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��  {!��" 
��5�� ��%#&� 
����  ���7$ �;��)� V����� 
� ����)1954 ( ��; � {!��� )1961 ( 
���� �

�" @>� @V��� ���!� [���� )1966 (( �� :!� V����� ��� �� q��7� ?��2� �!4 
��  2� �!lu� �� � 

 ������	 
�� �� ��	 ���!� ����J��; �� �$�#*�� 
� 6b0� ���2 HI��� ��$ �W�� 
��:;� � ������	

6*� ? 2 
#J���= ������	 �!4 [4��� � �$��2 
�. 

 
� ���#*�� HI��� �� V�.��� �� ��P5�l� [���� �*��� 
�!�� �� ������; ���3� V�)"�M� @���	��

� �$��2 [!+9� � H!/9� V�!��� ��b�!= �� ��l�� 
/� �� 	�$ 
	 6*� ? 2 ��3�� ����� �
+O0� 


b�. �� V�.���  Z+#�� ��$
� �
#2�� �^�$�; � ���7#.� @���%#&� ��)�� �� ?k� �� 
+7. �W �� q ��  ����

V�)"�M� 
�  ���J�$�I)1380( �7!�� @)1381( ��*�� @)1383( ���$��� �7*�& @)1385(4 @ ���K

 �(�b, � � /�)1386({72 @  ��!.�5 � ��� "�)1389( ��!%� @)1390( ���#*�� � ����� @)1392( @

���  �����7$ � � *�)1392(��+� @  �KM"�!� � ?���)1392( ����. � ���#0� @)1393( � � )* @

 �����7$)1393(��!���; @  ���$��;)1394( �b"�I � �9!0� ����� @)1396 ( � �3����� � �����7$

)1396 (��7� ?��2� .�� ���� �!�!= 
���� V�)"�M� ���* :!� � V�)"�M� ��� \��#� �*���  
	  $�

�� ����� �� V�.��� �� �l�� [���� D� �!0/� � �� �+	 ���7#.� @���%#&� [���� 
#*� ���d 
� - 

6!)7. @�^�$�; 
/bI �M!9� � �#J��2 �� � ��  ��2 .����� \��#� [!+9� @��.�  ���� V�)"�M� ���

��  
	  $�N�73��� � ���2 � ���#*�� -;��� ��!� ��Y� 
��:;� 
 ���%#&� [���� 
�!�� �� ?k��

 ��$�:7#*� 
��:;� @������	 ��$ �W�� D0�� @�$�#*�� �� ������	 [4��� V�bl � � ��m7$

	 Vg�%9� 67!& tJ�2 
$�	 @���2 [4��� �� �#�!� ��$ �W�� c0	 ����� @���2 � ������


����* 
$�	 
#2�� ����� �� ��2 
� �#*�� �� V�.��� �� �� ��* ���#�!� ������	 
�� �� ���P5   ��

? 7� � � ���.��� ���#*�� �� ���!� ��	 ������	 � ���#*�� [!��� �� ?:!^�� �� 
	  $�  ���%#&� ��$

c*��� �5 �� � [12 �#;��  ���� �� �$��2 �$�� ��  ��2 .@�!�m7$  V�)"�M� �� ���!0���3�� ? 2 

�!�  �� �� Z+#�� ��$���	 ������	 
�� �� V�.��� ? � = �*�*� 
��� :!� V�.��� 
�!�� �� �++7"�

 -���� N��� @���2 [4��� �� �$�#*�� �� ������	 V� !"��  �W�� f��2 ��m7$ ���%#&� [���� 6!7$�

�	 �����J �� 
0��/� �� ���2 �����J ��Y�� � �W�� HI��� �� �#�!� ���%#&� ?�;� � ���#*�� ������

�� ��!� ���2 �� 
+7. �W �� 
	  ��	  �����7$ � ��+!� V�)"�M� 
� ����)2003( �� ���� @)2004( �" @
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 �d �)2006( j���$ � j�; @)2008( �����7$ � ��"�� @)2013( �����7$ � �^���5 @)2016 ( 6���" �

)2017 (��7� ?��2�.  

����� @��  ������	 
�� ��	 ���!� V�.��� N�o�� ���%#&� ��)�� 6!7$� 
� 6���� �� �o�( 
)"�M�


�� �� ���#*�� ���.��� 8P. [���� ��� 
/� 
� 
.�� �� �  ��� �� �$��2 �� ������	 �!4 ��$

*��� ���� �� ����� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� �� ������	 �!4 
��  2� ���P5�l� �� ���� �

 $� ���& . 6�. ��� �� �o�( 
)"�M� ��3��
� �����  p����= � [���� 6�. �� �/!/9� V ��0� D�

�� 8�09� ����� �� �$�#*�� � ������	 
�� �� V�.��� �� ��P5�l� [���� ��2 . ��� �� @����� �� �


�� V��EI� � ���W �� 
)"�M�  ������	 �!4 ��$
� ����� ��� �	 ���!�  %/� ���� 
�� �.��� �


�� q6*� ? 2 ?��K#*� ����� ������	   � ���2 Z+#�� [4��� �� �7!�� 
���� ������	 �!4

�� [��2 �� ���#*�� ��2 .
����  !	u� ���� �� � ������	 
)*�� V�!��� >�*� �� @��.� ��� ��  ��$


�� ?�^��. � 
/� 6!7$� �� ���#*�� ��	 ���!� V�.��� �� ]b��� �	 �!4 ��$  ����; �� ���2 �����

��� [!%K� 
� 
	 ���#*�� V�.��� �W ���� 
�� @ 2 
#J���= �$ [!��� ��$  �� ��%#&� ? �$�

 ���2 ������	 �!4 
�� � ���#*�� ������	 
�� 
#*� �� 
� �+	 V��, 
� Z+#�� ��$���	


/bI �� � ��  ��2 .�!4 
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� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� @��������  �� ������	


����  67* 
� ������	 
�� �� ���#*�� ��	 ���!� V�.��� �� '��)� ���7� V��, 
� V�.��� ��$


�� � �$��2 �� �� 7+& ������	 �!4 ��$ ��2 .����� 6!"�); ? 7� 
��W 
� 
.�� �� @��  �� ���%#&� ��$


��  
�� �� ����� �� ������	 �!4 	��= ���2 ���� J � �#)�, ��$ 
)"�M� ��� �� @6*� ? 2 ? �


�� �� '��)� ������	 �!4 
�� 6*� ? 2 
#;�5 ��� �� V�� J � 6)�, ��$ . 
��W 
� 
.�� �� @�P"


����� ���P5�l� � ���+7� 6!$�� �� N��� 
�� �� ��.�� ��$  ���� �$��2 �� V�� J � 6)�, ��$

�� 
���� ������	 �!4 
�� Vg�9� 
	 ��2 ?���	 ��$  V � V�.���  ����; �� �� ����K#� V � �+� �

p�� �� 
)"�M� ��� �� @���W ���� ������	 
�� �� ��	 ���!� ������� cb* 
� �3�*��%#&� ��$  

[��& 
.�� �W ? � = ���� [���� � [+� �!!b� �� �$ ?��� �� ���%#&� ��$ ?���	 ����� ��$  V � �+� � V �

 2 ?��K#*� .��� �� @�!o�� ��� ��6*� ? 2 
#J���= 
)"�M� ��� ��3�� H!/9� p�� ����� 
� 
�.  

  

3 ((�"�� )
�  

��7$ 
��5  V�.��� �� ������	 �!4 
��  2� �!lu� �*��� 
)"�M� ��� ��3�� �� f $ @ 2 ?��2� 
	

6*� ������	 
�� �� ��	 ���!� .�����  
� ������	 �!4 
��  2� @ 2 
#K5 
m�W 
� 
.�� �� @��

�!� �����6!"�); 
� ������	 [4��� � �$�#*�� �� V�.��� 
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+7. ���  
�� �� ��	 ���!� V�.��� �� ��P5�l� [���� ����

�� 8�09� ������	  ���&  !	u� ���� ��!0� V�.��� ���%#&� ��$�^"� � 
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#;�5  �� . 
)"�M� ��� �� @�P"
� ����� �� �� ������	 �!4 
��  2� �!lu� �*��� �� ��	 ���!� V�.�

 �!4 
�� �+J�� t"�J��  !"�� � ���#*�� � ���2 ]*�#� ��$ �W�� fE#J� ��$�!1#� �� �����

 ������	)
�� �+J�� t"�J��  !"�� 
� v���� ��$���W ���7� ��4�� �� V�� J � 6)�, ��$ ( ?��K#*�

6*� ? 2 .
� @>�*� ��� �� *� @
$�k= ��� ��3�� f $ 
� �*�#*� �����p�� �� ?��K#  H!/9� ��$

' � �� :	�7#�  [!+9� ����� cb* 
� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.���  ����; �3�*��%#&� ���*


��= �� ��#b� ���%#&� ���� ���& ��!5���� � ?��K#*� 6��"�� �� ��.�� ����W ��$ .
d�5� ' �  ���*

�3�*��%#&� ��M� �#�* �� ���� ��%#&� V���o�� �E	 ���� 
#;�5 �� @��2 ��� ?����� �3�*��%#&� �� 

���* ?��( ��$ ���%#&� ���:�� ����� 
� 
)*�� ��%#&� ��m7$  �W��	 ���� ����W 
���� �$ ���� �� ��� 

) @������� � ��#0��.1389 .(' � 6!)&�� �^��!� �#0��� �3�*��%#&� ���* ��$ ��%#&� �$���	  2�� .

@�!�m7$ �#0��� ���( ���&�� )�#����=(  2�� 
	 Z!,�� ? ��	 ���&�K�� 6*� zE7� 
	 �� ��!�� �)&�� 

��� ��  $� .�!!)� �� �!7�� �� /� ��7� ��$�#����= D� ' � 
+(�� �� ��!0� ��� 6*� 
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� �� ���%#&� ��$ D� ' � �3�*��%#&� [� b� ��   �	) @�� ��1386 .( 
"��)� @V�9!o�� ��� ��

%#&� ����� �� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� ���
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 '�* �� ������	 
��t ��  �2�� .
� c*��� ���%� �����  6�. 
� � ��� ���� �3�*��%#&� ' � ��

? � = �� V ��0� '�7#(�  '�* �� ��E*� 8E/�� N�&� �1357  �+!79� j�. ����= � �072 ��3$

 '�* ��1367 !b� �� �!
+O0�  ��� �� @����� �� ������	 ���!� V�.��� ' � ���W�� [!�0� � H!/9�

6*� ? 2 ?��K#*� :!� ���$�� �!1#� �� ��� �� �*��� . 
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�� �� {=' � ������� � �*�  @� )#� �3�*��%#&� ��$����� 
M��� 6�)2 (
� V��,  ' � D�

6;�5 ���& ���W�� ���� �  2 ���%� �7#���^" . �o�( 
)"�M� ��
� �����  ��:!� ����� ��* [!���


�� ���* 
� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� `g ��� 6;�!$� �� �$1 )1979 ( 2 ?��K#*� . ��� ��

*�
��!"�* ]*�#� ��:!� @>�  '�I �� ������	 �!4 
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� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� �
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)3(                                           







−

+
+

=− Ag

t

AgAg

t

LaborAg
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1                                                                                                                                                                                         

 @�W �� 
	  @������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� 
��!"�* ]*�#�   2� x��

 @
$� D� �� ������	 
�� ��	 ���!�  @��	 ���!� [	  2� x��  �� ��.�� ��	 ���!� [	 ��:!�

 '�* @  � 
��= '�* �� [	 '�1#2� �� ������	 
�� ��	 ���!� ��*  ��	 ���!� ��*

 '�* �� [	 '�1#2� �� ������	 6*� . ����� ��* [!��� � `g ��� 6;�!$� �� ?��K#*� �� @��������

 ���W�� @����� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� ��:!����  $��J ��7� V�.��� 
"��)� . �� ?��K#*�

p�� ������ i�; �� ��#b� @���3� V�)"�M� ���� �#�* �3�*��%#&� ��$ 2 6*� �$�!1#� .�+�  @��� �4�

�*���  ��$��3�� ? 2 �� ���� 
�!�� ��� �� ��* �� ���!0� ���� �� 
	  $�  i�; ��� ����� ��$

����� �$�!1#� ��� c+4� � 6*� 6*���� �#0$ � .�$ 
���� HbI @�������� �)7.3  @�3�*��%#&� ��

p�� �� 6*� ����o��* ���W�� �� ���$  
� 
	 ��2 ?��K#*� ����� ��$
+O0� �$ � ������  
.�� �)7.

  �2�� 
#2��) @�!� 
��� �  �72�$1390 .(  

�3��5 � [^�� p�� ��4 )1987 (
� ����� �$ p�� D�  �� [,�( ��$���W�� @�)7.
��7� �� ��$


�	�� �#;�^� ��� �� [!"� 
� Dd�	 �3( ?���	 ����= ��$  @�$�!1#� �!� ��.�� V ���� p��� 6*� .

V�)��� [&� ( ��$�5���W�� � ( -���� @�^�� ��* ��5  :!�4�! '���� 6*� q ����W ��3�� @��������

?���W �� ?��K#*� �� 
!o�; '�7)� ��$�� 6*� ��b#�� .� p�� �!�m7$[^�– 
!= �� �3��5  ��.� i�;

�$ ����� D� �$ ����� D� �� 
!� 
	 �M���2 69� � 6*� ���#*� �)7.  @ 2�� 
#2�� ��.� �)7.

 2  $��J �����	 � � 
� �3�� p�� ��� �� ?��K#*� . � ��0��$�� @Vg��2� ��� ���	 f�I�� ����

>�!+!*��6 )1994 (6*�� �n	� ( ���W�� p�� ���7�7 W ���� ���$ ����  ��$����� w���#*� � �)7.

�$ �� �����!= �)7.  ��	. �$ p�� ��0��$�� �)7.-  
7$ 6*� ��7� 
���� [!"� 
� :!� >�!+!*��

                                                 
1 
- Mundlak 

2 - Stationarity 
3 - Cointegration theory  
4 - Engle–Granger 
5 - Least Squares Estimators  
1
-  Johansen and Juselius 

2
-  Maximum likelihood ratio 
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 2�� . @�!�m7$ ��� �)M& ��$�!1#� �� ���)�;��%� �!4 ( �� � ���3� ��$�!1#� @a b� �� i��  ����

���� 6*� 6��l 
K&� �� �� . f��(  � 
K&� �� )� c!��� 
� :!�  
#0��� ��$�!1#� ���� 
#;� ���� ��$

  [/#0� � 6*� . 
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21                                                                                                                             

)6(             kiLLLqL qq
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 ]����)4 ( ��)6 (�"�7)� V�)��� [&� ( p�� �� ?��K#*� ��2  ����/� ���7� ����  �

  �� )� 
� ��)�  Z+#�� ' �ARDL  �� ?�� �!7��  ��2 . �� )�


K&� �n	� (  �$)d (�!!)� �!//9� ]*�� � #�� �� �� ?��� 
���� 
d�$ � ���5  ����� ��* ��$e�:� �� 


K&� ���	 ����W ����� @ 2�� �W ���� ��#�!� ��$ 62��  $��J ��.� �$ . �� )� @
+(�� �!��� ��


K&�  ��$�!1#� �� D� �$ ���� 
�!�� ��$?��K#*�����  ��
� 5��	:����2  ��$��!)� �� ��� ��! - ��:!�3 @

D!h�	W4 ���( �-�!h�	5 �� �!!)� ��2 .
��7� ��  �� �#7	 ��$100 zg�7)�  :����2 ��!)� ��–  ��:!�

�� ?��K#*� ���� �!� �� ��#7	 ����W 
.�� �� ��2 . ' � ��7$ �� ' � V � �+� c���o @��* 
+(�� ��


K&� �� �!o����J  ?��#05 ��$6*� 
� ��  ��$�!1#� ��!� ����^7$ ����W ���� 
	  �W?��K#*�����  �

�#0� � ��g�� @�.��� p�� �� ?��K#*� �$�!1#� V � �+� 
M��� ���� 8��	 � � �� ���!7I�6 )1998 ( 
	

                                                 
1 - Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)  
2 - Ordinary Least Square (OLS)  
3 - Schwartz- Bayesian (SBC) 
4 - Akaike (AIC) 
5 - Hannan- Quinn (HQC) 
6 
- Banerjee, Dolado & Master 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

01
 ]

 

                             9 / 22

https://system.khu.ac.ir/serd/article-1-3219-fa.html


2D .)���>? 2#S QRD B	� 7�2Z� U# 8� ...  198 

 

 ?���W ���b� ��t 
��= �� �����!= @6*� ? 2 ���P5  ��2)-b�� ��7$ .( ' � �!7�� �� {= @p�� ��� ��

 ����=ARDL �� ���& ����W ���� ��� 
!o�; ��!5:  

)7(                                                                      










−

≥−

∑

∑

=

=
P

i

i

P

i

i

H

H

1

1

1

0

01:

01:

pα

α
                                                                                                                             

6*� V � �+� 
M��� �� �)737$ ��.� � � �^��!� �K, 
!o�; . ����W ��3�� �����������  ]*�� 
	

 �����7$ � �.���)1992 (#0��� �!1#� 
K&� �� c���o N�73� �� D� � �  ��� @6*� ? 2 
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   �5�H+M� � &  ?���W t
� 6*� ? �W  ��H+M� � &  ����9� ����/�
h��� ? 2  � ��g�� @�.��� ]*��

7I� �M* �� �#0� ���!95 %e�:� ��  ��.� � ? 2 �� �)737$ ��.� � � �� ��b� �K, 
!o�; @ 2��

�� 
#;��P= V � �+� 
M��� ��2 . [!+9� � �!7��  )� 
+(�� �� @V � �+� 
M��� ��.� V�bl� �� {=

�� V��, V � �+� c���o ���P= .' � �� ?��K#*� ���b� ���%#&� ��$�!1#� ��!� �)737$ ��.�  ��$

MJ �!9%��1 �� �$��; ��  �	 .��*�� �MJ �!9%� ��^"� ?���	 ��$ �W V � �+� ����/� 
� �� V �  �$

�� v�b���   $�) @�#*�;��1391.(  

?���  ����W :	��� 
� 
).��� �� 
	 6*� ����*� V��EI� N�� �� 
)"�M� ��� �� ?��K#*� ���� ��$

-7. 
I���� 6*� ? 2 ���W .
)"�M� ��  @�o�( �
� �����  
�� ��	 ���!� V�.��� ��:!� 
b*�9�

?��� ������	  ������	 
�� �� '�1#2� ��:!� ����� ��* ����W ��$c0(��  �� �K� �� )�  (��


�� '�1#2� ��:!� ��$���W 
� 
).���  �����* ���%#&� ��$
�����  � 
.��� � ����� ���W :	�� @


������W  ����� ?��� ���� ������	 ���. V���� ��$1391-1353 -7. �072 ��3$  ���5 ���W .

?��� @�!�m7$ 
�� �+J�� t"�J��  !"�� ��:!� 
� v���� ����� ��* ��$  ��� �� ������	 �!4 ��$


�� �+J�� t"�J��  !"�� [��2 ����� ?���  V�� J � 6)�, ��$
� V��, ��4�� ? 2 c0(��   (��

	�� D��� �7*� ��$���W 
� 
).��� �� '��� ���!+!�-7. ����� ��E*� ����7. �:  ���5 ���W . �� ?�E�

?��� @���  ����� ��* ��$����� ���#*�� � ���2 ]*�#�  �W�� ��$�!1#� 
� v���� ��!c0(��   (��

                                                 
1 - Error Correction Model (ECM) 
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���#)�  �� �W�
!  
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 �� ��	 ���!� �� )� 
��:;� �� �#0��� �� ����� ?��� ��� �� ������	 
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M��� ��� ��
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?���� �� �� ��5 ��	 !"�� ��� 
�� ��m7$ 
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 ����� @����� ?��� ��� �� ���	 [	 '�1#2� �� ��* 
$�	 �4�!+� ������	 
�� ��	 ���!� 6!)7.

�!� V�.��� ��:!� � ����:;�  ���6*� ?��� ��$�	  ��� ����� ������	 
�� �� ��	 ��.  
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 ��� 	� ��
 �
��� ������ ��8�� ���4/�)�3��(  

  

 
#J���= ����� ������	 ���!� V�.��� ' � ���W�� �� ]b��� \��#� ����� 
� @
���� �� �� ��2 .


� �����  ' � ���W��������� ��  ��� � #�� @8��	 ��!*�5� ��3�� �� ��!5�+. 6�. 
� �$�!1#� ������1 

��7� [,�( ���!7I� .�� �  ���� ����W �� 
$�k= ��� �� @����� - �!7)� �"�; 
#;��2  �M* ��99 

 (�� 
��� ����W ��3�� ����  ,��3  2 ?��K#*� . '� . �� ? 2 [,�( \��#�)2 (6*� ? 2 p��:5 .

 '� . \��#�)2 (�� ���� 	  $� �*�*� ��$�!1#� 
?��K#*� ? 2 �$ 
.�� ����� 
$�k= ��� ��  �)7.

 ��� �� �  �#0!� ���0�������� P=�� V��K#� ���  @>�*� ��� �� q �2����7$ ��I  '� . \��#� �� 
	)2 (

                                                 
1 - Spurious Regression 
2 - Augmented Dickey–Fuller (ADF)   
3 - Unit Root Test 
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  )� ��!"�* �� 
�� ��� �E4�2 �^��6*� �� 6��/� �� ���W V�.��� ?:!^�� �  ��7� . N�o�� ���

����� �� ���� 
	 6*� 6!7$� ���#�!� ����� 6�. �� �� ��	 ���!� �� ���� V�.���  ����;  $� 


 �$�#*�� � ������	
� �����  [7� �$�#*�� �� ��.�� ������	 ��	 ���!� ���� �� 
!= ��^"� D�

��  ��7� .�� ��� 
� @�P"  
	  *����,���  ��	 ��#*� �� ��2 
� �#*�� �� V�.��� '�#�	 
	

6*�!* ��.��� �� &� �1!+b� � ��!/+� V��l� 
� � . 
.�� �#0��� @ 2�� 
#2�� ���& ���P5 
�� �

 V��l� @��� � � �� � ���P= ��3�� �$�#*�� �� ������	 
�� �!+4�2 � �!���#*�� ���� �� ������	

 V�.��� 
!"������ 
.�� ��!5 ���& .  

 \��#�
� V��, �� ���� t��� ?���	 �� 
	  �$� 
�� ��$ �W�� 
��:;� �� V �   �� ������	 �!4

 ������	 ��	 ���!� V�.��� ��:!� @�����
�� 
�  ������	 �!4 ��$
� ��I �� 
��:;� �����)�  ��� .

?�E� �� ���� \��#� @����� ?���	 �� 
	  �$�  ����� �� ���#*�� � ���2 ��$ �W�� fE#J� 
��:;� V �

62��  $���� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� �� ������)� �!lu� .  

  

.��/� 0
��)3 (��� ���4@ �4AB� ��
5�� ?��+� 8���4� ���C� !� !+D��
 ����� �	�
��
 ��� 	� ��
 �
��� ���– 

 E�8��ARDL(1, 1, 0, 0, 0)  

�!1#�  c��o  ��!)� f��9��   ?���Wt-Statistics  ��)� ����  

LMIG (-1)  62/0  06/0  79/9  000/0  

LGDPNA  40/0  11/0  43/3  001/0  

LGDPNA (-1)  36/0- 10/0  30/3-  002/0  

LGAP  01/0  01/0  68/1  101/0  

1357D  05/0- 03/0  49/1-  14/0  

1367D  03/0  03/0  57/1  12/0  

a b� �� i��  59/3  88/0 07/4  000/0  

Sch Criterion = 41/3- D – W Stat = 80/1  
F- Stat = 

86/190 
R

2
 = 97/0 

Bt = 33/6 -  
Heteroskedasticity 

Test = 24/0 

Prob = 95/0  

 

Serial Correlation 

Test = 24/0  

Prob =62/0  

Ramsey Reset 

Test = 25/0 

Prob =79/0 

-b�� :V�b*�9� /9�!H  

?���	 [!+9� \��#� �� ���� �!�m7$ ����� �� ������	 ��	 ���!� V�.��� ' � V �  
	  $�

!lu� �+!79� j�. ����= � ��E*� 8E/�� N�&� ���3� ��$�!1#� ���!� V�.���  ����; �� ������)� �
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������� ����� � ��� ������ ���� ������� ) �"�#"26(  

�e�	 

6*� 
#2� � ������	 
�� �� ��	 .�� ��� 
� @��������  
� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� 
	  *�


�� ���*  ? � = �� �� �lu#� ���7#.� � �*�!* Vg�9� 
� ������)� �^#0��� ����� �� ���%#&� ��$

��J �� �+!79� j�. � ��E*� 8E/�� N�&� �7� ����  $�.  

 ��$�!1#� �!� V � �+� 
M��� 
	 N�o�� ��� 
� �+� �� @
���� ��?��K#*�����  ��.� �o�( 
)"�M� ��

 '� . c"�& �� ����� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� V � �+� ��^"� ���W�� \��#� @����)4 ( 
h���

6*� ? 2.  

  

.��/� 0
��)4 ( 0�� ����F�� �4AB� ��
5�� ?��+� ����� �� �	�
��
 ��� 	� ��
 �
��� ������  

    -b�� :V�b*�9� /9�!H  

  

�� ���� ����� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� ' � V � �+� ��^"� ���W�� \��#�  �� 
	  $�

 
�� �� ��	 ���!� V�.��� 
��:;� �� �����)� �!lu� ������	 �!4 
�� ��$ �W�� 
��:;� V � �+�

�� ��� 
� @�P" q��� � ������	 � 
	  *� �� ���2 ������	 �!4 
��  2� �!/#0� v�b��� 
� 
.�� �

c*��� [12 �#;�� '�7#(� @���#*�� ������	 ��	 ���!� ���� �$��2 �� c*��� [12 �#;�� '�7#(�  ��

�7� :!� V � �+� �� ���#*�� ������	 ��	 ���!� ���� �$��2 ��  ���!� V�.���  ����; ��  ����

 2�� ��P5�l� ������	 q������ ��� 
� @����  
	  *�
� V��, ?��� �� ���� ?k�� ?���	 ����� ��$  �� V �

�� ?��:;� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� ��:!� �� ������	 �!4 
�� ��$ �W��  2� ���5.  @�P"

 �����!= 
)"�M� ��� \��#�
h��� ? 2 ��+� 
)"�M� ��  �KM"�!� � ?���)1392 ( ��%#&� \���� �� ��b� �!4

 �$�#*�� �� ������	
� �����  �� �$��2 
� ��!h�#*�� V�.��� �� ��!5�+.
� �����  ���$�� D�

?���	 �� ���&  !�u� ���� V �  �� ������	 �!4 ��%#&� \���� 
	 ��� ���� ���W 
)"�M� \��#� 
	 ��d q $�

��� �� ��� �$�#*��  ���#*�� HI��� �� ��!h�#*�� ���5 ��� [���� ���� V�.��� �* �� � . �)��� �

�� 8�09� ����� �� ���W ��2 . �!�m7$���#0�  V��I��� 
������!= ��.�� 4 
��  2��! �����	�  �

lu��! ��; �� �W �� � V�.������! �����	 ��	� � ���� (�! 4 
��  2� �� 
	�! �����	@� 
b"�M� � 

�!1#� c��o  ��!)� f��9��   ?���Wt-Statistics  ��)� ����  

LGDPNA  12/0 11/0  06/1  29/0  

LGAP  05/0  02/0  04/2  04/0  

1357D  14/0- 10/0  40/1-  17/0  

1367D  16/0  11/0  48/1  14/0  

a b� �� i��  53/9  36/1  97/6  000/0  
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%��t! � '�1#2����! �#*�� ��	�� � ]*�����! �.��� ��	 ��� �:;� 
��
� �� @ ��� 
� � �� ?k�

?��� ?���	 ����� ��$  V �*�*� 
.��� ��7� f�M)� .� ���� �� r�%J�#0�   2� �� 
	 ��7� 
.��

4 
���! �����	?���	 �� � @V � ��
�! ���� � '�1#2����! �����	 
�� ����� ��	�   $��J �$��;

 �W. ����! '�(���,�� @� 
	 ��; �� �����* ��$ � '�1#2����! �����	 
�� �.��� ��	� �* ���� 


�� /M�� �  ��0� �9� 
� �$� P�� V��,@��� = ��$ ��!
� ��2 
� �#*�� �� V�.��� 8�+M��� �?k�  ����

�
! 
!=��  =? � ���$ � ��m7$����! �:; ? ������! ��2 ��	� 2�( �
! ��!��   $���� ���#�� �� ���

��� .
� V��b� � �#0��� @�^� ������	 �!4 
��  �W�� 
��:;� 
	 ��7� 
.��
� �����  �*�*� `�9�

?���	 �� ���#*�� � ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.���  ��3�� ������� 
	  2�� ���:!� 
� �#0��� V �

 ��  !"��  2� �� c*��#� � 8�+M� ��I 
� ������	 
�� ����� ��	 ���!� ���� 
�� ��� ]*�� '�1#2�

� 
�� �������� � �0! ���5 ��P= .
� V��b� � @�^����,��� 
�� �� 
	   2� ������� ���2 �7*� ��$

����� ����� ������	 ��	 ���!� ���� '�1#2� 6!;�X ��3�� �� c*��#�  !"��  ���!� ��.g @ 2�b� ��P=


�� 
� ������	 ��	  ��$4�� ���� ���2 �7*��!  ���5 .���  $���� ���#�� �� ��� @�P"  �K�� V�)b� 
	


�� �� ������	 ��	 ���!� '�1#2�  ��$4 6!��� ��.� � � @���!"�� ��$���;  ���7$ ���2 �7*��!


2�= 6;���� � � @�+12 
7!� ��$   
���� ������ � �������  ? � = �� �2�� VEY)� ?��� �� :!� 6*�

��!5 ���& ���	 �� V�.���.  

?�E�  '� . �� w� �� \��#� �����)4 (�� ���� ?��� �4�!+� 
	  �$� ?���	 �  V � �+� �� @V �

 ���#*�� � ���2 ��$ �W�� fE#J� 
��:;�lu� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� �� ������)� �!

62��  $��J .����� �� @v�b���  �� ���#*�� � ���2 ��$ �W�� fE#J� 
��:;� �� 
	 ��7� ��!� ����

����#�� V���%� @V � �+�  �� ���2 ��g�� ��$�:7#*� �� ���#*�� ������	 
�� ��	 ���!�


�� �� ��J 
� 6!)&�� j�� �#�!� ������	 �!4 ��$ ��!5 .
� V��b� � ��$ �W�� fE#J� 
��:;� @�^�

 ���2 ��g�� ��$�:7#*� �� ������	 ��	 ���!� V����#�� ���	 �� V � �+� �� ���#*�� � ���2

�� ��$�:7#*� 
� 6b0� �� ���#*�
! �� 6��/� 
!=��  ��7� .����� �� @��.�  
��:;� 
	 6;��P= ����

?���	 �� ���#*�� � ���2 ��$ �W�� fE#J� 
��:$ 6b0� 
��:;� �� ���/#� V �  
� ���2 ��$

���  $��J ���#*�� q�� ��� 
� @��������   *�
m�W ?���	 ��  ��$ �W�� � �:7#*� 
��:;� �� 
!� V �

�2 �7*�
���. ��3�� ���� ���#*�� 
� 6b0� �� 
�� 
� V�.��� �  ���2 ������	 �!4 ��$

�� ���  $��J �$�#*�� 
� 6b0� ���2 HI��� �/!/( ��$ �W�� 
��:;� @��2 . @c"�M� ��� 
� 
.�� ��


)"�M� \��#� 
#;�� �o�( � ��� 
)"�M� ��$  �����7$ � � *�)1392 (f��2 
��:;� 6bn� �!lu� �� ��b� 

?��� ���� ���� �� ����� �� ���2 HI��� 
� �$�#*�� �� V�.��� �� ���#*�� � ���2 ��$�:7#*�  ��$
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�e�	 

��  !�u� V � �+� �����  ��7� . 6���" 
)"�M� \��#� �o�( 
)"�M� ���� ��� �� @�!�m7$)2017 ( ��b�

�. �� �$��2 
� V�.��� �� ���#*�� � ���2 ��$�:7#*� f��2 �!/#0� v�b��� �� �� �/��;W ���9, 8�

��  !�u�  ��7� . '� . ? $��� ��)4 (�� t��� �!�m7$  N�&� ���$�� ��$�!1#� �� ?��K#*� 
	 ��2

c*��� ���%� 
� �+!79� j�. ����= � ��E*� 8E/��  V ��0� :!� V � �+� �����  )� �� ' � ��

c"�. 
.�� 6*� ?��7�� .�� @V � �+� ��^"� 
� ���!#*� �� {= ����  �� ��	 ���!� V�.��� ' � �����=

��7� ��!� �MJ �!9%� ��^"� �� ?��K#*� �� �� ����� ������	 
�� . �� �MJ �!9%� ��^"� ���W�� \��#�

 '� . c"�&)5 (6*� ? 2 p��:5 .  

  

.��/� 0
��)5 (����� �� �	�
��
 ��� 	� ��
 �
��� ������ 0�� ��=H <��I� �4AB� ��
5�� ?��+�  

-b�� :V�b*�9� /9�!H  

  

� 
m�W 
� v���� c��o @���� �*�*� 6!7$� � 6*� 
.�� ���� �MJ �!9%� ��^"� �� v�b��� �

ECM(-1) 6*� .�� ���� �� '��)� � �  ����; [� )� 6��* c��o ���  $� . '� . �� 
	 ��M��7$)5 (

�� ? $���  c��o @��2ECM  
� �����)� ����W ��� �� � 6*� D� �K�� � �K, ?��� �� � �K�� ��� /�

� ��� q6*� ? �W 6*
+O0� ?���	 �� ������	 ��	 ���!� V�.��� ' � �����= �^��!�  67* 
� V �

 V � �+�6*� .?���	 �� �MJ �!9%�  ��� @>�*� ��� ��  '��)� �#��* �� V � �+� 
� V �37/0  R�K��

��  �� ( �� �  #;�7/2 �� '�I 
� '�*  ��3�� . ��:!� 
� '�* �$ �� @�^�� V��b� 
�37/0  '��)� � � ��

?���	 �� [� )� V � �+� '��)� 
� ���!#*� ���� V � ���5.  

  

5 (!J�+����K  

 �� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� �� ������	 �!4 
��  2� �!lu� �*��� 
� 
)"�M� ��� ��

 2 
#J���= ����� .��� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� ���7�  ��� 
	 ��� ���� \��#� '�I �� ��

 � 6*� ?��� ���), ����
� ��I  �� ]*�#�'�*�$  �� 
!�3  
� ������	 
�� ��	 ���!� ��  ,��

�� V�.��� ������	 �!4 
��  ���7� .�� ��� 
�  ��	 ���!� ��* ���� '�I ��  ��� ��� �� 
	  *�

�!1#� c��o  ��!)� f��9��   ?���Wt-Statistics  ��)� ����  

D(LGDPNA)  40/0  11/0  43/3  001/0  

D(LGAP)  01/0  01/0  68/1  101/0  

)( 1357DD  05/0- 03/0  49/1-  14/0  

)( 1367DD  06/0  03/0  57/1  12/0  

ECM (-1)  37/0- 06/0  92/5-  000/0  
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6;��  $��J 
$�	 ��.�� [��& ��:!� 
� ���	 ��%#&� �� ������	 
�� .������� 
#�� ��� 
� �#0��� @�

 
)*�� V����� >�*� �� 
d�5� ��%#&� �� ������	 
�� ��	 ���!� ��* 
$�	 
	 ��7� 
.��

 ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� �� ]b��� V��I��� '�( �!� �� @6*� 6!7$� :h�( ���%#&�


� ��!5 ���& 
.�� ���� 
M��� ��� �� �#0��� :!� ���2 HI��� �� ?k��.  

7$?���	 �� 
	 ��� ���� �o�( 
)"�M� \��#� @�!�m  ������	 �!4 
�� ��$ �W�� 
��:;� �� @V �

�� 
��:;� ������	 
�� �� ��	 ���!� V�.��� ��:!�  ��� .�� @��������  >�*� �� 
	 6;��P= ����

� ���	 �� @ 2 ?��2� �W 
� [!%K� 
� 
)"�M� ��� �� 
	 V�.��� �����!= ���%#&� V����� 
���. ����

?���	 �� ������	 �!4 
�� [4��� �� �$ �W��  2�  ��2 
� �#*�� �� V�.��� ��3�� ���� V �

�� ���5 . ���%#&� V����#�� [� )� [!"� 
� V � �+� �� 
	 6*� 6!7$� :h�( 6�. ��� �� N�o�� ���

 ������)� �!lu� ���	 �� ������	 �!4 
�� ��$ �W��  2� @������	 ��	 ���!� V�.���  ����; ��

62��  $���� ������	 ��	 ���!� .?��� �� @�^�� V��b� 
� ?���	 �� 
0��/� �� V � �+� ����� ��$  @V �

 
� ������	 �!4 
�� ��$ �W��  2� �� �!4 
� ������	 
�� �� V�.��� ���� ������	 ��	 ���!�

�� 6!7$� ��^�� ���%#&� �!4 � ���%#&� [�g�  $� .���������� ��� 
� @ 
"�d �!!b� 
	  *�  � �$

6,�; 
�� 
� V�.��� ���%#&� ��$ 
� ���2 ������	 �!4 ��$  �� ��!h�#*�� V����#�� [� )� �����
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