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� ��� ���	
�� 
� 	����� �� �� ���������� ���� � ���� �����	� ��� ����� �  �� �!"� #���$� 

%��� �������� �&��� ���'  .	) *���+	) *��� ,��- �� *�	.&%� ���� +�% +�	�� � � ��/	% 

���+�	�� *��� � 0123145� ��67	�  .� �� �8 �9���8:� �� �� ��	
� ��� ����� �;� #�	$ �!� 

<=>� � ?�@� �!� ��&A� ,�	B$ �� 	��6% �	&C	% ��<=> ��� ����� �  �� ?� ?%� .=) ��� �

@&� ��D6��	)�+<=> �&� *��8 E	F� ���� �� �� ��� ���� *�	.&%� 	� �� �� G ����+ 

%�����C��.'� *��&H� �� )ARDL( ������ *��8 ��;. +���� ���B� KL	8 �� ?BH� �M% 

*�7 ������ +�	�� +	A����� N	O�� 	� ���� +	)��@&� ��� ,���6�� ���	<� �P��� Q� ��>� � 

;�� *��8 #-	R �	6�=S� .  

	&��"� T�6% �	&C	% �8 ?%� �� ��<=> �?��!"� #�	$ +#
7 ��  ���+� � ����� �  ��U

���?%�  .�U���<=> ?BH� V�� ����� ?� �35 	� W4�� ����� �  �<�	> �� X	% � V)	8 �� 

���)�  .�U�� �#�	
� ���<=> V�BH� ?�6% �� � �W5 	� 54�U�� G>�� X	% � ����� �  V

���� �����  .���&Y�� *��� Z%�� �<�	> ����� �  �� X	H�	44215� ,��- X	% �� ��� . ��

�%+� ��U�� ���<=> V�BH� ?�6% *��� �� � 55� � X	% ��� ����� �  [��O� �&Y� �� 

� V)	8��)� .   

R X	R �� �6% *��� �� \�<&� ��Y8 ?�<=> ���&Y�� ��	35 	� W4?%� X	%  . �O�&� ��

 �	
�� � *��� ;8 ����� �  ?BH� �� ���� *��%�� ��	H�	�� ��6% �� ?�<=> ��� �8 ��	�6) 	�
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 	� +�	]&'� �7� � X	@&7� �	O�� ��D6� �� 	)����� �  ��� #F� �� +��^� ��	��% V��U��

� �)��C �>��� +�> #
Y���.  

  

�	 �
��
�� ��
:�� ����� �  �6% �	&C	% ��<=> ��?��� � ���������� �<=O=) ��. 

  

JEL: E21 

 

  

  

�����:  

��� ����� �  *�668 ���<� X�=<� +	)��@&� �	68 ��@&� ��� ����+=A� V
� �8 � �� �� 

� #
7��+�� ����� �  �?%� �<�	> ?�<=> �6% �	&C	% �?%� ����  . �	&C	% �� ���@� �6%

 ?%� ���	$ �?�<=>�8 �� �A>�� #�	' ��!:� �*��� ���@� +��	� �F� �� �� ��� ����� �  ��U�� 

���^� �� +	> �� +�	]&'� �7� � +��^� ��	��% �� . �<�	> �� *��� ��>� �� �&�<=> ,/�F�

 �)� #_��� �� *`�� �� ������31ab ����=&��� c	C �>�� ���� ��dH� ��� 	� �68 �� G�S � �

���� ���' +�	]&'� ����U�&%	�% .  

� �� 	��7�8 ��	
� ��� *��8 �� 	� ;Q=� �$�=O� +@&� �� �	)�+<=> �&� �� ����� ?BH� �8 

	A)��� ��+6% �� �	Y� e�&f� �@� �!� ��)� ��6% �	&C	% ��<=> ��� ����� �  �� ?� �� 

�����	�68 �;..�&f� ,	<�	P� ��C �>�� �����g �� �� V���^��!� +<=> ,/�F� �&� ��   

��� *��8 h�P<� ����� �  .�����  ��� ������ ���)�  ! (�#� �$ %��&� '�
 () $�*� 

 �+,�- ��. $/ /$��,$#��  �/�/ $�#0� �� �12& ��,$ �3���42� �� �+�5 #�2�  $��

 67�-)+�5 89:&� 8�; �- );+�5 6� �� ��, �8 (�+� � 89<� #=��$�/ 
 #�   

� %��&� '�1*� �/$�/ �	$�. %����i�� Z%�� �&��� ,��- j)3kka () ����U6j)3kk0( �
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"��!:� ��@&� ��	� ��<=> ��&�?%� �<�	> ����� �  ��  .��?#9���� � ��@) �    (&� $/ A

� �+��B�
 �� %��&� '�� $/ �$ C!�	$�*� %� $�*� 
�DE  OECD,$#� �/#� �& . �F&G

+�5� 8�F	�#H
�, I�2J� �2� K���E �� �$ 4��	#
+�5 �2� �L�� /$��
 %��&� '� 

 �/#� �� �&/�/ K�*& �+�5 #=�� 8�; �- C +�5 #=� MNF9� %��&� '� #� ���, �8 ;! �- 

)O 8�+�5 #=� M$�/ ��+� � 89<� ���, ); �- PO 8�+�5 #=� � #7� �1 � �7�� ���, 

 
Q��P;8,� ��R $�/ ��+� � 89<� ��, . 69=)� �7��*	Y���A� � ��6� ��l)Wbb1 (

 �� ����� �  �� �!"� #���$�	Ag%� ��Y8 �	�� �	Y� � *��� ���' �<�	P� ���� �� ����� �8  ��

	6m&%�+ �
� �� ���Y8 Q� 	)��Y8 �@&��<=> ��&����� +6<� �!� ���� +?%� ����� �  ��  .

� �<�	P�+% Z%�� �8 ��	���	� � ��	n)Wbb5 (���+<� ���Y8 �� ����� �  �� �!"� #���$ � �

8	R �?%� �&��� ,��- �	=$�<=> ,/�F� �8 ?%� �� �� �&���	� ���� �� + �� ����� �  

� �!:&���68  .1�	 �2S�
 �+��B� %� 6��. �21� � ���T) C!!; ( $/ �$ %��&� '� ��C� 

2+�� $�*�� �  P,$#� �+,�- ��. $/ $�*� ��&/#� & M�A � K�*&�	/ � 89:& �� �

L2:���� �& � K��/���&��5 K) 89:&+�5�8% 1 #�;+�5 �� ��, �� 8� ��; �- ); 

��, (	 $/�,#H$ �� �	 K�L2:��� 89:& �� K�H/$�J��, )+�5 89:&�Q�� 8
 ); 

+�5 �� ��,�� 8� ��; �- );��, (,#H$ ��	 $/ �,#H$ A5 �� �	 K�� �� U��#� K�

 %��&� '��	$�*�
 �+,�- ��. $/ #�V#S� 1���17�� M��+� � � $�/ 8,� .$/E � �

 M��.$ � W$��
X) C!!; (� �� �#� $�*� $/ %��&� '� �+��B� ��12& ��,$ �3� �� �&�

4- #=����, $�2Y�, $/ #�+�5 �#�- �#� %��&� '� #� 81��& Z�9��& � 8,� A� �&��- 

�AS�1[�- �$ �#� %��&� '� \#& $/ ]��	/ ^. 69=)�� ��	����	� � �	��	o)Wbba ( �� �8
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2
 Lindh & Malmberg, 1999  
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 Rashid, Thanoon & Baharumshah, 2003  
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 Siyabi & Narayan, 2005  

5 Chinn and Ito, 2005  
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%����!:� #���$ �^��� �� ����� �  �� ���O�� �&C���  ��� �� ��&� ��%� �O����� *@&� �8 � �

<=>�&�6<� �!� ���� + ����� �  �� �����.   

� ���� ���� �U�	) �&�	+
F� �� #-	R � \ � ��	O�=8�	=R��) 31pW( +U8�� Q�	� q��U� � 

 ����� ��r%� +��A=>)31p5(� � �	� �&�<=> ��@&� ��� �6<� �!� ���	�� #.
 ?�<=> ?BH� �

�A7Y��� ?%� ��� ����� �  �� . ���8 � �A&O� �%��� T�	&�)310W( ��� �6<� �!� �� ;) �

�	� �&�<=> ��@&����� ��8:� ����� �  �� #.
�  .�� ��� ���	 � \�
F� T�	&��+,
) �_(O( � 

 �	��8 �	)�=�	� � �	��� �=F�)31pp( �)� �	Y�6�?%� �� *<=> ��@&� �8 � �&�7�<=> � ?

 +��� �6<� ��!:� ����� �  ������� .  

N�=$ �&��� ,��- ,	<�	P�  ������� ��� ��@&�<=> ?BH� � #.
� �	� �Y��A7 ?���� �+ 

 ���� �	Y�:�!� �,/�F�&�<=> � ����� �  ��  *�	.&%���� *��8 � 	��9�)�Q ��� �� ,	<�	P� 

@� �!���6% �	&C	% ��<=> ������ �  �� �� ?� Q=8 �� @&���+��C �� ����&� �8 �@� �� �

6% �	&C	%�<=> �	=� �� �� ?����^�� V�%��� ���� ���� *���� ���'  . $�2Y�, 6��E �,$#�

 � �/#�& 
/�1% #��4- K��% ��` $/ �F&G ��, $�2Y�, �� �+���5 $/ 8�+�5 ��,

 ��, a#	�	� M8,� �&��2,� 6�R �� �+��5 KG�&���� 8�/$��& �� b�,$#� �� 1� � �

1+�5 $�37&� c�2�d& �+�5 $�37&� #�2� �	/ )!� 1��- MK�#1 8�, �� �� �$ �+��5 ef

�, ��1� � M/�/ �	��Y ��, 1=g- �� #�� ��#
 42� #���	#
/�h20� Kf� 
 K�i�	 

$�#[ M8R�/ �	��Y %��&� '�
� %� �- 8,� 1#` �1, j�/�h20� K�$�kL2,�
 ��&��2� 

&��	%�
�l& � ��,��*� �$ �+��5  8�#. � � ���� ���� ]�� �-G 
�F��, 
�#� �$ KG

���� �m�$� �$ n,��2� 
�F2,��, M/�/ �	��Y \$ �i&G �� �5�- ��.  �+, ����� �1� $/

 N1$�/42� %� �/�72,� �� �-�+�5 89:& #� $/ 81�, ��#H �/%��4- MI�2J� �� $�2Y�, #

�,�+�5 � 80/ �� �$ 8 � �/#� �1�,��R#=� eQ�l- �,�+�5 �8  
#�H 6�R #� �$

N1%�, �R�$ �+��5 %��&� '�.  

  


#d& �&�9�: 
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��D� s	%� ���?%� *�A� t�� �� �=�
&H� u�	� ����� �  �	) Q�%r8�d�  . �	�� 	� U6�8

\�P� ����� �����j���� �� h�]� #�	' ����� �� �<�	� �� ����� �  �O�&� �� � h�]� � .

69=)��B���� �+v��� �_��� 	� �H� ����� �B�l� �?BH� �8 ��8 �	  �� ������ �� ����� �  #8

�<� ����� wP%�<�� �� ?BH� �	) *��� ����� �m8��R wP% ?+�&H� #B' �����  . �)� ��

3k5b�/	
� ��H�% �� ���� ��7 �Y&6� �8 �����	���� � ���� �i�B�n��� �� ������   

�����x��<� �� �����8  .��� 	A��+%��� ���� �� h�]� u�	� �+� ����� y6��Yz����8 *�	.&%�  .

���� �� �>�� 	�+� ����� X�S ����� �� ����� �  � h�]� ��Y��&H� ��� �����  .� 	A��� U

��+� �8:� �&
� ��	) *��� �� �8 ����8 �+ e�&f� ������ �� ��U������ {�� � �  � �68 

� *�668 h�]� �� �������� �	
�� � ���� ��C �=$ X�S �� �8 �)�  ����� �8 �� *��� Q� �	

� *��� �� ?%���68 #
&6� �?%� �&=8 ����� �8 �� .��� ��*	�� ��� s	%� ?H����� ������ 

������ ���' ��� .���� �����+  X	% ��3kp5Z%�� � ��� ��&�����o��� ���6$ 	� � ����� �

=_���|�7 }�P�  .����� �� �D������ � ���������� �*���  � �� ��� �&
� �8:� ������8  

 ��&H� ���7 �� *���	� �=_�� ����� �8 *�6�� �� *�7 �6�� V�  ����� �� ����� �  � h�]�

����.  

� ����D� �	��D� �� �h�]� ,	� ���������� �� =_�� ����� ���B
� �� �� ?��&Y+ 

�������C�� .� �� 	� *�	.&%� ���� X���
F� ��	  �� \���d� �+ ��������� � ?%� .��� X�� 

=)��<=> ?�	� ?�&� �� ��� ���w ����� �  � h�]� 8:� ������ ���' ���)� . ,��- ��  N�$

 ��>�����'	� *U� �&7�^� � ~�� 	� � ����<=> ���� 	&H��D� �?� ������ ����� �� ?�/� 

�� ����� �  � ?%� �.- ����� #8 ��	C ����� �  �8 ���� �.6�� �	����f�	% � �/	% ;8  	�

 � � ?Bm� �������	 �	
�'� �/	H� ���B>���7  .<=> ��� #�	
� �P
� ��� ?�<�	> ��S �� 

                                                
1
 Absolute Income Hypothesis 

2 Duesenberry 
3
 Relative Income Hypothesis 

4
 Franco Modigliani, Albert Ando, Richard Brumberg   

5
 Life Cycle Hypothesis 

6 Irving Fisher 
7
 Milton Friedman 

8
 Permanent Income Hypothesis 
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� ���<� �Z%�&���	+� ����� �� �	)����� �8 X	H�	+��/	� +� GH8 � ��7	� #�	7 �� �668 

 ����� � ��� ?�	� �)��C V��U��.  

 $/1�� a�F7� c��� %��&� '� ���- e��72�� ���� %� e$�9E �� � 6� � 6� o$�J

8,� .�� %��&� '� e�9,�l��� $/ 1#+- p�,� #� K�#1$�q- � /$��&�2,� I1 c  

�� r��Y�& %��&� '��8,�  .� p�,� #�1#+- �1�� r��Y�& %��&� '� I� �/�+� 

� sf2Y����- ���� r��Y�& ����hY ]J� s$�h� t��3� � �2��/ � �8,� .  

  

#h-1 ^�L��:   

� ����]� �� Vf� �� w������<� � �@&� �)��C 	)��?C���  ;.   �8 ��S �	=)�� �� V�� 

��U�	B� ��7 �8L ��D� + �� *�	.&%� ���� �]������ w���� � ���������� � ?%�. s	%� �� 

�� ������<�	� ����� �  � ��  ,��! �������6% �	&C	% � <=>� ??%�.  ���&=A� �����

?%� ����� �  �� ��^� ��!:� ��@&� . 	� ��	)����	C �� 	A6� � �&7��� ����� �  ,��' ���	  �����

���� ��>� +�&Y�� ����� �  �	D&�� ��/	� +����� +	A
)� . �	��> �{�� ����� s	%� ��

 �	�� ���6g �?%� ;8 �� �	8 +�� *�A� �8 ����� �C��� � #_��� �� +�	$ ��S �� ��� +�����

?H�� .�/	� +�� *�A� 	� *��=) ������ Z%��� �� 	�� ���' ��/	� �R �� �U�� �� ����� wP%   

���� �� .����� �  ����� ����� �C��� � #���� �� ����� ���	B$ ��� ��	�� *��� �� � �.6�   

����� � �?%� ?Bm�  .?%� ;�
&H� �P��� Q� ����� � ����� �  ��� �P��� �����	6� . �Y����

�]� ��C �=$ *��� �S ����� ?%��  ����� �8 ?%� ��� �8 +� ���� �� ����	% ?C��6
� �� h

 ?%� ���	  �	7����� �&'�)+��  � ����> ��6% �� ( ��	�� � ��668 *�	.&%� ��C ����� �  ��

�668 �� ����� �  �?%/	� �	7����� �8 .  

 ����	C �
�
R +	) ������ q��� ��	C),��!( ����� �  �� ��^���!:� ;A� #�	$ ����� �

?%� .��� � ����� �  �>�� 	A&6� ������ �� ,��- �	�&R� � *��CL ��D6� �� �	��=$ ���

?%� �&=8 ������ ��6��
� . �� �	�&R� �&=8 �f7 ��7	� �&Y�� ,��! �g�)� �8 ��	  

�68 ����� �  . +���� +	)�	�� +��f%	  +�	�� �R 	� ����� �� �� ,��! ��g��7	� + . ��



 

                                                                 ٧                                         

=� 	)����	C �,��! V��U�� 	� ����� ,�	B$ �� ��C ����� �� +�&Y�� ?BH� �8 �668 �� ���  #�	

����� ��� �� +�&=8 ?BH� �����	6� � ��668 ��C ��7 �� ����� �  . �	D&�� ��� ��=) ��  

�7	� s�
<� �	B��� Q� ����� �  � ,��! �	B��� �8 ��� ��.  

@&� �	68 ���	)�+@&� �,��! � ����� �� ����+A>�� #�	' �!� �8 ����� �  ��  �	&C	% ����� �

6%�?%� �<�	>  . �C��� � #���� �� ����� �  �8 ��� �� �	D&�� ������ ����� ����� \BS

� +�� *�A� �8 ��	H�	�� �� � �.6� �?%� ;8 �� +�� *�A� �8 ��� �����+ ?Bm� �?%/	� 

�7	� .  

6% �	&C	% �8 	O�� ���<=> �� �� ?� ���S��)� 	) +C� �@� ���A>�� #�	' ,����  �&7�

?%� �8 ?%� N�/ ���7 E	F� ���� �� �&�<=> +	)��@&� G�	' �� ,/�F� ��� . ?C	% ��

 � ��� �8 �7�� �� �;�� �&C���  �� w��Y� �� ����� �� �8 ����� +��� �&�<=> +	)��@&�

U_��6����j) 3kk3 (*�A� ���� *��8 �_��� ;�� �&H>.   

  

@&� �B%	F� *�F��	)�+<=> �&�:  

� �	�� U8�������	�� �<=> � ?G�	' �� �� ��Y8	A)��� +6% � 42b ���	% k25�	% �� ... �05 

�	%�/	� �� � �Y&6� ��68   �8 ��=O� ��306% *��� � )� �� #�
Y� ��6�.  �&��� �D� �� 	�

 �6% +	A)��� �� ����� GR	- ����� �8 ~�� ���35�	% � ?BH� ������ ���' �&Y�� � 

 �� ?�<=>33 �6% *��� 3k235�	% � �W42Wb�	% � � ... �a5��� �� /	� �� ��	% +  ���8 E	F�

;�� *��8 w��]� �� ��� ����� �  +���� � �&��� �D� �� ?�<=> �6% �	&C	% ,����@�:  

  

)3(                      
∑

=

++=

+++++=

11

1

2211 ...

j

tjtjt

tjtjtttt

UPX

UPPPXS

αβ

αααβ

                   

             t= 1,2,…,T    ,    j= 1, 2, …, 11  
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8 �� �� �
tS ����� �  � 

tX@&� ����� �	)�+��� �F� �βG���� ����� � �� ����� � �

@&��	)� �
t

jt

jt
N

N
P =  ?BH�?�<=> 6% *���� j<=> #8 �� � �	�� �� X	<� ?t �jα 	)

����H� G	) ?B+<=> �&� � tU ?%� XrC� ��=> .  

      /�5�142� �/%��+�5 #�2�� n9, ��S %��&� '� ��/�+� $/ � e�5$/ �- /�R 

/�%G
�#[ /$�G#� a�L�	 �� 1% ]	�� �L�� n1/�
 1�#[ � �2S�1 /$�G#� n %� ��R

��R�9& $�/$�Y#� a%Q $�92E� .� %�1�&�H �� 8,� a%Q �$ �� 
42� /��+- ��	#
+�5 �2� 

��90 6��0 �. �� �L�� $/ �$� /�/ ]	�� .�#�
� 1�	 u#S $�d�� ��1�#� �$ 
/��� 1 #

jαN��� �� v�l� �L�� $/ ��0 e$�� �� �$ KG � ��R 6m�0 �	.  

�� #� �i&��1R�� /��2E� ��$�- �� %��&� '� �� N1�AS� �� w1�AS� �, ]1 ]1� M�2S� �

A���1� /�Y N��� ��A& 'x, � �,$ �� M��� �&��- ��#� N
/��� 1 #jα �5$/ y��- 

N�R�� 6m�0 �$ #1% e$�� �� ���/.  

  

2

210 jjj γγγα ++=                  01 〉γ    ,   02 〈γ   

 

E $/�+�5 89:& #H� ��. ��#H $/ 8�F	�
�, �0�� 8��= �$���	 I�2J� �4- #=� M�&��� �� $�2Y�, #

�,�+�5 �/�� �	��Y #7� %��&� '� #� 8 .� '��8R�& K��- :  

  

∑
=

=
11

1

0
j

jα   

  

2Y� $/��#[ �2R�/ $�1 n0γ M1γ � 2γ �� ��S a�/ �5$/ y��- � ��1 �$ K���� � �	��Y

&��2� �- /�/�/��� N1�#[ #1 njα #	 $/ 8�+�5 89:& #��4- #=� � �/#� �9,�l� �$ 

N��� rJ*� %��&� '� #� �$ �&�H �/%�1 ��, 
�F	�#H %� c1.  
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 +��^��	> 	�'�� ��=> �6g �+ N�� �>�� ��' ��+ ��=O� �8 ����G jα ����� �� �.- ���' 

���)�  ����� ���
� ���� � G
0γ  ��� ,��- ���� ?%� �� ����.  

  

∑ ∑
= =

−−=
11

1

11

1

2

210 )
11

1
()

11

1
(

j j

jj γγγ  )W(                

  

 ��68���� ��  �P���∑
=

11

1j

jtj Pα  +	A��	B$ �jα ��69=) � 0γ��  ��� ,�	B$ �;�68 ��Y�	> 

 #-	R �)��C7�.  
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1

11

1

11

1
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1
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11

1

11

1

11

1
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11

1
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11

1
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jjt

j

j

j

jt

j

jtj PjPjPjjPP γγα                                                                  

  

	A��	B$ �9�	6g+��� �� �� U&���  #C�� � G1Z � 2Z�	6� � �;)��C�?7�� ;:  

 

tt

j

jtj ZZP 21 21

11

1

γγα +=∑
=

             

  

 ���8 E	F� 	� {�� ,�	B$ ������ �  u�	� �� ���	<�)3 ( �H����	� ��� ,��- �� ���� �� ��

��8:  

  

ttttt UZZXS +++= 21 21 γγβ )  1                           (  

  

� �DRr� �8 �����	=)� ���7 �@&� *��	�=> �<�&�@&� �� �� ����� �  u�	� �<=> ��&� 1Z 

 �2Z V)	8 �?%� �&�	. ��  �{�� �P��� ���������� G1γ � 2γ ��� �6)��C ?%� ��. �M%� 

 ���	<� �� *�	.&%� 	�)W( ��  ����
0γ� �� �  U<�����8 �	A� �� � �*�	.&%� 	� ?' �� �� �>�� u�	� 

��� *�7 �8L N��+ jα���� �*��� �) �� ����� G 6%� �� ��=� �B%	F�.  
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 ��68��F���� +	)��@&� ���8 ��U��	> 	� ����� �� ,��! � ����� X � ����� �  �P���

,���6����   w��]� ��� ,��- ��;�68 ��:  

  

tttttt UZZRVYS ++++= 21 4321 ββββ ) 4         (         

  

 ��P��� ��� ��S ���� ��	C	� ����� �  �Y ������ �RV ,��! � 1Z � 2Z +	)��@&� U�� 

�6&H) �&�<=>.  

  

  

�#[ /$�G#�1�2& �m�$� � n1w:  

�#[ /$�G#� $/1 n�L��
#h- %��&� '� 1� $/ ��R ^1#, $��G %� ����� �
&��% � 

�F��,
 (_z�_O;� �2:5 �#F� 1N .�� r��Y�& %��&� '� �� U��#� $��G� 6[�7- %� 

����- ���� r��Y�& ��A	 t��3� � 1�	 ��
S#h� ���hY ]J� � 2��/ �� K��� M

2& �2S#H #d& $/�&�H$%�� ��/�9� �B��$ �3�0 �� M��F2�
 8��=  ��,�_P) 8,/ �� 

8,� ���G.42� ���G$/ #
 M%��&� '� y��- $/ �/�72,� /$�� GDP+0�� � �� 87& K��� 

0��F2�
 ��, 8��= �_P)8,� . $��G  c&�� %� I�2J� ��, 
�F	�#H $/ 8�+�5

8,� ��1/#H kY� K�#1� ��f,� 
$�F�5 
A�#�.�#� 
42� �& e�#= #� $��G %� A

��&1L�� �� 8,� ��R �/�72,� �F� rY�R c�� ��
S#h� e���Y � �	Q�� �  ��

 ��, 8��= 
�F2��0�_P)8,� ��R 61�9-  . 6��R e�#= ��� $�` �� ��� #	

 6��0 $��G /�9& $/ ��� M8,� ��1A�S 
�	 �1��#, � $�/�F� ��$�� {%$� M�+0�� �L�1��&


�#� �9,��� ��*&�5 K���E �� K��- �� �$ �+0�� �L�1��& Me�#= %� �&����`� e�#= 

/#� ���-.  

 	� *�7 ������ G���� ?%� �
=� � ?H�� i�U� ���6g *�	.&%� ���� ���=� ;OR �8 	O�� ��

 +���� �� �q��� ��� u�� +��� ��67	� �>��� Qg�8 +	) ���=� �� ����� q��� #
Y�
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 �.'� *��&H� ���%�����C(ARDL)?%� *�7 *�	.&%�  . ���	<� �P��� �� *�	.&%� 	� ?�	A� ��

� �� �&�� �����g � ,�� *	��8 +	A�_	��  	� ?%� *�7 ������ U�� 	PC w�F]� +���� �,���6�

�68 �fY� �� ,���6�� X�	<� ?=%.  

��� ������ �� #B'��� q�� �� G�<=O=) ��@&� ?%� N�/ ��&�� ��	)�+	  �D� �� ���� �	�� 

�&H� u=> �B��� � *�7 u'�� ����� �����@&� ���7 �fY� 	)� .��> X)3(�	&� � �� #-	R T

	A�����+� ���� �� �R�� �Y+@&� �	)�+?%� *��8 �_��� �-rC ��S �� ����  . h�RD X�� �� �

N	��) @&� � #�	.� �� *�	7� � �B���@&� �� X������� �. )�8 �����U�� N�� �&H� �� 	)������ �+ 

microfit(4)	) �.'� � *�7 *�	.&%� +A� �<� s	%� �� �6�����7 �	2��U�<� ������ *�7 �(.  

  

> X��3 :	&��� ����� �� #-	R T�@&� �R�� �Y�	)�  

[�B� �� ~�$ #�	7  ���� � [�B� �� ~�$ #�	7  

@&���  

  

A� �.'���6  ����� *�	��   ���
�

���F��  

 �.'�

A���6  

 *�	��

�����  

 ���
�

���F��  

&���O  

S 

DS 

b  

b  

b,05W0a  

5,p4W52  

W,k4pW2  

W,k4kk2  

b  

b  

3,1pW02  

5,0b302  

1,54Wa2  

1,54a02  

I(1) 

	�	   

Y 

DY  

3  

b  

b,3bkpW  

1,W1bp2  

W,k4pW2  

W,k4kk2  

3  

b  

3,p35k2  

1,W5a02  

1,54Wa2  

1,54a02  

I(1) 

	�	   

RV 

DRV  

3  

b  

b,4110a 

1,4a0a2  

W,k4pW2 

W,k4kk2  

3 

b  

b,kbWWW2 

1,53p42  

1,54Wa2 

1,54a02  

I(1) 

	�	   

Z1 W  3,p1552  W,k4pW2  3  1,k1aa2  1,54Wa2  	�	   

Z2  W  3,aba52  W,k4pW2  3  4,b1k32  1,k54a2  	�	   

  

	&� X��> �� �8 ��S �	=)�?%� ��AY� T�  ��
� ��&�<=> +	)��@&� U> ��@&��	)�� =><� �� 

�B��� �	  #�	.� � Q��6&H) 	 .  

=S� X�]R 	�� �� �	6��	�	  ����� T�	&�@&� ���� �	)������ G+ ARDL� ,��- ��  � �

?%� *�7 ������.  
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12.26165952155.0)1(5333.00455.1)1(41573.0 ZRVYYSS +−−−+−=  

 t         (3.8)               (5.6)         (-3.1)                (-3.8)               (2.6) 

 

     575.23926224654 DZ −−  

            (-2.7)            (-2.5) 

   

93.02 =R                      92.02 =R  

 

Serial Correlation:   [ ]968.000160.0)1(2 =χ  

Functional Form:    [ ]573.031696.0)1(2 =χ  

Normality:              [ ]206.01575.3)2(2 =χ  

Heteroscedasticity: [ ]660.019327.0)1(2 =χ  

 

D57 ��Q&� @�	O� ��+��� + X	% 315p� ?%�  ��� �� ���
�+ X	%  {������ � Q+
� � �

 �.- 	A�	%?%� . X�� ���6)� w���� ,��' U�� ���	
� �� �>�� 	�2R � 2R?%/	�  .

	A�����+fY� �]�� U�� �� 	�  ��&HB=) ��>� N�$ � #�7 � �w�F- �<B	=H  ,r=> ��

X	��� ��	���� � 	��	H=)������ *�	7� .  

 �	6�=S� +���� �&�	 ���	<� �P��� Q� ��"� � *��B� KL	8 *�7 ������ ���%��� �
�� ��

��� ,���6�� � *�	�� �?%� ���� +	)��@& �����t?%� *�7 �B%	F� ��� ,��- �� �S����  :  

  

38.5
10870.0

141573.0
−=

−
=t  

  

� ���	
� 	� *�	�� ��� �H�	
� ���B� KL	8 ��&H� � ��/�� ��>�6� Z%�� *�7 �_��� ����F

 X�=<� �	6�=S� wP% �� �� ���� +	)��@&� ��� ,���6�� ���	<� �P��� Q� ��>� � ���%���

k5 %:� ����� ����	%� .  

��	<� �P�������� �� T&6� ,���6�� + ARDL� ,��- �� �?%� �:  
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578.4095029.4219512.44783689264.087668.0 DZZRVYS −−+−=  

 t        (6.5)          (-4.7)               (3.1)              (-3.3)             (-2.3)  

  

 � �6&H) �	D&�� \�	P� +	) ?�r$ +���� G���� ���7 �� *�)	Y� �8 �����	=) �� �>�� 	�

 *�	��t ��	=��@&� ���B' #�	' wP% �� 	)�� ����� �6<�. �&�<=> ��@&� �� G���� 1Z � 2Z 

;�68 �fY� �� ����� �  �� ?�<=> �6% �	&C	% �!� 	� ����� �� ;)��� �� �	
�� ��� . #B' 	��

 +	PC �� +�	]&'� #���$ V68�� ��U�� 	� ;�68 �� ������ U�� �� 	PC w�F]� +���� ��� ��

 X�	<� ?=% �� ?8�R �����g � *��8 �DRr� �� #B' *��� X�	<� N�$ *	��8 �� �� ,���6��

;�68 *�)	Y� ,��.  

  

22465412.26165952155.00455.1 dZdZdRVdYdS −+−=     

  t         (5.6)           (-3.8)               (2.6)               (-2.7) 

 

         )1(58427.0575.23926 −−− ecmdD  

             (-2.5)                 (-5.4)       

 

]� ��=> G��� {�� ���	<� s	%� �� 	PC w�Fb,502?%� *��� ?%� ��  . �8 	6<� ��� ��

 ���R50��7 �� #��<� �<� *��� �� �*��� �) X�	<� N�$ �� �-�� .  

6% �	&C	% �!� ���� �	Y� ?A>�<=> ��� ����� �  �� ?� �� ��&����� ���� � G0γ �� �� 

 �P���)W (���� ?%� �� . �&7�� ?%� �� 	�1γ � 2γ��� �8 � G1Z � 2Z��	<� �P��� �� � 

 ��6&H) ,���6���<� N	� ���' �� *�	.&%� 	� � N�� �)2

210 jjj γγγα ++= ( ����� G����

 X��> �� �8 +� ���� �� �� �6% *��� �) ��)W (�� �DRr�;�68 �� �B%	F� ���7 .  
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 X��>W :���� G�)��	A+6% �  

6% *����                                    ��             �G  

35 	� 3k            

Wb 	� W4  

W5 	� Wk  

1b 	� 14  

15 	� 1k  

4b 	� 44  

45 	� 4k  

5b 	� 54  

55 	� 5k  

ab 	� a4  

a5+  

14b1a5,52  

3k33p2  

W3pp1k,p 

1pbWb4,a 

410Wpp,p 

4W3k5k 

1W3W40,5 

31a34a,W 

31114p2  

40pW11,02  

kW5533,52  

  

����<=> �!� *�6)� �	Y� *�7 �B%	F� G�&� �) �*��� �� Q 	)+6% ��� ����� �  �� � 

?%� . ����=� �� �8 ��P�	=))3 (� *�)	Y��<=> �!� ���7 �&�	) *��� +6% � ����� �  �� 

.6� ��&����� � *�7 ?Bm� �M% �U8	� �� ��C ;=� V)	8 �  �� �� � �%� �	A� �� � �&�	� ?

.6� ����O��� ���7  .� ,�	B$ ��� ��� �% 	� �����W4��	% �� � � �� �<� U55��	% ����� + 

.6� ����� � �� � �� �W5	�  5b ��	%����� +� ?Bm� ����� �  ��67	� .� ��&Y� �����U   
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*��� �� ����� ����� � 	) �6% � 44215% �	�� ��7	�  .�U��� V ?BH�<=>�� ?� �  

 *���	)� 6%���� �<�	> ����� �  � �6% *��� �) �� V�� �����U�� ���� �)��C V .  

  

  

  

  

  

 ����=�3 :�6% *��� �) +��� *�7 �B%	F� G���� �=�%�� #
7  

-1000000

-800000

-600000

-400000

-200000

0

200000

400000

600000

	�و� ���� 



��
�

  

  

#�H �3�2& � ��fY
:  

� ������ ��	
� �+%��� �@� �!� ��6% �	&C	% ��<=> ����� �  �� ?��� s	%� �� ��� ������ 

�������� � ���� �����	� ���������� �� +��� ��� ����� �  w��]� ���� � *��8 w� �� �� �� G

�� q���<=O=) ��� *��8 ������ �; .
Y� ���	<� �� �� ����� ?%� *�7 # *�6)� �	Y� �
� �8

 ���	<� �P��� ,���6�� ?%� �� ,�� *	��8 +	A��	��  +���� � ���	=����^� �� V .  

 +��� #
7 �� +�!"� #�	$ ?�<=> �6% �	&C	% �8 ?%� �� �� �8	R ���� ������ T�	&�

?%� ��� ����� �  ��U�� .*��� �� ����� ?BH� V��U��  �6% +	)35 	� 3k � ��	% Wb 	� W4 

��	� V)	8 ��� ����� �  	� ��7 �� G>�� ��	% .�U�� 	���BH� V�<=> �	A)����� ?+ 

6% e�&f��� � �W5 	� 54�U�� �$	� X	% �� ����� �  ���
� �� V�����  .� ���� �� ��	
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�U���<=> V�BH� ?�6% *��� �� � 15 	� 1k6% *��� �� �� �� �  � X	% � 4b 	� 44 X	% 

���&Y��U�� �� �� �!� ��?%� ���� ����� �  V .�% ��+� ��U�� ���BH� V�<=> �	A)��� �� ?+ 

6%� 55� � X	% �B% �&Y� G� ����� �  	� ��7 ���^� �	]
� �� ��.  

+�5 A�#�-��, $/ $�*� 8�% �1 #C;Y� �	/ �, $/ ��, ��#� a%Q ��3� #
�AS� 1 ]

8,� �/#� n�, �+��5 %� �$ %��&� '� .% $�/��&1�	 a#	 �� #
�, �+�5 � $/ �$ 8

�F��, y`���
 �_); M�_P; � �_(;� K�*& ���Y �� M�	/ �� 1+0�� ��E �$ 8�K�  

��/%�,  .  8�+�5 �1#2*�� #[�. ��. $/9:&� $/ 	�#H�F
 ��,  �$ I�2J�  
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H ��, 
�F	�#�; �- �  � ��, C! �- CO��	/ �� 6��*- ��, . �� /�$ �� $�d2&� C! 

 ��, 
�F	�#H $/ 8�+�5 �9:& N��#- #L1/ ��,_; �- _  � O! �- OO $�#0 ��, 

8R�/ ��	��Y �+��5 %��&� '� 
#�H 6�R #� �$ #=� �1#2*�� �� /#�H . ���/�� �- ���

 �1��#, ]1�AS� K���� � %��&� '� 
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#�� ���� ��

 '� �1� 6l� %� 
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� � y�����kY :  

32��  �	��8 �	)�=�	� � �=F� ��	�)31pp (�<%�� X	R �� +	)��Y8 �� ����� �  U�AO� :

����� ��r%� +��A=> ���O�. *�	=7 �*��U� �N��' 	'��=F� 4.  

W2����� ��r%� +��A=> +U8�� Q�	� �e�&f� +	A�	% �e�&f� ,	��Y� ..  

12 ����� ��r%� +��A=> +U8�� Q�	� )31p5 ( ����� �  �%���� ��� *��� �S �� ����� �

p423151����A� �+�	]&'� +	A�%��� *���� .  

42 �=R� ��6�
Y� )3104 ( Q=8 �� +����	8 �O6%�	]&'�microfit� �H%"� ,��	Y&�� 

���A� �����	B�� +�6) ��6)��.  

52 	���=F� �+�<% )3104 ( +��� ��C�� u�	6� U�AO� �� +�	]&'� �r8 +	A&%	�% ,��!�

 �� +��^� ��	��% *�	=7 �+�	]&'� ��	6Y)�`  ������3k. 

a2 ��	=R� ��=�� � �B8� ���	O�=8 )31pW ( � ����� �  ?�)	� � ?�=)� �� Q���d� ����F�

����� �� �� ���O� �%���� *�	=7 4p.  

p2 ���8 ��Y�� � �=R� ��A&O� )310W ( �� ��� ����� �  �	&�� �� �!"� +	)��@&� ��	����

����� �	]&'�� ��	6�]�  *�	=7 ���	���	� +	AY)�` Wp. 

02 �=F� ��&%���� )31p0 (�O6% �	]&'� �� �<=O=) � �R�� �Y������A� �	%� ,��	Y&�� . 
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