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   ��% M��? $+) ,��-����;�    G]F @��<'�� *���4 �! 
#   �! 
-v#�  �4    � ;��#� 	�j'�� ,

         #�% e�B��B �	 M��?� $�% �r�F +K� ,�4��V') ��!�� 1'L�#�   ��4    ���! ,��<� ,, 

�j'��  ��� *+K M�>�� ;��#� 	.    � M���? ��/ ���� *+K �'L�- �>�'� 
���! 1#� �	 

                    ��! ��>.) $��% +�K� �	 C#�UL� +=�	 "# @+) +.�! �	 � *	�! ��Q�4 $�% +K�

      ;�U�) �! M��?  +K�}/�   +=�	
) 	�K.   �� 
#��       "# ��!�� ��r�L 
���! 1#� �	 

           ������ ;	�/ 	� 7!�� �<� 	��) ,�4��V') 1�! �) "# �! “       ;���#� �	 M���? 
�.�#

��� 
��% *+#+% "#.  

�����$ �G5$   

          L�j) @�)+� � �45�W ���� :��K 
!�>? 
���! �! ���� 1#�
    1'L��# � 

              
�K�� ,�D/�K �S� � ;_ *+.4	 7�P(? 
���� 7)��F 1�! @+)+.�! 
�	��? ��!��

      O�� �! 7)��F 1#� ������  �4      @�FGH� �� *	�A'�� �! )    �������� 
���)� ,�� (�	 *�

 
��)���douu���� �'L�# n�j'�� �.  

         $�� C3! �	 *+K �{��� ,�<� y���) �! ���? �!�          �	 M���? +���� ��! ,���) � 

    M�	 C3! �	 ;��#� 	�j'���           M��� ����� �	 *+K M�>�� @�����) �! ,���) � �  �	 

 �! M��? �! �S�) 7)��F 
���! ,��! ���� 1#�	��_�!
) �'��	�% �#� $+)  	�K:  

  uLogEFLogPMLOGGDPLogMLogCPI +δ+θ+γ+β+α=  
CPI :;�(�             ��! 
L�j�) @�)+�� � �45�/ ,�D! :��K *+.4	 �����   ��4,   ��!�S 

ou�}��� .  

M :Q.#+]� Y>�
��� 	�j'�� �	 .  

GDP :���	 :����� +���?
 �!  ���� �4, �!�S ou�}��� .  

 PM :?�	��� @�)+� � �45�W ���� :��K
 �!�S ���� �! ou�}��� .  

___________________________________________________________________  


&'(�)�  *!+,� # -�0%�  �!�#�1��( ��0�� 2�� 3� �	�4�5� �6 '%75	����� $�89 )Microfit4 (�5� ��< 2�%��.  



  ,! 8�#� � ���!� ��!%$ 9!:;<� (=#$ �%  ��� 

 EF :	��_ ����! ��� 
����� .   

U :��� ;����-� ��	��) �	 $G'�� ����.  

   ��Q! �<� 	��) $+)�    ,�      ���? �� �/ ��� *+K e�3'��
)      �	 ,	�j�'�� @��#�<�

  �M��? �(.) n�j� +.#���*    ,�  +K�! �'K�	 	���.  ��!   ;���.F       
����! ,���! $��g) 

  ;����% �#�<� x������ ') ��V      ��� *+K $+) 	��� 
Q.#+]� Y>�.    ���? �! 1�.Z�4 

  �!     M�	 C3! �	 *+K �{��� y���)� ') ��V      
?�	��� ,�45�/ ���� :��K�!  ;���.F 

            ���� *+�K e��3'�� �.#U4 ��(L �#�<� x����� 
���! ,��! 
.�(���.    ��#�D� �	 

')��V                   O��� +�K� ��! 	�j�'�� ��r�F b��H ,��[�-�S� ;�U�) 
���! ,��! +���?

���� �4��� *+K $+) 	��� . 

      � "�.P? �� �� *	�A'�� �! $+)  >.�� 	�j'�
  �.�# 
 `��   ��4,    ���>��- 7�Q��  

ARDL  1���4�# � d       ���� ��'L�- ���� 	��_�! 	��) E�������.      �� ���=�� ~#��'� 

 �� �# �4 �! $+) 	��_�!`�� �4	�W Y�4��� �Wh �)�	� �	 �� .  

/�#AE !<��F�� �"��   

    �#�<� �! \!��)
#��Q�4        ����r� �+�'!� 
'��#�! �% �#�
#     ����	 ��4 
���> 

,��  �4 ��)� ,  		�- :3() 
 .       
P#	 +��� �(#� ;�)�_ �� \�]N? 1#� �	d   � ���L 

    ��! �'L�# Y���? ���L 
P#	,        ���� *+�K *	�A'��� �)� 1#�  .       1�#� �� 7�=�� ~#��'�

;�)�_ �4��� �#� ���� �! :  
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�
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 ������ �	
�� 
���� DF� ADF�� �� �������
 �������   

LogEF LogPM LogGDP LogM LogCPI ����
  

-1.81 -1.82 -2.02 -2.3 -2.56 ��6 ���(=$���	 >�( $��#� # ��?( 3� @�A   

-3.51 -3.52 -3.51 -3.51 -3.51  BC5 �	 '���,6 D3����E�	   

0 1 1 0 1 -4�# 	��F�  

1.91 0.57 -1.62 1.13 1.29 ��6 ���(=$���	 >�( $��#� �#�6 # ��?( 3� @�A 

-2.93 -2.93 -2.93 -2.9 -2.93 BC5 �	 '���,6 D3�� ��E�	   

0 1 1 0 1 -4�# 	��F�  

4.79 1.86 1.95 3.6 2.32 ��6 ���(=$��#� # ��?( 3� @�A ���� >�(   

-1.94 -1.94 -1.94 -1.94 -1.94  BC5 �	 '���,6 D3����E�	   

0 1 1 1 1 -4�# 	��F�  

 ������ �	
�� 
���� DF� ADF�� �� �������
 ��� ��!�
 "#�$!   

LogEF LogPM LogGDP LogM LogCPI ����
 

-5.09 - 3 - 3.55 -1.84 - 3.69 ��� ����	
���� �
� 

��� � �
�� �� ���  

-3.52 - 3.52 - 3.51 -3.52 -3.52  BC5 �	 '���,6 D3����E�	   

0 0 � 2 1 -4�# 	��F�  

- -3.21 - -3.57 - ��� ����	
���� �
� 

��� ��
� � �
�� �� ��� 

- -2.93 - -2.93 - ,6 D3�� BC5 �	 '�����E�	   

- 1 - 1 - -4�# 	��F�  

- - - - - ��6 ���(=$��#� # ��?( 3� @�A ���� >�(   

- - - - -  BC5 �	 '���,6 D3����E�	   

- - - - - -4�# 	��F�  

  

   �'� �! ���? �!#    *���K $�+� ~� 
)  '� ;��?�  ��? �L�- �>
) V')��4�,   	���) 

 ���	 �<�, � #   +��� �(
) +.K�!.   �� ��
# 	#      *����K $�+� E����! �Q��   7�r�A?

     ���) �4��V') $�� ��?�)
) +.K�!. �!  ?���F  
	#  �Q         ���! "�# ��! �<� 	��) ,�4��V')

 ���) ,��- 7r�A?
) +��K )M��?,��  �4+.'�4 "# ���	 �� �'���4 
��)� ,(. 



  ,! 8�#� � ���!� ��!%$ 9!:;<� (=#$ �%  ��- 

��>� +�# G�HI� A� DJ!F K�!(�  

�>��- 7Q�� `�� �! $+) 1��3? �� 7=�� ~#�'�:  

>��              ��! @+)+.�! ��!�� "# 1��3? MU�'�) $�� ����) �	 �>��- 7Q�� `�� M�

  `��OLS          ��#�% ;�)�_ M�>�� �! M�	 ����) �	 � ��� 
#       �� 7�=�� +�����% ,�� 

     �)�	� $�� ����) ��	��)
) +!�#.          `�� �! �<�	��) $+) �+'!� �	 E��� 1#��! OLS 

��� *+K *	� 1��3?� ����? �#� $�+� �	 1��3? ~#�'� ��� *+K: 

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

 /��
�t  0���# ������
�"1�.
   

11.7 0.3 LogM 

17.3 0.48 LogPM 

5.6 0.18 LogEF 

-5.07 -0.34 LogGDP 

2.7 1.66 C 

0.99 R2 

1.2 DW  

  

 ���) 
���! �! +�! ����) �	
#�	�% 5�! ;����-� �� 7=�� +����% ����   ��'�

*+K�               �� 5�! ;����-� �� 7=�� +����% ;	�! ���) ;�)�_ 1#� M�>�� �� 7=�� ~#�'� 

�?�#  +
) +#���.         ��>�'� ��! ���? �! 1#��!�.!  ��!   ���	    *+�)_  
�)       ��/ ��A- ;���?


��>�4)@+)+.�! ��!�� (�? $+) �	 	���) ,�4��V') 1�!�# +
) 	�K.  

�!  7��	     Q'���4	�� 	��� M+F R�L �]� 
�  �! M�+��      ���� ;	��� 	��� MA 

   ��� *+K ��	��) �	)            	+�F �! 1�?�� 1�!��	 *��)_ ���� 1#� ;	�W 	��� �!���/� 

  ��� �'L�# C#�UL��    ;�(� �W 
)   Q'���4 	�� +4	
        ���� *+�K b��H�! $+�) . 

 ���� ;	��� 	��� �! ;����-� �� 7=�� ~#�'�MA �! @��= �#� ���(.  
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 ����2���
 (�&'! 
����  �����
 ��� ���)&�* +,�- ��.  

 /��
�t 0���# ��
�����"1�.
   

9.47 0.3 LogM 
13.77 0.5 LogPM 
4.41 0.16 LogEF 
-4.22 -0.35 LogGDP 
6.6 0.71 MA(1) 

2.36 1.74 C 
0.99 R2  

2.07 DW 

 
     $�+�� �W ������4�    �) ;�(�� 
    +�4	o�        Q.#+�]� Y�>� +�K� +�=�	 
  �	 

        ;�U��) �! M��? 	�>#� �! @+)+.�!u    +�=�	      +�K +�4��� ��>.).     +�K� 1��.Z�4 

         ;�U�) �! 
?�	��� @�)+� � �45�W ���� :��Ko� +=�	    X��)  �   M��? +=�	 

  +4���+#	�-.   +K� o� +=�	 ,           ;�U��) ��! M���? C4�W yF�! +���? �/u   +�=�	 

 +K +4���.    ��! +K� ;�U�) 1��4 ,    ��� 
��    �! �>.)  
)��?     ;�U��) ��!�/o  +�=�	

 +4���+K.  

   �� l%�!  ��	 ;	��_      $+) 1#� �! I�!�) X#��r � ��! ,  ��% ;�)�_ 
   M��? ;	�! 

    	��� +#�! ;��#� 	�j'�� �	,    ��>�4 ��	�! �! �� 
 �!  ��		�W $��F� *+)_ .  ��>�_ �� 

 ��% �W
                  � $��% 1��! �# �! �# � Y�]'�) ��!�� �# 	��� M�DA) �! M��? ;	�! 

����  �4���    ��>�4 ��	�! �! 1#��!�.! 
    ') X#�r �! ��=��  ���V  Y�>�  Q.#+�]� 
 

+��,   ��� *+K $��F� ) �!  ?���F
 ��! ,  ��% ;�)�_ 
         ;���#� 	�j�'�� �	 M���? ;	�! 

��r�L ;�)�_ �! �����Y#��	 �#� +�� (:  

H0:  ') X#�r��V Q.#+]� Y>�
��� �# �!��!   

H1 :') X#�r��V Q.#+]� Y>�
��� �# 2��3)  

 �� +��
   ��! �<� 	��) ,  ��% ;�)�_ 
   ;	�!      ���>�4 ��	��! ��! M��?
�   $���F� 

�>�'� � ��� *+K *���K $�+� �	 ��#���  *+#	�-��� :  



  ,! 8�#� � ���!� ��!%$ 9!:;<� (=#$ �%  ��� 

 ����3� ��
�/ ���4, ��* �� 5	��
  6�	7 68�	! �9	�  

0.0  Probability ����/���  F-Statistic 

0.0  Probability ����/���  Chi-Square 

  

     �>�'� �! ���? �!�!  ��	      $��'�� O�� �	 *+)_ �     �) ���r�L +�=�	 ' �.
   ��! 

��%
  	� ;��#� 	�j'�� �	 M��? ;	�!
) 	�K.  

 L�� A� *�#���
 �M
�� 7@��
ARDL�   

   *��V') +.B 7��N? �	 ,��   �4 
��)� ,�   `�� 
#��Q�4 7Q�� d   �����? ��>��-
# 

        �� ��Q�4 ,�4��	�! 	�+�? 1���? ,��! M�5�!  ��H   �K�	 +4��3� Y�]'�) )   1�#� ��#�

 ��	�! "# �D.? 	��� �! 
.'�) `��
#��Q�4��� (.   ���!�� 1���? ,��!  �)�	� �	

       `�� �� $+) ,�4��V') 1�! @+)+.�!ARDL    *	�A'���  
�)  	��K.     `�� 1�#� �	 

     �4��V') �.�D! �A�� 	�+�? e�3'�� ,��!�     �����) ��  �����Kd  1#U��!�     *+�K *	�A'��� 

���.                 ��#�% ���	��) ��� 7)�K $+) `�� 1#� �� 7��N? � �#U>? � I��.'�� ,��! � 

��� O�Nj? � @+)+.�!��.    

    *���K $�+��� �/������4�  ��� :3() �        � ��45�W ����� :��K Y'#��Q� 

 L�j) @�)+�
 �!�? 
    Q.#+]� Y>� Y'#��Q� �� 
�      ��45�/ ,�D! :��K Y'#��Q�  , 

?�	���
�           ���	 :����� +���? Y'#��Q� � 	��_ ����! �	 ��� 
�� Y'#��Q� 
     ��'L�- ����� 

���.   ����) ����Kd     �� :��K ,��! �D.? 1#U�!    L�j) @�)+� � �45�W ��
   "�# 

         �4��V') ��]! � ��� �'L�- �<� �	 �A���!   @���=         	��� $��� ;��)� �#	��])  ��Q�� 

+K*  +��.          ���	��) 1#� E����! @+)+.�! ��!�� 	��� 
���! ,��! t    ��!��! 
?����N) 

   ��+]) �!–15.72) 0.42782-1/0.06191=-15.72 (�!  ��	 
) +#_�       ��  ;��B �/ t 

  +� �! ���.') 
��.! $�� �	5�	 ��   �'��) � �    
�.�# –3.82         \���) �+�� a��N� ��! 

___________________________________________________________________  

1-  Auto-Regressive Distributed Lag(ARDL). 
2- Schwarz-Bayesian Criterion.  
3- Banerjee.  
4- Dolado.  
5- Mestre.  
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 ��� �'(�!�              	� @+�)+.�! ���!�� 	���� M+�F ��! 
.�) �A= R�L �      ;_ 	���� �  

 �'L�#[%
) 	�K.  

 ����:���	7 �4��� �� ";�< 
���� ���� ��
 ���  ��.����=� +,�-� >�
�, � ��?�@ 

A�B
6  

 /��
�t 0���# ����
  

6.9 0.42 LogCPI(-1) 
9.2 0.2 LogM 
7.9 0.27 LogPM 

3.13 0.081  LogEF 
-4.84 -0.23 LogGDP 

3 1.23 C 
0.99 R2 
1.7 DW 

  

      *+4�() 5�! $�+� �� �/������4
)     1���? X#�r 	�K}}/�     *��)_ � +=�	 F 

   �! �!��!s/s�}�� �!  ��	             
-+�.4	 O��r�? @�+�� �� 
/�� �W ��� *+)_  ��Q�� 


) +K�! . R�L 1�.Z�4            M+�F � $+�) O�N�= O#�j? �
Q'���4	�� 	��� M+F 

i? $+) 1#� �	 
����4�� l��#��� 	����# +
) 	�K.  

   *���K $�+��            @�)+�� � �45�W ���� :��K ,��! �� @+)+.�! ��!�� ~#�'� 

L�j)
   ;�(� 
)        7�� ,�#�% $+) �� �/ +4	 ��!   ���	    ���� *+�)_ .     X#���r 1�#� 

       ��4��V') 1��! @+�)+.�! ��!�� �Q��(�, )       $+�) �	 	���� ����.     ���=�� ~#��'� 


.�)  ��	     i? �� X{��r 1#� ;	�! �#  + 
�)  +�#���.        ;�(�� @+�)+.�! ���!��  
�)   +�4	

 �D! :��K, �45�W , ?�	��� 
 ���	 ,    �� �! �S� 1#�'(�! ,      �  �45�W ���� :��K 

 L�j) @�)+�
 ��� � �!  ��H   +K� ��#o� +=�	 ,  ') 1#�  ���V     y�F�! @+�)+.�! �	

     ;�U�) �! M��? 	�>#��/�   +K +4��� +=�	 .      ����	 :������ +���? X#�r 
   ���!�� 

  ') �! E���)��V     ;�(� �� �'�!��
)   +4	�!  ��H   +K� ��#o� +=�	 ,  ') 1#� ��V   ��!

  ;�U�)�         C4��W @+)+.�! �	 �� M��? +=�	  
�)  +�4	.      Q.#+�]� Y�>� ���!�� 
  � 

')��V      �? �� ��g) I��?�� U�� �'�!���#  +
)   ') 1#� +#�����V  �.�#
    #+�]� Y�>� Q.
 



  ,! 8�#� � ���!� ��!%$ 9!:;<� (=#$ �%  ��� 

���	,���S� , $	����) u�/� �� ���!, L�j��) @�)+��� � ���45�W ������ :����K 
 

���)�!  ?���F
       ;�U�) �! $�% Y>� +K� o�     @+)+.�! �	 +=�	 �/�   M���? +�=�	 

  	�>#�
) +#���(. ') ��V      H���?�� U��� ��� 
��
            � ��45�W ����� :���K ��! ���g) 

 L�j) @�)+�
 	��	 � ! � ���- ,�    +K� �Wo� +=�	 ,  ') 1#� ��V     �! M��? 	�>#� yF�!

 ;�U�)�/o +=�	 
) 	�K.  

 ����C� ��� >�
�DE� �4��� �� ";�< 
������
 ���  ��.����=� +,�-� >�
�, � ��?�@ 

A�B
6  

 /��
�t 0���# ����
  

10.87 0.36 LogM 

15.09 0.48 LogPM 

3.66 0.14 LogEF 

-5.07 -0.4 LogGDP 

2.99 2.15 C 

  

 
���! ,��! 1#�   �/ #+�?           ��45�W ���� :��K �	 @+) *�?�/ ,�D�	��? M+F 7

  L�j) @�)+� �
          M�>�� @��= �B �! @+)+.�! $	��? ��� �! 
) 	�#[%�    "�# �� 

  $+)ECM   ��� *+K *	�A'�� .      $+) �	 �/ �Z�_ ECM      X#�r ��� YD) �) ,��! 

')��V  ECM(-1) ���.     ;�(� X#�r 1#� 
)     *��	 �4 �	 �/ +4	�      �� +�=�	 +�.B 

   $	��? M+F   ��F O�� @+) *�?�/
) ����  �4 ,��!         @+�)+.�! $	���? ��! ;+���� 

  7#+�?
) 		�-. �!  ?���F      $�H *��	 +.B �Q#	 

)    ��F O�� �? +(/
) ����   ��4 

     		�- ��! C#�� @+)+.�! +��� �!.       $+) 
���� �� 7=�� ~#�'� ECM   $�+� �	 

�   ��� *+K *	��_ .      ��� O�Nj? ���� X#�r ��/�d �!  ��	   ���� *+)_ � �#   
�.

    *��	 �4 �	��       ��F O�� �	 $	��? M+F �� +=�	 
) ����  �4        ��! � *+�K 7#+��? 

 "#	U� 	�� @+)+.�! +��� ���
) 	�K.  
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9.2 0.2 DLogM 

7.9 0.27 DLogPM 

3.13 0.081 DLogEF 

-4.84 -0.233 DLogGDP 

3 1.23 C 
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0.87 R2 
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  (���T�U� /��
� ��9�1
/N�� ���1
  

51.410 51.9782 45.121  47.9682  36.8622 R=1  R=0  

33.973  34.1972  26.9185  35.1773  26.8865  R=2  R<=1  

19.285  20.0104  12.4291  12.6007  9.7941  R=3  R<=2  

11.748  12.429  6.5924  7.9867  5.0679  R=4  R<=3  

4.5303  6.5011  0.1088E-7 5.0664  0.46903  R=5  R<=4  

��9�1
�M� /��
�  

120.94 125.115 91.061  108.7992  79.0797  R=1  R=0  

69.537  73.1377  45.9399  60.8310  42.2175  R=2  R<=1  

35.564  38.9405  19.0215  25.6537  15.331  R=3  R<=2  

16.278  18.9301  6.5924  13.053  5.537  R=4  R<=3  

4.5303  6.5011  0.1088E-7 5.0664  0.46903  R=5  R<=4  
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LogCPI�LogGDP�LogPM LogM � LogEF        ���� ��'L�- ����� 
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6���H� Y��� 

I3�;�9  
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 ���1
/N��  
"��1
 ��#�A �$; ��#�A 

31.02 33.64 45.121  R=1  R=0  
24.99  27.42  26.9185  R=2  R<=1  
19.02  21.12  12.4291  R=3  R<=2  
12.98  14.88  6.5924  R=4  R<=3  

6.5  8.07  0.1088E-7  R=5  R<=4  

 ����SS� �	
�� 6����&��M� �	
�� W�X���   

6���H� Y��� 

IV�;�9  

6���H� Y��� 

I3�;�9  


��M� �	
�� /��  "��1
 ��#�A 
 ��#�A
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66.23 70.49 91.061  R=1  R=0  
45.7  48.88  45.9399  R=2  R<=1  

28.78  31.54  19.0215  R=3  R<=2  
15.75  17.86  6.5924  R=4  R<=3  

6.5  8.07  0.1088E-7  R=5  R<=4  
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�� �  

/�- ��
�� ��9��  ��9��6����&�  ����
  

-1 3.9763  LogCPI  
0.35  - 1.4238  LogM  
0.44 - 1.7731  LogPM  
0.19  - 0.76  LogEF 
-0.46  1.8673  LogGDP  
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