �� �	����� *���� ��� �� �>��d  �;	   �6.� I>6D /)6.�, �.��8 .   5&�6, $��)6A'8

    %�6&S�, |�36�� ��6p�� � �C.� ���� �8 /, �.� Z�p � u�D3� ��2�B� !". /8 �38�#

h�	>C[ ��2��N *����  �� 5'8 �� ��1'p22/0 �)�1F >'T3	 O,  L�. ��1369   /68  �6)C,

 ��04/0  L�. ��1390  LJ1	)���/ �.� .  

4 .!
�/\ W:7 � H���O ��'/]   

    ��� �6���� ��6� @��6''(	 �'<=	 *�J'# ���X�8 %��8����� �  ��J6��d  5678    96:)7# %�6&

 L># �� ��1F%�J�� )1388 (�.� I>D I��M).�1:  

)1(  i I t tIV F (PP , XOIL, DD , ERR )=  

578��� %�&  ��1F@��0[ ��� >�:  

- ����~ ��3# V��1F ���>'#�DX  � �&@�'��N�1IV � 

- �2�B� V��1F �Z�p � u�D3� 2IV� 

                                                           

1 . %�J��)1388 (�T�b# ��E  �� ��� ��� @��''(	 �<� �3N����� �  ��J6��d    68 *��6�� ��16F /   O6, @�36F)  |36CW#

���� ��J��d /��N��, V��1F Z�C	 *���� %� ( �.��8I��, �.� . $�� �T�P �� �.�  6T�H# /6,E     @��6''(	 �6<� �6r�P

 �� ��� ���� �8 578���  	 /8 *���� �� ��1F       %�6. �W16.��-)�� ��� �� �36U1# $6�� %��68 � �6.��8 l' M

�# I��M).� %��)N�. ���#� >1,.  $���T�P ��  �6.�   %�J6�� /6, )1388 ( �� ���    /6M�� �68 w'6r3	 �36N   %�6&

I��)B4 8 �� /�38 I��8 ��,.  
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- � e3p V��1F �83p @S3-;# 3IV� 

- V��1F �~�,� �3H# �� ��p ���;F 4IV� 

- V��1F ���'C'D 5IV� 

- V��1F %J:��'~ ���, @S3-;# 6IV� 

- V��1F �.�.� @�J:� 7IV� 

-  V��1F$'D�# @SX�  @�J'"W	� ... 8IV .  

IVi   �� �.� @��0[���� ��J��d �& 578��� �� l� ��1F %�& � PPI  �0B� kN�D

 �)�1F %�&S�, �C'��.� 8 /, /        /68 ��16F 5678 �1C6r kN�6D �06B� @�36F

 �0B� kN�DGDP �.� I>D /0.�;# .XOIL    �68 ��64 � �M� @����F �� OF�P >#X��

�S� cBP  �ERRt  ��� ��� J'� ������.� .  �6���� ��� ��� 68 /    ��� ��6� �06B� @�36F

 9���	 c.�1# �C'� kN�D /8 �C.��.� I>D    ��6� %��68 c.�1# �C'� kN�D /,

8 ��� / �)C'� kN�D �0B� @�3Fj�-# d>11, )CPI(   �6)C'� kN�D �8 !'BH	 *����

j�-#  d>11,>;)# @S���d � /)��4 �U� �� � ��#�.� I>D .DDt    u36D �6� �r�H	 u3D

 �T3� �.�'.)tε ( �.�����8 � �#X L># �� I��M).� �8 /,1 )1995 (�# /0.�;# �3D:  

)2(  t t t t tm m y− − −∆ = γ + γ ∆ + γ ∆ + γ π + ε0 1 1 2 1 3 1  

 *X �� /,tm∆ >D� ���2M  *�#� ��t �ty∆   >6D� ���GDP    *�6#� �� �6H'HPt � 

tπ  *�#� �� Z�3	 ���t �.�. 

 %��X��4 V01#��I�  �&@��0[  ��. ��:   ��J64 � ���6#� %�. @�[+K��  %�6&   %��6#X

��8 %��8 /, *���� ��#X J,�# � %J,�# l��8d  ���#�1353- 1390  V6C2  I>6D %��X  >6�� .

$'1�C&�  j�6-# �C'� kN�D %��8  >611,d   >6;)# @S�6��d � I��� �� �6 ��#    l6��8 %�6&

�.� I>D I��M).� ���"2.  

 L># w��-	1 8 /��#� %�. @�3F  %��)N�6. � 68 /  6T���# @�36FE 3  �6.� . �6:[ 

    6# O6#�3[ Z�6C	 /6, �.� *X %��)N�. ���#� %�. ��� �� I��M).���<�   �6'~ �6#�   O68��

 I>&�A#����� � ��J��d ��� 578 %�& 8 �� ��1F /     L>6# �� ����6-	 %�)#���6� @�36F

 ��;T�# >1, . 6# %�&�'()# $'1p $)��4 �U� ����<�   �6'~ �6#�     �L>6# �� I>&�6A# O68��

 �� L># %�&�)#��� ���. ��3	 *�>8 ���X�8 *� #� J'��# !&��� >1,.  

                                                           

1. Ammer & Brunner 
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)3(  
t t t t t t t

t t t t

Ln(IV ) Ln(PP ) Ln(XOIL ) Ln(ERR ) Ln(DD )

, NID( , )− ν

=ψ + α + β + γ + θ + ε
ψ = ψ + ν ν ≈ σ2

1 0
  

8 /%�3K /, tψ  � >��� �'()#νσ2 �8e3B;# L># �)#���� �8� �# �3D .   >6��� �6'()#

�1Cr tψ /8 ETJ1# ��;T %��8 %��'�# I>&�A# ���3# *��, # � I>A�� �<� �����  ��J6��d 

��1F �3N �� �1'8>8 ��#�3	 @���U)�� *3�C&   >61�X /68 �0B� %��-)�� *S��� �1'8d 

8 � �.�'. ��0N� ���-)�� /�:#�3[ ���. �:, �3K  /,� ����� ��J��d V��1F  6#� �6.� �<� 

I��� ����� %�'�� �� �#� �.� I>D /)��4 �U� �� ����>� �32� *X %��8 %� .  

 ���3# /8 /23	 �8S�8L># �� � >�3D ��;T >��8 I>D��� @�[+K� G'H;	 %��. . O A#

I��>�� *� #� j�K l� �� /, �.�W1��    ��6R�� j�6K �� ����>� �32� O#�3[ $�� %�'4  �6<�

 �.� $ C# O#�3[ $���K �& � >1, �''(	 *�#�  �M:)7# @�"2 �� l�� ����� I��J�� 

>����4 �<� . *�3)8 / 1�� %��8 ��T��<X  �� �3,�# O#�3[� ����� I��J��   �J62 >��8 ��, ��;T

L># �).�� /8 �� *X � ��;T L># �� �� >���   %��6. �6,� . %���6&1 )1985 (   $6�� %��68

L># �3U1# %�. %�&  /6)��4 ��, /8 �� %��)N�. ���#� � �6. .    %�6. �6& ��� $6�� ��

       �6.� I>6D /6)��4 �6U� �� !U1#�6� �J62 l6� � >��� �J2 l� �� �0',�	 ���#� .  L>6#

I��M).� I>D     %��)N�6. ���6#� %�6. L># l� �� c,�# ��3'.�4� L># /�T�b# $�� ��

�# I��2� I>&�A# O8�� �'~ >��� /8 /, �.� >&� �K 	 �3K /8 *�#�>1, �''(	 ����-.  

e3p��p ��#X% L># %��8 �'~ %�J2� %���� /, ���& I>&�A# O8�� ���� Z�� �>� -   �6T�P

�# /)M4 ����� /8 � �.� >���. %�J2� /, �3Dd   l6� �T�P � >1)B& �T�P %�&�'()# *X

!)B'. J'� *���C� �# I��� 5��C� ��� �� /, �.� %����8 �4 �3D . �6):'� $CT�, !)��3RT�2 �

RT�!)B'. �8����� %��8 �:F� !)��3 ��� Z�� �� ��3� %�& -   �6.� �6T�P ) $CT�6,3 �1960 .(

I�� /, �.� �r��� @S���# �� �&��4 O#�D �):'� $��  68 �8 �� /1'"8 �Mb[ OP /  %�'4��6,

 �� @��8�# O��>P ���OLS 0.�;# %��8E    �� /61'"8 � ��36	 *�>8 � �bN �4���X�8 l�

*�#� �� !)B'. �T�P t # �8 �� �323# @�[+K� %�10 d���t-1  �/8   I>611,���X�8 *��,���

 *�#� @�[+K� �8t �# I��M).� >1,.  

                                                           

1. Harvey 
2. Kalman Filter 
3. Kalman 
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I�� �� /, �.� $�� %�1�# /8 �Mb[ OP� �1��):'� >1�I�� �& �� /1'"8 OP   l6� /, ��8

 d>&�A#�# ���� !)B'. /8 >�>2   /06.�;# I��8�� �3D �6#  >61, .    @�>&�6A# �6���# �68

�� �!)B'. �� >�>2�'~ %�J2� �8��� � I��M).� �8 I>&�A# O8���� ��  �61��):'� >1� /68  ���

�# �3D )���nD � %���&1 �1993*��� C& � %���& �2 �2005( .   /6, �6.� >H)�# %���&

L># �� L># %�&�'()# �����# �.��8 /8 %��)N�. ���#� %�. %�& %��'�   $6�� � �B'�

�4}�� �� �R�� � � ��3# L># !"# %�& %�. %�& �# e3B;# %��)N�. ���#� 3D�.  

W�:? 4 .	��A!� W:7 �0� ����M �� 0��1,� !$� '�7)# ���^�$�  

�'()#  

 V��1F

$'D�#  @SX

@�J'"W	 �  

 V��1F

 @�J:�

�.�.�  

 V��1F

 @S3-;#

 ���,

%J:��'~  

 V��1F

���'C'D  

 V��1F

 ��~�,

 ��p ��3H#

���;F �  

 V��1F

 � e3p

 @S3-;#

�83p  

 V��1F

 ��2�B�

 � u�D3�

pZ�  

 ��3# V��1F

 �����~

��>'#�DX  �&

@�'��N� �  

 !)���RT

 �C'� kN�D

��1F  

15/1 -  

)46/3 -(  

38/0 -  

)53/2 -(  

21/0 -  

)15/2 -(  

27/0  

)83/2(  

59/0 -  

)91/3 -(  

64/0 -  

)09/3 -(  

27/0 -  

)01/3 -(  

59/0 -  

)51/0 -(  

����� ��� ���  
0001/0 -  

)98/1 -(  

0.0004  

)78/3(  

00003/0  

)79/1(  

0001/0 -  

)04/1 -(  

0002/0 -  

)95/3 -(  

0002/0  

)87/1(  

0001/0  

)06/2(  

001/0 -  

)46/2(  

�r�H	 u3D  
27/1  

)53/8(  

13/0 -  

)56/0 -(  

06/0 

)37/0(  

52/0  

)54/2(  

12/0  

)88/0(  

01/0  

)03/0 -(  

09/0 -  

)84/0 -(  

58/0  

)75/2(  

�)M� >#X��  
00001/0 -  

)92/2 -(  

0007/0 -  

)23/2 -(  

0006/0 -  

)07/2 -(  

0004/0 -  

)85/2 -(  

0001/0  

)44/0(  

0005/0 -  

)74/3 -(  

0003/0 -  

)92/2 -(  

001/0  

)31/2(  

 �8�< c��r

 ET���#�'�r�  

02/0 

)14/2(  

0007/0  

)59/4(  

0006/0  

)66/4(  

003/0  

)71/2(  

004/0  

)15/4(  

0001/0  

)82/3(  

007/0  

)43/6(  

003/0  

)63/4(  

 !)���RT

���C1).��  
04/39  65/39  0052/30  74/41  31/45  37/54  58/57  09/24  

*	 	
:Y
��7A !='��� +�'
!K O^
� t :2��0. )RD27 :M���� ��D$��7(  

F+NE L># ���X�8 Q��)� G'H;	 %�& )L�>2 4 (�# �� ��, /F+N ��� ���3# �� *�3	:  

 ��� ����� �������� � ��J��d V��1F @�J:� .�.� ��@S3-;# ��,� ~'J:�� �%  � e36p

� �83p @S3-;# 2�B�� $'1�C& ������ �  ��J6�� d ��16F V $'6D�#   � �6~�, �@SX  ��36#

����~  �<��1�# � �M1#  %����.� /)D�� .$'1�C&�  ��� ����� ���� �����  ��J6��d   V��16F

                                                           

1. Harvey & Shepherd 
2. Harvey, et. al, 



!"
 #$�!� �
!��%� &!' ()�
 !� )�
 #*�
� -.� !/)�	�+,
 1*23 ��0 �
!/
 �	   379  

 

 

 ���'C'D�1�# �<�  %����.� /)D�>�. ��� ����� ��� 5��J�� �0y# �<� �  �3,�6# V��16F �  ��

�# �2��N %�0�� �8��8 �� *�4>11,>'T3	 $�� �)8��� @�>� 5��J�� /8 *�3	  �6B��� �38�# .

 /8 @����� � ��3H	 @����F ���� ����� ��� 5��J�� z���D �� �:[*��4   @S36-;# *>D�	
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 /8 �:N���:[ *���� �# �3. *�38�	 >&�.  �#� �:[ >��8�M1#    ��� �6���� ��6� 5��J�� *�38

�8%� V��1F �N�8 �R�� /1�J& �R)B8�� �� �D�� J'� ��  �6B��� ��� /8 V��1F $�� >'T3	 %�&� 

���� /b.�� �/'T�� ��3# @����� %��8 V��1F $��  %Y3T31 	 �� %� /8 ���   >6���� ��6'�  5��J6�� �

/661�J& ��� �66���� �66C'� �66# 5��J66�� �� *�4>6611,>'T3	 $66�� %�66&  /66W')� �� � >66&�� �

���� ��J��d F $�� V��1 �M1# %�<��8 �# %�2 ����4.  %>P�� %��� �.�'. *�3)� >��D ��T

C& %��8E  ��7	� V��1F�,�� ����  *�J6'#    96:)7# V��16F %�68��� 	 �=   �� V��16F %���6��'<

V��1F $�� @S3-;# ���� �� @����F !". /8 /23	 �8 ��� ��� @��''(	�   *�J6'# $'1�C&

*X %� 	� M)# /'T�� ��3# @����� /8 �&�.� @��. 

�C'� kN�D ��1F ����� � ��J��d �1�# � �0y# �<� ���'C'D V��1F  %���/)D�� �

          5��J6�� /68 �6.� /)6B��3)� �)�16F @S36-;# �6C'� 5��J6�� V��16F ���. %��8 �#�

���� ��J��d  lC, V��1F1,> .�R�� @��0[ /8� @S3-;# �C'� 5��J��  �)�16F  c06. 
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����  I��J�� �M1# %�<��8 ����4 %�2. 
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 lC, V��1F >'T3	�,�).�� �3-	 � �.� I�30� �3A, V��1F �y,� %��8. 

   �36A, �6)M� %�&>#X�� 5��J�� z6H� ����� �  ��J6��d   V��16F ����6~    � �60y# �6<�

�1�# �8 %���  � /)D��4 %�2����� � ��J��d  V��1F �~�, �61�# �<�  %����  �6.� /)6D�> .
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�1�# L># Z�C	 %��8 �'�r� �'()# �8�< c��r %���  6	 �� ��� P J'� �&=  O6#�3[ �'<

 I>&�A# O8���'~����� � ��J��d ���� �3A, V��1F.  �� E:C2�# O#�3[ $��   o6;8 /8 *�3	

T3	 @���U)����0N� �I>11,>'     I��6D� �2��6N z68��� � �.�'. �6,   6	 �6RC& /6, �= @��'<

%��'B8 ����� � ��J��d /)D�� �3A, V��1F >���   /68 %��)N�. ���#� %�. L># ��T  �6:[
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