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

�.+� ���#� �*����	 �/� 
��� �� ����0 . �� ���2� ��3* �	 �.+� �4�� �5�6- 7�� �� 8(/�* ! "��# �� �+,49 �	

�)� �- �/��	  ���� �� ���:�; 
��� <��+5)9 =>	 . ��* =>	 �� �;  ���� �� ��,�  �-��/ <�+	�� �	 ��!�-

 ��� �#�0 �*�): ?�@�� 7���� ��	��� ����	 ���:�/ ��9�	 �	  ���� �� �������  �66A- !  �3�� �-���	 �B;� �*� �- 

����� ��6�C� ��! D�2	 =��3#� �	  E �4B- �+FG9 ! ����A�� ��*����	 �	 �4�� . �	 H.; ���	 �5�6- 7�� �� 7�� �	�	

���� �-  ���� ������ �� ���A�� �I�� ��+0 D����� �	 �; �	�@9 <�+	�� ��  ); �9 �; ����A�� ����0 �.+�  �3+- ���

 �D�� ��:����  E �	 ��.; �,/)9 J�K �� ��* �)�; ��)- �� 3+� �LL.5� 7+	 MN/ �� ! D��� ?�@��  ���� ������

�/� D�� �4/�A-). O);��- ! O)5)(+� ��(���	!� P�B�/� �	)$%%Q ( ����� R���:�  ��/��SL	 
��� �	 �;

  �T5�*)5�U )$%%Q (�)(/� ! ����!�� ! ��:���� ����/��@- ��* �;�� �	 �;)2002b,2002a ( ��6��#E 
��� �	 �;

���� R���:� �	)I.(  

 VL�>- ��25�/ J)W �� �2	 �#�X� ����0 �.+�  �3+- ����� 8��� ��25�- 7+.>9 ���I  )# �� D��Y�/� �	 �5�6- 7�� ��

25�/ ��  E ���#� �9 �/� D�� ��!E�	 3+��)� ��(�E VL�>- ��.J�./� Z�/� �	  �7���	�	[) Q\\] (J�* !^)Q\__ ! 

Q\\] (8(/�* !`  ����� ! )Q\\a(�2	 �#�X� ���	 ���+,- �b=>	��� ���	 ! c��>�/�   V��,9 �	 ��,� ��*

�64W 7+	 �������/� ��	  ��,� �LL.5�)ISIC (�.+� ! �2	 �#�X�  �3+- ��.�� !� /�A- ����A�� ����0�� �*�): �4 .

�- 8.C ��	���  ���� �,� =>	 ��E �; �/� ���d� 7��  )-�E ��; 7�� �� O�* ����A�� e���� �� �� �; . ��(� 7��

�-���	 ���	 ���-�/ ! 
��� �,/)9 �3��  E �� ����0 �/� �+.*� �	 ��+�	 �* .������� �,/)9 ?)/ �-���	 ��f 

c �C�.�I�.�.�� �	 ���0��I �L�#  ����  �� �g�2� ! �/��	 �/� �� 3+� �	���  )��� ! D�� D��� R���:� ���A

�/� .D�2	 ! �g���; ��+5)9   ��	��� �; �/� 7�� �C�� �.+� ! =��3#� �� ��! �- =*�; �� �* �*� . �	 ���A�� D!hC �	
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 �)�+- �@- �# ��!E)� D3+��� =*�;) ����3� ! ��2d-)Qi_$ ((��@9 <�+	�� �� �(�� 7.X <����� =��3#� �	 �

�/� D�� D���� 3+� �	��� =��3#� �@+�� ��.  

  D�0��� �� <�(� 7�� O��- j)6K �� ���.K �L.@- �VL�>- ��*  �*��# ! ���A�� ! k+,49 
#� �D�;

 ��� =*�; ! �+5)9 ! J�S��� =��3#� ���	 ��	��� e����  ��; �	�  ���� ������ �� ����A�� �C�.�I� ! �����; ��* ��

�- �)�.  

  �- lh9 �5�6- 7�� �� �.+� �I�� �)� =>	��� �� ����A�� ����0  m)X)- �;  ���� ��,� ��*

=*!n�  D�)	 ��,�- ��*)) ���; �����:Qi]\ ! Qi_% ( ��3� ! ��2d-)Qi_$(  ���.K� �)Qi_%( �(Y�- !  ���.K� �

 ���E)Qi_&( ��>	 !)Qi_$ ((D����� �)� ��+0.  

  5�6- ?!� =>	 ������� <�+	�� �	 ��!�- � .Z�/� �	 J�- ��d� o)���� �#�,- �	 ?)/ =>	  ! J�* 

���� R���:� J�./� .�- l��30 �*��!E�	 p���� ?��2� =>	 ��  ��+0 �@+��! qA	 �	 �� �@� =>	 ! �)�

�	  )-�E ���	 ���@- �� ����I <�+X�# p��� <���d�! �5�6- 7�� ��* ��#�� �	 �; ��� D��� R���:� ��� �����0 qA	   

  

53 6����� ����   

 r*� ��Qi]% �*� J!� r.+� ! Qi_% !� s�/� D�)	 ���,�- ��*!n� <U�6- m)X)-  ���� ������ �� ���A�� �

�+5�,# �@K ! <��� �	����� o��; ��*����	 ��(L.C ! ���:�/ !  ���� ������ �� ����A�� ��*  ��  E ��	��; ! ���d� 

�� � ���� �,� =>	J�/ �� t+9�9 �	 ���; �����:   ��*Qi_% ! Qi]] =>	 �� ���A�� �I�� �	����� ���	 �; 

=>	 �� 3;�.9 ! ���A�� �I�� ���#�� l����  ���� ������ ! 
���  <�+	�� D�0��� �� �� ����	 ���:�/ ! ��,� ��*

��,�  �-��/u�/� D��� ���� qA	 ��)-  .�5�6- �� ���;�����:  �� ��)Qi_%(l!� ! �5)- 7+5�; l!� �� D��Y�/� �	 �  

�-  ��� �0�	��* ��3* �*� J�/ �W  ���� �,� =>	 �� ���A�� �C�.�I� ��*  ��*Qi]% �5� Qi]$ ���#�� =*�; 

�/� <!�Y�- l!� �* �	 ���	  E  �3+- �� �0� . �5�6- �� !�)Qi]\ ( ��,� ��*����	 �� 3;�.9 ! �	��� ����A�� �):

��� ��  �����- D�� �-  ��� ! ��+0  �� D�� ��@�� l��� �� �gU�	 �2/ ! ���3;�.�- <��	  ���� ��,� ��*����	 �*�

�/� ����A�� ��*����	 �	 vL,�- �,� =>	 .���:��; �� ��!�A- ���,9 D!hC �	  8	�� ���� �	  ���� ��,� ��*

�- eL�- ��,� ��*����	 �� �2I)9 ���	 .�� !� �,5�N- 7+w.*�-  � D��	 � ���� �,� =>	 �� �*�  x�3	 ��*

7# ����� =���0 ���-�/ ��!E �*� ���� D��Y�/� ��)- �� �	.  
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 ���E �(Y�- !  ���.K�)Qi_&(D��	 ���#� ���	 ��d� J�- H� � D��; �#�,- �*  ��+5)9 �L�� D��2�  E �� �; ���

D��2� H.; �	 �	 ��!E�# �y)5)(9 ��	��; �	 ! �C�# ��*�- 8��49 �g�2� J)�A-  �)� .D��	  ����	 �� �� �L�� D��2� �*

�- �X�C l!�# ���0�� ���A�� ����	 �� �� �g�2� J)�A- ! ���: ���0�� ���A�� �;. �+��K �5��,- �5�6- 7�� ��

� ��29 Z�)	 �� t>�- �� ���:��; D���� ���	 �	������	 �)/ D��� l!� �	  �6+YL9 ��*z�� ��!E�	   ��� p���� ! D

�- �- �	������	 �)/ �+��K =��3#� �	 �@- �g�2� �U�; l!�# �2/ ! �L�� D��2� ���: �2/ =��3#� �*�  �5! �)�

���:��; 7+	 v#�)9 �I�� �-� ��/�  E =*�; qC�	 �y��� ! �:)/ ��3* !  ��0��; �3.�/� =��3#�  ����	 �� �� ��*

�	 �5U� ��(� l!�# ���0�� ���A������  �0�;�+5)9 ����A���+{ ���#�  .  

 ��>	 �L,YN5)Qi_$(�-  ��� 3;�.9 l!� ! J��+#�* |:�� �� D��Y�/� �	 �  �,� �� �gU�	 3;�.9 �*�

  �.+/ �+5)9 �+#�} =��3#� !  �.+/ D�;�+5)9 <�@��:��; ���,9 =��3#� �	 �; ��)W �	 ���� �)I!  ����  �.+/

 �.+/ �,� 3;�.9 ��)�;�;�� 
Y� �	  �w.*  ���� ?!��9 x�3	 ��*.  

 ����3� ! ��2d-)Qi_$(�I)0 �,� �� �� ���A�� � �@+�� �D��� ���� �/��	 ��)-  �/��: ����#  ��+0

�- �I)0 ���: ����	 ��	����+{ ���:�/ �	 �I)9 �	 �;  ?�: ����#)�/� ����9 ��)-  �)C� 7�� ��45� �; ( �)/ =*�; !

 �4��  ���!��; E D3+��� ���	��� �5�K �	 �- =*�; ��!E)� l���� ���	 �* �	�� . ~�N- �+X�# 7�� ���� <��4C �	

�- �#�� �*�): =*�; ��!E)� ! H�y)5)(9 �#��+� ���	 D3+��� �����	  �� ����A�� �	 �; �)� .  

 l�9 �(+2� ! ���;�����: 8B- <�6+6A9 ���/)Qi_& ( l�9 �(+2� ! ���4C !)Qi_i (- �	 ����	 ���:�/ �5��

��:����  ���� �9����� t>�- ��*U�; ����	 �� 3;�.9 ! ��+� H��3� �5�6- 7�� m)X)- �	  ��� �; ��� .  

  ���.K�)Qi_%(�- 7++,9 �N���� �� �0���A�� H� ���	 �� ?�!� �	 �U�; �X�C �J�- H� �� �  �.+� �; �;

++S9 �#���9 �)W �	  �-� J)W �� U�; D�+:� !�- � �; .�- !�  ��),� 
	�9 ! U�; "h2�/� 7�#�0 �d� �� �	 ���)0

�- U�; D�+:� ������! �; �/� tLN- 7�� ���)0 D�-E �/�	 �@+�� ��+5)9 �g�2� ��3*  �� �+5)9 ���d��� ��� ���)9

�-  ��4I �� �X�69 86��- ��� �)	3- ������! �; ���-�  �*� =*�; ��;.  

 j�A/� ���+;)Qi_a(D�9); ! <�-�L	 ��*������� ��!E�)/ 3+�   ����6- ����(� �	 �� ��0 �,� �� <�-

�- !  D��; <���6- ! ���/���E ��)0 �+-� �L�� 8-�)C �L.I �� �����  ��.�	 ��0 ��*������� �� <��++S9 =���+� ��*

�- �-  ��� ! �/� D�� ��0 ����	 ���:�/ �� �++S9 �	 �2�- J���; 7�� ! �!�  ����	 �� <�-�L	 ��*������� �2/ �*�

O��- �; �/� 7�� �W�>	 �U�.�K� �; �/� D��; ��+� =*�; ��+�.�� �)W �	 ����/���E �� �,	 ��0  ��  �0�;
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7�.N- ���/���E �F� �� ��0 �X�C �	 ��� ��*������� �	 ��.; ! D�� �9   �- !� <�-�L	 D�; ���!E .�- D!hC �	  ��)0

;�+5)9O��- !  �0� ��4��I�� ���A�� �	 ��0 �,�  �0�; �� �*�): 
Y�- ��0 <�-�L	 ��*������� �� . 

�- 7���	�	 ����/���E �; �:�/ ~�N- �� �+X�# 7��  �)9 ��3*  ��� =*�; �	  m)�- o ��9h-�,- ��*   �� 

�- ���A�� <��� =*�; ! �*����	 O��- ! �-�@��  �� O�N,��  �0�;�- M+I�9 �� l!�# ����	   ��E 
Y� �	 ���� �*�

 E  ��� qC�	 �; <�-�L	 ��*������� �� �.+� ���� <��++S9 �� �/� �; o��I� �� �*�): �*.  

 ���	  E ��*�-�+� �� �LC �L+LA9 �-� �/�  ���� 
��� �� 3;�.9 �I�� �4/�A- �I)�- ���+	 <�+	�� �8; ��

��2�/�+/ �++S9 ! ���/���E�*�+.� �/�	 �@/������ ���!E�	 �./� J�- H� t5�� ��  E J)A9 �+/ ! �������  .

��� ��#�0 ���� �/��	 ��)- ��� <�+X�# �X�K �5�6- ��: 

 Qf�*� �- =*�; �� ����A�� ����0 �.+� �I�� �@+�� �� ! ����A�� �.+� ��2	 �#�X� ���/ ���E.  

$f ����A�� �.+� ��2	 �#�X� ���-�/ 3;�.9 �*� �- =��3#� �� ����A�� ����0 �.+� �I�� �@+�� �� !.  

if�/� �����	  ��� �,- ! Z)(,- �� �N	�� ��! D!�2	  �3+- ! ���A�� �I�� 7+	  .  

�; �- �*��# �� �5�6- 7�� ��2�)-�E Z�/� <�+X�# 7�� .�.+� �/� ?�U  E �� 84� �-�  ! ����A�� ����0

D�����  E t��X )-�E ! D�� ��+0��E 8.C �	 �2�E ��)- �� ���2� .D����� �	 �� �5�6- ��,	 =>	 7���	�	  ��+0

�.+� �+(+- �!�- �.�� 7�� �� 3+� �� �I��: <�+	�� ! �+*� �- R���:� 8.C ! ���d� �� ����A�� ����0.  

  

73����  ������� �����  

 J�./� Z�/��	)Q\\] (�.+� �; �� <�-�: ! 
��� �� �� ����A�� ����0D�����  ���L�   �� ��/� D��; ��+0

 J�* �� �h4� �; �	)���� �@��)Q\__ ! Q\\] (�- �g��� D�� �#�,- �)� .D��2� �29 �(�� ��# �	  ��; �+5)9 ��*(L) 

 ���-�/ !(K)�+5)9 8-�)C 8; ��! D�2	 ��� �D��2� !� 7�� ��� �� �+{ ��+5)9 =��3#� ���� G�- ! �/� �
  J�* ��/� 

�- �)0�� �/� <��4C ���2� ��3* ���	 �4/�- t��69 �:  

 ��� ��2- D�!3#� l��� �	 �+�69 ���-�/ ��3* 8; �� �++S9 D!hC �	 ���; �!�+� ��3* 8; �� �++S9 �4�� 

D�2	 ���  D�!3#� l��� ��	�X �+5)9 8-�)C 8; ��!:  

                 
YY

KrLW
MC

θ−∆

∆+∆
=

**
  

 �;W � �3.�/� ��� r �/ ��3*  ����-y  ! � D�!3#� l��� θD�2	 ��� ��� �/� 8-�)C 8; ��! . J�./�

�-  ! ��! D�2	 ����-�/ ��3* �,� ���+� Z��/� �� ��.+6��- �; �/� ��+� ���*�+S�- �	 �N	�� 7�� �4/�A- ���	 ��)0
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 �3.�/� .�- J�K 7�� �	 �; ��� �++S9 �)A� �	 �� U�	 �N	��  �)9�N	�� �	  D��2� ��� ��� ! J)�A- ��� ���  �+- ��  �*

�)� 8��49:    

                θ+
∆

++
∆

−=
∆

K

K

yx

rk

L

L

yx

WL

y

y

**
   

�;x�/� ���2� ��3* .  

 8; �� ���-�/ ! ��; �!�+� �2/ m).@- �; �/� 7�� �,- �	 �; �/� �	�F Z�+6- �	 D���	 �(�� ��# �	 J�K

��� ��@	 �0� ! ��/� H� �	��	 �+5)9 � ��*�2	 �#�X� ! ��+*�  ��� ������5 <�)� �	 �� �+S�- ����� <�)� �	 �� 

�- ��+; �#�,- �.+� �	 ���2� ��3* �4�� ��)� ��� <�)� �	 �� U�	 �N	��  �)9:  

       

 θµ +−∆=−∆ )(*)( KLVky
L

tt   

 ! �/� �L�� �+S�- ������5 ��+L��� H�); O!�K �N	�� 7�� ��L

tV  / �+5)9 �� ��; �!�+� �2 . D!hC �	

tµ�/�2	 �#�X�  �.* . �2	 �#�X� �+; ��# �0�)µ  (�- �++S9 J�/ �* �� ��! D�2	 ! �/� �	�F  �-� J)W ��  �;

 ��)�  �)9 �- :  

                        )()(*)( tKLVky t

l

tt θµ +−∆=−∆  

�-  );� � ��  �)9 H� �� ��0�3	 ��E ��; D�*��- ! D�� 7+.>9 �� �,� �* ��2	 �#�X� ! D��; D��Y�/� U�	 �N	�

 �+: �� �/� . �; �9�)� ��µ�.+� D�*�  ��� ����	 H� �� ��0�3	   �/� ����A�� �� �2	 �#�X� ����0 ) J�./�

Q\\] R R � Q% ! \. (   

J�./� �; o)���� 7�� ��)/ �	 �F)- 8-�)C <��F� �/��	 ���	  �� ����� ��* J�- �5�6- 7�� �� �D��� �,/)9 

�.+� �+@/ �+*�):  E �	 �� ������� e+A- ! ������/�+/ ��*�+S�- <��F� ! �#�,-  
��� ����0 .  

  

83 ��� �9�(� � :)� ���
��   

83;3 ����
 ��<!�=   

��� ���0 �� ��,� ��2�>	��� ���	 �/��	 7���64W V��,9 �	  ���� 
 7+	 <��@9 �������/� ��	  8L.5�

(ISIC)�- 8.C �	  ��E .�- H+(Y9 �	 �2�>	 ��� �-�/� J!��I ��  )�  e6# ! D��; �����): �#�,- �� �@�� �� ��E

�- �;� ���-E �:�- �)� .���-�/ �D�!3#� l��� ��-E D��	 ���,9 !  �;��; <�-�:  ��4I ���; �!�+� �����0  �	 ��*

 �.�� !� ��*�; ���	 ��,� x�3	 ��2*�0��; ��  ���� ��-E 3;�- ��U�/ ���.��/ ��� ���-� ��/ <�)�ISIC �� 

                                                 
10

 - Mark - Up 
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 ��* D��.�iQ �9 i\�/� D�� c��>�/� �)�;  . ��*�; �� ! �:� "�.0 �� 3+� �2�>	��� <����! ! <����� ��-EHS 

!BTN �	  ISICD�� 8��49  .I)- ��-E  �7+.>9 ���	D�2	 ! ���-�/ ��) �/� ��+� ��)- ��! . ��-E ��4/�A- ���	

���-�/ �.g�� ��)I)- l!� �	 �����0�� D�!3#� l��� ��-E �� D��Y�/� �	 � E Z�/��	 ! D�� 8��49 ���-�/ ��)I)- �	 

�/� D�� ��!E�	 �2�>	��� ���	 �+5)9 
	�9 � �;��; ���,9 ! .�#���9 <��F� l!� �� ��; 7�� ���	�� ��  J�- H�

D��� �6+YL9 ��*�[D��; D��Y�/�   ��� .D�2	 ��/ �T/ �/� D�� �4/�A-  E�� D��Y�/� �	 ��! . �� ����:� ���C� ���	

�- �����): ��; �� �LK�- 7�� l��30 D����� ! ��!E�	 p���� �	 �+6��- ! �)� ��+0 �- �* ������� .  

  

8353 ���
�� >!�?�   

�.+� ! �2	 �#�X� ��!E�	 ���	 0   �N	�� �� ����A�� ����)()(*)( tKLVky t

l

tt θµ +−∆=−∆�L��� � �^ �� 

D���  D��.� �� ��,� ��2�>	��� ��*iQ �9 i\ ! D��� 8+(�9 µ ! tµD��; ��!E�	 ��  ��� . J!�I)Qf& ( ��!E�	 p����

 ���	 ��\�-  ��� ��,� =>	���  �*� .; �)W  �.*D�2	 ��� ��� t��X �+���� ��d��� �  ��!Dtfp)  8X�Y9

D�2	 ������5 ��! (�-  ��� �; �/� H� �	 H��3� D�2	 ��� �*� D�2	 ��� �� 8-�; �)N	 8-�)C 8; ��!  e/)�- ��!

 ���-�/tky )( −∆�- �(,-  �)��` . e/)�- �)N	 
��� 8; ���	 t��X 7�� ���6-\i/%�/�  .��2� �� �,� 

 ���+.+� <U)�A-)ia( �3L#�+{ ���; <U)�A-�)i� ( �/�/� <�3L# 
��� �)i] (7+��- 
��� !  <�3+2@9 ! <UE

)i_ ( t��X �µ�-  ��� �; D�� ��!E�	 H� �� ��0�3	  �.+� �*� �/� p��� 
��� 7�� �� ����A�� ����0 .

�.+� m)� 7��  �3+- 7��9U�	 ���0 �/�/� <�3L# 
��� �� �)i] ( ��� �	 !Q]/Q ���+.+� 
��� �� �T/ ! )ia ( �	

 ���Q$/Q��+0 �- <�)�  . �3L#�+{ ���; <U)�A- 
��� �	 ?)/ �49�)i� (���� vL,9 . D�; �+5)9 ��2*��	

 =>	 �� ��!��� ! �.+�!��� <U)�A-)ia (��(L.C 3+� <����� �d� �� ! vL,9 �5!� �	 ���B;����� �	):  

 . =>	 ��)i� (�- ����  �.+/ �+5)9 <�@��:��;   �.* �; ��+0  ��>	 �L,YN5 �; �)W)Qi_$ (�-  ���  �I�� �� �*�

�;�� 
Y� �	 3;�.9 7�� ! �/� ����):�	 �gU�	 3;�.9 ���� ?!��9 x�3	 ��* .  

   =>	 ��)i] (D��	 3+� o!� ��* {� �; ���� ���� <�3L# ���/ �+5)9 ! 7*E E tL  7��9U�	 ! ���* ��5!� �*

�.+� �- <�)�  E �� ����A�� ����0 ��+0 . =>	)i_ (D��	 �	  �����: ?�!��	 <U)�A- ! !��): �+5)9 x�3	 ��*

 H� �	 �	��	 �4��X �����)%$/Q (�/� . ���;�����:)Qi]\(�  ! ���+/ ! );�49 !  )9)9 �+5)9  ... ��*����	 !3I ��

                                                 
11

 - Perpetual Inventory Method 
12

 - Random Effect 
13

 - Panel Data 
14

 - Panel  
15

 - Full Pass Through 
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��� |5�: ���A���- �  �*�) ��>	 �� �;)iQ (���� ���� .(7+��- ���,� <U)�A- �+5)9 D���/� ! <UE  ! �5)- ��*

7+��- �+5)9 ! ��IE 3I �	  �.�:�/ �L; <U)�A- �+5)9 ��); �� �+{ ���+.+� <U)�A- ! ��)- �j�	 J�6���  <UE

�- �#�,- �>/ �4��I�� ���A�� ��*����	 !3I �� �,� - �+5)9 ! �; ��)+W ! ?�� "��): ��(+�/U <U)�A

�- ���� ��/ �4��I�� ���A�� ��*����	 !3I �� ��!��� <U)�A- ! !��� �+5)9 �*� .��#��  �	 �*��!E�	 7�� ��*

��#�� ���� �6	�N- �h-�; �+-� 7�� �� !� ��*. 

 :�)�)83; ( 	��!� "!�#$ �� ��� �9�(�);7B;3;7CD(  

�+S�- t��X ��+,- O��A�� T D��-E       J�.�K� 

�	�F 
−0/01330

2 0.004444 −2/993052 0.0031 

DTFP 0/929902 0.014750 63/04440 0.0000 

<�+��:� ! ���+-��E �;��): 
���  

µ_31 0/945841 0.099594 9/496981 0.0000 

?�� ! "��)� �I���    

µ_ 32 0/970164 0.129289 7/503835 0.0000 

�	)� <U)�A- ! o)�  

µ_33 0/909740 0.070450 12/91323 0.0000 

<������� ! ��� �)6- �{�; 

µ_34 0/603127 0.064707 9/320851 0.0000 

H+�/h�! ��5�{� ���+.+� 

µ_35 1/121586 0.165896 6/760761 0.0000 

�3L# �+{ ���; <U)�A- 

µ_36 1/050339 0.038292 27/42979 0.0000 

�/�/� <�3L# �+5)9 

µ_37 1/176754 0.156348 7/526487 0.0000 

 ! ��3	� <�3+2@9 <UE 7+��-

�3L# <U)�A- 

µ_38 1/023166 0.115131 8/886934 0.0000 

���Y�- 

µ_39 0/222794 0.050513 4/410654 0.0000 

 

R
2
= 0/95= 0/95= 0/95= 0/95     N=9999    T=23=23=23=23    F= 237/09   237/09   237/09   237/09    
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 <�+��:� ! ���+-��E �;��): ��)- �,� J!� 
���)iQ (� ?�� ! "��)� �I��� )i$ ( <U)�A- ! o)� 
��� !

�- D�*��- ������ H� �	 H��3� �4���X ��.* 3+� �	)�  ��/!�	!�  ��A	 �	 �; ��I��� 
��� �� ��K �)�

�.+� ���� ���� �9U�	 �J!� �,� �/ 7�� �	 �4�� �; ��+0 �- ?�@�� �2	 �#�X� ����0. ! ��� ��)6- �{�; �,�  �29

 ������)i& ( ���Y�- 
��� !)i\ ( ����� H� �� ��(�); �4��X) t+9�9 �	�/% ! $$/% ( ! <������� 
��� ��5!� �� �;

 �/� ��	��� �{�;)�- ���! c��: �� ���+	 �{�; �)� ( �/��	 ��)- D�!� J)W �� D�!3#� l��� =*�; �	 �?!� �,� !

�/� D�)	 !�	!�.  

�.+� J�K �* �� �G�- �����A�� ����0�- ��.� �	 
���  �� ���-�/ ��,	 ���4�� ! �#�X� �)/ ���	 �����  �!� .

�.+� ��+���	 �/� ?�U t+9�9 7�� �	  ! D�)	 <�)� �� �	  ���� ������ �� ���@9 VL�>- ��!�� �� ����A�� ����0

�/� ���0 �+F�9  E �	 �L-�)C �� . �2	 �#�X�  �3+- ���,	 =>	 �� �)d- 7�� �	µ �� VL�>- ��25�/ ���	 �� Qia\ 

 �9Qi_Q�- ��!E�	  �:�� ���#� ! �+; �- ���� qA	 ��)- ��  E �� �+*� .�- �/��	 �T/   E �	 �L-�)C �� �+;

�/� ���0�+F�9.  

&fif�:�� ���#�   �2	 �#�X� ��  

D��� �� �L��� 8+(�9 �	 �����@-  ��*\ t��X �=>	��� µ D�� ��!E�	  ���0��I �)N	 �D�!� ��25�/ H9 H9 ���	 

�/� .�	�F �F� <�)� �	 ��!E�	 7���b�#�W!� �u
  ��3#� ?�� �	Eviews 5.1   �N	�� ����@-! ��#�0 ?�@�� 

)()(*)( tKLVky t

l

tt θµ +−∆=−∆D�2	 ��� ��� �	   ��	�X ���-�/ ��)I)- �	 ��; �!�+� �4�� ! ��!

��!E�	 ��; �!�+� �2/ J!�I �� p���� ! )&f$ (�/� D�-E.  

�- D�*��- �@�� �� �/� H� �	��	 ��6+�� ��! D�2	 ��� ��� t��X �+;) v	�N9 ���d� �	 h-�; �; 8-�; Z�(,�� �,�

���� ( ���/ !µ J�/ �� �; �* Qia\ �9 Qi_Q J�/ ��B�/� �	 ��.* D�� ��!E�	 Qi]i�5�-  ��A	 J�/ �;   ���� �� 

����� �,- �h-�; ��)	 .�.+� �/� |>�- �h-�; J!�I ��  J�/ �� ����A�� ����0Qi�% J�/ �9 ! D�� m!�� Qi�a 

���� ���� ��U�	 MN/ ��  �w.* . J�/ ��Qi��c!� �LK�- �;   
��� �+5)9 �� �);� ! �Y� ��2	 =*�; ! �I ��+0

 J�/ �� ! ��#�� =*�; ��/�Qi�\7+��� �	  9 �	��	 �): ���6- 7��a]/% J�/�� ����@- �-� ��/� �- Qi]% �9 Qi]$ �; 

D�!� c!�  �.+� D��	!� ��/� ��,� ���   J�/�� ! ��#�� c�!� ����A�� ����0Qi]Q J)W�� �): ���6- 7��9U�	 �	 

 �,� D�!�]/Q�/� D�+/�  .3+:! �#� �	 �T/ ���#� 7�� �:�� �	 t/��- ���*  �*� ���@9 ��*Qi]% �9 ��#�� �-��� � 

 J�/ !� �� �(��Qi_% ! Qi_Q7+��� �	  �/� ��#�� =*�; �): ���6- 7��9 . ���).�)&fQ ( ���#��:��  �� �2	 �#�X� ��

�-  ��� �*�  

                                                 
16

 - Fixed Effect 
17

 - Two - Way 
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 J!�I)&f$  (f�.+�  �:�� �� �2	 �#�X� ����0  ���@9 ��*)Qi_QfQia\(  

�+S�- t��X ��+,- O��A�� T D��-E J�.�K�   

     ����  0000/013543013543013543013543    
0.0156500.0156500.0156500.015650    

0000/865337865337865337865337    
0.38820.38820.38820.3882    

∆ΤΦΠ∆ΤΦΠ∆ΤΦΠ∆ΤΦΠ    
1111/001000001000001000001000    

0.0225790.0225790.0225790.022579    
44444444/33349333493334933349    

0.00000.00000.00000.0000    

1359135913591359    
0000/713436713436713436713436    

0.1509760.1509760.1509760.150976    
4444/725490725490725490725490    

0.00000.00000.00000.0000    

1360136013601360    
1111/202786202786202786202786    

0.2421380.2421380.2421380.242138    
4444/967355967355967355967355    

0.00000.00000.00000.0000    

1361136113611361    
1111/019074019074019074019074    

0.0724280.0724280.0724280.072428    
14141414/07023070230702307023    

0.00000.00000.00000.0000    

1362136213621362    
1111/211448211448211448211448    

0.1859660.1859660.1859660.185966    
6666/514342514342514342514342    

0.00000.00000.00000.0000    

1363136313631363    
1111/112865112865112865112865    

0.1220890.1220890.1220890.122089    
9999/115222115222115222115222    

0.00000.00000.00000.0000    

1364136413641364    
1111/078016078016078016078016    

0.2217880.2217880.2217880.221788    
4444/860575860575860575860575    

0.00000.00000.00000.0000    

1365136513651365    
1111/177041177041177041177041    

0.2414220.2414220.2414220.241422    
4444/875451875451875451875451    

0.00000.00000.00000.0000    

1366136613661366    
0000/824363824363824363824363    

0.0942400.0942400.0942400.094240    
8888/747460747460747460747460    

0.00000.00000.00000.0000    

1367136713671367    
0000/658054658054658054658054    

0.0618910.0618910.0618910.061891    
10101010/63248632486324863248    

0.00000.00000.00000.0000    

1368136813681368    
0000/856594856594856594856594    

0.0824130.0824130.0824130.082413    
10101010/39396393963939639396    

0.00000.00000.00000.0000    

1369136913691369    
0000/571975571975571975571975    

0.0516180.0516180.0516180.051618    
11111111/08091080910809108091    

0.00000.00000.00000.0000    

1370137013701370    
1111/317073317073317073317073    

0.2096750.2096750.2096750.209675    
6666/281494281494281494281494    

0.00000.00000.00000.0000    

1371137113711371    
1111/705179705179705179705179    

0.4870410.4870410.4870410.487041    
3333/501098501098501098501098    

0.00060.00060.00060.0006    

1372137213721372    
1111/223217223217223217223217    

0.1530760.1530760.1530760.153076    
7777/990929990929990929990929    

0.00000.00000.00000.0000    

1373137313731373    
0000/000373000373000373000373    

0.0668610.0668610.0668610.066861    
0000/005586005586005586005586    0000/9956995699569956    

1374137413741374    
1111/232065232065232065232065    

0.2995210.2995210.2995210.299521    
4444/113447113447113447113447    

0.00010.00010.00010.0001    

1375137513751375    
0000/570043570043570043570043    

0.1402000.1402000.1402000.140200    
4444/065943065943065943065943    

0000.0001.0001.0001.0001    

1376137613761376    
1111/095013095013095013095013    

0.1817610.1817610.1817610.181761    
6666/024451024451024451024451    

0.00000.00000.00000.0000    

1377137713771377    
0000/871987871987871987871987    

0.3208500.3208500.3208500.320850    
2222/717744717744717744717744    

0.00730.00730.00730.0073    

1378137813781378    
0000/919645919645919645919645    

0.3132450.3132450.3132450.313245    
2222/935863935863935863935863    

0.00380.00380.00380.0038    

1379137913791379    
0000/995463995463995463995463    

0.1802310.1802310.1802310.180231    
5555/523270523270523270523270    

0.00000.00000.00000.0000    

1380138013801380    
0000/328122328122328122328122    

0.0196650.0196650.0196650.019665    
16161616/68592685926859268592    

0.00000.00000.00000.0000    

1381138113811381    
0000/144275144275144275144275    

0.0078780.0078780.0078780.007878    
18181818/31309313093130931309    

0.00000.00000.00000.0000    
  

                              R
2
=0/96,        F=164/14,   T=23        N=9    

3333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333333  
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 ������)F3, (�G�2 ��?9� ��� �9�(� ��  

  
83F3�G�2 ��?9� �� ���� ����   ��� �9�(� ��  

   ����@9  ���/���E �	 
��� =;�! �)A� �/��	 ! ��,� ! ���@9 ��* �/�+/ �+d9 ���	 �2- ��+�	 

�)	 �*�): ��)�� ���@9 ���/���E  ��!� �� ����A�� ��*���#� �+���	 �/� .�+X�#  �/��	 ���	  �Y- �F� �,� ��*

�.+� ! ���#� �	 ���/���E  ��/ rN	�� �����A�� ����0µ�; �� �*  J!�I �� )&f$ (�#�,9 �!� �	 D�� c��>�/�  ��*

 ���@- �+S�- �=>	 �* e/)�-Dumfre ��� �;  J�/ �� �,	 ���@9 ���/���E D�*�  ��*Qi]$ �4�� ��/� �,	 �	  

 D��	 �* �� ���-�/ ���4��  �3+-  ��L:�� |5�:�� �+5)9 8; �	 <��@9 �@K)D��	 �* ���	 ���-�/ ��)I)- e/)�- (

�- !� ! ��� �; ���� �+S D�*� �:�� �  J!�I �� ! ��!E�	 �	�F �F� l!� �	 �8��� J�- H� �� �/� ���@9 ��* 

)&fi (�/� D�� l��30 . �.* �- D�*��- �; �)W �#�,9 ��)� �,- �F�  �.+� �	 ����  �F� �-� ����� ����A�� ����0

 ���/���E ���@- �+S�-) �� �;Qia\ �9 Qi]Q �� ! �Y� �	��	 Qi]$ �9 Qi_Q�/� H� �	��	  (! T/GDP)  �@K �4��

<��@9 (�.+� �	 �/� �Y- ����A�� ����0 . ����A�� <��� =*�; �	 ����@9 �L; ���/���E ���� <��4C �	

�- 
��� �-�@�� .���� ! ���A�� �� �N+A- �� �; �,��� ���	 ��(� 7�� D��; ��� �g)I  �*�)>� �4/�- �-�+� ���

: ���	 ! �����*� v#! ���I ��	��� e���� �	 �� �).  
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 J!�I)&fi(f�/�+/ ��*�+S�- �N	��  �:�� ! ���@9  �.+� �	 �� ����A�� ����0  

     

��H?� I!�( ���J� &����� t-����
 :��?*�   

���� 0000/779947779947779947779947    
0.6964380.6964380.6964380.696438    

1111/119909119909119909119909    
0.27000.27000.27000.2700    

TARIFF 
0000/469128469128469128469128    

0.5499160.5499160.5499160.549916    
0000/853090853090853090853090    

0.39910.39910.39910.3991    

DUMFRE 

−1−1−1−1/94561945619456194561

8888    0.2740380.2740380.2740380.274038    
−7−7−7−7/099815099815099815099815    

0.00000.00000.00000.0000    

T/GDP 

−0−0−0−0/13715137151371513715

2222    0.0561720.0561720.0561720.056172    
−2−2−2−2/441667441667441667441667    

0.01950.01950.01950.0195    

K/N 
0000/572864572864572864572864    

0.1392990.1392990.1392990.139299    
4444/112477112477112477112477    

0.00020.00020.00020.0002    

GARCH* 
0000/063441063441063441063441    

0.0214370.0214370.0214370.021437    
2222/959399959399959399959399    

0.00540.00540.00540.0054    

PotQ** 

−0−0−0−0/02460024600246002460

4444    0.0569630.0569630.0569630.056963    
−0−0−0−0/431925431925431925431925    

0.66830.66830.66830.6683    

 

*D�� D��� M+X)9 7�- ��                                                   ,    F = 27/68  0/91 R
2
 =  

** ��!� �+5)9 �� �,��! �+5)9 �L��#                          T = 23   ,    N = 9 

---------------------------------------------------------------------------------------------  
�-  ��� ��!E�	 �D!hC �	 �/ ��)I)- =��3#� �*�D��	 ���  D��	 �* t�K�	 ��*(K/N) <��� =��3#� tI)- �

�.+� �� ����A�� �� �*�): ����A�� ����0 .O��� ��  ����C ! D���)Qi_a( �	 �Y- �F� 
���  �� �	 ���-�/ �

���� ��,� ��*U�; <����� =��3#� .�.+� <��� =��3#� 7���	�	 �- 
��� ����A�� ����0  =*�; tI)- ���)9

����)� <��.  

 
��� �+(5�- 
��)9 <�-�L	 ��* �/�+/ !  ���� �� ��,� ��� ���	 ���� ��.,- H� ��!E�	 7��

)��)�: ���/ (�-  ��� ��,� �,/)9 ! �*� . !  �+5)9 ���+.W� �� �F� �/� ?�U ��)� qA	 7�� ���! �; 7�� �� 84�

�:�� �.+� �	 �+5)9 ��* �)� D��� M+X)9 ����A�� ����0 . l��� �W�� ������! �	 �� �+5)9 ���+.W��� �@�� ��

 ��E�# H� �� �; D�!3#�GARCH�- �+,49  D��; ���! J�- �	 ! c��>�/� �; ��� .�- D�*��-  =��3#� �	 �)�

 �+5)9 ���+.W���) �+S�-GARCHJ!�I �� (�.+� <��� � �- =��3#� ����A�� ����0  �+FG9 �A9 <��� 7�� �-� ��	��

 O�(� D)65�	 �+5)9 ! �,��! �+5)9�z)   t��XPotQ (����� ���� . ���+.W��� �	 �2I�)- �� ��,�  �0�;�+5)9
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 f H���)* ��L+# v��W �� O�(� 7�� –�/� D�-E �/� �	  E �� �,��! �+5)9  ��; ��; ! <�(/�� .  
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�.+� �- =��3#� �� �*  �*�) t��XGARCH�/� �4B- (�:�� �	 �2I�)- �� �5! �   �): ���#� �� ��++S9 �+5)9 ��*

�.� ��@�� �; .�� �� �): �)/ D��).* �L��- ���� <��4C �	 �; �YK �);� ! v�!� e���� �� ����A�� �.+� v��W 

 E J)�A- ���! �-� �*� =��3#� �� ����A�� �.+� �H��� �� ���# ���	 ����	 ����� �����  �/)� �* . �/� 7�� �@+��

D��	 ���	 �!�! 
��- H�  �)C �	 �): J)�A-  �/)� �; �- o)�A- �9���I ��* �)� . 7+� �A9 ��+� ?)L,-

��� ��)�: �/�+/ ��N� ���	 v#)- �<�- D�9); �� 8���K ����)�	 ���/ .��)�: �0� R)�>	  �	 �,- �	 ���/

���� ���E�# �� ��,� ��* D�0��;  �� t+I �	��� =��3#� �� �)	 �*�): ���A�� =��3#� ��@+�� ����	 ����)I.  

�- v#� �	 �� qA	 ! �+�G9 �� �L4� p���� ����� ��)-�E �	  �)9 ��� l���0 ��9���I ��* . �+FG9 �; 7�� ���	

�.+� D�2	 �	 ���-�/ ���4�� ! ����A�� ����0  ����� 8��� J�- H� �� ��)� D���  ��� ��!E 7# o�I �� D��	 ��!

�N	�� ����� D�2	 7+	 � ��! �.+� ! ���	�! �+S�-  �)C �	  �:�� ����0 D��	 �� ���-�/ ���4�� ! �� <��F� l!� �	 �* 

 ����)�5� �	 ! �	�F��
SUR )  e49�-�� �*�d	 ��*  )+/�0�( J!�I �� ! D��  )-�E)&f& (�/� D�-E.  

 :�)�)838 (���� �K��� ��<#� �� �!���+ �'�L�� � ������� 6�)� M���  

��H?�  I!�(   ����
t  :��?*�  

µ  5NBN/O3  C7/N3  O,OOOO  

K/N 8BCB/O3  5B/;83  O,OOOO  

DUMFRE 8O87/O  C5/N  O,OOOO  

D N=� 57T= � 8;/OR
2
 =   

   �.* �- D�*��- �; �)W D��	 �� ���-�/ ���4�� ! ����A�� <��� =��3#� ��)�  ��� �	 �Y- �+FG9 �*

D�2	 ���� ��!E 7# o�I ! ��! .D�2	 ��!� �	 ���� ! ���@9 �/�+/ <��++S9 �+FG9 �; 7�� ���	   �� �24- qC�	 ��!

+FG9 7��D��; �#�X� J�- �	 �� ���/���E ���@- �+S�- ��)�� <�� ��� .D��	 ����@9  ���/���E �	 �/� D�*��- 8	��  �*

D�� �)4@- D�2	 ��� �*� =��3#� �� �	��� �	 �L	�6- ���	 �): ��! . <��� ���@9 ���/���E �	 ����� J�K 7+C ��

D��	 ����A�� �/� ��#�� =*�; 3+� �*.  

 ���-�/ 3;�.9D��	 �� D�2	 =*�; �@+�� �� ! ���A�� =��3#� qC�	  �*  �,� 8; �� �/� 7(.- �-� ��/� ��!

D�2	  �*� =��3#� �� ��!)D��� �	 ��(� 7��  )-�E ���	  D�� ��	 �64W ��* D��� !3I �; �/� c�+�K� D��	 MN/ ��*

�- ����� ���� ��; ��+�:� �� ! ���	( �	 3;�.9 7�� J�K 7+C �� ! ��- ����A�� <��� D�2	 ��� 
��- �; �-�@��  ! ��!

�y)5)(9 o�I �)� �6L9 �y)5)(9 �!�! ���	 �,��-  �)C �	 ���)�+- ! �/� ���I ��* . <�� =��3#� D!hC �	
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�- <����� �);� tI)- ���-�/ 
Y� �	 8-�)C ��	��; �)� .�-  ��� �ghC 7�� ���-�/ D��E �� �*�  �� �+5)9 ! ����0

���� �*�): ���@9 ���/���E �F� �� �6+.C <U)A9 l)>�/� 
�.  

a3 ���� �Q�?� � R��   

 ��*�; �	 ���0 �� 
��� ���	 ����A�� ����0 �.+�  �3+- �5�6- 7�� ��"
��� �LL.5� 7+	 �������/� ��	 �64W "

)ISIC�.�� !�   (��25�/ H9 H9 ���	 �T/ ! D�!� 8; ���	 ���	� 8��� ��* D��� �	 D�!� Qia\fQi_Q ! D�� ��!E�	 

�/� D�� ���/ J�- 3+�  E �	 �F)- 8-�)C  .���+.+� <U)�A- 
��� ��  �*�+-  ��� D�-E �/� �	 p����) �;ia 

(�3L# �+{ ���; <U)�A-�) �;i�( �/�/� <�3L# <U)�A-�) �;i] ( �3L# <U)�A- ! ��3	� �<UE 7+��- !) �;

i_ ( ����A�� ����0 �.+� �I�����; ���: <�6+6A9 �; �)W  �.* ! �/U�	 )Qi]]� Qi]\ �Qi_% (  �*�+-  ���

�/� ���� 
��� 7�� �� 3+� 3;�.9 �I�� . t��X ���Y�- 
��� ! �)6- ! ��� ��{�; �,� 3@	 3+� 
��� ���/ ��

�/� H� H��3� ����A�� ����0 �.+� . ����A�� ����0 �.+� ��; ��+0 �@+��  �)9 �- 7���	�	 �� h-�;

���� c�!�  ���� ��,� ��2�>	��� . J�/ H9 H9 ���	  E t��X �����0 �.+� m)� 7�� ��* ����)� �/��	 ���	

�/� ����� ����#� �� J�/ �/ ! ��+	 7�� J)W �� ���@9 ��* �:�� �� �*�+-  ��� �; D�� ��!E�	 3+� D�!� ��* .

 �*� J!� �.+� �� �*�+-  ��� �*��!E�	 7��Qi�%+�  ������ �);� ��{E �	 ! ����� c�!� 
��� �� ����A�� ����0 �.

 �,/)9 J!� �-���	 D�!� J)W ��  �-� ��� D��� �/� �� �� �): ����A�� <��� 
��� ��*� 7�� ?!� �.+� ��  ����

�������fc �C�.�I� .� .��#�0 �/ �� �� ����A�� ���30 �.+� �������� v�!� D�!� m!�� �	 ���@-  ���� �)A� �	 ��� 

�t��X 7��9 U�	 �;]/Q J�/ ���	 Qi]Q�/� D�-E �/�	  . J�/ �9 ���#� 7��Qi]\ J�/ !� �� �-�  ���� �-��� Qi_% 

 !Qi_Q �	 ! ��; �)6/ <��	  E  �3+- i$/% J�/ �� Qi_% !Q&/% J�/ �� Qi_Q �#�� =*�;  . |>�- D!hC �	

��� ���+	  �� ���2I ! ���@9 ���/ ���E �	 �� �): <����! ! <����� �@K �4�� =��3#� <�)� �	 � ���� ���

�	�� �- =*�; 
��� 7�� �� ����A�� ���30 �.+� <��� ��L:�� |5�:�� �+5)9 �	 
���.  

 �	 p����	 �; �* �#�,9 =*�; ! ��� ��� ���/  ��(� <�)� �	 ���@9 �L; ���/ ���E �*�+-  ��� �*��!E�	

 J�/ �� ���*3+: ! �#�Qi]$ J�/ �� Dn�)	 ! �,	 �	 Qi]_ ����� ���T/  �.+� )S5 ! �U� ��	��	 ��� =��3#� �	 

���� 
��� ����A�� <��� =*�; �	 �� �+F�9 7����+	 . �	 ���-�/ �	 ! �* D��	 �� ���-�/ ���4�� ���� O�W �� �-�

���!E �- �!� ����A�� ����0 �.+� �)/ �	 �2�E �
��� ���+	  �� .�� �#��- �	 �* D��	 �� ���-�/ ���+	 �;��9 �(

�)�+- �@- <����� =*�; 3+� ! ��! D�2	 =*�;) ��! D�2	 �	 ���/���E �4B- �+F�9 �	 �� �+K�� 7�� �� �+F�9 ���4�

�#�0 D�4��� .( J!�I ��)&fi( !)&f& (  =��3#�  ���-�/ ���+	 �;��9 ���� H� �*  �++	 �-a]/% <��� ����� 



٢�/١٢/٨  ���� ا	�ح ���  �٧٧� 

 15 

 ! ����0 �.+� =*�;&_/%���� J�4�� �	 �� ��! D�2	 �����  . �9 ��,� ��� t/�- ��* �/�+/ �+d9 7�� �	�	

�)�+- �I�)- ���)�� �	 ����� �!�K. 

 

"��#� �+��9  

f �+@- � ���.K�)Qi_%" (U�; D�+:� ! �.+� �� �#���9 <���/)� �	 ?�!��	 �U�; ����A�� �X�C" =*!n� �

 ������� ��*Q)Q(a% ��2	  Qi_%.   

f���E �(Y�- �LC �.A- ! �+@- � ���.K�)Qi_&" ( ���0�� ����A�� ����	 �� �)/ �+��K �� �F)- 8-�)C �/��	

��+5)9 �L�� D��2� ! D�� ��!E�# �U�; l!�#"�������� ��*����I �$)&.(  

f�L,YN5 ���>	)Qi_$( "  ����  �.+/ �,� �� 3;�.9 ��+0 D�����"����0���	 �-��*!n� �])$�.(  

f��*�# ����; �����:)Qi_%" ( ���� �,� =>	 �� ���A�� �C�.�I� ��* ��3* ��!E�	" �-��*!n� �

����0���	�)$Q.(  

fffffffffffffffff)  Qi]\" ( ���� ��,� ��*����	 �� 3;�.9 ! �	��� ����A��"����0���	 �-��*!n� � 

&)Qa.(  

ffffffffffffffffff  )Qi_% (@K ! <��� �	����� ��29� ���� ������ �� ����A�� ��2�+5�,# � : ��/)-

���0���	 ��2�*!n� ! <�,5�N-.  

ffffffffffffffffff  )Qi]] (  ���� �,� =>	 ��  E ��	��; ! ���d� �����	 ��(L.C ! ���:�/

 ��29�:���0���	 ��2�*!n� ! <�,5�N- ��/)-.  

fffffffffffffffff  l�9 �(+2� �4� �.A- ! )Qi_&" (/ ��*U�; ���2I ��*����	 �� �	��� �I�� =@

���!��; ! ��/ t>�-"��,/)9 ! ���!��; ������ �Qi)aQ.(  

fl�9 �(+2� �4� �.A- ! �Y,I ����4C)Qi_i" (�9����� t>�- ��*U�; ����	 ���:�/ �/��	" �-��*!n� �

����0���	_)iQ.(  

f����3� �+,/ ! �.A- ���2d-)Qi_$" ( �	 |��� �	��� �F��(+(9 �++S9 �� 8��K �)/) �,� ���)- �,5�N-

 �/��: ����# �I)0"( ��,+4W 
	�- ! ���!��;  )# ! ?)LC �)] ($.  

fj�A/� ����+; �)�-)Qi_a" (��0 �,� �� <�- D�9); ! <�- �L	 ���@9 ��*������� ��!E�)/ ����6- " �

 ��24���� ! 7���!�# �������� <�6+6A9Qi_a) ]$.(  
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 ����� �����	
� ��� ���� 

����	� �������� ����	� ������� ��	�� �� ��!  

  

 ?h/ �	  

  

 �5�6- <�Kh�� �L+/! 7��	 ?���K� �	: � ������� ����� ���� ���� �� ���� ����   

 �S 	��!� "!�#$ �� ��� ���� �� 	
 �����(-� ���	 ��!�� ! �	����� �2I  E ������ ! ���  

����+- ���69 �/)+� �	  ��!�� <��d� J�.C� ! <U�(�� 
#� �	 �)	 D�� ���69 �L@-  E ��. �/�� ��

 mhW� �	 <U�(�� ��* D��.� Z�/� �	 8�� ���)- ?��A- �����  E �/�):�� !  ��!�� <U�)/ �	

�/�+-:  

  

Q f����0 ?�@�� �	�� ! �.LC ����/���!.  

$ f� �� �5�6- �� ! �+5)9 
	�9 ��!E�	 D��	 �� ��)- H� e6#! �)	 D��� ��4A� ���� ��25�- �� D��Y�/

�)	 D��� l��30 ����:� ���C� ���	 �; �)	 D�� D��!E ��! D�2	 �4/�A- . m)X)- ��(� 7��

 D��.� ����C�]�� �*�): D��� �/�� �@�E �� �; �/�  ��!�� .  

i f����0 ~h��.  

& f�� ~h�� ! O�K.  

a f+	���#�0 <�)� ~h�� ���I <�+	�� �	 �I)9 �	 ! �)	 D�� �/��	 8-�; �)N	 h4� m)X)- <�.  

� f ��)- ���- �+Ca.  

] f <�)� <�Kh�� J�K 7�� �	 �)	 D�� D��!E �:�- ! 
	�- 8-�; �)N	 h4� �* D��� ��)- ��

�#�0. 8���K �+5)9 
	�9 7+.>9 ! �* D��� <�+�3I 8-�; c�� �)�+-  ��� �W�:Q% �9 Qa �	 �AY� 

����� �* �9�!�X �; �(+- �#�X� �5�6- 7�-.  

_ f �+X�#i�� ~h�� .  

\ f ���� ��; �#�X� ��� �Y�! ��*�+S�-  �)�+.� ���� 8��� ��* J�- �� �/� M+X)9 �	 ?�U ��)- 7�� ��

�(+- j�# 8-�; �)N	 �y)5!��- .� �Y�! �	 ���+� �9�!�X �)	�- �.�� �� �X�K �5�6- J�- �� ��

����� �)I! J�-  ��;.  
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Q% f����0 �#�X� ! ~h��.  

  

  

  

  

���/)- �B+-                                                                                  

 ��29 D������ �.LC <G+* )�C                                                                      

                =� ! ����* D�- �� ���+	                                                        
                                                                                                                   


