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¢ Adelilly e lash) Lt (giad AN AiSaal) Jid) W cblsn 1) ¢ Agdagl claiiad) gad
ey aainall A claba) Al o Jant Aplay) glaB) gai ciYara Gadad Lailly
GhY) daysr e il alaiBY) eal) Gad) 1 el gy ¢ ppidra (g gia
www\&sﬂuu%\ JYA e o galaily) galll el B jae B AL
s aBY) galll cNara o Ayl e Alall (5 5Y) duay sl Alal o)) piisa
. @13):%345
s daad) Aia Y gl

Loy 5oL Ay paal) Adlal) (3,05Y) duay g Abainls 3l Yaa ) podaga sl
lghaaly Lag ¢ Galgad) elidly A8 (§ gdia maly (Gadad () (gpeaall LY olad) JB (4
B)ab Jaa Uiall Jaadl ) ABLaYL ¢ Lede Aptlall dualiyg g aba®y) et cilubuw o
Al oo aals ) JLESAY) adeg ) el Aagly cBlCdal) dallaa o Akl L)
C A gleadU Laulally Al )
.: &;,d\}twi .guu

Lol anaald ¢ el g @B gsiwall Lo dadly Ll ¢ Gad) padage andy
¢ Apalay) Al gas b Lalgd) cladl) aals AL ) sY) duays Al ) g
Ja¥ly Jeil dsgiie Adla cilgdl DA e Anially Adaall gfsell dds MR
Gl (B agad b ¢ dagpag daile Ay lalicd mabng paldal Wuanaddy ¢ hlially
‘_,a Blual) el GlGA) 5y Cpaady o Jhlaal aig W e galaiy) gall
- Aadial) Al claddd) Cpead JA e cliiial) alal) dles Jageip ¢ (3loud)

Ll Glud) B eae ghay Al J.m QleY Ll sleud) zledd) hag) ud
Loladd) clulsad) Ll cils Al o cpalgal) Clidly 31 Godiaa galy (el dallal)
Bale) callal Wyl ¢« Ayl gigss Al aBlist A Joal) alina Ao dplu Lo ladaly
dijlad) ) oA oy ¢ (Rpasa O owb @b e hgdd G gl
sy el Aa O sdla ol ke (S5 L) cilag) ) g ) A (Aplas)
Ugandl sale) oy ¢ Al (e Lpallad) Jlal) Gloud Ao LAY Bags e JlsaY)
e pgdgall Alaall Laa¥) Wl ¢ @A) Lal ga Byl Qag Al e Jgaally
fall (e Ay 5pAY) agie AN L juas 1haaty Al Jaall gl e ) culad
clulsad) L culs 5 dalle Lalai®) ceas (e 210 A1 dag 20080 (Al
L) L) Aasy oS5 aly ¢ Jeal) Al Adl) Al e olal¥) aliea B Al
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el odgy AU oo Bamy 4 padl)
- ) cilaf — B
e Lyl ey At (5l sY) Aay el £ 1Y) clpdipe abl Ada ) Giad) Giagy
o) ALY ¢ Lpallad) Aalady) i) it (B B gaall galaBY) gall) CNAa
OnSbdially Guinall IS ao b o) Wald (e Al cluagill Gaany auagy giliil) Gadladiul
- pghiy \ghaddd o duaysd) B
Pl g el
Layg o130 cipdisa o (B padllyg ¢ oA Al g el G o Gl aghy
- graall AlaiBY) galll N Baly Ao Ualag) DU uplad Ldla (5l 6Y)
s Gl ool GUaY) A
s Aalu alual -1
OSas (AN s aal (Tomlinson , 2007) (2007 « ¢ geislasd) Al copgdil-]
Jed (e Aadiie Cillsy clagleall jbgi (B Aullal) ciluizally Bload) g g o
¢ Cupaially ALl G clagleal) 8 cyglinl) Sas Cauddig ¢ cpllall o Uaigl)
Jagaiy « duadiia jhldiaey Cillsy cilbball aluly ¢ Wgila) Gamady Gl 4l
L) (mall o)) Sy (i) gLl sl L) Al ciage Las ¢ clpiial) Jals
= AU il o Adlad) 5lsudl 5yiaall alaal)
Adlial) o 53 J3 Lglaay 8yl ALl 3loa) B oS liall s 48 (1)
Jdand) A8 ALl ¢ Lgple qullal) At 5 Adlal) Ldll Jlad £l ) 52w Laa
Casadl) o
5o liSy Baga Jily AR of 5piall L) (3loudl Lpadaiilly A0ad 40 (2)
gl A Ll cilasdd) (e ydss Lgmaall (o Juay Laa ¢ aaal) @ sdy (gadl
. saall g
9 Al Leliblae agl o 8,08y Kliia) J3 seal) Ll Glsad)  (3)
Ay culadiall Agagana dagii ¢ bywsl) Adlal) 3lend) (e Ll Lyalia Jand
9 Aol Ldlal) cleadd claloa) Al L4 cf)adlly cijlgall (ali g oManl)
g Alaal sl G
O Alay) ABe 39ag (Levine , 1996) (1996 « ouwbd) Al copglil -
(o Atiaial) iy phil) e ey 5L el AU ¢ (g aLat®Y) gailly Adlal) Apail
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il o iy Al (e (g 3) cilaglaally LY b (o) i) pail
ilsnpay ddagiyal) Al it ¢ Ailal) LYYy @bl o g e lalaal)
O g Adlal) claadd) Lsgi o s M) saluaidy) gail) ¢ ALl aliadl
Alal) aldailf 8 A Liially Adaiyall CidLSal) adat oy pafiinally Cphanal) Sanid
AU L Ay A bl ¢ (@lidal) oy cilagleal) o Jsman) Cills)
CAdlal clasdd) jden o AUl cuallall sUaugl) o Lagdall Gyl e
) Al @il ¢ BAT Gualy adly ¢ Adlal) il B i AN A0g30 aladl
ALl i) dylae b B S8y s

a2l (Patrick & Thorsten , 2007) (2007 « ¢siwsis il Ll el ¢
Juad) o Alal) ciloUail) Adlady 58S Cppmundl Aaj) Apabai®y) cilubaad) cilyglgl
=t b Lah Jiatiy ¢ 4zl

DA (e 8RN (g (b Jualging S (oA o Jary galai®Y) galll (1)
Gladdll il o ldiall lasaly paiiiall Jaal) @)l ) Jgay pad Cpmnd
- Al Al

lgaguagy claglaall gty ¢ dgbal) 1l cpa asll ¢ SN MLy pEia) (2)
- gmhag \gdgad

g Gty ¢ Jlal) LG G dally ¢ bl B S clilse)  (3)
Al Y

s A (Nandini and Kathy , 2008) (2008 « Sy i) L colsl -
A Ugpuy dagall) soban ot Bab) Ao Al @ho¥) Layse s il
e lis) Y Uagady cliall gl gai ) BLayl ¢ Jlsa¥) Gagsy
Lala) clsyal) aan b asil) ) sall) 130 aag g ¢ gAY (e Allalgial il
C ATl by g8 Aalst B Basa S Jeda o sl Sy

Jsall Al 39 by of N (Fry , 1997) (1997 « g8) dulp cuals -2
A ol cBlalaall Gl ¢ Alal) Aalus) Ailes B Jfiga b e aalud Aalill
Leadil) (gas Adle) L) o Laa ¢ dagpad) LY Gdad ) atis A ALl
CJsdl) Al b Aalatty)

(Geert , Campbell & (2003 ¢ (fuwSy JualSy ) Ay iy -5
e lacdly Jalail) 298 e ALl (3LsY) Layss a3 of Christian , 2003)
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b Cladla) Gaki ge Galiilly ¢ Apia¥ly dolaal) Al @Y B Jalaill
JAA e LAY cemal bagia B Bab) ) a8 A4S Lalady) clubud)
oaliadl ) Gia 34l ol sy ¢ lgiu uad YA Gglu 71 ey Aidal)
- gL Jalge Lalii) Baliy ¢ Jiga¥) (gl e Jsanl) Al

! (Mohtadi & Agarwal , 2001) (2001 ¢ Jgtaly s2igw) Al cuals -
e PB ge galaBy) galll o Gilag) i Ll @) dayg Ll o
C LA qgia ¢ b ) WA e Jd gl agie 1AL 21 o Agte
aee) (g Jara of Auhall ey By ¢ (1997-1977) 558l A ( gsibeas
Uagaiy 4ualil) olald) 8 Allcas ¢ 8 (g oud) Agpun o ANl sl aals
- A Wl el B 8y LB pati ciliay gl Al 0 G o g Ak )

AbsY) days ad of A (Henry, 2003) (2003 ¢ i) dup cuald -
Sagly ds¥) Gugiy o Jpeand ARl (@l o el dige AW
g Y) Jalss Aalilf Baliyy slaiiu)

(World Development Report (2000/1999) Jsal elisll L cylil -ha
O a8y ¢ Jusalll Ay jaliaas AWl (3hsY) (lewd Asai 4raaf 111999/2000)
ALl a¥) L) s ) Gadl) Gudl A Y Auial) Aslal) cfjleiia)
a9 Algaa (3 03 g Adal) AgLial) alal Alal 3l s¥) Gom b o V)
- ALYl Al cpelall) o 5l g ¢ Blsad) Al

Loy g b ) wisyall of (Yartey , 2006) (2006 « (55b) dabs coghil -
LA Jasail) jalan ¢ A Jugaill Lalasia ST Apalil) Jpally Alall (5 5Y)
Jdoal) palic B A laiud) lghlewsi Jagall Baaal) agudd flaa) il
Ljlie Wjland comdyly LRl cuaidl) AUlly ¢ lade qullall 3al3 @llly ddbisa)
i GalEYIS gAY Jasalll Jalaey

(Filer , Hanousek & (1999 ¢ (ussals 5 ¢ dugila ¢ L) duhs cuald -d
Oa @olai®y) gailly agudl) (Bl (o ABMadl Adjaay Aasijal) Campos , 1999)
tb L )« (1997-1985) 358 JMA allall e g3 69 (e AisSa Aie JMA
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S o Galaad B galaiY) sall) o agad) (glewd BliS Bab3 A aas (1)
4l e (usad) B el jlad B gall) ¥ amad ¢ (Gl Al 5o St Aal Laals
o by gall) igan ) ALy B Jlal) Gy Aad 0L 5 z LY
Joal) load Apauilly GoLaiBY) gail) Ao agudl) (Glowd BliS B3 A aam ¥ (2)
¢ (asSadl Jasil) ¢ Jajdal) Sladl) adu cesnisa Ul ) W Coan 3 JBY)
- Bl Aygalil) \gidlig o lal o 3laa) lli 5)08 Cilaida) ) sl o2 Y
D (Apaal) Agadll) Auhall cfpiia —2
) Bl ¢ Lpadd) Ll Gl daysd Al o)) cldse aal pae b Cigu
¢ Baan agdn Al 4Bl ddjpal Uglaa B ¢ Galai®y) gall) b Jialall piiadl G
= Al b cpial) Jiatig
Gomall adl) anadl dipal) 138 s 1 Aaysdl) B Aasaad) CSRE dae piBe -
aly illy duay ) B Appaall clsydl) ase i) sa dua o 1) (g gll) g aill
b ) AL B AN (3 g Aa) g B Aaute Wagad (oS Ulaa Wl
dacly Lgd Aalad) ALl 095 O ray ¢ (Goadl aaa g ludl Balyj ) Adud) Aylgs
BLgY) Sl JLALAYY ey JCd s )rally ad) malsl e S 338 L) g ¢
s disal) 138 slad) (1) ady st clily (e podalyg ¢ L Adglaiall Al
JSLdia 3539 uSay Layy Mg ¢ (2017-1991) alse¥) I 759,8 Ay Laliasy)
@), sasaad) o AailAl cls il anlg B

(1) & s
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Gy ) Ala 3 i) ya
‘541.@9\1\ jA.IMj MLAS\ dbj\ﬂ MJJA 9‘.\\ uj)uj,a uaa.aué 453-‘*“3\ ).ﬂ.\l\
2017 —1991) alse¥) DA Al as Ay sganl

Uaal) iyl 200 . ; ) Gy Aad Maa) Do | (1) g olaiBy) gaill i | dipall

. . (%) pgel) Cligd Jira ; i

Ayl B ) laall @ilil) ) Ayl Y) )
(X3) (X2) (1) lasy) i
627 6.2 7.1 1.07 1991
656 6.1 7.7 4.4 1992
674 4.8 8 2.9 1993
700 18.7 8.2 3.9 1994
746 10.9 13.4 4.6 1995
649 22.2 20.9 4.9 1996
654 33.5 27.6 5.4 1997
861 22.3 29.5 4.03 1998
1033 31.6 36.8 6.1 1999
1076 34.7 28.7 5.3 2000
1110 14.1 30 3.5 2001
1151 9.5 29 2.3 2002
978 11.5 35 3.1 2003
795 14.2 43 4.08 2004
744 31.1 74 4.4 2005
595 48.7 80 6.8 2006
435 44.1 106.7 7.09 2007
373 111.4 52.8 7.1 2008
312 81.5 48.2 4.6 2009
227 44.1 38.5 5.1 2010
231 32.5 20.6 1.7 2011
234 28.8 21.1 2.2 2012
235 20.6 21.3 2.1 2013
246 377 22.9 2.9 2014
250 26.7 16.5 4.3 2015
251 39.2 10 4.3 2016
252 30.7 19.7 4.1 2017

- Cairo & Alexandria Stock Exchange (CASE), CASE Year book 2006 (Cairo,
Egypt : CASE , 2006) , p.44 .

- Standard & Poor's Financial Services , Emerging Stock Markets Factbook (New
York : Standard & Poor's LLC , 2000) , p.211 .
- The World Bank , African Development Indicators 2008/09 (Washington , D. C. :
WB , 2008/09) , p.30 .
- The World Bank , World Development Indicators 1991-2017, Online at :
http://data.albankaldawli.org

AU aaball ) ol Galdf dlae) Gt juaal)
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Lypia Aai 12,6 faday olag) JS gl 2B dncdl) 03a ¢ (1) a8 Jsaadl
(32489 S dupall ol aaal) o Sy Laa « 8)(2017-1991) alse¥) O34
o) el aa Lanyg ¢ Adlall @) B L) o G paiianall JLE) Ao
Ak 3,03 lakay galaiBy) gall) cN e Al Apis Ll 3hsY) Jlaud g L))
A3 s Lay) ol ¢ daaygall B ALl clles ol ol alsed) Gull A dygia
e (98 dab ¢ Cppalianall Al gt jdss Apaal) Slead) sl Y
@) agligad Jlia agia 4ysthal) clilaial)
daf lea) A Al (3530 Adglaial) el Maa) dpd) agald) Clgd S =g
Lilsa) Ay sl (& Adghaial) el (3l s¥) Mg sl 1 () gl Jlal) L
) A o35 O @99 Aaidia CilSiyy paadd ciBy by Al Wlid Lgaw
Jld 5 Lagal Jarag (§gmall Mg Aas (alliy ¢ Afgdl) Lgtad (B S i
Qasaliy ¢ pudigall 138 VA (e Apalil) V) claladiad) B Jlea) Guad) st
SR Aygia Aaki 24,5 ahay ydsall 13 lay) £ N (1) ad) Jgaad) ity
5). (2017 -1991) als=¥)
() Figal) Gl At JUaY) Lty
DR bl migall) -1
Loaldll Jadl (ra cilegana o @3S Wl lpdae alaad) alai®y) ciluapall (e (o
¢ i e o pling ¢ galai®y) galll o i Lo Ll Y claayes oy ¢ Andlill
= ol Gual) gadl) o Glldg ¢ ol g igad Gudaly diald) gk g
ALY daysad Al o)) Cyiisa AY Ayt iy aladiad @ Alailly Sl gl -f
. (2017 —1991) 3580 JA Apall jan 4y sgand Ll
Lol S o1 clpdse abl G Load) Al (uld @ zigadll i)l Gisgdl -
A galll e ara o Wyl saag cils e At clpiies L) (560
- Jushlly small) Cala¥) (B AT Giila (e gl piiaS (gl
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oo @bl o) Badl) paal zligal pali o Gl Laghe i)l tda) Lagha ¢
PA e gisadl clita gw Jushlly pall Ja¥) B ABl) a8 Al
Aadl) Llada) Jlgs cpaliy st Ued culs Aty «adbad Apaad) A8al)las)
2 pisalll cpiial Lasiinal) dpiadl) Aludad) o cpa gRadl) Mgl cutbity 3 )
Gub (8 saa o pita IS Jal€i 48) paady (@l b ASlug ggimall & sl
Cre g asalll cpsitia ¢ Alss ABMS 3ga e ST (Lily Bangl) da (ggiua LA
- g asalll i C dlidiall Jalsal) HLas) gl A

P g dgadl) g o

b b Lasd g agadl) 13gd (H1) daasdl pajdlly (Ho) rasnd) padll Jed Jialy

S=adl) il ¥ A ()Y Ay s (Al £)) cdipa 1 (Ho) (oadad) Giadl) —

. g slaidy)
@ al®y) gl Cindi Adlal (3 Y duaysad Al o)) cina 1 (H1) Joad) sl —

D gl dgadl) clily -
doall asdagy dlal) e 4y pgand dhdia clily Ao Jguand) (e Galdl (Sa
S Tl zisalll 108 b SN Cual gy ¢ (2017-1991) 3,58l 34 (1) a8,
Lol Alal) o)) Guns — gy Laladind 5 a9 — Aqald ciipa 45006 g ))
Fay gl ,iaS (V) gobaidy) galll ¥ ana Ao Wyilip 4y s cprias LW 5)6Y)
Ak ¢ 4y Laiu) agilld MAS) B g paiial) Wpadiin ) Auiasal) Cpdisall anl aal
S C¥ A (dad o lghiake b ALIU Clalaly) Ao gana j9gd )y G LS

=t b Lad clpdipal) Gl Sy ¢ G Aol 5y Lgude Addlacally dadiye (g alatd)

- (X1) AaY) ol g ) gl Jal Gy A B 450 (1)

lsd daa) (Bgad) JLa) uly ad ) ALl (3 sSU Aghaiall dail) Lo L3 (2)

- (X2) (ag)

- (X3) gl B Ayl il dl) 2o Jdia (3)

45 sial) Aoiail) Aladad) cilily Ale (sl La o LASY colanLiial) A81S aans aliw LS
(Dynamic Panel Ssalins qisbuly ghaat 2ty ) (Balanced Panel Data)
o i) e Liisay (Pooled  Regression) (el jlaad) Jolal ¢)als <Data)
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clpiiall G ARl 7 lgY) AUSdia g ade Ganay LaS ¢ Agpall cilays dae 4B A,
S il e Jgand) (ra LiSey Laa ¢ fuad J8lg (Lula J8]) Bplis Jisf cppals aayy
p A atl) dilany) il g 5 ((gasedd) LAl shal ) o obaiy) (uldll- g
R mabidl) ALY maly (e A aladialy clpakilly el LOAY) ABS plpa) aly Cigu
DA i e (E. Views 10)

: (The Unit Root Tests) saagll jia «jlad) (1)

S (Laplidy Ly Wil sie) gmailad ol — L — Aalai®y) cilibl) aa
¢ Vg gigen Ao Bpaad fing I ¢ Apiajl) Lgdadhn (ygSen A (b i S i) e
B ISl a5 B quradiyg ¢ AGH) §)akall Jlasd¥) zilad Jaay B ¢ eSud) s Gl Y
Gy 28 duiluany) Agsinally (R?) waail) Jalea dad o U ) aalil) JY20aN )y Julail
L) A8l aland) aea daly oladly o8 Lgheat! cipidall o 55 dlma cigsl 2524
JA GlLadY Sas o juide JS pliad) (ra ¥ UM ¢ (iiall el (py Lagh A 88a))
sall (A58 — (,S3) LR addiod g LYY ¢ Bangll jia Ll sl ad)g ¢ Baagl)
Lgdalss daag Aiadl) Judbad) i L33y ) (Augmented Diky-Fuller) (ADF)
O o%ay s M (Residuals) Jlaady) Bls b A4 Bl i digaa jaladl g
- Slasall (G agan (e uailia a3e ABLal sy
DAY Jlaaiy) Aslaa el (ADF) gugall (L16 — (S9) JLEA) craaly

K
Yi=PBo+Prt+ P2 Yei+PsY AYti +€tevrurmnenienrniinennennennn (1)
i=1 — 0 ) A el jadd ua

Y siall Adadl) adll ;Y

- Baaly ddud play) 58 93 Y dall @ Yy

- Cull) aal) dqda o

- odall el Aaiall : t

(i=0,1,..., K) dia3l ssadl) Joh ¢ i

C(Usad) aa ) Blsal) s 503 L) agag ate el N Bl Al g eUay) il : K

c el oy shal) sl (Alsde haugian (Aladl) Alsdal) Uadd) : e
102



Gy ) Ala 3 i) ya

) Sl s Yt el (s siaa Of 023k M) (Ho & b1 = 0) asedl Gl JLIA) alyg
bugia o Ul dlld g« Saagl Jda o ggiad paadall 13gd Laasl Aludad) of daay
t dyilaay ddlkal) Lal) cuils 1A ¢ (G o8 Cpliiana b purial) \a ity Gl
Jody ¢ paall asd Gad) o1y ¢ Aaal) (5U) tAkbasy dithall el (o ST Aygunal)
ot L ¢ olgina (B LSl JLAAY) Jaa psial) ¢ e8 dinie (H1 @ b1 < 1) sl paadll
Ll Aladad) o) OB Adad) 0da g ¢ Sangl) Jda e adall 13gd ka3l Alulud) gla
Cra S8 A gnal) T Ailiany ddlhaal) Ladl) cuils 1Y) Ll ¢ I (0) b A (pe Alalsia
SHEAY) Jaa itiall ol ABEY aaall Apdad b a1y ¢ Aguall t Asilany Ailhaal) Aagdl)
o3a g ¢ () janiy) B cpaiall ggiae aladiad oSar Y Al ¢ olgia b oSlu
First ) (¥ Gosdl 2 oidl ¢S LAY (ADF) sl G <5 A3
. a8 (Difference

Cre Salsia b AV 50080 (B Ul 0158 (Y1) piial) (18 ptal) (ajh (b o3 1318

cBaagl jia o ggiad padall anil 16Y) gg 8l s Wi o In (1) A5 g
Second ) 4l Ggdll A suadiall geSu LAY (ADF) JLad) (gadai )< Cigud
138ag lef Aaus QAN JLERY) 85 oSle e oS 13l « 4nd! (Difference

o Aazgall Al Jaa cpsiall il Judhad) ¢ sSad (ADF) JLiid) il gl
o (B gf) Al e Ly ) clpiiall Ldall) Judlad) o (2) ady Jsaadl
b cpard) A (gB oy g dgle g (i piiall odgd Bangll sia dsag ry Laa ¢ (ggial)
) Ledg d die Baagl jia cre At Judlud) cilpiia gl L) U guilidll judd cpa
(1N (1)) A Aauall G JalSia g saa o judde (S 008 dais ¢« Aislu gl
e aneudi giliil) odag ¢ /1 008 djgina ggiame dis adal) asd (ad) aly Ciguw dqleg
o Sl e 55 AN Aalai®y) il e o (i ) Aeuldl) Al
Joedlall ¢y Atlaial by atall poa ¢ (A LgBgid B ASLu grma LgiSly ¢ gginnal
A cuaiad La 13 L&) Gaka Glasd) §)gpally S diey ¥ Sl @ Ll Jaa dgia)l)
. il Jalsal) dualdy Judlud)
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(2) A s
gall (A5 —S9) LA aladialy Adal) Jedlad) ¢ sSud Basgl) jda LA il

(Aadgand) pll ) dal) adl Adlaiay) dudl um\
710 5 A pvalue | (FRTeH) | b
Ao gal)
il ghanal) b o
2,629 - | 2,981- | 3,711 - 0,0337 3,168 - Y
2,629 - | 2,981- | 3,711 - 0,3970 1,747 - X1
2,629 - | 2981- | 3,711 - 0,1553 2,385 - X2
2,642 - | 3,004- | 3,769 - 0,7972 0,807 - X3
AN @Al Galud Lo

2,632- | 2,986- | 3,724 - 0,0000 6,336 - Y
2,632- | 2986- | 3,724 - 0,0004 5,054 - X1
2,632- | 2986- | 3,724 - 0,0001 5,487 - Xz
2,642 - | 3,004- | 3,769 - 0,1737 2,324 - X3

Ahgsall (E. Views 10) gl ( clasia) il ) 13l dald) das) G il
(1) 4y Sl (eDAe) clily Sy
: ahaial) aaia (Co-integration) &adall Jalsill jLas) (2)

IR (e ¢ giligiana (b Adslad) o dpiadl) Judhall Jodad o SLEAY) 138 38
Oy illy ¢ AdSlaal) o Aiall) Jedhall (o (o sSally sy (bl g Sea g5 i)
S SLELGY) aday il a8 ) midtall sy cliby of @) Al Gudi e AlalSia Lajlas)
(calgl) gy EoanaS Biiiuua (198 LSy ¢ Baa Lo Lgda S 34T La 03] (lgdal) il
Llad) o2 B jlasi¥) (e Y ¢ Jland¥) B el (g giana aladin) Sa Slilly ¢
Jasdaal) C3 JaY) Gash Qs 299 JLEAY ljidial) Jal€il) pladind) ¢ySay Las ¢ Ll
- ol Ja¥) A NER) agag ce pdl) Ao Lgtlgia B ASLl) 8 Auia})

(J-0) (cusileass —Crailagn) JLS) cpmiial) daaie idiall Jalsil) sl aal e
claglaal) el il CUISLY) A8y ardiuy 31 () (Johansen and Juselius)
- Ay il g agall) b clpial JS mllas A (FIML) ALals)

3 i) sl zdgad aladialy (2) ab) Jlasiy) Aslea il 23 JLEAY) 138 olls
JaY) Alsh L5 ABe (usad o idial) Jalsil) (383 Al clpsiall — (VECM) Aaiall
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Gy ) Ala 3 i) ya

(2 ABall ol 5 LARY Anial) 5d Undl) sl g dgad Jofiaiy daad o iy addey
JralSil) (38a5 Y < miiiall Ll il 1Y) Ll ¢ g dgall) i Cu Jushally sl Cplal)
A oty Miaie ¢ ddall o3 Undll el g dgad Jufialy A3a0 Y g Lgald ¢ il

AU gadl) e iy - (VAR) 4qiall 93 A3 lasdy) zdgad

p-1
AYt=Bo+Prt+Ps) TiAYti +IIYtptetorneniiiinnnnnnna (2)
i=1 — ) A s judd dua

il Adlidas 0 S LA Al dall {dedl) a8 ¢ Yy
Gl aad) dadia : fo
. ofdall a3l dadal) : t
C A G ad alaiiuly (VAR) 0sse A sda i Y TiAYei
- cpiiall Ll adl) aladialy badldl masual ¢98a ) s 0 TT Yip
. daaly Al play) 5588 o3 Y _uadall : Y
Uadd) an ) Alsadl (o (03 Dbyl agag ade Cradad ) Bl bl o pUad) i p
- (
(i=1,2, , P-1) daiajll Beadl) Joha: i
. lsdall Uadl) aa: et

(XN ) Jashal) Jal) B cpiiall ST Jiad ) colalaal) ddghan ) TT jadd Eua
dghaall 45y A (e 1 Atalsial) cilgaial) sae saad) 1 eyl Adgheaall 45,0 L&)
Loy el T Adghaal) 0983 Y o Liall) Judlad) o idiall Jalsil) sgag qullaiyg ¢ (TT
SR ol gl) Of e o : b ¢pibghuan (e85 Abghuaal) 028 ) 3 ¢« (0< T < N) Aals
O AR} a9 ¢ (NXT) yidial) Jualsill cilgaia Adghuan B Jini Cua . (TI= @
) IN (1) i ¢ AW Ll e Alalsia sl Gl A ¢ Jaghll Ja¥) A dadal) cipiia
O Jha e « (VAR gigad (B cpiial) sdgd A6¥) 598l and aladin) a1y 13gdy
feaal da Chlalas ddgiuan o Jiai (s A ¢ (XN) Aghuaall 3yl 3 gaall 48 ghuaal)
- Gashal) Ja¥) L) el Ja¥) e i) ABMe Gl g ¢ (NXT) Uadl)

Al dase O Aapdl) Cfpitia cpo 4 e JalSi Gl Gl 1Y) Lee LEA) Sy
OLSaY) Al cppiliie (G )lid) aladiualy (1) Gilaa) dypinall ¢l idial) Jalsil) cilgatia s
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¢ dyidall Jalsil) cilgata 3ae apaat LB glasdiey g (Likelihood Ratio) (LR)
-l il e Lag
A&y Gua ¢ (Trace Test) (A Trace) (Adghuaall jhd jalic goana) AY) SLEA) -
(0) a2l sk b oo S8y Bay Rl Sidall Jualsil cilgaia e Gl LG sl Al
5 (3) ady Ualally dadagal) dipally counyg (= 1) 2520 Alingl) A il Jolda
b A sadl
p N\
Atrace (N =-TZ IN(1-A0) ceereer cenrienmerieceecronncannens (3)
i=r+l
>4y &ua ¢ (Maximum Eigenvalues Test) (A Max) akiadl 45030 auil) L3 —
Aata agag Al Al Jylha (1) iidiall Jalsall 4ntia dlia ol ALY asl) 4uiafd
AU gadll o (4) af) Aslaally Aaiagal) isally ruagg ¢ (r+1) &idal) Jalsill
AMax (P, Fr+1) =-T IN(1- A r+1) coeeerernnenenececneecencnnnns 4)
T Cpa 88 palind) AgIA) ahl) 1) A s G
el aamia dlidial) Jalill ((ugiluss —madlbgn) JLA) miliit(3) a8y Jgaal)

A Max (oalindl 45130 a8l Laal

die dajall Al
ol sl Adlaay) dagdl) ] Al ol ) Ailaa

Agina (5 giua P il
deadl) ol P-Value /s eaiadl 4513
r=1 r= ja 0,0009 27,58 39,61 Y
r=2 r<1 0,3394 21,13 14,31 X1
r=3 r<22 0,1339 14,26 11,43 X2
r=4 r<3 0,0059 3,84 7,57 X3

A Trace ) JLad)

die dajall Al
cadll sajdll (")adLaiay) Aoty e o f*ﬂ ) duilan) il
el Y P-Value “"’7:’ A B
r>1 r= ja 0,0001 47,85 72,94 Y
r>2 r<i 0,0188 29,79 33,33 X1
r>3 r<2 0,0141 15,49 19,01 X2
r>4 r<3 0,0059 3,84 7,57 X3

Jiicdtiy Adaipall (E. Views 10) geabiy (cilagia) it ) 13l Eall) 0e) G seaall
(1) ady Ja (cDae) clily
Mgy (I = k) clpiiall s didia JalSi agag adey AL sl dpcad L) ol
106



Gy ) Ala 3 i) ya

Ligina ggima aic 4dgandl HLARY) cililaan) ady 4yguaall HLARY) cililan) add 45l
JLEAY) clilas) dad e Sl dguaadl LARY) clilas) dad s 13 ¢ (e
aly dida Jals agag ALAN ALad) Ladl Jedy « amll Lpdp @by ah Adgand)
¢ Baaly Aslaa A didal) Jalsil) cNalea s of @ ¢ (r =1) gisall) chpiia Gm 30
el Cpiia 8 dgleg ¢ cibiiall o3 ¢ Ja¥) Aligh A58 ABe 352 o Jy Lae
salll Jama G o) Alighg §ymad SV uaiil Uadl) posad zigad Jiady Bl Cigu
e didial) JalSill (Gugalasy —Cuuilign) JLES) @ikl cdy 488 ¢ Adlaasay galaiBy)
Aall) o alinl) A0 a8l) LSRN ¢ AY) LR o el (3) o) Jaaad) B clpiall
¢ lagiibaay dajal)l dadl (e Sl cllS Gpeaddial) LAY dbaay 4 guaal)
1ag ¢ 75 o) dygina ggina die ALl dpdajdl) Jady ¢ asal) A (b ol el
O l) Jushal) Ja¥) b Lghlgs ABdle gl JLSAY) Jaa clpitiall Lial Jedlad) o ny
¢l Lad ddal) Jalsill (g8a5 Gigay ¢ (dushl Ja¥) B awsi o Cigw sUadY)
JaiY skl 485k aladialy Aniall 3 Uadl) sl g igad Jifialy Jaad cigu AUl
- Gaagl) citial Jughlly palll Ja¥) B Sl Je il Lo A ah sy sadlay

: ®) (Granger Causality Test) sadbad dusad) &8l cjylas) (3)

ABlal) pigal paf o aghi AN Aajall ¢ gilaga o gailag dadl mede asky
asdy M) (VAR) Aqiall o3 S jlaaiy) zisad ey Jashl) Ja¥) Ao 46
(= Aasiiall (A Clpmiiall A8lad) anilly A3 Lodalal) ailly Al il ey
cBlalra ol ¢ ey Shldy 5 Led ABlad) aall) aladiadly clitiall JA) Qg ¢ g 3gail)
JSS Alaleall (F) Jlgd) o alaie¥) iy el ¢ Liluaa) dgina (985 o cliial) oa
Las ¢ dasiioal) e piiall cilalaa Jolady pdl couall G @llAS ¢ iliil) J god agaadd
by Las) Alial) cld cfpiiall A6¥) 508N Ao sadhad Lnad) SLaA) aladiiad quagy
2580 Al Aldajally ¢ (Osilabaal) B L) g dgad il Laidiall Akl clgadl) aans
o2 A8l olad) Ja Ja¥) juad il gf ABal) LuSan Uadl) sl igal i o
JaY) laadl B 5pakall Bled) JLAal JaY) juall) zigadll 134 aES alyg ¢ Jaghal) Ja¥)
3ol Ui opls A55as LRI JBA (e elId o3y ¢ Baaly 8,580 Unia Jilusa jitiaS Jughl
o Lgaladly L) ABal) gl (IRFS) ddandl) Lol Jlga clpadiiy « (VDC)
.G Jae cfpiiall juadll JaY)

T hsad il o iy 1 it dpead) LR aladialy Gald) agdy cig
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2019 L)l ) sl ¢ (g pdal) alaal)

diadl pasdlly (Ho) raaad) Gaydl) J<i Jialyg ¢ (4) ad) Jy2ad) daay Las ¢ (VAR)
— Al A LaaY) 13l (Ha)
sl el ¥ Al 3 Ay sl Alal) o)) clpdisa t (Ho) (eadad) padl -
. g laidy)
(Ho) :B1=B2=B3=0.
) e A (3 sY) A s Alal) 1) Cldise : (Hi1) duad) pasdll -
. galaidy)
(H1) : B1#B2#B3#0.
5 Ly ¢« Laaled) jlasi¥) e alea (e cpilalaa palS Ao L) el LES) Aadad

=1 A sadl)
M M
Xt=a0+) ajXetj+Y DbjYtjt &tewerriiiiiirininrinienecnennee (5)
j=1 j=1
M M
Yt=Po+Y ¢ Xtj+ Y dj Yij TNt eeeeeeeearireeecsnroronnanns (6)
=1 =1 =t A el udd dua
- gy gall) cNaa: Y AN 3V day g s e s X

A 8y Gaal Ahadl) Al 0 Xe, Y

il e 8y il Gaad ) 580 Adedl) AN : Xij, Vi

. Ayidiall eyl sl : a0, Bo (YY) 5(X) il Sl alawz @, b, C, d

o (Uadd) aa) Bledl G 03 Bl a5 ate Gl ) ) pUa) cd: M
(Alsd) Hlodadl Wl : ge, e . (j=0,1,...,K) . Lla)l ssadl) Jsh: ]

sail) cNaa B Ball 5 Guld ga padagall (S 1Y) (5) Al Aalaal) aladia) Al

oiias) Ldld) Gl Aasd Sl o)) Clpdise ad o (JEiaa piias) galaidy)
Clpdsa ad 3l A1 Gald sa gadagall IS 1Y) (6) ad) Aalaall aladind Al Lady ¢ (a4l
i) iy gall) cara o (Ui cfpiias) Ldlad) 3o ) sd Sl o))
Oanaly zigadll IS 13)) dsjgall cilibaliall 7 ilad dpsd) adha ClLEA) el ¢ (&l
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Agpanad) ABa) ola) LAY addiien WS ¢ (glilly Jwal) el o Agdlag Aihliiae Uad

C AT Bl Gy Lagha G Gijad ¥ oSty ¢ AalaiBy) @ paiall
. o o (4) o s
LA Y Laysd (Alall o)) clpdisa Glis (VAR) 4aial) 53 I jlasiy) gz dgal
(2017- 1991) alse¥) A Al e 4jsgan A sl gall) Jaray

X3 X2 X1 Y shay) i | cpiia)

22,166 2,157 2,114~ 0,229 o
(1,400) (1,045) | (0,716-) | (1,170) ’

Y
24,650 4,830 2,008~ 0,227 "
(1,519) (2,282) | (0,663-) | (1,131) ©
0,995~ 0,552 0,776 0,076 i
(0,681-) (2,898) (2,851) (4,221) ’

X1
0,805~ 0,220 0,062~ 0,069~ "
(0,394-) (0,828) | (0,165-) | (2,757-) ©
1,291- 0,132~ 0,354 0,039 i
(0,701-) | (0,552-) | (1,031) (1,750) ’

X2
0,361- 0,302- 0,188- 0,033~ "
(0,343-) | (2,198-) | (0,961-) | (2,556-) ©
1,344 0,010- 0,027- 0,001 i
(6,503) 0,397-) | (0,726-) | (0,606) ’

X3
0,476~ 0,033~ 0,051 0,001- i
2212-) | (1,205-) | (1,277) | (0,739-) ©
14,683~ 18,082 6,953 2,151 s

cull Uad

(0,229-) (2,163) (0,581) (2,706) '
0,961 0,872 0,752 0,731 (R?) yyaaill Jalas
0,942 0,808 0,629 0,597 | (R?) ol woadl Jalaw
49,958 13,627 6,089 5,459 (F) dsilas)

@lily Jaodiy dadyal (E. Views 10) galin ( @lajie) il ) 1alia) caald) dae) ¢t jiuaal)
(1) A Joaad) (eBasg)

sidal) o Sasly Basgs Al cliadl 8l cae ddpal (F. Test) asdiuy
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2019 L)l ) sl ¢ (g pdal) alaal)

A e Alial) cfpiially aalil) jiiall c Ay lasd) ABLe agay by gl Jably ¢ aqlall
cu ) LS Allg (F. Test) dsilaaay 4885 P-Value (Sig.) Jlaiay) dady dliuy)
AU i) G A and) A asag ray o ABM dggiea o dld Ja il (e
(X1) osiall & chiall of (5) ad) Jodnd) gl gl ab aydey (Aliiaal) cpiially
caly 8 P-Value (Sig.)JWiay) 4ed of aadd ¢ (Y) sial) B clpsdl) jauds b selad

L ¢ 4,549 caly Allg (F. Test) dslasy 488l 4adl) a5 0,05 e S8 s 0,043
P-Jlaia¥l dad ¢f aad (s B camal) (2 (abs adey o ABall giaa o dld Jy
Aggine p Apuad) clBal) cfpiia AL Value (Sig.)

(5) a2 Jgaad

sailly Adlal) (3l 8 Ay gl ALl o)) clpdge ol saihad dad) ABMad) LA

paa by pead (b (g 2laBY)

. w

(2017- 1991) alse¥) A dpal) _

Ao Lo
Jlaiay) ) Jlaal Jlaiay) i) JLad) L
P-Value ((F2Test) P-Value ((F?Test) e*-::‘sijﬂ
(Sig.) (Sig.) i
A SN 398 uis & Sisal) i
0,002 11,265 ) 0,043 4,549 alba ChLE) G (Y) wuad Y (X))
0,520 0,426 0,819 0,053 il L) G (X1) quad ¥ (Y)
0,863 0,030 0,524 0,418 aiba ahlid) G (Y) quad ¥ (X2)
0,283 1,208 0,043 4,574 alba chLE) G (X2) e Y (Y)
0,879 0,023 0,543 0,379 aba ChLE) G (Y) i Y (Xa)
0,988 0,000 0,801 0,064 il Gl G (X3) quad ¥ (Y)
0,327 1,003 0,513 0,439 il Gl G (X1) o ¥ (X2)
(**) 0,000 15,287 7,05 23,566 aila chlEd) ca (X2) cued ¥ (X1)
0,975 0,000 0,132 2,435 b L) G (X1) cuad ¥ (X3)
0,827 0,048 0,028 5,444 aila GhlEd) cua (X3) ued ¥ (X1)
0,344 0,932 0,528 0,410 aila GhlEd) cua (X2) cued ¥ (X3)
0,816 0,055 0,402 0,726 aila chlEd) ca (X3) cued ¥ (X2)

LY zanal) aalsll 4yglucal) o Ua) 5,38 SLoa) — A quylad aay — a3 48 1 cilliadla
- bt Aad) ABad) HLad) el s addieadl zdsadll Sags a Aluda culs
11 0p8 A1Ya (s siana dio asnl) (b by ()
75 038 AN ggia Mo atall G by ()
15 038 AN ggioa dis atal) (ajh by (777)
Sty Aagyal) (E. Views 10) gabiy ( clajia) gilis ) 13l caldl slas) ¢ )
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Gy ) Ala 3 Sl 43

D eSaalal) Jalasl) cld) aals (VDCs) i) Uad ol Agjas JLas) (4)
el g agead il e B LS i) Und ol Ajas SLA) Ciligly ) o g
IS Zasadll B Aalal cfpaial) Als 50 o aslill dlly ¢ (VECM) 4aiall 53 s Uadd)

ol petal) B panl) jilae JLEAY Bas e
(6) Ay Sy
Cfpiially 4303 (6 aLal®y) galll cilada (o gulil) (g abai®y) paill gt Und ol Jalas
Aliiis Slgin pde VA Lnal) jae 4y p6an (B Al
(st dou)

sy Gfpiiall

(Xs) (X2) (X1) (Y) '
@bl Akl 3,80

0,00 0,00 0,00 100,00 1,26 Saaly A
0,869 1,97 17,07 80,08 2,10 Ol
0,62 2,79 18,23 78,35 2,66 i &N
0,47 2,88 22,57 74,06 341 EAPY @j
0,38 4,02 23,16 72,42 | 391 Cilgi (uad
0,43 4,18 23,49 | 71,88 4,42 i G
0,44 4,37 23,32 71,85 4,84 il ghon g
0,45 4,56 23,45 71,51 5,25 Slghu AL
0,46 4,71 23,25 71,56 5,61 Glgle g
0,47 4,73 23,22 71,56 5,96 AR

c(4) A sl (cladia) il L) 13LEL) Gald) das) et jdaal)
(Y) gabai®y) gaill (VDCs) iiil) Und ol Aiias il (6) ady Joaad) gmiass
Aiacal) piially 491d galuai®y) gall) Clatia (e Apililly Lliiune Clgiu ude 5,
QD B Ly ¢ g igall) litia (ra it JS (B Gl alga) Jgaall g ) ¢ @AY
e JLEAY) 1A il culs aBly ¢ LRl Al juudl B 4S)) g alady) gall) B il
: ‘_,.L, L
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Bl (Y) aolil) jdially 5oill g laal) Uadl) (6) ad) Joaadl B (SEN agendl Jiay ()

71,26 Aliiua baaly Al 5 53 B Uadd) 13 AL Gua ¢ AlEIen Cilgiu jde
¢ Al g pudal i 5y B 75,96 A ) duadd il g A% o
L) Aia3l) ol bl punlt o8l of aSBl) aae BT Jad LSl ) Balyl A aajig
c gisall) B Akl cfpiial
4303 (Y) sciall pil) Uad 8 ol s B (YY) aolil) ial) b i) agd
= ) aali ad ¢ (Al Saaly Aiad 5.5 558) uall) Ja¥) A 7100 L
Ol ¢ dley ¢ Al i pdal 9l 858 8 771,56 dua ) el Wgd (s 5ina
A (Y) aoldl) piall guiil) Uk 3 o) paadl B agad (V) idiall B culdinl)
- Jashall Ja¥) e st S sualll JaY) B
sl b o Bal) JAR gy 3) ¢ (X1) oiall dailly Lalad Gasal) Giaay G B
¢ AliTe Baaly Abad o0 8ym B T jhaa Lpnady (Y) sl giih) Uad B (il
A e Al Cilgia coud 5 8550 8 723,49 daud ) el Auudl) oda 3043 A
OSay elld adyg ¢ Adiiae clgia pdad 3a0 558 A 723,22 dpd ) Juall gl
sl gl Ul B ol el B agadt (X1) uiial) b il oy J 540
- ol JaY) e sl g8 Jushal) Ja¥) B (Y)
(V) el o) Ul (B culll joads (B (X2) ol pgeesr ol g cras
ol Ll (gginna Aol ) 355 o5 ¢ Aliuna Baaly Ahed 5k 88 B 7 jhea Lanidy
b Sl b Aoy ¢ Al g dad 5ol 5)mh 8 74,73 A )
Jushal) Ja¥) 3 (Y) oiiall i) Uad B bl s b agasd (X2) nicial)
el JalY) e sl g8
7 e Ly (Y) uitiall 5oi) Und B oplish) a8 (X3) sitiall age iy
A () el Lt sgin Aot ) Saps af ¢ Aliine Baaly Aad guii 5y B
Bd B 70,47 ded ) Sl aali ol ¢ i AL Al 5.5 558 L 70,86
el B pgrat (Xa) el B L (o S g ¢ Alan gyl 3
- opall) JaY) (e sl IS Jaghall Ja¥) B (Y) pdtall il Uad B o)
) Al Apalai®y) cfpiiall JESH o (K1) Jmiial) O (B Las galyg
e S IS Jughal) JaY) B (Y) ptiall 5l Uad (3 Cll) jpaadi B agass
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Gy ) Ala 3 i) ya

el aa Q3K ¢ ARjlad) A iail) clahal) il aa (3155 13hg ¢ el JaY)
il 8 Aanf ot Al (5) ad) Joaad B it Aad) A8l LAY
) ddall A pass 8 L0l 5 6Y) sl Jlal) o1 cldise aals (X1)
- (Y)
D oSl Judasl) clad) aals (IRFS) ddail) dylaiad Jlga cfpais (5)

o sitia JSI ) alge) pans (B ady i) Uad s Qs o (e a8l o
slad) gy ¥ AT YY) ¢ () Lniiall it Und 3 lil) yaad B g dgall) piiia
SRR Cuald) a8y g UMy ¢ a il hially Aliiual) g dgall) Cipiia (s ABNal)
Luaady Saalial) zdgall) Cilpsiia dglu paad 2y S (IRFS) Aandll ladiad Jigo
@3 £ UadY) a7 gl aladin) (e BRI Ay Cig (illg ¢ Al o La)
. (VECM) 4aial)

ABlall olaily z dgail) cilpria B galaiBy) gaill Lailll dglaiad Cipali 3(7) ad) Jgaad)

A PR Lal e dy)sgan A Aaiall 53 ¢ WAY) puaial g isal (e Al

(Aasie Louad) Apliiine gl
() CONNN IO N IO R g
0,00 0,00 0,00 0,95 saaly A
0,10 0,29 0,77 0,68 Ol
0,14 - 0,03 - 0,37 0,44 il gl EDU
0,12 - 0,08 - 0,40 0,24 s 20
0,05 - 0,03 0,001 0,11 - Gl ghs usad
0,06 0,064 - | 04— | 032- g ot
0,15 0,067 - 0,165 - 0,24 - (LA PEI SV
0,20 0,009 0,164 - | 0,14 - i S
0,19 0,005 - 0,10 - 0,009 - Gl gdes g
0,14 0,008 - | 0,01- | 0,13 g i

C(4) by Jsaad (clajia) gl ) 3lu) Gl dae] ¢a : juaal)

(Y) gl oiall Al dslaiasd g clpalii (1) oy JSlly (7) ady Js2al s
Ly AEal) cpiially aulil] puidall il Anial) 53 ¢ UadY) oanal zigad (o (il
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2019 L)l ) sl ¢ (g pdal) alaal)

Al sail) o (laalilly af 3ol LAl Ja daay ) Assad) ABal) slad) wasty ¢ /1

oLad¥) (b ()il Ayl ) 71 Apaady (Y) il B k) oy « by (1)
At ¢ Aagll ALl 370,24 ) Juadl ¢ A A 870,95 Audy gl
B A ¢ Aaaldl) A8l 370,009 — ) Jeat! callad) olasy) & ABMal) 4p
L) 870,13 deud ) Jual mia aagal) ol B 5oLl dudl) o
. bydlad)
7 Sha Ay (Y) piial) dglaiaad pae () 7T dpaady (X1) iiall (2 i) 533 ()
¢ Aol Al B 70,77 A (V) mitial) i Laly ¢ A1 ALl B
¢ 70,14 — L ) Juall Aol i) b ke il A8 oSl
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