
 

 

 

 
 
 
 
 

 

ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ϟ̮Ъ̵Ͻв рϸϝЋϧЦϜ ϽІϕв ̭ϝЇжϖ ϢϹϳϧгЮϜ1 
 

 

 

 

гЮϜ ЭуЊϒлϝги 

̭ϝЋϲшϜм ϨнϳϡЮϜ ϢϽϚϜϸ 

 ̪рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋвсϡД нϠϒϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ̪ 

 

 

нужнт 2017 

  

                                                           
 1 .рϾЪϼвЮϜ ϢϸϲϦвЮϜ ϣтϠϼЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϼЊв дК ЀтЮм ̪ϝлϠϦϝЪ ̭Ϝϼϐ дК ϼϠЛϦ ϣЧтϪмЮϜ иϺк сТ ϢϸϼϜмЮϜ ϼϝЪТцϜ 



2 
 

 ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ϟ̵ЪϽв рϸϝЋϧЦϜ ϽІϕв ̭ϝЇжϖ

_________________________________________ 
 

 

ϣЊыϷЮϜ 

 ϣЂϝуЃЮϜ Иϝ̵зЊ анЧт ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ бууЧϦ ев еЫгϧЯЮ ЌϜϽЛϧЂϝϠϣзтϝЛвм Ϝ ϤϜϽуПϧгЮ

ЛгЮϜ пЯК ЬнЋϳЯЮ ϣУЯϧϷгЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ днЫЮ ̯ϜϽЗж еЫЮм .ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϜϼнГϧЮϜ Ьнϲ ̯ϝКнуІ ϽϫЪцϜ ϤϝвнЯϜ сЮϝгϮш

̪рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЯЮ ЁуϚϽЮϜ ЀϝуЧгЮϜ ЭЫЇт рϻЮϜм ̪ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ  ъϖ ϽТнϧт ъ ̪БЧТ рнзЂ ЀϝЂϒ пЯКу϶ϓϦ ЬнЋϲ Йв сТ Ͻ

 ϹуКϜнв ̪ϽЇзЮϜ йжϗТϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ев ϢϽуϡЪ ϤϝугЪ пЯК ϸϝгϧКъϝϠ блϦϜϼϜϽЦ ϺϝϷϦϜ ϣЂϝуЃЮϜ ИϝзЊ пЯК еуЛϧтв ев ϢϝЧϧЃгЮ ϼϸϝЋ

.ϣУЯϧϷв 

 ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ Й̵ϡϧϦ йзЫгт ϟ̵ЪϽв рϸϝЋϧЦϜ ϽІϕв ̭ϝЇжϖ ϣЦϼнЮϜ иϻк ϰϽϧЧϦ ̪ϣЯЫЇгЮϜ иϻк пЯК ϟЯПϧЯЮ

.сЛϠϼ ЀϝЂϒ пЯК ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ аϹК ЭД сТм ) сЛϮϽв ϽуПϧв ϸнϮмreference variable(  ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽА днЫϦ

) сЃуϚϽЮϜPrincipal Component Analysis òPCAó ( ЈыϷϧЂϜ пЮϖ ϣЧтϽГЮϜ иϻк РϹлϦм .ϽІϕгЮϜ Ϝϻк ϞϝЃϳЮ ϟЃжцϜ ск

 ев ϣКнгϯв ев ШϽϧЇгЮϜ ЭвϝЛЮϜ) ϣтϸϝЋϧЦъϜ ЭЂыЃЮϜ мϒ ϤϝуЮϝϧϧгЮϜeconomic seriesпЯКϒ ϹтϹϳϦм ( .ϹϚϝЃЮϜ йϮнϧЯЮ онϧЃв 

 ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ дϓϠ ϭϚϝϧзЮϜ ϽлЗϦм еК ϢϼнЊ аϹЧт ϻзв ϸϝЋϧЦъϜ ̭Ϝϸϒ ϵтϼϝϦ2006  ЭϯЃгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϼнГϧЮϜ ϹЪϕтм

ЭϡЦ ев ) ϤϝтϽϧЇгЮϜ рϽтϹв ϽІϕвPMI .( ̪рнзЃЮϜ ϹуЛЋЮϜ пЯКϽϦ ϣгϪБϠϜ еуϠ ϝв ϢϽуϦнЮϜ ЙУϦϽв  ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ

ϦϝзЮϜ нгжмсЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭ  .ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ  ИϝзЋЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϣгуЦ ̯ϢϜϸϒ ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϼϝϡϧКϜ еЫгт ̪сЮϝϧЮϝϠм

 ϩуϲ ϼϜϽЧЮϜϽТнт ϟЂϝзгЮϜ ϥЦнЮϜ сТ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϤϜϼнГϧЮϜ Ьнϲ ϤϝвнЯЛгЮϜ блЮгЪ ̪ бкϸмϿϦ ϝ

 ϢϽЫϡв ϤϜϽІϕгϠеК ЬнϳϧЮϜ АϝЧж )turning points( . 
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I. ЧгЮϜϹϣв 

 ИϝзЊ ЭгЛт ̪рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЯЮ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜм ϣуЮϝϳЮϜ ϤϜϼнГϧЮϜ еК ϣϳЎϜмм ϢϽЫϡв ϤϜϼϝІϖ пЯК ЬнЋϳЯЮ ϢϹтϜϿϧгЮϜ ϣϮϝϳЯЮ ̯ϜϽЗж

 пЯК ϣЂϝуЃЮϜм ЌϜϽЛϧЂϜϣзтϝЛв  бϧт ъ ϤϜϽуПϧгЮϜ иϻк дϒ ϣЯЫЇгЮϜ еЫЮм .ϣУЯϧϷв ϼϸϝЋв ев ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ

ϹϲϜм ϥЦм сТ ϝкϽЇж СЯϧϷϦ ϩуϲ ̪ сТϝкϼϜϽЫϦ ϢϽуϦмм ϝлϧуЦнϦ ϹуЛЊ пЯК ϣϡЂϝзгЮϜ ϣϠϝϯϧЂъϜ сТ Ͻу϶ϓϦ ЬнЋϲ пЮϖ рϸϕт ϝгв ̪

 .ϤϝЂϝуЃЮϜ 

 ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ ϤϜϽуПϧгЮϜ ев ϽуϡЪ ϸϹЛЮ сЛгϮ ϽІϕв еК ϢϼϝϡК нкм ̪ϣЯЫЇгЮϜ иϻк ЭϳЮ ̯ϝвϜϹϷϧЂϜ ϽϫЪцϜ ϢϜϸцϜ ϟ̵ЪϽгЮϜ ϽІϕгЮϜ ϹЛтм

ЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϤϜϼнГϧЮϜ еК ϢϼнЊ сГЛϦрϸϝ . бϧтм ЙЂϜм ФϝГж пЯК ϣвϹϷϧЃв ϤϜϽІϕгЮϜ иϻк дϒ Ϲϯж ϝгзуϠм

 ЩЮϺм ̪ϣувϝзЮϜм ϣϛІϝзЮϜ ϤϝтϸϝЋϧЦъϜ ев ϹтϹЛЮϜ сТ ̯ϜϽуϡЪ ̯ϝвϝгϧкϜ ̲ХЯϦ бЮ ϝлжϒ ъϖ ̪ϣвϹЧϧгЮϜ ЬмϹЮϜ ЙугϮ сТ ϹуϮ ЭЫЇϠ ϝкϽтнГϦ

ϣуϷтϼϝϧЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ЉЧж ϟϡЃϠ .ϣзуЛв ϣузвϾ ϢϽуϦнЮ ̯ϝЧТм ϢϹЛгЮϜ мϒ ϣЦнϪнгЮϜ 

пЯК ϟЯПϧЯЮм ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ̪ϣϡЃзЮϝϠ Ю ЀϝуЦ ϸнϮм аϹК ϣЮϓЃвРϽЋв аϝЦ ̪сЛϠϼ ЭЫЇϠ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЯ 

.ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ бууЧϧЮ ϟ̵ЪϽв рϸϝЋϧЦϜ ϽІϕв ̭ϝЇжϗϠ рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ иϻк ϹЛ̳Ϧм  Ьмϒ

̪сзАнЮϜ онϧЃгЮϜ пЯК ϣϠϽϯϦ  ЀϝЂϒ пЯК рϸϝЋϧЦъϜ нгзЮϜ ϽтϹЧϦм рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ ϤϝлϮнϧЮ ϝзглТ еуЃϳϦ пЮϖ РϹлϦ ϩуϲ

 .сЛϠϼ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ 

 ЙЎнЮϜ еК ϣϳЎϜм ϢϼнЊ ϽТнт йжнЫЮ ϣЂϝуЃЮϜ ИϝзЋЮ ϢϹуУв ϣуϡтϽϯϦм ϣуЯуЯϳϦ ϢϜϸϒ ЭЫЇт дϒ ϟЪϽгЮϜ ϽІϕгЮϜ ϜϻлЮ еЫгтм

 ̯ъмϒ :ϣглв ϝтϜϿв ϨыϫϠ ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ Ͽугϧтм .йϧЦм сТ екϜϽЮϜ рϸϝЋϧЦъϜï ЮϜ ϝтϝЏЧЮϜ ЙугϮ дϝϡЃϳЮϜ сТ ϻ϶ϓт ϣглг

 Ьы϶ ев ϤϝЂϝуЃЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜϹКϖϸϜ  ̯ϝужϝϪ ̪сЮмϹЮϜм сзАнЮϜ етϹуЛЋЮϜ пЯК ЩЮϺм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ев ϽуϡЪ ϸϹКï  ϹЊϽт

 ̯ϜϽу϶ϒм ̯ϝϫЮϝϪм ̪ϢϽТнϧгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϝϠ ̯ϣжϼϝЧв ̯ϝуϡЃж ϣЛтϽЂ ϢϽуϦм егЎ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϝϡЯЧϧЮϜï Ђ йвϜϹϷϧЂϜ бϧу

ϽуТнϧЮ .ЬнϳϧЮϜ АϝЧж еК ϢϽЫϡв ϤϜϽІϕв 

ϣЦϼнЮϜ иϻк аϹЧϦ ϤϜϽІϕгЮϜ иϻлЮ блв ЙϮϽв ϽуТнϦ пЮϖ РϹлт рϻЮϜм ̪ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЯЮ ̯ϜϽтϹЧϦ 

 :сЯт ϝгЪ ϣЦϼнЮϜ иϻк ев сЧϡϧгЮϜ бЃЧЮϜ буЗзϦ бϦ ϹЦм .ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ Ьнϲ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϨнϳϡЮϜ ЭулЃϧЮ ЩЮϻЪм ϣЯϪϝггЮϜ ϤϜϸϝЋϧЦыЮ

ϻЪм ϢϽТнϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ еК бЯЫϧт сжϝϫЮϜ бЃЧЮϜ.ϣЦϼнЮϜ иϻк сТ ϣЧϡГгЮϜ ЭтнϳϧЮϜ Ϥъϝϲм ϽутϝЛгЮϜ еК ЩЮ Ϝ бЃЧЮϜ аϹЧтм ϣϳгЮ ϩЮϝϫЮ

 .ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝЇжϖм ϸϜϹКϖ сТ ϣЛϡϧгЮϜ ϣуЃуϚϽЮϜ ϤϜнГϷЮϜ пЯК ЙϠϜϽЮϜ бЃЧЮϜ ϿЪϽт ϝгзуϠ .ЙϡϧгЮϜ ЭгЛЮϜ ϭлж еК

ϣуϡтϽϯϧЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ ЁвϝϷЮϜ бЃЧЮϜ аϹЧтм  ев рϽтϹЧϧЮϜ ϽІϕгЮϜ ϽуЃУϦм.ϣгϦϝϷЮϜ пЯК ЀϸϝЃЮϜ бЃЧЮϜ ЭгϧЇтм .сϷтϼϝϦ ϼнЗзв 
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II. ϤϝжϝуϡЮϜ СЊм 

 ϹгϧЛϦ ϟЪϽгЮϜ ϽІϕгЮϜ ϢϸнϮ днЫЮ ̯ϜϽЗж ЩЮϺм ̪ϟ̵ЪϽгЮϜ ϽІϕгЮϜ ϞϝЃϲ ϣуЯгК сТ бкцϜ ϢнГϷЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣКнгϯв ̭ϝзϠ ϣуЯгК ϹЛ̳Ϧ

.ϤϝжϝуϡЮϜ ϢϸнϮ пЯК ϽуϡЪ ЭЫЇϠ  ϩуϳϠ сЛϠϼ ЭЫЇϠ ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ ϤϜϽуПϧгЮϜ пЯК ϤϝжϝуϡЮϜ ϣКнгϯв рнϧϳϦ дϒ ϟϯтмϦ ϢϼнЊ аϹЧ

.ϤϝЂϝуЃЯЮ ϣглгЮϜ ЭϚϝЃгЮϜ ЙугϮ ϼϝϡϧКъϜ еуЛϠ ϻ϶цϜ Йв сЮϝгϮшϜ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ еК иϸϹϳт ϤϝжϝуϡЮϜ ϣзуК ϼϝуϧ϶Ϝ дϒ ϽуО 

 .ϸϝЋϧЦъϜ ϣуЯЫукм ϤϝжϝуϡЮϜ ϽТнϦгЮϜ ЬмϹЮϜ бЗЛв дϒ Ϲϯж ϝгзуϠмϣ̲г̲Ыϳ̳вм ϣЦнϪнв ϤϝжϝуϠ ϹКϜнЦ ЩЯϧгϦ ϣвϹЧϧϽТнϧϦ ъ ̪  ϣЮмϸ сТ

сЯЫЮϜ ϸϝЋϧЦъϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ев ̯ϜϽуϡЪ ̯ϜϸϹК бЏϦ ϣгϷЎ ϤϝжϝуϠ ϣКнгϯв ϤϜϼϝвшϜ  егЎмϢϽуϦнЮϜ ϠнЯГгЮϜϣ. Ю дϗТ ЩЮϻ

ϤϜϽуПϧв ъϜ ϣКнгϯв пЯК ЬнЋϳЮϜ РϹлϠ ϣУЯϧϷв ϼϸϝЋв ев ϝлЛгϮ бϧт ϣϠнЯГгЮϜ сЯЫЮϜ ϸϝЋϧЦ ев ̯ϝЛЂϜм ̯ϝЦϝГж сГПϦ ϤϝжϝуϠ

м ̪ϼϝЛЂцϜ ϤϝлϮнϦм ̪ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜм ̪сКϝГЧЮϜ АϝЇзЮϜм ̪сгЮϝЛЮϜ ϸϝЋϧЦъϜ Эϫв ̪ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϜϽІϕгЮϜЮϜϹЧзЮϜ ФнЃтϣ . 

 ϣугкцϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϣугкцϜ :еуЃуϚϼ етϼϝуЛв ϼϝуϧ϶ϝϠ ϝзгЦ ϹЧТ ̪ϟЃжцϜ ϤϝКнгϯгЮϜ ϼϝуϧ϶Ϝ ϣуЯгК ̭ϝзϪϒ ϣуКнЎнгЮϜ дϝгЏЮ

Ϝ.ϣуϚϝЋϲш ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ ϸϝЋϧЦъϜ ϤϝКϝГЧЮ ̯ϜϹуϮ ̯ыуϫгϦ аϹЧϦ дϒ ϟϯт ϢϼϝϧϷгЮϜ ϣКнгϯгЮϜ дϒ ЬмцϜ ϼϝуЛгЮϝϠ ϹЋЧтм ЛϦм ϢϽЫТ сГ

 ϹϧгϦ ϣуϷтϼϝϦ ϤϝКнгϯв ϽТнϦ оϹв пЯК ϿЪϽуТ сжϝϫЮϜ ϼϝуЛгЮϜ ϝвϒ .ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϝϡЯЧϧЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϤϝЛЦнϧЮϜ еК ϢϹуϮ

сЛϠϼ ЀϝЂϒ пЯК нЫϦ ϩуϳϠ .ϞнЯГгЮϜ ϥЦнЮϜ егЎм ϣЮнлЃϠ ϣϲϝϧв д Йв ХуϪм ЭЫЇϠ ϣГϡϦϽв ϤϜϽуПϧгЮϜ иϻк днЫϦ дϒ ϟϯтм

 ϣϳЎϜм ϤϝлϮнϦ Йв ̪сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ нгж .ϣУуЛЎ ϟЯЧϦ ϣϡЃжм 

 ев днЫϧϦ ϣуϚϝлзЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣКнгϯв дϗТ ̪ϤϝжϝуϡЮϜ ϽТнϦм етϼнЪϻгЮϜ етϼϝуЛгЮϜ ϟЃϳϠм ̪ϜϻЫкм14  ϢϹЛв ϣЯЃЯЂ мϒ ϣКнгϯв пЯК

ЬмцϜ ЙϠϽЮϜ ев сЛϠϼ ЀϝЂϒ ϣзЃЮ 2006  ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϣтϝПЮ ϣзЃЮ2016 ϤϝжϝуϡЮϜ ϣКнгϯв сГПϦм .ï  ИϝГϧЃгЮϜ ϼϹЦï ϤϝКϝГЧЮϜ 

 АϝЇзЮϜ пЯК ϽуϪϓϦ ϝлЮ днЫт дϒ еЫгт сϧЮϜ ϣуЮмϹЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ЍЛϠ ЭгЇϦ ϝгЪ .ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ϸϝЋϧЦϜ сТ ϣуЃуϚϽЮϜ

м .сзАнЮϜ рϸϝЋϧЦъϜиϝжϸϒ ЬмϹϯЮϜ еуϡт .ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝЇжϖ сТ ϣвϹϷϧЃгЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ЙугϯϠ ϣЯЋУв ϣгϚϝЦ 

 

 бЦϼ ЬмϹϯЮϜ1 ï ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝЇжϖ сТ ϣвϹϷϧЃгЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ еК ϤϝвнЯЛв 

ИϝГЧЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ϼϸϝЋгЮϜ 

сгЮϝЛЮϜ ϸϝЋϧЦъϜ 

Å  пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК) ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ сТ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ

 сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ- % (ϽуПϦ 
сЮмϹЮϜ ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ 

Å  ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК сϠмϼмцϜ ϸϝϳϦыЮ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ

 сЛϠϼ- % (ϽуПϦ 
сЮмϹЮϜ ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ 

Å  ϭϦϝзЮϜ) ϣϛІϝзЮϜ ФϜнЂчЮ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК

 сЛϠϼ- % (ϽуПϦ 
сЮмϹЮϜ ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ 

Å ) ϥжϽϠ БУж ϽЛЂ сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК-% (ϽуПϦ ϣуЫтϽвцϜ ϣЦϝГЮϜ ϤϝвнЯЛв ϢϼϜϸϖ 

ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ 
Å  ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ рϐ сЂ Ѐϖ аϖ) сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК- 

% (ϽуПϦ 
рϐ сЂ Ѐϖ аϖ / МϽуϡвнЯϠ 

ϼϝЛЂцϜ Å  ЩЯлϧЃгЮϜ ϼϝЛЂϒ ϽІϕв) сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК- % (ϽуПϦ ̭ϝЋϲшϜм ϣуЃТϝзϧЯЮ ϣтϸϝϳϦъϜ ϣϛулЮϜ 

ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϝКϝГЧЮϜ 

Å  ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ БУзЮϜ Ϭϝϧжϖ(ант/ЭувϽϠ) ЩϠмϒ 

Å  сКϝзЋЮϜ ϬϝϧжшϜ ϽІϕв) сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК- % ϽуПϦ(  ̭ϝЋϲшϜ ϿЪϽв-ϡД нϠϒс 

Å  ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ϤϜϼϝГв ϽϡК етϽТϝЃгЮϜ ϣЪϽϲ) оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК

 сЛϠϼ ЭЫЇϠ- % (ϽуПϦ 
 ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ϤϜϼϝГв 

Å рϸϝЋϧЦъϜ сϠϸ ϽІϕв ϥуЪϼϝв / сзАнЮϜ сϠϸ ϤϜϼϝвшϜ ЩзϠ 

ФнЂ ЬϝгЮϜ 

Å д3 ) сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК- % (ϽуПϦ  рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв 

Å  сЯϳгЮϜ дϝгϧϚъϜ) сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК- % (ϽуПϦ  рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв 

Å  ϣуЮмϹЮϜ ϤϝуАϝуϧϲъϜ сЮϝгϮϖ) сЛϠϼ ЭЫЇϠ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК- % 

(ϽуПϦ 
 рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв 

Å сЧуЧϳЮϜ ЬϝЛУЮϜ РϽЋЮϜ ϽЛЂ ϣуЮмϹЮϜ ϤϝтнЃϧЮϜ ЩзϠ 
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III. ϣуϯлзгЮϜ ϣϠϼϝЧгЮϜ 

 ев ϣКнзϧв ϤϝКнгϯв ЙЎм бϦ ϹЧЮϣуϯлзгЮϜ ϤϝϠϼϝЧгЮϜ  ϝлвϜϹϷϧЂϜ бϦ ϩуϲ ̪евϿЮϜ Ͻв пЯК ϣϡЪϽгЮϜ ϤϜϽІϕгЮϜ ϽтϹЧϦ сТ ϣЛϡϧгЮϜ

ϸϝЋϧЦъϜ ев ϹтϹЛЮϜ сТϣЧтϽА Эϫв ̪ϣвϹЧϧгЮϜ ϤϜ ϱΖϮ̲Ͻ̳гЮϜ БЂнЮϜ )weighted average method ϬϺнгжм ̪(/ϼϜϹϳжъϜЙϮϜϽϧЮϜ 

)regression model(ϣϠϼϝЧвм ̪ сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ )principal component approach .(ϽуО  ЭгЛЮϜ ϭлзв ϼϝуϧ϶Ϝ дϒ

.рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ ЀϝуЧϠ анЧт рϻЮϜ сЛϮϽгЮϜ ϽІϕгЮϜ пЯКм ϢϽТнϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣуКнж пЯК ϽуϡЪ ЭЫЇϠ ϹгϧЛт ϟЂϝзгЮϜ 

.ϸϝЋϧЦъϜ ϣЮϝϳЮ ϣуЛϮϽгЮϜ ЭЂыЃЮϜ мϒ ϤϝКнгϯгЮϜ ϹтϹϳϦ пЯК анЧϦ пЮмцϜ ϢнГϷЮϜ дϗТ ϟ̵ЪϽв ϽІϕв ̭ϝЇжϗϠ анЧж сЫЮ м ϹЛт ϭϦϝзЮϜ

 сЯϳгЮϜсЧуЧϳЮϜ сЮϝгϮшϜ сЃуϚϼ ЭЫЇϠ йвϜϹϷϧЂϜ бϧтм рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ ϞϼϝЧт рϻЮϜ сЃуϚϽЮϜ ϽуПϧгЮϜ нкЃϳϠм .ϟ дϗТ ϢϽЇзЮϜ 

сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜм ̪сГУзЮϜ ϽуО сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ  ЭϫгϦ сКϝзЋЮϜ ϬϝϧжшϜ ϽІϕвм ̪сКϜϼϿЮϜ ϽуОЮϜϤϝКнгϯг  мϒ

 .ϣуЛϠϽЮϜ ϣϡЪϽгЮϜ ϤϜϽІϕгЮϜ ̭ϝЇжш ϣуЮмϹЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ϣвϹЧϧгЮϜ ЬмϹЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ сТ ϣвϹϷϧЃгЮϜ ϣуЃуϚϽЮϜ ϣуЛϮϽгЮϜ ЭЂыЃЮϜ

 дϗТ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ еЫЮм сТ Ͻу϶ϓϦ ЬнЋϲ Йв БЧТ рнзЂ ЭЫЇϠ ϽТнϧϦ иϽЊϝзК/йϦϝжнЫвм сЧуЧϳЮϜ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ

ϝϧжшϜ ϽІϕв ϽТнт ъм ̪ϽЇзЮϜ сКϝзЋЮϜ Ϭ)IPI ИϝГЧЮϜм ϤϝвϹϷЮϜ ϣЋϲ ИϝУϦϼϜ Йв ̯ϝЊнЋ϶ ̪ϸϝЋϧЦыЮ ϣуϚϿϮ ϣуГПϦ онЂ (

 .ϼϝϡϧКъϜ еуЛϠ ϝгкϻ϶ϒ бϧт ъ етϻЯЮϜ сЮϝгЮϜ 

ϣЯЊ рϺ сЛϮϽв ϽуПϧв ϽТнϦ аϹК ЭД сТм  дϗТ ̪ϣЯтнА ϣузвϾ ϢϽуϦм егЎ ϣЦнϪнв ϤϝжϝуϠ ϸнϮм аϹКмЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽА Ͻ

 сЃуϚϽЮϜòPCAó ϝЃϳЮ ϟЃжцϜ ск.ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϽІϕгЮϜ Ϝϻк Ϟ  ЬϼϝЪ" Ϲт пЯК ϢϽв Ьмц ϣϠϼϝЧгЮϜ иϻк ϤϽлД

) "днЂϽуϠ1901) "НзЯϦнк ϹЮмϼϝк" Ϲт пЯК ϤϼнГϦ бϪ (1933 ϣКнгϯв ев ШϽϧЇв ЭвϝК ЈыϷϧЂϜ пЮϖ ϣϠϼϝЧгЮϜ иϻк РϹлϦм ̪(

ϣЪϽϧЇгЮϜ ϤϝлϮнϧЮϜ ев пЯКцϜ онϧЃгЮϜ ϹЊϼм ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ЭЂыЃЮϜ ев . 

ϣуЯЫЇЮϜ ϣуϲϝзЮϜ ев ̪ ЉзϦ) ϤϜϽуПϧгЮϜ ев ϣКнгϯв рц ϣϡЃзЮϝϠ йжϒ пЯК сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽАn, é, X3, X2, X1X( 

) ϝзтϹЮ днЫтn>=1) ϤϜϽуПϧгЮϜ ев ϣКнгϯв ϙЇзж дϒ еЫггЮϜ ев днЫт ЩЮϻЮм (n, é, Z3, Z2, Z1Z) ϝзтϹЮ днЫтм (n>=1( 

 сГ϶ ϟЪϽгЪ.пЮмцϜ ϣКнгϯгЯЮ 

 :сЮϝϧЮϝЪ ϬϺнгзЮϜ ЭуϫгϦ еЫгт ̪ϣуЯуЯϳϧЮϜ ϣуϲϝзЮϜ ев 

ὤ ὢ
ὲ

Ὦπ
   

) ϩуϲɼЭ̴вϝЛ̳в ск ( ХТϜнгЮϜ сϦϜϻЮϜ йϯϧгЮϜ  ϣТнУЋгЮ ϽϡЪцϜ ϣуϦϜϻЮϜ ϣгуЧЮϜ скм ϽтϝПϧЮϜм етϝϡϧЮϜ ϢϽДϝзϧгЮϜϜϽуПϧгЯЮ Ϥ.ϣуЯЊцϜ 

) ϣуЃуϚϽЮϜ ϽЊϝзЛЮϜὤ(  :Эϫв еуЛв СузЋϧЮ ЙЏϷϦVar(ὤ) Ó Var(ὤ) Ó é Ó Var(ὤ)  ϣКнгϯв сТ етϝϡϧЮϜ дϗТ сЮϝϧЮϝϠм

ϣуЃуϚϼ ϽЊϝзК Ьы϶ ев йУЊм еЫгт ϤϝжϝуϡЮϜ ) скk) ϩуϲ (k Ò n ϣгкϝЃв дϗТ ̪ϣЪϽϧЇв ЭвϜнК ϣЛЏϠ ϸнϮм Йвм ̪сЮϝϧЮϝϠм .(

 сЮϝгϮϖ сТ ϤϜϽуПϧгЮϜ.рнЦ ЭЫЇϠ ϣГϡϦϽв ϣуЯЊцϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ϥжϝЪ ϜϺϖ ̯ϝЊнЋ϶ ̪ϣглв днЫϦ етϝϡϧЮϜ дϗТ ̪пзЛгЮϜ ϜϻлϠм  ϽЋзЛЮϜ

.ϤϝжϝуϡЮϜ сТ ϣзгЏϧгЮϜм ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ ϤϝвнЯЛгЮϜ бЗЛв пЯК рнϧϳт йжнЫЮ ̯ϜϽЗж рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЯЮ ϽІϕв ϣϠϝϫгϠ ϹЛт ЬмцϜ сЃуϚϽЮϜ 

 

IV. ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϽтϹЧϦ 

Ϝ̭ϜϽϮϖ днЫϧϦ бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ ϽЗжϒ) ϣуЃуϚϼ ϤϜнГ϶ ЙϠϼϒ ев ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝЇжϖ Ϥ1 пЮмцϜ ϢнГϷЮϜ ЭϫгϧϦ .(

 ъ ̪сжϝϫЮϜ бЃЧЮϜ сТ ϸϼм ϝгЪм .рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϤϝϡЯЧϧЮϜ ЁЫЛϦ ϣуЛϮϽв ϣЯЃЯЂ ϹтϹϳϦ сТϧв ϹϮнт мϺ сЛϮϽв ϽуП

 ϣЯЊ пЯК рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ ϣϠϼϝЧв пЯК ϼϸϝЦ.сЛϠϼ ЀϝЂϒ ЭгЛЮϜ ФϜϼмϒм ϤϝЂϜϼϹЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ ϰϽϧЧϦ ̪ϸнуЧЮϜ иϻк пЯК ϟЯПϧЯЮм 

 аϝϳЦϖ.сЧуЧϳЮϜ рнзЃЮϜ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ ев сЧуЧϳЮϜ сЛϠϽЮϜ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ Ϧ ϣЧтϽГЮϜ иϻк дϒ ев бОϽЮϜ пЯКм ϸнЛ

 рϻЮϜ ϽІϕгЮϜ ϣЦϸм ϢϸнϮ сТ ϽϪϕт ϹЦ ϝгв ̪аϝϳЦшϜ ϣуЯгК сТ ̭ϝГ϶цϜ ЍЛϠ ЭЋϳϦ дϒ еЫггЮϜ ев йжϒ ъϖ ̪ϟЮϝПЮϜ сТ ϢϹуϮ ϭϚϝϧзϠ

 .ϣЦϼнЮϜ иϻк сТ ϣуЛϮϽв ϣЃЯЂ аϜϹϷϧЂϜ бϧт бЮ ̪ϞϝϡЂцϜ иϻлЮм .иϔϝЇжϖ бϧт 
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 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ)1 (ï ЮϜ ϤϜнГϷЮϜϽІϕгЮϜ Ϝϻк ̭ϝЇжш ϣуЃуϚϽ 

 

 ϝгЪм .ϤϝжϝуϡЮϜ ϢϸнϮ пЯК ϽуϡЪ ЭЫЇϠ ϹгϧЛϦ и̭ϝЇжϖ пЯК ЭгЛж рϻЮϜ ϽІϕгЮϜ ϢϸнϮ днЫЮ ̯ϜϽЗж ЩЮϺм ̪бкцϜ слТ ϣужϝϫЮϜ ϢнГϷЮϜ ϝвϒ

̪̯ϝУжϐ ϽЪϺ  ев днЫϧϦ ϣуϚϝлзЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣКнгϯв дϗТ ̪ϣуϚϝЋϲшϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϽутϝЛгЯЮ ̯ϝЧТм14  ЀϝЂϒ пЯК ϣузвϾ ϤϝжϝуϠ ϣКнгϯв

 ϣзЃЮ ЬмцϜ ЙϠϽЮϜ ев ̪сЮмϹЮϜм сзАнЮϜ етϹуЛЋЮϜ пЯК ̪сЛϠϼ2006  ϣзЃЮ ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϣтϝПЮм2016. 

ϣуЛϮϽв ϽТнϦ аϹЛЮ ̯ϜϽЗжм ̪ϣϫЮϝϫЮϜ ϢнГϷЮϜ сТ  ϹгϧЛт̪ϝлуЯК ) сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽА дϗТPCA(  ̵ϹЛ̳Ϧ ϟЃжцϜ ϣЧтϽГЮϜ

 .ϽІϕгЮϜ Ϝϻк ϞϝЃϳЮϤϝуЮϝϧϧгЮϜ ев ϣКнгϯв ев ШϽϧЇгЮϜ ЭвϝЛЮϜ ЈыϷϧЂϜ пЮϖ ϣЧтϽГЮϜ иϻк РϹлϦм/ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ЭЂыЃЮϜ

)economic series.ϹϚϝЃЮϜ йϮнϧЯЮ онϧЃв пЯКϒ ϹтϹϳϦм ( 

 ϣЂϝЃϲ сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽА дϒ ϽуОϟ̪ϡЃЮϜ ϜϻлЮм .ϝлЮы϶ ев ϤϝжϝуϡЮϜ еК ϽуϡЛϧЮϜ бϧт сϧЮϜ ЀϝуЧЮϜ ϢϹϲнЮ ̯ϜϹϮ Ц Эϡ

ϣтнЃϦ мϒ ЭтϹЛϦ бϧт ϣЪϽϧЇгЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϞϝЃϲ  ϣузвϿЮϜ ЭЂыЃЮϜ)series normalization ( пЯК рнϧϳϦ ϩуϳϠ ϣзуК БЂнϧв

) рϽУЊzero sample mean) ϢϹϲнЮϜ сТ етϝϡϦм (unit variance(Ѓт ̭ϜϽϮшϜ Ϝϻк дϖ . рϒ еК ϣЯЧϧЃв днЫϦ дϓϠ ЭЂыЃЯЮ ϱг

ϣтнЃϧЮϜ мϜ ЭтϹЛϧЮϜ ϣуЯгК ϽϡϧЛϦм .ЀϝуЦ ϢϹϲм ϟзϯϧж сЫЮ ϣтϼмϽЎ ϢнГ϶  дϾм ϽтϹЧϦ сТ ϣПЮϝϡгЮϜ ϣузвϾ ЭЂыЂ рϒϺ ϤϜ етϝϡϦ

 .ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϽтϹЧϦ ϣуЯгК Ьы϶ ϽуϡЪ 
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 ХуϡГϦ сТ ЭϫгϧϧТ ϣЛϠϜϽЮϜ ϢнГϷЮϜ ϝвϒ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽА) сЃуϚϽЮϜPCA ϭвϝжϽϠ аϜϹϷϧЂϝϠ ( "ϾнуТ рϖ")Eviews(  ЭтнϳϧЮ

 ̮ЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ14  ϸϹК пЮϖ.ϣуЃуϚϽЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ пгЃϦ ϣЯЧϧЃгЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ев  .сЮϝгϮϖ ЭЫЇϠ етϝϡϧЮϜ ϰϽІ сТ ϽЋзК ЭЪ блЃтм

) ϣуϦϜϻЮϜ ϣгуЧЮϜ ϼϝуЛгЮ ̯ϝЧТммeigenvalue) ( бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ2 (ХϳЯгЮϜ сТ ϭϚϝϧзЮϜ дϗТ ̪ϣЯЋϳϧгЮϜ  ϭвϝжϽϠ Ьы϶ ев "ϾнуТ рϖ"

 .йЊыϷϧЂϜ еЫгт ϹϲϜм сЃуϚϼ ϽЋзК ϸнϮм ϽлЗϦцϜ ϽЋзЛЮϜ ϣгкϝЃв ϣϡЃж ϾмϝϯϧϦм Ьм60%  бЦϼ ЬмϹϯЮϜ ϽЗжϒ)2 ̪йуЯКм .(

 .ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ пЯК ϽІϕгЪ ЬмцϜ сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ϼϝϡϧКϜ ϝззЫгт 

 

 бЦϼ ЬмϹϯЮϜ2-ϤϝϮϽϷв  ϭвϝжϽϠ"ϾнуТ рϖ" ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝзϡЮ сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϧЮ 

 

сЂтϚϼЮϜ ϼЊжЛЮϜ ЬтЯϲϦ    

 ЬмцϜ ЙϠϼЮϜ :(ϣЮϸЛв) ϣжтЛЮϜ2006 ï  ЙϠϜϼЮϜ ЙϠϼЮϜ2016    

 :ϣϮϼϸвЮϜ ϤϝДϲывЮϜ44 ϤытϸЛϦЮϜ ϸЛϠ   

 :аϜϸ϶ϦЂϝϠ ϞϝЂϲЮϜ аϦϣтϸϝЛЮϜ АϝϠϦϼъϜ ФϼА   

 Јы϶ϦЂϜ14  ЬЊϒ дв14 дЪвв ϼЊжК   
      
      

 = ИмвϮвЮϜ) :ϣтϦϜϺЮϜ атЧЮϜ14 ̪ = АЂмϦвЮϜ1(   

    свЪϜϼϦ свЪϜϼϦ 

аЦϼЮϜ ϣвтЧЮϜ ФϼϝУЮϜ ϣЊϲЮϜ/ϣϠЂжЮϜ ϣвтЧЮϜ ϣЊϲЮϜ/ϣϠЂжЮϜ 
      
      
1 8.740900 6.571981 0.624164 8.7409 0.6242 

2 2.168919 0.873748 0.154877 10.9098 0.7790 

3 1.295171 0.642080 0.092485 12.2050 0.8715 

4 0.653091 0.193383 0.046635 12.8581 0.9182 

5 0.459708 0.178471 0.032827 13.3178 0.9510 

6 0.281237 0.131389 0.020082 13.5990 0.9711 

7 0.149848 0.059669 0.010700 13.7489 0.9818 

8 0.090180 0.003882 0.006439 13.8391 0.9882 

9 0.086298 0.055496 0.006162 13.9212 0.9944 

10 0.030802 0.009383 0.002199 13.9520 0.9966 

11 0.021419 0.003501 0.001529 13.9734 0.9981 

12 0.017918 0.012909 0.001279 13.9913 0.9994 

13 0.005009 0.001342 0.000358 13.9963 0.9997 

14 0.003667 --- 0.000262 14.0000 1.0000 

      
      

 БУзЮϜ ИϝГЦ ϣугкц ̯ϜϽЗжмйϦϝуКϜϹϦм  ϤϜϼнГϧЮϜ еК ϢϼнЊ сГЛт ϩуϳϠ сжϝϪ ϽІϕв ̭ϝЇжϗϠ ϝзгЦ ̪ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ϸϝЋϧЦϜ пЯК

АϝЇзЮϜ сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϣЧϠϝЃЮϜ ϤϜнГϷЮϜ ЁУж ХуϡГϦ бϧуЂ ЌϽПЮϜ ϜϻлЮм .сГУзЮϜ ϽуО ИϝГЧЯЮ рϸϝЋϧЦъϜ ЮϜ ϣКнгϯв евϤϝжϝуϡ ̪

ϥжϽϠ БУж ϽЛЃϠ ХЯЛϧт ϝв ̭ϝзϫϧЂϝϠ  бЦϼ ЬмϹϯЮϜ ϽЗжϒ) ̪ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ БУзЮϜ Ϭϝϧжϖм3.( 
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 бЦϼ ЬмϹϯЮϜ3-ϤϝϮϽϷв  ϭвϝжϽϠ"ϾнуТ рϖ "сГУзЮϜ ϽуО ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝзϡЮ сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϧЮ 

сЂтϚϼЮϜ ϼЊжЛЮϜ ЬтЯϲϦ    

 ЬмцϜ ЙϠϼЮϜ :(ϣЮϸЛв) ϣжтЛЮϜ2006 ï  ЙϠϜϼЮϜ ЙϠϼЮϜ2016    

 :ϣϮϼϸвЮϜ ϤϝДϲывЮϜ44 ϤытϸЛϦЮϜ ϸЛϠ   

ϣтϸϝЛЮϜ АϝϠϦϼъϜ ФϼА :аϜϸ϶ϦЂϝϠ ϞϝЂϲЮϜ аϦ   

 Јы϶ϦЂϜ12  ЬЊϒ дв12 дЪвв ϼЊжК   
      
      

 = ИмвϮвЮϜ) :ϣтϦϜϺЮϜ атЧЮϜ12  = АЂмϦвЮϜ ̪1(   

      

аЦϼЮϜ ϣвтЧЮϜ ФϼϝУЮϜ ϣЊϲЮϜ/ϣϠЂжЮϜ аЦϼЮϜ ϣвтЧЮϜ 
      
      
1 8.216381 6.597105 0.684698 8.216381 0.684698 

2 1.619276 0.595204 0.134940 9.835657 0.819638 

3 1.024072 0.616531 0.085339 10.859729 0.904977 

4 0.407541 0.108029 0.033962 11.267270 0.938939 

5 0.299511 0.111434 0.024959 11.566781 0.963898 

6 0.188078 0.091410 0.015673 11.754859 0.979572 

7 0.096667 0.039799 0.008056 11.851526 0.987627 

8 0.056868 0.002330 0.004739 11.908394 0.992366 

9 0.054538 0.036087 0.004545 11.962932 0.996911 

10 0.018451 0.006366 0.001538 11.981383 0.998449 

11 0.012085 0.005552 0.001007 11.993467 0.999456 

12 0.006533 --- 0.000544 12.000000 1.000000 

      
      

 

 ̪ϜϻЫкм) ϣуϦϜϻЮϜ ϣгуЧЮϜ ϼϝуЛгЮ ̯ϝЧТммeigenvalue бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ) (3 (ХϳЯгЮϜ сТ ̪ ϭвϝжϽϠ Ьы϶ ев ϣЯЋϳϧгЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ дϗТ

м .йЊыϷϧЂϜ еЫгт ϹϲϜм сЃуϚϼ ϽЋзК ϸнϮм ϽлЗϦ "ϾнуТ рϖ" НЯϡϦ ЬмцϜ ϽЋзЛЮϜ ϣгкϝЃв ϣϡЃж сЮϜнϲ68%  ЬмϹϯЮϜ ϽЗжϒ)

 бЦϼ3 рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ пЯК ϽІϕгЪ ЬмцϜ сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ϼϝϡϧКϜ ϝззЫгт ̪йуЯКм .( сГУзЮϜ ϽуОϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ϣу

ϧгЮϜ .ϢϹϳ 

V.  ϣуЃуϚϽЮϜ ϭϚϝϧзЮϜï :ϤϝЧуϡГϧЮϜм ЭуЯϳϧЮϜ 

сЃуϚϽЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽА аϜϹϷϧЂϝϠ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝЇжϖ бϧт бЃЧЮϜ Ϝϻк сТ .уϚϽЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ ϤϹЪϜ ϹЧЮ пЯК ϣуЃ

 ϣзЃЮ ϣуЮϝгЮϜ ϣвϾцϜ Ьы϶ ̯ϝЊнЋ϶м ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ϸϝЋϧЦϜ сТ ϝлϧЗϲыв ϥгϦ сϧЮϜ ϣуϷтϼϝϧЮϜ ϤϜϼнГϧЮϜ2008 

 еуужϝуϡЮϜ еугЂϽЮϜ ϽЗжϒ)2  &3 .(Ϧ ϹлЇϦ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ дϒ пЮϖ ϤϼϝІϒ сϧЮϜ ϤϝзугϷϧЮϜ Йв ϣЧТϜнϧв ϭϚϝϧзЮϜ ϥжϝЪ ϹЦмϝϡТ ̯ϜϕА с

 ϣзЂ2016  ϽуЇт сЮϝгϮшϜ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ дϗТ ̪ϣЧуЧϳЮϜ сТ .ϣуЮϝгЮϜ ИϝЎмцϜ ϱуϳЋϧЮ ϢϽгϧЃгЮϜ ϤъмϝϳгЮϜ БЂм

пЮϖ  пЮϖ ϕАϝϡϧЮϜ ϣϡЃж ϥЯЊм ϩуϲ ̪аϝК ЭЫЇϠ ϸϝЋϧЦыЮ ϕАϝϡϦ ϸнϮм2.3%  ев сжϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ Ьы϶2016 рϽтϹЧϦ нгзϠ ̯ϣжϼϝЧв ̪

ϣϡЃзϠ 3.8%  .ϣуЎϝгЮϜ ϣзЃЮϜ бЂϽЮϜ) БУзЮϜ Ϭϝϧжϖ ϢϸϝтϾ ϟϡЃϠ ̯ϝУуУА ̯ϝуТϝЛϦ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϽлДϒ ̪сжϝϫЮϜ ЭЋУЮϜ Ьы϶м

 бЦϼ сжϝуϡЮϜ2( . ϣϡЃзϠ ̯Ϝнгж ϹлІ ϹЦ сГУзЮϜ ϽуО ИϝГЧЮϜ дϓϠ ϤϽлДϒ ϽІϕгЮϜ ϜϻлЮ Ϣ̭ϜϽЦ Ͻ϶ϒ дϗТ ̪ЩЮϺ пЯК ϢмыК2.8%  Ьы϶

 ев Ͻу϶цϜ ЙϠϽЮϜ2016 ϣϡЃзЮϜ ϥжϝЪ дϒ ϹЛϠ ̪3% Ϝ сТ бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ ϽЗжϒ) ХϠϝЃЮϜ ЙϠϽЮ3.( 
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 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ3 ï сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϤϜϼнГϦ  бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ3 ï  сЮϝгϮшϜ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϤϜϼнГϦ

 сГУзЮϜ)(% ̪оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК   )(% ̪оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК 

 
 рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв ЭуЯϳϦ :ϼϹЋгЮϜ 

̪сЮϝϧЮϝϠм  ϣЂϝуЃЮϜ ИϝзЊ ϹтмϿϦм рнзЂ ЙϠϼ ЭЫЇϠ ϣЯЊϝϳЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϜϼнГϧЮϜ Й̵ϡϧϦ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϜϻлЮ еЫгт

ЮϜ ЙЎнЮϝϠϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ еК ϣЦнϪнв ϤϝвнЯЛв рϒ ϸнϮм аϹК ЭД сТ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ ϸϝЋϧЦыЮ сЮϝϳ рнзЂ ЙϠϽЮϜ сЮϝгϮш

 .рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЯЮ сЃуϚϽЮϜ ЀϝуЧгЮϜ ϹЛт рϻЮϜм сϦϼϝвϖ ϣугкц ̯ϜϽЗжм ̪ХϡЂ ϝв пЮϖ ϣТϝЎшϝϠсϡД нϠϒ ъ ϣϡЃзЮϝϠ сϠϸм ϸϝЋϧЦ

 дϝужϝуϡЮϜ дϝгЂϽЮϜ ϽлЗт ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ4  &5  еуϠ ϝв рнЧЮϜ БϠϜϽϧЮϜ нгж ϭϦϝзЮϜм ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ

ЯϳгЮϜ пЯК ϹЪϕт ϝгв ̪еуϦϼϝвщЮ сЮϝгϮшϜ с .ϝлϧЗϲыв ϥгϦ сϧЮϜ ϤϝлϮнϧЮϜ 

 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ5 ï  ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЯЮ сЮϝгϮшϜ нгзЮϜ   бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ5 ï сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ нгж 

м сТ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜсϡД нϠϒ     м сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ сТсϠϸ  

 
 ̭ϝЋϲшϜ ϿЪϽв ̪̭ϝЋϲщЮ сϠϸ ϿЪϽв :ϼϹЋгЮϜï сϡД нϠϒ рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв ЭуЯϳϦ ̪ 

  



10 
 

ϤϝтϽϧЇгЮϜ рϽтϹв ϽІϕв Йв рнЦ ЭЫЇϠ БϡϦϽв сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ дϗТ ̪ХϡЂ ϝв пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ2 )PMI( ̪

 .ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ сГУзЮϜ ϽуО ϸϝЋϧЦъϜ ЙϡϧϧЮ ̯ϢϸϝК аϹϷϧЃт рϻЮϜм ϢϼϽЫϧв ϢϽуϦнϠ ϽТнϧгЮϜ ϹуϲнЮϜ ϽІϕгЮϜ нкм 

ЬнϳϧЮϜ АϝЧж ЁУж сТ ϤϝтϽϧЇгЮϜ рϽтϹв ϽІϕвм ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ев ЭЪ ШϽϧЇт жнϠϽЪмϼϹулЮϜ ϽуО АϝЇзЮϜ сТ .с

етϽІϕгЮϜ днЫЮ ̯ϜϽЗж ̯ϝϛϮϝУв ЁуЮ ϽвцϜ Ϝϻкм  дϝвнЧтϸϜϹКϗϠ  рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ еК ϢϼнЊ сГЛϦ сϧЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ев ϽуϡЪ ϸϹК

 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ)1 (ХϳЯгЮϜ сТ. 

 

 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ6 ï (%) ϤϝтϽϧЇгЮϜ рϽтϹв ϽІϕвм (% ̪оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК) сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ 

 
ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв ЭуЯϳϦ :ϼϹЋгЮϜ рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ 

 

 

нϦϱЎ Ϝ нгжм ϝкϔϝЇжϖ бϧт сϧЮϜ ϣϡЪϽгЮϜ ϤϜϽІϕгЮϜ еуϠ ϝв ϣтнзЂ ϣжϼϝЧв иϝжϸϒ ϣзуϡгЮϜ аϝЦϼцϜвшϜ ϣЮмϹЮ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮ ϤϜϼϝ

ϢϽϧУЮϜ Ьы϶  ев2006-2015 ϤϝЪϽϲ ϟϫЪ еК Йϡϧϧт рнзЃЮϜ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ дϒ ϰнЎнϠ аϝЦϼцϜ иϻк ϽлЗϦм .

Лв̪ЙЦϜнЮϜ сТ .ϹуϮм сЧГзв ЭЫЇϠ ЭЂыЃЮϜ сТ ЬнϳϧЮϜ АϝЧж АϝЧϧЮϝϠ анЧтм сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ нгж ϤъϹ Ѓж дϗТ БϠϜϽϦ ϣϡ

 ев ϽϫЪϒ пЮϖ ЭЋϦ ЭвϝЪ ЭЫЇϠ ϣзуЛЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϤϜϽІϕгЮϜ95%. 

  

                                                           
 2 ) ϤϝтϼϦІвЮϜ рϼтϸв ϼІϔв амЧтPMI дв йЦϝЧϦІϜ аϦтм ̪сАУжЮϜ ϼтО ИϝАЧЮϜм ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ ϤϝЪϼІ ̭Ϝϸϒ ЀϝтЧϠ ( ϸϸЛЮ ϸЛв дϝтϠϦЂϜплл  ϣЪϼІ

 .ϣϚϾϮϦЮϜм ̭ϝжϠЮϜм Ϥϝвϸ϶ЮϜм ЙтжЊϦЮϜ ЬвІϦ 
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 сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ5 ï  сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ  сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ4 ï  нгжм ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϭϦϝзЮϜ 

 нгжмсГУзЮϜ ϽуО сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ    (% ̪оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϣжϼϝЧгЮϜ ЀϝЂϒ пЯК) сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ 

 
 рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв ЭуϳϦ ̪̭ϝЋϲшϜм ϣуЃТϝзϧЯЮ ϣтϸϝϳϦъϜ ϣϛулЮϜ :ϼϹЋгЮϜ 

 анЧт ϽІϕгЮϜ дϒ ϩуϲ ̪ϽІϕгЮϜ Ϝϻк ̭ϝзϠ сТ ϣЛϡϧгЮϜ ЭгЛЮϜ ϣуϯлзв ϣКϝϯжм ϢнЦ ев ϾϿЛтм ϽІϕгЮϜ ϢϸнϮ пЯК ϹЪϕт ЭуЮϹЮϜ Ϝϻкм

ϠЙгϯ  .ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ еК ЭϫвцϜ ЭЫЇЮϝϠ ϽϡЛϦ сϧЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ев ϽуϡЪ ϸϹК 
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VI. ϣгϦϝϷЮϜ 

 ̭ϝЇжϖ пЮϖ ϣЦϼнЮϜ иϻк РϹлϦϤϝвнЯЛгϠ ϣЂϝуЃЮϜ ИϝзЊ ϹтмϿϦ РϹлϠ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ ϟЪϽв рϸϝЋϧЦϜ ϽІϕв  ϤϜϼнГϧЮϜ еК

ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϹЮ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϣЛтϽЂ ϣузвϾ ϢϽуϦм егЎ .ЬнϳϧЮϜ АϝЧж еК ϢϽЫϡв ϤϜϼϝІϖ ϽТнϦ 

Ю пЮмцϜ ϣϠϽϯϧЮϜ ϤϽлДϒ ϹЧТ ̪ϩϳϡЮϜ Ϝϻк пЯК ̯̭ϝзϠϡϝϧж ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ̭ϝзϢϽЇϡвм ϢϽгϫв ϭϚϽϡϧЛϦ ϩуϲ ̪ в ϣуϯлз

̭ϝЇжϖ сТ ϣЛϡϧгЮϜ ЭгЛЮϜ Ϝϻк  ϣЧтϽГЮϜ ск ϽІϕгЮϜ̪ϟЃжцϜ .ϢϽТнϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ЙугϮ дϝϡЃϳЮϜ сТ ϻ϶ϓϦ ϝлжнЫЮ ϻк ϱгЃϦм ϣϠϼϝЧгЮϜ и

 ШϽϧЇгЮϜ ЭвϝЛЮϜ ЈыϷϧЂϝϠ) ϣтϸϝЋϧЦъϜ ЭЂыЃЮϜ мϒ ϤϝуЮϝϧϧгЮϜ ев ϣКнгϯв евeconomic seriesϧЃв пЯКϒ ϹтϹϳϦм ( он

.ϹϚϝЃЮϜ йϮнϧЯЮ  ϣгуЦ ̯ϢϜϸϒ ϟ̵ЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ ϼϝϡϧКϜ еЫгт ̪сЮϝϧЮϝϠмЮϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ сТ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ Й̵ϡϧϧ ϣу

.сЛϠϼ ЀϝЂϒ пЯК ϢϹϳϧгЮϜ 

 ϤϝжϝуϠ ϽТнϦ аϹЛЮ ̯ϜϽЗж ϣтϹулгϧЮϜ ϣЯϲϽгЮϜ сТ ϥЮϜϾ ϝв ϣЂϜϼϹЮϜ иϻк дϓТ ̪ЬϜнϲцϜ ЙугϮ сТ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜЫЇϠ ЙϠϼ Э

йϦϸнϮм ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ аϜϹϷϧЂϜ дϒ ϽуО .рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ бууЧϧЮ ϣЯтϹϡЮϜ ϼϸϝЋгЮϜ ЉЧжм ̪рнзЂ Ϲϡт евм ̪̯ϜϽЇϡв м

 егЎ ϤϝжϝуϡЮϜ ев ϹтϿгЮϜ ϝзтϹЮ ϤϽТнϦ Ьϝϲ сТ йзуЃϳϦ еЫггЮϜϝϧϧвЮϣтϝУЫЮϜ йуТ ϝгϠ ϣЯтнА ЭЂыЂ мϒ Ϥϝу ХуЧϳϧЮ  ЩЮϻЪм ϝзЎϜϽОϒ

гЮϜ ϽТнϦ Ьϝϲ сТ ϣЛтϽЂ ϣузвϾ ϢϽуϦм егЎ рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЮϜ сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϤϜϼнГϧЮϜ еК ϢϼнЊ сГЛϦ сϧЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ев ϹтϿ

.̯ϝуϡЃж 

 ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЯЮ ϣтнзЃЮϜ ЙϠϼ ϤϜϽтϹЧϧЮϜ бтϹЧϦ бϧуЂ ̪̯ϜϹКϝЋТ дфϜ евм рϼмϸ ЭЫЇϠ ФϝуЂ егЎЛϮϜϽгЮϜ ϣтнзЃЮϜ ЙϠϼϣ 

рϿЪϽгЮϜ РϽЋгЯЮ ϤϝжϝуϡЮϜ ϨϹϲϒ ̯̭ϝзϠ ϽтϹЧϧЮϜ ϣуЯгК сТ ϣЯЊϝϳЮϜ ϤϜϽуПϧЮϜ ЁЫЛϦ ϩуϳϠ ϤϝЛϮϜϽгЮϜ ϤϝуЯгК ЌϽК бϧуЂм .

 .ϢϽТнϧгЮϜ ФϝуЂ сТ ЩЮϺм ̪ϝлϫтϹϳϦ бϦ сϧЮϜ ϤϜϽтϹЧϧЮϜ пЯК ̯̭ϝзϠ ϣуЮϝϧЮϜ ϣзЃЮϜм ϣуЮϝϳЮϜ ϣзЃЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϤϝЛЦнϧЮϜ ϩтϹϳϦ бϧуЂ ϜϻЫкм

 .рϿЪϽгЮϜ РϽЋгЯЮ ϣтϼмϹЮϜ ϤϜϼнЇзгЮϜ 
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Й̮̮̮̮̮ϮϜϽ̮̮г̲ЮϜ 

 сϮϝϡвϝЪ-) сЯтм ϼϐ аϖ ̪ϩугЂ йуϮ ϼϐ ̪ЀнужϝϧуϠϝЪ аϖ ̪ϿтϹзв2001 рϸϝтϼ ϽІϕв" :(сЮϐ  нгзϠ ϕϡзϧЮϜ :рϸϝЋϧЦъϜ АϝЇзЯЮ ϭϦϝзЮϜ

сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ  ϢϽЇж "ϣуϠмϼмцϜ дϜϹЯϡЯЮ сЂϝуЧЮϜ ϸϝЋϧЦъϜЁЫтϽϧвнжнЫтϖ" Econometrics  ϸϹЛЮϜ "4 ï  :ϤϝϳУЋЮϜ56-90 . 

 аϖϼϹтϝзІ ̪  ̪ϼϿϧуϡЂ аϖ2004 ϬϺнгж аϜϹϷϧЂϝϠ рмϝЃгзЮϜ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϝϠ ϕϡзϧЮϜ" : ЭвϝЛЮϜ/сЫувϝзтϹЮϜгЛгЮϜ сЪϽϳЮϜ."б 

) нзуЯуЂϼϝв а ̪сϮϽужϝϠ йтϖ ̪ЁуϦϼϐ аϖ йуϮ2002" :( "ϢϹϳϧгЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ЭвϜнЛЮϜ ϤϜϕϡзϦ ЄϝЧж ϣЦϼм3119  ϿЪϽв оϹЮ ϣвϹЧв

) ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϝЂϝуЃЮϜ ϨϝϳϠϒCEPR.( 

 ϽϡгϧϡЂ) НзЯϦнк ϹЮмϼϝк1933ЭуЯϳϦ" ( ) рнϠϽϧЮϜ ЁУзЮϜ бЯК ϢϽЇж "ϣуЃуϚϼ ϽЊϝзК пЮϖ ϣуϚϝЋϲшϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ ϣЯЫЇвϜ ϣГϠϜϽЮ

 (ЁУзЮϜ бЯЛЮ ϣуЫтϽвцϜ24 )6 :(417-441 

 ̪ЩтнуО йуϮ1977 ϣвϹЧв ϣЦϼм "ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϣузвϿЮϜ ЭЂыЃЮϜ ϬϺϝгзЮ сЪϽϳЮϜ/сЫувϝзтϹЮϜ ϽЋзЛЮϜ ЭуЯϳϦ" ϧгЮϜ ϽгϦϕв сТП ϤϜϽу

 ϣзвϝЫЮϜсКϝгϧϮъϜ ϸϝЋϧЦъϜ бЯК сТ.аϜϸϽϧЃвϒ ̪ 

 ̪сϮ дϖ Ѐϖ ̪рϝϠ йуϮ2002 "сϡтϽЧϧЮϜ ЭвϝЛЮϜ ϬϺϝгж сТ ЭвϜнЛЮϜ ϸϹК ϹтϹϳϦ" ï "ϝЫтϽϧувнжнЫтϖ" ϢϽЇж 70)1 :ϤϝϳУЋЮϜ (191-

221  :ϤϝϳУЋЮϜ169-194 

 ̪сϮ дϖ Ѐϖ & еуУтнϠ йуϮ2006 " ЭЏТϒ ̯ϝгϚϜϸ ϤϝжϝуϡЮϜ ев ϹтϿгЮϜ ϸнϮм Эк̬ϽЊϝзЛЮϜ ЭуЯϳϧЮ "ï  "ϝЫтϽϧувнжнЫтϖ" ϢϽЇж

132)1 ( 

 ̪рϿужмϽуТ сϮ ̪еЯЇтϜϼ Ьϖ ̪сжϼнТ аϖ ̪мϼмϸϝϧЂϽЪ ϼϐ2005 дϝгϧϚъϜм ЬϝгЮϜ ϢϽЇж "мϼнуЮϜ ϣЧГзгЮ сЃуϚϼ бϷЏϦ ϽІϕв" :

 сТϽЋгЮϜ ЭгЛЮϜм37)3 ϤϝϳУЋЮϜ (539-560 

еЯЇтϜϼ Ьϖ ̪сϡуЮ аϖ ̪еЮϝк аϖ ̪сжϼнТ аϖ ̪2005 "  ЭвϝЛЮϜ ϬϺнгж:бгЛгЮϜ сЪϽϳЮϜ/сЫувϝзтϹЮϜ  "ϹϲϜм ϟжϝϮ ев ϤϜϕϡзϦм ϤϜϽтϹЧϦ

ϣуЫтϽвцϜ ϣуϚϝЋϲшϜ ϣуЛгϯЮϜ ϢϽЇж 100)471 :ϤϝϳУЋЮϜ (830-840 
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ХϳЯгЮϜ 

 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ1 ХϳЯгЮϜ ев : сТ ϸϝЋϧЦъϜ еК ϢϼнЊ сГЛϦ сϧЮϜ ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ ϤϜϽуПϧгЮϜм ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ

ϤϜϼϝвшϜ ϣЮмϸ 

 
                    ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜсГУзЮϜ ϽуО                      сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ 

                   рϸϝЋϧЦъϜ сϠϸ ϽІϕв ЭϠϝЧв рнзЃЮϜ ЙϠϼ                             рнзЃЮϜ ЙϠϼрϐ сЂ Ѐϖ аϖ ЭϠϝЧв 

 
 

           дϝгϧϚъϜ ЭϠϝЧв рнзЃЮϜ ЙϠϼ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ  рнзЃЮϜ ЙϠϼ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ 

 ЭϠϝЧвсЫтϽвцϜ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ 

 
 

д нгж ЭϠϝЧв рнзЃЮϜ ЙϠϼ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ         ϥжϽϠ ϽЛЂ ЭϠϝЧв рнзЃЮϜ ЙϠϼ ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЮϜ3 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ̪сЮмϹЮϜ ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ ̪̭ϝЋϲшϜм ϣуЃТϝзϧЯЮ ϣтϸϝϳϦъϜ ϣϛулЮϜ ̭ϝЋϲшϜ ϿЪϽвï сϡД нϠϒ  рϿЪϽгЮϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ РϽЋв ЭуЯϳϦ & 
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 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ2 ХϳЯгЮϜ ев :ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЯЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ сТ етϝϡϧЮϜ ϰϽІ 

 
ϣуЃуϚϽЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϸϹК 

 

 

 

 

 

 

 

 бЦϼ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ3 ХϳЯгЮϜ ев: сГУзЮϜ ϽуО ϟЪϽгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϽІϕгЯЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ сТ етϝϡϧЮϜ ϰϽІ 

 
ϣуЃуϚϽЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϸϹК 

 


