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))�� -+�- -?��, $!��7# QAA�� 3!5,(��!AA' T
!AA%/ , QAA��N$ :��  �AA� -AA�5�!� �$ 3(AAUU+$,(
�

� �&N�� s��N , -�N�(� :-
���� ��4�� C���
4����&	 ���� AA� QAA��'� 4� -
���AA� ��4�AA� �AA
 ,�AA9 �
�� 

� C$�,�����Q `�<) ,�Q ��) , ;� @Z�7$� a@Z� (�,������ �EZ�EZ) C��D&����
  :�!91395(.  

���C!U D  ,�) ,�3( �9 -+ (���$�
� <U� , C$!�� .'�, 3��� B�� C$!�� �9 �Z�^� -+�
�  C$�,�

��� 3��� B��� 
� �� B� b�!/ �&`� Y���F/ e��� (7$�� X9�� 4�(��AA<U� ��AA2� , $!)� �� QAA)�E��

����
- �� (���$ ,����U� .$��01
� ��AA� #4�AA�$�4�� � uAA �� -.AA�!/ O�AA� �$ #�7�!AAF+ �$��AA`
�  

X9��AA`� �� (AA)� B�AA� :3() 4�(��
� �&AA	��, ,� ���AA� -AA�
- 5��AAN #��0AA1� �� �7�AA+ �� (AA7$ 

��<q)#  :C�����7 ,1392(.   

*!+�� ���� <U� O���+ 4�� D� 3��� B�� C$�+�D� 2=/ -���  t?AA� wY,� .$��$ $�AA%&'� �AA� 3(� 

����
-X9 , #��01 �7�+ 4�(��
-&`� &�$ b(  -� �VU� ,���� �� #$�AA%&'� (AA)� -AA� .$!AA)AA���2 :w�

� o��)�� ���� #�"�D/
-X9 -"�  , #��01��`� �� 4�(��
� � Q��� , 3$�$
$�V ��AA� b�c� �$ 3()� 

� 4� ���� ���� .$��
� -V�&� q ��4���� ���� ��� ��4�� �$ 3��� B�� -�_�` , 3$�$ G�,� 4� �� O!9� , 
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q ��4���� ���� ��`� ��
� �� .(7$w�R��2q ;�!_ -� e��U� :�����-U %^/�} ��
(�� B�AA� �7�AA+ �� .

.'�, 3���� :��.`�Q 7$4�� �� #�7� '�� $�%&'� -N�� �$ �+�` , 3(�����.�Q7$4�AA� �AA� #�7� ���&AAF 

�� �7�+
(�� , �
� ���+ �7�+ TE� ����
 �� $�%&'�� :a!�V� �$ .$!)
� -
�c� �AA�C� AA��(AAU+ 

��� *!+�� �� -+ -.�!/ O�� �$ #�7�!F+ �$ -+� .'�, 3��� B�� �7�+ (U�5�!��  �7�AA+ uAA ��

X9���� :4�(��
->�!+ :#��01��� �^� C()� ��� �$ , $�%&'�
Q $�%&'� ()� �7�+# �� $!AA)

4�,�F+)
C� 9�&�!� c  ,���  :g�U�1387(.  

�� �7� 3()�+� T��?� -� -5!/�Q ��� -.�!/ ;��2� ,� ��� *!+�� ,� $�AA%&'� ()� ��# �AA��# 

�,�"# q ,�� -5!/ �� .Q�� ����� ���' -���� b�c� �!
� >��� ��&N��� �!F+ , -.AA�!/ O�� �$ #�7

��1
� ����� 4� 3$�<&�� -� $��`�� :O!9 ��4�� #�7�C�� �	/�;@ �? ��
 >��� TAA��5 4� -AA� �AA7C�!AAU  


�� �_� 4���/
� }N�)��� , �7
3(U��� -.�!/ #�7� �� *!	
�$ o�Z 4� , $!)
��  $!AA� B�AA�

D��D� �	/�;@ N� B�� ,�3� �!��'� �$ -��� ��C�� Y�AA� ;�(AA' O�� �# ���AA� b�AAc� �$ QAA�,$�  ,

�!&�$# �/ ��� 4� C� C$!�
� -<�!��7# ��AA� *!+��� ��� �$ .(UAA)��AA
� D
/AA�G �<&AA�� �AA�3$  4�

3$�$$�%&'� #�7# �	/ -� ~!����;@ D� $!� B�� ,�D� ����� ���# �!F+� #�7
C�� ���AA� ,# : -AA�

����� ��� -.�!/ ;��2�� ��� *!+�� ,� ��$�%&'� ()�#  -&N�$�9��$!).  

 

2- J?�KL �	%"%L 

���7��`) C�����7 , $�`1394-��D� �$ (O���+ ����� -� �(&�� #� ����� ���� ;�	�!� #��01�2� #�7

 �AAU�+ �&UAA� O(AA� 4� 3$�<&AA�� �� C��
� �$ #$�%&'� ()� �� ����� ��q ,–  �,�&AAF1 y,� , �
!AA�

 -&`�
 ���./GMM �Z  3�,$1378  �/1392 3$�$ �E�U&E�-&N�$�9 ��AA%` ���AA�4 #�AA� #�7 .(AA��

-&`�
�� C�F� ���V/ #�7 , QAAER� �AA2� O(AA� �$ 3$�<&AA�� $�!AA� �
�AA"!/ #�AA7��P&� ����/ (7$

 �AA�q ���AA� ;�	�!� �� -	
�D� �$ ����� ���� ;�	�!� ��U� �7 .(���$ #$�%&'� ()� �� #��$�U.�

 .(���$ #$�%&'� ()� �� #�&F�� �2� ����� 

����7�, C�����7 , )1394-��D� �$ :( #�$�%&'� ()� ��� -?���# �N�� , ����� �^� -.�!/ :

�AA7��P&� 4�# $�AA%&'� C@AA+�� # y,� 4� 3$�<&AA�� �AA� Panel VAR  #�7�!AAF+ �$D8  3�,$ �AAZ

2008-2013 (U7$ �� ���' ����� $�!� G�D
/ S
�&� . C��� ;���AAE& � C��AA�� -+ Q�� C� 4� �+��

���� , ����� �^� -� �
�? �$�AA%&'� (AA)� �AA� �<U� �2� �_!%N �^� -� �
�? � ;���E& � C#  �$

)�$ ����� $�!� 3�,$-
���� :O!9 -"�  ��U{�7 .Q�� -&��0AA1#  4�AA� -AA5�$ , �5��AAN ��D&AA	�

��V/ C$!�# $�%&'� ()� �� �&ER� �2�# -
���� ��P&� , -&)�$��01#  �2� �
�&F�� �5��N ��D&	�

�7��P&� �
�� -� QE	� ��#  O(�$�%&'� ()� ��# �7�!F+# 3,�1 D8 O�� �$�AA7#  �AA���� $�!AA�

Q�� -&)�$.  
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(�AA_# )1378 :(�+���AAV� AA� ,�<� �!AA9)1385 :(�+���AAV� �&AA���!9 ,� )1387 :(�AA�����  ,

,�$
F)�1387(!D/ :#  ,)1389 :(!D/# )1388 (��E  ,�  C�����7 ,)1390 (;�.��?� �$  :$!AAN

���� -�� ��� *!+�� -?���� $�%&'� ()� ,# � $�%&'� �$
C�� 3�,$ �$-AA&N�$�9 fAA�&^� #�AA7.(AA�� 

�&�
S D
/ 4� �_���;�D C��� C�F� �7� -+ (7$�Q����AA� *!+�AA� #�7� (AA)� �7�AA+ TAA5!� 

$�%&'�# �
C�� .Q�� 3()  

!E���7$,�1 )2009 ���' ���V/ -.��?� $�!� ��E��4 �$ #$�%&'� ()� �� 3��� B�� ;����P/ ��2�/ (

3$�$ , #�V��1 Q��  C!�4� 4� G�D
/ �
� �$ .Q�� 3$�$ #�AA71980-2005  .QAA�� 3(AA) 3$�<&AA��

�� C�F� ;�D�D
/ S
�&� >
 -+ (7$-?���U.� , QER� #�� ��$�� �./ , 3�AA�� B�AA� #4��$�4�AA�G 

���� $!5, 3,@  .$��$ �� �
 :��./�G ����  3��� B�� #4��$�4� 4� �_�� #�V��1 Q�  (AA)� uAA ��

 #$�%&'�Q�� 3() -&N�U).   

���2  )2009  ( -?��� #� -��D� �$()� ;����!� #$�%&'� ��� *!+�� ,�  �� 3$�$ 4� 3$�<&AA�� ��

���4 #�� #�7� O�� ��� C�&�,(U7 �!F+ #�71950-2009 ����� QAA�� 3$�+. D
/ �$ #,AA�G 

 $!NC�F��Z�N ��� Q+�� (U+��&	 ���� &�,$ $�%&'� Q�� -�� � O�� � ,�Q��#�7 #�!&AA�$ 

��`� ;�E5!� w@� 
� `�%� ;����!�� ()� (�,� �� $!N -+ Q�� 3() #$�%&'�  ;�AAE2 b(  Q�  -�

�2� :�"�D/ Q�� ��!�?��� ;�$��$.  


9���UC�5 , ���7���,3 )0201 -��D� �$ ( #���AA� *!+�AA� C�!AAU  ��� #$�AA%&'� (AA)� , �$ 

� �!F+�� +�/ y,� 4� �&	5 3��� ���T -<����_� #�7� }N�)  *!+����� �� #$�` -��%
U� �

�^/�� 3$4O(� 4� 3$�<&�� �� Xp� , (�� VAR  C!�4� ,�AA7 �&AA)�E��� :~�AAE/��  ;(AA�(U�� C�AA��

P&��#�7� ��� *!+��� ()� , #$�%&'�  ���^/�� $43�(�. �&�
S �� Q�Y$ <U� �2�� � O�� ��QAA�� 

��� *!+��� �� ()� �$ #$�%&'�$�.  

C�����7 , �	���E+4 )2011-.��?� �$ :( :#$�AA%&'� (AA)� , ���AA� -.AA�!/ C�!AAU  QAA
/ #�7

3$�$ 4� #(
(5 ;����V/��	D/ �� �
!���/ #�7 �
�AA�`��P5 GZ�AAU� �&`�AA1 �AAc� �$ , �7�!F+ #(U�

C�3(��� -V�&� �
� -� �7 �$ �AA�� .$��$ $!5, ���� -.�!/ , #$�%&'� ()� ��� :-
!�,$ -?��� -+ (��

�� ��
�9 -���� (���$ -+ GZ�U� 4� �N�� #$�AA%&'� (AA)� -AA� ���� -.�!/ Q�� 4� -?��� �
� ()��

.Q��  

                                                                                                               
1.Odhiambo 

2.Ang  

3.Yipping H, Xun W 

4.Hassan M 
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C�&�,�1 )2012 (� -?��� :$!N -.��?� �$�� ���AA� ;���AAE& �� � �$ #$�AA%&'� (AA)� ,��VAA
-  �� $�!AA�

����� ��'�&� .$�$ �
S +�� �7,89� ���� ;���E& � -+ $!� C� 4�� �!/ ()��( .'�,� � �$ ��
�  �!F+

�
/
> ��(U+U{�7 .� :��!/ #�V��1 Q�  ;���E& ��( .Q��  

 

3- ;MB� �
�D�� � N��
� 

4� 3$�<&�� �� �^� �
� �$ -AA<', �AA� ��!�AA��1� $!N O(� �.
4!AA/ #�7ARDL �AA���� -AA�  ;��AA2�

>��� �
�? � ;@��	/-AA&N�$�9 #���� , C��
� �$ #$�%&'� ()� �� �D�D� $!� B�� , �7  �� S
�AA&� ,

�� -	
�D� ��
(�
 �� �$ ���� b�c� #�7��P&� -� ~!��� #���� ;� @Z��"�� G�D
/ 3$,(
� .��U+

 ���AA�4 3�,$ �$ #���AA� , C��AA
� �!AAF+ ,$1366-1396  , C��AA
� #��AA�2016-1985  #���AA� #��AA�

���� t
�%/ �
4 ;�!%� !��� .()�� :$!) 

GDPt = f (FAC,TB,DI,FDI,K) 

GDPit = β.+ β 1FACi,t+ β 2TBi,t+ β 3DIi,t+ β 4FDIi,t+ β 5Ki,t+€i,t 

GDP��N�$ }��N�� (��!/ :  

FAC>��� �
�? � ;@��	/ :�7  

TB ;��$�_) #��V/ 4��/ :- (;�$��,  

DI $!� B��) �.'�, ;@��	/ $!� B�� :-  (b�!/  

FDI-
���� :�5��N ��D&	� #��01  

I$�%&'� �.'�, �^� }N�) C�!U.� }��N�� Q��2 -
���� ���F/ :  

DC: C��
� ����
/ �U5 ���$ ��P&�  

  

���� O;�PDQ�� RP��� � �?  

O;�PD�:�� �"�
) �����L ��?2(  

 C!���1� $�,��� 4� #��1!�5 �!cU� -�#�AA� #�AA7��P&� �$ (AA��, -AAF
� $!5, 4� �)�� *��+ #�7

��
$ C!�4� G
�Z 4� �7��P&� ��&)�E�� -5�$ , �
���� Q�.", ����4- ) -AA&`�
 ���./ ��!`ADF(3 

C!�4� �
� S
�&� -_@N .Q�� 3() �����) O,(5 �$ �71 -AAd��� >AA��</ -AA� #���AA� , C��AA
� #��� (  

�� .$!)  

  

                                                                                                               
1.Oluitan 

2.Unit root Test 

3.The augmented Dickey – Fuller Unit Root Test 
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) Q��U1 �"�
 O;�PD :(����� !%�G� �B;� ���� �:�� 

 �7,89 ;�E��
� :eEU� 

  

�M���6�� !? O;�PD  

 C� 4�>AA
 ��&)�E�� -5�$ #���$ !��� #�7��P&� -+ �5 C�AA�I(1)  $!AA5, }�^AAF/ #��AA� :(U&AA	7

 y,� �AA� �AAU&E� ��&AA)�E�� �AA7 C!AA�4� 4� O(AA� #�AA7��P&� C�AA�� ;(AA�(U�� ��$�AA./ -AA?��� 

C!	��7!
- �$ QAA�� b4Y ��&AA)�E�� �AA7 C!AA�4� S
�AA&� ����� #��� .Q�� 3() 3$�<&�� m!����!


 ���AA%/ :!AA��� , ��&AA)�E�� �AA7 ��$�AA� �$ �(AAE� 4� ��AA  , ����4 (�,� $!5, b(  �
 $!5, n!%N

 (AA�,� , �(AAE� 4� ��AA  C,(AA� :O,� #!��� :$��$ $!5, !��� SU9 -U��4 �
� �$ -+ $!) -&`�1 T��U�

����4 , (AA�D� �� �(E� 4� ��  �� :b!� #!��� z����4 (�,� C,(� , (�D� �(E� 4� ��  �� :b,$ #!��� z

 4� ��AA  :�VUAA9 #!��� , (�D� ����4 (�,� , (�D��� �(E� 4� �� �� :b���� #!��� z����4 (�,� C,(�

D��� �AA/ (O,� #!AA���) �
�/(AA�D� 4� !AA��� SUAA9 �AA
� .(AA�D� �AA� ���AA�4 (AA�,� , (AA�D��� �(AAE� �
�/(AA� 

�� $�,��� �7��P&� #��� C� ��) (�VU9 #!���) �AA7 ��$�AA� $!AA5, b(AA  �<AA_ -�AA"�` XpAA� .$!)

 �AA7 ��$�AA� >AA
 �R+�(� $!5, -�"�` C� O�E�(� , ��&)�E�� �7 ��$�� >
 $!5, ���D� �$ ��&)�E��

�� C!�4� ��$�� ,$ ���D� �$ ��&)�E�� $!5, �/ C!�4� �
� .$!)n-1 )n AA� (�AA7��P&� $�(./ �AA7 ��$�

�� -��$� ��&)�E��C!�4� S
�&� -_@N .(��
)�AA2� #�AA7λ�����( ) 38AA
, ��(AAD� �R+�(AA� ,λ��� �$ (

!%N�� ��&)�E�� �7 #�7��$�� $�(./ n) O,(AA5 �$ 3(AA) �AA+� #!��� SU9 m���2 , C��AA
� #��AA� (

C��7 .Q�� 3() 3$�,� >��</ -� #������ 3(7�F� -+ -�!1 b(AA  �<AA_ -�AA"�` C��
� $�!� �$ $!)

 $� �
!AA��� |�AA7 �$ �AA7��P&� ��� ��&)�E�� �7 ��$�� >
 $!5, ���D� �$ ��&)�E�� �7 ��$�� $!5,

 -AA.��?� $�!AA� #�AA7��P&� C�AA�� ��&AA)�E�� �7 ��$�� >
 �'�(� �7!��� �
� �$ �
����U� :Q�� 3(F�

 .$��$ $!5,  

  

�VB�� ���� ����� !%�G� �B;� ���� �:�� �"�
 O;�PD  O���� ���� ����� !%�G� �B;� ���� �:�� �"�
 O;�PD  

 C!�4� 3����ADF  

�7��P&�  

 C!�4� 3����ADF 

�7��P&�  -5�$

��&)�E��  
#��$�U.� t?�  T
�"  ��&)�E�� -5�$ #��$�U.� t?� T
�" 

I(1) 0,0000 6,970082 - GDP I(1) 0,0004 5,780472 - GDP 

I(1) 0,0000 7,374224 - FAC I(1) 0,0000 7,588393 - FAC 

I(1) 0,0006 4,806880 - TB I(1) 0,0049 4,677312 -  TB 

I(1) 0,0013 4,473046 - DI I(1) 0,0002 6,084217 - DI 

I(1) 0,0001 6,262650 - FDI I(1) 0,0003 5,724367 - FDI 

I(1) 0,0002 5,197187 - k I(1) 0,0017 5,045966 - I 
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) Q��U2���� �-�X :(�M���6�� !? ��?
���� ���G� Y  
O����  

!��� O,� #!��� b,$ #!��� b!� #!��� b���� #!��� �VU9 #!��� 

�2� C!�4� 3 4 2 2 2 

38
, ��(D� �R+�(� C!�4� 2 1 1 1 0 

�VB��  

!���  O,� #!���  b,$ #!���  b!� #!���  b���� #!���  �VU9 #!���  

�2� C!�4�  2  3  3  4  3  

��(D� �R+�(� C!�4� 38
,  2  2  2  3  3  

  �7,89 ;�E��
� :eEU�  

 ��&AA)�E�� �AA7 ��$�� >
 $!5, ���D� �$ ��&)�E�� �7 ��$�� $!5, b(  �<_ -�"�` #���� $�!� �$

 C�AA�� ��&AA)�E�� �AA7 ��$�AA� >AA
 �'�(AA� !AA��� -AA� �$ �
����AAU� :Q�� 3() $� !��� ,$ �$ �7��P&� ���

7��P&�.$��$ $!5, -.��?� $�!� #� C!�4� ����� , !��� $�,��� S
�&� �AA
� -AA� ~!AA��� ��&)�E�� �7 #�7

) O,(5 �$ !���3 �$ .Q�� 3() y���1 #���� , C��
� #��� >��</ -� ( S
�AA&� -AA� -AA5!/ �AA� :C��
� $�!�

���2� C!�4� m��� �� , ��&)�E�� �7 ��$�� -� $!5, >AA
 $!AA5, 38AA
, ��(D� �R+�(� C!�4� S
�&� m���

�E�� �7 ��$���� (�
=/ (_�$ 3$ t?� �$ ��&)C� O��&��) $!)�� (_�$ 3$ 4� �&�+ �7 -AA5!/ �� .(()��

�� �
����U� :38
, ��(D� �R+�(� C!�4� Q�
5�� -� #�AA7��P&� ��AA� ��&AA)�E�� �7 ��$�� >
 $!5, C�!/

$�!� �$ .Q`�
09 �� O(� �� S
�&� -� -5!/ �� :��� #�����2� C!�4� m��� �AA7 ��$�� ,$ $!5,  , ��&AA)�E��

���� (�
=/ (_�$ 3$ t?� �$ ��&)�E�� �7 ��$�� >
 $!5, 38
, ��(D� �R+�(� C!�4� S
�&� m���$!).  

) Q��U3�M���6�� !? O;�PD Y���� :(  
O����  

O��&�� t?� 
 �$ ����
� Q��+

 t?�95% 

 �R+�(� C!�4� 3����

38
, ��(D� 

 t?�

O��&�� 

 �$ ����
� Q��+

 t?�95% 

C!�4� 3���� 

�2� 

 -�"�`

H1 

 -�"�`

H0 

0,0463 36,63019 0,653138 0,0025 83,93712 0,653138 r=1 r=0 

0,2184 30,43961 0,479314 0,0277 60,06141 0,479314 r=2 r≤1 

0,1958 24,15921 0,372801 0,0588 40,17493 0,372801 r=3 r≤2 

0,1971 17,79730 0,232246 0,1113 24,27596 0,232246 r=4 r≤3 

�VB�� 

O��&�� t?�  
 �$ ����
� Q��+

 t?�95%  

 �R+�(� C!�4� 3����

38
, ��(D�  

 t?�

O��&��  

 �$ ����
� Q��+

 t?�95%  

C!�4� 3���� 

�2�  
 -�"�`

H1 

 -�"�`

H0 

0,0152  40,07757  0,718113  0,0004  95,75366  0,718113  r=1 r=0 

0,0982  33,87687  0,568169  0,0155  69,81889  0,568169  r=2 r≤1 

0,1055  27,58434  0,464041  0,0850  47,85613  0,464041  r=3 r≤2 

0,3645  21,13162  0,237676  0,3635  29,79707  0,237676  r=4 r≤3 

�7,89 ;�E��
� :eEU�  
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�=X N%+
� � .���	�� ���;L �;MB� Z���[ �
�D��  

 3�AA/!+ :;(AA�(U�� T
��AA" :GAA�D
/ #�7��P&� ��� ;(�(U�� -?��� $!5, 4� C�U��Z� O!%� 4� X9

 #!��� , ;(�ECM  3$4 ��AA�^/ ;(AA�(U�� O$�AA./ 4� o��AA
�� �
(AA./ Q �AA� ��AA�./ �!AAcU� -�

�� ~!AA��� ;(� 3�/!+ #�?N t�
%/ T
��" $�,��� ��U{�7 , ;(�(U�� T
��" $�,��� #��� .$!)

 O(� :-�$�.� -�ARDL (0,2,0,2,1,2) , C��
� #��� ARDL (0,1,2,1,2,0) �AA� -AA� :#���AA� #�

�� -U��� O(� C�!U  ���.� m���SBC1  3�AA/!+ T
��AA" $�,��AA� 4� �AA_�� S
�AA&� .Q�� 3() *�^&��

) O,�(5 �$ O(� �
� ;(�4) , (5) O,�(AA5 �$ ;(AA�(U�� T
��AA" ���^/ S
�&� , (6) , (7 #��AA� (

 3() -d��� #���� , C��
��� C�F� S
�&� .Q�� G��AA?� ;(� (U�� �$ �7��P&� T
��" Q�@  -+ (U7$

�� a!"!� #�c� ���E� , ��c&�� ��2=/ ������ #���� , C��
� �$ ;(� (U�� , �
!9 #�7!��� S
�&� .(U)��

>��� �
�? � ;@��	/ #�7��P&� QER� #��01-
���� :�7 -
���� ���F/ , �5��N ��D&	� #��01

�� �� Q��2 �$ #$�AA%&'� (AA)� B�� �� �.'�, ;@��	/ $!� B�� ��P&� �<U� ��2=/ , #$�%&'� ()� B

>��� �
�? � ;@��	/ �
��`� �/��E.� .Q�� �!F+ ,$-
���� :�7 -
���AA� , �5��N ��D&	� #��01

�� C��AA
� $�%&'� �$ #$�%&'� ()� B�� �
��`� -� �VU� Q��2 $!AA� B�AA� �
��AA`� ��AAU{�7 , $!AA)

� ;@��	/�� #$�%&'� ()� B�� �7�+ -� �VU $!AA� B�AA� -AA+ 34�(AA�� �AA7 �AA�
$ ;��AAE  -� .$$�1

3$�p�b�, :(��
 �
��`� ;@��	/ , �7>��� �7$�� �7�+ ��� �7�� �+ (��!/ C� eE/ -� , (��
 .$!)

�� #$�%&'� ()� B�� �7�+ -� �VU� a!"!� ���7 $�AA%&'� #��AA� G�D
/ S
�&� 3(�  ;,�</ .$!)

, C��
� " Q�@  ��U{�7 , T
��" 34�(�� �$ #������2�AA/ .QAA�� #��AAV/ 4��AA/ �AA�P&� T
� #��0AA1

�� #$�%&'� ()� �� #��V/ 4��/ #�	+ �$ , �AA<U� #$�AA%&'� ()� �� C��
� �$ #�	+ �
� �2� .()��

 .Q�� QER� #����T��� C��
� $�%&'� ��
$ ;��E  -��
Y�� #�
09  #��AAV/ 4��AA/ #�AA	+ -AA� QE	�

 .$��$� Q��7� t?� �$ #���� #��� �2� �
� 3,@  -1%  �U.�) �2� 34�(�� ���D� �$ .Q	�� ��$ (QAAER�

FDI @��	/ $!� B�� (�<U�) �2� ,#!AA' TAA/��� -� #���� $�%&'� �$ ; .QAA�� C��AA
� $�AA%&'� 4� �AA/ 

�
(�Q���� T�/�/&'� ��01#!' ��!9 ����� 4� #���� �$ #$�% #$�AA%&'� ;���AA�!� O�AA&U+ #��� #�/

   .()�� �� ��$�!N��  

   

                                                                                                               
1.Schwartz Baysian Criteria (SBC) 
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62             9��� �5%5: �;� <�� � ���=�� .�% $� �>��� �?/... � �B� !�: C���� �C%�D E% � ��
D� � C$+� 

 

) Q��U4 ���;L �;MB� �
�D�� :(ARDL (0,2,0,2,1,2) O���� ����  

Q���:�  �
��Dt Z���[ �?�%\�� 

0,0000 7,599220 0,692922  FAC 

0,0000 7,869927 0,597138 FAC(-1) 

0,0000 6,463622 0,512714  FAC(-2) 

0,1878 1,380128 - 0,179038 - TB 

0,2392 1,225637 0,163631 DI 

0,0665 1,978966 - 0,333132 - DI(-1) 

0,0158 2,721478 -  0,393354 - DI(-2) 

0,8979 0,130554 0,218060 FDI 

0,0019 3,403399 0,479198 FDI(-1) 

0,0040 3,114003 - 0,067939 - I 

0,7904 0,270549 1,279228 I(-1)  

0,0003 4,081803 0,418999 I(-2) 

0,0015 3,500155 -  0,028118 - DC 

0,0061  2,959368 0,398192 C 

                 �7,89 ;�E��
� :eEU�  

) Q��U5 ���;L �;MB� �
�D�� :(ARDL (0,1 ,2,1,2,0) �VB�� ���� 

Q���:�  �
��Dt Z���[ �?�%\�� 

0,0926 1,782020 1,218349 FAC 

0,0110 2,851092 2,068299 FAC(-1) 

0,4077 0,851839 0,211096 TB 

0,0258 2,472986 0,899384 TB(-1) 

0,0000 6,222858 1,431357 TB(-2) 

0,0000 5,835145 - 2,244933 -  DI 

0,0906 1,794147 - 0,610027 - DI(-1) 

0,0000 5,569263 1,233495 FD 

0,7970 0,261290  0,065560  FD(-1) 

0,0014 3,798806  0,962647 FD(-2) 

0,1028 1,737538 0,170811  I 

0,0594 2,020181 - 1,749301 -  DC 

0,0287 2,420049 1,728361  C 

                 �7,89 ;�E��
� :eEU�  
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) Q��U6Q�� .���	�� �;MB� �
�D�� :( O���� ���� 

Q���:�  �
��Dt Z���[ �?�%\�� 

0,0000 39,69694 0,821807 FAC 

0,0000 7,072779 - 0,709074 - TB 

0,0004 3,937712 - 0,776502 -  DI 

0,0000 5,756203 0,132127  FDI 

0,0035 3,136731 0,68535 I 

0,0061 2,959368 0,398192 C 

              :�7,89 ;�E��
� :eEU�C�(E� 4� ��  :  

) Q��U7Q�� .���	�� �;MB� �
�D�� :( �VB�� ����  

Q���:�  �
��Dt Z���[ �?�%\�� 

0,0081 2,867961 0,849951 FAC 

0,0259 2,363622  0,949887 TB 

0,0000 7,188234 -  2,854960 - DI 

0,0000 13,92818 0,581116  FDI 

0,0000 4,518113  0,224880 I 

0,0827 1,746010 0,115328 C 

               :�7,89 ;�E��
� :eEU�C�(E� 4� ��  :  

) O,�(AA5 �$ -+ �?N t�
%/ #!��� 4� �_�� S
�&�8) , (9 #���AA� , C��AA
� #��AA� >AA��</ -AA� (

 �AA<�+ W�AA
� -� ;(� 3�/!+ #�?N t�
%/ #!��� #��� T
��" ���^/ S
�&� .Q�� 3() 3$�$ C�F�

 .Q�� ;(�(U�� T
��" -��F�C�-�  T
�AA" QAA�� Q��7� �d�� -�7 4� ��� �?N t�
%/ #!��� �$

?N t�
%/ -��5 �)1-t ECM ( O$�AA./ Q�AA� -AA� ;(AA� 3�AA/!+ O$�./ b(  �
(./ Q �� -+ :Q��

C��7 .(7$ �� C�F� �� ;(�(U���� -c�@� -+ �!Z , ��$�AAU.� $�!AA� ,$ �AA7 �$ T
�AA" �AA
� :$!)

 #���� #��� T
�" �
� .Q�� �<U� Q�@  #���$69/0-  C��
� #��� ,83/0-  �0AA� .Q�� 3() $�,���

 (��!/ o��
�� ;�!_ �$ �$ O$�AA./ Q�AA� -AA� QAA+�� Q �AA� :C� ��$�AA./ ��(D� 4� ��N�$ }��N��

/ e
�� C��
� $�%&'��� �� -V�&� �
� .Q�� #���� 4� ��� -� C�!/ b�!AA/ B�AA� C$!� Y�� , �&F�� �/�E2

 .$�$ QE	� #$�%&'� �$  
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64             9��� �5%5: �;� <�� � ���=�� .�% $� �>��� �?/... � �B� !�: C���� �C%�D E% � ��
D� � C$+� 

 

) Q��U8O���� ���� �=X N%+
� �;MB� �
�D�� :(  

Q���:�  �
��Dt Z���[ �?�%\�� 

0,0029 3,310215 0,527329 DFAC 

0,0120 2,717411 0,511897 DFAC(-1) 

0,2005 1,328765 -  0,155146 - DTB 

0,0698 1,928024 0,190593 DDI 

0,0210 2,528853 - 0,282067 - DDI(-1) 

0,7317 0,348274 0,398090 DFDI 

0,0025 3,375734 0,577864 DI 

0,0000 22,03213 0,107136 DI(-1) 

0,0004 3,971214 - 0,027884 - DDU 

0,9919 0,010345 0,024022  C 

0,0000 5,707392 - 0,834556 - ECMC(-1) 

               ;�E��
� :eEU��7,89  

) Q��U9�VB�� ���� �=X N%+
� �;MB� �
�D�� :(  

Q���:�  �
��Dt Z���[ �?�%\�� 

0,0207 2,511074 1,154038 DFAC 

0,0000 8,075721 1,289896 DTB 

0,0000 5,857753 1,037741 DTB(-1) 

0,0000 9,523582 -  2,094062 - DDI 

0,0000 10,55909 1,487092 DFDI 

0,0001 4,988325 0,768794  DFDI(-1) 

0,1965 1,336087 0,783665 DI 

0,0000 10,17485 - 1,009052 - DDC 

0,4452 0,778845 -  0,184454 - C 

0,0256 2,478124 - 0,692567 - 1-tECM  

              �7,89 ;�E��
� :eEU� 

  

O;�PD�
%^"� ��?  

-� �!cU� O!%� C�U��Z� 4� ��E& � , Q
_ O(� S
�&� $�,��AA� C!�4� :3(AA)�AA%�^F/ #�AA7  $!AAN

���
�� ��&	E�7 , ���	�7�� 3(����'�� #��� X��
��, #!AA��� #�7ARDL (0,2,0,2,1,2)  #��AA�

 #!��� , C��
�ARDL (0,1,2,1,2,0) $�!� #���� #��� ����� ���' ��(AA���1. C�AA�7�!AAZ -AA+ 

S
�&� C!�4�) O,�(5 �(
���� , C��
� #��� �%�^F/ #�710) , (11�� C�AAF� (�$ :(AA7$ #�AA7!��� 
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$�,��� ��F� 3() ���	�7�� X��
��, , $!N ��&	E�7 $!5, ���
�� $��(� -+  C$!AA� �E&.� -� �
�

S
�&� #!��� $�,��� 3() �� Q�Y$.(UU+  

) Q��U10O;�PD Y���� :(O���� ���� Q�� �
%^"� ��?  

O;�PD �
��D 
O;�PD�
%^"� ��? 

F Version LM Version 

]0,1241 [10,01216 F(6, 12)=  ]0,5665 [0,833698 CHSQ(6)=  ���
�� ��&	E�7$!N C!�4� 

]0,1238[  2,369010 F (1,26)= ]0,1332 [2,403117 CHSQ(1)=  X��
��, ���	�7�� C!�4� 

    �7,89 ;�E��
� :eEU�-  ������ -),�+ �N�$ $�( �p-value ��(U)��.  

) Q��U11O;�PD Y���� :(�VB�� ���� Q�� �
%^"� ��?  

O;�PD �
��D 
O;�PD�
%^"� ��? 

F Version LM Version 

 
]0,1777 [7,632783 CHSQ(5)=  ���
�� ��&	E�7$!N C!�4� 

]0,6395[  0,219381 =F (1,27) 0,205808]0,6537[= CHSQ(1)  X��
��, ���	�7�� C!�4� 

   �7,89 ;�E��
� :eEU�-  ������ -),�+ �N�$ $�( �p-value ��(U)��  

��%����%_ 

�!F+ �$ ���� -.�!/ #�7����� 4� ��
 ����� ;@��	/�AA� ���AA) -AA� -.�!/ O�� �$ #�7 4� -AA+ $,�

Q���� C� G
�Z ��!9 #�7�� #�+�� >����� (��!/��P&� t?� .(UAA)�� ��01��2�/ C@+ $�%&'� #�7

 �$ �AA�� ���AA	� #�AA�P&� ��U{�7 , #$�%&'� ()� , ;����!� �$ ��01��2�/ #��P&� ����� ;���E& �

�� b�!/ O�&U+��	/ �2� -��D� �
� �$ .()��>��� �D�D� $!� B�� , �
�? � ;@ #$�%&'� ()� �� �7

� �!F+ ,$ #��� $��
,� �� #���� , C��
ARDL  -
���AA� :#��AAV/ 4��/ #�7��P&� 4� .(�� 3() -	
�D�

 , #��01FDI  S
�AA&� G��?� .Q�� 3() 3$�<&�� #$�%&'� ()� #!��� �$ O�&U+ ��P&� C�!U  -� ���

>��� �
�AA? � ;@��AA	/ #�AA7��P&� T
�AA" :#���AA� , C��AA
� �!AAF+ ,$ �7 #��� T
�" :-�_�� :�AA7 

-
���� , #��01FDI  34�(AA�� �AA�� .QAA�� �AA<U� ;@��	/ $!� B�� T
�" , QER� #$�%&'� ()� ��

 (QER� )T
�"FDI �<U�) T
�" 34�(�� ��U{�7 ,#!' T/��� -� #���� �$ $!� B�� ( C��AA
� 4� �AA/

 �0� .Q��FDI ��� �D�<
� C��
� -� QE	� #���� $�%&'� �$ #�/ TAA�/�/ ��AA�7 -AA� .QAA�� 3$�AA+ �

Q������01  #$�%&'� ;����!� O�&U+ #��� $!� B�� ����� 4� 3$�<&�� �$ C��
� �$ ��!9 Q
$,(AA
� ��

Q���� -� QE	� #�&F�����01>� -
�c� �0� .Q�� -5�!� #���� C� �$ ,�) , C!U�+�!F+ �
 �$ �7

B�� QER� �2� n!%N7X9 ���V/ �� $!� #��� $� #$�%&'� ()� , �7 4�(���
� ��� .$!) AA<U� �2� �

#!' T/��� -� #���� �$� 4� �/#�	+ ��P&� T
�" Q�@  .Q�� C��
 �.� �$ #��AAV/ 4��AA/ (AA)� -AA�$

�U.� ,) �<U� C��
� �$ #$�%&'��AA� ,) QAAER� #���AA� , (��$ QAA�Y$ �!+0AA� -AAV�&� .QAA�� (�AAU.� 

T��� ��+ -� C��
� $�%&'� #�
09$��$ C� ;Y!
/ , #��V/ 4��/ #�	 .()��  
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`��	�  

1. !D/# :(��# $�!7�) ,
��� :$�).# )1389.( ��AA� *!+�AA�� $�AA%&'� -.AA�!/ , (AA)� ,# -AA�V� .

�(U��� ���� (� ,
�
Q !</�9# : 3���)4 :197-214.  

2. !D/# :(��#. )1388.( ��� -.�!/� ����
-��01# $�%&'� ()� ,#��� ;�.��?� -�V� .� : 3���AA)

b,$ :51-64.  

3. (�_# :� � 	���) .1378 .(��AA� *!+���  (AA)� ,$�AA%&'�# � �$AA
C��4�� :AA
��� !AA���#  >AA�

+�C!U-  3���) :-5$!� , -����� -�V� .,�)43  ,44 :103-132 .  

4. ) .-��� :�!9 �
�EZ�EZ1395.( �^� ()� �� ���� *!+�� ��2�/ -AA.��?�) C��AA
� #$�AA%&'� #�AA7

�^� :#$�!� #�7(4�1 , Q<� Q.U_ #4�,�F+C�
�9 :���U)��+ -��� �!AA� b�AA�9 3��AAF��$ :(AA)��

4�E�� C�&�� 
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