78

f'u pis S (5558 00, FA laty]

2022—1995 5

Sl 3 Sl

P 29 dauy Tty 044 05

SLAl Al el slaByly 5l 48T

SLAl okl dasle sl 351 K

Bl B ol G S otV 4y (sl ) L)l SR T B slaty) el L) gty ) Al A S

ual&:-uu
& skl Ji"é

(olady! S3) o B el t)jl Aoyl 4 Gkl C.aj,c r,\ML sy 2022-1995 saall 31l 3 (s3LaBY) RR : 30 sl Ol age o M
dacly S éy il o )wf L5 1SV 5ol ¢ Jsett] iy G 30 (Z5l) (s S0 d?) SladY) Ol a%e o C\S Ju.f
o Sy ke oly eolasy) ) e gl 35 iae by bddne wb/d?)\ Alady) Ol ase L}\ Eondl J.p};} (Ev1ew512 dLa"\/\ LJ»M

Joisy LYl w55 3 25 K e o S5 LA G G sladY s oy (solad¥ ) e

S G @ty 3 i G ply 480 2N Ul (e; 550 A Eondl 520 ‘Lu\&“\;\m

3Ll Sloghall LS (Sl 1 ZU1 (201 slas¥t (sslasy) p8) ol peslan

S e wlage 86 0l ¢ oy G A Ll o ol 528
o ol m\oi@ud\)»u»w eyl Laluds Lo Lay (3lady)
i Jel o 15 0 B sl ) e Bl e, N
uﬁ: 6\3\ Py A ERe3) e K 4 tﬂjﬂ\} 6?)3\ By £ day
o s bl b e A 552 5 B el e i
iy Y 2l o Y aball 20 sl s o (S5 ) Al bEGY)
S S ey S o 50 e 5 e 5
Ol sy 4 e o VS.U\ ol Jom Coed A.K.Mtuu»} 43K3)
55 35 ) o Bl A & et 8 e B sl
DI Slladl g gl bolis Lop e Condl gllany Tane 352 L1 55U
Sl Gy 3l B okt 58 e Gl S g N LNl
S e wllkGly @l g, A ol il (il Lokl 5ad
A 3 olasy ), A olaBYl g B g eldy (5ol
salasy! 58 £33 A 2Ly e Ol

Vel 2255
Sl Lo 382

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1775

Laall.1

S 5 3 bl 1555 s Sy dnad) palil) e B slaBY) sy
Lozl J) 2N sl sy Ll Loy W s il 3 (solasy!
(i YNS Aoyl SAl Al Al 220 Sl o aa Gl dslasy)
38 Oloss g5y Al 3 lSY d 3 paed 1 ((pllasy! LS
o oS i) 15 30l \,A;uw Jadl e 35l t.%&mn
@ty 55 e el ol o Sledol sl 52 850 )
e do o G oLy uujw uw Sy gy dall LAl STl
L e s K i I ool oY1 iy solatv il s 03
[SESPHI R EIGIN WS oujms Lol Aag Ul B30 Ol plaseal
oSy olasy) @Jb A i 5l °'\°J dop latyl e gyl
) sl &) 3 G ety Ao 35, ey UG ola 04.4
&#&MB&J\JWMW\dMMW 35S Condl ol L



AWty o0 o glall usld) (Lol 2512025

A &l cinlasy) dasdl) g 3 VLaly Slegall Sl Lol
sl "ol slasl” el Wil G e sl )
Bl 330 L0 B ,al) Sl 708) e Jo s S B8kl o £
2 BN e B Slasy) LA Sy (25 2007 ) (golasl
&\ ST 0y 58I ey Y B0y 3 et ) (solaBY 8
L alsdy sy lyal B Jposll Lo Lot 380 Dlosy Jolo s
Lo glsSl o a2 gl dpslasy) Zasi¥) K7 pn g)\ slaB¥) 5l e
U el e s Gl Y S g u)s
dtly pole Bac e L;)s J\.,a:d\/\ 05 (10120175 guall) L)
) kel sl pdy 8IS 55 3 ped ban g dalfe
iz o3l Ky poliall ol o e Kt o)y 1 L) b S,
i) polal) s 2 =25 Sy slasl gl & AN dedly 53 Aelaaa)
(11 2008 L) W AN sladdl

: 43, JSIY1 3l

W5 e o2y el U s ) Sl A 5l

Q) dyodl 2N slasy) Syt e a1 illawslly 3 jaall Bl
uu 31y

580 Gkl e pdly Joogd) Ale Lol ) Gl Sloidt
A

330 A Sled ) -0

8.\3\ Ll JU ) Sloss (A2 Ll 2 2o 1455 S Sl gl
(PayPal). |z @}J&S}M

Lsill ol Comel Jppdly psed Jae 2N O
PURCAD IR

tj)&)\ A el ey ddme Sless i Gl Olasl) v RN
E

SV L Sl T

Sldeall 355 G K S 3 S JIE(AD gllasyt KX
g ol

il Slolall 3 Las¥l ey S 558 Loy 1L aY1 o)

aladl 3 L5180 el o oo Dloss sl 1358l 217801 81
Blelly

AN Slad) 3 oy dsledl ;a3 (Blockchain) LSIH Ll

u?)l\ Sl JUV -

mlly ) (3 B! L S ol ol ) A2 ) )

o Sl o othelall 820 S gty gl
(Al

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1775

79

aalasy! OlaY) das daxlye o UUDJB u""‘ﬁj @.U deo Eall aam
fie 18 ol 53 Ladley Dbl UL LS, 201 slasYl Gikell
W Slog gaid BN Jpedl 3 Cod 55 Jpp )l ) sl

e ) Zalall 41y YA oSy U Y e 5L

gLl Sl )

S e allaYl, Sleglall i 8b "J>2019. bahbinidll)s
Ol e oy BN ol d) &bl G )l dnb ol 3 (solady]
e 5lze¥l (2016-2007)5.L) JYs (sslaiyt ) Jo VLY, Sleglal)
0k o5 ol o B Moy Bl DLy Losss bl 3,3
A el s sy 3lat™) S e gl ) d oy Cild) ol
Sl p2s bar2 ) 4 Ll o 8] s ) Uy S S g*“)‘
r N skl STk Ranine 2y 3ylge mnay B el o Gl

Loozl) o)
@olas¥) By B alasy) e B 02022 gy sad) Al
Slgisn gy B ols Tl Chngd gl Syl and ook
-2008) 54l J}la Ugo e 2y Jé\ tu 3 s d?)S\ sl
S By i e Jo sVl ol 23581 sl (2017
Jlerd o AmdS Jul 355 3 BLdly Q) S U o 28 ST
e o Alg) dgme Ve sy 1 Lol £l Ve e sy oSN
bl Jo Ll Jpdl 3 glas Y 3‘;‘5\ do &3 )ly L yS dpald
Slagal) Sl JB C? Gl Ohadl e 5500 Q) Al Shogy

dor S Ao\ i) b3 Ay A ohlayt ssly, ola,
a2

sy AN slas Ll paladl (el Caldt vt )
i (ol

:@)\ alasW Lol ﬁAUl.\ Y
“;JS\ DLaﬁ\A r)q}u d

IYs cWaly L0 Lyl 3 pedl kel 7S BN Syt L
580 llly Y el B398 gl Vi pder o) Sl (S5 5,531 35
T Yl 20 L Sl Sl o ) Al 5,380 Lz )
i) G i 73 e 31 5 551 Aol Zasill, ey L o
4 055 U i &35 0o sl " AN eIl ale gllal
Ll B aad 3w, olasdl ALY 550 ool
Jlenea) u\° ,{, G slasdl 4l 2 slasyl Gpas (12013 (55l00)
@ddl L Je 3 saad) olladl 3 Slegad) Lad) 5l oyl
), w wfﬂ do ol Ko i gl slasl Ll & iy



80

:2013 a2l db b solasy! ) Ll (ol s jfﬁ\ Gl ey cdie
(7
A sl od) ey ol o A8 52(GDP): Jlerd) S 2L
oo Jedl Al oyl 312U Les(GNP): Jledh gl ZUhc
Ayl iy
Ay 21 e 2l A (S sl ) U e 0l s Jaae
s do 3lady) ol ) e alis) o)y daaall gy
i salasy) 43 glsh
3 oy ey oyl o Ml se g5l U] soladY) o s oSS
(Barro.R,2005; Zaidan et al, 2024);?:: t\;}!\ oda
Jio Zobl) dagdal) 5l ISl Jo sz : adall salasvt L) 1
S el e sgae 3)lse OLaST ‘:\:;\)j\ 2O G st
plas a0 5 4 1 3ll) ozl 13] 1sguz S 5 p3lal)
pridly S o amm e Sl el slasy) L3
Rao Sl plasasl AebY SN el Jayy 2SIl
oo o Bl 5 &Y gl sl o lass g5l U yem
2l e sk
JU T, SN by M e yon QL.AJS\ 3y S
Gpled) oW g Jo s ((Gzoell 2001y WYy cplall Ju)
B JE 0 g5
b el B s by Jo s :@KA\ ©3ladY! S 4
AL oy s g 6] gy sl Y oo
Aty kel Lo ] 505 8
Ggre gl S gl ks o S 0l o olas¥l 5
B Ol L e gl s s o) S g oo S
A s
Blabl po dslasyl L) aid poy placall s3lasYl L3 6
83 A gl oy islee W Al gl &5 3L e
Aadl Jle W Sl lzewt 3 sk
é.d\ C\:si by Jeo aimy olplall aesll sslasyl A7
G Amdldl ad saae Jpr eady sl sl Slad,
PRIR{E]

\S]

w

2 3 0y93y dxPl ABLAN Ayl 3 BN slasv c ),
2 solaY) 8l

gl dpd) @ A sl 281

Lalasyl u‘s\j A= )r:u YOI [ PN W BV d?)S\ 2lay)
G ool U 5,8 2 2N slasyl cllss sl 3 cadl adll G
e 0y bl o sleW) iy an 555 SlasY) s sy oSS

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1775

A2 cleadly ladadl ks 3 51eW Ll 1 sassll KaY)

:J)\ sl jaslas- 2

ol gl Jole s dlll osgta sl skl dolye ot BN SlatYl an
dolually & o) (,X'a;” o8 Ll il e ala) Glol B &l dslasy
235 oy Yl lasl S ks Ogllall Sl o e ol
g B slas ol U1 e Ly W) e s 55 3 1 (59!
@ oalad oda A ey ObslasYl 3b o i alad) e desd
 (77-76 :2020¢ )5 51y 355)

S8 e ayle (2 Ul dole Dl 5l dls el slad¥l e Dl 2 b1
Fgale Bl L,

slad) g K M\ bl sl d\aﬂ! Slad) o d?)M syt 2
Sloglad) 15l plise¥l gl o Ll i) S oo 2ol
eSSl

RS il o B 25lly Bl gl 3l 4 a slath3
Agge B 3l ) Syl (BN SlaBV) 5 52 5 5m A
s e 3ss e I Leleioy Liless £ Sl S Ce

Q) Jyol) GG] Ry 21 51 Al bl 3 200 B0 slas) eidrd
S Gl M e ST 0 gt Dol IUN ek

g o) Sl A Sl ) el il 55l GG g slasls
Agalasyt Sluld) o3 S8 e il Cllany g &l sl

: aolgly ¢ g3laiy o pagae 138

ol sy, Rl el 288 4,0 2 i oslasyl
S sl Gl e ) lay Alls ddd OlSEH 2130
e $3 3lady!
do Jon silly 23 sl ZU e 2l Jos 8 sl 5p (golai¥t 53
o GEH B G il sl el G 1S dslasyt el s
Gle) g1 G Sad B sl e e i QB e el
Sl ly ghd) ) 3 Aebaad 33431 " 4} L) ey (333 12020, e
BIEST S?\.é\ é\ﬂ\ 3 S Jaag as pmy Anme Aty e SV Lo oy Js s
(Singh,2019; &Jull L\ ap 355 o) 1Y (solas¥ W Sgud, . aadl
Massoudi & Birdawod, 2(;23):

) UG o sl T Y alaBY 8 g

B 1 Jame 3 Bolbh 830 e 81 L))

sy L Jld) S EW ase o) ot 2

50l Joshall ol Je L= 8 0K ol e 3
S G e (GDP) sy bl 3 Sk 3b 5 e
Al 0 WK W ae Sy oolasyl L3l Llased
el ST sl diaws a1 Slasyl sl Lals] 5 ) ol



AWty o0 o glall usld) (Lol 2512025

(Blly ol OEGs) L) L) 231 3 iyt 1

oladl gy o fﬁjjﬁ\ f‘u\ 2

DL dloy SV gl G5 LY s 3

Jlel clsley 2 C«\j Ve e daldl BT £ .4

Jist 6 s e mear o B Sladtl S S win 3 ey
gy .55 Y1 ol r %,lie dolaa @J\ oo bl 2 BLa slasyl
el (o) L) S N slasl Sl a5 2 e Sl Ui 8 S
Slellas 5 dy Q¥ S E G BN slasy) dals iy SO
1)) 3 a‘?)“ sbad¥l jslas Je gyl QQU Ny ;53\ (sa1ad,

81

o S Rlal ol jog o) N olasdll S e &l Bolasy)
sy FSIN el o el sy SN, L JyS 3 i) D
(smith,Edward,2018:90-4Lad  cleluall,  a2)l Al cled,
3 G g 0 (slly el Sl S oy, 3 Ll 685595)
Ky Qledl ooVl Sladadl sy B2l SVl 3 e 00
bty Ll 5id 3 s bt REN Sl e laggy < pllas!
o LSl gl 3 el Gl 3 Y e Al S )
oo leblas (g Obad i W1 il o e £ 0 ey (5,501 lellall
bl 5 S g e iy B Tl B e

" Al Ll N 5o O, Sy Y1 L 3,

(2022-1995) saall 3Ll 3 2N sladM At )l O 25ll (1) Jyoer

il ekl A Sdgp e 3yl oF ol sse Sladl S gandl
slasy) B ald) | o) Sloss | (Y53 0sake)i s ;S (osdo)osid) | (%) csiy)
(%) 2 (%)
.0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1995
0.1 0.0 1 0.0 0.05 0.02 2000
0.5 10 10 10 0.15 0.5 2010
0.1 30 50 50 1 3 2015
1.5 60 100 1200 7.2 21 2020
2.5 70 120 3000 18.9 48 2022

L ally I S Sless o5, ALYl S8 Sy VL) 3
2020 4l 3y KA Cslagl plasal Lty oYl Slo ek (3 ol
sse by &3S sldly oYl psaal 3 Al L S
G AN Il &8 g5l sl Lol Al e s Sy pansdl
e e b V250 Bl el 3 B s LS ey 310
o e log bolie gadl o8 51,4l & b skt ) il slasy) Jos
B3N ey oy ey ety Aoy £3lady! Slbaoedl s Slellail

1085 (2) o IV o 3A) (3 At ) el

Jo ol Vb gl shael e juall

Gl diolll dilad d3lasY) osedl 1SV (2018) samil) 2YHT
55 1(29) saall Ayl &l 3 2N Slas¥) GBI Ll 3 A AVl
-1995)54l) JYe 5,8 Sbad arly LAl b (1Jsdl PN e w73
B Dogans 4 Al e Ly 8 wly il JlEa piey 0y (0 (2022
2000-1995 (yo 581 M o5k Jo Lomle Sy gl ko 2 slasy)
ey Sl Sy Velad 2010 ol e bysils u,.w b 4,

1(2022-1995)52800 31\ (3 &3lady) Slelladl) &2, 4o )y s :(2) Jgoer

SV tUaﬁ (\L.J\ tUas Loz, llall z\bs 3 ket t\las el t\b O gaad)
0 0 0 0 0 1995
4 2 1 1 1 2000
4 2 2 3 1 2010
4 3 2 1 1 2015
5 3 2 1 3 2020
5 5 3 2 2022

o> 3o (5) 565 ol B B s 3 (1) 38 o) 1 (5- D)oo 8

v\:« A 5 0 C,o{dd\ u\:}uj\ st A,v?)ﬂ JAKW ole dla QL 1995

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1775

2lze Vb el slael e 1 yaall
o ol

Ayl Jodll = é Aw?)\ Cﬂffeﬂ\ Oles! ‘QJA\ sadl 3 gdme-1
:2022-2010-2000 |yl



82

G Ol el A ey 3 pshatey de Sy BT e ol Sl L,
rM\&&%&}&sW\fﬁmﬁﬁ\J&éﬁ\v&p@
o e oyeh slly Jelall Aol dle) Jose Jo ain aly (sslasyl
S s e BN s s (Ko (2 SA o June b
Heeks ,and )JUE; (olasyl S asde, d?)M 3lady!

:(,Bukht,2017

N SRICRIEN] glad plad b ady \ose Sppal £ ey LA
Y1 5 G ) pllas ol ple Jin LS 15t g S el o 0 Bl
sl s
251, 3 é;\.aﬁ\/\ ):5\: d?)i\ ey BNe-2
S sl LY s o e B Tne i PPN

Lo 3l y dpalasv Slellall (3 A oSV skasy Jols s Jo S,

(2022-1995) saall 3Ll 3 (solat¥ p2lly 2N slaBY) Ol s5e 5k (3) Uy

G I Y gacd| Cislggh godiiine
o) M’(’ij: bl ,-?u f(‘:o):w) (%)cam) sl | 24 étﬁ‘ vl g
SPEL
0.0 0.5 0.1 20 1995
0.1 2.3 0.5 30 2000
10 15.4 2.1 40 2005
50 50.2 10.5 60 2010
200 80.5 40.2 120 2015
500 90.4 75.3 170 2020
700 95.3 80.5 190 2022

5 g3y (A slasWt Sl gl el Jlod) 1| )
:2022-1995 sl 3,4\ (3 (gobas¥ 43

.G.SJiJ\ g_i.:.ojj aL'-! 1-

ety 8 e B sae 2 sk s pie ol DD e
059 ped) Ctlogd) passianey ol JLaBl) 2y ) olat¥ O 25,
e o) Sy (2022-1995) dwlll 5o Me (i3580 3yl
RPNy Wi r\,\ML

Y=£(x1, x2, x3)

ol S

S e () ¥ 8 -

ol Oleas pg e Al iy o (i pame) CipY)LakiX1=
.3l V\As A:)K.A\ bl ez o Blaseal,

o i) pasiy plie 9o ¢ (s ine) A el islyg) ymsz=
o 3k e Sy g e 5Ty 3 Wgedl syl plasur JJL"‘M

EFV G DS sl (s 12 L) A s
ple e ol pasin e pp (s o) fwﬂ'ﬁ\/‘ 5\@&3:
e LI L IS sl (st Sy A 3 43,7801 8k

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1775

St 12Ul s K0 sshaty) sl ol a2 (3) Jpdl ¥ o
Ay Y55 e (40) 55 2005 plo (3 i) 3 daiye S¥aag g sl
mm s Sgmy )Y pd U (170) )l L 2020 plo Juoy 5o ML
s e Bl dmb Al bl 3 oosis Ll sl saby )
g el 1o Do WO e oS O 250 s L 31
gl Al s 351995 e (3 Al 8350 S oY) Lal

Jju 910 s ) Sl bl dd i) ¢ der SN Sl
S g # ey OV Lzl 40 (3 SN 531y denk 2010 ol
G %80 oo 38T Ll b Sy oo i) plasiral 3 S ey
i Lyl (2 IS dped) o) plasid 20 ez Lo Ll 2022 ol
A R WA PRVl SEIRU DR RCHIE) A S
100 S5 Gasians 50 Qg 3] el iyl gasians 30 05 <2010
95 o 38U AL dpedl itlsgl G 30e 3y 2022 ol gy cdad
83l 3y Wyedtl Caslodl Jand pliF) spm candly & 100 S0 Gseis
L35S0 sl 250 LWAEN Sl ledl £ g AST Cnlod) e B!
oF 53k ¢ ny Aol ) 355 e 1995 r\o G Bagrye (S0 o
plasial s 2022 £l Jols V33 oy e 700 g 3] 43558091 5l
Jha) 3 Cuge) 2 Olav 5y sldl sloY) Jold) olids
" M s 3 Slasd



AWty o0 o glall usld) (Lol 2512025

2 3L

i ) Al o) a Bl Al Bl e ST Y
(Eviews12) Slas¥1 el Al plasasl bty fiey 3Ll 3 Eondl i
bl #2500 (1) Gl S 318,

&3

Bl O 5o o B ol Sl ey ol e el lly ) Sl
s\ g8y (ARDL) 7358 lasaad i 3hall 3 Jadl ) 215 2)
g dindes S wl il ey ade slzeY) A J dael) ) L 3k
A e daae S1I(0) A3 e AelSie el § dessdl Oljine OE
Jo Ll IV e 735 plasal Dlslas 1 gy A e 40510(1)

x1

\(2022_]995) saall (51 =l @ Canall &l il ‘é_m‘)l\ ol ] (])JS..IJ\
@L..AAY\ GAU‘)..I” A_A: AL Glaldl dlae) (e 1 jadll (12 Eviews)_

Philips Perron L sleeW) few densead) Ohpal) 4l aa) e ST 5 o 3l (3 degll bl olEl 5L (1) Kl IV e e
P ) e b )l 9 ot e B G J 0O

e 185 (4) Sl I3 el 2l s (S5, ((2022-1995) 5l Dl 3Ll 3 Ayl 358 e o i

.(Phillip-perron) r\»’am\g LAl & (solasy) R )3\ Sl O sl ddas &)l maY sus gl e jlas ﬁL’ (4) Jgier

Variable Philips — Perron (PP)
Level First Difference
Trend and X .
intercept . intercept Trend and intercept
intercept
0.011 -0.462 -1.214 1.236
¥ (0.871)* (0.018)* (0.0000)* (0.0000)*
0.306 0.293 0.998 -1.003
Xy (0.0000)* (0.006)* (0.814)* (0.107)*
0.009 -0.220 -0.916 -0.947
X2 (0.834)* (0.055)* (0.0000)* (0.0000)*
-0.185 -0.206 -1.016 -1.023
X3 (0.099)* (0.107)* (0.0000)* (0.0000)*

Shan ¥l iyl e aladie Y Glaldl alae) e Jgaall : juaall
(12 Eviews).

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1775



84

Dependent Variable: LSERO1

Date: 12713/249 Time: 0125
Sample: 1 27
Included observations: 27

Presample variance: backcast (param
SARCH = C((4) + C(S5yITRESID(-1)>2 +

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS /¥ Marquardt steps)

Convergence achieved after 22 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

eter —

O_
C(SHII"GARCHC-1)

Wariable Coefficient Std. Error =-Statistic FProb.

LSERO2 0. 14241933 o .oss371 -1 .643293 O_ 1003
LSERO3 o 55484 O . 0as553 14 29528 O _ooo0oo
LSERO4 O ar7se276 O 444791 1. O70786 o 2z2sa3

Variance Eqguation

— o o18751 O. 018895 0. 992346 o.3210
RESID-1)2 O . sas524a8 o . 825867 o 781297 O . 4346
GARCH((-1) O 255340 O 537885 O arss570 o s337

R-squared 0. 995059 Mean dependent var 1 .8965466
Adjusted R-sgquared O . 99asas S D. dependent var 4 701304
S E. of regression 0. 343946 Akaike info criterion O 410303
Surm squared resid 28391857 Schwvwar= criterion O 5982857
Log likelinhnood O 450905 Hamnnmnan-Quinn criter._ 0. 495930

Durbin-Vvatson stat 1. 9316584
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