
������� �	�
��
  /��	� 50� ���� �1� ���� 1394  /� 98 -75  

!"�#$% $�&'�  � (���) *�
 +$, �(-��. /���0# ��
12

 3
$"
 (�4,$�5 �
�	�6 $� �	�
��
 �*�%	
*7 

)9�9#�#�" 
	9� :�;< 39#*7 �� =
$�>(  

("
$�@ �$0.13�%�� �,9# �2∗∗∗∗B,
	 C��# � ��,3  

1 .E,
	 ���E,
	CF � �	�
��
*
$�� C)
� (#G%
 	
*7 =�HE,
	 
 kh.piraee@gmail.com  

2 .�	�
��
 I9;< �$�J	 �9KE,
	CFE,
	 �� �	�
��
 *
$�� C)
� (#G%
 	
*7 =�HE,
	 
M.tasan@yahoo.com  

3 .3CL# �:LM6 3�#*�% (;.
	 (,�2�*�� N�M���J� 
 �N��O 3��%
 ���K� �	�
� I$�- 
mohammad.daneshnia@gmail.com 

������ ����	 :31/5/1392       ����� ����	 :19/12/1393 

=C�FP  
����� �� ���� �����  !"�#� $ %��$��� &  ��'� (�  )�*��� $ !�+, -�.   ��/���  %�0 12' �.

�� ���� !� $ )�,�'�, �345	 �6	 )�0 �24!	  �/73� &  !0�, -�.      � �/� )8�/�6� (/�  -� �/9
��39 .�� -�$�; <!�+,�3= ) ���> ?@'�	 <(� ���A� !� �B, �'� .    !/'��� C�/2,� �/� D3*6	 (� 

�����' �345	 $ �3EF   ) ���/> �� !*3*G &�  H�, $ -�����  -&�'� &� <!I��J K3*�#� -� �9
�'  L ��  !�+,�3= .   ,�3M�/' ��/�� &  N.$O/� (�  ��   !,�/�& P�$� !/Q <�1353   /1387 �$� <
 -� ��� T3;�	��J)(VAR ��	 �3EF $ <-   �/'  %�/0 %��+�'  �	������ .  �/� W��/�,  �/'�   %�/��

L��, !A@� $ �2X� �345	 P�A.� �����' <-�����  -&�'� &� � �    H�/, $ <!I��/J K3*�#� -� �9
�'  !�+,�3= ) ���> �� &�  !*3*G .3EF ?Y� � Z� ��I$ <(3A[7. !*3*G &�  H�, \�Q &  �

�� !�+,�3= ) ���> �� -�����  L���&�� ?I�� $ !� )�24  �'�.        
!�QR  �CM�JEL :F19, F21, F31, F41  

=T
� �C�;J ��>:      �����/' <-� ��/� T3/;�	��J �$� <-��/���  -&�/'� &�    K3*�/#� -� �/9
 ��	 �3EF <!�+,�3= ) ���> <!I��J- !*3*G &�  H�, <�	������.  
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1 .!#C�#  

�� �� @'�	 �A�? %���� ) ���> <�.���� -  �'  � �9�345	 bc���. %���� (�  !�  �� �, �	
 <D37@	d��#	  �� �@/'�	 -�39 �� $  ?/7.   /� <��/@� �  %O/�$ e�  -��/���  �/@<   �/0�� �4f/� .

�'�3' $ L�, ������     �/2,�I�Ag Kh/' i/3M� �� <) ���> �� L � �9    �/� L�3/'� �� � 
�3j�� -� ���� !��/� $ -�����  Lc� -�.        Lc/� ik�/#� i/G <�3@/;$ (/�  �� L�/,��

    ��/���  !���/�� )��/� N� l�  (3A[7. $ <-��m	 & �	 -�#� $ -��n3� �3B, <-����� 
(3� TY' �� %��� �I�	 !EE7M  �,  . (�  �� <�/A3�&      -�.��/���  - �/� !/�+,�3= ) ���/>

!�+,< L ��  �A,��< %O�$ �37.  &   � ���J�� -  <�'   ��&  $ ) ���/> �� o�A	 ��m�  12'
Z	 �����  &  !��.�   !M��6�!� 0��.     &  !/0�, )�,�/'�, &   � L �/�  ���� <(�  �� %$cF

�73� (3� -� �9 !� L��� �+, !EE7M  �� �.  <(� ���/A�      - �/� !/�+,�3= ) ���/> ?@/'�	
 � ���J�� !>�J �37.  &  L �� �' .  

%���� <�"�� \�Q &  p�, �� -  »!,�hI L�0« in0 C�G ��     ��/���  �/� �/'  -�39
 �����/' <)��m	 �0� D��Q &   � sE�t� -�.����    !I��/J K3*�/#� -� �/91<   �/0� $

(3� TY' �� �����' !� � �� �345	 �6	 !EE7M  �.�  K3*�/#� ?����' �$�$ �� -��Q �� u
 &  L�hI i� �� !I��J10416  C�' �� �8� L�3E3�1970  ��1331500 3E3� �8� L�

 C�' ��2010  �'  %�3'�(World Bank ,2011).  
!� L��, )�@M�Y� �����' �.�  !I��/J K3*�#� -� �9 /       �/� !En/0 $ �/EF �/. �/�

����� )��> / ��4� ��3#� �� -���&   -��/���  Lc/� -�.�3j��<   �/E7I &  <) ���/> �� � 
) <!7	�J1376(.  ) ���/> ?@'�	 �� !I��J K3*�#� ?����' N*, <��2M    -�.��/�� ��

�E^#� �@'�	 C�G �� �M��m� -      �����/' Pl/3",  �/� d/Y� ��Q �� $ �'  l3", ��   -� �/9
�� � !"�#� .�� !I��J K3*�#� ?����' Pl3",  �9  �'�  !EJ � � &�� L��$�)   ��/�� � &�/�

L��l3� (�0 � �. �t, ) ���> �0� �� -�4  <�0�� .  �����/' Pl/3",  �[,�Ag <��    -� �/9
�� �'� $�%�h� D��Q &  !	 ���> -�.� &�� L�� ��l� &  -�39     L�/�l3� ��/�� !2/#, -�.

L�n�  ) ���> ?@'�	 <�0�� !� ���� ��0 .!� <(� ���A�    K3*�/#� ?����/' N*, �+9 L �	
�'�3' �� !I��J �� � !"�#� L��l3� ���� �� %�0w�t	  -�. .�'�3'   L$�/� -�/.    �/9

                                                           

1. Foreign Direct Investment (FDI) 
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 � !I��//J K3*�//#� ?����//' �//2X� �345//	 12//'!//� ) ���//> �  �//� !M�//G �� <��//0
�'�3' L$�� -�. !� 1I��  �9  �/0       ?@/'�	 �� -�/4  !I��/J K3*�/#� ?����/' �/� �

 �0�� ��0 �, ) ���>(World Bank ,1993).  
E��F &�  H�,!  � �9�4  $ !�A'� ) ���> ���  ��70!� ��$. C�� D��Y�  �4  C�*�,  -�.

 ��/> !����� )��� (33@	 �� &�  H�, <&�  H�,     �/37.  lk�/G ��3/#� �.��/�� ) � �/' . 
& �,  (33@	P  C�*�, ��4� !� ) ���> �73� �� &�  H�,  �/��,�� �� �, �	  -l/��    ?@/'�	 -�/.

�*, ) ���>! ���7, �+� .  
    <) ���/> xM�/J $ !/EJ � xM�J�, �3M�	 )$�+	 �� ) �� $ $ ) ���> o�7m� �2#,

 L �AF �6	»-�����  L���&�� ?I��«�3j�� �E7I &  <   !/� ��/B�,  �/� �'  !��.  �� �$�
�0�� � �9�4  ) ���> ?@'�	.  

        ?/I�� $ !I��/J K3*�/#� ?����/' �345/	 $ �/3EF �/@M�Y� (�  �� <��' � (37. ��
     %�/0 !/'��� L �/�  ��/���  �� !�+,�3= ) ���> �� !*3*G &�  H�, $ -�����  L���&��

�'  .!.�	�� P��0  <o�;�� )�3��  !'��� &  y� <��BA� (��� !� N.$O� �� ��0   -�/.
   L�/�l3� ��/�� ) ���> $ !'��� ���� -�.�3j�� z�2	�  �� �� <!EJ � $ !I��J ��@��

��J ��� �,  .      -�/"M  {�/'  �/� <L �/�  !/�+,�3= ) ���> - �� �"M  Z� !��@� �� <y|'
-� ��� T3;�	��J1   %�/	�� $ )�/��AE� �345/	 L l3� !'��� �� <     K3*�/#� ?����/' )�/�

I�� $ !I��J         K3. �/J !/�+,�3= ) ���/> �/� !/*3*G &�  H�/, $ -��/���  L���&�/� ?
�J ��� . ��	 �3EF L��&� &  D3*6	 (�  �� <(3A[7.-  �	���/���2     �/hI (3/3@	 - �/�

!� %��+�'  �.�3j�� (3� �3EF ��0 .�'  %�0 �k �  W���, $ �>cJ <L���� ��.  

2 .V9W9# ����	
  

1.2 .!"$X, "�#$% $�&'� !� Y9�$# ��>! �
�	�6 $� (-��. /���0# ��
12  

���B, !E>  in0 Z3'c� )��m	 -�.   �/�n. �/	 $���n�� &  /-  (3/E.$     (3/� !Q�/2	�  /
�����' !7, L��, )��m	 $ !I��J K3*�#� -� �9 �.� .     (/�  }$�/� &  !/J�� �/9  <�� 

                                                           

1. Vector Auto Regressive 
2. Toda-Yamamoto 
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���B, �����' i3E6	 <��0 %�� �9 ��A� �.      ?/��B, ~�g��/g �� !I��/J K3*�/#� -� �9
n.��- L�n�  (3E.$  !� ���� ��0 .C�,��1 )1957 (�M�*� ��  �/�n. C�� - -    � (3/E.$ 

d��	 ��I$ �� $ ���� $� (3� �����' ��6	 }�� ��  � � ���/#9 L�#n� �3= �3M�	 -�. .
�'  )��m	 - �� !E��� (�l"��I �����' ��6	 � � L��, -$ D3*6	 W���,.  

('�����2 )1998 (!� !��@�  � C�� (��Ag L� �� �� �A�     �/� �/3M�	 i/� �F ��6	 �.
�'  %�0 �mA� )��m	 �&�  �N� l�  .   ��/J ���/� Z� �*� C�,�� -�"M  �� �'  L� �� $ 

C�� ��   �����/' !A3/�,�I &  �� �'  �3M�	 i� �F 1'�A	 -�.     $ !I��/J K3*�/#� -� �/9
!� �2J )��m	 �.�.  

�,�$L3 )1996 (�����' N� l�  0 �!I��J K3*�#� -� �9���  �n���  !�3E��Ag -�.
  (/�  �3M�	 ?J�g &  !@��	  � !,�hI �AI &  �@� L �$� �� )��m	 )�,���I �� L� �345	 $

���0 !� �. �, � .�'  �EG�� ��hg i��0 �3M�	 <L�,�$ �3M�	 ?J�g {�'  �� :  <-� &�/,
��� $ ��E� <�0�.  

7|E.(4 )1985 (�����' o�, �� �� � �3�5	 %�9��� (�  ��  �9  �/B, &  !I��J K3*�#� -�
-��7F �� !*�  !� L���    �/0�� �4f/� )��/m	 �� �, �	 .       �/� �/� �/'  L� �",�/3� %�9�/�� (/� 

�����' Nt� -��7F !I��J K3*�#� -� �9   !/�  �/I K. &  �3M�	 sE�t� -�.    �/. $ ��/0
!� �*�#� �3M�	 sE�t� i� �F �� 1'�A�� Nt�      -��/�� �� N/t� �/. �/� -��Q �� u��0

� ��m� ! �'  L $ �� L� �� &�3, ���� �3M�	 i��F �� ��0 .   �/,�J��� &  Z/� �/. <(3A[7.   �/.
�Y' $ -8�� ?MlA� �� < � ��J )8��6�      !/� ���/> �/"�� ?/,�J��� �/� <-   �/AA� .  <(� ���/A�

�����'    �� � )��/m	 �� �/2X� �/4  -��7F !I��J K3*�#� -� �9 .  �����/' �� <�/�    -� �/9
 (3� !*�  !I��J K3*�#������' �� � ��I$ !+A� z�2	�  )��m	 $ !I��J K3*�#� -� �9.  

�73I��5 )1985 (�����' �� �'  L� ��       �/nA�  �/� ��/#� <!I��/J K3*�/#� -� �9
�7' - � �   !/� �345/	 L��l3� ���� )��m	 �� <�'  -��m	�; �� -��m	 -�39  �� �/9 .
�����' �9  �7' - � � !I��J K3*�#� -� �9    �/0�� -��/m	 -�39 ) �����/'   �� -� �/9

                                                           

1. Mundell 
2. Markusen 
3. Vernon 
4. Helpman 
5. Kojima 
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�����' ���� �� L��l3� ���� &  !@��A> �� �, !2#, ��l� L� �� � �9( N� l�  1I�� <
!� ) ���> �0� $ ��0 . �����/' �9  !M$     �7/' - � � !I��/J K3*�/#� -� �/9   -�/39

 �0�� -��m	�;)�����' �����' ���� �� L��l3� ���� &  !@��A> �� -� �9   L� �� � �/9
, ��l� - � ��'  !2#(!7, �mA� ) ���> N� l�  $ �0� �� < ��0.  

2.2 .!"$X, �
�	�6 $� *�
 +$, $�&'� !� Y9�$# ��>  

 L� �/� <�,�M $ C�0��� �E7I &  <C�� �&�  N.�� L � ���Q      C�/� �&�  N.�/� �/� �/, 
   !/� �/���� <�/m3�, �� <$ <�3M�	 <) ���> N� l�  1I��  ��/0 .    1/I�� <�/"�� \�/Q & 

!�  �� $ �� ��0 N.�� ) �J ��� & �	 -�#� $ ����  L �2I �. ��0 . (3/�&     � &�/� L��/�
�� � !"�#� &�  - �� �;�*	 $ �;�F !A6A� N�� �� �;�*	 .  &�  - �/� �;�*	 $ �;�F �9 

    $ &�  - �/� �/;�*	 N.�/� 1I�� C�� �&�  N.�� <�0�� � ���J�� -���& �3'�#G & 
!� L� ?;�F N� l�   	 � &�� <�m3�, �� <��0��� �. �J (3� &  �;�*.  

L�3� <!7EF ?2AI &  d,�� xt���, $ !E� ?m3�, (�  L��� �� %�AA� !7, �B,   �/��� $ �'�
     ��/� ?/m3�, �/� l/3,  � !E� C�� �&�  N.�� i��*� �� -��m	 & �	 ��2h� - �� p&8 z�0

��� ���;  .C�0��� z�0 �� �� <z�0 (�   - !� L�3� <�'  ��h�� �,�M     �/��� �/� �/A�  ��/�
N�� o�7m� DEY� ��l� ) �� $ - �� �;�*	 $ ) ���> - �� �;�*	 -�. �0�� Z� &  �	.  

  ��/g� !E� C�� �&�  N.�� d��� �� �.���� <b8$  <�� �'  � ���� !,��& ��� �� ��
!� �� �� ) �� $ $ ) ���> ?;�F N�� <b�3,�4 u�A0�2, -��m	 -�#� �0�� ���h,.  

�� �� �� !��.���� �X�  !M$ !/� p ��  !E� C�� �&�  N.      -��/m	 -�/#� �/� �/AA�
�I �� N�� <)��> (�  �� u�,       �� �/[,� &  N3/� �/��� ) �� $ $ ) ���/> - �� �;�*	 -�.

C�0��� z�0  - �0�� %�0 ��+9 �,�M .    �&�  N.�/� �/'�3' �/� �'  )��> (�  �� �*�
!� �mA� -��m	 & �	 ��2h� �� !E� C��   ��0)!73G� <-��I$�� 1376.(  

C�0��� z�0 �� %$cF-    C�/0��� z�/0 &  <-�����/� Z���^	 )�@M�Y� �� �,�M -   �/,�M
K37@	 �'  %�0 %��+�'  l3, ����� .   C�/' �� �/+, P�AA����> -�.���� - �� �M�G (� 

1984 �0 ��hA�3� -�c3� . �9  <{�'  (�  ��β   ) ���/> i� &  !�+,�3= ) ���> Kh'
 $��  $�� G 13	�	 ��      z�/0 -� �/��� �/� <�/0�� ) �� $ $ ) ���/> - �� �;�*	 �3'�#
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C�0��� - K37@	 �,�M ������ <����� �J ��� <N� l�  -&�  -�.  i� �� $ <N.�� -&�  -�.
!� ��2h� -��m	 & �	 ����.  

 C�/0��� ?Y� � �� <�0 L�3� �� ��Q L�7. -      ) �� $ $ ) ���/> ?/;�F N/�� <�/,�M
!�  �� u��� %�0 }�� ���h,    L�/#A3� � p�/, �/� <-�/"�� L ������  <i>  (�  �c>  -1 <

��� !��@� ��& )��> �� i��F $� (�  (���9�B,�� ��  � -�"�� ?Y� �:  
)1(  ( ) ( )X X M M

X M M M

η ε ε η
η ε η ε

− +
+ >

+ +
1 1

0  

 L� �� ����  $ !	 ���> -�.8�� ?;�F N���� �'  !	 �� $ -�.8�� ?;�F N�� .
 �9 ��  $�� !� ,C�0��� z�0 )��> �� ��� ?Y� � <�A0�� ���h - !��� �,�M ���.  

  !I��/J C�� �&�  �33j	 -� �9�4  P�6, $ �I�� �� L��& �� �'  L� �� !I ?��B,
�� � !7h� N*, -��m	 & �	 �� !E� .    %�/	�� ��3/#� !,�/�& P�$� �/' <��BA� (���   <)�/�

%�	�� !� �B,��  � )���AE� $ <)�� K��39 .(�  D2Q ��     C�/� �&�  �/� !��/"A. <���B,
%�	�� ��3#� P�$� �� <���� N.�� !E� �0 �. �J �	�� -��I ~�#G & �	 )�� .  (/�  i3M�

Z//g�� �E^//#� N//�� L��//�  ��3//#� P�$� �� ) �� $ $ ) ���//> -�//;�*	 !//�73� -�//.
%�	�� �'  )�� . !/� D�$ ���I �� �0 ��  � ��J � ��  L��& �0�9 �� <��2M    �� $ �/A.�
��AE�!� ��2h� -��m	 & �	 )�  ����)Salvatore, 1998.(  

3.2 .!"$X, �
�	�6 $� �	�
��
 3	9�*�� Z-�	 $�&'� !� Y9�$# ��>  

l�3E�2  ���,�� $)2003 (-��^	 (��	���I ��  $ -�����  L���&�� (3� z�2	�  ?A3�& �� �.
�"M      %�/"A� !A"7.�/, }�/� �/� )��m	 &  i>�G d��A� $ -��m	 )�,���I -�.    �/3�5	 �/.
!� �AA� .���B, (�  !E>  P��   �/>�� !I��J )��m	 d, �� N.�� �� �'  (�  �.   -�/.

 !I��J �$�� - �� -���I)) ���> (!� K. �� �A� .    )��/m	 d/, �� �N.�/� <(3A[7.
!� ��m�  !I��J ���I -�2�� !EJ � L�9�AA��3M�	 - �� !EJ �     12/' �/�  (/�  $ �A�

!�  %�"A� Kh' ��0 !EJ � -�.   �/��� N.�/� !EJ � � &�� &  .   %�/"A� �� �/0 (/�  ��   -�/.
�� i2� �� �2#, -���3� ����� ������ !� �'� �,�$� .   d/, �� ?/7. �� !,��& <�m3�, ��

                                                           

1. Robinson 
2. Melitz 
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L� P& �,  <��0 \�G -��m	 !� ��l� �. ��0 .  %�/"A� <i/��*� ��      � ) ���/>  ��/��, -�/.
!7, �A���' !� K� l3, iJ � � &�� &  L��7h' $ �A��� ��0 .  �/� Zg�� �$�� �� <(� ���A�

!� ���J � &�� &  �,�0 .    %�/"A� N.�/� �/� ��/���  L���&�� <(� ���A�     ?@/'�	 $  ��/��, -�/.
%�"A� %�h�  ��� -�. !� ��2h�  � �����  i� �'��� -�$ ��t�.  

p�m,  )�@M�Y� <��2M   o�A�� W���, ) ���> $ -�����  -&�'� &� z�2	�  ?A3�& �� %�0
�� �� $!� L��,  � !���A�� �� �� !J �.� .   -&�/'� &� (3/� ?Y� � P����� !��m	 �. �0

      �/'�3' -��/���  -&�/'� &� �/� �� � �3/;�� (/�  �� �M8� ) ���> $ -�����    -�/.
!� N.��  � !	 ���>�; !� 12' $ �.�       D/��Q &  b�	�/7F !�A/'�3= ) ���/> �/	 ��0

�� �� !	 ���> }� �F $ &�  H�, )�� �6,  N.��� & !����� !,�hI -�. �,�0 �	.  
  �� -�.��/�� �� ) ���> �0� $ -�����  -&�'� &� (3� ?Y� � )�@M�Y� &  !J�� ��

�'  %�0 i3E6	 $ ��lm	 �;�F !�A' ��n�$� �� !A�2� �@'�	 C�G . L� &  !��G W���,
�� ��2h� L�,� !	 ���> ��nE7F �.���� &  %$�9 (�  �� -�����  -&�'� &� �� �� �'  ���

�'  .�3B, )�@M�Y� ���' �� <�"�� \�Q &   (3/'�9�1 )1991(  ���+/#��' $ -�/A��9 <2 

)1993(lA3nAI $ <3 )1996 (      �/0� �/� -��/���  -&�/'� &� �/4  L�� �3� !��,  �. �0
�0 %�.��� ) ���>.  

3 .[���� ZM�E�@  

�����' �4  ?A3�& ��    L���&�/� ?I�� $ <!*3*G &�  H�, <!I��J K3*�#� -� �9  -��/���
�'  ����9 )��> !	�@M�Y� ���J $ iJ � �� !�+,�3= ) ���> �� . Z� )�@M�Y� (�  ��

����9 �B, ��  � ��� i��F $� �� �,  .�0 � K3. �J �@M�Y� �Ag �� !M�7I  -�$��:  
%��0 $ !���> <!��6'  -�A�)1390 ( ?,�3M�/' )�FcQ  &  %��+�'  �� 1357  // 1385 

 &�  H�, �345	 !'��� ���A�J ��� !�+,�3= -�.8�� ) ���> �� .  L� P��+�/'  ���/� �$�   �/.
%� �   L�/�l3� ����  � ���� $ <L��#��F <L��#��� <) ���  <�3��	 ���� WA� $ ��� i,�� -�.

�A���9 �B,�� .    <�/��Q$� &�  H�/, <L�/�l3� -�.���� !EJ � xM�J�, �3M�	 &  <�M�*� (�  ��

                                                           

1. Agosin 
2. Greenaway & Sapsford 
3. Jenkins 
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�73� �2#, � �3j�� $ !	 ���> -�.       - �/� !63/;�	 -�/.�3j�� L �/AF �/� �/AI -&�m
�0 %��+�'  L ��  !�+, �3= ) ���> .L� D3*6	 W���, !� L��, �.     xM�/J�, �/3M�	 �/� �.�

   �/73� �2/#, $ �/2X� �4  &�  H�, $ L��l3� -�.���� !EJ �       �/� !/+A� �/4  �/AI $ �/.
�,� � �.���� (�  �� !, ��  -�.8�� ) ���> . j	 !/klI 1� �; <(3A[7.    �/� &�  H�/, �/33
!� L��, �.���� (�  &  Z� �. �� ) ���>    ��/�� �/' �� L ��  ) ���> �� &�  H�, �� �.�

�� � !+A� �345	 �"�� ���� $� �� ) ���> �� $ �2X� �345	 L��#��� $ <) ���  <�3��	.  
 -�hY� $ -&$��, <!M��F -$�h�)1388 (�����' N*,    �/� !I��/J K3*�#� -� �9

+,�3= ) ���>C�' ��  � L ��  !�  -�.1342/1384    �/� T3/;�	��J -�"M  &  %��+�'  ��
�+�$ �,��� !'��� !@�&�	 -�. .L� �����' �� �,�3'� �m3�, (�  �� �.    K3*�/#� -� �/9

%�	�� $ )���AE� �� !�+,�3= ) ���> �� !I��J �� � �2X� �4  )�� .    �� <(/�  �/� %$c/F
H�, N� l�  �� �,��� xt�� D3*6	 (�    �/mA� !�+,�3= ) ���> N� l�  �� !@� $ &� 

!� ��0.  
 !7��,)1388 ( ��  � L ��  !�+,�3= ) ���> �� -�����  Lc� -�.�3j�� (3� z�2	� 

C�' ��� !���&�  !M�7@� )�@��� i� �G �$� &  %��+�'  �� ~c*,  &  �@� -�. .  �/m3�, $ 
  ?Y� � !�+,�3= ) ���> $ !7'  &�  H�, (3� �� ���9  ) ���/> $ p��	 H�, (3� $ �2X�

�� � ��I$ !+A� ?Y� � !�+,�3=.  
 !n��� $ !23Q)1387 (  �����/' -� �/9�4  �� �����  L���&�� �345	    K3*�/#� -� �/9

�,��� !���&�   � L��l3� -�.���� ) ���> �� !I��J .%� � �$� �� L�,� -�"M   i,�� -�.
 - ��24 C�' !Q ����  -�.1995 /2005   ��$������ %�0 .     �/3j�� <W��/�, {�/'  �/�

 �����/' -� �9�4  �� �����  L���&�� ?I��        (/�  ) ���/> �/� !I��/J K3*�/#� -� �/9
!A@� $ �2X� �345	 �.���� �� � -� �.  

�h� <!7����   !A#6� $  ��)1385 (     ) �� $ $ ) ���/> �/� -��/m	 -&�/'� &� �345	
�  �E7I &  <1t�A� ?@'�	 C�G �� -�.���� &  !J��   -�/��� �$� &  %��+�/'  ��  � <L �

%� �   �/,��� !/'��� i,�� -�. . �/����         �/� ) ���/> �/� �/'  L� &  !��/G D/3*6	 -�/.
�73�     �/'  �/2X� ?/Y� � - � � !,�/hI ����� �� $ �'  !+A� ?Y� � - � � !2#, -�. .

  ) ���/> �0� �� �2X� �4  -��m	 -&�'� &� o��$ $ !+A� �4  !	 ���> }� �F <(3A[7.
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� �� .      ?/��@	 N.�/� �/� �/'  L� &  !��/G ) �� $ -�;�*	 ?M��@� W���, <�"�� \�Q & 
!A@� $ �2X� �4  -��m	 -&�'� &� �3j�� $ !	 �� $     �� -�.��/�� ) �� $ �/0� �/� -� �

�� <�@'�	 C�G �� � <L ��  %O�$ .�2X� ?3;��      �/0� �/� -��/m	 )�/� �6,  \�G �4  L���
6	 (�  �� l3, ) �� $ $ ) ���>�0 �3�5	 D3*.  

�' $ �3M1 )2003 (�����' �$�$ (3� !�EF ?Y� � !'��� ��    )��/m	 $ !I��/J -� �9
 $ (3g !I��J19       P�$� �� �/m,�9 �/3EF L�/�&� &  %��+�/'  �/� ����1984   /1998 

�A�J ��� . �����/' �$�$ �0� �� (3g �� ) �� $ �0� �� �'  L� &  !��G W���,   -� �/9
�� <���h, �� <$ !I��J �����' ���� �� (3g &  ) ���> �0� !� � �9 ���m, .  

L ��n7. $ �'�	2 )2002 (   %� � &  %��+�/'  �/� ��/J ?@M�Y� ��    P�$� �� !E/�� -�/.
 !,��&1980   /1999  ��	 �3EF L��&� {�'  �� $ -   ) ���/> z�2	�  !'��� �� �	������

�����' $ �A�J ��� Z�ln� �� !I��J K3*�#� -� �9 . /�, W���,    !/�EF ?/Y� � �/� � � L�
�����' &  �2X� �� � ��I$ ) ���> �� !I��J K3*�#� -� �9.  
C��$  $ Z3M�3 )2003 (      �����/' �$�$ (3/� z�/2	�  �/� ��/J ?/M�*� ��    K3*�/#� -� �/9

 !,��& P�$� �� �3��	 �����  �� -�����  �0� $ <) ���> <!I��J1987 /2002  �/A�J ��� .
(3� �� �'  L� &  !��G W���, �'  %��, %��� !Q�2	�  �3. ��� -�����  -�.�3j��.  

�#M��4 )2006 (  &  -&�$�/�� )8��6� ) �� $ $ ) ���> �� &�  H�, �345	 !'��� ��
  %� � �$� �/� -��/m	 \�Q P�7F -�.���� �� �n���      P�$� - �/� $ i/,�� -�/.1989  //

2004 �J ��� .!� L��, D3*6	 W���, �2#, ) �� $ $ ) ���> �� �.�     �/� &�  H�/, �/�
!� N�� �A0��.  

(3#G ��J 5 )2008 (%�h� ��  ?,�3M�' )�FcQ  &  -�391963 /2005  d��	 !'��� ��
�J ��� -l,$�,  ) ���> -�;�*	 . $ <!,�hI ����� TY' <) ���> �&�  -�.�3j�� &  $ 

�73� �2#,  �.)   �� !	 ���/> �/73� TY' �� -l,$�,  �� !	 ���> �73� xJ�0 �2#,
�3'� (�#I %�h� !7����"M )��> �� .   K/. �$� &  %��+�/'  �/� $    (/#,�.�� !"�/0�2,  - 

                                                           

1. Liu & Shu 
2. Teresa, Cuadros & Orts 
3. Alic & Ucal 
4. Bolkesjo 
5. Akhtar Hossein 
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{�3E3'�I1  �$� (3A[7. $ARDL   )�/24  �.�3j�� L�3� ��  � )���AE� ?Y� � ��I$
��� .�73� �2#, $ �2X� �345	 !,�hI ����� <D*6� ?���� D2Q ��       �/� !/+A� �345/4 �/.

�'  ��0 �9 -l,$�,  ) ���>.  
��Q L�7. N3� ��     (/�  �/B, ���/� i��F $� �� Z� N*, �@M�Y� �. �� <�0 ��+9 �	

�'  %�0 !'��� ) ���> �� D3*6	 .!� o�7m� �� �[,�  (�  �� �� �'  (�  �+9 L �	
!A@� ?Y� � �9  )�*3*6	 �3j�� (3� -� �  )��> �� <�0�� ��0 � ��I$ !'��� ���� -�.

 �����/' <&�  H�, &  K3*�#� -� �9�4   � �/9      �/� -��/m	 L���&�/� $ <!I��/J K3*�/#� -
�'  ) ���>.  

4 .!�W$O 39#*7 � [���� \�� �>  

1.4 .390,�>9" \��  

L�#,�.�� �$� &  �@M�Y� (�  �� �.�3j�� (3� z�2	�  !'��� - ��2 )1988 (   )��/> �/�
!� %��+�'  ��&  ��0:  

)2(  
p d

t t i t i s s,t t
i s

z t z z w
−

− −
= =

∆ = µ + γ + π + Γ ∆ + Θ + ε∑ ∑
1

1
1 1  

 L� �� ��Zt    �� C�/� -�/.�3j�� i��/0      <-��/���  -&�/'� &� <!/�+,�3= ) ���/> �/A,
�����' �'  &�  H�, $ <!I��J K3*�#� -� �9 .<(3A[7. t t tz z z∆ −= − 1 <µ  &  -� ���

 <�.��� ���t  $ <�,$� �3j��Wt L��, �@M�Y� (�  �� �� �'  -&�m� �3j��   ) �345/	 P�A.�
 �'  !E376	 �AI)C�' - �� �� )��> (���  -�.1359   /1367    - �/� $ Z/� � �*�

C�' ���' �'  %�0 ����9 �B, �� �+> � �*� �..(  

2.4 .
	9� :�;< 39#*7- 9�9#�#�"  

  �	���/��� $  ��/	3 )1995 (      -� ��/� L�3/'�9���J C�/� Z/� (3/7t	 �$� & )VAR (
i��@	      �/,��� %��+�/'  -�/m,�9 )�/��AE� �/3EF ?Y� � !'��� - �� ����� .   {�/'  �/�

                                                           

1. Johansen & Juselius 
2. Johansen 
3. Todaand & Yamamoto 
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�  <L�,� C8��' K. ?Y� � Z� ��I$ �� �0 �� !�G �$� (      l/3, �/.�3j�� (3/� !/@7I
�'  �2�@� .�+�$ � �@	 ���� �#t, <�$� (�  ��   -� ��/� L�3'�9���J C�� ?A3h� -�.

)K( !'��� ���� -�.�3j�� !@7I ?I�� (����3� y|' $1 )dmax (   Z/� $ ��/0 (33@	
�+�$ � �@	 �� -� ��� L�3'�9���J C��  -�.)k+dmax (n�	��0 i3 .  �/'  �I�	 L���0

 �� ��� �. �J �2�@� !��$ !,��& ?+�$ ~�t�,  �A� �� ��dmax k> �0�� .    C�/� �/9  y/�
K3A� }�� $ K��3"� �B,��  � ��& P�3j��$�2= k+dmax �0 � K3. �J <�0��:  

)3(  
( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )
,t ,tt t

t ,t ,t t

x xx

x x x
− −

− −

      α α α α α ε        = + + +           α ε           α α α α   

1 1 2 2
1 1 1 21 10 11 12 11 12 1

1 1 2 22 20 2 1 2 2 221 22 21 22

  

 L� �� ��t

t

ε 
 ε 

1

2
 $ Cc�J  )c7I � ���  �3+' ?��, o�, & )-�M�2� � $ �	�� &2 <1997 (�' .  

�� ��BA� !'��� ?Y� � �3EF &  L��&� �M $ - �� 1� �; %�0��$��� �� � �@	  ?/+�$ K 
%��+�'  !� ��0 .�� (�  �"M  - �� L���&� (�  1EY�  ��x 2 �EF -�m,�9 x1   <�/#3,
 ?3;�� �+>( ) ( )α α= =1 2

12 12 0 �'  .      &  )�/��AE� �/3EF L�/�&� - �/� <1/3	�	 (37. ��
 \�Qx1  ��x 2  �+> ?3;��( ) ( )α α= =1 2

21 21 0 !� L��&�  � K3A� .   �+/> ?3/;�� �� p�F
    \�/Q &  �/3EF L �/*� -�A@� ��x1   �/�x 2  �/'  .   -�/M�2� � $ �/	�� &)1997 (  L�/3�

!�     oc/Q  p$l/M &   � �/� �/� �'  (�  �$� (�  ��l� �� �AA�   !/9O�$ &  (�/0 �   -�/.
K. !� K�#3' !@7I !� &�3,       $ -� ��/� L�3/'�9���J C�/� ?/2	� &  oc/Q  �*� $ �A�

(��' ?I��  �� �.�3j�� K7�l��� -����!� ���+� L��&� (�  - �I  - �A�.  

3.4 .�]. ^��
� :�;< 39#*7  

�'  ��& in0 �� -� ��� -�YJ T36�	 C�� !E� �M�G ��:  

)4(  
p

t i t i t t
i

Z Z Z
−

− −
=

∆ = α + Γ ∆ + Π + ε∑
1

1
1

  

                                                           

1. maximum order of integration 
2. Zapata & Rambaldi 
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tZ  � ��� Z�n ×1  $I(1) <i ,Γ $ <Π y��	��   1� �/; -�.n n×    �",�/3� $ �/' 
%�	�� i��@	  � ��� �� ) �33j	 )���AE� $ )��Zt  <�' εt  � ��� Z�n ×1   Cc/J  ?E7I

 $ �'  L�3'�9� ?M��@�α  � ��� Z�n ×1 �'  ���4 1� �; �",�3� $.  
��&� �g�9 K. L !� !@7I   � �.�3j�� (3� -�m,�9 �3EF ?Y� � L �*� �� ��I$ �, �	

!7, <�A� (�3@� �A� xt��  � �3EF ?Y� � �hI �, �	 .  �/m,�9 $ i/", 1 )1987 (  L�/3�
!�  �3j�� $� �9  �� �AA�Xt $ Yt K.  <�A0�� d7I       -�/YJ T36/�	 -�/"M  Z/� %� �/7.

L� (3� -� ��� �0 � �. �J ��I$ �. .m3�, �� !/� <�       �/3EF ?/Y� � !/'��� - �/� L �/	
��� %��+�'  -� ��� -�YJ T36�	 C�� Z� &  �.�3j�� (3� -�m,�9.  

 !/� L�3� �YJ T36�	 -�"M           !M��/@	 \ �/6,  &  !@��/	 ��/#� $ �/3j�� ) �/33j	 �/� �/A�
 )���AE�) !� L�3� �YJ �lI �� �� ��0 (  �/'  !63/;�	 -�.�3j�� ���' ) �33j	 $ .   <�/"M  (/� 

�� ��%�	�� ��� !� z���� K. ��  � �3j�� $� )���AE� $ )�� !� L�3� ��& )��> �� <�&�' ��0:  

)5(  
m m

t i t i t t i t
i i

Y B Y X V K− − −
− −

∆ = α + ∆ + γ ∆ + λε + − λ <∑ ∑1 1
1 1

0  

�� �. <C�G �lI T36�	 �YJ ) (�� C�� T36�	 �YJ Z� �3#�  !��/;   - �/� 
!'��� ?Y� � �3EF -�m,�9 �� -$� �� !� u����9 -l3g �� �� L��&� -�. �3EF �m,�9 

$ l73' %����, ����9 %�0 �'  .�9  -�.�3j�� ���� !'��� bcX� (��' &   ?/I��   $ Z/�
K.   �/� �.�3j�� C$  i;�+	 -$� -� ��� T3;�	��J C�� Z� &  %��+�'  <�A0�� l3, d7I

  (3/� -�m,�9 �3EF ?Y� � !'��� - �� -� ��� -�YJ T36�	 C�� Z� &  %��+�'  -�I
 �YJ T36�	 �lI \�G �EF �� <�.�3j��t tX BY− −−1 1     � L�3/'�9� ?/M��@� y,�/�� $ <

!� N� l�  �.� . �/0 � �. �J 1��  �B, ���� �M $ P���� <(� ���A� .    1/I�� �E^/#� (/� 
)$��� !� �3EF ?Y� � �hI P����� �'���, -�. ��0.  

        -�/YJ T36/�	 C�/� <�/.�3j�� (3/� -�/m,�9 �/3EF ?Y� � �hI (33@	 �� %$cF
!� ����  � �� -� ��� %�	�� -�m,�9 �3EF (3� �&�' K��0 ik�� )$�+	 )���AE� $ )��.  

�!A@  L��2,� �λ !� L��, �, �	   )�/��AE� �� -�m,�9 �3EF ?Y� � �� �0�� (�  P�A.�
     Z/� ��/#� $ �/3j�� �/nA�  �� �� �, ��I$ ��#� $ �3j�� �� �2#, !63;�	 -�.�3j�� (3�

                                                           

1. Engle &Granger 

it−λε
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L$�� �3j�� �'  s3@; - & . !/A@�    �/+�$ o�/7m� L��/2,� �      -�/.�3j�� &  Z/� �/. -�/.
!� !63;�	 L��, �, �	  (�  P�A.�%�	�� �� �� �0��      �/. (3/� -�/m,�9 �/3EF ?Y� � )��

  �� �/, ��/I$ ��#� $ �3j�� �� �2#, !63;�	 -�.�3j�� &  Z� . !/A@�    o�/7m� L��/2,� �
�+�$  �� p��	 !63;�	 -�.�3j�� &  Z� �. -�.λ !� L��, �, �	      �� �/� �/0�� (/�  P�/A.�

, !63;�	 -�.�3j�� &  Z� �. (3� -�m,�9 �3EF ?Y� � )���AE�  ��/#� $ �3j�� �� �2#
 �� �, ��I$)Masih & Masih:1997.(  

4.4 .�>$�_�# (O$L#  

 ?,�3M�' !,��& -�' ���� &  �@M�Y� (�  ��1353   /1387 �3j�� $    �/���9 %�/h� ��& -�.
�'  %�0:  

 !�+,�3= ) ���> K����"M)LX( <��"M�K� &�'� &�- -�����  )LOP(�����' <   -� �/9
 !I��J K3*�#�)FDIX($ <  !*3*G &�  H�, K����"M)LER(   �/� ��& ?Y� � &  H�, (�  ��
�'  %��� �'�:  

)6(  
f

d

E×P
LRE = L                    

P

 
  
 

  

 L� �� ��E     �/G $ Z/� i/��*� �� !EJ � C�� -�.�G $ )��> �� $ �'  !7'  &�  H�,
!� s��@	 !I��J C��   <��0Pf   ���/J �� �.8�� �73� xJ�0)    �/73� xJ�/0 &  �/�

\���  %�AA��'  %�0 %��+�'  �n���  ��( $ <Pd �'  !EJ � �73� xJ�0.  
%� � �� �'  ��w L���0       �/E7I &  <L �/�  ��/�� !7/'� -��/�� d��A� &  ����9�� �.

 -��/�� -� !' $ <L ��  ���� l��� <-l��� Z,�� !,��& -�' -���� ���'1WDI )  C�/'
2011 (�'  . C�' ���4 �73� �� �.�3j�� ?7.1376 �' .  

5.4 .,`"��  

L��&� - �I  &  i2�  ?��� L��&� &  �.�3j�� (3� �Y� � !'��� - �� <-�m,�9 �3EF -�.
!� %��+�'  �G $ %����  ��& <��0  �A,�� !��.F     -�/.�3j�� �/� �/,��7�F  i��� !	��> ��
 C�� �� ��I��I(0)  ��I(1)  -�.�3j�� ��I$ p�"A. �� $ �A0��I(2)  %��/�� C�� ��   -�/.

                                                           

1. World Bank. World Development Indicators, 2010: CD-Rom, WDI 
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F �2'�6�  %�0   �/� �/� $ �A�/#3, ��7�F  i���   L�3/'�9� L�/����I$     �/mA� ~w�/� -�/.
!�  ��0)Ouattara, 2006.(  

 C$�I <(� ���A�1      L$�/� $ y|/3E3� L�/�&� &  %��+�/'  �/� �G $ ?��� L��&� W���,1 
)1988  (!� L��,  � �.�. 

 a�C-1 .bJ�% 39#*7 3�$@ � cd�;�O 39#*7*
 =	�4�%
 �� �>$�_�# �$"1@ )P.P(  

  �	 C,�� � eCQ# *
 f$< �� ^]%  eCQ# *
 f$< �� ^]% �	  

$�_�# I�,  
 :#G<

���
�.
  

 ���#7t 

g"CL� =C�  
a���)
  

 ���#7t 

g"CL� =C�  
a���)
  

!�+, �3= ) ���> K����"M  LX 828/1 -  67/0  059/0  958/0  
-�����  -� &� K����"M  LOP 706/2-  24/0  542/2 -  114/0  
!*3*G &�  H�, K����"M  LER 008/1 -  93/0  947/0 -  761/0  

�����'  K3*�#� -� �9
!I��J  

FDIX 068/3-  129/0  872/1 -  34/0  

�J5� :�����  D3*6	 -�. 

!� %�.��� �� ��Q L�7.      �A�/#3, (��/' TY/' �� !/'��� ���/� -�.�3j�� <��0 .
!� � �n	 �.�3j�� C$  ?2	�� i;�+	 �� �G $ ?��� L��&� <(� ���A�  ��/0 .  C$�/I2   W��/�,

 (� !� L��,  � L��&� �.�. 

 a�C-2 .bJ�% 39#*7  3�$@ � cd�;�O 39#*7*
 =	�4�%
 �� �>$�_�# a�
 ZQ�$# gW�4� �$"1@)P.P(  

  eCQ# *
 f$< �� ^]% �	  

$�_�# I�,  ���
�.
 :#G<   ���#7t g"CL� =C�  a���)
  

!�+,�3= ) ���> K����"M C$  ?2	�� i;�+	  D(LX) 231/4 -  002/0  
  ?2	�� i;�+	-�����  -� &� K����"M C$  D(LOP) 385/4 -  001/0  

!*3*G &�  H�, K����"M C$  ?2	�� i;�+	  D(LER) 102/3 -  035/0  
�����' C$  ?2	�� i;�+	  K3*�#� -� �9
!I��J  

D(FDIX) 508/12 -  000/0  

�J5� :�����  D3*6	 -�. 

                                                           

1. Phillips & Perron, 1988. 
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!� %�.��� i;�+	 ��� Z� �� !'��� ���� -�.�3j�� �� ��0    !/"7. -�/39  �,�/0 (��/' .
     o�/, &  �/.�3j�� ?/7. y/�I(1)  �A�/#. .  (/#,�.�� �$� &  <(� ���/A� -  {�3E3//'�I)1990 (

!� %��+�'  K3A� .(37t	 �$� (�  ��    ~�/t�,  ?/+�$ C�/Q �� )���AE� �� $� -�.    - �/� %�/0
�,� � -���& �3'�#G -� ��� L�3'�9���J C�� .!	��> �� <(�  �� %$cF    �/+�$ � �/@	 ��   �/.

  ���&!� %� � �'� &  -���& -� &� )�I�� <��0 ~�t�,   !	��/> �� $ ��0    �/+�$ � �/@	 �/�   �/.
   !/� !"�/#27.��J ��/g� )8��@� CcJ  )c7I <��0 ~�t�,  �A3h� � �*� &  ��7�  ��/0 . ��

�'  Kh� �A3h� ?+�$ ~�t�,  <�m3�, .  �$� &  �/@M�Y� (/�  ��    l	� �/0 $ Z/3k��� -�/. -   (�l/3�
�'  %�0 %��+�' .  

�K. -�.� ��� � �@	 (33@	 �� �EG�� (�  �� <��BA� (��      $ �/4  L�/�&� {�/'  �/� !@7I
!� ��J ��� %O�$ � �*� �X� �G ��0 .(#,�.�� �$� �� <!��Q &  -   L�/�&� - �I  {�3E3'�I

K.  D��Q WA� �� !"�0�2, )�M�G (��	�3*��, �	 �M�G (��	�3*� &  (  �/' �I  i/��� .   �/. �/�
�� ��hA�3� D2Q <C�G      (��	�/3*��, �/	 �/M�G (��	�/3*� &  1/3	�	 ��  � �"M  WA� �. <(#,�.

!� ��$��� �M�G K. � ��� �+> ��I$ ?3;�� <y|' <�AA� L� �� 13	�	 �� !"�0�2,    L�/�&� �.
!� ��0 .   K/. � ��/� Z/� ?3;�� p$� ?EG�� �� <�0 �� �3;�� (�  �9      ?/7. - �/� !"�/0�2, 

�M�G !� !'��� �. ��0 .�n	 i7F (� !� �          ��/0 ����/� �+/> ?3/;�� �/� !,�/�& �/	 ��0
) <!�'���,1378 :144  /146.(  

K. -�.� ��� � �@	 L��&� &  �@� $ ~�t�,  �M�G (���h� <{�'  (�  ��  (33@	 !@7I
!�  ��0 . C$�I3 !� L��,  � L��&� (�  W���, �.�.  

 C$�I W���, �� �I�	 ��3  K/. -�/.� ��� !'��� �� <    �/.�3j�� (3/� !/@7I   �/�J ���
!� ��0 . C$�I4 !� L��,  � W���, (�  �.�.  

   ��/0 !/'��� 1� �/; )�24 �� �'  p&8 <1M�Y� (�  �3#+	 &  i2� .   �/� <$� (/�  & 
L��&� &  C�� 1� �; )�24 !'��� ��BA�  !/@7m	 o�7m� -�. )CUSUM(1   o�/7m� $

!@7m	 �$�m� )CUSUMQ(2       /,� � !,8�/Q !���/� !mA/'�����  )�/3��  �� �/� < <�
�'  %�0 %��+�'  .L��&� (�  �� !A@� TY' ��  � �.��� ��� )�24 �+> ?3;�� �.  -� �5 

                                                           

1. Cumulative Sum of Recursive Residuals 
2. Cumulative Sum of Squares Recursive Residual 
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!� L��&� �>�� �A� .  L�/A37Q  TY' �� �'  �J $� L��&� $� (�  �� L�A37Q  ?E>��
95 !� L��,  � �>�� �.� .!7, <��39 � �� �J $� (�  (3� �� L��&� P���� �[,�Ag  L �	

4 �� !A2� �+> ?3;��  ��/� ��  � 1� �/; )�2 .  -�/.� ��7,1-   $ s/M 1-   �/� z�/��� ~
 )8��@�1 )C���, �3= sM  C���, ~ $ %�0 %�0 ( $2-  $ sM 2-  )8��@� �� z���� ~2 

 $3-  $ sM 3-  )8��@� �� z���� ~3  C$�I4 �' . 

 a�C-3 ./> ��>�
	$� 	
CL� � aC# ZM��� Z4�� *
 g6�) `"��, (L�-  

!�0�
� $�_�#  �#g��0# $�_   aC# ZM��� Z4��VAR 
/> ��>�
	$� 	
CL�  N�%
 $� (L�-

���L#*  

LX 
LER,LOP,FDIX, 5967D  AIC: 5-SBC:5  ���� -� ���  ��,**  

LX  
LER, 5967D  AIC: 2-SBC:2  1  

LX  
LOP, 5967D  AIC: 2-SBC:2 1  

LX  
FDIX, 5967D  AIC: 5-SBC:5  1  

 *�4  L��&� $ %O�$ � �*� �X� �G L��&�  
 **L���0 �I�	 �'  �� L�9�A#��, �"�� �$� -�.  K/.  !/@7I ) �/A,��  i/", -  �/m,�9 $ ARDL ( �   L�/6��  l/3, 

�,��� $ �� L���� - �� !'��� ?Y� � (3� �.�3j�� $ L��&� �3EF �� (�  �m3�, �,�3'� ��  ?/Y� �  (3/�  �/.�3j��  �/� 
)��> !�+I !'��� ��0. 

�J5� :�����  D3*6	 -�. 

 a�C-4 ./> ��>�
	$� (L�-  

 ���#7LR /> �
	$� �
$� a�#$, (L�- =C�  /> �
	$� a�#$, (L�- =C�  

10/347[0/006] LX=-0/55LER-0/26Intercept  

23/807[0/000]  
LX=-0/27 FDIX-0/08Trend 

  
21/807[0/000]  LX=-0/48LOP-0/08Trend  

�F  !, �6� �&�  �� �� iJ � � )P-value(  
�J5� :����� D3*6	 -�. 
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 �
	9�,1 - ij
. 39#*7CUSUM   �
	9�,1 - k . 39#*7CUSUMQ  

    

 �
	9�,2 - ij
 . 39#*7CUSUM   �
	9�,2 - k . 39#*7CUSUMQ  

    

 �
	9�,3 - ij
 . 39#*7CUSUM   �
	9�,3 - k . 39#*7CUSUMQ  

�J5� :�����  D3*6	 -�. 
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!� L��, �.� ��7, �� ��Q L�7.   %��/�� <�/.�    L�/�&� (/�  -�/.     z�/YJ i/J � �� �/.
!A@� TY' �� 1� �; )�24 !A@� �� ��J (�  �� �,� � � �� K3*�#� � -� 5   u�/'  �>��

!7, <!	��2F ��   L�/A37Q  TY' ��  � 1� �; )�24 �� !A2� �+> ?3;�� L �	95   �� �/>��
���. !� L�A�  <(� ���A�    K/. -�/.� ��� &  i/>�G W���, �� dI � L �	     L�/A37Q  �/� !/@7I

��� �26> -���3� .K. )8��@� ��& )8��@�  L��,  � �.�3j�� (3� !@7I!� �.�:  
LX  LER  Intercept    

LX  FDIX  Trend   

LX  LOP  Trend                                                                                          

0.55 0.26

0.27 0.08

0.48 0.08

= += += += +
= += += += +
= += += += +

  

!� L��, W���, !A@� $ �2X� �345	 &�  H�, �� �.�    �� � !/�+,�3= ) ���/> �/� -� � .
!� N� l�  l3, !�+,�3= ) ���> &�  H�, �N� l�  �� <!	��2F �� ���� .�����' �3j��   -� �/9
!A@� $ �2X� �345	 l3, -�����  -&�'� &� $ !I��J K3*�#�   !/�+,�3= ) ���> �� -� �

������' N� l�  �� !	��> �� <��     12/' -��/���  -&�'� &� $ !I��J K3*�#� -� �9
!� !�+,�3= ) ���> �N� l�   ��/0 .       ��/	 �/3EF L�/�&� !/'��� �/� �/� �  ��-   �	���/���

!� ��J ��� ��0 . C$�I5 !� L��,  � L��&� (�  W���, �.�.  

 a�C-5 .
	9� \�� !� :�;< 39#*7 `"��, - 9�9#�#�"  

 $�_�#

!�0�
�  

 $�_�#

�
12$�&'�  

 $lJ
C)

 Z-�	

(H���Q,
  

 Z4��

!M���  

 a9R

 Z4��

39#*7  

 ���#7

 39#*7
2χ  

a���)
  
(P-value)  

!K��,  

LX LER  1  2  3  574/8  036/0  LER LX→  

LX  FDIX  1  5  6  346/7  290/0  
 &  �3EFFDI  ��LX 

�� �, ��I$.  
LX  LOP  1  2  3  371/6  095/0  LOP LX→  
�J5� :�����  D3*6	 -�. 

 ��	 �3EF L��&� W���,- L��, �	������   H�/, &  )���AE� �� �3EF ?Y� � ��I$ P�A.�
�'  !�+,�3= ) ���> �� -�����  -&�'� &� $ &�  . <L��&� (�  W���, D2Q ��  <(3A[7.

�����' &  �3EF ���> �� !I��J K3*�#� -� �9!7, �3�5	 !�+,�3= )   ��0.  
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)�� ��BA� �� <�� �  ��       �/3EF - �/� l/3, �/YJ T36/�	 �$� &  <W���, �� L�3�t�
!� %��+�'  �B, ���� -�.�3j�� (3� -�m,�9 ��0 .!� �YJ T36�	 �$� ��  ?Y� � L �	

%�	�� ��  � �3EF ��� K3#*	 )���AE� $ )�� . C$�I6 %�	�� �3EF &  i>�G W���,   )�/�
,  �!� L�� �.�.  

 a�C-6 .=��9J :�;< *
 g6�) `"��, ��
	$� ��]. ^��
� Zj	�L# �	 �C#  

 $�_�#

!�0�
�  

 $�_�#

�
12$�&'�  
39#*7 ���#7 2χ a���)
  

(P-value) 
!K��,  

LX LER 581/1  209/0   &  �3EFLER  ��LX  ��I$
�� �,  

LX  FDIX 059/2  725/0   &  �3EFFDI  ��LX  ��I$
�� �,  

LX  LOP 823/2  093/0  LOP LX→  
�J5� :�����  D3*6	 -�. 

      %�/	�� �� �/YJ T36/�	 �/3EF L�/�&� W��/�, �� �I�	 ��    !/� %�/�� <)�/�    �� �/� ��/0
%�	��     �/3EF �/� !M�/G �� <�� � ��I$ !�+,�3= ) ���> �� -�����  -&�'� &� &  �3EF )��

%�	�� ��  &�  H�, &  )�������' $ �� �, ��I$ !�+,�3= ) ���> �� !I��J K3*�#� -� �9.  
 C$�I7 !� L��,  � �YJ T36�	 �$� &  %��+�'  �� )���AE� �3EF L��&� W���, �.�.  

 a�C-7 .��
	$� ��]. ^��
� Zj	�L# �	 �C#CM;� :�;< *
 g6�) `"��,  

�J5� :�����  D3*6	 -�.  

L��, )���AE� �� �YJ T36�	 �3EF L��&� W���, Z� ��I$ P�A.�    &  �/3EF ?/Y� �
�'  !�+,�3= ) ���> �� -�����  -&�'� &� $ &�  H�, . �����/' &  <��     K3*�/#� -� �/9

 $�_�#

!�0�
�  

 $�_�#

�
12$�&'�  
39#*7 ���#7 2χ a���)
  

(P-value) 
!K��,  

LX LER 972/4  026/0  LER LX→  
LX  FDIX 316/0  574/0   &  �3EFFDI  ��LX �� �, ��I$  
LX  LOP 091/22  0000  LOP LX→  
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�� �, ��I$ �3EF ?Y� � !�+,�3= ) ���> �� !I��J .  �/� W��/�, <(� ���A�  �/'�    �/� %�/��
 ��	 �3EF L��&� W���,-  (�  �� !,�#n� W���, �� L��&� $� �.  $ �� � -��9&�' �	������
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