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P�0"+��(2)i  

   ,�������¢� -!�����^�� �����k"6�� ������ SI������� 6����,��� ����� �./ &"�������! &K����W� �����n�9
 B����c ;�������� �����,� ������W P�����#59 *�+����,T <� 3����O  {������9<� �������  ) �!"���r�

 �qX�T {����9 P�0"�+�� �"�J� ) ���"5 ��6J  <�9 �5% ������ � !"#�$%� &�����
 �./ ��  ��J'�� &"������ �.64 =@5�  B�c ;x$���� �k"6�� ��� SI���� 6,��� 
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  NG����O/ 12���( 3���4 ��������� � !"���#�$%� &��������9  �������� �������� ) ����k"6��  H���5 "���4
����#$ �����$26�� �9�����^�� ��������� �"6������9 ���������� � !"����#�$%� &��������� H����5 �����I�� P

�����J4K�� �����2,�� <������ *����� u����^5 �9��i  £2+������ 3����O  ���� �.J�� Vo���f 3���49
¤"����� �����;��� ���n �0Fundamental Analysis   ) B��;'T {����� ���n �@�� b��f9

�������s4 ��������,�� N�"������( 3������4 ����������� ��������� �������� P�qX�������� �������4 ��6�� :&�����������  ���������"6��
 ����,�� ���(�! 3��4 �����(���� ���4 ��6�� 3��� "��� K���� F���G9 {J0����� !"��#�$%� &�����49

����s4 : ~����(� ����4 ���9 ,����t"( S�"���#49 ~����$9 ,1"����� ������ ����|�f &�w�����I�9 5�����T
��W���9 ���"4i  

 ������� � !"�#�$%� &������ H5 �$26�� � �.J�� &"������ 34 � �6�� =�9"JT
 ����� ������� �������9��''��� ���$2� ����Z ) w [���W -!"��#�$� ����4 ����� ] ����Z ) 9�

�������! ���$2� [P����� ������ ������W � !"���#�$� &������4 i] ����� &"��������� F����T Y"����� 3����O 9
�"��� �;J��:  

 ���c��4 ���� -!"��#�$%� ���OJ��9 �"���� ¥"��@n�� ����@T H��5 ���$26�� ���6�'0 ���$��T
� !"����#�$%� �����OJ��� i� u�����6�� �����U�l m����n;�T B����c ������OJ��� �9�� �����c���� ) ����k"n�

 ����OJ��� ���c��4 3��4 ���4�n��� ���c���� ) m��n;��l �"�����  ���@�� ����U�l "��4� ,� !"��#�$%�
� !"#�$%�i  

 ¥"@n��9 !�nJ�� L'6�T -o�� �9��� 1�c "�J�5 ?�l � ��^�� ������ 1�I �"q ?W
�� �Q��� ) �"�� � 9 ,-!"#�$%� z"EJ�� {n�nr�  /"p� ��� 	2�(%� �of 3O

�� �Q��� <"W �G� ?�l 3��9 ,!"#�$2� �',J�"5 �"�� ¥"@n��9 !�nJ�� ���� )   /"p�
 � �¦"'4 {n�nr�  )9 ¦"'4 � 9���§� "
�G 1"n�/%�i  
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 ¥"��@n�� �����@T9 � !"��#�$%� �����OJ��� H��5 ��''���,�� ���$26�� �����+�T 3���O 9�"����� 
�+�� ��� ��^�� �������� y����"����� ����;J�� ���� ���^�:  ��''���� ���$2� {���l F����2��� ���J�

����n�nr� &������� 3��4 ���c�9 V"���� &�G  ���l H ���nJ�� "��4� ,��� �nJ�� &������� �����+
L��J� ��#n�� ���I�� ) ���$26��  ����$2� ����� ��#n�� ���I�� {��^l ,���� �@�� ���I�� )

@�� �I�� ) "4� ,1�t�� �"6�� 	2�(� 3� ��"/ ��J�5 B��c �$2� �I�T 2l � �
jT"����J�� ) P!"���� Y P������t ) !�����I��� ��������,�� �k"����l !"����#�$%� ������O  i ~�����  H����c )

9 P���k"^�� �6��� &����T 12��( 3��4 P¦"��'4 ��� ���$2� "���� H K��J��������§� %� {��f 1"��n�/
 ��� ��^��T ���� {�f 1"�n�/%� ���§¨l Hq��;�� H K�J���� "4� ,1"�� ���� � �r� � "^���

��1"[©]i  
��������^��+�� ��������� ��^�� ������������� =��������n^T� ?�������W [H ��������nJ�� ,H K��������J���� ] ����������� 1���������c

������ �nJ�� &"4������#�� [ 9� P!"����� Y� �"�����U"^+/ ] ,��������"�� ����������� ������� -������nJ�� u9������6��
������ �o��f 1"��n�/� ����§� ) =��^��(� "���J��9 iH K��J���� :������� 1"��n�/  �� �����"�� ��������

�����q  ������q 3����49 ��6�����,�� �����������  �� 3 "����'��� 12����( 3����4 ������W -!"����#�$%� z"����EJ��
���� �nJ�� ����.l"r� "�JO���v�T {������ ����^��+�� 1����t�� ����k"� ) 	2����(%�9;  �����6'T� B����c

 1������t¢� {'�����,J�� ������k"6�� ������/�"n4 12�����( 3�����4 � �?s�������%� ������.l"r� ) ����������� j�J�����4
�^��+��i H �nJ�� :���� 1"n�/�  ����q ����"�� �������  ��������� ��q 3�49 ,��6��,�� 

 ��������"�� 1����t�� �"6����� ����� �Q������ 12���( 3���4 �����W -!"���#�$%� z"���EJ�� [ NG����O/
������ �nJ�� ������.l"r�Monetary Portfolio ]9 ,[!������nJ�� ��������OW NG������O/  ������� ��������,��

w����Simple Quantity- Efficient market ]i  
 �"6��� H�5 ��$26�� B;'5 =4"$ {��� &"������ =;U9� ?W��k"^��P ������9  
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% &������J$ P������ !�����I9 ���������P�����k"^�� �"6������ �Q����T 1"����n�/  �� B�����c ��������� ���������
�����,nJT  �� �����k ��6�� �����/�"n4 m���� �0 3����� F�����G9 �������"�� ������,�� 12����( 3����4 P¦"����'4 P"����J$

~����(� �����I 3���4 �������� ������ ����k"�9 ,�����I 3���4 ���� �nJ�� �����,�"5 ����t"R� i ���� P"���J$
��Q����l ,��6�����,�� ������,�� 12����( 3����4 P¦"����'4  ,��������� �"6������ ������ �qX����  P�����k"^�� �"6������

~!X�  -o��� C2����%� 12�( 34 ���� �of �n�J 9  �� C2����%� ~���,4 u"�^+/�
 �qX��  "��  �"�5���9 &"��6�'�� ��Mc u"�^+/� �"����"59 � !"�#�$%� &"��"@n�� ����� )

 ) "f�"6���� u"�^+/� �"����"59 ������ w �¦ ) 3 �Os���,�� ��'�� ����  ��,�"5 ����,��
9 P�����k"^�� �"6������ H����5 �����$26�"5 �������� �o����f 	�����6 9 ������,�� 12����( 3����4 ��������� �"6������

��6�,��[ª]i   
 ������� <� �"��'��"5 ������� ������� ���� �+��v��� ����� &"�������� =���9"JT� ���c

��I��4 ) z���;�� �������W "�4��+����� 3���O 9 �+��v��"5 ��Q���T {�����9 P9���s�� &"��/��4� 
K5 "f�"6����� x���^T�T B����c ,�+���v����+���v��� &%����64 P!"����  i �"6������ ) P!"��� Y C"���Jf9

~������(�� x������,�� �"6������� ) �!"�����r� ¥"�����^T�%� �'�����,/ �^J�����5 =�����,�� "������J��9 ���������� i
 H����I�� ) ����t"( ����'I�4 ����$2� �+���v��� &%����649 �������� �"6����� H���5 ����$26��9

��4� ,��� �@��9 g�������"  �'��,J5 ������� �"6���� x��^T�T <� ����« ���nl ,��#n�� ���I�� )
������$�  -������nJ�� ¥�������R� bO�����,  "�����4 ������f9 ,�+�����v��� &%������64 ) �!"�����r� ¥"�����^T�%� 3�����4

Money Illusion[a]i  
���6T [q]  1���t�� ���� ���k"6�� ����n�nr� 1���t�� ���� )"��#�� ���k"6�� �'��,/ {��f9

�"���� ¥"��@n��9 {��n�nr� ¥"��@n�� H��5 ���t��� ���n�c �����"�� i ���� �nJ�� &"@���,�� 3���O 9
��n�nr� �@E��� �� �Q���  ,����"�� 1��t�� ��� ��k"6�� 1��64 ��� "�f�QT 12( 34
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~!X�����  -�����nJ�� u9������6�� P!"���� Kl  �� P�����#$ &��J����,�� ������� �����k"6�� 1������64 u"����^+/�
��  �0 !�!K 9 �I�� � ���./ ;�.l";�� <Y��T ���c� P!"�A ���"�� ���9�� �� !��l 

P!" Y9 �k"6�� u"^+/% [q] i�"6��9 �?s��%� H5 �$26�"l 3O�v�T ����� : ��$2�
P¦"'4 :&"W¡�� ��$�,�� �O�n�� �"¬� 34 �',J�� �/�"n4 12( 34  �� 12c� �^��T

 ��$��,�� ��O�n�� <� b�J6  �'�,J�� Vof P!" Y9 ,� �"p� �"6��"5 -!"�� "�"4 ��� ����
��l"����UA� ����� !"�� �����^����� 3����4 �sWQ����5 x����^T�T <� x����$���� 3����4 &"W����¡�� i?�����W �"������"59 

�����l ,�'�����,J�� F������T =�����6^T����?s�������%� P!"����� Y < [&"6���������� ]~!X�����T  �� �"6������� ¥"�����^T��
���������� iP¦"�����'4 ������ ������$2�9 :� �?s�������%� ������^����� NG������O/ 12�����( 3�����4 [ NG������OJ��

{���2W��J�� ] 3�4 x$���� jT"J�� ¥"^T��9 ,&��?s��%� �M��/ &��k"6�� x^T�T B�c
�������� �"6����� x���l�  <� L�Q���Z i���v�T ?���W ����$26�� S ���9�� ������nT NG����O/ 12���( 3���4

���"�� [Securities-Valuation Model ] 12�( 3�4 �?s���%� 1�64 � �� ��  B�c
�'��,J�� ���/�"n4 [q]  3��4 y��W� ���k"6�� 1���64 <� F���G b��J6  ���c���� 3��4 y��W� =��/"W ?���W9
�#R� 1�64[1"�� ��� �^��T ]��� w"J59L S5�4 �?s��%� <�l[h] i 

=;����U9�  �"6������9 C2�������%� ~������,4 H����5 �����$26�� =����s;5 {������� &"����������
,3 ����� H5 �$26�� F�T V"�� �����  H�5 ���J4K�� ��$26�� =�s;5 -��(� &"����!9

C2������%� ~�����,49 �������� �"6����� &�����T i H���5 ����$26�� =���s;5 {������ &"��������"l
�� ������c"J�� 3����4 �J�����,T {�����l ��������� �"6������9 C2�������%� ~������,4������U�l ������ ����� �.J 

[Andro & Modigliani 1963]NG�����O/9 ,[MPSi]   ������U�lAndro & 

Modigliani 1963)]  H�5 "�4  g5��T B��c ,P"��r� PDl 12( �(��� NG�OJ5 �t"R�9
 �"6�������� ) ��������� {��������� &�����������9 {W2���������%� �"������^/A� ) ��������� {��������� &�����������
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���l �"�����"59 ,����������� �"6����� ) P!"��� K�� <~!X����� ������  �� {������9 P9����s�� ) P!"��� K��
~!X��T "f�9���5  ��{W2�����%� �"��^/A� ) P!"�� Y i ���$26�� V"����9 ��''��� S��v�  F�o��59

{W2����%� �"�^/A�9 ������ �"6��� H�5 i19�� V"��%� :C2�����%� ~���,4 3�4  ��
~!X��T C2�����%� ~����,4 P!"�� Kl ,������� �"6����  �� &"��6�'�� ���Mc P!"�� Y xl���  "���

&"W��¡�"5  �� �"6���� P!"�� Y ) P�9���5 ��6J��  "���  �"��5�� m���n� ���q 3��49 N"���/A� P!"�� Y
���������� i"�����s�� V"������%�9 :���������� �"6������� 3�����4  �� ������6T B������c ;C2��������%� ~�������,4
 �����L����9 P9��s�� 1"��Z� �c�  b�J6  �o�f9 P9��s�� P!"� Y b�J6  "f�"6��� ¥"�^T�� <��l

� �#+�� ®�"'�� P!" YC2���%� ~��,4 P!" Y -� ��W2���%� x�,�� �� "�$"^�i  
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-8�� !"#�$%� ) {n�nr� ¥"@n��i  
− ����!  Oskooe [15][ (2010  ������ ���� w�!� H�5 ��''�,�� ��$26�� �"'�(%

 S�;����#T L����M�4 NG�����O/ 12����( 3����49 ,��''����,�� &��"����'�(� w��I�����5 -!"����#�$%� �����OJ��9
Q�����@R�[VECM]jk"������J�� �����ET9 ,  �� -!"�����#�$%� ������OJ�� H�����5 ��''�����,�� ������$26�� !������I9

 �2����vl ,����� �@�� �����I�� ) ��������� �"6������ &"����'�nT9 26�� 3����� �"6������ H����5 ������k"Js�� �����$
�����#n�� ������I�� ) -!"�����#�$%� ������OJ��9 ���������� i -!"�����#�$%� z"�����EJ�� ~�������,4 <�9

 ����  �6� 9 ,�� �@�� ~���� ) ������ �"6��� ��W�c ) ·�k��� �4"6�� �f {n�nr�
!"�#�$%� �OJ�� �k�� -!"#�$� ¦XOW ���9! ���"�� ���9��-  ) <��� � ) �'n��,�� )

#n�� ~���i  
 ������ � !"#�$%� &����� H5 �$26�� B;'5 =4"$ {��� ��n�'@��� &"������

3���4 ������� 1"���n�/� &�����J$ ) =���s;5 �������� ��������9 "����J4 ���� �nJ�� ����t"+59 : u������
P�����k"^�� �6�����9 ,�+����v��� 1�����649 ,!�����nJ��  �� V�"����'��"5 ��������� ���������� &������J$ �����c

+/� Hc ) ,� �nJ�� ��"�,�� ��� 1"n�/��9!� ��cQW 	�8�� �6� �9! �^ ���"�,�� &
����� �Q������ ) ���� �nJ�� ���#n�� ����I�� ) =���5"q L���/��� � �����./ �������� �������� i =���4"$9

 H���5 &"���$26�� �"����n� ������"�n�� ������;���  ��"����� ����^/ *��+�����"5 &"���������  ������
 ������� *��+����"5 ,������� ��������9 �������� � !"��#�$%� &������O�� ����J4K�� ����2,��
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٢٤٤  

 Q����@R� S�;����#T L����M�4 NG�����O/9 ,�����I�� ������ �0 ������/Y ����� �����$26�� CD����E�� �����4"����
�I�� P#$ ��/Y����� �$26��i  

−  ������!V���'� ��6��,�� [_\\h][_h]  !���nJ�� u���� ) ������ H��5 ���$26�� B��;'�
 F���G9 1"���� ����,� *"��6�� ¦X����9� 1"���� ����,� *"��6�� ¦X���� P����$ <"���'-��8��  ����

"5 X����'J���� !"����#�$%� ������"r 9 ,*"����� ������E5 H����5 �����$26�� ��������!) ��������  ¦X������ �����O�$
�"��5 F���G <�D��$�9�� �!"��r�  ) u9���6��-���nJ�� i jk"���/ ��ET9���������  �� !���I9

 1"������� �������,� *"�����6�� ¦X������� H�����5 ������'I�49 ������ �$ z"�����'T�� ������$2�-�����8��  u9������6��9
-�nJ��i  

− �������! Naka et al., (1998)
(17) ���;'�B  &�������� H���5 ����$26�� �������9

 B��c ,Q�@R� S�;�#T LM�4 NG�O/ *��+��"5 -�J�� 1"�� ���9 ������ � !"#�$%�
 ,&�������� Vo���f H���5 ����I�� ����� �0 �����/Y ��T &"���$2� ����q2q !����I9 ���������� =;���U9�

�+v��� 1�64 �f -�J�� 1"�� ��� w�!� ·�k��� !�;�� <� ������� jk"�/ 349i  
− ����! Adrangi et al., (1999, 2000)

(18)
  ��k"� H5 ��,�6�� �$26�� B;'�

 *��+�����"5 F����G9 ,�����ET9 ,9���59 ,���� Y�y�� ) �+���v��� &%����649 �������� �"���'�(�
����4"���� CD���E��[Johansen-juselius ] �"6����� H���5 ����I�� ����� �0 �����/Y ����� ����$26��

�"6��¢� *"�6�� -��,��9 ����� i��� jk"��/ S�U�T9 ��k"� H�5 ���,�6�� ��$26�� �����
 �"6������ H����5 �����I�� ������ �0 ������/Y ����� �����$26�� <� ?����W ,x����$���� ����� �+����v���9 ���������
 H���5 ����I�� ����� �0 ����$26�� P����$ S���v�T9 ,�^�6���U �"6����¢� *"���6�� ~�����,��9 ��������
 3��4 ����n�nr� � !"��#�$%� �@��E���9 ����I 3��4 �"6���¢� *"��6�� ~����,��9 ������� �"6���

� ��I,-�( m^�T9  ������� jk"�/ ��U�l x4Fama  )�I�� � �@��i 
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٢٤٥  

−  �����! Ibrahim [19] [ (2000  �"6���9 ������ �"6��� H�5 ��$26�� �"�'�(%
*"������� � "������J  3������4 PD������^�� 12������( "������ K��"4 ) 	������8��_\´\  *"������� ����������  b�������c_\\h ,

��''���� ,CD���E�� ����4"���� ������� *��+�����"5[Granger]4 �2���q *��+�����"59 , &%����6
{���f9 	���8�� �"6����� : {O�����%� 	���8�� 1����649 ,1"���6^�� {���n�nr� 	���8�� 1����64

��������� jk"���/ ��ET9 ,"�� K��"4 ����O� 	� 1���649 ,1"��6^��  �� ) ���$2� !���I9 *����
���»³� H���5 ���� �@�� ����I�� ����$2� C"���Jf 3�����9 ,�������� �"6�����9 �2s����� &%����6�� 3���4 "

&���4 1"(!� �65 #n�� �I�� ) ��J�5 �s4 : !�nJ�� u��M1&"�0"��c%�9 , i  
− �������! Spyrou [20][ (2001  �������� ����k"� H���5 �����,�6�� ����$26�� B���;'�

 *��+�����"59 ,&"J�6���,��� PD���l 12���( "��/���� �����,�� ����� m�'@��"���5 F����G9 �+��v���9
 �"6������� ¤"������n�� �$��������9 ,��������¢� "�����J��� �������,� *"�����6�� ¦X������� 3������ � �������Z &"�����/"�5

2( H����,�� *"� � "J  34 PD^�� 1_\\d �����  {��cdeee i�49 �������� jk"��/ 3
��'�� �$2� !�I9 *"� b�c � �J649_\\a�9 ,  *"�� 34 PD^�� ) �"�k"#c� � �J64

_\\a*"� b�c9deee� �nJ�� &"@�,�� �9! P!" K� � ��./ F�G9  ,i  
−  ������! Omran [21][ (2003 9 P����k"^�� �"6����� H���5 ����$26�� �"���'�(% ������

 *"����� 3����4 PD����^�� 3����� &"����/"�5 *��+������"5 F�����G9 ,-����8�� ���������`e¼_\`_  b�����c
*"���\´¼_\\` &������� H��5 &"��$26�� B��;'� CD��E�� ���4"���� ������ *��+�����9 ,

�������� jk"��/ �ET9 ,� �@��9 #n�� �I�� )  �� H�5 ���5"�� �� �J64 ��$2� !��I9
�� F��T9 �����,�� 3� Py6�� &����� P��k"^�� �"6��� H�59 ,���c"/ 3�4 w�!�� 3�� Py�6

 ) P!"����� K�� ������,��  �M�����,  B�����c ;����� �@��9 �����#n�� �����I�� ) ~�����(� ������c"/ 3����4
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٢٤٦  

 �"6��� ) ���� {���� &������ ��� �5"M���%� F��T ��$��T9 P��k"^�� �"6�� &%�64
 �"64 �+v��� &%�649 P�k"^��i 

−  ������!Maghayereh(2003)
(22) 26�� �"��'�(% � !"��#�$%� &������� H��5 ���$

��+������������"5 ,!��� 1"������������ �������������� ) ��������������� �"6������������9 ����������������* �����������4"���� ��������������� 
CD���E��[Johansen] � "���J  3���4 PD���^�� 12���( � �����Z &"���/"�5 *��+�����"59 ,_\`´  ��

yOl�/deee ijk"�J�� ET9  ��������� � !"#�$%� &����� ��� !�I9 : ,&��!"�#��
&"����0"��c%�9  �"6����� �����6T B����c ;�������� �"6����� ����� P����k"^�� �"6�����9 ,�����'JI��

������ � !"#�$%� &����� �W �����i  
− ����! Al Sharkas  [23] [ (2004  �I�� �� �0 ��/Y��T �$2� !�I9 B;'�

 <?���� ������ ����� m�'@��"���5 F����G9 ��������� � !"���#�$%� &��������9 �������� �"6����� H���5
 *��+������"5 �������¢�Q����@R� S�;����#T L����M�4 NG�����O/ i����������� jk"�����/ ����ET9  �� !�����I9

 ;������� �"6����9 �������� � !"��#�$%� &������� F���T H��5 ���I�� ���� �0 ����/Y ��T ���$2�
���������� � !"����#�$%� &��������� ��������� �"6������ ������6T B�����c : 1�����64 ,!�����nJ�� u������

P�k"^�� �"6��9 ,�+v���i  
− ����������! N�������l *"������Ef[deeª][dª] �"������'�(%  �������� �qX������T {��������� &����������� �������f�

 -����8�� �������"�� ���9�� ������� ) ��������� �"6������ C�������9 ��������� �"6������ &"����W��
 *"�� 3�4 PD^�� 12(_\\d*"�� b��cdee_ u9��l ��q2q �"�'�("5 �������� =�4"$9 ,

!�����6��� �������;/%� �������� *��+������"5 i &��������$ �Q����T *������ ����������� jk"�����/ =;����U9�9
 {���'JI�� �?s�����%� ������ ~����(�� � !"���#�$%� &�������� 	2���+5 F����G9 ¦"���'�� ����

-8�� ���"�� ���9�� ��� ) ����� �"6�� &"W��i  
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٢٤٧  

−  ������! Chandran 9Abd Rahman [25][(2004  ��''��,�� ���$26�� �"��'�(%
��''��� �"��'�(� *��+����"5 ������� �"6����9 !���nJ�� u���� ���O/ 1���64 H��5 (Granger) 

���� m�'@��"���5 F����G9 12���( � �J���� x���5� &"���/"�5 *��+�����"59 ,-K��"����� �������� ������ �
 � "�����J  3�����4 PD�����^��_\\e ��"�����4 b������cdee©������'�%��W �������� ¦X�����4 *��+�������"59 ,� 

 ������¢�[kLSE] !����nJ�� u����� ����O/ 3���� y���6  �����49[M1 i] ���������� jk"����/ ����WXT9
V"���%� P����c9 ��''��� ���$2� !���I9 ����Unidirectional  9 !���nJ�� u���� H��5 �"6����

��������� �"6������ 3����4 �����$26�� �"����'�(�9 �����|@'4 &�������4 �l"����U�59 ,���������  �� u������
 �"6�������9 !������nJ�� u������� H�����5 ������$26�"5 ������/�"n�"5 �6�����U� <�������T ������$26�� <������l !������nJ��

�����i  
−  ������! Spyrou [26][ (2004  ���O/ 1���649 �+��v��� H��5 ����,�6�� �"��'�(%

) jT"���J�� :���� Y�y��9 ,F����,���9 ,H���#�� ,�����5�Jp� "��� ��W9 ,����/2 "T9 ,H����JI���9 ,
 !��I9 �������� jk"��/ 3�49 ,&"J�6�,��� ��n� 12�( F��G9 "��W�T9 ,H'�^��9 ," K��"49
 ��'I�49 ,19! �q2s� �'I�49 �"�k"#c� � �J64 "�J��9 ,"��W �J�6�� 19�� �$26�� F�T

k"���#c� ���� �J649 ,~����(� 19! ����q2s� ��k"���#c� ���� �J64 &�G =���,�� "����J��9 ��'�����9 �"�
 ¤"���n�� �$����� H��5 ���'I��� ���$26��9 !���nJ�� �9���� jk"���J�� F���T x��I�T9 ,P���c�9 ����9��

jT"J��9 H����,�� �"6��i   
− �����! Liu 9 Shu  [27][ (2004  ������ ������ H�5 ��''�,�� ��$26�� B�;'�

Q��@R� S�;�#T L��M�4 NG���O/ *��+���"5 H��#�� ) C2����%�9[VECM] i =;��U9�
jk"��/  ,������� �"6����9 C2�����%� H�5 ���c�9 V"���� &�G ��''��� ��$2� !���I9 ���������

 ��s4 !��I9 ,���n�nr� � !"�#�$%� �@�E��"5 ����� �"6�� &"W�� z"'T�� bJ6  �of9
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٢٤٨  

 � !"#�$%� �@E��� �� ����� ��� ��� <� bJ6  V"�%� P��c9 ��'',�� �$26�� Vof
'��� ���� �� �$��  ��n�nr������ ��� 34 1!"i  

− �����! Wong et al. [28][ (2005 ������ ������ H�5 ��''�,�� ��$26�� B�;'�
Q@R� S�;#T LM�4 NG�O/ *��+��"5 H#�� ) C2���%�9[VECM] i9 =;U9�

 ,������� �"6����9 C2�����%� H�5 ���c�9 V"���� &�G ��''��� ��$2� !���I9 ��������� jk"��/
6�� &"W�� z"'T�� bJ6  �of9 ��s4 !��I9 ,���n�nr� � !"�#�$%� �@�E��"5 ����� �"

 � !"#�$%� �@E��� �� ����� ��� ��� <� bJ6  V"�%� P��c9 ��'',�� �$26�� Vof
����� ��� 34 1!"'��� ���� �� �$��  ��n�nr�i  

−   ��������!Aga  9Kocaman [29] (2006) � !"����#�$%� &��������� ������� B����;'�
6����� ����� ��������� ����k"�9 �+���v��� &%����64 H���5 ����$26�� B���;5 12���( 3���4 �������� �"

�+�v��� &%��64 3� & �¦X4 *��+��"5 ,���¢� 1�'J@�� ��,5 ����� : �$����
H������,�� �"6���� ¤"���n�� y��6  ¦X��49 ,{�"J��#�� jT"��J�� �"6���� ¤"���n�� �$�����9 ,

���k"6�� 3��� i��������� jk"���/ ��ET9  �� ������� F���T ��� �J64 *���� ���k"� 3 "��'T ��,^�� &
1�'J@�� ��� ) �����i  

−  �����! Ben Naceur et al.[30][ (2006  �"6��� &"�W�� H�5 ��$26�� B�;'�
 �9�� ���������� Vo���f ����6T9 ,���� �nJ�� �����"�,�"5 ����n�6��� &�w�����IA�9 ������"�� 1����t��

� ���9�� ������� �"6�����9 ����� �nJ�� ������"�,�� H���5 g5������� ������9"� ����� K�����T�T {������ ,�������"�
	�
9  ��) ���"�� ������9 � �nJ�� ��"�,�� H5 ��"^��� ���� : ,�849 ,3 �;'��

 F����G9 ,"���W�T9 ,�/���T9 ,>������9 ,� !�6��,��9 ,<?��� �J@����9 ,>������9 ,<!���9
��o����� ������;/%� L���M�4 *��+����"5 [VAR i]jk"����J�� ���ET9  �� �����"�,�� ���'��� �Q������
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 &�������k"� ������� ������ �nJ��?������ �J@�������9 ,3 ������;'�� ) ��������"�� ���9�� ��������< <!���9 ,
 ,�849 ,>�����9 ,�/��T ) ������ �"6��� ��� 'W ��E5 �qXT % ?J�5 ,� !�6,��9
 ,������� F��T ) ������ �"6��� &"W�� V"� �6l !� �5"sO5 � �nJ�� ��"�,�� �6T ?W

�� x����¬ ) ����,/"M�4 =����,�� ���� �nJ�� �����"�,�� <� b���J6O5 �����6^�� !� <�����  B����c <�������'
 % H�c �� ,<!���9 � !�6,�� ) -�$ ���9�� ��� ) �k"6�� V"� � �nJ�� ��"�,��

<���'�� ��$"5 ) �6l !� -� C"Jf <�� i  
−  ����! Cifter  9Ozun [31][ (2007  ��k"� ��� P�k"^�� �"6�� &��T ��� 3�

��''����� *��+������"5 ���������[Granger]� *��+������"59 , �����T B�����c ,�������"4 ������J4Y ������2
�����t����  ����''����� 3����� P�"����'� P�����k"^�� �6����� ������� <� "����f!"^4 �����M��/[Granger ] ¦X�����
1�'J@��_ee �� �@�� {�J4K�� ~���� �� ����� �k"� �� P�k"^�� �"6�� ��� � �KT9 ,

"�WD5 ����� ��� )i  
−  ������!Tahir [32][ (2008 ) �Os���,�� "���I��  {����� �0"��+�� 3��� �������� 

 ��T B�c ,���"�,�� �0"+O�� �l"UA"5 	8�� �0"� LI��  <� 3�O  B�c ,�|Z"J��
 �0"�����+�� H�����5 CD�����E�� �����4"���� &"�����$2� B�����;'� CD����E�� ������4"���� ��������� *��+�������
 &"����/"�5 *��+������"59 ,<�� "����T9 ,"���� K��"49 ,�����J�� ) 	����8�� �6����� &������T9 �������"�,��

 3��4 PD��^�� 12��( � ����Z©_  � "���J _\\´  b���ch ������ dee` i ���������� jk"���/ 3��49
�c ,	8�� �6� &"'�nT9 ���"�,�� �0"+�� H5 �I�� �� �0 �$2� !�I9B  !�!K�T

3f���� xU��"5 �@'T��� ���"�,�� �0"+�� &!�Y ?�W 	8�� �6� &"'�nTi  
− ��������! <?������ "����f[dee`][©©]  !������ {������� �����4 ��6�� ������f"49 �����6�'0 B����;'�

I��  ����@��-���8�� ������"�� ���9�� ������ ) ������"�� ���9�� ����� {���'J Foreign 
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demand for Securities (FDS) &" D��E4 ���O�$ 3��� &"��/"�5 *��+����"5 F���G9 ,
 � "�����J  3�����4 PD�����^�� 12�����( F������G9 , �����/"I�� 3 �Os������,��_\\`  �������/�  b������cdee´ ,

Q@R� S�;#T NG�O/9 ,CDE�� �4"���� ���� *��+��"5 i��/ =;U9�9 � ��n��� jk"
 �����������4 ��6�� 3����������4 �������������O} !�����������I9 ����������� !"6�� ~������������#�� &"����������65��� �����������n �0 *��+������������"5

���9���[xl��� �4���]���� ~�(� �4���9 , [>op� �4��� ]��� �qX�T {����[FDS] 
&�!��� �������� =;�U9� ?�W ,��I�� ��� �0 L�T ��T �¶^T ?W[FDS]  "������ �"�nl9

"��/9�4 >",c 12( 34 ��',J��i  
− �! ����Peltonen et al. [34][ (2009 "�"��ZQ5 P9��s�� ���� =��9"JT9[ ,�� �"n�

���������9 ,������ �n/9] &" !"�����#�$� ) C2��������%� �������_ª  &" !"�����#�$%� 19! 3�����4 �������9!
����6@n�� &"��/"�'��9 ����J4K�� ����2,�� &"��/"�5 3��4 j K��4 *��+����"59 ,�|��Z"J��[Panel 

Data]  � "J  34 PD^�� 12( � �J� x5� &"/"�59 ,19��� F�T 3�_\\e  � �yl b�c
dee` i����������� jk"�����/ ����ET9  �� ������� 3O����v� 9 ,�"�k"����#c� P9�����s�� ������� ����� �J649 P�����$
P9���s�� :P9���s�� �����[��� �"n6��] ?J���5 ,�|��Z"J�� � ������� 19����� ) ��|��U C2�����%� ����

(�� &��J,�� ) ���� F�G � �K� P iP9�s�� ��� ?J�5[�����] ��|U C2���%� ��
�������5�Jp� "������ �4� 19! ) i 3�����4 ������sW� ��'������,�� &���������� C2��������%�  �M������,  B������c

P9�s�� ) ��5"�%� &����� �5"M��%�[����9 ,� �"n�i]  
− �����!  Demirhan   9 Aydemir [35][ (2009  H�5 ��''�,�� ��$26�� B�;'�

6����9 ������� �"6���� ��� �yl 3��4 PD��^�� 12��( "���W�T 3��� &"��/"�5 *��+����"5 	��8�� �"
 *"����dee_  *"���� � "���J  b����c9dee` *"���./ <"���W B����c PD���^�� F����T �"�����(� ����T ����n�9 ,

 ) ����������� �"6�������� 3������� & �¦X������4 *��+��������"59 ,��������O6�� � �������6T �������f x������'��� 	������8��
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&"����"@$ :"����I���J����9 ,{�"J���#��9 ,�"�����9 ,&"4����R� i��� jk"����/ ���ET9��������  ��
V"��%� �� !"c� ��'��� ��''� �$2� !�I9Unidirectional  	�8�� �"6��� 3�4  �� ��W

�� "����I���J���� ������� ¦X���4 3���4 �����5"�� ��''���� ����I�T ?J����5 �������� �"6����� & �¦X���4 
	8�� �"6��i  

 &���������O�� �������� !������I9 ������� �������n�'@��� &"����������� 3�����4 ������ �6�� jk"������/ =�����n^T�
���� �������� � !"��#�$%�  19����� ) �M��U"J�� ������� ������¢� �'��,J�"5 ������� �������

 &����������� ��Q������5 m�������6�  ?�������l ��������n�'@��� &"������������ jk"�������/ =������J "'T H������c ) ,�������4�n���
�|Z"J�� ����� ����� �� ������ � !"#�$%� 9��5�6��  �� �6�� ) ���� �of >"�9 �5

��6/� b��J6  % ������ >"����9 ,�|��Z"J�� �������� 19! 3��4 ,V!���I9 *�� 3 "��'��� <"��W B���c
�|����Z"J�� ���������� 19! H����5 ?�����l 	2�����(%�9 �������V  ������J4K�� ������2,�� �k"����#( ������

 P��sW �����/ ) "���J�5 ?���l 19����� F���T 3 "��'�T ?��W ,�������� � !"��#�$%� &����"��5 ���t"R�
����s4 : �������� ����Mc9 ����O/ ����I�!9 ,�(������ &" �����,49 ,-!"���#�$%� ����OJ�� &%����64

/�9 �����~�(�� ������ x4 "��4"�T9 "�I"4� i  ��"���� =�^��(� *�nT "� �"nl9
 �t"R� ��J4K�� ��2,�� �k"#R �"nl9 ~�(� ����! 34 &"������ F��� ���"�n��

�|Z"J�� ����� ����� 19�5i  
 ������� ��� �������� � !"�#�$%� &������� �Q�T -���4 ��l�6� ��������� {6�,T �o��

�� ������������5�69 ,���9 ,�������� ��������Q5 ����������9 ��''���,�� "������$2�  3�����O  ~����4 -�
 &����������� ) ���������� 12������( 3������4 ����������� ����������� ) ��������� {��������� &����������� ������,^T

������ � !"#�$%�i  



@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝªçí�á©aì@‡yaíÜaçí�á©aì@‡yaíÜaçí�á©aì@‡yaíÜaçí�á©aì@‡yaíÜa@ @@ @@ @@ @
@@@@sybjÜasybjÜasybjÜasybjÜa@O@O@O@OçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bî 

 

٢٥٢  

����������� 	�����
 ?����W  �� ���������� ������ ���������� � !"�����#�$%� &��������� ������� ���������
 12��( 3��4 ���������"��0  �"��'�(� ) *�+���,  -���./ 	���6��� ����9"�9 ,��������� ����U�l

 ���Z ) ���� F�G �"v �9 ����� ����� �� ������ � !"#�$%� &����� ��� ��
 &�����OW �������� � !"��#�$%� &������� ) ������ ����� �"���$ ) ��"��,  ¤"���$ NG���O/
 &������������ ) ����������� 1��������64 �"��������$9 ,x5"�������T ���������OW ������������ ������������ ��������� ��n��������,4

$%�~!X  -o�� ������ � !"#�  �� Vof V"��9 ��Z9 ,����� ����� ) �T �9�c
 ����������9 ����������� � !"�����#�$%� &���������� H�����5 ������ �@��9 �����#n�� H������I�� ) ������$26��

 &��J$9 ���������� 1"n�/[1"n�/%� ��§� ]��"�,�� x/"#� &��"�(9 �k��'Wi  
�í‰]…‚Ö]�íé•†ÊEMDV 

��� !�I9 ������� uD^T ������ ������ ��� ������� � !"�#�$%� &����O�� �
��@���4�9%� ����! 9� ��''� �$2� ��Z ) w���i  

�í‰]…‚Ö]�íé•†ÊENVD�� �

�9�� ��U�^�� jk"�/ x4 �4"��T9 g'T�T  
��  ������ ������ ��� �Q���� ������� � !"�#�$%� &����O�� 3��O  -�4 -�

��p� 19��i  
í‰]…‚Ö]�íérãßÚV� �

 � *�n  ����� ) {�O�6�� B�;'�� ) B ��r� ¤"�n�� j�J�� �� !?��%"5 B;'�
��������� ����U�l �"��'�(% ������� ������� ���� �������� � !"��#�$%� &������� ����� i 3��Ol

������ !"6�� ~�������#�� &"�����65��� ������n �0 *��+�������� <� 	9������6�� [OLS ]~!X�����   �� jk"������/
��� &������ ����J4K�� ����2,�� =��/"W �G� PK���;�4 ����  	���� F�o��� ;�JW"��� ��� ������
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<���,�� &��"�'�(� m��'@�5 ������� &���� ��J4K�� ��2,�� <��� �"'�(� :�"�'�(� 
[Dickey-Fuller ]�"'�(�9[Phillip-Perron ] ��J4K�� ��2,�� <� 34 �WQ��� F�G9

 *��+��������������� ��������������  F�������������G �������������65 ,��������������q?�4 �������������4"�T �������������I�! &�G ������������������� &����������������
�"��'�(�[Johansen]  &������ ����J4K�� ����2,�� CD��E�� ���4"���� !���I9 3��4 m��n;��

 H5 �I�� �� �0 �$26�� ��J4K�� ��2,�� ��J4K�� �4"���� &"$2� B;'� ;�������
 LM�4 NG�O/9 ,����� �����9 ������ � !"#�$%� &�����Q@R� S�;#T(ECM) 

*��+�����"5[Johansen-juselius ] ����I�� P���#$ ����$26��H���5  � !"���#�$%� &��������
������� �������9 �������� , �5"M����%�9 ������ ������Impulse Response Analysis 

Q@R� S�;#T NG�OJ5 �t"R� jk"�J��i  
��æ‚uEí‰]…‚Ö]�Ñ^ŞÞ�VD� �

I<íéßÚ‡<�æ‚u< <

 *"��� 3��4 VD��^�� ��������� "����@�T {����� ����J4K�� P����� ���vT9_\`a  *"��� b���c9
de_di  

I<íéÞ^ÓÚ<�æ‚u< <

3O��v�T9 ���J�6�� �"��@/ 3O��U �(���T {����� 19����� ����5�6�� ������� ������� 19! ,
 ���J�6�� ��vT9\  19!"�4 H��5 3�4  �|�Z"J�� �������"5 L���� m���@ Emerging Markets 

�����������vT9 :3 ������������;'�� ,99 ,����������84<!���, =����������� ����9, 9 ,>��������������9<?������������9 , ������������@$ ,
9� !�6,��9 ,&��"4��i   

l^Þ^éfÖ]<‚Â]çÎæ<l^Þ^éfÖ]V< <

�5  *��+������ ����T ��������� � !"���#�$%� &�������� 3���� �����½�"T �����J4Y �����2� &"���/"
3O���v�T &�������� F����T 3���� ������"@$ &"���/"�59[\ 19! ] *"���� 3���4 PD���^�� 12���( F����G9
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٢٥٤  

_\`a  *"������ b������c9de_d , 3�����4 "��������� 1������#r� ������T ������nJ�� �9�J�����t &"�����/"�5 P�������"$
�9��������IFS �����O6���9 w"�����E/¾� �9�������� F�����J'�� & �¦X�����49 ,WDI ������6�  ?������l F������G9 m

 &"����/"�'�"5 m�����6�  ?�����l �������9��� ����� �O��� �����|�f ������ !?������%� �����T ?����W ,���������� &����"����5
����� ����Q5 �n�6���i  

ğ̂Ãe]…�Vì…‚Ï¹]�íÖ�^Ã¹]V�� �

 12�( 3�4 ������ ����� �� ������ � !"#�$%� &����� ��� �"v � 3�O 
 {���� &������ g5��T {���� ������� �$26�"5 "�J� '6��� ������ �"6��� ¦X�4 ) ����

�"��� �;J�� �� ������ � !"#�$%� &����� ) �OJ�� &%�6O5 :  
SPI=F (GDP+MSG+INR+INF+EXR+UMR).               (1)     

�  "4 �� ET B�c:  
[SPI : ]����� �"6�� ¦X4i  
[GDP :]�"¬A� �;�� jT"J��i  
[MSG :]!�nJ�� u��i  
[INR :] �"6��P�k"^��i  
[INF :]�+v��� 1�64i  
[EXR :]	8�� �6�i  
[UMR :]��"@'�� 1�64i  

���"��� ��!"6�� P��t ) �$26�� F�T 3� '6��� 3�O  ?W:  

 
Or  
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sybjÜasybjÜasybjÜasybjÜa@O@O@O@OçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bî 
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.
6543210 t
UMREXRINFINRMSGGDPSPI εβββββββ +++++++=

 

5 �?��Q �� �"��� P��t ) "�J� '6��� ��  &����� x�¬ <Log.  
 ����$9 ����O�6T {������ �����;'�� ) P!"���6�� &����I CD���E�� ����4"���� ������� ������o���( 

 ,�������I 3�����4 �������J4K�� �������2,�� 3 "�����'T ��������nT u�������5 {O� �"�������� �������E5 &����������
 ��^�9� CD�E�� ��4"���� ���� m�'@�l ,-�(� ��I 34 &���O�� PG"E�� ��n�� ��

 <9!�o( -!X  ��J4K�� ��2,�� Vof &?� �"���  �� &"�'q *��6� ��M��/ L���v4 jk"�/
�� 3 "'T �o� ,��J4K�� ��2, ) "��J� �'6��� ��T &����O�� ���J4K�� ���2,�� x��¬ <��l

 �� �"��� P��tLogi 
íéq^ãßÚ�†è‚ÏjÖ]� �

 ��� ������� � !"�#�$%� &������ ��� �l�64 ) �sO���9 ������� 	�f m�n;��
 ����� ����� ������ �"6��� ��� ������� � !"�#�$%� &������ ��� 12( 34 F�G9

 CD�������E�� ��������4"���� *���������^4 ��������¿ ) H��������"�$ HIG��������O/ � ��������nT m������� �0 3��������[Co 

integration] 9NG�������O/ Q������@R� S�;������#T[ECM] L������n �@� �"������nl9[Engle-Granger ]
 H����/ !��I9 x�$��� ����./ Q�@R� S�;�#T NG��O/ *��+����� ���  B��c ,H��c���� &�G

�9 � ����,^��� 9� ���������� � !"����#�$%� &��������� H����5 &"����$26�� 3����4 x5"������� �������[SPI] 
"�9 ����� ��� 3� y6�� :�I�� P#$ ~�(�9 ,�I�� �� �0 ��/Y��T �$2�i  

 &"��/"�5 "��� &�����4 !���I9 ����"c ) NG���OJ�� �o��f *��+����� ����  "��4  ���"��� )9
�JW"������� ������[Non-Stationary] �������� ,"f���������,4 )3  ) CD������E4 �������4"�T "�������J�5 ������I� 

 <����l ����q 3���49 ,���� �@�� ����I��9 ,34K����� y���� "���64 C����;�T &�������� Vo���f� �9����^�� <
[Differences] �JW"���� <�����T "���
"/"�5 ) i S���U9� ����n�9[Engle- Granger]  ) L�����

 "��J�5 ��$26�� <��l �9��^�� ) �JW"�� 9� �JW"�� &����4 H�5 CDE4 �4"�T !�I9 1"c
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٢٥٦  

�����OJ5 "�������s� {�����'J Q����@R� S�;����#T NG i�l F�����G ������ w"����J59�����;l H����6�  L����/  <�������
 ���$� ���!"6�� &������ ����J4K�� ���2,��[_] CD��E�� ���4"���� !���I9 ~��4 ���;l9 ,

��n����,�� &��������9 x5"������ ������� H���5 [����/Y ����� ����$26��� ����I�� ����� �0] � ����nT ����q ,
Q����@R� S�;����#T NG�����O/ [&��������� H����5 �����I�� P����#$ �����$26��] ,L�������9  ������  	������

�3 �"'�(� w��I :"�9�: '�(�,&����� <��� �" "��/"q9:  H�5 CDE�� �4"���� �"'�(�
&�����i  

ğ̂ŠÚ^}�V�sñ^jßÖ]� �

 P�c��� �9oI &��"'�(� 

P�c��� �oI &��"'�(� jk"�/ H'T :�"'�(�[ADF] �"�'�(�9 ,(PP)  x��¬ <����
 ���I���� 3�4 �24"���4 y���6  P��c ��� ���4 ���W9 ,�9�� �9��^�� ) �������� &����4

�9�� I(1)  � �^���#�� ����'T��� 3���4 ����4"��4 P����c ����� "����J4 2���W �9�� �9����^�� F����T <%
I(0),  �"��������"59  3�������4 ���������4"��4 �������������� x�������U�4 &����������O�� ���������J4K�� ���������2,�� <��������l

�I����[1]I �"  �"WDE4 �24"�T "��4"�T  ��/"�4�  {J6  i  
<Õ��¹]<ØÚ^ÓjÖ]<…^fj}] 

 ����$� 19����p� 3���4 S���v� [_ ] �"���'�(� jk"����/ ����n �0 *��+�����"5 CD���E�� ����4"����
[Johansen], ������� �J�� 19! 34 ��9! ���9   ��k"n�� *��6�� u��l ��l�  ��/"�4�

 ��k"���#c� 12���( 3���4 S���v�  �G� ,���������� &������4 H���5  CD���E4 ����4"�T !����I9 *����65
 �����[Trace Statistics]  ��k"n�� � ��'�� u��^�� 1��'$9 *��6�� u��l ��l�  ���/"�4�

"�T !�����I�5 �����J� CD����E4 �����4r= (1,2,3,4) H����5 "����4 C"����J�l �"����'�(%� jk"�����J� �"����nl99 ,
[_��ª ] ��� �J64 -����,4 ���J� CD��E�� ���4"���� &"���M�4%[5 i] � ���nT jk"���/ H��'T ?��W
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٢٥٧  

{��O.6�� ���J4"��� ���O�n�� ��k"��#c�[Maximum Eigenvalue]  u���l ���l�  ����/"�4�
 ��J� CD�E4 ��4"�T !��I9 *��65 ��k"n�� *��6��r+1)=(1,2,3)] �"�'�(%� jk"��J� �"�nl99 ,

 H5 "4 C"J�l[_��ª ] � �J64 -��,4 �J� CDE�� �4"���� &"�M�4%[5i]  
 ����$� 19����p� 3���4 S���v� [_ ]� !����I9 *����65 ����k"n�� *����6�� u����l ����l� �����/"�4

 ������ ��k"��#c� 12��( 3��4 S��v�  �G� ,��������� &�����4 H��5 CD��E4 ���4"�T[Trace 

Statistics] � CD����E4 ����4"�T !����I9 ����Jr= (1,2,3,4,5,6) �"����'�(%� jk"����J� �"����nl99 ,
 C"J�l[h ] � �J64 -��,4 �J� CDE�� �4"���� &"�M�4%[5 i] � �nT jk"�/ H'T ?W

{���O.6�� ����J4"��� ����O�n�� ��k"���#c�[Maximum Eigenvalue]  *����6�� u����l ����l�
 ����J� CD���E4 ����4"�T !����I9 *����65 ����k"n��r=(1,2,3,4)�l �"���'�(%� jk"����J� �"���nl99 , C"���J

[ª  ] � �J64 -��,4 �J� CDE�� �4"���� &"�M�4%[5]i  
 �$� 19�I[_]  

CDE�� �4"���� �"'�(�[ ��!"6�� &���� ] �n �0 *��+��"5[Johansen]  

{f &�����:[LGDP] ,[LUMR] ,[LINF] ,[LMSG] ,[LINR] ,[ LEXR] ,[LSPI]  

� �J6�� ~��,4  
Significance Level    

��k"#cA�  
Statistics 

 u�^��� �'��  
Alternative 

 *�6�� u�l  
Null    

5% 

                 Trace Statistic  
124.24  200.5501 r>0*  r = 0 

 94.15  148.1683 r >1*  r ≤≤≤≤1  
 68.52  100.2973 r >2*  r ≤≤≤≤2 

 47.21  67.96323 r >3*  r ≤≤≤≤3 
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٢٥٨  

{f &�����:[LGDP] ,[LUMR] ,[LINF] ,[LMSG] ,[LINR] ,[ LEXR] ,[LSPI]  

� �J6�� ~��,4  
Significance Level    

��k"#cA�  
Statistics 

 u�^��� �'��  
Alternative 

 *�6�� u�l  
Null    

5% 

                 Trace Statistic  
 29.68  37.09697 r >4*  r ≤≤≤≤4  
 15.41  16.96270 r >5*  r ≤≤≤≤5  
  3.76  0.098728 r >6  r ≤≤≤≤6*  

                                          Maximum Eigenvalue  
 45.28  52.38181 r = 1*  r = 0  
 39.37  47.87095 r = 2* r=1  
 33.46  32.33408 r = 3  r =2* 

 27.07  30.86626 r =4*  r =3 

 20.97  20.13427 r = 5  r =4*  
 14.07  16.86398 r = 6  r =5  
  3.76  0.098728 r = 7  r =6  

 j4"/�5 *��+��"5 &��"'�(%� w��I� �T[7.1  Eviews]i  
[r:] CDE�� �4"���� &"�M�4 !�� i  
[*] :���ET  �� ,CD����E�� ����4"���� L����M�4 -� !����I9 *�����65 ����k"n�� *�����6�� u����l �����l�

����������ET9  �������������� ��k"����������#c�[Trace Statistics] ��k"����������#c�9  �����������J4"��� �����������O�n��
{��O.6��[Maximum Eigenvalue]  �� ���4"�T L��M�4 !���I�5 � ���'�� u���^�� 1���'$

 � �J6�� -��,4 �J� �c�9 CDE4[5%   i]  
��#�� :Bc"'�� !���� 8O5 �t"R� &"/"�'�� �� m�'@��"5i  



@âé�ÿa@×aí�c@ôÝÈ@óïÝÙÜa@óî†b—nÔýa@pa7Ín¾a@‹qc@âé�ÿa@×aí�c@ôÝÈ@óïÝÙÜa@óî†b—nÔýa@pa7Ín¾a@‹qc@âé�ÿa@×aí�c@ôÝÈ@óïÝÙÜa@óî†b—nÔýa@pa7Ín¾a@‹qc@âé�ÿa@×aí�c@ôÝÈ@óïÝÙÜa@óî†b—nÔýa@pa7Ín¾a@‹qc@NN@NN@NN@NN×aí�c@ôÝÈ@óïÕïj#m@ó�aŠ†×aí�c@ôÝÈ@óïÕïj#m@ó�aŠ†×aí�c@ôÝÈ@óïÕïj#m@ó�aŠ†×aí�c@ôÝÈ@óïÕïj#m@ó�aŠ†@@@@óïi‹ÉÜa@âé�ÿaóïi‹ÉÜa@âé�ÿaóïi‹ÉÜa@âé�ÿaóïi‹ÉÜa@âé�ÿa@ @@ @@ @@ @
sybjÜasybjÜasybjÜasybjÜa@O@O@O@OçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bîçbárÈ@ãþÈ@âïèa‹ig@‹�bî 

 

٢٥٩  

<<<<<<<<í{{é×ÓÖ]<íè�^{’jÎ÷]<l]�Çj{¹]<°{e<Ø{qù]<í{×èç�<í{éÞ‡]çjÖ]<í{ÎøÃÖ]
<Üã‰ù]<…^Ã‰_æ< <

)  �$� ��!"6�� � �n�5 �t"R� jk"�J�� w�U[_ ] � �nT jk"�/ =;U9� B�c
�  "4 ������� �J�� 19! 34 ��9! ��� ��!"6�� F�T:  

−  �"�k"#c� � �J649 ��,�� ����� �"6��9 	8�� �6� H5 �$26��i  
−  �"�k"#c� � �J649 � !�0 ����� �"6��9 P�k"^�� �"6�� H5 �$26��i  
−  5 �$26�� �"�k"#c� � �J649 � !�0 ����� �"6��9 !�nJ�� u�� Hi  
−   �"�k"#c� � �J649 ��,�� ����� �"6��9 ��"@'�� 1�64 H5 �$26��i  
−   �"�k"#c� � �J649 � !�0 ����� �"6��9 �+v��� 1�64 H5 �$26��i  
−  �"�k"#c� � �J649 � !�0 ����� �"6��9 �"¬A� �;�� jT"J�� H5 �$26��i  

 Q@±� PD^5 F�G9[Lag Length] H5 "4 =c9��T &����� H5[a,`] B�c ,
[a ] ,¯�6�� j��R� 19��[` ]������� �J�� 19! {$"'�i  

 H����5 ����� �@�� �����I�� ) ����� �J649 ����� !�0 �����$2� !�����I9 �� � �����n��� jk"�����/ ����ET
[�"����¬A� �����;�� jT"����J�� ,!�����nJ�� u������] ����,�� -�����(� �����$2�9 ,��������� �"6������9 ��

 H5 � �J649[�+v��� 1�64 ,��"@'�� 1�64 ]����� �"6��9i  
�9�� ��������� ����U�l m��n;�5 ����^  ?��5 , ��������� ����U�l �"��'�(� ����^�W 3��� "��4�

 ¦X�4 ��sO  B��;5 � !"'��� 34 ¥�J� �n5",�� ��!"6�� ¥"v(� 12( 34 3�O�l ��/"s��
� � !"���#�$%� &�������� {$"���59 "��4 �����9�� �������� �"6���� 19! 3���4 ~����(� �����9�� �������

�����p�, ��»³� ���l�6� "������ ���#;��� jk"���J��  ���T�T ���q y��W�� �Q����� "��� �����p� 19! 3��4 "
���p� ��9�� ������ � !"#�$%� &����� �QT 12( 34 ����� ��� ��i                                              
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٢٦٠  

;#T NG�O/ � �nT jk"�/ ET ?W H�5 ��I�� P�#$ ��$26�"5 £"R� Q@R� S�
�����t��/ "�����J49 ,��������� �"6������9 ���������� � !"����#�$%� &���������  �� �����I�� &"����/9�4

������ � !"#�$%� &����"5 �t"R� S�;#��� &24"64 9� #n��i  
− ��,�� ����� �"6��9 	8�� �6� H5 �$26��i  
− � �"6��9 P�k"^�� �"6�� H5 �$26����,�� ����i  
− � !�0 ����� �"6��9 !�nJ�� u�� H5 �$26��i  
− ��,�� ����� �"6��9 ��"@'�� 1�64 H5 �$26��i  
− � !�0 ����� �"6��9 �+v��� 1�64 H5 �$26��i  
− � !�0 ����� �"6��9 �"¬A� �;�� jT"J�� H5 �$26��i  

������l F�o������� �l"������UA"59��'�������,/ < [h©¹´ ,dd¹a ,_\¹ª ,`e¹\ ,d`¹d ,`e¹´ ,
\e¹\ ,\`¹a ,`_¹_%] ) <Y������ *�� 34[3 ��;'�� ,�849 ,<!���9 ,=� ����9 ,

>�������9 ,<?����9 ,����@$9 ,9� !�6���,�� ,&��"���4��9 ] 3���4 "�;�;���#T �����  ��������� �����
 ����� �"6�� ¦X4 ) ��� {��� &����� 12([SPIi]  

− ������$26�"5 £"�����R� Q�����@R� S�;�����#T NG������O/ � ������nT jk"������/  H�����5 ������I�� P�����#$
�����t��/ "�����J49 ,��������� �"6������9 ���������� � !"����#�$%� &���������  �� �����I�� &"����/9�4

������ � !"#�$%� &����"5 �t"R� S�;#��� &24"64 9� #n��i  
0.006512  0.001790 -0.003776  0.000687 -0.002062 -0.003300 

LGDP LINF LUMR LMSG LINR LEXR 

<� S��v�  "���J49  �'��,/[e¹©%,e¹©%,e¹_%,e¹d%,e¹h ]% {����� &������� 3��4
 ��������� �"6������ ¦X����4 ) �������[LSPI]  {������� &��������� 12����( 3����4 "��;;����#T ������ 
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 ) ��� :�64 ,	8�� �6�1 �64 ,��"@'��1 6�� ,�+�v���� T"�J�� ,P��k"^��j  ��;��
l"���UA"5 ,�"���¬A��  �'���,/ <����l F�o����[dd¹a]%;�;���#T �����  <Y�������� *����� 3���4 3���4 "�

 ����� �"6�� ¦X4 ) ��� {��� &����� 12([LSPIi]  
 �5"M���%�9 ���� ���� jk"�J� �"nl9[Impulse Response ]  S�;�#T NG��OJ�

Q�����@R� [ECM]jk"������J�� �����ET B������c ,  �� H������5 �����#n�� ������I�� ) ������ !�0 �������$26�� <�
[A� �����;�� jT"����J�� ,�+����v��� 1�����64 ,!�����nJ�� u������ ,P�����k"^�� �"6�������"����¬ ] �"6������9

 H����5 ����#n�� �����I�� ) ������,��9 ,���������[������"@'�� 1�����64 ,	����8�� �6����� ] �"6������9
�����i   

¥�I��"�����59  �� ������$� 19������p�[d ] x����� Y���� x�����'�  Q�����@R� ������c <Q�����5 1������n�� 3������O 
 {����6�'@�� x���� Y���� x����'�  �������;/%� �"����6� �����J "6�� x���� Y�T <�����l F�o����� �����M��JW9 {����6�'@��

��'�("5 *"���n�� 3���O  B���;5 ) =��5"q Q��@R� ���c 3 "��'T <� B���c �"��6�� Vo��f ��� �J6� &��"
 ) "fo�(Q  {���� ���n��9 ,�^�t -9"�,  L@��9 -� Q�@R� �r �6$���� �O�n��9 ,VDl �W

-�(� P�f"E4 34 9� -�(� VDl ) �O�n5 �n�6�4 � 9� �@'T�4 � VDl -�[©h]i  
NG�OJ5 P��n�� {$��'�� �;l &��"'�(% �',J�"5 "4�NG�OJ5 P��n�� {$��'�� �;l &��"'�(% �',J�"5 "4�NG�OJ5 P��n�� {$��'�� �;l &��"'�(% �',J�"5 "4�NG�OJ5 P��n�� {$��'�� �;l &��"'�(% �',J�"5 "4�    Q@R� S�;#TQ@R� S�;#TQ@R� S�;#TQ@R� S�;#T  

- �"'�(� jk"�/ SU�  [Jarque-Bera] {$��'�� {6�'@�� x Y���� u�l mn�i  
-  �"��'�(� jk"���/ S��U�T[Serial Correlation LM Test] z"��'T�%� !���I9 *����

�,�,��� i 
- �"���'�(� jk"����/ S���U�T[Autocorrelation Test] z"���'T�%� ������E4 !����I9 *�����

{$��'�� H5 ��o��i 
- �T ?W 3 "'��� &"'q �"'�(� jk"�/ SU[Heteroskedasticity  Test]i  
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 �$� 19�I[d] 
��"'�(�&  Q@R� S�;#T LM�4 NG�OJ5 P��n�� {$��'�� �;l[VECM]  

�"'�(%�   34 	���
�"'�(%�  

P��n�� �O�n��  1?�c%�  
[P.Value]  

Normality Test 
Jarque-Bera   z¦ 34 �WQ���

{6�'@�� x Y����  

0.7035 

  
0.7034 

Breusch-Godfrey 
Serial Correlation 

LM Test 

 *�� 34 �WQ���
 z"'T�%� !�I9

�,�,���  

134.7558 0.0000 

Arch Test   z¦ 34 �WQ���
3 "'��� &"'q  

55.35069 
 

0.0000 

White 
Heteroskedasticity 

Test 

 z¦ 34 �WQ���
3 "'��� &"'q  

11.09885 
 

0.000000 

Ramsey Reset 
Test ( 34 �WQ��� ��

 34 NG�OJ��
 *�� ���E4

� �;���  

21.28265 
 

0.000007 

 j4"/�5 *��+��"5 &��"'�(%� w��I� �T[7.1 Eviews]i  
��#�� :Bc"'�� !���� 8O5 �t"R� &"/"�'�� �� m�'@��"5i  
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٢٦٣  

ğ̂‰�^‰�Ví‰^éŠÖ]�l÷÷�� �

¥�I��"59 ������� jk"�J�� �"nl9  �� ��M/ ,-��c ��� ���9! ���5 ��t"R� jk"�J��
� ������� ������� ���� �������� � !"��#�$%� &�����O�� ����� !���I�5 ��������� ����U�l m��n

��5�6��  ��I�� ��� �0 -��(�9 P�#$ &"�$2�9 ,�����! 9� ��''�� ��$2� ���Z ) w���
 ������� � !"#�$%� &����� H5[ 1��64 ,!��nJ�� u��,P��k"^�� �"6��� ,	�8�� �6��

���;�� jT"��J�� ,�+��v��� 1���64 ,����"@'�� �"��¬A� ] ����I 3��4 ������� �������9 ����I 3��4
Q��@R� S�;��#T NG���O/ jk"���J� "��nl99 ���(� b��J6O5 9� ,-���(� [VECM]  ����5 ���t"R�

,#n�� �I�� ) &"$26�� SU�T {���9 ��9! �5"M���%�9 ���� ���� jk"�J� �"nl99 
[Impulse Response Analysis] �;�#�� � �,^��� �'�,J��  ¥"�^T�� &���¿� {����9 S

 ������ �"6���� ¦X�� Q�@R�[SPI]  3���´e  % �"6���� ) ���� {����� &������ �,^��
{�����f 19�������� Vo�����f9 ,������J�6�� 19! ) ���������� : ,� !�6�����,��9 ,������@$9 ,<?������9 ,=����� ����

&��"4A�9i  
�5"M�������9 ��������� � !"����#�$%� &���������  ���/"I 3����4 ������� C"���Jf <� -�[ ,P����#$

�� �0 ]����� �����  /"I 34 �I�� ����� �"6�� ) ���"5 ��sO���9 i ���� ?��l
 ���(�! 3��4 -� �����(�! >"'���� ���M��JW ������� �"6���� "����l ����T {�����9 19����� ���65

������ � !"#�$%� &����� ��� 	2+5 -�(� >"'�� {J6O5 ��,��i  
 �"6���9 ���"@'�� &%��64 H5 ��,�� �$2� !�I9 ������� jk"�/ =;U9� ?W

) �������  jk"����J�� =;���U9� B����c 19����� ����65 w"Js�����"5 ,��� �@��9 ���#n�� ����I��
 �����I�� ) ��������� �"6������9 ������"@'�� &%�����64 H����5 ����� !�0 �����$2� !�����I9 "����¸ �����t"R�

������ �@��9 �����#n�� i -!"�����#�$%� z"�����EJ�� ) �������9��� �9! P!"����� K5 F������G �����,^T 3������O 9
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٢٦٤  

 u"^+/� 9� ¥"^T�"5 ��Q�T % {���9 ��4��r� �k"¿��� ���f9����� �"6�� i F��G9
�����  �������� �"6����� u"���^+/� 9� ¥"���^T�"5 g'T����  -o�����9 £"���R� ¥"���@n�� 3���4 �����6��

�� ��"@'�� &%�64 x4 ��,�� �$265  �"�nl9 F�G9 ��W -!"#�$%� z"EJ�� -��,4
�k"��¿9 3��4 L5"6������ 3���O  "���  ������ ����4"6�� -���n�� ���Mc �"��¬�  z"��EJ�� -����,4

-!"#�$%�i  
@�� ��$26�� <� uD�^�� 3�4 {����9 ������ �"6���9 	�8�� &%��64 H�5 �� !�

 	���8�� �6���� ����O.�� *��+�����% "���4� H''���,� x���I�T ���#n�� ����I�� ) �����,�� <�����T
 L�����I�T &�G =�����,�� �������,�� ) P�������n�� &"W�����¡�� <�������T  <� 9� ,P������r� ������ ������^��+��

�� ¤"��� "�0"E/  #J 9 -� �#T �;�� ��,��i  
����J�� H����5 �����$26�� ) w������� ������,�� �����$2� ��������� �"6������9 �"����¬A� �����;�� jT"

 �#n�� ��I�� ) �� !�0 ��$26�� F�T <��T <� uD^��9 ,� �@�� 9� #n�� �I��
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