
  

  

 ������� �	
� ���	 
��� ������ ���� ����
�  

��� �	�� ���������� 
  

�� ���� �	
�  

���� ��� ...�	�� ����
   

 �����   

��� ����	 
�� ����� ����� ��� ��� ����� �����	 �� ������� ����	 ! ��"#	 $� %
&����'� (�))����* �'+�  ,-�� ���� �����.� �/���   0�� ���� ! �'1���0 2���	 3!� �� %��! 

.4��� ���5.6��� �.� (��78��    �'1 . :;�<� =��� >��� �� (!?@ �A4 ��'� 
�� �� ��)BCD
 %�E�� ���F ��G8� !� %.8)� .H��'I	»&�� ��'� J����* �� .1�4 ���A84� ��0�� « !» K8-�� L'4

���� «,�� (�1 ���! "�4.   
.� =�+4 (��0 ,�� �� M��84  &�@ �� �D� �����	 �� .CN� �O� 
'P ����� �� J�� (�	'� 
��6	

����4 &����'� (�))� ���* ��D�'+� ���� ����� . J����* �� .1�4 ���A84� ��0�� %�H)�� Q�R�S�
T��64� ! �81�� ,<U� �O� �D�'+� ��� ���� ����� �����	 �� &�� ��'�  �����	 �� ��� V�4 ���WP

���� .7)� ����� ���� �����.  
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 ����� ��	
� �	�	������ ��� �	�
 ����� �	���� �����	� �� ��	� ��	!"�� 
#	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' * �+�� ���	�� ��, �-�'��.  
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���� ���	 �
��� ����� �� �
�� ����� ���   ����� ���	! ���"# ���� ��! ���$�%� &'() ��*! !�

�� "*�� .  

� � +!"� ,���# -�/
��� ���$�%� &'() ��*! ����� -!�� �'0
���.  

��  � 1���# -�/
��� ��$�%� -"2
��� !��
���.  

2-  Error Correction Model. 

3-  Resource – Base Countries. 

4-  Panel data. 

  ������� 	�
�
� ����/�������/�������� /   	������! �  



������ ��	
	�� ���� / ������� / ���������  �

�  �����  

 ���/ �,��0 ��$� 12	�(� *� �	&-� �0 ���� ��	
� �	�	� ��0�3� �	+�	�� ��

��  ����4 .
� �	�	� �� 5�( ��*� 12	�(� ��6�0 �7�	-� ��	� 6��8� ���� ��	  �99:��

��   �;�	
 �	�"
���< ���� �� %�!"&���= �	���	+� #�> ���� ��	
� ?' �&+� 6�� ?0 @��	0

�� A��-; ��  ��	:� . ��	+� #�> A��-; ����� ��	
� �	�	� �� 5�( 12	�(� 6�� B	,��0

�� ���� ��	
� ��	; ��, * C$9�� ��, 6�0  ��	0 .,� 6���0 �$!&� 6��0 ?' ���� �B	

�� %�	D",�   ��E; F��+� #E��	G� �	&-��0 ��$�(PAM)
���   ��	0 .�� H���� 6��0   A�$�

 ���
8� ?"I0�* ��J"� H��� K��L �� �� A� F��+� ��*� * ���� ��	
� F��+� 1>�,

�$:� MN)� . ���< �O"I0 ���9' ��J"� ?, ?0 ���� ��	
� �	�	� P0	� �12	�(� 6�� ��

��  ��	-> 	(��J"� 6�� @�&' �� ���:  

RS@�$)' ��	�"/� ���/   

TS@�	�"/� A�$0�	0 ?;��   

US	�"
���< ���� ?0 %�� ���* �	�'$� .  

 ����� ��	
� �	�	� 	0 ?�0�� ��  #*� 12	�(�»��$< 12	�(� «�� 	�"
���< ����  ��	0 .

 �� ���� ��	
� �� ���, A� ��$< 6��$VI� �12	�(� 6�� B	,��0�� �����O�   ?' �&&'

�&�	:� A��-; �� �9
�� �$< ���	0 �� ��	+� #�> �&��$"0 . �	3�� ��$� �� �B	,� 6�� �0

�� W��E2� ���� ��	
� �	�	� ��$< �	�	� �� ?2	��   �� ��I'	0 XG+�	0 * �0	�

�� W(	' ���� ��	
� �	�	� ��$< �	�	�   �0	� . 12	�(� *� 6�� H�'�� �9�� %���

	�	� ����*�� Y,$� ���� ��	
� �RZ[\��� ]���  . ?' ���$��� 1,� �"+� ����*��

 ��9
�� ���	-">� ^3_ W(	' 	0 ���	0 �":' A� C$9�� ��, �� ���� ��	
� ��	; ��,

�� W��E2� ���� ��	
� �	�	�  �0	� . 6�0 ?�0�� �� ��$< ���	0 �� ��	+� #�> �B	,� 6���0

 ��	
� C$9�� ��, * ��	; ��,�$0 �(�$
 �`a�  ���� .6���0  %�	D",� 	0 ����*�� �B	,�
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1- Partial Adjustment Mechanism.

 

2- Edwards. 
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 �bE; F��+� #E��	G�� ��(PAM)�� ���/�0 ?�0�� 12	�(� *� 6�� 6�0 �  �&' . B	,��0 ��c�

%	�$' ��	+� #�> 12	�(� 6�� �� �$< ���	0 �� ���   �`� ���� ��	
� �	�	� �0 ���$�

���cO0 .���� ��	
� �	�	� ?��	+� �?3�"� �� �� ��	+� #�> ����9' �	(��J"� �0 %*d> 

�� F�	� E�� �� �$< ���	0  �$�.  

%	�$' �� �$< ���	0 �� ��	+� #�>�0 ��'8� ��$< 12	�(� �� �� ���  ��	0 .?0  ?' �$��

%	�$' �	���	+� #�> ���� ���� ��	
� �	�	��0 ^�"I� ��`8� ��� .�� H���� 6��0  A�$�

 ���	0 �� ��	+� #�> ��`8�%	�$' �� �$<  ��$� ����&90 �� ���� ��	
� �	�	��0 �� ���

��� ���/ �0	���� . ���	+� Y0�*� * ��� %	�$' ^I��	&�� A	�E:( �,��0 1�; ��$!&� 6��0

�� %�	D",� �3&,�	�"/� ?�0�� e� �� ����� ��	
� �	�	� ��� �&90 �$� .  

&�� ����� ��	
� �	�	� P0	� ��*��0 1�; ?�	� 6�� ��%	�$' ^I��	  Y0�*� * ���

?0 *� �( ����&90 ���	+� �� ���/ �0	���� ��$� A	�E:( �$L  ���4.  

 ��, �-�'�� f*� �� ����� ��	
� �	�	� P0	� ��*��0 1�; �?�	� 6�� �� 6�&g:(

�+�� hh ��	����� %�	D",�   �$� .?0 #	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' �$!&� 6��0  A�$&>

�,��0 ��$� ?�$:�%�� C	N"��  ��� .%�:> WN0 �	(�$)' 6�� �����	� ����� �� ��  �� A	�

?0 #	
��$� f*�2 K��L �� �� 1,�  ���*� . * ����	� ^�I� �� ��	� ��	!"�� ����� �c�

���� ��	
� �	�	� �0 	(�$)' 6�� #	
��$� f*�2 ?0 A	�  P0	� �� ��J"� e� A�$&>

�� ���* 	(�$)' 6�� ���� ��	
� �	�	�  �$�.  

 ����� ?' ��	(�$)' ���0 ���� ��	
� �	�	� P0	� �e��$V� �!� ?�� �� 6�&g:(

�� �*	D"� ��&"I( �D9"N� ���� �	�:"I�,  ��	0 .�� �	!"�� ��c�   �� ?' ��	(�$)' ?' �*�

�� �*��< �*	&� ��� i�� ^"I�,   ���� �"/$� �	���	+� #�> ���� i�� ���J� 	0 * �&&'

1
���<  A	)�	(�� P2� ��   	�	� �� ��":' ������	
� ��&�	:�  �&&' . ��*��0 �� �6���0	&0

 �� ?' ��	(�$)' 6�0 #	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' ���0 ���� ��	
� �	�	� P0	�

 j9"N� ���� �	�:"I�,)1������*	&� ��*	&� 10	` * %�� (�� 1�+-�   Fb	/ �*	D� ��&&'

��  ^�$�.  
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1- Panel Data. 



������ ��	
	�� ���� / ������� / ���������  �

�� �� �!� ��$� �	(�$)' ��$��$0 �f�dO&0 �6�"��m�� �%��E3�� F�	� ?+�	�� 6

��,  �6�n�9�2 �A	"I'	< �A	:> �?��3�� ��	:�	�� �1�$' �A���� �	&= ��*��$'� ��9�� �	G�7

�� ?b$4*�� * o	> F_	, �7*E�* �X�$�  �&�	0.  

����
 ����� ������ ���� �� ��� ��!"
 #����$� �% �����   

	�	� ?0 p$0�� �	�0�� ��$< ^"I�, p$, 	0 6G�� @%�$0 ]��� �	0��� �� ���� ��	
� �

%�� 1����� �*	&� ��� i�� �	:>� * ��** 6��0� ���/ ?;$� ��$� �")�0 q$�$� 6�� �

1,� ?"2�4 .�� ��&"
���< ���� ��	
� �	�	� q$�$� �,��0 ?0 ?' ����2� A	�� ��   A�$�

 A$I�	�9�*)RZrU(
���0 #	� ��   .* ?�E3� *�F�9��   �� �� ���� ��	
� �	�	� ?0 p$0�� �	(

��$V� C$s�	s 1,� %�$:� A	�0 ��$",� * ��	-`� �	( .?0  ?0 p$0�� t_	-� ?' �$��

 1����� u$�� * ��	-`� �	�"/� C$s�	s �� A� ?&��0 H�'�� * A�E�� ����� ��	
� �	�	�

1,� %��' A	�0 ��$",� �	�"/� H�	/ �� ��	
� 6�� .d' 6�&g:( 6,)RZr\(
� �	���$V� �

?&��0 ?0 p$0��  ��$:> ��	+� F�9�� * ?�E3� C$s�	s �� �� ���� ��	
� �	�	� ��	,

1,� %�$:� A	�0 .  ����*��)RZ[U(� ��	
� �	�	� �0 �$< ���	0 �� ��	+� #�> �`� �,��0 ?0 

 K�D9� A� �"&, �	���$V� 	0 �� ���� ��	
� �	�	� ��$< 12	�(� * 1
���< �����$:� .

�� ]��� 	�
 ����� �	���� �9�� %��� H���� 6��0.  

B	,)RZrv(
� A	
 �)RZr[(

��9( �)RZr[(
�FG���2 *)RZr[�

 ( �� ���� ��	
� �	�	� �
����� ���/ �,��0 ��$� j9"N� ���� �	�:"I�, Y���� 1�� . 	0 ?' ���$0 �"+� 	���

5	�+�� W��E2� � W(	' ���� ��	
� �	�	� ���� i�� ���c<�  �0	� . #�> ?�$4�( ����
 ���� ��	
� �	�	� �0 �� ��":' ��`8� * %�� ��� i�� ���J� H;$� 	�"
���< ���� �� ��	+�

____________________________________________________________________ 
1- Managed Float. 

2- John Williamson.  
3- Classen.  
4- Edwards.  
5- Suss.  
6- Khan.  
7- Heller.  
8- Frankel.  



 ���� ���!" ��#�	� $��� ��%&�� .... �

1��� �(�$
 .�s�� ��$� w�� * ��	0 ) RZrR(	 1�� �� ���� ��	
� �	�	� q$�$� �
����� ���/ �,��0 ��$� �	�	,$� * ��	3� �	�'$� Y����.  

?(� �� ' E�� ��
� �	( #	3�� ���� ��	
� �	�	� ?&��� �� E�� ���+"� �0�3� �	(�	
 	($�� ?9:; �� @1,� %��)RZrv(

� �� ��	� ��	!"�� ����� ��*��0 1�; �� �+0	� �
�� �2�+� ����	�   ���� ��	
� �	�	� P0	� �$'c� P0	� x�	"� �� %�	D",� 	0 Xn, * ��	:�

0	� e� ��$� ?0 �� #	
��$� u�&&'��	� �	(�$)' %�� 6�� �� * �&' �� ��*��0 ��
 P
�� %��0 �	+0�� F/��_ e�&G� �� ���4 . y�d')RZrz(

� �� ���� ��	
� �	�	� P0	� �
?0  ��$)' 6�0 ��$�)?"2	� ?+,$� * ?+,$� �	_ �� �	(�$)' (?0  	0 * ��
 ��$�

�� ��*��0 �	+0�� F/��_ e�&G� �� %�	D",�  ��	:�.  
  �,$� �	:>)RZZT(

�� P0	� � �� e<*� ${> �$)' �	�s ���0 �� ���� ��	
� �	�	
 �	��	, ?9�	2ZRSRZrT�$:� ��*��0  .?0 �$)' �( *� �	��,��0 ��  �,��0 ��$� �E3� �$L

1,� %�� ?"
���< ���� ��	
� �	�	� �"&, 12	�(� ?0 Y2 * ?"2�4 ���/.  
 |�	( * ��$2)RZZU(

�0 6�s �$)' ���0 �� ���� ��	
� �	�	� P0	� ����$:� ��*�� .
?0 �� �"&, * ��$< 12	�(� * %�$:� %�	D",� 	�
 ����� ��� �� ���*��0 6�� �� 	���  �$L

����� ���/ �,��0 ��$� A	�E:( .  �*��-��)RZ[[(
� �$)' ���0 �� ���� ��	
� �	�	� 

�$:� ��*��0 �1,� #	
��$� %�&&'��	� �$)' e� ?' A��$, . P0	� ��*��0 1�; E�� *�
��$'c�%	�$' ^I��	&�� �0 %*d> * %�$:� %�	D",� 	�
 ����� ��� ��   ���	+� Y0�*� ����

1,� %������/ �!��� �$
 ��� �� E�� �� ����&90 .  6� * |�	()RZZZ(� �	�	� P0	� �
 	�
 ����� ��� �� %�	D",� 	0 * �9�2 �	(�	�� B	,��0 �� A�$�	� �$)' ���� ��	
�

���$:� ��*��0.  
�4 �!��� 	0 #	3�� * �9� �$< f��� }D_ * ��� i�� 1�-~� �� ���� ��	
� 1�:(� 6"2

 ?"
���< q$�$� 6�� ?0 ?�	� 6�� �� �#	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' �;�	
 �	�"
���<
��  �$�.  

____________________________________________________________________ 
1- Archi Bald and Richmond.  
2- Iyoha.  
3- Clark.  
4- Imad Moosa.  
5- Ford and Huang.  
6- Elbadawi.  
7- Huang and Shen.  
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���� ���	 
������� ������ ���� ���� ����� ������ ������ ��	 �  

A	:( ?0 ���� ��	
� �	�	� ��� ?"D4 ?'�$L 6�0 �7�	-� ��	� 6��8� �$!&�  * �99:��
�� ��$� 	�"
���< ���� �� %�!"&���= �	���	+� #�> A��-;  ���4 . ��2 �$!&� 6��0

��  �� ��J"� ��*��� ���+� �� �+0	� ��$'c� �	�	� ?' �$�  ��	0 .��	-> 	(��J"� 6��  ���
��:  

R@	(�$)' ��	�"/� ���/ h   
T@�	�"/� A�$0�	0 ?;�� h  

Uh 	�"
���< ���� ?0 %�� ���* %�!"&� ��= ��	3� �	�'$� . 

A	:( ?"D4 ?'�$L  FG���2 ��� )RZ[U	

 ( �A	
 * �9( )RZrU(� �( ?' ���"+�  ��/

�� 	�	� �$)' A� ?' ���� ��	
� ^3_ ���	0 �")�0 �$)' e� ��	�"/� ���/   ��&'

�$0 �(�$
 �")�0 .�&�	:( ��	(��J"� Y,$� �$)' ��	�"/� ���/ �9� ����� �F' �����* 

%����� �9� M�	
	� ���$� 	� * �� ���4  �$�.  

 y�d')RZrz(
�

� �9' )RZrz(� � Fn�()RZr\(� 6,d' * )RZrv(� ��`8� 	0 ?�0�� �� �
 ��, ��	0 ���	0 �")�0 	�"
���< ���� �� ���c<���J� ��/�( ?' ���"+� �;�	
 �	�'$�

�$� �����O� ������	
� �� ��")�0 .�J� 5����� 1-I� Y,$� �	�"
���< ���� �� ���c<��
%����� �����* ?0 	�"
���< ���� �	�+� �� ���4  �$�.  

 FG���2 6�&g:()RZr\(Fn�( �)RZr\ ( 	($�� *)RZrv( ��( ?' ���"+�  e� �	�"/� ��/
 �� ��")�0 �;�	
 �	�'$� ��	0 �$)' A� ���	0 ���	0 	��� �	(�$)' ��	, ?0 1-I� �$)'

� F:���� 	�	� �� ���� ��	
� �� ���7	0 ��, ?3�"� �� * ��	:  ��	:� . A�$0�	0 ?;��
 ����� ?0 ����	� * �����* q$:3� 1-I� 	� * �9� ����� ?0 �����* 1-I� 	0 �� �	�"/�

%����� �9� �� ���4  �&&'.  
 �����O� �� ��	� ?"2� 1,� �� ����� �� �+0	� ���� ��	
� �	�	� �6�� �0 %*d>

��� ��	
  ?s �( * ��	0  ��	
� �	�	� ���	0 �")�0 ���� ��	
� �� �����O� ?&�E( ��/

____________________________________________________________________ 
1- Frankel.  
2- Heller and khan.  
3- Clark.  
4- Kelly.  
5- Hipple.  
6- Classen.  
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�$0�(�$h
 �h":' ���� . �9( Y,$� q$�$� 6��)RZvv (�9' �)RZrz ( y�d' �)RZrz( 
e�$��$� * FG���2 *	) RZ[R   (1,� %�� A	�0 . �"��2 ?&�E( %�� #	3�� �	+�	�� �")�0 ��

' ���� ��	
� �����O��0 �1,� %�� ?-,	�� �9
�� %��0 i�� B	,��0 ? �� �&+�  ��	0 .
�� 5c_ ��J"� 6�� �	+�	�� �~'� �� �c�  �$�.  

?"2	� A	��	, ��	� ���	0 �#	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' �?G&�� �0 %*d>  �� ������� ��
 �+/�* ������ 	(�$)' 6��)�G�E�2(�� F�G)� �� #��� �*�` �9�� WN0 �  �c� @�(� i�� 

�� A	)� �� �$< �����O� �"��2 ?&�E( %��0 i�� �� W�0 #�$�   ���c4��`8� ���3� ?' �(�
�� �$< ^3_ �� ���J� K��L �� ��	
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1 - Frankel and Jovanovic.  
2-  Billson, John and Jacob Frankel (1979) 
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____________________________________________________________________ 
1- Edwards, Sebastian; 1984. 

2- Huang and Shen; 1999. 
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1-  Albadawi, Ibrahim A. ( 1988). 

2-  Loss Function. 
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____________________________________________________________________ 
1- Albadawi, 1988. 

2- Nickell. 
3- Random Walk. 

4- Auto Regressive Process. 
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____________________________________________________________________ 
1- Dowitz and Albadawi, 1987. 

2- Albadawi, 1988. 

3- Mis - Specification. 

4- Cash Balance. 

5- Blejer. 
6 - Blejer and Liderman.  
7 - Piterman and Zeldfeld. 
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�� F:> ��d> ���	!"�� B	,��0 ?' �&"I( ��d>  �&&' . 	�"�+/�* �� A	)�� ���	!"�� ��c�

____________________________________________________________________ 
1- Wald Test. 

2 - Error Correction Terms. 

3- Error Correction Model. 

4- Milton Iyoha; (1979). 

)RT(  

)RU(  
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����� f�$� . ��&s * 6� ��� ?��!� B	,��0)RZvv(� �� �+0	� ��	!"�� �����	� ����� �

�� 	��� ����� * A	��  ��	0 .?0   	h��� �����	� f��� ���
8� ��J"� �	��� ����� �	;)��Wt(  

*?0   �h&+� �Fh-/ u�*� �� ����	� ^3_ A	�� �	; ��Xt �� ���/ %�	D",� ��$�  ���4 . �c�

?0 ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� ?��	+� �� ?"�$� ��� ��$�  �$�: 

)R\(  
tttt WXm επππ +++= −− 12110Re  

 A� �� ?'��Wt  *��Xt  ���� 1-~� ?�0�� ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� 	0 . �� 6G��

��� #	
��$� ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� ��*��0 1�; �?�	,� 6�� �� ��	�&)�< 

?0 ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� ��!� ��$� �	(�$)'  �����	� ����� �� �+0	� ��$�

�� ��*��0 �$)' A� �����	� �7	' 1:�/ M
	� * �$)' �( F-/ u�*� �$� . 6�� �� �c�

� ��	!"�� ����� ?��	+� �W(*�<?0 ����	� �� ��	 �� ��*��0 ��� ��$� �$�: 

)R�(  
tttt PIXXm επππ +++= − 2110Re  

A� �� ?' ��Xt * F-/ %�*� �����	� �����  
tPIX �( �����	� �7	' 1:�/ M
	� 

�� �!� ��$� %�*� �� �$)'  ��	0 .�� �	!"��   ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� ?�0�� ?' �*�

:�/ M
	� *��	0 1-~� �$)' �( �����	� �7	' 1 . %�&&'��	� �	(�$)' �	"2� �4�

�� ���	0 ��d> #	
��$�   	0 * �$:� ��*��0 �� ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� A�$�

 ��	
� �	�	� P0	� ��*��0 �� A� F�_	� ?' �$:� ?-,	�� �� A� ���*��0 x�	"� �� %�	D",�

�� %�	D",� ����  �$�.  

� ����� �	
� ���� ����� ������������ ���� � �!�"��# $%����"� �� &��  

 �7�	+� WN0 6�� ��)RT( �)RU ( *)R�( ?�7	, �	(�	�� �� %�	D",� 	0 �Tz �$)' 

 �	��	, ?9�	2 �� #	
��$� %�&&'��	�TzzzSRZrr1,� %����4 ��*��0 � . B	,� 6���0

'��	� ���E3�� �	(�$)' F�	� ��,��0 ��$� ?�$:� %�&&'��	� 6�"��m�� �1D� %�&&

 �P9/ * �*� �1D� %�&&'��	� �$��$0 �?-&< * j&' %�&&'��	� f�dO&0 �#�&4 * 1�$4

��,  �7$��� %�&&'��	� �*��$'� �X� %�&&'��	� �9�� ��	s %�&&'��	� 	G�7

 1�$' �1D� %�&&'��	� A���� �%$�/ * $b	'	' %�&&'��	� 	&= �1D� * ���*	)'

____________________________________________________________________ 
1-Adelman and Chenery.  



 ���� ���!" ��#�	� $��� ��%&�� .... '�

� %�&&'��	� A	:> ��&��� #��	0 * 1D� %�&&'��	� ?��3�� �x��0 %�&&'��	� �	:�	�� �1D

 %�&&'��	� 6�n�9�2 ��	;$I&� * x��0 %�&&'��	� A	"I'	< ����+���$� * 1D� %�&&'��	�

 X�$� �X� * �*� �%$�/ ��G� �A	"' %�&&'��	� *�< �7�&s ?"N� * F�4�	� 6=*� ��G�

�	� 7*E�* �A	"'* 1D� %�&&'��	� * $b	'	' %�&&'��	� o	> F_	, ��$� * 1D� %�&&'�

�� x��0 %�&&'��	� ?b$4*��  ��	0 . * A	�� ���� ^"I�, q$� B	,��0 	(�$)' 6�� C	N"��

1,� ?"2�4 ��$� �	(�$)' 6�� �	�� ?0 �,�",� A	G�� 6�&g:( . �,��0 ��$� ?�$:�

?0 ��	
 q$� ?0 * ��	0 ����$
�0 q$&� �� ?' %�� C	N"�� �$�� ��	�2��J; ?�&� * 7	' �� 

��	0 ?"���� �O"I0 6�+� . �� W�0 6�&g:(�z ��$� ?�$:� �	(�$)' ����	� ���� 

�� ���*	)' �7$��� * #	
��$� ����	� �0 �G"� ��,��0  ��	0 . ?G&�� �0 %*d>

�&+� A$���  ��	�� 1�� * %�� #	3�� �!� ��$� �	(�$)' ���0 %*�4 ���`� A�$0 ���

� ��$� A�1,� ?"2�4 ���/ ���8�.  

 HI_�0 �$)'�( �����	� �	�":�/ * 	�"
���< ���� �����	� ������* ?0 p$0�� �	��
P:; �-"+� ��	�� P0	&� �� ?' %�$0 �$;$� �7�  %�� %�	D",� A	�� �� ��*��0 1�; * ��*�

1,� . HI_�0 �$)' �( ���� ��	
� ?0 p$0�� �	��SDRs F��-� �7� ?0 ?' %�$0 �$;$� 
1,� %�� .�� ?-,	�� * ��*��0 �7� HI_�0 E�� ����	� �� ��	� ��	!"�� �����  �$� .

 A� �9
�� �$< HI_�0 �$)' �( �9� M�	
	� ���$� * �$< ^3_ ?0 p$0�� ���	� 6G��
?0 ?' %�$0 B�",� �� 	(�$)'  �$)' �( ��� i�� Y,$"� �	�� �� �7� ?0 A� F��-� �$!&�

 %�� %�	D",� �7� HI_�01,� .?0  �:,� ���	� F��-� * #�$� �� ��	� ���`� 5c_ �$!&�
 ^�I� 	G���� ��*�2 %�:> 1:�/ M
	� �0 %�� ?-,	�� ���	� ��+/�* ���	� ?0

��  �$� .?0  �����* * ����	� P:; F�	_ 1-I� �� �	�"/� A�$0�	0 ?;�� ?-,	�� �$!&�
 �9� M�	
	� ���$� ?0)�7� HI_�0 ( %�	D",� �$)' �(1,� %�� . ?-,	�� 1�; 6�&g:(

 ��$� * ?-,	�� ������* ?0 	�"
���< ���� �	�+� 5����� 1-I� 	�"
���< ���� �� A	,$�
1,� ?"2�4���/ %�	D",� .?0  ��*��0 ���� %$�� 6��+� * �,��0 1�; A$��� ?, �%*d>

�� F�� ]�� ?0 ?' 1,� %�� #	3�� ��	0.  

____________________________________________________________________ 
1-  Green, W.H.; ( 1993). 
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'��	�" ����� � :$()� ����� �*�% �"*+��, �  

?/d> 	� �4�  ^�(�0 ���/ �,��0 ��$� �� j9"N� �	(�$)' * 	�(*�4 �`� 	� ^��	0 �&�  
?���2 ��	0 �&�	0 �0��0 �O��G� 	0 ��*��0 10	` �	���	-> ?�9' A� �� ?' ^�&' A$���  �� �� .

6��0 �� H���� � F�	< �� 	�� ?' ^�&' MN)� ^���$���� �!���$� P0	� ��*��0 1�; 	"  A�$�
 A$��� �� �$!&� 6��0 ���
 	� �$:� %�	D",�F�� %�	D",�    �$� . ���2 6�� B	,��0

|&��$< �	+0�� F/��_ ����	' %�&&'��*��0���   ��	0 . 1-I�F?0 ?'   ��*��0 �$!&�
�� %�	D",�  ?0 �$� 1,� ��� ��$�:  
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 1�d>U 1�d>  * %�)� �*��� ��� %�&&' MN)� P 	� |&��$< ��� %�&(� A	)� 
�� 	�(*�4 ?�9' ���0 10	` ��	-> e� 	0 %�� �*���  ��	0 .���$� ��  ?-,	�� ���� ?'

 %��F ?���2  ���	0 �*�; ���� �� �":'  H0�� ?"2��c<     ��> e� �� ��	0 Y2 * �$�
���$��� ��* @�$:� %�	D",� ��-� ��  ���� ?'F �� �")�0 %�� ?-,	��  F ���	0 �*�; 

 ?���2H0�� ?"2��c< %*�4 ���`� * %�� ��     * �$�   �� �� �D9"N� �	(��-� �� ��> ��	0
�$:� �	�� ��*��0 . ����F �� F�� ]�� ?0 %�� ?-,	��   ��	0:  

    
zR\U/z RZ/z) zzr/zST[/z( 

\R/[ =  
zzRr/z \Rz/z) T[/zSR( 

) =\Rz * RZ(F 

  
 ?' ��	3�� ����� � ��F �	:"_� ��, �� Z� �0��0 �	-���  ���� vR/R ?;$� 	0 * 1,�  

 ?G&�� ?0F�� �"4�E0 e� ��> �� %�� ?-,	��     ?���2 �c� @��	0H0 %*�4 ���`� * %�� �� 
�� ���8�  �� X< @�$�  � F�	< f*� �� ��*��0 1�; A�$���$:� %�	D",� 	".  

____________________________________________________________________ 
1-  Ibid. PP. 449-452. 

2-  Pooling Least Square. 
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�� � :����� �� � ���� ����� ��� �������  

�� MN)� 1:I/ 6�� ��  %��� 6�:N� ���0 ^�&' � F�	< �� 	(� f*� #��' �� 	") ���`�

�2�	�� ���`� 	� * 10	` (H,	&� f*� #��' * ^��	:� %�	D",� 1,� �� . �� �$!&� 6�� ���0

 6:,	( A$���RZ[z�� %�	D",�   ^�&'.  

  
s

s

aaH

aaH

≠
=
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:

1

0  

sa1,� 6:,	( %�	�� ��-� �� ��> .  

 * 	(��-� �� ��> ?0 p$0�� �d
� �E; 6�0 �L	-��� ?' 1,� �&+� 6�� ?0 �D� ?���2

�&"I( F"I� �O��G� �� 	��� * ����� �$;* ����$� �	(��J"� .��	_��  F0	� ?���2 ?'

�J"� * �!� ��$� �d
� �E; 6�0 ?' 1,� �&+� 6�� ?0 * ���� �$;* �O"I-:( ����$� �

 * f�$� FG)� 	0 ����$� ��J"� * �d
� �E; 6�0 �O"I-:( �$;* #	O&( ?0 A$s

�� ?;�$� ��	4�	,	�   A�� ?"2��c< ��$��� ?' 1,� �"�0 6���0	&0 �^�$�RH) �� H0( �� �

^�&' %�	D",� 10	` ���`� f*� . ?���2 1��H0 *� �( �2�	�� ���`� * 10	` ���`�  �

1,� ��	'	� 10	` ���`� f*� ��* @�&"I( �	4�	,.  

 ?���2 A�� �� ��$��� �&+�H0 ���`� f*� * �	4�	, �10	` ���`� f*� �

^�&' %�	D",� 10	` ���`� f*� �� ��	0 * 1,� �	4�	,	� ��2�	��.  

 �4� �	_b6�:N� �   * 10	` ���`� f*� A�β̂6�:N� � 2�	�� ���`� f*� A�@�&�	0 �  
  

  ∑=−=− )ˆvar()var()ˆ( ββ bbVar  
  

�� �	-`� 6:,	(  �s P��$� ����� ��� u�	�� ?' �&' �� *�   ���0 �-,	&� %�	�� * ��	0

1,� A$���.  

  21 ~)ˆ()ˆ( KXbbW ββ −−= ∑
−  

 ?��2 ���	0 �*�; u�	�� �� �"4�E0 �%�� ?-,	�� *� �s u�	�� �4�H0�� ��     @�$�

�� �d
� �E; A	�� ?G&�� �&+� �$;* �O"I-:( ����$� �	(��J"� * ��-� �� ��> ?0 p$0

____________________________________________________________________ 

�� ��� ��	
�� ���
�� ����.   
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���� .?0 �	>dL� �� %�	D",� 	0 �	_ �s �%��� 1,� �� ?-,	�� �� *�  ^�&' . 1�	_ 6�� ��  

UT/r[=2
10X��    ?' ��	02

10X ���� �� zzz�/z=α �0��0  \/UR��    ���� ?' ��	0

%�� ?-,	���s ���� ��  �� �"4�E0 �*�; *�  ?���2 �c� @��	0H0�� ��    �$� . ?���2 ��

H0�� A	)�    �� �	4�	,	� �2�	�� ���`� f*� ?' �(�  10	` ���`� f*� �� ��	0 * ��	0

^��	:� %�	D",�.  

  

������ ��	
� � :������ ������ ��	
��  

� �$;* ��	I:(	� X�	���* A$��� ���0 �D9"N� �	��*���� . ����47 H��� A$���

1_�� H,	&� * 6��� �� ��	I:(	� X�	���* A$��� ���0 F_ %�� 6���  ?0 �	�� ���� @��	0

����� A$��� #	3�� 1�; �2	�� ��*��0 #	3��.  

?���2 �� ���/ A$��� ��$� 1:I/ 6�� �� ?' �� ?0 ���4 �� F�� ]�� ��	0:  

  
22

1

22
0

:

:

σσ
σσ

≠

=

i

i

H

H  

Y���� �� �2 1���� �D� ?H06�:N� �  ��	:&",�� �~'��_ %�&����� 1I��	-> :  

  
nT

ee
S

′
=2  

  
nT

ee
S ii′=∑2  

  22 1
iS

n
S ∑=  

 ����47 H��� %�	�� �O�� 5�L ��)6�:N� 	0 ?'  %�&��OLS ��*��0 F�	< 	� * |&��$< 

�� �$�(?0 � �� ��� ��$� ��	0:  

  
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−=∑ T

S

s

S

nS

T
LM i

4

2

2

2

2
)1( 

 
2

2

2

1
2 ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−= ∑

s

ST
LM i  

  

____________________________________________________________________ 
1- Green, W.H.; (1993). 

2-  Maximum Likelihood Estimator. 
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%�	�� 6��  ����� ?;�� 	0 *� �sRSn��   ��	0� .��	:I< X�	���* �� %�	D",� 	0 	(� 

��  A�$�22
iSوS * �$:� ?-,	�� ��  LM?0 ��   ��*� 1,� . %�� ?-,	�� u�	�� �4�

 ?���2 ���	0 �*�; u�	�� �� �"4�E0H0) �I�	���* A�$0 A	IG�	 (�� ��  X�	���* �c� @�$�

���� �$;* ��	I:(	� .?0 ��	I:(	� X�	���* �$;* 1�	_ �� ?0 �	;  F/��_ f*� ���4�	'

 ��$($� ��J"� �	+0��LSDV
�) 6�:N� ?' �� ?3�"� �� ��	4�	,	� %�&�� �(�( f*� �� �

 ?"2	� ^�:+� ��$($� ��J"� �	+0�� F/��_(GLSDV)
�� �� %�	D",� ��*��0 1�; ^�&'. 

?0 �!���$� ?�$:� ���0 %�� ?-,	�� u�	�� �� F�� ��$� ��	0:  
T\ 

)T[/\Z( T 
LM= 

  Uv/�ZR =    

 ����� ?;�� 	0 *� �s %�	�� ?G&�� ?0 ?;$� 	0RZ �	:"_� ���� �� ZZ�/z����   

 �0��0 \v��   ��	0)46( 2
19 =X�&+� �d�	' %�� ?-,	�� u�	���  ?���2 * 1,� ���H0��   

�� ���� �$;* ��	I:(	� X�	���* * �$� . f*� �� ��	0 ���*��0 1�; �c�GLSDV %�	D",� 

�$:�.  

 �$< ���	0 �� ��	+� #�> ?��	+� * ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� ?��	+� ��*��0 1�;

 f*� ��OLS
�1,� �$;$� A� x�	"� ?' 1,� %�� %�	D",� ��$:+� �	+0�� F/��_ 	�   . 	0

�	� A������/ �� ��	� ��	!"�� ����� ���> ���� ��7�	+� �� 	(�"���	< p$0�� ��

�� ?-,	�� �$< ^3_ ���J� * ����	�  �$� . �	(��J"� ��$� �� ��	�	� A$��� 6�&g:(

1,� ?"2�4 ���/ ���8� ��$� ���� �9�� �	(��J"� ��	�	� * %�� #	3�� ��� �9��� . 	0 Xn,

�	, * �7�	+� 6�� x�	"� �� %�	D",� �$;$� �	(�	�� �) ?��	+�RU( f*� �� %�	D",� 	0 �

____________________________________________________________________ 

�� ��� ��	
�� ��� ���� �� ����
 ��	.   
2- Residual. 

3- Least Square Dummy Variable. 

4 - Generalized Least Square Dummy Variable. 

5-  Ordinary Least Square. 

� ���� ��	
�� ������
 ���!" #�! $%& �� '��() *���� �+,-� ��	.  
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 ?"2	� ^�:+� ��$($� ��J"� �	+0�� F/��_(GLSDV)10	` ���`� � ��*��0  	"�� F�	< f*� 

?0 A� ?3�"� ?' �1,� %�� �� F�� ��$�  ��	0� :  
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weighted result:  

?��	+�  6�� �� ?':  
= Dlusers�7� HI_�0 �$)' �( ���� ��	
� �� ���J� .  
= DRem�$)' �( ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� �� ���J� . 

=Dlusm�7� HI_�0 �$)' �( �$< ^3_ �� ���J�  . 

D2Lusm   = �� ���J�DLusm.   
Change5  =�0 	�
 ����� ��	->�$)' �( ��.  

=Dummy���� ^"I�, A��� A	)� ���0 ��	3� ��J"� .  
 = Dlusgdp�7� HI_�0 �$)' �( �9� M�	
	� ���$� �� ���J� .  

�= RemF-/ u�*� ����	� �� ��	� ��	!"�� ����� . 

= Dlmmy �9� M�	
	� ���$� ?0 �����* * ����	� q$:3� 1-I� )�7� HI_�0.( 

�= Lusgpp�9� M�	
	� ���$�  �	, �� �7� HI_�0 RSt ) �9-/ u�*�.(  

�= LbbpF-/ u�*� �� 	�"
���< ���� ���c<���J� . 

= Dlbbp���J�  	�"
���< ���� ��.  

____________________________________________________________________ 
1- Fixed - Effect. 

/ � 0
1! ��-2)4 (6� 6!"�� �"�� ���7� �82 9�:"�;� <=�:� '�;� �� =��� $��> �"�? �� 

�!
 <=� <�( @7AB ����.  



 ���� ���	
 ����� ��� ������ .... ��

�Lmmy =  �9� M�	
	� ���$� ?0 ����	� * �����* q$:3� 1-I�)�7� HI_�0 ( ��
F-/ u�*�.  

)u�	��t  �1,� %�� o�� 	(E"���< F
�� �� .(  
�	� �A$��� 6�� �� u�	�� ��t�� �$-/ F0	/   �&�	0 . ?"-��R2 * 2R �_ �� \T * ���� 

U��� ����   �� ��*��0 �����J� HI_�0 ?' ��	���� �� ?' �&�	0  1,� �$-/ F0	/ ���$� .  
���O0���/ A$��� ��$� ���� �	���2 ?' 1,� #�7 .�&+� �,��0 �*� ��2  A�$0 ���

J"� ����&90 ���`��� 	(��  ��	0 .H'�� A$��� e� �$!&� 6��0� H���� 	0 ?�0�� ��  
�� #	3�� ��� ���
8� �	(��J"�  �$� .?0 �D� ?���2 ��c� ��$�:  

  0:H 1110980 =θ=θ=θ=θ  
  

 ?��	+� ��)RU (�� ]���   �$� .���* �����	",� A$��� �� ?���2 6�� A$��� 1�;� 
�� %�	D",�  �$� .�, w�( �� ?���2 6���&+� �� �� �:� ?"2��c< A�$0 ���  ?���2 * �$�
�� �� �D�  �$� .�� ��J"� ����&90 ���`� %�&(� A	)� ?' ���
8� �	(��J"� �c�   ���	0   ��	0

��$� �	�� ��� �� . �*��"� ��� * ��	�&)�< ��� 6�0 �*	D� ?' 1,� �'� ?0 #�7
 	�
 �����(ECM) ��� ����&90 ���`� 6�:( �� �   ��	0 . ��� ��ECM �0 %*d> �*��"�  

%	�$' ���`� 	�
 ����� ��	-> �� �!��� E�� ���   	(��J"� ���
8� ���	� ��* @��	0
?0 �:� ��� ���* ?�	4��; �$L �$� .��	_��  ���
8� �	(��J"� ���`� ���	�&)�< ��� �� ?'

�� �	�� E��  ���4.  
�	0 �� ��	+� #�> �`� A$��� 	0 ?�0�� �� �#*� ?���2 ������	
� �	�	� �0 �$< ��

��  ��	0 .?0 �7	_ 6�� �� �D� ?���2  ��$�:  

  0:H 420 =θ=θ  
  

��  ��	0.�� ���8� �� ?���2 6�� 1�� ���* A$���   ��	:� .�� A	)� A$��� 6��   ?' �(�
P0	� �� �� ��"�0 ��*��0 ���� ��	
� �	�	� �0 �$< ���	0 �� ��	+� #�> �`� ��/ 5c_ 

�� ?3�"� ���� ��	
� �	�	�  �(� .�� %�(	)� ?' �$��	:(   ��� �� �$'c� �	(��J"� �$�

____________________________________________________________________ 
1- t – Statistics. 
2- Joint – Test. 
3- Wald – Test. 
4  - Error Correction Model. 
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�9> �&+� ^=� ���� �Gs$' �	�I0 H���� �A�$0 ��� . ��$� �� �D� ��2 ���8� 	0  
 #�>  ��$� ����3� 	(��J"� 6�� 5c_ �� X< ��	�&)�< ��� 1,� #�7 ��$< ���	0 �� ��	+�

 ?' ���O0 ���/ A$���?0 A� ?3�"� �� F�� ��$�  ��	0:  

  

)Rr(  

)012.8()68.1()40.5()53.1(

LMMy443.0?DLBBP125.0?LBBP55.0?DlUSGDP04.0

)41.9()01.1()07.1(

?LUSGDP421.0?Dlmmy066.0?mRe089.0

)65.1()14.10()39.2(

?Dummy075.0?5Change451.0?mReD197.0?Dlusers
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Unweighted result : 
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weighted result: 

 ���	� E�� A$��� 6�� ��t�� �$-/ F0	/   �&�	0 . ����22 R وR?0   H����T[ % *TR %

��  ?' ��	0�� ��*��0 �����J� HI_�0 ?' ��	���� ��   1,� �$-/ F0	/ ���$�.  

�� �� ��� ��	"
	, �	(�"���	<    ?��	+� �� %�	D",� 	0 A�$�Rr A� ?3�"� ?' �$:� ?-,	�� 

 �*�; ��)R (1,� %�� o��.  

��   ���� ��	
� ��	!"�� �	�	� ?��	+� A�$�) ?��	+�Rz (?0 �� 1�$� F�� ��$�:  

  

)R[(  
Dummy075.0mReD164.0

BBPDL025.0Dlmmy076.0dlusGDP07.0Lusres55.0  

mRe361.0LBBP1.0Lmmy01.0LusGDP03.0)lIR(E

1t

tttt0tt

−−
−−−+

+−++β=

−
 

������ W)'  �����&90 ��  �0��0 ���� ��	
� �	�	�R��   ��	0) .�α ?��	+� �� R�  

T �U * r�� e� �0��0   ��	0 (.�� �c�   ���� ��	
� C$9�� �	�	� P0	� �	(�"���	< A�$�

) ?��	+�U (?&�E( �	(�"���	< * ?' �$:� ?-,	�� �� �>	:";� A	�� P0	� �� �"��2 �	( ?3�"� 

 �*�; �� A�)U (1,� %�� o��.  

  



 ���� ���	
 ����� ��� ������ .... ��

����)�(��� 	
 ��� �������� �� ����� ��� �������� ����� ����� ��  

 ���� ����	
βه�   ��
���  θ  ������
  
��/�� = �β  �β + �β  ��/�� = �θ  Dlusgdp 

���/�� = �β  �β + �β  ���/�� = �θ  Dlmmy 

���/��= �β  �β + �β  	��/�� = �θ  Dlbbp 

	��/�� = ��β  ��β + 	β  	
�/� = 	θ  DRem 

��/� = 
β  	� 
β  ��/�� = �θ  �Change 

��/� =�β  	� 
β + �β  ��/�� = �θ  �Lusgdp 

�	/� =�β  	� 
β + �β  ��/�� = �θ  �Lmmy 

	/�� = �β  	� 
β + �β  ��/�� = ��θ  �Lbbp 

��	/� =	β  	� 
β + 	β  ��
/�� = ��θ  �Rem  
���/�� =��β  ��β  ���/�� = ��θ  Dummy 

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

	�
/	�  ������  
��/�  ��������  
�	/��  ������  
���/��  !"��"�  

�/��  #$�% !&  
�	�/��  '(�)  
	�/	�  �*��",�  
���/��  #�-  
	��/��  .���  
�	�/��  0�",  

�
/��  #�1�#2�  
���/��  3����  
�
�/��  .#24  
	��/	�  .#�5,#6  
��/��  ��7�(�8  

��
/�  *6  

�/��  9�":  
���/��  %*��*  
��
/��  ;#4 <>#&  
��/	�  3?"@*��  

  
____________________________________________________________________ 
1- Reduced From. 
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 ����)-(��� �������� ��� ����� ����� �  

����� ��  ��
 �����
���   ����	
β  ��
���  

�λ  	=�a ��/�  �β  

�λ��/	 = �λ  �/�=�a �	/�  �β  

�λ�	/� =��λ  ��/��= �a 	/��  �β  

�λ��/� =��λ  ��/	�=	a ��	/�  	β  

�λ		/� =+��λ    AA  �β  

�λ��/� =�	λ    ��/�  
β  

    ��/��  �β  

    ���/��  �β  

    ���/��  �β  

    	��/��  ��β  

    AA  ��β  

    ���/��  ��β  

 

�� B	,� 6�� �0   ���� ��	
� ����&90 C$9�� �	�	� P0	� A�$�)�	+� ?�U ( �( ���0 ��

?0 �$)' 1�$� F�� ��$�:�  

)RZ(  tttt0
*
t mRe03.1233.3z3.0yaR +σ−++=  

 ?��	+� 6�� �� ��� ?"D4 �d-/ ?' �$��	:(*
tR �� ���� ��	
� �	�	� C$9�� ��,  

  �����&90yt ��9� M�	
	� ���$�   σt * 	�"
���< ���� �� ���c<���J� Remt ��	!"�� ����� 

��	�����	� ��  ��  ��	0.  

�� j9"N� �	(��J"� H���� ��ID� * �,��0 ��   %	�$' ���`� A�$�  ����&90 * ���

�$:� e�GD� �O��G� �� �� 	(��J"�.  

�� 1-~� ����&90 �� ���� ��	
� �	�	� �0 �9� M�	
	� ���$� ��, �`�   �0��0 * ��	0

zU/z1,�  .��$'c� ��J"� ��� %	�$' �d��+� �`� 6G�� �0��0 * �D&� zr/zS��   ��	0 . 6��

____________________________________________________________________ 

�� α0�� ���	
� ��� �� ���� �� ��� ���� ���� �� ���   ���� . !��" �# $% �#�� ���&�)' (

��� *�� +�#.  



 ���� ���	
 ����� ��� ������ .... �$

�9> ?' 1,� A� �O�	�0 ���  ���� ��	
� �	�	� A�E�� ��J"� *� 6�0 ?�0�� A�$0 1-~� ^=�

%	�$' �� �9� M�	
	� ���$� �� ���J� 	0 ��9� M�	
	� ���$� *  ��	
� �	�	� A�E�� ����

�� ���J� XG> 1�; �� ����&90 �� ����  �&'.  

 ?;�� �`� 6�&g:(��	+� * 1-~� ����&90 �� ������	
� �	�	� �0 �	�"/� A�$0�	0  

 zR/z��   ��	0 .%	�$' �d��+� �h`� E�� �h�J"� 6�� 	0 ?�0�� ��  	0 �h0��0 �D&� �����* ��h�

rv/zS��   �9> �c� @��	0  ���� ��	
� �	�	� * �	�"/� A�$0�	0 ?;�� 6�0 1-~� ?�0�� ^=�

?;�� �� ���J� 	0 �����&90%	�$' �� �	�"/� A�$0�	0   �� ���� ��	
� �	�	� ����

�� ���J� XG> 1�; �� ����&90  �&' . 6�0 1-~� ?�0�� ��$� �� %�� ]��� ?���2 ��c�

�� ���/ ���8� ��$� ����&90 �� �	�"/� A�$0 �	0 ?;�� * ���� ��	
� �	�	�  ���4 .  

�� A	)� x�	"� �,��0 6G��   ���J� 6�0 ?�0�� ?' �(� �	�	� * 	�"
���< ���� ���c<

 ��	+� A� H��� * %�$0 B$G+� ����&90 �� ���� ��	
�R/zS��   ��	0 . �� ?�0�� 6��

%	�$'  ��	+� A� H��� * �D&� E�� ���zrv/zS1,�  . �� %�� ]��� ?���2 ��c�

 �� 	�"
���<���� ?0 %�� ���* �	�'$� * ���� ��	
� �	�	� 6�0 1-~� ?�0�� �$�


%	�$' �:� ���/ ���8� ��$� ����&90 * ��� ���4 . ?' 1,� F��� 6��0 �7	:"_� q$�$� 6��

 6��8� * A$�� 1
���< 1�; �2	�� ���� �	(����� �1-~� ��	3� �	�'$� �	3�� 	0

%m*�< * �9
�� �	(�	�� ��	� ?�	��, �	( �� %�	D",� �9
�� ���c4   �	�	� ?3�"��� * �$�

 ��$� �	(�$)' ���� ��	
�1,� %��G� ���< W��E2� �!�.  

 ?�0�� �O�	�0 ����� ��	
� �	�	� �0 ����	� �� ��	� ��	!"�� �	(����� �`� �,��0

�� ��J"� *� 6�� 6�0 1-~�  ��	0 . �� ��J"� *� 6�� 6�0 1-~� ?�0�� ?���2 1�� ?3�"� ��

�� ���/ ���8� ��$� ����&90  ���4 .� ��	� ��	!"�� �	(����� ����&90 H��� ����	� �

 �0��0UvR/z1,�  .�� A	)� *   ���	!"�� �����	� ����� �� W��E2� ���� e� ?' �(�

?0 �� ���� ��	
� �	�	�  A�E��UvR/z�� W��E2� ����    �(� . �d��+� H��� 6G��

%	�$'  ��	+� * �D&� E�� ��J"� 6�� ���Rv\/zS��   ��	0 . ��	!"�� ����� �� ���J� 	0 �c�

�	� �� ��	�%	�$' �� ���  ���J� XG> 1�; �� ���� ��	
� ��	!"�� �	�	� ����

��  �&'.  
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%����� 	�
 ����� ��	-> K��L �� ����&90 �� ��	+� #�> �`� �� ���4   ?' �$�

 ��	+�\�/zS��   �&+� �d�	' * ��	0 1,� ��� .A	)� ��> 6�� A�$0 ��	)>� *  �D&�  u�&(�

0 �� ^"I�, ��	+� #�> ?' 1,� 6�� �$�_ F0	/ ��3� ��	+� * %�$0 ��O:( ����&9

�$0 �(�$
 .A	)� 	(��*��0  ���� %�&(���/z ��	
� �	�	� A�E�� ���
8� ��J"� ���0 

�� ����  ��	0.  

 �h0��0 ��	3� �h�J"� Hh���zr�/zS��   A	)� ?h' �h�	0  6h�0 �hD&� ?h�0�� %�h&(�

5	�+��  ���� ��	
� �	�	� * ���� ^"I�, ���c<��  ��	0 . ?���2 1�� q$�$� 6��

�� ���8� �� ��	�&)�<  �&' .�� A	)� ?' �&+� 6��0   �	�	� ��*	&� ���� ^"I�, �� �(�

 1����� �*	&� ���� ^"I�, �� �":' ���� ��	
�  10	` ��� i�� ���� ^"I�, * %��

��  ��	0 .?0 %�� 1����� �*	&� ���� ^"I�, �� ���� ��	
� �	�	� �$�� 6�:( �� �":' �

�� �*	&� ���� ^"I�, ���")�0 * 10	` ���� ^"I�,  5	�+�� W��E2� 	0 �c� @��	0  i�� ���c<

�� W(	' ���� ��	
� �	�	� ���  �0	� .  

 u�*� ?0 1-I� ���� ��	
� F��+� �"��2 ?&�E( �����47 ��J"� H���� ?' ��	3�� ��

�� A	)� �� F-/    ��	+� * �(��λTT/R=  �λ��    	0���  ��	0 #	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' 

 1
���< �� ��")�0 �"��2 �&�E( �A� F-/ u�*� A�E�� ?0 1-I� ���� ��	
� F��+� ���0

�&�	:� . H���� �,��0 ?"-����λ ���λ � ��λ � ��λ * ��λ�� A	)�     ?&�E( ?' �(�  �"��2 �	(

"I� �	(��J"� �� e� �( �� ���J� ?0 1-I� ���� ��	
� F��+� �)(	' i�� ����� F

��  ��	0.  

������ � �	
� � ���  

 ���/ F�9�� * ?�E3� ��$� ��$< * �"&, 12	�(� *� B	,��0 ���� ��	
� �	�	� P0	�

1,� ?"2�4 .?0 ����� ��	
� �	�	� ��"&, 12	�(� ��  �	���	+� #�> ��	� 6��8� �$!&�

�� ��$� �;�	
 �	�"
���< ���� �� %�!"&���=  ���4 .� P0	� ���� ��	
� �	�	� ��c

 M�	
	� ���$� * �����* ?0 Y,$"� F�� �	�"
���< ���� ���c<���J� ���9' ��J"� ?, ^�"I�

�� �9�  ��	0 . ���	0 �� 	�	� �2	�� �� ^�"I� P0	� ����� ��	
� �	�	� ��$< 12	�(� ��

�� ��� %	�$' �� �$<  ��	0 .  
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%	�$' ^I��	&�� ?�	� 6�� �� �c� �� ���� ��	
� �	�	� ����&90 ���	+� Y0�*� * �

?0 �� ���/ �,��0 ��$� A	�E:( �$L ����4 . ��$� �	(�$)' ?G&�� ?0 ?;$� 	0 6�&g:(

�� #	
��$� %�&&'��	� �	(�$)' ��,��0   �� ��	� ��	!"�� ����� ?' 1,� #�7 ��&�	0

�$� ���* �	-,	�� �� E�� ����	� .?0 �	
� �	�	� ?G&�� %*d> Y���� 1�� ���� �

1,� ?"2�4 ���/ �,��0 ��$� j9"N� ���� �	�:"I�, . ��$� P0	� ��*��0 1�; 6�&g:(

�+�� ��, �-�'�� �3&,�	�"/� f*� �� ��!�S�� %�	D",� ��	��  . �� F�	_ ?3�"�

 ��	!"�� ����� * �����* ?0 F�� ��9� M�	
	� ���$�  ��, 6�0 1-~� ?�0�� �O�	�0 ���*��0

 �� ��	��� ���� ��	
� ��	!"�� �	�	� 	0 ����&90 �� ����	�  ��	0 . 1�� 6G��

 ����&90 �� ���� ��	
� �	�	� * 	�"
���< ���� ���c<���J� ��J"� 6�0 1-~� ?�0�� ?���2

%	�$' * 1,� ?"2�O� ���/ ���8� ��$� ��� .?0  B$G+� ?�0�� ?0 p$0�� ?���2 ?G&�� %*d>
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