
�����������	
 ��
 � :��������� �J ��� ��	
 ������������� �� 

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

�&�'!
������ �	 
�� �� �� ���� ����� ���� �����	���� � ���	 ����� ���� ���� ���	� �!	 "�#�$ �%&� ' (
��)� �	�� �� ��� *��	��+��,- �� � .%�� � .%�� ��/ �� 0/ .1��'��� �2)$ 0	 �� �3��0��� 4' 52� 5�	� ��,� �6

 .-���01� .��	� �!	 7�	2$ .-� 389$ %&�':;	� ��� *��	 (� ����< =�>/ �	���$ �3	�2�	�� �� ?- 3� 
5���-@2$1� '.)	�2��� .1�	� 5	�A+ .� 
BC .��� .E�F$ 'G ���B�'B�6�
BC .��B� HA%E		�I)� � 0�	� .0 �� 
��

�JE	 KE����L; M'NO� VECM� �'�JE	 I�ARDL	�� ���� �
BC 5�N�  HA%E	�� �0�'0�6���)� �	���)Q�-�0(
	0 �	���S� .� 38>� ��AET ''%�	� U�� @	�� ��	 �!�$ )0���V�0��(W � 5��� XYYZV���[:O� @��O� ��B�52� 5��� �2�	.

	 ��0��� 4�5���- @	�!	%�	� �!�$ ��	 U�� \;�� �� �	 5��]1	 �� @2$2�:� � @2$�A^� '5�� 452� 2�	.�1� 0_�-�/�
�� �2C �	'0 2#��' . ��<��N�$�J HB� �'��)� �	�� 4�%�	� U�� � �W ��	 ���� ���$ 5��� �$�2������L� �0 .B

��)� �	�� G�-	��.� 38>� 	I�	 0 G5���- �� .` ���	 U�� @2$2�:� �� .` � @2$ � 389$�$	 5��� 3$aC ?+ �	���%$ 
A��2���� ���W �	���)� �	�� G�-	� �	 0%�	� 2$T�� .� 38>� �	��	 0 3	 5��� �	���%$ �	�0�%�	I�	 �� 02$T�� G%�	� �
	0��)� �	�� ��	��	 0�� �	�]�$ ��AET ��,- �3	 52� . b�8��	 �� !�� ��'%�	� 2$T�� ����)� �	�� �� ��AET ��,- �� ' I

�1�0_	 ���8� �	���%$ 52�+� ��,� 0�# 40�# 3$aC 2�` �+ 3	 K0 c�� K389$$ �2��� . .- 3	 5���	 .� ��Q
$�A��	�# 0�6��$�T .� .<�� �� K�CUSUM � CUSUMSQ	�	� �! 8$ @��2����.

'()�*�+, �!� :�����J�	
 ��
 -����� �./) 0�1 -����� ) ����� 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1������	 
��	 ������ �������	� ����� ������	 

Archive of SID

www.SID.ir



�

23��!4�
   �)� �	�� �2� ��2��� 	 0 �� �� 52N1$ @Q����X:C �%&� ?d�' �� �� �Q� (����.� �)�$ ��%E�L$ � �� 

	0  4  b�8��	 2�       e�� .� .<�� �� 	�` .- '.�+�  '1��  %&� .- '   ��)� �	�� ��Q� (�    ,^� 2+	�; ��86� 	� ' 	 �2 f0  4  c�f]�	
  3	 5�	2� U�. 	 ��0   �@�%E�L$ 4       %&� @2$ 5���- @	�!	 �� 2�1�	� *a� ��FFN$'  (  *��	     �T @2f$2�:� @	�f!	 �	 	� ���

 �A� 	I)$02� . $ .1] �  %&� .- ���'  (  *��	 :;	� ����  ��)� �	�� �       3��  �	 
� �6�� 	� 0   ��f$� 5��� g�  5�f��-  @2f$
 $ ��86��2,^� .���8%��	0  4 $�AC ��F1C	� �    .L�	� .- ��	� ��< � '%&� 4'��)� �	�� � ��� *��	 (� fW � S� ��f$�  f'' �

$���L� h2�-0
BC .B�6:A%E	���)� �	�� @2$2�:� � @2$ 5���- �$ @��]1$ ?+ �	 �2���� .
BC �� @��]���$� HA%E	�
 ��)� �	���  S� .� 38>� ''%�	� *��	 @	��:;	� ��� �0�N�$ g�J�	� 2+	�; 32� 	� HB� .8E	   3f	 �-�f� .� ��Q .1

  5��1>  @�%E�L$ �� .-	�5�	� ��)�	 ��FFN$ .- �N�$ �2�	�S �HB� L1/ � i�B%$ �M� 	� HB� '5��- 52+�,$ I 2�	
   �+ .-0   8%� �6�T �	 g'�+�� ��O1�	 �    $ 	� ��; j�; �8:W�2 .      � @�%E�L$ �9-	 �� .- .k�T �$	0 $ 52� 	 ���0     .f- 3f	 4

� ��<� ��$�T ��8�2� �6�T .L�	J HB� 2�1>+ .
��0  ��� ���$ ��B�   �� KE�� �� 0    ��L� �3	 l�L$ G,- ��B0   �� @��e �� .B'0    f�N�$ ��f<� 2�J  f$ �  �	�f�

     	�� @2$ 5���- �� .- 3] 0 �����$ mV ���E )ML(       3	 �	���� @2$2�:� �� �$	 5��8� �	����  .  �N�$ ���$ ���S HB�   � ��
   @2$ 5���-   @2$2�:� �  b��ML �	���� A����2�� ���$ ��M   HB� �' $ I�     b�f� @2f$ 5�f��- �� .f- 3]  �	��ML

�	����$��� �$	 2���@2$2�:� 	 04 b�� ��'0A� 2���� .
    9/�8$ *�1>  .� .<�� �� ���-�A+�%&� ���$ �� ' (0�F� �0� *��	 30�+��	 H��F$ �� ���<��; �   �f�� .f� 

���#� $ �    	 (:1^$ ��%�	 �� 2�0  4'    ���$ 3�2� �61�����    �	�� '2�� .	��� 	 0       %&f� �!	 �#�/ .E�F$ �� ����$ 4' (
� *��	0 ��	�� �� ��0!�� � ���'	 �0 4'��)� �	�� �� 3��	 0$ I-�A� ��AET � �	����� .

  ��  .E�F$�#�/ ��   ��� G^� +�]$'    .� b���$ ?�N�$�J HB�   $ ���$ ����. G^� �� ����� �� 0 .k^  mf�	��
��)�� 	 0  ��,- �� �	� ��AET  $ I-�A�����.    G^� �� ���6`  ��� .� �  !�� (:1^$ ��%�	 '��	� � '%&� 3�'  ��	 U�f� (

 S1$ ��'�+��  ��O1�	 �a- �  $ .1;	��� � � ���    G^� �� ?)��#��'�N�$ .�J$ �	�� ��$�T ���$ HB� � '��.���8%� �
	0 ��� 4� $ @��e � 'T .- ��0	�� �02�2%� 0H��)� �	�� �	 0- �� �	���� �	 ��AET ��,0�N�$ .�J%8� HB�'$ 3��A�0 2
0; �'�. G^� �� �,?1� '.) '��$ .n	�	 ���� .

%3���� 5��6��J���
  ��� i�	 ��0  %�	� U�� .�   � ���	 �!�$ ' A6$ 2��� � ' %�	� U�� 4���< =�>/ � ��	 �!�$ � ��,f- �+ ��	� ��f<�  .

���8%�� ��)� ��L��   %&� .- 3	 52� ��B�T '%�	� (�:;	� ��� �)	I�	 �0%�	� �!�$ U�� �� G���	  (  %f#� .:fe��a�' 3
 ��< =�>/� $ ��2� 	� ��A�0%#� 5�$ 2�` �	 2%� 
o � 2'$ ��86� 	� 3� 2,f^�) 4A ��f-��p� .(	 f0 >f$ 4' ��f$� ��

S�''   ��< =�>/ �� �� �N�$ �J  $�� HB� ' $ 52����)   HBf��  f�N�$ �J1 .(   f��)� 2+	�f��  -�f/ �      .f- 2�1>f+ �T �	 
N�$��J � HB�'   �	 Gq   $ ��$� 5�$ ����.    %&� ��F1�	 � 	 ��$	 '    � .� ��	 U�� ('�61A� :;	� � �2� 2� �2,B� ��W @	��	� 
E�	'%#� .' 3��< =�>/�05��8BA� c�]�	 ��2� @��O� .B:� 21�	0)�$ U� �2+�) HB���N�$ ��J2.(

Archive of SID

www.SID.ir



�

J$�)���� (E�	' ��� 4�   �` .- ��� '  4>]�'��   ��A� .n	�	 	�  .�� 	 0 	 .��J�0 2� 40  >]� 	� 52' $ ���A�02:  %&� .$	�	 �� ' (
%�	��  :;	� ��� �     S� @	��	� � @	���e ?)/ �''� @	�0���  �f+�	��	�� .f- 	�` ��- 2�+	�^� �   sQ�fA%$ @	���fe � @	��	� 
	���   �T 5�$ 2�` �  $ 2F%�$ �2��� . %&� �$	'%�	� (�%� H8� �	 ML �'' ��	� 52f� 4    f:;	� ��f� 2f/	� �f� 	� @	�  �f1�	�  

 ��- 2+	�;. 	 �	 0	I�	 @	��	� *��	 ���0$ G�0E�/ �� 2��' @	���e ?)/ � *��	 .BS�'' ��	2�`�A� �.- �2�-1� �� ' .f)
��)� �	���� 0%&� �	 
� s�%'%�	� (�2� 2+	�; ��2�  .E�� ?+ ����J� ��$� .` �+ �$	' �� 2��- t�O$ ?+ � �� 2��-2

 � G�-	�0�1%�       ��F$ � �	� 2�+	�; ��,� ��; �	 0 2%� .� "��� �0� i�	 �� ��; H'8>� 3A��+Q�- �:;	� �$ � 2��-
  	 �	 �0 %#� ���'  ��)� �	�� 3�    $ ��86� .� "��� �2�- .
BC   ��f)� �	�� HA%E	�  fW �    f�N�$ ��f$� �J  :Bf� �  �A� 	�  f0 ��

$���� .#��'.	�   	 �� .- 0   u/�8$ 4  ��L��A#� $ .1��  ��� �� �	 ���0    �	2fF$ .f� @2f$ 5���- �� �6,,- .- 3	 4
��-��� '0��- �	2F$ .� @2$2�:� �� � 4� �2�1>+ Q�� 0	 �0�����$ b�� @2$2�:� �� .B�V$ �	���� ���E�2���.

�A6��V�B	�0)��p[ (  �	�	�� @�%E�L$ .-�   	 �� 	� 0      �3	 5�	� ��)�	 b�8��	 4�'  I	0  $ ��6v	 .��J����	� :" ?6�
�8��	 � b'     ��)� �	�� � .E��8$ .L�	� 4� 	�� �0  g' ��)� 3��    3f	 ?6$ x��$  .  � \^,f$ f'3>    �	�f��� .f- �   7f�	�$ 
��)��  �A/ � 0  ��e �	 30 :;	� 7�   	 i�	 �� 0   ��e .- �Q21	 40   ��� 5��� �� 7	��   $ � .� �   S� .� �)�$ 2���''  ���$ @	�

   ��)� �	�� �� ���� ���  .�� �� @�%E�L$ �9-	� ��6]$ �� y)+�	IA (0�%� ��f���$ b�� – �f��E )ML (2� � f0 f�N�$ 52�J
 $ I-�A1$�2��� .    b�� i�	 ��ML F��$ �'      	 .� ��� *��	 G+�- �� 30 T .B� f0  �6,f,- "�fA)$ �� �f#�F� � � @	��	� 

 $ 2/	� ��	�� @	���e� 2����0; �'J1>� ����	�  .%��$ ��$	'�61�0:C �6�T �� .- 2��	� ��<� �	 ?d�0b�� .B�ML 	�f���  �
$�  ��)� �	�� �$	 2����%#� ���kA+ '$ ��2� G1����)�A6���B	 �0��p[(."{	 �	0    %f#� �2f� ��2f� ���f�'  5�f��- 3

��)� �	�� @2$2�:� ��86� �� @2$�	 � 3	 �� �� 0%#� 4'� 3	 4BA$ 30 |����# �F:� ��� *��	 G+�- ���� .}

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
2�  �� ��	 ���     �� �	 ����	  !�� �"#$ ��%� &�' ()   �� �� *+ ��    ,�' � -,��./ -0�	� ) 12	� 
3 4' -� ���/ ))  ��!5�� �	 6���7/ 8�9 �� �� $���2 3

 �!5�� -�� 	� 123 / 3    	  �	 � �����    ���' �	�' ��.:� ;<�� ����� / 3��� .,�>)  �?��@/ �� *�  / A5
��	 3  �B�	� ���	 A��> ���	  !�� -� 
���3  �	��' 

@��   /  !�� 	� 3   � 
!�� � �) .C� DE3 �!5�� � -,��./ 	�  F � )-,��./�	�4' 	� )) �/ �3 	 �	 � �
�!��   ����' �	��' �����    � ��:�2	��> �	��' 
����/ -�� 	�   ���.:
/3
�7�.
3� G�� �	 �)2	 ��:�)E7' ���/ ��ML�� )IJJK (
�/��)� � 3��%�	 3�E:� �)IJJM (
)�).� 	�.
4� N)� ��:,
/          -�OP, Q	�))4' ���$ "�CR Q	�&	 N)� 3��:���@' S
< -� 
��	� N�	 �� D,5� 311E,	    
���	� ���$� Q	��	� � Q	����9 ���:�E)� �� �	 .

    T����� � NU �A�V/ �	��)IJJW ( 3/ *��� -OP, Q	�))4' �	�� -� 
�!�      ?�E< X�! 8Y�2 D�:$ �� 3�)����$ � �
/	�� Q	�&	 �Q	��	� ��:�E)� �	

J2 J1 

*�/� Z��� *�/�

B�	� [)B\'3

])> �� 3^���2

 3�P�/J?%� 

 "�CR

��$�

 ���	 3B�	� [)B\' Q
/
�1� �&	

���$ "�CR ��� �� A�>

���� ���	
 ������ ����� ���� ���� �� ��� ���� ���  !�"# �

Archive of SID

www.SID.ir



W

	�����0    
BC .� .<�� �� 4   ��)� �	�� .�� �� HA%E	� >�   S� .� 38''           � 3f�� �f� �f� 3	 ��Q ���	 U�� @	� f'�1,�
��0�'0�6� 5���-   ��)� �	�� @2$�  ��� ���$ �    �	�� '   	 �	 �� ��0 �W 40 >$ x' ��$� ��    ��)� �	�� �2� ��2� �0�%� 2�  f0 52

�N�$�J �� HB� 0������  .E�/ �� 2� .1]  .- ��L��A+'�6;�� .B�2%� s��T ��	 0$ H� �2���;��'���$� ���    �f� b�f8��	 
2%�0  t�O$ ��1�� H  E�� � �� 2��-'   S� .� 38>� �� 2��-2''  � �� @	�'�61A�8>� ���	� ��<� ) .	 ��0   � I��f< .� b�8��	 4

~�8$��)����( J$ ��)���� ( $ �'2)��pp ( ��� "�<� .(  ~�8$	� � I��<)���� (  ��$� .]�� ��<��  �	� �!	 �� �   3f89$ 
' %&� 3�'  ��)� �	�� �� ��� (� �� 	� 2�`0$ H$�C 4�2��	�.:- ��L� � :$	�fC ���  f'   ̂ ,f� .f]�� ��f<� �'  .f]�� �\

AO�'? '��  ��� .]�� �0  �< .]�� �70IJ0��  E�� .]�� �'  52� l�L$ 22�	 . ̂ ,� .]��'     � ���$ ��$� @2$ .� \' 	�� ��� 	 0  .fB�
 ̂ ,� �+�	���'   	�� .- 2�+� \0 1���� m� S� ''   $ b�8��	 3	 5��- ��02�� .AO� .]��'? '��.� E� '� ���$ ��$� H'	�� ���

�	�����  ��)� @�W�8��	 � 2< 0  $ U� 2�2+� . ��� .]��0     � ���$ ��$� @2$ H$�� 7' 	�� ��� ��� 0     	 �	 
f� @����] 70  .fB�
    �< � 2� 26%� �61;	���0 ��)� ���   $ �2� �	���� ���� .  �f< .]��0IJ0��         � ���f$ ��f$� @2f$ .f�  f'    �f< 3f6< ��0IJ0��

��<�$�   6)� � �+��8�	 ' � @	I  $ b�8��	 5����02�� . E�� .]��' � 2'    � ���$ ��$� .� I' 	�� ��� ��v �� @�/ae	 ��)�	 ' �f61�
E��'  �+�JE	 � 2�   $ m8��$ .#�C ���� . � @��8%�0 E�� ��J' 	�� �� 2��-2� 
BC    S� .� 38>� HA%E	''  �� ��	 U�� @	� f01>�

  S� 2��� �	''    �kA+ � ��	 U�� @	�'     ��L� �2��� 4�AL$ �T @�8! 40 	 .B0     �61e�� ��<� 52�+� ��,� 2��� 4�    ��f K>f- 
	���         E�� b�L; �� @�/ae	 ��)�	 .- 	�` �2��� �6�T '  O^� � 2'    	�� �� 7���$ �2)$ \0L�          3f6< .f� ��	 U�f� 2��� .- 

S� 
BC''	�� �2�- ��>� �6�T 'I+�� ��0��� 2+	�; .�.
  �$	 J$ .B���kA+�)���� (       
� �@2$ 5���- �� ���	� 5���	  �	 *��	 G+�- ��� � >$ '  ��f$� ��    ��f)� �	�f� �  �	 

 ��� ��NE�  $ ?68$ �2��� .���8%��E�/ ��'Q� .B0:���� .1�	� ��F1C	 .- 2��	� ��<� '2� .- ?0�N�$ 52�J�� 0�'0 �f6�
5���-  � 	� @2$' $ ��� �kA+ ���	�' Q� 40:�        f$ ��,f� .f- 2��	� ��<� �  	 2f�+� f0  %f#� 4'    ��	2f� ��f<� 3 . F/ ��'  �3fF

��)� @	2+�,$�8$ ?60d �'5��� 7W���2�	 .
  �Q�F$ �9-	 �$	�  2� .- 0 �N�$ 52�J0  �S   ��� ���$ 	� �  $ �	�� �      $ �	�� 52AC 5��  �� �� 2�+�� ' 2f�� : (fE	 (

�Q�F$�5�	� .- �+�$ �	�� ��� 2$ 	� @��)� H- ��9-	 .- 2�+�0�6E� .� b���$ �6�T 3�$ .1��  �= � 2��� (�Q�F$�
;	 .-'52� �,1�$ s	�5�	� � 2�	�+�$ ��B� 	� .8��<�� @��)� � '2�� .

 �A6� .B���kA+�V �B	 �0  
-��� � )���� ( 5��- 5���	  ��)� �	�� �2�	�0  f$ ��,- g�   �f� 2f�	�� f0 �f� g0 g
��)��   ��86� 0  E�/ �� 2��'     ��)� �	�� ��$� ��A+ �� .B� A+ '     � ��,- ��  ��,- 40�J�  ��� ��2�  .A+'    ���f$ �� .E�>f$ 4
�6;��� ��	  � '  3	 c��e I .5�	��+�0   A)� 3E�/ .- '%�   5�	� s�#�� �2��	� �+� A)� '%�    S1$ .f� b�f��$ ' �f+��  ���	 U�f� 

E��'  :;	� \E�;�� 2� ��)� �	�� � �%#� '%�	� 3���)� �	�� �0�+��,- �� ��,- g�� 0   fA� 
B%�f$ 	� �fJ� 2���f .  .f�
A+' E� 4'    ��%E�L$ �9-	 .- 3	 H�      	�� �� b�8��	 �� ���-�A+ .-  ��)� ��  $ @��e � '  5�	� �	 �� �f+�     .f8��<�� @��f)� 

$ 5��]1	�2��-.
   � ��04:)��p� (�' 	 I0    ��� ���$ 	� .E�>$ 4�    T .- 2��	� �	�� 0  �0 �N�$ g�J $ HB��   5�	� ���$ �� 2�	���+�

     5��� �� .8��<�� @��)���ppV��p�	��� 5�	� �+� :O� � 	 0    2��� c��e  52N1$ @Q� .   f�kA+ �f6�T'  � �	 45�	 �f+�   �f��$ 
   ?+ � 5��- 5��]1	J1��8�	�  � �� ' S1$ 4'�+��          2f��	� �	�f� ��f$�T ���$ 	� ������ ���$  .     f$ �Q21f	 �f6�T�   .f- 2f��-

:N�'�6:�   Q� .� .8��<�� 0 � H0 ]$ H' $ 2�2���� :�V 	�� 0  � *�� 4'���  6� .� ' S1$ .' �A� �052�),��<'4 ( F� 2$T��'�� . f' �
    � ��	2� ��<�XV	 0 gA- *�� 4$�)� *��� �� 2�-'� G+�- 7A'2�- 	2 .��0?+ ��BJ1��8�	�	 .� 0E� 4'�  .- H' 2�$��

.C�A)$	�   ��1;� @Q��%$ �	 � A� � ]$ 2���' $ 2�2��� .      .� .<�� �� .ea; ��L� ��� "�A<	�     �f��� ���$ �� .- �  *�� 
   � .� 38>� .8��<�� .%E�L$0�6��� �J���� �	 ��	� ��<�  f0 �f�8$ *�� 4�	  f0L$ 4    3f	 .f1��  �	�f� .f%E� .��L�0  .fB

�>/'��)� .L�	� 3�	 0S� �� b�8��	 �� ��AET � �	�''��� ���$ ��	 U�� @	��$ �	�� � '��.

3/3/ D��@' 	� �_�
%� Q	�&	 N�	 Q	���9 ��:�E)� Q	�))4' �	�� -%),�R �� 
��� 
���� .        �O�`��9 Q�)�a�` N��	 �	 b�1F	 *�^
�C���� �	 3�2�� ���/	
3/	� A�> ���	  !�� � 
���3/ �)Cc' ���� -,��./ -0�	� d��� *
� �'
� ;<�� 
���.

Archive of SID

www.SID.ir



e

73)� ��*8���+�
 �+�9�
 �� ����:����� �)<
��=�� >�� ?� (<:� ����*��8�A:/ �B, �
�	� �!	 ���T���%&� ':$ ��� (��� �� ���)� �	�� �� ��,- S1$ � j�; ��L'�+����O1�	 �a- � ��L� ��C �� 

 �� �	 5��]1	0�+��B�]:1^$ ���B$	 ��0:- ��L� �3	 ���� 0�+��B�� 0$ 	� �� ��Af� �� �	�� :�V�� 0  ,f,- ��fB�XV
��0 ��B��<��V��0 ��BE���

�A� � �6���]�0�+I�%� .� b���$ ''E�� �� ��	 U�� �!	 4' 2 s�$�AC�W �	0�� x0�+��B�E�1�- �)G,-( � =�< �
E���� '$ ������2 .�	 �����	 0t�L%�	 �6E2$ 4��0� ���� �'��v �	 5��]1	 .<�� �3A'-�� � 3'�#�F� t�W �� 2�

3	 ��O1�	.
  �� �� ��	��0 ,,- ��B�- �2$ �� 'I��$ ��� �+�%� 	� ��ON$ ��#�F� t�W .- ���''$ 4� �T x8W �� � 2�-

A	 G+�- �!	��� *��	 ��� 2+	�; 389$ ��S1�	 � ��ON$ �� �);'�������pX.(
 ��< 3�	����     :;	� ��� *��	 G+�- �	 � � ' $ ����A�0 .- 2'   ��f$� c�f� 3f��   f$ 7f�	� �!�f$ �  .f- ��f� :

I+0.�    ���8%� �2+� ��F1�	 	� �+�I+ 0.��+Q�- 3A �	 	� �+�<��; ��+Q�- 3A .� � f:;	� �  2f+� 3f-�/  .	 ���0  .fB�
+�- .� �)�$I+ G0.� ���� �+0�%�I+ 0.� G+�- 2$T�� ML .� .<�� �� �+02�� .	 ��0��v ���O1�	 �� � 	 @��O�'3�+�

E�;� E�� '2�         I+ ��F1�	 �2��� .1�	� ��<� 52,� 5��]1	 7���$ � 0.�  	I�	 uC�� �+0  F/ ��ON$ G'F�  2� 2+	�; ) �f1;�0
��p�(.

E�� 3�	����� H��F1$ ��!T �� '<��; G^� 4�G^� � E�� ���	� .<�� ��O1�	  .	0$ ��� *�� 4� "�� .- 2�-
 ��	�� x:L$�  �; @�2� 02)PPP ( ��T �'  �	�1)    5�6� U�� .� .<�� ��2� (  	� ��fL� f0             Hf$�- ��fL� 7��f�$ �	 � 3f	 �	�f��� ?
 $ 5��]1	���� . 	 ��0 #�� 4' A	 *��	 G+�- �@���!	 ��� �E�� �� '��	2� 2 .�0��� i�	 �� 	�0��	�� .�  @�2f� �; f0 �2

  A	 *��	 G+�-� �!	 ��� 0 .� g0�� �� g�� '3A�+�:;	� �3�	� 2+	�;  .�� i�	 ��5��0  E�f� 3f�	��� �2$ 4�
   E�� *��	 G+�- ��61;	��� �	�� �	�+ '�!	 ��E�� �� 'F/ 2'F� � 05���- �� ��S1�	 �  � @2f$ f0  ��	2f� @2f$2�:� �)	��	� ��

���� .(
  ��� ta; ��0.�+�   � .- c�� '  �J��J��J`� !�� '   389$ �0 9�; �� %&� '  E�� �� ��� *��	 ( f' 2f���� 2 .��� f0 @�

���]1$�� '52� l�L$ I]�$ �!	 ��A1/	 .- 2�	�S1$ �� 	� ��� *��	 G+�- '�+����O1�	 �a- �#�� 'M$ �2�+�.
  A	 � *�8����'3)��pX  ���p� (	0   �+��,- ���$ �� 	� .E�>$ 4�1%�e ���� 3]� 52��- ��	� � ��f- 5 2f�	 .

    E� .� .- 2�2F1%$ ���T' �� H'0   � G,- ���� 4'1A�     	 �� @	���e � @	��	� 0      f:$ ��f� *��	 G+�- ��+��,- 4� sQ�fA1/	 
 F/ ��!T'F� ]�$ �  E�� �� '  2��� .1�	� 2.  � � 4A ��-'��:)���p (          - mf�� 52f� .fn	�	 =�`��` �	 5��]1	 ��'   � � �If� f' I

   E�� K1B$ �	�	2��W KE�L$�    � b���$ @�#��]$ �         :;	� ��� *��	 G+�- .- 2��	� ��,� ��T .�  v�8F�	 �!	 �  E�� ��  f'  � 2
 ��	� ��S1�	 .    	 ��A� �6�T ��F1C	 .�0 	�� 40     �+��,- j�O^� �+��,- .A+ �� m�    .%�� �1A- 0     	 �� � 3	 c��e .1��0 4

��� ��-� �+��,-�:;	� ��� *��	 G+�- �	 �� '3	 �T x��� ��A1/	 �	 �1,)�1;�0��p�(.
  5�aC    � .#�C t�W �	 ��#�F� t�W ��!T ��'$ I�]�$ ��!T �	���%&� ':;	� ��� *��	 (�S1$ �� '�+�� 	� �a- 

���� ��-  .�����)���� (    �� �� 	� uN� ��'0 	 20 ��� 40  $ l�L$ .�2�- .�8$�	 �� 0 �� .B�0   �f� �.%f�� ��/ �� ��,- g
   :;	� ��� *��	 G+�-� I+ �0.��+� 5��6� �+�  � ���$ ' ��e ��0  �	��	� ��` �7�    1/	� .� � 2�1>+ �  �< H��� 0IJ0��  m�� 

5��6��+� :;	� � � ' 	I�	 �2�1>0 $ G�02�� .�kA+'� ���� *��	 G+�- �4'5�J�� ���$� .� �+0 .� .1>�	� .- �	� *��  �� .
 A6 � �6B���'.�+�	I�	 �3�6�T @	��81C	 0�	� 2+	�; G .	0�6;�� �$	 4��#�F� � 5�6� � f�	 	� 5�<� 	I0 f$ G�   .f- 2f+�

     E�� G+�- .� �)�$ 3	 4BA$'� 2�5�J��� �+ .	 �	0E�� 389$ �!	 ��� 4'	I�	 20 G0� .� .1��'� .:'3A�+�8>� �  ��Q�f� 
9�;� $ ���� . � � 	'3A�+� 8>� �  ;�� �� '    5���- �� �2��- HAC �       f]�$ �f!	 ��fB$	 �@2f$�       ��	� ��f<� Hf- .f#�C �f�  .

�04 �8�)��pq (E2$�  	�� 	� � �- �+Q� .L	� 	�   E�$ �	��� � �       !�� �� ������ 2���$ � �	� m>� �'     f:;	� ��� *��	 G+�- ��
 I+ ��0.��+� �+Q�- � �	��	� �    :;	� ��� K>/ �� �!�� 5�a%� �']�$ ���$� �� �T 0-�� *��  �� .'��A� 2 .���kA+ ' 4

Archive of SID

www.SID.ir



f

  S� �!	 ��'' ��	�� @	��   �f61;	������ �f� � +2f� � �f+� <��f; �  �+�IA1f� �f� � � Af	 �d ��  f'   �+�IA1f� \;�f� =�
3;	���);'�����X138.(

@�%E�L$ �	�	�� �     �	� �!	 (:1^$ ��%�	 ���$ �� � %&� '   :;	� ��� *��	 (�  S1$ �� '�+��     ��O1�	 5��/ �� �a- 
	0  �	��'  I  3	 .1��  @��e� 	�� �  $ ��9$ �  �A6� .� �	��� �B	 �0)���X(� /� ' fA� ��f<����)����(�  �	�2f� )����( �
	0�:E��)����( �]%< ��)����(  �0�I�)���p( � �	����E)����( ; �' ��f���)82��(  � fn�'
 �f�	�)��pY(  ��f� �04)��p�(  � 

�1;�0)��p� ( ��- 5���	.  	 �� 0 .ea; �3A>� 4	�	 �	 ���$ �� �	  f0  @�f%E�L$ 4 .f-  �f�� ��f%�	 �:N� �' f:� �	�f �!	�
%&�'    S1$ �� ��� *��	 ('�+��    ��� ���$ 	� �a- �  5�	� �	�� 2�	  � $ 5���	� ��f�  �   .f%E�L$��	    mf��  f�A6�� �Bf	 �0

)���X (  3	 .1��  @��e. � �     f:$ ��f� *��	 G+�f- .- 3	 2F1%$ � �	  f0  E2f� t�fW g'�	��	 H �fA��0  � @	���fe 
�	� �A��0   	I�	 K8 @	��	� 0      � t�W �	 �.1,  @	���e \E�; G0�W �	 ��J0	I�	 x0� G'5��6� 3A�+� f�	��	� �  .f#�C �

   $ G+�- 	� H-�2+� . !�� 	�E'     :;	� ��� *��	 G+�- \E�; ��  E�� �� ' J1>� �2�     .f� H- .#�C � �#�F� .- 3�	� 2+	�; 
 $ .`' S� �	I'' �02��� .� @��8%�0	I�	 .k���` ��J0�#�F� �� G�� H- 'W�>8�	 �!	 uC�� �2��� H- .#�C G+�- �	 G� �� 
E��' $ 2���� .  $ � 	 �$	'     	I�	 �� H- .#�C G+�- �	I0 �#�F� G� � H-',�J�'  v�8F�	 �!	 ���� E�� ��  f'  3f�	� 2f+	�; 2 .
9�;�   S� �!	 ���� ''    E�� �� ��	 U�� �' ��$� �2�  $ ��<�� �T0  S� .- 2'' �#�F� @	��   H- –        �!	 � 52� ��	�� H- .#�C 02B0 �J

E�� �� 	�'9�; 2��A� 02�)�A6���B	 �0���X)( HB�X .(
    	� ��� .%E�L$n�' ��	� 
)��pY (  �3	 5�	� ��)�	 � �   ��)� �	�� =�:L$�� 2���� d '1]���     f:C 	� ��,f- �  ?fd� 

%&�' � (0 W ��� �6E� �  	 �.1��  0 $ .��J�����A� :        �f+Q�- �� 5��If�	 *��	 ?6f G+�-�  �	���fe �     G+�f- ���,f- 
-']'    8>� �2� =	�; � 3� �+�	��� � ��6< �  � .� 0  d @	���e ��'1]��� 	 0  2� K<�$ �	�0 �` �2$T 2'%#� 4� 3f	 5���  .

��L�0B 	�� .�  %#� ��9$ ' 	�� 3��1A6$ .- *�� 0d @	���e ?:� 4'1]���$ =�>N$ ��,- �   b�Ff 52f�+� ��,� ����
	�0A� 3	  .��2N$0 �	� 3��B�	 � *�� �	��� �	��� 7���$ �� �� 2��-���e �0)�� .� .- '5��+�E�� '1%�e 2� *��	 � 

  A� 5	� 	I�	�        ��6< �	��� �2� =	�; �1A6$ .A+ �	 � ����� *��   �W �	 0  ��O1�	 ��1�� x�   $� �� 2��-���e K��$�� '.� ��
:e	 H$�C ��	 0$ ��A� .� 3�	 4����.


�$��� %��
�

��	
� ��� ���� ��

�&�$ '(�&�) ��(�
 *+�,-������ ��($ .� � :
�,-��01�2 34�� *+�
�$��� �+,5+�  .6�7) �$ � ����$��� 
+�,-�7���� ���� *��(�
 *+�,-� � ���$�8 *+�,-� .6�7) �$ � � �

 ��97��

��6
 ���
�

�(�
 *0�2 �

+

�

�=+:��;<= ��

+

+ =���� ���8 �$ ����)�( ����� ?�� 
�=+� ��@ �$ ���A�

 ?%��–�	#^�&	 
��	�` �1/ A�> ���	 [)B\' 3�� �� �2�� 3�!�)4�/ �	 �*Y� 

Archive of SID

www.SID.ir



g

 �+ 3�-�B C7-��) *+�,-�
�-�B 3+$��D3

+�,-� .� �+�4
���$�8 *
+�,-�  E�A �D �� ���$�8 *�&�$�

+,0 *0�2.�

%��
�&�$ �

F�G���2�$�8 $�H *+�,-�

�0$,47H$ 3-��
���� �

�� 1/ � A6 �  �+Q�- @	���e .� 	� ���� �	 � ��Of$ �  f$ b�f��$ � ��L� �2f�	�0     .f- ��	� 5��f�	 .f$	�	 �� .fB
�)��<�0  ��� �+2$T�� �             ?- ��,�	 �	 2$T�� ��F1�	 K<�$ @	���e �,�$ �	 ���� �	  $ 2$T��'���)     2$T�� c�F/ � �IA1� ��
3��! ( 3� .�   3	 52� @	���e �	��-�2�	 . �+Q�- @	���e� ��O$ �   	I�	 ��2� ���$ 0 ��v G'     	If�	 Kf<�$ .#�C 30 G

  $ ���� U������ .	0  $ 2��� 4�    �+�IA1� G+�- .� �)�$ 2�	��� %�	� �    $ 2$T�� ?- ��,�	 '���   	I�	 � 52� 0    5�  � �� G
 c�� ����%E	 	�� 5�   	I�	 ���� �� 2��-���e 0  �A� �� G0     	I�	 ��2� 	� @	���e .� H0 ��v G' � 30$ ���	 .- 2�-0� 4 f' I

$ 4$	� 	� ���I$ 2��� s	�2)$�2��)HB��( 

 HB��–*��  ��� ��-�!�� '	I�	 �0 2�� ML �� @	���e G�:;	� �	I�	 ��2� �0��v �� G'3

 �$	���e ��'+	�^� .B'!�� �� s���e ?' �'�61��S� ''��)� �	�� �� ��	 U�� ��1$ A�� �-�0 sa8� .- ��L��A+ �?
�,�0�� �� 2� M0:- ��B�0�%��� 0��� ��B��	���� � b�� ML�� � 0�N�$ ��B�J3	 .n	�	 H��� HB�  . �9-	 ��

��%E�L$���� .- ��	� �!	 �%&� '� (0�� �� �����)� �	�� �5�	� �	�� .<�� ���$ 	� C �2�	A^� s��2A' @	���e G,- 4
 ��	 U�� .� 38>� @	��	� �03	 5��� ��� 2$ ���E �����$ b�� ��A+ �.

C 3�����D��  ?��	
 !1)� � ������ ) ��
    	�	� .1��  �	 ��AET ��,-�  ��)� m�	�� �   5��1>  � K��$ 	� 	 �� 0��L� �3	 5��� �	�0	�� .B� �� �� ��9$ 

��pX $�� ' �� 40 ��)� g� 	 0�	�  $ =�>N$ �  ����  �$	   ��	2< .� .<�� ����   � X��01>�           2f�` �f+ .f- 3f�	� ��� �� 
  $�� ��AET ��,-' �� 40 ��)� g� 	 0 $ �	�� E �2���' 	 4B0  / �	 �	�'      .f8�� �� @	���e u��       .f8�� �� @	��	� � �Z  f$	 ' 4

��0��)� g���	� �	�� ��AET .
� ?6$ .1B�0	 �J0 .- 3	 4 2�` �+$�� ��AET'@	��$	 � 4E�	 '�� 4�-���)��	 0�	� ����	 � ��$T i�	 �� 

��;$ =�>N$�2����52AC 7�	� �� �$	 	 .� @	��$	 @	���e 0B,� �2)$ @	���e 	� �	�'$ H�� �	 .- 2+�0 �+��,- �J
�+��,- .� @	���e t2+ .��2OF$ ��� '	 �0	 .� �	�0 �3	 52� ��	� ��,- 4��L�0 .B	 ?60	 �2)$ @	���e �	 �	�0 4

 �� �E�� ���,-XY �2)$ @	���e H- �	 2e�� �[,q$ ':'A+�� ����	 0 �� ��� HO� �� ��,- 4XYYZ 5���3	 �� �
	 ��	� �	�� ���2$0$ "�#�$ 4�E�	 	� ��AET ��,- �	��'�� 40��)� g�	 0��- �	2A:� �	�)��2<�( .

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5�/�E'3Ea �� A�	
$ )d
/+ -E	D�.

Archive of SID

www.SID.ir



M

C 323 E���D��  ?��	
 �8 �������� 
 ��2<Z��/ ��CaW	 ����$ �� 	 �	 ��AET @	��	� � @	���e ?6 �0W �	���6E� ����[ �� XYY�$ �2��� .

$ .�/a$ .- .��J��A+�	 .� ��AET @	���e *��	 ����0 �� �� �	����[ ��2/ �,q[$ ':'	 .- 3	 5��� �Q� ���0 4
$'��2/ �	IY,��$ �� �� ��-�$ �� �� 	� ��AET @	���e H- �	 2e�� � '�� .�6E� �� �$	�; 3�	 2+�� 2%�' I

 i�>N$�� �T1>+'�? �� �� �$	 XYY�	 0� .� ?�� 4'�1,0$ 4' ��; �	I0�%��$ ':'� �Q� ���'3	 52. � 3�	
;'�+��6��,$�� ' �� b�8��	 �� I�$ 52+�,$ ��AET @	��	����E �'� 4B'�1,0$ 4' �� �� ��AET @	��	� �	I���[ 5��� 

3	 �  .ea; ��L��B/ c�� 2���0�2� 41�� 3� �	 �	 30)� ��AET �	��� 	���	 @	���e 0 �	�3	 5��� . H- ��L� �$	
$�1� �	��'.) '�� �	��%� ��AET 2�` �+ .- ��- 0�� g0��)� g�	�� 2�A��2� �	 0E �3	 l�L$ �	�'+ 4B' 5�Jk
	0 �	��%� �	�0�� g0��)� g�	�� ?6$ �3	 5��8� ��AET .

	 ?60��AET @	���e �	 �	�W �� ��6E� ����[ �� ����B]� .� '5��  g�+�.F8W (:1^$ 2��� ��	2��1	 
� @��)�'4��2< �� �H:AE	[��  ��T�3	 52�  .	 �� ��2�$ ��$T x8W0	 @	��	� ���2< 40 �� �� ��AET �	 �	�
���[��$ HB� .� s��2AC'4@QT�� �0:F� m'.)ZZ,Z�2e��(�+Q�- ��1%�e 52� .1;� �)��,�Z2e��( @Q�ON$ �

�'A'��0)��,XY2e�� (	�d @Q�ON$ ��0/ � ' 52�� @��	�)�,[p2e�� (3	 5��� .
W��6E� � .1��  0�%� �� �	 ����	 @	���e 0 G+�- �	�03	 .1�����L� 0� .B'�1,0 @	���e *��	 4

	0W �	����� ���$ 5��� � �� .� b���$ ���[ *��	 �� pX[$ ':'$ �Q� ���2���. �� �� .18E	 XYY�	 0 .� ?�� 4
ZXq$':' G+�- �Q� ��03	 .1�� .� �$	:- ��L�	 .� ��AET @	���e 0	I�	 �	�0 G0	 .- .1��0� 4' b���$ j�O^� 3��,

��$ .�'4��e @QT0	�d 7�0��e � 0.1>� 72���$ �2�����$ 5��  �� .- '4�� � @QT0:F� m'.1� .2���$ ����.

C 3%3����� E��D��  ?��	
 �8 � ���
 ��2< .� .<�� ��Z�0 52��)� �	�� .- 2��	 0$�A� �� ��AET �� �	���6E� ���� ���$ �	�	� ��>- � 5��� 

3	.�>-���)� �	 0 �� �� �	����[ �� �E�� p�X$ ':' �� �� .- 3	 5��� �Q� ��XYY� ?�� .� X[��$ ':' ��
	I�	 �Q�0� G'3	 5��- 	2.�1A- 0 4$'�>- �	I� �� .� b���$ ����A�� �� � �� �E�� q�Z$ ':'$ �Q� ���2���.

 ��2< �� .- ��L��A+q	 @	���e ���kA+ 3	 52� 5�	� ��,� 0%8� ��; .1��  2��� �	 ��AET ��,- .� �	�'$ 3� �2�-
��L�0	 @	���e 52AC .B0�+Q�- 	� �	��1� �B,� '$ H�-2�	 5��I�	 *��	 �	 .- 2+��� 'I2�1>+ �	���;��  . �� *��
A������%$ �Xq,�$':' �� �� �Q� ��XYY�E�	 �� '$�� � ��	� �	�� .8�� 4'Q�- 4��	���e �	 0 .1>� ��AET .� �	�
$��	���e .1>� H- �	 �T ?6 .- 2����� .� 0 ��2/ �� �+��,- ��Y$ 2e���2���.

F3�:1��$
 G����!� H
 	 ��0   G^� 4    �	 5��]1	 ��'�B�  g?+J1��8�	�  �+�JE	 � �    �L; M'NO� )VECM(� � ARDL�    f%�	� U�� �!	 �
��)� �	�� �� ��	�	 0�	� � ��AET����$ ����.	 �� .- 	�` 0 ��B��F$ ��B$	0�1� .>0�B� �� i�	 �� _'$ ?+	�� g����  .
  �	�B�' ?+ gJ1��8�	�  �JE	 � � NO� '�L; MVECME� .� f' �f�	�� H�0 �� .fn	�	 �� �T   I)� �  G�f-	� 7f�	 f0 .

�	�0  $ 5��]1	 
������ .	��� 	 0   ����$ 4  ��%$ �	 
�� S1$ '  ��+����$�0 �6�T����$����2� 
o ?+ ��$�TJ1��8�	�
 �� �'0  ?+ ��<� 2J1��8�	� � ' S1$ 4'    5��$T �	 5��]1	 �� �+��+� �� 0
� �  �9-	2/ �	2F$�05|�.��B� G�-	� 7�	�� 	� � � f' I

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6 -  �Vector error corection
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8 - Maximal eigen Value

Archive of SID

www.SID.ir



J

I)�0 �	� .0
�� �JE	 � NO� ' �L; M�S� ''��)� �	�� @	��S� ��	�� �� ''%�	� U�� @	�� 5�	� ��,� ��	  f$� ��f�. f�kA+' 4
      � @2$2�:� .L�	� ��	� ��,� ����$ .�' S1$ 4'  �JE	 �	 ��+�� � ���; ' �	��� ���     ��� .f]�� �f�  f0  52f� 7ARDL �

	��� ��� �     �JE	 �	 @2$ 5���- m�	�� � NO� '�L; M�ARDL� 5��]1	 3	 52 �f+�1$	��� @�8! ��61�	 �� ��  @2f$2�:� 
5��$T �	 5��]1	 �� �2$�+�CUSUM � CUSUMSQ��� ���$ �$ �	�� � '2��  .

F323I�.��<:� ��*���J�  :
REX : REX%�	� U�� �	 3	 @��8C �0���.F1>$ ��L� c�� \;�� 'A� .8�N$ H��� ?� ��L� 	��T 	�E �2���

d'F1>$�'?1	 ��-�� �	 5��]'�6O;�� K�� 0�J�$ .8�N$ �2��-.�6O;�� �	 5��]1	 �� 0� �J' ��^�	 2�$��
AO�'��A�	 ���$ �� 0\;�� .` �	 .B��+�0	�� ���� +��$ �$ ��- 5��]1	 �	���2��� .	 ��0	�� i�	 4� .8�N$ 

�6O;�� �	 sQ�A%$ c�� \;���� '1A�CPI� PPI$ 5��]1	 �����:
IGcpi CPICPINREREX /*=

ATB :8>�3��)�� @'	 40$ ��AET � �	�� .- 2��� �	>F�' ?
	 @	���e0 ��AET .� �	���	 @	��	� 0  ��AET �	 �	�$ 32��T02 .	���� c�� \;�� .8�N$ '�� @�CaW	 2�$��' �	 x

$'	 @	���e � @	��	� �	I0$ ��AET �	 �	�����'? .,^��	 ��A  �	 @�CaW	 �	 0 �$	 �3	 �	�^1	 H��� �	�E2�'	 H0 .B�
	 @	��	� 52AC0A� @	��$	 ��,- 3;� @Q�ON$ �@	��$	 ��,- �	 �	���Q�ON$ .B:� �2�����$ � �� .- 2����

�+��,-�� 0E�� �J'52� 2	 ��2� � 2�	05��I�	 *��	 .B�	�	 .� ��� 5��I�	 �6�	2� @	��$	 ��,- �� 052� ���e �	� � �2�	
 s���e$ =�>N$ @	��$	 ��,- �2)$ @	���e �I<�	 .- 3	 ��Q �2���0	  @	��	� �	 G^� 40��8$ .� �	��:e	 � �6�T 

���0 �2��� 7 ��<� �2C .� .<�� ����CaW	���,� .-�+��,- ?6 52�+�� .� @	��$	 �2)$ @	���e "�A)$ �	 (:1^$ 
	0 2��� �	����T�� *�� .���F� 08�$ �B�	 ��-'?.2� 04e	�� .- @���$ N�+Q�- .8��- ��AET ��,- 3;�  ��$ �	 .

��	� @	��$		 0�	�52� 	 .� @	��$	 �2)$ @	���e �2�	0	 @	��	� H- .� ��AET �	 @	��$	 @	��	� ?6 �� �	�0 ��,- 4� =�#
��$ '	 @	��	� �	I0F1>$ ��W .� .- ��AET �	 �	�'52� �aC	 ?$ 5��I�	 ����.

RYG�RYI��� .�'E�� 52�+2��,� K':;	� \E�;�� 2�%�	�� � ��AET	0�	�$ �2����.
F3% 3��1������ �!K) �L

��� �� x��L$0?+ .J1��8�	��� 01>�%#� 	21�	 '�� 30��0?+ .<�� � J1��8�	�� 0�6���$� ����  \^,$  .
	 ��0��� 4�� ��$�T �	 0� 2/	� .,0B� VA%� �E��' ?0�]1	 ���� 
o:� � � .1��3	 52� 5� . @�8�N$ .� .<�� ��

 ��2< �� .- .1��  @��e�$�A� �3	 52$T �S1$ '�+��� ��$�T i�	 �� �JE	 0B��E�� ADF� � :���� 
oPP	�	��
�0$ 2/	� .,�2���� .� �	�0� 0 ��2< �� ��2�$ @�8�N$ i�	 �� �Jp$ ���$ �6�T ��	 .8��$ H#�]� �2��� .���8%��
�0S1$ �J'�+���$  �� ��� ��0H#�]� ��� g '��$ ���$ �2���)� ��A�0�6���$� � .<�� �	 .1>8A+ 02�1>+ g( .

F373�J� ��A
���  M

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9� h2�� -.��P/ �� CPI�!5�� �F � -,��./ ?��� )/ ��O�/ -,��./ ?����3���/ �i$ -� Q�/
2 
���E� 
����F ()���/ "�CP/ -,��./ ?�3
��� .

 h2�� -.��P/ �� �/	PPI�!5�� X:� �C� -,��./ ?��� )� ��) h2�� �	 ���CPI/3��0� 
����E� ��O�/ Q�/
2 ?�	5 -%3
��� .,
� j�'
E< �/	) ?

d�	� *��.� ���� ���!� -� G���/ PPI �! d��� �� ���/� 31�` � -��!�/ 3 h2�� �	 CPIB�	� -.��P/ ��O�E� 3 ��	 k�� / d��c��	 3��� .	 ��� N

����3D�	 d
� d��c��	 h2�� �� �! �	 .

IGppi PPIPPINREREX /*=

Archive of SID

www.SID.ir



IK

     �$ �+�'S1$ .L�	� ���� ����$ .�    ��; ��JE	 g0 �	 �	��� �'��   ��	��� VAR       .f]�� �f� HA1,f$ .-   ��f+
  �JE	 �� ��<�$ ��+�'S1$ �$�A�$ ��2��� 5��]1	 ��-.�  �	 ���'AW	 ��O/ ��  40�1A6$ �1	� 40	 �@�8! 4''%� ��JE	 

     .]�� �	2%� .� .<�� �� 52�  3	 ���^1�	 ��+ .            .f]�� �	2%� � 	 .B0��W .� 3	 �	���;�� �0Q�� 3'A+	 �	 .E�>$ 40	  ��f+
    2��� 52,� 4''%� 3�� ���^1�	�    3	 ��81C	 2��� .)'1�  .  	�E���#�   3	     ��; ��JE	 �+ �� ��� �'�� ��	���   �	2f%�

.]�� .�'6� ��+ �  �JE	 @�8!�+�  6� .]�� �	2%� .� .<�� �� 5��]1	 ���$ '   f��� ���f$ �.f��   �	�f�  f'��. ����fe ��  f0g
��JE	VAR�  @�8!��) ���$ ?1>' (    .O^,$ .,0� .- ��� 2+	�;       K0	�f# 
0���$ 52$T 32� ��+    �	 ���f;    2f/	� 5�f0	�

�2��8. �JE	 �  ��� ���$ �  �` 2<	� ' W�� 4� $ � 2���  .   AW	 ��O/ �	 
�'     @�f8! �	 ��� f'  ?1>VAR     ?f+ ��f$�T� 
J1��8�	� � ' S1$ 4'�6��$�T �� �+��� �	2F$ �9-	2/ 0�� � 5|0%� � 
''�+�	��� �	2%� 4�J1��8�	 ?+ � fA^� � '  5�J1f� 4

�JE	�NO� '�L; M) (VECM� @��e .� 0 �

tttit

p

p
it AZXXX εβαµ ++′+∆Γ+=∆ −−

−

=
∑ )( 1

1

1

              (2) 

)ln,ln,ln,(ln RYGRYIREXCPIATBX t =
)ln,ln,ln,(ln RYGRYIREXPPIATBX t =

�tX :S1$ �	���'@2$ 2�:� �� �+�
tZ :S1$ �	���'�+��                     4-� 
µ :3��! @aA<
α:���$ 0	�# 
0� K2%0 @2$ 2�:� H0�+�	��� ��?+ .1��8�	
β:���$ 0	�# 
0 @2$ 2�:� K0�+�	��� ��J1��8�	 ?+ �
p:6]�� ��W ����$ .8�6�T ��'$ H$�%� � �+�'S1$ ��1�� H':N� �	 
��0�	� .0I)� � G�-	� 7��� �L;�� ' G

�'��6� .]�� �� ' .�)[ ( �]1	$ 5����� .

F3C3N�O P��
��.�:
 40	 ��G^�5��]1	 �� �	 A^�' 4�JE	�+�VECME��%$.) X(�7�	��
BC �	�0	 ���)� �	�� HA%E	�  �� ��AET 

          �%�	� ��	 U�� �� �''S� ��'%$ t	�N�	 g0 ��	��  .8�N$52� � �1�0    �� @�8�N$ _ KE���6:B���� f��' 52f� ? 2f�	 .
�� .- ��L��A+�6:B� ��0H� 0$ 52�$ ����2� �	��0�N�$ 52�M	�� 	� HB� �	 0�� �	�'0��- 2 .Q�8 T g�	��)XYYZ (

 �1� .�0 6��,$ _� 	�� �     3� ��d ��,- 0  �kA+ �3	 .1��'�	��BA+ � �	��E�� 4)���q (�' �	�� ���$ �� ��; .%E�L$ �� I
��)��    �N�$ ��<� 2�+ ��,- �M   �� 	� HB� '0 5��- 22�	 . � ��  HB� .� .<�q	I�	 �!	 0,� 5�	2��� f0 %$ t	�fN�	 g f' �� ��

 �� �%�	� ��	 U����52� ���)� �	�� ��86� uC�� 5���	 3	 0	I�	 40$ 	� G�	 �	��0>]� .��J�' ���� ���� � ��)� .- ��- �
	0�	�� �+�	��	�� �     5��- 2F%�$ ���` 	� @	��	�   S� .- 2�	''   !�� ��	 U�� @	�' �	2�` ��  I+ �� 0.��+�@	��	�  2��� .1�	2� . �$	

   HO� �	�� %#� '3  ��)� �	�� �E�I�� � 52�  ?)�� HO� �� 	 0 %#� 4'3   .$	�	 $�02���    f$ �f��� �   2f� fW� 	  f0 5��� 4
E2�' J1>�	� H�  :;	� G^� �    � � @	��	� .� '  
BC �2C I � HA%E	0      f:;	� ��O1�	 ��1;� K��$ � 7�     S� .f� 38>f�  f'' �
	��0  ��)� �	�� �m� 2��� � - ,+��    3	 5��- .��)� 	� �	0  E�/ �� 4�     	 �	 
� .- 3	 0  4 G+�f-      �,f0	I�	 2f��� s	2f)$

  �A0a$    � 52� "���   HO� ���,    .$	�	  ?�' $ 	2�  �2�-	0 	I�	 40 $ G�  f��� 2�	��� 	If�	 �	 0     �	�f� .f- �2f��� @	���fe G
��)��   ,^� ��86� 	� ' 3	 52 . E�I� 2����   	 �	 
� 0       � 52� "��� s	�2)$ HO� 4 � ��  HO0��+? .$	�	 $�0  �f61�	 �� � 2���

	0  5����� HO� 4  ��)� �	�� �   ��86� 0  .1��  � ��)� �	��0  �2� G+�-  �80)�NL �� ��� �!	 �-2�	 � E�	 MLf �	 ��Q��  f' .
  $ ���� ��;�02��.   4'�kA+   �� 
BC 7��� 5��A� ��JE	 HA%E	X HB���0$ 52�.- ����	��  U�� �''S� �	 2%� ���)�

  �%�	�  ��	  -2�	 �� �  �� G+�-    HO�   ��  $ ��86� �0 � 2��   �	 
�0  E�I� 2��� g�  � �� .-  HO ?)��  .f$	�	 f$�0 �2f��  2f���
  ��86� 52� "��� �   + HO� ��]  ?1 $ .$	�	�02��.   + HO� �	 ] s	�2)$ ?1  E�I� 2��� �  ��dT52��  @����� �� 5	�A+  ,f0	I�	 � �

Archive of SID

www.SID.ir



II

,+�-�  ��� �!	   $ G+�- �02��. 	����� 0  � �� 4  .<�  .��+�	��A�� 
BC 7�	�� HA%E	�JE	 ��� ��	 ����$ � .- 3]  �	��
%&�' ��)� �	�� ��� *��	 (� 	� ��NL �-2�	 �E�	 ML �	 ��Q�� ' .$ ��86��2,^� � �kA+' 4#��'.��<��N�$ �J
�����$ ��)� �	�� �	 0�� ��AET � �	�'0A� 2����.

HB� V 7���
BCHA%E	A%�' ?01�� .��)� �	��� ��	�� �� -��� 5�	2��� 0%$ t	�N�	 g' �� ���%�	� ��	 U����	 �2$ �� 

 HB� V
BC 7��� HA%E	A%� ' ?0 .1����)� �	��� ��	�� �� -��� 5�	2��� 0%$ t	�N�	 g'�� ���%�	� ��	 U����� �2$ �� 

F3F3N1���) ��Q	
 P��
:
      7��� 2���A+ I'� 7��� 40	
BC .��B� HA%E		��  H':N� ��   �0�0��  5���-  ��	� �����- @2$ .  7��f� 4f0	 ���  ��fL; 

G'�                5�	� �	�� ��� ���$ �JE	 ��+�'S1$ �	 g0 �+ �� .L�	� �� 52$T HA%� ��'�$� ���     G'f� ��fL; 
��f0�	� 
of �
   .8�N$ ��'�52�     �T .'<�� �� �+�'S1$ �	 g0 �+ ?6 �  \^,$�$���.%� 8����� I)� *�0�	� .0 8>f� @�2� �
���

)��' :C 5�'   �)��  30  	I���� .<�� ��0 S1$ '     5�	2�	 .��A� 5��� �	���$ 	� �+� '�� $ ��A�0  	 	�E �20   $ 	� *�� 4�   ��f$�T �	��
:C'      $�� .��A� 5��� �	 ���; �)��  3'2 . 	 ��0   .��B� ?6 *�� 4�+�    S1$ .f� 52� ��	� ' �f+��  �	� �� �fJE	 (f:1^$  f0 
��

�L;� � 'G�'��0 S1$ g'  5���- �� �    $ \^,$ @2$2�:� � @2$����  .   S1$ � 	 ��9$ ��L�'�� �18$ �  ��F$ �� 0   .]�� �� �
  6� ��L� ��;'  � H��� .�'G�'�� �	� 5�J�T �2��� 0�L; 
���� 'G�'��.��B� i�	 �� �6��  �f+� S1$ �T �f� ��	�  f'  l�f� �

 $ 5�	����� . I)� ��0 �	� .0�L; 
���� 'G�'���� ?6 �S1$ �+ @���'S1$ .� 52� ��	� .��B� .� G�-	� �� �'�+�� �JE	 

Archive of SID

www.SID.ir



I�

>F�' $ ?����  .2�0 ��� 4'  +	�; ���� K'     S1$ �f+ ?6 ��� ? f'    �� �f� 	� �� S�  f'' S1$ @	�' �f+�� � 0       ��f$� ��fW �� ��fJ
5�	2�	 '���A� '0?)�8C� �	|���p�( .�1�0I)� �	 He�/ _0�	� .0� l�,� 
��03	 �:

�� HB� i�	�+�p	   � (Ep  �= �JE	 ��� ��	 )  HB�p(E	( ��� )  HB�p=( 5���- ��    S1$ ��f; @2f$ f'   �	�f� �
��)�� �	    ?6 Q���0  #�� �� '�	� M0�L; 
���� 'G�'��3	 �	���;�� )  5�f��- �� sQ�fA%$   S1$ �f+ @���f�� @2f$ f' �

  S1$ ��; m��' #�� �'  $ 5�	� M����(     $ ��$� .` �+ � � 	 ��� 0   � G+�- ?6 4' $ 	2�2�-.    	 ?6 G+�- �� 0 S1$ 4' �
 � ?60 S1$ �J' 	I�	 �+�0 � G' $ 	2�  �2�-.B0��L�   %�	� 2$T�� ?6 � 	 0�	�     �� HO� ��  � '  � �	 �1,0 S1$ �J' $ �+�� �2���

    %�	� U�� ��� .8��$ ���      %�	� 2$T�� � ��	� �	�� ��	 �   �1A- �	 ��AET 0�3	 �	���;�� ?6 4     �f� 2f%� .f� ��f HO� �	 �$	 
    G+�-  ?6#��'  2�+� M�  ��)� �	�� �   	 2$T�� � 0  ��	�?6  %�	� U�� �  	I�	 ��	 0 $ G�02��.	0 2��� 4   �� �JE	�  �f� ��	
 � HO�6?�� �$	�JE	 ������ 	 ���6` HO�  .$	��'$ 	2�2�-.��	 ��JE	 ���JE	 �� � ?6� HO� �	 2%� � HO� �	 2%� ��� 
  ���6`  ���!�$ ��	 U��0     ��)� �	�� @����� �� H$�C 4�$ �2��� .	�����0I)� 7��� .� .<�� �� 40�	� . f0   �fJE	 �� �f+ �� 
��

 %�	� 2$T��� 	 0  5���- �� �	�   � @2$  %�	� U�� �� @2$ 2�:� �� ��	 '�1,0 �� 	� ?6 4<��'�L; .��	� 0��)� �	�� 
��� ��
 ��AET ��,-3	 .1�	� .

HB�(E	 VI)� 0�	� .0 
��VECM	 �JE� 5��A�0 g HB�= VI)�0�	� .0
��VECM�JE	 ��� 5��A� 

���'I)�  K0B>:` .�I)� �� 0�	� .0@��e .� 
��) (LnATB,LnREXCPI(LnREXPPI) , LnRYI, LnRYG$�2���.
F3S3����T�8�  ��J�1���
 �6/) �� �.�)ARDL:(

     5���- �''S� @	�!	 ���� �	 
� �	�� @2$       �%�	� ��	 U�� �''S� ��	�� �� ���)�  �	 5��]1f	 �� �f+�JE	� NOf� ' M
�L;,^� @�� ����$ .� �'�1� .� �20_) .'#�� �� ��N�$J( � ��JE	 *�� �	ARDL� 'I 5��]1	 $���� . 5�N� .� .<�� ��

            �$ ���� �0� �� .- h52� ���T�� �JE	 �� �%�	� ��	 U�� .8�N$��� .  ��	 f0   *�� 4     .f<�� ��2f�      ��f+�'S1$ .fB�0	 .f�
 �JE	 �N'#��I(0) � I(1) �+�'S1$ @2$2�:� .L�	� ��<� 2�1>+ $ ��$�T�2���)� ��	�>�'A	 � 4' 3���q(.

 *��ARDL�$ �0� @��e .� .:/�$ . H$�� 2���:
  ��.:/�$ ��	 �        �$ ��$�T �JE	 ��+�'S1$ 4'� @2$2�:� .L�	� ��<� ���.       M'NOf� ��'� � g0 .:/�$ 40	 ��

; �L� @��O�0$ 	�<	 ������	���� � �a- ���� '�+2��A>� ���$ �� g���� ���$ �T �$ �	�� � '��:

∑ ∑∑
=

−
=

−
=

− ∆∗+∆∗+∆∗+=∆
5

1

5

1

5

1
)()()(0)(

i
it

i
iit

i
iiti LnRYIdLnREXCPICLnATBbaLnATB

)1()1()1()( 321

5

1
−∗+−∗+−∗+∆∗+ −

=
∑ LnRYILnREXCPILnATBLnRYGF it
i

i δδδ

)1(4 −∗+ LnRYGδ )(

Archive of SID

www.SID.ir



I�

∑ ∑∑
=

−
=

−
=

− ∆∗+∆∗+∆∗+=∆
5

1

5

1

5

1
)()()(0)(

i
it

i
iit

i
iiti LnRYIdLnREXPPICLnATBbaLnATB

)1()1()1()( 321

5

1

−∗+−∗+−∗+∆∗+ −
=
∑ LnRYILnREXPPILnATBLnRYGF it
i

i δδδ

)1(4 −∗+ LnRYGδ
$�A���+�'S1$�   �2$   ��0  g  ����$ .� .]��      �$ .��#	 �L; M'NO� .:A< g0 ��)0	���2. .]�� ��	���%$  ��f+

#�� ��$�T ��)�	 �� �L; M'NO� ��JE	 �� �+�'S1$ .A+'.�]e #�� ��	�� ��'. H��F$ � @��O�0 ��$ �������2:
0:H 43210 =δ=δ=δ=δ

0000: 43211 ≠≠≠≠ δδδδH
F      � ��` c�� ��� ��$�T �	 He�/   �A� ��	2��1	 70��� �	�	  �	�>� .:'�� .- ��	�N� �0��F$ �� �1>0�� 2��� ,

4'� ,  3'A	)���q ( 52� .8�N$�2�	  ��� .>0�F$  .  G�	��BA+ � �	�>��     �	�� �	�- �� F .1��  ��� ��2�	.  �f� Q�� �	�- 
   ��<�$ ��+�'S1$ .B�0	 ���   �JE	 ��I(1) 0�%�?+      - � 2�1>+ g0 .<�� �	 .1��8�	 4'0�� �	�   	 ��� �� 0.B�   ��f+�'S1$ 

      .<�� �	 .1��8�	 ?+ �JE	I(0) $�2����.� 	 F2��� Q�� �	�- �	 ��Q�� 52$T 32� � 2�1>+ .1��8�	 ?+ �JE	 ��+�'S1$ �� 
���e'.B    2��� 4'0�� �	�- �	 �1A-  ��$��- �� 	� @2$2�:� .L�	� ��<� ��� �	�� . � 	F�� 52� .8�N$  f�'  �	�f- �� 4

��    ��'  �	�� Q�� � 4'0�       2��� ��81C	 2��� 3	 4BA$ �2$ �	 He�/ _0�1� @��O�0	 �� ��� 3E�/ 40	 �� �$	  i�	  .f%E�L$
��$�- ,    ��Q�� � ��>B0�	)���X(��  �	���%$  �             ?f+ \'^,f� �	�f� �2f']$ *�� �fL; M'NO� .:A<  J1f��8�	�   4'f� 

�+�'S1$��� 2+	�; ) �0�B	 4A6�����.(
  .:/�$   4'A^� ����JE	�ARDL  �JE	 �� �0   .]�� .- 3	 �+� 6� '  .��� 5��$T i�	    I��	�f� �f0 gf'n�-T ��f+

  52� =�^1�	 40I'�2�	 .  ��H/ 	 0 ��JE	 4         �f+�'S1$ 4'f� @2f$2�:� .fL�	� �J��f0�A� .- @2$2�:� K0	�#  f$ �   3f2� �2f���
$�T02� .

  ���0�� .:/�$ ���     �L; M'NO� .E��%$    .]�� ���   @��e .:#�]�� �+�'S1$    �JE	 � $ 5��I�	�2%� 3C� �� ���0 H
���  ���T��.

   	�� 2� .1]  .- ��L��A+��JE	 �� @2$2�:� .L�	� ��<� ��$�T �ARDL� ' 5��$T .8�N$ 2�$��F$  � f���'? .
�1�0   .8�N$ _  5��$TF    �JE	 �� .� b���$ �) ��(    ��2< �� �  52� 5�	� ��,�2�	�  �� �+  	 0 �+�JE	 4 -�/ �     ��f<� �	   .fL�	�
� � @2$2�:' �+�'S1$ 4 $ �2����    	�� c�� 5��$T �	2F$ ��    ��	 �2$ q,��     ��� �2$ � q,�� $ � 2f��� .       ��fF$ .f� .f<�� �f�0 �

�	�N��   5��$T 52� .8�N$ F   � ��	�>� m�� '  A�	 � 4'3)���q( 	 �0     ML �� 5��$T 4[  Q�f� �2e�� �  Q�f�  �	�f- �F ) 
 ($ �	��� '�� .�� 	�E �� ��<�$ ��+ �� �+E	 ?+ �J2�1>+ .1��8�	.

 �� .:/�$.� .<�� �� ���41��  ��� �� .]�� [40I'� I��	�� � h�JE	 �� �+ �� )X�Y�Y�� (ARDL 52� =�^1�	 
 .]�� K'��� .� .-��]e �  � �]e �X�	�� .� b���$ ���)��3	 �	�0	 � ��AET �%�	� 2$T�� � ��	 U�� .	 ��0 .:/�$ 4

��01>��	���� �	 �- ���� a'�+2��A>� ���$ �� g�A^� 'AW	 4'	�� ���- He�/ ����	 0�6��$�T ����$ 4�
J1>8A+��;���>A+�� ���	� 0%8� HB� � �
���$ �	�� 5��]1	 ���$ �2$ � '2��.�6��$�T .� .<�� ��� .1��  @��e 

0�%��# ��$�T 0 |�	� Q K)Lagrange multiplier (	���J1>8A+��; �� ��$�T � �a;	 I< I$�	�� �%8� ��� � � �2$ 
�'	�� ��T ��$�T I���>A+�� ��	� 0���T�� �2$ �
���) �(J1>8A+��; 2��� ��� 0E����>A+�� � ��	� 0 ��� � 5��� 
��

%8��� �2$ '��^� I�5��$T �3	 52� *�	�� �+��6��$�T �� l�� .� c�� 03	 �:
F(4, 20)=.83053[.521]= J1>8A+��; ��$�T 5��$T�� 0E��

F(1, 23)= 1.3441[.258] =%8� ��� 5��$T��2$ 
F(1, 32)= 1.8706[.181] =��>A+�� 5��$T��	� 0
��

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
10 - Kremers, Ericsson and Dolado (1992).
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 �2$ ���$ ��X \;�� �	 5��]1	 �� .- PPI%�	� U�� �� .- 3	 �-� H��� �3	 52� .8�N$ ��	  .� .<�� ��
�6��$�T� .1��  @��e 0�%��# ��$�T 0 |�	� Q K)Lagrange multiplier (�	��J1>8A+��; � ��$�T � �a;	 I< 

I$��	�� �%8� ��� �� � �2$ '	�� ��T ��$�T I���>A+�� ��	� 0 �2$ �
��)X (J1>8A+��; 2����� 0E����>A+�� � �
�	�0%8� ��� � 5��� 
���� �2$ '��^� I�5��$T .- 3	 52� *�	�� �+�� �� .W���$ 0� �0$ 52�2���:

F(4, 20)= .83058[.521]= �$TJ1>8A+��; ��$�T 5��� 0E��
F(1, 23)= 2.0208[.169] = %8� ��� 5��$T��2$ 
F(1, 32)= 2.0342[.163] = ��>A+�� 5��$T��	� 0
��

��2< 	���Y �� ��	�# 0� @2$2�:� KNO�'�L; M� �2$ �� 3	 52� .n	�	 .� M'NO� 5�N� ���� ����A
5���- ��6E��%� �2C�	�� @2$ ���%� 3A .� ���)�@2$2�:�� �L; M'NO� ��JE	 K0�# ��$ �	�� ���� ���$ 	?'+�.

5��A� ��JE	 ���) ��	2<�Y � ��( ��	�� K0�# 40	Z� 5��� �+ �� ��%0 5��� 2e�� Z� 5���- ���%� �2C �	 2e�� 
�$ g0�I� @2$2�:� ���%� .� � 52� M'NO� ���)� �	�� �� @2$���  . �	�0	 2$T�� K0�#)�,�p(W	 ML �� ���'A

�0Q�� ��'>�)��2e�� (�	���%$ 5��� 3	 �]�$ 3$aC �	�	� �  .���8%��	I�	 �� 0%�	� 2$T�� G� 3:C .� @	��	� �
�>/'2$T�� 3�	I�	 Q�� 0 G0��)� �	�� �2� ��2� uC�� � .1���	����� �3	 52� 0$ 4�#�� �	��'|�	�1	 .�

�<0IJ0��	�� 	� @	��	� ��6E� ���� ���$ �- �� �A6� .- 3	 �-� .� ��Q �����B	 �0)���X ( �� ��; .%E�L$ ��
A^�'�# 40	�� 389$ K��>/ '��)� �	�� 3�%�	� 2$T�� .� 38>� �:;	� �� .� 2F1%$ '���|�	�1	 �	 ��,- ��O1�	 �
�<0IJ0��W @	��	� ��6E� ���[�V���Y3	 5���  .

�#0 K%�	� 2$T�����$T ��� �	 ��AET �A� �	���%$ �	 � 2���0E� .� 4'	 �2�	 ?6 H0 ��AET @��)� �� �	�
$�� sa8� .- ��L��A+ �2���'	 2� �-� I0 �� �� �	�XYY��� @	��	� ��� �	 0��)� g� @	���e ��� �	 � ���6` � ��1]+ 

��0� g'$ ��AET ?6� � 3>�2��� .�kA+ �'-�� .� .<�� �� 4'Q�- K��	���e �	 0� �	���%$ ��AET .� �	� G,- ���8
2$T��� ���� 2+	�^� ���1�	 �	 ��� 0�%�S� ''�� ��N$ ��AET 2$T�� ��	�� �S� ''	 @	��	� �0	 �	 ��,- 40W �	�� 5��� 

��� ���$�3	 5��8� .
�#0%�	� U�� K�S1$ .- ��	 '��� ���$ ?6$ ��3$aC ��� �	 3	 )389$ (���� �� x�	�$���$T ��NE �	 �$	 �

� �	���%$'3>	 � 0 4S� .- 3	 �T �J��,�''%�	� U�� @	���!�$ H$�C @2$2�:� �� ��	 ���)� �	�� �� �	 0 ��AET � �	�
A���kA+ �2���'NO� .^>� i�	 �� 4'�L; M��JE	 �� ���; '������ 0%��# �.]�� �� 05���- K� ��	 U�� @2$' I

� �	���%$'3> .	�����0 4'�61��:� � @2$ 5���- �� ��� *��	 G+�- ��)� �	�� �� @2$2��	 0 5��8� �!�$ ��AET � �	�
3	��.

    5��A� ��JE	 ��X�  �L; M'NO� K0�#Zp�$ �	���%$ � 2e�� .- 2���	 52�+� ��,�0 .- 3	 4 �� 5��� �+Zp 2e�� 
      �$ M'NO� @2$ 5���- ���%� �2C �	��� . �2$ ��X� ' I    2f$T�� � �f%�	� ��	 U�f� K0	�# f%�	��  �f�� �	 ��fAET ���f$T

�%$��	��A�2���� �     �2$ 2���A+ ��  �	�0	 2$T��      �0Q�� ���'AW	 ML ��  � 5��� �	���%$ �JE	 2���A+�   ��,f� ��	   52f�+�
�>/'S� ��	�� �� @	��	� 3''3	 � 	�0	 �%�	� 2$T�� @	�)2<	 ���X � ��(.

   �$ "�A)$ �� 	�E                5��� �� ���f0 �f�	�� �� ��f0� *��	 ('%&f� 3�' .- 3]  �	��       ��fN$ �f��� ���f$ 
 �	�0	 ��,- �� 4'� ���)� �	�� 30�F� �	�� �8��$– � 5��8�  ��AET �kA+' 4  ��N�$ �����J�A� 2'n�� ��� .

F3U3��V ?��9 �����W

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
11�3��.!�_� )I�M� (-B,�0/ �� ��:%)�%' �	 d��c��	 �� 3��/� d��� -� �	�� 	� 3���� N�	 �� D�	 -�`�� D�� 3:���/ l���� -� d�	� S���	 -� �	

SUR � OLS �� �D�	 -�`�� D�� *�E,+ �� 3��^���� ��5� �	�' D)Ba� ��.:� �� 31/ A�> ���	 [)B\' D��)� D.V/ �)&�' S
< -� � d�	� S���	 
-�`�� ��	3�B/ *�E,+ ���� �� ����' G�.'�	 �� *	��	 312	� 3B�	� 
/+�� -� D.C� *	��	 Q	��	�  ��	� �� ��!  �	i`	 �� 3�B� �D�	 d��� �	�

3/  �	i`	 ���� N�	 �	 *	��	 Q	��	� �*	��	 3B�	� 
/+��
���.
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�6��$�T�]:1^$ �	�� ���� �	�# @�8! 0A^� K'�6��� � '���52� l�L$ 	 .:A< �	 �2�	0$ �6��$�T 4� �	��
���	 ��` ��$�T .���- 5 .	 ��0�� ��$�T 40 20� �	 3>B� .LF� g'��� =�^1�	 G .� �� �$	'�����- @�%E�L$ �1,�

�`':8� @�CaW	 4�A� i�1� �� �2��� .	 ��0%#� 4'�6��$�T �	 3�^,� 'O���8$ �� �� � *�� '1, ��� ���
$ 5��]1	����.- CUSUM �CUSUMSQ	 �	 ���$ �� 0$ �6��$�T 4�2����.

�	�>�� � '4)���� ( ��B�'���6��$�T �CUSUM �CUSUMSQ	�� 	��%� ''�+�1$	��� @�8! 4�
5���-�kA+ � @2$'NO� �2$ �� 	� @2$2�:� 4'� �L; M'5��- ��6�,2�	 .	 .18E	0E�	 ��$�T 4'���� ���	�� m�� ��� 4' 4


�	�	 �)���[ (2�2� l�L$ .A-'��)�)��p� ( �)1383( � �A6���B	 �0) XYYX(	 �	0	�� *�� 4���� � 7��� 
�#�F�� � ��� �A6��V�B	�0$	��  � �)XYY� ( �������N�$ �J� HB�'�-�� � 4�	� 4���)� �� ��; 

	�	�����	)XYY� ( �������N�$�J HB��+��,-�T '����� �)I��2�	�IE�$ ���� �4�	� �02�:(	 �	0 �6��$�T 4 5��]1	
5��-2�	.

�+�	��A��q �� �5��$T�+� ��$�T CUSUM �CUSUMSQ�� ��$� H��F$ �� .- 	� '52� ? 	� 2�		��� ��
 �2$���T���ARDL$ ��,��2+� .F1>$ b�L;'�	���%$ ML �+�	��A� �� ?�$ ��,� 	� 2e�� _�� �2�+� . ��L��A+

 �� .-$�A���+�	��A�� 052$ �>$ ����'5��$T 3-�/ ��+�.��  .� ��$�T 	� .- 3	 �'F1>$ b�L; H;	� �� .1�' ?
� �� � ��	� �	�����8!�A� 3EQ� �2$ �2�- .	 i�	 ��0#�� �6��$�T 4'	�# @�8! .0�	���%$ ML �� 	� K� 2e�� _�� 

A��$ � ��- �� �	���1� �	��'.) 7��� .- 3��  ��)� �	�� 38>��3	 5��� @�8! �� .%E�L$ ���$ 5��� ��  .
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