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2�3�  45       ���6) �� ��� ����,� ������ ����� �� ��� ��� ������� ��� �0(�3� 7,� �� .$��
      94�� ��  ��*���� ��� :�;�< +,���� .$�� ��=�� ���� �>,�?� � 	���� ���� @�%)�� � ��!(1

�*�� �� 	�6���� ��#  	3#�%A 	0,��� ��"(NARDL)  �4��4.B� ��3��� ���� �
��%� @  �
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1. ��"�� 

cE� �� 	N, @�"��6) �,�� �� :��0� � ����� I���� G��>�  7,���  :����J   4�5�  �0���� �
������� 7%�  �
,�� 7%%'� � 	� d�>C� ��6) �" 	BB!(� ���� .@7,� ��  �MJ 4F, 4  ���E�	 

 � �457�5��� �� $6F �"���� ����� $J�� ��  ���,� 9�< ��G��>� $��.   7,�����.�
       ���?��� � e�*< 7%�.f!" � �0���� � 4�5� ��� 	��%��� ��K.� �� �"��6) @$�� ����g

7%�  �
,�� 4��5 �>!" �h�C� 7,� �� ��# 	BB!(� �� ��K��� .	 ��� � �,��� � �%L     ��� ����� ���
c,�C� 7%.f!" � 	B0= ������� I,��5         $=��6%F ��� 	��%���� ���K.� ��� @�������� ���"

 ����������� � ����� �.C; �� ���� � $����%7 BB!(�	  ��5  ���1    �1 i=��.� 	���!� �� ���
 �E�          2��g� ��� ��) �1 ��� ��Q�� :����J � ������ ����� $�� T�h ��K.� 7,4� .���� 4.�

H(�
 	,���.5 ��K.� �� @$��"��6) �,�� �� ��6) ����� I���� �
��,�!�   � ������ ��"
 ���� @j��.� ��"��N"�� �k���    ��C� :����J 7,� �B!� �� .��%� ���� :%BC� �,L�� � 	����

     	�� ������ ����� ��� �1 �������� � ��� ��� ��������    ����&� �� ���%�>� �� .4�5��   ���"
    @$��� ������ ���>) �� �E���� ��"��N"�� �B!� �� 9�F G��� H"�) $��%� �������

l� ���.0� .$�� ����� T�E�� �� ��������  �C� /�'(�A ���     ������ ����� H.�)�� $��� 7N!� 9�
4"4� $�� �� �� ��# ���� ���?�� $%"�� ��� ��� ���%%m� ��  .  

   ����� ��� ��� ��� ���?���� ����� ��L%� � 	
��

 �>,�?� � 	���� �� �0(�3� 7,� �� ��(
 �%)�� � ��!(1 ��6) �� �� �3��� �� ���,� �����     @4.��>" �1 ������  4�!J ��)��5 �� ��) 

n�5 ����� �����4� ��K.� �� .$��  45 ��#���F      $�=�%"� �� 	�*.� � $�'l� ���"  94��
�*�� �� 	�6���� ��#  	3#�%A 	0,��� ��"(NARDL)      ������ 7�,� �� .$���  4�5  ��*���

      �� � 	�?%'3� ���0(�3� 	����� � �(D�>� ���%� �� T�� Ho� �� @��4?� �� pF �g�< �(�?�
G�� �� T�� Ho� q%;�� � 	��.5  ���  	�� �"        � ��
(� 7%�%'� ��� T���E
 H�o� .������F

i!� �#1 $!>� �� � ��5�� r���#� +,��� :%BC� 	� �k��� �0(�3� +,��� � �4.�   .��5  
  
  



	$%&'� �	
� (�)� )* (�� +)� �	�	��� ,�	$�%	� ��)-�. �,�)� �
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 � . 

���&� s��� �� �
���    ������ ����� ��'E� j��� 9�F G��� H"�) $��%� ������� ��"
	� �� ��� ��5 s��� t�5 9�5��� - ����( (Marshal − Lerner) H"��) G���  9��F  	�B#�� 

	���� ���� �� ��� 7,� �) v�!�� �4� wB3�  H�6) j,��g  ������; � ������  $'�>�  ��� 
@$!%� H%� �� 4<�� 45�� .7N!� $��  ��4�?�  H�6)  ���"  	��!%�  ������; ������ � �� 
 ���) �4� ��!) �� ��4?� �1 �� �4�4.B� 45�� .�� 7,� @$(�<  �����  ������ ��  H.�)��  ��� 

 	.C.� �� 9�F G��� H"�)J 	� ���%F ) 4.)Salvatore, 2009(      H"��) ��� ��) ��.0� 7,4�� @
	� ��'E� 	���� �4� $5�� �� pF �  45 ��4� ����� ���� �4��� 9�F G���    ��� T�h .4���,

�*�� ���� �) $�� �)x �" ��    4�� i���� �� .$��� ������� ����� ���� H.)�� 	
��

 �
	���� T�h �) $�� �� ����� 4,4� ��=�� :N5 � G��*� 4,4� $=�,��  ���5.  	��<  ��

�N%���; ����4,�# �� $J�� @4��5 	,���.5 ������� ����  4�,�#  ��L�%E��  @4�,4�  ����� 
@T�# $%=�y 4%(�� � :���J ��
,� �� t�'��� ��  @4�%(��  �����  ����� T�h  H,�L�=�  4�%(�� �� 

	�h�b �� 	� 4.). 

@7,����.� �� H"�) G��� 9�F 	B� 7N!�  $��� ��   ����)  @�4�� G���  	(��,� ������ 
H,�L=� @4��, �N�1 ��4� �����; �� �1  ��4�� 45�  ��) �� .45��  ���%�  ��
,�    $��� 7�N!�

7,� �) 4"� ��6� H.)�� 	���� �4� $5�� �� pF �����; v�g�� 	� 4���� zJ��  ��4�� 
�45 ���� ����� ��6)  �� ���) ��� .��5 �4� �� @�4�4.B� H"�) G��� 9�F  	�B�   z�J��

H,�L=� c�< ��"h�) 	�����;  45 � ��'E� ��>) ���� ����� �� ��  ��!" 4"��#   .$�5��
�� ���'J �
,� 7%� �3��� $�� 7N!� q%0-� G��� 9�F � ����  ������  	�b  �����  ��%%m� 

 ��) � H.)�� ��"  ���) �4� � 4.B� �4�  ���*������ ����� �� �� 	F   .45�� ��5��  
 4!J �� �%)�� � ��!(1 ��6) �� �) ���1 ��       R�,�" �  ���� ����,� ������ ��)��5 7,��

  :N�5 �� 	,�L�� �� cE�        ��0(�3� ����� 	�����  ��� �� ����,� ������ � ������; ���%�
��5��    � R�,�" ������ ����� �� ��� ��� ����� ����� 	���� �� �0(�3� 7,� �� @4��  �� 7�,� �

    �� 7�,� ��� ��'��� �� ����� I���� �� �� ��������� ��,�F�%�D� 	
��

 � ��#���F ��6)
	� �>,�?� ��6)   .c%.)  
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1.2 �3 3" �������  

   4�%,D� T4�J �, 4%,D� � ��� ��� ������� �� ����� ���� ��,�F�%�D� �.%�� �� ���%>� ��0(�3�
 	.C.�J  �)  45 T���� qB�o� ��"��6) ��      ��4�C� ��%�>� ���?%?C� 7�,� ��.��� ���,� ��

  .$��  ���  
 ���) �� ��4?� �� $!%� ��� �'BA  4,4F �� ��.� �4� 	� ��    ) 	�
� ��) ���5Magee �� (

 9��1973  	.C.� �� �1J  ���) �� �
,� ��%� �� .4%���   ��%%m� ������ � �����; c�< �4�
	!� ���,�     �4�5 ��4�� j���� ��� 7,� � $�� IB>� ��4?� ��� �� $!%� ��� �) ���3� 4.)

 ���) �� ����� ���� 	� �4�          c��< 	����� ��*�� 4�.
 ��, R�, �� p�F 9��< �" �� .����
H"�) ������ c�< �  ��) H,�L=� �� v��5 �����; 	�   ���'E� ����� ���� ��%�� �� .4��,

	� $)�< ����� $!� �� T������ � ��=�,       ������ ����� �� ��,�F �M,4�0� $�,�E� �� .4.)
 	.C.� ����� $�� 7N!� 9�F G��� 9L.� �� ��D��J    ����,� ��%�>� ��0(�3� .��5 c%���

�1 �� 	#�� �� ����� �� �) $��  45 T���� �.%�� 7,� �� 	�  ��5� �" .c%.)  
 	!6,���)1385 (��  ��*��� �� G�� c" ) 	0!�!" �, 	
�>'0!�Cointegration( ��  7�,� 

��%�� 4%�� �) �� ���,�  4,4F  	.C.� J����    ����'#� ��0(�3� .���4�� �  $o'�5�# )1385( 
	� ��6� 4"� �) ��  ��*��� �� pNJ i����  :�!0(�  ����N� �� �  ��,L��  p���,���  �%�g�=  ����� 

	.C.� J �� ����� I���� ���,� � ��!(1 	� �� .��5 ��1�E� �4'J � )1386 	,������ (  ���� ��� 

����� ����� � ��� ��� ��Q� 	!�� �� 7%%'� �>,�?� �� ����� �������  ��)   +,���� .4���  ���6� 

	� 4"� �� �� �K� 7�=�� �%m�� ��� ��� ��Q�   	�?%?< 	!��� ��  �����  @������  �%�g�=  ��3��� 

	(��0� 4.B� �4� 7%�  ��"�%m�� ��  	��  �� ���5  :���?�    ��*���� ��� ��  ���� ���  ������  @������ 

H6) ��" �4�1�� � 	�!%� �4�4.B� ���� �����  ����� $�MJ  ���K��� ��  ���5�� �  ���  $��� 

	,h�� q(�o� �*; ���1�� 	� ��� .4��5 H"�) G��� �� 9�F ���� ����� ��  ���) �4� $'l� 

���1��  45 �) �� 	.0� �� �%g�=  	.C.� J�� ��,��!0� .$�� ���,� � 	(M� ) 	.%k��1386( �� 

 ��*��� �� R, ��
(� |%C�� ��3#  �MJ @������ �� 4%,D� �3���  4�.B�  �4��  7%��  ���� ��� 

	0��� ��Q� � ���� @����� �%g�= 	.C.� J �� ���� 4%,D�  �����  	��   @ �������� .4�."�  	B���J � 
) 	��?51387c%?�>� �3��� ( �4�4.B� 7%�  �����  ������ �  ���� ���  	�0���  ���6) ��   4�%,D�

	� 4..) � ��  ���) I���� �4� L%� ��%� 	� @4..) �����" T4J 9��0� � }��C�� �� |3�  	(���0� 

�4�4.B� �(��0� �� �� $J�� }�b�� 	� ) ����N!" � ��4%< .��51393   ����� ��,��F�%�D� (
       @����� 9��b �� j,���g ��%%m� �������F ���N,�� ��  ��*��� �� �� ��� ��� ���%%m� �� �����



	$%&'� �	
� (�)� )* (�� +)� �	�	��� ,�	$�%	� ��)-�. �,�)� �
 	* ...   5 

	� ��%� �  ��� ���� �0(�3� ����          ������#�� 	����� 4���� �� ������ ����� j,���g ��) 4�..)
	!%B� � ��%'�� cKJ� .4.�>%� ) �=1394 	���� �� (   ����,� 	��*��%A ����� ���� ��%� t�'���

 	����  ��� 	b 	?%?< ��� ��� �1359  ��1391  94� ��  ��*��� ��ARDL	   .4�.�#���F 	3#
	� ��6� �0(�3� 7,� +,���     ��� 	�?%?< ��� ���� ���%%m� $'l� ������%�D� �� ���� �� �) 4"�

 ���) �� ����� ����   	�� 9��F G��� H"�) $��%� �4�   �� 4�����    $���%� R�, ����.J �
         ��*���� ����� @��%)�� � ����,� 	��*��%A ������ ����� 4��� �� �4%6o� ��'E� �� �����%�D�

$��%�         ����� � 	�?%?< ��� ���� 7%�� ������.0� t��'��� �4��4.B� �� ��� ��5 i��� ������
	B0*3( .46�  4"�6� �����   ) �������� � ���F1395     � ������; @��� ���� ����%%m� ����1 (

��� 94� �� �� ����� ���� �� ���VECM  �1 +,���� �  ��) :%BC�    	�� ���6� ��"    �� ��) 4�"�
 ���) 	� ��4� ��!(1 ��6) �� �3��� �� ����� ���� �E.� �4�   �����N!" � 	,�N�� 	��� .��5

)1396pF ��� ���?���� ����� 	���� �� (        ��� ������ ����� ��� 	�0��� ��Q����� ��� � ��4��
� }�)��� ��N,����#���F �.%f%,� �1 94� +,��� �) 4��  	.C.� ���� �"J 	!� 4%,D� ��   .4�.)

��0(�3� 	���# L%� ��!" ��b �) �)x 45 ��  ��0(�3�  ) 	�
�1973 ���A1 (  	��  .���5  	�.!E� 

) 	,�N��Bahmani Oskooee 1987( ���� ����� ��  ���    ������; }M��#� ����.J � ������ 

	=�0� 	� 4.) � �4"��5 	.'� �� ����  4,4F 	.C.� J �� @���  4�." �   ��)  ���6�  	��   .4�"�
���� ) ��B%��� �Moura & Da Silva 2005�� (  ��*��� �� ��
(� ��# ��%����  ������� �   94��

|%C�� ��3# ������ �
�� t�5 9�5��� - ���( �� ���� ����� :,��� �� 4%,D�  	��  @4�..)  ���� 

�4"��5 	.'� ��'�� �� �%g�= 	.C.�J    	�!� $�=�,  4�.).  ) 7�B, � ��Rose & Yellen 1985 (
���� �N,��1 � H5   ) ���� � 	,�N��� 	.!E� @����� R,�5Bahmani-Oskooee & Wang 

2006���� ( 7%
 � 13  R,��5  ��L��  ������ @G�   ) 	�,� ���"L�Tze-Haw & Chee- Wooi 

2008     ) ��%=���" � 	,�N��� 	�.!E� @�L(��� � 7%�
 7%� �3��� ���� (Hanafiah & Bahmani-

Oskooee 2010 � �L(�� ���� (14    �����1 �� ������ R,��5  	�.C.� J  ��'�����  ���  +,���� 

	E��6� $�� .4.�=�, �1 L� �" �� 4.
 @���� 	.'� �4"��5 �� ��'�� �%g�=   	�.C.�J  4�.�=�%� 

�� 	(�< �) �� �l)� ����� ��� 4.B� H"�) �4� G��� 9�F �� ����  ������ ��  $�'l� �  �����.0� 

	��,��� 4���).   ������ �4,�= � 	,�N�� 	.!E�)Bahmani Oskooee & Fariditavana 2015  ��� (
  	�.C.� @����� ��)�5 �� �N,��� ��6) ���� 	3#�%A 94� ��%���N�J  �� ��  ����� j�BA� 

.4���� ���� 4%,D� ���� @����� ��)�5  
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	� v�!�� ��    � ��.%�� 7�,� �� ���=�� ���; ��0(�3� +,��� $*� ����   ��%�>� ����,� �
.$��  4%��� ������) � i��� ��%�� �� �  ��� ��4C�  

  

3. 2�� !��� � ,�
34 
( 

) ���?���� ����� 	����Asymmetric( 94� �� �3��� ��     ���>��� H�?� 	�3#�%A ���"  �� ��
        z�<�'� �� ����?� T4�J ��) $���.0� ��4�� 7�,� .$�� ��5�� 	�.������� �%#� ��?%?C�
   �� 	���x 	���,� R, ���.0� ��4� ��"������ �� $�� 7N!� �  45 �%���= ��%>� �������

  .��5 ��=�� �K�  
    ) �����N!" � 7%�5 ���) ���%F �0(�3� 7,� ��Shin et al.2014  ���� G�� �� @(   �� ��) ��

c" j%)��  94� �� ���?���� 	
�>'0!� ��*�� �� 	�6������#    	�3# 	0,���� ���" )ARDL (
      	�� ��k��� �� ��b���� ���3# |%C��� 94�� d�
��
 �  4�1 ���� �� �,�F     ��*���� @4�.)

	� 	��,� .c%.)  94� d�B3� ��"�*�� �� 	�6������#  	�3#�%A 	0,��� ��" )NARDL(  ��
 ���1�� /h�� :$�� $%!"� Lk�< �  ��� ��>��� �'.� 4.
ECM    ���'E� z�J�� �B<�� R, ��

���!� �� 94� ��NB!J c" ��E����1 �K� �� /�;��# R
�) ��"  	�� 	
�>'0!�   T�� .���5
 ���) ���?� T4J ���L!" 7%!o� 	,����� �N�1    ���� 	��'��C� G�� R, �� �4�4.B� � �4�

 �
��%� @������) �}�30�� 94� ��N,�� 7,� ��,�F     $�=�%"� 7�,� @7�,� ��  �MJ .$�� ����
 ��� ��L��  ���) ���?� T4J �����" ����1 ���� ��     $�,�E� �� �  ��� ��k��� �4��4.B� � �4�

 ��� 	��'��C� ��L�� ���?���� ��,�F j,��g ��  ��*���    ����) �� ����� 	��,��� ���� ��   �4��
	� �k��� �4�4.B� �� 4.) ��%�� 	N,��&� �K� �� �)     $�%"�� ���N,�� 7�,� .$�� ���� :��� ��

    ����,� ��%(�� 9���0� �� �� 4��� 7,� 	�,�4� $)�< �  ��� ��6� 	.5�� �� �� �,�F �M,40�
	� 	���� 4,4� 9��0� $!� �� n�5   .4.) 

 ��=�, �0��� 94� ��  ��*��� ���*�� �� 	�6������#  	�3# 	0,��� ��" )ARDL  I���� (
F) 7%5 � ���>Pesaran & Shin 1998 ) �����N!" � ���>F � (Pesaran et al. 2001  R�, (

}�30�� ��,�F d�
��
       ���6� ��) $���  4�5 ����,� �,��F      �� ������ ����?� T4�J  4�."�
 ���)    .4.��>" 94�� ���>��� �%m�� �� �4�4.B� L%� � �4�     94�� ���K.� 7,4��ARDL(p. q)	 

	� ��=�� �K� �� �,� 	3#�%A :��5  

)١(  �� = Φ!��"! + ($!%&'�"!% + $!"&'�"!" ) + (�
)

!*+

,

!*�
 



	$%&'� �	
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     ����%%m� 7%�� L,��!� ���K.� �� �1 �� �) $��  45 R%N*� ��L�� ��� L)�!� ��.,� ��
 @45� ��� 	*.� � $'l�'�  �L� �� ��'�%  �'�" 	� �,L�� �*; �����1 4< }��b� ��   .���5

       q�%b �� ������.0� �������� �%�>*� @ 4��1 $��� �� 	kL� i!� ��"4.,1�= ��  ��*��� ��
��N�� �"�����) �� 	0%�� 	� �,�F       r���o� ������ 	�#�� �� ��) $��� �)x �� T�h .����

��� �) 	����  ��� 45� ��"'�    ��� ��K� �� @4.��>" (	*.�) $'l� /��4!J   ������1 4�< 7�=
   	3,���5 7%�.
 �� .���� ��Q� ��4"�6� �� 	!) ��40� ��%���N� j��� $�� 7N!� �*;
   .����5 ����=�� ���K� �� �������1 4��< �����.J ���� ���%m�� I������ 4��5� 7%
����%� $���� T�h

)Greenwood- Nimmo et al.:2012	� ��= :%BC� �� T�E(� �� (      ��� �� ������ ����� 94�� ����
� �k��� �,� ���;:��!  

)٢(  

∆./	012.� = 	3 +	 45
67

5*�
∆./	012.�"5 + 85

69

5*+
∆./	:�"5;< + =5

6>

5*+
	∆./:�"52

+	 ?5
6@

5*+
∆./ABC�"5 +	 D5

6E

5*+
∆./�FG�"5  

 

+	$+	./012.�"� + HI +	J+	./:�"�;< +	J�	./:�"�K<L + JM	./ABC�"�
+	J�./�FG�"� +	(� 

  

 @�(��0� 7,� ��012.�   ������ R,��5 � ���,� 7%� �'����� ����� ����  @G�:�"5;<  �:�"52 

   	�� ���6� �� �1 ������ R,�5 � ���,� ��6) 	B� �(�#�� 4�1�� j%��� ��  4�."� .NEG  �

POS 	� �1 	*.� � $'l� 45� �� 	0��� ��� ���  45 R%N*� ��L�� �
��%� L%�   .4.5��  

H6) j,�g �4�4.B� ��"،   ��� �) 4.�>" 	���� �*�� R, �� :?�>� ��"�%m�� j,��g
 45 c%>?� 	���� �*�� R, �� ��>��� �%m�� j,�g    @�4��4.B� j,���g 7,� �
,� ���'0� 4��

.4.�>"  45 9����1    
 � �*; ��=  ���1 �� :��?� ��=F       �4��4.B� ��3��� ����� �����1 �� ���4�������%A

:�����  

)٣(  

S+: J+ = J� = JM = J� = 0 
S�: J+ ≠ J� ≠ JM ≠ J� ≠ 0 

  



8   ���� ��	
� � 
	�����  ��	�� ���
�	�� �	�� ������	� 1398  

	�       ����� ��� 	�.'� �1 :���?� ���= � ���� T4J �� 	.'� �*; ��= �N,��3� 4.5��
	� �4�4.B� �3���   .45��  

) 4��,4� ����"�%m��NEG  وPOS) ���(��0� �� (2 ���� 	���6������# 94��� ���� ���>,�?� �� (
�*��  	3# 	0,��� ��"(ARDL) 	� �� ��N�� 7,� �� ��      ����?���� ��, ����?�� ������ �) 4."�

   |%C��� 94�� 7,� .c%.) ����1 ����� R,�5 �� ���,� ����� ���� ��� �� ��� ��� ���%%m�
 ��*�� �� 	�6���� ��# 94� �3#    ) 	�3#�%A 	0,���� ���"�ARDL  	��  4�%��� (    ��) ���5

 4,4� ��"�%m�� 	=�0� � R%N*� :��5 ���� 	3#�%APOS  �NEG 	�   ) 7%�5 .���5Shin 

2013 ���) ����1 ��N,�� �����) ((Bound Testing Approach)   ) ����
,� � ����>F2001 �� (
) �(��0�2	� �%;�� � �%��� �� ( .4.)  
 ���  �) w%?C� 7,� ��  ��*��� ���� ��"  	B��= ������2     9��� ��� t�����1999   	�(�

2016 	� ��M%�     ����.J ��� ��) (�����; �� ������ $'>�) ���,� ����� ���� :��5 @45��
  ��� �� ���=���� �  45  ���1 94� �� ��>��� �%m��       ����,� 	�M��� ����E!� n��!� ���"

����) ����� R,�5 	B#�� �(�#�� 4%(�� @���,� 	B#�� �(�#�� 4%(�� .$��   $,��� �� ���=
IMF ���  �
,�F �� ��=����) 	0��� ��� ��� � (    ��� (����,� 	�M�� ���E!� �L)�� R��� ��

	� 94� :?�>� ��"�%m�� ���.J       ��� �� �1 �������� ����� 	�#�� �� ��) ����� ���� .4.5��
 �����; �(�#(NX) 	� 	=�0�       R�, �� ������ � ������; 	(��F G��� ����*� @4�..)

� 	����  ���      ��" ������ � ������; 7%�� t��'��� �
���%� T�E*� 7,� i��� �� .$�� �o6
	� ��6) ��6� ����� ����� .45��   }�N�5 �, ����� ��>) � ����� ���� $'l� ��4?�  4."�

��6� �����   ��)x ��0(�3� �� ���%>� �� ���%F �� �0(�3� 7,� �� .$�� �1 	*.� ��4?�  4."�
 G��� ���*� @:'� $!>� ��  45   ������ � (������; �(�#) �����; � ������ 	(�F

.$��  45 ��=�� �K� �� �����; �� ������ $'>� c�,��
(  
��� ��� ) 	0���Real Exchange Rate( �) ��6�  4."� G��� R, 4<��  9��F  	�B#�� �� 

����� 9�F ��)�5 +,�� ����� 4.
) @$�� (��6) �� ���.J 	N, �� ��"��%0�  c�E�  H�.�� 
$���� ��,�F 7%� 	BB!(� 	?B� 	� s��� �� .��5 ��� q,�0� ��� 	0��� �� ��.'�  4�<��  9��F 

@	B#�� H"�) �1 $'>� �� 9�� �,�F ��  T��E*�  $�,�?�  4�<��  9��F  	�B#�� ��  ������   9��F
��)�5 ����� $�� �) 7,� ��� j��.�� �� j%)�� ��"h�)  ������  ���6)  �����  $�'l�  ��� 

���� ����� ��6)          	�B#�� 9��F ���.'� ��� 	!��� ��� ���� ��0(�3� 7�,� �� .$5�� 4"��#



	$%&'� �	
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 	* ...   9 

}��� $!%� �#�5 �� �1 c%>?� �� (�L)�� R��� �� �����)      	�0��� ����; ���  4�..)
.$�� ��=�� ����  ��*��� ���� ��� ��� :?�>� �%m�� ���.J �� �  4�1��  

  

4. 6"� ������ ,���� 7�
��  

,�F 	���� ��K.� �� �0(�3� 7,� ��    	�N,� 4�<�� ��6,� 9��4��� ����1 �� �"�%m�� 	,� -  �(��=
c%!0�  ��=�,(Augmented	Dicky	Fuller)    7�,� ��) $�� �)x �� T�h ��'(� .$��  45  ��*���

 94� �� ����1abc.  ��abc.  �%m�� ���� T4J �� ��.%!b� ��K.� �� /�=�;I(2)   94�� ��
��� T4J �
��%�  4�1 $�4� ��%�� �) $�� �%m�� �I(2) 	�     �����1 ��%����N� ����� .45��

�*�� �4��� @���) L����5 ��%0� I��� 94� �.%E� ��" -   7,L�%�(Schwartz-Baysian criteria)   ��,
 R%,�)1(Akaike Information Criterion) 	� 7%%0� �*�� .����     ���!(1 ���6) ����� �.%E� ��"

�abc.	(۵،١،١،١،٢)		  �%)�� ��6) ���� ��abc.	(٢،٢،٠،٠،٢) 	�   9�� ���%0� �� �) 45��
 45 7%%0� .4��  

) �(��0� 7%!o� +,���2   ) 9��4�� �� j�%��� ��� �%)�� � ��!(1 ��6) �� ���� (1) � (2 (
    �1 �� R�,�" 9��!�<� ��L�%� � j,���g .$��  45  ��� ��6�    9�4�� 7�,� �� ��"    ���1 ��"

 45 4��.  

 +�CD1 - FG�&�H �9 G���� >��	
 I��
 �9 �JK� >���3L�� +�&�M� � N��� 

�3L��  N��F ��3�� >��O  ����Ht (+�&�M�)  

fgh"i 18/0 -  08/0  10/2 - )03/0(  

jklmn.h"i 83/6  10/1  20/6 )00/0(  

jklo.h"i 90/5 - 02/1  77/5 - )00/0(  

pqjh"i 02/0 -  20/0  12/0 - )90/0(  

lrsh"i 33/0 -  31/0  07/1 - )28/0(  

tjklmn.h 83/6  10/1  20/6 )00/0(  

tjklo.h 90/5 - 02/1  77/5 - )00/0(  

tpqjh 02/0 -  20/0  12/0 - )90/0(  

tlrsh 33/0 -  31/0  07/1 - )28/0(  

tlrsh"i 03/1  33/0  05/3 )00/0(  

��=�, :i'.� w%?C� ��" 
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 +�CD2 - P3;�
 �9 G���� >��	
 I��
 �9 �JK� >���3L�� +�&�M� � N���F  

�3L��  N��F ��3�� >��O  ����Ht (+�&�M�)  

C  60/0 -  16/1  52/0 - )60/0(  

fgh"i 38/0 -  10/0  60/3 - )00/0(  

jklmn.h"i 75/0  51/0  46/1 )14/0(  

jklu.h"i 31/1 -   50/0  59/2 - )01/0(  

pqjh"i 001/0 -  33/0  005/0 - )99/0(  

lrsh"i 61/0  45/0  36/1 )07/0(  

tjklmn.h 75/0  51/0  46/1 )14/0(  

tjklmn.h"i 00/6 -  23/1  85/4 - )00/0(  

tjklmn.h"v 83/6  35/1  03/5 )00/0(  

tjklu.h 31/1 -   50/0  59/2 - )01/0(  

tpqjh 001/0 -  33/0  005/0 - )99/0(  

tlrsh 61/0  45/0  36/1 )07/0(  

tlrsh"i 70/1  58/0  92/2 )00/0(  

tlrsh"v 83/4 -   85/0  65/5 - )00/0(  

��=�, :i'.� w%?C� ��" 

) 9�4�3) � (4      ��, ����� 	����� ���K.� ��� �� ��6) �� ���� �� ���) ����1 +,��� (
 �3��� ���� T4J	� ��6� @�4�4.B� .4"�  

 +�CD3 - G�&�H � G���� �C�C��9 >��	
 Q9��� ���� �� G��; G��IH R���� 

����S9 ��C(�   ����HF G��; �3��" CM  G��; >T�9 CM  

5%  78/3  33/2  54/3  

10%  78/3  95/1  05/3  

��=�, :i'.� w%?C� ��" 

    ����1 ��4�?� �N.,� :%(� �� ��!(1 ��6) ���� �� �) $�� 7,� �
��%� ���) ����1 +,���F  
 �����.0� |3� �� �" ��5  �10      �� �4��4.B� ��3��� ����� @$��h�� ���) �� H%� 4;��

	� 4%,D� �����.0� |3� �� �"  j,�g ���� ����.0� .��5wxy �'��C�   45  ����� 4,Q� L%�
 �, 	
�>'0!�!"	� �4�4.B� �3���  j,�g .45��wxy"�      ������ ��3��� �� �1 ��4�?� �)
 ��!(1 � ���,� 7%�18/0 -   	�� ���6� @$�� ����.0� �  45 �'��C�      ���  ��� ��" �� ��) 4�"�



	$%&'� �	
� (�)� )* (�� +)� �	�	��� ,�	$�%	� ��)-�. �,�)� �
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  ��4��18/0 	� ���; :,40�  �� 40� /�',�?� �) �.0� 7,4� @��%�5     �4��4.B� I����� ���  ���
	�   .4��  

 +�CD4 - P3;�
 � G���� �C�C��9 >��	
 Q9��� ���� �� G��; G��IH R����  

����S9 ��C(�   ����HF G��; �3��" CM  G��; >T�9 CM  

5%  16/5  01/3  13/4  

10%  16/5  52/2  58/3  

��=�, :i'.� w%?C� ��" 

+,���		  ������.0� |3� �� �" �� �) $�� 7,� �
��%� �%)�� ��6) ���� �� ����1 7,�5  �
10    ���1 ��L%� �) 7,� :%(� �� @4;��F     ����� @���� ����� h��� ���) �� ��h��  4�1 $�� ��

	� 4%,D� �4�4.B� �3���  j,�g �����.0� .��5wxy"�       �� v��g�� 7�,� L�%�  4�5 �'���C�
	� 4%,D� 7,� .4.)     ��%)�� � ����,� 7%�� ����� �3��� �� j,�g60/0 -     i���� �� ��) @$���

 ���) �� �1 ��� � :,40�  �� ��!) �4�2 .$�� 	����  ���3  
       j,���g ����)  L%(����� ��  ��*���� ��� 94�� �4�4.B� j,��g @45  ��5� �) ���
��!"

$�4� 	� :;�<  4�1    ��� :?��>� ���"�%m�� j,��g 	��!� �) �.0� 7,4� .4��5    ��*�� R�,
) 9��4� �� 	����1) � (2  	����� ��*�� R, �� ��>��� �%m�� j,�g �� (    4�5 c%�>?�   � 4���

 4�1 $�� �� @4.�>" �4�4.B� j,��g ��!" �)  45 9���� j,��g   .4��  

 +�CD5 - G�&�H � G���� >��	
 Q9��� �C�C��9 N���F 

�3L��   N��F  ��3�� >��O  ����Ht (+�&�M�)  

jklmn 07/2  27/1  61/1 )10/0(  

jklo 59/1 -   21/1  30/1 - )19/0(  

NEG  47/4 -  51/2  77/1 - )07/0(  

POS  71/0  25/2  31/0 )75/0(  

��=�, :i'.� w%?C� ��"  
:$�� �,� ����� ��!(1 � ���,� ����� �4�4.B� I���� 7,����.� 

)۴(  

01;< = ٢/٠٧	GcA;< − ١/۵٩	GcA{ − ۴/۴٧	�FG + ٠/٧١	ABC 
|{١/٢٧														{١/٢١|													٢|/۵١}												(٢/٢۵) 
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 +�CD6 -  P3;�
 � G���� >��	
 Q9��� �C�C��9 N���F  

�3L��  �C�C��9 N��F  ��3�� >��O  ����Ht (+�&�M�)  

C  59/1 -  90/2  55/0 - )58/0(  

jklmn 15/4  59/1  60/2 )01/0(  

jklu~n 45/3 -   18/1  90/2 - )00/0(  

NEG  004/0 -  86/0  005/0 - )99/0(  

POS  59/6 -  23/2  95/2 - )00/0(  

��=�, :i'.� w%?C� ��"  
	� �� �%)�� � ���,� ����� �3��� �� �4�4.B� �3��� � :$5�� �,� ����� ���� 

  01;<.� = −١/۵٩+ ۴/١۵GcA;< − ٣/۴۵GcA��< − ٠/٠٠۴	�FG − ۶/۵٩	ABC 
 

                                                                                                               (۵) 

 

                         ( ٩٠/٢ )    ( ۵٩/١ )              ( ١٨/١ )                ( ٨۶/٠ )               ( ٢٣/٢ )   
  

����� ��� ��� ������� ���� �� 	� q,�0� 	���*�� ��"   q�,�0� �� ���� �� ��( @����
 ���) j,��g $�� T�h @�0(�3� 7,� �� �1     ���) �����.0��%A � $�'l� �, ����.0� � $'l� �4�

 ���) �� ����� ���� �45 ��4� ��K.�    ���K.� ���) ����.0� � 	*.� �4�4.B� j,��g � (�4�
��� ���� ��'E� 	.C.� �� 4.5�� @(�4�4.B� �� ��J      	�� ���6� +,���� .����� 4�%,D�    ��) 4�."�

 	.C.�J   	�!� ����� 4%,D� ���� ��!(1 �� ���,� 7%� ����� �3��� ��     H"��) $���%� � ���%�
	� ��'E� �� ����� ���� @	���� �*�� ��4� �  ���!" 9�F G���    ������ I����� �� ��� 46o�

	� 4%,D�  4,4F 7,� �%)�� ��   ����� �� ��� ��� �������  �) $�� 7,� $%!"� Lk�< ��N� .��5
.���� ���?���� ����� ��6) �� �"  

  

5(6"� 	
-�) ���"�
; 
���� . 

G�� ��" ��40�� ���� ����1 ��'� j,��g ���1��  45  R, 94� �� 9�b ����  �����  .����
��� 7,� 9�!0� ��3� ����1 I��� ��" v�!��  	�0!��   4���!%���   ��"(CUSUM) �  v��!�� 

	0!��  4��!%��� ��0���  �"(CUSUMSQ) 	� T���� v�!�� ����1 .��5 	0!��   4���!%���   ��"
R%��!�>%� ���%%m� 	���� ���� �� j,��g 	��%���� �  v��!�� ����1  	�0!��   ���0���

 4��!%��� ���4,�F �� }��C�� �) 	���� �� �" j,��g @��%���� ���; ��  	���*�� �  	���E��� 
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@$�� �����) .����  4��!%���  ����N� 9����  45  R, 94� 	��%����  	�3#  ���  ����;  :�,x 

�'��C� 	� ��5:  

)۶(  
�< =

w�
�w(w�) 

  

 �1 �� �)w� ��3# H%F 	.%� R,   ����w(w�)   .$�� �1 ��%0� }��C��  

�� ��K.� ����1 ��'� �%g�= @94� � �*; 	.'� �� T4J $>N5 ����#�� � ��'� j,��g 

94� �� ���� 9�b � �%g�= � :��?� 	.�'� �� ���� $>N5  ����#��� �  	��  	���'�  j,���g 

	� ����1 ��5.  

  

����&� 1 -  G��IH R����CUSUM G�&�H � G���� >��	
 Q9��� �� 

 

����&� 2 -  G��IH R����CUSUMSQ G�&�H � G���� >��	
 Q9��� �� 
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����&� 3 -  G��IH R����CUSUM P3;�
 � G���� >��	
 Q9��� ��  

 

����&� 4 -  G��IH R����CUSUMSQ P3;�
 � G���� >��	
 Q9��� ��  

����!�    �����1 +,���� j�%��� �� h�� ��" ��C��  ���C��C�     ���6) �� ��� t�����
	� ��6� �� �%)�� � ��!(1 ��3��!" .4."� �) 	��!� �� �"����!�  4,� 	� @��5  �%�>�  $�)�< 

 ���1 ��" ����1 	���; �� $�� ����%F �) �� :#�� t�3# c%?�>� ���� ���� �   9�� 7,�����.�
�� |,��� $C; � ��'� 94� 	� s��� �� i��� �� .45�� 7,� ����1 �" �%g�= ��'�  j,���g 

�� �� |3� �����.0� +.F 4;�� 	!� �� ���� @��) ��( 	� ���� ��%�� $=�� �) ����  ������ �� 

 ��� ���� �0(�3� ��'� �� @��6) �� �" ���� ��  ��� $��.  
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5. �� �� 	��
<3� ; � �� =  

�0(�3� @�g�< ��K.� �� �>,�?� � :%BC� ����� ���%%m� ��� ��� 	0��� �� ���� ���,� �����  ��� 

	B;� R,�5 �� T���� (�%)�� � ��!(1) �1 ����� ��=�� .$�� ���&� ��"  9��4���  �������� 

G��� H"�) 9�F �� �� :���J cE� ��'E� ���� $#���F �"  	��  @4.���.5   T4�J ����  4�%,D�  t��5 

9�5��� - ���( ����� 	#�� �� 	b �"� ��" @�%#� zJ��  	.,��� ��,�K� ���,� ��  ��.%��  7%�%'� 

���=� ���� ����� �� �4�4.B� �  ���) �4�  45 �$�� �N,��3� $��%�  H"��) G���  9��F 

	� 4���� ��  ���) �4� pNJ ��5�� 	���*�� :!0(� � j��� ��4� �45 ����  ������  .�����  ��
i��� q%0-� G��� 9�F @	B#�� pF �� $5��        ������ ����� ���'E� j���� 	����� �4��
	�  	.C.� ����� �) ��5J 	� ��,�!� 	� ��6� w%?C� 7,� +,��� .����   ��" ���� �� �) 4"�

	� 4%,D� ���?���� ����� � �4�4.B� �3��� ���� ��6) ��     ��%)�� ��� ������ I���� �� .��5
 	.C.�J  ��� H,�L=�) 9�F G��� H"�) �� i��� �� @$��  45 4%,D�  ����,� ����� ���� (���

 ���) ��    ���'E� ( 4�5 ��%� :,h� ��) 	���� �4� $5�� �� � �4�4.B� �� �  45 ��4� �4�
	�      ����=� ���*�� ����� $5�� ��4� � �4��� �� ��'E� 7,� ��!(1 ��6) ���� �� �N%(�<�� 4��,

�� 7,� ��6) �� 7,� �� ���,� ������ � �����; TM�� �� ���� 	"�
� .$��   ����'�� �� v��g
	�    R,��5 �� 7�,� ���� �� ���,� ����� ���� H.)�� 	
��

 ���� ���*�� :%(� �) ����

  .$�� �(��'� ���� ��"h�) v�� @�����  
     �%�D�� $�C� 	�0��� ��� ���� �� ����� ���� 	
�>��� cE� ��"4��%F �� 	N, �) ���1 ��

$��%� $��%� $�� T�h 7,����.� $�� $(�� ��"  ������    ��" ������ ����� $��#�  ���
    �� .4.�5�� ���5�� ��K� �� 9�F G��� H"�) $��%� �� H.)�� �� �� ����� ��)�5 �� R,

�� i��� ���� �� H?� ��� ��� �� ��,�� ����� T�h $�� �� 7�5�� R, j%)��  	�*%) �  	�!) 

�.%E� �� ������ � $��%� @�����; ��" 	(�F � 	(�� � ����� �� 	
."�!" :��) ��  �
,4�N, 

:!J 75�� .4..) $�� �) ����  $�%?=��  �,�����  ������  H�o� ��  ������;  	��*��%A �� 

�B<�� $>o� t�.� �� 2M;� 7%���� ����?� � t���� 	� 45��.  7,�����.�  ��!%!���   ��4��
������� �����6F � /�-0� ���.�� $(�� �� �.%�� 7,�4� 7%k1 ����  ���"  t�����  ���  ������; 

 j��� @	�*��%A ��"h�) 	�hM�#� �� $%(�0= 7,� Ho� 4"��# 45.  
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1.   �4��4.B� j,��g �'��C�  �C� ���� �� ��6%� �0(�3� ���� ���     �����N!" � ����>F ����) G��
)2001.��5 �0���� ( 

.2 ��� :%(� �� �
��� �) $�� �)x �� T�h ��� 	B�= �M,40� T�  ���%� �"      	�
" �����1 T����� ���
)Hylleberg Engel, Granger and Yoo or Hegy Test (        7�,� ���6%� ���.%!b� ����� ���� @$���  ���'�

T�� �� c" ����1 .$�� ��5�� 	��>N, +,��� �  45 T���� ��,�,� ��L=� 

.3  7,��3# |%C���"  �1 ���%0� ��"�3# �   ��"      94�� �� 	(��!0� G�� c�" � ����) G�� �� c�"
NARDL 4,��� �'��C�. 

  

?
�� ��
� 

@	!6,��� 4%!< �  @��1��E�  .7�>C� )1385 }���C�� .(  ���� ���  	�?%?<  	(���0� �  ��E����%�  ������  ��
.���,������� ���.B�= H"��F ���� �������	@  ��!5  �33 :1 -54.  

) .�.�1 @$o'5�# � 4!C� @���'#�1385	,�,�F .(  ��"    t��'��� @:N�5 	�� 	.C.� 	���� :����� ����
  ��!5 @������� ��?%?C� �B�� .��!(1 �� ���,� �����74 :160 -123.  

	!%B� � 4!C� @��%'�� cKJ�  ) .	*3��� @�=1394        	��*��%A ������ ����� ��� 	�?%?< ��� ���� �%�D�� .(
�!5 @T��E
 � $>%� 9�� @��'"�� ���.B�= .(�%)�� � ���,� ����� �>,�?�)  �77 :294 -275.  

     ) .����; @ ��L,����4�# @��L�E� @	��!B�� @��g�%BJ @	�����) @�4E�4!C� @	,�N�� 	���1396  ������ .(
pF ��� �� ����� ���� ���?����     ���.B��= @�.%f%,��� }�)���� ��N,�� :	0��� ��Q���� ��� � ��4��

  ��� @������� ��?%?C�52  ��!5 @4 :821 -858.  
��%C(�; .7>< @��4%< 	C(�; ) .��!%B� @	-%= @��"� @����1393  ����%%m� �� ����� ���� ��,�F�%�D� .(

���� ������F ��N,�� ��  ��*��� �� �� ��� ��� -     ��!�5 @�������� ���.�6"��F ���.B�= .�%m��54 :67 -
99.  

) .R%.%��� @ �����(��1390 .(7%� ������ 7%� �%(��) :B!(� .(:B!(� E� @d���� �g�4%!< ��)�.	� �6� @���  
	B0*3( ) . ��E� @������� @�g�4!C� @��F1395     ��� ������ � ������; @��� ���� ����%%m� ���1 	���� .(

H"��F @���,� ����� ���� H"��F) ��4,�F �0��� � 45� ��"     ��� @(�������� ���"16   ��!�5 @1 :
73 -94.  

) .�g�4!<� @	.%k�� 	(M� � ��=�J @��,��!0�1386���) ���1 .(  ���N� �4�4.B� � �4�   ����� �� ���� ��"
    ���.�6"��F .(������� ���3# |%C�� ��
(� R, s��� �� 	� 	.C.�  4,4F ����1) ���,� �����

  ��!5 @c"� 9�� @�������2 :69 -45.  
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@��1�E� 7>C� @�4'J�  �g�%BJ.)1386:���J .( 7%%0�  4..) ����  ������ ��   ����)  �4�� �  �4��4.B� � 
7%.f!"  4,4F 	.C.�J  �� ������  ���.B�= .���,�H"��F ��" ������� �,� @��9��  c�E�    ��!�5 @31 @

1 -26.  

���� @ ��� @�g� @	B��J 	B0*3( � @	��?5 ) .4%<�1378.( �%�D� �3��� �(��'� ��� ��� 	0��� �� ��>) Ho� 

����� 	���# ������ ���.B�= .���,� H"��F ��" ������@� 9�� cE�  ��!5 2@ 73 -102.   
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