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 ����D1990-2010دي�C?ل�ا��A6ة�

 
  �HI�0�/Jر�G(�: ا���E)رة

����ا�������
�����" ب�"أ��ذة�
	���ة������� rbenaini@yahoo.fr:ا+/).-�,+*()و&%�-�$�
���#"���ن-��

        

 
ّ
��9Lر �ذ(�Eا�� :��Nة(;(J�O  

  أ��ذ�ا+��"���ا+���12�$�
���#"���ن

  

PQR�   :ا


C?�ات�#������Aا+-و+��،�=���أن�?�ح�";=�9و�#>;را#7.�8�9ال�ا+�3�5ا+�34�5�D

C?�ا��%�������ا+�Hف�ا+�1E�Fا��-�I


��;ى�ا+��H��,��O�Pد.��ا+-و+���،=���أن�اM���ر�ا���L)ات�ا�Fّ�ـ�ة�+��RESد.�ت��H��,��P���1T��O�U;V�8�W?إ�-�I�9Vذ;�

� �ذا9# -ّY.�RES� �ا+-را�ت �P�
� [\H]ا� -�A� ،��M̂ � �ا���Hد D
� _"�`#� �ab��Y� �و��dق ��eدا� �Y��
� [�f+� 
��L)ات� ghA

�1
	�و+��إ.$�د��
��;ى�#;از&%�Tرة�;ّ<����lUه������8ا��8ف�ا�H��j+1�123دات�ا
ّ
"��mYn�A���
،�أ
���H��,�1Tد.�ت�ا+��

ا��7اp?��aqp?��eن�U-ه�ا+-ول�و
�DأU�3V-ا��U�RES�7=(o-ا�ا��1T��?Cور�����U-ه�
	�و+Lن��Vj����W?j�RES+���ا+-را�ت�و�

�ا�*()�:ا+��+�� S50� T�8د�Uأ� �و�� �ا��)از,+ ����)اه /0� ����Z*�ر�اXY3ا8Wي �ا1�123+ �ا�45�6 ��8�9ا��8ف �ا;:8اف ���ى ��

��;م���	-.-�ا+����ا+�;از&%�+"-.��ر�ا��7ا�eي�
	�و+Lن��؟و+�Vr�������D1990 -2010�RESدي�C?ل�ا��A6ة����+�W?jه�-U

���  . ؟) 2010 -  1990( #�����در��V,[	�اف������axو�آlU��vا�,[	�اف��RESا+��;�,���Hدي�+F()ة�ا+-را

��G��6��ا �ا:ا�^�(�ت ����Z*�ر�اXY3ا8Wي، �ا��)از,+ �`�8�9�8Z�1ا��8ف �ا1�123+، �ا�45�6 �،��8�9ا��8ف ��8�9ا��8ف ;:8اف

 .،ا��?���ا��<=��.ا�*()�����Dدي

  

���1�    :ا


�ت�ا�|�ر��4�A�،���Vار#�Fع�أ��ر�-H+����U�vp#و����V+�$�رة�ا�|�ر���9d�}#ار��$�~]���l�l#ف��H+ا����1Tا��7ا�S��eف�
��ر�


���lا+���O�5ا������ا+���a�A�[��ّY�gا��7ا����e\��ذ+�����e�Aو�ا[���?���F�+ف��ا�H+ا����1
�Lا��aqا+�$�ري��إ�8أن������T

�ا+��L)ات� �
�ا+���� �lUا 
��;ى� ��en
� 
-ى� �Y;ل ���+~��ؤل ���A-.� ��
��eا��7ا� ���� ��+� �Yّ-ده �ا+lي �ا���;ى 1T� [���

���Vو�ا�|�ر���"Mة�ا+-ا-ّ$���";ك����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�.,���Hد.��ا������%�و
nM�Dل�U-ه�ا+;ر���ا+{	�����	�ول�درا

،و����ء�[�;ذج�������g+����ه�ا+�;از&%�.���
`�"_�ا���L)ات�,���Hد.��ا�Fّ�ـ�ة��2010-1990+"-.��ر�ا��7ا�eي�nMل�ا+F()ة�

�ا+��;� RES� �U�vوأ� � �ا+�;از&% 
��;اه� DS� %�����ا� 1E�F+ا� ���ا+�Hف� �ا[	�اف �Vدر� ����#� �أLM)ة �"Y�
� 1T� �	�ول� ��=� ،� 9+

  : #~{��ا��ا�3Yا+��+���,���Hدي�وذ+��
nM�Dل�

2-��R2و���"Y�����ا+�Hف�ا+�;از&%���S8���د���RESد���ت�ا�Fّ�ـ�ة�+9: ا��.-�#��a�Aول��	�.  


��;اه�ا+�;از&%�: ا��Y"��ا+��[����-3�DS�%������ا[	�اف����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�
ّ
�	�ول�#���ـ.  

����س�#Lvp)�ا[	�اف����: ا��Y"��ا+�ا����-4 �1�	�ولTدي��H��,�;��+ا� RES�%&اه�ا+�;از;��
�DS�%����ا+�Hف�ا�

��ax�����\}�+ا���n�+وإ.$�د�ا��eا��7ا.  

� �
�]��� ����ل��� ������ ���ا+��� �ا+-را�ت �lUه 3�Eviews7� �����
�ا+7 3n�+ا� �Oار����اM�{�ر�ا �nMل D
� وذ+�


�3ا�(�ا
�Dو�[��ذج�#�����ا�|>�pو�اM�{�رات��W�+رات�ا�}�Mا+�{\��،ا.   

 :`:��8�9��Zا��8ف�ا1�123+�ا��)از,+����Z*�ر�اXY3ا8Wي -1

1-1��a8b;���6�C :+,ت��8�9ا��8ف�ا1�123+�ا��)از��Jل�أد(G8ة�b; .  

�����RES�%���Yى�#;از&%�+������ف�;��
�DS��	}+�9  إن�اVو��O�d�1T�1��g�+ول�ا-"+��}��+��������
ا�|H;ص�أ

�ا���Hد R2إ��
�ا�{�����ر��ا+�	;ل�
�D[��م�ا+�`>��RES��e��+ه�ا+-ول�اl�+دي��H��,��Oن�ا+��ر�A���V�D
�9]��،� ا+�;ق
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�،�%����lUا�
���V�Dو
���V�Dأ�Mى��"��ا+-را�ت�" وا+*���ت�����I�8+��9��	��3ا��*��ا+�Hدر���+���
������3ا+�Hف�ا�

  1.."-ول�ا+���O�Pا+��g#�()ح�[��ذج�#�-.�����ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%�lU�1Tه�ا+

  

�%����و
nM�Dل�lUا��	�ول�¡�"���ا+�;ء����H�Mر��RESأ���Uد���ت�ا+���O�Pا+��g#��و+]�
;�;ع����ا+�Hف�ا�

�1T��"����  :ا+�;از&%���+�	"��3وا

- �3;W+���eدل��;ى�?�ا��¡��O�P]. 

 .ا��¢��ا+��-ي��1T#	-.-�أ��ر�ا+�Hف�ا+�;از[��� -

  (Fränkel)ا����������ا+��;ذج�ا+��-ي�+�Fوض�أ��ر�ا+e�F-ة -

��"����  :1Tو=lا�أ��Uا+���ذج�ا+������ا��-.���ا+��Y�gو+]�#	-.-�و#�-.�����ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%�وا

- ��vأ�n� (effet Balassa)���1964  

 .1994   (model Edward) [�;ذج�ادوارد -

   Model de coudert  1999 [�;ذج��;درت -

1-1-��O�P]PPA��3;W+ :������+نو��:  

#{Lن�lUه�ا+����Hأن����ا+�Hف�ا+�;از&%�+��"�Lن�
`�"L�Fن���Iوي�ا+����n�Lن�:  PPAا+����Hا�>"���ل��)أ���������


��¡��وي���"��+���eر�أي�أن�ا+�;ة�ا+�5ا���1
��;�Oت��T��a¤"��
�M��-"}+ا.  

                                     (1) 

������YE  : ;U����"	������ف��S"��أ�V\������"��ا.  

�1
��;ى����ر�ا�	"���و��RES���\�Vا+�;ا12:    �.  


�Dا+���O�P.>�ح�ا+~��ؤل�ا+���12����H+ه�اlU�9Vا;#�g�+ا�������  :+*�Dو[�Pا�+"�H;¦�ت�ا+�>{�����وا�

�3"���؟�،��Aن����W+�§<�Iب�وأي�وزن�����¨�,���Hد.Lن�.��Fون�lUا�,n�Mف���H;¦��أي����ر�#-�1T�3Mا�

��=�Y�D

�ت�;"����ر�إ����Aإ#��¦;���R2	�3Hا����&�$�
�(L�+اق�ا;#	;�3Oا+�"��ا��{�دل���abدو+���و¦-ون�#��F"W�Lن��


��F"W#�Dا+��"���-O7#�g�+ا+�$�رة�ا�RES�1ا+�;ق�وا+��;د�Tر����.  

  : PPAا+����Hا+��\���ل�) ب

� �أن ���� �ل ��"<��ا ���H+اPPA��1Tر����� 
��;�Oت� ��Lن �ا+�Fق RES� �ر=7ت �ا+��\�� ���H+ا� ��Aن ��ر،�� 
��;ى� RES� ر=7ت

  2.ا+-و+�Lن

   :d���O�4;+������1T{��1،�وأ�>���ا�C?�ات�ا+��3H]���"Fإ�R2ا+����Hا+��+��) A)₁¬ذا�������¬�Sدة�=�����ا���د+��ر���

               (2) 

�،���\�Vو����"	�
�3ا+���1E��Fول�;ف�[	�RES�3Hا+��L)�ا+��¯�g=-ا+���1Tا+�Fق��Lن�ا+��L)ات�ا+��\���+®��ر�ا���و¦�lMpا

�-$�A:  

(3)  

���Y:∆��1ول��E��F�+�3ا
���  .�DS�(/�Iا

�9[~{��
nM�Dل�ا���د+���
�1���ا+�Hف�����I�¬زا+��ا+F) 3(وT�(L��+]�أن�اFS��#وأ[�9إذا��،��\�Vو����"	��وض�ا+�°|����ا

�س�و���أ�Mى��Aن����ا+�Hف��(L��f��F±�ا+��{�������ر�ا+��\����1Tا+-و+��ا�������Lن��.  
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   :ا�*�deا�*�1ي���Z�:`�4cأ��9ر�ا��8ف�ا��)از;���  -) 2

�D
ا+��U,�RES���e���م��-ور�ا���ر¦��Friedman  (1953).�1Tو��)Nurkse )1945وlU�3�5²ا�ا��¢��أ��Sل���3

�ر=�7 -�A،� g¯�V�� �ا+�Hف ;قNurkseار������ا �S-م �و¦�+��12 �ا���ار�ا+�;ق �S-م -+;.� -�� ����vا+lي 
`���dا[���ل� RES


�-ل�ا+�Hف�".3  

  :و�S��.-�#����*�.�1E.����Aض�
`�����U���Hد���ت�ا�|������Fوع�ا��¢��ا+��-ي�+����ا+�Hف�

 �S��+l=1976 ،Hohsonم�Mussa و�Freke1976.�;م�lUا�ا��¢���RESأ��Sل��:  *�deا�*�1ي����9fر�ا�8;�ا� -أ

1973.  

�(L4أو���?�}
�(Lvp�+اء���ن�ا;
�-8ت�ا+�Hف�،��RESا+��;د���"dض�و�S�1T�(L��+ا�(Lvp#���F�=و¦��ن��(L�F#�R2ا�ا+��;ذج�إlUف�-a´

.�g�+ا����
�1���axأن�أ��ر�ا+�Hف�#�����+"�����ا���ر�d���Yn+��Oت�ا+��-.��
{�?��=���أن�ا+F*�ة����"<�)���\�Vو����"	�ا

 .)ا�	"���و��V\����(،و�	-دات�ا+>"���RESا+��;د�و¦��|H;ص�+"-�3Mو��-ل�ا+e�F-ة)

  :  ا�*()ذج�ا�*�1ي�h�ij�4c()د���9gر )ب


��ا+��;ذج�ا+��-ي�+®��ر�ا��[��إ�8أ[��9[�;ذج�[�-يDornbusch  (1976 )   ش+�-�ا�()ح�دور�[{; �-Y�R25{�9إI

،�3V��1Tا+�LH)�وان���[]�¶��	��و¡��ي��3V��1Tا+>;�3O،�=����-�#��ول�دور�[{;ش����IPPA~{�-�اA()اض���Oن���S-ة�

-.-�
�-ل�ا+�Hف�
nM�Dل�[�;ذج�=�1T�lMp.�1EاS�{�ره�;ق 	#�1T���+ل�ا+-و��ا+�"��و;ق�ا+��-��دور�ا+�;���ت��1Tأ;اق�ا

�D
;اق�ا+�nث�S/)�ا+7���abازن�;�#�g�+ا���O�<+ا�RESف�ا+���ف�-ab���+����وا+>;3O(و;ق��وراق�ا;����)�3V��1Tا+�LH)�،�ا

  4 ."ا+��ض�ا+��-ي�: ،�و=����Fا[���+���إ�R2#;ازن��3V��3O;d�-.-V[~�$��ز�Oدة�


��أ���M���A��¹:ا��1ر��ت�ا��lZ�23ا����9��1 )2���Uف�ا+�;از&%�ا�H+ا���إ�R2ا���ر¦�ت�ا+������ا+l=��#��ول�
;�;ع�

�%�����ا� ���ا+�Hف� ��Lن �ا�;V;دة 3V�� �"O;<+ا� ��n�+ا� ���-را �S-.-ة ������ �درا�ت [
��� ��Y� ،� g������ �]�V� D



��aq�W#	����ا+�;ازن�ا+-ا�1EMوا�|¬��g�+ا���"W+د.��ا�H��,ات�(L���
�Dا��S;�$
�ر�1ºوا+�S�(Lvp"��9،وذ+��������ل�و��3eو

� �ax
� �و#	"�"�� �e���+ا� ���Yب 1T� -S��¡� ������ �#�-.��: و[�O�Pت 1T� p<|ا�� ����#� �+��ا[$��و[��ذج D
�ا�(�ا 3
�W�+ا� [�O�Pت


�وا+�;ا %�����ا� ���ا+�Hف� (L��
� ��Lن �ا�-ى �"O;d� ��nS� �وV;د �����Aت D
� �ا[>nق ،� �ا���L)ات �lUه ��Lن ��n�+�3ا

�Mآ�R2ذج�إ;�]�D

�Dدرا��إ�R2أ�Mى�و�_"�`#�g�+ا��
	�3ا+-را�،���"W��+د.��ا�H��,.  

  :و
�DأlU��Uه�ا+���ذج�[$-�


;O"�;ن  -���n�1964 ([�;ذج�( Balassa Samuelsson . 

  coudert .1999[�;ذج���;درت� -

 .)1994 (و�)1989([�;ذج��ادوارد� -

  : Balassa Samuelsson 5[�;ذج�- أ�

� ��}#� �اY()ام��)Balassa )1964+��;ذج �ax*�.�8� �F"�`
�;�]� 
��;�Oت� �ذات �+"-ول �������ا� �أ��ر�ا+�Hف ��Aن ،

�ا+�5ا �ا+�;ى �nMل�e¡��دل D
� ،� �ا+-و+�� ��A���"+� 
F�;ح� �وا+��&% ،� �"�
� ��ول ��>�LSن ����H��8د -V;.� �أ�{� �و¦�+��12 ،� ��

  .ا���$�ت�

�-Yن�واL.د�H�ا��(/��Iف�;
�"��،�d�1T;ر�ا+��;�،�و½�DS�(/�I��M��¼�1ا+��+��،�وO�;ا�3��1T�-Vا���Hد�U-ا�ا+��;ذج�

����+�7
�]��Oاو+��#$�ر-�

�7+���ب�) (�t>�ع�+"�{�دل�ا+�$�ري�+"�"���]��Oاو+��#$�ر-�
�(L4��"�tPو
��DS�(/�I�9أ��ر��Uب��(n)و

��ر�nP��;Uو���?C
� �أن ��"S� �ا+�;ا12 RESP5�� �.�	�ك �ا+��3 �أن ��=،� ��V��]jو،� �,���Hد ��>��Sت ��Lن -�V� 3W�����


��Vل��-���w���

�3وr+�-�Y[��ج�،���=�،Sة��-=C
�(L�+����1��9اT�gÁ���ا+�Hف�,�;U.  

 

��
�1
�F;م� T�%�������ا+�Hف�ا�Balassa 
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 :��1[;ن�ا+����ا+;�RES��}<�.�-�Yا+�>�ع�ا�F�;ح���+�3W5ا+��2-

                               (1)            

 :  أ��ر�ا+�>�ع�ا�F�;ح��RESا�|�رج�#~{��#�W+�_�ا+;Y-و�1T�3��"+��O��¼�1ا+��+��ا+�3W5ا+��12-

(2)                      

��ر�,����+®��V#	-د���+����12-���
 :        (3)            . 

���ا+�Hف��،D.-"}+ا�n=�1T+�1اT��\��+ر�ا���3
����A����;ى����"+��.-Yو�_�+�W#��F�.��"��  :��+��12:�>�ع�ا

)4(  ،  

 =  

( 5)               

���3�$-��PPAا���v[��O�P¡��دل�ا+�;ى�ا+() d{�]�إذا�
�S��aq��،��+l�����¡�8��}V��],�1Tو���ت��F+ا�D*+


�Dا+�>�ع�ا��"��،�و¦�+���D*�.�12ا+�;ل�أن��(Â=ح�أ;�F�
�����1T>�ع�ا      :                                                                                                     

        ����������������������������������������������9�
  و

(6)  

�gÁ�&ف�;�،�%����  :��fH]�;Uا+�>�ع�ا��"���H��,�1Tد��A$-��و¦�+����nا����دة�+����ا+�Hف�ا�

��ر�ا+��م -���?C
:                                

���ا+�Hف�,�gÁل� - :     

- �%�������ا+�Hف�ا�        : 

 :  و¦�S�{�ر�أن�=�H��,�nد.Lن�+�����3���Uا���Hد.��
�����A��"vن�

Y;�F���ر¦������<������n�=���ّF�Lن��Aو��ت����V��]jدا�3Mا+�>��Sت�اn���v�9ا�
 :����+�3W5ا+���12و

  

�ا+��;ذج� �،lUا �ا+�;از&% %�����ا� �+����ا+�Hف �ا+��ض �?�وط 
	ّ-دات� RES�7
ّ

=�.� �nـ�� �[�;ذج �ا+\��>� ���H+ا� 1T� و¦�+��12

�ا+�;ى� �¡��دل RES� �,S���د �ax*�.� �
-����ا �ا+-ول �أن ghA� �+"��;ذج �
�ا+�� �وا+�~�$� �ا+��م �ا+�;ازن ���5وط �.�W;ن �أن 9�*�.

";ك����ا+�Hف�ا�����%��1T.*±�+"-ول�ا+��e-ة���O�d�1Tا+��;ا+�5ا���eوا+��(L�F�����;HM����Iا�ا+��;ذج�lUأن����=

��;��-�8
�D#>;ره��3V��1Tا+�LH)�وا��3O;<+�3اV�. 

���ا+�Hف�ا�����%��1Tا+-ول�ا+��?��Å،�أإن�[�;ذج��;رت�.-
��coudert   1999 :6[�;ذج��2)�(L�F�+ن�L��
�DO�v

��V� D�A�� �ab��V��
�(L�+ا� �"�"+� �}�&� �ab��V����ا �"�"+� ��ر�ا+��\���� �#>;ر �
-.� ،)�n���vا(���
�ا�-ا ،� �أ�Mى ��V� D
و

� -eا;F+ا� ���-�S;Aت �<}#���ا ��Vا�|�ر� ��];.-�����{��.ا ��Vا�|�ر� ��];.-��ا���ار�ا �?�ط 1ºا�|�ر� �ا+�;ازن _H.� �ا+��;ذج lUا


��O;Å+"��#��ا+-ا�1EMا�|�م�.  

����ا+�Hف�ا�����%�+"�"��ا����LBCO��ab��Vان�ا+�$�ري ا�RES���}"�-���Iض�أن�()F�،�lUا�.F()ض�أن�
�Dا

�����-�ل??�ط�
�ر ¶�(o�+. 

=  

  : =���أن����ا+�Hف�ا�����%�+"�"��ا�����I��ab��Vف���+����nا+��+���

=  
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����O;�#� ��ا+�\�� 3Vأ� D
� �،و�	�ول �}�H+ا� �"��+��� ���أ �"��#� ��Vا�|�ر� ��];.-��ا ��Aن ،�Å?�]� �دو+� 1T� 3����


��ا�-.;[�����+-و8ر�¡��ف�.#��
����+-و8ر�،���3� �������S;A-
�-eا;F+ا��a�+ف�إ��
i،ان�ا+�$�ري��L�
>�وح�
��axر��-�ا

�-eا;F+رج�ا�M����+ا+��+��وذ���n�+                 :  

(1)  

�-$�A�1ا�|�م�EMا+-ا��#��"+��}�&���];.-�;ف�[�=�RES�7ا���ا.��ا: 

=  =  ⇒  =  

��
 :  :�1EMا+-ا��#��"+��}������Vا�|�ر���];.-�
�-ل�ا����1Tا�|�م�t. 

  :����1T�1ا�|�م�EMا+-ا��#��"+���}������Vا�|�ر���];.-�1
�-ل�اt- .   

(1);ف�[�;م�½ن����������RES��-$�Aو8ر�-+��:  

(2)    

  :��3W5أ���M(2)=���.�*����=�����ا���د+���

(3)   


��اA()اض�       :      

�D.ج�:  أ��]jر�;<�+�gÁ
�-ل�,:  

���.-+         :  

;ف�&�;ض�½ن��1Tا���د+��ر���)3(��-$�A: 

       

(5)     

�D.أ:   

�1
��د+��T���];.-�5;ف�[�;م��	��ب�در��V[�;�ا��-$]: 

                           

���];.-� :��+�3W5ا+��6��12�H{��ا���د+���و¦����Fظ��RES?�ط�ا���ار�ا

(  )-  =0 

(  ) =               ⇒ 

(  )            (7) ⇒ 

  :=���&��ف�إن����ا+�Hف�ا�����%�+"�"��ا������*.��ab��V���3W5+ا+���12

        (8)                                                       

5+�����*�  :�3Wا+���12وا~��دا�+���دل�ا+�;ى�ا+�5ا�A���eن����ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%�
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             (9)                

��ab��V��� �RESأ[�9ا+�Fق��Lن����ر�ا+��\����=���.�*�Dأن�&�5ح����ا+�Hف�ا�����%��RESا+�"��ا


$�;ع�ا+�"��RES�D.-"}"+ :  

( e + ) +e  -  

⇒    +  

        (10)  

  7:و
nM�Dل�lUه�ا���د+��[�mYnأن����ا+�Hف�ا�����%�.�*��9أن�.�#L}\�+��Fن


��إ�R2،�و¦�� ار#�Fع����ر�ا�	"���+"�"��ا�����ab��V��+��{��+"��+��ا�|�ر�1º،�أي�ار#�Fع�ل�� ;�Sدي�C��12��+

�.-H�+ا���¦;���D
�-O7.���
�،����A���+ان�ا+�-رة�ا-�A.  

 �����،� �ار#�Fع ÈÉ���� �|�رج+� �}��+��� �F#�#� �ab� �V��
� (L�+ا� �"�"+� ��"	��ا �ا+��\�� ��ر�

�� ��A-ان �دون 9�� �ا+���م D*�.��.-��+ا� D
� 3W5+ا� �lUا ��Aن �+���ا� �lUه 1Tو� ،�RES� ا+�-رة

��
�����A��#  ���U���Pا���$�ت�ا��{�د+��،�����ÈÉأ[�9�،�[��v–���n���vأ.  

�،�3��5
��ر�ا+��\���+"�"��ا���S���<�¡��ax*�.��ab��V-ة�®+��}�&��ab��V��
�(L�+ر�ا+��\���+"�"��ا��إن�ار#�Fع��

��إ[��W������<
���WAن�n���v���}��+����

�����1Tا+��S��Hا+�	;O"���أ���V�.  

¨O;��¦د+��ر��� و���          :��+��]coudert�12	������RES�3H[�;ذج��;درت����1Tا���د+��ر�����ب�07ا

            (11)    

��n���vp����*.�%����[F()ض�����ا�|�ر���V،�و
nM�Dل�ا���د+��و¦��;د�ا�-.;[�(Balassa)و[�mYnأن����ا+�Hف�ا�

 ،��Aن����ا+�Hف�ا�����%�#�`#�9�����¨F	�DO�v��D.lU�[ا+��+�Lن��أن�

1-�1ºا�|�ر�D.-+ع�&�{��ا�F#ار. 

2-���

��وا���Hد�ا+-و+��ا+��-��� .ار#�Fع�,[	�اف����ر�ا+��\����Lن�ا���Hد�ا+-و+��ا

  :  Edwards [�;ذج3) 

ا+lي���م����-.�����ا+�Hف��إ����Aإ�R2ا+���ذج�ا+������ا��-.���ا+������ا+�5ح�،�.;V-�[�;ذج�ادوار�


�Dا���L)ات�ا�	-دة�+����ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%���"�Vد�;Vض�و()Aا���Y�،���

�Dا+-ول�ا+����S;�$�ا�����%�ا+�;از&%�

�3�
 :1º;+;�*�+ر��ا+�>;ر�ا�$#n+��"����(L�+ر�وا+�"��ا�$#n+��"���+ن�ا+�"��اL�ق�ا+��م��F]j��²ى�#;ز;��
.... ،�#�ا=��رأس�ا��ل�،�

  .إL4�R2)�ذ+��

����1Tق��1994=����م��Aد�;Vم�و-Sاض�()Aا��
�3O;<+ى�ا-�
	-دات����ا+�Hف�ا+�;از&%��1Tا����+()=�RES��Lدرا

�1،�
��ÈÉذ+��#�\�]�S�����A-م�وV;د�#-��Aت�رأ��+���،�و¦�+���A�12ن�ا�	-دات��Lن����ا+e�F-ة��Lن�ا+{"-�ا�	�1Eو ºا+{"-�ا�|�ر

�1T� 
��Hة� �و�1 �دور ��+� ±f+� 3O;<+ا� 3V�� 1T� �ا+�;از&% ���;اه� 9S�Vوإر� %�����ا� ���ا+�Hف� �O;�¡� RES� �ا���S-ة ا+��-.�

 .ا+�	"��3

���ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%�   :    

�������lMp��D.�3ا+���12أW5+���%&ف�ا+�;از�H+ا��������=�D*�.�9�

����ab��Vو�(L�+ق�ا+�"��ا;  :�RESأ��aq#;ازن�

)                           2(  
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��ت�ا�	-دة�+�، ����ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%��1Tا+��;ذج�ا���ف�أnSه�إ?�رة���3ا���L)ات�¡��ف����vا+��Pي�+®

  .¹�A?�رة�ا+��+{��#-ل��RESوV;د�ا[`�Fض��1Tا+�����وj?�رة�ا�;V{��#-ل��RES,ر#�Fع��1Tا+����

�"�I� �ا+��;ذج �+���� lUا ����أ 
��L)ا� 3�Uأ� ��=� ،� �ا+>"� 3
�S;ا RES� ��;HM�7=ر� -�A�8وpA� ،� �ا�	-ود.� ¨��

�V��]j� ���ت �وU;�ا+�Fو %�����ا� ��1Tا+�Hف �n���vأ� �
-�� �وذ+� ��+�W?j� �lUه ���Yو#�8\�� �وا+{-اوي ��Aدوارد ،� �ا+��\�� �

����Y�[�f+�%&ف�ا+�;از�H+ا����RESل����،�lUه�ا+��>���LM)ة� ا+���ذج�ا+������،�و�W?¬A���]�vل�إ
��A-#�(Lvp#���]�Wت�رأس�ا


����V-ا�،��+��{��+"{"-ان�ا+��
���ا+.�D.l	H";ن���A-#�RESت����n�+��د�-	�
����،�و¦��H�Mر��Aن�lUا�ا+��;ذج���Oر���~ا

 :ا+��+���

  

TCR=   

��
X���+��+ات�ا(L���  :#	��3ا

LOPEN :����Oا+�$�ر���� 

     :���
;�Sت���F]  


C?��ا+���Fت�ا�|�����   :    

  :   ���V��]jو��ت��A  


C?��?�وط�ا+�$�رة���  : 

� �ر��- _O����� ���¡� g�+ا� �ا+-و+�� �A-+ا� 
	-دات� ��Y� _"�`#� �"������ا ��"W+ا� �,���Hد.� �ا+���ذج �إن �،�ا��Lان ا+�$�ري

��	A Monteil    (1999)����A�H+ا���V�1.~{��ا+;�����ا�|�رºن�ا+�;ازن�ا�|�ر�A�،���A�H+ت�اnO;	�+ان�ا+�$�ري�،�ا�L�،�ا

������ا� �وأ��ر�ا+e�F-ة �ا�|��� ��=na¤,� �+"���Fت 3O;	�+ا� _�+�W# .+ا� �أن ��=}�;#;�و �#-��Aت��)1997(-اوي �أن .l=�ه


��"���1Tا[F��ح�ا+�$�ري�وا+���Fت�ا+��;
���.�*��axأن���Oا+�$�ر��#W;ن��dف��1Tرؤوس��
;ال���V\���و?�وط�ا+�$�رة�وا+���

� �و¦�+��12 1ºا�|�ر� �ا+�;ازن ���	#� 1T��.-�#TCER�%&ا+�;از.� �وال �ا+{-اوي �أن ��=)2009 ( 8���Vا�|�ر� ��Sj[�ت �A��¬�� 
;ا��

���ا+�Hف�ا+�;از&% =������F.�(L#>;ر �)���1Tا�d���Yت�ا+-و+��(.  

1-2 �8WاXY3�4اc�+,�8�9�8ا��8ف�ا��)ازZ�1`.  

��-	�+� �[�;ذج �.-�#� 1T� -������dف�� D
� �#�-.�ه �#� �ا+lي �ا+��;ذج RES� �eا��7ا� 1T� �ا+�;از&% �ا+�Hف ��� -.

Edwards )1994(��.-H�"+� ��V;
� �"� ،� �ا+�"� D
� �[;LSن �إ[��ج RES� -���I� ���L)�و
F�;ح �,���Hد �أن �.F()ض �(ا+lي

�eا��7ا��+�Y�1T��F�+ا(�p#���F�=�DS��	}+ا�R2ا�ا+��;ذج�إlUف�-a´�،رة��$�"+��"����(L4��"����RESا+�����و�Lv)�ا���L)ات��

3O;<+�3اV��1T�%���� .ا�������+����ا+�Hف�ا�

�����ا+�����ا+�;از[���+����ا+�Hف�ا�����%��1Tا�-ى�ا+>;�3O��S�{�ر��Uدا+���1Tا���L)ات�� _H#�g�+د+��ا���و¦�+���A�12ن�ا

�`-ام�ا���د+��ا+��+��������Fو��D*�. :Log  =   

�RESد����S,���f�3O;<+ى�ا-�"�"���RESا��Aم�#;ا-Sر��}�S,�1T���;+ا��
�،�O�P�+د+��ا���وlU��.-�#���.�È�Yه�ا

  .�DS���;Sا���L)ات�ا+���A;�.��+�g���[�ت���axS(Proxy Variables)��¨�ا�C?�ات�ا+;=�"����

���ات�ا�*()ذج�ودرا��m�W��C��9- أ����Z�1`  : 

�È�Yل���O�P�+د+��ا���ا�|�������-.�����ا+�Hف�ا�����%�ا+�;از&%��H��,�RESد�ا��7ا�eي�� Edward.���#�-.��ا

�� :#�W;ن�
��L)ات�ا+��;ذج���+��nM1990-2010��12ل�A()ة�ا+-را

TCER( 1  :� %�����ا� 1E�F+ا� �أ: ���ا+�Hف RES� ���+��[ا���ف ��"	��ا �ab��V����ا �"�"+� 1E	��ا+����ا 9����"+� �}

��\�V���"�+ا��"�+�g¯�V�.  
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Drop(2�� ��V��]j� �ا+�L)�#$�ر��O:أو�ا+�Fوق �ا+�>��Sت ��Lن ��V��]j� �وا+�Fوق ،�ab��V����ا �"�"+� �����ا �ا+�>�ع �Lن

� � 1E	��ا �ا+��#� 12��Vإ� 3����&� ;ف� D.(L����ا D.l�+� ¨O;��=و� ،� ��\�Vو�� ��"	��ا+���5ء��RGDPا D
� ��Aد 3W+� �}��+��

� 9Y()ا�� �
� �وlUا ،� ��V��]j� �+"�{�.��ت 3.-}=� ��(Achy 2000)ا+�$�رLOن 
;O"�;ن�� �n���vأ�  L}f}+(Effet Balassaن

Samuelson)   

3-OPEN  :��+��+ا���n�+����+ح�ا+�$�ري�وذ��F],��Vدر�±f�.ي�l+ح�ا+�$�ري�ا��F],��?C
/ ا+;ردات�+ ا+�Hدرات�(: 

  ).ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م��


��ا) 4;W�
����ab��VوWO;ن�lUا�ا���L)����{��ل�:  ��F�+ :Gت�ا��(L�+ك�+"�"��اna¤
nM�D+���.������س�,�g�+اPIB.  

¤naك�ا�|�ص)5, :A  :{��ل����س����A�(L���  .PIBوا+lي�.�f±�ا¤naك�ا+�>�ع�ا�|�ص،�و=F]��+l±�ا+g�Òء�+�lا�ا

6(���������U;�ا+�"���ر��lU�±*�Iا�ا:  RoiL: أ��ر�ا+{()ول�ا�F�+ر�أن�ا�}�S�¦و���Vاف�ا+�$�رة�ا�|�ر�d1 (+����أ(�

��}����n��
��e���1درات�ا��7اT97 %�DS��F�"+�%�����I�9]�A�/)�ا+>�ف��=�1T���+��A�(Âا+�$�رة�ا�|�ر���Vو�.	���ا+����ا�

���وY-ة�ا+�Hدرات�ا�����H+"-ول���?C
���Y�%&�<.(/+ا+/)[]�ا�����?C
�¨F`
��O�d��?C
�3��.�(L���
��وlUا�ا-���ا

� �ا+�$�رة �ز
���� . ?�وط �"�"� ���`-م��eا��7ا� 1T� �#;از&% �+������ف g������ �[�;ذج RES� �ا��H;ل 3Vأ� D
و

��
�Dإ��e�HYت�ا��ل�ا+-و+���+�H-وق�ا+��-�ا+-و2010��12- 1990��>��ت��;F+��O()ة�ا+-را��V�`��
وlUه���e�HYjت�

 . �D
� �ا���L)ات �U-ه 3n� �#>;ر �و
�	���ت �ا+��;ذج �}H�+� ���+";�4ر�.�� lMp�� �ا+��� 3�� �أن -�=p�+ا� �


  :ا+�3W5ا+���12

LTCR=  LA +  LG +  LROIL+   

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

4.0

4.1

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

LLA

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

LLG

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

LOPEN

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

LROIL

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

5.6

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

LTCER

8.2

8.3

8.4

8.5

8.6

8.7

8.8

8.9

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

LZGDP

  

  �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�

����Aو���"
�W#��V�1درT��	}+ات�وا(L����1��;م��-را��ا���ارlU��Oه�اE..  

� ���*()ذج�–ب �ا�:�دة �Zد����D� ���ات���ا �aا81�9ار� �: درا�9 �ا+F()ة %<�¡� g�+ا� �lUه ��~�درا 1T1990-2010��،


F]�D±�ا�H-ر���V�`��
��;م��-را��ا���ار��a¤O��M�{�رات��Aن���3ا��>��ت��،��ax

��-دة�:  

- ��;�1979��: اM�{�ر�د.A�%W;+��ا 

-     (L��±\�"Aر��}�M1988+���� : ون  ا 

  :  (1992)اM�{�ر�=����A�،�%W"�\±�،�?��-�و#Lن�       -

(1�12��+���[]�����"W+د.��ا�H��,ات�(L���"+����
�3ا+7n�+ر�ا�}�Mا��e��]و:  

���ات�nW��;(Unit root test)ا�C<�ر�rsر�ا�)�Gة�: ر���ا�Y3ول ��  : �t�)Y3ا

   Test KPSS   Test PP Test ADF     

2dif  1dif level  2dif 1dif level 2dif 1dif Level ات����� ا
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   �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�

      *��O;��

��;ى��-�S��  L5¡1%)�إ�R2ا���ار�ا+-را

       **��O;��

��;ى��-�S��  % .10و% L5¡5)�إ�R2ا���ار�
��L)ات�ا+-را

       ***��O;��

��;ى��-�S��  % . 5و% L5¡1)�إ�R2ا���ار�
��L)ات�ا+-را

�3ا+7
����+"���L)ات�,���Hد.��.�mYnأن�اM�{�ر�
nM�Dل�ا��n�+ار�ا�����ن�PPو�ADF-ول�ا+�����ا+-ارس�8

�+"�Fد� �ا�|�م 1EMا+-ا� 
��L)�ا+��#�� 
�S-ا� �ا���L)ات 3W+� R2و�� �ا+�Fوق -�S� ���
�ا+7 3n�+ار�ا���8� ���}��ا �e���+ا� ±F]� ���+


�S-ا��أ
��اM�{�ر� .ا�����S-�ا+�Fوق�ا+��[���R2وق��و�F+ا�-�Sات�(L���
��.�ة،��A-�ا���ت�����Vا��e��]�§<Sأ�-�A

�ا+�� �ا���;ى -�S� �ا���ا -�A� �ا+�$�ري �و
��F],�(L��ح �ا�|�ص ¤naك,�(L��
��lMpدي� �,M�{�رات �lUه �e��]� �و¦�n�Mف ،

��e��]�14"{���و����e���� .��Oار���n+.  

�nMل D
�وU;��و � �ا+��[�� �Vا+-ر� D
�������ا���L)�ا �وإزا+� Ùf�a¤�� �[�;م ;ف� �e���+ا�  lURGDP   PPP Perه

capita )��eدل�ا+�;ى�ا+�5ا���������

��ا���L)ات���Mى���)ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�+"�Fد���Oار���,��Vدر�±F]�9+�±f+8ن��،.  

���}��
"����+(�ا
�D،�أي��و¦�+���D*�.�12ا+�;ل�����أن�ا���L)ات�ا�W�
��aqأ��axSا+�;ل��D*��A��Oار���,��Vدر�±F]���+

x���D
�3
(�ا
�W#���nS�-V;#�a�%����  .و��Lن����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�

��Vر�ا[$���3ان��}�Mوا�±&��U;Vر��}�Mل�اnM�D
�3
�W�+ا�اlU��
�Dذ+��;ف�[�;م��-را�-=p�"+و  

�i��̂ا�uAا�/� - ج   :ا�C<�ر�ا��

��#���=��Vا+-ر�±F]�D
��"
�W�
�D*�.�9]�AاM�{�ر�وV;د�O;d���nS"��ا�-ى��Lن��ا+l=������أن�ا���L)ات�ا+������


�3ا�(�ا
�Dل��W�+ر�ا�}�Mاء�ا�Vل�إnM�D

��ا+�"��أن�S-د�ا+��Mpات���vأ��UlMو��Aأ���������:  lUJohannsenه�ا���L)ات�

����ري��Sawarzو� Akiaki� ;�]�1Tذج�Var�1�2 .  

�i��̂ا�uAا�/��ـ�)  4-3-6: ( ا�Y3ول�ر���   . Johannsenا�C<�ر�ا��

Eigen value 
Trace 

statistic 0,05 critical Prop** 
No of Ce( s) Value 

None* 0,946101 117,7278 69,81889 0,000 
Atmost 1* 0,862134 62,23566 47,85613 0,0013 
Atmost 2 0,538945 24,58762 29,79707 0,1767 
Atmost 3 0,378763 9,877096 15,49471 0,2903 
Atmost 4 0,042858 0,832272 3,841466 0,3616 

test trace indicate 2 conterating equi (S) at the 0,05 level   
* derrots rejection of the hypothesis at the 

0,05 level   

       - 

     0,3567*** 0,6016* -6,59 -2,52 0,9906 -5,16 -2,5952 -1,4374 LRGDPPPP 
       - 

     0,3183 0,5161 - -4,42 
-

0,0905 - -4,3762 0,06625 LROIL 
       - 

     0,500* 0,6189 - -6,82 
-

3,8119 - -7,864 -2,1742 LTCER 
       - 

     0,1267 0,5499 - -4,77 
-

0,9408 - -4,7602 -0,9983 LA 
       - 

     - 0,3097 - -3,2142** 
-

1,6234 - -3,137** -2,3669 LG 
       - 

     - 0,4611 - -9,1243 
-

1,9612 - -2,2653 -1,7695 LOPEN 
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** Mackinnon -harg - Michels (1999) 

,P,Values,   

  �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�����

���� � �أن Ú°�.� �أnSه �ا��-ول D
��%�����ا� 1E�F+ا� ���ا+�Hف� ��Lن D

(�ا� 3
�W#� ��nS� �وV;د RES� #-ل

�����
�3ا�(�ا
��Dوا���L)ات���W�"+ن�L�$�
2،�
��وV;د�r=� ى;��
�-�S 5 %�،

  .   ��1أ=/)�
�Dا+�����ا��-�و+���Traceوذ+���ن�ا+�����ا�	�;¦��ل�


�3ا�(�ا
�Dل��W�+ر�ا�}�M��و+"���م�Engel و) Grange1987(���"������د+�����nS��.-�#�D*�.�9]�A,[	-ار�ا��1( (�


Grange��Dو��S�،Engel"���أن�اM�{�ر��-=p�"+ن�L#;<Mر�ذو��}�Mا�;U��V-ر�ا+{;ا¼�1��"�"#	���ا+�5ط�ا+��&%�وU;�ا���ار�

�3
(�ا
�D�Lن����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�����%�وا���L)ات���Mى�
	�3ا+��;ذج�،�:أ��3
�Dا���ار�ا���L)ات���"��
�W#د�;Vأي�و

1T���P#��e���+وا ��ا�/��ـ�ا��-ول�ا+���12ا�|�ص�uA��i��̂ا   �CGranger Engel<�ر�ا��

Variable coefficient Std,Error T-statistic prob 

LA 0,680052 0,338484 2,009112 0,0617 
LG -0,244513 0,166582 -1,467824 0,0161 

LOPEN -0,961245 0,179219 -5,363525 0,0001 
LROIL 0,252204 0,08422 2,994571 0,0086 

C 5,921139 1,845495 3,208429 0,0055 

R Square 0,900519 F-Statistic 36,20885 

Durbin waston 1,589974 Log like lihod 28,90348 

   �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�


��d���n���9د.�������Ûء���
�Dا��-ول�أnSه�[�mYn�pن�����Vا���L)ات�ا���Fة�+����ا+�Hف�ا+�;از&%�#�#{���n<]ا

����*S���nف����H+ا�����

���و,[F��ح�ا+�$�ري�ا+"lان�.�#{>�ن�;W�
��L)�ا+���Fت�ا�.  

�PYn
��

�3ا+�	-.-����
ا+lي�.`�/)�V;دة�ا+�;���Aأو�ا��-رة�ا+�L�F).��+"��;ذج�أ��aq&�\���ا.$�����أن������

� D
� �#�()ب ghA� �+;}�
�#�-.��دوال�� 1و �nMل D
� �+®M>�ء �ذا¡% �ار#{�ط �وV;د �S-م �L}�Aن �وا(ن DOدار� ����� �
�أ ،

 n�3ا+{;ا¼�1
����ة��1Tا���;ى�و¦�+���12&�~���أ[�9
nM�Dل�lU����Vه�,M�{�رات�أ[V;.�9-�,[	-ار�+����ا+{;ا¼�1،�=���أن�

���Mى  �ا���L)ات D
� �و�3 %�����ا� 1E�F+ا� ���ا+�Hف� ��Lن D

(�ا� 3
�W#.�;Uو� 3
�W�+ا� �?�وط D
� �ا+��&% �ا+�5ط ��	�+� وذ+�

�3
��L)ات�ا+-ر 
�W#ت��Vدر�D

{Lن��1Tا��-ول�ا+��12.ا�ا���ار�"�"��ا+{;ا¼�1T�1در��Vأ��3�;U���=:  

  ا�C<�ر�ا81�9ار�9�����ا�<)ا4y): 6-3-6:(ا�Y3ول�ر�������������������

Test KPSS Test PP Test ADF ����� ا

0,117339 level -4,279361 Level -4,287852 Level 

0,739 1% -3,8085 1% -3,808546 1% 
0,463 5% -3,0206 5% -3,020686 5% U 
0,347 10% -2,6504 10% -3,650413 10%   

   �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�

  : ECM;()ذج�`{Cg�|�2}�ء��-د

�D
�D
�3
(�ا
�W#���nS��ax����¦�#�g�+ا����
�3ا+7n�+ن�اL��������
nM�Dل�ا+�����eأnSه�.�*����#�-.��ا+����nا�

 :;ذج�+������ا�|>�p،�وlU����+�Y�1Tه��lU�lMpا�ا+��;ذج�ا+����Hا+��+���nMل�#���"������

=   + ∑    +  + 



��ر����������د�و�ا������      2015 ��ي  01ا���د�ر���� ISSN 2170-1083          ا� ���ا

 
64 

� 3��.� ��YX�+ا� �ا����Üت ��O�d� �`-ام��� ��f� �ا���د+� �و#�-.��lUه ،� �ا���Fة �أ�3Vا���L)ات D
� �ا+��د.� ��Hى

��9ا��-ول�ا+���12Ý;.��
�;	]�RES�9$e��]���P#د�و;V;�����M>��ا+(�ا
�Dا�#: 

����ا����ECM��(��t ;()ذج�`{�2|�اQ3}~)  7- 3-6( ا�Y3ول�ر����� �t�LTCERا

Variable coefficient Std,Error T-statistic Prob 
U(-1) -0.761443 0.251170 -3.031587 0.0090 

D(LA) 0.845337 0.285610 2.959886 0.0103 

D(LG) -0.253193 0.184932 -1.369117 0.0192 
D(LOPEN) -1.016619 0.208088 -4.885534 0.002 
D(LROIL ) 0.377014 0.102013 3.695755 0.0024 

C -0.008081 0.015846 -0.509969 0.6180 

R Square 0.8488 F-Statistic 15.72068 

Durbin Watson 11.5562 Log like lihod 30.5972 

  �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�

� [�"�� -�� �ا+�	-.- 3
��
� ����� �أن Ú°�.� �أnSه �ا��-ول �nMل D
�ا+��;ذج��0.8488 ��A;#� �V;دة RES� �.-ل �
�;Uو

�-O7.��
��+���F#��"�����1���ا+�Hف،����Yأن�ا+��L)ات��1Tا���L)ات�اTث�-	#�g�+ات�ا(L��+ا�(L�F#�RES�9#ر-�
 �DS84.88و

�1���ا+�Hف% Tا+��"{�ت��D
.  

�p<|ا������#�-Y���"�

��;ى�ا+-8+���وlU�1Tا�ا+H-د�[�mYnأن��-�S��O;��
وذات�إ?�رة���V5%ءت�

��}+�� ;"{��A()ات�و[H_��ك#-ل��RESأن��D
�(Â=أ��
���ا+�Hف��-��I���ق�Y�-�S-وث�أي��-

���Sا+��-.��A��3;ل��A�3��1T���.�9]p()ة��ا+>;�3V��3O،�أ
��إذا�#	-�3H.�È�Y���v+;���ا+�;ازن����")�� (�-O7.��
�3.-�¡

�DS76.14 %D

�3ا�(�ا�W�+ا�����A��S-.��

�Dا8n�Mت�#;ازن����ا+�Hف��1Tا�-ى�ا+>;3O،وU-ا�. 

� p<|ا�� ����#� ���-ول �ا� ECMو#{�� �و�LH)ة �ا�-ى �"O;d� ��nS� -V;#� �أ[9 �]-Vف�و�H+ا���� D.(L����ا ��Lن �-ى

�1¼���(Lvp#��H��.� ���f�،� �ا���L)�ا+��&% ��}"�و �ا���L)��ول �ا.$���� �ر�4 ��
;W��ا� �و�ا+���Fت �������ا� �F�+ر�ا���وأ %����ا�

��A�3O;<+ى�ا-����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�����%��1Tا�RESات�(L���  .ا

 :��+�����p<ECM��12و
�Dا��-ول�.�*�Dا����ج�
��د+��[�;ذج�#�����ا�|

0,761443U-(1) 

���ا+�Hف���
��Oار���,��Vدر�±F]�9+�±f"A�،���eدل�ا+�;ى�ا+�5ا���������أ
���Þ`.����Aا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�+"�Fد�ا

��O�d�DS�D.(L���
��د+��,[	-ار�ا�|>%�،��Lن��D.lUا��O�d�DS�(L���ا+��gأS>]�ا+���OLSI���eو¦�+���12�-رس�أ�vه�lU�RESا�ا

 :��+��ا+

 

�3ار#{�ط�������
  %.68أي�أن�lUا�ا���L�¡���F.�(L)ات����ا+�Hف�ب����
��وV;د�

  :و
nM�Dل�درا~���#	�RES���"Hا+�����eا+��+���ا�|�����ـ�ا���ّ�ـ�ات�ا�	ّ-دة�+"��;ذج

���ا+{()ول�ا�����%��;Y-ة�#���Pا+�����eأن�ا��"���ا��-رة�
: أ��ر�ا+{()ول ���F#و�أ[�9إذا�ار���e�HYإ��O;��

��ا���Hده��¬[��ج�و�#H-.��ا+>����،�pAي�%  37واY-ة��Aن����ا+�Hف���F#(L�ـ�}#�.�-"���eوذ+���ن�ا��7ا


H-ر�+��"{�ت�� �أول �¡���ـ��أ��ر�ا+{()ول �أن ��=،� %�����ا� ���ا+�Hف� D
� �A�.� �أ��ر�ا+{()ول 1T� ار#�Fع

��V;ر����ا+ 
��;ى� �ار#�Fع R2إ� �.Cدي �أ��ر�ا+{()ول �ار#�Fع �أن ��Y،� �ا+{"-ان �lUه 1T� %�����ا� �Hف

����1Tع��F#ار��+l������A�،دل�ا+�$�ري��}�"+��"����(L�+ر�ا+�"��ا��ا��������و�وlUا��-وره�.Cدي�إ�R2ار#�Fع�أ

%���� .ا+�Hف�ا�
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� ���

C?��ا+���Fت�ا+��;�DS��
�G�����*S���nSأ ���ا+�Hف�وذات�د8+��
��;���Y،��Oأن�A¬ن�+����


� ��ـ ��
;W��ا� �ا+���Fت ��ـ%  1ار#�Fع ���ا+�Hف� �ا[`�Fض R2إ� �+"-و+��% C.25دي �
�ا+�� �ا�;از[� �أن ،وذ+�


nM�Dل�ز�Oدة��F]j���àق�����;#�������ا+�Hف�،A¬ذا�ا#{�]�ا+-و+���RES�(Lvp�+�1اTا�(L}=دورا����"#

Y��

%�وlUا�;W��1
��;ى�ا+��5ط�,���Hدي�و�ا+��م�ا�Tع��F#ا+>"��و�ار���àدة��Oز�R2أدى�إ��e7ا����ث�-

��"	� .ار#�Fع��1Tا+�°|��
���.Cدي�إ�R2ا[`�Fض������ف�ا+��"��ا

���ا+�Hف�ا�����%�+*�D���A،��"�+ر#�Fع�در��Vا[F��ح� ��RES�(L}=��vح�ا+�$�ري�أ��F],��V�3،��ن�+-ر��و¦�


Y�Dّ-ة�ا����F`1.01��1T���Aض����ا+�Hف��ـ�;Y-ة�واY-ة�#Cدي�إ�R2ا[�-O7.ح�ا+�$�ري���F],وذ+���ن�

�أ��ر�ا+�Hف� ¨F`�#� 12��+��� �،و ��"	
� �Uر���أ �ا[`�Fض R2إ� �ذ+� �وCOدي ،� �ab� �ا����Vة �ا+�"� �>�ع


�Dا+�������A�Lن�ا+�"��ا�	"���و�� ��Oا+��;د�ا+�$�ر�¨F`#�3����
���ا��������+"��"��ا�	"���،و�������\�V

.Cدي�إ�R2ار#�Fع����ر�ا�	"���،و�DS����Oذ+��ار#�Fع�أ��ر�ا+�Hف�ا��������،و#H{��ا+����n�Lن�,[F��ح�


�Dا[F��ح�ا+�$�ري��-O7#ف��H+ر�ا��ا+�$�ري�و�أ��ر�ا+�Hف�ا��������S���nS*�����ن�ا[`�Fض������أ

. 

� �e���+ا���P�Aك�ا�|�ص�na¤,��?C���}��+����
أن�ا��"���ا��-رة�
��;��Oإ���Y���e�HYأن�ار#�Fع�&�{���أ

� ¤naك�ا�|�ص��;Y-ة�واY-ة��Cدي�إ�R2ار#�Fع����ا+�Hف��ـ,0.84���O;��

��;ى��-�S5  %��+وذ،

� RES� �ا�|�ص ¤naك,� 12��Vإ� 3��#� ghA� �ا�|�م 1EMا+-ا� �ا+��#� �أ�س RES� �¦;�	
� �ا+��{� �lUه ��PIBن

����\��ار#�Fع�ا+�Hدرات�ا+��(/��¡�g�������WA،���H�S"���ار#��Fدلّ�ذ+���RESار#�Fع��12��Vjا+lي�.�#��Fأ

�L)اد�,�1Tدة��O7���¦;��
¤naك�وا+�W#�g;ن�,�RESق��F]j�1Tدة��O�9ز}Y�H.��
إ���3M-"+�1Tا+�;
%��Sدة�

�L)اد�و���+���12ز�Oدة�ا+>"���RESا+��"����V\���و n+ي�-ّ� .¦�+���12ار#�Fع�أ��رd�U{���+"���3ا�

� ��"�"+�����
��ّ�ـ��ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�+"�Fد�ا+lي�.lل�RES�ّا+�Fوق����V��]j�Lن�ا+�>�ع�ا�Þ`.����A��
أ

��vن�اL}.ي�l+ري�و�ا�$#�(L�+و�ا+�>�ع�ا��abة��V������ا��
��#\ّ�ـ�Dأن�+�d���nS�9د.���Aن�;�"O;
���n�

�"	�+"�Fد��;Y-ة�واY-ة�.Cدي�إ�R2ار#�Fع����ا+�Hف�����Y��RGDPأن�ار#�Fع�ا+�Hف�ا�����%�+"��"��ا

�R268إ  %��V���
��;��O�Lن�ا���ّ�ـ��DOوذ+���gÉ�Iأ[�9إذا�زادت��S�<��1T���V��]jت�ا+�"��ا���nSد�;Vو��


� �ab��V����ا �ا+�"� �ا+�>��Sت %Fá;�� �ا+��+�� �ا+�وا#� �A¬ن �ab��V��
�(L�+ا� �ا+�"� D
�(Â=أ� �ab�R2إ� �Cدي،


���O7+��ab��Vدة�ا+�وا#��
���.Cدي�ا�R2ز�Oدة����ر�ا�	"���و���+���12ار#�Fع��(L�+ت�ا+�"��ا�S�<��RESت��<��

���درا �ا�����Vت �
� ���<�.� �
�;Uو�� ��ا+-را �A()ة �ا��7اnM��eل 1T� �Y-ث �
� �وlUا �ا+��"� ���ف ����

Chomdhri and Khan 2004 . 

إن�#	-.-�در���V:8ف�ا��45�6ا1�123+�0/����)اه�ا��)از,+����Z*�ر�اXY3ا8Wي�C?ل���Aة�ا��را��Z�:`�9ا;:8اف��8�9ا���-2

S-م�ا����Sة�ا+��-.��+����ا+�Hف�ا�����%��8#7ال���-�ا+����Sأ��Uا�;�;�Sت�ا+��g.�;م�,���Hد.;ن��-را¤���Y�،��aإن�

l+ف�ا+�;از&%�ا�H+ا����-.-	#���F�=�1���aq;�"�.��¦;����Uا+-و+���أ���"W+د.��ا�H��,ت���+�W?j��Uأ�D
�-�Iي�.  


��;اه�ا+�;از&%�،��DS�%����=���.�*����¡��O_�درS��V-م�ا����Sة�ا+��-.���RESأ�M��aqوج�أو�ا[	�اف����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�


��;اه�ا+�;از&%�.�*#�D	A�-.-()ات�ار#�Fع��RES�%����  . وا[`�Fض�ا+����و
nM�Dل�#	-.-�ا[	�اف����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�

��
��#	-.-�A()ات�ار#�Fع�ا+�����وا[`�Fض�. )   (1990-2010وlU�1Tه�ا+��>���	�ول�#	-.-�lUا�,[	�اف�nMل�A()ة�ا+-را

  .ا+�����+"-.��ر�ا��7ا�eي�

  :��GMésaligenement courantب�درD��s;:8اف�: 2-1


��;اه�ا+�;از&%�،�و�Ü-�ذ+����;م���	-.-�ا+�-ف�
lU�Dه�ا+-را��U;�أو��Y�8ب�ا[	�اف����ا+�Hف�ا+�DS�%�����1E�Fا�

  .A()ات�,ر#�Fع�وا[`�Fض�ا+�����������ل�
C?��,[	�اف�

�g¯��+ا� �ا+�Fق ���Yب ���*�.� ،� �ا+�;از&% %�����ا� ������ا+�Hف �وا�|��� ��}�
� �ا��-رة �ا�-ى �"O;<+ا� ��n�+ا� D
� ��n<]وا

 n�S-م�ا����Sة�ا+��-.��ا�������ا���ر��O،�وا+��mY �D*�.�gوا+�;از&%�وذ+������س�در�Vا�;V;د��Lن����ا+�Hف�ا�����%�ا


��ا+��+���n�+����ab��Y                     :  

���
���ا+�Hف�ا�����%�ا�ϙ  :،�mYn،�),[	�اف��(
S��?C-م�ا����Sة�ا+��-.�: ���:   *ϙ :%&ا+�;از�%�������ا+�Hف�ا� .  
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  :و#{���+"��[;ن�أnSه�.�*����ا����ج�8�Y��vnvت�������


;V{��أي���eإذا���[]�� -1) es�<o(����]�9ا+�;از�����DS��F#�
�%���� .�Aن����ا+�Hف�ا�

�+{��أي���esإذا���[]��� -2) es�>o(����]�9ا+�;از�����DS�¨F`�
�%���� .�Aن����ا+�Hف�ا�


�-و
����esإذا���[]�� -3) es�=o(ازن��;�
�%���� .�Aن����ا+�Hف�ا�

���ا+�Hف�ا�����%�ا+�9�A1E�Fو�1Tا��-ول�ا+���12�{Lن���D
�,[	�اف�������axو�
lU��?Cا��و  ��3 ا�����%�ا+�;از&%�ا��-ر�،

  ,[	�اف

  

� �ا+F()ة �ا��7اnM��eل 1T� �ا+�;از&% 
��;اه� DS� %�����ا� 1E�F+ا� ���ا+�Hف� ���[	�اف �ا�|�ص - 1990ا��-ول

2010  

Obs. Actuel Fitted Résiduel MES 

1990 5,40829 5,28372 0,12457 0,023576 

1991 4,89185 5,0101 -0,11825 -0,0236 

1992 4,91779 4,9867 -0,06892 -0,01382 

1993 5,10261 5,10338 -0,00077 -0,00015 

1994 4,95406 4,93125 0,02281 0,004626 

1995 4,77702 4,84978 -0,07276 -0,015 

1996 4,79682 4,85894 -0,06212 -0,01278 

1997 4,87329 4,85636 0,01693 0,003486 

1998 4,92108 4,92248 -0,0014 -0,00028 

1999 4,84241 4,86669 -0,02427 -0,00499 

2000 4,79476 4,66768 0,12708 0,027226 

2001 4,82471 4,73971 0,085 0,017934 

2002 4,74537 4,68969 0,05567 0,01187 

2003 4,64535 4,62326 0,02209 0,004778 

2004 4,64871 4,66122 -0,01251 -0,00268 

2005 4,60517 4,62214 -0,01697 -0,00367 

2006 4,60292 4,63992 -0,037 0,007974 

2007 4,58955 4,63427 -0,04472 -0,00965 

2008 4,63691 4,5934 0,04377 0,009528 

2009 4,62473 4,65293 -0,0282 -0,00606 
2010 4,62913 4,63917 -0,01003 -0,00126 

  �Eviews 7/�إ�0اد�ا�<���9�J��lG(�ل��n��;8J:ا���ر

���Y         actuelTcer:  :�mYn����ا+�Hف�ا�����%�ا. FITTCER   :��  .ا+�Hف�ا�����%�ا��-ر 

RESTCER  : , �H+ا���
C?��,[	�اف:               MISTCER .ف�ا�����%�وا��-ر[	�اف��Lن�  

  :`����1درD��s;:8اف: 2-2


nM�Dل�) es�(ض���F`]ع�وا�F#ات�ار()A�-.-	#����*�.+ي���+���12ا�eر�ا��7ا��.-"+�������  :�����ا�

��>ة����4c(��ا��Z*�ر��4� : ��Aات�ا

���1990  _���1994 _���2008����- 2003  2000ا+F()ة�_ 1997.  

 : ��Z*�ر���i�~J/���(���4ا��Aات�`���1 -
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 .1999 1998: ا+F()ة�-. 1996 1995:ا+F()ة��-.1993  1991:ا+F()ة�� -

 . 2010  2009: ا+F()ة�-. 2007 2004: ا+F()ة� -

����"W5+��ات�()F+ه�ا-U����;#����*�OنوLن��L�+��+ا:  

1+�����ا;:8اف��8�9ا��8ف�ا�123):  1-4-6(ا��^�iر���
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  ا;:8اف��8�9ا��8ف�ا1�123+�0/����)اه�ا��)از,+):2-4-6(ا��^�iر���
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 �eviews 7/�إ�0اد�ا�}��<����9�J(�ل��n��;8J:ا���ر�

  

  : ا�������D�nW��;�S50;:8اف

������� �ا+F()ة �nMل �ا+-.��ر�ا��7ا�eي �أن 3W5+ا� �nMل D
� mYn]91 93وذ�� 9����� D
� 3�p�� �
;�
� �����ن���+� �Vرا� �+

�g¯�V��-��+اء�ا�?���"�S�-��#��\ا���l=ات�و�
ا+�Hف�ا��{���ا�|������>{���ا[���87ت�#-رO$���+"��"���و#`S�1T�����F-ة�

�وا+�����3 �ا+�>��Sت D
� �ا+�-.- ±
� �ا+lي �,���Hدي �n�jح �
���ا ��}<�+� �$�~]� �ا+-.;ن �V-و+� �إ�Sدة R2إ� �A��¹��� ،

���"W+د.��ا�H��,������1ا+-.��رT�æ+�}�  .أدى���+�~�$��إ�R2إ�aqء�ا+��-.��ا

-�����1T��

����D��9ود+��را�F`�"+��V¨�ا+*{L)�ا�����3#"��ا+����+"��"���1994أ�RESp���
;�
 .�A-���ن�


��;اه�ا+�;از&%��1996 ‒ 1995و=lا�[F±�ا+g�Òء���+��{��+"F()ة�_ �DS�9Aا�	�9إ�8أن�ا[�����D
�3�p��9���#��4�3وذ+��ر�

��.�4�R2اف�إ�	ا�,[lUض��F`]ا����  . 1999را8��Vر#�Fع�أ��ر�ا+{()ول�ا+������،�وا

�1
�Lان�ا+�$�ري�ا��7ا�eي�ا+��2003��DS��V_  2000أ
���ا+F()ة�_ Tظ�;����A-�?�-ت�
��8ة�������1Tا+��"��
�Fد��Uا+�	��Dا

�;��áا+�9�A�¨e�Fا+lي���ن�\{�9,ر#�Fع�ا��;ا���3��ر�ا+�
{()ول�
���أدى�ا���ار����ا+�Hف�nMل�lUه�ا+F()ة�ا���ارا�

  .FMI،�أ=-�
�d�Dف�


��;اه�ا+�;از&%���ن�2007��1T_  2004و�Þ`.����Aا+F()ة�_ �DS�9Aا�	ا[�D*+�،�9�����D
�3�p���
;�
�A-���ن����ا+�Hف�

����1T��"��+ع������ا�F#ار�R2أدى�إ�����
�Þ���#2008ض�����F`]ا��\����
��Sن��D*+و�،�������ا+-و8ر�[~�$���ز
��ا+��

�RES��*�
��;اه�ا+�;از&%�[	;��pv��\���3F#�ه��`"��Fت��ز
��،�وار#�Fع�ا+�;رو،�+*�RES�Dا+��;م�.�*�Dا��DS�9Aا�	ود�ا[�S

  .����1T���"Vا+�3W5ا+�����أA��aq()ة�,���ار�أ��ر�ا+�Hف�ا��������+"-.��ر�ا��7ا�eي�وlUا�
��.lU2003- 2010�Pه�ا+F()ة�

3-�)���J���=>دي�وا��?���ا������D�()*ا��S50�+,�8ا;:8اف��8�9ا��8ف�ا��45�6ا1�123+�0/����)اه�ا��)ازUأ:  

3-1���a8b;���6�C :%�������ا+�Hف�ا+�1E�Fا���vا��
]��-را���g�+ت�ا�
��;اه�ا+�;از&%� 
�Dأ��Uا+-را�DS�9Aا�	ا[��vو�أ

 :��Hدي�
��.��RES1Eا+��;�,�

�+ـ�-      ���ـ) 2012ا��Ferdinand Owomndi  )،3O 9درا �];��� Les Mesalignemt du taux de change et leurا

Impact sur la croissance économique en zone Franc le cas du Cameroun  اف���	ا[��vـ��أ���#��a�Aول��Y

���ا+�Hف�ا+�1E�Fا�����%��RESا+��;�,��vة�ا()F"+ون�(L
�W+ا+{"-�ا�RESدي��H��1978�،2009ام��-`�
�DأlU�3Vا���م���
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�-.-	��� ��[�;ذج�#������M>�ء�+��-.�����ا+�Hف�ا+�;از&%�
���-ا��RESا���ر¦��ا+�";=���+����ا+�Hف�ا+�;از&%�ا+lي�

 �ّF��ا+��;�ا 
��د+���.-��+� ���ّ���ا �ا+F()ات ��O�d� �+l=� 3����ا ��=،� �إ+���a,[	�ا�Aت 
��ف�;��"+� �ا+��"�-.� ���L)ات��� ـ�ة

�RES� �"�+����vC#� �ا+�;از&% 
��;اه� RES� %�����ا� ���ا+�Hف� �ا[	�ا�Aت �أن [~}vأ� ��ا+-را �e��]و� ،� �ا�	ّ-دة 
C?��,[	�ا�Aت

  .ا+��;�,���Hدي

     -�� �+ـ �أ�Mى ��درا 1T10و
Nathalie Avallon et Amina lahrech-Revil�� ��S;ان [	#Le taux de change réel 

d’équilibre dans les pays en transition –le cas de Hongrie��%����";ك����ا+�Hف�ا+�1E�Fا��-.-	����
��

���V��]r+���\��+رات�ا;<���%����ـ��ا+lي�.Fّ�ـ��";ك����ا+�Hف�ا�n�ذج�;�]�;Uن�+��-.�ه��ول�LVل�[�;ذ�����;ا>��ا

�ا+�" �U;�ا���ر¦� �و�ا+��&% �إدوارد �وU;�[�;ذج 1ºو�ا�|�ر� 1EMا+-ا� �+"�;ازن �ا�Fّ�ـ�ة %�����ا� �+����ا+�Hف ��=;1994����}<��

� �ا+F()ة �ا�$��nMل �+�Y� RES� 1º1997-1985[�;ذ� ��RES� �H;ل�+� ��V;
� �س�� 1T� ���ف ���� �}~.� �ا+{"- �lUا �أن #{Lن

����8� ����Aد� ��
� %Üور�� �j#	�د ��-ول ��ر�
��ر[��� ���A��#ف��H+ر�ا���#�-.��أ 3Vا� D
� �L+��Aن �[�;ذLVن n=� ��ن ج

 .ا+�;از[���+"-ول�ا+���eة���O�d�1Tا+�	ّ;ل 

8~���ر����;��"+����
nM�Dل�آ�vه��RESا�	-دات�����P.دي��H��,�;��+ا�RES��?�}
�(L4��vف�أ�H+ا����"Aا�lU�R2إ��Aإ��

�+�أ ��"Mا+-ا� �ا+�-��Aت �nMل D
،� �ا+�$�ري �ا+��-.�،,[F��ح ��تC��و�ا ��+���ا ;اق�� �#>;ر �nMل D
� �ا��ل، ���.س�(Lvp�A

�1
p?�D[�9أن�.�RES��vCا+��;���¹.$�ب�أو�ا+�"�E=دي��H�ا��(L��
�3��RESف��H+ا.  

3-2:8WاXY3�J�()*ات�;()ذج�ا������ :-دة�+"��;�ا���Hدي��1Tا��7ا1���e	إن�أ��Uا���L)ات�ا��:`��Z�1ا


�-ل�ا+�°|���،�ا[	�اف����ا+�Hف� إ�R2ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م،&�{��,¤naك�
�Dا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�،&�{��ا~���ر�� -


��;اه�ا+�;از&%�،�ا+�Hدرات،�
�-ل�ا+��;��1Tا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�DS�%�����	���،  IFSو�-�#��ا��H;ل��RESا+{��[�ت�
�D.ا�

����س��W#2000;ن����� :ا��ا+�3W5ا+���12و��lMp[�;ذج�ا+-ر .

 
�1���ا+�Hف�+�H{��ا+��;ذج���+�3W5ا+��12Tاف��	ء�,[��Û������.���O+";�4ر���3ا+������lMp]:  

 
� ����à����
"�"��ز���
-`�2010 – 1990
21��Dو
�Dأ�3Vا��H;ل��RES[�;ذج�������H��,�;��"+�gدي��1Tا��7ا��eا�

.����Aو��=l+ا��F+��+ات�ا(L���U�3-ه�ا���L)ات#�W;ن�
�Dاn�1
�	�ÈÉ#>;ر�E:  

4.1
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  �EVieus7/�إ�0اد�ا�<��0�J��lG(�د��n��;8J�S50: ا���ر�

�m���̂ `��s�4درc��:>ات�و�ا������ :و��9�45Z��)*(1م��Jرا��9ا81�9ار����aه�ا

Test KPSS Test PP Test ADF VARIABLE 
1dif level 1dif level 1dif level 

- 0,167598 -4,354096 -1,1182 -4,350089 -1,1182 LABEF 
0,1054 0,3641 -6,640186 -1,6865 -6,640186 -1,8479 LINF 

0,441955** 0,55409* - -6,207 -1,490911 -2,0956 LIPC 
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 �Eviews 7/�إ�0اد�ا�}��<����9�J(�ل��n��;8J:ا���ر�����������������

                            *�-�Sة�����
1  **                                           .%�-�Sة�����
  %  5و�%  1

                     ***��-�Sة�����
10  ****                                            %�-�Sة�����
  % 10و�%  5

���ات�ا�*()ذج����aا81�9ار�S50����ا��� :  

�اM�{�ر� �nMل D
� �����&� �,���Hد.� �+"���L)ات ���
�ا+7 3n�+ا� �Oار���¹� �ا+-ارس �ا+���� �ا��-ول �nMل D
ADFأن��

S� 
����ة� ��"�� �ا���L)ات 
��L)�,[	�اف� 
�S-ا� R2و�� �ا+�Fوق -�)Mis  (��#��+ا�(L����ا �أن ��=� �ا+��دي �ا���;ى 1T�����ا ا+lي

��O;��

��;ى��-�Sق��ول��F+�1اT����و�%  5و
��L)�ا+�Hدرات�ا����=�1T��+lا+�Fق��ول��S-�%  1ا+-ا�1EMا�|�م�ا�����%�ا

10 . %  

ن�ا���L)ات�أ�S�����¡��aë"4-�ا���;ى��ول�
�S-ا�
C?��أ��ر�,¤naك�ا+lي�ا������A$-�أ�PPأ
��إذا�ا~�-[���RESاM�{�ر�

��?C

��ا���ار�
�SMis���?C-�ا���;ى�و���+l=RGDP���O;��

��;ى��-�Sق��ول��F+�1اT10 . %  

� �A¬ن �ا+����Lن DOر�}�M,�4ار�� RESوKPSS��+ا� 
�ل� �رأس 
C?��#�ا=������أ ��Y� �أ�Mى �e��]� §<Sأ� [��)LABFF (�-�S

��?C

��ا���ار���MISا���;ى�و=lا�IPCو��RGDP���O;��

��;ى��-�Sق��ول��F+�1اT1  %5و�  %���A.  

� �e����� lMp�� �,M�{�رات �lUه �e��]� ��ADFو¦�n�Mف ��~�درا 
;ا�"�� 3Vأ� D
� �Oار���r+ :���"�� ���
�ا+7 3n�+ا� �أن ��Y

l+ا��
�� ،� � R2و�� �Vا+-ر� D
� 
����ة���"W+ا� �,���Hد.� �ا���L)ات �أ4"� �أن �#F()ض g�+ا� ���ا+��� �O�P�+ا� �e��]� �
� ��ì�.� ي

��
	�3ا+-را����
�3ا+7n�"+��]ر�}�Mا�-�S������=����1Tا+�Fق��ول�وlUا�
��أ��}H#��ax*+ى�و�;����=����1Tا�(L4ن�;W#


��ّ�ـ��ا[� 
�S-ا��eا��7ا� 1T� �ا+��;�,���Hدي �+��;ذج �L5I)�إ�R2ا�	ّ-دة ��
� ،� �ا���;ى -�S�������ا %�����ا� ���ا+�Hف� 	�اف

�lUه� 1Tار�-	],� �,[	-ار�وW.�8;ن 1T� �ا���L)ات 
��;ى� �ا�`-ام D*�.� �و¦�+��12 8���ار�،��� _H�ّ.� %<M� �O7
� -�+;#� ��]�W
إ

��Feزا��+��  .ا�

���"
�W�
���3
(�ا
�D����axو��Lن�ا+��#��و¦�+���D*��A�12ا+�;ل�أن�ا���L)ات�,���Hد.��
	�3ا+-را
�W#���nS�-V;.أي��D
�+(�ا

�3
nM�Dل�اM�{�ري��D�&��Vو�أ[$���3ا[$��
�W�+ا�اlUر��}�M��ف�[�;م�;
�Dذ+���-=p�+و�%���� .ا+-ا�1EMا�|�م�ا�

�i��̂ا�uAا�/��-  2   :ا�C<�ر�ا��

� �Vا+-ر� ±F]� D
� �"
�W�
� �ا+����� �ا���L)ات �أن �ا+l=ـ����� �#� ��=)I¹ (¬Aه�lU� ��Lن �ا�-ى �"O;d� ��nS� �اM�{�ر�وV;د D*�.� 9]


�3ا�(�ا
�D+ـ��W�+ر�ا�}�Mاء�ا�Vل�إnM�D

��ا+�"��أن�S-د�ا���Mpات�#��أ��UlMو��Aأ�������������ري���Johannsenا���L)ات�

Akaikeو�Scwarz�1[�;ذج��TVar��1ر�. 2و��}�Mا�Dو�ا��-ول�ا+���12.\ّ�ـJohannsen�D

�3ا�(�ا�W�"+:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  �Eviews 7/�إ�0اد�ا�}��<����9�J(�ل��n��;8J:ا���ر�


��;ى�� 
�Dا��-ول�أnSه�.�°�Úأن��-�S��V��أي�وV;د�� و¦�+���12[�{�3ا+�����Fا+�-
���%  5أ=/)�
�Dا+����ا�

�;U�D

�3ا�(�ا�W�+ت�ا��$�

���V�Dأ�Mى�.�°�Úأن�S-د��D
�3
(�ا
�W#���nSr=5���O;��

��;ى��-�S5  %أن��gÉ�Iا�lUو

0,358043** 0,6092* 
-

2,9379*** 1,0696 -2,9897*** 1,4642 LRGDP 
0,2077 0,5560 -4,507 -0,1432 -3,7605**** -0,2891 LX 

- 0,113487 - 
-

3,72755**** - 
-

3,72755**** MIS 

Hypothesized Eigen value 
Trase 

statistic 0,05 critical Prop** 
No of Ce( s) Value 

None* 0,988359 215,9528 89,7536 0,000 
Atmost 1* 0,884819 131,3414 69,8188 0,000 
Atmost 2* 0,856705 90,2776 47,8561 0,000 
Atmost 3* 0,755087 53,3634 29,7970 0,000 
Atmost 4* 0,717868 26,6332 15,4947 0,07 
Atmost 5 0,127479 2,5910 3,8414 0,1075 
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�ا+��#�� ��Lن ���"� ��<M� �F�+;#� �وV;د �أي 9+� �ا�Fّ��ة �ا���L)ات ����� �
� ��

(�ا�n
�W#� 3
�W�.� %�����ا� �ا�|�م 1EMا+-ا� ا+��#�

%�����ا� �ا�|�م 1EMا+-ا��DS� -��\#�8� �aqأ� �،أي �ا���L)ات ��Lن 3V�� �"O;d� �#;از[�� ��nS� �وV;د RES� �.-ل ��
� ،� 
	ّ-دا9#� و¦���

�ab�5~
���=;"���P.���	��3O;<+ى�ا-�  .������ا+{�¨��1Tا


�3ا�(�ا
�D+ـ��W�+ر�ا�}�M��و+"���م�Engel و�Granger )1978 (��"O;<+5()ك�ا�  :ا�-ى���+�����nS��.-�#�D*�.�9]¬A12,[	-ار�ا

LRGDP= + Mis+ LINF+ LIPC+ LX+ LABFF  

�3
�Dا+-ر���Y���V.���ا��H;ل��RES�;ا¼�1,[	-ار�
�W�
�0وM,��H�O�{�ر��RESا+�	���
�Dأن�lUا�ا���O7ا�|>%��=�Dأي�

  :�;ذج�,[	-ار�ا�5()ك،��RES���"HYا+�����eا+��+��و¦��-.��[

���ات:ا�Y3ول ��  :;()ذج�D;:�ار�ا���Aك��Jن�ا

Variable coefficient Std,Error T-statistic Prob 

C 2,898731 0,224 12,903 0 

LINF -0,030731 0,015 -1,99182 0,0649 

LIPC -0,061869 0,028 -2,203723 0,0436 

LX 0,202303 0,017 11,85301 0 

LABFF 0,215315 0,07556 2,8493 0,0122 

MIS -1,123811 1,03954 -1,08106 0,02967 

R Squared 0,97 F-Statistic 105,3031 

Durbin waston 1,76 Log like lihod 42,4924 

  �Eviews 7/�أ�0اد�ا�}��<����9�J(�ل��n��;8J:ا���ر�

LRGDP = 2.8987+0.2153LABFF-0.0307LINF+0.061LIPC+0.2023LX-1.1238MIS. 
 (DW= 1.76)    (FS=105 ,30)     (LogLL =42 ,49)    (R²=0 97)  


��d���nS�1T�9د.�������Ûء���}#�#�%����
�Dا��-ول�أnSه�[�mYnأن�����Vا���L)ات�ا�Fّ�ـ�ة�+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�ا����n<]ا

1E�F+ف�ا�H+ا�����ا+�°|��و�ا[	�اف� 
�3ا+�	-.-��

��;اه�ا+�;از&%�ا��ّ-رة������،=���أن�������DS�%����ا+lي� ا�

�-Yا+;ا�D
أ
�������دار¦�Dوا(ن�L}�Aن�S-م�  0 ,97=) V�(/�`.)1;دة�ا��-رة�ا+�L�F).��+"��;ذج�أ��aq&�{��إ.$�����و�#�()ب�

 �.-�#� �nMل D
� �+®M>�ء �ذا¡% �ار#{�ط ��وV;د �ا+{;ا¼1 �,[	-ار�+��� ��{;ل�.دوال R2إ� �C��Aدي �ا��-رة �ا��"��ت �O;��
�اM�{�ر� �
أ

��O;��

��;ى��-�Sدرات��H+ف�و�ا�H+ا���
C?��أ��ر�,¤naك�و�#�ا=��رأس�
�ل�ا+���]�،ا[	�اف��D

nت���3��
��O;��


5 %��O;��

��;ى��-�S��|°�+10،و�ا.% 

  .`�8Z�1;()ذج�`{Cg�|�2}�ء – 3


nM�Dل�#���"���+��;ذج��D
�3
(�ا
�W#���nS��ax����¦�#�g�+ا����
�3ا+7n�+ن�اL����n�+ه�.�*����#�-.��اnSأ��e���+ل�اnM�D


3
�W�+وط�ا�?�D
"�"��ا+{;ا¼�1ا+lي��I�/)�ا+�5ط�ا+��&%���Oار��������M>�ء�و�ذ+����-�اM�{�ر�إ��+ 
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���ار��Oا���L)ات�ا�-رو��و
��mYn]�9أن�ا��-ول�ا+�����أن�"�"��ا+{;ا¼�1
���ّ�ة��1Tا���;ى�و���1در��Vا��3
�Dدر��Vا

�3
(�ا
�D�Lن�ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�و��3ا���L)ات���Mى 
�W#�-V;.�9]رات�أ�}�M,ه�lUل�nM�D
  ..�*����أن�&������

�����أ
��ا�Aي�;��
�(Lvp#���+�g�+ات�ا(L���L)ات�ا+��gو�ا��-ول�ا+����e��]���P.�12[�;ذج�#�����ا�|>p،�و&L5)�إ�R2أ[�9f���أدراج�ا

�Uد��}~
��;ي��A-�#��ا�(Lvp#���+�±f+.  

U ADF PP KPSS 

Test Level Level Level 

-3,96 -3,96666 0,1299 

1% -3,8085 -3,8085 0,739000 
5% -3,0206 -3,82068 0,463000 

10% -2,6504 -2,6504 0,347000 



��ر����������د�و�ا������      2015 ��ي  01ا���د�ر���� ISSN 2170-1083          ا� ���ا

 
71 

*�Z8ى�ا���د� :و#���Pا+������8Z�1` :12��+����eه�ا���د�����1a8{Jا����8ت�ا��

����ا����LRGDP�t;()ذج�`{�2|�اQ3}~���s )6-5-4(�tول�ر�����  �)�ا
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��"�]: ا������ -�� �ا+�	-.- 3
��
� ����� �أن Ú°�.� �أnSه �ا��-ول �nMل D
0 , 68� ;#� �V;دة RES� �.-ل �
�;Uو�و� �ا+��;ذج ��A


�-ر9# � ��e�HYإ� �أن ��=� �ا�|�م، 1EMا+-ا� �ا+��#� 1T� �#	-ث g�+ا� �#L�F)�ا+��L)ات RESDW ن�L�� �ذا¡% �ار#{�ط �وV;د R2إ� 1í;#�8

  .�M>�ء


��;ى�ا+-8+���-�S��O;��
�(L4ءت��V�p<|ا������#�-Y���"�
) 0,0248(وذات�أ?�رة�
;V{�% 5وU�1T-ا�ا+H-د�[�mYnأن�

";ك� �أن RES� �ا+�;ازن��#-ل �و�� R2إ� 3H�+� �A()ة D
� �أ�3 �
-�� �أي �Y-وث -�S� ��I���ق -�� %�����ا� �ا�|�م 1EMا+-ا� ا+��#�

� �A()ة 3�� 1T� ��f� 9]p�� ���A;ل �ا+��-.3 �S�� ��"�� ��v-	#� �ا �إذ �
��3V،أ 3O;<+ا)�� (� DS� -O7.� �اn�Mل�% 2,48¡�-.3 D


  .ا+�;ازن 

�9�"S�3H	��  :��+��12و
��D*�.�9=�����[�;ذج�#�����ا�|>�pا

D(LRGDP)= 0,03769– 0,1213D(LIPC) + 0,0018D(LX) + 0,044D(LABFF) -0.006D(LINF)-

1.5129D(MIS)+ 0,0248U (-1) 
 


��;اه�ا+�;از&%��DSف��H+ا���
C?��أ��ر�,¤naك�و�ا+�Hدرات�و�ا[	�اف��D
�3W+ا�(Lvp#ك���Uن�p���e���+ا�[��ّ��-�+��
;�S

 ��1Tدي��H��,�;��+ا�RES�1ا�|�م�EMا+��#��ا+-ا�RESل�ا�|�ص���L"Vن�ا+>;�3Oو�ا+�،(LH�Lvp#��H��.����f)�ا+�°|��و#�ا=��رأس�ا

��A�3O;<+ى�ا-�  :ا�����%��1Tا

-�� ���C?��أ��ر�,¤naك �"��.� ���FA)IPC (�1EMا+-ا� �و�ا+��#� � �(L����ا �lUا ��Lن �O;��
� ��nS� �وV;د R2إ� �أ?�رت �e���+ا� A¬ن

��%�������n�+�Aا+�"{��������axا+��g#-ل��RESوV;د�����*S���nS�Lن�ا+��;�,���Hدي�و�
C?��أ��ر�,¤naك�،���Yا�|�م�ا�

���Yأن�ار#�Fع�
��;ى����ر�%  C.12دي�إ�R2ا[`�Fض�ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�ا�����%��ـ�%  1أن�ار#�Fع�
C?��أ��ر�,¤naك��ـ

�
�P;ر���V[��و�1Tا�����3.	-ث�ز�Oدة��1T��U��Iا[`�Fض�ا+>"��ا�|�ر�RES�1ºا�D
�1E	��;ج�ا�	���1E\��ار#�Fع����ا�����ا

�,���Hد.�� ��تC�"+� g�îA���+ا� ��داء RES� �}"��vC.� �،و¦�+��12 1E	��ا 3
�����ا 
�P;ر� D
� g¯�V�� �����ا RES� 1E	��ا ا+>"�

�H��,�;��+ل�ا-�
�3
���V�Dأ�Mى�#-U;ر�و�������ì¡و���"	�  .ديا

-��RES� �ا���ّ�ـ��#-ل �lUا ��"�
� ����$.¬A� ،� �و�ا+��;�,���Hدي �ا+�Hدرات ��Lن �O;��
� ��nS� �وV;د �e���+ا� [��ّ�� �أ�Mى ��V� D


� ��ـ �ا+��#� �#Fّ�ـ��¡�L)ات ghA،� �ا�|�م 1EMا+-ا� �و�ا+��#� �ا+�Hدرات ��Lن ��dد.� ��nS� 
��L)�%   18وV;د� 1�� �ا+�Hدرات ��ن وذ+�

���
،�ن�ز�Oدة�ا+�Hدرات�
p?�D[�9أن�.j�-O7[��ج�+�;ق�أو��و¦�+���12,��Fدة�
�1TPIB��DإY-اث�ز�Oدة��#L�F)ي�."���دورا�

و�-�U���á-ا�ا+�S8�(Lvp���د�,���Hد�ا��7ا�eي��RESا+�Hدرات�ا����"���1Tا�	�و��ت��S�1T"���.و�Aات�ا����ïو#	����#7ا.-�ا+�"�

RESح���F],��Vدر�R2إ�(L5I���=،�3O;��+ا����\�Vد.�ت���H�ا�.  

Variable coefficient Std,Error T-statistic prob 

c 0,03769 0,008629 4,432982 0,0005 

D(LIPC) -0,12136 0,054434 -2,22957 0,0015 

D(LX) 0, 1835 0,035965 0,005087 0,0961 

D(LABFF)  
D(inf) 

D(mis) 

0,04439 
-0.00631 
-1.51292 

0,067579 
0.005678 
0.412318 

0,656239 
-1.118135 
-3.669429 

0,0295 
0.0288 
0.0285 

U(-1) 0,02483 0,179483 0,138366 0,1463 

      

R Squared  0,6879   F-Statistic 4,7751 

Durbin waston  1,73   Log like lihod 59,81 



��ر����������د�و�ا������      2015 ��ي  01ا���د�ر���� ISSN 2170-1083          ا� ���ا

 
72 

،�=���أv{~]�ا+�����eأن�ا+����n%  3أ
����"��.����A��C?��ا+�°|����e���+�A�ّ��]�أن�lUا��F.�(LMّ�ـ��ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م��ـ��-

� 
��;��Oو�"{���،أي���Uك�����*S���nS�Lن�ا+�°|��و�ا+��#��ا+-ا�1EMا�|�م�،���Yإذا�ار#��Fا+�°|���ـ���ax��1  %`]ا�¨F

  .،ود+���ن�ا+�°|��.;+-�ار#�Fع�ا���;ى�ا+��م�+®��ر�و¦�+���12ا[`�Fض�ا+�°|�%  3ا+��#���ـ�

�ار#�Fع��- �أن ��Y،� �و�ا+��;�,���Hدي �ا+���] �ا��ل �رأس �#�ا=� ��Lن �و�dد.� � �O;��
� ��nS� �وV;د �e���+ا� [��ّ�� �أ�Mى ��V� D


ABFFـ���ـ�%   1�دي��H��,�;��+ع�ا�F#ار�R2دي�إC�4  %��A�+ا��aqp?�D
�g�+ة��ا(/���~���رات�ا�	"���ا,��}��+��Vا�راlUو�،

� �ا�-�S;Aت 
�Lان� �ر��- D
�و�ا
��Hص�. 1º��]j�7ا����ز�O7�¡� RES� ~���ر�U;�ا+��3,� 
�-ل� �ار#�Fع �ا.$����ت D
� �أ[9 ��Y


��;Uو�� 9+� �ا+�H-.�ي �و�داء �+�H��nد ���A���+ا� �ا+�-رة �Sد� �وز�Oدة �و¡�3��ìا+{>�+� �+�H��nد �A��
� ����� %<�I� ��ا+lي

~���رn+��}��

�-ل�[�;�ا���Hدي�
�4;ب�و
��-ام��á��A;#��+�Y�1Tوف�.  

����9<��و���*)��a`�ل��- أ�����(����Z���J(��8Nا;:8اف��8�9ا��8ف�ا��45�6ا1�123+�0/����)اه�ا��)از,+������1;��إ�Nر̀

*()�����Dدي�و�)�������8��t��O9�*�Zت�ا�<:��،�^�(��زاد��rا��J�����0���?0�S50���Cgن�ا;:8اف��8�9ا��8ف�و�ا�

  %. 112ا;���6ا�*()�����Dدي�Jـ%  J1ـ�) D;:8اف(

  : ا�C<�ر�ا��<=����Jن����8Nا;:8اف��8�9ا��8ف�ا1�123+�0/����)اه�ا��)از,+�و�ا�*()�����Dدي� -4

%�����ا� ���ا+�Hف� �ا[	�اف ��Lن �ا+�{\�� ��درا 3Vا� D
�اM�{�ر���[$��� ���`-م� �و�ا+��;�,���Hدي �ا+�;از&% 
��;اه� DS

�����F+ر�ا�}�Mا�RESي�.�;م�l+ا:  

  .ا[	�اف����ا+�Hف�ا������1T��\�~.�8�%ا+��;�,���Hدي:                     

                 :H��,�;��+�1اT��\�~.�%����  .�ديا[	�اف����ا+�Hف�ا�


��ر[�����.�D.(Lّ����Fا�	�;¦��أ=/)�
F��Dا�	�;¦��،�A¬ذا���[]��Fا���-و+���
��������Fو+�	-.-�ا+����nا+�{\����Lن��Uذ.�Dا

{\����Lن�ا����D.(Lو�ا+�*±�إذا���[]����nSد�;Vو�gÉ�I���+ا��-�وF��D
ا�	�;¦��و�ا��-ول�ا+��L}.�12ن��Fا���-و+���ا����

  �����axا+����nا+�{\���

  :ا�C<�ر�ا��<=���):5- 5- 6(ا�Y3ول�ر��

Direction of cansality P,Values < 5 % Lags Décision 

LRGDP →Mis 77,29% 2 LRGDP �\�I�8  Mis 

Mis→LRGDP 6,27% 2 Mis �\�I�8  LRGDP 

Mis→LRGDP 7,28% 3 Mis �\�I�8  LRGDP 

LRGDP →Mis 6,70% 3 LRGDP �\�I�8  Mis 

Mis →LRGDP 38,29% 4 Mis �\�I�8  LRGDP 

LRGDP →Mis 48% 4 LRGDP �\�I�8  Mis 

Mis →LRGDP 38,55% 5 Mis �\�I�8  LRGDP 

LRGDP →mis 52,67% 5 LRGDP �\�I�8  Mis 

Mis →LRGDP 5% 6 Mis  �\�I  LRGDP 

LRGDP →Mis 62,45% 6 LRGDP �\�I�8  Mis 

 Eviews 7(�ل���n��;8J/�إ�0اد�ا�}��<����9�J:ا���ر�

 

�-�S�RE��&������أ[Var����nS�-V;#�9 ا�	ّ-دة��1T[�;ذج��Misو�� LRGDP�Lن�ا���SC��1�6��D.(Lو��AICإن�A()ة�j�>�ء�ا


��;اه�ا+�;از&%�و�ا+��;�,���Hدي�¡L5)�إ�R2ا+�Lvp)�ا+�"¯l�+�gا�ا�����RES�(Lداء��DS�%����{\����Lن�ا[	�اف����ا+�Hف�ا�

,���ð��;+و� �ا+��;�,���Hدي 
�-8ت� D
� -O7.� �أن 9]p?� D
� ���Aو�ر� ���d;+ا� �ا+��"� ����� D�	#� �أن ��Y� ،� 1E*+ا� ���Hدي

�+l=ره�;U-#�R2دي�إC.��Uر;U-#و��(L�� .  

  

��)`�Q3ا   

�����ا¤a-اف�ا���ار���-����
���labه�ا+-را��ا+������nv�1Tث�أ7Vاء�#\ّ�ـ�D+���أ[�RES��$.�9ا+�">�ت�ا+��-.��
;ا�"��

�,���Hد ���A���+� ���Aل �=pداة �+"-.��ر�ا��7ا�eي %�����ا� 1E�F+ا� �ا+�Hف 
�ّ-ل.����+� �ا�	ّ-دة �,���Hد.� �ا���L)ات �أن ��=
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��}����9#��ّA�-�A�%&ف�ا+�;از�H+ث�%  84.88ا-	#�g�+ات�ا(L��+ا�(L�F#�RES�9#ر-�

��.-ل�V�RES;دة�#;���Aا+��;ذج�و��;Uو

� ���ا+�Hف� 1Tف���H+ا���� D.(Lّ����ا ��Lن �ا�-ى �و��LH)ة �ا�-ى �"O;d� ��nS� -V;#� �أ[9 p<|ا�� ����#� �V-ول Dّ�ـ�� ��=،

�1¼���(Lvp#��H��.� ���f�،� �ا���L)�ا+��&% ��}"�و� �ا���L)��ول �إ.$���� �ر�4 ��
;W��و�ا+���Fت�ا� �������ا� �F�+ر�ا���و�أ %����ا�

%�����ا� 1E�F+ا� ���ا+�Hف� RES� ��ا���L)ات ��A� 3O;<+ا� �ا�-ى 1T.���� �ا[	�اف ����ّ�#� �nMل D
� �����&� �أن ���*
�أ �أ[9 ��=

�;ات��LM)ة�ا����و��Yول���}�1T�D*+��
��;اه�ا+�;از&%�أ[���9ن�
�-�-����1T�-ا.��A()ة�ا+-را�DS�%����ا+�Hف�ا+�1E�Fا�


��;اه�ا+�;از&%����������D

�Wن�j2010-2003( ,�()اب��-ر�.(  

-�Üو��g¯"��vأن�+�9أ�Dدي�#\�ـ�H��,�;��+ا�RESاف��	ا�ا[lU��vا��
;ا�"����+-را )���*S (��	}+ت�ا����A��
����~.��
�;Uو

�RE�
� �إ�>�ء �A()ة -�S� �وذ+� ��ax��� ��\}� ��nS� �وV;د �
�ا+��;� ¨F`]ا� �ا[	�اف �زاد ��
ّ
"WA� ،� �ا�$�ل �lUا 1T� �O�P�+ا� و�أد���ت

� ��YAICو��SC�� �A()ات ��� 1�.
�ا+��;�و 
�-8ت� D
� -O7.� �أن 9]p?� D
� ���Aو�ر� ���d;+ا� �ا+��"� ����� D�	#� �A¬ن 9�

��+l=ره�;U-#�R2دي�إC.��Uر;U-#و��(L�����ð��;+دي�و��H��,..ا�-U�RESأ[�9.�*����ا+���ء�������&��e���+ه�ا-Uل�nM�D
و


nM�Dل�ا+��1[	;�
�و[��أ=/)�+�D*�.��
�È�ñ�9أ��\�&�D

�Wن��DSا+��ارات�,[	�اف�أو�ا+��"��3jد��-ر�����n+ف�و�H+ا����

�+�	-.-ه �Oدارj.� �,���Hد.� ��تC��ا RES� �ا+����� _��*#� ���S8���د�PMEو=-ا 3��"+� 1ºا�|�ر� �ا+��+� �
� 3
���#� g�+ا


��ا+�;ق�ا�;از�H"+��Oف���"
��¡�D
�-��  ا��~�-ي�+
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