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هاي پولي بر رفتار مصرفي اثرات سياست
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 ��� �������� ����� !�"�� #$�%&� '� ���(��� �� )���� "� !����%" *��"��+�, !-�.� "��-" �� !/�� *��

�%" % �0�%� 1/��2� *�34� �� !/��!/��2� ��2��� 56��7 *��89)OLS (*"�<�� *����=�� %>?)IV (��� .
����1��+�� % ������ )��'�� A0��� �����+ '� �" $�%&� ��� '��+ �"�� *���" *< "���B�� *��� *��8CCD �E 

8CDFG�H ���� *"%IJ�� .1� K���+!� )��+ ���I ��� )��� L�4E"� *��� !.��� *�M/� #N��O� "� 1� ���
�"��+ ��H% ��P� Q�+ % !����%" *��"��+�, ��.� �R" .����� )��� 5��S�� �����TE #�M�� )��� 1� % !/�� *��

 ������ !����%" *��"��+�, ��.�!�+��R .��.� �4	+ #��3U�� ���� ����� !M3��S+ ���%�
� �� )�V�33�
W� %��.� "��-" �� !X���7� *��'��+���� Y/� #*"�H �%�� Z[� "� !����%" )�V�33�.

���� ���	JEL:E5, D1

 
���������:!����%" *��"��+�, #��.� #��P� Q�+ #!/�� �����.
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1. Ordinary least square
2. Instrumental variables
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   .E ����� Z�
^ _"�J��  �"�� Y`0[� ��� '� !��VI 1� '��+ #*<��� a+�� 10��% 1� ��Rb��E� !/�� *��

  J��.E ��"��+�, 1�      !� b��E� 1+�Mc �" ��, !-�.� *�� B�� #G6�% "� d�33�    '� Z�
`^ $`+�� % *'�`�
           )��+ ���' e��� JP� "��	� !26�% ��P� Q�+ % ��.� �R" )��� f3E�M3E ��]0�g    "�`�-" $3`��% ��`3��

��.�  _�R 1� )�V�33�   ����� "� ��R��O�� *��     h�`S� *�� '� !/�� *��       �`�� !/�`� *�`�)   % �"�`�I
 #W/�V>FF>.(

 1��i+ j�����                % !3�`�+�H ��� !4	+ �'��+� 1� #!-�.� "��-" �� !26�% ��P� Q�+ ����� #*��.�6� *��
   �"�� !M�	� *��I"� ��� .     !� YH�� !26�% ��P� Q�+ $���  ��.� 1� ��R � ��33�  �"%� ��`.� k��X '

W� *�H 1� *"�H �3� Y	� �2(3� #��3�I *��� '��+�) #���R� % �%�V���+>FFF.(
B��$�� a�"�lE �i+ '� #a�����l+ ���H *��!� !3�� �R" Q�+ �� !26�% ��P� Q�+ 1� �33�

�3R�� 1�R�� �4m� L�4E"� ���� ��.� *"�i�+� .����� #a�����l+ ������ "� #������3��� '� !/�� *
-�.� n"��� �� *"�oV���TE k��X!� ��� 5� *�p�SE �� #��"��+�, !�"�oV .����� #G6�% "� �� !/�� *��

J��.E��.� *��qW�  #��.� *"�i�+� �R" Q�+ �� *"�oV���TE k��X '� % ���� "�oV��� ��"��+�, '��+�
 ��� ����, "��6 ���TE �
E �" ��.�6� 5�) #����>FFr .(�����  Q�+ $��� 1� 1� !X�	4+� !/�� ��

!� �O3� ��P������ ��.� *"�i�+� �R" #��R �"%� ��.� ��"��+�, ���' e�R�� ����, B�4+� 1� �" *�E
��� �3���, $��<-� ��3�I �"%� 1� �4	+ �" *"�H . �O3� ��/�E % ��.� $��<-� 1� #B�S�+� "�� % '�� ���

�R ����, .����� #��3U��!� !/�� *�����%�
� �� ���TE k��X '� �+��E!M3��S+ *��� "��-" �� <�+ 
��.��R�� 1�R�� ���TE )�V�33� . $��� k��X '� ��� �]�� !/�� !X�	4+� ����� a� #B�m� "�X 1�

���%�
���R �O3� !^�., ��.� $��<-� 1� #!M3��S+ *��) #��s�8Ctu.(
   $�%&� '� !,�� K���+ h�O+� *��  B�� �3+��� ��R��  )��+ #a�����l+ *     )�`�� !(3� L�4E"� ��3��

   ��� ��.� �R" % !26�% ��P� Q�+ .   1`� #!X�`	4+� !/�� ����� a� k��X '� ��P� Q�+ $��� #G6�% "�
      !� �O3� *"�H �"%� "� ��.� $��<-�              *��`��� )�<`�� 1`� �" ��3�I �"%� ��.� ��� �]�� ��� e��R

 ��� $��<-� .    $��<-� ��.� �R" Q�+ #������3�  �`-�� ����,  .  $�%&`� K��`�+    )��`M�� % *"<3+�`� *�`�
)>FF> (   ��7� %)>FFr (     !� )��+ #1�-���� "��� �(� "�    % !`26�% ��P� Q�+ )��� !M�	4�� 1� ���

          ��� ���� !(3� �"��� ����� "� % ����� #5� ��.� �R" . ��]��� % B�� #��3U��)8vD> (  �`3�-��"�
 � �R" w���� #!+x�X �"%� a� *��� 1� ����`� ��H% �� �]���I "� ��.    ��`P� Q�`+ )��`�)   1`� a`��<+

�(^(��� ���� �4m� # .
$�%&� '� !,�� K���+ #��3U��h�O+� *��)��+ #��R ��  ��P� Q�+ �����=E *"�oV���TE h�g ��3��

��� ��.� �R" . !]3� % 5y4��)8vv8 (���� )��+ *"�<�� *����=�� �%" '� ���(��� �� L�4E"� 1� �+�

1. Liquidity constraint
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��� ���� A�2p #��P� Q�+ % ��.� �R" )��� .$�%&� K���+ f+�z *��)8vvt( !/ % f+�� #)8vvt( #
 !/)8vvv ( )��M�� % f+�% %)>FFF ()��+ <�+ "� % ��.� �� ��P� Q�+ ����� )��4+ "���32� ��3��

��� ���� !-�.� "��-" "� !M3��S+ ���%�
� ����� #5��S� .
    =E 1� 1H�E �� #������3�         �`���� B�`�g� �`�� "� ��P� Q�+ �����            h�`g �`� ���T`E #A`0��� !/�`� *�`�

 ����� *"�oV���TE    ��.� "��-" �� !/�� *��          Q�+ �����=E )��� L�4E"� ��H% h�g �� ��H% 1� #)�V�33�
  �"�� !M�	� ��.� �R" % ��P� .B�� *�34� �� #G6�% "�  )�`�� L�4E"� ��H% �"�^ "� #a�����l+ *��

% ��P� Q�+����� '� ���(��� �� ��"��+�, ��.� ������ )�]�� #��.� �R�� ����, ��H% !/�� *�� .
1i7�� 5��6 $�� ��� 1]3�� 1� 1H�E �� % ��� 1�-�� <���E *'"%��� $�� "� )���� ��2�H '� *�

!� $�� ��� "� ��.� �R" $��<-� #�"�� !0,�� {/�,�+ ��/�E "� !PH�E 5��6 JP� #$�� 1� �+��E
��R �O3� !0,�� {/�,�+ ��/�E �R" . ������ )�]�� #$�%&� ��� ��� #1�(M��� Y/�[� 1� 1H�E ��

��� !/�� ����� "�<�� '� ���(��� �� *'"%��� $�� "� "��+�, ��.�.

! .>.;($ ?�� � ��8@$
   ��P� Q�+)!26�% ( J��.E ��               !4`	+ �`��6 ��`P� Q�+ ���' #��� L�4E"� "� ��"��+�, !-�.� *��  ��`.�

     !� ��3�I ��.� Y	7 �� B�7�R�� .               '� G��`3� !+�`�' ��`� ��`O� {�`.�E YH�� ��P� Q�+ �����=E
  !3��+�H ��� k��X�   �%�� ��� % 9 !� ��R .           ��`P� $��<`-� YH�� #��P� Q�+ "� $��<-� #��� �� )%<-� *"%

 W� ����S�  !� 1���� *��'��+�         ��.� *��� j���� "� G��3� ��g B�X #1O��+ "� #��R     $��<`-� ��`3�I 
!� ����) #)�% % f+�z>FF> .(��.�!� Z�H�E ��3�I ��.� 1� �" B�7 ��.� 1� !+�V�33� !2� #�3��

    �+"�� �%�� ���,b *"�i�+� 12��E !+�3� $�� 1� B�S�+� "� . �`�� )��3g 1� Y0[� ��� "  !`��"�� �`�I"�"?

 !� �����+ ��P� Q�+ ���=E)���H '� 1� 5�/� ��� 1� #��R� *��    5`�g #�%�`� ��`�,b '� *��V"<� *��I"
!��3� .  13�P� 5��	� "� �" ��, #�%�� ��� % *��I"� ��� #!3��+�H �����.� *'�� ��`33�   �`.6 1`� *�

               !+�`�' ��`� 1`H��� ���%�
� a� 1� L�3� �P3E �" *"�i�+� ����0[� �"%� )����m���7}    )�`�+ #�"�� 
!��3�� .

       �" N�+ '� ����0[� G��E 1� ��3� ~�-       $�`� % �`��� !4`	+ <`��V a	  ��`.� !`3��   k`�6� ��`33�
�R��)    �R�� 1�R��+ ��H% )�3��X� h�g (        �+��� !6�� ���� )��' B�X "� ��P� Q�+ % . ��� "�  Z[`� #�"�^

��� ����, ��' 1[��" 5]R 1� *"�H ��.� 13�P�:

1. Substitution effect 2. Wealth effect 3. Asset income effect
4. Inter temporal budget
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 #)I "� 1�t % τ�"%� {,�R  #!+��' *��β�  #!+��' ��
�H�E �M+����+ 5�<3E 5��g )��3g 1C �'"� 
 #��.� !26�%W #!��"�� ���,b Y #!��"�� �� '� 5^�7 ��I"� σ % !+��' ��� !3��+�H $�� r Q�+ 

 ��� !26�% ��P�) #)�% % f+�z>FF>.(
                 1`[��" "� B%� 1`R%�� 5,�� 10�H 10��% 1� #!��"�� ��I"� ��� % !3��+�H ��� )��� $3E8 �E #  Z�`p

  ��� ��R ���� .   ���2E #�"�4g ��� �'"�     !7��X G��3� ��g B�X �4	+ ��33�    �"%� ��`.� *��`� ��`R

��� *"�H .!+��' 1�r!� $��<-� �"�4g #����σ)( r+1)��+ 1� 1�-�� $��<-� <�+!�  ��.� 1� ���

     �R�� ����, 5���E ��3�I ��� 1� .  �"�4g #B�7 ��g "�)(
r+1
1!� $���   a`��
E 1`� ����  ��`33�

��� ����, B�7 ��.� ��� 1� ���7.
 1[��" "� h%� 1R%��8��.� G��3� �"%� ��+��V��"� #  *"�H �"%� *��x�� "� 1� ��� ��33�

�'��+���� ��R *��V .�"�4g !32� *"�H {/�, �'"� �V� 1� ��� !P���)( 11 −− − tt CW �4m� # 
R����� �3���, 5�g J� A/��� �PH "� �%�� �'"� ��� % !��"�� ��I"� ��� #� . ��I"� ��� #������3�

!� !m3, �" �%�� �'"� ��� % !3��+�H ��� #!��"������+ . ��P� Q�+ $��<-� ��I 1� ��., ��� "� *"�lE
$�� #�R ����, �O3� *"�H ��.� $��� �� $��<-� 1�!�+ 1��"� �" !S�6� !3��3�� . 1� #!��P+ 1O��+

 !V"<�σ) !+��' ��� !3��+�H $�� (��.� 1� Y0[� ��� % a� #*"�H �"%� N%�R "� ��33�
W��"�� !M�	� #��� ���� {/�, ��33�'��+� .

   !��7 1� L���� ~%�-         !� �S+ !26�% *��+� "� 5��� 1����� "�'�� % )����+�R .      h�`� k�`�� �`V�
      0[� G��E �� % �4m� ����0[� G��E    !��7 #�R�� ��
� !��P+ ���� YH�� #��3�I "� ��.� ����� )��4+

       ��3�I "� ��.� *"�i�+� ����0[� $��<-���R         �`R �`���, *"�H ��.� $��� YH�� #������3� # .  �`�
��� W� 1� !X���7� *��'��+��)        !��"�� ���,b % ��I"� '� !
[� �� "�(      �" !+�3��X��+ �/�7 "� ��.� #

    �7 h�g �/�7 1� �4	+ !� $��� #�����%�
� "� ��� #�������� *�� ������ ����� #!��"�� ��[� �E
!�  ��R)  #B"��8vv> .(      ��.� a� !��"�� Z[� 1� !�6% #������3� ����� ��33�    �l`�[� �`7 a`� '� �E

        J� 1� 5���E ��P� Q�+ 1� ��.� ����	7 #�R���"�� )��� . JP� 1]�+��' #�M�� )��� 1������!��"��   �`�
"�        !��"�� �'"� ��M+I #�3R�� �%�- 5��6 #�%�� ���,b           �����=E #1O��+ "� % ���� j�	7 ��P� Q�+ 1� ��

!� ��P� Q�+!��"�� �'"� ���=E k��X '� �+��E���TE YH�� ����R ��.� �� *"�oV.

1. Precautionary savings
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            !`� ��[� *�M�� �]�� 5�/� )��3g 1� ��6%� !��V #��S� 1H��� ���%�
�        "�`�-" ��`c 1`� ��`R
��.�       ��R n"�, ����7 �/�7 '� ��� �]�� ��33� .         *��`P+ G`+��� 10��% 1� J� !M3��S+ ���%�
�

 ��.� "�4�g� ��4�� ��i+5��� 10��% 1� J� % ��33�  1����`� "�'�`� )��4+q     k`��X '� �`�� �`]�� 1`� 
1��P�   ��R ��O�� ��"�4�g� *�3�q  !� {���   ��R)    #W�% % <��0M����8vD8 .(  )����)8vv8(  �S�2� #

�   )���H �V� 1� ��      )I #�3R�� 1�R�� !���� !M�	4�� *��I"� *�� ��.� ��V      ���%�`
� �`� )�V�`33�
      W� '� *��V"<� !X���7� ���,b *"��PM+ 1� 5���E #!M3��S+    ��`.� 1`� �4`	+ '��`+�   )%�`� )�V�`33�

  �+"�� !M3��S+ ���%�
� . ��.� 1c��       ��`� "� ��`.� #�3`R�� 1�`R�� *��`��� ���%�`
� )�V�33�
�"%�       W� % ���� ���2E 5��6 ���� A0��� *��      ��`� �`���, ����� !X���7� *��'��+� .    *�`M/� j�`����

            ��`.� Z`p�% "�`X 1� #<3�� ��.� 1��i+ �� f3���� *"��-"       n�`, �" ��`, *"�`H �`�I"� )�V�`33�
!��33� . ��.� *���            ��`��+� �`� J�S�`	� "�`X 1`� ��P� Q�+ �����=E #!M3��S+ ���%�
� �� )�V�33�

�.��R�� �����+ *���TE �P+I !- .
��� *��M�� 5��6 �-���" %� k��X '� #"��+�, ��.� �� ��P� Q�+ �����=E ��� !��OE �"%I�� . #B%�

 5S�	� *����=�� '� !]� )��3g 1� ��P� Q�+ �� 5� ��.� G��E a� ���2E) 5�/� 1� "%�� 1� �%" ���
B�]R� j���/ 1� !���)8vt�( ���� �"�% )I �� #)��B�� *"���(��� ���� ��� '� �" ��, ���"�� # .(

1� 1� h%� �-���" B�� ����" 10��%)8vtD(B�� �"%I�� 5��R #��� ��R )��3g # J� �� w4E�� *��
�0�%� 1/��2� j���������  .B�� ��� '� !]�1� 1� �� B�� "� B�� 10��%8vDD 5]R 1� #��R !-�2� 

��� ��':
)>                      (ttt rc εσα ++=Δ 0

  )I "� 1�#c J��"�M/ C  %1−−=Δ ttt CCc lnln   % ε   ��� �[, 10�H .    !� )��+ #1[��" ���  ���
           �'"� 1� #��P� Q�+ �����=E 1� ��.� �R" ����	7 1�σ  �"�� !M�	�  .  ��σ  �4	+ 1� �����=E #��V"<� 

   �� ��P� Q�+ J�!m3, *��� �" !3��+�H ��� 1� ��� �]   �'�`� *�`6 !-�`� �'��+� 1� #*��I"� ��� *'�� .
 Q�+ #������3�                 !`� !`02- ��`.� Z[`� $��`� Y`H�� #�Ex�`� ��`P� *�`�        �`�"��+�, �`V� !`�7 e��`R

W�  �3R�� {/�, ��33�'��+� . h�S� #������3�  !� !/�� *��           ��`.� #��`P� Q�`+ *"�]�`�� k��X '� �3+��E
��"��+�,�3���+ ������ �"  .

 B�� "���� ��R �"�% 1/��2� "� 1� ��� *"�H �"%� ��=�� �P3E !26�% ��P� Q�+ #B�� . K���+
�"�� ����=� B�� ��� �� �"��� ����� "� !��OE ��2/�[� .1�1�-��"� )��M��%&� #�&�% ��I"� �R" 1� �+�

!� Z�p�E �" ��.� #��P� Q�+ '� ��P���� . '� !]�0�x�!E ��� �"�� "� 1� !� �����"� )��E #��� 1
��� !M3��S+ ���%�
� . !]3� % 54y��)8vDv( 5� ��.� 1� ~�- ��� �� �" !M3��S+ ���%�
� #

1. Euler equation
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��.� N�+ %� n"��� '� !4���E ��"��+�,���� �"�% ��.� *'�	/�� "� #��� ��33��+� . G��3� �%�V a�
1� �" ��,!� {�.�E !+��' ��� "�X"� �3��!/�7         ��.� �" ��, *"�H ��I"� #�M�� �%�V 1�

!��33� .��� ����, ��' 5]R 1� !+����V" B�� #�/�7 ��� "�:
)C                                (tttt ryc εααα +++=Δ 210

#)I "� 1�1α)��+ #��.� �4	+ ��3����� !M3��S+ ���%�
� �� )�V�33� .�M�� )��� 1�#1α #
��V��- )�<���'��+� �" !M3��S+ ���%�
� )��� !� *��V�3�.

��� ����7 h�g h�P(� '� ���(��� #!��OE *��2� Z�p�E *��� �M�� ��" . B"��)8vv>( �S�2� #
��.� 1� ���!��"�� '� ��� !X���7� ���,b a� L��
� )�V�33��+"�� �� .�� '� 546 ��� 1]3

��.� #��R ��"%I��W� "� !2� )�V�33� B�7 ��g "� % ��.� ����� Z[� 1� 1� �+"�� ����� '��+�
!� �O3� ��.� *x�� �R"��R .!+��'1� !X���7� ���,b 1���.� #��I ��� *��g "��-" 1� ��33�

��V ����, '�� G��3� !+��' ��� {�.�E !32� ��, .����7 h�g ��-�V�i+ "� *��� #��.� "� 
 B"��)8vv> (1/��2���"� ��' 5]R 1� *���� 1:

)r                           (ttt cVarrc ε
σ

βσ +Δ++=Δ )()ln( 11

#)I "� 1�)( tcVar Δ��� �2� �"%� ��.� �R" *"�i�+� W+��"�% .
 #1�(M��� Y/�[� j����� '�B������ ���(��� $�%&� ��� "� ��' *��J��:

 B��8  :ttt yc εαα +Δ+=Δ 10
 B��>      :ttt rc εαα ++=Δ 20
 B��C           :tttt ryc εααα ++Δ+=Δ 210
 B��r   :ttttt cVarryc εαααα +Δ++Δ+=Δ )(3210

              ̀O� A�`^�E #h%� B�`� e<`3�� ��`.� G��E �3+��� #B%� B��     B�`� '� *��              B�`� #h�`� B�`� eB�`�
54y��q         ��� B"�� B�� % h�� B�� '� *���4�� h"�Pc B�� % !]3�  .   <`�+ *�`M�� B�� #��� �� )%<-�

B�� ���SE *��� *��8 �E r1�-�V �i+ "� # J��:
 B��u   :tttttt ccVarryc εααααα +Δ+Δ++Δ+=Δ −143210 )(

1� #B�� ��� f+�� % *�c 10��%)8vvt(��� ��R !-�2� # . B�� "� 1(6% �� ��.� �R" ��=��u #
13�<� J�i3E ��i+ !0���g �M+����+��� ���g ��H% % ��.� *��.

B�� ��� 1� 1H�E ������� !���'"� #�� k��X '� !/�� *���"%I��)�]�� ��' �"��� ��� ����, ��o�:
8.2α '� *�M+����+ )��3g 1�σ!� {��� ��.� �3�)�V�33� ��.� !3��+�H 1� �7 1c �E 

�"%� ����+"�� 5���E ��.
>.1α��.� JP� '� !.,�R ��33�*<3�� *��.
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C."���32�)��� 10�H )( tcVar Δ      W� ��I 1� ���32� ��� 1� #        "�`�-" �`� !X�`��7� *��'��`+�
��.�d�"�� w0	E #*"�H �%�� Z[� "� ��33�

)���R� 1� "�X$�%&� K���+ #�R �"�!� )��+ #A0��� *�� �'"� 1� ���σ % ����� α1 "���32�
���.

!��O+I '� !-�X '� % ���+ )��+ !��, 1� �" !��"�� ��V'�� �����=E !��� ��P� Q�+ ��� �]�� 1�
1� ��� �]�� !/�� ��=�� a� )��3g 1� h"�E Q�+ )�c !��"�� ��V'�� ����
E �� J�S�	� "�X

B�� �"%I�� "� #�"�oM� ��� ��.� �R" �� k��X ��� '� % �R�� "�oV���TE��#"�E Q�+ ��=��  ��<M��H h
��� ��R )��'I <�+ 1�p�- ��� #k��X ��� '� % ��R !26�% ��P� Q�+ ��=��.

���� ��.� �R" 5��R $�%&� ��� '��+ �"�� *��)∆c( ��I"� �R" #)∆y( ��P� Q�+ #)r( h"�E Q�+ #
)i ( ��.� �R" W+��"�% %)var(∆c) ( �"%� *��� 1� ���8CCD �E 8CDF % *��.�6� ��g�X� a+�� '� 

 "��� !g���H�)PDS (1��+�� % ������ )��'�� �����+ % *<�" "���G�H���� *"%IJ��.

� . D.�($ � �E���F�	��
JP� % ��/%�*�� �"�� "� ���� 1� !+��'I ���E����=�� !���	�� )��'I #��R h�O+� !+��' *����� .

J��2E �/�- !]�� % �/�- !]�� )��'I '� #N�p�� ��� !�"�� *���� ���(��� h�V 1� h�V �%" Y/�6 "� 1�-�
 B%�H "� )I K���+ 1� ��R8��� ��R 1��"�  .

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

-�/� �0+Δc )(0I Z[� "� ��	��8�^"� 
��$+( �0+Δy )(0I Z[� "� ��	��8�^"� 

%�1	 2��r)(0I Z[� "� ��	��u�^"� 
3+"4 2��i)(0I Z[� "� ��	��u�^"� 

-�/� �0+ 5���+��VAR(Δc) )(0I Z[� "� ��	��8�^"� 
6��� :1�-��1� *��$�%&� ��� '� ���I ���.

 �'I ���%�     "� ���� 1� !+� B�� �"��   !�"��   #��R  ��� !+��<�� )��'I .     a�`��� ~%�`- j�����
                      �+��`	� 1`0�H �`� )��`��V" 1`/��2� �`��" ��`� "� ��`H�� *����=�� #!+����V" 5�0
E % 1�<OE

���+ !� 1�	4�3R�� .    �R �S+ ~�- ��� �V�   *���V�"%I�� #�OLS   ��� �3����+ "�V'��  . 1`�    #B�`m� "�`X
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 !�����=�� �V�    ��R ���2E �<+%"� 1�                �`� �`���=�� �`�� #�+�`R �"�% )����V" 1/��2� ���" ��� "� �+�
    �R�� �3���, !M�	4�� �+��	� 10�H .  !M�`	4�� #1/��2� �� "� �<+%�� *����=�� �� �+��	� 10�H �V�

         *�`��V�"%I�� #w���`R �`�� "� % ��R �O3� 1/��2� "� !+��<�� ��O�� 1� #�R�� 1�R��OLS �V'�`��+ # "
 ��� �3���, .  �"%I�� #�+��	� 10�H % �<+%�� *����=�� )��� !M�	4�� ��H% w���R "� �"��+���� 57 ��"

        *"�<�� *����=�� �%" '� ���(��� �� B��)IV (��� .   �%" "�IV        !`V&�% %� 1� �-�� !�����=�� ���� 
  1�R���3R�� .             �3`R�� 1�`R�� !M�`	4�� 1`/��2� !
�`p�E *�`���=�� �� #B%� .  #h%�      �+��`	� 1`0�H �`�

 �3R�� 1�	4���+ .    1� *"�<�� *����=�� #G6�% "�           �`��" ��`� *�`���=�� )�`�� !M�	4�� �o7 "�i3�
        ���(�`�� �+��	� 10�H % )����V" 1/��2� !`� �+�`R .      *"�<`�� *�`���=�� )��`��4�2� *��`� #��`3U��

���(���      *"�<�� *����=�� "�4�g� )��'I '� ���� �"%I�� "� ��R) �H"�`� )��'I (  ��`� ���(�`�� .  #������`3�
            )�`�'I #�x��`2� '� a� �� *��� �"%I�� Y��3� *&E����� ���2E *���          K��`�+ % ��`R h�`O+� !+�`�<�� 

)��+!�         1`/��2� "� �`P3E !+��<�� 1� ���r   �"�� ��`H%  .     �x��`2� #������`3�8  #>  #C   % #u    �%" 1`� �" 
OLS 1/��2� % r *"�<�� *����=�� �%" 1� �" )IV(%I�� #���� �"J��.

         �%" �"�`� "� *"�<`�� *�`���=�� "�4�g� )��'I #��3U�� IV      "�`4�g� #)�`�'I K��`�+ % �`R h�`O+� 
  ���(��� *"�<�� *����=��     ��� ���TE �" �"%I�� "� ��R . ��� K���+   B%�H "� ���"%I��   *��>   % C ��"�  ��R 1

���.

�����7. 89(�)� (+�$�	 ����� � ;7 ;< � = >�+ �	 OLS
� �?(�)� �?(�)�7 �?(�)�< �?(�)�=

1αt�uDF/F
*) 8>vt/>(

t88tu/F
*) ut�t/>(

>>Du/F
)��ttt/F(

2αFFCFv/F
)vFut>/Fq(

FFC8r/F
*) vrFD/8q(

FFF8/F
)8F8D�/F(

3α�uvF/F
***) �>/8(

4αDDD/F
***)8C/8(

6���:1�-��1� *��$�%&� ��� '� ���I ���.
 �"��I <�+��� 5,�� h�6"�t��� .

 * Z[� "� *"���32�8F  % �^"�  *** Z[� "� *"���32�8�^"� .
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�����< .� �?(�)� (+�$�	 ����@ >�+ �	 IV
 �?(�)�@

1αuDFuvu/F
**) FF>>�t/C(

2αFF>Dvt/F
) D>t8u8/Fq(

3α8v8t��/F
*) F88F>v/>(

R2 = �>/F      Adjusted R2 = ut/F
F-statistic = vr>r/r )         FFvr/F(

6��� :1�-��1� *��$�%&� ��� '� ���I ���.
 �"��I <�+��� 5,�� h�6"�t��� .

 *� Z[� "� *"���328F  % �^"�  *** Z[� "� *"���32�u�^"� .

��"� K���+1B%�H "� ��R *��> % C!� )��+ Y��p 1� ���1α) ��.� JP� {,�R��33� *��
*<3��(B�� ����� "� #�32� ����� "�� .Y��p2α '� !.,�R )��3g 1� σ{��� 1� !�3� 1� �
��.��"%� ��� ��.� !3��+�H 1� �7 1c �E )�V�33�B�� ����� "� #�+"�� 5���E ��!� �� % ���� �32�

 B�� "� �P3EC�32� Y��p ��� ��� !(3� ���g �� #1�4/� % "�� .Y��p3α) ����7 h�g ��=��( "� #
 1/��2� %� ��r % u ��[� "� Y�E�E 1� 8F % �^"� 8��� "���32� �^"�  .N��O� "�# ��� 1� 1H�E �� 

!� K���+)��3g )��E $�� "� ����7 h�g % *<3�� !M3��S+ ���%�
� !-�.� "��-" 1� ���
!/�7 "� 1�R�� *"���32� 1� 5���E *'"%����32� ��P� Q�+ $S+ 1�B�� ����� "� !32� e�	�+ "�� ��

�32� ��P� Q�+ Y���p!�+ "���R�� .+ "���.� �4	+ #1O����� ����� !M3��S+ ���%�
� �� )�V�33� .
�32� 1� 1H�E �� #��3U����� "��)!� #����7 h�g ��=�� Y��p W� 1� �-�V 1O��+ )��E *��'��+�
��.� "��-" �� !X���7���� Y/� *"�H �%�� Z[� "� ��33� . !+�3��X��+ $��<-� #�M�� )��� 1�

 *�S/� YH�� ��� �]�� ��I"�W���R !X���7� *��'��+� .!� �i+ 1� #N��O� "� *�M/� 1� ��"
 Q�+ �����=E !32� e�"��+ ��H% ��P� Q�+ % !����%" *��"��+�, ��.� �R" )��� L�4E"� *��� !.���

��� 1�R��+ ��.� �R" �� *���TE ��P� .����� )��� 5��S�� ���TE #�M�� )��� 1� ��.� % !/�� *��
%" *��"��+�, !����!�+ ��������R .��"� K���+1B%�H "� ��R *��r % u���� '� ���(��� �� # !046 *��

1���� ��R ��P� Q�+ ��<M��H h"�E Q�+ 1� �%�(E ��� �� #���I ���.
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�����@ . 89(�)� (+�$�	 ������ ;7 ;< � = >�+ �	 OLS
 �?(�)�� �?(�)�7 �?(�)�< �?(�)�=

1αt�uDF/F
*) 8>vt/>(

�t8uv/F
*) �uvt/>(

u8/>
)DC>r�/F(

2αFF>��/F
)Cuv�/8(

FF>u�D/F
*) >DD>/>(

C8/t
)F�uC�/F(

3α>�/�
***) �F/8(

4α8>/v
***)8F/8(

6���:�� 1�-� *��1������ '� ���I$�%&�  .
 �"��I <�+��� 5,�� h�6"�t��� .

 *  Z[� "� *"���32�8F�^"� . ***   Z[� "� *"���32�8�^"� .

�����= . �?(�)� (+�$�	 �����@ >�+ �	 IV
 �?(�)�@

1αu>>t8C/F
**) >8DvC/C(

2αFF>Fr/F
)vtu8D/F(

3α8FvCC>/F
**) uvFu>/r(

6602 /=R   Adjusted 6102 /=R F-statistic = )FFF/F                       (>8tt/v
6���:1�-��� *��1���$�%&� ��� '� ���I .

 �"��I <�+��� 5,�� h�6"�t��� .
** Z[� "� *"���32� u�^"� .

)���     B%�H K���+ 1� "�Xr   % u  !� )��+       B�`� h��E "� h"�E Q�+ ��=�� Y��p #���    '� �`� 1`� �`�
  B��C  �	�+ "���32�  . !� #������3�        J��`.E �`3���- "� h"�`E Q�`+ 1� �-�V 1O��+ )��E   !-�`.� *�`�V

��� 1�R��+ !�S+ !����%" *��"��+�, .
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� .�J.����.K
��+��� !����%" *��"��+�, ��.� �� ��P� Q�+ J�i3E A�2p !3��+�H ��� '� !��7 $�%&� ��� K� . "�

 !M3��S+ ��4�� k��X '� ��"��+�, ����� ��.� ���%�
� #G6�%��� .)��+ K���+ #��3U�� ��3��
W� "���32� $S+��.� "��-" �� )I w0	E #1O��+ "� % !X���7� *��'��+�� !����%" )�V�33��� . K���+

1�$�%&� K���+ 1���� $�%&� ��� '� ���I ���h�O+� *����� �M�� ��R .$�%&� "� #��R��� *��
��� ��R ���� )��+ !M3��S+ ���%�
� ����� #��3U�� #��P� Q�+ ����� )��4+"���32� .

!� #N��O� "���� �"�R� ��' �"��� 1� )��E:
Cq8 .�2p ��P� Q�+ �����=E !3��+�H ���!� �i+ 1� A��" . ��P� Q�+ ��=�� Y��p !V"<�)2α( L�4E"� #

��.� �4	+ �� !(3� L�4E"� #��3U�� #1�R�� !+��' ��� !3��+�H $�� �� !�4m� �� )�V�33�
�"�� !M3��S+ ���%�
� .1� *���"%I�����)��+ ��P� Q�+ ��=�� Y��p '� ���I !� $�� 1� ���

!�+ !+��' ��� !3��+�H"<� �+��E�R�� � . ��.� *"�H Z[� "� !]c�� �����=E ���R #������3�
��� J����, !����%" *��"��+�, .

Cq> . ��.� �R" �� *��� h"�E 1� ���32� ��� 1� h"�E Q�+ $S+ *"���32� h�g ) Z[� )I B�4+� 1� %
��.� *"�H(��� 1�R��+ # .!� ��.� �� h"�E Q�+ ���TE h�g �� ���TE�,�� '� !R�+ �+��E ��, "�

!��"���R�� ��"��+�, !/�� *�� .!��"�� �4	+ �V�!��"�� 5� "� !/�� *�� 1� %" % ���' #"��+�, *��
$�� #�R�� $��<-�!� !3���R�� "�oV���TE ��.� �R" �� *"�i�+� h"�E 1� ��R . 1�)��� L�4E"� #�M�� 

!��"�� !26�% ��'�� )��� j�]2� ��� �M+��� h"�E Q�+ % !/�� *�� YH�� �Ex�� *"�i�+� h"�E 1� ���
�R�� ����, B�4+� 1� �" *"�H n"��� $��<-� #1O��+ "� % ��R !��"�� �R�4+� $��� . �� 1� 1H�E ��

!� #��.� �� h"�E Q�+ ���TE h�g #1O��+ "� % $�%&� ��� "� h"�E Q�+ )���"���32� �-�V 1O��+ )��E
!��"�� �4	+ 1�!��"�� 5� "� !/�� *������� ����� !����%" *��"��+�, *.

CqC . !���� G+�� a� #!����%" *��"��+�, !-�.� "��-" "� !M3��S+ ���%�
� )�����V��- #���P+ "�
����� B�S�+� "�� % '�� "���� *'"%��� $�� "� !/�� *��.
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