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1 .+	$,	  

  J�% �	 ��1 �%	 ��Z�j�� �Ck! �	 /-*+#	 �3%�� � 5:� �- ��� $+�(% �(k�	  /��
 �!�� -��� 7�	�k� �+:HI ) ��lBm� 23�4� �- .�%	 7-�� '�	--*+#	Bagehot) (1873 � (

) n;(�Hicks) (1969       '5�: �+3��p �- ���(� )�@� ���� $+��(% �1 �%	 75: Z-	 (
�(�3= �� ����% ��	5� "( �� ?��K �	 '+�C_�	   75�kZ )�q� .��%	 �+:	- �(%� /� /	

�� '(� <(� 7��� ��	 �- -�!�� 2(�-	 �	(% �1 5��1   5���9�= �- ���(� )q� �� ��� $+�
)(T ��� �3%�� r�4% &-�!�� 5�	�: s%	 �� � �%	 /-*+#	 5:���(�  �	 ����, 75��1

t��) ����) �%	 ����% �:��	 � 5:� /�Levine(  &1997 8 &689  .(  
) �� ! ��� "(CA� s%	 ��2015     ��� �- "�1 2���G �� v���� �(�� �	5�T �3%�� &(

�� ��01����% "�: � 7-   �����% .��%	 s�kC��� � s�kC� /�    "��: s��kC� /��
����% � (�I � ��� 5���) �3(�K � �;�<(= &�!�, ����%   �����% "��: s�kC�� /�

'9 w�kB� �1 �%	 �Zk+!	 � ����	 �� � 5�	��»  "�C� 2���G «  .-��: -	5�kC#     s�%	 ���
��- �- &-�!�� ���B� 5�	�:�+:HI /�  �����% �� �(;� � z�5kZ ���01 �	 /�(��  /��

�%(% �� -�, �3(�K/�	HI�� �	5�T �3%�� �� ��+�� /�% �K �	 &5�+,	-�TJ  ��(,	 /�
�3%�� /b�	�+%	         2���G �- ��3(�K ����� $ �% )��1 �k�% ��� ����01 �	 /�(�� /	

 �� �+��	� /���01 &�#	� �- .�%	 7-�1 �(({� ':-*+#	    /	��� ��H�T�5�5B� ��3(�K ����
�� 25�5�C� �- |�*� }�� �����% �	 "p� ��	� |�*� /! �� ����   &��3(�K /��

����% ��% �- �+%�(T ��K �� 	� '9   �����% ��   2���) 5���1 /�	H�I ) ����Hartwick(  &
1978) ���% ~Solow(  &1986        ��!�� -���� 8�, ���K ��� ��1 �����% w	��	 �	 �;� � (

��-�       �����% &��%	 ��3(�K ����� �	 ���. �3�%�� J� �- /���01 �- 8�*, �� &�
  .�%	 �;�<(=  

  7	� ��F ��1 �%	 '9 �+=�I �	�# �!�� -��� �+k1 �1 ���9 &'(� ��	 �-   �� ! �- /��1
       ��� .-�	- -��!� ��;�<(= �����% ��:��	 ��� �3(�K ���� �	 "p� ��	� /�	HI�G	 -�� �

1� �1 ��3�4� s%	�� &75: ^B�	 -*+#	 �- ��� �3%�� )@� � ����	 �- '��  �Z-	 '	��
  -	5�kC# ���01 �3%�� � 5:� �- �G\� /��+,%��� �	 �;� '	��Z �� ��� �3%�� �1 -�1

��      ���� $+��(% ��� ����� �- ��3(�K ���� ��	� �9 �1 �%	 ��	 J	��% &��	���� .-�:
�� �3%�� ���, �� �+=��� 5�	��     &��_�- 2���Z ��� 
-�: �B�� �;�<(= ����% �+0(� �:��	

�� ��� �3%�� �9 '��� "� 7	� 5�	��   /5�(C1 )%�T ��	 �� f%T 
5:� ���� ����� �	 �=�



"�#�$ %
��� &' (�
)� *+���", 
��� �$� -�.�/, � �	����: �1+2� ...   3 

������- 5�	��       �� ��1 ����9 	���� 5��1 ��� 7��� ��	 �- -�!�� 2(�-	 �- 	� /5�5! /�
5: �#	� �C�. -��� �+:HI 23�4� �- '��1  ��� ��� $+�(% �3%�� /5(C1 )@� �3�4� &7

   ����� �C�p	 �	 �;� '	��Z ��) �;�<(= ����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	� /�	HI�G	 7�A�
   7���� �- z�5�kZ -�	- -�!� 75: ^B�	 23�4� �- �1 ���9 �#	� �- .�%	 (����% J;:	

��	 � � �%	 ����% �:��	 �� ���� ��	� $(@+�� 2	�G	   �3�%�� $(@+��� 2	�G	 �3�4� �� �;
    -�3�	 �	 ��;� ��#	� �- � <�k� 7�!� �	 �;� ��	 � �%	 75: �!�� ����% �:��	 �� ���

.�%	 23�4� ��% �� ���� �j� ��@� /��9��  
�(� >�5�p v%�� 75: ^B�	 ��(p�� 23�4� s%	 ��   /	�	- /����01 &J��T �CCk�	

�3%�� ��� )q� �+=�&�� �� �+ �   �	 � 7-��1 ����5�� 	� -�, �3(�K ���� /�5�9�- 5��	��
'97� � /-*+#	 5:� ?��0� � ! �    ��1 ��%	 '9 ��@� ��	 �%%	 �(j�= &��	���� .5����

�� ���� �	 ��. /���01 �- ��� )q� �3%��     /�	H�I�G	 '-��1 s��;3� ��� �B�� 5�	��
��	� (��U� /�	HI�G	 ���@� � �) ����       ��;�<(= �����% ��:��	 ��� ����� ��	 �	 "p�

.-�:  
��� /Y� �!�- �� �!�� � &��@� ��	 �-     D,�: ��� &'	���	 ��� $+�(% '-�� ��A�

���\� ��<B� [�� �	 �1 �;�� ��� �3%�� /53E�5�F ) �C�p	 /�Principal Component 

Analysis (PCA)( 	 � �%	 75: �+=�I �]� �- &75�9 �%- ��  <��k� 7�!� �	 �_�- �;� ��
D,: )@� �� z�5kZ �+:HI 23�4� �- 	��� .�%	 23�4� ��% � ��@� ��	   ��;� /��

    )�q� ��� '	���Z �� &��� $+�(% � 75: �!�� (��� ?kZ D,: z�5kZ �) ��� �3%��
    ��-3� 	5�+�	 &��3�4� ���	 �Cp	 |5� ?@A� /	�� .�%	 75: �#	� �C�. -��� /53� 5�F �

    ���	 �(�j�= ��%��� /	�� &n�% .�%	 75: ��	�K �;�<(= ����% �({+� /	�� ���(%�I�
�� 7-�+%	 '+C. '�(%�I� �(�;� �	 &��@�    ���#� �� ��0I��-�, �=(�� � �1 -�:  /��

) �A(j��ARDL ���� 7��- �K � �%	 75: V(1�� (2014 -1970  7��B�T V�# �-   /��
 ���� J�K � �+�G30 � J%�� -��9�  .-�:  

)q�  75�: $(�]�� 2��p ��	 �� �j� ��@� �C+q� /�    2�(�-	 &^�- )�q� �- :5��	
   75�: ���	�	 "(*�� �� �;�<(= ����% �:��	 �� ���� ��	� /�	HI�G	 7�A� � v���� w�j��
    ��]� -���� ��_�	 &^�% )q� �- .�%	 75: '(� 5��9�= ��	 �- ��� �3%�� )@� &��	-	 �- �

 ���*�      �- .��%	 75�: ��A� '�+C. '�(�%�I� [�� �	 7-�+%	 � '9 -��9�� 7�A� � 75:
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         &$B��T )�q� �- &��� � �- .��%	 75�: 7-	- �(�j�� ��_�	 -��9��� S�+� &^� F )q�
�B(+� .�%	 75: ��	�	 �+%(% /�- �0(T � /�(I  
  

2 ..�/�	 0����  

/�	HI�G	 7�A� '��	�(T w�j�� 2(�-	 	5+�	 &)q� ��	 �-      �����% ��:��	 ��� ����� ��	�
         7��A� �- '9 )�@� � ���� �3�%�� ��(k�	 ��� &^�- �k��# �- .��%	 75: ��	�	 �;�<(=
     ��+,	-�T ��;�<(= �����% ��:��	 � �3(�K ���� ��	� '(� �4�	� �� ��� �3%�� /�	HI�G	

.�%	 75:  
  

1.2 �D�=E� ?����� F0�A�� �� G���� F��� <��HI�J�  
-�+� 7I5�- �-     r��4� ��;�<(= �����% �:��	 �� ���� ��	� /�	HI�G	 7�A� � ����	 �-

  7<�(_�	 )��1 �� �B�� �3(�K ���� ��	�	�= &�1 ��	 ��q� .�%	 75:   /-�*+#	 "��	�Z /
nT /	������% � �	5�	�� �;�<(= ����% )�1 � /�	HI     )�q� $ �% ��1 ���_�� .-�:
 �	 �3(�KGDP �� )�	<=	j@� &5��  ���	� �	�� "(�- �� �;�<(= ����% /	��   '�(� ����!

   n�T )��1 &��@(@� 7� � t�� )�1 �� � �+=� )�1 &�3�! -	�=	    )��1 � -	��=	 �	5��	
�� �B�� �;�<(= ����%  ) �_(��� � '��%�C(I .-�:Gilfason and Zoega( )2006  '�0� (

��nT t�� &�3(�K ���� �� �_+��	� )�	<=	 � �1 5��-	�� )�1 �	5�   ��� ��1 ~5���  5��	��
.-�: �;�<(= ����% �:��	 )�1 V!��  

�p�= �3(�K ���� ��	�	�= �1 �%	 '9 7I5�- �(��-   ���� �(���� /	�� 	� ��%�� /�
����%/�	HI����% �- �!�� "�# /� ��� $�	�= /-*+#	 5:� /	�� ��(� /�   ��� .5��1

���� �	�q+%	 &7I5�- ��	 s%	      �	 )(�� -��%) ���	� -�B�	 �� �B�� ��HT�5�5B� �3(�K
�� (J�k3� 5��� &-�: ����5� � � � ���, �� �I	 � -�:   �����% )�	<�=	 �� �B�� 5�	��

  ) ��5���) -��: �Zk+!	 � ����	 &�;�<(=Vandycke & (2013 8 &2    ���	 s�%	 ��� .(
�� �3(�K ���� ��	�	�= &7I5�- �:��	 �� �B�� 5�	��     ���. /����01 �- ��;�<(= �����%

 &$ � w�j�� �	 .-�:»�3(�K ���� �� �_+��	� « ���@� � �1 �%	»  ����� ���	�	�= «  2����
    ��� .5���	- 2���� $� � 23�4� �	 �+%- �- ��	 S�+� �1 �%	 �CZ �(k� �� z@(#- � -�	-

�� '0� 7��� ��	 �- 75: ^B�	 23�4� 75kZ &�C1 ��K �1 5��-  �� �1 ���� �� �_+��	�
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 �	 ���� ��	� $ % D,:GDP 7�	5�	�� /�(I      -�	- ��;�<(= �����% ��� ����� ��G	 -�:
) �!	�	)Araji & (2014) <��F ~Charles &(2007 &_(��� � '�%�C(I ~2006  .(  

2��� ���B� 2	5�0� s%	 ��nT �- -�!�� /�  �����% � �	5��	   '�(� �- /�	H�I
�. /���01    ���	 .��%	 2���+� ��0(T /���01 � ���� �A� �	 �(@= &�3(�K ���� �	 �

7-	- '0� 2	5�0�     25�:) ��3(�K �����% �� �_+��	� &���� �	 ��. /���01 �- �1 5�	
nT )�1 ?��K �	 (�3(�K ��������% � �	5�	     �����% '5��	� '���� ��� �B�� &�C� /�	HI

�� �;�<(=� � '�%�C(I) -�: &_(��2006 8 &9�� .(   ����� ���	� /�	HI�G	 ^<(�;� '	��
    �����% � /-�*+#	 5�:� ��� ���� ��	� �G9 ?��K �	 	� �;�<(= ����% �:��	 ��  /�	H�I

�� &��]�� ��	 �� .-	- '0�) s��-��� �	 /��(T � '	��Nordhaus) (1992   5�(��� ���� �	 &(
W1 ��	�% -%	 ��G ��-�� � s�I	-:-�1 7-�+  

)١(  � = ������	�� 

 '9 �- �1A 7� � &�C1 /��k      � ��;�<(= �����% ��	��% 5�(���n     �����% ��	��% 5�(���
  .�%	 �3(�K  

W1 ^�= �- -'	�� &s�I	-'(� �    7-� � � 5�(��� "��	�Z $ �% 75��1    ?�C4� ��-�@� ��
 �+�	�T �- )�	<=	 &�B(+� �- .5�+��b�1 �%	 '9 /�3� �� &      �	 "@+���) -�*+#	 '���1	 $��

�j�Z.�%	 �;+� 5(��� ��	 �- ���� ��	 �� z�5kZ (�3(�K ���� /  
�� ��= �@�K �1 -�:����% �	 /	   8q�:	 � 5���	- �(+,	 �- 	� ����% 7�(,� &'	�	-

      � 75�: ��+=�I ��]� �- ���G ��3(�K ���� 7�(,� "1 .5�+�� �3(�K ���� ��� $� �@(@�
&��	����        � ���G &2�5�, ���	 ��1 �! '9 �	 .��%	 ��G <(� '9 � v���� 2�5, �j�Z

'��� �(� D(*q� �(� 	H� &5�+�� 	� 7��-     ���= .-�	5�� -��!� ����� ��	 )�	<=	 /	�� /	
��     � ��j�Z &J-�3� �- .-�	- -��!� ��3(�K ���� 2�5, /	�� "�1 ��#� �	�� �� -�:

+�� $� ��	�� �3(�K ���� /j@� '9 ��@(@� �k(# � ��	�� �3(�K ���� �� � 5(��� � 5�   ��
    ��� � 5�(��� � -�	- -��!� �1 /��(� /	�� <(� "�1 ��#� �	�� �� &��0� ��K �� .�%	
   '9 �- ��1 -�	- -��!� ����% �	�� �� <(� �,9 �- .�%	 �@(@� -<k+%- � ��	�� �1 /��(�

7_�� �� 	� -�, 2�5, &����% �(;���� �  .5�:��=  
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�� ��=) 5(��� �� ����% ���� �1 -�:K/Y  ��%	 ���G &( -     �- ��@4�� ���= ���
+��	 v�	�: - ��W1 5(��� ��� ��-3� '	�� -   -��1 �������� �k+��_� ";: �� 	� s�I	-

) ��	�% 5(��� 5:� t�� /	�� 	� ��� 2��Z &n�% �g:-�1 �	�q+%	 (  

)٢(   

 '9 �- �1gA &gL  �gN t�� V(��� ��      ��3(�K ����� � ��1 /���(� &/������;� 5:� /�
 �<! � 7-�� ��HT5�5B� &���� �I	 .�%	u 75�� �	    -���� ��(��% 2���p �� ���� 7�(,� /

 )q� 7_�9 &-�(I �	�# 7-�+%	gL-gN�� & � 5�	��gL+u ) ��-3� �-2  .-�: ��<_�! (  
 /�	<� '(� -�� �� �1 -�1 �!�� 5��  ��K ��	�% 5(��� )�	<=	 �� �B�� �1 /�����;�

�� '��        ��F ��� .-�	- -��!� ��3(�K ����� ��0�1 �� ��G �j�Z ���<� ��-�� � -�:
'9 ~5:� �+0(� &5:� �k% �� �1��  ��-@� 7Ib –    ����� ��� �+�0(� �_+��	� /�3� �� �1

�%	 �3(�K - t�� � ��Y� &��(3k! 5:� /�gL    ����� �� +�%	 �u     .-��� 5��	�, ��Y��
�]��� "�# ��K �� 5(��� �I	 z*q0�    '-��� Y�� /��3� �� &5:� �3(�K ���� �� �+��	� /	

 �+�	�T �	5@�b  �3(�K ���� ?��� &J� ��	 � .�%	– ��3(�K ���� ��	�	�= )�	<=	 - gN  �g 
) ��-3� �- 	�2.-	- 5��	�, )�	<=	 (  

G	 �1 75: 7-	- '0� &��	-	 �-      Y�� �- ��1 +���	 5�:� ��� -�5A� 5:� �� �3(�K ���� �
nT �4% � ��(� 5: �(p������% � �	5�	  .-��(I �	�# �(G�� �A� �%	 �;k� <(� /�	HI

   v�	��: ��� �� �	HI �- '9 5:� t�� �(��k� � +��	 v�	�: �- ��	�% 5�9�- �4% &�G	 ��	
�� �	�# �(G�� �A� 	� �_�- /+��	.5�-  

�	�% |�*� &�I�1 �� �c=C/L :�%	 �I�1 �� ��	�% 5(��� � V%�+�  

)٣(   

 '9 �- �1s=S/Y   n�T t���         ����% w��� �	 /+���	 �(3�j� ��� �	H�I �- .��%	 �	5��	
)Solovian�� "�;� ��� �4�	� s%	 �� �1 /��(� �� ����% ���� & (:5��  
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 �	 ��]�� '9 �- �1gk � �1 /��(� �� ����% ���� 5:� &δ   '���1	 .�%	 �� +%	 t��
7-% ��]�� �� 	� /�����;� 5:� ��=      ��� ���1 &'9 ��(��kZ ��� ��k4� '�5�� � /�% -

 �1 ��! &+��	 v�	�: �- .$��	HIgk          �3��� 5�(��� ��� �����% t��� &��%	 ���p �� ��	��
nT t�� �	 �0�	<=	t�� �	 �0�1 ��� �� � �	5�	 :�%	 �(3k! 5:� t�� � �� +%	  

)۵(   

J��� ^�= '�<k� "� � 75:) ��-3� /1) ��-3� � (5 /	�� (y /! � �    &��B(+� /�	H�I
) |�*� ��� �-3:$��	- (  

)۶(   

) ��-3� �- ��	�% |�*� '-�1 ��(0(� �6 �� �!�� � (s   t��� /	��� 	� ��� 7-% W	�! &
nT ��( �:$��	- �	5�	  

)٧(  s=1-a-b 

 '5: �+0(�) �C� 5(��� �- �3(�K ���� )@� )�	<=	 � &��	����b n�T ��( � t�� &(  �	5��	
nT �� "�k� &�� � �- ��� )�1 �	5�	'��� �G	 �3(�K ����% &�(�� ��	 �- .5��   ��� ���	�

  .-�	- �;�<(= ����%  
'��� �G	 /	�	- �3(�K ����% �1 ��	 �� �!�� � &J� ��	�  5��� &�%	 �;�<(= ����% ��

�� �C�Z �F �1 -�� )%�T ��	 �� f%T J��- ��     ���	 '5�: s��;3� �� � )�1 �� 5�	��
   ���� �3�%�� �G	 �3�4� �� &��@� ��	 �- &w�j�� ��	 � ����	 �- .5:� �G\� ���� /�	HI�G	

�4�	� �� ��01 �+,	-�T ��01 -*+#	 �- /5(C1 �({+� �- ��	 '(� /.�%	 75:  
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2.2 �D�=E� ?����� F0�A�� � G���� F��� %���� ?���,  
 [�	<I ���3� s%	 ���kB�   ) -�*+#	 ��� !World Economic Forum( )2012 8 &

13&( &"�	�Z "�: ��� �3%�� �%(% � � ���- � �%	 �1 �4%	� ��� � /��	��  ���� 
� 9�1 �%�+%- ?(kZ � �(%� �� ����% � 5,2� ���  ��B��  ���  .-��:    w��j�� 2�(�-	

    ��� &��%	 �	-���,�� /��9��1 ��� $+�(% �	 �1 /��01 �� �- �1 �%	 '9 /��I  '	���
   &/��]� � ��I-	-) �:	- 	� /��Y� 5:� t�� �]+�	1388 ) W�+�� .(Ritab) (2007  /	��� (

�� '0� &@��=9 Jk: � ��(���, /���01�3%�� �1 5�- �;�� )q� /��   V��% 5��	��
 /-*+#	 5:� )�	<=	�� 2A(j�� ��	 �� �!�� � &��	���� .-�:   �3�%�� ��1 -�1 Z-	 '	��

�3%�� � 5:� /	�� ^�Y ���: �	 �;� ���  .�%	 ���01 /  
  ��1 �%	 /53E�5�F ^� �� �� &��� �3%�� �	 ��]�� &��@� ��	 �- �1 �:	- �!�� 5��

 �C+q� -3�	 �(3j� �	 �*,:.�%	 ��01 �� ��� $+�(% ) ����1997 ��� '(� (   5��1
7I5�- �1 '9 -�!� �  5�:� �- ��� $+�(% �(k�	 7���- '�	--*+#	 /�% �	 ����+� /�

��-	 �	 &-�	- -�!� /-*+#	  ��� '�0� ���B� 5�	�: � ������ /     ���� �3�%�� ��1 5���-
 (% 	���� &�%	 /-*+#	 5:� �� ��U� /�	HI�G	 /	�	- $+��     )��1 /+�%	� �- ���� /��

���<���-�� /�  ��� ���	 	� �%%	 )@� �� &��Z�K	 � /	    D(�*q� "( ��� '9 � 5���1
  .�%	 ��k4�� /�= �� �- � ';� � '�� J�K �- ���� ��( �  

J�1 �	 �;� &'�5� 5:� ���]� �-    J��1 &/-�*+#	 5�:� �� ��� )q� /�	HI�G	 /�
(= ����% �:��	   &�����) ��%	 �;�<1997 8 &691      �����% ��:��	 &s�%	 ���	 ��� .(

�� W��A� /-*+#	 �3%�� /	�� ^�Y ��: �;�<(=7� � � -�:   5���9�= �- �1 /��(� /��
'k��� .-�	- �_+�� -�!�� �;�<(= ����% '	<(� �� &5(���) 7-	�1390  ��� '�0� (   ��1 5��-

�3%�� J� �- /���01 �- �+� 5��1�-�p /   ���;� ��1 ���� 7     2���p ��� ��+�� /��
7-�+�I '9 /-�*+#	 5:� �(�� �� /��    ��� ��G	 ��      [�+��I � -��� � ���U� ��G9 &5���	HI

     /�	H�I�G	 /	�	- �����p �- ���� �3�%�� &-�!� ��	 � .�%	 75�0� "�# ��� /��	��
     ����� ���( � D(�*q� �� ! V%�� ��(�� 5�	�+� �1 -�� 5�	�, -*+#	 �� ��U�  $�	��= 	�

  .-�: ����% ��9�1 )�	<=	 V�% � �+,%  
�� '(� � !�� "�# ������ 2(�-	�4%	� �1 5��1  ��� -��, �4% �- ��� /�  5���	��

���<�7_�� 2Z�K	 �� �%�+%- /����<� � 5��1 $1 	� '	��5� � �  	� 2���3� ^B�	 /�
�4%	� .5��- )�1     '-��k� $�	��= ?���K �	 ���� /��     7����- �+�0(� ?�(#- 2�Z�K	 /
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/�����;� ��� �+1�: �(k1� JkZ	 ?��K �	 � 5(��� /�     /��+ � ����� D(�*q� 5���	��
   ) 2;�%�T � 5����) 5���: 5:� )�	<=	 V!�� � 7-	- ^B�	Boyd and Prescott &(1986 ~

���I) ����	��! � -��Greenwood and Jovanovic &(1990 ) ����� � ��(1 ~King and 

Levine & (1993     �I5���:5@� )�	<�=	 &����� ����5�� "( �� ?��K �	 &��0� ��K �� .(
��	�	-nT s�+%- �- ����<� )�1 � 'I5��1�	5�	 �4�%	� &/�B� /�   ��� ���� /�� -

����% 5��	���(�3= �- 	� /�	HI   ) 5C�+���9) 5���1 ?���0� ��Y� ��-�� � /�Obstfeld &(
1994� _�l�(����l� ~ ) �(k��%	Bencivenga and Smith &(1991�����I ~ &�(k��%	 � -��
1997  ��� '�0� �1 75: ^B�	 ��3�4� <(� '�1 �4% �- .(      ���K ��� ���� �3�%�� 5���-

�� �;�<(= ����% �:��	 �� �B�� &$(@+���(. � $(@+��    �	 ���� �3�%�� &��@(@� �- .-�:
7� � '-�� Y� ?��K� D(*q� <(� � ����% /��nT -5B  �����% ��� ��	5�	 /�	H�I  /��

�� �;�<(= ����% )�	<=	 V!�� $(@+���(. ��K �� &5���  &�����) -�:1997  � '��5��1 ~
) �(�Calderon and Liu & (2003�� "1 �- &�� ��	 �	 .(�� ��� �3%�� �1 ��I '	��  5��	��

.-��9 $�	�= 	� �;�<(= ����% )�	<=	 2�!��  
	 �(j�� �� ^�Y)��bT VC.	 �1 �%      ��� ����� ���	� ��G	 �%��� |5� � �(0(T /�

   ��;�<(= �����% J�1 �	 /-*+#	 5:� �� �3(�K ���� ��	� �(G�� �%��� � �;�<(= ����%
75: ^B�	  :5��� ~5�	) ��5��2013 ) ����I � �;��� &(Blanco and Grier) (2012  � 5��� &(

) �C�Bond and Malik) (2009I &() _(��� � '�%�C(2006  ��G	 �%��� �� ��@� ��	 �	 .(
�� '	��	 �- �;�<(= ����% � ���� ��	� �4�	� �� ��� �3%��   7	� ��1 |5�� ��	 � ~-�	-�T -

 "�5�� /	�� /�1»���� ����� �5�5 � « ��»���� ����� ��p�= «����% "�5�� ?��K �	   /��
����% �� �3(�K - ��	�	 �;�<(= /�7-�+�I 23�4� -�!� � &�#	� �- .5�  �����	 �- �1 /	

       �1��( �9 &5����) ��%	 75�: ^�B�	 ����� �	 ��. /���01 -*+#	 �- ��� �3%�� )@� �
)Iheanacho &(2016  ) '	��_�- � ����A�	 ~Elhannani et al.( &2016    ���k1 ������	 ��	 &(

�	 ��. /���01 �- 8, ��K �� ��� �3%�� )@�     ����� ��� 2�3�4� �- &�3(�K ����
�� 75�- �15�	.-�:  

) � ��T � �� &�5�	 23�4� ��	 '(� �	Beck and Poelhekke) (2017   ��%��� ��� (
�� �3(�K ���� �	 "p� /�5�9�- WH! �- ��� )q� )@�    w��j�� ���	 ��� � &5��	-�T

�� 7�:	        H�! 5����(� ��3(�K ����� �	 ���. /����01 ��1 5���1   �(A�p ����5�� � W
 '9 S��+� s%	 �� .5�+�� -�, ���� [��= /�5�9�-     7-���% �- ����� )��1 &��  /��
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  2���p �� �3(�K ���� [��= /�5�9�- �1 �%	 75: 75�0� �����01 �- ��� $+�(%
'9 -*+#	 -�	� 7�]+���(.     ��� '�0� ��3�4� ���	 S�+� &�(��k� .�%	 75: �   �- ��1 5��-

'��� /�      �+�:	- /�+;F��1 )�@� &��+��- )�q� �� ���� ��� )q� &���� [��= ?��
   ���01 -�*+#	 �� ���� ��	5� �� �B�� &-�, |�*� ?��K �	 ���- &�#	�� ��	 �- � �%	

  .�%	 75:  
) �(� � V�-�Badeeb and Lean) (2017    ����� ��G9 )��1 �- ��� �3%�� )@� �� (

 �K �k� ��01 �- ���� �����1980 -2012 '9 S�+� s%	 �� .5�+,	-�T     �- )�	<�=	 �� &��
  ��� �3(�K ���� ���� /�	HI�G	 �	 &�p�*, )q� �� �;�� 2	��+Z	 � ��� ?kZ D,:

7� ��� �+%1 /-*+#	 5:� '9 J��- �� � /��  .-�:  
'= ) t�CT�-Van der Ploeg) (2011�� '(� (  ��3(�K ���� [��= "p� 5�9�- �1 5�1

 $�0F � '5: �+3�p �	 �+=�I �Cp= &�@(@� ��	 t�� )�	<=	 �� �B��    /-�*+#	 5�� �	5��	
��$+�(% � �����01 �- s�;3� �G9 ��	 � -�:�3%�� ��� /� �+=(�/5! ��    .��%	 ���

�� '(� /�          &(���� �3�%�� -�3�	 �	 ��;� � �� '	���Z ���) ���� ?�(k3� )�	<=	 � �1 5�1
(� ���� �_+��k�      	5�(T )��1 /-�*+#	 5�:� � ����� ��	 [��= �	 "p� /�5�9�- '

��  .5�1  
'= &"�@� �-  ) �� ��T � t�CT�-Van der Ploeg and Poelhekke) (2010  ��� '�(� ( -

$+�(% � �����01 �- /-*+#	 2�%�� �1 5��1�3%�� ��� /� �+=�'9 .�%	 �+k1 ��   ��
	 ���� �	 -�, /Z-	 '���9 /	��    7�� �) ��p�*, )�q� �� ��� $+�(% ��4Z	 2	��+Z

�+=�I75(%� �B(+� ��	 �� � 5�	          5�:� ��� ����� �	 "�p� 5��9�- ����� /�	H�I�G	 ��1 5��	
$+�(% /	�	- �1 ��. /���01 /-*+#	�3%�� ��� /�   ��� -��!� �� �+k1 &5�+�� �+=� -

  .5�9  
��) ��-�� � ��Bakwena and Bodman) (2008�� � () '	�_�- � ��2008  ���	 �� (

7-	- f%T )%�T�� ��� �3%�� �9 �1 5�	   �+�:	- ��3(�K ���� ����� )�1 �- �0@� 5�	��
J�1 �F �	 ��� �3%�� �1 ��	 � 5:�  7�@��� ��G9 �%	 �;k� ���    ��� 	� ��3(�K ����� /

'9 S�+� s%	 �� 
5�1 �U�, /-*+#	 5:� 	- �	 7-�+%	 � �1 &�7-   7-�� F ��� ����� /�
   ����� ������ )�1 �- �%	 �;k� ��� /�- � �3%�� &75�9 �%- �� ���� �	 ��. ��01
   �- ��+�U� )�@� /	�	- ��� ��� /�- � �1 ��	 &�(��k� .5�1 �k1 ���01 ��	 �- �3(�K

7-�+%	  .5�+�� �3(�K ���� �	 "p� 5�9�- �	 9�1 /  
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  �5��	 23�4� ��% �-          �- ���� �3�%�� ��(k�	 ��� <�(� 7���� ���	 �- 75�: ^�B�	
  ���� &J�U� /	�� .�%	 75: 5(1�� &���� �	 ��. /���01) |��-Hattendorff) (2013  �

2014) ����1 � (Kurronen) (2012�� '0� ���B� 2��p �� (  ���. /���01 �1 5��-
�� �]� �� �3(�K ���� �	�+k1 ��� $+�(% /	�	- �1 5%� �3%��   .5�+�� �+=�  

'= ) � ��T � t�CT�-2010�3�4� s%	 �� (   /��� �1 75(%� �B(+� ��	 �� &��(p�� /	
 2�%�� /	�	- �1 �����01 /	�� �3(�K ����GDP  ��	��%  /Y�� /45/2    5�+��� 5�p�-

) '	�_�- � '�(#9 .-�	- -�!�Aghion et al.( )2009  ���� ?(k3� D,: �	 7-�+%	 � (  ���
75(%� �B(+� ��	��: �	 �:� 2�%�� �1 5�	  ��� ��Y1 �k(# � /�B� )q� /�  5��	��

�3%�� �+k1 ��� /�- � � �����01 �- .-�: /-*+#	 5:� )�1 V!�� &�+=�  
) -+%	� � �C(�Nili and Rastad) (2007�� �A� <(� (    �	 ���. /����01 �- ��1 5��1

- � -�!� �� �(� &����        �����% ��� 	� ���+Z	 '���! 	 5���	�+� �� ��%	 ���� /�  '	�	H�I
'9 .5��- )�	<=	 �p�*, �� '(� �     WH�! �- 	� V��. )�@� ����- �1 ����p �- 5��1

'9 &5:� �+:	- ����    � 5�+��(� �	-���,�� ^�Y �(�(1 �	 ��� /�- � �1 �%	 Dq0� 7I
�� ���01 ��	 /-*+#	 5:� )�1 V!�� ��	:  .-�  

    <��k+� 	� ��j� )��b�T �1 -�	- -�!� 23�4� ��	 7���- $ � �+;� �- &w�kB� �-
��   :-�%1      -�3�	 5��	�+� ��1 &���� �3�%�� /53E�5�F D,: �� �	 &�(0(T 23�4� �- (

7�	5�	 B;� 2��p �� 	� ��� $+�(% �3%�� �C+q�       ��� � �� � 75�0� 7-�+�%	 &5��1 /�(I
 5�F � � �� �%���     �+�:HI 2�3�4� ��� /����� .�%	 75: �+,	-�T ��� �3%��  �	 53E�

�� �:�� 	� w�j�� ��	    ��1 ~75�: 7-�+�%	 ��� ?(k3� D,: �	 z�5kZ & �9 �- �1 -�%
�� ���*� �� 	� ��� $+�(% �� �3%�� -3�	 �	 �0q�  �� .5012 )��b�T �+0(� �- (   /��

��% �- �F � w�j�� ��	 �- �F) �(0(T   ��({+� 5�F � �� �G	  �� (-*+#	 $CZ 2Z�j��
�� [�	�� �+��	� �({+� �� �� �A(j�� �((3� "�	�Z � -�: 75��1 �� �1 /	    ��%�+�� 5���	��

�� �!�� -��� �+k1 ��k1 /�-��9�� �- 5�:� /�G9 �(�F $� &7��Z �� .5��(I    �	 ��1 '��F
�3(�K ���� ��	� �G	 &�%	 	5(T w�j�� 2(�-	 �C1 ��K �� �) ����	 ����% ��   �3�%�� &��

    &��	����� .(������ �� ����� �	) �%	 �#�+� � w��+� �(�� �C+q� /���01 (/-*+#	
�((3� �G	 ���B� '���9 75��1    ��� &�(�0(T 23�4� �- �	 ~�%	 $ � �(�� &�(3j� ��	 /�

  ��� ���	� /�	HI�G	 7�A� �� ��� �3%�� �G	 ���B� '���9     ��;�<(= �����% ��:��	 ��� ��
�� ��� �3%�� �1 �%	 ��� �- ��	 .�%	 750� �+,	-�T     �+,�%��� ��� '	���Z ��� 5�	��
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    ��+=�I ��]� �- ��;�<(= ����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	� /�	HI�G	 7�A� �� �G\� /5(C1
�((3� '	��Z �� ��� �3%�� �(G�� �%��� &�� ��	 �	 .-�: 75��1  G	 7�A�    ����� ���	� /�	H�I�

    �- .��%	 �(�0(T 2�3�4� ��% � �j� )��bT �Cp	 2��� &�;�<(= ����% �� �3(�K
�CZ &w�kB�   5�:� ��� ��� �3%�� ��U� /�	HI�G	 �� z�5kZ /-*+#	 2(�-	 �- �1 '9 $.�

  &��%	 75: �!�� '�	--*+#	 �,�� /�% �	 �3(�K ���� �� �+��	� /�-*+#	 �- /-*+#	
�3�4�   �3�%�� /53E�5�F D,: �� �G	 �� ��k1 2��p �� '9 �- �1 750� ^B�	 '��1� /	

    ���	 -�*+#	 �- ��;�<(= �����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	� /�	HI�G	 7�A� �� ���   ����I
  .-�: �+,	-�T ���01  

  
3 .�2�� �3�
�  

�k! �� �!�� �  ��@� ��	 &w�j�� 2(�-	 �	 75: ��	�	 /5��  �3�%�� )@� �1 �%	 '9 �T �-
    ��� .5��1 [�	��� 	� '	��	 �- �;�<(= ����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	� /�	HI�G	 �- ���

      ���#� �� ��0I��-�, ^��= �- ���� ���(�%�I� J5� &��]�� �(k�     ��K �- �3����� /��
7�B�T �� 75�+C. ��G ��� :-�:  

)٨(  

�� = � + ����� + ������ + ���
��� + ���� + �����

+ ����� + ����� +  � 

&'9 �- �1  
PC  ����% "(;0� :(�;�<(= ����%)D�,�  �	 /5p�- 2��p ��GDP .�%	  
HC J% v%�+� :(����	 ����%)     ��� �- -	��=	 "�1 -	5�3� .�%	 �%�5� �� �+=� /�

 J�	 7��I) Dq0� ��% 7��I15 -19  ^�- 7��I &J%20 -24 %   ��,9 ���% 7��I � ... &J
75  ��% 7-� �- -	�=	 �(3k! "1 -	53� �� $(�@� (��Y� � J%15   �- W��j &��Y� � J%

J% -	53��+=� �%�5� �� Dq0� ��% 7��I ��	 �1 ��� ��� �%- �� 	� D,: ��	 &5�	 -

7��- �1 ~5�- z��p	 �1 	� /-	�=	 &�(��k� � '+%�(�- � ��k��	� &��	5+�	 /�    ��%�5� ���
�+=���� "�: 	� 5�	-�:1.  

FC ��	�	- D�, :(�!�, ����%)  ���	�	- ���1 �	 �1 �%	 �!�, /�   �	 "�1 /��
��5��� ��	�	 � 75: ��%A� ��Y% 2��p �� "1 /�-�:2.  
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SC    -	-�	��# ��� ��+�� /�# J�T :(�Zk+!	 ����%))Highly Contract-Intensive Money 

(HCIM)(    ����� 2���p �� �1("#$�#%
#$

& ∗ 100)     -�k+Z	 �	 ��*,: � 75�: ���%A� &
�(��kZ �%	 75: �+=�I �]� �- �Zk+!	 ����% D,: '	��Z �� �%	 �+=�3.  

NRR �� �3(�K ���� ��	� ���� :GDP.  
G ��Y% 5:� t�� :GDP �k(# �� &5(��� "�	�Z �k(# �� ��G /�4.  

OPEN /�B� '-�� �� �!�- :.�%	  
FD ��� �� �!�� � :(��� �3%��)     ���� ��3�4� ���	 �- &'	��	 ��� $+�(% '-�� ��A�

��� ��4Z	 2	��+Z	 ���� D,:7-��% /�       )�q� ��� ���� 2��%\� ���% � ��H�T
&�C,	- D�,� 5(��� �� �p�*, ��	�	- ���� ��� �C,	- /� 7-��% /�    "�1 ��� ��H�T

��	�	- ��� /� � � � ���	�	- ���� &/<1�� ��        D��,� 5�(��� ��� /<�1�� ���� /��
��	�	- ���� &�C,	- ��� /�7-��% /�  ��5�� ����� &�C,	- D�,� 5(��� �� ��HT  /��

 ���� ��4Z	 2	��+Z	 ���� &�C,	- D�,� 5(��� �� /5@�  7-���% /��    )�q� ��� ��H�T
�C,	- D�,� 5(��� �� �p�*,  ��� 2	��+Z	 ���� �  7-���% ��� �;    �	 ��1 �;��� /��

D,:     �3�%�� /���(3� '	���Z ��� &5�+�� �� ! ��� 5(��� -��� -�	5�+%	 /�   �_+=��
�� 7-�+%	 �;�� )q� �- ��� $+�(%      V�(1�� �� /5�3E�5�F D,�: �� �	 z�kj .5��:

Y� D,: ��� ���\� ��<B� [�� �	)       �3�%�� ��C1 �4�% )B��% �� ! &(�Cp	 /�
 ����� 7-�+%	 .-�:  

���\� ��<B� �Cp	 75�	        -	5�3� "��: ��1 7-	- ��Z�kB� ��� -�3�	 )��1 &�Cp	 /�
7-	- �- -�!�� 2	�(({� �1 ��� �- ~�%	 v���� /��({+� /-��     }��� ��;k� 5�� �� �

7-	- ��	 "�5�� � &|5� ��	 .-�: 7-	- �	 5��5! /�% �� �� �    ����\� '�k� ��1) ��  /��
� (�%	 �Cp	�� �%- �75: 75(F V(��� �� � 5��	5� �_+��k� $� � �1 5�9   &��	����� .5��	

   7-��1 }��� 	� �C�p	 /��({+� "1 �- -�!�� 2	�(({� �	 /-�� )q� &�(��	 /��({+�  5��	
) �(��!)Jolliffe &(2002  .(  

 ) '��%�(T v%�� &[�� ��	Pearson) (1901  ) ���(C+� n��% � (Hotelling) (1933 (
 ��	�	 ����\� ��<B� [�� �	 &)��bT ��	 �- .5�+�� 2��+� -�;��� �- /	�	- �+��	 �1 75: -

       ���	 ��(��	 ���= .��%	 75�: 7-�+�%	 n���	�1 n���� 7b�� ��-@� /��� �� �Cp	 /�
�� �!�� ����({+� �� -�, )��bT �- ?@A� �1 �%	 '9 [��   ��� 75��0� �� �	 �1 5�1
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	�(({� ���+0(� &�_�- 75�0��� '0� -�, �	 	� 2      ��� ���+�� &[�� ���	 &�� ���	 �	 .5��-
V(1�� �+=� .�%	 n���	�1 n���� s%	 �� �(��	 /��({+� �	 �4, /�  

   ��� )��1 	� ���({+� -	53� �1 �%	 '9 [�� ��	 75kZ -���1    �+,�% ��� � 5��-
'9 '(� �K���	 �� ��+%- 'k� �1 ~5��    ��;� .��%	 ���({+� /5�� ���<� �	    �C�p	 /��

J5� �- �4qk� '-�� �(� �	 &�B�%-*+#	 �- [�� ��	 -���1      -��� -	5�3� �4�%	� ��� ��
 &�(��!) �%	 J5� �- �G\� /��({+�2002      ��%- �	 /��+k1 /-	�9 ��!�- &7���Z ��� &(

�� ���\� ��<B� &�j�� ���3� s%	 �� .-��  ��1 �%	 5�3+� �4, "�5�� �� �Cp	 /�
7-	-	� � �� 5�5! 2*+q� 7_+%- ��    /�� ��� 7-	- n����	� ����+I�<� �1 /��K �� &-��

  ���({+� ��% V(��� ��	 �� � 2*+q� ��A� �(��- /�� �� �(��- &2*+q� ��A� �(��	
'9 n���	� /-5Z �	5@� s%	 �� �� �	�# �_�- /���A� /�� �  ��� &"�5�� ��	 �- .5��(I

7-	- �Z�kB��1 /�({+� /� �� 7-	- /�+0(� '�� &5��	- /�+0(� n���	�-�:5.  
7-	- �1 �%	 �(j�� �� ^�Y     ��T �	 �����	 �����% D,�: ��� ����� /�  "��(� -��

)Penn World Table�(� >�5�p �	 �Zk+!	 ����% D,: � (  7-	- � J��T ��CCk�	  /��
) ��-3� /��({+� ��% �� �����875: �	�q+%	 �� ! ��� �	 ( .�%	  

    5��� '����9 �	 &���({+� �(� 25�5�C� ��-3� ����	 -�!� '���9 /	��ARDL   7-�+�%	
 /�_�	 .�%	 75:ARDL       ��-�@� � �+���	� ��({+� ���#� �� ��-@� �	 �1 7-�� ��T J5� ��

�� 7-�+%	 "@+�� /��({+� ��#� � � /�!    7���1 ��G9 &?���K ��	 �	 .5�1     ���K ��� 25��
	� � $(@+���� -��9�� $(@+���(. ��K �� 25�5�C� ��-3� �4�     ^�Y &���]�� ���	 /	��� .-�:

 J5� �- ��( � ��#� -	53� 	5+�	 �1 �%	ARDL       ���( � ���#� ���q+�	 /���(3� �	 7-�+�%	 �
<��	�: 5��� - .-�: �((3� ��<(�  

 J5� ��ARDL (p, q1, q2, …, qk) :�:�� ��� 2��p �� '	�� �� 	�  

)٩(  
 

�1 &'9 �-  

)١٠(  
 

)١١(  
 

∑
=

+++=Ω
k

i

titiit WxqLyPL
1

0 ),(),( µδβα

,1),( 2
22

1
11

p

pp LLLPL δδδ Ω−−Ω−Ω−=Ω K

KiLLLqL qi

iqiiiiii ,,2,1,),( 2
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 &B��	 �-��  &�+��	� �({+�+,� '��- /��({+� �	-��  � 	�-�   /���({+� /��({+� �	-��
'���        ���� 2���p ��� <�(� 25��5�C� ���-3� .5�+�� ���� /�5��� � ��G /� ��#�� 	�

�� �+:�� :-�:  

)١٢(  
 

'(� �- [�� ��	 �	 7-�+%	 $ � �(�� ��<� [�� ��%$� /�    ��1 ��%	 '9 �_+:��	
75: �T '9 �- �1 �A4% �� �!�� '�5� ��({+�) 5�	I(0)  �I(1)    ��� .5�+��� -����1 "�# &(

    � '	���T) ���(� ���p � �� �!�- �	 ��({+� $(�@� �� /�(� [�� ��	 �- &�_�- 2��Z
) '	�_�-Pesaran et al.( &2001�(kq� &�(��k� .(    [�� �� ��1 ����ARDL   ��� ^�B�	 -

'��- � �_+��k�-�, '��k� ���;0� �	 W�+!	 "(�- �� &5��:   <�(� 9��1 � V��	� &��	�
 &/�(T � �%��1) 5�+��1388 8 &153.(    

  D,�: /�	H�I�G	 7�A� �%��� ��]�� �� &��@� ��	 �-   ��� /��    /5�3E�5�F � /5�3E�
�- �3(�K ���� ��	� V��j �� ��� �3%��   ) ���(�%�I� ���-3�8   '�(�%�I� ��(�;� �	 &(

) '+C.Rolling Regression �=(�� W�F�F �- (ARDL   ��- /	��� .�%	 75: 7-�+%	
:-�: �!�� ��� ��-3� �� �%	 ^�Y &'+C. '�(%�I� �(�;�  

)١٣(   

) ��-3� �-13 �	 ��]�� (Xt  �	 ��]�� � �A(j�� /��({+� �	-��Zt   ��%	 /�({+� �	-��
�� 7-�+%	 '9 �	 '+C. [�� ^B�	 /	�� �1     7��B�T J��K 	5�+�	 &'�+C. [�� s%	 �� .-�:
�� Wq+�	 �]� -��� J5� -��9�� /	�� �(��	   �(�� &2�(�-	 �- .-�:   75�Z# ����I  ������� /

  ���K �� Wq+�	 ��	 � -�	5� -�!� �(��	 ���� 7�� J�K ��( � Wq+�	 /	�� �*q0�  z���1
   ��� ^�B�	 V�%�� /-	�9 �!�- ��Z� � �+��	 � ���B�  ) ���k���) -��:Timmermann &(

2008 8 &12) ��-3� &�� ��	 �	 .(137�� �- (  J��K �� �C+q� ���� /�
�� -��9�� �	 ��]�� '9 �- �1 -�:T �	 ��]�� � ���� 7�� "1 J�K &K  7��B�T -	5�3� &  /��

 ��	 �- .�%	 �]� -���7�B�T J�K � '+C. '�(%�I� �(�;� �	 &��@�    7-�+�%	 '��;� /��
  .�%	 75: 

) ��-3� &>�= 2A(j�� �� �!�� �13�(��	 ���� 7�� �- (    ���]�� '9 �- ��1
 �	t1 � 75�0� �(��	 &K �� -��9�� &�%	 75�0� �(�	   ?�C4� �	5�@� &n�% .-�:Zt  �-

∑
=

+++=
k

i

ttiit Wxy
1

0 ϑδβα

tttt ZXy εδβα +++=
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J% 75: -��9�� V��j ��1 �- /Xt >�= ���� 7�� �-    ��4@� �(+��q� '	���Z �� �1H�	
�� �+=�I �]� �- 2*+q� �A�p �-) ��-3� z	-5B� &53� �C��� �- .-�:13 ����� 7�� �- (

 ) �(��	 ���� 7�� � '�;� J�K � �1�� -��9�� �%	 (  ��C��� ��0� .-�:
 ?C4� �	5@� &"�#Zt  J% �-  75�: -��9�� V��j ��1 �- /Xt    >��= ����� 7��� �- -

�� �+=�I �]� �- 2*+q� �A�p �- �4@� �(��- '	��Z �� �1H�	    �(�k� ��� 5���� ��	 .-�:
�� 	5(T ��	-	 ";:) ��-3� �� � �- �1 ��	 � 5�113 ���� 7�� �- (  -��9���

�� ?C4� �	5@� <(� �C��� ��	 �- .-�:Zt  J% �-  75�: -��9�� V��j ��1 �- /Xt 
�� �->�= ���� 7 '	��Z �� �1H�	K   ��� ��+=�I �]� �- 2*+q� �A�p �- �4@� �(��	  .-��:

   ��� ��1 &(�%	 75: ��= �4, 5��� &��@� ��	 �- �1) 5��� �� �+=�I �]� �- � & +�	 �-
�� '9 V(: s%	 /��HT�(G�� 7�A� �� '	��  V��j)Xt ?C4� ��-@� �	 (Zt   �	 � -��� �T

 �1 ! '9'0���- /�	HI�G	 7�A� 75Xt  ��Yt �� nT &�%	   ���	 �	 "�p� �	-�k� '	��
 �({+� �(G�� �B(+� 	� �@�Zt  /�	HI�G	 7�A� ��Xt  ��Yt   �- ��1 �%	 �(j�� �� ^�Y .���	-

 7��B�T � [�� ��1    ) �+�0I�� '�(�%�I� [�� &���G /��Recursive regression  <�(� (
    7�	5��	 /	�	- ��1 &��%	 75�: r�4� �0� /     /	�	- [�� ���	 ��+��	 .��%	 2���+� 2	5�

7�@�� 2�;0��k� 7-�+%	 )��bT ��	 �- � �%	 /	 -�:6  .  
        ����k3� 2�3��� "#	5�� ���T ��� '�+C. '�(�%�I� [�� �	 /�(�� '@@A� '��1 �

)OLS  7-��1 7-�+�%	 (    ) '	��_�- � 2�;(1	� :5���� ~5��	Racicot et al.( )2017  � ���� &(
) 	�5p��	Tang and Abosedra) (2015) 	�F � ��� &(Tang and Chua) (2012  ���� &(
 ) '�� �Tang and Tan) (2013  ) '	��_�- � ���+���%�9 &(Arslanturk et al.( )2011 &(

) 	���� � �(����Zanin and Marra) (2011) ����� &(2010) $(�	����	 &(Ibrahim) (2009 &(
) ���k��2008) <�<Z � $(�	��	 &(Ibrahim and Aziz) (2003.(  

      '5��+C. �� ����� ���	� V���j 5��� &��@� ��	 �- &5: '(� �1 ��A(j�� �� �!�� �
7�B�T � '+C. '�(%�I� [�� �	 7-�+%	 � ��� �3%�� �({+�   ���G 2	5��0� -	53� � ���

�� $(%�� 7�A� "(CA� ';�	 �1 &-�:D,: /�	HI�G	 /   ��� 	� ���� �3%�� /�  ��4�	� /
�� $�	�= �;�<(= ����% �:��	 � ���� ��	�.5�1      ����� 7��- ��� ��!�� �� &V(��� ��	 ��

  	5�+�	 &��@� ��	 �- &�3�4� -��� J5��      ����� 7��- ��K ��]� -����2000 -1970   [�� ��
ARDL       ��� '-��1 $�1 � ��,9 ��� 75�0� �� '-�1 �=j	 � &n�% � �%	 75: -��9��

K
tτ

),( 11 +K
tt τKτ

1+K
tτ

),( KKK
tt +ττ
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t +τ
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- J�	 �	 75�0�  ��1 &�%	 75: -��9�� >�= [�� � ��-3� ��	 z	-5B� &�]� -��� ���� 7��
'9 S�+�.�%	 75: ��	�	 ^� F )q� �- �  

  
4 .+5 �� 6"�78 9�"  

       ) '	��_�- � �;�%��;+���1 ����T '����9 &��_�	 -��9��� �	 )(�TKwiatkowski et al.( 
)1992) (KPSS  ��Z �+=��I �]� �- � &)��bT /��({+� /	�� (    ^�B�	 5���� � �5��� �	 �

    ���3� �4�% �- ��_�	 /���({+� �(C1 &'9 S�+� s%	 �� .�%	 75:   �- &5�p�- ��� /�	-
75: �T �4%5�	7.  

   ���� �3�%�� /53E�5�F D,: /	�� $�) �_�	 -��9�� �	 75�9 �%- �� S�+� s%	 ��
D,: /	�� $� �7��1 �- $� �3(�K ���� ��	� &(�;� /� $� � 25�   ��G	 25��5�C� �-

.�%	 �+:	- '	��	 �- �;�<(= ����% �:��	 �� ����  
�� '0� ���B� 5�	�:     ���01 �- ��3(�K ����� ��	� �1 ���<(, � �=	 -�!� � 5�-

7��- �- �+� '9 �	 �+�U� �G9 �	 &�%	 7-�1 ���B�    ��;�<(= �����% ��:��	 �� &?��� /�
(({� 5��� .�%	 750� 75�0� '	��	 �-�� '0� '	��	 �- �;�<(= ����% 2	�    ��K ��1 5��-

 ��-1980 �	 �	 &�+:	- �%��A� �0�1 5��� &1989    ��%	 7-��1 	5(T /�(_k0F )�	<=	
 � �0�	<=	 5��� ��	 �1992  � J% ��	 �	 �	 &�+=� ��	-	1994      ��� /5�5�: ��0�1 5����

 J% �	 .�%	 �+=�I -�,1994  J% �2004  �0�	<=	 5���   ���	 �	 ��	 &�%	 �+:	- �k���
 � J%2013   J�% ��K �1 '9 -�!� � &�@(@� �- .�%	 �+:	- �k��� �0�1 5���  /��
2005  �2009 �]��� "�# �+�� /�5�9�-     ��� ��+�U� �(G��� ��	 &-�� 75: ��01 V(*� /	

J% ��	 �K '	��	 �- �;�<(= ����% �:��	  .�%	 �+:	5� �  
�� �]� �� 5%��� � �;�� $+�(% �- ���� ����5� ^5Z    �- ��+�� /�5��9�- /�(I�1

7���T    /�	H�I�G	 ��� ��B�� �1 �%	 �C�	�Z �Ck! �	 &�(�T ��-�� � z�3� � �����T /�
    ��%��� ��� &���	-	 �- .�%	 75: '	��	 �- �;�<(= ����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	� ����

%�� /53E�5�F D,: /�	HI�G	 7�A�  ) ���-3� �- ��3(�K ���� ��	� V��j �� ��� �38 (
  7��A� ��%�: &�(��k� � w�j�� ��	 ��- ?(k3� ��]�� �� &7��Z �� .�%	 75: �+,	-�T
   '��+C. '�(��%�I� ���(�;� &����� �3��%�� ���;� D,��: ����� �	 ^	5��1 ���� /�	H��I�G	

��#� � �0I��-�, �3���� /� D,: ��	 �	 ^	51 �� /	�� 2��p �� �   	��!	 ���I	5!
��   .-�:  
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 ����'�2. ��EAB G���� F��� K��L �� ���� ?���, <��HI�J� !�:� 

-٠.٥

-٠.٤

-٠.٣

-٠.٢

-٠.١

٠.٠

٠ ٥٠ ١٠٠

�NRR

LLGDP

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)

-١.٠

-٠.٨

-٠.٦

-٠.٤

-٠.٢

٠.٠

٦٥ ٧٠ ٧٥

αNRR

FD

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)

-١.٠

-٠.٨

-٠.٦

-٠.٤

-٠.٢

٠.٠

٠ ٥٠ ١٠٠

DBAGDP

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)

-١.٠

-٠.٥

٠.٠

٠.٥

١.٠

٠ ٥ ١٠

�NRR CBAGDP

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)

-٠.٦

-٠.٤

-٠.٢

٠.٠

٠.٢

٠.٤

٠ ٥٠ ١٠٠

FDGDP

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)

-٠.٨

-٠.٦

-٠.٤

-٠.٢

٠.٠

٠ ٢٠ ٤٠ ٦٠

NRR
PCRDBOFGDP

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)



"�#�$ %
��� &' (�
)� *+���", 
��� �$� -�.�/, � �	����: �1+2� ...   19 

  

�+=� :���� )��bT /�  

D,: /�	HI�G	 7�A� D(q0� /	��     ��3(�K ����� ���	� V��j �� ��� �3%�� /�
�� &'+C. '�(%�I� [�� s%	 �� �]� -��� ��-3� �-�	-�k� ����     )�1	��T ��� ������

���    ��;�<(= �����% ���-3� �- ����� ��	� V��j) V��� /� -    D,�: /-5�Z �	5�@�
 '9 /	��� � -�: 75(01 ���*� �� (7�B�T '9 J% ���,9 �- &�]� -��� ��� �3%��    ��� ��

      ����� ���	� ��4�	� /�� ��� ���� �3�%�� D,: &[�� ��	 � .-�: $(%�� �4, 5��� -
K �- �;�<(= ����%7�� J��� 75�+C. )��bT /�  ��4�	� ��	 �� '9 /�	HI�G	 7�A� � -�:

  .-�: Dq0�  
) �	-�k�2�� '0� (��� �	 "p� �4, 5��� V(: �1 5�-     75�: $(�%�� V���� /��

) ��� �3%�� /53E�5�F D,: /	��FD7��1 �- � 25�5�C� �- &(  ���U� .�%	 ��U� 25�
'0� �	-�k� ��	 V(: '-�� '9 75��-        &'	���	 �- ���� �3�%�� �4�% �+�=� Y�� � �1 �%	

    -��!� �� &��	����� .�%	 �+=� )�1 �;�<(= ����% �� �3(�K ���� ��	� ���� /�	HI�G	
�]��� "�# )q� �1 '9  ��� ����- V(*� �3(�K ���� �	 "p� /�5�9�- �	 /	  � -��:

�3%�� &�;�<(= ����% �:��	 �- ���- /Y� $ % �� <(�    ��%	 �+���	�� �;�� ��� )q�
  .5�;� �;�<(= ����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	� ���� �G9 �	  

D,: �� ����� S�+� D,: )�	<=	 � �1 �%	 '9 /��I <(� �;� /�   ����� /��
��	�	-) �C,	- D�,� 5(��� �� /<1�� ��� /�CBAGDP��	�	- ���� &(��� /�  /��
7-��%� �� ��HT  ���	�	- w��kB  ���� /��  7-���% /��  ���	�	- � ��H�T    /<�1�� ���� /��

)DBACBA��� ��4Z	 2	��+Z	 ���� &(7-��% /�  )�q� �� ��� 2�%\� ��% � ��HT
) �C,	- D�,� 5(��� �� �p�*,PCRDBOFGDP7-��% ���� � (   ��� ���� $+�(% /�

) �C,	- D�,� 5(���FDGDP7��1 �- $� &(� � 25�   ����� /�	H�I�G	 �	 &25�5�C� �- $

-١.٠

-٠.٨

-٠.٦

-٠.٤

-٠.٢

٠.٠

٩٠ ١٠٠ ١١٠

BCBD

Linear (Short-run)

Linear (Long-run)



20   ����� � 	
��� ��
�������  �
���
� � �
�� ���� ��
�� ���� �
�1398  

�� �+%1 �;�<(= ����% �:��	 �� �3(�K ���� ��	�      -���� �- ��B(+� ���	 5��F ��� .-�:
 ) ���� ?kZ D,:LLGDP     7-���% ��� �;��� 2	���+Z	 ����� � (    �;��� $+��(% /��

)BCBD         �	 &�;��� D,�: �- ���	 )�	<�=	 �� &S��+� s�%	 ��� .�%	 75�(� �%- �� (
�G	�k� �+%1 �;�<(= ����% �:��	 �� ���� ��	� ���� /�	HI 7���1 �- $�) -�:  � 25��

 ���	�	- ���� D,: -��� �- S�+� .(25�5�C� $�   ���� /��   7-���% /��    "�1 ��� ��H�T
��	�	- ��� /� 7-��% /�) /<1�� ��� � ��HTDBACBA'0� (  �(�� �1 �%	 '9 75��- -

��3� /�	HI�G	 ���I� /�	-.�%	 �+:	5� ���� ��	� V��j �  
��� ��4Z	 2	��+Z	 ���� D,:7-��% /�    )�q� ��� ���� 2�%\� ��% � ��HT

) �C,	- D�,� 5(��� �� �p�*,PCRDBOFGDP    75�: 7-	- 2	���+Z	 ��� �����  �� &(
    ����- ��� ���4Z	 2	���+Z	 �	 	� 2	��+Z	 ��	 � �%	 �p�*, )q� ��  �����% � �� -

/�	HI�� 	5! ���kZ /��4%	� v%�� 75: 7-	- ��+Z	 �� � 5�1   .��%	 <�1�k+� ��� /�
�� '0� �j� )��bT S�+�   ���	� �4�	� �� ��U� /�	HI�G	 &D,: ��	 2	�(({� �1 5�-

.�%	 �+:	- '	��	 �- �;�<(= ����% �:��	 � ����  
��	�	- ���� D,:��� /�7-��% /��	�	- w�kB� �� ��HT���� /� 7-���% /� -

��	�	- � ��HT) /<1�� ��� /�DBACBA��� ���� �(k�	 <(� (  7-���% /��  �- 	� ��H�T
�� '0� /<1�� ��� "�@�  &'	��_�- � ��) 5�-2000 8 &600     ���	 ��� ������ S��+� .(

'(� D,:    ��� ����� ���	� ���� /�	HI�G	 )�1 �� �B�� D,: ��	 �1 �%	 '9 75��1
.�%	 75: �;�<(= ����% �:��	  

��	�	- ���� D,: �� /<1�� ��� /�GDP      7�	5��	 �� v����� /���(3� ��Ck! �	 &
 &'	�_�- � ��) �%	 -*+#	 �- /<1�� ���2000 8 &600     ����B� 5�	��: s�%	 ��� .(

��	�	- ���� &-�!��    -�5�� ���� ���+�0(� �- '	��	 �- /<1�� ��� /�50   �- 5�p�-
 J%1987 >�= D,: S�+� .�%	 7-��'0� �1H�	   ��� ��B�� '9 )�	<=	 �1 �%	 '9 75��-

.�%	 75: '	��	 �- �;�<(= ����% �� �3(�K ���� ��	� D,: ���� /�	HI�G	 )�1 

7-��% ���� D,: �� ��� $+�(% /�GDP   ���� $+�(% 7�	5�	 �	 �C1 D,: ��
�� ��	�	 	� -*+#	 �->�= D,: .5�1 '%�� -�!� �     ��K 8��*, ��� ��1 /5�5: /�

 �	 /-�3p z+��� 5��� /	�	- &�%	 7-�1 ���B� '	��	 ��! '	��-1999    .��%	 7-��� 53� ��
   �	 D,�: ���	 �1 /��K ��32    J�% �- 5�p�-1999   ���5/55    J�% �- 5�p�-2014 
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'0� S�+� .�%	 7-�1 	5(T )�	<=	   (% 7�	5��	 )�	<�=	 �� �1 �%	 '9 75��-    ��K ���� $+��
2014 -1970.�%	 75: �+%1 �;�<(= ����% �� ���� ��	� ���� /�	HI�G	 �	 &  

  ) ���01 �;��� )q� ��� ?(k3� -�!� � �1 �%	 '9 /��I &S�+� �(��k�LLGDP (
��� ���	�� )�	<=	 �  7-���% ��� �;�� 2	��+Z	 ���� D,: /��� ��) J�T v�� �- � -

p� 5�9�- &(�;�� /�  �����% )�	<�=	 �k% �� ��01 �- �3(�K ���� [��= "  /�	H�I
���\� ��<B� S�+� &�(��k� .�%	 750� ��	5� �;�<(= ����% �-  '�0� �C�p	 /�   75���-

 -�5� &D,: �- ��	 �1 �%	 '961     ���� �3�%�� /5�3E�5�F D,: 2	�(({� �	 5p�-
�� �(j�� 	�3�	�- -�!�� �3j ����F &��	���� ~5��-    &-��: |��K�� �- ���	 � v���� -

��      �- ��;�<(= �����% ��� ����� ���	� "�5�� �- ��� �3%�� �+0(� �0q��G	 �� �B�� 5�	��
.-�: ��01  

  
5. +;5� 9
<  

  5�:� �� ��(+%- /	�� �3(�K ���� �	 "p� ��	� ����5� �(k�	 �� �!�� � &��@� ��	 �-
 �3%�� )@� �3�4� �� &/-*+#	 �3%�� �     ���	� /�	H�I�G	 7��A� ��� �;�� $+�(% �- ���

         ���-3� ��� 	5�+�	 &���]�� ���	 ��� ..5�: ��+,	-�T '	��	 �- �;�<(= ����% �:��	 �� ����
  .��%	 75: ��	�K �;�<(= ����% �:��	 �� �	HI�G	 /5(C1 /��({+� s%	 �� ���(%�I�

   ��=(�� ���T ��� '+C. '�(%�I� �(�;� � ��-3� ��	 &n�%    ���#� �� ��0I��-�,  /��
) �3����ARDL 7��- �K (2014 -1970 �- &16    -��9��� &(���G J�K �) 	<B� ���� 7�B�T

.5:  
J% �K$ � �	 �;� '	��Z �� '	��	 �- �3(�K ���� /�5�9�- &/-k+� /�   ����� �����

����% ��� �(���/�	HI�� �	�# 7-�+%	 -��� �;�<(= /�   	 ��� .��%	 ��+=�I   &S��+� s�%
     '�+C. '�(�%�I� S��+�  .��%	 �+:	- �;�<(= ����% �:��	 �� ���� �G	 �3(�K ���� ��	�

D,: �U1	 � /53E�5�F D,: -��� �-)   ��� '�0� (��;� /�     ���� �3�%�� ��1 5��-
'(� &�B(+� ��	 .5�- )�1 	� ���� �G	 ��	 �%	 �+��	��     ���	�� -��!� �� �1 �%	 '9 75��1

 !�� "�#      ��� ��]� ��� &-�	- -��!� '	���	 �- ��;�<(= ����% �:��	 �(�� �- �1 �  5�%�
  �����% �:��	 �� �3(�K ���� �	 "p� ��	� ���� �G9 �	 �%	 �+��	�� �;�� l��� �3%��

.5�;� '	��	 �- �;�<(=  
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 D,�: ��U� /�	HI�G	 ^5Z �CZ &J� ��	 �    ) ���� ?�kZ /��LLGDP  ����� � (
;�� 2	��+Z	7-��% �� �) �;�� /�BCBD      ����5�� �- �3�j �� v����� ��%	 �;k� (

7���T �- �+�� /�5�9�- /�(I�1 �� &��01 �;�� $+�(% �����   �� z��3� � �����T /�
    ���� [���= �	 "�p� ��� ���� ��	5� �(�� �- 7-�+�I ��� /�-�= � �(�T ��-��

7���T /	������% /��01 �- '�1 /�	HI   "(���+T ��� X �	 ���� �1 5:� �   7�@��� /��
  .�%	 75: ��01 -*+#	 �- ��� �3%��  

        &��%	 ��3(�K ����� �	 ���. ���01 ��� '	��	 �;��	 �� �!�� � ��I 5�� &w�kB� �-
   �����% /��% ��� ���� ��	 �	 "p� ��	� ��	5� ^�<� /�	H�I     ��� 5���� ��;�<(= /��

�� W��A� 2���j_�- /�% �	 .-�:��� '	��	 �- ��� $+�(% &�   $ �% /�3� ��) ��A�
'k� .�%	 ('	��	 �- ��� $+�(% "1 �	 �;�� $+�(% /Y� �(�� �+=� �1 ��K   ������ /�

�� '0� /53E�5�F D,: ��  �	 �1 ��@� ��	 �- &5�-»  �;��� l���� �3%�� «   75�: 7-�+�%	
�� ��	� �4�	� �� )q� ��	 �3%�� ��U� �G	 &�%	    .��%	 75�: 5�+��� �;�<(= ����% � ��

�3%�� -�!� � &��	���� �_+=(�    ��� 75��0� '	���	 �;�� )q� �- �1 ���    S��+� �) -��:
D,: �	 �,��    ����� ����� "�5�� �- &�C1 ��K �� &(�%	 '9 5�\� ��� �3%�� �;� /�

�((3� �	 �;� �;�� l��� �3%�� &�3%�� /	�� �+���� �� 75��1     �3�%�� &��@(@� �- .��%	 �
�� ���    V(�%9 �	 � 75�: -�*+#	 �- ����� ��	 WH! �(=�X �+=� Y� �Z� 5�	��   /��H�T

     � ���! ��!�� 5����(� $� � ��	 �1 5�F �� .5�;� �3(�K ���� [��= 2�%�� �	 -*+#	
�%(% '�<k� J��1 �k� �� '	�	HI       ��� ?�(k3� &���� /��%-	�9) ���� �3�%�� /�� &�

  <�(� ��� �3%�� /53E�5�F D,: �	 "p� S�+� .�%	 (��� /��9�� � &���� ����5�
�� �;�� )q� �- ��� $+�(% -3�	 �k� �3%�� �1 �%	 w�j�� ��	 �� 7	�I   5��9�- 5��	��

       .5��1 7<(���1 ��Y�� ��;�<(= �����% ��� ��(+%- /+%	� �- 	� ���� ��	 [��= �	 "p�
 )�	<=	 &�(��k���� $ % ��� � /<1��7-��% /�   )�q� ���� ���� D(*q� �- ��HT

�� �;��          D,�: �	 "�p� S��+� s�%	 ��� .5�:� �0I�1 ���(�� ���	 �- 5��	��  /��
CBAGDP  �DBAGDP&  ���@�)@�  /<1�� ���� ��� �3%�� �-     ���� )�q� ����@�

���) �k%�    ���� )�q� � ���@� �- (��HT 7-��% /�»  �k�%� ��+k1 «�)\   ���� 2��%
� ��% � /��+Z	\ (�;���(. ��� 2�%��       �����% ��+ � � �+�0(� "�5��� ��� ��B�� 5�	��

..-�: '	��	 �- �;�<(= ����% �� �3(�K  
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