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Tradable goodsX3   
  4- Nontradable   

5-Corden  

6- Resource Movement Effect   
DeindustrializationX7  

8-Nontradable Goods  



٧٤٤  ����� ����� 	
  ١/٤/٨٧  ����� ا�
ح �

٥ 
 

�� F��6I� 2?���� P��� 2?���� P��� ��R ���DG� �� ��� FG� �� ��0�� �6
��� . ��� 2� ���>(@ '#���
�� S��� ��9 ��� ��� 2� ��� ��9� ���7���7 ��a� 2?���� P��� ��R ��@0�� ��f�L� �#�;�� FD .

���G� ��� 2� ��� ���Y�� 2�9�(����(Egret,2008,4)  �� #,
 �7 �6$��� ;��5� �<
 �����+ ��
 =���7 �.>.� �:?$ ��7�� )�
*�
 ��%� �� �� �.4� �� ;��5� )�
*�
 	
 ���$ ��3:(�! )�
*�



 �@�,.� � �%���� ���! ��"��� ���� �
��> ����A �� -
��
� )�
*� ��"��� �� ��
 =�.�
�%���� ���!��&���:
B � ������ #(�! )�
*�
 ��
 =��
�$ �.>� -
��
� ����
 �� �
�� �� ����.   
�
�#� -� �,� =�_?�w� ���� '�	
� 2(��- �� O�� �� ���� ��<� ��������Yjou�� ��:��#��� .

�� �,
� �
�� �. ��  $#����. ����  =��:H� J�H�� . �,
� ��f�L� . 2f�� �� ���� P����
��1 A-���'����; . . �	
� $�L?�� . 4�3w� ���E�� ���� r:�9� �.� �� ���#
� ���� #����

 �� �	
� ��-�� �� O��_� ��E. 2?�L� ��� �� ���� �3l� t�I . $��� r�	� ��� �#��) �>��>%
 =#�#(3�  

��#���.\ 'J�L5� ��� �� �� ���� �. . 2�I�� F��6I� �_��. ���E�� 2	��(Q
@ '���- �H �� 2� ����
�� ��	��6� 4�3w� ���E�� �w� 2� 2� ����- . $#� ��	��6� �?��_� �
�� 2� �_��. �
�� '���7
$6�>�� �>�� '#��� ��
	� �
�� .� ������� #@��G� ��E. �	
� #�?�� ��E �� �� . ��(Q
@ �.

�� �#�; ��E�� �3� '$��� ^�� F@�� '�����9 #�;�� F��6I� ��<� ��#_�� P���� -� ���� �� r�	� �
=��?�� F@�� . ...�� ���(�(�#. )Muth,1960(  

��
��Z. �,
� ��-�� O#� ��
G� �� �� t�I �����1 ���� $��E�  . �,
� �
�� ���- �@ �� 21 #(1
2��9 ��#_� f�L� . �,
� ���E�� ���� 2w��� -� '�?�9 ��@�� ��#�  ���,
� �����
�9�� �� #�; .

��
�9�� �� ���� �� �?�9 ���,
� ��@# �. . �
�� 2(�6@ . ���- '�-��  ���� �?�� ����� ��@
�� #�; ��#� ��� �#� �a1�#  r#@ �� ���,
� ��@# �. -�� . �9�� ��6�� �� ���7 . ��@��]��

 P/�� �,��� +�. ��-�� 2� �,
� FG� 21 �#(�;�I �� �?���� �� ��#� '���  2� ������ . #(�;
 -� ����� 2(�6@ . ������ #�� ��6�� . +�. ��w�� �� �?�� =�
��� =:��
� g��� '�,��� +�. =�������

�� m@ 2� ��
� +�. ��f�L� . 2f�� #(���. )Smith,1969(  

                                                 
Spending Effect X1  

2X�� ���_f. P��� �� O��_� ����#� ��E. �	
� ���E�� �?�9 �� ���]� ����' ��-�� �� �3��
� 2��>Q�@ 2� #���#��� 2���. 

Smith X3  
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�����)Y ���� . $��� ���� ����� ���� �,
� ��-�� �� �� ��a� . �
C�� ���1�� ��� �� ��1�� ��� 21 #(1
2(�6@ �#��� �� r�/� ��@�� F@�1 �� $#((1'��� ���� �,
� ���E�� 21 ����- �� �?. '#(@�  

�
� �
�� #(������ 2���� ��(Q
@ �,
� �
�� F��6I� ���_l #�.� . #(@� F@�1 �� �@ �� #���
�1 �_��. ����
�� . $#� P�#_� �,
� ���E�� F��6I� �� ��-�� 2,����-#(��� F@ .�� t�I �.  #(1

2��9 �_(l 21  . #�?�� �
�� 2� 2f�� �_(l ��� �� . $#� P�,D� ������ ����1�� -� �-��
���� �>�
� ���,
� ��
�9�� �_��. ����
��. ��E. #�?�� P���� 2f�� �� �������.#5� ��(Q
@

�� F��6I� �� �?��_� ����
�� '-�� . �9�� ���� �f�L� F��6I� . ���� @�# .�����)  ���(� 2� �� 2f��
2�����   ���(_� �� ���- 21 #(%�@ . $��1 d��_� ���- ��I�7�<��� �.#� ��
�9�� �� �?�9 ���B7

�H�G� �� �; �?. ���� O��� m�� #�?�� P��� *��� �L� $���   rB  ��<� 2_?�w� ��� -� '��E�� ��@
�� #(1. .(Poterba,1984)  

�31\
 � F��6I� �� ���� P����2��9 �
�  ���?�� �H ��3�.� �� �� #�#E ��@YjjV XYjVu ���� 

2��9 �
�� . $��� ���� ����� . �,��� +�. ^�� '$#� P�
,� ���,
� ��@# �. -� �_��� �� #�#E ��@
��1 �.��� O�]��� �w� X$#(��
� ���(� 2� 21��� $#� 2�I�7�<��� ���/���#�� -� ��X#� �<� ����

$����� ���� .  ���� '�?�9 =�E��� #(��� �
�� ��@��]�� ����� -� $��� ���.#5� 2� 2E�� �� 21
2����� ���� �f�L� 2����� #(�;�I ���- =#� . ���,
� JH�(� 2� 2�I�� v�/�9� ���(��- '���B7  '�6��

mD% '�,
� �
�� �� ���B7 ����� mR��3���� $��1 ���) . 21 ��� $#��� 2N��� ��� 2� ����� �� .
� 6N�$��� ��D� ��9 -� =���<��� JI��� ���:� O#� ��@��]�� 2�L� '�,��� +�.  ^�� ��]�#��. 

Kelly,2000)(  
:���)Z����) �� 2������(� �� A� "�
�� =������ �,
� �
�� �� ���/��� ���/9�� �>�� . ���� ��@

��>?�1 ��W "�,
� ����
�� �.� �� ���� ����
�� =����]� 2w��� ����� 2� ��>?�1 2Lw(� �� $��E� . 
��� 2�9���) .2�I�� 2��. *� �� �����L� ��� ����
�� 21 ��� �; �>���� .� ��@� ��@��]�� �� �3/I 

#���B7����� $��E� . �,
� .2��. *� �� 6�� $��� ^�� ��(Q
@�z/y ����
�� �� �� ��9 ����� 2?�� 
 -�� ^�� . $��� ��D� �,
�)�,���� �0� 2� (� #_� -�R; �,
� ����
�� �� �� ��9 ���B7��� O�
,� -

��#(1.  

                                                 
PoterbaX1  

2- Kelly.E  

3-Padilla, M. A 

CalgaryX4  
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2w��� '2���� �� :���) �� $��� ���9�� . -�� ^�� ' ��� ��(� . ��a� ���1�� ��� ��
  �:��1 ��
�� ��#� �,
� �
�� ��� ��
��� �
�� ����) �� . ��.;) �,
� ����
�� �; �� 21 �5w�

�� O��_�� . =��������7( ����� ��2,D� ��yz�� ���� �0�  ^�� ��� -� ��0�� �
�� �w� �� 21 #(1
����) �� .  2���� ���_l �#�.� �,
� ����
���� ��9 2� �?.6� #�.� �; -� �����7). �
�� ���

2��� xO�/5��� �; �� 21 ��� ��
�� '��
���2� �.�L� ���/��� �<� -� ���� ��@�� 2I�l���.(Y  
���� ���@�� -� �,�2@� �H 2�I�� 2_��� g���E �� 2_��E ����9����- �?�� � ��� ����?�� ��@��DI '

2_���2��7 2� �����?�� ��� 2%�7� . ��� g���E ��� ����9����- ��N�� ���� ����H �� $#� �6��
���� ����#��9 ��� ����� �� ��� ���7 ���� �; ��7#((1 $������ A.� �� �; ��� ����� �� 21 #���� �

 ����D�� ����� ��� -� ���� �,
� . ���- �� $#� ��N�� �
�� F��6I� �� 21 #���� ���- . �,
�
#���1 P
5� �� �; -� Pl�  ����?�� ���.( Padilla, 2005)  

)C����)EFFG(I ��CC� ���/ �J.� ��"�.4� �� ���:K�, ���9� � �>��K ��3�.� �L�
� �� 
#9C/ =�	���4� )5� �, � �:K
��  #?$ M��9� �:� 	
 ���?:,
 �� 
� �%���� ���! ��& ��"��� � 

#,
 ��
� �
�! �,��� ��.� ��.(+ .�� ����  �.K ��@O� �� �� ��CC� ���/ �.4� �� �� �C�
�P� ��� ��3@��9� �"�� #?$Q�� ���.� -
��<�� ����.L� �����C@� � -�� ��3�.� 	
 ���$ -��

��� ���! ��& ��"��� )5� �� �:?$�$�6���� 	
 -��?:�  �%� . �:?$ ��CC� ���/ �.4� ��  ��

#K
.C�� -R��9� �"�� �:��� �9,.� �:(�S���.� -
��<��  �7 �� � ��.�   -���C@� � -��

�� �6���� ���4�  �%���� ���! ��& ��"��� )5� �� �45� -
��<���C���. 

2?�L� �����(� �� ��"2_��� ����?�� ��DI ����� �� ���	
� . ���- �
�� �.�"�?x.�1 6��.�x [�@�? . o 2� 
2����� ��� ����������?�� . �@2_��� ��� ���(D�) ����� �� . #(�9���) �,���� �� �� �� 21 #((1

2����� +�.��� ��@0�1 . �	
� 6N� �(�6>��E 21 �_���E F��6I� . ����?�� ��� ��� '���#� ��E. ��

                                                 
1X )shale oil( �.#  -� �H�3G� '��� 2� 2�DR; ���(� �� ��� 2� 2�DR; ���(�VVXVW'P7. �� #l��W . 4; #l��Y\XV��� ��� #l�� .

 ����� . $��� #��E 2
�� =��l 2� ���VZ�� ���� #l��#��� .�
�<� g��(�.6�. '������ �� ��� 2� 2�DR; ���(� -� C . $#5�� =0��� ':
���� ��E. ��	��7���� . 2I�l 2� �.�L� g��(� ��� -� ��� ���G��� �.� 0�� ��� �
�� 2� ���>(@ . ��0�� ���
� g��(� ��� -� ���G��� 2(�6@

�����7 . 
2 - Fardmanesh, M(1996) 
3
- spiral adjustments   

4
 - monotone adjustments  

Evans-Cowley X5  

LawhonX6  
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��- ��@ 2(�6@� '��9��2����� `� ���(� 2#��� 2�I�7 �<� �� ���- . ��
�9�� �� ���B7) ���
$�� �� �����?�� . ���#� 6��N� '4:f�I . 4; ���?���� ��N��'�-�� ...�� $��� ��� 2�#���(. 

) Evans-Cowley and Lawhon,2003(  
O��,�����Y ����. .\� �
C�� F��6I� '�,
� �
�� F��6I� =#�#(3� �� #�#L�_�  -�� . �9�� �
�� ��N��  2% ���
�9�� ��?�_I F��6I� �� 2(�6@ P���� 21 ���� ��� 2� �>�
�  F��6I� ��� ��#L� .#(1

�� F��6I� ��6�� #��� .$��� O#� `� 6�� 2���� �� 2�.�) . ���	
� ��@# �. �9�� -� '������ �
�� 2C��� =#� #(3� �� ���E�� P�#_��
�� �w� �; �� 2� #((�. �@ #�?�� 2(�6@ $#(@� ���]� P���� 

�� ���_� =#� #(3� �� 2�I�� P�#_� ���E�� e��� ��� . -� ��0�� 2� ����l �� ��(� '���
�� �w�
��E�� �w� '#(��� F��6I� �� KE�� �� �#�#E -�� . �9�� #���.  

(Dipasquale & wheaton,1992) 

6��EZ`� . �(?W� ����� ��� 2_��� �����  ����� 2�   �� �	
� ��f�L� . 2f�� ��-�� �.� �� O�

�����; ���(E 2Lw(�[  2@� O�H ���� ��:��  2�9���)$��1 ����� . #�� ��6�.�� ��� 2��>% 21 #��

��� $#� �N(� 2Lw(� �; �� �_(l FG� 2_��� 2� 2Lw(� `� �� ���/��� . ��� ����� ��(Q
@ ���;
2Lw(� �� ��_
E . ��� �.��� ��6�� �� ���$��� ���� P�35� . 2�6N� ���� �� ���B� #��.  

(Jones& Maclennan,1986)  
-�B
G���$.T% � )IUUV(W ��:
��	
 ���:!
 �� �7 ��<�� � ��C@" ���(�� ����  �.>� �� �2�2O� �� 

�� ���� ��?%.� �7 �X�:$ �� �� �:K
��  ��3%�,  ��� �� #?$ #(�! -
���Y� ��<�� �� �CC�IUUZ[
EFFG��<���:?$ ��& \��C/ -
��%.� =�2�2A 	�
 ]�$ �� ��
*
�  �#(�! ��& ��"��� �%���� ���! �


��^$#,
 �:�
� ��
�  . -
��<�� #?$ #(�! �� )�
*�
  �� #,
 �7 �6$��� �$.�,�B� _��:$ �
�C9���& ��345� `" � �:?$ ��345� �� `" ��
� �2�2A 	�
 ]�$ )�
*�
 ��
 #,
 �:�
� �:?$
 �<.�� ��$7 �.>� ��C9� ��<����& ��345� �� ���<�� �$.6P�" �%� �:�
� �:?$ ��345� �� ��
� -

��& ��"��� � �:?$#,
 �:�
�$ �%���� ���!.  
) Egert

 
 and Leonard(2008)(   

����� . s:9� A�9)���z ( ���� '���
� O��_� O#� -� $������ �� �#(3@ ���
�� $#�#) ����� ��
$��
�� 2� #�� '+��� . �>(�#L� F��6I� �� . $#� -�� ^�� F��6I� S��� ���� ��@#�;�� �� F��6I� `

                                                 
1- Dipasquale  

2- Wheaton  

JonesX3  

Maclennan.DX4  

5 - Aberdeen�� #(3��,�� ��6� ��� ����� #���.  
6  X Egert

 
 

7 -Leonard 
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 �-�.�D� $!�. 2� 2?���� P��� ���DG� �; KE�� 2� 21 $#� 2?���� P��� ��@0�1 �
�� F��6I� S���
�� ���L� 2?���� P��� ��R FG� ���(� 2� ��
�9�� FG� . $#���7 d�_n� �_(l .���.  

������9)���y(���_� P���� ����� �� .  ��a� ������ FL� ����� 2� ����� �� �	
� �
�� $#((�
 2�9���) �	
� �
�� ���_� �� +��� ��-�� �
�� FL� . 2f�� ��(���� .2�I�� -� 2?�L� ��� -��� ��@

��2w��� ��E. 2� ���� ��(Q
@ . =#�#(3� �� �	
� �_��. �
�� . -�� �_��. ^�� ��� ��(� ��
���� $���� �	
� ���]� �� ��a� . ��(� ������ ��� ���� ���L����R.  

�,
� �
�� �� ���� P���� ����� ��)=#�#(3� ( �; �������� .)$���1=#� ( '��D1 �������� ��� ��
�(>% . ��>
�)���} (2�9���) 2_?�w� 2�$��� A.� -� $������ �� ��<(� ��� ���� . #�� 2� ������ ��@

� 2N���$#��$���� �� 2� #�� 'P�� $�.� �� ���
�� ���
� �w� '������ s��.� ��-�� �
�� �9�� =#�
2����� ��#L� '��� �
�� '�9�� 2(�6@ '���- �
��  . �����9 ���G� P� '�l�/9 FG� ���B7

�� ���� �	
� �
�� =������ ���_� �� �	��� �����. ��� ^�� �	
� �
�� 6�� =#�#(3� �� . #(���
$�.� �� �; ��<� . ���- . :H �
�� '�����9 ���G� '������ s��.� ��-�� �9�� '�����9 ��#_� 'P�� 

�� ���� .  #(�
@ �	
� ���E ����
�� �w� $#((� ���_� P���� 2� $#���� P���� ��� �� 2� #((�
�� �
�� . �	��� �����. ��� ^�� 'P�� $�.� ����
�� ���
� �w� '���- �
�� K���� ��� ����D�� �

��� 2���� ��.  

O#� ���/�:  
'���� $���� �,
� FG� �� ��B7����� . ���� P���� 2� #��� �#��� �� �,
� �
�� P�35� . ����� ��  

�� ���� ��- P���� ����� �5� ���#
� �	
� �
�����7:  
���� ��3�G� =���� �,
� ���� ��f�L��� ���
�� ���
� �w� F��6I� .� �; ��(� ��� F@�1 =��l 2

�� �@�M +��� #��9 =�#�  ����E $#@�D� +�>(@ 2� �@�����9 21 ��� K���� ��#� �; ��a� ��� . ���
 2����� �D7-�� ^�� . *
�� ��6�� 2,����l �� '��9 ����C���� ���a� . ��  ��<(� 2� ���
�� #��

. #��9 . ��# � �
� 2� #���� 4�3w� #  �� ���/��� �����?�_I ���� �� ���,
� ��@# � ��� 
��#((�. ���?�� �� +��� ��� 2� �>�
� �	
� �
�� ��  ���
�� ���
� �w� �� F��6I� ��� ����� ��� 

���� d3�G� . �	
� #�?�� 2(�6@ �� F��6I� �� ���
�� ���
� �w� �� $���	� F��6I� 2� =��l ��#�
�� �	
� �
�� F��6I� S��� ��0�H . ��6� +��� `� ��� '���=#�)����� +��� #(��� (�� S��� -

�� .  ��
� ���B7 ����� ��� 2� ���7���7 �����.  
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����� ��]����� ��_
E #�� '�,
� �
�� �� �>�� ��B7 . ��D� 2_��E #?�� �� 0�1 �@ ���� �f�L�
�� #�#D� ��_
E F��6I� �� $��
@ . $#� ��N�� ���7 . ��_
E �_��H F��6I� �� 6�� �,
� ��f�L�

6I��� F�� �� P,� $#� P�,D� $-�� ��@�����9 ���� �,
� 2� -��� . #��� ���7.  
 '�?�) P,D�� ��R ��-�� '�?�� =�
��� . ��,��� -� #(����� �,
� 2��� ��E �?�� ����� $#
� g��(�

�� ���� �����9 #��9 =�#��� 21 �>�� g��(� ���� . ����(�; . +���� e��� t��:� �����. #(��� .
��6�� =:��
� ���w�� 2� FG� �,
� ������ =�
�
/� ����� O�) . ������ 2� =��l 2�0�� 

K��/� . 2� ���,��� P��� �:�� ����� .J�H ��� =���/� m�� �@ *� -� ���DG� ���/��� -� 
F��6I� �� $#��� =:��
� ���w�� 2� FG� ��?.���R ���_� �����7.  

� ��6�� �>�� ��B7 ��� . m�� ��]�� �?�) =�
��� . ��,��� e��� �,
� FG� 2� ���w�� =:��

�� '�,
� *��� x�,
� +�. =:��
� �9:� '������� S��� ����7�� ��f�L� F��6I� �� 21 #���

�� �,
� ��-�� �� =������ ��N�����.  
$6�>�� 2� �>(�#L��� �,
� ��-�� ���. ��.���� ��@#��� K
1 $6�>�� 2� �; -� �DG� '��� 2����� �

 2,�?�  �� $#� ��-�� ���. ��6>��E ��������� ���� . �,
� �
�� �?�
� � =����]� -� $������ .
�� ��-�� ���.  �I�/� ��@-��� ��f�� ���� �@�����9 ��f�L� ����� �5� �>(�#L� -� ��>�� FG�-

��� .�� �� �,
� FG��� �>(�#L� ��f�L��>�� =���� 2�f�L� x�

� .� 2� ���� ��:��_� ��
��1 m�
L� ��7���� ��f�L�. . ��f�� r#@ �� 21 ��� �@�E. P��� '�>(�#L� ��:��_� ��f�L�

�� ��-�� ���. �����9 �I�/� ��@-����� . ��� �,
� ���� �@�����9 ��f�L� -� �_��� �� �; ����
�
��� .=����]� ����� �5� 21 ��� ��7���� ���� �>(�#L� ��f�L� �; P��L� �� ������ K�1�� �� 

�� ���� �������� ��-�� �� ��
�� =���<��� . �@�����9���7.)  '�(E.�� ����6�YZV\(.  
�� 23
N�; -� 21 #����� �,
� �
�� �� 6�� ��>�� m�� ��@��]�� �-��� ��@��-�� 2� ����  

2�����. -�� ':H '���� ��-�� ��<� ���B7 ...�-�� 2?�L� ��� �� 21 ���� $���� 2� 2E�� �� ':H . 2,� �
x��6>��E ���(� 2� '�@���; ��E. . �5lY ����� 2� 2���� �� . 2�I�7 ���� $������ ���� �-��� ��-�� 

��� ��6���� 2�9���) �,
� �
�� �� �; ���B7���.  
�� ��#� 2� �?#� ����� �� $�.� �H 2� '��- ��@��]�� xP��� ��� �?#� '#�;�� X��zy ���� 

� ������� ������7 :  

                                                 
1-Proxy   
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ttttt

RGCPRRFEBMRPOILMINUS

POILPLUSINFLIQRATEPOPRATEFHPIRATE =
  

  
 �; �� 2�:  

tHPIRATE: �	
� �
�� �9�� #�� ^��  

tPOPRATE:��_
E #�� ^��  

tLIQRATE:�>(�#L� #�� ^��  

tINF:+��� ^��  

tPOILPLUS:���� ��a� ���  

tPOILMINUS:���� ��(� ���1 

tRFEBMR:�	
� `��� ��9���) =:��
� �_��. #�� ^��  

tRGCPR: ���-; ���� m�#� ��H 2	� �_��. #�� ^��\.  
 2	(�� 2� 2E�� �����.��P>�� ��Q
@ � X2��
� �� 21 ���_?�w� �� �N��7*%�1 ��@) ��#_�

m1 =�#@�D�( '#���� ��1.��F(1�. ��I�>� �<� �� P�?#�  $���1 ����) ��@  '�@��]�� ��� ��E�� =#�
 ���-; +�N�� '2N��� �� . $���� A��� �.#� ���; -� Pl�  ��@��.;�� 21 ��% #���#� �� +-0 ������

�� O�
_� ���-; ��@���; -� $������ �� 2�f�I��� #@��9 ������).����I��'YZiVv'j\( 2�  P�?� ��
@ �� 
�� 2?�L� � ��>?� -� ��f�� ��92��. ��$���
7 ��@Z�C���) 21$���1 ��@�� =#�6�� ��9 ��   

2����  #(��� '$��������� $#� .  
+�� -� $������ �� 2(��� O#���6I�Microfit4���-; ������ .-���� X��6��W =��l 2�       

ARDL(2,0,1,2,0,2,0,0)#�; ��#� .
5  

                                                 
1 X O#� ��� ��'#�; �� ���]� ^�� x�_��.  ��� A.�I -� Pl�  �-�� )  #�;�� �� ���]� ^�� �L�L( ��5? ���� ��� ��6>��E ��]�� ���(_�

$#����.  
2 X��.�I $��9 �
�� �9�� ���� ��  �,
� *��� ��9���) =:��
� . 2,� �
�� '-�7 . ��� =����l -� Pl�  �-�� #�;�� )CPI (

$#���7 P�#_�#��.  
Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)X3   
Schwarz Bayesian Criterion X4  

5X�0�
_�2��
� ��  -� ��
1 ��@Yuu-���� ���_� -� 'X�.�� ��� -� ����- ���-; 2E�� �� '��� �� $������ ��6��.  
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 `� O.#E–O#� U���� ARDL  -���� ���_� -� $������ ��X��6��   

 
 �w� �� O#� ��@��]�� 2�L� +��� ^�� 6N����
�; �>���� O#� U���� . #���� �(_� #l�� `� 2�

 F��6I� S��� 2��B7 $�.� �� �	
� �
�� �9�� #�� ^�� �� F��6I� # �.��/� ^�� �� �# �. 
�� ���E $�.� �	
� �
�� �9�� #��@�� # �. `� . ��� �
�� �9�� #�� ^�� �� F

 F@�� S��� P�� $�.�  .� �� �	
�y�/� ���(� $�.� �� �	
� �
�� �9�� #�� ^�� �� �# �. 
�����.  

 �
�� F@�� S��� �>(�#L� #�� F��6I� . $#� �@�M O#� �� 2��. $�.� `� �� �>(�#L� #�� ^��
$#� $�.� ��
@ �� �	
�X �>(�#L� #�� ����� $�.� ��
@ �� 2��?� �:��� #_� $�.� �� . $��� �(_� ��

��� ��� �(_�X`� �� F��6I� ��� �?.  $#� �	
� �
�� F��6I� S��� #_� O�� �� 2��. $�.���� .  
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�(_� . ��a� �	
� �
����  ���� ��a� ��� ��� ��D� . $��� `���b� =���<��� JI��� 2� ��� ���
��$���� �� 2� #@�=#� ���� ��@#�;�� F��6I�'��� $#� �	
� �
�� F��6I� S���. J��w� ��� ���

 ��/��� �� �#� 6�� �� �� ���� ��@�0� �; �� 2� ���  ���� ��@��D� �� �#(3@ ���
�� ��� ���b�
�� �@0�� 2��>(�� �
�� F��6I� S��� 2?���� P��� ��R ��@0�� �
�� �� ���B7����� .���7 . ���

; ��#� 2��. $�.� .� �� ���� ��(� ��(� ��� ��� ���'��(� ��� �#�; ��E. 2� ���#��� O�� ��'$#�
��� $#� �	
� �
�� �� ��(� #�� S��� �#_� $�.� .� �� ��� ��� 2���#� �	
� �
�� ��.  

K��; ������-;���(�Y
 �� O��� P��� �N(���/��� ��5? -� �>
@#(��� . ��9 P	D� ���-; ����
K��f �
� -� �>�
�
@ !���70\���� $#� $�� �� �>�
�
@��9 P	D� x+#� -� ���  U���� 2� ���

�� O#�#��� .�6�� ���-; O#� ��5l ���/� ���-; ����Z�� ��D� �� O#� ��5l ���/� ' . #@�
���

@�� ������. ���-; ���� O#� ���

@ -� ��D�).`� $��
� O.#E.(  

 ���� O� -� ��(�
H�A.� ��� -� Pl�  =#�#(3� 2w��� 2,(��   4��1��#��'��- 2�f�I ��  ���� 
 ���� ���-;�� m�@�:  

55.4
12350.012864.0

1)28153.0(13315.0

ˆ

1ˆ

1

1 −=
+

−−+
=

−

=

∑

∑

=

=

p

i

i

p

i

i

t

αδ

α

  

�� =#�#(3� 2w��� �� �_
N
@ ��E. +#� �>���� ��l 2�f�I#���2	(�� 2� 2E�� �� .  J3w� �#� t 
$#�; ��#�)W,[[X(x�#� -�#L� J3w����
� . .�0.�'�E�(� e��� $#� 2C��� ����5� �W)W,WZX ( ��7�6�

�� �� ��l 2�f�I '#���$#��� �� =#�#(3� 2w��� *� ��E. . m���B).  

                                                 
1-Diagnostic  

Lagrange Multiplier TestX2  

 Test3- Ramsey’s Reset  

Banerjee,Dolado & MastreX4  
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.� O.#EXO#� =#�#(3� 2w��� ��
G�   

  
  

#(3� ���(_� #l�� $� �w� �� �@��]�� 2�L� '+��� ^�� 6N� =#�#���� . ���B7����� +#� m�� P�0� -�
�� '=#�#(3� �� �	
� �
�� �� +���  ^�� ����L� ���� ���� 2� ���� �5w� �� ��9� ���?�� �� +���

 ����z��y� ����67��� �<� �� +��� -� =���<��� �#��� ���� S��� ���� 2� 2� ���� $���� #l�� 
 .  $#� ���/��� =�
�
/� �� ��]�� ��� ���B7��� +#� S��� ���� 2� �; ���� ���� . 2�D7 ���/���

�� �� +��� . �>(�#L� #�� ��� `� 2� `� 2w��� �� ����� $��
� ���� .  
2w��� ����� =#�#(3� �� ��_
E #�� ^���� �	
� �
�� #�� ^�� �� ��a� � #l�� $� �� 2� #���

�(_���� ��� .�(_� 6�� �>(�#L� #�� ^��#(3� �� . $��� ���2w��� =#� ������ .� ��� ��� ��a� ��
��� .2w��� �	
� `��� ��9���) =:��
� #�� ^���� �� ��(� �� �>���� . ���� �	
� �
�� #�� ^

��� �;2� 2�#(3� �� ��]�� ��� ��(� ���� �� 2	3� ��� 2�D>� �	
� �
�� F��6I� S��� =#�  
2�I��2w��� ��  J�L5� ��@���� ��E. �	
� �
�� . ��9���) =:��
� #�� ��� ��(� ��. #��

2w��� �	
� �
�� �� 2	� �
����� �; x�>���� . ���� �	� � ��D��E x��-�� .� '��-�� .� ��� 2�
#� #@��9 �>�� ��-�� ��I�7 J�.� S��� ��-�� `� �� ���� . $��� �>�#	� ����.  

 S��� K���� 2� ����� ��� 6�� =#�#(3� �� . 2���� `���b� JI��� =���� ���� ��(� . ��a� ������
$#���7 �	
� �
�� #�� ^�� �� F@�� . F��6I�#�� .  

�
�� -� �,� ����� =���� '�:1 ��/��� �� ��w� ���D?�% . ��a5� ������ �
�� ��@��]�� �� 
��� ���/��� �:1 .��% =������  ��� �
�� 2f�� FG� m@ . ��/��� P1 ��f�L� FG� m@

�� ���� ����� �5��� ��/��� . $��� ��
@� 6C�  ���
� ���
�� �w� �� �; =���� ����� �B? '#@� 

��2�l�� #����#��
� 2C��� ��D1 ��/��� ��f�L� ����#� ���� ����(� ������ ��@ . 2�,� '����� ��� ��
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����� ��6�� . $�5� 21 ��� ��� 2E�� P��� . m�� =������ ���B7��� �
�� ���/��� �����?�_I �� 
 ��
@ 2� . 2���� ��D1 ��/��� 2�?.� e���� 2� �>�
�P�?� �� #����� ��9 -� ��.���� =���� ��E �

���B>� .����� �; O���� 2� . #�#E ��<� S ��� '�>�� r�H -� �; -� �1�  2�I�� +�N�� ���N� ��@
 =������ 21 ������ �
����� $��� ��D� ��9 -� ���L���� =���� .Y -� �

� ��� �� ����� ��� ��

 �
�� �� �; ����� . ���� ������ �� T����� �� ���L� 2�f�I ���-; 2� 2?�L��9���) m�@��9 �	
�. 

�� ���-; 2� ��- =��/� �� 2�f�I ���m���B7. 

541

540

:

:

aaH

aaH

≠

=  

 �� ��(� . ��a� ������ =���� x���� ���L�� 2�f�I  '=#�#(3� 2w��� �� ���.#5� ��� O�
�� �� �
��
 �	
��� ���� ���-; ���� ��m�@�.  

2� O.#E                X ��� ���� ���L�� ���-;�,
� �
�� �� ���� ��(� . ��a� ���1�� 

  
  

���; '2� $��
� O.#E J�H �LR���; ����5� ��#L� -� ���-; ��� �� $#�; ��#�  �2χ �w� �� z %
�� �� ���� ������ ���� ���L�� 2�f�I '��l t�I �� �� . $��� ��7�6� ��a� ������ ��� ������(� ' ���

�]�� �� ��(� . � �	
� �
����� ���L����.  
 �7!�. . ��� �H�9 2� '�	
�����
�' 2?���� P��� ��R ��@0�� FG� �� ���L� +#� m�� P3� -� �	� 

�� ��-�� ��� v�9#���. �� m�
L� ����� FG� .� 2� �� ���/��� ��@��-�� #�#E ���(�6(��
��� ���� ��D�
�� 2� ���@��-�� �	��#((�) . ��� ��-�� ���#
���_(l ��@0�� ��-�� -� �_��. FG�( .
r�w_�� ��D�
�� 2� ���@��-�� ��>����� ��B))�-�.�D� ��@0�� . �?�� ��@��-�� ���#
�.( ��

                                                 
1 X ��2� #�(� ��E�' ���L� 2(��- �� ��D�� =��:H� ��Mory, J.F(1993), Jimenz Rodrigoez, R and Sanchez M(2004)  '

�����)YZV[(  .��)�]l�)YZVW.( 
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 ���� �
�� �� ��@��-��–��� �� 4�
5� �@��-�� ��� -� ��6E m@ �	
� ��-�� 2�X 2� �
�� ���_�
�� ��_��. `� �
�� �#(� �; �� 2� ��� +�¡� `� =��l��� ��B)�� ��	).'���(������v'y}�.( ��� 

�� S��� v�9 �7!�. #(��� ����/��� ������ . #�; ��E. 2� ��-�� ��� �� �
�� �7#(�
% 2� ���7
#@� ��D� ��9 -� ���L���� =���� '��� ���.  

  

2N���g
E . ���7�#(�:  
 ����� ��/��� �� �	
� �
�� . ���� ������ T����� 2� 2?�L� ��� ������- $�.� ���� X��zy 2�9���)
2��. �� �5�f�� ��9 A.� -� $������ �� O#� ��<(� ��� ���� . #�#� $�- ��
G� $���
7 ��@  .  

��  2l:9 ��- =��l 2� 2?�L�  -� $#�; ��#� ���N� U�������:  
� X#(3� �� �(_� #l�� $� �w� �� �@��]�� 2�L� '+��� ^�� 6N� =#�#����. 

y X E #�� ^��2w��� ����� =#�#(3� �� ��_
�� �	
� �
�� #�� ^�� �� ��a� �#���.  
� X �(_� �>(�#L� #�� ^��#(3� �� . ���2w��� =#� �
�� #�� ^�� . �>(�#L� #�� ^�� ��� ��a� ��

��� ������ �	
�.  
� X2w��� �	
� `��� ��9���) =:��
� #�� ^�� ���� �	
� �
�� #�� ^�� �� ��(� ��.  
z X �� K���� 2� ����� ��� 6�� =#�#(3� �� . 2���� `���b� JI��� =���� ���� ��(� . ��a� ����

$#���7 �	
� �
�� #�� ^�� �� F@�� . F��6I� S���#�� .  
} X ��]�� �� ���� ��(� . ��a� ������ ���  �	
� �
����� ���L����.  
  

=����(D�):  
• ����(_� ����� ���� ��a� ��� 2	(�� 2� 2E�� �� �	
� �
�� #�� �� ��� ��(� ��� -� ���

�� J��6� -� ���7�3E ���� ���	@�� ��E. 2� -��� '��� 2����4�
  . #  2� ���� ��@�0�x 
�� ��
 � =#� 2� '2����>�G� ������ K��/� �� ��D� ��/��� ��a� ������ ���- '���
 ��(� ������ 2	�?�  �� '$#���7 �	
� �
�� #�#� F��6I� S��� �� ���� ��N�� S��� ��(�

�� ��-�� ������7 . 

• �� �� ��(% 2?�L� U���� -� 2� #(%�@ �(_� �� �	
� �
�� #�� �� +��� ��]�� 2w��� 2� #�;
 �	
� �
�� �� ��]�� ��� ���B7��� +#� �>����  23b
� ��� 21 ���� 2E�� #��� ��� '���

�
�� ���� U���� P�35� �� 2	���w��
@ 2	3� '#��� �6� �� ����� =���<��� �#��� ���� ��� #
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��� $#� �,
� �
�� �� ��]�� ��� ���B7��� +#� S��� 2� ��� ���/��� ����67��� . �?.
�� +��� ^�� �� F@�1 21 ��� �@��� . �f�. �; ��E. ��2(�6@ �� F@�1 �� #���� ��@

#��� 2���� �,
� �
�� �9�� F@�1 �� �� �
�� FL� �,
� #�?�� .(� �� F@�1 ������
�� =#�#(3� �� +��� ^�� 2���� �,
� FG� ��� �
�� . #�?�� ����� �� �
�� ����� #����

#��� . 

• ����� -� ���  2� J�L5� U���� 2� 2E�� �� �� �	
� �
�� �� ��_
E #�� ^�� ���B7 '#���
��
 � ��.�-� ��(� �� x��_
E . �,
� �9�� �� O��_� . �-��� ��N�� 2� -�����  21 ���
�� ��.�f F�) -� F�� 2?�L� ��� 2� �� ���/��� ����B>����� ��D�� 2E�� +.6?�-��   . 
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\��C�:   
'������'���(������'"��
(@���:� ��/��� ���� ";�3�39 ��/(� 2
E�� '���� �3� . �����

=���D����������. 

'��
  '��)�]l�YZVW' "?�� �� �?�) ���1�� ���L���� =��������� �� �
�� . #�" ' 2?���  ���1� �
�
�� '��#� ����� $�>D���'��/��� .  

'#
 �'�(�	D�����'" `
� 2� ������� �N(� ��/���Microfit4 " ��(@ �>(@�I 2
��� =���D���'
���7���� x �����.  

'�(
5� ����� �f� . ��
 �'s:9� A�9���z '"��/��� �� �#(3@ ���
�� $#�#) . ���� ������ 
�����:���
� O��_� 2���5� ��>?� `�"���/��� =�L�L5� 23N� '/ $��
���/ . �
��
#(���. =�5�l��� X��.  
�l��'������9)���y('"����� �� �	
� �
�� $#((� ���_� P���� "��/��� 2��(3/I A'�,
���6���)'.  

O0�'�f�#
5� '�#
5� ��)����' "2����� �,
� �6��" ''O.� ¢�%'�
� =���D���� ���
��.  
�(�� '�_�I�'a���y' "�,
� ��/���"'���� '�,
� ��/��� ��-��; =0�L� 2��
N�  : ���- �3� ���-��

O.� ¢�% �,
� ..  
'�(�� '�_�I�b���y'"�@ P  $��. ����������'��D1 d3�G� JH�(��� �,
��� ���B7 2�����" 2��(3/I '

��/��� $��
�'�,
���6���)'.  
�(>% �3� . 2?� �
D '��>
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Abstract 
 

Nowadays, Housing is not considered merely as a matter of shelter 

anymore, but also as a political and economical commodity. Not only is 

housing one of the most important assets for householders, who hold it to 

accept higher risks in financial markets, but also it is an indispensible good 

without any substitute, therefore, it is important to study its market. Through 

recent decades, this sector has encountered inflationary recessions and 

booms with interminable price growth. The inflation resulting from 

excessive increases in liquidity, which has arisen from oil dollars, may be 

controllable in consumption and trading goods by some leverages like 

import, yet it is not controllable in such a nontradable good as Housing and 

land and brings about severe and unpredictable volatilities in this critical 

sector. In this article, we study the effective factors on the housing sector 

with special emphasis on the relationship of oil shocks and housing price 

growth and finally conclude that during the years 1973 to 2005 the effect of 

the variables including demographic growth rate, liquidity growth rate, the 

growth rate of facilities extended by Bank Maskan and positive and negative 

oil shocks are significant and in line with the theory and on the other hand, 

the effect of inflation rate on housing price growth is insignificant.    
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