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ABSTRACT:

The study aimed to measure the impact of economic
reform policies that were applied in the financial sector
on inflation rates in Sudan during the period (1990-2020)
using the autoregressive Distributed lags Model (ARDL),
and it concluded that there is a positive, statistically
significant relationship between economic reform
policies. The financial sector, which included banks'
assets, capital and reserves, Khartoum Stock Exchange
Index, and market capitalization that was applied to
inflation rates.

.Keyword: Economic reform, Financial sector, inflation

rates.
JEL Codes:C58<B23

: il
Lk 5 3 (galaiBY) e il 51 Gl ) Ayl o
~2020) 55l Pla Gasadl b st cY e e ) g Uaill s
dejsall Liajll Clgmdll 63 JIIAN laatV) zdsa alasinly (21990
O Ailiaa) ANS @b dylay dDle a5y VI cllag j(ARDL)
NS cled Al Il g il Lalall galai@Y) ~SaY) clul
Gl ashyal GBow e ccbilalaally JWl (ol cdlsid) Jgual (10
etz NV ame e ik &5 Al sad) Jla) Gy i)
il Y ama ) sl cala@) ~3laY) s dalidall clals)

How to cite this article
Elrasheid, T.M, Mirghani, F.(2022). Measuring the impact of economic reform policies in the financial sector on
inflation rates in Sudan using the ARDL model, Advanced Research In Economics and Business Strategy Journal, 3(01),

103-124. https://doi.org/10.52919/arebus.v3il.27

Ay

* Corresponding author

! Associate Professor (Omdurman Islamic University, Faculty of Economics, Sudan), tarigelrasheed@hotmaill.com

2 Assistant Professor, (Researcher Sudan).

This work is an open access article, licensed under a CC BY-NC 4.0 BT

103


https://doi.org/10.52919/arebus.v3i1.27
https://doi.org/10.52919/arebus.v3i1.27
mailto:tarigelrasheed@hotmaill.com
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aekld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

dadiall .1
Ll e OIS ) Aol i8] YSEAY s JSL il (e HESH Aalil) Jall (e el gl
leile shae Cpilse s dasSall Leilijlse (3 Saall g L))y (ol aBY) o sai Y ara b (alidl
YUYy JSUsal) ol cuadlas g ¢ JSUall o Gl e s Lm ) L e il ) ALyl
sl lidly  Joall sl 5 o0 imy At WU Joall Gl e aall il il A Al by da
Bsimall e IS ae LA ol leald Pl e CYIAV ] JSL Gl @l dallan 8 lgiac Ll
Sl Canally (galaBY) il galy ade Gl Lo ) alail ladla) el Gl il
CJSL) el Ja b ae L ) galai@¥) 23y Gluli o ddal) gl ol e i 36
Y ame Jans Ean Ui Tgats Dpainns 1ysa i ol agd 0 4aelill Joal (pa claguall dlga iia
Y ana b aine et ) (sl Las ¢ G 8 el g eV ans AT il (e Lelili Al e
il Y ra g L) gl e gl sall el 55 e Tialiia ¢ 9300 Jagal) Ja)
iz s M) g Uil Lgie ¢ sl Sla@y] el pen e Al il Gl e iy
ol Gk Asal) Cucld GUIAL cput vua o5 g Unill 13 35 85 dalgl) Lol ai@y) cile Uadl) (g
g il b cle Uaill oda paia (e g Apalaai®¥) e Uall apen cile s Al (galai@y) ~SaY)
g il 3 oalai®¥) ~ o) il S Guld I Cangd s Auhall o3 jsae a5l L)
- (2020-1990) 350l Pla 5hagadl LaBY) 6 adzmill ¥ ana e )
Ayl e L 1-1
Oyl alul ol g el da : dul Jslaal) e daV) b A uhal) A< e (e
ALY (e degane laadl 138 e it € adaill Y ane e Wl g Wadll & galaiy|
fsh b Jiamh Al dpe 4l
8 sl eV aray Ayl Jaal Cn dlan) AV ) dDle lllia Ja -
8 il NV anas jledlls ~ LY G Adlaa] AN ) ADle Gl Ja -
$ sl NV ara s lhalaa¥ls Sl oy on dilas) AVs ) Dl clllia Ja -
Lol N ana s L) GO0 aghayal) B ydise (p ddlas) AN I3 ADe cllia Ja -
$ adoaill C ey Agaall JUl Gy o Ailian) Ao ) ADle Glllia Ja -

Al (g @ .2-1
A il i) s ALl ALY e Bla¥ls Al A a8l dal (e

ol CNanas Agidl Joeal G Afilan] AVD G Ak ABle g -

104



124-103 | (2022) 01.¢ 03 sl a1 iy s 3 Aasite Cigmy Alas

bzl CNamay iledlls ~LY1 Gn Adlas) AV b due ADle g -

cadozaill ENV ana g ldalia¥ s Jldl Gy G Alan) AV ¢l 0yl ADle aa g —

Y s el 3 sk Al (B > S5e Cp Ablan) ANS G L)k ADe a6 —
EN|

cadnil) O aras sl Ol Guly o Alias) AV @3 gk ADe aag -

sdu)al dilal L3-1

LAl g Uailly alai®Y ) ZSadl Gl s liall (el =
syl DA olagud) 8 W) g Uadl) 8 galoai®V) ~ Sy cluliw sk e capll -
-(2020-1990)
gl 8 cad Al galai®¥) ~ e cluliw 5 Guli) 2350 Joadl ) Jsasli=3 -
gl (B aaail) EV e e )
Al mgia L3-1
A alid) e duhall Ciade

ladea) o il Cilaslaall A (e Ayl gaill URY) & 4elasind 8 iasl) meidi- —
Al Ll 5 ) gaball e
) 3l Wil DA e el Clad) b aelasind &t Ll sl -
tlad) g Wally (g aaBY) o) Cilaabpuny iy i) .2
¢ SaBY) el Clubsn .1-2
: g B o MaY) ilasbpen iy i 1-1-2

a3all s olan¥) akh 1) Coagy Jol iy 2 Lgaly galuai®¥) 23V il Cage

A1y Al il byl ety Aaalal) bl gy 3sudl 8 e aldieY)
22 JBy) Gub oo Asall Alsal Gilsll 3ale) o Jaally Glegbaall (e (s Apaidaill
Ll e Lyl (21352 ,2003, callaall 2ie dpeal) de) LalaidV) JShel) e caladlay) e
s Al L ga & daSal) Lenin 1 ol culehaly <l aclsall (e dajall el
Gle il (hae (& Jaes daledl Ljlsall 4 58S Jae e (Plad paadlly (ajladly Jalall o))l
Cufiil degena (A dend ) Qlubuall (e dajall 228 daga 5S05 cdpmylad) dpgpaal) 4 S adiiy

105



ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aekld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

emlalls A3l cplal sale) 8 ol A Colaal ) A0S Cilaga ol Cilaals alai@|
(30& 2016 ik ;L.a) A 3y PlA

Al Lo Laia) Apaliail dlee galea®V) 2 MaY) cilulin o ol G e DA (1
cre Lt laa sale s dae LWy Gpslaai®y ) il o i) @l o 5yai e s Alal Ll
saill Y an 32L5 (0% Baaa e Laialy Al i) Cliley ady HISE1 ) elal Glld g3 iy s
aling Sl sdanall LGl cladlay) culeds as . cpnilal gall ddimall (ggiase Gpraenty 2Ly
aldaill ~Sa) leanl ccWlaall (o paed) Lyl Jladis Jaws s il laly (iany 3 Jaliil) gl
sl daly il g Ll dadadl) ey BA (e Galall Sl upall A0S sale )y oyl
Ailale L) aadis aysills asedl) il ppats Jland) e 258l Ay (mdsix Cipall
Jailly s lle lgal Caatiily yashatg 38U aa et Cus e aall Sleal) Z3aY
sy Apladll gl 8o 55et s dpatal) Al 5} (8 5)Slall e Bilusll o alaie ¥ slaily
ccle Y da iy i N1 e Bl gl AL (golaill Y haaly e D) Bl
ol Gl AT alal Jlanal) Ll (33U (5l2Y) Ansilly 2580 (he ApslaiBY) o tdY) yyais

sall Ganadd & ol sl

5 LBy M) Cilbp Cilaaf 2-1-2

A A Alsall e 8 g paddl eha) P e Gl oy s il el Il Gaas e
cdlea¥) Jadll w8 pia

O Jsfias padiia Jae Giad PA e el 5t ) b e dime s ) Jsaagll o
Y] (e Aee Alla ) Jgeaslly Ay ed) cla gl A1) dal e Lls s sinys adical

L)l Bylaill jpad PR e @l 5 Gile daall e aay pwaly A il sale) @
Clplall A sale) & ey sl BLa@Y) A sale) o Jeall ) 3 chaliall sy
Llaall b)) s jpaail) 06 Cun Lemysiip z YY) sacli g Lsl ) bayea g5 )
- gy

o sl dadadll Al Badiiy L) cilulis IS e 1ol gaill Janasaly) o
058 gl cpalall g Uaill sylaall GlSa daxy alas ) alad) g el e Gl diaay a5y ol
e s Gl o) e ¢ cleadlly aldl Jleud om s Gl dylead S ga (alal) ¢ Uil
doati Ghins ) leesana 8 (5258 Al paaill dal e z ) Aubw ) dsatl) e aiall
(20022012, Clag)l de onige Fad). oald 4agi SIS Lol

106



124-103 | (2022) 01.g 03 shadl | Jleeh) ol Sl b sk Cogmy ilne

szl Jysall (e anlly Aalad) Ljlsall G Gaall it DA e pd il NV dre il
Dl 13 dosai 8 Bl Gt 53 e alae Yl

Dsis ¢ Ayl ol gl ARY L) ey 488 PIA e @lldy ) L) gais o
Gy Ciag bl Ll e Balia ¢ Lials Luia¥) cibleiu) cial ) sl
Gy aall Gplall Jie Lalall Gl 8 Jaall Galad) Hléi ) oLl Gl iy il (e JlsaY]
11998, 530 axkaell die). Al W) Al Cile gy dia s AL 5 ALl Y LaiV) g Uadg
(1724=

(Al g Uadlf 2-2

Al g Wl iy 05 1-2-2

il agsly ddgll Jla 8 skl ALG) Lola@yl cleladl €T e Il g Usill iy
cEpaall laid¥) 8 W) alail) Gl Se aal leelel 281K Ala) luwsall e s gl jiag
asaly G caliY) el ol ALeLAD el Gaiail Ao DU L) Jisai b V) 53l Jiaig
Adanlsy Sl Y clanally Y1 ey Cldae Jisad A sacluad) 58 olai@yl L) g Uail
Gla aie iy Losale Il pUaill e Jiey o3 a5l Jals o) LS cciliine o 18 Tl )a)
Aaleal Lol Y1 L) oY) Jiis ¢ g lly Claindly agad) Jie 4l claliilly J g
(202 2014¢ JIss ele) cablaiind ) ahaad) Jysas

Gl laa) &y Lty ()55 Apidme Clee a4 GlasSall Gyl o 2580 jlaal iy
Sy Aad sy laylanal 21 agu) Wl ccule Kall ) Aalal dabiad) dobaidV) clisal Gyh oo
Gl g aat Al Al i) iyl e Al Jpa) Jali 18 Lys . Jai dalal) ot lusal)
Losales . colaaad) of ddiall adudly Gads 30l Jaua¥ 1l 258l aylia 25 A0L) Glsu) a8 ALl
Gl e g )l sae llliay . e Aglaial) Al Jpal g 58 bl o Blla) (3)ouy) Capad o3y
Cilaid) & Glond Jalati iy il Godly ¢ dsY) Gandly (Sl Gl Blsnds 1 loud AL
ey Jal) Al claidl (8 J Gy @lod Jalatt Lainy Ja) 3 (5 AY) 2L (35¥)s
e Sl g Uil (S 05Sis wagn) Goms G Gy il Gow JWll Gy Glsnd Josiy
Osaia e S —ciliie —Jleel Jlay —abal alaill e ¢ shalaiall ALl (315 ALl sl
o allai (Y dnatl) Al o)) Joil) Sy dnle s - alail) 3¢ Aadaiall (pulilly Cilag plill ) pua i
o2gd Uil g gymy (3 Blonady) ALl il ginal) — Ll Cilisnssall) = 5 U JSggl) e (S5
(Aedaiall Clagylly il lly (o slalaiall — Ll il sisall

107



ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aekld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

(asil) SLaiB ALl g Uadl) dsanf 2-2-2

tok LS o adil g dalge (e Leaiiing (o)) (Say W) Uaill dyaaf o
A1 45Kl Al bl g 3 Alsn (oY ol plll 8 Ll 1S Wl plaill ey ()
dagall Aalai) anl Sy 5 e say Aty sl AS il gie e Y Al gl dalugll s
Jisaiy cihasall Cia ffie Al Cilasdy Cladinall 355 s 3 oyekiis casill SLaBY) sail
dall Gua). platii—a gl Jalall Ay g e Gleaadls alull dals dulee Jiguy bl
(60022019, e
Balead Ll i ) Jgoll iial) 59 ) psants nsSE B palon Sigas Jold e s 35ms (<)
Jsa¥) (e Aesens (o 0sST lly 5o oda o dlilaall 8 abluy SISy Zalaidy)
S dgale ye (A Gl ) Ail] Apaplal) Slsally Clsaally <YV Shall Jie dlanlyl
Gl e elsm DA Ga Y 5550 s28 Jie araaiy (psSily ¢ Adlidall adinall dadi Jaws dasally
Sl alaill e g ¢ Agiia b ) aligad L o 13 588 13 (o) b Sy ¢ calanal oY)
Sl UG Ay Glaagd gl sile Qilie aall Glaay ) Gaildl) Clasg (e cldaall 3i
Al 2 Wl Gl
iy laiially sV G daiial aludl Jols 8y5 pn o) daall asiiy Il (aaddll ol (z)
3% 135 ccilaxdlly alud) o3a ¢y llee Jysadl Gty ) A8LeaYl a5l alasind Gyl e @lld
MaiBY) &5l o Abdlad) & ey aely Joally ailiad) 5 3aa Basa o Abiladl)
ol
sl ALY gl il Siagy sl g Uadll kit e sy pshaial) ) ol o) (3)
Uanadis aread PR G lgmussis Lmanli Jigats alaa¥1 2818 (e daitall aopliialls Capetll PS4
(120 1995¢ i) Zdlall )5l
3 Ayl el aus ) S aiall e SESY) 3Ly ) gas Il aUaill Caaa (a)
e Lo 55 Alle el Lt gaal DLl Cag il Aings 8 adluys 3panal) e Laial) a4l
 shial) g il ¢l
Japail) ZEES gl Bl Yo )y il B pesalial) iloabeai@Y) o Sl aizaa] L) pUail) o ()
clesbeally VLA gl & asleiSall kil Gl el il aalS
Dgpd) anng Sgill ¢ U ana o 3 aba@] saill Lowlly 550K dranl 13 Wl ¢ Uail) yiiay ()
Ea Loy egala®Y) salll & (e Jlaa¥) Jdaall mill sasy dlasie dlle dDle 4l agul) 3lsuls

108



124-103 | (2022) 01.¢ 03 sl a1 iy s 3 Aasite Cigmy Alas

b g Ul 13gd Al gl B sl bl e 5AY) CGaaill 4 Ll B8 G Jg
ool ALY
G5 ¢ jiinay arbur o allas dsmg A Y casil) Sl 3 altise s (Gaiad Cilillaia (1 ()
Jasall legmasis Aallall 3lsall 0 o 35085 Adlal) Adalisgl) )28 el A0le Adalsy Dilassse S5
Lali) claagll Lenl) Jla) uly s cailag saaal) cl i)
Al clsall £lgly aludl 3—2-2

bl disat ddee (&l @A) el Guld o Gl el Gl (K
s ) Dbl
daalall W 3hsYy Jsa) 3 Jala ) luswgal) a2l Aalugll cluse 1J5Y) g5l
& Ll 2l ALl Jgea) o3a sy ilisnpall 038 a8 Cua ¢ lASY) Claay layaas )
Agill bl (a5 cAiliaall Bl 3hsY) laaly g Al mie ye dpsba@y) cillaliall Calise
— b Lo el gl Bae ) Lganadl (Says + L) lS s cpmelil) iS5 ¢ lail
Apaiil) bl dilay ol s s A (gAY Cilinsally (63$al) i) Jali i3l gl -
ool Cabitey gl Jadiig Lyl Bale) o ailagll oy o s :Aandlagll Allall Adalisgl) ilissapa —
R Caluall i g daadiially dylaill & ullS L
s Jie i) Gy lin giall ol e Ledalin oy rayaslanll 4l Aalu gl lnise —
e Laa¥) clilaall Baalias calall el i€ pi slall e bl
Gl e ey el IS oSy o o) Lableiad s)) Jia sdglay) ddalugll cluwge —
(1902 <2002 Jla Hlusa). Jliiny)
@sidia e Unrg Jandl o L) ciliossall o3 iamy 5 peaiy 4Ll 40 Cilisngd 2 3G & 3l
e Lpays 3l s Leabiaad 2L (3501 e o f Aallal) 3691 8 pulanS Ballal) 3690 (ol
iy Slgall 038 53 i 03 Leiul) s Alal) Y1 JlaiS Culie myy Gt el e
DLV g (o asl o (53 cpainnall () el ramal) cilgall e Bllall 31 i e L
(120022004, 205 asill) .5 AV D) JouaY) (o Loyt of AL 35V 020 b
Olagad) 2 ) g Ul (B (ool o sl b ol ghai 3
4 paal) ilawsall galai®y) #3uayl 1-3

A Jalyal) 385 lealoal (Say dalpe 33n L padl) cilingall Jlall ~Slal] Cilulis iy
A Culsall ciladis 19984l J) ms clipmutl] Jilsl & iy £ 1Y) Ayl

109



ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aekld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

iradl Jeall @iy plass S ailolly Gl e waall Chaa qailall 3a b 2d ) culeal) ()
= 1Y) (A oaildl) Al Jiaiy cdbpunty 4585 Caagy

Gaaid (1993le & abaas 5 219904l sl 1 aa tAisagal) sl a5l -
leds o) 4l o A Capnall dagar Lalall soadll ad Copnall Ly asiy o) aaty Al clas 5l
Aol Ugla vie laolaws & Jaenl) Qi) 38 3l allgal slagins

Cayyail A lE Glgage Ao Jaidly 21991 ale 8 ¢l 1 jaia t Apad) Jeall et o3l -
imad) deall cllly pakii cuils ) ccipadl Lewla o) (S ) JlaeYly aadll Jaall
e Guall daad) leadlse uais Cajladd) gos Jiy AUy Cpliadl e LB, Cbayly
(150= 2004

raally ) g Uadll by dais JlaSial (ajrns culall 1 (8 cungal) oLl il (o)
sl Gl (353ias (1995) Adlall Gy sk &l (§ s il Al ilisusal) (g 220 ¢ L)
(1998)4dlall lasall Glasall 48555 ¢(51996)4 el

Jand) Tay 885 a19940le & JEy) bl Guladll sjlal bl 3l askaall (5su o538 —
(DsSaalls agud) Jsl5 Gsm) Lsilill Bauadl Wl (1994,le b (hlaaY) Gsm) L) Goudl 3
e Aghag ilipal S (8 Goudl 30 O o gl (ai 85 01995 e 4 Lalid) 5 s
Al eyl Y g Ll

Gsia Ales ) Giagys 419964l & ogldl) 138 jaa tidad) dlagll Glan Gedia ogl -
O dsall s dala— jseaad) dilay Gpha e (Apadl Jleadl Claag hEily 4y (e asall
Aplaayl gl (et b adall (e Capae ol gl Al 3 el

Al ol e g oplay) calad) Jail 1 Jally o)) #SaY) s (z)

sl ool A8 8 g g 8 il o Ly Ala gl Cojliaall 7 land) 521990 aladl & -
L6)Sall il il gy il Al lanal dplaY s AL e Piall A8V Cyaa 21991 e b -
Aoyl sl pmaty cleadlly adudl Hlead Z8S ity cCapall jra yad &5 1992 s b -
cemlally Al LY pad Caagy i) il cleles e

Adle ladla) eha) M Ciagr g Cijladl ¢ lagl G gy )de oo Mol 5219940l b -
b shatil) A8l @l g el gins EOE A g puliall 2858 JUS) 2y o 55 Al saall ajliaall 455l
Ol el B A yuall Jlas 8 Agallall

ladylse Pl (o Cijlaall (K Coagy @iy Al gl Cagiaally Jaal) ¢l 5 219950l b -
(3102 2000 i) 2 Guall dana) dabisall Zalaiy) Aaiiy cleWadl) Jyoai b

110



124-103 | (2022) 01.g 03 shadl | Jleeh) ol Sl b sk Cogmy ilne

3 o Al Ldpan dlen ) Jsasll Spaall Sleadl dalul Graad 5 1daalil) Culea ()
il lasad) ey 8 Ayl LI Llal) Aigd) el : Y1 S elld U] s Al day )l
S Y Gl el oY) el oY) e Calyayls SE Cias IS 8 el dia
claiall S (aads dalged) sana Al Bl yelasilil) jews e Yoy Slayfyal

radl mpail Ll ddyadl Gluhall ) sexall ) Jsas cbaall dgae 50 Jand 25 =
(2502 <1995 (e (553) 4l

raal) Sleall Alalil) 4 padl dubudl (2002-1999)Pla dlajall s3a iy :apll dlayal)
Aglaall Gdpaall clyslaill AS0sal Cian yglae A Chladis (s2all Jansgia zaling) Adlall sl
ellyg 5,08 QULS BlA) 4dpaall Gluwiall dlew) ASa Bale) (& haiu) o dae Cua cdpallally
syl zadll lilee gy

Alayal) 038 alin madle pal Jiaii 1(2007-2003)5 558l Jaussiall saall (b galipall 2N Alsyall
SSHl ellyy ilad) &5 L e slll Gph e gl 8 L) Canaall JSLEe dalles Alialse /]
Alle aelsdys 3yMiay 38 CULS BlA] 4 paall Glusall Aanys A sale) 4 haind] e
Al A aday Aty dpslaal) dail) daalye = Sl aasdl bl (e 32ED diayye
Gl ekt [ D) Al g Unll dgiatl) clbaial) JlaSind [ Alaslly Jlall Jabuai¥) Glecal
LSl

bl <l a aaly (2020-2008)s5l Pl dadia¥) Glagadl el b sdal)ll Al al)
A glaall & i ALLAN) 448 puadl

5o S il 5505 508 LS dlag) i lldg by (peaall allaill JSlgl) & laill sale) =
Ol Amalya allall Jly ol aUailly 4 jad) deliall b dejluiall clyshaill dgalsad
iyl & cian ) ekl e il Gundl) giSlse laal yeadl) Jeall aSan Al =300
= aall Jaall Guaat = Buia Gl ules Wbl ae g las¥) Gas pade A haiul -
Cpxlly Jaalil) Gum e peadll g Uaill 8 Alaladl Ayl SN 3 Ao g Ally ulan dagladl
Claspally Cayliaall 2860 400850 Ul Jilay sk — LAl cloailly Claaioa) 481 sal
¢ Glo Jsiall)opiinds dpad) ¢ Uaill Al (pualis Adpadl jhlial (e Lleall Cangy 4l
{(414= 2007

Lhpadl 3 Cluaiall galai®y) 73ay) 2-3

p AUl il e @iy ddyad) e luall ol M) cilulu e

111



ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aekld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

Alal) Claddll o) 4S5 )
b Al CalaaY) oda 3t Y ol Lee dsSially cilalgsll jlaal b has lalas 48500 s

r Y
gl bylaaly A58 e Uainl dua 1a3jlsall 8 el aud 0L 5yf50 4 DU Jygaill g
e &all A5l

Jisad 8 A5 Wjaat Al dpesSall Hlain) dlSin craale dua il Cle s pie Jysaimc
Gleaddl Jie Glagaadl by Calidey GueliaVly Lalaidy) cleUadll Calide 3 desill Cile s e
Agsati (5ya) apliies (Al ile g piall (Al gl il caglsd Aana ol 1 Al
by ) &l ially cilalgdll Cranles Cun sA0l GO agla Al (3 sus Jslailly LLaill 3ol
et o3a aiang (3 sl Joills Al GheO agkayall Gam bk Baly) (b S sk A,
& DY) Bl 3HOU Ak Bl il @ity Goud) G oalalaially il sees 53
Gandl (8 I pan (%05 e Le bl GHs psloydl Goms Sl o i (g5 Oaged
L0l

aa & Saally lalgall 3,80 laaly t4 gl 3)13Y 31008 (53l lagadl cliy J (e Lgaladiinl—a
Unnarg L oL@V 3 A gl y00) 6 oSl 4paal) Aslpual) s aaf (g 51 (3850l (gl guadl i)
(zsdal) Gand) Glilac) e )illy aadl il e

) Jlaall 138 gpal @A Jilanll e o by 1300 GpaleaidV) el Cpund & daaLuali—a
Opend 8 ADLe 4l A, Lo ) o Saally clalgdll sad Jane a3l o) cudl i (Al
(2602 2006 ¢ Gua o) LAalaiiV) il

bl (33 ashaydd) (g ga "L

tok et Wiagt Gsudl Lo a8 N Zalai@ ) cladlal! aal

& laaa) Cals al LDl ol Aiggty cpibalsall G (ol o sl Apaiig SV apanis ()
sl Alai@Y g lalgal) o adilly asny Las bl G3l)oY]

Gy Aalaiall Aubad) o CabiY 5 JIga¥) Gy A pas dpaiilly Al llil) ot 4 15381 )
& gy hEaY) aady La iy glagad) (& oY) yshally Jangiall Jsaill il
Aol Al Calaal gadan A ey Olagaad)

Gadl 2l e alay) (2)

cliall o ) A8la] cAleall Boms alodl Blond Joid (3guad) BLES aisi (3

112



124-103 | (2022) 01.g 03 shadl | Jleeh) ol Sl b sk Cogmy ilne

B 0 ¢ L) A8 g LS (3 guall Al 35 8 5] T 3 SOV gl AL (3 5ual) nd5 ()
Oell ae) pdad) dimys slaaly DY Taed oall aall A58 ae el anall dulle
(87 L= <2007 )l

i gad) aalil) (5 g "I

J23 el 2858 518 2002 (b Aslsaad) 595l e b3l cpalil) dpat Jlaak s 45,8 @l
celi U Bl L DU 3 Ayl dpanil Alse 3 e liy ige 1hsa conli Gllly ag Jlaall 138
0o ped Al Adaxdl) 580l 2007 & aliall Alias (el 430 il dua ¢ aliall Alpas
Gllee Gali o 36580 cilee WS L pgalad 0L agilalill oaysall 6l ares 3paladl jhlis
D) Japail) ilalend Apiaalil) ddasil a8 Ala g (2l A58 1S paly Cun Yl el
i) agd @B JLl 5l o sail) Slasasgas sl padilly dalall lalaall (e Gl saall djlead el
(30722019, 538 sl flagad

) zgai g

tAdl) zigal Cimagi .1-4

Sl g Uil 3 golai®V) ~Sall a5 Guld o Capaill 5l ol 23 sail) ey
i Apabai®y) Gpaial) e 22 e (2020-1990) 5580 P Glagad) b adaill cV e e
Al il dpolamdy) dplaill 8 e Gl DA e sl & Ll Ay e
sala Al ag sdly bl sla®Y) 8 Cald) W aghy ) Lwlalls (V) sshaall s,
ey Adisall QD)) (pSal @lldy il ¢ lua (Aopllll o il S Ay (A Lpaliadl
t b b e sgladll oda

sAal) i it 1-1-4

dalial) cilegleal) 5 Apala@yl Aphill jlas e ol = 3saill Cilpiie aad b Al Cade)
gl & galai@Vl #3la¥) cluli 5 el ) Caags Al o Loy, 4l Gl il e
st i hsial) (8 Gl gl 8 adcall cV e e L)

. (INF) adcaill Y ame zp0lil) puaial) *

iy Ml g Uil 3 ool ZOlal) b el Al Gilstie o4y sl il *
—: a0l ) priall lanass

A chnially Lol s sl ¢ Uad ol yuia ()

(PL) siluadls #¥1 /3.(CR) cldalia¥ls JWll Ly /3.(ACB) dyylaill &gl Jsual /1
) il Lelias oy Jlall Blsmd il yiiia ()

113



ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aekld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

(MCAP) a5l JWl (aly/2. (KSE)aglall (353 ashayadl (3ous yiise/1

= gagaill byl JLAN ¢ Julail) dagie 2-1-4

lewass 23 lls Autoregressive Distrbuted Lag Model (ARDL) Zdiagic e auhall adic
Gl My Sl zdlad ged Aangiall 028 & 24 Pesaran and shin(2001) daul s
Alsisall el ady L o Unl 8 A3 i)l Judlal) &5 Jllyg aals 3 ga b deysall ¢ UaY)
tlganl (e Lall (e 2aally J ARDL dngie Slidis Lgilays 4lal)

0sS oF ajat Yy (1) 5 1(0) e LLEY) (e (s5ime o ST b iyt pent o) AlSa)-
Al da)l) e dlalSie cpaiall el D) 65 Y ) "Usie (gsiall (el die 3jie lases
Lsel a4 (1(2)

b i) i) g il il ALKl Akl yaas ARDL dsgie DA (e aaliias —
el (e JS i aaa waat ) ALyl ((Short run and Long run)  Jishlly juadll gl
b ) e dldil)

Slo el adl e load e lillly jaill aae dualdy Caal zisall 13 e daslll -
(15602,2009 , oaysill) A Jali )V DS 5 ol piial) Caday Aileiall ) (o alil
e Al zalall ST e Wyliely (ARDL) dmgie o cnde) duhall Gl elly 1 aslayl
lle Jpmnll 23 (2020-1990) ale (sa s3ian aablia (31)ase wlllly aiiveall cilaaliall ana
oAbl cadiel LS AW GhOU sk dl) G glasad) @iy celasdl (555al Sleall e
Oo J gl ) ALYl Al chariall cligpe e Jsmnll Crags Laahle il Dapall ol
z 35aill Al gl ol iy g o 3 guill Cilyuria apend asalall ile ol A0 5 Gl bl i

ol padl e s Sl
LOG(INF) = BO + B1LOG(ABC) + B2LOG(CR) + B3LOG(PL)
+ BALOG(KSE) + B5LOG(MCAP) + ui

JWi Gy sie :Log(CR).Apall &lgll Jsal jiie @ (ABC).aaazill june :(INF)
S ashall (B sdse ie :(KSE). jilually 2Ll sie 1 Log(PL).clbliayls
: B1,B2,B3,B4,B5.z3saill & il aall : BO. sl JW (uly e :(MCAP).3IL)

(sl (siadl Uadd) o w2 lasl) D eles
SHUE) (58 O @ds el 1a (& Akl Slahall ) sallys daalaii) 2kl ) 5L

th WS alladll
i) el wsen (35S Ladie admill Jiay Cua (BO) dunse (155 o) adsiall (pe il 3yl /1
.‘M‘ Lﬁju

114



124-103 | (2022) 01.g 03 shadl | Jleeh) ol Sl b sk Cogmy ilne

adamill (s Ao ADle asagl @lldy Al (B1) dplaall gl Jgeal Jalaa 5L} 585 o)) a5y /2
Al il el

o Bk ABle apagl @llyy Al (B2) @lilabia¥ly JU) Gl Jabea 3L8) 0585 o) ads /3
pdmily CllaYy JU

izl 2 L) G Ao Wle agagl cllyy Al (B3) L) delae 8L 0055 () By /4
ApuSe BDle dsas) lldy s (BA) Bl S asha Al Goms dise dolas BLE] (055 () @55
ezl Aglal) 3o st A e sine

W) ) G Ayl ABe 3sal @llyg Ala (BS) isudl JUl Guly delae 5L8) (585 0 a854/6
iy gl

) el pali L2-4

Jae chiall Jalall 435 paad b Jichi cilshad 2D austi (ARDL) Lngial leall Gylall
Bounds ) agaall lal aladiuly 4LlS5 dDle a5my lidls, saagll ja cahlaal alasiul 4wl
Lady - Jyshlly juadll sadl clalaa Je Joaall (ARDL) uasi ")paly (Testing Approach
tiapall 2 hgal s i) Lddlie

t(Bangl Jda cillidl) Adasl Judlad) ciliby phiiad Lad) 1-2-4

Rbpall 8538 R 73 5alls liall gand dpiadll Judldl Galsd (and Jsangll ia L) Cagy
(o L) "y (5l Ty amy m 50 e ke S JelS A apands g sSs (520 (g0 S,
o Chladl 2l e a8l ey Agihieg daddi 235 ) Jgeasll dnaill Judlad) didas Jay yd
Augmented Dicky (ADF)ausall jls S lidl Gk o adiad Coga dubll Gl sas )
LS Jganll 8 mamse sa LS il ilis caolag olaly adald 25a Alls 8 .Fuller

Auhall Gl patial Bassll Hda laal il 11 gaad)

3assll Has sl
Db (s sia ADF P.value Sl b
I Gl ~6.406 0.0000 INF sl /1
N Gl ~9.824 0.0000 ACB Aplaill Gl Jsaal /2
Js¥) Gl -3.720 0.0381 CR lblliaYly JW Gy /3
& isal) -4.999 0.0027 PL Al ~ L) /4
(5 el ~4.2250 0.0051 KSE L) GO aglayal) 3o yiise /5
inaal ~4.129 0.0203 | MCAP Sl JWl Ly /6

115

E.Views12 iy clajyis ot Hradl




ol S e cdene (5l 20 I N awe o g Uil 3 oaleaiV) #3lal) clubs 5 uld
Aakld (ARDL) 7 35ai alaaiuls gfasud) i aduill

Chate ol (P.P)olasls (ADF)ausall Sl So jlidl e blaels (1) dsaall e oy
A3 gsine vie Wlgie 8 AL (gl S Gy bl G agkdl) Bom ise 2 WY))
cadaill) st o)) 22 Wi (1(0) ) (Ldea) Aa)dll (1o AalSia il paiall 038 o) Sins Laa %05 Ay gias
o L) eha) vel il Ll gine g Sl e (bdalia¥ly JWl) Gulx dplaill gull Jpual
sie I ol ey chsial) 03¢l (sSas asagl i pilinl) CalKs ciriall s3] AT 8ye Bansl)
a5 1(1) sV Al (e AlelSia clpiiall 23¢d dpiajll Judladl o Jiny 1ag %35 Aysina (5ie
Al il el Jedld) il JalSill dgasl) L) aladiud Aol laa Ddse e
rélidial) Jalsil) Las) gilis 2-2-4

JSI Jalsall Aspa st Anhal) clyaatiad Aadll Judbudl sassll i s 8 e Jgeasd) day
gan) Jalill 6 dalise il puaciall 3] Anal Judlad) s gz i g Ayl 2 3 g il yuicia (o ysiia
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POl Ll Sl
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Slasall 8 I SLa@Y) Cyise e Laslal sylatll g Uad b gala@) ~SaY) clul S ¢ (2016), @
¢ Al ley o) dasla ¢ Apulpd) aslelly SLa@Y] A 2LaBY) aud ¢ (2014-1990) (e 55l Pla
SOl gud)

Caaas Jly, Adlally Al clubud) e ofily ) i) 8 0l guall Gk ¢ (2004) 2l Gisdas
cOMasadll, Lyl

sl (24) 23] 1 peaall Aa, Addiad) claailly cladlaY) Al sl Cijliadl ¢(2000) A ve dess

Ciluhall A8 alaBY) i cashyall oy s duhy — ) Sleall #Olal Gl 2 ((2007) e Jsial
cOlasal) L gl i€l o slall Glagual) dralas g lal)
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