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Abstract

The study aimed to identify the most important factors affecting
the net accounting profit of telecommunications companies listed on the
Egyptian Stock Exchange, by applying to Orange Egypt as a case study,
and the study used the descriptive analytical approach based on the
multiple regression method to determine those factors depending the
financial statements of the researched company listed in its annual
financial reports over the period of ten years during the time period
(1999-2018

The study concluded with a set of results, the most important of
which is that the factors affecting the net profits of Orange Egypt were
represented by (total equity, total liabilities), while each of (service cost,
number of shares, and depreciation) had no significant effect. On the net
profits of the company, and the size of the positive impact of the total
equity amounted to (0.165), while the size of this effect was negative for
the total liabilities with a value of (0.141).

The study recommended that the company should follow a
codified policy of borrowing and work to reduce the size of its liabilities
in order to enable it to reduce the costs of debt service and thus avoid
the erosion of its net profits as a direct result of allocating high sums for
debt service at the expense of other aspects of spending that may have
more important impact than debt service such as research expenses.
Development or marketing and promotion expenses.

Key words:

Net profit/ total assets/ total liabilities/ equity/ depreciation/ cost

of services/ debt service costs/ research and development expenses

662




b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

-

Aadiall
Bassll Adlal) Adladly elisl cfpdipa abl (pa alaall mal) Bla e
@I ualaal) dalg ) clbaail) aaf o Jlel) alle B 7 LY Bl el (Apalaidy)
dal (g agld (B L) Wl aaa e alind ) Jalgad) agd paY) Gl Y il
dalsal) oda o saint gy (galyl B Bisal Jalgall yaat gty GAGAN haiuly gl
Agdlaal yass aie
Ayl Aadlial) gyl caasd 31 Jalgadl ab) aa) aslisil) g ludlly ) ghail) yingg
LY Jlas b Alalal) @lpilly ale JSdy Galdd) gl @il o s laa o
Glard 395 Jlae b Adalal) clsyal) pas 3 cpandl) ang o clagleall Laglsisy
Ol A Aalai®y) dpaitll 30185 cpa dpbiad 5385 Jsanall Ciilgll Lagaady cLaty)
ssbae e Lald |gae sl oM cileadd) plad Gu5a0 b ala ga (e Al Lal dsgiial)
Joaill) Jsal) el b a8)l) Slatiy) cilagha Sad B Wy saly cAgn e Aaall gilil) Jusis
138 adloy 3 Aald Aila Jing 4dld Ay al) juae 4y pgan o8 o ) 130 ) il o( el
b Jard Gua 2018 aladl DA paal) Aaall gl Jlaa) 0 %4 Adsad Ly g Uil
3 Al " ae Gl A Jsaaall ciilgll claadd clSd ENE Ayl jeas 4y sgan
Aayll) " pan LA g A dl) gl 3 Al " ae @il Auilull ggdlagd
Ladl) 03 adyl 4 peaall cilagleall LinglsiCiy VLVl 55y s < dihleY) cNlalld
lalaie) cpalall N Jia 8 g Ul 13 dnaaly Lgia Uley) 4aaldl) alee¥) J¥4 %9
pgal N ara jiag g Ul 138 dayy ujad ol 1A g Uadl) Jagy Aniisal) Al l) cfalial) o
TN cilisinn 5 5al) Gl agh Gl Ayl ¢ paldlly alad) (o Wl IS ik Baa yiay
AlaY) ) Saaall el aliay dua il o cusal ) aluhall L s gl
Agag o g e B3al) ) st s Juadl £1a) Jal (e Asglagall cilastiliudl
Oy il oY g bubud Loyl Jiai gAY plladl Glaaly cl$pdl) 5y
salll c¥ana Gia B Labad g Aag)l) 13 Gl dalal) Lgibubay dlias Agall a5 dgas
Wit Ao iy pan shiiy Jujai B clSdl) Al 4lSa) (e 0hg Lal LlaT dyalaidy)
A caanil) Ay o ARl o lisilly alaiy) [ ghaill eV e Jda b dabluall Al
Al Ll labul ey dypaddl a¥LaY) clSd oyl B 55 A Jalsad) aaas ol
@ Guilgal) o) inall caifga o Wagga Sy moaeall) Llad sad Sl o2y il

663




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

vay A s Lahal) oda ol Aoy (lgals)) e e il Lulad Jois A dgad) 4aad)
Aoy Sy lpdisa (o g D Lag clSpal) Gl zlyf 8 A5 AN Jalgadl aa) Julag
s Ad Al Loy PA e Aliiod) @l dl clubmy dila) L8 b e

.JJ.G.A

Gy l) e 1Y
slaiBy) gall) c¥ara ia b clagleall LaglsiSiy cNLaiy) gl duaay |l
clasdd) b o) gas culaddld) g Ul Aalad) Adlaal) Aall) JuSS A dadjal) 43,08, Uals)
Aas ok B dalay L) 838 Wlie Lo il Calidey ayLially culS ! At sl
Glagleall LaglsiSiy cLaiy) 5 s Alias &y paall dagsall cilg) S8 ¢(galamidy) gail
Sl Ja) e g Ul Vigy Laldd) dganl) Lad) ekl g Ul )igy Lald Lalaial
aladl JMA %8 sad A Alaa¥) Aaal) @il 8 Adedlos ¥ ana 2y ) dsald) Lgdlaa]
@laadl) (e Ao gana 4alsl Aabdal) CilaY) oda (2019 (0gsals aadl) 2020 ol
Al (pa LAY (5o 03¢ La g cilpaail) o3a ad) Jalg Lghidas alaf Liile a5 1)
aladl dia audil) gad Jganall (3lomd oladly opal cira aals aa 4y Alalal) Syl L)
gl & Alalad) culS )l Lggalss AN clanal) A ABLGYL 138 (2012 cagdind) 2e) 2011
LAY Al G aalgll Jaaad) cpe dilal) Jacigia alidnl Ao pal) cLai) ciladd A3
san Ay ggan Al 3 L yged Wia 20 e S Jaagiall (i) Gua 3aY) dpalady)
Bl jlaud ad) al cipall jrw sl A Al Adle dadui dage o Wlla Al
ade s (2019 un) dpuld 28] gadatl adiatl) clana ada Le gag caladl (udi YA (e
bagaiy c¥lal¥) cledd ug5 ald o dwpdl) dudlial) JB 3 Jalsad) ol il
gl dag) clSal sda G qibily 3 ) ¢ dgall pae dyjsgan A Jganall
b aged B A Jalgad) a0Y (3Bl agdl) Aglaay cipitial) odd aa alilil) Ja) (e Adlid
Ly Jalsad) 03gd pialy agd (ha D) gdlan] puag Alillg Lgaly)) ¥ ama il o) Balyj
Lglhaal) Bagadly Lilasd apals LB )patodl Lgda Aglae B £ )8Y) (e Aulage c e (38
o) (& Auhal) Aia dolua (Say 4iley clgiplaindd (ol Agla Ly e anayg

A

664



b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

gy pean b Alalall cLAIY) @iyl L) o Byisall Salgad) ab) & L
¢ paa gls) A o Gaudailly Ayl
:Agedl) ALl ¢ Ao gana Jabadl) 10 (e £ iy
5 kil Ay paal) cLATY) cilSyd gl Ao b Jleay i aag da -1
¢ paa i) as,d
Gkl Ay peaal) cNLaY) @Syl 2l o Aslal) i JleaY S s o -2
§ paa i) iE e
Aa o Gabilly 4l cLaly) @l gl o aged) a5 aag 8 -3

§ pan )y
Z\Sﬂu.b Gkl 4 paall e LY alsu zly) Ao cilaadd) Al i angs Ja —4
§ paa iyl

s Caadailly LM\ Y laiy) @ls pé CL'J\ A PRI FREL TSR g a5
¢ pan @iy 498

Lyl Gataaf Ll
Sl ) B 855al) Jalsall ab) o Cijaill b Aaal) 0 3gd )l iagd) iy
caa ) Ayl o Galailly Ay el juae 4y sgan B Alalal) LAY
t A B ALaial) Lo jdll CIaY) (e Ao gana Cingdl 138 (e £ i i
raa Ay span B Adlal) eNLal) @il ply) o clai) s i saai-1
caa glhg) A o Gubailly Ayl
Ljsgar b Aalad) elany) alsd gl o Asla) ggia Jlaa) A aaas-2
caa glg) Al o Gl Ayal) ae
L) yuaa 4y san b Adalal) cLa) @il U)o agad) 2o 5 3aa5 -3
o gl A5yl e Gl
Lal) jeaa ) ggan B Alalad) o Laty) cl$yd L)) o cleadd) Ailss i Au)a -4
o gl g A Ao gualailly
raa dyyggan B Alalad) e Lay) alspd 7l o dgiudly aday) A lell -5
Lo gl Ak o Gy 4yl

665




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

glad ) A clalal) (alddly alad) (o siaal) a0i5 A Ciluagil) (o AS pana asiil —6
cgraall eyLay)
Ayl Loanf -G
tJadh A chLESY) (e A panal lldg e gl cludal) (e Apal) 38 yias
Tl B 5l Jalgadl yaad B dad ) cluhal) Jigl e Al oda yiai -1
o ran @il Ad o Gadaily ) Ay sl B A paall cLaTY) @l
Adald) ale agaa
Lalad) clpdisall padds o clee Al Ailud) Lpalaal) Glal) B oalll) N6 -2
Tl o sal) Jalsal) aand b agddl (g8 Ayl cLATY) g ks Laldl)
@Al alelad o Lyl Laldl) clupall 5858 (g Ual 13 Jals clsal
A g cmalil) @Syl Cijlaalls
Cpaigally Cppmalaally sl laje (985 Lg3sS Auhall o3¢l dpalal) dpaaY) aii -3
S 7 L) (B 8555al) Jalgadl aBY (383 i duaall 038 xS Cua ¢ AN £ Liag
Ol Alg ¢ paa il g) Al Ao Gadailly 4 paall duay sl (4 Ao paall Ly
paly alaial) S gad Cldl dli B LAl £ lal Aaga dliay il Auall oda
agey Loy clydl) el cpab yyghatl Lald Ll JSE5 ity 7 L A pall i)
N ara by Sl clasdd) g Uail dacal) gilil) S5 8 Lgtaaloss ¥ ana jia b
cgraal) Aaay) Aaal) gulil) b lgianlua

Aupal) cilpda b :la)
AT RS EY
izl Ao bl Jlay (0<0.05) e dilas) ANs 5 A aag-1
caa gihg) ASpd o Gadailly Ayl s Ay sgan (B Alalad) e Lty
Glyd rl) o Akl gsia gy (0<0.05) sie dulaa) AV g3 ) aag -2
caa gihg) ASpd o Gaailly Ay al) jae Ay sgan (B Alalad) Y LaTY)
VLAY b 7yl Ao agal) AaeY (0<0.05) sie dulas) A¥a g3 A a5 -3
coaa gih) A o Gl nal) s 4y sgan A Alalal)
LAl @Sl b)) Ao cilasdd) A8 (0<0.05) dis dilas) AN o3 5 aagy—4
coaa gih) A o Gkl nal) s 4y sgan A Alalal)

666



b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

Gl ) Lo dgialy Sad (0<0.05) s Aslaa) ANs 53 ) a5

raa gl Ad Ao Gadailly Lyl juaa Ay sgan (b Alaladl N Lt
dapall daagia tluwald

Lijay dnay Allia Llay iy o3 el Lduash) medall o duhal) coais)
e of LS cddlaally Lo laial) gomall Jia Al cullullly galiall (e Jase Cpadals
B Al canaliy A5tg Ailaaiyly 4o Laial) alslal) Al b Laladiiad) galial) iSf ¢ha giall
AUl ciligSe pand (ulud do 585 el gl mgial) o Gua du)all gadaga
Wl ladly Wabmly sl Wpdany Aagipal) JEN) Wby Lad Ald)aal) clBlal) daghy
AaieWlg gediall 13 aladiud &3 Auball oda By cadlgll (o)l o ida o il
b Aadal) LAY @l 2l b 8l Jalsdl aa) yaadl Al Laps qglad o
COlalaa kil saniall AV quglud aladialy jae il gl A5d Ao bl s diaj g
A Auhall paiae Jialy dua «giual) clagpal) Ak Ao alaieYly Aitual) @psial)
A ity Lalad) Ll cpdsall Ao alaicy) a3 sy ¢ uaa duay g b Aapdal) s il gl
Ay Adagipal) clanLiially dualid) a8 wyaath 4y giad) Adlall B JMA (o Lgapall
Aiial) et cled By (2018 — 1999) 558l DA (e gosde Jad) Lt
((Aaadl) AASE cagad) 3o (DLgiNly SBAY) claEY) Alaa) Auslal) Ggia Alaal)
Y ila o Wi uldg

Loyl (glai Ll
JUh G daal) pae dsgas Aaball Sl Y Jady s Al (sl -]
Laysl) b dajaal c¥La) alsus zly) b 5isall Jalsad) waad o Al
Joanall ClSyd (e A58 Jo) Yl uan mihgl A58 o Gl 4 paal)
CHES A LA e jeaay Lualdl) Alal) ) (ha galily o Jguanl) i paa b
(Aranall dallal) 4o panall iy cudlsl dun e Lally ¢ sblagd)
(2018~ 1999) Aia3l 358l Auall ALl aall Jadug : Sl i) —2

667




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

Al el :lagla

Aalaial) day )l b yad) g gianal) Ao cilupal) o cladal) (e dyand) i glis 181
( pan b Adalal) LAY ClE g gl o pawadd al cluhal) sl o) ) clsall
() Aalpd iS) 280 fiald) AL clufall o3 Lgale <S) Al e laal) cdlid) s
Laysd) B sadall cldl) o1 o 4 jaal) Luusall Aslal) 3 Auls o (2014
Al Gua casmial) Jlaad¥) iglud o alaie¥ly et gl ggdall dasiiias 4y paal)
Al 3oy A gy Baiall AN (e 4y pecie datlus 4555 (48) Ao Al (Gukas
Al ity Aubal) candind dua ddpang dpwue Al ganas ghisle JS 8 Jay
S 8 Aaaal) el Judlad) clily o Sadiaa 2010 — 2003 5580 M dial)
Lslall ) 8l asag o ) Aabal) oda cuald dua cludd) sign daldl) Al
EALIVAPRONGATJEAC-PRE VAP P SFVIN - OPYPR D P PQUIN AT SWA AT B SV |
a9ana) Auld ae Al oy ciBdlg My (gAY @lgally Sldiad) guliag Al
b 85al) Jalsal) Julad o Aadall sda @S Cua caniiual) mgdally (2017 (oAl
al.us‘zlej il Al medall crasdin) Eua dy)gu B IS cpaalil) ClSpd duay)
JA 4555 16 Wass g 4y gm (o8 Alalad) BSE cpaldl] iyl ia3l) Judhnad) cilily Ao
Wgalaiin (3 (2014 ) Aud pa illin) o8 Aafall oda o) Y1 ((2005-2010) 354
O o Aaball oda il oLl aBg ccnls il odgy Aualdd] clibll adaial) Jalail) cogludy
Callll Gl Ay o sk ol IS 5 Asaadly AGEN jaey Auilal) dad))
L ASal aaal 0% ol gaa g ule IS S AN O s B cdgpgm B RIS
(O8ATS Ammall) Auhs clgli cpa B (@l sda iyl Aay o LAl B Lgina
b sl G b Aaalual) Al Shlialy agadl day; o W)l Adgadl (2018
8 halially asladly Lo g Ay guaall Apulal) asalial) o 585l ) cidang (Adlall (5650
Wgalaiiad (B ABlead) ciluahal) aa dapall o3a cidblg i dbg cagual) dile o 0,80 ey
daldl) clld) Jdadl ssial) jlasdiy) qelul o Waldisly dadl) dagll gedall
21 Cilagiad a3 4555 76 ase )y Adlall 3L o sl (Bom (B Aaaall cilspall
B3 DA Aate 068 o) el alaall (e Ao ganal cadd ) ClSA o3 (e ASyd
aladl (e Baiaall Aafall 58 JNA AAN Al agaly Jolaill il B 3 Wy Al
clagd O Ailas) AYa cld Luah ABle agag ) il clal sy ((2015-2010)
A ciadh 88 A Gla ey b ) G 8 sl agedl Ay Al ady

668



b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

Gl (e Ade Ao Gkl AAl Ly Jasall) (S ABM) Ladii (2014 gall)
GAY) clahall e clblg Eua Adlal G Glal) ew B Uaaal) o liall g Uil
sl geiall o cade) 3 calibll ghdad 8 asdied) Gislally pgall dua (e
a3 gy il Ly Jagatl) JSn ABle LRy Jali¥) Adshuna aladindy Lutal
14 do Ll ol (Gaai a3 By clgiiay) Ao Jugaill Jgd Ll ana jafil asedial)
sidal) G ABe agag ads Lgadilil cygdil dua ((2004-2011) 558l YA dajae 4854
@l Ay cclagagall o ailally Jlaal) Loyl aglill psiially 4 gall dpady Miaa Jiieaall
Jladl (uly AoliSy gand) Y SlalSia Sidas (2018015 AT 525S) Al coadd 488 Uay)
Al dud bl aladinly ) e & dalddl ualil) iyl day) B Ligisal) Jaag
Allad) bl Alesiiiad ) ggoial) (udl o SISV Ay g (b (palill il gl) 45,0
i) qislad aladiuly (2009-2016) 5540 JOA §)sSal) AS,a0 o Al ¢l a3 3
) Al gl L) Mg (AS il Aay) o Aliual) cpidall 50 aaa a8 aaeial)
S5 S o ailadly lall (uly A8 L cpa JSI dsiliaa) Y2 @ Luuse ABe 3504
ariad aalill i ol) ASpal) o) ) Lyl gelaidl) o pliily LaS o gSal) A pill Aay 1) i ana
lllsal o sl Mo Qb shd Agalse Gedy L Al Bedal) g o ggiae
3yl
gLy <l ) dpayy Ao 85540 Jalgad) J ol o Apiad) cludpal) gl ca B
Bojare duhr @iy dua dijladl gl o S g8 Jaled) A
cidblgi By LASY A deia) day) B 3l Jalgd) paal e (&Rominova,2017)
G (2014 0) Auh o Jiladl) B asdieaadl Ciglally mgdall Gua (e Afal) o2a
o sie 13 17 J Lpndaal) clibad) Julas gl aladialy Julasl) duagl) gedall o csais]
Oa ot 03] Ayl clild) aladia) a3 Eua ((2005-2016) 5580 JMA LisY 8 Sale
A o) asand 5aalin 579 clilyll oda by Gua gy Aualddl Aglal) Ly lEd ad)
Agid) bl Al N Jalsad) ) ) Al cuald sy (Juladll (a)EY Lgaladia)
simag Alaay) aall zilll gad e Al sl Jalsy cliad LSY b dbagiuall
WS iy paally ilgdl) clalpdd Wgaaly Saal ) il 40jdl Adladl) Uiy aduial)
Lagy A Ll oo qaly LY 8 5adlgl) gidl Audlial) juaie o ) L) gilidl) clil
O ABad) LIRS cdan Y (Alarussi & Alhaderi,2017) dads Wi cdtaal) ¢lgiy)
BeliS ((WC) Jaladl Jlall Gl (A8l ana) @ Aliaial) Alfial) cfpiiall (e ds gana

669




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

Aafyal) odn cd)gs 88 (Adlal) Amdlyllg (Adlad) dacill) Agsud) ¢(Joua) g Apsd) Al
axial) jlaaiy) qualad slaisly Aal) gl mdall Waladiad b ALl clu)al) aa
AL DA Wil daysr A Aaute 4558 120 Aapall cdagiad dua calibyl) Jdasl
Ahaa) Al ana o A g Aulag) ABe 3909 gilill) gl cupgdil B85 (2014 —2012)
ABe sy A il cplaly WS cdally (Jsal) olhgd Asad) A5yl 5o liS ((lagual)
Agngylly Andl) Ly ALl G sia Apasi (a5 O ol

AN 7l 8 Bal Jalsal calglin A cluhal) Gl Glud) Gl JYA (e
Al culd w88 AGlad) Clyd) e JOA (e Aaldl ale gan B Jan ALBE yoiad 4 paal)
gl Ay o dpaal) c¥laly) @l$yd gl b Sssal Jalsad) Jol o bl
ila Al e‘ 3 el i) o) o gias galgln 8 Lan ) Llaad ) e et ) clufalld
Jalgadl (adn 4y al) clual) gl Laly cdy 3)55al) Jalgadl Jladl ali picias 1Y)
g Lad u—‘s @Al Cpaldl) Gl Lo giiuh G giad Aegiia jhl il Ay B 8l
o L) e lay) el dagy §isall Jalsal) clghis ) clual) @l sy (i jlaall
OV W) el oy b 8isall Jalgadl pasd cluhal) oda calglis a8h o Jeal) (g gicual)
Jalgad) gl Al cluahal) cpni By s JSG Cijlaal) pUad o L cuall Wi
iy Adlglin 8 @ LY 13 Ao @3) A cbaal) o 3 e Lany) elSpd 7 Ll 8 8 al

LgSall clpil) ply) b 5isall Jalsall Luaaddl) Auhall o WHSH (e S Qandids

Laas Jg m:‘_,.m el (s gianall Ao oY) Lgiasy el Auuall oda ()b Agleg c&lkﬁ\ 3gd
Lgablialy ealip WS Lialdl ale agan 8 4 paal) cLaiy) @l$ud 7l A 550l Jalgal
Gl Tl B 85 Jalsll pandy Miae sl ggimal) o gaill lnas Y
can gls) Ayl o gl Ay paal) c¥LaY)
Lyl g Ll

tlad Copabad Gy s o) Anapal) 138 anidls

Lapall gl Uy oYl

) asgda -

Tl Bpmidal) iy ylall) —

) el b daalual) Jalgad) -

Al Auhal) (Lol Al Ll 8l Jalsad) -

670



b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

Al il Y gy saall

danis

299 Oa W W dale dday clsydll adde 585 oA aaY) jealiad) gl audied ey
Oa iy Lgaly) Clygiun adind o 3 (AGAY s3a Jaad Ay el Gida (g8aT b ol
£ o L) Alaad AL Ldad) 350y) CilaaY )) gaa ojliic by @lldg gt Aag)ia) cilaay)
Loy bl elli s & Laily o) (398 Gun Jygalll cl)d ol HlafiiuN ) ddlaial) ol
aeil ) Al Jaad) cilin JB By (AN ada JAN Z LYY addied B A llg aedly
ledes hluce paad (B ady JSdoy qual; @lSydll ol 313 alaia) Gl cyadll il
TV asdind dacad ety clgdles) djlaal §ydlie dpaiis Afiatall cipdiall ) Jaliu
llas ) anlll palina JSug e Wl 1A cchiay) ol alaia) o dgaden Ly Lulud
e ) Ay Lgaudlia Cidisay Wgiilhay Baa) o pand Al cfpdiall dli ) falii)
S Cniinally Cpaad Lsall Apdape Cil0A) (5810 YWoua g gl siana andint] daiSlial) cluabyual)
Byuiall cilplailly Z LG Aalad) 450 ) saad gial) 1 Jolitu Aoy cplgw aa
Ll 7l A Bl Al Lgidad A daaluall Jalsal) ) AdLaYL (g

) asgda Yl
ABgud) 338N (o il \galadiicn) ¢Sy (g 7 LS A gital) Ciylail) ¢ ypad) 2058
JSa Alladly Wylaind Ao daliiall ik (g gieay Alal) JSgll (ulifaS lgaladiindy dakiiall
Aadaiall agii AN Jlecl) o GAD ot L) o 2 LY et 1A (g Galdd) Jlall
Slaiiall o3 bl Jus b lgleadi A Ao gilal) GRS (g s gilardy Lgdlaiia g
el Cilasis Aa 505" Wil LYY dieg e (22302 <2012 (g ATy Gama) clarilly
W gy gt jay Wt o) culasid) o) adud) ol 7 L) CiMSS o Jlas¥) dadiial cilasil) f
o Ml alaally g alai®) aggia A G luadd) <88 889 (66 0a 2013 Alul))
L) Al dia) baa JA Lalaidy) 5asgll Adlal) dadl) B ,adl) ke 1) J6Y) asgdal
L 4l Bae VA Lalaiy) Sangll ghaial) JAA C LAY A1 ysded alaal) o ggdal)
0a 2016 oY A) JAa 1 gadl 5hA o3a JDA Basgl) oda LgSasi AN cildg paalls
Bl ) s Asalaal) Aalll e W (1902 2017 (Olada) Ciudais 138 (297

671




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

CF Bk (g Apalal®y) Lalil) fe Lol dima 5o YA AN didisl) e A< )yl
ol il L) Blias il oo ABlaial) clal) Bali) el Ally 5980 A Baly3l
RIS 038 gng o (ealaal) el G JBT 5L el O A s L s Al
Glial 3y La ggpdia dmyy (bl diga iy 4dld LY Alay (3 Lad L) (dBliaal)
Blilnal) Jhdill) Ciyjaa Gandaia cBliiall ledl) gl Jlay g8 cuilally RIS asan
o8 by ASAN Jle Gl b BaL3Y ke " Adl gl Bla i VYl bl (e
QU3 B Ly i) e dny o) B Aaildl 5oLl ga o) (Aualiie¥) LghaddY Lghules
lghuslaa (o Alliatially Al A ) G Lo (@A Al die LS (Jaa dypa
s (& CBEN ) (8)) ¢ gl ccbileall) Jads A ALSY ity de giial) Wgibail
(25002 2014 < Al Cmeaidl) cuilpdal) ) Al o) o34 (3al

b Om be GUAN Al ) Bla iyt (e ASld) cliy ) e Jalais g
o (B &) ) A ity de gital) LgiladdY Lgtanlea (pa ABaially 48,40 AQY
cqilpdal) L Ly clal) oda (ias

Tl Byl iy ylail) Ll
iy 3 (Blada (§hay o) dpalanally Apalai |y dlal) aglall B ¢ guaidiall (g
o Gl Aaiisal) clpanadil) aa) Sl (Sarg Algl Jhaa Agl) il (o) Angill Wy )
:(10202 2016:aY () Al cuilsal
izl Al asgdall —1
a (8 olgiana Jir Y (53 gl 13 Al Ll 51891 A ) psade 08 i
Gaaily « ghliall (e daual) (udil (2t Ay Allilaal) g ldial) A Lghiiad o5y Al 2L Y)
Shlally Sl (e (San 3 BB Agglhal) Jlga¥) st ALl S0 48 sl 138
ddiaal) ilgal) (g gima J8 Y Euay ((San dile adl (Gl e G Wylaiiiad e Jandly
Sl gyl il Gapii @A) Aadily aglisel liul G el 4liay of (Say Les
(Tua 2007 «24)
il s ALa®y) aggdal) —2

672



b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

Vgl (e OIS 8 (g alaiY) e sl qradasi Ao 3855 AN Jalaall s il
@sinal) gl Llgl Ol B Jady galal®¥) ol o) ) SLET g M) kb mid il Jaaa
A b Jidiy Adal) mlly Al 358 MR L8N 4o Juany ) plad) B Jiaially
(b Jialally o8l ml) udly 4k Alals £ Ll LAl Slgian (A adad) Ga Al
allaliia) Lladl dima 43ie) 558 A A gl Juany Al ddlal) 4puiil) sl
Loy oaaad oy gl b gl 13 Widag usa (93 Jade 5gd SED Jaaad) L) cduld)
Gl Ao 5,08l o Blial) s dadgial) 4,08l cliball {dlal) Lagdl) o Aiblaal) ey
(10202 2016¢aY (&) Afia o clangy Galds Ay ALl cfidl) & a8l (uds
el alaall aggdal) -3
I Lalaidy) Sasell giaiall JAal Gu AN A mll el aggdall iy
SAg JAa) 13 3Eanl 54l o3a VA Sangll o LgIasi ) cildg aally Adsma dle) 5
(22300 2012 (03 ATy Cmn) Sl il g puaall Allia Ty Lndas Cijas L

W) Gadad b daalual) Jalgad) s IG
OSas A3l LY (58a0 B danlusall Jalsall aal S5 o3 ) raall ) ol
1(3690a 2016 ¢ M) Jadi ) Aalgdl cuilsad) (e A panay Lgalia
il Gy e -1
Wy cilarally cifjgailly (Alualls dulal) lagagall ppany Jlall Gy pais Jiay
Cab Lasall 2gas Al Cilsliaal) asan (a
:aadl paic -2
el DA £lgmn i) Aasdd G500 Loy gl (3 dpgally ualnl) 134 (Jialy
il asal) cilash ) Adypudl) dpgall ABS apgal) o2y Jadd dua cciladilly byl
pais (pa dalgll jualiall G 3 pale g (apdy clagal) clead o) Sailually
Jial JSdo agild (Blitaly Calalal) guadi 4y Jadiyg Jaall sl aghall juing 45 Janl)
tgladl) andly 8ygill —3

673




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

codaal) uda A i lls Lgalad Clagha ab) ] ASuA Lgy atial Al daad) a3
lgade Baliadly Wjajad b AUl clSyill Lugalal) 8 Jpua) ab) aaf daacd) jias 3

SN gl (B 83all Jalsad) :laly
(gl sina lali g) Bl ) 55 B ) Jalgadl (pe As panay Syl L)) Al
Allally dpagaiilly 4 )y Apilly (ghaial) AdANal) ) glaall (e Ao ganay Jafii 8 Jalsad) 020
Sl aa) ) Sang 7 L) Gl g gtua aad B Lala | qaali A A lad) dli 5) Ata)a
csaaall) 5 (7302 2016 el 3 1l be Jadd 1) quilgad] (e A gana (& Jalgal
(6502 2007 «gslgial) 5 (4302 2017
IS Jasi 5 Alaal) L) ana o) 3 (A Lgadis A1) ciladdd) g clagal) ana =1
Bl aead Aadial) Lparddl) Lnidy) of claguall o Apdll) i) Jlabay (e
lgaiti g (uSally i g LY Cilginea Olb Cilagal) dli aaa
Al Gl 3 (clasdl) apai ) zlYl dadyel) cidlsilly dalad) iy jlaall -2
AL (g giana 3ab5d L) Cligiane Gl o) asdiad B Lald i) Ao gital) LSl
fona uSally z LY addss cagla)
o Bl dalgl) Jalsall e cylilly Jalad) Jlall (g 8,355a0) Apa8il) Adgpead) yfiad -3
Ora S AlSa) ) (s Algsead) 855 o 3 clgiluali g 7 L) il gina Bl
a2 Bab) (B agen Lo gay Collll Alac)l) cuoSill b Lagady L) gaj
Losbea 99 Mgpadd) a5 cnly B (z LY ad Gt Aillyg cilasdl) analiiy oz LY
Sl Jill il s Ja Az el o
Alaal) LY e B s AN dalgd) Jalgadl (e Lty Sl Jlad) jai—4
o age slad) gL ladd) clgiua b clesdd] o) clagal) ad o) 3
Lo gl N olinay sudy fUEN) 1 O V) crunwa (uSally gl ad G
Sl B aladl SN ) Ganly o)l Agag (re il Aadiall Aasdl) o) dalud)
Al Ll o L 1) A3 (0980 o adizail) () 3) o padiiail] o ggdally cilasidly adud)
Baga Omead ) Ll o AN (e iy dadine jlaady ) (g8add ccls )yl
s anll dpuadlii cilaiia iy glatia

674



Ol A0]

B

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

o) DY) Al ¢ 3 Y i B 50 5yl g AN NAY) dubw =5
Laa JB) Sy L) Jsgh () s e gp dadipe ciliawada pladly LIE (380
A5l g Al 15 a3 !

blud) g Uaid) ) o dupadal) gl of 3 ¥ Ao pagiall Ayl Jua—6
Cligiun G2l A age @A) ) Adal) mll Lla (adds su Vg s
ale g2l dayl)

ousadl e Ly LY Sal) o so b sLALM) WAk 3l edsailly aliley) -7
.,Am cliley) pany anily a3l Lasie 5LAL FL)l (aldds b (e

W) e A i ASA L clag A Adgally AR ekl ggiue o) -8
9 ZUEY) B asill (B aguu §)glaiall Ajant) culydil) o alais¥) of 3 (Adiaal)
Lana ailge (3ad Jly RIS ana (il dna (385 L sag iladdl) 4y
ale)) ilia o pilins (B pgd

MW Biad B 5ial dalgd) Cuilsad) (e B gy uplad ) ARy phal) yias -0
il ol gt slae pa LgilBAg gTlalY dsale i o Badina B 53] 2539 O
(sl andind Sl g cilalpy) alijs clBlil) (2adas & age adudl JSEIL 4y )8!
A

bl DRI saay aldl) Lol Al dua dalaiiyly Aubud) Gigpll -10

Ay 43ty dpalatd) mllasy Lgae b u.m Joall o) ALgall Jaka (g abaiiyl
Gadl Al Flal) Aigs A el agad LRGN sad Cig il oda cigad) Lalsh
Ayl e o) @ilygiaa

675




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

(Asiadaill) Apall) dujyal) 1 SEY ) gaall

Laliiual) giliilly deddiual) il
tfyl) il

Aiul) cfpiall Al clpiie ciaal ) dpasl) clibally Aubal) by Jias
iy dygin cilily JS& o (2018 - 1999) ale gapde Wy 4 55 oo Anlilly
Alaa) cilasil) 4QIC) Al Cilyiiia dad Jga alAd) cililud) (e BaaLiia 20 Lalll gl
(WY Bla) ol ey o (Dgiuly BAY) cagudl) 23 LYY laa) (ASlal) (35
Wi (sl (il UyS3 gibead) Alall cofpiially Ablaiall Aufpal) cilily o Jguand) a3
s A annl) adgall b cliad A dran )l jalaadll (s cJuaiilly

thayal) 7z d gad

Py pan (b VLAWY @l dag) (A BBl Jalgal) Al by g isad sl o3
(Y sadll o g igadl) Ao Ll adde g dubal) A Jial @il gl A8l HLasl

NOP; = ag+ by TE; + b;TAy + b3TLy; + byNSy; + bsDE; + ey

o) 222 :(NS) LN ila :(NOP)

L lgi|y SaY) :(DE) Aslal) g8 Alaal ((TE)
cclasdl) ddlsi 1(TA)

Ailgdal) £ Uil (6) calaiy) Alaa) :(TL)
a3l asll :(t) eyl aal) :(0)

Ayl B daadial) Lulaa) qudludl

G piia gy ks Lilaay) clsl) (e Ao giie Ao gana Ao Aaly) caaic) A
ciagl shal o Lald) cade) dua gy b Adlna) degital) cildally Lufal
beal) gl cilad Al Alaa) Galdl cudlad ) 1alia) cpsial) o3¢ Hlaay)
L) aa cAubal) cfpiia (e psie J80 alinlly ghuall adlly @laall i)Yy
IR Ahall e g el (A Al clliilly S ) s il Al cila g lly
e Uitaial) cyiial) il Guld Giagy (o)) Julail) Calladf aladind a3 LS cAuf)al) 5
¢ silly Lulal (EVIEWS10) (ol Sl gali s Adlaia) a3 dlld g fals calil) jiial
dpibany) cudbuly o) (ha A pannay Adlaiud) a3 4d) LaS Al cilagunll £l cllisy
s La il Ally dpualiblly

676



b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

:(Stationary tests) ¢gSed) @las) -1
a3 il Aiadl) bl Judlad) ¢ g8 sl aladiad o Al ciaaie) Ll
3 4l clgadall o saciral) cilibyl) A1) dlaa¥) Judail) slaY dagall higydl) ¢
gilalll Baga Al Atiud Laga Male iy Judbad) odgd JLELN1y G gSud) Japd (3825 O
OoSeal) Japdi Biiad alyg cdegiial) A clilyll Wy cilalagy) Jalady Adbaial) dgulidl)
Ll Audud) A (Unit Root Test) saagl) Jia agag JLad) DA e Judlad) o3¢l
(Augmented Dickey Fuller - ADF) & Jiahi allg legad ASY) clLady) ddaulsy
alld ,a¥) 4 (ADF) LLadl o Juadl (PP) Lad) sy .(Phillips Perron - PP)g
Autoregressive ) Sl laady) ddes dadlsy salgie Aa)l) daladl of dpajp o
Balgie Aiall) Audd) o) sag Aragas S (i) o 4l (PP) ,lgal Ly (process
' (ARIMA-Autoregressive Integrated Moving Average) 4 daulgy
Auhall oda 8 Aall) crardini B8 . (BOX - Jenkins) JuSia — (uSgs A Whagia cuuds

Aiail) Jadlaad) ¢ gSan o (BRI (G LEAY) S

k k k m
Yi=a+ 2 B1jX1-j + Z B2jX2e-j + z B3jX3¢-j + z YiVei t &
j=0 j=0 j=0 =1

:(Ordinary Least Square - OLS) 4l (g guall cilayyall -2
Tisal (cBlale) cilalia s 8 Lafadia) JSY) dglasy) paiil) gk s
il e Bydhall adil) cldadl Cilagpe Eoana S5 L) A8yl 02y Gailad Gag ¢ laadY)
bac Al (giall Cilagsall A8 hls L(2560a 2005¢Ake) Al paiall Saalial)
Al (S0 ARy all 038 aladiialy 0kl a3 land) zigad o B A O o Al cilia)yid)
2 ((Bsl)) Lsilpdial) ¢ UadW) 1 A cilaliB) odag g (3 gially aldl) gilid o alaiey)
iy duilaie (dl) sgan s (sl asall) Bl alaad) o giall ¢ aadal) oy gl
P 3 Bl agag ae dray pand) lgudany oo Alktan Uadd) agan (Uadl) aa ol il
ray Basiall Jaad¥) zilad b L) Wpdany oo Aliual) cfpiiall PN (Uadd) 390
slaisY) o3 8 (Gujarati,2004,P63-P65) g isail) & il zlsa¥) AlSia 3529 ase
Zasalll cilalea iy aldl) o L) 45,0l sda o

677




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

DAl 4 datt) sttty

Gpiia o Agl chlis) ehab Laldl cuald du)all ajpiia abibl) asead g
idal) Jalsil) i)y ¢ sSadl GhLOA) VA (e ellly caqlill ysially Aliieal) Lyl
il 550 Gy oMy Al 7 dsall) ) Juagill a3 elld dnyg casmiall jasi¥) cufyladls
AMAY) cagal) dae bl Jlaa) Aslall g leal coleadd) AdK) Al
zasaiS Liall) Jd (e z dgalll o2 alaic) aly o(z ) Ala) aalil) pscial) B (&DlgiaNg
Ul Gae b Ly odpaad) aLady) @lsyd day) B el Jalgad) dual el
Al i 7 dgaill A el

) piial Aaagh) Julas) Y

gyl Ldagll Anlaay) qullul) (e Asgana Auball ody A Aald) cuadial
G Ay 3al A3 Guliag clddll Guplie Ghry aladiud JNA (e dllly bl ¢yt
Lod J8) lligy Auhall cpiia e gside JSI g bimal) Cilad¥ly beal) bl il o
Judeatl) gagil Aibnd) JOEYL Lald) ciilaia) LS ccipiiall (o e J< Aad sy
el Apilany) Gunliall aal gy oGl (1) Jgaadly cAuhal) 5558 J3A cfpiiall L)
Aaglil)y i) Ayl

(raal) 4ta ¢y gale) Al Cfpiial Ldagh Apilanl) Gunlial) aaf :(1) Jgaa

Lag o PO cbeat) Tl = i piiall
) Calaa Lial)
2037551545 ) 368111762.4 20 £LA ila
2553491710 .

2804520775 315179776 1783158040 20 cilasdl) S

20 s )
12425779932 177544002 2882356364 e
24850036695 657977732 7866356898 20 cilaffily) Naa)
1631925701 93684210 175836397 20 agual) 235
2862814712 43604412 1457458295 20 AN giaNly INaY)

Apal) 55 I3 Aaylillg Ahunal) Aapl) i Judls (b Aiajl) i) qrasiagily
A AL cilage )y ASaia) o3 (2018 — 1999)

678




R
&=

:[m]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

Y X1
3,000,000,000 3,000,000,000
2,000,000,000 ] 2,500,000,000
1,000,000,000 | 2,000,000,000
0 1,500,000,000 _{
-1,000,000,000 1,000,000,000
-2,000,000,000 500,000,000 |
-3,000,000,000 T T T T T T_ T T_T T _T T T T T T T T T T o T T T T T T _ T T _ T T _T T T T T T_ T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98" 00 02 ‘04 06 08 10 12 14 16 18
X3 X5
1.4E+10 3.0E+10
1.2E+10 2.5E+10 |
1.0E+10 |
2.0E+10 ]
8.0E+09 |
1.5E+10
6.0E+09 |
1.0E+10 |
2.0E+09 |
2.0E409 | 5.0E+00 |
0.0E+00 T T T T T T_ T T_ T T_T T T T_T1 T_T T_ T T 0.0E+00 T T T T T T T T T T_T T T T T T_T T T T
o8 00 02 ‘04 06 ‘08 10 12 14 16 18 98 ‘00 02 ‘04 06 ‘08 10 12 14 '16 18
X6 X8
2,000,000,000 3,000,000,000
1,600,000,000 2,500,000,000 4
2,000,000,000
1,200,000,000 |
1,500,000,000
800,000,000 |
1,000,000,000
400,000,000 500,000,000 _|
T T T T T T_ T T_ T T_T T T T T T_T T T T o T T T T T T T T _T T_T T T T T T_T T T T
o8 00 02 ‘04 06 ‘08 10 12 14 '16 18 98 00 02 04 ‘06 08 10 12 14 '16 18

(2018 — 1998) 5558 JNA Al cilpiial Aglajl) cpiaal) :(1) JS&

Lia)l) Judldl) (g8 Ll 1Ll
(Phillips Peron - PP) _Lia) aladiuly ¢Sl clis) milll pudgy A Jganl)
«(1 Difference) Js¥1 @Al cubad g ¢ g ginnal) Gabad o Apiail) Judluad) ¢y s LAY
(g simall A %5 AN ggiua dio G sSadl Aajal ciliag Aaall Cpiie ey ¢f gl Cua
s sl (B AdSlu Aiajl) Judlad) o A3 (e ity
Auhall clpsial (Unit Root Test) saagll jia Lad) ailis :(2) Joas

Level 1st Difference
Statistic Prob. Statistic Prob.

TEST

Phillips Peron -
PP 67.36 0.000

Talin clajda Qua dald) A juadiEviews

Al g dgal s il <G

Aiial) cfpiiall 550 (ulE! aseial) lasi¥) zigal i gilil gy o ial J gand)
LG Bas ¢pe CidAdl Alllg cipsiall il AGY) oAl 3 a3 dua aldl) i)
b LaS Auilgal) A gy g igaill il o ddleg cdplall) 38 A

679




O Joor] daol Buws .3 e (a0 glygl A58 AUl dulpd) & pall VLAY OIS byl e 8,550 Jolgstl

Adiad) laady) CAJ.AJ 88 il 1(3) Jgaa

T e i) ysial)
P . ks 284l ealeall
- Y N

VIF kgl v Aiaal) & yicial)

Value @laad Coefficients

"t S.E
393 0.281 1.123 0.279 0.314 clerdl) 4413
PR L‘%‘

2.00 - ] «

0.004 3.384 0.048 0.165 4slall
345  g.000 4.285- 0.003 0.141- Gl Alaa)
179 0459 0.763 0.445 0.340 pgl) 20
4.65 0.698 0.395 0.223 0.093 giu |y YY)
NA  0.692 0.404- 1329000000 130000000— Constant
R-Square = 0.705, Adjusted R-square = 0.668, Mean (VIF) = 3.16

Eviews galin cila b cua Zald) slae) @ jaadl

(0.668) il 7 isaill Jarall ayaail) Jalas 4o o) Gibeall J gand) gilld (e sy
el B il e %66.8 adl 7 dsailly Aajaall Alkieid) cysial) ¢f s dagdl sdag
W 252y 2l il B clidl) e % %66.8 O A i (z LY Ala) aqlil
Zasall) b dajaal) Aliual) cyial

B pas gy A8 gl Bla B Bisal) clhaiad) of ) edlel Jeaad ady
ase g ciladdld) AR ) Al Lady (LY Mlan) ASLal) 5 5a  Jlaal) (e S (B caliad
Aal )l dla o Lgina L) SNy ASAY ]y agu)

93 ) sl dea 0 () a1 cpitiall 03gd B aaay 3l Lady
s Ad z Ll Pdla o Asld) ggia Al %5 AV sl dis dilaa) AYs
oF sl gia Jlaal ana dielaaa ¢ ¢l ((0.165) S 138 Aad caly dua ¢ uaa
oda o) Lald) o535 %16.5 Alpad Ly A58l L)l Bla 5L aguass ALY (5 giunal)
Omatlacall J8 cpa L) ana 335 o) (A edd A A3l s (gdlgn dal)
Sy Asyal) o) Biadiaall 7 LW jlaha Balyse ASpil) Jla () (b aguanan Baly) oo @il
Al clain) (gl (8 1Sl 4003 dad s Agliay il Allg Cilawadially cillaliay|

680




b
[=]

Zogit 2020 43957 - @il susll - (21) wedd — &y slovlly ZIWI Esgoed) dlore

O 3 calyal m )l Aad aind B agd Al Jalgad) aal (a uiny 43 Lgaal) Ll
S ag) el cliles HA (e glgw AAN Claiinlg Aadil Jagal A oSl daalaa
A AiEal) dadl) ey Wylaiiin) sale) Ay Siadaal) LN (e dadie cire pamadl
1939 ) gl L) a88 Y] leals alah Lad L) cl$pdl) o)) audind B g
Jira &l dua clgaly)) dla o sl 450 clafiil) Sy Lsine ANY 53 du i)
ALY siwall oo AS,A clafiil) ana ddsliaa o N sda e sag (0.141-) Sl 13
Gdlgs Aol oda o) Lald) o559 %0141 A Loy A, Ll Bl (AL agua
W oS LalS Cpma s ginnn (8 (O gpal) ARIST crondlif Lals ) ) s ) A kYY) ae
G gl o) clafEY) el dasd AR Ul ) elldg ccnlspil) 2l ila o Lula W)
B Asyal ol el dawgia ¢ ) Bsasall 4S80l Lalddl clplasyl juds
Bl Cind e ik a3 Aadl) o Al 5,8 YA s o sile 7866356898 il
Al oda old Agle g cAual) 58 VA Adia (aile 3681117624 AL Asill 7L
lad) olaY) ey La say Waly) Ala o Llu 5 dadlipe drige cNara G (el
Al rly) Ala o claily) Jaal il

o o Llas) A¥a 53 Lsina il L ) al cilaadd) 481 gl Lagd L)
O N aas Agagall A5yl Jala LALN 138 Jia agag ase o Lald) g9 Al L)
G Ay ClHEN o s hean o Adlial) mid 8 jaa @ cYLaY) Gou jal
Oalalaially ¢3aad 3a0 18 day Jagiy clydl) dlli 2Lyl dla b Jisall aaY) Jalad) sl
claddl) Gl Glad) (RIS caual dua ccladdd) lad) A8 Abl)l cpe JES) ASA aa
o aNLa) clsd Jas b Adey Jial) (il b Alalal) @Sl o Aliiey dalg
o2ddS A e gL Ala aidiad B Y aal qaly o (Say g A1 g8 adgl) (3Uail)
Aa) Aa by cdagdall Al b claadd) Sladl CidlSs (e S) Sassll A5 Q)
b e g2 galy) Al e %60 sad A Juad cilasdd) Slad) IS Gld gl
Al Jala didlsdll §yla) Belis Lo

ANY 5d gsina S asag ae ) pdd il b agad) iy gl Lad L
1929 e o)) aldl g5y « pan gilg) A8 gL Ala o %5 s de Ayilaa)
A0l Al agd land aeadl) Gl ) 2o AGAN L) Ala o agud) aed il
13gd AaiiS lgagud o) Wilard o calhal) Balyy Aaiipe cipas Ao ASHAl Jguan a2

681




RO KPS IV | Bduw 2O wenee (e @b_gl 83 Ao dulyd) 4 pabl SYLSY OIS tLg)l s 8,550 Jolg=ll

a3 Aillg ageal) dayy ¥ ana i B age AN agad Ao cullal) Baly) o) 3 el
cpgedd Bagaad) chlaal) A G Jagail) Ao Wiha g Wiy Sajaty oudlill) A4 i ga
Ug)aial) aguad) dae) L8l day ) 4Gl (e D )l Aygha 5580 agad) s il Jla (A o)
ple iy Lo ghg L Adadiyal) Aalai®y) cfpdisall clijaa A Sl oo Al Laldl)
- raa gl ) ASpd Aayy Ao aga) dasY 50 aga

%5 s 5ima is Ayilaan) AV 53 Ligina |51 AgaLN g SMAN Liay) (%) ald |y
sh gy YY) Gl Aagil o2 aedll (Sayg ¢ puan @byl A4S gl Bla Lo
Al Guilgay O e ST laa) (& LS Lad Uiy 94T Y AN A e g
c¥are Gilual §iituwe daliil o algudll sl o) LS dgda 4lall Lagad gAY
&) Ad Ja B Sl al)) dla b jatall 1 5l e Gisdy 4l day)
edl) (36l iral Bpdlia AaiiS AGA) £l Ala o Lsina LAl Jalad) 130 0 o
Aladl) SIS @AY RISl cudlgay Al ASpdl) Gl Jlaa) B psial) 13gd

zisall aaiall addl jlasdy) Aslaa Aelua (Say odef e i L o sl
;A 2 LY Ala
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(cBload)) Undd) agan NI 2
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29 (2.58) dypunall HLIAY) dad caly zisall) 134 by ((Diebold, P51, 2018) il3
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1529 adad 2S5 Laa 0.05 5ica (Sl g (-value =0.427) Jlial (0.919) cal,
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Series: Residuals
74 Sample 1999 2017
Observations 19

Mean 1.17e-07

Median -75357894
4 Maximum 1.11e+09

Minimum -9.09e+08
3 Std. Dev. 4.22e+08

Skewness 0.681492
24 Kurtosis 4.608411
1 Jarque-Bera  3.518729
0 Probability 0.172154
-1.0e+09 -5.0e+08 2500.00 5.0e+08 1.0e+09

L) g isal Bled pagdall aielll LIS :(2) Jsd
: yhuall Uadl) agas Jacigia 3lglaa —4
One Sample T-) JLad) aladiuly jiall Uaddl gan hagie $lgbua JLaa) a3
P-value =) Jlialy (T = 0.000) gsbuss JLSaY) Aad oY judi guilill) cilsy (test
199 Jaugia Of Ao pall i) dpased) Ayl Jod acny Laa 0.05 e ST sag (1.000
JLEAY) il dags (5) ) Jgaadly < shua (goluy Uadl
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Test Test Value P- Value
One Sample T-test 1.389 1.180
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o NS Tl A s Ay ety pandl Lgudany (6 Aliunal) el ML oy
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