clids o Lala®y) clpiial) (hay i paiil Jlas) zisad gdg
(Ada Ayd) (i) Jlall
Qgana s3ga (g lad Glia /o
ikl glaay) (uyie
aalal) LiaglgiSip Ay latl aglell Jad) (il ga

udla

e AN ala@Y) el (pany S s ) Al sda Caag
Guials (2016 — 1980 Jasail a5l DA yms & a2 Jl L) i
b Jana o ainl) 58l g ccayiall e iy Clyie 2D e
anaa 73y eyl JualSall ol dmgie Auhall ciagly Al il
aalS Aaklial desall el clpadll S0 jlaaiV) z s plasiuly (adl)
Cargs oabaa@y (ulall 4 a) ey gdal) Jda 8 dala A5la cabial ) culyal)
) b (LS Al Al 8 L WYL Al Cilaal) (s
oda b dejsall cUafy) iy 2 laig AN Hlasiy) 2 dai gad fy s Jyhalls
el A pil) Clyaaial) ads Lgad o lday) 8 2000 Gl Aludud) ()5S dpmgidl)
S sanls By Leilals

IS Ll Agsinas i) charie (n e JulS 35a @bl Cuelils
(a8l 320 jraw paatiag 4l Baaly eUayl 358 Jal) Copall s e o
oY) Ll ) el 4y e sl el il el Janes )
i) o3a il Aygiaay el JaV) B jeae 84l Baaly cUad 55k s
Leadd Jiglall JaY) 4
Aidaliiall deygall Aiajll sadll Il zisal s dalibe el
S cCapall e it (Uadl) moaad 3 e el Jolill ¢
Y JW Gl



-

Cilabail aalg ) D) aal e s JW) by i Y B
e (b BN GaaS e o A (mldd) e el )l Jsal)
Jsall o8 (8 dlieall (g5 (ppund o Db cilalially Z Y1 aaay Jsaall
sl (e daall iy cdalisal) Apatill GalaBY) dagll Sy o3 Y
olas Cancal Jylaty cdalaiod) Al Cilegpie dised jolas Je Jseanll
G gMlly paliaVl L) dal) jalad) ) cdlad s sl Jysall
Caal D) galai®V) Flall B e o Al fb 8 lgie sl Jagha
Uil ST 2y o3 LAl sg Apia) JIsaY) gy cilis
AV cVslaall b Sy sagllallag .
iy e 4 Apalai®y) clsial Gasy bl b o A ()
(2016 ~1980) e 358l DA yome N V) Jlall
iyl jru (e DS 8 el o ddlaa) AV @) dDle Sla Ja (Y
b ) Ol Gy clids e Jadal) 325l jea ¢ ol w3l pa Janag
Jashall JaY)
Ralysll syleangs T
A il dl) SLaal ) Al e
salll Jaray ccipall jan) il dglas) AVY 03 (gsiea Ll aag (O
Sl alaeWh ellyy o) Ul Gy i e (2l ey o daall gl
Aakaliialls degall Lpia3l) Culgadll SIAN otV 3 ad 4y
Jaras ccipall jru (e S el (G Aflian) AV ) Dl aag (Y
gl B ¥ JW) ) cliis e sald) ey o aad) bl gl
.Jyshall

Zisad aladinly Cald) Bl caimgyd ladly Gl Cilaal Gl
Aalalid) dejsall dajll Culgmall I lasiy) zised A e adiny ol
¢ B2 jray o add) mUL sail) Janes cCopall s (Gl



O b Le prail) Ja¥y daghall Ja) (e S 8 ia) JLl ) i

L )

laggsaly Lalyall sgsms

8 Al Calaal et slaglaal

oy iy e Syl A dalad) i) aal e il dlglas L)
LY Jld)

U sai Janay o adal) 52 jray cCapaall yras il G ADMD) Sl LY
(A Aali e a1 JW Gy i Al e el

a3 Jarag cpall rw 50 S G ol Ak ABe a5 ge Gaadll LY
cia) L)l cliig s sl ey ¢ Jaal) bl

pamadll aay oy elan¥) 8 Aol ol aladiud (e oSl laggaal

Aaal) Ll e sh s AAkaliall dejsall dpajl) lgndll SIAY JlasiV) zdsa

oy clidas gy Ll b sl e aaloy Lee Aiapl) Judlald) Jilas b

iad) 38l s cCipall Hlaud il 8 eSS lly Aaalill JU)

P e 2 Aadipe et Y e

Kpglall slalyull £
Cipall g (e AR :olsi 2007 (sl sy Ao) A
Gl 13a Caa " Al e Auhs  pean b sl mililly Al
()l Capall rug pas (A ) Gpall re G ARl paail
2y Agall Gopall jew s ) Al A5 Al aaas Gl
b shial) Copall e 8 clynll ) 56l aaaiy ¢ uae b Al
e ll @lldy geme b sl sl o) 8 dglid) sl b s
e of A Blsy) Jias m Gaaagly 11999 21978 Al
By cpSall Gy Aall FU ) maal) Capall rn G oo Al
2l Gaiadly VAR aaiall @y S laadl) z3sar oliald) andiul



shall =l Y gl Copall e o cul€ dpuad) ADle o Al
1999-1978 .yl 558 Dl
e b ghdal)l ladll mlll e aleay) Y1 o duhall ca,
e V) SV O e cramea OSally (adal Cipall e gl A
L sial) Capall jra (alasily Alagipe jeae b sl sl ) e
el il e dijall jew U :olsig 2003 e Ao
Slo el Ll Cadl s ey L gpaall LB Bl
Glalad) 038 G e egabad®) cpfll Fiany WA e Al Glulud)
B o B e e aaiy Loy i) Capall jan 23] dub
@rad) agiall (adds i Gad bl ol Ciag Cua el sl
Capall e il il gyeadd) SLaiY) 3 ) el ml) e
Lobai@y) Clpiiall (e oyl LYl jae 5 Jleal) Jad) ol e
Al ) duhall clagy Jeay) Jdsdl ol 8 i Al gAY
4
Ll ¢ adal) o) ililly adad) Copall jras G G ADle aag
) (il ") Agal) ded i) o' igal) Copall e )
ol 5l Al gpaall agiall ded s of o ¢ agall Jlayl sl
A AD) sdag ¢ Jlaa) el i) e
el ZUl ae @habially GhHLEWY) e AS Gu Lk ABle a4
ol i) Bl ey Ly chalall (e S 3243 ¢ sl e
sy e dlaa) ol mllly Syl Gy ele ABle dadis ¢ Jlal)
Adga Al dllig ¢ o all lyls ) o) mlil) o ke dDle
S B sisall Jalpd olgien (2008 Ls) Aubs - o
caw .2006-1985 " 0¥ B Jeul) e o Ada¥) Gijall jlad
EDlanll e 8 lSyanll ulSas) b sisall Jalsall Jidad ) Al o3
2006 — 1985 sl Pla G & sl ) Sihise e dpaY)



) Ll Aoy (layili Aapay Jalsall lli dpeal wasil Jeadll dal oas
RITES)d [P -1 PN P R RSN
ddlall bl JdeTime series study z3sai aladiuly Gall) Ll
caitl) el 8 el ) @il e bl W@l 23l adicls
Vsl Capa o pe Ajlie Agiiall Copall Hlend il e 8 il
OSlgid) Sl ol S el el ul@l G <)
A alayl lasayl Jdad aladinly Gyl s ae Auhll cliagy
1Al AUl ALK 20l ) il patiall (p ABR) Alyy & aadty
s o Lal) Elaal) Cipn el 3 clanll Jaagy L
Sl Slaad sdgas Alead) e
S aasy Aoy gy il daaa o ADle apy LY
Dl 5850 ) el Elaad) Gipa bl 4 lSal)
OSlginall Slaad sd3a5 dlenl
S JE sy depu gmy gl deda gu Wle sy T
Dl pi5e ) el EDlaal)l Gipa Jladd 4 @lS)al)
OSlginall Slaad sd3a5 dlenl
o dipall jlaad Al AU :olsin (2009¢ jsdle) fdaps -
— 1974 55l Al Jgo degana o A Auf byl gail)
Capall e dalail u ADe dgas e SEN Auball s2a cina " 2006
by dal e aaxiadl laaiV) z3sas duhall Caeadiuly (ool aills
psabaiiY gl e Copall jau Aokl ik
UL Jidhy Al il aadia) 2 3salll Gl GllD 4 g e

V=a+B,imvGDP +B,popCR + B,5EC + B,60V + B civil + B, open
+B,war + Bytt + Byfixed + Byyint + B, float + ¢



(iiall el Jadl wldll pe il el s Jid Y Qs
Ol satl sl Jona) ¢ agall Jlaa¥) Aaall mlll e L€ L)
e CiVile oSl Pl lsai Jarae (g9ilill aalatlly Slail) diis sece
Jia e e Ware o)Al allall ~Uaiy) Hd3e Opene dpaall 4)all
ol e i (1980 — 1988¢ 1990 —1991 )aghall cugpall cilsia
fixed ¢ pall Copall jan alad Jiay (groma puia gyl dolal) Jaza
ekl Jiay (grpea piie Nt cculil) Cipall a alas Jiar (grsa e
Clag ai Gl zisalll o jlaad¥l eha) ey JAdapugll Copall e
Al sstall )

L) o e LY il Gl o allad Ciad gl Jana o
G e Ll Gamiyg delia JY) L) Joall desenal @lldy o gyaY)
Ls 2l Jaal

e a0 cilS gabaidY) sailly Aagugl) Cijall Aokl ADle
apssll Gapall Akl cind gaill Jane ol dshiall juiig (Jaall dadiye Jsall
Aadail  dulagl AL sags Ayl Capeall dadail cnd el Jara e e
Aol Jal degenal (olaBY) gailly Capall jau
@il haal) cladaa " Glgie ciad 1(2014) S lsud) taaa AAT Lua 2 .
G Al sda Ciela "dejgall Luiajl clsadll I laady) zigad 1 Sa)Y)
Coipall ry gugall a8l Gajes Jaally (oladll haal ABle & iy
Jshally saaill gadl o Y1 slai®y) Alal Jladll sl
ey 581l mete Anhy Sl adil) ey JAal) Glyatie zisaill el dua
Juill Jaaal) Copall jra aladind & g & cCle ol el alaiay]
bounds ) ssaall HLid) dagie aladiuly clldy (dig el (galdl) meiall ail
gl migad aladind 5 ey e dall Jalill laaY (testing approach
Clsadll S laad) z3sar W & error correction model Ual)



O dushall adl 4 4)ls ABle agay (e @aaall (ARDL) de)sall 43l
2013-1976 syl Pl ailadsay g)laill olsaall
Al e o) 8 i duhall sd Ll cilag ) okl ey
Gy saadl dlgh ARl paad (& Ld Dy bl Capall pry Jaalls
Gsimaas Cipall eu Olb OuY) G @il hell el padl) sl
el Ol e o 50 Legd Jaall
Pa oo ama iy e (@l ghadl maaa dlee s
el ad Al a8 (e Al (ala@Ypaill (Baatl JRa) il
o i oxil O V) (el el Grnt by Copeall e Ui (g
Agasl) Al
& oSadl aluhall e o Wl moay daladl cluhall DA o
Gl ) Jld) Gy i e Capal) jew cbis 5 sag aaly Coa
O AR Al il lpiany 48l V) Gl jaay alai@) gail) Jana
Jishall saall 8 bl el L) culidsy Copall jru
Kol sVl 0
Y Ol Gy i
oo @l JWl ) e Jseandl V! Jld) Gy colidn s,
Pla Ge @l Gy Alaall 4] ylsall aladin) 53 e Aoall 2)la
Jlall ol iy Ay ooy Al (gl e Gl dunY) @l
o pas Al il oY) Gl Ay Ay JISE DG (alall
el J5Y) Il (Aylaaall (mle Y Jlll () el ¢lalal) Cilusal
Jsall by e i plaialy (Jaay 3y Ly e say ia¥) JW) G
il e D cdallally dpaiall Auband) clgal g Al andaat ) dalill
aaa (et i) e JSAl 13 Ledle Wl las N Lyl
o g el L) 385 Bed ) aga)ll Gl ady il
ey Galall Jlad) uly coliand iy B sl Wl ¢ gyaY) cileay)



e (Sl Al ) Jeath 8 g Al colibnill o2y 315 dlu allae
L) Joall e maal) Cuile My clgalatind ;ond Lo 1Y) Al calaidy)
Wle djleaall Gl colianll Wl ¢ o g jall Lh))a) Jow Ao ASEQ 038 (pe
o5 s i Ll Saam 3 o(capaall) Jaad) Lo lgie diiy Y
o ol bedl () gas B el sdag caldl s (e GBS doju &
Aad) Agall b Capal)
) L) () clibagy g alaiiy) gall

oy il sl Jalsall lgumpe 4 45 dgalaidy) @byl )
Sy Dise dbag Jaall mll sa 5 e S5 A5l Al (Ul
23y Loxind ccula) o paioall dpuailly Ao 4 3 olgianas saliai) ¢ 1Y)
cabe e o e alai®¥) ) e s leldail daey o) Ul s Jane
I & ey darall Jsa¥) Gussy eyl cadag e pall Gy
O ¢ sall CVarae mlis) e mamaa (Sally Agal @l ) Ol Guly i
g Y Al sda o ) dlse) ussy claaa b lelba) aeg olly
dadipall gaill CVaxe G lshayy okl i el o Gldna Widle Wl
@AY Jalsall 530 lpantin ol aa dida)) s aadiadl JW ) cilias
OS1 Lals gipal) saill Ishaed agil W) o()AY) Jalsall (1o opes 52560 ya)
Al Gy clia Qdal

Y] ) Gy clbbagg Sl e

opdally dsbiays GO pau e o IS G giaall Gl Joay
st LA s Jle oy i Qdny e Gl Laxie dpeal 5iSY
Agimal) A5l Jals I W)l i e daghe ol 50N e g i)
Oo 53U uSay Yl oda aan e ally 4mlisdl of g B
Ay 3l e oy LS8 (D) Gy o siladl) ) el jh dgag
sda J alle () 4l a1 i) ol GElad) alyyy elliyy cxilal) 138
Al



Y] Jlal) )y lBbaiy Cipal) jrw ciys
coaldll Jlal Gy colianyy Capall e colyss Jayg daliie dle 44
A Les cdlaal) Jady ) i) QU (uly el Ciday Capaall e ¢ s jla
el M35 A (e e aall ) Gase A oY) S e e
Lty ¢ atiaY) agall ¢ Vell) Zuial) b o8 ddaall el Agaal
U Adaulsy Copall jaw (B i e b JWll Gul) S 8 13grs oo
Gl Ajidl) Capall e s 0b S5 LSlae Wt Liage of Y] ca sl
S Jsall (A L) ciad ) Ise¥) gy (Sl gds dlle ki
oy iy i ey dgdlee Cipa el 3 Alajie chid (e e
sar b 5 5l o Y el e iy 331 e Gl JU
Bl (St Ny (Lbendl alell ggiuall [ siil) (mye) sl sl
slall
2agll pais 1
A el Jlad JaS clipeadll 8 i) Jal€all Jolas 4l cela
Ja¥) sk cildlall Liisy o8 ¢ (Regression Spurious) cashll lasiV)
lubidly SlaihiaN) aay 85500 Al cld dalaaidl) byl g
z3saill & A1a0a) A palatd¥) ol paiall (5% of Ala 4 fa) dpalatay)
e 4 Jadipall Uadl oot r35as ol elld e 35ke s ¢(3finn e Cilia
) dsawil) Aoy pa& ) ALY L (Jal) Bl Salial) Dy
Jushall Ja¥) &l
Engle and Granger Jis ¢l juiall JalSill culyliid) elya) callaiy
0S5 of (1990) Johansen and Juselius «(1988) Johansen ((1987)
Lae AlalSie iyl JS 9S8 o cam LaS canall i (e dlalSie ol yasiall
ALl il puaia dgay die i)l Jul&ill elya) oS Y sl dahall 5,5 A
Ll 33N jlaady) zisai yeds AT LI(1) 51(0) G ¢ Adbiae cilayay



Jn Juadls (Autoregressive Distributed Lag Model , ARDL ) @}A\
Jalsall gy (i el 3yl cbparsiall (<5 o ey Y 435S

o) "l (P e ARDL alasialy elisiall JalSall s iy
z=ed a3 Cua (2001) Pesaran et al. Ji (e shadll " Bound Test a5l
dc)gall cUary) culyié 3y (Autoregressive Model) Il jlassy) -3l
slay) 4 Al dpa)l) Alulul) (Sl Angiall 028 8 Distributed Lag Model
53S0 gl saaly 85 gl A0 Lpedil) il o lgad

=AY i) A datl) (gl e ARDL 485k iy
Ddae Ll dlddial) Jalil)

Jse iy el 1Y Lae 5 Ll sy Lgindal o ey (1)
zna aaly A5 e A LlSie 5 1(0) sia ) (e A LalSia Ayl
gy 0S5 laatie Uil o Sy ol ¢ ddbite cilags oo 4 Ll 1 1(1)
¢yl Jae colyasiall JS0 sange coad o) ddg ra e JalSil)

il ama Gl Le e 50 ()5-S5 Lgipla il (o ()
il JalSill bl ss) adiee guSe e iay ymaa (Clawlidl ae)
ST il S i € Al aas (G o ol ) Al
TGN

O la¥l (lBle) il pa & e ael oy leaain ) of (V)
Ol e Yaysaaly ilabee b 4udi gl 8 Las ypaailly Joyshall
Y, oiiladie

EDLE e ARDL 4 yyla aladt ) 2w Al A agial L,
dapaall 3l 2 diad) sl s Ly V) Adaall gl

saalul)
Gly—siall 4atia) X g (c_ﬂ_"d\ ) Yo A Dl )y g
(Aol

Ay, = ag+ X0 BiAy 1 + X710 0iDxeq + A1 yeq +
AyXe—q + 1 (1)

-10-



JaY A Lgh & Dall Dl as e Ayed, ShyGall ;i &

8yl AL cDlalas e i B;f; W ((Long—  run  Relation )
Gsdll WA 3l s . (Short  —  run Relationship) JaY)
Lags il eLday) culy s o am,n 3 Jfiay Laiy iy giall 1Y)
L) ¢y ar e (5S5 o) Bygpmally Gud 4l A laadle pa ) il
loal) Ll aa 7 ((MEN)aasll ol 4 g5l & Clyiall )l
Aladidie 4500 Gldal) 4 Guds @b Lals 5 jhaa (g5l (ol augiag
Ghsiall G doshall ol ABle dga e @83 i ¢l aay

@3l (Wald [Lisal) Folas) e om0 asnall Las) alaas ul
JalSs g ag Jlie iy el o @ Sall J Sl ax e By gd,
gy -dashll gad) (o Glsiall G Aslall AB e e isll Gy
oas -l Pla G (1) Adabeall & choriall (o il Joalsil) jlss)

140y

Ho: A3 =2, =0 djida JalSS agag ade 1 pdall dunjp

Hi: dyp # A, # 0 il JalS asag bl A b Jilie

Al dyg wn ) F i o djlie e 3 aiad pdall A mp (b
O Jsaall s<h &uaa Critical  Bounds da all agaall fpaca 40504l
oayis ) Lower  Critical  Bound, LCB  a¥) aall 448 :opaa
—eV Al i s ((1(0) sl e A LalSie iy gl
i lalSie gl of =y 1)) Upper  Critical  Bound, UCB
A(1(1) Al e

adall dpmpd iy 21y UCB (p 5 €1 A uadll F dad caslS 13Ls
F Ch.-ﬂS\chLySAJL_gj (é&ﬁ__&A LL-A&Q Q}__Qj) Lbd__g‘a%_aéaﬁ(Jj__ﬁ 9
1) Ll aaall dyimp Jsd iy A oda 88 LCB e J81 s uundll

-11-



iagll (s S AN da 8 LCB 5 UCB (i dysunall F 4 od coai
R D

Aol A syl (ld ey il ey 5 de el g ag Al
2l Aapalls Jyhall JaY) dobea i Gauas

Ve =00+ X 0iyei + X Sixey + & (2)

P = 5 Gl Cabae 95,6; 0 IS J Gia
csdiall Wadll ax Jiayy g0 clyriall Gllil ¢ Uady) i id

Akaike  lie caiwa ARDL zisai 8 sUay) dg) o) sy
&y ol J8 Schwarz  Bayesian ~ Criterion  (SBC) jLue sl (AIC)
S bl day i) ¢ Lal) Caagy OLS Ayl saadll zigall ja s
. Alsdall ¢ UasY)

aaS el 358 jLasl (2009) Pesaran  and  Shin aj;
oAt ) o Sy AAIEN A el 8 L A ) el
ma iz s i oLy 3l ge il ol Gl S sl ARDL cilialsa
Sl (Error Correction Model ,ECM)Uaall
Aye = ¢+ X0 9iVe—i + Xy 8ixe—; + WECT,_;+v, (3)

idales clel s ipeng (Lt mn i 2 8 ECT, g of
zdsall coplal ymill gadll lSpny Gl C alae & yeaadll g2l
Co Sl Aoy By o3 Ladl) em i (Jalae y g o(pilstll A1l
0 sl olaily sl JaVI 8 lsl) 8 PEAY) daaad Lg 2y A
Jushall JaY)
2agll glily .V

Chiall Gy 4ali (20 Hoad) Jlelal & il Gagdh Sy
bA a5 & agit el T a1 Ul () i 5 e Al Yl
(Al b)) jeas o pald JS5 2D

-12-



Z 3l (e My Al ) A pplaill ) ol ) ¢ Il
Aol 50 iy 43l g msall il Joa ALl il 8 Lyl
oy i e Al B el aay IS (8 (i al A0
:2016-1980 558l DA pean N 232 JW
el el (any ANV b peieS V) Jlll ul) @liis diles
Aalall dinpmy 7 3galll LS Sy puaide <y,
CPA, = a+ BiTC + B,GR, + B3R, + & t=123,..T (4)

el liall aae s Teduia)l) 35l :t
el Qs o) bl e A Liaag Jlall Gy cilidas :CPA
el
Ja 1GRe aiall 3256y iR ¢ il Cayall ja &y 35 i TC
aall s o Al el oy el J s ¢ aiall ) plall 5 el Jaae
cinY) Jla) Gl A3 pe el Aecylill
& ly cchpiall od plane Ciapdl Ll i o SAL s
S8 alildl las pady Wb W dplasy) dplll el e laylas)
Latll Clpise DA e adladl @il Glly s2elE (e bl e Jseanl)
(Y+YA/0/¥))dalal
sagll Ll Lalyall A
Oe andlis (amjes ARDL zagai iy aljidall dalsill los) J3
Dbl Ay Adpeal Anedll JuDlal Al cblas) ehal of $LEY) agall
Jar ¥ z3saill () V) (ARDL gz 3sa3 Gaudaiy ¢ all Lyg i Unjpl il <l yaiiall
N(2) @l SE CDEaY) Ala 3 5jiiee i) (e dllia GIS 1Y) Ay
(1) V) Al e sjie il o of (Jnalls o512 e ST 5 53

-13-



ARDL giagail sy dsaall Jal2gll slasill-A

ARDL  35aall jlidly ECM zisei e sl ARDL Csld iiny
(2001) Pesaran et al. Jd& (1 4sidl Bound Testing Approach
D) S G zigedl Glie G dddl JalS gy e S )
3 Zaaly UECM zigai iy ol il Jalsil

ACAP, =
Bo +

v BiACAP,  + Y (BATC, i + Y20 9:AR,_; + Y7o ViAGR,_; +
11 CAPt_l + AZTCt—l + A3Rt—1 + A4GRt_1 + & (5)

o sl A Ghdall Gn bl el asg sl e haYs
YIS (g ) e lua
Ho: 4y =2, = A3 = A4, = 0 s JalSS agag a2e tadall A
Hitdy # A, # A3 # A # 0 ida JalS 35a 1) A p Jilae
zisa o Can el eUady) i aass A oz dsaill i Ji oSl
ey el dl Al dauliall ani ARDL
e e U9 Baals Ay 53 ) Sl elady) Gl aaas 5
Shiall 5l 8 Dliadl A cppsiall W cCapall jaws JUll Guly cliis
Sl 5 SBC 1l ey alan 578 43 llia o€ ol ) ol i Jana
iy UECM zisai i ax. ARDL(1,0,1,0) JS&l (e zisalll maay
1 sl 8 daiagal) il e Jpaal) 23y ARDL (sl
Dlaady) dlaleal Aglaay) cblod)) A i culall 1 8
aantl) Jalee PUA (e 38l z 3gaill Lyail) 3358l N 1Js2all 8 daiasal
il e % 81 ey sl (f mamgiy Luwd dainydl (R = 0.81)
i)y AU o ) ) i LS. a) QL) Gl ciliin  dlalal)
dsimad F-Stat jlos) dad caly Gua 48)) Gl syudall clpsidly Ul
%.1 e LS J8 AVl (ssie die Aigina a5 28.24 maaill Jalas

-14-



ARDL £ 3gai i guilii 1 (Jgaal

Dependent Variable: CAP
Method: ARDL |
Model selection method: Schwarz criterion (SIC
Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0)
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.*
CAP(-1) 0.607809 | 0.131071 | 4.637261 0.0001
R 0.046189 | 0.025151 | 1.836439 0.0759
TC 0.167522 | 0.076845 | 2.180009 0.0370
TC(-1) 0.240119 | 0.090861 | 2.642695 0.0128
GR 0.319765 | 0.362592 | 2.030302 0.0434
C 5.142213 | 3.079882 | 1.669614 0.1051
R-squared 0.819985 Mean dependent var | 9.117993
Adjusted R-squared | 0.790951 S.D. dependent var | 0.493865
S.E. of regression 0.225804 Akaike info criterion | 0.009098
Sum squared resid 1.580616 Schwarz criterion 0.270328
Log likelihood 5.831682 Hannan—-Quinn criter. | 0.101194
F—statistic 28.24165 Durbin-Watson stat | 2.046580
Prob(F—statistic) 0.000000 |
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ARDL Bounds Test

Null Hypothesis: No long—run relationships exist

Test Statistic Value k
F—statistic 6.190464 3
Critical Value Bounds

Significance 10 Bound IT Bound
10% 2.72 3.777
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

E views 9 zaliy clajda Jo alaie¥y
@by JalSill 13 olb zdsaill Cilyitie Ga i JelSS asagl i
A Axpall 3B Al el @l JaV) Ak ADle e
ACAP; = By + YP_ BiACAP,_; + ¥\1_ @;ATC,_; +
im0 UiAR_; + X0 ViAGR,_; + & (6)
p AU Jsanll 8 JaV1 Jush Al o il gy
ARDL 4agial g Jyghll JaY¥) clalaa i milis 3 Jgaad)

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: CAP

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0)

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.

R 0.117772 0.063522 1.854022 0.0733
TC 0.185106 0.165272 2.120013 0.0213
GR 0.319765 0.362592 2.030302 0.0434

C 13.111492 10.412470 1.259211 0.2174

E views 9 zaliy clada Jo aladey

ARDL Zmgic 5la) 8 Jishall Ja¥) cdlalaad Jsaal) milis e eacay
sian die Lsine Ll Ll ladll gl e Janey Cipeall s ke o

A2 (ssine die Lgina HAG Golay Ghal) 325 e e Lain %5 AN
Joshll Ja¥) 3 cadsio s LSy JWl Gy i e Jishll gadl 3 %10
sy Dl aaa B3l () 505 Y% 1 Ay sl bl gad Jama A0k JS
Capall jrw Jare 32k S5 dhghall Ja¥1 (4 %31 Jlie aa¥) Jl)
G %18 iy V) Jll Gy i s sl ) a5 % 1 A
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sy ) o % 1 Ay 3ol JS adal) 32l e Ly doshall JaV)
O S 13 ¢ doshall JaV1 8 %11 e sV Ol Gy Clis aaa
U s Ve 3L asf Levie Ll Lpia¥l JIse¥) Gugh) (8T as
siial) 5 jrasy Capall jas sl

b 5 A Dl Bl o] ) Gl e Ga L gy (Ul
B ey Coyeall jras Al @) gai Jane sa i) W Gy i
ARDL igaial (339 Inall gams gingay T-A

e eliall Joll 2 3gail Wy JaY) Al Al e Jpanl) 2a,
On (JaY) 5yuad ADle) juaill gadll A€l Liily N ECM ziga i
A Aapall Gy il il 5 el <yl

ACAP, =
Bo+ X0 _ B/ACAP,_; + X1 @ATC,_; + X% 9 AR,_; +
?=0 YViAGR,_; + YECM,_; + v, (7)

i, ARDL(1,0,1,0) dmeie LUl 3 ECM zigai i Sl Joliy
ey LS padl) sadl (¢Dlelas) @iy e Jpeasl & SBC led
4 Jssall
ARDL ZLagid g ECM g igai gilii 4 Jgaal

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: CAP

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0)

Included observations: 37

Cointegrating Form

Variable Coefficient | Std. Error t—Statistic Prob.
D(R) 0.046189 | 0.025151 1.836439 0.0759
D(TC) 0.167522 | 0.076845 2.180009 0.0370
D(GR) 0.219765 | 0.362592 2.030302 0.0434

ECM(-1) -0.392191 | 0.131071 | -2.992214 0.0054

ECM = CAP - (0.1178*R + 0.1851*TC +0.3198 GR + 13.1115)

E views 9 zalipn clajha Jo slaie¥l
sl ey sl ml gad Jaes B sl o) oDlel Jpaal) ek

Gligye iy JW) L)) clias Jo Lgina il Jpujla Cipall jea Jaxag
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Gl ) e % 1 A ) @l ser Jaa 33l o JaY) Bl
alall e B Bal) JS5 % 21 ey jeas 4 iaV) Jld) L)y ol
iy peae b Y] QW Gy i dsaly ) o % 1 Ay i)
JWl )y clsdns 850k ) o % 1 Aty Capall jan 852035 % 4
palll gad) (8.% 16 i jas b a)
Wadll e aa elay) Jalee of ECM il cpedil ¢ (g)a] 4als e
Ciad g V) Jld) Gy s et sase Aeyw e Sy ECT
Ge Ol (PR Ao dxie) 35 JS 8 Cus ashall Jal) 8 dsil
¢ Lo e et Juat Jalae a8 Allg (-0.39) 5 as (1) 554l
Bymad 5l DA i) Jl) (l) B jdise Cipay Lavie AT ixa
s Joshall JaV) 8 Anlall Lgied e (t-1)AGL sl & JaY)
S dear o It asll & DY) s e % 39 doby L s
e ic) Uadd) aa Jales dygine Hedit o & Jyshall sl & ))sill
Appandil) Chaial) (e e JalS5 3Dl agay oo (% 1 e Ji AN
Ll il
Lpmpadll syl dlaily F-A
& cagull) JSLEA) (e ola 5 dalaill 8 i) z3salll Baga (ge aSE
Lagrange ,laay &, Diagnostic Tests dnaainll clylaay) o)yl
Multiplier Statistic
5 Jsall 2 s Al
Breusch-Godfrey ~ Serial ~ lulall Lyl led) el )
iflan) dad of ) dgledall +Uai¥) o Correlation (LM Test)
@il g AL 7 dads (0.2642) NS (ssine 2e]1.39 caly F
A paal) A p Ji Uleny Laa ¢(0.1974) AV (s5ime i 3.244
¢ laay) Alabee Ao Lulis 305 k) AGe aa g Y 4l
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o aaat Aade 2 e il Lalill Ramsey RESET jlad) .Y

Y z3sail) o Cow z3sail) 13gd A JSA g5 Cun e z3saill apanad
Zasall 134 8 cllyg ¢ Jall JSE) Al e A (e ilay
¢ aaaill aae A e Al b3 Y " adall A Jal o

sl e @l Gagpaesy Jarque-Bera 1 Normality las) .
panll dpmjd mby oSay VoAl edin laad)) Allee s el
Ciad il Cus Lapl byys dejse Jaady) dalae gy of A
o Sl Y zasall o a3 18 5 «0.39 AV sise Llls 1.865
Lagpiiall cplial) culd Slia) alasiuly Uadll as s ae dpajd loal .
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 3l jlassyl
ool iy ALY axel) A sl AplSa) muasi ((ARCH)Test
il hgall & Sl Uasl)

Apaidil) a)lady) 5 Jgaad

Breusch—Godfrey Serial Correlation LM Test:

F—statistic 1.393900 Prob. F(2,29) 0.2642

Obs*R-squared | 3.244912 [ Prob. Chi-Square(2) [ 0.1974

Ramsey RESET Test

Specification: CAP CAP(-1) RTC TC(-I)GR C

Value df Probability
t—statistic 0.585259 | 30 0.5628
F-statistic 0.342528 [ (1, 30) | 0.5628

Heteroskedasticity Test: ARCH

F—statistic 0.429663 Prob. F(1,33) 0.5167

Obs*R-squared | 0.449847 [ Prob. Chi-Square(1) [ 0.5024

E views 9 zaliy clajda o alalie¥l

sudall ARDL yagail @lgall sliagafl slgal ailis £-A
Lpa pain B Al sshall (18 (1997 ) Pesaran and Pesaran 1

Oda¥) cOlalad el by lia) b Jici ARDL #3510 UECM
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Cumulative Sum of Recursive dxtiall 8lgll «SIAl ¢ sanall L) o)
Residual ,CUSUM

Cumulative Sum of il lpll Glajel SIAD goanall jlad) Y
Square Recursive Residual ,CUSUMSQ

13 ARDL 350l UECM 4siay 308l clalaall gl lysiuy) (aatys

asaall Jala CUSUMSQ 5 CUSUM (e S dibiany Sl (RN &8

13 Sjine e COlalaall 538 (5 e 5 %o 5 dasine s5ie e Anal

(ssiall 138 die 3gaall A ) SOl (LAY g lany bl IS i)
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5 Ayl e G b dsas 35 Las ) e 35l e Ll
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Yo 5 dgima (g5iua 2ic
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