
�������� 
���
 � �� ���
 ����� ���� �������
 ����� 
��� !"" 

��������	
� �
� ������ ��� �� ��� ����� �� ����� ������ 
� ���� ����!"�� 

�

��

�

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

��,�- � .��/�0� #1"��
� ��	
 !2���� "� 3�4� 567289 ���� 
�#7��(�4� �"�8- "� .��/�0� 3� �,	� #(- .���� ��:��� �	� "�;(� �	� 
�	� ��"��*�+�"����7�� "� ���� <=�>� .������ ������  "�8- ..����?��$#1 ���"� @#� "� ���17��� ��7� .� "�8 #��-� ���-))��(B ��

�C��:D 
� �/��1(7��� �=��� F:���7 #�:�� !��"��� ��#�� !)��	� "�8- ��/�0� )��� 
�� ��"� !"�8- ����"�� � .#�:�� ."��� .��)G��H�
�=��� F:���7 #�:�� �� I��"�� � I�"��J(���7�� .
�H� .����?�� � "�8- ����� !����� .�� �#7.�� �	� K	��7 )��
D �� ���� �� �- ��� )�87 ��:�

.�- !��"������ .����?�� I�6+L !.� "�8�7� #��-��C��:D � ���-��� �(�� *�+�"� ��1�� ."�� #7� .� �����C ���	"�M: @#� �"�D�� ��(N��
 �C��-)��O	#�� �� (���" �- ��� )�87�"� ��� D�� )�P�� !����� .���"��� ��#�� !�=��� F:���7 #�.� 
�C "�8�7� �� ��� ��-�#���-*�+�"� 

�� *���� 58- �	��8�� � ��1�� 2�6���#�D"���� $��� �=��� F:���7 .��."�L )�P�� "� .#J"� Q	 5	�PR� �� �-#�D"� !�=��� F:���7 

�C �	� "�8�7� )�P��STU/S�R�	 #���� 5	�PR� #J"� .���" ��(N���7� �� .��/�0� )���
�� ��"� ��� � !$��� �,(� "�-W� 
�C "�8��."�L �� �-

Q	 5	�PR� 
�C �	� "�8�7� )�P�� !F��1 �	� "� .#J"�TTXY/Z�R�	 #���� 5��- #J"� .��7�� �- ��� )�87 K	��7 �	�47 "������� [�� "�
������7�� �	�� �C��:D @��(- "� ��\R�� 7]�� 5	�PR� � ��� $��� ����C��:D )�P�� "� .���- .� 
�C "�8�7� �-�#�� �=J� �=B �- ��1�� ���-

�� �" )D ���7�� .���� "� )��� ��7�� ��;7 �	������ "�8- ^"P� �41 �8� "� �C��:D 5��- _��� ���- �� .�	����(��� ��4(8�  ���7�� ��1 .��
#��	 ����� .��8�� #�-`� �� !"�WC��a`� .����?�� �	�� @��(- �� "�-W�.

��&' #(�� 
.� "�8�7� #��-� ���-!.��/�0� #1" !�C��- �����C @#� !���7�� .������� !:�� �3=��� F:���7 #!��� 3C��:D !)��	� 

)�*��" 
b��"c � I���0 !��
�C �� ��� )#1 *�=>� d�(�� �� ��� bC��:D

b� 5��e �" ��� ��,�e �e ��� #(�� .�"��� ��!_	�(J P�7 � ����� ��� 
����� �)�
��&$��:D ����B 
� 3� f��
� ��� $#((- #7�1 .
� g"�� "�

=��� �� ���
 )�
 2>1 
� �J�h "�+i ���41���1�� !��"��e��� � ��
)����e $��� "� �e b	�� ��.b(1 ,� be�� �	 ���� � $�e kP	" !#(7�"


�� 5�D 
� �J�h.�8�� �C��:D lB�� G"�P� � �� �� ��� ��1 .����
$��:D #((-m.� ���1 ��� #��-� #��-�(� !���- .� !���- #��-� !��C�C

@�n�� $#(�	�7:�,=� :pqrsstusurvH_asadi@gmail.comE-mail:

�

������������������������� 
� ���
� ��	
 ����� �� ������ !"�#	� $%	�&�"��"���� &�"��"���� &�"��
!2����2����2 "� 3�4� 567289��������� 
�#7��( ��( ��4� �(�4� �(� �(� �("�8- "� .��/�0��,	�

��������� <=�>������������ ������ "�8-..����?��$#1 ���"�@#� "����1���1����
7��� �=����7�7�"��� ��#�� !)��	�!"�8- ����"�� � .#�:�� ."��� .��

�=���(���7�����7��� .
�H� .����?�� � "�8- ����� !����������� .���#7.�	� K	��7
!.� "�8�7� !.� "�8�7� !.�#��-�#��-�#�C��:D�C��:D� � ���-����(���(��� *�+�"���1����1��� ."��#7�#7�# .��(N��

���"���"��"� ��"� ���� �"� ��� �"�D�� )�P�� !����� .���"��� ��#�� !�=��� F:���7 #�����������
�� *����#�D"�#�D"�#������� $��� �=��� F:���7.��."�L ��."�L ��..#J"� Q	 5	�PR� �� �-

�R�	�R�	� #���� 5	�PR�.���"���"� ��(N������7� �� .��/�0� )���
�� ��"� ���"�8�7�"�8�7�

�C �	� "�8�7� )�P��TTXY/Z�R�	�R�	� #���� 5��- #J"�.K	��7 �	�47 "�

\R��\R��\7]�� 5	�PR� � ��� $��� ���7�7�C��:D�C��:D� )�P�� "� .���-�-�# 
�C �-�# 
�C "�8�7� �-�# "�8�7�
��7�� ��;7����������� "�8- ^"P� �41 �8� "� �C��:D 5��- _������- ���- �� �� ����

#��	 ����� .��8�� #�-`� �� !"�WC��a`�.



#��-� )w����7 .�� �"#�� !"�� ���- !\=�� P	" I�"c !$#87 ����� .��
 ���� I�+�-�� �	�� � f�� #�������.�7�4� Q7�� k"�PC x��� �� 

@�� "�yTz{ !�"�D��C��:D �7��:�� I�"��� )��	� "� ��� ��� )�87 #��
� �e�C��:D 
� �1�7 ��� � ^�� I"�� �7]�� !.�41 .���|{Z 

@���� "]� )��=��S@�	" �"��=�� #/}	 � "�P� !�(�	 SX/p
� #J"� 
��� �=��� F:���7 #�:�� .	�  ���."���� k"�PC �	� 
� �1�7 .��

�7]�� P�7 .�41 .��� �C��:D)�P�� �� Y|Z"]� )��=�� !@���� Y
� "�P�rpp ��=�� @�	" �")ZYT/Z�=� F:���7 #�:�� 
� #J"� (��

�� �"�� I"��� )��	� ��/�0� #(e.)37�4� Q7��!YZZS(.
��
� $
���� 24� 
� �}	 ��	
 ���� )�e"� �	�����#�=0 "�#	�  

������ � ��1�5>� �	��� ."�#	� ��C "� �B����� � .��/�0� .��
)D ~�
J ��e"�e!(�� 3�� �#�  #(e .�.�4:�� �L P�7 ��:� ���� �

�� �	��� 
� $%	�� � ��1WC�UZ�7��,(e ."�PC�� �� )��P�� � .�O�� 
@�� "� ���
 )���yUUY"��41 ����� ���� !�	
�� ���7�w���	" 

��
� 
� ���,h G���� �� 5�  
� 5�� �7�4� �� � ����� ��	

2��,� P�7 ��:� ���� ���7 �6�(� .�� ��� � .� �==�:� .��� .�#��� 

��
� 
� ���,h #1 #6�(� �7�4� ����� "� ��	
 .��	
 I]�
� 
��� ~�� "� ���
� �R k���C � �� �	 
� �==�:���	�>� .��#(	

��
� ��"�8e 
� ."���� #(7�� "�8e ���� "� ��	
�M	� &�� 
� 
������
� 
� ���,h G���� �� ��� $#1 "� ��1WC 
� 5�� ��	


��� ���� )�7�eM��P2��/� � )�"� ���C "��0 )���C .P�7 ��:� ���� ��
����� I]�
� ��� ���7�� � �� ��
� .�� .�4:�� @O� "� ��	


�� )�87 �" �=��}� #7�" ��1WC ��
� $�M	�� .�6�"� 
� � #�� "� ��	

���7�� [�;7 5>� ���� � "�8e .P	" I�;hO� �	�B" �� <=�>� .��

��	
 �"�� �	�}h ���
� .��#0� ��1WC .�4:�� �L !x��� �	� ��I�
�#���&��
� 
� ���,h .��� ��� ��R�C I"�J ��	
!�	� ��� 
��#0�I���� ��#�� \6
� .��� \�0� .��M�  � [��#� #(�
��7 .��
"�L3=-���7�� ���=�B ��7�� �L ��	
 ��
� 5>� "� �:�� .���

[�� ���7�� �� �?��� @��@���� �� �	
 ��1 �� ��� .��7�� ���	
"� "��
����� @��!<�� � I�0 *�67 #1 $#��8� .�#��� .��!�� ��� ��=e #(	

[�#0� fO67� 
� �  ���H� ����>7 )��(B �� � �+�� .��#h �� ��
��� @�+0 ���0 ��� _�6� "� ��O�� .24� 
� #0� �	��I��� "� $#1 [�H7� 

���7�� �	� ���#0� �-��"�;(� �C��:D 5��- ���!��L .���� .��

�=� �"�  51 "� .
��4� !���+L �"�  ��H	� .��� ��:�� I��=�B 
�iD
��"#��e�� $�C"�e ��H	� !)��4�!I�6�6
� Pe�� ��H	� I��=�B 
�iD 

��	
 ����� .��
�C @��(e Pe�� � ���
��_��� I��:��� [�H7� 
��
� �C��:D @�� "� �	�	"� ��	
yTXY ���)"� 9�M(� �?J� !��

yTzX(.��7���I��,�� ��	��1 "� ����� [�� ��7�� 
� ���� ����� @�� 
.�4��C#	� ��.#	#���� ~�� "� �e ��
� I]�6� �� *�+�"� "� �==�:� 

#1 �	�#� !��� ���� ��	
 .���7�� �	� �	�#� �� )"�6�!)��� �7��,(e 
"� ���
�41 ���7�w���	" )yUUY.�O�� (���� � "�PC��I�B ��� ���
.#	#���
� �� *�+�"� "� B���� �	� �e #1 ���� ����� � ��	
I�

��7�� "� .�
7 ����R�	 f��
�� ����� ����.5	�PR� �� $�OB
��:��R��� .��(��
 "� �==�:����
� ���,h��7�� f�9"�9 "� !��	
�
�����[�#0� P�7 [�� ��
� 
� ���,h .��� �=� .�� f��1 ��	


.��8��24� � �R�	 ��	
 .���"�#7���� � I�"�6� � ��7��0 �	�� 
24� 
� �e #��" �	�/� �� ���7�� �	� @O� "� ���
� �47D �	��

�� �
7 )�7�0 �� )���mf�/� ��� �C��:D 
� .��C�=� T/Y/yTX{ $"�1� !
��e..��	
 #h �� ��7��� ��7��0 �	� �	�/� F0��7� ���e �" �7�7�0 

1WC .�4:�� 
�(��
 "� "�8e "� �����
� �� $#��8� ��	
 � !#1
#(e)!3:�6��yTXU(.��7���f"�H� �e #1 
�iD �:�h "� ����� [�� 

���7�� 
� ���� ��
� ��1WC .�� ��:� ���� �� � ��� $#1 �J�h ��	

��� "��"���� .��8�� ������ 
� ���7�� �	� .�R "� ���7�� �	��I]�
� #(	

��	
 e ���
��� f��
� <�B *�67 
� "�8 ��1!
� �e ."�L �� 
����e 
� �}	 $#1 ��	 ���7�� .�#��� ���e )��(B �� �8>���R .���

����� ��	
 .�� $#4B !���
� ����� �	�#� "�� .����+��" � ��
��
� ��+��" �	�47 "� �e #1 ��	
 ����� � �� ��7�� .���"� �" [�� 

�7�7�0 ���� �:�0)����yZ{ �yZS (�"� �	���� .��"�}��" ����e �.
����� �	#���
� $�M	�� ��7�� "� ��	
��� �+�7 ����� [�� 

���7�� .�� 
� ��1WC"�+�B������ �I�;hO� �� � #1 "��"���� .��8�� 
��	
 �R "� ���
�����7�� .��#(	 #1 #�e`� 5�  
� 5�� .P	"."�

��7�����
� "�� ����>7 .��� [�� 
=/R )��(B �� ��	��PH� )�/R
2��
��� (������� )��(B ��	
 .�� #1 ���� ���
�!�:�h "� "� �e

��7���@�� ����� �6R��7�� "� � $�/+� �	 �G���� �� $�/+� �� [�� 
��
� 
� ���,h �1�� #�e`� ��	
.�� �	� n$�M	�� .�6�"� ���>� �=

��
� ���7�� [�;7 "� ��	
 �7 �" "�8e .P	"�� )�	� 
� � �
���=�� 

������� 	
��� �
�� ���� ��

��������� )�e"� �	���� ��� ����#�=0 ���#�=0 �� "�#	� �� "�#	� ��
� ."�#	� ��C "� �B����� �
.�4:�� �L P�7 ��:� ����
�7��,(e�7��,(e� ."�PC�� �� )��P��
����������� ���� !�	
�� ���7�w���	"

��
� 
��� � ����� ��	

������� ��==�:��==�:��.��� .�#���

#1 #6�(� .��	
 I]�
� .I]�
� .
�R k���C��	�>� ��	�>� �� .��#(	�� .��#(	��
��"�8e 
� ."�����M	��M	�� &�� 
�

��
���
��"� ��1WC 
� 5�� ��	

���C "��0 .P�7P�7P ��:� ���� ��

��
���
��.�4:�� @O� "� ��	

��
���
�� $�M	�� .�6�"�"� ��	


I�;hO� �	�B" �� <=�>�

��7�� "� .�
7 �����7�����7�������
��:��R������� .��(��
(��
( "� �==�:�
�����[�#0� P�7 [���=� .��

.��8��24�24�2 � �R�	�	��
���7�� �	� @O� "� ���
�

���
7�
7� )�7�0 �� )���m.��C�=�
��e.��7��� ��7��0 �	� �	�/�

1WC .�4:�� 
�"�8e "� ��1WC��1WC
#(e)!3:�6��yTXU(.��7������

���7�� 
� �����
� ��1WC .��
.��8�� ������ 
� ���7�� �	�

��	
e ���
�*�67 
� "�8e"�8e
�}	 $#1 ��	 ���7�� .�#���

�������	
 .��!���
�
��
��	�47 "� �e #1 ��	




�R "� <�B *�67���	
 I]�
� #(	 �8e ���
�"f��
� ����1 
)��7�� )�7�0�"�8e �M(��R � �B����� !.��/�0� ����� ![��r�uq(.

I��:��� �=- "�L ��&�#��� .��/�0� #1" � �C��:D *�+�"� �(��
 "� 
��R�C I"�J�� �(��
 �	� "� ��:�� I��:��� 
� �- ��� �:��� �� )����

�C��- � �����C)yUUy($"�1��e�.���	
"� "�;(� �� )�8	� "�aD 
��	
 "� I"�H� ���
��!�:��1 .��	����=
� \	�L 
� �� �7����C" 

���" ��"���������  �C��:D � .��/�0� #1" #7� .$��,��� �"�� .����?��
@#� �	� "�!��1 � )��
 #7�" !�7��� �=��� F:���7 #�:�� F.��

�C��:D��� .
� �-�h K	��7 �������"�UF:���7 #�:�� ��� �7�"�� 
.� "�8�7� )�P�� � �7��� �=��� ��C�C #��-����.

�:)rqqv ("� ��� �C��:D ��"�� ��ts
� �6�(� r�"� �41 
"�8-�-m3��(� m"�� �L���rqqs������  ��� .)�87 K	��7 m#(��

�	� ��� 7�� ��� ����" �-#��-� I"�J �� \L�(� �	� #�D"� � ���-U

�7�"�������"�J "� !��� ����" �	� �-2SO�2NO $#��8� )
� �
78#.

��7� )spps (��:��� "� "��7�� ����� #�D"� *�+�"� ��"�� �� .� � ��
#��-�7�� 
� �J�h �C��:D�-I]�	� "� )
� � )w����7 #��-� !��

 <=�>��@�� .��� ��	��rqqp ������  �-�� ��:��� �	� "� 
� ��i
"��7�� ����� #�D"� ����?�� !)��� .�� ��a`� .�
 ���1 �C��:D �� "�WC

��/
� ����� !."���� !@��R "�- .���7 !����� ����� !$��-
� )�7
 ����� !�7��"�- "� �i�1 )��C"�-�7� �7�� ��#�� � "�� .��

$"��� $#1 ��R�C �;7 "� .� #7� .)D &�	�C K	��7 ��� �-���"����R� #�D"� 
�:�	� �	� "��
�C �� �	� 
� �J�h 3C��:D )�P�� ����" x���� &�

���.k�� \=� ���h� ���1)r��r (��/�0� I]���� 
� $��,��� ��
 3H(�(-�� �� $�"�� I"��� ���>� ����1 )��� �C��:D �=B �� 
��

 K	��7 � ������  ��:�������" �- ��� )D .�	�C ��� �R�L �� .�
��
� �	�>� �"�� ���� )��	� "� .��/�0� #1" � ��	
.

)�	�% ���� ��J�h)r��v(
� $��,��� �� ��� ��:��� "� P�7
$��� ���R �:�0 "� �" ��� �C��:D �� .��/�0� #1" �a� !�6�,=� .���

-��7
�r.��� vuI��,�� .#�D"� .�4���C �� !)��	� �=�� 
� "�8- 
$��� "��0 )��
D �"��)D "� �- !.�41 ����� !.��/�0� #1" �a� 

��	
 ��7��0 �"� � �"��� ��#�� !���
��)�P�� �� ��/�0� )��� 
�� 
��"�� ��� �C��:D$#1��� .!K	��7 ��	
 �(
(� ."��0�� ���
�

"�8- "� ��7
�- ��� #�	`� �" ��"�� �"�� .� #(-.�7�+�1)�"���� �
)r��v (��:��� "� .� 
�C "�8�7� ����" .� F:���7 #�:�� � ���- #��-�

 �" )��	� ��0�� �=������=��������� ��=B )��
D�H7�C �s�"� _��� ��
k�" 
� $��,��� �� [��OLS .�4:�� �L �q�r�u� �"�D�� �e���� $.

K	��7 ��:���)D .�	�C .� 
�C 2Hh #1" ��7 �- ��� ���- #��-�
�=��� F:���7 #�:�� #1" ��7 
� ��8��$��� ���.�H��7"� �(
(� [�R 

��=
� "� �N7D #(7��� ��7
�- )��	� "� ��� ���� .�;7 .�� $#��8�
3�7 �1�.#1" � ��� 3C��:D ��� ����" 3�"�� ���h ��:��� 
� �#�

0����7�� 3��	
"� � "�8- &��/� )��	� 3B����� � &��/�0� &����"�;(� 
��� 3C��:D 5��-��.$��� "�;(� �	#� ��:��� "� $��,��� �"�� .��

��7
��� 
� ���h�.w�7� )r��u(��
� 
� ���,h )��
�� !��	
 
)r��u()��	� ��O�� ."�4�� .P-�� Q7�� !)r��u (k"�PC �.�� 

������7�4� )spp�(_�� ��� $#1 ."�D .@�� 
� ��"�� �"�� $"��
r��� �� r��t ���.� I�+��
��"�D�� ���"�� &�;7[�7 ���� �PR�"

SHAZAM �SPSS ��� ��R�C [�H7�.
�"��� +�� � ���  

���" �"�D�� "�;(� �����
� �	�>� � .��/�0� #1" )��� 
� ��	

 ��1 �� ��O	#�� �� �C��- � �����C @#� �	
):�����r($��,���

�� ��1:

εααα
ααα

ααα

++++
+++

++=

392817

65

2
310

1

DDD
LNULOLNcar

LNGDPLNGDPLNP
)(4

�-"�)DLNP : �C���:D ��� *����� ��?�� 2�	"�M:)"�8��7� )�P���
.� #��-� �� "�P� �� �7��� ���-(!LNGDP : F:����7 #��:�� 2�	"��M:

7��� �=����)��	� )@��	" �"��=��(!2LNGDP:#��:�� 2�	"��M: "�W�H�
 !)���	� �7����� ���=��� F:����7 LNCAR:.�����"��� ��#���� 2�	"���M:
 !"�8- ����"�� � .#�:�� ."��� LNO:�"� 2�	"�M:���/��0� )��� 
�� 

"�8- )��=��� F:����7 #��:�� ��� I��"�� � I�"���J G��H�(!LNU :
 "�8- ����� 2�	"�M: )�,7 "�P�(!1D:���7�� ���=�B .
�H� ��?���@�� 

!����� 2D:���7�� ����=�B .
��H� ���?���� ������ [�� 3D:���?��
.
�H� ��7�� ���=�B������ [�� )
� Q	 �� "���?�� 
�H� .��.!�#B 

r��/��� ���7�� )D .�4:�� �� � $#1 $��� �6� ����4:�� ��� *���� �-
 ��� $#1 $��� �,J �#B !���7 @�� )D.(
� Q�	 �� .��� ��� ��48�

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

��C�C�������.
"�ts
� ts
� �6�(� ts
�r�"� �41 r�"� �41 r�"�

������ ������ �������� .)�87 K	��7m#(��
I"�J �� \L�(� �	� #�D"�U

2SO2SO2�2NO2NO2$#��8� )
� �

"��7�� ����� #�D"� *�+�"�� ��
I]�	� "� )
� � )w����7

�-�� ��:��� �	� "�
� ��i
��a`���a`�� .�
���1���1� �C��:D �� "�WC

��/
� ���������������� !$��-
� )�7
�7��7���7���7���7��� ��#�� � "��.��
)D��������-���" �-���" �-��� �-��� �-�����R� ����R� �� #�D"� �� #�D"� ��


�C �� �	�����"����"�x���� &�
��/�0� I]���� 
� $��,���

�C��:D

��� 3C��:D 5��-��.�	#�
��7
��� 
� ���h�. ��7
����. ��7
���w�7� �.w�7� �.  ) �.  ) �.w�7� ) w�7� �.w�7� �.  ) �.w�7� �.��u

)r��u(."�4�� .P-�� Q7�� !
������ ������ ���� ) ��  ) ��7�4� ) 7�4� ��7�4� ��  ) ��7�4� ��spp�(_��_��_."�D

r�����r��t�������.I�+��
�
SHAZAM�SPSS[�H7�

�"��� +�� � ��� 
���" �"�D�� "�;(� ������"����")���

�� �C��- � �����C @#�
����1:

α 2
3

LNU
LNGDP

)(1)(1

�-"�)DLNP :2�	"�M: :2�	"�M: :
.�#��-�#��-�#"�P� �� �7��� ���-

 )



��?�� @#� .��!��� � ��� $#1 ��R�C �;7 "� ���6+L "�aD 
� Q�	 �� 
"�8�7� "� !�47D2CO[�7 ���� "�PR�SPSS �����R�C "���0 �+���
� �"�

���.)�	�1 $
��h "� ��R�C I"�J I��:��� 
� ."���� "� �- ��� �-c 
��� �C��:D!.� "�8�7� )�P�� #��-� )���� ��4� ."����� )��(B �� ���-

 ��� �C��:D $#1 $��,��� 24� 
� ��	 
�C �	� � ��� 
�C �	�� ��� �	��
 ��� � fD I����?� �� �H(� �-	3���
 5	���C ����� $#1 .���(N�� 

F>8�1"� �- #��#h us
�C #J"� �7�>=C .�� "�8��7� �� *���� .�
.� #��-� ��� ���- �- ."����� )��(B �� ��:��� �	� "� .���� �C���:D 

��� $#1 ��R�C �;7 "� ���.
,��	� 

.����?�� ����� ��:� ��$#1 $��,���� @#� "� )D ����� "�
�:�0�B��H��#��� "� !�7��
 ����?�� �	� �	�	�  !��:��� �	� K	��7 .

)��(B �� @#� @O�� �P� .��� �	�	�  )��
D �	�47 "� � #1 ��"��
 @�#� "� @#� �	�	�  �R�- *�1 m"��1)y(k"�PC 1#.@�#� �	� K	��7

�� )�87 ,0� �� �- #����#B 
� ��8�� �M:� ���+��
� "�#6� !�� �(�4� 
�7 "� � $#1 �;7 �"�� �7��
�H���J�h .�M:� �M:� 	3���	� .

-��./��0
 )2:(5�� �� )� ,��	� ��$�� �6�� 7���8 
9�0!� �	8�� 

)_+(� :��R�	 5��%  .��(,*~�� "� ."�� �(�� yZ%
)�	�1��� �-c ����� �O��� $#��8� .��� �� .�- )��
D 
� �-

��?�� .� "�8�7� "� @#� .�� #��-� ��� $#1 $��,��� ���- ."�;(� �	#�
.�- @#� .�"�D�� K	��7 �� ������ @�#� �� m"��1 )s(!3� $#��8� ��1

 �-� .����?�� <=�>� ���� "��"�- #� "� ��R"�(�� �O��� !@ ."��
"�8�7� "�7��� �
�C 2CO �"�� ���� .��� �	���+� I�6+L ����� 

.����?�� �� ���� �� <=�>�$��,��� @#� "� ��� .�� �;hO� �- ��1

�(�� �O��� ������ <=�>� I�6+L "� �C��:D <=�>� ���� "� ."��
~�� "��"�� ���� #J"� K(  .�#� "� @m"��1)s(3� $#��8� "� ��1

 !2H(  )�����M(����� �- ���� �:��vp�� �,7 )��=�� �1!�rpp 
#1 #���� �� K(  .]�� !�C��:D #J"�.� �"�� "� �� I�"��J )�P

7 I��"���<=�>� I�6+L "� P!(�� �O��� �"��.~�� "� 	#J"� Q
�PR� �� � $��� "��0��	� 5�� �;hO� I��"�� )�P�1C��:D I�6+L �- ���

7��PR� P	5	��� ��R� .)��� ��� C��7� !��� F>8� �-���8	� ��)�P
C��:D�6+L "� �~�� "� I��"�� � I�"��J �� *���� tp���p��=�"��

��� $��� "]� .��(N��� �;hO����1�-<=�>� I�6+L "� !#�D"� 
=��� F:���7�0 �� �7 ���a ����O��� P(���"��.~�� "�	#J"� Q

��1����� .C��:D #7�"�� �"�� "� 	?�� ���)�87 m#(�� D�- ��� )
�N7�(93=��� F:���7 #�D"�6+L "� ��pp"�P� ��tpp "�P���=��"�

"	� !#1�� @��8��	� ��C��:D )�P���� #���� �" )�� 3C��:D )�P��vu
#��" #���� #J"�(.���"��� ��#�� �"�� "� [�H7���.�:��#.���"�� ��

7 "�8- �-�+L !P6<=�>� I�!(�� �a� �"��.� I�6+L �� >C��:D <=��
��1�� #J"� K(  ~�� "� #7� .�	��"�7 ���@�#� �� ���� �� Pm"��1)s(!

C��:D �� �H(� ��]�� I�6+L "� � $��� �+�������� $#1 ��8.��(N��
@�#��;7 �"�� .�M:� �"�D�� �� ���� �� m"��1 )�(�� $#��8� ��1,��

���" )�P�� �"�� "� I��,�� )�	����� �=��� F:���7 �7��� #�D"� ��?�� 
"�8�7�2CO�"�� ���� �7��� .�	� ��:� �� "� P�7 [�� )��� �� ��?�� �-
 @#�$#1 �"��-
�C "�8�7� )�P�� �� )D �a� F:�� !����� �7��� Q�(��

�� ��� #����:

�	����(��H��7 �	� �� ���� �� !�� �=��� F:���7 #�:�� F:�� �a� 
.� 
�C "�8�7� )�P�� ���- #��-�)�C��:D 
� �/��1 )��(B �� (�+��

��� #���� .��."�L Q	 5	�PR� �� �- F:���7 #�:�� "�#6� "� #J"�
 "�8�7� !�=���2CO )�P�� �� ��q/��R�	 #���� 5	�PR� #J"� �-"�

�(�� #J"� Q	 ~�� "�����.@�#� �� ���� �� m"��1)�(��#�� )�P�� !
���" �"����"�8�7� �� 2�6��� 2CO�1�� #���� .)�87 �H��7 �	�

�� Q	 5	�PR� �� �- #�� "�8- "� ����� .���"��� ��#�� "� .#J"�
�� �C��:D )�Ppsqs/p�R�	 #���� 5	�PR� #J"� .

��� ���� 	
� 

��?�� $��� ~�� ��

Q	�-D $"��D zTS/S�

�,0� @�L Y

���+��
� "�#6� SSXT/T *

�7��
� "�#6� SX/Y�

=�� �"��
@�	" 

5/5392)(2/84247/7103 =⋅⋅+−= LNGNPEffectNet 

�0����� 	
��� �
�� ���� ��

$#1� @#� "�)D �����"�
����?������?��� �	� �	�	� !��:���
)��(B �� @#� @O�� �P� .���

k"�PC1#.@�#� �	� K	��7
�#B 
� ��8�� �M:� ���+��
�

H��� H���J�h H����M:��M:��	3���	� 	3���	� 	3�.
5�� 5�� 5��$�� �� �6�� �� �6�� ��7���8 7���8 7�

=��� F:���7�0 =����0 =����0 �� �0�7 �0�7 �0�7 ���a �7 �7 ���7
��1���������������  .�  .��� . ������  .����C��:D #7�"�� C�� C�� "� ��

�N7�(93=���3=���3 F:���7 #�D"�
"	� @��8��	� ��C "	� @��8��	� ��C "	� !#1�� @��8��	� ��C !#1�� "	� !#1�� "	� @��8��	� ��C "	� !#1�� "	���:D @��8��	� ��C��:D @��8��	� ��C )�P @��8��	� ��C )�P @��8��	� ��C

#��" #���� #J"�(.[�H7���
7 "�8- �-�+L 7 "�8-�+L 7 "�8-!P�+L !P�+L6< �+L6< �+L=�>� 6<=�>� 6< I�6< I�6<

��1�� #J"� K( ~�� "�#7�#7�# .
��]�� I�6+L "� � $��� �+��

�"�� .�M:� �"�D�� �� ���� ��
)�P�� �"�� "� I��,�� )�	��

"�8�7�2CO�"�� ���� �7��� .�"��  .�"�� ����  . ���� �7��� . �7���
@#�$ @#�$#1 @#�$ �"�� @#�$ �"�� @#�$)D �a� F:�� !

�� ��� #����:

���� 	
�

$��� ~����

zTS/S�

Y

SSXT/T *
=���"��=���"��=��

@�	"
5/539=LNGNP=LNGNP=



-��. /��0
)::(���� �� ��5	�� �� ;&	<  = ��> ��� �� ��?'�@��' 

/��0
 -��.)A:(�0	����� ����� ,��	� ������ 

��
�� 
���� ��
�� ���� ���

��� 
�����
)� !"(

$�%��
)� !"(

%�&��
)� !"(

'� ��(��&��
)� !"(

)*+,� 
-*�'. �,��/

2χ
YZ�TZs�pzZX
tp�vp�pSZZZYY
�p�vps�SZ��p��

!*(0 1�2+� 
)-*�3���4/ (

vp]�� �� ZZ�qrpp ��

�u/sp ** 

YZZZZ�TZZZZ u�YSZZyz
{ZZZZ�SZZZZ YSYSSZZT{
SZZZZ�|ZZZZ ZS/TXrvZyU

5�"!�6 6 5�!"�  )*+,� 
)!7" -*�3��(

|ZZZZ]�� �� pS/yYT{yZZ YU

***ps/ss

rppppp�sppppp yZZ S/TXZZYS
sppppp��ppppp ZS/|YSUZ{{
�ppppp�tppppp ZZ{y|ZYS

6 1��8 1+�9 �� :3��" ;<���/ ��.!"
�=�> 

)��3����=! "!(tppppp]�� �� ZZZTTT

***rv/�r

�ppp �s�ppp �pS/TXZZyz
s�ppp�t�ppp pYSzZyy
t�ppp�v�ppp pS/TXs�ZYY

?0 :��"!�6 6 @��<*� @��6!"*� "��2�
!*(0 

v�ppp]�� �� �pZ|Xrpp tq

�t/ru **

)_+(� :��R�	 5��%  .��(,**,*** ~�� "� ."�� �(��y�S�� )�87 �" #J"� #��.

��
�� *A<� @�� B "!6.��C=� !��2� D��E/� F!��.t
2�	"�M:�	�  � ���a ���0 �� �=��� F:���7 #�D"� ***urp�/u�usq/rt��/t�

2�	"�M:�	�  ���a ���0 �� � �� )��� �� �=��� F:���7 #�D"� ***�ts/s�vus/pprr/�
�"��� ��#�� 2�	"�M: "�8- �- ����"�� � .#�:�� .�� psqs/ppspt/pt�s/r

2�	"�M:"�8- ��/�0� )��� 
�� ��"� YzXU/Z�pqvp/psqq�/p
"�8- ����� 2�	"�M: **��us/prtqr/psvs/s

����� @�� ���7�� .
�H� ��?�� ***spp/pp�qt/ppuq/�
����� [�� ���7�� .
�H� ��?�� ***sttu/pp��s/p�qv/t
����� [�� ���7�� .
�H� ��?�� **puqt/ppt�v/p�sr/r

�a �	����vrqv/sstq/srv�/r

R-SQUARE = qtqt/p R-SQUARE ADJUSTED = qsup/p
DURBIN-WATSON = urs�/s
JARQUE-BERA NORMALITY TEST- CHI-SQUARE(2 DF)= v���/r
P-VALUE= t�r/p

)_+(� :�	��R 5��%  .��(,***�**,��� �� �)�87 �3(�� m#(�� ~�� "� &"��	#(��� #J"� K(  � Q

��� �� ����� �  �!� 	" !#$ % & �'()� *�� +,����
��� �� 	� ������ �-
!� &��.1  

/��0
 -��.)A:(�0	������0	������ ����� ,��	� ������

rppppp�s �sppppp�syZZS/TXZ
sppppp�� ��ppppp��ZS/|YSU
�ppppp�t �tppppp�tZZ{y

tppppp]�� ��ZZZ
�ppp�s �s�ppp�s�pS/TXZ

s�ppp�t �t�ppp�tpYSz
t�ppp�v �v�ppp�vpS/TXs�

v�ppp]�� ���pZ|X
��R�	��R�	�5��% 5��% 5 .��(,**,***~�� "� ."�� �(��y�S�� )�87 �" #J"�#��#��#.

*A<�B "!6.��C=�B=�BC=�CD��E/�
�	� �	� � � ���a ���0***urp�/u�

�	� �	� � ���a ���0 �� � ��***�ts/s�vus
"�8- �- ����"�� �psqs/pspt

"�8- ��/�0�YzXU/Z�qvp
"�8-**��us/rtqr



� �- #(9��	�7 ���(� ~�� "� �H�3(�� 3+ ��� $��+7 "��,�"��
��/�0� )���
��"�8- ���" �;7 �"�� 
�C "�8�7� )�P�� �� ���1�� �,(� 

��� �	� �- �����+�5	�PR� �� �- ��� )D 	��"�8�7� @���h� !��"� 
�R�	 #���� 5��- �C��:D 5	�PR� � 
�C �	� .

�(�� �+��(� ~�� "� P�7 ��?�� �	� �- #(9�� ��� $��+7 "��,��
7��� )�P�� "�8�7� !"�8- "� �- ����� 5	�PR��.� 
�C ���- #��-�

�R�	 #���� 5	�PR� .��."�L Q	 5	�PR� �� �- �7]�� ����� .#J"�
!"�8- "� 
�C �	� "�8�7� )�P�� ��us/p�R�	 #���� 5	�PR� #J"� .��

K	��7 �� ���� @�#� "� $#1 ���"�"��1m)�(3� �;hO� �1�- �)�P��
���7�� "� 
�C �	� "�8�7� ���� .���I��,�� "�8- ��� .��."�L "� �-

��7���$��� $
�#7� Q	 �� �C��:D "�8�7� )�P�� ��+	�6� ����� [�� � @�� 
��� .��7�� "� ����5��- !�C��:D "� 5	�PR� )�P�� �	� "� ����� [�� 

.��M�89 �;hO� 1#.�� �;7 �� ���7�� �� ��8�� ���� #�" ��	
 .��
��7�� �� ������  ��;7 ���
���41 �8� "� ��� �C��:D 5��- _��� 

�	]� 
� !#48� � g�- !
���1 !
���� !P	�+� !��"� !)�4,J� !)��4� ^"P� 
$��� "�8- "� �C��:D #h 
� 5�� 5	�PR� 
� .��C�=� "� ��6R�� 
"��

��� .�� �;hO� �- ��1��7�� .����?������� "� ����� �� ����� 
3��=���(�� #7"�� .

@�#� "� .�"�D�� K	��7 �� ���� �� m"��1)�("��D )�P�� !m�	�� 
�����)R-SQUARE($#1 �OJ� ����� �	�� �)R-SQUARE 

ADJUSTED(!
� 5��qp������ ��?�� #J"� )�7��� "�8�7�
.� #��-� ���-(�� �6��� .����?�� ���� !"�- �� $��� ~���� ��R" ��1 .

��� ��� &��� �- ����� ���"�� m"��D ��(N�� "�- �� 3M��+��
3� ��� ��R @#� "� �M��+����� ���� [#B �M7��� !��" .m"��D

����-"�� .�"�D���P�7 ��?�� )��� ���:���7 ��� &��� �- $��,��� ��
3� �� I�#��8� �"�� "� )��� @���7 ����R !��1 "�- �� #�	`� �" ��R" #(-.

�B�	� ��CD5�E � ���� ��
����" �	� "� !"�#	�  ����� �� [��� .��/�0� #1" ����� �� ���� ��

#1 ��"�� ��� �C��:D � .��/�0� #1" .)��� �7�C ��7 
� �- �	� K	
 �C��:� 5	�PR� �� �" �a� �	��8�� .��/�0� #1" )�P�� !���#�  ��:���

��� ��1�� "�8- "� .
)��� �7�C �;7 �"�� .�M:� .���"�D�� �����h ��=
� 
� �-

 !"�8- .��/�0� #1" )�P�� "� .#J"� Q	 5	�PR� �� !��� F>8�

 ��#h �C��:� )�P���t/��R�	 #���� 5	�PR� #J"� .�7 �	� "�#8� �H�
��� #���� "�8- .��/�0� )�"�PM����� �� .#� .

)��(B �� $"���� "�8- .��/�0� #1" 5	�PR� �- �H7D 
� _0�� "�
�� ��R�C �;7 "� ���6� �� "� .��/�0� 24� ��#�� 
� ��	 [
] !��1
#1" �- ��1 c�>�� )�"�PM����� �7�� 
� ���#�4�� �� ��� .��/�0� 

� �� �" ��#J �	���-��
 "�#	�  ����� ��#�� � $�"�D �"�� ��	

��1 \6
� .��(N����
� �,h ����� �� ���� �� #7�" [��#� � ��	


��������� �� ���� !"�#	�  �����B�=��� F:���7 #�:�� "�(- "� ����� 
.����h "���� 	����� P��� .����- #1 $#��8� "�;(� �	� .#1" 
7]������ �� G��H� "� ����� !�=��� F:���7 I�#�:�� 5	�PR� $�

�C��:D �� �H(� .��#1 #���� <B��� .
)��� �7�C �� �;hO� �- !�;7 �"�� .�M:� �����h �	��8�� ��1

��� ������ ��?�� �� *���� !�=��� F:���7 #�:�� ��?�� 
� �  ..���
 )�P�� 5	�PR� "� ������ �a� 
� .��C�=�D�� ��� [
] !�C��:

���7�� �k
��D � ��1 @�+7� .��8�� �	#� �� ������ @��(- .� .��
 5��- .��� ����� ���R� �� [
]D�C��: .����	
 ��1 $��� ���
�.

�"� �a� �- #(9���)��� 
�� )I��"�� � I�"��J G��H� (�(�� "��
 ��� !��� $��+7��+� "�8- "� I�"��J � I��"�� �H7�(9 _0�� "� ��� )D 

��8�� �:�4� ���� !��1 [�H7� .�� �- ��]�/
� �- ��� "��#��� )���
�(	P� .��/�0� ��PC .����� #�:�� �B����� I�#�:�� �� �N7�(9 !#7�1

���7 ���D �=���7#7�1 �"�� !#( .�� #(	D�R �	� 
� #7���D�C��: �1�7 .��
 .��C�=� I]�/
� �	� #�:�� 
�(e#.�� �- ��]�/
� !)D ���6� "�

�- �(	P� #�:�� "� "�8- � $#1 #�:�� ��D"��J !�"�� �+�7 �	P� �47
#7�1.

� ���#�:�� .���"��� ��#�� �N7�(9 �- ��� �-c �� [
] ��(N��
�� !��87 @��(- "�8- ����"�� ��
� ��8�� �C��:D �� #7��� �H(� ��	


�1�.!���"��� I��"�� � #�:�� @��(- �� $�OB ����" �	� "� 5��-
���� ��/� !��	
 �C#(	]D �� �� .���41 "� I�"�6� � ��7��0 �OJ�

�6�"� !^"P�	$�"�D�R ��,�- � ���� ��,�- _�� !��,7 .�� ."�D
 �(R �(	��� ��R�C .#� !�"�#7���� 
� g"�� � $����R .���"���

�=��� "���� @��(- !���"��� ���"��� 
� $��,��� [#B �� [��� ��i�� !
]�� � �/>1 �� )��� �67 � ��h )�C��7 
� $��,��� �� �,� ����=

 !����B567 .��	
�1�� #���� "�#	�  ����� ��#�� ��+8�  �� .

�2����� 	
��� �
�� ���� ��

�I��,�� �I��,�� �I������� .��."�L ��."�L ��."� �-
$��� $
�#7� Q	 �� �C��:D "�8�7�
5��-5��-5 !�C��:D "� 5	�PR� )�P��

���7�����7��� �� ��8�� ������	
 .��
�41�41� �8� "� ��� �C��:D 5��-
�	]� 
� !#48� � g�- !
���1
$��� "�8- "� �C��:D #h 
�

����� "� ����� �� �����

m"��1)�("��D )�P�� !m� " !m� "��D !m� ��D )�P�� !m� )�P��	�� !m�	�� !m�
$#1 �OJ�)R-SQUARE 

������������� ��?��)�7����7���� "�8�7�
��"�-�� $��� ~���� ��R"��1 .

��� ���"�- �� 3M��+��
������� ��R @#� "� .m"��D

�C��:D �� �H(�.��<B���
)����7�C�7�C��� �;hO� �-

!�=��� F:���7 #�:�� ��?�� 
� � 
"� ������ �a� 
� .��C�=�

���7����� ������ @��(- .��.��
5��- .��� ����� ���R� �� [
]

�"� �a� �- #(9���) �"��) �"� ) �)  ) �) 
�� ) 
�� �) 
�� �)  ) �) 
�� �)
��� !��� $��+7��+���+����� )D

��8�� �:�4� ��!��1 [�H7� .
�(	P�.��/�0� ��PC .����B�����

���7 ���D �=���7#7�1 7#7�1 7# �"�� 7# �"�� 7# 7# !#(7#
.��C�=� I]�/
� �	� #�:�� 
�

�- �(	P�"�8- � $#1 #�:�� ���-���-
#7�1.

��� �-c �� [
] ��(N��



)��� �7�C .���� !��� F>8� �;7 �"�� .�M:� �"�D�� 
� �-
 �8	�PR� �a� 5��- �� �+��(� �a� [�� ���7�� "� �C��:D _��� ���7��

��� ��1�� �C��:D .� �	� ����� �	����(����7� � ��D .�4:�� "� ��
�� "�8- [��� "� )D k���C 5	�PR� �C��:D �a� ��=6� �� �H(� #7���

 �=��� F:���7 #�:����1 ��#�� �� \���� #7�" �	� G��H� "� �
289 � �:�� ���� 
�#7���"�;(����� �� ������� ���� #���� "�#	�  ."�

.���� �- ��- $"�1� ���7 �	� �� #	�� �	�47��7�� �� �C��:D @��(- 
������� �-"�8� #(�
��7 "�#	�  ���� ����� ���R� ..���� ����" �	� "�

���7�� )��
�� �	�� � ��
� 
� ���,h )��
�� ���� �1
��D .�� .��
��� #���� ."��� G�+��.

F
����� ��
1-Theary 
� � + VLDR¶ V� * UDQJHU� & DX VDOLW\ �
� � -DUTX H� % HUD 

G��D H	"� ���  #�� 

)��	� ��O�� ."�4�� .P-�� Q7��.yTzX .37��
 &�� I�BOL�.

g!)�	�% .) !�J�h ���� �.r��v.��(=/R !��� 3C��:D �� &��/�0� #1" �a� 3�"�� �5��%  � !["�49 $"��1!2�,� @�� !&��/�0� &��rtr�rvp .

"� � !��9�M(� �?J�.yTzX.7�� "� ��	
 ��
� 5>� I]�
� �� 3��M7 ��� ��,� !2H(  ���7�� �� #�-`� �� ����� &�� $"��1 !2�,� @�� !���7�� ���7YX| .

k�� ���h � \=� 3��1.yTzy.(-�� �� $�"�� I"��� ���>� �m"��1 !.��/�0� I�6�6
� �=H� !��� �C��:D ��:� �� 
���1 )|y� !ST�XS.

���7�� ��R� .w�7� .P	".r��u .
��� ��7�I"�
� !.w�7� ���7 .

)��
���,h ��	
 ��
� 
� ��.yTzX .k"�PC .�� z��� �C��:D ��R� !��	
 ��
� m
�h "� �:�� �:�� .

"�8e �M(��R � �B����� !.��/�0� ����� [�� ���7�� )�7�0.yTXU.����� � ���7�� )��
�� .


!37�+�1.,� !~:�J .x !37��P	 �.yTz{.F:���7 #�:�� ��� ��=B ����" 3�"�� 
�C 2Hh � 3=��� �7�>=C &�� )��	� "� &�)&�"�� ��:��� :&� 
�C ���- #��-�(!
)��	� &
"��8- ��/�0� �7��,(- ���81.

� !3:�6��.yTXU.��
� ��}=�B k"�PC ��7�� "� ��	
����7�� � �	�	#� )��
�� !����� [�� "�8e .P	")\���()���� � _	�(J "��� ��R� !.#�:�� "��� �7���� !
)\���.(

Q�R��� � �67 � ��h 3//>� � 3�=B I�BOL� P-��)pROX WLRQ� DVS�wZZ � WWLF� LU� QHZ � $ LU (

* URVVP DQ� * � P � � � � $ � * � . UX HJHU� � � � � � � � ( QYLURQP HQWDO� ,P SDFWV� 2 I� D� 1 RUWK� $ P HULFDQ� ) UHH� 7UDGH� $ JUHHP HQW� �
1 DWLRQDO� % X UHDX � 2 I� ( FRQRP LF� 5 HVHDUFK� � 1 % ( 5 � : RUNLQJ � 3DSHU� � � � � � � �
 
. KDQQD� 1 � � � � � � � � 7KH� ,QFRP H� ( ODVWLFLW\ � 2 I� 1 RQ� SRLQW� 6RX UFH� $ LU� SROOX WDQWV� � 5 HYLVLWLQJ � WKH� ( QYLURQP HQWDO�
. X ] QHWV� & X UYH� � ( FRQRP LFV� / HWWHUV� � � � � � � � � � � � � � �
 

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

37��
37��
3 &�� I�BOL�.

��(=/R !��� 3C��:D �� &��/�0� #1"�5��% ��5��% �$"��1!2�,� @�� !&��/�0� &��

7�� "� ��	
 ��
� 5>� I]�
����7��7������,���,�� !2H( ���7�� �� #�-`� �� ����� &��

(-��(-��( �� $�"�� I"����(�(!.��/�0� I�6�6
� �=H� !��� �C��:D ��:� �� 
���1 )

�I"�
� �I"�
� �I���7 .�  .���7 . ��7

k.��z��� �C��:D ��R� !��	
 ��
� m
�h "� �:�� �:��.

"�8e �M(��R.yTXU.����������� � ���7�� )��
��.

F:���7F:���7F #�:�� ��� ��=B ����" 3�"��
�C 2Hh � 3=����7�>=C�7�>=C� &��"� &�



/ HH� N� � DQG� 0 � / HH� � � � � � � 7 KH� ( YDOX DWLRQ� RI� WKH� 5 HJLRQDO� GHYHORSP HQW� & RQVLGHULQJ � ( QYLURQP HQW� � ( QYLURQP HQWDO�
( FRQRP LF� UHYLHZ� � 9 RO� � � 1 R� � � � SS� � � � � � � � � � � �
 
8 1 ' 3� � � � � � � � + X P DQ� ' HYHORSP HQW� 5 HSRUW� � � � � � � ( QHUJ \ � $ QG� 7KH� ( QYLURQP HQW� � � : RUOG� % DQN� � � � � E� � % DLVHG�
2 Q� ' $ 7 $ � ) URP � ,( $ � �
 
: RUOG� % DQN� � � � � � � � + X P DQ� ' HYHORSP HQW� 5 HSRUW� � � ZZZ � ZRUOGEDQN� RUJ � �

 

�33����� 	
��� �
�� ���� ��




