
É{Z�f«Y�{ZÆm�Ê¸»��ËZ¼Å   
)Ê¿Y�ËY�ÄËZ»���Á��Z¯��Y�dËZ¼u�,Ê¸»�|Ì·Âe��]�|Ì¯Ze�Z](  

�,É�Y{Y�Á�É{Z�f«Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,½Y�|¿�Z»�ÃZ´�¿Y{�,��¸]Z]����½Z]M���� 

 

 

  

� 

 

É�Ë~a�ÌiPe�Ä ·Z�»�Ä���Ê]��Y�\Ì��ÊeY�{Z��É���Y�w�¿�ÊeZ^i)�ÉZÅ�Â�¯�É{�Â»�Ä ·Z�»
\zfÀ»(  

ÊuÔ§�Ê¸�|¼v»��f¯{�  

Ê¿ÂËZ¼Å�{Â �»��f¯{�§� 

É�ÁZË�Y�Å��  

 

�Ã|Ì°q  

    ¾Ì]�c�Zne� ÄÀ»Y{���f�³� Z]� Á� Ã{�¯�¶¼��¦¸fz»�ÉZÅ{Z�f«Y�¾Ì]�Ê�Z^e�Y�¶a�½YÂÀ�� Ä]� ��Y� w�¿� ,¶¸¼·YÊ]ÊeZ^i�½M���ËZ�
Ê»��Y�«��ÌiPe�dve�Y��ZÅ�Â�¯�É{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»Ä¼Å�¾Ì]�É�ZfyZ���Z^e�Y�{ÂmÁ�¶Ì·{�Ä]�Á�|Å{�,É{Z�f«Y�½Ô¯�ÉZÅ�Ì¤f»�É

Ê»���Y�w�¿�º�Ôed¼Ì«�t���¦¸fz»�©����Y�|¿YÂe{�Z���iPf»�Y��cY{�YÁ�Á�cY�{Z��,|Ì·Âe�,ZÅ .�ZÀ]�Á�Ã|��s��»�huZ^»��]�ÊÀf^»
e�¾ËY� ,�Â�Â»�dÌ¼ÅY�Ä]Ê]� �ÌiPe�Ê���]�Ä]�ªÌ¬vÄ�����]�Ê «YÁ� ��Y�w�¿�ÊeZ^i� �{�\Ì��ÊeY�{Z��É����Á� Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe� �Â�¯

Ê»�µÂ�v»�¾ËY�Ã|ÀÀ¯�{Z�{�Y{�a .�µ|»�É�Ì³�Z°]�Z]���Zu��ÅÁ�a�d¬Ì¬u��{ARCH�Ê]��Ë{Z¬»�½{�¯�Ê¼¯�ÉY�]�Ä]�,ÊeZ^i
�É�Y~³�iY� ÃÂv¿� Á�½Y�Ì»�Ê���]½M�Ä�����Y|¬»��]v»�¾ËY�ÊeY�{Z��ÉdyY{�a�|ÅYÂy�ZÅ�Â�¯�¾ËY� �{�µÂ� .�µ|»�{�ÁM�]�lËZf¿

½Z�¿ÊÀ »�Á�Ê¨À»��ÌiPe�Ã|ÀÅ{Ê]�Á�Ê «YÁ���Y�w�¿��Y{Ä�����]�½M�ÊeZ^i\Ì��µÂ�v»�ÊeY�{Z��É �{�Â»�\zfÀ»�ÉZÅ�Â�¯��{
Ä ·Z�»�|�Z]�Ê» .  

JEL :F31�,Q17 

É|Ì¸¯�cZ¼¸¯ :Ê]Ä����,��Y�Ê «YÁ�w�¿�ÊeZ^i�,\Ì��ÊeY�{Z��ÉARCH·Y�,Ã{Y{�ÉÂ´ÊËÂ¸]Ze�ÉZÅ �Á�d]Zi�cY�iY  

                                                           
˺ - {Z�f«Y�ÃÁ�³��ZÌ�¿Y{-���������������������������������|Æ�»�Ê�Á{�§�ÃZ´�¿Y{                             Email: falahi@um.ac.ir            
˻  - Z�f«Y�ÃÁ�³��ZÌ�¿Y{{ -���������������������|Æ�»�Ê�Á{�§�ÃZ´�¿Y{                    Email: Homayounifar@um.ac.ir            
˼  - �É�Ë��Ä»Z¿�]�Á�É{Z�f«Y�Ä �Âe�|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�ÉÂn�¿Y{-�����|Æ�»�Ê�Á{�§�ÃZ´�¿Y{Email: za_ya146@stu-mail.um.ac.ir                    

 

id9427124 pdfMachine by Broadgun Software  - a great PDF writer!  - a great PDF creator! - http://www.pdfmachine.com  http://www.broadgun.com 

mailto:falahi@um.ac.ir
mailto:Homayounifar@um.ac.ir
mailto:za_ya146@stu-mail.um.ac.ir


É{Z�f«Y�{ZÆm�Ê¸»��ËZ¼Å   
)Ê¿Y�ËY�ÄËZ»���Á��Z¯��Y�dËZ¼u�,Ê¸»�|Ì·Âe��]�|Ì¯Ze�Z](  

�,É�Y{Y�Á�É{Z�f«Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,½Y�|¿�Z»�ÃZ´�¿Y{�,��¸]Z]����½Z]M���� 

 

 

  

� 

 

Ä»|¬»  

����Ê¸�§� ,d]Z«���ËY���Ä]�ÄmÂe�Z]�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�Ê¿Z³��Z]��z]�Ã�Á�»Y��{�{ZË��Ê´ÀË|¬¿�Ä]��ZÌ¿�ÄnÌf¿��{�Á�|Ì·Âe�½{Â]
Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯�½ZÌ»��{�ÊfÌ�Z�u�½ZÀq��Y� ,|Ì·Âe�Ã�Á{�ÉY|f]YÃ|���Y{�Ây�]�Äf§ZËËZ¼u�¾Ë�f�Ì]��Y�Ä¯�d�Yd��{�Êf·Á{�ÉZÅ

ÄÀÌ»�Ã�Æ]�{Ây��ZÌ¿�{�Â»�ÄËZ»���¾Ì»Pe�ÉÃ|��|À»d�Y .��]�ÊËY��]��ÌiPe�ºÆ»�Á�É|Ì¸¯�¶»Z��½YÂÀ���Ä]�Ê «YÁ���Y�w�¿�Á��¾ËY��Y
d�Y~³�|ÅYÂy�,d�Y�Ã{Y{��Z�fyY�{Ây�Ä]�Y��Ê¸»�|Ì·Âe�Á�µZ¤f�Y��Y�ÊËÓZ]�ºnu�Ä¯�,�É��ÁZ�¯��z] .�dÌ¼ÅY�Á�ÃZ´ËZm��«YÁ��{

ÁZ�¯��z]��Y��z]�¾ËY��]���Y�w�¿��Ë~aZ¿�[ZÀfmY�cY�ÌiPe��Á�Â��®Ë��Y�ÊËZ¨¯{Ây�Ä]�µÂ�u�Á�É{Z�f«Y�µÔ¬f�Y�\�¯��{�É��
Ã|ÀÀ¯�¾ÌÌ e��¬¿�Á�ÊeY�{Z��É��Y�ÉZÅ|»M�{��{�É��ÁZ�¯��z]�ºÆ��Á�dÌ¼ÅY�¶Ì·{�Ä]��Ì¿�Á��´Ë{�ÉÂ���{���Y�w�¿�Ä¯�ÉY

¶°�ªÌ«{�Äq�Å�dyZÀ��,{�Y{�É�Zne�cZ^�ZÀ»�É�Ì³�e�Ê»�É�Á���Y��É��ÁZ�¯��z]��]���Y�Ê «YÁ�w�¿�cY�iY{�Z� . 

����¾Ì]�c�Zne�¾Ì¿YÂ«�Ê¼WY{�cY�ÌÌ¤e�Á�Ê¿ZÆm�{Z�f«Y�½Á�§Y��Á���ËY�§Y�Z]�Ã�Á�»Y�¾ËY�]ZÀ]�Ê¼Æ»��¬¿���Y�w�¿�,É�Â·ÂÀ°e�Á�¶¸¼·Y
���Y� �{Ê»�É�Z]�É��ÁZ�¯�cY�ÌÆne� Á�cÓÂ�v»�É�Y~³|À¯ .µZ���Y� w�¿��¬¿� ,É{Z¼f»�ÉZÅ��¶¬f�»��z]�®Ë�½YÂÀ�� Ä]

{Â]� Ã|��Äf§�³� Ã|Ë{Z¿�É��ÁZ�¯� {Z�f«Y� �]� �Y~³�iY .�cÓÂ�v»�c�Zne� �]� ��Y�w�¿��¬¿�Ê���]� ÄÀÌ»�� �{� ZÅ�Z¯�¾Ì·ÁY� Ä¸¼m� �Y
Ê»� É��ÁZ�¯ÃZ°�Y� � �Z¯� Ä]� ½YÂe� )���� ({�¯� Ã�Z�Y .���Y� ÁY�cÓÂ�v»�cY�{Z���ÅZ¯� ¶»Z�� Y�� �Ó{� |u� �Y��Ì]� É�Y~³
Ê»�É��ÁZ�¯|¿Y{ .���Y��«YÁ��{d¼Ì«��ÅZ¯�\^���Ó{�|u��Y��Ì]�É�Y~³Ê»�½Y��ÁZ�¯�{Â��½|»M�¾ÌËZa�Á�ZÅ�¾ËY��Y�Á�{Â�

���Y�\^��ªË��Ê»�µÂ�v»�|u��Y��Ì]�Ä����Á�É��ÁZ�¯��]ZÀ»�|u��Y��f¼¯�É�Y~³{{�³ .�,��Y�w�¿�¾Ì]�Ä�]Y��Ä]�ÃZ°�Y��«YÁ��{
d�Y� Ã{�¯� ÄmÂe� ¶»YÂ�� �Y�Z]� Á� É��ÁZ�¯�cY|Ì·Âe .°�Y��]� �Y~³�iY� {ZË�� ÉZÅ�Ì¤f»� {ÂmÁ� Z]� Ä¯� |À°Ì»� ½ZÌ]� {Ây� ÄË��¿� �{� ÃZ

Ä^Àm�Ä¼Å��{���Y�w�¿�,É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»Ê»�Z¨ËY��¬¿�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�ÉZÅ|À¯.  

�����ÀË�³� )���� (Ê»�½ZÌ]d�ZÌ��Ä¯�|À¯Ê»�É��Y�ÉZÅ¥��»� Á�½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe� ,ZÅ�Â�¯�¾Ì]�|»M�{��Ë�Âe�|¿YÂe�Y��½Z³|ÀÀ¯
{��ÌÌ¤e|Å .Ê»�cZ^iY�ÁYÊ»�dyY{�a�Ä¿Y�ZË�É��ÁZ�¯�ÊeY�{Z��ÉZÅÓZ¯��f�Ì]�Ä]�½Âq�Ä¯�|À¯�¾Ì]�Êf^j»�Ê´f�^¼Å�¾ËY�]ZÀ]�,{Â�

���Y�Äm�{Ä¿Y�ZË�t���Á��Ó{�|u��Y��Ì]�É�Y~³{�Y{�{ÂmÁ�ZÅ .���Y�cY�iY�Ä¿Y�ZË�dyY{�a�Á�Ã{�¯�ÊjÀy�Y��|u��Y��Ì]�É�Y~³
�Â¤·�Y��É��Y�d�ZÌ��Ä¿Â³�Å�Ä]��ZÌ¿Ê»|À¯ .  

����� ÃZ°�Y)���� (Ê»� µÓ|f�Y� Ã�Z]Á{���Y� �{� cY�Ì¤e� Ä¯� |À¯Ê»� cY{�YÁ� Á� cY�{Z�� �{� cY�ÌÌ¤e� d¸�� �Ó{� É�Y~³|�Z] .�ÁY
Ê»�½ZÌ]�¾ÌÀr¼Åd�ZÌ���{��ÌÌ¤e�Ä¯�|À¯¾Ì]�ÄËZ»���½ZË�m��]�É�Y~³�iY�ªË����Y�Ê·Âa�ÉZÅ���Y��{��ÌÌ¤e�d¸��,Ê¸¸¼·Y�É�Y~³
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�É��ÁZ�¯��z])�z]�Ä¼Å�ÁcY�{Z��Ä]�¶ËZ¼f»�ÉZÅ (d�ZÌ���{�cY�ÌÌ¤e��YÊ»�Ê·Z»�Á�Ê·Âa�ÉZÅ|�Z] .  

����®Ìa�Á��e�Z¯� )���� (Y�ÌÌ¤e�Ä]�d^�¿�É�´Ë{�É�Y�Z]�¶»YÂ��Ä¯�|Àf§ZË�{�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�c�Zne��]��e�Y~³�iY���Y�w�¿�c
Ê»|À�Z] .½Y�Z°¼Å� Á�½ZË{Á�Á{� Ä¯�Ê·Zu� �{� )���� (ÊÀ »�cY�iY�Ã|ÀÀ¯�¾ÌÌ e�Ê¸�Y�¶»Z��½YÂÀ�� Ä]� Y�� ��Y� w�¿�cZ¿Z�Â¿� �Y{

Ê»�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���]�,�´Ë{�¶»YÂ��Ä]�d^�¿|À¿Y{ .  

����½{�Y� )���� (Ê»�¦·Zz»� ÃZ°�Y�cZË��¿� Z]|�Z] .d�ZÌ��Ä¯�d�Y�|¬f »� ÁY�c�Â���{�Ä¯� Y��ÊeZ«Z¨eY� ,Êf¼Ì«�dËZ¼u�ÉZÅ
���YÊ»� �Ó{�|u��Y��Ì]�É�Y~³Ê»�sÔ�Y� ,|f§Y|À¯ .Ê»�½Z�¿�¾ÌÀr¼Å� ÁYd¼Ì«�¾Ì]� ��Y�w�¿�cZ¯�u�Ä¯�|Å{�Á�Ê¸yY{�ÉZÅ

Ê»�{ZnËY�cÁZ¨e�ZÅÓZ¯�Êm�Zy­Â��Á�|À¯d¼Ì«�É�Ë~a�ÌÌ¤e�,Ê·Âa�ÉZÅ��ÁZ�¯�cÓÂ�v»Ê»�ÊjÀy�Y��É�|À¯ .�¾ÌÀr¼Å�½{�Y
Ê»�cZ^iYÊ»��Y�Z]��]�Ä¯�Ê¼Ì¬f�»�cY�iY�Z]�ÃY�¼Å���Y�w�¿�cZ¯�u�Ä¯�|À¯�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�Á���Y�w�¿�¾Ì]�Ä�]Y��d¸��,{�Y~³

Ê»���Y�Ä¿�|�Z]�Ó{�|u��Y��Ì]�É�Y~³ .  

����ÃZ°�Y�Ä¯�d�Y�d��{� )���� (]�É�Zne�cZ¿ZË�m��]��eY�iY�Á���Y�w�¿��Â�Â»{Y{���f�³�Y��É��ÁZ�¯��z .�ÄÅ{��Y�| ]�Z»Y
����Ê]�cY�iY�{�Â»��{�cZ ·Z�»�,|Ë{�³��Z£M��Z]�¾Ìf�z¿�ÉY�]�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�c�Zne��]���Y�w�¿�ÊeZ^i)®Ìa���,���� .(��Y

Ê]��]�cZ ·Z�»��f�Ì]�,| ]�Ä]�½MÉ��ÁZ�¯�ÉZÅÓZ¯�d¼Ì«�ZË�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���]��eY�iY�Á���Y�w�¿�ÊeZ^i��Äf§ZË��¯�¼e
�d�Y)½Â��|¿Y�Á�®ÀÌf�Ë�¯���,���� .(  

    �Ê «YÁ� ��Y� w�¿��yZ���ÅZ¯� Z])Ê¸yY{�d¼Ì«��yZ�� �]� ºÌ�¬e�Êm�Zy�d¼Ì«��yZ��ÊÀ Ë (Ä·{Z^»�ÉZÅÓZ¯�d¼Ì«�ÉY
�z]� �ËZ�� Ê¸yY{� ÉZÅÓZ¯� Ä]� d^�¿� É��ÁZ�¯¾ÌËZa� ZÅÊ»� �Y�«� �e{�Ì³ .d¼Ì«� �ËY�§Y� \mÂ»� Ã|Ë|a� ¾ËY�Ã{ZÆ¿�Ì�¿� ,ZÅ�

Ê»�cÓÂ�v»�d¼Ì«�Ä]�d^�¿�,ZÅ{�¼f�{Ä·{Z^»�ÉZÅÓZ¯�ÊÅ{{Â��½M��^e�Ä]�Ä¯�{Â�Ê»��ÅZ¯�É��ÁZ�¯�ÉY|]ZË .�Ä]�ÄmÂe� Z]
Ä·{Z^»�É��ÁZ�¯�cY|Ì·Âe��f�Ì]�Ä¯�dÌ «YÁ�¾ËY½ZË�m�\mÂ»���Y�Ê «YÁ�w�¿����Y��ËY�§Y�,|Àf�Å�ÉY��Y��]ZÀ»�Ê�z]�½Á�{�ÉZÅ

�z]� ÉÂ�� Ä]� É��ÁZ�¯��z]�£� ÉZÅÓZ¯Ä·{Z^»�Ì� |�� |ÅYÂy�É��ÁZ�¯�cY{�YÁ� Z]� ¾Ë�´ËZm��z]� Á� ÉY)�,É{�mÁ�]� Ê¼Ìu�
���� .(Ê]�¾ÌÀr¼ÅÊ»��ÅZ¯� Y��Êm�Zy�cY{�YÁ�ÉZ�Z¬e�Á�Ê¸yY{�¥��»�É�Ì´¼�q��Â��Ä]���Y�w�¿�ÊeZ^i|Å{ .�®Ë�¾ËY�]ZÀ]

Ê»�k�Zy��{�|Ë|��Á�c|»|À¸]�Ê·Z»�dË{Á|v»�ÊeY�{Z��ÉZÅ|»M�{�ÊÆmÂe�¶]Z«��Â��Ä]�|¿YÂe�|Å{��ÅZ¯� Y��É��ÁZ�¯)½ZË���,
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����.(  �Ê]�,Á��¾ËY��YÊ»���Y�w�¿�ÊeZ^idËÂ¬e�¶»Z��½YÂÀ��Ä]�|¿YÂe��¶¼��É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z��Ã|ÀÀ¯�¦Ì �e�ZË�Ã|ÀÀ¯
|À¯ . 

������Ìa�¶]Z«�Ì£���Y�w�¿�Ä�Ì¼ÅdÌ·Z §�ºnu��ÅZ¯�d¼��Ä]�Y���Ë�³�®�Ë��½Y�mZe�,ÊÀÌ]m�Zy�ÉZÅ�Â�¯�Z]�½Z�Ë�Zne�ÉZÅ�Ê
Ê»�dËY|ÅÊ»�ZÅ�Â�¯�cY{�YÁ�Á�cY�{Z��ºnu��ÅZ¯�\^��0ZfËZÆ¿�Á�|À¯{{�³ .dÌ·Z §��ÅZ¯�ÄnÌf¿��{��ËY�§Y�\^��É�Zne�ÉZÅ

d¼Ì«Ê»�¹Zy{YÂ»�Á�É��ÁZ�¯�ÉZÅÓZ¯�Ê¼�Y�ÉZÅ{{�³.  

����Ê]���Y�w�¿� 0ÓÂ¼ »Â��¶Ë| e�Ä]��Â^n»�Y��½Y��ÁZ�¯�Á�Ã|Ë{�³�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�Á�®�Ë���ËY�§Y�\^��cZ^iÊ»�½Z�|Ì·Âe�¶»Y|À¯ .
Ê»�cÓÂ�v»�¾ËY�cY�{Z��ºnu�Á�½Y��ÁZ�¯�µÂ�v»�ºnu��ÅZ¯�\^��cZuÔ�Y�¾ËY�¹Zn¿Y�¾ÌÀr¼Å{{�³ .�cY�iY��´Ë{�¥����Y
µÂa�Z]�Ä�ËZ¬»��{�Ê¸yY{�µÂa�|u��Y��f¼¯�ZË�|u��Y��Ì]�Ê]ZË��Y�Ä]�ºÌ¬f�»��Â��Ä]�cY�{Z���]���Y�w�¿�Ê»�Äf�]YÁ�,Êm�Zy|�Z] .

��Ì]�Ê]ZË��Y�Á�É��ÁZ�¯�ÉZÅÓZ¯�Ê «YÁ�d¼Ì«��ÅZ¯�\^��¹Zn¿Y���É��ÁZ�¯��]ZÀ»�|u��Y��f¼¯�Ê]ZË��Y�Á�Ê¸yY{�µÂa�|u��Y
Ê»�É��ÁZ�¯��z]��]��f�Ì]��Z�§{Â� .�|Ì·Âe�¶»YÂ��¶Ë| e�Ä]��Â^n»�Y��½Y��ÁZ�¯�lËZf¿�¾ËY)ÄËZ»���Á��Z¯�ÉÁ�Ì¿�0Z�Â�y (Ê»-

|À¯ .dÌ·Z §�,�Ë�³�®�Ë��½Y�mZe�Ã�Z]Á{�Áne�ÉZÅÊ»�½Y��ÁZ�¯�{Â���ÅZ¯�\^��Á�Ã{Y{��ÅZ¯�Y��½Z�Ë�Z�{{�³)½{�Y���,���� .(
Ê]�cY�iY� {ÂmÁZ]Ä¿Y�ZË� ½Âr¼Å�Ê¸»YÂ�� ,É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z�� �]� ��Y� w�¿�ÊeZ^id�ZÌ�� ,É��ÁZ�¯�ÊeY�{Z��ÉZÅ��cZ^i

d¼Ì«a�Á�½Z³|ÀÀ¯{�YÁ�Á�½Z³|ÀÀ¯�{Z����Âe�cY�Z^f�Y�Ä]�½Z�M�Ê��f�{�,É�¯�»�®¿Z]�ÉZÅÊ»�®�Ë����Â�Y��cY�iY�¾ËY�|¿YÂe
|Å{��ÅZ¯ .Ä¼Å�¾ÌÀr¼ÅÄ �Âe�t��� Ä]�¶»YÂ��¾ËY�É{�Y{�Ê´f�]� ZÅ�Â�¯� {Z�f«Y� Ã�Y|¿Y� Á�Ê´f§ZË .��{�½Y�mZe� ,µZj»�ÉY�]

Ä¿Y�ZË� ZÅ�Â�¯�¾ËY�d·Á{� Z»Y� |¿�Y|¿�®�Ë����Âa� Á�cY�Z^f�Y� Ä]�½Z�M�Ê��f�{�Äf§ZË� Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯��z]�Ä]�É�eÓZ]�ÉZÅ
É��ÁZ�¯�Ê»{�Y{�a .Ê]�cY�iY�Ê���]�¾ËY�]ZÀ]Ä·Â¬»�c�Zne��]���Y�w�¿�ÊeZ^iÊ»�ºÆ^»�Á�Ã|ÌrÌa�ÉY|�Z].  

�������Y��{���Y�w�¿��¬¿Ê¿ZÆm�d�����ËY�§Y�¶Ì·{�Ä]�É��ÁZ�¯�cY|Ì·Âe�Á�cY�ÌÆne�É�Y~³���{�Ä¯�É�Y|ËZa�cY�ÌÌ¤e�Á�½|�
�WZu��ZÌ�]�,d�Y�Äf�ÂÌa��Â«Á�Ä]�É�Zne�¾Ì¿YÂ«�Á�É�Â·ÂÀ°ed�Y�dÌ¼ÅY .µZ��ÉY�]�Äq�³Y�{�Â»�Ä¸X�»�¾ËY�dÌ¼ÅY�É{ZË��ÉZÅ

�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�c�Zne��]���Y�Ê «YÁ�w�¿�cZ¼�Ôe�cY�iY�|À�Ôe��{�½Z¿Y{{Z�f«Y�,{Â]�Äf§�´¿��Y�«�ÄmÂe)cY�{Z��0Z�Â�y (�Y�
Ê»�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ê¸yY{�Á�Êm�Zy�Ê]�ne�cZ ·Z�»�Ä¸¼m��Y�Ä¯�|ÀÅ{��Y�«�½Â»�M�{�Â»Ä]�½YÂe�{�¯�Ã�Z�Y��Ë��{�YÂ»:  

    �¶Ìm�Á�� )���� (�Á�Z�y�tÌv�e�Á�ÊËY�´¼Å��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Y��Ä�¿Y�§�Á�½Z¼·M�,ZÌ·ZfËY�,Z°Ë�»M�ÉZÅ�Â�¯�Ä]�ÄÌ¯�e�cY�{Z�
��Ê¿Z»��Ã�Á{���� -�����ÄnÌf¿�Á�d�Y�Ã{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�Ä¿ZÅZ»�c�Â��Ä]�Z]�ZÅ�Â�¯�¾ËY�Ä]�ÄÌ¯�e�cY�{Z��Ä¯�Ã{Â¼¿�É�Ì³

Ê]�ZÌ·ZfËY�Ä]�cY�{Z���{�Ê¨À»��Z^e�Y�¾Ë�f¼¯�Á�Á�Z°Ë�»M�Ä]�cY�{Z���{�Ê¨À»�\Ë���¾Ë�f�Ì]�Á�{�Y{�Ê¨À»��Z^e�Y���Y�w�¿�ÊeZ^i
Ê»|�Z] .½Y�Z°¼Å� Á�Ê¿YÁ�¼·Y�� )���� ([M�Á��Á�y�Á�¡�»� ,Ä^Àa� ,Ä¸£�Ê¿ZÆm�cY�{Z���]� ��Y�w�¿�cY�iY�ÉZÅ�Â�¯��{� ,Ê¿| »

                                                           
˺˼ - Orden 
˺˽ - Vergil 
˺˾ - Almarwani et al. 
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� 

��M� Á�¶Ë��]� ,ZÌ·Y�f�Y� ,Z°Ë�»MµZ�� �{�¾Ìf¿Y� �ÉZÅ����-�����Ã{Y{� �Y�«�Ê���]� {�Â»Ã|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY� Ä]� Á� ,|¿Y��ÅZ¯�Ä¯�|¿Y
Ê»��ËY�§Y�Y���Á�y�Á�¡�»�Á�Ä¸£�cY�{Z��,µÂa����Y[M�cY�{Z��Ê·Á�|Å{Ê»��ÅZ¯�Y��Ê¿| »|Å{ .Ê]�Ä^Àa�cY�{Z���]�Á��ÌiPe

Ê»|�Z] .Â¯�Á�­Z]�� )���� (ÃZeÂ¯��ZiM�ÊËY�´¼Å�½Â»�M�ÉY�]�cÓÂ�v»�Ä^¿ZmÁ{�c�Zne��]���Y�w�¿�cY�ÌÌ¤e�c|»|À¸]�Á�c|»
� Z]� Z°Ë�»M�É��ÁZ�¯���Ã�Á{��{� ,�Ë�Zne�ºÆ»�®Ë���Ê¿Z»��É����-�������Á���YARDL�Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y|¿Y .�½Â»�M�lËZf¿
Ê»�½ZÌ]�c|»|À¸]Ä�]Y�� Z°Ë�»M�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z��Ä¯�|À¯¯�Ä¯�É�Â��Ä]�{�Y{� ��Y�w�¿� Z]�Ê¨À»�ÉY��Ó{����Y��ÅZ

d¼Ì«��{��ÅZ¯�ªË����Y�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���{��ËY�§Y�\mÂ»�Z°Ë�»MÊ»�ÊeY�{Z��Ê^�¿�ÉZÅ{{�³ .�cY�{Z��¾ÌÀr¼Å
�ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�¯� Á�®Ë�°»�Ä]�cÓÂ�v»�¾ËY)É�¿Á|¿Y� Á�½YÂËZe� ,Ã�¯� ,¾aY� (Ä�]Y�Ä�]Y�� Á� ZÅ�Â�¯�¾ËY�|»M�{� Z]�d^j»�ÉY�ÉY

Y�,Y{Z¿Z¯�|»M�{�Z]�Ê¨À»�ÊËZaÁ�Y�ÉZÅ�Â�¯�Á�ZÌ·Y�f�)Ä�¿Y�§�Á�ZÌ·ZfËY�,|À¸Å ({�Y{ .ÃZeÂ¯�½Â»�M�lËZf¿�Ä¯�d�Y�Ê·Zu��{�¾ËY��Ì¿�c|»
Ê»�c|»|À¸]�½Â»�M�lËZf¿�Z]��Z³�Z�� 0Ô»Z¯|�Z].ÊÀË��Á�É�´ÀÅM�|¿Á)���� (Ä ·Z�»��{É����Z»M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�ÉY�Ê¿Z»����� -

����Ä�ËZ¬»� Á� Ê]ZË��Y� Ä]� ,ÅZ¯� �ÌiPe� ÉÄ¿Y�ZË� Á� µÂa����Y��ÄfyY{�a� É��ÁZ�¯� cÓÂ�v»� cY�{Z�� �]� ÊeY�{Z�� ÉZÅ�Á� |¿Y
Ä¿Y�ZË�Ä¯Zn¿M��Y�¾ÌÀr¼ÅÊ»��Y�«��ÌiPe�dve�Y��µÂa����Y��ÅZ¯�,cY�{Z��ÉÄ�]Y��,|Å{Ä¸Ì�Á�Ä]�Ã|��¶Ë| e�Ê¼�Y���Y�w�¿�É�É

Ä¿Y�ZË�Z]�,d�Y�Ã|��Ê§� »�cY�{Z����Y��iÂ»�w�¿�½YÂÀ��dve�Ä¯�cY�{Z��ÉÃ{�¯�Ê���]�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z�|¿Y .�lËZf¿
�µ|»ARDL�d�ZÌ��Z]�Ä�ËZ¬»��{�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���]�,c|»|À¸]��{�µÂa����Y��ÅZ¯�ÄmÂe�¶]Z«��ÌiPe��Y�Ê¯Zu -

Ä¿Y�ZË��ËY�§Y�\·Z«� �{� Ä¯�É�Zne�ÉZÅÊ»�c�Â��cY�{Z��ÉÊ»� ,{�Ì³|�Z] .É�ÅZ�� {�§)���� (Ä·Z¬»� �{^e�Y�Ê´¿Â´q�ÉY��Z
ÃZeÂ¯�Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Y����Y�Ê «YÁ�w�¿�Á�Êf¨¿�Ì£�cY�{Z��¾Ì]�c|»|À¸]�Á�c|»¾�¿ZÅÂË�ÉZÅ -�tÌv�e�¹�Ì¿Z°»�Á��ÂÌ¸Ì�Âm

{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�Z�y .½Â»�M�¾ËY�lËZf¿Ã�Á{�Ê��ZÅ�É����-������cY�{Z��ÉZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�c|»|À¸]�Ä�]Y��{ÂmÁ��Y�Ê¯Zu
�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�,Êf¨¿�Ì£Ã{�y�d¼Ì«��yZ��,��Y�Ê «YÁ�w�¿d�Y�É�Zne�Ä·{Z^»�w�¿�Á�Ê�Á�§ .��¿ZË�YÁ�ÄË�ne�¾ÌÀr¼Å

�Ìa�ÉZ�yÃ|ÀÅ{�½Z�¿�Êf¨¿�Ì£�cY�{Z���Ì¤f»�ÉY�]�ÊÀÌ]ÃZeÂ¯�É�Y~³�ÌiPe�É�cY�{Z���]�|Ì·Âe�Á�d¼Ì«�,��Y�Ê «YÁ�w�¿�c|»
Ê»�Êf¨¿�Ì£|�Z] .¯��{�Êf¨¿�Ì£�cY�{Z��cY�ÌÌ¤e�Ê¸�Y��^À»�ÄnÌf¿��{ÃZeÂÊ»�Ã{Y{�tÌ�Âe��{Ây���Âe�c|»½ZÌ»��{�Z»Y�,{Â�-

Ê»��ËY�§Y�Êf¨¿�Ì£�cY�{Z��tÌ�Âe��{�|Ì·Âe�Á�d¼Ì«�,��Y�Ê «YÁ�w�¿�ÉZÅ�Ì¤f»�ºÆ��,c|»|À¸]�Á�c|»|]ZË .�½Y�Z°¼Å�Á�É|¼v»
)����(Ä·Z¬»��{�,ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z��|����]�Ê¬Ì¬u���Y�w�¿�Á�Ê°¿Z]�cY�Z^f�Y��ÌiPe�Ê]ZË��Y�Ä]�ÉYÄfyY{�a�É��|¿Y .�¾ËY�ÉY�]

Ã{Y{� Á�½Â�¿ZÅÂË�ÊËY�´¼Å�®ÌÀ°e� �Y� �Â�À»µZ��Ä]��Â]�»�Ê¿Z»��É���ÉZÅ�ÉZÅ����-������Á� Ã{�¯� Ã{Z¨f�Y�½Y�ËY� {Z�f«Y
ÃZeÂ¯��]YÁ�ºÅ�ÉY�Y{�ÉZÅ�Ì¤f»�½ZÌ»�c|»µ|»�®¼¯�Z]��Ì¿�Ê´f�Z^¿YÃ{�¯�¾ÌÌ^e�É�Y{�]�ÉZ�y�tÌv�e�ÉZÅ|¿Y .�µÂ�u�dÆm

f�Ì]�½ZÀÌ¼�Y�{|n»�{�ÁM�]�ÉY�]��^e�»Z¿��ÅZ��Ä]�cÓ{Z »�ºf�Ì���Y��Ì¿�Ê ¼n¼Å�¶Ì¸ve��Y�Ã|»M�d�{�Ä]�lËZf¿�Ä]�d^�¿��
Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y�µ|»|¿Y .Ê»�½Z�¿�{�ÁM�]�¾ËY�lËZf¿��¯�Ä¯�|Å{��ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�¹Z¼e�Ä]�d^�¿�cY�{Z�)��z]�Ã{Á�§Y����Y

��Y�Ê¬Ì¬u�w�¿�Á�ÊeY�{Z��Ê^�¿�d¼Ì«�,É��ÁZ�¯ (|»ÊÀ »�Á�d^j»�µ�É�Â��Ä]�Ã{Â]�µ|»�Ê¼¸��cY�Z�f¿Y�Z]�ª]Z�»�Äf^·Y�Á��Y{
d�Y� Äf§�Ë~a�É��ÁZ�¯��z]� Ã{Á�§Y����Y� �Y� Y�� �ÌiPe� ¾Ë�f�Ì]� Ä¯ .� ½Y�Z°¼Å� Á�ÉÂ�e�»)���� (�cY�{Z�� Z]� ��Y� w�¿� Ä�]Y�

                                                           
˺˿ - Baek & Koo 
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� 

ºÅ�¶Ì¸ve�ÉÂ´·Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]� Y�� Z»�y�µÂ�v»�Ä]�¹Â�Â»�Ê ¼mARDL�Ã�Á{�Ê��,���� -�����{��Y�«�Ê���]�{�Â»�½Y�ËY��
|¿Y�Ã{Y{ .Ê»�½Z�¿�lËZf¿ÊÀ »�Á�d^j»�É�ÌiPe�É��ÁZ�¯��z]�Ã{Á�§Y����Y�Á�ÊeY�{Z��d¼Ì«�Ä¯�|Å{�Z»�y�cY�{Z�����Y��]��Y{

d�ZÌ��}ZzeY�Ä]�ÄmÂe�¹Á�·��»Y�¾ËY�Ä¯�{�Y{�ÉZÅ�Y�Z]��{�½Y�ËY�dÌ «Â»��¨u�Á�cY�{Z���Y�dËZ¼u��Â�À»�Ä]�É��Y�\�ZÀ»�ÉZÅ
��Ê¿ZÆmÊ»�½Z�¿���Zy�Y{�Z� .�{Á|u�Ã�Á{��Å��{�,Â´·Y�ÉZ�y�tÌv�e�É{�ÁM�]�\ËY���Ä]�ÄmÂe�Z]�,dËZÆ¿��{����¹|���Y�|��{

ÃZeÂ¯�µ{Z eÊ»�¶Ë| e�c|»|À¸]�µ{Z e�Ä]�½|Ì���ÉY�]�c|»{Â� .  

�����¾ËY�]ZÀ]Ê»¾Ì]�c�Zne�{�Â»��{�cZ ·Z�»�½YÂeµ|»��Z�Y�]�Y��¶¸¼·YÃ{Y{��Â¿�Á�Ê]�ne�ÉZÅY�ÉZÅ�Ä¬^��ÃÁ�³�Á{��{�Ã|��Ã{Z¨f�
{�¯�É|À] .�cY�{Z��|Ë|m�cZ ·Z�»�Ä¯�Ê·Zu� �{� ,Äf§�³���¿� �{�¶¯� �Â��Ä]� Y��É��ÁZ�¯��z]�cY�{Z��Ê¸^«�cZ ·Z�»��f�Ì]

Ê»��Y�«���¿�|»�ÊËÓZ¯�c�Â��Ä]�Y��É��ÁZ�¯��z]��§��Y��d�Y{�{ÂmÁ�Ê¸^«�cZ ·Z�»��{�Ä¯�Ê ¼ne���Âe�ªË���¾ËY��Y�Á�|ÀÅ{
Ê»�|ÀÀ¯)¼Æ]Ê»YÂ�Â³�Á�ÊËÂ°�Y�ÊÀ��� ,���� .(Ê]��ÌiPe�Ê���]�µZ^¿{�Ä]�Ä ·Z�»�¾ËY�¾ËY�]ZÀ]Ä�����]���Y�Ê «YÁ�w�¿�ÊeZ^i�É

Ê»�\Ì��ÊeY�{Z�|Å{��Y�«���¿|»�ÊËÓZ¯�c�Â��Ä]�Y��cY�ÌiPe�¾ËY�d�Y��Ôe��{�Á�|�Z].  

  

�Á��Á�{YÂ»ZÅ  

    �µ|»�,Ê¼fË�Z´·�¹�§��fÆ]�tË��e�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä ·Z�»�¾ËY��{Ä���Ê»�ÄËY�Y�Ê¼fË�Z´·�¶°��Ä]�\Ì��cY�{Z��É{Â� .�¾ËY
µ|»�Ê»�Ä¯� ,d�Y�Y{�Ây�]�dË�»�¾ËY��Y{�ÁM�d�{�Ä]�¶¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�®Ë�Å�Ä]�d^�¿� Y��Äf�]YÁ��Ì¤f»���¯�½YÂe .
ºÅ�¿�,Ê¸yY{�|Ì·Âe��Y|¬»�,Ê¸yY{�d¼Ì«�,�ÊeY�{Z��d¼Ì«�½Âq�Ê¸»YÂ��0Z»Â¼��¾Ì�Ìa�cZ ·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ÌÀq���Y�Ê «YÁ�w
Ê]�Ád�Y�Ã{Â]��iR»�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»��YÂ¿Y�cY�{Z��Ä�����]�½M�ÊeZ^i .��]��Y~³�iY�ÉZÅ�Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]�¶»YÂ��¾ËY�¾ËY�]ZÀ]

Ä�����]Ze�Á�Äf§�³��Y�«���¿�|»�ÓZ¯�¾ËY�cY�{Z��Ä����ÉÂ´·Y��{�,\Ì��cY�{Z��Ä����¶]Z«��Ë��c�Â��Ä]�\Ì��ÊeY�{Z��É
Ê»�¦Ë� e|�Z]:  

*
0 1 2 3 4LnX LnRER Ln P P LnQ LnVRER Uit it it it itit
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 
 
 
 

       

 

�½M��{�Ä¯X�Ä�����Y|¬»,\Ì��ÊeY�{Z��É RER�,Ê «YÁ���Y�w�¿Q��,Ê¸yY{�|Ì·Âe��Y|¬»P*���,ÊeY�{Z��d¼Ì«P��Á�Ê¸yY{�d¼Ì«
VRER�Ê]Ê»���Y�Ê «YÁ�w�¿�ÊeZ^i�|�Z])�,½Y�Z°¼Å�Á�ÉÂ�e�»����.(  

�����d»Ô��dÆm�Ä·{Z »�¾ËY��{Z��Ä�����]��Y~³�iY�ÉZÅ�Ì¤f»�ÊÅ{�Ìa�¶]Z«�¶Ë}�c�Â��Ä]�\Ì��cY�{Ê»�ÊÀÌ]|�Z] : 

                                                           
17 - Bahmani-Oskooee   & Goswami 
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� 

01   02   03   04  

����d¼Ì«�Ä]�d^�¿�ÊeY�{Z��ÉÓZ¯�d¼Ì«�Êf«Á�Ä¯�d�Y�¾ËY��]���§�Ä����Ä·{Z »��{Ê»��ËY�§Y�Ê¸yY{�ÉZÅe�|]ZË��Â�À»�Ä]�|Ì·Â
Ê»��e�ÁM{Â��cY�{Z�{Â� .Ê»�Ä���� Y��É�f�Ì]�µÂ�v»�½Z³|ÀÀ¯�{Z��¾ËY�]ZÀ]Ê»��Z�f¿Y��a�,|ÀÀ¯�d»Ô��Ä¯�{Á�â2��d^j»

|�Z] .�Ä���� ,�e�ÁM{Â�� �ËY��� ½|»M� ºÅY�§� ¶Ì·{� Ä]� ½Z³|ÀÀ¯�{Z�� Ä¯�d�Y� ½M� �]� �Z�f¿Y� É|Ì·Âe� ½YÂe��ËY�§Y� Z]� ¾ÌÀr¼Å
{��ËY�§Y� Y�� ZÅÓZ¯� ÊeY�{Z�Ä�]Y�� Ê¸yY{� |Ì·Âe��ËY�§Y� ¾ËY�]ZÀ]� ,|ÀÅd�Y{� |ÅYÂy�cY�{Z�� Ä���� Z]� ºÌ¬f�»� ÉY )�Á� Ê�Z]�¯

�,Ã{Y��^¯Y����.(   

������ËY�§Y�Á�Ê¸yY{�|Ë�y�c�|«��ÅZ¯�\^����Y�Ê «YÁ�w�¿��ËY�§Y�,��Y�Ê «YÁ�w�¿�ºÌ¬f�»��Ì£�É|À]�w�¿�ÉÂ´·Y��{�¾ÌÀr¼Å
Ê]����ÅZ¯�\^��®�Ë���ËY�§Y�¶Ì·{�Ä]�½M�ÊeZ^iÊ»�cY�{Z��Ä�|¿{�³ . 

    �Ê¿ZÆm�d¼Ì«��yZ��d^�¿��{�Ê¼�Y���Y�w�¿�[��¸�Zu��Y�,|Ë�y�c�|«�É�]Y�]�ÄË��¿��Z�Y��]�Ê «YÁ���Y�w�¿�ÓZ]�Ä�]Y���{
Ê»�d�|]�Ê¸yY{�d¼Ì«��yZ��Ä]|ËM. 

.
RER=

E WPIw
CPIi

 

� Ä·{Z »�¾ËY� �{RER�� ,Ê «YÁ� ��Y�w�¿E�� ,Ê¼�Y� ��Y�w�¿WPIw�d¼Ì«��yZ��� Á�Ê¿ZÆm�Ê�Á�§� Ã|¼�CPIi��d¼Ì«��yZ�
��Â�¯�Ã|ÀÀ¯�¥��»iÊ»�¹Y|�Z])É�ZÅ{Zq���,����.(  

    Ê]�Äm�{�½{�¯�Ê¼¯�Â�À»�Ä]�,��Zu�ªÌ¬ve��{µ|»��Y���Y�Ê «YÁ�w�¿�ÊeZ^i��Ã{Z¨f�Y�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�Ê����Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁ
Ê»{Â� .Ã|¼�µ|»�[Zzf¿Y�¶Ì·{�¾Ë�e�ÉZÅARCH/GARCH ËY�Ä¯�d�Y�¾ËYµ|»�¾�½{Â¼¿��z�»�ÉY�]��Zy��Â��Ä]�ZÅ

É��� �{�º�À»Z¿�cZ¿Z�Â¿µ|»� Á�Ê¿Z»��ÉZÅ�Ìa�dÆm�É�Z��ÊuY���cZ¿Z�Â¿�ÊËZËÂa�Ê���]� �fÆ]�c�Z^�� Ä]� ZË��¿ZË�YÁ�ÊÀÌ]
Ã|�|¿Y .½M��YÊËZmµ|»�¾ËY�,{�Y|¿�Êf]Zi�cZ§Y�v¿Y���Y�w�¿�cY�ÌÌ¤e�Ä¯Ê»�Ã�ZmY�Z»�Ä]�ZÅw�¿�Ê����cZ§Y�v¿Y�Ze�|ÀÅ{��Ê¼¯�Y����Y
ºÌÀ¯   . 

�����¶´¿Y���Ê»�Ä¯�{Y{�½Z�¿µ|»�½YÂe|À�Z]�Ê�����¿ZË�YÁ�Á�Ê����¾Ì´¿ZÌ»�¶»Z��½Z»�¼Å��Â�]�Ä¯�{�¯�Ê���]�Y��ÊËZÅ�� .�¾ËY
µ|»�Ä]�,ZÆ·|»�ÉZÅ ARCH)�{Ây�Ê����Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁd�³�Z] (�Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁ��§���{�ZÆ¿M��Z�Y�Ä¯�|Àf§ZË�c�Æ�

��]�{�Â»�µ|»��{d�Y�Äf¨Æ¿�Ê� .Ê»�d�|]�½M��Z�Y�]�Ä¯�Ê·|»�\Ìe�e�¾Ë|]Ê»�½M��Y�Á�Ã{Â]�½Z�¼Å��¿ZË�YÁ�ÉY�Y{�,|ËM�Z]�½YÂe
�Ìa�ÉY�]�ÊËÓZ]�½ZÀÌ¼�Y�\Ë��{�¯�Ã{Z¨f�Y�Äf�]YÁ��Ì¤f»�ÊÀÌ]. 

                                                           
˺́ - Chowdhury 
19 - Angle 

˻˹  - ϥ΁�ί΍̶ϳΎΟζϴ̡�έΩ�βϧΎϳέ΍ϭ�Ϫ̶̯ϣ�̶ρήη�βϧΎϳέ΍ϭ�΍έ�ϥ΁�΍άϟ�ˬΖγ΍�ϞΒϗ�ϩέϭΩ�ΕΎϋϼρ΍�ήΑ�̶ϨΘΒϣ�ήΗϮϠΟ�ϩέϭΩ�̮ϳ�̶ϨϴΑنامند.  
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� 

�����ÉZÆ·|»��Y�Ã{Z¨f�Y�¶ËÓ{��Y�Ê°ËARCH��Ìa�ÉZÅZ�y�{ÂmÁÄ�Ây��{�±��]�Á�®qÂ¯�ÊÀÌ]���®Ë�¦¸fz»�ÉZÅÊ»�É -

|�Z].Ê»Y��Ä·P�»�¾ËY�ÊÀÌ��{ÂmÁ{Â¼¿�Ã|ÅZ�»�É{Z�f«Y��Ì¤f»�®Ë�|¿Á��Ê���]��{�½YÂe.Ä]µZ���{��Â¯~»�É���Ä¯�É�Â��ÉZÅ
Ê»��ËZ¼¿�Ä]�{Ây��Y�Y��ÊeÁZ¨f»�ÉZÅ�Zf§��¦¸fz»µZ��Êy�]��{Á�{�Y~³½Z�Â¿�ZÅµZ��Êy�]��{�Á�º¯�ÉZÅ{�Y{�É�f�Ì]�½Z�Â¿�ZÅ .

Y�]Y� �Y� |ËZ]� ¶Ì·{� ¾Ì¼Å� Ä]Ê]� ZË� Ê�����¿ZË�YÁ� |¿YÂf]� Ä¯� {�¯� Ã{Z¨f�Y� ÊËZÅ�|À¯� É�Z�Â´·Y� Y�� �Ì¤f»�®Ë� ÊeZ^i .µ|»�ÉZÅ
�d�³�Z]�{Ây�Ê����Ê¿Z�¼ÅZ¿)ARCH (Ä¿Â³�Ä]�0Z�Â�z»��Y|¬»��Y�Ê ]Ze�c�Â��Ä]�Äf�]YÁ��Ì¤f»��¿ZË�YÁ�Ä¯|¿|��ÊuY���ÉY

Ê»�¦Ë� e�Y�¿Á�]�ÉZÅ�Ì¤f»�ZËÁ�Äf�]YÁ��Ì¤f»�Äf�~³{Â�.  

  

Á�lËZf¿�hv]  

    � �ÌiZe� É� ÄÌ��§� {�Y{� |�«��ÅÁ�a� ¾ËYÊ]� Ê¨À»Ä���� �]� ��Y� Ê «YÁ� w�¿� ÊeZ^i� ½ZÌ»� �{� Y�� \Ì�� ÊeY�{Z�� É�����Â�¯
�µÂ�v»�¾ËY�Ã|ÀÀ¯�{Z��Á�Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe|Å{��Y�«�Ê���]�{�Â» .�Ä¯�d�¿M�ZÅ�Â�¯�¾ËY�[Zzf¿Y�d¸��Ã|����fÀ»�cZ�Ô�Y�Ä]�ÄmÂe�Z]

Ê¿ZÆm��Z]�Á��YÂy�½Z»�Z����Âe��  Y� ZÅ�Â�¯�¾ËÊ»�µÂ�v»�¾ËY�Ã|ÀÀ¯�{Z��Á�Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe�ÉZÅ�Â�¯�¾Ë�f³��]�L�m�Á�|À�Z]��Y
�¾ËY��Zv·Ä����ÄÀÌ»���{�\Ì��ÊeY�{Z��É|À�Z]�Ê»�¾´¼Å .�{�Â»��{��ZÌ¿�{�Â»��Z»M�Á�cZ�Ô�Y�{Â^¼¯�d¸��Ä]���ÅÁ�a�¾ËY��{

Y� Ä�Â¼n»� ,ZÅ�Â�¯�¶¯�É����ÉZÅ�Â�¯�¶»Z��ÉÂ��,��»� ,¾Ìq� ,Y{Z¿Z¯� ,¶Ë��]��ÉZ¬Ë�§M� ,ÄÌ�Á�� ,ZÌ·ZfËY� ,½Y�ËY� ,|ÀÅ� ,Ä�¿Y�§
�Z°Ë�»M�Á�¾ËY�¯Y�,ÄÌ¯�e�,Ê]ÂÀm�Ê¿Z»��Ã�Á{��{Ã|nÅ��Ä·Z�����-���� �|¿�Ì³�Ê»��Y�«�Ä ·Z�»�{�Â» .�Ä¯�d�Y��¯}�Ä]�¹�Ó�Ã{Y{

|À�Z]�Ê»�ÊËÂ¸]Ze�ÉZÅ�Ã{Y{��Â¿��Y��ÅÁ�a�¾ËY��{�Ã|��Ã{Z¨f�Y�ÉZÅ.   

����a�¾ËY��{�Ä¯�d�Y��¯}�Ä]�¹�ÓÃ{Y{��ÅÁ��Ê¿Z»��ª§Y�ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»�ÉZÅ���� -������½Z»�Z��dËZ��|À¿Z»�½Â³Z¿Â³��]ZÀ»��Y
�¼m�Ê¿ZÆm�®¿Z]�Á�Ê¿ZÆm��Z]�Á��YÂy|Ë{�³�É�ÁM .½Â»�M�¹Zn¿Y�Á�µ|»�{�ÁM�]�ÉY�]�¾ÌÀr¼ÅÄf�]��Y��Â]�»�ÉZÅ¹�¿�ÉZÅ�É�Y�§Y

R�,Eviews.7��ÁStata.11�|��Ã{Z¨f�Y .  

    e� Z]�d¼�«�¾ËY��{Ê]�É�Z��Ê¼¯�dÌ¼ÅY�Ä]���¿�Á�Ã|��s��»�¶WZ�»�Ä]�ÄmÂÊ «YÁ���Y�w�¿�ÊeZ^i,���iY�½Â»�M�{�ÁM�]��Y��a
ARCH�Ê]�ÉÂ´·Y�{�ÁM�]�Á�tË��e�Ä]�,½M�ÄÀÌÆ]�Ä^e�»�¾ÌÌ eÁ�lËZf¿��Á�Ã|��ÄfyY{�a�\zfÀ»�ÉZÅ�Â�¯��{�Ê «YÁ���Y�w�¿�ÊeZ^i

¹�¿���Âe�µ|»�{�ÁM�]��Y�§YR ´·Y�½{Â]�ÄÀÌÆ]��Y�Ê¯Zu�ÉÂARCH(1)�Ê»|�Z] .Ê]��]�ÃÁÔ��µ|»�¾ËY��{�,��Y�Ê «YÁ�w�¿�ÊeZ^i
Ã{Y{�ÉÂ´·Y�Ä]�ÄmÂe� Z]�\Ì��Ê¸yY{�|Ì·Âe��Y|¬»�Á�\Ì��Ê¸yY{�d¼Ì«�Ä]�ÊeY�{Z��d¼Ì«�d^�¿� ,��Y�Ê «YÁ�w�¿�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ

ÊËÂ¸]Ze�� �Äf§ZË�Ä¯�d§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»Ê»�½ZÌ]�Ä»Y{Y��{�ªÌ¬ve�ÉZÅ{{�³.  

                                                           
21 - WWW. fao.org 
˻˻ - Panel Data Model 
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� 

    �ÉY�]Ã{Y{�É�Ë~a�\Ì¯�e�½Â»�MÃ�Z»M� ,ZÅÉÁ��É -�À·����Ê»�\�ZÀ»|�Z] )� Z¿ÂËYÁ��, ���� .(�,½Â»�M�¾ËY� �{� �¨����§� Ä¯
Ê»���Z¬»�Ä¼Å��{�\Ì��\ËY���½{Â]�½Z�°Ë��´¿ZÌ]|�Z]. 

â =âi  

�����Ã�Z»M��Y|¬»X2��É{Y�M�Äm�{�Z]����]Y�]�Á�Ã|��Ã{��{�ÁM�]�½Â»�M�¾ËY�Ä]��Â]�»��Z]������ Ê»�Ã�Z»M�Z]�½M�Ä�ËZ¬»�Z]�Ä¯�|�Z]
�ÄÌ��§�|Ì���½YÂe�Ê»�ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]�µÁ|mH0�{Â��Ê»�{��ZÅ�Ã{Y{�½{Â]�Ê^Ì¯�e��]�ÊÀ^» .���§�{��Z]�Äf^·YH0 Ê¼¿��ÂÀÅ�½YÂe

\Ì¯�e���§|ËZ]� Y�Ë�� ,{Â¼¿�{�� Y��É�Ë~a �� ZÅ� Ã{Y{|v»�¶Ì·{�Ä]�Ê·Á�|¿�Ì³��Y�«�Ê���]�{�Â»��Ì¿�½Z»��| ]� �Y¹�¿�dË{Á�É�Y�§Y
Ê»���§� Y~·� ,{�Y|¿�{ÂmÁ�| ]�¾ËY�Ê���]�½Z°»YÊ¼¿� Y���¨����§�| ]�¾ËY�¾f§�³���¿��{�Z]�Ä¯�{Â�{Â¼¿�{��½YÂe )ÊmZf·Z]���,

����.(  
    ½Â»�M�lËZf¿ F-ANOVA ½{Â]�Ä^¿Zm�Á{�ZË�Ä^¿Zm�®Ë��Ìz�e�ÉY�] �Ã�Z¼��µÁ|m��{�Z�y�L�m�ÉÂ´·Y���Ã|��Ã{Y{�½Z�¿
d�Y .  

»�M�Ã�Z»MÊÀ »�t����{�Ê§{Z�e�ZË�d]Zi�cY�iY�ÉÂ´·Y�[Zzf¿Y�ÉY�]�¾¼�ZÅ�½Â�É�Y{�%�É{Y�M�Äm�{�Z]�Á� �Z]��]Y�]������Ê» -

|�Z],���É�Y{�ÊÀ »�t����{�Y��¾¼�ZÅ�½Â»�M��¨����§�Ä¯�{{�³�Ê»�Ã|ÅZ�»�Y~·� %�{�Ê»{Â� ��cY�iY�ÉÂ´·Y�Ád]Zi�Ê»�|ÌËPe-

{{�³.  
��ÓZ]�ÉZÅ�½Â»�M��Â¼n»� �Y� Ã{Z¨f�Y� Z]\�ZÀ»Ê]� �ÌiPe�Ê���]�ÉY�]�µ|»�¾Ë�e� �]�Ê «YÁ� ��Y�w�¿�ÊeZ^iÄ���É��,\Ì��ÊeY�{Z�

|�Z]�Ê»�Ä^¿ZmÁ{�d]Zi�cY�iY�ÉÂ´·Y .  
����ZÅ�Ì¤f»�ÄÌ¸¯�É�Y~³��ÌiZe�dÆm�½{Â]��Z�f¿Y�{�Â»��Y�Ê¯Zu�µ|»�Ã|��{�ÁM�]�\ËY���Ê���] �Ê»Y�Ê¯Zu�µ|»�{�ÁM�]�-|�Z]��

�d^j»��ÌiZe�|Ì·Âe��Y|¬»�Á�\Ì��ÊeY�{Z��Ê^�¿�d¼Ì«�Á�½M�Ê¸yY{�d¼Ì«�Ä]�Á�Ê¨À»��ÌiPeÊÀ »�Á���Y�Ê «YÁ�w�¿��Y{Ê]�ÊeZ^i½M�
� �Y|¬»� �]Ä����É|�Z]�Ê»�\Ì��ÊeY�{Z� .�¾ËY� Ä¯�d�Y� �Z�f¿Y� {�Â»� 0Ô»Z¯�Ê·�fÀ¯�ÉZÅ�Ì¤f»�É�Y~³� �ÌiZe� {Â��Ê»� Ã|ÅZ�»

Ê»�Ê·�fÀ¯�ÉZÅ�Ì¤f»�tÌv��[Zzf¿Y��´¿ZÌ]�Ä¸X�»|�Z] .iY��Â�y��{Ê]���w�¿�ÊeZ^i�Ê «YÁ��ÌiZe�Ã|ÀÅ|¿Z�¿�\ËY���{�ÁM�]�,��Y
��Y|¬»��]�½M�Ê¨À»Ä���|�Z]�Ê»�\Ì��ÊeY�{Z��É .Ê]��{��ËY�§Y�|��{�®Ë�Z]�Ä¯�É�Â��Ä]�cY�{Z���Y|¬»�,Ê «YÁ���Y�w�¿�ÊeZ^i

��\Ì��¹|��Ã{�Ì�|]ZË�Ê»��ÅZ¯�|��{. 

 
 
 
  
  

                                                           
˻˼ - Roy-Zellner test 
˻˽ - Vaona 
˻˾ - Baltaji 
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�� 

�É�Ì³�ÄnÌf¿ 

       �Ê�Z¿�®�Ë��Ä]���Y�w�¿�cZ¿Z�Â¿Ê»��Ì^ e���Y�w�¿�Ã��fÀ»�Ì£�cY�ÌÌ¤e��YdË{Á|v»��Y�Ê°Ë�Ä¯�,{Â��ÃY������{�Ê¸�Y�ÉZÅ
d�Y�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�c�Zne .­Â���Y�Ê�Z¿��Ì¤f»�¾ËY�cZ¿Z�Â¿�¶�Y��{�É{Z�f«Y�¦¸fz»�ÉZÅ )Ê¸yY{�d�ZÌ��Ä¸¼m��Y (

d¼Ì«�t���Á�Ê¼�Y���Y�w�¿��]�Ä¯�,d�YÊ»��iY�Ê¸yY{�ÉZÅÌe�e�¾ËY�Ä]�Á�{�Y~³Ê]��Zq{�Y��Ê «YÁ���Y�w�¿�\Ê»�ÊeZ^i|À¯.  
�����¾ËY�]ZÀ]Ê»�Z¨ËY�½Y�ËY�{Z�f«Y��{�É��ÁZ�¯��z]�Ä¯�Ê�¬¿�Ä]�ÄmÂe�Z]ÄÌ·ÁY�¥Y|ÅY��Y��z]�¾ËY�|���,|À¯d�ZÌ��Ê�Z�Y�Á�É-

Ê»��Z¼��Ä]�½Y�Y�³�{Z���ËY�§Y�Á�É�Zne��]YÁ����f�³�Ä¯�½Y�ËY�d¨¿��]�ÊÀf^»�Á�Ê·Â�v»�®e�{Z�f«Y��{�Á�{Á��Ä]�Êf¨¿�Ì£�cY
[ZÀfmY�Êe�Á���Ä �Âe�Á�Äf�Y{�ÊËY��]�dÌ¼ÅY�,Êf¨¿�Ì£�cY�{Z��¹Ô«Y�½ZÌ»��Y�É��ÁZ�¯��z]�cY�{Z��,d�Y�Ã|��¶Ë|^e��Ë~aZ¿
Ä»Z¿�]��O���{�½M{�Y{��Y�«��Â�¯�É{Z�f«Y�ÉZÅ .�{ÂmÁ�¶Ì·{�Ä]�¾ÌÀr¼Å�cÓÂ�v»�d�¯�ÉY�]�\�ZÀ»��Ìv»�Á�½Y��Y��Z¯�ÉÁ�Ì¿

Z]�Z»��Â�¯�,É��ÁZ�¯|�Z]�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���³�Z£M�|Ë .�]�ÃÁÔ���]�ÃÁÔ��É��ÁZ�¯��z]�,¾ËY��,Ê¸yY{�ÉZÅ�ZÌ¿�¾Ì»Pe
�cY{�YÁ�Ä]�½M�Z°eY�¹|��hÌu��Y��z]�¾ËY�dÌ �Á�Á�Äf�Y{�d¯�Z�»�Êm�Zy�c�Zne��{�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z��ªË����Y

ÄËZ»���ÉZÅÓZ¯Ä��YÁ�Á�ÉY�z]��ËZ��Ä]�d^�¿�ÉY\·Zm��Ì¿�ZÅ�d�Y�ÄmÂe .  
�����\^���ÊeY�{Z��ÉZÅÓZ¯��{��ÂÀe�Á�cY�{Z���ËY�§Y��¾ÌÀr¼Å�Á�½M��]��Y~³�iY�¶»YÂ��µ�fÀ¯�Á��z]�¾ËY�Ä]�ÄmÂe�ÄnÌf¿��{

Ê»�É{Z�f«Y�|���Á�Ä �Âe��ËY�§Y�Á�É��Y�ÉZÅ|»M�{�¾f§�ÓZ]{{�³.  
   

�Ã�Z¼��µÁ|m� -��lËZf¿{�ÁM�] F-ANOVA 

���§�½Â»�M
�¨�  

HO
a 

2
ä =0ì  

HO
b 

2
ä =0
ë

  
HO

c 

2 2
ä =ä =0ì ë

  
HO

d 
2 2
ä =0,ä 0ì 

  
HO

e 
2 2
ä =0,ä 0

  
X2  ��/�� 

)���/�(  
��/��  

)���/�(  
��/���  

)���/�(  
��/��  

)���/�(  
��/��  

)���/�(  
 �Ã|ÀÅ|¿Z�¿��f¿Y�a�¶yY{�{Y|�YµZ¼fuY��t����{� %|À�Z]�Ê».  

 ~yP» :Äf§ZË�ÅªÌ¬ve�ÉZ  
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�� 

  
Ã�Z¼��µÁ|m�-��ÉY�]�Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅ�½Â»�M\�ZÀ»�ÉÂ´·Y�[Zzf¿Y  

½Â»�M��Â¿  �Ã�Z»M��Y|¬»X2  �t����{�µZ¼fuY)�(%  
Poolability  ��/���  ���/�  
Hausman  ��/��  ���/�  

   ~yP» :Äf§ZË�ªÌ¬ve�ÉZÅ  

�Ã�Z¼��µÁ|m� - �lËZf¿{�ÁM�]�d]Zi�cY�iY�ÉÂ´·Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�µ|»  

�Äf�]YÁ��Ì¤f» :XA  

ZÅ�f»Y�Za  É{�ÁM�]�\ËY��  

4Y|^»��Y����  ���/�� -  
)��/� -(  

VRER 
  

���/�-  
)��/�-(  

Q  ���/�  
)��/�(  

P*/P 
  

���/�  
)��/�(  

RER  ���/� -  
)��/� -(  

R2  ��/�  
          �¶yY{�{Y|�Y�Ã�Z»M��Y|¬»��f¿Y�at�Ê»��½Z�¿�Y�|ÀÅ{.  

         ~yP» :Äf§ZË�ªÌ¬ve�ÉZÅ 
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~yP»�Á��]ZÀ»  

 - ��,É�´ÀÅM.�¹.�ÊÀË��Á��,|¿Á) .���� .(d�ZÌ��ÉZÅÉ��ÁZ�¯�cÓÂ�v»�cY�{Z���]�½M��ÌiPe�Á�É�Zne�Á�É��Y)���� -����( .
Ê���]�Ä»ZÀ¸�§É{Z�f«Y�ÉZÅ�,�)�(, �-��.  

 -�Ê¼Ìu�É{�mÁ�]���, .�) .����  .(d�ZÌ��É��Y�ÉZÅ� .½Y�Æe :Ê°¿Z]�Á�Ê·Âa�cZ¬Ì¬ve�Ä��Â» . 

 - É�ÅZ�Y�,{�§) .���� .(�f«Y��{�Êf¨¿�Ì£�cY�{Z��Ä �Âe��{���Y�w�¿��¬¿½Y�ËY�{Z .Äm{Â]�Á�Ä»Z¿�]�Ä¸n»�,���,��-��.  

 -���,Ê�Z]�¯ .� .k�,Ã{Y��^¯Y�Á) .���� .(½Z»�¼Å�cÓ{Z »�ºf�Ì��Z]�½Y�ËY�½Y�¨���cY�{Z��ÉZ�Z¬e�Á�Ä�����]Ze�{�ÁM�] .�{Z�f«Y
Ä �Âe�Á�É��ÁZ�¯�,��, ��-��. 
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