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1- Bounds Testing Approach 
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1- Moran(1989) 
2 - Engle-Granger(1987) 
3 - Johansen(1988) 
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1 - Johansen & Juselius(1990) 
2 - Banerjee et. al. (1988) 
3 - Kremers et. al (1992) 
4 - Cheung & Lai(1993) 
5 - Mah(2000) 
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2- Pesaran et. al. (2001) 
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        �� ���*" ����� ��0 �����3 9/�%� 9� ������ ����!"  �2? .      ��%2" �5�*	� ��*+�,� ���

          $<�3 $%�� 9��u3 ��� 9� ��� ��V3 ���A�� � ��= �<B� .        �<�B� '\��Z� �2�E 9��
  ��=)N_Pr(�       ��2� �� �2= C*+�,� �� Nn         �� ������ �����!" '9*�%2" \�U �� �2V�  

       $��
 �� �*��" ��2�K 9� �� ��2V� ���              $�+�U �� '��/=�� ��*
�� 5��8�� � �;<3 ��
             $��
 9� $X�� $%� 9)�	3 ��� 9� � �2�3 ~��7	%� \��*" G5K � �+��*"      � �;<�3 ��

                 \��U �� ���2V�� ������ �����!" ���	X� �� ���� ���<� s!3 �*
�� �/=�� 5�8��
 53��� 9*%2" .   b�H� ���)N_Pr(�   ��           $V� ������ �����!" #��" �%��� �� �� 9*+�,�

                  $���
 �� �*���" ��2V�� ���� �� ������ 9� 9��u3 ��� 9� '9*%2" \�U �� �2V�    ���
       �2�3 ��!	3� '$%� �/=�� �*
�� 5�8�� � �;<3 .           ��2���� ���H" ���� b��H� f5��!K 9�

         $���5B� �2a� $/K 9� '9	X�� 9*%2" �	�� ���2V� �� ����<�    ��4���� ��   ���� � �3
  �� \�q% ���  ��� .  �� ��2�K b�H�              �� �� 9�uU�� b���
 D)U ��2V� ��� �� 9� 5��

         ��� b��V" ��^��)" � �� 9����% ��g�� �� ������          ��V�3�a 9�32A�� 9�� '5���

___________________________________________________________________  
1- Khan, Mohsen (1974) 
2- Hemphill (1974) 
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                 ��� �����!" �2a� � ���� ���=j $���5B� 9� 9a2" �� �I+ '���53 �2a� ��38 ���� �/=��
      '���a ��� ��3 � ��            �2V�� �����!� '5���� s�� �����o �� bo�U ��5�8�� >�4�

$���5B�       �� 5�5V" �� ������ ���5!� ��  5��� .       9� \g5	%� ��� �� b�H� $���3 ��
       $���5B� b�+� 9� '9	X�� 9*%2" �	�� ���2V� ��             b��K ������ ���� � ���% ���� ��

��3               ����� ����IA	�%��% 9�� �� 9��^ ���% b
�5U �� '5��      ����H" �	=��% b
�5�U
���� b���B	� ������ �����%��2� � �����a ������ �� �+����*" �2��/,� ������  '5��3��4

              �+�� �����	� �� �*��" ��2o 9� �!X ��2V� ��� ���� �� ������ ����!") ���	X����
    �//�+� ��� ���=j � ���� (       $��
 D�� ���	� �� �� � >��� �X�*�        � ������ �;<�3 ���

 �*
�� 5�8���� �u3 k�o �/=�� 5�� .  
  ���2�)N_W_ (      $���5B� �� 5��e" �� b�H� 5�3�� ^�3       ���2V�� ���� ���� ��

      �� �� 9��^ ��38 '9	X�� 9*%2" �	��         �� b��B" ��2V� ��� ���	
� �� 9� 53��  �2? . �I+
  �� ���� ���2�               $���
 �� �*���" ����" �� ������ 9� �	�% ��2A+� 9� 5��      �;<�3 ���

����     �� �/=�� �*
�� 5�8�� � ��          $<��3 -�%��� 9*%2" \�U�� ���2V� ���� '5�3�� .
  $��
 �� �*��" ��2o 9� ������ �� ��	;� �	�% \5� '���2� b�+� ��� 9�  �;<3 ��

                  ������ ����3�2" \5�� � ���� 5��e" ������ b���" �� 9� �/=�� �*
�� 5�8�� �� �� ������
b�H� )    �� �*��" �� ������ 9�         �� ���
 9H
��� �//�+� ��� ���=j � ���� ���	X����   5�( 

          $��
 �� �*��" ��2o 9� �� ������ ����!" � >�2�3 -���"        5��8�� '������ �;<�3 ��
$X���� � 9H
� �� �//�+� ��� ���=j '�/=�� �*
�� �� 6��*" ���� �� 5���3 .  

     b�H� ��*+�,� �� 5*�)N_Pr (   ���2� �)N_W_ ( +�,� �Z��       ��2�� �� ����)" ���*
        9*�%2" \�U�� ���2V� ������ ����!" #��")     ������ 9�/�a �� �(      �����? �� &����" '

             5�3� >��� ���
 >��H	%� ��2� ������ ����!" #��" &���" ���� �� ���� $���5B� .   �� ����
\�%      c�� c�	<4 �� ��=� ��               C�uU�� b���
 $X�V��[ � �)�%����	
� ��2�3 ���

  ?�;3� D ���32��8             '��%��� $�B" ������	� ���� �5�5�/� @�;"�� �%��� ���� '�A	
          ����� ��� '9*%2" \�U �� ���2V� ������ ����!" #��" ��2� �� '���)" ��*+�,� -/0�
          ��2�� �� ������ ����!" #��" �	�% &���" '���� $���5B� ����? �� &���" �	?�I4

     53� 9	X��I[ � >��� ���
 �2��8 .    %��� 9� $�<
 ��� ��          �� 9�� ���*+�,� ���� �� �=�� �
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\�% �� '9	X�4 G�)3� ��=� �� D�����[ .  
  ����%)N__P(�              ��2��K 9� 5�/��" ���� b� ������ ����!" �%��� 9� �� 9*+�,� �� 

                  f��� ����� ��/=�� ��*
�� 5��8�� � #E��!	� $��
 '������ $��
 �����	� �� �*��"
  C3g�%N__QhN_nO $=���[  .   ��� (�%� �� d��	3      f���	� 5�t �A	?�;3� D �2��8 ���

  �<3�2a)N_WW (       �2�� �%��� $B" �����	� �A	?�;3� D �A3��� .    d���	3 ������
                   $���
 � c�2�= $���
 9�� $;<3 5�/��" �� ������ ���� ���!" 9� ��� ��V3 ���7"

           $%� sV� �� �5�5�/� �� 9t � �5� >�"2� �� 9t #E�!	� .       ����!" ���� 9� �+�U ��
 ���� ����                  �5��5�/� �� � sV�� ��� �5�� >�"2� �� �/=�� �*
�� 5�8�� 9� $;<3 ��

   �� sV� �� ���<�  5?�� .      ��2�%� ����� '�A�� k�E ��)N__W(�     ������ �����!" \5� 
          9	X�� 9*%2" �	�� �2V� s? ���� �� �����o �(LDCs)      '��	<���[ '>�� '��32� ��*� 

 >��H	%� �� ��2�a ��!��X8 � '�2[�A�% '����/�X�5�5�/� ������ ��  �A	?�;3� D �2��8
  �<3�2a)N_WW ( �� ���7" .  >��� '932�3 f���      �� �/�X ��N_PO   �" N__Q   b��? �� 

��  5? .     $��
 '������ ��^�� ��� ��V3 d��	3           ��� ���3 � �/=�� �*
�� 5�8�� '�;<3 ��
      5�	< 9	?�;3� D ��%� �Jq�)    �A	?�;3� D C,��� :� b
�5U .( ��" ���7"   �����!" #

                ��� �;<3 ���	��
 9� $;<3 ��38 ������ ����!" 9� ��� ��V3 ��2V� ��� ���� ������
   $%� sV�)          ��	��
 sV�� �� �2[�A�% ���� ^a 9�Nn/Q         ^��3 $�%���3 $���K 9�� 

$?�� .(             >�� ���� ��� '�2� sV��� ^�3 �*
�� 5�8�� 9� $;<3 ������ ��^��)ON/Q   �� � 
��*� ( �2;3 ������� . 3 ��               '���%� �Jq�� ��� ���3 ����	� 9�� $;<3 ������ ��^�� $���

   �2� (�<U��0)     �� 9���� :� ��QQS/Q   �" OO/Q         ��� �2[�A��% ���� ^a 9� TT/Nh  �� 9�� 
  $%� $%���3 ^�3 $��K .(   s3������ � \��)��)SQQQ(�     f5���� ����*" b���2K ^��3 

       >��� �� >��H	%� �� �� \��3 ������ ����!"         �� @2���� 93g��% ���  9N__PhN_TW   ��2�� 
  53��� ���
 �%��� .�2��8      5U�� CV�� ��)����h   9	X�� D��*" �+2X �  (   b�/B" �2u�� 9�

   ��% ��2� �*�a C;"��                 �<�3�2a �A	�?�;3� D� ����32��8 � ��%��� $�B" ���

___________________________________________________________________  
1 - Sinha (1997) 
2 - Bahmani- Oskooee (1998) 
3 - Rijal et. al. (2000) 
4 -�Augmented Dicky- Fuller (ADF) 
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)N_WW ( (2�/���%2a � �<��3�2a �)N__Q ( C��,��� :��� �2��a� �2����8 �2��u�� 9���
    �%��� $B" �����	� ��� �5�5�/�    5�	X�4 ���
 >��H	%� ��2�  .       9�� ��� ��V�3 d���	3

�*
�� 5�8�� '�*
�� ������      '��/=�� $���
 i=��? � ������ $���
 i=�? '�/=��
    5�	< 9	?�;3� D �+� ���[�3 .        ������ ��� ��V3 �}^a b�5*" D<�3��� ���7" �����

                >�"2� �� 9t � �5�5�/� �� 9t #E�!	� $��
 � c�2= $��
 9� $;<3 \��3  �� �5�
        $%� sV��� �/=�� �*
�� 5�8�� 9� $;<3 ��� 'sV� .  y3�")SQQS(�     ���	X� ��2� �� 

 �<3�2a ������ �� >��H	%� �� 5� ���� b� ������ ����!")N_WW (>��� \2E ��  ��
�� 93g�% N___hN_PQ��� Y�!B"  .     5��8�� '������ ��^��� 9�� ��� ��V�3 9*+�,� ���

   $��
 � �/=�� �*
��   3 ��   5�	< 9	?�;3� D �;< . sV��         �5��8�� � ��	��
 ���
      -�"�" 9� >5? >�� ���7"Or/Qh   � r/N �2�  .     6�%2�+� � b�=5+�)SQQS(�     c��" ^��3 

                 �3���� f��� ��E �� ��2*�% ��	<���K ������ ���� b� ����!" 9� 53�2�3N_TW   ��" 
N__W  5����3 b�/B"  .       �<�3�2a �A	�?�;3� D b�/B")N_WW (  �H	� ������� �� � ���

   �,= &�B�")\5�      b�A3� ��,= &�B�" ��h    ��5�� � ��)3�4 (      C<���!� �2�u�� 9��
   >��� c���� �� ��?���/�K        5? 9	X�4 ��� 9� ��2*% ��	<��K �� .     ��� ��V�3 9�*+�,�

     $��
 '\5� �� � �� 9�            ���*" �� �/=�� �*
�� 5�8�� � ������ ���	��
 '�/=�� ��
       � 9	?�� �%�%� $��� ������ ����!"  �2��8 (�%� ��         C�,��� :�� �A	?�;3� D ��

     ���� �2a� ����	� ��� ��� �5�5�/� .        b� ������ ����!" 9� ��� ��V3 ����� d��	3
                � sV���� ��/=�� '��*
�� 5�8�� � �/=�� ���	��
 9� $;<3 '��2*% ��	<��K ����

        $�%� sV�� �� ������ ���	��
 9� $;<3 .        ����3 � y�3�" ������)SQQS(�   ���	X� 
"                 9�3��� �2���8 ������� �� >��H	�%� ��� �� �^+��� ���� b� ������ ����!   ��)  � ���<�[

  s3�����SQQN (     >��� ���4���� 9� �� �        �� 93g��% ���N__WhN_PQ     ��%��� ��2�� 
  53��� ���
 >����� .  93��� �2��8 d��	3            ��/=�� �*
�� 5�8�� '������ ��^�� 9� ��� ��V3 �

 $��
 �  9	?�;3� D �;<3 ��5�	<  .   ����7" ��	��
 � �5�8�� ���VV� �����

___________________________________________________________________  
1 - Tang (2002) 
2 - Aldakhil & Al- Yousef (2002) 
3 - Tang & Nair (2002) 
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 -�"�" 9� >5? >��n/N � O/Nh�2�  .  
   y3�" '>�=g�� )SQQO(�            C�,��� b�/B" ���� �� �A	?�;3� D G2�H� �2= C*+�,� �� 

         f��� ���� '��t b� ������ ����!" #��" �5�5�/�N___hN_PQ      ���� ���� 9��  .  d���	3
   93��� �2��8 �� bo�U    �) � ���<[ s3����� SQQN (          ���� �5��5�/� C�,��� �2�a� ���

             ���� $�+g� �;<�3 ���	��
 � �/=�� $�+�*X '>5? ���!" ������ ��^�� �����	� . ��
               9� '��� ��V3 ��t b� ������ ����!" #��" ���� �	�% &���" ���4��� 9� 9*+�,� ���

         $��
 � �/=�� $�+�*X 9� $;<3 >5? ���!" ������ ��5!�      �� �;<�3 ���    ��V�3 s���
��  5� .            -�"�" 9� 9*+�,� ��� �� '������ �5�5�/� �5�8�� � �	��
 ���VV�rW/Qh 
  �PO/Q  sV� �            -�"�" 9� �5� >�"2� �5�8�� � �	��
 ��SW/Qh   � n/N    ��" T/N   9�� 

5�8 $%� .  

���� ���� �����  ��� � 
�  

                  �5��+2" � ������ �8 �� 9�� i
��3 ���V�3�a �2�A+� �� '9�*+�,� ��� ��   ��/=�� �
    �� �2<B� �A�5�� b�����0 ��V3�a             �����!" #���" ����	����[ ���8��� ����� '532?

       �� >��H	%� ����� �5� >�"2� � �5�5�/� ������  ���4 .  93���)N__T(�  �� ����     9� 5��
                9� i
�3 ���V3�a \5� �� b� ������  ����!" #��" ���7" ���� 'G2%�� � >��% c��

   ����!" #��" :� ���4���             9�� �� �2V� :� f5? ���!" ������ ��5!� 9� '$%� �+�?��� 
    $��
 '�8 �*
�� 5�8�� C/�%�                 $���J :�� �� 9�� �8 ��/=�� ���V�3�a � �"����� ��
   �� m�? 53� >5? ���4 >��53� 5� .   s�7� �� >5�? |B� ������ C��[ �� � (�%� ��� ��

           ����!" #��" �	�% &���" 9*+�,� ��� �� '������ �� �����      ������ ��5�!� 9� '������ 
                  ������ �;<�3 ����	��
 � ��/=�� ��*
�� 5��8�� �����	� 9� �� >5? ���!")  $;<�3

�/=�� ���	��
 9� ������ ���	��
 (�� �;"��  ������ ����!" #��" ���7" ���� '���%
     �� ���
 >��H	%� ��2� ����� b�  ���4 .           �2A+� �� ����[ �� � �Ho Ca�� �� ��A� ��X ��

"    �;)3� � �/�2)NOPP (    l��� ���5;" (�%� �� 9�h  �,= b�? 'l���h   �� ��	���A+ 

___________________________________________________________________  
1 - Tang (2003) 
2 - Carone (1996) 
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       ���� ��2�o 9�� ������ ������ ����!" #��" '53� 9	X��I[ ����� ������ ����!" #��" ����
�� &���" �2? :  

)�(  t2t10t LYLRPLIM α+α+α= 

 f��� �� 9�t 'IMt  '�!�!U ������ Yt   � ��/=�� ��*
�� 5�8�� RPt  $���
   �;<�3
 ������)���	��
 $;<3 $��
 9� ������ �/=�� �� (5�	< . $;<3 �� �!�!U ������

     ���5= � �g�� ������) $��
 ��   ���a �� (    �3��a �����o $��
 i=�? 9��)   9��
           �� ���
 >��H	%� ��2� ����� ������ $��
 i=�? ��V3�a ���	� ��2�K 9�   ����4� (  9��

 �� $%�  5�8 .  5�8�� ���	� ����            ��/=�� i+��=�3 5��+2" �� ��/=�� �*
�� (GDP)   9�� 
$��
               ��/=�� i+��=�3 5��+2" ���� i=�? �� 9� ���a ��)NQQ=NOPT (  b�5�*"

   �� >��H	%� $%� >5?  �2? .  $���
 ���	�               $���
 i=��? $;<�3 �� ^��3 �;<�3 ���
   �3��a �����o)        ������ ������ $���
 i=�? ��V3�a ��2�K 9� (      $���
 i=��? 9��

   �?��X >��=)�     �/=�� $��
 i=�? ��V3�a ��2�K 9 (       $�%� >5��8 $�%� 9�� .  C��
       $��
 �� '9*+�,� ��� �� |B� ��2� �����	�     \�% ��PT   53� >5? ���8��  .L �A/�K ^�3

$%��*�;E D	���A+ .  
>���                       � ������ ��/� �����<�U \��5�a �� 9�*+�,� ���� �� >��H	�%� ��2�� ��IFS 

        �� 93g�% f��� � 53� >5? ~��7	%�NOOW   �" NOP_   �� b��? ��   532? .   ���4��� 9� 9	;+�
>���           ��3 �A	?�;3� D ���32��8 �5�����3 �� '93g�% �3��� ��% ��  5�� .  ��%5�2��

    �2��� :� �)N__O(�       >��� ���4��� 9� �� 9� 53��� 9uU��       ��� 93g��% ��     �� ��2�"
      >��� ���4��� 9� �� �?�3 �/�X c�2"        ��� 9�3��� f5�? b�5�*" ��   ����a� �� �/��X

    �2�3 ���	a� 5U�� CV�� ���32��8 .              �4��	<�4 9�� 9	<���� �	V��� ���32��8 ���� ��2�"
(Span) >���      \�% ��5*" ��*� �          $�%� ��5�V�� ��5*" 9� $;<3 '932�3 �� .   k��E ��

___________________________________________________________________  
1 - Global export price index 

�� 53B
� B<� M�0 � ��3�% F��N G��<�3 ��6O PQ�� ��0�� ���6O @�A$Q�� ��. -RB��� �? 3 S6�T @

 �� JU�V �< ��.<��0���� . ������)�WXY (	 �� Z6046�0�	 @�?�6[�� B� G��<�3 ��6O PQ�� @� - ��0��?

 ��6O PQ��� @�?<
�OECD�
�0 F��;�.� �0�A	 G�<��U ��6O PQ�� 3  .  
3 - Davidson & MacKinnon (1993) 
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  '�A��       c�� � 2����)N__N(�                9�� Y���E �� ��5�V�� ��5�*" s��^�X� 9�� 5��	X���� 
 >��� ���4���   93��� ��          ���3 �"5������3 �� �A	?�;3� D ���32��8 '�/�X ��    ����% . ��

   >��� \2E ��38 �u3      $%� �	��� �%��� $B" �� .    8�� ^�3 {���=�)SQQN(�    9�;? G�)3� �� 
���%               �5�5�/� C,��� 6V� ���� �A	?�;3� D ���32��8 ���3�2" 9� �� >5�!K ��� ���

     �4��	<4 9� 9	<��� �	V�� '����	� ����  ����              ��5�*" ����" ��" '$�%� ��%��� ��2�� �
  �2�3 5���" '��5�V� .  y3�")SQQO( ��*+�,� '    c�� � 2���)N__N(     :�� � �%5�2�� '

  �2���)N__O (   8�� �)SQQN (      >��� �� >��H	�%� 9�a2" ���� ��         ����7" �� 93g��% ���
��� ��� 9� ��t ������ ����!" 9+��*� .  

     >��� �� >��H	%� 9� 9a2" ��   3g�% ��        9�3��� �2��8 c�� '9*+�,� ��� �� ��5B� C    ��
)  s3����� � ���<[SQQN (               ����� '$�%� 5������3 :�t2� C�32�3 ���*+�,� �� 9� ��

                 ������	� ���� �A	�?�;3� D� ����� :� �� �5�5�/� �+��*" C,��� :� �2a� �%���
       ����� ������ ����!" #��" f5�� b��V")   C+��*� ��N (     ��� ����
 >��H	%� ��2�  � D�� .

  93��� �2��8 c��         5+�� �2��8 C��[ �� {�X�o �)  f���8F (   ����� 123 �� �2�%�4� :� ��h 
                  $�B" ������	� C�H
� ��� 'm2,% ���� ��*� �2��8 ���� 9� '$%� 9	X�� D��*" �+2X

         5��!� ���0 ��,= &�B�" \5� :� �� �%���� (UECM)    ��� >��H	�%�    �2�? .  \5��
       ���!" #���" ���� 5�!���0 ��,= &�B�"          C�+��*� �� >5�? ��X�*� ������ ��)N(   9�� '

�� 9	?23 ��� ��2o �2? :  
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    �8 �� 9�LIMΔ  'LRPΔ   � LYΔ        D	����A+ b���H" ���+�� -�"�" 9�       ��5�!� ���
  $��
 '������ ����!"         5�3� �/=�� �*
�� 5�8�� � �;<3 �� .       f����8 �;3��)� #���2"F 

           ���	� ��� &,% �� 9,��� �2a� G5K �Ho C���X $B" '|B� ��2�     ��%��� $�B" ��
(H0: C5=C6=C7=0) {�X�o �B��2" �����	� 9���� �� �u3 k�o 'I(0) �  {�X��oI(1) '

         $%� ���53�	%���0 '5�?�� 9	?�;3� D �� 9� �� �� � .   93��� �2��8 c�� �����    ���� �
___________________________________________________________________  

1- Hakkio & Rush (1991) 
2- Zhou (2001) 
3 - span 
4- Unrestricted Error-Correction Model 
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�� ��X �A	?�;3� D b�/B" $%� �	�� �A	?�;3� D ����� 9� '5�� .  
    3��B� ����!� �� 9K2�)� ��       f���8 123 d�[ ���� �;3�)� �F )       d��[ �� >5��8 $%� 9�

 �� ���*,
 b����2K ������ 6��/	7� �2������%UECM ( ���� ����*� m2,��% ��QN/Q '
QSn/Q  'Qn/Q   � 'N/Q       s3����� � ���<[ C*+�,� �� )SQQN (    $�%� >5�? 9}���� .  �����

        f���8 �4� '>5? 9}��� ���� ��*� m2,%F      >5? 9;%�B� 5+�� �� )  �2���8 f���8 (   �� ~���=
93���       �� '���4 ���
 �3��B� ����!� ��             ��2�� ��*�a C�;"�� �	<3�� 9� ���3 ��5� ��2"

                @�;�	�%� :�� '��%��� $�B" ������	� �A	?�;3� D ��2� �� '�B��2" �����	�
 �2�3 �*,
 .       f���8 �4� 9� -�"�" ��� 9�F          '��g��� ��3��B� ��5!� �� �"g�� >5? 9;%�B� 

(1)38 '���4 ���
 '� >5? �� �Ho C���X >�A    $�B" ������	� ��� �5�5�/� C,��� :�
       f���8 �4� � ���� �2a� �%���F         '����[ �3��B� ��5!� ��� 9� '>5? 9;%�B� I(0)  @2!% '

                �"5��5�/� C�,��� x� � >5? 9	X��I[ �A	?�;3� D �2a� G5K �Ho C���X >�A38 '5��
     ���53 �2a� �%��� $B" �����	� ��� . �� �����    f���8 9��"�2o F    '>5�? 9;%�B� 

  93��� ��� ����      ��3 '���4 ���
 �3��B� ��               D� �2�a� �� ��*,
 @�;�	�%� :�� ��2�"
               ��2�o ��*,
 �E�;�	%� 9���� �� b;
 � $?�� �%��� $B" �����	� ��� �A	?�;3�

$%� G�g �%��� $B" �����	� ��2� �*�a C;"�� �	<3�� '���4 .  
    8 ������ ���4��� 9� ���� 93��� �2��    �)    s3������ � ���<�[SQQN(    ��%��� �� '

             �� �u3 9� ����� 9	�3 �� 9� 9a2" '�%��� $B" �����	� ��� �5�5�/� @�;"��  5%� .
       5�!���0 ��,= &�B�" �2A+� 9���� \��(UECM)    C+��*� �� )S(       ���X ���� C��[ �� '

   ���+�=� 9�Ut      $%� >5? ��� '53��53 �+���% �A	<;�  .  ��������     C�;"�� ���� $����
  ��=e"P    9+��*� �� )S (    �2? ��7	3� ��	!� �2E 9� .       C�;"�� ���7	3� ��� �H��� C3��2�
  ��=e"P           >53�� �
�� �[��[ �A	<;� 9+e<� b�5*" ���� '��^� �X�� >��53� 9�       �� � '��

___________________________________________________________________  

��  \
0 ]�^ 4� F 53<� ���O J��
N @��� �B @�?
<��. <� UECM�0� F�� �!.�`�  :  
I: no intercepts; no trends – II: restricted intercepts; no trends – III: unrestricted intercepts; no 
trends – IV: unrestricted intercepts; restricted trends – V: unrestricted intercepts; unrestricted 
trends.  

 @�?
<��. \
O3 K���V� ��!��I 3 II 3 �.< ��0 �/�� J��`� 5���a  
=�� <� b�!� B� c�N �.� 9Bd ed
���

���� Z60 �6f��6g3 F�� h�`� . 
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     ��=e" C;"�� '���� ���P          s�� ���%�	����[ �� ���42/a ���� ':t2� �X�� f��53� 9� 
 U ��5� ECM      C+��*� �� 5�!� ��0 )S (   ���� �2a�)       >��� 9����� 9�� ��u3 {�o2�7�    ���

5�	< (�	%� �� ���5B� �3��� ��% .( G�^+ �� @�;"�� �� 5��� 9� $%� �8 G�� C	�3
     �*,
 �����	� ���� ����)      �3���� 53�� � �5;� �� ��K (    C�+��*� ��)S (     ���8 9����� �

       '9�3 �� 5?�� 5�!� 5��� ��38 -����      �2�? ����4 D����"  .         � ���<�[ �2�u�� ���� 9��
  s3�����)SQQN ( �� ����V�[          9�H
� ����*" �� l�[ 9� 5���         \5�� �� '9����� ���

     5�!� ��0 ��,= &�B�"(UECM)      C+��*� �� >5? 9}��� )S(   f���8 'F   �2���8 9� @2��� 
           $+�U �� '�� �%��� $B" �����	� CH
� �� m2,% ��	V� ���� ��*�      6�/	7� ���

���2? ��7	3� ���� $+�U ���	�� � >��� 9;%�B� �*,
 �����	� �� .  
       5��!���0 ��,= &�B�" \5� ��(UECM)         9�+��*� �� >5�? 9�}��� )S(  ��� '    ��2�"

sV�                 ���8 $�%� 9�� ^��3 �� ������ ����!" #��" �5� >�"2� � �5�5�/� �� .  sV��
       5�!���0 ��,= &�B�" \5� �� �5�5�/�(UECM)   C+��*� )S( ���;K '    �H�� �� $%� 

                 >�� ����7" -���� 9�� '��=e" �� �B��2" ���	� :� f5? >�� ���7" -��� $;<3
    ���=e" C	<��� ���	� :� f5? .   sV� \�Z� �2E 9�         �5��5�/� �5����� � �	��
 ��

    C+��*� �� ������)S (   -�"�" 9�⎟⎟
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c

c 5�	<  .    f5? >�� ���7" -���

        0 ��,= &�B�" \5� �� \�� C;"�� �/��H" ���	�    5��!� ��(UECM)     >��"2� sV�� '
$%� �5� .  

                '��%��� $�B" ������	� ��� &,% �� ����� ���7" ���� 9*+�,� ��� ���	3� ��
 ������ARDL)  ��? � ���<[N___(�$X�4 D��2= ��� 9� ��  .  

������� 	
��   

         93��� �2��8 ������ ���4��� 9� ���)" d��	3 s7� ��� ��    �)    s3������ � ���<[
SQQN (               &����" f5��� b��V�" �����	� ��� &,% �� '@�;"�� :� �2a� �%��� ��

___________________________________________________________________  
1- Over-Parameterization 
2 - Pesaran & Shin (1999) 
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          �� ���
 |B� ��2� b��H" 9� '����� ������ ����!" #��" �	�%  ���4 .    ���4���� 9� ����
  93��� �2��8 ������                  C����� C�H
� \2�E ����*" 9�� \�� G��4 �� '�P     C�+��*� �� )S ( �

       �� 53�� :� ���� ���� G�^+ �%��� �����    �� \5� �� �*,
 �3�  D�����[ .   ���� 9�
       5�!� ��0 ��,= &�B�" \5� �2u��(UECM)    C+��*� �� )S (        �3���� 5�3�� :�� �� ��

   ����� �8 ��5�� � ��,=T '... 'O 'S 'N=P    �+2��*� ���*��� b
�5�U c�� 9�� � (ols)  
   ��� � >�� ���7"      :��}��8 ���K�E� ��� (AIC)  ̂ "��2�? h  ��^��� � (SBC)    f����8 � 

 " -��� v3��4g ��J��� (LM)               �+����% �A	<�;� �2�a� G5�K C����X �2���8 ����� 
>53���
��       :� C;"�� �� �( )( )12

SCχ                9�� ���38 ��5�� � ��*,
 ��53�� �� $+�U �� �� �� 
 �� $%�  D���8 .  G�g '���H	� �����7	3� ���� d��	3 C<��!� $�/��
 ����8 $%� 9� ����

        �<�� �3��� >��� :� \2E �� ��32�%�4� 9� $%�  �NOP_hNOrr   532? >�� ���7"  .
             ��� 9	�?�� 9�A3 ���=e" �����	� ��	=�% $�a 9� \�� f5�V� s?   532�? .  d���	3

�� �� 9/o�U \�5a �� ��2")N (�2�3 9uU�� .  

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

+���� ,- .��	��  

___________________________________________________________________  
1- Akaike Information Criterion 
2- Schwarz Bayesian Criterion 
3- Lagrange Multiplier Statistic 

���� ���	 
� ����� ���	 ���  

P AIC SBC ( )12
scχ 

AIC SBC ( )12
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� '���/�� �I'�/8� +��+/' '�8�/I� ��8*/*� *''�/, 

I ���I/� 8�*,/,� ���,/� *���/�  �,''/�� ��8�/� 

� *���/I ''8�/*� �8**/' *���/� **��/'� �I'�/' 

, '�8I/, �'8�/�� I+',/, '�'�/' �*�,/+� �,�+/, 

' �*�8/' 8*�+/8� �+8+/� +��I/' +,�,/�� �I�,/� 

+ �,��/�+* '*�*/�� * +���/8* ��,�/�** ��*�/�* �'*'/8* 
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     \�5a �� 9� ��2,3��)N ( �� >5�V�      ��=e" C;"�� '�2?T=P      9����� �� �u3 k�o 
      �� \5� ���� �*,
 �3��� 53�� ��8                ��2��K 9�� '>5�? �X�*� ��� 9% � �� '93 �� �2?
�� 9	X�4 �u3 �� 9���� CH
� \2E 2?�� .  

      �5��5�/� �+���*" C,��� :� �2a� �%��� �2u�� 9� '9���� CH
� \2E ���*" �� 5*�
        $��
 � �/=�� �*
�� 5�8�� '>5? ���!" ������ ��5!� ���   '������ �� ������ �;<3 ��

      ��	V� ���� ��*� �2��8 :�) 5+�� �2��8(           $�B" ������	� C�H
� ��� m2,% ���� '
    6/	7� ��2����% $B" '�� �%����� G�)3� �*,
 b��2K ����  D�� .  9�� 9a2" �� 9	;+�

                 ��� {��K '5?�� ^�3 5�!���0 � >5? F�B+ 2A+� �� �5;� �� ��K $%� G�g {g2�*� 9����
     ��	V� ���� ��*� �2��8) 5+�� �2��8(          �3���� 5�3�� ����� 6/	7� ��2����% $B" '

  �� ��2o �*,
  ���4 .  \�5a)S (  f���8����!�F)  5+�� �2��8 (     :� �2a� �2��8 ���� ��
                  $�B" '������ ������ �����!" #���" f5��� b��V" �����	� ��� '&,% �� 9,���O 

               C����� C�H
� \2E ���� � �*,
 �3��� 53�� ��2� �� ���H	� �2����%T=P     $�%� 9�� 
��   5�� .         ��2�����% '2�����% 9�% ����III  'IV   � V          � ���<�[ ��%2" >5�? ��X�*� 

  s3�����)SQQN(  � �� '       �� 5��"��;K 9� 5�	< �*,
 b��2K ��2 :IIIh      �5�;� �� ���K 
     �53�� ��5� � 5�!���0IVh          � �5�!� 53�� � 5�!���0 �5;� �� ��K Vh       � �5�;� �� ���K 

5�!���0 �� � �3��� 53�� .  
>���8    ��F      \�5a �� >5? 9}��� )S (  93��� �� 5���         �� 9�� '�;3�)� �3��B� ����!� ��

  ���% 9�;? Y��E    ��       s3����� � ���<[ �%2" 2+��� $32�)SQQN (    '5�3� >5? 9��"
   532? 9<��!�) 93��� ���     ���� �S=K            \�5�a �� ���� ���*� 6/	7� m2,% �� � )S (

 $%� >5�8 .(      �� >5�V� \�5a ��� �� 9� ��2,3��           ���� ���*� &,�% �� '�2�?N %
93���       ���� '�3��B� ����!� ��S=K)   �B��2" ���	� ��(  �2� �� ' >���8 �     ���FIII  'FIV 

  �FV    -�"�" 9� )OT/T�Nn/n(  ')Wn/n�__/r (  �)nS/P�Or/T (5�	< .    9� 9a2" �� ��������

___________________________________________________________________  

��j� �� 9Bd ��!�� ���� �� �	
� �� �� �.� ���!��� @�6D<�� �� -������ 4� <� G��?��� �3�`� �  ��D<Z� @�?

�;O3 @��� �
!0 �j^ 5�k�� �? .�;O3 K
2 l�Z%� -�
� <�6�Q� <� @��D<Z� �0
�0 >mV �� ��<
U <�  n�o�0� pN�� �?

�;O3 K
2  q.
� ��3�;�� @�?r� �. 4��� �� s .
�N �� �< @��D<Z� �;O3 K
2 -76t��C sr� PQd�� 5�

�
�0 �� n�o�0� ��6A� �;O3 .  
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, �	 
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5�6 '7�8
9 ��:7�� �� � ��9
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% ��< �� >��
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              ��78�� ���
7A�� �, /�	 �	 
B� C
6 +��
7A�� /7� D�$� �� E	��	� ��8�F� '.��#�

  G�9
6I(0)   G�9
6 +I(1)              ��	� ��#� H$� �� +��0�� ��0�1�	 I� �� �� �� �� � J  %  ���	�<

      �L �� �������� 3�*� �� � ���   �� �� ML�% �  ��0 . �� /�	
����       ��*� ��OP	 7#L�% �� Q	��

               ����� ?��� ��L +Q	
�	 E	��	� ��8�F� M��� ���� H�
R� ?���� S7TU� ���
7A�� �,

�	 �	
%
� �O�� /7� +H$� �� E������ '$�	� 2� � ���� ��0�1�	 I� ���
� .  
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Asymptotic critical value bounds: I(0) ; I(1)  
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p-value 
Standard 

error 
Coefficient Repressors 

0. 067 0. 1904 0. 373    ∆LIMt-1 

 0. 405 0. 19033 0. 162    ∆LIMt-2 

 0. 230 0. 1800 0. 224    ∆LIMt-3 

 0. 935 0. 1590 �0. 013    ∆LIMt-4 

 0. 001 0. 1490 0. 597    ∆LIMt-5 

 0. 013 0. 3998 �1. 115    ∆LRP 

 0. 000 0. 5265 2. 370    ∆LRPt-1 

 0. 022 0. 6965 1. 751    ∆LRPt-2 

 0. 121 0. 6193 1. 012    ∆LRPt-3 

 0. 102 0. 5804 1. 002    ∆LRPt-4 

 0. 027 0. 5597 1. 351    ∆LRPt-5 

 0. 155 0. 5399 0. 804    ∆LY 

 0. 777 0. 6065 0. 174    ∆LYt-1 

 0. 357 0. 6216 �0. 588    ∆LYt-2 

 0. 003 0. 6377 �2. 168    ∆LYt-3 

 0. 022 0. 5682 �1. 438    ∆LYt-4 

 0. 099 0. 5762 �1. 006    ∆LYt-5 

 0. 002 2. 5220 �9. 251    Intercept 

 0. 000 0. 1794 �0. 789 
   1−tv

) 

    7883.02 =R   12753.0=σ)   AIC=17. 8143  SBC=1. 1873 

   
( ) [ ]002.03567.912 =SCχ    ( ) [ ]552.03534.012 =FFχ  

   
( ) [ ]503.03728.122 =Nχ    ( ) [ ]408.06843.012 =Hχ  
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