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 ��$��� 3�*�� ����6 I�<+�,���� '��� 	 .��NO� "���� ����:M�     "/��� � "���� ������ ���
3�    �� 7��DC �
 ����; .��5� �� ���-       &� �c�2 "���H C�����-
��2 �����R�� .����

<���� ����:���< � �1 �C
� 7	  ������ �� ��� ?� ���8 -i   �
��c ."�� w�,�
� 
� ��2
 ?� M1�<��:� AR  ��$��� 3�*�� ���� �
+�,���� '��� 	 .�  7����� :��� 9���C ��& hp8  

��� = �� + ∑ ��������� + �� log ��� + )����/���!�    )4(  
 7	 
� �1���/�  �� 7�=��(��i  ��*��� ����� "���   ����5� ����5� . �(��i  �:�L�i    ��R�� ����

 � ��/Ff� ���
��5� U�������  
�1��2 �
�c�� iM��� I�C   I��>C� 
�=<� ��    @���$ .���8
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��� ����� ��� 7 � �� ��8 - .�� ���� "���� �-�     
��C��2 ���o�C� 
� �� �! ���/ �
�,/
"�� .���5�i  J�< 4��M�;i 3���2  R�*�)�
��  ���?�  ���AR �C ��*A�   ���8)  ����& 
'�F/  ��M�;i 3���2 ��R�� �������� %��� R�*� �  &� ���� ."� ���C��20   �4���5�ARDL 

�� � 
��8 ��
 )3L� w�8 �1��B ARDL  7��,C�(c i(��   &� �
���*� ."��� ��*��� �����
 I�< �H 7���A�ECM �
    ���$��� 3��*�� ���� +��,����  '����   ����6 .	  '���1 �
�	���  ��C� 

)Eakins and Gallagher 2003.(  
�� �� .�H) �� �
�c
�C��� I��� 7����     �:�� I��< )���ARDL   �� '��(����    ���� .���8


� �
�c   &� �,�1�� ������� �1I(0)  �I(1)    I��< &� )�:�8�� ��C��1 7	 �� )Bounding ARDL (
 '��(���� ��8 )Pesaran et al. 2001(.      )7�
��p�� � 7���*6 ���/�� U������
�  �
��c   ��1

 &� ��8�,C� &� ��(M� �������;
�i    3�� &��� )�:8�� �C�� � ?� '
���	     %��&�� � ����� ����F  &�
 {
�2 ��2 �
��C���� "��H� �C�8  ���� �	&e��
 7��i  ����:M�����    7���1 �� ������� &�

 7�
�p�� � 7��*6 �1 ��1 '��(��� ����6 � 4����,8  �&��C��1�  U���� ���� �� .)   ��-� 
���	0 
 &� 7��&	C��1i  ��;� �� .�� �����8 )�:1 
 - 4�� �e��
i    ���;� �����:M����
   &� ��-� �

C��1i 7	 )�:1 
 - ����6  '�-�$�<i :,� �(c  ��;� I�/ ��e��
i  3��     7��8�
 h���� �5�;
 3� 7��1 �� ��� ."*�C�H�Ci  I�/3���� ."�� ���-  

  

5@�! 	
����:�� � A��B .  

1.5 [<"  ��<. +�, �
 -���� \<�&D1420  
  7��1
� &� p� 
�D1 
��2�� �
�� 9��6        
� 
��D1 �� �! n�M�o� IF��� ����� �:��

.�� 
�G:� ���� �� ."�� �	 ���)  ��� �� 9o�GHF�i     )�
�
��� ����
��1�< �,�1�� 
�N	
��� � ���) P��6 ��;�L� �0  "�5�; �
 .�� ��1420  �5��e���1 '."��  

��� (M�o� ����R�� �9�6 9�6 "�5�; :��     I��< U������ ?���� ��1 '�8 ��LC   ����
���
�R� )���C )e2 �8
)  �.  '��8 '��LC �:� .. "���    �,�1�� ���R�� ��R�� ��������; . 

)component method ("��    a��C ��������� ��A� =�C � ���C �8
 
��2�� &� '��(��� �� �1
��� �  )�
�
�� )��� �   "��5�; ��8
 ���< �;�L� � ��� 6�;�L� �
 9��6  �:��  ��    �:1 .�
'���6  &� '��(��� �� ���
 ��� �&��I�C  
�=<�People Est ��;�C�8 "��  C�>C&)1395.(  

�� �;��  ���
��1�< ����6 ���Nj� � 
 )"�5�; �8
9�6      n�M�o� ���
�:�� ��� ��� :��
 �
�
�� a�C .�� ���
�:� 
� ."�� '�8 I�>C�3/1      a��C ���� J����� I�� ���
�:�� 
� �
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6/1 
� 3� ."�� '�8 ��<�- �GC  -�C& �� ���� a�C ��:B77   '��8 
�G:� �(C �� ���� .��
 ."��	 ���2 ����
�6��NO�    �1� ����(�� n�M�o� 7���� 
� �1 "�� ���<�;�L� a�C 
� - �

 .�� 
� 3� &�� ��� ."�� '�81395  ���70  ��100      ��� ��1 "��� '��8 '�& ���o� �(C 
�=�
 ��� .�� 7��� "�5�; ��*�H�088/0  ��125/0   ��c
� "���   �� 
� ����<�;�L� a��C .

 :5� a�C �� J���� I�� � .�� ���
�:�106/0 ."�� '�8 ��<�- �GC 
� �c
�  

+�=D 2. [<" �������, �� \<�&D ��<.��<�&D ]��^� @  

  +�� @�����, �� \<�&D (�_� ��F�)  ��� @�����, �� \<�&D (�_� ��F�)  

+�,  @�20  ����,��  $;  @�20  ����,��  $;  
1395  59145  20780  79،926  59145  20780  79926  

1400  63605  22348  85954  63708  22385  86093  

1405  66335  23307  89642  66573  23391  89963  

1410  68385  24027  92412  68537  24080  92618  

1415  71164  24021  96168  71581  25035  96732  

1420  73585  25854  99440  74354  261157  100478  

 :R:��S���� T<(>
 @�� 

  

2.5 ���LM ���� @�Y�(
 @���� �<&^
  

�0
�� '��- ��$��� ��R��  "���� ).�� �
�	�� &� h,� )�� ! nM�o� ���      3��*�� ��� �
 ���

   ����� �2��8 �� �����    .��� 
� '��::11390   ����H ���13� �     7���&	 &� '��(���� ���
p��   �1 3���� ���<i�� ���   ����� ��<

�1 ���6 .�� ��� 
�"�    ��$��� �����R�� v��� .

�� 
� �
 3� .3���1 �
�	�� ���6 � ��*�� "��H 7��� �
 �R�� �� �� )��:B  ��C�-    9�o� 
� ��1
e� h,� �� )�8 b�
�LB 7
��� �� ���� ):R�� �� ���� )�����C �
�c)   � �:R�� �� ���� �

 &� '��(��� �� � �
�	�� 7
���
��	0        )E����C g�,f .3����1 7���&	 �
 ����� "A�c ���� 
���	0 
��1  .��/� ���� ����� I �� 7
��� � :R�� ��� ��31  ���&	 �;
�38/19  ��1 '�8 P-value 

 ���H 7	 .��5�73/0 h��� ���� �� ."��) �$�<i :�,� �(c   7��8�
 h,� ���� 7��� <�C ��
C"*� ��$��� 3�*�� )������:� .+�,���� '���  �-m�� �� g��A� ��� .	      p�
��T� ���Me� ����

 
�-&�� "�� �        ��1 >����C )h���� ����� ��� .�C��8 %����  <�C 7
��� � :R�� ��� �� ��
� �����
�  3� .��/� �� ��	 &+�:�$ ."�� '�8 �
�	�� 7
��� � :R�� ���� 7��    @����$ ��K1�

:5� ��*(� � 
��C�8 "��.  
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+�=D 3. -��(
 � ���&� `��� �. -�<,�G��
� +=� J���Y ���A�.  

J���Y  
 � -��
�aM  

 b����
\0�G  

 @���LM
������  

��<�:�  
 � �M��

�.�3 ��  
 ��<� �

@F:,  
����<0 �� 

c=:� H� `��  0/726 1/36 0/020 0/264 0/130* 1/033 1 - /207* 

�aM � -��  -0/021* -0/147* 0/048 0/020 0 - /342* 0/249* 0/ *193  

\0�G b����  -0/037* 0 - /023* 0 - /279 0 - /020 0/ *926  0 - /469 0 - /098 

������ @���LM  0 - /042 0 - /357* 0/039* 0/045* -1/276* 0/876 0/715 

��<�:�  0 - /106 022/0 * 0/223* 0 - /019 2/ *097  0 - /696 1 - / *521  

�.�3 � �M�� ��  0/061* 0/016 0 - /157 0/155 0 - /086 0 - /827 0/838 

��	�F:, � ��<�  -0/001* 0/035 0 - / *020  -0/003* 1/476* 0 - /994 0 - /492 

����<0 ��  0/0144 0/568* 0 - /369 -0/111 0 - /045 0 - /594 0/426 

��F�' d���N  0/007* 0/084 0/000* 0 - /007 0 - / *045  0 - /003 0/036 

-�<,�G��
�  43/0  0/288 742/0 -  169/0  0454/0  838/0  814/0  

S���� :R:��   @��T<(>
  
* :�.  -��<&e� f�, �� ����95%  

�� �;�� ��8�,C� ��  "��� �2�8 �� w���� �������� 7��� '���-    �f �� �! ����  )'
��
	�C��1 7��& e��
 �
�� ���� ��i  ����:M����;  .��; 
� �4 ."�� '�8 �x�
�  

+�=D 4. S���; -��HA -���" @�  

  ���A /F  -��HAS���; @�   ����>. ��=(�I(0)  ����>. ��=(�I(0) 

�aM � -��  14/5  11/2  15/3  

 b����\0�G  82/3  11/2  15/3  

������ @���LM  78/2  11/2  15/3  

��<�:�  23/20  11/2  15/3  

�M�� �.�3 � ��  14/19  11/2  15/3  

@F:, � ��<�  97/5  11/2  15/3  

����<0 ��  33/1  11/2  15/3  

 :R:��S���� [��!" @��  
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�� �;�� �� ���  �1 ������
��	0  &� ��4�� �
��� I��� 
� 7��*6C��1i  4����  '���	 "��  "��� )
� e��
 ��;� 7���i  �4��5� ���� 
� �
 ����:M��O ���1�� �������:� .)  ��    U������ 7����

 E���C�� "��  '��	� .���<  �� w���� ���,��A�i 9D1  ��   3��*�� 
� )����	
� � ���� �
+�,���� ��$��� '���  ���� .	9D1 :��1 �,��A� �
 �GC�
�� ���  

n��(  9D1����          0�� = )�� + �12342
 − �� 42

43
  


� ��� .���< ����� �pC��1 )�� �
�c
� ������i   �j ���*� 1 - �  ������!
�  �
��c 
 �(c ���*�."��  

� (9D1 9D1 :���	
� ���  ���*�	 � ���- .���< U����� f�8��! ���	
� ��� 
)Green and Alston 1991 &� ( ie��
 ��&��  "��� :��	  

5� = 1 + ��
��

[1 −7 8� ln ���
:5� − 1;] 

 '�8 hH .�L>� "(� �� ����5� "(� '�R��� ?� 
� �1 "�� 9�D1 �    ����	
� ����
 �
 f�8��!��  � "�� 9D1 ��� .���  .��; 
� � �,��A� ��5  �x�
�'�8 "��.  

 +�=D5. [ ; -��(
 � ���&� `��� �. -�<,�G��
� +=� @�� 

[ ;  
 � -��
�aM  

\0�G  ������  ��<�:�  �M��  
 � ��<�
@F:,  

����<0 

�aM � -��  862/1 -  218/0 -  364/0  459/0 -  748/0 -  145/0 -  461/4  

\0�G b����  102/0 -  026/0 -  445/2  405/0 -  479/4 -  082/0 -  001/2 -  

������ @���LM  278/0 -  489/1  657/0  684/4  469/8 -  574/6  308/1 -  

��<�:�  218/0  069/0  496/3  368/0  549/10  119/4  779/27  

�M�� �.�3 � �� ��  766/0  373/0 -  815/0 -  818/3  448/0  825/4 -  847/9  

@F:, � ��<�  005/0 -  157/0  229/0 -  053/0 -  033/8  687/0  555/0  

����<0 ��  061/0  561/2  071/4 -  0 456/0 -  362/0  444/4 -  

��F�' d���N  249/0  045/2  00/0  549/0 -  048/0 -  228/0  076/0  

 :R:��S���� T<(>
 @��  

7��� 
�f� '���D� �1  9D1 ���� )��8    &� � �(:� ���2 ��� ��GC    g�<��� "��F/
9D1 .�C�8 �
�	�� 
�G�C�  ",K� ���	
� ��� 7��� =�C  �-.���C '��- 7���    �� �! Mc� ���

"��. 3�        ����� ���*�� .��� @����$ ."��� '��8 �
�	�� v1�� �4�1 =��� "8�- ��:B
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7�DC  7���O�N�����  � ��LC�:M�     ����/ .��� &� '��(���� �� h��*� �������� 
� ����� ���
 ��$��� 3�*��+�,���� '��� ."�� '�8 �
�	�� .	  

 +�=D6. A�.�=�=��. @�Y�(
 J���Y ���  

J���Y  -�� ��aM \0�G b����   @���LM
������  ��<�:�  �M��  � ��

�.�3 ��  
 ��<� �

@F:,  ����<0 ��  

�aM � -�� 037/0 -  190/0 -  186/0  024/0  626/0 -  290/0 -  038/1  

\0�G b����  065/0 -  029/0 -  08/1 -  024/0 -  696/1  253/0  527/0 -  

������ @���LM  074/0 -  462/0 -  151/0  054/0  6/0 -  963/0  844/3  

��<�:�  186/0  028/0  864/0  023/0 -  841/3  031/1  177/8 -  

�M�� �� �.�3 � ��  107/0  021/0  608/0 -  187/0  158/0 -  920/0 -  505/4  

@F:, � ��<�  002/0 -  045/0  081/0 -  703/2  703/2  031/0 -  645/2 -  

����<0 ��  025/0  736/0  430/1 -  082/0 -  082/0 -  784/1 -  290/2 -  

��F�' d���N 012/0  154/0  000/0  000/0  008/0 -  019/0 -  193/0  

 :R:��S���� T<(>
 @��  

 
��O ��� )��M��8�� hc���    d�$�� 
��f ��        ���R�� @����$ @�M!� ��1 "�<��
� 7����
 ����:M��� ��c � gMe� ��A� '���1 ��R�� &� "�F/ &� �GC  �
=�� ���     ��� v��� .��C��

7��� &� '��(��� .���<   �����(- 9D1 '�8      .���; 
� � �,���A� =��C ����:M� .�� ���5 
."�� '�8 �x�
�  

 +�=D7. :,�>�' [ ;  ���G @�Y�(
 �=�=��. +=� @��   @��=&�/ ���LM  

[ ; -�� �aM �  b����\0�G  ������ @���LM  ��<�:� 
�M��  � ��

�.�3 �� 

 � ��<�
@F:, 

����<0 �� 

�aM � -��  -2/537 0 - /397 0/558 -0/790 0 - /615 -0/963 0/543 

\0�G b���� -0/060 0 - /207 3/472 0 - /725 -1/464 -1/168 2/716 

������ @���LM  0 - /237 1/436 -1/275 0 - /986 0/765 0/141 1/993 

��<�:�  -/369 0 - /147 0/158 1 - /530 0 - /040 -0/035 -1/237 

�M�� �.�3 � �� �� 1 - /249 -0/142 0 - /247 0/893 -1/545 1/039 1 - /049 

@F:, � ��<� -0/065 0/519 0/159 -0/082 0/740 0 - /281 -0/518 

����<0 �� 0/026 0/298 1/513 -0/001 1 - /273 -0/033 -4/426 

��F�' d���N 0/447 1/565 1/002 0/89 0/263 1/558 -0/072 

 :R:��S���� T<(>
 @��  
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� 7�C ����:M� 
�  �F!�� �*���� 
�   ��!�
 )"�8�-   ���B � ���   ��>�=,�� )���)  �
��
� ���� !� ��*A� h�p� �4�1 �8�C      :��DC�; w��,�
� :����8 '���- �� h����
� �

7�C �� "8�- )���:,� �� "8�- .�
��) �!�
 � �F! � :���8 �� ��   "�(; ��R�� &� ��   ����
� ��*A� h�p� 7	 ��$ .�C�8  ���� �1   :��DC�; �����   �� �
 ���  � 7���� 
 '����   ���  �

�=,� ��B � �!�
 �� �� :���8 =�C � �� ."<�� "8�- l��C� �� ��  
  

3.5 [<" ���G @�Y�(
 ��<. ��<�&D ���_�� @�����, �� �� ���LM @��  
 3�*�� ��:�=�i C���i        7�=��� w����� �����H�� "���� J����� ��� �� ! ���� &� '��- ��

'��- ��� ����  � �,��A� I�-�M�1 @*H�� ��7	 ��$ ��  "�5�; 
� �� 9��6  �:��   '��8
'��- &��C � ���� 
�G�C��
�� 7�=��   ���� ���/0     .��� ��� 1�
��21420  9��6   
� � �:��

 .��;8 ."�� '�8 �x�
�  

 +�=D8. [<" ���G h�� ��<. �
 ���LM @�� +�, 1420 (�
 ��F�)  

  
 :R:��S���� T<(>
 @��  

@���� ����) �   � ��8
 ���� 7��� 5����i       '��:�	 
� 1�
��2 IF��� &� ?���� ������
���C�� .��1 �=�
  

.��
�F! � 7�C=��� "8�-

 ��� '�
���<

  ���
�
���:,� � ��8�L���B � �L:!�
 '������:� � �L:���8

1395102/37854024/1438932931/99069383731/688595776/39865876173/9400567914/62550574

1400110/09990544/4564247442/14083149534/078542166/8812440979/5165983715/72855792

1405114/82392594/6476350942/23268744735/540738967/17649536682/928390916/40341798

1410118/37206484/7912502432/30167903936/638972457/39825405285/4909357216/91029498

1415123/18318764/9859861642/39522864838/128129497/69894922488/9656354817/59759823

1420127/37434675/1556283192/47672340839/425393037/96089666991/9925837318/19633524

1395102/37854024/1438932931/99069383731/688595776/39865876173/9400567914/62550574

1400110/27795284/4636314252/14429352834/133652076/89237205379/6451881615/75399326

1405115/23510014/6642778612/24068250235/668007177/20219375583/2253500616/46215716

1410118/63593374/8019306482/30680982136/720646137/41474585485/6815076416/94799052
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