
 

 

 

 

2mQ 

4�5 6�7�839� :��� �;&"<= �8/7 >���/��?;� :��8� 6@ 

  
  

����� ���	
*

�
�� ���� �
**

� ���� �����
***

  

  
  

 �������	: � ����� �	
�  ����� � ��
��	 ���� ����� �
 ���� �����
�� ��
	
 ����
���� �	
�� ����
 !"��.  


��� ���: ���� ��#�$� %
 &��'(�
 �� )�* ��!� + ���� ���(��� � ,
�-������
�� /��) VAR(�2� �3���� 4  �5("���
�, ���6 �
 	��
�� ��� 


���	��6 � ��� 	(3�����
���� �
 	�
�� ��47� � ��-.  
����� ��:  ���6 8�"	 !*
4 +	�
��#
�� �	�
���� !�7�� /
�9 /4!� , �� 

'�� �
 ;!� &���6�!" 	!���6 � ��� 	(3��� �
����  <6
!* 4 �"
�- !�
�
=>6 !�
�� ��? ��� �!@� 
� ��� ;
��A(�
 ���
���� �� !	!��6 BC��* �� � �6 

 -
	 ���6 !*
4 +	 �� ��
��	
D3
 !*
4 +	/7 ,��- /
�9 !�7�� �  �
 &�-

D3
	'�� �
 �E�� �� !�7�� �� ���6 	<�� 
� ��
���� � !�6, �� 2� �$F� 

&���6 !�F� �� 2� 4 ;!� ���6 � ;!��� 	(3��!�
�� ��<� �
 ���
����  �"
� .  
�����:�(3�	 G��
 �  �� H��I� �	
 ��� �� A�  ����� �� B��� �E�� �6 !��

 �!	!" �'�� ���7 ,��
	
 ����
���� !�7�� !"� �� �9�� /4!� ,�	
�� #�
��	 ���6
�"
� !�
�� ���
���� �(3�	�� ���� /
D�� � .  

  
���� ���	 
� : ���� ����
	 �
�
�� ������ ����VAR����� ����
� �  

��
��! "��
� :#$/##/%&    '���( "��
� :#)/*/%+  

                                                           

* ����� � ��	
��� ���� ���� ���� ��� ������� ��!� "�#�!�$  �%�&!'�( )��<kh-tafresh@yahoo.com> 

** !��* +�,-���� ./-���� � 0�.12 3�/-%�� ������ ).�4� )�5-%��  

*** )'!��-$ ������ ��!� "�#�!�$����� � ��	
��� ���� ���� ���� ��� � �%�&!'�( )��  

1. Vector Autoregressive 
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 ��" ��ml �\� �" ����_ ����� K���� 	
 �� �GV�� "�* �("�
 �" !���M� 9V/" K���� 
 	;��F 	
 @9�� )��C  �� ����_ ����� ���&� 	�R/m 1� �" 1�� "�%O%� 23mf 	
 n/32Ql2 

 1� �" 1�� "�%O%�235R	;�� +��#��  9�� .	���� �7� ��� 1� �C ����_ )�  "� )�
 	�d� !�73f 9�� �0�" ) @)��%H235m.(  

 9%��� �%�W� 	�%;� �" / "�� �� �%� "��� )�V� �%�W� @����_ ����� 9*�"�, �� X��
 "�(/ 	� @9�� 	��( ����_2l � fl* �0�"  �;���" )�V� 	
 ����%� ������� )�����

 9�� ����_ ����� 9*�"�, ���"� �
 �O%V" @"����;��)@)��%H / �7�"�"��*2353 :Q4DQQ( .
	���� 9*�"�, 	� "��" "�(/ ��F��" @�
&� �"   ����_ "��� ���
 �#%�q� �" 	O*��� �� �

�� K8 ����� +�� 9O� / ���" .9V/" 1h� )��
�O�   !���M� 	���� 9�h� �7� T_�
	��#� �� ��&;� ����_ "��� ���
 T%\�� 9�( #%� )"�� )� ""�F . 	� 9�� ��� 1��� 1H

	���� +�� �8  �97�" ����* ������ )�����* �;���" )�V� �
 )��"��� �%yW� �
�� i�B�� ��� ��� �" �%�LM� 	���� +�� 	� "�M� ����
 K���  � ��8�" +��#�� /

 ����* �����* �;���" )�V� �
 )�%yW� 	� T%&;>� / �����( ���0 	
 �����*
97�" .1�� p%�q� �� ��� �d��� 	
 ��, )��
  ���%��F�"�* @)�;*� �%_ )�

 )��"�
)Johansen, 1991( !�7 !":;�� 9�� .	��"� �"@� ��q� �% K8 "�
�� !��M� 	
 p
��
)!"�"  �) �����
 "��� K���� ���[ � F%"�.  

�(��	
 ���� �	�� �  

p%�q� �� !":;�� ��\�� 	
 	���� �%yW� ����
 )��
 ����"a;[� )�  )�V� �
 ����_ )�
 ����* �;���")������ )�����* )�V� )B&� N
� "�/8�
 @�J�" ���� 	
 ( ��� �"

1�� �� 	V&�  )�;*� �%_ )�)VAR (:;��� !"� "�7. 

1�� �" �)_ %�;*� �)  )��"�
 ���%��F�"�*��%%�, �;*� / �q7 ��) 	
 1�� 
!"�" � ���F�/ �� "�7 .(Lutkepol, 1993)B�� 	
 ��d %1�� "�
�� �" 	� 9�� Y �) 
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VAR
 {&� ��� �� 	;q� /" �%"�� � :]V� (�����G;� 	��M�� %���� �
&;� �y� T� �
 	� 
����"tv  (
I%�;�	:[/ "���� � �)��
 	� )G;� �
&;� �y8 ]I� %9�� ��d T� �
 �� 

)K�"#�  @K��J�" / !�,23nQ(.  
KM� �7 	;:F 	� ��C@���
 	� �F� �-
�� � �������_ ���V� / )�" �;�� �����* 

O'� �"/ 9�� K��""a;[� +V� �'�%" K8 ��!F� �):O;^� �"��" "�(/ @1�� ��  �) 
���~�q�, �
 K��;
 	� ��1�� K8  �)���"a;[� 6^I� � @B&� �d"�� ���M� 

�a� �� �%�[ ��� �� / X�a� @	B���"���� "�(/ @"�M� Y .��
�
�K8 ��� �
 �  �" 	� 	�
�7 	;:F d
@��" �1�� �� 	V&� � �) VAR��
 )���
 �yW� % ��	��� �)��_ ���V� �
 ) 

�"�;��� �����* � !":;�� "�7 .��"��� �%:O;^� ��V-� 	�����I� �" )" � ���� �J
9�� !�7 .��� ��V-��
��G� "��M� �	 �@)
 %/� �;I)-
�� "�/8�
 ��V� / ��8�" ) 

����" #��M� .��
)
 1h� �"��H / ��  (Bouis & Haddad, 1992)��
)� %O%=%V�/�� / �%K� 
(Ravallion, 1990)��
 )#�/��� ) ��8�" +I�)"#� �� �!"�� "�/8�
 �:0 p  �" ���

VH� Vd/" / ����
 	�?%�  (Behrman & Deolalikar, 1987)��
) / ��� 
�/��;��(Strauss, 1984) ��
 )�� � "/�H q�P5f/lM^� %!"� � ��� ." / ����
�K��J 

(Behrman, Foster & Rosenzweig, 1997) ��
) ��, �� !":;�� 
 K;>�, ";� +I� 
�V�. ��� � �"!% �^�H �� "#� 42/lM/" ـ (������ (Emmanuel, 2001)�>H % +I� 9

��8�")�V� )G� �
 �� %%[ ���%#�/��� ��I� �" 9M)���
 �� � ���. F% !JI��" �� K�>�
�/�V� !JI��" �� �q�� / ��q%���:%  (Gibson & Scott)��
)��7 $C�� �)��F ��( ��@ 

U/� 	
 �)�;���, )_ / �%�;���,)B&� +I� )�V� )!"�� "�/8�
 ��  ���t !�*d
 / 
�%:%K��/�" / � (Tiffin & Dawson., 2002)��
 )� ��I� �/�M! / K��/�" @
�%:%�(Dawson & Tiffin, 1998) ��
 )B&� ��� ��I� )�V� )�q� 
 �� % p

��F����%��"�
 K�)!"�� "�/8�
  ���.  
��� �"  (�1��� 	���� @!":;�� "��� �)��"�
 ���%��F�"�*  ""�F . ��V-� 	
 	(��


	���� / ��_ 9M%[ @����* ��8�" )��%G;� i�B�� 
 {���� ]O;^�  	OM( �� ����_ )�
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T�� ��� ��� ����* �;���" )�V� �
 ���F�%yW� T%&;>� )��%G;�  1�� /� ��� �� t��7

VAR��� �" !":;�� "��� �� �%%�� ��� �q7 	
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 	�tC @����* �;���" )�V� ���&� @tI @����* ��8�" @tP / ��_ 9M%[ 6*7 @
tS�� ����_ 	���� ���&� @ 
�7 .k @1�� )��%*W� "���� μ / ia��;>� ��;���, #%�  .

 �;7�" 
 ��� 1�� �"R / �%G;� k ��
 ���� �:[/ )41(4 k+"�7 "�/8�
 �;���,  . ����
�

[/ "���� 	� ��	: +%
 � +%
 1�� )"�/8�
 )��;���, @�7
 �� �� ��  @	�%;� �" / ""�F

p��� )"��8 �(�" "�
 ����* �� . ����
�
	:[/ ��� "���� �;7�" �%
  "���� �;7�" / �
	'Va� ��
 ��;���, ��� "�M� )�J�" )��� �� �q� / "�" ���� )� .  


 ��%G;� ���, ��
 ��;
� ��� 1�� �"""�F ���� .K���8 �� ��\�� ��� )��
  �:O;^� )�
�� !":;�� ""�F .�" �q�" K���8 �� 	V&� ���D 	;�� T%M�� �V�� (Dicky & Fuller, 1981) 

9�� !�7 !":;�� .�B:� �
 p� 
 �,� �%G;� p� �F� 	� 9�� ��� 	
 ��d  p� 	
 )�%F
 �� �%G;� K8 @"�7 ����� �, �%G;�)1(I��  ����" . �(�" �� 	;7��� �%G;� K8 �J�" ���� 	


9�� p�.  
p%�q� �� !":;�� 
 �� ����"a;[� )�  "�/8�
 �� ��%G;� �%
 �;7��� T� {
�/� K���

"�� .K8 	
 	(�� 
  �H�/ �I�� K���8 "��� �V&� �" !":;�� "��� )��%G;� @�7 	;:F 	�
;7�" / ��;��F ���[K8 �M� �H�/ �I�� � ��"�F �%�W� � . )��
 �H�/ �I�� K���8 <=�

K8 �;7�" �H�/ �I�� / �7 ���� ��%G;� 1/� ����� �B:� ��"�J� �%�W� � . 	�%;� �"
��  �JM� b":;�� "��� )��%G;� 9:F K���)1(I��;>�  . b�M7 1/��( �" e�;�2 / f 

9�� !�7 	����.  
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 �\� 	M� !�7 	;��F �� 	
 )��%G;� 	� ��� 	
)1(I U/� �� !":;�� 
 @��;>� 
�>���( )��"�
 K�%��F����(Johansen, 1988)��   �%
 �;7��� T� {
�/� "���� K���

"�M� 6^I� �� �\� "��� )��%G;� . �" 	� �� ��%G;� �%
 �J;7��� T� �-
�� �>���(
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 ���          .  
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 ����* .K8 �� <���� ���� 	� ()44( ×Π) r (K%
 �� 	;7��� T� {
�/� "���� �F  �7

���0 �"�  	�30 ≤≤rK8  �� !F  97�� K���βα ′=Π K8 �" 	� αβو�" /" ��  "�
� )��

)4( r×��  ��7
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 ��� �-
�� �"
14×αX��'�� Y%'a� A���B ��"�
  / �����O
 �� 

14×′β T� ��"�
 
�� !�%�� �J;7��� "�7 . �J;7��� T� ��"�
 	� ��� )��
 cd�M��β′ �� �q� @�7
 ;q� 

 A���Biβ 1��� )�H�/ �
��
 (�� 	;��F �\� �" "�7 . Y%'a� A���B ��"�
 $O-� ��[
)α (p��� ��
 ��M� ��7
 �H�/ �� �� . ���&�iα K%
 ��� ����"����0 �"   ��� 	�

 �V"���" �� ��� ��O
 �-
��   {��� !�/" �� �" 1"�� ��� ��� �� �0�" ��� @��"
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 ��#�� ��� �� !":;�� 
 ��� 1�� 	V&�EViews5�� �H   ����� K8 ���"� �" e�;� / ""�F
�� "�7.  

�( ���   

!"�" �� 	V&� ��� �"  / ��8�" @9M%[ �%
 �-
�� ����
 )��
 K���� "a;[� ���� )�� )�
����� )�����* )�V� )B&� )/� 	����9�� !�7 !":;�� � . ���� b�/"23Rl � 

2353 "���� / 	�d� ���0 	
 RR�7 v^;�� "�(�� )���8 	
 	(�� 
 !��I�  . )��

�����* �7/�� !"�* 9M%[ 6*7 ���� )�� �� 9M%[ ���%�78 / �  	
 �%�*" / �

 1� ��, 9M%[234Q��8�" )��
 @K���� )#��� p�
 {��� !�7 	��'�  ���� )�� �� 
GDP ��8 #��� 9%�M( "�/8�
 / K���� )#��� p�
 {��� !�7 	��'� ����� ��[�/ 

 �%V�� / KF���� X�a� 9�MH K��� )�� �� !�7 	���� ���� )�� 	���� )��
 @K����
�����* �7/�� !"�* 9M%[ 6*7 
 	� ��F��
 ����/ KF���� ���%�78 / �  �

 9�� !�7 �����!"�" !J�, �� )�V� )B&� )��
 /  )�FAO )�V� �B�� ��"&� 
9�� !�7 w��^;��.  

�( ��	
� 
�  

 / ��_ ����� @��_ 9M%[ @������ )�����* �;���" )�V� �%
 �-
�� ����
 ��\�� 	

)�� ��;
� @����* ����� ��8�"  )� ����� �M;��JV �q7 	
 d
 �" !�7 ����� ����

/ ���7�q�" �H�/ �I�� K���8 <=� DK8 )��
 	;�� T%M�� �V��  �7 ���� � . �0P*
 b�M7 1/��( �" 	� e�;�2 / f�� KI� 9�� !��8  b"�" )�� ��� �� ��"  "��� 
 �h���H Y-� �" ����
m�� �H�/ �I�� p� )���" �0�"   �
 p� 
 	� ��7


�B:� )�� 	
 ����� )�%F �� �, )� ���7.  
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 ����� :��	
� ��� ���� ����� ���� �� ������� �!�� "#�$ ����� %���& '����  

������� 	
��� ���. ���� ���� 

LCAL ��/�  � 

LFCPI ��/� � 

LRGDP ��/� � 

LRS ��/� � 

      �	
� :��
� ����� �
�  
  

���� (:��& �$ ����� %�#"��� �!�� �)��� *+�,� �� -. ���"���� �� ���    

� �������� ����	
� �� �'���  

������� ����� 	
��� ���. ���� ���� 

D(LCAL) � � 

D(LFCPI)  ���/� � 

D(LRGDP) ���/� � 

D(LRS) � � 

      �	
� :��
� ����� �
�  
  

LCAL = @)�V� )B&� �%G;� T;��JVLFCPI = @��_ 9M%[ 6*7 T;��JV
LRGDP =�%V�� T;��JV 6V*� �O*�"  @	����LRS = / ��_ ��[�/ ����� T;��JV  

D =�B:� �� 1/� ����� )�%F �7
.  
� K���8 �� <,�I�G;� �H�/ %�� 	
 9
�� @��%%	:[/ "���� � �)�
 %� 	�� ��� .��
) 

��"&� 9>� ��\�� ���
 v^;�� �%��1�� �" 	:[/  �) VAR�7 ����  .;� ��� �
� e
!��8 �) FPE� @LR� @!��8 ��8%pAIC� @ "����3	:[/ K���� 	
 	:[/  �)�
 % v^;�� 	�
 �7) 1/�( b�M73.(  

                                                           
1. Final Prediction Error 

2. Sequential Modified LR test statistic  

3. Akaike Information Criteira 
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 ����/ :����� %���& ',0� ���
� 1��
� 2��� 34�5� 2�� '6�7� 2��  

���� LogL LR FPE AIC SC HQ 

� ��/���� - ���/� ��/� ��/� ��/� 

� ��/�� ��/��� ��/� ��/�� ��/� ��/�� 

� ��/�� ��/�� ��/� ��/�� ��/� ��/� 

� ��/�� ��/�� ��/� ��/�� ��/� ���/� 

� ��/�� ��/�� ��/� ��/�� ��/� ��/� 

� ��/�� ��/�� ��/� ��/�� ��/� ��/� 

  �	
� :��
� ����� �
�  

  
 ��� 1/�( �" 	� 9�� ��� 	
 ��dHQ�K%
  �� b��8 �FD @�%��� SC�K%
   b��8 �F

 / #����7LogL�K%
  JV �F�� ��M�;��" �h���H T;�� ��7
.  
	:[/ "���� �%%�� �� <,  	;7��� T� )���"�
 "�/8�
 / �J;7��� T� K���8 @	�%�
 )�

�7 ���� �>���( U/� ��� �
 .@�y� ���� K���8 e�;�� 	� ��;7�" K8 �
 9Vd" 
 Y-� �" �J;7��� T� �-
�� �;7��� �
 ���� �:0 �%B��m ���&� 
 �0�"  �VM;H�

)ll2R/l ( ���&� 
 �J;7��� T� �-
�� p� �;7�" �
 ���� �:0 �%B�� �� t��"�F "�
 �VM;H�)l42/l ( Y-� �"m�M� "� �0�"  ""�F . 	� 
 	;7��� T� ��"�
 @	��"� �" ����
�


T� �V"�� �" ��/� / 9
y A��B K"�� ��\�� 
 / 	:[/  �" ��/� ���H ��� / 	;7���
 1��VAR (Doornik, 1995)�7 "�/8�
  . �%&� �>���( U/� ��� �
 "�/8�
 ���

9��F ���0 . �����O
 �-
��)T� 	;7��� (�� ��� ���0 	
 )"�/8�
 �7
:  

                                                           
1. Hanna-Quin 

2. Schwarz Criteria 

3. Likelihood Logarithm 

4. Trace Test 
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TREMD0/0078461)PI(0/00724LFC1)S(0/000139LR1)LRGDP(2061124/551)LCAL( +−−−+−+=−

  )�����/�(   )�����/�(   )�����/�(   )�����/�(  
  ]�����/�[+  ]�����/��[  ]�����/�[+  ]�����/��[  

  

            
3/87SC

0/6632R
2

−=
= 

  
K%
 #;���, �*�" "���� @��� �-
�� �" K%
 9���
 �*�" "���� / �%�� X��'�� �F  �F

 b��8t��  �7
 .)��~� 
 $
-� A���B K"�
 �:�� / 9�h� 	��F� ��� 1�� �"  )�
�
 )��8 �\� �� 	���� / 9M%[ )��%G;� �� @9�� )"a;[� ��;>� ���� .T�  ��[ �%��

-� �%G;� /" �� ��� ��O
 �� X��'�� Y%'a� A��B $O) A%��� 	
R/2 / f4R (��#
  ��
p��� ��
 	� �VH �" 9�� p� �� �7
 p� �� �� . X�H ��� �
 �
 p� ��� 1�� ��V

��"�F ����� 	���� �%G;� X�H 
 �
 p� / 9M%[ �%G;� . )��
 ��� �H��� �%O� <=�
�"�
 "�(/ / 	:[/ "���� �%%����"�F K���8 	;7��� T� )��.  

	:[/ "���� @�%G;� p� X�H 
 	� 97�" K8 �
 9Vd" e�;�  	
 	�%�
 )�f ��%, +�� 
�� T� �� @��� �� �%�W� 	;7��� T� ��"�
 p� �[��H "�(/ K�� ""�F . �%G;� X�H �� <,

" )"�/8�
 �;���, A��B @9M%[ �%G;� K��� �[
 / �O0� 1�� �� 	���� ��O
 �-
�� �
�
 / 9�h� @���  �%G;� 
 K8 K"�� ��#J�( / 9M%[ �%G;� X�H 
 	� �VH �" �7 ����

	���� ��� 	� @���� 	M� 1�� A���B 0 T�P� / �7 ��" @����"�F )��~� 
 $
-� Y%'
9�� +�� #%� #����7 ���PC� b��8 ���&� 	qO
 .��#
 @1�� ��� �" 	VW>� ���  p� �� ��

 �%B�� ��\�� ��� )��
 	� "�
 	���� �%G;� ��� ��O
 �" X��'�� Y%'a� A��B K"�

]%�B ���#�/�
���"�F K���8 �%G;� ���  . �" 	���� �%G;� @�J�" ���� 	
 t"�
 9�h� 	�%;�

                                                           
�. �� ��� ��
� �! "#$% ��&'*�,!  -0*
� ,#1� 2� �3 456x -0*
� ,7�4 ,#1� 2� ,! 8-� -09! ;4 y 

 ,#1� 8-�-09! ��4
$< =>!&; ;4 ��&,?*& ,�& 
�& @4;&4 ,#AB<y C-D E�& F#?G< �&,! @-�4 H; �9#�4 ,� �! 
I;�4 ;4 J4
$<  ,#1� 8-� I
<53 �
�x�K*  6&4 �LM* -*&5<-6
! � .�#! =$�
>� �&,! �! 456 �$N&,� @,< :

Enders, Walter. (1948), Applied Econometric Time Series, 2nd ed., P.334. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 r

ef
ah

j.u
sw

r.
ac

.ir
 o

n 
20

24
-1

1-
27

 ]
 

                             9 / 18

http://refahj.uswr.ac.ir/article-1-2130-en.html


 ������ ��	
 ���	����� �� ��
���� ����  ������  

 

245 

�� 	;*�7 ]%�B )�#�/�
 �%G;� p� K���� 	
 1�� "�7 . !��� / ��� ��O
 ���� {
�/�
@��%G;� �%
 ����� ����� ��� ���0 	
 �>���( �%&� U/� ��� �
  ""�F .  

  
��� (����	
� ��� ��� ���� �����  

  

TREND0/0063690/0088LRSP0/1577LRGD5/32LCAL +++=  

  
� (����	
� ��� ��� ����� �����  

p��� �\;�� $
-� @��� ��O
 �� X��'�� Y%'a� A���B ��"&� $O-� ��[  p� �� ��
��;>�. %
 #;���, �*�" "���� �%�LM�K%
 9���
 �*�" "���� / �%�� X��'�� �J�  b��8 �F

t��  ��7
 . ��[ ���M� ��� 1/�( �"LCALK%
   @)�V� )B&� T;��JV �FLRGDP 
K%
  / 	���� �O*�" 6V*� �%V�� �FRSK%
   / ��_ ��[�/ ����� T;��JV �FDK%
   �F

�� 1/� ����� �����,� �7
. 

�( ����� �	
��:��� ���� 	��� �� ����� ��� �	 ���� ���������! ��� ��"�� 

 �����#  

 Y-� �" 1�� ��� ��O
 A���B 	� "�" KI� e�;�m ��"��� ��� 	� )��8 �\� �� @�0�" 
�� )��~� 
 $
-� �%�LM� 	qO
 @��;>� ��7
 .)��~� $
-� �J�" ���� 	
  )"a;[� )�
I� / )��8�" +I� 	� 9�� ��� �\;�� 
 / �7
 9�h� )�V� )B&� )��
 	���� �%G;� +

�
� +��#�� �;���" )�V� @����_ ����� � / ��8�" +��#�� .K8 �� �%G;� 	� (  ���0 	
 �
!�7 	;��F �\� �" 1�� �" �M;��JV 	
 A���B ��V @��� K%
 !��8 9�" +I� �F  ��O
 )�

�� ��� ��7
 .�� ��� ��O
 �-
�� ��� �
 K���� �" )�V� )B&� )��8�" +I� @�
 "/�H24/l	���� +I� /   �
��
 )�V� )B&� )�llQ/l9��  . p� �F� �J�" ���� 	


 "/�H ����* �;���" )�V� @��� ��%, +��#�� ����* 	���� ��8�" �0�"24/l �0�" )T�  ��
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T��, p� �� (�� +��#�� 	���� �F� 	� �VH �" @�
� 0�" p� � )�V� @��� ��%, +��#�� �
 ��� ����* �;���"llQ/l97�" ����* +��#�� �0�"  . "/�H ��8�" +��#�� �y� ����2n 

9�� 	���� +��#�� �y� �
��
 .��� 	
 	(�� 
 	���� +�� �%y� ����
 	V&� ��� X�� 	�  �
 �
�� ������ )�����* �;���" )�V� � ��\�� ��� )��
 ��V @�7
 ��8 �M�V� <?� N
��� �

 	;�� T%M��(Pesaran & Shin, 1998)�7 !":;��  .�� N
��� ��� ��  b�'� ����
 )��
 K���
!�/" �" �����* �;���" )�V� +���/  	���� �%G;� )�H�/ E� �%%G� )��� �" @��8 )�

"�M� !":;�� .�" )�V� )/� �
 ����_ ����� �%G;� )�H�/ E� +�� e�;� )�����* �;��
 ������)�����* ��8�" K���( K/�
( b�M7 1/�( �" @R b�M7 ��"�M� / 2 !�7 !"�" +�M� 
9�� . @ e�;� ��� ��� �
m���� ����� �� "�* ���\;�� �����* � 9�� ��d 1�  . ���

 {��;� ��C 	
 ������ ����* E� 	� 9�� ��� K��
m8�" 
 � "��" �%� 1�  "�* )�( ��
 ��� 9�%� )��(� �� �7� �:�� ���y� ��/� � ��" �%%G� K�� �� "�* X�a� )�JV�

��� ][�;� "�* �;���" )�V� )/� �
 �� ���V� .��#( e�;� �� KI� ��  1� 	� �" 	� ��"
	���� +�� �� ��
 1/� �� +�� ��7 	
 ����* �;���" )�V� � �
� . T��, 1� �� ��

	���� +�� �:�� �%yW� �� 	;�� ����* �;���" )�V� �
 �  	
 ��
 	
 T�� 1� �" / "�7

�� ����, c���&� {���7 p� ���� .	���� +�� ��V !��� �" T� �  �����O
 �" T� / ���
�� �����* �;���" )�V� �
 �:�� �y� )���" �7
 .z%� �����* 	��F� �M� !F 	
 ������ 

	���� +�� 
 !��M� 	� ����0 �" �� @��
� 9�" "�* �O�[ 9%�B/  	
 �����* ��8�" �
 ����* �;���" )�V� 1� /" � 	� "��" K8 �
 9Vd" e�;� @""�F K���( !����� KM�

9�"  �7 ����^� ������ �%%G� U�*) b�M7 1/�(m b�M7 ��"�M� / f( K8 �� ��
 �� @
;���" )�V��O� ����* � 	���� +�� T_�  �" �y� ��� 	� )��C 	
 9�� ����* +��#�� �

�%�� ����* "�* �h���H 	
 T;:� 1�.  
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 ����8 :�&���� 2��$��&�9 �����$� 2��; 2�$ �� ���<= '&�$�� ����� 2�!�� >� ?��; %���&  

��������	
�  
��
 �

����� 

 �
 ���

���� 
D(LCAL(-1)) D(LCAL(-2)) D(LRGDP(-1)) D(LRGDP(-2)) D(LRS(-1)) D(LRS(-2)) 

D(LCAL) ���/� ���/� ��/� ��/� ��/�� ���/� ����/�� �����	/� 

 )��
/� �(���/�� )��/��( )��/��( )��/��(  )��/��(  )���
/��( )����/��( 

 ]��/�[ ]��/�[  ]��/�[ ]��/
[ ]

/��[  ]��/�[ ]���/��[  ]���/�[ 

D(LRGDP)��/�� ���/� ���/� ��/�� �
/� ��/� ���/� ����/�� 

 )���/� �()��/��( )���/� �( )
�/��( )��/��( )�	/��( )����/��( )���		/��( 

 ��/�� ���/� ��/�  �
/��  ��/
  ���/�  
��/�  ��/��  

D(LRS) � ��/� 
�/��� 	�/��� ��/�� �
/�� ���/�� ���/�� 

 )�( )��/��( )��/����( )��/�� �( )��/�� �( )	
/�
 �( )���/� �( )���/� �( 

 � ]��/��[ ]��/�[  ]��/��[ ]��/��[ ]���/��[ ]	
/��[ ]�
	/��[ 

�	
� :��
� ����� �
�  
  

 ����@ :A$�� $� $��&�9 �����$� 2��B �� '&�$�� ?��B C�D ��E�� 34�5� 2��  

I;�4  � �  �  �  �  �  �  �  �  ��  

�03&�

 �,�
3

��
�;4

� �����/�������/�������/������/�����/�������/������/�������/������/��

�	
� :��
� ����� �
�  

  
 ����F : �����$� 2��B 2�$ �� $��&�9 ���$� ���)� �� A��	� '&�$�� ?��B C�D ��E��

A$�� $� $��&�9 34�5� 2��  

����  �  �  �  	  
  �  �    �  ��  

 ����� �����

�������  
�  �,���  �,��  �,��  �,��  �,��  �,��  �,�  �,�� �,��  

�	
� :��
� ����� �
�  
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 $���	&� :$��&�9 �����$� 2��B 2�$ '&�$�� ?��B C�D ��E��  

  

       �	
� :��
� ����� �
�  
  

 $���	&( : $��&�9 �����$� 2��B 2�$ $��&�9 ���$� ���)� �� A��	� '&�$�� ?��B C�D ��E��  

  

  

  

����/�  

  
����/�� 
  
����/�� 
  
����/�� 

  
����/�� 

  
�����/��
  
�����/��

��       �        �        �       �        �        �        �        �         � 

��  

  

��  

  

��  

  

��  

  
��  

  
�  

��         �         �        �         �         �        �         �          �         � 
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$(%&'  )*�� �+	�� � ��	,  

�� K%
 ���8  �� ����_ ����� 	� ����R/m 1� �" 1�� "�%O%� 23mf 	
 n/32Ql2 "�%O%� 
 1� �" 1��235R	;�� +��#��  9�� .	���� �7� ��� �J�" ���� 	
  �C ����_ )�

1�  	�d� !�7 "� )�3f9�� �0�"  .�� KI� �%*� ��V-� "�(/ ��� 
  	� ��"2l 
 �fl* �0�" !"�� 9���" )�V� �%� �� �;M� ������ )����� ��� .�� �\� 	
 ����
�
  ���

 ����* ���[ �%y� 9'� ��7 	
 �� ������ )�����* ����_ 9%��� ����_ ����� +�� 	�
"�" . @)#�/��� @K;>�, @��� 	OM( �� ���I� �� )�%>
 �_�_" i�B�� ��� ����


�� !"�
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