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?1 ��?� ��2�"� � ��F7�& '?F� �2 ![+�$& ��?2 �\2 �  . �� �� $& �� '�2 _�� !" $���

��?�B��& '?F� �2 ��?�� ![+� ; `�/?7 �`�?. �9�C� a[" ��/ �0�	� '�+9 ��� ������9 
$&.

       �� ���C �9�[� �" �b0 �2 V&�F� ![+�   �F��� �9?�2 �� �?/        � c%" �� �	�
 ; ���0 �/� ��2 =�_ 
 A��0 � �?9�. ��0   $%���	0 d?%9 ; �?. �9;� ; ��;� ������9 V+� �2 �F9?�2 �>9� �� �?D9 �2 ��F� 

�F2��2 � =�_ A"�� ��R9 ��?�.
�� @��/ � ��.� -��.�9 $2�5 �"���& @�[\1 � ���9 � e�2 '���.�& ����?\� V��f �� �?/

 �;�� �"�>F1 �2 ![+� A>& �'� �� ��gh �1 ih$& ����  . � ![+� A>& � ��.� -��.�9 ���?1
 �1 ;�Hh�� <;���� '�>
 j��T� ����?\� �� ���� �/�2.k�&��2 �� '�\9 �� $���	0 �� ���
 �;��Hgh$& '���.�& eT2 �2 l�m1� �� ��/�  . ���9��& ; ARF� �E�� �$���� �>F1 �9 �B��9 ��

$���	0 �[�2 ���� �	P, �5 ![+� �;� �2 n"�F� �"�& �F0& ��� �"�& �/� �2 ��2���� �5 O�9 �9���.�
eT2��� ��3�, ���.

$�;� ����3�, <�9�&?9 �� �9���.�& n"�F� $��� ; �?�o� ��?� �2 �
?1 �2 !" � p�m��f ��
�� �����& <�9�&?9 @"�	1 ��2 n"�F��FF� .q�r � ��?�� n,?� �� �9���.�& n"�F� ����� ���

 �Q9 ���.s2 ��/ ��/��� �����& �?�� j,?1 �� ��� @��� $�0�t �2 ��3�, �� �	,?� �� ; �?/
���� =�?1 A�2 ; �F�q�r ��
 $��& � !�&�� �2 ��;�$��, �2 �9���.�& ����� ��5u1 ���9�oC�

 � ; �9���.�& N��3� ��E��1 e��� X"�r � �#�r c" � ��oC��5u1 !" �P&; �2 �Q"� #�r
��� e����� <�?� '� '�F���� ��9� �"�>9 @"��1 p_?�	� �� ���C�;�C �"�& �2 $m+9 #�3� �2 �> ��
$& ��\�2 .

 �� '�" ![+� ���2Hi'�&?9�7 � �[" ���/oC :�& eT2 !"�1$& ��?2 '�" ��3�, ��� . �2
�� �R9:�& !" :?r �� �&�, '�� @�?� ��5u1 $D1 '�" �� ![+� $��, ���$& ��?2 ���3� .

�� ![+� $��, �2 ���3�, '�� �����4�� l�m1� �Q9?Qv �&��2 �2 '?F��� '��2 ; A"���7 A�F�
��� �?
; ![+� $��, ; ����4�� !" l�m1� <�/ ; $��� � ���R�9 �v ��R9 w?v��v �� ��.

����  ��� ���� ���:�E�� �/� ���R9 ��C�"� ��QF"��9 AB� ; :?7  -.�/ e"O0 !�E 
$��,#�3� �m& � �\T2 '?F� �2 ![+� $��, e"O0 x��2 ����� ��FF��?/ . ����?1 y"�/ ��
�F"O��� e"O0 '�C�9��& ��2 ![+� ��; c" $.�& �2�" .�� e"O0 !"�/�2 $�� ;� �2 �9?1 .

e"O0 @"_� � �[" �"� z$& �9���.�& N��3� �F"O� e"O0 �[" $��, -.�/ �� e"O0 �=�?1 
�"��_�� �m& ��F�� @�[\1 �O
 '?F� �2 �9���.�& <���. ; N��3� =�?1 �m&�D� �� �� $& 

World Development Index (WDI) ارائه شده دريرگرفته از آمارها ب.1
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�� ��;�9?/ .�2 �{7�� =�?1 �?
; =�QF� ; N��3� $��, -.�/ y%%%%&?�� �� �?2 !W�P� '?1
 e"O0 �2 �BF� !" ; $& ��0�" e"O0 O�9 �9���.�& <���. �"�>9 $��, ; �F2 ��/ =��1 �F"O�

�� ![+��?/ . ; �	,; =�?1 !�0�C �R9 �� �2 O�9 �9���.�& '�C��� ���?1 y"�/ �� �Q"� $�& �
��� �F�?. ��1_�2 �	,; �O��&� ��E��1 ��?. ���?1 <��R�9 |�D� �2 . �2 �BF� O�9 ��W+� !"

�F"O� e"O0 � �/�9 =�?1 ��B" ; ���?1 ����/ ��?. ![+� eT2 �� �O��&� e"O0  . �v n,; ��
�"���& �v ; �/�2 �2��� '���.�& $	F� NP& !�0� �1_�2 ; :?7 AB� e"O0 ��R9 �"� � ��2

$��,�/ ��?. eT2 !" �� $��, e"O0 x��2 ���.
������ ����� ��!�":9�& ����� e"O0 �2 �y"�/ �"�& <�m5 !�E ; ��R9 �"� � @��� �2 �?9�. �

$0�" ��?. e"O0 '� ��2 �E��1 �![+� �_�� '�?2 :���9 .�� !" �[" z�/�2 ��/� @��� �Fv �9?1
!"���
 `�1 ; ![+� c��1 �2 ���?9�. @"��1 ����� e"O0 �2 ��'�� �� ���. �F�\9�>/ �� ��

�� e"O0 �$&_�2 �>9� �� ![+� �m+9 $��,�2�" .��9 �� �E��1 ��\�2 ![+� �_�� � ���?9�. �B
���FF� .$& ![+� �0�3� ��E��1 �2 #?P	� ![+� ��E��1 e"O0 eT2 !" . ��Q"� $�& � ��

�"���& �_�� '?F� �2 ![+� ��E��1 ������ e"O0 �2$0�" ��?. e"O0 O�9 � . �B9� � @�� ��
{7 �2 �"�>9e"O0 ����� e"O0 �2 ��9�� �� ��2�"{7 e"O0 �2 �� $/� ��R�9 '?1 @"��1 ��9

�"���& �2 ���?9�.�2�" e"O0 O�9 ��oC . � �\T2 �� ��D� '?F� �2 O�9 ![+� ���2
�"���&��oC�� wo
 �?. �2 � ��3�, @� ������ ��, ���?9�. �;� e�7 ��F� . �;� ���&��1 !" �2

0 �� $+�9 ��R�9 ��"���& �2 �BF� ���?9�. �9�& ����� e"O ![+� ���2 �� '�\" ��\�2 ��oC
�?/ .�"���& !"�� A� ��oC ���& ���41 �?T�&� � ![+� ���2 �E�� eT2 �9?1) $.�& X"�r �

���?9�. n,; �� ; ��?3. eT2 y&?1 �"�
 ![+� �E�� ;  ( � ���2 !" ��E��1 eT2 A� ;) �
"�. X"�r�"���& =;��2 �_�� c" '?F� �2 '�\" y&?1 ![+� �� .( ����� e"O0 <�5 d?�B�

�/ ��?. _�� !" $��, e"O0 �'� nm1 �2 ; ![+� ��2 �E��1 e"O0 �2 �>�F� �9�&.
��#� ��$�	 %��� :��� l�m1� O�9 =�>& ���2 -.�/ �2 ![+� $��,  . '?F� �2 =�>& ���2 �"�

���2�"���& �;� e�7 ![+� ���2 ��2 !�\9�
 ���� ��, ��?3. '�oC  .  �\��� �9?C �� ��B" �2
 =�>& ���2 $��,  -.�/ ��)@�� '�� '�\9 ��2 �3.�/ '?F� �2=�>&���2 @� ��� (��� � �

�"���&�"���& �'�oCeT2 �2 � �?.  :���9 ![+� ���
 � ��3�, �Q"� �����F��� ���2 ��B" �2 ; 
���&F�?. ![+� $��, e"O0 V
?� ���2��/ . �� V�,� ���2 '?F� �2 �y"�/ !" �� =�>& ���2 

�� @�� �"���& wo
�"���& ��\�2 :�m, �2 �BF� '� �� ��9;� �9?C �� ; �F� =�>& ���2 �2 '�oC
�"���& �9��Q";� ��F	� �2 !" ; �/ ��?.Q"� � '�oC ; �r ��� ���2 ���
 � V�,� ������2 �

$& ![+� .$/� ��?. =�>& ���2 -.�/ �2 ��F� l�m1� ![+� $��, ���?W1 w?v��v �� {7 .
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&��'(��� )���� *'�+ %���:�F"O� �O
 � �[" '?F� �2 �9���.�& <���.  $.�& �� �
� <���. !" $��, �� �\"O0 �9?C �� ; $& @�.� ![+� $.�& ��/ =��1 �F"O� e"O0 �2 �BF

�/ ��?. ���2 �� '� $��, e"O0 ; �![+� . -.�/ l�m1� �� $& ��R�9 @2�, ���R9 ��C�"� � o�
�/�2 $m}� �9���.�& <���. $��, -.�/ ; ![+� $��,.

,�'(��� "��-�
�� .�'/� ��0 :'���.�& ��	1'�\9 ��/ @��[1 ��� �� ![+� �E�� ��F�� ��
$& ��;�  . e��� �2 �BF� �E�� e"O0 �y"�/ �"�& !�0�C �R9 �� $2�5 �2 ; ��3�, ��?W1 X2�P�

�� {7 �/ ��?. $��,'���.�& ��	1 �� $/� ��R�9 '?1 ![+� $��, �2 ��/ @��[1 ���
�/�2 ��/� ��F� �r�m1�.

$ .D	E�� F;�E: '	9G	H��-�
$+$  . F�8�� '	9G	H�


 �?&?�  ���>)HI~�(��� � �����& �2 � ![+� ���
 ��E��1 n2�1 ��?. :�� �� ��9?�9 ��� ���C
 :�&HI~M$& ��� !��T1 �>\� �>/  . �2 �>\� �>/ ���& !" �2H~ ��/ A�+�1 �1�	��P� ����9 
$& . �?8o� X��D1 ��gMi���
 �?9�. �?�� ; !�\9�2 ���Q2� �9?�9 '?F� �2 �0��31 �?r ��?

��/ w�T�9 �	��P��9 .H~ �2 O�9 �1�	��P� ����9 K��/ A�+�1 OB� $�+, � �F1��m� �8 �9:
j�– =�� �;� ����9 
w1��C�;�0 #�r ����9 
]1; ���?9�. ����� 'O�� ��9?*+� �����; d?9 |�D� � y&?�� �� � �1_�2 $���8 ��� ��?9 ...
�1!�"�7 $���8 ��� ��?9 y&?�� �� � �1

�2 $�+, �� ��2���
 !*+� ��E��1 ; A�� ����� <_��	� !��T1 �9�C�
 �?r �m&�D� ; �
e\8 ��0�C <�?� ����, ; ������ ���$& .!" ��2 �2 ��	��P� ��?� �9?*+� �����; ��?RF� 

��/ ���9��& ; !Q�� �>9� ��F2�"� ���� X"�r � �"� �;��9:

 �2 �;�� �!*+� ��E��1 <�	��P� �� ���
 ����� ��
 �2 A�� ����� � �����& $��� �2 �
?1 �2 
 e\8 !��T1 �A�� ����� ��;��2 ��2 �/;� s�T1 �2 �!*+� ��E��1 ���
 ������ e\8 !��T1

 ��0�C <�?� O�9 �E��1 ���� �����$& .

�9?*+� ��; ��F2�"� ����  ×   =��/ ���9��& ��F2�"� ����
��; ���


�9?�9 ���
 !�Q9���



����� ��	
������� ��	���� �	� /  ��	���!1I

���
 !*+� ��E��1 !��T1 ��2:�� ;� � �� :�� �" � ����?9�. A�� ����� !��T1 ��2 ; z
��/ �����&$&  . '?�& $�2?�P� n2�1 � �����& �2 �E��1 !��T1 :; :�� �� L��
 k $"�;�D� ; 

$& ��/ =�B9 $�2?�P� '��8 �}8�� �;� � �����& �2 ; �
�?2 . <���. #�3� �:�� !" ��
���
 !*+� ��; ��F2�"� ��&�2 �� ����� � �	2�1 �8 ��/ �m&�D� �9?*+�)���� �" ���
( �

���
 ��Q"� ���_�8 $��,���
 !*+� <���. $��, �" �>2 ; !*+� ��2 $\�	� @,�� NP& ; �
$& ��/ ��0 ��_�8 �"�& .

 !*+� <���. #�3� �8 ��?�� $�2?�P� n2�1 �" ; �
�?2 ��, � �����& �2 =;� :�� ��
���
& ; ��� ���9 � ��_�8 �"� <���. #�3� ��2 �E��1 'O�� �$�2?�P� '��8 �}8�� �2 ����C

���
 !*+�$& ��/ ��� !��T1 � .
�C�"; � �����& �2 O�9 A�� ����� !��T1 ��2 $�	E; �{F
 �<��3D1 �!& ���
 � ��0 ���

�� =�B9 !��T1 ���
 ����� 'O�� ; ��4/�?/ .�2 @��� :; :�� ��. =�0) '?�& n2�1–��
 ( �
e\8 X�P� ��, ������ ���)���� ; ���
 (�9�2�2 ����, ; . ��E��1 ���� ; ���
 ����� e\8

 �2�2 V�1�1 �2 ��>\� �>/�� !*+�iI/h ; ~I/h�� �/�2 .
��R�F�)HIMH(�2 � �O" '��& �� ��>/ !*+� ��E��1 �!*+� $��, � ��?�� �	2�1 <�?�

 ���9��& $�	�
 p��"�>9 ; !*+� =; �?& G�9 ��?9�. #�31 @2�, ����� ���_�8 �Q"� $��, ���/
 ���8 ��0 �O" '��& ��
 �2 �?\8 @8 ��>/ ����?9�. ����� y&?�� ���� � �����& �2 ; $&

 �O" '��& ��>/ ����?9�.)�2�O" '��& �2 l?2�� <���r !�/�9 $��(����;��2 � ��E��1 n2�1 � �"
 �?0 �����4�� � �.�2 ��&�2 �����;��2 !" � �" �� �8 ��� =�B9 � �O" '��& ��>/ !*+�

�9 ��/ =�B9.
'��� �2)HIMK(e�7 �� �	& ��?\8 @8 ����?9�. �
�?2 �� !*+� �F"O� �2 ��8u1 �2 � �F�2

:�& �r �� �5Z� ��E��1 ��� ���Mhe�7 !" ; ��/� F�2 �F"O� -.�/ !�2 �8 �P2;� ��&�2 � �
�� ��,�2 �?\8 @8 �� !*+� ��E��1 'O�� �2 �?\8 @8 �� �?9�. �" !*+� �9����& ��� =�B9 ��/�2

$& .
��/ �m&�D� �"� :�� ��&�2 �?2O� !��T1 $&:

),,,( HDFCIHPITCIfHCI =
'� �� ��:

HCI9����& �F"O� -.�/  :�& $2�5 $��, �2 �?\8 @8 �� �?9�. �" !*+� �~H�
TCI :�& $2�5 $��, �2 �?\8 @8 �� �?9�. �" �9����& �C�9� �F"O� -.�/~H�

1.Stone -Geary
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HPI�F"O� -.�/  :�& $2�5 $��, �2 �?\8 @8 �� �?9�. �" �9_�& �9�.� ; �8�?. ���
~H�

FCI :�& $2�5 $��, �2 !*+� ��>2 -.�/ ~H; �
HD �?\8 @8 �� �?9�. �	2 y&?�� 

���/�2 .
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�"���&E�� �" ; !*+� �� ��oC$& �"�
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�� �"�� $��, �� �� !*+� �E�� �2 �E��1 ��5� ����1�F�2 . �"��� ��"�. ��2�1?7 :�� ��&�2
� $��, �!*+��F8 �� �2�2 ��F"� �� !*+� <���. ��/ @"OF1 :�� ��� �2 � !*+.

�� :��'?�"; ; :�*&�7�) H��K( � �m�8�1 n,; �� ; $��, �B"��1 @"�	1 ��� ; ��& �"�7 �2 �
$& $��, @"�	1 ��� ; ��& ; ��?
?� '�"�
 :�� . �B9� � @"�	1 ��� ; ��& ��E�� ��2 '�\" �8

��F�+� @��, ��O
�2 ��E��1 �� ���41 o� ��9 'O�� '��� �2 �E�� e"O0 x��2 $��&�?/ . �n,; ��
 $��,L�2�1?7 :�� #�.�2 L$+�9 !*+� ���.�& ; �E�� ���0� ��2 ����8 ��4�� :�� !" ��  . !"�2

!�2 � ��;� �Fv �r �� �$��, �2 '� ��5u1 ; �?/ �� �B��9 �� !*+� ���2 �� :��	1 =�� ���&
���;� . ��	,; ���� ����� �$�	�
 �C�"; ��R9 O9;�2 �����4�� ��& �" n2�1 �E��1 �:�� !" ��

$& ��/ ��0 �"���& $��0 �F"O� ; !*+� �	,; $��, NP&.
#�";��) ghhi(�� ��� ��>/ ![+� ; !��� $��, ��;��2 ��2 ���� � . � ![+� $��, �;

, -.�/ '?v �"����4�� � �	2�1�"���& ; !��� $��, -.�/ �=�>& $�� eT2 �� �"�
 ��oC
![+��� �� ![+� $��, �2 ����4�� !" �5 �&��2 �2 =�, ; �9��F� . ��; :�� !��T1 U"��9
'�\9��F��`?/ �2 $m+9 ![+� $��, $�&�+� $& ��3�, '�� �����4�� ��� . ��O2 p��m+9 ���

�F	� ; $m+9 ![+� $��, e\� �� �2 $m+9 ![+� $��, ��F� ; cv?� e\� ����O��&� �2
G�9�F	� ��F� ����, e\� ; ��>2 �	,; ��� �:�� !" �� �"���& =�>& ��� �2 $m+9 ![+� ��

$& �
?1 @2�,.
�2 :��c� y&?1 ��/ ��0�C ���!�"?��) ghhK( @��/ �� $& '��O�� <_��	� :�� � ��[/ �

�� ����	� A�+�& �&� �?/ �E�� �C�Fm+v �!�FS�� ; ![+� ��E��1 ; �E�� eT2 ;� �� �
�� @��/ � $��, <���41 �2�2 �� ![+��?/ .-.�/ � �;$��, ��9�& ����� '?v �"�� ���

1. J.M.Poterba
2. Dipasquale & Wheaton
3. Davidoff
4. McQuinn
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 �F��" ![+� ���2 �� ![+� $��, ��2 �D�E?1 ��4�� '?F� �2 �O��&� -.�/ ; ![+� �F��
$& ���� �����& .

`�& ; �";�?�k� ����?\� �� �#�3� �2 � ![+� $��, ; =�>& $��, -.�/ !�2 l�m1� 
OECD�9�� !��T1  .�B9�C $��� '?��� � �����& �2 '�\"� :�� �����4�� ���� l�m1� �&��2 �2 

�F�.��7 O�9 .��0�" �"�7 �2 �� ![+� $��, ; =�>& ���2 -.�/ ; �9�& #�31 @2�, ����� �'�\" ���
9�C $�� ��&�F�+� �9�& ��?3. #�3� ��B . #�31 @2�, ����� ; =�>& ���2 -.�/ �!" �2 �;��

�F�+� ![+� $��, ��B9�C $�� �9�& . ![+� $��, ��B9�C $�� �9�& ��?3. #�3� ��
$+�9.

! .�)�� 	; T#U?:�?8 �-� F�9�����5V �	�1

�,; �2 N�E?1 �?. c�F[1 � �X��D1 !" �� :�� ��;��2 ��2��� �����& ����+C ����?/ . @���
 c�F[1 � �����&ARDL�"�"?7 !��T1 ��F� �� A"�� �R9 �� �� $& !" ��1?� ��� �:�� <��

A�F� ��;��2 O�9 � :�� �����4�� <���F�2 l�m1� .�"�� �!" �2 �;��� �9��� ��;� �Fv �� A�9�2 A
�� :?r�?/ @"�	1 �:�� �2 ��/ ��; `?/ c" �5 �1 �\�.

!�/ ; '�+7��� $2�5 �A� ���2 �C �� �FF��2 � �Q�/�m9 c" �2 <�	2�� @,�� �;� ���C���
��,; �2 N�E?1�?. �P2� ����+C ���ARDL) ��,; ���2 ��/�2 ��/ N"�31 �2?. �2 '� ��� $&�

��" (!" �2 �;���9?�9 �� ���� :���9 n"�?1 <�	2�� @,�� �C��;��2 �� ; ���� V"� � O�9 cv?� ���
�?2 ��?. ���?.�2 ���\�2 �"��� .�2�� '�\9 �>9� ��;�� �;� � �����& ��"O� � �[" �� �F��

ARDL �2 �
?1 ';�2 �� $& !" )0(I �" )1(I�� �����4�� '�?2  � ���C��& �����;��2 '?1
�2 <���F�2 V"�E��;� $&�.

��,; ��	1 �"�2 �:�� N"�31 � {7 �;� !" �� � O9;�2 ; O9;�� � A� �����4�� c"�[" �F�>2 ���
��� !��	1 .=�9;�[�� �O0$�0��� � '�[� !" �2��� �2 �  !�2 � �� ���11 ++ km )( !��T1 �?Q� 

 ���	� ��>v � �[" � �����& �2 ���/ ���2R c����� �)AIC(O1�?/ � L !"O�2 )SBC ('�F� �" ;L
 !�"?�)HAC(��,; ��	1 �� �F"OC�2 � �"?Q� ��/�2 �F�>2 ���?Q� �"�& �2 �+"��� �� '� ��� . p_?�	�

1�?/ ���	� �O L !"O�2 )SBC (��,; ��	1 !��	1 ��2�� �����& ?Q� �F�>2 ��� ���	� !" �"� ��?/

1.Ludwig & Slok.2004.
2.Granger Causality Test
3.Auto Regressive Distributed Lag
4.Pesaran & Shin,1995.
5.MICROFIT
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��,; ��� �����& ����� ����F� .��3�, �F�>2 @[/ N"�31 � {7 V"�E � ���;��2 �:�� �BF&
�� ��� ?Q� �����4���?/ .'�\9 V"�E !"�"�"?7 ��F����1?� �� :�� ����F�+� <��.

�� �&��2 ��W+� !" ��	2 ����� �� ��� �?
; <���F�2 ����	1 l�m1� �?Q� �����4�� !�2 �"� �� �?/
��1?� ��"?7 �P2� �"� �� $& ��[9 !" '?��� ������ !" �� #�� n,; ��  ��. �"��;��2 <�� �2 ���/

� �'?��� !" ��2  ��. �" ��� e"�C <���F�2 ����	1 �P2� $�& ����� t���  ��
�F2 y&?1 ��/
��+� ; ;�_;�k�� �����& �?/ . ����� �Ct ����� � �:�� � ��/��;��2 t���  ��
�F2 y&?1 ��/

��O2 ���+� ; ;�_;�����	1 �P2� '��0 �2 �Fm� ��� ��E�0 ��/�2 �1 @2��� ��E�0 ; �� �<���F�2 
�� ��0�"o7�?/ .

A��� !�Fv�P. N�D31 :�� '?1� �;� �� ��/ w�T�9 �?Q� �2 l?2�� ARDL ��;��2 � 
�2 ����A� '?��� � {7 �� V�1�1 !" '?�&�C� �2 l?2�� ��P. ���
 �����4�� !�2 �Q�/�m9

A�4�� c" '?F� �2 �� �9��� ��,; c" �2 �Q�/�m9 ����4�� �"�& :; �m1�� @E��1 ��F� �� �D�E?1 ��
 �;� c�� �2 {�& ���� ��,OLS�� ��;��2 V"�E �9��C .�P. N�D31 ���
 V"�E� $��& �

�� '�\9 � <���F�2 :��	1 $�& �2 @"�	1���.

� .���� F�9�?WG� � 	�
�+$ .����	�

��� � �	��P� !" ���& @30 c�[�1 �2 ����� ������� ����A" .������ �[F" Af� ��2 ��30 ���
 :�& � �>F1 �	��P� !" �R9��?� �����4��HIMI ��W+� !" ; �9�� �?
; '�" ��3�, ��2 �	2 �2 

��� �	2�� �
?� $"�;�D� �2 � �� �B9� � �� ��F���� � �����& �� ��;��2 ; !��T1 ���30 ���
2 �5?� @�?� ; :���� ���� ���\�2 $,� �2 � ![+� $��, -.�/ !��	1 � �����& �2 A��31 ��F�

A��0�C �>9� � .��� :�& � '�" ���3�, '�� �����4�� �2 l?2�� ��30 ���HIMI�2 �	2 �2  @[/
���F��� �� ARF��� �\�F� '�" ���& ��?>�
 �O��� c9�2 ����� ����9?/ . �'��� !" �� ��

����2 �� ���9 �?
; !��� $��, ��2 �	��
 ���� �9?C ���&� �� ; ��/ �\�F� ��?�� @[/
�/�2 ��/� ��, '���D� . !��� '����& '� � e�7 ; ![+� ; !��� ��� '����& ���
 � ��&� n
��

�v���[" ; ';�� ���� ���>/�2 �>F1 �9 � !��� $��, � ����30 @[/�2 ��� �� 9_�& @[/ O�9 �

1.Banerjee, Dolado & Master,1992.
2.Error Correction model(ECM)
3.Error Correction Term(ECT)
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:����� �����& �BF&��3�, ; ���3�, ���.

�+! .?WG� F�9�
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 ��&�.�2@1�7 ; !v ����� � '� ��� w?v��v ; $&�$& ��/ ��0�C�2  . �"�7 �2 :�� ��E��1 $�& ��
 �"�� ���2)![+� ($& ��/ �F2 .

���& �;�0 �2 �d;�/ ��2��FF���� ��f�  �}��� �� �	& �9?�9 �?9�. c" �'� �� �� A�F�
��� �?. $�2?�P� '��� .�� ��0� �?
; _�� ;� �� A�F��� : �_�� ��Q"� ; ![+� <���. �["

V��� �0�3��� CG .�� ��0 ��C��& ��2 ��?
?� �2 V&�F�� ![+� <���. '�"�
 �� �?/
$& ![+� .��� �?
; _�� ;� �� �?9�. $�2?�P� n2�1 �� :V��� �0�3� �_�� ; ![+� <���. .

2 '��� :?r �� � e��2?�P� ��9?�9 �?9�.�
�?2 �?�, �2 �
?1 ��[�F[1 ; ���?. �� �}��� �F� .
 l�/ �$& ��; �2�2 V��� �0�3� �_�� $��, ; $& ��2�,� ����2 ![+� ���2 �� ��0 !" �2

�}��� ��W+� :; �m1�� V��� �0�3� �_�� ; ![+� <���. !�2 �F�\9�
 �"�>9 G�9 ��2 ����&
�� �BF� �"� �B��9 �2�?/ :

)H()( e
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h PhGriPh
U
U

−=

 �'��� �� hU �![+� <���. �"�>9 $�2?�P�cgU��0�3� �_�� �"�>9 $�2?�P� Ph $��, 
 �![+� �	,;i ; �	,; ��>2 G�9 ePhGr$& ![+� eT2 �� �"���& ����2 ���R�9 G�9  . $�&
 ����	� $&�)H(#�3� �"���& �	,; �F"O� ��2 ���9��& �� ����& ��"�	1 � ![+� eT2 �� ��FF�

$& .���S�7 j"��	1#�3� �	,; �F"O� ��2 �1�� ![+� eT2 �� ��FF� ����F� �2 @��\� �9?1
� ; `�>�& �<����� '?v�/�2 <���	1 ; ���>Q9 �F"O .'���'��*�� ; '?&��7 �� �?r� ��>t 

��/����& ���� !�0�C �R9 �� ��2�B1 <�	��P� �� ��9#�3� �"���& �F"O� ��2 �1 eT2 �� ��FF�
�� ![+��	,; U"��9 �9?1;� ��2 �2 ��1�� .!" �2 �;�����S�7 ���� !�0�C �R9 �� �2  � eT2 �� �1

?W1�F"O� ; ![+� `�>�& ��?� �� =�_ <���r '�?m9 ���&� �� $�� �2 ��� ; <���	1 ���
�:�� !��T1 =�QF� �2 ��F2 ���>Q9 A��?. �?mB� �:�� !��T1 �?RF� �2 $"�>9 �� ; �
?� @[\� �2

���& ���� �2 �/A�F� ��F+2 eT2 !" �� �1.

1.Macroeconomics Microfundation
2.Chen & Patel.1998.
3.Composite Consumption Good(CCG)
4.Peterson et al,1997.
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 � '� ��
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      !%" ��?\%9 �9�m��\%7 �?9�%. !" ��\�2 ����� ���&; �2 �E��1 !" �� �9��� �1 �� ��/�2 ��/� ![+�

 ��9 ; $+�9 �5?� �E��1�/�2 ��/� ��5 ![+� $��, �2 �9?1 . ��>2 �F��T1 ��� ��2 ; �?RF� !" �2
  �� �:�� ��9?1      �	,; ����� ��4�� ;� APY   �?9�. �	2 ; D           �9�%& �%���� �%"�
 ��4�� ; =�f� � 

�?9�.Y          A�F� �����& :�� ��;��2 �� '� � ; �0�	� �  .         �%��	�
 @%�?� @��/ A� ��"�
 ��4�� !"
'�\9 A� ; $&��F�����41 ���?9�. ����� <.

�� :��� :�� �� �� ��Q"� q����� �� $& '� �A�F� �"���& �F"O� �� ���; :�� �� �[9� Af�
#�3� @[/ �2 � ![+� eT2 �� ��FF�ePhGri −A"��� �0�	� L �'� �� �� ePhGr G�9 

�?2 ![+� eT2 �� �"���& ����2 ���R�9L �� ��9 ; $& ����\� @2�,��f G�9 !" �	,; '�>
 '?1
�� �>F1 ; A��+� ���R�9 G�9 !" #o� �2 ��v�9 {7 ���� �����& �2�B1 ������ �� '� � G�9 A�9?1

 �	,; ��>2iA�F� |�D� :�� �� � .
+�9 �v���[" �"�����2 � =?& '�>
 ����?\� �� ��?7 ������2 ; �F� ��>2 G�9 c" � e�2 p��?��

9� ����� �?
; �> .�2 �$+�9 �F}�+� ����, !" � O�9 �� �?\��9?C G�9 � A� ��>2 G�9 !"�Fv �� �
G�9 ��[9�2 ��>2G�9 ���>2 ����2 ��� �?
; '�" :?7 ��&���f ; ��&� ���2 �� �9_�& ; �9���� ���

��� .� =�?1 G�9 '�Q\�;�7 V�f�� ��>2 G�9 V&�F� !"OQ"�
 ��4�� �F9� . �� O�9 �� ��&� !" ��
�� �����& �	,; ��>2 G�9 ��4�� ��2 !"OQ"�
 '?F� �2 =�?1 G�9 ��4�� � �?. :��A�F�.

��,; �2 N�E?1 �?. �?Q� $"�>9 �� ![+� $��, ���0� ��+�1 �?RF� �2 ��"� ����+C ���PH�� 
�� ��0�C �R9�?/ :
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�'� �� ��LPH�![+� $��, -.�/ A�"��Q� INPT �$2�5 ���� LY �9�& ����� A�"��Q� 
 ��?9�.LSPI �=�>& $��, -.�/ A�"��Q� LKPI ��9���.�& <���. $��, -.�/ A�"��Q� 
LHC'���.�& ��	1 A�"��Q�  ��F2�"� NP& V+� �2 ��/ @��[1 ���DP ; =�?1 G�9 LM O�9 

$& :?7 AB� A�"��Q�.
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�+� .?WG� ���X�;
 !" ���eT2� @��� U"��9 ��� �2  �;� �2 ?Q� !��T1 ARDL�� A"���7 .!��T1 =��1 !" ���

=�9 y&?1 @30$�0;�[�� �O0k$& ��/ =�B9  .=�9 � �����& �2 ��2��,; ��?0 �O0 l?2�� �F�>2 ���
�� N"�31 ��BF&��3�, |�D� � :�� $&�� @[/ ; ��/ !��	1 ����4�� ����1 �2�?/ . U"��9 {�&

1?� �?Q� !��T1���"�"?7 �� <���� ��� ���� �?. �� � ?Q� ����?/ . � �����& �2 '� � {7
�����E�0 ��&���9 �" ��&�� �l?2�� ����F�2 l�m1� �?
; �2 �Fm� ��� �� :�� �����4�� !�2 <��

�� ��;��2 O�9 :�� <�� �F�2 ����	1 �P2� ���� ��E�0 �� =�� <�?� �� ; '?����?/ . =�B9�& �?Q�
�� ��� !��T1 �:�� �2 l?2�� ��P. N�D31�?/.

 �;� ��ARDL'�?2 �	�
 �
�� �2 ����9 �
?1 ?Q� �����4�� �� ; �?/ !��	1 �2 '?1
��,;e�7 ';�2 �?Q� �����4�� ��2 V&�F� ����"�R9 � �����& ; ��;� V&�F� �?Q� ����3�, ���
��1?���� ��;��2 � <�� . �2 �
?1 �2���C ��R9 �9�m���,; �2 N�E?1 �?. �?Q� ���/ ��"� ����+C ���

 ![+� $��, -.�/ ���0� ��+�1 �?RF� �2PH�� ��0�C �R9 �� ��?/ :
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   �;� �2 � �?0 �P2� �"�2 ��2 ��"?Q� !�Fv ��;��2 ��2OLSV���1 =��1 ��2     �%2 !%[�� ��%�
 ��,; ��& ��� ��;��2 ����4�� <;���� ��� .��� � �����& <�?� ��   �%�,; ��%	1 �}��� ���30 ���

  =�9 �� ����4��  �� !��	1 ��,; �& �$�0;�[�� �O0�?/ . ��>v � �[" � �����& �2 ��	2 ����� �� {�&
  ���	�2R  O1�?/ �c����� �L    '�F� �" ; !"O�2 L ?�     � �[" !�"11 ++ km )(        ��%/ ��� !�%�T1 �?%Q� 

�%%� w�%%T�9���%%C.    �%%2�2 �:�%%� !%%" ��%%2 $%%�0;�[�� y%%&?1 ��%%/ ��� !�%%�T1 �%%���	� ��%%	1 
65536131 171 =+=+ ++ )()( km $&  .      �%�,; ��	1 �}��� �"�3=m       ; ��%/ �%�0�C �%R9 �� 

 O�9 ��4�� $��)7=k (��� �?
; :�� ��.
=�9 '��� � $�0;�[�� �O0~iiI~ :�� ����;��2 '?�&�C� ����	� ARDL(1,0,1,1,0,2,0)  � 

O1�?/ ���	� �2 �
?1 �2L��1?� ��"?7 :�� ��;��2 ��2 �F�>2 @[/ �!"O�2 �� -�T\1 <�� . U"��9
 :;�
 �� :�� !" !��T1)H ($& ��/ ��� .�	� ��&�2��1?� ��"?7 ��� �![+� $��, !��	1 <��

�2 ��4�� V"�E O
)( 1−LKPI NP& �� ��  i�F	� ����  NP& �� ����4�� �"�& V"�E �$& ��

1.Microfit 
2.Integrate
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�F	� ���� c" ���0� !��	1 �� �>
?1 @2�, �m+9 '?1 � �����	� �D�E?1 �����4�� � =�� �� ; ��
�� ���?.�2 ![+� $��,�F/�2.'� � �"�
 V"�E ����1 �$& ��/ ��;��2 ���"��Q� @[/ �2 :�� ��

�2 ?Q�'�\9 �=�?1 G�9 V"�E O
�F�+� l?2�� �����4�� �2 $m+9 ![+� $��, e\� ��F��.
 �?9�. �9�& ����� �� ���41 ���� c" �2 ![+� $��, $�&�+�hg/h X2�P� �� ��/ ��;��2 

$& ��R�9 . A�"��Q� ��4�� V"�E �2�2 �=�>& -.�/hI/hL�2 $& ���� $&� . �2 V"�E !" $���
:��'�\9 '� cv?� p��m+9 ���� ; ��� ���C��& ��R9 ��� ���2 `�9 p��m+9 eF� A��2 ��F��

�/�2 �� '�" �� =�>& ���2 ; ![+�.

 ��314  .
���5 67��� "�!�	 ��89� $� 
"�;(�� �	 <=/>� *'�+ ��� )��ARDL

T-Ratio[Prob]Standard 
ErrorCoefficientRegressor

[0.00]��,��¢�h,hH~HIJh,�hiHMLPH(-1)
[0.007]�,k�k�h,hh~i�Kh,hghiJILY
[0.004]�,����h,hHHgHKh,hIMMKLLSPI

I,MgHhI[.003]h,hHIJHgh,hiHI�iLSPI(-1)

H~,HMKi [0.000]h,hHiKMh,gihggLKPI

-g,KIgJ [.021]h,HHIiIh,gM~gLLKPI(-1)
-Hg,IIKH[.000]h,hhh~�H�h,hhJiIKLLHC
i,Ig~~[.000]h,hhg~Ih,hHKhh�DP

-�,��¢k[.000]h,h~IKih,IgH~KLDP(-1)

-�,�k��[.000]h,hIgKiih,H~gJKLDP(-2)
k�,��k�[.000]h,hhIHiJh,hKi~MLM
-�,��¢k[.053]h,HM�gHh,I~hh~LINPT

 ��O2 p�m"��1 ; $m}� ���� ��9���.�& <���. $��, -.�/ A�"��Q� ��4�� V"�E)gi/h ( �2
$& ���� $&� .A� �2 �;�� ���� !"'�\9 ���?W1 :�� �2 �9?.��5u1 ��F�� $��, ��"� ��"o7

�F"O� ; �E�� $�& � �'�" �� ![+�$.�& ���$& ��&; . ��	1 A�"��Q� ��4�� V"�E
'���.�& �2�2 ��/ @��[1 ���hhJ/hL�2 $& ���� $&� . �� $& !" !�m� ��4�� !" ��F� V"�E

��; ��	1 e"O0 �2�� e��� ��;� '��� �� ![+� $��, ���;� �� �� ��/ ��.�& ����2�" . V"�E



����� ��	
������� ��	���� �	� /  ��	���!BM

 =�?1 G�9 ��4��hHK/h�5 �Q9��2 �� $& ���� $&� �2 �?1 G�9 � ![+� $��, -.�/ `�9 ��"o7 =
��1?� �� '�" ��$& <�� .$& �"� @[/ �2 �:�� ��;��2 �2 l?2�� <���r �"�&.

9998202 /=R
9997602 /=R

08312 /=− statisticDW
]/[/)( 503342 =scX
]/[/)( 07501314 =FX
]/[/)( 19018022 =NX
]/[/)( 990008012 =HX

'?��������/ ��s _�2 �� ?Q� $D� -�T\1  �'� �� �� �92222
scFNH XXXX ,,,�����  ���

 ; �������9 ��	2�1 =�0 N"�31 ��9��+7 <��
 ���"�& �Q�+m�� V�1�1 �2 �� $& �9�C_ V"�E
�� ��, '?��� ��?� � �9�+���9 {9�"�;�F�� .����� ����1 c" ; UF7 NP& �� � ?Q� ��&�� �� ����

�� ��, ��"u1 ��?��F�� .!" ���1?� ; <���F�2 V"�E �����+�1 �?Q� ��&�� ��"u1 �2 ;� �� <��
 �?Q�ARDL(1,0,1,1,0,2,0)�F�+� ���F	�   .

��1?� ��"?7 :�� '��� � �:�� <���F�2 V"�E �m&�D� ��2�� �����& <���?/ . X2�P� ��
	1 �P2� ��;��2 � e�7 ���?W1A� �?
; ��0 $D� � �"�2 <���F�2 ���� <���F�2 �P2� �" �Q�/�m9

��� @��� '�F��r :�� �����4�� !�2 .'� l�/��1?� ��"?7 �P2� �� <���F�2 :��	1 $�& �2 <��
�/�2 c" � ���� ���+2; ��4�� ��,;�2 V"�E d?�B� �� $& '� ��2�" e"�C . ��?� '?��� =�B9 ��2

� �"�2 ��R9 �?�o� V"�E ���	� #�D9 d?�B� �2 ; �+� ��+2; ��4�� ��,;�2 V"�E d?�B� � c" ��
 �?/ A�+�1:

87650161380
1905170 /

/
/

−=
−

�2 ���� n"�?1 ���� $&�t� �� y&?1 ��/ ��� �9�D2 �"���� X�P� ��, �2 �"�2 '� X�P� ��, ; 
+"��� ��+� ; ;�_;� ��
�F2�?/ � .���� $&� �2 ����� ���� �S9�Fv� � t��O2 :;�
  ��/�2 �1

�� ��0�"o7 <���F�2 ����	1 �P2� �?
; ; ��/ �� ��� ��E�0�?/. y&?1 ��/ ��� �9�D2 ����
 �2�2 ���� c" NP& �� ��+� ; ;�_;� ��
�F2hK/iL$&  .�� =?�	� ��� ;� !" �+"��� �2 �� �?/

��O2 @��� �2 �?
; ��E�0 ����� c" NP& �� �9�D2 ���� � �1�m&�D� ����� '�?2 �1 ����	1 �P2�
�� ��0�"o7 <���F�2�?/.

=�9 y&?1 <���F�2 �?Q� ��;��2 � @��� U"��9$& �"� q�/ �2 $�0;�[�� �O0 :
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)/()/()/()/()/()/()/(
///////

4922312927289833536793
4802300890270140210793

−−−
++−+−+−= LMDPLHCLKPILSPILYLPH

c" NP& �� �Q�� ��/ ��;��2 V"�E�F	� ���� �� ����� ���� O�9�7 ';�� �"���� ; �9t
$& ��4�� �� �2 l?2�� .

 �9�& ����� '?S�� �����4�� V�f �2 $m+9 ![+� $��, <;���� $�&�+� ��
?1 @2�, ��[9
'���.�& ��	1 ; =�>& $��, -.�/ �:?7 AB� ��?9�.@��[1 ���?� ; <���F�2 �� ���/��1 <��

�2 �$&�9?C �:?7 AB� ��?9�. �9�& ����� �2 $m+9 ![+� $��, e\� ���?W1 ��R�9 X2�P� �� �
'���.�& ��	1 ; =�>& $��, -.�/@��[1 �����1?� � ��\�2 <���F�2 �� ���/$& <�� . ��[9

!" �Q"���1?� ; <���F�2 �� ��9���.�& <���. $��, -.�/ ��4�� �5 ��� <�� <;���� '�Fv
$+�9 . �� �=�>& $��, -.�/ ; :?7 AB� '?v �"����4�� �� ���41 �2 ![+� $��, <;���� eF�;

��1?� ; <���F�2��?W1 �2 X2�P� p���� �<��$& ���3�, ��� . :?r ��;� �Fv ���?W1 �"� � �"�
��-.�/ �Q"� �2 �:?7 AB� ���41 �1 �\�5 �![+� $��, -.�/ ���
 � ����oQ2 � . ��Q"� #�r �

�� �R9 �2�2 �� �&��2�
 �![+� ; ��?2 ������2 '�?m9 ��2�,� ; #��/ @����"���& �"�
 !�2 ��
!"'��� ���2 ;��/�2 �2 .�F"O� �?
; ��m��2�
 ����F�+� ��0 !" ��"u1 $>
 �� �O�9 �"�
 . �!"�2�F2

��+�, -.�/ �� ���41 �2 ![+� $��, '�?2 �1 �	�mr ��� <���F�2 �� �=�>& $��$& .
�O�v��0�" ��'� O�9 :�� ����� ��"u1 ��F�.

�� �P. N�D31 �?Q� ��;��2 �2 �<���F�2 �?Q� � {7A"���7 .�2 '?��� � {7 �� V�1�1 !"
c" '?F� �2 � �9��� ��,; c" �2 �	�B�� '?�&�C� �2 l?2�� ��P. ���
 �����4�� !�2 �	�B��

 �;� c�� �2 {�& ���� ��, ����4�� �"�& :; �m1�� @E��1 ��F� �� �D�E?1 ��4��OLS V"�E �
�� ��;��2 ?Q��?/ . �P. N�D31 ���
 V"�EECT '�\9 � <���F�2 :��	1 $�& �2 @"�	1 $��& �

����� .
 �2�2 �P. N�D31 ���
 V"�E ��P. N�D31 �?Q� !��T1 �B��9 ��h�K/hL�� $&� �2  �� ��

�F	� ���� c" NP& ��$& �� . :��	1 $�& �2 @"�	1 �F£� $��& �Q9��2 �V"�E !" ����
$& <���F�2 . �;�� ��;� �� �� �A,� !" ��& �2� @"�	1 �![+� $��, �� :��	1 =�� � ���� 

���?/ .�?/ '�m
 :��	1 =�� @� �1 ��\� ��?. :?r ��;� ����" �;�� w�+� !" �2 .9� � �B ��
��� ��;� ����" ��F�+� ��30 @[/ �2 �	��P� !" ���):�& �& �;�� (����B9 ��?. :?r �2 . �2 !"

��;� �� �'�" ��3�, �2 l?2�� <���\� ;� !�2 y&?�� �?r �2 '� �� ![+� eT2 �?�� ; X9;� ���
�� :?r :�& UF7 �1$& ��C��& ��\�.
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Y .�E#����#V
:�& ����. �������+C <�	��P�  <�?� ![+� ���2 �� $��, ���0� !��	1 �Q9?Qv �2 �P2� �� �

$& ��0�C .<�	��P� !" ��� $��, �"� ��F9�� �1_Z& �2 j��T� ���?Q� w?v��v �� ��/ �	& 
�� !��	1 ���3�, '�� �����4�� ��& �2 ![+� �	,; �����4�� !�2 �?, �P2� �[F" �" ;  ���C

��3�,��� �&�7  ��� �?
; ![+� ���2 $��, ; �?/ . ��2 �T&�7 !�0�" �O�9 ����� !" #��
e&�7�?2 '�" ��3�, w?v��v �� �?0 ��� .

 �9���.�& <���. $��, -.�/ ��4�� ��"� ��5u1 ���� A\v �2 ��\�2 �S9� ��"?7 :�� ��;��2 ��
��?r �2 �?2 ![+� $��, ���0� N�E?1 ��$��, e\� ��$m+9 ![+�  �-.�/ !" �2 gi/h

�2��� $&� .'�\9 !"$& '�" �� ![+� $��, �2 �E�� $�& �����4�� ��"� ��5u1 ��F�� . �>"�2
$&��& :��� �2 �� $&-.�/ ; =�?1 G�9 :��F� $>
 �� V&�F� ��?7 ��� �2 ym1�� ����, ���
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