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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

soadlall

Jadd Al Adiaal) il piiall g aldd) Sgia) GUEN) Cm ABad) Al 3 ) duad) Ciagy
ale (e b8l P jaa B adilil) Jarag 52N pug LSl aae 5 Alaay) sl gilil)
(Autoregressive 4s jgall sUa¥) &) 58l (SN jlaaiy) ) gal aladinly 2018 () 1955
SO AN C Al Y AT A o ) el disgs LS Distributed Lag Model)
3529 ) A all cuald g (ARDL) Zagal aladiuly e g8ad) SSgauy) GUAN) g Galdl)
JaY) A oLl axe g Ul e JSg aldd) SOGELY) AN o dggina g A3k ABe
BN s (e (S 9 aldd) (SR AN (i 4y gina g dpuse BV 22 g Ll Jy shal)
SO GUEN) G Al 1 L Laa Jaghall JaY) B SOgA) e gSad) BN
4 gina g Aga ph ABDe aa g ¢ yuall) Ja¥) Ay, puaa A e gSal) NG G g Galdl)
QU (i Lpase ABe 2y i Lady Sl 230 9 ilil) (e JS 9 aldd) SSgELY) U)o
< g3 aladiad (g 38 pal) il Sy Al Crag L malll JaY) A BN g galdd) S
AU Jo il aatl) ddad! bl diagh Ao AU Jal e dpadl) A
el dcld) <) 931 2alS Guil pual) aladin) (e liSy | A Cuthall g Galdd) SHgaia)

A Gllall g Galdd) SN GEN) s Jal (e pliadl JAal) e sl

Jita BulE) o dlaa¥) laall o) palddl Sgiad) GEN) dpalidal) clall)
ARDL gisai ¢ (oo s8al) Shgiaa¥) N caduail)

407



Determinants of private consumption expenditure in
Egypt: ARDL study

Abstract

This research aims to study the relationship between private
consumption expenditure and independent variables, which are gross
domestic product, population number, interest rate and inflation rate,
in Egypt during the period from 1955 to 2018 using Autoregressive
Distributed Lag model (ARDL). Also, the research examines the
crowding-out between private consumption expenditure and public
consumption expenditure using (ARDL) model. The study found that
there is a positive and significant relationship among private
consumption expenditure and gross domestic product and population
number in the long run. However, there is a negative and significant
relationship among private consumption expenditure and interest rate
and public consumption expenditure in the long run. This result
supports the crowding-out between private consumption expenditure
and public consumption expenditure in Egypt. In the short run, also,
there is a positive and significant relationship among private
consumption expenditure and gross domestic product and population
number. Nonetheless, there is a negative and significant relationship
between private consumption expenditure and interest rate in the short
run. Therefore, the Central Bank of Egypt could use monetary policy
tools to affect the intermediate target of monetary policy and influence
private consumption expenditure and total demand. Moreover, the tax,
which is a fiscal policy tool, could be used in order to impact disposable
income and affect private consumption expenditure and total demand.

Keywords: private consumption expenditure, gross domestic product,
interest rate, inflation rate, public consumption expenditure, ARDL
model.
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

Aaasal) 1

Aliaial) Adiiaial) <) piial) g a8 Oaldd) SOgEad) GEN Cu ABDad) uad) 1IN (i
Jaghall g uuabll Ja¥) b adail) Jina g SN jaog (Sl 305 laal) aall i)
(Autoregressive Distributed 4sjsall sUa¥) &) Adl (SN jlasiy) 73 gad aladiuly
ANy el SSgiud) GEN) Gn A5 A el gupy XSy Lag Model)

{(ARDL) ggal pladialy oo gSal) SSgia)

lhall jalic aal cpag 4l LalaiBY) cl paiall adl s Galdd) SOGELY) GUEN) ey
iy galaidy) il A dals Ala alddl SSgiuY) GEN) Jiagg , JSh GaN) gl S
od ALKl LalaiBY) <l piial) AL o Cig jaall o il dIIS 5 galuaiB) Balda JS Al ATy
e & A Jlle 3481.6 AL SNEY) U ded caly pan A JUal) Jam
SOy AN Lad g dzia Jble 3115.6 Qaldl) SSgiud) GANI dady 2019-2018
dad (10 90.3% (ASI SDgiul) AN Jiay il g alad) (udi A dsia Jlile 366 (= 98a)
laal) @il dad (e 80.8% aldl) Sl GEN) Jiayy . Alea¥) aal) gl
iy Alaay) Asal) iUl dad (e 9.3% (agSaldl SR GEN oy ey AlaaY)

(2019-2018 ¢ (s sieadl B ¢ (g paall (g 3S sal)

Gahd | Galdd) Sgiad) GUEDU sasaadl Jal sl Jsa LalaiBY) il Bl o DA 3a 5
S Ul JAA) gl guladl JRall paldd) SSghuY) G aaad alhall JAa) 4
GUNY) cuaion adlal) JAal) 4 55 3 Ly | (Fernandez-Corugedo, 2004) 4w sl
JAA B cdigall il Cuatin Y o Jakd (adlal) JAal) JAaN A alall paall Galdd) Sl

2 Al Eua cailal) Jaal) 4y B3 ca Blal) 390 450 (3814555 .(Onanuga et al., 2015)
OA gl L) jolaall o gl paldd) Slgiad) G ol slall 393 Ay ki
aany Blaall 393 Ay i g adlal) Jaal) 4, lail Tiad caf (e (1991 ¢ (5. 9) paddl) BLiad) 3 id

lgriaial) cluaii g (3l 93l g ALY g B g il g Ll G JS5 paldd) SO WYY

L0k A8 an g5 1Y ol ApabaiBY) iyl g iliil) (e Aald A gana o Gl 138 (g giny
Laa cJushall Ja¥) B jaa B Alaay) Aaal) @il 5 galdd) SOgiud) GUN) G Ao sinag
el Al <) 931 aals il puall aladia) (Say ol (pa g (allaall JAAN 4l aa (381 g
39Sl s &b aldd) S AN juid Jal (e Ayl a L) JAA) Je sl
GUN) 330 a5 (e g A pall day Ul JAAN B0l ) quil pdall (anddd s ¢(slaiy)
SO BN (A gina g A jha ABDe aa g ANAS LAl S Callal) § ald) SDgL)
(S FAN A gina g douse ABNe aa g1 UG Bghal) Ja gé Ol axe g (aldld)
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AR Al 40,0850 BN ja BUB e (381 g Laa (Jashall JaY) B 3NN g aldd)
e sSad) SN AN 5 galdd) SHEELY) UMD G 4 gina g Apuse ABDe a3 g8 slal
L5 (e g8ad) g palddl SHlgiad) FEN) dQ ginal) g dSal) A8t} 038 9 Ju ghall JaY) gﬁ
a5 slald | e B e sSall SO BN 5 paldd) SO G G dal 3y
JaY) A o) axe g @l e JSg aldd) SOGELY) GUEN) Cn dggina g A3k ABS
aadl) JaY) A BN m g galdd) S AN ( dpse ABe ay 68 Lali , ymalll)
A o aLaiBY) 3 g8 ) Ala B ki) Acdpadd) il 930 aladiad) (5 38 sal) Liall ¢Sy afi ha g
S iy | e b LR Aubadl el diagl) Jia A - i) G SN e
Baly) afi Cra g w ARl Aualaall Jasus o) ciagd) 2 981 (a0 By ) (5255 o gl Bl

ran A A Gl g galdd) SHgiad) G

ran A paldl) SgiuY) AN 2

2y ¥ aall mililly galdd) SMia) GAN) G ABall 1 a8 Jeiall s
-1955 (s 3 AL A e gSadl SOlgial) JUWlg sl Jia g anaddl jrug GlSud)
Aaay! aal) il (e dudS Galdd) SgaaY) GUEN) 305 Jgaad) e Badlg 2018
YA L85 0.84 Juas O (1) 1959 -1955 (e aall DA Ly i 0.70 (e Al ) 3538 DA
bl el . Al aldd) SSgiud) AN sai Jara (8152018 -2015 (e Baal)
0.07 50.03 sai (dira (Al ) 3538 (PR QIS (2005 (ko) ddas) Jlaadd lidl)
L 8 Bab 3 ) paldd) SN (GEN A B3l e 19,2018 -1955 (s BRI A
- Adal) ‘_,JLAA‘:H el N ) Gua Glsd) ase A Bal 3l g Adad) laad) sl
Cra Baal) PIA Ly 8 Asia 0934 599 (1= (2005 (b Ad) Jladl o) a8 L jakal)
GlSed) 230 315 iy, 2018 2015 (o Ball MA Ly &5 dsia (1534 9034 (1 1959-1955
Baal) JMA Lu i () gala 95.4 (11 1959 -1955 (e baall DA Ly i ¢ gla 25.8 (1 s
(ol I (oo dpulS e gSal) ST AN (Rlid) Badly dllis g 2018 -2015 (
JOA Ly 0.10 V) 1959 -1955 (e 32all YA Ly 45 0.16 (he A jall 3538 JNA Aaay)
wataay) aal) gl (e A (aldld) SSlgiu) AN A1) Laly - 2018 -2015 (e Baal)
) AN aldd)  SOgA) AN AaSad) AB3ad) g Al ) AT M Laa
A gsal)
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

pduil) Jira g aadd) g Gllaad) 238 g iU g ag8adl g galdd) AN :1e§JJ349

AAN) | Jaa | KX =l AN | gad Jaxa 5_adl)
asSall | sl | aadl) | glsadl | ggalally | paldd |l daia 3
s oslaly | Ada | LS | galdd)
oLl

0.16 1.3 3 25.8 599 0.70 0.04 | 1959-1955

0.18 0.5 | 4.2 294 759 0.70 0.05 | 1964-1960

0.21 5.3 5 334 933 0.67 0.03 | 1969-1965

0.26 4.8 5 37.6 1132 0.66 0.05 | 1974-1970

0.21 10.7 7 42 1712 0.64 0.05 | 1979-1975

0.16 15.8 | 12.4 | 47.2 2447 0.66 0.03 | 1984-1980

0.14 18.9 | 13.2 | 53.2 2673 0.68 0.02 | 1989-1985

0.11 14.1 | 16.6 59 3025 0.73 0.05 | 1994-1990

0.11 7 12.6 | 64.2 3631 0.76 0.05 | 1999-1995

0.12 49 | 10.6 | 70.2 4687 0.74 0.04 | 2004-2000

0.12 10.4 | 9.6 77 6116 0.73 0.07 | 2009-2005

0.11 9.6 | 9.1 86.2 7871 0.79 0.07 | 2014-2010

0.10 17.1 | 149 | 954 9034 0.84 0.04 | 2018-2015

didly Agall didlg Agal) a8l Ggata Clily G GUal) da) gy adil) Al 1 pdaall
Allal) 31 599 (s 38l

1.3% (e adiadl) Jana 315 G Al pal) 558 VA jeaa (5 S By § aduail] Jama 315 LaS
0815.1989-1985 (3 5aall MA Lo &5 19% Juas Of () 1959-1955 (e all A Ly i
e addld) (1991 ale Ma paa B ASel) (Sl g s LaiBY) LAY gali Gkl aa
gL G lli g 2004 -2000 (1 32l DA 4,9% (A 9 A dad B ) Juag in adal)
Jama 313 oSy 3 i) el JMA 5 aLaiBY) 7 uaY) by I (B ApdilaSiy) 4,8l Aclyd)
A<y, 20182015 (e 82al)l A 17.1% A9 A dad ST ) duag i 5 AT 5 e pduiatl)
dad bl ) Qg is 1959 -1955 (w8l JMA 3% (4 s (8 Lyl auadl) 31
(e MaiBY) 3aY) gl s (bl aa K15 .1994 -1990 (xe B3al) P& L 45 16.6% (A5
a3 2014 -2010 (s 32l J3A 9,1% A5 A dad B ) Juay A aadl) pw paddl)

.2018 -2015 ¢ 3581 8 17.1% () s AI B adiy)
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(Research Problem) caayl) 4lSéa |3

¢S dind | GalAd) S GBI Badsall Jal gall J s dpaluatdy) el i ¢ CNA 2a 5
(et b e g A pudal) aay UL JA i gl JRally aldd) SYgta) (LR daay
SO A aandy (dllasge dis g ailall JAally Galdd) SNt G sl

sladl 5558 A 3 Al Al jalaally (aldldl

CalAl) ) GENY) G Al 4 gine Joa Afjlad) il jal) G A ap gy ClliS
O A ginal) ABNaY) gl il Al e a8 3 g i) g JAAN Jia Al Badaal) AdEiecal) Jal gadl g
Lagead) A (lbrahim, 2014) 4wlpe Jia Ul o) JAally aldd) SNgiuy) W)
ABMlal) 4y gina 335 Y el pal) (any (819 L i 4 (Onanuga et al., 2015) 4wl 2
Ll B (Chioma, 2009) 4wl 3 Jia 858 o) JAa ¢y aldd) SNgiud) GUEN) G
138 G A ey Asliall Jeall (e A ga e g L A (Slacalek, 2004) 4wl g
) @il 8 Aliaial) Al @ padall g paldd) SOgia) U Cp ABad) Eal)
g, an ‘“,3 assall S FWAN g aduail) Jana g BAlAY ja g GlSaad) das g Alaal)
SIS Gl 13 Guay Al g e b GalAl) LSNgEAN) GUI Sasaall Jal gal) 4 aal

¢ gt & Galdd) (SOELY) G Saaaall Jal gl aal A La s AU ) gud)

(Research Objectives) cuall cilaai 4

Oy il (e ) 2o g Alaay) el Ul G A8l dad o ) daagd) disgs |1
o DB gand) Jaall pals ISy, Al Gila (e paa B paldd) SDgiuN) (W)
oA

SN 0 g8l (GUAN) g aduaill Jana g BN m e ABMa) Al jo ) Gianl) Ciags 2
cresSal) N Cp AaI ) 5 A o XSy, pan B Galdd) SO U G
s gA o) S FLAN) g SDga)

(Research Assumptions) &3l a9 2 .5

1 Cnll) G A1) Gl iy
@ oSl dae g Alaay) daall gl g Galdd) SSgaud) GEN) co dgajh dBMe a3 g5 1

A
pduill Jarag A8l jaaw (e JSg galdd) SO GAN) dousSe 4B aa gl 2
A gA S e g8ad) (3ENY)

412



£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

Gasl) agaa L6

e g Aaayl Aaall mU g galdd) (SO GEN) G ABad) duagd) 13a oy
Lol yaa 4 g (B SN o gSadl BN g adlail) Jira g SN mwy LSl
slay) <l ddl AN laadY) zigad aladiuly 2018 J) 1955 ale (e 3l A

.(Autoregressive Distributed Lag Model) 4 j 1!

(Theoretical Framework) g_&ill jUaY) 7

Gald) SO GEN) G Al b Al AalaiBy) by Bl e el
Bugd dg bl g (e A1 adlall Jaal) 4 it g 3t gllaal) JAAN 4 plai S AdEial) il il g
il B o3gd (a8 b Lady illaa sal Blal)

Gllaal) Jaal) 44,55 7.1

AN o Cab gy Adlal) 3 il A Laldl) gl of i 3t alaal) JAal) Ay
Oy - GalAd) EEILY) Bl ) ) s Ul Jaal A BaL 3 ol Addlad) 3 Al 8 mLial)
SRS G gl g DUgiudl gand) Jaal) Jhay Jarall 13a g Jaal 8 33U Jaee (e BT Jaray
¢aal) Jaall jlaka of LS (80 LaS  aa) gl cpa JB1 g can e laBa NI saall Juall oy
fa Sy Dgiad o giall Jaal) 0 a3l A3S g gt Ja gial) Jaal) (e BT gL
LA a5 (e g g Uiall Jaal) Qaldad) ) quil il 3445 53555 .(Apere, 2014) Jaal) Baly 5
D A el dlacad) aladiind) ¢Say all (e, ASH ulhal) alidl) g paldd) Mgl Ga)
o L (e 50850 Al 9 BAN s 0819, S Culhal] 5 paldd) SO AN e
Aabeall a5 9 .(Fernandez-Corugedo, 2004) oaldd) SMgiud) W) o bl

LGllaall Jaal) 4 a0 T - Liad) Jaal) g alid) edgia) o ABMal) 401

C=Co+ CY;+E (1

Jaall Jiai €1 9 Cull) gLy jlaka Jiai €O 9 aldd) SOy EUN) Jiai € 1)l dua
i gl ol Cpag Al gdad) Uadd) Ji E g pliadl gladl JAal) Jidi Yd g eDlghadd saad)
LGllaall Jaal) 4 a0 s (Al 3 58l B Ui Jaal) e Galdd) ddigia)
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adlall Jaal 4y a3 7.2

ol 2338 (g Jlad) JAal 3 S ey B (2 )9 ey 8 ¢y gilia ) adlal) A Ay IS G
QA SO BN O lad b a y3b) g, S die ga LaS . aldd) SSlgiuY) (gl
P aial) il hatd Cuatuy (eldd) SOl EW) oSty JAA A as JS) cuaden ¥
ISy cbigall JAa g adlall JRa) Lab g cpe 58 ) JAN Glady B anadg (adlall JRal) il
LS ccbpall g adlall Sgiul) GEN) Ly (e 5 ) Qaldll oSOlgiu) GEY) aud

3 92 pd, dalaal) A i ga

Y=Y+ Y (2
C=Cy+ C (3)

JAA) Jia vt g ellghuall ailall JAA) Jia Yp g ellghaall SN JRa) J5 Y ool Gua
Jiad Ct g ailall AShgiad) G Jiad Cp g paldd) S SSgiul) AN Jiai C i gall
.(Onanuga et al., 2015) g2 sl Ao GEN) Jia adgiall & f cidgal) SDgiad) W)
G Jiag g adlall JAAN e adlall Galdd) SSgiuy) G bl (olan B 4 it L g

A ady Aol A i ge g4 LaS cadlall JAAl Ga (k) ALl dpad paldd) SOUgiu)

C, =k(r,w,u)Y, (4)

Culh laka (K) 9 adlall SOgaad) GEN) Jidi Cp g dllghimall adlal) JAAN Jidi Yp 1)) dua
3 oAl dped Jidiw g a9 8 o BaLAN e JAdir g gL o giad) g g ad) Jaall Fiag
.(Fernandez-corugedo, 2004) <ligiual) dluaiiy 3 g3l Jidi y g adlall Jaal) L)

Blaad) 550 49,05 7.3

(o pilall JAal) & B3 Blal) B ) 90 Ayl dpdiy Alalaa ga oS8 ) Bliad) 3 g0 4 BT G
Jal sl i () ) IS g gl (snd) Jaall g daun sial) Jpall (ra S g5 glasd (s 80
@il BN ey Bl JAAN Jadd AN Galdd) SSgiuY) G Saaaal) Al
JaSUA sh adlall Jaal) Ay g Bliad) B0 Al G a gl CIBUAY g ellgtial) cMuad g
B Y) by elgtesall o BLal 5 5532 a5 () 815 llganall e le Sal) 5 g0 2y
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

BAAN i (PIA Jial S e a1 o cllghieall Blia 58 (PR culh e (s gl
(1991 ¢ 5l ail))

i) el Ll 8

Alficial) @l padall g Galdd) SHghud) WY (A8l By gall Cilud pal) (e Laad) 2o g
(Amin, Guod cphidlady (& JUal) Jnw Ao dadiiall g 4l Joall 459 A0 g JAAN Jia
JalSl) 73 gad aladiiady Alaay) Al il s Jlaal) SOlgiad) GUEN) G A 2011)
A Lpd) zigaigde jgall sUa) ol 8 AN Jlaady) 73 gadg ¢ peudla g & idiall
el il 5 Alaal) SO GUAY) G & b JalSE BBe 3509 ) Al jal) Cuald g
Ly M) SO UM C ola) AUl ) ABMal) a3 65 A3y | AlaaY)
il g2 aalg Jiiaa paiie Craddic) Ll Aalpal) sda Jo Mg o<ly Alaay) sl

ALy aal

Qalld) S BN G A8l (Ibrahim, 2014) Guus dad grad) Ay o) dSlaall g
2008 () 1986 (34 581 (DA BaAl jra g Aallal) 59801 9 (Alaal) Aaal) Ul e S
(dynamic ordinary least 4Swliall Lalall s puall Clayjall zigal aladiuly
el SEY) GEN) (o A sinag Ak ABMe 252 () Al Al cuald g squares)
Sy QalAd) SN GUEN G A gina g Al ABS 2 g1 Ladiy  AlaaY) Aaall ilill g
B9l y paldd) SHgiuN) BN G dgina pe (S1g Aajb ABdle 2y ¢ Sy BiAY
43 gl A o) Aslaally (aldd) SO AN e B isall Jal gad) Jiaii afi (a9 Audlall

Al Al 03] Tds Bl g gildl) B

Jalady Cald A1) (2018 < Sl & (5 gl Al g aa g5 Lyl Aga grad) Ay o) Aslaal) g
Jirag BN jruy Alaa¥) aal) @il e JS5 galdd) SHghuy) GEN) G A8
dojsall sla¥) il A el gisad aldiuly GiBl g giwey aduil)
Jal ABe a5 g Al Al cazagly (Autoregressive Distributed Lag Model)
BN g Alaay) aall gilill e JSy paldd) SO GUEN G 4y gira & jidia
SELY) GEN) G sk ABe a3 68 Cua A gl Ay ad) ASleal) Bl Jarag
GUN) G Agine ABe 2291 Y G A Al Jiag AlaaY) el il g galdd)
O Ak ABNe Caaa g Lgdl Al ) ol e gy oSl g il gl (5 glaa g aldd) SOgELY)

Apalandy) 4y Bl aa Gl Lea BN g galdd) SHgau) AN
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GUN) Ciladaa g Mg G (Al (Guo & N’Diaye, 2010) w3 <Ol A g
(Generalized moments method 4earal) cilall 73 gad aladiuly galdd) Slgiud)
A Omall B Galdd) Sgiu) WU Basaal) Jal gl aal Gl Al jal) ciaia i 9 .(GMMY))
il gil) g Basaa LA Jilw g pldd) g AN Jlamsd st Jha o Jlall (3) geal gkt 3 dN JAa

i pal) A il il g ciladdd) gUad b

<l gdall g galdd) SMgiu) FUN) ¢ ABMall (Ahmed et al., 2020) G2 <l A
Aad) Jara g 5ALEL Jana g 31 80U Adlal) 39 N 9 Alaay) Aaal) gilil) Jadd Al Al
Ay Gl ) (A el Sgia) GUEN) o ) Al Al cuald g (ARDL) zigal aladiuly
@) Jaall) Jaal) gl gilil) Jalea dlu g JaBd 5 g il g Alaay) Aaall gililly Jaghall Ja¥) 3
copall) Ja¥) 4 815.0.102 Atlal) 5980 Jalaa flu 0.76 Jashall Ja¥) (& (Mg
Jara g BAAN Jarag 85805 Alaa¥) Asal) bl G JS paldd) Sgiad) GUN) saad

Adla)

<l pdally galdd) SN BUN) G 4B (Forgha, 2008) ceu? «Ciassalsl) A
BALAY Jana g aduaill B gial) Jaral) g aduiail) Jana g Jaay) Aol gilil) Jads i) Adiio)
cuald 5 (Error Correction model) Uaid) graaual 73 gad aladiialy 31 35U 430Lal) 3 g il 9
aall LN G JS 9 Galdd) SN BN (o Ay gira g Agd yha ABMS 352 g ) Ayl
gl Jaall Jlaia Gy BN Jiray adiill adgiall Jually adaill Jamag Aleay)
GUN (s Ay gina g dpuse ABVe a5a g Al oda o 3875 o8y Ly 85 0,87 g

ALy 4 il aa G ety Laa o) 300 Adlal) 39 A 5 Galdd) SHlgaia)

Alical) @l padall g aldd) SHgiad) GUN) G 4Bl (Isaac, 2012) ouu Wl By
A Al 1559 .(OLS) Zasal aladialy Audad) BaAN g Alaay) acal) ilil) Jadd Al
algdl il Ao jal) as LaS | Alaay) el milill g aldd) SSghad) GUN) G A

Ll 8 Galdl) Sgiad) G e Blal) Sl e

gUall Jaally galdd) Shgiad) GEN ( ABall (Apere, 2014) (uu® s Ay
cuald g (Error Correction model) Uaid) zanai zigaiy o 3usl) 73 galll aladiuly
Jaall Jlaka 4l g Galdd) SO G g JAA (o 4 gina g Al ABe 39 g ) Al )
Jhiana e Cuadiiad) Lgdf Al pal) o2 o 37 (815 Lo i 0.90 2 Digiudd saal
Jia Galdd) L SHgiuY) WY Baaaall Akl 5 AY) Ja) gadl Bl culalat g Jaal) g g aal g

Bl g duilal)
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2021 salsp — UGN aaadl — (22) Alaall — 4y jlail) g ddlal) &gad) Alaa

oaldl) SSgia) GEN) Cpe Al (Alimi, 2015) (e ¢ Losaais Ll 8 Gigia B
Zsal aladialy AGaY) AN g dlea¥) aal) gl Jadd ) Al o il g
SgEa) AN ABat) 4 gira ) Al Al Cuald g Uadl) st 73 gad g ¢ geula 52
pie A Al al cuald Ll Lol WA qigia (B Aleal) laal) glilly Galdl)
Lo s Wl 8 Ggia b B BTN ma g aldd) SDgru) (GUEN) (p ABMal) 4 gina

waldl) Sl GWN) ¢ ABall (Onanuga et al., 2015) (o bl b A
A o) & il Jalsil) a9 Uadld) sl 73 gad aladialy Jlaal) ol gilill g
AUy Ayl Aaall & G dagirag Ak A agay ) Aalpdl Gualdg
29 Ll 0.64 palll Ja¥) B Dlgiadl gasll Jaal) haka oy Lt B SN
Ay )y Jihua jita Cardiv) Ll A jall oda o 335, (815 Ly 5 0.78 Jashall JaY)

laay) el gl

<l pdall g paldd) SMgiuY) (JUN) (n ABMaY) (Daka at el., 2016) cuu? bl A
rail) Ja¥) b akiail) Javag B3 juay MaaY) el @l Jedd A Alkial)
O Asinay 4ok A8 agay ) dwlall cualdy (ARDL) Zisel aladduly Jyshllg
Ao aa g8 LaS Jaghall g mall) Ja¥) A aal) sl gilill g Galdd) SSgiay) Gudy)
pda (K19 . jualll Ja¥) A adaill Jamag galdd) SNgiuN) W) G dggina g Ag b
SO AN (i 4 pina g Al ABMS 23 98 LaS  y ghal) Ja¥) (B 4y pina g Aalles ABDal)
Jashll &Y‘@%\WJ&JMM&M‘ oda (Sl g . uadl) de\l\gés.ﬁli“ Jara g (aldd)

BALAY) a9 paldd) S BWN) A8l (Yusuf et al., 2017) cu2 <L uéJ
I laady) i gad aladialy 68 (a5 A aall Gy Ayl sl gl
) GEN O Asina ABe a5y ) Aulall Cualdy de jgall sla) sl
4y sina Ao 22 g3 Y (S5 2681 (e g A maall el g (AlaaY) Al @il g Galdd)
JaYl A gl gaal) Juall laia iy BAEN ey paldd) SHEELY) GEN) Gu
G O Aase 48NS 392 g Al pal) 030 o 3a709,1.13 Jashal) JaY) 85 1.33 mall)
GUEN) G ABal) o) Cpa B dashall JaY¥) B o) laiily galdd) Sl

A 9a (S O g (A el Gl g Galdd) SYguN)

Al Jara g 38N w50 (Manasseh et al., 2018) ¢ JS us biadd b sl A
aliialy Galill S SN o bt b quil sl Jiteg Gl J80 bk sia g
Ax L AV 3335 228 () A2 ln sty )y Aol RT3 Ban gl Jia LS
O At s A8 aa gt oSt g el SN AN ) aduail) Jana g BAl) i (pa
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Loan Al Al 35l ey palAd) SSGELY) GEN) L) Gl pdall Jara g 3 il JA0 o gia
Lo B el Jama g SN e Apan] a5 ¥ g Al JA0 gl

<l ydall g galdd) Slgiud) GUN) G Al (Obinna, 2020) (e ¢ Lo B iXg
Zisal aladiuly Saildll Jaray adaill Jaray Alaa¥) aall mEll Jedd Al Adiieal)
JS5 paldd) Slgiu) AN (o Ay ginay 42k ABS 252 () Al al) cuald g (OLS)
G O Asina 8 g s ABe an 98 (81 aduall) Jirag (Hlaal) el L (e

L A AN g paldd) SN

oalid) SN G C A (Bilik & Kok, 2020) (s« SN Jga A
AlaATuly Adal) Baildl) Javay b5 il g el laall @il Jadd Al Aiial) el piiall g
(Generalized linear model asxall hil) zigailly (panel data) Arasa cilily
.(Generalized moments method (GMM)) 4asall clalll zigady (GLM))
FU e S5 galdd) SOgia) BN (A gira g 43k ABS 393 9 ) Al Al Cuald
Jira g QAR g GUN) (o A gina g Ay BV 33 53 LS 39 15 Alaa) laal

s AT Jga B Adad) Bl

(Sutherland & Craigwell, 2011) (s JS (2 ¢ S (3 dllata cpa Jga L A
Ay Aaall il Jadd Al Adfical) &l padall g aldd) SSgEuY) AN C A8
(<l sl i jabial) dpd) alaldY) LAY Ay g Adald) BN Jara g Addlall B9 il
(panel dynamic least daanall 5 _all Cilay jall C.ﬁ}u aladiuly ilill @) jabal) Ay
) (e JS 9 paldd) S)Ugmad) BWN A8l 4y glina P Al Al Cuald g .squares)
Luady syl ZUANY) dn 0y Aidal) SN Jaag ddlall 35805 Alaay) sl

sl el B ailill & jalual)

O JS g oaldd) ST (BN (g ABad) 4 ginal Bayigal) € ciluad jall Glang a3 g8 (Sl
(Slacalek, 2004) 4wl a5 (Chioma, 2009) 4ul_a Jia 3 ll 5 Alaay) sl gildl)
GUN) ¢ ABM) (Chioma, 2009) o« JUall S e (Slacalek, 2009) 4wl g
Arl) ol sy 3 gad aladiuly G e 4 Alaay) el il s Qaldl) ,SSgiud)
Aaay) Aaall zilill g paldd) S GUENI G ABal) 4 gina ade ) Al i) a6 g
aaY) el il sa g anl g Jiicea yiia alaiiod dad jall oda o 3 ¢S5 L e b

Aased) Bl i) 73 gad aladiad dudal o2 o 3 dlliSy
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

89l g Jand) Jaa (e IS g aldd) SDlgiud) AN G A8l (Slacalek, 2004) 2
(OECD) 4xaiilly (sabaidy) ¢ glail) daliia slae) G delia Aga Cpyde g diu b
3 (0S5 GalA) SR GEN) (s A & e JalS5 ABYE 3 939 )yl cinald

B9 AN g Jandl

el St GUEN) e Jaall aled) Al ag Al clad Al Gy 3 g8 e B
SR Lalady) dpaiil) g (aldd) dMgiud) G ABal) (1981 < 58) s JUiall Jase lnd
glall Jaal) o Lk A agay ) dwlal) clagiy (1978 (Aa 1959 (w3 AL
JAA ¢ Ayginally gkl ABMal) (1998 i) Al ug ISy aldl) gL
S AN Cra AN el Jagia G A Gall) Joli Cua | (aldd) gl g
lay pal) 3 gal alddiuly jaa B Aball JAal) e 3 Cual b gia g Adal) (alal)
G A uual bugia G ABal) dgina ) Al all clagiy (OLS) dsdladl 5 jpuall

ad) SR (e 3 Hil) Guseal Jau gia g Aidal) aldd) S ebgiuy)

JA b gia g lial) JAA oA g aalg JEiaia ey alaid¥) el jal) dli Je 3 o<l
pIA Ll Al (e g aduil) Jana g BAAN s Jia dalgd) Alfiuial) &l padiall AL Jlad) g 3 dl)
Cra JS9 paldd) SEELY) G G ABad) Al ja DA (e 3 g2l 03 e ) Al )
e sSadl SN BN g adudail) Jara g BN ma g GlSad) dae g Alaal) Aaal) il
Ciladaey dualdd) ciladpall ) Gl 138 Gy i3Sy (ARDL) Zisal aladiuly paa b
e sSadl g galdd) L SHEELY) NI G da) W) 5T Al 0 A (e Galdd) SHgia) GUY)
(asSadly galdd) gl GUENY Gu da) W) AT Al pay ABlad) cilad Al algh al Ladu
SO BN G ABMad) A 3 DA e ABLud) cilaal jal) ) Gl 138 Ciaday SlliSy
Al aligh al Galdd) SHgria) GG Aaldd) Ad L) cilud jal) (S g sl 23s g (alil)

Ol a3e g (aldd) S GEN) G A8

(Research Methodology) <l m¢ia .9

Uslaa A dasiiuial) clibdl g @l padiall g paldd) lgind) slaa o Eal) mgia Jady
oo LaS Ao gall g e ) gall pUai) cl Al SIAN glaady) 7 gad g (aldd) dbigiu)
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GalAl) Sty AN Aslaa 9.1

Ga JS (e Qaldl) SgRL) GAN) i gy Blad) B9 4ty adlal) JAal) 4kl
Al b e oo LaS cellgional) cBluadliy (31 53 g BAAN maag B gl g gilil) g Jaal)
.5 ad

C=f(Y,R, W, U) (5)

s BN jau JiG R gl ol JAal Jiad Y g galdd) SHgra) (GEN) Jiad € 1o dua
B9 Al O clily aga g adaly llghiual) cdudaiiy (31931 Jiad U g8 9 A Jiai W g o2 gAY
Gled dida afy iy Al Adlaall cpe Byl il Ay Al al) B DA yaa B
GUN) A ) S e gSall GUAN) dBLa) Al g Lguld 4y gral dlighial) el g
SO e gSad) G Cp Al JY) 5 Al jal dld 9. 5 ad ) Adalaal) - (aldd) SSUgLY)
O Lagd Ll sl e g adaill Jara (pa JS Al oy ISy | Galdd) SHgaal) 3N
(o Al Galdd) SO ) AN 08 Al g paldd) S GANY) e il

t LS pan

C=f(Y, R, inf, Pop, GC) (6)

infy daildll mw JASR =l o JAAN JRa Y 5 aldd) SN 3N Jiad € 1ol s
SN e gSal) BT Jidi GC 9 sl aae Jiad Pop aduail) Jara Jial

(Variables and Data) <Ulall g & paiall 9.2

Jaza g B jawg ilil) e JS9 galdd) SO FUEN) A3al) daand) 1 M
G Y A aadN) gisad aliliuly e sSall LSSghuY) G ) dio g aduil)
@ Sl i) (e @l araal 4y 2018 (A 1955 ale (e 35 JA de jgall sUa)
i) g (IMF) (A9 8831 3 9aia g (Ministry of finance) 4lall 31399 (CBE) ¢ saall
Jiray Alaal) Aaall @ity galdd) SMeiad) GWN) alily asaad aiy (WB) (Asd)
didl g (IMF) (Agall i) Feaia G SN agsall GUENI g Glwdl 2o g aduil)
6 S8l i) (e - AR Aualpesl) piry pstiaS . anadd) Jara cilily gpand Al (WB) (A 93!
Cuaddiu) B9 2 ab) Jgaally e 9o LaS ool BBl (§gaia g Lllall 31555 g maall
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

(Shokr et Al 3 Jia 4088 dulpad) (8 piry stiaS anadl) Jana juaa (& Sl jal) 2y
Olsd) axe g (Alaal) Aol @il g paldd) Sgiul) GUEN) e JS ?&“‘;3 .al., 2019)
pduail) Jara g anadd) jraw addiiew Lady Ay e gl SijgégSmﬁu\ﬂ assall 3N

Aad ) gua (A
bl Jabaa g @l padall 12 a8 Jga
<lilal) jaaa i ol Jdal)
IMF, WB GalA) L Sgiay) GUu) Calal) dYgiuy)
il
IMF, WB hdal) ) el @il ol
IMF, CBE, MOF i) Jara SN
IMF, WB CnSlgriaal) Y oaulil) a3 ) aduail) Jara
IMF, WB Slsd) axe Glsd) axe
IMF, WB ) agSall ) assall GaN)
(Adal) (ASgE)

(ARDL) 4s jgall sUag¥) <l 81 SN jlaady) zigai 9.3

(Autoregressive i jgal) pla) o jidl ‘E,Sﬂ.“ Jlaady GSJAJ daaal) 13a PXES
<l paially galdd) SgiuY) W) G ABal) 4wl Distributed Lag Model)
A zdgai (Pesaran & Shin, 1999) a2 §.2018 A1 1952 als (1 puan & Aliicall
clays . (Pesaran et al., 2001) &l gy &1l 3y sk o 4o gall pUa) <l il I3
Adall aaa e A B zdgalll il 8 de jgal) sUa) il 8 SN laadY) 73 gal
AV Gandly s ghall B 5 e &l piiall Gy culS 13) gigalll il bl dllicy
reaga b LS palddl Sgiad) GUEN) Dslas 48 La ale) oSang oY) GAD A8 5 i
:@m‘ Adalaall gé

C; = by+ b1y; — by Ry — bzinf; + by Pop; — b5 GC; + e; (7)

Mg cul ke ga by 9 Aidadl (aldd) LSgiY) AN Al e gl s € 10l G
Al sl A Y g (Dt saal) Jaall) laa¥l sl zEll Jalze 82 by g (Sl
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Jalza 9 by g BalEl s & R 9 BN s Jalaa 98 by g Aidad) (laay) ol il
A iy le ol & Pop 9 OlSad) a3 Jalza 9a by g pduaill Jira 9 inf g pduail) Jara
GEY) Al S sl 8 GC 9 (Sl agSall GUN) Jalaa 98 by 5 maa A Glsul)

(o gl Ladl) oa @, g Abal) SSgEL) a gSal)

Al gL e JS g paldd) SOGELN) GEN) G dah ABNe 390 9 7 ad ) Addlaal) g g
S (a IS g paldd) () AN (p Luse ABYS 22 g Lady lSud) a3 g AlaaY)
O ABMad) 8 ad ) AdUil) alaal) i gi g (SOGALN) (a g8ad) (GUEN) g aduail) Jara g 3Ll
slay) <l A&l AN laadY) mlgad JB A Aliieal) cl patall g paldd) SOgauy) Gl

ol g Jyshll Ja¥) A de ; gall

ACt = Qy + aICt_l + ayi—1 + agRt_l + a4inft_1 + a5Popt_1 +
asGCy_q + Z?zl By Aci1 + Z?zl B, Ay; 1+ Z?zl B3; AR, 1 +
L Bylinf, g+ YV Bs;APop, 1 + 3t Bgi GCy_q + e, (8)

Clalaall g Jaghal) Ja¥) cilalee Jidi @g 9 a5 9 ay Saz 3 Ay 9 ay Slabral) o Eua
Sl ke A g 5 el Ja) clabia i B 9 Bs;9 By; 3 B3; 9By 9By
odall ¥ (G AN A A

(Research Results) &) milii 10

wsail) g 3y ghall Ja¥) cilalaag 3 gaad) LA g Saagl) da LR il o i) il Jads
Zisall) Bagag ) jiia il LSRN g Galdl) L SSghu) (G Alsteal

Baagll Jda LAl 10.1

JalSi 4x )3 48 pa! (Augmented Dickey-Fuller test) gusall s 3 JLd) addicy
) gadll A laady) LA addien g Ala 3l Judlad) i Eia) sla i da 1 Jadlad)
O AdalSia gl (5 ghanall (B3 e il piial) Gany LS 13) 7 gadl) el A de ) gall 43ia 30

(A A Al e AlalSia gl SV AN B 3 R AY) Gardly a Ayl
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

i g gl g GalAd) Dgiud) (o JSI pagall S gd (S0 LA @il 3 a8 J gaad) g g
QA L) o) Badl g S agSadl GUN) g LSl die g aduaill Jana g BN
(slaal) ) IS g 19 4 gina (s giaa 2ie A ¥ A ol (e JalSia ) J5¥) GAD (A i
SN g Bl jrw ISy 1% Ausina g gima die (1) AeY) Aaoall (e JalSia JlaaY)
OlSad) 230 819, 1% Ay gina (5 giaa 2is (1) A5V Aa Al Cra DlalSia SGEY) o0 gSal)
Jira iy 5% dygina (s giwa die |(0) b Aaul) e JalSia g 5 ghnal) B s
A (a9 5% dysina s fia dis |(0) Liua Aaal) (e JalSia i 5 Fal) B i aduial)
S G Adlaa padil de ) gal) Ada 3 ol gadll IR laady) JLER) aladi) Gy
& Simuall A B jilace il el s of dua AdliAL JalSS s ja il &l pial) Y Galdld)

oY) AN B3 R AY) Gl g

Bas gl jda LSS ;3 a8, Jeaa

¥ LAl & Sheall ig) | clsial

P - value | t- statistics | P - value | t— statistics
A
0.000%** -9.05 0.88 -0.515 I(1) ):-:I;M
0.000%** -7.19 0.54 -1.46 I(1) =Ll
0.000% -7.35 0.77 -0.911 I(1) BAl
0.025%* -3.187 1(0) | pdvaill Jana
0.04** -2.89 1(0) Ol 23
LY
0.000%** -7.69 0.11 -2.55 I(1) o ssad)
(S

Eviews 10 gl s daui g3 giliil] il a3 ; jauaall

¢ 5% dagina (g giwa dE g (1% Axgina s giwa s dygina gad ok g K g kxR L] Badly
A e (10% A gina (s gia dis g

agaadl sl 10.2

Ao ABe g & yidia JalSi 392 5 48 ! (Bound Test) 2gaadl JLad) Eayl) 138 addiey
235 5 Y G (3 A1) Jane AlEaal) il piiall s aldl) (SHEEa) SEN) Cp JaY)
Al gl A8 292 948 aly (A sSad) AO) (BUENY) g adudail) Jara g Bl g GlSid)
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SR G 4 gnal) F A (s ¢y LS Alal) ) paciall g (aldd) (SOGELN) G c JaY)
Laaiad (Pesaran et al., 2001) dac g dadial) Liial) g Lalad) 3 gaall 40 gand) F asd g 3 gaal)
b oy cda jad) il Llal) 3 gaal) ad aran o ST gaad) JLER) (e 4y gunal) F Aa ()5S
AB3e 393 g3 AN Juad) (a j81) J g g JaY) AL gha JalS ABMS 3 g2 g adny JHLA) aaad) (A
dgaall LU e Ay gunall F dadd cuilS 13) 9 A Al Jaa il pidal) G JaY) Al gl Jalss
JalSi ABde 392 9 aday JALAY) adad) G il Sl da jad) addll Loal) 3 gasd) ad asan (e JB
i) oA (b ol (ha g Alilaal) il piiall g paldd) Sl GEN) (e Ja¥) Adysh

o) i) G Adaleal 3 gaad) JLEA) (ha 4y guaal) FMQ§4¢:§JJJJ,M$@'A£J
O Ay giral) Sl giena paaa e ¢ (1) L) agaat) ad ared (e ST - Ly 854,96 W kg
Jalss ABYe 3 g 5o JHAN Jaaal) AN J gy ) (a j8l) Gl oy af (1 g .10% A 1%

AdBal) il paatial) g (aldld) S FEN s JaY) il gh

aganl) LIl 14 a8 ) J ganl)

JLasy) Al 4 giaall N aad) SN
— 1(0) 1(1)
F-statistic 4.956
10% 2.08 3
3% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Eviews 10 gl s daui g3 giliil] il a3 ; jauaall

ARDL zisail Jashll Ja¥) cilala 10.3

S Y AlEial) @ piiall g (aldld) SN FAN) 3l 5 ‘JJ Jsal) s g
Jushall Ja¥) B assall SOgiud) GENI s Sl da g adzill Jarag AN jaug
Aial) @l yriall g galdd) SO GEN) c ALl (38 4359 ARDL gigal aladialy
N Ga JSy Galdd) SO GUENY G Ak ABe aa g Cua alaiBY) 4y B aa
JS s aldd) SO BN G dpuse ABe a3 6 Cpa A Jashall JaY) B plsad) axe g
duSal) A8Mad) g o ghall Jay L“,ﬁ SN (e g8ad) GAN) g aduail) Jara g BALAL) i (1
A2 Al gadd A ) S00EN yrn LI pa (381 95 BALAY o g i) SV SN (o
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£ 2021 salsy — CaEN aadl — (22) Aaall — 4y lail) g Adlal) Cgad) Adya

pda g ilill g Laldd) LSOgiuY) GUEN) G Ak ABe g9 5 ady Jodad) e g SlliS
Jaal) 4y ki Jia dpabuai®y) cly i) aa (glal 138 5 ¢ 1% A gina (5 giuna 23S 4 gina ABal)
SO AN a5 ) 5358 Baa) g Ban g ylalay ilil) Baly 38 adlal) JAA Ay i g (slaall
s b D gaal) Jaal) jlala Jiad Al Jyshll Ja¥) A Bang 0.90 iy paldd)
(1% 453t (5 slana 230 SAEN jra g pald) ST GEN) (p dpuss ABNS 2 55 (Sl
aal g Ban g lalay BANAY jaaw BalL 38 BLad) 590 4y ylatyg adlall Jaal) ag ,as e (el 1A g
i<y Jyshll Ja¥) 2 8335 -0.005 ey paldd) Siul) GUEN) (aldad) ) a5
A gina ye ABMall oda (819 adail) Jana g (aldd) SOGELY) G (Ao ABYe 23 4

die 4 gina ABMal) pda g (Sl d3e g Galdd) SOGELY) GEN G Aga jh ABe 2y 5 LaS
G B4 ) 550 Banlg Ban g ey paa B LSl a3e Baly3h 1% dysina (s s
O ApusSe ABMe 23 68 Lalyy Jashall Ja¥) B Lo 6 Ban 9 0.73 iy e gSal) SDgiY)
S 351303 1% & gina 5 ginna i (@A) UG GV g i) o gSal 34T
(sasSal) (G Bal 3 (aldl) Sgiud) UV g Sl asSall GEN c dal V)
(5 538.9-0.25 iy (aldll  SUgu) G Galba) ) sa35 53 g Jldhay S

Skl Ja¥) 8
ARDL z3sail J3shll Ja¥) clalea ;5 a8 ) J gaadl

P — value t — statistics Cilalaall il
0.000%*** 10.18 0.90 Y
0.001*** -3.55 -0.005 R

0.843 -0.198 -0.001 inf
0.001*** 3.68 0.731 POP
0.000%*** -6.42 -0.246 GC

Eviews 10 gl s Ao g3 giliil] il a3 ; jauaall

(5 Fina 3 5 (1% 4y gira (s glana 23 4y gina ABNS 292 g ) Jaji* g *H gREx 0 By
AN e 10% Ao gina s gl 2iS g ¢ 5% Ay gina
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ARDL zigail jmall) Ja¥) cilalea 4,10

JaY) Q,A AlEial) &) priall g (aldd) S AN a3l 6 ‘JJ Jell &g
a3e g iUl Cra JS g meall) Ja¥) A aldd) S GEN) G a3all o) Badl g, yaall)
GUN) G Aok ABdle aa gl dua alandY) 4 Al aa 488) ghe BN mag GlSu)
Bl 2 g (uSall o g, all) JaY) @ ) axe g U G ISy Galdd) SHgiY)
e 3L e (38 g Laa ¢ aall) JaY) B AN jrw g aldd) SYg) BN G Ao
A O A Y adaill Jara g SO (e gSadl GLAN) ST g Aualil) Al Ayautaat) 354N

all) Jal) A (eldl) Sl gl

4 gina gl g Galdd) SMgT) SN (g A3 plal) ABal) ¢ 6 B Jgaad) (e Lia) Bady g
OalAd) SO BN O Apasad) ABblall g 1% Ay gina (5 sie de ¢ mall) JaY)
A k) ABMall g, jauall) Ja¥) A 5% Ay gina (5 giesa i (J oY) (GAN B A gina B jrag
de malll Ja¥) B gina Jo¥1 AN B Ol dae g aldd) SOl G G
Baalgdan g jlabay maa 8 Alaal) aal) @il Baby 5 cJlal) (s o8 1% 43 gina 5 gisa
O ) LusfiSan g 0.88 0Bay malll Ja¥) (& aldd) (SOlgiud) GUN) 3345 ) 2
JAA A ki aa (38 gia 100 g - Ly RS 0.88 Julay malll Ja¥) 8 Dlgiudl gaal) Juall
UM (aliAS) ) Basl g Bas g lalay Jg¥) (3 AN B BN e Bl a8 (s B L (slhal)
AoalatBy) 4y B aa (38) gia 138 g (Bn 5 -0,003 ey meall) Ja¥) B Laldl) SOlgiu)

ARDL gisell jmadll Ja¥) clalra 16 a8 ) J g2adl

P — value t — statistics Gilalaall il _urtial)
0.000*** 11.14 0.878 AY
0.925 0.094 -0.001 AR
0.019%* 2.42 -0.003 A R(-1)
0.843 0.197 0.173 A POP
0.003*** 3.040 2.975 A POP(-1)
0.000%** -6.21 -0.50 ECT

Eviews 10 gl s daui g3 giliil] il a3 ; jauaall

6 Siusa AiS 5 (1% 4 gina 53@4&%}&4&%‘03@3:*3**3*** R P
AN e 10% Ao gina (s gl diS g« 5% Ay gina

426



EE
Zofil 2021 salsr — OGN aall — (22) Alaall — &yl ) iga ) Al
& Siena & (5 9324 9 (-0.50) b lala ECT Undd) raa Jalaa (0 6 ad ) J gl a5 LaS
Sashll Ja¥) b A IS Lasaar 4y juall) Ja¥) B bl Al $a50% o) i 1% Agina
Ot 8 Lganaual oy Ja¥) Jagh (51580 WA jlua (8 el Ja¥) cld) jad) b Aty
A gia (G ds ol
Zagalll i iiu) L83 10.5
£ saxall JLia) g 53 slaall B sall aS) i) & gannall SR o g3 galll ) il JUER g ging
.(Brown et al., 1975) dhauil g a2 Al 53 glaall B gall Cilay gl aS) i)
CUSUM (21 s2ll (aS) 1) £ ganal) jL34) 10.5.1
(Cumulative Sum of 3aglaall Bl gll aS) Al £ ganall LSRN 1 a8, JS&N gy
Al 338 A e A Galdd) S GUANY) Adaaal  recursive residuals)
A5l aladinly 5 akall g jeaa b (aldd) SN G Clalia ) il JSAN) (e gy g
L sina (5 g dic dn ) Al JAId CUSUM JLSEA) (e jalall Jadd) aly éua (ARDL)
(A JSAL il ga 52 LS (5%

30

-10 _| —m——— ———

-20 | e

CUSUM _Lid) 11 a8 Jei)
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CUSUMSQ 8 gl o al 81 ) £ garall JL2) 10.5.2

izl (CUSUMSQ) 32 knall (B gall ilag pal (oaS) i) £ ganall JLES) 2 oB ) JS&I) uaa gy
S G clalaa Jf Eiul JSEN (e gy L s B Qaldl) Slgiay) GEN)
SHER) (e i) bl ady Eua (ARDL) gised aladiuly 3 dally mas b galdl)

5% 43 5ira (5 giua 2ie da jal) aidll JA (CUSUMSQ)

CUSUMSQ 8! 12 a8 ) Jsil)
Zisalll Baga 9 dadla L4 10.6

Bgl) G Auadeadl) BLE Y LSS 1 LR Aay i zigadl) Bagay dadia JLAD Jady
dndua gaa JLEA) g Ayl pdall sUsAN adal) &y 3sil) JLEAN g bl cild axe Ll
Ay B gl G Aeadeatl) Jalsi N AlSia 3529 a7 a8y Jgaad) (e gy (¥l g d el
oA Al Jad Al oS (rag . 10% (¢ 2SI LM Test JLEa) e 4y gaunall p-value 4o oY
1529 o pal A Juad) (a8l Gl g el Bl Y) AlSda 392 g adry JiAY asal)
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dada adry BB Juad) (o Al p2d ) g g3 gall) daidla g Ladla Ao Jay i) atnd) (i 1)

Zgalll Aadla g

Zasalll Baga g dadua 17 b, Jgaal)

LAY F statistic | P value
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 0.46 0.384
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan- 0.11 0.114
Godfrey
Heteroskedasticity Test: ARCH 2.53 0.117
Jarque- Bera 1.17 0.558
Ramsey Test 2.49 0.121

Eviews 10 zeebi  ddau) gy geuiliil) pai a1 2 jaaal)

Bl ey Sl 3o g ilill g aldd) DI (e JST pgall lgd K3 LA g
Aaay) sl mililly palddl dNgIY) o) ALY assadl GENI g adualll Jarag
Ao ol Cre olalsia o) Jo¥) 3 A Q,A O ATwa S (o0 gSald) AN g SAIAY g
ohka Aol e (Plalsia gl (s glasal) (B O e GlSall 238 g pduiailll Jara (S1g A 5Y)
SN GIY) Aslea R Ae § gal) Aia ) <) gadll AN i) O adiid o cag

oaldd)

GUN) G JaY) Aok ABe i & jidia a5 393 5 (Bound Test) dgaal) L) gl g g
pduil) Jara g BN i g GlSaad) 230 g il A A8tcal) ol uatiall g (alal) Sy
GUN) Ualaal 3gaadl LA e Aguaad) F Aad o D | agSal) SOGELY) BN
) Aysinall il giaa gan die (1) L) agaad) ad aran (e S Galdd) Sy
Jalss ABMe 3 g g9 JAAY Jaaal) G Al J g g pad) G Al (b ) oy af (a9 (10% > 1%
Adlicial) c paciall g galdd) Sl GEN) G JaY) dligha

Ol a3 g gilil) e JS g aldd) SOgELY) BN cp ABad) o] ARDL gisal gea s g
2o BB 65yl g (Jyshall JaY) B e gSal) (SO (BN g akiatl) Jana g B3 jrn
a3e g zilil) (e JS g paldd) SO BN G Ao jh ABVe aa g . AalanBY) 4y i)
uali.“éﬂ@-"w\}\ém\ﬂgﬁwﬁﬁ& 15 G AL malll g Jaghll Ja¥) A o)
22,55 IS gy hal) Jal) B SOgRu) o gSal) (BN g aduatl) Jina g 4N oo (e S g
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