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¯��iY��{�,µZ¤f�Y®f�Ì]��´Ë{�ºÆ���ËY�§Y��¨¿�Ä]�ºrÀa�Á�¹�ZÆq�®f�Ì]�ºÆ��5�ÅZ�Ä]�ZÅ��®f�Ì]�Ã�ËÁ
��d�Y�Ã{Â]�µÁY���ÄÀË�Å��iY��{�É�]Y�]Z¿��ÅZ¯�������ÅZ/¯��Y�Ê/�Z¿��YÂ¿Z/y�\�/u��]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ

����d�Y�Ã{Â]�µÁY�®f�Ì]��ZÆq�ºÆ���ËY�§Y��¨¿�Ä]�ºrÀa�®f�Ì]�ºÆ����Ê�Z¿�É�]Y�]Z¿�5�ËY�§Y�,¶]Z¬»��{
�¹�Âe��Y�����ËY�/§Y��¨¿�Ä]�µÁY�®f�Ì]��ZÆq�ºÆ��5�ÅZ¯�d¸��Ä]�,�YÂ¿Zy�\�u��]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Á�

����d�Y�Ã{Â]�ºrÀa�®f�Ì]�ºÆ������������Ì/a�ÉZ/ÅÂ´·Y�,ZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ�iY�c|��¾ÌÌ e�ÉY�]�����ÉZ/Å�Ì¤f»�Z/]�Ä/f¨³
���d�Y�Ã|��{�ÁM�]�{�Y|¿Zf�Y��������¾Ë�fËÂ/«�\/Ìe�e�Ä/]��YÂ¿Zy�\�u��]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Á�µZ¤f�Y�d^�¿

Z��������d�Y�Ã{Â]�É{Z�f«Y�ÉY�]Y�]Z¿�Ã|ÀËY�§Y�Á�Ã|ÀÅZ¯�¶»�����\�/u��/]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��³�]Y�]Z¿��iY�,Z»Y
�������d/�Y�Ã{Â/]��f�/Ì]�µZ¤f�Y�d^�¿��³�]Y�]��iY��Y��YÂ¿Zy����d/�ZÌ��,¾ËY�]Z/À]������ËY�/§Y�d/Æm��{�É�Y~/³

d��§�������sÔ�Y��ZÀ¯��{�|·Â»�µZ¤f�Y�ÉZÅ��������Ä/]�ÊeZ/Ì·Z»�¹Z/�¿��{�É�ZfyZ��Á�Ê�Z�Y�ÉZÅ��Ã�/ËÁ��Ã�Â/u��{�
�¼m�Á�ÊËY�mY�Ê»�|Ì¯Ze�cZÌ·Z»�É�ÁM�{Â��� �
�É|Ì¸¯�½Z³�YÁ���]Y�]Z¿É�{Z�f«Y�É,�Ã{Y{�Ë���®f�Ì]�,ÊÀÌm�\Ë���,ZÅ���,cZ/Ì·Z»�,¹�Âe�,µZ¤f�Y�,ZÅ

�ÅËÄÀ�ZÅÉd·Á{�Ê�Z¼fmY����
Ä¬^���É|À]JEL��C32, C51, D31���

Ä»|¬»��
�|»M�{��Ë�Âe�Income Distribution��Ä]�,Ê»Ô�Y�Ä »Zm�®Ë��{��Ã�/ËÁ�Ä/ »Zm��{����Z/]�ÉY
��ÄmÂe�¶]Z«�ºnu�������Ê Ì^���]ZÀ»��Y�ÉY�|À¿Z»�����½{Z »��YÂ¿Y�Á�d¨¿�������Á�Ã{Â/]�d/Ì¼ÅY��/a��ZÌ�/]

��{�Y{�Ê�Z¼fmY�Á�Ê�ZÌ��,É{Z�f«Y�ÉZÅ|»ZÌa��½Z¼Å�µ{Z f»Z¿��Â������|/»M�{��/Ë�Âe�½{Â/]����/³Y
����|�Z^¿�É�ÓZ��Äf�ËZ���Y�Ê�Z¿�������������Ê³|/¿���{�Ê/ÀÌ��É{Â/¼¿�c|/»�ÃZ/eÂ¯��{�d/�Y�¾°¼»�,

É{Z�f«Y������������h/�Z]�c|/»|À¸]��{�Z/»Y�,{Â�/¿��Z�/uY�Á�Äf/�Y|¿�Ã�»�Á��Ê�ZÌ��Á�Ê�Z¼fmY�,
������Àe�Á�Ã{�f�³��¬§�,{Z�§�,Ã�Ì´¿Y��ÅZ¯���Ê/»�Ê/�ZÌ��ÉZÅ��{Â/���������/]�½Á�/§Y�|/»M�{��/Ë�Âe

Ä£|£{���������������d/�Y�Ã{Â/]�Ä/mÂe�{�Â»��Y|ËZa�|����]��iÂ»��Ì¤f»�®Ë�c�Â��Ä]�,½M�Ê�ZÌ��ÉZÅ��
���ÃY���Y�|»M�{��]Y�]Z¿��Ë�Âe��ÉZÅ�½Â³Z¿Â³��½Z/Ë��c|/»|À¸]��{�É{Z�f«Y�|���ÉY�]���Z/]��d/�Y��

������Á��Á���Ì£�ÉZÅÓZ¯�|Ì·Âe�d¼��Ä]�Y���Â�¯��]ZÀ»�,ÄÀË�Å�ÉY�n»��Y�,|»M�{�µ{Z f»Z¿��Ë�Âe
��������������������½|/»M�|/Ë|a�h/�Z]�Á�Ã{Y{�©Â/��Ä/ »Zm�|»M�{�ÉÓZ]�ÃÁ�³�ÉZ�Z¬e�{�Â»�ÊeY{�YÁ��¯Â·

���Ê/»��Â�¯�É{Z�f«Y��]ZÀ»�ÄÀÌÆ]��Ì�ze��{�µÔfyY��{Â/����Ä/nÌf¿��{��¥|/Å��Y�Ê/°Ë�,���ÉZ/Å
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d·Á{�µ{Z f»��Ë�Âe�Ä]�Ê]ZÌf�{�ZÅ�d�Y�|»M�{��e���ÉÂ ·́Y�dyZÀ��,¥|Å�¾ËY�Ä]�½|Ì���ÉY�]
�������d�Y��Á���½M��]��iÂ»�¶»YÂ��Á�|»M�{��Ë�Âe���ÉZÅ�iY�Ê]ZË��Y�Á�|»M�{��Ë�Âe�|¿Á��Ê���]

����½Ô¯�{Z�f«Y�{�°¸¼���É�Z°Ì]�,¹�Âe��d�ZÌ��,������Ä/m{Â]�Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ�����cZ/�Ô�Y�,d/·Á{�ÉY�
�����d�ZÌ��ÉY�]�Y��É|Ì¨»�Á�¹�Ó������ºÌ¼�/e�d/Æm�½Y�Y~³������������ÅZ/¯�d/Æm��{�Ä/¿Y|À»{�y�ÉZ/Å

É�]Y�]Z¿�Ê»�ºÅY�§�ZÅ�{�ÁM����
Y���Êf�Z¯�Â��®Ë��������������yZ/��dÌ�Z�u��´Ë{�ÉÂ���Y�Á�|»M�{��Ë�Âe�ÉZÅ�Z»M�ÉZÅ����ÉZ/Å

�É�]Y�]Z¿�yZ���ZiM��Z° ¿Y�ÉY�]�,É{Z�f«Y�½Ô¯�ÉZÅÃ{Y{�dÌ¨Ì¯�Ä]�ÄmÂe�¹Á�·���d«{�Á�ZÅ
Ã�Y|¿Y������d�Y�Ã|Ì�z]�c�Á���Y��É�]Y�]Z¿�É�Ì³�������Á����f�/³��iY��{����½Á�/§Y��É�ÁZ/À§��Z/]�Á

���¼m��{�µÂve�������Ã{Y{�Ä]�Ê��f�{���Zu�µZu��{�,cZ�Ô�Y�É�ÁM���½Y�/ËY��{�|»M�{��Ë�Âe�ÉZÅ
]Ä�Ã{Y{�Ë��c�Â���ZÅ�ÃÁ�³�Ã|�¿�É|À]� ���Ã|/��ºÅY�/§�Ê�z��ÉZÅ�eÂÌb»Z¯��{�½M���Y{�a�Á

d�Y������Ì«{�{�ÁM�]�½Z°»Y��»Y�¾ËYª��yZ���e��ZÅ���µZ/���{�Y��½Y�/ËY��{�É�]Y�]Z/¿�|¿Á��Á���ÉZ/Å
�����/����� d�Y�Ã{�ÁM�ºÅY�§��Ã�Á{�¾ËY��{�½Y�ËY�xË�Ze��� �Y�§�|ÅZ��Ä·Z��Á�\Ì�¿��ÉZÅ

��½YÁY�§��|À¿Z»��©Y���Ê¸Ì¼ve�²Àm��½Y�ËY�Á���������/����������µZ/���Y�É{Z�/f«Y�¶Ë|/ e�½Y�Á{�
������,����Â¯�����mY�d·Y|����f�³�ÉY�]�½Y�ËY�½Y{�¼f·Á{����{�Ê�Z¼f�[Âq�Z/q�����Ä/»Z¿�]�Ä/��

���Ê�Z¼fmY�Á�É{Z�f«Y�Ä �Âe�����µÁY�Ä»Z¿�]�������/���������¹Á{�Ä»Z¿�]�,�������/�������Ä»Z¿�]�,
¹Â��������/������d�Y�Ã{Â]����

����������,½Y�/ËY��{�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿�t���|¿Á��¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne��ÅÁ�a�¾ËY�Ê�Z�Y�¥|Å
�����É�]Y�]Z¿��yZ��{�ÁM�]�Z]��ÊÀÌm�\Ë����������Y�®/Ë��Å�ºÆ��Á��®f�/Ì]�����É|/»M�{�ÉZ/Å�

�Shares of Income Twenties��Ã{Y{�Ë���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��ZÅ�Micro data��¶»Z��¾ÌÌ e�Á���ÉZ/Å
�����d�Ì]�Ã�Á{��{�½M��]��iÂ»�É{Z�f«Y��Ä·Z������/�����d/�Y��������d�/z¿�,�Â/�À»�¾/ËY�ÉY�/]

Ã{Y{�Ë����¹Zy�ZË�ZÅ��|»M�{��Ë�Âe�ÉZÅ{Y{�ÄÀË�Å��Ä]�Ä¿Zz]Zf¯�c�Â��M�{�s����Z�Y�]�Á�ÉY��|/»
�������������������Â�/¯�¶/¯�ÉY�/]�½M�\Ì¯�e�Á�ÊËZf�Á��,É�Æ��ª�ZÀ»�®Ì°¨e�Ä]�½Y�ËY��Z»M��¯�»�ÄÀË�Å�/

�¼m����½Z»�Z��Á�É�ÁM����d�Y�Ã|��ÊÅ{����yZ��,�b�������É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿�ÉZÅ���ÊÀÌm�\Ë��
®f�Ì]�ºÆ��Á�É|»M�{�ÉZÅ���{�ÁM�]�®Ë�f»Y�ZaZ¿��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä ·Z�»�{�Â»�Ã�Á{�ÉY�]

                                                   
�. Gini Coefficient. 
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�d�Y�Ã|���Ã{Y{���Æ»�ÉZÅ���/¼m�É{Z�/f«Y�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�É{Z�f«Y�º���yZ/��Á�É�ÁM���ÉZ/Å
��Ä]�ÄmÂe�{�Â»����d�Y�Ã|»M�d�{����������������/]��/�¿�{�Â/»�ÉZÅ�Ì¤f»��iY�,ZÅ�Ì¤f»�ÊËZËZa�½Â»�M��Y��a

���É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��ÊÀÌm�\Ë�����Ã�Æ]�Z]����¹ÂÆ¨»��Y�É�Ì³������Ê/ ¼n¼Å�ÉZÅ�Co-Integration��
��d�Y�Ã|��{�ÁM�]�������É�]Y�]Z¿�ÄË�ne�ÉY�]�ÃZ´¿M�Ä]������®f�/Ì]�ºÆ/��c�Â������É|/»M�{�ÉZ/Å���Á�,

����®f�Ì]��]�ZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ�iY�¶Ì¸ve��������Ä/·{Z »�ÃZ´f/�{��Y�É|»M�{�ÉZÅ��������ÅZ/��Ä/]�Ä/¿Z»�¼Å�ÉZ/Å
��^e�»Z¿�SURE��d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y����

�Ê·Z¼mY�É�Á�»�Ä]�¹Á{��z]�,Ä»|¬»�¾ËY�|»ZÌa��{�-d�Y�Ã|��¾ËÁ|e��z]�lÀa��{�Ä·Z¬»
����yZ���iY�cZÌ]{Y��]�e��]�É{Z�f«Y�ÉZÅ{�Y{��Z�fyY�|»M�{��Ë�Â���µ|»�Ä]�,¹Â���z]��{

�Ã{Y{�Á����Ê»�Ã�Z�Y�ZÅ��{Â�����ÉÂ/´·Y�,É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��yZ��{�ÁM�]��Y��a�¹�ZÆq��z]��{
¶»Z���d�Y�Ã|��{�ÁM�]�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�ÉZÅ������/¼m�Ä/]�ºnÀ/a��z]���Ä/nÌf¿�Á�É|/À]���É�/Ì³

Ê»�½ZËZa�~yN»�Á��]ZÀ»�Z]�Ä·Z¬»�¹Zn¿Y���Á�d�Y�Äf§ZË��Z�fyY�{�Ë~a���

Ä�yZ���iY�cZÌ]{Y��]�Ê·Z¼mY�É�Á�»�|»M�{��Ë�Âe��]�É{Z�f«Y�ÉY��
Ä ·Z�»��¶»Z��ÉZÅ�iY�{�ÁM�]�½Â»Y�Ìa�ÉZÅ�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�ÉZÅ����ÊÀÌm�\Ë��

®f�Ì]�ºÆ��ZË�É|»M�{�ÉZÅ����µÁ|/m�Ä]�ÄmÂe�Z]�Y����/���Á����/�������,�Z°/�Ây�Á�É�Â/¿Â]Y
���������/����Ê»�,�ÃÁ�³�Ä���{�½YÂe{�¯�Ä�Ôy����
���-É�]Y�]Z¿��]�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�|���ÉZÅ�iY��
����½Ô¯�{Z�f«Y�{�°¸¼��ÉZÅ�iY�|À¿Z»��Ã�Æ]�,É�Z°Ì]�,¹�Âe��Z¯�ÉÁ�Ì¿�É�Á��-É�]Y�]Z¿��]��
���d�ZÌ��ÉZÅ�iY�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��]�Ê·Âa�Á�Ê·Z»�ÉZÅ���

��f¿�Â¯��ÅÁ�a�Z]�É�]Y�]Z¿��]�Ä �Âe�Á�|����iY�Ê���]�Kuznets, 1995����Ã|/���Z£M
��Ä ·Z�»�Z]�Á������ËYÁ�¯�ÉZÅ��������Z¼Ì�ÁY�,�������c�¯Za�,��������Z/Ì·YÂ¸ÅY�,���������Ä/»Y{Y
�d�Y�Äf§ZË����Ã�Ze��Y�Ê°Ë��������������É{Z/«�Ê/�Z^��Á�É�Â/¿Â]Y�d/Æm�¾/ËY��{�½Y�/ËY�ÉY�/]��]ZÀ»�¾Ë�e

                                                   
�. Seemingly Unrelated Regression Equations. 

�������yZ��ÉZÅ�iY�{�ÁM�]������Ê»�Y��É�]Y�]Z¿��]�É{Z�f«Y�ÉZÅ�{Y{�¹Zn¿Y�c�Â��Á{�Ä]�½YÂe����iY�,�Á��®Ë��{
������Ê»�{�ÁM�]�ÊÀÌm�\Ë����]�ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�{Â�����´Ë{��Á���{|Àq�ºÆ���]�ZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ�iY���ÉZ/Å

Ä]�É|»M�{�½Â³Z¿Â³�Ä·{Z »��Y�ÊÅZ´f�{�c�Â��Ê»�{�ÁM�]��^e�»Z¿��ÅZ��Ä]�Ä¿Z»�¼Å�ÉZÅ�{Â����
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�������d�Y��Ä ·Z�»�����ÄÅ{�ÉZÅ�����Á����Ä/]�,É{ÔÌ»��������¾Ì/]�cZ/�Ô�Y�5�Z/�Y�]�Ã|/¼���Â/�
���]�Ä]�É�Â�¯����|¿Y�ÄfyY{�a��f¿�Â¯�ÄÌ��§�Ê�����������ÄÌ/��§�ÉY�/]�Ê¿Z»��É���¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne

��dË{Á|v»�Z]��f¿�Â¯�����d�Y�Ã{Â]�ÃY�¼Å�ÊËZÅ������������Z°/�Ây�Á�É�Â/¿Â]Y�½Y�/ËY��{��½Z/¼Å����Z/]
����¾Ì]�Ê �¬»�cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y��|¿{�¯�½Â»�M�Y���f¿�Â¯�ÄÌ��§�Ê¿Zf�Y��Ä ·Z�»��ÄÅ{�ÉZÅ���

��Á����ÄË��¿�Á�|ÅYÂ��É{ÔÌ»��¨f»�ÉZÅ����s�/�»�|/»M�{��/Ë�Âe�Á�|���¶]Z¬f»��Z^e�Y�Ã�Z]�{�Y��ÊeÁZ
|¿{�¯��Ä]������Ã{Y{��{�dË{Á|v»�>{ÂmÁ�d¸����Á�|/���¶]Z¬f»��Z^e�Y�Ä]�ÄmÂe�¹Á�·�Á�Ê¿Z»��É���ÉZÅ

¥����ÅÁ�a�¾ËY��{�Ä �Âe�Á�|���ÉZÅ�Ì¤f»��Y�,|»M�{��Ë�Âe�d�Y�Ã|����¿���
���{�|»M�{��Ë�Âe��]�½Ô¯�{Z�f«Y�{�°¸¼���iY�Ê���]�dÆm��{ÄÀÆ¯����Ä/·Z¬»�¾Ë�e����,Ê/]�ne�ÉZ/Å

��f·Â��Schultz, 1969��Ã{Y{��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�µZ��Ê¿Z»��É���ÉZÅ���ÉZ/Å������//�����Y���Ä/]�Z/°Ë�»
��������dyY{�a�|»M�{��Ë�Âe��]�É�Z°Ì]�Á�¹�Âe��iY�Ê���]��ÄnÌf¿�����Ä/¯�{Y{�½Z�/¿�ÉÁ��Z/°À¯�ÉZÅ

��������������d/�Y�Äf/�Y{�É�]Y�]Z/¿��/]�Ê�ÅZ¯��iY�¹�Âe�Á�Ê�ËY�§Y��iY�É�Z°Ì]�������Y��/a����Á��|/ÀÌ¸]�,ÉÁ
Ê¯Z�ËY��and Esaki, 1978�Bilnder�����/]�Y��É�Z°Ì]�Á�¹�Âe�ÉZÅ�iY�ÊnÀ�{Z�f«Y�Ä ·Z�»�®Ë��{

��������Ã�Á{��{�Z°Ë�»Y�Ã|vf»�cÓZËY�|»M�{��Ë�Âe������/�������|¿{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�������/Ë�Âe�Z/Æ¿M
���|Àq��{�Y��|»M�{�������]Y�]Z¿��iY�É�Z°Ì]�Ä¯�|¿|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]�Á�|¿{�¯�Ä�Ôy�ZÅ�Á��³�

���d�Y�Äf�Y{�Ê�z��|»M�{��Ë�Âe��]��³�]Y�]��iY�¹�Âe������|/ÀÌ¸]�Á�®/¿Ô]�d/Æm�¾ËY��{�
�Blank, 1986�and�Bilnder����Ã�Á{��{�Z/°Ë�»Y�Ã|vf»�cÓZËY�Ê¿Z»��É���cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]

������/�����½ÓÂ¿�,��Nolan, 1988���µZ/���{�½Zf�¸́ ¿Y�|»M�{��Ë�Âe�É���cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z̈ f�Y�Z]��ÉZ/Å�
������//���������½Y{Y�/¿�/�¾/Ë���Á��/³�Ê/¯Ô§�,��Fluckiger and Zarin � Nejadan, 1994����Z/]

�����������ËÂ/��É�/¯�»�d/·Á{�Ê�/z��|»M�{��]�cZÌ·Z»��Z»M�Á�Ê¿Z»��É���cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y
�Swiss Federal Personal Income Tax Statistics�µZ���{�,��ÉZÅ������//������Êff¿Z/m�,
�Jantti, 1994���Ã{Z̈ f�Y�Z]Ã{Y{��Y���µZ/���{�Z/°Ë�»Y�Ã|vf»�cÓZËY�Ê¿Z»��É���ÉZÅ��ÉZ/Å�������/������,

��ÀÌ°Àm�Á�Êff¿ZmJantti and Jenkins, 2001)��Ã{Y{��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]����Z/Ì¿ZfË�]�Ê¿Z/»��É���ÉZÅ
µZ���{��ÉZÅ�����/�����É�Â¿Â]Y�Á���������Ä]�É�Â�¯�¾Ì]�Ê �¬»�cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]

�ÄnÌf¿�½Z¼Å����Ä¯�|¿|Ì���ÊËZÅ�������µZ���{�Ê¯Z�ËY�Á��|ÀÌ¸]��������������Ã|Ì/���Z/°Ë�»Y�{Z�/f«Y�ÉY�/]�
                                                   

����Ä ·Z�»�¾ËY�Ê¿Z»��Ã�Á{�Ä]�ÄmÂe�Z]�������/�������Ã|ÅZ�»��ÉZÅ���É{Z�f«Y�|����iY�{�ÁM�]�ÉY�]�Ä·Z��
d�Y�|¿Y�É�]Y�]Z¿��]���
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|¿{Â]��ÄnÌf¿��ÅÁ�a�ÉZÅ���Â]�ÉZÅ�Buse, 1982�������Ê¿Z/»��É�/��cZ/�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z]
µZ���ÉZÅ����/������eZ¯�Á��¸eZ¯�,Y{Z¿Z¯�Cutler and Katz, 1991)����Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�cZ�Ô�Y

��������Ã�Á{��{�Z°Ë�»Y�Ã|vf»�cÓZËY�Ê¿Z»��É���������//����������������/iY�É�Z/°Ì]�Ä/¯�d/�Y�Ê¯Z/u�½M��Y�
Ê]�É�Z»M���¿��Y�É�]Y�]Z¿��]�¹�Âe��iY�Á�Äf�Y{�É�]Y�]Z¿��]�Ê�ËY�§Y�d�Y�Ã{Â]�ZÀ »���

�������Ä/]�É�]Y�]Z/¿��]�¹�Âe�Ê�ËY�§Y��iY��������É|¼/��Ä¸Ì/�Á��������,������É|/Ë��Á�¾ËÁ�/a�������,
��É�Â¿Â]Y��������ÊËZ^Ë��,���������Z°/�Ây�Á�É�Â¿Â]Y�Á����������Ã{Z¨f/�Y�Z/]��cZ/�Ô�Y��Y�

��d�Y�Ã|��|ÌËZe�½Y�ËY�����¾Ë|/mZe�Á�É�Â/¿Â]Y�������������/iY�®/Ë�f»Y�ZaZ¿��Á���Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]
����|¿{�¯�Ê]ZË��Y�Y��É�]Y�]Z¿��]�¹�Âe�ºÌ¬�»��µZ��Ê��Ä¯�|¿{Y{�½Z�¿�ZÆ¿M��ÉZÅ����/������{�

d�Y�Ã|��É�]Y�]Z¿��ËY�§Y�h�Z]�¹�Âe�É�Æ��ª�ZÀ»����
½Z¼Å��½ÂËZÅ�Á�Ê·Z³�Ä¯�Ä¿Â³Galli & Hoeven, 2001)����Ê»�Â/e��ËY����{�,|¿�Y{�Ã�Z�Y

�����Ä]�¹�Âe��Y�Ê�Z¿�|»M�{��Ë�Âe�¥Z°���Y�É�Ì³Â¸m�ÉY�]����d/�ZÌ��¹Â/¼���Â/�����d/·Á{�ÉZ/Å
���������Ê·Z/»�ÉZÅ�Z/��]Y�]��/iY�Á�Ã{Â]�½YÂeZ¿����Ä/¼Ì]�,½Z´f�/�¿�Z]�©Â/¬u������/´Ë{�Á�É�Z/°Ì]�ÉZ/Å

dyY{�a����Êf·Á{�Ê·Z¬f¿Y�ÉZÅ����¹�Âe��ËY����{�������]�É�]Y�]Z¿��ÅZ¯��{�ÊËY�����Ê/fu�ZË�¦Ì ���ZÌ
�d�Y�Ê¨À»����d�ZÌ��ÉY�mY�½Y�ËY��{���ËY�³�Ê·Âa�ÉZÅ���Äf/�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�Y��Ê»�Âe�|Ë|��ÉZÅ

d�Y��Ä]��É�Â�������|���¾Ì´¿ZÌ»�Ä¯��¥��»�d¼Ì«��yZ����Ã|/ÀÀ¯���¹�Â/e��������¿{�Â/»�Ã�Á{�Ê/���
�������/�������,��{Á|u�����d�Y�|��{���d^j»��Ê/»�½Z�¿�Ê´ÀË|¬¿�\Ë���½{Â]���Ä/¯�|/Å{,�

�d�ZÌ��µZ¼�Y����ÉZÅ����Ê´ÀË|¬¿��ËY�§Y�dÆm��{�Ê·Âa,���½Âq�����Ä/m{Â]�É��/¯�¾Ì»Pe�dÆm��{
���Ã{Â]�d·Á{,d�Y������Ä/mÂe�¶]Z«��¬¿�|ËZ]������{�É�]Y�]Z/¿����Äf/�Y{�|/»M�{��/Ë�Âe��|/�Z]���|/���

�Ë������������,Ê´ÀË|¬¿�ºnu��ËY�§Y��Y�¶�Zu�¹�Âe��e��ºÆ�ÃÁ�³����ÉZÅ|»M�{É�����eÓZ/]�����ËY�/§Y�Y�
Ê»��|Å{���������f«Y�cZ^i�¹|��½{�ÁM|Ë|a�Z]�¹�Âe��ËY�§Y����ÄËZ»�/��®/Ë�ve�Á�½Ô/¯�{Z����Y�É�Y~/³
®Ë������Ê»�|����ÅZ¯�h�Z]�¥����{Â�������,�´Ë{�¥����Y���Ê]�Á�½ZÀÌ¼�Y�¹|������Z�f¿Y��{�ÊeZ^iÉZÅ�

��������w�¿��ËY�§Y�,Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�¦Ì �e�,É{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»�Ä]��Â]�»�����ÉZ/Å�/»Â������/]�cZ/Ì·Z»��i

                                                   
����ª^��Ê¸Ì¿�������,^��É�Â��Á�½ZÌ^Ì�������,�ÃYÂy{Y{�������,�{Z]M|Ì]�Á�Ê¿ZnÌ¼¯������Ê·Ôm�,��ÊÀÌWZ¿

�������Á������ÉÂ¸��Á�Ê¿ZnÌ¼¯�������,ºnu��=Ì¤f»��]�d·Á{�Ê·Z»�cZÌ¸¼����Ê´ÀË|¬¿�Á�µÂa�Y��Á�Äf/�Y~³��i
Ê·Âa�Z]�¹Zn¿Y�����¯�½|�ÉÄ]�Äm{Â]����{�ºÌ¬f�»��Â��½{�ÁM|Ë|ad�Y�Äf�Y{�d·Zy{�¹�Âe�� 
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���Y��ÄËZ»��Ä]����Á�Äf�Y{�ÃY�¼Å�����,½M�ÉZÅ|»ZÌa��Y���|Ë|�e��ÅZ¯�Y�É{Z�f«Y�|��d���w�/¿���ÉZ/Å
�������ÊÅ{�Z/]�Ä]�d^�¿�½ZÀÌ¼�Y�¹|��,|�Z]�Äf�Y{�µZ^¿{�Ä]�Y��É{Z�f«Y�|���|¿YÂf¿�Ä¯�¹�Âe�ÉÓZ]

�dÌ·Z §�d^j»����ÉZÅ���Ê»��ËY�§Y�Y��|·Â»�|Å{�����{��dÌ �Á�¾ËY���Ä/´¿�Ä/]�Ê�Â�/y��z]��É�Y{
���É|¬¿�ÊËY�Y{���Á�Äf�Y{�É�f�Ì]�¶ËZ¼e���h�Z]�dÌ·Z §�ªËÂ�e����ÉZÅ��Ê»�Ã{�Z]�{Á���{Â����¾Ë|/]����Á�

�Y�¹�ÂeÄËZ»���ªËÂ�e�Á�É{Z�f«Y�|����ÅZ¯�ÃY����ÄËZ»���¹|��Ä]�Ê�Â�y�½Y�Y~³���É�Y~/³
������������|/��|/ÅYÂy�É|/»M�{�ÉÓZ/]�®f�/Ì]��/¨¿�Ä]�|»M�{��Ë�Âe��{�É�]Y�]Z¿�h�Z]�|·Â»���¹�Â/e�

Ä]�����ÃY���Y�µÂa�c�|«��ÌÌ¤e�Ä¸Ì�ÁdyY{�a�Á�ZÅ{�¼f�{��ÅZ¯��ÉZÅ���ËY�/§Y�Á�Ê¬Ì¬u�Ê·Z¬f¿Y
ÄÀË�Å��ÉZÅ�����Ä]�Ê «YÁÃÁ�³�Å|��|ÅYÂy�É�]Y�]Z¿��ËY�§Y�h�Z]�É|»M�{�¾ÌËZa�ÉZ����

�ÅÁ�a�����É�Â¿Â]Y�ÉZÅ�������������z]�s�§�Á�Ê¸Ì¿�,���������ÊËZ^Ë��,���������Ã{Y��/m�m�,
���Ê·Z^«Y�Á�����������µZ¤f�Y�Ê�ÅZ¯��iY����É�Z°Ì]�Ê�ËY�§Y��iY�ZË����������|/ÌËZe�Y��½Y�/ËY��{�É�]Y�]Z¿��]

�d�Y�Ã{�¯��ve�Äq��³Y�Ä »Zm��Å��{�|»M�{��ÌÌ¤e�|¿Á��e�dZ���Y�/«�½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»��Ìi
{�Y{,ÉZÅ�Ì¤f»�ÄÌuZ¿��Y�Ê�z]�iY�¾ËY�Z»Y��É{Z�f«Y��/���Y{�Ây�]�É�f�Ì]�dÌ¼ÅY��Y�Ê�Z¼fmY
d�Y������d�Y�¾°¼»��ËY���Êy�]��{,���������½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»�dÌ �Á�{Â^Æ]�{ÂmÁ�Z]���|/À¿Z»

�|Ì·Âe��ËY�§Y��,µZ¤f�Y�Á�]Z¿�|»M�{��Ë�Âe�|¿Á��]Y�����/¿��/¬§�Á�{Â���e����ËY�/§Y�Ä/ »Zm��{�Ê^
|]ZË������«YÁ��{��{�É�]Y�]����Ä]��Ì¬§�{Y�§Y��ËY���Á�Ä »Zm�|»M�{��Ë�Âe�¶»Z���ÉZÅ�É�´Ë{��|/À¿Z»

��ÃÁ�³�d¯�Z�»�½Y�Ì»����ÉZÅº¯�������d/�ZÌ��,|Ì·Âe��ËY�§Y��{�|»M�{�����ÉZ/Å�������Y�d/ËZ¼u��{�d/·Á{
�º¯��Z�«Y���������������º·Z/��Á�|/»M�{��/Ë�Âe�dÌ /�Á�½|/���e|]�¹Z´ÀÅ�Ä]�|»M�{����d/Ì·Z §�½{Â/]����ÉZ/Å

f«Y{�Y{�Ê´f�]�,É{Z����
�Ä ·Z�»��j¯Y���¹Zn¿Y�ÉZÅ�����������¾ËÁ�/a�|/À¿Z»�½Y�/ËY��{�Ã|�����������¾ËÁ�/a�,���������É�Â/¿Â]Y�,

�½Z¼Å��������Z°�Ây�Á�É�Â¿Â]Y�Á���������������½Y�/ËY��{�É�]Y�]Z¿��]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Ê�ËY�§Y��iY
���d/�Y�Ã{�/¯�|/ÌËZe�Y�������Z/faZ³�,É{ÁÁY{�,ÁZ/q�ª/^��Chu, Davoodi and Gupta, 2002��

Å�Â�¯�����Ä �Âe�µZu��{�ÉZÄ]�����Â�¼ »µÂ��Ä]�ÊËZ¿YÂe���d�ZÌ��É�Ì³�Z¯���ÉZÅÊeZÌ·Z»��ÉY�]��iÂ»�
��¿�Y|¿�Y��É�]Y�]Z¿��ÅZ¯|����������/¼m�¹Z/�¿�,½Y�/ËY�|/À¿Z»�Ä /�Âe�µZ/u��{�ÉZÅ�Â�/¯��{��É�ÁM

                                                   
���yÁ{�»�Ê�������µZ��Ê¿Z»��É���cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��ÉZÅ�����/�����É�Ë|«�Á�ÊÅZ³�{�,�������

�����Êv·Z��Á��³{Y{�Á�������������Ê¿Z»��É���cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]����/�����¹�Âe��ËY�§Y�Ä¯�|¿{Y{�½Z�¿�
d�Y�Ã|Ì»Zn¿Y�É{Z�f«Y�|����ÅZ¯�Ä]� 
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cZÌ·Z»������cZÌ·Z»�Ê Ë�Âe�ÉZÅ�iY�Ä]�ÄmÂe�Á�Äf�Y{�|Ì¯Ze��f�Ì]�|»M�{�\�¯�¶�Y��]�ZÅ��|¿Y�ZÅ
�d�Y�Ã{Â]����·Z»��z]��{�cZÌ�����cZÌ·Z»�Á�ºÌ¬f�»�Ì£�ÉZÅ���������cZÌ·Z»��]�ÄÌ°e�\Ìe�e�Ä]�ºÌ¬f�»�ÉZÅ

���������d�Y�Ã{Â]�{�¼f�{�Á�©Â¬u��]�cZÌ·Z»�Á�cY{�YÁ��]��cZÌ·Z»�Ê Ë�Âe�ÉZÅ�iY�ÄÀÌ»���{����{�Z/Å
�¾ÌËZa�,½Y�ËY����������,Ê/f¨¿�ÉZÅ|/»M�{�Ä]�Ê´f�]YÁ�,d·Á{�ÉZÅ|»M�{�Á�Ê¸»�|»M�{��Y�½M�ºÆ��½{Â]

������ºÌ¬f�»�Ì£�cZÌ·Z»�ÄmÂe�¶]Z«�ºÆ������������{�ÊeZ/Ì·Z»�¹Z�¿�¶Ë| e�¹|��Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�¶¯��Y
d¼Ì«��ËY�§Y��]Y�]�Ä]�,�Ã{�¯�{Á|v»��ZÌ�]�Y��ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿�Ê�z]�iY�,ZÅ�Ä¿Â³�Ä]�Ä¯�ÉY��c�Â�

��������d�Y�Ã|��|»M�{��Ë�Âe��{�®f�Ì]�¾Ë�eÓZ]��¨¿�Ä]�Ê^�¿�����Ã�Á{�Ê/��ÊeZ/Ì·Z»�d^�¿���Âf»
����/�������{Á|u������d�Y�Ã{Â]�|��{�����Á{�Ê��pÌÅ�,Ã��������Y�ÊeZ/Ì·Z»�ÉZÅ|/»M�{�ºÆ/��ÃZ³

������Y��Ì]�Ê¸»�|»M�{�����d�Y�Ã{Â^¿�|��{������Ä]�d·Á{�ÉZÅ|»M�{�\Ì¯�e��Ä¿Â³������d/�Y�Ã{Â/]�ÉY
�pÌÅ�,Ä¯����cZÌ·Z»�ºÆ��ÃZ³������Y�ZÅ������d�Y�Äf§�¿��eY�§�d·Á{�ÉZÅ|»M�{��Â¼n»�|��{������/z]

d�Y�Ã{Â]�d¨¿�|»M�{�Ä]�Äf�]YÁ�½Y�ËY��{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��Y�Ê¼Æ»���{�,Ä ·Z�»�{�Â»�Ã�Á{�
���������ÊeZÌ·Z»�|»M�{�¶¯��Y�cY{�YÁ��]�cZÌ·Z»�ºÆ����Âf»������Ä/]�Ä/¯�{Â/]�|/��{�����ºÌ¬f�/»��Â/�

d�Y�d¨¿�cY�{Z���Y�¶�Zu���Y�Ä]�Äf�]YÁ��Ä]�d¯����]�cZÌ·Z»�ºÆ����Âf»��Â���¶¯��Y�ZÅ
�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��Ä]�Ä¯�,Ã{Â]�|��{���Y�Ã{Â]�Êf¨¿�ÉZÅ|»M�{�Ä]�Äf�]YÁ�ºÌ¬f�»�Ì£��Â�d����Z]�

{Á|u��Â¼n»��{�,Ä ·Z�»�{�Â»�Ã�Á{��{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�\Ì¯�e�Ä]�ÄmÂe�����/������Y�|/��{�
���Ä]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M��{����������d�Y�d¨¿�|»M�{�Ä]�Äf�]YÁ�ºÌ¬f�»�Ì£�ZË�ºÌ¬f�»��Â��������Y�Ã|/Ë|a�¾/ËY

������d/�Y�Ê¯Z/u�ZÅ|/»M�{�¾/ËY�[Â¸�»Z/¿�Á�\�ZÀ»Z¿��ZfyZ�����cZ/Ì·Z»�ºÆ/�����Á�ºÌ¬f�/»�ÉZ/Å
����Y�ºÌ¬f�»�Ì£��������������{�Y{�d/Ì¼ÅY�ÊeZ/Ì·Z»�¹Z/�¿�Ê Ë�Â/e�ÉZ/Å�iY���À»��Y�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�¶¯��

���¥��»��]�,ºÌ¬f�»�Ì£�cZÌ·Z»�������Ê»�ª¸ e�ÊeZ»|y�Á�ÓZ¯�½Z³|ÀÀ¯�������Z/ÅÓZ¯�½M��]�d·Á{�Ä¯�{�Ì³
�����d�Y�Ã{�¯���Á�cZÌ·Z»�cZ»|y�Á�������ÃÁ�/³��{�¥��»�Ä]���Âf»�¶Ì»�����É|/»M�{�¾ÌËZ/a�ÉZ/Å

Ä]������ÃÁ�³��Y��f�Ì]�µÂ¼ »��Â����ÓZ]�ÉZÅ������������/]�ºÌ¬f�/»�Ì£�cZ/Ì·Z»��Z]�¾ËY�]ZÀ]�,d�Y�É|»M�{�É
ÃÁ�³�����d/�Y��³�]Y�]Z¿�½M�Ê Ë�Âe�ÉZÅ�iY�Á�Ã{Â]��f�Ì]�É|»M�{�¾ÌËZa�ÉZÅ�����{�Â/»�Ã�Á{�Ê/�

�������������������µZ/���{�Á�ÓZ/]�d^�/¿�Ä]��Â�¯�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�¶¯��{�ºÌ¬f�»�Ì£�cZÌ·Z»�ºÆ��Ê���]
��������]Y�]������d�Y�Ã{Â]�|��{��������ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿�¶Ë| e�¹|�������d/¼Ì«��ËY�/§Y��/]Y�]��{����{�Z/Å

                                                   
���d¯���¾ËY�|Ë|��d^�¿�Ä]�Ê´f�]YÁ�Â»�cY{�YÁ�Ä]�ZÅÄ��YÁ�Á�ÄÌ·ÁY�{Y�d§ZË�{�Ä]�ZÆ¿M�Ê´f�]YÁ��Y�ÉY��ÉZÅ

�Ê¯Zu�d¨¿��Á�§��Y�¶�Zu�É��Yd�Y�� 
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�������d�Y�Ã{�¯��e{Á|v»�Y��ÊeZÌ·Z»�¹Z�¿�Ê Ë�Âe�ÉZÅ�iY��Ì¿�½Y�ËY����ÊeZ/Ì·Z»�¹Z�¿�¶Ë| e�½Y�ËY��{
���d¼Ì«��ËY�§Y��]Y�]��{���sÔ�Y�Á�Ã{Â^¿�µÁY|f»�ZÅ�������Â/��Ä/]�ÊeZ/Ì·Z»�¹Z/�¿��{�Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅ

��d�Y�Ã{Â]��Zy�ÉZÅ�Â�À»�Ä]�Á�É{�Â»�¹Â¼���cZÌ·Z»��Ìa�Ä¯�Ê¿Z³|ÀÅ{��{�¹�Âe��Â«Á��Y�
ÃÁ�³����Äf�Y{��Y�«�É|»M�{�¾ÌËZa�ÉZÅ�Ã{Â]�¥Z »�cZÌ·Z»��Y�{Ây�|¿Y�|»M�{�d¸��Ä]�,|¿Y���,|/¿Y

���d¼Ì«��ËY�§Y��iY��]�����Ê»�cZÌ·Z»�µÂ¼�»�,ZÅ��|¿Â���cZÌ·Z»�����ÃÁ�/³��{�Ä¯�Ê¿Z³|ÀÅ{�����/´Ë{�ÉZ/Å
�|»M�{�a����������Ê»��¨fÀ»�¹�Âe��Y�É�f�Ì]�d^�¿�Ä]�|¿�Y{��Y�«������̂�/¿�½Z¼Å�Ä]�Z»Y�|¿Â��d��µÂ¼�/»

�Ê¼¿�cZÌ·Z»��|¿Â�����Z�§��³Y���������¼m�¹Z�¿�Á�|]ZË�Ä»Y{Y�Ê»�Âe�ÉZÅ����cZ/Ì·Z»�É�ÁM��������,{Â�/¿�sÔ/�Y�Z/Å
���Ä]�Ê¼�Y�ÉZÅ|»M�{��ËY�§Y��Ä¿Â³���Ê»�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��ËY�§Y�Ä]�ÉY���ÉZ/Å�iY�ÃZ³|Ë{��Y�Ä¯�|»Zn¿Y

ÃÁ�³�É|»M�{�ºÆ���]�É�³�]Y�]Z¿�ÉZÅ�iY�,Ê Ë�Âe�d�Y{�|ÅYÂy�¾ÌËZa�ÉZÅ����
���ÅÁ�a�¾ËÁ�a�������É�Â¿Â]Y�,�½Z¼Å��É|Ë��Á�¾ËÁ�a�,��������Ê·Z/^«Y�Á�Ã{Y��m�m�,

�����������Z°�Ây�Á�É�Â¿Â]Y�Á�������ÄÀË�Å�¶¯��³�]Y�]Z¿��iY���Ê/f·Á{�ÉZÅ�����®/Ì°¨e�Ä/]�Z/Ë
��ÄËZ»���Á�É�Zm��ÉY�����d�Y�Ã{�¯�|ÌËZe�Y���ÄÀË�Å��������Ä/ÀË�Å��Y�Êf¼�«�,d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ����ÉZ/Å
��ÄËZ»���Á�É�Zm���������Y�Á�Ã{Â]�ÉY�����d�Y|Æ]�,��Á�a�Á���Â»M��ËY�§Y�ÃY�Á�½Z»�{��,ÄË~¤e,��ÊÀ§

Á�Ä§�u�ÉY��,��Á�Ê�Z¼fmY�¾Ì»Ze�Êf�Ë�Æ]��Ê»�Ä �Âe�,�����|Å{��ÅZ¯�Y��É�]Y�]Z¿�|¿YÂe�����c�Z/^��Ä]
�ÄÀË�Å�,�´Ë{�������������������Á��Zz/�Y�É|/»M�{�d/Ì§���Ê^�/¿��ËY�/§Y�ª/Ë����Y�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ

��®f�Ì]��{�ZÅ�YÂ¿Zy��Ê»�É|»M�{�¾ÌËZa�ÉZÅ�¶Ì¸¬e�Ä]�|¿YÂe|À¯�®¼¯�É�]Y�]Z¿����ÊËZÅ�Â�¯��{
��Ë�Âe��Y��e�]Y�]Z¿��Y�Z]�|»M�{��Ë�Âe�½Z´ËY��Êf�Y|Æ]�cZ»|y�Á���Á�a�Á���Â»M�Ä����Z]

���d�Y�¥��e�¶]Z«�|»M�{������pÌÅ�Ê���]�{�Â»�Ã�Á{�Ê��������Y�ÄÀË�Å�¾ËY�ºÆ��ÃZ³����¶/¯�|��{�
ÄÀË�Å�������d�Y�Ã{Â^¿��f�Ì]�½Y�ËY�d·Á{�ÉZÅ��Ä]�����ÄÀË�Å�ºÆ����Âf»��Â����»M�ÉZÅ�����Á�a�Á���Â
����ÄÀË�Å�,|��{��������Êf�Ë�Æ]�Á�Ê�Z¼fmY�¾Ì»Ze�ÉZÅ��������ÄË~¤e�Á�½Z»�{�,d�Y|Æ]�ÄÀË�Å�,|��{
�������ªÌ¬ve�Á���Â»M�,�|��{�����Ê·Z��ÉZÅ������Á�É�Æ/��É�Z/�Â¿�Á�Ä /�Âe�,½Y�¼��Á�|��{�

��ÊËZf�Á�������ÄÀË�Å�¶¯��Y�|��{�������d�Y�Ã{Â]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�������Ê�Z/¼fmY�Ä/ÀË�Å�\Ì¯�e
Ä]��Ä¿Â³�Y�Ã{Â]�ÉY{Â��É�]Y�]Z¿��ÅZ¯�h�Z]�Ä¯�d���½Z¼Å���{�/^ÅY��,{�Y{�Ã�Z�Y��Â¿��Ä¯�Ä¿Â³

��������������d/�Y|Æ]�Á���Â/»M�Ä /�Âe�ÃY���Y�É�]Y�]Z/¿�Z]�Ã��Z^»�ÉY�]�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�d·Á{
������dËZ¼u���f�³�,ÊËZf�Á��Ä �Âe�Ä]�ÄmÂe�,½Z´ËY�������������¾Ì»Z/e�Á�Êf�/Ë�Æ]�¹Z/�¿�Á�d·Á{�ÉZÅ

�������|/��|/ÅYÂy��/«YÁ��iÂ»�Ê�Z¼fmY��������¾/ËY�Z/»Y�������������Ä°^/���Y�d/¨¿�|/»M�{��/Ë�Âe�ÃY���Y�{�/^ÅY
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���µZ¤f�Y��µZ¤f�Y�d^�¿��{�Y{�½Y�ËY��{�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��]�Ê�ÅZ¯��iY� 
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½M��{�Ä¯1tS,���,5tS®f�Ì]�ºÆ��\Ìe�e�Ä]��µZ���{�ºrÀa�Ze�µÁY�É|»M�{�ÉZÅtd�Y����
���µZ���Y�����Z]�ÃY�¼Å�À§�d§��ÌaZ�Ã{Y{�,cZ/�Ô�Y�É�Á����Ä/¿Â¼¿��Y�¶/�Zu�ÉZ/Å���É�Y{�/]

��Äm{Â]�]��YÂ¿ZyÄ����Ã{Y{�Ë��ZË�¹Zy�c�Â��������d�Y�Ã|��Ã�Ìy}�Ä¿ZËY���{�ZÅ�������Ã{Z¨f�Y�Z]�Ê³�Ze�Ä]
�Á���Y�Ä»Z¿�]��{�|Ë|m�ÉZÅ�Y�Y�½Z°»Y�Ê�ËÂ¿ËÃ{Y{�Ë��Ä�|»M�{�s���ÉZÅ��/���¯}�½Á|]�ÄÀË�Å

�����d�Y�Ã|���Ë~b¿Z°»Y�É�Z»M�ÉZÅ|uYÁ�¹Z¿�����YÂ¿Z/y�Äm{Â]�cZ�Ô�Y�½|¿YÂy�d��§��»Y�¾ËY
]Ä�ÊeZ�Ô�Y�ÃZ´ËZa�c�Â���Database��¹�¿��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��µÁY|f»�ÉZÅ�Y�§Y��ÂËÂËY�Á�¶� Ȳ�|À¿Z»���

���d�Y�Ã{�¯�ºÅY�§�Y������¾ËY��{�ÅÁ�a��{Y{�Ë���Y�Ã����ÉZÅ��]��YÂ¿Zy�Äm{Â]Ä���������Z/]�ª]Z/�»�Á�¹Z/y�c�Â�
µZ���{�Ä»ZÀ���a��ÉZÅ����/�����ÁM�]�dÆm�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�É�]Y�]Z¿��yZ��{����

Ã{Y{������¶»Z���ÅÁ�a�¾ËY��{��ZÌ¿�{�Â»�É{Z�f«Y�½Ô¯�ÉZÅ���,¹�Âe�,dÌ ¼m�,¾Ì¸£Z��{Y| e
ÄÀË�Å�Á��YÂ¿Zy�{Y| e�,d·Á{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�d�Y�Ã{Â]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ���d^�¿�ÉY�]

��µZ¤f�Y����dÌ ¼m��Y�¾Ì¸£Z��ºÆ�����������d�/Ì¿���f/�{��{�Ê/¬Ì«{�cZ/�Ô�Y���Ä/]���Â/����¹Â/¼���
������½Z»�Z��ÉÂ���Y�µZ¤f�Y�Ê¿Z»��É���ÉZÅ{�ÁM�]����������¶/]Z«�Ì£�|ËZ/��Á��Z³�Z/�Z¿�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ

|�Z]�½ZÀÌ¼�Y����ÄÀË�Å�/�|»M�{�s���d�z¿�d¼�«�5ÊeZ�Ô�Y�¹Ô«Y�����/�Ê�Z/¼fmY�cZ�/z�»
�YÂ¿Zy�É{Z�f«Y��d�Y��YÂ¿Zy�ÉZ��Y�dÌ·Z §���Á�¶»Z�����Y�¾Ì¸£Z��ºÆ���ÅÁ�a�¾ËY��{

�Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,dÌ ¼mÃ{Y{�Ë����d�Y�Ã|��Ä^�Zv»�ZÅ���d/Ì ¼m�ºÌ�¬e��Y��YÂ¿Zy�{Y| e�����/]�
����YÂ¿Zy�| 9]�����YÂ¿Zy��Å�{Y�§Y���Âf»��Ä]����d�Y�Ã|»M�d�{��������s�/���Y��YÂ¿Z/y�|/ 9]�cZ/�Ô�Y

��������d/�Y�Ã|/��kY�zf/�Y�½Y�/ËY��Z/»M��/¯�»�Ä/ÀË�Å�/� |»M�{�������d/¼Ì«��yZ/��|/���w�/¿��Y
¥��»���������d/�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�¹�Âe�c�Â��Ä]�Ã|ÀÀ¯���/�Ô�Y��������Á�d/·Á{�ÊeZ/Ì·Z»�ÉZÅ|/»M�{�cZ
ÄÀË�Å��������������Ä/»Ô��ÃZ´�/¿Y{�½Y�/ËY�{Z�/f«Y�cZ/¬Ì¬ve��/¯�»�Ã{��/§�sÂ·��Y�Êf·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ

�ÊËZ^�Z^�������d�Y�Ã|��kY�zf�Y�,����

                                                   
�������|À]�Z]�ª]Z�»������s���cZ�Ô�Y�ÄWY�Y�½Y�ËY��Z»M��¯�»�½Â¿Z«���É�Z¼/����Á�ZÅ�������Á�{Y�/§Y�ÊËZ/�ZÀ��Ä/]�Ä/¯�Z/Å

»R��Ä�ÉZÅ�Ê«Â¬u�|»ZnÀÌ]½Z°»Y�Á�Ã|��Ê¬¸e�Ä¿Z»�v»�,���Ë~ad�Ì¿����
����Ã�Ze��Y�Ë�e�Ô�Y�ÃZ´ËZa��{�{ÂmÂ»�ÊfÌ ¼m�{�ÁM�]�¾��½Y�ËY��Z»M��¯�»�Ê¿Z���������d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y���
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É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�¶»YÂ��{�ÁM�] 

���Ä]�É{Z�f«Y�É�]�]Z¿��yZ�������Ã{Y{�Ë���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Äf�]YÁ��Ì¤f»�c�Â���Y��Z/»M��¯�»�ÉZÅ��½Y�/Ë
Ä]������®f�Ì]�Á�ÊÀÌm�\Ë���c�Â����������Ä]�½Y�ËY��{�ÄÀË�Å��Ë�Âe�Z]���ZÀf»�ÉZÅ�����®Ë�////f»Y�ZaZ¿�c�Â�

�µZ��ÉY�]����ÉZÅ����/���������d/�Y�Ã|/��{�ÁM�/]�º/°Ë��z]��{�������ÉÂ/ ·́Y�¹Á{��/z]��{�ÃZ/ ¿́M
����Ä]�½Y�ËY��{�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿�����������,µZ¤f�Y�d^�¿�|À¿Z»�½Ô¯�{Z�f«Y�Ê¸�Y�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�Ê ]Ze�c�Â�

��,¹�Âe����ÄÀË�Å�Á��YÂ¿Zy�\�u��]�ÊeZÌ·Z»�|»M�{���{�ÁM�/]��YÂ¿Zy�\�u�]�d·Á{�Ê�Z¼fmY��Â»Y�ÉZÅ
Ä]�Ä¿Z»�¼Å�µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á���^e�»Z¿��ÅZ�(SURE)d�Y�Ã|��¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne����

�yZ��{�ÁM�]�Ã{Y{�Ë���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�½Y�ËY��{�|»M�{��Ë�Âe�ÉZÅ�ZÅ��
��������Zf�Á��Á�É�Æ��ª�ZÀ»��ZfyZ��cÁZ¨e�Ä]�ÄmÂe�Z]�����Ä¿Â¼¿�,|»M�{��Ë�Âe�Ê���]�ÉY�]�ÊË����É�/Ì³

����������Ê»�¹Zn¿Y�ÊËZf�Á��Á�É�Æ��ª�ZÀ»�®Ì°¨e�Ä]�½Y�ËY��Z»M��¯�»��{Â������yZ/���j¯Y�,�]Y�]��{���ÉZ/Å
d�Ì¿�{ÂmÂ»�ÊËZf�Á��Á�É�Æ��ª�ZÀ»�®Ì°¨e�Ä]�É{Z�f«Y�½Ô¯����yZ��{�ÁM�]�ÉY�]�,¾ËY�]ZÀ]
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���¦Ë{��Ze�ÉZÅ�YÂ¿Zy�ÄÀË�Åi�|Àf�Å������������Á�ÄÀË�Å�\�u�]�Ä »Zm�{Y�§Y�Ê�ËY�§Y�½{�¯�\e�»�Z]
���®f�Ì]�¶v»�½{�¯��z�»���ÄÀË�Å�®f�Ì]�lÀa�,ZÅ�����d/�Y�Ã|/��{�ÁM�/]��/Ì¿�ÉY���Ä/nÌf¿���ÉZ/Å

��®f�Ì]�ºÆ��Á�ÊÀÌm�\Ë���{�ÁM�]��Y�¶�Zu��µÁ|m��{�É|»M�{�ÉZÅ�/��®Ë��Å�|¿Á��Á�,
�ÉZÅ�Y{Â¼¿��{�ZÆ¿M��Y�/�d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿����
����É�]Y�]Z¿�¾Ì´¿ZÌ»���,Ã�Á{�Ê�������d�Y�Ã{Â]�����������µZ/���{�Ê/ÀÌm�\Ë����Y|¬»�¾Ë�f�Ì]

��������������µZ���{�¹�ZÆq�®f�Ì]�Á�d�Y�Ã|���«YÁ������Ä]��������{�ºÆ��¾Ë�f�Ì]��Y�Ê^�¿�c�Â�
d�Y�Ã|���Y{�Ây�]�Ä ·Z�»�{�Â»�Ã�Á{���

½Z¼Å��������¶°��ÉZÅ�Y{Â¼¿��{�Ä¯�Ä¿Â³�/�Ê»�Ã|Ë{���®f�/Ì]�ºÆ��,{Â�����Z/]�¹Á{�Á�µÁY�ÉZ/Å
½Z�Â¿�µZu��{�ÉZÅd�Y�Ã{Â]��ËY�§Y����µZ���{��Y|¬»�¾Ë�f¼¯�Z]�¹Â��®f�Ì]�ºÆ������Z]�,
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�yZ��ÉZÅ�iY�¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne�É�]Y�]Z¿��]�É{Z�f«Y�ÉZÅ��
��Ã{Y{��Y� Ã{Z¨f�Y������������ÊËZ/ËZa���/§��/]�Ê/Àf^»�ÊnÀ�{Z�/f«Y��{�Ê¿Z»��É���ÉZÅ

�Stationary���d�Y� ZÅ�Ì¤f»������ºÆ��,ÊÀÌm�\Ë���ÊÀ Ë�ZÅ�Ì¤f»�ÊËZËZa��Y��Ô�Y
�®f�Ì]�É|»M�{���d^�¿� ,ZÅ��������Á��YÂ¿Z/y�\�/u�]�ÊeZ/Ì·Z»�|/»M�{�,¹�Â/e�,µZ¤f/�Y�

ÄÀË�Å�d�Y�É�Á���,�YÂ¿Zy�\�u�]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�����Y�ÊËZËZa�½Â»�M�ÉY�]
�½Â»�M�Äf§ZË�ºÌ¼ e��·Â§�/�Ê°Ë{�Augmented Dickey-Fuller Test����bÌ¸Ì§�Á
�½Á�a�Á�Philips and Perron����Y�����Z]�ZÅ�Ì¤f»�µÁY�Ä^e�»�¶�Z¨e�Á�t����{

^»����d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�|¿Á��½Á|]�Á� Y|��Ä¨«Á�{Y| e���Ä�]Z/��Ä]�ÄmÂe�Z]�ÄÀÌÆ]�ÉZÅ
��e�YÂ��Schware Info Criterion���d/�Y�Ã|��¾ÌÌ e���Ä/nÌf¿�����Y�¶/�Zu�ÉZ/Å
�½Â»�M�|uYÁ�Ä�Ë��µÁ|m��{�½Á�a�Á��bÌ¸Ì§�Á�Äf§ZË�ºÌ¼ e��·Â§�/�Ê°Ë{��/���

d�Y�Ã|��Ä�Ôy���
���ÄnÌf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]���½Â»�M�ÉZÅ����ÉZÅËZËZa��Ê»��Z^Àf�Y�Ê���������t�/���{�ZÅ�Ì¤f»�¹Z¼e�Ä¯�{Â�

�ÉZÀ »��|uYÁ�Ä�Ë��ÉY�Y{�|��{��Unit Root���Ä/]�Z»Y�Äf�Y{�ZËZaZ¿�Á����¶/�Z¨e�c�Â/�
������ÉZÀ »�t����{�µÁY�Ä^e�»�����|Àf�/Å�ZËZa�|��{���������ÉZ/Å�Ì¤f»�¹Z/¼e�,�/´Ë{�c�Z/^��Ä/]

,®Ë�Ä^e�»��Y�Ê ¼m�ÄmÂe�{�Â»�Ê¿Z»��É��I(1) |Àf�Å�,���

                                                   
����������½Z»��µÂ���{�½M�Ê´f�^¼Å�{Ây�\ËY���Á��¿ZË�YÁ�,¾Ì´¿ZÌ»�Ä¯�d�Y�ZËZa�Êf«Á�Ê¿Z»��É����Ì¤f»�®Ë

|¿Z¼]�Ê«Z]�d]Zi���
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�������ÉZÅ�Ì¤f»�¹Z¼e�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]Ê»�,|Àf�Å�®Ë�Ä ê�»��Y�Ê ¼m�Ê¿Z»��É�������½Â/»�M��Y�Ã{Z̈ f/�Y�Z/]�½YÂ/e

¶ ¿́Y�Ê ¼n¼Å����Ä/f§ZË�ºÌ/¼ e��n¿�³��Augmented Engle-Granger Tests of Cointergration��
�������dyY{�a� ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�c|»|À¸]�Ê·{Z e� Ä�]Y��Ê���]� Ä]������� Y|/f] Y��Â�À»�¾ËY�ÉY�]

µ|»����ÉZÅ����Á�������z]��{����Ä/]�������Z/]�Á�Ä/¿Z³Y|m�c�Â/����cZ/ ]�»�¶«Y|/u��Á�
���d�Y�Ã|��{�ÁM�]�Ê·Â¼ »��ÄnÌf¿��������µÁ|/m�µÁY��z]��{�{�ÁM�]�ÉZÅ������½Z�/¿�

d�Y�Ã|��Ã{Y{����



 

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§


¶»
Z��
¶Ì¸

ve�
Á�Ä

Ë�n
e�

�
�É
{Z�

f«Y�
É�

]Y�]
Z¿��

]��i
Â»�

ÉZ
Å

�����

�����

�µÁ|m����ÄnÌf¿��¶»Z��{�ÁM�]�ÉZÅ��Ã�Á{��{�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�ÉZÅ����/���� 

Â´·Y�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»�� �ÉZÅ�Ì¤f»
ÊvÌ�Âe��ÊÀÌm�\Ë����µÁY�®f�Ì]��¹Á{�®f�Ì]��¹Â��®f�Ì]��]¹�ZÆq�®f�Ì��ºrÀa�®f�Ì]��

Y|^»��Y�������������
�������� 

����� 

��������� 

����� 

������� 

����� 

�������� 

����� 

�������� 

����� 

�������� 

µZ¤f�Y�d^�¿����������
��������� 

����� 

������� 

����� 

������� 

����� 

������� 

��������
��������� 

��������
��������� 

¹�Âe������� 

������� 

���������
��������� 

��������
��������� 

��������
��������� 

��������
��������� 

����� 

������� 

�ÉZÅ|»M�{
�d·Á{�ÊeZÌ·Z»
�YÂ¿Zy�\�u�]��

����� 

������� 

������ 

��������� 

������ 

��������� 

������ 

��������� 

������ 

��������� 

����� 

������� 

ÄÀË�Å�ÉZÅ�
�d·Á{�Ê�Z¼fmY
�YÂ¿Zy�\�u�]��

��������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

��������
�����������

2R����� ��� ��� ��� ��� ��� 

2R����� ��� ��� ��� ��� ��� 

F������ ���� ���� ��� ����� ������ 

¶»Z��ÉÂ´·Y�{�ÁM�]�Ä]�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�ÉZÅ��Ã�Á{��{�Ã|��{�Y|¿Zf�Y�c�Â�����/������

Y|^»��Y����������� 

������� 

����� 

������� 

����� 

���������
����� 

������� 

�������
���������

��������
���������

µZ¤f�Y�d^�¿����������
�����������

�������
������� 

�������
������� 

�������
������� 

��������
��������� 

��������
��������� 

¹�Âe������� 

���������
��������

��������� 

��������
��������� 

��������
��������� 

��������
��������� 

�������
������� 

�ÉZÅ|»M�{
�d·Á{�ÊeZÌ·Z»
�YÂ¿Zy�\�u�]��

����� 

������� 

������ 

��������� 

������ 

��������� 

������ 

��������� 

������ 

��������� 

����� 

������� 

ÄÀË�Å��ÉZÅ
�d·Á{�Ê�Z¼fmY
�YÂ¿Zy�\�u�]��

��������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

�������
���������

��������
�����������

2R����� ��� ��� ��� ��� ��� 

2R����� ��� ��� ��� ��� ��� 

F������ ���� ���� ��� ����� ������ 

�^À»��¹�¿�Äf�]��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�d�Y�Ã|��{�ÁM�]��ÂËÂËY�É�Y�§Y���



 

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§
�

�Z°
�Â
y��

�M�
Á�É

�Â
¿Â]Y
�¶
Ì�Z
¼�
Y

��

�����

����Ä¸¼m�ÊËZËZa�,Ê ¼n¼Å�½Â»�M�ÉY�]�����������|uYÁ�Ä�Ë��½Â»�M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�ZÅÂ´·Y�|¿Z¼�a�ÉZÅ
�ÄnÌf¿�Á�Ã|��Ê���]�Äf§ZË�ºÌ¼ e��·Â§�/�Ê°Ë{��µÁ|m��{�¶�Zu�ÉZÅ�/���Ã|/��Ã{Y{��ËZ¼¿�

d�Y��ÄnÌf¿�����������Y��Ì]�½ZÀÌ¼�Y�t���Z]�¶�Zu�ÉZÅ������������Ã{Â/]�ZÅ|¿Z¼�/a�ÊËZ/ËZa�¾Ì/^»�|��{�
d�Y������������,�¨/��Ä/^e�»��Y�Ê/ ¼m�Ê/ÀÌm�\Ë�/��ÉÂ/´·Y�|¿Z¼�/a�,�´Ë{�½ZÌ]�Ä]I(0),�d/�Y���

¼n¼Å�ÊÀÌm�\Ë���ÉÂ´·Y�,¾ËY�]ZÀ]|¿�Y{�c|»|À¸]�Ê·{Z e�Ä�]Y��½M�ÉZÅ�Ì¤f»�Á�Ã{Â]�����

�µÁ|m�/��ÄnÌf¿��½Â»�M�ÉZÅ�Ä¸¼m�t����{�|uYÁ�Ä�Ë��ÉZÅ�|¿Z¼�a�ÉZÅ��

ZÅÂ´·Y��Ã�Z»M��Ê¿Y�v]��
ÊÀÌm�\Ë���ÉÂ´·Y ������� ������� 

µÁY�®f�Ì]�ÉÂ´·Y ������� ������ 

¹Á{�®f�Ì]�ÉÂ´·Y��������� ������� 

¹Â��®f�Ì]�ÉÂ´·Y��������� ������� 

¹�ZÆq�®f�Ì]�ÉÂ´·Y��������� ������� 

ºnÀa�®f�Ì]�ÉÂ´·Y��������� ������� 

���Ê¿Y�v]��Y|¬»�ÉZÀ »�t����{�d�Y�|��{�� 

�^À»��¹�¿��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�d�Y�Ã|��{�ÁM�]��ÂËÂËY��Y�§Y���
����É�§{Z/³�/���/]�Ê´f�^¼Å�{Ây�½Â»�M��Y�Ê´f�^¼Å{Ây�¹|���Y�½ZÀÌ¼�Y�µÂ�u�ÉY�]

�Breusch-Godfery Serial Correlation��d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y���Ä/nÌf¿�����¾/ËY��Y�¶/�Zu�ÉZ/Å
���ÄÌ��§���Ë~a��Y�,½Â»�M

0H�����Ä¸¼m�Ê´f�^¼Å�{Ây�¹|��ÊÀ^»���������d/�Y�Ê¯Z/u�|¿Z¼�/a�ÉZÅ��
�dËYÁ��¿ZË�YÁ�Ê¿Z�¼ÅZ¿�½Â»�M��Z�Y�]�White Heteroskedasticity Test��ÄÌ/��§�,

0H�
����¿ZË�YÁ�Ê¿Z�¼Å��]�ÊÀ^»�����d�Y�Ã|��Äf§�Ë~a�ZÅ����Ã�Z»MF��������d/�Y�½M�¾Ì^»�Ã|��{�ÁM�]�ÉÂ´·Y�

������������Y��/f¼¯�ÉZÀ »�t����{�ÊÀÌm�\Ë���µ|»�Ä¯����������{Á|/u�Á��Y{Z/À »�|/��{������Y�|/��{�
�����Ê»�tÌ�Âe�Y��É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿�ÉZÅ�ÌÌ¤e��|Å{�����Ã�Z»M�Ä]�ÄmÂe�Z]���Êe�ÉZÅ�����¹Z/¼e�,d¿{ÂÌf�Y�/

��¶»Z��ÉÂ´·Y�\ËY�������������ÉZ/À »�t����{�ÊÀÌm�\Ë����]��iÂ»�ÉZÅ��������É�Z/»M��/�¿��Y�|/��{�
|Àf�Å��Y{ZÀ »��ÄnÌf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]���Å�Á�µZ¤f�Y�d^�¿��{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë��Å�,Â´·Y�¾ËY�ÉZÅ

�����ÄÀË�Å��{��ËY�§Y�µZË��½ÂÌ¸Ì»�®Ë�������ÅZ¯�Ä]�\Ìe�e�Ä]��YÂ¿Zy�\�u�]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ
���½Y�Ì»�Ä]�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿������Á����Ê»��|»Zn¿Y������YÂ¿Z/y�\�/u�]�ÊeZÌ·Z»�|»M�{�Á�¹�Âe
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�����Äf�Y{�|»M�{��Ë�Âe��{��³�]Y�]Z¿��iY��|¿Y����\�/u�]�ÊeZÌ·Z»�|»M�{��ËY�§Y�µZË��½ÂÌ¸Ì»�®Ë��Å
���������h/�Z]�\/Ìe�e�Ä]�®Ë��Å�¹�Âe��{��ËY�§Y�|uYÁ��Å�Á��YÂ¿Zy����Á���������{��ËY�/§Y�

Ê»�É�]Y�]Z¿�|¿Â����
Ä]�É�]Y�]Z¿�ÄË�ne�ÉY�]�®f�Ì]�c�Â��Ä·{Z »�ÃZ´f�{�,ZÅ���Z]��^e�»Z¿��ÅZ��Ä]�Ä¿Z»�¼Å�ÉZÅ

�Ê·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|u��Á��OLS��¹ÂÆ¨»�Á�d�Y�Ã|��{�ÁM�]�Ê ¼n¼Å�ÉZÅ��½Z¼Å��Ä¿Â³
�É�Â¿Â]Y�Ä¯������������¯�Zb�Y�Á�Sparks, 2004: 17��Äf�Y{�Ã�Z�Y���ÉZ/Å�Ì¤f»�ÃZ³�Å�,|¿Y

����Ä·{Z »�Ê»Z¼e��{�µ|»�d�Y��d¼����M�]�,|À/�Z]�½Z�/°Ë�ÉZÅ���ÉÂ/´·Y�ÉZ/Å�³{�ÁSURE��Z/]�
ÉZÅ�³{�ÁM�]OLS���|��|ÀÅYÂy�½Z�°Ë���ÄnÌf¿���������Ä/·{Z »�{�ÁM�/]��Y�¶/�Zu�ÉZÅ��������Á��Z/]�Z/Å

�µÁ|m�`q�d¼���{�Ê·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|u���/���d/�Y�Ã|��Ä�Ôy������{�ÁM�/]��Y��/a
��Ä¸¼m�ÊËZËZa�,ZÅÂ´·Y������d�Y�Ã|��Ê���]�|¿Z¼�a�ÉZÅ��ÄnÌf¿��½M��Y�¶�Zu�ÉZÅ,���d/�Y�Ê¯Z/u�

�Ä¸¼m�Ä¯���a�ÉZÅ��Ä·{Z »�¹Z¼e�|¿Z¼��������|Àf�Å�ZËZa�Á�Ã{Â]��¨��Ä^e�»��Y�Ê ¼m�ÉZÅ�����{�,¾ËY�]Z/À]
Ä·{Z »��Y�®Ë��Å�d�Y��Y�«�]�c|»|À¸]�Ä�]Y��ÃZ´f�{�ÉZÅ���
��ÄnÌf¿�|ÌËZe��{���Ä]�ÉZÅ�������������,µZ¤f/�Y�d^�/¿��/³�]Y�]��/iY�,ÊÀÌm�\Ë���ÉÂ´·Y��Y�Ã|»M�d�{

��������µÁY�®f�Ì]�Ä��ºÆ���ËY�§Y��Y�Ê�Z¿�����µÁY�|��{�������¶/]Z¬»��{�������Á{�ºÆ/��Ê^�/¿��ÅZ/¯
���ÊËÓZ]�®f�Ì]���ÓZ]�|��{���d�Y�Ã{Â]��ÄÀË�Å��³�]Y�]��iY�����Y�Ê/�Z¿�,d/·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ

�������®f�Ì]��´Ë{�ºÆ���ËY�§Y��¨¿�Ä]�ºrÀa�®f�Ì]�ºÆ���ÅZ¯���Ä/]�Z/Å�����Ã{Â/]�µÁY�®f�/Ì]�Ã�/ËÁ
d�Y���������®f�Ì]��ZÆq�ºÆ���ÅZ¯��Y�,¹�Âe�Á��YÂ¿Zy�\�u�]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��³�]Y�]Z¿��iY
ÁY�É|»M�{�µ���µÁY�|��{���d�Y�Ã{Â]�Ê�Z¿�ºnÀa�®f�Ì]�ºÆ���ËY�§Y��¨¿�Ä]���

����������yZ/��¹Z/¼e��Y�,É�]Y�]Z¿�t����]�ZÅ�Ì¤f»��iY�c|��Ä�ËZ¬»�ÉY�]���Ä/]�Z/Å���c�Â/�
����d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�Ã|��{�Y|¿Zf�Y�����������Á�{�ÁM�/]�ZÅ�Ì¤f»�t����{�Ã|��{�Y|¿Zf�Y�ÉZÅÂ´·Y

ÄnÌf¿��������µÁ|m�¹Á{�d¼�«��{�¶�Zu�ÉZÅ�/���Ä�Ôy�d�Y�Ã|���Ã|��{�Y|¿Zf�Y�ÉÂ´·Y
Äf�Y{�c|»|À¸]�Ê·{Z e�Ä�]Y��½M�ÉZÅ�Ì¤f»�Á��¼n¼Å�|¿Y��f¿�Ä]�{ZÀf�Y�Z]ÄnÌ�ÉZÅÄ]���d�{

��ÄÀË�Å�Ê�ÅZ¯��iY��Y�µZ¤f�Y�d^�¿�Ê�ÅZ¯�iY�c|��,Ã|»M���Å�ÉY�]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ
��d�Y�Ã{Â]��f�Ì]��YÂ¿Zy������YÂ¿Z/y�\�/u�]�ÊeZ/Ì·Z»�|»M�{�Ê�ËY�§Y��iY�,�]Y�]��{���/iY��Y�

d�Y�Ã{Â]��f�Ì]�¹�Âe�Ê�ËY�§Y���
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��¼m�ÄnÌf¿�Á�É|À]��É�Ì³��
��������¶»Z��Á�|¿Á��Ê���]��ÅÁ�a�¾ËY��{�Ê�Z�Y�¥|Å����������d�Y�Ã{Â]�½Y�ËY��{�|»M�{��Ë�Âe��]��iÂ»�ÉZÅ��

ÄnÌf¿����������������Ã{Y{�Ë���Y�Ã{Z f̈�Y�Z]�½Y�ËY��{�É{Z�f«Y�É�]Y�]Z¿�|¿Á��Ê���]�Á�{�ÁM�]��Y�¶�Zu�ÉZÅ���Á{�Ê/��ZÅ
���[Ô¬¿Y�| ]�ÄÅ{�����/������Ê»�½Z�¿��Ã�Á{�Ê��É�]Y�]Z¿�¾Ì́ ¿ZÌ»�,Ä �̄|Å{�������Y|¬»�¾Ë�f�Ì]�Á�

�����µZ���{�ÊÀÌm�\Ë���������d�Y�Ã|���«YÁ����®f�Ì]�ºÆ������½Z�Â¿�Z]�Ã�Á{�Ê��¹Á{�Á�µÁY�ÉZÅ���{�ÉZÅ
���d�Y�Ã{Â]��ËY�§Y�µZu���µZ���{�¹Â��®f�Ì]�ºÆ���������®/Ë�Z/]�Á�d/�Y�Ã{Â]��Y|¬»�¾Ë�f¼ �̄ÉY�Y{�

Âe�¶]Z«��ËY�§Y�µZ���{�Äm����Ä]�½M��Y��a�Á�Ã|Ì���{Ây��Y|¬»�¾Ë�f�Ì]�Ä]���Ã|¿Z»�cẐ iZ]�Ê Ë̂�¬e��Â�
d�Y��®f�Ì]���������µZ���{�\Ìe�e�Ä]�ºnÀa�Á�¹�ZÆq�ÉZÅ��ÉZÅ�����Á�����Ä]�����¾Ë�f�/Ì]��Y�Ê^�/¿�c�Â�

���Ã{Â]��ÅZ �̄µZu��{�Ã�Á{�Ê��Á�Ã|���Y{�Ây�]�ºÆ��|¿Y����ºnÀ/a�®f�Ì]�ºÆ���Y|¬»�¾Ë�f¼¯���¾Ë�eÓZ/]
®f�Ì]���µZ���{������]�¢·Z]�Ä �̄d�Y�Ã{Y{�w�����d�Y�Ã{Â]�|��{����

�ÄËZa��]ÄnÌf¿��ÉZÅ]Ä��Ã|»M�d�{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�,½Y�ËY��{�É�]Y�]Z¿��]��iÂ»�¶»YÂ��ÉÂ ·́Y�{�ÁM�]��Y
��d�Y�Äf�Y{�É�]Y�]Z¿��]�Ê�ËY�§Y��iY�,�YÂ¿Zy�\�u�]����Y��YÂ¿Zy�\�u�]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Ê�ËY�§Y��iY

Æ���ËY�§Y®f�Ì]��ËZ��ºÆ���ÅZ �̄½ZË��Ä]�É|»M�{�ºnÀa�®f�Ì]�º�d�Y�Ã{Â]�Ê�Z¿�ZÅ��Ê���{�¹�Âe�
Ä]�Ä ·Z�»�{�Â»�Ã�Á{�d�Y�Ã|��É�]Y�]Z¿��ËY�§Y�h�Z]���Âf»��Â����Ê�Z¿�,É�]Y�]Z¿��]�¹�Âe�Ê�ËY�§Y��iY

�������®f�Ì]�� Ë́{�ºÆ���ÅZ �̄½ZË��Ä]�ºrÀa�®f�Ì]�ºÆ���ËY�§Y��Y�d�Y�Ã{Â]�ZÅ����µZ¤f/�Y�d^�/¿��ËY�§Y�
����d�Y�Ã|��É�]Y�]Z¿��ÅZ �̄h�Z]���������Ä/��ºÆ���ËY�§Y�ÃY���Y�,µZ¤f�Y�d^�¿�ÉZÅ�ÌÌ¤e�Ã�Á{�¾ËY�µÂ���{

����É|»M�{�µÁY�®f�Ì]�����µÁY�|��{����������d�Y�Ã|��|»M�{��Ë�Âe��{�É�]Y�]Z¿��ÅZ �̄h�Z]���Ä/ÀË�Å����ÉZ/Å
�����������d/�Y�Äf/�Y{�É�]Y�]Z/¿��]�Ã|ÀÅZ �̄�iY��YÂ¿Zy�\�u�]�d·Á{�Ê�Z¼fmY��Â»Y�����/iY��{�É�]Y�]Z/¿��ÅZ/¯��

ÄÀË�Å�������������ºnÀa�®f�Ì]�ºÆ���ÅZ �̄�Y��YÂ¿Zy�\�u�]�d·Á{�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ���ÓZ]�|��{�d�Ì]�������/ ¿̈�Ä/]
������¾ÌËZa�®f�Ì]��ZÆq�ºÆ���ËY�§Y���µÁY�|��{�{Zf�Å��d�Y�Ã{Â]�Ê�Z¿���Ê�Z¿�É�]Y�]Z¿�5�ËY�§Y�,�]Y�]��{

����/ ¿̈�Ä]�µÁY�®f�Ì]��ZÆq�ºÆ��5�ÅZ �̄d¸��Ä]�,�YÂ¿Zy�\�u�]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Á�¹�Âe��Y���ËY�/§Y�
����d�Y�Ã|»M�|Ë|a�ºnÀa�®f�Ì]�ºÆ����Ìa�ÉZÅÂ ·́Y�,ZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ�iY�c|��¾ÌÌ e�ÉY�]��ÉZÅ�Ì¤f»�Z]�Äf̈ ³

���d�Y�Ã|��{�ÁM�]�{�Y|¿Zf�Y���������������¾Ë�fËÂ/«�\/Ìe�e�Ä/]��YÂ¿Zy�\�u�]�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Á�µZ¤f�Y�d^�¿
�������d�Y�Ã{Â]�É{Z�f«Y�ÉY�]Y�]Z¿�Ã|ÀËY�§Y�Á�Ã|ÀÅZ �̄¶»Z�������{��³�]Y�]Z/¿��iY�,Z»Y������\�/u�]�ÊeZ/Ì·Z»�ÉZÅ|/»M�
���������d/�Y�Ã{Â]��f�Ì]�µZ¤f�Y�d^�¿��³�]Y�]��iY��Y��YÂ¿Zy�����d/�ZÌ��,¾ËY�]Z/À]������ËY�/§Y�d/Æm��{�É�Y~/³

d��§�����sÔ�Y��ZÀ̄ ��{�|·Â»�µZ¤f�Y�ÉZÅ���Ä/]�ÊeZ/Ì·Z»�¹Z�¿��{�É�ZfyZ��Á�Ê�Z�Y�ÉZÅ����Ã�Â/u��{�Ã�/ËÁ
�¼m�Á�ÊËY�mY�Ê»�|Ì̄ Ze�cZÌ·Z»�É�ÁM�{Â����
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O��Ê��Z§��
��� É�Â¿Â]Y,���Ê�Z^��Á�¶Ì�Z¼�Y������,Z���,É{Z«������,�������/]�É{Z�/f«Y�|/����iY�{�ÁM�]

½Y�ËY��{��¬§�,�ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�§��½Y�ËY�É{Z�f«Y�ÉZÅ��,��� 

��� ////////�Á��Ë|mZe¾���,Ê¸��,������,���������É�]Y�]Z/¿��/]�¹�Âe�{�ÁM�]����/Ë�Âe����{�Ä/ÀË�Å
�Ê°Ë�f»Y�ZaZ¿��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�½Y�ËY������/�������,Y�cZ¬Ì¬veÉ{Z�f«,�������

��� ////////�����M�,�Z°�Ây�Á���,������,�����yZ/���iY���������/Ë�Âe��/]�½Ô¯{Z�/f«Y�ÉZ/Å
½Y�ËY��{�|»M�{��¾Ì]�Ä ·Z�»�Ê¿Zf�Y��,É{Z�f«Y�cZ¬Ì¬ve��,�����

��� ��////////��,������,����yZ���iY����������|/»M�{��/Ë�Âe��/]�½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ���,��cZ/¬Ì¬ve
É{Z�f«Y��,�����

��� ¾ËÁ�a,�ÔÌÆ�����Á�É|Ë���,��,ÄÌ�Y�������,��Y�d�ZÌ���i���������/Ë�Âe�Á��¬§��]�¶Ë| e�ÉZÅ
�|»M�{���d/�ZÌ��É{�Â/»�Ä ·Z�»���Ä/»Z¿�]�ÉZ/Å ����Á�Ê�Z/¼fmY�,É{Z�/f«Y�Ä /�Âe�µÁY

½Y�ËY�Ê´ÀÅ�§��,É{Z�f«Y�cZ¬Ì¬ve��,�����
��� ,¾ËÁ�a���,ÔÌÆ�������,�ÄÀÌ»�������½Y�/ËY��{��¬§�É{Z�f«Y�ÉZÅ����Y�/f¯{�Ä·Z/����½Y�/Æe�,��

��|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{���
��� �////////�,�����,����Ë�Âe|���¹ÁY|e�Á�|»M�{�, Á�Ä»Z¿�]�Ä �Âe,���¹Á{���
��� �Ê¸��,Ã{Y��m�m�����Ê¸��,Ê·Z^«Y�Á�Z������,Z��������,�������/]�Êf¨¿�ÉZÅ|»M�{��iY�Ê���]

½Y�ËY��{�|»M�{��Ë�Âe��,Ê�Z¼fmY�ÃZ§��Ê�ÅÁ�a�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§��,�����
��� ·ÔmÊ���,Z��|¼uY|Ì��,ÊÀÌWZ¿�����,�d�ZÌ��Á�¹�Âe�|¿Á��Ê���]��É��Y�,Ê·Âa�ÉZÅ

�Z^f�Y�Á��{Z�f«Y��{�,É��½Y�ËY���������,Ê/¸Ì¿�{Â �/»�ºÌ�Àe�Á�¾ËÁ|e�,�½Y�/Æe������Ê·Z/��Ä�/�R»
Ä»Z¿�]��{��ÅÁ�a�Ä �Âe�Á�É�Ë����

���� ������,{Â �»�,Êv·Z��Á�×Y|Ë�,�³{Y{������,��������Ä/�]Y��Ê]ZË��Y�dÆm�Á�Z]�µ|»�{�]�Z¯
½Y�ËY��{�É{Z�f«Y�|���Á�¹�Âe��,Ê¿Z³��Z]�Ä»ZÀ�ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�§��,�����

���� ����×Y�»Y�,É�Ë|«�Á�¾�u�,ÊÅZ³�{��,������,��������¾Ì/Ì e�¶/»YÂ��¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne����Ã|/ÀÀ¯
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�������������½Á�{�|/���ÉÂ/´·Y��/]�É�Á�/»�Z/]�½Y�ËY�É{Z�f«Y�|����Y����,����Ä»ZÀ�/ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�/§
Ê¿Z³��Z]��,�����

���� ��Æ]�,�Â¿����,É{ZÅ��Á������,���������½Y�/ËY��{�|/»M�{�É�]Y�]Z¿�Á��¬§�,����Ê/¼¸��Ä»ZÀ¸�/§�
Ê�Z¼fmY�ÃZ§��Ê�ÅÁ�a�,������

���� ���,¾�u�,ÊËZ^Ë�������,���ºÆ��Ê]ZË��Y��¾ÌÌ e�¶»YÂ���������|»M�{��Ë�Âe�Á�É�]Y�]Z¿�Ç|ÀÀ¯
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