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���#"	��$%�&"!' �!�(� �)*� '� �+&�� ���� �,!-�. ��   �)/�0� "�
�� �!� '� �1 ��2�	

���+� ����3 �!�&��2 45�!� ��*�� ���� ������� ����� 4���1      ��1 ��&� ���6$7� "�� ��
# ��"!� ��6$7��*# -�      ���0# ��	 ����� ��	 � 8��&� �!� "	 .�2�	 ��:$0� �;� �!� '� �#���

) �)%�� =��%�# ����� �	 ������� ����� ��!�>GDP   4�"�1 ?@�� "A�B �+��C� ���D1 �� (
F�A�� ��% �G�� H*1 �	 �� �&�   ��I7� ��	  ) 4�"$�0J ���ARDL    4��K# ��&�"	 ��	 �(

$7� �2�) ��6$7� �@1 ��"�L$� ��MJ"N�     "�	 (���O� ��'� � '�� P"�# �Q���� ���6
R�& �� ���� ������� �������) S@(#� '�"�> '� �+	 ��1357 -1397 ��$.�! .�'��"Z	 ( -

4�J�!� "	 [�C�� \[�(K� �!� �����)	 �G�� ����"	 '� �;�B ��  ) ������1 ���1962 �(
) ��������1969 ��������� �(– ) -#����1977) -#���� � (1989����D# \( ���� ���2� ���1 �����

 ���D#"�2 P"# � �*&� '�� P"# ��"��L� �Q��� ���6$7� -   �+�&�� Q��3 ���� �	  �G$.��!
 ��"!� ��6$7� - �$2�� ������� ����� "	 �I�� "N�    ��� ���D# `!��$# �����a*� .�#�  ��'� �����

 '� ����% 4�"J 4��-.� ?'�� ��& � ��O�GDP �	 � �����+� � ��:� "N� � ����� ����N  "�N
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4�"J 4��-.� ?'�� ��&     '� ����+� �  !���; � '����D1 ���GDP    �������� ������ "�	 �
  .�&� 4�D# 4���D�  

�������� :�� ����	 �&��& ���6$7� �@1 ��"�L$�  F��A�� ���% �G�� ������� ��   ��	
�I7�) 4�"$0J ��ARDL.��"!� �(  
E1FG  <C��JEL: C22  �H11 �H20.  

  

1. !��"�  

������!-� ���� ����� ��� ��   ?�� '� b�����j ���% ���     �k�"($�&� "��
# ��I)$l� ���
� ������ � R�> m�n �H*1 �.�!���� 4��I$&  ������� ���	 �!� �� .���1 -     ������ ����� ��	

 ���	 �
�� � ����� - ����� ���� �����  ��� �!"�  ��� ��1 �2�	     H�! ���O!� ��	 ��#���
        ����� ������ �� �� ��&�&� o�(# � ��*�p� �� ����� ������ ���N ����!�> ����� ?�"J

���#"	      ��I!� ��,!-�. ����$%��& ��!�(� ��)*� '� �+�&�� ��  ) ���1Ayenew, 2016: 70  �
Addison and Levin, 2012:2�� �$IJ .(   �����% � ���q�1 �r��� �� ����	 ��� ����D1 ��2

   ��$%��&"!' ��!�(� � "�(. �	 �)	�(� � ?��"> � ?'��� ��2���	 ����*3    o!�-�.� ��	 ���
      ����� ��!� �.��,� Q��3 ����; �� ��1 ���$0� ���'��# �.�1 "!��(� �� ������� ����� ����

����  ����	 o!�-�.� ���� �	 �)/0� �!� � 4��	 k�"($&� �	 ��n�# ��    ��,*� ����*3 ���
��"K	 s�7� t��� �&�) ��2 4��!� �� ���� ��Piancastelli and Thirlwall, 2019: 3  "�	 .(

�$0�& ����	 �"1��1 �)/0� �8�&� �!�   ��������� �������� M%� "	 "N�� ����3 � ������� ��
���*�o��n � �r�0� '� �,! ����3 �	 4    �����D1 ��&�&� ��� -    �� �����D1 �� 45!��	

 �+&�� R�B–.��	 ����l# ��:$0� 4�3�7 �!� '� -�# ��"!� ��6$7� �1 4��	  
 ��&��& "
�� '� �n � ���� ����� "
�� '� �n \��D1 �� ������ �)/0�   4����*� \��M�J

�&��& ���((K� ���� � �	�!'�� k"+� �����   ����� ��!� �	 .�&� 4��	 ��#����6$7� � ��
       � �������� �������� �)/�0� ��	 b�*�($�0� ���D1 �$&�q�	 ���&� '� ���0	 �,�!� ���� �	 �

�$%��"> ������� �$0�& �!���1�# ��Dn ��& ��&�&� ��#�7) �#�  '���#�20   ��&��& �����&  ���
���#"	 � �)1����� ������� ��� �(���& `�> �+&�� �� ����� �	�7 "01 �$0#��$# ���a*� �� -

) �)%�� =��%�# ����� '� �GDP      �"�	 ���0# ��!� u�&�$�) ���� v�6$%� ��% �	 �� (
R�&   '� "�$*1 S@�(#� '� �+	 ��6    ���� �"�	 �1397 -1387   '� "�$*15/6    4���	 ��;��

 ����3 �!�&��2 �)*� '� ������� ��K� R�B �B�"C� wB��� ��*�� �)/0� �!� �1 �(�&� �
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�� ����n�� �� ������� ������� "	 ��MJ"N�      ��	"O� ���+��C� ��&�"	 ������ ��!� �	 .��1
�� ��D# ��D1 �%�� �� �$."J Q�O#�     ��M�J"N� �)/�0� ��1 ����K� ��+��C� �� -� ���

4��� ��"7 �&�"	 ���� �� ������� ������� "	 ��6$7� �@1 ��"�L$� '� �p+	   �)/�0� ���#�
����3 �!�&��2    ��!� "�	 .�&� 4���# ��+��C� �!� �);� ��K� ������� ������� "	 ��MJ"N�

   �������� "�	 ��MJ"N� ����3 �!�&��2 �)/0� "
# [�7� ����� �*A "A�B �+��C� �8�&�
    F��A�� ���% ��G�� H�*1 �	 �  ��� �G�� H! �� �� �&� 4�"1 ?@� ����� �������   ��	

�I7�) 4�"$0J ��ARDL� �&�"	 �	 �(   ����6$7� ��2�) ��6$7� �@1 ��"�L$� ��MJ"N
  R��& �� ����� ������� ������� "	 (��O� ��'� � '�� P"# �Q���    '�"��> '� ��+	 ���

) S@(#�1397 -1357.�&� �$%��"> (  
 �� ���(� �!� t��C�6      ��	 u��"�� ��)1 �r��0� �+	 ol	 �� �1 4�2 ���#���& ol	

�� S�n��n �� ������� �������  �� [��(K� ���	�� .�&� 4�2 4��D1 "!�6� �	 �I�;�� ��
  ?�� � ��G�� Q����n ol	 �� � �$."J ��"7 �&�"	 ���� Q�& ol	    ��r��� [��(K� ��&��2

 *� �b�$!��# � �$.�! v�6$%� `!�$# "�0I� � �G�� ����"	 �	 -�# �O�> ol	 .�&� 4�2   ���	
�O�$# � .�&� 4�2 �r��� �D2 ol	 �� [�(K� "�J  

  

2. ����� ���	
� �� $��� ������ ��������  

  R��& �"�	 ���� ������� ������� ��+A� ol	 �!� �� ��)1 x�� H! ��O!� ��
�� �	 -

) ��@&� S@(#� '�"�> '� �+	 ��1397 -1357  ��&�"	 ���� �I�;�� ���� '� 4��I$&� �	 (
1 '� �$I# � ������� ������� ��& ��0l# Q�J �� .�&� �$."J ��"7  �� ����� ������� �

 ����*#1 ��*� .�&� 4�2 ��&"�     � ��)1 ����; ��	 ��&� =lD� -�# ����*# '� �1 ��y
R�& �"	    ��!@� t��2 H�! �	 ���� ������� '� ������ ��& �S@(#� '�"�> '� �+	 ��

   '� ������� ���& ���a*� �n"J� ��&� �$.�! o��1 ���� ������� '� �I# ��& � o!�-.�
�������  '� "$*1 ����50 �!"K� ���� �	 � 4��	 �;��     ����� �����	 �"��%� ���� ��

�
B@� �	�7 � 8�0K� ���; �	 ���a*�4����". � �I# ?�". �	 �   �$�0	�� ��$I# ��
��   H�#�	 �#���' "& ��3@y� H#�	 �� z���� ��3@y� 8�&� "	 �&� "1{ �	 Q'q .�2�	

*3 '�"� ���"!� ��@&� ���*� -1"�����)2    ��
B@� ��	�7 ����; �	 ���a*� ���� �
 '� "$*1 � 4��	 �I��50     ����� ������ ����� ������� ������� u&�� ��� z��l� �;��

      .�&� 4�2  
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 ����*�1 I��� <��C�J�� �; &� �
B� � �K�(��� <��C�J�� ,L� C��� :  

 "��� �G1397-1357  

 <';�� N��� ����& <�� ��!>G� N��� :OPQ������ ��>�� <��L*?  

        ��	 ����� �������� ������ ��+�A� ��O�!� �� ��������� �$0�& �",)*3 �&�"	 |�� �	
) �)%�� =��%�# ����� '� �;�� ���;GDP    ����� ��	 .��&� �$."J ��"7 �&�"	 ���� (

 ����*# �	2R�& �y �)%�� =��%�# ����� �	 ������ ��0# �    '� "�$*1 S@�(#� '� ��+	 ��9 
��	 �;��  .��&� �$2�� k�*j� �	�7 ��+; �#�� H! ��0# �!� �)1 ���; �	 �n"J� �4

������ wK	 �,�!� ���� �	 �1 �&� �!� ���� �	�7 �$,#  b��"�,� �$&�q�	 })$l� ���&� �� ��
|�� � ~"C�       R��& �� �� ���% ":1���B ����(� ���0# ��!� ��� �&� 4�2 ��MJ1357 

 � ���3@y� �	 ���G# .�&� 4�"1 �	"O�       ���0# ������+� |@$�%� � H�! R���� �� z����
) �)%�� =��%�# ����� �	 ������GDP R�& �"	 ��"!� �� (2017 )56/7    u�&�$� ��	 (�;��

) ��0# �!� �#���21/15        ) u�&�$� '� "�$*1 ������ ��	 �����D1 ��	 ��$B ��! � (04/12 
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��D# �(�;��"G#'�	 ���"A � ��D1 ������� �$0�& 8�0K� �!���1�# 4�����&��&   ���
   .�&� 4'�B �!� ��  

  
 ����*�2) � P�� R��P�� C(��K &� <CA�� ���A E� �K�(��� C�J�� C��� :GDP "��� �G (1397 -

1357  

����� ��>�� <��L*? <';�� N��� ����& <�� ��!>G� N��� :OPQ�  

 -�C?1) � P�� R��P�� C(��K E� �K�(��� C�J�� IF�� :GDP(  

Country Name 2005 2010 2015 2016 2017 

World 42/14  45/13  32/14  23/14  21/15  

Upper middle income 53/12  79/12  97/11  69/11  - 

Middle income 41/12  60/12  95/11  72/11  - 

Lower middle income 93/11  89/11  86/11  85/11  04/12  

Armenia 34/14  07/17  93/20  28/21  78/20  

Belgium 35/25  33/24  63/24  07/23  66/23  

Brazil 53/16  62/13  82/12  77/12  70/12  

Cameroon - - 61/12  07/12  25/12  

China 57/8  21/10  42/9  20/9  - 

Chile 03/18  36/17  44/17  40/17  42/17  

Germany 60/10  12/11  35/11  18/11  36/11  

Greece 33/20  21/20  05/25  65/26  26/26  
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Jordan 42/24  86/15  22/15  29/15  03/15  

Iran, Islamic Rep. 63/6  65/5  94/6  72/7  56/7  

Korea, Rep. 86/13  05/14  95/13  83/14  38/15  

Norway 20/28  82/26  09/22  84/21  48/22  

Peru 10/14  47/15  92/14  80/13  20/13  

Thailand 06/16  93/14  13/16  40/15  81/14  

Turkey - 41/19  24/18  32/18  87/17  

United States 68/10  60/8  20/11  98/10  95/11  

United Kingdom 52/25  37/25  09/25  48/25  72/25  

Ukraine 14/17  57/15  45/20  63/19  03/20  

Spain 66/15  97/12  42/14  86/13  81/13  

Mexico - 11/10  80/12  54/13  04/13  

Japan 14/10  81/8  42/11  15/11  64/11  

Malaysia 83/14  33/13  28/14  76/13  13/13  

 � ����� ��>�� <��L*? <';�� N��� :OPQ�WDI )World Development Indicators(  

  

2. %�"& '��(��  

   ���,��� ��! ��".� �"	 �$��� ����(� u&�� 4�2  A� ���� ��	 ����3 �	 �&� �,*� ������
  )y��� ����� H�*1 �! �%��"> H! ������ .��2 }!"+� ���� '� �!�*B ��� ��!����  ��#��
     ��� ��!�"�� � ���
�� �#�#��7 ������$%� t��� �	 �1 �&� ����� H! �,)	 ��0�#  ���2

)Ayyele, 2015:7     ��;� ��� ���	 �����% ���7 ��(n ������� �$0�& H! �,�!� ����� �!� �	 .(
4"�	) ���� �!�I1 �! ��Productivity or Fiscal Adequacy  ��I)$l� ����3 �	 ���1 ����� �� (

��% �G$0	�2�� ��4      ��	 ���6$7� �����3 ��!� '� �%"	 ������ 4�K# ����� �	 ��O�!� �� �1
������� ������� -  �	"O� � "
# ���	�� t��7 �� - �� �$%��">   .��2  

  

1.2 <�=� ���F�  
   ����+� ���6$7� �����3 � ���� ������� ������� ��	 �C	�� "
# ����� �	 ol	 �!� �� -

 ���6$7� �2�) �� 4���1�� �$%��"> (��O� ��'� � '�� P"# �Q���.��2  
  



'��(�)�! ����
 �*+( ,�� -�.�� �	/�! 
 ����
 ���
��   261 

1.1.2 ����	�
 ���
��� � ������� ��  

     �� �"�,!�� H�! t���7 �� �������� ������� � ��6$7� �2� ��	 �C	�� �"
# ���	�� ��
�G�� t��7 �� �n"J� .�&� �$."J ��"7 wK	 ���� �!�&     ��2� P"�# �,��&@1�/# ��2� ��

"�# �A"3 �	 �����)	�."D�> � ��1 �   ) ��&� 4��2 4��� ���0# ��. ��Tobin, 1995  �
Solow, 1956       "�N� �����D1 ���6$7� ��2� "�	 ������� �1 �&� �!� "	 ��($3� �R�B �!� �	 .(

 ) �"��J ��"7 ���� ���� -�# ��6$7� �2� �G�� "� �� �!�	 � �$2�MJFutagami et al., 1993 
 �Barro and Sala-I-Marti, 1992	 .(   ��2� "�	 ������ "N� ��-#��� �2� �G�� t��7 �� ��!�"	��

 ����3 "!�& "	 �� ��MJ"N� 4�K# �	 ���� �	 ��6$7� -  �#�0#� �!��"& "�
#–    ���1�� �����
   ) ��&� ��$."J ��"�7Saint-Paul, 1992  �Tanzi and Zee, 1997) (Taha et al., 2011: 320 �� .(

 �! ���� �2� F�A�� ��#�7 �"G!� �*&) "�J�� ��#�71977  ��� ����	 (   :��1 ����»   ��2� ��	
�� o!�-.� -�# ���*3 ol	 4'��#� ��#�"& �����  ��	�! .«  "���J�� ����#��	 )1977(    ������ "��	

�&� ���$&� �	"O� ��$1"B .  ���n ���*3 ol	 �2� �)/0� �&�"	 � �1 ���; �!� �	
Z& �4��� ��"7 ���� ���� �� �>�� � �,!"�� ��!�>��� ���D1���+� ����3 �    "����L� �� 4�����1

      4��� F���A�� ������D1 �� ������ �� �� ���)� =����%�# ������ ��	 ���*3 ��!-� ���0#
��&� .� F!"6� ��  :��1  ��� o���> ��2 �$+�; �& �	 ��6$7� �1 �#��'   ������� ����

4���a�> ���6$7� ����-J���1 ���$.� � ����'�	 ?"$0J ���	 ������� ���% "����2 �� .  ���B
��!� ��6. �   ��#����7  �A� ��	 '���# ����6$7� ";��3 "G!� � ����'�	 ������ �� �J��a�>

�"1 ����% "$D�	 �� �!�� ������ �&� '� ���IB �"	 ?@� � ��������"7 � .   q��	 ��>
   �� �����*3 o��l	 � ����� "$�D�	 ���%� Q-)$0� ���2 �$+�; �O�$# �� ������� �$.�

���6$7�����&� ��  �"��
# � "��J���)1391 :156 -155 "���J�� ��#���7 8���&� "��	 ������a*� .(
)1977   ��	 ���6$7� �+&�� ��&� oD1 �	 ����� �	 ��0# ���*3 ����% �A�(� ��n �(

�� �)/0� �!� �1 ��&� 4�"*� ���*3 ����% � ��q�1 �"	 �A�(� o!�-.� ���� �#���   �� ���
! �$%�& ����� ���� ����� �,D� �	     ) ��!�*# "$�D�	 ������� M�%� ��	 ����� �� ��#� �Hinrichs 

(1966), Chelliah (1971) and Tanzi (1992)) (Zarra-Nezhad et al., 2016: 112 .(  
) �����1 8�&� "	Kaldor, 1962�+&�� ����D1 �� ������� ����� �(  ����0	 bq�*+� �$.��#

�+&�� ����D1 '� "$*1   ������� �"�!' �&� �$.�!      �7���B '� "$�D�	) ������ ��'��� '� u�(.
�� (��+*� ���� ��'��#      ���D1 H�! ��1 ��)� ������ �OB ��!�"	��	 .��2 �%��"> �#���

�� "�(.    ���1 �!���� ������� �	 �+*� ��'��# ����� �"	 �#��� -    o��� ���O!� ����	  ���
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  �3��*$�� �*K� �	�7"�j -       ) ��&� ���*��"N ���D1 H�! '� "�$*1 ����0	Fenochietto and 

Pessino, 2013�� � 7�� �� .(  ���2�	 "�q�	 ��D1 H! �+&�� FC& �n"� �1 �"1 k". ����
 *� �"	 �� ��."��� "$D�	  	��� ���) ��2Boukbech et al., 2018: 12  .(  

2.1.2 ����	�
 ���
��� � ����  

�# ������� ������� R�;� �,)	 ��&� �$0	�� t&��� �OB �.�!�� �	 ����     ���!' ��B ���
P"# �	 ��2 ����� ���� �	   �G$��0	 -��# t�&��� ���' �� �.�!�� �	 ��+��� �� ����� �� 

 �	 .���� *� �� "�%�� ���' �n"� =lD� ��y |��C+#� ������� Q�
# � "$*1 ������ ��� -

 |���C+#� ��� ��&� "$D�	 ������� �(�(B ����� o!�-.� ��,�� �2�	 "�"!M�>  Q���
# "!M��>�# 
 *� �� �#q�y ��"�%�� � ��������      t���� �q��	 b�$��0# Q���� P"�# �	 4�"*� ������ ���

    ����� ����(�(B ���������� ���������� �!��2 o��1   �s��' � 4��'�����O#) �����21385 
:53 ������� "N� t��7 �� �)/0� �!� "
# ���	�� �� .(–  ) -#���Olivera–Tanzi Effect or O-

T Effect� (  ����' ��� ��(n "� �4�J�!� �!� 8�&� "	 .�&� 4�2  7�� �D7��� � wK	 ���
 *� � ������� ���	 ��O!� ��	�#q�y ������� ������� ���     �� o���1 ��-��� ���2�	 "��

  �+�&�� �����D1 �� "N� �!� ��*�� '� �R�B �!� �	 .��	 ����% "$D�	 �+7�� ������� ����� -

�� ����D1 �	 ��0# �$.�!  :�+&�� R�B1 - �."D�> ���� �	   ���3@y� �����. 4'�B ��
 ���y����� �2 - 4"�	 �%��">������ �� � ��+� ��3 -       4��2 �$�&�1 ���!@� Q���� P"�#

) �&�Prammer and Reiss, 2015: 28  .(  

3.1.2 ����	�
 ���
��� � ����� �����  

� ������� "	 ����I$� "�N�� �&� �,*� ��O� '�&��'�������  }�)$l� ����D1   �$�2��
2�	    �������� ������ �� "���L� [!"y '� ��O� ��'� �1 �&� �!� �);� 4�!� �C	�� �!� �� .�

��	 ���O� '� �;�B�� "N� ������� ������� "	 �)*��[�7� ����� �1 ���B �� ����MJ  ��!� "�
    �� 4��K# � '��&��'� ������ ��)*� '� ��I)$l� ��"�L$� �	 ������    � ������; ��	 o��1

  ) ��2�� �����% �G$0	 ������Agbeyegbe et al., 2006:262  ��� ��$IJ .(  ���2  '��&��'�
�	 ��O��	 � 4��Dl	 ����	 �� �)%��  	��� =�6l� 4�(��	 ��y �!�> ?"$0J   �������� ���

       ��2� � ��)%�� ������ �"�	 ���!' ��!�-� 4�#���"	�� �;�6% ����'�	 "$�	 ��"($&� �
��6$7��	 ��&�  "	 �1 ��y     4"��	 ��-��� �4�J��!� ��!� 8�&�    R��B�� �����D1 ����
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�+&�� "$*1 � �+&���$.�! ) ��#� ������� ����� �1 '� ���O� "	 ������ ��& �1  '� (��&� q�	
�	 ����% ���� �	�7 ��O� '�&��'�  ������,*� � ����5>) �1397 :12   ��	�(� ��C(# �� .(

�� Rq�$&� �4�J�!� �!�      ��1 �� ����O� '� ��;�B �������� ������ q�	 ��& ���� �	 ��2
     �����D1 ��!� �"�	 ��&� �,*� '�&��'� ��+&�� R�B �� ����D1 �� 4�2 M%� ������
      ��	 ��)%�� ������� ���0# bq��*+� �+&�� R�B �� ����6$7� �� .��1 ��O!� ���� ���!�>�#

) �)%�� =��%�# �����GDP �& �!����1�# ���� �	 (      ���-�	 �*�&�"�j o�l	 ��������� �$�0
��.�+� �'���D1 ol	 -�n�# ����� "	 ������   ��1 4�"$�0J ������� ��". � ������� ��!' ��

     �!�"	���	 .��#���# �� ��)%�� ������� ��$%�& �� "$D�	 "��L� ��O!� �!�#��� ����D1 �!� � 4��	
   ��&� '� ��	�(� �� ������� ������� �!-G!��  	��� �O$0�  ��."+� �������� ���� �

   �!��"�& �"�	 �� ��@,�D� �&� �,*� �)/0� �!� � �0�# ��&� ����D1 �!� �"	  ��M�J
��$%�&"!' �� ���*3�I��� '� �%"	 �� o��1 ��n) ��1 ��O!� �,!-�. ��   8��0B ���

��!-� "�
# ��!-�        .(���	 �����l# ����(� ����� �"�	 b@�*3 �3��*$�� ����� � ���
# ��
��	    ��&��& �'��&��'� ���B �� ��1 �&� Q'q �+&�� R�B �� ����D1 �"	 ��!�"	  ���

      �!��"�& ��� ����1 �!���� ���O� ������ ��!-G!�� �! ��O� ����� ����� �"	 �� ��&��� -

��MJ�$%�&"!' �� ���*3 ��     ) �����# t��&� �3��*$�� � ��,!-�. ����Ahmad et al., 

2018: 1-2.(  

4.1.2 �� � ��� �������	�
 ���
�  

) -#��1989      ��)*� '� ��@�1 ���6$7� ���"�L$� ���	 �C	�� 4��	�� })$l� ��A". �!��n (
�&�"	 .��� �r��� ������� ����� � '�� P"#    �������� ������ ���	 t)j� �1 ��� ��D# -#�� ��

�.�"; �*&� '�� P"# FC& � ��D1 H!   Rq�$�&� � .���� ����� 8�,+� �C	�� �� ��
�� ?'�� ��1 ��1   ) ��B '� o��	 ��M�JOvervaluation   ��!�> S�1"�& ��	 (  � ������ ���

       �� ��($�0� "��j ������� � ?�"�. "�	 ������� ����O� "	 ������ �3�*O� ������; -   ��1
�� R�*3� ������� � �)%�� |"6� "	 bq�*+� ��2–    ��� o���1 ��($�0� ���; �	  .����

��?'�� ����n"y '� �B '� o�	 ��MJ   [!��D� ��������; ��q�1 ����� 4-�G#� o��1 [!
   �!����K� � 4���& �����'�	 [!�D� ��%��"> '�"� }�+p� ��!��"& z�"%   ����O� ���

 ) ���� �������� ������� "	 �I�� ��($0�"�j ��"N�Agbeyegbe et al., 2006:263  �����a*� .(
) }J�Rogoff, 1998) �Ĥ� �(Hau, 2002) ������1 � (Calderón, 2004 ��� wK	 (   ��1 ����1
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  ��$IJ [�y .���� �I�� "N� ������� ����� "	 ����O� H0!� o!�-.� ���� �	 '�� P"# ��#�&�#
) ���1Côté, 1994     '� � ��($�0� ����; ��	 �#����*y��# o!�-.� [!"y '� '�� P"# ��#�&�# �(

�!��"& FC& ������ ��$%�& "	 ��MJ"N� [!"y ��&��& � ��MJ    ��	 ����� ���  ����;
           FC�& o���1 t���� ���% ��	�# ��	 ��!� ��1 4��� o���1 �� ����O� FC& ���($0�"�j

�� ������� �������) ��2Kwesi Ofori et al., 2018: 2-3  .(  
  

2.2 V(1WK E�(#(%  
���+� ����3 �)/0� �4�2 ~"C� "
# wB��� ��#�*�   ��	"O� ����	�� �� ������� ����� 4���1

�"7 ��1�� � �&�"	 ���� -�#�&�"	 �;@% �1 �&� �$."J �  R���� t��7 �� ol	 �!� ��
 4��*21 :�&� 4�2 �r���  

 -�C?1��#; X��P � �P�� �� E
��Y ��Z�� ���ZK ������� EA>P :  

 �� V1W�
��11W�  

 "��� � E��*�
����&  

N(�[K � \��  
�K�(��� C�J�� �� <��OY�]� "�W�  

E
��� V����V(1WK <��  

Ahmed and 
Muhammad 

(2010) 

25  �� ��D1
�+&�� R�B  

)2008 -1998(  

 Q�j�� ��+	"� �7��B
4�2  

 �����% ol	 ������ ol	 ������� ��:� "N�
H*1 �I�� "N� � ����	 "01 � R�> �OB -
 ol	 �2� �����+� Q�3 � ���� ��

'���D1  
Muibi and 

Sinbo 
(2013) 

 

�!"O�#  
)2011 -1970(  

�� �G$2��#�
��0#����  

� ��'� ��:�"N� "N� � ����� FC& � ��O
Q��� � '�� P"# �I��  

Castro and 
Camarillo 

(2014) 

 ����D1
OECD  

)2011 -2001(  

 ��*+� �����$DJ
�$.�! (GMM)  

 ��:� "N�GDP ��'� � �+�; ol	 ��#�"& -
 ��& � '���D1 ol	 �I�� "N� � �#�� ��

�!��"& ��,D� �1 '� ����% ��($0� ��MJ
=��%�# �!��"&  

Canicio and 
Zachary 
(2014) 

4���*!'  
)2012 -1980(  

� "O#"J ��)3  
�� �G$2��#�

��0#����  
��6$7� �2� �I�� ��MJ"N�  

Sharma and 
Singh 
(2015) 

���  
)2012 -1999(  

�);� �I��� ��)K�  
=%�2 ��:� "N��$0� �+&�� �� �+&�� ��

x"K� � ���!�>��6$7� �2� ��  

Zarra-
Nezhad et al. 

(2016) 

83  ��D1
tl$��  

)2012 -1990(  

 ��*+� �����$DJ
�$.�!  (GMM)  

 �2� P"# ��:� ��MJ"N�GDP ��O� ��'� �
 '�� P"# �I�� ��MJ"N� � �&�",�� =%�2 �

���D#"�2 P"# � �*&�  
Atsan 
(2017) 

��1"�   ��+	"� �7��B��-.� ?'�� �I�� "N� � ��O� ��'� ��:� "N� 4
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)2012 -1984(  ���*+�  
)OLS(  

 ��MJ"N� �����+� Q�3 � '���D1 ol	
 �2� � ��+*� �2� P"#GDP �#�"&  

Ahmad et al. 
(2018) 

��$01�>  
)2014 -1972(  

F�A�� ��% �I7� �	 -
 4�"$0J ��

)ARDL(  

 �2� ��:� "N�GDP � �#�"&  
��O� ��'� � ����'"!' ��6$7� �I�� "N�  

Boukbech et 
al. 

(2018) 

29  �	 ��D1
� "$*1 ����� '

u&�$�  
)2014 -2001(  

�$!� �#�>  

 �2� ��:� "N�GDP  4��-.� ?'�� ��& ��#�"&
 '� '���D1 ol	GDP z��l� � Q��� �

 Q�3 � ����% ���	 �I�� "N� \���*3
 �2� � ��O� ��'� ��MJ"N� ���� �����+�

��+*�  

Piancastelli 
and Thirlwall 

(2019) 

59  �� ��D1
 � �+&�� R�B

�+&���$.�!  
)2015 -1995(  

�$!� �#�>  
 �2� ��:� "N�GDP  ���O� ��'� ��#�"&

 '� '���D1 ol	 4��-.� ?'�� ��&GDP  �
R�> �OB  

Mawejje and 
Sebudde 
(2019) 

150 ��D1  
)2015 -1996(  

�$!� �#�>  

 "�j ol	 ��& ������ FC& ��:� "N�
 '� '���D1GDP �+&�� ���O� ��'� �

�!��"& ����� ol	l	 �� ��MJ �!��"& o
�#�0#� � "�2 ��+*� � �@1 ��6$7� ���N �

Q��� � ��0. �I�� "N�  

 �>��
% �*��;
����[*� � 

)1391(  

27  �� ��D1
�+&�� R�B  

)2006 -2002(  
  

�$!� �#�>  ��0. R"$�1 ��:� "N�  

����Y � ��$�
����^_ 

)1391(  

��"!�  
)1387 -1357(  

 ��+	"� �7��B
���*+�  

)OLS(  

 �I�� "N� ������� ol	 ��& � �$I#
 '���D1��:� "N� � �#��'�& �2-�G#� ����3  

`*+ � ���C��
�;�L+ 

)1395(  

��"!�  
)1391 -1350(  

���&"J� "��� �	 ��
) u��"��#SURE � (

���-*� �q��+�  

 H! '� "$*1 ����� oD1 �);� �-��
������  � |"6� "	 ������ � ��($0� ��

 ?�". �  H! '� "$J�-	 ����� oD1� �����
 ������ "	�!�> �	 ��0#  

<'(*K 
)1397(  

��"!�  
)1392 -1350(  

 �G����!-�	  
(BMA)  

��:� "N�  ��)%�� =��%�# ����� �2� ����& P"#
 � �+�; ol	 4��-.� ?'�� ���+*� �2�

� ���� z��l� �I�� "N�  t!"A �'�� P"#
 � �'���D1 ol	 4��-.� ?'�� �����

�I# ol	 4��-.� ?'�� � �������  

OPQ�E
��� :  <��V(1WK   
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 *� H! ����3 �	        ���*�� ��!q� � ��$."J Q��O#� ��)%�� � �����% ��+��C� '� ��	
 ����+� ����3 �&�"	 �)/0� �n "J� :�"1 4��2� �$,# �!� �	 �!�	 �"A�B [�(K�   ������ 4����1

�#�*# � ����D1 �� �������   ��"�7 ��&�"	 ���� �!�� �	"O� ���	�� �� })$l� ��   ��$."J
       ��K� �#���' 4��� ���&�"	 ��K� �����D1 ��! ��D1 �	 ���� �	 ��+��C� �!� ��� ��&�

4�"1 ?��-J �� �p7��$� b���J `!�$# �4��I$&� ���� H��,� � �+��C�       ���D# "��� ��!� ��1 ���#�
���+� ����3 �&�"	 �)/0� [�7� � �#�J��� �&�"	 ���"A 4���� ������� ����� 4���1–   ��	

 v�% ���; ��6$7� �@1 ��"�L$� - �� ��D1 "� �� .�2�	 

  

3. *�� � +,�� %�"& �-�./  

    ��	 � ����� �������� ����� "	 ��MJ"N� ����3 4��	�� ����� �	"O� � "
# ���	�� 8�&� "	
 �#��' 4��� �� ��"!� ��6$7� "	 �1�B u!�"2 ��K�1397 -1357   ���"�L$� � �$�0	�� "�L$� �

"N� �&�"	 ��� �K�A��   ��	 ������ ������� ����� "	 �!��.�"L� � ��6$7� ����3 ��MJ
:�2 �����% ��K� �r��# �G�� �� "!' ~"2  

1  .  
( , , , , ,

, , , , , )

TAXY f LGDP OILY AVA IVA SVA

OPEN INF OER CER IBS URB

=

 
�� "!' ~"2 �	 ��"�L$� �� �� �1:��2�	  

TAXY :�)%�� =��%�# ����� '� �;�� ���; �	 ���� ������� ����� )GDP.(  
LGDP� :) �)%�� =��%�# ����� �$!��GGDP R�& �	�N �*�7 �	 �#�"& (1390  .  
OILY :4����". � �I# ?�". '� �;�B �����   '� ��;�� ����; �	 ���� �$I# ��

�)%�� =��%�# ����� )GDP.(  
AVA       ��)%�� =���%�# ������ '� ��;�� ����; ��	 '���D1 4�"J 4��-.� ?'�� :

)GDP  .(  
IVA�; 4�"J 4��-.� ?'�� :    ��)%�� =���%�# ������ '� �;�� ���; �	 ���+� �  !�

)GDP  .(  
SVA         ��)%�� =���%�# ������ '� ��;�� ����; ��	 �����% 4�"�J 4��-.� ?'�� :

)GDP  .(  
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OPEN   =���%�# ������ '� �;�� ���; �	 ������ � �����;  *� ���O� ��'� :
) �)%��GDP  .(  
INF.Q��� :  

OER  .�*&� '�� P"# ��"��L� �;�� :  
CER  .�*&�"�j '�� P"# ��#�&�# :  
IBS4�"Z& �	 �!�C3� �@��0� ��0# :�	 =%�2 ����3 �	 �,#�	 �� .���� ����N    

URB.(��+*� �1 �	 "�2 ��+*� ��0#) ���D#"�2 P"# :  

     ��	 �!��C3� �@���0� ���0# �	 ��	"� �#��' "& ��3@y� � ���� �&� "1{ �	 Q'q
4�"Z&) �,#�	 ��IBS#�	 '� (   �#���' "�& ��3@y� H#�	 '� ��"�L$� "!�& �"	 � �#��� H

 *� ��"!� ��@&� ���*� -1"� H#�	 ��2��-J �   ��&� "�1{ �	 Q'q .�&� 4�2 ���
) �*&�"�j '�� P"# ��#�&�# ����"	 ���CER  ���$�0!"1 "$)�. '� (–    ����($��# ����"�-$�.

)Asymmetric Christiano-Fitzgerald (CF) Filter ����*#) �&� 4�2 4��I$&� (3.(  
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 ����*�3) �*���(a &�� b�� ������� ���J�� :CER ��(
���; �
 (� &� (– ) ���1
��� C���?'
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E
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      ��!� ��	 ��!�	 ��r���# ��G�� ����"	 ��� t&��� �O�&��6$7� �.���� S�l$#� ���� ��
?�� '� 4��I$&� �1 ��2 ���� �$,#  �$�& ��  "�	 ��$�� ��	"O� ��+��C� �"	 �O�&��6$7�

�&�"	 ��� .�&� ��"�L$� �!�!�> k".    ��� ���D# ������' �!� �� �$.�! Q�O#� ��    �� ��1 ����
   ��!�>�# ���"�L$� �!� t)j� � �&� �&���# k". �!� ��#��' "& ��"�L$� '� ���0	 ����

 � 4�2 �)+� ���&"J� '�"	 t�& �&� �,*� ���0� �!� .��$0�   t!�"�A ��	 ��0# ��*$3�
    ��� ��!"
# [��y ��!�"	���	 .�"�	 ��	 '� �� 4�2 ����"	     ������ �O��& ���6$7� �� �G$�2��#�

  ?�� '� ��#���' "�& ��"�L$� '� 4��I$&� Q�G�� �&� ��"A    4��I$�&� ����"�	 �� �!���
�� � �!�!�> ���0� �	 �1 ��2    �8��&� ��!� "�	 .��2�	 �$2�� ���� �G$2��#� �� �&��6$7� �O�

�.���� '� �"	��1) "O#"J ��#�� �I)$l� ��Granger 1981 ) "�O#"J � �G#� �(Engle and 

Granger 19878��)�&�� � �0#���� �( )Johansen and Juselius, 1990 �0#�� � �Z�)�. �(
)Phillips and Hansen 1990 ) �Z��)�. �(Phillips 1991  ) ������� � �Z��)�. �(Phillips and 

Loretan 1991� (   F��A�� ���%   ��I7� ��	  ) 4�"$�0J ���Autoregressive Distributed Lag, 

ARDL  ) ���2 � ��"�0> (Pesaran and Shin 1999  ) �����,*� � ��"�0> � (Pesaran et al/ 

2001 ��"�L$� ��	 �����)	 �C	�� ����"	 ��� ( -  ��$0� �!�>�# �1 �#��' -   4��2 �$."J 4"�	
 ) ��&�Pesaran and Shin, 1998: 371  �Nkoro, and Uko, 2016: 66     ��	 � 8��&� ��!� "�	 .(

�!-� �	 ���� �� �.����F�A�� ��%  ��I7� �	  ) 4�"$�0J ���ARDL    "!��& ��	 ���0# (
�.������1M� ��3 � ���+��C�  '� "A�B�.���� �!� ����     ���	 ������)	 ��C	�� �&�"	
 ��"�L$�4��I$&� �2 ����%  .  

����,*� � ��"0> '� �"�> �	 )2001     ���"�L$� ���	 ������)	 ��C	�� ���� �&�"	 �(
 �C	��1  �.���� S�n��n ��ARDL      �y"�2 ���"�	 ��C% F�K�6� R��� H! ��*l� �	 �

)Conditional VECM Model�� '�j� (  :��2  
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 �� �� �1∆  "�G)*3   ) R�� ����"� ���0#�"I!�The First Difference Operator �(p  �q 
  ) ��*!"�  �	��� 8�&� "	 4�2 ���+� ����	 �I7�Schwartz-Bayesian Criteria, SBC; Hannan 

Quinn Criteria, HQC and Akaike Information Criteria, AIC!"A �! (   4��2 �!��+� ���+� t
)Adjusted R Squared�(0c  � ���� '� k"3tε     ) ��I�& ��.�# ��C% ��)*�White Noise 

Errors�� k". �1) () �&�J  !'�� ���� ��2Gaussian Distributed�� (�&� (.�2�	  
) �#�	 ���'� ��Bounds Testing (ARDL�� � �C	2  ��+	"� �7��B ?�� '� 4��I$&� �	

) ���*+�OLS ���'� 4���� '� 4��I$&� �	 ��"�L$� ��	 �����)	 �C	�� ���� � ����"	 (F 

) ���� �!F-statistic or Wald statistic�� ��"7 ���'� ���� (��A". �1 �"�J �!� ��

�� "!' ���; �	 ���'�:��2�	  

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

: 0

: 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0

H

H

λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ

λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ

= = = = = = = = = = = =

≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠
 

�� "& �"	 �!q�	 �#�"1 \�&� 4�2 �r��� �#�"K	 �#�"1 �� ?�� �!�  �#���' ��I(1)  �
"& �"	 ���!�> �#�"1  �#���' ��I(0)    4����� "!���(� ��a#��n .F     ��G�� '� 4��2 ���&�K�
) ��(��# �C% F�K6�Unrestricted Error Correction Model (UECM) �C	��) (2  ����(� '� (

�	 �!q�	 �#�"1      ���	 ������)	 ��C	�� ����� Q��3 "	 ���� ���'� �!� "I; ��A". �2�	 "$D
�� �� ��"�L$� ���(� �a#��n \��2F   �� "I�; k". ��2�	 ���!�> �#�"1 '� "$*1 4�2 ��&�K�

�*# 4���� ���(� �1 ����; �� � ��2F  ��*# ���2  7�� q�	 � ��!�> �#�"1 "!��(� ����  �����
�O�$#�,�!� "G� �."J �   ) ��#���	 �� ���"�L$� �G$2��#� ����Pesaran et al., 2001:290 �� .(

 ���'� 4���� �#�"K	 "!��(� �*AF ) ��"0> � ��"0> u&��1997 :478.�&� 4�2 �r��� (  
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     4����1 � ������)	 t!�"�A ����"�L$� ���	 �����)	 �C	�� ���� ��!�� '� �+	   ��	 ����

  ) ����(� ���C% F�K��6� ���G�� '� 4��I$��&�ARDL Restricted Error Correction Models (

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11( , , , , , , , , , , , )ARDL p q q q q q q q q q q q �� ����"	   ������)	 ��C	�� �1 �#�2

�� �&� �	 "!' �C	�� '�:�!�  

)3(.  
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:�2�� ����%  
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 �� �� �1β4���1 �G�� t!�"A �� t!"A � ���ECM )υ�� ��D# (  ��+	 �1 ���
4���1 �� x�2 H! ��2 ���� '�  �����+� �C	�� �*& �	 �$3"& �n �	 �����)	 �C	�� ����

�� �!�+� ��%  .��2  
  

4. !	1�� 2��& � !�34 � 5�� �����(%�"& ���  

��)K� �� ��"�L$� �!�!�> �)/0� �&�"	 ���"A t0B � ol	 �!� ��"& ��  �� ��#���'
 ) ��"�> � �O#� �B�� �D!� ���'� '� 4��I$&� �	 ��"�L$� �!�!�> �0l# Q�JNg-Perron, 2001 (
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 4��*2 R��� t��7 �� `!�$# �1 �$."J ��"7 �&�"	 ����1  .�&� 4�2 �r���   `!��$# 8��&� "	
 ��"�L$� ����'� �!�) Q���INF ) �*�&�"�j '�� P"# ��#�&�# � (CER   "!��& � FC�& �� (

��"�L$� �A�I� ��	 H! �	�� �!�> "�J  .��2�	   

 -�C?1) ���% � �Z�� CD�� E#�� ���&J c��
� :Ng-Perron(  

 MZa MZt MSB MPT 

TAXY - 281/9  - 966/1  212/0  541/10  

D(TAXY) - 134/18 ** - 009/3 ** 166/0 ** 038/5 * 

LGDP - 228/10  - 989/1  194/0  093/10  

D(LGDP) - 76/17 ** - 97/2 ** 167/0 ** 163/5 ** 

OILY - 094/8  - 008/2  248/0  269/11  

D(OILY) - 429/19 ** - 116/3 ** 160/0 ** 694/4 ** 

AVA - 233/4  - 449/1  342/0  466/21  

D(AVA) - 270/19 ** - 099/3 ** 161/0 ** 761/4 ** 

IVA - 487/13  - 488/2  184/0  360/7  

D(IVA) - 638/18 ** - 027/3 ** 162/0 ** 041/5 ** 

SVA - 554/10  - 120/2  201/0  451/9  

D(SVA) - 366/19 ** - 081/3 ** 159/0 ** 893/4 ** 

IBS - 365/7  - 872/1  254/0  458/12  

D(IBS) - 619/38 *** - 380/4 *** 113/0 *** 435/2 *** 

OPEN - 250/4  - 455/1  342/0  413/21  

D(OPEN) - 716/23 ** - 261/3 ** 149/0 ** 033/4 ** 

INF - 377/16 * - 800/2 * 171/0 * 928/5 * 

OER - 962/19 ** - 159/3 ** 158/0 ** 566/4 ** 

D(OER) - 188/11  - 363/2  211/0  156/8  

CER - 619/162 *** - 960/8 ** 055/0 *** 731/0 *** 

URB - 104/6  - 347/1  221/0  610/14  

D(URB) - 042/18 ** - 956/2 ** 164/0 ** 337/5 ** 

���� d(K�K E� *** � **�* e�� �� <���10 �%5 � %1�� ��#� �� %.C���  
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Asymptotic Critical Values (Ng-Perron, Table 1)  

 MZa MZt MSB MPT 

1% - 80/23  - 42/3  143/0  03/4  

5% - 30/17  - 91/2  168/0  48/5  

10% - 20/14  - 62/2  185/0  67/6  

E
��� :OPQ�V(1WK <��  

  ��!�> FC& �� ��"�L$� '� �p+	 ��� 8�&� "	 �1 �B�� �D!� ���'� `!�$# �	 ���� �	I(0) 
�A�I� ��	 H! �	 ��"�L$� �p+	 � �!�> "�JI(1) ��"J� ���G�� ����"	 �"	 ���2�	  �#���&

�I7� �	 F�A�� ��% ?�� '� [�(K�  ) 4�"$�0J ���ARDL  ��� 4��I$�&� (    ��!� �"�	 .���2
�#�"1 ���'� '� 4��I$&� �	 �0l# Q�J �� ��
��   ���"�L$� ���	 �����)	 �C	�� ���� �)/0� ��

) ���� t!"A ���'� '� 4��I$&� �	 ��Wald-Coefficient Test ���'� �! (F     ��"�7 ��&�"	 �����
&� �$."J 4��*2 R��� t��7 �� `!�$# �1 �2    4����� ����(� �,�!� �	 ���� �	 .�&� 4�2 �r���

F )04/5   ) q��	 ��"�1 �"�	 4�2 ?��-J �#�"K	 ���(� '� (I1   ���*$3� FC�& �� (99   ��;��
)61/3�� �� ��"�L$� ��	 �����)	 �C	�� �C	�� ���� Q�3 ��A". ��&� "$J�-	 (.��2  

 -�C?2� E���� ��?� ����� :E���; ���&J &� "��B
�� �� ���(g
� h(� �C�C� ��  

���(g
�   "���JF  E�(L� EB��  

( / , , , , ,

, , , , , , )

F TAXY LGDP OILY AVA IVA SVA

OPEN INF OER CER IBS URB
  

***04/5  ARDL(2,1,1,0,1,1,2,2,2,1,0,1)  

�#�"K	 ���(�  
10%  
5%  
1%  

 ��!�> �#�"1)I0(  
76/1  
98/1  
41/2  

q�	 �#�"1 )I1(  
77/2  
04/3  
61/3  

���� d(K�K E� *** � **�*� e�� �� <��10 �%5 � %1�� ��#� �� %.C���  

E
��� :OPQ�V(1WK <��  

�#�"1 ���'� `!�$# 8�&� "	 � �+	 Q�J ��  ��1 4�2 ����"	 ��"�L$� ��	 �����)	 �C	�� ���
 R��� t��7 �� `!�$#3 .�&� 4�2 ?��-J  
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 -�C?3 &� "��B
�� �� ���(g
� h(� �C�C� � E���� ���J�� :e(i�K ��P <���� �EB�� � "��
�Y <��
)ARDL(  

�(g
�  d��i   "���Jt -�*
D� e��  

LGDP *37/5 -  862/1 -  085/0  

OILY 249/0 -  481/1 -  162/0  

AVA 098/0 -  317/0 -  756/0  

IVA 455/0  444/1  172/0  

SVA **4005/0  168/2  049/0  

OPEN **271/0  540/2  025/0  

INF *152/0 -  770/1 -  1/0  

OER **004/0 -  5/2 -  026/0  

CER  0001/0  756/1  102/0  

IBS **13/0 -  289/2 -  039/0  

URB **555/1 -  903/1 -  079/0  

C *353/187  778/1  099/0  

ECM(-1) ***707/0 -  228/11 -  000/0  

R-squared: % ٣٧/٩٢               Adjusted R-squared: % ٧١/٧٧  
F-statistic: ٣/۶                      Prob (F-statistic): ٠٠١/٠  

���� d(K�K E� *** � **�* e�� �� <���10 �%5 � %1�� ��#� �� %.C���  

E
��� :OPQ�V(1WK <��  

 R��� �� z���� ��3@y� 8�&� "	3�� ����$&� �	�7 "!' ~"2 �	 ���,# �:�2�	  

/  ) �#�"�& �)%�� =��%�# ����� �$!��G� �4�2 ����"	 �����)	 �C	�� 8�&� "	LGDP (
"N� �&�"	 �K� 4��� �y      ��	 ����� �������� ������ ��0# "	 �����+� � �I��GDP 

 ��� �����1 �!"
# 8�&� "	 ��I�� ��MJ"N� �!� �1 �&� �$2��    Q��3 �� ��D!� ��#���
�+&���� ��"!� ��6$7� �G$.�!    ) ������1 8��&� "�	 .��2�	1962   �� �������� ������ �(

�+&�� ����D1�+&�� ����D1 '� "$*1 ���0	 bq�*+� �$.��#  ������� �"!' �&� �$.�!
�� (��+*� ���� ��'��# �7��B '� "$D�	) ����� ��'�� '� u(.   .���2 ��%��"> �#���

�� "�(. ��D1 H! �1 �)� ����� �OB ��!�"	��	   ��	 ��+*� ��'��# ����� �"	 �#���
 ��1 �!��� ������ - o�� ��O!� ���	  �3��*$�� �*K� �	�7"�j �� -    '� "�$*1 ����0	

��D1 H!  �$!��G� �#�� ��)/0� �!� "$�	 x�� ��� .�&� ��*��"NGDP   ��	 �(�(B



274   ����	 
 ����
 ������
��� �� ���� ����� ���� ��� !�  �����" �1398  

 R�& �	�N �*�71390 )LGDP      ������ ���0# � �� ���	 ��C	�� o�1�"�> ����*# � (
 �	 ���� �������GDP  ������*# ��4  �5 .�&� 4�2 �r��� 

  
 ����*�4 ,
����� C��� :GDP  -�� I��] I*(� E� �1(1D1390   

 "��� �G1397 -1357  

����� ��>�� <��L*? <';�� N��� ����& <�� ��!>G� N��� :OPQ�  
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 ����*�5 E� �K�(��� C�J�� IF�� h(� k�;��% ����*� :GDP  ,
����� �GDP  �1(1D  

 "��� �G1397 -1357  

����� ��>�� <��L*? <';�� N��� ����& <�� ��!>G� N��� :OPQ�  

/  R��� �� z���� ��3@y� 8�&� "	3'� �) ��O� ��OPEN    ������+� � ���:� "�N� (
 �	 ������� ������� ��0# "	GDP    �"�,!�� ��!� �	 ��:� ��MJ"N� �!� .�&� �$2��

 �1 �&� ����� �	�7 "
# ��O� '�&��'�����	 ���� �	   ��)%��  	���� =�6l�  �
�!�> ?"$0J�;�6% ����'�	 "$�	 ��"($&� � ������� ��    $�D�	 ������ ��2� ����' "

   ��� �����	 �� �����D1 ������� ������� FC& [!"y �!� '� � 4�"1 ���". ��  ���Dl	
 �n"J���-�� �!� 4"�	��� ��   �+�&�� "�$*1 � �+&�� R�B�� ����D1 ��$.�!  -   ��1

  ���#� ������� ����� �1 '� ���O� "	 ������ ��&   ��&� q��	 -  '�   ���O� '��&��'�
 ���� �	�7#�	 ����l.�  

/ ���)	 �C	���� ��D# 4�2 ����"	 ��   ) Q���� ��1 ����INF     "�	 ������+� � ��I�� "�N� (
 �	 ������� ������� ��0#GDP     �������� "�N� ����� �I�� ��MJ"N� �!� .�&� �$2��

– �� ��!�� �� ��"!� ��6$7� �� -#�� ������� 4�J�!� 8�&� "	 .��1–  �-#�� |���C+#� -
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q�y ��"�%�� � �������� Q��
# "!M�>�#  �*� �� �#     P"�# ��	 4�"�*� ������� ���
���� ���(�(B ��������� ��������� �!��2 o��1 t��� �q�	 b�$�0# Q�������2.  

/ ) �*&� '�� P"# ��"��L� ���B �� �4�2 ����"	 �����)	 �G�� 8�&� "	OER  "�N� (
 �	 ������� ������� ��0# "	 �����+� � �I��GDP     ��M�J"N� ��!� ��1 ���&� �$2�� 

   ) �*�&�"�j '�� P"�# ��#��&�# �"	CER      ��I�� ��M�J"N� .��&� 4����# ������+� (
 ��$.�! �	 ������� ������� "	 �*&� '�� P"# ��"��L�  ) -#��� ���1989   "�	 ����� (

 �,�!�»   �.�"�; �*�&� '�� P"�# FC& � ��D1 H! ������� ����� ��	 t)j�  �� ���
���� ���� 8�,+� �C	��«#�� .���� �#��l*� ��� ���	 -?'�� �1 ��1  o��	 ��MJ

�!�> S�1"& �	 �B '�    ������� �����O� "�	 ������ �3�*O� ������; � ������ ��
 �� ��($0� "�j ������ � ?�". "	 -     R��*3� �������� � ��)%�� |"6� "	 bq�*+� �1

�� ��2– �� o��1 ��($0� ���; �	.���  

/  R��� �� z���� ��3@y� 8�&� "	30� ��0# �4�"Z& �	 �!�C3� �@��  �,#��	 ��
)IBS (– �	 =%�2 ����3 �	 ���� ����N -      �������� ���0# "�	 ������+� � �I�� "N�

 �	 �������GDP �	 �&� "1{ �	 Q'q .�&� �$2���$0�& ����N  H�! "	 �1�B ���� ��
�!��"& �H0!� � �#���*y��# o!�-.� ���� �	 ���6$7���MJ# �� � �����)	 ��  ��O�$

�� o��1 �� �����)	 ������!�> ���� ��"7 ��D. �K� ���� �	 ��O�$# �� � ����  ���
�� o��1 �� ������� ������� ��������  .����  

/       �������� ���0# "�	 ������+� � ��I�� "N� ���D#"�2 P"# ������)	 �C	�� 8�&� "	
 �	 �������GDP �� "
# �	 .�&� �$2��   ��I�� ��M�J"N� ��!� �&�     ������� ��!"
# ��	

)Todaro, 1969 ����*#) ���D#"�2 8�0K� �2� P"# � (6  ����C#� ��"!� ��6$7� �� (
�!"
# 8�&� "	 ��&� "1{ �	 Q'q .���� ��6$7� �"���� '� �$&��     ������� "��2 ��	

)1969��.@$%� �( ���� [y��� �+&���$.�! � [y��� �+&���$.��# �   "�O�� �!�$�&��  ��	 

�,2�� "�J4� �!"���� � �2� 4��!�-.  ����D#"�2  ���  R��B .���2 '�  H�!  �|"�y 

�J5!��� �!"���� ��@�6K� FC& ��#�� �=6l� ����� �  �!��"�&  ��	  ��#�J �
�0�# �1 �*� ���� ��#��$	 �"	 ��% �L2 ��O!� |"y '� .���1  �"�G!�  ���."�  -�1�"� 

�$+�; "�2 SM� �� �!"���� � ��O!� R�L$2�  �"�	  ���#� ��  �����D1  R��B �� 

�+&�� �����# �� .�&� �O�$# �	 ��n�# '� ���0	  �!"�����  ��!  ��	  ���%  ��)j��2   "��j
�*&� � �! ol	 ��)j�2 ����% ���! �#�#��> �	  ����;  �����,�	  � ��,�2�  ������> 
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"D7 "�(. �� �� ��2�B ��"�2 �� ��,D� ��$�&) ����   ������,*� � "�.1393 :52 -
51�O�$# .( ��,#� . �!�      ��!�> ����6$7� �*�&�"�j o�l	 ?"$�0J ����� �	 ��!�"  ���

�� ���2� �� ������ M%� ��,�� � o��1 �� �������   .�'�&  

  
 ����*�6 ����� �� (I(�*? �; E� <�L+ I(�*? IF��) ��(#��L+ b�� C��� :  

 "��� �G1397 -1357  

����� ��>�� <��L*? <';�� N��� ����& <�� ��!>G� N��� :OPQ�  

!��#    R���� �� z����� ���3@y� 8�&� "	 �b�$3     4�"�J 4��-�.� ?'�� ���& ����B �� �
 '� ����%GDP )SVA  ��	 ������� ������� ��0# "	 (GDP      �$�2�� ������+� � ���:� "�N�

  '� '����D1 4�"J 4��-.� ?'�� ��& �1 ��&�GDP )AVA    4�"�J 4��-�.� ?'�� ���& �(
 '� ���+� �  !��;GDP )IVA� �;�B ����� � (4����". � �I# ?�". '   ����� ��$I# ��

 '� �;�� ���; �	GDP )OILY      �������� �������� "�	 ������+� "�N� ���� ��K� �	 (
�$2��#    �'����D1 4�"�J 4��-�.� ?'�� ��& "N� ���� �����+� Q�3 �&� "1{ �	 Q'q .�#�

 '� ���� �$I# ����� � ���+� �  !��; 4�"JGDP �� �������� ����� "	   :�� ��D!� ��#���1 - 
��.�+� �'���D1 ol	 ������� ��2 -    ���N �� ��&"	�0B � ���	�0B �$0�& �r���1�#
����+.�1"2 ���� �� � ��3 -        ?@�� ��O�$# �� � ��$I# �������� ��	 ����� �G$0	��

    .�2�	 �$2�� ���� ��!�> ������� 
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���'� �4�2 ����"	 �G�� �	�!'�� |�� �	 �+��C� �!� �� ���    Q��O#� -��# Q'q ��6�lD� 
 4��*2 R��� t��7 �� `!�$# �1 �$."J4   R��*$B� ?'�� 8��&� "	 .�&� 4�2 ?��-J  ���

 4����F���'� "I; ��A". �    �#��0*��# ����� Q��3 \�G$0�*� ��% �C% ���� Q�3 ��
) �#��&"J� ��% �	 ��"D� �#�!���ARCHx��� ���'� �( -) �"	Jarque - Bera   "�	 ����� (

 R��"# ���'� � ���#�*0> ���	�0!� -��    FC�& �� ��G�� �+	�� Q". �� �C% Q�3 "	 ����
�*# �� ��&��� ��*$3� �	 .��2 ���'� [	�C� ��;@% ��y   4�' ���*l� �G�� ��6�lD� ��

�� �	�!'�� R��7 �	�7 �I�1 "
# '� 4�2 .��2  

 -�C?4���&J c��
� :�	(l#K <��  

P Value (F Statistic) Diagnostic Tests 

2173/0 >α ( 05/0 ) 

7794/0 >α ( 05/0 ) 

7893/0 >α ( 05/0 ) 

9450/0 >α ( 05/0 ) 

A: Serial Correlation 
B: Functional Form 

C: Normality 
D:Heteroscedasticity 

A: Breusch-Godfrey Correlation LM Test 
B: Ramsey RESET Test 

C: Jarque-Bera Test 
D: Heteroscedasticity Test ARCH 

E
��� :OPQ� V(1WK <��  

|�� �	 � b�$!��#  ���N �&�"	t!�"A [�(K� �!� �� �4�2 ����"	 �G��  ����'� '� ��� 

CUSUM (Cumulative Sum Test)  � CUSUMSQ (Cumulative Sum Squares Test)  
.�&� 4�2 4��I$&� ���'� �!� �+*O�  *� 8�&� "	 �� �@�*�   �*� � �#�*�0>  ��+*O�  

 ��MO��@*� �� Q�O#� �#�*0>    ����N �"I�; ���A". ����'� �!� �� .�#�2 t!�"�A  �� ��
�+� FC&� ���5 �� ��"7 ���'� ���� �;��     u�% �� �����'� ��!� �� �����*y� �);�. .���

 FC& �1 �&� ��($0� ��*$3�95 �;�� �� ��D# ��   � ��+*O� �#�*�0> ������*# "J� .���
*O� �#�*0> ��MO�    ��0,2 ����# "�	 ���� "I; ��A". ��2�	 ����*y� �);�. �%�� �� ��+

�� �$."!M> ��$%�&��D# � ��2       "�J� � ��&� 4��2 ����"�	 �����+� ��$%��& ���N 4����
    ��$."!M> ��$%��& ��0,2 "	 ���� �	�(� ��A". ��2�	 4�' ��"�	 ����*y� �);�. '� ����*#

�� .��2���*# �	 ���� �	 � 8�&� �!� "	 ���7  �8 � ��$%�& ���N t!�"�A   4�' ���*l�
 4�2�� ��!��.��2  
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5. !4�	7 � !8�9���:  

3 � �I# �	 ����	 �G$0	����!-� o2�> ��� ������� ������� �.�,� Q�   ����� ���
��!-� �$B)wK	 '� �,! 4���*� �(��� ��R�& �"	 ��3�A�� �!"�-�G#�"	  '� ��+	 ��

      '� ����0	 ��,�!� ��	 ����� ��	 � ���� �!� �	 .�&� 4��	 ��"!� �� ��@&� S@(#� '�"�>
     ������� �)/�0� ��	 b�*�($�0� ���D1 �$&�q�	 ���&�     �������� �$�0�& �!����1�# � �������� �

�$%��">    ����� ��	�7 "�01 �$�0#��$# ���a*� ������� ������� ��� ��#�   =���%�# ������ '� �
) �)%��GDP       R��B ��B�"C� w�B��� ���*�� �)/�0� ��!� �1 ���� v�6$%� ��% �	 �� (

� �� ������� ������� "	 ��MJ"N� ����3 �!�&��2 �)*� '� ������� ��K��� ����n�   "�	 .���1
  F��A�� ���% �G�� H*1 �	 �� �&� 4�"1 ?@� "A�B �+��C� �8�&� �!�   ��I7� ��	  ���

) 4�"$0JARDL���+� ����3 �!�&��2 �	 �(R�& �� ���� ������� ������� 4���1   ��+	 ���
) S@(#� '�"�> '�1397 -1357.�'��"Z	 (  

�+��C� �!� �����)	 �G�� ����"	 '� �;�B `!�$#   4�J��!� ���!�� �*�A �   ������1 ���
)1962) ������ �(1969 ������� �(– ) -#��1977) -#�� � (1989�� ��D# \(   ��2� ��1 ���

 ���D#"�2 P"# � �*&� '�� P"# ��"��L� �Q��� ���6$7� -     �+�&�� Q��3 ����� ��	  �G$.��!
 ��"!� ��6$7� - �$2�� ������� ����� "	 �I�� "N�   # `!��$# �����a*� .��#�  ��� ���D  ��'� �����

 '� ����% 4�"J 4��-.� ?'�� ��& � ��O�GDP �	 � �����+� � ��:� "N�    "�N� ����� �����N
      ��$.�! 8��&� "�	 � b��$!��# .��&� �$�2�� ������� ����� "	 �����+� � �I��    �[��(K� ��!� ���

     ����� ��$I# �������� �'�� P"�# ��#��&�# ��"�L$� �����+� ��MJ"N� "	 R�� ����2  �
4�"J 4��-.� ?'�� ��& '� ���+� �  !��; � '���D1 ��GDP  4����D� ������� ����� "	 �

�$.�! 8�&� "	 � �!�"	��	 .�&� 4�D#    :[��(K� ��!� ���1 -  ����#"	    �"����� ���� -�!�
 �(�$&�� �	 "�2 '�) 8�,+�2 -  �Q��� R"$�13 - ?'�� �",!�� �!�+�   ��B '� o��	 ��MJ

 �'�� P"#4 - ���  .� � ��O� ��'� =%�2 ����	 ��� �� ����% ���O�  #5 -   �����	
�$0�&   ��� ������ ����N ����	 �$&�� �� ���� ���",!�� � ��  ��&��& ���#���   ��	�7 ���

���#"	 �	 \[�(K� �!� ��;���&��& � ��-!�   ��!�> ��!�(� ���� \��D1 �����   �������� ���
.��2�	  
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�; $/+7 ��  

1 .�!� ���(� z"l$0� '� ~"y �D��5> t#�O�!� �� t��7 ~"y  ��� @$3� Q�)3  �#��0#�  |��C+� 
�	 �."D�> ��D1 �� 4�GD��5> Q�)3 �#�0#� � ��+��C� �G��". �&�.  

2 .����)*3 '�"�  ���+� '� ���N ���)*3 ��� ���� �&� �  �' �A�I�  ��%��"> ���  ���!-�� '� 
������� ���� �&� �	 ���!�.  ��  7��   �!� �'�"�  ��-���  o�2�>  ���!-� ���  ����  ����� 

u&�� ������� ���*3 �� ��D# �����.  

3 .�� �$IJ �!�	 ���1 ������� �$0�& H! ��26   :��!�*# ����� �� �&�&� �;�1 -   4"��	 ��;�  ��! ��
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