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daaad 6 g8y . galaly) FUAN) da e Jia s AY) @t gan o da s Jdse
Al Aslead b adail) o Aad ) G (S Qg S aall gigal J) Gedag
fobial) laay) ladl @il b sl Jinay Mas o eVl BLED A S0 o g
gl G g dSlaall sladl A ARl paal (e el 138 Aliia Lal (e gSad) LN Janays
Jdaall eliall LN Jdsas dolaall Jlaud) 4Sa B L8l 6 L) Al 0 3N
D el JiaaS cljdal el aladl pdall g ¢ ial) U @i JlesS Aelial
AL i)l g ¢ Al allall o ASleall Zld) o jal Sdisag cAallal) Jland) b iaas
o s )l I (Pl i e ]l Bl pally i RS a)
S sl el A alall LA DA e B g Aol SalY) ) Gl jaw s P
o Lran Jal gad) o3 80 (uld Jal ey coabad) 13 o Al jland) B gani il
() hal) J<a 3B A o o ki Aaal) aduail Jae

b =f(RY, GR MS WP, EP, OP, RPQ ER) ®

(oifal Maay) lad) gl sai Jua (RY) 5 cASlaad b pdeail) c¥ara (1) Jiad 3
e sai Jua (M) ¢yl Aaall i) ¢ A€ (Ml ) oas8all 34N (GR)g
allal) sl (EP)g chslicall Jgall Leliall gUN) jd5e (WP)g cqus) olinay 3gail
< il ) s pdigall 13gd asiiud Gua LANY Ay 0 yi5e (OP) g el polall jlant
clibd) g Y ) Ladded A 4kl odn e ) o laal) gl Maal I il
(ER) el Jiay ol sl g chaiill Adal) o) gai Jara Jiad (RPO) 5 ccolyuiciall 3¢y dualsl
b Laliad patal 13 dad B pli ) ey Cua cgagaad) JUll Jadl) el Gipall s
(Rl Jod) ) il o Aadsial) Bl e O 35h I LEY) sty Ll A

Al el el g

) i) AN g asall o8 el gl o)
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pt =a0 +alRYt +aZGR +a3M$ +a4VVR +a5ER +aGOR
+a,RPO, +a,ER+e, )
A sdall UasY) s (g) Jiay 3

£ 55—all fhlogial) A3 BLa M) 3as g dsal aladiuly Al 038 a i (8 (e L83 LSy
Pesaran and Pesaran o sk ‘533! Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bounds Test
Eid e 0 Ao pisalll 13 Judalll B qundl 3529 .Pesaran et al. (2001) 5 (1997)
Aaig g1 oiisadl) JL_d) gf Johansen (1988) Ak sk Jia (ddy aall & el Jalsil
Sl patliad ol ,edii L sale A xSl axe A< ) ((Engle and Granger, 1987)
agaall JLERY O e g O ea A8k pladind) dra raeay ) aY) L) i) Ao g a3
) Al e AlalSia A3l Judheadl 85 o il Y LEAY) 138 oY (S LAY s
Al ¢ <oy ARDL Jlid) ol o) S 5 O e Jalaag L1(1) el Lt Jap Bale (A
Cra Aalsia gf €I(0) Lt ginn L B Riune cilS I ka3 Judlad) pailad co I Gl
s b Q] (il el o a5 O sy Kyl 28l 0o S I(1) ) A
4 Kremers et al. (1992) Bay s Salinall o AN 33 jhally 45 \a byl dia 3l Judead)
B g il G ¢ e JalSS S50 9 Aygrall (e AllD Al aaa s Ala B
= Agh dia 3 Judlad) ) jiud axs o Stock and Watson (2003) (s «Jlall Jase e
k) saiB ey sl (e AQA asd) clalea o sl
393 g ig—all il Undl) prmaa Alslea S ) Jleayy 5 O Sl LA A8y cpaatig
(NS g Ssall bl A Jals )
Dp, =d +bp,, +b,RY,, +b,GR_, + b,MS_, + bJWP,_, + b EP_, + b,0OP,_,

bSRPOt-l + bQERt-l + é gli Dpt-i + é gZi DRYt-i + é g3i DGRt-i

i=1 i=0 t=0

+ é g4i DMSt-i + é gSi DV\R-i + é gGi DEPt-i + é g?i DOPt-i

t=0 t=0 t=0 t=0
+8 g5 DRPO,, + § g5 DER,, +U, A
t=0 t=0

pladlg adalill g3 8 U, o0 3 s B ouiall AW Good) ) A a0l eds Y
OSay adaill Jira of ARDL zigad Ujsdy o(3) Aslan P cray sl o o gdiall aal)
sidall Ablia) adNE  Afilaal) @ el Ablial) Al Adblid def Gk o5 Aajd
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9 B @ 2

) ) (B uand Al il aall N G ) b SR i (adal) et
ashl) S e suall Ja¥) @l 5l Juad (e LiiSay ARDL gagal 0l cigly . Aliiaal)
sk ) g8 ABDle dlin Jo JLERL ashi 50 3kl 88 1opiighd ARDL gigal JS) Gadiyy
) A sekdl ) Mae S Gagage ABla) ode culs JUB (i) lygia O JaY)
oSt (i) g gl sl a1 olana s shall o) ()55 el s (yace
L) Bt Bk 06 Aia)) Jedlud) palliad anith of qpigalll LA ¢l ) g Ldad (g
sl LGN ARDL 48k of a9 . dsalll <l pitia Cpa e JS JalST A 0 aaadl Sas gl i
AN Wb B el ) Qi J o (0) Lgasina (B Al L) il (185 ol g
Aiad) ) piaiall g A Aol e Jalsia ail il o (e 3SEY agad e 4d Y (D)
.(DeVitaet al., 2006) 45l g 8 3§ 1) dalal) o0 &) ) Juat
«Augmented Dickey-Fuller (ADF) «Sall Jlgh — o o Lid) milil (1) Jod peamy
Badly .z dgaill < pida Jf e A aaadl ((PP)  Phillips-Perron ¢ gum —qubd < Lad) g
s Jiay Aeliall Joal gl pdjay bl Jae) & pdtial) ary of Jeaad) i g
Alalsia gl il pitiall Ay < pglil g (b Lyt sina i 8 una (0985 (Jgill D) s
A AL e

an gl Jda o ) (1) Jse

et (ADF) s yall Jl1gh— (8 (PP) Gaum — uld
&l gieal) AN Gadl &l gieal) AN Gadl
T -3.79(1) -5.18 (1) 241 -4.23
RY -2.38(1) -9.29(0) -2.93 -10.23
MS -2.54(0) -7.60(3) 275 -6.09
GE -2.94(1) -8.35 (1) -2.85 -8.38
wpP -3.91(1) -5.26 (1) -3.03 521
EP 2.72(1) -3.22(0) -3.23 -3.18
NP -2.98(0) -6.49 (0) -2.99 -6.55
oP -5.44(0) -5.85(3) -5.43 -11.60
ER -2.61(1) -4.33(0) -2.02 -4.19
dasal add | -424:%1
-3.54 :%5
-3.20 :%10

a8 (g 5m qubd JLES) ) Ladlly G ((AIC) (Sl Jhma qua 3hlall @l 55 ase g g ol 81 o a8 Y1 1 ABaNe

_3}:@&\}'&3&*\3&\ﬁc&_}hﬁu&!‘g&_ﬁw"L\.\'lSl:d‘gcd.\"):\S@JL.lJLﬁn.n%’Agu\
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Pesaran et al. (2001) ¢ sy o) pidall ¢ Ja¥) Aigh 43 58 ABle 359 JLEA) Jal ¢y
@l el il sla cilalaa ol 4 jidall (H) pand) dpajdl (F) JLgd) ilay Giiluan) qlua
f) bl gasaa (g sluds Ailalial)
Ho: pl= p2= 3= pA= 5= 6= 7= 8= f9=0

((Ha) Al Al i) s Ja¥) Aygh 453 5 ABAe 509 p2e AT iy

Ha: B1 70, p2 70, B3 0, p4 #0, 5 #0, 6 #0, B7 #0, p8 #0, p9#0
tliall ) el dalea o pand) Apda B JLEAY () Aileas) clua ggd (AU Lsay) G
253l da a Lo (Pesaran et al., 2001) s aTs Ol jbeas £ 81 5 .( Ho: B1=0) el 5 sbuas
Aol G gl o 1(1) (A8 Aaal (e Alalsia @ pital) S JA ques oo Rl Jalsal) L)
a8 Gygandd (F) Alian) Ao cilS 13 ¢ LAY 138 quuand Y (e Ut f €1(0) < sia
cls 13 Wl o Jal) Aol 45 65 ADS agn g piny il duda B b i LG (Ap ) 4l oY) and)
ol Ada b (b ) i Y U A al) a8l S aad) (e (B 2 gl Aait)
ad f BadS Y ARDL agas @ LGRY (1) 5 (F) G S dbas) gl (2) dssa s
dd 0a Aokl (4.24) G ad sl Ledll g glal sal) (e oS Aygunal) (F) dsilas)
6 Sia i g gina AY) 9 (1) LSS ¢ LS (901 dysina s sl is Pesaran et al. (2001)
0¥ Alygh 407 65 4B 392 g adry ALY asell dpda b (b 5 aS55 il oda %01

Agaall @l jLad) 1(2) Jsas

F-statistic t-statistic
9.97 -8.68***
A al) Al
sshall aal PALWAIIRPN
3.65 243 5%
4.24 2.97 1%

Ahlial o pinal) claleal 48 mdall Ay ginall JLEAY of Ja¥) Algh ABe 2ga 9 s2e pand Jaf e FLgd) 1dligal
D 961 Ay sinall (s gl Ja i (%% . phliall il pstall Aalea Aysire sae JGEAY t Agilas) LARDL gisai o
.Pesaran et al. (2001) (s Wguls Jpuanll a3 4y jal)

—asa & LS (Jushal) Jal) cladea ¢ e o Jgand) aali ARDL  Juid) cpe 450 5 ghadl)
«(Schwarz Bayesian Criterion) SBC l—ma alsdi iy ¢l < 3 L) a3 dua o(3) Jgsa B
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Y A Sled) b adia 3l jdlas bl Jad) gl mlagis . Pesaran et al. (2001) iy pal LS
905 Ay gina (5 sia 1S (5 gira lgazan ¢ LaS cdad gial) ol LY Lgaaan 5 uial) claleall < gl
Jina Ll iy i) o) palld il Jaag asSad GENI plinul JH e
Aiblad o3l Guu £l ) (S 3 cDarrat, (1985) gl Juash o Lguuski i) (A 5 el
& gl LS . (nontraded  goods) sia—ill ALY 8 ddaall adud) (e gUNI & 5 Y Lpal)
i) A alra Ao cijgls 3 ASlaal B aduil) N b Liginag Ll g 1 il Ak Ao
Jolas (A i) dujpaal) s dga g aa (38 M) a1 aial pagalll b Aad usls o
Cgh Ll A b assal) LN Uhae Al Aubuad) G Lo sl gall) aa Sy adadl ol
I ) et Al e il agSal) 3R ol ALY il Aga g 55 ra Aad glal LS il
Loty Uil o) Lygine ¢85 al 5 p0al) Aadaall of ) cpdaail) o Al B agasy Al gl
i) ) Apnallly Y e 520 Y B ) a0 ¢ Al By gl i k) jland e )
e o3 Al padie Sg A1 3 e Al ga L) Asdlly A gd (Say Sl Jadill 3 giaal)
ol B33 AT aay of) aghsll Ldaal) jlacd) Gadas ) il B Lol Cua chaddl) cilaiial
S (el i) A ta B (uSall g cAadipe aldd) Tl Apallall Jlan) (685 Ladie (e g8al)

Al ) ) el Ciagy cdsallad)

Cgh 2B 2 LAY alladly At el @ el o (3) Jgta A plaia¥l B paad) il (e
A g ) A o) ASlaal) s B adigia sl 1309 001 Aygina (s gana dic dadgial) g3l LaL
sl Ll G gl GRUEATE fan € ISy | gy 1 i) A gl (3l sualily a5 (0
Adie) Gy Alaal) Al C¥ e 3 (g cdpallall ) ad) b ag sl
el e plin ) b QIS ia¥) Goudl o adlaliin) aine 4l B tsall (59l
(OP) i) jdisa ) Al L el el L5 3 caBigie g8 LaS caguy il jaliall
de Al el ) e 230 4) ilagi Le pa 3L La gh g Al B LAY gk a8
A allal) o Aaal) sy Uil da 0 glis ) o) 3 «(Romer, 1993) s (Lane, 1997)
i) gl A e JB cals (alid) i ASleal) colS LalSh pdail) e ana b Llu i
Al e e el 8 () paly Adaal) alatl eNae GRBAT A ey cdgiall
i as el A gl iy il e gL () 3 chillan) (g ina b ALy cth gial
Agdadl Jlaud) oo bl Cidas ) g3 Lea ool lad Lalisd)
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Sashl) Ja¥) clalaa @ jo8a 1(3) Jea

() el adal)

(variable) iall (parameter) Adalzall

Constant 5.12 (0.73)

RY -0.10%* (-2.32)

MS 0.39*** (20.70)
GR 0.02 (0.65)
WP -0.14*** (-6.13)
EP 0.14*** (3.72)
oP -0.11%** (-7.35)
RPO -0.01%** (-4.96)
ER -0.02 (-0.53)

L aagi ool 801 ¢y i (1,2,01,1,1,0,1, 2) ;459 Aibalgial) pll L) a3 88 ¢ SBC s quuus 1Al gale
s e (9610 (965 (961 Ay sinall by gicua ) F KF xEF s cua B (1) dyilaas)

vadl) Jal) cladea o (4) Jgaa B gl cpe Jaadlid (Undl) ol i gad ) Lpaailly G
S8 O dashd JaY) il g I JLEY) 5 Lyginall (5 glna Cun (- S 3 - A88) gia
o aa o Al ) cing 8 (il o b gisall 138 b -l s Y- L ciladeal o
) g Al agag 28 Laa 001 Aggina (g giesa dis Al B LaL el B ECM(-1) Uadd)
el Ja¥) B el B (gl RSa) aad) gai Jama yie of Badal ¢ayg . Ja¥) Alsh
By .dashl Jal) A lgle Ulaas A0 5LAY) CDA o Aysine b cils o) g dip ga B LEL
GAda 38 agh gl jland dagSal) Lgatis A1 acall jadd Glubia o ) A A cuad) 35y
Skil AT s sgh B il e of Liad Badl ¢ AT cula G Ll el clgl Gy
) slad) 130 pla ) oSay 3 cAgalay) Ay B Aad gt le (use o uall Jal) B Anga
5 b o) Aleall dad Gadd L0 ol 2l 3 (Fourve effect) I ada s als il G L
Loy gyt (B gl 0 aal) T o O omnatl Ja) (B (g et ¢ el oA Y 5
s A L A g e GAT (Aie Baa
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(ECM) Unil) rnuad guili £(4) Jsin
(ATT) saah sl

(variable) il (parameter) daleall
Congtant 9.14 (0.73)
ARY 0.26*** (4.31)
ARY-1 0.21%** (2.97)
AMS 0.40*** (10.11)
AGR 0.03 (0.65)
AWP -0.79%** (-4.39)
AEP 0.36*** (3.95)
AOP -0.19%** (-6.99)
ARPO 0.04 (1.58)
AER 0.24%** (3.79)
AER-1 0.13** (2.37)
ECM(-1) -1.78%** (-9.54)

L agi ool 801 coy i L (1,2,01,1,1,0,1, 2) 459 Aibalgial) pll L) ad 88 ¢ SBC s s 1Al gale
LN e 9610 (%5 UL Lysinall clygisa ) * o F 8 g b (1) Agilas)

FIRIES

Ly pad) Asladd) (b adail Jaea B 55 A oAl LGN Jalgad) dB)e0 oda (EBLE
gabiall asl gadaty Al ol il (Cisgd) 134 (38aily L (s2007-1970) Asia 3 Baall 430 gl
dajn cllil) )y s Al Jedbad) e daladll o 4508y el o Alaal) Ll

.Pesaran and Pesaran (1997) s s shiy ald 51 g ¢lglalss

abina o Las dpalamiy) 4y ki clad g aa lgaiee 5 @il Bas ) Auld clags d
A alladly Aadpal Jalgadl o oS3 ppad) G Jaly g Dgina s shuany sl il
b Ll g 1, gl B (LA Aajag o jalall Lallad el g« sliall allal) g133)
o da Laa (%1) e Ay sina (s sianary « pmalll g Jaghl) Cplal) A Aslaad (B aduadl) Jara
sseh s (Libgl ‘,m G AY Ll G allall o il aa Aaall sl elilis 5 b
b $lom adiall) Jaa b LS B aga JalaS aghill el Jana B Alies Akl duludl
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Astadl) b Al Aped) o 58 ) I Agas S Angil oda L Jpshl) g uall) Ja)
A pe ASleall Apil) Aubpudd) 0588 O @Bsiall (e 3 Naly Jul b ques B ise 48
JSty L) Aubpuad) )03 Llad it ¥ 8 ) Aacise of iy L oA ¥l Lgs ity

k) Aallaal Jlad

ASadll c alal o glall Galaa Jg8 Ay b Jladl 8 LaS cASLaal) Anl g5 A clpanl) ce Jaly
J9 Om il San gl el Jn i Lgde GUY A3 AN Sgaall (el 0 juan g adadll Jura b
Al JUY) e aall L Al cbabowd MASL Afthe dagSall Gl digly | alaal)
oabaial 5 (Ju ) e jrw Al B B Bue) e gl Sae e Lpadal) bl
Adaall el Ao A8 Jadip (OSlal) @ ) aBl audgy claal) Gaual) (o A gl
(A gai Jua (e el Ve L) Ugad) gai G 3 pgdl) 458 LuaS A5
ol Vigls pddl) Jara o bl gl S ds pu el Jaa ) i) JB A
A sal e poane Ao i Y Le Agad) gai Joe bady ddlhe LY dabdd

pdal g
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