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%�,1�c3 #* #o<% �DI� A�3 <KP.� yD�P�- 06DB" A�3#6U@% ,* ).B"��;6l% Q. <;?P�G)
�6D�]�   .�#;/ H��;G. (<;@W- A�30%+�� H��B* ) �DI� A�30%+�� I (A��?@7. A�3\;�. ��

)I#;* X�B;Y ,;* �30%+�� #��> I <@W- 0%+�� ,]D�u%H0;G ,;@�#Z #;^- �� .Q�;%. .�;>.
)I�� X�BY ,* <"�6D�% A�30%+��.�>. <KP.� yD�P�- 06DB" Q. <]*�" I .Q

4. r�#?" �� X��=" f`*,;SB" �;* 8�;W- �;267 ,;/ �;>. \;�. �#;�Q. )+ �;6]d" ,;*
�267)I#* 8<-�$S A�3.Q.f6( H�I� A.#* <DI .�>8B6;>#Z�B". ,D��]% q� H01�+ <16*

I �;W- X.���;Y #C�� AB> Q. .�>. H0G ,@�#Z ��M* 8,@G'Z A�30-I� JI.0" �#� �*
)I#;* X�B;Y ,;* Q�Z)I�� <;@W-#6} X.���;Y <;DI .Q<;% \6;6]" .QA.#;* �;p�l" .�B;G

�267 ru> �� <@W-#6} X.���YH0G �#� fF/�* a9%�/ <-�$S A�3O;=5 .#�Q 8�>.
,;u*.� \;�. �� <;KP.� ��;?@7. I H�B* qNB/ ��6k* <-�$S �.Q�* 4*�l% �� <KP.� ��?@7.

1. Goodwin (1951)
2. Chenery (1952)



78 ������!2'& 2�3 "#$%& ' ()*+ ,-.� /��01& 45�674

�267<% <lK" #�'(�267 ,* I A�b� X�BY ,* <@W-#6} X.���Y ,p#L .�BG �*�o A�3
6DB" Q. <]*�"�267 �dk- I <KP.� yD�P�- 0TB;( 0;5.I nk5#*)<KP.� ,* <S��P A�3

H0G ,@�#Z #^- �� )IQB% <l6l5 Q�. �#- �� I ()�kM�)+ Q. #C�� AB> Q. .�>. ,/ �S
,;p#L <;1s1% 8�;>. q;NB/ <-�$S X��=" 4/ O=5 ,* �dk- �BF/ X.��.I O=5

�267 �� X.��.I5 A�3�* a9%�/ <-�$S A�3�.Q�* �� O/�/�� I H0;G ,@�#Z #^- �� fF
 �;;267 �d;;k- I <;;KP.� yD�;;P�- 0;;6DB" Q. <]*�;;" B;;CD. \;;�. �� X.��.I A�;;p�l" ,;;=6@-
#;6U@% ).B;1L ,;*) 4;P.� �� H0;G e#;?% I 0;6DB" A�;3b�/ �;267 ,* <-.��.I A�3b�/

,;�#]" .�;>. (<;l6l5 Q�. �#- \�cC��SQ. AQ�. A�30;%+�� \6;1R23 I <;".��.I A�;3
�" 4%.BL #C��.�>. X.��.I #* �.'Z#6o

5.,;/ �;>. \;�. �#� ).#�. )9/ ��?@7. ABCD. ,p#L f`* ��AEB;DB1M" ,;* ,;SB" �;*
,u>.I I ,6DI. h*�1% ,K2S Q. AE#-. H��$- 806DB"I ��;/ AI#6- 4%.BL H.#23 ,* ,/ �>. A.

<% �W�. 06DB" �� <>�>. fl- ,��%#>,;* .� 0;6DB" f;`* AE#;-. �;267 f�.c;�. .'D .01/
<% #o�@% X0Gf;> I B;-I#* X�]D�u% t*�u% .�Q�>1 O-�;" I2 <;%,;* .� 0;6DB" h*�;" ).B;"

H��$- Q. O6l@k% <]*�" X�BYAI#6- A�3AE#;-. <d;k- �267 Q. �BM]% I ,��%#> I ��/
 .�GB-AI#6- A�p�l"A#;*.#* <;1]� X0%01K* �� �.Q�* T��]" �#G ��>.#* BCD. �� ��/

AI#6- �267 &Q�. �* ��/AI#6- <��$- 06DB"0;G� I <;]7.I �c2@;>� 0G� Q. <]*�" 8��/
 H0;G ,@�#Z #^- �� �W- )I0* <KP.� yD�P�- 06DB"  .�;>.,;* ,;SB" �;* #;C�� AB;> Q.

)I�� 0;G� A�;;3BCD. X�;6*�.H#;;$* 8.Q  ) 0;6DB" 4;;%.BL 4;/ A�ITFP �� <;;2$% 4;;%�L (
r6pB"Q. t;6ls" \;�. �� #6U@% \�. fl- .�>. 06DB" h*�" <3��;623. A.�.� �;$S )+

3 ,/ �>.,;-.��� AQ�;>012�03 �;>�6> <K;Y. e0 ;3f�.c;�. X0;%01K* �� AE#;-. A�
H#$*).B;1L ,;* I H0;G 0;6DB" h*�;" ��.I #6U@% \�. )9/ ABCD. r�#?" �� .'D .�>. A�I

)I�� #6U@% q�<;% ,;@�#Z #;^- �� 8�;>. AE#;-. X0;G yP�;G Q. #o�@% ,/ 8.Q  .�B;G
 �* t*�u% \61R23�>�6> 80G� X�6*�. X�;6D�% )BR23 8�DI� A�3#;o. X0;%01K* �� 8�;3

k%,@G.� A��?@7. 0G� �#- #* <26l@3#;* X�;6D�% #6o�;" ,;* A���Q X�]D�u% ,/ A�Bj ,*

1. Bruno and Sachs (1981)
2. Tatomm, A.J. (1981)

3. ��/BD)1988(
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 0;-. ,@P.�#( A��?@7. 0G�.1,;]D�u% 0;6DB" h*�;" �� X�;6D�% #;6U@% )�#;/ �B;^1% �;623.
<% #6U@% \�. ,/ �>. )+ #p�5 )�;F- 0-.B"3�<;-.#dS �;>�6> A�.';Z#o. Jc6-�;M% H0;1

<;F`* #;C�� X��dL ,* .0G�* 06DB" f`* #* AE#-. �267 i9Y. i#j A.#S. �� �DI�
3�C1* A.#* �DI� <-.#dS �>�6> Q.Q. O6l@;k% �;P.�#( X�B;Y ,;* ,;/ A��;?@7. A�$

<;% 8�;>. AE#;-. �;267 f�.c�. Q. 4Y�5 A�30%+��"X�;6D�% f3�;/ ).B;1L ,;* 0;-.B
3�C1*A�$Q. <]*�;" 0;6DB" 8)9/ ABCD. r�#?" �� \�.#*�1* .�BG ,@�#Z #^- �� A��?@7.

H#$* 8AE#-. <dk- �267 8,��%#> A�BSB% 8��/ AI#6-�d;k- I 0;6DB" 4;%.BL 4;/ A�I
 .�>. <KP.� yD�P�- 06DB" ,* X�6D�%

6.��d-. A�BSB% �� #66U" ).B1L ,* 84/ A�p�l" I 4/ ,p#L \6* XI�W" #p�5 ABCD. �� 8
 �;267 <%B2L ru><;% �.#;7 #6o�;" �;s" .� �;3A�;3b�/ �;267 #;C�� AB;> Q. .0;3�

�;* .�;>. #o�;% �;$@267 <%B2L ru> #* AE#-. �267 \61R23 I <C1�0l- O=5 8<".��.I
<% �$@267 <%B2L ru> A��B( ,D��]% �� ,W7I #6U@% �BSI ,* ,SB",;/ �B;2- �#;� ).B"

4MG HBs-D. �� <@267 X.��^@-. A#6Z.�>. <l6du" &I� ,* BC
7.Q. I �;DI� AQ�. I <D�;% A�$@;>�6> #6o�;" �;s" B> q� Q. TB( ,p#L ).#�. ��?@7. ��

 X�;do �� Ac/#% q-�* e.03. Q. #o�@% #C�� AB>\�.#*�;1* .�;>. J�B;" I 0;6DB" AQ�;>
0;6DB" ,;* ,;S�B* #;k/ �dk- I �W- A�b� <2>. 0%+�� Q. <]*�" X�BY ,* TB( ,p#L

KP.� yD�P�-I (�;DI� AQ�. I <D�% A�$@>�6> T�-�/ Q. �.'Z#6o�" A�3#6U@% ).B1L ,* ) <
e0;3 ��B;% A�3#6U@% ).B1L ,*) J�B" I <KP.� yD�P�- 06DB" TI. ,d"#% 4p�W" \61R23

X�do A.#* Ac/#% q-�* H0G ,@�#Z #^- �� (A��?@7. AQ�>h*�;" h7.I �� h*�" \�. .�>.
~ML Ac/#% q-�* 42]D.��T�>�3#C�� AB> Q. .�>. #6P. A X.��d@L. 0G� BCD. ��

H0G ,@�#Z #^- �� <C1�0l- O=5 0G� �* n>�1@%   .�>.

6.4�NVJ ' ;S�S��G n*&$Y /5'B$GV\T& ;S�
H�.� ,/ �G.� ,SB" 0��* T�> Q. <K% A�$*�k5 A�31387T�;5 \;�. �;* .�;>. H0;F- #;F@1% 0;]* ,*

H�.� Q. <F`*H�.� )BR23 �3A�3T�;> �;" X��;=" I �;DI� ,;S�B* 8<DB;( f;`* 8�$@267 yP�G
1389 BCD. Xb��]% ��I+#* A.#* \�.#*�1* .�>. <>#@>� 4*�7 Ac/#% q-�* _K@`% X�G�.cZ Q.

1. Arnold, J. (2008) and Lee and Gordon (2004)
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H�.� <-�%Q H�I� A�31386-1355f6( �� )BN I ��#Z �.#7 H��W@>. ��B%)9;/ A�;3#6U@% <;16*
 H�I� A.#*1394-1390H�.�. A�$D�> A�3�( #���;l% ).B;1L ,;* 8#;6P,;=6@- �� �B;* Q�;6- ��B;% 8,;�

H�.�,��%#> 8e#?% 8<KP.� yD�P�- 06DB" )BN) <K% A�$*�k5 y7�- A�3Q. H��W@;>. �;* (A�.';Z
   .��#Z �.#7 ,d>�s% ��B% t6ls" ABCD.

 TI0S�>B6(<M�� )B%Q+ Q. H��W@>. �* .� �3#6U@% <����( )B%Q+-O62]" #DB� ;F- ,@��� <;% )�-
AB;CD. Q. H��W@;>. �;* B;CD. Xb��;]% 8,;D��]% #;3 �� �;3#6U@% <]2S ,d"#% Q. )�162j. Q. ~( .03�

) H�#@kZ ,W7I r6pB"�BPARDL(1Q. �;3#6U@% \6;* X0;%01K* <;]2=23 ,;u*.� �B;SI I ��I+#*
<S#1* )B%Q+ t�#j-I�bI�- <>�#* ��B% #@k%)B%Q+ \61R23 .��#Z �.#7�BP A�3<C@;kd23

6(T0;% r6s;Y r�#;?" )B;%Q+ c;6- I �;uP X9;2S )�B;* T�%#- I <j#G ~-���.I )�k23�- 8<(�
<D��;]" Xb��;]% 8B;CD. A��B( Xb��]% ,@>� ,> 4%�G BCD. 8��I+#* &I� ,* ,SB" �* .0G <>�#*

) �uP r6s?" ABCD. I X0%01K*ECM TI0S �� BCD. A�3#6U@% i#G .�>. (1 .�>. H0%+

 2'SC1.$-K0� g$7V\T& "�D
$-K0� /�6%$-K0� P�%$-K0� /�6%$-K0� P�%

LATFX.��.I ,�#]" �#- v>B@% O@���CDLPEAE#-. �267 yP�G O@���CD

LCD
 f`* J.I��* A�3b�/ <]7.I e#?% O@���CD

<YB?PLPEPAE#-. �267 <dk- �267 O@���CD

LCE<YB?P f`* AE#-. <]7.I e#?% O@���CDLPGDPP�G O@���CD06DB" <12p �267 y

LCND
<* A�3b�/ <]7.I e#?% O@���CD f`* J.I�

<YB?PLPM<".��.I A�3b�/ �267 yP�G O@���CD

LCG�DI� <l6l5 ���`% O@���CDLPMD

 ,* <".��.I A�3b�/ �267 yP�G �dk- O@���CD
 �� H0G e#?% I H0G 06DB" A�3b�/ �267 yP�G

4P.�
LGDP�P�- 06DB" O@���CD<KP.� yDLRH�#�> �B> �#- O@���CD(,D�> [1() X0%01K* A�3
RGDP<KP.� yD�P�- 06DB" 0G�LROILSJ�W- <2>. AQ�. 0%+�� O@���CD

RGDPB
O

�W- )I0* <KP.� yD�P�- 06DB" 0G�LRP<l6l5 �B> �#- O@���CD
LIG,��%#> O@���CD<@DI� A�.'ZLT�DI� <@����� X�6D�% 4/ O@���CD
LIM<l6l5 X.��.I 4/ O@���CDLTR�DI� <l6l5 A�30%.�� 4/ O@���CD

LINV��d-. A�BSB% �� #66U" O@���CDRWN<]7.I )IQB% �#2@>� yP�G 0G�
LIP,��%#> O@���CD<YB?P A�.'ZLX1Q�Z I �W- <]7.I X.���Y O@���CD
LK,��%#> A�BSB% O@���CDLXNO#6} X.���Y O@���CD<]7.I <@W-
LL4/ T�U@G. O@���CDLYDe#?" 4*�7 0%+�� O@���CD

1. Pesaran and Shin (1999)
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RLD��/ AI#6- A�p�l" 0G�LZGDP
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