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 Abstract : 

     The current study aims to examine the relationship between 

international capital flows (ICF) and the balance of payments (BP) in 

Algeria during the period (1990-2018). at evaluating the impact of 

international capital flows on the Algerian  balance of payments. In this 

study, we used the Foreign direct investment (FDI), Foreign loans (DEPT) 

and the official development aid (OFAR) as indicators of international 

capital flows. This study employed the Autoregressive distributed lag 

(ARDL) approach to examine the co-integration relationship between the 

variables. The results revealed that there is a stable co-integration 

relationship between the set variables and the balance of payments. 

Specifically, we found that (FDI),( DEPT) and (OFAR) had significant 

positive relationships with BOP in the short and long run. Consequently, 

the results imply that international capital flows positively related to the 

balance of payments. However, this study provides several implications 

for the governments, policymakers and investors. 

 

Keywords: international capital flows  -  the balance of payments  -  ARDL -  

Co-integration 
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*� B�C�� D�����<�0 �*� C��*� �dW� �d|E, �o� G�  h� ���
&� �

 ��
�� G� ���� ��w�@��  mE3��� A y
� %&'�@�� �dW�  ����O�8P�  5�#��� mE, h� ���
�� C���
 ��6P� �<�n�����. 4  

 �D2�'�	� �-2���7D� �E- &�	�� ��.��,	�:  j�&' a"L� ��' D0 ? ����O�8P�  5��E*� �<��"�
 �E&� ����0 ^��0  ��
@�0 F %&' �� ��� 
&3�� ? R��� �)$ G� ��� e��  �)$�@0  R��� 	9

 ^��� 
��E*� �d(�IO" a2� �o2"� ���  A ��L�P� �,���  ����O�� �<� �����3"  �85' �]�F�0   Z;�@
i������ ap��|�� mE,� u��V� ? +&��E��  5��Q����  �|��E��� �<� ��@
� �;��@  5��Q��5 

aOI� i���4� B�C�� '�!
*� � ��! %&'  5��E*� ����O�8P� ��;��V� ^��� 
��" �dI'  {�8��� +����&� w
� 
	9 A+���*� �0 ��� �dI'  {�8��� 	]� +���*� +E�� %&' +���*� A�4���0 ^��� � ^�|�8� y�4  5��E*�  {5;�' 
�0  {5;� ) �0 �� �� Z��� G� B�� �,���(6.  

  �/�7��  :� ? ��o2��� i��� %&'  �'�!
*� B�C����0  ��O�*�� +��� 	]��� +���*� +, �8�(���
 gE�3Y�� �)
�� �4 R��*�,�0  ���
�� ? B����� G���� Rd! �I� G' 
�C" K
*  ���
�� ? R��� D��� D�IE*�

                                                           
1 A DC' �(�&@�F� G�: ���-�	� ��?�"=	� 8�� 5�
) 5�
)� H�'*�	� I- F�	� ����	� J��BK$� L+�  ��� ���	� !�"�/ )1985R2008(6)��V 

<� W�/  (K���� ��
�� G��  �3&Y�� ��� K��d$ 	�2;�*� 6R28 i�&E�� �����O�8P ��&� i�&E�� ����O�8P� ����o���� i�&'�  �&�2*� �E��; A 	�2���
2011/2012  � A :03 

2  A D���|V� ��&@ gQ�! 
�� A �	2�� 
�� 
�r(	��	� 2���7D�  �E3Y�� A ���&E�� ����! ��� A����  A ���#*� �#� A2017  � :249  
3 �&@ gQ�! 
�� A �	2�� 
�� 
�r � A �,�2�� h;�*�  (� A D���|V� � :249 
4  A K�
��� R��8 m4�� (��1�+�	� ��� ���	� !�"�/ �E�X�Y��'�> Y.E� 9���  �;�� %&' ��O��  �3&Y�� ���#��P ��
�� ������� A

	�2;�*�  ����O�8P� i�&E�� ��&� A ��O�8P� ?��������  �E��; A�4J��   AKC9 A2013  � A13 
5 � A �,�2�� h;�*�  (� :14  
6   A D���|V� ��&@ gQ�! 
�� A N��2�� 
�� 
�r  �3� h;�� v� A K�� :229  
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 Rp�� �#
,�0  R��*� �)
��� A ��8s� �(O, �d;��@���8�   �� �� �dI� H�E� �� ���� ? ��p�� B��¡I;0 � 
� ��2Io&� ��3�'� 
;�� 5! A R��� 	9 H�'� Z8s� �#
, 
&, ? ��(�� ��;� B�� ��1 

��)$��   +���� B�H�E� P ���
�� 7�� %&' �(O, B����� G�
��a��;���  ���32&� G�
!���� 

  ���/"	� <���	�:*� B�C�� �d�Y]� N�� ��I�C�� KL(�� 
�
6 ? K�
r K
'�8 
;�"P ��� ��Id!  �'�!

 ���
� �I� %&' 
��E"0
3"  g(��; G��� �@0   ��P��� �<� ����O�8� ��
��*� ��
�� RWE� ��I�, A H�2��

 �I� �8� KL(�  �'�!
*� B�C�*  ���
�" 
E" K
Q�*�)3 �d$0 (��0  B�,����0
3"  ���!� �d$ G��� ���� �d$.2 

  Z�2"�	� ���	� :u�����  ����3�� ? B�C��  �'�!
*� j�¢! R2�� �� +3��; �\
�0 Gp�� �@��� 
G�
�. 
��"� ? a���� Gp�
�� h�q  5��E*� N�� �}" ���
&�  �����¢, G� b�E�� Ag;��V� ����  *a��; 

 ������� * �&Y� %&' ��4 a���� ��0 a���� G�
*� 
���! j�! ��  5��E*� N�� g|��" . i��8 ���
�� 
 �'�!
. b�E&� Ag;��V� ���� �&Y� j�&' * a��;  �'�!
*� *R��� ��o2"  5��E*� ����O�8P� N�� R�" +, 
+���*� 	9� +���*�  {��!� K
'��� 
���� u��C*� �!��E*� ? R&' �3����.B��|�� y�4 K
'���� B0 �� �&��E� 
G�  5��E*� ����O�8P� �dW" ? B�C�*� +"��: K�� ? a���� Gp�
�� ��3�'�, 0¤� D�s" �� K���J  5OQ�� 

���
�� G� Au��V� K��� ? a���� G�
*� ��3�'�, 0¤�  D�s"��  u��V� �¥ ���
��  ���C��� ���3 

2R ���4>  ��� ���	� !�"�/ 
       #E"  G' HE" N�� �F�V� �fPP�  �'�!
*� B�C��  ����,������ ��O�8P�&� �� G�#"� 
&3j��\0  ���!
g&�4: 
� ! ���
&� :c��� ��O�8P� K�8  #E��0 H�E�&� ���4 K��� C��� 
�
Q�,  D��O�8P� ��&Q� ? ���
�� j&�6 D

 ��
�� ��O�8P� 
� �dW�   5�E�� 7�'� a&c w�8  #E� �d! T�O�� �E2� K�
�� w������3I;��   ����2�� �S� +3��

#�4 %&' ����O�8P� D�s� D��� ^g
�� ���3��� h&� ¦���  P��3*� Ro� `�� G� ��;��V� K��o��� ��� 
 ����O�8P� �f����� �p���� ���
&� D��O�8P� B��I3�� ��Y" w
� �!�E�� �E,��� 

�  j�! ���
*  ���&E*� 
E�! h���� j&#�4 BP ���
&� ��;��V� ����O�8P�  �85E�� j�;�"� ��Y� %&' 
'�2�
�  �2�s*�� ��I3&� �������)$���  ��;��V� K��o���� �������  P�§ G�� 
� �5@ G� ���
&� g;��V� h����  ��"  b�E�� h� ���
�� �,�" N�� ����O�8P�  5��E*�g;��V�  �o���

V� ��O�8P� ? j;��
���g;�  

                                                           
1  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v � A : 14 
2 N��2�� 
�� 
�r A D���|V� ��&@ gQ�! 
�� �3� h;�� Ay��v  .� : 230  
3  �3� h;�� A DC' �(�&@y��v � A : 5 
4 
�r  �3� h;�� A N��2�� 
��y��v � A : 232 
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� [?�\�  ��� ���	� !�"�/1: 
�  �" N�� �;�
�� G' ��d�  ���&E� ¨
�" 	!��,� A b�E�� ? w�@P� ��
��  ����O�8� h� ���
�� ��O�8� �,

��Y��� G'  5�O(��� G� 
�C* ��F��� G#l ��J5��  ����3��   ���&E�&� ��&#�/�  5��Q���� :�C��
 ���
�� ��O�8� �© �l N�� ����
�� ����O�8P�. 

� �� h�q j�;�" ? ����O�8P�  ����2�� gE��� K
'�2�� �o��� ��
�� ? ��d*� ��� B�C�� +, ª�3"�P
 �^��;���  �'�!
*�  ���
&� ��
�I��� ����*�. 

�   �'�!
*� B�C�� G� K������  ����3�� H�E"K��0 R����&�  ��*�E��  ����O�8P� �4��W�� G� 	<#� g�&E�� 	2(���� 
        h� e�v B¢! ��4 B�C�*� P +3� «�3�0 >�
� ]��� �	 ? mE, Aj"���#� ��� j�0 g(¬  ����, 
�|���*  �3/��  �|��E���� A��I�E�� `�� B0 y�4  P��3*� P �dW" ? ��I, B�C��  �'�!
*�  ���3��� 

�/�0  �'�!
� ��
��. �!����, �� e�v B¢! B�C�*� ����*� ��d�  �,�EO�� �I��#�� ^��� ��&�' BJ����� +, 
 ����O�� �����A ���	 �0 +,  ��!
" �0� ��*� �&@�
�� A�;��V�� e���� j�¢! P gYE� P� �F5@ ����q� 
 P��3�&� A����O�8P� B�� B0 7�E� ��F�(��� �����|�� N�� G#l K��!�� �dI� �F�@� ���! �&E�� ¦���}, 
 ����O�� �$s�� �E,��*  �	�]��� ��&#�/� ? ��O�8P� :E*� .��� j�0 P -
#� G' K��O�� ����� C��* 
��O�8P� ��
�� 
&3� A�� �, j�0 �
� ��4 C��*� ? ¤ ���KL! �I�E� )�I� ��'K( AD0 j�0 P +3�  {5<� X�(�� ­�� 
+,  ����<��P� ��Ic��� ?  �
I2�� ������� N�� R�" ? B�
&3�� Aw�@��  (��  ����<��P� N�� R�" G� �38 

a��;�� ? 
&3�� :E*� e�v� 
�
Q�� ®�,��� 0� �p�2V� �����.2  

� ��� ���	� !�"�/ ���];/3 
���6 ��
�� ��!���� +, �f������ � �f�'�!
� ��;��V� �5@ KL! AB�C�*� D��� �dW" j��\0 ^��� �5@ KL(�� 
K
����� Aj� �0 �5@ y��Y" ?  �L! ��I�J A������� � ��4 G� �5@ P� P HE" G' :  

�  0\��  P��3*� ����O�8P� ��� �!�E. R40 h&2�� �  �o�I*� N�� R�� �4��
O". � �����, �!�E� BJ� 
 �'�Y��� ��;����� �(&�)*� ? ��O�8P� A:c��� K�
8� J�d�� g;����� g&�� %&' �2!�I*� ��;��V� 
�,�o��P��  ��;�� ��O�8P�  g*�E��. 

� h8�" Y" ��� �E� T�O�� ����E��� K�
�� j� ? KL! ��I�J K�
r. R#��� %&' w
� 5�p�� ������ 
��;��V� �&�E&� A��&�� �f���Y"� h�  ��|��� C��*� ��*� D��O�8P��. 

                                                           
1  %��� D��� D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v  � A:188   
2  �3� h;�� D�C' �(�&@y��v � A:06   
3 AX��E� B�I�   (.��,	� !_� �	�� ��	� �F� �����) �?�"=	� �	�3(6 K���� �&�#� ��I� K��d$ 	�2;�*� ? i�&E�� ����O�8P� A  ��&�  �&E��i 

����O�8P� � i�&' 	�2��� ��I, �O� A �I��}"�  A �I�YI28 �E��; A2004/2005  � A : 28   
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� ����#�� R�� ¯QI�  �	]��  ����O�� A ��������  �	]"� B�°0 h&2�� ��E�0� T�O�� G� �;0 �!�E� 
�85E�� ��332�� K��;�*� +, y�4 A �	]�*� u��I����  �	]" a&Y�� g&�� ¡I;��� %&' h&2��  ��
V�� 
K����2*� K�
O*�� ? 
&3��. 

� �!�E� �S0 ����2�� ����O�8P� %&' �#�4 K��o��� A��;��V� D0 Ro�  P��3*� ¦��� h&2�� ����3�*�. 
� �E,��� w
� ��Y" B��I3�� D��O�8P�  �
&��� �F�@ 
E, u�d���  ����� ����O�8� ����I" ��'�IF 

�;�
��, ���� G� �;0 a�&]" u����� g'�IO�� ? A ����O�� �5��� u����� g&�� B�#� A ������� e�v� 
����
, 	S}" ��@� ���� ������ ��3I;�� ? K���J K�
��� ��;����� ��O�85�. 
�!����, �� �� �� A�3� j�¢! #lG �5]��� B�C��  �'�!
*� i���&� �'��o. G�  5�&Q��� ����O�8P�  
u��)���, mE, A ��$s*� �d\0: 

3R  ��� ���	� !�"�/ `a� b2�'/1 
•  Z�2"�	� ���	� 5��,��� ? G�
*�� Gp�
�� j�3��; D��2" j�! a;��2� ¡��r B�C�� �4  �'�!
*� B�C�� 
E�

E� �d! �����,� A B�C�*� �I� �@0 
���� ���0 %&' i��" ��3��r ±��3. T�u��C*� D��� H�E� G� ±��3*� 
������� ? �� �3��r AK��Y�� �#! �&��E� ����O�8� R�" h� u��V� R�� �d��c ? +&#$ �0 A+d;� �#$ 
D��O�8� �#$� D
�� .G#� 
;�" mE, ��I3�� ? B�C��  �'�!
*� P B�#" �d�! ��&�' �,���� A�/ D0 �v� 
Z&o� ��&�E�� ? a���� AGp�
�� P B�#� �/ �,��� R'
� ? a���� AG�
*� �¤²�  5��6 �����0 Aa���� 
�����,� P B�#� �/ A+&#$ �W!�Q�&�� %&' 0
3� 
���� u��C*� P 
, B0� BJ��" ��o2�, �,��� ����&� N�� 
Z&O� �d�&' ���
�� �0 N�� A�d�E!� ��4 �,��*� 4� «�2�  5��Q���. 
p��! G�#"� u��C*� 
���� i�
)��� j�0  

, �����*� ����#�� �����,� ��*�� g����� �d�
, ����O�8P� ��&�E�� ����� ³���" G� G#l �5@ G� ��
�� +
G�J��*� -&�´T�
��� G#l A  ��&�E�� G� ��! Ĉ; ��o2�, a���� �d�! h�� 
8 N�� ^�Y@����\��  Ĉ��

�@�� G�
*�� Gp�
�� +, X��(�� �5@ G�. 

• ��?��3�� �2���	� !�"��	� `a� (� �+�F���	� : �#� �2��E�� K��*�  �'�!
*� B�C�� B�#� g#�
 �d3��3" µ �(&�´ ���O� G�  ���&E*� h�¶ B����� jE�� %&' B����2*� B�! A u��V� h� R�" N��  5��E*�

 G��R40 ��O*� y
4�: 
�  ��c��=	� d	���	� : gYE" gd! D��o��� B�C�*� �3� ? �F�@ ��p�O��  �@
" N�� h&� %&'�0  u���� 

�d���8� 
&3��. 
�  (e�'	� ����	�: D0  �
" N�� g#I3�� ¦�Y��� ����C���/�F0   %&'K
F�0   ��&�� �&�E��,��3I;�� ��0  �d��O@

 5�E��� ��&�� �&�E��,  ���C��� �<�� ��3I;�� �|�0 .  u��V�� ���
�� +, ��F��� KC\ 
E� g#I3�� ¦�Y���! 

� �2��/ f�X>  : ��
�I��  �Y&2�� �<� ������� u��V� h� ���E�" �2�s� ��� ���
V�  �2�s*�� �����E��. 
                                                           

1  X��E� B�I�  �3� h;�� A X��E� B�I�y��v  �  :23/24  
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• I����	� <�3�� ���+�F	� ��=�$ g-��$:  
�' Z8�  ��� A g&E(�� �d��6 Z8� ��&�E�� ��o2" R��
O�� A ��(D0  G�
*�� Gp�� a��; ? �&��E� �� ��o2" R��� R��*� 	9� R��*� +, ��#&*� ���6 j�! R�" Z8�

 Z8���  (� ?. 

1. ��=��	� ��� 71  :R  8-��	� 0)�=+	 �'��	��: �@}� K��$�� 3��2��� )k ( ��
�� *: G�  �������
  ��
V�� h&2��–  ��;��V�  5��Q��� ) 
��� T�c G�( � ��
�*�  �
'�2*�� ³I*�� ���
/���     a��;�� 

–  ���������� ) K	O���� �&��Y���;�� (  

�  8?��	� 0)�=+	 �'��	��: �@}� K��$��  �3;�*� (+) ��
�� : k  ��
V�� h&2�� G�  ����O�� k 
  �&@�
��  5��Q��� ) 
��� T�c G�( G� ��
�*�  �
'�2*�� ³I*�� ���
/����;��a –  ���������� 
 u��V� G� �������. 

� ��� ���	� !�"�/ L+� <�B;�	� �-2���7D� �/� F	�2  : 

R I,h�	�:  R)|��� D�s���  ¦�("����E���  ������ ��&����E���,  7�(¹� e�v %&' a"L�� ����
��
 BP ��W� A �f����� K���J� ����
��  ����O����E�0  h&2����3I;��  ³3O"<�0� ��,v�;  h� �����*�, +����&�

��E�0  ���I� ��p��
�� K�
��� 7�(¹�� ��&r �o�I*� h&2�� .  

 k  (+&�	� i$��	�  �) ��F/:  D�s� �@
�� w��2� K���J��  h&2�� %&' Gc��*� a&c K���J��3I;��  �º
 D�s���  D�s� ����  ���������   ����O�� K���J.  

 k  G��	� �F�:  ¦�("�� D�s� �&�E�� ���8��  ³3O"� A  ��&��  ��
V�� h&2&� ��2!�I��� K�
��� 7�(¹��<�0 
��,v�;  D0 +����&�B0   ������� 
�C��  ����O�� G� �&�� �&�E�� ���8 ¦�("��  

 k  (� �E�XD���F�>  <�?��	�: ¦�("��  D�s� �� 
&3� K
p�(�� �E���  ���� �!
"������ �d���  T
©
��P� D�s� �d��(¹�  #E��� 
p�' ���6� ���<��  ���� u��@������ ��  ³,� %&' �<» u��V�%&'0  G�

 K
p�! �E� �5@%&'0 .  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1 A ����
�� ����*� ? K
'�2*� A «�' ­�4  A g�&E�� `Q3�� %��&�www.rsscrs.com A4291  A Â  �  :10  
2  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v � A : 17  
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II. ��� ���	� !�"�/ 0�c�$ 
�R2� B�C��  �'�!
*� ��  �,�2� � G�J��� ��'�! `�» R|" �� �dI� �'��§ G�  5��E*� ����O�8P� 
������* �&S���*� G� `�� �E�3Y�� 
8� B�#" y�4  �,�2�� ? ���� Co' �0 mp�! AP� B0 �dE�q h|¬ ���W� 
0
3* 
���� u��C*� `�� B0 �� �&��E� G�  5��E*� ����
�� �o2" ? +3���� ) Gp�
�� � G�
*� (1  

• a���� Gp�
�� : �o2"� j�! �� ��&�' a"L� �dI' ��@� �&�E&� ��3I;�� . 

• a���� G�
*� : �o2"� j�! �� ��&�' a"L� �dI' ��&�' h!� �0 i�C��� h!
��, ��
&� �@�� 
2.  �;� G������  G� e��� �d�&' i��� N�� a����� �� ��&6 g]3I�  �'�!
*� B�C�* ����O�8P� ��\0

 �5@:  

1R �� ���� ���	� !�"�/ (� ����?�	� <�:  :* �,�2�� ¨
���� G�  �'�!
*� B�C�B�#�  �'��§ �#$ ?
 ? ��J���� �I�
�� �Ip��  ��&�' G' a"L" N�� ��I3�� G��@�  i��� �&�#
��� y
4 Rd! �;� G�� B�C��&� KL!
 �dI' ��I� A �2��o��� K	3�  �'��§ ? ��I3�� y
4 h�¶K
F�0  G#l� A BJ������ mp�(��� CoE�� +, ®��L"

����  y
4 +, �(&�)*� �85E��
F���K  K
F���� K
p�2�� ����O�8P�  �	]�*���<��� ��\0 g4 2 : 

1 k1  ���=�	� !�"��	� ��:�:  �#, h&2�� ? u��V� h�  P��3*� ��Y" R;L� D����d'��0  ? a2��
 ���' �(O, ^��� D��o��� B�C�*��0  a2�"�I��� �0   �����&�  ����O�� ��Y]" �32� ��!��]�� ��YI*� a2�

��, e�v� ������� �85E  : ��Y]��� �32� )=  ����O�� /  ������� (x 360  i��. 

1 k2 <� 
�/ ��V <��=�	� ��:� :  ��
V�� ����o���  ��&�E�� �#� ��!��*�  ��
V�, R�d�w�@��  �<l
 �d�&' �OQ�" N��   ��
V� G' �f�'�!
�� �d�
�" N��  ��
V� G� ���
��  ���3�� +, X�(��, 

1 k3 �	� ��:��-��=	� �E/�F  : �4��<�0  T�F G� �F�@ 
&3&� ��;��V� ��E���� ��&6 ? P��E���
 K��WI� 	9 K��WI*� K��o��� 
�F��� ¦��§ ? �<���� ��� 
�� X�
IF�!����,   5��Q��� ?�O������0 

 a���� 

1 k4  �E/�F�	� ��:���	���>�	� :  ���� ¦�§ +, X��(��, �<l�������  )��P� x!��� ?� K�$�3�  ����<
  ����<��P�� ����*�w�@��  ���� ���������  K	O8�;��  ( ���� ¦��§� ��;��V�������  �&@�
��. 

1 k5  ��	��	� ������3D� (� ��k�	� ��:� : G' �"�� T�F G� DC��*� eI3�� ����C�� ? �dW� �� ? �<l�
 �3EO�� �&�E��� a4���  �����f�c������  �d�! �. ��� 
�� X�
IF w
� ���'�  �F�V� aQ2�� X��� 

                                                           
1  ����� A ����� ���c G, <���	� �EX ��?�"=	� ��� ���	� !�"��	 ��+�+&$1970 L	�2014 AK����  ? 	�2;�*� K��d$ ���#��P ��
��

����O�8P� i�&E�� )K��
I� 	9(P� i�&E�� R28 A ����� K��M� ����� �O� A2��� i�&'� ��'���;P� i�&'� ����O�8P� i�&E�� ��&� ����O�8�	  �E��;
   �&8�� ®�,�� D
F�82016/2017  �:04  

2 � A y��� �3� h;�� A X��E� B�I� : 20  



���� ���	� : ��
�	� ������	 ���	 �����	� ������	��  ��	��	� ��	��	� ������	�� ��� ���	� !�"�.  

  
15  

1 k6  ��:�	�(	��.�� :  ¦��§ �4K
F���  ³��� �4� ����
��  �c����P� ? 	]��� 
�F� �
'�� ��,�2��
 A 
&3&�  �'�!
*� B�C�* ������� ��E���� ) Co'�0  mp�!�0 ����� BJ��". ( 

•  G#lB0 5*�  ��!
��� �� ��&E! -IO" uv��I�� ? ����E*� G�J��*� ? K
' X�Y, ��
�� +, �W�
 u��)��� G#l� A �,�2��K
F��� �����*�1 : 

� ���=�	� !�"��	� ��:�  = hp�|3�� G�  ����O��– hp�|3�� G�  ������� 

� `�� 	� L�F�	�� ���=�	� !�"��	� ��:�  = D��o��� B�C�*� 
�F� +  ��
V� B�C�� 
�F� 

� �+�F	� ��:��-��=	� ��  = h����� ¯E*�, D��o��� B�C�*� 
�F� + �F�I' ��@�
� B�C�� 
�F�u�����  

� ��X���	� !�"�/ ��:�  = ������  ��&�E�� 
�F� +  5��Q��� 
�F��������  a���� 

� �����&	� !�"�/ ��:�  =��@�
*� B�C�� 
�F� + ����  ���� B�C�� 
�F�������  ?�;��  ���Y��
+ �F� ����  ���� B�C�� 
������  ?�;�� 	O���. 

� ��� ���	� !�"�/  = B�*� T�O�� ���� ?  �,�2�� B�C��=  ����  ���� B�C�� 
�F�������  ?
�;��  ���Y�� + ��J��*�  ��&�E�� 
�F� ) Z,�<�� T�O�� ���� ?( 

• �� �!� ���
�� X��2�� ? 
&3&� g;��V� BJ����� h����  g&�: 

� D� n���/ )A =( �5d��P� )C  + ( ���<��P� )I ( 

�  (+X��	� i$��	�)PIB   = (  ��O��P� )A + (D��o��� B�C�*� 
�F� ) XkM ( 
�  (/ �	� i$��	�(	��.�� ) PNB= (  g&@�
�� �"�I��)PIB    + ( �F�I' ��@�
� B�C�� 
�F�u����� 

)SBRF  ( 

� ��X���	� ��:� =  g����� �"�I����q�� ) PNB (–  ��O��P� )A  ( 

2R  ��� ���	� !�"�/ �:���  
2R1 t��&	� ���=	�2: 
«�2�� D���� B�C�*  �'�!
*� 	
� �� ������ ��
�I��  ��!
�&� ����
�� �Y3"�*�  5��E*�, ? h&2�� 
 ��
V��  ��!
"� �@
��  5��Q���� G� a��; 
���. R2�I�� ��4 «�2�� �� �S5S  �,�2� ��'�! g4: 
B�C�*� AD��o��� B�C�� �@
�� ?�F�  5��Q��� G� a��; 
���.  

2 k1 k1 !�"��	� ���=�	�: a'��2� ��4 «�2�� RWE�  ��&�' ���
�� ��;��V� �{�W� jp����P %&' 
K��M ���
�� ��;��V� �5@ A�I2�� ^��� Z&<Ð e&" K��o��� ? K��M ��E&� �0 ���
@. ��4� «�2�� R2�I� 

                                                           
1 A��|!  ��� �����&	� (� ����k�	�  ��.��,	��4��B>� �?�"=	� (� �-���	� ��Fa 	� L+� )1989  R2010 ( A����c0 �I� ��
�� K��d$ �

A ����O�8P� i�&E�� ? y������ ) K��
I� 	9 (A A ����O�8P� i�&E�� R28 A	�2��� i�&'� ����o��� i�&E��� ����O�8P� i�&E�� ��&� A���I" ��O�8� �3E$
 A�I"�, A�|V u��� �E��;2012/2013 � A:26  

  �3� h;�� A  DC'y��v � A : 07  �(�&@ 2 
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y��
, �� 2�� �,� K��WI*� )B�C�*� D��o��� gE&2��(A G�|��� ��4 «�2�� �!�� ��I3�� ��&E�*�  ����O��, 
 �������� G� h&2�� ����*� N�� �Ð ��
��, ������� ���
&�.  �,�2��� 	9 K��WI*� ) B�C�*� g�
V� (A 
��
�� �!��  ��
V� ����3�*� +, ���
�� Au��V�� �<�  ��
@ �I��� +�}���� ����2���  ��
V�� ����#�� 
�� a��;  ��
V� A�'�I�*� ��4  {5|! G' 
I, A ����<��P� D��� �<l ? j����� ���  ��
@ �4��0 �0� 
��*� g&�� Au��)&� ����  ��
@ �4��0 �0� ��*� ¡I;�� �� �@�
��. 

 ��/�,	�� `+�	� !�"�/ = ���=�	� !�"��	� +�/�,	� !�"�/� 

2 k1 k2 !�"�/ �X�	�: ���
� ��4 B�C�*� %&'  �
p�'  �'�!
�� �@
��. B�#��� G� ?�F  ������ 
���<��P� A D���� �<l X�(�� +,  ������� �&OQ�*� %&' ��F�� ���&�*� ���
&� ? Au��V�  �'�!
�� 
 ������� %&' ��F�� ���&�*� a��;Ñ� ? Ò���
�� �4� ��
� K
p�(�� ����
��  �E�J�"� ®�,��� ®�,�0� 
 ���
�� ���&�*�  {��&r �&��E�� ? u��V�. ?�F�  �|��E��� ����
�� +(Ó��&�. 

2 k1 k3 (��: �E- &�	� 8/ 0)�. �3��: g4� ��
"  5��Q��� N�� a"L� �d�&' ������ ����� 
������ )  {�I�' ( �0 ����� ����� ) � {
�� ( G� ��� u��V� B�� ^�|�8� A�,��� ? ���� �0 �3��2*�. 
8� B�#" 
�F�@ �<�  �3/� ���
/��  �'H���� ��
�*� �0 ��&�2*� G� ���!��  �2�s*�� A�F�V� �0 ���� �<� ³I*� 

 �$�E*��  �|��E���� ��
�*� ��/�0 ��&�2*� G�  ���#��.  

 �-��=	� ���+�F	� !�"�/ = ��/�,	�� `+�	� !�"�/+ �E- &�	� !�"�/���-2�3  0)�=	�  ���=�	� !�"��	�
 +��/�,	� !�"�/  

2R2  t��3 ���+�F	� ��	���>�	�1
:�&Y�� j�&' «�2� �0� ��*� �0 «�2� ��F�� A����*� �<²l� ¦��§ 

 �,�2�� �0  5��E*� ? ��F��  ���C��P�� ����*� ��;��V� ��O�8P A�� D0 j�²0 �o2�  ��!
��� ��
�I�� 
G� ��� u��V� ],7� A���<��P� �o2�! X����  ���C��P�� �M�I�� G' y�4  ��!
��� ����� ������ 

-&�). A�/�#$0 N��� G� �¤}$ 	�]��� ? Ip���� �����
��  �
�� ��.   5��E*� y
4 R2�I" ���  g�� ¦�Y8
 �&��c  B�#"� ��@ ¦�Y8� �0 K	O8�;��   

 !�"�/v>�  ���	�= v�w� !�"�/�� /�� � �+- �.x�  + v�w� !�"�/�� /��  <���7�.x� 
 !�"��	�(�����   = ���=	�  !�"��	� + !�"�/v>�  �- � ���	��.x�  

2R3 t��3 �������3� �	��	� �����	�: �0 T�E� �� ) ���2��� «�2»(  ��o2�   ?��4 «�2�� ?�F 
 ��&�2*�  �'�!
*�� G� a4��� �&�E��� ��3I;�� N�� ��I" G� �(F � «�2�� D����  ��(F� «�2� 

�0� ��*�. 7�]��� G� ��4 «�2�� �4 ���2��� ��,�2�� B�C�* A �'�!
*� e�v� G' ���c  ���6 

                                                           
1
 AX��E� B�I� �3� h;�� vy��   � :09  
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 ��c����P� ����
�� ) Aa4���  5�E�� �&,���� A���Q�&� X��� aQ2�� A�F�V� �O�� 
&3�� ? 
 �2�s*� ����
�� (1��� �F�IE�� G� «�2� �
4 B�#�������2 :  

1 k  ��
�I��  �Y&2�� w
� D
�I�� a4���. 
2 k   5�E��, hp�������3I;��  ��I3�� w
� ��Ic���� ����o��� ��I3�� �© x(�6 N����3I;�� . 
3 k ��F�� ��3I;��  K	O8v0 �<� �;�� �I�CV�  �����3I;�� X������  ����o�����3I;�� . 
4 k ��F��  K	O8 ��Ic����;�� N�� © x(�� �a��;�� . 
5 k  ��I3�� �© x(6 N�� hp�������3I;��  ��Ic��� ��I3�� w
�. 
6 k  ��
�� 
��� X�
IF �����.     7 k   �'�!
*� B�C�� ? CoE�� ���2�� �O�)*� 7�����. 

2R4  t��3 8-�'�	� ?��3�� ()  ��	� K1,	��(:  G��(��E���   ³|"� ��,�2��B0  i���  �'�!
*� B�C��
 %&'���0 i�W�  D0 u��C*� 
����B0  a���� ? K�� +"�� �o2" ����O�8� ��&�' ��  a��� ? K��� Gp�
��

 �
4 ��Q�� P  P��� mE, ? G#� ��3���� ����I�� G� BJ���� ��p��  �'�!
*� B�C�� B�#, �
/� G�
*�
  ���&E� %&' ��O�� �,�EO� BJ�������p�O�� �� ����
��  5��E*� G' ���8�  �'�!
*� B�C�� ? �@
" N 

3?� y�4 ����� ���E" ���8 «�2� �d2�� }YV�� +, ������ ��&#�� G� �#� +3���� �
��pG G�
*�� ? B�C�� 
A �'�!
*� h3Y��,� B¢! B�#� 
�8 ���8 ��4 
I3�� �4 a���� �8�� ? B�C�*� ^��� B�� Gp�
�� �0 G�
*� 

e�v� �� ���E�� B�3���� ��� �4 �rR. �
M�K��$�� �� B0  �d2�� «�2�}YV��  G� Ĉo� ���E�
 «�2��0� ��*� `�� AB0    5��E��0�  	O8 ��*��;��  a��]�� ? �©�
�^�Y@0   ����3�� h�q ?

 ³;�� e�
�B0  B�#�}YV�  �d2�� «�2� J��o�� P K��'� �d�! >
� 
8}YV� 5%  G� ��q�
 ��&�E��4 .  

3R ��7>5  ��� ���	� !�"�/: R2�� ��
; K��F ?  �'�!
*� B�C�� 7�' %&' K��E��  �; 
������!0 
�� i�280  D���  �'�!
*� B�C�* hp�
�� �#
��� A ��IE*�  5��E*� �E�3c a2� ��2�p��@}�  X�
IF j,

 �S5S G�|�� ����
�� j"��
� ? ��
�� 
�I��i�280  g&� ��� ��2�p�:  

3.  I��	� ����  :��/�,	�� `+�	�5 
•    `+�	�produits  : K��WI*� ����o���  ��&�E�� %�2" N��� ��;��V� ����o���  ��&�E�� ��
�

 G�
*� a���� ?  �������� Gp�
�� a��; ?  ����O�� �o2"� 

                                                           
1  �3� h;�� A DC' �(�&@y��v  � A :08  
2  �3� h;�� A BPC9 
�r  C' 
�r A �	2�� 
�� 
�ry��v � A : 236  
3 n�I�� ��q g�o' ��4 A ��	��	� �-���	� ��7EF	�� (	��	� �- ��	� ��� A  �E3c �
I&� �p��2014  B��'  A B��P�  A � A :40  
4 K�
��� R��8 m4��  �3� h;�� Ay��v  � A :28  
5  %��� D��� D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v  � A :191  
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•  ����	� ��V 04y	�Nom-Monetary Gold : �E&� �� ���� Z8��� ? a4���, 
O��
� a�O� 
�C� ��34v G' �d���8 ? a4��80% P��   h&2�� 
I, ? �© �F�V�  ��&�E�� Z���. 

4.  ���8 
�
Q���a4���  a� ��
�� 
�I�� X�
IF a2�¦�3"� ������� ����E*�: 

•  ���) ��V 04y	� ) = ���2��	�– ��2�� 	� + ( (� ��k�	�<�:��� ����	� 04y	� 8/ �����	�  
5.  ®�Y� `��P�0 ����F G� a4���  ����� K���C�� -�|� µ A  �0  ? B�O�I��a4���  D
�I��

 ? �o2" N�� ��!�O�� ������ %&' �OQI! 
I,a4���  D
�� 	9.  
•  ���	�L	@  Z��,	�Travail : ³p�2�� B�$ �
4 ? �!�2*�, 
O���0  a��Y���0  m��*��0  -Ó�*�

 ���� ��d� ?�0  ^�|�� �!�2*����'0  Gp�
�� a���� ? �o2�! A G��!�2*�  �!��O�a��;��  ���
�� ?
���  G� G��!�2*� �o2" G�
*� a���� ?+��*��  �
�� g��� ����� %&' ������ y
4 �
�"� A u��V� ?

 K
� �5@ �!�2*�  �!��O*�j���8� �0   ����, G� T�O�� �,�8� j�
�" �� %&' ����'�. 
•  ���	�Transport :�� DH�� ��I��  ��
@ ��
"  �'�!
*� G' K��3' g4� A D���� D�Q3�

 ��&E�*� ����
����;},  G°� hp�|3�� GQ$����"   ��(�� ­��*� i������ �(2��®5F�  ����F��c� G(2��p  ��

�� ���8� ��3E�� i���� ��8� G�  ��p�Y��� G(2�� j�&' �O6  1  ���   5F�*�  ��
@ZQ3F}!  ���O' ?
� G� �'��§ R|" i����  �'�L@P  #&���� XH��� -"�/�� K
�
���������� ���8���  Z�L�P�� ��'�IYFP�

2 �o2�! ��I��  ��
@��3I;�� +����&� 
@  G�
*� a��; ? ��I��  ��a��;� Gp�
�� a��; ?. 

•  8�/��	�Insurance:  K��3' g4� hp�|3�� ��� %&' +�����, �F�V� ����
��  �'�!
*� G'�0 
��� >����� 
� +������ K��� %&' +���0   ��&�'K��'�  +����� ����, e���� +�������!Õ�  +����� ����,�

D�Q3��3  +�����  �'�!
*� B�#" 
8�ª�280  �o2� j�&' G�s*� >���� ¦�8� 
I' �Q�2" Ö��3� �� �����
 �dI� ¦�!
*��� �� a��; ?  +����&� +���*� 	9 G� �@�
�� �dI� ¦�!
*�� Gp�
��  	]� +���*� G� u��V�

 G�
*� a��; ?  +���*�. 

• �����*��D� � X2 
4
Investments Incomes : 
p��' 
I3�� �
4 ��
���F��  ����
��

 �o2���F0  ���
�� A Gp�
�� a��; ? u��)!��F0� u��V�   ap��|�� RO@ 
E, G�
*� a���� ? ���
�� ?
�� i������ �d�! 
;�� N�� ���
�� �d��(" N�F�� ������� �F�IE�� �� 
I3�� ��4 ��
�� 
�I�� X�
IF R2�� A: 

����  ���*��D�  � X2('�.�� 5
Direct Investment Incomes  : G� ¦�I�� �
4 R2�I��

 �@
���� ¦�����  �������: 
                                                           

1
  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v � A: 20   
2  A gp�I�� ��q g�o' ��4 A y��v �3� h;���: 31 
3  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v � A : 20  
4  �3� h;�� A %��� D��� D	�$y��v  A�: 192  
5  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v � A: 21  
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�  %&' �E,�"  ���$ G� 
p��!������   �2�s*� G� �d�! �(Ó�*�����&F  y�4 G�|�"� A��Ip�
�� ��3� %&'
 
p��(���|�0 
E, h!
" b N��� ��Q�2*� e&". 

� ®�,�0  G� u��V� a�OI� ��!� �E,�"  ���$ G� �'J���0�  y
4 ��
"�  ���
�� ��*�®�,��� �|�0 ®�,��� 
 ����� 	9 ��Q�2*� 	9. 

� ®�,�0 �� ���
�� ��6 
�! A �E,�"  ���$ ? �'J�� 	9 �E,�����,�0  w�"�K��'�  �dE�J�" i
'� �d(�Ó�" 
� ®�,�0  D0 ¦��(��B0  K�$�3� a2I� ³,� G� ¦�(�� j��� ���� �F��  e��� u��)&� �� jI' �
I� D0

 y
4 G� ¦�!
*� �o2�®�,���  ¦�!
*� 	9�. 

����  �X2v>�  8?��	� ���	�Credit Capital Income  
1 : 7����� 
p��! 
I3�� �
4 G�|��

, 
p��(��� -�Ó����  �
I�� ���E��  �
I2�� 
p��!� ��
�� +�Q�2*��  7����� %&' �����'��  ��!�O*� 

���� � X2 f�X> v>�	  ���	�Other Capital Incomes   : ��@
�� y
4 ��
"�®�,���  �'J�*�
 %&'Rd���  ���$ ? a�O� G' Þ$�I�� �@
��� -�Ó����� )�$�3*� ���<��P� ���� 	9 ?  ( ��@��

����o��� 	9  ����E��. 

• ������  ��/ e&	� Governmental Business : G� ��
' 
I3�� �
4 G�|�����'��  �d���Ð N��
 ��Ic��� ���#���0  ���#����3I;�� P N��  ��I, ? �@
"w�@0  
�I�� X�
IF C�l� A  �'�!
*� B�C�� G�

 +, ��[� �
4 ? ��
��: 

����  ��2��-@  ����� 	� �/ e&	� ��� ��/:  A ������&,
��  �<E3��  ��(� �<� �(&�´  ��&�' ��
"�
  ��(I�� ? ���#�� �\�2�� �����2����������  u��)&� ���
�� �dE!
" N��  �$�E*�� ����
��  ��WI�&�

�� ���
�� +, ����3�*�  ��
V��A���, �F�V�  ��&�E��� �f���E�2� ? �Q&2*�  �� â����  �(& �́ u��V
 u��V� ? Gc��*� �dE!
� N�� ap��|��� g&OI��� ª�
I��, �F�V� i������2  ���(2��  ��(� +� ?

��� ����
��  ��WI*��  ��&OI����� H�E" u��V� ? ���#2E��  ��(I a���� ? 
��" e�
� K��WI� 	9  ����
 
&3�� �
/  �'�!
*� B�C�� G� G�
*� 

���� F	� ��/ e&	�� �:�,	� ���+���'�.�� :   ��&�E�� y
4 ��
" �������   �!��O� G� ��$�I��
  �<E3����3I;��  ���#2E��  �!��O*�� u��V� ? B����� �d&O� N��  �$�E*� e�
�� A ����
��  ��WI*��

  ���#� �© i��" N����3I;0  ��&OI���  ��&�E�� i���� A ���
�� 	]�. 

• �� ��/ � : �(&�´  ��&�' ��
���d\0  :��;0  +Ic��*�a��;��  A u��V� ? B�&�E� G����a��;�� 
A �F�V�  �$�E*�� ��Id*�  ��
V� G°� �@�
�� ? B�&�E� G�����  A ����o���  P��E���®�,���  %&' �p�2V��
�� 
�H��  �'�!
�� A +���� 
� %&' u��V� ? ZÐ ����M  ��&�' A -"�/ X���� 
p��'���,���... ��

                                                           
1  �3� h;�� A %��� D��� D	�$y��v � A: 193 
2  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v � A : 21 



���� ���	� : ��
�	� ������	 ���	 �����	� ������	��  ��	��	� ��	��	� ������	�� ��� ���	� !�"�.  

  
20  

.1v� K��WI� 	9  ����O�� y
4 a�E" ��f�0  A ���
����  ? 
��"� A Gp�
�� a���� ? 
��" e��� g;��V� b�E��
 A  �'�!
*� B�C�� ? G�
*� a�����v�  ���f�0  %&' A ���
�� y�/ g;��V� b�E�� ����¤0 K��WI� 	9  �����.2 

• �	� ()�*	� I� : ��h- F�	�� ��'�	� 
    ��I, ? �dW" N�� �����3��� 	9  ��&�E&� �&,��*� ������ R2��� �
4 ��
��w�@0  j"�'�!
� B�C�� G� ) h&� A

 5��6 A ��
@(�d�&' ���
�� Z&O� N��  �3/� h�q ���8 Gp�
�� a���� ? �o2"� A . a���� ? �o2"�
��  �3/� h�q G�
*� ���
�� �dQIÐ N�0 B����� ������, �F�V�  5��Q��� ��
" gd! u��)&� ���
�� ? ����� 

�0  B�� u��V� ��� G� ����� �����B0   ���C��� D0 �d�&' a"L��ã�  K
'�2*� T
© R�"  
�I�� X�
IF R28�
 R2��� �
4 ��
����3 :  

1 k ��'�	� ) �E- &$(  �:�,	�Private Gifts :��
"�   5��6���!��   ��WI*�� )��I�� 6
��	@ A ��!��S ( G��;�d*�  5��6 e�
�� ��
�I��� ��I�E��  �
'�2*��  �'H��� ���. 

2 k  ��'�	� ) �E- &$ ( �/�F	�Public Gifts   : 3/��  �|��E��� G�|�"  �
'�2*��  �
/� e���� ����#�� %&' ���
�d'���0 )� ��#FA 
��A  ��
@ A h&� ���� ( ��
�� 
�I�� X�
IF �4H�E�� A

  �34 �,�<.����3;�  B�C�� ? 
���� `�� G�  ����#��  5��Q���� �F�V�  5��Q��� +, X�! 
;��P
  �'�!
*�P� B0  +, T5@ ��I4+���O�8P�  mE, w��  �'�!
*� B�C�� ? 
I3�� �
4 h�� %&'
+���O�8P�  B�C�� G�� 
I3�� �
4 h��   5��Q��������0���  +� ? A�������, ��#�� P j�� ��3�'� %&' A
 mE3�� w��j;����  A ��
V� B�C�� ?j�� ��E��� �<� ������P�, -O�"  ��&�' G�|�� G� ��I4� A  �|

, 5��2� j�� w��� ���2� 
I, ? ������  ��&�E�� «�2� Z6 jE�� � e�
� Aj"�. 4  

•  %	�*	� I��	� :v>�  ����	� 04y	�� ���	�  X�
IF C�l�¡I;��  �\ +'�Y8 +, R2��� ��4 ?:  
1 k n�,	� ��1�	� Private Sector 

5 : �© i��� N��  ��&�E�� h�q ��
����!0  	9  �2�s��
A��!�O�  R2�I"��� : 

� v>�  �- � ��/�.x�  Long Term Capital  : %&' �p��Y��  �	]���, �&E�����F�� 
 �OV�� �&��c i�;�� �W!��� ��#F� K�$�3*�  ������P� �<� 

� v>�  ���7 ��/�.x� Short Term Capital :*�  ���C��P�, �&E�� ����o��� B��
��, ��&E�
 ��!�O*� 7��������0  ����� G���F�� ]���, �&E��!	 �&�E�� G� 
�F��� ? ��3I;��  ��I3�� ? hp��������3I;�� 

0���  ���v ���#��3I;�� ����o��� X�����. 
                                                           

1  �3� h;�� A  %��� D��� D	�$y��v � A: 194  
2
  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v  A �:23  

3  �3� h;�� A %��� D��� D	�$y��v �A: 194  
4  �3� h;�� A K�
��� R��8 m4��y��v  � A :23  
5  �3� h;�� A %��� D��� D	�$y��v  �A  :195 
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2 k  (���	� ��1�	�Formal Sector   : ä�O*� �dI�� ����  ���4 �4�$�3" N��  ��&�E�� ��
�
&�E��� A g���� eI3��� A ����#��R|"� ��!�O*�  �2�s*� �© i��" N��  ��1 : 

� v>�   �.D� �- � ��/Long Term Capital  �, �F�V�  ��&�E�� �dW�� ����#�� 7����
 y�$�3" ��� ��!�O*�� �&��c ��#F ? ���E" G��;�� ��� j#&l  ? aF�I� ��  ����<��� G� g���� ¦�Y���

��
�� 
�I�� X�
IO� �����  ��WI�. 

�  v>�  ���7 ��/�.�� Short Term Capital  :�� ��
�  ���C��P� %&' �p��Y��  �	]�
 �<�K
F�0 �� �&�E�� G� u��V� ��&hp������  ��&r ��I, ?B�v0�   ���/� G� ���Iº K	O8 7��8� ���E�� �I�CV�

 %&' �p��Y��  �	]"� ��!�O� �� ����#���F��  �<�K
F���  ����
�� h!
��  ��8�("� X�Y� %&' �Ip�
��
 u��)&� ��I3��� g���� ¦�Y��� �dQIl N�� 7������K
F�0�  T�O�� G� ¦�Y��� �
4I;��¡.  

�  ����	� 04y	� Monetary Gold  
2: ��
�� �	]���  %&' �p��Y��K
F�0 a4��� 

  �c����P����3I;��  w
�  ���/�������   K���C��, ^��� ��
�I�� �Y&���0  B�O�I�� . �o��� e�v B�� ��� ��
 
��� R��� 	9 �d�! �L
� P ��» ��&@��  ��&�'.  

�  ��� ���	� !�"�/ �7E�3  :�  5��E*� y
4 ��
"� �(&�)*� ��;��V� �d�&��E� ���� �#��#$0  �(&�´
 ���� �!
" �dE3��������    �'�!
*� B�C�* �������� �85E�� %&' 	3E��� G#������ :  

 `�»: BP  :Balance des paiements     �'�!
*� B�C��     �� = ��� + ��  

BTC : La Balance des transaction  D���� B�C�*�            ��� = � −
     

BK :capitoux La Balance des  «�2� B�C�*��0� ��*�              BK =EC –SC 

X :     ����FM :       ����� EC   : ���� ��@�������       SC      : ���� ��@�������   
�2� 
�F� G� �#
��  �'�!
*� B�C�� 
�F� �����,��� B�C��� ��*� ���� n ����E*� �!� a�#��  D��

�������:            �� = ��� + �� = �           h���� = −��  
P� B0   +,�2�� G� ���S}�"  D���� B�C�*�! �I�E� ����E,�S}��  :c��� �@
��,��0  «�2��0�  ��*��S}��! 

�!� +��C�*� a�#� �����,� K
p�(�� �E2,  �������  P��E*�:  
 ������  5��E*� B�C�� «�2�: BTC =  BTC ( Y  )    �@
� h,�" 

 ���� «�2������� BK = BK ( i  )   g&@�
�� K
p�(�� �
E* h,�"¡I;��� .  
 

                                                           
1  �3� h;�� A X��E� B�I�y��v   �09  :  
2  �3� h;�� A g�o' ��4y��v � A : 38  
3
  A R���&, i�dI������7 ����2 ��� ���	� !�"�/ L+� ���� 	� �+�F+	 ��.��,	� ����	� ���,$ �B�  �?�"=	� �	�&	)1970R 2009 (  A

K���� ����O�8P� i�&E�� ? 	�2;�*� K��d$ ��I�  ) K��
I� 	9(  �E��; A ����� ����� �O� A ����o��� i�&'� 	�2��� i�&'� ����O�8P� i�&E�� ��&�A
 B��4�2012/2013 � A  :28  
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III.  � �� )>� t�'�> ��� ���	� !�"�/ �E�X�  
    ����v ��,�� B0 B�C��  �'�!
*� �4 K��*� �2��E�� ���Q&� P�����O�8 A���
&� D���� ³��� �d��E�� ? K�p�� 

 �85E�� A����
�� K����� BJ��" j�3��; ? �@� Aj"L! G#� y�4 K���2*� g4 ��&#$ P� +3" ��\�� ������� Aj� 
B� 	<#�� ��E�2�  �Q&YO� BJ����� g;��V� �5�@P�� g;��V� B�� R&E�� �. j�IE� �� ³&YO�  ���QI� A
 �E���BJ������ �5�@P� G� �� j�IE� �� %&' T.  

1R  ��� ���	� !�"�/ (� !_� �	�  
B� ����� ��E�3Y�� B�C�*  �'�!
*� g4 BJ����� D0 D��2" a���� G�
*� j�! h� a���� AGp�
�� G#� ��I4 X�! 
+, BJ����� ¡��� a;���� j��6 ? B�C��  �'�!
*� D}, ��� G� ������ � BJ����� P�D��O�8 � D���  �� 

K���|��, B0 B�#� ���Q�� ��Q�, BJ����� ¡����.  

> .   ��� ���	� !�"��	 (���&	� !_� �	�Equilibrium account 
�&Y�� j�&' �|�0 BJ�����, DL!
�� j�²� �dW� ? �"�!
�� A��3���� B�C���  �'�!
*� B�#� ��J���� G� ����I�� 
��,�2�� B� ����c j��WI" � "��o2  5��E*� j�! 
��E" ����0 %&' i�W� 
���� Au��C*� ��4 :E� B0 �� 
�&��E� B�#� �d�! B�!�c �\
�0 Gp�� �@��� G�
� D0 }
I" X��� T�Y� )D0 ��Ip��(  ��Q�2�� %&' 
T�Y�� �@�� )D0 �����
�(1  g&� ���!  �'�!
*� B�C�* n�2�� BJ����� ����� �<��"�2:  
���� �v�  �C�� B�� B�C�� B�! Co' ���� ? h����� y�IE. ������  ��&�E�� B�0�  
,P h����� y�IE. ��*�B0 

 �d2(� ������,� mp�! ���� ? B�#� . 
���� �v�   B�C�� B�! mp�! ���� ? h����� y�IE. ������  ��&�E�� B�C�� B���0�  
,P h����� y�IE. ��*�B0 

�d2(� ������,� Co' ���� ? B�#� 
���� ��v   B�C�� B�! BJ��" ���� ? h����� y�IE. ������  ��&�E�� B�C�� B���0�  
,P h����� y�IE. ��*�B0 

 BJ��" ���� ? B�#��|�0 
  �'�!
*� B�C�* Rp�
�� n�2�� BJ����� ª��$ �9��F G#l �I4 G�� 

 ���=�	� !�"��	� ��:� ) = �3�� 0)�. 8/ �E- &�	� !�"�/ ��:�+�/ ��:� ���	� v�� !�"+      

 ('�.�� G��	�� 04y	� ��:� + K1,	��  ��	�( 

t .   !_� �	� �2���7D� ��� ���	� !�"��	Equilibrium  Economic  
B� B�C��  �'�!
*� K
��� K
��� �a B0 w��2�� � ���E�� ��,�2� �5@ �I�.� G#� K�#! BJ����� n�2�� 
P :E" B0 
&3�� P j;���  �,�EF ? � �'�!
* �, %&'  #E�� 
�! B�#� B�C�*� ? ���� mp�! �0 Co'3 D0 

                                                           
1  �3� h;�� A ����� ���c G,y��v  � A :06  
2  �� D��� D	�$ %�B��@��  �3� h;��  Ay��v � A :201 
3  �3� h;�� A ����� ���c G,y��v � A :06  
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B0 BJ����� D��O�8P� C#"�� %&' �'��§ K�
r G� ��I3��  �v  �F�V� �E�3Y��P�gY]�   h�q ��I, ��F�� 
n�2�� BJ����� ? ���� �4 ���  ���C��P��.P 
8� ��Q�� 
8 D��O�8P� BJ����� ����C�� y
4 G��  A ��Q��

 BJ����� ��Q����v� P `�» w���� ��E(� ���E"  B�� y�M� D ? y	]" G#l. ��(�#, �&E�� D��O�8P� BJ�����!
*� B�C�� �F�I' 
�
6 G#l N���  �'�!
�4v���   j�
' G� D��O�8P� BJ����� ���� ����� ���E��.  

• ��I, R�2�" R�� D��O�8P� BJ����� ��6 ��(�� ����
�  y�F�IE� ��!�  �'�!
*� B�C�����!0 ��  +�281:  
1 k �V� X�! ����O�8�  5��E�Above the line   : �&V� �
O� 
E"?  Co'  �'�!
*� B�C���0  mp�!  
2 k  �V� Z6 ����O�8�  5��E�Below the line  :  �,�<. gd! �^��;�� K�)�*�  �Y&2�� �38 G� 

 �����E�����E.  �&V� %&' ^�I, �
4� A �V� X�! �E8���� ����O�8P�  5��E*� ���� ) Co'�0  mp�! (  

2R  ��� ���	� !�"�/ �E�X�  
�5�@P� ? B�C��  �'�!
*� :E� K���J a���� Gp�
�� G' a���� G�
*� ? B�C�� ��
I'� R&#�� G' �5�@P� 
�I�¢! 
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 �����,�  ������� %&'���C�  w��2�u�����  A ��2#�� ���� ?  #E��� -�Ó������!����,   ��(" %&'

  ��(�" ����I�� y
4 G�  ��������  ����O�� �������S�� �º ��
��  �'�!
*� G�J��� %&' �3"L*�  �� D�s�
 �/5�@�.3 

���� �E�XD� (4�=$D>: �4 �5�@P� D��� �dW� ? B�C�*� AD��o��� �(O, �F�@ �5@ ������ ��O�8P� 
:c��� G� �&��� -&)��� �� �&��� A��I�� e�v j�0 ?  �L(�� ���� ���I�&� ���C"  ������� K���J AK	3� ? 
+� i
EI" K�
��� %&' K���J  ����O�� , (I A�;�
�� e�v� a32, a&Y�� ���2*� %&' h&2�� �����0��� 

�Y����� N�� �d;��6 ��I&� AD��O�8P� ��4� �5�@P� ê�E� G' ���c  ���6 ���� ������ ����
�� �&��c  
�;��4. 

���� �E�XD� ���	��: ��4 ¦�I�� G� �5�@P� >
� ? 	<� G�  P��� ��
I' m()I" ������ ��&@�
�� 
�&�E� ���� �� a32, ¦�("�� ��E��� �d�! �32I��, ��E�Ñ� ? ��
�� Aw�@�� 5 %&' a&Y�� ���C� �����,�

 a&Y�� ���� A��
�� ?  �������¡I;��  D�s� �
4� ���
��  ����O�� %&'��  B�C�� ? Co'� �5�@�
 A �'�!
*�ê�E��  �d�&�E� ��;��V� ������ m�()�, �5�@P� �
4�0 K��'� ��E���  ��&@�
����  j�&' Z��� ��
 ���c G'¦�3"� �3��I� â��#�� �����.6  

 ��)�B : I?��	� �E�XD� :
8� ���� X�
IF 
�I�� ��
�� ^�Y'� -��E" ���$ �5�@5� Rp�
�� R|� �� 
 P���: » �5�@P� Rp�
�� �4 �5�@P� 	9 ���� ³�QO�&� ? KL! ��I�J ����E� G� 5@� ������ �Ss" %&' 
a&Y�� g&#�� B�
, K���J ? ���Y3�� P� ? R)|���7«  g&#�/� �5�@P� j�&' �&Y� ����0 g����� �0  G�C*�

                                                           
1 � A �,�2�� h;�*�  (�: 208  
2  �3� h;�� A DC' �(�&@y��v � A: 15  
3  �� D	�$ �3� h;�� A %��� D�y��v � A: 206 
4 � A �,�2�� h;�*�  (� A DC' �(�&@: 15 
5 � A �,�2�� h;�*�  (�: 15 
6  %��� D��� D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v � A: 206  
7  �3� h;�� A X��E� B�I�y��v � A: 48  
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�4   ��&#�/�  �3&���� �'��§ �o��� �dW��5�@� �"�� G' �3�0 ���2�� ����O�8P� T��W�� «N��  %&' �Y�2"
 D��O�8P� ª�
I��i�
" KL(� ��I�J cA�&�� D0 A ��I� j�²�  l �#�/� AD��O�8P� a&Y�"� j�Q!�#� 

 �^��;� �3EF A���Q��� �dW"� �dop��� ? w
*� ���Y��. �dW�� ��4 �5�@P� �o��� ���' 
��� �0 �<�0 G� 
����E�� �������1 :  
���� 7�(¹�  ����2� u����� � K�
��� ��2!�I��� ? K�p�� X����� ����
�� h� �!��� S}"	 C��� ��Ip�
�� 
�����
*�� y�/ ��
��. 
���� G26 w��2� �
�E*� ��&@�
�� B�#2� ���
�� B�� B0 h("�"  �8 K��;�����  (I, A�;�
�� ��4� 
8 D�s� 
�� K���J a&Y�� %&'  ������� �;�
, X�(" K�
8 ���
�� %&' ��
O���. 

����  �	]��� ��p�
�� ? T��Ó 7�E�� a&Y��� +���
�� %&'  �o�I� ���� A�� �4	S}"� ? h�J�" ����*� +, 
¦��(�� ��;����� ���
&� 	S}���� %&' �#�/� D��O�8P�  
����  �	]��� ? �#�4  �85E�� ����O�8P� ����
�� �o��� ��4
" ��E���� ����O�8P� ���
&� ¦�("��, -���#" 
u����� h;���� �� �@}��� g;���I#��� A:(��� i
'� �3���� �����a� ��;����� �<�
�� N�� D�s" �� m(@ 
��E�0 h&2�� �&�
3�� G' h&2�� N�� �4�
O" y�4 ��
��. y�4 T��W�� D�s" �� h;��" a&Y�� %&' �f����F. 

 Rp�
�� �5�@P� R2�I����  �\ +�28:  

1 k (+e��	� �E�XD�: 
í ��4 ¦�I�� ? ��
�� ����I�� A�F�@ e�v� 7�(¹P  ����2� ���u�� �d�! �&�� 
i���"�  ���0 Au����� �º D�s� �� -E� a&Y�� ��
�� %&' �f����F ¦�("�P A�4��E�0 ��;�� �p�
, 
�/ ��E�}, A²�80 �º D�s� �� ��4
" ª��$ ���3��� ��
�� �E� y�4 ��
�� ����I�� %E2" �� h����� D��O�8P� 
G� �5@ h���
� ����I" a&Y�" ��	���  ���� �K	3 G� h&2�� �����0��� h!�� w��2� A���<��P� � i
E� 

���(�  ��@
*� ����*� j� ? �,��� �ã ^gY,  ����O&�. ��4 h����� ���2� KL(� �&��c G� �;0 ���6 �p��� 
K���C, K�
��� ��;����� �F�@ h� �@}��� g;���I#��� :����� D�s� ? y�4 KL(�� �� >�
� Co' Rp�� G�C�� ? 

B�C��  �'�!
*� aEO� ¦�;��� j�! �� ^�����.
 2   %�2��e���  �o��� �dW� D���� A G�C*� �5�@P� R��,

 ���Y�� ��&#�/�  �3&���� G� �'��§�;��  a32�� ��E����3   :  
�  j��6� g;��V� a&Y�� �#�4 	]"��  mE3�� «�2� %&' h&2�� mE,�@��. 
� (� �#�4 a�O" N��  �	]��� D�s" N�� �32�#*� ��32I��  ����  ��
�� +, ��32I�� ���C*� T5�@�  
�  ��@
��  ����2� ¦�("��w
��  D�s� �º ��
����   ������� %&' g;��V� a&Y�� K���J 

                                                           
1   %��� D��� D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v  � A:209  

2  �� A X��E� B�I� �3� h;y��v � A: 48 
3   %��� D��� D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v  � A:208  
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� 	]��� ? ��F�� ���&�*� ���
&� Au��V�, e�v� a32, ����<���  A��;��V� �4� �� D�s� �� 	]" 

p�E�� D��� 6�O j�&' G� y�4  ����<��P� 
����  ¦�I" R9�«�3���  D�s" N����    �'�!
*� B�C�� ? �5�@P� >�
�P�  T�E��� G#�*� G� j��

 g4� jS�
� D�s" N�� ����E�� %&'1: k  ����
��� ��&�� ��E�Ñ� i�E�� w��2� 	]"  
 k  ��*�E��� ��&�� ��@
��  ����2� 	]" 
 k  ? 	]���K
F���  ���
&� ��
�I�� 
 k   ��������  ����O�� %&' ����q 	9� ������� ������ 

2 k  ����	� �E�XD�2: �4 �5�@� Þ$�� G' «��I��� +, u����� ��2#��� �0  �3&���� ����
�� ���Q&� 
����O�8P� ��
&� �����0��� +, ���� â��#�� ��� C���" j, G� 7�(¹� ? A��@
�� ? ��E��� ��
���� ���Y3�� 
7�(¹�� ?  ������� D�s� �� G26 ? B�C��  �'�!
*� �0 �<�0 ���Q�, mp�!. +,� ���� R)|" 
�C� �dE� 
Au����� A��E���  ������� ��I"� A ����O��  #EI�! CoE, ? B�C��  �'�!
*�. ��4 «��I��� +, mp�(�� 
CoE���  -&��j"
� G� 
&, �@� T5�@P ����/� �8P�����O ���! �dI�, G� �5@ ����� 7�E�� a&Y��� 
�f����O� �f������ h� ��@
�� A��E���� ê�E�� �3��9 ��4 ¦�I�� ¦�3"¢,  ����� ����� ��!�O�� ��
�� �3��I� 
 ¦�� ��I4�@�  �3"�� �5�@P� G� �4 

�E�XD� ����	� ��F����:3 �4� �5�@� �"�� G'  �!5�@P� K��;�*� +, ����E� ��&@�
�� ��E���� 
��;��V� �d�85'� ����, �&�E�� ��&�� �32I��,  5�E&� A��3I;�� ?� ��4 ��[� C�ã +,  P��� ������� 
�5�@5�: 

� ¦�("�� ��E��� ��&@�
�� �0 �d��(¹� G' w��2� ��E��� ��;��V� B�� B0 �d�!��� ��
E" ? �E� 
T�O�� �. Rp5� ��4 A	]��� ³3O" jE� �&�E�� ����� �8}, �0 �<�0 G� �d���8 �������. �º D�s� �� >�
� 
�5�@� 

� 7�(¹� ��E��� ��;��V� h� ^��, ��E��� ��&�� %&' A�/�� D�s�! �� 7�(¹� K�
��� ��2!�I��� ���
&� 
¦�("�P ��E�0 A�f����F �����,� 7�(¹� �d�o�. 

� i
' 	]" ��E��� ��&@�
�� �,��dp� �E("�� ������ h� ��E�0 h&2�� A����
�� �º D�s� �� ��� a&Y�� 
%&'  ����F ���
�� >�
�� Co' ? B�C��  �'�!
*� ^��� ? ���� m(@ ���8 �&�E�� ��3I;�� B�� B0 
�d&,��" ����� �&S�º ? �@�
�� m(î ���8 A�d�&�' �0 ? ���� h!� ���8 �&�E�� ��&�� ? X�� T�O�� �B� 

                                                           
1  �,�2�� h;�*�  (� � A: 209 
2  �3� h;�� A X��E� B�I�y��v � A: 48 
3  � A �,�2�� h;�*�  (�: 49 
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	�]" ? ��E��� �. i^5�� h� ��4 h!���. R��� ���E� ��4 �5�@P�  5�
E�, %&' w��2� �E� T�O�� 
���¢, �85' ��3��I" +, ��E��� ��&@�
�� ��;��V��. 

IV. ���	�  ��?��+�	� �- ��	� 	 ��� ���	� !�"�� 
B� T
4 D0 ���� �4 ���6 BJ����� g;��V� ��o.� >�
� �5�@� ? B�C��  �'�!
*� 0
3" �&2&� G� 

a������ �5�@P� ���E*  y
4 J�,�� ����� a����0 ��p��&��� ���2���  �N�� 
��E" %&'  �	]�*� ����O�8P� ? 
D��� y�MP� i
¬ BJ�����. y
4 R4��a������  :  

1R d�&�$ �+X !�"�/ ��� ���	� 8/ �EX ���	� [�e�	� 1 :��I4  ���� ��p��&" jo�" B�C�. 
 �'�!
*� �¥ BJ����� T�E"� %&' �¤0 �'��§ w���� ��<3I*� �0 �3"L*� G'  �	S}" CoE�� �0 mp�(�� ? B�C�� 
 �'�!
*� N��� �/ K�
��� %&' K��'� BJ����� j&@�� ª�
, i
' �@
" ���
�� D}, �#$ G� ��#$��  

1 k1 ��	�  ��?��+�	� �- ��	�  (�	� �-�
� e��Ee	� ( :y�4 ���WI�� �&YI" G� �85E�� ����Y�� +, �5�@� 
B�C��  �'�!
*� � 	]��� ? Ro� K
F�0 ���
�� G� Aa4��� �����, %&' w��2*� i�E�� ��E�Ñ�  �@�
�� ?

 u��V�� ��� a"L� j�&' G� 	]" ? ���8  ����O�� N�� jo�" B�C�.  �'�!
*� ? y�MP� gp��&��� BJ���&� 
 � ��E��� J�d; %&' 
��E">�
��  BJ�����  �5@ G�³�QO��� G' ���c  )���� ��E��� �0 ���� �E� 

T�O�� �0  �	]" �E� K
p�(��  A �	]��� ? 
�F��� D
�I�� (�������   ����(�� G� �85Y��2 : 

*  T�O�� ��E�0  �3S.  

*   #E���  5�' �� j&��6� a4��� u��@� ��@� ����.   

* ��  h&2�� ��E�0 w��2� %&' ��! �, ����O�8P�  �	]�*� %&' �Ss" P `�» ���I�� ����.  

*   ��������  ����O�� ��E�0 �����.  

*   j"����2� %&'0 ? �@
�� B�#� �����,� ���#�� ��]
��� w��2�.  

* u��V� G� K����2*�� ��&r �o�I*�  ��
V�� h&2�� %&' a&Y�� ����� .  
         T�O�� ����� T�O�� ��E�0  �3S +, �
�� B��
�&����� B��
�&���� C�l� A  B¢!  �3<�� 
I' `��

  ��
V�� h&2�� ��E�0 A BJ����� K��'� ��
, i��" N�� g4 ��;��V�� ��&@�
�� K
p�(�� ��E�0 ���� A ���� ?�
��
�� ��© i��" N�� g4 T�O�� ��E�}! T�O�� ���� .�� Zd;� 
8� B0 ? ����0 �<��" ���WI�� y�/  �����
 ���� D��O�8P� h8��&� ��,�Y� 	9 ZQ3F0 �f����! A ��E��� ? ������P� ���6 +, m8�I" 
;�� ���

  �'�!
*� B�C�� BJ��"� ��&@�
�� A b�E�� %"0 B0 �� ����<�� ��*�E�� «��� �� ���WI�� y�© ��E�� ����� 
8�

 D��O�8P� k  CI��k �@
��  �	]" ���c G' BJ����� K��'� ��(�� �2!� �@
�� ���WI, .  

                                                           
1  �3� h;�� A ���� ���c G,y��v � A  :09  
2 https://www.ta3lime.com/showthread.php?t=5614 12/03/2020  13.30  
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1 k2 ��	� � �\ (� ��?��+�	� �- ��	��-�
�	 -"��e	��1 : ? �5�@P� B0 ���WI�� y�4 B��|��
 G� ���� �� ? ��]
���� g����� �@
�� Ro� ?  �	]" >�
�� �� D�s� ����
�� ����O�8P�  �85E��

F0 N�� ��
�� ��;��V� K��o��� -'�|�� ��	��5� D
�� ��*� %&' e�v ? K
��E� �5�@P� �©�) �32�
����� 	]��� e�v �� g����� �@
�� ? 	�]��� �0 g&F��  ?X�(��� D��� mp�(�� G' ��6( A ���c GE!
 �@
�� w��2� %&'  ����O�� �Ss"  -'�|*� A������ w��2� %&' �Ss� 	@�� ��4� ��*� ���c G'  �

 ��	��5� D
�� A �������  ����(�� %&' ���WI�� y�4 C#"�"� :  
 * �����&� ���#�� ��]
��� G� �80 w��2� 
I' ���2� :c��� �@
��.  
 *��! D
'�O" y�M� ? B�#"� ���� ��E���.  

  �'�!
*� B�C��� g����� �@
�� +, �����3" �85' 
;�" ��#4�. (�� ���� g(! H�0  ����O�� B�#" �* mp�
���C� ��&r �o�I*�  ��
V�� h&2�� %&' X�(��� B¢!  ������� G� A ��
�. :c��� �@
�� K���J �� D�s� �º

 ��;��V� K��o��� -'�|. �Q;��  ����O�� ? K���C�� A G'  ������� K���J �� D�s� �@
�� ? ¦�("�P� ��4
�5� D
�� ��*� �S0 ���c ���C�� �� mp�(�� ��l ��#4� ��	�. CoE�� ���� ?  #E���  

    �4�o�"� BJ����� >�
�� ? �����0 ���� aE&" �@
�� 	]"� X�(��� 	]" +, �85E�� �EM ���WI�� y�4 G#�
 w�@�� ����E�� Ag&� �� �d;�*�  ������P� �&q G�� :  

 *32, ��p��&" BJ����� ���Q�� B��� 
;�� P:c��� �@
��  �	]" a A G� ^�C; ��@�P� ��l B0 G#l v�
�@
�� ? ZS
� N�� K���C��.  

 * G��2�� ��&Q��� %&' 
��E" A  7L!� N�� �&c�E�� �8�Y��, g(�#"� ��;����� �8�Y�� K���J G' �WI�� m]" v�
�4��;� CI�� .  

 1R3   ��	��	� �-���	� ������	� A-�� 8� �- ��	� ��	�2 :B�  	S}��� ���c G' g;��V� BJ����� K��'� ���W�
 B���pP� �0 ��@
�� ? A ����*�  ��!
��� B�32��, �@}" P A BJ��" %&' �W!��� ? y�4 Rd2" e�v h��

  ��
V�� h&2��  ��!
" �© Rd2" N�� �;�
��  (I, ����
��  �'�!
*� . �� ���� ? BJ����� ���� G� �85Y���
 A� 
,P ��3�'P� ? +��}2� �@0 G  A  ��!
��� ? gp��&" 	]" �#
" �E! ���� >�
� ������ g4 ����

 	�]��� ��4 ³�QO" %&' K���8 ����*� A ������  5��E*� 
�F� ? �&S�º ���» j|��E" �0 A ������ g4 ����<���
  �	�]" ������  5��E*� 
�F� ? g&3��2*� 	]��� a�E� B0����*�  ��!
��� ? ���E�.  

   ���
�� ? �p��c ��;��@  ����<��� �o��� B�#� 
8 ����*�  ��!
��� ? gp��&��� 	]���� A K���J �o��� �0
����I�� ��
&�  ���E*� A �o��� �0 ?�O� B���p� AG� �@� ¦�� D0 �0 ��#$0   ��!
��� .  

                                                           
1   �,�2�� h;�*�  (�  
2
 https://www.ta3lime.com/showthread.php?t=5614 12/03/2020  13.30  
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*� B�C�� ? mp�(�� B� �|p�! ��� D��� 
&3�� ? ����2�� ¦�("� A �� D�s" ����2�� y�4
 K
p�(��  P
E� ? ���(¹� e�v ? �332� 7��8Õ� ����*� ������ G� 7�E�� K���J A ���� u��@ �����,�

  �'�!
*� B�C�� �� BJ����� K��' ? i�d��� µ G�� 
&3�� G� ������.  CoE�� ���� ?  #E���  

2R �&�$d �+X !�"�/ ��� ���	� 8/ �EX ������ [�e�	�1   :
O��  ����2, ���2��� ³�QO�� 
�5�@P� ? G�J���  �'�!
*� �¤}, e&"  ����2��  ��C���#�*�� N�� �dS
6  �Y&2�� ����O�8P� K��'� 
BJ����� �� B�C��  �'�!
*� 
E, B��3��� i
' ��p5�  ���� ���2��� ��p��&��� �QO��³ �5�@P� ? G�J��� 

 �'�!
*� `�� ªL
" y�4 K	@�� i
' �@
��� �$�3*� �0 	9 �$�3*� G� a��; ���
��  G' e�� B�#��
���E*� �� ������� ���c   

2R1  �- ��	�: B�#" ���2" �5�@P� G� �5@ ���E���  �c����P� ��
�I�� N�� �d#&Ð ���
�� ^��� 
B�O�I��, �0 AK���C�� 0D ���2��� ��3����.  G��R40   �^��;�� N�� �)�" u��@ ��O�8P� :c��� �<��" ? : 

• �̂o&�� �� 7����� ��;��V� G� ���O*� �(&�)*� �<� X�
IF 
�I�� ��
�� �0 G� ��I3�� ��C��*� ��3I;�� �0 
G� X���0 ��*� ����
�� ....��. 

• h�, Ĉ; G� gc����P� ¡4��� u��)&�.  

• ,h� Rd��� �  �
I2�� N�� �d#&Ð  �Y&2�� ���E�� ?  �2�s*� ��3I;�� :c��* e&" ��Y8�� ��OQ&� 
%&' 
�I�� ¡I;��. 

• h�, Rd��� �  �
I2�� ��&�� a��;Ñ� ��OQ&� %&'  5�E�� ��3I;�� ? ���� ��O� Co' ? B�C�*�. 

• h�,  ����E�� ��&�� a��;Ñ� ��OQ&� %&' 
�I�� ��¡I; .  

• i�
)��� a4���  �c����P�� ����
�� ����*� w
� �Y��� ? ³�QO" �&V� ? B�C�*� 

2R2 �=	�F�	�  :B�#"� ���2��� G� �5@ ���E� «�3��� ���s*� �5�@5�  ��� �5�@P� ? 
� j"�v �4� 
A����� B�#�� �@
��� G� �5@ ����r ���6 X�(��� �0 j|�(� G' ���c �]"	 a&Y�� Ag&@�
�� ��E��� �0 
7�! �,�8��� K�$�3*� %&'  5��E*� ����
��  C#"�"�����0  %&' 5��E*� ������ j�� H�E� B�C�*� �<��� �c�
� 
���� �32� K	3�.  G��R40 a������2 :  

> .  ��'$@  ��	��	�� �-���	� ������	� 8/ �� �=/3 
1 k  ��	��	� �����	�:   ���c G' m�(���X�(� g��#����@�P� h�o
" A ap��|�� K���J A 

2 k �-���	�  �����	�:  A ����(*� X�2��  ��&�'  ���c G'��E���  ��&E��  �3&Y�*� A K
p�(&� ��&E��
A gc����5�  ROV� �E2� ��&E�� ��E���K��'�� ROV�.  

                                                           
1  �3� h;�� A ���� ���c G,y��v � A: 10  
2  �3� h;�� A X��E� B�I�y��v  � A:51  
3   %��� D��� D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v � A: 210  



���� ���	� : ��
�	� ������	 ���	 �����	� ������	��  ��	��	� ��	��	� ������	�� ��� ���	� !�"�.  

  
34  
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A �������� g4� ? a&90 B����� 
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O��� �O�� ��L�P� �O�( �0 i����� �������  )

 � ap��|�� ���'��( �!��� �� h�o
"  ����O�� G� �;0 ���6 BJ����� ? B�C��  �'�!
*� 

�  G��	� L+� ���7�	� :g4 �,�8� 	9 K�$�3� ����� %&'  ������� B�#�� e�v Z�3<�, �E� T�O�� 
�E��& A
&3�� ��3;�� �!��  �2�s*� ���!��� ���E��� A�© P� G#l y	�]" P� ����, G�  �Y&2�� A��
�I�� 
y�4� �,�8��� P ��" ��\0 G' �,�8���  A K�$�3*��0  �Y&2�� ��
�I�� 
�
Q�, �<�0 G� �E� T�F �&�E&� 
��Ic���  %&' 
I�2�� A�E� ���E��� g���� h� RO@ �0 �!���  �5'K �I�E� �&�E��, ��Ic��� .  

�  G��	� �)_� /('�.�� :�<��" y�4 ����2�� ? ò�(��P� �
�, T�� G� a4���  5�E��� ��3I;�� 
� ��� ��&�� ? X�
IF %&' w��2� eI3�� ADC��*� B�#�� 5��2� G' Aj"�,�2� ��0 7�]�� G� y�4 

 �c����P� �d! ���6 ������P� ? X�� T�O�� �d;����  �3&���� ? �E� AT�O�� �@
���, E�,d� �0 ^��$ 
a2� T��W��  

�  ���� 	� �+�F	� ���7 (� ��k�	� :D0 	�]" �E� ���E" �&�E�� ��Ic���  5�E��, ��3I;�� B�#�� ����, 
y�
O"  �Y&2�� ��
�I�� 7�], ���6 X�(��� G� h&2�� ��3I;�� �� h&2�� ��Ic��� �0  #E��  

� .   G��	� �F�  ���,$2 : G#lB0  s� �4 g2�p��� ��3�'P��  �'�!
*� B�C�� ��I, �!�� %&' �Sy�S0  %&'
D�s� 
8 G#� D���� «�2�� D0  ��������  ����O�� ��  ����� a;��2� �
/� jI�26 G� 5, y��4
"

��S��  +����� B5@
*� i�
)���, �&�E�� ���8 m�(� G� �E8��*�:  
 k  
�s� D���  ����*� �@
� %&'��S0  	]" ��P
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1  �3� h;�� A X��E� B�I�y��v  � A:51  
2  %��� D���  D	�$B��@��  �3� h;�� Ay��v � A: 211 
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&, ? +���*� � 
&3�� ? +�w�@0 2  y
4 ������ R���������  �5@ G�X�����  ����o��� ��I3��� ����*�

 ����� �����  ��!
" �#$ %&' ���<��P�� ��@�P� ����IF� ��C��*� ��I3���.  

I.  ��	��	� ��	��	� ������	� ��4�/  
1.  ��	��	� ��	��	� ������	� 5 ��/ :' -���E" ��I4 �)&� ����
�� ����*�  ��!
�� K
�d\0 : 
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��� ?�F ��
�� eI3�� T�E�
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�!����, �� Rd��� ��F��� ����*� �<�  P�� ��E��� �� "4  

1 k3  %	�*	� [-�F$:   g4������ X���� �3"L*� %&' ���� ������ G� ��! �0 �'��§ G� !����� 
+��IE*� �0 +�E�3Y�� �0 �2�s� ��&40 �0 ���� G� ��
�� �� �<� e�v ? ���� �0 ��� w�@0"   

2  `���	� [-�F$  :�� ����� ����
�� ����� K�4�Ó ���
" R�� G� 
�
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��� A����
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��� A��
�� ���<��P�� ��������  ��5YFP�

 e��, �4� A����� ���3�&� ������ ���� 	!��, �3"�*� ����
�� ����O�8P�  �85E�� G� a���� e�v ���' �(O,
�<l  g����� a���� ���8  J��M� j���#� Z�Ó�E" N��� ����
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�I�� a����
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��  ��!
��� B� ����� 
�I�E� G� 
&, �� �@0   ��!
��� G� ¦�I�� ��4 B¢! �ã�� A�����0� ��!
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" j�0 %&' ���E�

O�� © G� D
�I�� ��*� �0� ������ D0 A�@0 �� 
&, G� �5d��5� �O� b N�� ��p��
�� K���� ������ �

0 %&' ����� �&��I*� ��p��
�� K���� -F�"� A�@0 �� 
&, G� +�E�3Y��� +��IE*� ���!��¤��3� �<Ð � ���� Ö
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1 B��}�  �F�I�� %&'B��@��   (	��	� �- ��	� 6 �E3Y�� A���� �3�#�� ��� A  A B��' A  h�J����� �
I&� 
����2016 � A: 18 
2  �3� h;�� A n�I�� ��q g�o' ��4y��v  � A:  
3  
��³!�c  A ���	�F	� ��	��	� ������	���	�e]>�  Z��#�� A ��Y)�&� n�E�� 
dE*� A � A 
4  A K
3' ��' ����� A��3; ò�(r ����� ��	��	� ������	�v�w�	 �� /�� �4��BK$� �?�"=	� (� �����	� L+� ��
], ��&� �&§ A  ����O�8P� i�&E&�

 �
E�� A �E����48 /2016 �A : 121  
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 ? �/�@�� �0 K��<� ������p�  ��&�' ? �d(�Ó�" 
O�, �0 A�E�� gYE" 7�0 �5��� �0 �»� �
" ����0 �0 �����
�� K
F��� �0 ���I�� x(Q� AK��<� 	9  ��&�' ¦�
���  ��, �0 T��O*� �<� �� B�#� ? K	3#�� ��
�I

 7�(¹P �d��E" �<� A������ �0 ����O�8� Kv�$ T��Ó ? �/ 7�E�" B0 G#l N�� ��Y@Õ� ����(" e��v�
R��}��� �0 K���O�&� �d��E" �0 ������. 1  

2. ���4> ��.��,	� ��	��	� ������	�: 
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3� B0 ��\0 
��� ����
�� ����*�  ��!A �!�  ����|�� ����Y*�A 
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��� �4� �;�� j��4�;  ����O�8P B�
&3�� ����I��A `�� a&Y�" ��&�' ���I��� 
��j���O�8k��Aj�'���; 	!�"  �;����� K
�
'A ��F�&� �� w��2� Rp5� �
E* ��I�� P�D��O�8 "�}�� ? 
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�*� jI� �0� ��*�  j(F�, 
�� �F�I' u����� �������A j��
�!� �0 j(E� ? B�
&3�� ����I�� �4
í K�Y|� 
Õ�j��E�� �0�, ��*� ¡I;�� 
2� ��I�� �F��� ? ��&�E�� ����I��� ? y�4 AB�
&3�� ��#4� B}! `Q3�� jI' 
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6 N�� j,�M B�
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" �E�3c T5�@�, ����
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��������� � ���! ���
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4�� ������� :  
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� K�o! T�O�� ��¡I; �M�I��� G� B��  ������� H�0 G�  ����O�� ó ���� i
' ���(� 
 �c����P� ��;��V� ���&�*� ���
&�)
8 B�#" ���&º �0 ��L��( . 

• R�'
" ����, �Y@� ���I��� ����O�8P� ��'���;P�� . 
• �d;��� CoE�� ? B�C��  �'�!
*� 
�� K�o(�� +,  ����<��P� �,�&Y*� ��� ���@� �����  
• ��� �&E" ���
�� ��\0 K	3� %&' ������� g;��V� ? �#$  ����<��� ��3I;0 K�$�3� ��W� �* y�!�� ��4 

	@�� G� �0� ���. 
• +, ��3&2�� K�o(�� 
�� D��O�8P� ��I�� �
E� K���J ���<��P�� ��@�P� 
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�E*� w��2*� %&' ò�(�� : ? ��;��V� 7����� 
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i�&E�� ����O�8P� )K��
I� 	9(  A�&�� i�&E�� ����O�8P� ����o���� i�&'� 	�2��� A g��3Y" ��O�8� �O�A�E��; 
�r �|�@ AK�#2,A  
2017/2018�A :11  

2  �3� h;�� A n�I�� ��q g�o' ��4y��v � A : 24  
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� `�� �E�0  �&�E�� �,��� ��Ic��� j�&�E� ��L
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  gp�¤ �#
,  ��
@�2 

1 k5 [���$  ��	��	� ��	��	� ������	�0�3 ���F/ ����c 5��,��D�3:�)�"� +&#$: 
��� A���   

1R5 R1  �eW	�����	�: �4 B0 ��
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1 B��}�  �3� h;�� A �F�I�� g&'y��v � A: 172  
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       ZY'0 �I�  �
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� ? ���� 	9 ���� j���8�  
 k ^��$ �0 �\�2*� �32I, X�(" 10 % G� �0� ��� �2�s� ����� ? ��O�8� �@0.  
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��  �v X����� K	3� Ro��. 
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Q�*�    (FSNV)D��� ��E� j2��}" �� �I� 1958  Rd2�� ����H�� ? ���6  �3&Y�� ���I��� ? 
166 
&, 

3R2  �����	� ��	��	� ��� `��1	� (��+7��  :
;�� 
�
E�� G�  ���/� ����&8�� N��  fT
 �� ���Ð 
�'��§ �I�E� G� ��
�� �3"�" �d|E3� ? h8�� A?��]; G#� ? 	<� G� B����� i��" ¨
��,  �
'�2� 	]&� 
G� ��
�� ����I�� m], �WI�� G' A�dE8�� B�#�"� G� �'��§ G� ��I, ���I��� ����&8�� ����IF� ������� 

w�@�� ���!� �}� R40 y�4  û�/�  
3R2 R1  (���D� ���*��D� ���1 : �I� eI3�� �
4  ��"1958 ��,��� ��� �
' +,  * �� T
f

 +, eI3�� 7��8 
�E" �3��9� ����I�� ��� ?  �'��
*� ^�
�� ? �\�2�&� 7��8 ¨
�"12k20 KL! h� �I�
o
" ��� ®�� ?  �
I� ®�Y" ��� ^�|'P� ��
�� ? �ã  P
E� ��6� D��O�8P� ���#��� a����� h

 ����
�� ��*� X���� 
3R2 R2  �����	�� ���'	� <2��D (����D� ��'	�2 : ^�; K�#! ^�
�� eI, j;�� ��!��* �;�� 

 ��5F�� ����O�8P� ? �,���0 ��8�
�� G� T�c �2��! �I� 1989 A �
�2M� y�/ �K�#(�  �}" eI3�� 
n���� K��'� ^�I3�� ���I���� ? 29 D�� 1990 y���� ��F�E�� ����Y�H�� B
I� A T
/�� g2�p��� eI3&� �4 
��d2" ��&�' �����P� �� ��O�8� AX�2�� ��8�"� �0� ��*� ��V� ? �,��0 ��8�
�� %Y����� e�v� 7�], 
u����  ����O�8� y�4 ��
�� ? ��O�8P� ��g*�E ����6� y�/ T�
4�� R4�2� eI3�� ? ����, K��'� �&#�/� 
����,� A�OF�V� ��8�"�  �2�s*� ����*� ��� i
��  ���
��� B�
&3&� ^�|'�� ���! �¬ ���H�� ���E�� 
K��'� A^�I3�� ?� ��§ j�9��F  ����2�� A���E�� j�� ��� ��E! ? ���Ð  �2�s*� K	]O�� �Y���*�� N�� P 
h�Y�2" K��(��P� G� ���Ð ��I3�� wH#�� �0 G���<�2*� Aa��;�� ��� ��
"  ��&�' eI3�� �E,�0 �c�I� 

����&8� B�#�" ? �d&�§ G� 30 ���� �#
" ��§ jc�
�.  
3R2 R3 �� �=/ ��'	� (�-���� �����+	  :�<��� 4T
 �'��[�  g����� ? C�(6  ���&o' h! 
���I��� ����O�8P� ���
�2*� i
����� g'���;P� ? B�
&, R�&8�� ^�|'�� �º Rd2� ? m�(� ��
'0 ^���(�� ©� 
R��� ��E�� %&' ���6 ��4 T
/� G' ���c 

� ��O�� ����*� 7�dI&� ���<��P�, ? B�
&3�� A^�|'�� 

�4
��C"� 
'�2*�,  � � ����*���I����  7�����, R4
��C" ���c G' e���*����I(��  ���E. 
  -�}�"� �'��§ eI3�� g���!�� ���I�&� G� �S5S  ����� g4�  : eI, ���I���   g���!�� k X�
IF ���I��� 

 g���!�� k X�
IF ��	o�� ��­�����3 

                                                           
1 B��}�  �3� h;�� A�F�I�� g&'y��v  � A:97  
 * ��
��^�|'��  g4 : A �
I��4 A ����Y�� A �2��! A K
Q�*� �#&�*�����*0  A  B������ A ���ã�
�� A �
I���� A �#�o&, Aô��3�2��� 
2  �3� h;�� A +���  �
�3'y��v  � A:41  
3 � �,�� h;�*�  (�:  40  
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3R2 R4 ��'	� � ��x� �����+	: �4� eI, g��&8� ���I�&�  �}" ? 1965 y��� �I�
. 5���� 
+3�&�(��,  �
*� ���Ð T
© ������� ��
�� �@�� �(&�)*�  �'� �E��� �I� jp�
�� %&' h�o
"  ����<��P� 
��3I;�� K�$�3*� C�(6�  ��!
" �0� A��*� e�v� G' ���c  ? �\�2*����Ð   �'��
� ��I3�� ������� 
�dQI. ����8 ª��
, ���AK�2�� i
�� eI3�� ����8 ������ � Ĉ; G� �(&#" ^�
��  �'��
*� ��J5�� h!
� 
�&o' ���I��� ����O�8P� ��'���;P�� ��
� �^�|'�  � ���c G' y���� %&' eI3�� �O�X���0  ����
�� ��*�

 i�
)����0�j���  G� ¦�!
*�^�|'��  ?������� . 1  
3R2 R5 �� �=/ ��'	� (/E��� �����+	:g4� �'��§ K�
E�� T��c�� ������ ���I���  K
; ? �4���

� �#&�*� ����E2�� ��,�E�+E��� %&' ���
�� �39���� ? i��|�P� �� ���|E�� B0 ?��2" �S5S ª��$ g4� B0 
B�#" ��|' ? ��|I� �Ðs*� Ag�5��� B0� �
2" �d�\�2� ? �0� A��*� B�� �!��" %&' ª��
�� i�#���� 
K���*� �d!
4 �Q!�#� ��(�� R�'
"� ���I��� ����O�8P� �'���;P��� ? �[ �E�� ���5��� 7�dI&� w��2. 
�
�E*� ��3c ±��3* i�#�0� �E��
�� A���5��� ��� h&Y|" 
�
E��, G� �Y
��� �OO)�*� �&��#�*�� ��3E�� 
����*� ���Ð� +'�Y��� i�E�� ��V�� h�o
"�  ����<��P� K��o���� ��I�3�� ���Ð� ��I3�� �������  �'�Y���� 

�'���;P�� ? B�
&3�� ^�|'�� ��� i��" ^��;¢, >�Q3�� i
�"� ��! a��
��� ? � P�[ ����O�8P� 
��!�O*�� A���5��� ��E"� %&' ¨
�" �S�9�� �&;�E�� ?  P��� �p��Y��. -�}�"� �'��§ eI3�� g�5��� 

���I�&� G� �E,�0  ����� �(&�´ g4: 2 

> .  ��'	� (/E��� �����+	 

t .  ��F�	� ��(/E� � &'+	 0-���	�� 

� .  ���;�	� ��/E��� 8�/K�	 ���*���� !���?�� ���2��	� 

� .  ���;�	� ��/E��� �����	 ��1�	� n�,	�  

3R2 R6 9���: ���	� (��F	� : �}" �I� 1976 A 0
,� ����º jc�
� �I� 1977 A y���� K���� 
¡Ó �,0 ?  ������ ��,�E�� AK
Q�*�  ��
�� G�  B�#��^�|'� �� ? R4�
'� ��,�E�� �E��22  �� T
d�3: 

 k ³�QO"  P5�@P� ? G�J���  �'�!
� ��
�� ^�|'��. 
k  ������� ��E�0 T�O�� +,  5�E�� ��,�E�� ��E��� %&' ���Y" X����� ����*� ��,�E��. 
 k ^����  ����2�� a����0� B��E��� D
�I�� n�E�� �. ��� 
�C*� G� %Y@ ���#��� 8P�D��O� n�E��. 
 k ����� �3� h���" ���E��� ��I�
�� n�E�� An�2��  �f��� T��W�� ���s*� �� ^�
�� �&�' ��,�' K
���. 

                                                           
1 I�� g&' B����� A y��� �3� h;�� A �F� :101  
2 � A y��� �3� h;�� A +���  �
�3' :42 
3 � A �,�2�� h;�*�  (�  : 45  



���� ���	� : ��
�	� ������	 ���	 �����	� ������	��  ��	��	� ��	��	� ������	�� ��� ���	� !�"�.  

  
49  

k  ��2I" -8��� ��
�� ^�|'�� ? �d;���  ��� 5#
*� ��
�I�� A����O�8P�� ����
�� �. ��� �d��O� 
��L
*�.  

      ?�	@��  ����IF� ��I4 B�!����&8� w�@0  �<�X�
IO�� n�E�� ^�ãÕ� D��O�8P� g'���;P��  A
X�
IF e,��� ���I�&� ����
�� .  

3R3 ����;�	� ���� 	� �- ��+	 (	��	�  :�!����, ��  ���4 ������� ��
��  �v h,�Y�� g*�E�� 

g��&8��� 
í B0 ��I4  ���4  �v h,�c :c� G#� ��§ �dc�
� 
l �� u��V� ��G �dI�,:.   
3R3 R1 �	�c 	� ��e-�/�� �����	  ��	��	�: 
E" ������� H�� J�d; g��#� ?  ��P��� K
Q�*� 

A��#����� i��� %&' K����  ����<��P� ����#�� u��@ �53�� i
�"� y�4 ������� �QI� ��
&� ����I�� ������ 
��
&� ����I�� ������  ���&E*� ��I(�� ��	����  �
E*� 5����J  �'��
* ��I3�� ������� ��� i
�" ����8 
�&��c �;�� ��
&� ����I�� K
* �O" �� +E,�0 �I� K
p�(, ��C�� Ö&3" K��' 1 % ������  �'��
� ���I��� 

���
�2*�. 

3R3 R2 ����;/ �����	� ���	�F	�  :
��  �0 K���C�� K���2*�  �
p�E� �(I�� R���"� mp��(�� ����*� 
w
� mE, 
&3��B� ��,�E�� �� y�M�  ���#� y�4 B�
&3�� �� ^�
��  �2�s� ����IF� ��Ic� ��E" ? ��§ 
���Ð ���  �'��
* ��p�ã�� %&'  �0 	9 ����M 	3E���� G' �39� y�4 B�
&3�� ? K
'�2� B�
&3�� ����I�� 

? �d�E� ���Q�� ���I��� ���
�2*�  G���d\0  :X�
IO�� N��#�� ��I�&�� ����O�8P�  ��,�E��k X�
IF �,0 
¡Ó ^�ãÕ� D��O�8P�  n�E�� k   X�
IO�� D��E2��  ���I�&�k X�
IO�� g8��E�� ���I�&� 

3R3 R2 ����;�	� ���� 	� �����+	 !��a� ���2��	�1  :
�� w�0 y�M�  �2�s*� ��Ic��� �����&� 
��
�� �� 
���" ���E�f� �dY,�� K���|, �d��
)��� G� a��; ��
�� ��L�*� ��OQ&� %&' �;�����f� G� 
h&2��  ��
V�� G� X����� ��Ic��� ��
&� A����*� �� ^�
��  �2�s� ����#� ���I�� A ����O�� e�v� 
¨
��, �� G� ������� iJ5�� �d;��* �c�)*� ����o��� �����2��� �� a��; h�o
" ��I3�� ��Ic��� %&' ¨
�" 

 5�d2��� �p�ã��� ��J5�� G��
O�&� +�Ic��� �0 G�����2*� a��;P� ��� i��" y�4  �2�s*� �� a��; 
B��� ��
�  ��Q�2� G��
O*� 
��Y]�, X�(�� +, ��E�0 K
p�(�� �|()I*� N�� �" �d�� ��I3��  ��&�' ��
O��� +,� ��E�0 K
p�(�� ����o��� 
K
p�2�� ? AX�2�� `�» 7�E"  �2�s*� y�4  �I3��� G' X�(�� +, �(&#" ��O�� %&' ��(F ��
O��� G� 
X�� A
�I�� +,� �(&#��� 
8�E�*� �d�&' �32I��,  ��(O&� ����|*� G� eI3��.  
  
  
 

                                                           
1  �3� h;�� A +���  �
�3'y��v � A: 52    
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III. t�'�> ��.��,	� ��	��	� ������	� `���2�  
    ��)
" ? �,�EF ��I4«�3���  D�s" N����  ����
��  ��!
����0�  y
4 G� Ĉ; ��Id! ��*������� 

 ��p��&" B�#" ��!
�*�j�#6 P� �� �4� K�
r ����'  ����, j�&' �&Y�������  a2�� KC(r 	9t e	�/  "
 ���� �� B�!�0� P N�� ��*�  �@
��  �	]�, �3"�"�0  ���� H�E"  �'�!
*� B�C���0�  �� �
4 ���2� ���

 B�
&3&� ����
��  ��!
��� j2#E"�����0���  ��
��*��v�  ��&�� �4���<��� �,��� �f��@
� ? �<Ð" 1   +� ?
 Ĉ�� i�
)����@��  ? �5�@P� ³�QO��� ���  �'�!
*� B�C�B0  i�#��P��� ����' K�
r 
�
Q�� y�M� 

����� ����
�� ����� ������  �� ���0 ��&Y� �, A¡2� ?� ����� h!��� ����� ����
�� ����� A������ R�� 
C��L�� K��' %&' h!��� �0  �C(r ���<��P� ¡I;�� j�'�I, �$�3*� gW(���  A����'� G#l ���� -�IO" 
h!��
� ����� ����
�� ����� ������ G� �5@ B0 ��I4 ����' �F�@ ���» ���� ������ �&��c �;�� w�@0� 

 ���� ���� �F�@������  K	O8�;��   

1.    ������	� `���2 �+- � ��	��	��.x�:g4� ����E�� N�� R�� K��' ����'P� �d�&' ����@P �d;� 

A���<��P� ^��� G� �38  ���
�� K�
E��  ��2I�� �0  ���#�� �0 G���<�2*� ���!��  6%E2"�  ����
������  ��(�� ^��� K��'�<���  ³,�&� ����6�<�0� ����0  a&9� C#"�"� �(&�)*� �c�)*� G� ��  ����
��

 ���� «�; ����'������ ��  �@�
���d\0� :  

�  (� <2�-"	���.��)@ v>�  (+&�	� ���	� :¯3� 8��� ���<��P� %&' ���0 �����*� +, �
E� ��»��� 
h8��*� +,� �(&#�� ���Q�*� ¦��
�&� A®L�*� K��'� �� HE� G' ��� �� �� ��&3��2*� �#
, a2� ����� G� 
�E��
p ��;�����, ��
�� �0�� ��*�. Bv� �S}�" ����  ��0 ��*� ¡I;�� h!�
, ³,���. j�&'� – ,�¢ L! 7� �3S 

����E�� w�@��k B¢! �0� ��*� ��V� «�oI� �� e&" B�
&3�� N�� h("�� �d�! 
p�' ���<��P� ��32�.2    ��&�
 u��V� ? ���<��P� 
p�' B��%&'0  ����<��P� 
p�' G�  ���� �����P ? �33� B�#� �@�
�� ?������ 

 �&��c�;��  �@�
�� G���   ���Q��� y
4 %'
"� ³,��� G' �<» u��V�����},  
p�' ���6 BP ��W� A K�c�)*�
 
�s�  �� h("��j��L8P  �3��2*�,.3  

� ������D� �2���7D�4: �<���� ? ���6  ��J��" ��O�8P� g&#�� 	!�"� ����( ��p5*� -�Ó��&� 
�<��� ����� A������ G�� R40 �F�I' ������P� D��O�8P�. 

 k ���];/ 2���7D� (+e	�: ��
"� BJ��" ����C�*� A���E�� BJ��" B�C�� A �'�!
*� R#Q��� ? �
E� 
AR)|��� ������� �E� AT�O�� �
E�� K
p�(��.  

                                                           
1  �3� h;�� A D��
�' g&'y��v � A: 41 
2  �3� h;�� A K
3' ��' ����� A��3; ò�(r �����y��v � A: 124  
3  h;�� A D��
�' g&' �3�y��v � A: 43 
4 � A  �,�2�� h;�*�  (�: 42  
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 k ������	� �=����	� 8/ G�� �	��	� ���h�	�: �2�� ��� A�����<��P� ����� K��o��� A��;��V� ����2�� 
A��3��|�� ����� A�O)OV� ����2�� ��&������. 

 k "�� &	� ��	��	� ty=	 ���*��D�: ���� ���6 ������ )®�,��� �F�@(A C!���� ��p�3�� �������� 
A���<��5� +������� ��'���;P� �F�V� R�WI�, A��E��  �^��;��� ������� �Y3"�*� ���<��P�, 

 k K���� ���5���� i�WI�� gp�|��� �!��"� ��!�(
��  D��O�8P� ��[� ? 

� <��� �/� � Z��)�� ���'	�� ���&�	�:�<��"� ����' u����� ? ���C*� ��E�3Y�� N�� �!��" �d�&' ���
�� G� 

h8�� A?��]; K�!�� ���*� i�V� ����'� u����� ����P ���E��� 6K��<�2*�  ���
�� �WI" ���  �� w
� �!�" 
��I3�� ���Q��� KC��� �,v�; ���<��5� �<� AX�Y��  ��
@� A^�,�d#�� A P�O"P�� ^�*�� �!��*�� w�@�� 
��E"� mE, ��
�� %&' ¨
�"  �
'�2� ��I! ���
@� mE,�  ���
��P� ��"���&E*� �������� «�� ���� 

������ ����
�� A ��� a4�" mE, ��
�� �� 	!�" ���� ¦��
�&� +2!�I*� �38 G�. 1   
� I=3 9 �	�:H�E� Ro� X�2��  P������ ��I�� G� ����E�� ���/� %&' ���8 Gc�" ���<��P� 

P�A¡I;�� �
Q�� Ro� X�2�� �32I��,  ���
&� j���2. a2�� �ã�� ����E, w�@0 �<�0 ��\0 �<� �
' 
AB�#2�� �@
�� A:c��� �"�I�� g&�� ��q��)�4� �$s� RoQ&� �&Y*� X�2&�( ������ �@� ��(�� )H�E� 
��$s� %&' a&Y��  ����D( �4	9� G� A ����*� 
�! B�#� �
' B�#2�� �	3� G#�� K���� ��p��
�� R/ �0 
w��2� �@
�� A-�E� �0 
8 B�#"  ���E�� 
�������� K
��� �5d��P ���!�� mE3� h&2��.  
��  
;� 
 ����
�� ��&�E�� B0 ��I4 �85' ª�3"�� ���8 +, �
E� �ã �"�I�� g&@�
�� ������ Ro� X�2�� ���
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�� N�� Z8�Y" �� a��; +E� G� y�4 ����
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��

� i� A D
�d� G, n�E�� �E��; A 	�2" i�&' R28 A 	�2��� i�&'� ����M� ����O�8P�g8��3�  2014/2015  
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  ��!
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 ����O�8P� �|!��  �2�s*�� ����*� ���I��� G� %&'��  ����2*�  �v. 

  



���� ���	� : ��
�	� ������	 ���	 �����	� ������	��  ��	��	� ��	��	� ������	�� ��� ���	� !�"�.  

  
68  
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�! ��  �0 +�}���. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



���� ���	� : ��
�	� ������	 ���	 �����	� ������	��  ��	��	� ��	��	� ������	�� ��� ���	� !�"�.  

  
69  

 0+1�	�  %	�*	�  : A+F�$ �����2 ��� ���	� !�"�/� ��	��	� ��	��	� ������	��  
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/-0 �1�2�32 45����	
� #43&���! 6��27�! 8 9:! �� ;<= 43,>3� 45�!�: ?33>�& ����	
� �!�@& A3-� 
�  B-C�D�!. �FG H���I
� �����	
� �5���! 4J�  K!L� $�")M� 43&!�&�  8 �"NF&� 4FG�M� �AOM�  �
���� ()�	
 8���=  P"-&� ����	� Q�1�I�R= �5�0 4J�  K!L� $�")M� S&T! UD� 45�  VJ* 8 W5"0 �;XF&� Y) R=! 

#�,�&� 4C�:= R= 93Z@� ����X[�2
� �13N@G �\���� A]! #�\����  �3,�! Y>^ ��NC��,& 43&!�&� K!L�& 
#$�")M� �T= �) Y- * �1)��_�2� ��A�`�! a3N0 ���N�2
� #�����	
� 4��F)! �ZF&� 8 WJ Y) 4I��"�� 
#4)�F&� ���"C��� b��3)! �c��- 8 "XD&� 43XD�&�! 45����	
� d3  *e� W0 4,>@) fND&� �'&� �	 ��"5 8 
K!L� $�")M� 43,g� S&T! Y) $;O �) �,X0 Y) ���	 .,� WNI �3�"&"D>�&� 43DN�&�! ��"+��� R= 4&!�&� #4�3h�� 

i"�j�G ����X[�2
� 43�D�M� ��\���� �)! k ��5 S&T Y) ��3I�>)= k5���& 4&�XF&� 43D�"&� l�-J=! 
����1) Q��I7� a5"-�&�! ����7�! 4)�N��� �m �5�5 Y) W3n@�&� 9C�! o"�-) WO�&� o�& ���&� p��&�G! /-0 
o"�-�� B@3F�� 4DJ�-,&   

     $!�qD2! ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43&��� ��NC��&� �r� 42��� �3J%&�  W��&� ��� $;O  �
���� 8
 Y) �%�,&)1990 w 2018(  {&� �����	
� K�3N&� ��3DN� |��_�2�G���-� .,� �5�0 �"	 43�"I! 4	;F&� 

/G ��An��� 45����	
�  8$��}� A�N&�! W5"+&�# �N&! o�* �5"+�&� �X�-�� 8 ~'� ��3DN�&� R= ���5� 4	� 
�3Nr")! �1Z
��I . 42���&� ~�� 8 P�+�D2R= :  

 "#$���%&'� : (�)� �*��+�� �� �������� ������� 
�������& 
�������� ����� ,� ����  

 ������ "#$��� : -*��� ��.��/ �.��0��$�12  ����*��+�� �� �������� ������� 
�������  ����� ���

 
��������  
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 "#$���%&'�   : �*��+�� �� �������� ������� 
�������& 
�������� ����� ,� ���� (�)�  

    dq��� ��� 8 P�+�&� c�32R=  ��
���� ���"C��� b��3) .,� ��F�&�  �,3,0! ~�"+� 42��� $;O Y) 8
�,>3�! ���I">) .,� ��F�&�! 42���&� �%C ?,�� .,� ��F�I �"2 �XJ#~�"+� 9���! $�>\*  43&��� ��NC��&�

 U3:"�! ��NC��&� ~�� ��h� {&� /I�"N&�! ��F5�@�&�G ��!�) �
���� 8 43&!�&�  ! �1F	�!������ c��� .  
 3�4���%&'�  : ���#! �����
�������� 5�*��+��  

I. 5�*��+�� 
�������� ����� 6*�	1  :�3X�5 ����	
� ��
���� w p��&�G! b��3) ����"C�) – 
f
��� 43�,2 4,)�>�) 4,����)! �X3C #�1D3G �1D) �) "� Q��I 43,X� �"+� B���� W5"� #�NF)! o�* 
��XF�2
� ��!� �32�2* 8 �1D5">�. �V�! f
��j� 4r!�"�� Y� 9:"&� ���XF�2
� 8 :1   

 w ?,_�&� �����	
� ~"@�! 43D�&� 45����	
�.      w 43F��&� 45����	
� $!�,& 4)�N���. 
�1D)! �) "� Q��I ��	;F&� 45����	
� 43��F&� 43&��� A] 4�C�>��� /G $!�&� 43��D�&� oV>&� $!�&�! 43)�D&� 
�1D)! #�
���� {&�! Y>^ �����G= �X3C �`5 : 

1- 7�� �����.� ��8.9 
��0�	�� : V�F� �
���� Y) $!�&� 45�� * #�5���&� d3  .,� �X�F� ��	!�g� 
G4�-D P"��90%Y) ������<. p��&�G! a,� f
��O ��F&� k,+&�! .,� ~'� ��Z�D�� �;>@) 4<�O 

�X3C a,F�5 |�FG ���N�2� #����F2* d3  J,�X (I�J ��F2* ��	!�g� *J�[ �:�F� ���,N�& ��F2M� J�X, ��� 
$�X� � ��F� b��3) ���"C��� �ZF,&. �m k�"�-5 .,� 4&!�&� Y5">� ����3� � 43&!� *JV �m "& (F�� 

������&� 4���G 43&�� Y) #���N�2
� S&T! 41��"� �ZF&� WX�g� 8 b��3) ���"C���.
 ?N� ��"+O ���,N� 
��F2* ������&� .,� �"1� �ZF&� 8 b��3) ���"C��� k-qC WG ��^ S&T R= ��� ��An�) 45����	� 4)�� 

Jo"�-X #WO�&� o"�-)! W3n@�&� �;1�2
�! ��O�
�! #��X[�2
�! ,�!. 4,3�  k
��h&� S3��I Y� Ar`� 
S&T Y� 4	�� 4&!�&� .,� ��A�2
�. J�X �r�5 l'G'� 4,3�  ������&� .,� b��3) ���"C��� �Ar`� #�3�,2 
d3  WN�D5 �'� �rM� Y) $;O �r* l'G'� 4,3�  ������&� .,� �;XF&� 43�D�M� 4 ���� #4&!�,& S&T! 
������G b* ����3� $"O� Q!�O! K!L� $�")M� ���
�"�! �r�� .,� b��3) #���"C��� �X,C P"�5 ��3� Q!�O 
$�")M� ��X[�2;& 8 #Q��j� 8 �%C #�) ��3� $"O� �
�"� ��X[�2
� #Q��j�G b�C �'� W>@5 �+n: �3,�. 
���� ���5� 4,3�  ������&� R= ���5� #�����"&� S&T! 4G�Z�2� ��!�h,& 45"XD�&� 6��\7! ��3��  �;1�2
� 
#�5����� c�5! �'� Y� a5�� ���5� WO�&� ��"&� ���D&� Y� �5��� 4,3�  ������&�. ��! b* �����"&� 4&�� 4FG�� 
WO�,& b�C S&T ���5 R= ���5� �����"&�. �)* ����
� ������ 8 4,3�  ������&� ���D&� Y� �"��� 
��F2M� 43&!�&� ���3C R= ����� W	* Y) ����� 4,3�  ������&� ���D&� ����� Y� cZ  ������&� #  

�'�! 9��� R=. 6����� W3�� ���� ��A�2;&. �'>�! b�C ����� 4,3�  ������&� ���� R= �ZF&� 8 b��3) ��"C���� .2  
                                                           

1
  ��"�� 4,3� #����� 
�������� 5�*��+�� �� �: �8;�� 7��<�=� ��> ��)?��� �����8�� (��+���  ��� d ��&� 4,� #11   �
����  4F)�� #
03   #2012 # i229   
2  i # aG�-&� 9���� ��I229  
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2-@�
��� %�8� %0�$��� ��&��� : ��F5 $�F) $����&� p!�&� .,� �I* 4�-D&� /G ��F2* ������&� ��F2*! 

�����"&� Y> !̂ f3_,� l��2* �"��� $�F) $����&� p!�&� $!�,& 43)�D&� �)"X� �X3C B,5.(Px/Pm)  �*  

A 4I!�) k,+&� .,� 9,-&� 43&!M� )�����< $!�&� 43)�D&�(. 

A 4-C�D�� ��5�@&� /G �����< $!�&� 43)�D&� 4Z3�I #�1,r�� �m ���5 ��!�h&�G R= ����� ����F2*. 

A �;�O� W>3� P"-&� p!�&� 9,-,& 43&!M� 9,-&�! #43��D�&� d3  b* P"2 9,-&� 43&!M� p�� #4-C�D�� �m 
���5 8 $��� R= ����� #��F2M� �;� P"2 9,-&� 43��D�&� W	* #43-C�D� Y)! � �!�N� /Z�D�� ���N) 

��F2M� 4)!�N) S&T �nh&� p��D�&� ��F2�&. 
    Y)! �D� b* �"��� $�F) $����&� p!�&� An& ��< $!�&� 43)�D&� W[^ � * /I�"N&� 45����	
� 43�":"�� 8 

��	;� $����&� �C�>�);&� 8 ����	
� p��*�&� B��F&� /G $!�&� 43)�D&� $!�&�! #4)�N��� �'&�! �-�5 Y) 
�&;O $;n�2� ��!�r $!�&� 43)�D&� ��F�! Y5��") ����"C�) $;�O
 �X�-)1  

3AB8C (������ ������D�: c-�� ����N&� 43���I7� 8 $!�&� 43)�D&� 4)�� |�FG 6"D�&� 45�� M�G! 8 �5�F&� 
Y) ~'� $!�&� W[) #�
���� �m WF� ~'� ��5����	
� 4:�� ���,N�& ��F2* ������< w �)  a�2 ���\7� R= 
S&T – p��&�G! ?F: ����	 43-C�D�&� ��"2 8 P"-&� B,O��&� !* p!�&�. c�%5! ?F: ���* 6�+N&� B��D�&� 
��� #�")* �1D) 4DX3� ����D�&� 7�43���_�2 #�3,� B�! ����D< �>��� .,� ��"�� #43&!M� �m WF� ���* �'� 

6�+N&� ����) ���"+�&�G 8 ��F2M� k,+&�! /3��F&� .,� ~'� ��"��. �)  b* ����D�&� 43,5"q�&� A] 
 !%�&�J45!�X3 �>��� .,� 4��D< 4�3�O. �'>�! b�C 43���I= �
���� V�F� 4�3F:. �)* 4�-D&�G 6�+N,& B����&� "1C 
��@5 6�+N&� B��D�&� 8 �G'G'� ¡"q,�� 8 �
��* ����
�! A�>&� 8 �
�F) 43���I7� �3C 4I��N) �
�F��G 
43��F&�.2  

II.  
�������� ����� 
���G�5�*��+��  

 P�+�&� W�	R=  ��F�I ��
���� ���"C��� b��3) ��I">)
!*  .,�l",2* ����= �
���� 8 ���"C��� b��3)  
1- H��.9 0���>  �*��+�� �� 
�������� �����:  ��3+F�� Y) �	;+I� �
���� 8 ���"C��� b��3) �ZD5

 .,� /,)�F��� ��+2"&� o�& 4FX¢� £�F&�! �
���� /G �;)�F�� Y�K�2*  45�5�) W�N�-�! �;Z-&� ����	
 4F���� UX-� {&� ��+2",& 4�F�&� 4,XF&� ��F3�)! ��5%@� �
�  �
���� SDG Y) ���"C��� b��3)

��¤��� # �"D�&� � 45�] p�!& ���N5 |"3W3Z-�&� 
=  ���Z�&� b��3�� .,�  b��3) 45�5�) W�N�-� d3  #
 $��F5 �) ���"C���230 ?&*  �1@&� 8 4)",F)80%  .,� 43>DG ����) Y) �1D)K�2*  c�5 ��)",F�� ~'�

���<=  4)�� 43I��3) ) b��,�&� 93X¦ 4<�O(43I��3)! # C��n�� 4N+D�� k-  ��n&� k- ! 43�1D) �����	
�. 

                                                           
1
  9���� ��I  aG�-&� i # :229 w230   
2 /)*  # $�G"] �� 
���I��� �����8.9  �*��+�� ���#� ��.��/ �.��0 
�������� ����� ��� J�	�� )1990A2015(  B^�J� %2�) ��J') #

�"�&� |� 4F)�� # ���_�� A3-�! ��D3)`�! 43&�) f�� # A3-�&� |",�! 45��Z�&� |",F&�! 45����	
� |",F&� 43,J # A3-�&� |",� 8 # B	
2015/2016 i #  :96  
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 �
!�&� B� �ª $"XF�� l�-�� �� !B>5�)M�  4,X� b�X: W�� Y) ���! ��D5�&�G W)�F�&� « "&! ¬ 
 �����"&� 4,X� 9) aG�+��! aC�"�� ��N�-)432�2M� �A�	 ��� �2"��� ���&� �F-G K�N� ��NC��&�C #

)Br;[&� (�F-& 4�-D&�G �I�C WG�N��G # 93�&� �F2! ���@&� �F2 /G �2"��� ���&� �F2 "� WXF�-�� ���&�  
)­5��� �D�  43F:"&� �5�0 .( b��3) ��®�!���"C���  B���-5��� =  6"X� Q��j� 9) 45����	
� ��3,XF&�
)b�"�*  /X3N) A]( �5�-�&� ��"2 ��X�F�� W5"X�&� 4F�� 4F3�� (I�J �X1) ) ��"�&�!*  W����!*  a�-��!* 

 �5�-� b!�G(  

2-  5�*��+�� 
�������� ����� 
���G� : /,�C Y) p��� ���"C��� b��3) b">�5  

�  �R��+�� 
����8�� H�;S : �;)�F�� 6"X� WX@5!*  45����	
� ��N��&�4C�:7�G R=  �;5"q�&�
 WG�N) b!�5 c-ND5!R=  43&��&� ��3,XF&� : 45���� �;5"q�&� # ��)�j� # W3O���� # 9,-&� 

 w ������ �?$�� T<R&  W3O���� 45���� ��3,XF&� l�-� ) ��
��&�J �
"XF&�! ( �1���G����*  W5"X�& 4,G�N)
 W)�"�Q��I7�  K!L� 4F3�� k-  ?D��!$�")M�  43DF��R=  : ����X[�2� # ��\���� ����X[�2
� W3O��)

 ����X[�2
� # 4¯�g�o�OM�  #4C�:7�G R=  W3O��)o�O*  W>\ .,� ����X[�2
�! # Y5���1�� $�XF,&
 4X,�-) ��NC��!*  Y) 4,X�°/R=  B>&�)$"<M�  # 43&���$�")M�!  ��
�C # �
���� SD�G 4<�j� 4��"��

$"<M�  �A�	�M�W  �"D�&�G 4<�j�43&!M�  /,2���� o�&kI��M�  W3O���� ��J!.  
A  "����� �?$��: ch5  �± �3& {&� 43&��� !� 43N3N�� ����X,& 43>,�� �;5"0 B� 45���� �;5"q�&�! ��)�j�

����M�  45����	
� 4,G�N��. 
����   H�;SU9�  ������� 
����8�� H�;S& %���� : 

A  �?$��%&'� :  93G �;5"0 B+n5$"<M�  43&��� )��-	*  b"5�&� ( # 93G �;5"0!$"<M�  A]
45���� Y5���1�� �;5"0 �'J! # ��Dr* A]4)�	7�  . 

A ������ �?$��  : "�! K!L� 4F3�+& �N�� �@D5 �I�C 43&��� ��3,XF&� l�- $�")M�  ���) k-  �3&!
) ����X[�2�! 4¯�g� ����X[�2�! ��\��) ����X[�2�o�O* !  ��An�$"<*  ����3� �o�O* .(  �DG ch5

 ����X[�2
�o�OM�  43&��� ��NC��&� WJo�OM�  ��@�� A]�13&=  k-  4��"�� �!�N&�! ��3�,-&�G 4<�O
  ��)���&
�! P"N�� /G W��&� 9) B>D�&�! B)"XF&� c3N�� 6�+N&� ���") $�XF�2� �D�&� ��� YX: WO�5 �XJ

 c-ND5! ²�F&� �ND&� P!�D<! p!�&� �ND&� P!�D<R=  ��)���&�! P"N . 
 w  "����� �?$�� :!  �DG "� ���"C��� b��3) a,n5 �G`+j�  "1-&�!O`3C'  |�� �����
� /FG �D�&� ���

 �D�G $���2� �D�&� ���! # B
�D[&� b��3X,& 4�-D&�G WZ-�� Y
��&� 6"X¢�! Y5��� 6"X� /G aNg� b��"�&��O*  "�
 " �?V��)�'�  (0�8����J��W'� " . 
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        8��n�� 95�"�&�4X¯I�&  ) �,�&�B,<M�  W2��� �,�&�!�3&= (�T=  a,F� �)�)M�  9
�h�&� .,� ��3,XF&�G :

 /D
��&� �,G!*  /D5��� .�)* �T=  a,F��)M�  ��3,XF&�Go�OM�  ���5R=  �;3Z-�4C�:=  d3  ��) WJ 8
 �"NIY5�O}�  |�_�-�4��F�  c��N�<.  
      �FG����=  .,� $"��� c�5 ���"C��� b��3� 4I">�� 4NG�-&� �"D�&�4�"X�  43F:",& 4I">�� �<�DF&�

 ����X[�2�! 4¯�g� ����X[�2�! ��\��) ����X[�2� B�! 43���j�o�O*  !$"<*  WJ o"�-) .,� ����3� �
 �XJ ��)���&
�!  c)'&� /G 4	��� ��D� �DG�O*  �¯D&�G W)�"F&� 6"X� �"D�&� ~'� YX:R= W<*  ��An�

 43���j� 43F:"&�43&��7�  ) ��An��F2*�  # P"-&���F2*!  ���&� ( b"5�&� ��3+F) �
���� 4&�  8 �I� A]
 c)T! ���&� ����3� �!o�O*  4�-D&�G b!�_XJ V�F���3
�� ´& o�OM�  ) ����X[�2
�! 4��h�&� (

 4,Z-�� 4�F�&� 4,XF&� aC�� �>F�.1  

III. 
�������� ����� ��4!  ,� (��
�� �� �*��+�� ��1980 ��> 2018  

      ��� b��3) ���"C��� ��
���� ��� ��An� 'D) $;N�2
� R= (	"&� p��� �1�,)* �!�¯&� µ�� M�! 
43,O��&� #43���j�! $;_C �%C ��D3I�X[&� (r�  ��� �
;�O� .,� o"�-) ��I��"�&� 43���j� �V�* 4&!�&� 
45��G ��D3F-�&� .,� 6���= ��2�32 �� ;<=! 45����	� 4�,�� �1D) �) "� �T� �1D)! �) "� H%N) Y) ��� 

��-2��� #43&!�&� .,� �": S&T �"2 c-NI �%C 42���&� R= b��3) ���"C��� W�	 ! b��3) ���"C��� �FG 

�� ;<7� 45����	
�.  

1-
���4! 
��YZ� ����� 
�������� 5�*��+�� �$/ 
�S=[D�   

        $!�qD242��� 43,3,0 c�M Y5��"�� 43���&� ���\���! 4FG��&� b��3� ���C���" ��
���� $;O  %�&�            �
1980w1989  B��%�&� {&� (N�2 �� ;<7� 45����	
� ! (D)��� 9) µ!�  4)�M� 43+�D&� 1986 

 �& �Z� VJ� ���"C��� b��3) WZ2 d3  �ZF&� Y� S3��I ���Z�&� b��3�� 8 ¶
��&� cZ  f	�D� 4Z3�I
 l�-  8 WZ-��K*�  $����IM  �A�J 4���G �X�F5.,�  ��	!�g� 6�+	 ����5 {&� W3O���� )�[J*  Y)

90% p��=  ������&�(.  
1-1 - (��
�� %=1 5��+��� ������� ��[� ��4!1980 A1989 : 

• �
��0�	�  :(I�J �
���� �����< ��F�  6����� 4Z3�I �X�-) 6�������F2*  $!%�&� l��� k�-G
 43G�F&�7�43,
��2 ! WO�� 4X¯D) SG!M�  ��"[&� �'J!43);27� 43I��57� 9)! 45��G 4D2 1980 �*�G ������&� 

8 9��%&� ����
�G 4Z3�DJ 9��%& ��F2* $!%�&� �'&� W<! R= 7.83 ��3,) �
!� B>5�)* D241986  #
�!�F�& 6����
� ��) 43I�r 4D2 1989 ��N��9.56  ��3,) 

• 
�0����� �)* 4�-D&�G �����",& B1C �h5* (C�� "· �5���) 8 ���� �%�&� R= 45�] 1982 aG�+�� 9) Q�1�I� 
4&!�&� 42�3-& ��++_�� 45"XD�&� �'&�! k,+� Y) 4&!�&� ���") ! ��)�,�-) �A�J Y) W�� #93D��&� 

                                                           
1  9��) # W3hC �5��i # ~�JT  a�2: 155 w156  
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��X��� 8 S&T .,� 95�&� p!%�&� #AC"&� ! 9) 45��G 4D2 1983 (F���� �����"&� WZ-�& D2 {)1987  -

1988( ���N) 7.04 ! 7.69 ��3,) �
!� .,� p�"�&� Wh�G ��2�3-&� 4F���� Y) W�* f3,N� �����"&� 
4Z3�DJ �ZF,& 8 b��3�� ���Z�&� 9) 9���� ��F2* $!%�&� �'&� k�2 ���I 8 W
�2! 9C�&�1.  

 5��+��� �������:��� b��3�� ���Z�&� �D-0 ��"q,) Y) 4D2 R= o�O* c3NG 4��") k�-G 4)�M� 43I��57� 
)d3  ¸ ;5 ���5� ������&�( R= 45�] 4D21986 # ���� ����� ��F2* $!%�&� {&� �"� Y) �5�* Y)   

27.01   �
!� W3)V,& 4D2 1985 R= W	* Y) 13.57  �
!� d3  �r`� b��3�� ���Z�&� ¶���! $�F) 43+n� 
�����"&� ������&�G � �'&! V�* 4&!�&� .,� ��C �"3	 .,� ��A�2
� �XJ o�* R= µ!�  �Z� 8 43I��3) 
4&!�&� k�-G 9���� �����57� 43
���� 43&!%�&� o�* R= f3,N� ��N�D&� � $"�N&! �)�VG H;<7� �����	
� 

�%�&� ~�± ���Z�&� b��3) �"+� U:"5 p��&� $!���!  

T/� %&�+�� )02A01(    : %=1 5�*��+�� 5��+��� ������� 
���4!1980-1989  

(�S���:  �GR��� �2&0 �����  


��?;��  1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  


��0�	��  13.87  14.39 13.16 12.58 12.79 12.84 7.83 8.22 7.81 9.56 


�0�����  10.55  11.3 10.75 10.39 10.28 9.84 9.22 7.04 7.69 9.47 

5��+��� �������  3.32  3.09 2.41 2.19 2.51 3 -1.39 1.18 0.12 0.09 

 ��	���:  Y)����=  .,� ��X��
�G 4�&�+&� �
���� SDG  

2.1-��4! ��[� ����� U9� %���� %=1 (��
�� 1980 – 1989 

 $!��� U:"5�M� �"+� �3<� b��3) K*� $��� $;O �%�&�  42���&�  
 T/� %&�+��  )02A02( :��4! ��[� ����� U9� %���� %=1 (��
�� 1980 – 1989  

 �� "&� : B>5�)� �
!� b"3,)  


��?;��  1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  

 ا�موال رؤوس

 6 945- 848- 404- 36- 346 - - -  898  ا�جل طويلة

 ا�موال رؤوس

 193 85- 226 - - - 319 10 57  90  ا�جل قصيرة

 ��	���:  Y)����=  ��X��
�G 4�&�+&�.,� �5�N� P!�D< �ND&� p!�&�  
  Y) $;O $!��� ¸ ;I b* l�-  K*� $��� �1¯5 �5��N� 4�&�2 d3  ¹�� Y) �Z� 'D) 45��G #�%�&� 

9��5! k�-&� 8 �ZF&� R= ��NC�� K!L� $�")M� 4,5"� W�M� {&�! W[X�� �2�2* 8 �!�N&� 4,5"� W�M� 
d3  (��-� 8 WNr b"5�&� 43���j� 4C�:7�G R= ����* Y5�&� �3,�! ~��� �����57� 4X1�� Y) ������&� R= 
�5�-� b"5�&� 43���j�  

                                                           
1  i # ~�JT a�2 9��) # 45�� YG 45�"  :30 w31  



 ������ �	
�� :�� 
�������� ����� ��� �������� ������� 
������� �  الجزائر ��

79  
1.3-��4! ��[� ����� 
�������� (��
�� 1980 w1989  
U:"5 $!��� p��&� ���"+� b��3) ���"C��� ��
���� $;O �%�&�  

 T/� %&�+��  )02A 03(: 
���4! ����� 
�������� 5�*��+�� %=1 (��
�� 1980A1989  

�GR��� �2&0 ����� (�S���  


��?;��  1980  1981  1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  

 �����


�������� 

1.34 0.12 -1.07 -0.42 -0.33 1.2 -1.49 -0.35 -0.96 -0.77 

 ��	��� : ,�0���>  0����2�V �$��4��
�]�	S> ^�+��� �?W��� _�4���� `?V& ���*��+.  
      ¸ ;5! �����
� A�>&� a3r"&�! /G ��F2* $!%�&� ! �3<� b��3) ���"C��� �'&� WZ2 ��Z� ��X�-) 
45��G Y) 4D2 1986 4X3NG 1.49 ��3,) �
!� B>5�)* R= 45�] 45�e #�%�&� d3  $") �3<�&� º,-&� l�-q,& 
����� �!�N&�G 43���j� kq-&�! .,� b!�� ���&� �'&� ��� ��NI �3���� .  

   ����� :
���4! 
��YZ� ����� 
�������� 5�*��+�� �8V 
�S=[D�  
   �N& (C��  �%C���X�� Y) 1990-2018   ��1� $!'�) Y) W�	 ��+,-&� 43nG H;<= ����	
� #��"&� 
�'�! ��X���G �)��G H;<= 4)"��) Y) ��� ��X¯D�� #43&!�&� ! (I�J � �1X¯F)�� R= ��X��� ��3&  
P"-&� ;5�G Y� �3+_�&� #��J��� 
= *e� £ 9+�-� f3,� ����	
� ��"&� Y) 4DX3� ��	!�g� �)M� �'&� 
�>FI�  H":"G.,� 43F:! b��3) ���"C��� ! {&� (3NG 4D3�� ���,N� ��F2* ��D&� 8 P"-&� 43��F&� ! �X3C 
B,5 $!�qD2 9��� 4,-,2 �"+� Y5��") ���"C���  

1A��4! ������� 5��+��� %=1  (��
��1990-2018  
 $!���!~�I�*  B���j� ����� �3<�&� �"+� U:"5 $;O  �%�&�1990-2018  

 T/� %&�+�� )02 A04( :��4!  ������� 5��+�� ��[��� %=1  (��
��1990 -2018  

 �GR��� �2&0 ����� (�S���  

��?;��  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

 5��+�� ��[���

�������  
1.35 2.39 1.3 0.8 -1.8 -2.2 1.2 3.45 -1.12 0.02 


��?;��  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

 5��+�� ��[���

�������  
8.39 7.06 4.36 8.84 11.12 21.18 28.95 30.54 34.45 0.4 


��?;��  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  /  

 5��+�� ��[���

�������  
12.15 17.77 12.3 0.83 -9.28 -27.29 -26.22 -22.1 -16.7 /  

 ��	��� : ,�0���9 2�V �$��4���� 0����� �*��+�� `?$�� 
����V  
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¸ ;I b* 3��b�� ��� ��3<� ���") 8 b�J ��"D-&� ��D[�2�G 4D2   1998 -1995 - 1994  Y5* ��� 
��3<� ��&�2. Y> !̂ A-�� S&T c3-N�G 4, ��� R=  %C ��:  

•   �?. ,� (��
��1990 ���1994   :8 45��G ��D3F-�&� ��� b��3�� ����� � �3< k�") �D>& 
f	�D�) 8 ~'� �%�&� WZ2 f	�D� 8 4,3�  ��&� ������ 45�
�� # d3  � �(F�� ��&� ���� 43+�D&� 
4Z3�I ����� �F2 W3)V&� Y) ��D&�. 9) N�2���� 8 ��&�� � ��A] 43+�D&� {&�! V�F� �1�X3	 4,3�: 
���.b�J �'± ����
� 8 �
�"� ���&���� Ar`� .,� 4X3	 �����"&� {&� � ��(F� �) /G 1990 R= 

19938! W� ~'� 6�:!M� ¸C�  3��b�� ����� .,� 9:! ²��= c]�  %&��9� 8 �3<�&� R= 45�] 4D2 
1994 Y5* WZ2 ��b��3 ����� Z� ��  l ��	260  �
!� b"3,)d3  (C��< ~'� 4D-&� ¶3�� 4X3	 
��D5�&� G»»»»» 40.17  %   �ZF&� �X�-5!k�-G �Z� ��-2��� 43D�"&� .,� ��A�2
� ! 6�D�)� �"D�&� Y� 
¼�N� �!�N&� 4)�;&� .  

•   �?. ,� (��
�"���� !1995������ 4D2 Y) :   1999الى ��1995�G! 9) T��= ��+,-&� ¶FG 
 ��7����� �F�&� 43,5�1½*  ��D5�&� 4X3	 ¶3��4C�:= R= �����2� �
���� Y) �!�	 8 W� P���� ��N&� 
92"�� 9) P!�D< �ND&� p!�&�  ،�'J! 6����� ��F2* $!%�&� ! Y-0 c3	 ���2 �
!�&� .,� ¾�F�I� b��3�� 

d3  ���Z�&� aN  ¶
�C �X-) 'D) D2 41995    4D2 45�] R�1998  4Z3�I ����� ���F2 $!%�&� 
R= ¹�* ���5"�-) )W	� ) Y12.94 �
!� W3)V,& � ��(F� 4,3�  ���&� ��� 8 S,� 4D-&� R= 10.15 

��3,)  (C��! ~'� �%�&�  ����F� !* .,� W	M� �X>0 8 �����"&� 4Z3�I ¶3�_�&� �'&� �C�� ��D5�&� 
�� ��#��
 �)M� �'&� �>FI� 8 ��"< 6����� ��F2�& 43,O��&� �����",&. �m o�* R= � ��9� k,+&� �13,�. 

���! ~��
� "¿ �'� #����
�  � ��9� k,+&� .,� ¶FG �;O��� 43��D�&� 4Z3�I W  ¶FG ��-2��� 
#43)"XF&� �"3	! W5"X�&� 4:!���� .,� ��-2��� o�OM� ������G �"D�&� (q�<* W)�F�� �1F) ;)�F� �5���  

b�J! ~'± �!�¯&� �r* ²��= .,� 3�� ��b ���Z�&� T= WN�I� ¶
��&� �3C Y) 0.2 ��3,) �
!� 4D21995  R= 
5.69  ��3,)  ��
! 4D2 1997  .N�5! �3<� 4D2 1998 r`�) ��   %G�9� ���&� ��� d3  � ��9� ¶
��&� 

�13C R= 1.28 ��3,) #�
!� 9��A& ��) o�O* R= 3.36 ��3,) �
!� 4D2 1999   
•  ,� (��
��2000 ��> 2014  

$",À 4D2 2000 9)! 6����
� ��F2* ��	!�g� l 28.50 �
!� W3)V,& (F���� 4,3�  ������&� 
WZ-C �3<� b��3�� ���Z�&� ¶
�C 4X3NG 12.30 ��3,) �
!� B>5�)* ��X�2�! 43F:! ¶
��&� 8 b��3�� 
���Z�&� R= 45�] 4D2 2008 4X3NG 40.60 ��3,) �
!� #B>5�)* ��F3& ����� ;
�� ����G� Y) 4D2 
2009 4X3NG 7.78 ��3,) �
!� B>5�)* �'� 9��� R= 4)�M� 43��F&� 2008 {&! (,N�I� R= �
���� Y� 

a5�� ��F2* $!%�&� 8 P�"2M� #43��F&� �"F3& R= 6����
� ��) o�O* �NC aN  72.89 ��3,) �
!� B>5�)* 
 4D29��%3& ��"D2 2013w2014  ��N� �64.71-59.996 ��3,) �
!� B>5�)* �., p�"�&� 4I��"��G 9) 
9���� ��F2* $!%�&� {&� ,Z2 (109.55  w100.77 �
!�  
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      �(C� ������&� 45�
���� �F�� 6����
 ��F2* $!%�&� ������� �3���� 'D) 45��G �%�&� W�3& R= 78.50 

��3,) �
!� B>5�)* 4D2 2008  �"F3& R= ����
� 45��G Y) 2009  4X3NG 45.19  ��3,) �
!� #B>5�)* 
�!�F�& 6����
� �"NG �NC (,Z2 4D2 2014  �) ~��N) 59.67  ��3,) �
!� #B>5�)* �"F5 S&T Y-q�& 

6�:!M� 43D)M� 8 4&!�&� 9) H���I
� ���Z�&� A�>&� �'&� ��C�� #4&!�&� �XJ (NN  ������&� Q��O 
��	!�g�  1.22 ��3,) �
!� B>5�)* 4D2 2011  B�! .,�* 4X3	 �± $;O ~'� #43�&M� 
= b* ������&� 
��	!�g� (3NG ��+3-) .,� ���* B,>&� ������,& 45�
���� -DG k98.08 %  !97.27 %    ��"D2
2013   !2014   .,�#p�"�&� �)* 4�3J%&� 43F,-&� �����",& 45�
���� �NC (,>\ �) ���-I Y) 9,-&� 

43J;1�2
� ! #4FD��� �[J`C Y) 60  %�1D) �Z�� 4��D�,& �<"�O 9,2 �31Z�&� p�" ! % 35  41�") 
�;1�2;& 4<�O 9,-&� #43
�'n&� �'� (�[5 43F�� ����	
� ��
���� Q��_,& c]�! �'� �NC (D>� 4&!�&� b* 

/�� o�) �1�I!�) ����	! .,� f3,N� �����"&� 8 4&�  �"�� �����") Y) ������&� .  
•  ,� (��
��2015  ���2018  

 (F���� �����"&� Y) 9,-&� Y) 37.4 ��3,) �
!� 8 2009 R= 59.7 ��3,) �
!� 8 2014  �	! o�� 
�'� 6����
� �"N&� �����",& Y) 9,-&� 8 2014 # R= $!* �Z� 'D) W
�!* 4D2 2000 8 l�-�� ����� 
�'J! �3<�&� p��7� 3� b��#���"C���    o�� �XJ�"���&� ���� 8 P"2 #��D&� �'&� *�G 8 ?�D&� Ã�[&� Y) 
4D2 2014 # R= !* &�ZF �3<�,& p��7� 3� ��b ���"C��� 8 �� ���
 'D) 4D2 1998 . .,�! c]�&� Y) 

����
� A�>&� 8 �����"&� Y) #9,-&� ��N�� l  11.8 %  #.,� c]�&� Y) o"�-) p�� ��F2M $!%�&� 
l��	 100 �
!� 3)V,& W.1  
       ��I Y� ����
� ���� 8 ��F2* $!%�&� ��&�!����  Y) ��	!�g� 8 2015  !2016               
        ) w55.1  (%R= kI�� o"�-�� �'&� (,<! �3&= �����"&� Y) #9,-&� .,� ]�&� cY) �1:����   

 4D22015  !2016  4�-DG)6.1  % # 17.5 %    (��� ��Y) 9) f,N�&� ���� 8 �Z� �DG #» ��1��� 

����� b���D� 2«  p��7� 3� �� b ���"C��� ��N� l 27,3 ��3,) �
!� ! 27,5 ��3,) #�
!� .,� p�"�&� 
! P"�5 % 16 Y) p��= ���D&� B,O��&� 8  2015  !2016  �XJo�* ����
� �X�-�� 8 ��F2* $!%�&� 

4�-DG15.2  %  8 4D2 2016  R= ����� ���&� ���Y) ��	!�g� 4�-DG  15.6 %   
   U� 6����� ��F2* $!%�&� 8   2017 �'J! ���&� ���Y) #��	!�g� f3,N�G �Z� l�-�� ����� R=   

12.6 %Y) p��= ���D&� B,O��&�. Y>& .N�5 �'� o"�-�� Y) �ZF&� #Ç�F���) �) k�"�-5 ��"1� 43C�:= 
41�")! ¶�_,& Y) l�F3�2
� #B,g� .,� o��� #A�N&� S&T! b�Xh& X�2� 45���3)b�� ���"C��� .3  

                                                           
1   # �
���� SDG  �"D-&� �5�N�&�2017   43,5"� # �
��Z,& ��ND&�! �����	
� �"+�&�2018   i # : 40 
2   # �
���� SDG  �"D-&� �5�N�&�2016   VX��2 # �
��Z,& ��ND&�! �����	
� �"+�&�2017 i #  : 49 
3 # �
���� SDG�"D-&� �5�N�&�2017  ~�J� a�2 9��) #   i # :40   
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AO*! 2 WZ �3<� l�-�� ����� 3� b�����"C��� ~�Z� &� 9G�� .,� p�"�&� �FG �[J* # Y) 4-È �@� �Ç)�� 
Y) ¶
��&�. 8 #/  f,N� �'� �ZF&� W>@G 92�! 8 2017 É&�G 21.85  ��3,) �
!�  # WG�N)26.22 
 ��3,) �
!� 8 2016  )27.29 ��3,) �
!�  82015 (. 4�-I R= p��= ���D&� #B,O��&� É,G �ZF&� 8 

l�-�� ����� � b��3  ���"C���12.8% 8 2017  # "�! �) �>F5 �"�! ¶
�C  8 p��= ��N�D&� 
43,O��&� 4I��N) p���G WO�&� ��"&� H���� !* |�� 45��J ��O�
� 4I��N) ��X[�2
�G .  

 �Gc�� T/�  )02A01(:  5��+��� 
������ 0�?V ��4! )2013 - 2017 (  

  
 ��	��� :�*��+�� `?Vd 5�?;�� �R�����2017  ���R�� d �*��+�� 5��?��& 50�	�/2� ��4���2018    

2A��4! ��[� ����� U9� %���� %=1 (��
��  1990 – 2018 
V�F5 l�-�� $��*�&� b�r c�* ��I">) )��3b ���"C��� �I"J ^W[ <� 8��J��� 4<�j� K!L�G $�")M� ! 
5N�� K*�G $��� S,� �"N&� ��@&�43
 {&� WN�D� Y) ! R= 4&!�&� b!� b* f�� $"�q,& .,� 9,2 ��T 9G�� 

 ;1�2=JB �* �I* 5-WZ �93 ;)�F��� 4N,F��� $"<M�G  A] 43&���4Z�D�� # @��!>W ~'� ;)�F��� �2�2* 
Y)  "q�&�
� 4�,�_�� �!�N&�! 	 �A�W�M� �����-��! ���±�! UD��! ND&�45� .��A]!  b= 4X-&� 2�2M� 43
�'± l�-�� 8 �
���� �� �ZF&� c
��&� �<"�O 8 �%C -�&�3FD�� ��G!54 M�&3�4 ����5� ! �	 �o� k�-&� 8 
S&T R= fNI ��NC�� K!L� $�")M� �D�M�43 R= WO��&� 8 WG�N) ��NC��&� �>&� A� 4���j� Y) 4&!�&� {&�! 
(,[� �2�2* 8 4)�O &�� "5b ��)* Y-q�&� 8 �'� l�-�� c,C �!�Z�� f,N� cZ  �ZF&� �3C  

$!���! p��&�5 � / �"+�  b��3) l�-  K*� $��� 8 �
����   �%�&� 81990 – 2018 .  
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 %&�+��T/�  )02 A 05( :  ����� ��4! H�;S U9� %���� �� �*��+��   (��
�� ��1990 –  2018   

 �GR��� �2&0 ����� (�S���  

��?;��  

1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

  ����� H�;S U9� %����  
-1.57 -1.89 -1.1 -0.8 -2.5 -4.1 -3.3 -2.29 -0.66 -2.4 


��?;��  
2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

  ����� H�;S U9� %����  
-1.36 -0.87 -0.71 -1.37 -1.87 -4.24 

-

11.22 
-0.99 2.54 3.45 


��?;��  
2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  /  

 ����� H�;S U9� %����  
3.42 2.38 -1.24 -0.7 3.4 -0.25 0.19 0.33 0.88 / 

  ��	��� : ,�0���> �*��+�� `?V 
����V ��� 0����2�V �$��4��  

5�1¯ Y) ;O$ $!�»�� ;»�*~ b* l�»-  K*� »���$ W»� »F5Ã� Y») �»ZF&� $�"»� �%»�&� ��»�X�� Y») 4D»2  1990 
R= 2018  "»�! �») »\W> 4»&
�  4»5"	 .»,� b* �»
���� (»I�J ��'»I  4»&!� ���"�»-) K!L�»& $�"»)M� 8 W»� 

����X��� .,� ��%	7� ���j�B  "X�& W5�1�2�32  ���	7� 45� #  !5Y> 6���= l��2* �'� 
�ZF&� R= �)  B,5 :  
 w 6����
� �>&�A 8 ���"C�) ;1�2=� �&� "5b 4C�:= R= ����M� 4��%�� �3,1�.  
 w &�nh� >&� A� �'&� �,>@� �&� "5b ���j�34 .,� O��)3W ��	!�g�  3d ��"� 4�-I V�F) � �1D) R= 
�-�5�  3	X4 ~'� &�5�b" 4C�:= R= 6����= 4�-I 4)�O �&� Y5.  
 w ?F:  =��3���  ���&� ºD�M� o�& 4&!�&� 

 (3 ��� �'� l�-�� ��"��� Y) 1990 R= 1991 Y-q�3& {D2  1992 – 1993  c]�&�G Y) ~�3<� 
#º,-&� ��F3& c	��� {D2 1994 ! 1995 « Y-q�5 ��"I �) 8 ��"D-&� 4N ;&� R= 1998 
o�F5! �'� Y-q�&� R= ����� 8�< ��NC��&� 43&��*�&� R= #Q��j� �	! b�J Y-q�&� K"-° d3  ��	 l 
0.8 ��3,) �
!� �) /G 1995   w 1996 ! ��F5 �[J* 4D2 1998 W�5! R= 1.63 ��3,) �
!� ��F3& 
�ZF&� ���FG ���X�2� �F2"�! R= W�5 11.22 ��3,)  �
!� 8 4D2 2006 �r= ���5�-�&� 4N�-�� Y5�,& 

B���j� ! {&� (n,G 10.93 ��3,)  �
!� 8 S,� #4D-&� ���! ���\7� �I* 8 4D2 2008 V�F� ���� R!M� 
{&� b">5 �3<� l�-  K*� $��� #���") ! �'� (0 Ar`� ����X[�2
� 43�D�M� ��\���� {&� ���	 l 

2.33 ��3,)  �
!� 8 ~'� #4D-&� (n,G!3.5 ,) �
!� ��38 4D2 2010  4C�:= R=  ���5� �!�N&� 	 �A�
W�M� {&�! ���	 l 1.77  ��3,)�
!� 8 ��I 4D-&�  #�X�-3& ���FG �3<�&� c3NG 4��") R= 45�] 2012 
Y5* WZ2 ��Z� l 0.25 ��3,)  �
!�� ���FG k&�2 8  2013  !0.72   �
!� ��3,)� �"F5 WZ-3& 
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¶
�C 8 4D2 2014 ��N5 l : 3.55 ��3,) �
!� � WZ2  �Z� �{D2 2015 ! 2016 .,� p�"�&� 
{X3NG 0.25 ��3,) �
!� ! 0.28  �
!� ��3,)  
�1�* �3<� l�-  �;)�F�� 43&��� �h
�C 8 2017  ~��	 92 b"3,) #�
!� 8 ����� ?3�� 4I��N) 4D-G 

2016    )188  �
!� b"3,) (�-�5! �'� ����
� &�G %�9� ���� 8 ��NC�� b"5�&� 43���j� 8 2017 # 
Y) #41�  %&�G! 9�� 8 ��NC�� ��X[�2
� #�\���� Y) 41� o�O* ) 1.21��3,) �
!� 8 2017 # WG�N) 

1.29 ��3,) �
!� 8( 2016   

3A 
�������� ����� ��4! ,�2019 -2018  

�)�FG « P�+�&� R= ���"+� Y5��"�� 43���&� b��3� ���"C��� ��
���� ;C �G Y) ��F�&� .,� �"+� �3<�&� 
p��7� b��3� ���"C��� �'�! �) $!�qD2 �I�3�� Y) $;O $!��� p��&�:  

 %&�+�� T/� )02 A06(: 
���4! ����� 
�������� 5�*��+�� %=1 (��
�� 1990A2018  


��?;��  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  


�������� �����  -1.71 0.26 0.023 -0.01 -4.38 -6.32 -2.1 1.16 -1.74 -2.38 


��?;��  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  


�������� ����� ��[�  7.57 6.19 3.65 7.47 9.25 16.94 17.73 29.55 36.99 3.86 


��?;��  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  /  


�������� ����� ��[�  15.58 20.14 12.06 0.13 w5.88 w27.54 w26.03 w21.76 w15.82 /  

 ��	���:  Y)����= ��I�3G  .,� ��X��
�G 4�&�+&� �
���� SDG  
        $!��� $;O Y)~;�*  R� ���"+�&� c-NI �"2:  

•  ,� (��

¶ ( �13C Y�d3  ��� 43F:! A] ��N�-) ! #4G'G'�) WN�I:  1999 إلى ��1990��&� 
R= �ZF&�  !¸ ;I b* b��3) ���"C��� �	 WZ2 �3<� ��&�2 $;O �%�&� ��D[�2�G ��"D-&� ;[&� 43r 

1991  w1992  

•  �?.1997 �"F5 S&T R= 6����� ��F2* ��	!�g� V�F5! �3<� b��3�� ����� "� �'&� ��  ���� 
c3N&� 4��"�� �"F�! 4&�  �ZF&� 8 b��3�� p��7� R= 4&�  �ZF&� 8 Y5��") ��)�j� b�J *"2* �Z� 
8 {D2  1994 !1995  !9��5 S&T R= ����
� ���� 8 �F2 W3)�G ��D&� $;O ~'� ��"D-&�  

 ,� (��
��2000  ���2018   :��3� ~'� �%�&� Y>X�G ����
� ���5�-�&� 4N�-�� �A�>&� Y5�,& 
B���j� {&�  ��(NC  �X�2���  ��cJ ����3� � #���&� �m WF� ����	
� ��"&� f,_�5 Y) ��\�@� |�)* 
��)��&� 43���j� ¸ ;I Y) ��I�3G $!��� Y-0 �X�-) 43F:"& 3)b�� ���"C��� ����
�� 'D) 4D2 
2000 # S&T! �"F5 R= Y-q�&� 8 ��F2* $!%�&�  �3<�&� WZ2 �NCp��7�  �D) ¶
�C ���"C��� b��3�
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2002  �'&�!��	 l  07.57  ,)3�� �
!� ! "� o"�-�� �'&� �N�2= ~�D� R= 4D2 2003   c]�&�G! 

Y) ���5�-�&� 4N�-�� �A�>&� {&� (� 8 4D2 2006 {&�! k��� �1D� Ê",G �ZF&� 8 l�-   ��K $��� 
o"�-) #�32�3	 b�C 3) b�����"C��� W<�! W3Z-� ¶
�C p��= ~��	 17,73 ��3,) #�
!� 6�����G ~��	 
4.7  %  4I��N) 4D-G 2005  . �)  W<�"� ¶
��&� WN�I�! Y) .29,55 ��3,) �
!� 4D2 2007  R= 

36.99 ,) ��3�
!� 4D2 2008  � ���� 9 W>@G �JA 4D2 2009  )¶��� ~�3<� R= W	* Y) 9G�&�( 
   !B� 4D-&� {&� ��1\ �"��� ��F2* $!%�&� ,Z-)4 o"�-) 3.86 ,)3�� �
!� ! �D>& �) d�& ¬  

9���= Y) ��5�  8 ��"D-&� ;&�4N   �3���� 45��G 4D2 2010 4X3NG 15.58  ��3,) �
!� ! É&�G 
o"�-) ¶
�C ��	 l 12.05  ��3,)�
!� 4D22012    ! �D� (��+�2� 4&!�&� 4FG��) �1���G 45"XD�&� 
YX: ��2�32 ¾�F�I
� �����	
� R= b* 9���� ¶
�C �3<� b��3) ���"C��� 4D2 2013 WZ-3& 
���N) 0.13 ��3,) �
!� B>5�)* �3,�! 4D2 2014 ! 2015 ! 2016 .,� p�"�&� d3  WZ2 �13C 
3)b�� ���"C��� Z��� 4X3NG 5.88 w ��3,) !�
!� 27.54 w��3,) �
!� ! w26.03��3,) �
!�  "�! 
&� �@�'&� �	 F5o� R= f	�D� cZ  ¶
��&� 8 l�-�� ����� )  b��3�� ���Z�&� (�I S3� Y� �"�! 

���\�) ,FC 43$"O�& �
���� 4, �)  ���D�2� � =�3���  ���&�  43+n� ��ª ���= �6 ��"��C �����"&� 
9����! cZ  ������&� WF�G ����= ��F2* $!%�&� .  4D2 8 ���"C��� b��3) 8 �ZF&� W<�"�!2017 

 !2018   l ��N) w21.76  �
!� ��3,) w15.82  4I��N) K"-° ����� 8 p�"�&� .,� �
!� ��3,)
 {D2 8 �ZF&�G2015!2016  

 �"+� U:"5 p�"�� W>@&�!c�* ��<�*  Y) ���"C�) b��3)2013  R�2017  
 �Gc�� T/�  )02A02(:  ��4!Th9 (�[�9  ,� 
������ �����2013  ���2017  

  
����� :*��+�� `?Vd �  5�?;�� �R�����2017 �*��+�� 5��?��& 50�	�/2� ��4��� d ���R��2018    
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 3�4��� ������ : �*��+�� �� �������� ������� 
�������  

 .,� ��F�&� k,+�� ��� $;O Y) $!�qD2c�* $�>\*  �
���� 8 43���j� 43&��� ��NC��&� WJ! Ã"I�N&� P
 43���j� 43&��� ��NC��&� ~�� c¯D� {&� 43I"I�N&� ��F5�@�&�  

I. 
�8R�c��� ��������� 
������ U&i� %���'�   

(&'G �
���� ��"1� Y) W�* 4�J�") �
"q�&� 45����	
� 432�3-&�! {&� ��3) 4, �) #��D3F-�&� d3  
(qD) Y5�X[�-�� i�"j� /3,° |* kI��* ����= �3I"I�	 �3��-2�)! �X
;) ��"2 8 6�+	 ��	!�g� !* #����O 
S&'J! WXF&� .,� ���= 4�3G 4X
;) ����X[�2;& 4<�j�  
1 w �� �: 
�S=[D� �R0�	�/2�    ,�1980  ���1990 :    
          (I�J�
���� |"N� 4�"XZ� Y) �&��X3)`�  �m WF� Y5�X[�-�� kI��M� b"C"_�5 Y) ��X[�2
� #�13C 
�XJ ��I £ Y>5 ��D� �5�>� 45�� ��X[�2
� #�13C WG b* 4&!�&� B� {&� �>�0 43�,]* ����+N&� 45����	
� 

���FG! �`� �
���� R= �32`� �) .X-5 �G&4J�@ 4+,�_�� #����	;& Y5* b">5 �13C />5�\: ��� ��! 
S5�\! #ºD�* Y>&! k3�DË&� VJM� 8 ~'� �&4J�@ b">5 �X
�� ��+,& ��"&� �m �J�5 �1�3I 8 ¶C� 

��X[�2
� ºD�M� �\���� �* �F� �O  ¶C� $��*�&� ºD�M�  
•••• ����/ 
������.2� 7�8� 1982:  
(1�� �
���� $!M ��) ���& W>\ ��X[�2
� ºD�M� �\���� W[X��� 8 ��J�@&� 45����	
� 4+,�_�� �3\�� 
9) ��An�&� {&� (-) 43Z3��%27� 45"XD�&� # ���3C b"I�	 ��X[�2
� c	� 82 w13  8 Ì����28/09/1982  
! YXh�5 4�"X� Y) ����M� �1½*1  :w WXF&� .,� W)�>�&� /G /��+N&� |�F&� ! i�j� . 
w a3N0 *��) 4&��F&� 43��X��
� ! $"<"&� 43XD�&�G R� a��D�� 4)!�g� . 
w �5�0 4�-I 4J��@�� 43�D�M� ! B,g�  

•••• ����/ �����.2� 7�8� 1986   
b"I�	  86w 13 Ì���� 8 19 �!* 1986 # ��� �'� b"I�N&� �FG b"I�N&� c	�  82w13   $�F) b"I�NJ  
! cX��� d3 # U:!* ����* ��J�@&� 45����	
� 4+,�_�� Y) $;O $"J"�!�G P���
� |V�� /G 4-2��� !* 

��-2��� 43J�%\
� 43D�"&� ! ��+&� ºD�M� ! �'&� YXh�5 P"N  ! ��)���&� WJ #��� ! ���"� b�C 
��+&� ºD�M� �& a�� 8 4J��@�� 8 ��1�* A3-�&� ! T��� �����N&� 4J�@,& 45����	
� �XJ#4+,�_�� YXh5 �& 
���5� .,� S&T a    : w ��h5"F�&� 8 4&�  c3)`�&�.  
 w W5"0 4�  H�G�M� {&� £ ��� ����X[�2� # ! W5"0 �"�M� kI��M� /)�_�-�� 8 ~'� 4J�@&� 
 w �
�F&� ���D&� Y� ��3,X� $��D�&� Y� c12M� 8 4&�  93G 4J�@&� !* �1,  . 

                                                           
1  #���2 �X°�*��+�� �� �$?�2� �����.2�  #��J') # A�-��) ) ��"@D) A](# # 432�3-&� |",F&�! P"N�� 43,J # $�X�
� b"I�	 f��  4F)�� 

 # 4D3+D-	2010i #  :15   
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2- �� �8V ����� j=[D� 50�	�/2� �?� 1990  

    �)* 8 45��G �%C �&#��D3F-� �NC �*�G �
���� 8 ����= 4�"X� Y) �� ;<7� 45����	
� #45�'�� ()�	! 

A3n�G ¶FG #�1�	�") W[) �5�>� 45�   ��X[�2
�� �'J! UD) ��I�X: 43I"I�	 ��X[�2;& Y) W�* l�+N�2� 
K!L� $�")M� 43D�"&� #43�D�M�! �'�! Y) W�* �&�"1D ����	
�G ��"&� 4�J�")! ���"+�&� 45����	
� 4,<��� 
8 ?,�� $!� £�F&� �	! « �5�>� 4J�  K!L� $�")M� Y) W�	 6�@�� ��
���� 8 WJ Y)  :  

• ,� %=1 ����/ ��?k�� @����&10/90:  .+�* �!�< b"I�	 �ND&� ��N&�!  90/10 8 �
���� |�� 
1990 �FC� ��5�� ��NC��& K!L� $�")M� #43&!�&�   Y5�K�J 6�@�� ��
���� $!M ��) *��) W5"0  K!L�
$�")M� ����=! �1,5"0 d3  U� SD�& #�
���� �5�q�G �35�N) a3�+� /I�"N&� 4<�j� 4J�À K!L� $�")M� 

Y) R=! �
���� �'�! �) �q:"� /����� 183 ! 185 Y) �'� b"I�N&�  "1C ��¤ $�>\* W5"0 K!L� 
$�")M� 4<�j� 43�D�M�! W5"X�G 4+@IM� {&� (-3& 4��� 4&!�,& ��¤! �!�\ W5"0 $�")M� R= Y�"&� 
WJ! W3O���� fD�  �OM� o����� 183 Y) �'�  b"I�N&� .,�:  

 )R �61 ��I� ,������� �R�#�V U&i� %���'� ��> �*��+�� �R���� �R9  
�W�c� �	�/��R0��n �		�� 

�S��[ ��&��� &9 ��� Z
�;. ���
���� � ?� &9 5' 6�Y 5�?8� ��c� o��> �S��[ 3���V 6� 

�����/(1  

    YXC $;O fI ~'� #����� ¸ ;I b* 6�@�� ��
���� �	 �	* 4 ��< .,� *��) W5"0 K!L� $�")M� R= 
�
���� W�M #��X[�2
� �� ��I 8 ~'� �%�&� Y>^ ������ b"I�	 �NDË&� ��N&�! b"I�	 i�O ��X[�2
�G #ºD�M� 
W3&�&�! .,� S&T b* �,� �NDË&� ��N&�! "� �'&� UD^ ��X��
� ��X[�2
�G 8 S,� �%�&� ¸ ;��! .,� �'� 

�&fD �IË* £ K�>5 �'� *���� 4��G #4N,+)  !=�· �,F� ��3N) �*�G �,� �ND&� #��N&�! d3À �® ����� 187 
Y)  ��I b"I�N&� fD� .,�:  

  )3+R ��� ^�+��� �9 5�$R oR9� �� p�� qV�4! �r �R�#! 5�;R ��$W ����)?��� 7�GSs� (t����� 

�<���V (0���� 183 �$/ 7����� 5uV v�c� 5'  �����.�(  .2  

•  �R�+�� �����.2� ����/  

    ��� b"I�	 ��X[�2
� k�"� |"2�) BF5�@� 93w12 Ì���� 8 19 93G� Ã�[&� |�� 1414 Í aC�"�� $ 5 
�G"�J* 1993 �'&� ��� �5�>�& 45�  ��X[�2
� 8 #�
���� ���
�C 93Z@� ��X[�2
� i�j� X� �)"# �'J! 
ºD�M�  4<�O 4��G  Y>& 9) �����) 95�@�Ë&� c3¯D�Ë&�! /N,ËF��� 4+@IM�G 4DDN�� �XJ ��� 8 ����� R!M� Y) 
�'� |"2���: 

                                                           
1  # 4X3FI 95�! YG U&i� �r�#� �������� 7�)?��%���'� �����.2� %�+� �� �*��+�� ���& ,�  b"I�	 6�C P"N�� 8 A�-���� ���1\ W3D& ��J') #

$�X�*  # !�! ��3�  # ��XF) �",) 4F)�� #2010  i # :30  
2 i # aG�-&�  9���� ��I :30  
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 )0�#R �th 7�.���� �8R�c�k�� 7�)?k�� 5t�� q$4R��� 
������.2�  ��� ��?W �[���� ���& 
������.2� 

$?�'� ������ �+?! ,�C �4c�'�( .....1  

�) �F5 b* �
���� �	 (q�C �ª�"G* l�+N�2
 K!L� $�")M� 43�D�M� S&'G! ����X[�2
� #43�D�M� W�M! 
93Z@� ~'� �AOM� ���3�0! 4&��=! ��C"� Y5�X[�-�� #kI��M� ���� ����� 12 Y) ��I |"2��� �5�>�& 
43I�>)= ����= W5"0 K!L� $�")M� ��X[�-�� 8 �
���� R= Q��j� �'J! �1��"I .2  

R� b"I�N&� ��� ��15! :  
 w a3N0 43XD�&� 45����	
� ! 43��X��
�Î  
w f,_�&� Y) 43F�� b"5�&� ! Q!�j� Y) 4)�M� Î  
w ¶3�� Y) WO�� 4&!�&� ! UD) ����3�)� 43
�D� ! 43J�� ! 43&�) . 
w �3�0 ! 93Z@� K!L� $�")M� 43D�"&� ! 4<�j� ��X[�2;&Î   
w b�X: 45�  W5"0 K!L� $�")M� 4,G�N&� ��X[�2;& ! �
�"F&� 4��D&� �1D�.  

• ��'� �.�*��� T/�   01 A03  wR���V20 
&9 2001   a,F��� �5"+�G ��X[�2
� b"I�N&� $�F�� ! 
cX��� |"2�X,& BF5�@�&� 12   w 93 b"I�N&� Bn&� �)M� ��� �!��G90 /10  U��3& ���"� WO�� 4&!�&� 

 c�5 
= ��ª  w¼�N� ����3�)
� {&� �1�,� �X[�-�� S&T! Y� a5�� 4&�J"&� 43D�"&� �5"+�& ��X[�2
� 

ANDI Y) $;O ���@&� �3 "&� �'&� ��`@I* �'± ��n&� . ! �3,� "1C b"I�N&� �'&� 8 ��-� �,� 
43	���
� 4F	"�� /G |">2��!* ! 4&!�&� 45�
���� �XJ# Q��D5 8 P�32 �� ;<7� 45����	
� {&� Y)! 
����* �'� �)M� 93Z@� |!�	 Y5�X[�-�� kI��M� ! S&T AC"�G |�¯D&� B
���� ! p��� k2�D�� c± ! 
�'&� c��!�5 �C�"��G ��I�Xh&�!.  
• ���' 03/11  @����& ��?��V q�8����  �� {�Z���26 
&9 2003   b"I�N&� Bn,5 �'&�90/10 
�NC fI 6�@�� ��
���� 8 ����� 126 Y) �'� �)M�   

 )R �61 ,������� �� �*��+�� �R�#�V U&i� %���'� ��> b����� ���<�  �R��! 
�W�c� �� b����� `� 

 ��� T !�W�c?� ���k8���� b���|V }�;�� 
������& ��   �*��+��( ....  

¸ ;I b* 6�@�� ��
���� �	 J � K��) o�O* 43I�>)= W5"0 K!L� $�")M� Y) �
���� R= Q��j� Y) ��� 
i�_\M� /X3N�� W�M #��X[�2
� Y>&! �'� �3& 4��G #4N,+) d3À �%\� 8 ��X[�2
� �'&� �ZD32 8 

Q��j� b* b">5 ;X>) S,�& ����X[�2
� {&� �1>,^  ��I �X[�-�� 8 �
����   

• ������� ���G����  2009/2010 �'&� �D�2� R= ����� 62 {&� fD� .,� b* ": 4&!�&� ��-2���! 
43)"XF&� 45����	
� 9�X�� aÀ 4F�@&� .,� WJ 43,X� $��D� f�� ��J�@&� kI��M� !* ��
��& ��J�\ 

                                                           
1 i # aG�-&� 9���� ��I: 32  
2 9���� ��I i # aG�-&� : 32  
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#kI��* ��h3& R= S&T b* �rM� BF��&� ����N& 51 %S5�@,&  ËY�"&� ! 49 ℅% ºD��& cXF32 
.,� 4C�J /,)�F��� kI��M� Y5'&� �X[�2� �! 8 �
���� W�	 |�� 2009 d �XJ fD� AG���&� 4<�j� 

b"I�NG 43&��� 2009 .,� �5�0 4�-I k
��h&� ���� .,� c2�&� .,� WO�&� p��7� a�+�� .,� ¶
�C 
4X3N&� !* k2�>�� 4NNg� Y) 43,X� $��D�&� Y� 4�  ��+&� ºD�M� �NC! ���X,& 47 Y) b"I�	 43&��� 
2009# �XJ ?3:* R= S&T 4G�	�&� 4)���&� �;5"q�,& 43&��� �NC! b"I�N& #���&� �	! « 932"� ~'� 

������7� $;O �,� ����"&� ­5���G 25 �!* 2010 R= 4C�J �"D�&� 43�D�M� ;X>) �)M� 03 w10  
  ­5���G 26 �!* 2010 a,F��� �ND&�G #��N&�! (qD)! SD�& �
���� 4C�J ��3 ;�&� k,+& Y) �"D�&�   
45*  ��)",F) �5�q�& b��3) ���"C��� 9:"&�! #p��� 4<�O 4J�  K!L� $�")M� 4,Z-�� ~���G Q��j�1  
II. }/�& 
����! U&i� %���'� ���&��� �*��+��  

    (F2 ���
�� .,� ���] B	�G $!� £�F&� Q�)�I;& 8 ����	
� B��F&�. �F�C �1���%2� $;N�2;& 
B2�3-&� (&!�  ����� �X�� $;N�2
�G #�����	
� (D��C 2= %43�� 43XD�,& ��X��
�G .,� 42�3-&� 
45����	
� �7 %\ 43J�# �'& W� �3�"�&� ��J��� A3-�&�! ����7� ��� M� �DX31) .,� ��3�� 45����	
� 'D) 
$;N�2
�. (X���C 4&!�&� ��-2���G oV>&� �3\�� 9) 42�32 ����D�&� 4FD��� 4,3N[&� {&� (&!�  
����O� 4C�-�� "¿ |�N�&� B��D�&� �����	
�!. Y>& �) b= �J`� W@C Ê",G QT"· 43XD�&� 45����	
� 9���� 
;O $ 1970 w1990 k�"�2� $�N�I
� .+� 4���-�) Y) ����	
� #�+_�� R= ����	� �X>0 ��3&  

P"-&� ���� 4q��D�� .,� £�F&� B���j�. ()�NC �� � �
�9:"G �)�I�G H;<´& �����	
� 4Z3�I P���� 9) 
P!�D< �ND&� p!�&� SD�&�! #B��F&� S&T! ��ª µ�� = �� ;<= 43,>3� 8 ����	
� #��"&� $!�0 Y) 
�±;O ��2�= ���"	 ����	� #P"-&� S&T! �5�q�G ����� #43���j� U��G! �1	�"2* 9,-,& ��)�j�! #43�D�M� 
;hC Y� ����= 4,>3� �1)�¯I #BJ�X�� �3\�� 9) 4, �) �1F&� �5��� �'&� �^ 93� ����+N&� 4I">�� 

����	;& ��"&� #�)"X� 6�+N&�! i�j� �<"�O .2  
�	! (,X� �� ���
 .,� �5�0 l�-   ��±��* 9) ��NG= �"3N&� �G�"h&�! .,� ¶FG �;)�F�� �X32
 �) 
a,F� Q!�� K!L� $�")M�. �T�!ٕ �I'O* /FG �����
� b* ?,�� $!�&� {&� ()�	 �5�q�G ���G�-  43���j� 
�	 �����2� Y)  �5��)W)�>�&� p��� p!�&� �����G #4�!���) �>F� o�) |�N�&� W<��� 8 43,X� �5�q�&� 

���G�-� &� �*#43&�� WF&! c�* �\�) .,� S&T "� o�) l�+N�2� ��NC��  �*K $��� i�j� ���5�! �
�F) 
"XD&� �����	
�. .,�! |"XF&� �3X�� �
���� ?FhG �1,)�>� 9) P�"2M� 43&��� 43&!�&� ¯I � �������2
 

4�3Fh&� ��� Y)  ��X[�2
��� 43�D�M� ��\���� 4I��N) ��5����	�G o�O* ��T WO�&� �2"���.  
  

                                                           
1
  # 4C�D\"G P���&� # �3Ð /- ����8� �.��;�� �R��?�� �� �: �R�S 
����! U&i� 2�%��� ���&��� – �.��0 ���S �*��+�� %=1 (��
�� ) 

1990A2016( # �3N5�C� $�Ñ ��5����	� 4,� #  �,¢�15  ��F&� #20  # 45��� 4F)�� # 4D22019  i #:41  
2  ���� ¡"�° i # ~�JT a�2 9��) # ~��� �X� 43)�2 #128: 
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1 w 
�h�+!� 
����! �����.2� �$?�'� �Y�$��� �� �*��+��  
�N& ()�	 �
���� a3�+�G 42�32 H���I
� .,� ��NC�� ��X[�2
� ºD�M� �\���� W[X��! ~'� ����X[�2
� aC! 
����! 4	�+&� c��D��! 45�
���� 4J��@) Y5�X[�-) kI��* 8 k3ND�&� �5"+�! 6�+	 ��	!�g� ��+g�! 43
�G�1>&� 
43,0! ~�3) #�q�&� �)* �X3C f� ����X[�2� �
���� Q��j�G �I�C c]� �1F:�"� º-D&� 
= �e* .N�� Y) c�* 

��NC��&� 43&��� 43N5�C7� #Q��j�G �J��! �
���� 8 �����X[�2� Q��j�G .,� 6�+	 ��	!�g�  
b* ��NC�� ��X[�2
� ºD�M� �\���� ~���G ���
�� $;O ?�D&� $!M� Y) 45�@� ��D3I�X[&� 
 �J'� ��5�N�.  

 ��X[�2
� ��NC�� ��3� �	!ºD�M�  ��X3	 8 ­:�! �����G ��D3I�X[&� �%C $;O �\����C$;_ ?�D&� 
$!M� Y) 45�@� ��D3I�X[&� 
 �J'� ��5�N� d3  (h��� Y) 348 b"3,) �
!� 8 1980 R= 0.4 b"3,) 
�
!� 8 1985   �XJ 4D2 8 WZ21982  l ��N5 ��&�2 �NC��53.56  �
!� b"3,) ����
� ��� �"F5!

�NC�� 8 ��X[�2
� �ºD�M� R= 4)�M�  43&!%�&�4)�*!  ��NC��&� .,� �q:�! �r� �X± (I�J {&�  43I"5�� ورغم�

Y-q�&� 9:�"��� �'&� ���1\ ��NC�� ��X[�2
� ºD�M� $;O ?�D&� Ã�[&� Y) 45�@� 
��D3I�X[&� d3  (,Z2 ����5� 4�3�� ���	 13.01  !12.09 ��3,) �
!�  $;O1988 ! 1989  

 
= b* �1��-I R= ���D&� B,g� p��7� £ �!�Z�� %0.02 "�! �)* BF3�� ��� ¯I � ���X��
  �����
 .,� 
42�3-&� 45����	
�  %\
� �#43J �3J%&�! .,� �!� 4&!�&� 8 ��DG ����	
� Y) $;O |�X��
� �J��� ��-2���G 
#�A�>&� £! p"� �)�X���  A�J �k,¦  �*K $��� #ºD�M� 4<�O �FG �) ���C! ���+&� 43&!%�&� Y) ���") 43&�).  

�)* 45�@� ��D3F-�&� �NC (C�� ��"I �) �D-0 8 ��NC�� ��X[�2
� ºD�M� #�\���� ��1\! �%�&�  
1990 w1993  |�X��� ��+,-&� �� ��45�
 ��X[�2
�G ºD�M� �\���� W>@G (�,) #~���I;& d3   ��(F� 
/I�"N&� 4N,F��� #�G ��"2  Jb� S&T 8 6�+	 ��	!�g� |* 8 #~A] T= (&�� �1hFG (C�:*! #o�O* 43nG 
H���I
� �[J* .,� 6�+N&� #i�j� �3,O�� b�J |* #�3���O �'J! WXF&� .,� AC"� Ì�D) $�X�* UX-5 k,¦ 

 �*K $�) #ºD�*  !�FG ��X� 45�
���� ��+,-&� R= �5�>� ��!�:  $�¢� H�-C=�[J* K*�,&  $���ºD�M�  Y)
 ���� P"-&� ����	� "¿ ��"�&� $;O �'�! Y) $;O ��+�= 45��� 45����	
� /,)�F�X,& /5����	
� .,� 

K�2* *��) 4-C�D�� 4)��&�  ).���<=  ��N&�! �ND&� b"I�	90/10  BF5�@�&� |"2�) ����X[�2
� 43	�� b"I�	 #
93/12 ( 4D2 Y) 45��G Y>&1993 R= 1995  ��X[�2
� ��NC�� (,Z2ºD�M�  �)!�F) ��NC�� �\����

 4Z3�I �1�X3	 86�:!M� 43D)M�  # Y5�X[�-�� 4Nr .,� �r� �) "�! �
���� �ª ��) {&� 432�3-&�!����(F 
��NC�� ��X[�2
� ºD�M� �\���� ��C�"&� R= �� ���
 Y) 40 b"3,) �
!� 80 199 WZ-�& 432�3	 ��5"�-) 

 |�� Y) 45��G!1996 R=  4D2 45�]1998 �T=  l ���	270!660.6  �
!� b"3,) �* (���h� �[J`G 
Y) 15 #��) � (h��� $;O {D2   2000w1999  �) l��N5 291 ! 280.01 b"3,) �
!� .,� 

p�"�&�  9��%&R= 1.11  4D2 �
!� ��3,)2001  9��� S&�!R=  �-N&� 9C�$!M�  ?��1,& 43I�[&� 4�O�&� Y)
 cZ  9���� �	! |">3,3� |">2�!� 4J�\ W�	 Y) $�ND&�����X[�2
� 8 /�D-&� /�3&�"�� R= 1,06 ! 0,63 

��3,) !#�
!� c]� �'� 9��%&� (¯C�  �
���� .,� ���J�) $!M� YX: l�n�� ²�F&� ! �J��� d&�[&� BN5�C=  
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! �	;+I� Y) 4D2 2003 ��1\ ��NC�� ��X[�2
� ºD�M� �\���� ����� �5����� d3  (,N�I� Y) 

881 b"3,) �
!� R= 1,84 ��3,) �
!� 4D2 2006 # ��X�-) 8 �"F�&� T= (n,G 2,74 ��3,) �
!� 4D2 
. 2009 �'� Y-q�&� o�F5 R= 4�"X� Y) �;5�F�&� .,� /I�"	 ��X[�2
� S&'J! c��&� B)">��# لكن 

6"��&�G R= ��NC�� ��X[�2
� ºD�M� �\���� 4�-DJ R= ���D&� B,g� p��7� ���® 4�3� B1C#$�)Ò& £ 
�!�Z�� % 2 �B@&� �'&� �>F5 ?F: l�+N�2� � ����
 W[� ~'� �NC��&��#  !A@� ��3+F�� R= b* P"-&� 
45�
���� �F� ����� ��X[�2;& ºD�M� YXC#�\���� 4D2 2000 R= 4D2 2011 (,�N�2� 4&�J"&� 43D�"&� �5"+�& 

��X[�2
� 25015 ��!�@) £!# �-� �1D) 
= 360 6!�@) Y) ��� Y5�X[�-�� I��M�k ¶�_D3& ���� 
�	 ��� �qD) ��NC�� ����X[�2
� 43�D�M� "¿ 9��%&� 45��G Y) 4D2 2012 #  R= 1,5 ��3,) �
!� 4D2 

2012 S&T! |�3NG 4)">�� ! �'&� �F5 Y) 6�"IM� 4�5��&� ���	 ?3&�>� symbol ��FG ����X[�2� 4,\�C 
6!�@XJ "I!� Q��I7 ���32 ~��®� "qDG ��3,) !�!* !# R= �D� �)M�C c]�#���� 4)�_: !#É,��� Y>& b* ���� 
�-I�C .,� �
���� ��!�\ 4&') Y) �1D3G 
* 9	"� �
���� �* 43	���� 9) �* 4&!� o�O* Q��I7 ����3-&� 8 

!#�
���� ��-5 �'� 6"D&� ���  P"-&� .,� 4DX3� 8 W[X�5! U:�! ��n&�! ��"D2 4r;r  
 9���5 9��5! . $!���!�}�  U:"5 ��X[�2
� 8�< �"+�ºD�M�  Y) �
���� 81989 R�2018  

T/� %&�+��  )02 A07(    : �����.2� ���[ ��4!�$?�'� �Y�$���  �*��+�� �� ,�1980A2018  

 (�S���  �GR��� �2&0 �����  

��?;��  

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

2� �$?�'� �����.

 �Y�$��� ) ���[(  -0.31 0.001 0.065 0.014 0.014 0.001 -0.01 0.011 

-

0.008 

-

0.004 


��?;��  
1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

2� �$?�'� �����.

 �Y�$��� ) ���[(  -0.04 -0.08 0 0 0 0 0.3 0.26 0.47 0.46 


��?;��  
2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

2� �$?�'� �����.

 �Y�$��� ) ���[(  0.42 1.18 0.97 0.62 0.62 1.06 1.76 1.37 2.28 2.54 


��?;��  
2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  /  

2� �$?�'� �����.

 �Y�$��� ) ���[(  3.47 2.04 1.52 1.96 1.47 -0.69 1.59 1.24 0.63 
/  

 ��	���:  Y)����= ��I�3G  .,� ��X��
�G 4�&�+&�  �
���� SDG! p!�&� SD�&�  
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2 w  
�h�+!�
����! �����.2� �)
#���: Y) W�* �5�>� ��>C �5�0 ����	
�  ËY�"&� ��2�=! ���"	 

����	� P"-&� « a,O ��D	 43C�:= aC��& ����X[�2
� 43,g� 43&!�&�! (,[� 8 ��@I= P"2 P��!�& 43&��� {&� 

b�J H���C
� B��&� �± |�� 1997 . U:"5! $!��� p��&� 43F:! ��NC�� ��X[�2
� B¯�g� 8 �
����  
 T/� %&�+�� )02 A08( :��8C& 
����! �����.2� �)
#��� �� �*��+�� �� (��
��  )2001 A2018    (     

 (�S��� : 0 �����b  

 ��"D-&�  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

 �)
#��� �����.2�  00  00 00 00 00 00 0.36-  00 00 

 
��?;��  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

 �)
#��� �����.2�  106.3

5  

00 00 00 00 00 00 00 00 

��	���:   ,�0���> ��� 0����2�V �$��4��  
����V `?V �*��+��  

    ¸ ;I b* ��X[�2
� ºD�M� 8 4<�"G �
���� �F5 ��\ |!�F) �) ��� {D2  2007  &2010  É,G d3 
 w0.36  !106.35  p"�&� .,� �
!� ��3,)I��¯ |�F& 43GT�� ~'�  4C�:7�G#P"-&� R= �5�F&� Y) W3	��F&� 

45���7� {&� £ UX-� �± b`G b">� ��+	 k,� ���O��� ����X[�2
�! 43,g� 43�D�M�! .  
3 w 
�h�+!� 
����! @&���� �������� �� �*��+�� W[X�� �!�N&� 43���j� B� S,� ��NC��&� 43&��� 
4��D&� Y� 4I���2� ����	
� ��
���� Y) £�F&� 43XD�&� W5"X�& B���j�   43I"5��� (C��!43���j� �
��Z,& 6����� 
A�J ! �'� k�-G a3�+� �)�V& 43XD�&� 45����	
� $;O �%C ��D3I�X[&� ()�_�2�! ����  A�J� Y) ~'� 

�!�N&� W5"X�& �;1�2
� !* 7��X[�2��� ��T �
�F) �
�F&� ¶�_D�� 8 9X�¢� B��D�&� B)">�� �'&� 
Ã�F5 Y) WJ�@) ��5��   4D2 8  $!%�&� �F2 9���� �'J!1986 4C�:7�G R= W)�"F&� 43���j� {&� (½�2 
W>@G A�J 8 ���5� cZ  b"5�&� .(I�J 4G�� #��5�) 43I"5���C (,Nr* �1,��J (D�T*! ����32 ��V�*! .,� 
6"hj� ���<"& ��-2��� #43&!�&� ���� ���<"&� {&�! b= ����2 �����
 .,� /-0 ¶FG \��� � �� 

#45����	
� �NC (,½* kI��� #B��X��
� �m �>FI� .,� 43XD� ���"�� 45�@�&� 8 �� ���
. cZqC b"5�&� 
43���j� A] ���-��  �
��Z,& 9���� l 10 ��3,) �
!� $;O �%�&� 1982 w1989 W[X3& 4�-I 44 % R= 
���D&� B,g� p��7�. ! W>@&� p�"�� /�5 �D& cZ  �!�N&� 43���j� 8 �%C 42���&� 
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  �Gc�� T/� )02A03: ( (��
�� �� �*��+�� �� �������� @&����1980A2015  �2&���V 

  
 ��	��� :�*��+�� `?V 
����V ��� 0����2�V �$��4�� 0���> ,�  
 $!���! p��&� Y)  42���&� �%�& �
���� 8 43I"5��� �"+� U:"51980  R�2018 

T/� %&�+��  )02 A09(    : ,� �*��+�� �� �������� ����R���� ��4!1980 A2018  

 (�S���  �GR��� �2&0 �����  

��?;��  

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

 �����2� ,R���  
17.86 16.92 15.77 15.12 14.98 17.26 20.63 24.41 26.04 27.09 


��?;��  
1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

 �����2� ,R���  
27.9 28.22 27.06 26.03 30.17 32.6 33.42 30.89 30.68 

28.31

5 


��?;��  
2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

 �����2� ,R���  
25.26 22.57 22.64 23.35 21.82 17.19 5.603 5.606 5.585 5.413 


��?;��  
2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  /  

 �����2� ,R���  
5.56 4.405 3.676 3.396 3.735 3.021 3.849 3.989 4.042 /  

 ��	��� :
����V  ��� 0����2�V �$��4�� 0���� ,� �*��+�� `?V& ����8�� `?$��  

•  (��
��1980  ���1989  : ¸ ;Ib*  (C�� ��D3I�X[&� �%C $;O �
���� 8 43���j� 43I"5���
 Y) �����19.36  4D2 �
!� ��3,)1980 R�15.89  4D2 �
!� ��3,)1984  6����
 ��¯I

��F2* An�! �
���� ���\�G �'&� �����	
� H���I�! �J'&� 4NG�2 �%C 8 ��	!�g� 43Z3��%2=  8 43XD�&�
 ��D3I�X[&� 45��G#C %�9� �"Z,&� R= �!�N&� #43���j� k�-G B,_�&�  Ç�3
�� .,� �+� /X[� 

#��	!�g� ���5�&�! �V�F�� 8 W3O��) �5��� ��	!�g�  « d3 ��n&=  43��D�&� 95��@�� Y) �5�F&�
! 45���N&� WJ�3±�! 4 ;�&�! 4�3�j� 4��D�&� "¿ ����X[�2
� �3�"�! .N�5 �F2 $!%�&� Y) ����g� 



 ������ �	
�� :�� 
�������� ����� ��� �������� ������� 
������� �  الجزائر ��

94  
432�2M� ����
 ��1�! 4)�*  ��� ,& 43I"5�X)4)��&� 43&!%�&�  (4D-& 1986 �"F5! k�-&� 8 

S&T R= ����� ��F2* ��D&�  $!%�&� �) b!� �@� �'&� ���
!� � Y)��9) �"��� 4X3	 �
!�&� 
B>5�)M�  WF� �m ���
�� �;�&� Y) �;XF&� 4�F�&� ��F� �:���� �J A �4<�O b*! ����� �3 "&� 
���"X,& 43���j� Y) ��	!�g� {&� (,[) % 95  Y) W3O��) 4&!�&� Y) �;XF&� 4�F�&� k�-G! 
������ �< �����4,XFG �� �! ��5�N� B� �
!�&� B>5�)M� o�* R= 6����� 43I"5��� R= 22.64��3,) 
�
!� 4D2 1986 ���&� ����3� � (F����  �XJ�[J`G  �
!� ��3,) Y) �3,�! ! ¯I�� ¸�q�& �"D�&� 
43&!�&� .,� UD) �!�	 #��5�� b�J .,� ���
�� b* �@0  Ç�:!�	 45��� b�Xh& �*  %2��� #b�J ! 
S&T ¬  
 S,1�-� �[J* Y) �����3� � Y) ���&� #4D5���� ! ¬  
 `Z,� R= �!�N&� �A�N&� 
W�M� ��T �
�"�&� 4F�����. ! �3,� � � �(XJ b"5� ���
�� d3  9���� b!�� b"5�&� 43���j� �[J* Y) 
10 A5;) �
!�&� 8 �%�&� /G 1985 ! 1986 #  Ç;N�D) Y) 18.4R= 26.6 ��3,) #�
!� �XJ 

(F���� �
�"C b"5�&� 4��-G �[J* Y) W<* Y5�&� ! '�D3  a,nI� ­C b"5�&� .,� ���
��.1  
•  (��
��1990  ���1999  :4Z3�I! ¶C� �� �
������= 4&!�� �e"5� �"Z,&�! ��� �5�� �!�N,& 4<�O 

43C���� {&� c-�� 6�����G �F2* ��
��&� ��An�G! k-  #P"-&� (,<! 4)�O b"5�&� ��  
 P�+5  4D2
1991 �T  É,G28.22  ���FG! �
!� ��3,)¶��� p��= Y5�&� B���j� �A�"G 4h�_D)   R�  W�3&

26.03  �
!� ��3,)8 4D2  1993 T= ��3� ~'� �%�&� �����G ��F2* ��D&� �m ��I D���� �9� $�F) "XD&� 
#�����	
� �XJ (h��� ����3� � �� ���
 Y) 4,XF&� 4�F�&� ��!��! ��)�O 43I"5��� 43���j�  80 % 

Y) 5= ������43���j� . �`Z,C  �
����p=  �A�	 �!�	W�}�  ��Vj� ��N��
b=  ~��4)�M�  4�	�) 43+�D&�
 ��� Y>&!�)M�  b"5�&� cJ��� 8 ����T=  É,G.,�*  4D2 ���5"�-)1995  4X3NG33.65  �
!� ��3,). 9) 

45��G 1994 �'O* ���
�� .,� �1N��� ���"1� �A�J Y) W�* U3q��&� B,>3±� �`Z,C ����	;& 
k,+& ����-�� Y) P!�D< �ND&� p!�&�  (3 W2�*  ���AOM� 4[FG R= ���
�� {&� ( %	� UD) 800 
b"3,) �
!� ��� 18 1\�� c��& 3)b�� #���"C��� WG�N��G! /F�5 .,� 4&!�&� ¶3�� ��D5�&� �5�0! ���Z�&� 

f3,N�! ��N�D&� 4)�F&� 4�_�O! ¶FG ��-2��� #43)">�� (N��!  �)��G P!�D�&� {&� (��G �+3-� 
.,� 4C�J ��3+F�� 43&��� 45��Z�&�! 45�ND&�! .2 �m o�* R= 6����� b"5�&� 4+2"�) 4,5"�! W�M� 4�-DG % 

13.18  Y) 4D2 1994   R= 4D2 1996  # ! 9��5 k�2 ���5� ~'� b"5�&� R= W)�"F&� 43&��&�: 

                                                           
1  45�
���� 43���j� 43I"5��� 4��· #��5�C �����) ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43I"5��� �r
 45����	� 432�3	 42���1970w2006 ( 4 !��� #

� c-	  # �����	
� K�3N&� f�� # �����	
� |",F&� 8 ~��"�J� ���1\ W3D& 4)�N) 45��Z�&� |",F&�! 45����	
� |",F&� 43,J# 45����	
� |",F&
 �
���� 4F)�� # A3-�&� |",�!03  #2012/2013 i #  :175 

2 i # ~�JT a�2 9��)  #���� ¡"�°  :131 
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 w�"��� $�F) ���&� �'&� ��I Y� ����� 4X3	 �
!�&� 4�-D&�G �;XF,& o�OM�#4<�O 9) �"1� 

!�!M� 4,XFJ 4-C�D) �& d3  ?,J �'� ����
� �
!�,& �) l��N5 1.4 ��3,) �
!� 8 4D2 1994  
!700 b"3,) �
!� 8 4D21995  

 w ���	
 5.2  ��
�� ���� �� ��� 1994  � 3.9 ��
�� ���� ��� 1995  
   �XJ b* P���� ����= 4&!��� �'&� ��)�G*  �����
 9) ���I �5��G 8 ��) 1994 c��2 Y) 41� 8 ¶�O 

$�F) 4)�O Y5�&� �3& É,  %30.9 4D2 1996  4I��N) 4D-G 1994  Y5* �,GÉ 47.1  % �* ¶��� 
4�-DG % 34.3  .(,[)! 4D2 1997  4+NI $"0 8 43F:! 43I"5��� 43���j�  �
��Z,&d3  WZ2 Y5�&� 

�2"��� W5"+&�! W�M� ����� �3&��D� �,��&É 28.14 ��3,) �
!� 4D2 1999 �* ¶��� 4�-DG %15.13  
'D) 4D2 1996 �m o�* R= ����� p��= Y5�&� 4�-DG % 15.86 # 
� b* $�F) 4)�O Y5�&� ��� 

������� ��"q,) 4D2 1998 d3  �,GÉ 47.5 % # �'�! 9��5 R= G= |�� P���� N&��� 92"�� {D2 1997 
!1998   4�-DG%14.17  !13.3  %   .,� p�"�&�.1 
  ! ��¯I Y-q�,& �'&� �C�� Q��I7� ��"&� 4<�O! Q��I7� B ;�&�   /-0!��F2*  8 ��D&�P�"2M�   43&!�&�

o�* . 9)! 6����� ��F2* ��D&� 4D2 1999 Y5* �,G É17.91 �
!� B>5�)* R= ����� b"5�&� B�C 4D2 
1999  b"5�&� 4X3	 (n,G28.01  �
!� ��3,)(h��� 4�-I 4)�O  "5�&� bR= 39.1 %  �m ��+:� 

�� �
��R= k,� ����= 4&!�� �e"5�    
•  ,� (��
��G 43�45 (9:  2018 الى ��2000&M� ��5��� (h��� 43I"5��� 43���j� �3���� A] b* 
�Z� 3) b�� ���"C��� 4D2 2001 9C� ���
��  %	;&�� ��ª 43+n� �ZF&� �m o�* R= 6����� �e"5� 4D2 

2002  !WF�G �����2� �
���� Y) ����= 4&!�� �e"5� ~��� B5��I �5��G b�D&!  d3 (�F& 42�32 9C�&� 
a�-�� b"5�,& {&� (N,+I� D2 42004 WF�G 6����� ��F2* ��D&� ! 4Z3�I �����-X,& 43�D�M� {&� �1�N,�  �FG
����= 4&!�� �e"5�  ��!� �)�� 8 ¶3�� 4�-I 43I"5��� R= ���D&� B,g� p��7�  d3  U�<* cZ  b"5�&� # 
  W[^1.5 % R= ���D&� B,g� p��7�   4D22011 �m U� ����	;& Y�"&� Y) �3�"� ���"�� 4 ���� Y) 
4,XF&� 4�F�&� 4)�j 43XD�&� 43D�"&� . ���� ����
�! ���� 6����
� 8 b"5�&� 4�-I (3NG!o�O*  �A�"G Y>&

  4�3F: 4D2 (n,G d3 2006  4X3	5.61  �
!� ��3,)W��& R= 3.849 ��3,) �
!� 4D2 2016    
     (,>\ �!�N&� 43���j� k-D&� VJM� Y) ��NC�� K!L� $�")M� 43�D�M� R= �
���� $;O �%C   

��D3I�X[&� ! ��D3F-�&� # d3  �T"q�2� .,� 4�-I  32.90 % 4D2 1986 Y) p��= #��NC��&� ! S&T 
9��� ����
 ��F2* ��D&� 4)�* 43I"5��� {&� �1�C�� �
����. �m ��V�* .,� $"O�&� 8 �� ;<=  9)

 K!L� ��NC�� W>3� .,� YX3� �!�N&� (3N�C p!�&� �ND&� P!�D�J 43&!�&� 43&��� ��-2���$�")M� R= 
 4D2 45�] R� �
����1999 T= (n,G 4�-I 87.29 % Y) p��= ��NC��&�.! 45��G Y) 4D2 2005 ! ��¯I 

                                                           
1  a�2 9��) # ��5�C �����~�JT  #i : 174 
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6����
 �����5= ���"�� 43+�D&� (�,N� 4�-I �!�N&� 43���j� R=42.06 W<�"�& �1:���� T= (n,G ¹�* 
o"�-) �± 4D2 2012 4�-DG  % 11.88 .N��& 8 ��I �A�"&� R= 45�] 4D2 2015  9��%& �3�-I R= 
24.07 % Y) p��= ��NC��&� S&T! 9��� ! ���F&�J R= ����� �F2 ��D&� .  

4 w 
�h�+!� 
����! 
���8��� & 
����;��� �������� �� �*��+��   
     (C�1�2� c¯F) ��I"F�� ! �����-�� 8 �5�F� "XD&� �����	
� ! /-0 o"�-�� B@3F�� 8 $!�&� 

#43)�D&� ! 9) $",  |�� 1990 b�J ��±� Y) ~'� ��I"F�� ���N�2� ¶FG $!�&� 43)�D&� {&� (I�J Ã�F� Y) 
��r  l!��� ! �5�F� 43���N^�&� ! W31-� �±�N�I� Y) ?,_�&� ! �"���&� �����	
� R= ��5����	� P"-&� ��� 
. ! �1F3Z@� .,� �5"+� ��-2��� 43���N^�&� ! 43�,� ����3� 
� 43I�-I7�  /�5 p�"��!  W>@&�!8�< 

�����-�� ! ��I"F�� 43���j� 8 �
���� Y) 1980  R�2015   

T/� �Gc��  )02A 04(  :���[ 
����;��� & 
���8��� �������� �� �*��+�� ,� 1980  ���2015  

  
 ��	��� :�*��+�� `?V 
����V ��� 0����2�V �$��4�� 0���> ,�  

�3X�� �����-�� 43��&� 43XD�,&   �
���� 84&ÙhG �1XZ  4I��N) 9) 43NG ����) W5"X�&� B���j� 43XD�,& 8 
���
�� # ��3� ~'� ��I"F�� ����
�G Y) 1980R=3 198 �NC (h��� ~'� ��NC��&� Y) 205 b"3,) 

�
!� 8 1980 R= �) l��N5 94 b"3,) �
!� 4D2 1983 # � (F���� �3����  ��"D2 $;O1984w
1987   l��N5 ��210 b"3,) �
!�. (,�! �����-�� 43��&�  43XD�,& {&� �1�N,� �� �
��$;O 45�@� 

��D3I�X[&� 4G'G'�) �) /G 6����� #�����! d3  WZ2 .,�* o"�-) �± 4D2 1998 �'&�! ��	 p�"À 420 
b"3,) �
!� ! S&T k�-G ��C! �����-�� 43���j� {&� �1�N,�  �FG����=  /-0! �e"5� 4&!����F2*  8 ��D&�

P�"2M�  43&!�&�¶�_D�& 8 4D-&� 43&�"��  ��  W>@GR= b*  (,<! R= ¹�* o"�-) �± $;O 45�@F&�  ��
 l��N5148  4D2 �
!� b"3,)1999  ! S&T 9��%G 4X3	 43���j� b"5�&� .,� �
���� ! Wh�G 9:"&� p��� 
�3�� �'&� ���1\ �FG 6����� ��F2* $!%�&� 'D) 45��G ��X�2� 4D-&� 8 l'G'�&� 'D) |�� 2000 R= 2018 
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 W��&R=  l��N5 �)85  4D2 �
!�  b"3,)2015  .6"��&�G! R= 4�-I ~'� ��NC��&� R= ���D&� B,g� 
p��7� ¸ ;5 �e* £ �!�Z�� 0.88   % $"� �%C &�42��� # B�! 4�-I �>F� ?F: �'� ����� B,5"X�&� 
43XD�,& 8 � �
���.  

T/� %&�+��  )02 A10(   : ,� �*��+��  �������� 
���8���& 
����;��� ��4!1980A2018  

 (�S���  �GR��� �2&0 �����  

��?;��  

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

 
���8���& 
����;���

  ��������  
0.205 0.167 0.134 0.093 0.121 0.172 0.167 0.213 0.172 0.158 


��?;��  
1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

 
���8���& 
����;���

  ��������  
0.331 0.211 0.374 0.326 0.295 0.295 0.306 0.247 0.419 0.138 


��?;��  
2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

 
���8���& 
����;���

  ��������  
0.2 0.198 0.186 0.239 0.317 0.347 0.240 0.395 0.324 0.302 


��?;��  
2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  /  

 
���8���& 
����;���

  ��������  
0.201 0.193 0.147 0.203 0.160 0.071 0.144 0.174 0.144 / 

 ��	��� : ,�0���> 
����V  ��� 0����2�V �$��4��  ��&��� `?$��  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 ������ �	
�� :�� 
�������� ����� ��� �������� ������� 
������� �  الجزائر ��

98  
 ������ "#$��� :����$4��� �.�����  
�������� ����� ��� ���&��� ������� 
������� ��� ��$�12  

     ��� $;O Y) P�+�&� c�32  �
���� 8  ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43&��� ��NC��&� �r� 42��� R� dq���
�	;+I� Y) ?,�� ��An�) 42���&� 4,[X���! 8 �3<� b��3) ���"C��� ��
����  43���j� 43&��� ��NC��&� �'J!

 ��X[�2
� ��NC�� 8 4,[X���ºD�M�  �
��Z,& 43��&� ��I"F��! �����-�� �'J! 43���j� 43&��� �!�N&�!$;O 
�%C 42���&� ���g� &�G �%� Y) 1990  R�2018   

3�4��� %&'� : "#$�� - ?� & 
�&0'� �����;��� �� �.�����  
   Y) $;O �'� k,+��  ! 42���&� 9X�� ���_D2��qD2 ! �1D�� &�4N5�+  4)�_�-�� 842���&�   �'J!

��!�M�  ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43&��� ��NC��&� �r� W3,q�& 4)�_�-��$;O �%�&� l",+�� �1�2��� ! 
���g� Y) 4D2 1990 R= 2018 �)�IV&� .,� ��X��
� « �	!  B
�� 7�Eviews 09  

I. ����1� 
�?�8�� & }��+� �.�����   
  �	;+I� Y) ��� 42���&� W[X���  8 4C�F)  # ��
���� ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43&��� ��NC��&� �r�

 �3J%&�! ����"C�) b��3) �3<� �"+�  R� P�+�&� $;O Y) 42���&� 9X�� B�  �
���� b">�2 .,�c�* $�>\* 
 43&!�&� 43&��� ��NC��&�  �
���� 89��5 k�2 ��3�O� �%�&� ���X�� Y) 4D2 1990 R= 2018)29  ����@)( 

R= $"� 4,-,-&� 43D)�&� �'&�! �"2 �DD>^ Y) �� .,� ��Fc�*  .,� (r�  {&� ��An�! ���"+�&�o"�-) 
��An�) 42!���� .  

II.  & "#$�� - ?������;��� ��R�4��  �.����� �� : B�<"&� �1D�� |��_�2� c�32B
�� 7�  .,�
 Y) 42���&� �%C ��)1990  R�2018   

1 w البحث نموذج  
QT"XD&� B2�3N&� Y>^ �D5">� ��X��
�G .,� /�"I Y) ��3+F�� 43&!M� : 

w ��3+F) 4<�O 4�"XZ� Y) ���"¯&� !* ���\��� 4�,�_�� 8 �%C 43D)� 4D3F). 
w ��3+F) 4<�O ����¯G ) �\�)( � �! $;O 4,-,2 Y) ��%�&� 43D)�&� 43&�����. 

QT�XD&� 4I">�� ��X��
�G .,� 6"D&� Ã�[&� Y) ��3+F�� .X-� QT�XDG W2;-&� 43D)�&�. V�F� 4,-,-&� 43D)�&� 
4,-,2 ��3+F) 43
�� = �± 4	;� Y)�&�G !* B� ����� Y� 4,-,2 c3	 ����� 4D3F) An�� 8 Y)�&� # ! 45�n&� 
�1D) "� ��D�&� W�N�-��G Y) $;O $�XF�2� ��I�3�&� 43
�� 7� 4N,F��� #B:���G �XJ WXF�-� 4C�F� ��� 

���!�&� ���>��� 8 ��I�3�&� µ!�qJ !* 6"	! |� ��� 4J�  A-&� WJ 4-È ����2 ;[) #��D�,,C ª~' 
���!�&� �G
 Y) W3,0 4,-,-&� 43D)�&� Y) $;O 42��� #  ���I">) !� ����J�).1  
       �I�X��� 8 ~'� 42���&� .,� �1D) �!��� W)�>�,& �%@�� ��D�-�� .,� QT"· ���¿7� ��'&� 

�������X,& D)�&� 434��"��  ARDL  # !�[J* QT�XD&� X
;)4 9) cZ  4D3F&� |�_�-�� 8 �'� dq�&� 4n&��&�! 
                                                           

1  # ?2"5 c�O YG��*��c�� (�����&  5������& J�	�� �8. ,�V �/=8��  )�*��+�� ���S ( 45��Z�&� |",F&� 8 A�-���� ���1\ W3D& 4)�N) ��J') #
4F)�� # A3-�&� |",�! 45��Z�&�! 45����	
� |",� 43,J # B>DG p�) B2�3	 ����	� f��   b�-X,� �5�N&� �>G"G�   #2015/2016 i #: 129 
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 29 �@)��� ���m Y) |�� 1990  R�2018  �XJ b� QT"· ARDL �DD>^ Y) W�C  Ar`��� W�
� 

A�N&� Y� W�
� W5"+&�, T� 93+�-I Y) $;O ��' QT"XD&� �5�0 4	;F&� )�>�&�,43 �An� 9G��&�  An���!�� 
N�-��,4 4C�:7�G R� �5�0 cZ  Ar`� WJ Y)  An����� N�-��,4 �,. An��� 9G��&�, �F�! F),X��� ���N�� 8 
W�
� W5"+&� A�N&�! �[J� �-���	 Y)  �,S {&� W�¿ �,31� Y) P�+&� o�O
� W[) W®� �! ���® )1987  (
4N5��!  "��Y-I�  )1988  (S&'J!  "��Y-I� 3-�,K"3  )1990  . (  
    (q�<� D)143Z Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) W)�>�� �%@�� 
4F
�\ |��_�2
� 8 ��"D-&� �AO
� # T= |�N5 �'� QT"XD&� 4N5�� $�O�7  An����� 4������� �3D)�  An�XJ�� 
4,N�-) 8  QT"XD&�d �	! �"� �'� QT"XD&� 43Z1D��! WJ Pesaran and Smith (1995)  ! 

Pesaran and Smith (1998) (1999) ! Pesaran and Al (2001)  c�5! 8 ~'� 43Z1D�� 

�)� QT�· ������� �
���� Auto regressive model QT�·!  %C�� ��+G7� 4��"�� Distributed 
Lag Model �� ����� ����� 8! �~' D��143Z b">� W2;-&� 43D)�&� 4&�� 8 ��+G� �3X3	 c3	!  An����� 

43q3:"�&�  )N�-��,4( 43&��� �3
�+G�! ��� �� �! !* �[J*#1 �3X�5! QT"·  D)143Z(ARDL)  ��FG ) �5��
D)1�:  
1 w Y>^ N3�+�� ¶nG �¯D&� �X� �T� (I�J  An����� W° dq�&� ,)�>�)4 Y) 4���&� ��< I(0) !� 

)�>�),4 Y) 4���&� � �! U3q< I(1) ,  Ç�I%N) ��@G b� 
 b">� W2;-&� 43D)�&�  An���� )�>�),4 Y) 

4���&� 43I�[&� I(2) �NC  )
 +�5,k b� b">� W2;-&� 43D)�&� )�>�),4 Y) 4���&� �3-�I( 9)! S&T +�5,k 

b� b">5 An��� 9G��&� �DJ�2 �D� o"�-�� �� I(0) . 
2 w  8 45A-��&� ��An��� 9) W)�F�&� 43I�>)= Y� Ç;hC #� �! b  8 A�N&�! W5"+&� W�M� �5�N� 43I�>)=

4�,�� 43D)� ��+G= ��%�G QT"·M�. 
3 w �N�� ���4��D&� Y� ��' QT"XD&� ?��� 43<�� |�� �3q�&� ����>&�!  b� ���  QT"·M� �'� |��_�2=

 ���-5�,. _�&�,f Y) �;>@�� F���,4N �'À  An��� ���;>@)! �����
� ��'&�.2 
4 w  �'� 4��-G Y� Ç;hC #Ç�An< 4D3F&� cZ  b"J 4&�  8 4N3	� b">� �N3�+� �
��I b= �5�N� 8 QT"·M�

45��3��7� o�n�&� ��FG��� 4N5�� |��_�2�G �%@�� W)�>�&�. 

                                                           
1  # b!�O�! �Ð� A�I��9 (��+��� �������� ��� ��?�� 50�	�/2� �� �*��+�� : �.��0 ��.��/ %��8�.�V ���#�2� b���� �!�t�� 
��+
�� 

��?����  �������ARDL   (��
��1970  ���2019  d p!�&� ���X,& 4[&�[&� 4_-D&�2019  ) ����	�! 43&�) ! �����( ���F�) 43,J  #
43XD�&� ����	�! 43N3�+�&� ��3:�5�,& ì
��F&� V�� B	 ����_�&� i # l�n�� # ��F-&� S&��� ��� 4F)��  # 4)���-��  :08  

2  ��Xg� ��� í� ��� c��I d 5&�;�8�� ��#� T.�� ���� dU��/ ���#!& ����8�� (��Z��� �� �8. J�[ ��?R��� �� 0�	�/2�  �/��8�� 

7����.�V b���� ���#�2� �!�t�� 
��+
�� ��?����  ������� )ARDL  ( (���1990 A2015  45����	
� |",F,& ���I
� 4F)�� 4,� #
 # �,¢� # 45���
�!09 ��F&�17 #4F)�� 4�",�&� #c-	 #����	
� 43,J ����
� ����	
�!  4D2 #2017  i # :150  



 ������ �	
�� :�� 
�������� ����� ��� �������� ������� 
������� �  الجزائر ��

100  
5 w ��&� ��An��� /G �33X�&� 43I�>)=&� 8 45A-��&� ��An���! 4FGD /G 4	;F&� ����O�G H�X-&�! #QT"X

 43,<M� ��An���)o"�-�� 8 w Level ( B� 45A-��&� ��An��� (I�J �T= �X3C �¯D&� ¶nGI(0)  !I(1)  !�
�X1D) �5�) 

6 w  b�· QT")ARDL ( Y) 4�"X� WhC* .,� $"�q,&  �)�&� ?,_�&� ��%C Y) 8�J ��� 'O`5
|�F&� ���7� QT"·* Y) ��I�3�&�  ! f3_@�&� ������O= b=! #W5"+&� W�M� 8 ��X,FX,& �
��D&� WhC* B+F5

A�J W>@G �13,� ��X��7� Y>^.  
7 w  QT"· $;O Y)(ARDL) ��� /G 43,)�>�&� 4	;F&� �5�0 Y>^#4,N�-�� ��An���! 9G��&� An  Ç;hC

Fî�! #9G��&� An��� .,� 4,N�-�� ��An��� Y) WJ Ar`� cZ  �5�0 Y�A�N&� W��& ���N�� ���X,F) Ë� 

 S,� Y) Ç�	�-�� �[J* W5"+&�!�%@�� W)�>�&� ����O7 o�OîM� P�+&�G ���N��. 
 9G�� An�) Y) b">) QT"·�& 4)�F&� 4n3�&�!(Y)  !(K)  45A-��&� ��An��� Y)!(X1, X2 ….XK) 

&� k�>5D QT"X(P,q1, q2 ….qK) (ARDL) �}� W>@&�G: w 
∆Y� = c + B�Y�	� + B
X��	� + B�X
�	�+	. . . . . . . +B���X��	�

+�λ��	∆
�	�

���
Y�	� + � λ
�	∆

��	�

���
X��	�

+ � λ��	∆
��	�

���
X
�	�+	. . . . . . . + � λ������	∆

��	�

���
X��	�

+ μ�				. . . . . . . . . . . . . . . . . �	01�		 
  

b= T=:  

 :R!îM� P!��&�          .C :(G�[&� ���       .μ� :B
�"@F&� `+j� �                                        
 B  :W�M� 4,5"� 4	;F&� ��X,F)         . :W�M� �A�	 4	;F&� ��X,F)  .  

(P,q1, q2 ….qK) : ��An�X,& ��+G7� ��%C W[�(Y,X1, X2 ….XK) k3�%&� .,�.  
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III. B�[�! �I�� 
�� ��� �.��%��8�.�V b���� ���#�2� �!�t�� 
��+
�� ��?���� ������� ARDL  
n�����A ��� ��Y� �����@) 45"D2  %�,&� ���X��  Y)1990  45�] R�2018  4,XF�-�� 4D3±� cZ  �*28 

 4)�_�-�� ��An�&�G ��F�&� B,5 �X3C! ��
���� ����	;& 4�-D&�G S&T! ����@)  
1A  
�������� ����� ��[� ) }V���� ��I����(  

 �
!� ��3,�  �� "G �2�N)  �"D-&� ���"C��� b��3) �3<�G �VF) �)�G �& �)�I!SBP 
2A  ���&��� ������� 
������� ) (�;
��� 
���I����(  

 8 4,[X�)!c�* $�>\*  ��X[�2
� B)! 43&!�&� 43&��� ��NC��&�ºD�M�  ��I"F�� # 43���j�  �!�N&� #
 43&��&� �")�&�G �± �)�I! �
!� ��3,) �12�3	 �� !!  43��&� 43���j� �����-��!  

�  ��X[�2
�ºD�M� �\����  )Direct Foreign  Investment  :FDI 
�  �!�N&�43���j�  ) B���j� Y5�&� 6"X�( Total External Debt   : �± �)�IDEPT 
�  43��&� 43���j� �����-��! ��I"F��  ��N,���: )Official foreign aid received ( : �)�I!

 �)�&�G �±OFAR 

���
� �
�	
�� �� 
�
� ������ ���� ������� �
��
��  :  
SBP= f ( FDI . DEPT.OFAR)  
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������ 3�4���:  -*��� �.����� �� ��.���� �c/�?�&   

      ���"C��� b��3) �3<� .,� 43&!�&� 43&��� ��NC��&� �r� ����O
 ��An��� .,� 432�3N&� 42���&� ����� �FG
 �)�I�G |��_�2�GEviews (9)   Y>^ B,5 �X3C�1�@	�D)! �
��D&� c�� ���  

I. ��G;�� ��$�1� : .,� �"�0 �* ���N�27� |�� Y) 45����	7� ��3��G 4N,F��� 43D)�&� W2;-&� k,]* Ã�F�
 ?
�� �����= �"�! R= ���5 �m #Y)�&� Y� /,N�-) A] An��� Y5���! �2"�) b`G .,Z�5 �'&� �� "&� �'�
 R= �"Z,&� c�5 �'& #43D)�&� W2;-&� S,� 4�'· 4G"F< k�-G B2�3N&� $
��27�! W3,q�&� 8 �;>@)!

43D)�&� W2;-&� 45���N�2= ����O=   Ç��"F< ����¯,& |�� ~��= �"�! |�� 43D)�&� 4,-,-&� 45���N�2�G ��N5!
) ���,N� �"�! |�� Y� Ç;hC #4,-,-,& �)�&� ��-�� 8 Ç
!�I! �m #Y)�&� V� �1�
��O An�� 
 �* 43�"
Y)�&� Y� WN�-) ²�-  �2! $"  l'G'�� ��I�3�&� WF�  4,-,-&� b">2 Y) aNq�&� Y) �G
 S&'&

&� 8 An�) W>& 43D)�&�D&� �5�N� b= .,� $�� ���\�) ��� ��D�! #QT"XXD |�� k�-G Ç��
�� b">5 QT"
�1D) 43D)�&� W2;-&� ���N�2=. 

 >2 b= !� $!M� P��&� �D� !� B,<M� o"�-�� �D� 43D)�&� 4,-,-&� b"6"I ��¤ �'&� "� �X13,J �D� 
&�D B
�� 7� ����O7� !� QT"X)�%@�� W)�>�&� ����O= ( 8 U:") �XJ �5�N�&�! K�3N&� 8 |�_�-��

�}� W>@&�        
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 T/� �Gc��) 02A 05(  _4�� �� ������	�
��
� ��������  
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I(0) 

 �?� (���;� 
���I���� }���

I(0) dI(1)  d��h=r &� 

ARDL ���#��OLS �� _�;$

)�R�4�� ��s�(  

 �?� (���;� 
���I���� }���

%&'� ��
�� I(1)  

]���>  ���G��� 
���$�1�

���c���  

�?� (���;� 
���I����  

I(1)  dI(2)  

���#�D� b���� �!�t��  

AR  

 (���;� 
���I����

I(0) dI(1)  dI(2)  

 �!���R �0�! ��$�1�

1995 

 ���c� ���G! 0��& 7�� �?�?� o+�� b���

 �!�t�� ���#�D�VAR 

���c� ���G! 0��& �?� ?� u4��� ��#	! b���

 ��'� (��	���& ��R�4�� �/=8�� U���� 

ECM  
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��1�0 ��I�� ,� ��r9 0��& ���S ��  

(�S��� �t� 
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 b">-&� ������O= ����= �FG!)45���N�27� (k2�D�� ����O7� 6"I ��q�5 . �1�+2�"G Y>^ P�� ��� ��D�!

�1D) 43D)�&� W2;-&� b">2 ����O=:  

1A  ����$�� �Gc��  

   Ã�3�&� W>@&� B+F5 ~;��  ����	 Y� Ç;hC #An�) �M 43D)�&� W2;-&� b">2 o�) Y� p!* �"�� �)�&�
  4,-,-,& 43D)�&� ��D3F&� ��+2"�) �;�O= Y� c��D&� 43D)�&� 4,-,-,& p��D� !� ������ |�� ~��= b�3G .,�

,-,-&� 4F3�� �5�0 kF�5 b�3 M� ¶FG 8 Y>& #43D)�&� 4,-,-&� b">2 |�� �F5 �'�! #W>J  �T= �) 4
 o�Oî* A5�F) R= `Z,I b* Y>^ S&T �D� #Ã�3�&� c2�&�G ¬  !� 4+3-�&� 4¯ ;��G 4DJ�2 A] !� 4DJ�2 (I�J

�� "&� �'� ������O�! #��'&� �����7� 4&�� �1D)  
 T/� �Gc�� )02A06 : (�.����� 
���I��� ��?���� �.=;� ����$�� T.���  

  
  

  

  

  

  

 
 
 
 

  ��	��� : -����V  ��� 0����2�V 3��4�� 0���� ,�Eviews 09  
 ¸ ;I 42���&� ��An�) Y) An�) W>& 43D)�&� W2;-& Ã�3�&� c2�&� ����@) $;O Y)b�G 93� W2;-&� 

43D)�&�  An�X,& ��4�I� �J'&� Ã�F� Y) |�� 7�N�2��� k�-G l'G'�&� 8 �����@) 4D3F&� U:�"&� Y) $�>\M� #
p��&�G! c�32 ����O� N�2�45��� ~'� �����@�� � ���&� U3q��G S,� W2;-&� ��T �����@�� A] ��N�-��.  
2A  }.���� �2�� �GR0 ��$�1�ADF  :¬  c�5 aNq�&� Y) o�) �2= 45���NW2;-&� 43D)�&� « 

 92"�� �
"C B>5� ����O�  |��_�2�GADF  43&��&� ��3:��&� k- : 

A  �R�
	�� ��C�� : 4DJ�2 43D)�&� 4,-,-&�) ��N�-) (��  |�� �� ! ��� ��!   H1 : B < 1  

A ��R�$�� ��C�� : 4DJ�2 A] 43D)�&� 4,-,-&�) ��N�-) A] (�� ! ��� ��! ��      H0: B=1  
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 T/� %&�+��&  )02A11 : (   q�& 
���I���� �R�����.� ,�$R �GR0 ��$�1�A }.���� ���� ADF  

  

 o+����   ��$�12�   p��;���I ( 0 )  %&2� ��
��I ( 1 )  

SBP FDI DEPT OFAR  SBP FDI DEPT OFAR  

�V��  �S  

_��  

t - Statistic 1.52 -  -2.42 -0.47  -3 .23 -5.45 -7.02 -3.62 -9.43 

Prob.t  0.50 0.14 0.88 0.002  0.0001  0.000  0.011  0.0000 

Stationarity  NO NO NO ** *** *** ** *** 

 �V�� �S

7�� ��+!�&  

t - Statistic -1.56 -3.29 -1.66 -4.13 -5.48 -5.61 -3.54 -9.293 

Prob.t  0.78 0.09 0.73  0.01  0.0007  0.0006  0.054  0.0000 

Stationarity  NO * NO  **  *** *** * *** 

 �S �&�V

 ��+!�& �V��

7��  

t - Statistic -1.577 -1.511 -1.654 -0.779 -5.54 -7.14 -3.41 -9.58 

Prob.t  0.106 0.120 0.091 0.369  0.000  0.000  0.0014  0.0000 

Stationarity  NO NO * NO  
*** *** *** *** 
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      �FG����=  92"�� �
"C B>5� ����O� 4+2�"G 45���N�2
� ����O�ADF  .,� �D,�  43D)�&� W2;-,&
 8 4q:"�� �
��D&� c	� $!���  )02 w06  (  ~;�*  An��� b� ¸ ;ISBP  A� o"�-�� �D�  ��N�-)10 

 /  8��N�2�  P��&� �FG$!M�    o"�-) �D�1%   4���&� Y) 4,)�>�) B1CR!M� I(1)  #�)*  An���
FDI  �N�-) "1C o"�-�� �D� �D�10 % � ~���! (G�r �  �"¦|�   P��&� �D� ��N�2� /  8$!M�  B1C

 o"�-�� 8 ��N�-)I(0)   �)� An���DEPT  B1C �N�2�  �D� |�� ~��� (G�r b!�G o"�-�� 810 % 
 P��&� �FG ��N�2�!$!M�  o"�-) �D�5 %  �NC (G�r �  �"�"G �D�!10%    |�� ~���! (G�r �  �"�"G

 �D�!01%     |�� ~���! (G�r �  b!�G! B1C  4���&� Y) 4,)�>�)R!M� I ( 01 )  An��� �AO�OFAR 
 �D� o"�-�� �D� ��N�-) "1C05% |�� ~���! (G�r �  �"�"G  �NC (G�r �  �"�"G!  �D� ��N�2�!1 %   

 $!
� P��&� �FG  �Z�) WJ �D�
� 4���&� Y) 4,)�>�) B1C R!I (1)   

3 w  v�$!�2� ���0�!�t�� :  /G �"�"�� �����7� 4D3F) 43D)� 4,-,-& B
���! ��'&� �����7� 4&�� �-��
 4&�� �F�! 43D)�&� 4,-,-,& 4)�F&� f
��j� ¶FG ���G= 8 �A�J 43½* ��T B�! #��%�&� ?,�_� �����@��

��'&� �����7� AC ) Y) aNq�&� 8 4)�_�-�� 4+3-�&�! 4X1�� ������O7� Y) 43D)�&� W2;-&� ���N�2= o�
�) An��  .Y)! 43 �D&� 43,XF&� |"NI �5�N�G 4&�� �����
� ��'&� 9X�ZX,& 4+2�"G 4&�� �����
� ��'&� #4D3F,& �T= 
�D,@C 8 �5�0 N�2= 45��� 4,-,-&� 43I��3�� Y) c2�&� #Ã�3�&� Y>^ b* �¯DI R= 4&�� �����
� ��'&� 4D3F,& !* 
�) .X-5 b�3�G �����
�  

 ��'&� �����
� 4&�� �3�5 p�"�� W>@&�!AC   ���"C��� b��3) �3<� An��SBP   
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T/� �Gc��  )02A07(      : �!�t�� v�$!�2� ���0AC   
�������� ����� ��[� ��I���SBP  
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        b=  W>@&�~;�*  ��'&� �����
� 4&�� U:"5AC  ���"C��� b��3) �3<� An�X,&SBP   o"�-�� �D�

level  P��&� �D�!$!M�  (FirstwDifference ) �
��D&� A@�! #R= b*  ��'&� �����
� 4&��AC  An�X,&

 ���"C��� b��3) �3<�SBP   �"Z�&� ¬  ���&� Y� �5"DF) �C;�O� ?,�� o"�-�� �D� )K=04  ( �

�D� ���&� "¿ f	�D�G  �"Z�&�K=05   Y5*   c3	 (I�JAC  ���D� )0.02 ( �"Z�&� �D� 4F���) (I�J!

R!M� K=01  �!�-� (I�J d3  )0.76 (  ��\�F&�! 4F2��&�! 4D)�[&� ��"Z�&� �D� 6����;&  (F�� �

 (n,G d3  )0.364  #0.430  #0.428  ( (h��� � p�"�&� .,� R� W�� 
! ���&� "¿ f	�D�G

���&�  �"Z�&� �D� (,<!)  K=16  ( �!�-�0.096 �) ���!  �F5b*  o"�-�� �D� ��N�-) A] 4,-,-&�

 ��	!��&� 'O� �D� Y>& # 4-,-&� ~�� c3	 /G �"	 ������ �"�"& ���!R!M�  �e� ¸ ;I 4,-,-&� ~�±

(q�<*  c3	 b�! ��N�-)AC 4h�_D)  �"Z�&� �D� (n,G d3 R!M�    K=01 )0.093w ( R� W<!!

0.005  w  4FG��&� �"Z�&� �D�K=04   

 f� �X3C �)�$�>\M �� �����
� 4&��'&�  An�X,&FDI   c3	 (I�J �NC o"�-�� �D�AC   aNq�& 4F���)

)AC =0.649   ( �"Z�&� �D�R!M�  �"Z�&� �D� ���&� Y) l%N�!K=06   �!�-�C0.08  8 �X�-�!

 ����
�
= b*  R� W��0.02  �"Z�&� �D�K=08    9��� �6����;& F5�) ���! ��e=  ��N�-) A]�)*  �FG

 P��&�$!M� (q�<*   ��N�-)�T=  � c3	� �����
� 4&��'&�  (n,G )0.332w ( �"Z�&� �D�R!M� �) ���!  $�5

 ��X[�2
� 8�< ��I�3G 4,-,2 ���N�2� .,�ºD�M�  �\����.  

Date: 09/02/20   Time: 10:37

Sample: 1990 2018

Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.764 0.764 18.760 0.000

2 0.548 -0.08... 28.768 0.000

3 0.380 -0.02... 33.750 0.000

4 0.145 -0.27... 34.509 0.000

5 -0.02... -0.03... 34.531 0.000

6 -0.13... -0.04... 35.217 0.000

7 -0.26... -0.16... 38.061 0.000

8 -0.36... -0.12... 43.718 0.000

9 -0.43... -0.13... 52.012 0.000

1... -0.42... 0.033 60.667 0.000

1... -0.32... 0.149 65.808 0.000

1... -0.27... -0.19... 69.851 0.000

1... -0.23... -0.09... 72.892 0.000

1... -0.16... -0.06... 74.428 0.000

1... -0.13... -0.05... 75.553 0.000

1... -0.09... -0.03... 76.185 0.000

Date: 09/02/20   Time: 10:38

Sample: 1990 2018

Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.09... -0.09... 0.2681 0.605

2 -0.15... -0.16... 1.0275 0.598

3 0.142 0.115 1.7090 0.635

4 -0.00... -0.00... 1.7098 0.789

5 -0.10... -0.07... 2.1240 0.832

6 0.154 0.128 3.0354 0.804

7 -0.00... -0.01... 3.0381 0.881

8 -0.11... -0.06... 3.6235 0.889

9 -0.25... -0.32... 6.4586 0.693

1... 0.013 -0.08... 6.4668 0.775

1... 0.098 0.069 6.9409 0.804

1... -0.08... -0.03... 7.3611 0.833

1... -0.06... -0.07... 7.6249 0.867

1... 0.053 -0.02... 7.7957 0.900

1... -0.02... 0.066 7.8373 0.930

1... -0.03... -0.02... 7.9444 0.951



 ������ �	
�� :�� 
�������� ����� ��� �������� ������� 
������� �  الجزائر ��

107  
�)*  f� �X3C$�>\M �� �����
� 4&Ã��&�  An�X,&DEPT   c3	 (I�J o"�-�� �D�AC   aNq�& 4F���)

)AC= 0.935 (  �"Z�&� �D�R!M�  �"Z�&� 45�] R� 4F���) .N��!K=09  !K=10   9���� 9��� � ���!

�)  $�5�e*  P��&� �FG �XD3G o"�-�� 8 ��N�-) A]$!M� U���& (h���  )AC= 0.331 (   

   /  8$�>\*  �����
� 4&����'&� An�X,&OFAR  aNq�& 4F���) c3	 (I�J o"�-�� �D�.,�*  �D� 4X3	

 (n,G d3  43I�[&� �"Z�&� )0.449  ( �"Z�&� �D� (I�J �XD3GR!M�  �!�-� )0.396  (�) ���!  $�5�e* 

 P��&� �FG �XD3G o"�-�� �D� ��N�-) A]$!M�  c3	 (h���AC  (n,�C �"Z�&� �D� �1�X3	R!M� 

)0.533w (  B�!.,�*  4X3	�) ���! �3���� f	�D��!  $�5R=  �����N�2�  

T/� %&�+��  )02 A12(    : v�$!�2� ���0�!�t�� �.����� 
���I���  

  
  An���  

o"�-��  ���N&�  $!
� o"�-��  ������  ���G��� ���0  

�"ZC .,��  �"ZC W	�  �"ZC .,��  �"ZC W	�  
SBP 0.764  0.024 -   ��N�-) A]  0.253 -  0.005 -   ��N�-)   I ( 1 )  
FDI 0.649  0.025  ��N�-) A]  0.332 -  0.006  ��N�-)   I ( 1 )  

DEPT 0.935  0.064   ��N�-) A]  0.311  0.001 -   ��N�-)   I ( 1 )  

OFAR  0.449  0.019  ��N�-) A]  0.533 -  0.002 -  ��N�-)   I ( 1 )  

 ��	��� : �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&� ����� Y)Eviews 09  

¸ ;I! b* ) An�  42���&� ����N�-) 4,-,-&� �D� P��&� $!M� I ( 1)   o"�-�� 8 ��N�-) A]!I(0)          
II. ��$�1> ���G��� ���c��� %��8�.|V - ?� 0&�#��   

 ��An�) W)�>� 4��� ������O= ����= �FG! ������O= aC! QT"·M�)ADF, PP, Kpss( W3,0 �1D) a3�+�&! #
 QT"·* ���= 8 �%@�� W)�>�&�)ARDL (B� ������= 4-X� |�3N&� |�,�-5:  

1  �  �&�
�� ������ ]�4VD� 
���� ��$�1> :  ����O= c�5 T=M� P!��,& .,[�� ��+G7� ��%C 4&��F�� 8 ��An��� c3N& R!
)01 ( |��_�2= $;O Y)D&�B�! �%�&� �5�q�& 4�,�� A5�F) �È ��D�! #�3N�� A] ��'&� ���¿7� �Z�) QT"X:  

9 .   B
�1D&� ��D�&� `+O ��3F))Final Prediction Error – 1969 (43�}� 4n3�&� 'O`5!: 

FPE�#� = $T + P − k
k − p. k )

�
. det�e																				……………….			�02� 

H .   ��)",F) ��3F) B>3J*)Akaike Information criterion-1973 ( 4n3�&� 'O`5!
43�}�:  

AIC�#� = Ln 4567��6�8 +	 2k
9
: 																			 . . . ……………		�03�	 
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 .  ���"\ ��)",F) ��3F))Schwarz Criterion-1978 (43�}� 4n3�&� 'O`5!: w  

SC�#� = Ln 4567��6�8 +	 2k
9	=>	�:�
: 													 . . …………		�04�	 

� .   Y5"J! b�D  ��)",F) ��3F))Hannan & Quinn Criterion-1979(  4n3�&� 'O`5!

43�}�:w 

H. Q�#� = Ln 4567��6�8 +	 2k
9	=>. =>	�:�
: 			 . . …………		�05�	 

b .   c¯�M� b�>)7� 4�-I ��3F))Likelihood Ratio Test(. 

 T=b= :K :QT"·M� 8 ��An��� ���        .T :�����@�� ���          .P :��+G7� ��%C ��� .  

:∑6 QT"·M� B	�"�& ���N�� �%@�� Y5���&�! Y5���&� 4C"��).  

 .,[�� ��+G7� �%C b* .,� ������O7� S,� 93� a���! (P)  �D� A5�F�� c¯F� 4X3	 ¹�* B+F� {&� �%�&� S,� B�

����O7�  �M� $!��� /�5WhC* ��+G=   

 %&�+��T/� (13A02) ���R ���0 ��1u! ������  

    

  

  

  

  

  

 ��	��� : Y)����=  �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&�Eviews 09  

       Y) $;O  $!��� ~;�* �DD>^ ��3�O= P!��,& .,[�� ��+G7� ��%C  {&��5�F� 4X3	 W	� aC�"�  
. HQ.SC.FPE. LR . AIC  ��3F) Y) WJ b� ¸ ;I!SC  وFPE    وHQ  وLR  b� ���O�

WhC* ��+G=  "�01  ��3F) �XD3GAIC   b� ���O���+G7� W[)M�  "�03  ���! ��3O� /G �D,:�C ��3F)SC 

  ��3F)!AIC   4X3	 b� ¸ ;I AIC  ����_�� )12.28438  ( 4X3	 Y) W	�SC                 ����_��

 )13.30457  ( p��G! V�F5��+G7� W[)M�  "�lag = 03   k- AIC  

  

  

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SBP OFAR FDI DEPT 

Exogenous variables: C 

Date: 09/02/20   Time: 12:08

Sample: 1990 2018

Included observations: 26

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -196.2690 NA  57.62475  15.40531  15.59886  15.46104

1 -140.3784   90.28482*   2.731060*  12.33680   13.30457*   12.61548*

2 -124.5722  20.66968  3.063340  12.35171  14.09369  12.85333

3 -107.6970  16.87522  3.770933   12.28438*  14.80057  13.00895

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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�Gc�� T/� (08A02 ) ���R ���0 ��1u! ������  
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

  

 ��	��� : �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&� ����� Y)Eviews 09  

Y) $;O W>@&� ~;�* �DD>^ ��3�O= 4��� �����&� �D�  )1.0.2.3  (ARDL {&� aC�"� W	*  4X3	 4X3	
 �5�F�HQ.SC.FPE. LR . AIC  
2 w   0&�#�� ��$�1> - ?�Bounds Testing Approach  

     ��! 9G��&� An��� /G W�M� 4,5"� 43I��"� 4	;� �"�! o�) ����O7 |�_�-5 8 4,O��&� 45A-��&� ��An�

&�DQT"X  !����O7 �"�! W)�>� �%@) G ��An��� /aC! �'� �1D&� �G
 Y) �"Z,&� R= ����O= �!���     

Bounds test  !* ����O=  Wald  # ����O= ���� = !�F  �!��� ����O� |�_�-I �"2 ~�� �D�2�� 8!

Bounds test S&T! B>& 93+�-I �5�N� ~'� ��	;F&� 8 b* � �! |��_�2�G QT"· ��"Z�&� 43D)�&� 

4��"�� 4������� ARDL   

%&�+�� T/�  )02 A14   (  -*��� ��$�1> ���G��� ���c��� 7����.|V ��$�1> 0&�#��                 

(Bounds test) b���?� ARDL 

  

  

  

 ��	��� : -����V ��� 0����2�V �$��4�� 0���� ,�Eviews 09  

  

ARDL Bounds Test

Date: 09/02/20   Time: 12:59

Sample: 1993 2018

Included observations: 26

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic  5.080254 3

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10% 2.72 3.77

5% 3.23 4.35

2.5% 3.69 4.89

1% 4.29 5.61
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        Y) $;O �
��I ����O= �!��� Bounds test �'± QT"XD&� ¸ ;I b* 4X3	 43
�� = �@3C F 9N� 

 Q��O $�¢�I ( 0) !I (1)  45"DF) o"�-) �D�10%  #5 %    #2.5 % #1  % �m �F5 $"�	  43:��&�

 4,5��&� )b2ǂ b3ǂ ………ǂ0  ( H1: b1ǂ  |�F&� 43:�C ¶C�!H0:b1=b2=b3=……=0) (  

�* b* ��D� 4	;� 43I��"� 4,5"� W�M� /G "XD&� �����	
�  An���!��  �&� 45A-� p��&�G! �"�! 4	;� W)�>� 
�%@) /G  An�) �� T"· 42���&� Q.  

III. �R��! b���� ���#�2� �!�t�� 
��+
�� ��?���� ������ � ARDL   

�FG �J`�&� Y) �"�! 4	;� 43I��"�&� 4,5"� W�M� /G An��� 9G��&�  An���!��  45A-��&� c�5 �5�N�  QT"· ��X,F)

ARDL  /,��& W5"+&� A�N&�!  

 T/� %&�+�� )02 A15 : (�R��! b���� ���#�2� �!�t�� 
��+
�� ��?���� �������  ARDL  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 ��	��� : ,�0���>  -����V ��� 0����2�V �$��4��Eviews 09  

Y) $;O �
��I �5�N� QT"· ARDL  4F���) B1C  �5�q�&� W)�F) 4X3	  b� ¸ ;IR2 = 0.9090 
 d3  4,N�-�� ��An�X,& 45A-��&� �"N&� b� �F5�) ���!�e*  4�-DG 9G��&� An��� W[�90.90 %  4�-D&� �)�

 43N���� 9.10 %  ì)�� YX: WO�5 B1C`+j�  ��An�� 4N,F�)!o�O*  Y>^ £�1����=  QT"XD&� 8  
4C�:7�G R=  S&Tb* ����O� 4X3	  4G"-° �@3CF= 17.76   4&!�¢� 4X3N&� Y) VJ��= b*  W>J QT"XD&�

 �F5 �'�! 45"DF) 4&
� �&b*  .,� µ�0 {&� ��An� A-�� .,� ���N&� �± 4FX� B�! 4,N�-�� ��An���
  9G��&� An���¸ ;I! �h5* b* k,]* £�F) QT"XD&� c± 4&
� 45"DF) �m $�5 .,� c�Ar`�  b��3) �3<� .,�
 ���"C��� 42���&� �%C $;O �
���� 8.  

Dependent Variable: SBP

Method: ARDL

Date: 09/02/20   Time: 13:35

Sample (adjusted): 1993 2018

Included observations: 26 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (3 lags, automatic): FDI DEPT OFAR  

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 64

Selected Model: ARDL(1, 2, 3, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

SBP(-1) -0.075150 0.160932 -0.466968 0.6468

FDI 4.691978 1.885515 2.488433 0.0242

FDI(-1) 6.406198 2.206870 2.902843 0.0104

FDI(-2) 7.522241 2.220968 3.386921 0.0038

DEPT -1.161274 0.520818 -2.229714 0.0404

DEPT(-1) 1.414791 0.850235 1.664000 0.1156

DEPT(-2) -1.584824 0.825477 -1.919889 0.0729

DEPT(-3) 2.271303 0.541462 4.194758 0.0007

OFAR 79.20029 21.57707 3.670576 0.0021

C -54.00346 9.063245 -5.958513 0.0000

R-squared 0.909025     Mean dependent var 2.858077

Adjusted R-squared 0.857852     S.D. dependent var 15.43677

S.E. of regression 5.820051     Akaike info criterion 6.644218

Sum squared resid 541.9679     Schwarz criterion 7.128101

Log likelihood -76.37483     Hannan-Quinn criter. 6.783559

F-statistic 17.76368     Durbin-Watson stat 2.006284

Prob(F-statistic) 0.000001

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.
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IV.  b����9 
���8� �R��!)ARDL ( u4��� ��#	! ���8�&)VECM(  

     ��An���! 9G��&� An��� /G W�M� 4,5"� 43I��"� 4	;� �"�! Y) �J`�&� �FG45A-��&�  $!�qD2  �5�N�
 ��X,F)D& QT"X)ARDL(  `+j� U3q�� �Z�) 4X,F)! W5"+&�! A�N&� /,��&)VECM(  

1A �R��! �/=� �� p���� �R�4��   : |"ND2�5�N�G 4	;F&� 4,5"� W�M� 8 ���=  QT"·ARDL 

8 ���
��  �%�,& 4q:"��! 8 $!��� p��&� :  

�+�� &T/� %  )02 A16(  :-*��� �R��! �/=� �� p���� �R�4��  
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 ¸ ;Ib* k,]* £�F) QT"XD&� c± 4&
� 45"DF) �m $�5 .,� c�Ar`�  �
���� 8 ���"C��� b��3) �3<� .,�
  42���&� �%C $;O 1990 w2018 45A-��&� ��An��� ��X,F) ���\� b� ¸ ;I!  

 ) FDI  !DEPT   !OFAR    ( 4��")�*  ²��� Ar�� �± b� �3F�&� o��� .,� b��3) �3<� .,�
 45����	
� 45�¯D&� 9) aC�"�5  �) "�! ���"C���.  

2A �R��! �/=� �� p���� ��	���   )b���� ��#	! u4���  VECM (  
  �FG b� ��1�� �
��D&� 45"DF�� b�G ��D� 4	;� 4,5"� W�
� /G  An�)�� QT"XD&�  �'1C �DD>^ Y) $�N�I
� R� 

�"+j� 43I�[&� 
� B�! �5�N� ��X,F�� �A�	  $;O Y) �5�N� QT"· U3q�� `+j� �'&� W[^ 	;F&�4  /G
 A�N&� W�
� 8 �
���� 8 ���"C��� b��3) �3<�! 43&!�&� 43&��� ��NC��&�|��_�2�G 4n3< QT"·ARDL  

 p��&� $!��� 8 4q:") �
��I!:  

T/� %&�+��)02 A17( :  -*��� �R��! �/=� �� p���� ��	���  

  
 
  
  
  

                   

                    ��	��� : �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&� ����� Y)Eviews 09  

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

FDI 17.318900 2.169768 7.981912 0.0000

DEPT 0.874292 0.172385 5.071727 0.0001

OFAR 73.664407 16.203934 4.546082 0.0003

C -50.22876... 5.109537 -9.830394 0.0000

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: SBP

Selected Model: ARDL(1, 2, 3, 0)

Date: 09/02/20   Time: 18:34

Sample: 1990 2018

Included observations: 26

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(FDI) 4.691978 1.885515 2.488433 0.0242

D(FDI(-1)) -7.522241 2.220968 -3.386921 0.0038

D(DEPT) -1.161274 0.520818 -2.229714 0.0404

D(DEPT(-1)) 1.584824 0.825477 1.919889 0.0729

D(DEPT(-2)) -2.271303 0.541462 -4.194758 0.0007

D(OFAR) 79.200293 21.577072 3.670576 0.0021

CointEq(-1) -1.075150 0.160932 -6.680780 0.0000

    Cointeq = SBP - (17.3189*FDI + 0.8743*DEPT + 73.6644*OFAR  -50.2288 )
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     ¸ ;Ib* k,]* £�F) QT"XD&� c± 4&
� 45"DF) �m $�5 .,� c�Ar`�  8 ���"C��� b��3) �3<� .,�

 8 �
�����)M�  A�N&� ¸ ;I! #�h5*  ��X,F) ���5�N�W�}�  d3  Y) A�J �  R� a��� A�N&�
 4�!���) k-DG ��X,F��  c3	 (D5��� b�! W5"+&� W�
� ����N) �
��I 9) 45"DF�� o"�-)! ���\
�  

    ¸ ;I! �h5* b� 4X,F) U3q�� `+j� �!�-�w1.075 B�! 45"DF) �D�  ��5"�-�� ?,�����@&�G! 
4�&�-&� # �'�! �)  .,� ��\�) V�F54	� �"	! 4q<! 4	;F&� 43I��"�&� 8 o��� A�N&�  b�! # W5"+&�!43&  

 U3q��`+j�  ��"�")QT"XD&�G  # �*1.075 Y)��+OM�  8W�}�  V� �3
�N,� �1q3q�� c�5 A�N&�
 8 b��"�&� Ê",�& Y)�&�$��}�  W5"+&� �*b*  k,+�5  ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43&��� ��NC��&� �r�

 8 43I��"�&� ��X3	 Ê",�& 4D2 Y) W	� p�" W�}�   4F5�2 4G�Z�2� B�! W5"+&�1	 ÷ 1.075 = 0.93 

V. ��	��c��� 
���$�12�  : �) YXh��! B,5: 

1.  �R�#! �#[&  ��*=� p�� ��$�1>b���?��  ������ �Gc�� "�S ,�  

�D� $!�qD2 ����O= 4q< o�)! 4X
;) �5�0 c3X��! Y) d3  W>@&� p��&� # S&T! |��_�2�G ����O= 
RAMSEY �
��I! ����O
� 4D3�) 8 $!��� p��&� :   

T/� %&�+��  )02A18(  : ������ �Gc�� "�S ,� b���?�� �R�#! �#[&  ��*=� p�� ��$�1>  
  

  

  

  

  

 ��	��� : �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&� ����� Y)Eviews 09  

Y) $;O $!��� ~;�* ¸ ;I b* $�X� = 43
�� = F   �!�-50.7921  Y) VJ� "�0.05  (�[5 ���!
4q< 4X
;)! W>@&� p��&� |�_�-�� 8 �5�N�&�.  

2. 2 H&�<� ��$�1>n-���  )LM-test   ( v�$!�¤� �!�t����;�;!  ]�41=� 

     4»»»»»»X3	 �»»»»»»F�=�»»»»»»�  �� )DW ( ���»»»»»»¿
� QT�»»»»»»· 8 4»»»»»»,¯)��'»»»»»»&�   �I��»»»»»»]
 W»»»»»»)�F) .»»»»»»,� �»»»»»»X�F5 �'»»»»»»&
LM  ",O Y) aNq�&� 8QT"XD&� S&T U:"5 p�"�� $!���! ��'&� �����
� 4,>@) Y) :   

T/� %&�+��  )02 A19(      :��$�1� -*���  v�$!�2��!�t�� ��;�;! ]�41s� )LM-tes (  
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Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: SBP  SBP(-1) FDI FDI(-1) FDI(-2) DEPT DEPT(-1) DEPT(-2)

        DEPT(-3) OFAR C 

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability

t-statistic  0.268304  15  0.7921

F-statistic  0.071987 (1, 15)  0.7921

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.464928     Prob. F(3,13) 0.2698

Obs*R-squared 6.568887     Prob. Chi-Square(3) 0.0870
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 $!��� $;O Y)~;�*  ¸ ;Ib*   Y) WJ43
�� = F   A@�R= Prob :0.2698 >0.05   �B@&� ��I!  

Prob :0.0870   45"DF) o"�-) Y) VJ� B�5%  �m ���5R=  |�F&� 43:�C $"�	{&� �"�! |�FG �N� 

 �����
���'&�  B,-,-� ��+O�&  

3. >�!�t�� ���#�D�V v&�c��� ,R�$��� 
�$� 7�� ��$�1)^��+! ,R�$���( )ARCH( 
�»�"5 �»5�F&� Y») ����»��O
� ��»@�J
 4,>»@) �I�»� #Y5�»��&� »2!D�X�F .»»,� ��»��O� ARCH ( 

Heterosked asticity – test  )  �'»»&� �»»X�F5 .»»,� 4»»	;F&� ��»»FG�) /»»G B	�"»»�&� 9»»3�! 
���n��A 4,N�-�� S&'J! ���FG�) �D,�0! .,� �
��D&� 43&��&� 4D3���! 8 $!��� p��&�:  

T/� %&�+��  )02 A20(  : ��$�1� -*���ARCH  ,R�$��� ^��+!(Heteroskedasticity–test  )  

  
 

  

 ��	��� : Y)����=  �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&�Eviews 09  

¸ ;5 Y) $;O $!��� b* 4X3	  43
�� =F (n,G 4G"-g� ) 0.2611  ( $�X� � o"�-) �D�0.77  
�'�! �F5 $"�	  ��&� 43: |�F&� �
�N&4, ���[G Y5��� �  `+j� B
�"@F&� 8 QT"XD&� ��N��. 
4.  
���8� �R�����.> ��$�1>?�� b���(ARDL  

4-1  ��$�1> �����.2� ��G� �� )  Cusum of Squares  - Cusum. (  

�FG �J`�&� �5�N�! 4	;F&� 4,5"� �A�	! W�
� |��_�2�G   43Z1D)  ARDL ��n& �J`�&� Y) ",O 
��I�3�&� ��3+F��! 4)�_�-�� 8 ~'� 42���&� Y) �"�! �* 43,>3� ��An� �13C �G
 Y) |��_�2= � * 

������O
� 4�2�D�� 4,[X���! 8  B	�"�,& BXJ�%&� 6"X¢� �½ Y5����O
�)  (Cusum  BXJ�%&� 6"X¢�  S&�'J!
 B	�"�&�  ��FG��(Cusum of Squares)d3À �F5 b�'� b�����O
� Y) c�*  ������O7� $�¢� ��� 8

 U:"5 �I
Y5�)*   ��I�3�&� 8 B,>3� An� �* �"�! b�3�� �½! o�)! ���N�2= |�Z-I=! ��X,F�� 4,5"� �)M� 
9) ��X,F�� �A�	  �)M� .W>@&�! p�"�� U:"5 ����O= ���N�2
� B,>3±�  

      ! aNq�5 N�27���� ±�BX>3 �;)�F�  Q�"XD& ���N��ARDL   Y) WJ 43
�� 
 Ã�3�&� W>@&� 9	! ���  
)  (Cusum   ! )(Cusum of Squares WO�� �!��� 4���� o"�-) �D� 45"DF) 5  % ! Y) � 

b">� �~' �;)�F�� A] ��N�-) �T= WN�I= W>@&� Ã�3�&� ��� 7 Y5����O
� Y5�"J'�� Q��O �!��� �D� �'ى 
o"�-��.  

  
  
  

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.261141     Prob. F(2,21) 0.7726

Obs*R-squared 0.582408     Prob. Chi-Square(2) 0.7474
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 �Gc��  T/� )02A09(     : ��$�1��/��$�� ��r����� ¥��+��� }V����� )  (Cusum  
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�Gc��  T/�)02 A10:  ��$�1� �/��$��  
�8V��� ��r����� ¥��+���(Cusum of Squares)  
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�G 4�&�+&�Eviews 09 

   Uh�5 Y) $;O /,>@&� b* �;)�F�� ���N��  QT"XD&ARDL |�_�-�� �N�-)  �3,>3� V� �%�&� W° 
�&� 42�� �m �J�5 �"�! N�2=��� /G  An�)�� 42���&� ! |�Z-I= 8 QT"XD&� /G �
��I U3q�� `+j� 8 o��� 

A�N&� ! W5"+&� d3 # 9	! W>@&� Ã�3�&� ��� 7 Y5����O7� Y5�"J'�� ±�' QT"XD&� WO�� �!��� 4���� �D� 
o"�-) 45"DF) .% 5  

5.  v�$!�2� ���
	� ,�V����;��� 
���I���� 
p��&� $!��� 8 4q:") �
��I!  

T/� %&�+��  )02 A21( : ����;��� 
���I���� ,�V v�$!�2� ���
	�  

OFAR  DEPT FDI   

0.101826w  0.674096w  1.000000  FDI  

0.432986  1.000000  0.674096w  DEPT  

1.000000  0.101826w  0.101826w  OFAR  

 ��	��� : Y)����=  �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&�Eviews 09  
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     $!��� Y) ¸ ;I~;�* b*  4&��&� 8 /,N�-) Y5An�) �� /G �3-�&� �����
� W)�F� 4X3	 VJ� 9G�)

 (n,G ���N��2 )0.674096 w(  =0.4544   4n&��&� �5�q�&� W)�F) 4X3	 Y) �n<� B�!R2=0.9090 
|�� �F5 ���!  ���N�� 4&��&� 8 4,N�-�� ��An��� /G B+j� ��F�&� 4,>@) �"�!.  

6. ������ ������ ��n u4��� ��#	! b����' 5Z$?��� ]�0'� ��$�1> 

 T/� �Gc�� )02A 11: (������ ������ ��n u4��� ��#	! b����' 5Z$?��� ]�0'� ��$�1> 

 

  

  

  

  

 ��	��� : �)�I�G .,� ��X��
�G 4�&�+&� ����� Y)Eviews 09  

 U3q�� QT"XD& �"�D�&� ���
� c33N� �
��I $!
� ���� /
�� YXh�5 �'&�! ~;�� W>@&� $;O Y) Uh�5
+G �3N) An&� �+j�4 ىN5�ARDL  W5�� W)�F) 4X3	 $;O Y)  �Z
��I �1h� �'&�!  

 4�-I  4X3	! �3q�&�Bias Proportion ���N�� 0.00000 Y5���&� 4�-I! ���& 45!�-) B�! 

Variance Proportion   !�!�-� {&� 0.019952 �5�n�&� 4�-I! ���&� Y) 4�5�	 B�! 

Covarionce Proportion   0.980048المقدرة ب  U3q< � �"&� Y) 4�5�	 B�! .  
�T=  U3q�� QT"· b�G $"N&� �DD>^`+j�  9�X�5 |�_�-�� �3N) A]���`G  ���! 42���&� �%�& �3� ���D����M� 

 �F��� Y>^ �3���h5*  b��3) �3<�& ���N��! 43,F�&� c3N&� �",2 8 W[X��� W>@,& Ã�[&� ���� $;O Y)
 �
���� 8 ���"C���.  
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SBPF ± 2 S.E.

Forecast: SBPF

Actual: SBP

Forecast sample: 1990 2018

Adjusted sample: 1993 2018

Included observations: 26

Root Mean Squared Error 4.569623

Mean Absolute Error      3.277862

Mean Abs. Percent Error 951.7353

Theil Inequality Coefficient  0.151438

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.019952

     Covariance Proportion  0.980048
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=��� �[  

     �r� K�3N& 42���&� ~�� (C�� K�>FI� �%�&� $;O �
���� 8 ���"C��� b��3) .,� 43���j� 43&��� ��NC��&�

1990 w2018  dq��� 8 �D&!�qC$!M� ��+�=  ��¯I 8 43���j� 43&��� ��NC��&�! ���"C��� b��3) Y� 4)��

�
����  �%C 8 �X1D) WJ �"+� 43F:! 9���! 43&!�&� 43&��� ��NC��&�! ���"C��� b��3) Y) WJ W3,0 $;O Y)

 �D	�+� �XJ 42���&�R= c�* ��NC��&� ~�� l�+N�2� 9Z@�! c¯D� {&� ��F5�@�&�! /I�"N&� .  

 42���G �DXNC  Ã�[&� dq��� 8 �)�43N3�+�   |��_�2�G l",2M� ��� B2�3N&� 43D)�&� W2;-&� W3,0 .,� �

 4��"�� 43D)�&� ��"Z�& ��'&� ���¿
� QT"· ?3�"� « d3 ARDL  Y)!c�*  �D,<"� {&� �
��D&��13&=  8

432�3N&� 42���&� B,5 �) :  

�  42���&� ��An�)  WJ )SBP – FDI – DEPT- OFAR   ( $!
� P��&� �D� 4DJ�2) ��

 �� ! ��� �ª (�*  |�_�-�� �� "&� ���  ����O� aC! 45���N�2
� 4�< (NN0ADF  ��"� 
!

 43I�[&� 4���&� Y) 4,)�>�) ��An�)I(2)  QT"XD&� $�XF�2� k�"�2� �m #ARDL  /G 4	;F&� �5�N� 8
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 ��� ����)03:(  

  ������ ���  �������� ����� !�� "��#� $#%&' )1990*2018 (  

I.  /� ������ )1990*2018  (                    �0'1 ��#�� � 2���345��6  

 البيان 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998 1999

0.02 -1.12 3.45 1.2 -2.2 -1.8 0.8 1.3 2.39 1.35 �37��8�� ������  #9� 
13.32 1.28 5.69 4.1 0.2 -0.3 2.4 3.2 4.67 3.11 "��#!�� ������� 
12.32 10.15 13.82 13.2 10.25 08.89 10.41 11.51 12.44 12.88 �������� 
11.91 9.77 13.18 12.6 9.7 8.6 9.9 11.0 11.97 12.35 	���
�� 
0.41 0.38 0.64 0.6 0.5 0.3 0.6 0.5 0.47 0.53  �����
���� 

-8.96 -8.87 -8.13 -9.1 -10.1 -9.2 -8.0 -8.3 -7.77 -9.77 �������� 

-1.84  -1.5 -1.08 -1.4 -1.3 -1.2 -1.0 -1.1 -1.35 -1.2 ��� �  :�1 ;���

3��9 < :���%�� 

0.72 0.74 1.07 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.42 0.51 ���� 
-2.56 -2.24 -2.15 -2.2 -2.0 -1.9 -1.6 -1.8 -1.77 -1.71 ���� 
-2.29 -2.00 -2.22 -2.4 -2.2 -1.7 -1.8 -2.2 -2.21 -2.09 :�1 :���%��  3��9 < 
0.22 0.37 0.26 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.07 0.07 ���� 

-2.51 -2.37 -2.47 -2.56 -2.31 -1.84 - - - - ���� 
- -1.95 -2.11 -2.6 -1.3 -1.8 -1.9 2.4 -2.29 -2.16 ������� ��� 

0.79 1.09 1.06 0.9 1.1 1.4 1.1 1.4 1.29 1.53 �������� ����
 

-2.40 -0.66 -2.29 -3.3 -4.1 -2.5 -0.8 -1.1 -1.89 -1.57 
 =�� >�?2  #9�

��!�� 

0.46 0.47 0.26 0.3 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.08 -0.04 ��� �!"� �#�$%� 

&�
  
-1.97 -1.33 -2.51 -3.4 -3.9 -2.4 -0.3 0.1 -1.23 -0.44  ��'��� (���"� )�*�

)�������(  
1.08 1.83 1.69 1.8 3.2 4.7 6.5 6.9 6.00 6.29 -�.�� 

-3.04 -3.16 -4.2 -5.2 -7.1 -7.1 -6.9 -6.8 -7.22 -6.73 /��0"� 

-0.89 -0.2 -0.04 -0.2 -0.3 -0.1 -0.5 -1.2 -0.56 -1.03 @'�� ��#A� :7B�  

CD8��' �E?�� '3��9 < 
-2.38 -1.78 1.16 -2.1 -6.3 -4.4 0.00 -0.2 0.5 -0.22 �  #9��3��!70� 
2.38 1.78 -1.16 2.1 6.3 4.4 0.00 -0.2 - - 1������ 

2.4 1.21 -3.83 -2.1 0.5 -1.1 - 0.1 0.5 0.22 23��� & ��4���5"� 

����67� 

-0.36 -0.45 -0.35 0.6 0.3 0.7 -0.3 -0.2 -0.84 0.09 8��9� :��;�� �� 

<��=��� 

-0.05 - 0.00 -0.1 -0.1 0.00 0.3 - - - 23��� & ����>��"� 

�?�@ ��A= ���>B� 
0.00 0.52 2.22 3.5 4.9 4.4 - - - - C����� ��D%� �E����F 

0.08 0.13 0.8 0.94 0.6 0.44 - - - - C�>�� ��9���%� G9�%� 

��D�%� H��4"� 

4.4 6.84 8.04 4.2 2.1 2.60 1.5 1.5 1.6 0.8 ��4���5"� �� 2I 

-0J�� 



  

II.   /� ������ )2000 – 2009 ( 

2009 2008 2007 2006 2005 2004  البيان 2000 2001 2002 2003

0.41 34.45 30.54 28.95 21.18 11.12 8.84 4.36 7.06 8.93 
�� ������  #9�

37��8�� 

7.78 40.6 34.24 34.06 26.47 14.27 11.14 6.7 9.61 12.3 
������� "��#!�� 

45.18 78.59 60.59 54.74 46.33 32.22 24.46 18.71 19.09 21.65 �������� 
44.41 77.19 59.61 53.61 45.59 31.55 23.99 18.11 18.53 21.06 ��
��	� 
0.77 1.4 0.98 1.13 0.47 0.67 0.47 0.6 0.56 0.59 � �����
���  

-37.4 -37.99 -26.35 -20.68 -19.86 -17.95 -13.32 -12.01 -9.48 -9.35 �������� 

-8.69 -7.59 -4.09 -2.2 -2.27 -2.01 -1.35 -1.18 -1.53 -1.45  :�1 ;��� ��� �

3��9 < :���%�� 

2.99 3.49 2.84 2.58 2.51 1.85 1.57 1.3 0.91 0.91 ���� 
-11.68 -11.08 -6.93 -4.78 -4.78 -3.86 -2.92 -2.48 -2.44 -2.36 ���� 

-1.31 -1.34 -1.82 -4.52 -5.08 -3.60 -2.7 -2.23 -1.69 -2.71 
:���%�� :�1  <
 3��9 

4.74 5.13 3.82 2.42 1.43 0.99 0.76 0.68 0.85 0.38 ���� 
-6.05 -6.47 -5.64 -6.94 -6.51 -4.59 -3.46 -2.91 -2.54 -3.09 ���� 

-0.17 -0.19 -0.23 -0.76 -1.03 -1.29 -1.18 - - - 
������� ��� 

2.63 2.78 2.22 1.61 2.06 2.46 1.75 1.07 0.67 0.79 
�������� 

����
 

3.45 2.54 -0.99 -11.22 -4.24 -1.87 -1.37 -0.71 -0.87 -1.36 
 =�� >�?2  #9�

��!�� 
 

2.54

 

2.33

 

1.37

 

1.76

 

1.06

 

0.62

 

0.62

 

0.97

 

1.18

 

0.42 

��� �!"� �#�$%�  

&�
 

1.30 -0.43 -0.77 -11.89 -3.05 -2.23 -1.99 -1.32 -1.99 -1.96 
 (���"� )�*�

 ��'���)�������(   
2.19 0.84 0.51 0.98 1.41 2.12 1.65 1.6 0.91 0.8 -�.�� 
-0.89 -1.27 -1.28 -12.87 -4.46 -4.35 -3.03 -2.92 -2.9 -2.76 /��0"� 

-0.39 0.69 1,66 1,08 2,25 -0.26 -0.61 -0.36 
-0.06 

 
0.18 

��#A� @'��  :7B�  

�E?�� ' CD8��' <
3��9 

3.86 36.99 29.55 17.73 16.94 8.99 6.86 3.65 6.19 7.57 �  #9��
3��!70� 

3.86 -  -36.99 -29.55 -17.73 -16.94 -9.25 -7.47 -3.65 -6.19  -7.57 1������ 

2.28 - 36.53- 28.27- 17.73- 16.31- 8.88 - 7.03 - 3.39 - 6.05 - 
 

-7.51 

23��� & ��4���5"� 

����67� 

0.00 0.00 0.00 00 0.63 - 0.37 - 0.44 - 0.3- 0.14 - -0.1 
8��9� :��;�� �� 

<��=��� 

0.09 0.46 - 1.28 - - - - - 0.00 0.00 
 

0.00 

23��� & ����>��"� 

�?�@ ��A= ���>B� 

147.22 143.10 110.18 77.78 56.18 43.11 32.92 23.11 17.69 11.90 
��4���5"� �� 2I 

-0J�� 
 

 



  
 

I.   /� ������ )2010 – 2018 ( 

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 � A!�� :������� GHI ��J�#I K�� 1�!��0�I $L��D�� 1� �� /�  

  

 البيان 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-16.70 22.07 -26.22 -27.29 -9.10 0.83 12.30 17.77 12.16 
�� ������  #9�

37��8�� 

-7.46 -14.41 -20.13 -18.08 0.59 9.38 20.17 25.96 18.2 ������� "��#!�� 

41.11 34.57 29.31 34.57 60.04 64.38 71.74 72.89 57.09 �������� 
38.90 33.20 27.92 33.08 58.34  63.33 70.58 71.66 56.12 ��
��	� 

2.22 1.37 1.39 1.48 1.69 1.05 1.15 1.23 0.97 � �����
��� 
-48.57 -48.98 -49.44 -52.65 -59.44 -54.99 -51.57 -46.93 -38.9 �������� 

-8.17 -8.01 -70.34 -7.52 -8.13 -6.82 -7.13 -8.81 
-8.33  :�1 ;��� ��� �

3��9 < :���%�� 

3.28 3.11 3.43 3.48 3.58 3.92 3.96 3.75 3.57 ���� 
-11.45 -11.13 -10.78 -11.00 -11.70 -10.74 -11.09 -12.55 -11.9 ���� 

-4.42 -2.59 -1.57 -4.45 -4.88 -4.51 -3.91 -2.04 -0.36 :���%�� :�1 3��9 <

1.31 2.26 2.42 2.19 3.17 3.55 3.92 4.45 4.6 ���� 
-5.73 -4.86 -3.99 -6.64 -8.05 -8.06 -7.83 -6.49 -4.96 ���� 

-0.04 -0.04 -0.03 -0.12 -0.04 -0.07 -0.33 -0.24 -0.11 ������� ��� 

3.35 2.94 2.82 2.77 3.30 2.79 3.17 2.65 2.65 �������� ����
 

0.88 

 

0.31 0.19 -0.25 3.23 -0.70 -0.24 2.38 3.42  >�?2  #9�=6� 
��!�� 

0.63 1.24 1.59 -0.69 1.47 1.96 1.52 2.04 

 

3.7 

��� �!"� �#�$%� 

&�
  

0.15 -0.07 0.64 -0.46 0.52 -0.39 -0.62 1.08 0.44 
 )�*�(���?�  ��'���
)�������( 

3.41 0.10 5.13 4.82 5.95 0.06 0.25 0.07 0.55 -�.�� 
-3.26 -0.17 -4.49 -5.28 -5.20 -045 -0.87 -1.15 -0.11 /��0"� 

0.10 -0.86 -2.04 0.90 1.24 -2.27 -1.14 1.41 

 

0.04 

��#A� @'�� :7B� 

�E?�� ' CD8��' <
3��9 

-15.82 -21.76 -26.03 -27.54 -5.88 0.13 12.06 20.14 15.58 �  #9��3��!7M� 
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 )02   : (��������� ����� ����  
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 ��� ����	
 )04  : ( �� ���
��	
 ������	  ��
��	
 �
� !��  ��"� #1980'2018  

 )�*+	
:,-.��
 �/0� �� ��  

  

����	
  :,	0�	
 123	
0 �4
��	
 12# ��"� # 5�6 ����6/�# �3	�7	
 �
�6
 �� 

�
+28	
 SBP FDI DEPT OFAR �
+28	
 SBP FDI DEPT OFAR 

1980 1.34 �0.315 19.36 0.2052 2000 7.57 0.42 25.47 0.2 

1981 0.12 0.001 18.37 0.1671 2001 6.19 1.18 22.75 0.1989 

1982 �1.07 0.065 17.64 0.1347 2002 3.65 0.97 23.04 0.1861 

1983 �0.42 0.0142 16.37 0.0933 2003 7.47 0.62 23.78 0.2392 

1984 �0.33 0.014 15.89 0.121 2004 9.25 0.62 22.42 0.317 

1985 1.02 0.001 18.26 0.1721 2005 16.94 1.06 17.09 0.3474 

1986 �1.49 �0.01 22.65 0.1673 2006 17.73 1.76 5.91 0.2407 

1987 �0.35 0.011 24.45 0.2134 2007 29.55 1.37 6.13 0.395 

1988 �0.96 �0.008 26.1 0.172 2008 36.99 2.28 6.24 0.3248 

1989 �0.77 �0.004 27.25 0.1582 2009 3.86 2.54 7.42 0.3024 

1990 �1.71 �0.04 28.15 0.3316 2010 15.58 3.47 7.26 0.2013 

1991 0.26 �0.08 28.49 0.2112 2011 20.14 2.04 6.06 0.1934 

1992 0.023 0 27.35 0.3748 2012 12.06 1.52 5.51 0.1473 

1993 �0.01 0 26.27 0.3263 2013 0.13 1.96 5.24 0.2034 

1994 �4.38 0 30.24 0.2955 2014 �5.88 1.47 5.52 0.1606 

1995 �6.32 0 33.05 0.2957 2015 �27.54 �0.69 4.67 0.0711 

1996 �2.1 0.3 33.65 0.3069 2016 �26.03 1.59 5.46 0.1446 

1997 1.16 0.26 30.9 0.2479 2017 �21.76 1.24 5.7 0.1747 

1998 �1.74 0.47 30.69 0.4199 2018 �15.82 0.63 5.71 0.144 

1999 �2.38 0.46 28.21 0.138      
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1.  �/� �	
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 ���1�2!
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3.  ��0��8	
 9"��	
DEPT 

 

 

 

 

 

 

 

4.  ��	"�	
 �����>!
 �
�%���	
OFAR 

 

Date: 09/25/20   Time: 19:31

Sample: 1990 2018

Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.649 0.649 13.518 0.000

2 0.521 0.173 22.558 0.000

3 0.524 0.234 32.034 0.000

4 0.364 -0.13... 36.807 0.000

5 0.120 -0.32... 37.347 0.000

6 0.083 -0.01... 37.614 0.000

7 0.046 0.054 37.702 0.000

8 0.025 0.214 37.729 0.000

9 -0.07... -0.13... 37.996 0.000

1... -0.11... -0.20... 38.660 0.000

1... -0.14... -0.15... 39.664 0.000

1... -0.17... 0.026 41.210 0.000

1... -0.24... 0.047 44.666 0.000

1... -0.29... -0.11... 50.022 0.000

1... -0.28... -0.09... 55.317 0.000

1... -0.32... -0.18... 62.717 0.000

Date: 09/25/20   Time: 19:31

Sample: 1990 2018

Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.33... -0.33... 3.4209 0.064

2 -0.18... -0.33... 4.5692 0.102

3 0.203 0.010 5.9497 0.114

4 0.168 0.251 6.9370 0.139

5 -0.30... -0.10... 10.388 0.065

6 0.006 -0.13... 10.389 0.109

7 -0.01... -0.28... 10.403 0.167

8 0.159 0.100 11.460 0.177

9 -0.11... 0.124 12.037 0.211

1... -0.03... 0.034 12.104 0.278

1... 0.036 -0.11... 12.168 0.351

1... 0.066 -0.13... 12.397 0.414

1... -0.07... 0.019 12.710 0.470

1... -0.10... -0.07... 13.360 0.498

1... 0.105 0.049 14.070 0.520

1... -0.02... -0.11... 14.108 0.591

Date: 09/25/20   Time: 19:36

Sample: 1990 2018

Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.935 0.935 28.076 0.000

2 0.848 -0.21... 52.010 0.000

3 0.759 -0.02... 71.951 0.000

4 0.674 -0.02... 88.300 0.000

5 0.576 -0.17... 100.72 0.000

6 0.458 -0.19... 108.92 0.000

7 0.328 -0.14... 113.32 0.000

8 0.198 -0.09... 115.00 0.000

9 0.068 -0.13... 115.21 0.000

1... -0.06... -0.14... 115.41 0.000

1... -0.17... 0.044 117.00 0.000

1... -0.27... 0.014 120.95 0.000

1... -0.35... -0.06... 128.19 0.000

1... -0.41... 0.183 138.41 0.000

1... -0.45... -0.01... 151.51 0.000

1... -0.47... 0.032 166.85 0.000

Date: 09/25/20   Time: 19:36

Sample: 1990 2018

Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.311 0.311 3.0170 0.082

2 -0.02... -0.14... 3.0448 0.218

3 -0.17... -0.13... 4.0188 0.259

4 -0.05... 0.044 4.1339 0.388

5 0.080 0.077 4.3704 0.497

6 0.058 -0.02... 4.4987 0.610

7 0.043 0.039 4.5720 0.712

8 -0.04... -0.04... 4.6523 0.794

9 0.038 0.089 4.7161 0.858

1... -0.28... -0.38... 8.6185 0.569

1... -0.34... -0.18... 14.524 0.205

1... -0.31... -0.21... 19.646 0.074

1... 0.018 0.089 19.664 0.104

1... 0.031 -0.19... 19.722 0.139

1... -0.04... -0.05... 19.874 0.177

1... -0.00... 0.091 19.874 0.226

Date: 09/25/20   Time: 19:40

Sample: 1990 2018

Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.396 0.396 5.0407 0.025

2 0.449 0.347 11.766 0.003

3 0.283 0.040 14.544 0.002

4 0.095 -0.19... 14.871 0.005

5 -0.07... -0.24... 15.066 0.010

6 -0.05... 0.028 15.195 0.019

7 -0.28... -0.17... 18.505 0.010

8 -0.25... -0.08... 21.211 0.007

9 -0.11... 0.208 21.842 0.009

1... -0.11... 0.111 22.504 0.013

1... 0.019 0.081 22.522 0.021

1... 0.098 -0.00... 23.031 0.027

1... 0.126 -0.00... 23.930 0.032

1... 0.077 -0.15... 24.282 0.042

1... 0.236 0.104 27.853 0.023

1... 0.075 0.012 28.245 0.030

Date: 09/25/20   Time: 19:41

Sample: 1990 2018

Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.53... -0.53... 8.8230 0.003

2 0.119 -0.23... 9.2789 0.010

3 -0.00... -0.06... 9.2790 0.026

4 0.026 0.031 9.3020 0.054

5 -0.14... -0.16... 10.101 0.072

6 0.182 0.022 11.373 0.078

7 -0.19... -0.12... 12.893 0.075

8 -0.15... -0.46... 13.885 0.085

9 0.263 -0.17... 16.944 0.050

1... -0.13... -0.10... 17.772 0.059

1... 0.085 0.043 18.131 0.079

1... -0.01... -0.00... 18.145 0.111

1... 0.097 0.090 18.668 0.134

1... -0.22... -0.22... 21.827 0.082

1... 0.236 -0.28... 25.439 0.044

1... -0.03... -0.01... 25.515 0.061
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