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&��	�' ()�	! *�+�� ��,��
�-�,&�0	
1 23� � ���4� ��,��
�-� � , ���
�-� (��5�� 2)#46 ����� 

���7, .	� 8� ��, �#9	! ;$� <��=� �� ���� � >?! @� �A���� B=' �����C��#9	! ;$� ����� 

0D�� �	� ��  E2�� � (���� � *�)% �F��� ��)�,�D��5�� �����   G�	0 (� (� ���7, ��3� ��,

��	�' ;$� �� �0	
1 ;$� "�%5 (H0�% BI	� � J��1 (� 23� ;$� <���! ��  �	� . "#�K ��

�L���,G�� ���� � G�� F�#� ()�	! ��, (���� B9�- �� ���
�-� B���� �	D9� �#5��� (� M�N9  

�� O�7+� ;#P �� ;#� (�%�� ()�	! ��,�	C� �� (7��=� �� �	�.  

F��� ��   ,(���� �� A��3��� G��Q (��R5 ��   �N�� ��� � �'���I� ����
�-� ���,� (� F�#��

�� O�7+� ���#� �� .(�#�� "�� ��, *�� �� STUV��W�� XW=�� �� ;#P �!    (� ����' Y���� Z�P

(���R5 �I� ��	���  .(���� �� A�� (�%5��� (� ���
�-� �	D9�  �1� "���� @[� �H' �	�R� ��,

 �%
� ��,\�� ��Q�=! (��� �� ;��N%� � ���5 �
� ��]�� BI	� �
� (�#�� �� �G��7?�

�I��1 ����� ^P �� B���! F���  ()��I ����.  

��W�� ��	��I Y���� "#9��      _�	�� _�75 ���,� �� F��� ���
�-� *W=��� "#�`! � a�,% �

 *�� ��STbc�� (���R5 �I� ��	� (�  . d��L�(���� "��, � M�� ��#� ��	� �%
� ����� ��,\�� 

&�!��' ���� 8��!���� ��,\�� ���,��	� �#9	! �	C� <1�� ��  ."e#9, F	�� �! )M	� ()�	! (���� ( (�

� d=?� �� "�� ���!A�C(eH� �2�� ,�!  ��1 G��- ;��N%� � �H1�� �#9	! �� h�4!�� �� �
� (� <��

 J��1 �� �,\�� �#�� ���� BI	� ����7, �!���1 <[�C� ����� &�!��' (� 2#)�I �� �eK	� ;$�

�2�� A� . F�N%�(���� N��! �2#)�I �\�� ��� �"�� � ���R5  G���1 � F���1�� ;$� �� �,

������ ���C! BI	� �7��� � �, �	C� ��
�-� (��5�� �D��2�� A .�L��� "#�K ��, F��  �,� �� 

(%0 ��� i�
�1� � ��	�� �
� �	D9� (���� (� A�� "�� �� A�� ��	I ���R5 �� ��#H� ��,  F�	!

M�5 2���� �	I	� �Q� jW0� 2�I �� �kl� ��, . M�]�� ��� "�� ��;,��P  ��,A��� (� ���
�-�, 

#�,� �� �
� �	D9�A��� 2 2�� ����	1� �� .����� "#�, ��, �
� ���! "#�$! ��0�� Q�+ (9�=� 

*�� �6 F��� ������� � ��� ��,��	��1 ��� �%
� ��,\��  ��,STmTnSTVV2��  .(9�=� "��, 

2�� A�� <#eC! ;$� Z�P � (��=� 8� ��.  

*�� ;$�   ,� A�C% �,�D� ������� � ��� ��,��	��1 2#)Q� (�  ��� .;$� "�� ��, �!�'	Q	� (� 

 �#9	! ��
� ����e#� �*�o��� 2#)Q� �������� � ��� d6��� �� 2#)�I ���	! � ��� <#4- ��

*�� YH0�% �� ���� G�##o! ���� � �H� p9�1�� �� (�1��P ���� ��	� ��, �	�. M�� ;$�, (� 

A�5��� _D� � �, �1� A���� �
� ���%� (�#�� �� A��' ��,�� i�
 ���� .M	� ;$�, ���� (� 

 � G�)9�L�;,��P ��,���� A���� �
� (�#�� �� A�� M�]�� ��]!  .;$� "�� ��, (���� �� ^P 
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(�q� F	��� �� �1� �"���% � ���#HD��	� ��4���� �N�#� �	�C� �%
� ��,  A�� M�]�� ��]! ��,

�� ���� ���5��� � A�� ��� G��q� ����� (�#�� ���� ��]! G�#)-��  ����P .N#� M���K ;$�, (� 

*�� (H0�% �� �
� ���	! <#H?! � (�N]! � "#�$! ���� i�
�1� ���� ��	� ��, .@]�P ;$�, (� 

�� A�� (���� B9�L� �#5 (]#�� � ���� ��I ����P .  

  

� .�	
��� ���� �
�����
� ���� �� �����   

	! *�+ �� ��,�	C� (H�I �� F���2��  \�� 2#)�I ��� � F�	I ��#)�I ���1�� �� ()� . ;��N%�

���+ (��#9��m/S3� F	#H#� � ���
�-� ���1�� B���� ##o! M�' � 	� 8� �� �	C� 2#)�I (�

��  � *�o��� �������� ����	�� ����R[ ��,��#� (� ��	D$��P �� ��I ���C9�K �� �� �	C� ���	!

!`��� "e7� "#�( ���� ��.  

�   2#)�I �5����P (� h	�� <��7 , ��K �� 2#)�I ���� N��! � �,����� F�� �9�1 D��#�

2�� F��! �� A��� (� ��� Y=L�� . ���C#)� G���e�� ���� �	4�� GI��� A���P @�� <��	' ��

2��,�� �� (7��=� �� �,����� �,�%� � ������� ����	�� . BI	� G�� (� �� (� ����� �� GI���

! (�e� �� �,����� (#H$A��2�� , *�� �� (� ��	6 (� STsm �! STVt (�e� �� �9�1 ��,����� F�N#� 

 ��S/Su (� �0�� sc �� ���� ���)! � (�%�� ;��N%� �	C� ��,����� <� �� �0�� Smutt (� ����� 

muuut2�� A�#�� �����  .�  

*�� YH0�% ��  &�4�=! *�)% 2#)�I ���� ��	� ��,U���  &�4�=! *�)% #[ 2#)�I � m/T A�� ��� 

2�� .A��� "#�, �� , 2#)�I �� �	C� F��	�� ;��� @��St �� \�� (� (9�� T/m (� �0�� mm/Us 

2�� (�%�� ;��N%� �0�� .  

*�� �6 ��� ��#� 2���C� v�        F� �� ;#P � M�� � *�� (���� ��,)STbm nSTVc( , �����

�� F�C� �� �9�N� ��, .���� "�� �9� , ��� A�5 ��SsnSt (� A�	� ����	1� ��C#� G�� �� (9�� 

 �� (� �	?�c/c (� �0�� S/s2�� (�%�� ;,�� A��� "�� �� �0��  .G�##o! "�� , _�75 2H' (�

2�� ��� A�5 "�� �� �H#
?! ;�	P .A�5 ��� �� ��� ��#� 2���C� G�##o!  A�5 �� A��� (� ��,

 ���ss nUmA�5 F� �� p1�� "�� G�##o! G�4k �� ���+ (� 2�� N#K�� w��47� (9��  2�� �, . v�

2�� ��� ��#� <� 2���C� v� (��C� ����� ���+ �! F��� ��� ��#� 2���C� .��� , ��#� @��

 �	C� ��� ��#� <� �� F��� ���)s/bcnb/bS ( ;=� A�5 "�� (� 2�� A�� B4� A��� "�� ��

                                                           
� .!"�# $�	%�&' !()* +��" %�&' ,-�&  $ /"�%��0 +%
�- �1234 +55.  

5 . 6�7 +%
�- $%�&' !&�89�7�1214 +:5.  
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LH7����� (���� �	C� ��� ��#� G�##o! �� � .����! �� F��� 2���C� v� A�5  "�� �� ��� ��,

 *�� �! (H0�%STbm2�� A�	� A��,��  . *�� �� ^PSTbm ��� A�5 �� �� x=% SsnSt ���� (9�� 

�9� �2%�� ������ �C,�� ,A�5 ��� ��  ��� A�5 NI (� �,bsnmm �C,�� ���� ���! (� (9��  F�

(eH� �A�C� y-	�� ,2�� A��� F�C� ;��N%�.  

 �� ;#� A��� "�� �� F��� 2���C� v� (e��� @[� �H'   m/m v� �2�� A�	� F��� 2���C� v� ��� 

*�� "�� �� F��� ���e#� 2�� F��� �� ��� ��	7?� �	6 (� �, . � F��� ���e#� v� �W�1� "����

*�� (� h	�� F���  ��,STVm�  2�� �)� ()m/c �� (7��=� �� T/ST�0�� ( , �� �W�1� "��C#� �

 *��STVtv� (� 2�� A�	�   �� ��� F��� � F��� ���e#� ��,m/u � s/Us�	� �0�� .  

 2�� "�� �� ���+ �	C� <� �� � D��e� �� ������� � ��� d6��� 2���C� v� G�##o! (7��=�   

� "�� G�##o! ���%� �	D9� (�A�5 �� p1�  �	D9� �� k`�� A����� 8� (� &�4�=! ��	C� <� �� ��� ��,

2�� ������� � ��� d6��� �� ����%� .A�5 �� 2���C� v� G�##o!  d6��� �� F��� ��� ��,

 �N� �� p1�� "�� G�##o! �� ;#� �!����	� �� �	C� <� �� G�##o! "�� ����� ������� � ���

� ����	1� F���2�� ��� d6��� �� ;#� ������� d6��� �� G����	� "�� � 2� . <� ���e#� v�

(]#�� �� � �	C� <� ���e#� v� �� ��� ��� d6��� �� ��� ��#� , d6��� �� ���e#� v� �� ���

2�� ������� ."#�z�, ,A��	�, ������� � ��� d6��� �� F��� ���e#� v� , ���e#� v� �� ;#�

� F���2� .2�� ��� d6��� �� ;#� ������� d6��� �� �W�1� "�� . d6��� �� ���e#� v�

A�	� ;,�� *�+ �� A��	�, ������� ,(��� F��	� �� ��� d6��� �� (� �9�+ �� 2�� A�	� ��.  

    �� A��� "#�, �6 *�o��� F�N#�uU (� *�)% 2#)�I �0�� cb F�N#� �<��=� �� � ;,�� �0�� 

�� ���e#� c (� �0��  Ss2�� (�%�� ;��N%� �0��.� ��  F���e#� ���)! ;��N%� b/uub(� 3� ��N, sUt/U 

2�� A�	� �	C� *�)% 2#)�I ;��N%� �� B����� *�o��� ��]�� 2�I �� 2#=%	� M�' �� ���+3� ��N, .

 *�o��� �D�� �	� ���� �C#� A�� ��]�� G���1 ;$� 2�� A�	� .
1 �
� ��, (��N, @�� �0	

2�� A�	� ;��N%� *�+�� A��	�, �H� p9�1�� �#9	! ��, (H0�% �� (� ��	6 (� Um*��  )STmTnSTVV (

�� ;$� "�� @��st (� �0�� bb2�� (�%�� ;��N%� �0��  . YH0�% �� ��� ��,��	��1 �%
� Y��N,

*�� "�� (��N, �� ��I	! <��- ;$� � A�	� ��	)0 ����� ����� A��	�, �, �%
� ��, (� �� �0	
1 

2�� A��� i�
�1� �	1 .(��N, @�� �<��=� �� *�� �6 ������� ��,��	��1 �%
� ��,  A�� ��� ��,

2�� A�	� �9�N� ����� ����� . "�� 2H' ��	D�,���� �� ���N! (� �� ��e� �  <#4- �� �H��	' �� F�	!

�� GI��� ��	]�7I �,����� *��)���� ���	! � F�#������ (��� .$�(��N, @q'� ;  �%
� ��,

                                                           
� .4 +;<8& ���	3=.  
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(��N, (� ������� � ��� d6��� 2�� (�%�� i�
�1� G���1 � M��� �� ��,\�� �%
� ��, . @��

(��N, "�� (��N, �� �,  *���� ������� � ��� d6��� �%
� ��,STVVB#!! (� , u/cc � �0��   

T/ct(��N, (� A�� ��� d6��� �� 8� , @�� �=��� � A�	� �0��  ,� (�#� � M����� ��,\�� �%
� �

2�� (�%�� i�
�1� M�����.�{	Q	� "�� , A�� ��� d6��� F��� �� ����� B������� ���	! �� ���+ 

2�� .*�� ��STVV , &�4�=!mt ���! (� dH)�� ����� �� �0�� Ut � �,��	��1 �� �0�� mt (� (#=� �0�� 

ct���� dH)! ()��I �0�� .������ ;+�% �W�1�  �� �
� F�#�� <-��+ (� B4� <�'�� �	�R� �

2�� F� ��\�� j	L� �� ���� ������ � ()��I "#��P j	L� . (� N#� �0	
1 ;$� |��N%� _���

*�� "�� �6 �H� ����� (4��?� >W� � ��#)� F�	�' � �, (*�� NI  ��,STmVnSTbS ����� A��	�, 

2�� (���� ��	)0 .% �� ;,�� � F��	� �	I� 2H'*�� YH0�  XW=�� {	-� (� h	�� A�� ��� ��,

��W��  �H#�?! a�I M�D�, �� �#9	! ;,�� � XW=�� F���� G���
�'� {	-� (� ]�� �H#�?! a�I � 

2�� .  

�� ��H� �	6 (�      �� <#eC! G���1 A�5 �� ��� |��N%� _��� @q'� ;$� (� 235 F�	! �,� .

 *�� �� A�5 "�� |��N%� _���STVV  *��)�mc/sVsU _��� <� �� N#� F� @�� � A�	� *��� ���#H#� 

 *��)� ;$� "�� |��N%�S/mu2�� �0�� .�

  

   2�� �����C� ;$� |��N%� _��� �������� ;$� |��N%� _��� "�� "����� . <��� ;$� "��

2�� �#D#,�� � ����HD�I ���e� � ���}��� �2'��� .;$� "�� |��N%� _��� F�N#� , ��m/STuT 

 *�� �� *��� ���#H#�STmT� (� c/sUVV *�� �� *��� ���#H#� STVV2�� (�%�� ;��N%� .�   

  

�  .�
��	! "���  
� ��##$ %�&' �
�(� �#�') �! ��*+ �
�  

N�#� @�� yC� �� �
� ���! "##4! � �
� (�#�� �� ��I ;,��P� *����SuTb�� ��[� ��W#�  .

=! ��?�� 21��� � N�#� (�q�2#9�)% 8�?! ��� <� ��Q�=! 2#H��- � <� ��Q�  ���
�-� ��,

���� �#�`! .N�#�,2�� �=#=+ ����� �� �)��! �
� (� 2�� �=�)�  . �� �
� � ����� "#� (L��� N�#�

                                                           
5 .>�?@  +��" ��& $�	�131A�1BB � �1BBA�1B=C%,� �  �	!&����D �  +$,-�& E��F $�	�12GA�122.  

�. 6�7 +%
�- $%�&' !&�89�7 �122 4 +1:AH��.   

� . !&����D +��" $,-�& E��F�122 4 +22.  

� .>�?@ +$,-�& E��F  +��" ��& $�	B=A�11H 4 +11�.  

� . !&����D +��" $,-�& E��F�122 4 +�53.  

5. Keynes. 
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�� (#I	! �
� ����C���� F	��- 8� F�	�' (� ��� .F	��- "�� O��� � ,�� ;��N%� ����� ��-�  �����

� F� �� ��0���� i�
�1� �
� ( ����.� N�#� q� ��, �	I� 6�1 (� G�� A�!	� �� (#Q% "�� 

2�� ��5��� 2#)-�� �� �%
� G���' .�� "�� �� ,  �� �
� �L1 ���! �� �%)� �� G�	0 (� � A�

2��:  

)UnS  (C=α+βΥ                                                                         
   F� �� (�C��
� Y������ α <=�7� �
��� β�
� (� ����� <#� � �
� ���! B#� � 

2�� .^�	���% �� �e��� A�?�� G\��� �� �
� ���! ����� (� M��-� N�#� (�q� �� A��3��� ��  �� (H0�

 M��! (� ��� F�C� � �� ����I a�I ;#P ��#�  A�	� �
� �)-�� j	L� �� ��� A�� M�]�� ��,

2��.�N�#� (�q� O��� �  , �� , �
� (� ����� <#� � �
� (� x�	�� <#� ����� ;��N%� ��

�� ;,�� �9� ������ , ��� �
� (� x�	�� <#� �� �
� (� ����� <#�(MPC<APC)�� 2 . ��

�� ;��N%� ����� ^P (� x�	�� <#� � ����� ^P (� ����� <#� ����� ;��N%� �� �<��=� ���� . "�� ��

(�#�� ,�e��� (I�	� G�)9�L� (H�I �� �(I�	� ��	� �� G�)9�L� �� 8�� �� M�]�� . G�)9�L� "��

��]! ,2�� A��� ~#Q	! �� N�#� (�q� . (,� ��Sust��	�� N! (#Q% �� �� �� jL� �e��� . ��

�� "�� � 2%�� ;��N%� 29�� ��,��1 M�� ����I a�I *	6 ,��� ��� ��
�-� d��� BI	� , �� ���#7�

 &��	% ��
�-� �29�� J��$� ;,�� � a�I F���P �� ^P (� ���	� F�D� ��	�� N! O��� � F������
�-�

2C5 �,�	1 ��� �	�� (6�� (� .I �� ^P ����D� "�� @[� �H' ;��N%� 2'� (� �0	
1 ��Q�=! a�

�� �����P M�	! ��	�� ��I (� � 2%�� .(���� F�5���� �
� ^P � �,  (� �� �	1 �%�Q� ��,�����

A#I ��- (]#�� ���� <��4! �
� A����N% ��Q�=! (� ��	� \�� ���� . (� ��� F�C� A���P "��

������ ����R5 #k`! �
� ��� ����� ����� @, �,. �	� �� ��K �!\�=� ��C��� � A���P "�� ��� 

^���	� F	�#� (H�I �� F������
�-�	
  *�� ��Subs <#� � �
� (� x�	�� <#� G�4k "#4� (� 

                                                           
� .�%�8�& ��I  +,8�-�1:H4 + �GGA=B.  

7. Autonomous Consumption. 

8. Marginal Propensity Consumption =
Y

C
MPC

Δ

Δ
=  

1. Davis. 
2. Mayes, D. G., 1981, PP. 30-31. 

� . +���JD ���"�0�1BB4 +�52A�5B.  

� .�
?��F +K L���"� .�12: 4 +1GBA1G:.  

� . 4 +���JD ���"�0�5.  
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^P (� x�	��  *�� �� �����ScVt2��� G��o� N�#� �
� (�q� �� ��	� �e��� ��  .G��o� "�� ,

(�q� �#5 <e� (� ]�� �#�� �� �D�� ��,�� F�5���� �
� ���%� ( . (� (I	! �� � ����� "�� ��

 (e���� G����H� ����� d%� N�#� �
� ���!��  ��	� (�%�D� ��- q� �� �
� � G�k ��e�� k�

(�q�  �47� ����� ��, �	� ���4�����  *��� ��Susu �5��� <e�#� � (H#�� (������ ���#HD��	�� 

�� *��Sumt � ����� ����� �	� �� "���%�  *�� ��SubV Y0' (� �P �%
� ���%� (�#�� �� 

�����R5 ���
�-� G�#��� .(�q� "�� ����� ���� ��  �
� X�$��� |����� ���
�-� �1 G��q� ��,

�	� A���� .�4���� A�� (���� (�q� ��, <=�7� ��%� ��� �
� �� A���� �
� , 2#�	HL� ���! 

	� (z�� � 27#��� A���� �
� 2#�	HL� ;��N%� BI �	� �
� �� �� dHL� ���� 2��Q� � � �,\��

2�� ����� ���	! �� �� �47� 2#)-	� � G���1 . ���I �
� (� �	� �=�)� �4���� �"#�z�, F�N%�

 �2�� ��%� �47� ������ � dHL� ������ ���! (e��� � �� k`������� 247� ����� "�!\�� (� ���I 

 <4- |���2�� N#�.� �� "�� ���2%5 q� �� ����� �� ��, A��� ��� �� �� YL��� �� :   

)UnU(        maxYYC tt γβα ++=   

(]#�� �� �2�� F��� *	6 �� ����� ;��N%� �*	�)� �% (� �]�� ��,1max −Υ=Υ t�	� �,�	1 . "��

K k� ����� ;,�� (� 247� <�)9� ^e'A��� v �� A�#��� �� �	� .F��� ()9�L� ��� ����C#P 

 �
� ���%� (#I	! ��� � �� A��� �7! N#� ����� ;,�� 29�+ (� ����� ;��N%� 29�+ �� �4����

����� ;��N%� � ;,�� M�D�, �� A���� , A��� �� ����� "#C��I F�	�' (� <4- A��� �
� #o�� ��

2�� A�� A��3��� <4- ."�� ������� (L��� 29�+  n�	� �,�	1 �� G�	0 (� �
� :  

1 −+= ttt CC γβγα  

 ��	�' X�	I 2�� �
� �9��)! ���=� A��,� F�C� �	% �L1 *�� (4!� �HQ�3! (9��)� . �
� ����

���� �	I� (� �� ��	P 2#)Q� ���� F�e�� �
� ���! �� �#1`! .F	���	�� � 8��� �*�� �^���� "�� 

����A�� *�4�� ��  ��� .  

 (�q� "�� ���%� A	I� "�!���� �� A���� �
� 2#�	HL� ���! �� ��%� ��� �
� � ����� F�� ����

(�q� ��� �� 2�� D�� ��,.  

                                                           
6. Duesenberry. 
7. Ando &  Modigliani.  
8. Friedman. 
1. Mayes, opt., PP. 30-31. 
2. Brown, opt., PP. 355-371. 
3. Owence, Ball, Drick, Davidson. 
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�5��� <e#� (#Q% ���#HD��	� � ����       ;=� � �(�%�RP �'	Q	� <0� 8� F�	�' (� �� �
�

j6 �� ��%� G�k 
� ��,����� �#�`! �% . �'	� |���� �
� ������ F��I �(#Q% "�� O��� �

 ��#9	! A���� F�	� \�� ��?9 (� �5��� x���� �� � 2�� ���=� @� � "#��P &��47� �5��� 1��� � ����� ��

���� ��- ��\�� �+�� .���� �	I� ����� �% (� �5��� <e#� (�q� ��.��% "��  �� ��!��4' �,:  

�������� ����+ (� �5��� *	6 �� ���	1 �%
� 2#�	HL� ���� <���! A���� �
� �.  

��� A������ ���q���� ��,����� � O���� �� �9�� ����� �� A��3��� �� 2�� <��� A���� �
� �

��� ����+ �� �	1 2#�	HL� .����� "�� ,����! ������   <��� �� ��� �� ���� ��,����� � �
$� ��,

�� �	� .�� X	7?� A���� �
� G�k ������ "�� *�+ _���  *	6 �� �� �)-�� �
� � � �	�

�� #k`! �5��� ���R5 .  

��	
*�� Y4�I � 2�� �5��� F���� �� �
� "#�`! ���! ����� ^P "�� �� A���� �
� AN#D��   ������

����� ���� ���.  


� ���! ����� G�	0 ��	% ���	� (� (I	! ������ � n (L��� <e� (� ���#HD��	� )UnT (�� �	�:  

 
)UnT                                                  (           [ ] 000 )1(1 KAYTKC L +−+= β         

��	% YL��� ��0ΑA��� {�� �� ��	��1 �=#=+ G�k p9�1 ,L
0Υ�� ���� �����  {�� �� ��� 

�A���1−Τ�' x�	��  �-�� � ���q��� A����β2�� 2��k B�Q  .L��� "����(, K ����� <#� �)� 

������ �
� (� � �, [ ])1(1 −+ TK β2�� ��� �� ���� ����� �
� (� ����� <#� �)�.  

���� (�q� ����� |���      ����� �  G�� ��H� ���%� �� �R5��� � �%��
! ���%� F�#� �W�1� � ���4�

 ����� �� 2�� .����� "�� ��, ���I ����� � �
� ���=� "���% )A�,�C� <��- ( Y39l� �� (� ��

 �R5���)2-	� (����� �  8#e3!��� �% �  �NI� F�#� �D�74�, (�	5 �#, (� ���� ����� � �R5��� 

 � �	I��NI� � ������NI� ��6� �� �%��
! F��	� 8� ���! �R5��� � �����  ���7, . ����� (�q�

 ����� �,�C� �"���%A  ��,A��� �
� (� ����� <#� F�	� �eK	� � (� G�� A�!	� ��)(MPC �� 

�
� (� x�	�� <#�)(APC"#�z�, � ���� 29\� ,�,�C� A  ��,"#� ���7! � ��4� G����H� 

 ����� <#���
� (� x�	�� <#� �� ~#Q	! ��	1 (� ��  �,� . <#� ������ ����� (#Q% �� (� �]�� ��

2�� �
� (� ����� <#� ��� �
� (� x�	��. ,"������ , �,�	1 �+�� �� ��� �
� ������ ;C�

                                                           
4. Ando,  A. & Modigiliani, F., 1953, PP. 55-84.  
1. Friedman M., 1957, PP. 35-78. 
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�	� .�� "���% ������ ����� (4��?� (�#�� ���� A��3��� (�775 B�=!   ����� ����� � ���  (� ��

�� q� �� �� <e� (� ���� "#D��#� G�	0 �#5:  

)Uns(        jt
j

jt YYp −

∞

=
∑−=

0

)1( γγ  

��, �	D9��� �%)� �� G�	0 (� �� "#�$! <��-  ���:�  

) U nm                                                                   (  100  −++= tt CYCp γβα  

(�q�    ���� �	� �� A�� (���� ��, n���7, ����� >���� A	I� ����� "���% � ���#HD��	�  .F���, 

 ����+ ��� �� ��W=' _W! (]#�� A���� �
� �	� �� A�� A�,�C� ���%� (� ���=�)�F�� 

 8� (� �5��� |��� ������ F��I p#
$! d�6 �� �	1 2#�	HL� *	6 �� �
� (�#�� �	D9�

2�� �5��� .��)�(9 ��,(�q� �� "�� O��� � A�� (���� , ���! � ���� �� "�� F���% 2,�4� �� ���+ 

 ���� F�#� �	I	� �W�1� (I� �D�	DK *�=��� �����P y#0	!)2��k B�Q (2��.  

A�5��� ()�	! ��      ��#5��� (� � �]����
�-� ���I G��q� � �,��_  ��, N�#� � (���� "�� �� "�	�

(�q� �� M��9� �� 8�#9 A��P FW� ��,	D9� �� �
� ���	! �A�� ��� ��,� �	D�9� �F��7HD�� �	D�9� �

� F��� �	D�9� ��e���  �	D9�(DHSY)2%5��� �� yH�$� <��	' � �,#o�� �x���� �� �)#�� y#6 . 

�� (e��� (� (I	! �� 8�#9 A��P �	D9� �� �
� �	D9� F�#� (� ���- �����! (� ���I ������ #o

������ ���� �� ����� yH�$� {�	�� �
� ���! �� �27#� �� (�%5 q� �� �, . A��P "�� �� B9�[ �?�

 ����� ����� (#Q% B9�- �� ����� F�� ����  ������ j	L� ����, F��	� {	�]� G�	0 (� �

A��� "������ � <4- ��, ,����2�	D9� �� (3-� �� �
� F��  . (� >?�� "#D��#� �� ��W�% �	D9� ��

F�� ��I (3-� �#, F��� �
! <��- ����� ���! 8��H� �	D9� �� � 2�� A�� A��3��� �C,�� ��,   ��

2�� A�� ����.�   

A��'     �� ��!��4' F��7HD�� ��,	D9� "�! :(��N1 �	D9� ����� G�=#=?! �H� (7�l� �	D9�  � ���
�-�

��'���I���F��9 ���5���� (7�l� �	D9� �Z�4�� �	D9� �*	P�	#9 �	D9� � .	 J��$� �	% ��,	D9� �� 

                                                           
2. Mayes,  opt., PP.43.  
3. Model of Project Link. 
1. Ball, R.J., 1973, PP. 165-173. 
2. Treasury Model. 
3. National Institute of  Economic and Social Research Model. 
4. London Business Scholl Model. 
5. Cambridge Model. 
6. Liverpool Model. 
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2�� A�� 8#3e! M��� �� � M��� �� ��,\�� G�	0 (� �%
�.� �,	D9� �� �)#�� y#6 �e��� ��,	D9� 

����� �� �#5 .�� ����� (H�I �� ��� ��#7� � �N�#� �	D9� (� F�	! �^#�	9 2�� ��� �H5 � "�W� A

�"!��� ���	�  ����	, ��% �� �� A����.�   

  

� .����� � �	
�	� ����� ��� ���� �� ��� �	��! ����" #	�  

(�q� "�� ����� �� h�4!�� �� �����% ��]! G�)9�L� ��
� (�#�� ��  ���	I ���
�-� ���1�� �� �,

2�� A�� M�]�� yH�$� .�� 8� , i�1 x��� �(#Q% {	� F	��� ��?9 (� A�� M�]�� G�)9�L� 

 � ���� ��	� Y)��I ���
�-�_��  ����	1� �0�1 �5��� �� A�� (�%5 ��� (� �]����
�-� ��,

2�� .F	��� (
$C� A	I� "�!���� �� A�� M�]�� ��]! ��,, ��
� ��� (3-� ��,���1�� �� A��3��� 

 �	q�� (� �� , �� �����2�� 	D9� ���	P G�#0	
1 F��� F�C� � G�� ��H� G�k� F�� ��?9 . ��

F	��� �� �1�  (�%�� �	H4! M��� �� � M����� ��,\�� �
� B9�-�� �
��� �	I	� ����� G��3! �,

2�� .D�� �	� ��, ���=� �� A�� M�]�� ��,����� d#4L! �,	D9� �?#Q	! G��- ;��N%� �	q�� (� 

	�� �� �)-��F�� ��,#o�� F�	�' (� ������ yH�$� {� 2�� A�� A��3��� �,����� ���� �� �� . G�k�

�� �,�L1 �� �D�74�,�	1 � ���7�,�� ^������ GWeC� ��]�� BI	� (� �H
% G����	� �	� �� �N#� 

 �,#o�� �� <Q�3! "#����K ��?9 d�6)4−− tt YY� 4−− tt CC (� (� �,#o�� @����D9 �� A��3��� 

 �%� ���� �)#46 ���=� ��IA��2��  . ����� �D�74�, M�' G�4k� ��� (� ���=�)� 24?� � O��	9

 ����� ����� (#Q% �� (� �R5��� �
� � �R5��� ���� �2�� ����	1� �� A��� 2#��7+ �� <#� 

 �
� (� ������� �eK	� �R5��� ������ (� ����� <#� �
 ����� �����  ���� . �� �� {	Q	� "�� F���

�� ��, A��� F	��� YL��� �� A��3��� �� ������ ����� ��, �� ��� A�#���� G�4k� (�:�  

  

)TnS                    (                                          dtYeY t

T Tt
Pt ∫ ∞−

−−= ))(( αββ  

�F� �� (�        PY������ ����� Y����I ����� T  M�]�� F���;,��P� tF��� (�#H�   �	I	� ��,

2�� (�	�� �� .F���,(���� p-�� ��,����� �	I� �F��#�6� M�' <#4- �� �H��	' (� ���7, �'��  ,

2����?� ���� �
� �D���=� ��, !���I ��,\�� (���� ��,����� ��� ��� �A����N% G���q��� �F�5

                                                           
7. Davidson, J. H., 1988, PP. 661-675. 
8. Klein and Goldberger, Sent Louis, Vartan, Mork, Hubbard, Fry. 
9. Mayes, opt., PP.165-172. 
 

1. Laumas, R. S. & Mohabbat, K. A., 1974, PP. 16-27. 
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A����� =% �#5F������, ()�	! *�+ �� ��
�-� �� , �
���� ��#� �� ���� ����� �#5��� (� �� 

 ���! "#�$! (� ���� (����� ����� N#� G���4�'� (� � A�	4� �9�� �� � �e�N#% G�k ����� (� ���5����

�� �
� ����P .D��C� ���, ()�	! *�+ �� ��
�-� �� ��]! �,�	�  �"#�$! "�� O��� � #k`! 

 ����� ����� (#Q% A�� ��#� ;#P F�N#� (� 247� ����� ���	! �� ���I ����� ;=� �C#� 2�� . ��

()9�L� "��,2�� A���� �
� A�5 �� <��� ()��I (� 2�� "�� � �%  .*�� A�5, 2����?� �� 

 �D���=�(��� ��M�� A�5 � 2�� ,27#� �D���=� 2����?� �����  . �
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� �
� 

� �D���=� 2����?� tC2�� <� �
� . �D���=� 2����?� �� (� ���5���� �
� �	� ��% 5�

(���  ��F�N#� (� ����7#�λ i�
�1� �	1 (� �� G�#9��7� �� ^P ��� �� ���� ����� <� �� �0�� 

G�	0 F� �� ���,�,F�N#� (� ���� (I�	� �D���=� 2����?� �� (� ���5���� �
� @�� λ−1  

�	� �,�	1 ��� �� ���� ����� <��� �0�� .(�49�,�� �% �]��� ��   ���! F�5���� �
� "�� (� �	�

�� �
� �� ���I ����� ���� .@���� �	% �% (� (I	! ��:  

)Tnm    (           t
c
t YC )1( λ−=  

                                                           
2. Mayes, opt., PP. 47-52. 
3. Patnaik, I., 1997, PP. 521-22. 
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F� �� (�,tY2�� G�#9�� 7� �� ^P ��� �� ���� ����� .  

5�     λ���7, �D���=� 2����?� F��� F�5���� �
� � F�5���� �
� <� ����� 8� �� ��� , 

"������,Q% �� i�1 ��9�+ <� �
� ���!  ����� ����� (# 2�� . �� (� �,�5 �
� (9��)�

 �D���=� 2����?�(��� ��2�� �� G�	0 (� ����7#� :  

)Tnb (            t
u
t

u
t eCC ++= −1βα  

�� 2�� (� �� G�	0 (� N#� <� �
� Y9��)� ���:  

)TnV (        ttttt eYYCC +−−++= −− ))(1( 11 βλβα  

  

	D9�� �� G�	0 (� �	% YL��� ��#�$! 2�� A��� 2�� (�:  

)Tnc  (   )3.0(547.031.009.15 11 −− −++= tttt YYCC β  

  

�� (]#�� 8���!�P  M��� ��� � 2�� ���?� ��#7� ()�	! *�+ �� ��,�	C� ��� �� �9�� ����� (� �#5

���7, �
� ��� �9�� ����� �����#� . |��,� F�C� N#� �,�	��� "�%5 � ����� ^P �� �,��	��1 �����	!

 M�� �	q�� (�� 21�	�e����7, �
� F�.�  

N#� F��� ��     ,2�� (�%5 G�	0 �
� (�#�� �� ���)�� ��]! G�)9�L�  . "�� �C#� O��� � (��P

����� (#Q% G�)9�L�  ����� 2�� "���% . �� �1� ��;,��P ��, �� (� �
� A��� <�' (� ��]! 

� (� �0	
1 ;$� �
� N#� � �0	
1 � ��9�� |��' ;$� ������� � ��� ;$� �� (� �	1 (�	

 @#7=!�2�� A� .�D��5�� �	I� <#9� (� ���� @#7=! "�� �% � ��3� ��,n
�-� �� ^#��� � �	C� �

2�� (�%�RP G�	0 . �D��5�� � ��9�� ;$� (� 23� FW� ��,����� p#
$! D���#� ��3� �D��5��

�%n@, D��#� ^#��� �N� &��47� �����C� ;$� 8� ��7�� � 8K	� &��47� ;$� ���� �� ���� � �

2�� ��)�0 *�)% .A�5��� �	I� 2H' (� q� � �,�( 	� 8� �� yH�$� ��,,  � �� M�\ ��,���� �	I� M�'

D�� �	�,F�� yH�$� ��,#o�� ��  2�� A�� A��3��� �	�R� ��]! �	D9� (#I	! �� �� .  

� � F��� �]����
�-� �	D9� X��� �� ����C�� ��+� �� �1� "�%5 q� �� "�Q F� ��,����

�D��5�� � �#�`! � (��5�� ��,��
�-� ����� G�
$C�  (� �� �
� ���! �F��� ��
�-� �� �	I	� ��,

@#7=! ���! (�A�� 2�� .�()9�L� "�� �� ,A��� �� A��3��� ��  *�� ��,  ��,STTcnSTmU 2�#- (� 

                                                           
1. Patnaik,I., opt., PP. 522-524. 

� . ���� ��	
������� � ������.  
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 (��P *�� 2��kSTTc_�� �� A��3��� �� �  ��, �9	�)� G�)�� <-��+)OLS( �� G�)�� <-��+ � 

(H+� ��)SLS2 (�  ������� � ��� ���9�� �
� ���	! "#�$! (� M��-��2�� A� . �%
� x����

 A�� (�%5 ��� (����2�� �� G�	0 (� ������� � ��� �
� ���	! "#�$! :  

)Tnu(            IapaVAAaaCpru 210 ++=  

)T –St(            1210 −++= urur CpbMbbCp  

)TnSS  (                ruur CpCpCp += 
     YL��� ��)Tnu (��,#o��ruCp�������� �
� VAA �����C� ;$� |��N%� _��� 

�Iap2�� �����C� ;$� *�)% 2#)�I . "#C��I#o�� F�	�' (� A��N%� _��� �	�R� YL��� ��

d�6 "�� �� �! A�� (�%5 ��� (� �����C� ��,�����, �����C� ;$� �� ��� 
�' F�� ���� "�Q 

2#9�)% �� <0�+ �����C� ��,����� �	�R� Y9��)���  �����C� ;$� (� �� �����C� #[ ��, M�]��

�� ��, , (#I	! �'	� (���� . YL��� ��)TnSt ( ��,#o��urCp��� �
� ,M <� G����� 

�1−urCp2�� <4- |��� ��� �
�  . �47� ����� (�q� d46 � <4- |��� �
� F�� ����

2�� (�%5 G�	0 �4���� .�� &�!��' <� G�����(���� ��,\�� G����� <�  _�75 �	q�� (� ��

2�� �#9	! 2#%� . �5��� *�e�� 2�I �� ()�	! 2�+ �()�	! *�+�� ��,��
�-� �� (e��� (� q�

�� A��� �	� !\�� �
� � ��� "������ ��	�,���P �	q�� (�   #o�� �� �Q�=! ;��N%� (� ��	5

� A��3��� (9��)� �� �	% <e� (� G������ �	�.  

 x���� ��#�$! ���	!   )T nu (�)T nSt ( �� A��3��� ��_�� �� G�)�� <-��+ �  �9	�)� G�)�� <-��+ 

(H+� ��  ��2�� A��� 2�� (� �� G�	0 (�:  

:OLS IapVAAruCp 869.0206.1526.87 ++−=     98.02 =R  59.1=DW    )TnSU(         
                  (27.16)            (2.91)                                                                                

 

)TnST  (57.1=DW  98.02 =R    IapVAAruCp 870.0205.145.87 ++−=: SLS2
  

26.64)         ( 2.67)                                                             (                                                       

:OLS 1829.0595.0732.0 −++= urCpMurCp     99.02 =R  76.2=DW   )TnSs(       
2.37)        (2.92)                                                                             (                                          

TSLS : 1687.0873.0702.3 −++= urCpMurCp    99.02 =R   54.2=DW  )TnSm(  

                                                           
2. Two-Stage Least Squares. 
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                    (1.71)          (2.62)                                                                                       
 

2�� A��� 2�� (� �� G�	0 (� <� �
� ���!:  

  

OLS :Ct=106.24+0.56Yd                           99.02 =R    DW=1.04         )T nSb(       
   (14.55)                                                                                                                  

��	% YL��� ��tC� �0	
1 ;$� <� �
� dY2�� �
! <��- �����  . (q+W� (� ��	6 (�

�� 	D9� ��	��2�� �N�#� �	D9� O��� � �	%  . _�� �� � "���% 	D9� �� <� �
� ���! "#�$! ��

�� N#� 8�	� <��4! A��3��2�� A��� 2�� (� �� G�	0 (� F� Z���� (� A�:   

  

OLS : 109.1062.0192.9 −++−= tCdYtC      99.02 =R   38.1=DW      ) T nSV(  

                                       (0.09 )         (7.53)                                                                            

    ��	% YL��� ��1−tC�� F�C� �� <4- |��� 8� �
�  �,� .�� (q+W� (� (�	5 F��,  ���� �� ��	�

@, |��,� F�C� �� "�� (� A�� ��)� �� �
! <��- ����� B�Q �<4- |��� 8� �
�  ���� �L1

�I ����� F�#�2�� <4- |��� 8� �
� � �� . ����� ����� (#Q% �� A��3��� �� F�#4#46 ��?�  �

A���  ����� ��,STTcnSTbS  �� G�	0 (� �
� ���! "#�$! (� M��-� ��:    

OLS : 16278.02738.0342.58 −++= tCdYtC         98.02 =R  58.1=DW    )T nSc(   
                                                                                                                                (33.9 )        ( 0.054)         ( 0.0807)  

�   F� �� (,#o�� tC��0	
1 ;$� <� �
� dY � �
! <��- ����� 1−tC <4- |��� �
� 

2�� .(L��� "�� ��, �
� �� ����� 2�#- (� �H� ����� ��
! <��- ����� F�N#� "##)! �	q�� (� 

 7� ��9�� p9�1�� ���R5 (���� � ��9��A��2�� .�  D�� ��;,��P ��, �
� ���! ����� ��]! 

 � N�#� (�q� O��� ��� �F��� �� "���%  (� F�	!;,��Px�	! A�� M�]��   A���� �,�C���� A,�

�� . G�	0 (� "#�$! Z���� (� 2�� (�1��P �	�R� ��, (�q� ��]! F	��� ���� (� ()9�L� "��

2�� A�� _��N5 ��:   

 )T nSu      (R2=0.98                              DPLnDYPLnCONP 021.093.0169.0 ++=   

LnCONP=0.098+0.69LnDYP+0.263CONP-1+0.0123DP            R2=0.98         )T nUt(  

                                                           
� . ���� ��	
�
����� � �����.  
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��	% x���� ��CONP��0	
1 ;$� Y��� �%
� ��, (��N, D��C� DYP <��- ����� D��C�

�(��� �
!1−CONP� �#1`! �
� D��C�DP2�� ���]� #o�� D��C�.�  G�)9�L� (H�I ��

*�� ��� F��� �
� ���! ����� �D��  ��,STTcnSTbV M�]�� ���?� M��� (� 2�� ���2�� A . ��

()9�L� "��, ��
�-� �� �
� |��' ��, (#Q% ��]! F	��� (� F��� �� �%
� ���%� ���� "�Q 

2�� A�� (�1��P F��� . "�� ��;,��P	D9� �� N�#� ���! ��	� �� �������D9    �
� ���! ��	� �� �

(�%�� <��4! <e� �� "���%, "�!\�� F�	�' (� (��R5 |��� ����� �� �4���� �
� ���! i	
1�� 

 "#C��I F�	�' (� �=#=+ *	P @]+ �� ���#HD��	� �5��� <e#� �
� ���! ����� ��	� �� � �����

� G�k A��3��� �0	
1 ;$A��2�� .�()9�L�   �D�� �� (H#�� (� (4��?� F�	�' �� ���,� M���

����� �� B��� <#H?!� 2�� (�%5 G�	0 F��� �� �)�I �
� ���! .�-�� �� ()9�L� "��, (� A���� �� 

@, (�q� �)�I� ���� (� �2�� �]����
�-� ���I �+�4� �� (�  �D�	DK� x���� �� J������ ����%

�� FW� ~L��� ����� ����%� x���� (� F�#�� ��� �1 ~L��� ����P .()9�L� "�� ��, "�Q 

 ����� ����� (#Q% _�RP  � ��� �
� �)� �� �� �� ���! "�� ��
� ���! ����� p$C� 2�I ��

2�� A��� ��- "#�$! ��	� �� x���� G�	0 (� ������� �
�:  

)TnUS(                  1121111 UCURbVURbaCUR +++=  

)TnUU(                                            2122122 UCRUbVRUbaCRU +++=  

��	% x���� ��CUR���� ;$� �
�  VUR���� ;$� A��N%� _���CRU ;$� �
� 

� �������VRU 2�� ������� ;$� A��N%� _��� ."#�$! "�� ��,A��� �� A��3��� ��  *�� ��,  ��,

STstnSTbb2�#- (�   *�� 2��k ��,STmT2�#- �   � ������� � ��� �
� ���	! ����I ��,

;$� �	1 |��N%� _��� "#�z�, � �,,;$� "�� �#1`! �
�  ��� A�� _��� �, . x���� "#�$! Z����

(� �	%2�� A��� 2�� (� �� G�	0 :�  

)TnUT                                           (1133.0732.0941.67 CURVURCUR ++=  

)TnUs(                  1125.0713.0358.152 CRUVRUCRU ++=  

)TnUm (               1117.0731.0938.129 CPTVPTCPT ++=  

                                                           
� . ���� ��������	
���.  

� . ������ ��	�����.  

3. Cointegration. 

� .��	��  ����������.  
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 YL��� ��)T nUm( ,#o��CPT � �
� #o��� �0	
1 ;�$� <VPT  ;$� |��N%� _���

2�� �0	
1 .2�#- O��� � �	% x���� "#�$!  2��k ��,STmT2��  . O��� � x���� "�� "#�$!

2�#- 2�� A��� 2�� (� �� G�	0 (� ���I ��,:  

)TnUb(          1253.0661.0964.122 CURVURCUR ++= 

)TnUV(                             1456.0376.0317.173 CRUVRUCRU ++= 
)TnUc(                                1288.0570.0553.83 CPTVPTCPT ++= 

                                 
�.����� �	
�� ���� � ����� � �����   

 "�� ��;,��P	D9� "##)! ��� � (� (I	! �� 27$� ��,� ~#Q	! �� �,��	��1 �%
� ��,���%� (� �

� ����� (#Q% ���� *�� (���� FW� �	D9� �� q� ��	� ���	! �� M��9� �� � "���%, "##)! (� 247� 

 (3-� �� A#o�� ��K G\��)� � (3-� F��� A#o�� ��K G\��)� G�	0 �� (� �
� ���	! �Q��� <e�

�� M��-� �	� .�)� (H+� ��, ����� ����� (#Q% F	��� �	q�� (�  F��� ��
�-� �� "���% G��4' (� � 

D��,���P �	q�� (�   ����� ����� (#Q% ��� (� (#Q% "�� (� ��	5  ��� �%
����%� ~#Q	! (� ���-

2�� ��	HL�	?� (� ������� �,�� M��-� F� �H� <e��� "���% �
� ���! ����� (� 247�  �	� . ��

 ����� ����� (#Q% �?#Q	! F�	! ������� �	q�� (� �D�� �	� % �%
� ���%� i	
1 �� �"���

�
� |��' (#Q% (� �� (#Q% "�� �F��� ��
�-� �0	
1 ;$�� dHL� ����� (#Q% �� ��!��4' (� 

�4���� �47� ����� (#Q% �N�#� �  ���#HD��	� �5��� <e#� (#Q%  ��	� F� ��#�$! <e� ��

�� ��- (7��=� �#5 .A��� �� �1� (� ���#��� M�' <#9� (� ,8#e3! A	#� �� ����� ��  � ����

A��� �� G��3! �	I� <#9� (� ���7�,�� ^������ ��]��  �� ���+� �	q�� (� N#� � ���ND��I  h	�� ��,

*�� (�  �	I	� ������� ���#� ��,��I ��� �� A��3��� ���� F��� _�� �� G�'W6� ���� . (� (I	!��

 �	% ���	�� �� j� (� "#�$! <��- ���	!�� (��� �	�:  

)snS(          TTTT UURCNDPVURURCNDP +++= −1210 )()( βββ                                                 

)snU(              TTTT URUCNDPVRURUCNDP +++= −1210 )()( βββ                                                

)snT(                                    TTTT UCURVURCUR +++= −1210 βββ                                                

)sns(             TTTT UCRUVRUCRU +++= −1210 βββ                                               

)snm                                      (          TTTT UCPTVPTCPT +++= −1210 βββ    

                                                           
� . ���� ��	
 ������ ���� ��� ���.  
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)snb                                                      (TTTT UYTYPCPT +++= 210 βββ  

)snV                                                        (TTTT UYTYPCDPT +++= 210 βββ 

)snc                                                     (TTTT UYTYPCNDPT +++= 210 βββ 

)snu                                                                       (TTT UVPTCPT ++= 10 ββ 

)snSt                                                     ( TTTT ULPVPTCPT +++= 210 βββ                 

)snSS (            TTTT UVPTVPTCPT +++= −1210 βββ
    

�� �%)� �� j� (� �	% x���� �� (�%� ��� (� ���
�1� @�W' ��	�:  

     ��� G���1 � M��� �� �%
� ��,\�� �
�TURCNDP )(    �%
� ��,\�� �
� �

��� <4- A��� G���1 � M��� ��1)( −TURCNDP G���1 � M��� �� �%
� ��,\�� �
� �

�������TRUCNDP )(�
� �  ������� <4- A��� G���1 � M��� �� �%
� ��,\��

1)( −TRUCNDP ��� ;$� �
� �TCUR ��� ;$� <4- A��� �
� �1−TCUR �

 ������� ;$� �
�TCRU������� ;$� <4- A��� �
� �1−TCRU M����� ��,\�� �
� �

 �0	
1 ;$� M����� (�#� �TCDP �0	
1 ;$� G���1� M��� �� �%
� ��,\�� �
� �

TCNDP �0	
1 ;$� �
� �TCPT�0	
1 ;$� <4- A��� �
� �1−TCPT _��� �

�N%� ��� ;$� A�TVUR������� ;$� A��N%� _��� �TVRU �0	
1 ;$� A��N%� _��� �

TVPT �0	
1 ;$� <4- A��� A��N%� _�� �1−TVPT ���������� � TYP �� �R5��� ����� �

 �-�3!�TYT�0	
1 ;$� �=#=+ �D���=� �TLP *W�1� (H�I � TU2�� .   

_�� ��      �% ����� �� �� A��3��� �� 	D9� B��Q ����� M�D�, ��]�� ��
�-� *	�)� ��,

�� ���P 	D9� ��,#o�� (� �	�����7,  .� ���#7� <�' �� (� �9�+ ���� �  ���P�� ���
�-� ����� ��,

���7, . �#9	! ���P�� ����% 8� �� (� ���,#o�� �� �L1 F	#�5� �	D9� 8� ����� �G�	0 "�� ��

X��� F	#�5� (� ���� A�����  ���]�� . �� 8� , �����P (� 2�� M�\ X��� F	#�5� �� X���I� ���

�� �� F	��� �� 	D9� ����� ��, .�� �� �e�F	� �e�� F	��� ���	� "�� �� *	�)� ��,n @#�)! 9	% 

                                                           
1. Stationary. 

2. Spurious. 



  

  

  

  

  

  

  

  

  �� ���� �	�
� ����� ��
� ���� �����                                                               ...  

   

 (�%��(ADF)٣
 2�� .	D9� "#�$! �� <4- �"������ , �e�� F	��� n A��3��� ��	� ��,#o�� ��� 9	% 

 *��I �� A��� 2�� (� Z���� (� 2%5 M�]�� 	D9� ��)S (2�� A�� _��N5.  

�� F�C� A��� 2�� (� Z���� ��=� (7��=� �� (� �,��e�� ��,���� A��� 2�� (� �n ���=� �� 9	% 

 *���+� ~L� �� h	�� F�?�m �0�� )F	�#� 8� �	� �� A�� (�������� (��   ��,#o�� ����� ��,

�+�� (C�� ����� ���� ��	� 	D9��UUU���7, ���P�� � . (� 2�� M�\ ����P ��,#o�� F���� 2�� (� ���

,#o�� �� 8� , *�� (4!� <Q�3! �e�� F	��� �� �	�R� ��–��#5 ��- ;����� ��	� 9	%  . Z����

 *��I �� <0�+)U (2�� A�� _��N5 .  

                                                           
3. Augmented Dickey- Fuller. 
4. Mackinon. 
5. Unit root. 



 
  

  

  

  

  

  

���� �����
	 ����� �!�
"#� �� / $%��&'(                                                        �'  

 

  

 

  

  

������ .�	
� ��� ��
� ��������� �������� ��� ���!   

 
#o�� M��  ���)!Lag  (]#�� 

CNDP(UR) 1 27#� ���P #o��  

CNDP(RU) 1 27#� ���P #o��  

CUR 1 27#� ���P #o��  

CRU 0 27#� ���P #o��  

CDP 1 27#� ���P #o��  

CNDP 1 27#� ���P #o��  

CPT 2 27#� ���P #o��  

URV 1 27#� ���P #o��  

VRU 1 27#� ���P #o��  

VPT 0 27#� ���P #o��  

YP 1 27#� ���P #o��  

YT 1 27#� ���P #o��  

LP 1 27#� ���P #o��  

           ���� :�� ���	�
� �� �� ����� �������Eviews3 

 
�� F�C� A�� _��N5 Z����     ���7#� �+�� (C�� ����� 	D9� ��,#o�� *�� (4!� <Q�3! (� �,� ,

"������ ,���7, ���P .^P , ����!  ��,#o��)~L� (�8� (4!� �� �)�I 	D9� �� A��3��� ��	�� I(1) �

���7, .����! F	K )�I (4!� �� 	D9� ��,#o�� �����, �I(1) �e�� �+�� (C�� F	��� � ������	1� 

– �9	�)� G�)�� <-��+ F	#�5� "#�$! *W1� GW�I ��� 9	% )OLS ( (#=� ��� (�7��� #o��

 (� 2�� A��� F�C� �,#o��)0(~ IU t 2�� )<D�� F	���n]�5 (^P � ,��  "�� ����� ��,

@, �,#o�� �)�I� (4!� �� CI(1,1)���7,  ."������ , �,#o�� "�� "#� G����H� �9��)! (L��� �'	�

�� F	#�5� (L��� "#�$! � ���� �	I�  X��� F	#�5� �	I� �� O! � ���� M	�3� �� &W��� ���	!

�� �6�  �	�) i ����%	�uV .( G�� ��H� �9��)! (L��� "�%�� *�4�� (� ���� "�� �� F	K

                                                           
1. Integrated of  Degree One. 
2.Conitegration. 



  

  

  

  

  

  

  

  

  �) ���� �	�
� ����� ��
� ���� �����                                                               ...  

   

 �	D9� �� �@#�7, �L1 ~#?
!(ECM) G����H� �9��)! ���=� (� �� �,#o�� G�� A�!	� G����	� (� 

�� h�4!�� ���� 2�� A�C� A��3��� ��,�.  

  

 ����–"  .�	
� ��� ��
� ��������� �������� �� �#$�� %&�'$ ��� ���!  

  

#o�� M��  ���)!Lag  (]#�� 

DCNDP(UR) 0 2�� ���P #o��  

DCNDP(RU) 0 2�� ���P #o��  

DCUR 0 2�� ���P #o��  

DCRU 0 2�� ���P #o��  

DCDP 0 2�� ���P #o��  

DCNDP 0 2�� ���P #o��  

DCPT 0 2�� ���P #o��  

DURV 0 2�� ���P #o��  

DVRU 0 2�� ���P #o��  

DVPT 0 2�� ���P #o��  

DYP 0 2�� ���P #o��  

DYT 0 2�� ���P #o��  

DLP 0 �� ���P #o��2  

             ���� : �� �� ����� ��������� ���	�
�Eviews3 

 
    (3-� �� A#o�� ��K G\��)� "#�$!)s nS ( �!)snm(  M�]�� ^#9�� �� (H+� �� _�� �� A��3��� ��

�� �#5 .�Q �� 8� , F�	� ��� ��)� � ����� ��� �� �D�74�, F	��� � 	D9� (#I	! �A�� ����� B

 , ���, A���� �� A�� ��� G\��)� �� 8�t�D�74�, B�Q �2R )  ("#����  A���� � n  F	7!�� 

(DW)  �� A��3��� .�4� �� �' F��� <e� �� �� ������ G\��)���4� �� �' �� � � G�	0 (� 

2�� ��:  

)� ���(787.1=DW97.02 =R1)(388.0443.0622.404)( −++= URCNDPVURURCNDP  
   
  

  
         

(3.16)          ( 4.27)             (2.99)                                 
                                          

 
  



 
  

  

  

  

  

  

����� ��	
�� ����� ��	���� �	� / ��	����                                                        ��  

 

  

 

  

  

)snST( 755.1=DW964.02 =R     1)(416.0491.0)( −+= URCNDPVURURCNDP     

 (4.62)              (3.09)               

)snSs(                               1)(369.0217.0896.425)( −++= RUCNDPVRURUCNDP   

              585.1=DW  845.02 =R     

                           (2.25)           ( 3.12)       (2.92)     

 

) s nSm( 966.1=DW797.02 =R 1)(589.0229.0)( −+= RUCNDPVRURUCNDP  
                                                                          

                           (2.82)               (3.8)                              

 )snSb( 966.1=DW957.02 =R         1303.0511.0678.918 −++= CURVURCUR  
                                        

              (2.74)          (4.17)              (2.15)                                             
  

) s nSV( 779.1=DW  924.02 =R                 1383.0588.0 −+= CURVURCUR   
                                                                                                          

            (4.28)            (2.62)              

) s nSc( 553.1=DW  874.02 =R1116.0371.0591.815 −++= CRUVRUCRU   
               (3.25)         ( 3.77)               (2.99)      

    

                         
  

 

)snSu(      55.1=DW   741.02 =R              1309.0463.0 −+= CRUVRUCRU  

                                                                                  (4.031)               (2.85)  
 

)snUt (678.1=DW 950.02 =R1139.0532.0817.1823 −++= CPTVPTCPT        
       

               

                (3.14)            (4.56)              (2.96)                                     
                    

)snUS( 698.1. =WD  818.02 =R                  1291.0640.0 −+= CPTVPTCPT  
               (4.13)           (2.52)                                                         

            
                          

2���� ��- (� ��
�1� (� ��	% G\��)� ����� �� <0�+ Z����:  

�.�4� �� �' B�Q 2�W' �2�� 24�� ��#�$! G\��)�  . �� Z���� ���5��� D��C� �� "�� (� (4�I

2�� �q�.  

�.�Q F�	� 8K	� �N� � G�� A�!	� �� ������ G\��)� �� 8� , �
� (� ����� <#� B F�	� ��

 ����� ����� (#Q% ��l� G�� ��H� �� ���� 2�� "���% .���, �� �)��! �
� (#Q% "�� �� d��L� 

(eH� �A�	4� ���I �����, ����� ����� �� �)��!  2��.  



  

  

  

  

  

  

  

  

  �� ���� ���	
 ����� ��	
 ���� �����                                                               ...  

   

�. ;$� �
� (� ����� <#� (� �0	
1 ;$� �
� (� ����� <#� F�� 8��N� (� <���! 2H' 

� "��� @�� F�	� \�� ����2�� �0	
1 ;$� �
� <� �� ;$ .�� "��,F�C�   �	I� |��,�

2�� ������� � ��� d6��� �
� �	D9� �� �W�1�.  

�.�Q ��� ��,\�� �
��C#� �D�7��� |��,� F�C� G�� ��H� �� (3-��� �
� B  �� G���1 � M���

2�� �0	
1 ;$� �
� �� (7��=�.  

� A#o�� ��K G\��)� ����� ���     (3-� F��)snb ( �!)snSU(  � �9	�)� G�)�� <-��+ _�� ��

 ���e! _�� �� �D�74�,�	1 �%� ��� »F��	�n G����� «�� A��3��� �	� . G �4��?� M�]�� �� ^P

 ����� ����� (� h	��  �����|��� B7+� ����� "�� F�N#� "##)! �SU (9�� )STstnSTmS ( 247�

 G\��)� "#�$! (�)m nST (�!) m nSb (�� M��-� �	� . �� �� A�� ��� G\��)� ����� �� <0�+ Z����

�4� �� �' F��� 29�+��4� �� �' �� � �2�� �� G�	0 (� :  

  

)snUU( 753.1. =WD    1206.02 =R             YpCPT 823.0109.125 +=  

                  
(0.236)       (2.072)                                                                                  

)snUT (768.1. =WD       8805.02 =R                              YpCPT 915.0= 
                                             

              (13.297)                                                                                  

)snUs( 995.1. =WD  2040.02 =RYtYpCPT 210.0485.0777.449 ++= 
                                                                                               

             (1.137)         (1.384)       (2.063)   

) s nUm (          969.1. =WD    8798.02 =R     YtYpCPT 187.0875.0 +=  

                                                          

              (12.001)      ( 2.863 )                                      
) s nUb( 748.1. =WD  

5791.02 =RYtYpCDPT 134.0079.0957.239 ++=(1.453)          (2.683)       

(5.139)                                                

)snUV( 735.1. =WD     9824.02 =R                   YtYpCDPT 141.0120.0 +=  

          (15.559)       (5.372)                                                                          

) s nUc (938.1. =WD   1638.02 =R YtYpCNDPT 151.0347.0017.352 ++=  

                       
(1.644)         (1.331)       (1.930)                                                            

  
)snUu (   861.1. =WD    8156.02 =R              YtYpCNDPT 135.0757.0 +=  

                                                       (9.689)       (2.667)                                                              



 
  

  

  

  

  

  

����� ��	
�� ����� ��	���� �	� / ��	����                                                        ��  

 

  

 

  

  

)snTt(   830.. =WD      8305.02 =R       VPTCPT 644.0231.759 +=    
3.582)         (10.89)                                                                              (               

)snTS(   802.1. =WD    9580.02 =R                            VPTCPT 828.0=   
             (23.385)                                                                                                                  

)snTU( 741.1. =WD  8237.02 =R1074.0577.0864.746 −++= VPTVPTCPT  
             3.427)        ( 3.244)         ( 0.40)                                                         (               

)snTT( 585.1. =WD 9587.02 =R        1187.0652.0 −+= VPTVPTCPT   
              (3.467)           (2.958)                                                                               

)snTs( 739.1. =WD 8853.02 =R       LpVPTCPT 229.0585.0841.396 ++=   
               (1.441)        (10.153)         (2.250)                                     

                                         

)snTm( 745.1. =WD  9885.02 =R          LpVPTCPT 279.0583.0 +=       
                (8.293)           ( 3.843)                                                                            

��
�1� (� ��	% G\��)� ����� �� <0�+ Z���� �� 2�� G��4' :  

�. |��� "##)! A����� �4���� F��� (9�� ��� ����� ����� (4��?� � �����  2�� .���,�Q � B

 ����� ����� �
� (� ����� <#� ������ 2�� F�7e� &�4�=! ���I ����� � .  

�.Y9��)� �� �
� (� ����� <#� F�N#� �� ��� ������ uS/t ���=� "�� (� 2��, �� �����K G��3! 

��� <#� ���=�� ������ (9��)� �
� (� �)snm (��� (�cu/t����� �	I� �2��  .(]#�� "��, ��l� 

 ����� ����� (#Q% 2�� "���%.  

�. 2�� ��� ��)�� ��N� M����� (�#� � M����� ��,\�� �
�� �-�3!� ��,����� k�  �
� ��� �

 ����� ��,����� k� �� (7��=� �� G���1 � M��� �� ��,\�� 2����� ��)� �9� 8K	�.  

�. ����� ����� k�   ��,\�� �
�� ����� "#�,k� (� 247� G���1 � M��� �� ��,\�� �
� �

���+ � \�� ��#7� M����� (�#� � M�����b2�� F� ���  .  

 (7��=� �	q�� (�     (�q� ����� �N�#� dHL� ����� ��,  � �4���� �47�(1K ���#HD��	� �5��� 

 ����� ����� (�q� �� "���%,(�q� �
� ���	!   G\���)� B9�- �� A����� ��,)���� ( �!)����( 

 ������ (� �	�R� G\��)� ����� �� <0�+ Z���� (� ��j�2�� �� :  

�	
([� �H' N�#� �
� ���! �� "#���� A���� ��D�74�, �	1 �%� @ n  D��#� F����� F	7!��

 ��)� E2�� �,#o�� F�#� 24�� �D�74�,F�N%� �� A�� (�%5 A����� �,#o�� ��� ���I ����� � 

�� N#� #1`! �
� �G�k <#4- �� 	D9� ����� (���� �
� �	D9� "##)!�� ��I	! <��- @�� ����	!.  



  

  

  

  

  

  

  

  

  �� ���� �	�
� ����� ��
� ���� �����                                                               ...  

   

�(  4���� �
� ���! ���4� �� �' �� 29�+�� �� <4- |��� ����� B�Q F�	4� ��� ��)� <#9� (� 

*���+� ~L� ��um/t ���I �
� �� ����� "�� y#)Q h�4!�� N#� � )B�Q���=�tV/t2��  (���! "��, 

2�� M�\ ����� �-�% .�4� �� �' �	I� M�' 29�+�� &���]� A�� ��� ���! �"������ � ����� � (� �

 Z����2�� ���! "�� M�\ ����� D��#� <0�+.  

�(	D9��� ����#HD��	� ��]! ,�4��� �' F��� ���! ���! ��� (�%�RP 	D9� "��  ��� ��	�, �� ���! 

�4� �� �'���)� <#9� (� 	D9� "��  �4��� �' B�Q F�	4� �����	� M�\ ����� �-�% .  

   % (�q� �!� F��� F�C� �	q�� (� �F���P�� (7��=� �� F��� �� �%
� ���%� X	HL� F�#� �� "���

�� A�#]�� �)-�� �
� (� x�	�� <#� �� ��#�$! �
� (� x�	�� <#� A����� (�q� (� �� . ���

;]�� "��,  x�	�� ��L1 ��� �RI � x�	�� ��L1 ��#)� �� (RMSE) A��3��� ��  . (� (I	! ��

�� q� (� �;]�� "�� �� <0�+ Z���� �4� �� �' F��� �
� ���! (� ���� � ~#Q	! ��� "���% 

2�� ! B���� F��� �� �%
� ���%� "##4! .	D9� _�RP��4� �� �' F���  � (� 2�� "�� D��C�

�4� �� F��� G�� ��H� �
� ���! �&\����� G�
�$�  ��R5 . F�7e� B#� �� h�=� M��! �� ���! "�� �&�#��k

2�� ����	1� .�D�� G��4' (,2�� 2��k G�� ��H� �� �
� (� ����� <#�  . (]#�� �� (� (I	! �� �&��9�k

2�� G�� ��H� �� �
� (� ����� <#� *��)� � 2��k G�� ��H� �� �
� (� x�	�� <#� ��	% . "��

2�� G�� ��H� �� �
� (� ����� <#� G�4k ��)� (� ��.  

  

 .���  � ���� ����� ����  

� "���� (9�=, �2#)�I G�##o! ���� |��� �� �H� � �!���=� G�q+W� �� �1� (� "�1��P �� ^P 

A�5��� ���� (� �
� � �H� p9�1�� �#9	! ����e#� �*�o��� _D� � �,  (�q� (�#�� �� A��' ��,

���% � ���#HD��	� ��4���� �N�#� �	�C� �%
� ��, (�q� � @'� �	6 (� A���� �
� ���%� (� "

�� (�1��P p1��	6 . � G�)9�L� (� F� �� ^P;,��P  ��, A���� �
� (�#�� �� A�� M�]�� ��]!

�� .h�4!�� "�� ��,F	��� �� �1�   ���1�� �� �
� G��q� ����� (�#�� �� A�� M�]�� ��]! ��,

���	I �� �1� ���
�-�, A��� (� ;,��P ��,�� �
� (�#�� �� A�� M�]�� ��]!  ���	! Z���� � F�

2%5 ��- ()9�L� ��	� (�#�� "�� �� ��#�$! . ����� ����� (#Q% _�RP �� �^}�  M��9� �� � "���%

�� M��-� F� "#�$! � 	D9� @#q�! (� 247� �*�� (���� FW� �	D9� �� �	I	� ���	! �� . "�� ��;,��P, 

�% �D��5�� (#Q% �� A��3��� ��n� �
� ���! �^#���  8#e3! ������� � ��� ;$� �� (�2�� A� .

 ,�� M����� (�#� � M����� �%
� ��,\�� � G���1 � M��� �� �%
� ��,\�� (� �
� ���! 8#e3!

;$� �� 8� (4�I �� F�	�� ���� �� ���� "#�$! � A�� ��� ��,  "�� ����	� ��,;,��P27���  . ���

�Q "#�$!� �� A�� (���� �
� ���	! BF��	� ���e! _�� ��9	�)� G�)�� <-��+ _��n � G����� 



 
  

  

  

  

  

  

���� �����
	 ����� �!�
"#� �� / $%��&'�                                                        �(  

 

  

 

  

  

(H+� �� _�� �� A��3��� ^#9�� �� .�Q "#�$! �� <0�+ Z���� ��	� �� �F���P ��� B9�- �� B

(�q�  ��H� � G�� A�!	��� D��e� �� G��q� "�� (7��=� � ���#HD��	� ��4���� �N�#� �"���% ��,

!� �(]#�� �� �� �?� G�� D�� G��q� �� (7��=� �� F��� �%
� ���%� "##4! �� "���% (�q� �

�	� {	Q	� "�� A���� �#�`! N#� x�	�� ��L1 ��� �RI ��#)� B��Q � ��e�� . ����� (� (I	! ��

"#�z�, � �,	D9�,�4� �� �' F��� �
� ���! �x�	�� ��L1 ��� �RI ��#)� � "���%  ���%� ��


1 ;$� �%
�2�� !��5��� F��� �0	.  ����� �
� (� ����� <#� (� ��� F�C� ���� "��

 ����� 2�� F�7e� &�4�=! ���I ����� �
� (� ����� <#� � . ��,\�� �
� � �-�3!� ��,����� k�

2�� ��#7� G���1 � M��� �� ��,\�� � �,����� "�� k� �� �5�N� M����� (�#� � M����� .(e�� *�+ k� 

 ����� ����� 2�� M����� (�#� � M����� ��,\�� � ����� "�� k� �� �C#� G���1 � M��� �� ��,\�� � .  
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