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The phenomenon of capital flows from developing countries aroused great
intellectual controversy among economist especially in terms of identifying the
concepts and ways of estimation, motives and effects of this phenomenon. The
economic literature has not provided a clear-cut definition of the phenomenon
of capital flows from developing countries or what is called “capital flight”
controversy the most of the economic concepts.

This controversy extends to even the expression or the term that is used for
this phenomenon . For example, when an American puts money abroad, it is
called “Foreign Investment” and when a developing  country citizen does the
same, it is called “Capital Flight” and when American company puts 30 percent
of its equity abroad, it is called “Strategic Diversification” and when a developing
country corporation puts only 4 percent aboard, it is called “Lack of Confidence”,
in light of this, the strict sense of the term that can be used for this phenomenon
is : “Capital Outflows”, where the most important motive of capital movements
from developed or developing countries is to maintain the capital and achieve
the maximum profit.

This study aims to estimate the amount  of capital flows from twenty
developing countries, this countries are divided into four geographical regions :
Latin America, Southern East Asia, Middle East and North Africa - including
Egypt - and sub - Sahran African, During the period from 1977 to 2004, by
using a methodology that gets both the residual method and the Misinvoicing
trade method, The study predicts a capital outflows from Egyptian Economy
with simulation for the period from 2003 to 2015. Also the study researches on
the reasons capital flows from the Egyptian economy during the period from
1978 to 2004, and examines some of the economic variables that have not been
examined with by the empirical studies, such as : capital gains of the stock
Exchange and current account balance, as a possible determinants of capital out
flow, also the study estimates of the effects of capital flows from Egypt on the
long term economic growth during the period from 1978 to 2004, finally studying
the suitable economic policies that curb the capital outflow.

This study depends on the inductive methodology to examine the study
hypothesis throught the econometrics, using the package of “STATA” to identify
the determinants of capital flows from Egypt’s economy, and using the package
of “Eviews” to identify the effects of capital flows from the Egyptian economy
on the economic growth in the long run.
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The thesis hence aims at studying the economic dimensions of capital flows
from developing countries phenomenon with an application  of Egypt’s Economy,
For this purpose, the study structure is consisting of five chapters : The first
chapter highlighted the theoretical rooting of definitions and concepts related to
the capital flows from the developing countries, the first chapter is divided into
two sections, the first one refers to the historical prespective of the capital flows
from the developing countries, and the second refers to the definition of the
capital flows from the developing countries.

The second chapter concerned with estimation of capital flows from
developing countries, it is divided into three sections : the first deals with the
methods of estimation of capital flows from developing countries, the second
deals with volume estimation of capital flows from developing countries, and
the third discusses behavior of capital flows from the Egyptian economy.

The third chapter concerned with determinants of the capital flows from the
Egyptian economy, it is divided into three sections, the first one refers to the
econometrics models for determinants of capital flows from developing countries,
the second one refers to the determinants of the capital flows from the Egyptian
economy (theortical analysis), and the third one deals with the econometric
model of determinants of the capital flows from the Egyptian economy.

The fourth chapter discusses the effects of capital flows from the Egyptian
economy on the economic growth in the long - run . This chapter is divided into
three sections, the first one refers to the effects of the capital flows from the
developing countries on the long-run economic growth in the New-classic model,
the second one refers to the econometric Models of the effects of capital flows
from the developing countries on the economic growth in the long-run, and the
third one refers to econometric Model of the capital flows effects from Egypt’s
economy on economic growth in the long-run.

The fifth chapter, which is the last one, focuses on the means of confrontation
capital flows from developing countries phenomenon. This chapter is divided
into two sections, the first one evaluates the restriction policy on the capital
flows from the developing countries, and the second indicates the evaluation of
the economic Reform policy to cure the capital flows from developing countries
phenomenon.
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The important results stem from this work are as fllowing:

1. There is no agreement in the economic literature on the definition of the
capital flows from developing countries. This may lead to different
estimations of the volume of the phenomenon.

2. Studying the trend and simultaneity of capital flows from the developing
countries as a whole and on the level of the geographical regions and from
Egyptian economy showed the following points:

2/1: The capital outflows are fluctuated, during the period of study, (1977 to
2004).

2/2: The simultaneity in capital flows from the developing countries on the
geographical region has been achieved from 1977 to 1979, 1982 to 1986
and during year 1987.

2/3: The capital flows from the Egyptian economy are not in one trend, they are
the most volatile compared to the capital flows from the developing countries
on the Aggregate level and from  the Middle East and North Africa during
the period from 1977 to 2004.

3. Results of the econometric model of the determinants of capital flows from
the Egyptian economy are represented in the following.

3/1: There is a positive relationship between the external debt and the capital
flows from the Egyptian economy with statistically Significant at 0% level;
the increase of the external debt with one billion dollars leads to the increase
of the capital flows from the Egyptian economy as a percentage of the
Gross Domestic production of 1.5%.

3/2: There is a positive relationship between the Capital Gains of the Egyptian
stock exchange and the capital flows from the Egyptian economy with
statistically Significant at 0% level; the increase of the Capital Gains of the
Egyptian stock exchange by 1% leads to the increase of the capital flows
from the Egyptian economy to the Gross Domestic production ratio by
0.1%.
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3/3: There is a positive relationship between the financial repression and the
capital flows from the Egyptian economy with statistically Significant at
1% level; The financial repression rise of 1% leads to the increase of the
capital flows from the Egyptian economy to the Gross Domestic production
ratio by 0.03%.

3/4: There is a negative relationship between the interest rates on the Domestic
Deposits and the capital flows from the Egyptian economy at level of
statistically Significant 0% , the increase of interest rates on the deposits by
1% leads to reduction in the ratio of the capital flows from the Egyptian
economy to the Gross Domestic production by 1.41%.

3/5: There is a positive relationship between Egyptian exchange rate overvaluation
and capital flows from Egyptian economy at level of statistically Significant
at 1%; the overvaluation of Egyptian exchange rate with only one leads the
increase of the ratio of capital flows from the Egyptian economy to the
Gross Domestic production by 8.97%.

3/6: There is a positive relationship between inflation and the capital flows from
the Egyptian economy at level of statistically Significant 1%; increase of
consumers prices index by 1% leads to the increase of capital flows from
the Egyptian economy to the Gross Domestic production ratio by 4.46%.

3/7: There is a positive relationship between the political instability and the
economic crises and the capital flows from the Egyptian economy at level
of statistically Significant 0%; the political instability and the economic
crises leads to the increase of capital flow from the Egyptian economy to
the GDP ratio by 4.05%.

3/8: The econometric model explains 92.3% of changes in the ratio of capital
flows from Egyptian economy while the rest 7.7% is explained by other
variables that are specified outside of the model at level of statistically
Significant  at 0%.

4. Results of the econometric model of the capital flows effects from the
Egyptian economy on the economic growth in the long run by using the
“Cointegration”  are represented in the following:
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4/1: There is a negative relationship between the capital flows from the Egyptian
economy and the economic growth in the long run at level of statistically
Significant of 10%; increase of the ratio of capital outflows - that are
estimated by the world bank methodology - to the GDP leads to the decrease
of GDP per Capita by 1.01%.

4/2: There is a negative relationship between the capital flows from the Egyptian
economy and annual growth rate of population in the long run at level of
statistically Significant of 1%; increase of the annual growth rate of population
by 1%, leads to decrease of GDP per capita by 3.23%.

4/3: There is a positive relationship between the capital flows from the Egyptian
economy and the technological improvements in the long run at level of
ratio Significant of 1%; the one percent (1%) technological improvements
radio leads to the increase of GDP per capita by 0.43%.

4/4: The econometric model explains 69.3% of changes in the long run economic
growth, while 30.7% is explained by other variables that are specified
outside the model at level of statistically Significant of 1%.

5. The developing countries must depend on restricting capital outflows for a
fixed time to avoid dodge of these restrictions and give the opportunity for
applying the economic reform policies and eliminating economic distortion,
in facing the phenomenon of capital flows from developing countries.
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(2)uLM�« vK� Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� dO�Q��  v�UOI�« qOK���«  U�d��
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W‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡%bI%
-1 ∫ b‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ON9

d?O� Ë√ …d?�U?��  «—U?L?��?�« …—u� v?� X�U� ¡«u?� ¨ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� v� q�_« Ê≈
W?FH�d*« W?O?��d�«  ôbF0 j�?�d� v��«Ë qC�_« W�—U?L?��?�ô« ’d?H�« »u� t?��� U?N�√ ¨ …d?�U�?�
Æ ÎUO�UL��«Ë ÎUO�UO�Ë ÎU�œUB��« Ì «u� —UL���« ŒUM� —U�≈ v� W�«b��ôU� eOL�� v��«Ë …dI��*«Ë

 WO�U?FO��ô« …—b?I�U� ÎUO�U��≈ W�—UL?���ô«  UI?�b��« j��d�Absorbative Capacity œUB��ö�
v� UN�U�œUB?��ô WO�UFO?��ô« W�UD�« h�UM� v�≈ W�b?I�*« ‰Ëb�«  U�œUB��« l�«Ë d?OA�Ë ¨v�uI�«
v� fJF�«Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒd� …—b?B*« ‰Ëb�U� nMB� UNKF� U2 ¨‰«u?�_« ”Ëƒ— izU� v�UM� q�

WO?�UM�« ‰Ëb�« W�U�±”Ëƒ— …—b� q� v� U?N�U�œUB?��ô W?O�UF?O?��ô« …—b?I�« ŸUH�—U� l�?L�� YO?� ¨
¨ W�uLM��« U?NDD� q�u9 v�≈ …b�«e�*« UN�U�U?O��U� ÎU�UO?� WO�M�_« œ—«u*« …u�?� ŸU��«Ë ‰«u�_«
5�u� l� W?O?�UM�« ‰Ëb�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ— v?�  UI?�b� l{u�« «c� Z�M� Ê√ ÎU�dE?� ÷d�?H*« s�Ë
W?O�UM�« ‰Ëb�«  U�œU?B?��« l�«Ë W?�«—œ s� k�ö*« sJ�Ë ¨‰Ëb�« pK?� q�«œ WOM�u�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—
v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� …d?�U� s� ‰Ëb�« pK� v?�U?F� Y?O?� ¨oI??�??�*« u� v�J?F�« l{u�« Ê√
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U� r�� Ê√ v�≈  «d�b?I��«  —U�√ bI?� ¨‰U�*« qO�?� vK� ¨Ã—U)«

 XGK� p?O?�J*«7.2  ÂU?� v� —ôËœ Êu?OK�1982 v�«u?� q�9Ë %3.69¨v�U?L?�ù« vK;« "UM�« s� 
 XGK� U?LMO�13.4 ÂU?� v� —ôËœ Êu?OK� 1994 t?�?�?�� U?� q�9Ë %3.16v�U?L?�ù« vK;« "UM�« s� 

(Schneider, 2003 : 4)XGK� b?�ö�U� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� Ê√ v�≈  «d�b?I??��« d?O??A� U??L?� Æ 
18.6 ¨ 21.7 ¨ 18.8 Â«u?�_« ‰ö??� —ôËœ Êu?OK� 1997 ¨ 1998  ¨ 1999 VO�d??��« vK� (Beja et al.,

2005 : 152)Æ 

 W??O??�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� d??O??�Ô� d??{U??(« X?�u�« v�Capital Flows from

Developing Countries‚d�Ë rO�U?H*« b�b% v� W?�U�Ë ¨5?�œUB?��ô« 5� ÎU?F�«Ë ÎU�dJ� Îôb?� 
…d�UE� Î«œb�� ÎU?H�dF� ÂbI� r� W�œUB��ô«  U?O�œ_« Ê≈ –≈ ¨ …d�UE�« pK�� —U�ü«Ë l�«Ëb�«Ë d�bI��«

(1)rEM?�« YO?� s?� U?NM?O� U?L??O??� nK�??�� v��« ¨‰Ëb�« s?� W?�u??L??�?� vK?� u?LM?�« v� …c?�ü« Ë√ W??O??�UM�« ‰Ëb�« ÕöD?�« oKD�
ÊU?O?M��« ‰ö?�??�« ∫U?N??L�√ ¨ W?�d??�?A??� hzU?B??�� r�?�� U??NMJ�Ë ¨ÈœU??B?�??�ô« u?LM�« W??�—œË ¨ W?O??�U?O??��«Ë W?O??�U?L??�?�ô«
v� WO?�UO��« rEM�« Ê√ p�– v�≈ ·U?C� ¨v�UL�√d�« r�«d?��« Èu��?� ÷UH��«Ë ¨ «—œUB�« qJ?O� ‰ö��«Ë ¨ÈœUB?��ô«

Æ5F���«Ë l���« W�uL�0 ÎUO��—U� ·dF�Ë ¨—«dI��ô« ÂbF� r��� ‰Ëb�« Ác� rEF�

¢ ‡�« …d�U?� t??OK� oK?D� U??� Ë√ W??O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b�Capital Flightp�–Ë Æ ¢
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 œUB��ô« v� rO�UH*« rEF� ·ö��(Schneider, 2003 : 4; Schineller, 1997 : 3)Æ 

vK� ‰U??�??L?�Ë ¨ …d�U?E�« pK� vK� o?KD� Èc�« ÕöD�ù« Ë√ d??O??�?F??��« v�≈ ·ö??)« «c� b??�1
”Ëƒ— s� iF?� Ë√ q� qIM� W??O?J�d??�_« …b??�??�*«  U�ôu�« s?� 5M�«u*« b??�√ Âu??I� U??�b?MF??� ¨p�–

 v�M�√ —U?L?�?�?�« WO?KLF?�« pK� vK� oKD� ª Ã—U?)« v�≈ t�«u?�√Foreign Investmentt�√ 5� v� ¨ 
‰«u??�_« ”Ëƒ— »Ëd� U???N??OK� o?KD� ¨ W??O??�U?M�« ‰Ëb�« Èb??�≈ s?� 5M�«u*« b??�√ p?�– qF??H� U???�bM�

Capital Flight l{u� ‰U???�*« qO??�??� v?K� W??OJ�d??�_«  U???�d??A�« Èb??�≈ Âu??I� U???�bM�Ë ¨%30s� 
WOL?�M*« ¨ U�dA�« Èb�≈ X�U� «–≈ UL?MO� ¨v�O�«d��« l�uM� p�– vK� oKD� Ã—U)« v� U?N�UL�√—

 W???I� Âb???� p�– vK� o?KD� UM?N??� ¨p?�c� W???O??�U?M�« ‰Ëb�« Èb???�≈ v�≈(Schneider, 1991: 13)„UM�Ë Æ 
”Ëƒ— …d?��Ë ¨‰«u?�_« ”Ëƒd� WO?�JF�«  U?I?�b�?�« ∫ q�� …d�UE?�« pK� vK� oKD� Èd?�√  «dO?�?F�

Æ…dzUD�« …—UOD�« ‰«u�_« ”Ëƒ—Ë ¨‰«u�_«

s� qJ� d�U<«Ë bz«uF�« W�—UI� vK� W�bI�*«Ë WO�UM�« ‰Ëb�« v� W�—UL���ô«  «—«dI�« eJ�d�
 Èd???�_« ‰Ëb�«Ë Â_« W?�Ëb�«(Lessard and Williamson, 1987 : 201)”Ëƒ—  U???I????�b� d???�????F�Ë ¨ ¨ 

W?C?H�M� W?O�Ëb�« W?O�U*«  ö?�U?F*« nO�UJ� qF?& v��«Ë ¨v�Ëb�« v�U?*« ÃU�b�ô« W?�—œ s� ‰«u?�_«
 U� Î«b� v�≈(Cumby and Levich, 1987 : 30-31)Æ

”Ëƒ—  UI?�b� ∫ u� …d�UE�« pK� vK� t�ö?�≈ sJ1 Èc�« ¨‚œ_« dO�?F��« ÊS?� ¨ p�– ¡u{ v�
 ¢Ã—U)« v�≈ ‰«u�_«Capital Outflows‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U�d?% l�«Ëœ r�√ Ê_ Î«dE� ¨ 

ÆWO��— ‰bF� vK�√ oOI%Ë ¨‰U*« ”√— q�√ vK� WE�U;« v� W�bI�� Ë√ WO�U� X�U� Î«¡«u�

2-    ∫ Y×³#« WKJA%
s�d?O?�_« s�b?I?F?�« ‰ö?� Î«œdD� Î«u/ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� …d�U� X/
¨ W??O?�UM?�«  U�œU?B??�??�ô« U?NM?� v�U?F?� v��«  ôö??�?�ô« v�≈ p�– l?�d� b?�Ë ¨s?�d?A??F�« Êd??I�« s�
v� WKzU??N�« …—u??��«Ë ¨‰U*« ”√— »U??�?� d?�d?% ’u??B??)« t?�Ë vK�Ë v?�U*« d�d??�?��«  «¡«d??�≈Ë

(1) W?O�U*«  U?I?�?A*«Derivatives¨  «—U?O?)« q�?� ¨ W?OK�√ W?O�U?� ‚«—Ë√ s?� ÎU?Oze?� Ë√ ÎU?OK� W?I?�?A?� W?O�U?�  «Ëœ√ w� ∫ 
Æa�≈ ÆÆÆ Êu�b�« o�—u�Ë ¨  U�I�A*«Ë

WO�U*«  UI�A*« ŸuM�Ë ¨ U�uKF*« UO�u�uMJ�(1)ÆÎ«dO�� Î«u/ WO�U*« ‰u�_« u/Ë ¨ 
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R�U?�� U??N?L�√ s� qF� ¨ W�œU?B??�?�ô«  öJA*« s� W?�u?L??�?� s� Èd?B*« œU?B?�??�ô« v�U?F�
W�“√ v�≈ W�U{ùU� ¨ U�u�b*« Ê«eO� v� e�F�«Ë ¨ W?�UD��« ‰bF� ŸUH�—«Ë ¨ÈœUB��ô« uLM�« ‰bF�
WN�U?: t��UH� Âb?F� p�–Ë ¨ «d�H�« iF� ‰ö?� ÈdB*« œUB?��ô« UN� ÷dF?� v��« v�M�_« bIM�«
WO?�—U)« UN?�U�«e��« œ«b?� s� W�Ëb�« XH�u� –≈ ¨v�—U?)« s�b�«  U�«e��«Ë œ«d?O�?�ô«  U�UO?��«

 ÂU�1986  ¨ÊULOK�21 : 2000Æ

-3        ∫ WIÐU'#«  UÝ«—b#«
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�UE?�  U?OMO�U?L?��« nB?�M� cM?� W�œU?B?�?�ô«  U?O�œ_« XL?��«
…d�U� Y��  U?�«—b?�« s� b�b?F�« X�ËUM� b?�Ë ¨ W?O�u�b*«  U?�“√ ÀËb?�  U?�«b� l� W?O?�UM�« ‰Ëb�«
¨5�K?H�« q�???� W??O??�UM?�« ‰Ëb�« iF???�� W�U??� W???�«—b??� ¨W??O???�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I???�b�
UOI?�d�√ WIDM� ‰Ëœ q�� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� WOL?OK�≈ W�uL?: Ë√ a�≈ ÆÆÆ ¨b�ö�U� ¨pO�J*« ¨5�M�—_«

Æ a�≈ ÆÆÆ WOMO�ö�« UJ�d�√ WIDM� ‰ËœË ¨ UO�¬ ‚d� »uM� WIDM� ‰ËœË ¨ ¡«d�B�« »uM�

3.1 :  Study of (Khan and Ulhaque, Capital Flight From Developing Countries,
1987:  2-6)

Èb?�Ë ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� …d�U� vK?� ·d?F?��« v�≈ W??�«—b�« ·b?N�
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� r�?� ”U?O?I� W?�«—b�« X�U�Ë ¨U?N?�?N�«u?� W?O?HO?�Ë U�—U�¬Ë ¨U�—U?A?��«

 s� …d?�H�« ‰ö?� Êu�b�U� WKI�?� ‰Ëœ v�UL?�� p�–Ë ¨WO?�UM�« ‰Ëb�«1974 v�≈ 1982v��« …d�H�« v�Ë 
  UI?�b��« Ác� j�u�?� mK�Ë ¨Ê«bK��« pK�� t�Ë—– v� v�—U)« ÷«d?��ô« UNO?� ÊU�%15s�b�« s� 

  ÂU?� v?� v�—U?)«1982W??O?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� Ê√ v�≈ W??�«—b�«  —U??�√Ë ¨ 
W?�U?{ùU� ¨v�U*« ŸUDI�« v?� …œu?�u*« œu?OI?�«Ë ¨t?�L?O?� s� v?K�Q� ·d?B�« d?F?� .u?I� v�≈ l�d�

Æq�uD�« q�_« Ë√ dOBI�« q�_« v� Î¡«u� UN�U�œUB��« vK� d�R�Ë ¨ WO�—U)« e�«u(« v�≈

3.2:  Study of (Pastor, Capital Flight and the Latin American Debt Crisis,
1990 : 1-49)

¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�U� »U??�?�√Ë —U�¬ W??�«—œ v�≈ Y�?��« ·b??N�
v� p�–Ë ¨U?N� v�J� œ«b�—« À«b?�≈ Ë√ …d�UE�« Ác?� s� b�?K� Ë√ lM* WK�b?��«  U?�U?O��« W?O�U?F?�Ë
”Ëƒ—  U?I??�b� Ê√ v�≈ W??�«—b�« XBK� b??�Ë ÆÊu�b�U� WK?I?�*« W??OMO�ö�« UJ?�d?�Q� ‰Ëœ v�U??L� d??�?�√

 …d�H�« ‰ö� XFH�—« b� WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ s� ‰«u�_«1983 - 1973 v�≈ 151U� Ë√ —ôËœ ÊuOK� 
 v�«u?� ‰œUF�%43pK� Ê√ v�≈  —U?�√Ë Æ …d?�?H�« fH� s� W?O?�—U)« W?O�u�b*« r�?� v�U?L?�≈ s� 



- 5 -
  

∫ v� q�?L?�� v��«Ë ¨ W?OMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ UNK?L�?�� v��« —U�ô« W?L?�C?�« UN?H?O�UJ� U?N�  UI?�b?��«
v�≈ W�«—b�« XBK�Ë Æq�bK� √u�√ l�“u�Ë W��dC�« WKOB� Ê«bI� ¨qL�;« uLM�« ‰bF� ÷UH��«
W???O�U*« e???�«u??(« ∫ v�≈ l?�d� W??�«—b?K� W??F???{U??)« ‰Ëb?�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� …d�U� Ê√
¨ WF?H�d*« Vz«d?C�«Ë WO�U?L�√d�« …d?�u�« ¨ÈœUB?��ô« u?LM�« R�U�� ¨b�«e?�*« r�C?��«Ë ¨ WH?OF?C�«
 U?I?�b� ÷U?H�?�« v�≈ ÈœR� ô ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U�d?% vK� W�U?�d�« Ê√ v�≈ W?�«—b�« XH?A?� b?�Ë

 ‡� ÈœU?B??�?�ô« —«d?I?�?�ô« Z�«d?� Ê√ U?L?� ¨ W?O?�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—(Brady Plan)v��« 
Æ…d�UEK� v�J� œ«b�—« À«b�≈ Ë√ s� b(« v� W�UF� dO� v�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� UNF{Ë

3.3-  ‰«u'_« ”Ëƒ— V%dN+ ¨ UI,&«® W#«—œ213 - 202 : a 1986,∫ ©
…d?�H�« ‰ö?� Èd?B*« œUB?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�?� d�bI� v?�≈ W�«—b�« ·b?N�

1990-1970ÆU�—U�¬Ë UN�«œb�� W�«—œË 

 U?I�b?�� Î«œdD� Î«b�«e�  b?N?� b� s�d?A?F�« Êd?I�« s�  UOM?O�UL?��« Ê√ v�≈ W?�«—b�« XBK�
ŸU?H�—« v�≈ Èd??B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� XF?�—√Ë Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—
v� …ôU?G*«Ë ¨ WO�“«u?��« UN�U�u?�?�� s� W?OK;« …bzUH�« —U?F?�√ ÷UH?��«Ë ¨vK;« r�C?��« ‰bF?�
 UI�b� Ê√ v�≈ W?�«—b�«  —U�√ UL� ¨—UL�?��ô« d�U�� …œU�“Ë Vz«dC�« ŸUH�—«Ë ¨·d?B�« dF�
vK�Ë ¨u??LM�« ’d??�Ë ¨—U??L?�??�?�ô« s?� q� vK� W??O?�K?� —U�¬ U?N?� W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—
W?O??��d?C?�«  U?�U?O??��« ÊQ� W??�«—b�« X�Ë√Ë Æq�bK� W??O?F�“u??��« —U�ü« vK�Ë W??O?��d??C�« …b?�U??I�«
n�u� W?�U?O?� È√ r�— bM� —c?�� c�R� Ê√Ë b?�ô v��«  U�U?O?��« s� ·d?B�« d?F?�  U�U?O?�Ë

ÆÃ—U)« s� UN�œUF��« Ë√ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ— o�b�

3.4 : Study of (Lensink et al., Capital Flight and Political Risk, 2000 : 73-92) :

WO�UO��« d�U<« W�œUB��ô« d?O� Èd�_« q�«uF�« dO�Q� vK� ·dF��« v�≈ W�«—b�« ·bN�
 s� …d?�?H�« ‰ö?� W?O?�U?M�« ‰Ëb�« s� W�Ëœ 5�U?L�Ë W?F�—√ s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK�1971v�≈ 

1991WO�UO?��« ‚uI(« r�� v�b�Ë ¨v�UO��« —«d?I��ô« Âb� ∫ v� WO�UO?��« d�U<« q�L��Ë ¨ 
Æ a�≈ ÆÆÆ W?O�U?O��«  U?��R*« v� qO?�L?�K� Âb?I��« W�d?� W�œËb�?�Ë ¨ WO�b*«  U�d?(« W�œËb�?�Ë ¨
 «d?O?G?�?� 5� W??O?�UM�« ‰Ëb�« rEF?� v� W�u??� W?OzU?B?�≈ W?�ö?� „UM� Ê√ v�≈ W?�«—b?�« XBK� b?�Ë

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� 5�Ë WO�UO��« d�U<«



- 6 -
  

3.5: Study of (Boyce and Ndikumana,  Is Africa A Net Creditor ? New
Estimates of Capital Flight from Severly Indebted sub-Saharan African
Countries, 1970 - 1996, 2000 : 1-51)

W?OI�d?�_« ¡«d?�B�« »uM� ‰Ëœ s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?�� b�b?� d�bI?� v�≈ W�«—b�« ·b?N�
 s� …d�?H�« ‰ö� Îö�œ q�_« ÊËdA?F�«Ë fL)«1970 v�≈ 1996t�Q� b�b'« d�bI?��« «c� eOL��Ë ¨ 

…—U?�?��« d?O�«u?� ¡UD?�√ W?'U?F?� v�≈ W?�U?{ùU� ¨ WKL?F�« ·d?� —U?F?�√  U?�K?I� Á—U?�?�?�« v� c?�Q�
‰Ëœ WN�«u� v� WOMOz«œ v�U�  «– WOI�d�_« ¡«d�B�« »uM� ‰Ëœ Ê√ W�«—b�«  dN�√ ÆWO�—U)«

Ær�UF�«

3.6: Study of (Ndikumana and Boyce, Public Debts and Private Assests :
Explaning Capital Flight from Sub-Saharan African Countries, 2003 :
107  - 130)

‰Ëœ s� W�Ëœ 5�ö?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b�  «œb?�??� vK� ·d?F??��« v�≈ W?�«—b�« ·b??N�
W?C?H�M� ‰Ëb?�« s� WHM?B� W�Ëœ ÊËd?A?�Ë l�—√ ‰Ëb�« pK� sL?C?��Ë ¨ W?OI�d?�_« ¡«d?�?B�« »uM�

 s� …d?�?H�« ‰ö?� p�–Ë ¨Êu�b�U� WKI?�*«Ë q�b�«1996 v�≈ 1970œu?�Ë v�≈ W�«—b�« XBK� b?�Ë Æ 
W?F{U?)« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� 5�Ë v�—U)« ÷«d?�?�ô« 5� W�uMF?�Ë W?O�U�?�≈ W�ö?�
U?L??� Ær�U?F??�?� qJ?A� W?O�u�b?*« s� b�e�  U?I??�b?��« Ác?� r�?� d??�?� Ê√ v�≈ d??O?A� U0Ë ¨W??�«—bK�
j��d� W?�«—b?K� W?F?{U?)« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W??I�U?��«  U?I?�b?��« Ê√ v�≈ W??�«—b�« XK�u�
 UI�b� vK� d�R� …b�b� Èd�√ q�«u?� œu�Ë v�≈Ë ¨WOK�I��*«Ë WO�U(«  UI�b?��« l� WM�«e�� W�öF�
¨ …bzUH�« d?F�  U�ö?��« ¨WO�U*« W�U?O��«  «d�R?� ¨r�C��« ∫ q�?� ‰Ëb�« pK� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—
XK�u� U??L?� Æv�uJ?(«Ë v�U?O?��« ŒU?M*«  «d?�R?�Ë W??O�U*« W?O??LM��« ¨·d??B�« d?F?� v?� …ôU?G*«
b?(« v�≈ ·bN� v��«  U?�UO?��« ŸU?��«Ë ¨ WO?�—U)« W?O�u�b*« r�?� nOH?�� …—Ëd{ v�≈ W?�«—b�«

ÆW�U)« ‰«u�_« ”Ëƒd� W�–U'«  U�UO��« ŸU��« Ë√  UI�b��« Ác� W�U�≈ Ë√ s�

∫ vK% U' WI.U,&« /U#«—b&« s' `C!%
*Âu?N?H*« vK� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� d�b?I� v� W?I�U?��«  U?�«—b�«  b?L?�?�«

l�«u�«(1) o(« .b�Ë ÊU?� s�??�?� W?�«—œ «b?�U?� ¨(1987)d�b?I� »uK?�√ v�  b?L?�?�« b?I?� ¨ 

(1)U0 ¨ WK�?�*« dO�Ë WK?��*« WO?�—U)« ‰u?�_« W�U?� rC� UN�Q� ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d?�U� ·dF� ∫ l�«u�« Âu?NH*«
W?�uK?L*« W?O?I??O?I?(« ‰u??�_« w�≈ W?�U?{ùU� ¨d??�U?�*« w�?M�_« —U?L?�??�?�ô«Ë W?O??�M�_« W?O�U*« ‰u??�_«  U�d?�?A??� p�– w�

ÆWOJM��« dO�Ë WOJM��«  U�UDIK�

(2)Æ U�u�b*« Ê«eO� w� QD)«Ë uN��«Ë q�_« …dOB� ‰«u�_« ”Ëƒ— sLC�� UN�Q� ¨ …d�UE�« ·dF� ∫ oOC�« ÂuNH*«

oOC�« ÂuNH*« vK�  UI�b��« Ác�(2) U�—U���U� Hot MoneyÆ 
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*q�L��Ë ¨ WI�U��«  U�«—b�« v� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� »U��√ X�uM�
¨W??O??�—U??)« e??�«u?(«Ë ¨v?�U*« ŸUDI�« v?� …œu?�u?*« œu??O?I?�« ¨·d??B�« d??F?� v?� W??G�U??�*« ∫v�
¨ WO�UL?�√d�« …d�u�«Ë ¨ÈœUB��ô« u?LM�« R�U��Ë ¨b�«e�*« r�C?��«Ë ¨ WHOFC�« W?O�U*« e�«u(«Ë
…œU�“Ë ¨ W?O?�“«u?��« U?N?�U�u?�?�??� s� W?OK;« …b?zU?H�« —U?F??�√ ÷U?H?��«Ë ¨ W??F?H�d*« V?z«d?C�«Ë
v�U?L�≈Ë ¨ W?I�U?��« …d?�H�« s� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�Ë ¨—U?L�?�?�ô« d�U�?�
W?I�U??��« …d?�?H�« v� vK;« "U?M�« v�U?L?�≈Ë ¨ W?O?�U?(« W?O�u�b*« v�U??L?�≈Ë ¨ W?I�U?��« W??O�u�b*«
¨v�U?O��« —«d?I��ô« Âb?� q�� W?O�U?O��« d?�U<«  «dO?G�?� v�≈ W�U?{ùU� ¨ WO�U?*«  U�“_«Ë

ÆWO�b*«  U�d(« ‚UD�Ë ¨ WO�UO��« ‚uI(« r��Ë

¿…d�UE� W�œU?B?�?�ô« —U�ü« W?�«—œ ‰ËUM�� v?��« ÀU?��_« …—b� s� W?O?I?O?�D��«  U?�«—b�« v�U?F�
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

-4  ∫ Y×³#« WOL¼√
 U??�«—b�« U?NM� X?H?A??� U0— ¨ W?O??�?�??��« …u?�??HK� U??N?�??ODG� Èb??� v� W?�«—b?�« W?O??L�√ v�Q�
s� b�e*« v?�≈ ÃU?�?% v�?�« ≠ Y�U?��« dE?� W?N?�Ë s� ≠ ◊U??IM�« iF� „U?M� Ê≈ 5�� –≈ ¨W?I�U??��«

∫ v�ü« v� q�L��Ë ¨ W�«—b�«

1.4:œUB�?�ô« s�Ë ÂU� qJA� WO?�UM�« ‰Ëb�« iF� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� r�?� d�bI�
’U?� t�u� Èd?B*«(1) s� …d?�?H�« ‰ö?� …d�UEK� l�«u�« Âu?N?H*« vK� Î«œU?L?�?�« ¨1977v�≈ 

2004ŸU?{Ë_« Ë√ W�œU??B?�?�ô«  U??�U?O??��« U?N?O??� XM�U?�� U?0— ¨ …b?�2 …d?�??� U�—U?�??�?�U� ¨ 
Æ UI�b��« pK� „uK� vK� ·dF��« p�c�Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« v� …d�H�« Ác� ‰ö� WO�UO��«

:2.4 s� …d?�H�« ‰ö?� ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U� »U?��√ W?�«—œ1978

 v�≈2004WI�U��«  U?�«—b�« UN�ËUM�� r� v��« W�œUB�?�ô«  «dOG�*« iF� d?O�H�Ë qOK%Ë ¨ 
ÆÈ—U'« »U�(« bO�—Ë ¨ WO�U*« ‚«—Ë_« ‚u�� WO�UL�√d�« ÕU�—_« ∫ q��

:3.4u???LM�« v?K� Èd???B*« œU???B???�???�ô« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� …d�U� —U?�« ”U??O???� W???�«—œ
 s� …b�L*« …d�H�« pK� ‰ö� q�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô«1977 v�≈ 2004Æ 

:4.4 U??I?�b� r�??� s� b??(« v�≈ ÈœR� v��«Ë ¨ W??�?�UM?*« W�œU?B??�?�ô«  U??�U?O??��« vK� ·u??�u�«

(1) UI?�b� l� WO�«dG?'« o�UM*«Ë WO�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�  U?�KI��« Èu�?��Ë s�«e� vK� ·dF?��« ·bN�
ÆÈdB*« œUB��ô« s� W�—U)« ‰«u�_« ”Ëƒ—

Æ UI�b��« pK�� v�J� œ«b�—« À«b�≈ v�≈ Ë√ ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—
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-5  ∫ Y×³#« ·«b¼√
∫ WO�U��« ·«b�_« oOI% v�≈ Y���« vF��

:1.5ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� WD��d*« n�—UF��«Ë rO�UH*« qO�Q�
:2.5pK?� „uK� vK?� ·d???F???��«Ë ¨W???O???�UM?�« ‰Ëb�« iF?� s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I???�b� r�???�d?�b???I�

Æ UI�b��«
:3.5ÆÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� »U��√ b�b%
:4.5ÈœUB?��ô« uLM�« vK� U�—U�¬ W?�«—œ ‰ö� s� ¨ÈdB*« œU?B��ô« vK?� …d�UE�« —U�¬ b�b%

Æq�uD�« q�_« v�
:5.5ÆdB� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� WN�«u* W�œUB��ô«  U�UO��« iF� Õ«d��«

-6  ∫ Y×³#« œËbŠ
”Ëƒ—  U?I??�b� vK� W??O?�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� Âu??N?H??� v� W?�«—b�« b??L?�??F�

5LO?I*« q�� s� Ã—U?)« v�≈ W�U?)« ‰«u�_«±”Ëƒ—  UI?�b� Ê√ v�≈ v�Ëb�« pM��« —U?�√ YO� ¨ 
‚d?� »u?M� ‰Ëœ W?�“√ v� fO?z— Î«—Ëœ X�?F� b??� ª Ã—U?)« v�≈ 5OK?;« s�d?L??�?�?�*« s?� ‰«u?�_«

ÆÃ—U)« v�≈ UNK�u%Ë rN�«—UL���« qOO��� 5LOI*« dO� l�b� UN�√ UL� ¨UO�¬

7-  ∫ Y×³#«  UO{d"
¨—U���ô«Ë qOK�?��« v� WO�NM� ÷d� qJ� l{Ë ¨5�O?�U�√ 5�O{d� —U�?��U� W�«—b�« ÂuI�

≠∫ v�ü« v� Y���« U�O{d� q�L��Ë

:1.7∫∫∫∫    vvvv����ËËËË____««««    WWWWOOOO{{{{ddddHHHH����«««« UI�b� …d�U� d�H� v��« WOKJ�«  «dOG�*«  «œb;« s� b�bF�« „UM� Ê≈ 
5�?O??�d?H�« 5�??O?{d?H�« v�≈ W??O?{d?H�« Ác?� r�?IM�Ë ¨Èd??B*« œU?B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—

∫ 5�O�U��«

:1.1.7W�œUB?��ô«  «d?OG?�*U� ÎUO�U?��≈ ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� d?�Q��

(1)Ë√ 5F?O?�D�« ’U?�?�_« r� ª  U?�u?�b*« s�“«u?�  «¡UB?�≈ v� U?N� ‰u?L?F*« W?OKL?F�« rO�U?H?LK� ÎU?I?�� 5L?O?I*U� œu?B?I*«
vJ� ◊d�A� ôË ¨ÂËeK�« X�Ë U?N��UL�� ÊuF?�L��Ë UNMO�«u?I� ÊuFC��Ë ¨ W�Ëb�« rOK�S� W�u�  U?�ö� rND�d� s�c�« 5�uMF*«
pK��« ¡U?C?�√Ë Êu?�?zU?��«Ë ÊËd?�U?�*U?� Æ W?Lz«œ W?H?B� ¨W�Ëb�« Ác� s?DI� Ê√ U?� W�Ëb� W?�?�M�U� ÎU?L?O??I?� h�?A�« ÊuJ�
ÊS?� t??OK� ¡UM�Ë ¨5L??O?I*« d??O?� rJ� v� «Ëd??�?�??FÔ� W�Ëb�« œËb?� q�«œ W?D�«d*« W?O??�M�_«  «u?I�«Ë v?KBMI�«Ë ¨v�U??�uK�b�«
¨ -U??� Ã—U??)«Ë q�«b�« 5� r?�� W�œU??B??�??�«  ö??�U??F??� d??�?�??F?� 5L??O??I*«Ë ¡ôR� 5� r�?� v��« W�œU??B??�??�ô«  ö??�U??F*«

68:1991 ÈbM� ª 68: 1976/1975Æ

∫ WO�U��«
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*ÆWI�U��« …d�H�« s� ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r��
*ÆWO�U(« …d�H�« s� WO�—U)« WO�u�b*« WLO�
¿ÆWO�U(« …d�H�« s� rN�ú� WO�UL�√d�« ÕU�—_«
*ÆWO�U(« …d�H�« s� vK;« ·dB�« ‰bF� v� …ôUG*« W�—œ
*ÆWO�U(« …d�H�« s� r�C��« ‰bF�
¿ÆÈ—U'« »U�(« bO�—
*Æv�UO��« —«dI��ô« Âb�Ë W�œUB��ô«  U�“_«

:2.1.7Æv�UL�ù« vK;« "UM�U� ÎUO�K� ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� d�Q��

:2.7∫∫∫∫    WWWWOOOO����UUUU��������««««    WWWWOOOO{{{{ddddHHHH����««««WO�K� —U�¬ ÀËb� v�≈ ÈdB*« œU?B��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÈœR� 
Æq�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« ‰bF� vK�

8:        ∫ Y×³#« ZNM%

1.8∫ Y01&« »uK#√ ∫
œU?B�?�ô«  «Ëœ√ ÎU�b?��?�� vz«d?I�?�ô« ZNM*« Â«b�?��U� Y�?��« ÷Ëd� W?�� —U?��?�« r��

∫v�ü« ‰ö� s� t�ËUM� r�� ·u�Ë ¨v�UOI�«

2.8∫ qOK0!&« VO&U#√ ∫ 
…d�U� r�?� d�b?I?�� ÂUO?I�« b?F� p�–Ë ¨ W?�«—b�« v�?O?{d� W?�?� —U?��?�« v�≈ Y�?��« ·b?N�

∫v�U��« u�M�« vK� p�–Ë ¨WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

:1.2.8         …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    rrrr��������    dddd����bbbbIIII����1977    vvvv����≈≈≈≈    2004∫∫∫∫
ÊS?� «c�Ë ¨ÎU?OzU?B?�≈ d??�«u?�?� d?O?� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� r�?� d�b?I� Ê≈
‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� r�� d?�bI�� W?HK��� Z�UM� X�b?� WOI?O�D��«  U?O�œ_« s� b�bF�«
v�ËËœ W?I�d�Ë ¨ WM�U?��« ‰«u�_« ”Ëƒ— W?I�d�Ë ¨ ‚Ëd?H�« v�«u��« W?I�d� ∫ v� q�?L?�� ¨ WO?�UM�«

 W?O�—U?)« …—U�?��« dO�«u?� v� d�Ëe��« ¡UD�_« W?I�d�ËTrade Misinvoicing U�«b�ù« WI�d�Ë 
vM�???�� ·u??�Ë ¨l�«u?�« Âu??N??H*« vK?� …d�UE�« d?�b??I� v� œU???L??�??�ô« r�� ·u???� t�√ ô≈ ¨ W??OJ?M��«

Æd�bI��« ‚d� W�U� qOK%Ë ÷d� bF� p�–Ë ¨ UI�b��« pK� d�bI�� ÎU�uK�√ W�«—b�«
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q�?L?��Ë ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� W�Ëœ s�d?A?� v�«u?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� d�b?I� r��
r�� d?�bI�� W?�“ö�«  U�UO?��« ‚U��«Ë d?�«u� Èb� vK� W?O�UM�« ‰Ëb�« —U?O�?�« v� v�U�_« —U?OF*«
vL?�M� v��« o�UM*« v�≈ d?O�?� b( WK�?2 ‰Ëb�« pK� ÊuJ� Ê√Ë ¨ W�«—b�« …d?�?� ‰ö�  U?I�b?��« pK�
¨W?O?MO�ö�« UJ�d??�√ W?IDM?� ∫ v� XK�9 W??O?L??OK�≈ o�UM� l�—« v?�≈ W?O?�U?M�« ‰Ëb�« rO?�??I� -Ë ¨U?N??O�≈
»uM� U??O??I�d??�√ W??ID?M�Ë U??O??I�d??�√ ‰U??L??�Ë j�Ë_« ‚d??A�« W??IDM�Ë U??O??�¬ ‚d??� »uM?� W?I?DM�Ë

¡«d?�?B�«±…d?�?H�« ‰ö?� Èd?B*« œU??B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?L?O?I� R?�M?��« r�� U?L?� Æ
 ÂU??F� W?O�U??��«2004 ÂU?� v?�?�Ë ¨ 2015 Z�U�d?� ‰ö?� s� ÁU??�U??;« Â«b?�??�??�U� p�–Ë CRYSTAL

BALL 7.2Æ 

:2.2.8 ∫∫∫∫    vvvv����ËËËË____««««    WWWWOOOO{{{{ddddHHHH����««««    WWWW��������    ————UUUU������������««««    
 v�U??O???� œU??B??�??�« Ã–u/ Â«b??�??�???�« r��An Econometric ModelÁc� W??�???� —U??�??�??�ô 

…d�U� v?K� d�R� v��« W?�œU?B??�??�ô«  «œb?;« s� b?�b?F�« „U?M� Ê≈¢ v�≈ d??O?A� v?��«Ë ¨W?O??{d??H�«
 Z�«d��« W�e� Â«b���U� ¨ ¢ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�(STATA 8)Æ 

:3.2.8∫∫∫∫    WWWWOOOO����UUUU��������««««    WWWWOOOO{{{{ddddHHHH����««««    WWWW��������    ————UUUU������������««««    
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U� Ê≈ ∫ v�≈ dOA� v��«Ë ¨ W?O�U��« WO{d?H�« W�� —U�?��« r��
—U��?�« Â«b���U� ¨¢q�uD�« q�_« v� ÈœU?B��ô« uLM�« ‰bF?� vK� ÎUO�K� d�R� ÈdB*« œU?B��ô«

 „d�?A*« q�UJ��«Cointegeretion U?I�b� U?NO?� U0 ≠ W�œUB?��ô«  «d?OG?�*« vK� ·dF?�K� p�–Ë ¨ 
ÆÃ–uLM�« d�bI�Ë ¨q�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK� d�R� v��« ≠ Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—

(1)Æo�K*U� ± r�— ‰Ëb'« v�≈ l�dÔ� ¨‰Ëb�« pK� vK� ·dF�K�
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‰Ë_« qBH#«
WD³ðd*« n¹—UF²#«Ë rO¼UHLK# ÈdEM#« qO)Q²#«

WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð  …d¼UEÐ 
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∫ W‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡%bI%
‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�UE� Î«œb??�??� ÎU?H�d??F� Âb?I?� r� W�œU?B??�?�ô« W?�dEM�« Ê≈
 «d�bI� v�≈ ÈœR� ª …œbF?�� rO�UH� „UM� ÊS� «c�Ë ¨œU?B��ô« v� rO�UH*« rEF� ·ö?�� ªWO�UM�«

Æ…d�UE�« pK� r�( …b�U���

÷d??G� ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�UE?� q�U?�Ë oO??�œ n�d??F� l{Ë Ê≈
bO?OI?�� ÂuI� qN?� ÆÆ U�uF?B�« s� b�b?F�« Èu�� ª …d�UE�« pK� l� q�U?F�� v�?�«  U�UO?��« l{Ë
Ã—b� Ê√ vG??�M� Â√ ¨vK;« ‰U*« ”√— v?K� U�d?B??�Ë Ã—U?)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?�  ôU?�
 «—UL���ô« o�b� vK� …dO�?� …—uD� s� tK�1 U0 ≠ Ã—U)« v�≈ WO�M�_« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�
5�“U?MK� ‰«u???�_« ”Ëƒd� W???�—U??)«  U???I??�b???��« s� «–U???�Ë ÆÆ ø q�«b?�« v�≈ …d??�U???�*« W???O??�?M�_«

 ÂU?� WO?��dH�« …—u?��« b?F� ¡ö�M�« …d?�� q�?� ø ÕËeM�« WOKL?� ¡UM�√ Ë√ q�?� s�d�U?N*«Ë1789q�Ë ¨ 
r�� b�Ë ¨ s�u�« v�≈ …œuF�« W?O�UJ�≈ „UM� Ê√ U*U� W��R� Ë√ WLz«œ …d?�N�« ÊuJ� Ê√ v� ‚d� „UM�
ªU??N?M� Ãd??� v?��« ‰Ëb�« v�≈ œu???F� vJ?� Ã—U??)« v�≈ W???O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I???�b�
pJ��« W??�?�R?�  «bM� «Ëd??�?�« s�c�« 5O?�?�d?H�« s�d?L??�?�?�*U?� ¨ÎU??O?�M�√ Î«—U?L??�?�?�« Á—U?�??�?�U�

 W?�b�b?????(«Chemin de Fer du Nordd?????A?????� l�U?????�?�« Êd?????I�« s?�  U?????OM?O?????F�—_« v?� ÊbM?� v� 
 ÂU?� q�?� ÊbM� v� …—b?B*«Ë ¨rN�Ëb?� W?�U)« W?O?�U*« ‚«—Ë_« «Ëd?��« s?�c�« ¨5MO?�M�—_«Ë1914¨ 

Æs�dAF�« ÊdI�« s�  UOM�dAF�« …d�� v�Ë

s� ÎU???�u???� Ã—U??)« v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� 5� Áb�b???% sJ1 `?{«Ë ‚d??� „UM?� q�Ë
ÕU�—√ oOI�?�� ª WO�M�_«  öL?F�« ¡«dA� WOK;« WKLF?�« vK� W�—UC*« 5�Ë ¨ WO��d?C�«  «“u�(«
vK� ·d?F?��« `{«u�« d?O?� s� t�_ ¨ …d?O?�?� ‚Ëd?� v�  ôU?(« Ác� 5� ‚Ëd?H�« b?�M� ¨ W?F�d?�
 UI�b��« pK� »«c��ô Ë√ ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� v� ‚ËdH�« Ác� WL�U�� Èb�

ÆUNM�u� v�≈

s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� …d�UE� W?O��—U?��« œU?F�_« W?�«—œ ‰ËUM� r�� ·u?� p�– ¡u?{ v�
‰ö?� s� p?�–Ë ¨ …d�UE�« pK�� W?D��d*« n�—U?F??��«Ë rO�U??H*« qO?�Q� ·b??N� p�–Ë ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�«

∫ 5O�U��« 5���*«

ÆÆÆÆWWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUUEEEE����    vvvv��������————UUUU��������««««    ————uuuuEEEEMMMM****««««    ∫∫∫∫    ‰‰‰‰ËËËË____««««    YYYY��������****««««
ÆÆÆÆWWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUU����    nnnn����ddddFFFF����    ∫∫∫∫vvvv����UUUU��������««««    YYYY��������****««««
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‰Ë_« Y×³*«
 UI"bð …d¼UE# v,¹—U²#« —uEM*«

WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—

¨v��—U� —uEM� s� Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� …d�U� ‰ËUM� v�≈ Y��*« «c� ·b?N�
 ÂU� s� Î«¡b�1685 rOEF�« œU?�J?�« W?�“√Ë ¨v�Ë_« W?O*U?F�« »d?(« q�?� U?� …d?�?� qOK%Ë ¨ 1931-29

s�d?A?F�« Êd?I�« s�  U?OMO�U?L?��« lKD� v� W?O?�UM�« ‰Ëb�« U?N� X{d?F� v��« W?O�u�b*« W?�“√ qOK%Ë
 pO?�J*« v?� W?O�U*« W?�“_«Ë1995/94 U?O?�« ‚d?� »uM� ‰Ëœ W?�“√Ë ¨1997ÂU?� 5�M�—_« W?�“√Ë ¨ 

2001Ã—U????)« v?�≈ ‰«u????�_« ”Ëƒ—  U????I????�b� …œU?�“ v�≈ W?�œU????B????�????�ô«  U????�“_« ÈœR� Y?O????� ¨ 
(Krugman, 1979 : 324)Æ

1 ÂUŽ s% Ã—U)« v#≈ ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ∫1685 v#≈ 1936∫ 
 s� …d?�H�« ‰ö?�1685 v�≈ 1936 Âu?�d?� ¡UG�≈ q?�� ¨ …b�b?� À«b?�√ „UM� X�U?� ¨ Nantes¨ 

sJ1Ë ¨s�d?A?F�« Êd?I�«  U?OMO�ö� v� W?O�u�b*« W?�“√Ë W?O?��d?H�« …—u��«Ë ¨ W?L�U?�*«  U?�Ëd?A*«Ë
∫v�ü« ‰ö� s� À«b�_« Ác� s� iF� ‰ËUM�

;1.1 Âu#d' ¡UG&≈ Nantes∫
l�U?��« ÊdI�« d?�«Ë√ v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U� —u?N� W�«b� l�d�

 Âu�d?� ¡UG�≈ U��d?�  —d� U�bM� ¨d?A�Edict of nantes
± ÂU� v� 1685bF� Á—U�√  b?��« b�Ë ¨ 

W?OMO?�?M�?�u�Ëd?��« s� vK�?�?�« «u?C?�— s�c�« ¨X�U?�?�u�Ëd?�?�« b?{ œuM'« d?O?O?�� W?�U?O??� oO?�D�
ÆWO�u�u�UJ�« ‚UM��«Ë

qJ� v� U?��d?� Ã—U?� v�≈ s?�d?�UN?*«Ë ‰«u?�_« ”Ëƒd� œU?� o�b� ÀËb?� v�≈ p�– Èœ√ b?�Ë
Êb*« v� p?O�u�UJ�« 5?�«d??B�« s� U�ƒ«d??� r?�� ÊU??� ¨ W??O�U??� ‚«—Ë√Ë vK?�Ë  «d�u??�??�Ë  ö??L??�
‰u?�  «d�b??I?��«  ËU?H?��Ë ¨V?�U?�_« 5O?�U?�u?K�b�« 5K�?L*« s�Ë ¨5?O?�uJ(« ¡ö?�u�« s?�Ë Èd?�J�«
…d?�H�« ‰ö?� UO�UD�d� v�≈  U?I?�b��« r�?�  —b� b?�Ë ¨U��d?� s� Ã—U?)« v�≈  UI?�b��« pK� r�?�

(1)  ÂU??� ÎU?�u??�d??� l�«d�« ÈdM� —b??�√1598pO�u?�UJ�« 5� W�bzU??I??F�« »Ëd??(« t?�??�e??� Èc�«Ë ¨U??��d??� v� vK�«b�« Âö??��« kH??( 
r�œË W�UF�« nzU�u�«Ë qLF�«Ë …œU�F�« v?� WK�U� rN�uI� r�UD�Q� ¨U��d� v� X�U��Ëd��« ‚uI?� œb�� Âu�d*« ÊU� ¨X�U��Ëd��«Ë

 ÂU?� v� d?A?� l?�«d�« f�u� b� vK� Á¡U?G�≈ - t�√ ô≈ ¨ÎU?�œU?� rN?�—«b?�1685v��« rN??�u?I?� s� b�b??F�« X�U?��Ëd?��« b??I?�√ U2 ¨ 
ÆU��d� s� ‰«u�_« ”Ëƒd� WF�«Ë  UI�b�  UOKLF� ÎUF�«œ qJ� U2 ¨Âu�d*« «c� rN� UN�M�

 ÂU� XK� v��«16855� U�  40 vMO�d��« tOM� ÊuOK�Ë ¨960ÊdI�« lKD� v�Ë ÆvMO�d��« tOM� n�√ 
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 v�«u?�� ”u�M?�N�« r�U?� d?A� s�U?��«10v�Ë «d?�K$≈ s� ‰u?L*« s�b�« v� U?O�UD�d� …Ëd� s� •
b� ¨ W�b?IM�« lz«œu�« Ê√ v�≈  —U�√ bI?� ¨Â«œd���« p?M�� W�uM��« ÂU�—_« U�√ ¨«d?�K$≈ pM� rN�√

 s� XFH�—«5.17 ÂU� v� “—bKO?� ÊuOK� 1676 v�≈ 16.75 ÂU� v� “—bKO?� ÊuOK� 1699¨  d�√ b�Ë 
Âu??�d?� ¡U??G�≈ ÊU�≈ œU?�?J�« s� X�U??� YO?� ¨œu??I?� Àö??�� U?�?�d?� vK� À«b??�_«Ë  U?I??�b??��« pK�

(kindleberger, 1987: 11) NantesÆ 

:2.1∫ WL3U,*« /U4ËdA*« 
 ÂU?� v� v��?O?�*« ŸËdA* Z�Ëd?��« -1717—«b?�≈ ‰ö� s� U?��d?� v� ¡U?�d�« oO?I�?�� ª 

 W?�d?A?� rN?�_« —U?F?�√ l�— v?�≈ p�– Èœ√ b?�Ë ¨W?O?�—u?�« œu?IM�«d'occidentd?N� vK� q?L?F� v��« ¨
s�c�« V�U??�_« s� W?HK�?<«  U??�u?L?:« q�?� s?�Ë ¨5O?��d?H�« s?�d?L?�?�?�?*« q�?� s� ªv�?�??O?�*«

 s� U�d?F?� l�— U2 ¨ W?�d?A�« Ác� rN?�√ ¡«d?A� W�—U?C?LK� «u?F?�b�«200ÂU?� v� v��d� p�d?� 
1717 v�≈ 20000 ÂU?� lKD?� v�Ë Æp�d?� 1720t?OK?� oKD� U?�Ë ≠ l?O?��« W?O??F?{Ë Êu�—U??C*« c?�√ ¨

qJ� v� U?��d?� Ã—U?� v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?L?�?{  U?I?�b� ÀËb?� U�ö?�Ë ≠ÕU�—√ vM�  U?OKL?�
v�≈ r� ¨v�uM'« d?�?��« ŸËd?A?� v?�≈ Êu�—U?C*« ‰u?% U�b?F�Ë ÆÆÆ ¨V�–Ë W?C?�Ë W�b?I�  ö�u?%

 WO�dA�« W�bMN�« W�bM�uN�« W�dA�«(kindleberger, 1987 :13-14)Æ

:3.1∫ WO,5dH&« …—u6&« 
 ÂU?� v� WO?��d?H�« …—u��«  œ√ b?I�1789‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� s� Èd�√ W?�u� ÀËb?� v�≈ 

 s� …d?�?H�« ‰ö?� WO�U?D�d��« „u?M��« v�≈  U?I�b?��« pK� r?EF� X?N&« b?�Ë ¨ Ã—U?)« v�≈1789v�≈ 
1791Æ

: 4.1 s# …d²H"« 1880 v"≈ 1914∫ 

 s� …d?�H�« XL?��«1880 v�≈ 1914pK�  b?N� YO?� ¨ WO?�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W�d?�� 
o�UM� v�≈ W??O�d?G�« U�Ë—Ë√ v� W?O??�?Ozd�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� …d??O?�?�  U?I?�b� ÀËb??� …d?�?H�«
5�J�d?�_« v� UL?� ¨—uD��« W?F�d� o?�UM*« v� W�U?�Ë ¨—U?���« ¡«—Ë U?LO?� ¨ …b�b?'« ÊUDO�?�ô«

 v�≈ W?O�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W�?�� XGK� b?I� ¨ U?O�«d�?�«Ë%5v�U?L�ù« v�u?I�« "UM�« s� 
 W?�?�M�« pK� XGK� U?LMO� ¨‰«u?�_« ”Ëƒd� …—b?B*« ‰ËbK�%9 ÂU?� ‰uK�� p�–Ë ¨U?O�UD�d� v� 1913

 W?�?�M�« pK� s� «b?M�u�Ë U?O�U*√Ë U?��d?� »—U?I?��Ë(Bairoch and Kozul, 1996 : 11)V�U?� ÊU?�Ë Æ 
W??OM��« v�  «—U??L?�??�?�«Ë ¨ W?�b�b?(« pJ?��« q�u?L??��  «bM� …—u??� v�  U??I?�b??��« pK� s� d??O?�??�
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 ¨‰ö?�Ë ¨Ë“Ëœ—U?� Æq�ü« WK�u� W?O?�uJ� Êu�œ …—u?� v�Ë ¨ W?O?�U?�_«131: 2004ÊQ?� t?OK�Ë ¨ 
ÂU� q�?� rN�_« fO�Ë  «bM��« qJ� c�?�� X�U� WO�U*« ‚«—Ë_« k�U?�� v� ”Ëƒ—  UI?�b� rEF�

1913 ¨ ‰ö�Ë ¨ Ë“Ëœ—U� 134 : 2004Æ

:5.1 WO*UF&« œU,J&« W'“√  )1931-1929(∫ 
Ë«œ d?�R?� b?I?� YO?� ¨ X�d?�?� ‰ËË W?�—u� v� —U?O?N�≈ ÀËb?�?� W?O*U?F�« œU?�J�« W?�“√  √b�

 e�u??�22 o�«u*« f?O??L??)« Âu�  ö??�U??F??� W?�«b� v� •24 d�u??�??�√ 1929√b� ¨ W??�“_« Ác� l�Ë ¨ 
Î«d�Q� W?O�u�b� W�“√ W?O�UM�« ‰Ëb�«  d?��√ b?�Ë Æ WO�d?G�« ‰Ëb�«Ë …b��*«  U?�ôu�« v� dO�J?�« œU�J�«

ÆU�Ë—Ë√ ‰ËœË WOJ�d�_« …b��*«  U�ôu�« v� Àb� U0

WK?�d*« v� r�_« v?� s�d???A??F?�« Êd??I?�« s�  U???OMO�ö???�?�« Êu�œ W???�“√ Ê√ Êu??�—R?*« d??�???�???F�
UJ�d?�√ ‰Ëœ lOL?� X�U� YO?� ¨t�H� Êd?I�« s�  U?OMO�UL?��« W�“√ s� »d?�I� b?� UN�√Ë ¨ …d�U?F*«
v�≈ W?�“_« pK� l�d�Ë ¨U?N�u?�œ œ«b� v?K� …—œU?� d?O?� ¨5B�«Ë U?O?�d�Ë W?O?�dA?�« U�Ë—Ë√Ë W?OMO�ö�«
¨ W�U?L?(« W�U?O?� œuF?�Ë ¨ W?O?�UMB�« ‰Ëb�« v� œu?�d�« V��?� WM�b*« ‰Ëb�«  «—œU?� ÷UH?��«

 W?�?�M� W?O?�UM�« ‰Ëb�«  «—œU?� XD�� «c�Ë ¨ W?O�Ë_« œ«u*« —U?F?�√ —U?O?N�≈Ë60v�U?� 5� ÎU?��d?I� •
1929-1928 ¨1933-1932vK� ‰u?B(« ‰ö� s� ¨ W�u?O��« W?�“√ “ËU& W?O�UM�« ‰Ëb�« X�ËU?� b�Ë ¨

s� e?�??F�« WK�d??� U?N?LEF??� XK�œË ¨XKA??� U?NMJ�Ë ¨ W??O?�M�_« „uM?��« s� q�_« d?O??B?� œU?L??�?�«
 ÂU??� cM� œ«b??��«1931 W??�“√ l� q�U??L??�� v�Ë ¨ W??O�Ëœ W??O�u�b??� W??�“√ ‰Ë√ v� W??�“_« pK� b??F�Ë Æ

 ¨ vLOK��d� s�dAF�« ÊdI�« s�  UOMO�UL��«17-16 : 1996Æ

2: s¹dAF#« ÊdI#«  UOMO½ULŁ WO½u¹b% W%“√∫ 
 ÂU?� n�d?� v� W?O?�d?B*« Êu�b?�« W?�“√ Èd?�√ ‰ËœË pO?�J*«Ë q�“«d?��«  d?�?�1982 YO� Æ

 U?�?�R*«Ë „uM��« v?� Î«d?�– V�?� U2 ¨ÂU?F�« «c� v� U?N?OK� W?I?�?�?�?*« ¡U?�?�_« l�œ s� U?�?H?�u�
YO?� Æ v*U??� v�d?B?� —U?O?N�≈ ÀËb??� r� s�Ë ¨ ”ö?�û� U?N?{d??F� W?O�UJ�ù p�–Ë ¨W?O?�Ëb�« W?O�U*«

 W?�?�M� ‰Ëd??�?�K� W?�?�M*« d??O?� W?O?�UM�« ‰Ëb�« v�  «—œU??BK� W?O�u�b*« W?�??�� XF?H�—«%23ÂU� 5� 
1980 ¨1983 W?�??�M� XF??H�—«Ë ¨ %38W??OMO�ö�« U?J�d?�√ ‰Ëœ v?� ‰Ëd?�??�K� …—b??B*« d??O??� ‰Ëb�« v� 

(Eichengreen, 2003 : 40) ¨v�Ëb�« pM?��«Ë v�Ëb�« b?I?M�« ‚ËbM�Ë …b?�??�*«  U�ôu�« X�d??% «c�Ë ¨
Ác� Êu�œ W�Ëb?� …œU�≈ vK� WI?�«u*« ‰ö� s� p�–Ë ¨ W?�“_« pK� …d�U?; WO�Ëb�«  U�u�?��« pM�Ë

 ¨ U�d� dO�� ¨vK� ÆUN� ÷ËdI�« s� b�e*« .bI�Ë ‰Ëb�«9:2006 ¨v�“ ª 19:1990Æ
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:1.2∫ WO(—U)« Êu%b&« W'“√ »U1#√ dO,H+ 
Êd??I�« s�  U??O?MO�U??L??��« W?�«b� v� X�b??� v�?�«Ë ª W??O??�—U??)« Êu�b�« W??�“√ d??O??�??H?� sJ1

∫ WO�ü« »U��_« ‰ËUM� ‰ö� s� ¨ s�dAF�«

(1)Èu��*« vK� V?KD�« jOAM�� s�dAF�« Êd?I�« s�  UOMOF���« b?I� ‰ö� WO�U?MB�« ‰Ëb�« ÂUO�
ŸU??H�—« ÀËb??� VM?�??�� ¨q�b�« W?D�u??�??� W??O??�UM�« ‰Ëb�« v?�≈ Âb??I*« ÊU??L??�zù« …œU�e?� v*U??F�«
Ê≈Ë ¨U?N�b� r�?C??��« Èu?�?�?� v�Ë ¨ WK�U?F�« W?O??�U?��ù«  U?�UD�« r�?� v�Ë W�U?D��« Èu?�?�?�
WMz«b�« ‰Ëb�« s�  «—œUB�« »UO?��U� WD��d� X�U� WO�UM�« ‰Ëb�« UN?OK� XKB� v��« ÷ËdI�«

 b??O??I??� qJ� v� Âb??I� X�U??� ÷Ëd??I�« p?K� ÊS??� v�U??��U�Ë ÆWM�b?*« ‰Ëb�« v�≈Tied LoansÈ√ 
 ¨ v�“ ¨W??O??FK�  «b�—u??�� X?D��—«26-24:1990÷d??� v� ◊«d?�≈ „U?M� Ê√ vMF� U??� u�Ë ¨

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« vK� ÷ËdI�«

(2)÷d???F�« r?�???� s� vKJ?�« VKD?�« r�???� b�e� Y?O???� ¨ VK� ◊«d???�≈ v?�≈ W???O�u�b*« W???�“√ l?�d�
fJF�� ¨ U�b?)«Ë lK�K� vIOI(« Ê“«u��« Âb?� s� W�U� q�1 U2 ¨ U�b)«Ë lK�K� vI?OI(«
¨ W�ËbK� W?�U?F�« W�“«u?*« e�?� v?� vK�«b�« ‰ö?�?�ô« q�?L?�� ¨v�—U?� ‰ö?�?�«Ë ¨vK�«œ ‰ö?�?�«
W??O?L??� v� ÷d?� izU??� œu?�Ë ‰ö??�?�ô« «c� s?� Z�M�Ë ¨—U??�œô« s� —U?L??�?�??�ô« …œU�“ v�Ë
»U?�?(« e?�?� v� fJ?FMO?� v�—U?)« ‰ö?�?�ô« U?�√ Æ r�?C� ÀËb?� v?�≈ ÈœR� U2 ¨ œu?IM�«
s�c?� W???N???�«u*Ë Æ «—œU???B�« s�  «œ—«u?�« …œU�e� W???�???O???�� Q???A?M�Ë ¨W???O???�UM�« ‰Ëb?K� È—U???'«
—U??L??�??�??�ô« v�u??�??� W?O?DG??�� Ã—U??)« s� W�«b??�??�ô« v�≈ W??O??�UM�« ‰Ëb�« d?DC� ¨5�ö??�??�ô«

 ¨ v�“  «—œUB�«Ë  «œ—«u�«Ë ¨—U�œô«Ë28 - 26 : 1990Æ

(3)Ê√ s� W??O???�UM�« ‰Ëb�« X?MJ9 u�Ë ¨ W??O?�Ëb�« W??O�u�b?*« W??�“√ ÀËb??� v� W?�u??O??��« hI?� r�U??�
vK� U?N�—b?� b?O?F?�?�?� ·u?� U?N�S?� ¨U?N?��u?O?� r�?� s� b�e�Ë ¨ …d?�?O?*« œ—«u*« vK� qB?%

ÆUN�u�b� ¡U�u�«

(4) W��UJ?�*« dO� ‰œU���«  U?�ö� v�≈ WO�UM�« ‰ËbK?� WO�—U)« WO�u�b*« W?�“√ —Ëc� l�d�Unequal

ExchangeU???N??�???�U???� r� s�Ë ¨v?�—U??)« U???N�“«u?� vK� d�R?� v��«Ë ¨ W???O???�UMB�« ‰Ëb?�« l� ¨ 
Æ÷«d��ö� …dL��*«

(5)ÊuMz«b�« l�b� b?� U2 ¨Îö�I?��?� ôË ÎUO�U� ô ¨Êu�b�« Ác?N� ¡U�u�« vK� W?O�UM�« ‰Ëb�« …—b?� Âb� 
Æ5Mz«b�« 5� ULO� UNF�“u� r��Ë ¨  U��R*« ‰u�√ vK� e�(U� n�u*« WOHB� v�≈
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v�UL�≈ W�?�� XCH��« YO� ¨ W�“_« pK� s� X�U� v��« ‰Ëb�« vK?� WO�u�b*« W�“√  d�√ b�Ë
‰ö?� Êu�b�U� WKI?�*« ‰Ëb?�« v� YK��« —«b?I0 v�u?I�« "UM�« v�U?L?�≈ v�≈ W?O?I?O?I?(«  «—U?L?�?�?�ô«

 W�“_« q�?� U�  «uM�� W�—U?I*U� W�“_«  «uM�(Dooley, 1986: 1 )vK� WO�u�b*« W?�“√  d�√ UL� ¨ 
ÆUO�¬ ‚d� »uM� ‰ËœË WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ W�U�Ë WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

:2.2∫ Ã—U)« v&≈ ‰«u'_« ”Ëƒ— /UI7b+ vK4 WO5u%b*« W'“√ d8√ 
1.2.2"UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?�� XGK� YO� ¨W?�“_« ÁcN� W?O�UM�« ‰Ëb�«  d�Q� b?I� ∫ 

 W?�“_« …d?�?� ‰ö?� W?O?�UM�« ‰Ëb?�« s� v�U?L?�ù« vK;«%3.88v�  U?I?�b� W?�?�� vK�√ v�U� v�Ë 
 U?I�b?��« pK� W?�?�� XGK� 5� v� ¨ W?O�UM�« ‰Ëb?�« s� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—

 v�U?L?�ù« v?K;« "UMK�%2.45 W?�“_« vK� W??I�U?��« …d?�??H�« ‰ö?� (1979-77)s� `C?�?� U?L?�  ¨ 
 r�— ‰Ëb'«(20)Æo�K*U� 

2.2.2WO?MO�ö�« UJ�d�√ W?IDM� s� v�UL?�ù« vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b?� W��� b?F� ∫ 
 XGK� –≈ ¨Èd�_« W?OL?OK�ù« o�UM*« 5� s� vK�_« v�%5.09‚d� »u?M� WIDM� s� XGK� U?LMO� 

 UO�¬%4.05 s� …d�H�« ‰ö� p�–Ë 1980 v�≈ 1982”Ëƒ— s�  UI�b��« pK� W��� XGK� 5� v� ¨ 
 v�«u??�� Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_«%2.16 Ë ¨ %3.49W??�“√ vK� W??I�U??��« …d??�?H?�« ‰ö?� V?O�d?�?�« vK� 

 WO�u�b*«(1979-1977) r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� p�–Ë ¨ (21)Æo�K*U� 

3.2.2v� ≠ W?�«—bK� W??F?{U?)«Ë ≠ W?OMO�ö�« U?J�d?�√ ‰Ëœ d?�?�√ s� ö�ËeM�Ë 5?�M�—_« b?FÔ� ∫ 
 U?I�b� r�?� mK� b?I?� ¨ Ã—U)« v�≈ v�U?L?�ù« vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W?���Ë r�?�

 ö�ËeM�Ë 5?�M�—_« s� Ã—U?�K?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—18.6  ¨15.7…d?�??� ‰ö?� VO�d??��« vK� —ôËœ Êu??OK� 
 W??�“_«(1982-80) mK� U??L?MO� ¨ 3.4 ¨ 7.9W??�“_« q?�??� U??� …d???�??� ‰ö???� VO�d??�?�« vK� —ôËœ Êu???OK� 

(1979-77)ö�ËeM�Ë 5?�M�—_« s� v�U??L?�ù« vK?;« "UMK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W?�??�� mK�??��Ë ¨
%7.76 ¨ 6.93 XGK� ULMO� ¨ W?�“_« …d�� ‰ö?� VO�d��« vK� •%1.84 ¨ %5.29‰ö� VO�d��« vK� 

 r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� ¨ W�“_« q�� U� …d��(13)Æo�K*U� 

4.2.2r�� v� ≠ W�«—bK� WF?{U)«Ë ≠ UO�¬ ‚d� »uM� ‰Ëœ d��√ s� 5?�KH�«Ë U�eO�U� bF� 
”Ëƒ—  UI?�b� r�?� mK� bI?� ¨ Ã—U)« v�≈ v�U?L�ù« vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?��Ë

 5�KH�«Ë U�eO�U� s� ‰«u�_«9.5 ¨ 6.0 mK� ULMO� ¨W?�“_« …d�� ‰ö� VO�d?��« vK� —ôËœ ÊuOK� 5.2¨ 
2.3"UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� mK���Ë ¨ W?�“_« q�� U� …d�� ‰ö� VO�d��« vK� —ôËœ ÊuOK� 
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 v�«u?� 5�KH�«Ë U�e?O�U� s� v?�UL?�ù« vK;«%12.23 ¨ %5.71¨ W?�“_« …d�?� ‰ö?� VO�d?��« vK� 
 XGK� ULMO�%10.03 ¨ %3.37ÆW�“_« q�� U� …d�� ‰ö� VO�d��« vK� 

3: WO*UF#«  U)—u³#« W%“√ 1987∫
 v� W?O*U?F�«  U?�—u?��« v� rN?�ú� W?O?�u?��« W?L?O?IK� s�«e?�?�Ë d?O?�?� ÷U?H?��« Àb?� b?I�19

 ÂU?� d�u�?�√1987 vK� b�e� U?� rN?�_«  bI?�Ë ¨ %20p�c� b?F?O� ¨Î«b?�«Ë ÎU�u� ‰ö?� U?N?�L?O?� s� 
p�– vK� V�d� b�Ë ¨s�d?AF�« ÊdI�« s� v�U?��« nBM�« ‰ö� WO*U?F�« ‰U*« ‚«u�√ v� —UON�≈ d?��√

∫vK� U2 `C�� UL� ¨ Ã—U)« v�≈ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ— v� …dO��  UI�b� ÀËb�

1.3pK�� d?O�?� b� v�≈  d�Q?� UN�√ ô≈ ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« v� W?O�U*« ‚«u?�_« v�UM� s� r�d�U� ∫ 
W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� v�U??L?�ù« vK;« "UM?�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W?�?�?� XGK� b?I??� ¨ W?�“_«

 v�«u�%4.99 ÂU?� ‰ö� 1987r�— ‰Ëb?'« s� `C?�� UL?� ¨ W?�«—b�« …d�?� ‰ö?� vK�_« v�Ë  ¨ 
(20)Æo�K*U� 

2.3j�Ë_« ‚d?A�« W?I?DM� s� v�U?L?�ù« vK?;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W??�?�� b?F� ∫ 
 XGK� –≈ ¨ d??�?�_« v� U?O?I�d??�√ ‰U?L?�Ë%9.92 XGK� U??LMO� ¨ %9.14¡«d?�?B�« »uM� W??IDM� s� 

 XGK� –≈ U??O??�¬ ‚d?� »u?M� W?ID?M� r� ¨ W??O?I�d??�_«%5.56 ÂU??� ‰ö?� ¨ 1987s� `C??�� U?L??� ¨ 
 r�— ‰Ëb'«(21)Æo�K*U� 

:3.3  ≠ U?O??I�d??�√ ‰U?L?�Ë j?�Ë_« ‚d?A�« W??IDM� ‰Ëœ d??�?�√ s� ÊU??L?Ô� WMD?K�Ë »d?G*« b??FÔ�
b?I� ¨Ã—U?)« v�≈ v�UL?�ù« vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?�� v� ≠ W�«—bK� W?F{U?)«Ë

 XGK�%15.19 ¨ %11.92 ÂU� ‰ö?� VO�d��« vK� 1987 r�— ‰Ëb?'« s� `C�� U?L� ¨ (2/17)UL� ¨
W?F?{U?)«Ë ≠ W?O?I�d?�_« ¡«d?�?B?�« »uM� W?IDM� ‰Ëœ d?�?�√ s� U�U?�Ë d?I??A?�b?�Ë Êu?O�«d?O?� b?F�
XGK� –≈ ¨ Ã—U??)« v�≈ v�U?L?�ù« vK?;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W?�?�� v?� ≠ W?�«—bK�

%27.11 ¨ %19.22 ¨%14.61 ÂU� ‰ö� VO�d��« vK� ¨ 1987 r�— ‰Ëb'« s� `C?�� UL� ¨ (2/19)

 UI?�b� W��� v?� UO�¬ ‚d?� »uM� WIDM� ‰Ëœ d�?�√ s� UO?��Ëb�√Ë U�eO�U� b?F� 5� v� ¨o�K*U�
 XGK� b?I� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—%12.30 ¨%10.34 ‰ö� VO�d?��« vK� 1987`C?�� UL?� ¨ 

 r�— ‰Ëb'« s�(15)Æ

s�Ë UO?I�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚d?A�« ‰Ëœ s� ‰«u�_« ”Ëƒd� …dO�J�«  U?I�b��« dO?�H� sJ1Ë
 ÂU� v� WO*U?F�«  U�—u��« W�“√ ÊU�≈ WOI�d?�_« ¡«d�B�« »uM� ‰Ëœ1987s�dL��?�*« ÂUO� v�≈ ¨ 
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v� rN�_« —U?F�√ Ê_ Ë√ W?O*UF�«  U�—u?��« v� r�dzU�?� WODG?�� rN�«—UL?���« qO?O�?�� œ«d�_«
W?O�U?L?�√— ÕU?�—√ oO?I?% ’d?� b�«e?�� v?�U?��U�Ë ¨¡«d?AK� W�d?G??�Ë W?C?H?�M� X�U�  U??�—u?��« pK�

Æ U�—u��« pK� rN�√ v� —UL���ôU� WFH�d�

: 4 pO'J*« W%“√  1995-94∫ 
 ÂU� ‰ö� ËeO��« WKLF�« —UON�≈ W�“_ pO�J*« X{dF�1994„uK�� W�“_« pK� l�d� b�Ë ¨ 

—U?F?�√ Ê√ 5� v� ¨d??L?�?�?� b�«e� v� X�U?� W?O?�Ëb�« …bzU?H�«  ôb?F?� Ê≈ YO?� ¨v�d??B*« ÂUEM�«
œ«b?� s� s�d?�F?�*« 5Mz«b�« œb?� b�«e� U?L� ¨ W?C?H�M?�  U�u�?�?� bM� X�U?� ËeO?��« vK� …bzU?H�«

 WKB;« dO?� Êu�b�« W��� XGK� YO� ¨„uM�K� …œb?;« bO�«u*« v� rN�u�œ%2WOKJ�« ÷ËdI�« s� 
 ÂU?????�1990 X?GK?� Ê√ v�≈ ŸU??????H�—ô« v?�  c?????�√Ë ¨%8.3 ÂU?????� s?� ‰Ë_« l�d?�« W?�U?????N� v?� 1994

Edwards, 1998 : 43-44; Calvo and Mendoza, 1996 : 9-10; Kamin, 1999 : 5- Y?O?????????� Æ 
 d�«d?�� v� ·d?B�« d?F� .u?F�1994q�U?I� —ôËb�« d?F?� v� œU� ŸU?H�—« ÀËb?� v�≈ W�U?{ùU� ¨

¨…œb?A�?� W�bI� W?�U?O� vJ�d?�_« v�«—b?OH�« ◊U?O�?�ô« pM� ŸU?��« p�– s� Z��Ë ¨vJO?�J*« ËeO?��«
ËeO?��« vK� …bzUH�« —U?F�√  dL?��« 5� v� ¨ WO?J�d�_« …b�?�*«  U�ôu�« v� …bzUH�« —U?F�√ l�d�

ÆUN�U�u��� fH� s�

pM��« q�b�Ë ¨ Ã—U)« v�≈ pO�J*« s� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�  U?I�b� ÀËb� p�– vK� V�d� b�Ë
bIM�« s�  UO�UO?��ô« r�� vK� d�√ U2 ¨v�M�_« bIMK� ÎUFzU�Ë ¨ËeO�K� ÎU�d�?A� vJO�J*« Èe�d*«
Ê«eO� v� b�«e�?�Ë dL��� e�� œu?�Ë v�≈ W�U{ùU� ≠ Î«dO�� ÎU{UH?��« iH��« YO� ≠ ¨v�M�_«
vK;« "UM�« u?/  ôb?F?� X�U?�  ôb?F0 v?K�«b�« s�b�« b?�U?B?�Ë ¨pO?�JLK� W�—U??'«  ö?�U?F*«
dF� …U�d?� vK� W�bIM�« W�UO��« …—«œ≈ bL�?F� YO� ¨·dB�« dF� d�U�� »U?O� l�Ë ¨v�UL�ù«

 ¨o�U)«b?�� …bzUH�« W�?�«d� dO�Q� X% WE�U?(« ‰U� ”√— s� WKzU�  UI�b� X�b?� ¨·dB�«28

- 25 : 1998 v�«u?� Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� XGK� b?�Ë ¨ 37.7U�Ë ¨ —ôËœ Êu?OK� 
 t?�??�?��%5.33 …d?�??H�« ‰ö?� v�U??L?�ù« vK?;« "UM�« s� (1995-94)q�??� U?� …d?�??� v� 5� v� ¨ 

 XGK� q�«b�« v?�≈  U?I?�b� pO?�J*« XI?I?� ¨ W?�“_«47.2 ÂU?� s� …d?�?H�« ‰ö?� —ôËœ Êu?OK� 1998

 ÂU� v�≈1993 t?��?�� U?�Ë ¨ %2.7 r�— ‰Ëb?'« s� `C?�� U?L?� ¨v�U?L?�ù« vK;« "UM�« s� (13)

Æo�K*U�

¨vJ�d??�_« fOzd�« U?�UM�� v��« –U??I�ù« W??I?H??� ôu� U??N�u�œ l�œ s� p?O?�J*« n?�u?��  œU??�
 vK� pO�J?*« XKB� U�UC?�I0Ë50 UNM� ¨—ôËœ ÊuOK� 18¨v�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� s� —ôËœ ÊuOK� 
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 Ë20Ë ¨ W??OJ�d??�_« …b??�?�*«  U?�ôu�« s� —ôËœ Êu??OK� 12W??O�Ëb�«  U�u??�?�?�« pM� s� —ôËœ Êu??OK� 
 ¨vK�9: 2006vKF??� ¨Õö??�û�  «¡«d??�ù«Ë  U?�U??O??��« s� b�b??F�« –U??��U� pO??�J*« X�U??�Ë ¨ 

 s� …bzU?H�« —U?F�√ l�d� …œb?A?�� W�b?I� W?�UO?� Èe?�d*« pM��« Âb?��?�« ‰U?�*« qO�?�%10.8v� 
 d�«d??�?�1994 v�≈ qB??�� %22.1 v�≈Ë ¨ q�d�√ nB??�M� v� 100 u�U??� v� 1995vK� V�d?� b?�Ë Æ 

 ÂU??� ‰ö??� pO??�?J*« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U??I??�b?� X�b??� Ê√ p�–1996 v�≈ qB??�� 2.5Êu??OK� 
 t?�??�?�?� U?� mK�??��Ë ¨—ôËœ%0.8 r�— ‰Ëb??'« s� `C??�� U??L??� ¨ v�U?L??�ù« vK;« "U?M�« s� (15)

Æo�K*U�

‚d� »uM� ‰ËœË WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ iF� v�≈ W�“_« ‰UI��« v� WOJO�J*« W�“_« XL�U�
 U??O??�¬(Frankel and Schmukler, 1996 : 263)s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b?� W??�??�� XGK?� YO??� ¨ 

 v�U?L?�ù« vK;« "UM?�« v�≈ 5�M�—_«%4.52 W?�“_« …d?�?� ‰ö?� (1995-94)pK� XGK� 5� v� ¨ 
 W��M�«(%0.88-) WOJO�J*« W�“_« q�� U� …d�� v� (1993 - 88) r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� Æ /13)

 WO�?�M�« pK� XGK� b�Ë ¨o�K*U�%13.38 ¨ %6.27 ¨ %4.57b�ö�U�Ë UO��Ëb�√Ë U�eO�U� s� q� v� 
 W???�??�?M�« pK� X?GK� 5� v?� ¨ W??�“_« …d???�??� ‰ö???� VO?�d??��« v?K�%6.63 ¨ %4.50 ¨ %3.98-vK� 

ÆWOJO�J*« W�“_« q�� U� …d�� ‰ö� VO�d��«

5:  UOÝ« ‚dý »uMł ‰Ëœ W%“√  )1998 - 97(∫ 
WL�?{ WO�UL�√—  U?I�b� l� ÈœUB�?�ô« —U�œ“ô« s� WK�d� UO�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ  bN�

 …e??�???F*«  U�œU???B??�???�ô« U??N???OK� o?K�√ b??I???� «c�Ë ¨ U???OMO???F??�???��« qz«Ë√ v� q?�«b�« v�≈Miracle

Economies Shibuya, 2001:1ÂU� s� v�U��« nBM�« W�«b� v� WO�U?� W�“_ X{dF� b� UN�√ ô≈ 
1997WKLF�« vK� W�—U?C*«Ë ¨UN� WO�U*« ‚«—Ë_« ‚u�  —UN�≈ YO?� ¨b�ö�U� s� W�“_« Ác�  √b�Ë ¨

Èe?�d*« pM��« dD{√ U2 ¨ U?��« W?L?O?� v� l�u?�*« iH?)« d�U?�?� W?ODG?�� ¨  U?��« W�b�ö�U?��«
uO�u� v?� —«b*« .uF��« W?�UO?� œUL�?�«Ë X�U��« ·d?B�« dF?� W�UO?� s� vK���« v�≈ Èb?�ö�U��«

1997 U?�K� X�U��« ·d?B�« d?F� W?�UO?�� W?�uJ(« Â«e��« s� ÎU?�U� d?A?� W�ö� —Ëd� b?F� p�–Ë ¨ 
Æ—ôËb�« q�UI�

s� b�b?F�«Ë ¨ UO?��Ëb�√Ë ¨U�eO�U?�Ë ¨ WO�uM'« U�—u?�  öL?� ·d� —U?F�√ —U?ON�≈ p�– V?I�√
 W?�“_« ‰U??I?��« ÈËb?� V�??�� p�–Ë ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�«Fischer, 2004: 81-84)nF?{ p?�– b?�U?�Ë ¨ 

U?N�U?O?�u�b?� r�?� ŸU?H?�—«Ë ¨ W?O�U*« U?N?�«u?�√ W??�U?A� V�?�� ¨‰Ëb�« p?K�� W�œU?B?�??�ô«  U?�u?I*«
d?��√ v� U?O?�√ Ê√ —U?��?�U� ≠ r�U?F�« ¡U?��√ lOL?� v� ÂU?)« œ«u*« —U?F�√ ÷U?H?��«Ë ¨ W?O�—U?)«



- 21 -
  

VKD�«  U�u?�?�?� l�«d� v� W?�“_« X�?�?�� YO?� ¨ ≠ r�U?F�« Èu?��?� vK� ÂU?)« œ«u?LK� pKN?�?�?�
 ôb?F� l�«d�Ë ¨ ÃU?��ù«  U�u?��?� ÷UH?��« r� s�Ë ¨ W?FMB*« lK��« iF�Ë ¨ÂU?)« œ«u*« vK�
U??O?�¬ ‚d??� »uM� ‰Ëœ W?�“√ b??F� Æ W??�“_U�  d�Q� v��« ‰Ëb�« s?� b�b?F�« v?� ÈœU?B??�?�ô« u??LM�«
‰u� YO?� s� qO�?� UN?� o��� r� YO?� ¨ Y�b(« a?�—U��« v� √u?�_« v� WO?L?OK�≈ W�“√ U�—U?��?�U�

 UNIL�Ë UN�U��≈Ë WOM�e�« UN�d��(Rana and Lim, 2002 : 26)Æ 

 v�«u?�� W?�“_« pK� s� W?&UM�« W�œU?B?�?�ô« dzU?�?)« ª 5�œU?B?�?�ô« iF� —b?�500ÊuOK� 
 s� …d??�?H�« ‰ö??� —ôËœ1999-97‚d??� »uM� ‰Ëb� v�U??L?�ù« vK;« "U?M�« ·«d?��« v?� WK�2 ¨ 

 WO��—U��« t�ôbF� s� UO�¬(Fischer, 2004 : 81-84)

1.5∫ UO#¬ ‚d9 »uM( W'“√ »U1#√ ∫ 
∫ v�ü« v� »U��_« pK� r�√ XK�9Ë ¨ UO�« ‚d� »uM� W�“√ »U��√  œbF�

 (Rana and Lim, 2002:7-9; Fischer, 2004 : 81-84)

1.1.5÷UH?��ù Î«dE� ¨’U)« ŸUDI�« V�U?� s� q�_« dOB?� v�—U)« ÷«d�?�ô« v� ◊«d�ù« ∫ 
ÆWO�U*« ‚«—Ëú� …—uD�� ‚«u�√ »UO�Ë ¨ WOK;« UN�KO�0 UN��—UI0 ¨ WO�Ëb�« …bzUH�« —UF�√

2.1.5v� ≠ q�_« …d?O??B?� ≠ ÷Ëd?I�« Ác� rE?F?�  d?L?�?�??�« YO?� ¨÷Ëd?I�« hO?B??�� ¡u?� ∫ 
t??�«u� r� ¨ …d?�U??H�«  «b??�u�« s� ÷Ëd??F*« v� …œU�“ X�b??� r� s�Ë ¨ «—U??I?F�« ‚«u??�√
œ— s� s�d??L??�??�??�?*« e??�?�Ë ¨ «b??�u?�« pK�� œu??�— ÀËb??� v�≈ Èœ√ U?2 ¨ v�UJ�« VK?D�U�

ÆUNOK� «uKB� v��« WO�M�_« ÷ËdI�«

3.1.5bz«u???F�« v� ÎU???F??�«d� U???O??�¬ ‚d???� »uM� ‰Ëœ  b???N??� ∫ vK?J�« œU??B???�??�ô« W???�??O?� —u�b� ∫ 
÷UH?��«Ë ¨r�C?��« ‰bF?� ŸUH�—«Ë ¨ WO?IO?I(« ·dB?�« —UF�√ ŸU?H�—« W�?O�� W�d�b?B��«
·d?� d?F� ÂUE?� q� v� È—U'« »U?�?(« v� e?�?F�« …œU�“Ë ¨ È—U?��?�« ‰œU�?��« ◊Ëd?�

Æt�LO� v� v�UG�Ë X�U�

4.1.5YO� ¨·«d?�ù«Ë sIO?��« s� WLzö?� W�—œ v�≈ v�U*« ŸUDI�« d?I�H� ∫ v�U*« ŸUD?I�« nF{ ∫ 
t?O??�u?�� ÂU?O??I�« v�U*« ŸUDI?�« b?I?�√ U2 ¨ÊU??L?�zù« `M?� v� d?O?�??� —Ëb� W�Ëb�« Âu?I?� X�U?�
 U�d?A�«Ë v�dB*« “UN'« Ê√ U?L� ¨ WO�U?��≈ Ë√ WO�—UC?� dO�  «—UL?���« u�� ÊU?L�zù«
W?�U{ùU� ¨‰u?�ú� rOK��« nOM?B��«Ë W?O�U*« WDO?(« b�«u?� l�?�� r� W?O�d?B*« d?O� W?O�U*«
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v�≈ U?N�?���Ë W?�ËbF*« Êu?�b�U� oKF�� U?� v� W?�U�Ë ·«d?�ù«Ë v�U�d�« —Ëb�« nF?{ v�≈
‰U?L?�√— s� U?N?�?�?�?�Ë b?�«Ë ÷d?�?I* W?�b?I*« ÷Ëd?IK� vB?�_« b??(«Ë ÷Ëd?I�« WEH?�?�

ÆpM��«

2.5∫ Ã—U)« v&≈ ‰«u'_« ”Ëƒ— /UI7b+ vK4 UO#¬ ‚d9 »uM( W'“√ d8√ ∫ 
vKJ�« œU?B��ô« W?�O� —u�b�Ë ¨ÊU?L�zù« hOB?�� ¡u�Ë v�—U?)« ÷«d�?�ô« v� ◊«d�ù« Ê≈
v�≈ Èœ√ b??� ¨ v�d??B*« “U??N??'« vK� ·«d??�ù«Ë v�U??�d�« —Ëb�« nF??{Ë ¨v�U*« ŸU?DI�« nF??{Ë
o�UM?� v�≈ ÈËb??F�« X?KI??��« U0— q?� ¨U??N�Ëœ s� Ã—U??)« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U??I???�b� ÀËb??�

∫v�ü« s� `C�� UL� ¨Èd�√ ÎôËœË WOLOK�≈

1.2.5 ∫U?O?�« ‚d� »u?M� ‰Ëœ s� v�U?L�ù« v?K;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W?�?�� b?F�
 s� …d?�H�« ‰ö?�1998-97–≈ ¨ W?�«—b�«  «d�?� ‰«u� WO?LO?K�ù« o�UM*« 5� s� vK�_« v� 

 XGK�%12.62v�  U?I�b� W?�«—bK� W?F{U?)«Ë Èd�_« W?O?LOK�ù« o�U?M*« XII?� 5� v� ¨
 r�— ‰Ëb'« s� `?C�� UL?� ¨UO?�¬ ‚d� »uM� W�“√ ÊU�≈ q?�«b�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—(21)

UJ�d?�√ ‰Ëœ s� v�U?L?�ù« v?K;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� XGK?� b?I?� ¨o�K*U�
W?O??I�d?�_« ¡«d‡‡‡?‡�?B�« »uM� ‰ËœË ¨U??O?I�d?�√ ‰U?‡‡‡‡‡L??�Ë j�Ë_« ‚d?A�« ‰ËœË ¨ W?O?MO�ö�«

 ≠ v�U??L?�ù« vK?;« "UMK�%0.1 ≠ Ë %2.78≠Ë ¨ %2.07W??�“√ …d?�??� ‰ö??� VO�d??��« vK� 
 UO�¬ ‚d� »uM� ‰Ëœ(1998-97)Æ

:2.2.5 v� WL�{Ë W?��UH�  UI�b� ≠ W?�«—bK� WF{U)«Ë ≠ UO�¬ ‚d� »uM� W?IDM� ‰Ëœ XII�
 Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—(Shibuya, 2001 : 1)‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� r�?� mK?� b?I?� ¨ 

 v�«u?� 5�K?H�«Ë ¨U?O?��Ëb�√Ë ¨U�e?O�U?�Ë ¨b�ö?�U� s� Ã—U?)« v�≈51.8 Ë ¨ 30.0 Ë ¨ 23.8Ë ¨ 
7.1 v�U?� ‰ö� VO�d?��« vK� —ôËœ Êu?OK� 1997 ¨ 1998 U?I�b?��« pK� r�?� mK� 5� v� ¨ 

  v�«u?� Ã—U?)« v�≈1.4-  Ë ¨13.6 ≠ Ë ¨ 0.03 ¨  3.9ÂU?� ‰ö??� VO�d?��« vK� —ôËœ Êu??OK� 
1996 v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� mK���Ë ¨ W�“_« q�� %19.73¨ 

%17.43Ë ¨ %7.65Ë ¨ %4.84pK� XG?K� 5� v� ¨W?�“_« …d??�?� ‰ö?� VO�d??��« vK� U?L??NM� 
 W��M�«0.79 - Ë ¨ 13.46 Ë ¨ •%0.01-  Ë ¨ %4.75 - ÂU� ‰ö?� VO�d��« vK� ‰Ëb�« pK� s� 

1996 r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� ¨ W�“_« q�� (15)Æo�K*U� 
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6-  5²Mł—_« W%“√)2002-2001(∫
 ÂU?� W�U?N� v� W?OMO?�M�—_« rN?�_« —U?F?�√ v� d?O?�?� ◊u?�� Àb?�2001 ÂU� W�«b�Ë ¨ 2002¨ 

 s� d��√ —U?F�_« d�u� b?I� b�Ë%60 d�L?�u� W�UN� v�� t�?LO� s� 2001vK� 5�M�—_« X�U� ¨ 
Ê√ ô≈ ¨  Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� r�� b�b%Ë ¨‰U*« ‚u� vK� œu?OI�« ÷dH� p�– d�√

 ”—U?� W�U?N� v� nF?C�« mK� Ê√ v�≈ ŸU?H�—ô« v� c?�¬ b?� rN?�_« ‚u� d?�R?�2002Î«b�b%Ë ¨ 
 jI?� W?OJ�d?�_« W?O?�U*« ‚«—Ë_« ‚u?� v� W?�—b*« W?OMO?�M?�—_« rN?�_« —U?F?�√ XF?H�—«(Wyplosz,

2007 : 11-13; Melvin, 2003 : 130)Æ

 XG?K� –≈ ¨Ã—U??)« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I???�b� …œU�“ v?�≈ 5�M�—_« W???�“√  œ√15.1Ë 11.2¨
Ë20.7 Â«u?�√ ‰ö??� —ôËœ Êu?OK� 2001Ë ¨ 2002Ë ¨ 2003 ÈuM� j�u??�0 VO�d??��« vK� 15.7Êu?OK� 

  U?I�b?��« pK� r�?� mK� 5� v� —ôËœ0.6 Ë ¨12.1Ë ¨ 2.9 Â«u?�√ ‰ö� —ôËœ Êu?OK� 1998  Ë ¨1999

 Ë ¨2000 ÈuM� j�u??�0Ë 5.2vK;« "U?MK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W??�??�� mK�??��Ë ¨—ôËœ Êu??OK� 
 5�?M�—_« s?� v�U?????L?????�ù«%5.6 ¨ %11.0 ¨ %15.9 Â«u?????�√ ‰ö?????� 2001Ë ¨ 2002Ë ¨ 2003vK� 
 ÈuM� j?�u??�0Ë VO?�d??��«%10.8 v�«u???� W??�???�M�« p?K� mK�?� 5� v� ¨ %0.2Ë ¨ %4.4Ë ¨ %1.0

 W�“_« q�� U� …d�� ‰ö�(2000-1998) ÈuM� j�u�0Ë ¨ %1.7Æ

 U??�—U?L?*«Ë ÈœU?B??�??�ô« ŒUM*«Ë …d??I?�??�*« d??O??� W?O??�U??O?�?�« W?�??O??��« Ê√ `C??�� o�??� U2
 v� W??O�u�b*«  U?�“√ ÊU?�¬ W?OMO�ö?�« UJ�d?�√ ‰Ëœ v?� W�œU?B??�?�ô«1982v� W??O*U?F�«  U??�—u?��«Ë ¨ 

1987 v� pO?�J*«Ë ¨ 1995-94 U?O?�¬ ‚d?� »uM� ‰ËœË ¨ 1998-97 v� 5�M�—_«Ë ¨ 2002-2001ª 
ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ— v� WL�{  UI�b� ÀËb� v�≈  œ√
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v½U¦#« Y×³*«
WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð …d¼Uþ   UO#¬Ë n¹dFð

t�√ –≈ Æ W??O?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�UE?� n�d?F?� vM�� v�≈ Y�??�*« ·b??N�
…d�UE� Î«œb?�?� ÎU??H�d?F� Âb?I� r� W�œU?B?�?�ô« W�d?EM�« ÊS?� ¨œU?B?�?�ô« v� rO�U?H?*« rEF?� ·ö?��
V�?�� …b?�U?�?�?�  «d�b?I?� v�≈ ÈœR� rO�U?H*« ŸuM� Ê≈ Æ W?O?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�
v�≈ ÃU�?% W�b��?�*«  UH�dF��« ÊS?� «c�Ë Æ U�UO��«Ë n�d?F��« q�UA� s� W?&UM�« QD)« d�UM�
d??�«u� Ë√ ‰u??�_«Ë  U??�UD?IK� U??N??�??ODG?� Èb??� YO??� s� Ë√ Âu??N??H*« YO??� s?� Î¡«u??� dE� …œU??�≈
pK� U?N�ö?� s� qI�?M� v��«  «uMI�« Ë√  U?O�ü« vK� ·d?F��« v�≈ Y�?�*« «c� ·b?N� U?L� ¨ U?�UO?��«

Æ UI�b��«

1-∫W¹œUB²$ô«  UOÐœ_« v" WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð …d¼Uþ n¹dFð 
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U�  U?O�œ_ `�� s� WI?��M�  U?H�dF� WF�—« vK� ¡u?C�« vIK�
≠  U?H?�d?F?��« Ác?� v� —u?B?I?�« W?A?�UM?� vK� W?�«—b�« e??�d� W?O�U??��« …d?I??H�« v� ≠ W?O??�UM�« ‰Ëb�«
n�d?F��« U�«e?� b�b?%Ë ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�UE� ‰u?�I?� n�d?F� b�b�?��
‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U?E� ÎU�?�UM� ÎU?H�d?F� Á—U?��?�U� ¨W?�«—b�« Áb?L�?F� ·u?� Èc�«

 ∫v�ü« ‰ö� s� —UB��U� n�—UF��« pK� ‰ËUM� sJ1Ë ÆWO�UM�«(Schneider, 2003 : 3-7)

¿∫ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� oOC�« n�dF��«
bM�Ë q�_« …d??O?B?� ‰«u?�_« ”Ëƒ— sL??C?�� v��«Ë ¨ WM�U??��« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� ‰ËUM��

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒd�  UI�b�� Z�UFÔ�� ¨ U�u�b*« Ê«eO� v� QD)«Ë uN��«

¿∫ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� l�«u�« n�dF��«
«–≈ v��«Ë ¨Ã—U�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  UI�b��« q� UN�Q?� l�«u�« ÂuNHLK� ÎUI?�Ë …d�UE�« ·dF�

Æv�UL��ô« bzUF�« s� WFH�d�  ôbF� —bÔ� ·u� UN�S� vK;« œUB��ô« v�  dL���« U�

*WK�U??F?LK?� W�U?�??�?�« Àb??% U?N?�Q� ≠ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�U� ·d??F�
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� …d�U� ·d??FÔ� Âu?N?H*« «c??N� ÎU?I?�Ë ¨vK;« ‰U?*« ”√d� W?OKO?C??H?��«
d�U?�LK?� VO�?�?�� v��«Ë ¨ Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� s� ¡e?'« p�– UN�Q� W?O?�UM�« ‰Ëb�«

ÆWK�UL�*« dO�

*ÂuNH*« «c�Ë ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� WO�u?�UI�« dO�  UIHB�« ÂuNH�
ÆWO�u�UI�« dO�  UI�b��U� Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� j�d�
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∫ v�üU� “U��S� n�—UF��« pK� ‰ËUM� r��Ë

:1.1∫∫∫∫    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUUEEEE����    ooooOOOOCCCC����««««    nnnn����ddddFFFF��������««««    
…d�U� Ê√ ”U?�√ vK� n�d?F?��« «c?N� oO?C�« —u?EM*« s� qL?F�« 5�œU?B?�?�ô« iF� qC?H�
ŸUDI?K� q�_« …d??O??B??� ‰«u??�_« ”Ëƒ— vK� d??B??�??I� W??O??�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b�

 WM�U?��« ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�≈ …—U�≈ v?� p�–Ë ¨ U�u?�b*« Ê«e?O?� v� QD)«Ë uN?��«Ë ’U?)«Hot

MoneypK� Ê≈ ¨÷«d??�??�« vK� b??L?�??F� …d�UE�« n?�d?F??�� W??I?O??C�« W�ƒd�« ÊS??� ‰«u??�_« q� v�Ë Æ
 W�U�d�« Ë√ W�Ëb�« WFHM� v� dzU�� ÀËb� v�≈ ÈœR� …d�UE�«(Cuddington, 1986 : 14)Æ

:2.1 ∫∫∫∫    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUUEEEE����    llll����««««uuuu����««««    nnnn����ddddFFFF��������««««
rO�U?H?*« d?�?�√ s� W?O?�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U?E� l�«u�« Âu?N?H*« d??�?�?F�

ÆW�Ëb�« WFHM� ÷UH��«Ë Ã—U�K� WOK;« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� 5� j�d�Ë ¨ÎU�uO�Ë ÎU�«b���«

- u� ªÃ—U??�?K� ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U??I???�b??��« q� Ê√ ÷«d???�??�« vK� n�d???F??��« «c� b??L???�??F�
‰u?�_« qLA� n�d?F��« «c� ¨v�U?L?��ô« bzU?FK� WF?H�d�  ôb?F� o?OI?% v�≈  œü ¨ ÎUOK�?� U�—UL?��?�«

 Ê«e?O?� v?� QD)«Ë u?N?��« v�≈ W??�U?{ùU� ¨œ«d?�_«Ë „uM��« W?D�«u� W?�uKL*« W??O?�M�_««c� Æ U?�u?�b*«
sL?C�� t�_ W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�UE� Î«b� l�«Ë n�d?F� v�≈ ÈœR� ZNM*«

 ¨UH��« WK��*« dO�Ë WK��*« WO�M�_« ‰u�_« v�  «œU�e�« q�175: a1996Æ

l�«u?�« 5�u??N???H*« s� Îö?J� ÎU??I???�Ë ≠ W??O???�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� …d�U� Ê≈
 «—UL?��?�ô« v� hIM�« «c�Ë ¨ WOK;«  «—U?L��?�ô« v�UL?�≈ l� WO�?K� W�öF� j��d?� ≠ oOC�«Ë
 U?O?�U??�Q� U�b9 r� ‰U*« ”√d� W�b?O?KI?��« W�dEM�« Ê√ Æ W?�U?F?� d?O?�  «—U?L??�?�?�« U?NKF?�?� W?OK;«
Ê≈ Æ ‰U*« ”√—  ‰UJ�√Ë Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� 5� W�ö?F�« —«dI�?�«Ë WF?O�� 5� W?�öF�«
WO�U?O��«  ôu���« —uNE� bO?'« rOEM��«Ë v�u�uMJ��« dOG��«Ë ¨u?LMK� WF�d��«Ë …bL�?F*«  UOKLF�«
W�ö?F�« Ác� X�U� u� v�?� ¨ p�– vK� …Ëö� ÆV�U�ú�Ë 5?LOI?LK� ‰U*« ”√—  UI�b?�� j��d� WMJL*«
‰ö?� s� WO?�UF?� d?O� Ë√ W?O�U?FH�U?� —UL?�?��ô« v�  «d?O?G��« n?�Ë sJL*« dO?� s� t�S?� ¨ W?�ËdF?�

 Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�UL�≈ WE�ö�(Cuddington, 1986 : 14-15)Æ

vK� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U� X�ËUM� v?��«  UO?�œ_« s� d?O�?� b?L?�?F�
Àb?�?� o�b?��« Ê√ v�≈ ÁU??�?��ô« »c??�� d?O?�??� r�?�� Ã—U??�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� Ê≈ ÷«d??�?�«
b?�u� ô t�√ ô≈ ¨—U?L?�?�?�ô« W?O�U?F?�Ë Èu?�?�?� v� d?O?G?��« v�≈ …—U?�≈ v� p�–Ë ¨ U�u?A?��« V�?��
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Ê√ 5��Ë d�H� Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�UM� Ê√ YO� Æ ÷«d��ô« «c� q�* rOK� ”U�√
W�«œ ÈœUF�« dBMF�« Ê√ u� ÆÈœU?F�« dBMF�« s� ÊuJ�� …—bI*« Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b�
b�u� ô sJ� ¨ÈœUF�« dO� dBMF�« ÃU�M��« qN��« s� ÊuJO?�  «dOG�*« iF� v� …dI���Ë W��U�
„d?�� –≈ ¨X�u�« ‰«u� …dI?��?� œUB?��ô« v� Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� ÊQ� œUI?��ö� V�?�
—U?L�?�?�ô« ’d?�Ë …d�U<«Ë bzU?F�« W?�?O� v�  «dO?G?�K� W�U?��?�« v� rN�«u?�√ ”Ëƒ— ÊËd?L?��?�*«

ÆUN�UOKL� q�uL�� Ã—U�K� UN�«u�√ ”Ëƒ— qIM�  U�dA�« ÂuI� U�bM� ÎUC�√ oI���Ë ¨vIOI(«

Ã—U??�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� Ê≈ v�≈ d?O??A� v�U??��« ÷«d?�??�ô« ÊS?� ¨ p?�– v�≈ W?�U??{ùU�
Âb� Ê√ YO� ¨ W?OIO�D��« dE?M�« WN�Ë U�b�R� r� ¨vK;« —UL?���ô« …¡UH� v?K� …—U{ Î«—U�¬ Àb%
s� qF�� W?HK�<« ‰u?�_« 5� ‰ö�ù« WO�UJ�≈Ë ¨ W?O�M�_«Ë W?OM�u�«  «—UL�?��ö� e?�«u(« q�U9

 W�{«Ë dO� WOK;«  «—UL���ô«Ë  UI�b��« pK� 5� W�öF�«(Schneider, 2003, 4)Æ

 d�� bI�(Varman) Schneider‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� n�dF� j�d� v��«  UO�UJ�ù« 
pKN��*« Ê≈ ÷d�H� W�œUB�?�ô« W�dEM�« Ê≈ v� sLJ� v�Ë_« WO�UJ�ù« W�U�d�U� WO�UM�« ‰Ëb�« s�
v� …¡U?H?� œu�Ë l?� p�– ÊuJ�Ë ¨t?�U�—√ rOEF� v�≈ vF?�� Z�M*« Ê≈Ë ¨ t?�?F?HM� rOEF� v�≈ vF?��
 U??I?�b� W?�U?� vH??� ¨ p�– vK� …Ëö??� ÆlL??�?:« W?�U?�— rO?EF� v�≈ ÎU??OzU?I?K� ÈœR� Èc�«Ë ¨ l�“u??��«
b� W?�U)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  «—œUB� W?FH?M*« rOEF� „uK� ÊS� ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u�_« ”Ëƒ—
v� ÷UH��« Àb�� p�c� W?�O��Ë ¨ uLM�«Ë —UL���ô« v� ÷UH?��« q�� —«d{√ À«b�≈ v�≈ ÈœR�

 W�U)« bz«uF�« …œU�“Ë ¨ lL�:« W�U�—(Schneider, 2003 : 5)Æ

:3.1    WWWWKKKK����UUUU???? ????FFFF????LLLL????KKKK����    WWWW����UUUU???? ????����????����???? ????����««««    ÀÀÀÀbbbb????%%%%    UUUU???? ????NNNN����QQQQ����    WWWW???? ????OOOO????����UUUU????MMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu???? ????����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUU????IIII???? ????����bbbb����    …………dddd����UUUU����    ····dddd???? ????FFFF����
∫∫∫∫    vvvvKKKK;;;;««««    ‰‰‰‰UUUU****««««    ””””√√√√dddd����    WWWWOOOOKKKKOOOOCCCCHHHH��������««««

‰U*« ”√— o�b� ‰ËUM�� ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�UE� Èb?OKI��« n�d?F��«
”Ëƒ— v� —«d?I??�?�ô« Âb?� —U�¬ Ê≈ Æ W??O?�U?O??��«Ë W�œU?B?�??�ô«  U?�KI??��« V�?�� b??�«Ë ÁU?&« v�
”Ëƒ—  U?I?�b?� W?A?�UM� Ê≈ Æ W?O??I?O?I?(« œ—«u*« ‰U?I??��« V�?�� W�u?N??�� U?N?�E�ö??� sJ1 ‰«u?�_«
ªs�dAF�« ÊdI�« s�  U?OMO�UL��« W�«b� v� X�b� v��« WO�u�b*« W�“√ b?F� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_«

ÂU?� d?�«Ë√ v� W?O?I?O?�D��« dEM�« W?N?�Ë V�?�?� …dJ�*« W?A?�UM*« XC?�?�« 1970v�≈ p�– b?F� U?�Ë ¨ 
W??�U?)« ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?�d??%Ë q�«bK� W??O??�—U?)« ÷Ëd??I�« ∫v� q�??L??��Ë ¨ …b�b??'« …d�UE�«

ÆÃ—U�K�
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n�dF��« Ê≈ ¨ …b�b'« …d�UE�« Ác� d?O�H�� ÈbOKI��« n�dF?��« q�bF� È—ËdC�« s� ÊS� «c�Ë
 UI�b� dO�H� vK� Î«—œU� Êu?J� Ê√ V�� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� V�UM*«
”Ëƒ—  U?I?�b� 5� e?O1Ë ¨ …b?�R?� d?O?�Ë …dI?�?�?� d?O?� W?�?O� q� v� ¨5�U?&« v� ‰«u?�_« ”Ëƒ—
‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  U?I?�b� X�b?� u� ¨ Ã—U?�K� U�e?O?H?% r�� v��« pK�Ë ¨ Ã—U?�K� W�œU?F�« ‰«u?�_«
W�bFM� Ë√ …d?OG� Ã—U�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b�� WO?FO�� dO� d?�UM� È√ p�– l��� sK� ¨ q�«bK�

(Schneider, 2003 : 5)Æ

bzU?F�« v� WF?�u�*«  «dO?G�K� W?�U��?�« v� Ã—U�K� Ë√ q?�«bK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?�d% oI�?��
‚«—Ë_« WEH�� W�dE� ‰ö� s� …—U�)« VM&Ë V�UJ*« oOI%Ë  U�KI��« s� W&UM�« …d�U<«Ë
Ë√ W?O�Ëb�« ‰u?�_« s� W�u?L?�� v?� ≠ Ã—U)« v�≈ XI?�b� v��« ≠ ‰«u?�_« ”Ëƒ— n�u�Ë Æ W?O�U*«
¨bzUF�«Ë …d?�U<« v��U� v� l�u?�*« —u�b�K� W�U?��?�« v� WO�U*« ‚«—Ë_« WEH?�� q�b?F� ‰ö� s�
W�U?)« ‰u�_« bz«u?� 5�  U�ö?��« œu?�Ë v�≈ ÈœR� U2 ¨UNMO?F� W�Ëœ v� ‰u�_« ¡UM�?�S� p�–Ë
s�dL?���*« 5� U� e?OOL?��« —U�« V��� Àb% 5�U?&« v� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� Ê≈ Æ W?O�uJ(«Ë
d�√Ë bzU??F?�«Ë ¨ …d�U??<«Ë ¨  U??�uKF*« v� q?�U?L??�?�« Âb??� W??�?O??�?� d??NE� v��«Ë V�U??�_«Ë 5?OK;«

 WO�UO��« …d�U<«(Khan and Ulhaque, 1987 : 4Æ

WK�UFLK� W�U���« Àb% U?N�Q�¢ W�U(« Ác� v� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ— …d�U� ·dFÔ�
Ê≈ ÆÃ—U?�K� ’U?)« ‰U‡‡‡‡‡*« ”√—  U?I�b� d?�UM� p�c� s?LC?�?�� ¨vK;« ‰U*« ”√d� W?OKO?CH?��«
Æq�«bK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U‡‡‡‡‡I?�b� l� b�«u?�� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u‡‡?‡‡‡�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U�
d?�H?� eGK�« «c� Æ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� q?�uL?�� Î«—b?B� q?FH�U� ÊuJ?� U0— Î«dO?�√Ë

ÆW�œUB��ô«Ë WO�UO��« d�U<«Ë  U�uKF*« q�U9 Âb� ‰ö� s�

s� b??�«Ë ÁU??&« q�9 W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� ÊS?� n?�d?F??��« «c??N� ÎU??F??��
b??�u� ¨ …d�U???<«Ë bzU??F�« ·ö??�??�« ‰ö??� s?� oI??�??�� Èc�«Ë ¨‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I???�b� v�U??&«

 ∫UL� p�c� ÊUHOMB�(Schneider, 2003 : 5)Æ

¿- Èc�« q�«bK?� ‰U*« ”√d� v�U??�_« o�b?�?�« ‰u9 v��«Ë ¨ Ã—U??�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b�
YO?� Æ«cN� b?O� ‰U�?� 5B�« Æd�U?<« ·ö��«Ë W?O��d?C�« W�“«u*« oO?I% ‰ö?� s� ÁeO?H%

Æ …d�U�� WO�M�√  «—UL���« qJ� v� UN� …d�UN*« WOM�u�« ‰«u�_« ”Ëƒ— o�b��

¿”√d� q�«bK�  U?I�b?��« ‰ö� s� U?NK�u9 r�� v��«Ë ¨ Ã—U?�K� WOM�u�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�
d?O?� pO�J?*« Æ Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— q�u?L?�� v�—U?)« ÷«d�?�ô« q�?� ¨v�—U?)« ‰U*«
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 U??I?�b?� ‰u?� v?�—U?)« ÷«d??�??�ô« ÊS?� ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— s� ŸuM?�« «c?N?� ‰U?�??�
 ÂU� W�UN� v� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—1970 ÂU� W�«b�Ë 1980Æ 

5� U?� e?O1 Âu?N?H?*« «c?N� ÎU?I?�Ë W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� …d�U� n�d?F� Ê≈
”Ëƒ—  U?I�b?� Ê≈ v� q�L?�� n�d?F?��« «c� vM�� v� nF?C�« Ê≈ Æ W�œU?F�« d?O�Ë W�œU?F�« d?�UMF�«
WDIM�« Ác� UMK�u� U0— ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� s� U�œdH0 Àb?% ¨q�«bK� ‰«u�_«
¨ÂU?��« n�u��« b?� v�≈ qB� œUJ� Ë√ ÎU?O?��—b� q�«bK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� h�UM� ‰U?L�?�« v�≈
v� Æ Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� b�«e� WO�UJ�ù V�U�_« s�dL���*« „«—œù p�– l�d� b�Ë
≠ Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s�  U?�uKF?� d�«u� ÊËb� v�?� ≠ WKL?�;« d�U?�LK� …—U?�≈
q�«bK� ‰«u�_« ”Ëƒ— oI?% U0— q�UI*« v� Æ—UL?���ô« ŒUM� v� qL?��� Ë√ vKF?� —u�b� ÀËb��
v��« WDIM?�« v�?� V�U?�_« s�d?L?�?�?�?LK�  U�U?L?{Ë W?�U?� e?�«u?( W?�uJ(« .b?I� V�?�� ÎU?I?�b�
ÂuI?� Ê√ W�uJ�K� W?OL�_« s� `�?B��Ë ¨ …d?O�?� W�—b� W?O�U� W?O�M�_«  «—U?L�?��ô« `�?B� U�bM�
ÊS� «c� ¨V�U?�_« s�dL�?��*«Ë 5OK;« s�d?L���?*« 5� s�  U�ö�?�ô« W�«“ù Vz«dC�« iOH?���
‰Ëb�« WOM?z«œ iH�M� Ê√ sJL*« s�Ë ¨ …œËb?�� `�B?�� d�U?<« ·ö�?�« W�“«u* WK�b��« W?�dH�«

 ÎU�U9 n�u�� Ë√ WO�UM�«(Schneider, 2003:6Æ

VO���� UN�Q� ·dF� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� Ê√ v�≈ p�– s� hK��
b�«Ë ÁU?&« v�  U?I�b?��« s� Îö� sL?C�� U?N�Q� eO?L��Ë ¨v�U?O��«Ë ÈœU?B�?�ô« —«dI?��ô« Âb?F�
W�P?{ Ê≈ YO� ¨—U?L�?�?�ô« ŒUM� 5��?�� W?��UM*«  «¡«d?�ù« –U��« p?�– ÂeK���Ë ¨5�U?&« v�Ë
dO?G� sJ1Ë ¨vK;« ‰U*« ”√d� WOKO?CH� WK�U?F� v�≈ ÈœR� ¨—UL?���?�ô« ŒUM� 5�% v� œu?N'«
t�UJ?�S� fO� Ã—U???�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� r�??� ÊQ?� ÎU??LK� ÆÈd???�√ v�≈ W�Ëœ s� l?{u�« «c�
Ê≈ ÆW?OI?O?I(« œ—«u?LK� ‰U?I��√ U�—U?�?��U� ¨W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U� d?O�?H�
…d�R*« d?�UMF�« ‰ö?� s� Áb?�— sJ?1 ‰Ëb�« p�c?�Ë iF?��« U?N?C?F�Ë o�UM*« 5� U?� ·ö?�?�ô«

Æq�«bK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK�

4.1∫∫∫∫WWWWOOOO����uuuu����UUUU����    ddddOOOO����        UUUUIIIIHHHH����    UUUU����————UUUU������������UUUU����    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUU����    nnnn����ddddFFFF����    ∫∫∫∫    
v��« ¨W?O�u�U?I�« dO?�  U?I?HB�« U?N�Q� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U� ·d?F�
 «bM�?�??� nO�e� o�d� s� ¨Ã—U?)« v?� ‰«u?�_« ”Ëƒd� ÿU?H?�?�ôU� —U??�?��« Âu?I� U?�bM� o?I?�?��
l�— Ë√  «—œU?B�« …—u�U?� W?LO?� iO?H?�� b?LÔF� ‰ö?� s� p�–Ë ¨  «œ—«u?�«Ë  «—œUB�« …—U?�?��«
‰ö??� s� Àb??% W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� …d�U� Ê√ ¨  «œ—«u�« …—u?�U??� W?L??O??�
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dO�H��« «c� X% ¨„—U?L'« s� »dN��« Ë√ ·dB�« vK� W�U�dK� W�O?�� ¨ …—U���«  «bM��� nO�e�
 ö?L?F�« qIM� Êu?OK;« ÊËd?L?�?�?�*« Âu?I� U�b?M� oI?��?� Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÊS?�

ÆWOK;« ‰U*« ‚u� v�  «—UL���ô« VM��� ¨v�u�U� dO� qJA� Ã—U�K� WO�M�_«

Î«bOI� ÊuJ� ÁU&ô« «c� v� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� n�dF� dB� Ê≈
¨ …—U??�???��« ≠ …b??�«Ë …UM?� v� Ã—U??)« v?�≈ o�b??�� ‰«u???�_« ”Ëƒ— Ê√ v�≈ Ëe??F� Á—U???�??�??�U?� ¨Î«b??�
…«œ¬ ÊS?� ¨ ‰U� W�√ vK�Ë ¨ —U?�?��« 5K�U?F�*« s� …b?�«Ë W?�uL?�?� vK� dB?�?I� UN�S?� ¨W?�O?�M�Ë
Ê≈ Æ WO�u�b*«  U?�“√ ¡UM�√ Î«bO� ·d?FÔ� Ê√ sJ1 q� ¨jI� —U�?��« v� q�L�� ô Ã—U?�K� ‰«u�_« qI�
‰ö� s� r�� Ê√ s?J1 q� ¨—U���« o�d� s� j?I� r�� ô WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  ö?�UF�
vK� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ— dB?� ÊS?� p�c�Ë ¨’U?)« ŸUDI�« s� s�d?�ü« s�d?L�?�?�*«

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�UL�≈ s� qO�{ —b� q�1 b� WO�u�UI�« dO�  UIHB�«

∫ q�??� …œb?F??�?�  «uM� ‰ö??� s� r�� Ê√ s?J1 W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� Ê≈
ÊœU?F*«Ë WC?H�«Ë ¨V�c�«Ë ¨ WMO?L?��«  «d�u:«Ë ¨ UJ?O��ô«Ë ¨lK��« V�d?N� Ë√ W�b?IM�«  U?�d�?��«
¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?�� Èd?�√ …UM� …u?�d�« —U?�?��« s?J1Ë ÆÈd�_« W?�?O?HM�«
…œb?F?�?� ÎôUJ�√ c?�Q� 5?O?�U?O?��«Ë 5O?�uJ(« 5H�u*« œU?�??� Ê≈ ÆW?�U?)« U?N?�?�ö?� U?N� YO?�
q�u?�?�?� WMJ2 …UM� d?�?�??F� v��«Ë ¨W?C�U?I*«  U?�u?��Ë ¨ W?OJM��«  ö?�u?�?��« ∫q�?� Î«b?O??� W?�Ëd?F?�Ë
V�UJ*U� ÿU?H��ô« qL?A� Ê√ sJ1 n�dF?��« «cN� ÎU?I�Ë ¡«dA�« …œU?�≈ …Ëö� Ê≈ Æ Ã—U?�K� ‰«u�_«
”Ëƒ—  U??I?�b�  «u?M�  U?O�¬ ‰ËU?M� r�� ·u??�Ë ¨ W?O??��d??C�«  U?�«e??��ô« s� ÎU�d??N� Ã—U??)« v�

ÆÎUI�ô Ã—U)« v�≈ ‰«u�_«

-2∫ …d¼UEK# WÝ«—b#« n¹dFð 
 ‡� W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� …d�UE� Èb??OKI??��« n�d??F??��« Ê≈Kindleberger

¨ b?�Q��« Âb?� „uJA�«Ë ·ËU?�LK� W?�O?�� ¨ Ã—U?)« v�≈ WO?I?OI?(« œ—«u*« ‰UI?��« s� …—U?�� U?N�Q�
‰«u?�_« ”Ëƒd� W?�œU?F�« d?O??�  U?I?�b?�?�« p�c� sL?C??�?��Ë(1) Abnormal Outflows Kindleberger

(1) UI?�b� w� ‰«u�_« ”Ëƒd� W�œUF?�«  UI�b?��« Ê√ –≈ ¨ W�œUF�« dO?�  UI�b?��« s� ‰«u�_« ”Ëƒd� W�œUF?�«  UI�b?��« nK���
b�«uI�«Ë Êu�UI�« q� w� p�–Ë ¨ …œb�� ·«b�√ oOI% ÷dG� W�U�*« ’dH�« ÂUM��«Ë W�—UL���ô«  «—«dIK� W�U���« r��
W�U�d�« 5�«uI� WH�U?<U� U0—Ë ¨ WOK;«  UDK��« s� Î«bOF� UNF{Ë r�?�  UI�b� wN� W�œUF�« dO�  UI?�b��« U�√ ¨ W�—U��«
W�œU?F�«  U?I�b?��« s� Îö?� Ê√ ô≈ ¨ W�—U?��« b?�«uIK?�Ë ¨ WOK;«  U?DK��« WD�«u� W?{ËdH?*« ‰«u�_« ”Ëƒ—  ôU?I?��« wK�

ÆdI���Ë dL��� sJ2 `�— wB�√ oOI% w�≈ ·bN� ¨ W�œUF�« dO�Ë

1937: 158Æ
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‰U�œ≈ —U��?�ô« v� c�Q� Ê√ ª WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U� n�dF� VKD��
¨ÎU??O�Ëœ W?�d??�K� WK�U??� ‰«u??�_« ”Ëƒ— Ê√ –≈ Æv*U?F?�« œU?B??�?�ô« v� Àb??% v��«  ö�b??F??��« iF�
 «Ëœ_« u/Ë ¨WO*UF�« ‰U*« ‚«u�√ …b�u� ÁU&ô« …œU�“ V��?� …b�u�*« …b�«e�*« ’dHK� VO����Ë
…œU�eK� XN?&« W?O�Ëb�« …—U�?��« Ê√ U?L� Æ ôU?B�ô« U?O�u�uMJ� v� W?KzUN�« …—u?��«Ë ¨W?��b(« W?O�U*«
‰ö??� s� W??L?�??{ V�UJ?� oI??�� Ê√ ’U?)« ŸU?DI�« lOD�??��Ë ¨ W??O??L�_« Ë√ r�??(« YO??� s�
ª W??O�U*« ‚«—Ë_« WEH??�??�  U�uJ� v�  ö?�b?F� À«b??�≈Ë ¨W??O�Ëb�« ‰U??L??�_« WDA�√ v� t??�??�—U?A??�
q�??� bzU?F�«  «d??O?G??�?� v� Ë√ …Ëd??��« v� d??O?G??��« ∫q�?� r?�?(«  «—u??�Ë v� d?O??G?��« v�≈ W?�U?�??�?�«
W?O�Ëb�« WDA�ú� W�œU?F�«  U?�uJ*« Ác� Æ …bzU?H�«  ôb?F?�Ë ·dB?�« dF?�Ë r�?C?��« v�  «d?O?G?��«

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� n�dF� v� d�d��bM� UNK�U&

W?&UM�« Î¡«u?�  UI?�b?��« s� ¡e?'« p�– U?N�Q� ·d?FÔ� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U� ÊS?� «c�Ë
W�œUB?��ô«  «d?OG?��« s� W&UM�« pK� Ë√ v�U?O��«Ë ÈœUB?��ô« b?�Q��« Âb?F� W�uI�« ◊u?GC�« s�

ÆW�œUF�« WO�UO��«Ë

3:∫ WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð  UO#¬  
—UJ?��«Ë ŸuM�???� ¨ŸuM�?�«Ë …d??�?J�U� W???O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I??�b�  «u?M� r�???��
”Ëƒ—  U?I??�b� VO�U?�√  U??O�¬ W?�U??� b�b?% W�u??F?B�« s� qF??&  U?I?�b??��« pK� ‚d�Ë V?O�U?�√
…d�U?E� W???HK�???<«  «u?MI�« Ë√  U???O?�ü« Ác� s� iF?� ‰ËUM� s?J1Ë ¨ W???O???�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u???�_«

∫ v�ü« ‰ö� s� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

1.3∫ WO&Ëb&« /U4u7b*« WO&¬ ∫ 
¨WO�Ëb�«  U�u�b?LK� WOFO�D�«  «uMI�« o�d� s� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Àb% b�
v�≈ W?O?�M�√ W?�?�R* Ÿd� s?� Ë√ WOK�?� W?�?�R?� s� vJM��« q�u?�?��« o�d� s� ‰U?�*« qO?�?� vK�

 Ã—U??)U� œb?�??� vIK�??�(Ajayi, 1992 : 20)d??F?� ‰ö??� s� Ë√ v�u??��« ·d??B�« d??F??�� U0—Ë ¨ 
·dB�« vK� W�U?�dK�  «Ëœ√ œu�Ë v� v�?�Ë ¨Èe�d*« pM��« q�� s� œb?;« v�“«u��« dO?� ·dB�«
s� q�√ ·d?� d?F?� œu?�Ë s� r�d�« vK� ¨ W?OJM��« q�u?�?��«  U?OKL?� ÀËb?� sJ1 t�S?� ¨v�M�_«
s� 5�u��LK� ÈËU�d�« s� ÎU�u� p�– VKD� Ê≈Ë ¨ W�—U���«  UIHB�« vK� o�D� v��« —UF�_« pK�

 ·dB�« vK� W�U�d�« …—«œ≈(Walter, 1987 : 110)Æ 
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r�� v��« W?O�U*« ‰u?�ú� W?Lzö� Ë√ W?�?�UM� WO?JM��«  ö�u?��K� W�b?OKI?��«  «uMI�« ÊuJ� ô b?�Ë
XF?{Ë U?� «–≈ p�–Ë ¨v��d{ »d?N� sL?C?��  U?OKL� s?� Ë√ WO?�«d?�≈ WDA�√ s� U?NOK?� ‰uB?(«
q�u?���«  U?OKL?F� W�?�M�U� U?�√ Æ UOKL?F�« Ác� nA?� v�≈ ÈœR� Ê√ sJ1 ¨ W�U�d?K� ÎU�UE� W?�uJ(«
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b?�� …«œQ� W�b?OKI?��« q�u�?��«  UOKL?� vK� œUL?��ô« sJL?O� ¨ W?�d:« d?O�

 WCH�M� WHKJ��Ë ¨ Ã—U)«(Walter, 1987: 110)Æ

 2.3:∫ W%bIM&« /U*d0!&« WO&¬ 
Ác� Ê√ Ë√ ¨v�M?�_« b?IM�« v?K� W�U?�d?�« V�?�� ª W?�b?OKI??��« ‰«u??�_« q�u?%  «uM?� XIK�√ «–≈
qLA� Îö?�b� „UM� ÊS� ¨UNM?� nAJ�« WO�UJ�≈ Ë√ W?HKJ��« V��� W?O�UJ�« WO?�–U'U� sJ� r�  UO?KLF�«

 W�b?IM�« ¡U?�u�«  «Ëœ√ W�b?IM�« „u?JB�« Ë√ W�b?IM�«  ö�u?�?��«Monetary InstrumentsrEF�Ë ¨ 
W?O?�dB*«  U?JOA�«Ë W?O?�U?O?��«  UJO?A�«Ë WO?�M�_« Ë√ W?OK;« WK?LF�U� Î¡«u?� W?FzU?�  «Ëœ_« Ác�

(Ajayi, 1992 : 21; Walter, 1987:110)Æ

·dB�« —UF?�Q� WO�M�_«  öL?F�« q�UI� UN�«b?���«Ë Ã—U)« v�≈ WOK;« WKL?F�« q�u% sJ1
Q?AM� v��« Èd?�_« W�bI?M�« ¡U�u�«  «Ëœ√Ë W?O?�M�_«  ö?LF�« Ê≈ ¨ W?O?�—U)« ‚«u?�_« v� …bzU?��«
U?N�«b�≈Ë U?NKI� r�O� ¨ …b?zU��« ·d?B�« —UF?�√ bM� ÎUOK�?� U�¡«d?� sJ1 ¨ W�U?O��«  U?IH?� s�
»d??N?�?�«  U?OK?L?�Ë W??O�u�U??� d??O?� W??OK�??� WDA�Q?� WD��d*« ‰«u??�_« q�??�  U?O?KL?� U??�√ Æ Ã—U??)U�
YO� ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒd� W?O�u�UI�« dO�  UI�b?��« ‰UJ�√ r�√ v� ÊuJ� U0d� ¨v��dC�«
WD��d*« U�U?C?I�« s� Êö?�ù«Ë ¨·dB�« vK?� W�U�d�« »U?O?� q� v� œu?IMK� ÈœU?� qI� vK� ÈuDM�

 ‰«u�_« q�� W��UJ� “UN��(De Boyrie et al., 2005 : 218 ; Walter, 1987 : 110)Æ

 UI�b�� v��dC�« »dN��U� WD��d*« dO�Ë W�d?:« dO�  UO�ü« r�√ b�√ WKLF�«  U�d% d��F�
Êu�u?I� 5OK;« 5LO?I*« Ê≈ Æ·dB�« vK� W�U?�dK� ÂUE� œu�Ë q� v� Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—
‚u��« v� UNK?�U( W�bIM�« ¡U�u�«  «Ëœ√ s� U�dO?�Ë WO�UO?��«  UJOA�«Ë WO�M�_«  ö?LF�« ¡«dA�

 …Ëö???� W??�U???{S� …œU???�Ë ¨ W�“«u?*« W??O?K;«Premium vL???�d�« ·d???B�« d???F???� v�≈ (Boyce and

Zarsky; 1988 : 195)  ö?�—Ë ¨ ÕU??O?��« s� W�b??IM�« ¡U?�u�«  «Ëœ_ W??O?�?O?zd�« —œU?B*« q�??L?��Ë Æ
W�u?L� W?HKJ�� rB?� ¡«d�≈ b?F� ¨ WO?�b�Ë W?O?FK� ∫ W�—U&  U?IH?� Â«d�S� W�d?�I*« ‰U?L�_« ‰U?�—
WN�«u� d�U?�� sLC�� rB)« Ë√ …ËöF�« pK� Ê≈ ¨ W?OK;« WKLF�« q�UI� WO�M?�_«  öLF�« q�u%
5FzU???��« s� Îö??� t???�«u� v��« b???I??H�«Ë W???�d??��« «c??�Ë ¨ U?�u??I??� s� t???OK� ÈuD?M� U??�Ë ¨ UD?K��«
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¨·d?B�« vK� W�U?�d?�« `z«uK� W?I?�D*«  U?N?'« …¡U?H?�Ë W?�«d?� vK� p?�– v� …b?L?�?F?� ¨5�d?�?A*«Ë
ÆWO�M�_«  öLF�« vK� VKD�«Ë ÷dF�« 5� W�öF�« p�c�Ë

d�bB��«  U?OKL� dE% U� …œU�Ë ¨V�d?N�  UOKL� qLA� ¨ WKLF?K� WO�u�UI�« dO�  U?�d���« Ê≈
U� ÎU?��U�Ë ¨¡«u��« vK� 5LO?I*« dO�Ë 5L?OILK� W�?�M�U� U�bOOI?� r�� Ë√ ¨ WOK;« WKLFK� œ«dO?��ô«Ë
p�– qLA�Ë ¨œö��« v� W�U?�ù«  «d�H� W�U� Ã–U/ ¡q0 œö��« v�≈ s�b�«u�« 5L?OI*« dO� V�UDÔ�
bM� Êu???��UDÔ� b??�Ë ¨ W?�b??IM�« ¡U??�u?�«  «Ëœ√ Ë√ W??O??�M�√  ö??L???� s� h�??A�« t?JK�1 U??� q?O??B??H�
 ôUB�S� U?NIO�u� s� b�ô d?NE�  U�ö��« Ë√ ‚Ëd?� È√Ë ¨¡«d�ù« «c� —«dJ�� œö��« s� rN?�Ëd�

 …bL�F�  U?IH� bI� vK� ‰b�(Walter, 1987 : 111)qLA� ¨ p�– s� n�√ WO�U�—  «Ëœ√ „UM�Ë ¨ 
ÎUO?L�— tK�u% - U2 d?��√ WO?�M�_«  öL?F�« v�≈ WOK;« WKLF?�« s� 5F� b� q�u?% …œU�≈ i�—
—U?F?�_« 5� ‚dH�« vK?� Î«œUL?�?�«Ë ¨p�c� Âb?��?��  «¡«d?�ù« s� œb?� „UM�Ë ¨ W?OK;« WKL?F�« v�≈
U?L� —«d?�ù« ÂbF� Î«e?�U� 5L?O?I*« dO?� Èb� `�B?� ¨ WO?�M�_«  öL?FK� W�“«u*« —U?F�_«Ë W?OL?�d�«
rN�u?�Ë bM� W?O??�M�√  ö?L?� s� rN�“u?� v� U?� qOK?I� È√ ¨ W?O?�M�√  ö?L?� s� q�UJ�U� t?�uJK�1
s� 5F� mK�0 ÊËœb�?� 5LOI*« ÊS� ¨l�D�U�Ë ¨rNKO�— bM� Êu?JK�1 U2 b�“Q� —«d�ù« r� ¨ œö�K�
s�d�U�*« ÊS�  ôU(« lOL� v�Ë ¨œö��« Ã—U� rNF� UN�«d�≈ ÊuFOD��� v��« WO�M�_«  öLF�«

  U�d?��« Ë√ Àœ«u(« V�?��  öL?F�« bI?� Ë√  U�uI?F�«Ë …—œUB*«Ë gO?�H?�K� Êu{d?F�(Walter ,

1987 : 111)s� U�dO�Ë ¨ W�«d?B�«  UJO�Ë WO�UO��«  UJO?A�«Ë  öLF�« v�≈ dEM�« sJ1 «c�Ë ¨ 
s� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b?��  «Ëœ√ U?N�√ vK� W�b?IM�« „uJB�« W�b?IM�« ¡U?�u�«  «Ëœ√

ÆÈd�ALK� U�dONE� sJ1 v��« W�—U���« ‚«—Ë_« vK�U� v�� q� ¨ «bM��« vK�U� o�d�

3.3:∫/UOM!I*«Ë W,OHM&« ÊœUF*« WO&¬ 
W1dJ�« —U��_«Ë W�OHM�« ÊœUF*« s� UL�d?O� Ë√ WC� Ë√ V�– v�≈ WOK;« WKLF�« q�u% r��
ÿU?H??�?�ô« v�≈ q?O9Ë ¨ W�u?N??�� U?NK?I� sJ1 W??N�U?A??� Èd?�√ ‰u?�√ È√Ë U?�d?O?� Ë√  «d?�u?:«Ë
q�b�?� p�–Ë ¨ W�bIM�« ‰u�_« WL?O� —UO?N�≈ v�≈ ÈœR� v��« WOK;«  U�U?O��« WN�«u?� v� UN�L?OI�

 WKLF�«  U�d���(Walter, 1987 : 112; Ajayi, 1992 : 20-21)Æ

ÿUH?��ô« s� Îôb� p�–Ë ¨ WL?OIK� W�bOKI�  U?�œu��?L� WK�u� ÊËdI� W?O�ü« Ác� X�b��?�« bI�
‰u�_« Ác� qI� r�� U?� ÎU��U�Ë ¨vK�� W?�u�K*«Ë ¨ jz«u(« v� Ë√ W�ö��« X% W?OK;«  «d�b*U�
 «œ—«Ë dE� Ë√ b??O??O?I� v�≈  U??�uJ(« q?O9Ë ¨ W?O??�M�_«  ö??L?F?�U� U?N??F?O?� …œU?�ù ª Ã—U??)« v�≈
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…œU�Ë ¨ ö?LF�« s� W��d?� qz«b�� U?NO�≈ dEM� v��«Ë ¨ …—u?�c*« Ÿ«u�_« Ác� s� Ÿu� È√  «—œU�Ë
WN�U?A� v� UN� WD��d*« d?�U<«Ë nO�UJ��«Ë ¨V�dN�  U?OKL� ¨ W�Ëb�« WKL?� qI�  UOKL� qL?A� U�

 WKLF�« V�dN�  UOKLF�(Walter, 1987 : 112)Æ 

: 4.3∫ WO(—U)« …—U)!K& WH%e*« dO+«uH&« WO&¬ 
”Ëƒ—  U?I??�b?�� œU??�?F?� »uK?�√ u� W?O?�—U??)« …—U?�?�?K� W?H�e*« d??O�«u?H�« —«b??�≈ »uK�√ Ê≈
 «œ—«u�«Ë  «—œU?B�« d??O�«u?� —«b?�≈ qL?A�Ë ¨·d??B�« vK� W�U?�d�« q� v?� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_«

 W?OK?F?H�« U?N??�?L?O??� s� W?HK�??�?� W?L??O?I�(Ajayi, 1992 : 21)W?O??�U� sL?� ¨—U?F??�_« d?O?O?G?� ‰ö?� s� 
Âb??I??��Ë ¨ Z�ML?K� t??OK� oH??�*« d??F??��« s� b�e?� …—u�U??� —«b??�S� v�M�_« œ—u*« Âu??I� œ«d??O??�??�ô«
…—u�U??H�« W?L??O?� ‰œU??F� U0 v�?M�_« b?IM?�« ¡«d?A� hO??�d?�?�« VKD� W�b??IM�« WDK�?�« v�≈ Èd?�??A*«
l{u� ª p�– b?F?� Á—Ëb� Âu?I� Èc�« ¨v�M�_« œ—u?LK?� W?I?H?B�« mK�?� Èd?�?A?*« ‰u?�� r� ¨ …—u?�c*«
W?�U{≈ p�– qL?A� U0—Ë ¨t?OK� oH?�*« mK�*U� kH?���Ë Èd?�A*« h?�� »U�?� v� mK�*« «c� W?LO?�
oH?�*« d?F?��« s� q�√ W?L?OI� …—u?�U� —«b?�S� vK;« lzU?��« Âu?I� d�b?B?��« V�U?� vK�Ë ¨ W�u?L?F�«
lzU?��« l?�?�� »U?�?� v?� W�u?L?F�« ÎU??B?�U� ‚d?H�« v�?M�_« Èd?�?A*« lC?�Ë ¨v�M�_« b?IM�U?� t?OK�
q�U?I?� v� W?�Ëd?F?�  «uM?� o�d� s� W�b?IM�«  UDK?�K� lzU?��« tM� d?I� Èc�« …—u?�U?H�« mK�?� ‰u?��Ë

 vL�d�« d?F��U� WO?K;« WKLF�«(Boyce and Zarsky, 1998 : 169 ; Loungani and Mauro, 2000 :

8; Ruslomjee, 1991 : 90-91)v� WH�e*« dO�«uH�« —«b�≈ WOKL� `�M� Ê√ sJ1 ¨5��U(« U�K� v� Æ
p�– ÊS?� ¨ W�Ëb�« dE� W?N?�Ë s� ¨Î«b� W?Lzö?� ·d?� —UF?�Q� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�
d?O?G� v?��«  U?�b?)« Ë√ U?N?O?� …d?�U??�*« r�� v��«  U?�b?)«Ë l?K�K� q� —U?F?�√ oK?�� Ê√ t�Q?� s�
Â«b?��?�« qIM� WOKL?F�« Ác� ÊS?� p�c� ¨ ·d?B�« dF?� ÷U?H��« v�≈ ÈœR� U2 ¨ …—U?���« ◊Ëd?�
v�≈ W�u�Ë_« W??F?H�d?�  U??�«b?�?�??�« s� bzU?��« ·d??B�« vK� W�U?�d?�« ÂUE� q� v� v�M�_« b??IM�«
b�b�?�� WF?�«d*«Ë h�H�«  UOK?L� o�D� U� …œU?� t�S� ¨ p�– vK� Î¡UM�Ë ¨ W�u�Ë_« W?CH?�M� Èd�√
U?N��—U?I� sJ?1 ¨ UOKL?F�« Ác�Ë ¨ WO?�Ëb�« …—U�?��U� qI?�M� v��«  U�b?)«Ë lK�K� …bzU?��« —UF?�_«
¨vIOI?(« —bI�« s� UN�UI�≈ Ë√ ¨d?O�«uH�« WLO� v� W?G�U�LK�  U�—U2 È√ nAJ� dO�«u?H�« —UF�Q�
q� ¨ WMO?F� W�d?F?� œËb� l{Ë U?N�QA?� VFB�Ë W�Ë«b?�� ÎU?FK� d?��?F� ô v��« lK��« ·ö?�� p�–Ë
»UF?�_«Ë  ôuL?F�«Ë WO�u�U?I�« ‰UL?�_«Ë Êö�ù«  U?�b� ∫q�?� ¨ U�b?�K� W�?�M�U� W�uF?� d�?�√ t�√

 ÎU�U9  U�u�b*« Ác� s� iF� dE�Ô� b� t�S� tOK�Ë ¨U�dO�Ë(Walter, 1987 : 113)Æ

‰U?L??�√ »U?�??�√Ë „ö0 jI??� j��d� ô …—Ëe??� d?O�«u??� ‰ö?� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� Ê≈
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s�c�« rN?�_« »U?�?�√Ë ¨ W?O?�M'« …œb?F?�?�  U?�d?A� W?OK�?� ŸËd?� rN� Ë√ d�b?B?��«Ë œ«d?O?�?�ô«
s� W�d?A�« ‰U� ”√— r�� qOKI?�� Ë√ ÕU�—_«  UF�“u� bO?OI� v� V�U�_« rNzU?�d� l� Êu�d?�A�

 œ«d?�_« Ë√  U?�Ëd?A?LK� d?�U?�?� d?O?� ‰u?�œ ÊuJ� b?� q� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰u?�_« q�u?% o�d�ÊËœ—u�
‰u�_« qI� v�≈ ÈœR� ªWOK;« WKLF�U� ‚u?��« —UF�√ s� nK��� —UF�Q�  UIH?B� ÂUOIK� ¡öL�Ë

 WDO�Ë W�d� o�d� s� …—Ëe*« dO�«uH�« ‰ö� s� Ã—U)« v�≈(Walter, 1987 : 113)Æ

d�Ëe� ‰ö� s?� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� r�?� WH?�UC� sJ1 ¨ ôU?(« iF� v�
 n�K*« »uK�_« ‰ö?� s� W?O?�—U?)« …—U?�?��« d?O�«u?�Round TrippinglO?L?& tO?� r�� YO?� ¨ 

 ö�U?F*« nO�UJ� tM� ÎUB�U� vL?�d�« ·dB�« dF�� Ã—U?)U� WO�M�_« WKL?F�U� ‰u�_« r�«d�Ë
‰u�_« Ác� s� iF� …œU?�≈ r�� b� p�– bF� ¨ U?N�UI�≈ Ë√ dO�«u?H�« —UF�√ v� W?G�U�*« o�d� s�
v� WOK;« WKLF�« v�≈ p�– b?F� UNK�u% r�� v��«Ë ¨Èd�√ W�bI� ¡U?�Ë  «Ëœ√ È√ Ë√ W�bI� …—u� v�
Èd??�√  U???OKL???F� ”U??�_« W??O?K;« WKL???F�U� V�U?J*« qJA?� Ê√ sJ1 p�– b???F� ¨ W�“«u*« ‚u???��«
oOI?% sJ1Ë ¨ W�“«u*« ‚u��« —U?F�√Ë WO?L�d�« —UF?�_« v� dOO?G� À«b�≈ v�Ë ¨ …—Ëe� d?O�«uH�
vL�d�« d?F��U� l�b�«  UOKL?� ¡«d�ù ·dB�« vK� W�U?�d�«  UDK� …u�— o�d� s� t?�H� TA�«

(Walter, 1987 : 113)Æ

 «uM� ‰ö?� s� r�� Ê√ sJ1 W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� Ê≈ o�?� U2 `C?��
¨V�c�«Ë ¨ WM?O?L?��«  «d�u??:«Ë ¨ UJO?��ô«Ë ¨lK?��« V�d?N� Ë√ W�b??IM�«  U?�d?�??��« ∫ q�?� …œb?F??�?�
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b?�� Èd�√ …UM?� …u�d�« —U?���« sJ?1Ë ÆÈd�_« W�?OHM?�« ÊœUF*«Ë WC?H�«Ë
¨ …d�UE�« pK?� r�?� d�b?I� œb?F?�� Î«d?E� ¨ …b?�«u�« W�ËbK�  «d�b??I?��« pK� nK�?��Ë Æ W??O?�UM�« ‰Ëb�«

Æv�U��« qBH�« v� t�ËUM�� ·u� U� u� «c�Ë
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v½U¦#«  qBH#«
WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð d¹bIð
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∫ W‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡%bI%
Ê√ YO?� ¨ Ã—U?)U� W?O?�U?M�« ‰Ëb�« v� 5L?O?I*« œ«d?�_« ‰u?�√ s� …d?�U?�??�  U�U?O� d?�«u?�� ô

 WO�Ëb�«  U�u���« pM� s� W�U�*« WOJM��«  U�«b�ùU� W�U)«  UOzUB�ù«BISq�� W�U�0 v� ¨ 
W?�uKL*« ‰u�_« l?OL?� Ê≈ ∫ÎôË√ ∫ v� UN?OK� …–u?�Q*« V�U?�*« q�L?��Ë ¨ Ã—U?)U� 5LO?I*«  UJK�?L*
Ê_ ¨ WK�?�� Ã—U)U� sL?OI*  U�U?O��« q� X�?O� t�≈ ÎUO�U�Ë Æ W?OJM�  U�«b�≈ qJ� v?� Ã—U)« v�
pM� ôË v?�Ëb�« b??I?M�« ‚ËbMB?� sKFÔ� ô e???�«d??� v� U???N� ÿU???H??�??�ô« r?�� ‰«u??�_« Ác?� s� ÎU??C???F�

ÆW�ËdF� ÎULz«œ X�O� Ÿœu*« WO�M� Ê≈ UL� ¨WO�Ëb�«  U�u���«

Ê≈ YO??� ¨ U�U?O?�?K� U?N??�?ODG� v?�  U?�?�R*«Ë W?�Ëb�« d�—U?I� 5?� U?�  U?�ö??�?�« ÎU??C�√ „UM�Ë
 U?OzU?B?�≈ ÎU?Lz«œ X�?O� W?O?�Ëb�«  U�u?�?��« pM�Ë v�Ëb�« b?IM�« ‚Ëb?M� s� W?�U?�*«  U?OzU?B?�ù«
Ê«e?O?�  U?�U?O� q�?� Èd?�√ —œU??B?� s� W?I?�??A?� U?NM� ¡e?� v� q?� ¨ v�Ë_« —b?B*« s� …b?L??�?�?�
¨ 5L?OI*«  U?�u?�b� q� sL?C?��ô WOJ?M��« ‰u�ú� …d?�U?�*«  U�UO?��« W?ODG� Ê≈ YO?� ¨ U�u?�b*«
v�≈ 5L?O?ILK?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� d�b?I�� …d?�U?�?� dO?� —œU?B?� Â«b�?�?�« r�� t�S?� «c�Ë

 Ã—U)«(Schneider, 2003:3)Æ 

Î«dE� ª  U�uF?B�« s� b�bF�« t�d?�F� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� r�?� d�bI� Ê√
 U??O�œ_« v� W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� …d�U� Âu??N??H??� ‰u?� ‚U??H�≈ œu??�Ë Âb??F�
pK� r�??� d�b?I??�� …œb?F?�??� ‚d� W?O?F??�?��U� U??NM� Q?AM?� ª …œb?F?�??� rO�U?H?� b??�u� –≈ ¨W�œU?B??�?�ô«

Æ‰Ëb�« s� b�bF�« v� …d�UE�« pK� r��  «d�bI� v�  U�ö��« œu�Ë v�≈ «c� ÈœR�Ë ¨…d�UE�«

‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� r�?� d�b??I?�� W??I�d� W?O??�?NM� vM?�?�� ·u?� W??�«—b�« Ê≈
tOK�Ë ¨‚dD�« pK�  UO�K�Ë  U?O�U��≈ ‰ËUM� bF�Ë ¨d�bI��« ‚d� W�U� ÷d?� ¡u{ v� p�–Ë ¨WO�UM�«
œU?B??�?�ô« s�Ë ¨ W??�U?� W?H??B� W?O?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� r�??� d�b?I� r?�� ·u?�
s�  U?I??�b?��« s�«e� Èb??�Ë ¨ U?I?�b?�?�« pK� ÁU?&« vK� ·d??F?��« ·b?N� Æ W??�U?� W?H?B?� Èd?B*«
vK� ·d?F?�?�«Ë ¨ W?HK�?<« W?O?L?O?K�ù« o�UM*«Ë W?O?�UM?�« ‰Ëb�« 5�  U?I?�b?��« l� Èd?B?*« œU?B?�?�ô«
v�  U�KI��« Èu��0 t��—UI�Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�  U�KI��« Èu���
 UI?�b� v�  U�KI?��« Èu�?��Ë ¨U?OI�d?�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚dA�« WI?DM� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�

Æv�UL�ù« Èu��*« vK� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—
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∫∫∫∫    WWWWOOOO����üüüü««««    ÀÀÀÀöööö��������««««    YYYY����UUUU����****««««    vvvv����≈≈≈≈    qqqqBBBBHHHH����««««    ««««cccc����    rrrrOOOO����IIII����    rrrr��������    ····uuuu����    ««««cccc����ËËËË

ÆWO'UM&« ‰Ëb&« s' ‰«u'_« ”Ëƒ— /UI7b+ d%bI+ ‚d: ∫ ‰Ë_« Y01*«

ÆWO'UM&« ‰Ëb&« s' ‰«u'_« ”Ëƒ— /UI7b+ r); d%bI+ ∫ v5U6&« Y01*«

ÆÈdB*« œUB!"ô« s' ‰«u'_« ”Ëƒ— /UI7b+ „uK# ∫Y&U6&« Y01*«
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‰Ë_« Y×³*«

WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð d¹bIð ‚dÞ

WI�d� v� ÎU�u?O� U�d��√ Ê≈ ô≈ ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�b?I� ‚d� œbF��
 v�«u??��«Residual Method U??N??�b??�??�??�« v��«Ë ¨ Erb ‡�«Ë World Bank ÂU??� 1985Ë ¨ Morgan

Guranty Trust ÂU??� 1986 Ë ¨ Cline  ÂU??� 1987 v�ËËœ W???I�d� v� W???O�U???��« W??I?�dD�«Ë ¨ Dooley

Method ÂU� 1986 WM�U?�?�« œu?IM�« W?I�d?� v� W?��U?��« W??I�dD�«Ë ¨ Hot Money Methodv��«Ë ¨ 
 U?N?�b??�?�?�«Cuddington v�U?� 1986Ë ¨ 1987 Ë ¨ Ketker ÂU� 1989 Ë ¨ Gibson Ë Tsakalolos

 ÂU�1993 W?O?�—U?)« …—U??�?��« d?O�«u?� v� d�Ëe??��« W?I�d� v� W?F�«d?�« W?I�dD�«Ë ¨ Misinvoicing¨ 
 U??N???�b??�???�??�«ËGulati ÂU??� 1987v�Ë_« W?�ö??��« f?O�U??I???LK� ÎU???L??L???�???� ”U??O???I*« «c� d???�??�???F�Ë ¨ 

(Onwioduokit, 2001: 18)U???N???�b???�???�??�«Ë W???O?JM�?�«  U??�«b?�ù« W???I�d� v� …d???O???�_« W???I�d?D�«Ë ¨
Gajdeczka ÂU� 1989Ë ¨ GajdeczkaË ¨ Oks ÂU� 1989Æ

—U�≈ .b?I?� È—Ëd?C�« s� «c�Ë ¨ U??�u?�b*« Ê«e??O?�  U�U?O?� vK� v�Ë_« Àö?�?�« ‚dD�« b?L??�?F�
s� —œU?B�«  U?�u?�b?*« Ê«e?O?�  U?OzU?B?�ù ÈuM�?�« »U?�J�« s� ÎU?BK�?�?�??� ª  U?�u?�b*« Ê«e?O*

 r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� ¨v�Ëb�« bIM�« ‚ËbM�2Æo�K*U� 

 U?�u�b*« Ê«e?O?� œuM� Â«b?��?�« o�d� s� W�uM?��« ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ’ö�?�?�« r��Ë
(Claessens, 1997: 2)∫ v�U��« u�M�« vK� p�–Ë ¨ 

CA ++++ NFDI ++++ NOSCOS ++++ PI ++++ ∆∆∆∆DMBFA ++++ ∆∆∆∆RES ++++ EO ++++ ∆∆∆∆RES ++++ ∆∆∆∆DEBT ==== 0 ............. (1.2)

 dOA� ∫ YO�∆∆DEBTÆWO�—U)« WO�u�b*« v� dOG��« v�≈ 
 dOA�ËNFDIÆd�U�*« v�M�_« —UL���ô« v�U� v�≈ 
 dOA�ËCAÆÈ—U'« »U�(« bO�— v�≈ 
 dOA�Ë∆∆RESÆWO�Ëb�«  UO�UO��ô« v� dOG��« v�≈ 

 ‡�« dOA�ËNOSCOSÆÈd�_«  U�UDIK� Èd�_« q�_« …dOB� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�U� v�≈ 
 dOA�Ë∆∆DMBFAÆW�bIM�« WOJM��« lz«œu�« s� WO�M�_« ‰u�_« v� dOG��« v�≈ 
 dOA�ËEOÆQD)«Ë uN��« v�U� v�≈ 
 dOA�ËPIÆWO�U*« ‚«—Ë_« WEH��  «—UL���« v�≈ 

 r�— W�œUF*« s�Ë(1.2) ∫ WO�ü« WI�UD�*« ’ö���« sJ1

∆∆ ++ ++ ++ ∆∆ == ++ ++ ∆∆ ++(( ))DEBT NFDI CA RES NOSCOS PI DMBFA EO



- 39 -
  

v�U?�Ë W?�U??)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� Ÿu??L?�?� h�U� Ê√ vK� W??I�U?��« W?I�UD?�*« ÈuDM�
È—U??'« »U?�??(« b??O??�— Ÿu?L??�??� l� ÈËU??�?�� W??I�U?D�*« s� s1_« V�U??'« QD)«Ë u??N??��«
W??O�u�b*« v� d??O?G??��«Ë W??O�Ëb�«  U?O?�U?O??�?�ô« v� d??O??G?��«Ë d??�U?�?*« v�M�_« —U??L?�??�?�ô« v�U??�Ë
v��U??� s� È√ s?� W??O?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� r�??� ”U??O??� r�� «c�Ë ¨W??O??�—U??)«
”Ëƒ—  U?I?�b??��  «d�b?I?��« Ë√  U??�U?O?I�« rEF??� Ê√ ô≈ ¨ W?�?O?�M�« f?H� vDF� U?N�√ –≈ ¨W??I�UD�*«
s�Ë ¨‚œ√ ÊuJ� U� ÎU?��U�Ë ¨ U�U?O��« d�«u?�� YO� ¨ W�œU?F*« s� d��_« V�U'« vK?� bL�?F� ‰«u�_«
d?��_« V�U'« v� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� d�bI?� ‚d� rEF* ¡b��« WDI� ÊS?� r�

 W?I�UD�*« s�(Claessens, 1997:3)‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� d�bI?� ‚d� r�√ ‰ËUM� r��Ë Æ 
∫vK� UL� qOBH��U� WO�UM�«

1v"«u1&« »uK#√ ∫  (Residual Method)∫ 

s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� r�?� d�b?I?�� …d?�U?�?*« d?O?� VO�U?�_« b?�√ v�«u?�?�« »uK�√ q�1
lOL?� s� q�uL?��« —œUB?� ÊuJ��Ë ¨ U�«b?��?�ô« bF� —œUB?*« s� vI��?*« fOI�Ë ¨WO?�UM�« ‰Ëb�«
W?O?�—U?)« W?O�u�b*« v� W?O?�U?B�« …œU�e�« ∫ v� q�?L?��Ë ¨q�«b�« v�≈ W?O?�U?B�« W?O?L?�d�«  U?I?�b?��«
È—U??'« »U?�??(« e?�??� q�u9 ∫v?�  U?�«b??�?�??�ô« Ê≈Ë ¨d??�U?�*« v�?M�_« —U?L??�??�?�ô« v�U??�Ë

 v�M�_« bIM�« s� WO�Ëb�«  UO�UO��ô« v� …œU�e�«Ë(Powell et al., 2002: 13)Æ 

 U?O�U?O?�?�ô« v� d?O?G��«Ë È—U?'« »U?�?(« e?�?� Ê√ ª ÷«d?�?�« vK� v�«u?��« »uK�√ e?�d?��
W?O�u�b*« r�?� vK� v�U?�√ qJA� fJFMO?� U?� u�Ë ¨U?N?�?N�«u* v�U?� q�u9 v�≈ ÃU?�?% W?O�Ëb�«
ÀËb� vMF� p�– ÊS� ¨ WOK�u?L��«  U�UO��ô« Ác� s� q�uL��« —œUB?� …œU�“ W�U� v�Ë ¨ WO�—U)«

 ¨ UI��« Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒd�  UI�b�183 : 1996 a—œUB� ÷UH��« W�U� v� fJF�«Ë ¨ 
W�Ëb�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd�  UI?�b� ÀËb� vMF� p?�– ÊS� ¨ W?OK�uL?��«  U�U?O�?�ô« Ác� s� q�uL?��«

 W�—U??C?*« ÷d??G�  U??I??�b??��« 5?� e??O9 ô W??I�d?D�« Ác� Ê√ k�ö�Ë ÆW??�«—b?�« q�??�Speculative

 W�—U?C*« ÷«d?�√ d?O??G�  U?I?�b?��«ËNonspeculativeW?O�u�U??I�« W‡‡‡‡‡?�œU?F�«  U?I?�b??��« 5� U?� Ë√ 
NormalW‡‡‡‡‡‡O�u�UI�« d‡‡‡‡‡O� W‡‡‡‡‡‡�œUF�« dO�  U‡‡‡‡I�b��«Ë 

(Kant, 1996: 6; Schneider, 2003:6; Chipalkatti and Rishi, 2001: 39; Hermes et al.,

2002: 3; Duman and Unal , 2005: 3;  Eryar, 2005:3)Æ
 WF�«u�« WI�dD�« UNOK� oKD� «c�ËThe Broad MethodÆ 

¨v�«u?��« Ë√ ‚Ëd?H�« Â«b?�?�?�U� W?O?�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� d�b?I� ‚d� œb?F?��Ë
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 ∫v� Àö� v� q�L��World Bank ÂU� 1985Ë  Morgan Guranty ÂU� 1985 Î«dO�√Ë ¨ ClineÂU� 
1987∫vK� UL� Àö��« ‚dD�« ‰ËUM� sJ1Ë ¨

:1.1∫v&Ëb&« pM1K& v"«u1&« WI%d: 
‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� d�bI�� …d�U?�*« dO� fO�UI*« b?�√ v�Ëb�« pM��« Õd��«

 WO�UM�«(World Bank, 1985: 78)∫ WO�ü« W�œUF*« ‰ö� s� ¨ 

COF DEBT NFDI CA RESit it it it it== ∆∆ ++ ++ ++ ∆∆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (2.2)

 dOA� YO�COFit W�ËbK� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ i WM��« s� t

b?F?� q�u?L?�?�« —œU?B?� s� v?I?�?�*« Ë√ ‚d??H�« fJF??�� W?I�U??��« W�œU?F*« W??�U?O?� …œU??�≈ sJ1Ë
∫ WO�ü« W�œUF*« ‰ö� s� p�–Ë ¨  U�«b���ô«

COF DEBT NFDI CAD RESit it it it it== ∆∆ ++ −− ++ ∆∆(( )) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (3.2)

 dOA� YO�CADit W�ËbK� È—U'« »U�(« e�� v�≈ I WM��« s� tÆ

  s� v�«u?��« WI�d� nK�?��W?I�d� UN?OK� b?L�?F� v��«  U�U?O?��« —œUB?� v� Èd?�_« d�bI?��« ‚d�
¨v�Ëb�« b??IM�« ‚ËbM� U?�—b?B� v��« ¨ U??�u?�b?*« Ê«e?O??�  U?OzU??B?�≈  U�U??O� vK� b??L?�??FÔ� –≈ ¨d�b?I??��«
Ê√ v�≈ dOA� YO� ¨v�Ëb�« pM��« U�—bB� v��«Ë ¨s�b�« ‰Ë«b?� s� v�—U)« s�b�«  U�UO� v�≈ W�U{ùU�

W?OKFH�« U?N?�L?O� s� q�√  U?�u?�b*« Ê«eO0 v�U?L�√d?�« »U�?(« v� WO?�—U?)« WO�u�b*«  U�U?O� (Zbu et

al., 2005:4)‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� d?�bI� v� »u?K�_« «cN?�  «œUI?��ù« s� b�b?F�« t?O?�u� r��Ë ¨ 
·d?B�« d?F� rO?O?I� …œU?�≈ W�U� v� d?�Q�� b?� v�—U?)« s�b�« b?O�— Ê≈ Y?O� ªW?O?�UM�« ‰Ëb�« s�

 ÂU� b?�Ë ¨ …b�b?'« WO�—U?)« WO?�u�b*« —«bI?�Ë tM� nOH?���«Ë s�b�« nOMB?� …œU�≈ËCleassenseË 
NaudeW?'U?F?�Ë ¨‰Ëb�« 5� U?� ·dB?�« dF?�  U?�KI� s?� WO?�—U?)« W?O�u�b*«  «d�b?I� `O?�?B?�� 

 U?N??C?O??H?�� Ë√ U??N�U?I?�≈ - v?��« Êu�b�«Naude, 1993 : 11-12; Cerra et al., and (Clasessense

2005:7)Æ 

:2.1∫v!5—U( ÊU(—u* v"«u1&« WI%d:
 »uK�√ nK?�?��Morgan Gurantys� W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� d�b??I� v� 

lz«œu�« s� W?O?�M�_« ‰u?�_« v� dO?G?��« b?F?��?�� v��—U?� ÊU?�—u?� WI�dD� ¨v?�Ëb�« pM��« »uK�√
¨ U�u�b*« Ê«eO* W�uM��«  UOzUB�ù« »U�� v� W��U� …—U�≈ c�Q� UN�≈ YO� ¨ WO�dB*« W�bIM�«
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 Âb???I� r�Ë Æ W???O??�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I???�b� r�???� iO??H???�� v�≈ ÈœR?� U2Morgan

Gurantyœ«d?�_«Ë  U�d?A�« q�?� s� W?O�M�_« ‰u?�_« v�  «—U?L�?�?�ô« WK�U?F� ·ö?�?�ô Î«—d�?� 
Ê√ u� WKL�?;«  «dO�?H��« b�√ Ê√ ô≈ ¨v�dB*« ÂU?EM�« o�d� s� r�� v��«  «—UL�?��ô« pK� s�
d?O?� ŸU?DIK� tM� vJM?��« ŸUDIK� d?�??�√ ÊuJ� ‰u?�_« Ác� pK?L?�� v�M�_« b??IM�«  ö?�U?F??� e?�«u?�

 vJM��«(Kant, 1996:8)d�b??I?� v�≈ ·b??N� ”U??�_« v?� v� v�«u??�?�« W??I�d� Ê√ v�≈ l?�d� b??�Ë ¨ 
W?O�M�_« ‰u?�_« v� d?OG?��« œU?F�?�?�« - bI?� «c�Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ W�U?)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�

ÆWO�dB*« lz«œu�« s�

 »uK�_ ÎU?I?�Ë ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� d�bI?� W�œUF?� W?�U?O?� r��Morgan

Guranty∫v�üU� 

COFit ==== ∆∆∆∆DEBTit ++++ ∆∆∆∆DMBFAit ++++ NFDIit ++++ CAit ∆∆∆∆RESit+ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (4.2)

3.1:∫ s%öJ& v"«u1&« WI%d: 
 Âu?I�Cline »uK�√ v?K�  ö‡‡‡�b??F??��« iF� ‰U‡?‡‡�œS� Morgan Guranty U‡‡‡?‡I?�b?� d�b?I??�� 

W??�U??O??��« s� W??&UM�« ÕU?�—_« ‰u‡‡‡�b?�« œU?F??�??�??�U� p?�–Ë ¨ W?O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—
WMz«b�« Èd?�_«  «—UL�?��ô« ‰u?�œ s� U�dO?�Ë ¨ÎUO�—U?�Ë ÎUOK�«œ U�—U?L�?��« œUF� v?��« ‰u�b�«Ë

Levich, 1987: 10; Claessens, 1997:4) and (CumbyÆ

 X�œ v�?�« »U?�??�_« Ê≈Cline…dDO??�?� U?N??�u??C??� Âb??� v� ¨ ‰u??�b?�« pK� œU??F??�??�??�« v�≈ 
  UDK��«Levich, 1987: 33-34) and (CumbyvL�d�« d?O� ‚u��« v� U?NOK� q�UF?��« WO�UJ�ùË ¨ 

(Kant, 1996:8)d�bI� v� W?G�U�*« v�≈ ÈœR� b?� ¨U�—UL�?��« œUF� v�?�« ÕU�—_« ‰u�b�« ÕdD� ¨ 
b?OI� W?�«—b�« q�?� W�Ëb�« X�U?� U� «–≈ W?�U?�Ë ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� r�?�
œU??F� v�?�« ÕU�—_« ‰u??�b�« b??O??� W??I�d� Ê_ Î«d?E� ¨È—U??'« »U??�??(« œuM� sL??{ ‰u??�b?�« pK�
ô≈ ¨UN�H� ·ËdE�« ULN� 5��Ëœ 5� W�—UI� ¡«d�≈ bMF� ¨Èd�√ v�≈ W�Ëœ s� nK��� b� U�—UL���«
œU??F� v�?�« ÕU�—_« Ê√ b??�M� √ W?�Ëb�« vH??� ÆU�—U??L??�??�???�« œU??F*« ‰u??�b�« W??'U??F??� W??I?�d� v�
v� WMz«œ  U?I�b�?�Ë ¨È—U'« »U?�(« œuM� sL?{ r�� vK;« d�U?�*« —UL�?��ô« vK� U�—U?L�?��«
»U?�??(« œuM� sL??{ U?N?�??'U?F??� r�� ô ‰u?�b?�« pK� ÊS?� » W�Ëb�« v?� U?�√ ¨‰U*« ”√— »U??�?�
v�U?� v� U?N?�?'U?F?� r�� q� ¨È—U?'« »U?�?(« v?� e?�?F�« ÷U?H?��« v�≈ ÈœR� U?� u�Ë ªÈ—U?'«
»U?�?(« b?O�— v�U?L?�S� oKF?�� U?L?O?� 5��Ëb�« 5� ·ö?�?�« „UM� fO� v�U?��U�Ë ¨ W?OJK*«  U?I?�b�

 5��Ëb�« U�K� v� UI�UD�� –≈ ¨ WOJK*«  UI�b� v�U�Ë È—U'«(Claessens, 1997:4)Æ
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 ‡� v�«u??��« W??I�d� Ê≈Clines� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� r�?� d?�b?I� v� W??G�U??�*« v�≈ ÈœR� ¨
- YO� ¨È—U'« »U�(« Ê«eO� v� U�—U?L���« œUF*« ÕU�—_« ‰u�b�« XK�� v��«Ë ¨√ W�Ëb�«
‰u??�œ s� U�d??O??�Ë ¨U�—U??L??�??�??�« œU??FÔ� v?��« ÕU�—_«Ë ¨ WMz«œ W??�U??O??��« ‰u??�œ ∫ s?� q� Õd�
p�– l�d� b?�Ë ÆÈ—U'« »U?�(« b?O�— s� V?�U� r�—  «– v�Ë Èd?�_« WMz«b�«  «—UL?��?�ô«

 WOL�d�« ‚u��« s� Îôb� …d(« ‚u��« v� UN�Ë«b� r�� ÕU�—_« pK� Ê√ v�≈(Kant, 1996 : 9)Æ

∫v�üU� ¨ s�öJ� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� W�œUF� W�UO� sJ1Ë

COFit = DDEBTit + ADMBFAit + NFDIit + DRESit +
CAit - TCit + REDIAit +OIICit( )[ ] ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ(5.2)

-2    vvvv####ËËËËËËËËœœœœ    »»»»uuuuKKKKÝÝÝÝ√√√√    ∫∫∫∫ (Dooley Method)∫
 »uK�√ q�1DooleyW�—U)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� d�bI� v� …d�U?�*« VO�U�_« b�√ 

ô v��«Ë ¨ Ã—U)« v� UN� kH�;« WO�M�_« ‰u�_« bO�— d�bI� v�≈ ·bN� –≈ ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s�
W?O?K;«  UDK�K� U??NM� sKF?� Ë√ d?I� ôË ¨ WMz«b?�« W�Ëb�«  U?�u??�b?� Ê«e??O?� v� Îö??�?�?� Îö??�œ —b�

(Dooley, 1988:422)Æ

W�U?���« Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� 5� W?�dH� ¡«d?�S� `L�� »uK�_« «c?� ÊS� «c�Ë
rJ% s� Î«b??O??F� ‰«u??�_« ”Ëƒ— l{ËË W?O?�U*« ‚«—Ë_« WEH??�?� v?� W�œU?F?�« —U?L??�??�?�ô«  «—«d??I�

 ¨U??I???��« W???OK;«  UD?K��«18-17: a 1996ÕU�—√Ë b?z«u??F� W?D��d*« W???OK;« d?�U??�???LK� ÎU???�M& Æ 
 WOK;« WO�U*« ‰u�_« s� Z�M� Ê√ sJ1 v��« ¨ WO�M�_« ‰u�_«(Kant, 1996:9)Æ 

v� sKF� u� UL�?�� ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�UL�≈ »U?��� v�ËËœ WI�d� √b��
v�ü« v� q?�??L??��Ë ¨U??N??OK�  ö?�b??F??��« s� b�b??F?�« ¡«d??�≈ ‰ö??� s� p�– r�?�Ë ¨ U??�u??�b*« Ê«e??O??�

(Dooley, 1986: 1-21; Dooley, 1988: 422-36; Chang et al., 1997:107-108)∫ 

:1.2  U???I??�b� q?�u??%Flows …b???�—√ v�≈ Ã—U??)« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— Stocks‰ö???� s� p�–Ë ¨ 
 WK?L??�—Capitalizationbz«u????� s� WK�????�*«  U�U????O???��« ”U???�√ v?K� ¨v�Ë_« W?M��«  U�U????O� 

Æv�u��« …bzUH�« ‰bF�Ë —UL���ô«

:2.2Æd�bI��« q�bF�� uN��«Ë QD)« bM� W�U{≈

:3.2÷«d?��ô« r�?�Ë ¨v�—U?)« s�b�« v� dO?G?��« s� v�Ëb�« pM��«  U�U?O� 5� ‚d?H�« »U�?� r��
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 U?OM�?I?� v�≈ d?O?A� U?L?NMO� ‚d?H�«Ë ¨  U?�u?�b*« Ê«e?O?�  U?OzU?B�≈ v?� tM� sKF*« v�—U?)«
W?O?�—U?)«  U?�«e?��ô« b?O�— t?O?K� oKD� U?� Ë√ ¨’U?)« ŸUDI�« WD�«u� W?O?�—U?)« ‰u?�ú�

External Claims of Total StockÆ 

TSECit ==== ∆∆∆∆IMFDEBTit ++++ NFDIit −−−− CADit ++++ ∆∆∆∆RESit ++++ EOit ∆∆∆∆WBIMFit(((( ))))+ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (6.2)

∫dOA� YO�

 TSECit W�ËbK� WO�—U)«  U�«e��ô« bO�— v�UL�≈ v�≈     i WM��« s� t

 ∆∆WBIMFit W�ËbK� sKF?*« v�—U?)« s�b�« b?O?�— 5� ‚d?H�« v�≈ I WM��« s� t q�?� s� tM�
 U?�u?�b*« Ê«e??O?�  U?OzU?B?�≈ v� tM?� sKF*« v�—U?)« ÷«d?�?�ô«Ë v?�Ëb�« pM��«

 bIM�« ‚ËbM� q�� s� —uAM*«Æv�Ëb�«

:4.2 d�bI�?� WO�—U)« ‰u�_« ‰u?�œ WKL�d� v�u��« …bzU?H�« ‰bF� j�u�� »U?�� r��‰u�_«
 …bzU?H�« d?F?� s� UN?�U?I?�?�« r�� v��«Ë ¨5L?O?I*« dO?� q�?� 5L?O?IL?K� W�uK?L*« WO?�—U?)«v�u��«

  «—UL���ô« s� WII;« ‰u�b�«Ë ¨lz«œu�« vK� v*UF�«(Investment Incom Receipts)Æ 
ESECit ==== 1 ++++ r(((( ))))*

INTEARitust ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ(7.2)

 dOA� YO�ESECit W�ËbK� ‰«u�_« ”Ëƒd� …—bI*« W�—U)«  UI�b��« v�≈ i  WM��« s�t

        d??O??A�ËrustvK� …b?zU??H�« d??F???� lz«œu�« vK� v?�Ëb�« v�u??�?�« …bzU??H�« d???F??� v�≈ 
                        ÂUF�« ‰ö� WOJ�d�_« W�«e)«  «bM�tÆ

       dOA�ËINTEAR W�ËbK� WII;« ‰u�b�«Ë V�UJ*« v�≈ i WM��« s� t

:5.2d?��?F�Ë ¨ …—b?I*« W?O?�—U)« ‰u?�_« b?O�— l?� W�u�?;« W?O?�—U)« ‰u?�_« b?O�— W?�—UI?�
d?O�  U?I?�b��« Ë√ U?NM� sKF*« d?O?�Ë ¨Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v� o�b?��« u� UL?NMO� ‚d?H�«

 WO�u�UI�«Abnormal∫ v�ü« qJA�« c�Q�Ë ¨ 
COF TSEC ESECit it it== −− ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (8.2)

 »uK?�_ t???�u�Dooleys� b?�b???F�« W????O???�U?M�« ‰Ëb�« s?� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U????I???�b?� d�b???I?� v� 
∫v� q�L�� ¨  «œUI��ô«

¿u??N???��« bM� v?� ÎU??IKD?� d??NE� ô Ã—U???)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� ‰UJ?�√ iF� Ê≈
ÆvFK��« »dN��«Ë ¨ «œ—«u�«Ë  «—œUB�« dO�«u� nO�e� q�� ¨QD)«Ë
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¿v� q‡‡‡�?�� ô vN?� v�U?��U�Ë ¨ Ã—U?)« v� U?N� kH�?�� b‡‡‡?‡‡� ¨ «—UL?�?�?�ô« ‰u‡‡‡�œ Ê≈
W?I??O?�œ d?O?� Êu?J� b?� ªv�Ë_« WM�?�« v� WKL?�d�« W??OKL?� ÊS?� r?� s�Ë ¨ U?�u?�b*« Ê«e??O?�

 ¨UI��«186:a 1996Æ

3 WMšU'#« œuIM#« »uKÝ√ ∫ (Hot Money Method)∫
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� d�b?I?�� …d?�U?�*« VO�U?�_« b?�√ u� ¨ W?M�U?��« œu?IM�« »uK�√ Ê≈
≠ vJM��« dO?� ≠ ’U)« ŸUDIK� q�_« …dO?B� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� vK� e�d�Ë ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�«

ÆW�—UC*« ÷dG�

¨WF?H�d*« Vz«d?C�«Ë ¨WO�U*«Ë ¨W?O�UO?��«  U�“ú� V?O��?��  UI?�b��« s� ŸuM�« «c?� ÊS� «c�Ë
W?OKF??H�«  «d?�R*«Ë ¨W?OK?;« WKL?F�« W?L?O??� iO?H?��Ë ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� vK� œu?O??I�« ÂUJ�≈Ë

 `�U?'« r?�?C?��« s?� W?O�Ë_«Ë(Cuddington, 1986: 2)b??F� W?O??I?O??I?(« bz«u??F�« v�  «d??O?G??�K�Ë ¨ 
ªWO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� WO�?J�  UI�b?� ÀËb� ÷d�?H*« s� «cN�Ë V?z«dC�« ŸUDI?��«

 ·ËdE�«Ë  «dOG�*« pK� v� s�% Àb�� U�bM�(Kant, 1996: 6)Æ 

 bL�F�CuddingtonuN��« bM� W�U{≈ vK� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� v� 
s� QD)«Ë u??N?��« bM� d??�?F� YO?� ¨q�_« …d??O?B?� W?�U??)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� v�≈ QD)«Ë
Ê«e?O??� …b?�—√ s� U�ƒU??H?�≈ r�?� v��« Ë√ ¨ WK�?�?*« d?O?� q?�_« …d?O?B??� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b�
…d?O??B?� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� ‰UJ�√Ë QD)«Ë u?N??��«  U�U??O� vK� ‰u?B??(« r��Ë ¨ U?�u??�b*«

  U�u?�b*« Ê«eO?� WI�d� U?NOK� oKD� «c�Ë ¨ U?�u�b*« Ê«e?O� s� q�_«Payment of The Balance

Method W??I?O??C�« W??I�dD�« U??N?OK?� oKD�Ë ≠ Narrow Method¨ W??��U??� rO?� œu?M��« Ác� c??�Q�Ë ¨ 
‚d� Àö� „UM?� Æ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b?�� W??�?�u??� rO?� vK� ‰u??B?(« ·b??N�

∫v�ü« v� q�L�� WM�U��« œuIM�« Â«b���U� ª WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI��

:1.3    ∫ v&Ë_« WI%dD&« 
COF EO OAit it it== −− ++(( )) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (9.2)

 ‡�« dOA� YO�OAitÈd�_« ‰u�_« v�≈ ±  ‰ËbK� i WM��« s� t

(1)v�Ë ¨  U?�u??�b*« Ê«e?O?� v� ¨Èd?�_«  U??�UDIK� Èd?�_« q�_« …d??O?B?�  U?I?�b??��« s� v�d?� bM� v?� Èd?�_« ‰u?�_«
Æ…œb�� dO�  UI�b�



- 45 -
  

:2.3 ∫ WO5U6&« WI%dD&« 
COF EO NOSCOSit it it== −− ++(( )) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (10.2)

 d?OA� YO?�NOSCOSitsL?C�� v?�Ë ¨Èd�_«  U?�UDIK� q�_« …d?O?B� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�≈ 
OAit W�ËbK� Èd�_« ‰u�_« i WM��« s� tÆ

:3.3  ∫ W6&U6&« WI%dD&«
COF EO NOSCOS PIB PISit it it it it== −− ++ ++ ++(( )) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (11.2)

 dOA� YO�PIBit W�ËbK�  «bM��« WEH�� v�  «—UL���ô« v�≈ i WM��« s� t

      dOA�ËPISit W�ËbK� rN�_« WEH�� v�  «—UL���ô« v�≈ i WM��« s� t

…dE�  «– v� ¨W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� d�bI?�� WI�U?��« Àö��« ‚dD?�« d��?F�
v�Ë_« W?I�dD�« 5� vN� W?O�U��« U?�√ ¨ÎUI?O{ q�_« v� W?��U��«Ë oO?{_« v� v�Ë_« WI�d?D�« WI?O{

Æ W��U��«Ë

s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� d�b?I� v� WM�U��« œu?IM�« »uK�√ v�≈  «œU?I��ù« s� b�bF?�« t�u�
 v�_« v� q�L�� ¨ WO�UM�« ‰Ëb�«(Eggersledt et al., 1995:5-6)∫ 

*q�√ Èu��?� bM�  UI�b��« d�b?I� v�≈ ÈœR� U2 ª q�_« …dOB?�  UI�b��« vK� jI?� e�d� UN�√
 tOK� v� U2UnderestimationÆ

*iF� sLC�� q� ªjI� q�_« …dOB� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� sLC�� ô QD)«Ë uN��« bM� Ê≈
ÊS� «c�Ë ¨ WK�?�*« dO?� È—U'« »U�?(« WDA�√ iF�Ë ¨q�_« WK�u� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�
”Ëƒd� W??�—U?)«  U??I?�b?�?�« d�b?I� v� p?� l{u?� d??�?�??F� QD)«Ë u?N??��« bM� vK?� œU?L??�?�ô«

Æq�_« …dOB� ‰«u�_«

*b?IM�« ‚ËbM� Á—b?B� Èc�«  U�u?�b*« Ê«e?O�  U?OzU?B�≈ d�d?I�?� f�U)« —«b?�ù« s� W�«b�
Æq�_« …dOB� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� v� W�b���*«  U�UO��« d�u� ô ¨v�Ëb�«

4  WOł—U)« …—U−²#« dOð«u" v" ¡UDš_« WI¹dÞ ∫ (Misinvoicing Method)∫ 
 Âb���«Bhagwaty ÂU� v� 1974 Ë ¨ Wiluswadia Ë Krueger ÂU� v� 1974Ë ¨ClaessensË 

Naude ÂU????� v� 1993 W????O????�—U????)« …—U?????�????��« d????O?�«u????� v� d?�Ëe????��« ¡U?D�_« W????I?�d� Trade

Misinvoicing MethodÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI�� 
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 WOIOI?(« UN�LO� s� vK�Q� WOK;« WKLF�« ·d?� dF� rOOI� r��Overvalued‰Ëb�« rEF� v� 
iOH?��� p�–Ë ¨ «œ—«u�«Ë  «—œUB�« d?O�«u� d�Ëe� v�≈ s�œ—u?��*«Ë s�—bB*« l�b� U2 ¨W?O�UM�«

  W?OKFH�« U?N?�L?O� s?�  «—œUB�« W?LO?�UndervaluationW?OKFH?�« UN?�?LO?� s�  «œ—«u�« W?LO?� l�—Ë ¨
Overvaluation ¨ UI��« 222-221: b1996Æ 

 WOKF?H�« UN�?LO� s�  «œ—«u�« W?LO� iO?H�� r�� ¨ÊU?O�_« iF� v�(Ajayi, 1992:44)U�bM� ¨ 
vK� W?FH�d?� WO?�dL?� W��d?{ ÷d� r�� U?�bM�Ë ¨ «œ—«u�« vK� W�—U?� WO?L� Î«œu?O� W�Ëb�« ÷d?H�
q�√ W?O�d?L� Âu?�— l�œ ·b?N� ¨ «œ—«u�« dO�«u?� WL?O?� iOH?��� s?�œ—u�?�*« l�b� U2 ¨ «œ—«u�«
 «œ—«u�« d?O�«u?� W?LO?� v� …ôU?G*« Ë√ iO?H?��?�« vK� s�œ—u?��*« —U?O?�?�√ n�u?��Ë ¨ «œ—«u�« vK�
‚u?��« v?� ·d?B�« d?F??� …Ëö?� W??L?O?�Ë ¨ W??O?�d?L??'« W?��d??C�« v� d?�u�« —«b??I?� 5� ‚d??H�« vK�

 X�U� «–≈  «œ—«u�« dO�«u� W?LO� iOH�� s� l�UM� ÊuII�� s�œ—u?��*« ÊS� «c�Ë ¨ ¡«œu��«T-BP

> 0  dOA� YO� ¨ T ‡�« ¨ WH�dF��« ‰bF� v�≈ BPÆ¡«œu��« ‚u��« v� ·dB�« dF� …Ëö� v�≈ 

 «œ—«u�« d?O�«u?� W?L?O?� iO?H?�� ÊS?� ¨ «œ—«u�« vK� W?�—U?� W?OL?� œu?O?� ÷d?� W�U?� v� U?�√
ª «œ—«u�« d?O�«u� W?LO?� iOH?�� ÊU� «–≈ ∫ 5O�ü« 5�d?A�« oI?% «–≈ ªs�œ—u�?�LK� l�UM� oI?��
…Ëö?� X�U?� «–≈Ë ¨ rN� W?�uML?*« W?B�d?�« q� v� d?�?�√ W?O?L?� œ«d?O?�?�« s� s�œ—u?�?�*« sJL?O?�

Æ·dB�« dF� …Ëö� s� d��√ vK;« ‚u��« v�  «œ—«u�«

 «œ—«ËË  «—œU�  U�U?O� W�—UI� ‰ö� s?� ¨ WO�—U)« …—U?���« dO�«u?� v� ¡UD�_« d�bI� r��
U?N� WO?�UMB�« ‰Ëb�« s� 5�—U?�?��« ¡U�d?A�«  «œ—«ËË  «—œU?�  U�UO� l� W?�«—b�« l{u?� W�Ëb�«

 W�ËbK� W??O?�—U??)« …—U?�?�?�« d?O�«u??� v� ¡UD�_« d�b?I?� r��Ë ¨ …—U?�??��« v�i WM��« v� t‰ö?� s� 
 WO�ü«  ôœUF*«Ndikumana, 2000: 20-22) and (BoyceÆ 

:1.4  ∫/«—œUB&« dO+«u7 ¡UD<√ d%bI+
DXICit ==== PXICit −−−− XICit . CIFt(((( )))) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (12.2)

   dOA� YO�DXICit W�ËbK�  «—œUB�« d}�«u� ¡UD�√ WLO� v�≈ i WM��« s� t

 dOA�ËPXICit ¡U�dA�«  U�UO�� ÎUI�Ë WO�UMB�« ‰Ëb�« 5�—U���« ¡U�dA�«  «œ—«Ë WLO� v�≈
 W�Ëb�« s� 5�—U���«i WM��« s� tÆW�«—b�« q�� WO�UM�« W�Ëb�« 

 dOA�ËXICit  W�Ëb�«  «—œU?� W?LO?� v�≈iW?O�U?MB�« ‰Ëb�« 5�—U?���« ¡U?�d?A�« v�≈ 
 W�Ëb�«  U�UO�� ÎUI�ËiÆW�«—b�« q�� WO�UM�« W�Ëb�« 

 dOA�ËCIFt 5�Q��«Ë qIM�« nO�UJ� v�≈Cif
Fob





Æ
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  «—œU?B�« d?O�«u?� ¡UD�_ W?�?�u*« ÂU?�—_« d?O?A�ËDXICitV�U?� s� iO?H?�� „UM� Ê√ v�≈ 
v�≈ U?N?�KO?B� s� ¡e?� b�—u?�� ÎU?�M& W?OKF?H�« U?N?�L?O?� s�  «—œU?B�« d?O�«u?� WL?O?� v� s�—b?B*«

ÆWOK;« W�bIM�«  UDK��«

2.4:∫ /«œ—«u&« dO+«u7 ¡UD<√ d%bI+ 
DMICit ==== MICit −−−− PMICit . CIFit(((( )))) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (13.2)

 dOA� YO�DMICit W�ËbK�  «œ—«u�« dO�«u� ¡UD�√ WLO� v�≈ i WM��« s� tÆ 

 dOA�ËMICit W�Ëb�«  «œ—«Ë v�≈i U�U?O�� ÎU?I?�Ë WO?�UMB�« ‰Ëb�« 5�—U?�?��« ¡U�d?A�« s� 
 W�Ëb�«iW�«—b�« q�� WO�UM�« ‰Ëb�« 

 dOA�ËPMICit¡U?�d?A�«  U�UO?�� ÎU?I?�Ë W?O�U?MB�« ‰Ëb�« 5�—U?��?�« ¡U�d?A�«  «—œU?� v�≈
 W�ËbK� 5�—U���«iÆW�«—b�« q�� WO�UM�« ‰Ëb�« 

  «œ—«u�« d??O?�«u??� ¡UD�_ W??�??�u*« ÂU???�—_« d??O??A�DMICitV�U??� s� …ôU??G??� „U?M� Ê√ v�≈ 
Æv�M�_« bIM�« v� izU� oOI��� ¨ WOKFH�« UN�LO� s� rN�«œ—«Ë dO�«u� WLO� v� s�œ—u��*«

3.4:∫ WO(—U)« …—U)!&« dO+«u7 ¡UD<√ v&UL(≈ vK4 ‰uB0K& 
WO?�UMB�« ‰Ëb�« s� 5�—U���« ¡U?�dA�« VOB� j�u�?� ”uJF� v� ‚ËdH�« Ác� »d?C� ÂuI�

 W�Ëb�«  «—œU??� v�i ICXS(( ))v� W??O?�UM?B�« ‰Ëb�« s� 5�—U??�?�?�« ¡U?�d??A�« VO??B� j�u?�??�Ë ¨ 
 W�Ëb�«  «œ—«Ëi ICMS(( ))W?O?�—U)« …—U?�?��« d?O�«u?� ¡UD�√ v�U?L?�≈ vK� qB?�� "UM�« lL?��Ë ¨ 

 W�ËbK�i …d�H�« s� t∫ v�üU� 
MISINV

DXIC
ICXS

DMIC
ICMSit

it

i

it

i

== ++ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (14.2)

 dOA� YO�MISINVit W�ËbK� WO�—U)« …—U���« dO�«u� ¡UD�√ v�UL�≈ s� i WM��« s� tÆ

 -5  WOJM1&« lz«œu&« WI%d:(The Bank Deposits Method)∫ 
 ‰u??�_« W?I?�d� t?O?K� oKD� U??� Ë√ W??OJM��« l?z«œu�« W?I?�d� d?�??�??F�The Asset Methodb?�√ ¨ 

U??N???�b??�??�??�« b???�Ë ¨ W??O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� d?�b??I� v� …d???�U??�*« VO?�U??�_«
Williamson  Ë Lessard ÂU� v� 1987 ÂU?� v� «d?�K$≈ pM�Ë ¨ 1989Ë ¨ Hermes  Ë Lensinkv� 

 ÂU�1992Ë ¨ Collier ÂU� v� ÊËd�¬Ë 2000Æ
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d?OG?��« ‰ö� s� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� d�bI?�� W?OJM��« lz«œu�« WI�d� Âu?I�
‰uB(« r�� v��«Ë ¨’U?)« ŸUDI�« s� 5LOILK� W�uKL*«Ë Ã—U?)« v� WOJM��« lz«œu�« …b�—√ v�

 WO�Ëb�«  U�u���« pM�  U�UO� ‰ö� s� UNOK�International Settlements (BIS) of The BankÆ 

v�ü« v� U???N??L�√ q‡?‡‡‡�??L???�� ¨—u??B??I�« V?�«u??� s� b�b???F�« W??OJM?��« l‡‡‡?‡z«œu�« W??I?�d� Èu??%
Ul Haque, 1987 : 3) and Lui, 2002, 422; Khan and (Fedderke∫ 

¿5LO?ILK� Ã—U)« v� W�uKL*« W?�U)« ‰«u�_« q� qO�?��� ÂuI� ô ¨ WO�Ëb�«  U�u?���« pM� Ê≈
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« v�

¿d?�?�_« ¡e?'« q�u?�?�� p�–Ë ¨ W?OJM� lz«œË v?�≈ ª Ã—U?�K� W�b?IM�«  U?I?�b?��« q�u?% ÈœU?H?�� b?�
Æq�_« …dOB� WO�U� ‰u�√ v�  «—UL���«Ë W�—UI�  «—UL���« v�≈ UNM�

¿ UDK��« q�?� s� WKL�?�?� d�U�?� È√ ÈœUH� ·b?N� rN�UO?�M� ¡U?H�≈ ª 5�œu*« iF� b?LF?��
ÆrN�U�uJ( WOK;«

¿b??�√ r�U� rO?I?*« d?O??� p�U*« W?F?�œu� ÿU?H??�?�ô« r�?� YO?� ¨sL??O?I?*« d?O??�  ö?�U??F?� q�??�� ô
Æ5LOI*«

6∫ Âb,²'*« ZNM*« ∫ 
¨ WO?L�_« W�U� v� Î«d�√ ÊU?� ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�b?I� ‚d� ÷d� Ê≈
r�?� d�b??I� v� W?�«—b�« t?OK?� b?L?�?F� Èc�« ZN?M*« Ë√ W?I�dD�« —U?O?�??�«Ë ¨‚dD�« pK� rO?O??I� ·b?N�

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

 WI�d� Ê≈Dooley WM�U��« œuIM�« WI�d�Ë Hot Money¨T�U� ÂuNH� q� v� UL�¡UM� - b� ¨
WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒd� WO�u�U?I�« dO� Ë√ W�œUF�« dO�Ë W�œUF�«  UI�b?��« 5� eOOL��« Ê√ –≈
5� qB?H�« W�uF?B�« s� t�√ U?L� Æ d?O?�� b?( U?LNMO� q�«b� œu?�Ë v�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨b?OH?� dO?�
q�b� d?�?�F� q�_« W?K�u�  «bM��« ÊS?� ¨‰U�*« qO?�?� vKF?� ¨q�_« WK�u�Ë q�_« …d?O?B� ‰u?�_«
œu??�u� Î«dE� ¨ W�u??N??�� r�?� Ê√ sJ1 U??NKO??O??�� Ê√ —U??�?�??�« vK?� ¨q�_« …d??O?B??� ‰u??�ú� V�d??�
¨U?I?��«Ë Èd??OD*« q�_« WK�u� ‰u??�_« W�u?O?� W?�—œ …œU�“ vK?� b?�U?�� v��« W�u?�U?��« ‚«u?�_«

41:1999Æ 

V�� «–U?LK� ¨ W�{«Ë d?O� U?N�√ ô≈ ¨ W�U?{≈ q�9 b� ª WM�U?��« œuIM�« W?I�d� Ê≈ s� r�d�U�
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øjI?� q�_« …d?O?B?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?�d?% vK� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÈuDM� Ê√
Î«¡e?� qJA� b?� Èc�«Ë ¨q�_« q�u� —uEM*« vK� W?LzU?� Ã—U)« v� 5L?O?ILK� W?�uKL*« ‰u?�_« Ê≈
lz«œu�« U?NOK� oKD� U?� Ë√ ‰u�_« W?I�d� Ê≈ U?L� Æ Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s� Î«d?O�?�
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� s� Î«dO�� Î«¡e� UNK�U��� ¨ WIO{ …dE�  «– v� WOJM��«

”Ëƒ—  U?I?�b� d�b?I� …œu?� 5�?% v� U?�b?�U?�� b?� ª W?O?�—U?)« …—U?�?��« d?O�«u?� ¡UD�√ Ê≈
 Ã—U)« v?�≈ ‰«u�_«(Onwiduotit, 2001: 15)¨ «œ—«u�«Ë  «—œU?B�« W?LO?I� oKF?�� U?L?O� W?�U?�Ë ¨

…—U���« d?O�«u� v� d�Ëe��«Ë ¨ ‚ËdH�« v�«u��« v�?I�d� 5� lL�� ÎU�NM� vM�?�� W�«—b�« ÊS� «c�Ë
»U�?(«  U�UO� W�œ ÂbF� ÎU?O�ö� ¨ WO�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�?� d�bI�� WO?�—U)«

∫v�ü« qJA�« WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� W�œUF� c�Q�Ë ¨ È—U'«
COFit ==== ∆∆∆∆DEBTit ++++ NFDIit −−−− CADit ∆∆∆∆ RESit(((( )))) ++++ Misinvit+ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (15.2)

 dOA� YO�COFit W�Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ i    …d�H�« s�    tÆ 

 dOA�Ë∆∆DEBTit W�ËbK� WO�—U)« WO�u�b*« v� dOG��« v�≈ i …d�H�« s� tÆ 

 dOA�ËNFDIit W�ËbK� d�U�*« v�M�_« —UL���ô« v�U� v�≈ i …d�H�« s� ¨ tÆ

 dOA�ËCAit ‰ËbK� È—U'« »U�(« v� e�F�« v�≈ i …d�H�« s� tÆ 

 dOA�Ë∆∆RESit W�ËbK� WO�Ëb�«  UO�UO��ô« v� dOG��« v�≈ i …d�H�« s� t

 dOA�ËMi vitsin W�ËbK� WO�—U)« …—U���« dO�«u� ¡UD�√ v�U� v�≈ i …d�H�« s� tÆ 
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v½U¦#« Y×³*«
WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð r−Š d¹bIð

v��«Ë ¨ W??O?�UM�« ‰Ëb�« iF?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� r�?� d�b??I� v�≈ Y�?�*« «c?� ·b?N�
vK� ·d?F��«Ë ¨ U?I?�b��« pK�� v�?�M�« s�«e?��« W�—UI?�Ë ¨ W?�«—b�« W�b?I� v?� UN?O�≈ …—U�ù« o�?�

Æ‰Ëb�« pK� 5� ULO� …d�UE�« Ác� ŸuO� Èb�

1∫ WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð d¹bIð  UÐuF) ∫ 
d�«u� ª W�«—b�« t�M�� Èc�« ZNMLK� ÎUI�Ë W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� VKD��

 ÂU� s� Î«¡b� …d?O�?�  U�UO�1977 ÂU� v�� 2004W?O�UM�« ‰Ëb�« s� …—œU?B�«  U�U?O��« Ê≈ YO?�Ë ¨ 
W�—UC?��Ë WI��?� X�O�±WOM�e�« …d�?H�« ‰«u� Èd�√ ÎU�UO�√ v� W?�U�� dO?�Ë ¨ÊUO�_« iF� v� 

 U?�?�R*« U�—b?B� v�?�«  U�U?O?��« vK� d?O?�?� qJA� b?L?�?F?� W?�«—b�« ÊS?� «c� ¨ W?�«—b�« l{u?�
v� UNOK� bL�F� v��«  U�UO��« q�L��Ë ¨v�Ëb�« bIM�« ‚ËbM�Ë v�Ëb�« pM��« ∫q�� WO�Ëb�« W�œUB��ô«

∫v�ü«

¿bO�—Ë ¨È—U'« »U�(« bO�—Ë ¨d�U�*« v�M�_« —UL���ô« v�U�Ë ¨v�—U)« s�b�«  U�UO�
Æv�Ëb�« pM��«  U�UO� …b�U� s� UNOK� ‰uB(« r��Ë ¨ v�M�_« bIM�« s� WO�Ëb�«  UO�UO��ô«

¿s� …b�L*« W�«—b�« …d�� ‰ö� …d�«u�� dO� v� ∫ WO�—U)« …—U���« dO�«u� v� ¡UD�_«  U�UO�
 ÂU�1977 ÂU� v�≈ 2004s� 5�—U�?��« ¡U�d?A�«  «œ—«ËË  «—œU� ∫v�  U�U?O��« pK� q�?L��Ë ¨ 

 v�«u???� bM��« «c?� ÂU??�—√ œb??� m?K�� –≈ ≠ WM?O??F�« ‰Ëœ s?� W�Ëœ q� l� W???O??�UM?B�« ‰Ëb�«25760

W?O?�UMB?�« ‰Ëb�« s� 5�—U?�?��« ¡U?�d??A�« v�≈ WMO?F�« ‰Ëœ s� q?�  «œ—«ËË  «—œU?�Ë ≠ ÎU�uM�
Æ WMOF�« ‰Ëœ s� W�Ëœ qJ� s�A�«Ë qIM�« nO�UJ�Ë

 WO�—U)« …—U�?��« dO�«u� v� ¡UD�_« d�bI�� W�“ö�«  U�UO?��« d�«u� Èb� W�«—b�Misinv    qJ�
¡U??�d??A�«  «œ—«ËË  «—œU??�  U�U??O� s� Îö??� d??�«u� Âb??� 5�?� ª …d?�??� ‰ö??� WM?O?F?�« ‰Ëœ s� W�Ëœ

(1)W?�U?F�« W?�?�?F?�K� Èe?�d*« “U?N?'«Ë Èd?B*« Èe?�d*« pM��« d?�dI?� v�  «—œU?B�« W?L?O?� 5� ‚—U?H�« ÊS?� ¨‰U?�*« qO?�?� vK�
 v�≈ qB?� ¡U?B??�ù«Ë%41.7 ÂU?� v� 2001 v�≈ qB�Ë ¨ %18e??�d??� 5I�U??��« s�—b??B?*« 5� U??�  «œ—«u�« v� 

 ¨ ÈdB*« ¡«—“u�« fK��  U�uKF�2004Æ

W�Ëœ q�  «œ—«ËË  «—œU??�  U�U?O�Ë ¨ WMO??F�« ‰Ëœ s� W�Ëœ q� l� W?O??�UMB�« ‰Ëb�« s� 5�—U??�?��«
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 s�?A�«Ë qIM�« n?O�UJ�Ë ¨ W?O?�UMB�« ‰Ëb�« s� 5�—U?�?��« ¡U?�d?A?�« v�≈ WMO?F�« ‰Ëœ s�Cif
Fob

qJ� 
 s� …d?�??H�« ‰ö?� WMO??F�« ‰Ëœ s� W�Ëœ1977  v�≈1998nO�UJ?�  U�U?O� d??�«u� Âb?� v�≈ W??�U?{ùU� ¨ 

 s�?A?�«Ë qIM�«Cif
Fob

 s� …d??�??H�« ‰ö??� 1999 v�≈ 2004 «œ—«ËË  «—œU??�  U�U??O� Ê√ 5� v� ¨ 
W�Ëœ q�  «—œU?�Ë  «œ—«ËË ¨ WMOF?�« ‰Ëœ s� W�Ëœ q� l� WO?�UMB�« ‰Ëb�« s� 5�—U?�?��« ¡U�d?A�«

 s� …d�H�« s� d�«u�� WO�UMB�« ‰Ëb�« s� 5�—U���« ¡U�dA�« l� WMOF�« ‰Ëœ s�1999 v�≈ 2004Æ

:1.1…—U)!&« dO+«u7 ¡UD<√ d%bI+ v7 W'b=!,?*« /U5UO1&« d7«u+ Âb4 vK4 VKG!&« WOHO*
s' …d!HK& WO(—U)« 1998-1977∫

¨ WO?�UM�« ‰ËbK� WO?�—U)« …—U�?��« dO�«u� ¡UD�√ d?�bI�� X�U?� v��« WI�U�?�«  U�«—b�« ‰ËUM��
  U?�«—b�« Èb??�≈ Ê√ 5��(Schneider, 20003: 19-20) d�b??I?�� X�U??� b?� ª Misinvs� W?�u??L?: 

 ÂU� v� vN�M� WOM�“ …d?�� ‰ö� WO�UM�« ‰Ëb�«1998«c�Ë ¨ U�UO� U?NM� d�u�*« dO� …d?�H�« vDG�Ë ¨ 
v� ¡UD�_« r�?� d�b?I?�� ¨ W?�«—b�« pK� U?N� X�U?� v��«  «d�b?I?��« vK� œU?L�?�ô« r�� ·u?� t�S?�

 s� …d?�?H�« ‰ö?� W?O?�—U?)« …—U?�?��« d?O�«u?�1977 v�≈ 1998W?O?�?NM*« W?�«—œ VKD� Èc�« d?�_« ª 
‰ËbK� W?O??�—U?)« …—U?�?��« d??O�«u?� v� ¡UD�_« r�?� d?�b?I� v� W?�«—b�« pK?� U?N?OK�  b?L??�?�« v��«

 s� WO�U��« …d�H�« vK� WO�NM*« pK� oO�D�� ÂUOIK� p�–Ë ¨ WO�UM�«1999 v�≈ 2004Æ 

 U?NO?K� bL?�?�« v��« W?O�?NM*« W?�«—b�Schneider…—U?���« d?O�«u� v� ¡U?D�_« r�� d�b?I� v� 
WO�NM*« pK� ÷d�H� Æo�U��« Y��*« v� UN�ËUM� - v��« WO�NM*« s� nK��� UN�√ 5�� ¨ WO�—U)«
”Ëƒd� ÿU?H?�?�ö� e?�«u?� œu?�Ë q?� v� r�� W?O?�—U?)« …—U?�?��« d?O�«u?� v?� d�Ëe?��« ¡UD�_« Ê√
r��Ë ÆW?FH�d*« e?�«u?(« YO� ¨ W?O�UMB?�« ‰Ëb�« v�≈ t�?��  UI?�b?��« pK� Ê√Ë ¨ Ã—U)« v� ‰«u?�_«

 WO�ü«  ôœUF*« ‰ö� s� d�bI��« ¡«d�≈(Schneider, 2003:19)∫ 

 :1.1.1 ∫∫∫∫    WWWWOOOO����üüüü««««    WWWW����œœœœUUUUFFFF****««««    ‰‰‰‰öööö����    ssss����        ««««————œœœœUUUUBBBB����««««    ¡¡¡¡UUUUDDDD����√√√√    dddd����bbbbIIII����    rrrr��������    ∫∫∫∫        ««««————œœœœUUUUBBBB����««««    ¡¡¡¡UUUUDDDD����√√√√
Export XI CIF XCit it Misinv  Factorit == (( ))−−/ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (16.2)

 dO?A� YO�itXIs� s�—U?���« ¡U�d?A�« d�—UI� v� WK�?�*«Ë ¨ WO?�UMB�« ‰Ëb�«  «œ—«Ë v�≈ 
 WO�UM�« W�Ëb�«i WM��« s� tÆ 

      dOA�ËitXC W�Ëb�«  «—œU� v�≈ i W�Ëb�« d�—UI� v� WK��*«Ë ¨ WO�UMB�« ‰Ëb�« v�≈  i

 WM��« s�tÆ 
      d??O??A�ËCIF factor qIM?�«Ë s�??A�« nO�U?J� v�≈ Cif

Fob
 YO??� Cifs�??A?�« W??HKJ� v?MF�  

 ULMO� ¨5�Q��«ËFobÆWMOH��« dN� rOK�� v� 
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:2.1.2 ∫∫∫∫    WWWWOOOO����üüüü««««    WWWW����œœœœUUUUFFFF****««««    ‰‰‰‰öööö����    ssss����        ««««œœœœ————««««uuuu����««««    ¡¡¡¡UUUUDDDD����√√√√    dddd����bbbbIIII����    rrrr��������    ∫∫∫∫        ««««œœœœ————««««uuuu����««««    ¡¡¡¡UUUUDDDD����√√√√
IMPORT MC CIF MIit it MISINV  Factorit == (( ))−−/ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (17.2)

 d?OA� YO?�MCitv� WK�?�*«Ë ¨ W?O�UM?B�« ‰Ëb�« s� 5�—U?���« ¡U?�d?A�« s�  «œ—«u�« v�≈ 
 W�Ëb�« d�dI�i WM��« s� tÆ 

        dOA�ËMIit W�Ëb�« v�≈  «—œUB�« v�≈ s� 5�—U?���« ¡U�d?A�« d�—UI� v� WK?��*«Ë 
 WM��« s� WO�UMB�« ‰Ëb�«t

:3.1.1∫∫∫∫    WWWWOOOO����üüüü««««    WWWW����œœœœUUUUFFFF****««««    ‰‰‰‰öööö����    ssss����    UUUU����dddd����bbbbIIII����    rrrr��������    ∫∫∫∫    WWWWOOOO����————UUUU))))««««    …………————UUUU������������««««    ¡¡¡¡UUUUDDDD����√√√√    
MISIV Export portit == ++ Misinv  Misinvit itIm ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (18.2)

vMF� U??LMO?� ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� ÀËb?� vM?F� W?O?�U?��ù« …—U??�ù« Ê≈
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� WO�J�  UI�b� ÀËb� v�≈ W��U��« …—U�ù«

:2.1s' …d!HK& s0A&«Ë qIM&« nO&UJ+ /U5UO. d7«u?+ Âb4 vK4 VKG!&« WOHO*  1999

 v&≈2004∫

 s�?A�«Ë q?IM�« nO�UJ� s�  U�U??O� d?�«u� Âb?� vK� VK?G?�K�ËCif
Fob

s� …—œU?B�« d�—U??I?��« v� 

j�u?�?� »U?�� s?JLO?� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« U�—b?B� v��« W?OK;« d�—U?I?��« v� Ë√ W?O�Ëb�«  U?�?�R*«
‰Ëb�« s� …d?�«u??�*«  U�U?O?��« iF� ‰ö??� s� p�–Ë ¨ W?O?�UM�« ‰ËbK� ÎU?�uM� s�?A�«Ë qIM?�« nO�UJ�
‰ö?� v�Ëb�« bIM�« ‚Ëb?M� s� —œUB�«Ë ¨ W?O�Ëb�« W?O�U*«  UOzU?B?�ù ÈuM��« »U�?J�« s� WO?�UM�«

 ÂU� s� WOM�e�« …d�H�«1999 v�≈ 2004Æ

:1.2.1 ∫ WO%UM#« ‰ËbK# s×A#«Ë qIM#« nO#UJð »U'Š WO−NM%

 s�?A?�«Ë qIM�« nO�UJ� j?�u?�?� »U?�??� r��Cif
Fob

 «œ—«u�«  U�U??O� ‰ö?� s� W?O??�UM�« ‰ËbK� 

 s� …d�H�« s� ¨ »uÑ  «œ—«u�«Ë nO�1999 v�≈ 2004∫v�ü« ‰ö� s� p�–Ë ¨ 

Averag
CIf
Fob

ports
ports

n== ΣΣ





Im
Im

/
 Cif
 Fob

 d?OA� YO?�n U?OzU?B?�ù« »U?�?� v�  U�U?O� U?NM� d?�«u?�*«Ë ¨ WMO?FK?� W�uJ*« ‰Ëb�« œb?� v�≈ 
                     ÆWO�Ëb�« WO�U*«

 s�??A�«Ë q?IM�« nO�UJ?� j�u??�??� mK� b??�ËCif
Fob

 W??O?�U?M�« ‰ËbK� %9.59 ¨ %9.54Ë ¨ %9.52¨ 
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Ë%10.33Ë ¨ %11.89Ë ¨ %8.00 s� …d?�??H�« ‰ö?� 1999 v�≈ 2004r�— ‰Ëb??'« s� `C?�� U??L?� ¨ 
(7) ¨v�Ëb?�« pM�?�«  U???�«—b�« t???O�≈ XK?�u� U???� l� o?H???�� œUJ?� v�Ë ¨o�K?*U� 190:2004Ê√ s� 

 5� U� ÕË«d?�� rOK���«Ë s�A?�«Ë 5�Q��« nO�UJ�%11 Ë %15‚dA�« ‰Ëœ v�  «œ—«u�« W?LO� s� 
 5� U� ÕË«d�� ULMO� ¨ UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_«%5 Ë %10ÆÈd�_« WO�UM�« ‰Ëb�« v�U� v� 

2∫vKJ#« Èu²'*« vKŽ WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ÁU&« ∫
W?�U??)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� ÊQ?A�  U?A??�UM*« s� d?O??�J�«  √b� ¨ …d?O?�_«  «u?M��« v�
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?A�UM� r�� r�Ë ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« v�≈  «bM��«Ë W?OJK*« ‚uI?�� WD��d*«Ë
‰u�√ s� …d?�U��Ë W?IO�œ  U?�uKF� d�«u� Âb?� v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨ W?F�«Ë …—uB� W?O�UM�« ‰Ëb�«

Æ Ã—U)« v� WO�UM�« ‰Ëb�«

‰ö?� s� v�U?L??�ù« vKJ�« Èu?�?�*« vK� W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� q?OK�?��
 r�— ‰Ëb'«(20) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë ¨ o�K*U� (1.2)∫v�ü« `C�« ª 

    rrrr����————    qqqqJJJJ����1.2
vvvv����UUUULLLL����ùùùù««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������
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:1.2VKI??�??� ÁU??&«  «– v�U??L??�ù« Èu??�?�?*« vK� W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� Ê≈
Flucluant Trend s� …d�H?�« ‰ö� ◊u�N�«Ë œuF?B�« 5� U� 1977 v�≈ 2004p�– ËeF� b�Ë ¨ 

ÃU?��ù« q�?� vKJ�« ÈœU?B?��ô« ◊U?AM�« v� Àb?% v��«  U?�KI?��U�  U?I?�b?��« pK� ◊U?��—« v�≈
ÆW�œUB��ô« …—Ëb�« —UF�_«Ë W�ULF�«Ë
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:2.2s� v�U?L�ù« vK;« "UM�« v?�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W�?�� j�u�?� eH?�
2.45 s� …d?�??H�« ‰ö?� 1977 v�≈ 1979  v�≈%3.88 s� …d?�??H�« ‰ö?� 1980 v�≈ 1982v�Ë ¨ 

j�u�� d?��√ ÊU� qJA�X�U� v��« ¨W?O�u�b*« W�“√ v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨ W�«—b�« …d?�� ‰ö� 
ÆUO�¬ ‚d� »uM� ‰ËœË WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ W�U�Ë ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� dO�J�« UNM�

:3.2‰ö?� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ W?O�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� XCH?��«
 s� …d?????�?????H�«1983 v�≈ 1986Ë ¨ mK?�?????�� %3.52 Ë ¨ %1.32Ë ¨ %3.50Ë ¨ %3.33j?�u?????�0 

%2.54 U?�U?O?� c??O?HM�� W?O?�U?M�« ‰Ëb�« iF� ÂU?O?� v�≈ W??�?�M�« pK� ÷U?H??��« l�d� b?�Ë ¨ 
‰Ëb�« iF�Ë WO�Ëb�«  U��R*« UN��b� v��«  «b?�U�*« v�≈ W�U{ùU� ¨ÈœUB��ô« Õö�ù«

ÆWO*UF�« WO�u�b*« W�“√ »UI�√ v� W�bI�*« WO�UMB�«

:4.2ÂU� ‰ö� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b?� W��� XFH�—«
1987 mK��� %4.99W�“√ bF� ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� j�u�� vK�√ v�Ë ¨ 

W?�“_« v�≈  U?I�b?��« pK� v?� dO?�J�« ŸU?H�—ô« «c� l�d� Ê√ qL?�?;« s�Ë ¨ W?O�Ëb�« W?O�u�b*«
Æ WO*UF�« ‰U*« ‚«u�√ UNM� X�U� v��«

:5.2 s� …d?�?H�« ‰ö?� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÁU?&« v� ‰u?% Àb?�1988v�≈ 
1993vK;« "UM�« v�≈ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O?�JF�«  U?I�b?��« W?�?�� mK�?��Ë ¨ 

 v�U?????L?????�ù«-17.1% Ë ¨ 58.0%Ë ¨ 6.0% Ë ¨  -13.0% Ë ¨ -22.2% Ë ¨ -82.2%pK?� ‰ö????� 
 j�u?�0Ë ¨…d?�?H�«-29.1%ŸU?� v��« ÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù«  «¡«d??�≈ v�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨ 

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« rEF� v� UN�«b���«

:6.2ŸUH?�—ö� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?��� X?N&«
 v�U� ‰ö�1994 ¨ 1995 XGK� –≈ ¨ 2.44Ë ¨ •2.40 j�u�0Ë ¨ •3.22v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨ •

c?OHM?� R�U��Ë ¨U?O?�¬ ‚d� »u?M� ‰ËœË WOMO?�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ iF?� UN� X{d?F� v��« W?�“_«
ÆvF�dA��«Ë v��R*« Õö�ùU� WD��d*«Ë ¨ W�œUB��ô«  U�ö�ù« s� v�U��« qO'«

:7.2‰ö?� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ W?O�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� XCH?��«
 ÂU?�1996 mK�??��Ë ¨%0.03U??N??�??�b?� v?��« W??OMH�«Ë W�b??IM?�«  «b?�U??�*« v?�≈ p�– l�d� b??�Ë ¨ 

 W??�“_ X{d?F� v?��« ‰ËbK� ªÈd??�J�« ‰Ëb�«Ë W??O�Ëb�« W�œU??B?�??�ô«  U?�??�R*«1994 ¨ 1995¨ 
—U?F�√Ë ·d?B�« ‚u?� d�d% ∫ q�?� ¨W?O�U*«Ë W�b?IM�«  U�ö?�ù« iF� rN?�U?��ù W�U?{ùU�
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Z�«d� oO??�D�Ë l?K��« s� b�b??F�« —U??F?�√ d�d??%Ë ¨ W??O?�?�d?{  U??�ö?�≈ ¡«d??�≈Ë ¨ …bzU??H�«
Æa�≈ ÆÆÆ ’U)« ŸUDI�« v�≈ ÂUF�« ŸUDI�« q�u%

:8.2ŸUH?�—ö� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?��� X?N&«
 v�U?� ‰ö?�1997 ¨ 1998 XGK� –≈ ¨ %1.33 Ë ¨ %5.14 j�u?�0Ë %3.13p�– l�d� b?�Ë ¨ 

ÆUO�¬ ‚d� »uM� ‰Ëœ UNM� X�U� v��« WO�U*« W�“_« v�≈

:9.2v�U???L????�ù« vK;« "UM?�« v�≈ W???O???�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u????�_« ”Ëƒ—  U???I???�b� W???�???�?� XN???&«
 ÂU??� s� …d?�??H�« ‰ö??� ÷U?H??��ö�1999 v�≈ 2004 XGK� –≈ %2.39Ë ¨%0.96Ë ¨ %1.29Ë ¨ 

%1.39 Ë ¨ %2.72 Ë ¨ %2.20 j�u???�0Ë ¨ %1.84s� b?�b??F�« ÂU???O???� v�≈ p�– Ëe???F� b???�Ë ¨ 
ÆvKJON�« Õö�ù« W�œUB��ô«  U�ö�ù« s� v�U��« qO'« oO�D�� WO�UM�« ‰Ëb�«

vKJ?�« Èu?�??�?*« vK� W??O??�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W??�??�� Ê≈ `?C??�� o�??� U2
 »c�c��« VKI��U� r��� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ v�UL�ù«VolatilityÆW�«—b�« …d�� ‰ö� 

3∫©v"«dG'«® vLOK$ù« Èu²'*« vKŽ WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ÁU&« ∫ 
‚d� »uM?�Ë ¨ WOMO�ö�« UJ�d?�√ ∫ o�UM� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s�«e�Ë ÁU?&« W�«—œ Ê≈
W?�?�� vK� ·d??F?��« VKD�� ª¡«d?�?B�« »u?M� U?O?I�d?�√Ë ¨U?O?I�d?�√ ‰U?L??�Ë j�Ë_« ‚d?A�«Ë ¨U?O?�¬
ªWOM�“  «d�?H� Ë√ ÎU�uM� WO�«dG?'« o�UM*« s� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b�
r�� Ê√ sJ1Ë ¨ W?�U� WO?�UO?� À«b�√ Ë√ W?O�K� Ë√ W?O�U��≈ W�œU?B�?�«  U�b?� ÀËb�� j��d?� b�

 r�— ‰Ëb'« s?� WO�«d?G'« o�UM*« 5�  U?I�b?��« pK� s�«e�Ë ÁU&« `?O{u�(21)    qJA�«Ë ¨o�K*U�
r�— v�U��« v�O{u��«    (2.2)ÆÆÆÆ
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    rrrr����————    qqqqJJJJ����(2.2)

vvvv����UUUULLLL����ôôôô««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    vvvv����««««ddddGGGG''''««««    llll����““““uuuu����KKKK����    UUUUIIII����ËËËË    1977    vvvv����««««    2004

- 1 0

- 5

0

5

1 0

 1
97

9 
- 

77
 

 1
98

2 
- 

80
 

 1
98

6 
- 

83

1
9

8
7

 1
99

3 
- 

88

 1
99

5 
- 

94

1
9

9
6

 1
99

8 
- 

97

  
20

04
 -

 9
9

A
D

JK
O

F
 /

 G
D

P
 %

 

WWWWOOOOMMMMOOOO����öööö����««««    UUUUJJJJ����dddd����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ UUUUOOOO����√√√√    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ

UUUUOOOOIIII����dddd����««««    ‰‰‰‰UUUULLLL����ËËËË    jjjj����ËËËË____««««    ‚‚‚‚ddddAAAA����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ WWWWOOOOIIII����dddd����____««««    ¡¡¡¡««««dddd����BBBB����««««    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ

∫ vK� U� o�U��« qJA�« s� s� `C��
:1.3 v�U??L??�ù« vK;« "UM?�« v�≈ Ã—U??�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W??�??�� j�u??�??� mK�%2.16¨ 

Ë%3.49 Ë ¨ %2.12 Ë ¨ %2.02 s� …d?????�????H?�« ‰ö????� 1977 v�≈  1979UJ?�d????�√ ∫o�UM?� s�  
¡«d?�B�« »uM?� UO?I�d?�√Ë ¨UO?I�d?�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚d?A�«Ë ¨ U?O�¬ ‚d?� »uM�Ë ¨W?OMO�ö�«
”Ëƒ—  U?I?�b� W�?�� v� »—U?I�Ë ¨ÁU?&ô« v� s�«e� œu?�Ë v�≈ d?O?A� U?� u�Ë ÆVO�d?��« vK�

Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ WO�UM�« ‰ËbK� WO�«dG'« o�UM*« s� ‰«u�_«
:2.3…d?�?H�« ‰ö?� v�U?L�ù« vK?;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W?�?�� j�u?�?� mK�

 s�1980 v�≈ 1982 È“«u?� U??????� ¨ %5.09Ë ¨ %4.05 Ë ¨ %0.85 Ë ¨ %0.40-∫ o?�UM?� s� ¨ 
»uM� U??O??I�d?�√Ë ¨U??O??I�d?�√ ‰U??L??�Ë j�Ë_« ‚d?A?�«Ë ¨U?O??�¬ ‚d?� »u?M�Ë W?O?MO�ö�« UJ�d??�√
W?OMO�ö�« UJ�d?�√ v�?IDM� s� Îö?� v� W?�?�M�« pK� ŸU?H�—« l�d� b?�Ë ¨VO�d?��« vK� ¡«d?�?B�«

ÆUN� U�{dF� v��« WO�u�b*« W�“Q� UL�d�Q� v�≈ UO�¬ ‚d� »uM�Ë
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:3.3…d?�?H�« ‰ö?� v�U?L�ù« vK?;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W?�?�� j�u?�?� mK�
 s�1983 ÂU???????� v?�≈ 1986 È“«u?� U???????� %1.97Ë ¨ %3.08Ë ¨ %1.37Ë ¨ %5.79∫o?�UM?� s� 

»uM� U?O??I�d?�√Ë ¨U?O??I�d?�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d??A�«Ë ¨U?O?�¬ ‚d??� »uM�Ë ¨ W?OMO�ö?�« UJ�d?�√
pK� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÁU?&« v� s�«e� v�≈ d?O?A� U?� u�Ë ¨VO�d?��« vK� ¡«d?�?B�«
»uM� U??O?I�d?�√ W?I?DM� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� v� d?O?�?J�« ŸU?H�—ô« l�d� b??�Ë ¨ o�UM*«
v�≈ W??�U?{ùU� ¨ W??IDM*« ‰Ëœ i?F� U?N�b??N??� v��« W?O??�U?O??��«  U�«dD?{ô« v�≈ ¡«d?�??B�«
W?�U??F�« W�“«u*«Ë È—U?'« »U?�??(« v� e?�?F?�« …œU�“ q�?� U?N� W?�œU?B?�?�ô«  «d??�R*« —u�b�

Æa�≈ ÆÆÆ WO�—U)« WO�u�b*« r�� b|«e�Ë r�C��« ŸUH�—«Ë
:4.3 ÂU� ‰ö� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� j�u�� mK�1987

 È“«u� U???�%3.09 Ë ¨ %5.56Ë ¨ %9.92 Ë ¨ %9.14»uM?�Ë ¨ W???OMO?�ö�« UJ?�d???�√ o�UM?� s� 
u�Ë ¨VO�d?��« vK� ¡«d?�B�« »uM� U?O?I�d�√Ë ¨U?O?I�d�√ ‰U?L�Ë j�Ë_« ‚d?A�«Ë ¨U?O�¬ ‚d?�
s�Ë ¨ W??O??�«d??G?'« o?�UM*« pK� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� v� s�«e� œu??�Ë v�≈ d??O??A� U??�
 U?I??�b?��« pK� e??H?� b??� ¨ W?O*U?F�«  U??�—u?��« t� X?{d?F� Èc�« —U??F?�_« —U?O??N�≈ Ê√ `�d*«
 U�u??�??�?� W??O�U*« ‰u??�_« —U??F?�√ ⁄uK?�� p�–Ë ¨ W??�b?I??�*« W??O�U*« ‚«u??�_« v� —U??L?�??�??�ö�

Æ¡«dA�« vK�  UI�b��« pK� eH% ¨ WCH�M�
:5.3j�u�� mK� b?I� ¨ WO�«dG?'« o�UM*« iF� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÁU?&« v� ‰u% Àb�

j�Ë_« ‚d??A�«Ë ¨ W?OM?O�ö�« UJ�d??�√ ∫o�UM� s� ‰«u??�_« ”Ëƒd� W?O??�JF�«  U??I?�b??��« W?�??��
 ¡«d?�B�« »uM� U?OI?�d�√Ë ¨U?OI�d?�√ ‰UL?�Ë%2.16-Ë ¨ %4.98-Ë ¨ %0.99-s� …d?�H�« ‰ö?� 

1988 ÂU� v�≈ 1993‚d� »uM� WIDM� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� j�u?�� mK� ULMO� ¨ 
 UO�¬%1.40rEF� oO�D� v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨ …d?�H�« pK� ‰ö� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ 

Õö?�ù«  U�U?O�� ¡«d?�?B�« »uM� UO?I�d?�√Ë j�Ë_« ‚dA�«Ë W?OMO�ö�« UJ�d?�√ o�UM� ‰Ëœ
Æ …d�H�« pK� ‰ö� ÈœUB��ô«

:6.3‚d� »uM�Ë W?OMO�ö�« UJ�d�√ o�UM� s?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W��M� ÈuM�?�« j�u�*« mK�
 v�U?L??�ù« vK;« "UM�« v�≈ ¡«d?�??B�« »uM� U?O?I�d??�√Ë U?O?�¬%2.40Ë ¨  %5.73Ë ¨ %0.90

 5�U??F�« ‰ö??�1994 ¨ 1995s� ‰«u??�_« ”Ëƒd� W??O??�J�  U??I??�b� X?�b??� b?� t?�√ 5� v� ¨ 
  U?I?�b?��« pK�� ÈuM��« j�u?�*« mK� Y?O� ¨U?O?I�d?�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« W?IDM�%1.07-

 U??�U??O??� j�Ë_« ‚d??A�« W??IDM� ‰Ëœ rE?F?� o?O?�?D�� p�–Ë ¨ v�U??L??�ù« vK;« "U?M�« v�≈
ÆW�bI�Ë ¨ WO�U� ¨ W�œUB��« WO�ö�≈
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:7.3j�u�� mK� b?I� ¨ WO�«dG?'« o�UM*« iF� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÁU?&« v� ‰u% Àb�
‚d?A?�«Ë ¨¡«d?�?B?�« »uM� U?O??I�d?�√ ∫o�U?M� s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W??O?�JF?�«  U?I?�b??��« W?�??��

 v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ WOMO�ö�« UJ�d�√Ë ¨j�Ë_«%9.03- Ë ¨ %2.47- Ë ¨ %0.11-vK� 
 ÂU?� ‰ö� VO�d?��«1996ÈœU?B�?�ô« Õö�ù«  U?�UO?� oO?�D� v� UN�Ëœ —«d?L�?�ô p�–Ë ¨ 

»uM� WIDM� XII� ULMO� ¨ W�œUB�?�ô«  «d�R*« rEF� v� s�% ÀËb� r� s�Ë ¨ WHK�<«
vK;« "UM�« v�≈ U?N�?�?�� j�u�?� mK� ª Ã—U)« v?�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ— v�  U?I�b� U?O�¬ ‚d?�

 v�UL�ù«%1.38ÆÂUF�« fH� ‰ö� 

:8.3mK� b?I??� ¨ W?O?�«d?G??'« o�UM*« iF� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÁU??&« v� ‰u?�?��« d??L?�?�«
¨UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ∫o�UM� s� ‰«u�_« ”Ëƒd� W?O�JF�«  UI�b��« W��� j�u��

 v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ WOMO�ö�« UJ�d�√Ë ¨¡«d?�B�« »uM� UOI�d�√Ë%2.78- Ë ¨ %2.07-

Ë%0.10- 5�UF�« ‰ö?� VO�d��« vK� 1997Ë ¨ 1998U?O�¬ ‚d?� »uM� WIDM� XI?I� U?LMO� ¨ 
 v�U?L??�ù« vK;« "UM�« v�≈ t??�?�?�?� j�u?�?� mK?� ¨ Ã—U?�K� ÎU??I?�b�%12.62vK�√ s� v�Ë ¨ 

o�UM?*« Èu??�??�??� vK?� v�U??L??�ù« vK?;« "UM�« v�≈ Ã—U??�?K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b?� V��
pK� ‰Ëœ Èu� U?N� d�Q�� r� W�“_« pK� Ê√ v�≈ dO?A� U� u�Ë ¨ W�«—b�« …d?�� ‰ö� WO?�«dG'«

Æ UI�b��« pK� s�  œUH��« b� UN�√ ¨qL�;« s� Èd�_« o�UM*« Ê≈Ë ¨ WIDM*«

:9.3UJ�d?�√Ë U?O�¬ ‚d?� »uM� v�?IDM� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�M� ÈuM��« j�u?�*« mK�
 v�U?L�ù« vK;« "UM�« v�≈ W?OMO�ö�«%4.46 Ë ¨ %1.14 ÂU� s?� …d�H?�« ‰ö� 1999ÂU� v�≈ 

2004»uM� U??O?I�d??�√ v�?I?DM� s� ‰«u??�_« ”Ëƒd� W?O??�JF�«  U?I??�b?�?�« W?�??�� XGK� U??LMO� ¨ 
 U?OI?�d�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚dA?�«Ë ¨¡«d�?B�«%2.56-Ë ¨ %0.60- s� …d?�H�« ‰ö?� 1999v�≈ 

2004¡«d?�B�« »u?M�Ë UO?I�d?�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« ‰Ëœ —«d?L�?�« v�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨ 
—«d?I?�?�ô«  «d?�R� v� s?�% ÀËb?�Ë ¨ÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù« Z�«d� oO?�D� v� W?O?I�d?�_«

Æ v�UO��«

v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v?�  U?I?�b� X?I?I?� b??� ª U?O?�¬ ‚d??� »uM� W?ID?M� Ê√ `C?�� o?�?� U2
‰Ëœ q�«œ WI?I;«  «—UL?���ô« s� dO?�� ¡e� Ê√ v�≈ p�– l�d� b?�Ë W�«—b�« …d�?� ‰«u� Ã—U)«
fJ� vK?� ¨ ≠  «—U?I??F�« Ë√ W?O�U*« ‚«—Ë_« v?� X�U?�√ ¡«u??� ¨ W?O�—U??C?� WD?A�√ v� W?ID?M*« pK�
qO?�?� vK� U??O?I�d?�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« W?I?DM� XI?I?� –≈ ¨Èd?�_« W?O?�«d?G?'« o?�UM*« v�U�

 s� …d?�H�« ‰ö?� Ã—U)« v?�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ— v�  U?I�b� ‰U?�*«1977 v�≈ 1987s�«e�?�« Ê√Ë ¨jI� 
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o�UM*« Èu?��?� vK� W?�«—b�« …d�?� ‰«u� oI?��� r?� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� v�
 s� …d?�?H�« ‰ö?� oI% –≈ ¨U?N?LEF?� v� oI?% q� ¨ W?O�«d?G?'«1977 v�≈ 1979 s� …d?�H�«Ë 1982

 v�≈1986 ÂU� ‰ö�Ë 1987Æ

4∫ W#Ëb#« Èu²'% vKŽ WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ÁU&« ∫ 
q�«œ ¨ W�Ëb?�« Èu?�??�??� vK� ‰«u??�_« ”Ëƒd?� W?�—U??)«  U??I??�b??��« s�«e�Ë ÁU??&« W??�«—œ Ê≈
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?�—U)«  U?I?�b��« W?�?�� ”U?O� VK?D�� ªUN?O�≈ vL?�M� v��« W?O?�«dG?'« W?IDM*«
¨ W??O??�«d?G??� W??IDM� q?� ‚UD� q�«œ lI?� v��« ¨ W??O?�U?M�« ‰Ëb�« iF� s?� v�U??L?�ù« vK?;« "UM�«

∫v�üU� p�– r��Ë ¨ W�«—b�« …d�� ‰ö�  UI�b��« pK� 5� W�—UI� ¡«d�≈Ë

1.4:∫ WOMO+ö&« UJ%d'√ ‰Ëœ  
 r�— 5�Ëb'« s� `C?�� WOMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� qOK%Ë W�«—b�(12)

 r�—Ë(13) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë o�K*U� (3.2)∫vK�U� 
    rrrr����————    qqqqJJJJ����(3.2)

WWWWOOOOMMMMOOOO����öööö����««««    UUUUJJJJ����dddd����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    vvvv����UUUULLLL����ùùùù««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««1977    vvvv����««««    2004
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    5555����MMMM����————____«««« wwwwKKKKOOOO���� öööö����ËËËËeeeeMMMM���� UUUUOOOO��������uuuu����uuuu���� ppppOOOO����JJJJ****««««

:1.1.4 «– pO�J*«Ë UO?��u�u�Ë ö�ËeM�Ë vKO�Ë 5�M�—_« s� Îö� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� Ê≈
pK� ◊U?��—« v�≈ p�– Ëe?F� b� ¨W?�«—b�« …d?�� ‰ö?� ◊u�?N�«Ë œu?FB�« 5� U?� VKI?�� ÁU?&«
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W�U??L?F?�«Ë ÃU?��ù« q?�?� vK?J�« ÈœU?B??�??�ô« ◊U?A?M�« v� Àb??% v��«  U??�KI??��U�  U??I?�b??��«
ÆW�œUB��ô« …—Ëb�« —UF�_«Ë

:2.1.4vK;« "UM�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W��� v� j�u�?� vK�√ 5�M�—_« XII�
 s� …d??�?HK� v�U??L?�ù«1977 ≠ 2004 …d?�??H�« j�u??�?� mK�� Y?O?� ¨ %2.70ö�ËeM� U??N?�K� ¨ 

%2.17 vKO� r� %1.12 UO��u�u�Ë ¨ %1.01Æ 
:3.1.4vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v� W�uM�  UI?�b� W?��� vK?�√ 5�M�—_« XII?�

 ÂU??� ‰ö??� W??OMO�ö�« U?J�d??�√ ‰Ëœ vK� v�U??L??�ù«2003 mK� –≈ ¨ %15.98ö�ËeM� U??N??�K� ¨ 
‡�%14.91 Ë ¨ %13.52Ë ¨ %12.93Ë ¨ %12.19 Â«u?�_« ‰ö� 1980 Ë ¨ 2000Ë ¨ 1983Ë ¨ 

2004 U�“_« s� b�bFK� v?MO�M�—_« œUB��ô« ÷d?F� v�≈ p�– l�d� U0— ¨ VO�d��« vK� 
W?�“√Ë W?O*U?F�«  U?�—u?��« W?�“√ ÈËb?� ‰U?I?��«Ë ¨ W?O�u�b*« W?�“√ q�?� W?�«—b�« …d?�?� ‰ö?�

 pO?�J*«1995-94 U?O?�¬ ‚d?� »uM� W?�“√Ë ¨ 1998-97U?N� ÷d?F� v��« W?�“_« Î«d?O?�√Ë ¨ 
 ÂU� v�2002-2001ÆWIDM*«  U�œUB��« v�U� ·ö�� 

:4.1.4v� ô≈ ¨W�«—b�« …d�� ‰ö?� U�d�– o�U��« fL)« ‰ËbK�  UI�b��« ÁU?&« v� s�«e��« oI��� r�
v�U?� ‰ö?� 1988Ë ¨ 1999‰Ëb�« pK� s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  U?I?�b?� XI?I?% YO??� ¨jI?� 
 ÂU?� ‰ö�1999 ÂU?� ‰ö?� U?NM� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O?�J�  U?I?�b� XI?I?% U?LMO� ¨ 1988¨ 

‰ö� W?OMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ UN?�I?�� v��« W�œUB?��ô«  U?�UO?��« s�U�� v�≈ p�– l�d?� b�Ë
ÆW�«—b�« …d��

:5.1.4Â«u�_« ‰ö� Ã—U)« v�≈  UI�b��« ÁU&« v� ÎU�uM� UM�«e� UO��u�u�Ë ö�ËeM�Ë 5�M�—_« XII�
1977Ë ¨1981Ë ¨ 1983Ë ¨ 1984Ë ¨ 1988Ë ¨ 1991Ë ¨ 1999Ë ¨ 2000Ë ¨ 2001Ë ¨ 2003¨ 

Ë2004iF� v� ‰Ëb�« pK?� UN?�?I?�� w��« W�œU?B?�?�ô«  U?�U?O?��« t�U?A� w�≈ p�– l�d� ¨ 
 ÈœUB?��ô« —«d?I��ô« Z�«d� oO?�D� q�� ÊU?O�_«Brayed plan‚ËbM� UN?F{Ë v��«Ë ¨ 

 U??�“_« iF??�� rN??{d?F?� Èd?�√ ÊU??O??�√ v�Ë ¨ W??O�u�b*« W??�“√ »U??I?�√ v?� v�Ëb�« b??IM�«
 5�M�—_« W�“√ q�� W�œUB��ô«2002-2001Æ

:6.1.4v�≈ Ã—U??�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W?�??�� v� j�u??�??� vK�√ ö�ËeM�Ë 5�?M�—_« XI?I??�
 s� …d????�????H?�« ‰ö????� v�U????L????�ù« v?K;« "U?M�«1982-80 mK� –≈ ¨ %7.76 Ë ¨ %6.93vK� 

¨ W?O�Ëb?�« W?O�u�b*« W??�“_ W?OMO�ö�« UJ?�d?�√ ‰Ëœ U?N?O??� X{d?F� v�?�« …d?�?H�« v�Ë ¨VO?�d?��«
"UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� v� j�u?�?� vK�√ pO?�J*« XI?I?� U?LMO�

 …d??�??H?�« ‰ö??� v�U??L???�ù« vK;«1995-94 mK� –≈ ¨ %5.33v� j�u??�?*« p�– mK� U??L?MO� ¨ 
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 5�M�—_«%4.52pO�J*« U?N� X{dF� v��« WKL?F�« W�“_ p�– l�d�Ë ¨ …d�?H�« fH� ‰ö� 
Æ5�M�—ú� U�«Ëb� XKI��√Ë

:2.4∫UO#¬ ‚d9 »uM( ‰Ëœ  
r�— 5�Ëb?'« s?� `C?�� U?O?�√ ‚d?� »u?M� ‰Ëœ s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� qO?K%Ë W?�«—b�

(14) r�—Ë (15) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë ¨o�K*U�(4.2)∫vK� U� 
    rrrr����————    qqqqJJJJ����(4.2)

UUUUOOOO����««««    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    vvvv����UUUULLLL����ùùùù««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««1977    vvvv����««««    2004
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UUUU����eeeeOOOO����UUUU���� bbbb����öööö����UUUU���� 5555����KKKKHHHH����«««« UUUUOOOO��������ËËËËbbbb����««««

:1.2.4U?O?��Ëb�√Ë ¨5�?KH�«Ë ¨b�ö�U�Ë ¨U�e?O�U?� s� Îö?� s?� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� Ê≈
 U�KI��U�  UI?�b��« pK� ◊U��—« v�≈ p�– ËeF� U0—Ë ¨ W�«—b�« …d�� ‰ö?� VKI�� ÁU&«  «–
…—Ëb�« —U???F???�_«Ë W�U???L??F?�«Ë ÃU??��ù« q?�??� v?KJ�« ÈœU???B???�??�ô« ◊U???AM?�« v� Àb??% v?��«

ÆW�œUB��ô«

:2.2.4vK;« "UM�« v?�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� v� j�u?�?� vK?�√ U�e?O�U?� XI?I?�
 s� …d??�??H?K� v�U??L??�ù«2004-77 …d??�??H?�« j�u??�??� m?K�� –≈ ¨ %13.85v�≈ p�– l�d?� b?�Ë ¨ 

—U?F?�√ XO?�?�?� q�?� ¨ W?�«—b�« …d?�?� ‰«u� U�e?O?�U?� U?N?�?F?��« v��« W�œU?B??�?�ô«  U?�U?O?��«
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¨v�U*« `�J�« W?�UO?� ŸU?��≈Ë ¨ WO?IO?I(« U?N?�L?O� s� vK�Q� WK?LF�« .u?I� - YO� ¨·d?B�«
v� t?OK� u� U2 q�√Ë ¨v�“«u?��« Á«u?�?�?� s� q�√ Èu?�?�� bM?� …bzUH�« d?F?� b�b?�?�� p�–Ë

ÆW�«—b�«  «d�� rEF� v� UO�√ ‚d� »uM� ‰Ëœ v�U�

:3.2.4vK;« "UM?�« v�≈ W?�—U??)« ‰«u?�_« ”Ëƒ— v� ÎU?�uM�  U?I??�b� W?�??�� vK�√ b?�ö�U� XI??I?�
 ÂU??� ‰ö?� U??O??�¬ ‚d??� »uM� ‰Ëœ vK� v?�U?L??�ù«1998 XGK� –≈ ¨ %37.54p�– l�d�Ë ¨ 

W�—U?C*«Ë ¨ WO�U*« ‚«—Ë_« ‚u?�  —UN�≈ YO?� ¨b�ö�U� UNM� X�U?� v��« W�œU?B��ô« W?�“ú�
·dB�« d?F� W?�UO?� s� vK���«Ë ¨ WKL?F�« v� l�u�*« iH?)« d�U�?� WODG��  U?��« vK�
u???LM�«  ôb???F??� l�«d?�Ë ¨ W??O�U?*« U??N???�«u??�√ W???�U??A?�Ë ¨—«b*« .u??F???��« oO???�D�Ë W???��U???��«

ÆÈœUB��ô«

:4.2.4‰ö?� U�d�– o�U?��« l�—_« ‰ËbK� Ã—U�K?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� ÁU?&« v� s�«e��« oI?%
 Â«u??????�_«1978Ë ¨ 1981Ë ¨ 1985Ë ¨ 1993Ë ¨ 1997Ë ¨1998Ë ¨ 2004v?�≈ p�– l?�d� b??????�Ë ¨ 

Æ «uM��« pK� ‰ö� W�œUB��ô«  «d�R*« v� »—UI��«Ë ¨vKJ�« œUB��ô« W�O� v� »—UI��«

:5.2.4vK;« "UM�« v?�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� v� j�u?�?� vK?�√ U�e?O�U?� XI?I?�
 s� …d�H�« ‰ö� v�UL�ù«1982-80¨W�«—bK� WF{U)«Ë ¨ U?O�¬ ‚d� »uM� ‰Ëb� W�—UI*U� 

 XGK� –≈%12.23b�Ë ¨WO*UF�« W?O�u�b*« W�“_ WO�UM�« ‰Ëb�« tO� X{d?F� v��« …d�H�« v�Ë ¨ 
 W??�??�M� W??O??�—U??)« W??O�u�b?*« r�??� b�«e� v�≈ p?�– l�d�%100‰Ëœ 5� s� vK�_« v�Ë ¨ 

vK;« "UM�« v?�≈ È—U?'« »U?�?(« Ê«e?O?� v� e?�?F�« W?�?�� b�«e� v�≈ W??�U?{ùU� ¨W?IDM*«
 s� v�UL�ù«%1 ÂU� v� 1980 v�≈ %13.1 ÂU� v� 1982vK� …bzUH?�« —UF�√ ÷U?H��«Ë ¨

 5�KH�«Ë b�ö�U� v� …bzUH�« —UF�√ W�—UI0 lz«œu�«(World Bank, 2006, CD ROM)Æ

:6.2.4∫vK;« "UM�« v?�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� v� j�u?�?� vK?�√ U�e?O�U?� XI?I?�
 ÂU� ‰ö� v?�UL�ù«1987XGK� –≈ ¨ W�«—bK� W?F{U)«Ë ¨U?O�¬ ‚d� »u?M� ‰Ëb� W�—UI*U� 

%10.34v�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨ —UO?N�ö� W?O�Ëb�« ‰U*« ‚«u�√ t?O?� X{dF� Èc�« ÂU?F�« u�Ë ¨ 
 mK�??�� ¨U�e??O�U?� v?� v�U?L??�ù« vK;« "UM?�« v�≈ W?OK?;«  «d?�b�« …u??�?� W??�??�� b�«e�%8

 U??O??��Ëb?�≈Ë 5�KH�«Ë b?�ö�U� v� mK?�� U??LMO� ¨ ÎU???��d??I�%0.6 ¨ %0.4 ¨ %3.4VO�d??��« vK� 
 ÂU� ‰ö�1987 U�eO?�U� v� XGK� b?� ¨lz«œu�« vK� …bzUH�« —U?F�√ Ê√ U?L� ¨ %35� v� ¨ 

 XGK�  b� UN�√%9.5 ¨ %8.2 ¨ %16.8‰ö� VO�d?��« vK� UO?��Ëb�≈Ë 5�KH�«Ë ¨b�ö�U� v� 
  a�≈ ÆÆÆÆÆ t�H� ÂUF�«(World Bank, 2006, CD ROM)Æ
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:7.2.4"UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� v� j�u?�� v?K�√ U�eO?�U�Ë b�ö�U� X?II?�
 U?O�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ W?�“√ ‰ö� v?�UL?�ù« vK;«(1998-97)‚d� »uM� ‰Ëb?� W�—UI*U� 

 XGK� –≈ ¨ W�«—bK� WF{U)«Ë UO�¬%19.73Ë ¨ %17.43v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨ VO�d��« vK� 
 s� U�eO�U* W?O�—U)« WO�u�b*« r�?� n�UC�20 ÂU� v� —ôËœ ÊuOK� 1992 v�≈ 47.2—ôËœ ÊuOK� 

 ÂU� ‰ö�1997 s� b�ö�U��Ë ¨ 41 ÂU� v� —ôËœ ÊuOK� 1992 v�≈ 109 v� —ôËœ ÊuOK�  ÂU�1997

 s� XFH�—« b?� ¨‰U�*« qO�?� vK� 5�KHK� WO�—U?)« WO�u�b*« Ê√ 5� v� ¨33.2—ôËœ ÊuOK� 
 ÂU?�1992 v�≈ 50.7 ÂU?� v� —ôËœ Êu??OK� 1997»U??�?(« e??�?� W??�?�?� j�u?�??� Ê√ U?L??� ¨ 

 XGK� b�ö�U�Ë U?�eO�U* v�U?L?�ù« vK;« "UM�« v�≈ È—U?'«%5.6 ¨ %5.7s� …d?�H�« ‰ö?� 
1992 v�≈ 1997 W�?�M�« pK� j�u�?� mK� ULMO� ¨ %2.2¨ UN?�H� …d?�H�« ‰ö?� UO?��Ëb�≈ v� 

W??F??{U??)« ‰Ëb�« 5� s� q�_« v� b?�ö�U�Ë U�e??O�U??� v� l?z«œu�« vK� …bzU??H�« —U??F??�√ Ê√Ë
 W�“_« q�� U� …d�� ‰ö� W�«—bK�1997-1992  ¨(World Bank, 2006, CD ROM)Æ

:3.4∫UOI%d7√ ‰UL9Ë j#Ë_« ‚dA&« ‰Ëœ
s� `C?�� U??O?I�d?�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d??A�« ‰Ëœ s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� q?OK%Ë W?�«—b�

 r�— 5�Ëb'«(16) r�—Ë (17) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë ¨o�K*U� (5.2)∫vK�U� 
    rrrr����————    qqqqJJJJ����(5.2)

UUUUOOOOIIII����dddd����««««    ‰‰‰‰UUUULLLL����ËËËË    jjjj����ËËËË____««««    ‚‚‚‚ddddAAAA����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    vvvv����UUUULLLL����ùùùù««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««1977    vvvv����««««    2004
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:1.3.4U?� VKI�?� ÁU&«  «– »d?G*«Ë f�u�Ë d?B�Ë ÊU?L?� s� Îö� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� Ê≈
 U??I?�b??��« pK?� ◊U?��—« v?�≈ p�– l�d� b??�Ë ¨ W?�«—b?�« …d?�??� ‰ö??� ◊u?�??N�«Ë œu??F??B�« 5�
—U?F??�_«Ë W�U?L??F�«Ë ÃU?��ù« ∫ q�??� vKJ�« ÈœU??B?�?�ô« ◊U??AM�« v� Àb?% v?��«  U?�KI??��U�

ÆW�œUB��ô«  «—Ëb�«

:2.3.4vK;« "UM�« v�≈ W?�—U?)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� W?��?� v� j�u?�?� vK�√ ÊU?L?� XI?I?�
 s� …d??�?HK� v�U??L?�ù«1977 ≠ 2004 …d?�??H�« j�u??�?� mK�� Y?O?� ¨ %3.96XI?I?% U??LMO� ¨ 

b?�Ë ¨ …d?�?H�« ‰ö?� »d?G*«Ë f�u�Ë d?B?� s� Îö?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v� W?O?�J�  U?I?�b�
…d?�?� ‰ö??�  «d?� v�U?L� X?H?�U?C� ÊU?L??� WMDK�� W?O??�—U?)« W?O�u�b?*« Ê√ v�≈ p�– l�d�

 n�U?C� 5?� v� ¨ W?�«—b�«4U?N??�?H� …d??�?H�« s� »d??G?LK�  «d??� fL?�Ë ª d?B?*  «d?� 
(World Bank, 2006, CD ROM)Õö??�ù« Z�«d?� U??�??I??�?� b??� »d??G*«Ë d??B???� Ê√ U??L??� ¨

Æ ULN� W�œUB��ô«  «d�R*« ¡«œ√ s�% v� fJF�« U2 WK�u� …d�H� ÈœUB��ô«

:3.3.4"UM�« v�≈ W??�—U?)« ‰«u?�_« ”Ëƒ— v?� W�uM�  U?I??�b� W?�??�� vK�√ ÊU?L??� WMDK� XI??I?�
 XGK� –≈ ª v�U?L?�ù« vK;«%21.86Ë ¨ %21.55Ë ¨ %17.45 Â«u?�_« ‰ö?� 1977Ë ¨ 1990

Ë2000d?B?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� WO?�J�  U?I?�b� W?�?�� vK�√ XI?I?% U?LMO� ªVO�d?��« vK� 
 ÂU� ‰ö� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈1990 XGK� –≈ ¨ %27.42

:4.3.4v� ô≈ U�d??�– o�U?��« l�—_« ‰ËbK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÁU??&« v� s�«e?��« oI??�?�� r�
 Â«u�√1977Ë ¨ 1986Ë ¨ 1987Ë ¨ 1991Ë ¨ 1992Ë ¨ 1993Ë ¨ 1999v�  U?I�b� XI?I% –≈ ¨ 

v� W?O?�?J�  U?I?�b� XI?I?% U??LMO� ¨v�Ë_« Àö?��« Â«u?�_« v?� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—
 U?I�b?��« v� s�«e�?�« Âb� l�d�Ë ¨v�U?��« Àö?��« Â«u�_« v� ‰Ëb�« pK� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—

ÆUOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ‰Ëœ UN�c��« v��« W�œUB��ô«  U�UO��« s�U�� v�≈

:5.3.4v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� v� j�u?�?� vK�√ d?B�Ë ÊU?L?� s� Îö?� XI?I?�
 s� …d?�?H�« ‰ö?� v�U??L?�ù« vK;« "UM�«1982-80‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« ‰Ëb� W�—U?I*U� 

 mK� –≈ ¨ W??�«—b?K� W??F??{U??)« U??O??I�d??�√%10.73Ë ¨ %4.36 ¨VO�d??��« vK� v�≈ p�– l�d?� b?�Ë ¨
 ¨ÊUL� WM?DK�� WO�—U)« W?O�u�b*« XFH�—« –≈ ¨ WO�Ëb�« WO�u�b*« W?�“Q� dO�� b?( UL�d�Q�dB�Ë

 v�«u��%60 ¨ %40  UN�H� …d�H�« ‰ö� VO�d��« vK� (World Bank, 2006, CD ROM)Æ

6.3.4∫"UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� W�?�� v� j�u?�?� vK�√ ÊU?L?�Ë ¨»dG*« XI?I?�
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 W??O*U???F�«  U??�—u??��« —U??O???N�≈ W??�“√ ‰ö??� v�U??L???�ù« vK;«(1987) XGK� –≈ ¨ %15.19¨ 
Ë%11.92—UF?�√ s� q�√ lz«œu�« vK� …bzU?H�« —UF?�√ Ê√ v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨VO�d?��« vK� 

ÆULN�KL� ·d� dF� v� …ôUG�Ë ¨ WO�“«u��« …bzUH�«

7.3.4∫»uM� W??�“√ ‰ö?� q�«bK?� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  U??I?�b� d?B??�Ë ¨f�u�Ë ÊU??L?� ‰Ëœ XI??I?�
 v�UL?�ù« vK;« "UMK�  UI?�b��« pK� W?��� j�u�?� mK� –≈ UO?�¬ ‚d�%6.89Ë ¨ %3.81¨

Ë%3.37 v�U� ‰ö� p�–Ë ¨ 97 ¨ 1998b�bF�« v� d?O�� s�% ÀËb?� v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨
Z�U�d� ŸU��≈Ë ¨ …bzUH�« —UF�√Ë ·dB�« ‚u� d�d% q�� ¨ULN� W�œUB��ô«  «d�R*« s�
W�“«u*« v?� e?�??F�« iO??H??�� v�≈ W??�U?{ùU?� ¨’U?)« v�≈ ÂU??F�« ŸUD?I�«  U?�d??� q�u??%

Æa�≈ ÆÆÆ È—U'« »U�(« bO�— v� s�% ÀËb�Ë ¨ W�ËbK� W�UF�«

:4.4∫¡«d0B&« »uM( UOI%d7√ ‰Ëœ 
5�Ëb'« s� `C�« ª¡«d?�B�« »uM� U?OI�d�√ ‰Ëœ s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b?� qOK%Ë W�«—b�

 r�—(18) r�—Ë (19) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë ¨o�K*U� (6.2)∫vK� U� 
    rrrr����————    qqqqJJJJ����(6.2)

¡¡¡¡««««dddd����BBBB����««««    »»»»uuuuMMMM����    UUUUOOOOIIII����dddd����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    vvvv����UUUULLLL����ùùùù««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««1977    vvvv����««««    2004

- 2 8

- 1 8

- 8

2

1 2

2 2

77 -
1979   

 80 -
1982   

83 -
1986   

1 9 8 7 88 -
1993  

94 -
1995  

1 9 9 6   97-
1998 

  99 -
2 0 0 4

A
D

JK
O

F
 /

 G
D

P
 %

 

UUUU����UUUU���� ddddIIIIAAAA����bbbb���� wwww����UUUU���� ‰‰‰‰UUUUGGGGMMMM��������«««« ÊÊÊÊ««««œœœœuuuu��������«««« ÊÊÊÊuuuuOOOO����««««ddddOOOO���� UUUUOOOOMMMMOOOO����

:1.4.4v�U??�Ë ‰U??G?M��«Ë Ê«œu??��«Ë Êu??O�«d???O??�Ë U??OMO??� s� Îö??� s?� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� Ê≈
ÂU� s� W?�«—b�« …d�� ‰ö?� ◊u�N�«Ë œu?FB�« 5� U� VKI?�� ÁU&«  «– ¨ U�U?�Ë dIA?�b�Ë
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1977 v�≈ 2004◊UAM�« v� Àb% v��«  U�KI��U�  UI�b��« pK� ◊U��—« v�≈ p�– ËeF� b�Ë ¨ 
ÆW�œUB��ô« …—Ëb�« —UF�_«Ë WKLF�«Ë ÃU��ù« ∫q�� vKJ�« ÈœUB��ô«

:2.4.4"UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?��?� v� j�u�?� vK�√ U?�U�Ë Ê«œu?��« XI?I?�
 s� …d�HK� v�UL�ù« vK;«1977 v�≈ 2004 ULN� …d�H�« j�u�� mK� –≈ ¨ %2.41Ë ¨ %2.11

5��Ëb?�« tM� v�U??F� Èc�« ¨v�U??O??��« —«d??I??�??�ô« Âb??� v�≈ p�– l�d� b??�Ë ¨VO?�d?�?�« vK�
W?�«—b�« …d?�� ‰«u� r�?C?��« ‰b?F?� mK� bI?�Ë ¨vKJ�« œU?B?�?�ô« …—«œ≈ ¡u� v�≈ W?�U?{ùU�

 v�«u?� U�U�Ë Ê«œu?��« s� qJ�%1271 ¨ %1110‰b?F� vK?�√ XII?� v��« ‰Ëb�« s� U?L�Ë 
¨Ã—U)« s� X?�«b��« v��« ‰Ëb?�« d��√ s� U?LN�√ v�≈ W?�U{ùU� ¨ W?IDM*« pK� v� r�C?�K�

 U�U�Ë Ê«œu�K� WO�—U)« WO�u�b*« r�� XGK� –≈19.3 ¨ 7.0 ÂU� v� —ôËœ ÊuOK� 2004Æ

:3.4.4ô≈ ¨ U�d?�– o�U��« l�?��« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� ÁU?&« v� s�«e?��« oI�?�� r�
 Â«u�√ v�1987Ë ¨ 1988Ë ¨ 1990Ë ¨ 2000Ë ¨ 2001”Ëƒ— v�  U?I?�b� XI?I% YO?� ¨jI?� 

 v�U?� ‰ö� Ã—U�K?� ‰«u�_«1987 ¨ 1990‰«u?�_« ”Ëƒd� WO?�J�  UI?�b� XI?I% U?LMO� ¨ 
œU?B�?�ô«  «d?�R?� ¡«œ√ s�U?��� p�– l?�d� b�Ë ¨Èd?�_« Àö?��« Â«u?�_« v� ‰Ëb�« pK� s�
v��« ÈœU?B?�?�ô« —«d?I?�?�ô« Âb?� v�≈ W?�U?{ùU� ¨ W?O?I�d?�_« ¡«d?�?B�« »u?M� ‰Ëb� vKJ�«

Æ WM�U���  «d�� v� ‰Ëb�« pK� iF� tM� X�U�

4.4.4∫vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?�� v� j�u?�� vK�√ Ê«œu?��« XII?�
 s� …d?�?H�« ‰ö?� v�U?L?�ù«1982-80W?F?{U?)« W?O?I�d?�_« ¡«d?�?B�« »uM?� ‰Ëb� W�—U?I*U� 

 mK� –≈ ¨ W�«—bK�%4.25v�≈ Ê«œu?�K� W?O�—U?)« W?O�u�b*« r�?� ŸU?H�—« v�≈ p�– l�d�Ë ¨ 
7.2 ÂU???� v?� —ôËœ Êu???O?K� 1982 XG?K� U???LM?O� ¨1.5 ¨ 3.4 ¨ 1.9Ë ¨ 0.9Ë ¨ 1.9Ë ¨ 0.6Êu???O?K� 

vK� Ê«œu?��«Ë ¨Êu?O�«d?O?�Ë ¨‰U?GM�?�«Ë ¨v�U?�Ë ¨d?I?A?�b?�Ë ¨ UO?MO?�Ë ¨ U�U?� s� qJ� —ôËœ
 ÂU?� ‰ö� VO�d?��«1982 U?I�b� v� W?��� v?K�√ U�U�Ë d?IA?�b�Ë Êu?O�«d?O� XI?I� b?�Ë ¨ 

W?O*U?F�«  U�—u?��« —U?O?N�≈ W?�“√ ‰ö� v�U?L?�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—
 v�1987 XG?K� YO???� ¨ %27.11Ë ¨ %19.22Ë ¨ %14.61p�– l?�d� U0—Ë ¨ V?O�d???��« v?K� 

…œU�“Ë ¨ WO?�U��ù« r�?� ÷UH?��« r� s�Ë ¨ ‰Ëb�« pK� Èb� —UL?��?�ô« r�� ÷UH?��« v�≈
ÂU� ‰ö?� ÊuO?�«dO?� v�  «—UL?��?�ô« r�� iH?��« ‰U�*« qO?�� vKF?� ¨ W�UD��«  ôb?F�

1987 ‰b??F0 %11.4 W??�??�M� U�U??� v�Ë Æ %1.5ŸU??H�—« v�≈ W??�U??{ùU?� ¨t?�??H?� ÂU??F�« v� 
 v�≈ U�U?� v� qB?�� r�?C�?�«  ôbF?�%39.8 Êu?O�«d?O?� v� XGK� U?LMO� ¨ %178.7v�Ë ¨ 
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 dIA�b�%15 ÂU� ‰ö� 1987»uM� ‰Ëœ v�U�� U?N��—UI?� - U� «–≈ W�UGK� WF?H�d� v�Ë ¨ 
  WOI�d�_« ¡«d�B�«(World Bank, 2006, CD ROM)Æ

:5.4.4v�U?� s� q� v?�≈ v�U?L?�ù« vK;« "UMK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� j�u??�?� iH?��«
 ÂU?� ‰ö??� U?OMO??�Ë Êu?O�«d?O??�Ë Ê«œu?��«Ë ‰U??GM��«Ë1998-97 mK�?�� ¨ %0.49Ë ¨ %0.64¨ 

Ë%6.44 Ë¨ %1.89Ë ¨ %2.77 XGK� b??�  U?I?�b?�?�« pK� Ê√ 5� v� ¨VO�d??��« vK� %10.6¨ 
Ë%9.1Ë ¨ %16.7Ë ¨ %14Ë ¨ %9.1 ÂU??� ‰ö??� 1996 ¨ (World Bank, 2006, CD ROM)Æ

r�??� iH?��« YO??� ¨U?O??�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ W??�“Q� W?IDM?*« pK� ‰Ëœ d�Q� v�≈ p�– Ëe??F�Ë
ÆWOI�d�_« ¡«d�B�« »uM� ‰Ëœ UN��M� v��« WO�Ë_« œ«u*« vK� VKD�«

v�U?L??�ù« Èu?�?�*« v?K� W?O?�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� Ê≈ v�≈ o�?� U?2 hK��
”Ëƒ—  U?I?�b?� Ê≈Ë ¨◊u?�?N�«Ë œu?F?B?�« 5� U?� VKIM� ÁU??&«  «– ‰Ëb�« Èu?�?�?� vK�Ë v?L?OK�ù«Ë
¨‰Ëb�« Èu�?�� vK� Ë√ vL?OK�ù« Ë√ v�UL?�ù« Èu�?�*« vK� Î¡«u� b?�«Ë ÁU&«  «– X�?O� ‰«u�_«
v�≈ t?�?�� Èd?�√ ÊU?O?�√ v�Ë ¨ Ã—U??)« v�≈ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ÊU?O?�_« iF� v�  U??I?�b?��« t?�?�� YO?�

 ”Ëƒ—  U?I�b� XN?&« YO� ¨U?�eO�U?� W�ËœË UO?�¬ ‚d?� »uM� WIDM� ¡UM�?�?�U� ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�«‰«u�_«
W?�«—b?�« …d?�?� ‰«u� Ã—U??)« v�≈±Èu?�??�*« vK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� v� s�«e??��« Ê√ U??L?� Æ

ÆUNM� iF� v� oI% q� ¨ W�«—b�« …d�� ‰«u� oI��� r� ª‰Ëb�« Èu��� vK� Ë√ vLOK�ù«

nK��� q�Ë ≠ Èd?B*« œUB�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� „uK� WO�U� s� Êü« ‰ƒU?���«Ë
UN?O�≈ vL�M� v��« W?IDM*« ≠ UO?I�d�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚dA�« W?IDM� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s�
 ôƒU?���« Ác� øv�U?L�ù« Èu?�?�*« vK� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� s� Ë√ ≠ dB?�

Æt�ö� s� UNOK� W�U�ù« r�� ·u� v��«Ë ¨v�U��« Y��*« ÂUL��« —U�� v�

(1)—«d?L?��« v?�≈  œ√ v��« »U?��_« W?�«—œ v�≈ ÃU?�?% U�e?O�U?�Ë ¨U?O�¬ ‚d?� »uM� W?IDM� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� Ê≈
UN?� ÂuI� Ê√ Y�U?��« q�Q�Ë ¨ UN?OK� ÂUL?��ô« eO?�d� ·bN� qI?��� q?JA� W�«—b�« …d?�� ‰«u� Ã—U?)« v�≈  UI�b?��« Ác�

ÆWO�U(« W�«—b�« ‚UD� s� Ãd�� UN�≈ YO� ¨bF� ULO�
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Y#U¦#« Y×³*«
ÈdB*« œUB²$ô« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ÁU&«

‰ö?� Èd??B*« œU?B??�?�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� ÁU?&« W?�«—œ v?�≈ Y�?�*« «c� ·b??N�
 s� …d�H�«1977 v�≈ 2004‰ö� œU?B��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� WF�u�*«  U?I�b��« ÁU?&« p�c�Ë ¨ ¨ 
 s� …d??�?H�«2005 v�≈ 2015œU??B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� ·ö?�??�« Èb?� v?K� ·d?F??��«Ë 

 s� …d?�?H�« ‰ö?� Èd?B*«1977 v�≈ 2004j�Ë_« ‚d?A�« W?IDM?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� s� 
∫v�ü« ‰ö� s� p�–Ë ¨v�UL�ù« Èu��*« vK� WO�UM�« ‰Ëb�« s�Ë ¨ UOI�d�√ ‰UL�Ë

1 s% …d²H#« ‰öš ÈdB*« œUB²$ô« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ÁU&« ∫2004: 1977∫ 
 s� …d??�?H�« s?� Èd?B*« œU??B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� ÁU?&« W??�«—œ r��1977v�≈ 

2004 r�— ‰Ëb'« ‰ö� s� (2/16) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë o�K*U� (7.2)Æ 

    rrrr����————    qqqqJJJJ����(7.2)

vvvv����UUUULLLL����ôôôô««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««ddddBBBB����    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������                        
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����                        1977    vvvv����««««    2004
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∫vK� U� o�U��« v�UO��« qJA�« s� `C��
:1.1 s� …d??�?H�« ‰ö??� Èd?B?*« œU?B??�?�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� Ê≈1977 v�≈ 2004 «– 

 U?�KI?��U�  U?I?�b��« pK?� ◊U��—« v�≈ p?�– ËeF� b?�Ë ¨◊u?�?N�«Ë œu?F?B�« 5� U� V?KI�?� ÁU?&«
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ÆW�œUB��ô« …—Ëb�« —UF�_«Ë ÃU��ù« q�� vKJ�« ÈœUB��ô« ◊UAM�« v� Àb% v��«
:2.1 «d?�H�« i?F� v� Ã—U)« v�≈ o�b?�� U?N�≈ q� ¨b?�«Ë ÁU&« v� o?�b�� ô ‰«u?�_« ”Ëƒ— Ê≈

s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O?�J?�  U?I?�b� Àb?% ªÈd?�_« W?OM�e�«  «d?�?H�« iF?� v�Ë ¨ W?OM�e�«
ÆÈdB*« œUB��ô«

:3.1ÈuM��« j�u�*« mK�O� ¨ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÁU&« v� ‰u% Àb�
 v�U?L?�ù« vK;« "UM�« v�≈ d?B?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O?�JF�«  U?I?�b?��« W?�?�M�%6.16¨ 

Ë%1.20Ë ¨ %11.68 Ë ¨ %7.55 Ë ¨ %1.60 «uM?��« ‰ö?????� 1979Ë ¨ 1984Ë ¨ 1993-1989¨ 
Ë1997-1995Ë ¨ 2001-1999Õö???�ù«  U????�U???O???� oO????�D� W?�Ëb�« ŸU???�?�ù p�– l�d?� b???�Ë ¨ 

Y��*« v� W?�«—b�« ÷dF?�� ·u�Ë ¨s�dA?F�« ÊdI�« s�  U?OMO�UL��« W�U?N� v� ÈœUB?��ô«
‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� ÈœUB��ô« Õö�ù«  U�UO� —U�ü f�U)« qBH�« s� v�U��«

ÆÈdB*« œUB��ô« s�

:4.1vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K?� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�  U?I?�b� W?�?�� vK�√ Èd?B*« œU?B?�?�ô« oI?�
 v�U??� ‰ö??� v�U?L??�ù«1977Ë ¨ 1985 U?�??GK� «–≈ ¨ %12.87Ë ¨ %11.82b??�Ë ¨VO�d??��« vK� 

 s� W?O?�—U?)« W?O�u�b*« r?�?� …œU�“ v�≈ p�– l�d�6.4 ÂU?� v� —ôËœ Êu?OK� 1976 v�≈ 11.7

 ÂU� v� —ôËœ ÊuOK�1977 s� r�C��« ‰bF� ŸUH�—«Ë ¨ %10.3 ÂU� v� ¨ 1976 v�≈ %12.7

 ÂU� v�1977 —«b?I0 v�M�_« bIM�« s�  U?O�UO?��ô« v�U?� ÷UH?��«Ë ¨ 16Æ—ôËœ ÊuOK� 
(World Bank, 2006, CD ROM)Æ‰«u�_« ”Ëƒd� W?O�J�  UI�b� W?��� vK�√ XII?% ULMO� 

 v�U??� ‰ö??� v?�U??L??�ù« vK;« "UM�« v?�≈ d??B??� s�1990Ë ¨ 1992 U??�??GK� –≈ ¨ %27.42¨ 
Ë%11.94—«d???I??�???�ô«Ë XO??�???�??�?�« Z�U�d???�� d??B???� oO???�D� v�≈ p?�– Ëe??F�Ë ¨ V?O�d??�?�« vK� 

XI?I?�Ë ¨ …bzU?H�« —U?F?�√Ë ·d?B�« d?F?� d�d?% W?�UO?� d?B?� XF?��« YO?� ¨ÈœU?B?�?�ô«
 ÂU??� v� mK�??O� È—U?'« »U??�?(« b??O??�— v� ÎU?CzU??�1990 v�«u?� %5.4vK;« "UM�« s� 

 v�«u�Ë ¨v�UL�ù«%7.8 ÂU� v� 1992 s� WO�—U)« WO�u�b*« XCH��«Ë ¨45.7—ôËœ ÊuOK� 
 ÂU?� v�1989 v�≈ 31.2 ÂU??� v� —ôËœ Êu??OK� 1992s�  «d??�b*« …u??�?� XC??H??��« U?L??� ¨ 

%14.5 ÂU????� v?� v�U?????L????�ù« vK?;« "UM?�« s� 1989 v�≈ %2.8 ÂU????� v� 1992  Æ(World

Bank, 2006, CD ROM)Æ

-2 s% …d²H#« ‰öš ÈdB*« œUB²$ô« s% ‰«u%_« ”Ëƒd# WF$u²*«  UI"b²#« ÁU&« 2005v#≈ 2015∫
 ÂU� s� …d�H�« ‰ö?� ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b�� R�M��« r��2003ÂU� v�≈ 
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2015
(1) Z�U?�d� Â«b???�???�???�U?� …U???�U???;« l� CRYSTAL BALL 7.2 U�U???O???��« ‰ö???� s?� p�–Ë ¨ 

”Ëƒ—  UI�b� W?��M� R�M��« W�œ W�—œ s� oI?��K� —U���« ¡«d?�≈ - b�Ë ª  UI�b��« pK�� W?O��—U��«
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd?� W?OKF?H�«  U??I?�b?��« W??�?�� W�—U?I0 p?�–Ë ¨v�U?L?�ù« vK;« "U?M�« v�≈ ‰«u?�_«
v�U?L?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?F?�u?�*«  UI?�b?��« W?�?�� l� v�U?L?�ù« vK;« "UM�«

 v�U� ‰ö�2003 ¨ 2004"UM�« v�≈ dB?� s� ‰«u�_« ”Ëƒd� WOKF?H�«  UI�b?��« W��� XGK� b?I� ¨ 
 v�U?L?�ù« vK;«5.65 W?F??�u?�*« W?�??�M�« XGK� U??LMO� ¨ •5.35 ÂU?� ‰ö?� •2003 ÂU?� v�Ë ¨ 2004

 WOKFH�« W��M�« XGK�4.50 WF�u�*« W��M�« XGK� ULMO� ¨ •4.67 ÈuM� ·«d��« j�u�0Ë •0.06Æ•

 r�— ‰Ëb'« s?� `C��(3/16)"UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd� WF?�u�?*«  UI?�b��« W?��M� ’U?)«Ë 
∫v�_« ÈdB*« œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;«

:1.2 s� …d�?H�« ‰ö� Èd?B*« œUB?��ô« s� W?F�u?�*« ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Ê≈2005 v�≈ 2015

¨Ã—U?)« v?�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  U?I??�b�  «d?�??H�« iF� v� o?I?% ·u?� ¨ VK?I?��U� r�??��
v��«  U?�KI��« v�≈ p�– Ëe?F� ·u�Ë ¨q�«b�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  UI?�b� d�ü« iF?��«Ë

ÆvKJ�« ÈœUB��ô« ◊UAM�« v� Àb%

:2.2s� v�U?L?�ù« vK;« "UM?�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?F?�u?�*« W?O?�JF�«  U?I?�b?��« W?�?�� mK�?�?�
 ÈdB?*« œUB?��ô«10.20 ÂU� ‰ö� •2005 j�u��Ë ¨ 16.74 v�U� ‰ö� •2009Ë ¨ 2010¨

ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒd� W?F�u�?*«  UI�b?��« W�?�M� ÈuM��« j�u�*« mK� U?LMO�
 s� …d�?H�« ‰ö�2006 v�≈ 2008 v�«u� 9.55Ë •4.91 s� …d�?HK� 2011 v�≈ 2015v� oH?��� ¨

ÆÈdB*« œUB��ô« s�  UI�b��« pK�� WOKFH�«  «d�bI��« ÁU&« l� p�–

3∫UOI¹d"√ ‰ULýË jÝË_« ‚dA#« WIDM%Ë dB% s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ∫ 
W?IDM� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?�� ÈdB*« œU?B?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�—UI?� r��
W�—UI*« q?L� r��Ë ≠ WO?�«dG?'« WIDM*« pK�� d?B� ¡U?L��≈ —U�?��« vK� ≠ U?OI�d?�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚dA�«

 ‚dA�« W?IDM�Ë dB� s� Îö?� v� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� v�  U�KI��« W?�«—œ ‰ö� s�‰UL�Ë j�Ë_«

(1) ÂU� —U?O��« -2015     XM�� YO?� ¨WO?H�ú� WOL?M��« ·«b�√ oOI?% œUF?O� u� a�—U�?�« «c� Ê√ —U��?�« vK�1893_« WL� w� W�Ëœ 
 d?�L?�?�� w� W?O?H�x� …b�?�*«2000Êd?I�« w� W�d?A�K� W?O?�U�√ ·«b�√ o?OI?�?�� UN?F?�Ë w� U� q� ‰c?�� Áb?N?F�?� ¨ W?OH�_« Êö?�≈ 

¨ wz«b�?�ù« rOKF��« W?O�uL?� oOI%Ë ¨ W?O�?O��« W?�«b�?�ô«Ë ¨ WO�«d?I1b�«Ë Âö��« oO?I%Ë ¨d?IH�« ‰U?B��?�« p�– w� U0 ¨s�d?AF�«
Æa�≈ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ‰UH�_«  UO�Ë W��� iOH��Ë ¨¡U�M�« 5J9Ë ¨ 5�M'« 5� …«ËU�*«Ë

 r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� p�–Ë ¨UOI�d�√(22) r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë ¨o�K*U� (8.2)Æ



- 71 -
  

    rrrr����————    qqqqJJJJ����(8.2)

jjjj����ËËËËôôôô««««    ‚‚‚‚ddddAAAA����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœËËËË    ddddBBBB����    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����ôôôô««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvv����        UUUU����KKKKIIII��������««««
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����1977    vvvv����««««    2004
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jjjj����ËËËË____««««    ‚‚‚‚ddddAAAA����««««    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ ddddBBBB����

v� Èd??B*« œU??B?�??�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� Ê≈ o�U?�?�« v�U?O??��« qJ?A�« s� `C??��
 ÎU�c�c� ÎU�KI� d��_«Volatility

±j�Ë_« ‚dA�« WIDM� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� UN��—UI� bM� 
 s� …d�H�« ‰ö� UOI�d�√ ‰UL�Ë1977 v�≈ 2004Æ 

4∫WO%UM#« ‰Ëb#«Ë dB% s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ∫ 
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�?� ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�—U?I� ¡«d?�≈ r��
‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� v�  U�KI?��« W?�«—œ ‰ö� s� p�–Ë ¨v�U?L�ù« Èu?�?�*« vK� WO?�UM�« ‰Ëb�«
 U?I�b?� v�  U�K?I��« Èu?�?�?� YO� s?� UL?NMO� W�—U?I?� ¡«d?�≈Ë ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�«Ë d?B?� s� q� v�

 r�— ‰Ëb'« s� `C?�� UL?� p�–Ë ¨ULN?OK� 5� ‰«u�_« ”Ëƒ—(22)v�U��« v�U?O��« qJA�«Ë ¨o�K*U� 
 r�—(9.2)Æ 

(1) È—UO?F*« ·«d��ô« Â«b?��?�U� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�  U?�KI� ”UO?� r��Standard Deviation”Ëƒ—  UI�b� W?��M� 
ÆdB�Ë UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« WIDM� s� ÎöJ� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u�_«



- 72 -
  

    rrrr����————    qqqqJJJJ����(9.2)

WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««ËËËË    ddddBBBB����    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����ôôôô««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvv����        UUUU����KKKKIIII��������««««
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����1977    vvvv����««««    2004
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WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����«««« ddddBBBB����    

ÎU�KI� d?��_« v� ÈdB*« œU?B��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� Ê≈ ¨o�U�?�« qJA�« s� `C��
…d?�H�« ‰ö?� W�«—bK� W?F{U?)« W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�?� UN?��—UI?� bM� ÎU�c�c�

 s�1977 v�≈ 2004Æ

U� V?KI�� ÁU?&«  «– ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Ê≈ v�≈ o�?� U2 hK��
Àb??% ÊU??O?�_« i?F� v� U??N�√ –≈ ¨b??�«Ë ÁU??&« v� o�b??�� ô U??N�√Ë ¨÷U??H??��ô«Ë ŸU??H�—ô« 5�
”Ëƒd� WO?�J�  UI�b� Àb?% Èd�√ WOM�“  «d?�� v� ULMO� ¨d?B� s� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�  U?I�b�
UN?��—UI� - U?� «–≈ ¨ ÎU�c�c� ÎU�KI� d�?�√ dB� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Ê≈Ë ¨dB?� s� ‰«u�_«
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?�� Ë√ UOI�d?�√ ‰UL�Ë j?�Ë_« ‚dA�« WIDM� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b��

Æv�UL�ù« Èu��*« vK� WO�UM�« ‰Ëb�«

”Ëƒ—  U?I�b� r�?� ÷U?H��«Ë ŸU?H�—« v�≈ ÈœR� v��« »U?��_« W?O�U?� s� ‰ƒU�� —U?�� UM�Ë
s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� ÁU?&« v?� ‰u?% Àb??% v��« pK� Ë√ Èd??B*« œU?B??�?�ô« s� ‰«u??�_«
qB?H?�« W?�«—œ l{u?� ÊuJO??� p�c� d?O?�??H� l{ËË ¨W�U?�ù« W�ËU??�?� Ê≈ ≠ øÈd?B*« œU??B?�?�ô«

Æv�U��«
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Y#U¦#« qBH#«
ÈdB*« œUB²$ô« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð …d¼Uþ  «œb×%
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∫ W‡‡‡‡‡‡‡‡‡%bI%
‰Ëb�« ÊQ??� p�– v?� U??N�Q??� Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� …d�U� s?� d??B??� v�U??F�
s�Ë ¨ WOK;«  «—U?L��?�ô« q�uL�� W?�“ö�«  «d�b*« dO?�u� s� tO� e?�F� Èc�« X�u�« v� ªW?O�UM�«

ÆlH�d*« ÈœUB��ô« uLM�« oOI%Ë ¨qLF�« ’d� s� b�e*« dO�u� r�

s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U�  «œb?�?� »U?��√ W?O�U?� vK� ·d?F��« ÎU?�—Ëd{ ÊU?� «c�
…d�U�  «œb�� vK� WOIO�D��«  U�«—b�« v� ÂU� ‚UH�« „UM� sJ� r� ÎW�U�Ë  ¨ÈdB*« œUB��ô«
d?F?�Ë ¨r�?C?��«Ë ¨ W?O�u�b*« ∫‰U?�*« qO?�?� vK?� U?NM� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�
 U?�“_«Ë v�U?O?��« —«d?I?�?�ô« Âb�Ë ¨v?�U*« `�J�«Ë ¨ W?OK;« WKL?F�« W?L?O?� v� W?G�U?�*«Ë ¨ …bzU?H�«
v� WO?IO?�D��«  U�«—b�« U�c?�Q� r�  «œb;« s� „UM� Ê√ b?I�?F*« s� sJ�Ë ¨ a�≈ ÆÆÆ W�œUB?��ô«

ÆWO�U*« ‚«—Ëú� WO�UL�√d�« ÕU�—_«Ë È—U'« »U�(« bO�— ∫q�� —U���ô«

œU??B???�??�ô« s?� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I???�b� …d�U?�  «œb??�??� W???�«—œ v�≈ qB???H�« «c� ·b???N�
WO?IO�D��«  U?�«—b�« UN��ËUM� v��« W?O�UOI�« Ã–U?LM�« W�«—œ ÎU�—Ëd{ ÊU?� ¨p�– oOI�?��Ë ¨ÈdB*«
W?O�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�UE� …œb?;«  «dO?G?�*« vK� ·d?F�K� p�–Ë ¨ W?I�U?��«
¡«d�≈ r� ¨ Ã–U?LM�« pK� UN?��b�?��« v��« ªv�U?OI�« œUB?��ô«  U?OMI� vK� ·dF?��«Ë ¨Ã—U)« v�≈
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U�Ë  «œb?;« pK� 5� U?� W�ö?� œu?�Ë vK� ·d?F?�K� W�dE� W?�«—œ
 U?I�b� …d�U�  «œb?�?� ‰ËUM�� ¨ v�U?O� Ã–u/ rO?L?B� ªÎ«dO?�√Ë ¨ t?�b� s� Èd?B*« œU?B�?�ô«

 Z�«d��« W�e� Â«b���U� ¨ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—STATAÆ s�U��« —«b�ù« 

œU??B???�??�ô« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I??�b?� …d�U�  «œb??�???� W??�«—œ ‰ËUM?� r�� p�– ¡u???{ v�
∫ v�üU� v�Ë ¨Y�U�� W�ö� ‰ö� s� ¨ÈdB*«

    ÆÆÆÆWWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUU����        ««««œœœœbbbb;;;;    WWWWOOOO����UUUUOOOOIIII����««««    ÃÃÃÃ––––UUUULLLLMMMM����««««    ∫∫∫∫    ‰‰‰‰ËËËË____««««    YYYY��������****««««
ÆÆÆÆÈÈÈÈddddEEEE����    qqqqOOOOKKKK%%%%    ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUU����        ««««œœœœbbbb��������    ∫∫∫∫    vvvv����UUUU��������««««    YYYY��������****««««
ÆÆÆÆÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    …………dddd����UUUU����        ««««œœœœbbbb;;;;        vvvv����UUUUOOOO����    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫    YYYY����UUUU��������««««    YYYY��������****««««
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‰Ë_« Y×³*«
 «œb; WOÝUOI#« Ã–ULM#«

WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð …d¼Uþ

vK� ·d?F?�K?� ¨v�U?O?I�« œU?B?�?�ô« X�?N?��« v?��« ¨ W?O?I?O?�D��«  U?�«—b�« s� b?�b?F�« d?�«u?��
v�  U?�«—b�« pK�  √b� –≈ ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U�  «œb?�?� »U�?�√
 U?�«—b�« pK� ÂUL?��« vK� WOM?O�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ  –u?��?�« b�Ë Æs�d?A?F�« ÊdI�« s�  U?OMO�UL?��«
 U?OMO�U?L�?�« W�«b� v� U?N� XHB?� v��« ¨ W?O�u�b*« W?�“√ s� U?N�Ëœ X�U?� YO?� ¨ …d�?H�« Ác� ‰ö?�
»uM� U??O?I?�d?�√ ‰Ëœ iF� v?K� o�D�� ¨ p?�– b?F� W??O?�U??O?I?�«  U?�«—b�« X�«u?� r� Æs�d?A??F�« Êd??I�« s�
o�UM� v� W?O?�U?M�« ‰Ëb�« s� W?�u?L?�?� vK�Ë ¨U?O?�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ iF?� vK�Ë ¨W?O?I�d?�_« ¡«d?�?B�«

ÆWHK���

s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U�  «œb�� »U��√ X�ËUM� v�?�«  U�«—b�« œbF� s� r�d�U�
”Ëƒ—  UI?�b� …d�UE� W�dO?�H��«  «d?OG?�*« b�b% v� ÂU� qJA� oH?�� r� UN�≈ ô≈ ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�«
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� d�b?I� ‚d� ŸuM� v�≈ p�– l�d?� b�Ë ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_«
Ã–u??LM�« qJ� b?�b?%Ë ¨v?�U?O??I�« q?OK�??��« v� W??�b??�?�??�*«  U??OM?I?��« v?� ·ö?�??�ô«Ë ¨ Ã—U??)«
 U??�—U??L?*«Ë  U??�U??O??��«Ë W?�œU??B??�??�ô« W??�??O???��« v�≈ ÎU??C�√Ë ¨ …d?�UE�« pK�?� d??�??H*« v�U???O??I�«

ÆWI�D*« W�œUB��ô«

‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U� »U��√ W�«—b� W?O�UOI�« Ã–U?LM�« qOK%Ë ÷d� r��
U?NI?O�D� - v��« W?O?�UO?I�« Ã–ULM�« ÷d?� ‰ËUM�� v�Ë_« W?�uL?:« ∫ 5��u?L?�� ‰ö?� s� WO?�UM�«
U?NI?O�D� - v��« W?O?�UO?I�« Ã–ULM�« ÷d?� ‰ËUM�?�� W?O�U��« W?�u?L:« U?�√ ¨ÈdB*« œU?B�?�ô« vK�

∫v�üU� Ã–ULM�« pK� ‰ËUM� r��Ë ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� W�uL�� Ë√ Èb�≈ vK�

1∫ ÈdB*« œUB²$ô« vKŽ WI³D*« WOÝUOI#« Ã–ULM#« ∫ 
 UI?�b� …d�U� »U��√ W�«—b?� ÊUO�UO?� ÊU�–u/ œu�Ë s� W?I�U��«  U�«—b�« `�� d?H�«
…d�UE�«  «œb?; v�UO� Ã–u/ ¡UM� v?� WL�U�?LK� p�–Ë ¨ ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—

∫ v�üU� ULN�ËUM� r��Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« v�

1.1     UUUUIIII��������««««    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫(217-202: a 1996)∫∫∫∫    
 s� …d?�?H?�« ‰ö?� d?B?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� r�?� d�b?I?�� W??�«—b�« X�U?�1970v�≈ 
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1990 ‡� v�«u��« WI?�d�Ë ¨v�Ëb�« pM�K� v�«u��« WI�d� ∫ v� XK�9 ¨ WHK?��� ‚d� X�� ¨ Morgan

- Guranty ‡� v�«u???��« W???I�d�Ë ¨ Cline ‡� v�«u???��« W???I�d�Ë ¨ Duwendag‡� v�«u???��« W???I�d�Ë ¨ 
Pastor WI�d� Î«d?O�√Ë ¨ Dooley¨ Ã–uLM�« d�b?I�Ë nO�u� ‰ö?� s� UI�?�« Ã–u/ ÷d� r��Ë ¨ 

∫v�üU� ¨UNO�≈ q�u��« - v��« ZzU�M�« r�√Ë

1-1-1∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����    ∫∫∫∫    
∫ v�ü« qJA�« ¨dB� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� WO�uK��« W�œUF*« c�Q�

COF ß ß INF ß T ß FR ß ER ß RISK Eo t t t t t t== ++ ++ ++ ++ ++ ++1 2 3 4 5
* .............................................. (1.3)

∫ YO�
COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ dOA�
INFÆr�C��« ‰bF� v�≈ dOA�

TÆvK;« q�b�« v�≈ WO��dC�«  «œ«d�ù« W��� v�≈ dOA�
FRv�U*« `�J�« v�≈ dOA�(1).

ER*Æv�M�_« ·dB�« ‰bF� v� …ôUG*« W�—œ v�≈ dOA�
RISK…d�U<« dBM� v�≈ dOA�(2)Æ

EÆQD)« b� v�≈ dOA�
tÆWOM�e�« …d�H�« v�≈ dOA�

WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿¿¿¿¿∫∫∫∫    
0 5 4 3 2 1<< <<ß ß ß ß ß; ; ; ;

2.1.1∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫    

(1)∫ v�üU� v�U*« `�J�« ”UI�

FR Log Logw t t== ++(( )) ++(( )) ++ −−(( ))[[ ]]1 1 1int / int /  ER  ERt t-1
 d??O??A�Ëintw Ë ¨ Ã—U??)« v?� lz«œu�« vK� …b?zU??H�« d??F???� v�≈ int Ë ¨ vK;« …b?zU??H�« d??F??� v�≈ REd??F??� v�≈ 
Æ·dB�«

(2)fOzd�« ‰U?O�?�«Ë »d(«  «uM� w� b?�«Ë WL?O� c?�Q� Íc�«Ë ¨ Í—u� d?OG?�0 WO?�UO?��« …d�U<« d?BM� s� dO?�F?��« -
ÆdH� WLO� c�Q� p�– ÊËœË ¨X�uJ�« Ëe�Ë ¨Íe�d*« s�_«  U�«dD{«Ë ÊUM�� »d�Ë ¨ «œU��« —u�√

¿s�  «—U?�ù« pK� b??L?�?�Ô�Ë ¨ Ã—U?)« w�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d?�UE� …œb?;«  «d?O?G?�*«  ö?�U?F??� ÁU?&« s� d?�?F�
ÆÍœUB��ô« oDM*« l� oH�� U0Ë Î«dO�√Ë ¨ WI�U��« WOIO�D��«  U�«—b�« s� Ë√ W�œUB��ô« W�dEM�«

 …b?�U?�*«  «d?O?G?�*« s?� W?�u?L?�?� Â«b?�?�?�« -(Instrumental Variables)e?O?�?��« VM�?�� 



- 77 -
  

 W?O�¬ W�œU?F?� s� ¡e?� v� …b?�«Ë W�œU?F� s?� Ã–u/ d�b?I� s� r�UM�«Simultaneous Equation¨ 
v�Ë_« W??�—b�« s� ¡UD�ú?� v�«c�« ◊U??��—ô« `O?�??B� »uK?�√ d�b?I??��« v� W??�«—b�« X�b??�?�??�«Ë

(AR1) Auto Correlation CorrectionÆWOM�“ WK�K�  U�UO�� p�–Ë ¨ 

3.1.1∫∫∫∫    dddd����bbbbIIII��������««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫ v�ü« v� Ã–uLM�« ZzU�� r�√ XK�9

1.3.1.1∫ d?B?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r?�?( W?�?��«  «d�b?I?�K� W?I?�D*«  «—«b??��ô« W�uMF?�
V�u� d�√  «– ¨ W?���«  «—«b��ô« v� …—b?I*«  ULKF*« W�U� Ê≈Ë Æt?O�UF� UN?O�≈ —UA*«Ë

Æ UI�b��« pK� vK�

2.3.1.1∫  Èd?B*« t?OM'« W?LO?� v� …ôU?G*« Ê≈OvervaluationvK� Ád?O�Q� v� ÎU?OzU?B?�≈ ÈuMF?� 
ÆW���«  «—«b��ô« v� dB� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

3.3.1.1∫ W�uM?F?� W??OK;«Ë W??O??�M�_« ‰u??�_« vK� …b?zU?H?�« —U?F??�√ 5� ·ö??�??�ô«Ë Vz«d??C�« Ê≈
¨v�U��«Ë v�Ë_« —«b��ô« v� dB� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� U�dO�Q� v� ÎUOzUB�≈

Æ  «d�bI��« v�U� v� p�c� sJ� r� ULMO�

4.3.1.1∫s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� vK� U�d?O�Q� v� ÎU?O?zU?B?�≈ W�uMF?� W?O?�U??O?��« d�U?<« Ê≈
v� p�c??� sJ?� r� U??LMO� ¨ W??�??�U??)«Ë W??F�«d�«Ë W??�?�U?�?�«Ë v�Ë_«  «—«b??��ô« v� d??B??�

Æ”œU��«Ë v�U��« s�—«b��ô«

5.3.1.1∫v� dB?� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� vK� Ád?O�Q� v� ÎUOzUB?�≈ ÈuMF� d?O� r�?C��« Ê≈
Ê√ YO?� ¨ÊU�?�(« v� d?OG?�*« «c� c�√ Âb?� v�≈ p�– l�d� U0—Ë ¨ W?���«  «—«b?��ô«
vI?OI?(« r�C?��« Èu�?�� s� d?�F� ô d?B� v� r�?C��« ‰b?F� s� …—u?AM*«  U�UO?��«
r�C?��« ‰bF?� »U�� v� W?�b�?��*«  «d?�R*« WK� Ê_ U�≈Ë ¨ vFK� r�œ œu?�u� U�≈

Æ¡«œu��« ‚u��« —UF�√ q�U��� UN�√ UL� ¨ WL�b*« lK��« u�� `{«Ë qJA� …eO���

6.3.1.1∫ÎU?I?�Ë Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?�� W?O?�uK��« W�œU?F?*« hO?�K� sJ1
∫vK� UL� v�Ëb�« pM�K� v�«u��« WI�dD�

COF T FR ER RISK

R

== −− ++ ++ ++ ++
(( )) (( )) (( )) (( )) (( ))

==

3 92 19 92 0 79 1 25 0 94 2 3

0 662

. . . . . ..........................( . )

.

*     

            2.84      2.92        1.92         4.34         2.39
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2.1    œœœœuuuuLLLL��������    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫    (139-124 : 1996)∫∫∫∫    
 UI�b� r�� d�b?I� v� tOK�  ö�bF��« iF� ‰U�œ≈ bF� v�«u��« »uK�« vK� Ã–u?LM�« bL�F�

 s� …d�?H�« ‰ö� ÈdB*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—1974 v�≈ 1992s� Ã–uLM�« ÷d� r��Ë Æ 
∫vK� UL� ¨UNO�≈ q�u��« - v��« ZzU�M�« r�√Ë ¨ Ã–uLM�« d�bI�Ë nO�u� ‰ö�

1.2.1∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnn}}}}����uuuu����    ∫∫∫∫    
 s� …d�H�« ‰ö� Èd?B*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� W?O�uK��« W�œUF*« c�Q�1974

 v�≈1992∫ v�U��« qJA�« 
COF ß ß FR ß INF ß OVAL ß RP ß POL ß DIS Eo t t t t t t== ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++1 2 3 4 5 5 6 ................ (3.3)

∫ YO�
COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ dOA�

 ts�e�« v�≈ dOA�
FR W??O???�M�_« ‰u??�_« v?K� …bzU??H�« —U???F??�√ 5� ·ö???�??�ô« v�U*« `?�J�« v�≈ d??O???A�

ÆWOK;«Ë
INFÆvK;« r�C��« v�≈ dOA�

OVALÆWO�M�_« WKLF�« WLO� v� …ôUG*« v�≈ dOA�
RPÆWO��dC�«  ôbF*« v�≈ dOA�

POLÆW�œUF�« dO� WO�UO��« d�U<« v�≈ dOA�¿¿¿¿Æ
DISÆv�—U)« ÷«d��ô«  UI�b� v�≈ dOA�

∫∫∫∫    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿

1β Ë ¨ 2β   Ë ¨3β   Ë ¨4β   Ë ¨5β   Ë ¨6β   æ 0

2.2.1∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫    
d�bI� -Ë ¨ W�œUF*« bO�Ë Ã–uLM�«  «dOG�?�  U�UO� lOL& v� WOM�e�« q�ö��« Â«b���« -

 W�œU??F�« Èd?G?B?�«  U?F�d*« W??I�d� Â«b?�??�?�U� Ã–u??LM�«(OLS) The Ordinary Least - Squares

¿W?LO?� c?�Q� p�– ÊËœ U?LMO� ¨b?�«Ë W?LO?� W?O?�UO?��«  U�«dD{ô«Ë »Ëd?(« c?�Q� YO?� ¨Í—u?� dO?G?�0 U?NM� d?O�?F?��« r��
ÆdH�

ÆÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U�  «œb; WOMH�«  ö�UF*« d�bI��
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3.2.1∫∫∫∫    dddd����bbbbIIII��������««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫ v�ü« v� —bI*« Ã–uLM�« ZzU�� r�√ XK�9

1.3.2.1    ∫∫∫∫    d�U<«Ë ¨ WO�U(« …d�H�« s� WKLF�« WL?O� v� …ôUG*« s� q� 5� WO�U��≈ W�ö� „UM� Ê≈
¨ WI�U��« …d�?H�« s� v�U*« `�J�«Ë ¨ v�U(« v�—U)« s�b�«  UI�b�Ë ¨WO�U(« W?O�UO��«
5�Ë ¨W?I�U?��« …d?�?H�« s� W?O?��d?C�«  ôb?F*«Ë ¨W?I�U?��« …d?�?H�« s� r�?C?��«  ôb?F?�Ë

ÆÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

2.3.2.1¨ W?F?H�d?� W?OzU?B??�≈ W�uMF?�  «– v�—U?)« s�b�«  U?I?�b�Ë ¨·d??B�« d?F?� v� …ôU?G*« ∫ 
v� W?C??H?�M� W??OzU?B?�≈ W�u?MF?�  «– W?O??��d?C�«  ôb?F?*«Ë W?O?�U?O??��« d�U?<« U??LMO�

ÆÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� UL�dO�Q�

3.3.2.1”Ëƒ—  U??I??�b� vK� U??L�d??O�Q?� v� W??OzU??B??�≈ W�uMF??�  «– v�U*« `?�J�«Ë r�??C??��« Ê≈ ∫ 
ÆÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_«

4.3.2.1qJA�« Èd?B*« œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� „uK� d�?H� Èc�« Ã–uLM�« c?�Q� ∫ 
∫ v�U��«

COF == 2860 +   3564OVAL   +   10RP   +    781 POL   +   0.55 DIS

            (-0.05)         (1.91)               (0.20)              (0.40)              (1.58)

R =  0.48

t t-1 t

ÆÆÆÆÆÆ (4.3)

 2: ∫ Èdš√ ‰Ëœ vKŽ WI³D% WOÝUO$ Ã–U/ 
‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�U� »U??�?�√ W??�«—b� W??O?�U??O?� Ã–U/ l?�?� ÷d??� r��

 Ã–u/ ∫ U????L�Ë ≠ d????B????� ·ö????�� ≠ W????O???�U?M�«(1986) Cuddington  Ã–u/Ë ¨ (1988) Dooley¨ 
 Ã–u?/Ë(1990) Paslot  Ã–u?/Ë ¨ (1992) Vos Ã–u?/Ë ¨ (2001) Rishi , ChipalkattiÃ–u?/Ë ¨

(2003) Quazi , Alan Ã–u/Ë ¨ (2003) Boyce , Ndikumana¡UM?� v� W????L�U????�*« ·b????N?� p�–Ë ¨ 
u?�M�« v� Ã–U?LM?�« pK� ‰ËUM� r��Ë ÆÈd?B*« œU?B?�?�ô« v� …d�U?E�«  «œb?�?� s� v�U?O?� Ã–u/

∫ v�U��«

1.2     ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫(32-17: 1986) Cuddington

 Âb?�??�?�«Cuddington WM�U??��« œu??IM�« W??I�d� Hot Money”Ëƒ—  U?I??�b� r�??� d�b?I??�� 



- 80 -
  

¨pO?�?J*«Ë U�—u?�Ë vKO??�Ë q�“«d?��«Ë 5�M�—_« ∫ v?� WK�?L?�*«Ë ¨ W??O?�UM�« ‰Ëb�« iF?� s� ‰«u?�_«
 s� …d�H�« ‰ö� ö�ËeM�Ë ¨È«u�—√Ë ¨ËdO�Ë1974 v�≈ 1982 Ã–u/ ÷d� r��Ë ¨ Cuddingtons� 

∫ v�U��« u�M�« vK� p�–Ë ¨UNO�≈ q�u��« - v��« ZzU�M�« r�√Ë ¨Ã–uLM�« d�bI�Ë nO�u�  ‰ö�

1.1.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����    ∫∫∫∫    
 s� …d�?H�« ‰ö� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�� W?O�uK��« W�œU?F*« c�Q�1974v�≈ 

1982∫ v�ü« qJA�« ¨ 
KOF ß ß ß r ß r Eo t t t t== ++ ++ ++ ++(( ))++1 2 3Π Χ* ...................................................(5.3)

∫ YO�
COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ dOA�

ΠΠÆvK;« r�C��« ‰bF� v�≈ dOA�
rtÆvK;« …bzUH�« dF� v�≈ dOA�

r t
* ++ ΧΧWKLF�« WL?O� ÷UH��ô l�u�*« ‰bF*« t?O�≈ ÎU�UC� v�M�_« …bzUH�« dF?� v�≈ dOA�

WOK;«±Æ

∫∫∫∫        öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK����    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿

    0 0 03 2 1<< >> >>
<<ß ß ß; ;

2.1.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫    
 bL��«CuddingtonW�œUF*« bO�Ë Ã–uLM�«  «dOG��  U�UO� lOL& v� WOM�e�« q�ö��« vK� 

 W‡‡‡‡‡?‡�œU?F�« Èd?G?B�«  U?F�d*« W?I�d� W‡‡‡‡�«—b�« X?�b�?�?�«Ë ¨t?O�U?F� t?O�≈ —U?‡‡‡‡A*«(OLS) The

Ordinary Least - Squares…b???�U???�*«  «d???O???G???�*« o?O???�D� V�U???�?� —«b???��ô« Ã–u/ d�b???I?� v� 
Instrumental VariablesÆ eO���« VM��� ¨ 

3.1.2∫∫∫∫    dddd����bbbbIIII��������««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫ v�ü« v� v�UL��«  «—«b��ô« ZzU�� r�√ XK�9

1.3.1.2∫‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I??�b�  «œb??�???� »U??�??�_ v�U??L???��«  «—«b??��ô« W�u?MF??�

(1) v�U(« ‰UFH�« vIOI?(« ·dB�« dF� 5� ‚dH�U� WOK;« WKLF�« WLO� ÷UH��ô l�u?�*« ‰bF*« s� dO�F��« r��)REER(

 v�“«u��« ·dB�« dF�Ë)R(Æ 

ÆtO�UF� UNO�≈ —UA*« v�UL��«
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2.3.1.2¨ö�ËeM� s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� …d�U� vK� ÎU?O�U??��≈ v�U?(« r�??C?��« ‰b?F??� d�R� ∫ 
‰b?F??� d�R� 5� v?� ¨ W?OzU??B?�≈ W�uMF??�  «–Ë ¨U�—u??� s�  U?I??�b?��« pK� v?K� ÎU?O??�K�Ë
pK� vK?� ÎU?O?�K�Ë ¨q?�“«d?��« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK?� ÎU?O�U?��≈ o?�U?��« r�??C?��«

ÆWOzUB�≈ W�uMF�  «–Ë ¨È«u�—Ë√ s�  UI�b��«

3.3.1.2∫  ·dB�« dF� v� …ôUG*« Ê≈REER R−−(( ))r�� vK� ÎUO�U�?�≈ d�R� v�U(« ÂUF�« ‰ö� 
W�uMF?�  «–Ë ¨ö�ËeM�Ë ¨ËdO�Ë ¨ pO?�J*« ∫ s� Îö� s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� WO�U?(«  UI?�b��«
r�?� vK� v�U?��≈ dO�Q�  «– o�U?��« ·d?B�« dF?� v� …ôU?G*« Ê≈ 5� v� ÆW?OzUB?�≈

Æ WOzUB�≈ W�uMF�  «–Ë ¨È«u�—Ë√Ë 5�M�—_« s� ö� s�  UI�b��« pK�

4.3.1.2∫ Îö?� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� vK� ÎU?O?�K� d�R?� o�U?��« vK;« …bzU?H�« d?F?� Ê≈
pK?� vK� ÎU???O�U???��≈ d?�R� v�?M�_« …bzU???H�« d???F???� Ê≈ 5� v� ÆÈ«u???�—Ë√Ë q?�“«d??�?�« s�

ÆWOzUB�≈ W�uMF�  «–Ë ¨ UI�b��«

5.3.1.2∫ v� t?O�U?F� U?N?O�≈ —U?A*« v�U?L?��« ‰ËbK� v�U?L?��«  «—«b?��ö� W�d?O?�?H?��« …—b?I�« XHK�?�«
XGK� –≈ ¨ W�«—bK� WF{U)« ‰Ëb�« pK� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� »U��√ b�b%

%85 ª%81 ª %80 ª %66 ª %57 ª %41 ª %36 ª %23pO?�J*«Ë ö�ËeM�Ë È«u?�—_ 
·ö?�?�« v�≈ p�– l�d� U0—Ë ¨VO�d?��« v?K� q�“«d?��«Ë Ëd?O�Ë vKO?�Ë U�—u?�Ë 5�M�—_«Ë
ÆUNM� q� v� WI�D*« W�œUB��ô«  U�—UL*«Ë  U�UO�K�Ë ¨ W�Ëœ qJ� W�œUB��ô« W�O��«

6.3.1.2∫vK� ≠ È«u?�—Ë√ s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� „uK� d?�?H� Èc�« Ã–u?LM�« W?�U?O?� sJ1
∫ v�ü« qJA�« v� ≠ WFH�d� W�dO�H� …—b� vK�√ t� Ã–uLM�« Ê≈ YO� ¨ ‰U�*« qO��

COF =  1407.63  +   19.77 X   -    16.94 r  -  13.81 

                
t-1 t-1 t-1Π

(3.15)            (5.20)               (2.30)          (3.30)

................................(6.3)

2.2    ÃÃÃÃ––––uuuu////        ∫∫∫∫    Dooley    ¨̈̈̈    (435-422: 1988)∫∫∫∫    
 W?I�d� Â«b?�?�?�« -Dooley¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« iF� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� d�b?I?�� 

s� …d�H�« ‰ö?� ö�ËeM�Ë ¨ 5�KH�«Ë ¨ËdO�Ë ¨ pO�J*«Ë vKO�Ë ¨q�“«d?��«Ë ¨5�M�—_« ∫ v� WK�L�*«Ë
19771 v�≈ 1984¨U??N?O�≈ q�u??��« - v�?�« ZzU?�M?�« r�√Ë ¨ Ã–u?LM?�« d�b?I�Ë n?O?�u� ‰ËU?M� r��Ë ¨ 

∫ v�ü« u�M�« vK� p�–Ë
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1.2.1∫∫∫∫    ∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����
∫ v�ü« v�Ë_« qJA�« WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� WO�uK��« W�œUF*« c�Q�

COF ß ß INF ß FR ß RP Eo t== ++ ++ ++ ++1 2 3 ................................................................ (7.3)

∫ YO�
COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ dOA�
INFÆvK;« r�C��« s� d�F�

FRv�U*« `�J�« s� d�F�
RPWO�—U)« WO�u�b*« vK� dD)« …Ëö� s� d�F�

∫∫∫∫    öööö����UUUUFFFF****««««    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿
0 3    ,   0 <    ;    2 1>> ß ß ß

2.2.1∫∫∫∫∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����
 Âb�?��«Dooley W�œUF�« Èd?GB�«  U?F�d*« WI�d� (OLS) The Ordinary Least - Squares

 …b?�U�*«  «d?OG?�*« oO�D� V�U?��(IV) Instrumental Variables¨—«b�?�ô« Ã–U/ d�bI?�� WOMI?�� 
  U�UO� Â«b���U�Pooled

±Æ

3.2.2∫∫∫∫    dddd����bbbbIIII��������««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫ v�ü« v� —«b��ô« ZzU�� r�√ XK�9

1.3.2.2∫‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� vK� ÎU?O�U��≈ v�U*« `�J�«Ë r�?C��« ‰bF?� s� q� d�R�
d?O�Q�  «–  «d?OG?�*« pK�Ë ¨ U?I?�b�?�« pK� vK� ÎU?O�K� d?D)« …Ëö� d�R� U?LMO� ¨ W?O?�UM�«

ÆÎUOzUB�≈ ÈuMF�

2.3.2.2∫  —«b?��ô« Ã–u?LM� W�d?O?�?H?�?�« …—b?I�« XGK�%83…d�U�  «œb?�?� »U?�?�√ b�b?% v� 
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

3.3.2.2∫‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b?� „uK� d??�??H� Èc�« —«b??��ô« Ã–u?/ W??�U??O??� sJ1

(1)  U�UO�PooledÆ…œËb;« WOM�e�« WK�K��«Ë WOFDI*«  U�UO��« 5� lL&  U�UO� w� 

∫v�ü« qJA�« v� ¨tO�UF� UNO�≈ —UA*«
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COF =   23.10 INF  +    18.91 FR   -    1.12  RP

                  (4.34)                 (4.09)              (-1.66)

.......................................... (8.3)

3.2    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫    ( 19-15 : 1990) Pastor∫∫∫∫
 Âb���«PastorUJ�d�√ ‰Ëœ iF� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� d�bI� v� v�«u��« WI�d� 

¨È«u?�—Ë√Ë ¨ËdO�Ë ¨pO?�J*«Ë ¨U?O�?�u�u?�Ë ¨vKO?�Ë ¨q�“«d��«Ë ¨5�M?�—_« ∫ v� WK�L?�*«Ë ¨ W?OMO�ö�«
 s� …d?�H�« ‰ö?� ¨ö�ËeM�Ë1973 v�≈ 1987¨d�b?I��« ZzU?��Ë Ã–uLM�« d?�bI�Ë nO?�u� ‰ËUM� r��Ë ¨ 

∫ v�ü« u�M�« vK�

1.3.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����    ∫∫∫∫    
v�Ë_« qJA�« WO?MO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ iF� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�� W?O�uK��« W�œU?F*« c�Q�

∫v�ü«

COF ß ß CHINF ß FINC ß OVAL ß KAVAIL ß DFGDPGRO

ß DFTXGDP ß LAGLSHARE E
o

t

== ++ ++ ++ ++ ++
++ ++ ++

1 2 3 4 5

6 7 ................................................... (9.3)

∫ YO�
COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ dOA�

CHINF‰bF� r��—U?�u� 5� ‚dH�« ‰ö� s� p�–Ë ¨ r�C?��« ‰bF� v� dOG?��« s� d�F�
Æo�U��« r�C��« ‰bF� r��—U�u�Ë v�U(« r�C��«

FINCbzU?F�« ‰b?F?� 5� ‚d?H�U� tM� Î«d?�?F?� ¨W?OK;«  «d?�b*« vK� bzU?F�« v�≈ d?O?A�
·dB�« dF� v� dOG��U� ÎôbF� WOK;«Ë WO�Ëb�« WO�U*« ‰u�_« vK�±Æ

OVALj�u?�� ”U?�√ vK� W�U?I� W?OK;« WKLF�« W?LO?� v� …ôUG*« W?�—œ v�≈ dO?A�
Æv�“«u��« ·dB�« dF� v�≈ vIOI(« ·dB�« dF�

KAVAILq�u� ‰U*« ”√—  U?I�b� v�U?B� tM� Î«d?�F?� ¨‰U*« ”√— v� …d?�u�« v�≈ dO?A�
Æv�UL�ù« vK;« "UM�« s� W��M� q�_«

DFGDPGRO‚d?H�U� tM� Î«d�?F� ¨vI?OI?(« vK;« —UL?�?��ö� W?O�?�M�« WO?��d�« v�≈ dO?A�
ÈœU?B�?�ô« uLM�« ‰b?F�Ë …b?��*«  U�ôu?�« W�—UI*« W�Ëb� u?LM�« ‰bF?� 5�

(1)e r r FINCus−−(( )) −−[[ ]] == YO� rusË ¨ WOJ�d�_« W�«e)«  «bM� s� d�F� r¨WOK;« lz«œu�« vK� …bzUH�« dF� 
ËeÆ—ôËb�« q�UI� WOK;« WKLFK� ·dB�« dF� v� dOG��« s� 

Æ WI�U��« …d�H�« s� p�–Ë ¨vK;«
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DFTXGDPÎ«d?�F?� ¨v�UL?�ù« vK;« "UM�« s� W?��M� Vz«d?C�« v� d?OG?��« v�≈ dO?A�
vK?;« "UM�« s?� W???�???�M� W???O?�U???(« Vz«d???C?�« WKO???B???� 5?� ‚d???H�U� t?M�
v�U?L?�ù« vK;« "U?M�« s� W?�?�M� Vz«d?C�« WK?O?B?�Ë ¨v�U?(« v�U?L?�ù«

Æ WI�U��« WM��« s�
LAGLSHAREÆ WI�U��« WM��« s� q�UF�« q�œ j�u�� v�≈ dOA�

∫∫∫∫        öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK����    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿

0 7 6 5 4 3 2 1<< ß ß ß ß ß ß ß; ; ; ; ; ;

2.3.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫    
 Âb?�??�?�«Pastor ¨ W�œU??F�« Èd?G?B?�«  U?F�d*« W??I�d� (OLS)  U�U?O?�� ¨ Pooledd�b?I� v� 

‰Ëœ iF� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U?�  «œb?�?� »U?�??�√ d?�?H� v�?�« W?O?�uK��« W?�œU?F*«
 ÂU?� b?�Ë ¨W?OMO�ö�« UJ�d?�√Pastor W?O?�U?�_«  «d?O?G??�*« Â«b?�?�?�U� (OVAL ; FINC ; CHINF)

 «d?OG?�*« v�≈ …b?� vK� Îö� W?�dO?�H?��«  «d?OG?�*« W?�U{≈ v� c?�√ r� ¨v�U?�_« Ã–uL?M�« d�bI?��
Ã–u?LM�« d�bI� v� d?�¬ v�≈ —«b?��« s�  «b�UA*« œb?� XHK�?�√ b�Ë ¨W?O�U?�_«±…—bM� W�?O�� ¨ 

s�d?O?G??�*« s� …œu?I?H*«  «b?�U?A*«Ë …bzU?H�«  ôb?F??� q�?� ∫  «d?O?G?�?*« iF?�� W?�U?)«  U?�U?O?��«
ÆÃ–uLM�« v� s�dO�_«

3.3.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫ v�ü« v� —«b��ô« ZzU�� r�√ XK�9

:1.3.3.2W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� »U?�?�_ …d?�?H*« fL?)«  «—«b?��ô« W�uMF?�
ÆtO�UF� UNO�≈ —UA*«

:2.3.3.2‰u�_« vK� bzUF�« 5� ‚d?H�«Ë WKLF�« WLO� v� …ôUG*«Ë r�C?��« 5� W�œd� W�ö� „UM�
5� p�c?�Ë ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� 5�Ë ¨W?OK;« pK�Ë W?O�M�_« W?O�U*«
Æ UI�b��« pK� vK� r�dO�Q� v� WOzUB�≈ W�uMF�  «–Ë ¨ UI�b��« pK�Ë —UL���ô« WO��—

3.3.3.2∫‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� l� W�œd� W?�ö?�  «– Vz«d?CK� W??F?H�d*«  ôb?F*« Ê≈

(1)ÆfL�  «—«b��ô« œb� mK���

ÆW��dC�«  ôbF* WCH�M*«  U�u��*« bM� W�uMF� Ë– sJ� r� UN�√ ô≈ ¨ WO�UM�«
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4.3.3.2∫ «–Ë ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� ÎU?O�U?�?�≈ d�R� ‰U*« ”√— …d?�Ë Ê≈
Æ UI�b��« pK�� ÁdO�H� v� WOzUB�≈ W�uMF�

5.3.3.2∫ v�«u?� d?O�_«Ë f�U?)« —«b?��ö� W�d?O�?H?��« …—b?I�« XGK�%47.5»U?��_ Áb�b?% v� 
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U�

4.2    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫    VOS    ¨̈̈̈    (532-519: 1992)∫∫∫∫    
 Âb?��?�«VOSs� …d?�?H�« ‰ö?� 5�KH�« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� d�b?I?�� ‚d� X� 

1971 v�≈ 1988 W??I�d�Ë ¨v?�Ëb�« pM�K?� v�«u??��« W??I�d?� ∫ ‚dD�« pK� X?K�9 ª Boyce Ë Zarsky¨ 
 W?I�d�ËCuddington W?I�d�Ë ¨  Khan Ë Ul Haque W?I�d�Ë ¨ Dooley W?I�d?� Î«d?O?�√Ë ¨Vos–≈ ª 

 ‡� v�«u??��« W?I?�d� W?�«—b�« XF??��«Morgan Guranty…—U??�?��« d??O�«u??� v� ¡UD�_« W??�U?{≈ b??F� 
ZzU?�M�« r�√Ë ¨Ã–u?LM?�« d�b?I�Ë nO?�u� ‰ËUM� r��Ë ¨ WK?�?�*« d?O?� 5K�U?F�«  ö�u?%Ë W?O?�—U?)«

∫v�ü« u�M�« vK� p�–Ë ¨ WBK���*«

1.4.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����    ∫∫∫∫    
∫v�ü« v�Ë_« qJA�« 5�KH�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� WO�uK��« W�œUF*« c�Q�

COF ß ß REER ß ß r r ß S Y ß F Y ß F Y

ß T Y ß A Y E

o t t t p t t t

t p t t

++ ++ ++ ++ −−(( )) ++ (( )) ++ (( )) ++ ∆∆(( ))
++ ∆∆(( )) ++ (( )) ++

−− −− −− −− −−

−− −−

1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6

7 1 8 1

ππ * / / /

/ /        ............................................................................... .......................... (10.3)

∫ YO�
COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v�≈ dOA�

t ¨v�U(« ÂUF�« v�≈ dOA�t −−1Æo�U��« ÂUF�« v�≈ dOA� 
REER·d??B�« ‰b??F0 t?M� Î«d??�??F??� W??OK;« WK?L??F�« v� l�u??�*« ÷U??H??�?�ô« v�≈ d??O??A�

Æ‰UFH�« vIOI(«
ππÆr�C��« ‰bF� v�≈ dOA�

r r* −−(( ))ÆWOK;«Ë WO�—U)« ‰u�_« vK� bz«uF�« 5� ·ö��ô« v�≈ dOA�
S Yp /(( ))Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ W�U)«  «d�b*« W�U� W��� v�≈ dOA�
F Y/(( ))vK;« "U?M�« v�≈ q�_« q�u?� v�—U??)« ÷«d??�??�ô«  U??I?�b?� W??�??�� v�≈ d??O??A�

Æv�UL�ù«
∆∆(( ))F Y/"UM�« v�≈ q�_« q�u� v?�—U)« ÷«d?�?�ô«  U?I�b� v� d?O?G?��« W?��� v�≈ d?O?A�

Æv�UL�ù« vK;«
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∆∆(( ))T Y/Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ W�uM��« W��dC�« W��� v�≈ dOA�
A Yp /(( ))Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ WO�M�_« ‰u�_« s�  UJK�L*« bO�— v�≈ dOA�

∫∫∫∫        öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK����    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿
0 0 08 5 7 6 4 3 2 1>>
<< << >>ß ß ß ß ß ß ß ß; ; ; ; ; ; ;

2.4.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫
 bL��«Vos—UA*« W�œU?F*« bO�Ë Ã–uLM�«  «d?OG��  U�U?O� lOL& v� W?OM�e�« q�ö��« vK� 

 Èd?GB?�«  UF�d*« W?I�d� Âb?�?�?�«Ë ¨tO�U?F� t?O�≈OLS(( ))»U?��√ d?�?H� Èc�« Ã–u?LM�« d�b?I� v� 
¨WO�ü«  ôœUF*« v� qL�?;« eO���« VM���Ë Æ5�KH�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U�  «œb��

 …b?�U?�*«  «d?O?G�*« Â«b?�?�?�« -Instrumental VariablesvK� Èd?G?B�«  U?F�d*« Â«b?�?�?�«Ë ¨
 5�K�d�(TSLS) Two-Stage Least SquaresÆ 

3.4.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫vK� U� Ã–uLM�« d�bI�� W���«  «—«b��ô« s� WBK���*« ZzU�M�« r�√ XK�9

1.3.4.2∫¨5�KH�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U�  «œb�� v� WDO?���«  U�ö��ô« iF� œu�Ë
ÆW���«  «—«b��ô« 5� ULO�

2.3.4.2∫WO�M�_« ‰u�_« vK� bzU?F�« ·ö��« ‰bF�Ë ¨o�U��« l�u�*« vIO?I(« ·dB�« ‰bF� Ê≈
b?L�?F� Èc�« —«b?��ô« «b?� U� ¨ «—«b?��ô« rEF?� v� W?O�U� W?�uMF� Ë– ¨o�U?��« W?OK;«Ë

 WI�dD� Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� vK�Dooley WI�d�Ë ¨ Ul-Haque, KhanÆ 

3.3.4.2∫dF?� d�R?�Ë ¨ WO�u�b*« Ê≈ U?L� ¨ W?���«  «—«b?��ô« v� ÈuMF� d?O� r�?C��« ‰b?F� Ê≈
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� r?�( WK�b?��«  «d�bI?��« l� ÎUOzU?B�≈ ÈuMF?� dO?� WO��d?C�«

Æ5�KH�«

4.3.4.2∫ d�bI�� ÎUI�Ë 5�KH�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�UE� …d�H*«  «œb;« r�√ XK�9Vos

¨W?OK;« WKL?F�« W?L?O?� v� ÷U?H?��ö� l�u?�*« vI?O?I?(« ‰b?F*« ∫ v�  U?I?�b?��« pK� r�?(
¨W?�U?)«  «d�b?*« ‰bF?�Ë ¨W?O?�M�_«Ë W?OK;« ‰u?�_« vK� W?F?�u�*«  ôb?F*« ·ö?�?�«Ë

ÆWO�M�_« ‰u�_« bO�—Ë ¨ WO�u�b*« r�«d� ‰bF�Ë
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5.3.4.2∫  «d�bI�� ÎUI�Ë Ã–uLMK� W�dO�H��« …—bI�« XGK�Vos ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�( %58¨ 
 XGK� ULMO�%61Æv�Ëb�« pM��« WO�NM� vK� bL�F� v��«  «d�bI�K� ÎUI�Ë 

6.3.4.2∫5�KH�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� „u?K� d?�?H� Èc�«Ë ¨ —«b?��ô« Ã–u/ W?�U?O?� sJ1
  «d�bI�� ÎUI�ËVos∫v�ü« qJA�« v� ¨

COF r S Y

F Y A Y

t p

p t

== −−(( )) (( ))[[ ]]

++ ∆∆ ++ (( ))

−−

−−

  0.206 -   0.216 REER   +   0.365 r

    (3.03)           (-3.20)                   (1.86)

  

      (2.10)           (2.91)       

t-1
*

1

1
0 538 0 092

/

. / . / ............................................................. (11.3)

5.2 ∫ ÃÃÃÃ––––uuuu//// Chipakatti Ë Rishi ¨ ( 50-46:  2001)∫
…—U??�??��« d??O�«u??� v� ¡U?D�_« W??�U??{≈ l� v�Ëb�« p?M�K� v�«u??��« W??I?�d� Ã–u??LM�« Âb??�??�??�«

 s� …d?�??H�« ‰ö?� bMN�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�??� d�b?I� v� W??O?�—U?)«1971 v�≈ 1997¨ 
∫v�U��« u�M�« vK� p�–Ë ¨ WBK���*« ZzU�M�« r�√Ë ¨ Ã–uLMK� d�bI��« WI�d�Ë ¨nO�u� ‰ËUM� r��Ë

1.5.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����    ∫∫∫∫    
 s� …d�?H�« ‰ö� bMN�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b�� WO�uK��« W�œU?F*« c�Q�1971 v�≈ 1997¨ 

∫ v�ü« v�Ë_« qJA�«
COF ß ß KOF ß DD ß DD ß BD

ß RES ß INT ß INT ß DUMMY E
t t t t

t t t t t

== ++ ++ ++ ++
++ ++ ++ ++ ++

−− −− −−

−− −−

0 1 1 2 3 1 4 1

5 1 6 7 1 8
.............................. (12.3)

∫ YO�
t ULMO� ¨ WO�U(« …d�H�« s� d�F�t −−1ÆWI�U��« …d�H�« s� d�F� 

COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� s� d�F�
DDÆv�—U)« ÈuM��« ÷«d��ô« s� d�F�
BDÆv�UL�ù« vK;« "UM�« s� W��M� W�UF�« W�“«u*« e�� s� d�F�

RESÆv�M�_« bIM�« s�  UO�UO��ô« s� d�F�
INTÆWOK;« pK�Ë WO�M�_« ‰u�_« vK� vIOI(« …bzUH�« dF� 5� ·ö��ô« s� d�F�

DUMMYq�� d?H� WLO?I�« c�Q�Ë ¨ÈœUB?��ô« d�d���« W?�UO� s� È—u?B�« dOG�*« d?�F�
 ÂU�1991 ÂU� s� Î«¡b� `O�B�« b�«u�«Ë ¨ 1991d�d���« W�UO� ŸU��« W�«b� ¨

ÆÈœUB��ô«
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                    ∫∫∫∫        öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK����    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿
0 07 5 4 3 8 6 2 1<< <<ß ß ß ß ß ß ß ß; ; ; ; ; ; ;   

2.5.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫    
 W?OM�e�« q�ö?��« vK� Ã–u?LM�« b?L?�?�«Time SeriesÃ–u?LM�«  «d?O?G?�?�  U�U?O� lO?L?& v� 

 q�«d� Àö��«  «– ÈdGB�«  UF�d*« WI�d� Âb?���« b�Ë ¨tO�UF� tO�≈ —UA*«Three Stage Least

Squares 3 SLS(( ))Æ Ã–uLM�« d�bI� v� 

3.5.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫
∫ v�ü« v� WBK���*« ZzU�M�« r�√ XK�9

1.3.5.2∫ÆbMN�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�  «œb�� »U��√ —«b��« Ã–u/ W�uMF�

2.3.5.2∫s� bMN?�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b??�� ÎU??O�U?�?�≈ bMN�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� d�Q??��
d?F� 5� U?� ·ö�?�ô«Ë ¨v�U?(« ÈuM��« v�—U?)« ÷«d�?�ô« v�U�Ë ¨ W?I�U?��« …d�?H�«
d�d?�?��« W?�U?O?� ŸU?��≈Ë ¨ W??OK;« pK�Ë W?O?�M�_« ‰u?�_« vK� v?�U?(« vI?O?I?(« …bzU?H�«
e�?�Ë ¨WI�U?��« …d�?H�« s� ÈuM��« v�—U?)« ÷«d��ôU?� ÎUO�K?� d�Q�� U?LMO� ¨ÈœUB?��ô«
…bzU??H�« d??F??� 5� U??� ·ö?�??�ô«Ë ¨v�U??L??�ù« vK;« "U?M�« s� W??�??�M� W??�U?F?�« W�“«u*«

ÆWOK;« ‰u�_« vK�Ë ¨ WO�M�_« ‰u�_« vK� QD�*« vIOI(«

3.3.5.2∫v� W?O?zU?B?�≈ W�u?MF?�  «– U?N??O�≈ …—U?�ù« o�U??��« W�d?O??�?H??��«  «d?O?G??�*«  ö?�U??F?� Ê≈
ÆbMN�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� vK� UL�dO�Q�

5.3.5.2∫v� ¨bMN�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� „uK� d�?H� Èc�« ª —«b��ô« Ã–u/ W?�UO?� sJ1
∫ v�ü« qJA�«

KOF

RESt

==

−− ++ (( ))−−

  17619.88  +   0.30 KOF  +   1.08 DD  - 0.65 DD  -  2999.12 BD

        (1.89)              (1.82)                (3.76)           (-2.25)            (-3.57)

  +   759.22 INT  - 447.72 INT  905.88DUMMY...... 13.3

    (-1.67)                  (2.95)                (-1.83)                   (0.10)

t-1 t t-1 t-1

t t-10 13 1.

6.2    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫    Alam    ËËËË    Quazi    ¨̈̈̈    (100-90 :  2003)∫∫∫∫    
 ‡� v�«u�?�« WI�d�Ë ¨v�Ëb�« pM�K� v�«u?��« WI�d� Ã–u?LM�« Âb�?��«Morgan Gurantyd�bI�� 
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 s� …d???�???H�« ‰ö???� g�œö???�?M� s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I???�b� r�???�1973 v�≈ 1999‰ËUM� r��Ë ¨ 
∫v�ü« ‰ö� s� UNO�≈ q�u��« - v��« WBK���*« ZzU�M�« r�√Ë ¨ Ã–uLM�« d�bI�Ë nO�u�

1.6.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnnOOOO����uuuu����    ∫∫∫∫    
 s� …d?�?H�« ‰ö??� g�œö?�M� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b?�� W?O?�uK��« W?�œU?F*« c?�Q�1999-73

∫ v�ü« v�Ëü« qJA�«
COF ß ß AID ß FEX ß GR ß INF ß CTX ß RD

ß FD ß RER ß DP E
t t t t t t

t t t t

== ++ ++ ++ ++ ++ ++
++ ++ ++ ++

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9        ..................................................... ..... (14.3)

∫YO�
 COFÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� WOIOI(« WLOI�« s� d�F�

AIDÆq�«b�« v�≈ W�uF*«  UI�b�� WOIOI(« WLOI�« s� d�F�
FEXÆv�M�_« bIM�« s� WOIOI(«  UO�UO��ô« s� d�F�

GRÆvIOI(« v�UL�ù« "UM�« u/ ‰bF� s� d�F�
INFÆvK;« r�C��« ‰bF� s� d�F�
CTXÆVz«dC�« WKOB� v�UL�≈ v�≈  U�dA�« Vz«d{ W��� s� d�F�

RDÆg�œö�M�Ë UJ�d�√ 5� vIOI(« …bzUH�« dF� ·ö��« s� d�F�
FDÆv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ vIOI(« e�F�« W���

RERÆvIOI(« ·dB�« dF� s� d�F�
DPÆv�UO��« b�Q��« Âb� s� d�F� vL�Ë dOG��

                    ∫∫∫∫        öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK����    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««    ¿¿¿¿
0 9 7 6 5 4 1<< ß ß ß ß ß ß; ; ; ; ; ULMO� 0 8 3 2>> ß ß ß; ;

2.6.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����    ∫∫∫∫    
 W�uM��« W?OM�e�« q�ö?��« Â«b?�?�?�« r��Time Seriesb?O?�Ë Ã–u?LM�«  «d?OG?�?� lO?L?& v� 

 5�K�d??� ‰ö?� s� p�–Ë ¨t?O�U??F� t?O�≈ —U?A?*« W�œU?F*«Two StagesÈb?� d?�?�?�?� ∫v�Ë_« WK�d*« ∫ 
 ‡�« Â«b��?�U� p�–Ë ¨ «dOG�*« 5� q�ü« WK�u� W?�ö� œu�Ë(BT) Bounds Test„d�A*« q�UJ��«Ë 

Coinegrationª WO�U��« WK�d*« v�≈ qI�M� ¨ …b�«Ë WK�d� v� q�_« WK�u� W�öF�« XII% U� «–S� ¨
 ¡UD�_« `O�?B� Ã–U/ Â«b�?��U� q�_« …dO?B�  U�ö?FK�  ULKF*« d�b?I� UN?O� r�� v��«ËError
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Correction Models ECM(( )) QD�?*« v�«c�« —«b??�?�ô«  U??F�“u?� oO??�D?�� p�–Ë ¨ Autoregressive

Distributed Lag ARDL(( ))Æ

3.6.2∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    ZZZZzzzzUUUU��������    ∫∫∫∫    
∫v�ü« v� —«b��ô« s� WBK���*« ZzU�M�« r�√ XK�9

1.3.6.2∫g�œö�M� s?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U�  «œb�� »U?��√ —«b�?�« Ã–u/ W�uMF�
ÆdOBI�« q�_«Ë q�uD�« q�_« v�

2.3.6.2∫ - v��«Ë ≠ g�œö?�M� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� 5� q�_« WK�u� WO�“«u� W?�ö� œu?�Ë
‰bF� s� Îö�Ë ¨ ≠ WOJM��« dO� WI?�dD�«Ë v�Ëb�« pM�K� v�«u��« WI�d� Â«b���U� U�d�bI�
¨Vz«dC�« v�U?L�≈ v�≈  U�d?A�« Vz«d{ W���Ë ¨vI?OI(« v�U?L�ù« vK;« "UM�« u/
Âb??�Ë ¨ W??OK?;« pK� vK�Ë W???O??�M�_« ‰u??�_« vK?� vI??O??I??(« …bzU??H?�« d??F??� ·ö??�??�«Ë
o�??��Ë ¨ÎU?OzU??B?�≈ ÈuMF??�  «d?O??G?�*« pK?�  ö?�U??F?� Ê≈ YO??� Æv�U?O??��« —«d?I??�?�ô«

ÆUNO�≈ …—U�ù« o�U��«  UF�u��« l� UN�«—U�≈
3.3.6.2∫v� ÎU?O?zU?B?�≈ ÈuM?F?� v�U?L??�ù« vK;« "UM�« u/ v� d??O?G?�?�« Ê≈ ¨d?O?B??I�« q�_« v�

d??O??� W??I�dD�U� U�d?�b??I� - v��«Ë ¨g�œö??�M� s?� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� v?K� Ád??O�Q�
¨ …bzU??H�« —U??F??�√ ·ö??�??�«Ë ¨  U??�d??A�« Vz«d??{ v?�  «d??O?G??�?�« U??LMO� ¨jI??� W??OJ?M��«
”Ëƒ—  U??I??�b� vK� r�d??O�Q� v?� W?OzU??B??�≈ W�uMF??�  «– ª W??O??�U??O?��«  U?�«dD{ô«Ë
pM�?K� v�«u??��« W??�d?� s� Îö??� Â«b??�??�??�U� U�d�b???I� - v��«Ë ¨ g�œö??�?M� s� ‰«u??�_«

Æ WOJM��« dO� WI�dD�«Ë v�Ëb�«
4.3.6.2∫vI?O?I??(« ·d?B�« d?F?�Ë ¨v�?M�_« b?IM�« s�  U?O�U??O?�?�ô« Ê≈±W�“«u*« v� e?�?F�«Ë ¨

ÆÎUOzUB�≈ ÈuMF� dO� q�«bK� W�uF*«  UI�b�Ë ¨ vK;« r�C��« ‰bF�Ë ¨W�UF�«
5.3.6.2∫s� ‰«u????�_« ”Ëƒ—  U????I???�b?� „uK� d????�???H?� Èc�« ¨—«b????��ô« Ã–u/ W????�U????O???� s?J1

∫v�ü« qJA�« v� ¨q�uD�« q�_« v� ≠ v�«u��« WI�d� Â«b���U� ¨g�œö�M�

(1)Æ·dB�« dF� W�uMF� Âb�Ë …bzUH�« dF� ·ö��« W�uMF* Î«dO�H� ÂbI� r� t�√ Ã–uLM�« «c� wK� c�Q�

COF ==   - 2762.000  -   104.008  GR  +   227.965  CTX +  42.409 RD 

       (-2.141)             (-1.529)                  (1.924)                  (2.171)    

  +   886.548 DP................................................................................

          (2.021)

(15.3)
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6.3.6.2 ∫ s� ‰«u????�_« ”Ëƒ—  U????I???�b?� „uK� d????�???H?� Èc�« ¨—«b????��ô« Ã–u/ W????�U????O???� s?J1
∫ v�ü« qJA�« v� ¨ dOBI�« q�_« v� ≠ v�«u��« WI�d� Â«b���U� ≠ g�œö�M�

COF

R

 =  - 3623.200 +  858.111 CTX  +  55.631  RD +  1163.000 DP

                  (-2.125)          (2.982)                     (1.794)                 2.462  

           -  1.312 ECT

                  -2.125

t t t

t-1

∆∆ ∆∆ ∆∆

(( ))

(( ))
==

.....................................................................................

%2 75

(16.3)

7.2    ÃÃÃÃ––––uuuu////    ∫∫∫∫    Boyce ; Ndikumana    ¨̈̈̈    (  120-114 :2003)∫∫∫∫
»uM� UOI?�d�√ ‰Ëœ s� W�Ëœ 5�ö� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� d�bI� v� Ã–uLM�« b?L��«
…—U??�?��« d??O�«u?� v?� …b?L??F?�*« ¡U?D�_« W?�U??{≈ l� ¨v�Ëb�« pM�?K� v�«u?�?�« W?I�d� v?K� ¡«d?�??B�«

 s� …d?�??H�« ‰ö?� W?O??�—U?)«1970 v�≈ 1996ZzU?�M?�« r�√Ë ¨ Ã–u?LM�« d�b?I�Ë n?�Ë ‰ËUM� r��Ë Æ 
∫ v�ü« ‰ö� s� ¨ Ã–uLM�« d�bI� s� WBK���*«

1.7.2 ∫ ∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    nnnn����ËËËË
¡«d?�??B�« »uM� U?O??I�d?�√ ‰Ëœ s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d?�UE� W?O??�uK��« W�œU?F?*« c?�Q�

∫v�ü« v�Ë_« qJA�« ¨ WOI�d�_«
COF ß ß KOF ß KOF ß CD ßX Z Et t t t t t== ++ ++ ++ ++ ++ ++−− −− −−0 1 1 2 2 3 1 δδ ..................... (17.3)

∫ YO�

t U?LMO� ¨ W?O�U?(« W?O?M�e�« …d?�?H�« s� d?�?F�t −−1ÂU?F� …QD�?� W?OM?�e�« …d?�?H�« s� d?�?F� 
 ¨b�«Ët −− 2Æ 5�UF� …QD�� …d�H�« s� d�F� 

COFÆv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� s� d�F�

CDÆv�UL�ù« vK;« "UM�« s� W��M� WO�u�b*« v� dOG��« s� d�F�

XÆWHK��� WOM�“  «d�� v� X�b� v��« ¨Èd�_« W�dO�H��«  «dOG�*« t��� s� d�F�

ZWDK��« Èd?�R� …b?�«u�« W?OM�e�«  «d?�H�«  «– WKI?�?�*«  «dO?G?�LK� t?�?�*« s� d�?F�
ÆW�uJ(« ¡«œ√ WO�UF�Ë WO�u��*«Ë

EtÆ vz«uAF�« QD)« b� s� d�F�

2.7.2 ∫ ∫∫∫∫    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    dddd����bbbbIIII����
 W�œUF�« ÈdGB�«  UF�d*« WI�d� Ã–uLM�« Âb���«(OLS) The Ordinary  Least - Squares
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 W?O?FDI?�  U�UO� Â«b?�?�?�U� p�–ËCross Sectional5�?OM�“ 5�d?�H?� WO?FDI?�  U�U?O� Â«b?��?�«Ë ¨ 
Pooled DatavK� ‰uB(« ·bN� ¨ W�«b��« v� WO�U�√  «dOG�� vK� tzUM� v� Ã–uLM�« bL��«Ë ¨ 

 v�U?�√ Ã–u/Basic ModelpK� vK� ¡U??I�ù«Ë ¨ …b?� vK� Îö?� Èd??�_«  «d?O?G?�*« W??�U?{≈ l� ¨ 
ÆWOzUB�≈ W�uMF� UN� v��«

3.7.2 ∫ ∫∫∫∫    dddd����bbbbIIII��������««««    ZZZZzzzzUUUU��������
 U�b?���« s�cK�« ¨ s�—«b?��ô« s� W�«—b�« XK�u�Cross- Sectional Ë ¨ Pooled Datav�≈ 

∫ WO�ü« ZzU�M�« r�√

1.3.7.1∫ ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U?� »U?�?�√ r�√ b?�√ W??O?�—U?)« W??O�u�b*« d?�??�?F�
 ‡�« È—«b?��≈ v� W?O?�—U?)« W?O�u�b?*« v� d?O?G?��« Ê≈ YO?� ¨ W?O?�UM�«Pooled Data‡�«Ë ¨ 

Cross SectionalW??O?�u�b*« 5� W???�ö??F�« Ê≈Ë ¨ÎU???OzU??B???�≈ ÈuMF??�Ë v?�U??��≈ d???O�Q�  «– 
d�R� U?L?NM� qJ?� ¨5�U?&«  «– W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�Ë

 ¢Èdz«b�« dO�Q��«¢ tOK� oKD� U� Ë√ ¨d�ü« v�The Revolving DoorÆ 

2.3.7.1∫vK� v�U?��≈ dO�Q�  «– b?�«Ë ÂU?F� …QD�*«Ë WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� Ê≈
 UI?�b� —«dL?��« fJF� U2 ¨ ÎU?OzUB?�≈ ÈuMF�Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�
»U?�??�?�U?� p�–Ë ¨v�uK� d??O�Q� fJF� U0—Ë ¨X?�u�« —Ëd0 Ã—U?)« v?�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—
‰ö??� s� r�� X?�U?� U??� «–≈ W??�U??�Ë ¨v�M�_« b??I?M�« vK� œu??O??I�« q�P� u??��  «d??�??)«
v� r�U??��  U??I?�b??��« pK� ÊS??� ¨t?�??H� X�u�« v�Ë ¨ W??O?�u?J(«  UDK��« q?�«œ 5K�2
Îö?� v� p�–Ë ¨ Ã—U)« u?��  UI?�b?��« s� b�e*« l�b� U2 ¨vKJ�« œU?B�?�ô« W�?O� —u�b�

 ‡�« È—«b��« s�Pooled Data ‡�«Ë ¨ Cross - SectionalÆ

3.3.7.1∫vK� v�K� dO�Q�  «– rN� 5�—U�?��« ¡U�dA�«Ë WO�UM�« ‰Ëb�« 5� uLM�« ‰b?F� ·ö��« Ê≈
Æs�—«b��ô« s� Îö� v� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

4.3.7.1∫ U?I?�b� vK� ÎU?OzU?B?�≈ ÈuMF?�Ë ¨v�K?� dO?�Q�  «– ’U?)« ŸUDIK� t?�u*« ÊU?L?�zù« Ê≈
v��« W�d?EM�« l� oH??�� «c�Ë ¨s�—«b?�?�ô« s� Îö?� v� W??O?�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—
¨W?O�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� s� iH�� v?�U*« oLF�« Ê≈ v?�≈ dO?A�
Âb?� v�≈ —«b??��ô« d?O?A?� U?L?� ¨ W?O?�U*« ‚«—Ë_« WEH?�?� l?�uM� ’d?� s�??% ‰ö?� s�

Æ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë ¨ WOK;« W�uO��« 5� U� W�uMF*«

5.3.7.1∫W�uMF�  «–Ë ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� ÎUO�U��≈ d�R�  «—œUB�« Ê≈
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 ‡�« —«b��« v� WOzUB�≈Pooled Data ‡�« —«b��« s� fJF�« vK� ¨ Cross- Sectional¨ 
d?O� U?NMJ�Ë ÎU?O?�K�  U?I�b?��« pK� vK� d?�R� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈  «—œU?B�« ÊS?�
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� ·ö?�?�« UM� d�?H� b?� W�?O�M�« Ác� ¨ÎU?OzU?B�≈ W�uMF?�

Æ UI�b��« pK� q�u9 v� UN�L�U�* ¨X�u�« —Ëd� l� WO�UM�« ‰Ëb�«

6.3.7.1∫d?O??� tMJ�Ë ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� vK� ÎU?O�U??��≈ d�R� r�??C?��« Ê≈
Æs�—«b��ô« s� Îö� v� ÎUOzUB�≈ ÈuMF�

7.3.7.1∫ UI�b� vK� Ád?O�Q� v� ÎUOzUB�≈ ÈuMF�Ë v�K� W�ËbK� W�d�b?I��« W�“«u*« v� izUH�« Ê≈
 ‡�« —«b???��« v� W???O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—Cross-Sectionald??O�Q�  «– t?MJ�Ë ¨ 

 ‡�« —«b?��« v� ÎU?OzU?B�≈ ÈuMF?�Ë v�U?��≈Pooled DataÂ«b?��?�U� —«b?��ô« Ê≈ UL?� ¨ 
vK;« "UM�« v�≈ W?�U?F�« W�“«u*« v� e�?F�« W?��M� ¨Èd?�_« W?O�U*« W�U?O?��«  «d�R?�
dO?�  ö�UF� UM� vDF� U?N�S� ¨v�UL�ù« vK?;« "UM�« s� W��M� Vz«dC�«Ë ¨v�U?L�ù«

ÆÎUOzUB�≈ W�uMF�

8.3.7.1∫‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� vK� d?O�Q?�?�« WKO?�?{ …d�U?<«Ë bz«u??F�«  «d?�R?� Ê≈
dO�Q�  «– …b��*«  U�ôu�«Ë W?O�UM�« ‰Ëb�« 5� …bzUH�« —UF�√ ·ö�?�« Ê≈ YO� ¨ WO�UM�«

Æs�—«b��ô« ö� v� ÎUOzUB�≈ W�uMF� dO�Ë ¨ v�K�

9.3.7.1∫”Ëƒ—  U?I?�b� v?K� nO?F?{ d?O�Q?�  «– rJ(« W?O?�u�Ë W?O??�U?O?��« W?�?O??��«  «d?�R?� Ê≈
 W?O�u?�?�?*«Ë WDK��« Ê√ YO?� ¨ W?O?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_«Voice and Accountability¨ 

fJF�« vK� ¨ÎU?OzUB�≈ W�uMF?�Ë ¨ UI�b?��« pK� vK� v�K� dO�Q?�  «– œU�H�« ÷U?H��«Ë
c?O?HM� Âb?� d�U??�?� ÷U?H?��«Ë W?�uJ(« ¡«œ√ W?O�U?F?�Ë W?O?�U?O??��« W�d?(«  «d?�R?� s�

 ‡�« —«b��« v� p�–Ë ¨ÎUOzUB�≈ W�uMF� dO� UN�S� ¨œuIF�«Pooled Data—«b��« v� U�√ ¨ 
 ‡�«Cross-SectionalÊ≈ 5� v� ¨ ÎU?OzU??B?�≈ ÈuMF?� W?�uJ(« ¡«œ√ W?O�U??F?� d?�R?� ÊS?� 

ÆÎUOzUB�≈ W�uMF� dO� Èd�_« l�—_«  «d�R*«

 UI?�b� …d�U�  «œb�� X�ËUM� v��«Ë ª W?I�U��« WO?�UOI�« Ã–ULM?�« qOK%Ë ÷d� s� hK��
ÕU�—_« ∫q?�???� ¨ …d?�UE�«  «œb????�????� iF� ‰ËU?M�� r?� U???N?�≈ ª W???O????�UM?�« ‰Ëb�« s� ‰«u????�_« ”Ëƒ—
‰ËUM�� r� WI�U��«  U�«—b�« s� U?�√ Ê√ UL� ¨È—U'« »U�(« bO�—Ë ¨ W?O�U*« ‚«—Ëú� WO�UL�√d�«
lL?& WO?�NM?� Â«b�?��U� ¨Èd?B*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� …d�U�  «œb�?� ”UO?�

Æ…d�UE�« pK� r�� d�bI�� WO�—U)« …—U���« dO�«u� v� …bLF�*« ¡UD�_«Ë v�«u��« WO�NM� 5�
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v½U¦#« Y×³*«
s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð …d¼Uþ  «œb×%

©ÈdE½ qOK%® ÈdB*« œUB²$ô«

‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U�  «œb?�� X?�ËUM� v��« ª W?I�U?��« W?O�U?O?I�« Ã–U?LM�« ¡u?{ v�
W?�u??L?�?� ª U??�«—b�« s� 5�??�u?L?�??� v�≈  «œb?;« pK� n?OMB� sJ1 t�S??� ¨ W?O?�U?M�« ‰Ëb�« s�
WD��d??� vN?�  U?�«—b�« s?� W?O�U?��« W??�u?L?:« U?�√ ¨—U??L?�?�??�ô« ŒUM0 WD��d?� v?�Ë_«  U?�«—b�«

 W�eO?OL�?�« WK�UF*U�Discriminatory Treatment”Ëƒ—  UI�b� …d?�U� «d�H� 5��u?L:« s� Îö� 
¨ WFH?�d*« Vz«dC�« ∫ ‰U�L?� ¨vK;« vJ�« œUB��ô« …—«œ≈ ¡u?� s� W&U� U�—U��?�« vK� ¨‰«u�_«

 v�U*« `�J�«ËFinancial Repression U?N?�?L?O?� s?� vK�Q� W?OK;« WKL?F?�« rO?O?I�Ë ¨Overvaluation¨ 
 Æa�≈ ÆÆÆ v�U*« e�F�«Ë ¨r�C��«Ë(Alam and Quazi, 2003 : 89)Æ

Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U� ¨—U?L?��?�ô« ŒUM� X�ËUM?� v��«  U�«—b�« d?�?H�Ë
 WEH?;« Ã–u/ ‰ö?� s�portfolio‰u?�_« 5� U?� t�«—U?L?�?�?�« l�“u?�?� d?L?�?�?�*« Âu?I� YO?� ¨ 

ŒUM*« ¡u� ÈœR� –≈ ¨ WF�u�*« d�U<«Ë bz«uF�« vK� p�– v� Î«bL?�F� ¨ WO�M�_«Ë WOK;« ∫ WHK�<«
s�d??L?�?�??�*«  U?F??�u?�� Î«d?E� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U?I??�b� ÀËb?� v�≈ È—U??L?�??�?�ô«
¨r�C?��«  ôbF� ŸU?H�—«Ë ¨ W�UF�« W�“«u*« v?� e�F�« …œU�“Ë ¨ÈœU?B��ô« u?LM�« ‰bF� ÷U?H��U�

Æa�≈ ÆÆÆ WO�—U)« WO�u�b*« r�� …œU�“Ë ¨ WOK;« WKLF�« WLO� iOH��Ë

s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� d?�H� UN�S� ª W�eOOL�?�« WK�UF*« X�ËUM� v��«  U�«—b�« U�√
5L?O?I*« 5� U?� …Ëd?��« vK� W?F?�u?�*« bz«u?F�« ·ö?��ô W?�?�?�*« q�«u?F�« ‰ö?� s� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�«

 5L?OI*« d?O�ËNon-residents  vK;« ‰U*« ”√— vK� W?FH�d*« V?z«dC�« ‰ö?� s� oI�?�� v��«Ë ¨
—U??F?�_ ·u??I??� l{Ë fJF� Èc�«Ë ªv?�U*« `�J�«Ë ¨ r�??C??��« Vz«d??{Ë ¨ …d�UE�« Vz«d??C�«
ÿU?H?�??�ô« ÊuKC?H� 5L??O?I*« ÊS?� ¨ W?O�U?*«  U?�“_« »U?I?�√ v�Ë ¨·d?B?K� W?��U�  ôb?F??�Ë …bzU?H�«

Æ WO�M�_«  öLF�U� W�uI*« ‰u�_U�

ÂUE��S?� bz«u?F�«Ë d�U??<« Êu?N??�«u� 5L?O??I*« Ê√ vK� ¨ W�e??O?O??L?��« WK?�U?F*« W??O?{d?� b??�R�Ë
s� q� vK?� W?O?{d??H�« Ác� X�ËUM�  U??�«—b�« iF� ¨5L?O??I*« d?O??� W?N?�«u??� s� nK�?�??� qJA�Ë

Æq�«b�« v�≈ WO�M�_« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë ¨ Ã—U�K� WOK;« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�

vK� ÈdB*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U�  «œb�� ‰ËUM� v� W�«—b�« b?L�F�
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 UI?�b�Ë ¨ WO�M�_« ÷ËdI�« ∫v� q�?L�� –≈ Æ ÎUF� W?OKOCH?��« WK�UF*«Ë È—UL�?��ô« ŒUM*«  «dOG?��
e?��Ë ¨ W?OK;« lz«œu�« vK� …bzU?H�« —U?F�√Ë ¨v�U*« `�J�«Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ W?I�U��« ‰«u?�_« ”Ëƒ—
¨W?OK;« WKL?F�« W?L?O?� v� …ôU?G*«Ë ¨v�?M�_« b?IM�« s�  U?O�U?O?�?�ô«Ë ¨r�?C?��«Ë ¨ W?�U?F�« W�“«u*«
»U�(« b?O�— s� q� dO�Q� W�«—b?�« ‰ËUM�� UL� ¨WO�U?O��«  U�«dD{ô«Ë W�œUB?��ô«  U�“_«Ë

 rN?�ú� WO�U?L�√d�« ÕU�—_«Ë ¨È—U?'«Capital Gains U?I�b� …d?�U�  «œb�?� s� U?L�—U?��?�U� ¨ 
dO�Q� ‰ËUM� sJ1Ë ¨WI�U��«  U�«—b�« s� ÎU�√ ULN�ËUM�� r�Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—
∫v�U��« u�M�« vK� ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK�  «œb;« Ác� s� œb�� q�

1∫ WOł—U)« ÷ËdI#« ∫ 
¨ W�œU?B�?�ô«  U?O�œ_« v� Î«—«dI?��«  «Ëœ_« d?�?�√ b�√ ªW�uM?��« WO?�—U)« ÷Ëd?I�« d?��?F�
 U�«—b�« rEF� XK�u� bI?� Æ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� Î«œb�?� U�—U���U�
v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b�Ë ¨W?�uM��« W??O?�—U??)« ÷Ëd??I�« r�??� 5� W??O�U??��≈ W?�ö??� œu??�Ë v�≈

 Ã—U??)«(Ndikumana and Boyce, 2003 : 117 ; Hermes et al., 2003 : 527-8; Beja, 2006 : 12)¨
 ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� …œU?�“ v�≈ W�uM��« W?O?�—U?)« ÷Ëd?I�« r?�?� …œU�“ ÈœR� YO?�v�≈

Ë√ v�öN?��« ‚U?H�≈ v� ÷ËdIK� W?O�UM�« ‰Ëb�« Â«b�?��« v�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨ WO�U?M�« ‰Ëb�« s� Ã—U)«
WO�u�b*« œ«b� vK� œU?B��ô« …—b� s� nF?C� U2 ¨ W�œUB��« ÈËb�  «– d?O� WO�U��≈  U?�ËdA� v�

 ¡U?�u?K� qL?�??;« rO?�Q??��« Ë√ W?O�u?�b?� W?�“_ œU??B?�??�ô« ÷d?F� W??O�UJ�≈Ë Æ U�¡U??�?�√ËW?O�u�b*« b?�b?�?��
(Eaton, 1987: 1)¨ W?OK;« WKL?F�« ·d?� d?F?� v?K�  U?C?O?H?�� ¡«d?�S�  U?F?�u?��« b�«e?�� U?L?� ¨ 

v�≈ o�b?��« vK� ‰«u?�_« ”Ëƒ— l�b� Ê√ t�Q� s� «c�Ë ¨ W?OK;« ‰u?�_« vK� bz«u?F�« ÷UH?��«Ë
 Ã—U)«(Cerra et al., 2005 : 12-13; Beja, 2006 : 10-11; Ajayi, 1997 :  20-21)Æ

 qJA�« Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë WO�—U)« WO�u�b*« 5� W�öF�« c�Q� b�Ë¨v�œU���«
¨Ã—U?)« v�≈ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …œU�“ v�≈ ÈœR� ªv�—U?)« ÷«d?�?�ô« Ê≈ vMF0

 v�≈ ÈœR� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …œU�“ ÊS?� ªt?�?H� X�u�« v�ËW?O�u�b*« r�?� …œU�“
 Èdz«b�« d?O�Q?��« t?OK� oKD� U?� Ë√ ¨ WO?�—U?)«Revolving Door «œ—«u�«  U?�u?�b� q�u?L?�� p�–Ë ª

 W??O??�U??�?�ù«Ë W??O??�ö??N??�??�ô« lK?��« s�(Ndikumana and Boyce, 2003: 117; Boyce, 1993 : 92 ;

Cerra et al, 2005: 12-13Æ

W?F??H�d*« W?O�U??L?�zù« …—«b?'« s� W??O?�UM�« ‰Ëb?‡‡‡K� W�uM�?�« ÷Ëd?I�« r�?� …œU?‡‡‡�“ d?�??FÔ� b?�Ë
Credit WorthinessWO�UM�« ‰Ëb�« iF� b�Ëe?�� ¨÷ËdIK� W��U*«  U�uJ(«Ë  U�O?N�« ÂuI� YO� ¨ 
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¨v�M�_« b?IM�« d?�«u?��  U?F?�u?��« v?�≈ …—U?�≈ v� ¨ W?O�U?L?�zù« …—«b?'U� U?N?F?�?L?�� Î«dE� ¨÷Ëd?I�U�
v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b?� l�«Ëœ ÷U??H??��« v?�≈ ÈœR� U2 ªÈœU??B??�??�ô« ¡«œ_« v� s?�??�??��«Ë
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b�Ë W�uM��« ÷Ëd??I�« r�?� 5� W?O??�K� W?�ö?� „UM� p?�– vK�Ë ¨ Ã—U?)«

 Ã—U)«(Chipalkatti and Rishi, 2001 : 35 ; Vos, 1992: 522)Æ

¡UI� l� Èd?B*« œUB��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� W?O�—U)« ÷ËdI�« d?O�Q� W�«—b�
 r�— ‰Ëb'« s� `C�« ¨W?��U� Èd�_«  «œb?;« q�«uF�«(1.24)v�U?��« v�UO?��« qJA�«Ë ¨o�K*U� 

 r�—(1.3)‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� W?�?�?�Ë W�uM��« ÷Ëd??I�« r�?� 5?� W?O�U??��≈ W?�ö??� „UM� Ê≈ ¨ 
ÈœR� W�uM��« W?O?�—U)« ÷Ëd?I�« …œU�“ Ê≈ YO?� ¨ÈdB*« œU?B?��ô« s� v�U?L?�ù« vK;« "UMK�
fJF�«Ë ¨Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� v�UL?�ù« vK;« "U?MK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� …œU�“ v�≈

¨ W�uM��« ÷ËdI�« r�� ÷UH��« W�U� v�

rrrr����————    qqqqJJJJ���� (1.3 )

‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    WWWW����uuuuMMMM��������««««    WWWWOOOO����————UUUU))))««««    ÷÷÷÷ËËËËddddIIII����««««    ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����1978    vvvv����««««    2004
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 `C�« ¨ WO�—U)« WO�u�b*« vK� ÈdB*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� dO�Q� W�«—b�
œU?B?�?�ô« s� v�U?L?�ù« vK;« "UMK?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� W?�?�� 5� W?O�U?��≈ W?�ö?� „UM� Ê≈

 r�— v�U��« v�U?O��« qJA�« s� `C?�� UL� ¨ W?O�—U)« W?O�u�b*« 5�Ë ÈdB*«(2.3) W�cG� „UM� Ê≈
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 …b�d�Feedback W?O�u�b*« sI?� ·d??F� U?� v�≈ ÈœR� U?� u�Ë ¨ debt-fueled…œU�e�« Ê≈ YO?� ¨ 
  U?I�b� v� X?II?% v��«p�– vK�Ë ¨W�uM��« W?O�u�b*« r�?� …œU�“ v�≈ ÈœR� d?B� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—

WO�u�b*« r��Ë ÈdB*« œU?B��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� 5� U� W�u� WO�U?��≈ W�ö� „UM� Ê≈ `C��
 v� W�uM��«Æ5�U&ô« ö�

rrrr����————    qqqqJJJJ���� (2.3 )

ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������öööö����    WWWW����uuuuMMMM��������««««    WWWWOOOO����————UUUU))))««««    ÷÷÷÷ËËËËddddIIII����««««    vvvvKKKK����    ÃÃÃÃ————UUUU����KKKK����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    ddddOOOO����QQQQ����
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2         rNÝú# WO#ULÝ√d#« ÕUÐ—_« ∫ Capital Gains of Shares∫ 
rN�ú� W?O�UL�√d�« ÕU�—_« d?�R� WO?L�√ b�«e��±±±±v� WO�U*« ‚«—Ë_« ‚«u�√ v�UM� ¡u{ v� 

œUB��ô« q�UJ�Ë ¨‰U*« ”√— »U�� d�d%  «¡«d�S� W?O�UM�« ‰Ëb�« rEF� ÂUO�Ë W��UM�« ‚«u�_«
Æv�Ëb�« v�U*«

(1) qJA�« W?O�U??L?�√d�« ÕU�—_« W�œU?F?� c?�Q�Ë ¨ rN?�_« —U?F?�_ W?O?�u??��« W?L?O?I�« v� d?O?G?��« s� W?O�U??L?�√d�« ÕU�—_« d?�?F�
 v�U��« ¨bO��«2000 ∫70-69

…b*« W�«b� v� rN�_« —UF�_ WO�u��« WLOI�« ≠ …b*« W�UN� v� rN�_« —UF�_ WO�u��« WLOI�«
 WO�UL�√d�« ÕU�—_« ‰bF�)C. Gains(  •  ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Ω

…b*« W�«b� v� rN�_« —UF�_ WO�u��« WLOI�«

s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�Ë rN�ú� W?O�UL�√d�« ÕU�—_« ‰b?F� 5� WO�U?��≈ W�ö� b?�u� tOK�Ë
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v� ÷U?H?��« ÀËb?� ‰U?L?�?�« f?JF� ª W?O�U?L?�√d�« ÕU�—_« ‰b?F?� …œU�“ Ê≈ Y?O?� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�«
vM' rN�“u� v� v��« rN�_« lO� v�≈ s�dL���*« l�b� U?2 ªV�dI�« q�I��*« v� rN�_« —UF�√
v� ‰U?� ‚«u?�√ v�≈ ‰U?I?��ô« U?NO?K� ¨ WKL?��?� …—U?�?� VM�?��Ë ¨XI?I?% v��« W?O�U?L?�√d�« ÕU�—_«
WO�UL?�√d�« ÕU�—_« ÷UH��« W�U?� v� U�√ ¨ WO�UL�√d�« ÕU?�—_« oOI% ’d� UN� b?�«e�� ¨Ã—U)«
¨ rN�_« v� —UL���ö� s�dL���*« »c' ÎU?F�«œ q�1 t�S� ¨ rN�ú� WO�u��« —UF�_« ÷UH��«
vK� s�dL���*« eH�� «c�Ë ¨q�I��*« v� rN?�_« —UF�√ v� ŸUH�—« ÀËb��  UF�u��« œu�� YO�

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« v� q�«b�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� …œU�“

ÈdB*« ‰U?*« ‚u� v� rN�_« v?K� WO�UL?�√d�« ÕU�—_« dO�Q?� W�«—b�±”Ëƒ—  UI�b� vK� 
r�— ‰Ëb?'« s� `C�« ≠ Èd?�_«  «œb?;«  U?�� ÷«d?�?�« l� ≠ ÈdB?*« œUB?�?�ô« s� ‰«u?�_«

(1.24) r�— v?�U???�?�« v�U????O???�?�« qJA?�«Ë ¨o�K?*U� (3.3)ÕU�—_« 5?� W???O?�U????��≈ W????�ö???� „U?‡‡?‡‡‡?M� Ê≈ 
Ê≈ YO??� ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b�Ë W?�d??B*« rN??�_« ‚u‡‡?‡‡‡� v� W?‡‡‡‡‡‡?O�U??L??�√d�«
vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W�?�� …œU�“ v�≈ ÈœR� rN?�ú� W?O�U?L�√d�« ÕU?�—_« …œU‡‡‡‡‡�“
v�≈ ÈœR‡?‡‡‡‡‡?� W??O�U??L??�√d�« ÕU�—_« ÷U??H??��« ÊS??� fJF?�«Ë ¨Èd??B*« œU??B??�??�ô« s� v�U??L??�ù«
q�bF�� p�–Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� ÷UH��«
W?O�U*« ‚«u?�_« q�UJ� q� v� ª W?O�Ëb�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  ôU?I?��« ‰ö?� s� W?O�U*« ‚«—Ë_« WEH?�?�

(Bekaert and Harvey, 1998 : 20)Æ 

(1) s� …d?�?H�« ‰ö� W?�dB*« rN?�ú� W?O�U?L?�√d�« ÕU�—_« ‰b?F� »U?�?� -1978 v�≈ 1992v� W�Ë«b?�*«  U?�dA�« rN?�√ s� WMO?F�  
 r�— ‰Ëb??'« s� `C?�?� U?L?� ¨ U?�d?�– o�U??��« W?�U??O?B�« ”U??�√ vK� W�d??B*« W?�—u??��«(23)ÂU?�—_« vK?� œU?L?�?�ô« - U??LMO� ¨

∫WO�ü« W�UOB�« ‰ö� s� ‰U*« ‚u�� W�UF�« W�ON�« ÁbF� Èc�«Ë ¨ W�dB*« rN�_« —UF�_ WO�UOI�«
ÂUF�« W�«b� v� —UF�ú� v�UOI�« r�d�« ≠ ÂUF�« W�UN� v� —UF�ú� v�UOI�« r�d�«

           •  ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Ω WO�UL�√d�« ÕU�—_« ‰bF�
ÂUF�« W�«b� v� —UF�ú� v�UOI�« r�d�«
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    rrrr����————    qqqqJJJJ����(3.3)

‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    rrrrNNNN����úúúú����    WWWWOOOO����UUUULLLL����√√√√dddd����««««    ÕÕÕÕUUUU����————____««««ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����1978    vvvv����««««    2004
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3∫ v#U*« `³J#« ∫ 
 v�U*« `?�J�« W??�U??O??� ŸU??��≈ v�≈ W???O??�UM�« ‰Ëb�« s� b?�b??F�« t??�??��Financial Repression¨ 

¨‚u??��« ·Ëd� fJF� ô q?JA�Ë ¨W??O�“«u?�?�« U?N�U?�u?�??�?� s?� W?OK?;« …bzU?H�« —U??F??�√ iO??H?�??��
bM� W??O?K;« ‰u??�_« vK� …bzU??H?�« ‰b‡‡‡‡?‡‡F??� b�b??% r�?� b?� p?�c??� ¨r�??C??��«  ôb??F??� W??�U??�Ë
‰u?�_« v� —UL?��?�ô« qF?�� Èc�« qJA�U� ¨ W?O�M�_« ‰u?�_« vK� …bzU?H�«  ôbF?� s� q�√  U�u?��?�

 dO� WOK;« 5� ‚ËdHK� ÎU?I�Ë W�—UL?���ô« t�«—«d� –U?��ô bO�d�« d?L��?�*« l�b� U2 ¨ »«c�…bzUH�«  ôbF�
WKL??F�U� W??�u?I*« W??O�U*« ‰u??�_« vK� …bzU??H�«  ôb‡‡‡?‡‡‡F??� W?Lzö??� Âb?� q?� v� W?O??�M�_«Ë W??OK;«

 ÆW?OK;«d??L?�??�?�*« ÂU‡?‡‡‡‡�√ q‡?‡‡‡C??�√ Î«—U?O??�?�« `�??B� Ã—U?)« v?�≈ ‰«u‡‡�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� ÊS??� «c�Ë
 b?????O?????�d�«1996 a : 199-200ª U?????I?????��« ¨ Schineller, 1997 b : 6 ; Khan and Haque, 1987: 4

 W?�?�«d*« ◊d� oI?�?�� ô v�U?��U�ËArbitrage ConditionÊuK�U?F?�*« oI?�� ô ÁU?C?�?I0 Èc�«Ë ¨ 
ÆW�œU� dO� bz«u� W�√ ‚u��« v�

  …bzU?H�« —UF?�√ W�“«u� W?��«d?0 ·dF� U?� ‰ö� s� v�U*« `�?J�« s� dO?�F?��« r��ËInterest

Arbitrage…bzUH?�« —UF�√ W?��«d?L� Æ ÁUDG?� dO� Ë√ ÁUDG?� …bzUH�« —U?F�√ W?��«d� Êu?J� b�Ë Æ 
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¨ WOK;«Ë WO?�—U)« ‚«u�_« 5� …bzUH�« —UF?�√ ‚Ëd� s� …œUH��ö� ‰«u?�_« p�d% vMF� …UDG*«
v�M�√ b?I�  UI?H?� bI?F� p�–Ë¨·dB�« d?F?� iOH?�� s� W?&UM�«Ë WKL�?;« dzU?�)« W?ODG� l�

 q�ü« ·d?B?�« ‚u?� v�Forwardq�U??I?� W?O?K;« WKL?F?�« ‰«b?�?�??�U� ÊËd?L??�?�??�*« Âu?I� Y?O?� ¨ 
 v�U(« ·dB?�« dF�� WO�M?�_«  öLF�«Spot X�u�« v�Ë ¨ WO�M�_« W�«e)« ÊË–√ ¡«d� q�√ s� 

v��« …bzU??H�« v�≈ W??�U?{ùU� ¨U�—U??L?�??�?�U� «u??�u?I?� v��« W?O??�M�_«  ö?L??F�« lO??�� Êu?�u??I� t?�??H�
…UDG*« …bzU?H�« —U?F�√ W?��«d?� W�œU?F� c?�Q�Ë Æq�ü« ·d?B�« ‚u� v?� p�–Ë¨UN?OK� ÊuKB?�O?�

 v�ü« qJA�«(Salvatore, 1994:450)∫ 
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 d�F� YO�IR…bzUH�« —UF�√ W��«d� s� 
R*ÆÃ—U)« v� W�bIM�« ‚«u�_« v� …bzUH�« dF� s� 
RÆvK;« bIM�« ‚u� v� …bzUH�« dF� s� 

Ex fÆ q�_« ·dB�« dF� 
ExÆd{U(« ·dB�« dF� 

‰b??F??� u�Ë¨ W??�??�«d*« g�U� q?�1 W??I�U??��« W�œU??F*« s� s?1_« ·dD�« s� ‰Ë_« b??(« Ê≈
Èb�≈ v�≈ vK;« ‚u?��« s� ‰«u�_« p�d�?�� bIM�« ‚u?� v� tIO?I% sJ1 Èc�« v�UL?�ù« bzUF�«
d?OG� W?�O?�� ¨ WKL?�;« …—U?�?)« q�L?O� ¨s?1_« ·dD�« s� v�U��« b?(« U?�√ ¨ WO?�—U)« ‚«u?�_«
d?F� s� W?��M� d?{U(« ·d?B�« dF?�Ë q�_« ·dB�« d?F� 5� ‚d?H�« ÈËU��Ë ·d?B�« d?F�
dF?� dOG� Âb?� vMF� t�S� ¨·dB�« d?F� …U�d� vK� b?L�F� W�Ëb�« X�U?� «–S� Æ d{U?(« ·dB�«
d{U(«Ë q�ü« ‚u��« v� ·d?B�« dF� 5� ‚dH�« »d�IO� ¨X�u�« —Ëd0 Î«dO?�� vL�ù« ·dB�«

 ¨o�U)«b�� WI�U��« W�œUF*« s� v�U��« b(« vH��� p�c�Ë ¨dHB�« s�1998 ∫ 14-13Æ
·d?B�« d�U?< s�d?L?�?�?�*« qL?% vM?F� vN?� ¨ …UDG*« d?O?� …bzU?H�« —U?F?�√ W?�?�«d?� U?�√
s�  …œUH�?�ö� ¨ WO�—U)« ‚«u�_« Èb�≈ v?�≈ vK;« ‚u��« s� ‰«u�_« p�d��� rN?�UO� bM� ¨v�M�_«

 qJA�« …UDG*« dO� …bzUH�« —UF�√ W��«d� W�œUF� c�Q�Ë ¨ …bzUH�« dF� g�U�∫v�ü«
IR R R ER ER== ++(( ))++[[ ]]* * . ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ(19.3)

 d�F� YO�ERÆ·dB�« dF� dOG� ‰bF� s� 

 `�d�« g?�U� ÊU??� «–S??�IRv�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒd?�  U??I??�b� ÀËb??� v�≈ ÈœR� t?�S??� ¨ V�u??� 
v� W??O�U*« ‰u??�_« vK� bz«u??F�« Ê≈ vMF0 V�U??� `�— g�U� œu??�Ë W�U??� v� fJF�«Ë ¨Ã—U??)«



- 101 -
  

‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O?�J�  U?I?�b� ÀËb?� v�≈ ÈœR?� t�S?� ¨ Ã—U?)« v� tM� d?�?�√ q�«b�«
 WO�UM�«(Kant, 2002 : 12 ; Hermes et al, 2002 : 10)Æ

≠ Ã—U)« v�≈ Èd?B*« œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� vK� v�U*« `�J�« dO�Q?� W�«—b�
 r�— ‰Ëb'« s� `C�« ≠ W?��U� Èd�_« q�«uF�« ¡UI� ÷«d?��« l�(1.24)v�UO��« qJA�«Ë ¨o�K*U� 

 r�— v�U��«(4.3)v�U*« `�J�« d�R?* ÈuM��« j�u�*« Ê≈ ¨ ± mK� b� 86.3 s� …d�?H�« ‰ö� •1978

 v�≈1991 ≤ mK�Ë ¨5.99 s� …d?�??H�« ‰ö?� •1992 v�≈ 1999 mK� U??LMO� ¨ 21.30s� …d?�??H�« ‰ö?� •
2000 v�≈ 2004v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W??�?�M?� ÈuM��« j�u??�*« ÊS??� ¨È“«u?� ÁU??&« v�Ë Æ 

 XGK?� Èd??B*« œU??B??�??�ô« s� v�U??L??�ù« vK?;« "UM�«3.27 ¨ •-7.42 Ë ¨ •1.73…d??�??H�« ‰ö??� •
s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W??�?��Ë v�U?*« `�J�« 5� W�œd� W??�ö?� œu??�Ë v�≈ d?O?A?� U2 ¨U?N?�??H�
 U??I?�b??��« d??�?H� W??�??�«d*« g�U� ÊS??� «c�Ë Æ v�U??L?�ù« v?K;« "UM�« v�≈ Èd??B*« œU??B?�??�ô«
pM��« Èb?� v�M�_« b?IM�«  U??O�U?O??�?�« r�«d�Ë ¨Èd?B?*« œU?B?�?�ô« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O??�JF�«

 ¨o�U)«b�� ÈœUB��ô« Õö�ù« …d�� ‰ö� Èe�d*«164 : 2004Æ
    rrrr����————    qqqqJJJJ����(4.3)

    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����        ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    vvvv����UUUU****««««    ̀̀̀̀ ����JJJJ����««««    ddddOOOO����QQQQ����1978    vvvv����««««    2004
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(1)ÆÈdB*« œUB��ô« v� v�U*« `�J�« d�R� ”UO� bM� WOL�d�« ‚u��« X�O�Ë ¨ W�“«u*« ‚u��« v� ·dB�« dF� vK� œUL��ô« -
(2) s� …d�H�« ‰ö� w�U*« `�J�« d�R� ŸUH�—« œuF�1978 w�≈ 1991WOI?OI(« UN�L?O� s� wK�Q� W�uI� X�U?� WOK;« WKLF�« Ê√ w�≈ 

Æ…d�H�« pK� ‰ö� WOK;« ‰u�_« wK� WOK;« …bzUH�« —UF�√ ÷UH��« w�≈ W�U{ùU�
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4∫ È—U'« »U'(« bO)— ≠
WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� 5�Ë È—U'« »U�?(« bO�— 5� WO�K� W?�ö� b�u�
 «—œU?B�« r�?� YO?� ¨ œU?B?�?�ô« ¡«œ√ s� d?�?F� È—U?'« »U?�?(« W�U?� Ê≈ YO?� ¨ Ã—U?)« v�≈
s�Ë ¨v�M�_« bIM�« Ê«e?O�Ë ¨ …d�U�*« d?O�Ë …d�U�*« WO?�M�_«  «—UL��?�ô«Ë WO�u�b*«Ë  «œ—«u�«Ë
dF� v?� Î¡«u�  U�“√ ÀËb( œU?B��ô« p�– ÷dF� W?O�UJ�≈ fJF� È—U'« »U�(« W�U?� ÊS� r�

 WO�u?�b*« Ë√ ·dB�«(Hernandez et al, 2001 ; 17)vK� d�R� È—U?'« »U�?(« b?O�— ÊS?� «c�Ë Æ 
»U�?(« bO?�— s�% e?�� ÷UH?��U� ¨ Ã—U?)« v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�
e�?F�« …œU�“ ÊS?� ¨fJF�«Ë¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� ÷U?H��« v�≈ ÈœR?� È—U'«

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� b�«e� v�≈ ÈœR� È—U'« »U�(« v�

œU??B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� W??�?�?� vK� È—U?'« »U??�?(« b??O??�— d?O�Q� W??�«—b�
 r�— ‰Ëb'« s� `C�« ≠ W��U� Èd�_«  «œb;« ¡U?I� ÷«d��« l� ≠ Ã—U)« v�≈ ÈdB*«(2.24)¨

 r�— v�U?��« v�U??O?��« qJA�«Ë(5.3)W?�??��Ë È—U?'« »U??�?(« b?O??�— 5� W?O??�K� W?�ö??� „UM� Ê≈ ¨ 
v� s�??�?��« Ê≈ YO??� ¨ Èd?B*« œU?B??�?�ô« s� v�U??L?�ù« vK;« "U?MK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b�
vK;« "U?MK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W??�??�� v� ÷U??H??��« v�≈ ÈœR� È—U??'« »U??�??(« b??O??�—
»U?�?(« v� e�?F�« …œU�“ Ë√ s�?�?��« Âb?� W�U?� v� fJF�«Ë ¨ Èd?B*« œU?B�?�ô« s� v�U?L?�ù«

ÆÈ—U'«
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    rrrr����————    qqqqJJJJ����(5.3)

‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    ÈÈÈÈ————UUUU''''««««    »»»»UUUU����((((««««    bbbbOOOO����————    ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����        ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����1978    vvvv����««««    2004
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5∫ W#ËbK# W%UF#« W½“«u*« e−Ž ≠
‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b?�� ÎUO�U?��≈ U?N� izUH?�« ÷UH?��« Ë√ W�ËbK� W?�UF�« W�“«u?*« e�?� j��d�
W?�UF�« W�“«u*« v?� izUH�« …œU�“ Ë√ e?�?F�« ÷UH?��« ÈœR� YO?� ¨ Ã—U)« v�≈ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s�
ÊS?� ¨fJF�«Ë ¨ Ã—U?)« v?�≈ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� ÷U?H?�?�« v�≈ W�ËbK�
v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� …œU?�“ v�≈ ÈœR� ª izUH�« ÷U?H��« Ë√ e�?F�« …œU�“

 Ã—U????????????????)«(Loungani and Mauro , 2000 : 12; Hermes et al, 2002, 8 ; Beja, 2006 : 14;

Antzoulatos and Sampaniotis, 2002: 7    ¨̈̈̈    e�?F�« WN�«u* vL?�C��« q�uL?��« Â«b��?�« r�� YO�
VM& r��Ë ¨ ¢r�?C��« W��d?{¢ ÷d� ‰œUF� U?� u�Ë ¨ÊUO?�_« rEF� v� W�ËbK� W�U?F�« W�“«u*« v�
b�Ë ¨ W?O�M�_«  ö?LF�U� W�u?I*« ‰u�_« …“U?O�� p�–Ë ¨ WO?K;« ‰u�_« WL?O� v� q�P?��« ÈœUH�
W?O?�M�_«  ö?LF?�« ¡«d� o� v?K� œuO?� ÷d?� ‰ö?� s� ÁU?&ô« «c� s� qKI� Ê√ W?�uJ(« ‰ËU?%

 ¨UI��« WO�—U� ‰u�√ „ö��≈ v�≈ s�dL���*« l�b� U2 ¨vL�d�« dF��U�197: a 1996Æ 

v�≈ Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� W?�U?F?�« W�“«u*« e?�?� d?O�Q� W?�«—b�
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 r�— ‰Ëb??'« s?� `C�« ¨ W??��U?� Èd??�_«  «œb??;« ¡U??I� ÷«d??�???�« l� ≠ Ã—U??)«(2.24) ¨o�K*U�
 r�— v�U��« v�UO��« qJA�«Ë(6.3)v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ W�UF�« W�“«u*« e�� W��� …œU�“ Ê≈ ª 

mK��Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� …œU�“ v�≈ ÈœR�
U?�bM� ¨Î«d?H?� v�U?L?�ù« vK;« "U?M�« v�≈ Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?��

 v�«u?� vK;« "UM�« v�≈ W?�U?F�« W�“«u*« e?�� W?�?�� mK��5.8W?��M?�« pK� ÷UH?��« W�U?� v�Ë ¨ •
 s�5.8Èd??B*« œU??B?�??�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒd� W??O??�J�  U??I??�b� ÀËb??� v�≈ ÈœR� p�– ÊS??� ¨ •

Æq�«b�« v�≈  UI�b�
rrrr����————    qqqqJJJJ����    (6.3)

‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    WWWW����““““««««uuuu****««««    eeee��������    ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����        ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    1978    vvvv����««««    2004
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6∫ r,C²#« ≠ 
W??O�–U??� q�√ W??OK;« WKL??F�U� W??�u??I*« W??O�U*« ‰u??�_« qF??�� ¨r�??C?�?�«  ôb?F??� ŸU??H�—« Ê≈

 W?O�M�_«  ö?L?F�U� W�u?I*« pK�� W�—U?I*U�(Fischer, 1993 : 487)Ë√ r�?C��«  ôb?F� b�«e� bMF?� ¨ 
qOKI�?� «u�uI� Ê√ l�u?�*« s� t�S� ¨q�?I��*« v� r?�C��«  ôb?F� b�«e� ÊËd?L��?�*« l�u�� U?LMO�
q�?� r�?C?�?�« b?{ W�U?L?(« s� ÎU?�u� qHJ� ‰u?�√ v?�≈ ‰u?�?��«Ë W�b?IM�« …b?�—_« s� rN?�U?OM�?I?�
 ôb?F�  «– ‰Ëb�« v� W?O?�M�_« ‰u�_« …“U?O?� Ë√ WO?�M�_«  ö?LF?�« ‰ö�≈ Ë√ W?OI?O?I(« ‰u?�_«
‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë r�?C��« ‰bF� 5� WO�U��≈ W�ö?� „UM� v�U��U�Ë ¨q�_« r�C��«
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 W????????????O????????????�U?M?�«(Dooley, 1988, 431 ; Hermes and Lensink, 2001 : 378-80; Antzoulatos and

Sampaniotis, 2002 : 7 ; Pastor, 1990 : 17 ; Loungani and Mauro, 2000: 7 U??I???�b� œ«œe�Ë ¨
 5� U???� v�≈ qB???�� W???F??H�d???�  ôb??F?0 Ã—U??)« v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ—5Ë ¨ •10vK;« "UM�« s� •

 »Ëd(« ¡UN��≈ bF� lH�d� r�C� ÀËb� W�U� v� ¨v�UL�ù«(Davies, 2007 ; 13-14)Æ 

p�–Ë ¨r?�??C???��«  ôb??F???� …œU�“ v�≈ W???O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I???�b� ÈœR‡?� b??�
W�“«u*« e?�?� q�u??L?�� …b�b?� œu?I� oK� v�≈  UD?K��« l�b� U2 ¨ W?O?��d?C?�« …b?�U?I�« U?N?�U?F?{ù

 W�u� WOL�C� —U�¬ ÀËb� v�≈ ÈœR�Ë ¨ W�UF�«(Dornbusch, 1987 : 148 ; Schineller, 1994 b ; 6

÷«d?��« l� ≠ Èd?B*« œU?B?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� r�?C��« d?O�Q� W?�«—b�Ë
 r�— ‰Ëb?'« s� `C�« ¨ W��U� Èd?�_«  «œb;« ¡U?I�(2.24)r�— v�U?��« v�UO?��« qJA�«Ë ¨o�K*U� 

(7.3) U?I?�b� W?�?��Ë ¨ 5JKN?�?�*« —U?F?�_ v�U?O?I�« r�d�« r?��—U?�u� 5� W?O?�J� W?�ö?� „UM� Ê≈ 
v� ¡U??� U??� l?� oH??�� ô «c�Ë ¨Èd???B*« œU??B??�??�ô« s� v?�U??L??�ù« vK;« "UM?K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—
 U�u?A� v�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨U?NO�≈ …—U?�ù« o�U?��« W?OI?O?�D��«  U?�«—b�«Ë W�œU?B�?�ô«  U?O�œ_«
»U?�?( W�b?�?�?�*«  «d�R?*« WK� Ê_ U�≈Ë ¨v?�uJ(« r�b�« ‰ö?� s�  U�b?)«Ë lK��« —U?F?�√

ÆWL�b*« lK��« u�� `{«Ë qJA� …eO��� r�C��« ‰bF�
    rrrr����————    qqqqJJJJ����(7.3)

    rrrr����CCCC��������««««    5555JJJJKKKKNNNN��������****««««    ————UUUUFFFF����____    vvvv����UUUUOOOOIIII����««««    rrrr����dddd����««««    rrrr��������————UUUU����uuuu����    ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����        ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����1978    vvvv����««««    2004
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7∫ WOK;« WKLF#« rOOIð v" …ôUG*« ≠ 
v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I???�b??�� W??O??�??Ozd?�« »U??�??�_« s� Ê√ vK?� ¨ ŸU??L??�≈ „UM� ÊuJ?� œUJ�
Èd?�_«  «œb?;« XO?I� «–≈ ≠ ÈœR� –≈ ª W?OK;« WKL?F�« ·d?� d?F?� iO?H?�� ‰U?L?�?�« ¨Ã—U?)«
Æ WO�M�_« ‰u�_« v� —UL?���ô« v�≈ WOK;« ‰u�_« v� —UL���ô« s?� ‰u���« v�≈ ≠ UN�U� vK�
s� t�S?� ¨ WO�“«u?��« W?OI?OI?(« t?�L?O?� s� vK�Q� ÎU�u?I?� È—U'« ·d?B�« dF?� Ê≈ UM{d?��« «–S?�

 V�d?I�« q�?I?�?�*« v� W?OK;« WKL?F�« ·d?� d?F?� iO?H?�� r�� Ê√ `�—_«(Hermes et al., 2002:

9)iO?H���« «c?� ¡«d� s� WKL?�;« …—U�?)« Êu�M�?�� s�dL?��?�*« ÊS� ¨·ËdE�« Ác� q?�� v�Ë ¨
d?F??� v� W?G�U??�*« ÊS?� p?�– vK�Ë ¨ Ã—U?)« v� Ë√ q�«b?�« v� W?O??�M�_« ‰u?�_« v� —U??L?�?�??�ôU�

 Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� l�b� ·d??B�«(khan and Haque, 1987 : 4 ; Cuddington,

Cuddington, 1987 b : 93 1986 : 27 ; cuddington, 1987 : 383-87; Schineller, 1997 b : 7 ;Æ 
¨ W?O�—U?)« W?O?��UM��« s� n?FC� U?N�√ YO?� ¨ÈœU?B�?�ô« u?LM�« vK� v�K��« U�d?O�Q� vK� …Ëö?�
¨iF��« U?NC?F�� W�?�M�U� WOK;« lK�?�« —UF�√ t�u?A� o�d� s� œ—«uLK� hO?B�� ¡u?� V���Ë
Âb?� …œU�“ ‰ö?� s?� W?OK;« W?O�U*« ‚«u?�_« v?K� v�JF�« U�d?O�Q?�Ë ¨ W?O�Ëb�« —U?F?�ú� W??�?�M�U�Ë

 b?�Q?��«Uncertainty ¨—U?L??� W?O�U*« ‚«u??�_« v� 56-55:2003rO??I*« ·d?B�« d??F?� ÊS??� «c�Ë Æ 
W?O?�UM�« ‰Ëb�« v� ÈœU?B?�?�ô« ¡«œ_«  U?�u?�?�?� 5�?�?�� ÎU?O?�U?�√ ÎU�d?� b?FÔ� W?�?O?�?� …—u?B�

(Cottani et al, 1990 : 73 ; Ghura and Grennes, 1993: 173)Æ 

:1.7∫∫∫∫    ····ddddBBBB����««««    ‰‰‰‰bbbbFFFF����    vvvv����    …………ôôôôUUUUGGGG****««««    dddd����bbbbIIII����    
‰Ë_« ”U?OI*« bM�?�� ¨v�“«u��« Á«u?��?� s� ·d?B�« dF?� ·«d��« d�b?I�� ‚d� Àö� b?�u�

 W?Oz«dA?�« …uI�« ‰œU?F� q�b?� vK�(PPP) Purchasing Power Parity‰ö?� s� tM� d?O�?F?��« r��Ë ¨
 ¨ UI��«Ë ¨ ÈdOD*« v�ü«47 : 1999∫

Overvalue Pt =  ER -  Pw /(( )) ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ (20.3)

 d�F� YO�Overvalue·dB�« ‰bF� v� …ôUG*« W�—œ s� 
                   PwÃ—U)« v� —UF�_« Èu��� s�  
                  PtWOK;« —UF�_« Èu��� s�   

s� ·«d��ô« Ê√ V��� WOz«d?A�« …uI�« ‰œUF� Â«b���« vK� ÷«d��ô« —U?�� U� ÎU��U� t�√ ô≈
…u?I�« ‰œU?F�  U?�«d?��« ‰ö?� s� oO?�œ qJA� fJF?M� Ê√ sJ1 ô ·d?B�« ‰b?F* W?O�“«u?��« rO?I�«
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dOG� v��«Ë ¨ W?O�—U)«Ë WOK�«b�«  U?�bB�« fJF� Ê√ V�� ·dBK� vKFH�« ‰b?F*« Ê_ ¨ WOz«dA�«
 ¨ÊËd�¬Ë ¨UI��« v�“«u��« ·dB�« ‰bF� Èu��� s�196 : 2004Æ 

c�Q�Ë ¨v�“«u?��« ·dB�« d?F�  «œb�?� ”UOI� Ã–u/ vK� bM�?�� uN?� ∫v�U��« ”UO?I*« U�√
 U?�U?O?�Ë ¨·dB?�« dF?� W?�U?O?�Ë ¨ W?OKJ�« W�œU?B?�?�ô«  «d?OG?�*« v?� dO?G?��« d�√ —U?�?�?�ô« v�

 ¨—UL� vIOI(« ·dB�« dF� vK� …—U���«72 - 71 ; 2003Æ

…Ëö??F�« Âb??�?�??�� u??N??� ¨·d??B�« ‰b?F??� v� …ôU??G*« d�b??I??�� d??O??�_«Ë Y�U?�?�« ”U?O??I*« U??�√
Premium”UO?IL� vL?�d�« dF��« vK� ¡«œu?��« ‚u��« v� vL�ù« ·d?B�« dF� v�≈ W?�UC*« 
 Èd�bI�2003 : 71ª —UL� ¨(Cottani et al, 1990v�Ë√ d?�R� d?��?F� ”UO?I*« «c� Ê≈ s� r�d�U�Ë  

fJF� U?� ÎU?��U??�Ë ¨vL?�ù« ·d?B�« d?F?� v� …ôU?G*« W?L?O?� s� …d?O?�?� W?�b� d??�?F� t�√ ô≈ ¨jO?��
 WOK;«  U�UO��« W�—«dL��ô ‚«u�_« „«—œ≈(Schineller, 1997 a : 11)W�«—b�« bL�F� ·u�Ë ¨ 

Æ”UOI*« «c� vK� ÈdB*« tOM'« ·d� dF� v� WG�U�*« WLO� d�bI� v�

: 2.7∫∫∫∫    ÃÃÃÃ————UUUU))))««««    vvvv����≈≈≈≈    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    ttttOOOOMMMM''''««««    ····dddd����    ddddFFFF����    vvvv����    …………ôôôôUUUUGGGG****««««    ddddOOOO����QQQQ����    
ÂUEM�« 5� U?� W?�«—b�« …d?�?� ‰ö� Èd?B*« œU?B?�?�ô« v� XI?�Ô� v��« ·d?B�« rE�  œb?F�
X�«u?� b????�Ë Æ ‚UD?� q�«œ »c?�c????��« l?� X�U????�?�« j�d?�«Ë ¨—«b*« .u????F????�?�«Ë ¨ b????�U????'« X�U?????��«
WLO?I�« Ê√ k�ö*« s� t�≈ ô≈ ¨ W�«—b�« …d�?� ‰ö� ÈdB*« tOM'« ·d?� ‰bF� v�  U{U?H��ô«
q�_« v� WO�“«u��« UN�ôbF� s� ÂU� qJA� qI� —ôËb�« q�UI� ÈdB*« tOM'« ·d� ‰bF* WOKFH�«

 r�— ‰Ëb?'« v� UL?� ¨q�uD�«(2.24) t?OM'« W?L?O� v?� …ôUG?� „UM� Ê≈ vM?F� U2 ¨o�K*U� ÈdB*«
 vK� ÿU?H�K� Èe?�d*« pM��« q�� s� n?�J*« q�b��« W?�UO?� fJF� Èc�« d�_« ÆÂU?� qJA�tO?M'« WL?O�

 ¨ÊËd?�¬Ë UI?��« ÎU�?�dI� W?�«—b�« …d�?� ‰«u� W?OI?O?I(« t?�L?O?� s� d�?�√ qJA�200 : 2004UL� ¨ 
 ÂU� W�«b� cM� XCH��« b� ¨ ÈdB*« tOM'« ·d� ‰bF� v� …ôUG*« WLO� Ê≈ k�ö�1991YO� ¨

¨ „uM��« Ã—U� v�M�_« bIM�U� q�UF��« W�d� W�U�≈Ë ¨ v�M�_« bIMK� …d(« WO�dB*« ‚u��« ¡UA�≈
Â√ W�—U??'« Î¡«u??� W?O�Ëb?�«  U?OK?L?F�U?� W?�U??)«  ö�u??�?�?�«Ë  U?�u??�b*« W??�U?� v?K� œu?O??I�« ¡U??G�≈Ë

ÆWO�UL�√d�«

œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� Èd?B*« t?OM'« W?L?O?� v� …ôU?G*« d?O�Q� W?�«—b�Ë
 r�— ‰Ëb??'« s� `C�« ≠ W??��U� Èd??�_«  «œb??;« ¡U?I?� ÷«d?�??�« l� ≠ Èd??B*«(2.24)qJA�«Ë 

 r�— v�U?��« v�U?O?��«(8.3)W?�?��Ë Èd?B*« t?OM'« W?L?O?� v� W?G�U?�?*« 5� W?O�U?��≈ W?�ö?� „UM� Ê≈ ¨ 
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v�≈ ÈœR� ¨ÈdB*« t?OM'« WLO� v� W?G�U�*« …œU�e� ¨ÈdB*« œU?B��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�
¨fJF�«Ë ¨Èd?B*« œUB?��ô« s?� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?�� …œU�“
”Ëƒ—  U?I?�b� W?��� ÷U?H?��« v�≈ ÈœR� U?N�S?� ¨Èd?B*« t?OM'« W?LO?� v� W?G�U?�*« ÷U?H?��« bM�

ÆÈdB*« œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u�_«
rrrr����————    qqqqJJJJ���� (8.3)

ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    WWWWOOOOKKKK;;;;««««    WWWWKKKKLLLLFFFF����««««    rrrrOOOOOOOOIIII����    vvvv����    …………ôôôôUUUUGGGG****««««    ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����1978    vvvv����««««    2004
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8∫ Èdš√  «œb×% ≠ 
‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …d�UE� Èd??�_« W�œU?B??�?�ô«  «œb??;« s� b�b?F�« b??�u�
Î«d?O?�√Ë ¨ W?O?�M?�_«  U�u?F*«Ë ¨d?�U?�*« v�M�_« —U??L?�?�?�ô«Ë ¨ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« ∫ q?�?� ¨ W?O?�UM�«

∫v�üU� “U��S� rN�ËUM� sJ1Ë ¨ W��dC�« —UF�√

1.8∫ ÈœUB²$ô« uLM#« ≠ 
¨ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« ‰b?F?� iH?�M� U?�bM?� ¨ WO?�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� œ«œe�
¨  «—UL���ö� W�–U'« ’dH�« d�u� v�≈ v�UL�ù« vK;« "UM�« uLM� WFH�d*«  ôbF*« dOA� YO�
‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� iH�M� r� s�Ë ¨ WOK;« rN�«—UL���« …œU�e� s�dL���*« l�A� U2

 Ã—U???)« v�≈(Ajayi, 1992 : 57 ; Alam and Quazi , 2003 : 96 ; Ndikumana and Boyce, 2003:

118; Fedderke and Lui, 2002; 427Æ 
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W??�“ö�« ‰«u?�_« v?� ÎU?B??I� V�??�� Ê√ sJ1 ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� Ê≈ U?L??�
b?$ «c�Ë ¨ÈœUB?��ô« u?LM�« oO?F� U2 ¨v�M�_« bI?M�« œ—«u� v� ÎU?BI�Ë ¨ WK?L�?;«  «—UL?��?�ö�
v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b�Ë v�U??L??�ù« vK;« "UM�« u?/ 5� U??� Èdz«œ V�??�� W??�ö??� „UM� Ê≈

 WO�UM�« ‰Ëb�« s� Ã—U)«(Tornell Velasco, 1992 ; 1225)Æ 

2.8∫ WIÐU'#« ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð ∫ 
5�Ë W?O�U?M�« ‰Ëb�« s� Ã—U)« v?�≈ WI�U?��« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� 5� W?O�U?��≈ W?�ö� b?�u�
YO?� ¨X�u�« —Ëd?� l� —«d?L?�?�ô« v�≈  U?I?�b?�?�« t?�?�� YO?� ¨ ‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O�U?(«  U?I?�b?��«
s� W?O�U?(«  U?I�b?��« …œU�“ v?�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u�_« ”Ëƒd� W?I�U?��«  U?I?�b?��« …œU�“ ÈœR�
W??O??�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒd?� W??I�U??�?�«  U??I??�b??��« ÷U???H??��« W�U??� v?� fJF�«Ë ¨‰Ëb?�« pK�

(Ndikumana and Boyce: 2003 : 116)Æ

 UOKL� c?OHM�� ¨ W�U)« …d?�)« rN�U���ô Î«dE� ¨5?LOILK� v�uK��« dO�Q?��« «c� fJF� b�Ë
 U?I??�b� s� b�e*«Ë ¨v?KJ�« œU?B??�?�ô« W??�?O� —u�b� v?� r�U?�� U2 ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« q?�u?%

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—

3.8∫ W¹œUB²$ô«  U%“_«Ë WOÝUO'#«  UÐ«dD{ô« ≠ 
 U�ö???I�«Ë ¨v{u??�Ë ¨ U?�«d??{« v�U???O??��« —«d??I???�??�_« Âb??�Ë W?�œU??B??�???�ô«  U??�“_« Ê≈
s� W?O�U?� W�—œË ¨nO?F?{ ÈœU?B�?�« ¡«œ√ ÀËb?� v� r�U?�� Ê√ UN�Q?� s� ¨»Ëd?�Ë ¨ ôU?O�?�«Ë
¨È—U'« »U�?(«Ë W�UF�« W�“«u*« v� e�?F�« …œU�“ YO� ¨—UL�?��ö� TO� ÂU� ŒUM�Ë ¨b?�Q��« Âb�
W?L?O?I�« v� ÷U?H?��« p�– vK� V�d?��Ë ¨ a�≈ ÆÆÆÆ lH?�d*« r�?C?��«Ë ¨ W?OK;« WKL?F�« W?L?O?� —u�b�Ë
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� l�b?� U2 ¨UN� ÿU?H?�?�ô« —«d?L�?�« W�U?� v� W?OK;« ‰u?�ú� WF?�u?�*«
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒd� q�√  U?I�b� U?N?��U?B� W?O�«dI1b?�«Ë  U�d(« s� b�e*« o?O�D� Ê≈Ë ¨Ã—U?)«

 Ã—U???)«(Hermes et al, 2003 : 526; Lensink et al, 2000: 80 - 81; Le and Zak, 2005 : 10-14 ;

Hermes and Lensink, 2001 : Laungani and Mauro, 2000: 7 Hermes et al, 2002 : 9-10 ;

378-79Æ

vK� b???�??�??�??� Ë√ v?�«d??�u�√ Ë√ v�«d??I?1œ s� rJ(« V?O�U??�√ s� W??H?K�??<« ‰UJ?�_« d�R�Ë
WO?�UL?��ô«  öJA*« «c?�Ë ÆUN�U?�UJF�«Ë W?OK�I?��*« W?�UO�?�« ÊQA� b?�Q��« Âb?�  U�—œ nK�?��
”Ëƒ—  U?I�b� …œU�“ v�≈ ÈœR� ¨ W1d?'« —UA?��«Ë œU�?H�«  U�u?��?� ŸUH�—« q�?� dI?H�U� WD��d*«

 Ã—U???)« v�≈ ‰«u???�_«(Lensink et al, 2000 : 74 - 82 ; Le and Zak, 2005 ; 7-8; Mohamed and

Finnoff, 2004 ; 15 ; Mulino, 2002 : 162-63Æ
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U� ÕË«d��Ë ¨ È—u?� dOG�0 v�UO?��« —«dI��ô« Âb�Ë W�œU?B��ô«  U�“_« s� dO?�F��« r��
dB?� UN�  d�Q� v��« ÈœU?B�?�ô«Ë v�UO�?�« —«dI�?�ô« Âb� d�UE� c?�Q� ¨b�«u�«Ë ¨d?HB�« 5�

ÆdH� WLOI�« p�– dO�Ë ¨b�«Ë WLOI�«

X�U?� Î¡«u� W?�«—b�« …d?�?� ‰ö� v�U?O?��« —«d?I�?�ô« Âb?� d�UE� iF?�� dB?�  d�Q� b?I�
W�—u?NL?'« fOz— ‰U?O�?�« ÀœU( d?B?� X{dF� b?I?� ¨v�Ëb�« Ë√ vLOK�ù« Ë√ v?K;« Èu�?�*« vK�

 d�u?�?�√ v�1981«d?�??� —“U?�??� À«b?�√ Ÿu??�ËË ¨v�U??��« ÂU?F�« v�??� ‰U?O??�?�ô« —U?�¬  d?L??�?�«Ë ¨ 
 ÂU?� ÊUM�� v� vKOz«d?�ù« ‰ö?�?�ô« UN?�J�—« v��«Ë ªö?O�U?�Ë1985Èe?�d*« s�_« À«b�√ Ÿu?�ËË ¨

 ÂU� v�1986 ÂU?� v� W?OMOD�KH�« W?{U?H��ô« ÂU?O?�Ë ¨ 1987v� v�U�—ù« qL?F�« À«b�√ Ÿu?�ËË ¨ 
 ÂU?� v� d?B?�_« WM�b?�1997 ÂU?� v� W?O?�U?��« W?OMOD?�KH�« W?{U?H??��ô« ÂU?O?�Ë ¨ 2000‰ö?�?�ô«Ë ¨ 

 ÂU?� v� ‚«d?FK� vJ�d?�_«2003r�U?H� v� XK�9 b?I?� ªÈœU?B?�?�ô« —«dI?�?�ô« Âb?� d�UE� U?�√ Æ 
 v�U� ‰ö� WO�Ëb�« WO�u�b*« W�“√1982 ¨ 1983 ÂU� v� WO*UF�« ‰U*« ‚«u�√ —UON�≈Ë ¨ 1987Æ

-4.8∫ WOK;« lz«œu#« vKŽ …bzUH#« —UFÝ√ 
v�≈ v�U??B�« …bzU??H�« d?F??� iO??H?�� W??O�UJ�≈ s?� W?�U??F�« W�dEM�« s?� t�U?�??� v� eMO??� d?�??�
v�≈ …—U?�≈ ÊËœ ¨ …—b� U??N?O?� b?F� r?� v��« WDIM�« v�≈ ‰U?*« ”√— b?O?�— …œU�“ ‰ö?� s� ¨d??H?B�«

 Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� iOH���« «c� dO�Q�(Crotty, 1983 : 59)Æ

‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë ¨ WOK;« lz«œu�« vK� …bzUH�« —UF�√ 5� WO�K� W�ö� b�u� ¨ r� s�Ë
”Ëƒ—  U?I�b� s� b?% lz«œu�« vK� …bzU?H�« —U?F�√ l�— Ê≈ YO?� ¨ Ã—U)« v?�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s�

 Ã—U)« v�≈ W?O�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u�_«(Pakko, 1999 : 7 ; Botman and Dris, 2002: 19)fJF�«Ë ¨
s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b?� …œU�“ v�≈ ÈœR� UN�S?� ¨ lz«œu�« vK� …bzUH�« —U?F�√ iO?H�� W�U?� v�
 ôUL?��«Ë ¨lH�d*« r?�C��« s?� 5LOI?*« ÷uF� …bzUH?�« dF� l�— Ê≈ ÆÃ—U?)« v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�«
v� —U?L?�?�?�ôU� W?D��d*« d�U?<« v� ŸU?H�—« fJF?� U?N�S?� v�U?��U�Ë ¨ WKL?F?�« W?L?O?� v� ÷U?H?��«

ÆvK;« ‚u��«

5.8∫ v³Mł_« bIM#« s%  UOÞUO²Šô« ≠ 
b?�U?��Ë ¨ U?�u�b*« Ê«e?O?�  U?�“√ ÈœU?H?�� ªv�M�_« b?IM�« s� …d?O?�J�«  UO?�UO?�?�ô« `L?��
œU??B?�??�ô« v� s�d?L??�?�??�*« W??I� s� s�?�?� Ê√ t�Q?� s� «c?�Ë ¨X�R?� qJ?A� u�Ë U?N?zU?N??��≈ vK�
5� W??O??�J� W??�ö??� „UM?� ÊS??� «c�Ë ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� s� oO??F� U?2 ¨vK;«

 WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë v�M�_« bIM�« s�  UO�UO��ô«(Beja, 2006 : 21)Æ
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6.8∫ dýU³*« v³Mł_« —UL¦²Ýô« ∫ 
W?O�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�Ë d�U?�*« v�M�_« —U?L?��?�ô« 5� W?�öF�« ÁU?&≈ Ê≈
‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U�?*« WO�M�_«  «—UL?���ô« ‰u9 Ê√ sJL*« s� t?�≈ YO� ¨ …b�R� d?O�
‰Ëb�« v� W�—UL?���ô« ’dH?�« W�œËb�� Ê≈ UL?� ¨ v�M�_« bIM�U� U�œ«b�≈ ‰ö?� s� ª Ã—U)« v�≈
ÊS???� ¨Èd???�√ W???O??�U?� s�Ë ¨ Ã—U???)« v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ— l�b� U?2 ¨r�«e???��« v�≈ ÈœR?� W???O??�U?M�«
«uL�U�?O� W�Ëb�« œUB��« v� V�U�_« s�d?L���*« WI� fJF� b?� ª …d�U�*« WO�M�_«  «—UL?���ô«
W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� ÷U?H?��« v�≈ ÈœR� U2 ¨5K;« s�d?L?�?�?�*« l�

(Antzoulatos and Sampaniotis, 2000: 8Æ

7.8∫ WO³Mł_«  U½uF*« ∫ 
…b�R� d?O� WO�U?M�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë W?O�M�_«  U�uF*« 5� W�ö?F�« ÁU&« Ê≈
ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� d�U�*« v�M�_« —UL���ô« dO�Q� v� u� UL� ¨ÎUC�√

8.8∫ Vz«dC#« ∫ 
‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë ¨ W��dC�« dF� v� WK�L�?� WO��dC�« ¡U��_« 5� WO�U��≈ W�ö� b�u�
qI� v�≈ 5�u?L*« l?�b� Ê√ U?N�Q?� s� ¨ W?O?��d?C�« ¡U?�?�_« …œU�e?� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� Ã—U?)« v�≈
—U??F??�√ ÷U??H??��« W�U??� v� fJF?�«Ë ¨v��d??C�« ¡VF�« n?O?H??�??�� ¨ Ã—U??)« v�≈ W??O?�U*« rN�u??�√

 W?????��d?????C�«(Hermes and Lensink, 2001: 378 - 80 ; Pastor, 1990 : 17)W?????O?????L�√ s?� r�d?�U� Æ 
s� „U?M� Ê≈ ô≈ ¨ Ã—U??)« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b�  «œb???�??� b???�√ U�—U???�??�???�U� ÆVz«d???C�«
—u�b�Ë  U�“_« ·ËU?��Ë v�UO?��« —«dI�?�ô« Âb� ·ËU�?� ∫ q�� WO?L�√ d��√ Èd?�_«  «œb;«

 WOK;« WKLF�« WLO�(Mclure, 1988 : 5)Æ

œU???B??�???�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� …d�UE� …d???�??H?*«  «œb??;« Ê≈ o�???� U2 `C???��
bO�—Ë ¨ v�U*« `�J�«Ë ¨ rN�ú� WO�UL�√d�« ÕU�—_«Ë ¨ WO�—U)« ÷ËdI�« ∫ q�� …œbF�� ªÈdB*«
Èd?B*« t??OM'« W?L??O?� v� …ôU?G*«Ë ¨r?�?C?��«Ë ¨ W�ËbK?� W?�U?F�« W�“«u?*« e?�?�Ë ¨È—U?'« »U??�?(«
pK� dO�Q� r�� WO�U� s� ‰ƒU���« sJ�Ë  ¨a�≈ÆÆÆÆÆv�UO��« —«dI��ô« Âb�Ë W�œUB��ô«  U�“_«Ë
v� tM� W�U�ù« r�O� U� u�Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� vK�  «œb;«

Æv�UO� Ã–u/ Â«b���« ‰ö� s� v�U��« Y��*«
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Y#U¦#« Y×³*«
‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð …d¼Uþ  «œb;  vÝUO$ Ã–u/

ÈdB*« œUB²$ô« s%

‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�UE� œb?�� n�dF� œu?�Ë v�≈ W�œUB�?�ô« W�dEM�« dI?�H�
…d�UE�«  «œb??�??� sL?C??��Ë ¨ …d�UE?�«  «œb?; ÂU� ‚U??H�« œu??�Ë Âb?� v�≈ W??�U?{ùU?� ¨ W?O??�UM�«

 W?O?�—U?�  «d?O?G�?L?� ¨ W?O�U?��«  «d?O?G?�*«Exogenous Variables U?I?�b�Ë ¨ W?O?�—U?)« W?O�u�b*« ∫ 
 W?I?�U?��« W??O?�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—Laggedlz«œu�« vK?� …bzU?H�« —U??F?�√Ë ¨v�U?*« `�J�«Ë ¨

¨ v�M?�_« b?IM?�« s� W??O�Ëb�«  U??O�U??O?�??�ô«Ë ¨r�??C??��«Ë¨ W�ËbK� W??�U??F�« W�“«u*« e??�??�Ë ¨ W??OK;«
ÆW�œUB��ô«  U�“_«Ë v�UO��« —«dI��ô« Âb�Ë ¨ WOK;« WKLF�« WLO� v� …ôUG*«Ë

 vK� W?I�U??��«  «d?O?G?�*« d?O?�Q� —U?�?�?�« r�� ·u?� ¨  v?�U?O?� Ã–u/ rO?L?B� b?M� t�S?� «c�Ë
¨ rN�ú� WO�U?L�√d�« ÕU�—_« v�≈ W�U{ùU� ¨Èd?B*« œUB��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U�
r�?�Ë ÁU?&« W?F?O�?� WO?I?O?�D��« W�œU?B?�?�ô«  U?O�œ_« d?�?�?�� r� YO?� ªÈ—U?'« »U�?(« b?O?�—Ë

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� dO�H� v� UL�dO�Q�

…d�U�Ë ¨U�d?�– o�U?��«  «d?O?G?�*« 5� W?�ö?F�« W?F?O?�� v?K� ·d?F?��« v�≈ Y�?�*« «c� ·b?N�
p�–Ë ¨ …d�UE�« v?K�  «d?O?G?�*« pK� d?O�Q� r�?�Ë ¨Èd?B?*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�

 W?OzUB?�ù« Z�«d?��« W�e?� Â«b?��?�U�STATA U?I�b� …d�U?� ”UO?� ÊS� «c?�Ë Æs�U��« —«b?�ù« 
v� WK�«b?�«  «d?O?G?�*« b?�b?%Ë  U�U?O?�?�« nO?�u� VKD�?� ªÈd?B*« œU?B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—
d�b?I� WI�d� b�b?%Ë ¨ WF?�u?�*«  «—U�ù«Ë ¨ Ã–u?LMK� l�u�*« v?{U�d�« qJA�« ÷d�Ë ¨ Ã–u?LM�«
W�uMF*«  «œb?;U� vzU?B?�ù« —U�?�?�ô« kH?��� ·u?�Ë ¨ Ã–u?LM�« d�b?I� ZzU?�� Î«dO?�√Ë ¨Ã–u?LM�«

ÆÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�UE� jI�

1∫ U½UO³#« nO)uð ≠ 
s�Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� …d�U�  «œb�� ”UO� v�≈ Y��*« ·bN�
W�?�M� tM� d?O�F?��« r��Ë ¨Èd?B*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� u?� l�U��« d?OG�*« ÊS?� ¨r�
v� o�?� UL?O� U�d�b?I� - b�Ë ¨v�U?L�ù« v?K;« "UM�« v�≈ œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�

ÆW�«—b�« s� v�U��« qBH�«

W�ËbK� W�U?F�« W�“«u*« e�� W?���Ë ¨ W�uM��« W?O�—U)« WO?�u�b*« v� WKI��*«  «d?OG�*« q�?L��
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v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈± UO�UO�?�ô« W���Ë ¨5JKN��*« —UF�_ v�U?OI�« r�d�« r��—U�u�Ë ¨ 
"UM�« v�≈ È—U?'« »U�?(« bO?�— W�?��Ë ¨v�U?L�ù« vK;« "UM�« v�≈ v?�M�_« bIM�« s� W?O�Ëb�«
j�u??�?� U?�√ ¨v�Ëb?�« pM��«  U�U??O� …b?�U??� s� U?N�U�U??O� vK� ‰u??B?(« - b?I??� ¨v�U?L??�ù« vK;«
»U??�??� s� U???N�U�U??O� v?K� ‰u??B??(« - b??I??� ¨ÂU??� s?� q�_ W??OK;« l?z«œu�« vK� …bzU???H�« —U??F??�√

Æv�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� s� —œUB�«Ë WO�Ëb�« WO�U*«  «¡UB�ù«

¨ WHK��?� —œUB� s�  U�UO� vK� ¨p�– v� Î«b?L�F� Èd�_« WKI?��*«  «dOG�*« rO?� »U�� -
W?O�U*« ‚«—Ë_« W?�—u?�� W?O?�u?O�« …d?AM�«  U�U?O?� s� rN?�ú� W?O�U?L?�√d�« ÕU�—_« »U?�?� - YO?�

 s� …d?�H�« ‰ö?� ÂU?F�« W�UN� v?� …—œUB�«Ë …d�U?I�U�1978 v�≈ 1992 s� …d?�H�« U?LMO� ¨ 1993v�≈ 
2004Á—b?B?� Èc�«Ë¨ W?O�U*« ‚«—Ë_« —U??F?�_ ÂU??F�« d?�R*«  U?�U?O� ‰ö??� s� U?N�U??�?� - b??I?� ¨ 

- bI?� ¨ÈdB?*« tOM'« W?LO?� v� WG�U?�*« U�√ Æ ÂU?F�« W�UN� v� Èd?B*« ‰U*« ‚u�� W?�UF�« W?�O?N�«
‚u??��« v� ·d??B�« d??F??�Ë È“«u?*« ‚u??��« v� ·d??B�« d??F??� 5� ‚d??H�« ‰ö??� s� ¨ U?�d�b??I�
W?O?�U*«  «¡U?B??�ù« »U?�?� s?� vL?�d�« ·d??B�« d?F??�  U�U?O?� vK� ‰u?B??(« - YO?� ¨vL??�d�«
s� W�“«u*« ‚u?�K� ·d?B�« d?F?�  U�U?O� vK� ‰u?B?(« - U?LMO� ¨v�Ëb�« b?IM�« ‚ËbM?B� W�uM��«

 s� …d?�?HK?� v�Ëb�« pM��« s� —œU?B�«Ë U??O?I�d?�√ v� W?O?LM�?�«  «d?�R?� »U?�?�1978 v�≈ 1999U�√ ¨ 
 s� W??O�U???��« …d??�??H�«2000 v�≈ 2004W�“«u*« ‚u??�?�« v� ·d??B�« d??F??� v?K� ‰u??B??(« - b??I??� ¨

…d�UI�U� W�«d�  U�d� Àö�� tOM'« q�UI� —ôËb�« —UF�_ j�u�L�≤Æ

 U�ôu�«Ë d?B* …bzU?H�« —U?F?�√  U�UO� ‰ö?� s� v�U*« `?�J�« d?�R� »U?�?� - b?I� ¨Î«d?O?�√
‚u��« v� ·d?B�« —UF�√  U�UO�Ë ¨v?�Ëb�« pM��«  U�UO� …b�U?� s� …—œUB�«Ë ¨ WOJ�d�_« …b?��*«

ÆtOK� ‰uB(« —bB� v�≈ …—U�ù« o�� Èc�«Ë ¨ W�“«u*«

2∫ Ã–uLM#«  «dOG²% ≠ 
∫ v�ü« v� Ã–uLM�«  «dOG�� q�L��

 ∫ dOA� YO�
ADJCOFÆv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ dB� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� v�≈

(1)ÆÃ–uLM�« v� W�b���*«  «dOG�*«  U�UO� l� o�«u��� W�œöO� WM�  U�UO� v�≈ WO�U� WM�  U�UO� s�  U�UO�K� q�u% WOKL� ¡«d�≈ -
(2) s� …d?�?H�« ‰ö?� W�“«u*« ‚u?��« w� Íd?B*« tO?M'« ·d� d?F?� vK� ‰u?B?(« s� Y�U?��« sJL?�� r�2000 w�≈ 2004s� ô≈ 

ÆÍ“«u*« ·dB�« dF� s� ÕUB�ù« wK�  U�dA�« pK� s� b�bF�« kH��� Î«dE� ¨jI� W�«d�  U�d� W�ö�

∆∆DEBTÆW�uM��« WO�—U)« WO�u�b*« v�≈
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ADJCOFt−−1v�U?L�ù« v?K;« "UM�« v�≈ d?B� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� v�≈
ÆÂU� …b* …QD�*«

CGÆrN�ú� WO�UL�√d�« ÕU�—_« v�≈
FRÆv�U*« `�J�« v�≈
DIRÂU� s� q�_ lz«œu�« vK� …bzUH�« —UF�√ j�u�� v�≈
BD GDP/Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ W�ËbK� W�UF�« W�“«u*« e�� W��� v�≈
Log CPIÆ5JKN��*« —UF�_ v�UOI�« r�d�« r��—U�u� v�≈
∆∆ RES/GDPÆv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ WO�Ëb�«  UO�UO��ô« W��� v�≈
CAB GDP/Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ È—U'« »U�(« bO�— W��� v�≈
OVÆÈdB*« tOM'« WLO� v� WG�U�*« r�� v�≈
Dummy U�«dD?{ô«Ë —«d??I??�??�ô« Âb??� s� d??�??F?� Èc�«Ë ¨vL�u�« d??O???G??�*« v�≈

ÆW�œUB��ô«  U�“_«Ë WO�UO��«

3∫Ã–uLMK# l$u²*« v#Ëü« qJA#« ≠ 
ADJCOF ß ß DEBT ß ADJCOF ß CG ß FR ß DIR ß BD GDP

ß Log ß RES GDP ß CAB GDP ß OV ß Dummy E
t

t

== ++ ∆∆ ++ ++ ++ ++ ++

++ ∆∆ ++ ++ ++ ++
−−1 2 1 3 4 5 6

7 8 9 10 11

/

/ / CPI + ............... ÆÆÆÆÆÆÆÆ (  21.3)

∫∫∫∫    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««        ¿¿¿¿
0 9 8 5>> ß ß ß; ;  ULMO�    0 11 10 7 6 4 3 2 1<< ß ß ß ß ß ß ß ß; ; ; ; ; ; ;

4∫ Ã–uLM#« d¹bIð WI¹dÞ ≠ 
¨tO�UF� tO�≈ —UA*« Ã–uLM�«  «dOG��  U�U?O� lOL& v� WOM�e�« q�ö��« vK� Ã–uLM�« bL�F�

W�œUF�« ÈdGB�«  UF�d*« WI�d� X�b���« b�Ë The Ordinary Least Squares (OLS)Æ 

5∫ Ã–uLM#« d¹bIð ZzU²½ ≠ 
`C�� U?L� Ã–uLM?�« d�bI� W�ö?� s� b�Q�K� W?�“ö�« v�UO?I�« œUB�?�ô«  «—U��?�« ¡«d�≈ -

 r�— v�UOI�« qOK�?��«  U�d�� s�(1)vD� ◊U��—« œu�Ë s� v�UF� Ã–u?LM�« ÊU� YO� ¨o�K*U� 
Multi-CollineartyiF� ·c???� ‰ö??� s� p?�–Ë ¨t??�??'U???F??� - b??�Ë ¨ WK?I??�??�?*«  «d??O??G???�*« 5� 

¨b?�«Ë ÂU?F� …QD�?*«Ë Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ∫ v�Ë ¨ WK?I?�?�*«  «d?O?G?�*«
"UM�« v�≈ W?O�Ëb�«  U?O�U?O?�?�ô« W?���Ë ¨v?�UL?�ù« vK;« "UM?�« v�≈ W�U?F�« W�“«u?*« e�?� W?�?��Ë
 «dO?G�*« v�U� dL?��?��Ë ¨v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ È—U?'« »U�?(« bO�—Ë ¨v�U?L�ù« vK;«

ÆÃ–uLM�« q�«œ
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 q�?K�?????�????� ◊U????�?�—« WKJ?A????� œu?????�Ë k�u� U?????L????�Serial Correlation¡U????B????�≈ m?K� –≈ ¨ 
Durbin-Watson v�«u� 2.29 t?�L?O?� XGK� t?�?'UF?� b?F�Ë ¨ 1.86QD)« uK� s� b?�Q?��« - UL?� ¨ 

 QD)« dBM� s�U��  U�� Âb� WKJA� s� Ã–uLM�« v� —bI*«HetroskedasticityÆ 

ÕU�—_«Ë ¨ W�uM?��« W?O??�—U?)« W??O�u�b*« ∫ v� X?K�9 Ã–u?L?M�«  «d?O??G?�??� ÊS?� p�– v?K� Î¡UM�Ë
r��—U�u�Ë ¨ÂU?� s� q�_ lz«œu�« vK� …bzU?H�« —UF�√ j�u?��Ë ¨v�U*« `�J�«Ë ¨ rN?�ú� WO�U?L�√d�«
È—u?B�« dO?G?�*«Ë ¨Èd?B*« tO?M'« WL?O?� v� W?G�U�*« r�?�Ë ¨ 5JKN?�?�*« —U?F�_ v�U?O?I�« r�d�«
œU?B�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� v� l�U?��« dO?G?�*« q�?L�� U?LMO� ¨ W?O?�—U�  «d?O?G?�L?�

∫v�U��« qJA�« v� vD)« —«b��ô« Ã–u/ W�UO� - b�Ë Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ÈdB*«
ADJCOF DEBT CG FR DIR

R

F ob F

D W

== −− ++ ∆∆ ++ ++ −−

== ==
(( )) == >> ==

0 403 0 0015 0 1015 0 0295 1 410

0 944 0 923

6 20 45 81 0 000

2

. . . . .

. .

. . Pr .

.

                    - .12 +  7.29                +  3.78         +  2.73         - 4.86

                +  8.975OV  +  4.462 Log CPI  +    4.053 Dummy......................

                +  2.72          +   3.09                  +    3.55

R         

     =  1.86

2

(22.3)

`C?�� ¨ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U?�  «œb�?� Ã–u/ ZzU�� qOK�?��
∫v�ü«

1.5∫  d�?H� —«b��ô« Ã–u/ Ê≈92.3"UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�  U?I�b� W?��� v�  «dO?G��« s� •
 Ê√Ë ¨ÈdB*« œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;«7.7Ã–uLM�« Ã—U� Èd�√  «dOG�� U�d�H� •

 Èu��� bM� ÈuMF� Ã–uLM�« Ê≈Ë0• WI� W�—b� È√ 100•Æ 

2.5∫W�dEM?�« f�√ l� W?I??H?�?�  ¡U??� Ã–u?LM�« v?� WK�«b�«  «d?O??G?�?L?K�  ö?�U?F?*«  «—U?�≈ Ê≈
∫v�ü« ‰ö� s� p�– `O{u� sJ1Ë ¨ WOIO�D��«  U�«—b�«Ë W�œUB��ô«

1.2.5∫ WLKF?LK� W��u*« …—U?�ù« s� 5���ß1WO?�—U)« WO�u�b*« 5?� WO�U��≈ W?�ö� „UM� Ê≈ 
œUB?��ô« s� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W�?�� 5�Ë ¨W�uM��«

ÆÈdB*«
2.2.5∫ W???LK?F??L?K� W???�???�u*« …—U???�ù« s� 5?�???��ß2ÕU�—_« 5?� W??O?�U???��≈ W???�ö??� „U?M� Ê≈ ¨ 

s� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W�?�� 5�Ë rN�ú� WO�U?L�√d�«
ÆÈdB*« œUB��ô«
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3.2.5∫  W?LKF?LK� W�?�u*« …—U?�ù« 5��ß3g�U� v�U*« `�J?�« 5� WO�U?��≈ W?�ö?� „UM� Ê≈ ¨ 
s� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� W?��� 5�Ë ¨ …bzU?H�« W�?�«d�

ÆÈdB*« œUB��ô«

4.2.5∫ W?L?KF?LK� W??��U?��« …—U??�ù« 5��ß4vK� …bzU??H�« —U?F?�√ 5� W??O?�K� W?�ö??� „UM� Ê≈ ¨
œUB?��ô« s� v�UL�ù« vK;« "UM?�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W?��� 5�Ë ¨ lz«œu�«

ÆÈdB*«

5.2.5∫ W?L?KF?LK� W??�?�u*« …—U??�ù« 5��ß5d?F??� v� W?G�U??�*« 5� W?O?�U?��≈ W?�ö??� „UM� Ê√ ¨ 
s� v�U?L�ù« vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W��� 5?�Ë ¨ÈdB*« tO?M'« ·d�

ÆÈdB*« œUB��ô«

6.2.5∫ WLKFLK� W?��u*« …—U�ù« 5��ß6v�UOI�« r�d�« r��—U�u� 5� W?O�U��≈ W�ö� „UM� Ê√ 
s� v�U?L?�ù« vK?;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� 5�Ë ¨ 5J?KN?�?�*« —U?F?�_

ÆÈdB*« œUB��ô«

7.2.5∫ W??LKF??LK?� W??�?�u?*« …—U??�ù« 5��ß7—«d??I??�??�ô« Âb??� 5� W??O�U??��≈ W??�ö??� „UM� Ê√ ¨
s� v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� 5�Ë WO�UO��«  U�«dD{ô«Ë

ÆÈdB*« œUB��ô«

3.5∫ s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I??�b?� …d�UE� …d???�??H*« W?�œU??B??�???�ô«  «œb??;«  U???LKF??� r?O??� Ê≈
∫v�üU� p�– `O{u� sJ1Ë ¨ W�uMF� ÈdB*« œUB��ô«

1.3.5∫ W�uM��« W??O?�—U?)« W?O�u�b*« W?LKF?� W??L?O?� mK��ß1 (0.0015)¨d?H?� W�uMF??� Èu?�?�?� bM� 
 W?I?� W?�—b�Ë100—ôËœ Êu??OK� —«b??I0 W??O?�—U??)« W??O�u�b*« …œU�“ Ê≈ W??LKF*« p?K� 5��Ë ¨ •

œU??B???�??�ô« s� v�U???L??�ù« vK?;« "UMK� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W???�??�� …œU?�“ v�≈ ÈœR�
 ‡� ÈdB*«1.5Æ•

2.3.5∫ rN?�ú� W??O�U?L?�√d�« ÕU�—_« W??LKF?� W?L?O??� mK��ß2 (0.1015)d?H?� W?�uMF?� Èu?�??�?� bM� 
 WI� W�—b�Ë100W�dB*« rN?�ú� WO�U?L�√d�« ÕU�—_« …œU�“ Ê√ ¨ WLKF*« p?K� s� 5���Ë ¨ •

 ‰bF010 ‡� v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� …œU�“ v�≈ ÈœR� •1•Æ
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3.3.5∫  v�U*« `�J?�« W?LKF?� W?L?O?� mK��ß3 (0.095) W�uMF?� Èu??�?�?� bM� 1 W?I� W?�—b�Ë ¨ •99•¨ 
 ‰b??F0 v�U*« `�J�« …œU?�“ Ê√ W?LK?F*« pK� s� 5�??��Ë10 U??I?�b� W??�?�?� …œU�“ v�≈ ÈœR� •

 ‡� dB� s� v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—0.3Æ•

4.3.5∫ lz«œu�« vK� …bzU?H?�« —U?F?�√ W?LKF?� W?L?O?� mK��ß4 (1.410-)¨ d?H?� W�uMF?� Èu?�?�?� bM� 
 W?I� W?�—b�Ë99W?�?�M� lz«œu�« v?K� …bzU?H�« —U?F?�√ …œU�“ Ê√ ¨ W?LKF*« p?K� s� 5�?��Ë ¨  •

1‡� d?B� s� v�U?L�ù« v?K;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� ÷UH?��« v�≈ ÈœR� •
1.41Æ •

5.3.5∫ Èd?B*« t?OM'« W?L?O?� v� W?G�U?�?*« W?LKF?� W?L?O?� mK��ß5 (8.975) W�uMF?� Èu?�?�?� bM� 1•
 W?I� W?�—b?�Ë ¨ÎU?��d?I�99 t?OM?'« ·d?� d?F?� v?� W?G�U?�*« Ê√ ¨ W??LKF*« pK� s� 5?�?��Ë ¨ •

œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;« "UMK� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …œU�“ v�≈ ÈœR� ¨tOM� —«bI0
 ‡� ÈdB*«8.97ÆÎU��dI� •

6.3.5∫ 5JKN?�?L?��« —U?F?�_ v�U?O?I�« r�d�« r?��—U?�u� W?LKF?� W?L?O?� mK��ß6 (4.46)Èu?��?� bM� 
 W�uMF??�1• W??I� W??�—b?�Ë ¨ÎU??��d??I� 99•r�d�« r?��—U??�u� …œU�“ Ê√ W??L?KF*« pK� s?� 5�??��Ë ¨ 

 W?�?�M� 5JKN?�?�*« —U?F?�_ v�U?O?I�«1•‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� …œU�“ v�≈ ÈœR� ¨ 
 ‡� dB� s� v�UL�ù« vK;« "UMK�4.46Æ•

7.2.5∫ W�œU??B?�??�ô«  U??�“_«Ë v�U??O?��« —«d??I??�?�ô« Âb??� W??LKF??� W?L??O??� mK��ß7 (4.0526)bM� 
 W??I� W?�—b�Ë ¨d??H?� W?�uMF?� Èu??�?�??�100—«d?I??�?�ô« Âb??� Ê√ W?L?KF*« pK� s� 5�??��Ë ¨ •

‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …œU�“ v�≈ ÈœR?� ¨ W�œUB?�?�ô«  U?�“_«Ë WO?�U?O?��«  U�«dD{ô«Ë
 ‡� dB� s� v�UL�ù« vK;« "UMK�4.05Æ•

8.2.5∫ WLKF*« Ê≈ß0 v�«u� WI��« W�—œ mK�� YO� ¨ W�uMF� dO� X�U��« 10•Æ

¨v�U*« `�J�«Ë ¨rN?�ú� WO�UL?�√d�« ÕU�—_«Ë WO�—U?)« WO�u�b*« WO?L�√ Èb� o�?� U2 `C��
—«dI��ô« Âb�Ë ¨r�?C��«  ôbF�Ë ¨WOK;« WKLF�« WLO� v� W?G�U�*«Ë ¨lz«œu�« vK� …bzUH�« —UF�√Ë
¨ÈdB*« œU?B��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� d?O�H� v� W�œUB?��ô«  U�“_«Ë v�U?O��«

 ‡� rN?�ú?� W?O�U?L?�√d�« ÕU?�—_«Ë ¨ —ôËœ Êu?OK�� W?O??�—U?)« W?O�u�b*« s� q?� …œU�“ Ê≈ YO?�10¨ •
 ‡� v�U*« `�J�«Ë10 ‡� lz«œu�« v?K� …bzU??H�« —U?F??�√Ë ¨ •1—U??F??�_ v�U?O??I�« r?�d�« r��—U??�u�Ë ¨ •
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 W?�??�M� 5JKN??�?�*«1¨b??�«Ë t?OM� —«b??I0 Èd?B?*« t?OM'« ·d??� d?F??� v� W??G�U?�*« ÎU??C�√Ë ¨ •
‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?��� Ê√ v?�≈ ÈœR�� ¨ W?�œUB?��«  U�“√ Ë√ W?O�U?O�  U�«dD?{« ÀËb�Ë

 mK�� Èd?B*« œUB?��ô« s?� v�UL?�ù« vK;« "UMK�18.47 r�— W�œU?F*« s� `C�� U?L� ¨ •(22.3)Æ
—U?�� «c�Ë¨ q�uD�« q�_« v� ÈœU?B?��ô« u?LM�«  ôbF?� vK� m�U?��« U�dO?�Q� …d�UE�« pK�� U0—Ë

Æv�U��« qBH�« v� Y��
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lÐ«d#« qBH#«
‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð —UŁ√

q¹uD#« qł_« v" ÈœUB²$ô« uLM#« vKŽ ÈdB*« œUB²$ô« s%
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∫ b‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ON9
 «d�R*« nK�?�� vK� WO?�K��« U�—U�¬ UN� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U� Ê≈
q�L�� b�Ë ¨v�M�_« bIM�« s� ÷ËdF*« v� …—b� s� ‰Ëb�« pK� v�UF� YO� ¨‰Ëb�« pK�� W�œUB��ô«
p�– V�«u� œbF��Ë ¨q�u?D�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�«  ôbF� u�U?�� v� WO�K��« —U�ü« pK� r�√
u?L?M�«  ôb?F??� vK�  U?I??�b?��« p?K� d?O�Q� W??O�UJ�≈ `{u?� ª ZN� s� d?�??�√ „UM� Ê≈ YO??� ªd?O�Q??��«

 ¨W?O?�UM�« ‰Ëb?K� ÈœU?B?�?�ô«UUUU????NNNN����ËËËË√√√√ÊU?�d??� vMF� ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� Ê≈ ∫ 
 ‰«u�_« pK� s� WO�UM�«  U�œUB��ô« «d�b*«÷UH��« r� s�Ë ¨WOK;«  «—UL���ô« q�u9 v� 

 ÈœUB��ô« uLM�«  UO�UJ�≈(Ajayi, 1997 : 24 ; Cuddington, 1986 : 14 ; Gavin, 1995: 2)¨ 

UUUUNNNNOOOO����UUUU����ËËËËq�uL�� t?��� v��«Ë ¨v�M�_« bIM�« s�  UO�U?O��ô« r�� vK�  UI?�b��« pK� jGC� ∫ 
iF� Ë√ q� q�u9 s� sJL�� ô b� ¨ U�œU?B��ô« pK� Ê≈ `{«u�« sL� «c�Ë ¨ WO�—U?)«  UI�b��«
÷U?H?��« r� s�Ë ¨ W??O?�U?��ù«  U?OKL?F�« v� rN??�� v��«Ë ¨ W?O�Ë_«Ë WDO?�u�« l?K��« s�  «œ—«u�«

 ÈœUB��ô« uLM�«  UO�UJ�≈(Lessard and Williamson, 1987 : 224)Æ

UUUU????NNNN????��������UUUU����WKO?B??(« r�?� ÷U?H?��« r� s?�Ë ¨vK;« v��d?C�« ¡U??�u�«  U?I?�b?��« pK?� nF?C� ∫ 
¡U?A�≈Ë W?�?B�«Ë rOK?F?��« ∫q�?� ¨ W?�U?F�«  «—U?L?�?�?�ô« r�?� vK� U�—Ëb� d�R?� v��«Ë ¨ W?O?��d?C�«

 ÈœU?B?�?�ô« uL?M�«  ôbF?� ¡UD?�≈ v�≈ ÈœR� Ê√ t�Q?� s� «c�Ë ¨ ÆÆÆÆ ‚dD�«(Razin and Sadka ,

(1989 : 16 ; Cuddington, 1986: 13Æ

UUUUNNNNFFFF����««««————p�–Ë ¨v�—U?)« s�bK� W?OA?�U?N�« W?HKJ��« …œU�“ o�d� s� u?LM�«  U?I�b?��« pK� ‚u?F� ∫ 
pK� vK� ¡ö?O�?�ôU� 5Mz«b�« ÂUO?�Ë ¨ Ã—U)« v� v�u�U?� qJA�  UI?�b��« pK�� ÿU?H�?�ô« - U� «–≈

 l�b�« s� W{d�I*« W�Ëb�« d�F� W�U� v� ‰«u�_«(Cuddington, 1986: 15)Æ 

∫∫∫∫    UUUU????NNNN???? ????����????����UUUU????����vK� ¨v�U?*« ÂUEM�« v� »«dD{≈ —«d??I?�?�« Âb?� v�≈  U??I?�b?��« pK?� ÈœR� b?� 
dF�  U?�UO� v�  ö�bF� ¡«d?�≈ VKD�� U2 ¨T�UH� qJA� X�d� b?� ¨ UI�b��« pK� Ê≈ —U?���«

 ÈœUB�?�ô« uLM�«  ôbF� vK� ÎUO?�K� d�R� b� U� u�Ë ÆÆÆÆ ¨ …bzUH�«  ôb?F�Ë ¨·dB�«(Nguyen ,

2000: 21)Æ 

∫∫∫∫    Î ÎÎÎ««««ddddOOOO����√√√√ËËËË…b� …œU�“ o�d� s� ¨ ÈœU?B��ô« u?LM�« vK� WO�K� …—u?B�  UI�b?��« pK� d�R� b� 
Æ U�u�b*« s�“«u�  öJA�

v� ªÈœU?B?��ô« u?LM�« vK� Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U� d?O�Q� Ê≈
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s� r�d�U�Ë Æ ÈœU?B�?�ô« uLM�« vK� ÎU?O�K� d�R� …d�UE�« p?K� ÊS� ÎUO?N�b�Ë Õu?{u�« …b�b� W?�ö�
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� W?�œUB��ô« —U�ü« WO�U� s� 5�œUB��ô« 5?� W�{«Ë W�ƒ— d�«u� Âb�

 W?O?�UM�« ‰Ëb�«(Kadochnekov, Denis, 2005:4)pK� d?O�Q?� r�?� W?O�U?� u� —U?�*« ‰ƒU??�?��« sJ�Ë ¨ 
sNJ��« sJ1 ô U� u�Ë øq?�uD�« q�_« v� ÈœUB�I?�« uLM�« vK� ÈdB*« œU?B��ô« s�  UI?�b��«

ÆbF� tOK� ·dF��« r�� r�Ë ¨ t�

ÈdB*« œUB�?�ô« v� …d�UE�« pK� dO�Q� r�� vK� ·dF��« v�≈ ·b?N� qBH�« «c� ÊS� «c�Ë
Æq�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK�

u?LM�« vK� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b?� dO?�Q� W?O?HO?� qO?K% r�� ¨p�– ¡u?{ v�Ë
 U�«—b�« UN��ËUM� v��« WO�UOI�« Ã–ULM�« qO?K%Ë ÷d�Ë ¨ WOJO�ö�uOM�« W�dEM�« v� ÈœUB��ô«
U� Î«d?O�√Ë ¨q�uD�« q�_« v?� ÈœUB�?�ô« uLM�« vK�  U?I�b?��« pK� d�√ W�«—b� W?OMF*«Ë ¨ WI?�U��«
u???LM�«  ôb???F??� vK?� Èd??B*« œU???B???�??�ô« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� d???O�Q� r?�??�Ë ÁU???&« u�

Æq�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô«

vK� Èd??B*« œU?B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� —U�√ W??�«—œ ‰ËUM� r�� p�– ·u??�?� «c�
∫ v�üU� v� ¨ Y�U�� W�ö� ‰ö� s� ¨ q�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�«

∫∫∫∫    ‰‰‰‰ËËËË____««««    YYYY��������****««««qqqq����____««««    vvvv����    ÈÈÈÈœœœœUUUU????BBBB????����????����ôôôô««««    uuuuLLLLMMMM����««««    vvvv????KKKK����    WWWWOOOO????����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu????����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUU????IIII????����bbbb����    ————UUUU����¬¬¬¬
ÆÆÆÆ    vvvvJJJJOOOO����öööö����uuuuOOOOMMMM����««««    ÃÃÃÃ––––uuuuLLLLMMMM����««««    vvvv����    qqqq����uuuuDDDD����««««

∫∫∫∫vvvv����UUUU��������««««    YYYY��������****««««uuuu???? ????LLLLMMMM����««««    vvvvKKKK����    WWWW???? ????OOOO???? ????����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu???? ????����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUU????IIII???? ????����bbbb����    ————UUUU����üüüü    WWWW???? ????OOOO???? ????����UUUU????OOOO???? ????IIII����««««    ÃÃÃÃ––––UUUU???? ????LLLLMMMM����««««
ÆÆÆÆqqqq����uuuuDDDD����««««    qqqq����____««««    vvvv����    ÈÈÈÈœœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««

∫∫∫∫    YYYY����UUUU��������««««    YYYY��������****««««uuuu????LLLLMMMM����««««    vvvvKKKK����    ÈÈÈÈdddd????BBBB****««««    œœœœUUUU????BBBB????����????����ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu????����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUU????IIII????����bbbb����    ————UUUU����üüüü        vvvv����UUUU????OOOO????����    ÃÃÃÃ––––uuuu////
ÆÆÆÆqqqq����uuuuDDDD����««««    qqqq����____««««    vvvv����    ÈÈÈÈœœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««
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‰Ë_« Y×³*«
WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð —UŁ¬

vJOÝö0uOM#« Ã–uLM#« v" q¹uD#« qł_« v" ÈœUB²$ô« uLM#« vKŽ

 W�b??OK?I??��« u??LM�« Ã–U?/¢ —u??NE� v�Ë_« W�«b???��« X�U??�Growth ModelsÂU?� œË—U?� b� vK� ¢
1938 ÂU???� —U???�Ëœ Èb� vK?� ÎU???I???�ô U�d�uD?� - r� ¨ 1946 ÂU???� v� Èd???�√ …d???� œË—U�Ë 1948Æ 

q�_U� r�?N� ÊU?� Èc�« eMO?� fJ� vK?� ¨q�uD�« q�_U� r�?N� u?LM�« ‰u?� v�Ë_«  U�U?�J�«  c?�√Ë
 ¨ qOCH�«b�� ¨dOBI�«3 : 2000Æ

uLM�« vK� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d?O�Q� WOHO� qOK% v?�≈ Y��*« «c� ·bN�
q�uD�« q�_« v� ÈœUB?��ô«± ‡� u?LM�« Ã–u/ qOK%Ë ÷d� ‰ö?� s� p�–Ë ¨Swan - Solowv� 

 U?I?�b� —U�¬ —U?�??�?�ô« v� c?�Q� Èc�«Ë ª ‰b?F*« Ã–u?LM?�« qOK%Ë ÷d?� t?F?�?�� ¨o?KG*« œU?B?�?�ô«
»—U??I?�?�« vK� Ád�√Ë ¨ ÈœU??B??�?�ô« u??LM�« vK?� ÂU?�?�« d?O??�Ë ÂU??��« U??NKJA� W??O�Ëb�« ‰«u??�_« ”Ëƒ—

Convergence‰Ëb�« 5� ÈœUB��ô« ≤Æ

1 ‡# uLM#« Ã–u/ ∫ Swan - Solow∫ oKG% œUB²$« v" 
¨vJO?�ö??�u?OM�« u?L?M�« Ã–U/ ‰ö?� s� r�� ¨ÈœU??B?�?�ô« u?LM�« W??�«—b� Èb?OKI??��« ZNM*« Ê≈
œdH�« q�œ u/ ‰bF* ÂUF�« ÁU&ô« ‚œ√ vMF0Ë ¨v�Oz— qJA� uLM�« dO�H�� ZNM*««c� r�N� YO�
u???LM�« q?OK% s� j?�??�?� W??O?JO???�ö??�u???OM?�« u??L?M�« Ã–U/ ÊS???� W???I�dD?�« Ác??N?� ¨q�uD�« q?�_« v�

 ÷«d?��U� p�–Ë ¨ÈœU?B�?�ô«AssumptionË√ W?O?�—U� …—U?& b?�u� ô YO?� ¨oKG?� œUB?�?�ô« Ê√ 
ÈœU??B??�?�ô« u??LM�U?� d�Q??�� ô ‰Ëb�« 5� W??�ö??F�« qF??�� U2 ¨ W??O�Ëb�« ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U??I??�b�

(Aghion and Hawitt, 1998 : 366)Æ 

 ‡�  ‡� q�_« q�u� Ê“«u��« Ê≈Ramsey¨vK;« —U?�œô«  ôbF�  U?�� ÷«d�?�« vK� bL?�F� ¨ 
 U?�??��« W�U??� v� »—U?I?�?�« W?�d?� Ê√ Y?O?�≥ Steady State5� W�—U??I*« r� s�Ë ¨ Õu?{u� d??NE� 

(1) W�«—œ wK� Y��*« «c� ¡UM� w� W?�«—b�«  bL��«ESCOT Ë  Galindo¨Íd�_« l�«d*« iF� w�≈ W�U{ùU� ¨fOz— qJA�  
Æl�«d*« WLzU� w�Ë ¨ Y��*« 7� w� UNO�≈ …—U�ù« - b�Ë

(2)"U� UN� Êu?JO� ¨q�_« v�UL?�√d�« r�«d��«  «– W�Ëb�« ÊS?� ¨ÎU�b?I� d��√ W?O�U��«Ë ¨ÎU?�bI� q�√ v�Ë_« ¨5��Ëœ œu?�Ë W�U� v�
W�Ëb�« u??LM� Ê√ ÷d?�?H� r?� s�Ë ¨ WKG�« h�UM� Êu?�U?� qF?H� p�–Ë ¨d??�?�_« v�U?L??�√d�« r�«d?��«  «– W�Ëb�« s?� vK�√ Èb?�
v�U��U�Ë ¨v�U?L�√d�« r�«d��« v� W�ËU�?�� …œU�“ ÀËb� ÷«d?��U� p�–Ë ¨ ÎU�bI� d?��_« W�Ëb�« s� Ÿd�√ ‰bF0 ÎU?�bI� q�_«

Æ5��Ëb�« U�K� 5� q�b�« s� œdH�« VOB� j�u��Ë uLM�«  ôbF� v� »—UI��« Àb��
(3) ÊuJ��« W�U� `KDB* rOLF� v�Ë ¨b�«Ë u/ ‰bF0 WMOF*«  «dOG�*« lOL� dOG�� ¨ U���« W�U� v�Stationary State

ÆdH� ‰bF*U� UNK� uLM� d�¬ vMF0Ë ¨ W��U�  «dOG�*« lOL� qE� v��«Ë

Æ ÕU�H�ù«  U�u��� s� WHK�<«  UO{«d��ô« q� v� »—UI��« ‰bF�
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 Ã–u/ d��F�SolowWOJO?�ö�uO?M�« W�dEMK� d�uD��« —Ëc� qL� ÎU?�UN�≈ u?LMK� vJO�ö?�uOM�« 
v�U?{≈ v�U��≈ d?BM� ‰U?�œ≈ o�d� s� —U?�Ëœ ≠ œË—U� Ã–u/ —U�≈ lO�u� vK?� ÂuI� –≈ ¨u?LMK�
¨ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« W�œU?F?� v�≈ v�u�uMJ��« Èu?�?�*« u� Y�U� q?I�?�?� d?O?G?�?�Ë ¨ qL?F�« d?BM�
 ö?�U?F??�  U?�� ÷«d?�?�« q?�?� ¨—U?�Ëœ ≠ œË—U� Ã–u/ U?N??OK� qL?�??�« v��«  U?{«d?�?�ö?� ÎU?�ö?�Ë
t?�b??� Èc�« ¨vJO?�ö?�u??OM�« u?LM�« Ã–u?/ Ê≈ b?$ ¨r�?�K?� W?�?�M�U� W?KG�«  U?�� ÷«d?�??�«Ë ¨W�«b�«

SolowU??L??� ¨‰U*« ”√—Ë q?L??F�« Èd??BM?� s� qJ� qB???HM� qJA?� WKG�« h?�UM� …dJ� Âb???�??�??�� 
q�U?F?�« u� v�u�uMJ�?�« Âb?I?��« `?�?B� p�– vK�Ë ¨ÎU??F?� s�d??BMFK� W?�d??�?A*« WK?I�«  U?�� ÷d??�?H�
u�u?� Ê≈ —U??�?�?�ô« v� c??�_« l� ¨q�uD�« q�_« v?� u?LM�« d?O??�?H� t�ö??� s� sJ1 Èc�« vI??�?�*«
v�u�uMJ?��« Èu?�?�*« Ê≈ Êu?{d??�?H� ¨ÈœU?B?�?�ô« u??LM�« ‰U?�?� v� d?O?EM��U� 5LzU?I?�« s� Ád?O?�Ë

 ¨ Ë—«œu� Èd?�_« q�«u?F�« v�U� s� qI?�?�?� qJA�Ë ¨Ã–u?LM�« —U�≈ Ã—U?� œb?�?��150 : 2006¨ 
 u?N� v�U?��U�Ë ¨ ÃU?��ù« q�«u?F� WOKJ?�« WO?�U?��ù« v� s��� Ê√ t?�Q� s� v�u�uMJ?��« ÂbI?��« Ê≈Ëœb?��

uLM�« Ã–u/  U?O�U?�√ ‰ËUM� r��Ë ÆÈœUB�?�ô« uLM�«  ôb?F* v�U��≈ ‡� Swan - Solow U�œUB��ö� 
 vK� UL� ¨ WIKG*«(Escot and Galindo, 2000 : 453 - 454 ; Barro and Sala, 1995 : 14-36)Æ

1-1 ‡# uLM#« Ã–u/  UOÝUÝ√ ∫Solow∫ WIKG*«  U¹œUB²$ö# 
 Ã–u/ d?��?F�Solowr�?�K� W?�?�M�U� WKG�«  U?�� vMF� «c�Ë ¨Î«b�U?�?� v�u�uMJ��« Âb?I?��« Ê≈ 

 ÃU��≈ W�«œ v�Cobb-DauglasÆ 
 œdH�« q�œ WO�U��≈ Ê≈y∫ v�ü« qJA�« c�Q� U� œUB��ô 

y AK ß= ...........................................................................................................................(1.4)

 d?OA� YO?�y Ë ¨œd?H�« q�œ j�u�?� v�≈ K…¡U?HJ�«  «b?�u� ÎU?�UI?� ‰U*« ”√— b?O?�— v�≈ 
Efficiency ¡nJ�« q?�U??FK� ‰U*« ”√— V?O??B� Ë√ ¨ Efficient Worker‰b??F??�  U??�?� ÷«d??�??�U�Ë Æ 

 v�UJ�?�« u?LM�«n d?O??A�Ë  ¨ AÃ—U??� v�u�uM?J��« Âb??I??��« œb??�??��Ë Æv�u�uM?J��« Èu??�??�*« v�≈  
 Ã–u?LM�«A A x/ == ‰U*« ”√— vK� b?z«u?F�« v� ÎU??B?�UM?� „UM� Ê≈ ÷d?�??H� U??L?� ¨ 1 >> Bs� Æ 
 W�œUF*«(1-4)∫ v�üU� œdH�« q�œ j�u�� WOJO�UM�œ œb��� ¨ 

y

y

A

A
ß

K

K
= + .................................................................................................................. (2.4)

v� Ê“«u?��« W�ö?� s� UN?�UI?��« sJ1Ë v�U?L�√d?�« r�«d��« oO?I�?��  «d�b*« Â«b?��?�« r��
 ‚UH�û� ÕU�*« q�b?�« W��� Ê≈ ÷d�H� –≈ Æ U?�b)«Ë lK��« ‚u�Y  «d�b*«  U��� `L�� ¨ SÆ 

∫ vK� qB�� ¨v�uJ� q�b� ÊËb�Ë ¨oKG*« œUB��ô« v�
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S sY I K K= = = +δ .......................................................................................................(3.4)

 d?�F� YO?�δδ¨¡nJ�« q�U?FK� ‰U*« ”√— b?O?�— W?OJO?�U?M�œ U?LMO� ¨X�U?��« „ö�ù« ‰b?F?� s� 
∫ WO�ü« W�bOKI��« WI�dD�« ‰ö� s� t�UI��« sJ1

K sK K xß= − ( )δ + + n ..................................................................................................(4.4)

 W�œUF*« q�9(4-4) ‡� uLM�« Ã–uLM?� vJO�UM�b�« ”U�_« SolowUN?O� b�«e?�� v��«  ôU(«Ë ¨ 
t�S?� ¨ WF?H�d� ¡n� q�U?� qJ�  «d�b*« Ê≈ u?� ¨X�u�« —Ëd� l� ¡n� q�U?� qJ� ‰U*« ”√— bO?�—

 ¡UI�≈ È—ËdC�« s�Kv�u�uMJ��« ÂbI?��«Ë qLF�« …u� b�«e�Ë ¨„ö�ù« Ê≈ —U��?�U� ¨X�u�« l� W��U� 
ÆdOG�*« «c� vK� ÎUO�K� d�R�

 W�œU??F*«(4-4) ‡� W???OK{U???H??�?�« W�œU??F?*« v� Abernaullid???O??G???�*« v� d???O??G� ÀËb???� - u�Ë ¨ 
( )ß K V−− ==1qJA?�« c?�Q?�Ë ¨ U?NK?� sJ1 v�??� ¨vD)« q?JAK� W??OK{U??H??��« W�œU??F*« q�u??�??�� ¨ 

∫v�ü«

K
s

n x
e Ko

S

n xt
ß n x t ß

ß
=

+ +
+ −

+ +












− −( ) + +( ) − −

δ δ
δ1 1

1

1
.................................................(5.4)

 d?�F� YO?�Kov� »—U?I�� q(« «c� ¨¡n� q?�U� qJ� ‰U*« ”√— b?O�d� W?O�Ë_« W?LO?I�« s� 
 U?�bM� p�–Ë ¨ W?��U��« …d?I?�?�*« Ê“«u��« W?DI� s� q�uD�« q�_«δδ++ ++(( )) −−(( ))x n ß 1W?�d� √b?�� 

ÆW��U��« W�U�K� t��� »—UI��«

t t
ßK k

S
n x→→∞∞

−−== ==
++ ++







lim *

δδ

1
1 ............................................................................... (6.4)

 W�œU?????F*« v?� q(« ÊS?????� ¨ «c?????N�Ë(5-4)WM?�U????�?�« W�U????(« v?�≈ q�u?D�« q?�_« v� »—U????I?????�� 
Stationary State W�œUF*« v� (6-4)bM� p�–Ë ¨X�U� ¡nJ?�« q�UFK� ‰U?*« ”√— bO?�— qE� YO?� ¨ 

 Èd??H?B?�« u?LM?�« ‰b?F??�* /K K(( )) W�œU??F*« s�Ë ZzU?�?M�« Ác� s� Æ (2-4)W??OJO??�UM�œ Ê≈ `C??�� ¨ 
 v�u�uMJ��« ÂbI��« vK� ’U� qJA� bL�F� q�uD�« q�_« v� q�b�« s� œdH�« VOB�x

x
y
y

== 





*

.......................................................................................................................(7.4)

y e A
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o

ß
ß* ==

++ ++






−−
δδ
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    rrrr����————    qqqqJJJJ����(1-4)

vvvv����ddddAAAA����««««    »»»»————UUUUIIII��������««««±±±±

AB

E

C
D

    qqqq����bbbb����««««    ssss����    œœœœddddHHHH����««««    VVVVOOOOBBBB����    rrrr��������————UUUU����uuuu����1960

Source : Summers and Heslon, 1991, Mark 5.6

 ‡� u????L?M�« Ã–u/ s?� W???�U????N?�« ZzU????�M?�« iF� ’ö????�????�????�« sJ1 o?�????� U2Swan-Solow

∫ v�ü« v� q�L�� ¨ WIKG*«  U�œUB��ö�

¿ v�Ë_« ‰U*« ”√— s?� iH??�M� b??O??�—  «–Ë Î«d??I??� d??�??�_« ‰Ëb�« oI??%initial U�u??�??�??� ª 
q�_« v� »—U??I?��« o?I?�??�� Ê√ v�≈ ¨ W?OM?G�« ‰Ëb�U� W�—U??I*U� ¨ÈœU?B??�?�ô« u??LM�« s� W??F?H?�d?�

 v�d???A?�« »—U???I???��« t????OK� o?KD� U???� u?� «c� Æ q�u?D�«Conditional Convergence‰Ëb�« 5� 
 WM�U��« W�U�K� vJO�UM�b�« ÁU&ô« q� v� p�–Ë ¨ W��U��*«Stationary StateÆ 

¿u/ ‰b???F??�Ë ¨—U??�œö?� Èb??(« qO?*« vK� q�u?D�« q�_« v� œd???H�« q�œ u/ ‰b???F??� n�u???�� ô
 W�œU??F*« v� U?L??� ¨v�u�uM?J��« Âb?I??��« À«b??�≈ ‰ö?� s� sJ?�Ë ¨ÊUJ��«(5-4)À«b?�≈ Ê≈ –≈ ¨ 

ÈœU?B�?�ô« u?LM�« ‰bF?� v� jI?� «d�R� ¨v�UJ��« u?LM�« ‰bF?�Ë —U?�œû� Èb(« q?O*« v� dO?G�
ÆuLM�« ‰bF� vK� rz«b�« dO�Q��« fO�Ë ¨dOBI�« q�_« v�

(1) dOA�A dOA�Ë ¨uLM�« WFH�d� W�uO�ü« ‰Ëb�« v�≈ B dOA�Ë ¨ WOLM��«Ë ÈœUB��ô« ÊËUF��« WLEM� ‰Ëœ v�≈ C‰Ëb�« v�≈ 
 dOA�Ë ¨q�b�« WD�u�� WOI�d�_«D dOA�Ë ¨Èd�_« W�uO�ü« ‰Ëb�« v�≈ E dOA� ULMO� ¨ UJ�d�√ »uM� j�Ë ‰Ëœ v�≈ F

Æq�b�« WCH�M� WOI�d�_« ‰Ëb�« v�≈

F
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2 ‡# ‰bF*« uLM#« Ã–u/ ∫ Solow∫‰«u%_« ”Ëƒd# W%U²#«  UI"b²#«Ë 
¨s�dAF�« Êd?I�«  UMO�UL� nB�M� cM� r�U?F�« U�bN� v��« WO�Ëb�« W�œU?B��ô«  «—uD��« Ê≈
W�«—œ v�≈ 5�?�U��«  eH?� b� ¨‰Ëb�« 5� ÈœUB?��ô« q�UJ��«Ë WO�U*« W*u?FK� W��b(« W?�u*« YO�
”Ëƒ—  UI?�b�Ë WO�Ëb�« …—U�?��« YO� ¨ W?�u�H*«  U�œU?B��ô« —U�≈ v� ÈœU?B��ô« u?LM�« qOK%Ë

ÆUO�u�uMJ��«Ë W�ULF�«  ôUI��«Ë ¨‰«u�_«

 ÕU?�?H�ù« Ê≈ ¨ W?��b?(« W�œU?B�?�ô«  U?O�œü«  d?N�√ b?I�OpennessW�uMF?� WO�U?��≈ —U�¬ t� 
 U?�d?% V�U?� s� ÎU?C�√ sJ?�Ë ¨ W?O?FK��« …—U?�?��« V�U?� s� jI?� fO?� ¨ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« vK�

 W??O?�Ëb�« ‰«u??�_« ”Ëƒ—(Klein, 2003 : 15 ; Lee et al., 2004 : 20; Rutherford and Tarr, 1998 :

26-27; Balia Maune and Ndikumana, 2007: 12)¨ W??O�Ëb�« ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??�d??% Ê≈ U??L??� ¨ 
‰«u?�_« ”Ëƒ— o�b?�� YO?� ¨‰Ëb�« 5� v�u?I�« q�b?�« s� œd?H�« VO?B� j�u?�?� »—U?I� v�≈ ÈœR�
ÊuJ� v?�U??��U�Ë ¨ W??C??H??�M� U??N?�b� qL??F�« v?�≈ ‰U*« ”√—  ö??�U??F??� ÊuJ� v�?�« ¨‰Ëb�« ÁU??&« v�
v�≈ nO?CÔ� ¨q�«b�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� ÊS?� «c?N�Ë ¨ W?F?H�d?�  «—U?L?�?�?�ô« vK� bz«u?F�«
v��« ≠ ÎU�bI� q�_« ‰Ëb�« oI% ÊQ� p�– `L�O�Ë ªvK�√ —UL���« ‰bF� oOI��� ¨ WOK;«  «d�b*«
ÆW�bI�*« ‰Ëb�« pK� s� Ÿd�√ u/ ‰bF� ≠ WO�Ëb�«  «—UL���ô« »c' WFH�d� e�«u� UN�b� d�«u��

q�b?F� ‰U�œ≈ VKD�� ¨ÈœU?B�?�ô« uLM?�« vK� WO�Ëb�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� dO�Q� W?�«—œ Ê≈
 ‡� uLM�« Ã–u/ vK�Solow¨ WO�Ëb�«  UI�b��« pK� ÁU&« UN�U�œU?B��« ÕU�H�S� ‰Ëb�« ÂuI� U�bMF� ¨

sLC� ¨ W?O�Ëb�« ‰U*« ‚«u�_ ÂU?��« ÈœUB?��ô« q�UJ��« l� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W�U��«  U?�d�?��« ÊS�
Æ‰Ëb�« q� v� ÎUO�¬ WOIOI(« …bzUH�«  ôbF� ‰œUF�� YO� ¨Ê“«u��« ◊Ëd� oOI%

¨vJO?�ö?� u??OM�« ZNM*« v� ‰U*« ”√— bz«u?� v?�U?� l� ‰œU?F?�� vI?O?I?(« …b?zU?H�« d?F?� Ê≈
(Escot and Galindo, 2000 : 456 ; Mankiw et al., 1990:24-29)∫v�ü« u�M�« vK� ¨ 
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∂
δ δ δ/

............................................................................... (9.4)

 YO�A y y/ ==qHJ� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U�d?% Ê_ Î«dE� ¨¡n� q�U� qJ� W?O�U?��ù« vMF�Ë ¨ 
 X�U?��« v�Ëb�« vI?OI?(« …bzUH�« d?F?� l� ‰œUF?�� W�Ëœ qJ� vI?OI?(« …bzU?H�« dF?� Ê√r r* ==bM� 

 ‡� WHK�<«  U�u��*«K ÊS� «cN�Ë ¨ y∫ W��U� ÎUC�√ ÊuJ� 
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ß
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ß
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* δ δ
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1 1
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r* ................................................................... (10.4)
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W�Ëb�« qB� r?� «–≈ U?�√ ¨u?LM�«  ôb?F*  U??�?��« W�U?� s� d?O?G?� ô ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?�d?% Ê≈
œUB��ô« Ê≈ ¨Ã–uLM�« l�u?��Ë ¨‰Ëb�« 5� ULO� „d���« UN�UJ�S� ¨‰«u?�_« ”Ëƒ— ÊS� ¨ U���« W�U(
W?F?�u?�*«  ôbF?*« Ê√ YO?� ¨ ÃU��ù« s?� W��U?��« W?�U(«  U�u?�?�* v�¬ qJA?� eH?I� ·u?� Õu?�?H*«

ÆWOzUN� ô ‰U*« ”√—Ë ÃU��ù« »—UI��

3 ‡# ‰bF*« uLM#« Ã–u/ ∫ Solow∫‰«u%_« ”Ëƒd# W%U²#« dOſ  UI"b²#«Ë 
  U??????�U??????N?????�ù« s?� b?�b?????F?�« Ê≈(Escot and Galindo, 2000; 451-459 ; Gourinchas .and

Jeanne, 2004 : 22; Rebelo, 1991 : 24)q� v� W??�u?�??H?�  U�œU??B?�??�ô u/ Ã–U/ .b?I?� ‰ËU?% 
 v�Ëb�« ÊU?L?�zù« b?O?�d�International Credit Rationingu?LM�« Ã–u/ d�uD� r�� ·u?� p�c�Ë ¨ 

…bzU?H�« dF?� Ê≈ ÷d�?H�Ë ¨ÊUL?�zù« bO?OI� q� v� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U�d?% sLC?�O� ¨ÈœU?B�?�ô«
 vK;«r v�M�_« …bzU?H�« d?F� l?� ‰œUF?�� r*‰U*« ”√— b?O?�— s� W?��� Ê≈ ÎU?C�√ ÷d?�?H�Ë ¨ 

 ‡�« d?O?A� YO?� ¨ WO�Ëb?�« WO�u?�bLK� ÊU?L?C?� d?��?F� Ã—U?)« v� 5L?O?I?LK� „uKL*«ßWO�u�b*« v�≈ 
 v�≈ …b?OI*« W?O�—U?)« WO�u�b*« Ê≈Ë ¨‰ËbK� W?O�—U?)«mk ß≥≥ YO� 0 1≤≤ ≤≤mÊ≈ vMF� «c�Ë ¨ 

 s� jI?� W??�?��mW�Ëb�« Ê≈ YO??� ¨v�Ëb�« ÷«d?�?�ö� W�U?L??{ d?�?�?F� ‰U*« ”√— b?O??�— v�U?L?�≈ 
 ¨ W��U��« UN��U� v� X�O� …dOGB�«K ß K* >>(( )) −−(( ))(( ))0 0Î«bOI� ÊUL�zù« bO�d� ÊuJ� Î«c�MO� ¨ 

 Ëkm ß==Æ 

 Ã–u/ v� ÊU?L�zù« b?OO?I� l{u�SolowÊ≈Ë ¨ W?O�Ëb�« W�UL?FK�  U?I�b� œu?�Ë Âb?� ÷d�?H� ¨ 
W????I�d� s?� Îôu2 Êu?J� b????� t�√ s� r?�d�U� ¨5?OK?;« ¡ö???�u?K� ÎU????�uK2 Êu?J� ‰U?*« ”√— b???O????�—
s� T�UM�« q�b�« v�U?L�≈ l� ‰œU?F�� ‚U?H�û� W�U�?*« WOM�u�« ‰u?�b�« ÊS� «c� ¨v�Ëb�« ÷«d?��ô«
v�  «d?�b*« v�U?L?�≈ Ê≈ d?�?�?F� –≈ ¨V�U?�_« ¡ö?�uK� W?�u?�b*«  «—U?��ù« tM� ÎU?�u?B?�?� ÃU?��ù«

 W���s(( ))∫ v�üU� WOK;«  «d�b*« s� d�F� Ê√ UMMJ1Ë ¨‚UH�û� ÕU�*« q�b�« s� 

S s Y r B= −( )* ............................................................................................................... (11.4)

Ã–u/ v� t??�?H� œu?�u*« u?� v�u?I�« ÃU?�?�ù« s� œd?H�« VO?B?� Ê√ ÷d?�?H� ¨ Ã–u??LM�« q(
(1-4) Solow—uD��« vK� b?L�?F� ·u� ¨v?�uI�« "UM�« s� œd?H�« VOB?� WOJO?�UM�œ Ê√ vMF� «c� ¨ 
 v�u�uMJ��«A(( )) v�u�uM?J��« Âb?I??��« u� p�– ¨ x(( ))W??OJO?�UM?�œ vK� b?L??�?F?� t�≈ v�≈ W?�U??{ùU� ¨ 

 W�œUF*« v� U?L� ¡n� q�U� qJ� ‰U*« ”√d� b?O�—(2-4)s� o�A� ‰U*« ”√— v� —UL?���ô« Ê≈ Æ 
Æ‰U*« ”√—  UI�b� s� d�F� Èc�«Ë ¨Ê“«u��« ◊d�
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S s Y r B K K B= −( ) = + −* δ ....................................................................................... (12.4)

 ¡nJ�« q�UF�« ◊d� s� d�F�ËEfficient Worker∫ 

K b s K r b K n x b n xß−− == −−(( ))−− ++ ++(( ))++ ++(( ))* δδ .............................................. (13.4)

W�œU?F*« l� ‰œU?F?�� v�Ë ¨v�u?I�« œU?B?�?�ô« W?OJO?�UM?�œ d?NE� v��« W?O?�U?�_« W�œU?F*« Ác�Ë
 ‡� W?O�U?�_«Solow W�œUF*« v� (4-4)¨‰«u?�_« ”Ëƒd� W?O�Ëœ  U?I�b� œu?�Ë Âb?� W�U?� v� p�–Ë ¨ 

0 0== ==(( ))b b  ;Æ

 W�œUF*« q�� vJ�(13-4) ¨ÊUL�zù« vK� WLz«œ œuO� œu�u� mk b==∫ v�üU� ¨ 

k mk s k r mk k n x mk n xß−− == −−(( ))−− ++ ++(( )) == ++(( ))* δδ ...................................... (14.4)

Ë√

k
sk

m
k

sr m
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n x
ß

==
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−− ++
−−

++ ++(( ))







1 1

* δδ
..................................................................... (15.4)

 W�œUF*«(15-4) W�œUF*« q?J� c�Q� (4.4) ‡� W?OD� d?O� W?OK{U?H� W�œU?F?� ª UN?�?H� Bernaulli

 dOG�*« dOG� oO�D� ‰ö� s� UNK� sJ1 v�� vD)« qJA�« v�≈ UN�u�M�ß k V−−(( )) ==1∫ 

k
s

sr m n x m
e

K
s

sr m n x m ß

t

ß n x
sr m

m
t

o
ß

==
++ ++ ++(( )) −−(( ))
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++ ++ ++(( )) −−(( ))








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−− −−(( )) ++ ++ ++
−−


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*

*

δδ

δδ

δδ

1

1
1

1

1
1

1

  

................................ (16.4)

∫ vK� UL� WO�U��« W�U(« —«dI��« q�√ s� q�uD�« q�_« v� »—UI��« oI�� q(« «c�

k
s

sr m n x mt

ß*
*==

++ ++ ++(( )) −−(( ))










−−

δδ 1

1
1

...........................................................(17.4)

ÂbI�?�« ‰ö� s� œb��� q�uD�« q�_« v� œd?H�« WO�U��≈ u/ ‰b?F� Ê≈ v�≈ ÎUOML{ d?OA� p�–
Æv�u�uMJ��«
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y
y

x






== .................................................................................................................(18.4)

Ë

y A e
S

sr m n x mt o
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ß
ß
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++ ++ ++(( )) −−(( ))











−−

* δδ 1

1
.................................................(19.4)

 W�œUF*« v� q(« s�  U���« W�U( »—UI��« ‰bF� vK� ‰uB(« sJ1(16-4)Æ

1
1

−−(( )) ++ == ++
−−









ß n x

sr m
m

* δδ
...............................................................................(20.4)

 W�œUF*« s� »—UI��« ‰bF� ZzU�� ’ö���« sJ1Ë(20-4)∫ v�ü« v� 

¿n�u�� œdHK� uLM�« ‰bF� ÊS� ¨ÊUL�zù« bOOI� l� WO�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÀËb� W�U� v�
 W�œU??F?*« v� U??L??� ¨’U??� qJ?A� v�u�uM?J��« Âb??I??�?�« vK�(18-4) U??�U??O??��« ÊS??� c?zbM�Ë ¨ 

s� s�?% Ê√ UN�Q?� s� v��«Ë ¨q�U?FK� W?O�UL?�ù« W?O�U?��ù« 5�?% v� VBM� ¨ W�œU?B�?�ô«
Æq�uD�« q�_« v� uLM�«

¿ ÊuJ� ¨‰U*« ”√d� W??��U?��« WKG�« È– vK�«b�« u??LM�« Ã–u/ v�1 == ßÊuJ� »—U?I?��« ‰b?F?�Ë ¨ 
 Ã–u/ v� UL� ¨dHBK� ÎU�ËU��SolowÆoKG*« œUB��ö� 

¿ ÊS� ‰U*« ”√d� W?O�Ëœ  UI�b� b?�u� ô U�bM�0 == m »—UI��« W�d�Ë ¨ δδ++ ++(( )) −−(( ))x n ß 1¨
 Ã–u/ s� o�??A� ª»—U?I??��« ‰b??F?�ËSolowÃ–u/ l� W�U??(« Ác� v� Ã–u?LM�« q?� o�UD��Ë ¨ 

SolowÆoKG*« œUB��ö� 

¿ ÊS� ¨ WO�—U)« Êu�b�« bOOI� Âb� W�U� v�1 == mUL� ¨ W�UN� ô U� ô≈ t��� »—UI��« ‰bF�Ë ¨ 
ÆWO�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒd� W�U��«  U�d���U� »u�B*«Ë ¨vJO�ö�uOM�« uLM�« Ã–u/ s� XI��«

¿ ÊuJ� ¨ÊUL?�zù« vK� œuOI?�« oO�D� bM�0 1<< <<ml� b�«e�� »—U?I�K� …œËb;« W?�d��« Ê≈Ë ¨ 
m Ã–u/ 5� U� ÊuJ�Ë ¨ SolowÆWO�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒd� W�U��«  UI�b��«Ë oKG*« œUB��ö� 

‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÊS� ¨ WO�U*« W*u?F�« v�≈ ‰Ëb�« t�u� …œU�“ l� t�≈ ¨l�u��« vFO�D�« s�
ô≈ ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« ‰«u�√ 5�% tOK� V�d?�� U2 ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« v�≈ W?O�UMB�« ‰Ëb�« s� t��?��
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œU???�«d� U???N??�—U???� v�≈ W???O???�UM�« ‰Ëb?�« s� XI???�b� ‰«u???�_« ”Ëƒ— Ê√ v�≈ —U???�√ b??� l?�«u�« Ê√
 ¨ÊËd�¬Ë16: 2007ÆW�œUB��ô« W�dEM�« t� XMNJ� U� fJF� «c�Ë ¨ 

 l�—√ b?I?�LucasW?�?O?��« ∫q?�?� W?O?�UM�« ‰Ëb�« U?NM?� v�U?F� v��« ¨ …b�b?F�«  ö?JA*« v�≈ p�– 
nK�?��« v�≈ ŸËeM�«Ë ¨œU�?H�« —UA?��«Ë ¨ WD�u?�*« …—UN*«  «– qL?F�« …u�Ë ¨ W?HO?FC�« W?O�U?�_«
q�«u??� sL?{ p�–Ë ÆÆÆÆ W??O�U*«Ë W�b?I?M�«  U?�U??O?��« ‚U?�?�≈ Âb?�Ë ¨ W?O??�—U?)« Êu�b�« œ«b??� s�
Ê√ sJ1  öJA?*« Ác�Ë ¨d�U?<U� W?�?�?B*« —U?L?�?�?�ô« vK� bz«u?F�« s?� qKI� U2 ¨ÆÆÆÆ Èd?�√
b?� U?L??� ¨ W�œU?B?�?�ô« W�dEM?�«  —U?�√ U?L?� ¨ W?O?�U?M�« ‰Ëb�« v�≈ ‰U*« ”√— o�b?�� ô «–U?* d?�?H�
v� —U?L?��?�ô« s� t?OK� ‰u?B?(« v�M�_« d?L�?�?�?LK� sJ1 Èc�« d�U?<U� `�?B*« bzU?F�« ÊuJ�
”√d� WO?��M�« …—bM�« œd�� ”U?�√ vK� tF�u� sJ1 Èc�« ¨bzU?F�« ‰bF� s� d?O�J� q�√ ‰Ëb�« Ác�

 W�ULFK� WO��M�« …d�u�«Ë ‰U*«(Lucas, 1990 : 92-96)Æ 

‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�d�Ë ¨ W?O?�—U)« …—U?��?�« W�d� l�?�� v��« ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« ÊS?� «c�Ë
¨ÈœUB?��ô« u?LM�«  ôbF* WF?H�d�  U�u?��� o?I% UN�S?� ¨Õö�û� Z�«d� c?OHM�� ÂuI?�Ë ¨ WO�Ëb�«
v�≈ ‰U*« ”√—  ö�U?F� ÊuJ� YO� ¨ W?OMG�« WO�UM?B�« ‰Ëb�« s� UNO�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— o�b�� Î«dE�
v��« ¨ WO�UM?�« ‰Ëb�« ULMO� ¨ ÎU�UH�—« d�?�√ —UL���ô« v?K� bz«uF�« ÊuJ� v�U��U�Ë ¨ WC?H�M� qLF�«
U?N�S� W?OK;« WKL?F�« W?LO?� v� W?G�U?�*«Ë ¨…bzUH�« —U?F?�√ iOH?�� q�?� v�U*« `�J�«  U?�U?O� l�?��
v�≈ o�b?�K� W?OM?�u�« ‰«u?�_« ”Ëƒ— e?O?H?%Ë ¨q�«b�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�U?�≈ v�≈ ÈœR�
b?� vJO?�ö?�u?OM�« Ã–u?LM�« ÊS?� p�– vK�Ë Æ‰Ëb?�« pK�� ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« R�U?�� r� s�Ë ¨Ã—U?)«
u?LM�« R�U?�� v�  U?I?�b?��« pK� d�√Ë ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� d?O?�?H� v� r�U?�
vK� ÈdB*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d?O�Q� r��Ë ÁU&≈ u� U� sJ� ÆUN� ÈœU?B��ô«
Y�?�*« v� t?OK� W�U?�ù« r�� ·u?� ‰ƒU?�?��« «c� ≠ ø q�uD�« q�_« v?� ÈœUB?�?�ô« u?LM�« ‰b?F?�

Æv�U��«
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v½U¦#« Y×³*«
‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð —UŁ_ WOÝUOI#« Ã–ULM#«

q¹uD#« qł_« v" ÈœUB²$ô« uLM#« vKŽ WO%UM#« ‰Ëb#« s%

¨ W?I�U?��«  U�«—b�« U?N?��ËUM� v��« W?O?�UO?I�« Ã–U?LM�« qOK%Ë ÷d?� v�≈ Y�?�*« «c� ·b?N�
q�_« v� ÈœU?B?�?�ô« u?LM?�« vK� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� —U?�¬ W?�«—b� W?OMF*«Ë

Æq�uD�«

 UI�b� —U�¬ W?�«—œ X�ËUM� v��« WOIO?�D��« WI�U��«  U�«—bK� vF?�d� `�� qLF� ÂU?OI�« bF�
W�«—œ vK� ô≈ —u�F�« r�� r� ¨q�uD�« q�_« v� ÈœUB?��ô« uLM�« vK� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—
·u?� v��« W?O?�UO?I�« Ã–U?LM�« ÊS?� «c�Ë ¨ W?G�U� …—b� s�  U?�«—b�« pK� v�U?F� YO?� ¨jI?� …b?�«Ë

ÆjI� b�«Ë v�UO� Ã–u/ vK� ô≈ Èu% s� ¨UN{d� r��

    Ã–u/ Cervena,(56 - 43 : 2006) 

pM�K� ‚Ëd?H�« v�I?�dD� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�� d?�bI?�� W�«—b�« X�U?�
 s� …d�?H�« ‰ö� ¨ Áb� vK� Îö� u?N��«Ë ¡UD�_«Ë ¨v�Ëb�«1994 v�≈ 2003W�Ëœ 5F��Ë W?�L) ¨ 

pK�� ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« vK�  U?I?�b?��« pK� —U�¬ ”U?O?I� p�–Ë ¨d?B?� U?NMO� s� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s�
q�u??��« - v��« ZzU??�M�« r�√Ë ¨ Ã–u??LM�« d�b?I?�Ë nO?�u�Ë ÷d??� r��Ë ¨q�uD?�« q�_« v� ‰Ëb�«

∫v�ü« ‰ö� s� UNO�≈

1∫ Ã–uLM&« nO>u+ ≠
ÈœUB?��ô« uLM�« vK� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� —U�ü WO�uK��« W�œU?F*« c�Q�

∫v�ü« v�Ëü« qJA�«
g ß ß gddpc ß cf ß gcf ß gfcf ß Le ß lr

ß L ß cpi ß m ß Fce ß reer ß t E
it o it it it it it it

it it it it it it

== ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++
++ ++ ++ ++ ++ ++

1 2 3 4 5 6

7 8 9 2 10 11 12 ............. (21.4)

∫ dOA� YO�

I      ¨ WO�UM�« W�Ëb�« v�≈tÆWOM�e�« …d�H�« v�≈ 

g     Æv�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� r��—U�uK� ÈuM��« uLM�« ‰bF� v�≈

gddpc Æv�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� r��—U�u� v�≈

cfwb Æv�Ëb�« pM��« WI�d� Â«b���U� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� v�≈
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eoCf ÆQD)«Ë uN��« WI�d� Â«b���U� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� v�≈

gcf v�U??L??�ù« v?K;« "UM�« s� W???�??�M� v�U??L???�ù« v�U??L??�√d�« s�u?J��« r��—U???�u� v�≈
WOL�d�« WOK;«  «—UL���ô« v�UL�≈

gfcf Æv�UL�ù« vK;« "UM�« s� W��M� X�U��« v�UL�√d�« s�uJ��« r��—U�u� v�≈

Le  ÆœöO*« bM� …UO�K� l�u�*« dLF�« r��—U�u� v�≈

Lr   d??L??� s� ÊUJ?��« s� 5G?�U??��« v�U??L??�≈ s� rO?KF??��« ‰b??F??� r�?�—U??�u� v�≈15WM� 
Æd��Q�

L  ÆÊUJ�K� ÈuM��« uLM�« ‰bF� v�≈

Cpi Æ5JKN��*« —UF�√ d�R* ÈuM��« dOG��« ‰bF� v�≈

m2  œuIM�« ÁU��√Ë œuIM�« r��—U�u� v�≈M2(( ))Æv�UL�ù« vK;« "UM�« s� W��M� 

Fce  vK?;« "UM�« s� W???�???�M� W???�uJ�?K� vzU???NM�« v?�ö??N???�??�ô« ‚U???H�ù« r?��—U??�u?� v�≈
Æv�UL�ù«

reef  Æ‰UFH�« vIOI(« ·dB�« dF� d�R� dOG�� ÈuM��« ‰bF*« v�≈

t     ÆÈœUB��ô« ÕU�H�ù« v�UL�ù« vK;« "UM�« s� W��M� …—U���« r��—U�u� v�≈

                öööö����UUUUFFFFLLLLKKKK����    WWWWFFFF����uuuu����****««««        ««««————UUUU����ùùùù««««        ¿¿¿¿(1)∫∫∫∫    

                0 06 5 4 2 1<< >>ß ß ß ß ß; ; , ;  ULMO�  0 012 11 10 9 8 7<< >>ß ß ß ß ß ß, ; ; ; ;

2-∫ Ã–uLM#« d¹bIð 
 W??�U?F�« Èd??G?B?�«  U?F�d*« W??I�d� Ã–u??LM�« Âb??�?�??��(GLS) Generalized Least Squares

¨q�uD�« q�_« v?� ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« vK� W??O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� —U�¬ ”U?O?I�
 Â«b���U� p�–ËPooled Data‰Ëb�« s�  U�u?L: WO?FDI*«  U�UO?��« Ãe� UN�ö?� s� r�� v��«Ë ¨ 

 ÂU?� s�  √b� v��«Ë ¨ …œËb;« W?OM�e�« WK�K?��« l� WO?�UM�«1994 ÂU� v�≈ 2003rO?�I� - b?�Ë ¨ 
UJ�d??�√ ‰ËœË ¨U??O??�¬ j�ËË U�Ë—Ë√ ‚d??� ‰Ëœ ∫ v?� q�??L??�� ¨ U??�u?L??�??� l�—√ v?�≈ W??O?�U?M�« ‰Ëb�«

(1)s� Ë√ W�œUB?��ô« W�dEM�« s�  «—U?�ù« pK� bL?���Ë ¨ ÍœUB?��ô« uLM�« wK?� …d�R*«  «dOG?�*«  ö�UF?� ÁU&« s� d?�F�
ÆÍœUB��ô« oDM*« l� oH�� U0Ë «dO�√Ë ¨ WI�U��« WOIO�D��«  U�«—b�«

ÆÈd�_« UO�¬ ‰ËœË ¨ WOI�d�_« ‰Ëb�«Ë ¨WOMO�ö�«
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3∫ Ã–uLM#« ZzU²½ ≠ 
—«b?��ô« v��u?L?�� s� W?�«—b�« XK�u�±W?I�d�Ë ¨v�Ëb�« pM��« W?I�d� U?�?�b�?�?�« 5�K�« ¨

…d?�H�« ‰ö?� 5F?�?��«Ë W�?L?)« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r�?� d�bI� v� Q?D)«Ë uN?��«
 s�1994 v�≈ 2003∫ WO�U��« ZzU�M�« r�√ v�≈ 

1.3∫∫∫∫    ÆÆÆÆÃÃÃÃ————UUUU))))««««    vvvv����≈≈≈≈        UUUUIIII����bbbb��������««««    rrrr��������    dddd����bbbbIIII����    vvvv����    vvvv����ËËËËbbbb����««««    ppppMMMM��������««««    WWWWIIII����ddddDDDD����    ÂÂÂÂbbbb������������****««««    ————««««bbbb��������ôôôô««««    ZZZZzzzzUUUU��������

1.1.3∫ q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK� WO�?K� Î«—U�√ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� Ê≈
ÎUF� l?�—_«  U�uL�LK?� p�–Ë ¨ÎUOzUB�≈ W�uMF?� UNLEF� v� …—b?I*«  ULKF*« Ê≈Ë ¨q�uD�«
U�—Ë√ s� v�Ë—Ë_« œU?%ö� ÎU?��b� W?L?CM*« ‰Ëb�« œU?F�?�?�« - Î«¡«u� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« s�
oI?�?�� r� U?LMO� ¨Èd?�_« W�uO?�ü« ‰Ëb�« W?�u?L: «c?�Ë ¨U�œU?F?�?��« r�?� r� Ë√ WO?�d?A�«
q�_« v� ÈœU?B��ô« u?LM�« 5�Ë Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� 5� WO?�K��« W?�öF�«

UO�¬ j�ËË WO�dA�« U�Ë—Ë√ ‰Ëœ W�uL��Ë ¨ WOI�d�_« ‰Ëb�« W�uL: q�uD�«≤Æ

2.1.3∫ ‰b?F0 5F??�?��«Ë fL?)« W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� …œU�“ Ê≈%1ÈœR� 
 v�«u�� v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� u/ ‰bF� ÷UH��« v�≈%3Æ 

3.1.3∫ ”Ëƒ—  U?I?�b?�� Î«d�Q� d?�?�√ ª W�u?O?�ü« ‰Ëb?�« W?�u?L?�?� v� ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« ‰b?F?� Ê≈
Ã—U?)« v�≈ ‰Ëb?�« pK� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� …œU�“ Ê≈ YO?� ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_«
v�U??L??�ù« vK;« "UM�« s?� œd?H�« V?O?B� u?/ ‰b?F??� ÷U??H??��« v�≈ ÈœR� ¨ •± ‰b??F0

 v�«u��%9pK� s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …œU�“ Ê≈ YO� ¨ W?OMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ U?NOK� ¨ 
 ‰bF0 ‰Ëb�«%1v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VO?B� u/ ‰bF� ÷UH��« v�≈ ÈœR� 

 v�«u��%7Æ 

4.1.3∫ s�uJ�?�U� ÎU?O�U??��≈ W??�«—bK� W??F?{U??)« ‰ËbK� q�uD�« q?�_« v� ÈœU?B??�?�ô« u??LM�« d�Q??��

(1)‰ËbK� —«b��«Ë ¨ WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëb� —«b��«Ë ¨UO�¬ j�ËË U�Ë—Ë√ ‚d� ‰Ëb� —«b?��« ∫ v�  «—«b��« WF�� W�uL�� qJ�
WL?CM*« ‰Ëb�« œUF?��?�« bF� o�UM� l�—_« —«b?��«Ë ¨ÎUF� o�UM?� l�—ú� —«b��«Ë ¨Èd�ü« U?O�¬ ‰Ëb� —«b?��«Ë ¨ WO?I�d�_«
‰Ëb�« œU?F?�?�?�« b?F� W?O?�d?A?�« U�Ë—Ë√ ‰Ëœ —«b?��« Î«d?O?�√Ë ¨U?O?�¬ j�ËË U�Ë—Ë√ ‚d?� W?IDM� s?� v�Ë—Ë_« œU?%ö� ÎU?��b?�

Æv�Ë—Ë_« œU%ö� ÎU��b� WLCM*«
(2)q�_« w� ÍœUB��ô« uLM�« 5�Ë ¨ Ã—U)« w�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� 5� W�öF�« ÁU&« ·ö��ô Î«dO�H� W�«—b�« ÂbI� r�

ÆWHK�<«  U�uL:« 5� q�uD�«

—UF?�√ d�R� v?� dOG?��U� ÎUO�?K� d�Q�� ULMO� ¨ÈœU?B�?�ô« ÕU�H�ô«Ë v�U?L�ù« v�U?L�√d�«
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W�uM?F?� …—b??I*«  U??LK?F*« Ê≈Ë ¨Èb??IM�« ÷Ëd??F*«Ë ¨v�UJ?��« u??LM�« ‰b??F??�Ë ¨5JKN??�??�*«
ÆÎUOzUB�≈

5.1.3∫ ‰b?F�Ë v�U?L?�ù« vK;« "UM�« s� œd?H�« VO?BM� WO?�Ë_« WL?O?I�« r��—U�u?� 5� W�ö?F�« Ê≈
‰Ëb�« W�uL�� ¡UM���U� ¨ WO�U?��≈ v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� r��—U�u� dOG�
Ã–u/ s� ÁUI��*« W�dEM?�« l� oH�� ô «c�Ë ¨ WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ W�uL�?�Ë ¨ WOI�d�_«

 ‡� uLM�«Swan - SolowÊuJ� Ê√ l�u?�*« s� ÊU� t?�√ YO� ¨ W?OI?O?�D��«  U�«—b�« «c?�Ë ¨ 
U� l� Ã–uLM�« ZzU?�� ‚UH�« ÂbF� Î«dO?�H� W�«—b�« ÂbI� r�Ë ¨UL?NMO� WO�K� WO�œU?�� W�öF�«

ÆWOIO�D��«  U�«—b�«Ë W�œUB��ô« W�dEM�« l� oH��

6.1.3∫  5� U� ÕË«d�� YO� ¨ WFH�d� WF���« —«b��ô« Ã–ULM� W�dO�H��« …—bI�« Ê≈%89 ¨ %67Æ

2.3∫∫∫∫    ÆÆÆÆÃÃÃÃ————UUUU))))««««    vvvv����≈≈≈≈        UUUUIIII����bbbb��������««««    rrrr��������    dddd����bbbbIIII����    vvvv����    uuuuNNNN��������««««ËËËË    ¡¡¡¡UUUUDDDD����____««««    WWWWIIII����ddddDDDD����    ÂÂÂÂbbbb������������****««««    ————««««bbbb��������ôôôô««««    ZZZZzzzzUUUU��������

1.2.3∫ q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK� WO�?K� Î«—U�√ WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� Ê≈
ÎUF� l�—_«  U�uL�LK� p�–Ë ¨ ÎUOzUB�≈ W�uMF� UNLEF� v� …—bI*«  ULKF*« Ê≈Ë ¨q�uD�«
r�� r� Ë√ ¨v�Ë—Ë_« œU?%ö� ÎU��b?� WL?CM*« ‰Ëb�« œUF?���« - Î«¡«u?� ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�« s�
5� W?O?�K��« W?�ö?F�« oI?�?�� r� U?LMO� ¨ W?OMO?�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ W?�uL?: «c?�Ë ¨U�œU?F?�?�?�«
W?�u??L?: q�uD�« q?�_« v� ÈœU?B?�??�ô« u?LM�« 5�Ë Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b�
U?O�√ j�ËË U�Ë—Ë√ ‚d?� ‰Ëœ W�u?L�?�Ë ¨Èd�_« U?O�¬ ‰Ëœ W?�uL?��Ë ¨ W?OI�d?�_« ‰Ëb�«

Æv�Ë—Ë_« œU%ö� ÎU��b� WLCM*« ‰Ëb�« œUF���« bF�

2.2.3∫  U?I�b?�� Î«d�Q� d?��_« v?� WOMO�ö�« U?J�d�√ ‰Ëœ W?�u?L�?� v� ÈœU?B�?�ô« u?LM�« ‰bF?� Ê≈
v�≈ ‰Ëb�« p?K� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� …œU?�“ Ê≈ YO??� ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—

 ‰b??F0 Ã—U??)«%1vK;« "U?M�« s� œd??H?�« VO??B� u/ ‰b???F??� ÷U??H??�?�« v�≈ ÈœR� ¨ 
 v�«u�� v�UL�ù«%11.5v��«Ë ¨ WI�U?��«  «—«b��ôU� UN��—UI?� - U� «–≈ vK�_« v�Ë ¨ 

ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�bI� v� v�Ëb�« pM��« WI�d� vK�  bL��«

3.2.3∫ X�U???��« ‰U*« ”√— s�uJ?�� ÎU??O�U???��≈ q�uD?�« q�_« v� ÈœU??B???�??�ô« u??LM?�« ‰b??F??� d�Q???��
Î«¡«u� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ÎUF� l�—_«  U�uL?�LK� p�–Ë ¨ WOzUB�≈ W�uMF?�  «–Ë ¨v�UL�ù«
W�uL: «c�Ë ¨ U�œU?F���« r�� r� Ë√ ¨v�Ë—Ë_« œU%ö� ÎU��b� WL?CM*« ‰Ëb�« œUF���« -

ÆÈd�_« UO�√ ‰Ëœ W�uL��Ë ¨ WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ
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4.2.3∫ —UF?�√ d�R?�Ë ÈbIM�« ÷Ëd?F*U� ÎUO?�K� q�uD�« q�_« v� ÈœUB?��ô« u?LM�« ‰bF� d?�Q��
d�d?% ÈœU?B?�?�ô« ÕU?�?H?�ôU� ÎU?O�U?��≈ d�Q?�� U?LM?O� ¨v�UJ��« u?LM�« ‰b?F?�Ë 5?JKN?�?�*«

ÆUNLEF� v� WOzUB�≈ W�uMF�  «–Ë ¨…—U���«

5.2.3∫ ‰bF?�Ë ¨v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œd?H�« VOBM� W?Ozb�*« WL?OI�« r��—U�u� 5� W?�öF�« Ê≈
‰Ëb�« W�uL?�� ¡UM���U?� WO�U��≈ ªv�UL?�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� r��—U�u?� dOG�

 ‡� u?L?M�« Ã–u/ s� ÁU?I??�?�*« W�dEM?�« l� oH?�� ô «c�Ë ¨j?I?� W?O??I�d?�_«Solowl� ôË ¨ 
ÆULNMO� WO�œU�� WO�K� ÊuJ� Ê√ V�� W�öF�« Ê≈ YO� ¨ WOIO�D��«  U�«—b�«

6.2.3∫ v�U?L??�≈ s� 5LKF?�*« W?�??�M� ÎU?O�U?�?�≈ q�uD�« q�_« v� ÈœU?B??�?�ô« u?LM�« ‰b?F??� d�Q?��
‰Ëb�« s� ÎUF� l�—_«  U�uL�LK� p�–Ë ¨ÎUOzUB�≈ W�uMF� dO� UNMJ�Ë ¨ÊUJ��« s� 5G�U��«
¨U�œUF?���« r�� r� Ë√ ¨v�Ë—Ë_« œU?%ö� ÎU��b� W?LCM*« ‰Ëb�« œUF�?��« - Î«¡«u� W?O�UM�«

ÆWOI�d�_« ‰Ëb�« W�uL��Ë ¨Èd�_« UO�¬ ‰Ëœ W�uL: «c�Ë

7.2.3∫ 5� U� ÕË«d�� –≈ ¨ WF���« —«b��ô« Ã–ULM� W�dO�H��« …—bI�« s�U���%81 Ë %33Æ

d?O�Q� W?�«—b� W?OMF*« W?I�U?��«  U?�«—b�« Èb�≈ t?��ËUM� Èc?�« ¨v�UO?I�« Ã–u?LM�« ÷d?� b?F�
Â«b?�??�?�U?� q�uD�« q�_« v� ÈœU??B?�??�ô« u?LM?�« vK� W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b�
ZzU??�� Ê≈ b?I??�?F?*« sL?� ¨ U??I?�b??��« pK� r�??� d�b?I?� v� u?N??��«Ë ¡UD�_«Ë v�Ëb?�« pM��« v�??I�d�
U�c?�√ vG?�M� ¨u?N?��«Ë ¡U?D�_« W?I�d� vK�  U?I?�b?��« pK� r�?� d�b?I?� v� b?L?�?F� v��« —«b?��ô«
Â«b?��?�U� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� r�?� d�b?I� WO?�?NM� Ê_ p�–Ë ¨ —c?(« s� ŸuM�
v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ— v�  U??I??�b?� ÀËb??� v�≈ ÊU??O???�_« iF� v?� d??O??A� ô b???� u??N??�?�«Ë ¡UD�_«

Æ U�UO��« v� i�UM� œu�Ë fJF� b� UN�≈ q� ¨Ã—U)«

¡U� U?� l� ZzU�M�« iF� v� ·ö�?�ö� Î«dO�H� .b?I� XK�U& UN�√ W?�«—b�« Ác� vK� c�Q�Ë
p�c� ‰U??�?L??� ¨ÈœU?B?�??�ô« oDM*« Ë√ W??I�U?��« W??O?I??O?�D��«  U??�«—b�« Ë√ W�œU?B??�?�ô« W�d?EM�« v�
q�_« v� ÈœU?B��ô« u?LM�« 5�Ë ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� 5� W�ö?F�« ÁU&« ·ö?��«
”Ëƒ—  U?I?�b� d?O?�Q� r�?�Ë ÁU?&« W?�«—œ È—Ëd?C�« s?� «c�Ë ¨ W?HK�?<«  U?�u?L??:« 5� q�uD�«

Æq�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK� ÈdB*« œUB��ô« s� ‰«u�_«
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Y#U¦#« Y×³*«
‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð dOŁQ²#  vÝUO$ Ã–u/

q¹uD#« qł_« v" ÈœUB²$ô« uLM#« vKŽ ÈdB*« œUB²$ô« s%

œU??B??�?�ô« s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� d??O�Q� ÁU??&«Ë r�??� ”U??O??� v�≈ Y�??�*« «c� ·b??N�
q�_« v� ÈœU??B??�??�ô« u?L?M�« vK� ≠ Èd??�_« W�œU??B?�??�ô«  «d??O??G?�?*« iF� V�U??�� ≠ Èd??B*«
 «d?O?G�?*« pK� d?O�Q�Ë ¨ÈœU?B�?�ô« u?LM�« vK�  «d?O?G?�*« pK� d?O�Q� ”U?O?� ‰ö?� s� p�–Ë ¨q�uD�«

Æq�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK� ÎUF�

¨WOL�_« W�U� v� ÎU�u{u� q�9 ‰«e� ôË X�U� W?OLM��«Ë ÈœUB��ô« uLM�« —œUB� W�«—œ Ê≈
Ê≈ YO?� ¨s�e�« d?��Ë ‰Ëb�« 5� W?I?I?��*« ÈœU?B?��ô« u?LM�«  ôb?F?� v� ·ö�?�ô« d?O�?H?�� p�–Ë
 U??�«—b�« s� b�b??F�« ‰ö??� s� ¨s�d??A?F?�« Êd?I�« s?�  U?O?MO�U??L?��« W?�U?N� c?M� œ«“ b?� ÂU??L??��ô«
u?LM�« vK� WO?�—U)« q�«u?F�« dO�Q?� U�—U�?��« v� c?�Q� v��«Ë ¨œbB�« «c?� v� WO?IO?�D��«Ë W�dEM�«
u?LMK� vzb?�*« Èu�?�*« ∫ v� ÈœU?B?��ô« u?LM�« vK� d�R� v�?�« q�«uF�« r�√ q�?L?��Ë Æ ÈœU?B�?�ô«
‚U?H�ù« v� WK?�?L?�?� W?O?�uJ(«  U?�U??O?��«Ë ¨qL?F�«Ë ¨Èd?A?��«Ë ÈœU?*« ‰U*« ”√—Ë ¨ÈœU?B?�?�ô«
W?�U?O?�?�«  «d?�R?�Ë ¨ W�ËbK� W?�U??F�« W�“«u*« W�U?�Ë ¨ÂU?F�« —U??L?�?�?�ô«Ë ¨v�uJ(« v?�ö?N?�?�ô«
¨ r�?C�?�«Ë ¨·dB�« d?F?�  U�U?O?�Ë ¨ …bzU?H�« dF?�Ë ¨Èb?IM�« ÷Ëd?F*« ∫ v� WK�?L�?� W�b?IM�«
”Ëƒ—  U?I?�b?� Î«d?O?�√Ë ¨v�U?O?�?�« —«d?I?�?�ô« W?�—œË ¨v�U?J��« u?LM�«Ë ¨vK;« —U??�œù« ‰b?F?�Ë
≠ Èd?B*« œU??B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� d?O�Q� ”U??O?� ÊS?� t?OK�Ë Æ Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_«
VKD�� ¨q�uD?�« q�_« v� ÈœU?B�?�ô« u?LM�« vK� ≠ Èd?�_« W�œU?B?��ô«  «d?O?G?�*« iF� V�U?��
 «d?O?G?�*« s� d?O?G?�?� q� d?O�Q� W?�«—œË ¨ Ã–u?LM�«  «d?O?G?�?� b�b?%Ë ¨ U�U?O?��« nO?�u?�� ÂU?O?I�«
u?LM�« vK� ÎU?F?� W�œU?B�?�ô«  «d?O?G�?*« dO�Q� ”U?O?I� vN?�M�Ë ¨ÈœU?B?��ô« u?LM�« vK?� W�œUB?�?�ô«
¨ …b�u�« —c� —U���«Ë ¨ Ã–uLMK� l�u�*« v{U�d�« qJA�« ÎU�{u� ªq�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô«
qOK�?�?�«Ë ÷d?F�« ‰ö?� s� p�– r��Ë ¨—«b??��ô« W�œU?F?� ZzU?�� q?OK%Ë „d?�?A*« q�UJ�?�« —U?�?�?�«Ë

∫v�ü«

1∫ /U5UO1&« nO>u+ ≠
vK� Ã–u?LMK� W?�œU?B?�?�ô«  «dO?G?�?*«  U�U?O� vK� ‰u?B?(« v� W?O?�U?O?I�« W?�«—b�«  b?L?�?�«
v� U�d�b?I� - –≈ ¨ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�  U�U?O� «b?� U?� ¨v�Ëb�« pM�K�  U�U?O?��« …b?�U?�
s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� d??O?�Q� ”U???O??� u?� Y�???�*« ·b� Ê≈ Æ W???�«—b�« s� v?�U??�?�« qB???H�«
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–≈ ¨ÈœU?B�?�ô« u?LM�« u� l�U?��« dO?G?�*« ÊS� ¨r� s�Ë ¨ÈœU?B?��ô« u?LM�« vK� Èd?B*« œU?B�?�ô«
s� d?O?G?�� r?�√ d�?�?F� U?LMO� ¨v�U?L?�ù« vK;« "UM�« s� œd?H�« VO?B� j�u?�0 tM� d?O?�?F?��« r��

 W?L�U?(«  «d?OG?�*«Controlling Vaeiabled?��√ qJA�Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� u� 
Ê≈ bI�?F*« sL� «c�Ë ¨v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W?��� u� Î«b�b%
¨ÈœU?B?�?�ô«Ë v�U?O?��« —«d?I?�?�ô« Âb?F� W�U?�?�?�« v� ¨u?LM�« v� ·ö?�?�ô« d?�?H� d?O?G?�*« «c�

Æ‰U*« ”√d� W�eOOL��« WK�UFLK�Ë

v�U?L?�≈ ∫ v� q�?L�?�?� W?O?�UO?I�« W?�«—b�« U?N�ËUM�� v�?�«Ë ¨Èd�_« W�d?O?�?H?��«  «d?OG?�*« U?�√
‰u?�_« v� d?O?G?��« —«b?I?� s� ÊuJ�� v�?�«Ë WO?K;«  «—U?L?�?��ô« v?�U?L?�≈ v�U?L?�√d�« s�uJ��«

 ‰U*« ”√d� d??O??G??�*« «c� q�?1Ë ¨ÊËe?<« Èu??�??�??� v�  «d??O??G??��«Ë W??��U??��«(K)ÃU??��ù« W�«œ v� 
Æ WOJO�ö�uOM�«

r��Ë ¨Èd?EM�« Ã–u??LM�« v� ÃU??��ù« W�«œ v?�  «d?O??G??�*« b??�√ d??�?�??F� v?�u�uMJ��« —u?D��« Ê≈
ULMO� ¨ W?O�b)«  «—œU?B�« v�UL�≈ v�≈  U?��U(«Ë  ôU?B�ô« s�  «—œUB�« W�?�M� tM� dO�?F��«
¨v�uJ(« v�ö?N?�?�ô« ‚U?H�ù«Ë ¨ v�UJ?��« u?LM�« ‰b?F?� ∫ v� W�d?O?�?H?��«  «d?O?G?�*« v�U� q�?L?��

ÆWOK;«  «d�b*« Î«dO�√Ë ¨ÈbIM�« ÷ËdF*«Ë ¨ WO�—U)« …—U���« ÕU�H�≈Ë ¨ r�C��«Ë

W�«œ v� t?�?O?L�√ s� r�d�U� ¨Ã–u?LM�« s� qL?F�« d?BM� œU?F?��?�« - t�√ v�≈ …—U?�ù« —b?&Ë
tM� d?�?F� v��«  «d?�R?*« s� È√ vK� ‰u?B?(« W?O�UJ�≈ Âb?F� Î«dE� ¨ÈdE?M�« Ã–u?LM�« v� ÃU?��ù«

 ÂU� s?� W�«—b�« U?N�ËUM�� v��« WOM�e�« …d?�H?�« ‰ö�1977 ÂU� v�≈ 2004r�� ô ¨ p�– s� Îö?C� ¨ 
¨ WOJK*« ‚u?I�  U�U?L{Ë ¨ W�uJ(« r�?� q�� Èd�_« W?OKJON�«Ë W?O��R*«  «d?OG�?*« v� rJ���«

Æ a�≈ ÆÆÆÆ WO�UO��« W�d(«Ë
2-∫ Ã–uLM&« /«dOG!'  

∫v�ü« v� Ã–uLM�«  «dOG�� q�L��
GDPPC∫ Æv�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� r��—U�u� v�≈ dOA�

ACOF∫ Æv�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W��� v�≈ dOA�
WCOF∫ ¨v�U??L?�ù« vK;« "U?M�« v�≈ Ã—U?�?K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� W??�??�� v�≈ d?O??A�

Æd�bI��« v� v�Ëb�« pM��« WO�NM� Â«b���U�
MCOF∫ v�U??L??�ù« vK;« "UM�« v?�≈ Ã—U?�?K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W??�??�� v�≈ d??O??A�

ÆWO�—U)« …—U���« dO�«u� v� ¡UD�_« WO�NM� ÎU�b����



- 138 -
  

GFCE∫ vK;« "UM�« v�≈ W�uJ�K� vzUNM�« v?�öN��ô« ‚UH�ù« W��� r��—U?�u� v�≈ dOA�
Æv�UL�ù«

GCF∫ Æv�UL�√d�« s�uJ��« v�UL�≈ r��—U�u� v�≈ dOA�

2M     ∫ÆÈbIM�« ÷ËdF*« œuIM�« ÁU��√Ë œuIM�« v�≈ dOA�
PG∫   ÆÊUJ�K� ÈuM��« uLM�« ‰bF� r��—U�u� v�≈ dOA�

GIT∫ ÆWO�—U)« …—U���« v�UL�≈ r��—U�u� v�≈ dOA�
GDS∫ ÆWOK;«  «d�b*« v�UL�≈ r��—U�u� v�≈ dOA�
ICP∫  Æ5JKN��*« —UF�_ ÈuM��« r�C��« ‰bF� r��—U�u� v�≈ dOA�
TP∫   v�≈  U?�??�U?(«Ë  ôU?B�ô«  U??�b?� s�  «—œU??B�« W?�?�� r?��—U?�u� v�≈ d??O?A�

ÆWO�b)«  «—œUB�« v�UL�≈

3∫ÈœUB²$ô« uLM#« vKŽ W¹œUB²$ô«  «dOG²*« dOŁQ²# ÈdE½ qOK% ≠
 «d??O?G??�*« V�U??�� ≠ Èd?B*« œU??B??�?�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� q� d??O�Q� W??�«—œ r��
v� c?�Q� v�UO?� Ã–u/ ¡UM�� ÈœUB?��ô« u?LM�« vK� ≠ tO�U?F� U�d�– —U?A*« Èd?�_« W�œUB?��ô«
‰ËUM� r��Ë ¨q�uD�« q�_« v?� ÈœUB?��ô« u?LM�« vK� W?�U?N�« W�œUB?��ô«  «d?O?G�*« d?O�Q� Á—U?��?�«

∫v�üU� ¨  «dOG�*« pK� dO�Q�

1.3∫ ∫Ã—U)« v#≈ ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð dOŁQð
 ÈœUB?��ô« u?LM�« ‰b?F� vK� ÎU?O�K� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� d�R�(Ajayi,

1997 : 24; Cuddington, 1986 : 14; Gavin, 1995 : 2 ; Lessard and Williamson, 224 :

1987  ¨qO?C?H�« b�?� ª 353 : 2006 ¨ v�≈ ÈœR� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� Ê≈ YO?�
ª Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒd� WO?�JF�«  UI�b��« ÊS� ¨fJF�«Ë ¨ÈœUB��ô« u?LM�«  ôbF� R�U��

  ôb?F?� Ÿ—U??�� v�≈ ÈœR�”Ëƒ—  U?I??�b?�� ÈœU??B?�??�ô« u?LM�« d�Q??��Ë ¨ÈœU?B??�?�ô« u??LM�«
 Ã—U)« v�≈ ‰«u�_«(Tornell and Velasco, 1992 : 1225 v�ü« ‰ö� s� ¨:

1.1.3s�Ë ¨ W?OK;«  «d�b*« r�?� ÷UH?��« v�≈ Ã—U?�K� WOM�u�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� ÈœR� ∫ 
Æ «—UL���ô« q�u9 vK� œUB��ô« …—b� ÷UH��« r�

2.1.3∫ U0Ë ¨W??�U??�*« v�M�_« b??IM�« œ—«u??� vK?� jG?C?� Ã—U?)« v?�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� Ê≈
W???O?�U???L???�√d�« l?K��« s?�  «œ—«u�« iF?� Ë√ q� q�u9 v?K� …—b???I?�« ÷U???H???��« v?�≈ ÈœR�
u?LM�«  U?O�UJ�≈ ÷UH?��« r� s�Ë ¨ W?O?�U?��ù« WOKL?F�« v� rN?�� v��«Ë ¨W?O�Ë_«Ë WDO?�u�«Ë

ÆÈœUB��ô«
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3.1.3∫ q�U?I� W?OK;« WKL?F�« ·d?� d?F� ÷U?H?��« v�≈ ÈœR� Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� Ê≈
W?HKJ?� ŸU?H�—« r� s�Ë ¨ W?OK;«  ö??L?F�« vK� …bzU?H�« —U??F?�√ ŸU?H�—«Ë ¨W?O?�M?�_«  ö?L?F�«

ÆÈœUB��ô« uLM�« ‰bF� ÷UH��« v�≈ ÈœR� U0Ë ¨ «—UL���ô« q�u9

l� ≠ ÈœU?B?�?�ô« u?LM?�« vK� Èd?B*« œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� d?O�Q� W?�«—b�
 r�— ‰Ëb'« s� `C�« ≠ Èd?�_«  «dOG�*«  U?�� ÷«d��«(3.24)v�U��« v�U?O��« qJA�«Ë ¨o�K*U� 

 r�—(2.4)v�U?L?�ù« v?K;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W??�?�� 5� W?O?�J� W??�ö?� „UM� Ê≈ 
(ACOF) v�UL?�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VO?B� r��—U�u� 5�Ë (GDPPC)W��� ÊuJ?� U�bMF� ¨ 

 ‰œUF� ÈdB*« œUB��ô« s� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�%0ÊS� ª
 v�«u?�?� v�U?L?�ù« v?K;« "UM�« s� œd?H?�« VO?B� r�?�—U?�u�%3.3 U??I?�b� W??�?�� ŸU??H�—« Ê≈Ë ¨ 

 v�≈ v�U?L�ù« vK;« "UM�« v�≈ Èd?B*« œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—%4÷UH?��« v�≈ ÈœR� ¨ 
 v�≈ v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� r��—U�u�2.96ÆÎU��dI� •

rrrr����————    qqqqJJJJ���� (2.4)

œœœœddddHHHH����««««    VVVVOOOOBBBB����    vvvvKKKK����    ÈÈÈÈddddBBBB****««««    œœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    ddddOOOO����QQQQ����
    ssss����    …………dddd����HHHH����««««    ‰‰‰‰öööö����    vvvv����UUUULLLL����ùùùù««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    ssss����1977    vvvv����≈≈≈≈    2004

GDPPC  = -11.48ACOF + 37.91
R = 0.074
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2.3∫ ∫ v%uJ(« v0öN²Ýô« ‚UH½ù« dOŁQð
…œU�“ Ê≈ YO?� ¨ ÈœU?B??�?�ô« u?LM�« ‰b?F?� vK� ÎU?O??�K� v�uJ(« v�ö?N?�??�ô« ‚U?H�ù« d�R�
ÊS� ªf?JF�«Ë ¨ÈœUB?��ô« u?LM�« ‰bF?� ÷UH?��« v�≈ ÈœR� ¨v�uJ(« v�öN?��ô« ‚U?H�ù«
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ÈœU?B�?�ô« u?LM�« ‰bF?� 5�?% v�≈ ÈœR� ¨v�uJ(« v�ö?N?��ô« ‚U?H�ù« r�?� ÷UH?��«
(Barro and martin, 1995: 152-161; Bailliu, 2000 : 12 ; Sachs and Warner, 1997 : 350

; Herrera, 2007 : 43-44)v�ö??N?�??�ô« ‚U?H�ù« r�??�� ÈœU??B?�?�ô« u??LM�« ‰b??F?� d�Q??��Ë ¨ 
∫ v�ü« ‰ö� s� v�uJ(«

1.2.3∫ …œU�“ v�≈ W?�uJ(« ÁU??&ô Î«d?�R?� d?�?�?F� ¨v�uJ(« v�ö?N??�?�ô« ‚U?H�ù« r�?� …œU�“ Ê≈
¨ W?O?�ö?N?�?�ô«  U??I?HM�« pK� q�u?L?�?� W?�“ö�« œ—«u*« q�u9 ·b?N� ª q�b�« v?K� Vz«d?C�«
 U?�Ëd??A?� ¡U?A�≈ W??O�–U?� ÷U??H?��«Ë ¨l�u?�?�« vK�  U?�Ëd?A?*« …—b?� ÷U?H??��« r� s�Ë

 ÈœU??B?�??�ô« u?L?M�«  ôb?F??� v� R�U??�� v�≈ p�– ÈœR??O�Ë ¨ …b�b??�(Palomba, 2004 : 12 ;

Razin and Yuen, 1995 : 23-24)Æ 

2.2.3∫ d?�?�?F� v��«Ë ¨W?O?�uJ(«  «d?�b*« ÷U?H?��« v�≈ ÈœR� v�uJ(« v�ö?N?�?�ô« ‚U?H�ù« …œU�“ Ê≈
ÆÈœUB��ô« uLM�« ‰bF� ÷UH��« r� s�Ë ¨ WO�uJ(«  «—UL���ô« q�u9 —œUB� r�√ b�√

3.3∫  «—UL¦²Ýô« dOŁQð ∫ 
…œU‡‡‡‡‡�“ Ê≈ YO?� ¨ÈœU‡‡‡‡?‡‡B�?�ô« u?LM�« ‰b?F� vK� ÎU‡?‡‡‡‡‡O�U?��≈  «—UL?�?��ô« v�U?L?�≈ d�R�
¨ÈœU?B??�?�ô« u?L?M�« ‰b?F?� …œU?‡‡‡‡‡�“ r� s?�Ë ¨ÃU?��ù« r�??� …œU�“ v�≈ ÈœR�  «—U?L??�?�?�ô« r?�?�
ÈœUB?��ô« u?LM�«  ôbF?� ÷UH��« v�≈ ÈœR‡?‡‡‡‡‡�  «—UL?���ô« r�?� ÷UH?��« ÊS‡‡‡‡� ª fJF�«Ë

(Bailliu, 2000 : 10 ; Eluell, 2006: & ; OECD, 2003: 71-79)Æ 

4.3 ÈbIM#« ÷ËdF*« dOŁQð ∫ M2∫ 
 «– ÈœUB��ô« uLM�« ‰b?F�Ë ÈbIM�« ÷ËdF*« 5� W�öF�« Ê≈ vMF� ªœuIM�« œU?O� WO{d� Ê≈

 ÈbIM�« ÷Ëd?F*« dOG?� ÊS� «c�Ë Æ b�U�?� Ë√ V�u� d�√M2uLM�« ‰b?F� …œU�“ v�≈ ÈœR� …œU�e�U� 
 Èb??I?M�« ÷Ëd??F?*« r�??� ÷U???H??��« W�U???� v� fJ?F�«Ë ¨ÈœU??B???�??�ô«M2u??L?M�« ‰b??F???� ÊS??� ª 

 R�U���« v� c�Q� ÈœUB��ô«(Cervena , 2006 : 55)Æ 

5.3∫v½UJ'#« uLM#« dOŁQð ∫ 
v�UJ��«uL?M�« ‰bF� Ê≈ YO?� ¨ÈœUB�?�ô« uLM�« ‰bF?� vK� ÎUO?�K� v�UJ��«uLM�« ‰b?F� d�R�
ÈœR� ¨v�UJ��« uLM�« ‰b?F� ÷UH��« ÊS?� ªfJF�«Ë ¨ÈœUB�?�ô« uLM�« ‰bF� ÷U?H��« v�≈ ÈœR�

 ÈœUB?��ô« u?LM�« ‰bF?� …œU�“ v�≈(Bolaky and Freund, 2004 : 11; Nafziger, 2006 : 284-295 ;

Lipsey et al., 2005 : 332 ; Portner, 1996 : 17-38 ; Kitov, 2006 : 17-18Æ 
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6.3WO#Ëb#« …—U−²#« d¹d% dOŁQð ∫ ©±®∫
r�?� …œU�“ Ê≈ YO?� ¨ÈœU?B�?�ô« u?LM�« ‰b?F?� vK� ÎU?O�U��≈ d?�R� WO�Ëb?�« …—U�?��« d�d?% Ê≈
ÈœR� ª…—U?�?��« r�?� ÷UH?��« ÊS?� ¨fJF�«Ë ¨ÈœU?B?�?�ô« uLM?�« ‰bF?� …œU�“ v�≈ ÈœR� …—U?�?��«

 ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« ‰b?F?� ÷U?H?��« v�≈(Sachs and Warner, 1997 : 346 ; Bolaky and Freund,

2004 : 10-12 ; Bidlingnaier, 2007 : 20-21W?O�Ëb�« …—U?���« d�d?�?�� ÈœU?B?��ô« u?LM�« d�Q?��Ë ¨  
∫ v�ü« ‰ö� s�

1.6.3∫  W?��U��« W�U?(« Èu�?�� vK� W?O�Ëb�« …—U�?��« d�R�Steady StaterOEF� v�≈ Èœu� –≈ ¨q�bK� 
 «—UJ��ù« œ«d?O?�?�«Ë ¨‚«u�_« W?O?�?�UM� e?OH?%Ë ¨…—œUM�« W?OK;« œ—«u*« Â«b?�?��« …¡U?H?�
 ôbF?� v� s�% r� s�Ë ¨ q�U?F�« WO�U?��≈ ‰bF� l�— v�≈ ÈœR� U2 ¨ UM?O��?��«Ë WOMH�«

ÆÈœUB��ô« uLM�«

2.6.3    Æ‰Ëb�« 5� »—UI��« W�d� vK� d�R� WO�Ëb�« …—U���« ÕU�H�« Ê≈ ∫

7.3∫ WOK;«  «dšb*« dOŁQð ∫ 
–≈ ¨ÈœU?B�?�ô« u?LM�U� WI?O�Ë WK�  «– —U?�œô«  ôbF?� Ê≈ v�≈ W�œU?B�?�ô«  U?O�œ_« dO?A�
 «d?�b?*« r�?� …œU�“ Ê≈ YO??� Æ ÈœU?B??�?�ô« u??LM�« ‰b?F??� vK� ÎU??O�U?��≈ W??OK;«  «d??�b*« d�R�
W?OK;«  «d�b*« r�?� ÷U?H��« ÊS?� ªfJF�«Ë ¨ÈœU?B�?�ô« u?LM�« ‰bF?� …œU�“ v�≈ ÈœR� W?OK;«

 ÈœUB?��ô« u?LM�« ‰bF?� ÷UH?��« v�≈ ÈœR�(Salvadori, 2003 : 199 ; Sachs and Warner, 1997

: 343)Æ 

8.3∫ r,C²#« dOŁQð ∫ 
¨ÈuM��« r�C?��« ‰bF� ŸU?H�—« Ê≈ YO� ¨ÈœUB�?�ô« uLM�« ‰bF?� vK� ÎUO�K� r�?C��« d�R�
v�≈ ÈœR� ¨r�?C��« ‰b?F?� ÷UH?��« ÊS?� ªfJF�«Ë ¨ÈœUB?�?�ô« uLM�« ‰b?F?� ÷UH?��« v�≈ ÈœR�

 ÈœUB��ô« uLM�« ‰bF� v� s�%(Edison, 2002; 18; Sachs and Warner, 1997: 337)Æ 

9.3∫ vłu#uMJ²#« —uD²#« dOŁQð ∫ 
ªv�u�uMJ��« —uD��« Ê≈ YO?� ¨ÈœUB�?�ô« uLM�« ‰bF?� vK� ÎUO�U?��≈ v�u�uMJ��« —uD��« d�R�
r�U�� v�u�uMJ��« nK���« ÊS?� ªfJF�«Ë ¨ÈœUB��ô« uLM�«  ôbF?� v� Ÿ—U�� ÀËb� v�≈ ÈœR�

(1) WO�Ëb�« …—U���« W�d� s� d�F�Free TradeÆ «œ—«u�«Ë  «—œUB�« v�UL�≈ WO�Ëb�« …—U���« r��� 

uLM�« vK� r� s�Ë ¨ W?O�U��ù« vK?� d�U�� qJ?A� fJFM� –≈ ¨ÈœUB�?�ô« uLM�«  ôbF?� R�U�� v�
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 ¨ÈœU???B????�???�ô«(Lipsey et al., 2005 : 402 -404 ; Greiner et al, 2004 : 131-133; Elwell, 2006 :

12-14; Romer, 1989 : 30-32Æ 

4∫q¹uD#« qł_« v" ÈœUB²$ô« uLM#« vKŽ dB% s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð —UŁ¬ ”UO$ ∫  
 «d??O???G??�?*« V�U??�?� ≠ Èd??B*« œU???B??�???�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� d??O�Q?� ”U??O???� r��
q�UJ?��« »uK�√ Â«b??�??�??�U?� q�uD�« q�_« v?� ÈœU??B??�??�ô« u??LM�« vK?� ≠ Èd??�_« W�œU??B??�??�ô«

 ÈËU��*« „d�A*«Co-integration WOzUB�ù« Z�«d��« W�e� q�«œ E-views 5.1s� p�– r��Ë Æ 
q�UJ��« W��— —U�?��«Ë ¨…b�u�« —c� —U�?��« ¡«d�≈Ë ¨Ã–uLMK� l�u�?*« v{U�d�« qJA�« ÷d� ‰ö�

 „d�A*« q�UJ?��« Ã–u/ —«b��« ZzU�� qOK% Î«dO?�√Ë ¨„d�A*«Co-Integrationu�M�« vK� p�–Ë ¨ 
∫v�U��«

1.4∫ Ã–uLMK& l"u!*« v&Ë_« qJA&« ∫ 

GDPPC ß ß ACOF ß GFCE ß GFCE ß GCF ß M

ß GP ß GIT ß GDS ß ICP ß TP E
o

t

== ++ ++ ++ ++ ++
++ ++ ++ ++ ++ ++

1 2 2 3 4 2

5 6 7 8 9 ...................... ÆÆÆ (22.4)

WF"u!*« /«—U9ù« ¿(1)∫ 

0 8 5 2 1>> ß ß ß ß; ; ;  ULMO�  0 9 7 6 4 3<< ß ß ß ß ß, ; ; ;

2.4 ∫ …bŠu#« —cł —U³²š« ∫ 
 …b?�u?�« —c?� —U??�?�?�« ·b??N�Unit Root Test ÊuJ� s� b??�Q?��« v�≈ Stationaryq�ö?��« 

qB�� Èc�« —«b��ô« ÊS� ¨ WOM�e�« q�ö��« —«dI�?�« Âb� W�U� vH� Æ Ã–uLM�«  «dOG�* WOM�e�«
 ÎUHz«“ ÊuJ� U?� ÎU��U?� tOK�Spurious Mahadeva and Robinson, 2004: 4-8ŸUH�—« s� r�d�U� ¨ 

 W�d?O?�H?��« …—b?I�«R2œu?�Ë l� ¨ …d?O?�?� W?�—b� …—b?I*«  U?LKF?LK� W?O?zU?B?�ù« W�uMF*« …œU�“Ë ¨ 
 q�U???F??� W???L??O???� v� d??N?E� v�«– vK?�K�� ◊U???��—«Durbin Watson U�U???O� Ê≈ v�≈ p?�– l�d�Ë Æ 

 ÁU?&« U?N� b?�u� U?� ÎU?��U?� W?OM�e?�« WK�K��«trendlO?L?� vK� d�R� W?MO?F?� ÎU?�Ëd� fJF� Èc�«Ë ¨ 
U?LNM?O� j�d� WO?I?O?I� W?�ö?� œu�Ë Âb?� s� r�d�U� ¨t?�?H� ÁU?&ô« v� dO?G?�� U?NKF�?�?� ª «d?OG?�*«

(1)s� Ë√ W�œUB?��ô« W�dEM�« s�  «—U?�ù« pK� bL?���Ë ¨ ÍœUB?��ô« uLM�« wK?� …d�R*«  «dOG?�*«  ö�UF?� ÁU&« s� d?�F�
ÆÍœUB��ô« oDM*« l� oH�� U0Ë «dO�√Ë ¨ WI�U��« WOIO�D��«  U�«—b�«

 ¨ WOD�463 : 2005ÆUN� R�M��« Ë√ d�«uE�« dO�H� v� tOK� œUL��ô« sJ1 ô «c�Ë ¨ 
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v�Ë_« ‚ËdH�« c�√ ‰ö?� s� ¨ WM�U� q�ö� v�≈ WM�U��« dO� W?OM�e�« q�ö��« q�u% r��
First Difference W??O�U??�?�« ‚Ëd??H�« c??�√ r�?� ªÊuJ��« v�≈ ‰u??�???�� r� Ê≈Ë ¨ Second Difference¨ 

 —U�?��« vK� W?�«—b�« bL?�F� Æ WOM?�e�« WK�K��« sJ�� Ê√ v�≈ «cJ�ËAugmented Dickey-Fuller

(ADF)Æ Ã–uLM�«  «dOG�* WOM�e�« q�ö�K� …b�u�« —c� —U���ô p�–Ë ¨ 

1.2.4∫ …bŠu#« —cł —U³²š« ÷Ëd" ∫ 
¿ v�bF�« ÷dH�«Ho∫ ¨ Áb???�Ë —c????� t� W????�«—b�« q?�???� d????O???G????�???LK?� W???O?M�e�« W?K�K?��«

ÆÊuJ� Âb� s� v�UF� WK�K��« Ê≈ vMF0
¿ q�b��« ÷dH�«H1∫ vMF0 ¨Áb?�Ë —c� t� fO� W?�«—b�« q�?� dO?G�?LK� W?OM�e�« WK�K��«

ÆWM�U� WK�K��« Ê≈

2.2.4∫ Ã–uLM#«  «dOG²* …bŠu#« —cł —U³²š« ZzU²½   ∫ 
 —U�?��« ¡«d?�S�(ADF)r�— ‰Ëb?'« s� `C�« ¨Ã–u?LM�«  «d?OG?�* W?OM�e�« q�ö?��« ÊuJ�� 

(1.2)∫ v�ü« o�K*U� vzUB�ù« qOK���«  U�d< 

1.2.2.4∫v�U???L??�ù« vK;« "U?M�« s� œd???H�« VO??B?� j�u??�???� r��—U???�uK� W??O?M�e�« q�ö???��« Ê≈
(GDPPC)v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒd� W�b?F*«  UI�b��« W���Ë ¨ 

(ACOF)Â«b?��?�U� v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?��Ë 
 v�Ëb?�« pM��« W???O???�??N?M�(WCOF) ÊUJ?�K� ÈuM?��« u???LM�« ‰b???F???� r��—U???�u�Ë ¨ (PG)¨ 

 «—œU?B�« "UM�« v�≈  U?�?�U?(«Ë  ôU?B�ô«  U?�b?� s?�  «—œU?B�« W?�?�� r��—U?�u�Ë
 WO�b)«(TP) 5� U� ÕË«d�� W�uMF?� Èu��0Ë ¨ WIKD*« UN�U�u�?�� bM� WM�U� %1v�≈ 

%5 ËU� WLO� Ê≈ YO� ¨ (t) ËU� WLO� s� d��√ W�u�;« (t)ÆWO�Ëb'« 

2.2.2.4∫  ¡UD�ù« …d�� Ê≈Lag Length  bM��« v� U�d�– o�U��«  «dOG�LK� 1.2.2.4U� Î«dH� mK�� 
 ÁU&« „UM�Ë ¨b�«Ë mK�� ¡UD�ù« …d?�� ÊS� ªv�UJ��« uLM�« ‰bF?� r��—U�u� «b�trendË√ 

 X�U� ¡e�Intercept s� ÎöJ� GDPPC Ë ¨ PGULN� fO?� s�d�ü« Ê«dOG�*« U?LMO� ¨jI� 
ÆX�U� ¡e� Ë√ ÁU&«

3.2.2.4∫ bM� WM?�U?� X�?O� Ã–u??LM�« v� W?�b??�?�?�*« Èd?�_«  «d??O?G?�??LK� W?OM�e�« q?�ö?��« Ê≈
"UM�« v�≈ W?�uJ�K� v�ö?N?�?�ô« ‚U?H�ù« W?��?� r��—U?�u� Ê≈ YO?� ¨ WIKD?*« UN�U?�u�?�?�

 v�UL?�ù« vK;«(GFCE) v�U?L�√d�« s�uJ��« v�U?L�≈ r��—U?�u�Ë ¨ (GCF)r��—U�u�Ë ¨ 
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 W??O??�—U?)« …—U??�??��« v�U??L??�≈(GIT) W??OK;«  «d??�b*« v�U??L??�≈ r��—U??�u�Ë ¨ (GDS)¨ 
 5JKN��*« —U?F�_ ÈuM��« r�C��« ‰b?F� r��—U�u�Ë(ICP)v�Ë_« ‚ËdH�« bM� 5M�U� 

1st difference W�uM?F??� Èu??�???�0 ¨ %1 Èb??IM?�« ÷Ëd??F*« U??L?MO� ¨ M2bM� ÎUM?�U?� ¨ 
 WO�U?��« ‚ËdH�«2st difference W�uMF� Èu?��0 %1d�?�√ W�u�?;« ËU� W?LO� Ê≈ Y?O� ¨ 

ÆWO�Ëb'« ËU� WLO� s�

4.2.2.4∫  ¡UD�ù« …d�� Ê≈Lag LengthÊ≈Ë ¨Î«dH� mK�� Áö?�√ bM��« v� U�d�– o�U��«  «dO?G�LK� 
r��—U??�u� ¡U?M�??�??�U� X�U� ¡e??� Ë√ vD� ÁU??&« ÊËb�  «d??O??G??�*« pK�?� W??OM�e�« WK�?K��«
 U�U??O� WK�?K� U??LMO� ¨ X�U?� ¡e?� U??N�Ë ÁU??&« ÊËb� vN??� ¨ W??OK;«  «d??�b*« v�U??L??�≈

ÆX�U� ¡e�Ë ÁU&« UN� ÈbIM�« ÷ËdF*«

3.4∫ „d²A*« q%UJ²#« —U³²š«  ∫
s� dO�J�« „UM� Ê≈ ÷d�H� W�œUB��ô« W�dEM�« Ê≈ ”U�√ vK� „d�A*« q�UJ��« qOK% ÂuI�
q�_« v� U?L?O� ôË iF?��« U?NC?F� s� b?�U?��� ô Ê√ V�?� v��«Ë ª W�œUB?�?�ô«  «d?OG?�*« Ã«Ë“√
dO�Ë ¨r�?C��« ‰bF�Ë œuIM�« ÷d?� v� dOG��«Ë ¨—UF�_«Ë —u?�_« Èu��� v� dO?G��« q�� q�uD�«

 ¨ U??I?��« W?�œU?B??�??�ô«  «d?O??G??�*« Ã«Ë“√ s� p�–155 : c 1996q�UJ?� W?�ö??� œu??�Ë ◊d?�??A�Ë Æ 
qL?A� Ê√ Ë√ UN?�?H� q�UJ��« W?��— UN?�  «dO?G�?*« ÊuJ� Ê√ ¨q�_« WK�u� W?O�“«u� W�ö?� Ë√ „d?�A?�

Æœb�� ÂU� ÁU&« vK� q�ö��« Ác�

 …b??�u�« —c??� —U??�??�?�« s?� k�ö�(ADF) r�— ‰Ëb??'« v� (1.2)qOK?�?��«  U??�d??�?� o?�K0 
v�U?L?�ù« vK;« "U?M�« s� œd?H�« VO?B� j�u?�??� r��—U?�u� u�Ë ªl�U?��« d?O??G?�*« Ê≈ ªvzU?B?�ù«

GDPPC d?H?� W?��d�« Ë√ oKD?*« Èu?�?�*« bM� s�U?� I(0)¡«d?�≈ bM� œU?L?�?�ô« r�� ·u?� «c�Ë ¨ 
 «d?O?G�*« œU?F?�?�?�«Ë ¨ WIK?D*« UN�U?�u�?�?� bM� WM�U?��«  «d?O?G�?*« vK� „d�?A*« q�UJ?��« —U�?�?�«

Æ„d�A*« q�UJ��« —U���« s� t�H� Èu��*« bM� WM�U��« dO� Èd�_«

q�UJ��« —U?��?�« ¡«d?�≈ v� UN?OK� œUL?�?�ô« r�� ·u� v��« W?�dO?�H?��«  «dO?G?�*« ÊS� ¨ t?OK�Ë
 „d�A*«CointegrationvK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒd� W�b?F*«  UI?�b��« W�?�� ∫ v� ¨ 

 v�U?L?�ù«ACOF…—b?I*«Ë ¨v�U?L?�ù« vK;« "UM�« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?��Ë ¨ 
 v�Ëb�« p?M��« W??O??�??NM� Â«b??�??�??�U�WCOF v�UJ?��« u??LMK� ÈuM�?�« ‰b?F?*« r��—U??�u�Ë ¨ (PG)¨ 
 WO�u�uMJ��«  UMO����« r��—U�u�ËTPÆ 



- 145 -
  

 vD� ◊U��—« œu�u� Î«dE�ËMulti-Collinearity 5�dO?�H?��« s�dO?G�*« 5� ACOF Ë WCOF¨
qOK% ¡«d?�≈Ë ¨U?L?NM?O� vD)« ◊U?��—ô« WKJA?� Ãö?F� ¨s?�d?O?G?�*« b?�√ œU?F?�?�?�« È—Ëd?C�« sL?�
vK� ·dF�K� p�–Ë ¨s�dOG�*« s�c� v� ô≈ ULNCF� s� UHK���ô 5�–u/ q� v� „d�A*« q�UJ��«
v� ‰Ë_« Ã–u?LM�«  «d?OG?�?� q�?L�?�Ë Æq�uD�« q�_« v� ÈœU?B�?�ô« u?LM�« vK� Î«d?O�Q� d?��√ U?L?N�√

GDPPC Ë ¨ ACOF Ë ¨ PG Ë ¨ TP v� q�?L?�?�?� v�U?��« Ã–u?L?M�«  «d?O?G?�?� U?LMO� ¨ GDPPCË ¨ 
WCOF Ë ¨ PG Ë ¨ TPÆ 

 ZNM� Â«b?�?�?�« r��JohansenW?O�“«u� W?�ö?� œu?�Ë Èb?� W?�d?F* „d?�?A*« q�UJ��« —U?�?�?�ô 
v�U?L?�ù« vK;« "UM�« s� œd?H�« VOB?� j�u�* W?O�“«u?��« W?LO?I�« U?NK� v� œb?�?�� ¨q�_« WK�u�

 U?N�?H� W?��d�« s� WK�UJ�*«Ë t�«œb?�?� —U�≈ v�I (0)ª „d?�A*« q�UJ�?�«  UN?��?� œb?� b�b�?��Ë ¨ 
∫ UL�Ë s�—U���« ¡«d�≈ r��

1.3.4∫  d�_« —U?��?�«Trace test λλtrace(( ))W�œU?F� œu?�Ë ÂbF� WK?zUI�« Âb?F�« WO?{d?� d�?��� YO?� ¨
ÈËU�� Ë√ s� qI?� „d�A*« q�UJ��«  U?N�?�� œb� ÊuJ�Ë ¨q�_« vK� …b?�«Ë „d�?A� q�UJ�

r UN��� œb� YO� ¨q�_« vK� …b�«Ë „d�?A� q�UJ� W�œUF� œu�u� ªq�b��« ÷dH�« q�UI� 
 ÈËU??�� „d???�??A*« q�U?J��«r r�— 5�Ëb??'« s?� `C??��Ë Æ (3.2) ¨ (7.2) U??�d??�??� o?�K0 

s� q�  «d???O??G??�??� 5� „d???�??A*« q�U?J�K�  ôœU??F???� Àö� œu??�Ë v�≈ v?zU??B??�ù« qOK?�??��«
 W�uMF� Èu��0 5�–uLM�«%5Æ 

2.3.4∫  vLEF�« …eOL*« WL?OI�« —U���«Maximal eigenvalue λλmax(( ))ÂbF�« WO{d� d?���� YO� ¨ 
 t?�??�?� „UM� ÊS� WK?zU?I�«r œu?�u?� q�b?��« ÷d??H�« q�U??I?� „d??�?A*« q�U?J�K� (1+r)q�UJ�K� 

 r�— 5�Ëb'« s� `C��Ë Æ „d�A*«(3.2) ¨ (7.2)v�≈ vzUB?�ù« qOK���«  U�d?�� o�K0 
 W�uMF� Èu��0 5�–uLM�« s� q�  «dOG�� 5� „d�A*« q�UJ�K�  ôœUF� Àö� œu�Ë%5Æ

4.4∫ q%UJ²#« —«b×½« W#œUF% ∫ 
Àö??�� „d??�??A??� q�UJ� U??L??N� Ê≈ «d??N�√ 5?�–u?L?MK� rE�_« ‰U??L??�??�ô«Ë d�_« È—U??�??�??�« Ê≈
qJA�« q�UJ��« —«b?��≈ ÎU�–u/ c?�Q�Ë ¨dH?� W��d�« bM� WK�UJ?�� WOM?�e�« q�ö��« Ê≈Ë ¨ ôœU?F�

∫v�U��«

1.4.4 ∫ ‰Ë_« Ã–uLM#« ∫
vK;« "U?M�« s� œd??H�« VO???B� j�u??�??� r��—U??�u?� ∫ v� ‰Ë_« Ã–u??LM�«  «d??O??G??�???� q�??L??��

 v�U?L?�ù«GDPPC"UM�« v�≈ Ã—U??�K� ‰«u?�_« ”Ëƒd� W�b?F?*«  U?I?�b?��« W??�?��Ë ¨ l�U� d?O??G?�?� 
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 v�U?L?�ù« vK;«ACOF ÊUJ��« u?LM� Èu?M��« ‰b?F*« r��—U?�u�Ë ¨ GP UMO?�?�?��« r��—U?�u�Ë ¨ 
 WO�u�uMJ��«TP∫v�üU� q�UJ��« —«b��ô ‰Ë_« Ã–uLM�« ⁄UB�Ë ¨ W�dO�H�  «dOG�� 

GDPPC = 3.02 + 0.0004 ACOF - 1.85 PG + 0.67 TP ................................................ (23.4)
               + 8.74         + 0.11             - 3.31       + 3.91

R Adjusted

Fs

2 65 61

15 31

== ==
==

% %

.

 R2

∫∫∫∫vvvv����üüüü««««    ̀̀̀̀ CCCC��������    ªªªª„„„„dddd����AAAA****««««    qqqq����UUUUJJJJ��������««««    ————««««bbbb��������««««    WWWW����œœœœUUUUFFFF����    ZZZZzzzzUUUU��������    qqqqOOOOKKKK������������
1.1.4.4∫ d�?H� q�UJ��« —«b��« W�œU?F� Ê≈%65"UM�« s� œd?H�« VOB� j�u?�� v�  «d?OG?��« s� 

 Ê≈ È√ ¨ v�UL�ù« vK;«%35Ã–uLM�« Ê≈ UL� ¨ Ã–uLM�« Ã—U� Èd�√  «dOG�� U�d�H� 
 Èu��� bM� ÈuMF�%1Æ

2.1.4.4∫ W�dEM�« l� o?H�?� W?O�u?�uMJ��«  UMO?�?�?��«Ë ¨v�UJ��« u?LM�« ‰b?F?�  ö?�U?F?� …—U?�≈ Ê≈
 W?LKF?LK� W?��U?��« …—U�ù« 5?�� YO?� ¨ W�œUB?�?�ô«ß2ÈuM��« ‰b?F*« 5� W�ö?F�« Ê≈ ¨ 

¨ W?O??�J� W??�ö?� v� v�U??L?�ù« vK;« "UM?�« s� œd?H�« VO??B� j�u?�??�Ë ÊUJ��« u??LM�
 W?LKF?LK� W�?�u*« …—U?�ù« 5��Ëß3j�u?�?�Ë WO?�u�uMJ?��«  UMO?��?��« 5� W?�ö?F�« Ê≈ ¨ 

ÆW�œd� W�ö� v� v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB�

3.1.4.4∫v�≈ d?O?A� U2 ¨ W�?�u?� Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒd?� W�bF*«  U?I?�b?��« q�U?F� …—U?�≈ Ê≈
"UM�« s� œd?H�« VOB� j�u?��Ë Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� 5� W�œd?� W�ö?� œu�Ë
v�≈ p�– Ëe?F� b?�Ë ¨W�œUB?�?�ô« W�dEM�« t�  ¡U?� U� l?� oH�� ô «c�Ë ¨v�U?L?�ù« vK;«
œU?B?�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� r?�?� d�b?I� v� W?�«—b�« U?N?�?F?��« v?��« W?O?�?NM*«
u?N??��« W?I�d� Ê√ YO??� ¨ v�«u?��« W?I�d?�Ë QD)«Ë u?N?��« W??I�d� lL?�� p?�–Ë ¨Èd?B*«
v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ— v�  U???I???�b� ÀËb???� v�≈ ÊU???O???�_« iF� v?� d???O??A?� ô b??� Q?D)«Ë

Æ U�UO��« v� i�UM� œu�Ë fJF� b� ÎUC�√ q� ¨Ã—U)«

4.1.4.4∫  q�U?F*« Ê≈ßo t?�?L?O?�Ë 3.02 Èu?�?�?� b?M� ÈuMF?� %1 q�U?F?� U??LMO� ¨ ß1 mK�� 0.004

 W�uMF� Èu��0%95 q�UF� ÊS� v�U��U�Ë ¨ ß1ÆÎ«b� WKO�{ W�uMF�  «– 

5.1.4.4∫ q�UF*« Ê≈ß2 t?�L?O� mK�� –≈ ¨ÈuMF?� 1.85 Èu�?�0 %1dO?G��« Ê√ W?LKF*« pK� 5��Ë ¨ 
 W?�?�M� v�U?J��« u?LM�« ‰b?F?� r��—U?�u?� v� …œU�e�U�%1r��—U?�u� ÷U?H?��« v�≈ ÈœR� ¨ 

 W��M� v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� j�u��%1.85Æ
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6.1.4.4∫ q�UF*« Ê≈ß3 t�LO� mK�� –≈ ¨ÈuMF� 0.67 W�uMF� Èu��0 %1Ê≈ ª WLKF*« pK� 5��Ë ¨ 
 W??�?�M?� W?O??�u�uMJ?��«  UMO??�?�??��« r��—U??�u� v� …œU?�e�U� d??O?G??��«%1…œU�“ v�≈ ÈœR� ¨ 
 W��M� v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� j�u�� r��—U�u�0.67Æ

2.4.4 ∫ v½U¦#« Ã–uLM#« ∫
vK;« "U?M�« s� œd??H�« VO??B� j�u??�?� r�?�—U?�u� ∫ v?� v�U?�?�« Ã–u?LM?�«  «d?O??G??�?� q�??L??��

 v�U??L?�ù«GDPPCvK;« "U?M�« v�≈ Ã—U??�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� W?�??��Ë ¨ l?�U� d??O?G??�??� 
 U�d�b?I� v� v�Ëb�« pM��« W?O?�NM� ÎU?�b?��?�?� v�UL?�ù«WCOFu?LM� ÈuM��« ‰bF*« r��—U?�u�Ë ¨ 

 ÊUJ��«PG W?O?�u�uMJ��«  UMO?�?�?��« r��—U?�u�Ë ¨ TPÃ–u?LM�« ⁄U?B�Ë ¨ W�d?O�?H�  «d?O?G�?L?� 
∫v�üU� q�UJ��« —«b��ô v�U��«

GDPPC = 2.98   -   0.004 WCOF -   1.51 PG + 0.63  TO........................................... (24.4)
                  +9.20        - 1.67                   -2.83         +3.84

R

Fs

2 69 3 0 65

18 03

== ==
==

. % . %

.

Adjusted    R2

∫v�ü« `C�� ¨v�U��« Ã–uLMK� „d�A*« q�UJ��« —«b��« W�œUF� qOK���
1.2.4.4∫  d?�??H� q�UJ�?�« —«b?��« W�œU??F?� Ê≈%69.3s� œd?H?�« VO?B� j�u?�??� v�  «d?O?G??��« s� 

 Ê√ È√ ¨v�UL�ù« vK;« "UM�«%30.7Ê≈ UL� ¨ Ã–uLM�« Ã—U� Èd�√  «dOG�� U�d�H� 
 Èu��� bM� ÈuMF� Ã–uLM�«%1Æ

2.2.4.4∫5��� YO� ¨ W�œUB�?�ô« W�dEM�U� ¡U� U� l� oH�� Ã–uLM�«  «dOG�?�  ö�UF� …—U�≈ Ê≈
 W??LKF?L?K� W?�?�U?��« …—U??�ù« s�ß1≠ Ã—U??�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� 5� W?�ö??F�« Ê≈ ª 

vK;« "U?M�« s� œd??H�« VO??B?� j�u??�??�Ë ¨ ≠ v�Ëb�« p?M��« ZNM?� Â«b??�??�??�U� …—b??I*«Ë
 W?LKFL?K� W��U?��« …—U?�ù« 5��Ë ¨ WO?�J� W?�ö?� v� v�UL?�ù«ß2‰bF?� 5� W�ö?F�« Ê≈ 

W??�ö??� v� v�U??L??�ù« vK;« "UM�« s?� œd?H?�« VO??B� j�u??�??�Ë ÊUJ�K� ÈuM?��« u??LM�«
 W?LKF?LK� W?�?�u*« …—U?�ù« ÊS?� Î«d?O?�√Ë ¨ W?O?�J�ß3 UMO?�?�?��« 5?� W?�ö?F�« Ê≈ 5�� ª 

Æ W�œd� W�ö� v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� j�u��Ë WO�u�uMJ��«

3.2.4.4∫  X�U?��« q?�U?F?� Ê≈ß0 t??�?L??O?�Ë ¨ 2.98 W�uMF??� Èu?�??�?� bM� ÈuM?F?� %1q�U?F?� Ê≈Ë ¨ 
 Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�ß1 t�LO�Ë 0.004 W�uMF� Èu��� bM� ÈuMF� %10¨ 

Ã—U??)« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� W???�??�� v?� …œU�e�U� d???O??G???��« Ê≈ W??L?KF*« pK?� 5��Ë
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WCOF ‡� %1vK;« "UM?�« s� œd?H?�« VO?B?� j�u?�??� r��—U??�u� ÷U??H??��« v�≈ ÈœR� 
 v�UL�ù«GDPPC W��M� 0.004vK;« "UM�« s� œdH�« VO?B� j�u�� v� ÷U?H��«Ë ¨ 

 W��M� v�UL�ù«%1.01Æ 

4.2.4.4∫  ÊUJ�K?� ÈuM��« u??LM�« ‰b?F??� q�U??F?� Ê≈ß2 t?�??L?O??� mK�� –≈ ÈuM?F?� %1.51Èu?�??�0 
 W�uMF?�%1W?�?�M� ÊU?J�K� ÈuM��« u?LM�« ‰b??F?� r��—U?�u� …œU�“ Ê≈ W?LKF?*« pK� 5��Ë ¨ 

%1v�U?L??�ù« vK;« "UM�« s� œd??H�« VO?B� j?�u?�?� r�?�—U?�u� ÷U?H??��« v�≈ ÈœR� ¨ 
 W��M�%1.51Æ 

5.2.4.4∫  WO�u�uMJ��«  UMO����« q�UF� Ê≈ß3 t�LO� mK�� –≈ ¨ÈuMF� 0.63 W�uMF� Èu��0 %1¨
 ‡� W?O??�u�uMJ��«  U?MO?�?�??��« r��—U?�u?� …œU�“ Ê≈ W?LKF*« p?K� 5��Ë%1…œU�“ v�≈ ÈœR� ª 

W��M� v�UL�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� j�u�� r��—U�u�%0.63Æ

U�d�b???I� - v��«Ë ¨ Èd??B?*« œU??B??�??�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� Ê≈ `C??�� o?�??� U2
d�R� UL?� ¨q�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« u?LM�« vK� ÎUO�K� d�R� ≠ v�Ëb�« pM��« W?O�NM� Â«b�?��U�
q�_« v� ÈœUB��ô« u?LM�« vK� ÎUO�U��≈ v�u�uMJ��« —uD��«Ë ¨ÎUO�K� ÊUJ�K� Èu?M��« uLM�« ‰bF�
s� v?�U??L???�ù« vK?;« "UMK� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� W??�???�� ∫ s?� q� …œU�“ Ê√ YO???� ¨ q�u?D�«

 ‡� Èd???B*« œU??B???�??�ô«%1 ‡� ÊUJ?�K� ÈuM?��« u??LM?�« ‰b??F??�Ë ¨ %1 UMO???�??�??��« r�?�—U??�u�Ë ¨ 
 ‡� W?O?�u?�uMJ��«%1W?�??�M� v�U?L?�ù« v?K;« "UM�« s� œd?H�« V?O?B� j�u?�??� …œU�“ v�≈ ÈœR� ª 

%6.13pK� r�?� s� b% v��«  «¡«d�ù«Ë  U?�UO?��« –U��U� W�Ëb�« ÂU?O� VKD�� d?�_« ÊS� «c�Ë Æ
Æv�U��« qBH�« v� t�ËUM� r�� ·u� U� u�Ë ¨Ã—U�K�  UI�b��«
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f%U)« qBH#«

WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð WNł«u% qzUÝË
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∫ W‡‡‡‡‡‡‡‡%bI%
ªU?N�U�œUB?��« vK� W?O?�ULJ�« —U�¬ ÀËb?� v�≈ WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� ÈœR�
 «d??�b*« r�??� iH??�M�Ë ¨q?O??G?A??��« ‰b??F??� iH??�M�Ë ¨ÈœU??B??�??�ô« u??LM�« ‰b??F??� T�U??�??�� –≈
YO?� ªv�U*« œU?B?��ô« v�≈ W?O?�U?LJ�ù« —U�ü« b?�9 U?L� Ær�?C?��« ‰b?F?� lH�d�Ë ¨ «—U?L�?�?�ô«Ë
 UO�U?O�?�ô« t�?��Ë ¨ WOK;« WKL?F�« WL?O� iH?�M�Ë ¨÷ËdI�«Ë lz«œu�« vK� …bzU?H�« —UF?�√ lH�d�
Èu??�??�??� v� ÷U??H??�?�« ÀËb??� ª  «d??O??G??��« pK� s?� Z�M� ª ÆÆÆ »u??CM?�« v�≈ v�M�_« b??I?M�« s�

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« vM�«u* W�œUB��ô« WO�U�d�«

‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s� b?% Ë√ lM9 b� v��«  U�U?O��« ŸU?��ù WO�UM?�« ‰Ëb�« XN&« «c�Ë
¡«d??�≈Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� b??O??O?I� v?�  U?�U??O?�?�« Ác� q�?L??�� ¨ Ã—U??)« v�≈
WK�??� l?�œË ¨  U�œU??B??�??�ô« pK� Èd??�??F� v?��«  U�u??A??��« W?�«“≈ ·b??N� ¨W�œU??B??�??�«  U??�ö??�≈
≠ 5B�« v�≈ W�U?{ùU� 5F�?��«Ë l���« WO?�UM�« ‰Ëb�« W�u?L�� X�d� b?�Ë Æ WOL?M��«Ë —UL�?��ô«

 d�«d??�?� W�«b� v?� t�U?L??�√ XN?��√ Èc�«Ë 5?B�« v� b?I??FM*« U�d9R??� v�2008œu?�Ë …—Ëd?{ ¨ ≠ 
‰Ëb�«Ë W?O??�UM�« ‰Ëb�« 5� U??� W?O�u�U??I�« d?O?�  U??I?�b?��« W?�u?NM*« ‰«u?�_« …œU??F?�?�ô v?�Ëœ ÊËU?F�
q�??� ‰Ëb�« iF� Ê√ ô≈ ¨œU??�?H�« W??�ËU??I* W?O�P??�Ë ¨ W?O?�Ëb�« W?O�U?*«  U?�??�R*« —U�≈ v� W??�b?I??�*«
¡«d�ù« «c� q?�� Ê√ Èu�b� ÊQ?A�« «c� v� ÊËU?F� ¡«d�≈ XC?�— b� ª WOJ?�d�_« …b�?�*«  U�ôu�«

ÆWO�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d�d% qO�� v� ÎUIzU� q�1

Y��*« ∫5?���?� ‰ö� s� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?N�«u� qzU?�Ë ‰ËUM� r��
vK� Y�?�*« «c� ·d?F?��Ë ¨ W?O�UM�« ‰Ëb?�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� b?O?OI� W?�U?O?� Ê«uMF� ‰Ë_«
‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� bOOI� ·«b�√Ë ¨œuO?I�« Ÿ«u�√Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� b?OOI� W�UO?� WO�U�
dO�Q� ‰ö� s?� WO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� bOOI� W?�UO� .uI� Î«d?O�√Ë ¨ Ã—U)« v�≈
UJ�d�√ ‰Ëb� ÈœUB?��ô« uLM�« vK�Ë ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� vK� W?�UO��« pK�

ÆUO�¬ ‚d� »uM� ‰ËœË WOMO�ö�«

‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b�Ë ÈœUB�?�ô« Õö�ù« W�UO?� W�UO�� ÊuMF?� uN� v�U��« Y�?�*« U�√
l�«ËœË ¨ÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù« Âu?N?H� v?K� ·d?F?��« v�≈ Y�?�*« «c� ÷d?F?��Ë ¨W?O?�UM�« ‰Ëb�« s�
.uI� Î«d?O�√Ë ÈœU?B��ô« Õö?�ù«  U�uJ�Ë ¨t�UO?�O�«d?��«Ë ÈœUB?��ô« Õö?�ù« W�UO?� vM��
ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� vK� WO�UM�« ‰Ëb�« v� ÈœUB��ô« Õö�ù« W�UO� d�√
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s� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� WN�«u?� qzU�Ë W�«—œ r�� ·u?� p�– ¡u{ v�Ë
∫ 5O�U��« 5���*« ‰ö�

ÆÆÆÆWWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    bbbbOOOOOOOOIIII����    WWWW����UUUUOOOO����    ∫∫∫∫    ‰‰‰‰ËËËË____««««    YYYY��������****««««

ÆÆÆÆWWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����ËËËË    ÈÈÈÈœœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ÕÕÕÕöööö����ùùùù««««    WWWW����UUUUOOOO����    ∫∫∫∫vvvv����UUUU��������««««    YYYY��������****««««
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‰Ë_« Y×³*«
WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð bOOIð WÝUOÝ

WKL?F�« WL?O� iO?H?�� vK� Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� d?O�Q� s� b�U?B�*« ·u?)« Ê≈
l�b� b� ªÈœU?B��ô« u?LM�« ‰bF� R?�U��Ë ¨v�M�_« bIM�« s� W?O�Ëb�«  UO�U?O��ô« »u?C�Ë WOK;«
W??O?K;« ‰U*« ‚«u???�√ 5� U??� W?KB�« lD?� ‰ö??� s� ¨ U???I??�b???��« pK?� W??N???�«u* W�b???IM�«  UD?K��«

  UI�b��« pK� bOOI�� p�–Ë ¨WO*UF�«Ë(Rajan, 2003:15)Æ 

”Ëƒ—  UI?�b� vK� œuO?I�« Â«b��?�ô v��—U��« qO?�Q��« vK� ·d?F��« v�≈ Y�?�*« «c� ·bN�
v�≈ W�b?IM�«  UDK�?�« vF�?� v��« ·«b�_«Ë ¨U?N�«u?�√Ë œuO?I�« W?O�U?� vK�Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_«
s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� vK� œuOI�« W�UO?� .uI� Î«dO�√Ë ¨œuO?I�« pK� ÷d� ‰ö� s� UNI?OI%

ÆWO�UM�« ‰Ëb�«

1∫Ã—U)« v#≈ ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð vKŽ œuOIK# v,¹—U²#« qO)Q²#« ∫ 
v� ¨d??A??� ”œU?�?�« Êd?I?�« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� vK?� œu?O??I�« Â«b??�??�??�« W�«b� œu??F�
WO��c�« œuIM�« d�bB� lM* qL?F��� X�U� YO� ¨.bI�« dBF�« v�≈ qL�;« s?�Ë ¨U��d�Ë UO�U��√

 v�U(« dBF�« v� ·dB�« vK� W�U�d�« q�UI� vN� ¨ WOCH�«Ë(Cooper, 1999:29)Æ

qL?F�« ‰Ëb�« XH?�Ë√ YO?� ªv�Ë_« W?O*UF?�« »d(« XK� v?��« …d�?H�« v� œu?O?I�« X�b?�?��√ U?L?�
`M� v?K� œu??O??I?�« U??O�UD?�d� X{d??� –≈ ¨ Ã—U???)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� XF?M�Ë ¨V�c�« …b??�U???I�

 s� r�d�« vK� ¨o�?�� hO�d� vK� ‰u?B�K�  «œ—«u�« lC�� X?�U�Ë ¨UNzU?HK� v�≈ ÷ËdI�«UN?�d�
 ÂU� v� U?��d� X�U?�Ë Æ·dB�« vK� W�U?�d�« VM& vK�1918vK� WK�U?A�« W�U�d�« Êu�U?� …“U�S� 

 UDK?��« s� Ê–≈ vK?� ‰u??B??(« ª Ã—U???)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— q?I� VKD?� –≈ ¨v�M�_« ·d???B�«
WKLF�« q�u% WOK�U� …œU�≈ v�� Êu�UI�« «c� dL?��«Ë ¨ W�bI� Ë√ WO�U� ‚«—Ë√ ¡«dA� Î¡«u� WO��dH�«
v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� œu?O?I�« ÆÆÆ d?:«Ë U?O�U*√ X�b?�?�?�√Ë Æ ±π≤∑ ÂU?� v� V�– v�≈

 ÂU?� v� WO�Ëb?�« W�“_« b?F�Ë ¡UM�√ v�Ë ¨v�Ë_« W?O*U?F�« »d(« ÊU�≈ Ã—U?)«1931œuO?� ÷d� - ª 
 WOMO�ö�« UJ�d�√Ë U�Ë—Ë√ ‰Ëœ s� b�bF�« v� —UA?��ô« WF�«ËË …dO��(Cooper, 1999: 93-95)œd� ¨ 

ÊdI�« v� 5�O*UF�« 5�d(« 5� U� …d�� v� X�U� v��« ·dB�« —UF�√ v� WHOMF�«  U�KI�K� vKF�
Æs�dAF�«

v�Ëb�« Èb?IM?�« ÂUEM�« q� v� rz«œË Â—U?� v?�U?�— ÂUE� ÷d?� …—Ëd?{ v�≈ eMO??� —U?�√ b?I�Ë
 b�b'«(Crotty, 1983: 62) …d?�H�« ¡UM?�√ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� vK� œuO?I�« W?�UO?� X�b?��?�« ¨

 ÂU?� v� “œËË Êu��d� …b?�UF?� XK� v��«1945”Ëƒ—  U?I�b?�� WD��d*«  U?�KI?��« s� b(« ·b?N� ª 
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U�e???O??�?� v�Ëb�« b???IM�« ‚Ëb?M� ÊU???� YO??� ¨‰«u???�_«± (Glick and Hutchison, 2000 : 4)b??�Ë ¨ 
v� U?N�ö?L?� ·d?� —U?F?�√ .u?F� »U?I?�√ v� œu?O?I�« W?�U?O?� oO?�D?� v� W?�b?I?�*« ‰Ëb�« XF?�u�

 ÂU?� s� …d??�?H�« ‰ö?� Î«b�b??%Ë ¨s�d?A?F�« Êd?I?�« s�  U?OMO?F??�?��«1971 ÂU?� v�≈ 1974VM�?�� ¨ 
”Ëƒ—  U?I?�b� s� W?&UM�«  U?�KI?��« s� b?�K�Ë ¨U?N�öL?� W?L?O?� v�  U?CO?H?�?��« s� b�e*« ÀËb?�

 d�R?� p�c� lH�dO� ¨Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_«œuOI�«≤WO�d?G�« U�Ë—Ë√ ‰Ëœ v� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� vK� 
 W?�uL?�?� v� tM� l�?��« W�u?L?�� ·ö?�� s� …d?�H?�« ‰ö� W?OMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ1975 v�≈ 1981¨ 
 r�— v�U��« v�UO��« qJA�« s� `C�� UL�(1.5)Æ
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WWWWOOOOMMMMOOOO����öööö����««««    UUUUJJJJ����dddd����«««« UUUUOOOO����√√√√    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����

(1) ÂU?� “œËË Êu?��d� d9R?� v� W?F�u?*« v�Ëb�« bI?M�« ‚ËbM� W?O�U?H�≈ e?O?&1944 U?I?�b� vK� œu?O?IK� ‰Ëb�« Â«b?�?�?�« ≠ 
 UO?KLF� W?�U)«  U?�u�b*« vK� p�– d�R� ô√ ◊d?A� ¨ WO�U?L�√d�«  U?I�b?��U� WIKF?�*« UN?��U?O� rOEM�?� ª ‰«u�_« ”Ëƒ—

ÆœuOI�« ÷d� …d�� q�� rzU� v�UL�√— ‚UH�≈ WKOB� dO�Q� v� V���� ô√Ë ¨È—U'« Ê«eO*«
(2)vK;« v�U*« ÂUEM�«Ë v�UL�√d�« »U�(« d�d?% ∫v�  «d�R� Àö�� j�u�L� d�R*« V��� ∫ d�d?���« œuOI�« d�R�

 5� d�R*« W?LO� ÕË«d��Ë ¨ W?O�U*« ‚«—Ë_« ‚u�Ë1Ë ¨ 3ULMO� ¨d?�d���« Âb?� WFH?�d*« œuOI�« v�≈ b?�«u�« dO?A� YO� ¨ 
W?L?O� Ê√Ë ¨ W?IDM� q� ‰Ëœ s� WM?OF� j�u?�?L?�  U�U?O��« lO?L?& - Æ ÂU?��« d�d?���« œu?O?� œu?�Ë Âb� v?�≈ W�ö��« d?O?A�

Æ‰ËbK� W�dNA�«  U�UO��« s� t�U�� - Èc�«Ë ¨œuOIK� ÈuM��« j�u�*« s� d�F� d�R*«

Source : Schmulker, 2004: 25
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∫vK� U� o�U��« v�UO��« qJA�« s� `C��

:1.1 s� …d�H�« ‰ö� œuOIK� ÎU�«b���« d��√ UO�¬ ‚d� »uM� ‰Ëœ Ê≈1973 v�≈ 2002¡UM���U� ¨ 
 s� …d�H�«1983 v�≈ 1989 UI�b?�� Î«bOOI� d?��_« WOMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ W�uL�� X?�U� YO� ª 

bI?� W�«b� v� ‰Ëb�« pK� U?NM� X�U� v��« W?O�u�b*« W�“√ v�≈ p�– l�d?� U0—Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒ—
Æs�dAF�« ÊdI�« s�  UMO�UL��«

: 2.1W?�u?L??�?� ‰ËœË ¨ W?OMO�ö�« UJ?�d?�√ ‰Ëœ W?�u?L?�?�Ë ¨U??O?�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ W?�u?L??�?� ÁU?&«
b�Ë ¨ W?FH�d*« œu?OI�« s� v��—b?��« vK���« v�≈ ª WO�d?G�« U�Ë—Ë√ ‰Ëœ W�u?L�� v?�U�Ë ¨l���«
¨W|œUB?��ô« œ—«uLK� ¡nJ�« d?O� l�“u��« v�≈ ÈœR� œuO?I�« ÷d� —«dL?��« Ê√ v�≈ p�– l�d�

ÆW�UO��« pK�� W��UB*« nO�UJ��« v�≈ W�U{ùU�

:3.1 UI?�b� vK� œuOI�« W�U?� s� XK�� b� ¨ WO�d?G�« U�Ë—Ë√ ‰Ëœ v�U�Ë ¨l���« ‰Ëb�« W�uL?�� Ê≈
 ÂU?� s� Î¡b� ‰«u?�_« ”Ëƒ—1993W�«“≈ v�  √b� b?I?� ¨ W?OJ?�d?�_« …b?�?�*«  U�ôu�« «b?�U?� ¨ 

 ÂU� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� œuOI�«1974 Neely, 1999: 13Æ 

v� Â«b??�?�??�ô« W?F?zU?� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� vK� œu??O?I�« t??O??� X�U?� Èc�« X?�u�« v� «c�
 ÂU?� W�«b� vH?� ¨ W?O??�UM�«  U�œU?B?�?�ô«1995 X�U� 126 5� s� W�Ëœ 158 U�œU?B?�?�ô« s� W�Ëœ 

‰Ëœ Àö‡‡?� Ê√ 5� v� ¨‰«u‡?‡‡‡�_« ”Ëƒ—  U?‡‡‡‡‡?I??�b� v?K� œu??O??I?�« Âb??�??�???�� W??O???�UM�«±5� s� 
 W?OLM?��«Ë ÈœUB?�?�ô« ÊËUF?��« W?LEM� ‰Ëœ s� W�Ëœ s�d?A?�Ë W‡‡‡F�—√OECDœu?OI?�« pK� Âb�?�?�� 

(Bartolini and Drazen, 1997: 140)Æ 

 ö?�U?F*«Ë W�—U?'«  ö?�U?F?*« »U?�?� d�d?�?�� ‰Ëb�« Âe�√ b?� v�Ëb�« b?I?M�« ‚ËbM� ÊS?� «c�Ë
 UOKL� oOF� v��« pK� W�U�Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ‰UJ�√ W�U� s� œuOI�« W�«“≈Ë ¨ WO�UL�√d�«

WO�—U)« …—U���«≤ UOMOF���« bI� ‰ö� ≠ WO�UM�« ‰Ëb�« iF� UNM� X�U� v��«  U�“_« Ê√ ô≈ ¨
pK� W?�U?� Èb?� X�J� b?� ≠ s�dA?F�«Ë ÈœU?(« Êd?I�« s� v�Ë_«  «uM��«Ë s�d?A?F�« Êd?I�« s�

(1)ÆUO�d�Ë Z�ËdM�«Ë ÊU�uO�« UL�Ë
(2) ÂU?� v� ‰«u�_« ”Ëƒ—  ôU?I?��« d�d�?�� W?�U)«Ë ¨v�Ëb�« b?IM�« ‚ËbM� W?O�U?H�« œuM� q�b?F� -1996v� Á—«d�≈ -Ë ¨ 

 d�L��� v� ‚ËbMB�«Ë pM��« s� qJ� ÈuM��« d9R*«1997Æ!u� !u� v�  

Æv�UL�√d�« »U�(« d�d%  U�O�u�Ë  «¡«d�≈ WF�«d* ‰Ëb�«
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2∫UNŽ«u½√Ë œuOI#« n¹dFð ∫ 

1.2œuOI#« n¹dFð ∫ 
‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� œu?OI�« n�dF� v� eOO9 b�u� ô ¨ W�œUB?��ô«  UO�œ_« rEF� v�

Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� v?K� œuO?I�«Ë q�«b�« v�≈ (Kaminsky and Schmukler, 2001:22)

U�c��� v��« ¨ W�œUB?��ô« j�«uC�«Ë  «¡«d�ù« UN�S� ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� vK� œuOI�« ·dF�Ë
 ö??�U??F*« Ÿ«u�√ q?� Ë√ iF� lM* ‰Ëb?�« 5� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� b??O??O??I??�?� W�b??IM�«  UD?K��«
·«b�√ oO?I?% v� …b??�U?�*« ÷d?G� ª W?O�U?L?�√d�«  U?OK?L?F�« Ê«e?O?� U?NML?C?�� v�?�« W?O�U?L?�√d�«

 ¨vK� ¢W?OKJ�« W�œU?B?�?�ô« W�U?O?��«32:2006v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� b?O?O?I� »U?��√ q�?L?��Ë 
 v� Ã—U)«(Alesina et al., 1993)∫ 

≠  U?�KI??��« s� b?(«(Volatile) U?�“√ VM�??�� ªq�_« …d?O?B?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� v� 
Æ U�u�b*« Ê«eO�

≠Æ WO��dC�« …b�UI�« vK� WE�U;«
≠ÆvKJON�« Õö�ù«Ë —«dI��ô« XO����« Z�«d� cOHM� v� …b�U�*«
≠ÆWOK;«  «d�b*U� ÿUH��ô«

2.2∫ œuOI#« Ÿ«u½√ ∫ 
 W?O�Ëb�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� œu?OI�« ‰UJ�√ W?O�U?� vK� ‚U?H�« „UM� fO�(Giovannini

and Park, 1989:1)vM�e�« nOMB?��« v�≈ Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� nOMB� sJ1 t�≈ ô≈ ¨ 
nOMB��«Ë ¨ W�“ú�nOMB�Ë ¨ U�u�b*« Ê«eO�  U�uJ� vK� U�dO�Q� YO� s� nOMB��«Ë ¨v�uM�« 

 UL?O�I��« ÷d?� vK� ULO?�Ë ÆUNL�?� WFO?�D� ÎUI�Ë œu?OI�« nOMB�Ë ¨ ö�U?F*« ‰U�ü ÎUI�Ë œu?OI�«
ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� œuOI�« nOMB�� WHK�<«

1.2.2∫ vM'e&« nOMB!&« 
r��Ë ¨ WO?�ö� œu?O�Ë WOzU?�Ë œuO� v�≈ Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� vK� œuO?I�« nOMB� r��

 v�üU� UN�ËUM�(Edwards , 1999 : 6-8)∫ 
1.1.2.2 W?OzU?�u?�« œu?O?I�«(Preventive Controls)v� Î«œU?� Î«e?�??� W�Ëb�« t?�«u� U?�bM� Âb??�?�?�� ∫ 

 tMJ� ¨ U?�u�b*« Ê«e?O�iOH?�� W�“√ v�≈ b?F� qB� r� ·dB�« d?F� Devaluation Crisis¨
W�u?;« ‰«u�_« vK� Vz«d?C�« ÷d� ∫v� q�?L�?� ‰UJ�_« s� œb� W?OzU�u�« ªœu?OI�« c?�Q�Ë
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 vzUM��« ·d?B�« —U?F?�√Ë ¨ Ã—U?�K�(Dual Exchange Rates)d?�?�√ ·d?� d?F?�� p�–Ë ≠ 
s�Ë Æ‰«u?�_« ”Ëƒ—  ôU?I?��ô vzU?NM�« lM*«Ë ≠ v�U?L?�√d�« »U?�?(«  ö?�U?F* ÎU?C?O?H?��
¨v�M�_« bIM�« s� WO�Ëb�«  UO�UO?��ô« »uC� ¡UD�≈ v�≈ ÈœR� Ê√ ¨  «¡«d�ù« Ác� ÊQ�
¨ W?O??�?O?�?B�  U??�U?O?� oO??�D�� W�œU?B??�?�ô« W?�U?O??��« l�U?B� X�u�« s?� b�e*« ¡UD�≈Ë
s� ŸuM�« «c� Ê√ v�≈  —U�√ b?� ¨ U�«—b�« s� b�bF�« Ê√ ô≈ Æ W�—UC*«  U?OKL� ·UI�≈Ë
v��« œu?OI?�« vK� q�U�?��« r�� –≈ ¨ W?�“_« ÀËb?� WO�UJ�S� t?�«u� U?�bM� ¨‰U?F� d?O?� œuO?I�«
s� √u?�_« q� ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— s� W?L�?{  UO?L� p�d?�?�� ª W�Ëb�« UN?�{d?�
ÈœR� U2 ¨œuOI�« vK� q�U�?��«  UOKL� s� r�b� ¨lL�:« v� Î«œU�� “d?H� œuOI�« ÊS� p�–

ÆWOzU�u�« œuOI�« q�� ÊU� U0 W�—UI*U� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …œU�“ v�≈

:2.1.2.2 W?O??�ö?F�« œu??O?I�«(Curative Controls)ÀËb?� b??F� W?O?�ö??F�« œu?O??I�« ‰Ëb�« Âb?�??�?�� ∫ 
vK� œu?O?IK� X�R� ÷d?� s� b?O?H�?�� U?N�S� ¨ …d?O?�?� W�“√ U?� W�Ëœ t?�«u� U�b?MF� ÆW?�“_«
¨ …bzU?H�« —U?F?�√ iO?H?�� v�≈ ÈœR?�?� U?N�≈ YO?� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b�
b�e*« ª W�“ú� X{dF� v��« ‰ËbK� d?�u� UN�√ v�≈ W�U{ùU� ¨uLM�« r�b�  U�U?O� oO�D�Ë

Æv�U*« ŸUDI�« WKJO� …œU�ù v�U{ù« X�u�« s�

2.2.2    ∫∫∫∫∫ v4uM&« nOMB!&« 
œu??O??� v�≈ v�uM�« n?OMB??�K� ÎU??I??�Ë Ã—U?)« v?�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� vK?� œu?O??I�« n?MB�

ÆWOL� œuO�Ë W�dF�

:1.2.2.2∫∫∫∫    WWWW����ddddFFFF����????����««««    œœœœuuuuOOOOIIII����«««« UI?�b� vK� Vz«dC�« ÷d?� v�≈ ‰Ëb�« Q�K� YO?� ¨ÎU�u?O� d?��_« v� 
 ¨vK?� Ã—U??)« v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ—37:2006lO???L???� v?K� W???��d????{ ÷d???� ∫ ‰ö???� s� 

…bzU?� ‚U?I?�?�?�« Âb?� W�?�d{ ÷d?�Ë ¨5L?O?I*« d?O?�Ë ¨ 5L?O?I?LK� W?O�U?L?�√d�«  ö?�U?F*«
(Unremuner Tax)p�–Ë t�b� Á¡UI� Èe?�d*« pM��« ◊d�A� ¨ …œb?�� …b* Ÿœu*« mK�*« s� 

ÆÃ—U�K�  UI�b� ÀËb� ÊËœ W�uKO�K�

:2.2.2.2.∫∫∫∫WWWWOOOO????LLLLJJJJ����««««    œœœœuuuuOOOO????IIII����««««‰«u�_« ”Ëƒ— v?�  UI?�b� ÀËb�� `L?�� Èc�« œuO?I�« s� ŸuM�« p�– v� 
◊d?�A�Ë Æ U?I�b?��« Ác� Ÿ«u�√ q� Ë√ iF� lM� Ë√ 5F?� b� “ËU?��� ô U0 ¨Ã—U?)« v�≈
Ã—U?�K� U?N�U?�—√Ë WO?�M�_«  «—U?L?��?�ô« q� Ë√ ¡e?� q�u?�?�� o�?�� Ê–≈ vK� ‰u?B?(«

Æ‰U�*« qO�� vK�
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3.2.2 ∫ ∫/U4u7b*« Ê«eO' /U5uJ' vK4 U3dO8Q!& ÎUI7Ë œuOI&« nOMB+ 
 U�u?�b*« Ê«eO?� vK� U�d?O�Q� YO� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� vK� œuO?I�« 5� eO?OL?��« sJ1

 v�?M�_« b????I?M�U?�  ö????�U????F*« v?K� œu????O????I?�« v�≈Foreign Exchange ControlsvK?� d�R� v?��«Ë ¨ 
 Ê«e?O*«  ö?�U?F?�Ê«e?O?� vK� d?�R� v��«Ë ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� v?K� œu?O?I�«Ë ¨È—U?'«

  ö�UF*«ÆWO�UL�√d�«
:10.2.2∫∫∫∫    vvvv����MMMM????����____««««    bbbb????IIIIMMMM????����UUUU����        öööö????����UUUU???? ????FFFF****««««    vvvvKKKK????����    œœœœuuuu????OOOO???? ????IIII����««««v�M?�_« b?IM?�U�  ö?�U??F*« vK?�  œu?O??I�« ÷d??H� 

dO?� lK��« iF� œ«dO�?�« v� v�M�_« bIM�« s� …œËb;« —œU?B*« Â«b��?�« ÊËœ W�uKO�K�
s� v�M�_« b?IM�« ¡«d?�  UOKL?� d?B� v�≈ Q?�K� W�Ëb�« ÊS?� «c�Ë ¨ W?ON?O�d?��« Ë√ W?O�U?�_«
œuOI�«  ôU� s� W�U(« Ác� d?��F�Ë ¨U�œb% v��« —UF�_U�Ë ¨ WO�dB*« U?N�U��R� ‰ö�
Î«b?O??O?I?� …—Ëd?C�U� sL??C?�?� ô U?N�uJ� ª Ã—U??�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� vK� ÷d??H� v��«

 Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�� Î«d�U��(Neely, 1999 : 12-22)Æ

:2.2.2.2WWWW???? ????OOOO����UUUU???? ????LLLL???? ????����√√√√dddd����««««        öööö????????����UUUU???? ????FFFF****««««    vvvv????KKKK����    œœœœuuuu???? ????OOOO???? ????IIII����««««v�≈ W??O�U??L??�√d?�«  ö??�U??F*« vK� œu??O??I�« r?�??IM� ∫ 
(Johnston and Tamirisa, 1998:6)∫ 

¿ bIM�«Ë ‰U*« ”√— ‚«u�Q� WD��d� œuO�Capital and Money MarketsÆ 
¿W?�—UA?LK� ‰UJ�√ W�√ Ë√ rN?�_« ‰Ë«b�� W?IKF?�*« WO�U?L?�√d�«  ö�U?F*« vK� ÷d?H� œuO?�

Æ‰«u�_« ”Ëƒ— v�
¿Èd?�√ ‰UJ�√ W?�√ Ë√  «bM��« ‰Ë«b?�� W?IK?F?�*« W?O�U?L??�√d�«  ö?�U?F*« vK� ÷d??H� œu?O?�

ÆWO�u�bLK�
¿ÆW�bIM�« WO�UL�√d�«  ö�UF*« vK� ÷dH� œuO�

¿Æ «bM��«Ë rN�_U� WIKF�*« pK� ·ö�� W�—UL���ô«  ö�UF*« vK� ÷dH� œuO�
¿ UI?A�?�*« W�—UO?)«Ë WK�ü« œuI?F�U� WD��d*« W?O�UL?�√d�«  ö�UF?*« vK� ÷dH� œu?O�

Derivatives and Other Instruments∫
¿ WO�UL�zù«  UOKLF�U� WD��d*« WO�UL�√d�«  ö�UF*« vK� ÷dH� œuO�Credit Operations∫

¿ÆW�—U���« ÷ËdI�«
¿ÆWOK�uL��« ÷ËdI�«
¿ÆWO�UL�zù«  öON���«Ë  U�ULC�«
¿ v�M�_« —UL���ôU� W�U)« WO�UL�√d�«  ö�UF*« vK� ÷dH� œuO�Direcit Investment

¿Æ «—UIF�U� W�U)« WO�UL�√d�«  ö�UF*« vK� ÷dH� œuO�
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¿ ÆW�—U?���« „u?M�K� …œb�?� œuM�� WD��d*«  ö?�U?F*« vK� ÷d?H� œuO?�Provisions Specific
to Commerical Bank

¿ œ«d�_U� W?�U)« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  ôUI?��« vK� ÷dH� œu?O�Real Estate Transactions∫ 
ÆU�dO�Ë ¨ Y�—«u*«Ë ¨ U�«bN�«Ë ÷ËdI�«Ë lz«œu�«Ë  ö�u���« q��

¿ WO�?�R*« WFO�D�«  «– s�d?L���?LK� WMOF� œuM� vK� ÷d?H� œuO�Provisions Specific to

Institutional  InvestorsÆ

Ê«e??O*« Ê“«u� v?K� ÊU??O??�_« iF� v� W??O?�U??L??�√d�«  ö??�U??F*« vK� W??{Ëd??H*« œu??O??I?�« d�R�
v� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� ‰UJ�√ iF� d�dL�� WO�—U?)« …—U���«  «uM� Âb��?�� U�bM� ªÈ—U'«
‰ö?� s� W?O�U?L?�√d�«  ö?�U?F*« vK� W?{Ëd?H*« œu?O?I�« vK� q�U?�?��« r�� –≈ ªœu?O?I�« ÷d?�  U?�Ë√
¨U?N?�??L?O?� s� q�Q�  «—œU?B?�« d?O�«u?� d�Ëe� r�?� YO?� ªd�b?B?��«Ë œ«d??O?�?�ô« d?O�«u?� v?� d�Ëe?��«
Ê«e??O*«Ë È—U??'« Ê«e??O*« s� q� v?K� d�R� U2 ¨ W??OK?F?H?�« U??N?�??L??O??� s� vK?�Q�  «œ—«u�« d??O�«u??�Ë

 b�«Ë Ê¬ v� v�UL�√d�«((Dooley, 1995 : 37)Æ 

3.2.2∫ /ö'UF*« ‰U(ü ÎUI7Ë œuOI&« nOMB+ ∫ 
…d?O?B?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� ÷d?H� œu?O?� v?�≈  ö?�U?F*« ‰U?�ü ÎU?I?�Ë œu?O?I�« nMB�

Æq�_« WK�u� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� ÷dH� œuO�Ë ¨q�_«

iF� U?NM� v�UF� v��« W?O�U*«  U?�“_« ÈcG� q�ü« …d?OB?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Ê√ b?I�?F�
v�U?� ‚u� s� W?F�d��« U?N�U�d?%Ë ¨ UI?�b?��« pK�� W�KI?�*« WF?O�?DK� W�?O�� ª W?O*UF�« ‰U*« ‚«u?�√
W?O?�U?�_«  U?�u?KF*« vK� Î«d?O?�?� b??L?�?F� ô b?� U?N�√ U?L?� Æ W??O?��d�« rOEF� ¡«—Ë ÎU??O?F?� ¨d?�¬ v�≈
 «—UL?��?�ô« UNL�√ s� v�?�«Ë ¨q�ü« WK�u�  UI�b?��« ·ö� vK� ¨ t?O� d?L��?��  Èc�« œUB?��ö�

Æ…d�U�*« WO�M�_«

WK�u� v?�≈ q�_« …d?O?B??� s�  U?I??�b?��« qJO?� d?O?G� v?�≈ ·b?N�  U?�U??O?��« iF?� ÊS?� «c�Ë
v�≈ Âu� s� UN�U�¬ ÕË«d�� v��«Ë ≠ q�«b�« v�≈ q�ü« …dOB�  U?I�b��« bOOI� ÷dG� p�–Ë ¨q�_«
”Ëƒ—  U??I??�b� v�  U??�KI??��« s� b??(« ·b??N� ≠ W??O�U*« ‚«—Ë_« WE?H?�??� v� e??�d??�� v�?�« Ë√ WM�

ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_«

”Ëƒ—  ôUI?��« vK� W��d?{ ÷d� ∫q�� W�d?F� …—u?� v�  UI�b?��« pK� vK� œuO?I�« ÷dH�Ë
÷d?� Ë√ ¨Èe?�d*« pM��« v� Ÿœu� …bzU?H� W?I�?�?�?� dO?� W?F�œË …—u?� v� q�ü« …d?OB?� ‰«u?�_«
…—u?� v� ÷d?H� UL?� ¨œö?��« s� U?N?�Ëd� b?M� q�_« …d?OB?�  «—U?L?��?�ô« ÕU�—√ vK� W?��d?{
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iF� v� r?N?FM� Ë√ U??Nz«d?� V�U??�ú� Õu?L?�?*« W?O�U*« ‚«—Ë_«  U??O?L?� b??O?O?I� ‰ö??� s� ¨ W?O??L?�
ÆUN�ö��√ s� ÊUO�_«

ª  «—U?L?�?�?�ô« ‰U?�¬Ë …d�?� vK?� q�_« …d?OB?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� œu?O?I�« b?L?�?F�Ë
 «—UL?���ô«Ë WO�U*« ‚«—Ëú� U?N�U�u��?� vB�√ mK�� –≈ ¨ UI�b?��« Ác� ‰U�¬ l� ÎUO?�J� V�UM���
lO??�?A� ·b??N� ¨U??NK�¬ ŸU??H�—« l� ÷U??H?��ô« v� œu??O??I�« Ã—b?�� r?� ¨ÂU?F�« s� U??NK�¬ q?I� v��«

 ¨vK� q�_« WK�u� WO�M�_«  «—UL���ô«59:2006Æ 

4.2.2 ∫ ∫UNL); WFO1D& ÎUI7Ë œuOI&« nOMB+
œuO�Ë ¨vzU?NM�« lM*« œuO� v�≈ UNL?�� WFO�D� ÎU?I�Ë ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� v?K� œuOI�« nMB�

ÆvK�d*« lM*«

1.4.2∫∫∫∫    ∫∫∫∫    vvvvzzzzUUUUNNNNMMMM����««««    llllMMMM****««««    œœœœuuuuOOOO����dO�� qJA� jGC� ¨ U�u�b*« Ê«eO� v� r�UH�� e�� œu�Ë W�U� v�
iOH�� v� ÎU�UO�√ W�Ëb�« W?��— Âb� q� v�Ë ¨÷UH��ö� t���� ª W?OK;« WKLF�« WLO� vK�
Ë√ ¨X�U??��« ·d?B�« d??F?� W??�U?O??� W�Ëb�« ŸU?��ù Î¡«u??� ª W?OK?;« WKL?F?�« ·d?B�« d??F?�
q�b� qC�√ v�U� d��F� W?�UO��« pK� ÊS� ¨ WOKJ�« W�œUB��ô« W�UO?��U� oKF��  «—U���ô

 Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� lM* ÕU��(Neely, 1999:20-21)Æ

:2.4.2.2    ∫∫∫∫    vvvvKKKK����dddd****««««    llllMMMM****««««    œœœœuuuuOOOO����l�A� u�� vK� ÎUC?H�M� vK;« …bzUH�« dF� vK� ÿUH?�K� Âb����
ª W�“ú� ÷d?F�� v��« W�Ëb�« `M�Ë ¨ÈœU?B�?�ô« uLM�«  U?�UO� r�b�Ë ¨vK;« —U?L�?��ô«
U�e?O�U?� X?I?I?� b?�Ë ¨v�d?B*« ÂUEM�« W??�U?�Ë ¨U?N� v�U*« ÂUEM�« Õö?�ù v?�UJ�« X�u�«

 …d?�� ‰ö?�1998 v�≈ 1999s� W?�e?� V�U�� ≠ œu?O?I�« s� ŸuM�« «c� Â«b?�?��U?� ÎU�U?$ 
Èd?�_«  U??�U?O??��«± W??OKJ�« W�œU??B?�??�ô« W?�U??O?��« ·«b?�√ oO?I??% v� ≠ (Edwards,

1999:8)Æ

…d�U?� œu?O?� v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� œu?O?I�« nOMB?� sJ1 t�S?� ª p�– v�≈ W?�U?{ùU�
(Transitory Restriction) W??Lz«œ œu??O??�Ë Permanent Restriction‰u??�??�� ÊU??O??�_« i?F� v�Ë ¨ 

¨ W?F?�u?�*« W?OK�?I?�?�?*«  «d?O?G?�K� W�U?�?�?�ô« Èb?� vK� n�u?��Ë ¨ W?L?z«œ œu?O?� v�≈ …d�U?F�« œu?O?I�«
 X�u�« ‚U��«ËTime Consistency Magud and Reinhert, 2006:18-19Æ 

(1)ÆÈbIM�«Ë v�U*« Õö�ù«  U�UO� ªÍd�_«  U�UO��« W�e�� bBI�
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3∫ Ã—U)« v#≈ ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð bOOIð ·«b¼√ ∫ 
v��« ª W�œUB��ô« W�UO��« ·«b�√ iF� oOI% Âb� v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W�d� ‰u%
«ËdDC� b� ª W�œU?B��ô« W?�UO��« vF�U?� ÊS� «c�Ë ¨UN?IOI?% v�≈ W�œUB�?�ô«  UDK��« vF��
v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b??�� W?O??�K��«  U?O??�«b?��« qO?KI?�� ª W??O�U*«Ë W�b?I?M�« W?�U?O??��« t?O??�u� v�≈
¨U?NI?O?I% œ«d?*« W�œUB?�?�ô« ·«b�_« oO?I�?�� W?�U�*«  «Ëœ_« n?O�u� W�uF?� q� v�Ë ¨Ã—U?)«
ÂU?�√ ¨U?N?O�≈ ‰u?�u�« œ«d*« ·«b�_U� W�—U?I*U� W?�U?�*« W�œU?B?�?�ô«  «Ëœ_« œb?� ÷U?H?��ô Î«dE�

ÆW�œUB��ô«  U�UO��« vF�U�

·«b�_« iF?� oO??I??% v� Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� vK� œu??O??I�« —Ëœ `?O??{u??��
WKJA*« ‚“Q0 W�œUB?��ô«  UO�œ_« v� ·dF� U� v?�≈ ÷dF��« vG�M� ªUN?IOI% œ«d*« W�œU?B��ô«

 œUF�_« WO�ö�Economic TrilemmeÆ 

 ‰ËUM�Robert Mundell ÂU?????� v?� 1967 Â(Obstfeld et al., 2004, No.133:1)W?KJ?A*« ‚“Q?????� 
∫ WO�ü« W�ö��« ·«b�_« 5� —UO��ö� W�œUB��ô« W�UO��« vF�U� t�«u� v��« ¨œUF�_« WO�ö�

¿Æ·dB�« dF� —«dI��«
ÆW�bIM�« W�UO��« ‰öI��« ¿

Æ‰«u�_« ”Ëƒ—  U�d% W�d� ¿

–≈ ¨t�«– X�u�« v?� ÎU?F?� Àö??��« W�œU?B??�?�ô« ·«b�_« oO?I??% W�u?F??� v� ‚“Q*« «c� q�??L?��
l�U� ÂU�√ W�U�*« W�œU?B��ô«  «Ëœ_« œb� l� UNIOI% œ«d*« W�œUB?��ô« ·«b�_« œb� ÈËU���
÷d?�Ë ¨ …bzU?H�« d?F??�Ë ¨·d?B�« d?F?� ∫ v� W�œU?B?�?�ô«  «Ëœ_« q�?L??��Ë Æ ÈœU?B?�?�ô« —«d?I�«
5�b?N�« oO?I�?�� ·«b�_« Ác� b?�√ s� vK�?��« ÂeK�?�� U2 ª‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b�  vK� œu?O?I�«

5�d�ü«± r�— qJA�« `{u�Ë Æ(2.5)ÆœUF�_« WO�ö� WKJA*« ‚“Q� 

(1)ÆUNIOI% œ«d*« W�œUB��ô« ·«b�_« œb� s� d��√ W�œUB��ô«  «Ëœ_« œb� ÊuJ� Ê√ ◊d�A�
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    rrrr����————    qqqqJJJJ����(2.5)

œœœœUUUUFFFF����____««««    WWWWOOOO����öööö����    WWWWKKKKJJJJAAAA****««««
····ddddBBBB����««««    ddddFFFF����    ————««««ddddIIII��������««««

B

D

A C

E

F

S
Spot

    UUUUIIII����bbbb����    vvvvKKKK����    œœœœuuuuOOOOIIII����««««
‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————

‰‰‰‰ööööIIII��������««««
WWWW����bbbbIIIIMMMM����««««    WWWW����UUUUOOOO��������««««

    UUUUIIII����bbbb����    dddd����dddd%%%%
‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————

vvvvKKKK����****««««    WWWWKKKKLLLLFFFF����««««    WWWWIIIIDDDDMMMM����
ÍÍÍÍbbbbIIIIMMMM����««««    œœœœUUUU%%%%ôôôô««««

WWWWFFFFHHHH����dddd����        UUUU����KKKKIIII����
····ddddBBBB����««««    ddddFFFF����    vvvv����

Srouce : Kamar and Bakardzhieva, 2003: 4

 vK� U� o�U��« qJA�« s� `C��(Kamar and Bakardzhieva, 2003: 3-5)∫ 
¿vK� „d�?��« W�bIM�« W?�UO?��« WO�ö?I��«Ë ·d?B�« dF?� W�UO?� —«dI?��« v�b� oO?I% Ê≈

 —u?;«ABW�d?� s?� vK�?��« vM?F� U2 ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� vK� œu??O?I�« ÷d?� V?KD�� 
 j)« vK� W�Ëb�« l{Ë Ê√Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�(CD)ÆÕU�H�ô« Ë√ œuOI�« W�—œ fJF� 

¿vK� „d��?�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� W�d�Ë ·d?B�« dF� W�U?O� —«dI��« v?�b� oOI% Ê≈
 —u;«BC U?�KI?�K� W?O?�K��« —U�ü« s� b?(« Ë√ W�b?IM�« W?�UO?��« W?O�ö?I?�?�U� W?O�?C?��«Ë ¨ 

l{Ë Ê≈Ë ¨Èb?IM�« œU%ô« Ë√ vK�*« W?KLF�« W?IDM� ‰ö� s?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b?�� WD��d*«
 j)« vK� W�Ëb�«(EA)ÆÈbIM�« ‰öI��ô« W�—œ fJF� 

¿vK� „d?�?�?�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� d�d?%Ë W�b?I?M�« W?�U?O?��« ‰ö?I?�?�« v?�b� oO?I?% Ê≈
 —u?;«AC j)« vK?� W�Ëb�« l{Ë Ê≈Ë ¨·d??B�« d??F??� v�  U??�KI� ÀËb??� VK?D�� ¨(BF)¨ 

Æ·dB�« dF� v�  U�KI��« W�—œ fJF�

¿ W?OM�d�« ‰uK� Àö?��« Ê≈A ¨ B ¨ Cô W?�U?� r�U?F�«  U�œU?B?�?�« Ê√Ë ¨ W?�dD�?�  ôU?� v� 
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W�œU?B?�?�ô« W�U??�d�« i�d?F� ÊËœ ¨X�u�« ‰«u� W?OM?�d�« ◊U?I?��« bM� Ê“«u?��« oO??I?% U?NMJ1
W?I?DM*« v� YK�*« q?�«œ U?� ÊUJ� v� ÊuJ?� r�U?F�«  U�œU??B?�??�« rEF?� Ê√Ë ¨dD?�K� W?O??LM��«Ë

 W�dz«b�«(S)ÆW�œUB��ô«  U�UO�K� WHO�u� q�9 –≈ ¨ 

¨ W�œU?B?�?�ô«  U?�UO?��« s� W?H?O�u� s� d?�?F� ¨ ö?O?�?�?�*« YK�?� q�«œ W?F?�«u�« W?IDM*« Ê≈
·dB�« ‚u?� v� q�b��« 5� U� Ÿ“u?�� ª ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W'UF*  U�U?O� ŸU��≈ sL?C��
U?LO?� ÎU?F?� 5��U?O?��« 5� lL?& j�Ë  U?�UO?� Ë√ ¨ U?I�b?��« pK� vK?� œuO?I�« ÷d?� Ë√ v�M�_«

 ‡� ·dF�Belts and BracesiF�Ë …d�U�*« dO� W�bIM�« W�UO��«  «Ëœ√ 5� Ãe*« UN�ö� s� r�O� 
 ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� œuOI�« ‰UJ�√(Lee, 1997 : 2)Æ 

‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� b?O??O?I� ¨U?N?I?O?I?% VKD�� v��« W?�œU?B?�?�ô« ·«b�_« œb?F?��
 r�— ‰Ëb???'« s� `C???�� U???L??� ¨ Ã—U???)« v�≈ W???O??�U?M�«25·«b�_« Ác?� r�√ q�???L???��Ë ¨o�K?*U� 

∫v�ü« v� W�œUB��ô«
1.3∫Æ WOK;« WKLF�« ·d� dF� —«dI��«
2.3∫∫∫∫ÆW�bIM�« W�UO��« WO�öI��«
:3.3Æ U�u�b*« Ê«eO0 e�F�« `O�B�
:4.3ÆW�ËbK� W�UF�« W�“«u*« v� e�F�« `O�B�
:5.3ÆW��UM�« WO�U*« ‚«u�_« W�UL�

W�œU??B?�??�ô« ·«b�_« oO??I?% v� Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� b?O??O?I� —Ëœ ‰ËU?M� r��
∫vK� UL� qOK���U� ÎUI�U� UNO�≈ —UA*«

:1.3∫ WOK;« WKLF&« ·d> dF# —«dI!#« 
t??�??�?�?� W??OK;« WKL??F�« ·d??� d??F??� vK� jG??C� ¨ Ã—U??)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� Ê≈
‚“Q0 ·dF� U� WN?�«u� v� W�œUB��ô« W�U?O��« «uF�U� b�� W�U(« Ác� q�?� v�Ë ¨ ÷UH��ö�

 W�ö��«  öO���*«(Incompatible Trinity or Tri dilemma)Æ 

W?�U?O?��« ∫ U?�U?O?��« Èb?�≈ ŸU?��S� W?OK;« WKL?F�« ·d?� d?F?� v� —«d?I?�?�ô« oO?I?% r��
Æ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� bOOI� W�UO� Ë√ rOIF��« W�UO� Ë√ …b�U�*«

:1.1.3…………bbbb???? ???? ????����UUUU???? ????����****««««    WWWW???? ???? ????����UUUU???? ????OOOO???? ???? ????��������«««« Subordinate PolicyX�U� ·d???� d??F???�� Âe???�K� v�?�« W�Ëb�« Ê≈ ∫ 
l�— v�≈ ÈœR� U2 ¨È—U'« Ê«eO*« v� e�F�« W�U� v� WO�ULJ�≈ W�bI� W�UO� l��� ¨UN�KLF�
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—«d?I?��« vK?� ÿUH?(« ·b?N� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s� b?�K� …b?zUH�« —U?F?�√
·«b�√ v�U� oO?I?% v� …bzU?H�« d?F� Â«b?�?�?�« W?O�UJ�≈ ÊËœ ‰u?�Ó� U� u?�Ë ¨·dB�« d?F?�
oKD�Ë ¨ qO?G?A?��«  ôb?F?� …œU�“Ë ¨ r�?C��« v?K� …dDO?��« ∫q�?� Èd�_« W�b?IM�« W?�U?O?��«
·d?B?�« d?F?� —«d??I?�??�« s� jI?� ŸU??�bK� Âb?�??�?�� v?��«Ë ¨ U?�U??O?��« s� ŸuM?�« «c� vK�

ÆW�bIM�« W�UO��« ‰öI��« ·b� l� ÷—UF�� UN�√ ô≈ ¨ …b�U�*« W�UO��U�

:2.1.3rrrrOOOOIIIIFFFF��������««««    WWWW����UUUUOOOO����±±±±∫∫∫∫     rOIF��« W�UO� Âb���� Monteary Sterilization vK� ÿUH�K� ÈbIM�« 
pM��« ÂU?O??� ‰ö?� s� p�– r��Ë ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� d�d?%Ë ¨·d?B�« d?F??� —«d?I?�?�«
WO?�U*« ‚«—Ë_« WLO?I� vK�?� bI� ¡«d�Ë W?O�M�_« W?KLF�U� …—b?B� WO?�U� ‚«—Ë√ lO�?� Èe�d*«
lK�?�« vK� VK?D�« izU??� Ã—U??)« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W?�U??� v� p�–Ë ¨ W???�U??�*«
vK� ¡U?I�ù« v�U?��U�Ë ¨œuI?M�« ÷d� v� d?O�Q?��« Âb?�  U�U?O?��« pK� ÊQ� s?�Ë ¨ WO?�M�_«
Ê«eO� d�d%Ë ¨·d?B�« —UF�√ —«dI��√ vK� ÿU?H(«Ë ¨dOG� ÊËœ …bzUH�« —UF?�√  U�u���
W?O�ö?I�?�« vK� k�U?% W?�U?O?��« Ác� ÊS?� v�U�?�U�Ë ¨X�u�«  «– v� W?O�UL?�√d�«  ö?�U?F*«

Æ W�bIM�« W�UO��«

vK� W�—UC*« v�≈ v�M?�_« bIM�« ‚u� v� 5K�U?F�*« iF� l�b� b� rO?IF��« W�U?O� Ê√ ô≈
q�b� Âb?F� 5K�UF?�*«  U?F�u?��Ë ¨œuIM�« ÷d?�  U�u?��?� dO?G� ÂbF� Î«d?E� ¨ WOK;« WKL?F�«
U2  W?OK;« WKLF?�« ·d� d?F� iH?� ÊËœ W�uKO?�K� WO?F?�u� W�bI�  U?�U?O��  U?�uJ(«
d?F� iO?H�� vK�  U?�uJ(« d�?�O� ¨·d?B�« dF?� vK� d?��√ qJA� jG?C�« v�≈ rNF?�b�

 W�d�� ·dB�«(Edwards, 1998 : 14-15)Æ 

:3.1.3 ÊU�O�U�√ ÊU�«œ√ W�œU?B��ô« W�UO��« vF�U� Èb� d�«u�� ∫ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� bOOI�
÷d?�Ë ¨ …bzUH�« d?F� W?�Ëd� ∫ v� ö?�L?��Ë ¨ W?OK;« WKLF?�« ·d� d?F� —«d?I?��« oO?I�?��
V�U�� W�bIM�« W�UO?��« WO�öI��« oOI% ÎUC�√ sJ1Ë ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� œuOI�«
d??F?� …«œ√ Â«b??�??�??�U� p�–Ë ¨÷—U??F� W�√ ÊËb� ¨ W??OK;« W?KL?F?�« ·d?� d??F??� —«d??I?�??�«

Æ5�I�U��« 5�«œ_« V�U�� ·dB�«

(1)vK� d�R� ô U0Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� dO�Q� bOO��� ¨v�M�_« b?IM�« ‚u� v� Èe�d*« pM��« q�b� vMF� rOIF��« W�UO�
ÆWOK;« œuIM�« s� ÷ËdF*«
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:2.3∫ W%bIM&« W#UO,&« WO&öI!#« 
¨ W�b?IM�« W?�U?O�K?� WO�ö?I?�?�ô« s� Î«—b‡‡‡‡� d?�u� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U‡‡‡I?�b� b?O?O?I� W�U?O?� Ê≈
d?O??B?I?�« 5K�_« v� v�M�_« b??IM�« s� W??O�Ëb�«  U??O�U?O??�?�ô« ·b??N?�??�� v��«  U�—U??C*« lM9Ë
¨È—U'« Ê«e?O*« Ê“«u� Âb?� V��� q�uD�« q�_« v� d�Q?�� b�  U?O�UO?��ô« pK� Ê√ ô≈ ¨j�u?�*«Ë
X�U??��« ·d??B�« d??F??� W??�U??O??� r�b?� W�b??I� W??�U??O??� W�Ëb�« U??N??O??� vM�??�� ô v?��«  ôU??(« v�Ë

(Bacchetta and Wincoop, 1998: 4)Æ 

oO??I?% v� W?�b?IM�« W??�U?O??��« f�dJ?�� ªÎU�U?O??�√ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� vK� œu??O?I�« ÷d??H�
 U�u?�?�?� vK� k�U?�?O� ª…bzU?H?�« —U?F�_ œb?�?� Èu?�?�?� vK?� ¡U?I�ù« U?N?L�√ s� v��«Ë ¨U?N?�«b�√
ÊdI�« s�  UOMO�ö��« v� X�b?� v��« œU�J�« …d�� ‰ö� vH� ¨œb�?� Èb� q�«œ W�UD��«Ë r�C��«
W�UO�K� d��√ WO�öI��« oOI��� W�U�J� Âb���� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� œuOI�« X�U� ¨v{U*«

 W�bIM�«(Neely, 1999 : 17 ; Obstfeld et al., 2004, 134-5)Æ 

3.3∫ /U4u7b*« Ê«eO0 e)F&« `O0B+  ∫ 
v��« ª WOK?J�« W�œUB�?�ô« W�UO?��« ·«b�√ r�√ b�√  U?�u�b*« Ê«eO0 e?�F�« `O�?B� d�?�F�
v��« ‰Ëb�« vM?�� W�U?� v� W?�U?�Ë ª Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� b?O?O?I� U?N?I?O?I??% VKD��
—U�ü« nOH�?�� ª Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� bOO?I� v�≈ UN�U�u�b� s�“«u� v?� Î«e�� v�UF�

Æe�F�« r�UH� vK� W��d�*« WO�K��«

¨UN�«—œU� r�� W�Ëb�«  «œ—«Ë “ËU��� U�bM� …œU�eK� ‰Ëb�«  U?�u�b� s�“«u� v� e�F�« t���
vK?� VK?D�« …œU�“ r?� s�Ë ¨ Ã—U????)« v�≈ W????OK?;« ‰«u????�_« ”Ëƒ—  U???I????�b� …œU?�“ v�≈ ÈœR?� U0
v�≈ ÈœR� U� u�Ë ¨ WOK;« lK��« v?K� vK�«b�« VKD�«  U�u��0 W�—UI� W?O�M�_« lK��«Ë ‰u�_«
W?OK;« WK?L?F�« ·d?� d?F?� vK� Á—Ëb� jG?C?� ª W?O?�M�_« ‰u?�_« vK� VK?D�« v� izU?� ÀËb?�
…bzUH�« —UF?�√  U�u��� l�— v�≈ tF?� dDC� U2 ¨÷UH��ô« u�� t�?�O� WO�M�_«  öL?F�« q�UI�
vK;« ÊU?L??�zù« r�?� vK� fJ?FM� U2 ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� s� b?�K?� ª W?OK;«
d�R� U?� u�Ë ª W�UD��«  ôb?F� ŸU?H�—«Ë ¨ «—UL?��?�ô« r�?� ÷UH?��« r� s�Ë ¨÷U?H��ö� t?��?O�

 vK� W�œUB��ô« W�UO��« ·«b�√ oOI% vK� W�Ëb�« …—b� vK� ÎU�K�42-41:2006Æ 
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s�“«u??� v� e?�??F�« `O??�??B?�� ‰Ëb�« ÂU??�√ W??�U?�*« W?�œU?B??�?�ô«  U??�U?O??��« qz«b?� d?B??�M�
  WO�Oz— qz«b� WF�—√ v� UN�U�u�b�(Neely, 1999: 17)∫v�ü« v� q�L�� ¨ 

:1.3.3WO�UL?�√d�« ‰u�_«Ë ‰Ë«b�K� WK�UI?�« lK��« …œUF��ù ¨ WO?K;« WKLF�« ·d� dF?� iOH��
v�—U?)« VK?D�«  ôb?F?� ŸU?H�—« r� s?�Ë ¨ W?O?�—U?)« ‚«u?�_« v� U??N?�?O?�?�UM�?� ¨ W?OK;«

Æ U�u�b*« Ê«eO� v� e�F�« `O�B�� p�–Ë ¨UNOK�

:2.3.3VKD�« iO?H�?� ·bN� ¨ W�b?IM�« W�u?O��« ’U?B?��ô ¨ W?�u�?H*« ‚u?��«  UOK?L� Â«b?��?�«
Æ U�u�b*« Ê«eO0 e�F�« `O�B� r� s�Ë ¨ WO�M�_«  öLF�« vK�

:3.3.3pM��« q?�b?�� ªv�?M�_« b?IM?�U� q�U??F?��« b??O?O??% ‰ö?� s?� p�–Ë ∫ rO?I??F??��« W?�U??O?� ŸU??��≈
v�U?O�?�« vK� jG?C� W?�U?O��« Ác� Ê√ ô≈ ¨v?K;« ÈbIM�« ÷Ëd?F*« vK� d�R?O� ¨Èe?�d*«
‰u?�_« ¡«d?� v�≈ W�Ëb�« —«dD?{ù ¨ W?F?H�d?� U?N?H?O�UJ� Ê√ U?L?� ¨v�M�_« b?I?M�« s� W�Ëb�«
d?F?�  «– W??O�U*« ‰u?�_« lO?�� Âu??I�Ë ¨ W?OK;« WKL?F?�« vK�_« …bzU?H�« d?F??�  «– W?O�U*«
5� ‚dH�« v?� q�L�� Èc�«Ë ªd?F��« g�U� d?��� v�U?��U�Ë ¨ v�M�_« bIM�« q?�_« …bzUH�«

Æ¡«dA�«Ë lO��« ÈdF�

:4.3.3WMO??F?� W?OM�“  «d??�?� v� ‰Ëb�« iF� dD?C� ∫ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� b?O??O?I�
v� e�F�«  ôö�?�ô« W'UF* Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� b?OOI� v�≈ X�R� qJA�Ë
 «—U?O??)« X�U?� U?� «–≈ p�–Ë ¨·d??B�« d?F?� —«d??I?�?�« vK� ÿU??H?(«Ë ¨ U?�u?�b*« Ê«e??O?�

Æ U�Ë_« q� v�Ë ‰Ëb�« lOL' W�U�� dO� WI�U��«

:4.3∫ W&ËbK& W'UF&« W5“«u*U. ‰ö!<ô« `O0B+ 
¡UI�ù« ·bN� ªÃ—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� bOO?I� W�UO� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� b�bF�« l���
‰u�?��� ¨ WO?�M�_«  öLF�U�  UJK�?L*«Ë ‰u�_« hOKI�Ë ¨q�«b�« v� U�bz«u?�Ë  «—UL�?��ô« vK�

 W��d?CK� WF{U?)« WOK;« WKLF�U�  UJK�?L*«Ë ‰u�_« v�≈(Alesina and Tebaellini, 1988 : 14)¨ 
Æ W��dC�« WKOB� v� ŸUH�—« UNM� Z�M� v��« Æ WO��dC�« …b�UI�« ŸU��« r� s�Ë

‚uH� W?O�U� œ—«u?� dO?�u�� ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� bO?OI� W?�UO?� ‰Ëb�« l��� U?L�
WHKJ�?� ≠ ÎUC�√ W�U?)«Ë ≠ W�UF�«  «—U?L��?�ô« q�u9 v�≈ œuO?I�« ÈœR� –≈ ¨U�dO�b� vK� U?N�—b�

Æ WCH�M�  U�u��� bM� WOK;« …bzUH�« —UF�√ YO� ¨ WCH�M�
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W�U?O� Ê_ Î«dE� ¨ s�b�« W?�b� ¡U�?�√ nOH�?� s�  U�uJ(« 5J9 v�≈ œuO?I�« W�U?O� ÈœR�
 WCH�M�  U�u��� bM� WOK;« …bzUH�« —UF�√ ¡UI�≈ v� b�U�� œuOI�«(Edwards , 1999:8)Æ 

5.3∫ W@9UM&« WOK;« WO&U*« ‚«u#_« W%UL; ∫ 
”Ëƒ—  U??I?�b?� vK� œu??O?I�« ÷d??H� ¨ U??N� W�U??L??(« d?O??�u� W??OK;« W??�?�U?M�« ‚«u?�_« V?KD��
v��«  U�u??A?��« W�«“≈Ë ¨ W??O�u�U?I�«Ë W?�—«œù« U?N?LE?� d�uD�� ‚«u?�_« Ác??N� `L?�?� U0Ë ¨‰«u?�_«
U?NF?� W?�?�UM�*« ‚«u?�_U� W‡‡‡�U?�*« W?O�U*«  ö‡‡‡‡�U?F?��« »UF?O?�?�« s� UNM?JLÔ� u�� v?K� ¨UN�d?�?F�

(Neely, 1999:19)¨V�UM*« X�u�« v�Ë v��—b� u?�� vK� œu?OI�« pK� W�«“≈ È—Ëd?C�« s� t�√ ô≈ Æ 
q�?�_« l�“u?��«Ë ¨ W�œU?B?�?�ô« W�d?(« b?�«u?I� d?C� U0 U?N?�öG?�?�«Ë U?N?OK?� ÊUJ�—ù« r�� ô v�?�

ÆW�œUB��ô« œ—«uLK�

4∫WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð bOOIð WÝUOÝ .uIð ∫ 
Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� b?OO?I� d?O�Q� ‰u� W?�œUB?�?�ô«  U�«—b�« v� s�U?�� b?�u�

Æ÷—UF�Ë b�R� 5� U� ¨ÈœUB��ô« uLM�« vK�Ë  UI�b��« pK� r�� s� q� vK�

ô d� U�—U��?�U� ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� bOOI� …dJH� ¡UO?�≈ „UM� ÊU� ¨ WO{U*«  «uM��« v�
∫ v� q�L�� ¨ p�c� WO�Ozd�« W�(«Ë ¨tM� b�

¿ W�œU?B?��ô«  U�u?A?��« iF� oI?% ª‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� b?O?O?I� Ê√ s� r�d�U�Economic

DistortionsU‡‡‡�Ë ¨Ã—U??)« v�≈ ‰«u‡‡‡‡�_« ”Ëƒ— v� W??L?�?{  U?I?�b� ÀËb?� l?M9 U?N�≈ ô≈ ¨ 
 WO�U*«  U�“_« ÀËb‡‡�Ë ¨vKJ�« œU?B��ô« —«dI��« Âb‡‡‡‡� s� U?NOK� V�d��Financial Crises¨

 ÈœU??B??�??�ô« u??LM�« ‰b??F??� R�U??��Ë(Goldfajn and Minella, 2005:2)÷d?� Ê√ v?MF� «c�Ë ¨ 
 U??I?�b??��« pK� r�??� ÷U??H?��« v?�≈ ÈœR� ª Ã—U?)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� v?K� œu?O??I�«

(Magud and Reinhart, 2006: 17) ÈœU?B?�?�ô« u?LM�« ‰b?F??� e�e?F� v�≈ ÈœR�Ë ¨ (Grilli and

Feretti, 1995: 36; Alesina et al., 1993: 16)Æ

¿W?O?�O?�?B�  U?�UO?� oO?�D�� ¨Â“ö�« X�u?�« d�u� œu?O?I�« Ê≈ ∫ Corrective PolicesW�b?I�Ë WO�U?� ∫
 W?O?KJO�Ë(Edison and Reinhart, 2000 : 1 ; Kadochnikov, 2006: 4)vK� W�U??�d�« ÊS??� «c�Ë ¨ 

 q�b� qC�√ v�U� d��F� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�(Kawai and Takagi, 2003: 3; (Neely , 1999 :

20-21Æ 
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bM�?�� U?N�S?� ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� œu?O?I�« ÷d?� ÷—U?F� v��«Ë ¨ Èd?�_« W�ƒd�« U?�√
∫v�ü« v�≈

¿W?�“_« v�≈ t�?�� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v� …d?O�?�  U?�d% U?N�b� v��« ‰Ëb�« Ê√ v?K� qO�œ „UM� fO�
 vKJ�« œUB��ô« —«dI��« Âb� Ë√(Edwards, 2005 : 1)Æ

¿U??N??�DA�√ q�u??L??�� W??O�Ëb�« W??O?�U*« ‚«u??�_« ‰u?�œ v?�≈ ÃU?�??% W??O�Ëb�« …—U??�??��«  U??�d??� Ê≈
 U??�d??� lM� Ê≈Ë ¨lK��« v?� W?O�Ëb?�« …—U?�??�K?� qLJ� u� …—U??�??��« q�u9 Ê≈ YO??� ¨W�—U??�??��«
 «—œU??B�« WK�d??F� v?N??�M� b??� ¨ …—U??�??��«  U??I?�b?� q�u??L??�� ‚«u??�_« pK� ‰u??�œ s� …—U??�??��«
v�U?��U�Ë ¨Ã—U?)« v� WO?�?�UM��« U?N�«u?�_ W?OK;« lK��« Ê«b?I� r� s�Ë ¨ «œ—«u?�« ÷UH?��«Ë

 v�UL�ù« vK;« "UM�« u/ ‰bF� ÷UH��«(Giovannini and Park, 1989 : 2)Æ

¿ œu?OI�« pK?� vK� WF?�«u�« q�U?��?�«  UOKL?� l�?A� ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� b?OO?I� Ê≈(Dooley,

(Kadochnikov, 2005:4 1995: 16; Forbes, 2005 : 24 ; Dooley et al., 2005: 118-119; U2 Æ
 Ã—U?)« v�≈  U?I?�b?��« pK� r�?� s� b?(« v� U?N?�?OK�U?� U�b?I?H�(Edwards, 1999: 7 ; Kawai

and Kagi, 2003 : 17)   U�bI?H� UL?� ¨q�ü« q�u�Ë j�u�?� s�b�_« v� W?�U�Ëe�e?F� v� UN?�O�U?F�
u?LM�«ÈœU?B??�?�ô«  (Forbas, 2004 : 19-20; Chanda, 2005 : 464)W?�U?O?� Ê√ v?�≈ W?�U?{ùU� ¨ 

¡u??�Ë ¨ ÆÆÆ ¨ …u??�d�«Ë ¨ œU??�??H�U??� ∫ W??�Ëd??A*« d??O??� WD?A�_« v� l�u� v?�≈ ÈœR� ªœu??O??I�«
 W�œUB��ô« œ—«u*« hOB��(Rajan, 2003 : 15-16)Æ

¿q�?L?�*«Ë ¨v�Ëb�« Èu?��?*« vK� ÎUO?�K� Î«d�√ ¨‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� vK� œu?O?I�« Â«b�?�?�ù Ê≈
¨œuOI�« W�U?O�� WI�D*« ‰ËbK� v�UL?�zù« UNLOOI� iOH?��� ¨ WO*UF�« WO�U*«  U?��R*« ÂUO� v�

 W�ËbK� È—UL���ô« ŒUM*U� —«d{ù« v� V���� U2(Cuddington, 1986 : 30)Æ

¿WKL?F�« —«d?I?�?�« vK� ÿU?H?�K� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� b?O?O?I?�� W?O?�UM�« W�Ëb�« Âu?I�
UN�öL� ·d� —UF�√ v� …dO��  U?COH�� ¡«d�≈ v�≈ d�_« W�UN� v� dDC� UN�√ ô≈ ¨WOK;«

ÆtKL�  U�“√ ÀËb� v�≈ ÈœR� b� U0Ë ¨ WOK;«

‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� r�?� vK� œu??O?I�« W?O�U??F?� rO?O?I?� ‰u?� W?O?�«—œ  ôU?� c??�Q� ·u?�Ë
∫v�ü« ‰ö� s� ÈdB*« œUB��ô«Ë ¨WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰ËœË ¨UO�¬ ‚d� »uM� ‰Ëb�  Ã—U�K�

1.4    ∫∫∫∫rrrr����????����    vvvvKKKK����    WWWWOOOOMMMM????OOOO����öööö����««««    UUUUJJJJ����dddd����√√√√ËËËË    UUUU????OOOO????����¬¬¬¬    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    ssss����    ‰‰‰‰««««uuuu????����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUU????IIII����bbbb����    bbbb????OOOOOOOO????IIII����    WWWW????OOOO����UUUUFFFF????����
∫∫∫∫    ÃÃÃÃ————UUUU???? ????����KKKK����        UUUU???? ????IIII????����bbbb???? ????��������««««…b??�R??� d?O??� Ã—U??�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?� vK� œu??O?I?�« W?O�U??F??� Ê≈ 
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(Antzoulotos and sampaniotis, 2000 P:9)    YO�    ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� bOO?I� WO�UF� s�U?���
UJ�d?�√ ‰Ëœ W?�uL?�?�Ë U?O�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ W?�u?L?�� s� q� v?�  UI?�b?��« pK� r�?� vK�

∫v�ü« ‰ö� s� UN�ËUM� sJ1Ë ¨WOMO�ö�«

:1.1.4¨̈̈̈UUUU????OOOO����¬¬¬¬    ‚‚‚‚dddd????����    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    vvvv����”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?��Ë ¨œu?O?I�« W?�—œ 5� W?O?�J� W?�ö?� b?�u� 
W?��� iO?H?�� v�≈ ÈœR� ª WF?H�d*« œu?OI?�« Ê√ vMF0 ¨v�UL?�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u?�_«
œu???O???I?�« ÊS???� fJF?�«Ë ¨v�U???L???�ù« v?K;« "UM?�« v�≈ W???�—U???)« ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U????I???�b�
v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�?� W��� ŸUH�—« v�≈ ÈœR� ªWCH�M*«

 Ê√Ë ¨U??O??�¬ ‚d?� »u?M� ‰Ëœ s�%7vK;« "U?M�« v�≈  U??I?�b??��« W??�??�� v� d??O??G??��« s� 
 U?L?MO� ¨ U?I??�b?��« vK?� W?{Ëd?H?*« œu?O?I?�« v�≈ l�d� ªv�U??L?�ù«%93v�≈ l�d??�?� ¨Èd?�_« 

 r�— qJA�« s� `C�� UL� ¨œuOI�« ·ö�� Èd�√  «dOG��(1.3.5)Æ 
rrrr����————    qqqqJJJJ���� (3.5)

vvvv����UUUULLLL����ôôôô««««    vvvvKKKK;;;;««««    """"UUUUMMMM����««««    vvvv����««««    ‰‰‰‰««««uuuu����____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUIIII����bbbb����    WWWW������������ËËËË    œœœœuuuuOOOOIIII����««««    5555����    WWWW����ööööFFFF����««««
    WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    vvvv����1977    vvvv����««««    2002

rrrr����————    qqqqJJJJ���� )1.3.5(    rrrr����————    qqqqJJJJ����(2.3.5)

UUUUOOOO����¬¬¬¬    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœWWWWOOOOMMMMOOOO����öööö����««««    UUUUJJJJ����dddd����√√√√    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ
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:2.1.4¨̈̈̈    WWWW????OOOOMMMMOOOO����öööö????����««««    UUUUJJJJ����dddd????����√√√√    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    vvvv����    UUUU????����√√√√ U?I?�b� W?�??��Ë œu?O?I�« W?�—œ 5� W�œd� W??�ö?� b?�u?�?� 
…œU�“ v�≈ ÈœR� ªW?FH�d*« œu?OI�« Ê√ vMF0 ¨v�U?L�ù« vK;« "UM�« v?�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—
œu???O??I�« ÊS???� fJ?F�«Ë ª v�U???L??�ù« v?K;« "UM�« v?�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b?� W??�???��
vK?;« "UM�« v�≈ ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I???�b� W???�??�� ÷U???H??�?�« v�≈ ÈœR� ª W???C??H???�M*«

 Ê√Ë ¨ WO?MO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ W?�uL?�� s� v�U?L�ù«%15 UI?�b��« W?��� v� d?OG?��« s� 
 ULMO� ¨ U?I�b��« pK� vK� W{Ëd?H*« œuOI�« v�≈ l�d� ªv�U?L�ù« vK;« "UM�« v�≈%85

v�U?O?��« qJA�« s?� `C?�� U?L?� ¨œu?O?I�« ·ö?�� Èd?�√  «d?O?G?�?� v�≈ l�d?�?� ¨Èd?�_«
 r�— o�U��«(2.3.5)Æ

:2.4∫ÈdB*« œUB!"ô« s' ‰«u'_« ”Ëƒ— /UI7b+ bOOI+ WO&UF7 
¨b?OF� b?�√ v�≈ Èd?B*« œU?B�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� b?OO?I�  U?�UO?� oO?�D� l�d�
¨s�d?A?F�« ÊdI�« s?� l�U��« b?I?F�« cM� d?B?� UN?�?F?��√ v��« œu?OI�« Èu?�?�?�Ë W�—œ X�ËU?H� YO?�

∫v�üU� ¨ …d�H�« pK� ‰ËUM� r��Ë ¨s�dAF�«Ë b�«u�« ÊdI�« s� ‰Ë_« bIF�« nB�M� v��Ë

1.2.4: s' …d!H&« ‰ö< œuOI&« W#UO# )1987-1961(∫
◊U??AMK� ‰Ëb�« —UJ�??�«Ë rO??�Q?��«  U??�U?O??� U?N??�U?��« c?M� W?F??H�d?� Î«œu??O?� d??B??� XI?�� b??I�

 ÂU?� v� ÈœUB?��ô« ÕU?�H�ô« WK�d?� v��Ë ÆÆÆ W?O�—U?)« …—U�?��« UN?O� U0 ≠ ÈœU?B�?�ô«1974Æ 
vK� s�ezU?(« 5�dB*« ÂU?O?� …“U�≈ ‰ö?� s� p�–Ë ¨ œuO?I�« pK� s� nO?H�?��« v� dB?�  √b� r�
s� q�uL?��« l� WO�—U)« …—U�?��« WDA�_ rN��—U2Ë ¨vMO?� qJ� v� œö�K� UNK�u�?�� v�M�√ bI�
-Ë ¨ …œb?;« hB?(U� b?OI?��« ÊËœ W?�—b*« lK�?�« œËb� v� W?O?F?O?�?A��« ·d?B�« ‚u?� œ—«u?�

 r�— Êu�U?I�« h� U?L?� Æ 5M�«u?LK?� v�M�_« b?IM�« …“U?O?�� ÕU?L?��«97 WM�� 1976d�“uK� Ê√ vK� 
vK� œuO� l{Ë Âb� …U�«d� l� œö�K� s�—œUG*« W��B� bIM�« Ã«d�≈ ◊Ëd� l{Ë WDK� h�<«

Æa�≈ ÆÆÆÆ œö�K� t�U�œ≈ X�U��« v�M�_« bIM�« ÃËd�

:2.2.4 …d!H&« ‰ö< œuOI&« W#UO# )1997 - 1988(∫ 
W�U?� W�«“≈ v�≈ s�dAF�« Êd?I�« s�  UOMOF?���« W�«b� l� dB� v�  U?�UO��« vF�U?� t&«
¨W�u�U��«Ë WO�Ë_« ‚u?��« ·d� dF� bO?�u� ‰ö� s� p�–Ë ¨v�M�_« bIM�U�  ö�UF?��« vK� œuOI�«
ÂU� v�Ë ¨ W�«dB�«  U?�d�Ë …bL�F*« ·—UB*« ‰ö� s� v�M�_« bIM�« v� q�U?F��« W�d� Êö�≈Ë
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1992W?�U� W�«“≈ - U?L?� ¨v�M�_« b?IM�U�  UI?H?� cO?HM�� d?B?� v� WK�UF?�« WO?�M�_« „uM�K� `L?Ô� 
”√— ‚u� Êu�U?I� ¡U� U* ÎUI?�Ë p�–Ë ¨ W�dB*« W?�—u��U� V�U�_« s�d?L��?�*« q�UF� vK� œu?OI�«

 r�— ‰U*«95 WM�� 1992Æ 

v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  UI?�b� ÀËb?� v� …d�?H�« pK� ‰ö?� œuO?I�« nO?H�� W?�U?O� XL�U?�
 v�U?L?�ù« vK?;« "UM�« v�≈ q�«bK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� W?�?�� j�u?�??� mK� –≈ ¨q�«b�«%7.5

v�≈ U?N??�?�?�� j�u??�?� mK� Ã—U?�K� ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U?I?�b� Èd??B*« œU?B?�?�ô« o?I?� 5� v�
 v�UL�ù« vK;« "UM�«%5.4 s� …d�H�« ‰ö� 1977 v�≈ 1987

(1)Æ

”Ëƒ—  U?I?�b� …œU�“ v� Èd?B*« Èe?�d*« pM��« U?N?F?��√ v��« rO?I?F?��« W�U?O?� XL�U?� b?�Ë
—U?F�√ XN?&« YO� ¨ÈœU?B�?�ô« —«dI?��ô« WK�d?� ‰ö� Èd?B*« œUB?��ô« v� q�«bK� ‰«u?�_«

 œËb� v� ¨ WO*UF�« UN�öO�0 UN��—UI0 ŸUH�—ö� WOK;« …bzUH�«%5
(2)Æ

3.2.4: s' …d!H&« ‰ö< œuOI&« W#UO# 1997 v&≈ 2001∫ 
 r�— —U??L??�??�??�ô« e??�«u??� Êu�U??� `M�8 WM�� 1997 «—U??L??�??�?�ö?� e??�«u?(« s?� b�b�b??F�« ¨ 

rN�«u??�√ ”Ëƒ—Ë rN?�U�—√ q�u??% W�d?�?�Ë ¨q�UJ�U�  U?�Ëd??A*« pKL??�� V�U?�ú� `?L?�Ë ¨W?O??�M�_«
 U�U??�??� `�??� dE� - ªÈd??B*« t??OM?'« vK� W�—U??C*«  U??OKL??� s� b??�?K� ÁU??&« v�Ë ¨Ã—U??�K�
s� v��«  U?OKLF�« dE� - U?L� ¨ W�—U?C*« ÷dG� Ã—U?)« v� qL?F� v��« „uM�K� ÈdB*« t?OM'U�
 U?�UO?��« pK� XL�U� b?�Ë ¨ WO?�U*«  UI?�A*« Â«b?��?�U� ¨ÈdB*« t?OM'« vK� W�—U?C*« UN�Q?�

 v�≈ v�U?L�ù« vK?;« "UM�« v�≈ q�«bK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W?��� j�u?�?� iOH?�� v�%2.2

 s� …d�H�« ‰ö�1997 v�≈ 2001
≥Æ

4.2.4: s' …d!H&« 2002 v&≈ 2004∫ 
 ÂU?� s� ”—U?� v� Èd?B*« Èe?�d*« pM��« sK�√2003 b�—u?�� s�—b?B*« Â«e�« s� %75s� 

vK� W?OK;« WKL?F�U� U?NK?�UI?� vK?� ‰uB?(«Ë ¨ W?�U?F�« „uM��« v?�≈  «—œUB�«  ö?B?�?�?� WKO?B?�

(1) r�— ‰Ëb'« s� UN�U�� -(2/16)    o�K*U�ÆÆÆÆ
(2) r�— ‰Ëb'« s� UN�U�� -(2/16)    Æo�K*U�
(3) r�— ‰Ëb'« s� UN�U�� -(2/16)    Æo�K*U�

(4) r�— ¡«—“u�« fOz— —«dI� Á¡UG�« -2059 WM�� 2004Æ

v�M�_« b?I?M�« s� b�e*« ·b?N� p�–Ë ¨sKF?*« ·d?B�« d?F?� ”U?�√¥ÀËb?� p�– vK� V�d� b?�Ë Æ
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"UM�« v�≈ U?N�?��� j�u?�?� mK� YO� ¨ Ã—U?�K� ÈdB?*« œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  UI?�b�
 v�«u� v�UL�ù« vK;«%3.8 s� …d�H�« ‰ö� 2002 v�≈ 2004Æ 

Ê√ ¨ Èd?B*« œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� b?OO?I� W?�UO?� WO�U?F?� W�«—œ s� `C?��
l� W�œd� W�ö?F� j��d� ÈdB*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� vK� œuO?I�« Èu��?�Ë W�—œ
 œ√ ª s�d?A?F�« Êd??I�« s�  U?OMO�U?L?�?�« …d?�?� ‰ö?� vH?� Æ Ã—U?�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� r�?�
”Ëƒ—  UI�b� r�� ŸUH�—« v?�≈ ≠ Èd�_« W�œUB��ô«  U�UO��« iF� V�U�?� ≠ WFH�d*« œuOI�«

 ÂU� s� W�«b� W?O�U��« …d�?H�« ‰ö� œuO?I�« Èu��?� nOH�� Ê√ 5� v� ¨ Ã—U?�K� ‰«u�_«1988v�≈ 
2001‰ö?� œu?O?I�« Èu?��?� …œU�“ Ê√Ë ¨ q�«bK?� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� oO?I?% v� XL�U?� b?� ¨ 

 s� WO�U��« …d�H�«2002 v�≈ 2004ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� ÁU&« ‰u% v� r�U� 

s�Ë U?O?�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ W?�u?L?�� v� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� b?O?O?I� Ê√ o�?� U2 `C?��
uLM�« “e�Ë ¨Ã—U�K�  UI�b��« r�� iOH�� v�≈  œ√ –≈ ¨tM� ÷dG�« oI� b� ¨ÈdB*« œUB��ô«
…œU�“ v�≈ œu??O??I?�« W??�—œ …œU�“ ÈœR� –≈ ª W??OM?O�ö�« UJ�d??�√ ‰Ëœ v?� fJF�« U??LM?O� ¨ÈœU??B??�??�ô«
”Ëƒ—  U?I??�b� b?O??O?I?� W?�U?O??� XKA??� «–U* ≠ u� ‰ƒU?�??��«Ë ¨‰Ëb�« pK�?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b�
b� ≠ Ã—U?�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� s� b?(« Ë√ lM� v� WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ s� Ã—U?�K� ‰«u�_«

∫ v� q�L�� v��«Ë ¨»U��_« s� b�bF�« v�≈ p�– ËeF�

¿ŸUDI�« rO�Q?�� pO�J*« X�U� YO� ÆW?OMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ UN�?F��√ v��«  U�UO?��« ‚U��≈ Âb�
…b�b�  ö?L� —«b?�S� 5�M�—_«Ë q�“«d�?�« X�U�Ë ¨ W�—ôËb�«  U?�«b�_« …—œUB�Ë ¨v?�dB*«
W�—UB�« W�U�d�« ÊS� ¨Ëd?O� U�√ ¨ÂUF�« ‚UH�ù« v� UF�u�Ë ¨ W�dF��«  U?�UO��« v� U�K�b�Ë ¨
WOK�_« »d(« V��� b?F� ULO� XOM�Ô√ v��«Ë ¨ WO�U��ù« …b�U?I�« q�P�Ë nF{ v�≈  œ√ b� ¨UN�

(Edwards, (1999 : 9-10Æ

¿iOH�?�� ¨œuOI�« pK� vK� q�U��K?� l�«b�« b�u� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK� W�—U?B�« œuOI�« Ê≈
 ÂU� W�UN� v� 5�M�—_«  —b�√ ¨‰U�*« qO�� vKF� ¨œuOI�« pK� WHKJ� VM& Ë√2001‡�« Êu�U� 

Corralito—Ëb� —u?� t�√ ¨ WA�bK� dO?�*« Ê√ ô≈ ¨Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� bOO?I�� ¨ 
◊u?�N�«Ë ¨œU?(« ÈœUB?��ô« ‘U?LJ�ù« s� r�d�U� ¨ÎU?�UF?��≈ bN?� rN�_« ‚u?� ÊS� ¨Êu�U?I�«

 WOMO�M�—_« WKL?F�« v� dO�J�«Pesoi�UM��« «c� ¨—UO?N�ù« W�U� vK� v�d?B*« ÂUEM�« Êu�Ë ¨ 
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 W?�Ë«d*«  UOKL?� b�«e�� ¨Ád?O�?H� -Dodgedv�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� b?OO?I� vK� q�U�?��«Ë 
 v�≈ U?NK�u?%Ë ¨ WOMO?�M�—_« rN?�_« ¡«d?� ‰ö� s� ¨ Ã—U?)«ADRS

±„—u�u?O� v� U?NF?O�Ë ¨
s� W?�—U??)«  U?I??�b?��« X�Ë«d� b??�Ë ¨ W?OJ�d??�_« „uM��« v� U??N?�«b�≈ -Ë ¨vJ�d??�_« —ôËb�U�

 5� U� jI?� …UMI�« pK� ‰ö�835 Ë ÊuOK� 3.4v� XN?��√ ¨jI� —u?N� W?F�—√ ‰ö� —ôËœ Êu?OK� 
 t�H� ÂUF�« s� d�L��œ(Forbes, 2005 : 24)WL�{ V�UJ� oI�� œuOI�« vK� q�U���« Ê√Ë ¨ 

(Staff Working Paper, 1985 :4)Æ 

¿‚u??� v� W??O?KJO�  U??�??�R???� œu??�Ë VKD�?� ¨‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� vK� œu???O??I�« ÷d??� Ê≈
 WO�UM�« ‰Ëb�« v� …b�«u�� dO� v�Ë ¨v�M�_« ·dB�«(Schmidt, 2000 : 28)Æ

‰Ëœ s� q� v� œu?OI�« W?�UO?� oOI?% »U��√ v?� U� ∫‰u� ‰ƒU?���« —U?�Ô� ¨‚UO?��«  «– v�Ë
U?O�¬ ‚d?� »uM� ‰Ëœ ÊQ� ¨‰ƒU�?��« p�– vK� W�U?�ù« sJ1 ªUN?�«b�_ d?B�Ë U?O�¬ ‚d?� »uM�

 v�d?B*« ÂUEM�« W?KJO� …œU?�≈  «¡«d?�≈Ë  U?�U?O?� XF?��«(Johnston and Robe, 1999: 18-19)¨ 
 ÈbIM�«Ë v�U*« Õö�ù«Ë(Buiter and (Szegvari, 2002 : 9)Æ 

v� W?O?�U?� dO?� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� vK� œuO?I�« W?�U?O?� Ê√ o�?� U2 hK��
v��« W?O?�U?�_« q?�U?A*« l� q�U?F?��« s� Î«b?F?Ô� d?�?�?F�Ë ¨U?NK�√ s� X{d?Ô� v?��« ·«b�_« oO?I?%
Èc�« ¡«bK� ÷Ód?Ó� v� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b� Ê≈ Æ‰Ëb�« pK�  U�œU?B�?�« Èd�?F�
vK� ·d?F?��« ‰ö� s� p?�–Ë ¨¡«b�« W'U?F?� È—Ëd?C�« sL� «c� ¨‰Ëb?�« pK�  U�œU?B�?�« tM� v�U?F�
 U?�ö??�≈ ¡«d?�≈ …—Ëd?{ VKD�?� U2 ¨ Ã—U?)« v�≈ o�b?�?K� ‰«u?�_« ”Ëƒ— XF?�œ v�?�« »U?�?�_«
¨ vKJO?N�« Õö?�ù« W�œU?B�?�ô«  U?�UDI�« WKJO� …œU?�≈Ë W�b?I�Ë ¨ W?O�U�Ë ¨ W?O?��d?{ ∫ W?O�U?�√
VM�???�� p�–Ë ¨ Ã—U??�?K� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I???�b� vK� q?�_« …d??O??B??� œu???O??� ÷d??� V�U???�� p�–Ë
¨ W�œU?B?�?�«  U�u?A� ∫ s� ‰Ëb�« pK�  U�œU?B?�?�« U?NKL?�?�� Ê√ sJ?1 v��« ¨ W?O?�U?{ù« nO�UJ��«
v�≈  U?I??�b?��« s� b�e*« l?�b� v��« ¨ W?�Ë«d*«Ë q�U??�?��«Ë ¨ W�œU?B??�?�ô« œ—«u*« hO?B??�� ¡u?�Ë
«c�Ë Æ WOK;«  ö?LF�« ·d� —U?F�√ v� —UON?�≈Ë ¨ÈœUB��ô« u?LM�«  ôbF� v� R�U?��Ë ¨ Ã—U)«
v��« qzU�u�« r�√ U�—U���U� ÈœUB��ô« Õö�ù« W�UO� ÃUN��≈ ‰ËUM�� ·u� v�U��« Y��*« ÊS�

(1)ADRs «œU?N??A?� ¨ W??OK�_« ‰Ëb�« v� U?�b?O?� V?�U?�� ¨ W??OJ�d?�_« …b??�?�*«  U�ôu?�« v� …—b?B*« r?N?�_« b?O??� v� ∫ 

 WOJ�d�_« Ÿ«b�ù«(American Depositary Receipts)Æ

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� s� b(« UN�ö� s� sJ1
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v½U¦#« Y×³*«
ÈœUB²$ô« Õö)ù« WÝUOÝ

WO%UM#« ‰Ëb#« s% ‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bðË

W�œUB?��ô«  ôö?��ô« ÈœR�± U?�UO?��« ‚U��« Âb?�Ë vKJ�« œUB?��ô«  «d?�R� nF?{Ë ¨
ªÃ—U)« v�≈ WO�M�_«  «—UL���ô«Ë ¨ WOM�u�« ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� l�œ v�≈ ªWOK;« W�œUB��ô«
W?O?�UM�« ‰Ëb�« ÃU?N?��≈ ÊS?� «c�Ë Æ W?FH?�d� bz«u?� oO?I?% e?�«u?�Ë ¨—U?L?��?�ö� W?O�«u*« W?�?O?��« YO?�
¨UN�U�œU?B��« Èd?�F� v��«  ôö�?�ô« `O�B� ·b?N� ªÈœUB��ô« Õö?�ù«  «¡«d�≈Ë  U�U?O��
t�Q� s� ¨ a�≈ÆÆÆ  U�u?A��« W�«“≈Ë ÈœUB?��ô« uL?M�« e�eF�Ë ¨vKJ�« œUB?��ô«  «d�R?� 5�%Ë

 ¨vHM� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� s� b�� Ê√84: 1999ÆÆÆÆ

W�UO� vM�� l�«ËœË ¨ ÈœUB��ô« Õö�ù« ÂuN?H� WO�U� vK� ·dF��« v�≈ Y��*« «c� ·bN�
W?�UO?� .uI�Ë ¨t�«¡«d?�≈Ë ÈœUB?��ô« Õö?�ù«  U�uJ�Ë ¨t�U?O�?O�«d�?�«Ë ÈœUB?��ô« Õö?�ù«
”Ëƒ—  U??I?�b� v?K�  U?�U??O??��« pK� d??O�Q� ‰ö??� s� ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« v?� ÈœU?B??�?�ô« Õö??�ù«

ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_«

1∫ ÈœUB²$ô« Õö)ù« ÂuNH% ∫ 
W?O?�UM�« ‰ËbK� W?O�—U?)« Êu�b�«  U?�“√ W?'U?F?� —U�≈ v� ªÈœU?B�?�ô« Õö?�û� …u?�b�«  √b�

 ÂU?� v� pO?�J*« XMK�√ YO?� Æs�d?A?F�« Êd?I�« s�  UMO�U?L?��« qz«Ë√ v� ¨v�U*« e?�?F�«  «–1982

 Âu�—U??��—u??� l�b?�« s� n�u??��«MoritariumÊu�b�« ◊U??�??�√ œ«b??� vK� …—b??I?�« Âb?� v?MF0 ¨ 
 ¨ v�O� vK�«b�« È—U���« Êu�UI�« v� ”ö�ù« t�A� U� u�Ë ¨U�bz«u�Ë63:2005Æ

W??�uJ?(« b??N??F� sL???C� ‚U??H�≈ v�≈ ‰u???�uK� v�Ëb�« b???IM�« ‚ËbM?� v�≈ pO??�J?*«  Q??' «c�Ë
q�U?I?� ªvK?JO?N�« nOJ��«Ë XO?�??�?��«  «¡«d?�S� X�d?� ¨ «¡«d?�ù« s� W??�u?L?�?� oO?�D�� W?O?JO?�J*«
…d�H�« vDG� b�_« q�u� VO�d�� p?�–Ë ¨ UN�d�� s� UN��U�≈ q�√ s� ¨ UN� WO�UL?�z«  öON�� .bI�

 s�1985 - 1983 ¨ r�U??� 220 : 1998W???�“√ ¡«u??�???�ô tK?�b� W??O???L�√ ‚Ëb?MB�« „—œ√ UM?� s�Ë ¨ 
œU?B?��ô« —«d?I?�?�« vK� Î«dD� q�9 U?N�uJ� ¨ W?O?�UM�« ‰Ëb�« U?NM� v�U?F� v��« WO?�—U?)« W?O�u�b*«

(1)vK� d�R�  U?�UD� Ë√ ŸUD� v� W�?{«u�«  U�uA?��« Ë√ VKD�«Ë ÷dF?�« 5� ‚dH�« t�Q� ¨œU?B�?�ô« v�  ôö��ô« ·d?FÔ�
ÆœUB��ô«

 v�«u?�� W?O�UM�« ‰ËbK� W?O?�—U?)« Êu�b�« WL?O?�  —b� YO?� ¨v*U?F�«632 ÂU� v� —ôËœ Êu?OK� 1980
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 ÂU?� v?� —ôËœ Êu?OK�d� XG?K� 5� v�1986 ¨v�Ëb�« b??IM�« ‚ËbM� 1 : 1996ª 5(« p�– cM�Ë ¨ 
b?IM�« ‚ËbM�Ë v�Ëb�« pM�?�« l� vL?�— ‚UH�S� ÎU?��U?� r�� vK?JON�« n?OJ��«Ë XO?��?��«  «¡«d?�≈ ÊS?�
v�≈ ‰u?�u?�« v� ÎU?F?L?� Ë√ ¨‚U?H�≈ v�≈ ‰u??�u�« —c?F?�� U??�≈ ¨vL?�— ‚U??H�≈ ÊËb� ÎU�U?O??�√Ë ¨v�Ëb�«

 ¨ v�“ o�ô a�—U� v� ‚UH�≈143 : 1989Æ

 UMOF?���«Ë  UMO�UL?��« …d�� ‰ö� ¨ W?O�«d�OK�« W�œU?B��ô« —UJ�_« s� b�b?F�« —uN� p�– l��Ë
v� r�UF�« ÕU?�& v��« ¨ W�œU?B��ô«  U?�ö�ù« UN?�uL�?� v� XKJ� v��«Ë ¨s�dA?F�« ÊdI�« s�
‰U:« ‚ö�≈ l� W�ËbK� ÈœUB?��ô« —Ëb�« hOKI� ‰u� fOz— qJA� —u�?L�� v��«Ë ¨s�«d�« X�u�«
¨ÈœUB��ô« Õö�û� 5�œUB��ô«  UH�dF� œbF��  √b� UM� s�Ë ¨‚u��«  UO�üË ’U)« ŸUDIK�

∫ UH�dF��« Ác� s�Ë ¨ WO�uL� U�d��√ u� W�œ U�d��Q�

¿vK� W�Ëb�U� ÈœU?B?�?�ô« ◊U?AM�« „uK� q?OJA� v� rN?��Ë W?�uJ(« U�c?�?��  «¡«d?�≈ È√ t�≈
ŸUD� v� —U??F?�_« d�d?% s�  «¡«d?�ù« Ác� ÕË«d??�� Ê√ sJ1Ë Æd?(« ‚u?�?�«  U?O�¬ ”U?�√
t??OK?� oKD� U???� Ë√ ’U??)« ŸUDI�« v?�≈ ÂU??F�« ŸUD?I�«  «b??�Ë lO?� v�≈ WMO??F???� W??FK�?�Ë 5F??�

WB�u)«©±® Privatization ¨ vHM� 191 : 1990Æ

¿È—c??'« Õö?�ù«Ë ¨ W?K�?<« W?�œU?B??�??�ô« s�“«u*« v�≈ Ê“«u??��« …œU??�≈ ·b??N?�??�� W??OKL??� t�≈
5J9 q?�√ s� p�–Ë ¨’U??)« Ë√ ÂU??F�« ŸUDIK?� U?N?M� vL??�M� U??� Î¡«u??� W??O?�U??��ù«  U??�UD?IK�
W?O�Ëb�« W??�?�UM*« ‰U?�?� v� ‚öD?�ù« s�Ë r�?C?��« ‰b?F?� v?� rJ�?��« s� vM�u?�« œU?B?�?�ô«

 ¨ W�U�� d�bB��«Ë135 : 1999Æ

W?�uJ?(« U�c?�?�� v?��«  «¡«d?�ù«Ë  U?�U??O?��« vK� ÈœU??B?�?�ô« Õö??�ù« Âu?N?H??� ÈuDM�Ë
‰b?F?� ∫q�� W?O?�U?�_« vKJ�« œU?B�?�ô«  «d?O?G�?� 5�?�?��Ë ¨œU?B�?�ô« v�  ôö?�?�ô« `O�?B?��
vK�  «dOG� ‰U�œ≈ ªÕö?�ù« VKD��  ôU(« s� b�b� v�Ë ÆÈ—U'« »U�(« Ê«e?O� Ë√ ¨r�C��«
œu??IM�« u/ ‰b??F??�Ë ¨ W??�U??F�« W�“«u*« e??�??� v� iH??� ¡«d??�≈ ∫ p�– s�Ë ¨ W??LzU??I�«  U??�U??O??��«
dF?� v�≈ X�U� ·d� dF?� s� q�u�?��« Ë√ ·dB�« dF?� v� iH� ¡«d�≈ Ë√ ¨l?�«u�« UNH�d?F��

(1)bL?��« b?�Ë ¨ WB�?B)«Ë W?OBO?B�?��« q��  «d?O�F?��« s� b�bF�« W?�U)« w�≈ W?�UF�« WOJK*« q?�u%  UOKL?� wK� oKD�
ÆWB�u)« dO�F� WO�dF�« WGK�« lL��

 ÂuF� ·d�(Greene, 2001 : 2)Æ
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2∫tðUO−Oð«d²Ý«Ë ÈœUB²$ô« Õö)ù« WÝUOÝ vM³ð l"«Ëœ ∫ 
d��_« l�«b�« v� W�“_« d?��F�Ë ¨ÈœUB��ô« Õö�ù«  U�UO?� vM�� u�� ‰Ëb�« l�«Ëœ œbF��

∫ v�ü« v� ÈœUB��ô« Õö�ù« l�«Ëœ r�√ q�L��Ë ¨Õö�ù« WOKLF� ŸöD{ö� ÎU�U(≈

:1.2    ∫∫∫∫    WWWW????LLLLzzzz««««bbbb����««««    WWWW????OOOO???? ????����————UUUU????))))««««        ôôôôöööö????����????����ôôôô««««W?�b?�  U?�«e?�?�U� ¡U?�u�« v� W�u?F?� U?� W�Ëœ t??�«u� U?�bM�
‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI?�b�Ë v�M�_« bI?M�« s� WO�Ëb�«  U?O�UO?�?�ô« Ê≈ YO� ¨ W?O�—U?)« Êu�b�«
—«d?L�?�ö� q�U� d?O� ÎU?F{Ë œU?B�?�ô« mK�� U�bM?�Ë ¨ U�«e?��ô« pK�� ¡U�uK� W?O�U?� dO?� UN?O�≈

(Milesi - Feretti and Razin, 1996 : 7)¨·dB�« dF?� ÷UH��« »UI?�√ v� Àb�� U� u�Ë ¨ 
 ÂU� pO�J*« v� Àb� UL�1985 ÂU� ‰ö� W�uO�_« Ê«bK��« s� œb�Ë ¨ 1997Æ

:2.2∫∫∫∫    WWWWOOOO????{{{{ddddFFFF????����««««    WWWWOOOO????����————UUUU))))««««        ôôôôöööö????��������ôôôô««««WO�Ë_« l?K�K� WO*U?F�« —UF?�_« v� ÷—UF�« ÷U?H��ô« Ê≈ 
U0 ≠  «—UL���ô« r�?� v� ÷—UF�« dO�J�« ŸUH�—ô« Ê√ UL� ¨ «uM� …bF� dL?��� U� ÎU��U�
s� Á—U�?� `�B� Èc�« ŸuM�« s� ÊuJ� ô b?� ≠ È—U'« »U?�(« v� ÎU�u?LK� Î«e�?� V���

 t�«– ¡U??IK�Self - ReversingÈœU??B?�??�ô« Õö??�ù« W?O?KL?F?� W�Ëb�« ŸöD{« ÊuJ?� r� s�Ë ¨ 
 tO� ÎU�u�d� Î«d�√(Greene, 2001 : 5)Æ

:3.2∫∫∫∫    WWWW????OOOOKKKK����««««bbbb����««««        UUUU����uuuu????AAAA����????����««««        ôôôôöööö����????����ôôôô««««Îö?�U� q?�1 ¨ `�U'« r�?C?��« ÊS?� ¨‰U?�*« qO�?� vKF?� 
Æq�“«d��« v� Àb� UL� ÈœUB��ô« Õö�ùU� ÂUOIK� ÎUO�U�√

:4.2WWWW????OOOO����UUUU????����____««««        UUUU����bbbb????))))««««    dddd????OOOO����uuuu????��������    ÂÂÂÂUUUUOOOO????IIII����««««    ssss����    WWWW����ËËËËbbbb����««««    eeee????��������    ËËËË√√√√    nnnnFFFF????{{{{¨rOKF?��«Ë ¨ W�B?�«Ë ¨ s�_U� ∫
W�Ëb�« l�b� ªV?z«d?C�« s� bzU?F�« v?� …—U?�?)« b�«e�Ë ¨vL??�d�« d?O?� ŸUDI�« ◊U??A� b�«e�Ë

 Õö�ùU� ÂUOI�« v�≈W�Ëb�« …dDO� …œUF��ô ¨ÈœUB��ô« ¨rOEF�«b�� UN�DK�Ë 47 : 1999Æ

3∫ ÈœUB²$ô« Õö)ù«  UO−Oð«d²Ý« ∫
„UMN?� ¨ÈœUB?��ô« Õö?�ù«  «¡«d�≈Ë  U�U?O� c?OHM?� v� ‰Ëb�« UN?F�?�� v��« Z�UM*« ŸuM��
v�??O?�?O�«d??�?�« ‰ËUM� r?��Ë ¨vze?'« Õö??�ù«Ë ¨vKJ�« Õö?�ù« t??OK� oKD?� U?� Ë√ q�U?A?�« ZNM*«

∫ v�üU� ÈœUB��ô« Õö�ù«

:1.3∫∫∫∫qqqq����UUUU????AAAA����««««    ÕÕÕÕöööö????����ùùùù««««ªW�œU?B?�?�ô« W?�U?O?��« vF�U?� ÂU?O?� vK� q�U?A�« Õö?�ù« ZNM� e?�d� 
pK� W�«“≈ vK� qL?F�«Ë ¨ W�œU?B?�?�ô« W�U?�d�«Ë ¡«œ_« vK� d�R� v��«  U?�u?F*U� WL?zU� b�b?�?��
W�U�d�« v� s�% ÀËb� ªq�U?A�« Õö�ù« WO�O�«d��« sL?C�Ë ¨b�«Ë X�Ë v�  U�uA��«
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W?�U� W�d?F� vK� W�œU?B�?�ô« W�U?O��« vF�U?� ÊuJ� Ê√ U�c?OHM� VKD�� sJ�Ë ¨ W�œU?B�?�ô«
Ác� Ê√ s� r�d�U?� t�S?� «c�Ë ¨U?N?��«“≈ v?K� …—b?I�« rN�b� ÎU?C?�√Ë ¨ W?LzU?I�«  U�u?A?�?�« W?�UJ�
s� q� XII?� b�Ë ¨ W?OF�«u�« …U?O(« v� U�cO?HM� qO�?��� t�√ ô≈ ¨ÎUOM� W?LOK� W?O�O�«d?��ô«
‰ö??� q�U??A�« Õö??�ù« Z?NM� U??N??�U??��ù W??H??O??F??{ W??O?�U??��≈ W??�??O??�� —ËœU??HK�?�«Ë q�“«d??��«

 ¨ÊËd�¬Ë ÊUL�u� s�dAF�« ÊdI�« s�  UOMOF���«13-12 : 2006Æ

:2.3∫∫∫∫    vvvvzzzzeeee''''««««    ÕÕÕÕöööö����ùùùù««««·«bN�?�«Ë ¨ÊUJ�ù« —b� Õö�ù« ∫ v�≈ vze'« Õö?�ù« Z�UM� r�IM� 
∫v�U��U� Z�UM*« Ác� ‰ËUM� r��Ë ¨Î«dO�Q� d��_«  U�uA��« ·«bN��«Ë ¨ U�uA��« d��√

:1.2.3∫∫∫∫    ÊÊÊÊUUUUJJJJ����ùùùù««««    ————bbbb????����    ÕÕÕÕöööö????����ùùùù«««« U?�ö?�≈ W�√ ¡«d?�≈ Ê√ ”U??�√ vK� W?O?�?NM*« Ác?� b?L?�?F� 
Ê√ U?L?� ≠ ‰Ëb�« 5� ÎU?�«b?�?�?�« d�?�_« U?N�S?� «c�Ë ≠ ÎU?O?�U?O?� WMJ2Ë ¨ W?OKL?� Ëb?��
sJ�Ë ¨bO'« ¡wA�U� d?��F� ¨‰U�� È√ v� Õö�ù« oOL?F� Ë√ Õö�ù«  ôU�� …œU�“
Ê√ sJ1 ô 5F?� Õö?�≈ ¡«d?�≈ Ê√ –≈ ¨T�U?� ÈœU?B?�?�« oDM?� v�≈ bM�?�� b?� p�–
ÊuJ� U???�bM� t�√ `?�—_«Ë ¨ …b�b??�  U�u??A?� œu??�Ë q� v� W??O?�U??�d�« …œU�“ s?L??C�
ÊU� WKJA?� v� Ÿu?�uK� v��—b� ZN?� W�U�0 p?�– ÊuJ� ª‰U�?� È√ v� oL?�√ Õö?�ù«

W��UF*«  ö�UH��« qC�√± ¨ÊËd�¬Ë ÊUL�u� 13 : 2006Æ

:2.2.3∫∫∫∫    UUUU����uuuu????AAAA��������««««    dddd????��������√√√√    ····««««bbbb????NNNN����????����««««    WWWWOOOO����????OOOO����««««dddd????��������««««·Ëd� q� v� ≠ W?O�O?�«d��ô« Ác?N� sJ1 
 ∫ 5�??O??� vK� ÈuDM� U??NMJ?�Ë ¨ W?O�U??�d�« 5�??% v�≈ ÈœR� Ê√ ≠ W?MO?F??�∫∫∫∫‰‰‰‰ËËËË____««««U?N�√ 

 ¨ U�u?A??��« s� WK�U??� W?LzU?� V?KD��∫∫∫∫vvvv����UUUU????��������««««ËËËËÎôË√ ŸöD{ô« r�?� Ê√ sL?C� ô U??N�≈ 
W?O�?O�«d?�?�« bz«u?� ÊS� «c�Ë ¨u?LM�«Ë W?O�U?�d�« vK� d�_« d?�?�√ UN� v��«  U?�ö?�ùU�
ÊU?L??�u� d?O?B??I�« Èb*« vK� W?�U??�Ë ¨ …b?�R?� d?O??�  U�u?A?�?�« d?�?�√ ·«b?N??�?�«

 ¨ÊËd�¬Ë13:2006Æ

:3.2.3∫∫∫∫    Î ÎÎÎ««««ddddOOOO����QQQQ����    dddd��������____««««        UUUU����uuuuAAAA��������««««    ····««««bbbbNNNN��������««««    WWWWOOOO����OOOO����««««dddd��������««««WO�O�«d��« b�b% v� œUM��ô« r�� 

(1) ôU?:« v� q�U?H?��« —U�¬ l�?�� vC?�?I� d?�_« ÊS� ¨Õö?�ù« oI?�� U?� œU?B?�?�« v� …b�b?�  U�u?A� „UM� ÊuJ� U?LMO?�
ÁU�— oO?I% v� q�L�?�� W�O?�M�« ÊS� ¨Èd�_«  U�u?A��« nOH�� v?�≈ ÈœR� ÁuA��« iH� ÊU?� «–S� ¨œUB�?�ö� Èd�_«
iOH?�� ÊS� r� s�Ë ¨qI� ·u� W�U�d�« V�U?J� ÊS� ¨ WLzU� Èd?�√  U�uA�  ö�UH?��« Ác� XL�U� «–≈ sJ�Ë ¨ WO?�U{≈
«c�Ë ¨  ö�UH��« qC�√ ÊU� r?�U� ·dF� …d�U� v�Ë ¨ WO�U�d�« v� WOKF� …—U�� À«b?�≈ v�≈ ÈœR� b� ¨  U�uA��« b�√

ÆÕö�ù« WO�O�«d��« rOLB� bM� UN�U�«d� W�œUB��ô« W�UO��« vF�U� vK� V�«u�« sL�

Ê√ v� W?O�?O�«d?��ô« Ác?N� W?LzUI?�« …dJH�«Ë ¨ …d�U?�*« U?N�«dO?�Q� r�� v�≈ Õö?�ù«
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qC???�√ ÊU� b�b??% Ê√Ë ¨U�b?�b??% sJ1 ô ¨ W?�uKD*«  U???�ö??�û� WK?�UJ�« W??L?zU??I�«
vK� e?O�d��« qC?�_« s� t�S� p�c�Ë ¨ÎU?��dI� WKO?��?�� W?LN� ‚«u?�_« d�?�  ö�U?H��«
 U�ö?�ù« —UO?��U� p�–Ë ¨ …d?O�� …d?�U�*« U�—U�¬ Êu?J� Ê√ l�u�� v��«  U?�ö�ù«
—b� d?��√ oOI% r?� s�Ë ¨ WLzUI�«  ôö�?�ô«  U�uA��« rEF?� W'UF?� oI% v��«

ÆuLM�«Ë WO�U�d�« s�

Ê√¢ √b�* r�œ „UMN?� ÆUN�?�d�Ë W�œUB?��ô«  U�ö?�ù« V�UF� ‰u� ‚UDM�« l�«Ë ‰b?� —u��
 ¢W??O?�?�—b?��« W?�—U?I*« v?K� l�??A� b??�  U?�ö??�ù« V�U??F�Gradu Alist U?�ö??�ù« s� d??�?�√ ¨ 

 dO�J�« —U�H�ô« W�—UI� W�—uH�«Ë WK�UA�«Big Bang ¨v�Ëb�« pM��« W�“_« ‚UO� v� 205 : 2004Æ

4∫ ÈœUB²$ô« Õö)ù«  U½uJ% ∫ 
VKD�« q�b??F� vK� ÈuDM� ∫ U??N�Ë√ ¨W?O?�U?�√ d?�UM?� W�ö� s� ¨ÈœU?B?�?�ô« Õö??�ù« n�Q?��
vF�U?� ÊS?� ¨vKJ�« VK?D�« v� izU?H� U?� W�Ëœ œU?B?�?�« ÷d?F� «–S?� ¨œ—«u*« ÷d?F� ÎU?I?�Ë vKJ�«
¨vKJ�«« V?KD�« r�?� i?O?H?�??�� WKO?H?J�«  «¡«d?�ù«Ë  U??�U?O?��« «Ëc??�?�� W?�œU?B?�??�ô« W?�U?O??��«
ª W�œU?B�?�ô« W?�U?O��« vF�U?� ÊS?� Æ ªœ—«u*« ÷d?� v� izUH� U?� W�Ëœ ÷d?F� bMF?� ªfJF�«Ë
Î«d�√ vKJ�« VKD�« q�b?F� d��F�Ë ¨vKJ�« VKD�« jOAM?�� WKOHJ�«  «¡«d�ù«Ë  U�UO?��« s� ÊËc���
pK� s� d?�?�√ W?OM�“ …d?�?� v�≈ ÃU?�?�� œ—«u*« …b?�U?� lO?�u� Ê_ ¨d?O?B?I�« q�_« v� W?O?L�_« m�U�

ÆvKJ�« VKD�« q�bF� UNO�≈ ÃU��� v��«

—U?F?�_« Ê√ s� b??�Q?��« v� q�?L?�??O?� ªÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù« d??�UM� s� v�U?��« d?B?MF�« U?�√
dF?� v�  «dOG?��« ‰ö� s� ‚u��« v� 5�—U?ALK� WLzö?�  «—U�≈ vDF� ¨œUB?��ô« v� WO?��M�«
‰Ëb�« v� WO?L�√ dBMF�« «c� V��J� U� ÎU?��U�Ë Æ—UF�_« s� U�d?O�Ë ¨ …bzUH�« —UF?�√Ë ¨ ·dB�«
«c� q�1Ë ¨ …dO?�� œUB�?�ô« vK� W�uJ(« …dDO� ÊuJ� Ë√ ¨ r�?{ ÂU� ŸUD� œu�u� eO?L�� v��«
 U�œU?B?�?�« v�≈ ‰u?�?�� v��« ‰Ëb�« v� ÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù« Z�«d� s� ÎU?O?�U?�√ Î«¡e?� d?BMF�«

 ‚u��«(Greene, 2001 : 7)Æ 

v� vK?J�« VKD�« l� o?�«u?�??O� v?KJ�« ÷d??F�« q�b??F� vK� ÈuD?M� t�S??� ¨ Y�U??��« d??BMF�« U??�√
d?BMF�« «c� V?�?�J�Ë ÆvKJO?N�« Õö?�ùU� W?D��d*« d?O�«b?��« s� b�b?F?�« ¡«d?�S� p�–Ë ¨œU?B?�?�ô«
Õö?�ù« Z�«d� cO?HM� ¡UM�√ u?LM�« oOI?% s� œU?B�?�ô« 5J9 v� r�U�� t?�≈ YO� ¨ W?G�U� WO?L�√
Õö??�ù«  U�u?J� ‰ËUM� r?�??O??� ªd??�UM?F�« pK� W???O??L�_ Î«dE?�Ë Æc??O??HM�?�« b??F� U??�Ë ¨ÈœU???B??�??�ô«

∫v�ü« ‰ö� s� vKJON�« nOJ��«  U�UO�Ë XO����«  U�UO� v� q�L�� v��«Ë ¨ÈœUB��ô«
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:1.4∫ ÈœUB!"ô« ©—«dI!#ô«® XO16!&« /U#UO#
  ÈœU?B?��ô« —«d?I?�?�ô« XO�?�?��«  U?�UO?� ·b?N�Stabilization PoliciesVKD�« qF� v�≈ 

vK?�«b�« Ê“«u???�?�« qHJ?� U???� u�Ë ¨œU????B???�???�ô« v?� vKJ?�« ÷d???F�« l?� Ê“«u???��« v?�≈ »d???�√ vK?J�«
„ö??N??�??�ô« vK� ‚U??H�ù« Ÿu??L??�??� ‰œU?F??�� U??�b?M� v�—U??)« Ê“«u??��« oI??�??�� YO??� ¨v�—U??)«Ë
—«dI?��ô« oO?I% ÊS� p�c?� ÆÕU�*« v�u?I�« q�b�« v�UL?�S� W�UI?� WOKJ�« œ—«u*« l� —U?L�?��ô«Ë

ÆvK�«b�« Ê“«u��« oI�� U� u�Ë ¨ sJL*« "UM�« l� vKJ�« VKD�« ‰œUF� vK� b�U��

oOI��� ÊU�—Ëd{ Ê«d�√ rOK� v�—U� l{Ë v�≈ ‰u�u�«Ë —UF�_« v� —«dI��ô« oOI% Ê≈
¨—U?L�?�?�ô«Ë —U�œù« vK� ÎU?�K� d�R� ¨ r�?C?��« ‰bF?� ŸU?H�—« Ê≈ YO� ¨—«d?L?��ö� q?�UI�« u?LM�«
‰«u?�_« ”Ëƒ— Y�?��� b?� t�√ U?L?� Æ W�—UC?*« l�A�Ë ¨ W?O?�?�M�« —UF?�_« v�  U�u?A� Àb?��Ë
÷UH?��« Ê√ v�≈  U�«—b?�« dOA�Ë Æ—U?F�_« —«d?I�?�« s� d�?�√ —bI� l�?L�� ‰Ëœ v�≈ o�b?��« vK�

 5� U?� ÕË«d�� U0 r�?C��«  ôb?F� ŸU?H�—« bM� Àb?% ÈœUB?��ô« u?LM�«  ôbF?�%7 v�≈ %11

 WO�UM�« ‰Ëb�« v�(Khan and Senhadji, 2000 : 16)Æ

 U�b)«Ë lK��« ÷dF� U�bOOI� ‰ö� ÈœUB��ô« uLM�« ‚uF� WO�—U)«  ôö��ô« ÊS� p�c�
q�u9 vK?� fJFM� U??� u�Ë ¨ WK�«b�« ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� vK?� v�K��« d??O�Q??��«Ë ¨ …œ—u?�??�*«
`O�B� s� W?&UM�«Ë v�M�_« bIM�« vK� VKD�« v� W�dH*« …œU�e�« Ê√ U?L� Æ WOK;«  «—UL?���ô«
d?�_« ¨È—U?'« Ê«e?O*« vK�Ë ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� v?K� œuO?� ÷d?� v�≈ ÈœR� ¨·d?B�« —U?F?�√

ÆÈœUB��ô« uLM�«  ôbF� ÷UH��« r� s�Ë ¨ Î«¡u� ÷dF�« ŸU{Ë√ b�e� Èc�«

‚U??H?�ù« iH??�  U???�U??O???� ∫ v�≈ ÈœU??B???�??�ô« —«d???I??�??�ô« X?O??�???�??��«  U???�U??O???� Ã—bM�
Expenditure Reducing Policies ‚UH�ù« q�b?F�  U�U?O�Ë ¨ Expenditure Switching PoliciesÆ 

 ÂU� v� ÈœU?B��ô« XO�?���«  U�U?O� oO�D�� dB?�  √b� b�Ë1987dF�� v��—b?��« d�d���« l� 
 ÂU� v�≈ ÈdB*« tOM'« ·d�1996∫v�üU�  U�UO��« Ác� ‰ËUM� sJ1Ë ¨ 

:1.1.4∫∫∫∫    ‚‚‚‚UUUU????HHHH����ùùùù««««    iiiiHHHH???? ????����        UUUU????����UUUU????OOOO????����Èu?�??�?� q�b?F� u?� ¨‚U?H�ù« iH??�  U?�U?O?� s?� ÷d?G�« 
iH) W?O�U?�_« dO�«b��« q�?L��Ë ¨vKJ�« VKD�« iO?H�� o�d� s� ÈœU?B�?�ô« ◊UAM�«

ÆW�bIM�« W�UO��«Ë W�UF�« WO�U*« W�UO� v� ‚UH�ù«

:1.1.1.4∫∫∫∫    WWWW����UUUUFFFF����««««    WWWWOOOO????����UUUU****««««    WWWW����UUUUOOOO����o�d� s� vK�«b�« Ê“«u��« e�e?F�� W�UF�« W?O�U*« W�UO� Âb?���� 
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Æv�u?J(« ‚U???H�ù« v?K� Ë√ Vz«d???C�« v?K� d�R?� d???O�«b� ‰ö???� s?� vKJ�« V?KD�« q?�b???F�
o�d� s� VKD�« iH?�� Ê√ sJ1 ≠ ‰U?�*« qO?�?� vK� ≠ W�U?F�« W?O�U*« W?�UO?� b�b?A�?�
 U?�u?�b?� XC?H?��« Ë√ Vz«d?C�«  œ«“ «–≈ œ«d?�_« Èb� ‚U?H�û?� ÕU?�*« q�b�« iO?H?��
Ë√ vB???�????A�« „ö???N???�???�ô« iH????�M� Ê√ `?�d*« s� ¨ W�U????(« Ác� v�Ë Æ  ö�u????�???��«
vK� Ë√ —u?�_« vK?� ‚U?H�ù« iH?�� W?�uJ?(« ÂU?O?� U?�√ ¨U?L�ö?� Ë√ ’U?)« —U??L?�?�?�ô«
v�uJ(« „ö?N��ô« iH?� o�d� s� VKD�« iO?H�� v�≈ p�– ÈœR?O� ¨ U�b?)«Ë lK��«

 v�uJ(« —UL���ô« Ë√(Greene, 2001 : 12)Æ

d?O�«b� W?�uJ(« XF?��√ U?� «–S?� ¨ U?�u?�b*« Ê«e?O� v?K� W�U?F�« W?O�U*« W?�U?O?� d�R� U?L?�
vK� VKD?�« ÷U?H?��« v�≈ ÈœR?�?� U?N�S?� ≠ vKJ�« VKD�« i?O?H?�� o�d� s� ≠ W?O?H?A?I�

Æv�—U)« È—U'« »U�(« bO�— e�eF� r� s�Ë ¨ U�b)«Ë lK��« s�  «œ—«u�«

VKD�« r�??� iO?H?�� v�≈ ·b?N� v��«  U??�U?O?��« s� b�b?F�« W�d?B?*« W?�uJ(«  c?��«
 U?F?O?�*« vK� Vz«d?C�« ÷d?� ‰ö?� s� ¨ …d?�U?�*« d?O?� Vz«d?C�« …œU�“ ∫ q�?� ¨ vKJ�«

 v�U*« ÂU??F�« v�1991/90‰Ë_« nBM�« v?�  U?�b?)«Ë lK�?�« s� b�b?F�« —U??F?�√ l�—Ë ¨ 
 ÂU� s�1991 ö�b� —U?F�√ d�d% v�≈ W�U?{ùU� ¨ ÆÆÆÆ W�UD�«Ë ¨dzU���«Ë e?�)« q�� 

v� e?�??F�« W?�??�� iH?�M?�� ¨ W?O?�u?J(« ‚U?H�ù« b?O??�d�Ë ¨5O?�«—e?�«  U?�?�M?*«Ë ÃU?��ù«
 s� v�U?L?�ù« v?K;« "UM�« v�≈ W�ËbK� W??�U?F�« W�“«u*«%6.36 ÂU?� v� 1988 v�≈ %0.51

 ÂU� v�1996vK;« "UM�« v�≈ È—U?'« »U?�?(« b?O?�— v� e?�?F�« W?�?�� ÷U?H?��«Ë ¨ 
 s� v�UL�ù«%3 ÂU� v� 1988 v�≈ %0.3 ÂU� v� 1996Æ

2.1.1.4∫∫∫∫∫∫∫∫    WWWW����bbbb????IIIIMMMM����««««    WWWW����UUUU????OOOO��������««««q�b?F� o�d� s� vK�«b�« Ê“«u?��« e�eF?�� W�bI?M�« W�U?O��« Âb?��?�� 
v� …b?zU???H�« —U???F???�√Ë Èb???IM?�« ÷Ëd???F*« u/ vK?� d�R� d???O?�«b� ‰ö???� s� v?KJ�« VK?D�«
iH� v?K� b�U�� ¨ TD?��« ÈbIM�« u?LMK� W�?�UB*« WF?H�d*« …bzUH�« —U?F�Q?� ¨œUB?��ô«
U� ‰ö?� s� p�–Ë ¨—«dL�?�ö� q�UI�« dO?� È—U'« »U�?(« e�� iH?�Ë r�C��« ‰b?F�
 «—U?L?��?�ô« iH?� v�≈ Á—Ëb� VKD�« ÷U?H?��≈ ÈœR�Ë ¨vKJ�« VKD?K� iH?� s� t�?�?��
…bzU?H�« —U?F�√ ŸU?H�—« ÊS?� ¨ p�c� ÆÈ—U?'« »U?�?(« bO?�— e�e?F� r� s�Ë ¨  «œ—«u�«Ë
‰u?�_« vK� bzU?F�« Ê≈ YO?� ¨ W?O?�U?� W?O�U?L?�√—  U?I�b?� »«c�?�≈ v�≈ ÈœR?� WO?I?O?I?(«
“eF?� b� ª …bzU?H�« —UF?�√ ŸUH�—« ÊS� r?� s�Ë ¨Èd�√ Ê«bK� v� tM� lH�d?� WO�U*« W?OK;«

Æ U�u�b*« Ê«eO� v� È—U'« »U�(«Ë v�UL�√d�« »U�(« s� q� l{Ë
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 d�UM� v� W�d?B*« W�uJ(« X�U?�1991¨ ÷Ëd?I�«Ë lz«œu�« vK� Êu�U?I�« —UF?�√ d�d�?�� 
÷Ëd??I�«Ë l?z«œu�« vK� …b?zU??H�« —U??F??�Q?� lH�d??�� ¨V?KD�«Ë ÷d??F?�« Èu??I� ÎU??I??�Ë œb???�??��

 s� lz«œu�« vK� vI?OI?(« …bzUH�« d?F� p�c� lH�d?O�Ë ¨ÎUO?��—b�%0.2- ÂU� v� 1989v�≈ 
%7.9 ÂU?� v� 1996s� v�U??L?�ù« vK;« "U?M�« gLJ0 r�??C?��« ‰b??F?� ÷U?H??��«Ë Æ 

%18.5 ÂU� v� 1989 ÂU� v�≈ %7.1 ÂU� v� 1996 World Bank, 2006, CD, ROMÆ

 ôö��ô« W'UF� v� W�bIM�« W�UO��«Ë WO�U*« W�UO��« WO�UF� Èb� s� ‰ƒU�� —U�� UM� s�Ë
Z�U�d� cOHM� v� W�bIM�« W�UO��«Ë WO�U*« W�UO��« WO�UF� Ê≈ Æ vKJ�« ÈœUB��ô« UNM� v�UF� v��«

Æ·dB�« dF� WLE�√Ë WO��R*« q�«uF�« vK� n�u�� ªÈœUB��ô« —«dI��ô«Ë XO����«

¿    ∫∫∫∫    WWWWOOOO����????����RRRR****««««    qqqq����««««uuuuFFFF����«««« ôö�?�« W'UF?� v� W�bIM�« W�U?O��« WO?�UM�« ‰Ëb�« s� b�bF�« Âb�?���
d??O??G?� WDK�� l?�??L??�� ‰Ëb�« p?K� v� Èe??�d*« p?M��« Ê√ v�≈ p�– l?�d� b??�Ë ¨vKJ?�« œU??B??�??�ô«
…“U?�ù ¨ U?F�dA� —«b?�≈ vK� b?L?�?F� U?N�S� ¨ W?�U?F�« W?O�U*« W?�UO?� U?�√ Æ W?�d?�� W�U?O?��«
ô ÈœUB��ô« ◊UAM�« vK� l�d� dO�Q� À«b�≈ WO�UJ�≈ ÊS� «c�Ë ¨UN�U�uJ� Ë√ W�uJ(« WO�«eO�

Æ‰Ëb�« iF� v� 5�U� v�≈ ÂU� 5� U� ‚dG��� –≈ oI���

¿∫∫∫∫    ····ddddBBBB����««««    ddddFFFF����    WWWWLLLLEEEE����√√√√—UF?�√ WLE�√ q� v� WO�UF?� d��√ W?�UF�« WO�U*« W�U?O� Ê√ `�—_« s� 
Âu?F*« ·dB�« d?F� ÂUE� q� v� Èu?�√ W�bIM�« W?�UO?��« d?O�Q� ÊuJ� ULMO� ¨ W?��U��« ·d?B�«

(Greene, 2001 : 15-16)Æ 

:2.1.4∫∫∫∫    ‚‚‚‚UUUU???? ????HHHH����ùùùù««««    qqqq����bbbb???? ????FFFF����        UUUU???? ????����UUUU???? ????OOOO???? ????����lK�?�«Ë ÎU??OK�??� W??�??�M*« lK?��« 5� VKD?�« q�u??% v�≈ ·b??N� 
d?F?� q�b??F� d?�?�?F�Ë Æ W??O?�M�_« ‚«u?�_«Ë W?OK;« ‚u??��« 5� ÃU?��ù« q�u?% Ë√ W??O?�M�_«
q�?L�� ¨d?�ü« d?O�b��« U?LMO� ¨‰U?:« «c� v�  U?�UO?��« b?OF?� vK� d?O�«b��« r�√ ·d?B�«

ÆÎUI�ô W�«—b�U� t�ËUM� r�� ·u�Ë Æ W�—U���« W�UO��« v�

‚«u�_« v� W?OK;«  U��?MLK� WO�?�UM��« …—bI�« 5�% ∫v?�≈ ·dB�« dF?� W�UO?� ·bN�
v� Ê“«u?��« oO?I%Ë ª —«d?L?��ö� q�U?� l{Ë v�≈ È—U?'« »U?�(U� ‰u?�u�«Ë ¨ W?O�—U?)«
¨W?O?�?M�_« ‚u?��«Ë W?OK?;« ‚u?��« 5� U?� ‚U??H�ù« œuM� q�b?F�Ë ª W??O?�M�_«  ö?L??F�« ‚u?�
Ê√ ô≈ ¨ÈœUB?��ô« —«dI?��ô« XO�?���« oOI?% v� WOL�√ d?O�_«Ë ‰Ë_« ÊU�b?N�« V��J�Ë
5JKN??�?�*«Ë 5?�?�M*« ¡U?D�≈ v� t?�??O?L�√ t� W??O?�?M�_«  ö?L??F�« ‚u?� v� Ê“«u??��« oO??I?%
Ê√ sJ1 ªW�“«u� ‚«u�√ oK� v�U%Ë ‚«u�_« v� WO�?�M�« —UF�ú� W�O�B�«  «—U�ù«

 œ—«u*« hOB�� ¡u�Ë …¡UHJ�« l�«d� v�≈ ÈœR�(Greene, 12001: 22)Æ
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È—U'« »U�(U� ‰u?�u�«Ë WO��UM��« …—bI�« r�œ v� fOz— —Ëb� ·dB�« dF� W?�UO� ÂuI�
vI?OI?� ·d� d?F� ‰ö?� s� —«dL?��ö� q�U?� l{Ë v�≈±Ê≈ YO� ¨v�—U?)« Ê“«u��« s� d?�F� 

œuM� v� W?HK�<«  ö�bF?��« ¡«d�≈ s� ·d?B�« dF� W?�UO?� sJ1 ¨vIO?I(« ·dB�« d?F� d?OG�
Ê«e?O*« l{Ë …u?� s?� b�e� Ê√Ë ¨ …œ—u?�?�*« lK��«Ë W?O?K;« lK��« 5� U?� ‰U?I?��ô« r?�?O� ¨‚U?H�ù«
 «œ—«uK� v��M�« d?F��« ÊS� ¨v?IOI(« ·d?B�« dF� iO?H�� bM� ¨‰U?�*« qO�� vKF?� ¨v�—U)«
p�– ÊQ?� s�Ë ¨ Ã—U?)« v� W�?�M*« lK�?�U� W�—UI*U?� ÎUOK�?� W?�?�M*« lK��« W?HKJ� iH?��Ë ¨lH�d�
ÊS??� r� s?�Ë ¨ «œ—«u�« r�??� ÷U??H???��«Ë ¨ U??�b??)«Ë lK?��« s�  «—œU??B�« …œU?�“ v�≈ ÈœR� Ê√
¨…d?�U?�� …—u?B� È—U?'« »U?�?(« b?O�— 5�?% v�≈ ÈœR� ª W?KLF?K� WO?I?O?I?(« WL?O?I�« iO?H?��
¨ WOK;« —U?F�_« v� ŸU?H�—« ÀËb� tF?���?�� ª WKLFK� W?OIO?I(« W?LOI�« iO?H�� Ê≈ v�≈ W?�U{ùU�
v�≈ ÈœR?O?� U2 ¨ W?OK?;« W�b?IM�« …b?�—ú� W?O?I?O?I?(« W?L?O?I�« iO?H??�� v�≈ ÈœR� ·u?� U?� u�Ë

Æ «œ—«u�« p�– v� U0 ¨ W�U� WHB� ‚UH�ù« iH�

 u�U?� s� Î«¡b� ÎU?O?��—b� ·d?B�« d?F?� d?�d?��?� W�d?B*« W?�uJ(« X�U?�1987—«d?I�« —Ëb?B� 
 r�— È—«“u�«222v�M�_« bIM�« v� q�UF��« `�BO� ¨v�M�_« bIMK� …d(« WO�dB*« ‚u��« ¡UA�S� 

 d�u�?�√ v� jI� …d?(« WO?�dB*« ‚u��« ‰ö?� s� r��1991¨ b�«Ë ·d?B�« ÂUE� `�B� p�c�Ë ¨ 
iH�MO�Ë ¨ WOz«d?�≈ Ë√ W�—«œ≈  ö�b� È√ s� Î«bOF� VKD�«Ë ÷dF�« Èu� q�U?I� ‰ö� s� œb���Ë

 s� ÈdB*« tOM'« q�U?I� —ôËb�« dF� p�c�70 ÂU� v� ÎU�d� 1987 v�≈ 339 ÂU� v� ÎU�d� 1996

(World Bank , 2006, CD. ROM)œuO?I�« W�U� ¡U?G�≈Ë ¨ WO�—U)« …—U?���« d�d% v�≈ W?�U{ùU� Æ 
W�—Ëœ W?F?�«d?� ¡«d?�≈ l� ¨ W??O?��—b� …—u?B�  «œ—«u�«Ë  «—œU?B�« W?�d?� t?�«u?� v��«  U?�u?F*«Ë

ÆÈdB*«  U�u�b*« Ê«eO� W�U� 5�% v� r�U� U2 ¨ dE(« rz«uI�

X�«œ U� ¨vI?OI(« ·dB�« d?F� v� dOG� ÀËb?� v�≈ ÈœR� vL�ù« ·dB�« dF?� q�bF� Ê≈
ÊS� r� s�Ë ¨vL�ù« ·dB�« d?F� v� dOG��« dO�Q� ¡UG�ù vHJ� W�—b� „d?��� ô WOK;« —UF�_«
·d?B�« d?F?� v� ÷U?H?��« ÀËb?� v�≈ ÈœR� ¨v?K;« ·d?B�« d?F?�� W?O?L?�ù« W?L?O?I�« iO?H?��

(1)vIO?I(« ·dB�« d?F�P
Pf

e RER== ( ) ‡�« q�9 YO� eqJ� W?O�M�_« WKL?F�«  «b�u� ÎU�u?��?� vL�ù« ·d?B�« d?F� 

 q�9Ë ¨ WOK�?� WKL� …b�ËP q�9 UL?MO� ¨ WOK;« —UF?�_« Èu�?�� PfÈu�?�� q�9 b?�Ë ¨ WO?�—U)« —UF?�_« Èu�?�� 
‰Ëb�« s� W?�u?L?: p�–Ë ¨—UF?�_U� ÎU?�?�d?� ÎUD�u?�� Ë√ vzU?M��« vI?OI?(« ·d?B�« d?F?� W�U� v� …b?�«Ë W�Ëb� —U?F?�_«

Æv�O�d� Ê“u� vKJ�« …—U���« r�� v� W�Ëœ q� VOB� ‰ö� s� p�–Ë ¨5�—U���« ¡U�dA�«

iO?H?�?��« t�b?�� U* Î«dE?� ¨vL?�ù« ·d?B�« d?F?� ÷U?H?��« s� q�√ W?�—b� ÊU?� Ê≈Ë ¨vI?O?I?(«
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U?LK� ¨ WKLFK?� WO?IO?I(« W?L?OI�« ÷U?H��« œ«œe�Ë Æ W?OK;« —U?F�ú� l�«— vL?�?� dO�Q� s� vL?�ù«
qO?�?� vKF?� ¨ W?O?K;« —U?F?�_«  ö�b?F� i�u?F�  ôU?L?�?�« s� qK?I� ¨Èd?�_«  U?�U?O?��« X�U?�
bOO?I� v�≈ ÈœR� …œbA�*« WO�U*«Ë W�b?IM�«  U�UO��«Ë vL�ù« iO?H���« 5� U� lL?'« ÊS� ¨‰U�*«
·d?B�« d?F??� q�b?F� ÊuJ� V�??��« «c?N�Ë Æ W?OK;« —U??F?�_« v� …œU�e�« s� b?(«Ë v?K;« VKD�«
5� lL�� Z�U�d� s?� ¡e�� …œbA?�� WO�U?�Ë W�bI�  U�U?O�� ÊUO?�_« VK�√ v� ÎU�u�B?� vL�ù«

 ‚UH�ù« œuM� q�bF� dO�«b�Ë ‚UH�ù« iH� dO�«b�(Greene , 2001 : 25)Æ

:2.4∫vKJON&« Õö>ù« /U#UO# 
 vKJO?N�« ÈœUB�?�ô« Õö�ù«  U?�UO?� ·bN�Structural Adjustment PoliciesdO�Q��« v�≈ 

sJL*« "UM�« Èu?��?� l�— v�≈ ÈœR� U2 ª t�?O�U?��≈ ‰bF� v?K�Ë œUB�?�ö� WO?�U��ù« W?�UD�« vK�
s� ¨vI?O?I?(« q�b�« s?� vK�√ Èu?�?�?� bM� v�—U?)«Ë vK�«b�« Ê“«u?�?�« oO?I?�?�� ªœU?B?�?�ô« v�
„d?��Ë Æœ—«u*« hOB?��Ë ÃU��ù« q�«u?� Â«b�?��« …¡U?H� l�—Ë ¨v�?�R*« œuL?'« W'U?F� ‰ö?�

Æq�uD�« q�_« v� vKJ�« œUB��ô« vK� UN�«dO�Q�  U�ö�ù« Ác�

¨ÈœUB�?�ô« uLM�« ‰bF� l�— v� U?N�«b��?�« sJ1 v��«Ë ¨vKJON�« Õö�ù«  U�U?O� ŸuM��
¨ W�ËbK?� W?�u?KL*«  U??�Ëd??A*« W?B??�u??�Ë ¨v��d??C�« Õö??�ù«Ë ¨—U??F??�_« d�d??% ∫ v� q�??L??��Ë
W??O??�U??H??�Ë  U?DK��« W??�—U?2 5�??%Ë ¨ W??O??�—U??)« …—U??�??�?�« d�d??%Ë ¨v�U*« ŸUD?I�« Õö??�≈Ë
¡b� hO??�«d� v?K� ‰u??B?(«Ë ¨  U??�Ëd??A*« ◊U??A� ¡b?� nO�UJ�Ë  «¡«d??�≈ nO??H??��Ë ¨ ö??�U??F*«
5�«u?I�«Ë r�U;« Õö?�≈Ë ¨ W?OJK*« ‚uI?� 5�Q�Ë ¨”ö?�ù«  ôU� W�u?��Ë ¨ …b�b?'«  U�Ëd?A*«
Ác� iF� qO?�U?H� ‰ËUM� sJ1Ë ¨v�U?L�?�ô« ÊU?�_«  UJ�?� bO?�d�Ë ¨qL?F�« 5�«u?�Ë ¨ W�—U�?��«

∫v�üU�  U�UO��«

:1.2.4∫ —UF#_« d%d% 
UN� W?OKJON�« t�UH?�UC� Ê≈ ô≈ ¨—«d?I��ô« oOI?% vK� d�R� —UF�_« q?�bF� Ê√ s� r�d�« vK�
b�bF�« —UF?�√ b�b% v� q�b��U� WO�UM�« ‰Ëb�«  U�uJ� s� b?�bF�« ÂuI� YO� ¨ W�U)« U?N�OL�√
U?�≈ U??N?�b?I� Ë√ U??N?�?�M?� v��«  U?�b?)«Ë l?K��« pK� Ê√ v�≈ p�– l�d?� b?�Ë ¨ U?�b?)«Ë l?K��« s�
œb?% U?N�√ –≈ ¨W?�uJ(« q�?� s� rOEM��«Ë W�U?�dK� W?F?{U?�  «—UJ�?�« Ë√ W�ËbK� W?�uK2  «—UJ�?�«
v� U0 ¨ÃU?��ù« nO?�UJ� v� …œU�e�« fJF� ôË ¨ ÃU??��ù« nO�UJ� s� qI�  U�u??�?�?� bM� —U?F?�_«

ÆWOK;« WKLFK� ·dB�« dF� iOH�� s� W&UM�« nO�UJ��« p�–

ÊuKL??�?�� ô 5?JKN?�??�*« Ê_ ¨œ—«u*« hO??B?�?� v�  U�u?A?� v�≈ W�d?F??��« j�«u??C�« ÈœR�
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¡V� q�9 U?N�√ UL?� ¨ W�d?�'« …d?OF?��K� l?C�� v��«  U?�b)«Ë lK�?K� WO?IO?I(« W?O?��M�« W?HKJ��«
v�≈ ÈœR� Ê√ t�Q?� s?� «c�Ë ¨—U?F?�_« l�— ¡«d?�≈ VKD?�� Èc�« d?�_« ¨W�ËbK� W?�U?F?�« W�“«u*« vK�

ÆWO*UF�« ‚«u�_« v� —UF�_« Èu��� v�≈ WO��M�« —UF�_« qB� Ê√ q�� r�C��« ‰bF� ŸUH�—«

:2.2.4∫ v1%dC&« Õö>ù« 
Vz«d?C�« W?��� ŸU?H�—«Ë ¨ W?O?��dC�« …—«œù« W?LE�√ Wzö?� Âb?�Ë …b?IF*« Vz«d?C�« 5�«u?� Ê≈

 œ«b��« W?��«ËPaying Taxese�?� ÀËb� ÊËœ W?�UF�«  U?IHM�« q�u?L�� WO?�UJ�« œ—«u*« dO�b� o?OF� 
”Ëƒ—  UI?�b� vK�Ë ¨ WO�M�_«  «—U?L��?�ô« vK� ÎUO�K� d�R� U?N�√ UL� ¨ W�ËbK� W?�UF�« W�“«u*« v�

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_«

e�«u� vK� d�u�Ë ¨ U?�ËdA*« »U��√ ÂU�√ oz«u?F�« b�√ q�9 WFH�d*« Vz«d?C�«  ôbF� Ê≈
s� b�e� UN�_Ë ¨bzUF�«Ë bN'« 5� WD�«d�« nFC� U?N�_ p�–Ë ¨ Z�M� qJA� —UL���ö�  U��R*«
dO?� qJA� UN?IO�D� Ë√ W?��dC�« ÷d?� r�� U�bM�Ë ¨ ÃU?��ù« WOKL� v?� W�b�?��*«  ö�b?*« WHKJ�

 ¨v�Ëb�« pM��« ÎUC�√ W��UM*« ÁuA� Ê√ sJ1 UN�S� ¨‰œU�2005 ∫ 109Æ 

 WO?I�d�_« ¡«d?�B�« »uM� ‰Ëœ v� œ«b?��« W�?�«Ë Vz«dC�« v�UL?�≈ mK��%71.2v�UL�≈ s� 
j�Ë_« ‚d??A�« ‰ËœË ¨ W?OM?O�ö�« UJ�d??�√ ‰Ëb� U?N??��—U?I??� - U?� «–≈ ¨ W�U??GK� W?F??H�d??� v�Ë ¨`�d�«
ÈœUB?��ô« ÊËUF?��« WLEM� ‰Ëœ W?�uL�?� v� œ«b��« W?��«Ë Vz«dC?�« mK�� ULMO� ¨UO?I�d�√ ‰U?L�Ë

 WO?LM��«Ë%48 mK�� œ«b?��« W�?�«Ë Vz«d?C�« ÊS� d?B?� v� ULMO?� ¨ `�d�« v�UL?�≈ s� %50.4s� 
 e?�d*« dB?� q��?��Ë ¨ `�d�« v�UL?�≈144 r�— e?�d*«Ë ¨ ÂUF�« ‰Ëœ Èu?��?� vK� 16d?O�_« q�?�Ë 

 ÂU� ‰ö� ¨UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ‰Ëœ vK�(http://doingbusiness. org 2006))Æ

v�≈Ë ¨ WO?��dC�« …b?�UI�« lO�u� v�≈ X?N&« ªv��dC�« Õö?�ù« v� ‰Ëb�« »—U& rEF?� ÊS� «c�Ë
W��dC�«  ôb?F� iOH�� q�UI�  «¡U?H�ù« bO�d� ¨v�u�UL��« WO��dC�« …¡UHJ�« l�— l� 2: 2005

W�U?�??'« nO�UJ�  «– Vz«d?C?�« ¡U?G�≈Ë ¨œ«b?��«  «¡«d??�≈Ë ¨ W?O?��d?C�«  ôb??F*« q�U?O� jO??�?��Ë
¨ W�?�dC�« …—«œ≈ ¡V� iO?H��Ë 5�u?L*« ‰U�?��≈ qON?�� UN�Q?� s� v��«  «—U?O)« q�Ë ¨ WF?H�d*«
œU?�??H�« s� b??�� U2 ¨Vz«d??C�« vA?�??H?� V�«Ë— …œU?�“ o�d� s� W??��d?C�« …—«œ≈ …¡U??H?� e�e??F�Ë
 U?OKL?� v� W?��b(« U?O?�u�uMJ��« Â«b?�?�?�«Ë V�—b?��« dO?�u�Ë ¡U?H?�_« 5H�u*« ¡U?I�≈ vK� l�?A�Ë

 qOB���«Ë WF�U�*«Ë qO����«(Greene , 2001 : 31)Æ
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:3.2.4∫W&ËbK& W*uKL*« /U4ËdA*« WB>u< 
…œu?'« YO??� ¨ W�œU?B?�??�ô« …¡U?HJ�« Èu?�??�?� ÷U?H??��U� ¨ W�ËbK� W?�u?KL*«  U?�?�R*« r?�?��
W�“«u*« e�?� …œU�“ v� U�—Ëb� rN�� ªW?�œU� dzU�?� Ë√ q�√ ÕU�—√Ë WF?H�d*« nO�UJ��«Ë WC?H�M*«
vK� W?�uJ(« …dD?O� v?�≈ ÈœR� b?� ª W�ËbK� W?�uKL*«  U?�?�R*« W?�U?�?{ Ê√ U?L?� ¨ W�ËbK� W?�U?F�«
v� l�“u� ¡u??�Ë …d?O??�?�  U�u?A?� À«b?�≈ v� V�??�?�� U2 ¨ U??�b?)«Ë lK��« s?� b�b?F�« —U??F?�√
rN?�� ª W�ËbK� W�uKL*«  U?��R*« W?�U�?{ ÊS� r� s�Ë ¨ «—UJ��ô« l�«d?�Ë ¨ W�œUB�?�ô« œ—«u*«

ÆWO�UM�« ‰Ëb�« rEF� v� ÈœUB��ô« uLM�« ¡UD�≈Ë ¨ WO�U��ù« iH� v�

W&UM�« W�UF?�«  «œ«d�ù« …œU�“ r� s�Ë ¨ WOJK*« WB�u) Z�«d� cO?HM� VKD�� d�_« ÊS� «c�Ë
lC�� r� v��«  U?��R*« WKJO� …œU�ù Z�«d� œUL?��≈ d�_« VKD�� U?L� ¨ WB�u)«  U?OKL� s�
¨ …—«œù« bO?�d�Ë ¨ …d�U)« ÃU?��ù«  «b�Ë ‚ö�≈ q�?� dO�«b� p�– v� U0 ¨’U)« ŸUD?IK� lO�K�
b�bA� Z�«d��« pK�� W?O�Ozd�« ·«b�_« s�Ë ¨ …—«œù« WB�u� ¡«œ_« œuI?� »uK�√ À«b���«Ë

Æ…¡UHJ� qLF�« vK� …d��� UN�H� b& v�� W�ËbK� W�uKL*«  U��RLK� W�“«u*« œuO�

4.2.4∫ …—U)!&« d%d% ≠
Èd�_« WO?�dL'« dO?� œuOI�«Ë hB(« ÂUE� ‰«b?���«  «¡«d�≈ vK� …—U�?��« d�d% ÈuDM�
·d� dF?� l� jI� WO�d?L'« Âu�d�« vK� bL?�F� ÂUEM� ¨v�“«u� ·d� dF?� œu�Ë v� W�—U��«
¨ÈdE� Âu?NHL?� ÎU�?{«Ë ÊuJ� b� v�“«u?��« ·dB�« d?F� Ê√ u� ¨ÕdD�« «c� vK� »U?FÔ�Ë Æv�“«u�

 ¨o�U)«b�� vKLF�« l�«u�« v� Ád�bI� VFB�« s� ÊuJ� U� ÎU��U� tMJ�Ë115 : 2004Æ 

W�u?� ÕU$ v�≈ p?�– l�d�Ë ¨ …dO?�_«  «uM��« v� …d?O?�� W?OL?�√ V��?�« …—U?���« d�d?% Ê≈
 U�u��?�Ë ¨ …—U���« e�«u� iO?H��� WIKF�*« W�—U?���«  U{ËUH*«  ôu� s� U�d?O�Ë È«u�Ë—Ë√
uLM�« e?�eF� v�≈ ÈœR� WO?�dL?'« e�«u(« ÷U?H��«Ë ÕU?�H�ô« …œU�“ Ê≈ –≈ ¨ W?O�dL?'«  UH�d?F��«

ÆÈœUB��ô«

WO?�dL'« d?O� e�«u?(«Ë WO�d?L'« WH�dF?��«  ôbF� i?OH��?� WO�UM�« ‰Ëb�« s� b�b?F�« X�U�
Õö??�ù W?O??�U??�_« W?N??�?'« q?�1 v�U?L??�√d�« »U??�??(« d�d?% Ê√ s� r?�d�U�Ë ¨ …—U??�?��« ÂU??�√
s� b�b?F�« v� W?�u�Ë√ q�?% ‰«e� ô …—U?�?��« vK� W?{Ëd?H*« œu?O?I?�« Ê√ ô≈ ¨ W�—U?�?��«  U?�U?O?��«
v� vK�√ nO�UJ�Ë …d?O�?�  «¡«d�≈ v�≈ ÃU?�% W?O�—U)« …—U?���«  U?OKL� Ê≈ YO?� ¨ WO?�UM�« ‰Ëb�«
WM�� d�bB?�� W�“ö�«  «bM��*« œb� qB� –≈ ¨ WO�UMB�« ‰Ëb�« v� t?OK� u� U2 ¨ WO�UM�« ‰Ëb�«

 v�≈ WO?I�d�_« ¡«d�?B�« »uM� WIDM� ‰Ëœ s�8.2 ‚dG�?�� ¨Î«bM��� 40 WHKJ�� ÎUO�u� 1561Î«—ôËœ 
 Ã—U)« s� WM�� œ«dO�?�ô W�“ö�«  «bM��*« mK�� 5� v� ¨ WM�� qJ�12.2‚dG��� ¨ Î«bM��� 
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51.5 W?HKJ�� ÎU?�u� 1947¨ W?O?LM��«Ë ÈœU?B�?�ô« ÊËU?F?��« W?LEM� ‰Ëœ v� U?LMO� ¨ WM�?� qJ� Î«—ôËœ 
 mK�� WM�?� d�b?B?�� W?�“ö�«  «bM�?�*« œb?� ÊS?�4.8 ‚d?G?��� Î«bM�?�?� 11 W?HKJ�� ÎU?�u� 811qJ� Î«—ôËœ 

 WM�� œ«dO��ô W?�“ö�«  «bM��*« œb� mK��Ë ¨ WM��5.9 ‚dG��� Î«bM��� 12 WHKJ�� ÎU�u� 88.3Î«—ôËœ 
 ÂU� ‰ö�(http://doingbusiness. org) 2006WO?I�d�_« ¡«d?�B�« »uM?� ‰Ëœ W�uL?�� b?FÔ� p�c�Ë ¨

rO�U�_« Èu?��� vK� s�A�« W?HKJ�Ë ¨‚dG��*« X�u�«Ë  «¡«d?�ù« œb� YO� s� Î«œuO?� d��_« v�
ÆWHK�<« W�œUB��ô«

 d?B� s� WM�?� d�bB?�� W?�“ö�«  «bM��*« œb?� mK��8 ‚dG?��� ¨ «bM�?�� 20WHKJ?�� ÎU�u� 
1014 v�≈ ÃU�% dB� v�≈ WM�� œ«d?O��« ULMO� ¨ WM�AK� Î«—ôËœ 8  ‚dG��� ¨ «bM��� 25ÎU�u� 

 WHKJ��1049 W��d*« dB?� q�% p�c�Ë ¨ WM�AK� Î«—ôËœ 83¨ ÎUO*U� œËb?(« d�� …—U�?��« d�R� v� 
ÆÂU� ‰ö� UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ‰Ëœ 5� s� d�UF�« e�d*« q�% ULMO�

vK� œuO?I�« WO�UF?� Ê√ s� r�d�U� ¨‰U*« ”√— ‚«u�√ d�d% s�  œU?H��« b� W?O�UM�« ‰Ëb�« Ê≈
d�d�?�� rEM� ZN� œU?L�?�« d�_« VKD��Ë ¨X�u�« —Ëd0 ÎU?F�d� ÎU?F�«d� b?NA� v�U?L�√d�« »U?�(«
W??�U?O??� ÕU?�M?� ÎU�—Ëd?{ ÎU�d??� Á—U??�?�??�U� W?O?�U*« W?O?K;« ‚«u?�_« W�u??I� l� ‰U*« ”√— ‚«u??�√
·bN� fO� ¨ WOK;« W?O�U*« UN�«u�√ Õö�≈  d?�√ b� WO�UM�« ‰Ëb�« s� b�bF�« ÊS?� «c�Ë ¨d�d���«

Æ·UD*« W�UN� v� v�UL�√d�« »U�(« d�d��� ÕUL�K� U/≈ ¨jI� ‚«u�_« Ác� Õö�≈

5.2.4∫ v&U*« ŸUDI&« Õö>≈ ≠
b�bFK� U?N�U�œUB��« ÷d?F� U2 ¨ WO�U*« W�U�d�«Ë W?O�U*« rEM�« nF{ s� WO?�UM�« ‰Ëb�« v�UF�
s� q�_« dO?B� ÷«d?��ô« vK� ◊dH*« œU?L�?�ô« v�≈ WO�U*« W�U�d�« nF?{ Èœ√ bI?� ¨ U�“_« s�
◊UAM�« v� —«d?L��ö� WK�U� dO?� …dH� ÀËb� v�≈ Èœ√ U2 ¨ WOK;«  «—U?L���ô« q�u?L�� Ã—U)«
s�Ë ¨‰«u�_« ”Ëƒd� WO?�JF�«  UI�b��« YO?� ¨ÈœUB��ô« —UO?N�ô« s� W�U�� XN��« ¨È—UL?���ô«
dzU�)« Ê√ UL� ¨ "UM�« u/ ‰bF� ÷UH��«Ë ”ö�ù«  ôU� ŸU��«Ë ·dB�« dF� ÷UH��« r�
÷Ëd??� q�u9 vK� „uM?��« …—b?� b??O??O?I?� v�≈  œ√ b?� ¨÷Ëd??I�« œ«b??� Âb??� s� W?L??�UM�« …d??O??�J�«

ÆÈœUB��ô« uLM�« v� R�U���« s� b�e*« v�≈ ÈœR� Èc�« d�_« ¨…b�b�

WO�U?L�zù«  U�u?KF*« WO�U?H� d�R?� ‰ö� s� ¨ÊUL?�zù« `M� vK� „uM��« …—b� s� d?O�?F��« r��

(1)d?�R� d?�F� U?LMO� ¨UN?OK� ‰u?B(« W?OK�U� Èb?�Ë UN?�O?�u�Ë W?O�UL?�zù«  U�uKF*« ‚UD� s?� ÊUL?�zù«  U�uKF?� d�R?� d�?F�
‚uI?(« “eF� ¨ÊUL?�zù« s�  U�uKF*« d?�«u� Ê≈ YO� ¨ÊU?L�zù« vK� ‰uB?(« 5�«uI�« qO?N�� Èb� s� W?O�u�UI�« ‚u?I(«

Æ÷ËdI�« s� b�e*« .bI� vMF� ¨ U�ULC�« –UH�≈ …¡UH� …œU�“ Ê√Ë ¨tzUN��≈Ë ”ö�ù« —UN�≈  ôU� v� WO�u�UI�«

5{d�I*«Ë 5{dILK� WO�u�UI�« ‚uI(«Ë±Æ
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 U�uF� œu?�ËË UN�O�u�Ë ¨ W?O�UL�zù«  U�uKF*« v� WO?�UHA�« nF{ s� W?O�UM�« ‰Ëb�« v�UF�
d?�?�_« v� WO?I�d?�_« ¡«d?�?B�« »uM� ‰Ëœ W?�u?L�?� d?�?�?F�Ë ¨ÊU?L�zù« vK?� ‰uB?(« v� W?O�u�U?�
WO�u�U?I�« ‚uI(« d?�R� mK�� –≈ ¨Èd?�_« W�œUB�?�ô« rO�U�_« Èu�?�� vK� p�–Ë ¨ p�– v� …U�U?F�

 U?N??O?�4.2
± W?O?�U?L??�zù«  U?�uKF?*« d?�R??� mK��Ë ¨ 1.3

≤W??O�u�U?I�« ‚u??I??(« Èd?�R??� mK�� U??LMO� ¨
 W?OLM��«Ë ÈœU?B�?�ô« ÊËUF?��« WLEM?� ‰Ëœ W�u?L�?� v� WO�U?L�zù«  U?�uKF*«Ë6.3 ¨ 5VO�d��« vK� 

 ÂU� ‰ö�2006 Æ (http://doingbusiness. org)

vK� ‰u?B(« v� …d?O?��  U�u?F� œu?�ËË ¨ W?O�UL?�zù«  U?�uKF*« d�«u� Âb?� s� d?B� v�U?F�
rO�U?�_« v?�U� Ë√ U?O?I�d?�√ ‰U??L?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« rO?K�S� U?N?��—U??I?� - U?� «–≈ W?�U?�Ë ¨ÊU??L?�zù«

d?B� v� W?O�U?L?�zù«  U�uKF?*« d�R?�Ë W?O�u�UI�« ‚u?I?(« d?�R� mK�� Y?O� ¨Èd?�_« W�œU?B�?�ô« 1 ¨ 2

 W��d?*« dB� q�?��� ¨VO�d?��« vK�159 e�d*«Ë ¨ÊU?L�zù« vK?� ‰uB(« d?�R� v� r�U?F�« ‰Ëœ 5� s�
ÂU� ‰ö� UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ‰Ëœ 5� s� dO�_« 2006 Æ(http://doingbusiness. org)

vK� W?B?�?<«  UD?K��« …—b?� s� b?O?I� ¨ W?O�U*« ‚«—Ëú� W�u?�U?��« ‚u?��« nF?{ Ë√ »U?O?� Ê≈
 UDK��« pK� s� ÂeK�?�« Èc�« d�_« ¨ W?�u�?H*« ‚u��«  U?OKL� ‰ö?� s� W�bIM?�« W�UO?��« …—«œ≈

ÆW�bIM�« W�U�d�« W�—UL* …¡UH� q�√ …d�U��  «Ëœ√ vK� œUL��ô«

W??O?L??OEM��« b??�«u??I�« e�e??F� v�≈ ·b?N?� d?O�«b� –U??��« VK?D�� v�U*« ŸUD?I�« Õö?�≈ ÊS??� «c�Ë
5{d�?I*«Ë 5{dILK� W?O�u�UI�« ‚uI?(«Ë WO�UL�zù«  U?�uKF*« dO�u�Ë Æ W?O�dB*« W�U?�d�« 5�%Ë
s� nK���« ‰U?L�?�U� R�M��« vK� b�U?�� U2 ª÷ËdI�« s� W?O�K��«Ë WO�U?��ù«  U�uKF?LK� dA� s�
÷ËdI?�«  ö�� q?F�Ë ¨ U�U?O��U� ÷Ëd?I�« q�� b9 v��« —œU?B*« ‚UD� lO�u�Ë ¨s�b?�« œ«b�
q�?� ¡U?A�≈Ë ¨5M�b*«Ë 5Mz«bK� W�u?IM*« ‰u?�_« qJ� q�U?A�« ÊU?LC�« ÂUE?� ‰U�œ≈Ë ¨ W?O�Ëd?�J�«

 œuIF?�« vI�u� ‚d� s�Ë ¨ WLJ;« Ã—U� ÊU?LC�« cOHM�Ë ¨ U�U?LCK�(WB and IFC, 2005:46)¨ 
∫q�� d?O�«b� œUL?��« ‰ö� s?� WLOK��« W?O�U*«  U�—U?L*U� ÷uNM�« »u?� v�Ëb�« lL�?:« p�d%Ë
 U??O?�u??��«Ë ∆œU??�*«Ë ¨‰“U� WM' s?� …—œU?B�« ¢W?�U?F??H�« W??O?�d??B*« W�U??�dK� W??O??�U?�_« ∆œU??�*«¢

 WO�U*« ‚«—Ë_« ÊU?�K� WO�Ëb�« WLEM*« s� …—œU?B�« WO�U*« ‚«u�_« W�U�—Ë rOEM�� W?�U)«IOSCO

(1) 5� U� WO�u�UI�« ‚uI(« d�R� ÕË«d��10 , 0ÆÊUL�zù« vK� ‰uB(« W�uN� v�≈ dOA� vK�_«Ë ¨ 
(2)  5� U� ÊUL�zù«  U�uKF� d�R� ÕË«d��6 , 0     ¨̈̈̈    ÆWO�UL�zù«  U�uKF*« d�«u� v�≈ dOA� vK�_«Ë

IMF, 1998 : 5Æ 
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6.2.4∫/ö'UF*« WO7UH9Ë /UDK,&« W#—U2 5,% ≠
W?�UO?� bM� …d?O�_« W�Ëü« v� Î«b�«e?�?� ÎU�U?L�?�«  ö�U?F*« WO?�U?H�Ë  UDK?��« W�—U2 XO?I�
‰b?F?� iH?� v� rN?�?� W?O?�U?H?A�« …œU�“ Ê√ v�≈  U?�«—b�« XK�u� –≈ ¨vK?JO?N�« Õö?�ù« Z�«d�

 vKJ�« œUB?��ô« ¡«œ√ 5�%Ë ¨r�?C��«(Kopits, 2000) ¨…œU�“ v�≈ ÈœR� œU�?H�« s� nOH?���« Ê√Ë
¨ W�—U)« ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s� b(«Ë ¨d�U�*« v�M�_« —U?L���ô« …œU�“Ë ÈœUB��ô« u?LM�« ‰bF�

rN�K�UF� v?K� …dO�� WO�«e� W?��d{ W�U�0 W�Ëd��F� s�d?L���*« Ê_ (Wei, 2000)v�≈ ÈœR� t�√ UL� ¨ 
 U?BB?�� …œU�“ s� t?��?�� U0 ¨ÂUF�« ‚U?H�ù« qJO� s� d?OG�Ë ¨ W?O��d?C�«  «œ«d�ù« ÷UH?��«
vK� ‚U?H�ù« v� iO?H?�� s� t�b?�� U� v�≈ W?�U?{≈ ¨U?N�?O?�U?��≈ iH�Ë W?�—UL?�?��ô«  U?�Ëd?A*«

 W�UOB�«Ë  UOKLF�«Ë rOKF��«Ë W�B�«(Tanzi, 1998: 590-519)Æ

¨s�d�b*« WO?�u��?� Èb� s� d�?F� –≈ ¨s�dL�?��*« W�U?L( Î«d�R?� d��?F�  ö�U?F*« WO�U?H� Ê≈
rNzöO?��« ÊËœ W�uKO(«Ë ¨ …—«œù« ¡u?� V��� ¨s�d�b*«Ë 5M�u*« …U?{UI� vK� 5L�U?�*« …—b�Ë
W�U?L( W?O�u�U?I�« qzU�u?�« d�«u?�� Ê√ V�� «c�Ë ¨t�Ëb?� bM� p�– nA?�Ë ¨ s�dL?�?��*« ‰«u?�√ vK�
 U�u?KF*« s� ŸËdA*« `B?H� Ê√ VKD�� U2 ÆqzU?�u�« pK� cO?HM� vK� …—bI�«Ë ¨5L?�U�*« —U?G�
W�U??L?� —ËU??�??� r�√ b?�√  U??�uKF?*« Ác� s� ÕU??B?�ù« d??�?�??F�Ë ¨ŸËd??A*« ¡«œ√Ë W??OJK*U� W?D��d*«

 s�dL���*«(WB and IFC, 2005: 49)Æ

d�R?� mK�� ª‰U�*« qO?�� vKF?� ¨s�dL�?��*« —U?GB� WO?�UJ�« W�UL?(« d�u� ô WO?�UM�« ‰Ëb�« Ê≈
 W?OI�d?�_« ¡«d�?B�« »uM� ‰Ëœ v� s�dL?��?�*« W�UL?�4.7

±WLE?M� ‰Ëœ W�uL?�� v� mK�� U?LMO� ¨
 WOLM��«Ë ÈœUB��ô« ÊËUF��«6 ÂU� ‰ö� 2006 Æ(http://doingbusiness. org)

W�U??L?� d??�R??� mK�� YO??� ¨s�d??L?�??�??�*« —U?G??B� W�U??L?� r?�U?F�« ‰Ëœ q?�√ s� d?B??� d??�?�??F�Ë
 dB� v� ÊËdL���*«4.3 W��d*« dB� q����Ë ¨ 118¨s�dL���*« W�UL� d�R* r�UF�« ‰Ëœ 5� s� 

 UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ‰Ëœ vK� l�U��«Ë(http://doingbusiness. org)

5�% UNOK� ÈuDM� v��« WLN*« V�«u'« s� W�UF�«  U��R*« W�uI� È—ËdC�« s� t�S� «c�Ë
—UG� ÂUO?� WO�UJ�≈ qON��Ë ¨UNM� ÕUB�ù« V�� v��«  U?�uKF*« r�� …œU�“Ë ¨ UDK��« W�—U2
vK�  U?�u?I??F�« kOK?G�Ë ¨rN�«u??�√ vK� ¡ö??O?�??�ù«  ôËU??�?� s?� r�U?;« ÂU??�√ sFD?�U� 5L�U??�*«
Î«—Ëœ rN� ÊuJ� Ê√ v� s�d?L�?��?*« lO�?A�Ë ¨·dB?��« Êu�?O�� s�c?�« s�dL?��?�*« —U�?�Ë s�d�b*«

(1) 5� U� d?�R*« WLO?� ÕË«d��10 , 0    s� b�e*«Ë ÕUC�_« s?� b�e*«Ë ¨s�dL�?��LK� qC?�_« W�UL(« s� d?�F� vK�_« W?LOI�« d?�F�
Æ5H�u*«Ë s�d�b*« …U{UI� v� 5L�U�*«  UO�ö� s� b�e*«Ë ¨s�d�b*« V�U� vK� WO�u��*«

ÆW�O��«  U�—UL*« WN�«u� v� ÎôUF�
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:7.2.4∫hO<«d!&« vK4 ‰uB(«Ë …b%b'« /U4ËdA*« ¡b. /«¡«d(≈ 
¨ rN�U?�Ëd??A?� ◊U?A� ¡b?�� s?�d?L?�?�?�*« ÂU??O?� bM� …b�b?�  U�u??F?� s� W?O?�UM�« ‰Ëb?�« v�U?F�
YO?� s� Î«b?OI?F� d?��_« v� W?O?I�d?�_« ¡«d�?B�« »uM� ‰Ëœ Ê≈ YO?� ¨hO?�«d��« v?K� ‰uB?(«Ë
¡b??��  «¡«d?�ù« œb??� U?N� mK?�� –≈ ¨hO?�«d??��« vK� ‰u??B?(«Ë ¨ …b?�b?'«  U??�Ëd?A*« ◊U??A� ¡b�

 b�b?� ŸËdA?�11.1 ‚d?G�?��Ë ¨ Î¡«d?�≈ 61.8¡b?�� ‰U*« ”√— s� Â“ö�« v�œ_« b?(« qB�Ë ¨ÎU?�u� 
 ŸËdA*«%209.9vK� ‰u?B(«Ë ŸËdA?*« ¡UM�  U�KD�?� ‚dG?��� U?LMO� ¨œdHK� v�u?I�« q�b�« s� 

 hO??�«d?��«230 W??HKJ�� ¨ ÎU??�u� %102.5 «¡«d??�ù« œb?� mK�?� 5� v� ¨œd?H?K� v�u?I?�« q�b�« s� 
 W?O?LM��«Ë ÈœU?B?�?�ô« ÊËUF?��« W?LEM� ‰Ëœ v� b?�b� ŸËd?A?� ¡b?�� W?�“ö�«6.2‚d?G�?��Ë ¨ Î¡«d?�≈ 

16.6 ŸËdA*« ¡b�� ‰U*« ”√— s� Â“ö�« v�œ_« b(« mK��Ë ¨ÎU�u� %36.1¨œdHK� v�uI�« q�b�« s� 
 v�≈ hO�«d��« ÃU�%Ë114 ‚dG��� ¨ ÎU�u� 150 WHKJ�� ÎU�u� %7.2‰ö� œdHK� v�uI�« q�b�« s� 

 ÂU�2006Æ (http://doingbusiness. org)

 v�≈ dB?� v� b�b� ŸËdA� ¡b� ÃU?���10.3 ‚dG�?�� ¨ Î¡«d�≈ 40.9v�œ_« b(« mK��Ë ¨ÎU�u� 
 b�b?� ŸËd?A?� ¡b?�� ‰U*« ”√— s� Â“ö�«%694.7hO?�«d?��« ÃU?�?%Ë ¨œd?HK� v?�u?I�« q�b�« s� 

 v�≈30 ‚dG?��?� ¨ Î¡«d�≈ 263 WHKJ�� ÎU�u� %1002W�?�d*« dB?� q��?��Ë ¨œdHK� v�u?I�« q�b�« s� 
125 e�d*«Ë ¨b�b?'« ŸËdA*« ¡b� d?�R� v� 169U?LMO� ¨ÎUO*U?� hO?�«d��« l� q�U?F?��« d�R?� v� 

l� q�U?F?��« d?�R� v?� dO?�_«Ë d?A?� l�U?��«Ë ¨b�b?� ◊UA� ¡b?� d�R?� v� l�U?��« e?�d*« q�?%
 UOI�d�√ ‰UL�Ë j�Ë_« ‚dA�« ‰Ëœ 5� s� hO�«d��«(http://doingbusiness. org)

¡b� bM?� W??O???�UM�« ‰Ëb�« v?� …d??O???�??�  U�u???F??� Êu???N??�«u� s?�d??L??�???�??�?*« Ê√ p�– s� `C???��
¨ W?HKJ��«Ë X�u�« s� b�e*«Ë ¨ «¡«d?�ù« œb� …œU�“ YO?� ¨hO�«d?��« vK� ‰u?B(«Ë rN�U?�ËdA?�

 5�—«œù«Ë 5H�u?*« ÂU?�√ œU?�??H�« ’d?� s� b�e?*« W?�U�≈Ë(Desai and Pradhan, 2005: 14)U2 Æ
l�?L?�� ôË Vz«d?{ t?O??� œb?�� ô Èc�«Ë ¨vL?�d�« d?O?� ŸUDI�« v�≈  U??�Ëd?A*« »U?�?�√ l�b� b?�
¨ U�UF*«Ë ¨v�B�« 5�Q��« v�≈ ÊuK�UF�« dI�H� –≈ ¨5�«uI�« U�d�u� Ê√ ÷d�H*« s� v��« U�«e*U�
q( r�U??;« v?�≈ ¡u??�K�«  U??�Ëd??A*« lO?D�??�� ôË ¨ …œu??'« d??O�U??F* t??O??�  U??�??�M?*« lC??�� ôË
jI� b?�«Ë “UN� hO?B�� VKD�� d�_« ÊS?� «c�Ë Æ WO�d?B*« ÷ËdI�« vK� ‰uB?(« Ë√  U�«eM�«
„U?�?A?�« t?OK� oKD� U??� Ë√ …e?N?�_« nK�?�??� s� 5K�2 rC�Ë ¨ …b�b??'«  U?�Ëd?A*« l� q�U??F?�K�

Æb�«u�«
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8.2.4∫/UF%dA!&«Ë r*U;« Õö>≈ ∫
c?O?HM�Ë  U?JK�?L*« qO?�?�� v?� W?F?H�d*« W?HKJ�?�«Ë  «¡«d?�ù« W�u?F?� s� W?O?�UM?�« ‰Ëb�« v�U?F�
ÈœU?B??�?�ô« ÊËU?F?��« W??LEM� ‰Ëb� U??N?��—U?I0 p�–Ë ¨”ö??�ù«  ôU?� W�u?�?�Ë ¨ W�—U?�?��« œu??I?F�«

ÆWOLM��«Ë

  ¿∫ /UJK!L*« qO),+
 W?OJK*« qO�?�� v� Î«b?OI?F� d�?�_« v� W?OI�d?�_« ¡«d�?B�« »uM� W?IDM� ‰Ëœ Ê≈Registering

Property UN�  UJK�L*« qO?���  «¡«d�≈ mK�� –≈ ¨ 7 ‚dG��� ¨ «¡«d�≈ 110 WHKJ�� ÎU�u� %11.6

 «¡«d�≈ œb� mK�� 5� v� ¨ W?HK�<« W�œUB��ô« o�UM*« 5� s� vK�_« v�Ë ¨ UJK�?L*« WLO� s�
 WO?LM��«Ë ÈœUB?��ô« ÊËU?F��« WLEM?� ‰Ëœ v� WOJK*« qO?���4.7 ‚dG�?�� ¨ Î¡«d�≈ 32WHKJ�� ÎU�u� 

%4.3 ÂU??� ‰ö?�  U?JK�??L*« W?L??O??� s� 2006 Æ(http://doingbusiness. org)qO??�?��  «¡«d??�≈ Ê≈ 
 mK�?� –≈ ¨ …b??I?F??� d??B??� v� W??O?JK*«7 ‚d??G??�??��Ë ¨ «¡«d??�≈ 193 W??HKJ�� ÎU??�u� %5.9W??L??O??� s� 

q�?��� ¨U?O?I�d?�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« WIDM?� ‰Ëb� UN?��—U?I� - U?� «–≈ W?FH�d?� v�Ë ¨ UJK�?L*«
 e�d*« d?B�141 ‡�«Ë ¨  UJK�?L*« qO�?�� v� ÎUO*U?� 14UO?I�d�√ ‰U?L�Ë j�Ë_« ‚d?A�« ‰Ëœ vK� 

(http://daingbusiness. org)Æ

»U?�?�√ s� s�d?O?�J�« l�b� b?� ¨ W?OJK*« qO?�?�?�� W?F?H�d*« nO�UJ��«Ë  «¡«d?�ù« W�u?F?� Ê≈
ÊU?L?C??� U?N?OK� œU?L?�??�ô« U?N?�?�U?B� ‰u??�� ô ¨ W?O?L?�— d?O??� W?I�dD� ‰u?�_« „ö?�??�S� ‰U?L?�_«

 XO*« ‰U*« ”√— ‰u�_« pK� vK� u�u�Ëœ oKD�Ë ¨÷ËdI�« vK� ‰uB�K�(De Soto, 2004:34)Æ

 œuIF&« cOHM+ ¿(Enforcing Contracts)∫
s� d??O??�??� œb??� v�≈ ÃU??�??�� W??O??I�d??�ù« ¡«d??�??B�« »u?M� W??IDM� ‰Ëœ v?� œu??I??F�« c??O??HM� Ê≈
ÃU?�?�� YO?� ¨Èd?�_« o�UM*« ‰Ëœ v�  U?�Ëd?A*« U?NKL?��� v?��« pK� s� vK�√ W?HKJ�Ë  «¡«d?�ù«

 v�≈ W?O?I�d?�_« ¡«d??�?B�« »uM� W?IDM� ‰Ëœ v� œu?I??F�« c?O?HM�38.1 ‚d?G?�?��Ë ¨ Î¡«d?�≈ 581ÎU�u� 
 WHKJ��%42.2 v�≈ ÈœU?B�?�ô« ÊËUF?��« W?LEM� ‰Ëœ ÃU�?% U?LMO� ¨s�b�« s� 22‚dG?��?� ¨ Î¡«d�≈ 

351 W?HKJ��Ë ¨ ÎU?�u� %11 ÂU?� ‰ö?� s�b�« s� 2006 Æ(http://doingbusiness. org)c?OHM?� ÃU�?��Ë 
 v�≈ dB� v� œuIF�«55 ‚dG���Ë ¨ Î¡«d�≈ 1010 WHKJ�� ¨ ÎU�u� %18.4q����Ë ¨s�b�« v�UL�≈ s� 

 W?��d*« d?B?�157 ‡�«Ë ¨ÎU?O*U?� 16 ÂU?� ‰ö?� U??O?I�d?�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d??A�« ‰Ëœ 5� s� 2006Æ
(http://doingbusiness. org)
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∫ ”ö7ù« /ôU; W%u,+ /«¡«d(≈ ¿
 ”ö�ù«  ôU� W�u�� v� WOI�d?�_« ¡«d�B�« »uM� ‰Ëœ ‚dG���2.6œ«œd��« ‰bF0 ¨ÎU�U� 

17.7 ÊËU?F?��« W??LEM� ‰Ëœ ‚d?G?�??�� U?LMO� ¨Èd?�_« o�U?M*« W?�U?� 5� s� v�Ë_« u?�Ë ¨ —ôËœ qJ� XM�
ÈœU?B??�?�ô« W??O?L?M��«Ë 1.4 vK� ÊuM?z«b�« qB??��Ë ¨ÎU?�U??� 74 ÂU?� ‰ö??� —ôËœ q� s� ÎU??�M� 2006

(http://doingbusiness. org)Æ 

 d?B?� v?� ”ö?�ù«  ôU?� W�u?�� ‚d??G?�?��4.2 ÊuMz«b�« qB??��Ë ¨ÎU?�U?� 16.6q� s� XM� 
 W?��d*« dB?� q��?��Ë ¨—ôËœ120 ‡�« e?�d*«Ë ¨ ÎUO*U?� 13U?OI�d?�√ ‰U?L�Ë j�Ë_« ‚d?A�« ‰Ëœ vK� 

 ÂU� ‰ö�2006  Æ(http://doingbusiness. org)Æ 

v��«  ö�U?F*« s� ¡UCI�« ¡U?H�≈Ë ¨ r�U;« v�  U?�uKF*« ÂUE� ‰U�œ≈ VKD�� d?�_« ÊS� «c�Ë
r�U�?� ¡UA�≈Ë ¨ «¡«d?�ù« »uA� v��«  «b?OIF?��« qOKI�Ë ¨ U�Ëd?A*« qO�?�� q��  U?�«e� d�?�F�
v{UI�« l�U?��Ë ÆU�UCI�« …—«œ≈ ÂUE� ‰U?�œ≈Ë ¨ WBB�?�� W�—U& r�U�?�Ë ¨ …dOG?B�«  U��UDLK�
 «¡«d�≈ jO���Ë ¨ÂUJ�_« –U?H�S� WKB�*« e�«u(« 5�%Ë ¨ W�UNM�« v�≈ W�«b��« s� W?OCI�« dO�
¨”ö�ù« —U?N�≈ …d�?� ‰«u�  «—«dI�« v� 5Mz«b�« „«d�?�«Ë ¨◊UAM�« ‚UD� s�  U�Ëd?A*« ÃËd�
ÃËd?)« ‰bF?� œ«“ U?LK� t�_ ¨ WD�u?�*« ‰u?�b�«  «– ‰Ëb�« v� W?OH?B?�K� WF?�d�  «¡«d?�≈ l{ËË
œ«b?F?�?�« v�≈ Á—Ëb� ÈœR?� Èc�«Ë ¨œ«œd?�?�ô« ‰b?F?� …œU�“  ·b?N� p�–Ë ¨‚u??��« v�≈ ‰u?�b�« œ«“

 ÷Ëd??I�« s� b�e*« .b??I� v�≈ „u?M��«(WB and IFC, 2005 :71)¨ «—U??L??�??�?�ô« …œU?�“ r� s�Ë ¨ 
ÆÈœUB��ô« uLM�« e�eF�Ë ¨ W�UD��« ‰bF� ÷UH��«Ë

 ÂU� v� WON�M*« …dO�_«  «uM� fL)« ‰ö� WO�UM�« ‰Ëb�« ÂUO� s� r�d�U�2006Z�«d� l�b� 
qO?�?� vK� ≠ U?O?I�d?�√ ‰U?L?�Ë j�Ë_« ‚d?A�« W?ID?M� ‰Ëœ X�U?� YO?� ª ÎU?�b?� vKJO?N�« Õö?�ù«
q��?�� ¨ «œ—«u�« ÂU�√ W?O�dL?'« dO� e?�«u(«Ë WO?�dL'« Âu?�d�« v� …dO�?�  UC?OH�?�� ≠ ‰U�*«
vG�M� t�√ ô≈ ¨ W?O�dL'« Âu�d�«  U?�ö�S� oKF�� UL?O� ¨ WO�UM�« ‰Ëb�« o�UM� 5� WO?�U��« W��d*«
‰ö� s� lH�d*« ÈœUB��ô« u?LM�« oOI% WOG� ¨ WK�U� WOKJO�  «dOOG?�� ÂUOI�« WO�UM�« ‰Ëb�« vK�
‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� s� b?(«Ë ¨ W?O??�M�_«  «—U?L?�??�?�ô« »«c?�?�«Ë —U??L?�?�?�ô« ŒU?M� 5�?%
‰Ëb�« nK��� v�  rJ(« …—«œ≈  UO�¬ 5�%Ë ¨‰UL�_« ◊UA� W�O� 5�%Ë ¨ Ã—U)« v�≈ WOM�u�«
pM��«  U��R*« …¡UH?� 5�%Ë ÂUF�« ŸUDI�« v� WOMOLC?��« W�¡U�*« …œU�“ q�√ s�  U��R*«Ë

 ¨v�Ëb�«7 : 2007Æ
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‰b?F??� ÷U?H??��« Ê≈ U?L??� ¨ÈœU?B??�?�ô« u?L?MK� ÎU�d�u??� ÎU?�U?�√ q?�1 —«d?I??�?�ô« oO??I?% Ê≈
 U??�ö?�ù« ÕU??$  ôU??L?�??�« s� Ê«“e??F� —«d??L?�??�ö� q�U??� v�—U??� l{Ë oO??I?%Ë ¨r?�?C??��«
v�≈ ÈœR� q� ¨jI� œU?B�?�ô« WO�U?��≈ 5�% v�≈ ÈœR� ô WOKJO?N�«  U�ö?�ù« Ê≈ UL� ¨W?OKJON�«
Ê√ sJ1 ¨‰U�*« qO�� vK� ¨ …—U���« d�d��� ¨—«dI��ô« oOI%  U�UO� s� b�bF�« WO�UF� e�eF�
‰ö?� s� u?LM�U� U�œU?B?�?�ô `L?�� U?LMO� ¨ WKL?F�« W?L?O?� iO?H?�?�� W?O?L?�?C?��« —U�ü« s� nH?��
vK� v�U*« ŸUDI�« v� rOEM?��« e�eF� b?�U��Ë ÆWO?�M�_« …d�?)«Ë UO?�u�uMJ��« qzU�Ë v?�≈ ‰u�u�«
W?O�U*« v�  U?�ö�ù« U?�√ ¨ W�—U?L�?�?�ô« W�—UC*«  U?�Ëd?A� q?�u9 vK� „uM��« ‰U?��≈ s� b?(«
‰b?F� oO?I?% v� rN?��Ë ¨—«dI?�?�ô« oOI?% d?O�«b?�� lL�?:« q�?I� v�≈ ÈœR� Ê√ sJL?O?� ª W�U?F�«
rOKF?��«Ë W?�?B?�« Z�«d� vK� ‚U?H�ù« v� …œU�“ s� t� `?L?�� U?� ‰ö?� s� ¨lH�d?� ÈœU?B?�?�« u/
l� —«d?I?�??�ô« oO?I?% vK� qL?F?� W?OKJO?N�«  U?�ö??�ù« ÊS?� p�c�Ë Æv�U?L?�?�ô« ÊU??�_«  UJ�?�Ë
q�b�« s?� vK�√ Èu??�???�??� bM� v?�—U??)«Ë vK�«b�« Ê“«u???��« v�≈ ‰u??�u?�« s� œU??B??�???�ô« 5J9
5� oO�M��« VKD�� U� u�Ë ¨ÎUIO�œ ÎUIO�M�  U�UO��« bOF� vK� dO�«b��« oO�M� 5F��Ë ÆvIOI(«
oO?I??%  U?�U?O?� 5� U??L?O?� oO??�M��«Ë ¨ W?N?� s� —«d??I?�?�ô« oO??I?% d?O�«b�Ë W??OKJO?N�« d??O�«b?��«

 Èd�√ WN� s� UN�«– —«dI��ô«(Greene, 2001 : 37)Æ

5∫‰«u%_« ”Ëƒ—  UI"bð vKŽ ÈœUB²$ô« Õö)ù«  UÝUOÝ dŁ√ ∫ 
bM� t�≈ YO??� ¨ W?O?�U?B�« ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� vK� ÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù«  U??�U?O?� d�R�
ŸUH�—« ÀËb� v�≈ ÈœR� W?O�ULJ�ù« W�bIM�« W�U?O��« ÊS� ªÈœUB�?�ô« —«dI��ô« W�UO?� ÃUN��≈
»«c��≈Ë ¨ Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� r�� ÷UH��« r� s�Ë ¨ W?OK;« …bzUH�« —UF�√ v�
¨v�M�_« b??IM�« s� ÷Ëd?F?*« …œU�“ v�≈ ÈœR� U2 Æq�«b�« v?�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b?� s� b�e*«
v�≈ t??�?�??O� ·d?B?�« d?F??� vK� jG??C�« v�≈ ÈœR� t�S??� ¨Èb?IM�« ÷Ëd??F*« …œU�“ —«d??L?�??�« l�Ë
d?F?� iO?H?�� ÊS??� ¨Èd?�√ W?O?�U� s�Ë ÆÈ—U?'« »U?�?(« b?O?�— s� nF??C� U?� u�Ë ¨ŸU?H�—ô«
 UI?�b� lO�?A�Ë ¨V�U�_« s�dL?���?*« Èb� WI��« ·U?F{≈ v�≈  ôU(« iF?� v� ÈœR� ª·dB�«
dO�«b?��« s� b�e*« ‰U�œ≈ VKD��Ë ¨v�—U?)« l{u�« s� nFC� U2 ¨ Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—

Æv�M�_« bIM�« s� WO�Ëb�«  UO�UO��ô« h�UM� n�u�

”Ëƒd� W?L�?C�«  UI?�b�?�« W�U� v� d?O�?� b� v�≈ W?�UF?� d�?�F� W?�UF?�« WO�U*« W?�UO?� Ê≈ UL?�
u� ·d?B�« dF?� vK� ÿU?H(« ÊuJ� ô ¨‰«u?�_« ”Ëƒ— s� W?L�?{  UI?�b� ÃËd?� bMF� ¨‰«u?�_«
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ÂUE� q� v� W?�UF�« W?O�U*« W�U?O� jO?AM� U/≈ ¨W�œUB?��ô« W�U?O��« l�U?B� v�U�_« q?�UA�«
¨vK?;« q�b�« vK?� ÿU??H???(«Ë vKJ?�« VKD�« …œU?�“ v� b???�U??�� Ê√ s?J1 ¨Âu???F*« ·d??B?�« d??F???�
W??�U?F�«  U??�b?)« r�œ v� …œU?�e�« W?N??�«u* W?�U??F�« W�“«u*«  U??B?B??�?� …œU?�“ r�� 5� W?�U??�Ë

Æ W�UD��«  U�U�≈Ë ¨ÆÆÆ rOKF��«Ë W�B�U�

ÈœU?B�?�ô« XO?�?���«  U?�U?O?� t�b% Èc�« t?�?H� d�ü« Àb?% vKJO?N�« nOJ��«  U?�UO?� Ê≈
÷dF�« …œU�“ v�≈ vKJON�« nOJ��«  U�UO?� ÈœR� YO� ª Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� vK�
Ê√ ‰ËbK� sJ1Ë Æ Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� v?�U� v� ÷U?H?��« ÀËb?� r� s�Ë ¨vKJ�«
ÎU?�UE�  bL?��« U?� «–≈ ¨‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� v?K� √dD� v��«  ôu�?��« l� d?��√ W?O�UF?H� q�UF?��
W?L�?{  U?I?�b� ÃËd� »U?I?�√ v� ·d?B�« dF?� ÷U?H?��« Ê≈ YO� ¨·d?B�« d?F?�� W�Ëd?� d�?�√
W?O�?�UM��« …—b?I�« r�œ s� t�b?�� U?� ‰ö?� s� Ê“«u?��« …œUF?�?�« vK� b?�U�� b?� ª‰«u?�_« ”Ëƒd�

ÆÈ—U'« »U�(« l{Ë 5�%Ë ¨  U��MLK�

 U?I?�b� s� b?(« v� ÈœU?B?��ô« Õö?�ù« W?�U?O?� W?O�U?F?� .uI� ‰u?�  ôU?� c?�Q� ·u?�Ë
‰ö??� s� Èd??B*« œU??B?�??�ô« v�≈ W??�U??{ùU� ¨U??O??�¬ ‚d?� »u?M� ‰Ëœ iF� s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—

∫v�ü«

1.5:     UUUUOOOO����¬¬¬¬    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����    ‰‰‰‰ËËËËœœœœ    iiiiFFFF����    vvvv����    ÈÈÈÈœœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ÕÕÕÕöööö����ùùùù««««    WWWWOOOO����UUUUFFFF����∫∫∫∫
d?F??� ÂUE� q� v� W?�U??F�« W?O�U*« jO??AM� W?�U??O?� U?O?�??O�Ëb�≈Ë b�ö�U�Ë U�—u??� X�?N?�?�« b?I�

 s� …d??�???H�« ‰ö??� ‰Ëb�« pK?� U??N�  d??� v�?�«  U??�“_« W??N??�«u??� v� ªÊd?*« ·d??B�«1998-1997¨ 
(Greene, 2001 : 27-28)¨ U?�U?O?��« p?K�� ‰U?�*« qO?�?� v?K� U?O?��Ëb�√Ë b�ö�U� X?�U?�?�?�« b?�Ë Æ 

 v�«u?� b�ö�U� s?� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�M� ÈuM��« j?�u?�*« mK� YO?�%22.03"UM�« v�≈ 
 W�“_« …d?�� ‰ö?� v�UL?�ù« vK;«1998-97sL{ ≠ v?KJ�« VKD�« …œU�“ W�U?O� U?N�U�?�≈ bF�Ë ¨ 

mK� –≈ ¨q�«b�« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  UI?�b� XII?� b� U?N�S� ≠  U?�UO?��« s� Èd�√ W?�uL?��
 ÈuM��« U?N?D�u?�?�%3.2U?L?� p�–Ë ¨ W?�“ú� 5?O�U?��« 5�U?F�« ‰ö?� v�U?L?�ù« v?K;« "UM�« s� 

 r�— ‰Ëb?'« s� `C?��2.14W?�?�M� ÈuM��« j�u?�*« iH?��« b?I?� ¨U?O?��Ëb�√ v� U?�√ Æo�K*U� 
 s� v�U???L??�ù« vK?;« "UM�« v�≈ W???�—U??)« ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I???�b�%9.91W??�“_« …d???�??� ‰ö??� 

1998-97 v�≈ %0.18 r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� ¨ W�“ú� 5O�U��« 5�UF�« ‰ö� 2/16Æo�K*U� 
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2.5:    ddddBBBB����    vvvv����    ÈÈÈÈœœœœUUUUBBBB��������ôôôô««««    ÕÕÕÕöööö����ùùùù««««    WWWWOOOO����UUUUFFFF����∫∫∫∫    
–≈ ¨v�Ëb�« Èu?��*« vK� ÎU?�U?$ XO�?���« Z�«d� d?�?�√ s� d�?�F� XO?��?�K� W�d?B*« W�d�?��« Ê√
v�Ë ¨vKJ�« œU?B?�?�ô«  U�“«u� v� W?O�?Ozd�«  ôö?�?�ô« `O?�B� v?� …dO?B?� …d?�� ‰ö?� X�?$

 v�«u??� s� r�?C??��« iO?H??��%20 v�≈ %3.8 ÂU?� v� 1998/97`O??�?B� v�≈  œ√ U??N�√ U??L?� ¨ 
b?IM�« s� d?O?�� v�U?O?�?�« ¡UM� v�≈Ë ¨ W?��U?��« …bzU?H�«  ôbF?� q�?� œU?B?��ô« v?� W�U�  ôö?�?�«

 ¨vHDB??� v�M�_«15-14: 2000v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ— v�  U??I??�b� ÀËb??� v�≈  œ√ U??N�√ U??L??� Æ 
 t?�?�?�� U?� ÈuM��« U?N?D�u?�?� mK� ¨q�«b�«%7.53s� …d?�?H�« ‰ö?� v�U?L?�ù« v?K;« "UM�« v�≈ 

1988 v�≈ 1996t??�?�??�� U??� d??B??� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I??�b??�� ÈuM��« j�u??�*« mK?� 5� v� Æ 
%5.40 s� …d?�H?�« ‰ö� v�U?L?�ù« vK;« "UM�« v�≈ 1987-77oO?�D� vK� W?I�U�?�« …d�?H�« v�Ë ¨ 

‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  UI?�b� Èd?B*« œUB?�?�ô« oI� b?�Ë ¨ÈœU?B�?�ô« —«d?I�?�ô«Ë XO?��?��« Z�«d�
 U??I?�b??�� Èu?M��« j�u??�*« mK� –≈ ¨vK?JO??N�« nOJ��«Ë Õö??�ù« Z�«d?� oO?�?D� ‰ö?� q?�«b�« v�≈

 v�«u?� Èd?B*« œU??B?�?�ô« v�≈ v�U?L?�ù« vK?;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—2.22s� …d?�?H�« ‰ö?� ¨ •
1997 v�≈ 2001‰ö?� Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  U??I?�b� Èd??B*« œU?B?�??�ô« oI?� U??LMO� ¨ 

 s� …d??�??H�«1999 v�≈ 2004 v�U??L??�ù« vK;« "UM�« v?�≈ t?�??�??�� j�u??�??� mK� –≈ ¨ %1.15v�Ë ¨
nOJ��«  U?�U?O?� ÃU?N?�?�S� XOM� v��«Ë ¨ÈœU?B?�?�ô« —«d?I?�?�ô«Ë XO?�?�?��« Z?�«d?�� W?O�U?��« …d?�?H�«

 r�— ‰Ëb'« s� `C�� UL� p�–Ë ¨vKJON�«2.16Æo�K*U� 

v� Ã—U?)« v�≈ ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� b?O?O??I�  U?�U?O?� W?O?�U?F?� Âb?� v�≈ o�??� U2 hK��
W�œU?B�?�ô« W?�UO?��« vF�U?� UN?�b?��?�� ª…b�U?�?� W�U?O� U?�—U�?��« s?J1 sJ� ¨q�uD�« q�_«
Õö�ù«  U�U?O�� WO�UM�« ‰Ëb�« ŸU?��≈ Ê≈ 5� v� Æ W�œUB��ô« W?�UO��« ·«b�√ iF� oO?I���

∫ v� UNL�√ q�L�� v��«Ë ¨·«b�_« s� b�bF�« oI�� ÈœUB��ô«
ÆWCH�M�  U�u��� bM� r�C��«  ôbF� —«dI��« ¿

Æv�“«u��« Á«u��� s� vL�d�« ·dB�« dF� ·«d��« WO�b� ¿
p�c� ‰œU?F??�?O�Ë ¨ W?O�Ëb�« ‚u?�?�« Èu?I� ÎU?I?�Ë ¨÷Ëd?I�«Ë l?z«œu�« vK� …bzU?H�« ‰b??F?� b�b?% ¿

Æv�Ëb�« bIM�« ‚u� v� vIOI(« …bzUH�« dF� l� vIOI(« vK;« …bzUH�« dF�
ÆW�ËbK� W�UF�« W�“«u*« v� ‰ö��ô« `O�B� ¿

Æ U�u�b*« Ê«eO� v� e�F�« `O�B� ¿
V�U?�� ≠ ‚u��« W?F�U�  U�?�R*« lO�?A� ‰ö� s� p?�–Ë ¨ WO�U*« ‚«—Ë_« ‚u?� Õö�≈ ¿
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‚«—Ë_« —U?F?�√ v�  U??�KI?��« s� b?(« ·b?N?� ¨ ≠ Èd?�_« W�œU?B?�?�ô«  U?�U??O?��« iF�
Èd�_«  «¡«d�ù« iF� –U��« V�U�� ≠ WO�U*«±Æ

”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U?E�  «œb?�?� W�U?�0 ¨ÈœU?B??�?�ô« Õö?�ù« W?�U?O?�� ·«b?�_« pK� b?F�Ë
U?N�Q� s� ÈœU?B�?�ô« Õö?�ù«  «¡«d�≈Ë  U?�UO?�� W?O�UM�« ‰Ëb�« ŸU?��« ÊS?� v�U��U�Ë ¨‰«u?�_«
 UI?�b��« pK� v� ‰u% ÀËb?� v�≈ ÈœR� UN�≈ q� ¨Ã—U?)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� s� b% Ê√
Ã—U)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b� b?OOI�  U?�UO� Â«b�?��« WO?�UM�« ‰ËbK� sJ1 «c� Æq�«b�« v�≈
”Ëƒ—  U?I?�b� W?N�«u* ¨ÈœU?B?�?�ô« Õö?�ù«  U?�UO?�� U?N?�U?��≈ V�U?�� ¨ …d?OB?� W?OM�“ …d?�?H�

ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_«

(1)o�œUM� ¡U??A�≈ lO??�?A�Ë ¨ W??�—u?�?�« w� œ«d?�_«  ö??�U?F� wK?� W?O�U??L?�√— W??��d?{ ÷d??� ∫ w�  «¡«d??�ù« Ác� q�?L??��
dO�  U�dAK� WO�UHA�«Ë ÕUB�ù« b�«u� oO�D� w� œbA��«Ë ≠ WO�U*« ‚«—Ë_« —UF�√  U�KI� s� b(« ·bN� ≠ —UL���ô«
W�dB*« W?O�U*« ‚«—Ë_« bO� w?� l�u��«Ë ¨ …œb;« b?O�«u*« w� W�—Ëb�« WO�U*« U?NLz«u� Ë√ U?N�UO�«e?O� s� Êö�ùU� W?�e�K*«

Æa�≈ ÆÆÆ WO*UF�«  U�—u��« w�
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WÝ«—b"« ZzU²½
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∫ Z‡‡‡‡‡‡zU²M"«
 U?I?�b� …d�UE� WD��d?*« n�—U?F?��«Ë rO�U?H?LK� qO?�Q� s� W?�«—b�« t?O�≈ ·b?N� U?� ¡u?{ v�
WK�2 W??O??�UM�« ‰Ëb�« s� W�Ëœ s�d??A??F� …d�UE�« r�??� d�b??I�Ë ¨ W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—
¨U?O?I�d?�√ ‰U?L??�Ë j�Ë_« ‚d?A�«Ë U?O?�¬ ‚d?� »uM�Ë ¨W?O?MO�ö�« UJ�d?�√ W?O?�«d?G??� rO�U?�√ l�—_
¨‰Ëb�« pK� s� Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� „uK� q?OK%Ë ¨ W?O?I�d?�_« ¡«d??�?B�« »uM�Ë
 UI?�b��« pK� —U�¬Ë ¨Èd?B*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� …d�U�  «œb?�� vK� ·d?F��«Ë
 UI�b��« pK� r�� r�UH� ÊËœ W�uKO�K� W?Lzö*« qzU�u�«Ë ¨q�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK�

∫WO�ü« ZzU�M�« v�≈ W�«—b�« XK�u� bI� ªUNM� b(«Ë

-1‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� …d�U� n�dF� vK� W�œUB��ô«  UO�œ_« v� ‚UH�≈ b�u� ô
pK� n�d?F� Ê≈ Æ …d�UE�« pK� r�( …b?�U��?�Ë WHK�?��  «d�b?I� v�≈ p�– ÈœR� b�Ë ¨ W?O�UM�«
Ê√ YO?� ¨v*U?F?�« œU?B?�?�ô« v� X�b?� v��«  «d?O??G?��« —U?�?�?�ô« v� c?�_« VKD?�� …d�UE�«
…b�u� ÁU&ô« …œU�“ V��� ¨ …b�«e?�*« ’dHK� VO����Ë ¨ÎUO�Ëœ W?�d�K� WK�U� ‰«u�_« ”Ëƒ—
U???O???�u�uM?J� v� W?KzU???N�« …—u???��«Ë ¨ W???�?�b???(« W??O?�U*«  «Ëœ_« u/Ë ¨ W???O?*U??F?�« ‰U*« ‚«u???�√

ÆWOL�_«Ë r�(« YO� s� …œU�eK� t��� WO�Ëb�« …—U���« Ê√ UL� ¨ ôUB�ô«

-2¨v�U?L�ù« Èu?�?�*« vK� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b?� s�«e�Ë ÁU&« W?�«—œ Ê≈
∫ v�ü« X�{Ë√ ªÈdB*« œUB��ô« s�Ë ¨ WO�«dG'« o�UM*« Èu��� vK�Ë

1.2∫Èu?�?�?� vK�Ë ¨v�U?L?�ù« Èu?�?�*« vK� W?O?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� Ê≈
◊u�N�«Ë œuF?B�« 5� U� VKI�� ÁU&«  «– ÈdB*« œUB�?�ô« s�Ë ¨ WOLOK�ù« o�UM*«

  s� W???�«—b�« …d??�???� ‰ö??�1977 v�≈ 2004 U??I???�b??��« pK?� ◊U??��—« v�≈ p�– Ëe???F�Ë ¨ 
ÆW�œUB��ô« …—Ëb�« vKJ�« ÈœUB��ô« ◊UAM�« v� Àb% v��«  U�KI��U�

2.2∫∫∫∫ÁU&« v� X�?O� ªv�UL�ù« Èu?��*« vK� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Ê≈
 s�  «d?�?H�« ‰ö� Ã—U?)« v�≈  U?I?�b� X�b� b?I?� ¨ W?�«—b�« …d�?� ‰«u� b?�«Ë1977

 v�≈1987 s�Ë ¨ 1994   v�≈2004 U?NM� X�U??� v��« W?�UD�« W?�“√ v?�≈ p�– l�d� b?�Ë ¨
 U??�“√Ë ¨ W?O�«d�ù« W??O?�«d??F�« »d??(« ÂU?O??�Ë W?O�«d?�ù« …—u?��« ÂU??O?� l� W??O??�UM�« ‰Ëb�«

 pO�J?*«Ë ¨ WO*UF�«  U?�—u��« —U?ON�≈Ë ¨ WO�Ëb�« W?O�u�b*«1995-94vK� fJF�« U2 ¨ 
‰ö?� q�«b�« v�≈  U?I�b� XI?I?� 5� v� ÆW?O�UM�« ‰Ëb�«  U?�œUB?�?�« ¡«œ√Ë  «d�R?�

 s� …d�H�«1988 v�≈ 1993oO�D� W?O�UM�« ‰Ëb�« s� b�bF�« ŸU?��≈ v�≈ p�– l�d� b�Ë ¨ 
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nOJ�?�«Ë ÈœU?B??�?�ô« XO??�?�??��« t?O??I?A� ÈœU??B?�??�ô« Õö?�ù«  «¡«d??�≈Ë  U?�U??O?�
ÆvKJON�«

3.2∫ r� ¨ v�«d?G'« Èu�?�*« vK� WO?�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� v� s?�«e��« Ê≈
 s� Â«u�_« ‰ö� oI% –≈ ¨ UNLEF� v� oI% q� ª W�«—b�« …d�� ‰«u� oI���1977

 v�≈1979 s�Ë ¨ 1982 v�≈ 1986 ÂU?� ‰ö�Ë ¨ 1987‚d?� »uM� WIDM� XI?I� b?�Ë ¨ 
 ÂU?� s� W?�«—b�« …d�?� ‰«u� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ— v�  U?I�b� U?O?�¬1977v�≈ 

 ÂU??�2004s�U???�� v�≈ p?�– l�d�Ë ¨ Èd???�_« W??O???�«d??G???'« o�UM*« v?�U� fJ� v?K� ¨ 
WF?O��Ë ¨ W?O�UM�« ‰Ëb�« s?� W�Ëœ q� UN?I�D� v��« W�œU?B�?�ô«  U�—U?L*«Ë  U�UO?��«

ÆWIDM� qJ� W�œUB��ô« W�O��«

4.2∫d�?�_« v�Ë ¨b�«Ë ÁU?&« v� X�O� Èd?B*« œUB�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� Ê≈
 ÎU�c�c� ÎU??�KI�VolatilityvK� W?O??�UM�« ‰Ëb�« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b?�� U?N??��—U?I0 

 s� …d�H�« ‰ö?� UOI�d�√ ‰UL?�Ë j�Ë_« ‚dA�« WIDM� s�Ë ¨v�UL?�ù« Èu��*«1977

 v�≈2004◊U?AM�« v� Àb??% v��«  U?�KI?��U?�  U?I?�b?��« pK� ◊U?�?�—√ v�≈ p�– l�d�Ë ¨ 
ÆW�œUB��ô« …—Ëb�« vKJ�« ÈœUB��ô«

3∫ s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I???�b� …d�U�  «œb???; v�U???O???I�« œU???B???�???�ô« Ã–u/ ZzU???�� XK?�9
 s� …d�H�« ‰ö� ÈdB*« œUB��ô«1978 v�≈ 2004∫ v�ü« v� 

1.3∫œUB?��ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  UI�b�Ë W?O�—U?)« WO�u�b*« 5� W?O�U��≈ W?�ö� „UM� Ê≈
 W�uMF?� Èu��?0 ÈdB*«0ÈœR� —ôËœ Êu?OK�� WO?�—U?)« WO�u�b*« …œU�“ Ê√ YO?� ¨ •

vK;« "U?M�« v�≈ Èd??B*« œU??B??�??�ô« s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W??�??�?� …œU�“ v�≈
 ‡� v�UL�ù«1.5•Æ

2.3∫”Ëƒ—  U??I?�b?�Ë W�d?B?*« rN??�ú� W?O?�U?L??�√d�« ÕU�—_« 5� W??O�U??��≈ W??�ö??� „UM� Ê≈
 W�uM?F??� Èu??�??�0 ¨Èd??B*« œU??B??�??�ô« s� ‰«u??�_«0ÕU�—_« …œU�“ ÈœR� Y?O?� ¨ •

 ‰b?F0 W�d?B*« r?N?�ú� W?O�U?L?�√d�«1s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W??�?�� …œU�“ v�≈ •
 ‡� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ÈdB*« œUB��ô«0.1Æ•

3.3∫ œU??B???�??�ô« s� ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U??I??�b�Ë v?�U*« `�J?�« 5� W??O�U???��≈ W??�ö???� „UM� Ê≈
 W�uMF� Èu?��0 ¨ÈdB*«1 W�?�M� v�U*« `�J�« d�R� ŸU?H�—« ÈœR� YO� ¨ •1v�≈ •
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v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ Èd?B*« œUB��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W��� …œU�“
 ‡�0.03Æ •

4.3∫”Ëƒ—  U?I?�b?� 5�Ë W?OK;« lz«œu�« v?K� …bzU?H�« —U?F??�√ 5� W?O?�J� W??�ö?� „UM� Ê≈
 W�uM?F?� Èu??�??�0 ¨Èd??B*« œU??B??�??�ô« s� ‰«u??�_«0—U??F??�√ …œU�“ Èœu� YO??� ¨ •

 W??�??�M� lz«œu�« v?K� …bzU??H�«1s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U??I??�b� W??�??�� ÷U??H??��« v�≈ ¨ •
 ‡� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ÈdB*« œUB��ô«1.41Æ •

5.3∫‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I�b� 5�Ë ¨ÈdB*« tOM'« W?LO� v� W?G�U�*« 5� WO�U��≈ W?�ö� „UM�
 W�uMF??� Èu?�?�0 ¨Èd?B*« œU??B?�?�ô« s�1t?OM?'« W?L?O?� v?� W?G�U?�*« ÈœR?� YO?� ¨•

ÈdB*« œU?B�?�ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� W�?�� …œU�“ v�≈ …b�«Ë …b?�u� ÈdB*«
 ‡� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈8.97Æ•

6.3∫Èd?B?*« œU?B?�??�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b�Ë r?�?C?�?�« 5� W?O�U??��≈ W?�ö??� „UM�
 W�uMF?� Èu�?�015JKN?�?�*« —U?F�_ v�U?O?I�« r�d�« r��—U?�u� …œU�“ ÈœR� YO?� ¨•

 W�?�M�1"UM�« v�≈ Èd?B*« œU?B�?�ô« s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� W?�?�� …œU�“ v�≈ •
 ‡� v�UL�ù« vK;«4.46Æ•

7.3∫ 5�Ë WO?�UO��«  U�«dD{ô«Ë ÈœUB?��ô« —«dI�?�ô« Âb� 5� WO�U��≈ W?�ö� „UM� Ê≈
 W�uMF� Èu��0 ÈdB*« œU?B��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b�0…œU�“ ÈœR� YO� ¨ •

s� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U???I??�b� W??�??�� …œU?�“ v�≈ W�œU??B??�??�ô«  U???�KI??��«Ë  U?�«dD{ô«
 ‡� v�UL�ù« vK;« "UM�« v�≈ ÈdB*« œUB��ô«4.05Æ•

: 8.3‡� rN??�ú� W?O�U??L?�√d�« ÕU�—_«Ë ¨ —ôËœ Êu?O?K�� W?O??�—U?)« W?O�u�b?*« s� q� …œU�“ Ê≈
10 ‡� v�U*« `�J�«Ë ¨ •10 ‡� lz«œu?�« vK� …bzU??H�« —U??F??�√Ë ¨ •1r�d�« r�?�—U?�u�Ë ¨ •

 W?�??�M� 5JKN?�??�*« —U?F?�_ v�U??O?I�«1t?OM?'« ·d?� d?F??� v� W?G�U?�?*« ÎU?C�√Ë ¨ •
¨ W�œU??B?�??�«  U?�“√ Ë√ W??O?�U??O?�  U�«d?D{« ÀËb?�Ë ¨b??�«Ë t?O?M� —«b?I0 Èd??B*«
œU?B?�?�ô« s� v�U?L?�ù« vK;« "UMK� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� Ê√ v�≈ ÈœR?�?�

 mK�� ÈdB*«18.47Æ•

9.3∫ d?�H� v�U?OI?�« œUB?��ô« Ã–u/ U?N�u?��� v��« W�œU?B?��ô«  «d?OG?�*« Ê≈92.3s� •
œU?B??�?�ô« s?� v�U?L??�ù« vK;« "UMK� ‰«u??�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� W??�?�� v�  «d??O?G??��«

 Ê√Ë ¨ÈdB*«7.7 W�uMF� Èu��0 ¨ Ã–uLM�« Ã—U� Èd�√  «dOG�� U�d�H� •0Æ•
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4∫ÈdB*« œUB?��ô« s� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� d?O�Q�� v�UOI�« œUB?��ô« Ã–u/ ZzU�� XK�9
 ‡�« Â«b���U� q�uD�« q�_« v� ÈœUB��ô« uLM�« vK�Cointegration∫v�ü« v� ¨ 

1.4∫5�Ë ¨ÈdB*« œUB�?�ô« s� Ã—U�K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� 5� WO?�K� W�ö� „UM� Ê≈
 W�uMF?� Èu�?�0 ¨q�uD�« q�_« v� ÈœUB?��ô« u?LM�«10W?��� …œU�“ ÈœR� YO?� ¨ •

vK?;« "UMK� v?�Ëb�« pM?��« W???O??�???NM?� Â«b??�???�???�U� …—b???I*« ‰«u???�_« ”Ëƒ—  U???I???�b�
W?�??�M� v�U?L??�ù« vK;« "UM�« s� œd??H�« VO?B� j?�u?�?� ÷U??H?��« v�≈ ªv�U??L?�ù«

1.01Æ•

2.4∫ u??LM�« ‰b??F?� 5?�Ë ¨d?B??� v� ÈœU??B?�??�ô« u??LM�« ‰b??F?� 5?� W?O??�K� W??�ö??� „UM� Ê≈
 W�uMF?� Èu?�?�0 ¨q�uD�« q�_« v� ÊUJ?�K� ÈuM��«1‰b?F?� ŸU?H�—« ÈœR� YO?� ª •

 W?�?�M� ÊUJ�K?� ÈuM��« u?LM�«1vK;« "UM�« s?� œd?H�« VO?B� j�u?�?� ÷U?H?��« •
 ‡� v�UL�ù«3.23Æ•

3.4∫ UMO??�?�??��« 5�Ë d??B?� v� ÈœU??B??�?�ô« u??LM�« ‰b??F?� 5� W??O�U?�?�≈ W?�ö??� „UM� Ê≈
 W�u?MF??� Èu???�??�?0 ¨q�uD�« q?�_« v� W??O???�u�uM?J��«1 UM?O??�???�???��« ÈœR� YO???� ¨ •

 W�?�M� WO?�u�uMJ��«1•‡� v�UL?�ù« vK;« "UM�« s� œdH�« VOB� j�u?�� …œU�“ v�≈ 
0.43Æ•

:4.4œU?B?��ô« s� v?�UL?�ù« vK;« "UM?K� ‰«u�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� W?�?�� s� q� …œU�“ Ê√
 ‡� Èd??B*«%1 ‡� ÊUJ?�K� ÈuM�?�« u??LM�« ‰b??F??�Ë ¨ %11 UMO??�??�??��« r?��—U??�u�Ë ¨ 

 ‡� W????O???�u?�uMJ?��«%1vK?;« "UM�« s?� œd???H?�« VO????B� j?�u???�????� …œU�“ v?�≈ ÈœR� ¨ 
 W��M� v�UL�ù«%6.13Æ

5.4∫ d?�?H� v�U?OI�« œU?B?�?�ô« Ã–u/ Ê≈69.3v� ÈœU?B?��ô« u?LM�« v�  «d?O?G?��« s� •
 ULMO� ¨q�uD�« q�_«30.7W�uMF� Èu?��0 Ã–uLM�« Ã—U?� Èd�√  «dO?G�� U�d?�H� •

1Æ•

5∫ ¨WO�UM�« ‰Ëb�« 5� ULO� Ã—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI?�b� s� b(« v� œuOI�« WO�UF� s�U���
v�≈ U?O??�√ ‚d?� »uM� ‰Ëœ s� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� vK� œu?O?I?�« W?�U?O?� XL�U??� b?I?�
U?L?MO� ¨ÈœU?B??�?�ô« u??LM�« s�  “e?�Ë Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U??I?�b� r�??� iO?H??��
iH?��«Ë ¨Ã—U)« v?�≈  UI?�b?��« …œU�“ v� XL�U?� YO� ¨ W?OMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ v� XKA?�
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¡u� v�≈ WOMO�ö�« UJ�d?�√ ‰Ëœ v� œuOI�« W�UO� ‚U?H�≈ l�d� b�Ë ¨ÈœUB��ô« u?LM�« ‰bF�
s� 5�M?�—_«Ë q�“«d?��«Ë Ëd??O�Ë pO?�J?*« q�?� ‰Ëœ U?N?�c?��√ v��« W?�œU?B?�??�ô«  U?�U?O??��«
pK� vK� q?�U?�?��«  U?OKL?� b�«e�Ë ¨ W?�—ôËb�«  U?�«b�ù« …—œU?B?�Ë ¨v�d?B*« ŸUDI?K� rO?�Q�
‰Ëœ UN�?F��« v��« œuOI�« W�U?O� WL�U�� l�d� 5� v� ÆU?N�HKJ� VM& Ë√ iOH�?�� œuOI�«
 «¡«d?�ù«Ë  U�U?O�?�« v�≈ Ã—U�K� ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I�b� s� b?(« v� U?O�¬ ‚d?� »uM�
v�U*« Õö??�ù«Ë v�d?B*« ÂUEM?�« WKJO� …œU?�S� W??IKF?�*«Ë ¨ W??IDM*« pK� ‰Ëœ U??N?�?F??��√ v��«
UN?IO�D� V�U?�� ¨‰Ëb�« pK�  U�œUB?��« Èd�?F� v��« W�œUB�?�ô«  U�uA?��« W�«“≈Ë ¨ÈbIM�«Ë

ÆÃ—U)« v�≈ ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI�b� bOOI� WO�UO��

6∫ vK� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I?�b� …d�U� W?N?�«u?� v� W?O?�UM�« ‰Ëb�« b?L?�?F� Ê√ V��
pK� vK?� q�U?�?�K?� ÎU�œU?H� ¨…œb??�?� W?OM�“ …d??�?H� Ã—U??)« v�≈ ‰«u?�_« ”Ëƒ—  U?I??�b� b?O??O?I�
s� b�b?F�« oOI?��� p�–Ë ¨ ÈœU?B�?�ô« Õö�ù«  U?�UO?� oO�D�� W?�dH�« W?�U�ùË ¨œuO?I�«

∫ v� UNL�√ q�L�� v��«Ë ¨·«b�_«
 ¿ÆWCH�M�  U�u��� bM� r�C��«  ôbF� —«dI��«
¿Æv�“«u��« Á«u��� s� vL�d�« ·dB�« dF� ·«d��« WO�b�
¿p�c� ‰œU?F�?O�Ë ¨ WO�Ëb�« ‚u?��« Èu?I� ÎUI?�Ë ¨÷ËdI�«Ë lz«œu?�« vK� …bzUH�« ‰b?F� b�b?%

Æv�Ëb�« bIM�« ‚u� v� vIOI(« …bzUH�« dF� l� vIOI(« vK;« …bzUH�« dF�
¿ÆW�ËbK� W�UF�« W�“«u*« v� ‰ö��ô« `O�B�
¿Æ U�u�b*« Ê«eO� v� e�F�« `O�B�
¿≠ ‚u??��« W??F�U??�  U?�??�R*« l?O?�??A� ‰ö??� s� p�–Ë ¨ W??O�U*« ‚«—Ë_« ‚u??� Õö??�≈

—U?F?�√ v�  U�?KI��« s?� b(« ·b?N� ¨ ≠ Èd?�_« W�œU?B?��ô«  U?�U?O?��« iF� V�U?��
ÆÈd�_«  «¡«d�ù« iF� –U��« V�U�� ≠ WO�U*« ‚«—Ë_«
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o‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡Šö*«
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‰Ë«b'«
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    rrrr����————    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����(1)

WWWWOOOO����UUUUMMMM����««««    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����««««    WWWWMMMMOOOOFFFF����    WWWWLLLLzzzzUUUU����
WWWWOOOOMMMMOOOO����öööö����««««    UUUUJJJJ����dddd����√√√√    WWWWIIIIDDDDMMMM����    ‡‡‡‡    √√√√UUUUOOOOIIII����dddd����√√√√    ‰‰‰‰UUUULLLL����ËËËË    jjjj����ËËËË____««««    ‚‚‚‚ddddAAAA����««««    WWWWIIIIDDDDMMMM����    ≠≠≠≠    ‡‡‡‡����

-15�M�—_« -1ÊUL� 
-2 vKO� -2dB� 
-3ö�ËeM� -3 f�u�
-4UO��u�u� -4 »dG*«

-5pO�J*« 
UUUUOOOO����¬¬¬¬    ‚‚‚‚dddd����    »»»»uuuuMMMM����    WWWWIIIIDDDDMMMM����    ≠≠≠≠»»»»¡¡¡¡««««dddd����BBBB����««««    »»»»uuuuMMMM����    UUUUOOOOIIII����dddd����√√√√    WWWWIIIIDDDDMMMM����    ≠≠≠≠œœœœ

-1U�U� 
-1U�eO�U� -2dIA�b� 
-2b�ö�U� -3v�U� 
-35�KH�« -4‰UGM��« 
-4UO�O�Ëb�√ -5Ê«œu��« 

-6ÊuO�«dO� 
-7UOMO� 
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    rrrr����————    ‰‰‰‰ËËËËbbbb����(2)
    UUUU����uuuu����bbbb****««««    ÊÊÊÊ««««eeeeOOOO����

¿∫ È—U'« »U�(«ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆCA

∫ tMLC�� U� 5� s�
sz«œ W�UO��« ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆTC

Ã—U)« v� d�U�*« —UL���ô« vK� U�—UL���« œUF*« ‰u�b�« ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆREDIA

q�«b�« v� d�U�*« —UL���ô« vK� U�—UL���« œUF*« ‰u�b�« ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆREDID

WMz«œ Èd�√ W�—UL���« ‰u�œ ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆOIIC

¿WOJK*«  UI�b� v�U�ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆPF

∫ tMLC�� U� 5� s�
d�U�*« v�M�_« —UL���ô« v�U� ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆNFDI

 U�dA�« rN�√ ∫ WO�U*« ‚«—Ë_« WEH��  «—UL���« ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆPIS

¿ Èd�_«  U�UDIK� Èd�_« q�_« …dOB� ‰«u�_« ”Ëƒ— v�U�ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆNOSCOS

∫ tMLC�� U� 5� s�
Èd�_« ‰u�_« ≠ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆOA

¿ «bM� ∫ WO�U*« ‚«—Ë_« WEH��  «—UL���«ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆPIB

¿W�bIM�« WOJM��« lz«œu�« s� WO�M�_« ‰u�_« v� dOG��«ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆDMBFA∆∆∆∆

¿v�M�_« bIM�« s�  UO�UO��ô«ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆRES∆∆∆∆

¿QD)«Ë uN��« v�U�ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆEO

¿5LOILK� vL�d�« q�_« q�u� ‰U*« ”√—ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ
¿ v�Ëb�« pM��« WO�—U)« WO�u�b*« v� dOG��«ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆDEBT∆∆∆∆

Source : Claessens, 1997 : 3



جدول رقم(3)

    

199920002001200220032004199920002001200220032004
73564334565953538293123124استراليا
917887325489668438071النمسا
277290224105153188341337318319322355بلجيكا
13615985285397204241227206270222آندا

937878285896213232274266302384الدانمرك
10212066245865493752467994فنلندا
13681044728324413699401508378383475427فرنسا
131011801015557771116391785373687810731230المانيا
11145351071877183113167اليونان
001100000011ايسلندا
614552242430193226444744ايرلندا
13571009814293486707811884899101411101207ايطاليا
708728501189267436523452400444437444اليابان

545338241211لكسمبورج
3202111829815127081757666994010681142هولندا
151414461157677111216نيوريلندا
1911951119434237533442النرويج
444149252937183162175161205198البرتغال
960855668283482541107610681194135416321748اسبانيا
2832551383972193273633569069السويد
292240202113185207404537364339سوازيلاند

477433383192222328319280310369422500المملكة المتحدة
518446793928159124353386276733163257343234354067الولايات المتحدة

13186115449277399559948639893993189191102331137412592الاجمالي
المصدر:

-1

-2

صادرات وواردات الشرآاء التجاريين( الدول الصناعية) من واقع تقاريرهم مع دول أمريكا اللاتينية خلال الفترة من 1999 الي 2004
جدول 1/3 صادرات وواردات الشرآاء  التجاريين مع الأرجنتين خلال الفترة من 1999 الي 2004

*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

(القيمة بالمليون دولار)
الدول الصناعية     واردات الشرآاء  التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :

-2
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-



(القيمة بالمليون دولار)    

199920002001200220032004199920002001200220032004
8287698080111394943489675استراليا
363835424769203043323976النمسا
111112120117126163184157140134167238بلجيكا
2182972251742252702833744154246281012آندا

546658616367545974738798الداتمرك
6079741121931576987666793141فنلندا
3587658846704764445657977666707981354فرنسا
61560270468781011476477916065597981547المانيا
23412343151435979146اليونان
33322312040223ايسلندا
383434344836172125303844ايرلندا
42040837432837542673786787891311511596ايطاليا
551660468496575723247128332517213125954113اليابان

424111113783000لكسمبورج
1591701941512092674364565625417641444هولندا
223520161935121311112026نيوريلندا
272230202769524549546159النرويج
505452425062302832293445البرتغال
379423435385515516360461418446599908اسبانيا
22523213912916921375130116138139302السويد
11389979199109464843374047سوازيلاند

183174189175200294555710693712692885المملكة المتحدة
313533823131261227193625325036024083435043235422الولايات المتحدة
68457737734364477041882399411163711666114601324319581الإجمالي
المصدر:

-1

-2

جدول 2/3 صادرات وواردات الشرآاء  التجاريين مع شيلي خلال الفترة من 1999 الي 2004
تابع جدول رقم (3) 

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :

     صادرات الشرآاء التجاريين     واردات الشرآاء  التجاريين

*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :

الدول الصناعية
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(القيمة بالمليون دولار)    

199920002001200220032004199920002001200220032004
10675149111421استراليا
404753435662110122النمسا
95129183151105212168179200229201284بلجيكا
3373895133432163906839518617825081014آندا

283736283338539628850125الدانمرك
43191103522330321230فنلندا
275311363318297285198250264250363268فرنسا
626510570546341568326393324204277338المانيا
3243175158251628اليونان
0000000011111ايسلندا
1837362723267812130ايرلندا
811710758595306549246374350367326303ايطاليا
405507742415187494326276244117193236اليابان

112222000000لكسمبورج
132120141114108138243316229171208276هولندا
4862111447878350506نيوزيلندا
20313231142139208173112النرويج
1317241371237131501132921البرتغال
302397495559340451286426613666338405اسبانيا
1031128170586286158147172140156السويد
9487120128709851453155سوازيلاند

329332453462237344244324239283191390المملكة المتحدة
652055995648444728404782118301861216141158281807426316الولايات المتحدة

10253963410475844253468658147422237719870193292097130187الإجمالي
المصدر:

-1

-2

جدول 3/3 صادرات وواردات الشرآاء  التجاريين مع فنزويلا خلال الفترة من 1999 الي 2004
تابع جدول رقم (3) 

     صادرات الشرآاء  التجاريين     واردات الشرآاء  التجاريين

*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

الدول الصناعية

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :
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-



(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
18714175027121110141621استراليا
1724253034451184433النمسا
658597110100108275257218227351540بلجيكا
154202225217215302184184268250268320آندا

2233332934236646344411395الدانمرك
385542436972676456556870فنلندا
257272296246419291191165143138188424فرنسا
474494499456616749565491482477492630المانيا
12221011613466اليونان
100000110001ايسلندا
202329343228844436ايرلندا
210214271258270287237287267322404561ايطاليا
479566620585575740267263196226224290اليابان

112111110000لكسمبورج
93949485159178181187278245306511هولندا
2214434332334نيوزيلندا
812128811563944434650النرويج
5376658895757797155البرتغال
213223255265271280178220169262247285اسبانيا
769092475966604933332935السويد
95971141161391695047741903755سوازيلاند

173154151126174214356365461327372519المملكة المتحدة
373036473606358937554504645972196068593667907766الولايات المتحدة

615263006500627469908104932710012889988811006312347الاجمالي
المصدر:

-1

-2

جدول 4/3 صادرات وواردات الشرآاء  التجاريين مع آولومبيا خلال الفترة من 1999 الي 2004
تابع جدول رقم (3) 

الدول الصناعية     صادرات الشرآاء التجاريين     واردات الشرآاء  التجاريين

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :
*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

-2
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(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
174190210240295317244261318280384506استراليا
13815116115121330746741191076788النمسا
294544641785668777266433645541550698بلجيكا
1025139015471509154622616263775277738067869310359آندا

98111135140168162616755516158الدانمرك
154198218107157166183322222941فنلندا
123813651358145116051927516553561468520627فرنسا
451345524767490454346073148413491390122817302021المانيا
153117251525151211162824اليونان
011000232223ايسلندا
18523449844057957866124174117290156ايرلندا
133416781761182720522259217318283247347370ايطاليا
440652114087376636435190166123882008179117812174اليابان

81717151535510151لكسمبورج
363427491604619714414642664550622675هولندا
103126220216241264577271555770نيوريلندا
34611116878109555442314448النرويج
374060696688129180128163145195البرتغال
11941365178021852445278893314931406149516122126اسبانيا
5851081688366717778422826373665السويد
541588657635679840118113100118162144سوازيلاند

94010229881065113511496649501011785831771المملكة المتحدة
863831087511015099753197457110775109499135080132778136144139702157821الولايات المتحدة

103762.3129133.6121921.7118099.2119827.1137582.3122775.2151979.7149587.4152316.0157698.1179041.1الإجمالي
المصدر:

-1

-2

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :
*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

الدول الصناعية
     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء  التجاريين 

*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

جدول 5/3 صادرات وواردات الشرآاء  التجاريين مع المكسيك خلال الفترة من 1999 الي 2004
تابع جدول رقم (3) 

-2
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جدول رقم (4) 
1999 الي 2004 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين من الدول الصناعية مع دول جنوب شرق اسيا خلال الفترة من

2004 1999 الي 1/4 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع ماليزيا خلال الفترة من جدول
    

199920002001200220032004199920002001200220032004
124213521336124413551766208724482012217728204069استراليا
731089691102229709210222177158النمسا
265316255263289326606657620551598576بلجيكا
264267213290342336138516721225128616372026آندا

87103114112116115142132183173199243الدانمرك
10513614412211817190212159170165227فنلندا
8138758787748081021124615441234142914521547فرنسا
166620032270242235833948270534613095321639204617المانيا
65564574869780104114اليونان
0000115557910ايسلندا
8826961021721653555629541503500410482ايرلندا
633865100087399211156156578584537642803ايطاليا
111531388611012110161125012565109431449012824111731259314093اليابان

57679104142121722لكسمبورج
327444456451446594390841174271387153525765هولندا
227258295274307348320363411372429576نيوزيلندا
37381047495911611526164181185النرويج
158185032163698162597990البرتغال
120133153157187198366372371334458634اسبانيا
33760444238230039096362183173165197السويد
301337328286334505148175143127130148سوازيلاند

152513751492132616981827331035892898270231343783المملكة المتحدة
8839108309380103481092010897217542599023072247342619029051الولايات المتحدة
289223464630924312623389537144506886709654101540586076169416الإجمالي
المصدر:

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-
*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-
*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

(القيمة بالمليون دولار)

     واردات الشرآاء  التجاريين     صادرات الشرآاء  التجاريينالدول الصناعية

-2
10

-



(4) تابع جدول رقم
2004 1999 الي 2/4 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع تايلاند خلال الفترة من جدول

(القيمة بالمليون دولار)    
     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

199920002001200220032004199920002001200220032004
92311261177137114622234142116131374169923692791استراليا
171729488166176119120136129160245النمسا
46754658460171678382911091378120111991102بلجيكا
186250277330312391101511231088113313401556آندا

107155128130166185214191171169221269الدانمرك
92174356254153199928767566102137فنلندا
595735803757783101211081172102997610781367فرنسا
153317031964199121082513219224032262221625083025المانيا
111811111318147149157141169234اليونان
21112389671014ايسلندا
10313012810616319894197145230322370ايرلندا
36450158561971092651597777882910861490ايطاليا
11358136341187313217160432027488761059510353105071189014098اليابان

354466513492430لكسمبورج
441526542523649745203320761886161419812701هولندا
132149172164194244208204215260335440نيوزيلندا
545682958897112114106123160187النرويج
31231614162116314212483102122البرتغال
1271492191982192596687336665988151079اسبانيا
221291354367310303262300238226264306السويد
390446477515577655361358356486452520سوازيلاند

7518828577999371174218025042404242027613297المملكة المتحدة
496965385995486058426363151716115566156831610618646الولايات المتحدة

230312811026699270153163538779226374335041117408054545454026الإجمالي
المصدر:

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-
*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-
*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

الدول الصناعية

-2
11

 -



(4) تابع جدول رقم
2004 1999 الي 3/4 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع الفلبين خلال الفترة من جدول

(القيمة بالمليون دولار)   
     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

199920002001200220032004199920002001200220032004
777867673624619712267306262421517542استراليا
5673846518620024285850146151النمسا
98103143153176174109118192235221249بلجيكا
182252219192263320702945634709696734آندا

525758635576444347566373الدانمرك
181418335113172146323329292761فنلندا
588665462374382443502341263282267285فرنسا
87383997976610531389149817711800208323982511المانيا
9541167121010141922اليونان
100000111112ايسلندا
453603693322235242296182160172142104ايرلندا
247272226249272314145264153132164202ايطاليا
8783102578188845790119598530871906418649870338243اليابان

4532622010124130لكسمبورج
274326285202293375230831712315219023252555هولندا
145176236213282333333337437477نيوزيلندا
133233151519242633372838النرويج
7710899181223271916البرتغال
1171061141221461891121308988148154اسبانيا
121148120103112146516229303235السويد
192166142152154174607066736674سوازيلاند

387412566533629579166018031729146511971229المملكة المتحدة
71838677766572707992707212697142161177511434104969581الولايات المتحدة

207432446621238200092206822519259053075526133260702610327068الإجمالي
المصدر:

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-
*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-
*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

الدول الصناعية

-2
12

-



(4) تابع جدول رقم
2004 1999 الي 4/4 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع اندونسيا خلال الفترة من جدول

(القيمة بالمليون دولار)
     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

199920002001200220032004199920002001200220032004
124016501664169618632377168516461942236226042671استراليا
206154117100103141625167637684النمسا
196242202221220511962100586397010371084بلجيكا
352465295309321513581597621614663717آندا

495468646278200182160142164177الدانمرك
6315582698515995115127109164112فنلندا
354436454535578522799869800811903943فرنسا
109711471328141514132105208123042143212423722817المانيا
272115151924109118114103122126اليونان
000000654557ايسلندا
468070515311754726077121156ايرلندا
28042247346445561187687586093812041478ايطاليا
490876046405623771799075126181637114883141741635318652اليابان

434333142627293751لكسمبورج
300340324386482500128315071542150217702069هولندا
1182042292082222711441323179184237278نيوزيلندا
2024253133448073908897103النرويج
14355104048879694107البرتغال
142164171150214195105510661149116314311205اسبانيا
1352242933512603658896133121134134السويد
113128161187216231124123127108124127سوازيلاند

644615453497736722168517641716162015681761المملكة المتحدة
192524792500258125212679101701109710907103851027111680الولايات المتحدة

122201661515336155751704321253348114133338601377884155146539الاجمالي
المصدر:

بيانات الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-
*International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

بيانات الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-
*International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

الدولة

-2
13

-



(القيمة بالمليون دولار)    

199920002001200220032004199920002001200220032004
931141079513218124481171استراليا
121229173054000021النمسا
45376560708712318712بلجيكا
9712143447142256آندا

362327275041010001الدانمرك
141014171519000000فنلندا
14387166151142131111016661337فرنسا
2421872402572593591091291014المانيا
212161120244127اليونان
000000000000ايسلندا
212234201718012112ايرلندا
16495115185212422259121517ايطاليا
6737427878599691162170520312356210125131624اليابان

100000000000لكسمبورج
1158692811321543464065هولندا
18691830615195141136141120نيوزيلندا
5345510010000النرويج
101001001113البرتغال
26263032434511710414464135اسبانيا
462940374084110312السويد
1248181517362112220سوازيلاند

37541643538343359012114699130144205المملكة المتحدة
198200306357323330226280455423748449الولايات المتحدة

236321842596268230203860215826583213309336922641الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

(5)  جدول رقم

الدول الصناعية

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

2004 من واقع تقاريرهم مع دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا خلال الفترة من 1999 الي الدول الصناعية) ) صادرات وواردات الشرآاء التجاريين
2004 1999 الي 1/5 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع عمان خلال الفترة من جدول

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

-2
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199920002001200220032004199920002001200220032004
299310373359158477997151026استراليا
13912110112112013710911101112النمسا
36333032730634145081929367117205بلجيكا
1251021211121641492725273783153آندا

18215914310212112098561011الدانمرك
199184142150127192336855فنلندا
13831211997110612881437242369308303420504فرنسا
208814761317132514501774250258265260426630المانيا
87115766075143189168101159152191اليونان
001000000031ايسلندا
24722510990608510132214259ايرلندا
1595142513341138136116789581049975105511191589ايطاليا
94073257550873176413614376696658اليابان

686575000000لكسمبورج
477404362388402528179216162240264407هولندا
735669686662321134نيوزيلندا
53342740282865119920النرويج
1416242423229814689608266البرتغال
465389359312407823113227227243347559اسبانيا
338431231175244305970516811السويد
2773213163023083156711131626سوازيلاند

8757586556977561184432647607648724933المملكة المتحدة
298233903778286626603105659895939141712191439الولايات المتحدة

132071219711443102541089713783342943613994464051196859الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من
International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

2004 1999 الي 2/5 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع مصر خلال الفترة من جدول
(القيمة بالمليون دولار)

(5) تابع جدول رقم

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين الدول الصناعية

-2
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(القيمة بالمليون دولار)    

199920002001200220032004199920002001200220032004
1053743522334استراليا
3040384449684787910129النمسا
357371397365391453455423455479452457بلجيكا
44940876028778101418آندا

2517181926321055656الدانمرك
354644476072312624فنلندا
249725422673271830063407168017792039225727853212فرنسا
9839441024932100211769998958988919741026المانيا
264137473845111310121721اليونان
000000111112ايسلندا
2091192911141311101114ايرلندا
160517561883191422372598126212631499144418102427ايطاليا
118891395163104212324233158اليابان

5410647465458لكسمبورج
197192181205237270192200155150185236هولندا
344332328868نيوزيلندا
15215232131212151315النرويج
232938315168443530232630البرتغال
365367436489601704296340313345361566اسبانيا
63128126111108108151415182125السويد
506371756583131314151820سوازيلاند

174200204203239278136165173172231353المملكة المتحدة
2832882781951712586710813098107225الولايات المتحدة

706571457660756084479777529853285816599971798764الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

     واردات الشرآاء التجاريين

(5) تابع جدول رقم

الدول الصناعية

2004 1999 الي 3/5 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع تونس خلال الفترة من جدول

     صادرات الشرآاء التجاريين 

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

-2
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(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
10182441423141919141915استراليا
302635334862262729345454النمسا
281261222291329396290264275282320339بلجيكا
105159164112103122826557556773آندا

373023593752436675الدانمرك
496969616110511108524فنلندا
315128522525256731793577297523492278235227642998فرنسا
59265862168610081221544486480514546565المانيا
244715303241537148444144اليونان
003001111122ايسلندا
6579108102121157303129272618ايرلندا
64166273677910101176394511521496519581ايطاليا
167129120137183225318337293321212139اليابان

911129914112111لكسمبورج
252243263303377487194197201219294267هولندا
16121111910468781626597نيوزيلندا
21232371723292930273750النرويج
929995111146179606146676871البرتغال
1106122113161550203926157268681067127117552254اسبانيا
13222912215716215720201571010السويد
89799190107135384338535585سوازيلاند

581617533502584626645712657706746954المملكة المتحدة
525530286566465523410465467425415553الولايات المتحدة

79758054741782041003011927691166576648698980259179الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

2004 1999 الي 4/5 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع المغرب خلال الفترة من جدول
(5) تابع جدول رقم

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

الدول الصناعية     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

-2
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2004 1999 الي 1/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع غانا خلال الفترة من جدول
(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
363334314469432233استراليا
79181295316168111النمسا
58544661831087957508179118بلجيكا
40384344425071114263524آندا

15121418162488561334الدانمرك
8676918121213فنلندا
227106129106156234897277106166171فرنسا
164126118138165177108123123119136113المانيا
1101234455821اليونان
000000000000ايسلندا
221818151920282724272516ايرلندا
1163289618013015419179687610190ايطاليا
86415047729664504969115105اليابان

321254532244لكسمبورج
147123101116135199218275236272247307هولندا
223255100111نيوزيلندا
98481117236457النرويج
564443853637البرتغال
897749576786473842678271اسبانيا
432934375560022841السويد
201211111221261918213327سوازيلاند

284254208211249314249152192181234250المملكة المتحدة
23918620019320930620122620512993160الولايات المتحدة

162114711188130014992021135611751132121113891534الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

(6)  جدول رقم

الدول الصناعية

من واقع تقاريرهم مع دول جنوب الصحراء الأفريقية خلال الفترة من 1999 الي 2004 الدول الصناعية) ) صادرات وواردات الشرآاء التجاريين

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 
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(6) تابع جدول رقم
2004 1999 الي 2/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع مدغشقر خلال الفترة من جدول

(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
343374111110استراليا
111141222111النمسا
223032274956293027121514بلجيكا
11111143431421آندا

245365444213الدانمرك
111011221000فنلندا
257238250168273271311315308311391424فرنسا
2325301627345659665271107المانيا
001454000110اليونان
000000000000ايسلندا
000000001040ايرلندا
182230132826433428263748ايطاليا
293021102026273435363223اليابان

000011000000لكسمبورج
77134128121132552223هولندا
112012000000نيوزيلندا
000000132111النرويج
023123854212البرتغال
91112142326223329231518اسبانيا
1221528986411السويد
423123222242سوازيلاند

10101051017353136262728المملكة المتحدة
9152115463680162285226401494الولايات المتحدة

39840644128752352764774087578610431220الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

الدول الصناعية

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

-2
19

-



(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
121289000110استراليا
634476000000النمسا
3031322929451083656بلجيكا
73323720174210آندا

213233213002الدانمرك
122326000000فنلندا
202152180175213244555788فرنسا
32465949506751579818المانيا
221000110000اليونان
000000000000ايسلندا
1371138100000ايرلندا
171320202220311911191825ايطاليا
866655110100اليابان

000010000000لكسمبورج
141312122120000101هولندا
000200000000نيوزيلندا
101000010000النرويج
01111014144852البرتغال
211426191719546953اسبانيا
001121000000السويد
213214111111سوازيلاند

26272529242241025144المملكة المتحدة
3035331131439107334الولايات المتحدة
40335542038044352910910753726974الإجمالي

المصدر:
2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

     واردات الشرآاء التجاريينالدول الصناعية

(6) تابع جدول رقم
2004 1999 الي 3/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع مالي خلال الفترة من جدول

     صادرات الشرآاء التجاريين 

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

-2
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(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
224933000000استراليا
9912786000000النمسا
6610970123113135141929322322بلجيكا
1614287920281111آندا

2291369101011الدانمرك
3221634000000فنلندا
637516462521574711209145182137128155فرنسا
5141524759621712151878المانيا
514252232418192323اليونان
000000000000ايسلندا
232436364049000000ايرلندا
108698311411099128848111211589ايطاليا
223617192021863121218اليابان

121322000000لكسمبورج
354059756972141518121115هولندا
001242000000نيوزيلندا
121112000000النرويج
59681213141511101211البرتغال
71666987128114413436335164اسبانيا
654467000000السويد
10812101313235222سوازيلاند

4049595686124161916161313المملكة المتحدة
638085751028995104453الولايات المتحدة

117610861076123513731559498389520408404425الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

الدول الصناعية

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

2004 1999 الي 4/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع سنغال خلال الفترة من جدول
(6) تابع جدول رقم
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(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
39506879951422900090استراليا
797101823000000النمسا
232125203162454479بلجيكا
1618373342580000012آندا

1071092020000001الدانمرك
2116320581009111فنلندا
91661017513216413301044539136فرنسا
9296131106124177324932363641المانيا
345556612136610اليونان
000000000000ايسلندا
8712132114111110ايرلندا
5441457083144574238686226ايطاليا
3531354962124813072932915031291اليابان
423857567812113171310179هولندا
011113000000نيوزيلندا
001525111111النرويج
012337421111البرتغال
191522111622756453اسبانيا
121011294347151314السويد
221917172227100010سوازيلاند

14687115107145168101014121026المملكة المتحدة
71717112668024234الولايات المتحدة

62853973571298914602614885254937131575الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين الدول الصناعية

2004 1999 الي 5/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع السودان خلال الفترة من جدول
(6) تابع جدول رقم

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)
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(القيمة بالمليون دولار)   

199920002001200220032004199920002001200220032004
001011000000استراليا
142761000000النمسا
49151215155214234690125بلجيكا
101322322223آندا

1316151812001110الدانمرك
000101000000فنلندا
3815143919131211فرنسا
5132211712567224352024المانيا
43553323951000اليونان
000000000000ايسلندا
344421111100ايرلندا
3520191917000322ايطاليا
265554113100اليابان
101737332824101152هولندا
000100100000نيوزيلندا
100010000000النرويج
223996000000اسبانيا
145456000000السويد
111111000000سوازيلاند

6511789495344524474المملكة المتحدة
1418282528419454711الولايات المتحدة

1212142693243602659912446100135172الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

الدول الصناعية

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 

(6) تابع جدول رقم
2004 1999 الي 6/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع سيراليون خلال الفترة من جدول

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)
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199920002001200220032004199920002001200220032004
495849441929131011121311استراليا
646565142221النمسا
495062677691253138323232بلجيكا
29131713101799781012آندا

131219191619344344الدانمرك
1942141482012776109فنلندا
19118911919310213413264116687595فرنسا
107102124125159167123100928492104المانيا
5414138434565اليونان
000000000000ايسلندا
111210171212141211121314ايرلندا
6965706582117424345404260ايطاليا
157134144167186258262124282536اليابان

321011000023لكسمبورج
667868689395159163168190241289هولندا
111122111211نيوزيلندا
481210711674679النرويج
3232226252411البرتغال
352110331314611912151828اسبانيا
172323151927218791415السويد
291717202124101111131419سوازيلاند

319251249238281343327288305324354404المملكة المتحدة
188282577271197394110112137202266374الولايات المتحدة

13701370170213861333182210559091011106312451536الإجمالي
المصدر:

2002 تم الحصول عليها من :1- 1999 الي بيانات الفترة من

2004 تم الحصول عليها من :2- 2003 الي بيانات الفترة من

الدول الصناعية

International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

2004 1999 الي 7/6 صادرات وواردات الشرآاء التجاريين مع آينيا  خلال الفترة من جدول
(6) تابع جدول رقم

     واردات الشرآاء التجاريين     صادرات الشرآاء التجاريين 
(القيمة بالمليون دولار)

International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)
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جدول رقم (  7 )
2004 1999 إلي fob /cif للدول النامية خلال الفترة من    قياس متوسط معامل

(القيمة بالمليون دولار)

الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات الواردات
فوب سيففوب سيففوب سيففوب سيففوب سيففوب سيف

25508241031.05825280238891.05820320191581.061899084731.06113833131181.05522320212151.052الأرجنتين

7997041.1368827761.1368747521.1639918761.132126911101.143131812131.087أرمنيا

175515391.140183016051.140170814981.140177015521.140163115201.073184417251.069بولقيا

51759492951.05058631558391.05058351555721.05049603472401.05050679482831.05065949628091.050البرازيل

15987147351.08518507170911.08317429164281.06117229159211.08219413180311.07724871230061.081شيلي

1065999901.06711539107841.07012834120101.06912738119111.06913892130351.06616746156291.071آولومبيا

301727371.102372134011.094536349361.086643159531.080653560711.076786172731.081اآوادور

438240111.093479144231.083560752341.071607855801.08964885963.21.088781272791.073جواتيمالا

267624221.105285525841.105294226621.105298126981.105327629641.105391635341.108هندوراس

4023541.1363893421.1363943461.1363923451.1364714141.1366455671.136مالدوفيا

186216991.096180616531.092177916201.098179616361.097188417171.097221220221.094نيكارجوا

317427601.150319627791.150363831641.150482637311.294478734471.389540947031.150غينيا الجديد

127300112015191.059163680115266361.072178053116847421.057191915618278061.050214122620301021.055237318822586331.051الفلبين

1039295921.08313055120501.08315561143631.08317862164871.08324003221551.08332664301491.083رومانيا

4923374688921.0506197895902751.0507497757140711.0507853747479751.0508689828276021.0509810759343571.050السلوفاك

1630921470911.1092066201863821.1092413112137631.1293073122726821.1273076112568331.1983116083046161.023جنوب أفريقيا

838175501.1101096498781.11013221119111.11014595131491.11014835133651.11031647287701.100فينزويلا

18.63018.62218.61918.75718.85118.360الاجمالي

1.09591.09541.09521.10331.10891.0800المتوسط 

المصدر:
  بيانات الواردات سيف والواردات فوب , تم الحصول عليها من : 1

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .2

الدولة
2000 19992004 2003 2002 2001

fob/cif fob/ciffob/cif

International Monetary Fund, (2006), International Financial Statistics Yearbook ,( IMF,Washington D.C.)

fob/ciffob/ciffob/cif
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اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19998939.31.09589838157.08,241.0-84.013922.012703.713186.1-482.4-566.4
20009318.51.0954348506.68,705.0-198.412301.011229.311544.2-314.8-513.2
20019191.21.09524568391.98,180.0211.99654.08814.59276.6-462.2-250.2
200210233.31.10333079274.98,876.0398.94401.03988.83994.8-5.9393.0
200311373.71.108854110257.19,697.0560.15732.05169.35994.3-825.0-264.9
200412591.91.080006611659.011,478.0181.09501.08797.28639.2157.9339.0

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19999941.41.09589839071.410,124.0-1,052.67192.06562.76844.5-281.8-1,334.4
200011637.01.09543410623.210,778.0-154.87685.07015.57737.0-721.5-876.3
200111666.01.095245610651.510,628.023.57182.06557.47343.5-786.0-762.6
200211459.81.103330710386.610,117.0269.66638.06016.36447.3-430.9-161.4
200313242.81.108854111942.711,220.0722.76978.06293.07040.7-747.8-25.0
200419580.81.080006618130.217,005.01,125.28788.08137.08823.1-686.1439.2

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

199914742.01.095898313452.012,193.01,259.08819.08047.310253.0-2205.7-946.7
200022377.01.09543420427.519,646.0781.510326.09426.49634.0-207.6573.9
200119870.11.095245618142.115,259.02,883.110793.09854.410475.0-620.62,262.5
200219328.91.103330717518.714,353.03,165.77851.07115.78442.0-1326.31,839.4
200320970.61.108854118911.919,111.0-199.15881.05303.75346.0-42.3-241.4
200430186.91.080006627950.727,535.0415.78437.07812.08658.0-846.0-430.3

معامل سيف

معامل سيف

معامل سيف

السنوات

السنوات

السنوات

(القيمة بالمليون دولار)                              3/8تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في فنزويلا    

تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في  دول أمريكا اللاتينية خلال الفترة من 1999 الي 2004
جدول رقم ( 8 )

تابع جدول رقم ( 8 )

تابع جدول رقم ( 8 )

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)                             2/8تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في شيلي    

                      1/8تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في الأرجنتين    
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اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19999326.81.09589838510.78,207.0303.76874.06272.56151.6120.9424.5
200010012.21.0954349139.98,856.0283.96931.06327.26300.227.0310.9
20018899.31.09524568125.47,455.0670.47772.07096.16500.2596.01,266.3
20028881.21.10333078049.47,532.0517.46930.06281.06274.46.6524.0
200310063.41.10885419075.58,566.0509.57457.06725.06990.1-265.2244.3
200412346.61.080006611432.09,969.01,463.08428.07803.78104.1-300.41,162.6

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19991227751.0958983112032129,343-17,311127229116096103762.3112333.3-4,978.1
20001519801.095434138739158,267-19,528154114140688129133.5811554.0-7,973.7
20011495871.0952456136579149,883-13,304143767131265121921.719342.9-3,961.2
20021523161.1033307138051152,101-14,050138296125344118099.247244.9-6,805.1
20031576981.1088541142217154,943-12,726136474123077119827.113249.5-9,476.3
20041790411.0800066165778175,750-9,972148792137770137582.34187.2-9,785.1

المصدر:
بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-

بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-

-3
-4
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .5-

السنوات

معامل سيف

معامل سيف

السنوات

بيانات معامل سيف , تم الحصول عليها من الجدول رقم (7)

          International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

          International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

                              4/8تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في آولومبيا    

بيانات واردات وصادرات الشرآاء , تم الحصول عليها من الجدول رقم (3)

تابع جدول رقم ( 8 )

تابع جدول رقم ( 8 )
                         5/8تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية من المكسيك  
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اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

199950687.81.095898346252.344,835.01,417.335782.032650.828922.23728.65,145.9
200067096.41.09543461251.050,189.011,062.043151.039391.734646.44745.315,807.3
200154100.91.095245649396.244,689.04,707.238739.035370.130924.34445.89,153.0
200254057.71.103330748995.044,123.04,872.039261.035584.131262.54321.69,193.7
200360760.71.108854154795.948,286.06,509.939715.035816.333894.51921.78,431.7
200469415.71.080006664273.457,071.07,202.448106.044542.337144.37398.114,600.4

اجمالي الأخطاءأخطاء الوارداتصادرات الشرآاءواردات الدولةواردات الدولة*أخطاء الصادرات صادرات الدولة *واردات شرآاءواردات  
/معامل سيف/معامل سيفالشرآاء

199922637.21.095898320656.333,561.0-12,90526727.024388.223030.61357.6-11,547.2
200043349.81.09543439573.238,952.0621.231387.028652.628109.8542.81,164.0
200141117.51.095245637541.836,771.0770.831560.028815.526698.72116.82,887.6
200240804.91.103330736983.437,015.0-31.631114.028200.127015.41184.61,153.0
200345454.31.108854140992.141,209.0-216.936045.032506.531635.4871.2654.3
200454026.41.080006650024.147,444.02,580.142815.039643.338779.3863.93,444.1

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

199925905.31.095898323638.422,549.01,089.416577.015126.420742.7-5616.2-4,526.8
200030755.11.09543428075.724,578.03,497.717495.015970.824466.0-8495.2-4,997.5
200126132.81.095245623860.320,828.03,032.317357.015847.621238.0-5390.4-2,358.2
200226069.81.103330723628.321,150.02,478.318511.016777.420009.1-3231.7-753.4
200326103.21.108854123540.719,726.03,814.719259.017368.422068.0-4699.6-884.9
200427067.71.080006625062.522,547.02,515.521063.019502.722519.0-3016.4-500.8

السنوات

السنوات

السنوات

معامل سيف

                                  3/9تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في الفلبين   

معامل سيف

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

                       1/9تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في ماليزيا    

جدول رقم (9 ) 
تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في  دول جنوب وشرق أسيا خلال الفترة من 1999 الي 2004

تابع جدول رقم ( 9 )

تابع جدول رقم ( 9 )
(القيمة بالمليون دولار)

                              2/9تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في تايلاند    
معامل سيف

-2
28

-



اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

199934810.61.09589831764.526,493.05,271.511710.010685.312220.2-1534.93,736.6
200041333.01.09543437732.133,771.03,961.115750.014377.916615.2-2237.31,723.7
200138601.41.09524635244.531,056.04,188.514535.013271.015336.2-2065.22,123.3
200237788.01.10333134249.030,081.04,168.013301.012055.315575.3-3520.0648.0
200341551.21.10885437472.231,447.06,025.212879.011614.717043.3-5428.6596.5
200446539.31.08000743091.636,184.06,907.617942.016612.921253.1-4640.32,267.4
المصدر:

بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-

بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-

-3
-4
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .5-

          International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

               4/9تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في اندونسيا    
معامل سيف

بيانات واردات وصادرات الشرآاء , تم الحصول عليها من الجدول رقم (3)

السنوات

تابع جدول رقم ( 9 )

          International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

بيانات معامل سيف , تم الحصول عليها من الجدول رقم (7)

(القيمة بالمليون دولار)

-2
29

-



اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19992158.01.09589831969.21,982.6-13.42352.12146.32363.0-216.7-230.2
20002658.01.0954342426.42,329.197.32363.92158.02184.0-26.171.3
20013213.01.09524562933.62,911.022.62734.82497.02596.0-99.0-76.5
20023093.01.10333072803.32,889.5-86.22904.02632.02682.0-50.0-136.2
20033692.01.10885413329.62,303.11,026.53185.02872.33020.0-147.7878.8
20042641.01.08000662445.42,400.245.24248.03933.33860.073.3118.4

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19993429.21.09589833129.11,737.01,392.19432.08606.613207.2-4600.5-3,208.4
20004361.21.0954343981.33,968.013.313418.012249.012197.052.065.3
20013994.21.09524563646.91,745.01,901.96890.06290.811442.6-5151.8-3,249.9
20024640.21.10333074205.64,223.0-17.411278.010221.810254.0-32.2-49.6
20035118.91.10885414616.44,661.0-44.611978.010802.110897.0-94.9-139.5
20046858.71.08000666350.66,250.0100.615163.014039.713783.0256.7357.3

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19995297.61.09589834834.06,037.5-1,203.58427.27689.87065.0624.8-578.8
20005327.71.0954344863.64,801.861.86753.56165.17145.0-979.9-918.1
20015815.71.09524565310.05,401.6-91.67485.16834.27660.0-825.8-917.4
20025998.81.10333075437.05,557.4-120.47399.86706.87560.0-853.2-973.6
20037179.01.10885416474.26,723.4-249.28486.37653.28447.0-793.8-1,043.0
20048764.31.08000668115.08,218.4-103.49568.08859.29777.1-917.9-1,021.3

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

                         1/10تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في عمان    

                                 2/10تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في مصر    

3/10تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في تونس                                    

تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في  دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا خلال الفترة من 1999 الي 2004

معامل سيف

معامل سيف

السنوات

السنوات

السنوات

جدول رقم (10)

تابع جدول رقم ( 10 )

تابع جدول رقم ( 10 )

معامل سيف

-2
30

-



اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19996910.91.09589836306.16,291.015.18770.08002.67975.027.642.7
20006656.81.0954346076.86,217.0-140.27923.07232.78054.3-821.6-961.7
20016647.91.09524566069.85,802.0267.87233.06604.07416.9-812.9-545.1
20026989.21.10333076334.66,362.0-27.47757.07030.58204.2-1173.7-1,201.1
20038024.61.10885417236.87,253.0-16.29605.08662.110030.1-1368.0-1,384.2
20049178.71.08000668498.87,892.0606.811246.010412.911927.1-1514.2-907.4

المصدر:
بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-

بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-

-3
-4
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .5-

(القيمة بالمليون دولار)

معامل سيف

                            4/10تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في المغرب    
السنوات

بيانات معامل سيف , تم الحصول عليها من الجدول رقم (7)

          International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

          International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)
بيانات واردات وصادرات الشرآاء , تم الحصول عليها من الجدول رقم (3)

تابع جدول رقم ( 10 )
-2

31
-



اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19991356.11.09589831237.51,234.03.51784.91628.71621.07.711.1
20001175.41.0954341073.01,069.93.11616.21475.41471.04.47.5
20011132.11.09524561033.61,032.31.31306.61193.01188.05.06.3
20021211.01.10333071097.61,103.4-5.81429.81295.91300.0-4.1-9.9
20031389.11.10885411252.71,262.7-10.01650.11488.11499.0-10.9-20.9
20041534.11.08000661420.41,394.925.52222.62058.02021.037.062.5

2/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في مدغشقر   
اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

1999647.01.0958983590.4142.3448.1204.1186.2398.0-211.8236.4
2000740.01.095434675.5663.512.0663.5605.7406.1199.6211.7
2001875.01.0952456798.9496.9302.0496.9453.7441.012.7314.7
2002786.01.1033307712.4414.4298.0414.4375.6287.088.6386.6
20031043.01.1088541940.6701.0239.6388.3350.2523.0-172.866.8
20041220.01.08000661129.71,118.810.9578.6535.7527.08.719.6

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

1999109.01.095898399.5101.9-2.4443.3404.5403.01.5-0.9
2000107.01.09543497.799.6-1.9389.5355.6355.00.6-1.3
200153.01.095245648.449.0-0.6459.2419.3420.0-0.7-1.3
200272.01.103330765.365.4-0.1418.7379.5380.0-0.5-0.6
200369.01.108854162.263.2-1.0488.8440.8443.0-2.2-3.2
200474.01.080006668.568.40.1580.0537.0529.08.08.2

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

معامل سيف

معامل سيف

معامل سيف

3/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في مالي    

السنوات

السنوات

السنوات

تابع جدول رقم ( 11 )

تابع جدول رقم ( 11 )

                      تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في  دول جنوب الصحراء الأفريقية خلال الفترة من 1999 الي 2004
                        1/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في غانا    

جدول رقم ( 11 ) 
-2
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اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

1999498.01.0958983454.4397.457.01029.7939.61176.0-236.4-179.4
2000389.01.095434355.1341.413.7874.6798.41086.0-287.6-273.9
2001520.01.0952456474.8341.1133.71041.9951.31076.0-124.79.0
2002408.01.1033307369.8334.735.11183.91073.01235.0-162.0-126.9
2003404.01.1088541364.3368.2-3.91264.31140.21373.0-232.8-236.7
2004425.01.0800066393.5393.8-0.31473.71364.51559.0-194.5-194.8

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

1999261.11.0958983238.2240.7-2.5692.2631.6628.03.61.2
2000488.11.095434445.6444.61.0593.9542.2539.03.24.2
2001525.11.0952456479.5479.20.3798.2728.8735.0-6.2-6.0
2002493.11.1033307446.9446.40.5781.4708.2712.0-3.8-3.2
2003713.11.1088541643.1425.3217.8881.4794.9989.0-194.123.7
20041575.31.08000661458.6583.6875.01223.91133.21460.0-326.8548.3

اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

199999.01.09589890.34.286.1132.7121.1121.00.186.2
2000124.01.095434113.2113.6-0.4238.1217.4214.03.43.0
200146.01.09524642.043.9-1.9296.4270.6269.01.6-0.3
2002100.01.10333190.691.4-0.8358.5324.9324.00.90.2
2003135.01.108854121.7124.5-2.8395.6356.8360.0-3.2-6.0
2004172.01.080007159.3157.81.5291.3269.7265.04.76.2

(القيمة بالمليون دولار)

معامل سيف

معامل سيف

معامل سيف

5/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في السودان    

(القيمة بالمليون دولار)

(القيمة بالمليون دولار)

4/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في السنعال    

السنوات

السنوات

السنوات

6/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في سيراليون    

تابع جدول رقم ( 11 )

تابع جدول رقم ( 11 )

تابع جدول رقم ( 11 )

-2
33

-



اجمالي أخطاء صادرات واردات الدولةوارداتأخطاء  صادرات واردات شرآاءواردات 
الأخطاءالوارداتالشرآاء/معامل سيف الدولة*الصادراتالدولة */معامل سيفالشرآاء 

19991055.21.0958983962.8959.23.61505.91374.11370.14.17.7
2000909.11.095434829.9829.30.61507.41376.11370.06.06.6
20011011.11.0952456923.1920.52.61857.61696.11702.0-5.9-3.3
20021063.11.1033307963.6969.9-6.31526.51383.51386.0-2.5-8.8
20031245.21.10885411123.01,136.6-13.61468.11324.01333.0-9.0-22.7
20041536.21.08000661422.41,398.324.12023.01873.11822.051.175.2

المصدر:
بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 1999 الي 2002 تم الحصول عليها من :1-

بيانات صادرات وواردات الدولة عن الفترة من 2003 الي 2004 تم الحصول عليها من :2-

-3
-4
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .5-

(القيمة بالمليون دولار)
تابع جدول رقم ( 11 )

السنوات

          International Monetary Fund, (2004), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

          International Monetary Fund, (2006), Direction of Trade Statistics Yearbook,( IMF,Washington D.C.)

                       7/11تقدير أخطاء فواتير التجارة الخارجية في آينيا    

بيانات معامل سيف , تم الحصول عليها من الجدول رقم (7)
بيانات واردات وصادرات الشرآاء , تم الحصول عليها من الجدول رقم (3)

معامل سيف

-2
34

-



 جدول رقم(12)

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES∆ DEBT NFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF

19769278198351170/GDP %

197711445384421671451126186115771061684567812.97
19781327659331831273185620891870-3661504580832.59
197920950116277674265-51356931733-1527205692520.30
19802715792976207788-4774-23304551-10513500769624.55
19813565850068501944-4712-42919023-21988047867711.19
19824363445047977257-2353-5026383-686315843077.49
19834592028402286183-2436-16641696-68610101039790.97
19844885725912937268-2495-250960-319641790920.81
19855094647032089919-9522112-5628-2888123-0.03
19865245044271504574-2859-275-506-339-845105876-0.80
19875845837346008-19-4235-6932448-31021381088261.96
19885883451573761147-15721424-1473134-1339126884-1.06
198965257321764231028-1305-1941808620782937663710.82
1990622336222-3024183645523005359-860-501141352-0.35
199165406746331732439-64712413725-20735181897201.85
1992683451144729393265-56553984-3435-541-3976228779-1.74
19936471815499-36272088-81634052-13754-1017-14771236754-6.24
19947513916003104212622-11148504139141518062574400.70
19959880215979236634112-5175-2422624-1138214862580328.33
199611137819719125765348-682237407362-60067622721502.48
199712841122425170335507-1221927067616-41572012928592.46
199814154924856131384965-1451024311163-4986652989480.22
199914576326350421422257-11948149413029-566124632835234.40
20001474682515217059517-8989-11983431-51329182842041.03
20011540811455666122005-3853-1059715361-250151112686975.62
200214998910492-409217209142-4063108343931122710204211.00
200316608614157160978787658366520968-2652070312959615.98
2004169247196603162373333535502474533950841530143.32

المصدر :
-1, T.DEBT , T.RES بياناتNFDI , CA, GDP

-2

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :

             Interpretation "OVERSEAS Development I nstitute(London:Working Paper,No,195).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (8).

تقدير تدفقات رؤوس الأموال من دول أمريكا اللاتينية

, تم الحصول عايها من :

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

جدول رقم 1/12 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من الأرجنتين خلال الفترة من 1977 الي 2004
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تابع جدول رقم(12)

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF

19765619.85859855/GDP %

19775883.365126416-55166-338-181-51913362-3.89
19787373.814041491177-1088753-173163-1015401-0.07
19799361.027191987233-11891314-28378-20520732-0.99
198012081.341282720213-19711409-447-96-54227572-1.97
198115663.638903582383-4733-238-530-37-56632645-1.73
198217314.725971651401-2304-12931041-169872243403.58
198317928.32620614135-111722-391-286-67719771-3.42
198419737.02775180967-2111155-390-309-70019233-3.64
198520383.92950647143-1413175-799-181-97916486-5.94
198621144.53053761313-1191103-221-417-63817723-3.60
198721489.43381345885-735328167-499-33220694-1.60
198819581.83909-1908952-231528-1715-664-237824154-9.85
198918032.44331-15491277-691422-1386-348-173427547-6.30
199019225.867841193654-4852453-1090-399-148930323-4.91
199117946.97700-1279696-98916-1596-422-201834650-5.82
199219133.797901187537-9572090-1323-1193-251641882-6.01
199319993.910369860600-2555579-1674-309-198344474-4.46
199422155.41380221621672-15863433-1185-727-191250919-3.76
199522038.214860-1172205-13501058-320-1600-192065216-2.94
199627459.41565954213681-30837995220-7354485685686.54
199727044.118112-4153809-36602453-2720-1482-420275286-5.58
199833695.21622166513144-3918-18917768-4677237306310.57
199934814.9149711120620399-12508673-133473387304610.05
200037288.9150552474873-898842365-8761489755151.97
200138630.91439913422590-1100-6563488-7632725664504.10
200241218.81534425881594-8859442353-1612191673663.25
200343308.41584320902501-11024992990-252965733714.04
200444058.1159977506660139015486454399084941059.65

المصدر :
-1, T.DEBT , T.RES بياناتNFDI , CA, GDP

-2

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

, تم الحصول عايها من :

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

جدول رقم 2/12 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من شيلي خلال الفترة من 1977 الي 2004

             Interpretation "OVERSEAS Development I nstitute(London:Working Paper,No,195).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (8).
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تابع جدول رقم(12)

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF

19764948963036271/GDP %

19771074596025797-3-3179-2826432522895437466.62
1978165918609584667-5735-99411728522023480554.21
1979240691318874788835045793337-3522984576055.18
1980293561336052875547281729898448103466936914.91
1981321321272027761844000-640760072983287801110.68
1982321681181536253-4246-905-305193-295979245-3.73
1983383111201561438644272001045544105008121912.93
19843689312434-1418-346514192811512862578244.95
19853534013998-15545733271564266167434598700.72
19863434510917-994-444-2245-3081-60217661164608851.91
19873457411510229-16-1390593-17711076-69546858-1.48
198834740779316721-5809-3717-1904928-97660379-1.62
1989323798702-2362342161909-1076381-69543549-1.60
1990331711273379276827940315117-18643253485976.69
199134122147199511728173619862429242453534624.59
199237848133813727473-3749-133717886712458604234.07
19933753913693-309-514-1993311-3127-9450-1257760048-20.95
19943685112459-6894552541-12333541-11178-763758417-13.07
19953553810715-13138942014-17443339-12496-915777389-11.83
19963449016020-10481676891453054237-15021-1078470538-15.29
1997357181770412285645373216848921-15494-657388704-7.41
1998377521472920343942-4432-29754519-11489-697095849-7.27
19993757615110-176201821123813573-94726261033112.54
20003815215899577418011853789158215741639512125813.52
20013603612264-211634791983-36346980226392431261977.32
20023398612107-2050-2447599-158546318397302954247.65
2003348302082184413411144887144919-2414678834365.61
20043557023408739186613830258713848-4301341711010412.19

المصدر :
-1, T.DEBT , T.RES بياناتNFDI , CA, GDP

-2

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (8).

, تم الحصول عايها من :

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 
               Interpretation "OVERSEAS Development I nstitute(London:Working Paper,No,195).

جدول رقم 3/12 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من فنزويلا خلال الفترة من 1977 الي 2004
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تابع جدول رقم(12)

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF

19763944129115342/GDP %

197750532033110943375742786-2783194714.02
1978510228104966258777-404-15-41823264-1.80
1979586950307671034382220-912-227-113927939-4.08
198069416474107151-2061444-5271-52633400-1.57
1981871660781776228-1961-395438259697363881.91
19821030656051590337-3054-473-654-38-69238969-1.78
19831141335121106514-3003-2093710193903387322.33
1984120391786626561-1401-17261513-1021410382523.69
198514248219722101016-1809412100521006348952.88
198615363348111146423831284855-13843349432.41
19871702434161662293336-6523562182573363737.07
1988170163700-8159-216284-349-1657-200539213-5.11
1989168863862-131547-20116253-218-16539540-0.42
19901722248693364845421006356-64292402740.73
1991172016839-2143323491970790-619172412400.42
1992172777908766799011069587-1378-79249214-1.61
19931894280481665719-2102141140-8061557980.11
199421940810329981298-367354568-1078-51081709-0.62
19952504884523108712-4527349-1056780-27692503-0.30
199628900993838522784-464114865096101119971461.15
199731941990730424753-5750-312076-33417411066671.63
199833083875411422033-4857-1153-531-4-53498481-0.54
199934424810313411392671-65140564254481862835.19
2000339349006-491206974090314163111727837792.06
2001362481024423142509-11091238247512663742817194.58
20023320110844-30471258-1371600-3761524-323780347-4.03
200336997109203796863-9877635962443840800884.79
200437732135377362909-96726176111631224977181.25

المصدر :
-1, T.DEBT , T.RES بياناتNFDI , CA, GDP

-2

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :
Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 
               Interpretation "OVERSEAS Development I nstitute(London:Working Paper,No,195).

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (8).

, تم الحصول عايها من :

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

جدول رقم 4/12 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من  آولومبيا خلال الفترة من 1977 الي 2004
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تابع جدول رقم(12)

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF

197623967140489024/GDP %

19773118919387222....535....81826..
19783571222694523....331....102518..
197942774308870621332-54098182166....134540..
1980573784175146042090-1042210885184....194357..
1981782154971208383078-162407966880....250083..
198286081177878651901-5889-31947071....173721..
1983929744793689321925866301611936....148867..
198494830801918561542418332254356....175632..
198596867567920381984800-23407161....184473..
1986100891667440242400-1377995405211541671294403.22
19871094721369285802634424770198443-121472291402645.15
1988992166327-102562879-2374-7365-2386198-2187183144-1.19
1989938416740-53753174-5825414-8440-2171-10611222977-4.76
199010444210217106012634-745134772308-57417342627100.66
19911140681805296264762-148887835-83361208-7127314454-2.27
199211230119171-17674393-244421119-2293578-22857363609-6.29
199313052025299182194389-234006127-6919761-6158403196-1.53
19941385456441802610973-29662-1885781933273114674207762.73
199516537917046268339526-157610604241792037262162866989.14
199615625519527-91249186-25082481-49272438-2489332909-0.75
199714763228853-862312830-76659326-127831803-10980401480-2.73
1998158974318631134212346-16073301146055446100504212152.39
199916646331828748913190-14012-356702-497817244810940.36
200015031435577-1615016598-181883749-21489-7974-29462581326-5.07
200114567444805-463922439-181709227-9597-3961-13559622328-2.18
200214016450672-551113845-137725867-11305-6805-18110648458-2.79
200314164159027147710495-86048355-4986-9476-14463639076-2.26
200413868964202-295213888-73545175-1593-9785-11379676497-1.68

المصدر :
-1, T.DEBT , T.RES بيانات NFDI , CA, GDP: عايها من 

-2

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

              Interpretation "OVERSEAS Development I nstitute(London:Working Paper,No,195).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (8).

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).
بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

جدول رقم 5/12 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من  المكسيك خلال الفترة من 1977 الي 2004
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متوسط الفترة99 - 2004  97 - 9419961998 - 881995 - 1993 831987 - 1986 80 - 1982 77 - 1979البياناتالدول

ADJCOF3392.918619.1778.92137.6-8776.523292.56761.87866.267505.9121578.4

GDP (current )184116.2239946.3377070.0108826.01000126.7515471.8272149.8591807.21221075.44510589.4

ADJCOF/GDP %1.847.760.211.96-0.884.522.481.335.532.70

ADJCOF-734.6-237.0-2993.7-331.9-12118.0-3831.94485.43520.925792.113551.5

GDP (current )49495.084557.673212.620694.4203029.1116135.068567.6148349.1449852.91213893.2

ADJCOF/GDP %-1.48-0.28-4.09-1.60-5.97-3.306.542.375.731.12

ADJCOF7902.415715.914959.3-695.3-6084.2-16793.9-10783.5-13543.353660.944338.2

GDP (current )149406.0226624.7259799.046857.9326458.2135806.870537.8184552.2639729.72039772.3

ADJCOF/GDP %5.296.935.76-1.48-1.86-12.37-15.29-7.348.392.17

ADJCOF-773.2-521.24162.82573.2-2437.6-785.81119.01207.011777.116321.3

GDP (current )70673.3108755.9146821.236372.8265279.2174212.497146.1205148.5509934.31614343.8

ADJCOF/GDP %-1.09-0.482.847.07-0.92-0.451.150.592.311.01

ADJCOF7229.0-47206.537683.0-2489.5-929.7-85248.2-90961.9

GDP (current )140263.71750089.8707473.8332909.0822695.03648779.37402210.6

ADJCOF/GDP %5.15-2.705.33-0.75-0.11-2.34-1.23

ADJCOF9787.433576.916907.210912.7-76622.839564.0-906.8-1878.973487.8104827.5

GDP (current )453690.6659884.4856902.7353014.83544983.11649099.8841310.319525526469371.616780809

ADJCOF/GDP %2.165.091.973.09-2.162.40-0.11-0.101.140.62

المصدر :

تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم (12)*

 منطقة امريكا اللاتينية

المكسيك

آولومبيا

 تدفقات رؤوس الأموال من منطقة امريكا اللاتينية خلال الفترة من 1977 الي 2004
جدول رقم ( 13 )

فنزويلا

شيلي

الأرجنتين 

(القيمة بالمليون دولار)

-2
40

-



 جدول رقم(14)

جدول رقم 1/14 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من ماليزيا خلال الفترة من 1977 الي 2004
(القيمة بالمليون دولار)

yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDPADJCOF
19762713262811754/GDP %
197734253071712406447443112269518171397513.00
1978416736707425001276007695911360166588.16
197949565006789573941133596810952063216039.55
1980661157551655934-2667491574127028442493711.40
19819180502425691265-2469-7312095103831332546312.30
198213354483241741397-3585-1922178134635232728712.91
198317550467341971261-3482-1602135370058353068319.02
19841873344421183797-1657-23155516322186345666.32
19852026956771536695-600123539513211716317725.40
19862188069421611489-101126573311391871282436.63
1987228398573959423257516312327163139573218212.30
1988185677491-42727191867-1082-60323601757352724.98
1989162788733-228916683151243-154926091060388492.73
19901532810659-9492332-8701925-141238772464440245.60
1991170801171717513998-41831058509459451034913410.39
1992200181802429385183-21676307-353671963665915110.76
1993261492818361315006-299110159-201447082694668944.03
1994303362633941874342-4520-184458536287121407448116.30
1995343432469940074178-8644-16401181852797088883210.93
1996396732789253315078-446231932754108221357610085213.46
1997472282147075555137-5935-64221317877992097610016920.94
19984240926236-48192163952947662108696290707217512.57
19994190330931-506247312604469598765146150227914818.98
200041941298443717628488-10871137415807271819032030.09
200144612307982671287728795492919153184448800120.96
20024883334623422212997190382588859194180799516419.00
20034853445003-29911041338110381380584321223610395211.77
20045214566897361246241338121893-277146001432411831812.11

المصدر :
-1NFDI , CA, GDP

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

تقدير تدفقات رؤوس الأموال من دول جنوب شرق أسيا 

  Astatistical Interpretation"OVERSEAS Development I nstitute(London,Working Paper,No,195).

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?
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تابع جدول رقم(14)
جدول رقم 2/14 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من تايلاند خلال الفترة من 1977 الي 2004

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
19762326211316985/GDP %
1977334522081019106-109795-6834-3419779-0.17
197850292557168550-1153349233-58175240070.73
197966453100161651-2087543-963-31-99327372-3.63
1980829730261652187-2076-74-164-118-28132354-0.87
19811085227202555288-2571-306577188766348472.20
19821223526741384189-1003-47616110726365901.98
19831388925561654348-2873-118-7531240487400431.22
19841499026871101400-2109131-739404-33541798-0.80
19851750930032519162-1537316828-549279389010.72
1986184923777984261247773719-1441-72243097-1.67
19872033052061838182-3661429224-2932-270850535-5.36
198821710711213801081-16541907-1100-2113-321361668-5.21
1989234891050817791726-24983396-2389-2315-470472251-6.51
1990280951425846062303-72813750-4122-3565-768785345-9.01
1991377031839396091847-75714134-250-2022-227398234-2.31
1992417842118340811966-63032790-3046-1245-4291111453-3.85
19935263825439108541571-636442561805-1711951250090.08
1994655333028012895873-80854841842-2616-1774144527-1.23
199510003936939345051182-13554665915475565160401678969.55
199611283838645127991405-146911706-2194756-1438181689-0.79
199710969926897-31393315-3021-11747890294498461508916.53
199810491729537-4782718514243264014006279824198811186037.54
19999677034781-814857571242852444793-11547-6754122338-5.52
20007971032665-1706033899313-2115-22421164-1078122725-0.88
20016718133041-1252935496192375-31642888-276115536-0.24
20025945938903-772284870145863-57231153-4570126770-3.60
20035178342162-7676146179533258-1521654-866142920-0.61
20045130749847-476128666327685-243344432011616881.98
المصدر :
-1NFDI , CA, GDP

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 
   Interpretation"OVERSEAS Development I nstitute(London,Working Paper,No,195).

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).
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تابع جدول رقم(14)
جدول رقم 3/14 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من الفلبين خلال الفترة من 1977 الي 2004

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDPADJCOF
197660401739....17098/GDP %
1977818316542144210-754-861685-1361550196567.89
19781077221052589101-10944511144-236908226014.02
197913282312125097-149610164-116-11127419-0.41
19801741739784136-106-19048571269891357325004.18
19812078627253369172-2061-125327321332865356458.04
1982244131740362716-3200-98514283741802373154.83
198324211857-202105-2771-883-1984-293-227833250-6.85
1984243578441469-1294-13-1127438-68931406-2.19
1985266371098228112-3625420035122515307468.18
19862820426111567127952151311331541287298474.31
19872978523121581307-444-2991743-1811562331444.71
1988289322169-853936-390-143-163-35-19837876-0.52
1989286532398-279563-1456229-1402-397-179942647-4.22
19903058020361927530-2695-362124-9134443310.08
19913249444361914544-10342400-976196-78145417-1.72
1992332205336726228-1000900-946-674-161952977-3.06
19933614359342923864-3016598173-14330543680.06
199440257712641141289-295011921262-402860640851.34
1995393917757-8671079-1980631-2399-1398-379774120-5.12
1996440311174746401335-39533990-1968-1966-393482847-4.75
199750746871467151086-4351-30336483-12345250823436.38
1998535291078927832127154620754381-24891892651722.90
1999580631502945341754721942409267-45274740761576.22
20006085015030278814536258110497-49975500759137.24
20015849915636-235211491323605-485-2358-284372043-3.95
200260090161271591173343834927216-7536462767328.42
20036247617084238615013969562976-8852091776802.69
20046055016234-1925572080-8491061-501560845670.66
المصدر :
-1NFDI , CA, GDP

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

-3
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 
  Interpretation"OVERSEAS Development I nstitute(London,Working Paper,No,195).

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

-243-



تابع جدول رقم(14)

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDPADJCOF
197614010150439329/GDP %
19771647125372460....1032..-63..48396..
19781804626771575....140..597..54298..
1979186244205578....1528..997..55123..
19802093868032314....2598..1030..78013..
19812276162481823133-566-555194517703715924744.02
19822513345632372225-5324-1685-1041-220-126194715-1.33
19833022949035096292-6338340-12901801511853690.60
19843202657301796222-1856827-66520121347876121.54
19853671559894690310-1923259281718304647873395.32
19864291652656201258-3911-725327313004573800615.71
19875253570959619385-209818306075177378487593010.34
19885407963221543576-1397-7731496-1121383887881.56
19895940266995323682-11083784519233868571014556.76
1990698728657104701093-298819576617162882451144277.21
1991795481035896761482-426017015197284880451281686.28
1992880021148284541777-278011246327109874261391165.34
1993891721247411701648-2106992-28011618801580070.56
199410782413321186521500-27928471651320111852417689210.47
199512439814908165743743-6431158612300-706952312021322.59
19961289371939645385594-76634489-20191988-31227370-0.01
19971361611748772244499-4889-190987433387762157494.07
19981512362360615075-24140976119128122230150429544615.76
199915120127345-35-186657833739143373738791400012.77
200014440729353-6794-455079922008-53601724-3636150196-2.42
200113404528104-10362-29776901-1249-51892123-3066143034-2.14
200213175532034-229014581243930204964826971729711.56
2003136908362565154-59783874223872159793182385253.91
2004140649363113741102331085578182267100852576413.91
المصدر :
-1NFDI , CA, GDP

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .4-

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

جدول رقم 4/14 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من اندونسيا خلال الفترة من 1977 الي 2004

      Interpretation"OVERSEAS Development I nstitute(London,Working Paper,No,195).
Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,
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جدول رقم ( 15 )

متوسط الفترة99 - 2004 97 - 9419961998 - 881995 - 8319871993 - 1986 80 - 1982 77 - 1979البياناتالدول

ADJCOF5239.89500.211608.63957.119444.721848.613576.330046.2105285.4220507.0

GDP (current )52236.277687.2125263.832181.7293324.2163313.3100851.8172344.2574903.41592105.8

ADJCOF/GDP %10.0312.239.2712.306.6313.3813.4617.4318.3113.85

ADJCOF-852.71210.2-290.5-2707.7-2207314266.3-1437.651833.6-10342.829605.5

GDP (current )71157.7103790.8163838.450535.0553959.9312422.4181688.9262751.1791977.22492121.4

ADJCOF/GDP %-1.201.17-0.18-5.36-3.984.57-0.7919.73-1.311.19

ADJCOF2347.06024.4835.41562.2-4332.7-2936.5-3934.47141.916509.323216.4

GDP (current )69676.1105459.9125250.033143.9277616.1138204.682846.9147515.0463092.21442804.7

ADJCOF/GDP %3.375.710.674.71-1.56-2.12-4.754.843.571.61

ADJCOF11078.17848.032837.323754.7-30.923817.519277.4118582.0

GDP (current )34038175929.6729960379024.1227370311194.41102368.23166227.6

ADJCOF/GDP %3.2510.344.506.27-0.017.651.753.75

ADJCOF673419188232321066025876569338173112839130729394364

GDP (current )193070474127754733191790185486199296459275789380529323418880449

ADJCOF/GDP %3.494.053.085.561.405.731.3812.624.464.44

المصدر :

*

(القيمة بالمليون دولار)

 تدفقات رؤوس الأموال من منطقة جنوب شرق أسيا خلال الفترة من 1977 الي 2004

ماليزيا

تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم (14)

 منطقة جنوب شرق أسيا

أندونسيا

الفلبين

تايلاند

-2
45

-



variableT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP (cuADJCOF

1976441.3225.82560.2/GDP %
1977655.6306.3214.348.1276.880.5458.6140.6599.22741.221.86
1978632.7296.0-22.986.3-49.5-10.324.267.191.32740.33.33
1979661.6511.428.9117.5548.6215.4479.7-314.2165.53733.44.43
1980598.6704.5-63.098.4942.4193.1784.7-47.5737.25981.812.32
1981753.6853.2155.062.51236.5148.71305.4-465.0840.47259.111.58
1982957.1999.7203.5182.1488.7146.6727.8-73.7654.17554.78.66
19831487.6872.4530.5154.6494.5-127.31306.9-207.51099.47932.513.86
19841631.4989.2143.8158.1302.8116.7488.0-18.7469.38821.45.32
19852329.41184.6698.0161.3-10.1195.4653.70.5654.210005.66.54
19862957.31080.8627.9140.3-1039.8-103.8-167.8672.9505.17324.26.90
19872847.61542.0-109.734.9784.4461.1248.4683.0931.47811.211.92
19882932.21172.784.691.8-309.5-369.3236.2741.2977.47609.612.84
19892968.61470.136.4112.4305.3297.4156.7829.8986.58402.111.74
19902735.71783.6-232.9142.31106.4313.5702.21568.12270.310535.021.55
19912900.62640.6164.9135.2-250.7857.0-807.6-170.0-977.610188.3-9.60
19922854.82420.9-45.8104.3-598.4-219.7-320.2-284.5-604.711307.7-5.35
19932656.71916.7-198.1142.0-1190.1-504.2-742.0-343.9-1085.911167.5-9.72
19945668.91756.93012.276.5-804.9-159.82443.5-749.51694.011310.314.98
19955776.51943.1107.646.3-800.5186.2-832.8-646.5-1479.312102.0-12.22
19966120.02069.0343.560.6242.7125.9520.9-1.1519.815277.03.40
19976226.92154.0106.964.5-165.985.0-79.5-0.5-80.015838.8-0.51
19986265.82021.438.9102.0-3163.6-132.6-2890.1909.1-1981.014085.8-14.06
19996839.02851.8573.240.1-459.5830.5-676.7-230.2-906.815711.3-5.77
20006564.32459.6-274.716.13262.5-392.23396.171.33467.419867.417.45
20016021.02445.3-543.383.02008.1-14.31562.1-76.51485.719942.87.45
20024638.93173.7-1382.123.71770.0728.4-316.8-136.2-453.020309.5-2.23
20033963.33593.7-675.6528.0879.8420.1312.1878.81190.921592.75.52
20043872.03597.6-91.3-17.0443.03.9330.8118.4449.324284.01.85

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من ,بيانات :
World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

 جدول رقم(16)

(القيمة بالمليون دولار)

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .

جدول رقم 1/16 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من عمان خلال الفترة من 1977 الي 2004
تقدير تدفقات رؤوس الأموال من دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا
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yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFP (currenADJCOF
19766357.3567.313360.5/GDP %
197711733.5831.95376.297.6-813.4264.64395.8-2511.81884.014636.012.87
197812857.81050.61124.3298.5-924.1218.7280.0322.3602.314849.94.06
197914905.81795.12048.01211.1-1506.7744.61007.9-2125.7-1117.818150.0-6.16
198019130.72479.74224.9541.3-436.4684.53645.2-3344.4300.822912.51.31
198122077.61682.92946.9746.6-2134.9-796.72355.4-1258.21097.223405.44.69
198227331.81809.35254.2285.6-1850.7126.43562.7-1826.61736.125592.46.78
198330235.11698.92903.3471.0-329.6-110.43155.1-1323.91831.228137.46.51
198432202.51486.01967.4713.1-1886.7-212.91006.7-1375.2-368.530642.9-1.20
198536137.31587.43934.81174.6-1816.3101.43191.7909.34101.034689.611.82
198639896.41779.73759.11211.4-1441.4192.33336.8-1138.52198.335880.36.13
198744147.32555.64250.9928.720.1776.04423.8-1056.33367.540507.98.31
198846146.92261.21999.61178.0-1040.9-294.52431.2-1264.31166.935044.63.33
198945683.72495.4-463.21227.5-1308.5234.2-778.4-1723.0-2501.439648.4-6.31
199033016.83619.9-12666.9722.02327.01124.6-10742.5-1086.0-11828.543130.4-27.42
199132649.66185.3-367.2191.03369.02565.4627.4-3420.2-2792.836970.6-7.55
199231193.211620.2-1456.4455.03270.05434.9-3166.3-1832.8-4999.141856.1-11.94
199330675.213854.3-518.0493.02538.02234.1278.9-2713.2-2434.347196.9-5.16
199432522.914413.01847.71213.031.0558.72533.0-2177.7355.351898.00.68
199533498.717121.8975.8505.0-254.02708.8-1482.0-2516.9-3998.960159.2-6.65
199631538.118296.5-1960.6631.0-192.01174.7-2696.3-2198.7-4895.067651.2-7.24
199730102.019370.6-1436.1761.4-710.51074.1-2459.4-4192.2-6651.675870.2-8.77
199832439.718823.92337.71031.0-2566.0-546.71349.4-22.51326.982083.81.62
199931044.915190.0-1394.81027.8-1634.8-3633.91632.1-3208.4-1576.389088.8-1.77
200029186.813785.0-1858.11184.0-971.0-1405.0-240.165.3-174.999427.6-0.18
200129332.613598.2145.8497.5-388.4-186.8441.7-3249.9-2808.298475.8-2.85
200230001.314076.1668.7619.1622.4477.81432.4-49.61382.789853.91.54
200331382.814603.61381.5216.73743.3527.54814.0-139.54674.582923.75.64
200430291.515338.5-1091.31094.43921.7734.93189.9357.33547.278796.44.50

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من ,بيانات :
World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

(القيمة بالمليون دولار)
جدول رقم 2/16 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من مصر خلال الفترة من 1977 الي 2004

تابع جدول رقم(16)
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yearsyearsADJCOF/GDP years
197719912003
197819922004
197919932005
198019942006
198119952007
198219962008
198319972009
198419982010
198519992011
198620002012
198720012013
198820022014
198920032015
19902004

المصدر :
-1

-6.315.646.24
-27.424.50

ADJCOF/GDP %

بيانات  ADJCOF/GDP %  , تم الحصول عليها من الجدول (2/16):

3.33

12.87-7.555.35

1.546.69

6.78-7.24
6.51-8.77

4.06-11.94
-6.16-5.16

8.31-2.852.76

-1.201.62-28.46
11.82-1.773.36

تابع جدول رقم(16)

6.13-0.185.48

1.310.687.61
4.69-6.659.81

PCOF%

-5.02
11.24

4.67
-10.2

جدول رقم 3/16 التنبؤ بتدفقات رؤوس الأموال من مصر خلال الفترة 
من  2003 الي 2015 بأستخدام المحاآاة
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yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFP (currenADJCOF

19761278.6383.34508.1/GDP %
19772232.9375.9954.393.3-566.5-7.4488.4-93.5394.95109.97.73
19782941.3479.2708.493.7-458.9103.3239.9-363.8-123.95968.5-2.08
19793398.7666.6457.449.2-300.2187.319.1-435.7-416.67188.9-5.79
19803524.4700.2125.7234.6-353.133.6-26.4-386.0-412.48743.1-4.72
19813605.7610.381.3293.6-453.6-89.811.2-620.0-608.88428.5-7.22
19823771.2691.7165.5338.6-661.981.4-239.3-1524.6-1763.98133.5-21.69
19834057.6638.5286.4185.6-570.2-53.2-44.9-335.4-380.38350.5-4.55
19844093.4463.935.8114.6-764.6-174.6-439.6-603.5-1043.18254.6-12.64
19854882.9293.7789.5113.8-581.2-170.1492.3-516.4-24.18410.2-0.29
19865942.0378.21059.163.0-604.584.5433.1-94.9338.29017.83.75
19876815.6615.9873.690.5-54.3237.6672.2-205.7466.59696.74.81
19886798.5975.9-17.159.5209.8360.0-107.8-66.6-174.410096.3-1.73
19896973.31036.7174.873.7-218.160.9-30.4-189.4-219.810101.9-2.18
19907688.3866.7715.077.4-463.4-170.1499.1-263.8235.312290.61.91
19918249.8866.0561.5122.2-469.4-0.6214.9-378.3-163.413074.8-1.25
19928541.4923.8291.6521.2-1103.557.7-348.4-364.7-713.115497.4-4.60
19938692.7938.0151.3561.9-1323.014.2-624.1-277.7-901.814608.8-6.17
19949612.91544.4920.2426.1-536.8606.4203.0-377.8-174.815625.7-1.12
199510818.41689.11205.5269.6-774.0144.7556.5-600.2-43.717988.9-0.24
199611378.11977.7559.7237.3-477.7288.630.7-229.6-198.919587.2-1.02
199711228.42041.0-149.7332.8-595.063.3-475.3-167.3-642.618899.8-3.40
199810844.81912.6-383.6650.7-675.3-128.5-279.7-552.6-832.319812.8-4.20
199911867.62324.61022.8347.3-441.7412.0516.3-578.8-62.420798.8-0.30
200010612.31871.4-1255.3750.7-821.5-453.2-872.9-918.1-1791.019468.4-9.20
200110871.22049.6258.9456.7-840.3178.1-302.9-917.4-1220.419977.4-6.11
200212922.52364.92051.3794.1-745.6315.41784.5-973.6810.921023.73.86
200316735.73036.23813.2539.4-730.3671.32951.0-1043.01908.024999.57.63
200418700.14031.11964.4591.7-554.8994.91006.4-1021.3-14.828184.7-0.05

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من ,بيانات :

تابع جدول رقم(16)

(القيمة بالمليون دولار)
جدول رقم 4/16 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من تونس خلال الفترة من 1977 الي 2004

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 
 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .
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تابع جدول رقم(16)

yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFP (currenADJCOF
19763360.8549.09584.3/GDP %
19775610.3609.62249.58.0-1824.960.6372.1526.9899.011049.98.14
19786923.3772.11313.011.8-1311.4162.5-149.1565.5416.413236.93.15
19798207.9917.51284.67.4-1502.4145.4-355.7-595.6-951.315912.1-5.98
19809722.1813.61514.289.4-1406.7-103.9300.8-201.299.618820.80.53
198110579.6509.5857.558.6-1827.7-304.1-607.5-318.6-926.115280.3-6.06
198212401.1539.21821.579.5-1867.129.74.2-327.4-323.215423.8-2.10
198313037.5375.3636.446.1-885.7-164.0-39.2-318.2-357.413941.6-2.56
198413908.4265.7870.947.0-984.2-109.543.2-283.5-240.312751.3-1.88
198516056.2345.32147.820.0-890.679.61197.6-44.51153.112869.68.96
198617926.5486.51870.30.5-208.6141.21521.0-175.51345.516994.67.92
198721043.3751.93116.859.6181.7265.43092.7-245.42847.318746.015.19
198821130.4836.387.184.7472.884.3560.2-426.2134.022198.40.60
198922243.7770.81113.3167.1-787.3-65.5558.516.9575.422847.22.52
199025017.32337.52773.6165.1-195.61566.71176.4-185.6990.825820.73.84
199122496.53349.1-2520.8294.7-413.31011.6-3650.9-10.8-3661.727836.6-13.15
199222680.53818.6184.0390.0-432.7469.5-328.2126.6-201.628450.6-0.71
199322105.23929.9-575.3468.3-521.4111.3-739.6157.5-582.126801.1-2.17
199422978.44621.5873.2527.0-722.9691.6-14.3225.7211.430351.30.70
199523828.03873.5849.6320.1-1185.9-748.0731.8219.3951.132986.22.88
199624275.04054.1447.0327.135.0180.6628.5511.51140.036638.83.11
199723574.14197.1-700.91070.7-87.2143.0139.6237.5377.133414.71.13
199823739.44637.7165.3312.8-143.8440.6-106.3376.0269.735817.40.75
199923015.35893.8-724.1831.5-166.91256.1-1315.642.7-1272.935248.8-3.61
200020752.75016.9-2262.6368.0-474.9-876.9-1492.6-961.7-2454.333334.1-7.36
200119196.48669.3-1556.32727.51611.13652.4-870.1-545.1-1415.233901.1-4.17
200218395.010375.3-801.4452.01476.91706.0-578.4-1201.1-1779.536093.1-4.93
200318909.914146.6514.92300.21581.83771.3625.6-1384.2-758.543813.3-1.73
200417672.316646.7-1237.6854.7969.62500.2-1913.5-907.4-2820.950030.8-5.64

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

(القيمة بالمليون دولار)
جدول رقم 5/16 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من المغرب خلال الفترة من 1977 الي 2004

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 
 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من ,بيانات :
World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).
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متوسط الفترة99 - 972004 - 9419961998 - 881995 - 8319871993 - 1986 80 - 1982 77 - 1979البياناتالدول

ADJCOF856.02231.63087.7931.41565.9214.7519.8-2061.05233.412579.6

GDP (current )9214.820795.630010.47811.259210.123412.215277.029924.6121707.7317363.6

ADJCOF/GDP %9.2910.7310.2911.922.640.923.40-6.894.303.96

ADJCOF1368.53134.04502.53367.5-23389.1-3643.6-4895.0-5324.75045.0-19834.8

GDP (current )47635.971910.3119546.240507.9243847.0112057.267651.2157954.0538566.21399676.0

ADJCOF/GDP %2.874.363.778.31-9.59-3.25-7.24-3.370.94-1.42

ADJCOF-145.6-2785.1-2930.8466.5-1937.1-218.5-198.9-1474.9-369.7-9594.1

GDP (current )18267.325305.143572.49696.775669.833614.619587.238712.6134452.5398878.2

ADJCOF/GDP %-0.80-11.01-6.734.81-2.56-0.65-1.02-3.81-0.27-2.41

ADJCOF364.0-1149.7-785.72847.3-2745.21162.51140.0646.8-10501.4-9021.4

GDP (current )40198.949524.989723.818746.0153954.663337.436638.869232.2232421.1753777.7

ADJCOF/GDP %0.91-2.32-0.8815.19-1.781.843.110.93-4.52-1.20

ADJCOF2442.91430.83873.87612.7-26505.4-2484.8-3434.1-8213.8-592.7-25870.6

GDP (current )115316.9167535.9282852.976761.8532681.5232421.5139154.2295823.31027147.42869695.5

ADJCOF/GDP %2.120.851.379.92-4.98-1.07-2.47-2.78-0.06-0.90
المصدر :
تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم (16)*

 منطقة الشرق الأوسط

المغرب

تونس

جدول رقم (17 )
 تدفقات رؤوس الأموال منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا خلال الفترة من 1977 الي 2004

(القيمة بالمليون دولار)

مصر 

عمان

-2
51

-



 جدول رقم(18 )
تقدير تدفقات رؤوس الأموال من دول جنوب الصحراء الأفريقية

جدول رقم 1/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من غانا خلال الفترة من 1977 الي 2004
(القيمة بالمليون دولار)

yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
1976712.7113.32765.3/GDP %
19771066.6181.6353.919.2-79.768.3225.1-552.6-327.53189.5-10.27
19781278.6326.7212.09.7-45.9145.130.70.230.93662.50.84
19791282.5401.23.9-2.8123.574.650.090.3140.34020.23.49
19801401.7329.6119.215.630.2-71.7236.77.8244.54445.25.50
19811538.8268.4137.116.3-419.2-61.2-204.7-162.2-366.84222.4-8.69
19821484.2314.3-54.616.3-107.345.9-191.5159.0-32.54036.0-0.81
19831665.9291.3181.72.4-172.2-23.035.00.635.64057.30.88
19841959.4437.2293.52.0-38.8145.9110.81.8112.64412.32.55
19852246.9552.1287.55.6-133.9114.944.3-0.643.74504.30.97
19862754.5624.0507.64.3-85.371.9354.73508.53863.15727.667.45
19873296.7331.6542.24.7-97.9-292.3741.30.3741.65074.814.61
19883084.3310.3-212.45.0-67.1-21.3-253.20.7-252.55195.0-4.86
19893361.4435.9277.115.0-93.9125.672.61.974.55248.91.42
19903837.1309.3475.714.8-223.2-126.6393.9-0.7393.25886.06.68
19914333.2644.3496.120.0-252.1335.0-70.9-1.4-72.36599.6-1.10
19924460.1411.6126.922.5-377.0-232.75.1-4.21.06412.60.02
19934833.6517.0373.5125.0-558.8105.4-165.7-12.9-178.65965.7-2.99
19945415.9689.3582.3233.0-254.6172.3388.4-0.9387.55440.57.12
19955888.0803.8472.1106.5-143.7114.6320.3-70.4250.06457.43.87
19966402.2930.3514.2120.0-306.9126.4200.9-155.545.56925.50.66
19976313.1617.6-89.181.8-403.5-312.6-98.1-174.5-272.66884.0-3.96
19986933.1456.7620.0167.4-521.7-160.9426.6-0.6426.07474.05.70
19996979.3534.846.2243.7-964.378.1-752.511.1-741.37709.8-9.62
20006624.9308.9-354.4165.9-386.5-225.9-349.17.5-341.64977.6-6.86
20016734.8375.9109.989.3-324.667.0-192.46.3-186.25309.2-3.51
20027339.6636.1604.858.9-31.8260.1371.8-9.9361.96159.65.88
20037550.71470.1211.1136.7255.2834.0-231.0-20.9-252.07624.2-3.30
20047035.11749.7-515.6139.3-235.7279.7-891.762.5-829.28869.3-9.35

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).
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جدول رقم 2/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من مدغشقر خلال الفترة من 1977 الي 2004
(القيمة بالمليون دولار)

yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
1976189.942.22181.8/GDP %
1977781.668.9591.7-2.8-15.126.8547.0-90.0457.02358.919.37
1978355.959.2-425.7-3.7-79.4-9.7-499.040.7-458.32669.7-17.17
1979773.15.0417.2-6.6-426.1-54.238.7-39.3-0.63463.5-0.02
19801248.39.1475.20.0-556.34.1-85.2-75.0-160.24042.0-3.96
19811613.426.5365.10.0-362.817.4-15.188.373.13594.82.03
19821932.720.0319.30.0-299.3-6.626.58.635.13526.10.99
19832040.629.2107.90.0-247.19.3-148.5-26.6-175.13511.5-4.99
19842146.958.9106.30.0-193.329.7-116.70.2-116.52939.4-3.96
19852530.048.4383.10.0-183.6-10.5210.0-0.8209.22857.87.32
19863007.4114.5477.40.0-142.766.1268.7-5.4263.33258.28.08
19873683.6185.2676.20.0-140.870.7464.728.4493.12565.619.22
19883683.6223.70.00.0-150.038.5-188.57.6-181.02442.4-7.41
19893431.4245.3-252.212.8-83.921.5-344.8-20.3-365.02498.0-14.61
19903703.992.1272.522.4-265.0-153.2183.1-153.229.93081.40.97
19913908.288.9204.313.7-229.8-3.2-8.51.2-7.42653.1-0.28
19923911.384.43.121.1-197.7-4.4-169.091.6-77.43024.4-2.56
19933804.780.6-106.615.4-258.2-3.8-345.688.9-256.73370.8-7.62
19944096.471.6291.75.7-277.0-9.029.477.6106.92977.03.59
19954322.0109.0225.69.7-276.037.3-78.0161.183.13159.92.63
19964145.8240.9-176.210.2-152.6131.9-450.6163.8-286.73994.9-7.18
19974109.1281.6-36.714.0-201.840.7-265.2228.9-36.33545.7-1.02
19984394.0171.4284.916.6-289.4-110.2122.4221.9344.33738.69.21
19994755.3227.2361.358.4-224.555.8139.4236.4375.83717.410.11
20004700.9285.2-54.483.0-260.558.0-289.9211.7-78.23877.6-2.02
20014160.0398.3-540.993.1-140.1113.2-701.1314.7-386.34529.6-8.53
20024517.7363.3357.78.3-269.6-35.1131.4386.6518.04397.211.78
20034951.8414.3434.112.7-308.651.087.366.8154.15474.12.81
20043462.3503.5-1489.545.0-309.089.3-1842.819.6-1823.24364.0-41.78

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

تابع جدول رقم(18 )

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .
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جدول رقم 3/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من مالي خلال الفترة من 1977 الي 2004
(القيمة بالمليون دولار)

yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
1976373.86.9939.2/GDP %
1977471.86.998.0-5.05.40.198.451.2149.61049.814.25
1978564.111.492.3-9.7-146.04.4-67.9-0.6-68.51222.7-5.60
1979567.315.63.23.1-113.34.2-111.3-10.7-122.11595.4-7.65
1980727.125.6159.82.4-124.310.027.8-1.426.51787.31.48
1981830.324.9103.23.7-140.0-0.8-32.4100.067.61493.74.53
1982875.225.344.91.5-115.20.5-69.20.4-68.91327.4-5.19
1983988.423.4113.23.1-102.7-1.915.60.616.21294.51.25
19841237.332.4248.910.1-119.09.0130.90.3131.21311.310.01
19851456.128.7218.82.9-209.7-3.815.80.716.51313.71.26
19861743.119.6287.0-8.4-254.1-9.033.5-73.9-40.41678.3-2.41
19872049.125.0306.0-6.0-213.55.381.20.781.91931.64.24
19882019.943.7-29.27.1-241.118.7-282.0-6.3-288.31947.8-14.80
19892127.5123.4107.66.4-150.179.7-115.8-8.4-124.22007.8-6.19
19902468.0197.8340.55.7-221.174.450.7-3.647.12421.21.95
19912597.7326.0129.71.2-172.5128.2-169.9-90.8-260.72422.8-10.76
19922899.2314.2301.5-21.9-240.5-11.850.9-0.650.32846.51.77
19932903.2339.84.04.1-188.625.6-206.1-0.8-206.92678.0-7.73
19942694.5228.6-208.717.4-162.6-111.2-242.8-0.1-242.81762.7-13.78
19952958.1323.0263.6111.4-283.894.3-3.1496.5493.32466.220.00
19963006.5431.548.443.2-260.8108.6-277.80.4-277.42619.1-10.59
19973152.2414.9145.769.8-178.4-16.653.712.265.92475.22.66
19983204.8402.952.68.9-163.6-12.0-90.1-0.4-90.52596.8-3.48
19993196.1349.7-8.71.3-252.4-53.2-206.5-0.9-207.42570.4-8.07
20002980.4381.3-215.778.4-236.831.6-405.7-1.3-407.02422.5-16.80
20012916.9348.9-63.5104.5-310.0-32.4-236.7-1.3-238.12629.7-9.05
20022834.1594.5-82.8242.2-148.8245.6-234.9-0.6-235.63342.8-7.05
20033114.3952.5280.2130.8-271.0358.0-218.0-3.2-221.14346.0-5.09
20043316.4860.7202.1180.0-271.0-91.8202.98.2211.04862.94.34

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

تابع جدول رقم(18 )

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .
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تابع جدول رقم(18)
جدول رقم 4/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من السنغال خلال الفترة من 1977 الي 2004

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
1976409.725.21932.6/GDP %
1977628.136.1218.425.1-67.010.9165.6135.0300.61978.615.19
1978894.923.8266.8-5.5-235.2-12.338.4-61.6-23.22209.1-1.05
19791122.634.0227.75.0-263.710.2-41.2-148.7-190.02750.9-6.91
19801473.325.2350.712.9-386.1-8.8-13.6-107.1-120.72986.7-4.04
19811670.720.2197.419.6-461.5-5.0-239.5-30.1-269.62478.8-10.88
19821861.424.7190.710.1-265.64.5-69.3-152.5-221.72583.1-8.58
19832077.823.3216.4-33.1-304.4-1.4-119.70.6-119.12479.6-4.80
19842203.212.6125.427.2-272.4-10.6-109.2-0.6-109.82337.1-4.70
19852566.114.5362.9-18.9-359.61.9-17.5-0.2-17.72578.7-0.69
19863227.120.7661.0-3.8-368.86.2282.3-114.6167.73763.54.46
19874032.523.2805.4-2.1-429.82.5371.0-80.8290.24599.56.31
19883888.522.4-144.01.2-404.6-0.9-546.5-58.7-605.34979.9-12.15
19893273.430.6-615.118.2-347.98.3-953.18.7-944.44626.3-20.41
19903738.522.1465.166.4-363.3-8.5176.80.0176.85698.83.10
19913573.523.5-165.011.6-371.71.3-526.5-1.5-527.95499.8-9.60
19923668.622.095.1-30.0-401.3-1.4-334.7-86.7-421.56027.6-6.99
19933777.214.7108.6-1.1-433.0-7.3-318.2-130.0-448.25430.8-8.25
19943672.8190.7-104.449.5-187.5176.0-418.451.6-366.73642.4-10.07
19953894.9271.8222.135.0-244.581.1-68.4-69.0-137.44476.1-3.07
19963767.0288.3-127.95.4-199.416.5-338.4-83.1-421.54636.3-9.09
19973789.3386.222.3176.9-184.897.9-83.5-135.6-219.14374.2-5.01
19984069.6430.8280.360.3-247.544.648.5112.5161.04652.43.46
19993944.0403.0-125.6142.2-320.2-27.8-275.8-179.4-455.24751.0-9.58
20003606.5384.0-337.562.3-332.4-19.0-588.5-273.9-862.54373.3-19.72
20013664.8447.358.339.0-245.563.3-211.59.0-202.54610.6-4.39
20024121.2637.4456.444.0-317.0190.1-6.6-126.9-133.55036.7-2.65
20034447.11110.9325.949.8-433.0473.6-530.8-236.7-767.57500.9-10.23
20043938.41386.4-508.770.0-437.0275.5-1151.2-194.8-1345.97775.5-17.31

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .
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تابع جدول رقم(18)
جدول رقم 5/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من السودان خلال الفترة من 1977 الي 2004

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
19762087.123.65982.3/GDP %
19772620.923.1533.80.0-88.5-0.5445.7462.9908.67460.412.18
19783159.028.4538.10.0-108.95.2424.0-275.1148.98074.21.84
19794078.067.4919.00.0-256.439.0623.5-164.9458.68402.05.46
19805176.948.71098.90.0-316.0-18.7801.6-118.3683.37617.28.97
19816194.017.01017.10.0-644.8-31.8404.0-205.5198.69538.02.08
19827169.420.5975.40.0-244.13.5727.8-488.0239.89254.42.59
19837506.216.6336.80.0-213.7-3.9127.0-206.7-79.78465.3-0.94
19848480.417.2974.29.136.50.61019.10.41019.510044.310.15
19858955.212.2474.8-3.0153.8-5.0630.60.5631.012459.45.06
19869631.258.5676.00.0-21.146.3608.6-116.0492.615966.63.08
198711248.611.71617.40.0-229.4-46.81434.8-111.61323.220631.26.41
198811531.012.1282.40.0-358.00.4-76.0-144.6-220.515020.7-1.47
198913359.415.91828.43.5-149.03.81679.164.41743.415778.511.05
199014762.011.41402.60.0-372.2-4.51034.90.71035.613166.67.87
199115226.77.6464.70.0-954.7-3.8-486.2-5.8-492.111410.5-4.31
199215450.227.5223.50.0-506.219.9-302.60.6-302.06402.0-4.72
199315836.537.4386.30.0-202.29.9174.23.9178.17895.12.26
199416918.078.21081.50.0-601.740.7439.1-1.5437.68169.55.36
199517603.3163.4685.30.0-499.985.2100.20.4100.67194.41.40
199616972.0106.8-631.30.4-826.8-56.6-1401.1-5.4-1406.48425.3-16.69
199716326.181.6-645.997.9-828.1-25.2-1350.9-0.2-1351.110606.6-12.74
199816843.090.6516.9370.7-956.59.0-77.90.6-77.311575.1-0.67
199916132.2188.7-710.8370.8-431.198.1-869.21.2-868.010747.6-8.08
200015741.4247.3-390.8392.2-517.758.6-574.94.2-570.712191.5-4.68
200115414.2117.8-327.2574.0-521.9-129.5-145.6-6.0-151.613617.6-1.11
200216388.6440.9974.4633.4-973.6323.1311.2-3.2307.915375.82.00
200318389.0847.52000.41349.2-938.6406.62004.423.72028.117791.611.40
200419331.71626.1942.71511.1-818.2778.6857.0548.31405.321097.76.66

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .
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تابع جدول رقم(18)
جدول رقم 6/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من سيراليون خلال الفترة من 1977 الي 2004

(القيمة بالمليون دولار)
yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
1976233.425.2594.9/GDP %
1977289.733.456.35.1-49.48.23.8-54.6-50.8691.8-7.35
1978345.634.855.924.3-111.71.4-33.048.015.0960.71.56
1979409.546.763.916.1-178.811.9-110.7114.63.81109.40.34
1980470.430.660.9-18.7-164.9-16.1-106.5116.09.51100.70.86
1981592.416.0122.07.5-131.7-14.612.4-0.611.81114.81.06
1982628.68.436.24.7-169.9-7.5-121.54.1-117.41295.4-9.06
1983641.716.213.11.7-17.67.8-10.640.930.3995.13.05
1984616.37.7-25.45.9-23.0-8.5-34.132.9-1.21087.5-0.11
1985710.810.894.5-31.02.83.163.3-25.637.6856.94.39
1986872.513.7161.7-140.3140.72.8159.3-14.2145.1490.229.61
19871035.96.3163.439.4-30.3-7.3179.8-0.8179.0660.127.11
19881036.47.40.5-23.1-2.81.1-26.538.812.31055.11.17
19891090.03.753.622.4-59.7-3.719.932.352.2933.05.59
19901196.55.4106.532.4-69.41.767.8-0.367.6649.610.40
19911271.29.674.77.515.34.293.386.2179.5780.023.02
19921390.118.9118.9-5.6-5.59.398.5204.7303.3681.444.51
19931556.529.0166.4-7.5-57.810.091.122.1113.2769.114.72
19941558.040.61.5-2.9-89.111.7-102.20.2-102.0993.6-10.26
19951249.734.6-308.37.3-118.1-6.0-413.10.4-412.7930.3-44.36
19961241.826.6-7.919.0-150.5-8.0-131.4-0.2-131.6941.7-13.97
19971200.138.5-41.79.6-54.911.9-98.84.5-94.4849.5-11.11
19981314.143.9114.0-9.8-33.25.465.60.165.7672.49.77
19991298.239.5-15.96.2-99.3-4.4-104.686.2-18.4669.4-2.75
20001228.549.2-69.74.9-112.39.7-186.83.0-183.9635.9-28.92
20011294.951.366.42.9-97.92.1-30.7-0.3-31.0749.0-4.13
20021447.784.7152.81.6-73.233.447.80.248.0782.96.12
20031606.466.6158.73.1-80.0-18.199.9-6.093.9989.99.49
20041722.8125.1116.426.0-74.358.59.66.215.81075.51.47

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .
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جدول رقم 7/18 تقدير تدفقات رؤوس الأموال من آينيا خلال الفترة من 1977 الي 2004
(القيمة بالمليون دولار)

yearsT.DEBTT.RES ∆ DEBTNFDICA ∆ RES  COFMISINVADJCOFGDP ADJCOF
19761493.3275.53474.5/GDP %
19771658.9525.8165.653.936.7250.36.077.983.94494.41.87
19782173.7368.8514.832.1-659.2-157.044.663.5108.15303.72.04
19792721.0668.5547.378.1-492.8299.7-167.170.3-96.86082.6-1.59
19803386.8538.7665.877.9-876.3-129.8-2.7-17.3-20.07265.3-0.28
19813228.2262.8-158.68.3-561.6-275.9-436.026.0-410.06854.5-5.98
19823367.8248.1139.63.4-305.3-14.7-147.6-0.3-147.96437.1-2.30
19833628.3406.4260.59.2-47.3158.364.2-0.563.75984.11.06
19843511.5414.4-116.83.9-126.98.0-247.8-0.5-248.26191.9-4.01
19854180.6416.7669.123.4-115.02.3575.2-1.6573.56131.19.35
19864602.8444.5422.227.8-45.027.8377.2-146.6230.77240.63.19
19875782.9294.41180.18.6-502.1-150.1836.825.0861.87971.910.81
19885809.0296.526.1-1.8-471.32.1-449.0-9.6-458.68519.4-5.38
19895888.7316.679.760.8-590.420.2-470.1107.4-362.78329.2-4.35
19907055.1236.11166.457.1-527.1-80.5776.942.5819.48551.49.58
19917453.1145.1398.018.8-213.3-91.0294.5-0.5294.08043.83.66
19926897.979.5-555.26.4-180.2-65.6-663.423.6-639.88013.1-7.98
19937111.4436.7213.51.671.2357.2-71.07.8-63.14977.4-1.27
19947124.2588.112.83.797.9151.4-37.0-8.7-45.77148.5-0.64
19957309.0384.3184.832.5-400.4-203.920.75.526.29046.70.29
19966813.6775.9-495.413.2-73.5391.7-947.3103.3-844.09257.5-9.12
19976465.1811.1-348.517.5-456.835.2-823.0245.1-577.910611.5-5.45
19986824.0783.1358.942.0-475.3-28.0-46.412.2-34.211496.0-0.30
19996473.2791.6-350.842.0-89.68.5-407.07.7-399.310571.9-3.78
20006181.1897.9-292.1110.9-199.4106.3-486.96.6-480.210454.0-4.59
20015573.41065.0-607.75.3-341.4167.1-1110.9-3.3-1114.211185.0-9.96
20026111.71068.1538.320.2-136.93.2418.5-8.8409.712224.73.35
20036859.91482.1748.279.767.7414.0481.6-22.7459.015036.13.05
20046826.21519.5-33.741.6-378.537.4-407.975.2-332.716087.6-2.07

المصدر :
-1NFDI,CA , GDP 

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1977 الي 1998 , تم الحصول عليها من :2-

بيانات  MISINV ,خلال الفترة من 1999 الي 2004 , تم الحصول عليها من الجدول رقم (9).3-
-4

 Interpretation"OVERSEAS Development Institute(London,Working Paper,No,195).

البيانات الأخري , تم حسابها بمعرفة الباحث .

, T.DEBT , T.RES تم الحصول عايها من :بيانات ,

World Bank, (2006), World Development Indicators 2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

Schneider,B.,(2003)"Resident Capital Outflows:capital Flight or Normal Flows?Astatistical 

تابع جدول رقم(18)
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 تدفقات رؤوس الأموال منطقة افريقيا جنوب الصحراء خلال الفترة من 1977 الي 2004

متوسط الفترة99 - 2004 97 - 9419961998 - 881995 - 8319871993 - 1986 80 - 1982 77- 1979البياناتالدول
ADJCOF-156.4-154.94055.0741.6-34.7637.545.5153.4-1988.43298.6

GDP (current )10872.312703.718701.55074.835307.911898.06925.514358.040649.6156491.3
ADJCOF/GDP %-1.44-1.2221.6814.61-0.105.360.661.07-4.892.11

ADJCOF-1.85-51.99180.90493.06-857.65190.04-286.75307.94-1239.88-1266.2
GDP (current )8492.0511162.9512566.962565.5817070.096136.863994.897284.3126359.8795633.6

ADJCOF/GDP %-0.02-0.471.4419.22-5.023.10-7.184.23-4.70-1.32
ADJCOF-40.9625.23123.5581.88-782.69250.49-277.39-24.61-1098.18-1742.7

GDP (current )3867.984608.395597.831931.5614324.094228.872619.105072.0220174.3462424.2
ADJCOF/GDP %-1.060.552.214.24-5.465.92-10.59-0.49-5.44-2.79

ADJCOF87.48-612.07-78.88290.20-2770.44-504.16-421.48-58.08-3767.08-7834.5
GDP (current )6938.608048.6511158.864599.5132263.168118.544636.329026.5934048.04118838.3

ADJCOF/GDP %1.26-7.60-0.716.31-8.59-6.21-9.09-0.64-11.06-6.59
ADJCOF1516.21121.72063.31323.21942.5538.2-1406.4-1428.42150.97821.2

GDP (current )23936.626409.646935.620631.269673.515363.98425.322181.890821.6324379.0
ADJCOF/GDP %6.334.254.406.412.793.50-16.69-6.442.372.41

ADJCOF-32.0-96.1211.9179.0728.0-514.7-131.6-28.7-75.6240.1
GDP (current )2761.93510.93429.6660.14868.21923.8941.71521.94902.624520.7

ADJCOF/GDP %-1.16-2.746.1827.1114.95-26.75-13.97-1.89-1.540.98
ADJCOF95.1-577.9619.7861.8-410.8-19.5-844.0-612.1-1457.8-2345.5

GDP (current )15880.720556.925547.77971.946434.316195.39257.522107.575559.3239510.9
ADJCOF/GDP %0.60-2.812.4310.81-0.88-0.12-9.12-2.77-1.93-0.98

ADJCOF1467.6-346.17175.53970.7-2185.8577.8-3322.2-1690.6-7475.9-1828.9
GDP (current )72750.187001.0123938.043434.6219941.163865.236800.381552.1292515.41021797.9

ADJCOF/GDP %2.02-0.405.799.14-0.990.90-9.03-2.07-2.56-0.18 الأفريقية
المصدر :
*

(القيمة بالمليون دولار)

غانا

جدول رقم ( 19)

مدغسشقر

مالي

تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم (18)

السنغال

 منطقة جنوب الصحراء

آينيا

سيراليون

السودان 

-2
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-



(القيمة بالمليون دولار)

ADJCOFGDPADJCOFGDPADJCOFGDPADJCOFGDPADJCOFGDP
19774843133359333353411377733537152121223134742415305.58
1978309914480324436326698636796-2472410362812689672.34
1979184617552995876393-232044984193274246773243300.21
1980127772073033920897917255645866329245180853827964.72
1981172632257201047918842940354373-69529297274494978195.51
19823537226862479019590730356704-3142845983165079331.64
1983117362437014555189345219358362-22826787182565181953.52
198442141944022510195383-1183604707882832463294785781.32
19854331993749157188758588465975149430702169684848093.50
198646923488667010181248438769217512238125212106374563.33
19871091335301510660191790761376762397143435331566650024.994.99
1988-8886433775-270223603210474949-199439160-9046771487-1.17
1989-49114102501414255202-1159810007439422-4583785873-0.58
199032885232573057288126-8332917772570394555829426150.06
1991-300363352610095320953-759588070-88737410-13911079958-0.13
1992-276837439087881362698-651997112-108633407-274061237125-2.22
1993-354288002683699404279-500499774-86231087-375951335408-2.82
19943214869262297504599842086109185175301343522514685652.40
19953635077983827183532980-4571123236403337315936514697864.04
1996-9078413108173592757-3434139154-33223680051016100220.030.03
1997-1281296499644848549153-6997144024-2485393472255316975191.33
19981093398755667991344652-1217151800795422057850315262135.14
199928631102725716887417645-3819160848-2314407373938616464862.39
2000-6933114608127966439153-953172097-2924389321715617962640.96
200117262116539212259418615-3958172297-2310426312325217989341.29
2002-62699363622669471637-391672801276473202328016798731.39
20031772310055672277856307770151733291494587634901118007362.72
2004174311131438281706222151161181296-2699641324406319990812.20

: المصدر
***
*******

-1.29

3.88

2.54

الشرق الأوسط وش افريقيا*** جنوب شرق اسيا** امريكا اللاتينية*

2.45

ADJCOF/GDP %
اجمالي الدول النامية  افريقيا جنوب الصحراء****

(12) تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم
(14) تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم

( 20 ) جدول رقم

السنوات

2004 1977 الي تدفقات رؤوس الأموال من الدول النامية  علي المستوي الاجمالي سنويا خلال الفترة من

(16) تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم
(18) تم الحصول علي البيانات من الجدول رقم

1.84

3.22

3.13

-2
60

-



(القيمة بالمليون دولار) 

99 - 2004  97 - 1998 941996 - 1995 88 - 1993 831987 - 1986  80 - 1982  77 - 1979 السنواتالمناطق الجغرافية

ADJCOF*9787.433576.916907.210912.7-76622.839564.0-906.8-1878.973487.8

GDP (current )*453690.6659884.4856902.7353014.83544983.11649099.8841310.31952552.06469371.6

ADJCOF/GDP %2.165.091.973.09-2.162.40-0.11-0.101.14

ADJCOF*6734.119188.423231.510659.625875.956933.18173.4112839.2130729.2

GDP (current )*193070.0474127.0754733.4191790.21854860.7992964.4592757.2893804.62932341.1

ADJCOF/GDP %3.494.053.085.561.405.731.3812.624.46

ADJCOF*2442.91430.83873.87612.7-26505.4-2484.8-3434.1-8213.8-592.7

GDP (current )*115316.9167535.9282852.976761.8532681.5232421.5139154.2295823.31027147.4

ADJCOF/GDP %2.120.851.379.92-4.98-1.07-2.47-2.78-0.06

ADJCOF*1467.6-346.17175.53970.7-2185.8577.8-3322.2-1690.6-7475.9

GDP (current )*72750.187001.0123938.043434.6219941.163865.236800.381552.1292515.4

ADJCOF/GDP %2.02-0.405.799.14-0.990.90-9.03-2.07-2.56

ADJCOF*20432538505118833156-7943894590510101056196148

GDP (current )*83482813885482018427665002615246629383511610022322373210721375

ADJCOF/GDP %2.453.882.544.99-1.293.220.033.131.83

المصدر :

تم الحصول علي البيانات من الجداول أرقام (13) , ( 15 ) , ( 17 ) , ( 19 ) *

تدفقات رؤوس الأموال من الدول النامية وفقا للمجموعات الجغرافية خلال الفترة من 1977 الي 2003

جدول رقم ( 21 )

اجمالي التدفقات

دول امريكا اللاتينية

دول جنوب شرق أسيا

دول الشرق الأوسط وشمال افريقيا

دول جنوب الصحراء الأفريقية

-2
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-



الدول الناميةدول الشرق الأوسطمصرالدول النامية*دول الشرق الأوسط*مصر*

197712.8711.265.58

19784.062.682.346.2346.0672.293

1979-6.16-5.160.217.2235.5441.504

19801.311.284.725.2834.5543.193

19814.690.745.512.3860.3820.558

19826.780.531.641.4820.1482.741

19836.513.763.520.1952.2841.333

1984-1.20-1.961.325.4524.0451.556

198511.828.923.509.2107.6931.540

19866.136.343.334.0271.8240.122

19878.319.924.991.5462.5311.173

19883.332.81-1.173.5245.0284.355

1989-6.31-1.43-0.586.8162.9980.417

1990-27.42-9.080.0614.9315.4090.456

1991-7.55-8.62-0.1314.0510.3250.135

1992-11.94-6.71-2.223.1041.3511.475

1993-5.16-5.02-2.824.7981.1950.424

19940.681.912.404.1314.9003.687

1995-6.65-3.714.045.1843.9741.160

1996-7.24-2.470.030.4160.8772.834

1997-8.77-4.861.331.0831.6900.917

19981.62-0.85.147.3422.8712.698

1999-1.77-2.372.392.3941.1101.946

2000-0.18-0.550.961.1271.2871.016

2001-2.85-2.31.291.8921.2370.239

20021.54-0.021.393.1051.6120.066

20035.644.052.722.8982.8780.945

20044.500.642.200.8032.4110.366

المصدر :

تم الحصول علي البيانات من الجداول أرقام (16) , ( 17) , ( 20 ) علي الترتيب .*

جدول رقم (22)
التقلبات في تدفقات رؤوس الاموال من مصر ودول الشرق الاوسط والدول النامية   

السنوات
التقلبات في تدفقات رؤوس الأموالنسبة تدفقات رؤوس الأموال الي الناتج المحلي الاجمالي
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

5000005.542750000200000037.5الاسماعيلية لنقل البضائع

11250006.145.95690750066937503.19327731مصر للفنادق

640000.760.7048640448008.57142857اراضي آفر الزيات

290004.050.9211745026680340.217391العقارية المصرية

11000002.31.502530000165000053.3333333المتحدة للاسكان

5300002.32.10121900011130009.52380952القاهرة للاسكان

650000.070.054550325040الاتحاد العقاري

15327981.61.542452476.823605093.8961039الشمس للاسكان

8545205.24.75444350440589709.47368421مصر للالبان

1.8115942-200008.138.28162600165600صناعة التبريد

546755.155.08281576.252777491.37795276الشرقية للسيارات

5000012.761063800050000027.6انجلو ايجيبشان

130000021.72600000221000017.6470588النصر لصناعة المحولات

5000002.82.031400000101500037.9310345مصر لصناعة الكيماويات

7720003.432624800231600013.3333333آابو

11.206897-11040002.062.3222742402561280الشرقية للكتان والقطن

10721903.152.583377398.5276625022.0930233العربية للسجاد والمفروشات

10.784314-16840000.911.0215324401717680الاهلية للغزل

9-15908353.6445790639.46363340النصر للغزل والنسيج بدمياط

95000001.751.6416625000155800006.70731707الحديد والصلب المصرية

300002.322.3269600696000مصانع الصلب

7187805.450.3239173512300101603.125الاسكندرية للبترول

4.2222222-13000017.241822412002340000هوآست الشرقية

2000002623.55200000470000010.6382979فايزر مصر

10.071942-1875001516.6828125003127500سويس فارما

72020465.9563890967.7212.724018
 : المصدر

جدول رقم (23)
حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية

جدول (1/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1978

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1978/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1977/12/31
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

15.309446-11250005.26.1458500006907500مصر للفنادق

42.537313-315260.3850.671213821122.42اراضي الدقهلية

640000.90.76576004864018.4210526اراضي آفر الزيات

290005.254.0515225011745029.6296296العقارية المصرية

4.3478261-11000002.22.324200002530000المتحدة للاسكان

650000.080.075200455014.2857143الاتحاد العقاري

8.0769231-8545204.785.240846064443504مصر للالبان

7.7669903-546754.755.15259706281576.25الشرقية للسيارات

11.912226-5000011.2412.76562000638000انجلو ايجيبشان

10-13000001.8223400002600000النصر لصناعة المحولات

14.285714-5000002.42.812000001400000مصر لصناعة الكيماويات

14.893617-800000022.351600000018800000آيما

5.2287582-30000002.93.0687000009180000راآتا

11283002.82.78315924031366740.71942446الدقهلية للغزل والنسيج

7.3529412-7720003.153.424318002624800آابو

2.6315789-8030002.222.2817826601830840الاسكندرية للغزل

1.4563107-11040002.032.0622411202274240الشرقية للكتان والقطن

4.3956044-16840000.870.9114650801532440الاهلية للغزل

15908353.823.6460769905790639.44.94505495النصر للغزل والنسيج بدمياط

10200000.90.7491800075480021.6216216النصر لانتاج الحراريات

6.2626263-6053004.644.9528085922996235العامة لمنتجات الخزف

11.525424-15052502.612.9539287034440487.5القومية للاسمنت

300002.452.3273500696005.60344828مصانع الصلب

12.993039-1300001517.2419500002241200هوآست الشرقية

2000002726540000052000003.84615385فايزر مصر

26.666667-234375111525781253515625سويس فارما

76457308.5683379923.57-8.3024962
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)
جدول (2/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1979

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1978/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1979/12/31

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

5.7692308-11250004.95.255125005850000مصر للفنادق

37.662338-315620.240.3857574.8812151.37اراضي الدقهلية

640001.050.9672005760016.6666667اراضي آفر الزيات

14.285714-3125004.55.2514062501640625العقارية المصرية

16.818182-11000001.832.220130002420000المتحدة للاسكان

7.9365079-5300002.93.1515370001669500القاهرة للاسكان

650000.080.08520052000الاتحاد العقاري

0.8368201-9545204.744.784524424.84562605.6مصر للالبان

5467574.75382725259706.2547.3684211الشرقية للسيارات

5000011.2411.245620005620000انجلو ايجيبشان

18.888889-13000001.461.818980002340000النصر لصناعة المحولات

4.1666667-5000002.32.411500001200000مصر لصناعة الكيماويات

7.1428571-11283002.62.829335803159240الدقهلية للغزل والنسيج

12.698413-7650002.753.1521037502409750آابو

8613302.492.222144711.71912152.612.1621622الاسكندرية للغزل

12.315271-11040001.782.0319651202241120الشرقية للكتان والقطن

28520002.282.25650256064170001.33333333العربية والمتحدة للغزل والنس

12.179487-10721902.743.122937800.63345232.8العربية للسجاد والمفروشات

27.586207-17465000.630.8711002951519455الاهلية للغزل

15908354.33.826840590.56076989.712.565445النصر للغزل والنسيج بدمياط

5.5555556-10200000.850.9867000918000النصر لانتاج الحراريات

11.637931-6053004.14.6424817302808592العامة لمنتجات الخزف

10-20800013.51528080003120000هوآست الشرقية

11.454545-2343759.74112282812.52578125سويس فارما

54033824.9857085045.32-5.3450432
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)
جدول (3/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1980

سعر الفنحسعر الاقفال

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1980/12/31

الشرآات

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1979/12/31
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

7.2164948-8033924.54.8536152643896451.2الاسماعيلية لنقل البضائع

11250005.154.9579375055125005.10204082مصر للفنادق

19.047619-640000.851.055440067200اراضي آفر الزيات

3125004.54.5140625014062500العقارية المصرية

11000001.951.83214500020130006.55737705المتحدة للاسكان

650000.080.08520052000الاتحاد العقاري

16.857143-968005.827563376677600الشرقية للسيارات

5000011.2411.245620005620000انجلو ايجيبشان

80000001.81.7714400000141600001.69491525آيما

0.3846154-11283002.592.629222972933580الدقهلية للغزل والنسيج

1.8181818-7650002.72.7520655002103750آابو

4.4176707-8613302.382.492049965.42144711.7الاسكندرية للغزل

11040001.91.78209760019651206.74157303الشرقية للكتان والقطن

28520002.442.28695888065025607.01754386العربية والمتحدة للغزل والنس

7.2992701-10721902.542.742723362.62937800.6العربية للسجاد والمفروشات

15908354.784.37604191.36840590.511.1627907النصر للغزل والنسيج بدمياط

6053004.154.1251199524817301.2195122العامة لمنتجات الخزف

95000001.30.7212350000684000080.5555556الحديد والصلب المصرية

3.2173913-38750022.262386257508912500فايزر مصر

78454781.3719625449.02168953

المصدر : 

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1981/12/31

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1980/12/31

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات

تابع جدول رقم (23)
جدول (4/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1981
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

80339254.54016960361526411.1111111الاسماعيلية لنقل البضائع

11250007.065.157942500579375037.0873786مصر للفنادق

3125006.84.52125000140625051.1111111العقارية المصرية

11000002.441.952684000214500025.1282051المتحدة للاسكان

10600002.52.32265000024592007.75862069القاهرة للاسكان

120000000.970.911640000108000007.77777778الشمس للاسكان

5750006.643795000230000065الشرق الاوسط لاستصلاح الا

6271503.322069595125430065القاهرة للدواجن

16670203.22.0153344643350710.259.2039801المصرية للدواجن

682258.755.82596968.75397069.550.3436426الشرقية للسيارات

5000003.72.31850000115000060.8695652مصر لصناعة الكيماويات

7650003.142.72402100206550016.2962963آابو

28520003.062.448727120695888025.4098361العربية والمتحدة للغزل والنس

10721903.062.543280901.42723362.620.4724409العربية للسجاد والمفروشات

28520003.062.448727120695888025.4098361العربية والمتحدة للغزل والنس

10200000.70.5871400059160020.6896552النصر لانتاج الحراريات

6053004.84.152905440251199515.6626506العامة لمنتجات الخزف

446752.11.293817.55361075الاسواق المصرية

5.5614973-2080008.839.3518366401944800هوآست الشرقية

4.5174538-2343759.39.742179687.52282812.5سويس فارما

75571314.1560762983.824.3706438

المصدر : 

تابع جدول رقم (23)

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1981/12/31

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات

جدول (5/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1982

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1982/12/31
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 
100000012.0010120000001000000020بنك التجارة والتنمية

70000022.0017154000001190000029.4117647بنك المهندس
65256110.00907178160587304022.2222222بنك فيصل الاسلامي
2000008.756.81750000136000028.6764706المهندس للتأمين

112500010.007.0611250000794250041.6430595مصر للفنادق
640001.150.85736005440035.2941176اراضي آفر الزيات
11000003.022.443322000268400023.7704918المتحدة للاسكان
10600002.982.53158800265000019.2القاهرة للاسكان
120000000.990.9711880000116400002.06185567الشمس للاسكان

57500013.006.67475000379500096.969697الشرق الاوسط لاستصلاح الا
16670204.653.27751643533446445.3125المصرية للدواجن
6271504.903.33073035206959548.4848485القاهرة للدواجن

26505004.103.510867050927675017.1428571مصر للمياه الغازية
7500005.3043975000300000032.5الاسماعياية مصر للدواجن

8.5714286-682258.008.75545800596968.75الشرقية للسيارات
7.4074074-13000001.001.0813000001404000النصر لصناعة المحولات
9.4594595-5000003.353.716750001850000مصر لصناعة الكيماويات

30000001.621.434860000429000013.2867133راآتا
80000002.281.92182400001536000018.75آيما

11283002.182.02245969422791667.92079208الدقهلية للغزل والنسيج
7650004.803.143672000240210052.866242آابو

8613302.902.4824978572136098.416.9354839الاسكندرية للغزل
11040001.291.2142416013248007.5الشرقية للكتان والقطن

1.9607843-10721903.003.0632165703280901.4العربية للسجاد والمفروشات
15908357.505.1411931262.58176891.945.9143969النصر للغزل والنسيج بدمياط
28520003.943.0611236880872712028.7581699العربية والمتحدة للغزل والنس

10200000.760.77752007140008.57142857النصر لانتاج الحراريات
6053005.904.83571270290544022.9166667العامة لمنتجات الخزف

7500009.2576937500525000032.1428571ايكون
10817724.6044976151.2432708815العربية للخزف

446753.402.115189593817.561.9047619الاسواق المصرية
15.288788-2080007.488.8315558401836640هوآست الشرقية

6.7741935-2343758.679.32032031.252179687.5سويس فارما
182213399146714468.524.1959303

 : المصدر

سعر الاقفال

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1983/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1982/12/31

تابع جدول رقم (23)

سعر الفنح

جدول (6/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1983

الشرآات
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم
سعر الاقفالالمصدره % *سعر الفنح*

100000012.212.0012200000120000001.66666667بنك التجارة والتنمية
13.043478-18000001011.501800000020700000بنك التعمير والاسكان

22-70000017.1622.001201200015400000بنك المهندس
65256137.5110.008972700717816025بنك فيصل الاسلامي

15.360502-102000010.812.761101600013015200البنك الوطني المصري
7.8947368-375000010.511.403937500042750000البنك الوطني للتنمية

8.045977-80339244.3532135683494755.2الاسماعيلية لنقل البضائع
200000148.752800000175000060المهندس للتأمين
11000003.683.024048000332200021.8543046المتحدة للاسكان
10600003.522.983731200315880018.1208054القاهرة للاسكان
650001.571.201020507800030.8333333الاتحاد العقاري
19.191919-120000000.80.99960000011880000الشمس للاسكان

57500014.513.008337500747500011.5384615الشرق الاوسط لاستصلاح الا
25-9545201.82.4017181362290848مصر للالبان

16670205.54.659168610775164318.2795699المصرية للدواجن
75000065.304500000397500013.2075472الاسماعياية مصر للدواجن

32.5-682255.48.00368415545800الشرقية للسيارات
13.043478-500001011.50500000575000انجلو ايجيبشان

20-13000000.81.0010400001300000النصر لصناعة المحولات
49.253731-5000001.73.358500001675000مصر لصناعة الكيماويات

19.753086-30000001.31.6239000004860000راآتا
112830032.183384900245969437.6146789الدقهلية للغزل والنسيج

7650006.254.804781250367200030.2083333آابو
8613304.022.903462546.6249785738.6206897الاسكندرية للغزل

11040002.751.2930360001424160113.178295الشرقية للكتان والقطن
10721903.763.004031434.4321657025.3333333العربية للسجاد والمفروشات

13.793103-17465000.50.588732501012970الاهلية للغزل
6053006.725.904067616357127013.8983051العامة لمنتجات الخزف

100000001.381.3013800000130000006.15384615القومية للاسمنت
10.054054-7500008.329.2562400006937500ايكون

15.217391-10817723.94.604218910.84976151.2العربية للخزف
95000001.381.23131100001168500012.195122الحديد والصلب المصرية

13.823529-446752.933.40130897.75151895الاسواق المصرية
2.6737968-2080007.287.4815142401555840هوآست الشرقية

2343759.78.672273437.52032031.2511.8800461سويس فارما
65875031.522.50207506251482187540فايزر مصر

220377662.1238190019.7-7.4782132
 : المصدر

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1984/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1983/12/31

تابع جدول رقم (23)
جدول (7/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1984

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

13.934426-75011010.512.278761559151342بنك التجارة والتنمية

19567511.911.523285332250262.53.47826087بنك الجيزة الوطني

20000025145000000280000078.5714286المهندس للتأمين

11000004.953.685445000404800034.5108696المتحدة للاسكان

10600004.13.524346000373120016.4772727القاهرة للاسكان

14500031.35435000195750122.222222الشيخ فضل

9545202.321.82214486171813628.8888889مصر للالبان

6271508.985581635501720011.25القاهرة للدواجن

32-2000001.72.5340000500000بورسعيد الحرة للتجارة

5.9259259-682255.085.4346583368415الشرقية للسيارات

5000002.351.7117500085000038.2352941مصر لصناعة الكيماويات

30000001.661.34980000390000027.6923077راآتا

1128300434513200338490033.3333333الدقهلية للغزل والنسيج

76500076.255355000478125012آابو

8613304.44.0237898523462546.69.45273632الاسكندرية للغزل

11040002.952.75325680030360007.27272727الشرقية للكتان والقطن

285200065.17171120001474484016.0541586العربية والمتحدة للغزل والنس

17465000.50.58732508732500الاهلية للغزل

10200000.780.787956007956000النصر لانتاج الحراريات

6053007.126.72430973640676165.95238095العامة لمنتجات الخزف

17.064846-446752.432.93108560130897.75الاسواق المصرية

2496008.77.282171520181708819.5054945هوآست الشرقية

10-17708091015937201770800ابن سينا للعلاج

83947630.1573395093.8514.3777135

المصدر : 

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1985/12/31

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1984/12/31

تابع جدول رقم (23)

سعر الفنحسعر الاقفال الشرآات

جدول (8/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1985

-270-



الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم
سعر الاقفالالمصدره % *سعر الفنح*

10.47619-7501109.410.570510347876155بنك التجارة والتنمية
22498954.73.75105745078437106.2525.3333333بنك العمال المصري
8.5976628-65256109.5119.871455327817668.8بنك فيصل الاسلامي

12.974684-7000001112.6477000008848000بنك المهندس
55000016108800000550000060بنك قناة السويس

92000010.7610989920092000007.6بنك مصر العربي الأفريقي
8.2352941-10200007.88.579560008670000البنك الوطني المصري

4-200000242548000005000000المهندس للتأمين
5000006.143050000200000052.5الدلتا للتأمين
58-1450001.263182700435000الشيخ فضل

140000000.70.629800000868000012.9032258الشمس للاسكان
16500005.554.959157500816750012.1212121المتحدة للاسكان
10600004.454.1471700043460008.53658537القاهرة للاسكان
20.258621-9545201.852.3217658622214486.4مصر للالبان

23.598131-16670203.274.2854511557134845.6المصرية للدواجن
7-1800009.31016740001800000المهندس الوطنية لصناعة الم

2000001.761.73520003400003.52941176بورسعيد الحرة للتجارة
11.428571-682253.13.5211498238787.5الشرقية للسيارات

6.3829787-13000002.22.3528600003055000النصر لصناعة المحولات
5000002.92.351450000117500023.4042553مصر لصناعة الكيماويات

30000003.21.859600000555000072.972973راآتا
100000009.71.859700000018500000424.324324ابو قير للاسمدة

11283004.845415840451320020الدقهلية للغزل والنسيج
7650008.1676242400535500016.5714286آابو

8613304.984.44289423378985213.1818182الاسكندرية للغزل
28520006.986199069601711200016.3333333العربية والمتحدة للغزل والنس
14.666667-10721903.23.7534310084020712.5العربية للسجاد والمفروشات

8-17465000.460.5803390873250الاهلية للغزل
49.152542-11040001.52.9516560003256800الشرقية للكتان والقطن
6053007.97.124781870430973610.9550562العامة لمنتجات الخزف

11.747851-15000006.166.98924000010470000ايكون
54088643.621635441947189.611.1111111العربية للخزف

10200001.440.78146880079560084.6153846النصر لانتاج الحراريات
10.628019-126000001.852.072331000026082000السويس للاسمنت
20.576132-20000001.932.4338600004860000الاسواق المصرية
7.1264368-2496008.088.720167682171520هوآست الشرقية

7031259.99.4696093866093755.31914894سويس فارما
17708010.491841632159372015.5555556ابن سينا للعلاج

30858656022274550538.5377275
 : المصدر

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1986/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1985/12/31

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات

جدول (9/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1986
تابع جدول رقم (23)
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 
7151109.859.4704383467220344.78723404بنك التجارة والتنمية
19567512.611.924655052328532.55.88235294بنك الجيزة الوطني
6.25-550000151682500008800000بنك قناة السويس

3.8461538-10200007.57.876500007956000البنك الوطني المصري
11.47541-5000005.46.127000003050000الدلتا للتأمين
125000018.411.54230000001442500059.4454073مصر للفنادق
1450001.31.261885001827003.17460317الشيخ فضل

10600005.34.455618000471700019.1011236القاهرة للاسكان
8.6021505-1800008.59.315300001674000المهندس الوطنية لصناعة الم

4.5454545-2000001.681.76336000352000بورسعيد الحرة للتجارة
1.6129032-682253.053.1208086211497.5الشرقية للسيارات
500003.53.51750001750000انجلو ايجيبشان

22.727273-13000001.72.222100002860000النصر لصناعة المحولات
5000003.72.91850000145000027.5862069مصر لصناعة الكيماويات

125354000.730.479150842589163855.3191489بورسعيد للغزل
11283005.654.86374895541584017.7083333الدقهلية للغزل والنسيج

76500010.18.167726500624240023.7745098آابو
8613305.74.9849095814289423.414.4578313الاسكندرية للغزل

11040001.621.5178848016560008الشرقية للكتان والقطن
28520008.126.98231582401990696016.3323782العربية والمتحدة للغزل والنس
10721903.553.23806275343100810.9375العربية للسجاد والمفروشات

17465000.630.46110029580339036.9565217الاهلية للغزل
2.7777778-10200001.41.4414280001468800النصر لانتاج الحراريات
12106008.77.910532220956374010.1265823العامة لمنتجات الخزف

8.75-15000003.65454750006000000العربية للخزف
126000002.31.85289800002331000024.3243243السويس للاسمنت
31.088083-4000001.331.93532000772000الاسواق المصرية

14.141414-7031258.59.959765636960937.5سويس فارما
120293013.7411165282581323223024.9090909الصناعات الكيماوية المتطور

19069207316384813116.3834289
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)

سعر الفنح

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1986/12/31

سعر الاقفال

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1987/12/31

جدول (10/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1987

الشرآات
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

139311501125.616019501567960.82.16773276بنك الاعتماد والتجارة

10.891089-652569010158730406590856بنك فيصل الاسلامي

5500001615880000082500006.66666667بنك قناة السويس

61580005.254.5323295002771100016.6666667البنك المصري الخليجي

7350002522183750001617000013.6363636بنك مصر الدولي 

20000035217000000420000066.6666667المهندس للتأمين

12500002518.4312500002300000035.8695652مصر للفنادق

9.3959732-9545201.351.4912886021422234.8مصر للالبان

180000108.51800000153000017.6470588المهندس الوطنية لصناعة الم

25-5000000.751375000500000بورسعيد لانتاج الدواجن

10.714286-2000001.51.68300000336000بورسعيد الحرة للتجارة

8514543.05340580259692.2531.147541الشرقية للسيارات

13000001.751.7227500022100002.94117647النصر لصناعة المحولات

57961923.132.781814208116113413.812.5899281راآتا

800000021.61160000001288000024.2236025آيما

8613306.185.7532301949095818.42105263الاسكندرية للغزل

110400021.622208000178848023.4567901الشرقية للكتان والقطن

9.8591549-10721903.23.5534310083806274.5العربية للسجاد والمفروشات

28.571429-17465000.450.637859251100295الاهلية للغزل

121060010.048.7121544241053222015.4022989العامة لمنتجات الخزف

15000003.943.65591000054750007.94520548العربية للخزف

126000002.852.3359100002898000023.9130435السويس للاسمنت

15000003.943.65591000054750007.94520548العربية للخزف

40000031.331200000532000125.56391الاسواق المصرية

65875023.520.68154806251362295013.6363636فايزر مصر

0.9615385-17708010.310.418239241841632ابن سينا للعلاج

23588767820080459017.4712581
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)

الشرآات

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1988/12/31

جدول (11/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1988

سعر الفنحسعر الاقفال

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1987/12/31
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم
سعر الاقفالالمصدره % *سعر الفنح*

7.8787879-7151107.68.2554348365899657.5بنك التجارة والتنمية
139312001150167160016019504.34782609بنك الاعتماد والتجارة
7.7777778-65256839054162485873040بنك فيصل الاسلامي

13.636364-6410003.84.424358002820400بنك المهندس
14.285714-61580004.55.252771100032329500البنك المصري الخليجي
102000087.4816000075480008.10810811البنك الوطني المصري

14.285714-200000303560000007000000المهندس للتأمين
50000054.6250000023000008.69565217الدلتا للتأمين

29.155313-10600002.63.6727560003890200القاهرة للاسكان
60-30000001.64480000012000000الشرق الاوسط لاستصلاح الا

33.333333-9545200.91.358590681288602مصر للالبان
33.092369-1000016.6624.9166600249000صناعة التبريد

46.428571-16670200.751.412502652333828المصرية للدواجن
10.416667-14633504.34.862924057024080القاهرة للدواجن

30-24665002.8469062009866000مصر للمياه الغازية
68-5000000.240.75120000375000بورسعيد لانتاج الدواجن

5.6842105-6875004.484.7530800003265625الاسماعياية مصر للدواجن
18000012.8102304000180000028المهندس الوطنية لصناعة الم

2000001.61.53200003000006.66666667بورسعيد الحرة للتجارة
851454.754404438.7534058018.75الشرقية للسيارات

8.5714286-13000001.61.7520800002275000النصر لصناعة المحولات
5000003.252.921625000146000011.3013699مصر لصناعة الكيماويات

80000002.342187200001600000017آيما
57961923.63.13208662911814208115.0159744راآتا

15908356.55.810340428922684312.0689655دمياط للغزل
26.470588-125354000.50.6862677008524072بورسعيد للغزل

11283006.15.386882630607025413.3828996الدقهلية للغزل والنسيج
8613306.656.185727844.55323019.47.60517799الاسكندرية للغزل

11040002.5222782080220800026الشرقية للكتان والقطن
12.5-10721902.83.230021323431008العربية للسجاد والمفروشات

17465000.450.457859257859250الاهلية للغزل
17.142857-10200001.161.411832001428000النصر لانتاج الحراريات

5.8227848-15000003.723.9555800005925000ايكون
15.294118-6562507.28.547250005578125الوطنية للزجاج والبللور

4000003.4831392000120000016الاسواق المصرية
18.75-250000131632500004000000الاسلامية الدولية للتجارة

10.128388-6250006.37.0139375004381250هوآست الشرقية
17.475728-1770808.510.315051801823924ابن سينا للعلاج

189241371205887964-8.0852676
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)

سعر الفنح

جدول (12/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1989

سعر الاقفالالشرآات

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1989/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1988/12/31
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

6410004.83.83076800243580026.3157895بنك المهندس

36.4-8250015.92513117502062500بنك قناة السويس

5-9200009.51087400009200000بنك مصر العربي الأفريقي

24.666667-20000022.63045200006000000المهندس للتأمين

53.414634-250000019.14147750000102500000مصر للفنادق

9.6153846-10600002.352.624910002756000القاهرة للاسكان

22.5-30000001.241.637200004800000الشرق الاوسط لاستصلاح الا

9545201.90.91813588859068111.111111مصر للالبان

1.3333333-16670200.740.751233594.81250265المصرية للدواجن

11.627907-14633503.84.355607306292405القاهرة للدواجن

15.714286-24665002.362.858209406906200مصر للمياه الغازية

5000000.270.2413500012000012.5بورسعيد لانتاج الدواجن

7.3660714-6875004.154.4828531253080000الاسماعياية مصر للدواجن

37.5-20000011.6200000320000بورسعيد الحرة للتجارة

851459.54.75808877.5404438.75100الشرقية للسيارات

13000002.31.62990000208000043.75النصر لصناعة المحولات

5000004.63.252300000162500041.5384615مصر لصناعة الكيماويات

10-125354000.450.556409306267700بورسعيد للغزل

11040003.352.523698400278208032.9365079الشرقية للكتان والقطن

30.357143-10721901.952.82090770.53002132العربية للسجاد والمفروشات

17465000.680.45118762078592551.1111111الاهلية للغزل

10200001.321.161346400118320013.7931034النصر لانتاج الحراريات

11.290323-15000003.33.7249500005580000ايكون

4000005.753.482300000139200065.2298851الاسواق المصرية

28.571429-12500004.56.356250007875000هوآست الشرقية

10.638298-6587502123.51383375015480625فايزر مصر

9.4117647-7031257.78.55414062.55976562.5سويس فارما

8.8235294-1770807.758.513723701505180ابن سينا للعلاج

142784708204522081-30.186165
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1990/12/31

جدول (13/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1990

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1989/12/31

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

27.428571-1956757.6210.51491043.52054587.5بنك الجيزة

12-65256667543068964894200بنك فيصل الاسلامي

10200007.87.8795600079560000البنك الوطني المصري

500000201810000000900000011.1111111الدلتا للتأمين

10600003.72.353922000249100057.4468085القاهرة للاسكان

6.9565217-140000001.071.151498000016100000الشمس للاسكان

19.354839-300000011.2430000003720000الشرق الاوسط لاستصلاح الا

18.421053-9545201.551.914795061813588مصر للالبان

32.432432-16670200.50.748335101233594.8المصرية للدواجن

6.5789474-14633503.553.85194892.55560730القاهرة للدواجن

24665003.42.368386100582094044.0677966مصر للمياه الغازية

5000000.270.271350001350000بورسعيد لانتاج الدواجن

2000001.7134000020000070بورسعيد الحرة للتجارة

34.736842-851456.29.5527899808877.5الشرقية للسيارات

125354000.550.456894470564093022.2222222بورسعيد للغزل

112830012.211.2213765260126595268.73440285الدقهلية للغزل والنسيج

86133013.921111989714947463026.5454545الاسكندرية للغزل

11040004.453.354912800369840032.8358209الشرقية للكتان والقطن

10.25641-10721901.751.951876332.52090770.5العربية للسجاد والمفروشات

17465001.060.681851290118762055.8823529الاهلية للغزل

6.0606061-10200001.241.3212648001346400النصر لانتاج الحراريات

31.578947-450000001.31.95850000085500000القومية للاسمنت

11.515152-22500002.923.365700007425000ايكون

10-15000005.856.587750009750000العربية للخزف

4000008.55.753400000230000047.826087الاسواق المصرية

12500006.64.58250000562500046.6666667هوآست الشرقية

38.095238-6587501321856375013833750فايزر مصر

9.6774194-17708077.7512395601372370ابن سينا للعلاج

200405823223692914-10.410295
 : المصدر

تابع جدول رقم (23)
جدول (14/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1991

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1991/12/31
بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1990/12/31

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات
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الأرباح الرأسماليةعدد الاسهم المصدرةعدد الاسهم المصدرهعدد الاسهم 

% *سعر الفنح* سعر الاقفالالمصدره 

71511077500577050057700بنك التجارة والتنمية

195675107.6219567501491043.531.2335958بنك الجيزة

22.727273-65256516633280564306896بنك فيصل الاسلامي

14.893617-130000044.752000006110000بنك المهندس

375000011.611.643500000435000000البنك الوطني للتنمية

10200009.37.89486000795600019.2307692البنك الوطني المصري

600000313018600000180000003.33333333المهندس للتأمين

8-30000000.92127600003000000الشرق الاوسط لاستصلاح الا

16-16670200.420.5700148.4833510المصرية للدواجن

5000000.270.271350001350000بورسعيد لانتاج الدواجن

8.4337349-28125003.84.151068750011671875الاسماعياية مصر للدواجن

6528503.21.72089120110984588.2352941بورسعيد الحرة للتجارة

13000003.83.8494000049400000النصر لصناعة المحولات

10721901.751.751876332.51876332.50العربية للسجاد والمفروشات

16.037736-17465000.891.0615543851851290الاهلية للغزل

11.290323-10200001.11.2411220001264800النصر لانتاج الحراريات

4.2239686-121060019.520.362360670024647816العامة لمنتجات الخزف

30.769231-65875091359287508563750فايزر مصر

2.5974026-21093757.57.71582031316242187.5سويس فارما

2706308.672327418189441022.8571429ابن سينا للعلاج

160624242164400526-2.2970018

المصدر : 

تابع جدول رقم (23)

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1991/12/31

بورصة الأوراق المالية بالقاهرة , نشرة الأسعار اليومية في 1992/12/31

جدول (15/23) حساب الأرباح الرأسمالية علي الأستثمار في الأسهم المصرية خلال عام 1992

سعر الفنحسعر الاقفالالشرآات
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(القيمة بالمليون دولار)
ADJCOF/∆DEBT(1)ADJCOF/ CapitalParallel D.Interest 
GDP%(2)GDPt-1 (2)Gains(3)Ex(4) Rate%

19770.8576
19784.061124.312.8712.720.989.563.265.88
1979-6.1620484.06-8.300.99123.007.00
19801.314224.9-6.16-5.350.951112.8778.938.33
19814.692946.91.319.021.011212.182.8410.00
19826.785254.24.6924.371.13138.73111.3311.00
19836.512903.36.7824.201.18138.537.5411.00
1984-1.201967.46.51-7.481.38138.37154.1811.00
198511.823934.8-1.2014.381.74137.5216.2411.00
19866.133759.111.8238.541.93135.563.4811.00
19878.314250.96.1316.38213618.3911.00
19883.331999.68.3117.472.2136.568.5011.00
1989-6.31-463.23.33-8.092.6147138.4511.67
1990-27.42-12667-6.31-29.662.6146.79-7.2112.00
1991-7.55-367.2-27.42-10.413.4204.11141.3412.00
1992-11.94-1456.4-7.55-2.303.418.43-15.4012.00
1993-5.16-518-11.9435.173.416.53-13.5012.00
19940.681847.7-5.1676.353.4144.75-9.2511.83
1995-6.65975.80.68-10.353.413.55.25-8.2510.92
1996-7.24-1960.6-6.6538.823.613527.2910.54
1997-8.77-1436.1-7.2421.293.412.255-40.589.84
19981.622337.7-8.776.373.4124.5-7.509.36
1999-1.77-1394.81.6263.163.4125-7.009.22
2000-0.18-1858.1-1.770.263.612635.189.46
2001-2.85145.8-0.18-2.104.7111.3361.529.46
20021.54668.7-2.853.647.32100.7588.309.33
20035.641381.51.5426.436.4102-45.708.23
20044.50-1091.35.6452.046103.15-32.797.72

: المصدر

 في مصر , بينما تعبر   ER عن معدل التغير في سعر صرف العملة المحلية في السوق الموازية  

(  24 ) جدول رقم

International Monetary Fund,  International Financial Statistics Yearbook ,( IMF,Washington 

 (2) تم تقدير نسبة تدفات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري الي الناتج المحلي الاجمالي في الجدول رقم (2.16 )بالملحق
   (3) تم  حساب الأرباح الرأسمالية للأسهم المصرية في الجدول رقم (23) بالملحق

   (4) البيانات من 1977 الي 1999 تم الحصول عليها من
  World Bank ,African Development Indicators,(Washington: D.C.Defferent Issuses).

years

جدول (1/24) المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في قياس محددات تدفقات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري (1) 
المؤشرات الاقتصادية لمصر

   (6)- حساب الكبح المالي آالأتي :

         - حيث تعبر  R*  عن سعر الفائدة علي الودائع الدولارية في الولايات المتحدة الأمريكية , وتعبر  R عن سعر الفائدة علي الودائع بالجنية 
Financial Repressionٌ={R* +(R*.ER)+ER} - R

R(5)R* (5)F.R (6)

(1) World Bank (2006), World Development Indicators2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

D.C.,Defferent Issuses)

   (5) اما البيانات من عام 2000 الي 2004 فتم الحصول عاليها آمتوسط اسعار ثلاث شرآات صرافة بالقاهرة              
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(القيمة بالمليون دولار)
Current (1)Budget(1) log  ∆Reserves   Official  (2)parallel (3)log Official  log parallel log 
A.B/GDP%Defict/GDP%GDPPC/GDP% (1)exch rateexchangeexch rateexchangeOvervaluation

1978-6.2213.1510.580.831.470.391300.90000-0.40749-0.045760.3620
1979-8.3014.2410.640.874.100.700000.90000-0.15490-0.045760.1090
1980-1.9014.9910.730.952.990.700000.95000-0.15490-0.022280.1330
1981-9.1210.3210.780.99-3.400.700001.01000-0.154900.004320.1591
1982-7.2311.1110.851.050.490.700001.13000-0.154900.053080.2081
1983-1.1712.3810.901.12-0.390.700001.18000-0.154900.071880.2271
1984-6.169.6110.941.19-0.690.700001.38000-0.154900.139880.2950
1985-5.249.7310.991.240.290.700001.74000-0.154900.240550.3951
1986-4.029.8711.021.330.540.700001.93000-0.154900.285560.4401
19870.057.8111.001.411.920.700002.00000-0.154900.301030.4561
1988-2.976.3611.031.48-0.840.700002.20000-0.154900.342420.4970
1989-3.306.5111.071.560.590.866672.60000-0.062150.414970.4770
19905.405.5411.121.632.611.550002.600000.190330.414970.2250
19919.113.3311.131.716.943.138013.400000.496650.531480.0350
19927.812.2111.161.7612.983.321753.400000.521370.531480.0100
19935.380.8811.181.814.733.352523.400000.525370.531480.0060
19940.06-1.0211.211.851.083.385133.400000.529580.531480.0020
1995-0.42-0.6211.231.914.503.392213.400000.530480.531480.0010
1996-0.280.5111.261.941.743.391483.600000.530390.556300.0260
1997-0.911.9711.291.961.423.388753.400000.530040.531480.0011
1998-3.021.4611.321.98-0.673.388003.400000.529940.531480.0020
1999-1.800.4911.351.99-4.083.395253.400000.530870.531480.0010
2000-0.950.6511.382.00-1.413.472053.600000.540590.556300.0161
2001-0.401.7311.412.01-0.193.973004.700000.599120.672100.0730
20020.712.3911.432.020.534.499677.320000.653180.864510.2110
20034.512.4611.462.040.645.850876.400000.767220.806180.0391
20044.982.4011.492.090.936.196246.000000.792130.77815-0.0140

المصدر :

تم حسابها بمعرفة الباحث ,            4 -البيانات الأخري

المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في قياس محددات تدفقات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري (2)  (2/ 24) جدول

World Bank ,African Development Indicators,(Washington: D.C.Defferent Issuses).
2004 فتم الحصول عاليها آمتوسط اسعار ثلاث شرآات صرافة بالقاهرة 2000 الي  اما البيانات من عام

(  24 ) تابع جدول رقم

 1-World Bank (2006), World Development Indicators2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).
2 - International Monetary Fund,  International Financial Statistics Yearbook ,( IMF,Washington D.C.,Defferent Issuses) 

: 1999 تم الحصول عليها من 1977 الي بيانات سعر الصرف في السوق الموازية من -3            

yearslog CPI Dummy
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(القيمة بالمليون دولار)
GDP per capGDPPCWCOF ٭MCOF ٭ACOF ٭governmentl c expGFCEG c GCF

 PPP**log GDP COF/gdp%MISINV/gdpADJCOF/GDexpenditure% **L g c e% formation ** LOG Gross capital f
1977801.772.90430.03-17.1612.8719.511.294269.439.634102.799872
1978902.752.9561.892.174.0620.541.314701.339.675211.700224
19791029.253.0135.55-11.71-6.1617.101.235961.439.786844.299776
19801213.043.08415.91-14.601.3115.671.206304.179.8010363.59987
19811354.903.13210.06-5.384.6919.021.286906.769.8413565.7001
19821538.993.18713.92-7.146.7817.821.257697.049.8917791.70099
19831670.543.22311.21-4.716.5117.211.248083.829.9121817.20064
19841794.643.2543.29-4.49-1.2018.031.268421.849.9325929.29997
19851982.003.2979.202.6211.8217.241.249253.489.9730675.49901
19862056.263.3139.30-3.176.1316.531.228506.089.9337102.19878
19871914.983.28210.92-2.618.3114.251.1510565.5910.0244878.40154
19882023.393.3066.94-3.613.3313.941.1412237.3710.0954548.59878
19892170.843.337-1.96-4.35-6.3112.631.1012598.1010.1064093.49939
19902363.593.374-24.91-2.52-27.4211.291.0512427.1010.0982507.80058
19912384.413.3771.70-9.25-7.5511.191.057826.529.8998463.89965
19922493.733.397-7.56-4.38-11.9410.421.027612.829.88117593.7024
19932587.443.4130.59-5.75-5.1610.171.017653.069.88133173.6986
19942669.793.4264.88-4.200.6810.291.018600.249.93148108.7058
19952785.913.445-2.46-4.18-6.6510.541.0210350.9310.01162766.3073
19962909.663.464-3.99-3.25-7.2410.371.0211232.3110.05180403.5031
19973049.483.484-3.24-5.53-8.7711.321.0513775.8110.14199836.5
19983208.293.5061.64-0.031.6211.311.0518240.8510.26221371.6951
19993399.113.5311.83-3.60-1.7711.611.0619610.7310.29233909.4036
20003598.333.556-0.240.07-0.1810.941.0419521.5010.29260999.2008
20013733.333.5720.45-3.30-2.8511.311.0517827.9810.25295490.9123
20023882.033.5891.59-0.061.5412.461.1016044.5210.21332812.4846
20034008.073.6035.81-0.175.6412.771.1114101.9910.15403634.1924
20044210.833.6244.050.454.5012.371.0913094.8310.12461887.0129
المصدر :

(1) المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في قياس تأثير تدفقات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري علي النمو الاقتصادي في الأجل الطويل (3/ 24) جدول
(  24 ) تابع جدول رقم

** World Bank, (2006), World Development Indicators2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

yearsM2

(2/16) تم الحصول عاليها من بيانات الجدول رقم * 
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Population   PGGITG D savings  GDSICPComputer TP
growth %*lo Population LOG Trade US$*LOG GD Slog Inflation, exports*%LOG Computer,

19772.140.33081493.912701.289.4312.731.1012.661.10
19782.170.33687273.942433.299.3911.081.049.250.97
19792.230.349141694.152584.299.419.901.0014.931.17
19802.320.365168134.233474.179.5420.821.3219.991.30
19812.400.380192344.283294.599.5210.321.0117.351.24
19822.470.392176504.253884.249.5914.821.1722.281.35
19832.500.398174204.245003.499.7016.081.2127.551.44
19842.490.397178234.254296.939.6317.041.2322.971.36
19852.460.391180234.265046.599.7012.111.0822.211.35
19862.430.385148284.174967.269.7023.861.3831.181.49
19872.390.379143094.166430.719.8119.691.2922.851.36
19882.330.367183914.265984.449.7817.661.2525.601.41
19892.240.350199214.306865.769.8421.261.339.961.00
19902.130.329227564.366964.339.8416.761.2226.121.42
19912.020.306235174.374876.249.6919.751.3033.831.53
19921.930.285254754.416437.659.8113.641.1327.011.43
19931.860.270275604.446235.909.7912.091.0831.031.49
19941.840.265265084.425900.359.778.150.9131.251.49
19951.850.268300504.487313.489.8615.741.2027.751.44
19961.870.271312124.497320.179.867.190.8634.071.53
19971.880.274331844.529026.559.964.630.6730.381.48
19981.890.276344164.5410183.0010.013.870.5934.221.53
19991.900.278341764.5312120.3210.083.080.4927.421.44
20001.910.280378924.5812916.4810.112.680.4326.991.43
20011.910.282392374.5913146.4310.122.270.3624.931.40
20021.920.283368284.5712218.8710.092.740.4426.951.43
20031.920.283379564.5811897.3110.084.510.6526.191.42
20041.910.281453284.6612802.3910.1111.271.0527.011.43
المصدر :

(2) المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في قياس تأثير تدفقات رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري علي النمو الاقتصادي في الأجل الطويل (4/ 24) جدول
(  24 ) تابع جدول رقم

(القيمة بالمليون دولار)

                   *World Bank, (2006), World Development Indicators2006,(Washington: D.C.CD-ROM edition).

yearsTrade* Inflation %* 

-2
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ArgentinaChileColombiaMexicoVenezuelaMalaysiaIndonesiaThailandPhilippines
19776.938.704.153.396.275.897.768.649.845.607.96
1978-4.517.468.468.962.354.546.659.2110.305.177.83
197910.228.685.389.700.766.959.357.095.375.646.86
19804.158.154.109.23-4.424.247.448.725.175.156.62
1981-5.694.742.268.77-0.361.946.948.155.913.426.11
1982-4.96-10.320.95-0.63-2.07-3.415.941.105.353.624.00
19833.88-3.791.58-4.20-3.76-1.266.258.455.581.875.54
19842.217.973.363.611.443.727.767.175.75-7.323.34
1985-7.597.123.092.590.191.08-1.123.484.65-7.31-0.08
19867.885.605.84-3.756.514.411.155.965.533.424.02
19872.916.595.371.863.584.065.395.309.524.316.13
1988-2.567.314.061.255.823.189.946.3613.296.759.08
1989-7.5010.563.424.20-8.570.429.069.0812.196.219.13
1990-2.403.706.045.076.473.789.019.0011.173.048.05
199112.677.972.284.229.737.379.558.938.56-0.586.61
199211.9412.285.033.636.067.798.897.228.080.346.13
19935.916.992.371.950.283.509.897.258.252.126.88
19945.845.715.844.46-2.353.909.217.548.994.397.53
1995-2.8510.635.20-6.223.952.149.838.409.244.688.04
19965.537.412.065.14-0.203.9910.007.645.905.857.35
19978.116.613.436.786.376.267.324.70-1.375.193.96
19983.853.230.574.910.292.57-7.36-13.13-10.51-0.58-7.89
1999-3.39-0.76-4.203.87-5.97-2.096.140.794.453.403.69
2000-0.794.492.926.603.693.388.864.924.755.976.12
2001-4.413.381.47-0.163.390.740.323.832.171.762.02
2002-10.892.181.930.83-8.86-2.964.354.385.324.344.60
20038.843.734.121.41-7.722.085.424.887.033.585.23
20048.986.064.104.3617.858.277.145.136.176.076.13

المصدر :
World Bank, (2006), World Development Indicators2006,(Washington: D.C,CD-ROM edition).

دول جنوب شرق أسياAveregeدول أمريكا اللاتينية
متوسط معدل النمو السنوي لدول أمريكا اللاتينية ولدول جنوب شرق اسيا خلال الفترة من 1977 الي 2004

جدول رقم  ( 26  )

Average years
-2

83
-
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محددات ظاھرة تدفقات لاسيلقیامخرجات التحلیل)   1(
رؤوس الأموال من الاقتصاد المصري

(1.1)  Cor ∆DEBT   C G   FR  DIR Ov log C.P.I Dummy
Dummylog C.P.IOverval

ue
DIRF.

Repression
C. Gains∆DEBT

1.0000∆DEBT
1.00000.2400C G

1.0000-0.31740.3550F R
1.00000.2102-0.0450-0.1645DIR

1.00000.13550.58460.1913-0.2708Ov
1.00000.21910.06230.09370.13920.3531log C.P.I

1.0000-0.20960.5644-0.1572-0.48360.24450.4400-Dummy

(2.1.2) Reg ADJCOF ∆DEBT C G  F R DIR Ov log C.P.I  Dummy

Source SS df MS Number of obs =      27

Model 1525.65782 7 217.951117 F(  6,    20) = 30.82
Prob > F  =  0.0000

Residual 134.350184 19 7.07106234 R-squared =  0.9191
Adj R-squared  = 0.8892

Total 1660.008 26 63.8464617 Root MSE  =  2.6591

ADJCOF Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
∆DEBT .0015 .0002 6.96 0.000 .0010165   .0018912
C G . 0930 .0256 3.64 0.002 .0394612   .1465678
F R .0257 .0113 2.28 0.034 -.0020916  .0493673
DIR -1.4526 .3583 -4.05 0.001 -2.20254 -.7025806
Ov 9.5510 4.1166 2.23 0.032 0.9347575 18.16719
Log CPI 4.4547 1.7591 2.53 0.020 0.7728978               8.136531
Dummy 4.0276 1.1978 3.36 0.003 1.52058   6.534629
cons 0.3002 4.0540 0.07 0.942 -8.184972 8.78539

-  dwstat
   Durbin-Watson d-statistic(  8, 27) =  2.293665

-  hettest
   Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
         Ho: Constant variance
         Variables: fitted values of ADJCOF
         chi2(1)      =     0.00
         Prob > chi2  =   0.9668

(1.2) Prais ADJCOF ∆DEBT   CG   FR   DIR  Ov   log C.P.I   Dummy

Iteration 0:  rho = 0.0000
Iteration 1:  rho = -0.2280
Iteration 2:  rho = -0.2812
Iteration 3:  rho = -0.2913
Iteration 4:  rho = -0.2932
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Iteration 5:  rho = -0.2935
Iteration 6:  rho = -0.2936
Iteration 7: rho = -0.2936
Iteration 8:  rho = -0.2936
Iteration 9:  rho = -0.2936

Prais-Winsten AR(1) regression -- iterated estimates

Source SS df MS Number of obs =      27

Model 2128.15054 7 304.021506 F(  6,    20)          =  45.81
Prob > F              =  0.0000

Residual 126.096205 19 6.63664234 R-squared          =  0.9441
Adj R-squared  =  0.9235

Total 2254.24675 26 86.7017979 Root MSE          =   2.5762

ADJCOF Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf.           Interval]
∆DEBT .0015 .0002 7.29 0.000 .0010491                .0018937
C G . 1015 .0269 3.78 0.001 .0452791                .1577772
F R .0295 .0108 2.73 0.013 -.0069115               .052037
DIR -1.4099 .2902 -4.86 0.000 -2.017239 -.8025975
Ov 8.9747 3.2995 2.72 0.014 2.068802                 15.88056
Log CPI 4.4623 1.4430 3.09 0.006 1.442076                 7.482442
Dummy 4.0526 1.1407 3.55 0.002 1.66521                   6.440048
cons -0.4036 3.3405 -0.12 0.905 -7.395318               6.588216
rho -.2936

Durbin-Watson statistic (original)    2.293665
Durbin-Watson statistic (transformed) 1.863318
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للخارجتأثیر تدفقات رؤوس الأمواللاسيقیمخرجات التحلیل ال) 2(
علي النمو الاقتصادي في الأجل الطویل

(2.1) Augmented Dicky- Fuller unit Root test

Null Hypothesis: GDPPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Fixed)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-3.7224550.0380
Test critical values:1% level-4.339330

5% level-3.587527
10% level-3.229230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GDPPC)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1978 2004
Included observations: 27 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

GDPPC(-1)-0.2147700.057696-3.7224550.0011
C0.6911500.1734193.9854460.0005

@TREND(1977)0.0036880.0014012.6314700.0146

R-squared0.558573Mean dependent var0.026678
Adjusted R-squared0.521787S.D. dependent var0.019798

S.E. of regression0.013691Akaike info criterion-5.639749
Sum squared resid0.004499Schwarz criterion-5.495767

Log likelihood79.13661F-statistic15.18456
Durbin-Watson stat1.637404Prob(F-statistic)0.000055

Null Hypothesis: ACOF has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-3.2362600.0022
Test critical values:1% level-2.653401

5% level-1.953858
10% level-1.609571

@TREND
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ACOF)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1978 2004
Included observations: 27 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

ACOF(-1)-0.5313870.164198-3.2362600.0033

R-squared0.286123Mean dependent var-0.310024
Adjusted R-squared0.286123S.D. dependent var8.316301

S.E. of regression7.026548Akaike info criterion6.773602
Sum squared resid1283.682Schwarz criterion6.821596

Log likelihood-90.44363Durbin-Watson stat2.009705

Null Hypothesis: WCOF has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-4.4481650.0001
Test critical values:1% level-2.653401

5% level-1.953858
10% level-1.609571

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(WCOF)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1978 2004

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

WCOF(-1)-0.6494590.146006-4.4481650.0001

R-squared0.426789Mean dependent var-0.962440
Adjusted R-squared0.426789S.D. dependent var10.10046

S.E. of regression7.647128Akaike info criterion6.942871
Sum squared resid1520.443Schwarz criterion6.990865

Log likelihood-92.72876Durbin-Watson stat1.856322
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Null Hypothesis: D(MCOF) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-12.418380.0000
Test critical values:1% level-2.656915

5% level-1.954414
10% level-1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MCOF,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(MCOF(-1))-1.4847670.119562-12.418380.0000

R-squared0.859699Mean dependent var-0.719631
Adjusted R-squared0.859699S.D. dependent var9.660240

S.E. of regression3.618420Akaike info criterion5.447654
Sum squared resid327.3240Schwarz criterion5.496043

Log likelihood-69.81950Durbin-Watson stat2.163586

Null Hypothesis: D(GFCE) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-4.9336050.0000
Test critical values:1% level-2.656915

5% level-1.954414
10% level-1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GFCE,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments
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VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(GFCE(-1))-0.9816500.198972-4.9336050.0000

R-squared0.492906Mean dependent var-0.001385
Adjusted R-squared0.492906S.D. dependent var0.049612

S.E. of regression0.035329Akaike info criterion-3.810507
Sum squared resid0.031204Schwarz criterion-3.762119

Log likelihood50.53659Durbin-Watson stat1.669872

Null Hypothesis: D(GCF) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-3.2117640.0024
Test critical values:1% level-2.656915

5% level-1.954414
10% level-1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GCF,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(GCF(-1))-0.5810570.180915-3.2117640.0036

R-squared0.290969Mean dependent var-0.002847
Adjusted R-squared0.290969S.D. dependent var0.072846

S.E. of regression0.061339Akaike info criterion-2.707091
Sum squared resid0.094063Schwarz criterion-2.658702

Log likelihood36.19218Durbin-Watson stat2.051337
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Null Hypothesis: D(M2,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-7.2880840.0000
Test critical values:1% level-4.374307

5% level-3.603202
10% level-3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(M2,3)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1980 2004
Included observations: 25 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(M2(-1),2)-1.5526110.213034-7.2880840.0000
C-3322.6323483.392-0.9538500.3505

@TREND(1977)475.2268222.76372.1333230.0443

R-squared0.709613Mean dependent var-523.7035
Adjusted R-squared0.683214S.D. dependent var13116.10

S.E. of regression7382.232Akaike info criterion20.76371
Sum squared resid1.20E+09Schwarz criterion20.90997

Log likelihood-256.5463F-statistic26.88048
Durbin-Watson stat1.928887Prob(F-statistic)0.000001

Null Hypothesis: PG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Fixed)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-7.4439170.0000
Test critical values:1% level-4.356068

5% level-3.595026
10% level-3.233456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PG)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments

@TREND
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VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

PG(-1)-0.1220650.016398-7.4439170.0000
D(PG(-1))0.9111020.04409420.662710.0000

C0.0480700.0066847.1915400.0000
@TREND(1977)-0.0006140.000109-5.6307610.0000

R-squared0.958772Mean dependent var-0.002105
Adjusted R-squared0.953150S.D. dependent var0.010908

S.E. of regression0.002361Akaike info criterion-9.118721
Sum squared resid0.000123Schwarz criterion-8.925167

Log likelihood122.5434F-statistic170.5389
Durbin-Watson stat0.823015Prob(F-statistic)0.000000

Null Hypothesis: D(GIT) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-3.3044090.0019
Test critical values:1% level-2.656915

5% level-1.954414
10% level-1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GIT,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(GIT(-1))-0.6349720.192159-3.3044090.0029

R-squared0.303487Mean dependent var0.001822
Adjusted R-squared0.303487S.D. dependent var0.068979

S.E. of regression0.057568Akaike info criterion-2.834003
Sum squared resid0.082851Schwarz criterion-2.785614

Log likelihood37.84203Durbin-Watson stat1.582640

@TREND
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Null Hypothesis: D(GDS) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-7.4709190.0000
Test critical values:1% level-3.711457

5% level-2.981038
10% level-2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GDS,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(GDS(-1))-1.3759110.184169-7.4709190.0000
C0.0370440.0130292.8431440.0090

R-squared0.699303Mean dependent var0.002970
Adjusted R-squared0.686774S.D. dependent var0.111196

S.E. of regression0.062233Akaike info criterion-2.642073
Sum squared resid0.092949Schwarz criterion-2.545297

Log likelihood36.34695F-statistic55.81463
Durbin-Watson stat2.125114Prob(F-statistic)0.000000

Null Hypothesis: D(ICP) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-5.9022330.0000
Test critical values:1% level-2.656915

5% level-1.954414
10% level-1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ICP,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1979 2004
Included observations: 26 after adjustments



-294-

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

D(ICP(-1))-1.2607010.213597-5.9022330.0000

R-squared0.580526Mean dependent var0.017692
Adjusted R-squared0.580526S.D. dependent var0.285591

S.E. of regression0.184968Akaike info criterion-0.499561
Sum squared resid0.855333Schwarz criterion-0.451173

Log likelihood7.494292Durbin-Watson stat1.719906

Null Hypothesis: TP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-StatisticProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic-3.1847020.0321
Test critical values:1% level-3.699871

5% level-2.976263
10% level-2.627420

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TP)
Method: Least Squares

Date: 11/05/07   Time: 20:28
Sample (adjusted): 1978 2004

Included observations: 27 after adjustments

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

TP(-1)-0.5094720.159975-3.1847020.0039
C0.7105300.2205843.2211340.0035

R-squared0.288607Mean dependent var0.012184
Adjusted R-squared0.260151S.D. dependent var0.144582

S.E. of regression0.124361Akaike info criterion-1.260069
Sum squared resid0.386642Schwarz criterion-1.164081

Log likelihood19.01093F-statistic10.14232
Durbin-Watson stat2.267451Prob(F-statistic)0.003858
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(2.2) VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDPPC ACOF PG TP
Exogenous variables: C

Sample: 1977 2004
Included observations: 26

LagLogLLRFPEAICSCHQ

00.921442NA1.49e-050.2368120.4303650.292549
1117.8998188.96506.43e-09-7.530754-6.562988-7.252072
2177.084477.39519*2.56e-10*-10.85264*-9.110663*-10.35102*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Johansen cointegration test(2. 3)

Sample (adjusted): 1980 2004
Included observations: 25 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: GDPPC ACOF PG TP

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

HypothesizedTrace0.05
No. of CE(s)EigenvalueStatisticCritical ValueProb.**

None *0.849985114.066763.876100.0000
At most 1 *0.71565266.6411942.915250.0001
At most 2 *0.64229735.2023125.872110.0026

At most 30.3161679.50103412.517980.1517

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



-296-

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

HypothesizedMax-Eigen0.05
No. of CE(s)EigenvalueStatisticCritical ValueProb.**

None *0.84998547.4254732.118320.0003
At most 1 *0.71565231.4388825.823210.0081
At most 2 *0.64229725.7012819.387040.0053

At most 30.3161679.50103412.517980.1517

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDPPCACOFPGTP@TREND(78)
-42.36351-0.650797229.422722.116001.836276
137.4191-0.083850-101.7162-51.95531-3.254560

-32.78769-0.23303317.97968-4.4815900.595618
-3.1657240.00690857.968245.5574280.246079

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDPPC)-0.001798-0.0024690.0085570.000114
D(ACOF)4.360139-1.2948940.620104-1.900692

D(PG)0.000196-0.000697-0.000290-0.000614
D(TP)0.0004950.0377560.011836-0.028700

1 Cointegrating Equation(s):Log likelihood188.0642

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDPPCACOFPGTP@TREND(78)

1.0000000.015362-5.415573-0.522053-0.043346
(0.00174)(0.51467)(0.05776)(0.00236)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDPPC)0.076164

(0.12137)
D(ACOF)-184.7108

(46.0488)
D(PG)-0.008308

(0.01550)
D(TP)-0.020981

(0.75903)

@TREND
@TREND
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2 Cointegrating Equation(s):Log likelihood203.7836

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDPPCACOFPGTP@TREND(78)
1.0000000.000000-0.918798-0.383579-0.024435

(0.11719)(0.02577)(0.00072)
0.0000001.000000-292.7167-9.013924-1.231015

(18.1041)(3.98165)(0.11083)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDPPC)-0.2631850.001377

(0.40166)(0.00183)
D(ACOF)-362.6541-2.728990

(148.732)(0.67868)
D(PG)-0.104150-6.92E-05

(0.04582)(0.00021)
D(TP)5.167431-0.003488

(2.16172)(0.00986)

3 Cointegrating Equation(s):Log likelihood216.6343

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDPPCACOFPGTP@TREND(78)
1.0000000.0000000.000000-0.164521-0.018805

(0.04839)(0.00053)
0.0000001.0000000.00000060.774950.562637

(14.3945)(0.15716)
0.0000000.0000001.0000000.2384180.006128

(0.04943)(0.00054)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDPPC)-0.543736-0.000617-0.007443

(0.25206)(0.00119)(0.42998)
D(ACOF)-382.9859-2.8734951143.176

(150.711)(0.71153)(257.095)
D(PG)-0.094652-1.64E-060.110727

(0.04568)(0.00022)(0.07792)
D(TP)4.779363-0.006246-3.513981

(2.17090)(0.01025)(3.70331)

@TREND
@TREND
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(2.4) Make equation

Dependent Variable: GDPPC
Method: Least Squares

Sample: 1977 2004
Included observations: 28

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

ACOF0.0003510.0031020.1131970.9108
PG-1.8512950.558657-3.3138300.0029
TP0.6720010.1719463.9082090.0007
C3.0206520.3456318.7395400.0000

R-squared0.656773Mean dependent var3.344622
Adjusted R-squared0.613869S.D. dependent var0.196967

S.E. of regression0.122394Akaike info criterion-1.231579
Sum squared resid0.359527Schwarz criterion-1.041264

Log likelihood21.24211F-statistic15.30817
Durbin-Watson stat0.712318Prob(F-statistic)0.000009

Estimation Command(2.5)
=====================

LS GDPPC ACOF PG TP C

Estimation Equation:
=====================
GDPPC = C(1)*ACOF + C(2)*PG + C(3)*TP + C(4)

Substituted Coefficients:
=====================
GDPPC = 0.0004*ACOF - 1.8513*PG + 0.672*TP + 3.021
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(2.6) VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDPPC WCOF PG TP
Exogenous variables: C

Sample: 1977 2004
Included observations: 26

LagLogLLRFPEAICSCHQ

00.759361NA1.51e-050.2492800.4428330.305016
1118.8784190.80785.96e-09-7.606034-6.638268-7.327353
2182.083582.65281*1.74e-10*-11.23720*-9.495216*-10.73557*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Johansen cointegration test(2. 7)

Sample (adjusted): 1980 2004
Included observations: 25 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: GDPPC WCOF PG TP

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

HypothesizedTrace0.05
No. of CE(s)EigenvalueStatisticCritical ValueProb.**

None *0.79133999.4412863.876100.0000
At most 1 *0.67607760.2651642.915250.0004
At most 2 *0.57700832.0839525.872110.0074

At most 30.34489210.5739012.517980.1034

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

HypothesizedMax-Eigen0.05
No. of CE(s)EigenvalueStatisticCritical ValueProb.**

None *0.79133939.1761132.118320.0058
At most 1 *0.67607728.1812125.823210.0240
At most 2 *0.57700821.5100519.387040.0242

At most 30.34489210.5739012.517980.1034

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDPPCWCOFPGTP@TREND(78)
-129.3652-0.239593166.150450.936983.311705
-36.998260.620383-99.623747.6787190.465688
-51.44438-0.46597492.183762.9989001.206800
11.054110.069553-116.6302-12.87314-0.746342

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDPPC)0.0011330.0053090.0052590.002064
D(WCOF)3.146052-2.3415701.7262790.957689

D(PG)0.001006-0.000425-0.0002420.000353
D(TP)-0.025897-0.0319110.0096790.028043

1 Cointegrating Equation(s):Log likelihood196.1873

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDPPCWCOFPGTP@TREND(78)

1.0000000.001852-1.284352-0.393746-0.025600
(0.00083)(0.18467)(0.02160)(0.00078)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDPPC)-0.146572

(0.33784)
D(WCOF)-406.9895

(143.837)
D(PG)-0.130119

(0.03335)
D(TP)3.350226

(2.14541)

@TREND
@TREND
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2 Cointegrating Equation(s):Log likelihood210.2779

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDPPCWCOFPGTP@TREND(78)
1.0000000.000000-0.888772-0.375225-0.024305

(0.11828)(0.02192)(0.00073)
0.0000001.000000-213.5887-10.00019-0.698869

(30.1457)(5.58805)(0.18675)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDPPC)-0.3429910.003022

(0.29909)(0.00148)
D(WCOF)-320.3555-2.206441

(125.553)(0.62056)
D(PG)-0.114404-0.000505

(0.03139)(0.00016)
D(TP)4.530870-0.013592

(1.93655)(0.00957)

3 Cointegrating Equation(s):Log likelihood221.0329

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDPPCWCOFPGTP@TREND(78)
1.0000000.0000000.000000-0.024104-0.018121

(0.07882)(0.00092)
0.0000001.0000000.00000074.380760.787274

(17.1986)(0.20078)
0.0000000.0000001.0000000.3950630.006958

(0.08778)(0.00102)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDPPC)-0.6135170.0005720.144121

(0.25352)(0.00143)(0.37759)
D(WCOF)-409.1629-3.010842915.1287

(118.091)(0.66570)(175.879)
D(PG)-0.101939-0.0003920.187100

(0.03238)(0.00018)(0.04823)
D(TP)4.032928-0.018102-0.231526

(2.04177)(0.01151)(3.04092)

@TREND
@TREND
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Make equation(2.8)

Dependent Variable: GDPPC
Method: Least Squares

Date: 10/31/07   Time: 23:46
Sample: 1977 2004

Included observations: 28

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

WCOF-0.0044910.002678-1.6773010.1065
PG-1.5086200.532493-2.8331280.0092
TP0.6303480.1641683.8396610.0008
C2.9839630.3244299.1975780.0000

R-squared0.692621Mean dependent var3.344622
Adjusted R-squared0.654199S.D. dependent var0.196967

S.E. of regression0.115826Akaike info criterion-1.341891
Sum squared resid0.321976Schwarz criterion-1.151576

Log likelihood22.78647F-statistic18.02652
Durbin-Watson stat0.719659Prob(F-statistic)0.000002

(2.9) Estimation Command:

LS GDPPC WCOF PG TP C

Estimation Equation:
=====================
GDPPC = C(1)*WCOF + C(2)*PG + C(3)*TP + C(4)

Substituted Coefficients:
=====================
GDPPC = -0.0045*WCOF - 1.509*PG + 0.630*TP + 2.984
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