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2 -Kaskela. 
3-Viren . 
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1 -Kaldor. 
2 -Myrdal. 
3 -Barro. 
4 -King & Rablio. 
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1- Landau. 
2- Cameron. 
3- Bucahnam. 
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1- Cashin. 
2- Oscar Bajo & Ratio. 
3- Grshon feder. 
4- Roubini & Salai-M. 
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1- Army. 
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1- Government Finance Statistic. 
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��w� #�=� 
.��J)� �"�"� �.� 
���6 �" ��w� <� +=.6 �� +
�
C ��)�� X�' � # �QC

� +A%�� �-.���� ���1+� ��)�� _�.� +�N� !".06 �" 5 ��6�".�w� �� ��<� w�� � �� 
".7�%� 
.��

�=.� ��I2�'� ��)�� _�.� !".06 �" :-� ~L� ��# VU��w� ��= ����* �=� � +A%�� ��)�� ��.  

�'� ��)�� _�.� � �=� ��  	-�T �" <� �)�" Z�.�� �� 2"��I:  

��  ��
�?� �'� :�-.��� �6�2��  +�)�" 
��I2( )⇑G# �-.��� �QC ~L� �" ��w� n1.� 

+A%��
dt

dkG�= ����* M ~L� ��  !".06 :-� ��w�  ��)���X �' ��� . +).� $.��41 u�6 :-�

 �� ".7�%� &� � +�)�" +�� �-.��� ~L� �� �)�" e-�(>�+�  ��"#�-.��� Z�.��   
�
���.  �\]� �'� :���4�-.��� Z�.��� �=� �� 
���  �)�� �� +,�� �'� ��-.��� Z�.  �� 
�
�=��� ��-�2 �)�� ��G .�-.��� Z�.��  � �)�� 
�X �' +U�.�� ��� 
���" .0�� �6 ��

�'��=� �� �\]�M���   �E��+N�7* e�� 
���  +,�� �'� �6�J���"���6  � 
.0��).A> .�
 &4E� +N�7* e�����.   

j�  ��
�?� ��G �'� : <� +{A��� Z�.� �)�"�  �QC �" ��w� � �=� �� ��
�?� ��G ��T

� �-.���X���?� �'# 
��� ��-(� #+�> e6�" ;��?2 � ;<��8 #����� 
��� ��-(� �a]� 

+��a� � �=��0���  ���� .-�-.���  
��I2e-�(>� 	-�T<� � ���?�   �� +�> e6�"

�� �6�'X� ��)���6"�J6 58 @����� ".A�� �" �-.��� ��0,� ".Q-� �� +0��� �-.= M� .�� �  ��T

�= �����*  
��8�.� n1.� ��
�?���G � .- ��  �� ��
�?� �'� +�C +6.?6� �-.��� $��N

�=��6��" .  

   �������	
   

 +�)�" e�� �" �� ��)�� _�.�( )GGG IkYY ,= +�)�" ��G e�� � ( )CCC IkYY ,=  .�

 +A4U ��)�� _�.�( )CGCC LLkkYY ,,,=+��R6.U .� �����c u�6 <� +\?6 �.� 5.��   �-.��� �

+� &-�\� "�= .�� +�J4� &�)"
GC LI ,+�  5���)L ( :-(J-.U _�.� �" �� &G.= �.� 
���6

"�46( )ck.> ����< �" ��R�� +N�7* �-.���  +E-(�):�=.� � 5.4�*.�  $W8 (�( )Gk 

+�)�" e�� �-.���#����< �" �� � +E-(�> ����< �" ��  �J-" 
.���� .
Gc kkL ,, +J4� 

� ��)�� &���1X ���?� 
".7�%� �=� �� �'.  
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���6 eR� M �� �U�� .� 5��� +� �� S�> _�.� �I) Le 

 m�E,� �)G ( 
�.U Z�.�� ��)�G( +6��41 Z�.�� � )�G ($��N :-� ���=�6 :  
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L

L
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⎠

⎞
⎜
⎝

⎛+⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛+⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛= ββα  

α  :.06 +�"<.�-�-.��� + !<��6� �� �=� �� 
��I2 +� 
��2 ���.  

1β :.06 +�"<.�- � �=� �� �)�" 
�.U !<��6� +2β.06 +�"<.� M-�-.��� !<��6� +  
�

!<��6� �� �=� �� �)�" +� 
��2 ��� .  
 �L���)�� ( �� ��� ".7�%� �" �)�" .� �=� @�� +����⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

Y

G1 Z�.�� ��
�?� ��G �'� 

 � �=� �� �)�"⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

Y

G2 �� �)�" Z�.�� ��
�?� �'� !<��6� �� �=� +� 
��2 ��� .  

�� :�4�� 
��� @�� #5��-� ".7�%� P.* �-��= +*�� �� �U�� .�  �-< _�.� $��N

"�= H� +>�A�:  

)�j(   ROA=  F(SIG1,SIG2,KNYS,KVNY,ROPS)    

(ROA)+
�
C ��)�� �=� q�6  M)SIG( 1�\?6 .- �)�" 
�.U !<��6�  Z�.�� �7  +>�

)�� �� �)�"�� ��y�M)SIG( 26� y-.��� !<��y� \?6 .- �)�" 
�y � Z�.y��)�" +6��41y� 

+� ��)�� �� �=.�M(KNYS) ��� +�*�" d).* ��)�� �� �-.��� �\?6  ���-.��� �QC(K)   

�L��� <�)(1 DIKK TT −+= −Z������ � !�= ��w�� :�4�  � !��" m- .�^ $��N �� ��*

KNYS(-1)  �=�6 y= �y��� !�M(KVNY)    ��)�� ��  �-.���  V-��� �\?6 <� +=.6 p�U

)�z�h .� �z�l (+�  �=.� �(ROPS)   �.� 
���6  �=� q�6���. 
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�)�" !<��6� �2� �� +CaN� @�� &E= .� �-.��� � 
�.U ��-(� �(U �"   m�E,� 
�

"�=#� @�� ^ !��= .� 
�.�*.� :��v +).� :�� #��.A����* $�.,��=�" �� . :��v 
���

� �" 
�.�*.�^""�2 �����  <��� �" �-.� 
� �U"�� 5��" +).� :�� �� +).� :��^� !��6 � 

�� � +�.��41 #<��� �" :-� 	-�T<�2"�46 &���� � �-(Q� #+-���" d).* 
��I . ".7�%� x���

5��-��� +6��41 � 
�.U !<��6� +).� :��^� #  �L��� $��N)j ( .-)� (+� �=.�.  

�y
�.U +�.��41 <��� : 
�.U ��8�" <� 
�.U ��-(� &D.,� <� ��  ��"

�+ �-8( )TRGTRAG 11 −= �� ( )1G � 
�.U Z�.�� )TR (��� �)�" 
�.U 
.���8�" .

 !<��6� �� ��� ��0,� :-� �� +,�� +�.��41 <���
1G <� ��R�� TR�=.� +�  .11 >= β

TR

G �� 

( )β−1+>.D� !<��6�  Z�.�� ��� �)�" 
�.U .:-� +>.D� !<��6� ��0,��  �)�" �� ��

�� _�.�� 	-�T <� �� "�* 
�.U Z�.�� �4� ��?6���6 �\�*�" &�U"�� � 
�^��� +).� :�� .

��� :E4� 	-�T �" <� 
�?� :-� 5��\U: 
��� !��U 	-�T <� +E-  +6��41 Z�.�� 
���

"�<.� ".Q-� � �" ���" <��� - +-" !��= �J #��^ :���U"�� ��G _�.�� 	-�T <� +).� ��� 
� .  

j�� <��� y2+-���" 
��I:  

)�z(  OTGTRAG −= 22
  

( )2G � �)�" +6��41 Z�.�� )
OT (���" ;��>-��� <�� � +���� �L 12 <= θ

OT

G  :-� ��

�� ��� ��0,����" <��� "�<.� -� �� 
�.U +�.��41 <��� 
�?� #+^ +).� :�� � !"�� !<��6�
<.�6 �)�" 
�.U � @�� ��^:��  +).� G1/TR � G1/TRAG2  "��"  . ��w�� �" :-� &�.1 .0�� 

�A��: � !����^��-(� +).� :�� 
�.U 
.�� � ���?�  �2 5.��� .� �)�" 
�.U $.��41 <��
�U"�� <� Z�.* _�.�� "�= ���%�� @".A� 
�# ��w�� �-.� G1/NAM +).� :��^� @�� �� �� 

"�46 �>.D�.����-< +).� :��^� 
�.�>� @�� m- 
���" 
�.U !<��6�  #�Q��6�" :  

 )��(   )NAMG,TRAGG,SIG,TRG),1(SIG(fSIG 1212111 −=  

 +>�T<� �)�" +6��41 !<��6�
2SiG 5��� � 
�.�>� �)".A� �%.> M���< �-< �

2SIG <�  

�\���  _�.��#"�* � ^+).� :��  !�= ��� <��� .�2+-���" 
��I �\]� )TOG 〈2
(  �%.>  
�J)�


�.�>� 5��� � ���<.  
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+40� ".
�6� !�= !"< :�4�� 
.������.c 
��� Y.��) ���� �"  +Q��".7�%� 
.��J)�

 �� �\?6 ��+� � !"�" 5.R6 e����  .0��.�� 
��U� <� +=.6  $����w�   $.\'+� #�6�= 

�= K�L� . .����w� :-�#e�c 
��� +6.��4T� �J-"   
.0)�� �-��� � @���� #+���

".7�%�+46 +%.� +Q�� � ��-��> &�� �6.��@ ".7�%��" 
<.�+Q��e�c �  +���   &N.C 
.�

 <�� �-< 58�X @"�� +�.� e).v :- �-.� 5��� 
.06��<8 	-�T <� �<- &J6� + y 
����y 

+�  .������.c $.\' +���� �� �� "�.�-� "<�"�c #"��2���% +�.-<�� "���.  

 �QC .�mv�� �6�46# ;�� OLS�6��� +46  $�� ����  "��8��  �`��� �� +=��� 5���

e���� ��-< M��".-�c  
!.��� � :�� $�� .���w� ��6 �" ��>�2+46 "�= . @��ARDL  

����".% .-�c 
�J)�
L��� } ��*.� ����� �� $������ 
.�?-� .�.�   58 m4� 5���� ��

 5��� �.�\?6 
.�"��8�� �� V�.�� �,%� :��A� .� +=����>.- ��" $������ V-��D. "��A� 

�,%�  ���0�  
.� 	-�T<�`.�8 ����D <� +E-�m(AIC)  #<���=y� :-(�(SBC)  � 5.�C

 :��`��( HQC) +� :��A� "�=. !.��� �" +-.0)".A� ��1 $�� 5���1 �� ��"��" "�U� 

 @".A� 
.L*+
��+�  M"�=+� �I)  5��� .L* 
��� ���c �6� 5"�" .� $�� !.����.�>�  ���
�

$������ +)".A�)� 	-�T<� x�J) ECM( "��8�� #6"�4 .�� V-��D u�4Q� +�%� <� ��rv

-.� ��=# �� ��� @".A� 
���" $�� !.��� @��  VU��!.��� S.\L6�  $�� ���� .� $��

+� ""�2.  

.L* ~��7� ��4U ) ECT(#4� y�4U 5.y 
.L* ��2y�?-� 
�J)� 5����y $������ 
.

�� ��� 
�J)� �" !���" ~�D�� ��w�� m- 5���1 ��  ECM  �� "���� ���%  !".,2��>�  �

+� "��8�� �� 58 *.� .� ���.-�c �.�-!.��� + �-.46 d�R� �� $�� . V-�DECT  �1��  

!.��� <� ��  @".A�  &-�A�  $�� ���� �� $�� :��A��y+ ���.  

������ � 	
��
 ���  

x��� �A��: +6��41� 
�.U !<��6��'� �)".A�#�=���)ROPS,NY2K,KNYS,SIG,SIG(fROA 2= 

��6�" .�x�J)� �" :�>�2 .�>�
�� ^�� � 
�.U !<��6� +).� :��)�" +6��41 !<��6:  
SIG1= f(SIG1 (-1), G1TR, G1TRAG2, G1NAM, SIG2) 
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SIG2= f(SIG2(-1),G2TO,TOY,ROA)  

 ;�� <�� �R2�� "�* 
�J)� ..� +A-<�� �,%� V�.�� �,%� :��A��   (����= �.�A� .�

 !�= "��8�� :-(��� �Q��6 @��U �" 58 )� (��� !�= !"�" 5.R6 . ��� :-� �J6.�� �-.�6

�� � ��� �=� �� �\]� �'� 
���" #+6��41 !<��6� � �=� �� +,�� �'� 
���" #
�.U !<��6� 

�U 5.�< �-.��� V-��� �\?6 � ��)�� �� d).* �-.��� �\?6p �'� #�=� �� #��)�� �� 

 #��*^� !��" m- .� ��)�� �� �-.��� �\?6 .�� M"��" +,������� M��� �=� �� �\]� �'� 

�6 �=� q�6 :���4�+�A� V-��D +�.4� � "��" �=� �� �\]� �'� (�6 �.� 
�� ���?� ��" . 

�
�  ������� ������ ��	���
�� ���� ���
 �� �
�
 ��
�� �
�����   ��
��

���� �!��  

�� �)�" 
�.U !<��6� 
�.�>� @�� �-< �)".A� $��N ��� !�= !"< :�4�� :  

SIG1=0.605SIG1(-1)+0.378SIG2+0.018G1TR+0.514G1TRAG2+0.607G1TRAG2(-1)     
 (6.8)               (1.72)         (2 .79)             (1.79)                   (3.7)            
 

+0.402G1NAM        92.0R 2 =      D.W=1.91        F=38.47(0.000)                    
  (0.56) 

"��8�� �"# ��w�� �
> G1NAM+�A�  �?�6 ��" ..�6+� 5.R6 �- ��":  

)1(SIG1 − 
�.U !<��6�  !��"&\% # �� �\]� �'� �)�" 
�.U !<��6� "��" .TRG1
 <��� 

�^ +).� :�� 
�.U Z�.���)�" 
�.U !<��6� .�1SIG# �\]� �L��� "��" �e-�(>� TRG1 

e-�(>� n1.�
1SiG�= ����*M #58 �� !�a1+6��41 Z�.�� e-�(>�  w� ����� �"  �QC

 +E-(�>  �-.��� n1.� #���
�.U !<��6� �" +��A� ~L� e-�(>�= ����* �.  "�<.� 5�v  

���"  
��I2�� <��� �\]�-+21TRAGG# .� :��^� �� �)�" 
�.U !<��6�+� +)  �L��� #���

"��" 
�.U !<��6� .� +4�
�?� . !<��6� �.�*.� KaN� 
��� 
��IJ��.�� ��w�� m- ��w�� :-�

��� �)�" +6��41 !<��6� � 
�.U.  
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2 )(  

� ��  �)�" 
�.U ��-(� <� +�4?% �� 
�J-" ��w��  ^+).� :�� ��� !"��#  _�.�� ��0� 

�U"�� <� Z�.* ��� 
�)( 1NAMGM��w�� :-�  (�6   �)�" 
�.U !<��6� ���\]� �'�"��"  .  
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�
�� :��A� 5��� 5��<8 5������ � ��AD 
�<  +-�<c #�6.4?��w��.� �� �)".A� :-�(hh) � 

 _���c�6.4? .� (uuh)!��*9  "��� �=� @���" � !"���46 � !".� s��  ;��)ARDL(.�  

 m-��*^� @�� � :�4�+� !"< "�=. � 	�
�� ��>.- . ;��>S� @��U �" )�( �`���  !�=

���.  
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 ARDL  

��?��� ��w��:ROA!��.R� "��A�                  :j�!��.R� !��"                   ) :�z�o��z�o(  

��������	�  
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  S.E T  ������  ���� ���� ���  

���� ���	 
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��  
����/��  ���/�  ��/��  ���/�  **  

������ 
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��  
	���/�  

�/�  ��/�  ���/�  **  

 ���� ������ ����


���� ��  
�����/��  		���/�  ��/��  �	�/�  **  

����   
���� �� ������

��! 
���  
��
��/�  ��	�/�  ��/�  ��	/�  **  

����  ������ "��#�

 $���%	& 
���� ��   
�����/�  	�	�/�  ��/�  ���/�  **  

��' ����� 
(� )��  
�����/�  ���	�/�  �	/	  �		/�  *  


����*hh 
��/	  ��	�/�  ��/�  ���/�  **  


����* +��� uuh  
����/��  ���/
�  ���/�  
	
/�  �  

R2=0.86           D.w=1.82        F=12.24(0.000)                                                               
 **����  ��� 	
 �
�
 	�
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  *    ����  ��� 	
 �
�
 	�
�� ��	
  

  

(hh)c ��4U ?6.4#�  
�.U !<��6� +).� :��^� 
�.�>� �)".A�+�A� ��"�I) M���  

�w���SIG1 5��� "� .� 5��" #��w�� m- +-�<  ���<. .���6.4?c _���) uuh( +�A�  M�?�6 ��"

 V-��D #�Q��6�"� !�6.� +%.�  ���w� 5��� 5.�< @�T �"  "� Y.��) �-��6 � ��� $.\'.� 

+� "�=.  
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.�8 �E�-� �� �U��.� �<� !�= �\�.�� ! +6���� ���
� ;<��� ��� ��R�#�� �)W"  +-.6.�

"��". @��U)j (+� 5.R6 �� �-.�6 :-� ��".  

����)�( �� ���
 ���� ���
 ���������� : ��
�

 ��!"�#ARDL        
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