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 �W��� ������!�#  � ��� a���, $��� ����(� ��Q��    .+*��, .*�&2� DL��� �� b�_� .� $��_��   ��	*� .*�

���2� . 9� /��c  4�	�� "� .]  �����  ������!���.����� /���, -"d  $���  -�G���e2�E.����� $�� $��6<
     �� .+��, )�L �� $����� ��f�� ����<. �Z T�, .� 2 ��&�, #Y�_� $2� �� ����� ������!� /�(;	� 

  #)�P��� $2� ��   2 �����K                   ��*+�� �� .+*��, 2 �*�� ��*G�� .� a��' /�� "� 2 4�� ��6<��gf, Q�� �����2
�� 0	C �����C �,���� 2 $"�2��C #��+(K h]�R��(.

      4*�� i�*��� ��"�*� �� )��+, ��U2 j�k #����"�� .+&��� �� ��_��� ����� j2�k "� ��� .   �*� )��*+,
     �� DK�L ����" #��"�� .��9, 4�+12   2 .1�! .C ���<            2 4*	�� l�*� �6& 2 ���� ����� d�C $��� �1�3, 

       �� DK�L �1�3,2 .1�! ������ "� �&��+, ���3����< .         $������ #����"�� "� $���9� �� .C 4�� /�2� ���
   ��,�C �� D���L #)��+,               .� )��+, -�! "� �8]�R� F���� ���� \]m� 2 4�� �^�(V��� 4&�L 0� �%(, ���

 �1� �� 2 .1�! .k�1� D��N��9� �1�3, .k .�� $�����C �� �J�2 .� #��� /��   -�*! D*�&� .� .+��, )�L
      )��(C#��_��� \��(��� ������ /�(;	� 2 ����"�� 4�k�8�   �6*& 2 ���� $���*�� ��	� ���m 2 ��	�� $��

       n���� /�� �� �&��+, ���3� 2 4	�� N���, 2 )��+, j�k "� ���8���<���	4�� ��((C .   �*���"�� .*+&���
�    n*��, ��*� /�*&2� $��*� #.��9, -�! 4�+12 � /�W(�,�*E (Patinkin, 1956)  2 ��*C ��"�*� �� �2X* 

(Clawer, 1965)4k�< ���K .D�]
, ���� .��9, ����"�� .C ���2 #��� ��_��� ��(�  ����3� #����
.1�!   �1�3, �� 2 ���   $��U�� "� �+��, ���   4	�� 2 .�&2� $�� �(�9� �� .    �� .&���� �<�   4	�� "� �
��

   ���� ���(�2�k "� ���� �� 2 �������� "� ���� ���K /�� �� #���� ��"�� .��9, .� �G(� .C ��8�� o�8,�
�� ������R&� 2 p�]�� .C �((C .&���� �� .;�Z �(�9��4 .���U ���k� #4�+12 /�� �� �6& �(���� $�(�

           ((C $������ �� .;�Z �� �(����� .C 4�� ��+� �S�� 2 ��  ������ $��U�� .C �     �"�*U� �*%�Z .*�&2� $�*�
����� .      $���3� �Z "� ��	C #�((C .&���� ��"�� �Z �� ������ ���k� .C �� $���3� #���� .��9, $��"�� �<�

 ����� �Z .&���� .� D��	, .C 4�� .    D���*L i�*� "� ���8�*�� �� ��"�� �� ��� .&���� ���3� 4&�L /�� ��
 �� /��+,    /�� .� #���      �g[*� $�1�3, 2 .1�! ���3� 2� "� ��� ����� .��	� ��� .&���� ���3� .C -�%8�

���� �� ���3� /���	C .C ��� �����.
�         $������*� "� 4���L #����� �� ����� ������!� ��"�� .+&��         ����*��!� $�*1�3, 2 .*1�!     .�*��� ����*�
.�$��'.C �1�3, "� ��	 ������!� .1�! ����	�  �Z $���4�� ���� .    �� )��*+, ��*�� $�*(+� .� ��� /��

       �� �Z $��_��� ��(� $�(+� .� ��"�� /������.      -�2 D��� ��U2 $�1�3, #��_��� 0��XC ������ �� #���
      �&�L�� #4�� ��%� O�� "� �&2Q� �+��,          �� ��%� O�� "� $��+K T��, #�%���� n��, ��U2 .1�! .C �*��� .

    &��+, ��%� O�� 0� /�����(�    .C 4��� ����� ��U2 �          -�2 D*��� ��*U2 $��*� �*1�3, #�Z��     n*��, �*��
     �� .��9, ��"�� 2 4�� �&�� ��9�[� ���� 2 �%���� .1�! ����� q�3��� �%��S(���� .  2 .*�QG, .C �&�L ��

            /�*� .*���� ���*� �� �*��G, 2 $�7� ��+&��� M���� "� $���9� `��� 2 .��E #��"�� .��9, ��(� D�]
,
�����!� /�� �� )��+, -�! �� �(�� 0���c, �]�d� �S���� ���� ��+&��� ��� #4�� ��%� $�%��� 2 ����� �
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 �� ��"������ .            �� Q��]S��*�� n*��, .C ���3���� p�R��� .]c9� a�' #)�V� ��' .�rsBr   #�*� t�*�� 
0���    09�� ���k� D�&� .� ��    ��� ��U2 �� #��� $Q��<%       4��g $�1�3, 2 d�� ��%� $�   -���� #������!� $���

    �� ������!� .1�! I��C .��((C .      �e2�E 4�9� #��%� $d�� $�%��� �� ���"      ��*� �� d�*� 09�� �� $��
-�2 0��� ��� ��<�Q� ��       ���� /���E ��%� O�� .C 4�� ����" "� .       �*%��2 $��7��� ��"�� #���+��� /�(u ��

       49�� �%��2 �	�� ��%� O�� "� 4���(�� �+��, .��              $2� �*� ��v*�� �*g� 2� ��%� O�� I��Qk� #4&�L /�� 
    ���� �%���� ���"�� $��7��� w"�� .                 �*%���� $��*7��� ��"�*� I��Q*k�  .*� �*G(� I��Q*k� /�� N�3�9� �g�

��      �� ��G�� �� $�,d�� ��Z�� 2 ����(C .          ��"�*� .*C 4*�� N�3�9*���m �g� -2� �g�  �*C �� $��*7��� I�
����� ,� ��%� O�� �� ���" 4�9� #�%���� �,d��e2�E �� �� �����%��2 "� $�����.����� ��9�� $�� $��6<
���((C .                    �,d�*� �Z N�3�9*� �*g� "� ��*%� O�� I��Qk� N�3�9���m �g� #��%� O�� "� �_R�� l�� $���

4�� .   �� l�1�, #���3���� p�R���  �u .C ���     %��� 4k���� $��� �]��	, �%���� �  ���� �,d�*� ��*%� $� �*� ,
      /���E 4�� /�	� ����� ��%� O�� /�����(�   ��%� O�� "� �,  C ���� $�        $2�9*� N*� �*� �� .*1�! 2 �*1�3, .

���(C ,���U "2�� .��G(� ��� /�� �6&�� ����� ������!� ��"�� �� $�(� .
     #���C 0� ��_��� �� .C ����"   O�� ��%�   
�� �� ����� � /���E   O�� "� �, �*3�3L)  /���*E "� �*,  O�*�

-��, (           �� I��Qk� ����� T��(� "� ���8��� .� ���k� D��	, #���� .���� �������� .  4&�L /�� ��#  x*���    "� �*�
.U��� D�&� .� Y�' x��S�� Y�' "� 2 �&�� T��(� ���	 �� ��� ���1�3�� ����� ��� ��"��� 4]! .�

�X�%9,#        ��G�� 2 ��d�' $�%���" Y�K 2 $�( �� ����2�����  $�2�*1��m $    �X�%9*, $�*�!� .*�
��E��"��� .   �G�� ����3� ������ /�(u  �       �W��*� 4	�� ��"�� �X�%9, 4k���� "� DK�L $��_��� 4���

   N���k �����(  �� 2 ���, ��2�g ��%y .(��"4k���� $��� �� ���2Z��� $�� ��2Z �*��E �Z ��<�((C .  /*��
���# �   �      9, /�� "� ���8��� ����� .C �������X�%  D�&� .� # h3�   $��� T���� ���� 2 $����!� $��  .*	�

�� #����� N���k �Z ���1�3��.��� Q�� �� �!�	�U� 4&��! ����� ����, ���(� .
                    �� �*� 2 ��*��!� 2 )�*E $���*� n��, $���� 2 $����� ���K .� ����� �� ����� ��� O�� .C �G�Z "�

    ]	U"� $��_��� �]C $�%_��� /�k�<�7�   �� /��+, -��, .��� ,      �(��� �������� O�� /��+, .G��� ��
            ���*< /��+, �&��+, O�� "� �, /���E �� �,d�� 4�� /�	� 2 49�� ��"�� $�1�3, 2 .1�! ��C2"�� �� ,  �6*&

    $��� 2 ��� ��G�� )��+, -�! #Q�� ������!� $�1�3, 2 .1�! ��"�� �� #����� ��� O�� )��+, -�! D�&� .�
 � .+&���  �� ��"�� /�  )�� "� 49���        ��* ���8�*�� .��9*, -�*! $�� .          ���*��<� )�*� "� ��*��� /*�� ��

d�� 4���C n��, .C �;����)rsz{(4���C �]�k�]< 2)rss|(�� ���8��� #4�� .�k�� .+��,��� .
       �� ����� �+� .+&��� /�� �� [� D���!         �� #��� �����(� ����� �� ����� ������!� ��"�� �� �g   �*� }

      $�*1�3, 2 .1�! D��! 2� /�� "� . N�"����� .��� /�� �����(� .� #��"�� /�� �� )��+, -�! ��U2 j�k
           4*�� .�*��� ��"�*� /*�� �� �� $��	C ���3� 2 ���� ��((C�2�
� D��!  0� -��C �����.  #2� /*�� "�   �*�

  ���� "� ���8���    ��2� .� i���� .�d�� $�� ����" >?@A   �, >?BA  �� ��  #���    ���*��<� )�*� /�*	R, �� 
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�;����>    #����� ������!� ��"�� $���  N�e�     1�3, �� .1�! ��"�� $��    �*� �����(� �� � N�*(C .    )��c*� #�*��
         �� �Z .� ���SR��E ��K �� I�2JE /�� .C �����         ����*� ����*��!� .1�! ��Z . 4�� /�� #���� ,  �*�

)��+, -�! ��U2 j�k ,�!� ��"�� ��((C�2�
� D��!�� ����� ����� ~����
    �� .&�3� /��M(E    4�� ��� N��(, IR� .      $���S&� $�7� ����� ����� .� #-2� IR� ��   )��*+, -�! 

    �����<� ��� ��' .� 2  �� �;���� $��N�"���E . /�� .�         )�*� �*� �_�R� $�2�� "� }E ��7(�   $�*�
  3�3
, a���� .� ���S� #���S&� /�� �����C .;R���, 2 )��+, -�!  N����*� .(��" /�� �� .�k�< ���K ��

4��� .                  ���*�� �� ����*��!� $�1�3, 2 .1�! �� �g�� $����P�� 2 )�� ������ #I�2JE -��%u IR� ��
  4�� ��� .^��� .      ���� "� ���8��� �� Q�� NG(E IR� ��� ����" ��2� .� i���� $���Z $�rA@A  �*, rABA #

�� /�	R, �� �;���� �����<� )�� 0� #N��"4����E N����� ����%(��E 2 M���� .^��� .� �%��� �� 2.

#.� 6��7 ���D; E.8 ���=FG� ��H�)�=0��J�6K0�=� ���(
     N%� "� ��� ���(! .� )��+,       �*� oX'� ���+12 .� #$��_��� N���8� /��,     .*� �]��*	, #�Z �� .*C ��*�

���P,          I*���Z 4&�L 0� �� ��_��� 2 .����� ��U2 $��_��� D���!�     �*��� .�*��� ���*� .     ��"�*� 0*� ��
  �� DK�L �1�3, 2 .1�! $����� "� )��+, #������   ��&�*L #��"�*� 0� �� )��+, .C 4�� �R�� ��� #���

     �� o�8,� ���� .� .C 4��            �*� �*� .� )��+, -�! 4&�L �� \]m� ����"�� 2 ��k� �*��� .      .*� #)��*+, -�*!
  �� oX'� ���+12  , 2 .1�! ����3� #�Z �� .C ��� .�k�� a3
, ���3� 2 ����� ����� N� �� �1�3Q n��, 

 /��+, ��"�� ���u�C Y�'���.
)�***� "� D***�]
, /�***&2� �k�***U 2 �***�k n***��, #)��***+, -�***! �***� ���***	� $�***���"�� $"�***�
(Fair and Jaffee, 1972)�� -�G�� .�� F2�� ��" )�� .^��� �� �� ��� D�]
, #�8� 2� /�� �((C:

)r(tttt uXPD 1111 +′+= βα
)�(tttt uXPS 2222 +′+= βα

#.&��+� 2� /�� ��1α2 2α#������E tP#4	�� tX 1′�� �g[� �
�1�, $����P�� �����  #�1�3, tX 2′

2 #.1�! �� �g[� �
�1�, $����P�� �����1β2 2β�� ��������E ����� �(��� .�� j�k .C N�(CtD
2tS���" ��t #������ D�����m ���tX12 tX 2�(�9� ������ D���. 2 .1�! #�&��+, 4&�L ��

2 ����� �1�3,ttt SDQ ==4�� . DL D��� ���Q	� �d��+� N�9�� "� ���8��� �� o�k .&��+� 2�
������ .�� i�� $�U .� #)��+, -�! 4&�L D�]
, $��� �k�U 2 ��k ��" .&��+� "� �1�3, 2 .1�! $���

����	� ���8��� :
)A  (),min( ttt SDQ =

Switching regression          2. rest 1.
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/��    )�� ����� j�k .&��+�     �*�P�� �Z �� .C 4�� )��+, -�! $��Q     .*�k�� a*3
, ���*3� �S��*��
   ���" �� ��� ������t4��  .  �*� N���*k �� ��&�L $������ ����� .&��+� /��     $d�*C 4*	�� .*C �*(C

.&����  Y��+�� qX��C #������U 2 49�� ��6E�� O� $�(���� .  Y�*' ����� ��"�� �� ��� .&���� ���3� �6&
   4��1�3, �� .1�! ���u�C ..;��(utt SD >���3� #���� tQ   2 .*1�! T��*, .� i���� ��� ������ 

�<�tt SD <         �� i���� �1�3, T��, .� ��� ������ ���3� #���� ���� .     .*� i���� T���, ��2Z�� 2 l��_,
                ����3� .C ���U �Z "� ���" 4�� $���" �X��� $���� #)��+, -�! �� �(��� $����"�� �� �1�3, 2 .1�!

3,�1�  �! 2 ���.1     ���� ������ N�3�9� ��' .� ���    �Z D���L n3k 2 ���         #4*�� ��*���< �����*� �*�
      ���� �� ���� #�d��+� /�� $��������E /�	R,   ���S� ���K ���� $�� .           -��*C .*C N����*� N*� �*<� ��L

              �	� N� "�� #���� a]+, .1�! .&��+� .� -��C 2 4��1�3, .&��+� .� i���� ������   �d��*+� /�� ���,  �� 
 w2� ��        ����	���� ���" #�" /�	R, �&�	+� ��+��� D���L ��u ����    .*��	� /�� �� ��     $���� ���*� $�*�

�	� �8K /�S�����(��� .w2� ����� j2�k "� ��� �6&OLS�� �3� ���S&� /�� �����< .
     )�� D�]
, $��� �k�U 2 ��k        F�� .� �^��� .� #)��+, -�! $�� .�����E �S&� �*�� .    0*� .*C )2� $�*S&�

        �d��+� D��� 4�� ���� )��+, -�! $�S&�)r(   �, )A( ��         w2� .� 2 �Q�2�� ��' .� 4	�� �Z �� 2 ����
�� /��+, /�+������ . �d��+� D��� -2� $�S&�)r( �, )A(�� ��" �d��+� 2 ����:

ttttt

ttttt

SDifPPP
SDifPPP

<<−=Δ
>>−=Δ

−

−

0
0

1

1

     �� /�� $�(�� �� �S&� /��                  ���"�*� ��2� �� 2 I��Q*k� .� 2� ���� 4	�� #�1�3, ���"�� ��2� �� .C 4�� ��!
 ���� .���� I��C .� 2� .1�! .    �*� 4*�� �����*� D*��� .C �� 4	�� ���P, 4%U /�����(�   $��*� ���*,

       ��� ��C .� �1�3, 2 .1�! ������� ��R�, .     .� 4	�� ���P, �U /�� ��D2S     2 .�*��� �S�9�tP
��tU1   2 tU2  �� .�9�	� ��� .   ��((��2Z�� #4&�L /�� ��       $��*� �&�	+� ��+��� D���L .��<��U $��

         ��<"���� #.��	� 0��8, "� }E #�1�3, 2 .1�! �d��+� \���1   ���� 2 ��� �(���� ����	���� /�S �� Q�� ��
�� �3� ��+��� D���L j2�k "� ����� j�k 2� �6& 2 49�� �8K 4&�L /�����<.

    U 2 ��k -�� $�S&�       N�	+, $���3� $�S&� �Z .� .C �k��� .�8< .�k�� �d��+� D��� ���)r(  �*, )A(
�� ��" .���� 2����:

)( ttttt SDPPP −=−=Δ − γ1
    4	�� ���P, #�Z �� .       2 4��1�3, .k�1� �� \��(�� γ �� D��+, 4!������ .    D��*+, .*&��+� n9*�

 ��� .k�1� �Z .� �k��_, ��� 0� .C 4�� �Z i�� .� #o�k 4	�� .     �_*R�� .*���� 4*&�L /*�� ��
 $����P�� /��D  #S2P 2       �� ���P, 2 .����� ��U �	� 4	��   ���� a��� ��' .� ����,   a*]+, ��*(��

      ���� �1�3, �� .1�! .� ������ 0� .              w2� "� .*&��+� /*�� /�*	R, $��*� �k�*U 2 �*�kOLS   w2� 2 
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.]L��2� ��+��� D���L�&���� �S�9�	� ��U2 4]! .� ��� ���� $�+� ��+&��� .C ���� ���8��� $�
49�� \��(� w2� 2� /�� �����C #)X�� $�QU� /�� .

)�� D�]
, $��� �S�� ���8��� ���� w2����	(���� �VC��L w2� #)��+, -�! $��> w2� $�(�� �� 
�����<�n��, .C 4�� �;���� $��d�� 2 ��9]�(Nelson & Madella, 1974)�k�+� ���

4�� .�� j�k w2� /�� ���������� .C ��� .�9��2 ��P�� .� i���� )�G(�� ��tQ (�� 2� .� ����,
 h]�R� N�e�)�1�3, N�e� �� .1�! N�e� �(��� ( ����� $���� #N�e� 2� /�� "� 0� �� .C ���� .���� a]+,

�� �,2�8�� )�	�L� T�"�,�(��� ..�&2� ���3� .C �U �Z "�tP�k �Q�2�� �� j�� #��� .&��+� 2� ���,
)r ( 2)� (�� ���� ��" ���K .� ��:
){  (tt uXD 11 += β
)@(tt uXS 22 += β

),min( ttt SDQ =
.&��+� 2� /�� ��X#�1�3, 2 .1�! �� �g[� �
�1�, $����P�� �����1β2 2β $��������E ����� 

2 �(�	R,1u2 2u����	���� �� ���(���  .k�� j����),( 21 uu2� ���K .�  /�S���� ����� �� 2� .�
}�����2�C }�����2 }��,�� 2 �8K∑4�� ��� T�"�, )���� ���K .� 2                                                                                   .
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σ
21 uuu −

=

�� j�k /�(;	�.C N�(C1=)var(u����  ..^��� )���d��+� �� ���) { ( �,)z( )�� 0� 
�� ������ �;���� �����<���� .�<�021 == uu σσ�� $�Q�2�� )�� 0� �� ��< �Z #  �<� 2 �;��

N��9� .U��� �;���� $�Q�2�� )�� 0� �� �(��� �8K��m ..��	� 0��8, .C ��&�L �� �R���� $�
�	� .C ����" �(+� 4�� i���� $��������E ����� ���� #���� a]+, N�e� -��C .� ��� ������ ��P�� N����

� }�� 2 N��Q� /�	R, �� T��, 2� �� .�i���� ������ �� .�(�� )�	�L .�  �� �1�3, �� 2 4�� .1�! T��,
N�( �R��.

#+#.P?���� QG�R �� 6K0�=� �=0��J� �.� >0�?; ��=�� S0T(; ��="��
.��	� 0��8, ���� �R������ oX'� ��&�L .� #$����3� a]+, .C ���Q T��, .� ��"�� �� ��� .&����

49�� -�]+� �1�3, �� 2 .1�! . /�� .� i���� ��!X'� �� �%(, ���� �� .C ���� .��� /�� �� 4&d� ���
 /�	R, �� �1�3, 2 .1�! T��, 2� �� .� i���� $��������E #�
�1�, $����P�� 2 ��� .&���� ���3�

N��Q� .�� j�k 4&�L /�� �������� .�(�� )�	�L� #o�k $�1�3, 2 .1�! )�� �� .C N�(Ct� .� a]+�
 "� 4�� ����! #���� �1�3, T��, :

)B()(Pr)(Pr 1122121 ββλ tttttt XXuuobSDob −<−=<=
�� j�k����� �&�Su T��, N�(C1u22u�����),( 12 uuf����� �&�Su 2D2S�����

),( SDg����  .������ �<�t�� ��S�Z #���� .���� a]+, �1�3, T��, .�.C N����tt QD = 2

tt QS > ./�����(�          :

)s(ttt
Q

tttt dSSQgDQQh
t

λ/),()\( ∫
∞

==

tλ�� D��+, \��1 #o�k .&��+� �� ���� .������ �<� .���� a��' .�t .���� a]+, .1�! T��, .�
 #����tt QS =2 tt QD >.��S�Z :

)r|()/(),()\( ttt
Q

tttt dDQDgSQQh
t

λ−== ∫
∞

1

�'�� ��m �&�Su T��,  ���K /�� ��Q �� 4�� �����:
)\()()\()( ttttttttt SQQhDQQhQh =−+== λλ 1
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 "� 4�� ����! ���	(���� �VC��L T��, #4&�L /�� ��:

)( tL lh
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.�(�� "� �(,���! )�	+� j2�k),( tt uu 21����}�����2�C 2 �8K /�S���� �� q�C∑��� T�"�,  2 ���
     �(�9� .�9��2 ��m 4��� ��' .� .    �� j�k ���� /�� ��   N�*(C012 =σ        .*&��+� ��*S�Z #4*�� )rr(  �� 

��4��� ��" D�� .� ���,:
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)(exp
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 �� ���g�          .*&��+� ���	(�*��� �VC��*L /�	R, .C ���)rr(          n���*� 4*
, $�*� $��C2"�*� $���� 
 �� ������������� .   .&��+� 2�)rr(   2 )r�(     $�*�������E /�*	R, $��� 1β   2 2β       2 .*1�! �d��*+� �� 

�2� �� ��C .� o�k $�1�3,.

-. 6"�V; &�DG�W� 
�      �� .��� /�� ����� .� #����� ������!� ��"�� .(��" �� ��� -�G�� ��+&��� \]m    I��*C �*�Z .*C ��"���E

     0��� ����!� ������!� �� ��� ������          -�2 ��"�*� $�*1�3, 4	� "� h]�R� $�����C �� ��   ����*� $�*�
 ��"�*� /�� .1�! 4	� "� �� 4�� .�k�< �f��.  �*],�< 2 x*����� (Bernanke & Gertler, 1995)  $��*�

       �� .�K�, �� �]�]
, w2� 0� �����C #��"�� ��((C�2�
� D��! �����(� #�((C      .*� .*C \*�,�, /*�� .*�
  ��� 0� ���(!  DL     -�2 I��C T�(� �����(� $��� ���� �� �����!� $��  �X�%9*, O�� /�� .]K�k ���,
 0��� ����!�    ������ ���"�� O�� 2 ��     �� .+&��� �� 09�� �2�� $��.  -�2 .;��(u      ��*���!� ����*� $��

          -�2 $��� �1�3, ��S�Z #���� ��� ���" O�� 2� /�� /�� .]K�k �&2 .�k�� I��C�	� �� .1�! "� ����� ����,
���� .�k�� I��C ������!�.���S�� 2 ��(<� (Agenor etal, 2000)   ��*� �����*� I��C ����� $��� 

       L��2� w2� 0� "� #�(]��, ���C ������!� ��.]  ��� ���8��� $���� .    ���*� �*%�Z .*+&��� "� DK�L M����
��                     �*' ���*C /*�� �� ��*���!� ����*��!� ��Q�� I��C �� �	%� I3� #.1�! 4	� D���! .C ���

)����� .���� ����� ���� $��.�]S�9���"�E (Pazarbasiglu, 1996)      -�*! )�*� 0*� "� ���8�*�� �*�
      ������!� ��"�� .+&��� .� #)��+,  $����!� ���
� "� �+� #��X(k ���C �����s��rssr�� �"���E . 0� $2

         �� /�	R, ������!� $�1�3, 2 .1�! $��� )��+, -�! )��       �*� .*G��� /*�� .� 2 ��"    I��*C .*C �*��
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   -�2 �� ��� ������ 0��� ���      I��*C .� I(C�2 �� q�,�	! #��      ���*� ����*��!� $�*1�3, �� $��2�� $�*�
4��  .

�����C   n*��, )��*+, -�*! )�� "� $�S�� $��  w�*< 2 w�*< (Ghosh & Ghosh, 2000) ,  $��*�
      4�� .�k�< ���K $Q�2��� 2 ��C $�����C .        2 .*1�! T���, /�	R, "� }E #��� I�2JE �� �8� 2� /��

 ������!� $�1�3, ,       ��((C�2�
� D��! �����(� .� ��2� �� $���)  �*1�3, �� 2 .1�! ( .*�����E �*�� .  �*%�Z
���� ���� $���Z $����!� ���
� �� �1�3, 2 .1�! D��! 2� �� .�(�� ���� �� �(�k�� �� $�) �� D���L

  $Q�2��� 2 ��C ( .���� I3���� .     -�2 I��C .C ���K /�� .�             �*!�� ��*��� �� �K�_*� I*R� .*� �*��
            4**�� ��*� ����*��!� $�*1�3, I��*C .*� �*G(� #�*+� .*]L�� �� 2 ����*� ����*��!� .*1�! I��*C.

�(��(�� 2 (Beng & Ying, 2001)   .*C �*���� ��C .� .]c9� /�� /��+, $��� �� )��+, -�! ������
                    �*, #���*C /�� $"�� ���
� ���" �� $Q&�� ����� N�9�� �� ������E  $���Q� 2 ������!� ���� I��C

  �� �L .u         ��� ���� 4�9� ���C /�� ������!� ��"�� �����9��� .� ����, .   ��*
� ��2� �%�Z     /*�� $��*��!� �
 $d�U "� �� ���Crssz `��� �, rsss����� ��R�, .N� (Kim, 1999) )��+, -�! p�u��u 0�

        ��� ��C .� ��C �&�� ���
� .+&��� $��� �� .      T��*� ����*� .*C ���� .G��� /�� .� $2 ��*((C  I*3� "� $�
           ���� ��U2 ���(U ��C ���C �� �&�� ���
� ��G�� �� $����!� )���C ..�       /�� "� $�� $����� $2 #�2X! 

  �� .^��� .���         �� ���� I��C 0� �g� �� q�,�	! #���C /�� �� ����� ������!� .U�, D��� I��C .C ���
 -�2 .1�!              0��� .����� .� i���� ����3� 2 /����� ��U2 �Z 4]! .C ���� O� ����� $��    4*�� ���*� ��.

��R��(Ikhide, 2003)$�S�� .+&��� �� ,� .�   /�*�+, �]*K� D*���! ����    �� ����*� ����*��!� ��*((C
                    #.*1�! Y�*' .*C 4�� ���� ���� �;���� �����<� )�� 0� "� ���8��� �� 2 .�����E ������� ��_���

      4�� ���� ��"�� /�� �� ��((C�2�
� D��! .           ��d�*' .3��*� #����� �� �;��� �����<� w2� "� ���8���
 ������� n3k 2 �����)rAzB (� "�4�� ��� ���8��� ����� �� �����2 ���k� l�1�, $��� w2� /�.

�.�.� ���Y��
  .&�3� /�� ��#  �� j�k   O�� D��� "� ������P�� .� $��G, $�%W��� n��, ������!� �3�3L .1�! . ���
����� ����3�3L �W��� $��)( tBRL,������3�3L ������ $��)( tD ,�3�3L )�E NGL)( tM #

  �3�3L �&�E .��E)( th ����� 2  0��� �3�3L $��    $Q*C�� 0��� �Q� ��)( tR  ���� �S�9*� .    ��*� O�*�
�����  ���� �W��� $��    -�2 ���]	! ������ ��Q�� ��(��  ���4��          ��*� ��*�g �� . �2� �� ��7��� 2  �

       ���� ������!� .1�! $2� 4�V� �g� $���� D���!.�����   ����� "� ��R� �S���� ������ $��   ����*� $�*�
        �� $���%S� $QC�� 0��� �Q� #����� a�' .C 4���� 2 ���  T��*(� ��Q�� "� #���� ����� �Z ���3� .u

 -�2 D��� 0��� ���  �� .���C ��    �� ��7��� �6& 2 ���        �*� /�*� .*���� .*C �2����       .*1�! 2 �����*� $�*�
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  ���� �8(� ������!� .  �&��+, n���� ��          N���� ��7��� #��"�� .��9, T���� ���3k 2 ����� ������!� ��"�� ����
            0��� ����!� ������!� ��Q�� �� �&�E .��E 2 )�E NGL I��Qk� �� .C  ���< ��2Qk� �� .    #�����*� /�(u ��

 ����� /�� ��7��� ���� .�����3�3L $��0���  .*���� Q�� ����� ������!� .1�! 2 $QC�� 0��� �Q� �� $�
        ����� ���� �� .C �����	� ���" #��� ����� �8(�      ����� /�� I��Qk� #����< ���� ������ $��    �*!�� �*�

 �� ����� ����� ������!� $��!� $��� ����� T��(� I��C . 0� #��� ��" /�	R, )�� �� #/�� �� �2X!
 ����� ��P��     )�� $��� Q�� �rAz{     4�� ��� .�k�< �7� ��  .    .����� "�mZ �� ���3� )�� /��-2�  .+*��, 

 �E 2      ��� 4&2� n��, �&�E �1��3�� 4���� $��< .           �*8(� )�� �� ��P�� /�� 4�X! .C �2� �� ��7���
���� .�� �� ������!� .1�! T��, /�����(� ���� DW� /�� .� ���,��:

)rA   (74543210 dRMhIDL ttttt
s
t ++++++= αααααα

 ��   ������!� $�1�3, )�� #����� � .�3�3L �W��� ��� O�� "� �+��, ���K)( tBRL2 ����� 
����� $���3�3LD�� ��2� )( 1−tCR4�� ��� .�k�< �7� ��  .�� ��7��� ������!� $�1�3, . �2�

 O�� �� �8(� .���� $��������W��� ���� �3�3L #-�2 ���1�3�� ���" �� O�� /�� I��Qk� �� �W��� $
�e2�E.����� $���� a��+, .� �� ��� $��6<��"���� .����� /�� $��7��� .���� /�(;	� �3�3L $��

 .���� 0� ����� ������!� $�1�3, 2 D�� ��2�4�V�4��  . ��P�� ��gf, Q�� .���� /�� �� #�2X! .�
� i���� ������ )�� .rAz{)�&�E �1��3�� 4���� $��S�E ( ���G(� ����� ������!� $�1�3, ��

����� . �6&�� �� .���� /�� ���,/��.��<4��� :
)r{(741320 dCRIL tt

d
t +−++= )(βββ

             ��2� �� ����� .� i���� .�d�� $�����Z "� ���8��� �� .+&��� /��>?@A   �, >?BA  4*�� .*�k�< -�G�� .
���� $�2Z��< ��.�.��R���C w2� 2 $� ���8��� ��  "�  ��!X'� $QC�� 0������4�� � .

[.�.� >0�?;
 �� �+��2 �����!� NGL �� I�� x�����!� .1�! �� I�� .� ����,��)( s

tL  $�*1�3, �� I�� �� 2 
������!�)( d

tL    �� 2  ��� ���� 4�9� 2� �� .9� x� �G(�� ��c$��] .]# . 4�� .�W� /�� ��R�, �Z �
       IR� ������!� �� ��� ������ �����P,�           4�9� .1�! T��, .� i���� �����P, .� ���� �� �+��2 �K�_

         ������!� $�1�3, T��, .� i���� �����P, .� �� 2 ��� .�����,  9� /�� ��R�,c   � �� �� .]  .   *� ���� �� x
       ��� ���*� ����� ���� �;���� �����<� ������ .   �d��*+�)rA(   2 )r{ (          �9*���"�� DW*� /*�� .*� ��

��N�(C:
)r@(),(~, 11111 0σα NUUXL ttt

s
t +=

)r�(),(~, 00222 0σβ NUUXL ttt
d
t +=
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.   1021 ρ=),( tt UUcorr21X 2 2X2 �Q�2�� $����P�� $������� tU12tU2���� ��*���  �*�
���(���.    ���"�� T��� .��9, j�k ���K ��-�2 �W��� $�� ,       $�*1�3, 2 .*1�! )��*+, �*!�� ��*%� O�*�

 �� ������!���� .  ��U2 /�� ��# ��	�   �� . .��<qX  �� �
� #      D��*+, 4!�� .� ��%� O�� . 4�� /W	� 
����    ���U $�L �, 2   � ������!� $�(�  .     "� 2 ��Z ��U2Z       �*���� ��*U2 )��*+, -�! 4&�L /�� �� . �G�

4��� ,        ��� �(���R� ����� N� �� ������!� $�1�3, 2 .1�! .  ���3�) �� ������� (     ����*��!� �*+��2 l��
� ����� ����! /�� �� ������                                                                                                                       :

),min( d
t

s
tt LLL =

   j�k ������          2 �%�	�� D��+, �(�Z�k ���� �� �k� ��!X'� Q��        �*���� .* j�*k /*��  ,  $�*���P��
   )���� T�"�, �� �k��_, �� �(����   a]+�� )�	�L� #)��              �*� 2 .*1�! N�e� .� �� ������� "� x� �� ����

   �� �R�� �1�3, N�e��(.     �Q�2�� �;���� �����<� )�� x� ��#  N�e� �����U      �*1�3, 2 .1�! $��
      �� /��+, )�� ������ "� ���� �����< .     � 4�� /W	� 4&�L 2� )�L .����� ��U2 .   x*� .* ����" )2�

 �� ��P��     �(��� ��� ������ ��S   ���� .���� ��U2 #      N*�e� �*<� . $�
� .�  )> (  �*��� ���*���#  /*�� 
    ����� ���� ��P��0�     N�e� �<� 2 )� (    ���� ������ ,  ����� �8*K ��*� .         ���*� ��*� .* ��&�*L -2�

��U��((����� x� $��� . 4�� �R�� 2 ����� ��U2 $���R��  #������ N�e� -��4�� . )�� ��
��              ��U )�� x� �� 2 ���� ��U2 ��((��U ���� $��� �k�1� .&��+� x� �Q�2�� �;��($�� ��( $�,

�� 4&d��(.
  .&�3� /�� ��#  � ��   .        �Q�2�� �;���� �����<� )�� x� ���� �� ,      ��Qk� -�� "� ���8��� ��TSP4.43 .�

         ��2� $��� ������!� $�1�3, 2 .1�! )�� /�	R,>?BA�>?@A  �� ��         ����*��!� ��"�*� .��9*, -�! n��
N������E./�	R, /�� "� DK�L M����#�� ���K /�� .� ����:

������ .�������� ���� �	��

����! "�#!$% &��!%
'
t student

(�)*�

+	�,r{/�{/A�s

����� ��� �3�3L O��AA/zB�/rr

����������� �3�3L $��@z/|A@/��
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� �!�-������ .
�#����! "!$% &��!%
'

t student
(�)*�

�3�3L �&�E .��E@A/@��/r�
�3�3L )�E NGLs�/r�r/|

0��� �3�3L �����$QC�� 0��� �Q� ��|z/@@/r

 )�� .� i���� ������ ��P��z{sB/|��@/{{�

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

t student
(�)*�

��g4z�/|�@/z��
����� ��� �3�3L O��Brs/|��/B�

����� �3�3L �����D�� ��2� $��zz/r�s/|

������ ��P�� )�� .� i����z{�|/|�@z/|�

    .1�! T��, .� .U�, ��# �� ������ �7����� ��2� �' �� N�(#    �*� ��*7��� .* �����*	� �2�#  .*1�! 
 ��� O�� �� 4�V� .���� $����W��� �4�� )�	�L� l�� �� ��P�� /�� 2 s@/|�(+�4�� ��� .  ��*�(�	�

    2 .1�! .���������  0��� ������ $��       �� �8(� ��7��� a���� #$QC�� 0��� �Q� ��     .*C �*(u �*� #�*���
�(+�49�� d�� ���(u .���� /�� $��� . �� ������!� .1�! .����     l�*� �� 2 4*�V� �*3�3L )�*E NGL

s| %�(+�  #���  2��    4�� �8(� �3�3L �&�E .��E .   ����� /�� .���� /�(;	�   0*��� �3�3L $��    �Q*� �*�
         �(+� 2 4�V� .���� 0� #����!� ������!� 2 $QC�� 0��� 4�� ��� .      �*� �� ���Z 4�� .� M����    .*� ���*,

   NC�L "� �]�&� ���(!           .��< .� #�� ��98, ����� ������!� ��"�� �� .��9, -�! n���� ����  �� .C $�  *��  /
     ���� .���� .C 4�� D	�
� n����  �*���� ������ ������!� .1�! 2 $��_��� $����P�� /�� ��7��� .  T��*,

      .� i���� ��� ��" /�	R,�1�3,  ����� ������!� $ ,  .���� ��U2 �S����$�     ����*� ����� /�� 4�V�   $�*�
  D�� ��2� �3�3L     ������!� $�1�3, 2 4�� .  �1�3, ���� .���� 2  3L ��� O��  #����*� �3�   ��*7��� a��*�� 

      �(+� "� �&2 4�� �8(� .���� 0�   49�� �������� ��d�� $��� .          .*� i�*��� ���*��� �*�P�� /�*(;	�
)��z{�	� �������� )�� �� ��d�� �<�(�� l�1�, ���� "� Q�� ����.

     �1�3, T��, /�	R, �� N%� .�W�# �� �(+�       O�� 2 ������!� $�1�3, .���� ����   ��*� ��*�    ��2� �*' �W
  �7�����#4��         O�� 2 .1�! .���� . �,��K �� ���  �(+� X��  4�� ��� . ��� /��#   �*� ���*�   �*�� ��

     #��((�2�
� D��! #.+&��� ���� ��2� �'       "� �*�<�Q� ����*	� ����*��!� $��� �1�3, 2 ���� .1�! Y�'
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   4�� ���� �Z .1�! .�� �� O�� ���� /���E �� �� ��� /�� 4]! x� ���, �W��� � �%&�� /�� �'  �G�9*U
�� . ����	� ��) r( ��         2 ����� ��� O�� ���� .���� ���,  O��  -��,  ��       ��* �*���� �7����*� ��2� �' .

  �� ���� ����	� /����� O�� #���C �� d�� -��, l�� 4]! .� ���� $�%&�� �' �� ���  �*3�3L �����
4�� ���� /���E.

��-')#�� .-'0 1�# (�	 �2	��"�'� 1�# � 34#�	 

-��,:inf� ����(]� ����� ��� O��  :BRL��3�3L ����� ��� O�� :RBRL

.�k�� "� ���8��� �� #�+� .]L�� ��, ����� ��� O�� /��+, .� -���� #a�3
, $����� �&��+ .C N��
.��9, .� �G(� �' �� ����� ������!� ��"�� ��� �7����� ��2�4�� ��� .4��� $��� #O�� /�� ���2Z

�(+� $����P�� }�� 2 .�k�< �7� �� ����� ��� O�� .� i���� ��P�� ���	� .� �� .&��+� 2� �� ���
N���2Z 4�� .� �1�3, 2 .1�! T���, �������� ����� "� �� O�� /�� �&��+, ���3� . ����	�)� (.9��3� "� $�

����� ��� O�� /��)��+�� )�� �' �� ��� ������ �+��2 ��� O�� 2 ��"�� ��((C $��rA@A�rABA
�� .^������ .�� ������ .C .��S��	�)�� "� ��m .� #���< $��rAz@�rABr)�� �VC� ��  /�� $��

4�� ���� �&��+, ��� O�� "� �, /���E �+��2 ��� O�� #��2� .�� .���� .S� /���E �S���� Q�� ��� /�� �
4�� ����� ������!� ��"�� .1�! 4	� 4��2�
� 2 �1�3, ��"�� ��G�� $��� �]�&� �6& 2 ����� ��� O�� .
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��-')#�/ .34#�	 35-�6� � 367�� -'0 1�#

BRL     : �+��2 ��� O��BRLE : �&��+, ��� O��

\.<�] �V0�� ^�.	" &���	�0� _`��� � ��0J
&��� /�� �� .+ ����� �� $�%&�� �' �� ����� �W��� ������!� ��"��rA@A�rABA , .1�! T���, /�	R, .�

N������E ����� ������!� $�1�3, 2 . $����P�� �g� #��7(� /�� $�������� ��� O�� �W��� $��
�3�3L)( tBRL#������3�3L ������ $��)( tD #L )�E NGL�3�3)( tM #�3�3L �&�E .��E

)( th #�����0��� �3�3L $��$QC�� 0��� �Q� ��)( tR����� ����� 2 D�� ��2� �3�3L $��
)( 1−tCRN��� .+&��� ������!� $�1�3, 2 .1�! �� �� .� )�� /�	R, "� DK�L M������ ��� .C ���

����� 2 �3�3L )�E NGL #�3�3L ����� ��� O�� $����P��0��� �3�3L $�� $QC�� 0��� �Q� ��
�(+� .���� $��������� 2 4�V� ����(+� .���� $���� �&�E .��E 2 ������ $�� .1�! ��P�� �� �8(� ���

�� ����� ������!��(��� . /�	R, �S�� $�� "��1�3, T��,#S����  4�V� .���� ��U2 ����� ����� 
�����4�� ������!� $�1�3, 2 D�� ��2� �3�3L $��./�	R, #�%��� �� ���� #.�k�< ���K $�� ��(��

���� �7����� ��2� �' �� �W��� ��� O�� 2 ������!� $�1�3, .���� ���� �(+����� ,  . �,��K ��
 O�� 2 .1�! .���� ����� ���qX���(+� � ���4� .�� ���� #��� /�� ���"�� ��((C�2�
� D��! ���

 ��"�� /�� �� �1�3, 4	� .� 4�9� $��	C ���3� ����	� .C 4�� ���� .1�! Y�' #����� ������!�
4�� .����./�	R, 2 a�3
, "� DK�L M���� .� .U�, �� Q�� ����E �� .� #\���1 "� ���Z 4�� .� $��

.��9, ��� O�� /�	R,"�� ��((CN������E �
� ���� ��2� �' �� �� . �S���� Q�� DK�L /�	R,
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/���E�� "� $�S�� ���f, .C 4�� �&��+, ��� O�� �� .9��3� �� ����� ��� �+��2 O�� ���� "� DK�L M��
�2�
� �� �(�� a�3
,4�� ����� �� ����� ������!� ��"�� .1�! Y�' ����.

   .�k�� .� .U�, ��    �� �7� .� #o�k $��  O�� �� ��Z            D*��3� �� ����*��!� $�*1�3, #�*]+k /���E ��%� $��
                4*�� ����*��!� .1�! "� ����� \,��� .� �1�3, /�� 2 49�� `�9L ��%� O�� �����P, .     #��*��� /*�� ��

         ��� ����� ����� ����, $�����k �� ���	� ������!� .1�! I��Qk� .      2 -��, O�� I��C #DL ��� ���� �6&
  ��Qk� .G��� ��    ���*��� ����, $�����k I��Qk� �2�� ������!� ��"�� �� )��+, �, ���� �3�3L ��%� O�� I

                �Z $�*1�3, ��d�*' hK DK�L .C Q�� ������!� �]+k \��(��� �&�	�L� ��_R, #�Z ��(C �� 2 ���<
��� l�
_, #4��.
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