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�S@ )������              ��� �2 f��S$� )����� ���H�@ t
��@ ���U�@ ���� �� #��T�@ �T  :       ���U�@ >��$ �� ���2��
       1��6� ���� %���1J� c���3 �� ���U@ � ���	 . ���	 ���U@  :�@          �� ��
��@ )���K ��
 �� )����� ���H

%?�&��         � ��� �!(�� ��&�� 1�C�� � )����� �L6$ ���1�T  :          %���1�J� c����3 �� ���U�@ ��Y���E ��
����  :              x��J� )����� ���H�@ ������ �� ,��6� ��" �
 �� ���� ��9����1J� ��� 1���?$ .    )������� ��!4�

       #���� )����� ��H�@ t
�@ ���� �� �13 f�S$�  :��         �� ���� %���1�J� c����3 �� )����� ��H�@ ��P  :  ����

             1�$� ���� ����& ������	� ����� #C ��
 ��F�2��� �����7�� ����?9� �	��
 � t
�@ ��� ���U@ .    ���� ��{T� ��


                 �1���T ���?2 � ��?�*� 5
�&��4 �� �9$C �� 5K�E B���$ �T %	� ���� ��������� )������ ��� 1���?$ .   v��" ��
�P��  : 0�	 ���� ]�� ]��62 �
 ��(� ���    #����C ��/E+� 5�
�& % ����- � �S�	 ��U�&� ���$ � ��� �

         �	��
 %J@ �����7�� ��
 )1�1�!
 [�L@�� �	��
 ���
 �P�3�L$� ,�  :        ����� �� ��
�S@ )������� �!4�
     �	�@ 0�E�� ������T )����� ��H�@ t
�@�      ���� %���1�J� c����3 �� ���U@ ��3�F2 ���T �
  :  ���U�@

@ ���	�� ��F- � �������& #���C ���� �� )����� ��H�@ t
�1$� .
      ���H�@ t
��@ ����	 ���U�@ �1��� 5�Y�@ �����7�� ��
 )1�1�!
 [�L@�� X� ��;� ���� 1U& ���� ���

             �$��T #���C ��Y��� f�$ �
 1�1; ��Y��� X� ���2��T �
 �
 :�� #���� )�������)      %�?�	� � ���3 :#��6�- ¤¤�(d

 	��
 ����   1�� ���& �1S� � .�� ��    �� #��$ ������ ��� ���         %�?�& :�1�3 ��H�@ )����� ��1�� ��T 1���  ����
         ���� �" �!(�� ��&�� 1�C�� � )����� �L6$��¦¡m���¢      1�$� ��3�L$� ,� #���� ���
  .   N��T ����r?�  ����

 ��Y��� �
 �13 ��� ��?M@ )1�1�!
 �1�C�� � ��?�&ARDL ��@�@ �
 ££/�m� §¡§/���6� 1 .

�+/�� ,�0
)����� ��H�@ t
�@ :%?�&��)����� �L6$ � :�!(�� ��&�� 1�C�� :�P�3�L$� ,� :�$��T #���C ��Y����� .

__________________________________________________________________
1- Bounds Testing Approach

∗��U�&� �P���V-Email: mnasr-econ@yahoo. com
2 - Pesaran; Shin & Smith (2001 )
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                #+�T ��U��&��� �����7�� ���
 �����
 c
��� ����?9� �� �Y� )����� ��H�@ t
�@

%	� .         )����� ��H�@ t
�@ ���U@ �� :k��	� �� �
�S@ )������ �!4�     >��$ �� ��2�� :
  1$� G!�M� ���U@ .                 #C �� ��T :%�	� )����� ���H�@ t
��@ ����	 ���U@ #C >�$ X�

                %L6�$ ����� )����� �L6�$ %�?�& � ��&�� �!(�� 1�C�� �
 :�13 �H�@ )����� ��1�
%?�&      %	� [�
�� �!(�� ��9�?�& �
 )����� ��� .        )����� ���H�@ :���U�@ ��P�� >�$

     ���� %���1J� c���3 ��  %���1J� �T %	�         ������� �� ,��6�� ��" �
 �� ���� ���
�� x�J� )����� ��H�@1��?$ .

              )����� ���H�@ ��P�� :#���� )����� ��H�@ t
�@ ���� �� �13 f�S$� )������ �!4�
               ������7�� �����?9� ��	��
 � t
��@ ���� ���U�@ ����
 �� ���� %���1J� c���3 ��

     & �����	� ���� #C �
 ��F2���  1$� ���� ��� .          �� 1��@��L* )������� ���� �����?9� �� �(�
 :
 )���6�� ��Y3)��¦¤(   ��2��
 :)��¦ ( �1	� :)��¦�(    ����?�& :)��¦�(    � �$���T :

 1$��6E)��¦�( �LS$� � �!T�@ :)��¦¦ ( �?���
� �)��¢¤ .(
               )����� ���H�@ ����	 ���U�@ #��T � ��� �	����$ I��" �� )������ ��� �{T� 

 �T ���
                 1�$� ��� ��F- �� ���� %���1�J� c����3 �� ���U�@ :���	�@ 0�E �� ����� .
      ���H�@ ���1$���	� �����@ k�	� �
 :�� #���� )����� ��H�@ t
�@ D�$ ���1�� )������

         �!T�@ �9$C ����?9� �T :1$� ���T ���L@ )�����)���¡ (    ,�����- �)��¦¡ ( 1��6�� .
       �� _�  )������ �{T� �� �;�@ 5
�& ��Y$   ]�� �� �����	� �TF     �S��	 ��U�&� ���	 ���

           �	��
 �� �1�C %	� �
 B���$ �T :%	� �!�; #��	�2� �
 �9$C �
���	� 0�?�E� �  ����
     �� ��?�*� 5
�& ��4 �� �9$C���	 .           1$��6�E � �$���T )������ �9�@ :_�  )������ #��� ��

)��¦�(   ,����- :)��¦¡ (   �?���
� �)��¢¤ (    ���;� �	��
 ��� �
       ,�� ���
�� X�� 
             1�$DT�?�� #C ��
 ��F�2���W@ �	�	� �����7�� � )����� ��1� ��
 :�P�3�L$� .    ���� ����

  �� �� D�$ )������               �����@ � #����� )����� ���H�@ ��� � �����- ���� �� �� �@����� ���
1$� ����C %	� �
 #C �
 ��F2���W@ �	�	� �����7�� .

    1$��6E � �$��T)��¦� (�1�!
 ��
��    ����L@ ������7�� � )����� ���H�@ ��
 )1
        ���� �� �����	� �
 :�� #���� ���
 #C �1��T         ��
 [��
�� �$Z�	 �$��� ��	 ������¢   ��@ 
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 I$� :  �$ �?�� ,$��J�� K�"    �0�#4 @2�JE �#M�(��N"=�

��¦              #����� ���� ��9����1J� �
 ���L� )����� ��H�@ ���U@ k�	��
 � )�¡¢¡(^

1$��� ���& �	��
 ���� .#���C B���$   � )������� ]�� �P��3�L$� ,�� ��� 5�P$m ��S$�2
)�¡¢¦(d    �6$���; � )�¡¢¢(o          %� ���� :5�T )����� #�D��� �T ��� #��$    :���� ����

        �!(�� �
 �;��( ���Z�T %?�& '(�3 %L6$)   )����� �L6�$ %?�& (     ���
 ����(y �
 �� :��!(�� '��(�$ 1���@ ��7�� vFE �� ~- ��&� �
 :�!!?��  w���	¡§   ����
 1�K�� 

5P$� #���Cm � �S$�2¡¤ ���
 1K�� 1��6� ��3�L$� ,� �6$���; #���C .
  ,����-)��¦¡ (             ����	 ����9
 ��W6�� �� ��
 ��;�@ �
 �� #���� )����� ��H�@ t
�@

              ��9���	 �!�K�  ����
 #C ������7�� �����- #���C � %�
�!�����¢    ��@ ��¦§   ����� 
   ��� ���& �1S� 5�!J@ .�� ��            5�P$� �P��3�L$� ,�� ���9$���C k�	� �
 ������ ��� ���m

�2  �S$)�¡¢¢ (_            ��
 ���7�� ��
 )����� ��H�@ � ���	 )����� ��H�@ t
�@ �� ���C�
 �

��&� _   �6$���; �)�¡¢¢(              � )����� ���H�@ 0�� 5�H��@ ������7�� �P��3�L$� ,�� :

                 %�����  ���	 ��7�� � �L6$ %?�& ��7�� ���� :#C �
 ��e� 5���* 0�� 5H��@)  1����@
 )����K ��9�� �!(�� '��(�$ (��@ ��    )����� ����
 ��H�@ t
��@ ���	 ���U@ � ���T 1�

�� �� #�������F- .
  �?���
�)��¢¤ (                 ��
 �� #����� ��U��&� �� )1��1�!
 � )1�� ���@�T )����� ��H�@

       �6$���; �P�3�L$� ,� ]�� �� �����	�)�¡¢¢ (         k��	� ��
 ���( ��JU@ ���	�P�� �
        %���1J� c���3 �� ���U@ � ���	 ���U@ >�$ �� ��� ���  ���� �� ������	� �
 � �  ����

   �
 [�
�� �!U ��§¤ :� �@ ��¦� :£��� ���& ������ ����  .     ���� �P$���
 �!�K�E B����$
       ������7�� � �L6�$ ���9�?�& >���$� ��
 ���L� )����� ��H�@ ���1$��	� ����@ �T ��

                 ����L@ ���M
 %���H� ����3 ��
 #���� �� �� )����� ��H�@ ��� � %6�$ ���& :k���

$1��? .                     c����3 �� )����� ���H�@ ���P�� ���U�@ ��T 1�$��
 #C �P$���
 B����$ ��� ���
%���1J�                  �1���T �����@ 5����* � )����� #���� )1��1�!
 ������@ ���
�� :���� ���

      ���U@ ��� �� #C )1�1�!
)              N�3�- %L6�$ � ����9$ ���H�@ :)����� �L6�$ %�?�&

__________________________________________________________________
1- Moran(1989)
2 - Engle-Granger(1987)
3 - Johansen(1988)
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   )����� ���
 ���� ���(y (   � ��F- %��"�& �
 ��          )����� )1�� ���@�T � )1�1�!
 ��� � � �
�� ��H�@ �
�!�� �J$ �
 #���� ��U�&� �� ��1�� .

        ]�� ��� ���2��T �
 ���� �� _�  )������ �
        ������ �� :�P��3�L$� ,� f�	�� ���
   �� ���& 1���@ ���� �� �9$C �� 5K�E B���$ �T %	� ���� �	�	�1�� .   %�	� #C 0�� ������

  ]�� ��� �T � ���      5P$� �!?; �� �����	� ���� �P�3�L$� ,m   �S$�2 )�¡¢¦(  �6$���; :
)�¡¢¢ (     k��!�	�; � �6$���; �)�¡¡¤(^        ��	�	� ������7�� �9$C �� �T ������ �
 

                   :�����7�� ���� ��T ������ ���	 �� � ��3�� DT�?@ 1��6� X� �L@�� �� ��?; �P?�
  �L@�� �� ��?;   1$��1$ ��
��T 1��6� G!�M� ��� .��� ��   D��$ ��?�H %�Z� X� ���6� 

        ��L@�� ��T %	� f�Z :�93�� ��� ���2��T �
 �� 5L& #�\ �T )��K ��� �
 :���� ��;�
        ��	��
 %J@ �J�H�@ �����7�� #��
 ��?;)       ��	��
 ���/�� ��
I(1)    ��9$C #���
  (

     � ����
 �1�3 �����@ N�- �� ��� �;�� X� fD!�6� �9$���C ��� ��\�$ �
 :���2 ����@
 ����
��
�� ���� _�  �P�3�L$� ,� ��9$���C �� �����
 #���?"� f1* �;����3 .

  ]�� ��� �T %	� #C f�� �����    ,�� 5��!J@ ����
 :�P�3�L$� ,� #���C f�	�� ���
              #1�3 ��?�*� 5
�&��4 5��� �
 �1$��1$ ��C��T X\�T �$�?$ )������ ���� �� �P�3�L$�

     �� �9$C B���$ �� �����	� :�9$C ��?2 1$��@  13�
 �1��T � .     N$����Y?� � �;��
)�¡¢¢(d  �� 
             5�P$� ]�� �T 1$��� #��$ ����T %$�� ��9���	 ��L3�� �����	� �
 ��( ������m  ��S$�2

)�¡¢¦ (    ��$�?$ �� �V�� �
         %�	� �1������$ 1�&�  X�\�T ���� .       � ������T :��+�* ��

  N$���Y?�)�¡¡ (o     ���� ���
 �T :1$��T �1����        T ��$�?$ ���1�$� ��
 ����    ���� :X�\�

]��        :��$���$ ��T �������7�� ��
 :�P�3�L$� ,� ��
�� ��� f�	�� ���I(1)  �� 1��6�� :
 �?$ #��$1��� . �Z � }$��\)�¡¡�(p5�!J@ :1$��?$ #��
 D�$     ��1�J� ��$�?$ ��
 ���

  �� )�&�� �!�(           ���?���	�� �{T�1�E %L6�$ :#����C �� 1�$��@(LR)     ,�� �� ��� ����
 
$ ��S�� ]��@ �P�3�L$���̈ f�S$��	 � 1���?) ¤¤¤(n     ��T ���?$ #���
 ���( ������ �� 

__________________________________________________________________
1 - Johansen & Juselius(1990)
2 - Banerjee et. al. (1988)
3 - Kremers et. al (1992)
4 - Cheung & Lai(1993)
5 - Mah(2000)
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 I$� :  �$ �?�� ,$��J�� K�"    �0�#4 @2�JE �#M�(��N"=;

          5�P$� 5�L& �� :f�	�� �P�3�L$� ,� ��9$���C :X\�T �$�?$ )������m   ��S$�2)�¡¢¦ (
 k��!�	�; � �6$���; ��)�¡¡¤ (�� ��?�*� 5
�& ��4 ��1$��	 .

                1�� ���
 :���3�L$� ,�� ��
�� X� ��;� �9$���C �Y��� �
 �;�@ �
 ����
��
   )����� ��
 #C �
 ��F2���W@ �	�	� �����7�� � #���� )    1$��6�E � �$���T )������� �� �T)��¦�( :

  ,����-)��¦¡ (   �?���
� �)��¢¤ (   % �2 ���& ���3� ���� (�$�?$     �� X�\�T ��� ¦
  �@�¢     �� �
 �� �� 0�	   #���C ��� :1$��2           ��
 B����$ :���
 f�Z ��L�*� � �1�����$ 1&�  ��

 �1�C %	����2 ���& ���
�� #���C ���� ��@1�����$ � ��9
 ���93�� �
 1��
 �9$C �� .^

               ��" :#����� )����� ��H�@ t
�@ ���	 ���U@ �����- �	��
 :���� ��� �!K� v1�
  ��9��	���¢   �@ ��¦¡            ���Y��� f�$ �
 �S�	��U�&� 1�1; X��Y@ X� ���2��T �
 �
 :

 �$��T #���C ��) N$���Y?� � #��6- ¤¤�(d%	�  . ������� X@ ��Y��� X� ]�� ��� ��
    %	� �P�3�L$� ,� ������ �
 .  �$��T #���C ]��             01�� X�� ���?M@ ����- ��
 z� ��K ���

    1����4 ���( ��JU@(UECM)              ����?�� )���
�� 5&�1�E ��2���C�
 �� ������	� ��
 
)ols( %	�  .             ]�� ����	 ��
 %L6�$ ��	�	� ���@�
 �� ��Y��� ���    ����� f��	�� ����

���	�     ���� �P��3�L$� ,� #���C ���
 �� .       ��Y��� �� ��/$ v��K ���Y��� ���� :��Y��� 0��
        :��K �L@�� �� ��?; z� �K �J�H�@ �����7��I(0)         :X�� ��L@�� �� ��?; z� �K :I(1) :

          �� ���& �����	� ���� :1�3�
 ��3�L$� ,� �� �
 �� �� ����2 .        #����?"� f1�* ��W6�� ����
     #���C N�- �!E�� X� �� �3�$o  :         %�J@ �����7�� #��
 ��?; �L@�� ����@ ��/�� �


    �� ��
 �� �� �	��
��
 .    �$��T #���C ]�� :�Y$C f��         �� �P��3�L$� ,�� 5��!J@ ���
 ��
 %	� 1�����$ X\�T �$�?$ )������ ���� ) N$���Y?� � #��6- �
 ��3 >�;� ¤¤� .(

             ��� ����& ��J
 ���� ��� )�*�H�� ���� ��� ��9�M
 ���	 �� ����2 .   :f�� N�M

                    ���" ��
 �� ���	�@ 0��E �� �������T �� )����� ��H�@ t
�@ ���� �� ��;�� )��
��

__________________________________________________________________
^m %3�� �;�@ 1��
  �?���
� ������ �T)��¢¤ ( �
 ���L��¤¢ �
 [�
�� �!U  ���� ��§¤ :� �@ ��¦� :£

�� :%	� �/$ IL"�
 �� � �	1���� #���T X)�¡¡� ( ����
 f�	�� �����	� ���� �P�3�L$� ,� ��9$���C #��@
 �2���62 �
 ��6
��(span)����  :%	� )�1���� �
 %L6$ :�$�?$ ��9��	 ��1�@ #��
 ���� ���� :�� ��� �T

 _�  ������ ���� �� �2���62 ¦�� 5��3 �� 0�	 ��3  .
2- Pesaran et. al. (2001)
3 - Pre- testing
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  �� �	��
 �U�M�1�T .           ���
 :���	 ���U@ ���2��T �
 ���� �� �� �1���3 NM
 ���
    �� ,���  ��	�@ 0�E �� ������T ���� �� )����� ��H�@ t
�@ ���L@ 1��T .  N�M
 ��

   ���� :01� ���U@ :f�	�                ��J
 ����� ��K+( ���" �
 :���� �� �13 �����	� ]�� � �
 �� ���&1$��2 .�� �u��� �� �
�S@ B���$ f��9\ NM
1�� .  N�M
 �� ���2 �S��$ � �J


%	� �1�C ���� ,S�- .

s3	
��%� �� ����� 
      ������ �������  �� �Y� :)����� ��H�@ t
�@ �!?* I�J@    ��U��&� �� I��J@ ����
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__________________________________________________________________
1- Khan, Mohsen (1974)
2- Hemphill (1974)
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__________________________________________________________________

1 - Sinha (1997)
2 - Bahmani- Oskooee (1998)
3 - Rijal et. al. (2000)
4 -©Augmented Dicky- Fuller (ADF)

Archive of SID

www.SID.ir



  @�#�� G4 	����( ��H�
 I$� :  �$ �?�� ,$��J�� K�"    �0�#4 @2�JE �#M�(��N"==

)�¡¢¢ ( k��!���	�; � �6��$���; �)�¡¡¤ ( ����
�� X��� ����;� #�����C ����/�� ���

    �	��
 %J@ �����7�� ��
 )1�1�!
     1��� �2 ���& �����	� ����  .       ��T ��� #���$ B����$

��&�� 1�C�� :��&�� )�����      :��!(�� %�?�& '(��3 � )����� %�?�& '(��3 :�!(��
    1��6� ��3�L$� ,� ��� ���-�$ .        )����� ��� #���$ �uD; 5�1�@ ,6�$�Y� ��?M@ ���r?�

      ��@�T �� �\ � )1�1�!
 �� �\ t"��� %?�& � ]��( %?�& �
 %L6$ 0�b$  ��
 )1�
        %	� N�T�
 �!(�� ��&�� 1�C�� �
 %L6$ ��� :N�T .  }$�@) ¤¤ (^      ���� � ����� �� 

           �6$���; ��Y��� �� �����	� �
 1�� ���
 5T )����� ��H�@)�¡¢¢ (  ���� 0�" �� ���
�� �$Z�	�¡¡¡m�¡¦¤��T I�J@  .      1��C�� :)����� #�D��� ��T ��� #���$ ������� ���

   %?�& � �!(�� ��&�� $ ���    1��6�� ��3�L$� ,� �L6 . N��T     �1��C�� � ���?�& ����
      ��@�@ �
 �13 ��� ��?M@�£/¤m   � £/� ��
  .     G�	���� � 5�(1��) ¤¤ (d     ]+�@ D��$ 

        �$���� ���� ��" �� �����	 #��6�
�* )����� ����
 5T ��H�@ �T 1$��?$�¡�¢  ��@ 
�¡¡¢  1���?$ 5�!J@  .       �6�$���; �P��3�L$� ,� 5�!J@)�¡¢¢ (     ���� ���Y��� �� � )��

   ��( ��JU@)01�    5�P$� ���( ��JU@ ���m    ��1��� � ��S$�2 (      �6���� ���/�� ��

   ���� ]���
 �� #�3��Y!?*  1�3 �� �2 ��T �
 ����	 #��6
�* ��� .   ��� #���$ �������
   %?�& :01� �� �� �� �T  �����@ �� �!(�� ��&�� 1�C�� � )����� ��9�?�& :�!(�� ���

       � ��3�� �	�	� %�?�� )����� ��H�@  #���C k�	� �
        ���
�� X�� �P��3�L$� ,� ���
     ���� ��;� ����7�� ��� ��
 )1�1�!
 .         5�T )����� ��H�@ �T ��� #��$ ���r?� B���$

                 � N��T�
 ��!(�� :���&�� 1��C�� � �!(�� ��9�?�& �
 %L6$ :����	 #��6
�* ���

         %�	� N��T ��
 )����� ��9�?�& �
 %L6$ .        ����$ � }�$�@ ����r?�) ¤¤ (o   ���� � 

@                 ��$��T #����C ���Y��� �� ������	� ��
 �� �D���� ���
 5T )����� ��H�   ���)   � #��6�-
  N$���Y?� ¤¤� (  ���� ���2���T ��
 �
 �   �� �$Z��	 �����¡¡¢m�¡¦¤   ��	��
 ����� 

  1$��� ���& ���
�� .  �$��T #���C B���$           ��!(�� ���&�� 1�C�� :)����� #�D�� �T ��� #��$ ��
 %?�& �   ��3�L$� ,� �L6$ ��� 1��6�  .        ���?M@ ���?�& � �1�C�� ��9��T ���r?�

__________________________________________________________________
1 - Tang (2002)
2 - Aldakhil & Al- Yousef (2002)
3 - Tang & Nair (2002)
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__________________________________________________________________
1 - Tang (2003)
2 - Carone (1996)
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        �� �$Z�	 ���� � 1$� �13 ���M�	����¢   �@ ��¦¡   �� 5��3 �� 1$�3 .    ���2���T �
 ��L��
���� �?$ �P�3�L$� ,� ��9$���C �1�����$ �� :�$Z�	 �$��� ��	 ��� 1���T .  ��	1����

    #���T X� �)�¡¡�(o       ���� ���2��T �
 �
 �T 1$��T �/E+�     ��� �$Z��	 ���   �� #���@
      ���� ���2��T �
 �� �3�$ �!U  ]��@          ��� ��$���� �1�3 5�1��@ ���     ����;� �� �!U� 

   ���?$ q���;� 1E�� ���� ��9$���C .        �2���6�2 ��
 ��6�
�� �����
 ��9$���C ���� #���@
(Span) ����    0�	 ��1�@ ���� ��         %�	� )�1����� ��1��@ �
 %L6$ :�$�?$ ��� .   v��" ��

__________________________________________________________________
1 - Global export price index

dm#���� ��� `�$ �� �3��  �1?* )����� %?�& '(�3 1�$�� ��?�& ��9U(�3 ���	 :]���
�� � G��H �
 �� 5K�E �� ��	���$T1�� . �?���
�)^oji (; �
 D�$���$�; �����7�� �� )����� %?�& '(�3 �� : 1�$�?�

 %?�& '(�3T ������OECD��?$ �����	� �$�9; )����K %?�& '(�3 �  .
3 - Davidson & MacKinnon (1993)
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 :���P�� ]�� � ��T����)�¡¡�(^ ���
 I����" �� )�1������ ��1���@ N��D�� � ���T 1���� ���� 
 ���� ���2��T �$���� ���           ��?$ �@1������$ �� �P��3�L$� ,� ��9$���C :�!U  ��  ����	 . ��

   ���� 0�" �9$C �/$    %	� ��?9� �	��
 %J@ ��� .    C�� D�$ z���(�) ¤¤�(d     ��L�3 f�S$� �
 
���	              )1��1�!
 ��
�� G�T ���
 �P�3�L$� ,� ��9$���C ���$��@ �T �� �1�* ��� ����

     �2���62 �
 ��6
�� ����
 :����7�� ��
o  ����              ��1��@ ��9�@ ��@ :%�	� ��	��
 ����� #
  ��?$ 1���@ :)�1���� .  }$�@) ¤¤�( )������ :  ]�� � ��T��)�¡¡�(      X�� � ��	1���� :

  #���T)�¡¡� (   C�� �) ¤¤� (      ���� �� ������	� ��;�@ ���
 ��       ���?M@ �� �$Z��	 ����
��
 ��T �
 ��\ )����� ��H�@ ������ .

     ���� �� �����	� �
 �;�@ �
 $Z�	 ���         ��$��T #����C ]�� :������ ��� �� ��1J� �  ���
)  N$���Y?� � #��6- ¤¤� (                ����
 :%�	� 1������$ X�\�T ��$�?$ )������� �� ��T ��

                 ������7�� ���
 �P��3�L$� ,�� ����
 X� �� )1�1�!
 �����@ ��
�� X� ��;� �	��

       #���� )����� ��H�@ t
�@ �1��� 5�Y�@)   ������ ��� (      ��� ����& ������	� ����� ,��� .

  �$��T #���C ]��       1��� #���C ���- �
 z� �K ��)  ����CF (      ��Y�� >�$ �� #��	�2� X� ��m
                  %�J@ ������7�� ���&� ��
 :w��	 ���� ���� #���C ���
 �T :%	� �� �� ,�?�@ ��� 

          1��� ���4 ����( ��JU@ 01� X� �� �	��
p(UECM)   ��� ������	�  ���3 .  01��
        �H�@ t
��@ ����
 1����4 ���( ��JU@     ������� �� �1�3 �� ��� )����� ��)�(  ��
 :

�� ��3�$ ��� )��K��3 :

)d (tttt

P
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    #C �� �TLIM∆  :LRP∆  � LY∆    ,�����P� 5�H��@ ������ ���@�@ �
    ��1�� ����
  %?�& :)����� ��H�@        1�$� ��!(�� ��&�� 1�C�� � �L6$ ��� .       �����C �L$��S� t����@F

           ���7�� ��
 ��	 �� ��
�� ��;� f1* ��K ��H�  %J@ :�J
 ����     ��	��
 %�J@ ��
(H0: C5=C6=C7=0)  z� ��K �J�H�@ �����7�� �Y��� �� �/$ v�K :I(0) :  z� ��KI(1) :

         %	� ���1$��	���4 :1�3�
 ��3�L$� ,� �� �
 �� �� � .   �$��T #���C ]�� ���r?�   ����
 ��
__________________________________________________________________

1- Hakkio & Rush (1991)
2- Zhou (2001)
3 - span
4- Unrestricted Error-Correction Model
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  @�#�� G4 	����( ��H�
 I$� :  �$ �?�� ,$��J�� K�"    �0�#4 @2�JE �#M�(��N"�>�

�� ��  �P�3�L$� ,� 5�!J@%	� ��Y� �P�3�L$� ,� ����
 �T :1�T .
  $��J
 ����� �� �*�?S� �� ����C >�$ B�- ���
 �L$�S� �F)    B��- �� �1��C %�	� �


 �� �����& 5�����* �����
 G��!�M� ��������	UECM ( ���� ������ w����	 ��¤�/¤ :
¤ §/¤  :¤§/¤   � :�/¤       N$���Y?� � #��6- ������ �� ) ¤¤� (    %�	� �1�3 �u���^ .  ����


  ����C �2� :�13 �u��� ���� ���� w��	F �13 �L	�J� 1��� �� )  #����C �����C (  �� ����(
�$��T     �� :���2 ���& �$��J
 ����� ���     #���
 ���?; ��L@�� ��6�$�� �
 ���$ #�1
 #��@

             [�L���	� X�� :��	��
 %�J@ ������7�� �P��3�L$� ,� ���� �� :�J�H�@ �����7��
 ��?$ ���& .       ����C �2� �T ��@�@ ��� �
F           :��Z��
 ��$��J
 ��1�� �� �@Z�
 �13 �L	�J� 

(1)$C :���2 ���& :� �13 �� ��K ��H�  ��P    %�J@ ������7�� ���
 )1�1�!
 ��
�� X�
       ����C �2� � ���� ��;� �	��
F         :����- �$��J
 ��1� ��� �
 :�13 �L	�J� I(0)   [��	 :

                 �@1��1�!
 ���
�� ���� � �13 �� ��F- �P�3�L$� ,� ��;� f1* ��K ��H�  ��P$C :1�T
     ���1$ ��;� �	��
 %J@ �����7�� ��
 .�� ���r?� ����C �Y�@��K F   :�1�3 �L�	�J� 

  �$��T ��� #���     ��?$ :���2 ���& �$��J
 ���             ,�� ���;� �� ����& [�L���	� X�� #���@
                )���K ����& �"�L���	� �Y��� �� 5L& � %3�� �	��
 %J@ �����7�� ��
 �P�3�L$�

%	� f�Z �	��
 %J@ �����7�� #��
 ��?; �L@�� ��6$�� :���2 .
    C ��Y��� ���2��T �
 ���
 �$��T #���   ���)    N$����Y?� � #��6�- ¤¤�(    ��	��
 �� :

             �� �/$ �
 ����H ��Y$ �� �
 �;�@ :�	��
 %J@ �����7�� ��
 )1�1�!
 [�L@��1	� .
       1����4 ���( ��JU@ ��P�� �Y��� 0��(UECM)    ������ �� ) (        ���  ���� ����- �
 :

   ��9�+(� �TUt      %	� �13 ��
 :1$��1$ �����	 �P�6L?�  .   ����
���
     ��L@�� ���� %��?��
  ��(W@P    ������ �� )  (    ��3 q�M�$� ���� ��" �
 .       ��L@�� q��M�$� ��
 ����� �$����
  ��(W@P            �1�$�� �&�
 �-��- �P�6L?� ��W6� 5�1�@ ���
 :��D
 � �T ���1$� �
     �� � :���

__________________________________________________________________
^m >�$ B�- ��� F #��� ���& 5���* ���
 ��� ��������	 �� UECM1$� �13 �L	�J�  :

I: no intercepts; no trends – II: restricted intercepts; no trends – III: unrestricted intercepts; no 
trends – IV: unrestricted intercepts; restricted trends – V: unrestricted intercepts; unrestricted 
trends. 

 ��������	 >�&� 0�?�E� ��L��I � II � 1	� �?$ �/�
 5?�J� #�1�\  �P�� �� ª1L� �� ��* %	� f�Z zZ�?��
13�
 D�$ 1����4� �13 x�J� .
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    ��(W@ �L@�� :#��� #�?�P  N��
 ���	������- �� ���2�!; ���
 :X\�T � �T ���1$� �
 
 E ��1^ECM      ������ �� 1�� ��4 )  ( ���� ��;�)    ���� ��Y��� ��
 ��/$ z�K�U�M�  ����

     1��6� k��	� �� ���1J� �$��� ��	 .(          f�D� �
 [�L@�� �� 1��
 �T %	� #C f�� ��Y$
   ���& �����7�� #��T ����)  �$���� 1�$�� � ª1L� �� ��* (  ������� ��)  (   ���C ��Y��� �

        :��$ ��� 13�
 1�� 1��
 �9$C ����H     ���3 ����2 ,�?U�@  .     � #��6�- ���/�� ���?� ��

  N$���Y?�) ¤¤� ( �� ��9���-         ���&� �����@ �� ~�- ��T 1��T       01�� �� :����9
 ����

     1�� ��4 ���( ��JU@(UECM)      ������ �� �13 �u��� ) (   ����C :F     #����C �
 [�
�� 
            %���E �� :�� �	��
 %J@ �����7�� ��&� �
 w��	 ����� ���� ����    G�!�M� ����

�
��3 q�M�$� �Y?� %��E ����9
 � ���T �L	�J� ���& �����7�� �� .
        1�����4 ����( ��JU@ 01� ��(UECM)         ������� �� �1�3 ��u��� ) (  ��� :  #���@

N�T               ���C %�	� ��
 D��$ �� )����� ��H�@ t
�@ )1� ��@�T � )1�1�!
 ��� .  N��T
       1����4 ���( ��JU@ 01� �� )1�1�!
(UECM)   ������ ) ()��L* :  ����� �� %	� 

                  ��� ���?M@ ����H ��
 :��(W�@ �
 �J�H�@ ��7�� X� �13 ��� ��?M@ ���H %L6$
    ���(W@ ��6
�� ��7�� X� �13 .   N�T 0�{� ��" �
        )1��1�!
 �1����� � ���?�& ���

    ������ �� )�����)  (   ��@�@ �








−

5

6

c
c   � 








−

5

7

c
c 1��6�  .    �13 ��� ��?M@ ���H

     4 ���( ��JU@ 01� �� 0�� �L@�� �!H��@ ��7��   1��� ���(UECM)   ���@�T N��T :
%	� )1� .

                 :��	��
 %�J@ ������7�� ���
 ��	 �� c
��� ��?M@ ���
 ������ ��� ��9�$� ��
 ��Y���ARDL)  ��3 � #��6-�¡¡¡(d% �2 ,����( ��T �
 ��  .

�3���S= o(
�� 
     �$��T #���C ��Y��� ���2��T �
 �
�S@ B���$ NM
 ��� �� ��)   N$����Y?� � #��6�-

 ¤¤� (               ���U�@ �1���� 5�Y��@ �����7�� ��
 ��	 �� :[�L@�� X� ��;� �	��
 ��

__________________________________________________________________
1- Over-Parameterization
2 - Pesaran & Shin (1999)
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 I$� :  �$ �?�� ,$��J�� K�"    �0�#4 @2�JE �#M�(��N"�>;

          �� ���& �J
 ���� 5�U�@ �
 :#���� )����� ��H�@ t
�@ ���	���2 .    ���2���T �
 ���

  �$��T #���C ��Y���                ����9
 ���&� 0��" �����@ ��
 0�� f��2 �� :��P     ������� �� )  ( �

       �� 1$�� X� #��T ���� f�D� �	��
 ���r?�    �� 01� �� ���& �$�,�����- .    ���?� ��

       1�� ��4 ���( ��JU@ 01� ��/��(UECM)    ������ �� )  (         �$���� 1�$�� X�� ��
 ��

 �����
 #C #�1��
 � ���(� :... :� :  :�=P �����?�� )����
�� 5&�1�E ]�� ���
 � (ols)

   �+� � ��� ��?M@    X��u�TC )��*+"� ���^(AIC)  D@����3 m  ��D��
 d(SBC)    �����C � 
 @ ���H V$��2Z ����Yo(LM)               ������	 �P�6�L?� ���;� f1�* ���H�  #����C ����
 
�1$�?�&�
     X� �L@�� �
 ��( )( )12

SCχ        ��
 ��9$C #�1�
 � ����& ���1�$�� �
 %��E �� �� �� 
 �� %	�,���C .           f�Z :)����� ��9
�M�$� ���
 B���$ �6��� %�!
�& #���C %	� �
 ���


        �6Y� �$��� ���� X� 0�" �� �9$��	�2� �?� %	�  #��¦¡m��££   1$�3 ��� ��?M@  .
              ��� ���3�� ��P$ ���(W�@ �����7�� ���(�	 %9; �
 0�� �1���� N3 1$��3 .  B����$

�� �� �!K�E0�1; �� #��@)� (��?$ �/E+� .

�,� It3+�
�_ Y)=�� L
g��� ���� �(
# �
<
�= Y!%
�� ,��� ��� �
�9 {�C5= I,� Y��J� ��9�= 
&��(� G� 	�%���

__________________________________________________________________
1- Akaike Information Criterion
2- Schwarz Bayesian Criterion
3- Lagrange Multiplier Statistic

���6 ,��� 
� ����6 ,��� &�,

P AIC SBC ( )12
scχ AIC SBC ( )12

scχ

� §¢�¤/�m � §�/¡m ����/§ §¢¡�/ m ��¡¦/¦m ¦§§¤/£

  ¤�¤ /� ¡¤¦£/£m �¤�£/¤ ¦¢¤�/� �£§§/�m ��¡�/¤

� ¦��¤/  §§¡¢/¦m �¡¦¦/§ ¦�¤�/� ¦¦�¤/§m ¤ §�/§

£ §¤¡ /£ �§¡¤/¢m  �§£/£ §¤§¤/§ �¦�£/�m �£¢�/£

§ ¤¦�¡/§ ¡¦��/¡m ¤�¡�/� ��� /§ �£¤£/¢m � �£/�

� ¢£¢¤/��* §¦¤¦/¤m * ��¢¤/¡* ¢�£¤/�¦* �¢¦�/�* �§¦§/¡*
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     0�1; �� �T ����$�?�)� ( �� �1����    ��(W@ �L@�� :��3�=P      ��Y��� �� �/$ v�K 
      �� 01� ���� ���& �$��� 1$�� ��C          #����* ��
 :�1�3 �� ��� �+� �	 �� �
 :�$ �� ��3
�� �� �2 �/$ �� ���9
 ��&� 0�"�3�^ .

                )1��1�!
 ������@ ��
�� X� ��;� �	��
 ��/�� �
 :���9
 ��&� 0�" ����@ �� 1�

         %?�& � �!(�� ��&�� 1�C�� :�13 �H�@ )����� ��1� ��
      :#����� �� )����� �L6$ ���

      ����� ���� ���� #���C X�)1��� #���C(      %�J@ ������7�� ���&� ��
 w���	 ���
 :
    G!�M� ��������	 %J@ :�� �	��
     �� f�S$� ���& 5���* ���
 ,��� .     ��
 �;�@ �
 ��L��

                  ���� z+?* :13�
 D�$ 1����4 � �13 x�J� �P�� �� ª1L� �� ��* %	� f�Z zZ�?�� �Y���
   ����� ���� ���� #���C)1��� #���C(     �$���� 1�$�� ����
 G�!�M� ��������	 %J@ :

  �� )��K ���&���2 .  0�1;)  (  ����C�����F)  1��� #���C (     X� ��;� #���C ���
 ��
                   %�J@ :#����� )����� ���H�@ t
��@ �1���� 5�Y��@ �����7�� ��
 :��	 �� ��
���

               ����9
 ���&� 0�" ���
 � ���& �$��� 1$�� ���� �� )����� ������	�=P     %�	� ��
 
����1���� . ����������	 :�������	 ���	 �����III :IV � V � #��6��- c��	�@ �1��3 ��� ��� 

  N$���Y?�) ¤¤�(  � �� :  �� 1��@��L* ��T 1��6� ���& 5���* ��� :IIIm   ª1�L� �� ���* 
   �1$�� #�1
 � 1����4IVm  � �1��� 1$�� � 1����4 ª1L� �� ��* Vm   � ª1�L� �� ���* 

1����4 �� �� �$��� 1$�� .
����C  ���F     0�1; �� �13 �u��� )  (�$��T �
 1��
   �� ��T :�L$��S� �$��J
 ����� ���

  ���	 ��L3 I��"  ���       N$���Y?� � #��6- c	�@ ����T %$��) ¤¤� (     :1�$� �1�3 ��9@
   1$�3 �6���) �$��T ���   ���
 �� =K             0�1�; �� ���� ����� G�!�M� w��	 �� � )  (

 %	� �1�C .(       ��� �1���� 0�1; ��� �� �T ����$�?�         ���� ����� ���	 �� :���3� %
�$��T     ���
 :�$��J
 ����� ��� =K)   �J�H�@ ��7�� ��(  ��� �� :  �����C �   ����FIII  :FIV

  �FV    ��@�@ �
 )��/���§/§(  :)¢§/§�¡¡/£ (  �)§ /¦��£/� (1��6� .    �
 �;�@ �
 ����
��


__________________________________________________________________
^mF@ �
 f�Z ��L�� �1�@ �
 �;�@ �
 �T %	� �T�L@�� ���2��T �
 :������ ��� �� )�1���� ��1J� � ��2�D
 ���

��&� ���
��L$ ��F- #�Y�� �� .��&� 0�" N��D � :��
 ����(� �� ���2�D
 �$�?$ ,SE �T �@��K �� q�M�$� �*�
 ��
��&� 0�" c	�@ �@����� ���+� �	 ���13 �� � .��* �
 �� ���2�D
 ��&� 0�" :X�u�TC �+� '(Z�
 #�

��?$ �� q�M�$� ���9
 ��&� .
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