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  )2015- 1995(ا� \?ة�

  5�67�8*(ن���012��34: ��>�ذ�������������������                                             !/ي�-,�+*(ن��: ا�dG>/ر 

��9ا��= �9D��- ا���ا���  

  :ا����

�	
��ا���������ف���ه�ا��را��إ�إ'�از�وا$#�ا�" ! ��ا�!� �����ا

�ا�)!��� �و,+�ادات �,/.!ق � ! � ��� 01� ��234ر !567.8� ;:ل

�ا��ر  �?<=ة �;:ل ��ا��ي��ا �A$64!د �دا;0 �ا�2از/� � Bر� ا�،�و�Cا

!Eدا�� !�F"78� GHI+� �� 'IKH4!ت ���2ن �وا��ي�� �ا�I<=و� � �+!I��ا

� �أ;�ى �NO� �و�� ،�NO� ��� ���ا �ا�)!� � 2اقP�Q�:�� Rأ�� R+�H8

��ا�� ��ا ��� EST!ريA� ��5EK!خ �EVP!ل �WX'ات���YZا�� Rأ�� E(4!ل!'

�B��� � V25وا�� � E[ا�� �EVP!ل�ا��و� � �WX' .	]"^� !ECل��:;� ��

 ��,/.!ق�ا�45`����أ+_!��ه�ا��را! ��a�74+��أ�������ا�������ا�

E(4!ل�!'��bc5OPر�!ESTAب��Oر!I4;0 ا�!e4ك ا�=>gا��� hI"وا� 

�i/�;و��"j�2O����0e�.  

� k!4.ت�ا�!EKe5: ا�X'�،bc5OPر�!ESTA�،� �!ا��� EVP!ل،���ا�" !

0�!e4ك ا�=>gا��� hI"وا�.  

Abstract: 

 This study aims to highlight the financial and 

political reality in Algeria thru our examination of 

the evolution of each of the political spending and 

public revenues, the budget within the Algerian 

economy balance during the study period, which its 

improvement always remains subjected to the 

vagaries of the oil collection at the world markets, as 

well as providing the most important features of the 

business environment for investment atmosphere in 

Algeria, using the most important international 

qualitative and quantitative indicators to monitor the 

business environment, we also seek though out this 

study to determine spending in Algeria political 

impact in attracting foreign investment, using 

common integration and test of causation for both 

Johansen and Granger. 

 Key words: financial policy, foreign investment, 

business environment, the joint integration and 

causality. 

  

1. G@f�V:  

�� !EN�� ��65Vا 0SE8� bl?� �A$64!د+�، �ا�" !!ت �'mن ��!�� �/!e�� �ا�!� � ��ا�" ! �A$64!د+��0478 � E54ا�� �K�n� o O28و� Q pq4

�H4ار w (x ا�bv ا�sV 01!g	 وtu!'�،� V!E4OA!?��إ
	�$�ر��!�sV	�ا�H_!ءA �y64!دي،�وذ�$A����V2Ei4|�ام�� ,�Oاءات�وا�" !!ت '!

�2ا/{و دو��،� �0e ا�!� � ا�" !� �0egT8 !�F ا�K4| bv.�ا����1!?��ا���aZ8أن��o�:;����!�F[E+�0eg~�!N.  [4'� A$64!د+�� ا�2H8�bvم�'�ور�!

�H4ار�A$64!دي 0egx ;:ل�أدوا��! و�� ا�!� � ا�" !� ?�ن و�N��،#E4iEK��� V!E4OAا:����2�5�.  

� !ECآ� �ا�!� � � ! "K�� �أن �i/� ،o�:;� ��� #?!5�� ��Vة w H74�� o'!3H4�و�ا bc5OPر�!ESTA� # ��xو� ��Oب 	sV� �pر�وا�!a�yوذ�

EST!ر ��5!خ و�� m?24 �W=��أدوا��! '!4|�ام:�� R�:��'h��_ا�� �اتm.74ا�� �وا�74اث #��gT ����(xو� �ا�474 � � jIا�� �W ر�و��!ESTA� # ��T�� �

��A�� "?!58$64!د،�
���Oب��:EST!رات�x� h5OP)�4=�ا�" و�!�4!���EC!p���ا�!� �����أ��Rا�)2ا��0ا! .  

�(xا�� و���EST!ر �g!رE' �V �C)�ل  A$64!د+� sV w H78 !�� E58	 $�ر��! ~)�م ا$54)� ا�bv ا�K|4.� ا��ول  'mن �� اA bc5OP �Y!Iا��،

EST!رات�A3!ب���ا�/2ع����H4و���]"x	�O!��ة��! ��(I8تإذ�ا! j ("Tرات����5?<=ة�ا�!ESTAه���ه�!i8�� k!4./ت�ا!�،���!$��H?

��ا������ا �,  ا��و�� ��� �+�(�!'��� �وا���gT)!ت �ا�2Hا/mن ���  ا�!� � ا�" !� I8) � �� وا�A � .|4$64!د m �x �E/ =m "x= أk:B 0O!ت

�وm"78 ��+�ادات EST!ريA� �ا�5!خ �W ��� 	sV� 0E(ا�� �;:ل ��� �وا�_��h �ا�3.5 �، � E �54ا����P� �و�78+� �E�:ا�� �ا�474 � � jIا�� و���Q5ن

�إ���! � h5OP� EST!راتA� ��ب�� �ا�4)�دة �وا�_E!/!ت �وا��ا+! EST!ر���bc5OP��EST"EKا�N"T :تA� ��5!خ �O!ذ' � ��� �ا��?# 0Oأ� ��� yوذ�� ،
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�K �و � و�tور�� ?)!�� '!I4V!ره� 0�2E8 � E5464!د+� ا�$A .Eو�! wI �[E+ ��! B � �!eY, ��ا��ار � '!��N� 0egه
�@�9: ا�4!��g� �GDى �D


�؟����م�ا�>�9�m	��ا���ا���	��ا�>k������?)#lب�������ر�������ا�  .�@���9"! �ق�ا

�ا�Gرا�9 .2 9@�T�8=ز :أ � Eه أ��� �� ا��را bc��_وا�� ��!./A� !��Hg~� �ذا��! �k� ��� �ا�!� � ��ا�" ! � Eأ�� ��� 	sV� !�=ma�8� �� W��و��ى

EST!ري Aا�5!خ��=m?28و �و�yا��ي،�وذ������ب�'!I4V!ر�!�KEV�� �28 ��ا�E54 ��دا;A�0$64!د�ا����!���K EST!رات�h5OP �،��وo@�pqوA

��ا���������وج����ا��  .I4) ����5!م�ا���#'!tu!?��إ
	�أن�ا�" !��ا�!� ��2t2��0SE8ع�ا�"!V��وا��ي�+�5رج���k�Cا�2Kpل���Kو���ا

  :x"[	���ه�ا��را�����P�w H74اف�ا�4!� � :أGTاف�ا�Gرا�9 .3

��ا���;:ل�?<=ة�ا��را� '��K4|Eا�234رات�ا����NY�bv!�7!و���,�!م� �� ؛ا�" !��ا�!� �����ا

��ا��؛ ����ا��bc5OPر�!ESTAل�و�5!خ�!EVP��WX'�R H8 

� gا�45!���ا�."�ة�وا������V2EiE'وج������ا��ي����;:ل�ا��را��ا�!ر�N���kه�ا�):$��ا�A�� B26|'��HK(4$64!د�ا

�E�!H�01ا�!gEK2ل��Kp� �،�وأ��Rا! Hا�. 

4. WX@T�9را�G�  :و) !���sV��'!O	�eY,!� ��ا��3و�R "H4'�!5E$��kا��را��إ
	�ا�2t2عو���أ�0O,�!م�'2O�# Eiا/{� :ا

��ا���;:ل�ا�.<=ة�238ر�ا�" ! ��ا�!� ���:اU/ر��ول  �� ؛)1995-2015(���ا

�  6s�����ا���;:ل�ا�.<=ة��:اU/ر�ا���ا���Y!Iا��bc5OPر�!ESTA؛)2014-1995(وا$#��5!خ� 

� t���� .,�!ر�ا�H I34§�ا��K��b¥¦! Hرا� :اU/ر�ا

�@�9	��ا���ا���Y1ل�ا� \?ة�: اU/ر��ول �  )uV)1995 -2015/ر�ا�*@��@�9ا

��ا��ي  A$64!د �Vف�H4:ل ��5 اA ات=m�x ة�+�V �E�! 0eg~ =mIC �� =m �x ت! O2�2+�+,و�R �!.ا ا��Cو �
<=اi 8 !ت،�و�!�4!A 

=m �x ارات�Hا� �E�/Pو .o KVو �[E+ 2ا�0 ردV  238ر ���ا�� ا�!� � ا�" !�!' 	
�و�� ��7دات a:ث إ ،�K�!e4و�� �K;64!دي ا��7د: ��4ا$A 

0SE4وا� �� � E4k =m �x 0e N64!دي،�ا��7د ا�$A �¨!E4OA 0SE4ا� �� ��t }K3ا� 	sV ت!����� ا�)�2E �،�وا��7د ا
� ا�0SE4 ا�!� �"Xا� �
 ا�!

� ا�p"� ا��7و$!ت،���ا�?�ن�ا�"m= $3!ع �V ا�5!�8! "K� � �!ار ا��H4§ وا�©�� ا�)�2E§ ا��+� �)��ت وا ا�)!��� دات'!u+�ا أو� ���2ن  ا�2از̂

�B!;و !�F� �
�و�!�4! �ا�I<=و� �، �+!I������2/� وا�©�� ا�!� � ا�" !� sV 0E78	 ا��Hرة ?�ن ا �'�ور�! GHI8� § � ا�5.� أ)!ر 'IKH4!ت ا�2از̂� 

2اقP ة +_.§ �! ا�)!� �،�و��ا�m� �(_ا� 	sV ���ا��،�وo KV ا�!� � ا�" !�� ا��YZ� � (I4ات �)�R ?�ن '!ª28 ن�' Vار �م�H4 ,+�ادات ا

!¦¥b ا��6ر �2 1!ن ا�I<=و� �P ت!IKH4K� � /ا�� ا�2از���m(4"jن ��Nه�ا�t2) � أQ t28 =«C أ0O و��. )1('! �� !5K K78 ل ��ا!eY¬!' � �!4ا� :  

��Y1�9Dل�g\?ة�-أو�2�  ):uV )1995 - 2015/ر�ا�� Q�ت�ا

�تmE8 �! ��ا�� �� ,/.!ق ��'�V!64 �07 ا�.<=ة ;:ل ا ،��+wK3 و��ا ا�)!م ,/.!ق /2E �)�ل ا��را !� o KV �! "�!' � $!./, 

��+238��2ر 
��;:ل�ا�.<=ة��ا�24) �،�وا��0egا�4!mNi4ت�ا�!H./و�=m "Tت�ا�!H./1995- 2015�،�s+�!EC:  
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�PCر�WX]���;:ل�ا�.<=ة�): 01(اmNi4ت�ا�!H./و�=m "Tت�ا�!H./2015 - 2381995ر�).! Kر�دج�(  

  

  :���إ�Vاد�ا�mSk!Iن�إ5T!دا��EK)3 !ت�ا�2اردة��� :اGBر

��ا��،�ص ��6k!� !ت ا�b¯�2 ا��+2ان*وا�I3#،� وا�w a24 وا��gj ا�2gjرات ��+��� -� .211: ا

 .،��sV��?24	��2$#�وزارة�ا�!� �**،�2015،،�2012�،2013�،2014: ا�!� ���� $2ا/mن -

�5V !567.8 ت!H.5� H./و�=m "Tلا�:;��mNi4ة !ت�ا�=>? ��ا+� أ²k:/ !�³ ا��را>5� �� 8 	
 ا�H.5!ت �� ا�mV25ن C: أن �:²kأ;�ى،�و  إ

�NY ار8.!ع !��0��sVP	2015 - 1995ا�.<=ة� ;:ل �2"7kا��ا�R�(������/!1�=m "Tت�ا�!H./ر8.!ع ��ا ،�و�)2د،�وأن�A ه�N���+ا� ا�H.5!ت ا�<

 � �NEK!م KE78!N ;:ل �� ا��و�� �" �3ة!P ا�25ط !�µ =m "T�!1 R�45�2 � ��دارة ا�E(ا� ���Cا�� !�F� R K(4وا��،� K7وا� �pqوٕإذا�...وا��،·�إ

!� R8 ��5ا� 	
ــ�1999-1995ا�m "T=�;:ل�ا�.<=ة� /.H!ت إ ��'ـــ
!EO����¹إ¥º$أ��k�	
ــــ��1999�²k:/80.56%���5أ�³!�ار8.)��إ �K !ر��774.8أي�'ــ

��وا��5Iدج
��ا�����و�5Bوق�ا���H5ا��و��y'|:ف�ا�"25ات�ا�"!'K���H.<=ة�و��ا��!�+��2أk:B,��a!ت�ا�Ke N ��ا�m'�!��KV�w.4ن�ا��2ep��ا

b¿�!(ا�)2(��mNi4ت�ا�!H./�!أ��،�?�V !'�'�8 1999-1995ا�.<=ة� ;:ل��=m'ا��4ا��i T/�yوذ�bvا8|�ت ا� À.�����Kأد^ ,/.!ق Á�� kه�� Y�8و�G

ــ �'ـ � %19.44ا/|.!ض �51999 � bv5"~� ��H!ر/� �ا�)!�� �ا�H.5!ت �
!EOإ� ��1997-1998�i T/� yوذ�� ، 	
~)�� ا8|�ت ا�bv ا��pرة ,�Oاءات إ

��ا/|.!ض �5� �;:ل ��1998أ)!ر�ا�5.� �5� ��� �Pول §Ã:S1999وا������ ��Yع bvا�� �ا�]�=ى �,�Y!ل �$2�� �ا�4|�ة �,�Oاءات 	
�إ �?!tu!'

  .ا��7د ا��$2 �� أbl4j8 !N�!�Y و��R �ا/ !�ا/i!ز�!�

!ت��2010-2001;:ل�ا�.<=ة�أ�!�!e(^ا�oر�ا�5.��وا��ي�1!ن��!(��أ��=mI[ر8.!ع�ا�A�	
�/i T��إ
ً
!�!��!V!.8ت�ا�)!���ار!H.5ت�ا��NY���

� k�� (28�� �!��� ! ��(I8أن�ا��و���$��ا�	
�ا/ ��وا4k !�!��!،�و��O#���ا�إmإ+�ادات�ا�������KSE�2§�;:ل���ه�ا�.<=ة،�وا�ep���,/.!ق�ا�

� �ا�.<=ة ��� �A$64!دي �,^)!ش ��!/�'� �ا�mE�Æن �2004-2001ا��=/!�m iن �ا�.<=ة �;:ل �ا�A�2E5$64!دي RVد� �و��/!�� وا��Nف��2005-2009،

b¯�264!د�ا�$A�� gj8�2��yذ�����b¥ÇXة ا����E4"26رة��'�=m "Tت�ا�!H./�2E/�	
إذ�+����Æ4ا��0egا�"!'�wأن�/.H!ت�ا�tu!'،��=m "T!?��إ

§.?��mNi4ت�ا�!H./����=�Cة�أ=m82'5�� �8ا+�ت�2000���K' ت!H./ �=m "Tر856.193ا�! K� 064 دج� 	
2005�0645�� دج �K !ر 1245.132 إ� �	
إ

2659.078���5�k !NE � �� ا�H./ =m "T!ت �8ال �،�إذ�K�2010 !ر�دج�È �� 2E/ .ة;:ل���ه�ا�=> =«Cت �� أ!H./ �mNi4ا� yوذ� �i T/ إر8.!ع 

�!ر���وار8.!ع�/.H!ت�ا�6!� ا��274:ت ~)� ا�H./ =m "T!ت �� '�5 أ�0SE8 §^!a R ا�bv ا�"m��|4ن /.H!ت�"!ت وا�"gT. !ت ,دار�� اZوا� 

� �2E(ا�...�،·��تاmE8ت و!H./ �mNi4ا� � ا�W �� � jI� '_�ورة ا��و���وو��V! إرادة �É[(Ê !5 �! ،�و��ا2010إ
	� 2000 �� ا�"�E4 '!�ر8.!ع P;�ى  �

�)o ا�"�i8 �ESTب ا�H.5!ت ��ه �0S ¬ن ا��gن�وذ��N� yا ��Ë�!I� �E ر�B ;:ل �� ا�474 ��xو�bc5OP 	sV �،� E54ا��� KE(~م�! Hل�وا�!I$,

8� �x)�ف �'�أت �I"jا�� ���ه �[��=m "Tا�� �/.H!ت ��� �أ0$ !��I"^� �إن ²k:/ـــو'� 0SE8� �/!1� !��(~� yوذ��
ً
!5"719.44%�� �51999 ��
!EOإ� ��
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2000��05�� ?.§ا�H.5!ت�ا�)!���SE8��7IB064% 27.32أ� �	
2005�0645��%39.32إ� �	
5�� %45.83إ�!N���I"^�	sV�C2009�،#Oو�� 

}h"ا� �� yذ� 	
��N إ��ا^§ اmش ا�|�6 ا�!(^u 64!دي�و$Aط�!gjما�!E4�A !EST   .A$64!د+� رات'!�

��Rا�H.5!ت�ا�)!����2015-2010و�:�y��C�²k;:ل�ا�.<=ة�È��� 'w I34 ا��و�� �Yوع/i T��238ر��! ,^)!ش��$64!دي����;:ل� 

��!/�' � �28 2E564!دي ا�$A ة�=>.K�2010-2014�	
B!5��=m?2{�وا�)sV�0E	��8وا�pq� وا�R K(4 ار8.!ع�ا�H.5!ت�V!E4OA ��و2OPر ،�'!tu!?��إ

bÌا�� ��:د�!ج �وNO����(x!ز�ا�"!�Vة ��O+�ة � �!� ...� ،·��ا ��� Rا���� 	sVو� �ا�.<=ة �;:ل �أ)!ر�ا��7و$!ت #O�2���2015-�82014اep��ا إ��أن

�¨!E4OA�RK"اء�ا��Yا�����$�رت���� i��ا�E4ار�ار8.!ع�دون�aÎ����!N?2|8!ر�ا�"IK ��ا��k�bvر���F!�;�=اء�A$64!د�/�Í��i T/-�Tوف�ا�H35�-ا

�=m "Tا�� �/.H!ت �?�V� �إذ �ا�)!��،   ا�.<=ة ;:لا�H.5!ت
ً
� �8ا+�ا �mIC=ة، �و�26رة

ً
ـــــ�"�E4ا �'ــ #?=>4�48.78% � �52014��5� #�� �أ�!�H�2009!ر/� ،

��5�����(O�8ا��mNi4ت�ا�!H./2010ــ� 25ات����ا��2E5ا�_�3د�~)���Vة��2005~)��ارNV!.8!�ا�2Hي����5H�2009���5!ر/���#�5�� %7.11'ــ

� �أز�� �(~� �,+�ادات #O�8ا� �i T/� �3I_5�� � �!�� � ! ��ا�����ا �اE4V!د  !ق� ��� y2007وذ��!N�� �I"^� 	sVأ� 	
�إ 064�� ��:ر8.!ع 	
�إ ��4)2د ،

ــ ـــ ��%38.45'ـ �52014�� �5� #�� �H�2009!ر/� ،� ��!7���� �+Zدي 2ف� �ا�75¯¹ ���ا 	sV� �ا�)!�� �/�2Eا�H.5!ت �KB2ا�� �ا�©���إن �I"^� �ز�!دة 	
إ

 2P��اق�'26رة�mIC=ة،�وذ��y'!����5إ
	�ازد+!د��Y!g��ا�!� ��ا�)!���/��ا����6K!ت�ا��!رO ��وارN�!I8!�'|��3ا/|.!ض�أ)!ر�ا��7و$!ت��

�I!+��ا�I<=و� �����3�x ����ه�ا�H.5!ت�  . ا�)!� ��;!B��وان��5!ك�اE4V!د�8�oIY!م�sV	�ا

��uV9D/ر�"�Aادات�ا�-#�!@���  ):Y1)1995- 2015ل�g\?ة� 

��ا���ز�!دة��"�E4ة��،�وا���E4"Ê�bvاE4V!د�!�'�رmIC��O=ة�sV	���ا; 2015�0- 1995ا��را�� �07 ا�.<=ة ;:ل�NYت�,+�ادات�ا�)!������ا

�I!+��ا�I<=و� ���K��ا�E54 ��وA$64!د،��'!I4V!ر�!�اn�y��78����b¥¦!Pا�2رد��[Eو� Q t28 y0ا ;:ل �� ذ�eg� �
  :ا�2ا

�PCر�WX]��I!+��ا�I<=و� ��;:ل�ا�.<=ة�): 02(ا��I!+��ا�)!د+��وا�  )�K !ر�دج. (2015 -2381995ر�ا

  

  :���إ�Vاد�ا�mSk!Iن�إ5T!دا��EK)3 !ت�ا�2اردة��� :اGBر

��ا��،�ص ��6k!� !ت ا�b¯�2 وا�I3#،�ا��+2ان وا�w a24 وا��gj ا�2gjرات ��+��� -� .211 :ا

 .�2$#�وزارة�ا�!� � �24?�ة�sV	 ،2015،،�2012�،2013�،2014: !� ����ا� $2ا/mن -

�5V ا���;:ل����I!+��ا�I<=و� �����ا��I!+��ا�)!د+��وا��ا+� أ²k:/ !�³ 2015 -1995ا��را�� ?<=ة ����0e��!567.8ا>5� �� 8 	
أ;�ى،� إ

�I!+��ا�I<=و� ���3HC���!���/!e��!N!ع���7ك��:$��I!+��ا�)!د+��sV	�ر�m�4E'�!��a�8����R=ات��m=�ا/��i/�oأن�ا���ا��ي�أ?_����0ا�64!د�ا

� Oوٕإذا،�;!ر R8 ��5ا� 	
�I!+��ا�I<=و� ��;:ل�ا�.<=ة� إ�7"2!�;:ل�ا�.<=ة�����2000-1995ا��
ً
- �V�!��i/1996?���8'�ب،�و�NYت�238را

ــ�1997 � %40.37و�32.27% �<=8.#�'ـ
��,+�ادات�ا�Ke �،�وا��ي�1!ن�راO#��%60.90و�H�1995�gT�0e60.10%!ر/���#�sV���5	�ا�24ا
!EOإ���
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��5�I!+��ا�I<=و� ��ا���V�RO!5ار8.!ع�أ)!ر�ا�I<=ول،�'!5Ï4!ء��ا��V�bv?���8'�ب� 1999وا�P�§Ã:Sول����i T/1998��5��238ر�K 6k��ا

 �2��وار8.!ع�او P��ز�P��(~�}K3ا�³ !ر�ا���i T/��.52ق�ا���)!ر،�IKH8!ت��Pا/|.!ض��	
�)�ض����$P�0Iو��y;:ل��yK8ا�.<=ة��E!�أدى�إ

ـــ�H�1997!ر/���#�5� 1998;:ل�5�� %32.82ا/|._��'ـــ�إذ�/��iا�³!� ـــ �I!+��'ــ���,+�ادات�ا��!��E�!"���I"^�À.|54�48.67%ل�:;��NgT��،

 �2��و$ !م�P �2000-1999ا�.<=ة�P��ز�Pا/��!ء���i T/�
ً
!5"78�	
2اق�ا�)!� �،��E!�أدى�إP��)!ر��P����#?�0ا��Oا����!NO!4/إ�À.|'�yو�

��5�!NV!.82000ار�	
�I!+��ا�)!د+��،�H�1998!ر/���#�K�76.01%���5 !ر�دج�أي�'I"j��ار8.!ع��1578.16ا�ا�.<=ة� ;:ل /2Eا��"�E4ا �V?�أ�!�ا

�ا�_��1995-2000 �ا��5!م !N?�V� bvا�� �,k:B!ت �i T/� �ا�I<=و� ��، �+!I���ا �إk:ل 	
�إ ��وا�"[ �ا�3.5§ ��3HK!ع � (I4ا�� � KH8� 0Oأ� ��� bc

�I!+��ا�)!د+��'!����5إ
	��Vم�ا�H4ار�Pول�و;_m�4��!NV2=ات�mSC=ة�;!رج� �3ة�ا��و����I!+��ا�)!د+�� '��K،�إذ�'!�دج�K� ��5 !ر�275.583ا

1995 064� 	
ـــ�K�2000 !ر�دج�5���404.924 إ
	 و8�8.1997�#5�� دج �K !ر 361.903 إ ،�وsV	�ا���H�1995�R!ر/���#��%31.97أي�'�2E/��I"j'ـــ

�I!+��ا�)!د+����I!+��ا�I<=و� �،���ه ��7ود �Oإ��إن���ا�ا�234ر����238ر�ا�� sV	 �5E N� دا�m;P GHI8 !E=ة �H!ر/��'K 67��ا
!EOادات إ�+, 

��5�وذ�g���I"^��y!رC� ،�إذ�/��iأن1998'!5Ï4!ء� �I!+��ا�I<=و� ���/i T��ار8.!ع�ا
ً
!(Oف��8ا�(xادات�ا�)!���'�أت��+,���I!+��ا�)!د+����ا

ــ 1995�0SE8��/!1�!��(~45.04%���5'ــ �!EC�،��!(ادات�ا��+,��
!EO5�� ا/|._����إ1996�0SE8��7IB064% 39.89وأ� �	
5��%39.09إ

1997064��، �	
5�� %25.65إ�!N���I"^�G^2000أد .  

�إ
	��2013-2001;:ل�ا�.<=ة�أ�!�
ً
!(Oادات�ا�)!���وا��ي�1!ن�را�+A��
!EOو� ��ار8.)��'6.���_�3دة����إ=>Iا���+!I��/:�²kأن�^"I��ا

�I!+��ا�I<=و� ���8ا+�ت�'m82=ة�mIC=ة����أ)!ر�ا�5.��;:ل���ه�ا�.<=ة،�إذ�+����Æ4ا��0egا�"!'�wأن�ا��=mICو��اار8.!ع� }h"~ 2ق ا ا/4)!ش"� 

m� �$2I"� �5= �"�24!ت إ
	 ا��7و$!ت أ)!ر وار8.!ع ا�3.5 ������KB2007 و 	
� إ
����0SE+ �I"^ 73.53% �! و�K� 2 !ر�دج�2k 2711.85ا

�
!EOإ � �ا�.<=ة �;:ل �A/|.!ض �V!ودت Ra� �ا�)!��، ــ�2010و�2009-2008,+�ادات �'ــــ �ا�)!� � �A$64!د+� �Pز�� }h"~36.74%� ،28.94%، 

44.65%���5���H!ر/���#�
��,+�ادات�ا�)!���إ
	�sV2007	�ا�24ا
!EOإ����!��E�!"���I"^�À.|54��،59.10%�،58.83%�،48.84%��#���/ر!H�

��52007����K'�bv73.53ا�%��
!EOإ��� !�F[��،��!(ودت ,+�ادات�ا�!V ر8.!عA �bv5ــــ�2014و�2012 ،��m=�أن�K�1577.73 !ر�دج�و�1561.6'ــ

Cر!g���I"^ــ ���064إ
	�اد^§��"24ى���o'ــ
ً
�mIC=ا

ً
!(O�8ا��?�V���!(ادات�ا��+,��
!EOإ����!��37.40%���52014�	
�8اÊ�،�#O)2د���ا�A/|.!ض�إ

�I!+��ا�I<=و� ������5���1615.9ا� ���Rا�6!درات����ا��7و /K����i T !ر�دج،�وذ�1577.7�yإ
	��K�2013 !ر�دج��È�����E4"ا��#Oت�ا�<=ا!$

��+�ة�ا�8�4 �����ا�4:ل�ا���2اق�ا�)!� ��'!tu!?��إ
	�A�2E/�Z�!I8$64!د�ا�)!�¿�bو2NÍر�ا�)�وض�اP��)!ر��Pار��H4!ز�ا���qي�و�Vم�ا

2اء���k�	sVر�!(Pو�}K3ا��	sV��Y!Iا���aP�!EN��!/!1�	
�E�� �!I!�أدى�إ�  .ا/|.!ض�ا�K 6p��ا

�egا�� �;:ل ��� �أ+_! ²k:/هو:Vأ� �I!+� إ+�ادات أن 0���ا�)!د+� ا �2��8ر �أي �دون
ً
��"�E4ا !V!.8ار� ��NYت �ا�.<=ة �إذ�2013-2001;:ل ،

� ��� �KH4/549.137ا�� �5� � دج �K !ر 1187.048 إ
	 �K�2001 064 !ر�دج �5� و2008�#.8�8 	
��2604.1إ �5� �/K�2013��2E !ر�دج �I"j'أي�

ــ ـــ ��,+�ادات�ا�)!�����064إ
	�أsV	��"24ى���o'ــــ���g!رH�2001�#?=>4��،I"^C!ر/���#��%78.91'ـ
!EOإ����!��62.59%���52014��2E5و�)2د���ا�ا�

�I!+��ا�)!���ا��و���/�27إk:ل�ا]�	
�I!+��ا�I<=و� ��و�Vم�ا�H4ار�!،�'!tu!?��إ��I!+��ا�)!د+��/i T���8اO#���ا; �0ا���ا��=mI[ن�ا�!e���+د

�Rو� �،�ور�=>Iا���+!I���I!+��ا�)!د+�ا��I!+��ا�I<=و� ������0�2E8;��5��ا��و���?�2��GHI8�!�³ردا���H4"��=mا��H!ر/��'!�  .أ�E ��ا

�����#-�9D���  ):Y1)1995 - 2015ل�g\?ة� uV/ر�ا/از!�9ا

� �ا�)!� � 2اقP� ��� �أ)!ر�ا�5.� �'IKH4!ت �+�gا�� !��a�4'ا�������ا ��� �ا�)!�� �ا/ �mا�� R"T84�� !NV2_���  �3ة�/��ا� �;!رج �mSC=ة �m=ات

�I!+��ا�I<=و��ا/ ��وإذا�ا/|._���kث�ا�)]�Éوذ��y'!����5إ
	�6k��اmات���ه�ا��YZ���j"78��(.8ر���!(P��/!1�!EK1��
� ��ا��و��،�و�!�4!
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�!/! k�0أegx�bv60وا�%���
!EOا��،�ا�)!�� ا�2از/����إ����ة�ا�_)��sV	�ا�" ! ��ا�!� ��'!m��§._+�!و  و��ا���[E� Q t28 yل �� ذ�:; 

0egا� �
   :ا�2ا

�PCر�WX]�  )�K !ر�دج. (2015 - 1995;:ل�?<=ة� 238ر�ا�2از/��ا�)!��): 03(ا

  

  :���إ�Vاد�ا�mSk!Iن�إ5T!دا��EK)3 !ت�ا�2اردة��� :اGBر

��ا��،�ص ��6k!� !ت ا�b¯�2 وا�I3#،�ا��+2ان وا�w a24 وا��gj ا�2gjرات ��+��� -� .211: ا

  .،��2$#�وزارة�ا�!� �2015،،�2012�،2013�،2014: ا�!� ���� $2ا/mن -

� أن�ا�24ازن  /:�0eY����²kأV:ه�s;64!د ا��ا$:� b¯�2ا� §^!(Ê �� 0 ا;4:لSE4+ � ا�)!م و,/.!ق ا�)!�� ,+�ادات 'mن ا�54!{ �Vم �

!!� +�0SE4أ� 2E/ ت!H.5ل ا�)!�� ا��(E' 	sV2 �� أE/ ا ا�)!�� ,+�ادات�k!4� و� �� ��7ودة=>Iا���+!I��ا�6!در�وا�sV�=mIC�0eg~��E4(x�bv	�ا

b¿�!(ا�"24ى�ا��	sV��.5ر�ا�!(�NK!�أÐx�bvات�ا�=m�4�!'�=mIC�0eg~��a�48���!(أن��2از/��ا��و���ا��b¯(Ê�!E����!(238����²ر�ا�2از/��ا�k:/إذ��،

� �ا�.<=ة  1999- 1995;:ل
ً
�و�54!6$! ��"�E4ا

ً
��اn� ��5!ك �أن ،�� �) 147.886-('ــــــ �51995� bv5� �ا�©���'mن ���ا À.|/ا� Ra� ،1996-1997�

��80.472و �K !ر�دج�100.548'ــــ
ً
!(Oا/ ��را�m�����و1!ن���ا�ا�74"���
�I!+��ا�I<=و� ��ا���V�RO!5ار8.!ع��K !ر�دج�sV	�ا�24ا�إ
	�ز�!دة����K 6k��ا

#.8=m�����ا�© �� )2د 5� أ)!ر�ا�I<=ول، 1998 	
،�-ا�I<=و� � Pز�� ~"h{�- ا�)!�� ,+�ادات �/|.!ض /i T� وذ�K� y !ر�دج�)101.228-( إ

	
��ا�2از/��ا�)!���'ـــــ�19995�� ا��7و$!ت أ)!ر 78"� ،�و�#)01(ا�)!���ا/���ا�0eg ا�H.5!ت /tu!' 2E!?��إ�����H!ر/���#��%�871.16اO#�ا�©

��51998 .  

��V �2007-2001أ�!�;:ل�ا�.<=ة� ـــــ �340.969إ
	 � 06 2000دج�K� ��5 !ر�400.039ف�رB ��ا�2از/��ا�)!���?!�_!�;:ل���ه�ا�.<=ة�'ـــ

20045�� دج �K !ر�ËKو� � ـــ ـــ�K�2006 !ر�دج�5�� 1186.911أ$6!ه�'ـ ،�و�)2د���ا�ا�.!��Àإ
	�H�2000!ر/���#�5���%296.69أي�'�2E/��I"j'ـــ

�RCا�!� ��و�8ا�� (t278"��ا���i T/�� /ا�mد;!ر�ا�Aر8.!عA �E4"ا� �  .ا�3.5 � ا�"2ق  ا/4)!ش ~"h{ ا�I<=ول أ)!ر �

�ا/ � 2009- 2008و/:�²k;:ل�ا�.<=ة�mا��� Bأن�ر ����
!EO, ��!k ـــــ� �'ـــ
ً
��اn���!(ا�2از/��ا��� B�0ر�Áإذ��،��n)1288- (ر! K� ��5دج�

ــ���E4"Xا�©����"5��ا�S!/ ��'ـــــ�2008 �I!+��ا�I<=و� �/i4 �����ا�ا�©�� ،�و�)2د�20095�� دج �K !ر) -970.972ـ(ـ�Pز���A$64!د+���~"h{ �8اO#�ا

��,/.!ق�ا��2ep§����;:ل�'�ا����;!H./��B!ت�ا�tu!'�=m "T!?��إ
	�إI8!ع 'm82=ة�mIC=ةا�)!� ��و/�2Eا�H.5!ت�ا�)!������ (28�� �!��� ! 

�،0egا/���ا��� E54ت��2014- 2011أ�!�ا�.<=ة�ا��NY������إذ�ار8.#�ا�©
ً
�و�<�ا+�ا

ً
��"�E4ا

ً
��اn)-1392.296 (��5-(� �06إ
	��K�2010 !ر�د+5!ر�

3437.98 (��5� i T/w I38��،�و��O#���ا�ا�©���إ
	�/�2Eا�H.5!ت�ا�)!���'26رة�mIC=ة�2014!  �28 � ,^)!ش��$64!دي����;:ل�'�/!�� 

2E564!دي ا�$A .Kة،�2014-2010<=ة��=mICة�=m82'�=m "Tت�ا�!H./ار�ار8.!ع��E4��وا¨!E4OA�RK"اء�ا��Y��ا������'!tu!?��إ
	�،�$�رت�ا��2ep��ا
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:;����� Oر!��sV�!IK	�ا�2زا/��ا�)!������Y!g���2+�!E!،�أ�!�ا���6!ت�ا�É[(^ة،�وا��ي�ا=mICو� ��'26رة�=>Iا���+!I��ل��8اK 6k�#O��ا

�bc"jا�2زن�ا��!(O�8ا�o ?����A$64!د�x)�ف�6k��ا�3H!ع�ا�56!¨��،� Keت�ا�!H.5K��� 3�4و�)��ت�ا��� Keادات�ا��+,��u+�ادات�ا��7و$!ت��

�bvأز���وا��Q�:���V�=�(x�� k�،�3����دق�/!$2س�ا¨�4"x"�.52ق�ا��Ó8!ر���و5KB!�إ���!��� !ب�إ<=اE58�� i 8 ��" د;�O��Kk���!5K+�ة��

  .Qوا�p��ا�:�

6s���
��	��ا���ا���Y1ل�ا� \?ة�: اU/ر�ا��  )2014-1995( وا�D�oC�خ�������ر�������ا

���� �I"^� 	sVأ� ��Oب 	sV� ���H4وا�� !�F�� �ا�5!� � �ا��ول �K4|�� É?!5T8� � k� ،� �!V� �Í!��ة � h5OP� EST!راتA� w?�8���!Í� �7IBأ

EST!رات�h5OP ��ا��Y!Iة،�و$��ا�4Yت���ه�ا�A�b¥Ô!ا���H2010-2000(5!?"��;:ل�ا�) (�� k!4./ت�ا!! ��(I8ا�bvد�ا��ول�ا��Vزاد��� k

���R+�H8ا�2pا?��ا�!� ��وا��H5+�����أ�0Oز�!دة�ا�6p�������ه�ا��!/! kأ����!Iا��	
EST!رات�h5OP ��ا��Y!Iة،��E!�أدى�إAه�!i8ت!H?�4�)3(.  

�(x ا�����EST!ر �g!رE' �V �C)�ل  A$64!د+� sV w H78 !�� E58	 $�ر��! ~)�م ا$54)� ا�bv ا�K|4.� ا��ول  'mن �� اA bc5OP �،�Y!Iا�

���ا���� ا����H8 ��2ep أ�C ا��gن ��ا و��2002P ��5ور� � ا�E$ �V2Ei� اE4O!ع إ
	 ا�oO2 ا�	sV �O!k ا����� أh5O � أ�2ال رؤوس إ
	 ا��p� ا

�� 0eY رات!EST� ا��4Eة ا�.<=ة ;:ل �2E/ ��2IH �)��ت w H78 أ�Y!I� �� 0Oة ا ��2002�� 	
����2004yإ ، �KI$و��5 أ� ��ا��،� '�ا+� ا

�NV R"x ا�!sV�،b¥Ô	 ا��Hن  j ("x !ت
ّ
!ت 2p�� 27/ b¯I8ظ '�O 0 E+��ا! EST!ر 'WX� وm"78ن A/.4!ح A � K7ر و�8$ � ا�!ESTA bc5OP 

�2ا/{،�1!ن �O �"� # EOر�� إk:B!ت ;:ل ����!/{ ا�� § 2̂/!Hا� �]��gT² ?��! وا�k �?4(وا(.  


��	��ا���ا���Y1ل�ا� \?ة��-أو�2��  :دو2ر ا�/+Gة�D=@/ن ) 2014-1995(������ر�������ا

 A� ���ه ���C��� ��� Rا���� 	sV� ��)�4=ا �/2Eا ��ا��ار �?<=ة ��ا���;:ل��ا 	
�ا���Y!Iإ bc5OPر�!ESTA� �H?�8!ت �$3!ع��NYت ��� EST!رات

��ا���;:���ا��� h5OPرات�!ESTAت�!H?�8�R�È234ر���=«Cأ�Q t28��[Eا،�و��O��K Ùt��I"j'��/!1�bvى�وا��;Pت�!V!3Hل���7و$!ت�دون�ا�

�
  :?<=ة�ا��ار�����ا��0egا�2ا

�PCر�WX]���ا���): 04(ا���ا���Y!Iا��bc5OPر�!ESTAت�!H?�82014- 1995( 238ر�.(  

  

  .����H8ا��y5Iا�)!�¿b ***: ���إ�Vاد�ا�mSk!Iن�إ5T!دا��EK)3 !ت�ا�2اردة��� :اGBر

Æ4+ �� ه ��ا ;:ل:V�0أegت أن ا�!H?�8 ر!ESTA bc5OP �Y!Iن 238رت ا�m' ر�وار8.!ع،�إذ� ا/|.!ض!ESTA����²أن��"�24!ت�k:/

� !_.|5�� 0Í� !�2EVا�������ا 	
�إ �ا���Y!Iا�2ارد bc5OP� �ا�.<=ة ��"24ى��2014-1995;:ل 	
�إ 	��+��� �وا��ي b¿�!(ا�� �ا�"24ى 	sV� !��=m�/� ��

EST!رات�h5OP ��وا�2001��bv-1995،�إذ�/��i;:ل�ا�.<=ة�إ�e!/ ����ه�ا��و������ا3H4!ب���ه�ا�H?�4!تA�R�È��1!ن��5!ك�ار8.!ع���2pظ��
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�²78�Rن��mk����ا������i/�=mا�NO2��!�ÚK��إ
	�$3!ع�ا��7و$!ت����ا��راE4�!'��V!م�ا�"OP����EST!/{�و�H ��ا !N'H ��ا�V!3H!ت�وsV	�رأ

��ا���x��/!1)!^§����و�H(��� (tة�;:ل�?<=ة�ا�T") 5!ت�sV	�BP�# EO)�ة�?�NY��Hت��O!ذ'���:EST!ر����ا�V!3H!ت�P;�ى،�;!B��وأن�ا

��و�!��ه�ا���R$!.8��Kkأز���ا��+2/ ��ا��!رO ��وار8.!ع�;��Ûر!��� ا��g� 0+�(4وط B!رم 58. � ذ�I8 ���y# !ت�ا��+��اs[ Nا� bvا� !N(tو 

� ا��5B �H5وق 
  .ا�·...،�'!tu!?��إ
	��Vم�ا�H4ار�ا�b¯�P�#t2ا��و

�ت ?�H 2004- 2002 أ�!�ا�.<=ة���mE8 2ظ '!ر8.!عp�� �� R�È ر!ESTA bc5OP � k�،�Y!Iر ا��$ R�È ر!ESTA bc5OP ا��Y!I ا�2ارد 	
 إ

��ا���'ــــ�20015� دو�ر �K 2ن  1107ا�� �h��t w?�4K �،�و2k �I"j�!'�y��Cا?� �� o KV ا/23ى  و�!�01/03ر$��P R إ�Bار 28ا?w ا�bv ا�"5� و�

wH7ا� �� �5ــ وا��Hرة 2002  �و;6B2�ا� أورا2eم �C�g� ا�H5!ل ا�N!�8 ر;wH78 0_.' # ' �6 ا��ي دو�ر �K 2ن  1065 'ـــ ،���6 �C�Y 

�!ر ا��p+�+� ا�V!56!تÝ�!' �C�g� ت!IEST!ر �5!خ �� m"78ن �� /!~# �A ÉXر8.!ع ��ا ?!ن و�]�ا ا��5N+� إA �4= ا��ي(x �?2اp� ا�_��h � ا

EST!ر w?�8 ا/|.!ض ذ�sV y	 وا��� �O o5� 0ءاA bc5OP �Y!Iا� �� �52003�	
 �K 2ن  881 �"24ى  إ
	 ار8.# دو�ر،�K� Ra 2ن  633 �"24ى  إ

EST!ر�h5OP ��ا��Y!Iة�O!ءت��)�H?�8 ����!NE!ت ?!ن ا�T�2e �،�و�]�ا �:68!�ت ا�C�g� � 5�2� ا�S�!S� ا��;6� ' # '._200405�� دو�رA

�bv5)5($3!ع�68A!�ت�!NV!.8ت�ار!H?�4ه�ا�����KB2006و�2005،�ووا��o4E $�!��ËKI4�11552ن�دو�ر�و� K�1841��#��}X8=>ا��	sV2ن�دو�ر� K�

��5�
ً
! h"^ت�!H?�4ا/|._����ه�ا��Ra�،ة=m;P2007ا�"25ات��� �K 2ن��2638إ
	��!�$ 2009��o4E- 4��،2008)!ود�Aر8.!ع�'mن��bv5%8.41'ـ

��ا������a�48�R'�4اV !ت�Pز���5��2746دو�ر�و�K 2ن�دو�ر��EST!ر��HE'�wK(4+�!E ?�،bc5OPر���2008وذ��yراO#�إ
	�أن�اA�4اب�Oا�	sV�!�!أ�

��5���2010���I"j'�!(Oت�ا�2اردة��8ا!H?�4ا���K�Á��H?16.24 %�#O�8ا�}hEST!ر�Aن�!E_��� ��(ا���"Zا���Vا�6!در�����H4ا���NÍإذ�أ

!ESTAل�!i�����+�ة�ا�)�E4ة���EST!رات��H!ر/��'mن�ا�"m4jن�ا�"!'m4Hن�إ
	�ا��4ا'm=�اAت�!H?�8��5"���s E[42ن�ا�!� ��ا�/!$�}O2E'�bc5OPر�

2009���I"j'��ا����O��"Z���Cر!gاط��=>Yوا�}/!OP����EST"ط�ا�!g^�����kا��ي�و�%51ا��ي�����)�3K�)6ف��3K�49%�bc5OPف�ا��، 

EST!ر H?�8!ت ار8.!ع V!د mkنA ا�O� �K Ùt� �I"j'� bc5OP � �52011�� 	
� 2571إ �ا��K 2ن ��ا�3!�{�دو�ر�و� �V!64'� �تmE8� bvا�� �5"

� EST!ر���h5OP ���:/|.!ض����ا�"25ات�m;P=ة�و��2Bإ
	�'!���à#�ا�)�V!E4OA �Et !� ¹¿"Þ �،§ß ��وا�" !Aت�!H?�4ا��y4)2د�~)��ذ��

� �5�ا�". 2014 �EST!ر��A� �V� bc5OP� �ا�)�وف �أI!ب �A$64!د+mن �ا���=اء 0Ei���67+� yذ�� �ا�" !ق ��ا��E"��و� �;:ل ��ا������ا 2ق

.K;�bvا�|!وف�ا���V�:_?��ا������25ات�m;P=ة�إ
	�ا�)�ا$ �0ا�mI=و$�ا� ��و�Vم�ا�H4ار�ا���gT)!ت�A$64!د+��و� !ب�و2tح�ا�"2ق�ا�!N

EST!ر�Aة��V!$م��51/49?�ض�!(���s E[42ن�ا�!� ��ا�/!$����ا���2009��  .)7(وا��ور�ا��7ود��3HK!ع�ا��!ص����ا


��	��ا���ا���-#�!@����������9MN�ل������Y�ر�������ا��|/��  :ا�>�P@@Qا�{��6وا

R2د ر�N��EST!ر EVP!ل�و�5!خ 'm"78 �WXن /27 ا�T") 5!ت�وا�NO2� '�ا+� ��5 ا��Iو�� اA Rا��،�ور���� sV	 ا�i+, �HH7!' � ا�45!�� ���ا

� /!�� bا�]�=ى�وا�A v$64!د+� ا��YZات �"24ى � !NV2Ei� 74"!ن��ا��،�� ,B:ح �"!ر ا�)!� ��ا��ا$I��وا�4!~)� ا�W N!ت ا� 'WX� �8ال ���ا

EST!رA ���ا�� ����ا���وe� R  H8!/� �)�?� 1!? !،�و¬�B28 !�³�' =m� �K�Z� : ��8 0O ا�EST!ر �5!خ اA !��? رج�/ Rات أ��YZة ا��E4(ا� �� 

"!ت أ�R ��فZا��و� � ا� �E4N5!خ ا�E' �HK?�،ر!ESTA ازدادت � Eات ��ه أ��YZا� �� �g[ا� �V ذ' � ��ى!O 5!خ� � k�،ر!ESTA �O28 

EST!ر و�5!خ EVP!ل 'WX� ر�B 78!ول  ا�bv ا��و� � ا��YZات �� ا�)�+�A �   :ا��YZات�x¬!1§ ��ه �� �À(I ا��34ق  وR4X ،)8(ا��ول  �

I. �6�}� :��خ�������ر�������	��ا���ا��ا�>�P@@Qا

EST!ر،���ا�ا���YZا��A64!د+���5!خ�$Aت�!��ا���sV	�k"!ب�ا���YZا��2e��}Cن�ا�" !�EST!ر����اA5!��5!خ�E  H8�����E4(5�R8ي�

��5EST!ر�'�ءا����Aن�!E_��� ��(ا���"Zف�ا�������o(tا�1996و���=mgذ'�� و�!��ا���YZإ
	�أن�ا�A��WXI$64!د+��ا�"�H4ة�وا�7.�ة�وا
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Æ4K��� /�4ت،�و�)��ت��!V2?ان�ا���m�������2IHل��n�oK'!H+���!(ا/ ��ا��mا�������n2د�Oم�و�(~��mE48�bvا���WXIا��yK8��EST!ر��:���(��Rو

 ZIj4ا���[E+��?!.Yة�و�H4"��� "Zو��� ! �� jو��o ?�	
!���=mف���B� ري!ESTAري�و!i4وا���
 .�µ!�¬��اض�ا�4|3 ��ا�!

وH8#�ا��P���!6و
	���Etا�" !!ت�A$64!د+��وK67��0SE8��و/4!����" !!ت��R8إNV!I8!�;:ل�?<=ات�ز�5 ����7دة�وa�0Egx:ث� 

!��!ت�ا�)!�:ت�ا! ��V2Eiو��،�+�H5ت�ا�!��+����وt#�.رV2Ei�� O!ت�����V2Ei��ا�" !!ت�ا�!� �،��V2Ei��ا�" !
��ول�ا�2ا�و�ا

EST!رA64!د+���5!خ�$Aات��YZEK���I"j�!'ا������ .)9(ا

�9��خ�������ر�	��ا���ا��): 01(ا��Gول�Aد�B<Cات���
S  .ا

�
S  !/ع�ا
��/<D  

2000 -2011  
2012  2013  2014  2015  

�
S  ا�>�(?�	��ا

  2015و�O2014(ن������

در��9

�
S  ا

��@*�
��اSD9@������ا(�ا!@�9: �9ا

�����"���U��اV���  ��D�9�*�dا
4.6  )0.4(  )1.5(  )7.9(  )13.9(  )6.0(  2-  


���@���9ا�>/ازن�ا���ر��SD :����

��V���ا��*�ب�ا���ري���D�9�*�dا

�����"���U  ا

14.1  5.9  0.4  )4.5( )17.7( )13.2( 3-  

9AGQ��
��ا�*@���9اSD :�?)��<��P<Aا

Y1��D�,@=�P��<��Gل�اDل�  
3.4  8.9  3.3 2.9 4.2 1.3 0  

  :���إ�Vاد�ا�mSk!Iن�إ5T!دا��EK)3 !ت�ا�2اردة��� :اGBر

EST!ر����ا��KIان�ا�)�� � -A5!خ������H8:�#~ا��ا��s6.��24( ا�)�د�ا�Cأ -�=�E"Ê13 -11ص،�ص�2015) د. 

Cا����YZا�� �k"!ب !55[E+� w'!"ا�� ��ول��ا ��� �ا�2اردة �ا�45!�� �;:ل ����24�� �Ê"!وي ��ا���وا��ي��� �A$64!د+� �ا�" !!ت ��2eن }

�أي �H'!"ا�� �ا�S:ث �: ا��YZاتs+� !EC� �ا�2e+��YZن R  H8� �'�ن RK(ا�� #� :� ��� ��1أ0$ ��� EST!ر؛A� ��5!خ �"78� ���V1م 	
��5!خ��2إ �"78

EST!ر؛����A2��	
EST!ر�3إA5!خ������=mIC��"78  .  

5T!د و�!'�E+��YZا�� ���YZات���Nا #O�8ا� 	
�إ yذ�� #Oو��� �m8=m;Pن �ا�"m4jن ��ا���;:ل��ا �EST!ر��A� ��5!خ �"78� ��Vم �CZ/� �أن �[

��ا���;:ل�ا�"m4jن�m8=m;Pن�'26رة�mIC=ة�/i T���8اO#�إ+�ادات�3$!���و;!B��~)��ا/|.!ض�أ)!ر�ا�5.��و2��8ر�إ+�ادات�اs[64!د�ا�$Aع�

�أHEV�=«C. ا��7و$!ت 0 K78� 0Oأ� �ا�]mS=����و�� !�µ� �;�8� bvا�� �P;�ى � V25ا�� �ا��YZات À(~� �/�رج �أن �[E+ا�������ا �EST!ر��A� ��5!خ !

"!ت�ا��و� �Zا�.  

II. ر�خ���������9@�/��
�ات�اS  : XD�!�9ا���ا���Y1��Dل�ا

�ا� �EVP!ل �ورO!ل �A$64!د+mن �ا�mKK7ن �/��ة �V�=�(x� bvا�� �ا��و� � �ا��YZات ��� �ا�)�+� �O28�#$2EC� !�� �دو�� ��� �Pوt!ع 	
�إ �و� mن

��'�V<=اف�واt)��!�أ�³!����bvات،�وا��YZدا��54!� !������ه�ا��V�y�!5أن���#IT4�²ا�k:و��،bc5OP��EST"ا����/��NOر����و!EST,��(~�068�R

?��Hأ�V��TIaة�درا!ت�. وات�ا�1�8�bv§�ا��Hار�وP����2K|8�opá�8;3!ء��]x�!E4k�!�F)�4=����ا�2!��0وPد إ
	���Kk��ا��$��ا�K�!e��وا�IS!ت�و�

�bvا�� �?!��و�� ،bc5Oر�أ!EST�إ ��� o'�4i+� ���Hار��! �و�mن �ا��YZات ���ه À(~� ��� o4O��3أو�درHا�� }X8�8� �'mن ��2$� � �!6kإ� �KB� y�!5�� أن

C�،�+64!د$A����p���'�H���E Hرة�����i!ل��À.|58?��!�ا�|!��ة�و?�wأ��kا��YZات��H4��#$2E'�G�78م�������YZاmE4+��3ا��ي�Hأن�ا��!E
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EST!ر�?��!�/�رج�أ��Rا�A5!خ����+�H8ا���و�������a��YZوة��R�Pو�]�ا،�و���أe���?�(��0O!/��ا��� �!V��O�7ز�در+����ghا��� E54ات�ا��YZ

EST!ر��i8�!EC�،bc5OPر��!'��E4Nت�ا��و� ��ا�!"Zا��Rة������ف�أ��E4(ا��� V25ا������(~�!N. j68�R4+�Rا�������,Y!رة�$�0Iذ��yإ
	�أن�ا

� ?!eا�� �28?��ا�I !/!ت �أو��)�م �ا��YZات ���ه �إ4|�ام �aا�p�� yوذ�� � V25ا�� �ا��YZات À(~)10(، R4Xا��YZات� ��ه �� �À(I ا��34ق  و

§x¬!1:  

1. 6���  :�D�P@@QV�خ�������ر�	��ا���ا���+*���QV:��ا�>��g*@�9ا

EST!رات�Ê�� h5OP)�4=���ا�اAت�!�!i8�78+��ا�� . C����=mIC�0eg~�o KV��E4(و��R�!(ا����O������H4)!�ا$64!د+!���O!ل�EVP!ل�وا�!ل��

�'mن�دول�ا�)!� ��ا�"25ات�m;P=ة���?#��"24ى�58!?" ��!���YZا�� ��A'4)!د��FV!،�و���Hزاد�ا�E4!م�دول�ا�)!���µ�RاâIj+�bvن�وا��ول�ا�m"78و�R

Ú82?��!�ر+� bvا�� �اتmا�� ��� �و�:4.!دة �,B:ح، �أو��2!ت �و�78+� � ��TK�� 0 K74ا�� !�2K4+� �ا�54!?" � ��"24ى
ً
!! H�� 0egÊ� o/إ� � k� ،!�

o8! IK����0 KH4وا��b¿�!(64!د�ا�$A.  

��ا���8��ا �?!ن b¿�!(ا�� �����H8ا�54!?" � �'mن �HK?� ��ا��،��ا �EST!ر��A� ��5!خ �|+� !E ?�5و[E m"78� �����H8ا�54!?" ���� ��� !�Ú 8�8� ن

� ��)!م b¿�!(ا�2015�5-2014ا�� �أ�Bره �با��ي b¿�!(ا�� �A$64!دي �����421���Cى �I8ا��� 047479�! �!V� �,�!ر�، �(Oا�E'����H4ا�� ¹¥ãأو� !EC

"!x§��:$64!دZا��ي  ا����2اق�ا�!� ���gCوط��tور����t2#�ا�I:د���� اPو�#K"�0وا�E(2اق�ا�]��E58 ��أC»=�"وز�!دة�E4�A!م�'.)!� ��أ

  ".ا�4ا��

���H4��5ا�Bا�ا�" !ق�������ا�� و���� ا���I8136ا����� K7ا�5!?"��ا���?!SC��(t�!�F��02ا�V����5)�ة��!'�#K"2ق�ا����i!ل�?)!� ���

)��I8ر�#�) 136ا��!gق��:�uاءات��O,��H(xو)��I8139ا��(�،�K4kا�!EC ا�������ا�2$��ا��ي�I8106��=mgÊ��ا��  ا���+�V!Hت�ا�ägjا��� k���

�2ي�) 117ا��I8�(وا�2ا^�å) 107ا���o ?)��I8ا�����H4إ
	�رداءة�/V2 ��ا��3$!ت��� 5B�!EC.�،�)128ا��I8��(و�ägjت�ا��0H5ا���ا��I8�� �ا��ا�128�

�5mن�Nء�وا�!EKو?�ة�ا�)����R���!'ر�!e4'A��YZ��!H?(و��I8ان�ا�)5 ��،�)61ا���KIK���+64!د$Aات��YZا�����!!و�"H4§�ا��o8!�2K(�����H4أ

��إ�Oاء���ا�ا��Ð. إ
	�O!/{�/4!���ا��Ðا� �ا^§��� E54K��§H I3464!د�ا�$A����ا��و�"!���C���Rا�27Iث������I"j�!'.  

2. 9Aد�B<C��9:ا�����
SD��*+ا���ا�����	ر��خ��������D�P@@QV : 

��5��5���YZد���ا�ا�!E4Vا�R8199564!د+��¬?�اد��$A����p���A$64!د�وma�8=�ذ�sV�y	�ا��� �2ep�وذ�H��y !س�درO���8;�0ا�"3K��ا

�����YZا�A����p$64! ا�E4i#،�إذ��� H54ا���E $��kا���;:ل�ا�.<=ة��8او������56.90و�m'48.9ن��2015- 2009د+�����اmE48ا��������b¯(Ê�!Eأن�ا

�����YZا�A����p$64!د+���)!م���b¿�!(وا��§ß�(ا��}X8=>ا��!NK+�8ل�:;�����. (t��+إ$64!د����k��O2015'�ر��Cا����K4kا�� k�،157��! �!V

�0Bا�)!�.دو������178أ��YZا��}"kا���������KاÁو�b¿�48.9��0B3�����أH/100ــ�� ��ا���YZا�)!م،��<=اO)��'ـــ�1.9��b¥Ô!ا�)!م�ا���V��3H/

�,/.!ق�ا��2ep§�إ
	�ا���pا��ي�+.2ق�إد;!ل�5X"78!ت����ا��74ر� EST!ر�وإدارةA����k����=mI[ض�ا�!.|/A�	
h{�ذ��yإ��YZا��#Oوار���

��I8ا���ا�����دو�������H35��ا��gق�Pو��وEY!ل�أ?��H !،�و��GHIرB ��!�أ$����01����0ا�243!ت��m'���15ن��14ا�."!د،�EC!�ا��K4kا

�وا�)!� � � E K$, .�ÉE���ا �ا�"25ات ���ى 	sV� �A$64!د+� ���p��ا ��i!ل ��� �
��"!ر�58!ز ���=m"Ê� ��ا��ي��ا �ا$64!د �أن o8ا��6ر�ذا� وأt!ف

����� t!إ+!ه�'ـ. 2015ا�� !.B2ت“واI[ا�“ .H4ر�ا�!Y2اق�وأPو�� E �54ا�].!ءة�ا��	sVظ�!.p�!ت�ا! ��KEا�����أ��������إ
	�أن�ا��2ep��ا

�bvر���ا�!ESTAر���و!i4ا���E�/P�}/!O�	
ا�4V=�!�ا�.k�،�k24 ��أA�QIB$64!د�أC»=�اE4V!دا�sV	�$3!ع�ا�3!$��ا��ي��� �o KV��Eا��و��،�إ

  . )11(إ
	�K$�V��238ر�ا�3H!ع�ا��!ص����H��و�)�$���EST"EK���K،��!�أدى�k"{�ا��6ر 
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��ا�[ ��D9@g�خ�������ر�	��ا���ا���+*�� .3SD: 

25ً�! ا��و� � ا�E�5� � ?!.g� �68ر �YZ� أو�ا���5ة�� ?!.gد ا�!".K� ��5�1995�É[(4� �Oا�74"� در � ا��2ep � ,دارة �E!ر!ت �

 ��ى �E4(� �+�78ة �)�2K!ت و�6!در ا�"k2!ت �� ��V �V2Ei= ا��YZ +7!ول . !دا�." �7!ر�� و2NOد ا�x � ?!.g)��� ���ض ا�)!� � وا�1�g!ت

b¥ç.8 ا�."!د �EST!ر �5!خ �� ma�8=ه ودرO� ا��و�� �A �k�C Rا���. )12(ا�)2$!ت أ����k��5 ��ا��K4kا��YZا�ا����}"k2003���I888ا����! �!V

�0B5������133أ�!N���I8���	sVأ�	
112��0
	�ا��I8��إ�2011دو�����064إB���180أ��I8ا���	
����ا�ا���YZإ��!N(O94دو���� )2د��8ا���I8وا��

100�0B���177أ�bv5�،��2014و�2013دو���'mن�
��ا��sV	�ا�24ا���� EVP }/!OP!ل ورO!ل ا��و� � ا�E�5!ت رأي وk"{ و��ا�+�ل�sV	�أن�ا

��E8��YZEK. ا�)!� ���K."!د ا�)��ت ذات ا��KIان !H?و��KSE2ة�ا�Y3��وا�4)!�:ت�ا�"����وا��K"4|�ام�ا����0Sه�ا�45!����78+�ا����إ!ءة�ا

R�!(�¹أ/7!ء�ا�vg~ت����5��8|�ب�ا$64!دات�ا��ول�!?è.��دو����175و����YZ��0Kkر1!ت�ا�."!د��"�24!ت�ا�."!د�وا�3H�!'�� ?!.g!ع�ا�)!م��

"!ت�دو� ��ذات���6ا$Zات���+�H8�	sVدا�!E4Vا�،R�!(�!'�،�(.8���� 7��ا�."!د،�?�ن�?!e�������2ep�وk"{�ا�����H4ا�H'�wK(4 !س�2NOد�ا

"!ت�ا�)!����O! 4k!ت�ا�2ا�m5نZا���'!i4"!ت�ا��و���و�Vم�اZ������e!?7��ا�."!د������2ep���ا���+�O#�إ
	�E8!��0ا� .�8اX8�8�#O{�ا

$64!دي�ا�)!�¿�bوا��ي�+�o ?�R4ا6H4!ء�1�Y!ت�دو� ��و�2k�� K7ل�IHV!ت�ا�6!در���Vا��45ى�2012�A-2011و����H8�}"kا�54!?" ���)!م�

��ا�����ا��� E�P�� k�����IHV���!a�=�4(Êدو����!،�?�ن�ا�."!د���وا���0�2E4%20.5~)������01ا�mI=و$�ا� ���% E� ��I"j'14!ر��EVP!ل��

��ا���'!�I"j� ا����5إ
	 و���;:ل .15.7%���ا�� /��iا��N� ،�YZا وt) ��ا�  . أداء�EVP!ل �� Y.!? � أ$0 ا$64!د+� WXI'�#4E48� أن�ا

��9أداء�����ل .4/f���
SD��*+ا���ا�����	ر��خ��������D�P@@QV: 

� ��ا���وB.إن��ا ��� �EVP!ل ��5!خ �V� �
�ا��و y5Iا�����H8oي���Cا��� �وا�3!~# �ا�)�Hة �,�Oاءات 	
�'!����5إ ،���EST"EK�� �I(6ا�� �NO2�!'

�~)Àوا� � �!(?� ��Vم �V�:_?� ���دارة، �'!�)�+� mI=و$�ا�§ �I�!3وا��=m'وا��4ا� �,�Oاءات �وx)�د �C»=ة ��� R�!"x� bvا�� "!تZوا�� ��� ا�W N!ت

�ا8|!ذ 0Haو� ���gوع �'�ي ��HK !م w�!a2ا� � �5� ��ا���;:ل��ا �K678� � k� ،!��.Ke8� �وار8.!ع ��2013ا��Hارات �I8ا��� 	sV147ن��m'� ��� ! �!V

m'���189���5ن��153دو��،����mkن��8اO)��إ
	�ا��189���C+!ت�ا$64!د�}X8=>ا��!NKEY��ا�2014دو�=m �x�wH78�R��bvان�ا��KIا������
!4�!'��،�و�

����YZات�ا��y5Iا�)�E4ة�;:ل���ه�ا��Kk��ر�k:B,�R!ت�A$64!د+��ا�4|�ة�� ��ا�����mIC .�?28=ا���0ا�����H4أن�اÁ�� k �!'ا�O�!;!5�

�� �I8ا��� ���ا������ا �O!ءت � k� ��V+�ة، �2Vا�0 	
EST!ر�'!����5إ:153���YZ�� �|+� !E ?وع�gEK�� § 2̂/!Hا�� �ا�] !ن ÉX�8�}K348� � k� ،

��Kkاء�إ��ا� !�و 14ا���Oل��14إ�(E'��H a25و��Kk���0e��!�2+ .�;ر�	sV26ل�p�وH a��وإ�Oاء،��19ا�5I!ء،�?�ن�K34+���P{� أ�!�? E!�+|��ا

5B�y�����I8ا������ا�������ا������ا��I8�� ،���118.��ا���ا���O167!/{�آ;����5Bا�����H4ا���x"�2��ا�O�!EC�،� [K!ءت�ا� ��I8ا�����171����

�/2 �� ��Vم 	
�إ �,Y!رة #�� ،� [5Iا�� �ا��Hوض ��� 4.!دةA��YZ� 2ء��أ �Etا�������ا #_+� �
�ا��و y5Iا�� 0(O� !E�� �ا�i!ل، ���ا ��� ا�2Hا/mن

�KIاا���� ��� �إ$�ام�.ا��YZ ان Rر�� �وا��2م، �ا�_�ا�{ ��2"x� ��i!ل ��� ��V+�ة 01!g�� �ا�"�ESTون oO2ا+� !EC ���_ا�� À .|8� 	sVا������ا

yذ�� �و�# ،�C�E���ا �KEV !ت ��� !5"78����H4ا�� ²kو�� ،§é!I����24اt)! ا ��ا��ي��ا }X8=>ا�� 0Í�H?� ،�� �I8ا��� ���ا������ا �Kk131ل��!i�� ��

� �وا��2م ��i!ل�132وا�_�ا�{ ��و � � Oر!���ا �120�o KVا�i4!رة �K6k� }X8�8� �أ?_0 �/!1� !E ?� �ا�)2Hد، � .58� �|+� !E ? �2ا��������97ا

Rر�� ،=m6$� �و$� ��و� �V�"~� R4+� �ا��ي EST!ريA� �ا��gوع �'��³!ء wK(425ات� و�"�� �4E8و� ���O�:�2ا �و4$! !��(~� �;�8� �ا�64. � �Kk��� أن

  .)�V)13ة

  

  




��	��ا���ا�������م�����������ر�������ا�  5�67�8*(ن��012��34: أ�����������������������!/ي�-,�+*(ن��: د�                              أ#��"! �ق�ا

 

�=/م�ا�>;�ر:�����9 ��=/م��B<C�د�9Aوا��*@(?�وا��Gد                                                                   D                                                   38;=�9ا� 2017/18: ا

 

t������34�=Gرا��9"-�ر  :اU/ر�ا�@Q� .ا�>�6Q@�uا

� S7Iء����ا�2ر$��ا����EST!ر���ê �bc5OPف���ا�اAب��O�	sVا������ ��,/.!ق�ا�)!م����ا! ��a�0وأ�!e4ا���O7!و����78+��در��	
إ

�ا�26pل  R8� �إذ ،�Y!Iا���K"K"ا�� 	sV�� ��� �ا�.<=ة �V� � K(?� �' !/!ت 4|�ام!'� ��ا��را ��m�4EK=ات �ا/3:$!2014-1995ا���5 � yوذ�� ، �� 

EST!ر��Fdiا�R HK� ����0e��� H Hp وا��+2ن�ا�6k���b¯�2!� !ت�وا�m�4��# EO��3��bv=ات�ا��را�،�أ�!�'!�I"j� ا�)!�¿b ا�y5I إ6k!� !تA

 ذ�y أ0O و��،��yK��"Cpiا� أ)!ر �sV �YZ	 ��H? !5K678 !��KV �E"H' 01 !�F و/.H!ت�ا�H./Ce�=m "T!ت�ا�m "T=�و��bc5OPOeا���Y!Iو����01

}Oار و�H4�ا ���ى ��ا���5 � ا�":0 درا 0�ا�": 0�!e8� �Oودر��	
 ا�g<=ك ا�e4!�0 ا;I4!روا�gÊ�bv<=ط�أن�2e8ن����/.�Éا���Ra�،�I8ا��ور�إ

4|�ام!' �H����� �"j�2OI4;���i/���� � hI"ر�ا�!I4;وا� ،��ا��را ��m�4=ات �'mن 0OP� �K�2�� ��"�H4ة �$:V� �+�74��� hI� �$:V� !ر�و2Oد

=m6Hى�ا��EK��0OPة�=m6$.  

 :ا>�(?ات GDى�ا�>�Qار درا�9 -أو�2

=�(x �K"K"ا���5 � ا� �V2Ei���V �� R Hا� �YZ� §é!6kن إm(� ��+د�V��E $�!NK'!H+�� 57 ���01?<=ة�ز�'�،b¯�0ز�"K"x�}"k��I8��

�K"K"��¹"24ى�ا�¿"x��YZEK� .�(xار�� و�H4 ! ��Y! �ا���5  ا�":0 ا!� أ� � درا� وO{ ذ�y أ0O ا�<�ا��،�و�� ا�V 0�!e4:$� درا

EST!ر��bc5OPو,/.!ق�ا�)!م�درا��! ا��اد ا���5 � ا�":0 ا�H4ار��A����0e� �� 0O01 ��ه 01 8.!دي أ!gرات�. )14(ا�!I4;Aه����Rو���أ�

��2?�§e+ر�د!I4;ا��i/DF "Dickey-Fuller "�،ADF " Dickey-Fuller Augmented  "ون�=m'�Éh K ?�،#PP " Philips Perron "�� kد+e§�?���2ا�2

�  . ����hS8ه�I4;A!رات��I )��و;6!���ا�":�0ا���m�4EK��� 5=ات���07ا��را

� إذ ���mI8ن 01� �ا;I4!رات ��!4/–�} K ?و��K�2?� §e+ون د=m'–ر�ا���O� �و2Oد 	sV� �5+� �ا��ي �ا�)�م �?�ض À?ر� �[E+��� o/أ���� �k2ة

��ول�ر$R. ا�":�0$ ��ا��را�،�و�o KV?!ن�EO #���ه�ا�":�H4"��=m��0ة����ا�"24ى �  :أ.�oK/4!�����ه�I4;A!رات) 02(+��2ا

PCول�رGى ): 02(ا��/<*��ا1>��ر��kر�ا�/+Gة��*�W�Yا�Gرا��9	��ا��<!.  

  ��W�Yا�Gرا�9

ADF  PP  

��O�#د�/�/O

��م�  واV;�ه�ا
�O�#د�/�/O  

�@����O���ب�ا

��م�  و�V;�ه�ا

��O�#د�/�/O

��م�  واV;�ه�ا
�O�#د�/�/O  

��O�����@�ب�ا

��م�  و�V;�ه�ا

Fdi -1.686  1.912- 0.440-  1.686-  1.872-  0.334-  

Oe 0.123- 2.529 3.937 1.559- 1.277 5.431 

Ce 3.053- 0.066 1.428 3.088- 0.315 1.789 

1% CV 4.532- 3.831- 2.692- 4.532- 3.831- 2.692- 

5% CV 3.673- 3.029- 1.960- 3.673- 3.029- 1.960- 

10% CV 3.277- 2.655- 1.607- 3.277- 2.655- 1.607- 

 .���Eviews9إ�Vاد�ا�mSk!Iن�اE4V!دا�sV	��O�|!ت��:اGBر

��b¯(Ê�!Eأن���ه��10%و�%5 ،%1���mkن�+2I$�R4ل�ا�.�ض�ا���5V�0+�Iا;��ا�.�وق�Pو
	���Nه�ا�":�0وذ�EO��5V�y #�ا�"�24!ت�

�0�!e4ا���Oدر�É./�!N��0��ول�أ.I (1)oKا�":���ا���2��2��!EC�،.  
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PCول�رGوق��و��): 03(ا��� ���ا1>��ر��kر�ا�/+Gة��*�W�Yا�Gرا��9	��ا��<!.  

  ��W�Yا�Gرا�9

ADF  PP  

��O�#د�/�/O

��م�  واV;�ه�ا
�O�#د�/�/O  

��O�����@�ب�ا

��م�  و�V;�ه�ا

���OواV;�ه�O/�/د�#

��م�  ا
�O�#د�/�/O  

��O�����@�ب�ا

��م�  و�V;�ه�ا

D(Fdi) 4.917*** -  4.760*** - 4.832*** -  5.335*** -  4 .810*** - 4.877*** -  

D(Oe) 5.703*** - 3.719**- 2.894*** - 5.925*** - 3.720**- 2.877*** - 

D(Ce) 4.534**- 4.602*** - 3.816*** - 4.887*** - 4.865*** - 3.817*** - 

1% CV 4.571- 3.857- 2.699- 4.517- 3.857- 2.699- 

5% CV 3.690- 3.040- 1.961- 3.690- 3.040- 1.961- 

10% CV 3.286- 2.660- 1.606 3.286- 2.660- 1.606- 

 . ���Eviews9إ�Vاد�ا�mSk!Iن�اE4V!دا�sV	��O�|!ت��:اGBر

 .10% ر?�À?�ض�ا�)�م����5V"24ى�د�ل�*. ���5V5%"24ى�د�����ر?�À?�ض�ا�)�م�**.%1ر?�À?�ض�ا�)�م����5V"24ى�د���� ***

   :O �9Q:�-Johansen��G�<ام ا[\?ك ا�>X�WD ا1>��ر -#�!@��

�0i/ر�ا!I4;ا�	sVر�!I4;A2.4ق���ا�+��=«C2د�أOو���!k����y��Cو�،R�Ý�{��#�ا�) 5!ت�m�B=ة�ا!5T+�o/¬ك،�/��ا�=>g�0ا��!e4K���i/ا�

R�Aو� ،�+=m�4�� ������!k� ��� �H?� �ا�g<=ك 0�!e4ا�� wH74+� �أي �?���ا، !1=>g��:�!e8� ��5!ك �1!ن �إذا !�� �V� �g[+ر�!I4;A� ���ا �أن yذ�� ��

�!e82د�Oم�و�V���!k����o/ا�	
��/�����ا�e4!��0ا�g<=ك،�mgx�� k=�إ��o4 Eأ��oو��ا���،�KH4"ات�ا�=m�4ا��	sV�#~!4ا��=m�4ك�ا/�7ار�ا�=>g��0

��R4ا;I4!ر�و2Oد�28ازن��m'�0OP�0�2ن�ا�"m4K"Kن�ا�"m8�H4ن�و���/.�Éا��I8��و �.ا�24از/ ��'mن�ا�m�4=ات�mS��0�8=ة���ygKوا�T"!ؤل �?���،�?�ن�ا�):$�

�� �)  Johansen and Juselius(و)  sV)Johansen	�ا�������Rو2Oد�ا;4:ل�����0OPا�m6H=،����;:ل�ا;I4!ر�ا�e4!��0ا�g<=ك�'mن�ا�m�4=ات�'!4|�ام��5`

��k!���و2Oد����a¬!'�QE"x�!�³¬�،�H?��+=m�4ا�I4!دل��¹vk�0_?�4=�أ(x�bvوا��،�+=m�4�����=«C2ن����أe48�bvذج�ا�!E5ا���'mن�ا�m�4=ات��t2#��ا�"4|�����

�� �`5���   .ذات�ا��m823ن)  ��Engle – Grangerا/�i،��–إ/�0i( ا��را�،�و�.<=ض�أ2O2��=m��!�³دة��

`5��=�4(xو� � �)Johansen (و)Johansen and Juseliu(�� �ا�2.6?� �I8ر���!I4;أ��. ∏ا� �ا���5 � 0�ا�": �'mن �ا�g<=ك 0�!e4ا�� �و2Oد }K34و�

و���أ�V��+�78�0Oد��Ni4!ت�ا��R4+�0�!e4ا4|�ام�ا;I4!ر���إm �!6kن��m jIن�sV	�r (∏) = r < η  .( > 0( ذات�ر2e8∏���K�!1��I8ن�ا�2.6?��

/!e�,���¹دا�¿�(ت�ا�!Likelihood Ratio Test (LR)���aPر�!I4;ا�!Eو�trace test )
trace

λ (�¹¿�(ا��ا8 ��ا��R Hر�ا�!I4;وا)maxλ.( 

ـــــ!�):$��ا�4!� � )log(: و78"{�ا6k!� ��ا;I4!ر���aP'ــ
1

∑
+=

∧

−=
n

ri

itrace
T λλ4د���Vا�)�م�أن��� t�?ر�!I4;ا�R4+�� k�0�!e4ا�� !Ni

و78"{�إ6k!� ��ا;I4!ر�ا��R Hا��ا8 ��ا�)�¿H� =r  )�� kr  =0�،1�،2  .(�¹!'�0ا�.�t ��ا�K+�I��أن��Vد��Ni4!ت�ا�e4!��0ا�<�ا����r≤ ا�g<=ك�

ـــ!�):$��ا�4!� � ـــ )15( :'ـ

 
  

)1(logmax i
T

∧

−−= λλ.  

���. H� =r + 1!'�0ا�.�t ��ا�K+�I��أن��Vد��Ni4!�ا�e4!��0ا�<�ا�����R4+�� k= rا;I4!ر�?�t ��ا�)�م�أن��Vد��Ni4!ت�ا�e4!��0ا�g<=ك�

�R$ول�ر�����ا���p�2ن�) 04(;:ل�ا�45!���ا�m'!ا��ى����K�2��� /28از��$:V2د�O�0~)�م�و�!Hض�ا�)�م�ا��?�À?ر��[E+���o/أ�Æ4+�oK.أ

�mNi4ت�ا�!H./و�=m "Tت�ا�!H./����01و��Y!Iا��bc5OPر�!ESTA.  
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PCول�رG04(ا�� :(�s�T/رات���ا1>�����<!.  

  .���Eviews9إ�Vاد�ا�mSk!Iن�اE4V!دا�sV	��O�|!ت��:اGBر

�����#-��D�9@Z�*���ا1>��ر�ا��<! ?)@*��
��و! Q�ت�ا�>;f(��و! Q�ت�ا��  :O(ن��=*=������9�ر�������ا

=m�4ا�� �أن �ا�2Hل �[E+� o/!?� � hI"K���i/��� ��.2Nم }"kX�"Ê=m�4ا�� }hY��	sV�=mIC� 0eg~� �E4(Ê� �m;P=�ا��ي ���ا #$28� �1!ن إذا

b¥Ô!�X�#$28�����"k�2أ��o t!��	
 .ا��ي�sV��H?��E4(Ê	��Y�� t!إt!?��إ

��ول��EST!ر��bc5OPا���Y!Iو�m�4��� H=ات�ا��را�أ.�oK/4!���ا;I4!ر���/A����0e���I"j�!'�� hI"K���i ) 05('��2ا .  

PCول�رG�8�9!;�): 05(ا��@Z�ر���ا1>�����<!.  

�Gم  در�uO"�9�ء  �Gد�ا[�GTات��@�9ا�اF 9Qgإ+B����g  ��]Ng�9@@�9ا��<+�  

20  

2  D(Fdi)���Z*5�2D(Oe) 0 .960  0.410 

2  D(Oe)���Z*5�2D(Fdi)  0 .171  0.844  

2  D(Fid)��2��Z*5D(Ce)  0.923  0.423  

2  D(Ce)���Z*5�2D(Fid)  0.356  0.707  

 .���Eviews9إ�Vاد�ا�mSk!Iن�اE4V!دا�sV	��O�|!ت��:اGBر

I4��� hI!د���k"{�ا�K�!H��~)�م�و2Oد�I4��� hI!د��+������N;:ل���ه�ا�45!���ا/E+���o]��ر?t�?�À ��ا�)�م���O28���o/أي�ا�،

/�.2Nم��� Aن�m'!���i�mNi4ت�ا�!H./و�=m "Tت�ا�!H./����01و��Y!Iا��bc5OPر�!EST.  

9�V�ا��:  

��ا���mI8ن ;:ل ���� wK3+�!� o KV و��ا ا�)!م ,/.!ق /2E �)�ل 5��V!68!� ا4)�ا5t!��234ر�ا�" ! ��ا�!� �����ا! "�!' � $!./, 

� (��ا��. ا�24�EST!رات�OP إ
	 478!ج ا��ول  �� m�C=�! واA� 7'�،� h5 � ا���ض�وذ�W ����y��ا�5!خ�ا�5!{� ��Nا ا4|������ه�ا�" !

EST!رات�;!u!'�!�F��wK(x�!E ?��B/.!قAب���� 	sV b¯Iر� ا�474 � ا��$�=�C�'��.�0ا��Oأ����،R�:و���V!"ري��!ESTو�F "78!�وm?28=��5!خ�ا

EV����!NCر!gT���Y!Iا��bc5OPر�!ESTAت�!H?�8�����[E��!�µ��;�8�bvرات�ا��Hت�وا�!k2E3�0دون��"24ى�ا��+�o/64!د+�،�إ��أ$A�� E54ا��� K

��ا�������¹vYا� !د+��  .ا

  

  

  

�
��  ������ر�������ا

  ا1>��ر�ا�Q@��9ا�kاV@�9ا�BQ/ى   ا1>��ر��#�

5%CV  traceλ  WAG���Gم  ا� �ض�ا��Gم  ا� �ض�ا���g  5%CV  maxλ  WAGض�ا�  �gض�ا

29.797 26.477     21.131  16 .694      

15.494  9.782      14.264  9.196      

3.841  0.586    3.841  0.586    
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1. ���<�� : ا

�� �  :ا�4!� � ا�45!�� ا4|:ص +E]� ;:ل���ه�ا��را

� =m"إن�ا� �"p�� ا! "K� � �!ادات أو� ���2ن  ا��+u!' �B!;ا�)!���و !�F� vو� ��وا�=>Iا���+!I�� أ)!ر 'IKH4!ت �GHI8'�ور�!����b �/2ا

2اق �� ا�5.�P ة +_.§ �! ا�)!� �،�و��ا�m� �(_ا� 	sV ���ا��؛ ا�!� � ا�" !�!' 

��ا�� �� ا�!� � ا�" !� ?)!� � إن ��� ا� =ma�4ا� 	sV ر!ESTA bc5OP �Y!I1!/� ا� �. (t �(_أن���ا�ا��=m��،�+!�K� � 2د(Ê ورة�_�!' 

	
� ا�!� � �ا�" ! إ� �k إ'3!ل� ���=mIC� }/!O� !N�� �EVP!ل �WX'� �أن �i/� �إذ � ا�" !� �.)2ل  ذا��!، �إذ �2Nد ر�Rا�!� �،�ا��Iو��� ا

�NO2ن /27 وا�m"78 �WX' ل�و�5!خ!EVP ر!ESTA ��o/أ�=m��،ا�����EST!ر 'WX� �8ال ���اA ���ا�� �� �B28 !�³�' =m� �K�Z� : ��8 ا

IK �إذ�/�o"[(x�!����iا�)3 !ت�ا�"!'H�،و�1��2!? ! }Kات أ��YZا� �B!��EST!ر  '5E!خ اA��� 'ذ!O�#O�8ا�	sV�É[(5+�!����

bvت�وا�!H?�43!ب���ه�ا�H4��ا��!�� /!e24ى�إ�"��	
EST!ر��bc5OPا���Y!Iوا��ي���+��	�إA3!ب�H4��ا���KIا����NO2��!�ÚKا���i/

�0'!���ا�V!3H!ت؛�i8�#!��إ
	�$3!ع�ا��7و$!ت 

 أ;� �H4"x �5V و�]�F! ا�"24ى  �� �"�H4ة �m�4� =m=ات�ا��را� 01 أن 'm=ون -?��K�2و?Éh K -د+e§ ا��k2ة �Oر ا;I4!رات /4!�� أ�NÍت �

 0OP؛ �K�2� 28از/ � V:$� و2Oد �g[K� �V ا�g<=ك ا�e4!�0 ا;I4!ر '��Oاء 5��QE"Ê! ا��ي �P ��P�،!Nو
	 ا�.�وق

��ا����أ/�N�+ o ا�g<=ك ��2O 0�!e4K!^"� ا;I4!ر /4!�� ل;: �� ��'26رة�mIC=ة���wH78�Rا��Nف� ا�)!م ,/.!ق ��?#sV	�ر��Rا/��!ج�ا

2O0 ا���!e4��=m��o/ن�أmI8إذ� !E��،� h5OP2ال��Pت�رؤوس�!H?�8ز�!دة��	sV�É[(5+�Rوا��ي���bc5OPر�!ESTA�#� 2دOم�و�V�b¯(Ê 

�$:V � /2  28از��K� 0OP !E�F '��.72د��5!خ��Oم�و�Vل�و!EVP��WX'�0 ��8م��Vو��(t�	
EST!ر��bc5OPو��O#�ذ��yإAأن��!EC�،

�I!+��ا�I<=و� ���mIC=ة�sV	���ا; �0ا ا�2رد��'!I4V!ر�!���+sV�y��C��aZ	�,/.!ق�ا��2ep§�وا��ي�Ê)2د�'!��رP��Oو
	�sV	�E4VA!د

E54ا���K�n�y��78����b¥¦!P�،64!د$Aو�� ��Cأ�!ECى��EK��0OPة�=m6$�� hI��$:V2د�Oم�و�V��i/����� hI"ر�ا�!I4;ا�y��C

EST!ر�bc5OPا�m'�=m6Hن��01A�2§�وep� .,/.!ق�ا

@�ت .2 /̈<� :ا

   �R+�H8� �[E+� wI� !Eت�! B24ا�� À(~ bvا� �[E+ �� !N�:; �! "K� � �!أن ا� }(K8 دورا �� � E5464!د+� ا�$A ودRV ب��O�2وE5ا�

��رؤوس�2�Pال،�m.78و�bc5OPر�!ESTA�s+�!EC:  

� �0EV���2�5���EST!ر�bc5OP،�وذ�����y;:ل�إV!دة�ا����5�Aاف���� ��ا! �w I38ا�!� ��و���tورة�ا�)sV�0E	�Y�8 ��ا�" !

�و  �و�Cل �ا�474 �، � jIا�� ��2H8�27/� o��O28و� §�2ep��ا �sV	ا�_��h ا�2pا?� o O28,/.!ق EST!رات  �A � h5OP bv2ن  ا�e+ !N� 

!ت!e(^ا � '!i+؛ اb¯�264!د�ا�$A�	sV�� E54ا���K�n�#?د��� 

� �Y!gب��!I�I!+��ا�I<=و� ��وا�x�bv)�����أ��I!+��ا�)!د+����07ا���ا��ي،� A$64!د �tورة�ا�)sV�0E	�إk:ل�ا� 'B24 0 وذ�yا

�I��_ا� 	
EST!ر؛ '27ا?� ,�tار �Vم ا�E]5�،��# ا�2ا$#وا�i!�ت�و  ا��;2ل  أ/2اع ¹vY إA 

EST!ر�/�ى  �Aورة و�!�����5)3 !ت��5!خ��t م! Hا� � ��T' w $د �B!5(� �WXIر�� ا�!ESTA ���ا�� ��I!ب sV	 �2K$2ف اP �� K(.ا�

�3g^¬� �H (ن ا�m 5�2ا�� ���EST"ا� }/!OPو�� �s7ر�ا�!ESTA� �إt)!ف 	
�إ �Z8دي bv3!ب�وا�H4�ا ��� �KIا�� �O!ذ' � ��� !(Oو�8ا

�Y!Iا��bc5OPر�!ESTA. 

�2ا/{ �O # EOر���k:B�' ÉE8!ت ا�H !م ����ا������;:ل� ا����EVP��WX'���2�5!ل����ا��� ECو�� V2/ات�=m�xاث��kإ�y�0ذ�.[+�!E'

xو� � h5OP� �2�Pال �رؤوس �ا/H4!ل # ��x� 	sV� 0E(وا�� �(���� �اEST!ر�� �WX'� �W ر���!EST:�� �!ذ'���ا �ا�2Hا/mن �وا�74اث #��g
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w H78و� �A$64!د � "?!58����(xار و�H4A 64!دي$A �yوذ�� EST!راتA� ���ه RVود� 3H4!ب�� �,�Oاءات 01� �وا8|!ذ b¥¦! "وا�

��ا��ي�+|�wKا�»=وةÛ!4/,ر�!ESTA�y��78و� ��و=>Iا���+!I����� (I4وج����دا��ة�ا�����.  

oا��  :D©ا�f/او  ا
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8���2'�،���ا��+��+2�EST!رات�ا
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