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        0� �#4� �#� (# � ��#5 6�#+�� �#!���� �7#5 �� ����� 3�� .��5 �	��� �8� �� ������

 ����� �	!��9�-: � �,-����-: "���75�. �� ��;5  .���"�	 ����    <���=#> 3#�� "��?�
 3!.�� ����;!>�5 �@ 3&     �#. �7#5 3#�� ������7#5 0�  �#?��     �!#5 �#. � (# � ��#�A��B 

��;�� �5�C "�!�  "���D���-:  "�    �D��#� 0� ���#�� 0� ���#& 3�� E-#>  #���*    �#!���� �7#5
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1 .�*./� $�	� � ��%��  

�0�� 0� 3
    "��   (#!;�� a!D 3�� 0� 2!&����������      �# ������ ��#7b � ��#?� �#�
�0�� 3�� ��7b � ��?� ���.  ��L.�9 &(I!� c�MO �0�� 3�� ����:   ����,� �   �#�  �-	#I�

�;� �� K!:< ?0�    �#�=�� � (#!��� � �# ������ ��#?� 6�/ �� ��?� ��;    "�#�   �#� �� �A
���?< 3!!& �� ��   .�#--�    ��#;�  �#���   ��� L#4��� �#� )Michael Rush ( ��#!.    (# � ���#�

 �0�� �#. � ������ (��7���   �#� ��#,� �   �#� P�#.��  �#�   ���) ��#51383 :93  3#�� � (
�0��  <��   ��7? �-!.C H!��G� 0� ���& 0�e <�	I��5 <�. � F�   �#� (#I��5�� �   �#��. <�#�   �#� �
�����Q�<  �� ( � f�;	?� 2� g-��� L��� �   3!!&  B�--�    �#. �#��? �A ���#�� ����� ��K!�

"��� � L��;& 6�/ �� � ������   .( � �A 0� ��5  
   ��;� ���� ����5 Lh�? �� )Joel Sharon (���� ( � ��	�     "��#. "��#!� �#i4& � ����

�+-  6�8�   "��  2!&�������. ��;5  �#�   2#!&������ ��K#!� � ���      �#. �	#I. �#��? ���#.
(!; � �������� 3�� ��,��? � 3	���  ���#G	� ��  �#�    ����#5) ��#51382: 289 �#. .(  3#�� 

 j� �< �� ���&  3�� (G�   ��7? �-!.�4G& f�� <"k���h��� <<      �#� ���#� 2#� g#-��� L��� �
 �� ( � f�;	?�   3!!&  B�--��7. � �0�� ��K!�� �. f�;	?� �� ���� �A �� ( � � �#G�l�  �#�� �

����� <"��0A ��:<  (���#�� �  �#�   3���.�#-. .�#-��<       ��#Q$ � ����	# � (#G� ���#	. ���#5
���? 2� �� � ������< �.  �=#��    (#!��9 0� �#��? �A �#��   �#�  ���#� �#�    "�#�   � �#,-���

��>�. <�5�. ��5 L!4�& �G�	
� �/�;	?�*    �#� (#��� ����C L45 H7� � � � � L@� 3��
�,-��� <"��m	9� <�/�;	?� �n��&< ���� 3�� � �!  �   "��   j�# ��. ������� � o�	
�

 H#� � � � W��D � cD (��/� � L.��	� 6��	D� L@�       L#@� 3#�� � ���)#> ���#@ �#,��
���� �,�� W��D (��/� � L.��	� 6��	D�   "��  & � �#��? �� 3��  �,-��� �#����  � ����#� �

H� ���       �#��� �#� (#5�� �#���C �� "���#��> � ��#5�����> ��4�� �&��@�� ���A �.    "�#� 
 �,-���"���	 � �5�. �	5��     ���#� 3!#.�� ���	#I� �	��#;D g-��� 2� �    "�#�   �#,-���
o�	
�< �. �=�� ����   "�� (!;?�> p�I� � �& ���? �&<      � ����#� 0� (#��;D �#. P�#Q&�� ��
L��I& �. .�5�. �	5�� ��?� q���,��  
�0�##D �� �##-:�B �##��8� "0���##>   "�##� 6�##+�� ##-!�0�� ��##5* �0�� � �## ������   "�##� 

� 2!&������ �#;  ���#&     �#. �#� (#��� �� �#iMQ�       � �# ������ P�#Q&�� �#. H!�	#I� �&��#@
�0��   "�� ��� H!��G� �. 2!&������  "�� � ���+!� � �,-����!$%&��� 3�� "��)�    "�#� 
������< �. �=�� �. �&��@ �I���� � ��!Q�& "�< ��0�� �. ����� �   "��    �#	C���> 2#!&������
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 �. ��� <�5�.L�%& (9� � �� aD�Q� 3�� �� �8� �� 0�D �� �� H!.��B ���8�   "��    pQ&�#� r�#��
�0�� � � ������ 6�7G� �.   "�� 2!&������< �. �=�� �!> �� �&���8� 0� �	 � �A  �#-!�0   �#� �

�!> P�5   "�� �0�� � � ������ ����	 � �-�1 � "�4�   "��   � p#.��� �	I. �� 2!&������
   r�#�� �� �#,-��� 3!. �n��& �#���   �#�� )Almond 1956; Almond and Verba 1963; Pye 

1965; Dahl 1971; Bobbio 1987; Eckstein 1988; Mouffe 1989; Diamond et al. 1990; 

Lipset 1994; Weingast 1997; Inglehart 2000; Young 2000; Inglehart and Welzel 2003, 

2005, 2009; Tessler and GAO 2009(<    �� "��#	� s#���� �#�  ���#&    �#. �#� (#���   t�#M�
    3!#. P�#Q&�� a#MQ� �#. "�8� � �4���U&   ��#� 6�#7G�    "�#�  #�����*    6�#7G� � ��#5��1

�0�� � T�@� � � ������    "�� .����� �4���U& �4��K� � (.��9 �A  
�?�&�. r��� aD�Q� �. ��5< �� ���&   �#��� 0� (#G�    F�:��#7: � �4���#U& �#8�    "�#� 

"�4�   # 0�D �� �GI��B �0�� � � ������ �. P�.�� ������   "�� 2!&������< �-!�0    "�#� 
 � ��. "��. 60u "�4� � "�8��!$%&   �0�� �#. ����#� ��K#!� "��)>    "�#�   0� 2#!&������

���   "�� �����*  ���+!� � �,-���vn��� ( � H���� � �!7�O 3��.  ���@    �#� �#?�&�.   �#.
r��� aD�Q� ��.�� ��5B �0�� � � ������ H!��G�   "��    p#.��� �#. �A P�Q&�� � 2!&������

�n��& � 3!. �!> � �,-���  �#-!�0    "�#�     �0�� ����	# � "��#. 60u �#-�1 � "�#4�    "�#� 
���? �� 2!&������< �� ���& �-!�0 (G�   "��      F�#.�� ���=#> "��#. 60u "�#8� � "�4�

 H!��G� 3�� P�Q&��vn���    � �4���#U& p���#5 � ( � ����A �!#> 0�!�    "��#. 60u "�#8� "�#�
 ��!�M& 6�+�����?  �	C�-5.� �&��@ -!�0�� �.�+&*  ��)#>�!$%&  �0�� �#. ����#� "    "�#� 

��� 0� 2!&������   "��  � ( � H���� �������� ���&w
�� � �--�B     �#� �#5�. ��U#I� 3��
��? ��* �,-����-:  "���� 3�� ����� �-���   "��  �D �: �& �������  ���#�� ����� ��K!� �
�0�� �.   "��  2!&�������!$%& �� ���)���� 0� 2��� 3	����8��� �. "��)��$� 3�� .�    "�#� 

��=�� �: ������  ���m!mC �   ���  �#. ��K!� �: �. � �M� �: �. ��� f�� �� 3�� � ���� �
�0�� �. ����� �����     "��  2!&������ �$���   .����)�  

      �#� (# � ���#4� ��#4� 3��#	7. ������75 ��!��� Lh�I� 3�� �.�+& � ��. "��.
�75(!��9 0� ������  ��o�	
� s��)� � �	5��    ��K#!� �#& �5�. ��#7.  �#-��� " 2#�  0�

(!��9  ��    ��#� 0� �7#5 �� ��#?�� o#�	
� s��)� �    "�#�    "�#�  #�����*   � �#,-���
�8� 3�� 0� .��5 w
�� ���+!�<  "�75 �!����vn���    �# ��. 3!#-: "��#. s �-�  "�

( �O  ��u�. �Q�)� � �,-��� f�-& ����:�����!���� �� .<     ��;�#I� (#!;? ��#-���
     ��n#/ � H!	#I� �M!#I� ������7#5 (��4#  � ��xD ���5 <3-I& � y!�& L��   �#.
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z�& (!��9<  (#!��9    "�#�   �#-��� <��#�<        .�#���� (��4#  �7#5 3#�� �� K#!� "��#5A �
3��.  s!&�&< �� ���& ���    "�#�      (#!��9 � s��)#� 0� 2#��� ���#+!� � �#,-���    "�#� 

 �� o�	
���� 3�� "��)��$� � �!+-    "�� �0�� �. ����� �. ������   "��   2#!&������
 .���� ���9 �+- ���� ���?�&�.  ��!9�� 3�� �. �� ���& T�l  �. �� �{�D c!�M&   ���#@

:��� r��� ��0  
 ��A�0�� �. ����� 3!.   "��    ��#� ��K#!� � �#!���� ������75 3!.�� 2!&������    "�#� 

##+!� � �##,-����A ��� �##�.�� �##�  "� <P�##Q&�� ��##?� ���##@�� |���� ��##?�6��##���  0�
���   "�� �����* ��5���       �#. ������7#5 3#�� ����#� ��K#!� �#. �M� �: �. � ��K!� �: �. 
�0�� "�� �$� 2!&������ �� |����)�  
  

2��	1	2 .  ���� � !3�  

1.2  	*�*� 4�@�  
T�  ��   "�� �!C�< 0�  ��!��!> 0�!�H7� "��  ��$l�     �# �!  g#-��� <�# ������ �. ��)� ��

�G�l�  "�( � ��5 r��� �=�� � H7� )Putnam 2002: 3( �. ��   #/�;+� "�#-�*  ��#,�   <�#�
�����	/�<  ����  � �!  ���� �. �� ( � �&� �ID� ��� �� �/��9 � T�@� � �   3!!&  B�#--� 

w
�� �� � �!  6�8� ��	�� �. H��D  �#�  �#-� )Pye 1965: 7(.      �h�#� � ��#I& �#8� j�# ��.
)Tessler and Gao 2009(< ���=> �.�� � ���;�A )Almond and Verba 1963(  �#.   6�#�»  g#-���

����« �.�� z�� �� (��;/ �.�+&) c!�M& 3!���* (7? 3!. "�!�  ����,� �   "��   ������7#5
 � ��. (!;�� � ( � ���. � ������ ���,�  �0�� <�#�  �#�<   �#	�� "�#��,�� �  � ����#� "�

 35�� �� "��/ ���0  ���� .( �»j�ID� �G!b�    <"�#�A�����C j�#ID� <(����� "��. ����
3!. ��;	/� ��  � �m
5«  ��!���(7? �!�"   "��  "��. s �-�) ��C� �# �����   (����#C

�A �� �-	I� ���� o�� ��   �#�� )Tessler and Gao 2009: 197(.  #.3��   s#!&�&<    � �#��;�A ��#�
� �.�����=> �. �� ��� �� ��. �50���. �$  ���  c!�M& ��;?0� "�. ���!�M&  3!&��#� ��;! 

) (I�!�Seymour Martin Lipset 1994(  ���-/�.»  �# ������ �/�#;	?� ������{ "�,�0�.« 
�. .��� 0�. �8� �� �� � � ���* � ��. 0��A   �#�  #-!�0�� ��#���� �*  �0�� "��)#��$�   �#� �

��,�  �� ������ �.���? �� � ���� ���	�� � �-5* ) (I�!� 3!&��� ��;! 1994 (  ���#-/ �.
» �# ������ �/�;	?� ������{ "�,�0�.«   (# � ���#. )Vanhanen 2003: 16 .(�� ��  #����* 

     (# � �#�	� � �#	C���> �A ����	# � � � ������ �� �	��;D g-��� ��� � ��. �. ��C
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�.��0��  ��� ��. �   "��  �
���&3!. ;�� ��� 0�H� �,	I.   "�� � ������   �/�#;	?� L���/ �.)
 (�,������  �� ��� H7� ���� �	D �,-��� L���/ ��  �&   � ����	# � ��) "��#m	9� L���/ 0�

�	5�� (� ������ ��Q$ ( � )Lipset 1994: 5.(   
 3!-: �!�%& �	��;D g-��� ��� �. " "�	# ����      (#I�!� 0� �#> �# ������ ����	# �

����� p �& 0� �#� ( � ��5 r��� K!� "�,�� ��	� ���-;  #�;?*   �#��8� 3!#-:   �#��0���>
�� ���& ) TK�� � ���7�,-��Inglehart and Welzel 2003, 2005, 2009( ��  #-!�0�� �� ��. 6��* 

��,� P�Q&��   "�� L45 �. �����  � ������ ��Q$ � "�!����8� 0���> "����    a#MQ� ��#�A .���
� � ���;�A ��������.� �� ��.��B  �!#> 0�!�     �-���A0�#. �# ������ �#,-��� "�#� �#����   �#. �

pQ&��  �& 3	C� * �/�;	?�   #  � "��#m	9� �!#> 0�!�   �A �# ������ �#,-��� "�#�  �#:  ��
�� �-	C�  H����      (2#!&������ "���#-���� z�� "��#.) F�:��#7: 3��&�!���� ���	. ���5

�!��� )Wucherpfennig and Deutsch 2009: 5(A . 3#�� ���   3!#-: �#��8�  0���#> " �#���   �#��   �#�
»�-���� (!QeB �0��   "��    ��#?� 0��#.� ��#��  B�#-��   "�#7& ���#9  �#-�    "�#���+-� �#.

 2!&������H� ��: ( ����� � "��0A« )Inglehart and Welzel 2005: 3(.   
    ) �h�#� � ��#I& �#8� c#Qe�.Tessler and Gao 2009(<  ���#D��    �#.�� � �#��;�A �#� 

)Almond and Verba 1963 �� �ID� <� �!  (C�-5 �. (T�Q9��   � (#��4D (# �!    <�#�
 r�� ��e ���     K#��;& �# �!  "��)#��$� � <���#� �7& �D <" ���#�    ���#7�,-�� <�#��

)Inglehart 2000 ����	# � 3!. P�Q&�� (   "�#> � 2#!&������   �0�� �#. "�#-.    "�#�    ��#?� 0��#.�
 � ��. �� � �!  (!��� � <����� <��;	/� ��;?0� �#� ) ����#4;� � 0�� � ��Rose et al. 1998 (

 K!�  ��#�� (#.�9� �. 6��	D� <� �!  L��I& <��!. "��0A 0� ���Q!	�>   �#� <��#M!?�& �  �  y��#-�
) � �!  ���� �� (��5 �. L��;& � � �!  .� ���-/ �0��   "��   �# ��.���� �� (2!&������

���� ���9  ��� )Tessler and Gao 2009: 198(. �h�� � ��I&    <����#� <�	!#I-? "�.��. 0� (��;D
3!. ��;	/�  #9n/ <���� (����� <"���*  �# �! <    �� �# �!  ���#�A � �#G�l�    "�#�   2#�

��	� � �	��� �8� �� 2!&������ � �!  g-����� ��& ���� c!�2!&������ �-�    �#7-& "0�# 
     �#4�. <(#I!� �# ������ 0� ��#�� 2� ������75 0� ��
. (��;D ����� (#7?  �#!� "

  0� � ��#C (#!�� ��) ������75 � �!  g-���      �#5�. 2#!&������ �#��. ((#��i�� s#��? 
)ibid.: 2009: 199(.  

) g�� � ����� �8� j� ��.Earley and Ang 2003(<  3!	I
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.(���)> ���@  

2.3.3 '��( �����)�� *+#$� �����&#�  

1.2.3.3 ��	
�� C�
 FA	# '�)7�  

 
##I� 0� �##,-��� ��##� �##!J	� �+-##  "��##.* ���##. "0�##   ��##5�## �> ##���* 
(I!. �-�K�  "��,-��� ��� �. �	�� ���   �#. ��)CQS(   ���� � ��#5 ���#� �#!�%&   ���#9

  (# � �#	��� )Van Dyne et al. 2012: 295(.   3#�� �# �>  �#���   ) ���0�#;M� p# �&1393 (
���. ( � ��5 "0�  3�� ����� .� �> ����  �.��7. ��!� 0� ��� 3&     �#	!.�& 6�#�/ �!&�# � 0�

���� (5���� � 0��!5 ��,�����!�%&    "�#G�A s��#{ 0� ���G	 � �. K!� �A �����> � �	��� ���9
�� ��Q��93 �@��   �. ( �  � ���A��+!	��  �8� 3�� 0��!�%&   .( � ��5  

2.2.3.3 ���A*
 C�
 FA	# '�)7�  

   K#!� c#!�M& 3�� �� ���+!� ��� �!J	� �+-  "��. �# �>  #���*   �� ���#+!� ��#�. 
�,-�0� )H. Weisinger(    3#�� .(# � ��5 F�
	�� �# �>  �#���   L��#525  # l   �#� (# � T�

�� �Ge�/ ��� f�;+����0���� �� ��� "�!� ��    �#-�   � "�#x&��) ���#,�� 1384 :175.(  ��

I� 0� �{�D c!�M&* ���. �5B  3��� �>  �#���   ��#5 ���G	# �     ����#4;� � "�#x&�� �#�

)1384( �� �A  �!7&���� .���  3�� ������ �> ����< �?�&�.    )#C� �#.�8� "�#�  sD�#@   ���#8�
�	5�   "��  � (��������� � �-5 �� LC�� ����< �!�%&  ���#��> � ��5 � �# �>  �#���    �#. K#!�

 ���D�� ��Q���� "�G�A 0� ���G	 �83  �@��  �. ( �   .( � ���A  
 

4.3  H��IJ�+�+��   (L�M��N 4�O�J)  
   ��;� ���� �5 r��� ��< "��.    � �#��!J	� ���#��> � ��. �# �>  �#��� �#�<    "�#G�A s��#{ 0�

T�;� ��� 3�� .�5 ���G	 � ��Q���� 3��&Q �M� ���*    #!�. 0� � (# � ���#��>* ���   �#�
�!. �& �/�9 .( � ��5 ���K�B      �#��. j�#!�� 2#� ��#Q���� "�G�A ����� �� ( � 3�� ���

 L9��D �@�� (G�  � ���#.) �5�. ���#,�� 1391 :466     "��#. ��#Q���� "�#G�A s���#{ .(
�. c!�M& "���!J	� 0� 2���  T��? �� ������? ���@1 .( � ��5 w
��  



40   ����� 	
��� 	�����  ������ ����� ���� ��� �� 1397  

 "5�1. �+�� H�)*�+�7 �
�*DE� � $
 C' (L�M��N 4�O�J) ��'= 4I�#  

�
�*DE�  �+�9 =�5�B �
  L�M��N 4�O�J  

�,-��� ���  20  80/0 

���+!� ���  25  76/0  

"��� "��0A  5  71/0  

����� "��0A  5  71/0  

��� � "��0A  7  79/0  

(L�) "��0A  17  72/0  

"��� "�����  4  73/0  

�/�;	?� "�����  4  77/0  

� �!  "�����  5  80/0  

�	!I-? "�����  11  83/0  

�Q�)� "�����  6  75/0  

���9 "�����  8  76/0  

(L�) �����  38  76/0  

"��� (�����  11  78/0  

�;? (�����  7  73/0  
(L�) (�����  18  74/0  

�0��    "�� 2!&������  73  79/0  

��;� ��e�� ������ �� 9 �����> ���=> "���!J	� ���;& ��5 L#.�   T�#Q9���  �#�  ��K#!� �
 ���=> "���!J	� ���;& ��Q���� "�G�A�!. �&  ��!� ����� 0�7/0   ��#�� �� ( � �#�  �#�� 

+!	��� � ���!J	� ���;& �����> �����> �� �> ���� �!�%& �� .��5  
  

4 .�8��� 9��8� � �� 

1.4 $
 ��E�7   ��Q� 4�
�*DE�  
 T��? ��2  ���0A 0� ���G	 � �.H� �,	I. �!>  ��#  H#�  �,	#I.      �#. ���=#> "�#��!J	� 3!#.

2� �,�� � ��.  .( � ��5H� �,	I. ���� �� �!> ��      "�#��!J	� 3!#. �0��#�� �#: �& �� ���
�0���� "�!� �5B �.�� ��;�*  ���� ��?� ��C � 0�!�)���,�� 1391 :152  .(  
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 "5�2.  R+�E�$
 ��E�7 C�
 S���� T*7 H�#�*�  
  �7�O�U�   4�
 I'� �7 F+��9C   4�
 V*B��N��=   

�
�*DE� C�
 ��	
�� C�
 ���A*
 

"��� "��0A  **206/0  
**288/0 

����� "��0A  **477/0  **207/0 

��� � "��0A  **226/0 
**208/0 

(L�) "��0A  **454/0  **361/0 

"��� "�����  068/0  **212/0  
�/�;	?� "�����  027/0  **159/0  
� �!  "�����  **266/0  **222/0  

������	!I-? "  015/0  050/0  
�Q�)� "�����  005/0 -  039/0 -  
���9 "�����  015/0  **151/0  
(L�) �����  *087/0  **187/0  

"��� (�����  *082/0  **113/0  
�;? (�����  **173/0  **400/0  
(L�) (�����  **154/0  **291/0  

�0��   "�� 2!&������  **258/0  **378/0  

:���B 01/0 <P **   05/0 <P *  

 E��	�  �. ( �  ���0A 0� ���AH� �,	I.   ��#�� ��# �!>  �#�       ��#� f��#�� 3!#. �#� �#��
�,-���) � �. (���+!�    �A ��#.� ���#;& � "��0A �!J	� H#�  �,	#I.  �#-�   ���� ��#?� "���

)05/0<P     ��#�� �#� (# � (#Qi� �A ��#.� � "��0A �!J	� �. ��� f���� 3!. ��.�� (7? .( 
�� ��� ���K�� ���   "�� �����*   "��0A ���K#�� �. ���+!� � �,-��� H#� ���   "��0A .(# �

"�9 ) �,-��� ��� �. �� ��.�� 3��&454/0=r) ���+!� ��� ��  � (361/0=r  .���� (  
�	���  ������ ��  ����� �!J	� �. ��� f���� 3!. �� ��� H#�  �,	#I.  �#-�   ��#?� "���

0� � ���� ��� "���A �8�   "��  �!J	� �. ������ ��.�� ����� �����)05/0<P  �#�.�� (7? .(
.) ����� �!J	� �. ��� f���� 3!.� w
�� ����� K?  T��? �� ��52 (Qi� (  �. ( �   ��#�A

���� �� ( � ��     ���#+!� � �#,-��� ��#� ���K#�� �. ���<     ���K#�� K#!� (L#�) ����#� 
�� �.�� � ��. .�.��* ���� ��� f���� �. ����� ��.� 3!. ��  �� ����.    �# �!  "����#� �#
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  �#,-��� ��� �. H#�  �,	#I.   �#-� � (#Qi�  ��� ����)05/0<P    <"��#� "����#� ��#.� .(
� �!  <�/�;	?�<     ���#+!� ��#� �#. K!� ���9 � H#�  �,	#I.  �#-�  ��� ����)05/0>P .(

I����* ���� ��� f���� �. ����� ��.� s���{ �� �. �� ���  "�#9 �# �!  "����� �   3��#&
p.��� �� �.  ��� f���� �����. �o!{ �	!I-? � �Q�)� "����� �  f���� �. �� ��.�� 3��&
���   "��   .���� ������  

���� K!� (����� �!J	� �. ��� f���� 3!. p.��� � ��. ��  �� ���H� �,	I.   � (#Qi�
�-� ��� ) ���� ��#?� ���+!� � �,-��� ��� �. (����� 3!. "05/0<P   (#Qi� (#7? .(

��� ��.��� ��      (���#�� ��K#!� ���K#�� �#. ���+!� � �,-��� ��� ��K!� ���K�� �� ���
H� ���  (����� �!J	� .( �"�9   ) ���#+!� ��#� �. �� ��.�� 3��&291/0=r  �# ��. .���� (

 ��5H� �,	I.    ��#�� ��#� f��#�� �. �;? � "��� (����� �. �� 3!.  �#�    �#� �#��
H� �,	I. "�9 �� �. �;? (����� 3!. "�&  f��#�� � "��� (����� �. �I���� �� ��� f��

E��	� <f�;+��� .���� ��?� ���N �.�� ��?�*  "���A�-� ����� "   ��#� f��#�� 3!.    "�#� 
�����*  �. ����� �. ���+!� � �,-����0��  �#�   (L#���) 2#!&������ "  �#� ��#��  �#��  �

��� 3!. p.��� ���;&   "��  �0�� �#!J	� � ������    "�#� &������  ) ���#.� � 2#! �#.  �#!� 0�
 T��? �� �� "�����2    ��#-!;e� ��#  �� <(( � ��5 ��199.9   �#@�� �#!�%&  �#�   .��#5

w
�� ����� K?) p.��� ���;& (7?  ��� ���#;& ��5 � ( � (Qi� (��5   ���#�� 0� p#.
.( � �&u�. p �	�  

  
2.4 ��*DE�5	Y H�*#�9' H��IJ  

 ��. (7?� �!$%&   �#,-��� ��#� L��5) ��� f����    (���#+!� ��#� ��   �#. ����#� �
�0��    "�#�       ����#� <"��0A L��#5) �#!J	� 3#�� ��#.� � 2#!&������<   ��##�0A 0� ((���#�� �

�5 ���G	 � ��!J	��-: ��! ����	� .E�  ��� ���0A��!  ��!J	��#-:  T��#? ��  "�#� 3   �#&6 
.( � ��5 ���K�  

1.2.4 ��-.�  ��� /��!������ "� '0��1 �   ��� ���������  

�� (;I9 3��< �!$%& H� ���0      ���#+!� ��#� � �#,-��� ��#� L�	I� �!J	� ���  �#!J	� �
	I.��* �0�� �. �����   "�� 2!&������ � ��. ��5     T��#? �� ��!# ��� ��#�0A E��	� ��

3 ��! ��� "��?� ��� .( � ��5 �h���N q��� H� ���0 )enter  .( � (  
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 "5�3.  ='J�7 4��7 H�*#�9' H��IJ Z+��[\B�*] C�
 S����  
 = '��9F+  �7CI'� �
4 B��N��=V*  

�^E�� �*DE�  B SE Beta t-value P-Value VIF  tolerance    

_7�] '�5^�  434 .179  465 .8    198 .21  001/0 <    

��	
�� C�
  262/0 086/0  125/0  043 .3  002/0        836 /0    1.197 

���A*
 C�
  765/0  096/0  327/0  962 .7  001/0 <      836/0    1.197  

���� E��	� ��  � �#,-��� ��� �!J	� �� �� ���    ���#+!� ��#� �!$%#& �#-� " ���� �
����� �0�� �.   "�� &������ 2!�����0� . "���A �8�< �!$%&  �,-��� ���� �!J	� � ��#��� 
 �.�0�� ��" &������ ��-!;e� ��  �� 2!95  �@���!�%& �� ) ��505/0 <P .( T�#D �A   �#�

 ���+!� ����!$%& "�9  "�&��0�� �. ����� ����� �    "�#�    0� � (# � �	#5�� 2#!&������ 
 "���A �8��!$%&  ���+!� ����q�!J	� � �����  �.�0�� ��" &������   ��#-!;e� ��#  �� 2!

99  �@���!�%& ��  ) ��#501/0 <P  (#7? .( �!$%#&      ���#+!� ��#� � �#,-��� ��#�� �
����� �0�� �.   "�� �����&� #I���� .( � (Qi� 2!*   s���#{ �!$%#&    s��#{) ���!# ���

���� (��5������	 � ��      s��#{ �#. ���#+!� ��#� �� ���327/0  �!#.  �#& 3� �!$%#& �� � �
����� �0�� �.   "�� &������ 2!���� �  s��{ �. K!� �,-��� ���125/0  �. ��#���   �#.

�0��   "�� &������2! .( � ���. ��)��$� 

1.1.2.4 �*]\B � C�
 S���=4=�IJ '  

(;I9 3�� ��<  � ��. �. �!$%#&  H#�  ��#�0       ��#� � �#,-��� ��#� L�	#I� �#!J	� ��
 ���+!��	I.�� �!J	� �* �5 �	C���> "��0A�     T��#? �� ��!# ��� ��#�0A E��	� ��4   �#h���

 ��� ��! ��� "��?� ��� .( � ��5H� ���0 )enter  .( � (  

 "5�4. J�7 `5
�7 H�*#�9' H��IJ Z+��[ ='�*]\B  C�
 S����= '4=�IJ  

�^E�� �*DE�  B SE Beta t-value P-Value  

_7�] '�5^�  948 .35  972 .1    226 .18  001/0 <  

��	
�� C�
  189/0 020/0  368/0  456 .9  001/0 < 

���A*
 C�
  122/0  022/0  211/0  430 .5  001/0 <  
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���� E��	� ��  L�	I� �!J	� �� �� ����!$%&�-� " �����  �!J	�"��0A �����0� .  3�� ��!�
�.�� �,-��� ��� <�!J	� ��* "�9  "�& "��0A �!J	� �. ����    "���� ���#+!� ��#� �#!J	� �

�!$%& H� �&0� .( � " "���A �8�< �!$%&  �� 3���   ��#-!;e� ��#  �� "��0A �!J	� �99   �#@��
�!�%& �� ) ��501/0 <P (7? .(�!$%&  ���+!� � �,-��� ���� ���0A"     �#� (# � (#Qi�
���� �� ���K�� K!� "��0A �. ����� ��  ��� f�� �� 3�� ��  ���K�� �. ��� ��  .�.��  

2.1.2.4 �*]\B  C�
 S����=�'�5� '  

(;I9 3�� ��< �!$%& H� ���0  ���+!� ��� � �,-��� ��� L�	I� �!J	� ���  �#!J	� �
	I.��*  �������5 � ��.   ��#? �� ��!# ��� ���0A E��	� �� T5     ��� .(# � ��#5 �#h���

��! ��� "��?�N q��� H� ���0 )enter  .( � (  

5� "5.  ='J�7 `5
�7 H�*#�9' H��IJ Z+��[�*]\B  C�
 S����= '�'�5�  

�^E�� �*DE�  B SE Beta t-value P-Value  

_7�] '�5^�  803 .119  408 .5    154 .22  001/0 <  
��	
�� C�
  017/0 055/0  014/0  315/0  753/0 

���A*
 C�
  253/0  061/0  0182/0  129 .4  001/0 <  

���� E��	� �� L�	I� �!J	� �� 0� ���<     ���#+!� ��#� �#!J	� �7-& �!$%#& �#-� " ���� �
 �!J	������ ���� 0� �  "���A �8��!$%&  �!J	� 3���  ��#-!;e� ��  �� ����� �99   �#@�� �#!�%& 

�� ) ��501/0 <P (7? .(�!$%&  ���+!� ���� ������   .( � (Qi�  

3.1.2.4 �*]\B   _N'��� �7 C�
 S����  

(;I9 3�� ��<  � ��. �. �!$%#&  H#�  ��#�0     � �#,-��� ��#� L�	#I� �#!J	� ��   ��#�
 ���+!��	I.�� �!J	� �*      T��#? �� ��!# ��� ��#�0A E��#	� �� H!	C���> (�����6   �#h���

��! ��� "��?� ��� .( � ��5N  ���H� ���0 )enter  .( � (  

 "5�6.  ='J�7 `5
�7 H�*#�9' H��IJ Z+��[�*]\B  C�
 S����= '_N'���   

�^E�� �*DE�  B SE Beta t-value P-Value  

_7�] '�5^�  683 .23  370 .5    410 .4  001/0 <  
��	
�� C�
  055/0 055/0  043/0  007 .1  315/0 

���A*
 C�
  390/0  061/0  274/0  398 .6  001/0 <  
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���� E��	� �� � �� 0� ���    ���#+!� ��#� �#7-& L�	I� �!J	 �!$%#& �#-� " ���� �  �#!J	�
(����� ���� 0� �  "���A �8��!$%&  �!J	� 3��� ��-!;e� ��  �� (����� �99  �@�� �#!�%& 

�� ) ��501/0 <P (7? .(�!$%&  ���+!� ���� �(�����   .( � (Qi�  
  

5 .��	8� � ;6� !	�  

   ��;� ����  ) �#�u�� � �4-�!������ ��Gorodnichenko and Roland 2015(   ���#� ���#5�   �#�� <
-!�!>) ��!.��*  L���/ �.�+& L!�M& �. ���K. ��!I. (����=>   3!!&  B�#--�   ��!# �K!&������

 �� ���=#> 3�� .( � �	��� ��m	C� ���#�      �0�� �#. ����#� 3!#. P�#Q&�� �# ��.    "�#� 
��##� � 2##!&������   "�##� ##�����*  ##5n& K##!� ���##+!� � �##,-��� ���##. �"�	## ���� 

w
��   ��#� 3#�� ��A �� ��UI� 3�� ����    "�#�  �#�����<   �#.   *#�K-�  �#���&��  �#��  � �#-�1 �
�	C�-5< �!$%& "��0�� �. ����� ����� �   "��   <E��#	� .�!C �� ����� 2!&������ ��#��  B�#-�� 

��� 3�� 3!. "�9 �e�Q&�� ��?�   "�� �0�� �. ����� � ������    "�#�   2#!&������  3!#.��
.( � �!���� �75 ������75    

   ��;� ����  E��	� 0� ��  �. ( �   ��#�A vn��#�   (# � w
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