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 �5
%� ��	
� CD�!* *� E
%"    �� �% F!* � �� ��
.%*�� �4 '�4 G�"�H3�@
�
 # .��;�*�3 �   8� � '�� *� '�4   '� 41395 -1358    @� " @
�D� ��

�D# �� .%?��O�
%P �	�?4� �� @
�D��� �� 8�* 
�#��� Q���3 .���   � RP�?S �$��%& '�4
(NARDL) �* .�23 @�&%� �
 �� �4
  � 3��& +��*�!�� # ��*      � 5
%� � D!* # � HT* '� 4

?7U& �*� V@
�
 ���6	� �� '
���� �"� +���	
�3��& �   � 3��& �� �� 2?� �D!* '�4    � HT* '� 4
�* W��� ��� �� .(.��;�*�3 �?7U& �?�U&) ���       # ��� 	
 � 5
%� �
 �4� � � � � DO .�%&
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�#$� %� :
	  � D# �� .%?��O�
%P +�?!*� +.��;& c�� +'
���� �"� +���	
 �5
%�   '� 4
 �RP�?S �$��%&(NARDL)   .  

�;H1 '�!� JEL :C22 +H5 + O53.  

  

1���(� .  

�R��� # 
���� �%9%* �*�F3 �� .� ' @�?l?B # �\* ��?>� mn� +'�O   '� ��#� �� �� ��� '�
�?-�$	 �?:�3 �� 
���� .��� ����� # o*U& o�� p���* �* �*�F3 '�4   � ��� �"� �4 �3�%&

    � G!5 ��n?� >& i#� 	 # �?-%& q��1 �� �4�%2� �� �r$� .
�?O ��� _?�� 
�%* �4 #
��>3�%& ��� �3� �� �\5%& o��   ��$ " .�3�#� ��
       p ���* s� ;3 �
 t !5 � &� .� " �#

  uv � � �� .�O�!!��?-%& '
���� ��F:v* �� �7U�* '
#�: �& .�\5     �� !� �
 � � � ��4
uv� ��)� ���*�� +���?� w��4� �� o?3 o?H �� '�G�
 o*�%�    �4�� 	 # � 4   �� >� .� *�

�?  � ��  ;?;n& '��  � c�� uv  � x%  �P �
 �  &   4 �  5%& 
�%  * �  2?)4 +��	�  2?B '�
_;� '�4�%2� �
 .��� @
%� .�O�!!��?-%& 8�:�
 # @�3�*  
#� :�& �?$9# �$�%&   '
� ��

 �� .��� ,���� # �#�D�*  '�%1 �!�64 +@�"
�� '�4�%2� �
 ��     y�% )$* � � �*� F3 '�4
�* w�^ �?!*� �?*U& '��� /?�3 �
 # @
�� o?�n& �� �4�%2� '
���� .�%& +
%"  � 2?$* �

�* ��� �?7U& �n& �� �$�%& �!���	 #  +.����)4 # �56�
) �4
1388 :118  .(  
�\* �� ��� ��	
 ��� ��� ���&     � � Z? n* �
 .�� �� .� �� .���� 
���� �
 �4   �� H7

  8� � � 1 �� 
��
 ��� �3�?*�#�P       @
�� >O � �?!*� ��� ��\& � � +�� "jO '� 4   w� 1 �� '�
@�n�* ����� �?F3 ���4�%2�        t !5 8� � � 24 # � �� @
% � � 5�%* o?z���� # ����*�

    � �� @� " _H � o*�%� ��� �%)/* .��� ��"�jO �� �2B 6?3 �� {��� �%2� �� ��?)n&
   @� )� � �� �� |�3 �� @��%)4 �&         ��� 	
 � �� � � +.�� �� �
 �*% )� X�� �* o � �� '�

�� .���� x���P� �3%O 8�� �1 �� '�  '�41391 -1338 +Z�%�*  �\ �  � ��  �� 	
   o � ��
�*%)� X���* �� ���;*' �?� �� 24 +�^�
 �?� �&�� ���;*   � �� �? � �
   p ���* '� 4 

@
%� oO) ���  +.��!P1395.(  
  @% �5 �\* .���� '
���� �"� �� ���	
 X���* �?7U& ����� +{%	 ��n?9%& W��� ��

�* * ��� ��2?� .��� @�" c�/3� �!?*� ��� �
 �D���* ��$-�R* .%!��& .�!�  _ -� �
 ��$-�R
8�* c�/3� �RP '�4 @�" @�23 oz� '6��)& ���	
 X���* �
 �4�� # ���6	� �?� # �3�   � 3�

8�* �� �� 6?3 �&�$-�R* 
#�$* �
 .(.��;�* �����) i#� # �4   @
�D� �� �RP�?S 
�#��� '�4
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    �) > �
 �� $-�R* � �� ��) ��� @
%� ���	
 X���* �!?\� }R� �??$& ��^� w�4 +@�"
B�4 .(��� @�" @��"� q?;n& �!?2?      X�� �* �? � � ?�� � R��� �� �&�$-�R* ~�3� �
 +�?!|

@
�� ����� �� '
���� �"� # ���	
     # � �� @
% � � ?�� �R��� �\5 ����� w�4 +�3�
��
#�n* ��� C	� '����� �
 .��� @�23 �5%& (�D!* �� �HT*) .� �%3 ��   �� ^� w�4 +�4

8�* # ����� +�9�: q?;n&      � n& +.�� �� �
 '
� ��� � "� �� ���	
 X���* �?7U& '���
�3��& '�����5  @�#
 � 1 �/!�
���� ��%3 ��6�� �� @
�D��� �� .� �D!* # �HT* '�4    �3� *�

1395 -1358 �*   � 3��& ( ?�D& �� 
��
 �$� �9�: �-�;* �%F!* ��� �� .�"��    # � HT* '� 4
�� ���	
 X���* �D!*  �4 i#� ()� 3 �G�"�H3�    .%? ��O�
%P 8� * �� @
�D� �� # .��;�*�

�D# ��  �RP�?S �$��%& '�4(NARDL) �� ��     '� � �/! �
���� �� ?�
� �
 �O�� &  '� 4  
@�" u�R* �3�*� q?
 �??H& +�3� @�&%� '��jO�?7U& .�6?* �� '�&  � 3��& ��*�!�� # ��*   '� 4

.�4
 �z��� .���� �
 '
���� �"� �� ���	
 X���* �D!* # �HT*  
  

2+�,�� -
 �� .  

1.2 D�E� ���@�  
�4 # '
���� �"� �� (���	
) �*�F3 X���* �?7U& }��2& �� �-�;* �� �)> ��� �
   +�? !|

�* '
���� �"� �� �*�F3 X���* �RP�?S �?7U& �9��� o?�n& .����
�B  

1.1.2 ����	
� �� �� (�����) ����� ����� �����  

/& ��$-�R* # '�F3 �3�H* W��� ���!�64 +���      :8� 3�� �� \| q ��1 �� �*� F3 '�4 � 9�;& +
�9�� +�!�64 # C	�!* �4  #�?!*� � * ��� �?7U& �n& �� '
���� 
���)� # �"� +     � � � !4


�* �F3�* �RP�?S �?7U& ��2?� �P� 8�3�� #
 �
  .� "��        8� 3�� �� \| � �� }�� 2& � � 8� :
�* .����
�B  

�9�;& :p-�  
9�;& �HT* ���7� ��#�� ��   .#� � ���6 	� ( � +�      '� 9�;& �) � +�*� F3 X�� �* �
 ��

�* ���6	� # (��n& �� 
����       m ��� �*� F3 X�� �* q ��1 �� o � '�9�;& ���6	� .�4

�* @�\� .�6?* �� 
%" �?	�� �� '��
��       ]� 3 ���6 	� # � �	�� ���6 	� �% 2� '
���� '�4

@�\�  6 	� .#�� �9�;& ���6	� �� 
%" _5%* .� �� �"�3 '�#     _ 5%* +c�% & ]� 3 � � .
#
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   .
% " '
� ��� �"� ���\3 �
 # '6!?� (�7��&) @�!��6	 _��9 q��1 �� �?-%& }R� '�;&��
 �� ��� @#v� �!�64 �O� +��        +
% " 6 ?3 �*� F3 ��#
� # ��6 ?\/& � ?-%& w� ^ �*�F3 '�4

�* .� ���
�^  � �� '
� ��� �"� q��1 ��� �� # @�" '��/& ���& 
%H\� m��� �3�%&  ���6 	
 �4
(Dunne et al., 2005: 451) .  

           � � � 5%& � � �*� F3 X�� �* i�� >O +� 9�;& � D!* ��� 7� � �#�� �� +o��;* �R;3 �

'�5 �7� q��1 �� +�-#
 �5
%� ��
#�n*      � �� �*� F3�?S X�� �* � � X���* ��� �!�6O

    �� ?-�* ���6 	� +(�� "��\� # � "�%*� X���* �!3�*) �*%)�   �4� � +� 4    # �5�� P '� 4
�* '
���� �"� �4�� m��� +8%B �/: i��>O  
%"(Yildirim et al., 2011: 811)  �?7U & .

�* �� '
���� �"� �� �*�F3 X���* �D!*     ��? �v� 8� T* � � �5%& �� .�%&» '� 5   � !�6O
@�	� �� �n��� «     � � � 5%& � � �*� F3 ��6?\/& # �n��� ���P +W��� ��� �� .
�� }��2& 6?3

 C��!* +��� 
%H)� �R ��# '�4��� .
�� 
��# '��� �� 
%5%*  ���*� � # '�    � \5 �
 '��j O
 � * �4�� +�����B ��*�!�� '
���� �"� 
%H\�   � 4
(Narayan & Smyth, 2009: 2)  @#v � .

.�!| +��� �� �!�64 �|     � � +
% " �*� F3 ��#
� # ��6?\/& �
��# w�^ y�&�)� �*�F3 '�4
 ���& '#� �� .� �D!* �?7U& �� �5%& �* +'��/&    � 4
 �4� � �� '
���� �"� �3�%&(Myo, 

2013: 9).  
�9�� .�  

�* �9�� �)� ���7� 8�3�� �� �!�64 �?7U& .�%&      �� '
� ��� � "� '#� � � �*� F3 '�4
��� �!�64 ��� ���6	� �� 
�� }��2& �3%O �� q��1 �� +�4     � ?-%& � ���� '� 4�%���	 '�?O���

3� ���*�� +���6?	 ���*�� :�?F3)      � ?-%& }R � +��	� 2?B '�% -%!�& # (� $?H1 C��!* # �3�>
�* ���6	� �� @%;-�� �* C��>& �� '
���� �"� .�6?* # �4
 oO) �!2��   +.��� �)4 # .��!P

1394�!�64 +�G�
 �	�1 �� .( �* �*�F3 '�4  �7� q��1 �� �3�%&»�2�� '���«  '
� ��� �"� +
   �64 �?7U & �� � "�3 � 7� ��� .�4
 ���6	� �� � !    �P� ���� �
 �*� F3 '� 4    # � ��6?	 '� 4

@
�5 �!3�* ���)�5� o): +�4 �4 # i�%*� # q?;n& # �
�!� +o;3#   � l3� �4 �
 ���6	� �?!|
 � * '
���� �"� �� �/!* # ��� �?D* �*�F3�?S ��� '��� ��   � * +
% "   � "��(Deger, 

1986) . �9�;& �)� ���7� 8�3�� �!3�* 8�3�� ��� ��� ��)* ��H-�    '
% 5%* � ??�& q ��1 ��
'�5 �7� # ���*�� �� �*�F3 X���* �!�6O ���*�� X���* '�5    '
� ��� � "� .�6?* +'��jO

 �4
 �4�� ��(Dunne et al., 2005: 452) .  
�!�64 # C	�!* .X �4  
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8�3��) {%	 ���F3 #
 �� @#v�  � !�64 '��jO�7� �!?*� �
 (�D!* # �HT* '�4    �*� F3 '� 4
+'
���� �"� ��    � !�64 # C	� !* _ ?��& W��� �� 6?3 �*%� ���F3     � �	�O o� " .� '� 4

�!�64 ���6	� +W��� ��� �� .���     # �?;� >* C	� !* '���
 �*� F3 ��� CH�-�� # �*�F3 '�4
�!�64 �?-�$	 �� ��� �)?;�>*�?S # �?;�>* '�4  � * �??�& i%���
 �� '
���� '�4   .� !�
.� ��  @���3� ���6	� �� �>�3 �� �5 � !�64 �� .� C	�!* ���6	� ���� +�*�F3 ���   .� '� 4

�� �* ���6	� 6?3 '
���� �"� +��� �&      � !?\� � R;3 � & �*� F3 ��� @���3� ���6	� �� .����
�* �?B 
%P �)�6��* �& '
���� �"� ��� +�*�F3 ��� ���5) 
#�   C	� !* �!n!* ��^�	 ��

�!�64 �!n!* �� �?;�>*    �?;� >*�?S # �?;� >* '� 4  � !�64      �� ��� ;* ���� 2?� �*� F3 '� 4
   � � � $� � � �R;3 ��� �� �*� V(��� ����� �!n!* #
 ��� _?" ���;* # �����
    ���6 	� o ?-


�!�64 ���� �!�64 �?;�>*�?S # �?;�>* '�4        � � c� G)4 +.� �?;� >* C	� !* �� �*� F3 '� 4
�* �4�� '
���� �"� +�*�F3 ��� @���3� ���6	�  � � .����  ��� H� 
     � �� W� �� � � � G�

 o�" �� �RP�?S �R��� (� +���F3U      '
� ��� � "� # �*� F3 � �� @���3� �?� W%�$*
 ��� �����(Stroup & Heckelman, 2001: 336).  
�?!*� .
  

���*�� '��� c�� C��!* �4�� �� �!*��3 +��P�
 '��jO ���*�� 
#�# C3�*   �5�� P '��jO
 # @�" .� @��)4 ���5 '�%-%!�& #�* ���*�� ���	 _5%* m��� o*�%� ��� .
%" @� "   � �

      � "� # 
� �� '�% -%!�& w�� " # � 3�)� ��� ��� # _>� # �?-�$	 }R� '�;&�� �� �%2�
���� �4�� @%;-�� (Myo, 2013: 6).      � * _H � {% 	 o ��
 �% )/*      ���6 	� � 7� � � 
% "

�!�64 %�5 �\* �?!*� ���6	� 8�3�� �� '
���� �"� �� �*�F3 '�4  � � .�!� @  � 3%O  � � '�  �

  � �� �$�%& ��^� C3�%* ��)5 �� �!*��3 # t!5 +�?;	 '�4�%2� �� '��?>�(Dunne et al., 

2005: 452).  
 �?&��* ����� # #��� �$-�R* W��� ��(Barro & Sala-i-Martin, 1995)  ( ?�O # �)36�� +

(Aizenman & Glick, 2003, 2006) & .�?� '��� '�F3 �%|��| (�  �*� F3 X���* �?� o*�$
�� +���\& #    @
� � � z��� '
� ��� �"� �� �*�F3 X���* �?7U& u�" �%F!*  .� .� 3�    iv & � 4

@
��    � 7� +� ���� '�4�?��* wj: # �RP�?S �?7U& �-U>* �� �5%& �� �� �!4�� }?9%& �& �3�
�� ��
�!$* �?S �� # �D!* _�S� '
���� �"� �� �*�F3 X���*   .� �� @� *� ��
   # �)36 ��

�* ��	 (?�O :�� �!!�  
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»    '
� ��� � "� � � �*� F3 X���* �?7U&+        �7� * �*� F3 � ��\& �� � RP�?S C�� & ( �
u�R* �3�G?� '�4�%2� Z�%& @�" # �!�64 .��� �5��P '�4#�?3 ����    .#� � �*� F3 '�4

��� '
���� �"� @�!4�� +���\&V �-�:�
 �!�64 ��    � � � ��\& 
%5# ��%^�
 �*�F3 '�4
��* ���6	� �� '
���� �"� +��6� �	�� @���3 �4
.«    � * �? 9�	 � �� +W��� ��� ��   � 3�%&

�� :
%" ��"%3 ��� ��%^  
∂growth
∂m = a� + athreat; 	a� < 0, a > 0 

∂growth
∂threat = b� + bm;	b� < 0, b > 0 

 .� �
 ��growth �"� :GDP  +�;?;: �3���m # �*�F3 ��� :threat   �*� F3 � ��\& }R� :
 (� �7�*:��� ��� u�" �� ���B �"� �-
�$* ����2* +W��� ��� �� .��� �%2� 

growth = a�m+ a�m��threat� + b�threat + βX;		a� < 0, b� < 0, a > 0       
 +.� �
 ��x ��%)/*    �O
� � '�� � # ��� '
���� �"� �� �7�* 8��!� '�4�?��* �� '�

�* ��	  �� 
%"a  '#�>*b       :� !3�* ��! � '� 4�?��* o*� " 6 ?3 8��!� '�4�?��* .���
���*�� �\� +�?-#� �*��
  �� '��jOGDP �4 # �?$)5 �"� ]�3 #     � G�
 '� 4�?��* +�? !|

�O��# �!3�* �* ��?$)5 # ���?	���5 +'
�\3 '�4   ) o� " �
 +{% 	 �R��� W��� �� .�"��1 (
�7� �9�	 �!�64 '�4 �*�F3 �� �"� '
���� �� 5%&� �� }R� �����\&    YP� ") �5�� P

:��� @�" @
�
 .�23 (�?!*� W%�$*  

  
) �F01?��G� �H�� �I� :(  �K��< ��;�;-, L�� ?� ?K�, �� D���	
� ;0� �� ���E� D��  

:M<N� ��	�� q?;n& '�4  

threat 

������ 
�!

a1 � �"#�∗ = −#& #'( > ) 

 

*+�," = #' > ) 
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      '� 7� �*� F3 X�� �* +�5�� P ��� ��\& 
%5# c�� ��%^ �
 +{%	 o�" W��� ��
    8
� $* '
� ��� � "� +X���* ��� �
 ���6	� �:�# (� �� # ��"�
 '
���� �"� �� �D!*

 ��a1       X�� �* � D!* '��j O�7� .�6 ?* +�5�� P �����\& 
%5# �� �*� .���� �* �4�� �:�#
 �HT* _?" �� +'
���� �"� �� �*�F3a2 �* �4��     ��� ��\& .�6 ?* � � �&�%^ �
 # ����

 }R� �� # �"�� ��6� �	�� @���3� �� �5��P–b1/a2       � � �*� F3 X�� �* �?7U & +� !� �#�/&
.�" �4�%P �HT* '
���� �"�  

2.1.2 ����	
� �� �� ����� ����� �� ��! ����� �"�#� $�%&�  

�RP�?S �?7U& ����� �-�;* ��� ��^� w�4 �� �/3� ��       '
� ��� � "� � � ��� 	
 X�� �*
 �� �)> ��� �
 +����n&?o ��9�� �* '��jO�7� ���  � ��B '%G-� (� .����
�B   � \5 '�

�5
%� X���* �\� �����    �T��� : �� '
� ��� �"� �� ��P�
 Y-�P�3 �?-%& �� �-#
 '�
�* .#�
 �"� '%G-� +�!�  #��� '��(Baro, 1990) �*   
%� X�� �* o ?�n& �\5 .�"�� � 5  '�

�  5
%� X��  �* # �*�  F3 .#�
 �  "� '%  G-� �
 �*%  )� �  �� �*�  F3�?S '�  +#��  � '��
 .�5���#
(Davarajan, 1996) �5
%� X���* p���* '�65�     � "� '% G-� 
��# �� � -#
 '�

.#�
       � 5
%� X�� �* ��6 5� +.� 5���#
 �� '#� ?B � � 6?3 �-�;* ��� �
 .
�� ��   # �*� F3 '�
�5
%� X���* *�F3�?S '��* %G-� 
��# �   �� , B '6��* �-#
 �� ��� ��� �� ��	 .�3%"

�?)�&   s% ��* ��)?)�& +��P�
 Y-�P�3 �?-%& �� �*%)� ��� X���* �\� @����
 '�?O
�* [��&� .� ��65� oP�
 �
 �� X���* Y?��& @%n3 ��    @�� ��
 � ;R!* ��	 (� ��� .�!�

�* �-#
 ���	� �* �
� �� �* # �"�� �%�� �& 
���     
� /* Y? ��& �� � "�3 ��� \3 ���7� �?3
 +.v5�� # �v3��B �)���) �?��)3 ����� �� �-#
 X���*1393.(  

 � 5
%� X���* ��6/& ��      � 5
%� X�� �* � �� #
 � � � -#
 '�    X�� �* # �*� F3 '�
�5
%� �5
%� ��
#�n* +�*�F3�?S '� �* �� �-#
 '� �� .�%& :�"%3 ��� ��%^  

g = g� + g = τ. y )1          (                                                       

 {%	 �R��� �
 ��g� �5
%� X���* }R�  +�-#
 �*�F3 '�g    � 5
%� X�� �* }R �  '�

 +�-#
 �*�F3�?Sy  # ��* �*��
 }R�τ  � * .�>�� �*��
 �� ��?-�* ]�3     �\ � � O� .� "��

�5
%� X���* �5
%� X���* # �*�F3 '�   � -#
 �*� F3�?S '�    � 5
%� X�� �* o � ��  �� '�

��  �� _?&�&φ �0 ≤ φ ≤ 1�  #1 − φ :����
 +�?4
 .�23  
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g� = φ. τ. y )2 (  

g = �1 −φ�. τ. y )3 (  

�?>;& ��� �� �5
%� X���* '�!� �* �� 
���� o� �?-%& C��& +�-#
 '�   � � .�% &   ��% ^
 C��& (�CES '�5 �2� �� C��&) �� # (���7 �!�6O :�"%3 ��� o�"  

)٤(  
y = 3α. k67 + β�. g�68 + β. g689

:;
<    α, β�, β > 0			 

		α + β� + β = 1		,				η ≥ −1 

�* ��	 C�# �
  �� 
%"�?-%&   � ^%�P ��� ���*�� '
%5%* �?��* �� �� �$��& o�
(k)  �*�F3 X���* o*�" :�-#
 X���* �� �%3 #
 #(g1)  �*�F3�?S #(g2)     W� �� � � .� ��

) Z��#�1) +(2) +(3) # (4  ���*� �) ���*� � '
%5%* �"� ]�3 ��
�$* +(    � �� ('��j O
     � � 
� ��� � $�# @
�� � � "� ]�3 # �^%�P    ) Z ��#� Z �%& _ ?&�&5) # (6  �? ?$& (

�* :�3%"  
)٥(  k? = �1 − τ�y − c = �1 − τ�. 3α. k67 + β�. g�68 + β. g689

6�
8 − c 

#  

)٦(  γ = 1
θ .

B
CC
C
D �1 − τ�. α
Eα. τη τη − β1. φ−η − β2. �1 − φ�−η( G

1+η
η
H
II
I
J
− ρ
θ 

 ��  � Z  ��#� �
c  +�  ^%�P w�  �*ρ  ���  )�5� @�  	� C��  & �
 �3�  *� }?5�  & ]�  3
�� :��%^  

L u�c� exp�−ρt� dtQ
R   )7                                                                      (

               

 #θ �* ���" w��* �� o^�: �?�%�R* C��& �
 
%5%* ��*���B :�"��  

)٨(  u�c� = c�6S − 1
1 − θ  

) �  -
�$*6 C��  !* �\  � # .�  >�� �  *��
 �  � ��  ?-�* ]�  3 �� �  RP�?S �  -
�$* (  � (
x���P� �5
%� X���* ��65� �� (� �4 �� ��	�� �* �-#
 '� q�2* �� .�"��    � -
�$* �� '� ?O

)6�5
%� X���* �\� �?��* �� �H>3 ( :����
 ��P�
 Y-�P�3 �?-%& �� �*�F3 '�  
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)٩(  
∂γ
∂φ = α�1 − t��1 + η�3αt896

�U8
8 Vβ�φ6��U8� − β�1 − φ�6��U8�W

θ3t8 − β�φ68 − β�1 − φ�6896
�
8

 

:�� ��� �HT* �&�%^�
 {%	 ���H�  
)١٠(  �1 + η�Vβ�φ6��U8� − β�1 − φ�6��U8�W > 0 

.� ��  �� �5η ≥ −1 �* �HT* �&�%^ �
 ��� �R��� V��� :�� �"��  

)١١(  
φ

1 − φ < �β�β�
�

�U8 → ∂γ
∂φ > 0 

 ��	 �� #η = 0 :����
 (WvO�
 ��� C��&)  

)١٢(  φ
1 − φ<

β�
β →

∂γ
∂φ > 0 

) Z��#�11) # (12   � 5
%� X�� �* �\ � �7� �� �3��
 �-�
 ���3 ��� �� (    � � �*� F3 '�
@�\� '�4��*���B �H>3 �� '
���� �"�   �\ � �H >3 �� �>��;* �
 '�#     X�� �* � ?-#� '� 4

�5
%�      � 5
%� X�� �* �\ � �H >3 � O� +�R��� ��� qH1 �� .
��
 �G�>� '�    � � �*� F3 '�
�5
%� X���*  '��2� �H>3 �� �&��� �*�F3�?S @�\� '�4��*���B) '�?-%& '�4   +� "�� ('�#

�* �4�� '
���� �"� �5
%� X���* �\� �H>3 �O� ,�� �� .����    X�� �* � � �*�F3 '�
�5
%� �?��B �*�F3�?S '� �2� �H>3 �� �& @�\� '�4��*���B) '�?-%& '�4    � "� +� "�� ('�#

�* ���6	� '
����  .����  

  

2.2 $OP(>, ?�P"P  
�!�64 �R��� �!?*� �
 �D���* ���/& ��$-�R* .%!��&   @
�D� �� �� ���	
 X���* # �*�F3 '�4

8�* �� i#� # �4 �3%)3 '��� p���* 
�#��� '�4    Q�� �3 � � �� ��� @�" c�/3� �#�D�* '�4
��	�� ��
 �&#�D�* .�3� �� Q���3 �#�D& ��� ��
 �* �� @�*�  �#� D�* �
 .�%&    �* .
% � # .�

@���     }R � # � 4�?��* � RP�?S '��jO�7� +.� 
�#��� i#� # q?;n& 8�* +q?;n& �3�*� '
�$�%& ��� # �G�	��     .� ?� +@�!!��
� ^ � � �!�>4 uv� @�!!�
��# �$-�R* 
�%* '�4�%2� ��

oO) 
��   +.��!P1393(.           � ��/& �� $-�R* �� � H��!* � *�
� �
 +�� �3 � �� � � � 5%& � �
c�/3� �� q?;n& �%9%* �!?*� �
 @�" �* �z��� ��P�
 # �5��P ��$-�R* _?&�&   .�3%"  

 �# # ��%/�#(Wijeweera & Webb, 2011) �$-�R* �
   � !�64 � 7� '�     � � �� �*� F3 '� 4
 '
���� �"�5 ��>��B +�!4 :o*�") �?�� �%!5 �%2�'�� +8��3 +.   � 1 (i
vG!� # ��3�
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@�#
  �3�*� '2007 -1988 @
�� ����� �4 �	�?4� _-� �
 �$-�R* ��� Q���3 .�3�   �G� "�H3�
�!�64 6?|�3 �*� +�HT* �?7U& �� ���: +��3�B     V� ��4�%2� � �� '
� ��� �"� �� �*�F3 '�4

�� �3%O (� �� �� '� �!�64 �
 ���6	� �^�
 � �"� +�*�F3 '�4 '
���04/0    ���6 	� � ^�

�*  .���� .����)4 # '
�
(Daddi et al., 2014)  � !�64 �?7U& ����� �
      � "� � � �*� F3 '� 4

 8�* (� �� @
�D��� �� +�?-���� �%2� '
����LSTR @�?�� �/?�3 ��� ��    '��j O�7� � �� �� �3�
�� �� V��� �RP�?S ��%^ �3%O �!�64 �?��B u%R� �� '�   � +�*� F3 '� 4   �� '
� ��� � "

�!�64 '��� u%R� # @
�
 ���6	�     +�j - .� �� @� " '
���� �"� �4�� m��� �*�F3 '�4
 o�" �?9�	U �* �?�U& '
���� �"� # �*�F3 X���* �?� W%�$*   .
%"  

oO # ���%*  .��!P(Mowlaei & Golkhandan, 2015) �!�64 �7�     � "� � � �� �*� F3 '�4
?S # ��D3 '�4�%2� '
������D3� 8�� �1 �3�?*�#�P  '�42012 -1990  @
� � �����   .� 3�

��	��    �? )$& '%-% � 8� * (� _-��
 q?;n& ��� '�4    �/! �
���� i#� # � �	��GMM 
�!�64 ��
�!$* # �D!* �7� �� ���:  � 4 .���4�%2� ��� '
���� �"� �� �*�F3 '�4   +�? !|

W�? �
 ��D3 '�4�%2� '��� �D!* '��jO�7� ��� .�6?*     ��6 � � �D3�?S '�4�% 2� � �   � &
 ��
 # �:� .���(Ahad & Dar, 2017)    � � '
� ��� �"� �� �� ���	
 X���* .��;�*�3 �?7U&

@
�
 �� @
�D��� �� �?�#� # ,?�G3� +����*� :�%2�  @�#
 �� �	 '�4   �3� *� '2014 -1992  #
 i#�ARDL @
�
 ��� ���/& ����� 
�%* �RP�?S    � $-�R* � �� Q�� �3 .�3�   � ?�U& �) 9 +

@�&%� # ��*�!�� �-
�$& �R��� 
%5# �* .�23 +.��;�*�3 ��*      ��� 	
 X�� �* �?7U & � � �4

      '�� � '��j O�7� � �� � *� V� D!* ��*�!�� �
 ,?�G3� # ����*� '�4�%2� '
���� �"� ��

~%" _���9 �>��;* +��� �� @#v� .��� �HT* �?�#� �%2�      X�� �* � D!* # � HT* '� 4
 .�23 ���	
�* ~%" _��9 +�$-�R* 
�%* �%2� �� �4 '��� �� �4
     �� n- �� � D!* '� 4

~%" �� �H>3 (���;*) '�H5 �5%& o�� +�HT* '�4 .��� �&  
 .����)4 # W�?-%�(Kollias et al., 2017)  @
�
 �� @
�D� �� � � +    � z��� � ��5 '� 4   �� @� "

 '%�@
�
   '� 4�?� �>��*  ��\�� �� }�^ ��;?;n& ���)-� (SIPRI)   � !�64 �? � � R��� +   '� 4
 �
 �� '
���� �"� # ���	
13      +o ���� +'% ?-%� +�? �3���� :o*� ") �?&� '����*� �%2�

      +#� B +� z%O���B +( �6�* +�� )&�%O +�#
�%-� >-� +#
�%�� +��?!?*#
 '�%\)5 +�?H)�� +��?"
8�� �1 (vz#63#  '�42014 -1961 @
�
 ��� ����� 
�%* -�R* ��� Q���3 .�3�  �� @
�D� �� �� �$

 � * .�23 �RP�?S .%*��          # ��? " +o ���� +'% ?-%� +�? �3���� '�4�% 2� '�� � � � � 4

    +�#
�%-� >-� �% 2� '�� � +'
���� �"� �� �/!* ���	
 X���* �?9�	 ��?!?*#
 '�%\)5
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   '�� � # ��� 	
 X���* �� �/!* '
���� �"� �?9�	 �z%O���B �%2� '��� +
�%P��� �?9�	
4�%2� ����  .� �� ����� �T!P �?9�	 +����� 
�%* '�  '� ?	(Phiri, 2017)  � $-�R* �
  '�

��        � "� � � � RP�?S � 7� �*� F3 X�� �* ��� �� ��� ���B ��� '��� ����B ��	�� 8�H3

8�� �1 ��%!5 '�;��	� �%2� '
����  '�42015 -1988     � $-�R* � �� Q�� �3 E��� ��"�


 8�* (� �� @
�D��� ��LSTR �* .�23    � � � R��� (� '
���� �"� # �*�F3 X���* �� �4

 o�"U �* �?�U& W%�$* �4 .
%" �* .�23 Q���3 �?!|      � !�64 � �$	 .�6 ?* � � � 4
   '� 4

�� �*�F3�?S ��� �� X���* ��� 8�;�3� �� ��?3 # ��� 
��� ��?>� �%2� ��� �
 �*�F3   �% F!*
�* '
���� 
���)� 
%H\� .�"��  

�)&�: - .����)4 # X(Hatemi-J et al., 2018)       �? � .�� ;�*�?S # .�� ;�* � ?�� � R���
  :o*� ") .�\5 �
 ��� �*�F3 X���* '���
 �%2� �" �
 �� '
���� �"� # �*�F3 X���*

     @�#
 � 1 (� ���*� # .�� >��� +�? �#� +� >3��	 +�B�� +�?|   �3� *� '2013 -1988   
�% *
@
�
 ��� �����    � D-�* � � '
� ��� �"� # �*�F3 X���* +�%F!* ��� �� .�3�    �% )/* '� 4

@�" (?�D& 6?3 �D!* # �HT* �$)/& �� Y-�P�3 ���*�� o?�2& �?��* �� # �3�    � ?��* .�% !�
�* .�23 �$-�R* ��� ���/& Q���3 .��� @�" @
�D��� 8��!�      �% 2� 
�% * �
 :p -� +� � �4


    � 4 # '
� ��� � "� # �*� F3 X���* �?� �	�1#
 �?�� �R��� 
%5# �?|    
% 5# �? !|
 �?�� �R���(� ~%" �)� �� �	�1 ~%" �� '
���� �"� �HT* '�4     X�� �* � HT* '� 4

 '�RP }R� �
 �*�F35 �* �?�U& �^�
      � R��� � � 
% 5# � B�� �%2� 
�%* �
 .� .
%"
(� �?�� ~%" +�*�F3 X���* �� '
���� �"� �)� �� �	�1     '
� ��� � "� � HT* '�4

~%" �� ~%" # �*�F3 X���* �HT* '�4 ���* �D!* '�4~%" �� �*�F3 X   � "� �D!* '�4
 '�RP }R� �
 '
����10 �* �?�U& �^�
       #
 
% 5# � >3��	 �% 2� 
�% * �
 .X .
% "

(� �?�� �R���   ~% " # �*� F3 X���* �� '
���� �"� �)� �� �	�1     � "� � D!* '� 4
~%" �� '
����  '�RP }R� �
 �*�F3 X���* �D!* '�41    � * � ?�U& � ^�
   �
 .
 .
% "

%2� 
�%*      +�*� F3 X�� �* # '
� ��� � "� �? � �	�1#
 �?�� �R��� �� 
%5# �?�#� �
~%" ~%" # '
���� �"� �HT* '�4 ~%" # �*�F3 X���* �HT* '�4   X�� �* �D!* '�4

~%" # �*�F3  '�RP }R� �
 '
���� �"� �D!* '�45 �* �?�U& �^�
   
�% * �
 .# .
%"
(� �?�� �R��� �� 
%5# .��>��� �%2� � �	�1    +'
� ��� � "� � � �*�F3 X���* �)� �

~%" ~%" �� '
���� �"� �HT* '�4 ~%" # �*�F3 X���* �HT* '�4     � "� � D!* '� 4
~%" �� '
����  '�RP }R� �
 �*�F3 X���* �D!* '�410   � * � ?�U& �^�
   �
 .@ .
% "
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(� �?�� �R��� #
 
%5# 6?3 ����*� �%2� 
�%*        � "� � � �*� F3 X�� �* �) � �� � 	�1
~%" # '
����  ~% " �� '
���� �"� �HT* '�4       }R � �
 �*� F3 X�� �* � HT* '� 4

 '�RP1 �* �?�U& �^�
 .
%"  
oO  .��!P(Golkhandan, 2019)         � 1 .�� �� '
� ��� � "� � � �� ��� 	
 X�� �* �?&U&

8��  '�42014 -1990 ��	�� .��� @
�� �����    � � � � q ?;n& ��� '�4     8� * ( � '�?O�� �
 # �9�;& �)��* .�23 '��
�� '�RP }?n�& '%G-� @�&%� �
 ���	
 X���* �� �4
   �� *

.��� ��"�
 '
���� �"� �� �� '��
�!$* # �HT* �7� +��*�!�� #    � ):� # % 5��(Raju & 

Ahmed, 2019)   � 1 �?| # .��>��B +�!4 �%2� �� '
���� �"� �� �� �*�F3 X���* �?7U&
@�#
  �3�*� '2017 -1980 ����� 
�%* @
�
 ��� ��	�� .�3�       �� @
�D� �� � � q ?;n& � �� '� 4

o?�n& �4 '�4 �* .�23 '�/3�O �?�� .%*�� # �G�"�H3�    � � � 4 �
 ���	
 X���* �� �4

@�&%� �
 # '
���� �"� �� �HT* �?7U& ��*�!�� �
 �%2�       .� �� @
% � �?7U & .#� � +�� *

�4 (� �?�� �R��� 
%5# �%2� �� �4 �
 +�?!| �� �	�1     '
� ��� � "� � � �*�F3 X���*
�* �?�U&   .
%"  

) .����)4 # ���%*1393 8� � �1 .���� '
���� �"� �� �� ���	
 X���* �?7U& (   '� 4
1389 -1338 @
�  � �  ����   �?  )$& '%-%  � 8�  * �� �%  F!* �  �� �  � .�  3�  i#� # �  �	��

��	�� .��� @�" @
�D��� �>3�4%� �/!�
���� �* .�23 q?;n& ��� '�4   4
  �� *�!�� �
 +�
     .� �� @� " '
� ��� � "� �� �/!* +��P�
 Y-�P�3 �?-%& �� ���	
 X���* �\� ���6	�

        � * � ?�U& ��� 	
 X�� �* � � '
� ��� � "� �� '%  �?�� �R��� 
%5# +�?!l)4   .
% "
�)��� ) .v5�� # �v3��B1393 
%P �$-�R* �
 ( i#� �� @
�D��� ��ARDL .�23 @
�
  � 3�  � � 

�?� �"� ��'
�� # �\� X���* �5
%� '� �*�F3 �� �?-%&  Y-� P�3  � �P�
  ( �  � R��� U 
W%�$* 
%5# �)\� # 
��
 �� X���* �5
%� '� �*�F3 
%5# 
��
  � �  � "�  '
� ��� �� 
�T���: �* 
��� �� 
#�: 73/2 �^�
 ��  � ?-%&  Y-� P�3  � �P�
  � *  � "��  � � ��  ��� ;* 
Z�%�* .� �
 @�#
 
�%*  �����)95/2 �^�
(+ �?��B �& ��� .������!� �� �F3  � *  � ��  � � 
�$*�5 �� Y?��& 
�/* C��!*  � �  �) �  X�� �*  � 5
%� '�  �*� F3�?S  � !3�*  i�% *� # 

�"��\� �* �3�%& CD�!* 

�O.  
oO ) .��!P1394�-�;* �
 (p-�  .�%!� �� '�"   �� .�� �� �
 ��� 	
 ��� �!?\� }R� �??$&

'
���� �F!*" 8�* (� �� @
�D��� �� +LSTR @
�
 .�23     o� " �? 9�	 �?�U& �)9 �� ���
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U   @�#
 � 1 .�� �� �
 '
���� �"� # �*�F3 X���* �?� W%�$*   �3� *� '1391 -1338 +
 
#�: �%2� �
 �*�F3 X���* �!?\� ���;*021/0   .��� ��P�
 Y-�P�3 �?-%& ��  

  

3/ (01 2$� $ 3�� ���4� .  

1.3 !��� � .;� ����� �� 

8�* .%!��& +'
���� �"� �� ���	
 X���* �?7U& ����� �!?*� �
   � z��� �D���* ���/& '�4
�?)$& '%-%� 8�* �� �-�;* ��� �
 �� ��� @�"  � z��� ��	��      .��� �)4 # � ��3 Z �%& @� "

(Knight et al., 1996) @
�
 '���     � �� �
 � ���� �� 	 .��� @�" @
�D��� .���� 
���� '�4
�� �>3� 8�* .#�� �"� ]�3 �� �\!& ������     �\ � �
 � ??�& # � >?3 ��>��# '�%-%!�& '��

�* �7� ������ �� 6?3 �?-%& �� �-#
 �*�F3 X���*      �\ � ���6 	� � � ��% ^ ��� �� .
��jO
�!�64 '#�?3 i�%*� # �?�$& �� +�?-%& �� �*�F3 '�4       }R � ���6 	� # (�*� F3) }� >* '� 4

.� ���\* # �3�
 �4 # �4 �?!|  � ?-�$	 i��>O     �$ �%& # q ?;n& '� 4(R&D)   8� ;�3� #
��� �� ��/* ��� '#�?3 @�\� .�6?* +�^%�P # �*�F3�?S '�4   � * � ??�& �� '�#   # � 4


�* �7U�* �� ������ ��*���B  �!�(Knight et al., 1996: 12-13)  � >��;* �
 8�* ��� ��^� ��6* .
8�* ���� �� u�R* '�4 �!�64 �7� �!?*� �
 @�"      �
 � � � >3� +'
� ��� � "� �� �*�F3 '�4

      ���*� � :o*� " +���*� � o ?H �� +'
� ��� �"� ��^� # ����� '�4�%���	 ���� @�3��
��
 ��� ��� '#�?3 �"� ]�3 # ���6?	 ���*�� # �3�>3�(Hou & Chen, 2013: 186) .  

�� ��?�v�%b3 �?-%& C��& (� �� @
�D��� 8�* ��� �#�" �R;3   ��� ��%^  � � WvO�
  
  � ?-%& '�4�?��* # �?-%& W�?;* �� �H>3 ���7 �4
���(Y)  ���*� � +(K)    � � � !	 �	� 2?B +

 '�%-%!�& }R�(A)  ��� '#�?3 #(L)  ���(Dunne et al., 2005: 456): 

Y�t� = K�t�[3A�t�. L�t�9�6[0<α<1                                                        )13 (  

B # ��� '#�?3 �	�2? �R��� qH1 6?3 �!	 �* �"� ��� '�4 :�!!�  
)14(    L�t� = L�0�e7^ 

A�t� = A�0�e_^m�t�S )15 (  

�R��� �
  +{%	 '�4n.#�� ]�3 : '#�?3 �"� '��   +���g.#�� ]�3 :    '�% -%!�& � "� '��
 #m ) �R��� �-
�$* W��� �� .��� �?-%& �� �*�F3 X���* �\�15  � "� ]�3 �� �\!& ������ (

.#��  '��  � 2� �� �?-%& �� �-#
 �*�F3 X���* �\� �
 �??�& # �>?3 ��>��# '�%-%!�&θ 
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�* �7� ������ '#� �4 .
��jO       �� �*� F3 X�� �* �\ � �
 � ??�& � -
�$* ��� W��� �� �?!|
 �?-%&(m) �� }R� �� �7� (� �* '�5      8
� $�* � "� �? >* � ??�& ��� .�"� �� �7� �3 # 
��jO

�* �??�& �� 
���� �4
�* ���6	� .�*� �� �R;3 �4 �
 �3��� �?-%& }R� �!$� +   ]� 3 �*� +����
�)3 �??�& �� 8
�$�* �"� �?>* '#� �3��� �?-%& �"�  �4
(Ibid),B ]�3 �O� .    ���*� � ��� 3�

���*�� �� �� �?-%& �� '�^�
) �* @
�
 x���P� '��jO �� (
%"  ��%^s   ~v\� �� ]�3 #
��  ��%^δ �* +
%" @
�
 .�23   �� � '#�?3 �:�# �4 '��� �� %-%� '%G-� ��^� �-
�$* .�%&

�� +�7�*      :
%)3 X������ ��� ��%^  
k	?a = ska[ − �n + g + δ�ka		

					
de7fg
d^ = se�[6��e7fg − �g + n + δ� )16  (  

 �����B �?$9# }R�k K/A.L      # (�7� * �� � '#� ?3 �3�� � ���*��)y Y/A.L   � ?-%&)
7�* ��� '#�?3 �3����R��� �� 6?3 (� '�4    �* �H��n* ���  �3%"(Ibid: 457):  

)١٧(  k	?a = ska[ − �n + g + δ�ka = 0 ⇒ ka∗ = E s	
n + g + δG

�
�6[

 

  

)١٨(  
ya∗ = K�t�[3A�t�. L�t�9�6[

A�t�. L�t� = K�t�[
3A�t�. L�t�9[

= E K�t�
A�t�. L�t�G

[
= �ka∗�[ = E s	

n + g + δG
[

�6[
 

�RP �� ) �R��� �-
�$* .
��16�� (        }R � � ��
63 �
�% �?& '� � � H��;& Z >� ��?�#
 �����Bk ) �-
�$* �� @
�D��� #17:�"�
 �?4�%P +( 

ij7fg
i^ = �α − 1��g + n + δ�3Lnka�t� − Lnka∗9  )18                      (  

 .%|Lnya = αLnka�* +  �� 
�
 .�23 .�%&y     �� � ��: ]� 3 ��� 2* �P�3 ��k   � �k∗ 
�� �)�y∗ �* ���: :,B +�!�    

ij7k
i^ = �α − 1��g + n + δ�3Lnya�t� − Lnya∗]  )19                         (  

) �R��� �-
�$* �� @
�D��� ��19  o�� H& # (t   � �t-1    � � +� -
�$* � �� �
    �
 @
�D� �� �% F!*
  :�"�
 �?4�%P +���/& ��$-�R* 

Lnya�t� = el ln ya�t − 1� + �1 − el�lnya∗		, z = �α − 1��n + g + δ  )20    (  

�R��� �� @
�D��� �� 8�: ) '�414) +(16) # (20�* ( �-
�$* �� .�%&     �3�� � � *��
 '�� � '�
(y Y/L) ��  :�	�� ��
 ��� ��%^  
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Lny�t� = 	elLny�t − 1� + �1 − el� oLnAR + [
�6[ 3Lns − Ln�n + g + d�9p +

θLnm�t� − elθLnm�t − 1� + �t − �t − 1�el�g                                                 
                                 )21(                                          

:��	�O�F3�
 �� ���\3 �
  
)22(  

x� = s 
x = n + g + δ 

xq = m 
xr = m^6� 
γ = el > 0 

	β� =
�1 − el�α
1 − α − β > 0 

	β = −β� < 0 
	βq = θ 

βr = −elθ = −γβq 
η^ = g�t − �t − 1�el� 
μt = �1 − el�AR 

�* o3�B 8�* �� .�%&   '���
 oO) �	�� ��
 ��� '��%B  +.��!P1398:(  
Lnyt,^ = uLnyt,^6�+∑ wxryz� Lnxy,t,^ + η^ + μt + vt^  )23                (  

 �3�*� '�� �-�: �
 {%	 8�*�* �� �3�%& :
%" @
�
 .�23 ��� ��%^  
)٢٤(  Ln Egdpl G

^
= βR + β�Ln�n + g + δ�^ + βLn E invgdpG^

+ βqLn EdefgdpG^
+ ε^ 

�
 ��       :{%	 �R��� �
  

Ln(gdp/l)�� +8�$	 �?$)5 ��P�
 Y-�P�3 �?-%& �3��� �$?H1 �����G- :    YP� " .�% !�
@���3�  +'
���� �"� '�?OLn(n + g + δ) �%)/* �$?H1 �����G- :]�3    � ?$)5 � "� '�4

+~v\��� # '�%-%!�& �"� +8�$	Ln(inv/gdp)      � � � ��6?	 ���*� � �H >3 �$?H1 �����G- :
 +��P�
 Y-�P�3 �?-%&Ln(def/gdp)   Y-� P�3 � ?-%& �� ���	
 X���* �H>3 �$?H1 �����G- :

 +��P�
t # .�*� :ε .��� 8�* 8vP� �65  
��& �� ���	
 X���* (?�D& +{%	 8�* W��� ���3   '���P� � Z���" +�D!* # �HT* '�4

       q ?;n& � �� �
 @
�D� �� 
�% * ��� \3 8� * +�n?9%& '�4��*���B �� o^� # .���� 
����
�� :��� @�" ��	�O �F3�
 ��� �R��� ��%^  
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)٢٥(  
Ln EgdppopG^

= βR + β�Ln�n + 0.05�^ + βLn E invgdpG^
+ βqLn E oil

n − oilG^
+ βrLn EdefgdpG

U

^
+β�Ln EdefgdpG

6

^
+ β�dum��6�� + ε^ 

 �
 ��:.�  
Ln(gdp/pop)  � )? � �) ��P�
 Y-�P�3 �?-%& �3��� �$?H1 �����G- :     8� � � ��7 '� 4

1383 �� 8��� ��64 _>: �� #  � � (��>��# �?��* .�%!�    @��� 3� YP� " .�% !�    � "� '� ?O
V'
����  

Ln(n + 0.5)]�3 �%)/* �$?H1 �����G- :     # '�% -%!�& � "� +8� $	 �?$)5 �"� '�4
V(8��!� �?��*) ~v\���       .��� �)4 # � ��3 �� $-�R* W� �� � � ��(Knight et al., 1996)  #

 #�  �v�?3 # .#
(Dunne & Nikolaidou, 2012)]�  3 �%  )/* +  # '�%  -%!�& �  "� '�  4
 ���7 ���;* �� '#�>* ~v\���05/0 .��� @�" ��	�O �F3�
  

Ln(inv/gdp) �$?H1 �����G- :�H>3  � 2&?o  �*� ���   � ��7  Y-� P�3   �P�
� �
  � �� 
"�*?� ��� # \/&?��6 # ��� .�)�P��  � � -%&  ?�  Y-� P�3   �P�
�+  � �  .�% !�  YP� " 

@���3� O?�' �*���� V(8��!� �?��*) ���6?	  
Ln(def/gdp)+�3��& : ~%") '�4         Y-� P�3 � ?-%& �� ��� 	
 X�� �* �\ � � HT* ('� 4

 ��P�
 (8�* o;�>* �?��* # �HT* ���	
 ��� YP�")    .% � # � /3�O p ��$& W��� �� ��
(Granger & Yoon, 2002) ��   �� � �$?H1 �����G- (�HT* ��65�) �HT* �$)/& �%)/* ��%^

�� # p��$& ���	
 �* �H��n* ��� ��%^ :
%"  

Ln EdefgdpG
U

^
=	 � ∆Ln EdefgdpG

U

^

�q��

^z�q��
= Max�ΔLn�def/gdp�^	,0� 

Ln(def/gdp)-�3��& : ~%") '�4   � �P�
 Y-�P�3 �?-%& �� ���	
 X���* �\� �D!* ('�4
     (8� * o;� >* � ?��* # � D!* ���	
 ��� YP�")       .% � # � /3�O p ��$& W� �� � � � �

(Granger & Yoon, 2002) ��    �� � � $?H1 �����G- (�D!* ��65�) �D!* �$)/& �%)/* ��%^
�� # p��$& ���	
 �* �H��n* ��� ��%^ :
%"  

Ln EdefgdpG
6

^
=	 � ∆Ln EdefgdpG

6

^

�q��

^z�q��
= Min�ΔLn�def/gdp�^	,0� 

) o�" �
2   ��� 	
 �� � �$?H1 �����G- ����: �3#� ((Ln(def/gdp))    � ���: � 3#� #
��G-��� H1?  $� -%&  ?�  Y-� P�3   �P�
�   �3�� �(Ln(gdp/pop))  � �   .�% !�   � "� YP� "
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�����
 ' ��.�� 1� @�#
 ' 3�*�� 1395 -1358 .�)4 .��� @�" @
�
 .�23     � �� � � �% 1
�* .�23 o�" 8�� �� q�$�* .���� ���	
 ��� .�6?* ����2?� �4
    t !5 .� *� # ������� '�4

�* {��� �%2� �� ��?)n& �4 .�"�� ) o�" W��� �� +�?!|2 � * (      �� , B � � � DO .�% &
@�#
 �� +��?)n& t!5 '      +'
%$ ^ '� 3#� .�� �� �
 '
� ��� � "� ��� �%1    �H? " � *�

) 8#�5 �
 .��� ��"�
 �!� �H��;& # ��v* (�����)1@��*� 6?3 (      � � s% ��* �D? ^%& '� 4
.��� @�" �z��� ��?$* w��n3� # �?G3�?* +�)�6��* +�)?!?* o*�" �?��* #
 ���  

  

) �F02 ��<�� Q��<�� ;P��, 1	����� � (;B�� RA ��) � ��� ��� ��P@S 1	����� �	T�A ;��� :(
����!��� �S ����� (D���	
� ;0� Q<�0) ?  ����U D1395 -1358  

?	��� :M<N� OP(>, D��  

) .�;K1!���W :( OP(>, ��B� D���PX	� �YPB�, D��  

�?��*  �)?!?*  �)�6��*  �?G3�?*  ��?$* w��n3�  

Ln(gdp/pop)  015/9  184/10 729/9  303/0  

Ln(def/gdp)  531/0 102/2  179/1 456/0  

 ��@��>� :M<N�OP(>,  

Ln(oil/n-oil)  �$?H1 �����G- :�H>3 ���
�^ �D3� �� ���
�^ S?  �D3�   (8� �!� � ?��*) �
V#  

0

2

4

6

8

10

12

13
58

13
60

13
62

13
64

13
66

13
68

13
70

13
72

13
74

13
76

13
78

13
80

13
82

13
84

13
86

13
88

13
90

13
92

13
94

Ln(gdp/pop) Ln(def/gdp)
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dum��6��   8� � '�� � � � {��� �� ��?)n& t!5 '��/* �?��* :   '� 41359   � &1367 +
8�� �?;� '��� # (� ����� �* �D^ �4 .�"��  

@
�
 @��� �1 q?;n& ��� '�4�?��* '�4   �3�*�1395 -1358 @�" ��	�O �F3�
    j PU* .� 3�
@
�
 ��� �# +�4 ����  # .�� �� ��*� 6��* +.���� �*v�� '�%\)5 '6��* (3�� '�4  � >��* 

�?� ��)-�� ;n&?��; }�^ ��\����  )SIPRI(   .���  
  

2.3 OP(>, Z��  
�� �$-�R* ��� �
 �3��& .��;�*�3 ��7� ����� �%F!*       
�% * � )? YP� " '#� � � � �D3 '�4

�
 ���jS i#� �� ��� �� .���� (& '�4 �-
�$*       (� RP�?S) .�� ;�*�3 '% G-� � � c% �%* '�
�D# �� .%?��O�
%P  �$��%& '�4(NARDL) @�\�    8� * .� �� @�" '�?OARDL   .�� ;�*�3

��    �? � .�� ;�*�3 # �RP�?S Z��#� Y?�2& '��� ���5 (?!�& (� q?;n& ��� �
 ��	� ���
%� # ��*�!�� �
 '
���� '�4�?��*@�&       .��� �)4 # �? " Z �%& ( ?!�& � �� .��� ��*

(Shin et al., 2011) i��>O C�# �
 # �	�� �$�%&    8� * � �	��ARDL    i#� .� �� � RP
NARDL  i#� �  !3�)4 6  ?3ARDLi#� ���  � �  � �H  >3 + �  4 .%  *�� '�  4  �G�  "�H3�

��6* ��� 8#� .
��
 ���4 �* �� w�^ +�� .%*�� ��� .�%&   yv*� � 8�* '�4�?��* �� ��� �� �F3
I(1)  # I(0)   � � +�! "�� #
 � 4 �� �H?��& ��    � �� c#
 .
� � �� �    ��� �%B i#� � �� +� �   '� 4

@�&%� �)3 
��# �RP }?n�& ��� �
 �� ��*  �!�(Banerji et al., 1993)   .� � �6* �?*% � .
�* �� i#� ��� �� ��� �� 6?3 ~�3� ���4�2* 
��$& �� .�%&   
� � ���(Narayan & Narayan, 

2004: 102) ��� ���\3 �
 #    �3� *� � �: i#� � �� �� @
�D��� ��     �n? 9%& '� 4�?��* � �
.#�
 �* ��)* +�!�>4 ��  �"��(Alam & Quazy, 2003: 93)  .  

 �� oH 8�* (� o*�� �$�%&NARDL +  �*� F3 X�� �* o;�>* �?��* #
 
%5# ��	 �� 

(mil) '
���� �"� ��>��# # (g) +   � /3�O � ��/& �$-�R* W��� �� �� �� ��� ��*�!�� �R���
 .%� #(Granger & Yoon, 2002) �* p��$& :�?!�  

g^ = βU�mil�U^ + β6�mil�6^ + u^ )26                                    (     

 ��g^  #mil^  (� �H&�* �� ��"�H3� '�4�?��*I(1)  # �!�>4  
�mil�^ = �mil�R + �mil�U^ + �mil�6^ )27                                    (  
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�mil�^U =	�∆milyU
^

yz�
= Max�Δmily	,0�, �mil�^6 =	�∆mily6

^

yz�
= Min�Δmily	,0� 

�4 �RP _?��& �D-�* ��"�H3�   % ") � D!* # �HT* �$)/& �%)/* '�4~    # � HT* '� 4
�* �F3 �
 �� (�D!* :���?O  

z^ = βRUgU^ + βR6g6^ + β�6�mil�U^ + β�6�mil�6^ )28              (  

 �O�z^ ��� �
 +�"�� �D^ �H&�* �� ��"�H3� �* ��DO ��%^  �� 
%"mil^  #g^  � �   ��% ^
�4 .��;�*�3 ��"�H3� .�!| .�3�  �|βRU = βR6  #β�U = β�6 ��� �
 +�"�� �4 ��%^   �G� "�H3�

 
%� �4�%P .��;�* ��%^ ��(Schorderet, 2003)     '�� ���5 @% n3 ��	� O � F3 �
 �� 8�: .
�3��&  �?��* �D!* # �HT* '�4mil ��  ) �R��� ��%^27  � * 8� * �
 .� .
�� 
��# # (   .�% &

@���3� '
���� �"� �� �� �*�F3 X���* .��;�*�3 ��7� � ����� # '�?O  .
� �
��# �� 8�: .
�
�3��&     � ?��* � D!* # � HT* '�4mil   ( � �
ARDL(p,q)   8� * � � +NARDL(p,q) )ARDL 

�� +(�RP�?S  :�	�� �?4�%P ��
 ��� ��%^  
g^ = ∑ φyg^6y + ∑ �θUy�mil�U^6y + θ6y�mil�6^6y� + ε^�

yzR
�
yz� )29 (  

 {%	 �R��� �
 ��p  #q �D# 
��$&  +�!?\� '�4φy �D# _���9 �# �?��* '�4  +�� >�θUy  #
θ6y �D# .��;�*�3 _���9  # ��>��# �?��* '�4ε^     ,3� ���# # �D ^ �?G3� ?* �� 8vP� ��)5

.��� ���7  
 8�* �
 ��*�!�� �R��� �4ARDL(p,q) (� +ECM @�&%�   � �
 � � 
��
 ��*    � � ��� �

�* �?)r& �� 8
�$& +.�  8�* �
 +W��� ��� �� .�!�NARDL     � � � RP }?n �& '% G-� 6?3 

 �%^�* �?F!& ��� � oO) 
%"  +.��!P1394:(�    
∆g^ =

ρg^6� + θU�mil�U^6� + θ6�mil�6^6� +∑ γy∆g^6y�6�
yz� + ∑ �ϑUy�6�

yzR ∆�mil�U^6y +
ϑ6y∆x�mil�6^6y� + ε^ = ρξ^6� + ∑ γy∆g^6y�6�

yz� +∑ �ϑUy�6�
yzR ∆�mil�U^6y +

ϑ6y∆�mil�6^6y� + ε^  )30(  

:.� �
 ��  
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ρ = � φj

p

j=1
− 1, γj = −� φi

p

i=j+1
	for	j = 1, … , p − 1, θ+ = � θ+j

q

j=0
, θ−

= � θ−j
q

j=0
	 , φ+

0 = θ+0, φ+
j

= −� θ+jfor	j = 1, … , q − 1
q

i=j+1
, φ−

0 = θ−0, φ−
j

= −� θ−jfor	j = 1, … , q − 1
q

i=j+1
 

 ���H� +{%	 �R��� �
 �?!l)4g^6� − βU�mil�U^ − β6�mil�6^ = ξ^   }?n �& �65 ��
 # 
��
 @��"� .��;�*�3 '�RPβU = −θU ρ⁄ # β6 = −θ6 ρ⁄     .�� ;�*�3 �� *�!�� _��� 9

�*  �!"��(Shin et al., 2011) �� . �4 �H&�* 
%5# ����� �%F!*   +� 4�?��* �?� .�>�� �G�"�H3�
 _��9 '��*� .
%���
�!$* # �D!* �*v�ξ^6�    @� &%� _��� 9 �? )�& �
   .� ?� +�� *   � O

.
%� �4�%P 8�* '�4�?��* �?� ��*�!�� �R��� 
%5# # '�����  
  

4���61 7�
�8 9 %01 $ 3�� ��$��� .  

 i#� �� 8�* 
�#��� �� oHNARDL    '� � ��� 3�*�3 # ��� 3�* � � �H>3 ����� �>��� +   '� 4
      � ��
 .% *�� �� �% F!* � �� � � .
%" o^�: .�!?)1� 8�* �
 @
�D���
�%* �3�*�    �-% 	   

�?)$&  ��	��(ADF) ��-�:�
 �* �3�*� �3#� �?��* # ��H* �� ��� '���
 8�* .� �
 ��   +� "��
) 8#�5 �
 .%*�� ��� Q���3 .��� @�" @
�D���2(    # 8#� 5 � �� Q���3 W��� �� .��� @�*�

�H��n* 8�)�:� u%R�          � � � �D3 ���
� ^ �H >3 # ��� 	
 �� � 6 5 � � �4�?��* �?�� @�"
 }R� �
 ��D3�?S5    ( � �� , B � *� +@
%� �3�*�3 �^�
   o 9�D& �� �   � � '� ?O    � 3�* ��% ^

@�*��
  �H&�* �� �3�* +�4�?��* �j- .�3�I(1)  #I(0) .�!�>4  

) .�;K2 :(���UW [��	�  1P&�, ���� �F�� ;A�� ?"�� ?	��� 

������ ?K�� ADF(prob) �PX	� ADF(prob) �PX	� 
I(0) ٠٠٠/٠  ∆(Ln(def/gdp)) ٠٣٨/٠  Ln(def/gdp) 

I(1) ٠٠٠/٠ ∆(Ln(gdp/pop)) ٢۶١/٠ Ln(gdp/pop) 

I(1) ٠١٢/٠ ∆(Ln(n+0.05)) ۶٨٨/٠ Ln(n+0.05) 
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I(1) ٠٠٠/٠ ∆(Ln(inv/gdp)) ٣۵۴/٠ Ln(inv/gdp) 

I(0) ٠٠٠/٠ ∆(Ln(oil/n-oil)) ٠٢٨/٠ Ln(oil/n-oil) 

I(1) ٠٢٨/٠ ∆(Ln(��a�_���
U

)) ۵۵٢/٠ Ln(��a�_���
U

) 

I(1) ٠١٨/٠ ∆(Ln(��a�_���
6

)) ۴۴۶/٠ Ln(��a�_���
6

) 

*@��*� '��� �����3� �D# ADF �*v� # ��� @�" ����3� 6&��%" ��?$* Z�%&∆ .
��
 @��"� o9�D& �� + 

:M<N� q?;n& ��H��n*  

�� 8�* �� @
�D��� �%F!*NARDL  �4 
%5# ��>���      �? � (� RP�?S) .�� ;�*�3 �G� "�H3�
�� .
%" ���7 �4�?��* �4 o?�n& �%F!* �3��� �G�"�H3�   .��� �)4 # .��>B '�4(Pesaran et al., 

2001) �?;*�3 '�RP }?n�& 8�* 
�#��� �!*��?3 +)UECM( :�?�>4 ��� 

)31(  

∆Ln��������^ = αR +� bt∆
�

tz�
Ln��������^6t +� dt∆

�;
tz�

Ln�� + 0.05�^6t
+� et∆

��
tz�

Ln� �������^6t +� ft∆
� 
tz�

Ln� ��¡
� − ��¡�^6t

+� φU∆
�¢
tz�

Ln��£¤���
U
�^6t +� φ6∆

�¥
tz�

Ln��£¤���
6
�^6t

+ δ�Ln��������^6� + δLn�� + 0.05�^6� + δqLn� �������^6�
+ δrLn� ��¡

� − ��¡�^6� + θULn��£¤���
U
�^6� + θ6Ln��£¤���

6
�^6�

+ ρ�¦§��6�� + μ^ 
 .� �
 ��δ1+δ2+δ3+δ4+θU  #θ6  +��*�!�� _���9αR  +��H* �� ���Δ    +o 9�D& � G�)�

μ^  8vP� ��)5p+q1 +q2 +q3 +q4 # +q5 �D# 
��$&  :�!3�* �R��%9 ()� �� �� ��� �!?\� '�4
 (?z���(AIC)  ��6?�   6&��%" +(SBC)  �?z%�   .�!: +(HQC)  ��R© �* �??$& .
%"   � � ��
�;*

����%B +6?3 o;�>* '�4�?��* '��5 # �D# �� ��
�;* # ��>��# �?��* �D#  @� &%� '�4   �� �� *
�* .�23 �3�� .%*�� �!���	 .�!4
          # o;� >* � ?��* �? � �nR � s� H&�� 
% 5# c� � '�� �

�1 �� ��>��# '�4�?��*        �
 �%�j * '� 4�?��* � D# � � u%R � _��� 9 .
�
 ���  �D^ q�
 �� {%	 �-
�$* �* ��
  �!H* �D^ ��	 ������!� .��� �4 
%5# c�� �� �� �G�"�H3�     ��% ^
�* p��$& ��� :
%"  

HR = δ� = δ = δq = δr == θU = θU = 0 

'�� '��� ����� �: V��� @�" �z��� �3��n� �: #
 +i#� ��� �
    �3� *� '� 4I(1)  #
'�� '��� �!?��B �:  '�4I(0).�!| .   @�� *� ���;* �|F  �H ��n*      ���� � � : ��� ;* �� @� "
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�4 c�� �D^ ��	 +�"�� ��2?� �* 
� �G�"�H3� .�!| # V
%"  ���;* �|F   �!?�� B �: �� ��)�
�)3 
� �D^ ��	 +�"�� �&�%^ �
 # 
%"  @��*� ��F @
#�n* .#�
 �)3 +
�?O ��� �4   .�% &

�/?�3 O '���� �G* �	�  �?3��� �� �4�?��* �G�"�H3� �5�
 +��(Pesaran et al., 2001: 290).  
    �
 .
% " .% *�� 8� * '�4�?��* �?� 6?3 .��;�* ��*�!�� �R��� 
%5# ��>��� +o��;* �


�� +.��;�* ��*�!�� �R��� 
%5# �?�U& ��%^ �
 +�-�: ���  8�* '�5NARDL  �� �� >��� +
 8�*ARDL .�?!� @
�D���  ��    }?n �& 8� * ��>��� 6?3 .��;�* ��*�!�� �R��� ����� �%F!*

 �?;*�3 '�RP)UECM( :�?!� 
�#��� �� ��� 

)32(  

∆Ln��������^ = αR +� bt∆
�

tz�
Ln��������^6t +� dt∆

�;
tz�

Ln�� + 0.05�^6t
+� et∆

��
tz�

Ln� �������^6t +� ft∆
� 
tz�

Ln� ��¡
� − ��¡�^6t

+� φ∆
�¢
tz�

Ln��£¤����^6t + δ�Ln��������^6� + δLn�� + 0.05�^6�
+ δqLn� �������^6� + δrLn� ��¡

� − ��¡�^6� + θLn��£¤����^6�
+ ρ�¦§��6�� + μ^ 

�4 .%*�� �� @
�D��� �� 8�: �3��� �G�"�H3�   ) .��� �)4 # .�� >B '�42001   � ���� � � (
�* 8�* '�4�?��* �?� .��;�*�3 # .��;�* ��*�!�� �R���      � -�: �
 � 4�?��* 
�� $& .����
� B

�� .��;�* # .��;�*�3 8�*  _?&�&6  #5 8�* ��� # @
%�     � � .�!� >4 � ��7 ��)5 '���
 �\!& �4
�z��� �3��n� ��
�;* �%9%* ��� �� �5%&   ) .��� �)4 # .�� >B Z�%& @�"2001  u%R � �
 (

�z��� 8#�5 �� p���* '��
�!$*     � �� �
 # X���� �� � \3� Z�%& @�"  ) 8#� 5 �!?�� B3 (
@�*�  @��*� # �3��n� ��
�;* W��� �� .�3�F �H��n*  ) 8#� 5 ����� ��� �
 @�"3  
% 5# +(

 }R� �
 +.��;�*�3 8�* '�4�?��* �?� ��*�!�� �-
�$& �R���5  � * �?�U& �^�
    �� �� V
% "
 @��*� ���;*F �H��n* 8�* ��� �
 @�" ��6� +        z��� � 3��n� ��
� ;* ���� � � : �� � &�   @� "

) .����)4 # .��>B Z�%&2001 }R� �
 (5    @�� *� ��� ;* �� �>?-�: �
 ��� .��� �^�

F �H��n* �z��� �3��n� ��
�;* �!?��B 
#�: �� ��)� .��;�* 8�* �
 @�"    # .�� >B Z �%& @�"

) .����)42001 }R� �
 ��: (10     .�� ;�*�3 �� *�!�� � R��� 
%5# ������!� .��� �^�

� 
%5# # �?�U&�* 
� .��;�* ��*�!�� �R��   .
%"  
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) .�;K3���UW [��	� :(   1� ?���T ��	0�@�� ) ����F&� � ���$ D��2001(  
 !���WF ?�P-� ?Y
� .�S D���W�� .;�  

**08/4  )0 +1+0+0+1+1(  ) �R���31( 
ARDL 
�RP�?S  

19/2  )2 +1+0+1+0( ) �R���32( ARDL �RP 

 � ���$ ���UW ����>� ����(�) ����F&�2001(  

D������� L��  K=5 K=6 

��� �3��� �?��B �3���  ��� �3��� �?��B �3��� 

35/3  26/2  23/3  12/2  10% 

79/3  62/2  61/3  45/2  5% 

68/4 41/3  43/4  15/3  1% 

∗    �*v� **  }R� �
 '��
�!$*5 .��� �^�
  

:M<N�  .����)4 # .��>B 8#��5 �� �3��n� ��
�;*(Pesaran et al., 2001: 300)  W��� �� Q���3 ���� #

.q?;n& ��H��n*  

      � �� 
�#�� � � � � �%3 +8� * '�4�?��* �?� .��;�*�3 ��*�!�� �R��� 
%5# �?�U& �� ,B
�* �R��� ) 8#�5 �
 .���4�R��� 
�#��� Q���3 ( @�&%� # ��*�!�� '�4  � � ��*   i#� ( )�
NARDL �� W��� ��� �� .��� @�" i��6O .�!?)1� }R� �
 _���9 �?10   ��
� !$* �^�


.%*�� W��� �� .�!�>4     ) 8#� 5 �?�� B �) > �
 � � 6?3 ��?�2& '�44   +� �� @� *� (
�!H* �D^ �?9�	      # 8� *�3 C ��%& +_ ��!* �$H& c�	 
%5# +�-���� �G�>H)4
%P c�� ��

�)3 �� ,3����# �3�>)4  .�23 �� Q���3 ��H��� �*� ��� �� +
�� 
� .�%&�*   Q�� �3 ������!� .�4

�� ��
 �* �� @�*� .
�� �?>D& .�%&  

) .�;K4(: ?���� ���W�� [��	� !�,�T � �;�;��� �����, D�� ?� �;�  Z��NARDL  
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