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       ���	 ������� �����	 ���	 ������ ����� ���      �� ����� !� "����47       !� #�$� �% ��&' �()% 
90         �()% "���� ��� ���	 ������� !� *+��                ,$�%�	 
-� !� .���2$6� �$� ��($; <$� "��$; ��

.���     ��= <>��! ��6 -<@A�� 1    �$��B ���B��"$% C�*$D� !� E�$F �� ���G �6 �� - 2  ���$B�- 
<���I	3           ���!�$= �(�!J !� .���26� �� �KL6 - .*; .�! ���M	 4         �N$�' �$% *$; OM)$� 

P�2M� �Q��� �� ���B5�����<���I	 ���B�  *>�.  
� S��2> TDQ � ������ ���U �� �DV> "���� ��� ���	 ������� �����	 #)% �.*�J �6� �

 �,�	�	 ��  .���- W����	 - ���X	 YXG93/0- � 37/0 - 33/0 #)% Y% �% *;�� <�  *+�� 
<� ��)> ��� �(%�� ��=��Z2� �� �DV> "���� ��� ���	 ������� �����	 ��(�  *=� .Y=  ���[\

���	 ������� �����	 #)% �,�	�	 �� ��>�2[�� ������% ��*@	 - *���� �� �DV> "���� ��� 
52/2 - 11/2.*; �D6�]� *+��  ��Z2� �� �DV> ����	 ��(� #)% �� �� �% �6�  ��= ^(�

���� ��_� ..�����6� <[2�`   ��=a�6 "��; �T��]	 ��� �� .���26� ��(� <>��! ��6   ��=
1379 �	 1381<�  *[;��.    

 �"&	 '�(�JEL:  .D21
$)�* "��+:�"���� ��� ���	 ������� �����	 ��!�= �(�!J� <���I	 ���B� � ���B ���B�.   

  

  

� <��DQ�DQ ��NF .�b)>�� !� ��I2U� *;�� c�[;��%.  
�� <��DQ�DQ ��NF .�b)>�� ��I2U� ��2%� .�-� �(X)>��.  

1 - Pooling Data 
2 - Fixed Effects  
3  - Random Effects  
4 - Hasman Test 
5 - Cross-Sections 
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1-'�"��   
  ��� ���	 �������    (	 �B� �� �"�������  ��� ���X	        - *$��(	 �*; <>�&' �"����

           ���b>�&' �@[+ 
�2V` ���FNQ� ���6 ����D� - a��2>� ���� ����	 �X�2> ��1 
 =�()% ��� ��'�&� ��           �_��$D� - �=�()% <F��2'� - ���I2U� *;� �P�2M� ��=

    �� ��d� ��&��6 �� <b[=��                     �$2��� #��e$�� ���b�)\ �(Q  *$>�.     "$% �a�$f� ���$� 
  �������) W����	 "% (     ��� ���	 ���D; i6(	 .*; j�X>�    !� �"����8/14   �($���� 

    a�6 �� ���U�1985  !� #�� �� �60 �� ���U� �(����  a�61995   �$2��� #��e$�� 
a��@� �*;� !� �% �6�15<� ����(d�� a�6 �� *+ ��  *;��.) .��"�/1999(2

���)�     a�6 �� �l(�([�	 Y&� ��=         ��$����� �$[�e= #=�% ,D6 ���d� ��=
 ��� ���	            .*; <��>-�2%�� ��(> ��e�&X	 T��Q !� �����	 �-e��!-� #��e�� - "����

�6� .     !� !-� �� !-� �J .*;        �6� �2��� #��e�� <��> -�2��� ��(> ��e�&X	 T��Q  .
           
-� !� <d�� �*; .*�\�� <2G - �����% #=�% ,D6 .*�* ���     <Q�$D	�� ��$=

�6� .*; K��	 ���*d - m��b�	 ���' !� �<�DU.  
�% <��G ���6 <Q  a 
N	 ��d� ��=   ��I$2U� W� ��6 �� �%�G ���� <��=

    �2��` j�X>� <����� ��� ��FNQ�          ���� ��&' �� ����! 
-�% - ��@��A� ��� ��6� 
              �$6� �$2��b> ��($+ "���� ��� ���	 ������� �����	 �� �B(� "��(F ���@	 . ��

 �A� �T��]	 ��� m*= ��26��  ������  �$� ����� !� "���� ��� ���	 ������� �����	 
47       !� #��  �% ��6� ��&' �()% 90        % !� n��d �� .*; j�X>� ������� *+��  �()

*>(; <� "��; ��.  
         .o$�- ���=� !�  "��� *[\ �� �@��A� ���     �$6� ����($d�� �� .    !��� *$���� �_-�

  ��� ���	 �������            �$6� Y$&� ���$�� �����$M� �%�$; ���� �"���� . �$�>�B ,  S��$2>
�6��6     <$� �J ���I2U� ��=               �$2&� �����I$	 q�$M	� �� �� �$�� ���(rV$� *$>�(	

���� <�  *[% .  ��� "��� �� %          ���	 ������� ���U ��=�()% �f%� *[>�� e�> ����� �� �

  

1 -Tourism. 
Jean-Michle Guldman ,1999, 3.-2 
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  �� "���� ���     <� ���@	 ��-� ���6- �(;�            �$	 ��$6� <$6��� *$[�!��> s($�(� ��� 
         - "���� ��� ������� �����	 !� ��2&� t��          ��$�` ��($+ �J �$� �B($� "$��(F .

                 ��$�@	 ��$=��Z2� - "$��(F !� <$%�� ��[\ �*�6� �� W�% ��@��A� ��� m*=
%            !� j�*$% �$= <$`o�- - ���=� <6��� - "���� ���  ���	 ������� �����	 �.*[[
J �  <� �= *;�� .   .��� ��(u[� ��� ����  _�6 ��=��          �$� ���$�� !� .*$; j�X>� ������� 

47               �$2�� "$>� <X[6��I$2U� 
-� !� .���2$6� �$� ��$&' �()% 1      !� <$D�%�	 �$% 
.���  ��eX	 ��(� �6� <>��! ��6 - <@A�� ��=�2��` ���U "��]	 - *>�  

  
2- ��34 56(�  

 �� ����        ����	 ������� ���� ����	 a*� ���-J �6�   <`o�- �6� ��-��   ��$=
*>(; OM)� ��Q�D	�� s(> ���.  

 ���' !� :v_-�             - �$6� �$D>�' *$[\ �� -�  ���� ���	 �������     j�$X>� ���$�   �J 
 -� "U�*G   ��e`��% )���I2U� (   *[;�� �2;�� �('- *���. �B      �$U�- �� ������ W� �v��>

     �� ��6� ���Q-� ��*d s(> W�         <� ��> �J !� ������ m�Q -� ��b�� ���DF   *$>��
  w(�A� !� -  ��(�   <� .�&� �J               e$= ����$Q !� <$�� i$�� �$% <��G ���*>�� ��	
  �J 

<���  *>!�*.  <`o�- ���     <� ���	 ���*d x�d ��=         ��$����� ���$� �$���	 �	 �(;
    IM� ��&�*� �� �-� .��   *;�� �2;�� !��> <+( .       �$� �A�> a*� c�6��� ��@��A� ���
   �6�_ i6(	 �% �A�>2  ���b�� - )1990 (        �$2��` ��($+��6� .*$; ����` ���

�6� .  
    ���b�� - �6�_)1990 ( <� E��            �$���D� ��$FNQ� 
!�� - Y$XG �$% *[[%

        <� ����� ���� ���(�A� ��X�� yF�� �% �6� .*;  �($; ,     ��$�! ��*$�� �$>) �>��$6 (
    ��)�� i6(	 .*; j�X>� ������ .              �$u> �� �$� �� ��$;�(d a*$��&>J ,$�	�	 ��*$�

         �$����� <2)$`�� �$B� �$��' !� �-� .�� ��$Q�D	�� j�($	 m�I$� ��&�`o�- �2��`

  

1 -Pannel Data. 
2 -Larson. 
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*>��� �@6(	.) ���*�`1998(1  
                     �$��	 ��D$; �$� �$% ���I$2U� ��e`��$% W$� �($d a*� �� ���b�� - �6�_

<$$� �$$u> �� �� ���� <$$6�26� *$$>��` . T$$��Q !� �� �($$d �$$��(�A� ��e`��$$% �$$��
               <D�%�	 ��=_�% !� .-�` W� - *�J <� �6*� ���	 �� ������ �A6�(� �% ��FNQ�

 <� �6*� ��-J) .                 .*$[[% m�I$� ���$� �$b�� ��$=_�% *$[>�� ��$FNQ� �$U�- ��
  <� ��X�� ���(�A�  *$[% (        �-� .�� ��$����� !� ��$FNQ�)      ���- - .���$+ ��$�����

.*; (E�� �� �� ��! ��= <� �6� *�J:  
1 (�� ��V� W� i������  ����  - s-�; ��A�> -� �� �-� .��A - B���� �('- .  
2 ( ����e`��%A - B.*; �U�- Y= !� �*' ��A�> -� �� � *>�.

�[�&� ��rV� �������[�  ��e`��% �!�6A�� � <� ��! ��(+ *;��:  

    )1 (    
A

AB
AAA

BAAB
A

AAA

MQqXP

)Q,Q(fIt.s

)I,X(Umax

��

�

 �%AUT  �$A�> �� .*; �U�- ��e`��% ���(�A� ���	 !� �6� ���DFA  ���$6 - 
<� P��@	 ��! ��(+ �� �=��Z2� *>(;:  

AX = ��e`��% �% <D�%�	 �_�% ��*��A*[% <� m�I�   
ABQ = �A�> !� ���	 W����	 ��e��A �A�> �� B   
BAQ = �A�> !� ���	 W����	 ��e��B �A�> �� A   

 AI = !� <@��	 �% .*; ��X�� ��FNQ�ABQ - BAQ<�  *;��  
  AM = ��e`��% *�J��A

 AP =  �_�% ���U <D�%�	(X) ��e`��% ���� A   
 Aq =  ��e`��% ���� �-� .�� ������ ���UA

          �� ^(� <��� �[�&� ���V� "G ���� �� o>��`_ �A��� �������[�    <� ��! ��(+  ��(	
���` �u> ��:  

  

1-(Jean – Michel Guldmon , 1998 , 1-5).
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 )2  (� � � � � �AB
AAAA

BAAB
AA QqXPMQ,Qf,XUL 			� 


       �� �DV> ���	 ��� !� �`�   AX   - ABQ   - AM          ��$+ �-�V$� - �$2��` T2)�  
*�6� Y�=�(d ��! �A��� �� �Y�[% .��6 �� i��-�  KL6 - Y�=� ���U:  

)3(  AA
Q

A
I

A
X q/Pf.U/U

AB
�        

   <� ��)> _�� �A���       ��� <[�)>�' <��&> {�> �% *=�AX - ABQ    �DV> �� ����� �
���U  <� �= *;�� .   ����@� !�)3(   ��(+ �)j�� (     ���	 ������ �����	 ����@� <�(�F

 ��e`��%A��  �� ��! ��(+ <� �6� *�J:  
)4()Q,M,q,P,X(WQ BA

AAAA
AB �     

   <� ���� �����@� ���         �A�> !� ���	 ���� ����	 �% *[%A     �$A�> �� �B   !� <@��$	�
W�  Z2� ��6           a-�*$2� <]��(	 ��=��Z2� "��; �&[	 �> �% �6� <]��(	 ��=��

  <� S��� -    �� W����	 ���� �*;��       K�F�� ��V� �� .*�J �('-) c($�@� W����	 ( ��
<� "��; e�> �(;.1  

    ��e`��% ���	 �����	B          �A�> !� ���	 �����	 �b�� ���DF �� �� B    �A�> �� A 
�� ,�	�	 ���= ���e�> <� �6� *�J .  

) 5()Q,M,q,P,X(ZQ AB
BBBB

BA �      
  ����@� )4(  <� ��)> �         �-� .�� ��$����� ���$� ����	 �% *=�) ��$�  "$���� (  �$%

   ��e`��% i6(	A    ��e`��% �� �B  <� j�X>� �  ��(;)QAB(      ������ ���U !� <@��	 �)q( �
      ���*d - �=_�% ���� ���U)p(       �b�� ��=_�% !� m�I� ��*�� �)x(   *���� �)M ( -

� ��e�� "���� m�Q ������)QBA (<� *;��.  
  �_��@� )4 (  -)5 (        <� ��)> ��e`��% -� ���� i�� �� ������� �����	  *$[=� .

  <� E�� ��([%�        *[;�� �()% -� ���e`��% -� ��� �% Y�[% .    �$�� ���$� ������[�   �$%
         ��$����� s($�X� ,VG �� �� �_��@�) �$&�����	 (         ��*$@	 *$��� �Y��$�b� �$u> ��

  ����e`��%                    !� n��$d �$� - *$>��� <$6�26� �()$% ���	 ��D; �� �% �� ������ �� -
  

1-(Perez - Amaral,, 1995,239). 
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  <� c��	 �()%      Y�$[% a*$� ���- �*>��` . �$�             "$% �T$��]	 �$�� �� �($u[� �$��
  .*; j�X>� ������� )   ������� ��*@	 - ���! (       ��(� �()% !� n��d �� ���>���� i6(	
�2��` ���U .���26� *>�  

  <� <�(6 !�    �(>�U c�6� �� Y�>��           ���*$d �$� _�% �= ���� ����	 ��e�� �����	 
      ���� c(�@� �A��� �J ���U �� _(�@� .              �$�  �B($� Y$&� ��$=��Z2� !� <$�� ���$�

       *;�� <� ������ {�> �"���� ��� ���	 ������� .        �$% ��$b�� ��$=��Z2� �$��' !�
                     �_��$D� ��e$�� �*$;�� �2$;�� ��B|$	 �()$% -� ��$� ��$����� �-� �� *>�(	 <�

��I2U�       �6� �()% -� ��� ���X	 YXG �� � .#�  <� <[��         ��e$�� �$\ �$= �($;
  ���X	)      ���*d - �=_�% �����- - �����+ s(�X� (      �� �*;�� �2)�� �()% -� ���

*;�� �2)�� e�> .*; j�X>� ������� �DV> ���=.  ) � x ���=240.(  
  Y&� !� <��      <� �% <��=��Z2� - �+�[F ���	      ��$����� ��$���	 �� *>�(	   �$��	 

���                �$% �$6� ��Q�D	�� ��(> ���*d �*;�� �B(� ��d� ��&��6 ��  v�+(IM� "����
     <� ����2)� c�26� �� <2G�� �� *;�� .            �@$6(	 �$�F �$� .o$�- �$� �,$�A� �$��

          a�$6 ��  <2>�2[�� ���	 v�+(IM� - W�>-�2��� �V ��>�2[��       ���V$� ��$�d� ��$=
    �6� .*[[% ���@	 - Y&� .  <� �u> ��  
-� �*6�       .�� ��$Q�D	�� ��eb��' ��(> ��=

��� ���	 ������� �� <�&� �B� ��-� *>��� "���� .  
Y&�              - .�($� ��Q�D	�� ��(> ��=��e�� �@6(	 - ���)� �b>��� �% <Id�; ���	

<�                �� �$>�2[�� ������$% ��*$@	 �Y�[% a*� ���- <�% ��Z2� ��([F �� �� �J Y�>�(	
  �6� �()% �= .   ��� �� �'(	 ��  U �%      �$>�2[�� !� .���26� ���)   �$>�2[�� ��$&	��%( �

        �J !� ��`*[[% .���26� ��*@	 - #=�% !-� �=              �$u> �$� ��$� �*$��� <$� #��e$�� �=
<�                    *$[[% <$� ���$U �� }�D	�� �()% !� n��d �� T��Q ��� !� �% ������ ��*@	 *6�

  �(; �2)�� e�>.             �� �($u[� �$� ���	 !� �2)�� .���26� yF�� ��� ��� <�(6 !�  ����$U
      *; *=�(d �()% !� n��d �� }�D	�� .        #��e$�� ,D$6 ��(> ��=��e�� �@6(	 �������[�

*; *=�(d ���	 T��Q !�  <'��d ��Q�D	��.  



167 ��! ���� 
��"�#� ��$��� %!�� ���&� '��"	
  

7��8� '�	#
*� a              �$� �-� .�� ��$Q�D	�� ��($� �� �$% �*�*' <X[6��I2U� ��=      .��$� ��$%

.*;   �>�`�*' �_��@� �*>�         - �K��	 ����	 ���*d ���� �� ��...   <� �u> ��   *$>��` .
  a*� ��� �2)��     �=� �� �=1970           ��($+ �$� ���	 ���*d !([= �% <>��! �<[@� �

�*>�(� �2���> �@6(	 �!-��� .*; <G��Q *>�  
   <��*2�� !� <�� �*��;             �$��	 ��$����� �[��! �� �% <��=��% ���	 "��% - ���	

���        ($`_ �$@��A� ��6� �2��` ��(+ "����1) 1970  (      $�  �$% *$;��    !� .���2$6� �
         - �����J ��� ���	 ������� �� }(��� ��*=�)�23     a�$6 �� �()$%     ��$=1966- 

1962 !� j�*$$% �$$= - �$$����J ��$$� �$$��	 ��$$����� ��*$$@	 ��J ��  - *$$; j�$$X>� 
      .*; �2��` �u> �� ��=�()%)  �()%i(            ��$� ���$X	 Y$XG �-� �� �a�6 �= �� �

  �()% �� �����Ji <��$����J ��*>-�&; ��*@	 �      �()$% !� �V$��(	 ��($[F �$� �$% i 
 <� �*��        �����$6 �K�F�$� �$� - *[[%         �()$% �� �$����J ����$`i     �$[�e= ~$�D� �

     �()% �� ���������J ����V�i          �()$% �� �$% <������J ��*>-�&; ��*@	 �i  n�-�!� 
.��%   ���	 ��*@	 �*>�      �()% �� �('(� ��=i         �('- j*F �� �('- �% �!�X� ��Z2� � 

 ��� ��=��*�     �()% �� �2��)� <�(�i   ��)$> ��   <$�         ���$% ��F�$6 ��*$@	 �*$[=�
      �()% - �����J ��� t�2)�i     �= ���U � 3         �$��% �$= �[�e= ����	 ������ ���U� 

 �= �[�e= - m��b�	3*>�(� .*; �2��` �u> �� <]��(	 ��Z2� ��([F �� K��	 .  
  

'+ 9;�/ '<�=4 �/>:  
        - �����J ��� t�2)� ���% ��F�6 ��*@	       �$�@�' *+�� ��=�()% !� j�*% �=

   ���	 ��*@	 - <'��d      <[@� ��=��Z2� �����J ��]� !� �=      <	�($+ �� �*[2V�> ����
     �����6 - YV��(	 ����X	  ��%     <[@� ��=��Z2� ������J <'��d ����`    ���$� ����

  ��� ���	 �������   <� w(V]� "����         �$��	 ������� ��(d <2��U #)% - *>(;
���  �e�> "���� ��e�                <$2��U ��$���	 ��($� #)%�� �b>��� �% �*;�� <� W� !� �	

�6� ������� ���.  
  

1 -Lago. 



168   ������	 
����� ���� / �����74/ ������ � �	��� 85  

- ���  (`_1) 1978(    
-� !� .���2$6� �$�  - ��$b�� �@��A� �� �Panel Data �
    .���+ ������� ��*@	) .*; n��d (      �$� �$����J !�37       .�-� <$Q �()$% 1964   �$	 

1973*>��� ���U <6��� ��(� �� .  
 � S��2> �  �      <� ��)> �@��A� ��� �� .*�J �6          ��$����� ���$� �$���	 �$% *[=�
 ��� ���	      �6� #)%��� ���U �� �DV> "���� .   Y= ��@��A� ��� ��    OM)$� ��[\

           ���X	 YXG - .*; j�X>� ������� ��e�� ��� �% *;)   �����+ - �����- s(�X� (
<[@� }�D	��  �<'��d ��=�()% - �����J ���� ���*> �('- ����.  

�%���2)1990(   ���`��% �� �� �     �$� �����J ������� ��*@	18   �� ��$&' �()$% 
  .�-�1988 – 1977                ������- Y$XG !� <@��$	 ���$����� �$�� �$% �$��` �X�2> 

    <� ����b>�&' ��*@	 - �����+ *;�� .       v�+(I$M�  �����b>�$&' ��*$@	 ����� ��� ��
� ���� <[@� - Y&� ���V� ��Z2� ���2V�b>� - �����J ����6.  

<6��%��3  e%�� - 4)  1996(     ��$� ���	  ������� �          �$� �$�%�	 �()$% !� "$����
       .�-� <$Q �� P�2M� ��=�()%1990-1963           �$X�2> - .��� ���$U �$@��A� ��($� 

                .*$[[% ��$�@	 �$�Z2� ���$2�&� ��%�	 �� .*; ���- ����b>�&' ��*@	 �% *[2��`
  ��� ���	 �������          ��$=��Z2� ��J !� *@� - .�(� "����       O��$d�> *$��(	 - �����$+

<� ���; �� <]��(	 ��=��Z2� ���2�&� �<�� *[�J.  
a���J!�5    ���b�� - )1995(       .���$+ W$����	 "% �)     .*$; j�$X>� ��$����� ( !�

            .�-� a($Q �� �� ��>�L$6� ���X	 #M�1991 – 1980  �)   �$� �$%      �$>�=�� ��($+
*>�(� (    *>������U "��]	 - ��eX	 ��(� .�J       ��$����� Y$XG� �=      ��*$@	 !� <@��$	 ���

         ,; ��*@	  - <�d�� O��d�> *��(	 ����X	 ���	 }(Ad       �� ��$�'��d �$��U� ��=
"2=      *$[2��` �u> �� ��>�L6� ��= . Y$=             ��*$@	 <2)$`�� �$B� <$6��� ���$� ���$[\

 .*; j�X>� �������*>��% a*� ���- �� ��>�L6� �� �����J !�.  
  

1 -Rea and Lago. 
2 -Kellerman. 
3 -Dokmerci. 
4 -Berkoz. 
5 -Perez Amaral. 
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"%�=1  *>N26- - 2)1995(     �� �2��` �u> �� �� �        #)$% ��($� �$��B <DV> E
       �$=�� ��FNQ� !� .���26� �� - <2��U ���        .�-� �� ��$����� ��*$@	 1990- 1976 �

            m�Q - *�(6 ��� �-� .�� ������� ���� ����	 �%  *>��� ��)>     .*$�F ���X	 ��=
   �()% ���)      l-�> - *>N[� �t���>�� ������J ���2V�b>� �����J ( �$�      <	_��$@� ���$6-

 ,���� ����� �%���! a(Q �� ��Z2�  *>�<� .��� ���(	 �2&� *>(;.  
(2%J3  �>�2V`�- - 4) 1992 (           - �$����J ��� �>_�6 W����	 YXG !� .���26� �� �

17        .�-� a(Q �� <��� ��-�� �()% 1986-1979  Y= -       a*� !� .���26� �� ��[\
       ���b�� - �6�_ �A�> �� �A�>)1988(     ��$� ���	 ������� <2)`�� ���B� � �  "$���

*>��� ���U <6��� ��(� ��.  
               <'��d ��=�()% !� W� �= �� �����J !� ������ ���� ����	 ��(d a*� �� �&>J
                    *$��(	 ��$����J - *I$�� ��=�()$% �� K$��	 - �$��	 ���*d ���U !� <@��	 ��

       ���	 ��*@	 �<'��d ��=�()% - �����J <�d�� O��d�>        ���$X	 Y$XG ��$-�� ��=
   =�()% - �����J ���   Y= - �(%�� ��          ���� ��)$> ���$� �!�$X� ��=��Z2� ���[\

*[2��` �u> �� �������� �����	 �� "�d� �b�� "��(F.  
 �� S��2>                O��$d�> *$��(	 - ��($d ���U ��=��Z2� �% *>��� ��)> .*�J �6�

 <[@� �<�d��   ���U <�- ����             �$� }($��� ��$=��Z2� - ���$X	 YXG ��Q��2� ��=
 ���	 ��e�&X	)�	 ��*@	��(<� <[@� *>�.5  

���*[66) 1996( .��� !� .���26� �� �� *I�� $ C�*D� a*� W� �   �$� }(��� ��=
154                  ��-J�$� ��$��Q -� �$����� ��($+ �� - �2��� �@6(	 ��=�()% ��� !� ��V� 
��% .     ���U �� .-NF ��@��A� ��� �� ,       ��*@	 ���' !� ��b�� <]��(	 ��=��Z2� !�

    �*D� ��=�()% �� ���	 }(Ad           �()$% �� �>��$6 <�d�� O��d�> *��(	 �*I�� - C
             Y$= - �=�()$% ��$� ��$+�� ��=�()% ��� <>��! �-��	 �C�*D�     ��$=��Z2� ���$[\

  

1 -Hackl. 
2 -Westlund. 
3 -Acto. 
4 -Vogelstang. 
5-(Fabio M. Manenti, 2001, 3-6).   
6 -Sandbeach. 
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                .*$; .���2$6� ��()% -� ��� ���! ���' !� <F��2'� ��%�2)� �� }(��� �!�X�
�6�.  

���$$����%1�$$��` - 2) 1999(Y$$= �_��$$@� !� .���2$$6� �$$� � ��$$�( ��$$�!3 -� 
���@�� �� ,        ��$U �� �����J !� ���	 ������� ���� ����	�        *$>��% ��-J �$� �� �$����J  .

�J      .��� ��(d T��]	 �� �=            �$� �����J !� ������� ��*@	  �� }(��� ��=45   �()$% 
<������J      .�-�  �� ��1996-1992              !� ���$�M	 ���$� - .��� ���$U .���2$6� ��(�  

  .��� ,�%�	 
-�     <>��! ��6 ��=- <@A��           �$%*[2��` �$X�2> - *$>��% .���26�
�����	  ��� �������               �$� �DV$> �.*$]2� �_�$�� �$� <������J ��=�()% !� <�����

<� �c(�@� �&' �� �������  ���  �����	   - #)% �� ����U �6� #)%.  
     �� ������ �� ��>��6�2� �	��      �$� ��$��	 ������� �����	          ��$���	 - Y$F� �($Q

     � ��$� �$��	 �������   �$� "$���       �$@��A� �O$d� �($Q       �$6� �$2��b> ��($+ �� , -
<� ��(	               <$� j�$X>� ����� �� �[��! ��� �� �% �6� <���]	 ���-� ��� ���`  �($; .

     ���G T��]	  ����     �*; j�X>� ��@��A� ���6 *[>�� �e�>   <�DU )    �()$% !� n��d ��( �
�(� *=�(M> a��;� !� <��d .  

  
$��� ?�+�� @*� A�� B C4�D ��# ��CE4  

     ��d� ��@��A� !� ����V�  ���	��     .��� �F(�X� !� ����I2U� "��V�    T���	 ��=
)">� (.*;5    .��% .���26� <6��� ���� �  �� �*>�        ���(>�d �.�b[� ��*[\ �% ,�	�	 ���

 - �()% . . .�2��` ���U "��]	 - ��eX	 - <6��� ��(� ���! a(Q �� *>�.  
   (� !� <�� �2�� ">� "��]	 - ��eX	  <X[6��I$2U� �� ������% - *�*' ��F(�

<�              
-� 
�2V$` ���$� �� ��$FNQ� !� <[� ���V� <A�]� �% �*;��      �($[� - �$=
�J W$$��(r	 S��$$2> - ��-J�$$� �$$=<$$� Y=��$$�  ��-J . ��$$��]� ����($$� !� ����V$$� ��

  

1 -Karikary. 
2 -Gyimah –Brempong. 
3 -Dynamic. 
4- Pooling Data. 
5- Panel Data.
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<�       <$�> �� "��V$� �% ����(� ���� �2�� ">� !� *[>�(	      ��$6 ��(I$� i$�� ��($	
i�� �� - <>��!*[[% .���26� ���% <6��� <@A�� ��(+ �� .  

a*� <�+� w(\��\ �� .*; ">� ��= �6� ��! ��(+:  

) 6(  ititiiit XY �� ���  
     ��A��� ��� �� �%k    <]��(	 ��Z2� )       �*$D� !� E�$F w�V$2G� �-*�(    ��  �Xit  

 ���� �('- .  �A�� ��� mN2d�   �=)      - �=��V$� ��=�()% ��&=�b[�(. . .    � E�$F �� � !
�*D�)i (  <� .��� ��)>        <� E�� ���B ���! a(Q �� �% *>(; *>(; .    E�$� �$`�

 �% Y�[%i     .�$b[� j�$�	 ����                �<�($�@� ��$@��� "U�*$G 
-� �*$;�� �$��B �$=
     ���`!�6 - ���% ��=��-J�� - � ��   6�  *[=� <� � .      *;�� ��� �� E�� �`� <�-

            
-� !� *$��� ���� �($'- mN2$d� ��Q��� ��� �� �%         ��-J�$� ���$� ��$b�� ��$=
 ��% .���26� .w      a*�  <6��� ���� P�2M� 
-� -� <�% �(Q   �($'- �2�� ">� ��=

      ���B ���B� 
-�  <�� �% ����1     <���I	 ���B� 
-� ��b�� - 2    *$;�� <$�  .  ���$�
 ��� O�M)	   �%               <$� �$6� �2&� ^(� 
-� -� !� W� j�*% !� .���26� �=��-J�� ��
  �(�!J !� ��(	  ��!�= 3  ��% .���26�  .       *=�)� - �[��! ��� �� �2)�� ��@��A� ����� 

�� }(��� <���� i��-� ��% �@'��� ��! �D[� �� ��(	 <� ��J. 4  
  

3- $��� �	 C6�G ���� ��  
.���  � ��=        ��=�()$% �$� ���$�� !� .*$; j�$X>� ��$����� �*$� a(Q �� }(��

    ����� �����M� �%�; !� �,M2[� )  aN�26� ���	 e%�� ( *; ������ .  .��� �$��   ��$=
         �� ����� !� .*; j�X>� ������� �*� a(Q47       �� ��$&' �()$% )      !� #�$� �$%90 

          *>($; <$� "��; �� �()% "���� ��� ������� *+�� (    a�$6 !�1379    �$	 1381 ) 
���U� ,VG�� - �>_�6 ��(I� (<� �� �� *>��`.  

  

1 - Fixed effect. 
2 - Random effect. 
3 -Hausman Test. 
4 -William H.Greenr. 
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   a�6 �� <�� O��d�> *��(	 �� }(��� ��FNQ� - ���J    ��$=���J !� �P$�2M� ��=
�6� .*�J �6*� ����� <�N6� ��(&�' �e%�� W>�� .  

.���         ���$X	 Y$XG �� }(��� ��=)     �����- - �����$+ s($�X� (     - ���$�� ��$�
   �� ,M2[� ��=�()%!� j�*%�= a�6      ���[��$6 !� �P�2M� ��=       <>�$`�!�� ��$�J ��$=

            ����� <�N6� ��(&�' t��` i6(	 a�6 �= �% ����� <�N6� ��(&�' <'��d
 <� �)2[�   .*; n��M26� ��(; *>� . .��� ���          m�I$� �$��U Od�; !� .���26� �� �=

 .*[[%)CPI(1"�*@	 � .*; *>�.  
         $� ����� !� ������ ���U��= ���U �� }(��� ���J        ��($� ��=�()$% !� W$��= �

   <6��� �2�� !� �<6���           �$6� .*$; �$����� ����� �����M� �%�; ���I2U� ��= .
.���          Od�$; !� .���26� �� �e�> ^(� ��=CPI)    $��U ,V$G���       a�$6 �$��B ��$=

1376(.*; "�*@	 � *>�.  
         ��� !� �>�2[�� ������% ��*@	 �� }(��� ���J ���&> ����      �%�; ��FNQ� - ���J  

��  �2 )    ����� �����M� �%�; �� �2V��-  (   �$6� .*; ������ .       �$�� �� �$% <@��$[�
�J ��  ��VU .*; .��-J "��% ��(+ �� �d�� - ���[� #M� �� *; .��;� �= *>�.  

  
4-�"�  ��*��	  

           �$6�_ a*$� !� �-�D �� �T��]	 ��� ��)1990(         ��-J�$� ���$� �$�! �($b�� �
   ��� ���	 ������� �����	   � !� "����           .*$; �$2��` �u> �� ��&' }��> ���6 �� ����

�6�.  
)7 (  iji4iji3iji2i1ij LTRADLGNPLPLQOUT ����  

ELUSERLQIN ji6iji5 ���  
  i=1,2,3…..47    j=1,2,3     

����@� ��� ��:  
QOUTij  = �()$$% �$$� ���$$�� !� .*$$; j�$$X>� ��$$����� �*$$� a($$Qi ��$$�! �� �j 

  

1 -Consumer Price Index. 
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)a�6 �� ���U� ,VG��(  
Pij  =    � ������ ���U� �= ���U     �()$% �$� ����� !i  ��$�! �� j   a�$�� �$� �)  ,V$G��

���U  a�6 ���B ��=1376.(  
GNPj  =       a�6 �� ����� <�� O��d�> *��(	j )    ���U ,VG�� ^(� ��Z2�   ���B ��=

 a�61376<�  *;��.(  
TRADij  =   ���X	 YXG)   �����+ - �����- s(�X� (     �()% - ����� ���i   ���! �� 

j a��� �� �)���U ,VG��  ��= a�6 ���B1376.(  
QINij  = �()% !� .���- W����	 ��e��i����� �� �  

USERj  =�()% �>�2[�� ������% ��*@	  
 Ej = aNd� ���'  

 ��NF)L (<�  <@�DQ Y2���b� �b>��� �=��Z2� �(�' �� *;��.  
                 ,���$� ��$=��Z2� <�2���$b� "�; !� .���26� �� �'(	 �� �% �6� �%q �� j!_

��     ��$� .*�J �6�                ��$���	 #)$% �b>�)$> �<]�$�(	 ��$=��Z2� !� j�*$% �$= �
��� ���	 ������� <� ��Z2� �J �� �DV> "���� *[;�� .  

  
��	 @*���*  

   ��� �� �'(	 �� �%   ��-�    <6��� <>��!)   a�6 !�1379    a�6 �	 1381( W� �  ��-� 
3    <� "��; �� ���6               �$� �=�()$% W$���� ��(� �� a*� ��-��� ���� �������[� ��(;
-�  <�(�@� ��@��� "U�*G 
)ols(1i�� �3    �$'(	 �$� �$% �;�� Y�=�(d .*=�)� 

     <�> ���*=�)� ��*@	 ��(� Y% ��       �>(�> 
-� �� ��-J�� ����e� !� ��(	    ��e$� ��=
 ��% .���26�  .                �$�� �� ����!J �$'�� - ��*=�)$� ��*$@	 #��e$�� ���$� �������[�

 .��� ,$$�%�	 
-� !� �$$@��A�   $$@A�� - <>�$$�! ��$$6  ��$$=  .*$$; .���2$$6� <
��6�)Panel Data (��� �� �%      ��$�Z2� �$= ���$� ��($+141   Y�=�($d .*=�)$� 

  �;��)                 �$� �Q�$�� ��*$@	 �� w�$� <>�$�! ��6 ��*=�)� ��*@	 �� �����Cross-

  

1 - Least Square Model. 
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Section       �a*� ��� �� �% ��= 47   .*; w�M2>� �()%      *$>� .(      "��$; ��$F(�X� �$��
  .��2V` ���V� <	�FNQ�     ��! ��6 ���G !� �	         ��2)$�� �(>�� ��*U �� �� - .�(� <>

"��]	 - a*� ��-��� �� ��  ��=��� *=�(d �J �� }(���.  
             ���	 ������� ��]� !� <6��� ��(� P�2M� ��=��V� �% �6� ���(	 �� j!_

   <`o�- ����� ������ !�  �-��2� ��=  *>� .        - ����� ��� <[��	 ��Q�D	�� �a�f� ��([F ��
   D[' ����� �2)�� ��2V��F        "I� �� �"��� ���= �� - .�(� <D=�� �   ���! - �=  ��=

     <� �(`�>(` ��>�6(> ��\� a�6 P�2M�         ��$� <[��	 ��Q�D	�� �% <	�(+ �� �*>(;
                   - ���$�� ��$� -  ���$X	 - <2@[$+ ����I$2U� ��=�� ����� �2)�� �����J - �����

<������J Y��� ���>���� - ���'�&� �Q�d �� �2)�� �����J *;��.  
���    <`o�- �� �-��	               x�$d �$% <��$=��Z2� - "��(F �	 *; *[=�(d ,D6 ��=

�=   ���V�     �*[[%��X�� ��([F �� *[;��   ��� ���	 �������      *[[% #�> ����� �"����
  �J �� �%         .���> ���- <6��� ��(� a*� �� �� �=         <$`o�- �$�� ,$��� �$% ��\ �Y��   �$=

   .!�*>� - .�(� <��%   �J <�% ���`    �;� !� <��d �= <�> a� *;�� .       �$u> �� ���$� ���$�
     C�*$D� !� E�$F ��=��Z2� ��� �2��`   ��$��Z2� ��$=    P$�2M� ��=��V$� ���$� �� 

�2��` �u> �� �-��2� Y��.  
  

  !� "+�G S��2> ���      ��� ���	 ������� �����	 a*� ��-  "$�����        !� E�$F E�$� �$� 
��V�� C�*D�  

 �"�)1: (  
            $�	 - �*D� !� E�F �% �6� .*; E�� a*� ��� ��     #)$% - ,���$� j�   ��$=
           P$�2M� ��=��V$� �� ����� !� ���	 ������� �����	)     P$�2M� ��=�()$% �$�( �

  ��V��          .*$�J �6*� ��! S��2> �E�� ��� �� �% �*[;��   *$>� ) .     �e$2>�� "$d�� ��*$F�
��J �b>����� t<� �Q(��� ��Z2�  *[;��(  

)  8 (  LTRAD41.0LQIN37.01.2.146LQOUT ���

)1.6()2.9()8.2()t(  
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USER1.2LP84.0LGNP68.1 �	�  
)7.2()97.1()64.2( 	  

��     a*� �� ,���� j)1(              <$[@� ���$�J �$u> !� - ��`!�$6 W��(r	 ����u2>� �� �
*>��� .  

Y=   	 �� ��[\    ���$�J �$� �'( F) 42,4(      ($b�� ��$=��Z2� �)   t�2)$� �($A� (  �$�
      �2$;�� �$�Z2� ���$��Z	 ��F�<�(d              vN��$% .*$; ��-��$� �$A��� - .��� ��$�(	 ��  

<[@�  <� ��� *;�� .     �.*; "�*@	 ���@	 ,���)2-R (  �a*�871/0  �$�       .*$�J �$6�
             �$6� .�(� ����(d�� <�(d 
!��� !� a*� �% *=� <� ��)> �% �6� . Y$=   ��$[\

 ���$�J ��*��    �(V$	�- $ ��$��-� )87/1(      ��)$> �� <b2V$D�= �($d �($'- j*$F �
<� *=�..  

  
�	 D� �I6 JK=4�9	L ���L� @*� '	  �"� ��*  

  �"�)2 : (              #)$% �$% �$6� .*$; ��(2$6� E�� ��� �� a*� ���     ��$���	 ��$=
  ��� ���	 �������               ��=��V$� �� ��$=��Z2� j�$�	 �$� �DV$> "$����) ��=�()$% (
<� ��V�� P�2M� <� �_��@� �*D� !� E�F �� i�� �-��	 - *[;�� *;��.  

*[;�� <� ��! ��(+ �� ����B ���B� 
-� �� ���M	 S��2>:  
)9(LGNP21.1LTRAD28.0LQIN29.0LQOUT ���

)7.3()2.4()2.7()t(

LUSER23.3LP68.0 �	  
)13.1()27.1(	

  �(; <� �uGN�     ��$>�2[�� ������% ��*@	 - ���U ��=��Z2� ����G ��� �� �%
<� ����J �u> !� <[@� *>�.  

  

D� �I6 JK=4 ��	 C;�M�  ���L� @*� '	  �"� ��*  
  �"�)3: (  ���&>��                 ���$B� ����� �$��B �N$�' �% E�� ��� �� �u> ��(� a*� 

<���I	 �*>��% *; ��-J�� �� ��! S��2> �E�� ��� a��F� ��   �6� *�J:  
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)10( LTRAD37.0LQIN33.0152LQOUT ���LUSER118.2LP93.0LGNP52.2 �	�

)82.2()95.1()85.2( 	  

             � <[@� ����J �u> !� �=��Z2� j��	 ����G ��� �� �% �(; <� �uGN�   .�($� ��
      ��($r	 �� T��(� ��NF ����� -   $>�* .         �<$�� O��$d�> *$��(	 ,��$�52/2   ��)$> �

<�          �*$� #��e$�� *$+�� W$� *$���� �`� �"��(F ���6 ��(� ���B E�� �� �% *=�
         .!�*>� �� �()% !� n��d ������� ��e�� �*[%52/2       �$� ���� *=�(d #��e�� *+�� 

       ������� �����	 �*�J�� #)% ��b�� ���DF ��� ���	    ��e� ����� �� "����   !� �	
<� W� *;��.  

    ������ ���U ,���)LP(�   <[@� 93/0 -   <� ��)>             �$��B E�$� �$� �$% *=�
               ��e$�� ��()$% !� n��d ������� ���U �*+�� W� #��e�� �� �i���; ���6 ��(�

  ��������93/0   ���� *=�(d #=�% *+��  .     ���$� �$���	 <$2��U #)$% �������[�
�	 ���������� �� �6� W� �-*G ������ �� "����.  

    ���X	 YXG ,���)LTRAD(  �37/�0  <� ��)>          ��($� ���B E�� �� �% *=�
               #��e$�� *$+�� W� <'��d ��=�()% - ����� ��� ���X	 YXG �`� �"��(F ���6

      ��� ���	 ������� ���� ����	 �*[% �*�        ��e$�� �$� �"$����37/0     #��e$�� *$+�� 
���� *=�(d.

Y= ���[\     .���- ������� ,��� )LQIN(�33/0  �       �$� �% �6� ,�A� ��� �b>���
           ��� ���	 ������� ���� ����	 ��()% �� .���- W����	 �*+�� W� #��e��   �"$����

33/0���� *=�(d #��e��  - .*; W��]	 *+�� .  
        � �>�2[�� ������% ��*@	 ,��� ����&> ��11/2   ��)$> �    *$[=�   �    ,$�A� �$��

   ��e�� �� �% �6�           "���� ��� ���	 �������  ��>�2[�� ������% ��*@	 �*+�� W� #
11/2                �"$���� ��$� �$��	 ��$����� �����	 <	��DF �� ���� *=�(d #��e�� *+�� 

�6� #)% �� ��<Z2� ��� �� �DV>.     
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 9	L ���� C;�M� ���L� K  9	L ���L� ���E� N��D� )N��D���D�  (  
  ��� ���@	 ����   N�' ��J �%    ���B ���B� ����� ���B �  *>�       �($�!J !� �<���I	 ��  

        �� ��J �� �% �6� .*;  .���26� ��!�=���          �B �N$�' ��($� �$��B �$� ��+   �$�
  *[% <� ��_�.   ����J ���G ��� ��    �-� <\ 3,97 ��    .*�J �6�  �$6� .)137/0 (P-

value=   
   <� ��)> �X�2> ���   �� �%*=����      ���B �� <[D� ��+  ���B� ��(�N�' ���B �

  �(; <� ��� ������[� � N�'     <���I	 ���B� ����� ����B �     - *>�    a*� ��� "�F ���@�
)3 (�(� *=�(d.  

  
'<�=4  ���/  

         ��� ���	 ������� �����	 "��]	 - ��eX	 �T��]	 ��� m*=      �$� ����� !� "����
             .��� 
-� !� .���2$6� �$� �$% �$6� ��&' ��=�()% ���6       ��e$�� �<$D�%�	 ��$=

  �������      �� ����� !� .*; j�X>�47           *$���� ��$����� �$��U �� �DV> ��&' �()% 
                 ������$% ��*$@	 - .���- W$����	 ��e$�� ��=�()% ���6 �� ����� ���X	 YXG �<��

        � <$�% - ���B �*D� !� E�F ���G �6 �� �>�2[��    �-�$�2� �*$D� !� E�$F .  ���$�
           E�F �� ���&>�� - ���B ���B� E���� <�- �P�2M� ��=��V�      - ��-�$�2� �*$D� !�

�6� .*;��-��� <���I	 ���B� E�� ��.  
Y=       ���!�$= �(�!J ���[\              ���$B� ����� �$��B �N$�' �$% *$=� <$� ��)$>

  *[;�� <� <���I	 . �� S��2>        ��d� ���G !� .*�J �6�)  a*�3  ( <� ��)>    �$% *=�
             r	 ����u2>� �� T��(� ��NF ����� - ��� <[@� ����J �u> !� �=��Z2� j��	��(   *$>� .

            Y$= - _�$� �� .*$; ��([F ,��A� �� �'(	 ��           a*$� �� ,���$� ��*$�� ��$[\)3 (
)        <���I	 ���B� ����� ���B �N�' .*; E�� �% <2��G  *>� (.��    �<2$6��6 ��=��%

*>(; <� ��&[)� ��! ��(+ ��:  
1-   ����U ��Z2� ,��� 93/0-   <� ��)> �          ��$� ���	 ������� ���� ����	 �% *=�

 V> "����        Y= - �6� #)% <� ���Z2� ��� �� �D          �$�� �$� �$'(	 �$� ��$[\   �$%
            �6� �2��` ���U *���	 ��(� �P�2M� ��=��V� �� C�*D� !� E�F ��(� �-��2�
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-         !� j�*% �= �� ������� s(> - ��=��          <$� �$u> �$� ���� ��6� �-��2� �=�()%
  #)% �% *6�    ��=          �-�$�2� �=�()$% W	 W	 ���� e�> ���	 ������� <2��U 

*;�� .              .*)> �2d��� �J �� �<`*��� !� e�=� "��� �� �@��A� ��� �� *[\ �=
        #)% ����' �@��A� W� �� ��(	 <� <�- ��6�       �$� �DV$> ������ ��e�� ��=

         �� �>�`�*' ��(+ �� ��� P�2M� ��=�()% ���� P�2M� ��=��Z2�   ��-J �6�. 
    ���(+ ��� ��    �$�� �����$M� �%�;      *$>�(	 <$� ���      �$= ���$�  ��()$%�   {�$> 

������                 �()$% ��J x�$d ��$���	 <2��U #)%  �2��` �u> �� �� �� <+�d �
 *[% ���@	 .    ��  �<A���; ��[\ �����    - �()%  ����	       �()$% �$% <��$����Z' 

          �(� *=�(M> <D6�[� ��*[\ tN� ����� ���U �J �� �u> ��(� .    �% <[@� ��� ��
      W� �� �% �()% -� �6� ���� ���	���U <������Z'  - *$>��� ��  ������   �� ���

    ���� ����
 ���
���     #)% ��(� �-��2� �� �'(	         �$�� {�$> �<$2��U ��$= ���� 
  *[;�� �2;�� <	-��2� .      �� �� ��()% �6� ���� ��V� �\���        �$� ����$�� !� Y$% 

  #)% Y% "���      {�> ����	 ��(�   �����     *$;�� ���� �� ��	_�$� . ��(A>�$�=   �$%
   ���U ���@	 �*; �2�`  ��2� ��=          <>�$�! *$[�!��>  P$�2M� ��=�()% ���� �-

T�U�      #)% ��(2� �	 �(� *=�(d �	   �� �=�()% W���� ���� �� <2��U ��=   �$6�
��-J.  

2-     �*���� ��Z2� ,��� 52/2  <� ��)> �         ��$� �$��	 ��$����� ���� ����	 �% *=�
                 *$�J�� ��� �% �6� ,�A� ��� �b>��� - �6� #)% �� �*���� �� �DV> "����

��%�2)�        �� ��$&>J "$���� ��$� ������� ��*�� -  ����    �$� ����� �($'- Y��2V$� 
            �J ���������*$�� *$;�� �2)$�� ��%�2)$� *���� �\ �= ��b�� ���DF    e$�> �$=

 <� #��e�� *��� .       {�$> ������$M� �%�; �6� �2&� ����        ���$� �� �*F�I$	 ��$=
     ���b� �u> ���"���� ��� ���	 ������� .     � �2��` �u> �� �� ������[�     �,$�A� �$�

  <� �u> ��       �<>([% ���B {�> a��F� *6�1690         �$� �$����� ���U� �= ���� a��� 
   ��=�()% j��	   *;�� <�> ,6�[� ��*[\ .   �($]> ��$2D��         ��$6��6 �$�� ���$'�  

�A�  *[�!��>����6� T�U� .  
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3-   ��Z2� !� <��     ��=              ��B�$	 "$���� ��$� �$��	 ������� �����	 �� �% Y&� ���V�
   �2;�� ����!         ,��� �% �6�  �>�2[�� ������% ��*@	 �11/2     ��� �� ��Z2� ��� 

                    ��$���	  ��$>�2[�� ������$% ��*$@	 �*$+�� W$� #��e$�� �$� �% �6� <[@�
       !� #�� �"���� ��� ���	 �������2        �$��� *$=�(d #��e$�� *$+��  .    ��$�� �$��

          $���� ��� ���	 ������� �� *�*' <Q�D	�� "��6- 
�2V` ��-��� ��B�	 �b>��� "
 *;�� <� .   <� �u> �� �������[�           �l($�([�	 ��B�$	 <b>($b\ ���@	 - sNQ� �*6�

            �J !� <;�> *���� - "���� ��� ���	 ������� �� ��Q�D	�� - ��FNQ�  �=   !� <�� �
Y&�  #��\ ���	    �$��>�� - �=                - �$��G a�$G �� ���$�� �����$M� �%�$;  ��$=
Y=    <� .*[�J �� ��[\ *;�� . ��� !�   ��6� j!_ -�     T$��F - �2)�� ��@��A�    ��$	

���` j�X>� �[��! ��� �� .  
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