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Ê»�Ê���]�,d�Y�Ã|��¹Zn¿Y{Â�� 
 

�� ªÌ¬ve�ÄÀÌ�Ìa�Á��Â�Â»�cZÌ]{Y 
 Ê/]��/]�É�ÁMÂ/¿�ºÌ¬f�»��iY�Ê]�ne�cZ ·Z�»��Y�Êy�]�Ä¯�Ê·Zu��{ Y���Y�Z/]�ºÆ/��ÊeZ/^i

Ê»�ÄnÌf¿ É�´Ë{�cZ ·Z�»�,|¿�Ì³ Ä/nÌf¿�Y��Ê/�y�Ì£��Z/^e�Y�ÊÅZ/³�Á�ºÌ¬f/�»�Ì£��Z/^e�Y
Äf§�³|¿Y �Ê»�cZ ·Z�»�¾ËY�Ä¸¼m��Y Ä]�½YÂeÂWZ¯Z¿� ������½ÁY�]�,� ������µZÅ��,�  ¶/aYÁ�Á� 

������ÂeZ///¯Á�Z»�,� ������d///·Z³��,� d///�Ì·�Á� ����� � ÂeZ///¯Á�Z»�,������Ê///¸¯��,� 
������ÂÌ·��,� �Ì¯ÂÌ��Á�� �������ÁY�eZ»��,�� É|¿Á��Á�� ������ ¾Ì¿Z/��,��  kZ/¿Y��Á�� 

   
1
� Nakao 

2. Brown  
3. Hall 
4. Vopel  
5  �Mazzucato 
6
� Gallet  

7. List  
8
� Kelly 

9. Liu 
10. Siokis 
11. Matraves  
12. Rondi  
13. Sanin 
14. Zanaj 
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�������f¿Z¯�,� ������ºÌ¯�,�  Ê/·�²¿ZË�Á� ������ �Â/·ÂaÂf»�,�  Â/·ÂaÂqÓÁ�Á� ������ ,
�//fÌ¿ÁY�³� �¿|¿Z//��Á� ����� �¶//]Á��Á� µÁZ//��Á�Á� ����� � {Â//¼¿�Ã�Z//�Y ��Â//�y��{ 

 Ê/»��Ì¿�Ê¸yY{�cZ ·Z�» ½Y�Z/°¼Å�Á�Ê¿Z/¬Å{�cZ/ ·Z�»�Ä/]�½YÂ/e������ Ê/�Z¯�{Y{Y|/y��,
������ Ê¿Z¬Å{�Á�ÊuÔ§�,����� �{Â¼¿�Ã�Z�Y���  ¦/·Y�d/�ÂÌa��{�ÄÀÌ»��¾ËY��{��f�Ì]�½Âf»

|¿Y�Ã|��Ê���] � 

�¼m��{Ê»�Äf§�³�c�Â��cZ ·Z�»�É|À] Êm�Zy�cZ ·Z�»�\¸£Y��{�Ä¯�{�¯�½ZÌ]�½YÂe
 d/�Y�Ä/f§�´¿��Y�/«�Ê���]�{�Â»��Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�¾Ì]�Ê�y��Ì£�Ä�]Y��,Ê¸yY{�Á � ,Y~/·

a�¾ËY�¹Zn¿Y �Â¯~»�É�ZfyZ��Á�É�Zf§���Ì¤f»�Á{�¾Ì]�Ê�y�Ì£��Zf§��Ê���]�hÌu��Y��ÅÁ�
 Á�¹�//q�,ÊmZ//�¿��ËZÀ//���{�®Ìf//�n·�º//ËÔ»�µZ//¬f¿Y�½ÂÌ//��³��¾ËÂ//¿��Á���Y�Ã{Z¨f//�Y�Á

 Ê/»�d/Ì¼ÅY��WZ/u�,½Y�/ËY�­Z�Âa |/�Z] � ÃÂ/v¿�Z/e�d/�Y�{|/���{��/�Zu�ª/Ì¬ve�¾ËY�]Z/À]
mZ�¿��ËZÀ���{��Y�Z]�ºÆ���]�Y��É�ÁMÂ¿�É�Y~³�iY Ã{Â/¼¿�Ê/���]�½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,Ê

|ËZ¼¿�¶Ì¸ve�Y���Z^e�Y��Â¿�Á � Ä/�]Y��{Â/mÁ��/]�Ê/À^»��fÌb»Â/��ÄÌ/��§��Â/�À»�¾/ËY�ÉY�/]u 
|��|ÅYÂy�½Â»�M��Â¯~»��ËZÀ���{��Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�¾Ì]��Â° »� 

 
 
 

   
1. Contner 
2. Kim 
3. Yang Lee   
4. Matopoulos 
5. Valchopoulou 
6. Graevenitz 
7. Sandner   
8. Ruble 
9
� Versaevel   

�� �  Á��Y�Z]�ºÆ��cZ�Â�Â»�½Â»Y�Ìa��Â�¯�¶yY{�Á��Â�¯��Y�k�Zy��{�Ä¯�Ã|��¹Zn¿Y�Ê]�ne�cZ ·Z�»�Ä�Ôy�Ä¯�d�Y��¯}�¶]Z«
 d�ÂÌa�\·Z£��{�,d�Y�Ã|��¹Zn¿Y��ËZÀ���{�É�ÁMÂ¿�� �Ä] d�Y�Ã|��ÄËY�Y�Ä�Ôy�c�Â� � 



 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ� �  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  �� 

�� �Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�¾Ì]�Ä�]Y��É��¿�[Âq�Zq 

 Ä]�Ä¯�É��¿�cZ ·Z�»�¾Ë�f¼Æ»�Ä¸¼m��Y É�ÁMÂ/¿�Á��Y�Z/]�ºÆ/��¾Ì]�É��¿�Ä�]Y��Ê���]
Ê»¹ZÅ|Ì¿�Ä ·Z�»�,{�Y{�a�  d�Y(Barthwal, 2000) � ��/§�,¹ZÅ|/Ì¿�µ|/»�½Z/Ì]��Â/�À»�Ä/]

Ä]�Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe�{Â���]Ze�|ÌÀ¯|�Z]��Ë��c�Â�� 
ʌ = ܲ.ܳ(ܲ,ܴ)− (ܴ,ܳ)ܥ  ���        

 ½M��{�Ä//¯P  ,cÓÂ//�v»�d//¼Ì«Q  ,µÂ//�v»��Y|//¬»R Ä//ÀË�Å��Y|//¬» Á�ª//Ì¬ve�ÉZ//Å
 Ã�Y|/¿Y��yZ/��½YÂ/À��Ä]�,Ä �Âe Á�,É�ÁMÂ/¿�É�/Ì³ʌ   d/�Y�ÃZ/´À]�{Â/� � ,Ä/�]Y��¾/ËY��{

Ê»�Ä�uÔ»�Ä¯��Â�¿Z¼ÅÄÀË�Å�Á�|Ì·Âe�t���,{Â� Á�Z/Å�d/¼Ì«�t�/���Y�Ê ]Z/e�ÃZ/´À]�ÉZ/Å
ÄÀË�Å��Y|¬» ¥���Ä¯�d�Y�ÉZÅR&D Ê»{Â� � Ä/�]Y���Y��/³Y�,{Â/��É�Z/��j¯Y|u�ÉY�]

 Ä/ÀË�Å�Á�|/Ì·Âe��Y|/¬»�ÉZ/Å�Ì¤f»�Ä]�d^�¿�©Â§ ,{Â/��É�/Ì³�ªf/�»�Ä /�Âe�Á�ª/Ì¬ve�ÉZ/Å
d�Y{�ºÌÅYÂy� ܲ. ߲߲ܴܳ = ߲߲ܴܳ ܥܯ. + ͳ 

 ½M��{�Ä¯ܥܯ = డ்஼డ஼ d�Y�ÊËZÆ¿�ÄÀË�Å � c�Z/^���{�Ä/�]Y��¾Ì§�/��[�/��Z]୔ୖ.୕  Á
Y{�ºÌÅYÂy�ÊfuY��Ä]�,½{�¯�Ã{Z�d�� 

 ோ୔.୕ = ୔ି୑େ୔ . E୰          ���   

½M��{�Ä¯ � ܧ௥ = డொడோ . ோொ     ���  
Z�Z¬e�ÊeZ¬Ì¬ve���¯� Ê» Á�|�Z] Ê/»�½Z�¿ Ä/ÀË�Å�|/��{�®/Ë�ÃZ/´À]��/³Y�|/Å{ ÉZ/Å

 Ê/»��/ÌÌ¤e��|/¬q�Z�Z¬e��Y|¬»�,|Å{��ËY�§Y�Y��Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve |/]ZË � c�Z/^��¾Ì/Àr¼Åோ୔.୕ 

   
1. Needham 
2. Research elasticity of demand  
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ÄÀË�Å�d^�¿ Ê/»�½Z/�¿�Y���Á�/§�Ä/]�Ä /�Âe�Á�ª/Ì¬ve�ÉZ/Å c|/��½YÂ/À��d/ve�Ä/¯�|/Å{

Ê»�Ã{�]�¹Z¿�½M��Y�cZ¬Ì¬ve{Â� � c�Z^�௉ିெ஼୔  Y��/¿�·��yZ��½Z¼Å��Ì¿ ¥�/ »�Ä/¯�d/�
Ê»�{ZË�ÃZ´À]�É�ÁM{Â���ZÌ »�®Ë�½YÂÀ��Ä]�Á�Ã{Â]�{Â��ÄÌ�Zu{Â�� 

Ê»�Ä�uÔ»�,©Â§�Ä�]Y���Z�Y��] �/¿�·��yZ/��Á�cZ/¬Ì¬ve�c|��¾Ì]�Ä¯�{Â��  Ä/�]Y�
 Ä/ÀË�Å�d^//�¿�Ä/q��//Å�Ä/¯�Ê//À »�¾/ËY�Ä//]�,d/�Y��Y�//«�]�ºÌ¬f/�» Ä//]�Ä //�Âe�Á�ª/Ì¬ve�ÉZ//Å

�Á�§�cZ¬Ì¬ve�c|� �|]ZË��ËY�§Y�ÃZ´À]�®Ë��{ Ê/»��ËY�/§Y�ÃZ´À]�½M�{Â��½Y�Ì»�, |/]ZË �
 ÃZ/´À]�cZ/¬Ì¬ve�c|��Á��Y�Z]�ºÆ��¾Ì]�Ä�]Y���Â�y��{�Y���Ë��Ä�]Y��Ä»Y{Y��{�¹ZÅ|Ì¿ Z/Å

Ê»�cZ^iY|À¯ � 

୔ୖ.୕ ாೃାா೎೚೙ೕ.ாೃೝಶ೘ೄ೑ ାா೜.ೄೝೄ೑  �� �    

 ½M��{�Ä¯ୖܧ  �Y|¬»��{��ÌÌ¤e�Ä]�ÃZ´À]�µÂ�v»�Ã|��Z�Z¬e��Y|¬»��{��ÌÌ¤e�d^�¿�Z]��]Y�]
ÄËZ»��É�Y~³�  d/�Y�ÃZ/´À]�{Â/y��/�Âe�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve��{� ܧ௖௢௡௝  �{��/ÌÌ¤e�d^/�¿��/Ì¿
ÄÀË�Å ÉZÅR&D \Ì«��ÃZ´À]� ÄÀË�Å�¶¯��{��ÌÌ¤e�Ä] d/�Y�ÃZ/´À]�{Ây�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ �  ౨  �{��/ÌÌ¤e�Ä/]�ÃZ/´À]�cÓÂ/�v»�Ã|/��Z/�Z¬e��Y|/¬»��{��/ÌÌ¤e�d^/�¿��Y�d�e�Z^��ºÅୖܧ
ÄÀË�Å Z/^«��Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ � ¾Ì/Àr¼Åܧ୫  ,�Y�Z/]�ÉZ/�Z¬e�Ê/f¼Ì«��/�¯ܧ୯  �/�¯

 ,\Ì«��ÊÅZ´À]�cÓÂ�v»�ÉY�]�Z�Z¬e�Êf¼Ì«S୤  d À��µÂ�v»��Y�ÃZ´À]�ºÆ�� �Y�Z]�ºÆ�
ÃZ´À] � ZfËZÆ¿�Áܵ୰ \Ì«��ÃZ´À]�ºÆ�  d/�Y�d À��µÂ�v»��Y � Êe�Z/^��Ä/]ܵ௥ = ͳ − ௙ܵ 

d�Y�\Ì«��ÃZ´À]��Y�Z]�ºÆ�� �Ê»�Ä�uÔ» ºÆ/��Z/]�ÃZ´À]�cZ¬Ì¬ve�c|��¾Ì]�Ä�]Y��Ä¯�{Â�
 {�Y{��Â/° »�Ä/�]Y��\/Ì«��ÃZ/´À]��Y�Z/]�ºÆ��Z]�Á�Äf�Y{�ºÌ¬f�»�Ä�]Y��ÃZ´À]�{Ây��Y�Z] � Ä/]

   
1. Lerner Index 
2. Outlay 
3. Rival�s Firm 

��  Z]�Y��\Ì«��ÃZ´À]�Ä¯�ºË�Y{�ÃZ´À]�Á{�Ä¯�d�Y�Ã|����§r ºÌÅ{�Ê»�½Z�¿� 



 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ� �  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  �� 

 e�Êf À/��{Z/�f«Y�cZ/Ì]{Y��{�Ä/¯��/ÌyY�Ä�]Y���Z�Y�]�,Êe�Z^� ¹ZÅ|/Ì¿�µ|/»�½YÂ/À��d/v�  ,
ÄÀË�Å�d^�¿��ËY�§YÊ»�h�Z]�ÃZ´À]��Á�§�Ä]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ ÃZ´À]��Y�Z]�ºÆ��Ä¯�{Â�

|]ZË��ÅZ¯��Y�Z]��{�ÉÁ�\Ì«��ÃZ´À]�ºÆ��Á��ËY�§Y��ÁMÂ¿�Á�Ã|ÀÀ¯�ªÌ¬ve� 
Ê·�Á�ºÌ¯� ����� �ÄÀË�Å�ÉZÅ�Ì¤f»�¶]Z¬f»��Z^e�Y�Ê���]�Ä]�{Ây�Ä ·Z�»��{ ª/Ì¬ve�ÉZÅ

 Á |/ÀfyY{�a��fÌb»Â/��ÄÌ/��§�½Â»�M�\·Z«��{��Y�Z]�ºÆ��Á�Ä �Âe � Z/]�{Â/y�Ä/ ·Z�»��{�Z/Æ¿M
 Á�|/ÀËY�§�É�ÁMÂ/¿�ÉZ/Å�Ì¤f»�¾Ì/]�Ä/¯�|¿|Ì/���ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]�ÄÀÌÆ]�µ�fÀ¯�d§ZÌÅ���Y�Ã{Z¨f�Y

ÊÀ »��Z^e�Y��Y�Z]�ºÆ��Z]�µÂ�v»�|Ì·Âe��{�É�ÁMÂ¿d�Y��Y�«�]�É�Y{ � Á�ºÌ¯ �Â�À»�Ä]��Ê·
¿�Ä�]Y��½ZÌ] c�Â/�]�ZÅ�ÃZ´À]�{Â���]Ze��Y��Y�Z]�ºÆ��Á�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ�ÄÀË�Å�¾Ì]�É��

Ã{Â¼¿�Ã{Z¨f�Y��Ë�|¿Y � 
 ititittitit xaSQcp  )(      ���  

 ½M��{�Ä¯i = 1, 2, �, N ÃZ´À]�Ê·{Z e�{Y| e��´¿ZÌ]  Ê/»�d À���{�µZ §�ÉZÅ  |/�Z] �
 �Y�Z]�d¼Ì«�Ä�]Y��¾ËY��{P  �Y�Z]�ÉZ�Z¬e�ÁQt  Ä/¯�Ã|/��Ä/f§�³��/�¿��{�Y�/¿Á�]�c�Â/��Ä]

Ê»�½Z�¿ÃZ´À]�|Å{ d¼Ì«�ZÅ Ê»��Ë~a|À�Z] � �Ì¤f»ܵ୧୲  ÃZ/´À]��Y�Z]�ºÆ���´¿ZÌ]��Ì¿i Ã�Á{��{�¹Y
t Ê»|�Z] �Ê»���§�¾ÌÀr¼Å  ºÆ��{Â� ÃZ/´À]�É�Y�Z/] µÂ/�v»�d/Ì¨Ì¯�Ä/]�Äf/�]YÁ�Z/Å�Git �

d�Y �ÃZ´À]�¹Z¼e�Ä¯�Zn¿M��Y  ÃZ/´À]��Y�Z/]�ºÆ/��|Àf/�Å�Ä/mYÂ»�½Z/�°Ë�d¼Ì«�Z]�d À��ÉZÅ
Ä¿Â¼¿ i ½Z»���{�¹Yt  Z]�d�Y��]Y�]�  





N

j
jt

it
N

j
jt

it
it

G

G

PG

PG
S

11
)/(

)/(









     �� �     

 ½M��{�Ä¯á ¥��»�dÌ�Z�u Ê»�ÓZ¯�dÌ¨Ì¯�Ä]�½Z³|ÀÀ¯ |�Z] �Ê»���§  {Â�0 < á 

< 1  ÁSit  Ä]�d^�¿Git ¥��»�dÌ�Z�u�Á�� ¬»  Ã{�Z/]�Z/]�d^j»�dÌ¨Ì¯�Ä]�d^�¿�½Z³|ÀÀ¯
   
1. Needham model 
2. Kim and Lee  
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d�Y�Ê·Á�¿ �ÃZ´À]�Ä¯�d�Y�¾ËY���§�¾ËY��Y��´Ë{��Ì�¨e�®Ë  Ê/fÌ¨Ì¯�d]Z«���´Ë|°Ë�Z]�ZÅ
 ¾°¼»�ZÆ¿M�Y�Ë��|¿�Y{¥��»�Ä°ÀËY�ZË�|À�Z]�Êf¼Ì«�Ê¿Z^e�ª§YÂ»�d�Y  [Z/zf¿Y��{�½Z³|/ÀÀ¯

|ÀÀ¯�d«{�½M�dÌ¨Ì¯�Ä]��¬§�µÂ�v»�  
Ê»���§  d�Z^¿Y�{Â�Git |�Z]�c�Â���Ë��µÂ»�§��Z�Y�]�½Z»��µÂ���{� 

ititit
it GaG

dt
dG




     ���  
½M��{�Ä¯ܽ௜௧   k�Zz»R&D  Á�Ã{Â]�µÂ�v»ä  Ä/]�d^/�¿�¹{�/»�d/^j»�Ê/¬¸e��ÅZ/¯

 ½Z»��Ê���{�dÌ¨Ì¯� dÌ¨Ì¯�­ÔÆf�Y�w�¿Git �Ê» |�Z] � |/���Ä/°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ÌÀr¼Å
ÄÀË�Å��ÅZ¯�Ä]��nÀ»�É�Â·ÂÀ°eÊ»�|Ì·Âe�ÉZÅÊ»���§�,{Â�  k�Z/z»�{Â/�R&D  |/ÀËM�§

(xit) ÄÀË�Å�Ã|ÀÅZ¯�É�Â·ÂÀ°e�É{ÂmÂ»�,(Ait)  Y�Ê»��ËY�§Y��Ë��Ä·{Z »��Z�Y�] |Å{: 

ititit
it AXA

dt
dA


  ���        

 ½M��{�Ä¯ñ  d]Zi�­ÔÆf�Y�w�¿Ait d�Y �Ê»���§�¾ÌÀr¼Å  º/nu��{��ËY�/§Y�{Â/�
 ��Âf»�ÄÀË�Å�,ÄÀË�Å�Ã|ÀÅZ¯�É�Â·ÂÀ°e(Cit)  �ÅZ¯��Ë��c�Â��Ä]�Y� |Å{�  

�� �     itbA
it CeC 


 ½M��{�Ä¯C Á�ÄÌ·ÁY���Âf»�ÄÀË�Åb   Ã|/ÀÅZ¯�É�Â/·ÂÀ°e�ÊËZ/Æ¿�Ã{�Z/]�Z]��^e�»��f»Y�Za
d�Y���Âf»�ÄÀË�Å�cY�ÌÌ¤e��iY�{�ÄÀË�Å�  {Â/�����Y�½Z/Ë�m�ÃZ/´À]��/Å�,�Á�§�¾ËY�dve

¶Ë�Àe��·Zy Ê»��j¯Y|u��Ë��c�Â��Ä]�Y��{Ây�Ã|�|À¯�  

����  dtXaSQCPe ititittit
rt }){(0  

�»�ÉZÅ|Ì«P�Y�|Àe�Z^��É�Z���j¯Y|u�Ä·� 

��� �  ititit
it GaG

dt
dG


  Áititit

it AXA
dt

dA




  



 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ� �  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  �� 

 ½M��{�Ä¯0iG  Á0iA  Á�|Àf�Å�Ã|��Ã{Y{��Ë{Z¬»jtG  ÁjtA  LY�Y�Ä]��Ì¿ji   �Ë{Z¬»
 Á�|Àf�Å�Ã|��Ã{Y{r Ê»�d]Zi�¶Ë�Àe�w�¿ |�Z] �Ê»  �/Ë��c�Â/��Ä/]�Y��¾Ì¿Â/f¸Ì¼Å��]Z/e�½YÂe

{Y{�¶Ì°�e� 
 ���� )()(}){( itittitittititititit AXGaXaSQCPH   

 ÃZ//´À]�Ä//°ÀËY���//§�Z//]  cZ¼Ì¼//�e��Â//�y��{�Z//ÅR&D ÃZ//´À]  ��//§��//´Ë{�ÉZ//Å 
�¿  ¶/u�Á�ÊfÌ·Z/��Â�¿Y�e��ËY���Á�µÁY�Ä^e�»��ËY���½{Â¼¿��Zv·��Y��a�,|¿�Y{�ÊWÂ¿�Â¯
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Ê»�½Z�¿�cÓ{Z »�¾ËY�,¶^«�|À]�cÓ{Z »�Ä]Z�»  k�Z/z»�Á��Y�Z/]�ºÆ��¾Ì]�Ä�]Y��Ä¯�|ÀÅ{
 ¶°��Ä]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬veU Ê»��Â° » |�Z]�  

 Ä/·Z¬»�¾/ËY�Ê¸/�Y�¥|/Å�Á�|/Ë{�³�h/v]�¶/�¨»�c�Â/�]�Ä¯��fÌb»Â��ÄË��¿��]�ÃÁÔ�
Á�Y�ÄË��¿�,d�Y�ÄÌ��§�¾ËY�½Â»�M�  �Y�Z/]��ZfyZ/��Á�É�ÁMÂ/¿�c|/��¾Ì/]�Ä/�]Y��{�Â/»��{

 d�Y�s��»�Etro, Czarnitzki, and Kraft, 2011 ��Ê»�hv]�Á�Y ÊÅZ§��cY�iY�Ä¯�|À¯
ÄÀË�Å Ê/»�{Z/nËY�Ä/ »Zm�ÉY�/]�½Y�³�Z/�v¿Y���Âe�Ä¯�É�ÁMÂ¿�ÉZÅ ½Z/Ë��¶/]Z¬»��{�,{Â/�

 �/³Y�Ê/fu�Á��¾ËY��Y�Á�d�Y�ÄmÂe�¶]Z«�cY�Z�v¿Y��Y�Ê�Z¿�Ê�Z¼fmY Ä/ÀË�Å Á�ª/Ì¬ve�ÉZ/Å
 Äf/�Y{�Ê/a��{�Y���ÁMÂ¿�ÃZ´À]�½|���³�Z�v¿Y�Á�d À���¯�¼e�Äm�{��ËY�§Y�½Z°»Y�Ä �Âe
 {�Â/»��ÁMÂ/¿�ÃZ/´À]�|/ËZ]�Á�d/�Y�Ä/mÂe�¶]Z«�É�ÁMÂ¿��Y�Ê�Z¿�ÃZ§��Á�Ê�Z¼fmY��§ZÀ»�,|�Z]

½Z»�Z��Á�d·Á{�dËZ¼u {Â���«YÁ��Y~´¿Â¿Z«�ÉZÅ�Lambertini, 2008�� 
���� d§ZÌÅ��Ê§� »  ¾Ì¼zeLSTR 

 º/ËÔ»�µZ/¬f¿Y�Ê/�y�Ì£��Á��,µ|/»�¾Ì¼ze�ÉY�]���Zu�ªÌ¬ve��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��Á�
{Ây ®Ìf�n·�Ê¿ÂÌ��³� LSTR d�Y�  ½Â/»�M�Ä/ÀÌ»���{�Ä/f§�³�¹Zn¿Y�cZ ·Z�»��f�Ì]��{

 Ä�]Y��{ÂmÁ��]�ÊÀ^»��fÌb»Â��ÄÌ��§u  ¦¸fz»��ËZÀ���{��Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�¾Ì]��Â° »
 �ËZÀ��Ä¸¼m��Y �Á���Y�,|Àf/�Å�Ä/·Z¬»�¾ËY�¥|Å�Ä¯�¹�q�Á�­Z�Âa�,ÊmZ�¿ µÂ/¼ »�ÉZ/Å

d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�Á{�Äm�{��]YÂe�ZË�Á�Ê�y � �Á���Y�Ã{Z¨f�YLSTR  �Á��Ä/]�d^�¿ ÉZ/Å
d�Y�dË�»�¾Ë|Àq�ÉY�Y{��Â¯~»� 

   
1. Arrow 
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¦·Y� �Á���{LSTR  Á�Ê»Â/ÅÂ»��Ì¤f»�½{�¯�{�YÁ�Ä]�É�ZÌ¿�,�´Ë{�ÉZÆ�Á��¥Ôy�]
d�°��Ê���]É�ZfyZ��ÉZÅ d�°��,�Á��¾ËY�{Ây�Ä¯�Y�q�d�Ì¿ ½Z/»��µÂ/���{�Y��ZÅ

Ê»��ÅZ��Á��z�»�Ê���]�{�Â»{�Z�� 

[  �  �{�d/·Zu�¾ËY�Ä¯�|À¯��ÌÌ¤e��Z]�¾Ë|Àq��Ì¤f»�Á{�¾Ì]�Ä�]Y��Ê´¿Â´q�d�Y�¾°¼»
 Ê/¼¿��Á�/]�Ä��Á�Á{�Äm�{��]YÂe µ|/»�ZÀ¼/��Á�|/À¯ º/Ë���{Y|/ e��º/ËÔ»�µZ/¬f¿Y�ÉZ/Å Z/Ë�Z/Å

 ¾ÌÌ e�ªÌ«{��Â��Ä]��Ì¤f»�Á{�¾Ì]�Ä�]Y��Ê´¿Â´qÊ»{Â�� 

k � �Á���{ d��/��ÊÀ Ë��´Ë{�ºË���Ä]�ºË���®Ë��Y�µZ¬f¿Y�Ê´¿Â´q��Y�,�´Ë{�ÉZÅ
Ê¼¿�ºË���µZ¬f¿Y�{�,{�ÁM�d�|]�Ê^�ZÀ»�cZ�Ô�Y�½YÂe  µZ/¬f¿Y�|¿Á��½|���z�»�Ä°Ì·Zu

Ê»��Á��¾ËY���Z]�Á�ºÆ»�Ê³�ËÁ��Y�ZÆ¼Ë���¾Ì]|�Z]� 

{ � ¾°¼»  Ã{Z¨f/�Y�c�Â/�ÀËY��{�|�Z]�½�Z¬f»Z¿�Á�Ê�y�Ì£��Ì¤f»�Á{�¾Ì]��Z^e�Y�d�Y
�Á���Y Äm�{��]YÂe�ZË�Á�Ê�y�ÉZÅ�  Á�  Ã{Z¨f/�Y�c�Â/���{�Á�{Â]�|ÅYÂy��Ì´¿Y��]�hv]

d�Y{�|ÅYÂz¿�{ÂmÁ�Ê¿Y�´¿�ÉY�]�ÊËZm��Á��¾ËY��Y�� 
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 Ê/»��/ÌÌ¤e�Ê�y�Ì£�c�Â��Ä]��Ì¤f»�Á{�¾Ì]��Z^e�Y���Zu��Á���{ |/À¯ � Ä°Ìe�Â/���{
 ½M�,|/]ZË��/ÌÌ¤e�½Z/»��µÂ/���{��Ì¤f»�Á{�¾Ì]��Z^e�Y Ê/»�0ZuÔ�/�Y�ÃZ/³ º/Ë����/ÌÌ¤e�|/ÀËÂ³

 �z�»�Ä¿Zf�M�t���½YÂÀ��dve�,ºË����ÌÌ¤e�Ä�¬¿�Á�Äf§�³�c�Â�Ê» {Â/� � ÉÂ/´·Y�¾/ËY
YÊ»�½ZÌ]�É{Z�f« {ÂmÁ��´Ë{�ÄÌuZ¿��{�ÄÌ¬]�Á�ÄÌuZ¿�®Ë��{�ZÅ�Ì¤f»��Y�É�Ë{Z¬»��³Y�Ä¯�|À¯

 |À�Z]�Äf�Y{�ºË�� |À/�Z]�Äf/�Y{�Ê/¨¸fz»�ÉZ/Å� ÊuYÂ/¿��{�Z/Å�Ì¤f»�¾/ËY�É{Z/�f«Y��/]YÁ��,
{Â]�|ÅYÂy�cÁZ¨f»�¦¸fz» ��Ôe�¾Ì·ÁY��{µ|»�ÉY�]�ZÅ Ã|/Ë|a�¾ÌÀq�É�Z� µ|/»�,ÉY ÉZ/Å

   
1. N. Aslanidis, A. Xepapadeas, smooth transition pollution- income pathes 
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 ¦·Y� µ|»��Ìz�e:  �Ì·Z/¿M��Á�/��Ä/�¬¿�½YÂ/À��Ä/]�Ê/�y�µ|»�®Ë�Z]�µ|»��Ìz�e

Ê»��Z£M �Á���Y�Ã{Z¨f/�Y�Z]��z]�¾ËY�Ä¯�{Â�AR  µ|/» Ê/»�É�Z/� {{�/³ � �/z]�¾Ì/»Á{

   
ϭ. D. Van dijk, Nonlinear time series models in empirical finance 
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[Zzf¿Y�,Ê�y�Ì£�½Â»�M�¶»Z�ts º/Ë���µZ/¬f¿Y�cZ/ §{�{Y|/ e�{�Â/»��{�É�/Ì³�ºÌ¼�e�Á
 ¾Ì]��Y�[Zzf¿Y�ÊÀ ËLSTR1  Á LSTR2Ê»|�Z]� 

[� µ|»�¾Ì¼ze � µ|»�¾Ì¼ze�Á�Ê�y�Ì£�¾Ì¼ze�ÉY�]�ÄÌ·ÁY�\�ZÀ»��Ë{Z¬»�¾f§ZË�¶»Z�
Ê»|�Z]� 

k� µ|»�Ê]ZË��Y � M�Z/]�ÃY�/¼Å�É�Y{Â/¼¿�Ê/���]�¶»Z/��3ÓÂ/¼ »�µ|»�Ê]ZË�Y ½Â/»� ÉZ/Å
 Á�Ã|/¿Z¼Ì«Z]�Ê/�y�Ì£�,�f»Y�Za�½{Â]�d]Zi��Ì£�,Ê´f�^¼Å{Ây�ÉZ�y��Ì�¿�Ê¨¸fz»ARCH 

Ê»|�Z] � 

 µ|»�®Ë��Ìz�e�µÁY�Ä¸u�»STR  Ê¿ÂÌ/��³�{Ây�µ|»�[Zzf¿Y�,AR  d/�Y�Ê/�y �
Ê»�µ|»�¾ËY��{½Á�{��Ì¤f»�®Ë�½YÂe Y�ty  ½Á�/]��Ì¤f»�¾Ë|Àq�Á Ã|/ÀÅ{�tÌ/�Âe�Á�Y�tx  Á

Ä¨«Á{�¯�{�YÁ�Y��ZÆ¿M�Y�ÊËZÅ �Ä¨«Á��Y�Ê� ]�¥~u�Z]�¾ÌÀr¼Å �]�dË{Á|v»�,�Ì¤f»�Á{��Y�ZÅ
Ê»�µZ¼�Y�µ|»{Â�� � 

½Â»�M�Z]�ÃY�¼Å��Ë���{�Ä¯�d�Y�É{| f»�{�YÂ»�¶»Z��µ|»��Ìz�e Ä/WY�Y��Â/]�»�ÉZ/Å
Ê»{Â��  

 µZ¬f¿Y��Ì¤f» �µZ¬f¿Y��Ì¤f»ts  Ä/¨«Á�Z/Ë�Ã|/��{�YÁ�ÉZ/Å�Ì¤f»��Y�Ê°Ë�|ËZ] Z/Æ¿M��Y�ÊËZ/Å
|�Z] �Ê»{Â¼¿�[Zzf¿Y�µZ¬f¿Y��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]��Ì¿�Y��|¿Á��½YÂe� 

 dË{Á|v»�µZ¼�Y � �/�¿�{�Â/»��/Ì¤f»�Ä/]��Â/]�»��f»Y�Z/a�½{Y{��Y�/«��¨/��ÉÁZ/�»�Z/] 
Ê»dË{Á|v»�½YÂe{�¯�¶Ì¼ve�µ|»��]�Y��ÊËZÅ �Ê»�ºÅ��ÂÀÅ�Ã|��k�Zy�ÉZÅ�Ì¤f» Ä]�|À¿YÂe

 dË{Á|v»�µZ¼�Y�Z]�Äq�³�,|¿Â��[Zzf¿Y�µZ¬f¿Y��Ì¤f»�½YÂÀ�0 ii   Á{��/Å��Y�Z/Æ¿M
Ê»�¥~u�Ê�y�Ì£�Á�Ê�y�d¼�«|¿Â�� 

   
� � d¼�«�Ä]�|À¿YÂe�Ê»��f�Ì]�Ä ·Z�»�Ä]�½Y|À¼«Ô� help �Y�§Y�¹�¿jmulti |ÀËZ¼¿�Ä mY�»� 
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 Ê�y�Ì£�½Â»�M � �Â/¿��Y�Ê/�y�Ì£�Ä/�]Y��{Â/mÁ�µ�/fÀ¯�ÉY�/]�½Â/»�M�¾ËYSTR 
 Ê/»�Ã{Z¨f�Y ¾Ì/]�[Z/zf¿Y�Á�µZ/¬f¿Y��/Ì¤f»��Ìz/�e�Ä/]�¾Ì/Àr¼Å�{Â/�LSTR1  ÁLSTR2 
Ê»�®¼¯|À¯� 

 µZ¬f¿Y��Ì¤f»��³Yts  �Y�É��À�tz  Ã{Z¨f/�Y��/Ë��Ê/^Ë�¬e�½ÂÌ��³��,{Â��Äf§�³���¿��{
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 Ä]�µ|»�½{Â]�Ê�y��¨��ÄÌ��§�Ä�]Y��¾ËY��{Ê»�¶]Z¬»�c�Â�|�Z]� 

 0: 3210  H  
 ½Â»�M�Ã�Z»M��Ì¿�ÄÌ��§��ÉY�]�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�½Â»�M�Ã�Z»MF Ê» �/Ë��c�Â��Ä]�Ä¯�|�Z]
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Ä¯T  Á�½Z»�K d�Y�ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�{Y| e �0SSR  Ã|/¿Z¼Ì«Z]��Á~n»��Â¼n» Z/Å
 Á�dË{Á|v»�½Á|]�d·Zu��{1SSR Ã|¿Z¼Ì«Z]��Á~n»��Â¼n» dË{Á|/v»�Z/]�d/·Zu��{�Z/Å

Ê»|�Z]� 
 µZ¬f¿Y��Ì¤f»�[Zzf¿Y � [Z/zf¿Y�ÉY�/]ts  Ê/»�,\/�ZÀ» Y��µZ/¬f¿Y�ÃÂ¬·Z/]��/Ì¤f»��/Å�½YÂ/e
{Â»�M � ¾Ë�/f¼¯�Ä/]��Â/]�»��Ì¤f»�Á�Äf§�³�¹Zn¿Y�Ê]Zzf¿Y�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�¹Y|¯��Å�ÉY�]�½Â»�M
 �Y|¬»p Ê»�{��É�fËÂ«��Â�]�½Â»�M��{�Ä¯�É�Ì¤f»�ÊÀ Ë [Zzf¿Y�µZ¬f¿Y��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]�,{Â�
Ê»{Â�� 
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 dË{Á|v»�¶Ì¼veZÅ �Ê» [Zzf¿Y�½Â»�M�½YÂe Y��½{Â/]�Ê/�y�Ì£�Z/Ë�Á�½{Â]�Ê�y
 dË{Á|/v»�µZ/¼�Y�Z] ÉÁ��ÊËZ/Å  {Y{�¹Z/n¿Y � µZ/¼�Y�Z/]���/Ì¤f»�®/Ë0i  d¼/�«��Y
Ê»�¥~u�Ê�y�Ì£ {Â/� � ½{Y{��Y�/«�Z/]��/Ì¿�Ê/�y�d¼/�«��{0j  �/Ì¤f»jz  ¾/ËY��Y

{Â��Ê»�¥~u�d¼�«� 

 
�� ¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne 

Ã{Y{�É�Z»M�¦Ì�Âe�Ä]�Y|f]Y��z]�¾ËY��{ �{�É�ÁMÂ/¿�Á��Y�Z]�ºÆ���Ì�¿�Ä·Z¬»�ºÆ»�ÉZÅ
 µZ/��Ê/��½Y�/ËY�¹�/q�Á�­Z/�Âa�,ÊmZ�¿��ËZÀ������  Ê/»�Ä/fyY{�a Ä/]�Ä/»Y{Y��{�Á�{Â/�

µ|» Ê»��Y�«�Ê���]�{�Â»�ªÌ¬ve�lËZf¿�¶Ì¸ve�Á�µ|»�¾Ì¼ze�É�Z�{�Ì³ � 
 µÁ|m�� ��yZ���Y�Êy�] ,ÊmZ�¿��ËZÀ���Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�ÉZÅ�Ì¤f»�É�Z»M�ÉZÅ

 µZ��Ê��Y��½Y�ËY�¹�q�Á�­Z�Âa���� Ê»�½Z�¿|Å{� 
 

µÁ|m�  ��yZ� ­Z�Âa�,ÊmZ�¿��ËZÀ���{��Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�ÉZÅ�Ì¤f»�É�Z»M�ÉZÅ 
½Y�ËY�¹�q�Á 

�Ì¤f»�¹Z¿ ¾Ì´¿ZÌ» �ZÌ »�¥Y�v¿Y ÄÀÌ¼¯ ÄÀÌ�Ì] 
ÄÀË�ÅÄ �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ �
��� ��� � ���� 

�Y�Z]�ºÆ����Âf» ����� ���� ��� ������ 
d À���Á�§ ������� ������ ������ �������� 
É�ÁMÂ¿�c|�� ������
� ������
� � ������
� 

~yZ» �ªÌ¬ve�cZ^�Zv» 
 �Ä]�É�ÁMÂ¿�c|� ÄÀË�Å�d^�¿�c�Â� Ã|��Ä^�Zv»��Á�§�Ä]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅd�Y� 

   
� � Ä]�Ä¯�½Y�ËY�d À���z]�Ä]��Â]�»��Z»M�¾Ë�yM�Ä·Z¬»�¾ËY���Z´¿�½Z»���{  Ã|/���/�fÀ»�½Y�/ËY��Z»M��¯�»���Âe�Ê¼���c�Â�

 µZ��Ä]��Â]�»�,d�Y���� d�Y � 
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 Ê/»�Ä�uÔ» µZ/���{�Ä/¯�{Â/�����  Ä/ÀË�Å��/�Âf» �ËZÀ/���{�Ä /�Âe�Á�ª/Ì¬ve�ÉZ/Å
 µ{Z »�½Y�ËY�¹�q�Á�­Z�Âa�,ÊmZ�¿�
���  d/�Y�Ã{Â/]�µZ/Ë��½ÂÌ¸Ì» � ¾Ë�/f¼¯�Ä/°Ì·Zu��{

ÄÀË�Å�½Y�Ì» Ä/]��Â/]�»�Ê/���]�{�Â/»�Ê/¼«���Z/Æq�ÉZÅ|/¯�¾Ì/]��{�Ä /�Âe�Á�ª/Ì¬ve�ÉZÅ
�{�ºÌmZm�Á�Â¸Ë��Á�ºÌ¸³�|Ì·Âe�d À� ¥Z^f�µZË���¨� � Ä/ÀË�Å�¾Ë�f/�Ì]�,d/�Y�Ã{Â/] ÉZ/Å

 d À��,Ä ·Z�»�{�Â»��ËZÀ���{�µZ��¾Ì¼Å��{�Y��Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve Ã{Z/»M  É�Z/�   Ê³|À/�Ë��Á  
¥ZÌ·Y   kÂ�À»����� µZË��½ÂÌ¸Ì» � Ã{Y{��Z�fyY�{Ây�Ä] d�Y � �ËZÀ/���Y�Z]�ºÆ����Âf»

 µZ���{��Ì¿��Â¯~»����  µ{Z »�����  {�ÁM�]�µZË��½ÂÌ¸Ì» ºÆ/��¾Ë�/f¼¯�Ä/¯�d�Y�Ã|�
 ½Z¼/�Ë��Á�[Z/À��|Ì·Âe�d À��Ä]��Â]�»��Y�Z]����  µZ/Ë��½Â/Ì¸Ì» � �Y�Z/]�ºÆ/��¾Ë�f/�Ì]�Á

Ã{Z»M�d À��Ä]��Â]�» É�Z�  Ê³|À�Ë��Á  ¥ZÌ·Y   kÂ�À»�������µZË��½ÂÌ¸Ì» � d/�Y�Ã{Â] �
ÄÀË�Å�d^�¿���Âf» É�ÁMÂ/¿�c|��Ä ·Z�»�¾ËY��{�Ä¯��Ì¿��Á�§�Ä]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ Z/Ë

¹Z¿�É�ÁMÂ¿ �ËZÀ/���{�,d�Y�Ã|��É�Y~³  µZ/���{�½Y�/ËY�¹�/q�Á�­Z/�Âa�,ÊmZ/�¿���� 
 µ{Z »������
� d�Y�Ã|��Ä^�Zv» �Ê·Zu��{�¾ÌÀr¼Å  ¾Ì/]��{�É�ÁMÂ¿�c|��¾Ë�f¼¯�Ä¯

 ¥Z^f/�{�ºÌmZ/m�Á�Â/¸Ë��Á�ºÌ/¸³�|Ì·Âe�d À��Ä]��Â]�»�Ê���]�{�Â»�Ê¼«���ZÆq�ÉZÅ|¯
�µZË���¨� � c|��¾Ë�f�Ì]�,d�Y�Ã{Â] ,Ä/ ·Z�»�{�Â/»��ËZÀ/���{�µZ��¾Ì¼Å��{�Y��É�ÁMÂ¿

 d À� �Y{�y�d�Âa��Y�­Z�Âa�ÉZÀjf�Y�Ä]�­Z�Âa�|Ì·Âe�������
� � �Z/�fyY�{Ây�Ä]
 d�Y�Ã{Y{� µÁ|m��� 

 µZ/¬f¿Y�Ê/�y�Ì£�d/§ZÌÅ��¾Ì/Àr¼Å�Á�ª/Ì¬ve�Ê/]�ne�cZ ·Z�»�Á�É��¿�Ê¿Z^»��Z�Y��]
{Ây�ºËÔ» /���]�ÉY�]��Ë��µ|»�,®Ìf�n·�Ê¿ÂÌ��³� É�ÁMÂ/¿�Á��Y�Z/]�ºÆ/��¾Ì/]�Ä/�]Y��Ê

d�Y�Ã|��tË��e������ 

    tttt uINNOcGzzMS  ,,.   
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 ½M��{�Ä¯MS �Y�Z]�ºÆ��  ÁINNO  É�ÁMÂ/¿�  Á�Ã{Â/]tz  Ä/¨«Á��Y|/¬»��Y�É�Y{�/] �Y{
 ÊvÌ�Âe�Á�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»�MS, INNO � d/�Y � Y|/f]Y�d/�Y�¹�Ó�,µ|/»�¾Ì/¼ze��Y�¶/^«

Ä¨«Á ÄÀÌÆ]�ÉZÅ­Ô»��Z�Y��]�ÊvÌ�Âe�Á�Äf�]YÁ��Ì¤f» [Z/zf¿Y�\/�ZÀ»�Ä/¨«Á�¾Ì/Ì e�ÉZ/Å
{Â�� � Z]��]Y�]�É�Z»M�cY|ÅZ�»�{Y| e�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä ·Z�»�¾ËY��{��  �Y��f¼¯�Á�Ã|ÅZ�»
��� Ê»�e�YÂ��­Ô»��Y�ÄÀÌÆ]�Ä¨«Á�[Zzf¿Y�ÉY�]�Y~·�,|�Z]�  d/�Y�Ã|/��Ã{Z¨f�Y�¾Ë�Ì] � �{

e�Ä]��Â]�»�lËZf¿��Ë��µÁ|m �ËZÀ/���{�É�ÁMÂ¿�Á��Y�Z]�ºÆ��ÉZÅ�Ì¤f»�ÉY�]�ÄÀÌÆ]�Ä¨«Á�¾ÌÌ 
d�Y�Ã|��ÄWY�Y�½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿� 

 
 µÁ|m� �É�ÁMÂ¿�Á��Y�Z]�ºÆ��ÉZÅ�Ì¤f»�ÉY�]�ÄÀÌÆ]�Ä¨«Á�¾ÌÌ e�lËZf¿ 
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� �Ä]��Y�Z]�ºÆ�  �Á�§�d^�¿�c�Â�Ê»�¦Ë� e�d À���Á�§�Ä]�ÃZ´À]{Â� � �ËZÀ/���{�µZ §�ÃZ´À]��Å��Y�Z]�ºÆ��Y|f]Y�Ä ·Z�»�¾ËY��{

ÃZ´À]��Y�Z]�ºÆ����Âf»��Y��b��Á�Ä^�Zv»�¾Ì »�µZ��®Ë�Ê��,ÊmZ�¿ ½M��{�d À/���Y�Z/]�ºÆ/���yZ/��½YÂÀ��Ä]�µZ��½M��{�ZÅ
d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�µZ� � 

� �Ë�Å�ºÆ��c�Â��Ä]�Ä ·Z�»�¾ËY��{�,É�ÁMÂ¿ÄÀd�Y�Ã|��Ä^�Zv»�d À��®Ë�ZË�ÃZ´À]�®Ë��Á�§�¶¯��Y�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ � �{
ÄÀË�Å�c|��,É�ÁMÂ¿��yZ��¾ËY�Ä]�Ê]�ne�cZ ·Z�»��Y�Êy�]d�Y�Ã|��Äf¨³��Ì¿�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�c|��ZË�Á�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ �

�¼f�{�d^�¿�Á�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ|uYÁ��{�¶£Z��¶À��a�{Y| e��Ì¿�cZ ·Z�»��Y�Êy�] d/yY{�a�{�¼f/�{�¶¯��Y�ZÆ¿M�Ä]�ÊfyY{�a�{
Ê»�Ã{Z¨f�Y�É�ÁMÂ¿��yZ��½YÂÀ��Ä]�Y��Ã|�|ËZ¼¿ ��yZ�Ê»�¶»Z��Y��©Â§��yZ��Á{��Å�Ä¯��Ì¿�Ê^Ì¯�e�ÉZÅ �Y�Ê/y�]��{�,{Â/�

d�Y�Ã|��ÄmÂe�cZ ·Z�»�(Martin, PP. 445-474)� 
� � Ä ·Z�»�{�Â»�Ê¿Z»��Ã�Á{�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä ·Z�»�¾ËY��{������ ± ������ Ã{Y{�Á�Ã{Â] Ã{Y{�Ä/]�Ä¿ÓZ��É�Z»M�cZ�Ô�Y�Á�ZÅ ÉZ/Å

Ã|���¶Ë|^e�Ê¸�§|¿Y �Ã{Y{�dÌÅZ»��Z�Y��]�Y~·Ê»�,Ê¸�§�É�Z»M�ÉZÅÄ¨«Á�{Y| e�|¿YÂe ¾Ì]�ZÅ�  Ê·Y�  Ä/¯�{Â/��Ä/f§�³���¿��{�Ä¨«Á
 �j¯Y|u�Ä ·Z�»�¾ËY��{� d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{�Ä¨«Á� 
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�e�YÂ��½Â»�M�Ã�Z»M��Y|¬»�¾Ë�f¼¯�  Ä¨«Á�Ä]��Â]�»�¾Ë�Ì]�  Z/]��/]Y�]�Ä/¯�Ã{Â/]��
�� 
Ê»d�Y�Ã|��¾ÌÌ e�®Ë�Äf�]YÁ��Ì¤f»�ÄÀÌÆ]�Ä¨«Á�Y~·�,|�Z] � Ã�Z/»M��Y|/¬»�¾Ë�/f¼¯�¾Ì/Àr¼Å

�e�YÂ��½Â»�M�  Ä¨«Á�Ä]��Â]�»�¾Ë�Ì]�  Z]��]Y�]�Á�Ã{Â]��
�� Ê» �/Ì¤f»�ÄÀÌÆ]�Ä¨«Á�Y~·�,|�Z]
Ê»�®Ë��Ì¿�½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿��ËZÀ���{�É�ÁMÂ¿ |�Z]� µÁ|m��� 

 ¾Ì//¼ze�¾Ì//Àr¼Å�Á�Ä//Ì·ÁY��Z//¬¿�Á�µ|//»��Â//¿�[Z//zf¿Y�Ê//���]�,µ|//»�¾Ì//¼ze�Ä//»Y{Y��{
Ê»�µ|»�ÉZÅ�f»Y�Za �Ë���{�Ä¯�|�Z]Ã|��Ã{Y{�s����Z�fyY�Ä]|¿Y � 

ºË���{Y| e�¾ÌÌ e�ÉY�]�Y��µ|»�|ËZ]�,{Â��{��µ|»�½{Â]�Ê�y��¨��ÄÌ��§�Ä°Ì»Z´ÀÅ Z/Å
 ¾Ì]�[Zzf¿Y�ÁLSTR1  ÁLSTR2 {�¯�½Â»�M �ÄÌ��§ c�Â/��Ä/]�½Â/»�M�{�Â»��¨��ÉZÅ

Ê»�c�Â��Ê¿ÂÌ��³��Ä·{Z »�ÉÁ���]�Ä¯�d�Y��Ë�{�Ì³������ 
1. 0: 304 H  

2. 00: 3203  H  
3. 00: 32102  H  

½Â»�M�Ã�Z»M �/]Y�]�\/Ìe�e�Ä/]�ÓZ/]��¨/��ÉZ/Å�ÄÌ/��§�Ä]��Â]�»�ÉZÅ4F  Á3F  Á2F 
d�Y � ÄÌ��§�{��c�Â���{03H µ|/»�,LSTR2  Z/ËESTR  �¨/��ÄÌ/��§�½{Â/»�M�Z/]�Á

21 cc  Ê»�[Zzf¿Y�Á{�¾ËY��Y�Ê°Ë{{�³ �ÄÌ��§�{��c�Â���{ ÉZ/Å04H  Á02H  µ|/»
LSTR1 Ê»�[Zzf¿Y {Â�� µÁ|m� �� 

 

µÁ|m �� µZ¬f¿Y��Ì¤f»�Á�\�ZÀ»�µ|»�[Zzf¿Y 

�Ì¤f»  Ã�Z»MF  Ã�Z»MF2  Ã�Z»MF3  Ã�Z»MF4 É{ZÆÀ�Ìa�µ|» 

INNO(t-1) �.��e-�� �.��e-�� �.��e-�� �.��e-�� LSTR1 
 

 ¿Y�d��/���Á�/���Ë{Z/¬»�,Ä/ ·Z�»��Y�É�´Ë{��z]��{f µZ/¬� � Ä¿Zf/�M��Y|/¬»�Á�c �
Ê»�{�ÁM�]  |¿Â�� µÁ|m��� 



 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ� �  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  �� 

 µÁ|m� � ¾ÌÌ eÄ¿Zf�M��Y|¬»�Á�µZ¬f¿Y�d�����Ë{Z¬» 

 Z�y��Á~n»��Â¼n»�SSR�  �Y|¬»��  Ä¿Zf�M��Y|¬»�C1� 

������������ �� ����������� 
 

 µ|/»�,Ä¿Zf/�M��Y|/¬»�Á�µZ/¬f¿Y�d�����Ë{Z¬»��Z�Y��]�,| ]�Ä¸u�»��{LSTR1  ¾Ì/¼ze
Ê»�Ã{�{Â� � �]�É�ÁMÂ¿��iY�|ÀËM�]��Z�Y�¾ËY��] ­Z/�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿��ËZÀ���Y�Z]�ºÆ�

d�Y��Y�«�]��Ì¿�Ê�y�Ì£��z]�ÉY�]�dÌ �Á�¾Ì¼Å�Á�Ã{Â]�d^j»�Ê�y��z]��{�½Y�ËY � Ä/]
¶^«�Ã�Á{�Á�É�Zm�Ã�Á{��{�É�ÁMÂ¿��yZ����Âf»�,�´Ë{�c�Z^�,  �ËZÀ/���Y�Z/]�ºÆ/���/]

 Ê/À »�Á�d^j»��ÌiPe�½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿ d/�Y�Äf/�Y{�Ê/�y�Ì£��/z]��{��Y{ � �Y
 �/]�¶/^«�Ã�Á{�Ä/]�d^/�¿�É�Z/m�Ã�Á{�É�ÁMÂ¿��iY�,©Â§�µÁ|m�lËZf¿��Z�Y��]�,�´Ë{�¥��

 d�Y��f�Ì]�½Y�ËY�¹�q�Á�­Z�Âa�,ÊmZ�¿��ËZÀ��É�Zm�Ã�Á{��Y�Z]�ºÆ�� µÁ|m��� 
µÁ|m ��  µ|»�¾Ì¼zeLSTR1 

µ|»�ÉZÅ��z]  \Ë���Y|¬»  Ã�Z»M��Y|¬»t P_value 
Ê�y    

Constant ��
������� ��
� ���
� 

MS(t-1) ��
� ��
� ���
� 

INNO(t) ��
��� ��
�� ����
�� 

INNO(t-1) ��
��� ��
�� ����
�� 
Ê�y��Ì£    

MS(t-1) ��
�� ��
�� ���
� 

INNO(t) ��
��� ��
� ����
�� 

INNO(t-1) ��
��� ��
� ���
� 
R2=��
� , SC=��
�� 
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 ÉY�]�Ä»Y{Y��{ ½Â/»�M��Y�,Ã|/��Ã{��¾Ì¼ze�Ê�y�Ì£�µ|»�Ê]ZË��Y ¶/j»�Ê/�Ìz�e�ÉZ/Å
 d/]Zi�½Â»�M�,Ê§Z�Y�Ê�y�Ì£��Ì¤f»�{ÂmÁ�¹|��½Â»�M�,Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ�¹|��½Â»�M

 ½Â»�M�,ZÅ�f»Y�Za�½{Â]ARCH- LM  Ã{Z¨f/�Y�µÔfyY�cÔ¼m��Ë�Âe�½{Â]�µZ»�¿�½Â»�M�Á
Ê»{Â� �Ä¨«Á��Y�®ÌrÌÅ��{�ZÆ¿Â»�M�½M�¹Zn¿Y�Z] ZÅ Ê´f/�^¼Å{Ây�{Â/mÁ�Ä]��Â]�»�ÉZ�y

Ä¨«Á��{�Ê´f�^¼Å{Ây�Á�Ã{Â^¿��Y�«�]Äf�]YÁ��Ì¤f»�ÉZÅ��Y�Z]�ºÆ�� {�Y|/¿�{Â/mÁ�,� µÁ|/m
� �� 

µÁ|m ��  ¾Ì]�Ê´f�^¼Å{Ây{ÂmÁ�¹|��½Â»�M�lËZf¿�  �Ì¤f»�Ä¨«ÁMS 

Ä¨«Á�{Y| e  Ã�Z»M��Y|¬»F df1 df2 p-value 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 
� ��
� � �� ��
� 

 

 �Y�Ã|/��{�ÁM�/]�µ|»��{�µZ¬f¿Y��Ì¤f»�{ÂmÁ�¹|��Á�µ|»�\�ZÀ»�tË��e��Y�½ZÀÌ¼�Y�ÉY�]
Ã�Z»M ½Â»�M�ÉZÅF Ê»�Ã{Z¨f�Y{Â� �½M�ÄnÌf¿ Ê»�½Z�¿ µZ/¬f¿Y��/Ì¤f»�Ä/¯�|/Å{ �{�É�/´Ë{

 �ËZÀ���Y�Z]�ºÆ��Á�É�ÁMÂ¿�¾Ì]��Z^e�Y�Ê���]�ÉY�]�Ã|��tË��e�µ|»�Á�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�µ|»
Ê¼¿�µ|»�tË��e���Âe�ÉY�Y{�½Y�ËY�¹�q�Á�­Z�Âa�,ÊmZ�¿|�Z]  µÁ|m���� 

 



 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ� �  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  �� 

µÁ|m �� µ|»���Âe�Ã|�¿�Ã{Y{�tÌ�Âe�Ê�y�Ì£�Ä�]Y��{ÂmÁ�¹|��½Â»�M 

µZ¬f¿Y��Ì¤f» F F2 F3 F4 
INNO(t-1) ��
� ��
� ��
� ��
� 

 
�� ÄnÌf¿É�Ì³ 

 Ê/¼«���Z/Æq��ËZÀ/���Y�Z/]�ºÆ/��Á�É�ÁMÂ/¿�¾Ì/]�Ê/�y�Ì£�Ä/�]Y��Ê/���]�Ä]�Ä·Z¬»�¾ËY
µZ��Ê��½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿ ÉZÅ��������� d�Y�ÄfyY{�a � Á��Â/�À»�¾ËY�ÉY�]

 Ã{Y{��Y�µ|/»�ÉZÅ�Ì¤f»��{�Ê�y�Ì£��Zf§���ËZ¼¿ ÉZÆ·Z/��ÉY�/]�Ê¸/�§�Ê¿Z/»��É�/��ÉZ/Å
���������  d/�Y�Ã|/��Ã{Z¨f/�Y�®Ìf/�n·�º/ËÔ»�µZ/¬f¿Y�½ÂÌ/��³��Ê�y�Ì£�d§ZÌÅ��Á �

 ½ÂÌ��³��µ|»�¾Ì¼ze��Y�¶�Zu�lËZf¿�µÁ|m�� É�ÁMÂ/¿��iY�|ÀËM�]�d^j»��ÌiPe��]�d·Ó{�,
 dÌ /�Á�¾Ì/¼Å�Á�{�Y{�Ê/�y��z]��{�½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿��ËZÀ���Y�Z]�ºÆ���]

Ê»��Y�«�]��Ì¿�Ê�y�Ì£��z]�ÉY�]�Z]| � Ã�Á{�Á�É�Z/m�Ã�Á{��{�É�ÁMÂ/¿�,�´Ë{�c�Z^��Ä]
 Ê/À »�Á�d/^j»��ÌiP/e�½Y�/ËY�­Z/�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿��ËZÀ���Y�Z]�ºÆ���]�¶^« �/z]��{��Y{

d�Y�Äf�Y{�Ê�y�Ì£ � É�Zm�Ã�Á{�É�ÁMÂ¿��iY�,µ|»�¾Ì¼ze�lËZf¿��Z�Y��]�,�´Ë{�¥����Y
 ¹�q�,ÊmZ�¿��ËZÀ��É�Zm�Ã�Á{��Y�Z]�ºÆ���]�¶^«�Ã�Á{�Ä]�d^�¿ Ê¯|/¿Y�½Y�/ËY�­Z/�Âa�Á

 Ê/»��Z³�Z/���Ì¿��Â�Â»�É��¿�Ê¿Z^»�Z]�ÄnÌf¿�¾ËY�Ä¯�d�Y��f�Ì] |/�Z] � ¾/ËY��Y Ê/»�,Á� ½YÂ/e
ÄÀË�Å É�ÁMÂ/¿�Ä/]�Ê]ZÌf�{��Â�À»�Ä]�Ä¯�Y��ÃZ´À]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ� �{�É�ÁMÂ/¿��Y�º/�Y

µÂ�v»��{�É�ÁMÂ¿�ZË�|ÀËM�§ �Ê» ÄËZ»�/��Ê�Â¿�Ä]Zj»�Ä]�Y��,{Â� |/Ë�y�Á�É�Y~/³ Ê/ËY�Y{
Ê»��®¸Æf�»�½Z»��µÂ���{�,ÊËY�Y{��Â¿�¾ËY����Y�Ä¯�{Â¼¿���§{Â� � lËZ/f¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z]

ÄÌ�Âe�½YÂÀ��Ä]��Ë��{�YÂ»�,�ÅÁ�a�¾ËY��Y�Ã|»M�d�{�Ä] ,d·Á{�Ä]�Ä ·Z�»�¾ËY�Êf�ZÌ��ÉZÅ
ÃZ´À]�½Y�Ë|» ½Y�Y~´f/�ZÌ��Á��ËZÀ/��Á�c�Zne�c�Y�Á�¾Ì·ÂX�»�,½Y�ËY��{�µZ §�Êf À��ÉZÅ

�Z]�ºÌ�ÀeÊ»�ÄWY�Y��½Y�ËY�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿�Ê¼«���ZÆq��ËZÀ��½ÓZ §�Á��Y{Â�� 
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 �ËY�/§Y�Ä/¯�¾/ËY��/]�Ê/À^»�É|/Ì·Âe�ÉZÅ|/uYÁ�Ä/]�Ê¿Z/����Ô�Y�Z]�Â�°Ë��Y�|ËZ]�d·Á{
 ª/Ë����Y��´Ë{�ÉÂ���Y�Á�|Å{��ËY�§Y�Y��ZÆ¿M�{Â��Á��Y�Z]�ºÆ��|¿YÂe�Ê»�ÊeZ¬Ì¬ve�k�Zz»

©Â�»Ê·Z»�ÉZÅ� � Ä/ÀË�Å��{�|»M�{�]�cZÌ·Z»�½Y�^m�ZË�dÌ§Z »�¶Ì^«��Y ÉZ/ÅR&D �ËY�/§Y�,
�ÅÁ�a�ÉY�]�Äm{Â] ÃY��ÉY�/]�Ä/¿Y�ZË�ÉZ/��Y�,Êf À/��ÉZÅ ÉZÅ|/uYÁ��/ÌÆne�Z/Ë�Á�É�Y|/¿Y

R&D ÃZ´À]��{ ÄËZ»�/��cY�/ÌÆne��/]�Ê/¯�¼³���YÂ/��d/Ì§Z »�,�Â/�¯�Êf À/��ÉZ/Å ÉY
½Y�´�ÅÁ�a�Á�|ÌeZ�Y��Y�dËZ¼u�,ÊeZ¬Ì¬ve�ÉZÅ|uYÁ  É{�]�Z/¯�cZ/¬Ì¬ve�Ä/¯�ÊÅZ´/�¿Y{

Ê»�¹Zn¿Y�d À���z]�ÉY�] Ä/]��¨/��Ê/fu�Á�¾ÌËZ/a�{Â/��w�/¿�Z/]�cÔÌÆ/�e�ÉZ��Y�,|ÀÅ{
ÃY���Â�À» Á�Ê/�Z¬f»�Êf À��ÉZÅ|uYÁ�Ä]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ|uYÁ��ÌÆne�ZË�Á�É�Y|¿Y �����

dÌ·Z §��ËY�§Y�ÄÀÌ»� ­Z�Âa�,ÊmZ�¿�É|Ì·Âe�ÉZÅ|uYÁ��{�Y��Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ ¹�/q�Á
ºÅY�§��Â�¯ {�ÁM � 

Ê»�ÄÌ�Âe�©Â§�ÉZÅ�Äf§ZË�Ä]�ÄmÂe�Z] ,ÊmZ�¿��ËZÀ���Y�Z]�ºÆ���ËY�§Y��Â�À»�Ä]�Ä¯�{Â�
Ê»�d·Á{�½Y�ËY�¹�q�Á�­Z�Âa Á�ª/Ì¬ve�ÉZ/Å�Ä/ÀË�Å��]�Ä¿Y�ZË��Ì�¿�ÊËZÅ�Y�]Y���Á�Z]�|¿YÂe

ÄËZ»���,Ä �ÂedÌ·Z §�Á�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�d¼��Ä]�Y��ZÅ Â/��Êf À��cZ¬Ì¬ve�ÉZÅ Á�Ã{Y{��©
|]ZË�d�{�¥|Å�¾ËY�Ä] �ÄÀË�Å�,Ä ·Z�»�¾ËY�lËZf¿��Z�Y��]�¾ÌÀr¼Å �{�Ä /�Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ

 �{�Ä/¯�d/�Y�Ê/ËY�Y{�Ê�Â/¿�|Ë�y�Ä]Z�»��Â�¯�¹�q�Á�­Z�Âa�,ÊmZ�¿�Êf À��ÉZÅ|uYÁ
 ÃZ/´À]�{Â/���/]�¾ËY�]ZÀ]�Á��Y�Z]�ºÆ���]�Ã|ÀÅZ¯�w�¿�Z]�½Z»��µÂ� d/Ì·Z §��{�Ä/¯�ÊËZ/Å ÉZ/Å

 �Âe�Á�ªÌ¬veÄËZ»���ÄÃ{Â¼¿�É�Y~³{�Y{�d^j»��iY�,|¿Y� 

   
��  ÉZÅ�ÄÀË�Å��{�|»M�{�]�cZÌ·Z»�½Y�^m�,c�Â��Ä]�|¿YÂe�Ê»�Ê·Z»�ÉZÆ«Â�»�¾ËY��Y�Êy�]R&D �]�Ê¯�¼³���YÂ��dÌ§Z »� ,

 ÉZÅ|uYÁ� �{� �ZÌ¿� {�Â»�ÉY� ÄËZ»���cY�ÌÆneR&D Ê¸yY{� ¹Ô«Y� {�Â»� �{� ºÌ¬f�»� �Ì£�cZÌ·Z»�d§ZË�{� �Y� ½{�¯� ��¿�¥��� ,
 ÉZÅ|uYÁ���Âe�Ã|��É�Y|Ë�yR&D  Á ����|�Z]� 

 



 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ� �  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  �� 

 Ä/¯�d¨³�|ËZ]�Ê�y��Á��Z]�Ä�ËZ¬»��{�Ê�y�Ì£��Á��dË�»��Â�y��{ �� ¶/Ì·{�Ä/]
¾ËY |�Z]�½�Z¬f»Z¿�Á�Ê�y�Ì£��Ì¤f»�Á{�¾Ì]��Z^e�Y�d�Y�¾°¼»�Ä¯ �¾ËY��{  �Y�Ã{Z¨f�Y�c�Â�

 Äm�{��]YÂe�ZË�Á�Ê�y�ÉZÆ�Á��  Á� {Â]�|ÅYÂy��Ì´¿Y��]�hv] �¯�Ê�Â�Â» c�Â/���{�Ä
 {Â/mÁ��/Ì¿�Ê/¿Y�´¿�¾/ËY�ÉY�/]�ÊËZ/m��/´Ë{�Ä/ ·Z�»�¾/ËY��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��Á���Y�Ã{Z¨f�Y

d�Y{�|ÅYÂz¿�� �Á���{�Êe�Z^��Ä] Ä��Äm�{�ZË�Á{�Äm�{�µ|»�®Ë�ª¬v»�,Ê�y�Ì£�ÉZÅ
Ê»�{�ÁM�]�Á�tË��e�Y�Ê·Zu��{�,|À¯  ,Ä/ ·Z�»�¾/ËY��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�Ê�y�Ì£��Á���{�Ä¯

 µ|»�½{Â]�Ê�y�Ì£½Á�{�c�Â�]Ê»��z�»�Y� ½Á�/]�c�Â/�]�Y��µ|/»�ª/¬v»�Á�{Â� Y�
Ê¼¿�¶Ì¼ve|À¯ � Á�É�ÁMÂ/¿�¾Ì/]�Ê/�y�Ì£�Ä/�]Y���´¿Z/Ì]�Z/¬Ì«{��Ì¿�¶�Zu�lËZf¿�,Á��¾ËY��Y

Ê»�­Z�Âa�Á�¹�q�,ÊmZ�¿��ËZÀ���{��Y�Z]�ºÆ�|�Z] � Ä/ÀË�Å��/iY�½{Â/]�Ê�y�Ì£�¾ÌÀr¼Å�

Âa�,ÊmZ�¿��ËZÀ���Y�Z]�ºÆ���]�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ ½Z/Ì]�½Y�ËY�¹�q�Á�­Z� Ä/f°¿�¾/ËY��/³
ÄÀÌÆ]�|u�Ä¯�d�Y�ºÆ»ÄÀË�Å��Y�ÉY ÃZ/´À]�ÉY�/]�Ä /�Âe�Á�ª/Ì¬ve�ÉZÅ �ËZÀ/���{�µZ/ §�ÉZ/Å

 ºÆ/��½|/���j¯Y|u�Ä]��nÀ»�Ä¯�ÄÀÌÆ]�|u�¾ËY�¾ÌÌ e�Á�{�Y{�{ÂmÁ�¹�q�Á�­Z�Âa�,ÊmZ�¿
ÃZ´À]��Y�Z]q�¹Zn¿Y�Ä¯�|�Z]�É�´Ë{�Ä ·Z�»��Â�Â»�|¿YÂe�Ê»�,{Â��©Â§�ÉZÅ Ä/ ·Z�»�¾ÌÀ ÉY
Ê»�ÄÌ�Âe{Â�� 
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¦·Y�d�ÂÌa ��Â�¯��Y�k�Zy�Á�¶yY{��{�É�ÁMÂ¿�Á��Y�Z]�ºÆ���Â�y��{�Ê¸^«�cZ ·Z�»��]�É�Á�» 
 

µÁ|m � �É�ÁMÂ¿�Á��Y�Z]�ºÆ���Â�y��{�Äf�~³�cZ ·Z�»��]�É�Á�» 

 ¹Z¿
Ã|À�ËÂ¿ µZ� ¥|Å Ä ·Z�»�lËZf¿�Ä�Ôy 

¾]� ���� 
 Á�É�ZfyZ��¶»YÂ��¾Ì]�Ä�]Y�

�Y�Z]�É{�°¸¼� 

 

 �]�,�Y�Z]�É�ZfyZ���Ì¤f»�®Ë�½YÂÀ��Ä]��¯�¼e
 ,�Á�§�Á��Y�Z]�ºÆ��,É�ÁM{Â���Ì�¿�ÊËZÅ�Ì¤f»

Êm�Zy�Á�Ê¸yY{��Á�§��Y�º�Y �cY�{Z� � �iÂ»
d�Y� 

d¸§�¿�Á� ����  Á��Y�Z///]�ºÆ//��¾Ì///]�Ä//�]Y�
É�ÁM{Â� 

Ê»�Ã|ÅZ�»�Ê ËZÀ���{��eÓZ]�{Â��ÉZÆy�¿  {Â�
 ºÆ����Âf»�ZÆ¿M��{�Ä¯ Ê»��eÓZ]�ZÆÅZ´À]�É�Y�Z]

|�Z]� 

ÂWZ¯Z¿ ���� 

 ¶///]Z¬f»��Z///^e�Y�Ê///���]
 ,É�ÁM{Â/////��ÉZ/////Å�Ì¤f»

Ê] d/Ì¨Ì¯�,�Y�Z]�ºÆ��ÊeZ^i
 Ä///ÀË�Å�Á�µÂ///�v» ÉZ////Å

cZ¤Ì¸^e 

ÄÀË�ÅÄÀË�Å�Á�Ê¤Ì¸^e�ÉZÅ ,Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�ÉZÅ
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