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Abstract 

Understanding the nature of the causal relationship between energy consumption and economic 

growth is one of the most important and controversial issues in the field of energy economics, 

which has attracted the attention of researchers and policy makers in the field in the last four 

decades. Considering the shadow sector of the economy, this study examines Granger-causality 

between energy consumption, (formal) economic growth, and shadow economy growth for 

Iran. To this end, the autoregressive distributed lag (ARDL) approach is used to analyze time 

series data covering the period 1355-1395. The results of cointegration tests and estimation of 

error correction models indicate that there is a positive bidirectional causal relationship between 

energy consumption and economic growth in both short-run and long-run, confirming the 

feedback hypothesis. In addition, there is a positive unidirectional Granger-causality running 

from shadow economy growth to energy consumption and a negative unidirectional Granger-

causality running from shadow economy growth to (formal) economic growth in both short-run 

and long-run. The findings of this study would have important policy implications for the 

management of energy consumption and the improvement of economic growth. 
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3 .,��  -
	.�-/.
�	���  

 ����� �1��) �.�0 2;<�=	 ��P� ���   � (�E�1�) ������ � ��� B����� ���	 H)�7�	
   �;!#-�� 2�G � �) ��-
1�9� �-� ��"!�� B�->�	 &!� ���) .�1� ���!� �� 2!�1 ���� � ���

))ARDL (Autoregressive distributed lag$� �-	#Q �%5 ( $�� m)��� ���A�1� B�*����� -

4��4 �� ���
h�	 ��
	 ���� ����� �
��	 �1��) � �*����� ��=� S
(�� R�	 y- )Error 

Correction Model2) (�	 2�?�9 ��3 ��"!�� .�-�ARDL  m1-� ) ����*!� � ���^[Pesaran 

et al., 1996 ) &
�� � ���^[ B(Pesaran & Shin, 1998 � (  ) ����*!� � ����^[Pesaran et al., 

2001/�� �?�;	 (  .�1� 2)  B���P� �!+	 V! ��-��     �����
h�	 #� ��
3�� 2�3 ����-�	 ��
I(0)  �I(1) ��-	  2) ��"	� B���) 2;<�=	) ���) �-	#Q ��
9��3Bounds test   R��	 ��) ����	 ( 

ARDL $� H
�(� � 2!+C� ���)  .���� �-5� �%�Q ��
	 �*�����  
  ���"!�� #� /��G�1� /-(� B@A) &!� ��ARDL     $�� H�
�(� � 2�!+C� ����)  � �*������

��9 �
�� �.�? ����
h�	 ��
	 ��C
� , �, … , �   ��	 S!��T�  .�-��   ��!�) R�� 2��0�	 ��
�-	#Q #� /��G�1� �) �� ���
h�	 �*����� 25��  lA�T	 2t���4 .�-E� &

;� �0�� 2T!� ���

   2�G � ����;� B���;) n�9 �� B�^
� V! #� ��9�+) ���
h�	 �*����� 25�� �X3��0 23 �-� -

 R�	 �� ���
h�	 2�
%) ���ARDL(p, q) �	 &

;� �!#   :�-�  

� = � + ∑ ��
���

�
��� + ∑ ��

�����
�
�� + !� ,   )1(  

 23��   �����) V!k × 1    � 2���9��4 ����-�1�9� #���    �����) V�!k × 1   :!���. #�
2W-)�	     ��	 B�-�>�	 &�!� ���) .�1�   �����ZW� ������
;	 #� ��-�� )Information criterion (
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 �������1��	 B&
�tE� .��3 /��G�1�       w-�? R��	 #� �� ���	 #� ���� Bl
A�T� ��) ��) ��-�
 .��+?� �Q 2) �� �#�C	 ����
h�	 �! ���	# ���� V! �! ��3 �80   2�) B���;) n��9  ��
9���3

   $�� ������ �-�5� n�� �! �-5� l
AT� �%5 ���) �-	#Q     ���
	 ,��	���) ��! �*������
 .�1� ���
h�	&!� ���)  ) ��-
1�9� R�	 B�^A� B�->�	1   2�) ��=� S
(��� n�? V! �� ( -

�^!-�#�) �!# ,�-P  �	 :�-�  
∆
� = � + %
��� + ������ + ∑ &�∆
���

���
��� +∑ '�

�∆����
���
�� + !�,  )2(  

 2���3% = ∑ �
(

)

(=1 − 1 B&� = −∑ �+
�
+��,�  ������)( = 1,… , ) − 1 B� = ∑ �(

-

(=0 B
' = �  B'� = −∑ ��

�
+��,�  �����)( = 1,… , - − 1 �-��5� n���� �G��P 2
��.�? ����1 .

$�  ���
h�	 ��
	 �*�����(% = 0	�	� = /)  ��	 �-	#Q      ��>� #� 2
�.�? &�!� 2�t���4 .�-��
�� ���	Q  $� ����� V! B�-� .���� �-5� R�	 ����
h�	 ��
	 �*�����    &�!� ��1��) ����)

2) �<�� �-	#Q B2
.�?�	 2�?�9 ��3�� .�-� /��	Q /�� 21�(	 ���7	 B�-	#Q &!� F   �!���7	 �)
 ) �����"E� � ���^[ m1-� 23 ���) ����()Pesaran et al., 2001  /��� e��+�9 (   2�^!�7	 B����

�	 $�� ����� V! B���) \�) (����() ���7	) ���) #� ��9�+) �-	#Q /��	Q ���7	 2t���4 .�-� -

 �-5� ���
h�	 ��
	 ,�	���) �! �*�����$� 2=)�� �-5� 2t���4 .����  (,��	���)) �*�����
�	 B�-� /��� l
AT� ���
h�	 ��
	:�-E� ���Q�) �!# n�? �� �� 2=)�� &!� ��-�  


� = 1 + 2��� + 3� . 			   )3(  

 ) ��-
��1�9� ,\����;	 p���1� ���) �(
��.-� ������
h�	 ,���	���) :!����.1) � (2 (
2)  ,�-P j!�;� �!#�	 ��-�: 

2 =
∑ �5
6
578

��∑ 95
:
57;

= −
�

<
   )4(  

 j!�;� �!# ,�-P 2) +
� ��	 #� ����	 �-�:  
1 =

=

��∑ 95
:
57;

= −
=

<
.   )5(  

���	 B&!��)����)) 2��<��;	 ���Q���) #� ���[ ��-���1) ���! (2) m��)��� p���1� ���) B(4) � (5 (
2) ,�	���) :!��. ���) �� �!�����Q�)     :!���. #� V�! ��� ��������1� ��=� .���Q �1�

+
� �� /�� ���Q�)  �	  ��-�  ) ���<� e�� #� /��G��1� �)Delta      B&�!� ��) /�Z�� .���3 2�1�(	 (
�	  ��-�) ��=� S
(�� R�	2 �� (2)  ,�-P:��3 �^!-�#�) �!# 

∆
� = %>?@��� + ∑ &�∆
���
���
��� +∑ '�

�∆����
���
�� + !�,   )6(  
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2) ��-W  23>?@� ) ,�	���) 2=)�� ���E^[ �+5 �*��
)3   2�) 2�3 ��1� (   ,���� ��-���
�=� S
(�� )Error correction term (ECT)�	 2����� (   ,���� &�!� R�� 2G � :!�. .�-�

)%) H!�;� ���1 +
� (Speed of adjustment�	 /�
	�� (�	 ��
) :!�. &!� .�-�  �� 2�3 ��3
 ���(�� #� �E%1 24 ���	# /��� ��  ,��	���) �<��;� �
^	 #� 2�^)�� �
h�	 (�G�	 �! �X	)

S
(��  �	  B�)�C� �����)��3 �� Bp�1� &!� �) .�-���;	 :!�. ���	Q ����%  2�)  ��-���
2��T�   ����
h�	 #� ,�	���) ��C��9 �
���� = (�� , … ��)  �
h�	 2)
�  ��	 �
^G�  .�-��

#�   :!��. B�*!� ��W'� /��-3 @�3���	 �
h�	 ,
�     �����
h�	 ,���

h� 2�) �^���  �
2G � �	 ��T� �� ��T!��    /���-3 ���C��9 ��
�� �-�	#Q �%5 Bp�1� &!� �) .����  #� ,��	

 �
h�	+� )A = 1, … , B �
h�	 2) (
��	 B  &�!� :!��. ���	Q �
E�� ���) �� �<�� �-	#Q ��-�
2G � � �
h�	 2) @!��    �G�P 2
�.�? 2�t���4 .�?�9 ��3C :	E+, = E+,� = ⋯ = E+,���  ��

/��-3 ���� ����� V! B�-� �� �<-  H)�  ���
EW� S=1  #� ,��	+�   2�)
�   �� .���� �-�5�
&!� �� BH)�7	    ���"!�� &!� .���� �>� ��-	 �%5 �� ���� 2=)�� �-5� n�� �) �<\� 2
.�?
,�;<�=	 ��  ��) �%5 ���;�	 2�) ����� � ����
h�	 ��
	 ���� m)��� �1    /��� 2��?�9 ���3

 2�)) �1�        ) ����*!� � �3-�)� 2�) �-�� v-�5� BR��X	 ��-���Abokyi et al., 2019  R-���3 x(
)Kahouli, 2017 ) ����*!� � �"1 x(Seker et al., 2015  ) B����*!� � #�%�� x(Shahbaz et al., 

2014 B��*!� � #�%� x(Shahbaz et al., 2011.(  
  

4 � 	 ��1�� -2�3� .���� 	   

$� H
�(� � 2!+C� 2) �.�0 2;<�=	      ����	 ���
	 ����� ������ ��
��	 �1��) � �*�����
 /��� #� /��G��1� �) ���!� �� (�E1� �
u) 2!�1 ���� � ��� � (�E1�) ����� � ��� B����� -

 ���	# /��� 2) �-)�	 ���1394 -1355 �	
<-� B�->�	 &!� ���) .�#���[   ������ l<����� �
)GDP@A) (  �E
  :^0 �) �E1� 2!�[ R�1 ���1383 2)   ������ � ���� l��� ��-��

/��G�1�   ��	  /��� .�-��          �+�3�	 V���) ������ � �����9�E� #� ��
h�	 &�!� 2�) �-�)�	 ����
��-%E5  2) ���!� �	Z1�/�	Q �1�      2!��1 @�A) �� ������ l<����� ��
<-� B&
�tE� .���
2) ���� � ��� ��-���	 2�?�9 �>� �� 2!�1 ���� � ��� l /��� .�-��     &�!� 2�) �-�)�	 ����

2�?�9�) �
h�	  ) �����? � ���	 2<�7	 #�1398���^� (12) n#\ .    2�) ��
h�	 &�!� 2�3 �1� �3| -

      2�) &!��)���) � ��1� /��� 2�1�(	 ��7
70 ����� l<���� �
<-� #� �E%1 ��-��  ,�-�P
j!�;� �7
70 e#��  �	 ���) B~��!�%� .�-� /��� B����� ���	   ��) ������ �!�%� ���	 ���
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2�?�9 ���  /��G�1� ��-	 n�� �G� R��;	 &� �-
�
	 :^0 #� 2�3 ���    ,��#� ������ 2�	��#���
��
� /�� ���Q��9 2) ���
h�	 2E� .���  2�) �E�!���*< ,�-P   /��� 2��?�9 ���3   2�	��� �� .����

���	 ����
h�	 B@��6[       � (�E�1�) ������ � ���� B������     ��
u) 2!��1 ����� � ����
2) �;
W $�!��*< :^0 �) (�E1�  ������E� �) :
���LEC BLOGDP  �LHGDP   /��� ���T�

�	/��	Q #� ���) .��-� ) R��5 �� ���
h�	 &!� ���) �G
P-� ���2.�1� /�� e��+9 (  

 ,�BE2. ��	�M ���� �.1N�O C	� 	��1P�� >� Q���� C	� 

P���1  
 ��B!O

 �B�	��  
�<1��	1  !� H��@���	1  ���B;  �RS�B;  

M>?	40  257446/4	650041/0	128531/3  196285/5  

MNOPQ 40  01005/14	349601/0  43995/13  58466/14  

MCOPQ	40  17077/12  479179/0  59655/11  37043/13  

K?$� :L����  	?�	@�  

  

5-*�/� 5�	�� .  

��1 �!���	 �
;.� ���)� B@A) &!� �����	# ���  �-�	#Q #� /��G�1� �)   ��"!� O�!�� ���� -
 �<-?$
E;�  2��?�! )Augmented Dickey-Fuller ���
�
? � ( -  ) ����[Phillips-Perron  ��1��) (

�	 �-�) R��5 �� �^A� �-	#Q O!��� .3��E� .�1� /�� e��+9 (  ��	 2�>0Z	 23 �-W -

 �� B�-�S!���  ���   n-�1 � (����	# ���� ���) � ��	 #� ��� �)) R��   #� ���� ����))
���� � ��	  �E� S=1 ����
h�	 2E� ���) �0�� 2T!� �GP 2
.�? B(���	#   S=�1 �� ����-�

  �-=�1 �� ���
h�	 R�� 2��	 H.�G� ���) 2
.�? &!� BH)�7	 �� .�-� �� �<-  H)�  ���
EW�
��;	  ����%1% B5 % �!10  ���	 �-�      � ���	 #� ���� ��)) n�� S!���� �� B�-�5� &!� �) .

���;	 S=1 �� �0�� 2T!� �GP 2
.�? B(���	# ���% ����5 % �!10   �� ����
h�	 2E� ���)
�	2) ���) n#\ ��� BO!��� &!� p�1� �) .�-�$� ��"!�� ��
9��3    ��) ���	 ����) �*�����

�	 &
	Y� B���) V! R��;	 �!�) ���
h�	 ���) �0�� 2T!� �X3��0 2"�!�    B&�!� ��) /�Z�� .�-�
 R-�0 �%5 ����
? �0�� 2T!� �-	#Q BO!��� #� ��T
) ���
EW� -    ��^"� 2�3 ����[  ����

 �>� �� �� ���
h�	 �<�E�0� ������1�	 ��
92) B    �� �-�	#Q &�!� O!���� .�1� /�� 2�?�9 ��3
) R��54     2�E� ����) ��0�� 2�T!� �GP 2
.�? BR��5 &!� 2) 25-��) .�1� /�� e��+9 (

2)) S=1 ����
h�	S!��� ���X�1�  n��  �
h�	 ���)LOGDP�E� (    BH�)�7	 �� .�-�� �� ����-�
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2��	 H.�G� ���) 2
.�? &!�   ���;	 S=1 �� ���
h�	 R��% ����1  ��	 ��  2�) .�-��  ,����
 �>� ��-	 ����
h�	 B�*!�I(1)  2) ���) n#\ ��� 23 ���^� $�� ��"!�� ��
9��3  �*������

 R�	 �) ���	 ���)ARDL  &
	Y� ���	 ��!�E�.  

 ,�BE3. �T�� B;�� &��� ���3M U�	�� - �"�%-1(!O  >�%	�,B� C	��W1P�� C��� 

X#�  �Y	.O ,��  

�1P��  X��O  ��	�M ���3M  p-value  �1P��  X��O  ��	�M ���3M  p-value 

  C  3780/1 -  5821/0    ? 0629/3 -  0383/0  

M>? C/T  3976/3 -  0671/0  ∆M>? ?/@ 1538/3 -  1094/0  

  No  3648/6  0000/1    VW 6198/1 -  0984/0  

  C  6625/0 -  8441/0    ? 9246/3 -  0045/0  

MNOPQ C/T  8220/3 -  0264/0  ∆MNOPQ ?/@ 0478/4 -  0153/0  

  No  6531/0  8529/0    VW 8965/3 -  0003/0  

  C  1582/0 -  9354/0    ? 8730/6 -  0000/0  

MCOPQ C/T  5904/3 -  0462/0  ∆MCOPQ ?/@ 1244/7 -  0000/0  

  No  6841/1  9757/0    VW 8977/1 -  0560/0  

>�%	� :K?$�  C	��	(� .L���� C	�C �C/T  �No >�  Z1O�O ���	��X��O  C	� ��B� � [B?� 3� \�� 	�
B���   ,	(�;� ���	)� .B$�
� ��	�3 B��� � [B?� 3� \�� ��B� � ��	�3 B��� � [B?� 3� \�� 	� ���	�3

) C�	�Mp-value�T�� ����@� ���	)� Z
; �� ( - >?�	@� �"�%�B0 B�� >��� ��E� ���	1� �.N >1Y�% .
.]�� B;��  

 ,�BE4. _`1�1% B;�� &��� ���3M U�	�� -,B� C	��W1P�� C��� ���� 

X#�  �Y	.O ,��  

�
h�	  X��O  ��	�M ���3M  p-value �1P��  X��O  ��	�M ���3M  p-value 

  C  2926/1 -  6234/0    C  2981/6 -  0000/0  

M>? C/T  1982/2 -  4773/0  ∆M>? C/T  2978/6 -  0000/0  

  No  2156/6  0000/1    No  7973/3 -  0004/0  

  C  3246/0 -  9119/0    C  7935/3 -  0063/0  

MNOPQ C/T  6657/3 -  0370/0  ∆MNOPQ C/T  9356/3 -  0200/0  

  No  7469/0  8716/0    No  7961/3 -  0004/0  

  C  0640/0  9587/0    C  8690/6 -  0000/0  



����� �	 &�
� 	
��� � '(�)� *��� �'	
��� +�� �
�� ,
-.�� )�����0 &�1-2� � 	�3) 45 6���   (107 

MCOPQ C/T  4460/2 -  3516/0  ∆MCOPQ C/T  1342/7 -  0000/0  

  No  9899/1  9874/0    No  4242/6 -  0000/0  

 :K?$�>�%	�  C	� C	��	(� .L����C �C/T  �No >�  Z1O�O ���	��X��O  C	� ��B� � [B?� 3� \�� 	�
B���   ��B� � ��	�3 B��� � [B?� 3� \�� 	� ���	�3 ,	(�;� ���	)� .B$�
� ��	�3 B��� � [B?� 3� \��

) C�	�Mp-value ����@� ���	)� Z
; �� (a�  ��$1S >?�	@��B0 B�� >��� ��E� ���	1� �.N >1Y�% .
.]�� B;��  

R�	 Bn�� 2�0�	 �� ���ARDL    2�) ����
h�	 #� V�! �� &�?�9 �>� �� �)   2��^)�� ��-���
����) �	 ���Q�) � S!��� (�#) .��-�22G � ���;� &

;� �->�	     �����
h�	 ����) 2��
%) ����

     R��	 &�!� #� V�! ��� �� �(
�.-�    ) V�
}�3Q �����ZW� ���
;	 #� ���Akaike information 

criterion (AIC) ) +���-�� ����ZW� ��
;	 � (Schwarz information criterion (SIC)  /��G��1� (
S!��� ��
;	 ���� .�1� /�� ���ARDL(1,3,0) BARDL(3,1,0)  �ARDL(1,0,0)  ���) ��

R�	2) �!��   �) :
���LEC BLOGDP  �LHGDP 2)�	 ��%�T
[ 2�^)�� �
h�	 ��-��  #� 2�3 B���3
2) �[ &!�  R�	 ��-��n�� n-1 � n�� BR�� ����	 ���89R�	 &!� ���Q�) O!��� .��-�  �� ���

) R��55  .�1� /�� 2}��� (  

 ,�BE5.  ���M�� U�	��,B� C	� YZ[\   

�1P�� >�
���  
M>?� MNOPQ� MCOPQ� 

�-1�9�  :!�. �-1�9�  :!�. �-1�9�  :!�. 

M>?��� 
***8237/0  

)03097/0(  
MNOPQ��� 

***8395/0  
)11321/0(  

MCOPQ��� 
***7129/0  

)11017/0(  

MNOPQ� 
***5797/0  

)07318/0(  
MNOPQ��] 

***5061/0 -  
)14326/0(  

M>?� 
1399/0  

)08915/0(  

MNOPQ��� 
***4262/0 -  
)10945/0(  

MNOPQ��^ 
***3987/0  

)09352/0(  MNOPQ� 
1580/0  

)14528/0(  

MNOPQ��] 
**2837/0  

)10842/0(  
M>?� 

***1671/1  
)14732/0(  

? 
2559/0 -  

)18848/1(  

MNOPQ��^ 
***2830/0 -  
)06562/0(  

M>?��� 
***9014/0 -  
)14275/0(  

 -   -  

MCOPQ� 
**0622/0  

)02799/0(  
MCOPQ� 

*0797/0 -  
)04032/0(  

 -   -  
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? 
**9028/0 -  

033367/0  
? 

***7072/1  
)42625/0(  

 -   -  

 :K?$�>�%	�  C	� ��B!O .L����>.��  	� <11!O 2O���0 � a1�	SM �O	�cA� C	��	1!� 3� ��	.��� 	��B0 B�� .
 -�c� .B$�
� C���M�� Z��Y �	1!� H��@�� ���	1� 2����� �d�� ��B��*** �**  �* >�  Z1O�O ���	��

 X#� �� C�	�M ]1(���$!�  C���%1% �5 % �10 .B$�
�  

��E�  �-W /���T	 23�	  �-��   R��	 :!���. 2�E� B � � R�� ����    ����	Q s��(< 2�) n�
��;	 ���       2��^)�� ��
h�	 ��^A� 2�G � :!�. m7? n-1 R�	 ��-	 �� B�-5� &!� �) .���^�
��;	  ��"!�� r-�� �� $%	 2�`^	 V! .�1� ���ARDL    ������	���[ �����!�[ � ,��o B

 H�P�0 O!�� V
�"� B�.�0 2;<�=	 �� .�1� ��	# R-W �� R�	  ) ��;EC� k�E5CUSUM (
� ����) m1-� 23 ) ���*!�Brown et al., 1975   �����!�[ ��1��) �%5 B�1� /�� ��%�T
[ (

R�	 �>� ��-	 ���2)  ��3 2�?�9�	 �-��-	#Q &!� O!��� . R�	 ���)  �� n-�1 � n�� BR�� ���
) ���-E�12}�� (  /�� ��E� .��� �	 2>0Z	 23 �-W ��E� R�	 ����!�[ �GP 2
.�? B�-� ����-� 

�� S=1  ��;	 % ����5 �� �-� � �����	���[ R�	 21 �� #� ,�o n#\   .������-��)  
R�	 R�� R�	 n�� 

    
R�	 n-1 

 

����(� 1. ���3M C��B�	� CUSUM  

 :K?$�>�%	�  C	�.L����  
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R�	 ���Q�) r-�� �� �*!� $%	 2�`^	 ���ARDL    ���=� ��+�5� �*�^E� �-� 2)
&!�  R�	 �	 �-)�	 ��  ����) O!�� �-	#Q V! .�-�       �-�� �-�5� n��� ��! �-�5� l
A�T�

�*�^E�  &
)��� �-	#Q B�<�!�1 - ) �-�^���Durbin-Watson      &�!� B�-�5� &�!� ��) .��1� (
���) ��
3� �(
.-� ����
h�	 23 �1� ��;	 ���	# m7? �-	#Q    ��^
<�0 �� &�!� .�����) �#

R�	 �� 23  ���ARDL2G � �! 2G � B���) 23 2�^)�� �
h�	 ���   ��	 y-�^(	 j
;�. ��# -

�	 ���z ��-
1�9� ,\��;	 �1�� �E1 �� B��-�    &!+*!��5 �-�	#Q BH�
<� &!� 2) .��-�
) &
)���Durbin’s alternative test2) (  ��	 ���T� O!��� .�1� /�� 2�?�9 ��3    /���	Q 2�3 �����
2) �-	#Q    �!���7	 :�
���002/0 B163/0  �466/0   R��	 ����)      �-�� 2�) n-�1 ��� R�� ����

�	 r�����-� �) .�����3 k!#-� #� /��	Q &!� 2"�!� 2) 25 -   ����
[ ���#Q 2�5�� V! �) ��
�	R�	 &!� ���) 2W-)�	 ���	Q R�E�0� �!��7	 B��32) ��   ��) ��)��) :
���9602/0 B6862/0  �

4949/0 2)�	 �1�        �*��^E� �-�� �-�5� n��� ) �G�P 2
�.�? �� n��� �*��
) 23 ��!Q
  .���^� (�<�!�1  

 :!��.R�	  ���ARDL 	     $�� ��������)) ,��	���) :!���. 2�1�(	 ���  (�*������
���   �	 $� �-	#Q �!�) �^A� �	� B���
9  �-�5� n�� �! �-5� l
AT� �%5 ���) �*�����

 �����$�  �*�����  R��	 #� V�! �� ���) ���
h�	 ��
	      $�� �-�	#Q O!���� .�-�� n��C�� ��� -

) R��5 �� �*�����6��5 2) 25-� �) .�1� /�� e��+9 (   $�� �-�	#Q O!���� BR  �*������
 ����� �-5� �) �<\� ���)$�  �*�����R�	 �� ���
h�	 ��
	   �-�5� n��� � n�� � R�� ���

$� �����  .����� n-1 R�	 �� ���
h�	 ��
	 �*�����  

 ,�BE6.  ���3M U�	��-�  ���0	?�� ��T��� �� �$�?� B�	�YZ[\ 

�1P�� 
>�
���  

��	�M F 
X#� 

�$!� C���  

���	)� ����@�  
PSS NAR  KS  

I(1)  I(0) I(1)  I(0) I(1)  I(0) 

    %10  35/3  63/2  623/3  845/2  631/3  803/2  

M>? 8377/34 %5  87/3  10/3  335/4  478/3  351/4  413/3  

    %1  00/5  13/4  028/6  948/4  056/6  873/4  

    %10  35/3  63/2  623/3  845/2  631/3  803/2  

MNOPQ 7539/15  %5  87/3  10/3  335/4  478/3  351/4  413/3  

    %1  00/5  13/4  028/6  948/4  056/6  873/4  

    %10  35/3  63/2  623/3  845/2  3589  838/2  
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MCOPQ 7260/2  %5  87/3  10/3  335/4  478/3  279/4  439/3  

    %1  00/5  13/4  028/6  948/4  884/5  859/4  

 :K?$�>�%	�  C	� C	��	(� .L����_`` �aYZ  �b` >�  Z1O�O ����@� ���	)� ���	��I��2g  �B0 h��O
) ���	T(� � ���
�2001) �	���	� �(Narayan, 2005) �B�	$0� � 2�	�.`��S � (Kripfganz & Schneider, 

2020.B$�
� (  

$� m)���) ,�	���) :!��. B��;) n�9 ��R�	 ���) (�*�����   ���Q��) n�� � R�� ����
 O!��� �2)  �1�) R��5 �!\�) @A) �� /�	Q7/�� e��+9 ( ���E� .���    /����T	 2�3 �-�W

�	 �-�   ) �E�1� ������ � ���� ����
h�	 BLOGDP   ) 2!��1 ����� � ���� � (LHGDP �� (
,��o� ,�	���)  ���;	 � �X	   ) ������ ����	 ��) ����LEC     �� B&�!� ��) /�Z�� .������ (
��	 B,�	���)) ����� �LEC��;	 � �X	 �
oY� ( ) 2!��1 ���� � ��� � ���LHGDP  �
oY�� (

��;	 � �G�	) �E1� ����� � ��� �) ����LOGDP  .����� (  

 ,�BE7.  �  B�B$�� Z���Y ���M�� U�	��,B�  C	�) 	#d X1@Ocde(  

:!��. ������)) ,�	���)� $� �*�����(  

M>?� MNOPQ� 

�-1�9� :!�. 
���(�� 
��
;	 

p-
value 

�-1�9� :!�. 
���(�� 
��
;	 

p-
value 

MNOPQ� 87418/0  18137/0  0000/0  M>?� 99181/0  17033/0  0000/0  

MCOPQ� 35261/0  13282/0  0126/0  MCOPQ� 29758/0 -  17360/0  0968/0  

? 1211/5 -  3843/1  0009/0  ? 3723/6  72281/0  0000/0  

R�	 ��� S
(�� �=� )cde(  

∆M>?� ∆MNOPQ� 

�-1�9� :!�. 
���(�� 
��
;	 

p-
value 

�-1�9� :!�. 
���(�� 
��
;	 

p-
value 

∆MNOPQ�  57973/0  07317/0  000/0  ∆MNOPQ��� 10744/0  09360/0  260/0  

∆MNOPQ��� 00062/0 -  06740/0  993/0  ∆MNOPQ��] 39865/0 -  09352/0  000/0  

∆MNOPQ��] 28303/0  06562/0  000/0  ∆M>?� 16711/1  14732/0  000/0  

∆MCOPQ�  06216/0  02710/0  034/0  ∆MCOPQ�  07973/0 -  04032/0  057/0  

>?@���
f

 17629/0 -  03097/0  000/0  >?@���
g

 26791/0 -  05312/0  000/0  

 :K?$�>�%	�  C	� .L����∆  � ]�� �Y	.O ���(�hijk�l
h  �hijk�l

m >�  Z1O�O ���	��>.��  C	� ,��
 C��� 	#d X1@O  ��	?�,B�  C	� h���� >� Q���� C	�B�	(
� �	(�  ��	?� <�� .B$�
� ��� � ,��

-� ���0	?��  .B$�
� ,�BE ��j	� Lk� �� �B0 I��2g  
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 B~��!�%�R�	  ���) �=� S
(��ECM   R���;� #� ,��?��(�� H!�;� ���1 �!�1��� �%5 (
/�� ���Q�) ��C��9 �
�� H
�(� � 2!+C� � ,�	���)2) O!��� .���    �E�^  �� /��	Q ��1�

) R��5 &
}�[7/�� 2}��� (     �
�^	 #� ��?��(�� ��9� ��^A� R�	 �� BO!��� &!� 2) 25-� �) .���
2) ,�	���) �<��;� ���	# /��� �� �� B�!Q �-5�629/17    ��	 S
(��� �Q ��P��  #� .�-��

 �����	# /��� ���� �� n�� R���	 �� B���*!� ����W791/26  �<����;� �����(�� V��! #� ���P��
�	 H!�;� ,�	���)#� .�-�  �}�C�Q  :!�. 23ECTo��

p   ���;	 ����	Q �>� #� R�� R�	 �� ���
) �E1� ����� � ��� B�1�LOGDP ) 2!��1 ���� � ��� � (LHGDP   ���� ,��	���) �� (

�C��9) ����� ���	 �X	 �LEC2) n#\ .���^� (      ��) ����� 2�=)�� ��	Z� 2�3 �1� �3|
&

;� ,�	���) :!�. �	Z� :^0  �	    ���;	 B&
��tE� .�-��  :!��. ����ECTo��

q  ��
���	 23 ���� &!� �) /���� n�� R�	  ) �����LEC     ����� � ���� � ��X	 ���C��9 ��� (

) 2!�1LHGDP����� � ��� �G�	 ��C��9 ��� ( ) �E1�LOGDP  .���^� (  
/��-3 ��C��9 �
�� �-	#Q ���)   �-�	#Q V�! B����� ���	 2) ����� � ��� #� ,�	

 ����;	 �����) �����T	 2
��.�?  ������
h�	 :!����. n�-��� ����∆LOGDPo B∆LOGDPo��  �
∆LOGDPo�]  ��	 n�C�� R�� ��=� S
(�� R�	 ��    ) �-�	#Q /���	Q ����7	 .�-��F  R���;	 (

97/27 R�E�0� ���7	 �  ) ���	Qp − value2) �GP 2) V!�+� (/�	Q �1�  ���� B2C
�� �� .���
/��-3 �� ����� �     ���;	 :!���. 2�E� B~��E�. .�1� ����� ���	 ��C��9 ��� ,�	  ���

       ��) B&
��tE� .��1� ����� 2�=)�� ��	Z� ��-) �X	 2��T� 23 B���^� �X	 �	Z� �����
��;	 2) 25-�  :!�. ��-) �X	 � ����∆LHGDPo ��       �� 2!��1 ����� � ���� BR��	 &�!�

/��-3      :!���. B��*!� ���W #� .��1� ������ ���	 �X	 ��C��9 ��� ,�	∆LECo  �
∆LHGDPo  ���=� S
(�� R�	 ��     ���;	 ����	Q ��>� #� n��  2�) � /�-�) ���  ����� :�
���

�	Z� ��T� &!� .���^� �G�	 � �X	 ����	  ���/��-3 �� 23  ���� � ����� ���	 B,�	
��� �2) 2!�1 �  .���^� �E1� ����� � ��� �G�	 � �X	 ��C��9 ��� :
���  

��E�   2!��1 ���� � ��� �� � B�� /��� ��T� 23 �-W 2�)   ��-���    ��>� �� 2��^)�� ��
h�	
2�?�9  �	  �-�$� �-	#Q O!��� B(n-1 R�	) $�� �-5� n�� �) �<\� ���) �*�����  �*������

   Bp��1� &�!� �) .����� ���
h�	 ��
	       ���� ,��	���) �� ������ � ���� � ������ ����	
  /���-3 ���C��9 �
�� �1� n#\ B�-5� &!� �) .���^
� 2!�1 ���� � ��� ��C��9  �� ,��	

   2�E� 2�"�!� 2) 25-� �) B�->�	 &!� ���) .�-E� �1��) �=� S
(�� R�	 y-4��4 #� ����
 ���
h�	I(1)    h�	 R�� H�.�G� ����) ��-
�1�9��-� 2<��;	 V! B���^�    /��� S!���� ����
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�
h�	 B2<��;	 &!� �� .�1�   ∆LHGDPo 2)   2�G � � 2��^)�� ��-���  ����∆LHGDPo B∆LECo  �
∆LOGDPo 2) /��� 2�?�9 �>� �� �(
.-� ����
h�	 ��-��     � +���-�� �����ZW� ���
;	 .����

�	 ��%�T
[ ���
h�	 #� V! �� ���) 2G � V! V
}�3Q  2
�.�? �-	#Q BR�	 ���Q�) #� �[ .��3
��;	 r-�� �� ����
h�	 :!��. ����∆LECo��  �∆LOGDPo��   �-�5� l
AT� �%5

/�� n�C�� ���� ����� �-5� n�� �!  ) �-	#Q /��	Q ���7	 .�1�w  ����
h�	 &!� :!��. ���) (
2) R��;	 :
���36263/0 - �  0731/1   ���	Q R�E�0� �!��7	 �))719/0  �291/0 2�) (  ��1�

 B&!��)��) .�1� /�	Q�E�  ��-���;	 n�� �GP 2
.�?   ����
EW� S=�1 �� �� :!��. &!� ����
 �� Bp�1� &!� �) .��3 �� �<-  H)� /��-3 ,�	    ���� � ������ ����	 #� ��C��9 �
�� B

2) n#\ .�^
� ��� �) 2!�1 ���� � ��� 2) �E1� ����� �     &�?��9 ��>� �� ��) 2�3 �1� �3|
2G � ���;��.�G� ����
h�	 ���) ��T
) ���     O!���� ����T	 2
�.�? �-�	#Q n�C�� ��1 � �

�	 HP�0 �%)�T	) H"� .�-�1    ���� B������ ����	 ��
	 ���� m)��� �	Z� � �%5 (
2) �� 2!�1 ���� � ��� � (�E1�) ����� �   @!�E��	 ���89.  

  
 �T01�	O�S C�J��g ]1�� ���3M U�	�� .  �  B� B�B$��  

 :K?$�>�%	�  C	� .L����L�%  	� �	�� �� �l�� >#��� ]mE��  B$�� -�c� �+ �-  �↚ >� �	�� Z1O�O
 ]�c� � ]mE .B$�
� �n� ���� ]mE �� �l�� >#��� ��E� �B� � �.$� ]1�� �]?R� ]1�� �B$��

 �� �l�� h����:%�  C	� ��	�3�	O�S   B�.B$�
� �	
T�  B�B$�� �  

��E�  �-W23 U?� �� ���
h�	 &!� ��
	 �
�� �
��	 B�� /��� ��T�   /���-3 ����	# ���� -

) H"� 2) 25-� �) .�1� ��^"! ,�	���) � ,�	1    ���
	 ��X	 2�?�W�� ���� ����� V! B(
V! ���� ����� V! B���� �-5� ����� � ��� � ����� ���	   ����� � ���� #� �X	 2?�W

��� ���� � 2!�1 

���	 ����� 

��� ����� � 
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� V! � ���� �-5� ����� ���	 2) 2!�1V! ���� ����   2�) 2!��1 ���� � ��� #� �G�	 2?�W
�-5� ����� � ���    .����  

  

6�/��� . -�
	�
 �	 �	7.8�( � ���9  

       $�%	 #� ��"! ������ � ���� � ������ ����	 ���
	 ���� ����� �
��	 �����  � &!���
@<�4     ���77(	 ��+�?� #�� 25-� ��-	 �
�� 2�� ��%4 �� 23 �1� ����-.-	 &!��+
*���)

 ��1�
1  ����89     B�-�5-	 ���>� ,��
)�� 2�) 25-� �) .�1� 2�?�9 ���  ����� ���� � /#-0
��%4  2>?�(	 B��� j��A	 2
.�?      �� ����
h�	 &�!� H�)�7�	 ������ �!��X�� � ��-�#�) B��3
&

�  �	  2�� ����� #� .��!�E�1970         ���
	 ����� 2�=)�� ����;�	 ��)�C� ,��;<�=	 B�-�3���

���	   � ��� � �����2;1-� ����-T3 ���) �� �����   ��1��1 �� 2;�1-� R�0 �� � 2�?�!
/��3 �1��) ��%52) .��� ��T� ���7
7(� &
�4 #� HP�0 �)�C� ���-� B��3 �-W ��	   �����

 ��	 ���
h�	 &!� ��
	 ���� ����� �
��	 23        ��) ���0 � ��*!� �-�T3 2�) ��-�T3 #� ����-�
��� B&!� �) /�Z� .�!�E� �

h� ��	# ��89  �
�1�^0 #� ,�;<�=	 &!� O! �!\��)    2�) ��^�

���
h�	 y�A���R�	 B �)�C� ��� e�� �     Bp��1� &�!� ��) .�������-��) �C��1���� � ��� 
�;1 ���*T��6[  �	  �) ���32)��
9��3 /���2) ���   R��	 ��!/� /��� #��  V�
�"� � ��� ���� 

      ����	 ���
	 ����� ������ ��
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