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� ���( �=�k/ 	� ?��oJ�
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�"5) -)��"7 � ����	��Amuedo-Dorantes and Pozo (2004 :1410.(  

/ � !�+( H�� ?��oJ� �( :!�+( H��     �� ?��o�J� -����  ����� 2����+    0��" � 
�(��
� 3

��( 	� �GD�� �	� H�� w�Gz/ �J��) �"�    2��	��,*� � 	"���1394 26  ��� .(

H�� 23
 !�/"' 	�      ������ ��
��� ��7 ?���' q��K �� 1 � �,* �/i�( !�+( ���
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�
��( -�E(�	 � 	�( -( (

 �� -�J�� -G "/ ��*' ���	"&' 	� 	"&' �� �	�� ������ ��� 	� 
5	� � �GD��   .
������7
� ��&� U����     	"�&' �� �	��� ������� ��� 	� 
5	� -' 
��     �	� H��� ?��o�J� -�( ��R�

� �GD�� -�J�� -(�& U���� ��� .�"�  )��	��,*� � �uW*v' ���Combes et al.) (2011  1� � (
����� ��4F/ ;��%/ � � 	�( ���( ���$,� 8�	 �� -'   t��EG�� � -����  ���    H��� ���B�7

.1 � !
� !��I� � -G "/ 6�>	� ���	"&' 	� �GD�� �	� H�� �( �	�  
-G��E 	� �� )3u��( 2�[��Barrett) (2013  6
� �� !��I� � �( (IS-LM     -�E(�	 �� 	�( -�(

      !	�� ��K ��GD�� �	� H��� � 	"�&' �� �	��� ������ ��� 	� 
5	� ��(2010 -1995  	�
� �,����� 	"&'       �	��T 
���� �	� H��� ��( ��[�� 	�B9��4F/ �����.� �� !�g< -( .�����7

`*' 21��� W -E(�	 � ��	�� ���   �� 6
� �	�� o��� �	 -���      ���&� ?��@�7 U����� .
��'
�    �� ��GD�� �	� H��� ?��' -( �R� 2	"&' -( ���	� �
5	� !"�� -' 
��    -�( .�"��

.
�	�� �	� H�� �( �	����G ��4F/ o�� 1��� �	�T 2!�g<  
-G��E 	�  ) w�'2014       ��	 ��( 	"�&' �� �	��� ������� ���� 	� 
�5	� ����� �4� 2(

� �� "�     	���D �� 	�( �	"� -G� "/ 6�>	� ���	"&' ���( ;�7 ;��%/ �� !��I� � �( �	� H�
     ?���' 0��" 	"�&' �� �	��� ������ ��� 	� 
5	� -' 1 � �5 �� �'�> U���� .1J�9

� ����	"&' 	� �	� H��      ) �
�� !o��	i� �� ��i��( |"E�  ��	�� -�' �"�Dollarization (
�� 
�
� 3��� "� ;(�k 	� � 
��$�0� 5 �	� H .
���B7  

) �"$,�� � ��	Roy and Dixon) (2016        -�( 2��� 5 #"��� ���	"�&' ��( o�'�*/ ��( (
� ��	"&' ��� �( �
��� �	�*�( � ���9	�' ��� 	� 
5	� �4� � 	�(�5 .
�����7   |��K �( ��

� ���9	�' ��� 	� 
5	� -' l"=" ���      -�( ��R� ��GD�� �	� H��� ?��o�J� q��K �� 
��"/
�'1(�D	 3	
D ?�?T( ���B7 �� �"�5 �	 �"� -�=�J 2�"� ��C�D� 3	�R/ ;(�D ��� -

  �	 ���9	��' p "/ ��� 	� !"�� � �GD�� �	� H�� ��( 1WX -E(�	 �"�� 2q�k%/ U���� .
��'
� 
��F/ ) ��	�,*� � 
��	"� 2�[�� �&��@7 	� .
��*�Khurshid et al.) (2017  �� 	�( -( (
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�� 	� 
5	� ��4F/� ���$'�7 3�	��m � �	� H�� �( 	"&' �� �	�� ������ � �5 .
�����7   ���
 1J���	 �� !��I� � �(GMM �	�      0��" 	"�&' �� �	��� ������� ��� 	� !"�� -' 
�(��

� �� 6"7 8�	� ?��' 1(�D	 3	
D ��	 �( � �"�      .�	�� 1�WX ��4F�/ �/�	���m ���B�7
-' 1 � �5 �� �'�> U���� 2����( !�g<      0��" ����� ��+�/ ������� ��� 	� 
5	� �����

� �� 6"7 8�	� ?��oJ�      t��C 1*�  -�( ��9� ��� 
�"� ��
�� �7 !"�� ��� -' �"�
    1�(�D	 3	
�D ��( ��I� ��4F/ 2
��' �
�7 �"      )��u	��5 .1���� 
����"� ���B�7Aderemi (

)2019-���  ���	� ����� � �	� H�� �� "� ��( x�W/	� � 	�( -( (  ���   ;��� ��	��� �
 2	"&' �� �	�� ������ ��� 	� 
5	�FDI � -��R�� 	"&' 	� ��	�� ��
( �   �� .������7

1J���	 �� !��I� � �(        ���"7 ��"�*G 3��G(� ;D�
�> � ���R��9 1���< 2�[���W�� h� ���
)DOLS�	� (   !�g�< -( .1 � 	��D�( 6
 �����.� ��( �	����G � 3

��( -E(�	 -' 
(��

� -��     -�E(�	 	"�&' �� �	��� ������ ��� 	� 
5	� � �I� x�W/	� ��	�� h�k�$ �	�B9
) h�' .�	�� -��R�� 	� �	� H�� �( ��WXKim) (2019   
�5	� ��4F�/ � 	�( -( �"� -G��E 	� (

    ���C�D� ��"�( ���( ?k� ���~*� � 6"7 -=�< � �	� H�� �( 	"&' �� �	�� ������ ��� 	�
�5 ��( -E(�	 	� �� -G "/ 6�>	� ���	"&' ���( �       6���G/ 6
� �� !��I�� � ��( �� .������7

�	� ��"7 �"*<      �	� H��� ?���' 0��" ������� ��� 	� !"�� ���	� ����� -' 
(��
� 1(�4 �	� H�� _�S� 1%/ 6"7 -=�< ?��oJ� � �* �       ��"�( ���( -��	� 2!�g�< -�( .�"�

   ����� ���� 	� 
�5	� �	�B9�4� 3
� �� 2��9	o(      ��� 6"�7 8�	� ��( 	"�&' �� �	��� ��
� .
��'  

     -�E(�	 �� 	�( -�( ��
�G� 3�G��E 2
� -S>g q�k%/ -��&�7 ?T( 	� -' 	"E��*�
   �	 �	� H��� ��� "� 3	
� -( ��� 
������7 �	� H�� � 	"&' �� �	�� ������ ��� 	� 
5	�

     !��� 	���D ��S� 
� ����C�D� 3��W4 _
< 	� h+ ���< ��"�< -(   �< .
���   yg�� 2�����( !�g
  �� ^��$>� ����� ���( 	"&' �� �	�� ������ ��� 	� 
5	� !�"> 	� �/�G��E    -�' �"��

� ;�,&/ �	 �=�> -��k !�"��� �	�" ��� 
��5�( .
�� 
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4-��� � >�� . �)  

4.1 ���(N
� ����� � -=� O��	P 

 ?��@�7 	�� ���~*� � q�k%/ 3��(�� -( -�"/ �(     !
�� _��R�� ����   � �	� H��� !�"�> 	�
?�7 -' 	"&' �� �	�� ������ ��� 	� 
5	�   -�' �=�> ?��@7 6
 2
� -�����7 �5 -( �/

) w�' -G��E ��2014  ) 3���� u	 � �	u	��' 2(2008 �
��"5 � ( -   ) ��"�7 � �����	��2004 (
� ���( ��� 3	"m -( 21 � !
� !��I� � .�"�  

-E(�	  
)1(  

���. ���� = 	
 + 	���� + 	����� + 	���� + 	����� + 	��������+ 	����� + 	 ����� + 	!���� + "� 
:�"J -���G 	� -'  

RER.volY�GD�� �	� H�� �� "� =  
Rem�� �
m	�) ����� �� �	�� ������ ��� 	� 
5	� = GDPY(  
FDI-���  = �� �
m	�) ��	�� h�k�$ �	�B9GDPY(  

GS�� �
m	�) 1��� �	�T = GDPY(  
Oil�� �
m	�) ��I� 
5	� = GDPY(  

LGDPpc!�+( ���( �C���) -���  ����� f����� 
��"/ �G�WK h��	�[� = Y(�	�  
TOTY(3��	�� ��+( f��� -( 3�	��m ��+( f��� 1W$�) �	�R/ -���W -E(�	 =  

TROP= Y(����� f����� 
��"/ -( 3��	�� � 3�	��m l"*R 1W$�) �	�R/ ��"( ��(  
RIR� (��+� ���	"&' �GD�� !�+( H�� ��[���) ���+� !�+( H�� =  

ut� 6g�� -�*� : .
���(  
) �GD�� �	� H��RER� -W �% ��� 3	"m -( 2( :���9  

-E(�	 )2(  ���#$ = %��#$ × '��()'��#$  

)-E(�	 	�2 2(RERIR  2����� �GD�� �	� H��NERIR   2������ �* � �	� H��CPIUS   f����
t�C 1*�D   2��,��5 	"&' !
��'CPIIR    t��C 1�*�D f����    �� ������ !
���'   
����(

 ��	�,*� � ���	��')1388 :192.(  
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4.2 &�� L�� ����� >?��Q�  

8�	 !��
�� ���( �I��T ��� % � ���9    �	� H��� 
���� ����C�D� ��.� `� 3��� "� -W �
8�	 ��� -�*� �� .1 � !
� -��	� � ��  )	���G t��%�� -( ��"/Standard Deviation) (SD 2(
   )r��%� ��[���� 	���G t��%��Moving Average Standard Deviation) (MASD  �"�[�� 2(

h�*G/ ��"� �9	�"� �K�� ����	�� ) -�J��GARCH ����J 2( ̀ ��	��� - )3�,� �7Hodrick-

Prescott) (HP
��( �������J � ( -)�7Band-Pass) (BP ) ����' � ��$'�( p "/ -' (Baxter 

and King) (1999)
������o��J � "������$��' � (Christiano and Fitzgerald) (2003 -����	� (
!
� ) -�"�	�') ��' !	��� 2
��Cariolle (2012 :9 -118�	 -��� 	� .(  -' ����  �(���� � ���(

� ���( 21 � !��I� � ;(�D ?��@7 t
� -(   �5 -�$��k ��( �+��� 	� � ���9    -���+( 8�	 2���
� #�T���   8�	 -�  .�"�MASD  ̀ ��	��� �����J 2 -   ���$'�( �����J � 3�,� �7 -  �	 ����'

� .�"*� !��I� � �=�> ?��@7 	� �	� H�� �� "� -W �% ���( ��"/  
!��
�� 8�	 �����  �� "� ���9� r�%� ��[��� 	��G t��%�� 2�GD�� �	� H��  
��(

)-E(�	 3	"m -( -'3� ���( ( :���9  

�	-E(  
)3(  

*��� = +1�-.��/����012� − ��/����012�4�
5

16�
7
� �8

 

 2-E(�	 ��� 	� -'Vol    2��GD�� �	� H��� �� "� ��o�m    � r��%� ��[���� -�W/� RER 

� �GD�� �	� H�� .
��(  
!��
�� _�� 8�	    ̀ ��	��� �����J �� !��I�� � 2�	� H�� �� "� ���9 -    -�' 1� � 3�,� �7

) 3�, �7 � `�	��� p "/ 	�( �����1997   �	 (��,�� ) ���� "� yo� 2����J ��� .
� -��	� (
� �
� ���� ��  �
��	 yo� �� )-E(�	 2	"S� ��� ���( .
�'4   yo�� -�( -��"/ �( (   
���	

� ;D�
> .�"�  
-E(�	  

)4(  
-.9� − /�4�
:

�6�
+ ;-./�0� − /�2�4�

:2�

�6�
						,							; > 0 

 2-��E(�	 ����� 	�9�   ���G�WK h��	���[�Yt )9� = �@A� � (/�   ������ ����  
����	 yo���
� �	�7 ���( �I��T ����k 2!�g< -( .
���( ) �����J ��;     � `��	��� .1� � !
�� ��+��&�7 (

!��� ���( �	 ����J ���	�7 	�
k 3�, �7  �(��( -�i�  ���100  �� �S�	�    � "�$�"J5) 
����9
)�� 	"JAfonso and Furceri (2008 :30.(  
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!��
�� _"  8�	   ���$'�( �����J �� !��I� � 2�	� H�� �� "� ���9 -  �� ����'    ���� .
���(
 	�( ����� 28�	) ���' � ��$'�( p "/1999    "�� �����J 	� .
����9 -���	� ( - ) ��7LP  -�' (

��( ����J ���W -) �7BP  ���"� r�%� ��[��� �� ���
% ��
G/ 21 � (.	B4   ����( �	

)-E(�	 ��"*� ;D�
>5� #�T��� ( .
�'  
-E(�	  

)5(  
C = D |F.G4|�HGI

2I  

:-'  
-E(�	  

)6(  
	.�4 =- 	ℎ�ℎK

ℎ=−K 					L@H							K.G4 = - 	ℎ−�GℎK
ℎ=−K  

 ����JLP  ��	M.G4        ��
�%�� r��%� ��[���� ��� 0���k/ 	"�S� -�(N.G4   !��I�� �
�    w���G/ ��( -,�	"K -( .
�'F.G4 ≡ N.G4 − 	.G4    ��"�*� ;D�
�> �Q   ���( 3���I/ 2

!
�� 	�
k  65N.G4  ��
% 	�
k �	M.G4  �� "� �(G � ;D�
> �	    t
�� �����*+ .
�'
 ����JBP ) ���' � ��$'�( p "/ -'1999    ����'�J tB�> 2
�� ����� (     �����7 � i��( ����

���'�J ���T� � �� �I> 	"S� -( ���� ��  ��o�� -��j ���  �� ��    � "�$�"J5) 
���(
 �� 	"J2008 :31 -30.(  

8�	 �9@�� �C�T � 	�( �( 6�> �� #�T��� �	 -��+( 8�	 2�"J ��   8�	 	� .h���'

��( �������J -) �7BP�& 2(� tB> !	�� ��+��� � �
�(� �� ����� 3�
�     V�<�( -�' �"��

    ��I� ��4F�/ �� 6
 �	�5�( U���� �( 1 � �,* 1��+�	� � !
� � 	�( �	" !	�� ?��'
 ��	�,*� � ��>gJ) 
��( -����1395 :97`�	��� ����J .( -) 3�, �7HP  ��� ��� "� yo� (

-��j � �
� �5 �
��	 yo� �� �	 ���� ��  `� ��   2�����J ��"( -���D -( -�"/ �( -' 
�'
   �� ���( �� �	 !	�� ���J ���./ ;,&   ����( .���(   8�	 �� !��I�� �   	���G t���%�� ��[���� 

r�%��( �
�(� 2�
  ��"�(`j"' 6"K �/��  !��� ��( pW/� -��j   �	 ���   	� -�' 2��� f�T�&/
3	"C��� ��� � �%/ -( 
��"/�; 	�5�  !���*9 U���� � !�W���  ���'!
   .�"�� ��R�    2!�g�< -�(

-ID� �( ���� �[�$W*� ;,& �( r�%� ��[��� 8�	    !	�� 6"�K 	� -�' 1 � -��" 8�
� fT& r�%/ � �S� -( 2�"J 0��E -( -�"/ �( 2�B�J .�"�    ����( -���+( 8�	 -' 
 	

`�	��� 8�	 2�=�> ?��@7 	� �	� H�� �� "� ���T� � -� 3�, �7 .
��(  
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4.3 "��� ��  

�!��� �� ?��@7 ��� 	   -�i��  ���1980   ����2017     �� !��I�� � ������ ����(    �� -�' �"��
��( ��
�m   ) 6"�7 ����*��IMF  ) ����+� `���( � (World Bank  !
�� ���T�� � (    	��5 .
���

)6�
� 	� 26
 	� !��I� � �	" �����.� -( x"(� �I�m"/1.1 � !
� !�	�5 (  

)-�=R1"���F >STC :(  �U(S�P :��-=� :���(N
�  

  D(���(�  >��(�  ��(�� V��Q��  ���=<  �WI�=<  

RER.vol 19 -E 71/7 -  0121/0 -  3548/0  1644/1 -  0998/1  

Rem  9302/0  6391/0  6714/0  2246/0  4035/2  

FDI  4023/0  0675/0  6383/0  2899/0 -  7361/2  

GS  9126/12  2222/12  0043/3  2369/9  4515/21  

Oil 6436/21  3271/22  2966/7  7414/4  7867/33  

LGDPpc  9311/7  7101/7  5279/0  3092/7  9848/8  

TOT  6776/0  6602/0  177/0  3635/0  0336/1  

TROP 3991/39  8964/40  9385/9  1449/14  4405/54  

RIR 7351/4  1092/5  2213/2  1614/1  7197/8  

>
��� :X?��) (Y��$% :��  

  �	��� ������� ��� 	� 
5	� ��.� 2� 	�( �	" !	�� �K      p� "� 	"�K -�( ������ ��
93/0 � ;�� �	 ����� f����� 
��"/ �� 
m	�      �����*' � �����&�( !���( ���� 	� -' �"�

 �� !"�� ��� h+ GDP  0�/�/ -(4/2  �2/0       h�R> 20��/�/ ���*� -�( .1� � !�"( 
m	�
-���   ��[��� 	"K -( !	�� ��*� �K ����� 	� ��	�� h��$ �	�B94/0    
���"/ �� 
�m	�

�� ;�,&/ �	 ����� f����  h+  ����&�( -' 
��FDI  ��GDP 27/2   �	��T .1 � 
m	�
 �( 1���4/21  �� h+  ����&�( 
m	�GDP     ���C��� �"�� -�( � 	�( �	" !	�� �K �	

       p� "� 	"�K -�( ������ ���I� 
�5	� 2!	�� ��*� �K .1 � !���6/21   �� 
�m	�GDP  �	
� ;�,&/  	��G t��%�� �( -' 
��3/7   2!�g�< -�( .�	�� ��[��� -( 1W$� ����� �9
�'��7 2

 h+  �( ��I� 
5	�8/33      �	�� !	�� ��K �	 ������ f������ 
���"/ �� h+  ����&�( 
m	�
�    �9
��'��7 ��( -���  ����� f����� 
��"/ h��	�[� .
��(5/0    ��o�� ;D�
�> ��	��3/7  �

 ��o� �X'�
>9 � �[���( -' -���W -E(�	 .
��(     ��/��	�� -�( �/�	���m 1*�D f��� 1W$�
    �� ���&� �	 	"�&' �	��R/ #"�E 1�G=� 
��( ��&�( `� �� -j�� 21 �    -�E(�	 .
���
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       ?��@�7 ������.� ���� 	� �	 �9
��'��7 �����*' 2�I�m -( `��o� 	��G t��%�� �( -���W
 �5 ��[��� -' 1 �	��68/0 �   ��( -�' ���.� ��� ��[��� -( -�"/ �( .
��(  ��(68/0   21� �

� -R��� ��"/    ;��$���7 -�( -��"/ �( � 1 � 6��G� ����� �	�R/ 1�G=� -' ��' ���9   ����
� 	"&' 	� �"�"        2�� 	�( �	"� !	�� ��K .�"�&( ���GJ �����k �� ��+( 0/�� -( 
��"/

   p� "� 	"�K -( �	�R/ ��"( ��( (-�	�) f���4/39       	���G t���%�� ��( -�' 1� �10 2
�'��7 ����&�(  !��+( H�� .1 �	�� 6
 �����.� ���  �( -$��k 	� �	 ��[��� -( 1W$� �9


 ��[��� ��	�� o�� ���+�7/4        !	�� ��K �5 ��o�� �X'�
�> -�' 1� � 
�m	�8/7   
�m	�
� .
��(  

  
4.4 ,� � �����% ���(N
� ��*R  

)��"� �9	 -���G �	�5�( 	"S� -(1!��� �� ����� � � (  	� 2�5 -( ���	� ���    -�( ����� �
��(�
h� � 
>�� -&�	 �"�5 _�R�� ��' 	"K -( � ����� � 	�(  �� ���� ��  �[���W��   .
���(

U��	 -�*� �� �"�5 ���/ ��  
>�� -&�	 ��� � ���� ���      
�>�� -�&�	 �"��5 -�( ��"/
�,�� -  h��*G/ ��"�J  ) -��J��Augmented Dickey-Fuller) (ADF ������J � ( - ) ����7Phillips-

Perron) (PP�"�5 �� ;m�> U���� .��' !	��� (    ��=�> ?��@�7 �����.� 
>�� -&�	 ���
)6�
� 	�2.1 � !
� !�	�5 (  

)-�=R2���&F Z��
� :( =<�� >#�� :��ADF  �PP  

�(N
�  

=<�� >#�� ���&F  
�[�� -) ����ADF(  

=<�� >#�� ���&F  
G\( (� -) ���%PP(  

 >R��
,� ��
+�?��  

"���F ����Q� ��=1� ��F"�  ����Q� ��=1�  

RER.vol 9075/4 -  ***)6329/3 -(  6704/6 -  ***)6329/3 -(  
I(0) 

Rem 6453/6 -  ***)6394/3 -(  6541/6 -  ***)6394/3 -(  I(1) 

FDI  7706/6 -  ***)6394/3 -(  9564/6 -  ***)6394/3 -(  I(1)  
GS  0097/3 -  **)9484/2 -(  6796/3 -  ***)6329/3 -(  I(0)  
Oil 6345/2 -  *)6129/2 -(  6264/2 -  *)6129/2 -(  

I(0) 

LGDPpc 2522/4 -  ***)6394/3 -(  1658/4 -  ***)6394/3 -(  
I(1) 

TOT 1156/3 -  **)9484/2 -(  0767/3 -  **)9484/2 -(  
I(0) 

TROP  037/4 -  ***)6394/3 -(  0589/4 -  ***)6394/3 -(  I(1)  
RIR 8469/5 -  ***)6394/3 -(  4855/6 -  ***)6394/3 -(  

I(1) 
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* �** �*** �� D(?� ](P�P >� :��C O�� �� :�����10 �5  �1 .=�
�� =S��  

>
��� :X?��) (a(1QP :��  

     �G��"�/ -�ID� ��( �"�� �9	�"� 6
 �� !��I� � ���( ���� �	" p���� -,��� -( -�"/ �(
� #�R��   �I�m -W/� �� ��� ����.� -*� -' 
�'I(0)    `�� ���I(1)     �� ���� �� ��W�'�/ ��� �

)6�
� �� ;m�> U���� 2
���(2( � h���J �	 �� ��� ����&�7 .
��*�  
 

4.5 ) ���&�P >U�� �� ��(��b���C c��(��ARDL(  

 -���GARDL    ���� ��
�( � 	"&' �� �	�� ������ ��� 	� 
5	� ��.� 	"z> �( 6
 ���(
) 3i��G 3	"m -( 2��.�7) � (8� ���( ( :�"�  

-E(�	  
)7(  

P���. ���Q = N0 + N1���. ���Q−1 + N2��Q−1 + N3���Q−1+ N4��Q−1 + N5���Q−1 + N6������Q−1+ N7���Q−1 + N8����Q−1 + N9���Q−1
+- Z1�P���. ���Q−�

�

�=1
+- Z2�P��Q−�

�

�=1
+- Z3�P���Q−�

�

�=1
+- Z4�P��Q−�

�

�=1
+- Z5�P���Q−�

�

�=1
+- Z6�P������Q−�

�

�=1
+- Z7�P���Q−�

�

�=1
+- Z8�P����Q−�

�

�=1
+- Z9�P���Q−�

�

�=1
+ "Q 
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16�
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\

16�
+-[�1P����21

\

16�
+-[ 1P�����21

\

16�
+-[!1P����21

\

16�
+ ]� 

h� � 	�( 	"S� -( -��� 	�   
���( �"��5 �/ 1 � _�i 26
 �����.� �[���W�� )Bound 

Test      h�� �"��5 ��( -�$��k 	� 
���( �"��5 -'��j �"� _�R�� (    ��	�� ��$���"� �[����W��
1�o h� -E(�	 -,��� -�*� �� Y1 � ����� ��� -�"*� �[���W��      �� !��I�� � ��( `�j"' ����


��( �"�5      �	�� ����� �	o�( -��"*� -�( �$���"� �[���W�� h� �"�5 -,���>	� 1 � �/�	�'
)���/)Tang (2003 :148.(  
 

4.6 =��� ���&F  

 !	�5 -��7 �( 
��( �"�5F       h�� �"��� _
�< ��( ���W �I�m ��J �( (
��� !	�5)  �[����W�� 
)
̂ = N� = N� = N� = N� = N� = N� = N = N! = N_ = 0( ) �
̂ = ;� = ;� =

;� = ;� = ;� = ;� = ; = ;! = ;_ = 0h� �"�� ��J ;(�k 	� ( 
��( �[���W��   3
�
)�̂ = N� ≠ 0; N� ≠ 0; N� ≠ 0; N� ≠ 0; N� ≠ 0; N� ≠ 0; N ≠ 0; N! ≠ 0; N_ ≠ 0 � (
)�̂ = ;� ≠ 0; ;� ≠ 0; ;� ≠ 0; ;� ≠ 0; ;� ≠ 0; ;� ≠ 0; ; ≠ 0; ;! ≠ 0; ;_ ≠ 0 (

 ���~'	"� ��S��) 1 � 	�"� �1397 :116.(  
 !	�5 �9�F � �	 �Im ��J 2
��( i�( -���' ����%( �	
k �� ��9	o( 2�/�W �%   � �"��

 !	�5 �9� � �	�� �"�� 3

��( -E(�	F       2
��5 1� 
( �����7 -����' �����%( 	�
k �� ��*'
 ��J�*� �	 �Im  �
 � � ���W+�) ��' �	 ��"/1393 :42      !	��5 	�
�k -�( -��"/ ��( .(F 

) 6
 ���( �/�W �%7) � (8 �(��( 0�/�/ -( -' (418/8  �57/3      ��( ��+�5 -�$��k � 
���$�
 ) 1�*� � � ���2���$7 6�
� ����%( 	�
k2001  ) 6��
�� 	� -�' (3) � (4  !
�� !�	�5 (
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� !
��& 21 � 
k -' �"�  �E�  	� !
� -W �% 	�1      ����(���( � 1� � 	�����G 
�m	�
h� -E(�	 .1 � 	��D�( 6
 �� �� �����.� ��( 3

��( -���W��  

)-�=R3 "���F) =��� ���&F ����Q� ����1� :(F) -=� :��� (7( 

:������� O��  e�� >���I/  I(1)  D(��% >���I/  I(0) 

10%  8/2  85/1  

5%  15/3  11/2  

1%  77/3  62/2  

 �c*�� � D(+ �����% :X?��)2001(  

)-�=R4 "���F) =��� ���&F ����Q� ����1� :(F) -=� :��� (8( 

:������� O��  e�� >���I/  I(1)  D(��% >���I/  I(0) 

10%  89/2  92/1  

5%  21/3  17/2  

1%  9/3  73/2  

 �c*�� � D(+ �����% :X?��)2001(  

   � � -���+( 8�	 #��T��� � 6
 ���C/ �� �7     ?��@�7 ����( �	� H��� ��� "� ���T�
  	���D �"�5 �	" 6
 �����.� �����7 ��  � 
���9 ���&/ �I�m"/ 	�5 -mg� 2�=�>
  ?�T( 2-K"(� �"�5 � �G��"/ -ID� �( �"� �9	�"� 1J���	 ���&/ �( o�� �+��� 	� .1J�9

     �� � �	"� 1�J���	 � -���+( 8�	 ^�� ��( 2U�7 ?T( 	� .
� 	 _�*/� -( 	�+j  U����� 2!��I
� ��$I/ � -��	� 6
 �	�5�( �� ;m�> .���9  

 

5>�� ������ .  

5.1 �=�=� � ]���f  

-ID� ��
G/     f���� -�$��k �� !��I�� � ��( 6
 -��+( ���   ����AIC 2SIC  �HQ   fT�&
�  ���~'	"� ��S��) �"�1397 :115      ������.� �� `���� -���+( -�ID� ����G/ �� �7 .(

  3
��
��( 0�����= 26
��) 6��
��� 	�5) � (6 6
�� .1�� � !
��� !�	�5 (   -����+( �����
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  �� 
������/	�W< �G��"�����/ -�����ID� ������( �"����� �9	�"�)12221222221212022(ARDL  �� �
)122222220202222(ARDL.  

)-�=R5��#I &� B��C D( E�+ ������ =�F�� �(N
� �� -=� �=�=� � Z��
� :( 

�(N
�  ]��f   "���Ft  -�*
<�  

C - 746/8  - 261/2  042/0  

Rem 842/0  345/3  005/0  

FDI  425/1  079/3  009/0  

GS  - 144/0  - 977/1  069/0  

Oil  - 07/0  - 877/1  183/0  

LGDPpc  247/1  214/2  045/0  

TOT 752/0  809/0  433/0  

TROP - 03/0  - 759/1  102/0  

RIR  34/0  062/2  06/0  

>
��� :X?��) (Y��$% :��  

)-�=R6=�F�� �(N
� ��=� -=� �=�=� � Z��
� :( ��#I &� B��C D( E�+ ������ 

�(N
�  ]��f   "���Ft  -�*
<�  

C - 395/11  - 984/1  047/0  

FDI  795/1  533/2  011/0  

GS  - 244/0  - 938/0  349/0  

Oil  027/0  652/1  096/0  

LGDPpc  829/1  662/2  008/0  

TOT - 055/5  - 613/1  113/0  

TROP - 091/0  - 242/3  001/0  

RIR  389/0  709/1  088/0  

 :X?��)>
��� (Y��$% :��  
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       ���R�� -�( ��R� � �	�� �	� H��� ��( �	�����G � 1WX ��4F/ ����� �� �	�� ������ ��� 	�
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���& 2��	��� h�k�$ �	�B9

�5	� ��4F/ �� ?�( �	� H�� �� "� �( �5 ��4F/ -' �"�      ������ �� �	��� ������� ���� 	� 
�
-���  ����� �i�( hR> �( !�g< ���� Y1 � 2��	�� h�k�$ �	�B9FDI    �/��W4�( ������

   	� ��,* ���> � 
��( -���� ��(�4 
��	 6�  �K 	� -' 1$�� ������ ��� 	� 
5	� 
���
     ����( 2������ �� �	��� ������� ��� Y
��( �Im �5 ����k ��� �� �GK�k    �������� ��F�/

!��"��� ��&�G      �"�� �
�5	� !"��� 6�� 	� -�( _�
D� 6�  �K 	� #���� 	"K -( ��&���
�5 ���( � ��.
���*�  

) 6�
�6     ������� ���� 	� 
�5	� ���.� ��
( 6
 �	�5�( �� ;m�> 3

��( U���� 2(
� ��&� �	 	"&' �� �	�� -���  �����.� ��� �� .
��    ��� h�k��$ �	�B�9  
�5	� 2��	

    �	��5 ���%� -�( -' ���+� !�+( H�� � �	�R/ ��"( ��( 2-���  ����� f����� 
��"/ 2��I�
-���  �����.� 2
�	�B9��4F/ �	� H�� �� "� �(      f������ 
���"/ � ��	��� h�k��$ �	�B9

.
�	�� 3

��( 	� ����� �	� H�� �� "� �( �	 ��4F/ ����&�( -���  �����  
  

5.2 P�I ]���f"� �=� 

!�/"' 0���= 23

��( 0���= �( !�g< 2��"� �9	 6
 �	�5�( �� �7     1� 
( o��� 3
�
� � o�� �E� ��%C/ 0��= ;�� -' 
��5 
��(.  !��/"' U����   ) 6��
�� 	� 3
�7) � (8 (

!
� !�	�5  .1 �  
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)-�=R7"�P�I ]���f :(  &� B��C D( E�+ ������ =�F�� �(N
� �� -=� ��C O(Q	P � �=���#I  

�(N
�  ]��f   "���Ft  -�*
<�  

C - 0819/7  - 5762/11  0000/0  

D(Rem) - 1662/0  - 3394/2  0359/0  

D(Rem(-1)) - 8384/0  - 9292/8  0000/0  

D(FDI) 9259/0  6099/12  0000/0  

D(GS) 1552/0  4945/7  0000/0  

D(GS(-1)) 1983/0  65/7  0000/0  

D(Oil) 0042/0  6111/0  5517/0  

D(Oil(-1)) 0272/0  0482/5  0002/0  

D(LGDPpc) 3531/1  512874/7  0000/0  

D(TOT) 0362/0  1485/0  8842/0  

D(RIR) 0875/0  057/3  0092/0  

D(RIR(-1)) 1055/0  8648/3  0020/0  

ECM(-1) - 8097/0  - 6268/11  0000/0  

  93/1  D.W  0477/29   !	�5F  94/0  R2 

      000/0   !	�5 6�*�>�F 91/0  R2 !
� ;�
G/  

�)>
��� :X?� (Y��$% :��  

)-�=R8"�P�I ]���f :( ��#I &� B��C D( E�+ ������ =�F�� �(N
� ��=� -=� ��C O(Q	P � �=�  

�(N
�  ]��f   "���Ft  -�*
<�  

C 183/10 -  639/14 -  000/0  

D(FDI) 892/0  1873/8  0000/0  

D(FDI(-1)) 3517/0  9704/3  0012/0  

D(GS) 0178/0  6214/0  5436/0  

D(GS(-1)) 0813/0  7981/2  0135/0  

D(Oil) 0732/0  8537/7  0000/0  

D(Oil(-1)) 0654/0  1054/6  0000/0  

D(TROP) - 0217/0  - 0994/2  0531/0  

D(TROP(-1)) - 0572/0  - 3462/5  0001/0  

D(RIR) 1286/0  2675/3  0052/0  

D(RIR(-1)) 102/0  619/2  0194/0  

ECM(-1) - 3141/0  - 0226/7  0000/0  

  48/2  D.W  3741/16   !	�5F  88/0  R2 
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