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Abstract 
�

This study aims to investigate the effects of government expenditures on 

private investment in Iran over the period 1971 - 2005. The government 

expenditures are disaggregated into consumption and investment 

expenditures. The empirical�studies of the issue are carried out via Johansen 

cointegration analyses. 

   The evidence suggests that the government investment expenditures 

complement and stimulate private investment, while the government 

consumption expenditures have been crowding out private investment. 
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�%��(,��� �

��������������$@M�����*�J��	��;��&����#�9'��N�GE��
���I��������@A�O������������������)�*�+�&	�-�.

����J��;��O�C!�L6��PE��������*�����7�8����������	�������������������$�)�*+�, ��&��*�J��&�'���Q�

��������������.�	��J��Q��#�R�<�	��&�:	�H��&��*�J��S<�C��	�T��	���+���:��6FU���������	� ���!"#

�������������CFE�
���I��$�)�*+�, ��&	�-.���������5�����%���T���E�#��	���&�:�8����������E�#����

���������?:������J��	���)�*+�&	�-.��������&��*��J��@�	�->����������D��PVQ#�&�E�$��*�$�����JM��

�����������	���	�%C#����������������6F7�����7����)�*+�&	�-.�8��������&�'����	������������W�#6?��ST��%��

������*�J��R�C��������E�#��	���$�+����������.�	��J�@�����8�������:��
��W��C���#�����X���
��Y/4��X���$

Z�[#�����B��-\�����FC�����'E��]�����)�*+�, ��&�C:	����6�"#����67	�&^#������������6��A����E�

�������_�`��G��X����A�&�a��	��$�>���&���
����������,���@67������������*��J��	���)�*�+�,� ��&	�-.

@������*�J��
���+���b��#�$@M�$��������	�6��(�8� �

�����������������	� ��$@�������*�J����?E�
�����:��*�J���c���	��R�?Q��	�(�XI[#�G��?���������

������������*+�&�>��� �����*����*+��I�������7��$������E�����C��T�� 	����� d�	���&�

�F�G:��F�G:���&	�E�&�:�6�A	���C��T��	��������?��&�: �F�G:�$�F�G:�B�	�
������������*��&�:

�F�G:��������&�:����56����&	�-.���7�8#�$���<�e�T#�	�T��$K����%�����������*���	� ���!"

����������������������&����)�*+�, ��&	�-._�`��
��f\�$	�]F��%����������������C��@67

5�'��G����@�������*�J��b���7�����E�#����$g��������X��G�����V#�O�Q��`����&�]�������
��&�.

L�V���O�Q��`��>��� $567��������&��������(�@������)�*+�, ��&	�-.�@��
A��	����� 567��<

��������.�	��J�8��

��

&% �-./�0/�1���

,:�^\��������]���F�
�	�����&�6Q���&�:���������������&��:�>������:����������$�����.�O	��)��)�*�+�&	�-�.

�������H\�&�:��*�J�����h����������.^���
��$	�
�����*�J������'�A�N�I#���������&����%����$���'�A�
	���&�:

�������&�:	�H����*�J������������<�	������.^���&�	����Q��#�R�<�	��������&�:��*��J��
���	�@A�����������:

�����G��?�������H\���
���8�����%������6F�D:�&��*�J��&	��+���OMIH��&�	���"#6?��$�:	�H��%��

����]�����	������������	�;IH������	�&��*�J��X�M��&�:��
���8�������&��>��������`���7���E��9i	

�j�`Q���k��7����&�����	���-\����������Z�C`���;��J��i��Q��#�R�<�	��&�:	�H������
��l�����	�
����m�������E�

������������;����������������E���&�:�n���
���+���&����L�J	����	��A���E��L6��$������GU���&	�-.

��������QJ���&�:�G?������$���������&����E���;��CJ�
�����>���%�����	�o888(Koyck, 1954)$����H���
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,:�^\�����������	�������.�L�V���&�:�����������	��������������:	�H���%����	���)�*�+�,� ��&	�-�.$���������������� �

;�6Q#���j�`Q���k��7�&�>����������������-\�8�����������	��&�:	�H���	��567�L�V���O���T#�	��$K����%�����

��Q��#�R�<$���������R6��&�:�n�������567��Q�����.����	�������+��>���k�U	�U���������7�;�6Q#�&�

���>��8����n���;CJ�
��&�6Q���;������������������&	��+����������$����������\�&�:����������6F����&	�-.

������	����!"�#�	�H���:��)�*+������������������������$@���������?E�
�����Q���#�R��<�	��&�:	�H���	�������	��(�����

����������	��J���
�&�:�n����!"#��T#��)�*+�&	�-.���.�p��

���q���p���������������h��������V#�O�Q��`��	��������H��	���)�*+�, ��&	�-.�����QF)�&�:	���R�<�	���

�Q��#����������`��	�$����&	�-.�)�*+�������������������������6�A	��$����6�A	��$��������+���r��+���6��#888�

���������������X�	�s#�S<�C��
���������.�	��J�6�"#��	�����������567�;)�<�&	�-.�8������?:�
��,������t�A

������������`��	�$����6�"#��	������&	�-.�)�*+������������;��&����#���������k���7�;)�����]��P��J�	��

���&�E���.8��

���k�p�������������������?'���!"#�X7�@�6������?'���n����������L�]��O�	�C����$�	����)�*+�, ��&	�-.

�����I����8���@�H��&	�C�����������u��F������	��)�*+�, ����������n���%���6:��8��

������Q��#�&�:	�H��	����������&�:	�
���$�����l�����R�\�	�
��������o������H�\�K	���	�
���G����5���D.

����7�����:��������&���5v���\����6�	�����E��G����������&	�-.�����������&��:�����������%�"�#��	�&	�-�.

��������R�\�	�
���,�����6FF���X�������������w��?��$����%���	���	��:�����#������$6�
������(&	�����O�	��C������L������

��?���I��������"#��n���X��@��F�����6���#������������	�-.�!�������7�_�`���)�*+�, ��&	�-.�8�����������

���Q��#�����E�#������B��D.�G�����������	�
����>����������7�$L�'��	�
���%�������&��*��J��O�D�x�����:

���������������u��F��%�"#�@�I���$�Q��#�R�<�	��&�:	�H��	�������������	�
����
��&��*��J��O�D��x��&�����&	�-.

������	�����L�'��	�H����G�����������������	�H��Z���������������jM+����%�Ft?:�$�	�6������E������CJ�;���J�	��(

���
���;�����FH��E����Q���#�&�:	�H��	�����������R�\�	�����
�����Q���#�R��<�	��&�:	�H���	��$������

������6��>�6I��;?I�����������R�\�$@�������?E�8���5v��\������%�"#��FQ����5��>F����+���u��F��
���:l������

�9D�#�;��J�o����������%�"#�������	�+�u��F��
l���O�	�C������L�'��Z�	���o���������>�6�I��&������������%H���E

���������V��$��+�$5�>F��
���	�+�u��F����6F�D������������6:��+���������7�C���&������l��?�������$����2/��8o

���������������������&��'����e���(�
���)�*�+�,� ��y	G���u��F)��������9]����?DJ�$kM����
��;CJ��#�$@�����	�

�����9:�����I�����67�8����	��������������E�������?T#�w�FE�
����7���OMIH��;������$kM����
��6Q��&�'�

����6T���������?'��$&
	������6T��;CJ�
�����:���������#��	���&�:�888���������������)�*�+�,� ��&	�-�.

������5������6T��8���R���
��2z/����������������)�*�+�,� ������	��C������L���&	�-.���&����BM#�W��6V��G��

��	��&���
�6<��#��������.�O	�)�������,��G����&	�-.x����5�����!8��
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�����p��F�G:��!"#��������������������&�:����������������F�G:��!"�#����	���;���7�$�)�*�+�,� ��&	�-.����&��:

�F�G:������*���������&�:����������&�p��

���������Q��	��������.������������G����)�*�+�,� �����XU���u��F)���{�7�\��QF)��]��&6��#�&�:

����������L�V����	��'�A�6���#��������$6:�����������������5�����;�?���)�*�+�,� ��%H���E�@���F������$6F��&	�-.�

l���$�J�������+�2|zo$������������:�
���,:���PC��������������������567��)�*+�, ��&	�-.����&	�-�.

�������	��J��7�<�	���	��)�*+�, ��6:��8��������.�������������?��&��:}����`<�	�������&	�-.

��5�.�����~�6<��6F�����5��.	G��$�:����$�:�5�	�$	��F���������:�888���������������;�?I��$���.�O	��)�����,� ��&	�-�.

������k�D<�����)�*+������������Q��5�	����������E���OMIH����6�A������,:�����	��)�*�+�,� ��&��:

����6:��8�������������������,� ��&��*��J��&��'���Q��
��&	�D���$6�FI��;C�#�������	��E	� ��%FU��.��uJ���	�

���?��L�V����)�*+������D���F�G:�$L�V���O	�)�	������7�}���	�������������b���#�@A�L��V�������7���6�:��+��

���,:����	��)�*+�, ��6��#��F�G:�$�����6:�8��

���������	� ��%Ft?:�����&������	�
�����	���O��6�+���}����&���������#�P��J�	��q�� ��	�)��������

��������������������������6��A	��$6���#�,��G����PC���$6�7�����7�6����E��6��#�	��&	��+���&�:�F>F#��.�������7

�����������)�*+�, ��&	�-.���7(Soreiz, 2006)8��

����F�G:��������������������������������$r* ���	���&����;CJ�
���Q��E�u��F����C?��;��������������*��&�:

����������[F���!"#�&�	���$�����O�	�C���d��������������D���&��������������]��$6��#�;����������5�.�:����
�

���������&�	����	�H��$6:����*�+����+�����	����G���6��#�;�����	�
��}���PC����������,����F�G:�%��	���&��:

��)�*���+�,��� ��	��6�����#�56���7����������5G���>�����������;����T#��������	��	�&	�-���.�������� �

(Green and Villanueva, 1997)���

�����p����	���	���@�H��������:�n���������������������)����F�G:�����������
��5��[�����F�G:�56F:����&	�-�.

��������$6�7����#�����5�'���������@����L	�#����������?��5	�7���8���567�L�V���O�Q��`��	�$������������!"�#�6�"#�9i	

�FQ���������������5�'������	�������������������������56�7�_��`��g������%����G��&�	����	��$�)�*+�&	�-.

�����������&�	�������)������6T���������������������F�G:�$�Q���#�R��<�	��&�:	�H���	���)�*�+�,� ��&	�-�.

���5���'��������������������������O�	���C���������������������������u����F��	�6�����$���I����D���6��7��� �

(Blejer and khan , 1984)�8�����E�#�;�����@���F�����$5�'������G��@������	���	����	����	�56�FF�

���������������D���	��	��+������6�FU���?:��
��$&	�-�.�l��$@��CC(�2|4od������+�����@������	������
�

��������5�'������$�Q��#�R�<�	��&�:	�H���������������������5�����������L��]���������R��F���T#�$�I����9�D

����������567�%Q#�X#����	���O	�)�������?�����	�6���(�C#	��	�
���&��J���������F�G:�@��F�����5�'������
��@��#

���������)����������5��[����&	�-.8����������������r+��7�&��E����$@�����	��567�L�V���O�Q��`������E�#����
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�������5��[����L	�#�����
��5�'������7l����$����\�@��
	��H��2/2o��������������]�������������6��	$����L	��#������

67����F�
�%���	���C��F��r+�78����

��

�%�2),"3���))��� �

������������*���	� ���!"#��F�
�	�����������������&������V#�O�Q��`��$�)�*+�, ��&	�-.

��:	�H�������	���'�A���	������, ��%���	���������.�L�V���&�6Q������567���+���\�@������8��

���������������������������	� ��%���`��	�5	��	�������O�Q��`����������������������&�:	�������)�*+�&	�-.

(Baily, 1971)���#�����(Buiter, 1977)����������.�8����]����������������	� ���?:�����6�	

������������7�>���56�������}�(�����
�&�����)�*+�, ��&	�-.�������567����_��(�����������g������%

fI�������6��7�����	�@������*�J��P��E�
��5���D.�;?Q���8����<�	�����������%����F�G>���E������J�����]����

��������������	����b���#���������	�� �����)�*�+�&	�-�.(Barro,1981)�������$(Baily, 1971)�$

�?VF��(Monadjeme, 1993)����#�O6�7�����@�����;?I�����]��$����567�6�"#�$������7A�b���

(Aschauer, 1989)y�C�	��$ (Erenburg, 1993)K�	������(Karras, 1994)��J�6�"#��	����	

��������.8��

������������#���@�E�	6�������(Sundarajan and Thankur, 1980)��w���������&���@�����#�$� �

(Tun Wai  and Wong, 1982)$ j�`Q���k��7�R6��
���5��[���������������-\���B�	���&	�-�.

����;J�6<���?Q��O�Q�lOLSo��������`��	���	�����������&�:	�H���&������)�*�+���������&	�-.

�����������6F���#���X�GI��$&G����$5���$@�����$5���$6F:��6�
���\�8�������&��CE��FH���E���6FF�D:�6��Q���'�A

����������������������������,:������5��'�������,��G����S���������������	� ��,��G���e��(�
��9:����,� ��&	�-�.
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�&����&��:

6������?Q��O�Q����;J�6<(Restricted Least Squares Method)�����<�$567�5�
�%? #

��������	� ����?I���!��6�"#�
�����������������&�������)�*+�, ��&	�-.8��
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�����������&�:	�H���	���)�*�+�,� ��&	�-. OECD�����f�����;�6�C#�
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�����������6�
���\��������������������������Q���������	�� ��������r��+���6��#�
���Q��#��	��)�*+�, ��&	�-.

�������V�����5�������������������F�G>��E��!��������	� ��,��G������6��.������)�*�+�,� ��&	�-�.

�	���8��

�������������������$��M���O�	�]����&	�s#�5����&�>���
��5��[�������$y�C�	����!"����	��)�*+�, ��&	�-.

������
����������������������B�	�
��5��[�������������.��]��	��&6��#���������E����&�D��$������, ��&	�-.

�����;����O��M(��������?����	���c��6<��������6T����������i�&�:����������	�� ��O���!����������@�H���`+

�������������������������&�������	����FQ������Cc��&	���A���]��
���I���A�	�H��	���)�*+�, ��&	�-.

���(Erenburg, 1993)8��

���������B�	�
��5��[�������$f��G#����VAR�6���$������������������������������	�� ���!"#���	����������&	�-�.
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�	��(Mamatzakis, 1996)8��
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lLizal and Svejnar, 200248��
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���8 �����������	�� ��$&���	�A���=�����K��������������&�$������������������Cc����!������,� ��&	�-�.

�	����)�*+(Sun G, 2005)8��

                                                                                                                   
1. BOX-COX     2. FIML 
��



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

D

�����������F�
�	��@�����	������#�Q��`����?E�
�����$567�L�V����)�*+�&	�-.����
��	�������@��#

����5	�7��p��

�����D��l�2|3o��Q��`��	��$X����+���������&�����?��	�>��R6����@������)��*+�, ��&	�-.�	�

��&�'����|�1�23������B�	�
��5��[�������2SLS�����5�
�%? #�$�@A�	�������������)�*+�&	�-.

������������������$;CJ�5	���	����E����������5�+��;��$����6�A	��
���Q��#�������O�	�C����9V<���������&	�-.

�����	���	���)�*+�, ������I�������������567�����.��]��	��$;CJ�5�8��������
������<�e��T#�
��;�)�<�=����

��������	� ���Cc���!"#�����������&����������)�*+�&	�-.�����+"#��[J��X����8��

���+������J���l�2|zo���Q��`��	��$����&��������������)�*�+�&	�-.����%�7�����F�
�	������
���Q���#��	�O}A

��;��&����#��`������������)����F�G:�$��-.���������������V�����5�������Q��&
	���������u��F��$&	��������.

����������%7����F�
�	�������&	�-.�O}A$������?I#��CFE����������)�*+�&	�-.�	��8��

�����������K	l�2|/o��$�@���\�	����������������!"#���	��������+�6�7	�����F7	�������������&	��C����&	�-�.

�������O�	�C����$�������E����&�D��$������������������
	���QJ�������$�)�*+�, ��������`���&	�-�.

�)�*+�, � �B�	�
��5��[�������2SLS������
�5	���	�|z1�234������+���\�8�=������
�����<

�����@A����������������!��������������������������������������&��:	�G���
����I��@���F��������������,� ��&	�-�.

�����������)�*+�, ��&	�-.$�����5	���X���.���������Cc�����������	���+"#������������,� ��&	�-�.

��7���V��$�����Cc��
�F:��`��	�%���8��

�������6C�l�2/4o���Q��`��	��$��������������������!x��;�����%���?'��&��������������6�T��$�	��)�*�+�&	�-�.

������������	��$�����u��F�������F�G:����E	�+�&	�-.�����������������?��&�:��6����8����������������&��R6���=����

��B�	OLS��5�
�%? #��6�7�5�@�H��$�����F�G:��������@A�56F:���������������!��$�`���	��$�����������?��&�:

����������@A��n#�����$�Cc���)�*+�, ��&	�-.$�	����[F���!���8��

��

5�%�2),"3��678��0�-9��� �

�����������	�6������u���#�	������F�G:�;CJ�
�����:�n���$67�5	�7���'�A�
���+����������)�*+�&	�-.

���������CD����������������������6��	�����E���'���7�������m��������F�G:�����$	�]�����	����?����G?������

�&�����������������������������E��@���������?E�
�����Q��#�R�<�	��&�:	�H��
��&	�D��	���'�A����h���������
�&�:

�	�6��8�����<�e�T#�	�$������������������	�6�������R6���$f��G#������R6���
��%���.�X?������#�����567��Q��

����������*+�&	�-.)������������.������������%?�����#�$���7�;�6�Q#�&��	�����@��������������	�-�.�!"#�&��:�n��

�����������7��[<��>�����)��k�U	�U�$@�������*�J��	���)�*+�&	�-.�8�����
�O	�)����	��-��R6�

���67��p��



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

�

�����������	
DBDBLPBLGCBLGIBLBCBLGDPBBLPI ++++++++++++++++++++++++++++====

 

���567�����.��]��	����
�O	�)����ST���	���&�:�n������<�R6��	�6��p��

LPIp���������9��	���>�����)�*��+�,�� ��&	�-��.lr����+���o�R����������!�&���'�?J������2|zd� �

LGDP�p�������R��������!�&��'�?J��������+���r��+���6��#�9��	�>��2|zdLBC�p��������9��	��>�

��������R��������!�&��'�?J�����)�*+�, ������I�����IC7����`���OM'D#�2|zdLGI�p��9��	��>�

�F�G:����������&�:���������R������!�&�'�?J����������, ��&	�-.�2|zdLGC�p����F�G:�9��	��>����&��:

��������R������!�&�'�?J����������, �����*��2|zd�LP�p��L	�#�����9��	�>�d�
��

D�p����V���n���&


���������������������������X���kM�����
��6�Q�����[�)�kM�����
��;�CJ�&�'�����&�����@A���?������@��������M���kM���d� �

��
D�p��������������[�)��'�����������X��wFE�&�'����&����@A��?�����$Z������@�����wFE�&
�V���n��

���67��8���

���&��������������:	��A�����
�&���&	��A����?V��
�����<�e�T#�����
�&�:����&	��'?E�&G�����X�����&

�&�'����&����$��M��/0�1��234��������.�	��J�5��[�����	�������� ����$8��

� �

5%�%:)�;3���

��������9:�@��
A�B�	�
���:�n���%���`��	�%? #�&������5��[����%D��:�E��>�7�C�����7�8���
��5��[���

�����*�J��	����F��&�'7�	���������\�m�������F�C��$�VF������:�n����8��	����������	��56�7�L��V���&��:

������@�H��$�F�
�%����������&���
��&	�D���	���	�����6:�������	����m���%���$&��*�J��@M������
�&�:

������������\����:�n���%���P�i����5�����6F�D:��8�����9�:�����]��eC(�$%������F�������VF���*��J��	���>��7�C��

�����������.	�;�T#�	����QE�@���.	�;IH��
��k�F�E��&��������&	����$%������������\�����CD��$@�

��������;)�<�@�F?(���'�A������\���8���������������	����R6����	�A����	����������
�&���&�:�n���$	�]F��%�6�

�����	��J�5��[����������6����$6��.����������������������I���6<����H�	�@��
AG��5��lADF�o���	��J�@��
A��	��

�������r H���'�A��>�7�C����C#	�������.�����'��=����������@���
A�%��������&�'��6�E�	�l�o�����l�o�����P�#�#�����

��5�����`��&�����������������567�fIQF���'�A�R����C#���;��[#����:�8����������`���	��R6���&��:�n�������?#

5��������:l����������
�6��	�@�6��������
�6��	����o�5	��?:���5����%����i����56�7��C���T��5	���A�e�`��	6J

��9?Q#�������I����X������T���������
����������IU���@�F����67��d������:�n�������?#��	����	���-��

�����������@�F?(���`��	��6<����H�	�%�7�������FC���[)�����Y3�6)	��$���	�;��J���D��@����8��	��I#���

                                                                                                                   
1.�Stationary    2. Nonstationary  



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

�

�����5����;��[#��	���	��@��
A�%���������r H���:���;��[#�	���X��
��f\��:�n������?#������7�&��.$�

��������;��[#�6<����H�	�%�7�������FC���[)��������567�%���5������������������56�7��	�������\�������:

����������\�����FC��;����l����������
�6��	�@�6��������
�6��	���o�������@��F?(���`���	��$Y3�����������-\�6�)	��

�����7�8X���E	��
����7�C���$R6��	��567���T��&�:�n������?#�@��
A�%���e��`�)(�I6F�D:8��

 

�:"�E�1�&3(6F�G��95�ADF)��"���>�#H9(�IJ��

�(���(1��<��=->������?(/������ �(1��<��=->������?(/���@�(��� �

-)A	� ����B� �0/�-"����(,����#
�������B� �0/�-"����(,����#
���

LPI /Y��1��3|�21 ����|/��1��Yz��1�����

LGDP��3/��1��3|�21 �1����41��Yz��1�����

LBC 22��1��3|�21 �0��z/�41��Yz��1 �4��

LGI��Y���1��3|�21 �4��/3��1��Yz��1 �4��

LGC��|z�41��3|�21 �4��3��41��Yz��1��4��

LP��0|�21��3|�21��0��3���1��Yz��1��0��
� �

�:"�E�1�&3(6F�G��95�ADF�>�#H9(�:"!���	�(�K7�L	��"����

�(���(/������(1��<��=->��������(/���@�(���(1��<��=->��������

-)A	� ����B� �0/�-"����(,����#
�������B� �0/�-"����(,����#
���

DLPI �/�31��3|�21 ���Y3�01 Y|��1�����

DLGDP z��01��3|�21�����|0�01��Y|��1�����

DLBC /z�01��3|�21��4��z|�01��Y|��1��4��

DLGI��0|�31 3|�21��4��32�31��Y|��1��4��

DLGC�����z1��3|�21��4��2/�31��Y|��1��4��

DLP ���z1 3|�21 1���2�z1 Y|��1��1��

��

����&6Q����<��$�R6���F'���[J��%Q#�VAR������%�? #�	�����)��;�<����
����I������������R6��� �

9:����R6��K��������>�7�C��VAR�����FQ���#�67����6�F��%?a�#��	�567�%Q#�&�>���@���	���8�	�

������G#	��7�	�Q��
��e�T#�%��1��������567�5��[�����F'���[J����6Q#�%Q#�&����%�G���8@�?:�������	�(

������R6�����F'���E	��%Q#����h������E��+�
�VAR��������R�6�E�	�l2o����$��������E����??���

.

.

.



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

�M

����56:�H�����7$������G#	��7�	�Q��	�6���%���H��1���%�G��/2/��|z@�H�������������X�����E	��56F:�

���67���8����

��

5�%&�%C������678��:))93���

��������������%Q#����$�:	�����	��6��	����6C��
��m���6F�����Q`J�&�:�n���@����	���L�G��%D��:�E�B�	�	�

���������r H��@��
A��	���O6�6F���P�����f��#����C#	��7��8��@���
A�����C��F��&�>���%Q#�&���

9:������5��[����5^���	�6����c��6<�5	��A�
��$��7�L�V����>���@A����6�����>�7�C�����'��=������@��
A�%����

���R�6E�	�l0o��������567�fIQF���??��8����c��6<�5	��A��?��$L���&�>���	���$5^����	�6��4|��|�

���������`��	������T��	�6���
��������Y3���6)	��lz0�22�o������IU����67���8%�����F�$������	���[�)�������

��������567������-\�L���&�>���@��
A9:�	��-��&�>�������>�7�C��l�6���	�@�6����6������6C��
��m���o

���L�V�����.�8��

��

5%�%07	��1/�����������-����

�%�����&������9:�&�:	�������6Q#������>�7�C����������5^���	�6����c��6<�5	��A����
��@��#max)(λ���5	��A���

�!�)( traceλ�������������5��[�����5^����	�6�����c��6�<�5	��A�
��e�T#�%���	���������5��[��������	��=�����

��R�6El3o�������567����	��8��	��-��5	��A�$����9:�	�����X����E��������6�"#��	���7�C����6F�)( �====rd�������
�

�5	��A��?����� /max ====λ��������������`���	�������T����������
����������Y3�������6�)	��Y4���6�)	��

�������IU�����>���O	�C�����$6F�D:����\�����	�����E��R6��&�:�n���
���`+�P��#�X��8��
��

�:"�E�1�@>�&3(6F����*N9C��5!�A?�"������(��O%!�P�A��(F�&3(6F�Q�)!��

�0/�-"��D<��E'F���0/�-"��D<��EGF���<B�����B@6��
�

HH��,���)I-���
�

H-#$��)I-���

/044�2z��/244�2Y��030/�0|���====r �====r��
4�44�2���z044�22��4|��|���====r���≤≤≤≤r��
YY44��0��0�44��|���z�Y��0���====r  �≤≤≤≤r��
4�44��Y����44�����||YY��/���====r  �≤≤≤≤r��
Y/44�����//44��0��Y2�/�/���====r  �≤≤≤≤r��
344�z��4|44�/�����3�����====r  �≤≤≤≤r��

                                                                                                                   
�8�����G#	��7�5	��A���?Q��1�����\��C#	�X���A�5	��A�����D�����	��%�G���%�������	���	�&�#�F������9�V<����T��
��������V�A�
����6

������
�&�������k� �����	�X���C#	�$��H��&��
A�O�E	��@��6������
��	�]F�����$9�	�������6T�����	�	���9F�8��



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

��

����6:�@�Uj$�������������������������������	�� ���!"�#����	��������$������)�*�+�&	�-�.�%������F�$��;�?��� �

R����������	�����&�	�@������������������K��������$56�A�������������������L��V����)�*�+�,� ��&	�-�.������7�8

�R�6E�	��567�R�������56H��R������Q?V?:�&�:	����lzo����567����	��8 

��

�:"�E�1�@>���>�!����:�(�5�*N9C��5!:�(�5�"�A�=5A�C��

LP IGC��     LGI  ��LBC��LGDP��LPI��
�n����

	������

��Y���41��/��Y2�41��04zY|�4��0024|�4��4z30����0|z03�4��
�	������

56H��R������

0z4���4��|�|�����/30�|�41��Y�YY3�41���2z���1�����
�	������

567�R������

��

���������	����
�O	�)����567�R�����	�����%�����F�����.p��

)/()/()/()/()/(
/////

��	
���������
�	
����������
��

�����������
�����	�		������� LPLGCLGILBCLGDPLPI −−−−−−−−++++++++====

 

��������������	�Q��j��T����������G����\�;+���������6F7���8�9D�#�
��������j���T��������:�n���P�����@���

���@��
A�5	��A��������$	�Q�t��������������������6�A�FQ������������`���	���	���:�n���P�������@���	��Y3�

�����@�H��6)	���6F:��8����%������F�����?�������@��#�����*TF��	��-��	��������������������������@A�
����67��

	����$��?:�[��6F���&��*�J��b���	����h�C#	��	�������F����O6����78��

��

G%3��JK�	/�-)L# 

���567��	�A����`��	�K���������?���D[#��	���
�&��*�J��=�����@��#p��

����-�����������	� ��,H�������CD���)�*+�, ��&	�-.��������r���+���6���#��������6F���	�����+���O6��

��������2�����������������P�E�����+���r��+���6��#�	��,��G���6)	��X������CQ#�%������d�����2����6�)	��

����������	� ��,��G�����������)�*+�, ��&	�-.�����.�8`��	�����������Cc���������)�*�+�, ��&	�-.

�����+���r��+���6��#���$���������G���S����&��*�J��b���7���C'��������.�	��J�6�"#��	����������,��&	�-.

�����)�*+��������7l�k��7�;)��8o���>���O	�C����$����������	��J�����`��6<�	��	�H��&��*�J��67	�	6J��:�

���������$67�����7����u[�F��&����@�	�-.����������������L�6J��$	�
����Q���
��@67�������6�6E�&	�-.���6FF�

������������,��G����)�*+�, ��&	�-.�6���8��



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

��

����-�����������	� ��,H����.������������������I������IC7����`���O�	�C������������CD���)�*+�, ��&	�-

������������O6�6F���	��, ��%��Y��4�����������O�	��C���������	��,��G����6�)	��X���������CQ#�%������d����

�I����9�D�$�PE���Y��4�������,��G���6)	�������)�*+�&	�-.����.�8��

�����V�A�
������������
���$@�����	���	������	�
�����)����6����������;IH#�R�\�	�����$6:�����OM'D#������V���	�

����I�����IC7���������������Cc���!"#�&�	������������)�*+�, ��&	�-.�8��@�H��P����%����,���56F:�

������������������%�"#�	���I�����IC7�9'������������������O��������5�����)�*+�, ��&	�-.���,� ��	�-�.

����������&	�-.������L���O	6J�����#�����	�	�H���)�*+���:�X���������������������6���	�L��6�#�	����:����&	�-�.

�����������������e��H�#�R�n��7��,��G������&	��I��,:������V���	����&��*�J���Q��#���67	���	�H���)�*+

���6F�8��

���21�����������	� ��,H�����������������	� ������CD���)��*+�, ��&	�-.�������O6��6F���	�������&�

������/3�4������������������	�� ��	��,��G����6�)	��X���������CQ#�%�������d����������������������,� ��	��������&�� �

%7����@�?�+�����O}A$���PE���/3�4����������,��G���6)	�������������)�*+�, ��&	�-.�������.�8�����

��>���O	�C�$����������	� ��������������
�;�}����������&������������;?I��6���#���������)�*�+�,� ��&	�-�.

67���p��

���q���p����������	� ���C��E�m	����������F���
�	����	����������&�������L��V�����,��G����S�����$���7

5�'�����F�G:�,:������&	���������F�G:�,:��������6��#�&�:��������������������56�7������C��&��:������,� ��&	�-�.

���,��G����	��)�*+�6:�8��

���k�p���������	� ���������&�$��������������@A�R��C���������5����,��G�����)�*+�, ��O�6��#�&�����	�����#�

����������,��G���, ��%���&	�-.�6���8��

�����p���������	� ���������&�$����f\�����+���r��+���6�A	�����
�6��������,��G�����	������P�E�����6�:�

9:����������������������,��G����P�E���e��(�%���
����567��)�*+�, �����'��	������*�J��	�������u��F��@�	�A

�����������)�*+�, ��&	�-.���78��

��������@�����	������	�($� �������������	����������%�7���,� ��	��������&���������;'D�#�����@�?�+������O}A

���Q�������������X�?���)�*+�, ��&�:�����������������>F���$������������@���#�������E�#�����%�Ft?:�$6�F�

��������&	�-.����������������������+��������56'��
���'F#��F>F�����Q���;�������:�����?������R�?H���6����#

����������&	�CE���F�G�>��E�ST���������������&�E����������, ��&	�-.�����)�*�+�, ��&	�-.����7��d�

��!���I�������������������?I�����Cc����������,� ��B��D�.������?<�PC������7����)�*+�, ��&	�-.

�����)�*+�����������������:�
���,��G��������VF����<�����7����)�*+�, ��&	�-.���G��������.�8�����



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

��

�������������	� ����������K����%������+�����
�	����+�&��������������&������	���F�
���:����,� ��&	�-�.

����)�*+���@A�����#�S������5��?��9:����7�8��

���01�����������	� ��,H����������CD���)�*+�, ��&	�-.�F�G:����6F���	����������*��&�:��O6��

������|���1�����������F�G:�	��,��G���6)	��X������CQ#�%������d������������������*���&�:$����P�E���|����

�����������	� ��,:���6)	����������)�*+�, ��&	�-.����.�8�H������%�����@����F�G:����6:����&��:

������f\�9?*#���@��#������������*������)�*+�, ���������;IH#�@��#����@A�uC#������
�6��$���!"�#�

�����[F���������&�������	�-.������V�������6T��, ��%���&	�-.�6F��8�F�G:�,��G�������*��&�:

���f\�,:���PC���������������������F��,:����P�E�����V���	����567��)�*+�, ��
�6�������&�����������u�

�������)�*+�, ��5��[�������7�8��������������7����I#����	������CFE����������*����	� ��%Ft?:

�����������,��G�������I?�����>t:������?���)�*+�, ��&	�-.6F��8�������>���O	��C�����$����F�G:�����&��:

��������	� ���������J	��CFE���������*���	����)�*+�, ��&	�-.8 ���

���31�����������	� ��,H���.����������������������O6��6F���	��L	��#����������CD���)�*+�, ��&	�-0z�41�

����������������P�E���$L	��#������	��,��G����6�)	��X��������CQ#�%������d���0z�4������	�� ��,:����6�)	�

�����������)�*+�, ��&	�-.����.8��

�������������&�:}����?J�,��G�������������������������'��6���#�B
	��$j��(�X���
��&�����,��G�����	�&	�-�.

����������6:�����������������,��G�������	�@�	�-.�������e��H#�&	�-.�����������,:����PC���$�>���j�(�
����6F�

������������?���5�'�������Cc������[F�������7���������������L	�#������!"#�@��������)�*+�, ��&	�-.$�����

������	����>�D���!�����%���6F�����8������������������L	�#������!"#��IF�������E�#����������	���)�*�+�, ��&	�-.

�����������$����567��	�A����[F���Q��`��%�����������������,��G����
����H���$�?����5��'�������,:�������[.�@��#

����������'��6��#�B
	������5����&	�-.8����������������������������������������

������@�H��@�����	��6:��7�%Ft?:�����6:���� L	�# 
� ��?'��% ;���� Q#%�56FF ����� �5��'� 

��������I��67�����������������������7���&��Q)����L	�#�5�.��:�$�	���&	������CFE�@�����	��5�'����������V�A�
��

67��$�����������������F�G:�%��	}����������VF����������,��G���G���?���5�'�������������5G�>���,:������6���#�&��:

���������������)�*+�, ��&	�-.������7�8������������������&��:}���
��5��[�������F�G:���IF���������E�#�����u�J���	�

�����������������������������&�:}���5�'������NGE����
��@A��?��
��5	����:�&����&�&��$��������'�A�{M'����@�G��

�������:}���%�����?J��n#��������������������������)�����F�G:�$5��'�������,��G��������L	��#��-���$�����56�7�;IH�#�

                                                                                                                   
��8R�nH���(�+�������������)����F�G:�?������������	���%���	���������@����;?T#�	�-.���78  

��8��������&�:}����?J�	�����&�n#��:�������������F�G:�&�	�$��>��O	�)��'�A�6��+�
��6Q����������������&�.	���������!���������

���,:����	�@A����7���6:��+�9��D��6:�8 



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

��

�������������������F�G:�$��������{M'�������F�G:���&	�-.�����������������������[F���!"�#���5����,��G�����	�6���#�&��:

��������-.�����7���6:��+��)�*+�, ��&	��8�����������&�:}����?J�,��G���%Ft?:���&������F�G:����

����&�.	�������	���9��D���!���������d��������������#���������&6��������:�
����@��F������?J�,��G������
�

�������������$�?J��n#�����
�����R��Q����5�����[F���F�G:�X�������7���)�*+�, ��&	�-.

6:��+��!"#�7���l$@�D������2/�8o��

��

M�%�NO�P)"�3��678�����B-�� (ECM)��

���5�#���j��T�����	���&���������������������`��	�&�������`+��T*�#�&��>���$��+�����Q#��������
���:�n���O6�

��������567��	�A�����9]F#�O6�6F���8����5��#���O�������������>���%����	�������������������:����n���O6��

�������5����h�C#	���'�A�O6�6F������7�8��������������u��#����h������`+��T*#�&�>������h�����=������&	�-.

�����R�6E�	���)�*+�, �l|o��������567����	���??���8��R�6E�%���	�$����������`+��T*�#����?E�P����

�3�41����������@�H�����������567��	�A������5	�����:�	��6�:��3����5��#���R���Q#�L6���
��6�)	����O6��

����������@6���	��'E�	���)���*+�, ��&	�-.���;�6Q#�O6�6F���R��Q#�����7�8��

� �

 �%�Q)	/����R7	��)��!�����)�����-)S��

�����������!��������;IH#�	�������$�Q��#�R�<�	��&�:	�H��	���IF�������E�#���$%Q#�9'���56�FF���&�

�����������������*���	� �����	��������������������@�DI���!"#�&�	��������&��������?���)�*+�&	�-.��$6�7��

���T#�%���	���-��F�G:��!"#���	���j6:����e�����������������*���&�:����������������������&����&	�-�.

�������������������O6�6F�������Q#��`��	��#�����567��Q��$@�������*�J��	���)�*+�, ������)�*+�&	�-.

�����6�A�����8����������$����	�%���	��������������$���+���r��+���6��#�����D�����n���@��F������)�*+�&	�-.

���`���OM'D#��������������������*����F�G:�$�)�*+�, ������I�����IC7�������L	��#��������������&�

������R6��;��D��&�:�n����6F7���8����=������������@�H��56�A�����������������	� �����6:���������&�$���!��

����������������?I�����Cc��������������&��*��J��&�'�����&����&6F?#	6J�	�G������	����)�*+�, ��&	�-.

����67��d��������<�	������������	� ���������J	��CFE���������*���	� ���������)�*�+�,� ��&	�-�.

�����������������)�*�+�,� �������I������IC7����`���OM'D#�����+���r��+���6��#�%Ft?:�$�	��$����!"�#�

L	�#��������Cc�$�����������[F���!"#���	����)�*+�, ��&	�-.8��

�����V�A�
�����������P�����$�����?��	�>��O	�)����e�T#�R6������������������,H���$56�7�	�A�������&	�-�.

�����@�H����;��D����&���:�n���������CD�����	��)�*��+�6��:��8K������%���������$�,H����%���H����



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

��

��������������CD���)�*+�&	�-.���,H���%����?�������+���r��+���6��#�����L	��#�����������CD���$

���67���8��

�������������E�#����e�T#�%���&�:$���������&�:��'FH\�@��#���
�&	�-.��?���E�#��	p��

���1���������������������	� ��,��G���e��(�
��6���#������:�F���
�	��$���+�&�l�5���.	G����5��.�����$��:���$��:

9�D����kA�&�:���������	�o888�������������&����O���I���B��D.�S�������������������7��)�*�+�,� ��&	�-�.

�������������������6��#�O�	�]����e��(�
���	��)�*+�6��#�&��������#����*+�, ��&	�-.��6:��,��G����)��8

�R�c��&���$����������	� ����������������;�����;?<���C'��6F����$���F���
�OM'D#���V���S������������&	�-.

������Q��E�	��@�
	��Z���&���������)���V������$��7����E���,� ��5G>�������#�PE���$�E	�+�&�:

����������&�'���Q��	���)�*+������&	�-.���������������	� ��%Ft?:�$��7���	�-�.�������������V�������������&

����������9���#�����F�
�	��������, ��	����%7���&�:��������@�?�+�����O}A���������	���	�L
}���QJ���6����#

�
���9:����&��*�J��u����67	���V��8��

���1���������K�����������������F�G:�$e��T#�%����&��:����������������*���&��:$���������������	���[F���!"�#�%���H���

�����������	����)�*+�&	�-.���������'FH\�����������F�G:�,:���e��(�
���������7�������$���+����*���&�:

�������,��G����F�
��
���9:�����	��)�*+�&	�-.8 

���������������������������I�����IC7����`���OM'D#������Cc����}����!"#�����E�#�������$�)�*+�, ��&	�-.

������'FH\����&	�->�����	����7��������������:�&G�	�������%������	�H��@M��&�:�g��������&��H�����?:

��7�5���8 



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

��

�T�-��U������
� �

�������L�����$@�D����l�2/��o�������&	�s#��@���'#�d&���7�K�C���?E�#�d@M����*�J��&�:�p���H��

9H7���U�$��8��

��J�������+����	�*�F��$l�2|z�o��������&	��CE���F�G>���E�56��6\�
�������
A��������O����T#����V��d@������	��

�5	�?7�$&��*�J�3�$�z0�1�22�8���

�?��$�������[`*���l�2/��o����������������'I����OM'D�#������&�'H�:�^\����F�*���d�)�*�+�&	�-�.

@�����&��*�J��5	�?7�$�2�$�|41�238� 

�6?T��$@�CC(l�2|4�o@��'#�d@A����	�����&�]��R�)��$@M����*�J��p�E�������������@��
��8��

���@���'J�$��6C�l�2/4�o��&��-\�!"#��������&	�-.���������E����
���)�*�+�,� ��&�:�����������l��,� �

����?��o@�����	�d����V��5	�?7�$�E������������zz�1�z3�$�0|�1��Y8� ��

���&6'��$��D�l�2|3�o���������
��&�	�A��������������@������	���)�*�+�,� ��&	�-�.l|�1�22|oV������V��

�E�������������5	�?7�$�4�$2z�1��Y8���

��������6?T��$K	l�2|/�o���������!"#������������������������, ��&	�-.���&	�-�.������	���)�*�+�,� ��

@����d�@���\������������C(�C(����M��5�>H�����$&��*��J��L����67	�����F7	�������$�@���'#�p��56IH�����

���*�J�8��

�����\�@��
	��H�$����C���l�2/2�o�����������	���I����OM'D#�,��������)�*�+�&	�-�.d������FH�:�^\�

&��*�J�$�5	�?7����$�z�1��Y8��

'?E�&G����X��������
��#���&��*�J��B	�G.	�q�� ��&�'����$@�������M���&8��
��

Aschauer, D. (1989 ) Does Public Capital Crowed out Private Capital?; 

Federal Reserve Bank of Chicago, Journal of Monetary Economic, Vol. 

24, 117 - 127. 

Bailey, M. (1971) National Income and the Price Level; Mc Graw- Hill. 

Bairam, E. and Ward, E. (1993) The Externality Effect of Government 

Expenditure on Investment in OECD Countries; Applied Economics, vol. 

25, 711 - 717 .�
Barro, R. (1981) Output Effects of Government Purchase; Journal of 

Political Economy, vol. 989, 342 – 367 .�
Blejer, M. and Khan, M. (1984) Government Policy and Private Investment 

in Developing Countries; IMF Staff Papers, vol 37, 379 - 403 .�
Buiter, W.H. (1977) Crowding Out and the Effectiveness of Fiscal Policy; 

Journal of Public Economics, vol. 7 , 342 – 366.�



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

�D

Erenburg� , S.J. (1993) The Real Effect of Public Investment on Private 

Investment; Applied Economics, vol. 25 , 831 - 837.�
Green, J. and Villanueva, D. (1997) Private Investment in Developing 

Countries: An Empirical Analysis; IMF Staff Papers, Vol. 38,  315 - 328. 

Karras, G. (1994) Government Dept, Government Spending and Private 

Sector Behavior; Journal of Money, Credit and Banking, vol. 26, 9 - 22 .�
Koyck, L.M. (1954) Distributed Lags and Investment Analysis; North-

Holland Publishing Company, Amesterdam . 

Lizal, L. and Svejnar, J. (2002) Investment Credit Rationing and Soft Budget 

Constraint: Evidence From Czeeh Panel Data; Working Paper, vol. 363, 

80 – 110 .�
Mamatzakis, E.C (1996) The Effects of Public Expenditure on Private 

Investment: An Empirical Application; The Asymmetric Global 

Economy, vol. 25 , 156 - 172 .�
Monadjeme, M.S. (1993) Fiscal Policy and Private Investment Expenditure: 

a Study of Australia and the United States; Applied Economics, Vol. 2, 

121 – 142 .�
Soreiz, Susanne (2006) Government Expenditure, Capital Adjustment, and 

Economic Growth; Computing in Economics and Finance, Vol. 362. 

Strauss , T. (1999) Growth and Government: Is There a Difference Between 

Developed and Developing Countries?; Stockholm School of Economics, 

Working Paper, vol. 275 , 190 – 225 .�
Sundarajan� , V. and Thankur, S. (1980) Public Investment, Crowding out, 

and Growth: A Dynamic Model Applied to India and Korea; IMF Staff 

Papers, vol. 27 , 814 - 855 .�
Sun G. Kim (2005) The Relations Between Government R&D and Private 

R&D Expenditure in the APEC Economies: A Time Series Analysis; 

Finance Working Papers, Vol. 318, 180 – 214 . 

Tun Wai , U. and Wong, C. (1982) Determinates of Private Investment in 

Developing Countries; Journal of Developing Studies, vol. 19, 19 - 36 . 



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

��

�)3#���

�:"�E��1�:�(���#<���L;"�R##S	VAR 

�

�������������	���
�����	�������������������	��
���������������������������

��������������������������������������������������������������������������������

��������
��������������
����������������� �!��������������"���

�#������������������
	�$�����
����$
������	�������%�

�#&'�������������#()&������������#('�������������#(��������������#���

�#&�

�#��������������
����	��
�*����+���
�$�����������%�

�)�,�������������)�-���������������

��������������������������������������������������������������������������������

����������##���������'�����������������������#�����������������.$�����#�������

�������/,�!,0 1���1�!,0 1���-�!�1-2�������������333333���������������333333�

���/���/0 !�������� !���������!1//0���4�56��17"��1-!��2�8!0009����2!0�1,8!0/-9�

��������1,!��� �����!��� ���-1! � ����4�56�-/7"�/22!-0�-8!0009���- !,�-�8!/1,9�

���0�����2!�1 ,����1!�1 ,���/�!/1�0���4�56�0 7"�2-�!2-,28!0009�����!� 028!00�9�

��������������������������������������������������������������������������������

��'�"�:��:��'
��������
���������
��������"�	;��<���=����
���������
�



��:�)�4����+9;!���<=>"?���(��$+�@9=>�A��BC�4�:"!�4���<�����D��

 

��

�:"�E�1T)��(��3N0!�R##S	���

�&�>��3���&�>��0���&�>��2���&�>������&�>�����H1 H0��

4��0/��

lz|�0�o��

44�32��

lz��02o��

03�0|��

l/2�2Yo��

/��33��

l32�04o��

30�33��

l�|�2zo��
��r 4�r 

z|��Y��

l4|�2|o��

2|�2���

l/z�2|o��

4|��|��

lz0�22o��

4��0���

l0�20o��

4z�24��

lY3��Yo��
��r ��r< 

/4��0��

l2�o��

/���0��

l|Y�2�o��

�z��0��

l0���|o��

/���3��

l�|��/o��

Y������

l�Y���2o��
2�r ��r< 

�3��|��

l23��0o��

/2��/��

l0���3o��

||��/��

l�����o��

3/�����

l40���o��

/3��|��

lz/��|o��
0�r 2�r< 

2/�z��

l22��/o��

||��4��

l����Yo��

Y2�/��

l//��0o��

0��z��

l/|��3o��

2Y��z��

l42���o��
3�r 2�r< 

Y��3��

l30���o��

z��z��

l2Y���o��

������

l4|�/o��

YY�0��

l�z�Yo��

z��0��

l�z�0o��
z�r 3�r< 

 
�&�>����p����������������������������������������������������������������������
�6��	����6C��
��m���@�6�����������

&�>�����p������������������������������������������������������������������6��	�@�6����6����6C��
��m���������

�&�>��2�p�����6C��
��m����������������������������������������������������������������������������6��	�@�6����6��

�&�>��0�p���6C��
��m������������������������������������������������6���6��	���6����������������������������������

��&�>�3�p����6��	����6C��
��m����������������������������������������������������������������������������6��

�������;+���G����\������������T��	���`��Y3�6)	������6F78��

��

�

�

�

�



���������������������������(�)�"�*��+(�,��-(��#./	�*)���������0"���!111�*2���!��3$4��"�*5"�6�%��7�#$8��9%���

 

�M

�:"�ED�1�JU�I#V+	��3N0!���"F����
���������	�
	���������
�	�����������	��������
����	�
�������� �

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

�)�>�
��
���������������#&'�

�""������	�
����#���������
�	�
���������"$������"%"�

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

�����������������������
�
�����������	��	�����������������&'�	�
�(����)�

�'
���	�>�����������������3�!,-/���������������!, 102�����������������������3/!00008!0��9�

�����'� �������������'*+$",-�������������*��..+�����������������������'+*�//+(*-"%)�

�)�,������������������������!��/������������������!��,,2��������������������������!,�2,/8!�� 9�

�0$/�������������������'*1$$-+������������*�%1/-��������� ������������� �'+*1."$(*-+-)�

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

��
������	��
�
��	����2��	����	�
	������	��3�

������4����'����'� �

�����4�����*----!������'+*+".�!�50����'*%$1�/!�5��6����*/+/+!�5����'*,+,,$!�7�

��6���*1.-�+!���

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

��'�8#	�����������������������*�%%1-����'7	�'�8#	���������������������*�-111�

��*�*���������
��������������*+11//���9'��	�*����9���":��+, ����+*+11-(*�-1)�

��	�����02������	�
	�����*-",11/����*0*����02������	�
	��������*+$%.$�

���
�#	���#������8#	����������*/"/1����8#	�
������'�
;�
<�������������*/$"-�

��;	
;�����*���
��
���������'+*+1/-�����<=	�>�7	��
	����
��
�������'$*+1--�

�0?'��	�
��
��������������������*1,+-������������'�
;�
<�������������+/*.�/-�

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

�������������������������������0
	�����
��&����

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

!����&�����	�
��
����!��������������
����������!���������9����
������������!�

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

!���������������������!��������������������������!����������������������������!�

!��3��
	�������	�
��!�@�A�� 4���+*�,-/(*�",)!9�����:��+% 4����*,,�-(*�.,)!�

!���������������������!��������������������������!����������������������������!�

!�739#���
��	��9������!�@�A�� 4����*$-1�(*++-)!9�����:��+% 4����*""/�(*+$/)!�

!���������������������!��������������������������!����������������������������!�

!��3B���	�
�����������!�@�A�+ 4���*.�-,/(*/"/)!�������B���	22�
�	���������!�

!���������������������!��������������������������!����������������������������!�

!�03@������	��
�
��!�@�A�� 4�*--/+%+�(*,"+)!9�����:��"� 4�*--.%1++(*,"$)!�

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�

����3�	��	����#��
2�
�����������
�#	����
	�������	�
���

���73�	���C������&�����#�
����<��8#	������<��
�����	�#��

����37	������	���������;=����	���;#����
�������
�#	���

���)%�������
�������������
�����?$����������$�����
��?$���������������$��!�


