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      #��1: &� �"�(4 ) B2��+��;O%     �� =1> '����% N��% �� ��Z( !��@% �-�1%      ?F/� ��@/0� �&1� ?�(�-��(

�    ���� e��%� �� �� �1���    �"� '��� ]���� ��1> ' . ��0 H�,;��       H�/,; 9#��� =�G+� 9'��@0� �+� 9
      2���> &��/% �� =��/3% ) &�� K�- ) �f-�� �1� K�- �/�    /���� e�/�%� �� g��/"� ���/��� &� ��  ��1/> '

����+��.       ���� '��D� �	�h) ��1> ��Z*���� ?�1�: �� �1�� �" 'i��� 5-�� �� '�1>�   ��/�: �/� �� 
���� .

9'��@0� H����� ��       �� ��1/> B/���� B/��A1� '��/� '�/�$� '&�/�- �����> =1> '����% N��% �1D)
      �/� ����$0 �I-��1� g��"� �� ������            �/� 9=1/> '�/���% �� '���/��>�- j1/- �/" ) �1/+   '��/� �/-�1%

������#\�� ��1> '�1+ &��)#R� ) �)�-4 (Andho and Chappel, 2002)���" ��1% ) '�1��" 9
(Hamori and Tokihisa, 2001) 9���>(Payne, 2003)) �����  (Siddiki,2000)(.    #/��� ��/�" �/� 

            '�"�1�/�  �� ?4 �/� �;</� #��1: ������+ ) =1> '����% N��% '�����> ?1�&4 '��� '��3� H�3��E�
m$��H�1
B�� �A�(.��)4��N��%��%1���% H����$� ) H��'���� =1>�� ?��- 1- �-n& �1�� �"�

   ��0 YE� ��G� �� �������� K�- ) �30�) ��4�� 9  ��)� �/M �� '�����> �E��� '���� 7TTTo^__T ��
�� �1�Z� �1�� ��+��)�$��4 ) �p1V(Choi and Oxely, 2004)(q-�1" 9 (Hwang, 2002) ���	�� ��

  !" ?1�&4 &�  �� ?��- �*+�,-�   P �� �� �"�              ) �/30�) �/�4�� ) H�/���$� �1� K�- ��� ��1�D ��7M

         ��3� r�,%�� j1- s�" ��� 9���� �1D) �����> ����3% �E���      ) �/30�) ��4�� ) H����$� �1� K�- ��� '���
^M  ����- �1D) .            =�/� �� ���" ��1% ) '�1��" �*�� '1� &� 7TT^     '�/���% ��/� �/E��� �/���� �� 

    ���1% ) �1� K�- ) =1> �30�)�� �� �30�) �$2�� J��2�-    '���/��> H�/���$� �/E��� j1- s�" �� �����
����- �1D) �>�t �1�� �� �1�Z� '�"��G� ��� .

�������;O%�������
1@2 �$�D &� '��@0� #��3% ' ')� �� �D��2 &�� K�- =��� NA� ) '&��
'����%=1>���M'�����^_ST �%^__S���1���� ?��- ��u���� �� �"��� B�f+ ],� �1�Z� '

 =�� �� =1> '����% N��% �� '��2��^_XW B�� ��+ )9 #R� ) �)�-47TT7 .(v1�(Buch, 2001)   �/� 
                 ��/�3% #/��1: ) =1/> '�/���% �/���� �� �E2 Y��@% '1*�� 5� &� ���	��     ) ?��/�� �� ?4 ��/���

  B�� �2���> ?����d� .     ���R� �1� K�- b���% ��� ��'�" ��%1�         �/� B,w� �;� ?���� �1�� �� H��
  B/�� ��1/� �*����- �� �	�� �;� '���� ?����d� �1�� �� ) �+�� �*����- '����% .  1/�� ��/�x�"

(Lio, 1996)    ��/� '��/� ?��/�� �� =1/> '����% N��% ����� ���� '^__6o^_y6   z)� &� ���	/�� �/�
!"�*+�,-�{ �d�-  �� '��(  �E��� �� ���$� '���0 9=1> ��� H������    '����/� �/M �/30�) ��4�� ) 

���� �1D) �3��E� ��1�.

1- Cointegration
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�)� '��� ?���� �� =1> '����% N��% '�����> ?1�&4 9�3��E� ��� g�"ة �-��& ^WX7o^W6T�� �+�� .
'���'1*�� &� ���	�� �� 9g�" ��� �� ������  ARDL !�� '�"��G���;O% �� =1> '����% �� ��Z(
?����B�� �A�( ���0 ����� ��1� 5� �" H��;� )  .\��\% ���� gF2����|Q��� '!" #�$�%  �*+�,-�

 #*-� z)� ��I-_�d-�( { z)� �� 9 ARDL '�"��G� �*+�,-� �D�� &� �"�(4 �� '&��- ���� �� 9
B��- �3��E� ��1� . z)� ���x�"ARDL��%1P ) H����$� ]���� ?��i�" ��)4�� �� ���0 H�� ) 1*�� 

�� 1*�� '�"��G� ��� B�$: B�D ���3% �+��)9�\����7TTT .( ��)� 5� '��� #�$�% L�d-� )� ��� &�
�-n1M�%)^WX7o^W6T ( L�d-� H�3��E� ���� �� �� ���� �3��E� H)�	% 9��+��e '1*�� &� ���	�� )

�� ?��- ?���� �1�P '��� ����& ��� �� ��+�"� .���� ��1� '���4 '�" &� ) B�� �-����� ���	��
���� 9'���4 ��������� B�� �� m$�� '����� �� 'i��� 5-�� ���-&��% ) 9'��@0� z��i( 9�$� '

B�� ���4.

# .6"1'2 ��78 �.9:�
 �"� &�^_WT   +�*- ) ��"�(��� 9��   �� ?�-����@0� '1� &� '��3� '    �/P ��/+ ?�/�� =1> '����% ��1� 

���>����� '�I- �����d% '�� #�\�% �� =1> '����% ����& �� ��"� ."�(��� ��� ~��� ���� 9'�I- '
         �� J��� =1> '��� �� ��A �" '����% N��% '��3� '�"��G����� .     #��/+ �/"��G� �/�� ���/���

   ������ ���� �"�&�� �� B,�- =1> '����*- �"�&�� K�- i�- ) 9��4�� ) H)�; ��-��" ~���� '�"��G���
 ��)� ��I-     �� ���& ) L�)��� '�"n�� 9���0 ��+��) .?1�f���� 9^__X 9�f���� �7TTT .( ?1� ]$u� ��

 ?F� '�"��G� &� �3��% =1> �30�) '����% 9B�� r1��� =1> '����% '�1�% �� �P ?F� ��@0� H�����
              &�� K�- ��-�� �*�� '�"��G� ��3� ) L�1% K�- 9�1� K�- 9�30�) ��4�� ��-�� '��@0�   B�� ��+ ?���  .

          9��+ L�d-� ���d% H�3��E� �� �D1% �� ) ~��� ���" ��        ����3� H�1
 �� =1> '����% N��% )^ ( Y��@%
B�� �����(:

)(Y,R,INFf
P
M

= ) ^(

    ?4 �� ��M 9�*����-  Pg�@� B��0 J2�+   ) 9��/���Y   �/� �/30�) �/�4��  /+��   �/�G� &� �/� �
 ��3� ?4 ���-�DGDP��0 �� �30�) �� =�� B��; '^WySB�� ��+ ���	��  .���x�"INF L�1% K�- 

  )R  �� �1� K�- ���R� �1� K�- &� ?4 ���-�D ?�1�: �� �� �+�� �f-�� H����$� '�") !�� �� �D1% ��
      ���R� ]���% �� ���R� j1- ��� ]��u �f-�� '�" (  B�� ��+ ���	�� .�       r1/��� ]��� �� �)� �� ��I-

   �30�) ��4�� ��G� ��)Y (  �1� K�- �� r1��� ]��� ) B,w� B�F: '����)R ( L�1% K�- )(INF) '����  
�+�� �	�� B�F:.

1 -Engle – Granger Cointegration Analysis (EG)
2 - Ericsson
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�	0) �3�&1% '�")ARDL(   B�� �   '�"��)4�� � B,�- ��             B/�� �/� H�/���$� ]���/� &� �/+�1% ?)�� 
���"� .       \��\% ���� gF2�� �+ ?��� F̀,0 �P �-1*-��"��     !" #�$�% z)� �� Q��� '   �/�-��" �*/+�,-�

  #*-� z)�–B��- �3��E� ��1� '�"��G� �*+�,-� �D�� &� �"�(4 �� '&��- ���� �� �d-�(  . ���x�"
  z)�ARDL    �� ���0    ��%1P ) H����$� ]���� ?��i�" ��)4��       ��/� B/�$: B/�D ��/�3% ) 1/*�� H�/�

�� 1*�� '�"��G��+��) 9�\����7TTT.(
'1///*�� ),...,,,( kqqqpARDL 21B///�� ��///+ ?�///�� �///�& H�1///
 �///�)��///+ ) ?���///>

 (Pesaran and Shin, 1995)?���> ) ?���> 9 (Pesaran and Pesaran, 1997) :(
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1- Error Correction Model (ECM)
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LM2(-1) ^6X6/^T^W6/T*�yT^/X
LM2(-2)��_TS/ToT^7�6S/T*XST7/7o
LM2(-3)W6XTW/TT^W_7y/T**T�S/7
LM2(-4) ^7XW7/ToT^�_yy/TWWy/^o
LGDPX^6S/T^7^X/T*SXX^/S

LGDP(-1)TTyW/^o7^T�6/T*yX6�/6o
LGDP(-2)S_W7X/T^6X_6/T*S�6y/6

LINFTTy67/ToT^6^^W/T�7�_y/To
LR^6W6X/ToTS^WS6/T**WWX7/7o

LR(-1) ^^y^^/TTy7^XS/TS776/^
LR(-2) TW^SW/ToTS_7y�/T6�SS6/To
LR(-3) 7S6Ty/ToTS_7��/T*X^W/Wo
LR(-4) ^66y^/TT�6�77/T*S�67/7

αW6WW/6o_^yy6/T*yW7S/6o
D1 TXSWS/ToT6S_Ty/TX6^/^o
D2 - T7^SX/ToT7yT_/TXTTWX/To

_^/^                      DW= X/^^yT                     F= __/TR2=
RESET -F= TT_7X/T  [ _76/T ]RESET -λ= T^S6S/T  [ X_X/T ]
SC-F= T6y_X/T  [ X7_/T ]    SC-λ= TX6XX/T  [ yy^/T ]
H-F= �W6�_/T  [ 6S_/T ]                       H- λ= ���6S/T  [ 6�S/T ]

NOR-λ=T^S6S [ X_X/T ]
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LGDPS7T_/7W�S^S/T*W�XS/y
LINFTWXXy/ToTySS�S/T�TyTW/To
LR_7XSW/ToWT�/T*T66y/Wo
ay6^/77o�_^^/W*WW7S/So

D1 6�7^�/To7S6^_/Ty^^6/^o
D2 ^^W�W/To^�WW^/Ty6T�^/To
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dLM23^7XW7/TT_�_yy/TWWy/^
dLGDPX^6S/T^7^X/T*SXX^/S

dLGDP1S_W7X/To^6X_6/T*S�6y/6o

dLINFTTy67/ToT^6^^W/T�7�_y/To
dLR^6W6X/ToTS^WS6/T**WWX7/7o

dLR1^�T__/TT�y�_X/T*S7^6/7
dLR2^^_W�/TT6y_y7/T**6XX/7
dLR3^66y^/ToT�6�77/T**S�67/7o
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dD1TXSWS/ToT6S_Ty/TX6^/^o
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8�� L�1% K�- �� B,�- =1> �30�) '����%B�� ��Z>�- .?��- 8�� ��� �	�� B�F: �E��� ���"�
�� L�1% K�- ) =1> �30�) '����% ��� ~1f3��+�� . 5V1��� ?��- L�1% K�- ��G� ]��� ?�1� �"�

�i�� �� L�1% K�- 8��iA� H�1
 �� �� ?�i�� �� ��A =1> �30�) '����% ����� 9�
�� 5� ?TWX/T
�� ���> 8"�� �
����� .�A�� �� 5��i- ���4 B�� �� �d�- ����0 '�")^Wy6 ( 8�� �� B��

 ��� �� L�1%TW^/T �% T6y/TB�� ���)4 B�� �� .
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?��- 8�� ��� �	�� B�F:�� �1� K�- ) =1> �30�) '����% ��� ~1f3� �E��� ���"��+�� . 5V1�
     ���R� �1� K�- ��G� ]��� ?�1�     �/� ?��/- H����$� '�"             �1/� K�/- 8��i/A� H�1/
 �� �/� �/"�

���R�              ?�i�� �� ��A =1> �30�) '����% ����� 9�
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�� 
�� ���>���.
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