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 ������� ������� hi@� ��L� 1+��   �0�, �0�%+ hi@� �A��`B 2 !"M! ^���+ &! �/�0

 h��?=!, �� 'M� !� ���  ��;(N�P 6 !���(�./((+��     �� �"+�� ���� j�?� ���>� 6%k �0


 4��@�� 6��!0? �!��! �6�       �!�� �;��(* 6��!0? 'k, , ���%�! ����  ��  &! ����� �
l6�  1���  , ��$�#� ��   ��<�! ���,��<�! $�,� �� �(��� 1L��`<  m�#�B �  �� ���0��? �

�,�n�$�    ��) o0@� ������� �� �� �N� 1% �� �!�� �-�%��! ���/	 , ���� ��<��� ���
) K�#p g0	 �!�M! j 0N* , (:�� �# �m+ �  j �q &! (�#  Z��  ��   "�� �n���* �

.���9 m�!�M  

14��2�.& :	� ����� /
� Z�� �������� ��=!, ��    1� A��`B $�#� �� ;#*  h��n* ��_�
�%�>(* �!��5� ��"��  

@)AB <�� ;JEL:E42, E58, G21 

  
1 .7�2)�  

  �. ! ��)�?! 1@B0* , /
� �� �*��p ���#� 25� 1 ���B , ���� ���/� ��)�?! �� ��   ./((+
 1 ���B���� ��       h��� ��)�?! 1�/� 1� ���� 1 ���B r�`%P � ��!0* !� & ��0
 $	0B / ���

 �!��	 �� "�� ���� , A/
A���#9 ! ,��,� ��� .�0
A!� ��  A0�, 6 ! �!��� �!�� �.���� �
     1 ���B 2��+ 6 ! /�!0�� �*��>� ��;� �  $�,� �9! ^�a� �!�� ���!� �0�, A/
 $	0B

 1��B, 1� !� ���� � ��-!1�#� �� �) �� �%pBail-in(       1 �P 2 !"M! s-�� �;(* �/(+ �!���
 (^0P 1�
) �J( /5� ^���+ &! ��0P�� .�0
  

      ���� �� .$B! ���)�?! ' �B /
� , ���� �� � 8P��" �9 ���! �!0(- 1� ����� ����
�	�
 �� ������� ������� ����� ���� ������ �����  ��     �!��0	�� � !"#� $�%�! &!

 & �/(�#�          1� '��(� ��)�* � !��+ , �����-! �# � �� !�!� $�.�+ �� ������� !�
2�� �� ����* �/��0* ���  t������� ������� h<N� �u��N� ��>(� &! .��!89 ����  ��   1�

   , ��0��? ��< r0�0(<* ��-�%��! ����)�?! ��B��B h�!0-) ���n�PESTLE(  ��
 �!��<%� , / ��) ��!� �J�#� ����� ����0N+)Bhide et al. �(2003(  

 �M�@� ���9r!, ��!/<��� $@(R ��A/
 /�!       ������� ������� h<N� �%+ 1� 1+
A/�l /�!     A!�%� ��! 6 ! ./�� A0�� �L0+ !� �0	 ������� ������� ���� �;�l �%+ 1� �*

       !� �� !�
 v$B! �"+�� ���� A/;- �� 1.�w, 6 ! �!� ! �� 1+ ��*��>� ��;� �0<B ��
 m�!�M       �_�;#* ���-! 1� �� ��N� j�?� ��J����� �,/� ���� �����;� �* $B! A��,l

 ��
 1<�l &! [P , /�&!��`�=!, 9  ���� �$
!/� !� �0	 �!/;@* $	!��P&�� � ��!0* A/���
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   ������� �!"�� 2��+ , ,! 1� �%+ /)? �,! 1� ��9�"� ��!, ���-! �� , A/�l �, �%+ 1�
 �0	 ��������� � 6 ! ./(+  ��M �9! 1<�l ^,! v$B! �5�(� �_<N� ��L� �>(� ,� &! 1�<

=!, 9 �!"�� �� ��!, $	!��P � ��!0* A/���n     =�S�! !� ��+ 6 ! $
!� !� ��0P /p!, ��  v�!�
 1�#�!0�� ��M �9! x�����n     $#�!0* /�!0	 1�0JL /(+ $	!��P&�� !� ��0P /p!,n+1   /p!,

       �:�5� �� 1+ �����-! �# � 2��+ �� ��0� h�!0- &! �<  y/(+ $	!��P&�� !� ��0P
    ��0� , ��!/�! ^�a� �0q 1� $B! �5�5p �� ��N� �S(B ����-! $B! A/
 �B��� �����

)1392) A�!& 6#p , (1392  $��%k z0� �/�l�� �!"�� �15��, z0� 1+ /�/�B� 1S��� 6 ! 1� (
9 =!, ��M 15��B ,     , {,��B��P .��!� �_�;#* �/
 o0@� �� �!89 ����* h�!0- &! A/���

) �!��<%�2006) �!��<%� , |��� �(2004) ��,,!� , �� /%p! �(1391    �� 1+ /(�M� �� (
�� 2��+  o0@� ������� }�B /
�� ��N�� �<��� �!�w�� ��/? 1L  2��+ �� 6 !���(� ./�� 

����� =/- , �_�;#* ���-! �� ���>�      ������� �_�;#* ���-! &! h�? �� ��N� ��J
.$M�  /�!0	 2 !"M! o0@�  

   A/
 ~��� /
� 1� ,� 2��L �  �!0(- 1� o0@� ������ "�� ���0N+ � �B , �!� ! ��
  �	�� �� 1# �5� �� �!� ! �<��� m�#�B �� ������� ������� ��-_q! � & �!�0%� �� .$B!

:$B! A/
 13!�! ��;� ���0N+ &!  

  
C/�1 - DE	�� ;����"F ;��G�-H ��A����2015 -2006  

 �-�MN � @�,ON :QA��!��� �����=G R��� ;  
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 j�5n*P2� fB�P ^���� 1� ,� � l 1+ $B! ^!0B 6 ! 1�     �,� �� o0@� ������� 2 !"M!
 ���M�=!, �� ����� �� y$�a� �  $B! �.(� ���M� 6 ! $B! ��0� �9! , y$B! ��0�  
 

2 .%��9: ��!� ��	��  

1.2 �"��#F ��T � ;��G�-H ��A����  

 1@B0* '�!0� &! �<  ������� ����������� ��  .$B!$�#� ��   ������� ������� �:�� �
 1+ $
!� 1�0* / �� .$B! ���� �!�� �*l ���� �_<N� &! ��N� 1N�%� ����  ��   &! 2�P

       1��S* !� ������� ������� &! � :�� }�B ��J�#<
�, ��     $��+ �09����) /((+
)Demirguc-Kunt �(1989) �!��<%� , ��� vBarr et al �(1994 ��<��� m�#�B �� .(

 �J � 1� �A�J(� �  �J�#<
�,A�J(� ��  h5�(� ��      ��! �l 1� 1+ v�0
S�& A�� ) �!Chain 

effect (��  ���� �!�n� �� ^�a� �!�� ./( 092008   &! 1+=!,  ��    A/n�� �:� ! �� �(�� �
 �a+! �/
 z,�
A�J(� ��   1S��� �� .�!� �!�? ����* $n* !� ��;� ���� � ��     1+ $.9 �!0*

 T�Bl �<��� m�#�B h+ 1� , A�"� T�Bl ���� �  1� �;(* ������� ��������� ./��B�  
 ������� ������� $�#� �� 2 !"M!���� �� ��    9��) /
�� h��� ,� 1� x��0%- /�!0* , �

�� ) ��� Berger and DeYoung �(1997:( 

*  ����?!/����� �� )u0
 ��(!"�,�� � 

*  $B���� $ � /����� �� 

 ��>��! ����� $B���� $ � /� ����    1+ �/��  2 !"M! ������� ������� $�#� 1+ �,�
 �� $ � /�� �#   ) �� 8P=!,  ��       ������� &! �
�� �����k �* ��!� g_* ��N�� (�
� ������� $�#� j �q &! !=!, �� ./(+ �!��� �*:�� ���    ������� ������� �!� ! �� �!0*

 � & h<
 1� !�15�q  /(�    A��%
 1��(N��) ��+ �1/14/12 0  Z�0� � K/20/2/85   ����
 ��B,�9 , ��<
/�B &! h5� 1� ��"+��1394:(  

* (/
�� 1�
89 �l ��#?! �  hR! /�B��B &! A�� ,� �*) ���� �_�;#* 

*    1�
89 �l ��#?! �  hR! /�B��B &! A�� 2
 �* ,� 6��) 1�
89 /�B��B �_�;#*
(/
�� 

* (/
�� 1�
89 �l ��#?! �  hR! /�B��B &! A�� A/S� �* 2
 6��) o0@� �_�;#* 
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*   1�
89 �l ��#?! �  hR! /�B��B &! A�� A/S� &! 2��) ^0R0�! u0<N� �_�;#*
(/
�� 

� �������� ������� h<N� 'M� �!��    $n* !� �<��� m�#�B �� �l ���/���P =�%* / �
 �� ������� ������� �.(� ���l 1�%� &! .$
!� �>����� ��  ��)�?! ,��    � & ��!0� 1� �!0*

 ��B,�9 , ��<
/�B) ��+ A��
!1394:(  

1 . ���/�l��P2�  j5n� A/
 �(��%��       �/�l�� j5n* h<N� �� ���� 1S��� �� �0

 1�!0��� �0
. 

2 .� /� 1�!0� ^_�	! �� ���� �J( /5� $ ��   ���� 6���* 1� �0�S� ���� 1S��� �� ��0

 ��Z�� ��      �"+�� ���� �"� ���� ���� K�#p �/
 �.(� h%n* 1� �0�S� �  , �*:�� �
��  �!�? ����* $n* "�� ���� ��,l�0B 1S��� �� .�0
�� ���9. 

3 .  v������� ������� �!�� 1+ $B! �w0� ���� ��<��� ��!/��#p �����!/���B! j�q
 ��K�#p �� 	�A��     ���� ����0B 1� �B��B� &! !� �!�!/��;B ��! 6 ! 1+ / �%� �0>(� �!

 =,�n��� / �%�. 

4 . ������� ������� mSp 1L���2�   mSp �/
�� �* 1�����  ��    "�� A/
 $	0B �
�2� �0� /�!0	 �*  

�     ) ���� �!��!�? 4�q ^0<� �  �0)? �!"�� $B! ����- �����-! �# =!, 9  (A/���
        �# �.$B! A/
 �+� �;�l 6�� �!��!�? �� 1+ �0	 � �w, �  �!/;@* =�S�! 1� $�#�

 A!�%� 1� �����-!=!, �� ��<��� 6�� �!&�� �� � ��      ) � 0(��,� ��! 1� �S(� /�!0*Domino 

effect, T�*�* 6 /� 1+ v�0
 ( &! �<  �J�#<
����� ��   �S(� ��<��� 6�� 1	�L h	!� �
 �J � �J�#<
�, 1����� �� 1<�
 h	!� ��6�  �<�����  6 ! �9! ��p ��0
����  ��   �B0*

u0
 ��  ) =�, , �Pl) /���J� �!�? ����* $n* x�%�5�#� 1��,! �Upper and Worms, �(2004.( 

 $���@M ��R! 2������ ��  ��-! 1� �0��� �!� ! �     �# � 6 !���(� �$B! �_�;#* �
 �����-!�R!�  6 �*� �# ���� $B�� 1S��� �� v ������� 2 !/�P�������   1� �0B �  &!

(� ���� ��#B�� �*���%- ���/�l�� 2��+�B &! , A/NS �0J ��   mSp 2��+ T�0� �
!�!��  �� /
 /�!0	 �;�l ��,l�0B 2��+ 1S��� �� ,  ��!��<%� , �S��)1396 ���� .(   ��

=!, 1� ��N�� �0B T#+ �!�� �� �,� ��*:�� �# � �� ���      2 !"M! �l 1S��� �1+ /��,l
�� ���� ������� �������    �� �0B 1�
�p 2��+ s-�� x��?�@�� 1+ �0
    , ���<�) �0
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 ���n�1392 6�(�%� .(���� �� ��@� �� ��N�� !��+�� �� �#      , �l,0+) /(�#� ��8P
) 2 ���" lKwan and Eisenbeis, �(1997.( 

  1+ �����-! �# � �� �/
 1�!0� �!�� ���N�� �!/@�B! &! 6� �P � !��+ �� ���� �����;�
=!, 2 !"M! �l '�* 1� )$N9&�� h��?��� ���NPL   �0� /(�!0	 �!��0	�� ���!� A!�%� 1� !� (

) ^!� , ^��!�)Rajan and Dhal �(2003=!, m;B 1+ �(@� 6 /� .(   +�* �� �<# � ���  T�
=!,        �� 2 !"M! ���� ������� �!/5� 1S��� �� , 1�M�  2 !"M! ���� ���    , �9��) /�� 

��  ���� 1997 .(���� ��  �* /��!� g_* �/(�#� �0	 �0 � $	!��P �� h<N� ��L� 1+ � 
 1� =!, ���-! ��2�� ��    hp !� �0	 h<N� 6 ! �/��!� ���N�� ��,l�0B , �# � 1+ � 

./((+  
 �!� /� ���9���� ��   /��!� 1(�;���� �n�B �� �� ��N� 1� =!, ���-! �!�� �M�+ A"�J�!

 A��
! �l A/%- h��� ,� 1� �S( ! �� .��!� ��09��09 h :� 1+��   , 6#( ) &! /(*���- 1+ �0

) �(��<�Jensen and Meckling �(1976:( 

* $�!� 0�) �� � /� � Managerial rent-seeking  Z� ����& :( ��     $ � /� 1+ /��
 �R0)	 1� Ar,�P �� ���� 1+ ��!� g_* �������B1        h��� 1� 1+) /(+ ��!89

    �� �M�+ ���>� � /� 1+ ����& �  v($B! � /� �)�
 'M�(� ���+ ^����=!,  �� �
./
�� 1�
!/� � ��-! 

*   =!, 1+ /��!� h �%* �!�!/��;B :��9/(������-! , �!�!/��;B 'M�(� ��i*� �<#    ��*
� 1� �# � ^�5��! 1� �S(� ��+ 6 ! �/(�/A��`B �!�!89 �� �0
 

1�M�  j�q ) �(��<� , 6#(  ���1976     2 !"M! 1� �S(� o0M h��- ,� �� �(=!,  �� �
 ������� ������� 2 !"M! 1S��� �� , � ��-!��   !� �N(�O+ 1+ � �S�l &! .�0
 %��   �!0*
P �������� &! / �� ���+ 1�B�n� m�5�#� �0q 1�    j�q .��+ A��.�B! �l 2S(B �!�� �#+!�

 /
� ��@���� �	��=!, �� �B�B! u�n� �  ����� � ��-! ���#      $B! ���� �� 8P
) �!��<%� , {�M)Foos et al. �(2010    ��!, /�B 1L �� 1+ $
!� 1�0* / �� .( ����  �� 

 �/
�� ���N�� �_<N� ��L����� ��  �!�� ���N�� h �%*��#   +) /��!� �� 8P  , ^��B�0
) 69��( !,Koudstaal and Wijnbergen �(2012 .(�%p$      &! ���90�� $;� ������� ���

 1� ��9/(������-! =0S�����  ��   ) � 0� !� , /�0�� !�)Diamond and Dybvig �(1983 , �(
 2��+"�1(   �J�#<
�, �-�%��! ������� ��   ) �!��<%� , �!�9)Gropp et al. �(2010 (

 �P 1@B0* ,  ) 2�9!�*� , $��+ �09����) $B! ���� ��!/Demirguc-Kunt and 
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Detragiache �(2002���� , �0*�09 ���S* ��@���� j�q ��! .( Gorton and Haung 
)2004 �(1�#� �� &! �� �%p ����� �� ���M� &,�� 1� �S(� ���#     �B0* /p &! 2�� �� 8P

���� �� ��  �� ^�%�p! &! ��N� �0	 6 ! 1+ .�0
      $#<
�, �!�� ��"� ���#� A/ /P &,
 A/ /P 6 ! �0�, h��� 1� , v��!� �/
���� ��  ���M���<#  .$
!� /(�!0	 ��*  

 1+ ����&���� �� ��  A�;� Z�� /(�!0*=!, �� �/(�� 2 !"M! !� �0	 �A�J(� ��  A/���9 =!, �
 �� /(�#� �0�S�Ar,�P ��     A!�%� 1� ���N�� ���&�� , ��N�� �# � 1+ /((+ $+��N� � 

 , / 0�) /( l�� A�;� Z�� 6 ! [P &! /(�!0�� �* /
�� 1�
!���  ) 0�0<��Boyd and De Nicoló �(
2005 ���M� 6�(�%� .(1�9 !) �Herd Behavior (��    ���� �!� /� !�L 1+ /�� }�k0* /�!0*

(j�,�) ���)�?! ��#��! A�,� ^0q �� �Ar,�P ��  ) ���	 ��@M g&�! �� � NPV  !� �.(� (
 ���� 6���* m���    m;B ��*�%�#�B ��0R 1� 1+ ���� �  � /� �!�	! ^�%�p! !� & ./((+

 $B� &! !� �!&����  ��?� &! /�l�� /
� �>� &! , /��T5-  �*      6 !���(� .$B! ��N�� �$B!
�!� �0	 �� ��%� /(��� ���M� �!�� �0? A"�J�! �!� /�     2 !"M! 1� �S(� ��+ }�B �� , /�

=!, �� �0+� , �j�,� �!�,� �� ���  �^��!�) �0
1994.(  
 ��+ �0q 1�1�B!, �� ��	 �0q 1� , ���� �����  ��     , �( "9O+ h<N� hp �!�� �

 ��!��<%� , �3!&���) /��!� ����	! �� �!"�! ,� �N(�O+1395:(  
* �,15� g&�!�� ��� 

* �B , m<n� �?05p ����!��!�?1�!��J� 

    �# � m+ �� ��N� 1<�l 1�%� &! v�0
 �*_<N� &,�� s-�� $B! 6<%� �0	 15��,
��  ����! �!�� /(�!0*m+ � �0	 ��0� �# �,15�       ��N�� 15��, 1+ v/(�� 13!�! ���N�� ���

 �N(�O+ 2��+ s-����  2 !"M! �� �J � �0B &! .�0
�,15�  ���� ��J�!A"�   ���>� �!�� �!
0	 ���N� }�nR g&�! 1L�� , ��!/� ��,15�  ��0
 ��N�� ��g0	 �     ��N�� "�� ���� �(�

�� ) _ ��P , ,0���) �0
Manove and Padilaa �(1999    &! 1+ ���0N+ �	�� �� 6�(�%�.(
        ��<N� 1� h /�* �0	 ���!"�! 6�%� ���9 �/(�#� �!��0	�� � !��+�� $�<��� o05p

�� �/�� Z� �N(�O+ �9! 1+ h<
 6 /� ./�0
      $ �<
 �q�	 ���N� &! / �� !/��! ����
 , ��:0q /�,� �� �-,�
 6 ! , A��+$?�q �B�M �* A�9 1+ $B! � �i? �^�B ��    ^0q 1�

��   ���� �!�� ��N�� 1( "� ��S ! s-�� �0	 �/� /(�� 1B,�P 6 ! ./��S�! ��   6 !���(�.�0

��  , /��!/� � :�� � !��+ o0M �!"�! ,� 1+ $M�9 1S��� �!0*      ����!"�! &! A��.�B! �� / ��

 �%�>(* �!��5� 1�%� &! �J ����� ��.��+ ^��(+ !� �;�l ������� ������� �  
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2.2 �'-U�N ����)�  

 , �r0�0(<* �!����* A&,��!P$M�N�   �S(� ����!&�� 6�� ��-_q! ' �B ^���* 1(��& �� � ��
 �0�;� 1�A�;� �,  6 ��;� ���0N+ , $B! A/
 ���� ��#B0� , �<��� ����%- � 
A0�   ���

�6�  ^�%-! !� �*��>� 6��!0? 1� �0��� ���%�!A��+ /�!   $	!��P&�� 1(��& �� ���0��? A&0p �� .
       6��!0? ��p_R! , �!����* �� A,_- �������� ������� , ^0<� h<N� hp , ��/�

B! 1�M�9 ��0R "�� �*��!/?! ��% /?     �� ���	�B ����* �� � !"#� 25� �:0n* 6 ! .$
 �0.*�P , ���� 2������ ��  �^!� , ���!�) $B! 1�
!� ���� ��#B0� ,2003( .  6�(�%�

���� ��  ��Bm�#�     �!0(- $n* �(%k /�#�0B �"+�%�� �<��� ���"    �!�� ��"� ���#�
�/
 $#<
�,1
"  $M� �� ��     6 ! 1+ �/((+B $B��     2 !"M! T�0� ��J�! A"�   ���

��#    �<��� m�#�B �9/((<
 2 !"M! 1S��� �� , �� 8P ��   ) 6�<N��) �0
Mishkin �(
1999v(���� �� :�� 1 ���B Z�� �� ����n� �*   1+ ���p �� �/(�#� ����  ��   �J( /5� �� �

 ��	 1� ����p! ��%+ ���N���� ) �!��<%� , u���*) /(��Tabak et al �(2012.(  
* �!��5� &! �	�� ��       ^��(+ �!�� ��!"�! �!0(- 1� 1 ���B $ �.+ $�#� &! ��%�>(

      A��.�B! �!"�! 6 ! &! 6�L �"+�� ���� ^�a� �!�� .$B! A/
 A��.�B! ������� �������
��  ^&�� A/��@� �� ./(+3  ����!"�! �J � &! .$B! A/
 A��.�B! 1 ���B $ �.+ $�#� &! "�� �

 ��%�>(* �!��5��� ������ $�#� 1� �!0* h+ 1� ������� �=!,  ��    A��
! ���� � ��-! �
:��+  

�������	�������	$�#� =
�������	�������

� ��-!	 =!, ��� 	h+
 

 j�qg�!"9 ��  ^�B �� �0N+ ������� ������� �!"�� ��<��� ��<�%- �1394   $�#�
 ^�B 1�1385 �� �5* v52/5   ����& A&�� 6�%� �� "�� � ��-! �_�;#* .$B! A/
 ��!��05/7 

 ^�B �� .$B! A/
 ��!��1394     � ��-! �_�;#* h+ 1� o0@� ������� $�#�13   /R��
 �	�� �� ����& A&�� ^0q �� .$B! A�0�^�B ��  1� $�#� 6 !25   m� /R�� ��    ��! ./B�

      1�M��� 2��+ �������� ������� 2��+ h��� 1� A�J��� $�#� 6 ! 1+ $
!� 1�0* / ��
     .�0
 A�!� 2��+ $�#� 6 ! �* $B! A/
 g_* � ��-! �_�;#* 2 !"M! �� 1<�� v$B!

 �(@ ���� �� �0� ������� ������� &! ��<N� }�B ��9�� 1<( ! �� �0N+ �    A&��! ��! �/�
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 ./���,l $B� 1� ��N�� �_�;#* ���-!��       4/� �� $B! 6<%� ��+ 6 ! 1+ $.9 �!0*
./
�� A�0� ������� ������� 2
0P �!�� �0B T#+  

1�<G1 -VA� ��A���� H-��G�; @� =N-�W �� ��� 

  1385  1386  1387  1388  1389  1390  1391  1392  1393  1394  

�������	�������

� ��-!	�_�;#*
 17%  18%  22%  25%  11%  20%  16%  16%  14%  13%  

X��#$ ��A��M� :QA�� 

  

�C/2 -VA� =N-�W �� ��� � ��A���� H-� ��G; �-0	 C����  

X��#$ ��A��M� :QA��  

      �!"�� ��<��� =�>� �� � ��-! �_�;#* 1� �<��� ������� ������� $�#�  �# �
���� �� !� �_�;#* ���-! �� ��      .$B! ���� $�_B 2S(B ������@� &! �< , /S(B

���� ��;� 1L �� � !��+ 1� �S(� �/��  2��+ $�#� 6 ! 1L �� !8�     ���%@��(� 6���* �� ��
    , $B! �<��� =�>� �!�� ��!/N� $�_- �l 2 !"M! �,� 6 ! &! ./
 /�!0	 �0N+ /��0*

�� ! /
� �� /�!0*  m?� 6 ! ./(+ h��� !� /��0* 1	�L , 1�
!89 �0B �����*/�/(�� �� ���)�?
6�� 4�- , ����!/���B! {�B! ��  6�� ��# �� ���%�!1  �*2 �_�;#* /R��    , /
�� � ��-!

 &! 2�� ��?0@�1       �� K0#n� ��	�P �# � �!0(- 1� �<��� �_�;#* /R��   �0


1385
1386
1387
1388
1389
1390
1391
1392
1393
1394

�<��� m�#�B ������� ������� z0%S� � ��-! �_�;#*
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 ���!�n�)1393 ^�B �� ^�a� �!�� .(2009      ����� ! �!�� $�#� 6 !4/9     1+ A�0� /R��
       ^�B �� 6�(�%� .$B! 1�M�  1@B0* ����0N+ ���� �� ���l 6 �*/�2013   ����0N+

 �� ���#+�P3/14  �� �!���! �4/8    �� $ 0+ ,6/4       /��!� �!� ! &! ���;� $�@k, /R��
.(��%�)  

1�<G2 -� �W-=N @� ;��G�-H ��A���� VA�(<:��) DE	�� ;����"F �� ����  

��"F  
 @� ��A���� VA�

�W-=N  
��"F  

 @� ��A���� VA�
�W-=N  

6���!r�l  39/1  6P!r  44/2  
� "<�  11/2  1�+�*  57/2  
h &��  46/3  ���#��-  22/2  

��0(� A�+  48/0  ���B�����  97/14  
6�L  96/0  �B!,�+  27/12  

A/n�� �:� !  78/3  ����� ��  96/3  
1#�!�M  29/4  ��%�l  03/3  
�����!&  37/10  ��0(� ��5 �Ml  68/4  
���!"��*  39/5  ��(+  42/4  
1�B,�  59/6  /(��  71/2  
���0   42/14  1 �S��  77/5  

 �-�MN � @�,ON :QA��!��� �����=G R��� ;  

 , �09��09 �����)�?! �� ���0N+ �* $B! A/
 g_* o0M ^,/� ��Bm�#�    ���� ���
   �!�� $�#� 6 ! A&�� 6�%� �� 1+ $B�S( ! $�%�! "3�p ���#� 1�<� ��! �/�0
 13!�! �����

 �!� !20   �!�n� �� 1+ � ���0N+ &! !� & A�0� A/(�� �!/N� ���#� ���l 6 ! .$B! A�0� /R��
 =�� 1S(P , $B���  �!� ! $�@k, "�� /((+	,m� .$B! �*  

 �N(�O+ �# � 1� fB�P �� ��0d* ��»   �/
 $#<
�, �!�� ��"� ���#�«  1 ��n*! �
   $��0d#� 1+ �$B! A�!� 1@B0* !� �J�#<
�, ^�p �� ��#B0� &! $ �%p $B��B �P,�!
   ���� o!�,! 1+ ���#+ g,� �� 1<�� ��l �!�!/��;B g,� �� �;(* 1� !� ���� ^0<� ���%�p!

 1J� ��	 }�B �� !���  g,� 1� , �/��!�A��`B �!�!89 �"�   �� o!�,! ��9/��!� ��p ,) �
 h5�(� (�_+ }�B��  ^�B �� ./(+2015   ��P,�! �"+�� ���� �:�� A�� �!/(���+ &! ��!/@*
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  �*��>� �����;� �>� j�q ./�/
 ������� ������� �!�� '��� �*��>� ��< ,� 13!�! ^0d#�
  v������� ������� �:�� }�B , �����-! �# � ��P,�! �"+�� ����� �#     �/��+ ���

 1+ /(�#����� �� ��P,�! �"+�� ����) ./(�#� ,��,� �l �� �P,�! 1 ��n*! �2017.(  
  �����-! ������
! 1+ /�/�B� 1S��� 6 ! 1��!09�� 1��S* 6 /(L &! [P ��!/<��� 6 �w��

     ���#� ��0+� $�@k, 1� $�#� j�,� ���& �� ��<��� �
'       j�,� ���& �� .$B! �*
=!, 9 , ��9/���!,= ��9/(�� c����� �Ar,�P �� ����B1   , $	!��P&�� � ��!0* ���!89

[P&�� 9 ���=!, �� , ��N "�1(    h%- �B�0	 A�;� Z�� , 1q0��� ��� ��   , v/((+ �2�  &!
 ��0� 1��(��
0	 /p���� ��  ��%��,� c�����=!, 9 �� A!�%� ���9/���1���&!�* ��  /(���) �0? �

���B1   $��?� 2 !"M! , (=&: 1 ���B h?!/p &! �*:�� �!B$B��    ���N�� �!&l �����-! ���
 �����-! �����!/���B! �� !��P6�     �����! 1� ��* ��     �0+� �!�,� �� �J � �0B &! .��,l

)���&�  1+���� ��    �1 ���B �`B , AO , �!��5� �/��!� � :�� ������� ������� @k��   �*
 (/(�#����� ��  ���#� ��;9��1>M�n� 1�!��+   ���M� ��      1� !� �����-! �����!/���B! , /((+

 $ �-� �k�p ^�p &! ��N�� T*!����  �0+� �!�,� �� =!, ���-! 6 !���(� /((+6�!  �*   $B!
   ) h ���9 , {0Br) $B! 6� �P ���#� �����-! ��;�B��B ������
! ,Jesus and Gabriel �(

2006.(  
 A��� j�q6 � l    1+ (�&�! , ��� �) �����-! ��#B0� ������� ������� ^0R, 1��� 6

) A��� (K) A/(� ��(�B! 1�11  1� �w0� ���� ��#B0� ��0N+ K0)� �<��� , ��0P �0��? (
 ��M �� ���>�=!, 9     �� �w0� ���� ��#B0� A��� 6�%� {�B! �� 6�(�%� �/(�#� A/���

 6�(�%� ./(�#� �_�;#* ���-! ��!0k $ �-� A��� ��11    �1��� 6� l 6 !�� 1%    � ��
   �$B! /��!� ^� � ������� Q(P &! ��%+ 1+ ���� ��#B0� 1� ������� ��/� 1+ ��!�M! �!��

:&! /(*���- 1+  

 /(�11 -2 - �_�;#* 1�09�� ���-! =/-  
/(�11 -3 -    ���� /R�/R ���N� 1+ ���!0� &! ��� 1�) ���(B! �!����-! 2 �N9 =/-


 2 �N9 ����-! �!0(- 1� A/P2� (/ �%� 6���* $	!��P  
/(�11 -4 - / /� ���� K�#p ~���M! , �L 1�B� h 0n* =/-  

 ������ 6�� 1� 1�<� 6 ! ^�p��    ���N� 1�, v��!� 1�, ,� ������� ������� 1+ �0

 �� .���� 1�, ,l6�      �,/� �!�M! A"�J�! 1+) �% !�� 13!�! 1� �?�� ��0R 1� �0+8� 1���
 6�� &! !� o_	!%��       A��%
�� �;�l �!�� �3"� /(L�� �% !�� , �$B! A/
 A��
! (���
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 6�%� j�q y$B! �)5� x���%* 1+ $B! ���N� 6 ! �;(* � l ��! v$B! A/
l6�     1#B0� 1���
 A��� �� ����6 j�?� �B��� ^0d#� .$B! A/
 �_�;#* ���-! &! 2�P ���N�  

 A��� &! ���* �(@� 1� m�5�#� �0q 1� ������� ������� 1<( ! �0�, ��6    ���� �$B!
 1L �"+����1%          ��� 1��� 6� l 6 ! �� y$B! 1�M�9 �>� �� ���� ��#B0� �!�� �!

��1%    ! �(@� 1� �0	 6 ! , $B! A/
 1�M�J� �>� �� ���� ��#B0� �!�� �!   A"�J�! ��S
 �!������ ��    1�� ,� �!�!� "�� �0	 ��! 6 ! .$B! A���#9 h<
 1� �_�;#* ���-! $;�

       $	!��P&�� !� �l , 1�	!��P �_�;#* $M� �� 1� ���N� 1+ ����& .$B! ��	 , �_+
%��       ��! �1��#� 1� ��	 A�J� �  �(@  $B! ���N� , ���� A�J(� ���� 1��!� �;(* 6 ! v/(+

1+ ����&       ���-! 1� $B� �0N+ ���)�?! � !�
 6�M�9 �>� �� �,/� ���� 1#B0� � 
 A���#9 �_�;#*��  ��N� !� 1��#� �_+ 1�(� /�&��  ��M �9! ./��=!, 9  �  A&!/�! 1� A/���

 h+ A&!/�! 1� ���� �/
�� �)5� =!,=!, �� .$B! �)5�  
  
3.2 1�	�F ;���-Y	�  

1.3.2  ��� 	
��� ���  

 6 ��%;� &! �< ��@M$�      &! �N�� 1+ $B! ('��(� ��)�*) �_�;#* ���-! ���� ���
 �0�, 1.#�M���� ��           '��(� �!&�� �!�!� 2�� &! !� '��(� ���� 1+ h<
 6 /� .$B!

) $B! 1�!0� '��(� �0�%+ �� 1+ �N�� 1� (�!0��	)A�J(� �� ( ��      25� ��< ,� j�q) /��
1�B!, �9  � ����!&�� �� ���� �        ���-! /
� Z�� 2 !"M! ��@���� �	�� j�q .(���

 �� ��!, �����k �S �/* 2 !"M! 1� �S(� ��_�;#*A�,� ��  �/@� � ��    , �9��) �0

) ^�lBerger and Udell �(2004v  ) 6��+Keeton �(1999 ��@���� 1(��& 6 ! �� .( A���#9 ! �

) �( ��B , {:�B ^�a� �!�� �$B! A/
 =�S�!Salas and Saurina) (2002    ����* �B��� 1� (
        /
� Z�� 1+ /(�M� �� , �/(�	!��P ����`B! �� ��!, �����k �� �_�;#* ���-! /
�
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 9   ������� ���
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���        ������� ��S ! �� ���N�� ����* ���)�?! �_+ �������� 1+ $B! 6 ! �(@� 1� �
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 1�	!��P � 0P h��P ^/� , � 0���* �
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 �!� ! �� ���S* ��;<���1387 -1353 « ���M� �B��� 1�=!, �� �����  ��   A&�� �� ���S* �

 ����&1387 -1353  g,� �%+ 1�m� @%�      j�q ./(�	!��P ���!��� ���	 }�n)* , �
� 1�M  ���l �����  ��/�!, 2��+ 1� �S(� �/� /(�� �� �_+ ��)�?! �*�������  ��  ��   v�0
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 � !�!� �@��q m� ��J� �� 2 !"M! 6�(�%����� ��    &! �+�p $B! ���� A&!/�! &! �� �5* 1+
 ���M� �� �l �!��(@� ����*=!, �� ����� �� .$B! A�0�  

) ���John) (2014 �� (1��5� ! �B��� 1� � ���M� �� A��`B mSp ����*=!,  ��   �� ���� �
 ��� ^�B �q 1 �S�� �� =���! &! [P A�,� ��2006  �*2012   ��0� ��� A�!� $B! 1�	!��P
 A/
 �B���#p 1�:�B ��� A�!� h��
 A��.�B!22     ��0R 1 �S�� �� ��!89 A��`B ����

 �0�B�9� h��n* &! A��.�B! �� .$B! 1�M�9 Q ��� $B! A/
 =�S�!   A��`B �!"�� 6�� �!� ��N�
���� �� $M�N�P , =!, , .��!� �0�, ��!��(@� , $�a� 1��!� T��(� ��� 

) �J( � , � �+Craig & Dinger) (2014(  B��� 1��   � 1��!�6�   <��� =!, ����B0��  ,
�/�� ��� 
,�M A/%-�  /���+ ^:/�B! �;�l ./(�	!��P   ���� �� �� A��`B mSp ����* �� 1+

��0� ��./
 /�!0	 �!/ �P�� "�� ��� =!, 1 ���Q     � ��N� �;�l�      s-�� �!��5� 1+ /��
�/� &! A��.�B! 2��+� � �� ���� �B0* �� A��`B , ��� .�0
  

) �*0+ , =�2012 1��5� �� (»  &! ���� $ �%p ����  ��     &! �/�!0
 :�N(�O+ ��	 ,
��%�l « &! ���� $ �%p ����* �B��� 1����� ��    ��	 &,�� ��    A&�� �� , ��%�l �� �?_	!

 ����&2006 -1995  �!��3554 1�M�  j�q ./(�	!��P ��%�l �� ^�@M ����     2 !"M! ���l ���
  1� ���� ���M� �� �J�.
l ^�%�p! ����@� 4!�n�! ��!�� ,� �!"�� 1� ���� �/
 $ �%p ��>��!

 �!"��8/2  2 !"M! /R����   �,/p 1� 6�J���� 1� 1�0* �� �!"�� 6 ! �/�� 8    2 !"M! /R��
�� ./��   

) �!��<%� , " &0�Louzis et al.) (2011 �� (1��5� ! �!0(- �� �» , �_+ h�!0-
1)�N� �� �5���* 1@���� :���0  �� ������� ������� �<��� �=!, ��   ��+, T#+ ��(�� �

 =!, /�B ,4�)� A/((+ «&! A��.�B! �� A�!� �� &! � 0���* �9   �� ���0  ��"� ���� ̂ �B  �� �
2009 -2003   &! A��.�B! �� ,A�!�  ��        ������� A/((+ 6��@* h�!0- �B��� 1� ��)M �

      &! 1�B� �� �!�� 1��9!/� ��0)� ����0  �<��� 2�� �� �������=!,  ��  ��M�)� �
 �(�� , ���S*��   %� �!�� �!� ��N� �;�l 1@���� Q ��� .�&!��P  &! 1�B� 1=!,  ��  ������� �

 ���0  �<��� m�#�B �� ���������     ���	�� /��0*) ���)�?! �_+ �������� �B0* /�!0*
./�0
 A�!� }�k0* $ � /� $�.�+ , (��0%- ��/� �A�;� Z�� ����<�� Z�� ���	!� 

) �!��<%� , &0M2010 1��5� �� (» /
�=!, ��  ,��#   �� 8P���� �� «   /
� �B��� 1�
, �# � �� =!���� ��  ��14     ����& A&�� �� , ���� �0N+2005 -1997    &! A��.�B! �� ,

A�!� �� �10000 1�M�  j�q ./(�	!��P ����  2 !"M! ���l ���=!, ��    1� �S(� ���� � ��-! �
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 �/@� A�,� 1B �� ��!, ��k��     Z�� &! �
�� /�l�� 2��+ 1� �S(� "�� ��!, ��k .�0

1 ���B $�#� , A�;� �� .�0
  

) �!��<%� , "(%�	Jimenez et al.) (2007 �!0(- $n* �0	 1��5� �� ( »   1�0JL $��?�
��#   �� 8P���� ��  �!�? ����* $n* !��� /�� «     �� ��N�� $��?� 1+ /�/�B� 1S��� 6 ! 1�

 ��!, /�B��<#    �<��� ������� ������� ��5�5n* 6 ! �!�� �;�l ���@� ���!� �J�#�%� �*
B! ��.�0� ����`  

) h ���9 , {0Br2006 �� (1��5� ! �!0(- �� �»Bh<�     , �����-! �# � ������-! ���
1��q��n� �!��5�  «  ����& A&�� �� ����`B! �<��� 2�� �����-! A�,� ,� ��2002 -1984  1� �

     $B� �����-! �# � , �����-! h<�B 6�� (1.?, ��) �%�5�#� ���*�! �0�, &! �/�!0

%� , .$M�  /�B �� ' �B 2 !"M! 6�(�=!,  ��        ������� $�#� 2 !"M! �� ���a� ���*�!

 �!��5� 'k, �� !8� ��!� �������1��q��n� !    �� �!����-! ' �B /
� &! ���90�� �!�� �
 2��+ �0+� �!�,� �� ������� ������� �j�,� �!�,��� ./��   

 ) �!��<%� , 0�Lu et al.) (2005 �� ( 1��5� !   �!0(- �� � »=!,  ��   , 1����� &! ���	 �
 6�L �<��� 2�� �� ������� ������� «        ���M� 6�� 1��!� �B��� 1� ���S* ��n� &!

=!, �� ����� ��  &! A��.�B! �� ������� ������� ,A�!� �� ��(P �275    ^�B�� $+�
1994 
 �*815  ^�B �� $+�
1999  �$+�
 ��   Q ��� .$	!��P 6�L ��0%- $#�� �� �0�0� �

� 1+ �!� ��N$+�
 ��) ���,� �SOE (=!, ��    � �B 1� $�#� ���N�� � ����  ��   $M� ��
A��+ /�! 6�(�%� , .$+�
 ��         �<��� ��;�!, ���+ ��? 1� ���? :�� �# � �!�!� �

 1� $�#� ���N��$+�
 �� 6� �P �# � �� ��� ./(
��  
) ��!r , 6��Lin and Zhang) (2006  1��5� �� (»   $�<��� ~_R! ����  ��   ��<�%- ,

���� �� 6�L �� « $�<��� ����* �B��� 1����� ��    ����& A&�� �� ��<�%- ��2004 -1997  ��
1�M�  j�q ./(�	!��P 6�L     1� 4,�@�) 6�L ���,� ���S* ��"� ���� ��;L ���l ���Big 

Four �J � 1� $�#� (���� ��    !�!� $�.�+ $�#� , ��%+ � !��+ ���%+ ��,l�0B �!�!� � �
./(�#� ��*/�  

) �!��<%� , 0<��Micco et al.) (2004 1��5� �� (»��<�%- , ���� $�<��� «   �B��� 1�
 ��<�%- �� ���� $�<��� ���*���� ��  &! 2�� ��119    �� , ��;� �0N+5000   �� A/��N�

 ����& A&��2002 -1995 1�M�  j�q ./(�	!��P    $�<��� 1@B0* ^�p �� ����0N+ �� �;�l ���
- ,   6 ! ��@(R ����0N+ �� 1+ ���p �� �/(�#� �0? ���#� �J�#�%� �!�!� �<��� ��<�
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 6�(�%� .��!/� �0�, �J�#�%����� ��     1� $�#� 1@B0* ^�p �� ����0N+ �� ���,� �
 , ��%+ �0B v�0	 �R0)	 ���?�"�1(   , /��!� ���N�� ������� ��   :�� �0B ����	 �

./��!� �(� �P 1( "� ,  
 � , ���!�) ^!Rajan & Dhal) (2003 �� �( 1��5� !   �!0(- �� �»  , ������� �������

 �������-! � !�
���� �����S* ��� &�! :/(� �� ��0%- 2�� �«   1� ���S* ���< ,� �� �
 �� ������� ������� h��n* ����  ��   A�,� �� /(� ���S* �1993 -2003  ��   , �&!��P

 ��� &�!�� ����� ������� 1�0JL 1+ /(+    , ���)�?! A/%- h��- 1B ����* $n* ���� ��
 �!"�� ��������-! � !�
 �(@  ������#    , ���� �� 8P u0
  ��    �!�? �_+ ��)�?! �

��     ����* �������-! ����� � !�
 1+ �!� ��N� � 0���* �0�B�9� ^/� &! ���S* Q ��� ./���9
   �0ip �� ������� ������� �� �;�0* h��?� �#     
 ��S ! ���   , ���� �B0* A/

u0
 �� &! .��!� �_+ ��)�?! �,�9O      , 1 "S* �!�� 1+ $B! ��0L��L �1@���� 6 ! ���
 ���M� h��n*=!, 9    � !�
 1� fB�P �� =!, $	!��P&�� �� ��9/���=!,  ��   �J � , �<��� �

�	�
 �� 13!�! �_+ ��)�?! ��� ./(��  
) 6��+1999 1��5� �� (»_�;#* ���-! ' �B /
� � l  ���N�� ��!, �����k 1� �S(� �

�� y�0
 «       ����& A&�� �� A/n�� �:� ! �� ��!, �����k , =!, /
� ���*�! �B��� 1�
1996 -1982 1�M�  j�q 1+ .$	!��P ��+ {��5� ��     /
� Z�� �, ��� �B'     ���-! �*

 ���N�� ��!, �����k 1� �S(� �_�;#*�� .�0
  
 ) �( ��B , {:�B2002  1��5� �� (»�     :���;� m r� ,� �� �����-! �#  ����  �� �

 , ���S*[P &!/�! ����`B! «  �� ��0� h�!0- �B��� 1�=!,  ��     �<��� m�#�B �� h<N� �� �
  ����& A&�� �� , ����`B!1997 -1985    1�M�  j�q ./(�	!��P       ����* ���� A&!/�! ���l ���

 2��+ �� ��!��(@�=!, �� �h<N� �!� .$B! A�0� ����`B! ��  
  

4 . 0#�=> � ?2� ���>��@���7 	�  

1.4 ���-Y	� �����  

�0d� , �# �* ��@���� �� /�+�* �� , ��>� ����� 1� 1�0* �� Tracey & Leon )2011  {�M �(
�!��<%� , Foos et al )2010�( 0� , ��#� , ( Messai& Jouini )2013��(�L0+ �( 

Cucinelli )2015u��0* �( Tomak )2013� , ,���0+l , (�!��<% Accornero et al 
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)2017   ) 6 "�� ��!��� �0�B�9��0	 g,� , � & �������� &!(BARDL , (  '��* 6�N�P 
"%�B , 6����� ��!,� Doan, Litterman and Sims )1984(  6�(�%� ,A�!�  �� �16   �� ����

 ����& A&��1385 -1396 :$B! A/
 A��.�B! 2�,OP } �)* ��,l�� �!��  

)3 -1(  ����� = �	
��� + ����� + �������� + ������ + ������ + ��� 
 

LGR /
� Z�� $�#� :=!, �� ����� ��  
NL � ��-! �_�;#* 1� �<��� ������� ������� $�#� :���� ��  
DL $�#� :A��`B ��� ��-! �_�;#�;� �<��� �  

Size A&!/�! :���� ��    
GDP$��� $%�? 1� ��	!� ���	�� /��0* /
� :  

Inf=�0* Z�� :  
  

2.4 <Z�� @"�� ���+[  

  �0�&l &! �2�,OP �������� �� /p!, 1N � /( !�M �0�, �B��� �!��  ��� )Augmented 

Fuller–Dickey(ADF ) �Perron–Phillips (PP  )  ,Shin–Schmidt–Phillips–Kwiatkowski (
KPSS ) ^,/� �� A/
 13!�! Q ��� .$B! A/
 A��.�B!3�� ��N� (     ������� ���%* 1+ /��

./(�#� ����  

1�<G3 -  <Z�� @"�� ���+[KPSS 

�-Y	�  PP ADF KPSS @AN�� 

 /
� Z�� $�#�=!, �� ����� �� 72/121  83/94  17/0  I(0) 

 �_�;#* 1� �<��� ������� ������� $�#�
 � ��-!���� �� 

87/112  63/142  20/0  I(0)  

 $�#�A��`B ��� ��-! �_�;#* 1� �<��� �  34/154  14/102  31/0  I(0)  

 A&!/�!����  65/142  92/97  19/0  I(0)  

$��� $%�? 1� ��	!� ���	�� /��0* /
� 73/172  14/123  14/0  I(0)  

=�0* Z�� 44/195  91/81  30/0  I(0)  

X��#$ ��A��M� :QA��  



162   ����	 
 ����
 ������
��� �� ���� ����� ���� ��� !�  �����" �1398  

3.4 ��'G 0� ���+[  

      &! �2�,OP �������� �@%� m� 1��!� &! ��(�%q! ^0)p �!�� �������� � ���� �0�, ��
 �0�&l g,�m� @%�6#���0  � Johansen

    h � ~�
 1� �l Q ��� 1+ $B! A/
 A��.�B! "��
:$B!  

1�<G4 - ���+[0� �'G� \����� 

���+[ ]��  
 +� ^�  ��<�

�<A�  
<��� ��<�  

 +� ^�  ��
�<-�  

<��� ��<�  

�<A� +� ^�  ��  
 <��� ��<�

(��T)  

 +� ^�  ��
�<A�  

 <��� ��
(��T)  

 +� ^�  ��
�<A�  

 <��� ��
(������)  

Trace 1  1  1  1  1  
Max-Eig  1  1  1  1  1  

@	��� :QA�� X��#$ ;��  

 $B! ��N� o0M ^,/� &! 1+ �0���%�     ���� (��@��� , ��	) 1��!� �  h?!/p
.��!� �0�, 2�,OP ��������  

  
4.4 X��#$ _��	� 

 "*!0
 ���@� {�B! �� !/��!) 6 "��Schwarz Bayesian Criterion �n �)* �(   1+ 1.?,   1(�;�
 ^/� �� !� 1�#�!, , h5�#� �������� &! �  ��ARDL  ��N���    1+ $B! A/
 6��@* �/��
   �0J�! �� 6 "�� "*�!0
 A���l �Q ��� {�B! ��ARDL(2,1,1,0,0,0)      �0	 1(�;� �!/5� 1�

��   6����� 6�N�P {�B! �� ./B�)Litterman prior , (  {�� 2�,OP Bušs
 )2010  � ��5� �(

   ������!��P 1� �0���� �� ��  ,∅ ��BARDL ̂ /� ,���(0.95, 0.25, 0.2, 0) ,(1, 0.25, 

0.2, 0) �� 0P T !�k ��,l�� Q ���./�! A/
 ��!, 6 "�� �0J�! ��A�*0+ �/�   ��N� ��   /��
 �!/5� �� 6 "�� �0J�! 1+95/0  ���!��P �!��k  6 ��%+ &!  1N �^,!    ��	 ��@��� 6�J���� 

 $B! �!��0	��2   ^,/� �� 1�!�! �� .6        A/ "9�� 6 "�� �0J�! �/�/(�� T !�k "��
)BARDL | 0.95 ,0.25 ,0.2 ,0.$B! A/
 13!�!! (  
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1�<G5 -  1<� _��	�BARDL�<� !�N�F �� 

�-Y	�  BARDL 
1, 0.25, 0.2, 0  

BARDL 
0.95, 0.25, 0.2, 0  

 /
� Z�� $�#(�,! 1.?,=!, �� ����� ��  
***115/0  
)53/2(  

***095/0  
)47/2(  

 /
� Z�� $�#(�,� 1.?,=!, �� ����� ��  
***112/0  
)17/3(  

***091/0  
)62/3(  

 � ��-! �_�;#* 1� �<��� ������� ������� $�#�
���� ��  

***31/0 -  
)82/2 -(  

***27/0 -  
)51/3 -(  

 1� �<��� ������� ������� $�#� ^,! 1.?,
 � ��-! �_�;#*���� ��  

***29/0 -  
)52/5 -(  

***24/0 -  
)71/4 -(  

 $�#�A��`B ��� ��-! �_�;#* 1� �<��� �  
***01/2  
)31/2(  

***98/1  
)03/2(  

 $�#� ^,! 1.?,A��`B �� �_�;#* 1� �<��� �
� ��-! 

***53/1  
)52/3(  

***46/1  
)21/3(  

 A&!/�!���� �� 
53/2  

)61/1(  

***24/2  
)01/2(  

$��� $%�? 1� ��	!� ���	�� /��0* /
� 

***53/0  
)21/3(  

***48/0  
)76/2(  

=�0* Z�� 

***35/0 -  
)11/6 -(  

***29/0 -  
)02/5 -(  

RMSE٣ 7169/0  6911/0  
R-squared 92/0  94/0  

R-bar-squared 91/0  93/0  
F-stat. 71/13  82/14  

DW-statistic 97/1  98/1  

X��#$ ��A��M� :QA��  

 () �T�� ����)���"� !<���  !���[t  .<�	� ***��"����� !<��� `�� �� ;���1 V�� <:��  

1�<G6 - ) !<�,a�� \�,-� ;����N<�<��� D���?BARDL | 0.95 ,0.25 ,0.2 ,0( 

�-Y	�  D���?  
 c��M��

��-�� 

 !���[t 

 � ��-! �_�;#* 1� �<��� ������� ������� $�#�
���� ��  

34/0-  14/0  42/2  
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 $�#�A��`B ��� ��-! �_�;#* 1� �<��� �  62/1  61/0  65/2  
 A&!/�!���� ��  32/1  82/0  60/1  

 /
�$��� $%�? 1� ��	!� ���	�� /��0*  24/0  09/0  66/2  
=�0* Z��  31/0-  12/0  58/2-  

X��#$ ��A��M� :QA��  

   ^/� �o0M �/� /(�� , �/� A�*0+ ^/� ,� �� A,_-BARDL      �0�&l �* $B! ���?
  ����@* o0M �/� /(�� 1��!� 1<( ! $;� �� , �0>(� 6 ! �!�� �/(+ ��,l�� !� ��	 }�n)*

 ,(@�� �!� ���(� �0�&l / �� /
�� -,�:,� - ��#� Banerjee, Dolado and Mestre
 )1998 !� (

:$B! � & ~�
 1� 1+ �!� =�S�!  

)3-2(  � = ∑ !� − 1$�%	
∑ &!�$�%	

 

 

:$B! ��0R 6 /� o0M �0�&l �.R ��M  

)3-3(  '� =(!� − 1 ≥ 0
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�%	
 

 

)3-4(  '	 =(!� − 1 < 0
$

�%	
 

 

���(� �0�&l ^�p -,�:,� - ����� �!�� !� ��#�LGR  =�S�! 1.?, 1�*�� �  �� ��   m���
:$B! h � ~�
 1� �l Q ��� 1+  

� = 0.186 − 10.0636 = −12.79 

 &! ^/� 6 ! �0�&l ��5     1�0%� mSp �l �� A,_- , $B! A/
 A��.�B! �n�k0* �����
 h��
156  A/��N��� �0
   }�B �� �0�&l ��!�n� A���l ,� 6 ! &! �05/0     �� $B! ��!��

39/4 - m�(+ 1# �5� A���l ��!�n� �!"�� �� !� �0�&l j����/? �9! ^�p . �� �� (�m    /p &! 1+
 �� �.R ��M 6 !���(� , A�0� ��9�"� ��!�n��� �0
    &! $B! ����- �0�&l �.R ��M .

 �� �l h��5� ��M h��5� �� , �����@* �/� /(�� 1��!� �0�, =/-%�� �0
    �0�, 6 !���(�
 /� �* ����@* �/� /(�� 1��!��� �0
 ^�p .�� �!0*       1+ �!� =�S�! !� ��	 }�n)* �0�&l

 �l Q ���:$B! h � ~�
 1�  
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1�<G7 -  ��T `-M�N ���+[ECM 

�-Y	�  D���?   !���[t 

dLGR1 092/0  87/2  
dNL  27/0 -  51/3 -  
dDL  98/1  21/3  
dSize 24/2  01/2  
dGDP 48/0  76/2  
dInf 29/0 -  02/5 -  

ecm(-1) 58/0 -  73/3 -  

X��#$ ��A��M� :QA��  

���(� �0�&l 1� 1�0* �� -,�:,� -      �/� /(�� 1��!� �o0M ��	 }�n)* Q ��� , ��#�
  ��/� /(�� 1� �/� A�*0+ &! �/�B� �!�� A�,� �� �� , 1�
!� �0�, ����@*58/0   &! �!"��

 1�B�+ ^/� ���	��  �1S��� �� .�0
7/1     Q ��� &! ���	 }�n)* ���* $B! =&: ���& ^�B
 T !�kA�*0+ �/� �� 1�.m�B�� �/�/(�� T !�k Q �  

 ��N� �/� A�*0+ �� 2�,OP } �)* ��,l�� Q �����   /
� Z�� $�#� 1+ /��=!,  �� �
���� ��      $�a� ����* �Z�� 6 ! =,� , ^,! 1.?, 1+ �0n� 1� v$B! �!��0	�� � 0P $���� &!

(@��  /
� �� ��!�=!, �� ����� ��  /
� Z�� 1+ �,�.* 6 ! �� ���!� ���� A�,� ��=!,  �� �
���� ��  /
� Z�� 1� $�#� h�? A�,� �  ��=!, �� ����� ��   ���N�� ����* �h�? A�,� ,� ��

 /
� Z��  ��=!, �� ����� �� .��!� ���� A�,� ��  
 � ��-! �_�;#* 1� �<��� ������� ������� $�#����� ��     �� ��9&�B ����* "��  �����

 /
� Z�� �� ��>�=!, �� ����� ��   ���� A�,� �� $�#� 6 ! �� 2 !"M! /R�� �  , ��!�
 A�,� ,t-1 2��+ 1� �S(� T�*�* 1� �27/0  ,24/0  /
� Z�� �� �/R��=!, �� � ����  �� 

��  ���M� $5�5p �� .�0
���� ��      �� � !"#� ����* ��<��� ������� ������� �0)	 ��
 /
� Z��=!, �� 2��+ !� �������-! �!0* , ��!� ���    ����* 6 ! 1+ $B! 1�0* T��� ./��

 A/(��+A�*0+ �/�   $
89 &! [P) , /
 /�!0	 / /N* �/�/(�� �� �7/1   1� (^�B34/0 
./�B� /�!0	 /R��  

 $�#� 2 !"M! A,_- 1�A��`B �� � ��-! �_�;#* 1� �<��� ���     Z�� $ 05* 1� /�!0*
 /
�=!, �� ����� �� �  A�,� , ���� A�,� �� $�#� 6 ! �� 2 !"M! /R�� �� .�0
 �S(t-
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1 2 !"M! 1� T�*�* 1� �98/1   , �/R��46/1     /
� Z�� �� �/R��=!,  �� � ����  �� 
��  2 !"M! 1� �/�/(�� �� , �0
62/1  /
� Z�� �� �/R��=!, �� �S(� ��� .�0
  

    $�a� ����* "�� ��	!� ���	�� /��0* /
� , ���� A&!/�! , (@��     /
� Z�� �� ��!�
=!, �� ����� ��  �� 1+ �0n� 1� v/��!�A�*0+ �/�   A&!/�! �� �/R�� �  2 !"M! � ����  ,

        2 !"M! 1� �S(� T�*�* 1� ���	!� ���	�� /��0* /
� �� �/R�� �  2 !"M!24/2 
 , �/R��48/0  /
� �� �/R��=!, �� ���      1� �/�/(�� �� ��!89����* 6 ! ��, �0


32/1 � , /R�24/0  2��+ /R����      �� �J�_	! ����� �  �!0(- 1� "�� =�0* Z�� ./�� 
1����� ��"   /
� Z�� 2��+ 1� �S(� ��_+ , ��	 ���=!, �� ����� �� ��    �0n� 1� ��0


 �� �=�0* Z�� �� 2 !"M! /R�� �  1+A�*0+  �/�   2��+29/0    �/�/(�� �� , �/R��
 2��+31/0  /
� Z�� �� �/R��=!, �� ����� �� .��!� ^���� 1� !�  

  
5 .
��7B C��	��	*(D�: � �  

 �!�!� , A�& �!�n� ����0N+ �J � 1� $�#� �!� !=�0* ��    ����!"��* �����!& /(��� :�� ���#� �
      6 ! �� 1+ ��<
 1� .$B! ������� ������� $�#� �� ��*/� 1�*� �!�!� ����0  , ��(+

 h+ 1� ������� ������� $�#� ���0N+=!, ��  �� �5* � !�
 6 �*/� ��14   �� �A�0� /R��
 $�#� �!� ! �� 1+ �*�0R25    ^�B �� /R��1388   $�#� ,20  �� /R��   ^�B1390 

.��!� 1�R�M ���#� ���;� ������@� �� 1+ $B! A/
 1��S*  
 /
� �� ������� 1��!� �B��� �!�� � 1��5� 6 ! ��=!, �� ����� ��  ^/� &!BARDL   �!��

 ����& A&��1385 -1396  �!�� ,16     �� 1+ �0���%�.$B! A/
 A��.�B! �!� ! T��(� ����
 h<
2  �!"�� A�J��� �/
 A/��N� "��        1<�� v$B! 1�M��� 2��+ ����l 1�0%� �������

 2 !"M! 1�B!, 1� �;(* =!, 1� ������� $�#� 2��+=!, ��      �� 1+ $.9 / �� .$B! A�0� �
 �� A��`B $�#� $�a� ����* 1� 1�0*=!, �� ����� ����� ��   2 !"M! �� �0N+ � A��`B  �� �

./��!� ���N�� �_�;#* ���-! ��/? �0	  
 ��N� 2�,OP Q �����  �� 1+ /��A�*0+ �/� �    $�#� �� 2 !"M! /R�� �   �������

 ������� A�,� , ���� A�,� ��t-1   2��+ 1� �S(� T�*�* 1� �27/0  ,24/0   �� �/R��
 /
� Z��=!, �� ����� �� �� �0
  ,    A/(��+ ����* 6 ! A�*0+  �/�   / /N* �/�/(�� �� �

 $
89 &! [P) , /
 /�!0	7/1  1� (^�B34/0 0	 /R��  �/� /(�� ��,l�� �� ./�B� /�!
 /
� �,� �� �=!, �� ������� ������� $�#� ����* �"��=!, �� �!"�� 1� ���� �34/0 -   $B!
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 /
� �� �=!, �� A��`B $�#� ����* 1+ ���p ��=!, �� �!"�� 1� ���! �!�!� �62/1   6 ! .$B!
 ��N� ��!��  1+ /������ �� ������� ������� hi@� ��L� 1+ �  ��     $n* ��%+ �/�0


 , 1�M�9 �!�? ������� �:�� $�#� ����*��  A��`B 2 !"M! �� /(�!0*4    �0�, �0�%+ hi@� �
 h��?=!, ��     /
� ����* �/�/(�� �� 6�(�%�  ./((+ 'M� !� �0	 �_<N� =!, ���-! , �

 /
� �� ���)�?!=!, �� �!"�� 1� ���� �24/0  =�0* ����* ,21/0 -     0M ����* ,� 1+ $B! o
@k��  h�!0- &! �*�,�� <���.$B! � 

 ��;(N�P ,� 6 ! &!��  6��!0? �"+�� ���� �* �0
 $�B 9 1�!��     ������� �!�� !� ��*
 !� & �/(+ 'k, ����������� ��  ���-! ���& �� �;(*=!, ��  ��	 � $�B 9 ���   �� � ��

     �0B &! �M�+ ���>� =!, $	!��P&�� A�,� ^0q �� , /��!� !� �M�+ j ��, 8	! , 6��!0?
 h<
 ����%��  �"+�� ���� .���9��      �5B 6��@* �� /�!0* $�B 9    $�#� �!�� 1�!��
 1� �������=!, ��  �B0* �_�;#* ���-! ����� � ����  ��      ���-! !� & ./(+ �,/n� !�

 h<
 1� �_�;#* �S(� �J( /5� j �"�;+ ��0(+��     m�#�B �!�� ���,��B� �;(* 1� ��0

 �*��!���� ' &0* , =�0* 2 !"M! 1� 1<�� ���!/� �!� ! ��)�?! �5�5p 2�� �!��+�� ��   v/��S�!

 1+ �� !�
 �� $ �;� �� ,���� ��      �/(
��� �0	 �!/;@* �0J�B�P , A/
 h<N� ��L�
q &! / �� 1+ $B! �"+�� ���� 6 ! 1� ���� �%+ j ����� �� ./(+ hp !� hi@� 6 !  

 1�0%� �!����  4�- j�q �!0*�6�        /(%*�/? ���� 2�� �� 1+ � ���0N+ , ���%�!
 �5B , �A��+ ���M� /(�#�1  ��!2  1� ������� ������� $�#� �!�� �/R��=!,  ��  �� �

  �+ ="�� !� ���� �!0* �� �;��(* 6��!0? $;� �� , ���+ 6��@* ����     1+ ��!"�� 1� 1+ �
 �"+�� ���� �"� / �� ���!� ������� �������A��`B �!89     !� $	!��P&�� �# � �* /(+ �

    .�0
 ��S ! ��<�%- �0�;� $;� �� ���� �!�� �M�+ A"�J�! �* /(�� 2
0P A,_-  !�� 6 
��   6��@* �"+�� ���� �B0* 1+ ������� ������� 4/� Z�� 1�R�M A&!/�! 1� !� ���� �!0*
��         ,� ���
0� 6 ! ,� 6 ! &! .��+ 1% �� ����� ������� ������� �@?!, Z�� , �0


)1k�- , (�<��� �� ��N�) �k�5* 4�q �!�� ��;(N�P���� ��  ��!� ������� ������� 1��#� (
:&! /(*���- 1+  

*  ��;(N�P 2�� 6 ! �� :(�<��� �� ��N�) �k�5*��    ���%* 1+ �0
 K�#p  ��  ��M �
=!, 9� A/���    .�0
 �,/#� ������� ������� 1 0#* ���& �* ���� ��#B0� ���%* �

  /5� ^0P 1� &��� ���)�?! $���@M 0N(+!�* �� �!�� ��M 1+ /
 /�!0	 T�0� ��! 6 !
     K�#p 1� �&,��! ���,��<�! ��!/<��� �� ��"� $ "� =/- �  1+ /
�� 1�
!�
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��  �� ��0P ��� ��M $B! 6<%� �J � �0B &! ./ lK�#p ��  , /
�� 1�
!/� �0	 �
 ���+ �,/#�K�#p ��        ��0R 6 ! �� 1+ v�0N� K0#n� A"�J�!/k �, �!��

 1%�� /(��� �, �-�%��! ���/	 ���+ �,/#� 1� ��;(N�P��    ���%* x�� �5* !� & ��0

  �0? ���#� ����M �  ��! 6 ! �/(�#� ��9�� �*����� �0�! ���&�B , 1%�� �� 1@��� �!�M!

P �!�� j�?� , �� �q�	 �!�M! 2 :�Bm�#� .$B! ���;� 1�M�N�P ��� 

* ) 1k�-���� ��   ��R! �)5� ��9/���J� ��5�-! 1� 1+ ����� �B��� 1� 2�� 6 ! ��:(
 1�	!��P $B! h<N� 6 !��   �,/p �� $�#� 6 ! 1�M�N�P ����0N+ �� .�0
1   ��!

2  ��;(N�P �$B! /R����  4/� Z�� 1+ �0
5 #B0� , 1�M�9 �!�? /R��  ���� ��
   ^�a� �!�� ./�0
 1% �� �l $�#� 1� �/��!� ������� ������� �!"�� 6 ! &! 2�� 1+

 �9!1#B0� ! �8     Z�� �� �l 4_�	! A&!/�! 1� �/
�� 1�
!� ������� ������� /R��
   4_�	! 1+ ^�a� 6�%� �� ��0
 1% �� m�5�#� T �k �  �� , (/R�� Q(P) 4/�

3 0� / �� ^�a� �!�� $B! /R��      �!"�� ��!�� /(L �!"�� 1� �� �k �� !� ���� 1#B
 K0#n� �0? ���#� A"�J�! /k �  Z�� 6 ! .��+ 1% �� �0	 ���������    1+ �0


 �0B 2��+ s-������ ��      � _5- ���)�?! ��#B0� 1+ � �S�l &! , /
 /�!0	
 ���M���   >� 1� ,� 6 ! &! �$
!� /(�!0�� �0	 �0B 2��+ 1� �� �%* x_R! /((+ ���

 , j�?�^���� �9 �?�j� ./�0N� 1% �� $	!��P 1� �0�S� �* $	!��P /(�!0	 �*  
  

�: �E#� 	�
 

1 .Too big to fail  ���� ����0N+ �� ^�a� �!��) �0N+ �  ��)�?! �!�� ���� ��;� �  1+ �� !�
 :
   1� �S(� ��;� 6 ! �J�#<
�, , $B! �*��p ���#� (��!� ����p 6�(L ���� ��0n� Bl�T  �� �

 ��)�?! 1� / /
��  �0
          ���� ��;� �J�#<
�, &! �0	 $ �%p �� $�,� � !�
 6 ! �� .
 ���90���� /(+.  

2 ._q! �!��  ������!��P �0)	 �� ��N�� ��-� �� ��  ,∅  ��BARDL    {�� '�(� 1� )2010 (
  ./�(+ 1@�!�� 

3. Root-Mean-Square Error 

4 . �����! 1� �0
 z0��» � lA��`B �� ��S ! =!, ���  �  /((+=!, �� ��S ! A��`B ��� /((+« 
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 , /�S� �� �?l�?�k�� ) �1 /;� �A�!&1395     /�B��B , o0@� ������� mSp �� ��0� h�!0- �B��� �(
) ���_B! ��!/<��� , ���� ��@���� 1��(�)M �1`B ���� T��(� T@
 A/
2 �(111 -95.  

 , /�S� �� �?l�?�k�� ) �1 /;� �A�!&1396        , �<��� h�!0- �/� /(�� , �/� A�*0+ ����* �B��� �(
 ����)�?! ��5�5n* 1��(�)M ����,� ��;<��� �� o0@� ������� mSp �� ��0� ���)�?!526 -499  

) ��%�P �����,�� ��0� , ��- ���!/�!1392    ��0�) �<��� =�>� �� �����-! �# � ��� &�! �(  :1@����
 ����>��! �,��� �� '��(� $ � /� 1��(�)M �(6��!0? ����128 -109  

) A�!&l ���,,!� , m>-! ��� /%p!1391  �N�,OP 1��(�)M �o0@� ������� 2��+ �� �<��� ���>� ��! �(
 $ � /� ��!/��#p127 -117.  

 ����.� , /�%p �1����+ , �/;� �=!�/P/��@  ) .�,!�q ��!O�1395q!�� ��! .(     �� �_+ ��)�?! ���(�%
=!, �� ����� ��  ��!� ! ��B$B��  ����)�?! $M�N�P ��!894)4 �(90 -67. 

<p�%� ) ���� ��0P1397    ������� ������� �� �<��� �!89����* h�!0- �J�0JL ��� &�! �( ����  �� �
 � 0P h��P ^/� ��< ,�) �!� !GMM ����� ��)�?! 1��(�)M �(9)42 �(119 -99.  

6#pA�!&) / 0� �1392     �B�(
��+ 1��� �� �P .�<��� =�>� �� �����-! �# � h��n* , 1�S* , ��� �! �(
��_B! �!&l A�JN�!� �/
�! 

 , &�� �M ��S���?�  , h�-�%B! ��0`��i�� , 6#p �A�!&0B0��  ) �i*��/�B ����1396 �(   ����* h��n*
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 ���_B!202 -185  

) 1�%B ��B,�9 , �� �N	 ���<
/�B1394  2 !"M! �� ��0� h�!0- �B��� .( 1����  ��  �� ������� �
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