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�� Ä»|¬» 
ÊjuZ^»��Y�µÂa�ÉZ�Z¬e�½M��^e�Ä]�Á�µÂa��Y�Z] d�Y Ì¼ÅY�\^��Ä]�Ä¯d  Ä/mÂe�{�Â»�½M

 �Y�//«�½Z//¬¬v»��Y�É�//Ìj¯��Z¼//�{�Y{  �ZÌ//�]�cZ// ·Z�»�ÁÉ  ½M�Ä//]Ê//»{�Y{�//a � dyZÀ//�
 dÌ¼ÅY�ÉY�Y{�Ä^Àm�Á{��Y�µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�cZÌ�Â�yd�Y � �/Ì¤f»�®/Ë�µÂ/a�º/nu�µÁY

�Y�]Y��Y�Ê°Ë��Ì¿�Á�½Ô¯�{Z�f«Y�Ã|¼�d�ZÌ��Ê¸�Y�ÉZÅfÀ¯�ÉZÅ�Ê»�¶¯�ÉZ�Z¬e�µ |/�Z] �
¹�Âe��ZÆ»�ÉY�], d�ZÌ���Y�Ã{Z¨f�Y  �Y�Ê/°Ë�µÂ/a�º/nu�µ�/fÀ¯�ªË����Y�Ê·Âa�ÉZÅ {�YÂ/»

 {�Â»�Ë~a �d�Y�É{Z�f«Y�\eZ°»��j¯Y �0Z�Â�z»,  µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze� Äm�{��Y��³Y cZ^i
|�Z]��Y{�Ây�] �Ê» Á�¹�Â/e�w�/¿�µ�/fÀ¯�ÉY�]�Ê·Âa�ÉZÅ�d�ZÌ��ÉY�mY�Á�¾ËÁ|e��{�|¿YÂe

Ê¼�Y��·ZyZ¿�|Ì·Âe �iR»|�Z] � ½M�ÊÀÌ/�¿Zm�w�¿�Á�µÂa�ÉZ�Z¬e�Ä]��mY��cZ�Ô�Y�¾ËY�]ZÀ]
ÊËY�Y{��´Ë{�Z]½ZË�m�µ�fÀ¯�ÉY�]�ZÅ ÄËZ»�/��Á�µÂ/a��Y�Z/]��{�Ê´ÀË|/¬¿�¶Ë|/ e�Á�Ê·Z»�ÉZÅ

���Á�¹�Ód�Y�É�Á� 
 

�� cZÌ]{Y  ªÌ¬ve 
¥|Å�Ä]�½|Ì���dÆm�ZÅ�Â�¯ ,É{Z/�f«Y�dÌ /�Á�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�{Â/y�É{Z/�f«Y�ÉZ/Å

Ê�Z¼fmY�Á�Ê�ZÌ�, q��{�ÉY�Ã�ËÁ�Ä»Z¿�]Æd�ZÌ��[Âq�Z À¯�Ê/»�}Z/zeY�É{Z/�f«Y�ÉZÅ /À|� 
d�ZÌ��¶Ì·{�¾Ì¼Å�Ä] ÉZÅÊ»�Y��Ê·Âa ÉZf/�Y���{�µÂ/a�º/nu�µ�/fÀ¯�dÆm��{��Ôe�½YÂe

 ª¬ve¥Y|ÅY  c�Z/�y�½|¿Z���¶«Y|u�Ä]�ZË�É{Z�f«Y ¹Z/�¿�{�/°¸¼��{Â/mÁ��Y�Ê/�Z¿�ÉZ/Å
¦Ë� e�Ê·Âa {Â¼¿ �Ê§����Y, d�ZÌ�Ê·Âa�ÉZÅ  Ê·Z/»�Á  /»�½YÂ/À��Ä/]R d/�ZÌ��¾Ë�e�i ÉZ/Å

 Ê´ÀË|/¬¿�|/���w�¿�ºÌ�Àe�Z]�É{Z�f«Y,  Ê/»¿YÂe /À d/Ì^je�,¶/»Z¯�µZ¤f/�Y�µÂ/�u�\/mÂ»�|
d¼Ì«ZÅ , d/yY{�a�Ä/¿�YÂ»��{�µ{Z e�{ZnËY Z/y�ÉZ/Å Â/��É{Z/�f«Y�|/���Á�Êm�¿ Ä/ÀÌ»��Á�|

«Y�½Y�Y�³�Z¯�ÉY�]�ÊÀX¼�»�Á�\�ZÀ»fÉ�Ì³�ºÌ¼�e��»Y��{�{Z��ÁM�ºÅY�§�É{Z�f«Y�ÉZÅ¿|� 



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

���� ÄË��¿ ÉZÅZ�Z¬e µÂa�ÉY�] 
ÄË��¿ µÂa�É�Y|¬»  {�Z/°Ë��ºÅ{�Â/¿�½�/«�®Ì/�Ô¯�½Y{{Z/�f«Y�®/Ë��/�Âe ������

����� |��ÄWY�Y �Ê»Â¼��t���ÄË��¿�¾ËY�\mÂ»�Ä] d¼Ì« ºnu�Z]�\�ZÀf»�Á�ºÌ¬f�»��]Ze�ZÅ
d�Y�{Z�f«Y��{�µÂa �d¼Ì«�t���µÂa�ºnu��ÅZ¯�Á��ËY�§Y�Z]�\�ZÀf»�Ä¯�ÊÀ »�¾ËY�Ä] ZÅ

Ê»��ÅZ¯�ZË��ËY�§Y��Ì¿|]ZË �{�Y{��Â° »�Ä�]Y��µÂa��Y|¬»�Z]�µÂa����Y��´Ë{�c�Z^��Ä] � 
c�Â��Ä]�Ê ]Ze�s���Z]�Y��{Ây�ÄË��¿�Á{�Z°Ë� �  

�� �     TPM . 
Ê»�½Z�¿½M��{�Ä¯�|Å{M  ¾Ì/ »�½Z»��®Ë��{��{�³��{�µÂa��Y|¬»�ZË�¶¯�Ä���,P 
Ê»Â¼��t�� d¼Ì«Á�ZÅT d�Y�cÔ»Z »�¶¯�ºnu �Ê»�ÄnÌf¿��Z�Y�¾ËY��] ¾ËY�Ä¯�ºË�Ì³

Ê»Â¼��t����{�Ä¯�d�Y��{�³��{�µÂa�ºnu��¬§  d/¼Ì« e�Z/ÅP d/�Y��Y~/³�Ìi,  Z/]�Y�/Ë�
cZ^i���§T  µÂ/a�ºnu�cY�ÌÌ¤e�c|»�ÃZeÂ¯��{�cZ»|y�Á�ZÅÓZ¯�¶¯�ºnu�ÊÀ Ë�M �

 t����{�0Z¼Ì¬f�»Ê»Â¼� d¼Ì« ZÅ�P �Ê»��° À»{{�³� 
¶Ì»�c�YÂf�Y�����������  Á�{Y{��ÌÌ¤e�Y��µÂa�É�Y|¬»�ÄÌ·ÁY�ÄË��¿�| ]�µZ��Ê��{Á|u

{Â¼¿�sÔ�Y � Á{�Z/°Ë��Ã{Z��µÂ»�§�Á�{�¯�ÄË��¿�{�YÁ��Ì¿�Y��µÂa��{�³�d����¶»Z��ÉÁ
{�ÁM�{��Ë��¶°��Ä]�Y� 

�� �   TPVM ..  
 ½M��{�Ä¯�V �d�Y�{Z�f«Y��{�µÂa��{�³�d��� � ¾ËY�Ä]��«YÁ��{�¶Ì»�c�YÂf�Y�½Zm

Ê»�0Ô¼���{�³��{�µÂa��Y|¬»�®Ë�Ä¯�{Â]�Ã{�]�Êa�Äf°¿ |/Ë�y�¥�/���Z/]�¾Ë|/Àq�|/¿YÂe
{Â��cZ»|y�Á�ZÅÓZ¯ � 
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¹Z¿�Ä]�É�´Ë{�½Y{{Z�f«Y �Ì§ ����������� � É�f�Ì]���]�Á�s���Y��hv]�{�Â»�ÄË��¿
{Y{ �Ã{�b���¬¿�ÉÁ ½Z/m�µÂ/»�§�\/Ìe�e�¾/ËY�Ä]�Á�{Y{�d·Zy{�µÂ»�§��{��Ì¿�Y��Ê°¿Z]�ÉZÅ

{�ÁM�{��Ë��c�Â��Ä]�Y��¶Ì»�c�YÂf�Y� 
�� �     

½M��{�Ä¯M  Ê°¿Z]�ÉZÅ�Ã{�b��½Y�Ì»ÁVd��� d�ZÅ�Ã{�b��¾ËY��{�³ � 
µZ��Z»��Ì�¿�lË�^¼¯�\f°»�½Y�^Å� ���������� �Â´Ìa�Á���������� � {Z¬f�Y |/¿�Y{

 �{��/Ì¿�|/»M�{�t���Ä°¸]�{�Y{�Ê´f�]�½Z�|f�Á{Y{�½Y�Ì»�Ä]�ZÆÀe�Ä¿�{Y�§Y�Ê·Âa�ÉZ�Z¬e�Ä¯
d�Y��iR»�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e � ��/§�{Â/y�cZ/Ë��¿�Ä/WY�Y�ÉY�]�Â´Ìa�Ã�ËÂ]�Á�½Z¿Y{{Z�f«Y�¾ËY

 �{�¶«Y|/u�|/»M�{�t���Á�|f�Á{Y{�ºnu�,cÁ�i�¾Ì]�d^�¿�|¿Y�Ã{�¯ d/]Zi�c|/»�ÃZ/eÂ¯
d�Y �Ê»�c�Â��¾ËY��{ d/�Y�{�/§�|/»M�{��Y�Êf^/�¿�Ê¼/�Y�µÂ/a�ÉY�]�Z�Z¬e�d¨³�½YÂe �

 Ê/»�©{Z��½Ô¯�{Z�f«Y�t����{�Á�Ã{Y{�ºÌ¼ e�Y��d�Y{�]�¾ËY�Â´Ìa Z/�Z¬e�Á��¾/ËY��Y�|/¿Y{ 
Ê»�½Z�¿��Ë��c�Â��Ä]�Y��µÂa�ÉY�]|Å{� 

�� �    kPYM d  

dMµÂa�ÉY�]�Z�Z¬e 
k  Ê»�Ä´¿�µÂa�c�Â��Ä]��¹{�»�Ä¯�|»M�{��Y�Êf^�¿|¿�Y{ 
P   ZÅ�d¼Ì«�t�� 
Y  |»M�{ 

k  ¹ZÀ]�Â´Ìa�µÂ»�§��{�k µZ��Z» � d/]Zi�c|»�ÃZeÂ¯��{�Y��½M�Ä¯�d�Y�Äf§ZË�c�Æ�
Ê»���§|À¯ �Ê»��Ë��ªË���Ä] Ä¯�{Â¼¿�cZ^iY�½YÂek  µÂ/a��{�/³�d��/���°��µ{Z »

d�Y� 
 

PTVMMV 
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Â´Ìa�Ä�]Y� � 
�� �  kPYMd  
�� �  PYMV  

 |Àf�Å�ÉÁZ�»�ºÅ�Z]�Z�Z¬e�Á�Ä����µ{Z e�d·Zu��{�µÂa��Y�Z]��{�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z] � 
�� �    sd MM  

 Ä·{Z »�  Á� Y�  Ä�]Y��c�Â�]� Ê» Ä�]Y��Z�Z¬e�Á�Ä����É�]Y�]��Y�Á�ºÌ�ËÂ¿� ¶�Zu 

Ê» {Â�� 
�� �     PY

V
M s
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�� �   
V

k
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 d/�Y�¹{�»�d�{��{�0Z «YÁ�Ä¯�Ê·Âa��Ë{Z¬»�,|À¯��ÌÌ¤e�µÂa�Ä����ºÌÀ¯���§��³Y�µZu

d�Y{�|ÅYÂy�cÁZ¨e�d�ZÆ¿M�d�YÂy�{�{�Â»�Är¿M�Z] �Z e�ÉY�] Ä�]Y���{�µ{� Ê°Ë�|ËZ]��,
�Ì¤f»��YÉZÅk ZËP ZËY  {Â/���Y�/«�]�Ã�Z/]Á{�É�]Y�]�Ze�|À¯��ÌÌ¤e � �Y�0ÓÂ/¼ »�É�/]Y�]�¾/ËY

�ÌÌ¤e�ªË��P Ê»�d�|] ,c|»�ÃZeÂ¯��{�µÂa��Y|¬»��{��ÌÌ¤e�Y�Ë��,|ËM �/ÌÌ¤e�Ä]��f¼¯Y  Á
k Ê»��nÀ»¾°Ì·�{Â�P Ê»�Y|Ìa�½Z�Â¿�Ê¿Z�M�Ä]|À¯� ÂÌ°À»������ 

 Ä/Ë��¿�¥Ôy�/]��/ÀÌ¯�Ä/Ë��¿��{ µÂ//a�Ä/�����{��/ÌÌ¤e�,µÂ/a�É�Y|/¬»�®Ì//�Ô¯�ÉZ/Å 
Ê»Ã|¼���ÌiPe�|¿YÂe�z]�{�°¸¼���{�ÉY Ê¬Ì¬u�ÉZÅ |/�Z]�Äf�Y{�{Z�f«Y � Z/n¿M��Y��/«YÁ��{

Ê»�s��»��«Z¿�µZ¤f�Y�Á�{Â¯���ËY���Z]��Z^e�Y��{��f�Ì]��ÀÌ¯�cZË��¿�Ä¯ �/Å��Z/iM�,|�Z]
 Ê/»��° À/»�µZ¤f/�Y�Á�|/Ì·Âe�t�/��cY�/ÌÌ¤e��{��f/�Ì]�µÂ/a�ºnu��{��ÌÌ¤e�Ä¿Â³ Z/e�{Â/�

d¼Ì«�t���cY�ÌÌ¤e�{ZÅ ��z]�,�ÀÌ¯�ÄË��¿��{��´Ë{�c�Z^��Ä]Á�Ê·Âa�ÉZÅ  {Z�f«Y�Ê¬Ì¬u
�z]�¾ËY��Y�®Ë��Å�cY�ÌÌ¤e�Á�Ã|��ªÌ¨¸e��´Ë|°Ë�Z]��Z]�¾Ìf�z¿�ÉY�] �/z]�{�/°¸¼��,ZÅ

Ê»��Y�«��ÌiPe�dve�Y���´Ë{|Å{ � Ä/]�µÂ/a��¬¿�Ä]��ÀÌ¯��f�Ì]�ÄmÂe�,ªÌ¨¸e�¾ËY�Ê�Z�Y�¶»Z�
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 Äf/�Â¿��{�0ÓÂ/¼ »�Ä¯�d�Y�cÁ�i�É�Y|Æ´¿��Y�]Y�½YÂÀ� ®Ì/�Ô¯�Ä/Ë��¿�½Y�Y|/§���ÉZ/Å
É�Y|¬» Ê»�Äf§�³�Ã|Ë{Z¿�µÂa|� � d/Æm�É�Y�/]Y�½YÂ/À��Ä/]�µÂ/a�Ä¯�{Â]�{Z¬f�Y�¾ËY��]��ÀÌ¯

 �/Ì¿�Á�Ê/�ZÌ��,É{Z/�f«Y�|�Z�»Z¿�cÓÂve��Y�Ê�Z¿�cY��y�µZ^«��{�cÁ�i�¾f�Y{�Ä´¿�¾»Y
dÌ·Z §d�Z�Z¬e�{�Â»�É�Z]���Â]�ÉZÅ � ÉY�/]�Z/�Z¬e�,µÂ/a�É�Y|/¬»�®Ì/�Ô¯�ÄË��¿��{

��Ä]�µÂa��¬¿��Z�Y��]�0Z§���µÂaÊ»�|Ì¯Pe�Ä·{Z^»�Ä��YÁ�½YÂÀ|�  ÃÁÔ/���ÀÌ¯�Ä¯�Ê·Zu��{
 Z/�Z¬e��/]��iR/»�Á�Ê¸/�Y�ÉZ/Å�Ã�/Ì´¿Y�½YÂÀ��Ä]��Ì¿�É�´Ë{�Ä¿Z³Á{�¶»YÂ��Ä]�,�ÌyY�¶»Z���]

Ê»�|Ì¯Pe�µÂa�ÉY�]{�¯ �Ê¸�¨e������ 
��¶Ì°�e��Ë��L�m�Ä���Y�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�,�ÀÌ¯�ÄË��¿��{�Ê¸¯��Â��Ä]|d�Y�Ã� 

¦·Y � ÉZ�Z¬e µÂa�ÉY�]�ÊeÔ»Z »�ÊeÔ»Z »�Ã�Ì´¿Y�  

 Ä/Ë��¿��{�µÂ/a�ÉY�/]�Z/�Z¬e�½Z/¼Å��«YÁ��{�,�ÀÌ¯�ÄË��¿��{�µÂa�ÉY�]�ÊeÔ»Z »�ÉZ�Z¬e
d�Y�µÂa�É�Y|¬»�®Ì�Ô¯ �d§ZË�{�½ZÌ»�¶»Z¯�Ê¿Z»�¼Å�{Â^¿�\^��Ä]�Ä¯�ÊÀ »�¾Ë|] Á�ZÅ

dyY{�a Ê/»�¹�Ó�Ã�YÂ¼Å�É{Z�f«Y�ÉZÅ|uYÁ�,É|¬¿�ÉZÅ É�Y|/¬»�Ä/¯�|/À¿Y{ Ä/]�|/¬¿�µÂ/a
|ÀÀ¯�É�Y|Æ´¿�|¯Y��c�Â� � �Â/¿�¾ËY�Ä¯�{�¯���§�{Ây��Y�¶^«�½Z¿Y{{Z�f«Y�|À¿Z¼Å��ÀÌ¯

d�Y�Ä »Zm�|»M�{��Y�Ê ]Ze�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e� 
[ � µÂa�ÉY�]�Ê�ZÌfuY�ÉZ�Z¬e�Ê�ZÌfuY�Ã�Ì´¿Y� 

dyY{�a�dÆm�µÂa�É�Y|Æ´¿��]�ÃÁÔ��É{Z�f«Y�ÉZÅ|uYÁ�\¸£Y 0ÓÂ/¼ »�,Ã�»�Á��ÉZÅ
Âa�É�Y|¬» Ã|/�¿�Ê/ÀÌ]��Ì/a�g{YÂu�Z]�Ä¸]Z¬»��Â�À»�Ä]��Ì¿�|¬¿�µ� ,É�Â/���/eM�,É�Z/¼Ì]

Á�cÔ»Z »��{�½ZË��Á���� �����Ê»��ZÀ¯|¿�Y~³ � �Ì¿�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e��Â¿�¾ËY��ÀÌ¯�ÄË��¿��{
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Ã{�b�¹�Âe�w�¿�Á��Y{�c|»�ÉZÅ, Ê»�\zfÀ»�ÉZÅ�Ì¤f»|À�Z] �|Ì·Âe�ÉZÅ�Ì¤f» �·ZyZ¿  Ê¸»
�{�µ|»��´Ë{�¶¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]���Y�w�¿�Á  Ã|/��Äf§�³���¿ |/¿Y � [Z/zf¿Y�Z/]1M  Ä/]

Äf�]YÁ��Ì¤f»�½YÂÀ�,  �/]�ÊW�m�¶Ë| e��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á�Ê�y�c�Â��Ä]�µ|»M Ã|/��{�Á d/�Y� 
� ,Ê¿ZÌ¯����� 

Z¨f�Y�Z]��ÂÌ¸Ì�Âm�Á��¿ZÅÂm{ �Y�ÃÃ{Y{ �Z/¼¿Y{��Â�¯�ÉY�]�Ê¸�§�ÉZÅ,  Ã�Á{�Ê/�
Ê¿Z»� ������ ± ������  �/�¿��{��/Ë��c�Â/��Ä/]�Y��{Â/y�µÂ/a�ÉZ/�Z¬e�µ|/»�ÉZ/Å�Ì¤f» 
Ê»|¿�Ì³� 

��� �   bd
tt iiYfM ,,2  

 ½M��{�Ä¯2M,  Ê «YÁ�µÂa�Ä����ºfË�Z´·�d¼Ì«��yZ��Z]�Ã|��¶Ë| e�,Y  ºfË�Z´·
,Ê «YÁ�|»M�{di  Á�µÂ/a�É�Y|/Æ´¿�ºÌ¬f/�»�Ã{�Z/]�¥�/ »�µÂ/a�Ã{�b��w�¿bi  ©Y�ÁY�w�/¿

Ê»�µÂa�É�Y|Æ´¿�d��§�ÄÀË�Å��Y{ZÆ]|�Z] ���¿ZÅÂm¾ �ÂÌ¸�Âm�Á ,����� 
 ÉZÅ�Â�¯�½Z»�Z��Â����Â�¯�Ä��µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�cÓ{Z »�,c�Y{�cZ ·Z�»��Z�Y��]

 d¨¿�Ã|ÀÀ¯�{Z��®aÁY � �Z/�Y��/]�,Ê/^Ì·�Á�É{Â /��½Zf/�]���,Ä/Ë�nÌ¿�ÉZÅ�Â/�¯�¶»Z�
Ã{Y{ Ê¿Z»��Ã�Á{�ÉY�]�Ê¸�§�ÉZÅ��������� Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�É{ÔÌ» d/�Y � �]Z/e

 c�Â�]�Y|f]Y��{�c�Y{�ÉZ�Z¬eÊ»�Ê§� »��Ë�{Â�� 
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½M��{�Ä¯eX  Ê/ «YÁ�µÂ/a�ÉZ�Z¬e��]�Êf^j»��ÌiPe�Ä¯��Z�f¿Y�{�Â»�Ê «YÁ�|»M�{ 

{�Y{�  Á�{�Y{�µÂ/a�Ê/ «YÁ�ÉZ/�Z¬e��/]�Ê¨À»��ÌiPe�Ä¯�É�Z�f¿Y�¹�Âe�w�¿er  Ã�/Æ]�w�/¿
Ê»�,{�Y{�Ê «YÁ�µÂa�ÉZ�Z¬e��]�Ê¨À»��ÌiPe�Ä¯�É�Z�f¿Y|�Z] �c�Y{������� 
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 Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§ � ½Y�ËY��{�É{�]�Z¯�5É{Z�f«Y�cZ ·Z�»�Ê�ÅÁ�a   µÁY�µZ��  Ã�Z¼���  �ZÆ]����  ��� 

 ¹Â��½ZÆm�ÉZÅ�Â�¯��{�Ä¯�Äf°¿�¾ËY�½ZÌ]�Z]�Ê]�ne�Ä ·Z�»��{�Z»Y� Ä/f§ZÌ¿�Ä �Âe � ½Â/q
¶°��ÊÀÌ�¿Zm�½Z°»YÉZÅ ÊËY�Y{�¦¸fz» w�/¿�Á�d/�Y�{Á|v»�µÂa�ÉZm�Ä]�Ê·Z»�ÉZÅ ÉZ/Å

 cY�/ÌÌ¤e��Âzf/�{�c�|/¿�Ä/]�Á�Ã|/��d/Ì^je�ZÅ�Â�¯�Ä¿Â³�¾ËY�Ê·Âa�cZ»Z¬»���Âe�Ã�Æ] 
Ê» �ZÌ/�]�ZÅ�Â/�¯�Ä/¿Â³�¾ËY��{�µÂa�ÉZ�Z¬e�Á�Ã�Æ]�w�¿�½ZÌ»�Ê]�ne�Ä�]Y���Ìz�e�,{Â�

d�Y�¶°�» ��Z�f¿Y�¹�Âe��Ì¤f»��¬¿�Ä]�ZÆÀe�Ê§����Y Ä/ÀË�Å�Ã|/ÀËZ¼¿��/Ì¤f»�Z/ÆÀe�½YÂ/À��Ä]�É
Ê»�|Ì¯Pe�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯�{Z�f«Y��{�µÂa�É�Y|Æ´¿�d��§Á�|À¯  w�/¿�ÉZ/m�Ä/]

 Ê/»��/�¿��{�Y��Ê¿ZÆm�Ã�Æ]�w�¿�,Ã�Æ] {�/Ì³ � ¶/Ì¸ve��{�d/�Y�|/¬f »�c�Y{ É{Z/�f«Y�ÉZ/Å
 Ê¿Z//Æm�d/��§�Ä//ÀË�Å�|/À¿Z»�ÊËZ//Å�ZÌ »�,ÄËZ»�/���//ve��Y�Ê/�z�»�Ä//m�{�Z/]�,�/�Z »

Ê»��Ì¿�µÂa�É�Y|Æ´¿»�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�tÌ�Âe��{�Ê¸yY{�¶»YÂ��|À¿Z¼Å�|¿YÂeR |/�Z]��i � Ä/]
[Z�u�¾Ì´¿ZÌ»�c�Â��Ä]�Ä¯�Ê¿ZÆm�Ã�Æ]�w�¿��Ì¤f»��Y��Â�À»�¾ËYw�¿�ÉZÅ ÃZeÂ¯�Ã�Æ]�ÉZÅ

 Â���Ã|¼��ÉZÅ�Â�¯�c|»OECD Ã|��Ä^�Zv»Ê»�Ã{Z¨f�Y�,d�Y|À¯ � [Zzf¿Y�{�Â»��{
 ¦//Ë� e�Ä//���Y�c�Y{�,µÂ//a�¦//Ë� e*M �Â°//�»�Á��ZÀ°//�Y� ,1M  Á2M  Ã{Z¨f//�Y

Ã{�¯d�Y �Ê»�½ZÌ]��Ë��c�Â��Ä]�Y��{Ây�µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze��Z�Y�¾ËY��]|À¯� 

��� �  
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Ê»�½Z�¿�lËZf¿ �{�Á�Ã{Â/]�É�Z/�f¿Y�ºWÔ��Z]�ª]Z�»�Ê´¼Å�Ã|��{�ÁM�]�\ËY���Ä¯�|ÀÅ{
 Ê//»�tÌ//�Âe�Y��µÂ//a�ÉY�//]�Z//�Z¬e�cZ¿Z//�Â¿�Ê]Â//y�Ä//]�Ä//·{Z »�ÉZ//Å�Ã{Y{��Â//¼n»|//ÀÅ{� 

�,c�Y{����� 
 Ê¿Zf�Â]�ÉZ«M��´Ë{�É{�ÁM�]��{µÂa�ÉZ�Z¬e�µ|»�¾Ì¼ze�Ä]  ½Z/�ËY��/�¿�Ä/]�Á�ÄfyY{�a

�Ë��µ|» Ê» |¿YÂe ½YÂÀ��Ä] {�Â/»�½Y�/ËY��{�µÂ/a�ÉZ/�Z¬e��]Z/e�¾Ì/¼ze�d/Æm�Ê^�ZÀ»�µ|»
{�Ì³��Y�«�ÄmÂe� 

 ��� �
5853

1

189.0093.0

003.0067.0515.0671.0310.3

DD

REYMM ttttt



  

 ½M��{�Ä/¯ tM  ,Ê/ «YÁ�Ê´ÀË|/¬¿�º/nu�ºfË�Z/´·tY  |/Ì·Âe�ºfË�Z/´· �·Z/yZ¿ Ê//¸yY{
 ,Ê «YÁtE  ,��Y�É�YÂ»��Y�Z]��{���Y�w�¿�ºfË�Z´·tR  Á�¹�Â/e�w�/¿D Ê»Â/ÅÂ»�ÉZ/Å�Ì¤f» 

Ê»�Z]À|� � ,Ê¿Zf�Â]����� 
 

��  µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�ÉZÅ�Ì¤f»�Ê§� » 
 º/nu�Á�µÂ/a�º/nu��Y�µÂ/a�ÉZ/�Z¬e��]Z/e�Ä]��Â]�»�Ê���]��{�½Y�´�ÅÁ�a��Y�É�ZÌ�]

Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y�Äf�]YÁ��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]�Ê´ÀË|¬¿|¿Y � ,cÁ�/i�,|/»M�{�|/À¿Z»�ÉZ/Å�Ì¤f»�¾ÌÀr¼Å
�·ZyZ¿�k�Zz»�Á��Z�f¿Y�{�Â»�|»M�{ ÉZ/Å�Ì¤f»�½YÂ/À��Ä]�Y��Ê¸yY{�ZË�Ê¸» �Z/¯�Ä/]��Z/Ì¬»

Ã{�]|¿Y �|Ì·Âe��Ì¤f»��Y�·ZyZ¿Ê»�Ê¸yY{�ZË�Ê¸» ½{Y{�½Z/�¿�d/Æm�É�/Ì¤f»�½YÂ/À��Ä/]�|¿YÂe
{Â��Ã{Z¨f�Y�cÁ�i�Á�|»M�{��Ë�Âe�Ê´¿Â´q �|Ì·Âe��Y�Ä·Z¬»�¾ËY�{�·ZyZ¿ ½YÂÀ��Ä]�Ê¸yY{

 Ê�Â�y�Ê´ÀË|¬¿�Ê «YÁ�ºnu��Y�Á�cÔ»Z »�ºnu�ÉY�]�ÊÀÌ�¿Zm� µÂ/a�Ã{�f/�³�¦Ë� e

2M �Ã|��Ã{Z¨f�Y�µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�{�ÁM�]�dÆmd�Y � É�Y�/]Y�½YÂÀ��Ä]��Ì¿�¹�Âe�w�¿��Y
Ã|��Ã{Z¨f�Y�µÂa�É�Y|Æ´¿�d��§�ÄÀË�Å��nÀ��ÉY�]d�Y � ½YÂÀ��Ä]�Ã�Æ]�w�¿�Ä¯�Zn¿M��Y

 ¶»Z��®Ë�iR» ÄË��¿��{�µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ê»�É{Z�f«Y�¦¸fz»�ÉZÅ ¹|/���Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�|�Z]



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

 Ã{Z¨f/�Y�c|»�ÃZeÂ¯�Á�c|»�|À¸]�Ã�Æ]�w�¿��Y�Ä·Z¬»�¾ËY��{�,½Y�ËY�{Z�f«Y��{�w�¿�¾ËY�{ÂmÁ
Ã|�d�Y � w�/¿�{Â/��µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�{�YÁ�|¿YÂe�Ê»�Ä¯�ÊËZÅ�Ì¤f»��Y��´Ë{�Ê°Ë�Ê§����Y

d�Y���Y � 
 µÂa�Ã{�f�³�¦Ë� e�Z]�µÂa�Ê «YÁ�ºnu�Ê Ì^��ºfË�Z´·   LM2 

|Ì·Âe�Ê Ì^��ºfË�Z´·�·ZyZ¿ d]Zi�d¼Ì«�Ä]�Ê¸yY{����     LGDP 
 {Y�M��Y�Z]��{���Y�w�¿�Ê Ì^��ºfË�Z´·    LEX 

 ¹�Âe�w�¿�Ê Ì^��ºfË�Z´·       LIN 
c|»�ÃZeÂ¯��{�Ã�Æ]�w�¿�Ê Ì^��ºfË�Z´·       LSIN 

 c|»�|À¸]��{�Ã�Æ]�w�¿�Ê Ì^��ºfË�Z´·    LLIN  

Z]  ÄmÂeÄ] Äf�~³��ËY��  �{��Ì¿�Ê¸Ì¼ve�²Àm�Á�[Ô¬¿Y�cY�iY�Ä¯�d�Y�¹�Ó�½Y�ËY��{
{Â���Zv·�µ|»� ¾ËY�]ZÀ] ,É�Zn»��Ì¤f»59D  Á�²/Àm�Ä/]��Â]�»  Ê»Â/ÅÂ»��/Ì¤f»�Ê/§����Y

57D µ|»�{�YÁ�¹Á{�É�Zn»��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]��Ì¿�[Ô¬¿Y�Ä]��Â]�» Ê»{Â� � 
 �Ì¤f»½Y�ËY��{�²Àm�½Y�Á{�Ä]��Â]�»�É�Zn»         D59 

 ½Y�ËY��{�Ê»Ô�Y�[Ô¬¿Y�Ä]��Â]�»�É�Zn»��Ì¤f»     D57 
 �Á��¾ËY��{ {�ÁM�]Ã{Z¨f�Y�{�Â»�Ê¿Z»��É���½{Â]�Ä¿ZÌ·Z��d¸��Ä],  µÂ/��¾Ì/Ì e�ÉY�]

 �e�YÂ���ZÌ »��Y�ÄÀÌÆ]�Ä¨«Á± ¾Ë�Ì]  Ä¨«Á�Á� d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y. 
Äf§ZË�ºÌ¼ e��·Â§�Ê°Ë{�ZÅ�Ì¤f»�ÊËZ¿Z»�Ê���]�ÉY�]�|uYÁ�Ä�Ë��½Â»�M�Ä]�ÄmÂe�Z] ADF 

Á  ½Á�a��bÌ¸Ì§PP,  ÄnÌf¿Ä�ËZ¬» ½Â»�M�¾ËY�lËZf¿ZÅ  Ê/¿Y�v]��Ë{Z/¬»�Z/]� t�/���{� �� �{
 ¾ËY�ÉZÅ�Ì¤f»�{�Â»Ä·Z¬» ] Ä µÁ|m�c�Â�Ã{Y{��ËZ¼¿ Ã|�d�Y� 
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µÁ|m � � �·Â§�Ê°Ë{�|uYÁ�Ä�Ë��½Â»�M §�ÁÌ½Á�a��bÌ¸ 
PP ADF PP ADF �Ì¤f»�¹Z¿ 

 Trend and Intercept Intercept 

)2(I )2(I )1(I )(I 
2LM 

)1(I )1(I )1(I )1(I LEX 

)1(I )(I )(I )(I LIN 

)1(I )1(I )1(I )1(I LGDP 

)1(I )1(I )1(I )1(I LSIN 

)1(I )1(I )1(I )1(I LLIN 
  

��  Â´·Y�{�ÁM�] 
µÂa�ÉZ�Z¬e��Zf§���ÌÌ¤e��Â�À»�Ä]�,�Â¯~»�É��¿�Ê¿Z^»�Ä]�ÄmÂe�Z] �2LM � �/Ë��ÉÂ/´·Y

Ã|��Äf§�³���¿��{d�Y� 
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lËZf¿ µÂa�Ã{�f�³�ºnu��Ì¤f»�Z]�µ|»�{�ÁM�]��Y�¶�Zu  (LM2) |/m��{YµÁ  �/Ë�  Ä/ËY�Y
Ã|�d�Y � 

µÁ|m � � c|»�ÃZeÂ¯��{��]Ze�¾Ì¼ze���� ����� 

 ½Â»�M�µZ¼fuYt t ½Â»�M �ZÌ »�¥Y�v¿Y \Ë�� �Ì¤f» 
010�� 4/1605 0/12234 0/52304 LM2(-1) 

���� 1588� 14390� 83861� LGDP76 

036� 2/4390� 034050� /076536� � LEX 

533� 0/57561� 11359� 065932� � LLIN 

/151� 1/3866� /16416� 25107�� LSIN 

�0160� 3465�� 674420 0267�� C 



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

0/003 -3/5611 0/026459 �096780� � LIN 

0/007 3/1975 0/0038750 0/0096232 D57 

0/022 2/5414 0/017657 0/047121 D59 

266/6575 F 7644̂�˹  2R 

LM2 = -2/0267 + 0/83861 LGDP76 � 0/076536 LEX � 0/065932 LLIN � 
0/25107 LSIN � 0/0967800LIN + 0/0096232 D57 + 0/047121 D59 

 d/�{�Ä/]�lËZ/f¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z]   {�ÁM�/]��Y�Ã|/»M,  µÂ/a�ÉZ/�Z¬e�É|/»M�{��/�¯2LM 
�������� d�Y �Ä] ,�´Ë{�½ZÌ] |Ì·Âe��{��ËY�§Y�|��{�®Ë �·ZyZ¿ ÉY�/]�Z/�Z¬e�,Ê¸yY{

2LM  Ã�Y|¿Y�Ä]�Y��83861�� |Å{�Ê»��ËY�§Y�|��{ � Z�Z¬e�É|»M�{���¯�½{Â]�d^j»
ÄË��¿�Z]�ª]Z�»�µÂa�ÉY�]d�Y�ÄÀÌ»��¾ËY��{�É{Z�f«Y�ÉZÅ � ¹�Â/e�w�¿�\Ë������������ 

] Äe�Ä¯�Ã|»M�d�{ÌËPÃZ³|Ë{��]�É| Á�µÂ/a�ÉY�/]�Z/�Z¬e�¾Ì]��Z^e�Y�ÄÀÌ»���{�É{Z�f«Y�ÉZÅ
 Ê/»�µÂ/a�É�Y|/Æ´¿�d/��§�ÄÀË�Å |/�Z]�  �/]�\Ë�/�M {Y�M��Y�Z/]���Y�w�/¿�ÉY�/]�Ã|/��{�Á 

���������� Ê¨À»�d»Ô��Z] Ä¯  d/�Y���Y�w�¿�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��{�ÊÀÌ�¿Zm��iY��´¿ZÌ] � Z/]
 c|/»�ÃZ/eÂ¯�Ã�/Æ]�w�/¿�ÉY�/]�Ã|//»M�d/�{�Ä/]�Ã�Z/»M�Ä/]�Ä/mÂe �25107�� � c|//»|À¸]�Á

�065932��� Ê» µÂ/a�ÉZ/�Z¬e��]Z/e��{�c|/»�ÃZeÂ¯�Ã�Æ]�w�¿��Ì¤f»�Ä¯�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂe
Ê] �]Ze��{�c|»�|À¸]�Ã�Æ]�w�¿��Ì¤f»�Á�ÊÀ » c|»�ÃZeÂ¯�µÂa /À »Ê d/�Y��Y{ � ¾/ËY�d/»Ô�

 Ä�]Y��Ã|ÀÅ{�½Z�¿�Ä¯�Ã|»M�d�|]�Ê¨À»�\ËY��» /° Â Ã�/Æ]�w�/¿�¾Ì/]�� Á  µÂ/a�ÉZ/�Z¬e
Ê»|�Z] � [Ô/¬¿Y�Ê/»Y{�ÉZ/Å�Ì¤f»�\ËY�/��0096232��  ²/Àm�Á�047121��  ½Z/�¿��/Ì¿ 

Ê»�ZÅ�Ì¤f»�¾ËY�Á�µÂa�ÉZ�Z¬e�¾Ì]�ºÌ¬f�»�Ä�]Y��Ã|ÀÅ{|�Z]� 
µÁ|m � �½Â»�MÃ�Z»M�Á�ZÅ�Ìz�e�ÉZÅ 

Heteroscedasticity Normality 
Functional 

Form 
Serial 

Correlation 
0/881 0/759 0/771 0/005 
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 �Ìz�e�ÉZÅ�Z»M�Ä]�ÄmÂe�Z]�Diagnostic Tests� Ê» �Z/v·��Y�µ|/»�Ä¯�d¨³�½YÂe
 Ê¸°/�»�Z/]�Á�|/�Z]�Ê/»�d/·Zu�¾Ë�fÆ]�ÉY�Y{�É�ZfyZ��d�°��Ã�Z»M�Á�®Ì�Ô¯��Á�§

d�Ì¿�Á��Ä]Á� � 
µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�c|»�ÃZeÂ¯��Zf§��¾ÌÌ^e��Â�À»�Ä]�Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,  Z/�y�tÌv�e�ÉÂ´·Y Á 

 \Ë�� �Ì¤f»�¾ËY|�Z]�Ê»�c|»�|À¸]�µ{Z e�d¼��Ä]�¶Ë| e�d����Ä¯,  ��lËZ/f¿ ¶/�Zu��/Ë
 d�Y�Ã|�� 

µÁ|m � �Z�y�tÌv�e�½Â»�M 
 ½Â»�M�µZ¼fuYt ½Â»�M  t �ZÌ »�¥Y�v¿Y \Ë�� �Ì¤f» 

0/001 -3/9804 0/16254 -0/49996 ECM 
 

tÌv�e�Ä¸¼m�\Ë���Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]  Z�y�������� � Ã|/��{�ÁM�/] d/�Y Ê/» ½YÂ/e
d¨³  µÂa�ÉZ�Z¬e�µ{Z e�¹|���Y�Ê¼Ì¿�{Á|u�µZ���Å��{  �{ Ã�Á{�®Ë Ê/»�½Y�/^m Á�{Â/�

 Ê¬]Z» �{Ê»�¶Ë| e�| ]�Ã�Á{ {Â/�   ¾ËY�]Z/À],  �/�Âf»�d��/��Z/]�µ{Z/ e�d¼/��Ä/]�¶Ë|/ e
Ê»�c�Â�{�Ì³� 

�Y{Â¼¿ � �»�MÊ ¼ne��Â¼n»�½Â 

 
 
 
 



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

�Y{Â¼¿ � �»�MÊ ¼ne��Á~n»��Â¼n»�½Â 

 
 

 ÄmÂe�Z] Ä] �Y{Â¼¿½Â»�M ÉZÅÊ ¼ne��Â¼n» (CUSUM) Á �Â¼n»  Ê/ ¼ne��Á~n»
(CUSUMSQ)  , {��½M�{Â/mÁ�¹|��Á�Äf§�Ë~a�É�ZfyZ��cZ^i�{ÂmÁ��]�ÊÀ^»��¨��ÄÌ��§

e�É�ZfyZ��cZ^i�{ÂmÁ�d¬Ì¬u��{�Á�{Â��Ê»ËPÊ»�|Ì{Â��  cZ/^i�¾/ËY�Ä/]�ÄmÂe�Z]�Ê§����Y
Ê»d�ZÌ��µZ¼�Y�Z]�d¨³�½YÂe d/�ZÌ��¾/ËY�¥|Å�Ä]�½|Ì���µZ¼fuY�,Ê·Z»�Á�Ê·Âa�ÉZÅ Z/Å

]�¥|Å�Ä�¬¿�Ä]�½|Ì���Á�Ã{Â]�ÓZ]��ZÌ�]d�Y��Ë~a�½Z°»Y�É�Y~³�d�ZÌ��Ä¨«Á�¾Ë�f¼¯�Z� 
 

�Y{Â¼¿ � �µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�ÊÀÌ]��Ìa 

 
d�Y�d^j»�\Ì��Z]�µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze�ÊÀÌ]��Ìa�©Â§��Y{Â¼¿ � Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�Ä¯��\Ì��¾ËY

 µÂ/a�º/nu�,Ä/¯�d/�Y�½M��Y�Ê¯Z/u�Ã|/��Ã{��¾Ì¼ze�Ã|ÀËM�Ä]�ÃZ´¿�Á�Äf�~³��{�d¯�u
 Á�Äf�Y{�É{Â ��Êf¯�u�Á�|¿Á�Ê»�{ZË��½M�|���Ã|ÀËM��{ |/���Ä/¯�Zn¿M��Y�¾ËY�]ZÀ]�{Â�
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d�ZÌ��Z]�½Y�Y~´f�ZÌ���³Y�,d�Y��¹�Âe�µÂa �Ì]Y|e�Á�|À¯�Y��½M�|���d����\�ZÀ»�ÉZÅ
{Ây�,|ÀÀ°¿�É�Ë��Ä»Z¿�]�Y��\�ZÀ» ] ÄyZ¿�¹�Âe�{ÂyÂ µ{Z/ e�¹|/��Á�µ�/fÀ¯�¶/]Z«��Ì£�,Äf�Y

Ê»�{ÂmÁ�Ä]�É{Z�f«Y|ËM� 
µÁ|m � ��{��]Ze�¾Ì¼ze c|»�|À¸]��������� 

 ½Â»�M�µZ¼fuYt ½Â»�M  t �ZÌ »�¥Y�v¿Y \Ë�� �Ì¤f» 
����� 10/6545 0/15439 1/5437 LGDP76 

0/0063 -3/7630 17661� 36521�� LEX 

0/802 0/25415 0/63330 0/13286 LLIN 

0/114 -1/6698 0/83502 -1/5342 LSIN 

0/000 -4/6625 0/84542 -4/1543 C 

050� -2/1646 086540� 19549�� LIN 

001� 6/5482 0/0035475 012385� D57 

012� 43631� 033124� 088421� D59 
 

LM2 = -4/1543 +1/5437 LGDP76 � 0/36521 LEX � 0/13286 LLIN � 1/5342 LSIN 

�0/19549 LIN + 0/012385 D57 + 0/088421 D59 

 �{�{Â/mÂ»�ÉZ/Å�Ì¤f»�\ËY���©Â§�µÁ|m ½Z/�¿�Y��c|/»�|/À¸]��{�µÂ/a�ÉZ/�Z¬e�µ|/»  
Ê»|Å{ �d�{�Ä]�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]   µÂ/a�ÉZ/�Z¬e�É|/»M�{���¯�,{�ÁM�]��Y�Ã|»M2LM 
�1/5437 �Ã|»M�d�{�Ä]��Y{�ÊÀ »d�Y �|Ì·Âe��{��ËY�§Y�|��{�®Ë�Êe�Z^��Ä]  �·Z/yZ¿�

ÉY�]�Z�Z¬e�,Ê¸yY{2M  Ã�Y|¿Y�Ä]�Y��5437� �|Å{�Ê»��ËY�§Y�|��{ � ��¯�½{Â]�d^j»
d�Y�ÄÀÌ»��¾ËY��{�É{Z�f«Y�ÉZÅ�ÄË��¿�Z]�ª]Z�»�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�É|»M�{ � {�ÁM�/]�\Ë��

Ê¨À»�d»Ô��Z]�{Y�M��Y�Z]���Y�w�¿�ÉY�]�Ã|� �36521�� ��Y{�ÊÀ »�Á Ê» �´¿Z/Ì]�,Ä/¯�|�Z]
��Y�w�¿�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��{�ÊÀÌ�¿Zm��iY d�Y � µÂ/a��f/�Ì]�¦Ì /�e��/³Y�Ä/¯�¹ÂÆ¨»�¾Ë|]

 ,{Â/y�|/Ë�y�c�|/«��ÅZ/¯��Y�É�Ì³Â/¸m��Â/�À»�Ä]�¹{�»�Ä»Z��,|�Z]��Z�f¿Y�{�Â»�Ê¸yY{
Z�Z¬e Ê»��ËY�§Y�Y��Êm�Zy�µÂa�ÉY�] Á�|ÀÅ{Á��¾ËY��Y  �ÅZ/¯�Ê/¸yY{�µÂ/a�ÉY�/]�Z/�Z¬e



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

Ê»|]ZË � w�/¿�\Ë�� c|/»�|/À¸]�Ã�/Æ]�13286���  c|/»�ÃZ/eÂ¯�Á�53421��  �Y{�Ê/À »
 Ê/»�c|/»�|/À¸]�Á�c|/»�ÃZ/eÂ¯�Ã�/Æ]�w�¿�Z]�µÂa�ÉZ�Z¬e�¾f�Y|¿��Z^e�Y��Y�½Z�¿�Ä¯�|Àf�Ì¿

|�Z] �,c|»�|À¸]��{�d¬Ì¬u��{  {�Y|/¿�{Â/mÁ�Ã�/Æ]�w�/¿�Á�µÂ/a�ÉZ�Z¬e��]Ze�¾Ì]�Ê�Z^e�Y �
 ¹�Âe�w�¿�\Ë���19549���  Ã|/»M�d/�{�Ä/]��Y{�Ê/À »�Á  e�Ä/¯ /ÌËP ÃZ³|/Ë{��/]�É| ÉZ/Å
ÄÀÌ»���{�É{Z�f«Y  |/�Z]�Ê/»�µÂ/a�É�Y|/Æ´¿�d/��§�Ä/ÀË�Å�Á�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�¾Ì]��Z^e�Y� 

�Y{�ÊÀ »�µÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze��{�¹�Âe��Ì¤f»�\Ë�� ¾ËY�]ZÀ]�|�Z]�Ê» Ê» d¨³�½YÂe �Â�¯��{
 Ã�/Æ]�w�¿�½{Â]�d]Zi�Á�Äf§ZË�Ä �Âe�Ê·Âa�Á�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�½Y|¬§�¶Ì·{�Ä]�½Y�ËY� {Â/��w�/¿ �

ÉY�]�Ê¼��  ,Ê¿ÓÂ��½Z»��c|» �Y ÀÌ/�¿Zm�½YÂ/À��Ä/]�Y��¹�Â/e�w�¿Ê  Ä/ÀË�Å�ÉY�/]�\/�ZÀ»
 µÂa�É�Y|Æ´¿�d��§Ê»�Ã{Z¨f�Y{Â� � Á��¾ËY��Y {Y�§Y�Ä¯�{Á��Ê»��Z�f¿Y�Ê»�Âe��ËY����{

ÊËY�Y{�µZ°�Y�ËZ��c�Â��Ä]�Y��{Ây�cÁ�i�Á�Ã{Y{��ÅZ¯�µÂa�ÉY�]�Y��{Ây�ÉZ�Z¬e � Ä/¯
Ê»��¨u�¹�Âe�¶]Z¬»��{�Y��{Ây����Y|ÀÀ¯�  É�Y|Æ´¿Ê»ÀÀ¯| �d¬Ì¬u��{,  ¹�Â/e��ÅZ¯

 µÂ/a�É�Y|/Æ´¿�ÉY�]�¹{�»�½Zvm��{Â��Ê»�\mÂ»�µÂa�É�Y|Æ´¿�d��§�ÄÀË�Å��ÅZ¯�ZË
 �ÌÌ¤eÁ  |/ÀÀ¯�É�Y|/Æ´¿�É�f�Ì]�|¬¿�µÂa � Ê/»Y{�ÉZ/Å�Ì¤f»�\ËY�/�� Ô/¬¿Y [012385�  Á

 ²Àm088421� � Z/Å�Ì¤f»�¾ËY�Á�µÂa�ÉZ�Z¬e�¾Ì]�ºÌ¬f�»�Ä�]Y��Ã|ÀÅ{�½Z�¿��Ì¿  Ê/» |/�Z] �
 \ËY�� Z/�Z¬e�Ê/¸Ì¼ve�²/Àm�Á�[Ô/¬¿Y��Â/«Á�Ä¯�{�Y{�½M��Y�dËZ°u�É�Zn»�ÉZÅ�Ì¤f»

d�Y�Ã{Y{��ËY�§Y�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�Á�®�Ë��¾f§��ÓZ]�¶Ì·{�Ä]�Y��µÂa�ÉY�]�  �ËY�/§Y�|Ë|/�e�¾/ËY
�Y�Ê�Z¿�µÂa�ÉZ�Z¬e  ÄËZ»�/��ÊÀ»YZ¿��Z�uY ½Y�Y{ d^/�¿ ËZ»�/��½{�/¯�|/¬¿�Ä/]Ä Z/Å Á ¹|/�

 ®/¿Z]�dÌ¸]Z« /yY{�a�Á�¾Ì¼/�e��{�Z/Å Ã{�b/��Ã{�b/��d ½Y�Y~/³ Ã{Â/]  d/�Y  Ä/¯  Ä/nÌf¿��{ 
Ê]®¿Z]�Ä]�d^�¿�¹{�»�É{Z¼f�YY��ZÅ Ã{��º«� d�Y� 
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�� ÄnÌf¿É�Ì³  Á{ZÆÀ�ÌaZÅ 
��¯ÉY�]�Z�Z¬e�c|»�|À¸]�ÉZÅ2LM  /À »�Á�Ê¨À»�d»Ô��ÉY�Y{�¹�Âe�Ä]�d^�¿Ê �Y{

Ê»|À�Z] � ½{Â]�¾ÌËZa ¾ËY�{�\Ë��  ½Z�¿��«YÁ µÂ/a�ÉZ�Z¬e��]Ze�Ä¯�d�Y�Ä·P�»�¾ËY�Ã|ÀÅ{
d¼Ì«�t���cY�ÌÌ¤e�Ä]�d^�¿�°��Á�{�Y{��Ë~aZ¿���¯�ÊfÌ �Á�ZÅ ½Z/�¿�Ê¿Y|/Àq�¶/¼ ·Y

Ê¼¿|Å{ ��À»�0ÓÂ¼ »�Ê¼���ÉZÅ�Y�Z]P ePÉ�Y~³�ÄËZ»���Ê·Z»�¾Ì» �Â/�¯��{�É{Z/�f«Y�ÉZÅ
Ê¼¿dÌ·Z §�º��Y�d¼�«�Á�|À�Z]ÉZÅ  �Y�Ê�Z¿�É{Z�f«Y Ê¼����Ì£�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z] Ä¯�d�Y

Ä��YÁ�,ÓZ¯�c�Zne�ÄÀÌ»���{ Ê À/�e�ÉZ/Å�Y�Z]�{Z/nËY�Á�É�/³,  �Y�Ê/� ]�d/¼Ì«��ËY�/§Y
 ZÅÓZ¯{�Y{�µZ^¿{�Ä]�Y�  Ê¼/���Ì£�Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�Z]�ÊËY�Z/¯�½{Â/]�¾ÌËZa�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ËY�]ZÀ], 

dËÂ¬e�Á�µÂa���f�³  cZ��R» Ê¼/���Ê·Z»� ®/¿Z]�Ä/¸¼m��Y Z/Å � Ä/q��/Å�[~/m�d/Æm 
µÂa��f�Ì] d¼/��Ä/]�½M�dËY|/Å�Á�½Y�Y~³�Ã{�b��ÄËZ»���½ZË�m��¯�¼e�Á�{Y�§Y�Ê§Z�Y�ÉZÅ
ÄËZ»���z]��{�É{Z�f«Y�É�Y~³ �ÁM{Â/��ÉZÅ  µZ¤f/�Y�ÁY�  Ê/» |/����Ë�/�e�h/�Z]�|/¿YÂe

 ½Y�ËY��{�ÉZ�f«Y{Â��  ÉZ/Å�Y�Z]�É�Y|¿Y�ÃY��Á��¾ËY��Y \/�ZÀ»�Ê·Z/»�¾Ë�´ËZ/m ®/�Ë��Z/]
 cZ^i�Z]�Á�µÂ^«�¶]Z«ÉY�] µÂa d�Y�dÌ¼ÅY��a��ZÌ�]� 

 Ã|/ÀÅ{�½Z/�¿�Á�d/�Y�|/uYÁ��Y��Ì/]�|/»M�{�Ä/]�d^/�¿�Ê/ «YÁ�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e���¯
d�Y�¹{�»�{�¿�µÂa�½{Â]��¯Â· � Á�{�Y{�Ê/�Z�Y��/¬¿�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e��{�ÊeÓ{Z^»�Ã�Ì´¿Y

dÌ·Z §��Ë��e��Â�À»�Ä]�Y��µÂa�¹{�»ÉZÅ Ê»�É�Y|Æ´¿�ÊeÓ{Z^»|ÀÀ¯� ÄmÂe�Z]  É�Y|/Æ´¿�Ä]
//a ,¹{�//»��//�Âe�µÂf//�³�Á�Ä //�Âe��Y�Z]��ÉZ//Å  µÂ//a�²//ÀÅ�§�{Z//nËY�,¶°//�f»�Ê·Â//a 

 Ê°Ì¿Á�f°·Y� ®/Ì¿Á�f°·Y�d/·Á{� Ê·Z/»�Á�Ê·Â/a�ÉZ/Å�Y�Z]�¾Ì/]��Z/^e�Y�{Z/nËY�,,  Á�c�Z/�¿
ÄfÌ¼¯�¶Ì°�e�z]��]�Êe�Z�¿�ÉZÅ �^e�»�ÉZÅ Ê´ÀË|/¬¿�¾ËY�µ�fÀ¯�dÆm Á�º/Æ»�{�YÂ/»��Y

Ê»��Z¼��Ä]�Ê�Z�Y{Á�� 



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

 w�¿��Ì¤f»�\Ë�� /À »�Á�Ê/¨À»�µÂ/a�ÉZ/�Z¬e��]Ze��{�{Y�M�Y�Z]��{���Y Ê Ä/¯�d/�Y��Y{
d�Y���Y�w�¿�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��{�ÊÀÌ�¿Zm��iY��´¿ZÌ]�  \Ë�� ¾ËY d/�Y�½M��Y�Ê¯Z/u�w�¿

 �Ó{�Ã�/ËÁ�Ä/]�Á���Y�Ä/f§ZË�Ä /�Âe��/f¼¯�ÉZÅ�Â�¯�Ã�ËÁ�Ä]�ZÅ�Â�¯��Y�É�ZÌ�]��{�½Âq�Ä¯
Ê»��Y�«��YÂ¿Zy�ÊËY�Y{�|^���{�Z°Ë�»M{�Ì³,  ���Y��ËY�/§Y�Z/Ë�Ê/¸yY{�µÂ/a����Y��ÅZ¯

 Êm�Zy�µÂa� w�¿��Y � Ê/ËY�Y{����Y��{��ËY�/§Y�h�Z] �{�Ã|/��É�Y|/Æ´¿�Êm�Z/y�ÉZ/Å
Ê»�Ä »Zm Á�{Â�Ê»��ÅZ¯�Y��Ê¸yY{�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e|Å{� 

�Ì¤f»�\ËY���Ê¨À»��Z^e�YÉZÅ �{�c|»�|À¸]�Á�c|»�ÃZeÂ¯�Ã�Æ]�w�¿  µÂ/a�ÉZ�Z¬e��]Ze
|ÌËPeÃZ³|Ë{��]�ÉZÅÉ Ê»�ÄÀÌ»��¾ËY�{�É{Z�f«Y�\eZ°»|�Z] � \ËY�/��¾/ËY�É�Y{Z/À »�¹|�

 Ã�/Æ]�w�/¿�Ê¼/����/Ì£�Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�Z]��{�½Z/ÀÌ¼�Y�¹|��Á�®�Ë��{ÂmÁ�¶Ì·{�Ä]�0ÓÂ�Y  Á
¾ÌÀr¼Å �eÓZ] ½{Â]  w�¿�¾ËY Ê/»�½Y�/ËY��Y�Z/]��{�Ê¼���Ã�Æ]�w�¿��Y |/�Z] � Ê/§����Y d/¸� 

Ê]w�¿�cY�ÌÌ¤e�¶]Z¬»��{�¹{�»�ÊeÁZ¨e ÉZÅ Ã�Æ]Ê»�Y� �/z]��ËZ��É�ÁM{Â���{�½YÂe ÉZ/Å
w�¿�¾ËY�Ä]�d^�¿�É{Z�f«Y ¦ ��Á�ZÅYcZ�Ô� M w�/¿�ÉY�/]�É�Z/» Ânf/�m�ÊÅ{�Z/]�ÉZ/Å

{�¯�  d�Y{�ÄmÂe�|ËZ] Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�Z]�d/ËÂ¬e�h/�Z]�Ê¼/���Ã�/Æ]�w�/¿��ËY�/§Y�d�ZÌ�
Ê»�Ê¼����Ì£�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�¦Ì �e�Á�Ê¼��Ä¯�|Àq�Å�{Â�  �Y|¿Y��a�²ÀÅ�§ ÄËZ»���Á

Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�Z]�Ê·Á�,d�Y�{Á|v»�Á�¦Ì ���Â�¯��{�½M�Z]�¹OÂe�É�Y~³�{Â��  Ê¼��
Ê»�ÄÀÌ»��¾ËY��{�cZ¤Ì¸^e��ËY�§Y�Á ½YÂe µ�fÀ¯��]�ÃÁÔ�Ã{�b��ºnu Ê°¿Z/]�ÉZÅ Á �ËY�/§Y

,½M {�¹YÁ�c�|//«®//¿Z]�Ê//ÅÊ°¿Z//]�cY�Z//^f�Y�º//nu�Á�Z//Å ÄËZ»�//��d//Æm �//z]�É�Y~//³
{Y{��ËY�§Y�Y��Ê�Â�y �Ë ÃY���Y�Ê/° Ê§|/Å�¾Ì/Àq�Ä/]�½|Ì/���ÉZ/Å� Ã{�b/���ËY�/§Y ÉZ/Å

Ê°¿Z] �Ê»�Ê¼���Ã�Æ]�w�¿�½{�]�ÓZ] Ã{�b/��d/Æm�{Y�/§Y�Ã�/Ì´¿Y�½YÂf]�ªË���¾ËY��Y�Ze�|�Z] 
®¿Z]��{�É�Y~³{Y{��ËY�§Y�Y��ZÅ� 
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Ã|��Äf§�³���¿��{�É�Zn»�ÉZÅ�Ì¤f»�Ä]�ÄmÂe�Z],  [Ô/¬¿Y��Â/«Á�Ä]��Â]�»�É�Zn»��Ì¤f»
¿ZËZ¼¿�Ê»Ô�YÊ»�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e��ËY�§Y��´|�Z] Ä¯ Ê»Y�MZ¿�Ä]�ÄmÂe�Z] \¸��,Ê�ZÌ��ÉZÅ

½M�¹ÂnÅ�Á�ZÅ�®¿Z]�Ä]�d^�¿�¹{�»�Ê^�¿�{Z¼f�Y®¿Z]�Ä]�ZÅÃ{�b��{Y{�f�Y�ÉY�]�ZÅ {Ây�ÉZÅ
d�Y�ÄÌmÂe�¶]Z« � ÉY�/]�Z/�Z¬e��ËY�§Y�Ã|ÀÅ{�½Z�¿�²Àm�½Z»��ÉY�]�É�Zn»��Ì¤f»�¾ÌÀr¼Å
Ê»�Ê «YÁ�µÂa|�Z] � ¾ËY]�Ä·P�» Ä ÄËZ»�/��d/Æm�¹�Ó�Ã�/Ì´¿Y�½Y|/¬§�,É{Z/�f«Y�{Â¯��¶Ì·{

 d/�Y�Ä/ÌmÂe�¶]Z«�²Àm�Ê¿YÁ��Ä·P�»�Á�Ê´Àm�ª�ZÀ»��{�É{Z�f«Y��¯Y�»�\Ë�ze�,É�Y~³
{Â]�Ã|��µÂa�É�Y|Æ´¿��Y�Ê�Z¿�dÌ]Â¸�»��ËY�§Y�h�Z]��ËY���¾ËY�Y�Ë��  É�Ì³Â¸m�¾ËY�]ZÀ]

 �{�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿�\^��Ä¯�Ê¸¼��Á�d�ZÌ��Ä¿Â³�Å��Y Á�Ã|��Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z] Ê^�¿�{Z¼f�Y�\¸�
 Ä]�¹{�» ºf�Ì�°¿Z]Ê»�|Ì¯Pe�c|��Ä]�,{�ÁM�{ÂmÁ�Ä]�Y��Ê{Â�� 

Ê»�Ä¯�d�Y�½M��Y�Ê¯Zu�µÂa�Z�Z¬e��]Ze�cZ^i¤e�Z]�½YÂeÌ ¾/ËY��]��Y~³�ÌiPe�ÉZÅ�Ì¤f»��Ì
d�ZÌ��µZ¼�Y�ZË��]Ze �Ì¤e�Ä¯�Ã|��¾ÌÌ e�¥|Å�Ä]�Ê��f�{�dÆm�\�ZÀ»�Ê·Z»�Á�Ê·Âa�ÉZÅ

|¬¿Ê»�Ä »Zm�Ê´ÀËd§ZË�d�{�¥Y�v¿Y�¾Ë�f¼¯�Z]�,|�Z] �Ê»�h�Z]��]Ze�cZ^i�¾ËY�]ZÀ] {Â/�
ePd�ZÌ���Ìi|��]��Y|¬»�¾Ë�f¼¯�Ä]�Ê¿Z»��ÉZÅ�Ä¨«Á��Y�Ê�Z¿���YÂ��Á�Ã|��{ZË��ZÅ � 

�Ìa�Z] Ê/»�µÂ/a�ÉZ�Z¬e��]Ze�d¯�u�Á�|���|¿Á��Ê���]�Á�ÊÀÌ] Á�¾Ì/Ì e�,d/¨³�½YÂ/e
d�ZÌ��[Zzf¿Y dÆm�\�ZÀ»�ÉZÅ¶°�Äq�Zb°Ë�Á�É�Ì³ ,Ê·Â/a�Á�Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�Z]�É�Z/� 

 Á�Ä /�Âe�½M�\^/��Ä/]�Á�É�Y~/³�ÄËZ»�/��½Z/Ë�m�Ä]�½M�dËY|Å�,Ê·Âa��]ZÀ»�½{�¯�|À¼§|Å
Ê»��f¿Z�M�Y��É{Z�f«Y�µ{Z e|À¯ � µÂ/a�ÉZ/�Z¬e��]Z/e�tÌv/��dyZÀ/��Z]�d�Y{�ÄmÂe�|ËZ]

Ê»�¼m�Ä]�½YÂe Z]�Á�dyY{�a�Ä »Zm��{�{ÂmÂ»�Ê´ÀË|¬¿�É�ÁM ¾/ËY�dËY|/Å�Á�É�Ë��Ä»Z¿�]
 ÄËZ»�/���ËY�//§Y���/]�ÃÁÔ/��,Ê/À§��ËZ/y} µ{Z// e�Ä/]�É�Y~/³ Á�É{Z//�f«Y�½Ô/¯��/Ì¤f»�ÉZ/Å

¹�Âe��Y�É�Ì³Â¸md§ZË�d�{�|Ë�y�Ê§Z�Y�c�|«��ËY�§Y��Y�Ê�Z¿�ÉZÅ� 



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

Z] Ä]�ÄmÂe Ê»�Z�y�tÌv�e�Ä¸¼m�\Ë�� �Y�Ê/¼Ì¿�{Á|/u�µZ���Å��{�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂe
¶Ë| e�Ã�Á{�®Ë�µ{Z e�¹|� Ê»{Â��  Ä¯�d�Y�½M��Y�Ê¯Zu�\Ë���¾ËY�Ã�Y|¿Y d/¯�u�Z/]

®Ë��Y | ]�Ã�Á{�Ä]�Ã�Á{,  {Á|u��  |/��{�Y  �Ì/�»��Y�µÂ/a�º/nu�¥Y�/v¿Y Ê·{Z/ e |/À¸] 
Ê»�tÌv�e�Â´·Y�ÉZÅ�Ì¤f»���Âe��e|»{Â� Ê»�Ád¨³�½YÂe  Z/]�µ{Z/ e�d¼/��Ä/]�¶Ë|/ e

Ê»�c�Â����Âf»�d���{�Ì³� 
 

 �]ZÀ»  
��  É�Â//Æ¼m�É�/¯�»�®/¿Z] ½Y�/ËY�Ê»Ô/�Y������- ��]//� �Y�{Z//�f«Y��{�µÂ//a��/¬¿�Ê 

ÃZ³|Ë{½Â³Z¿Â³�ÉZÅ ,½Y�Æe�  

��  Z���,Ê¿Zf�Â]������-  ½Y�/ËY��{�µÂ/a�ÉZ�Z¬e � tÌv/�e�ÉÂ/´·Y�®/Ë±  Z/�y�, 
½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{, |��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä·Z��� 

��  |¼uY�,ÊÀÌ°�e������-  ̄ �Ä/]�É{�]�Z/¯�ÊnÀ/�{Z�f«Y /¼ ®Micro fit ,  Ä/��Â»
½Y�³Z^Ë{�Ê´ÀÅ�§, ½Y�Æe�  

��  ½Á|Ë�§�,Ê¸�¨e������- ÄË��¿�,½Ô¯�{Z�f«Yd�ZÌ��Á�ZÅ É{Z/�f«Y�ÉZÅ d/�Y�ËÁ�,
 ,ºÅ|¨Å�_Zq�,¹Â�Ê¿���¿ ,½Y�Æe�  

��  ¾Ì/�u�,Ê¿Z/n¿��Ê¿Z¬u������-  Ê»Ô/�Y�{Z/�f«Y�¹Z/�¿��{�µÂ/a�ÉZ/�Z¬e�Ê¿Z/^» , 
Y�Å�·Y�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y�¹Â¸��Ä�Â¼n»� 

�� ZÌ¯�Á�k�ËY�Ê¿Z¼u� �]�Å�Ê¿������ -� µÂ/a�º/nu�Ä/�]Y��Ê/���],  ¹�Â/e cZ/Ì·Z»�Á�ÓZ/]�ÉZ/Å
Ê»�Âe� ,�ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�§½Y�ËY�É{Z�f«Y�ÉZÅ, ÊWZ^�Z^��Ä»Ô��ÃZ´�¿Y{�  

��  Ê�e�»�,Ã{Y�{Z¼������� - Z/]��Z/^e�Y��{�½Y�/ËY�{Z/�f«Y�ÉY�]�µÂa�ÉZ�Z¬e�µ|»
d�ZÌ�ÉZÅ Ê·Âa, Ê»Ô�Y�{Y�M�ÃZ´�¿Y{, Ä·Z�� É�f¯{� 

��  É�Ë|« �«Z]�,Ê¸�Y������- ÄË��¿Ê·Âa�ÉZÅ, ½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�cY�Z�f¿Y, ½Y�Æe� 



     d�ZÌ��{�°¸¼��¾Ì]�Ä�]Y� cZ^i�Á�Ê·Z»�Á�Ê·Âa�ÉZÅµÂa�ÉZ�Z¬e��]Ze �Ìa�Á½Y�ËY��{��]Ze�¾ËY�ÊÀÌ] 
 
 

190 

��  ZeY�]Z/��,±ZeZ¯������- ·Âa�{Z�f«YÊ Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��{,  ¾Ì/�u�Ä/¼m�e
É|¼�, Ê°¿Z]�Á�Ê·Âa�cZ¬Ì¬ve�Ä��Â»½Y�Æe�,�  

���  �]�Å�,�Ê¿ZÌ¯ ������-�Ä^Àm�Á�µÂa�ÉZ�Z¬e�cZ^i½M�ÉZÅ� , ÃZ´�¿Y{�{Z�f«Y�Ä¸n» |ÌÆ/�
Êf�Æ] � 

���  É�Â´Ë�³�,ÂÌ°À»������-  ,½Ô¯�{Z�f«Y |¸m º/°Ë  ¹Á{�Á , ½Y�{Y�/]�Z/���|/Ì¼u�Ä/¼m�e
½ZÌWZ��Za�Ê¸��Á�LZ¯��, ÊWZ^�Z^��Ä»Ô��ÃZ´�¿Y{�cY�Z�f¿Y, ½Y�Æe�  

���  Z���|¼v»�,ÊÀÌ�u��Ì»������- � e�Z/]�½Y�ËY��{�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�Ê���]P cY�Z/�f¿Y��/]�|/Ì¯�, 
Ä¸n» Äm{Â]�Á�Ä»Z¿�]�  

���  ÉÁ�·��mY���¸Ì»Á  Ê¸Ì¿Z�¸a�,ÂÌ¸]Y{�c�]Y�������- ¾ËÂ¿�É�Y|°¿Z]�Á�µÂa,  |/¼uY�Ä/¼m�e
 É|ÌÅZ¿, �Æb��_Zq, ½Y�Æe�  

���  |¼v»�,Êf��§Â¿������- � ¹�Â/e�w�/¿�Á���Y�É�/]Y�]�w�¿�Z]�µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e�Ä�]Y�� , Ä»ZÀ¸/�§
 Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸�Ä �Âe�Á�Ä»Z¿�],  Ã�Z¼����  

���  |¼v»�,Êf��§Â¿������- �Ë�ÊnÀ�{Z�f«Y��{�Ê ¼m�ºÅ�Á�|uYÁ�Ä,  cZ»|/y�Ä��Â»
Z���Ê´ÀÅ�§½Y�Æe�,� 

16. Austin, D., Ward, B., and Dalziel, P. (2007); �a Demand for 
Money in China 1987�204: A Non�Linear Modeling Approach, 
China Economic Review, vol. 18(2), pp. 190�204. 

17. Darrat A. F (1980); �the Demand for Money in Some Major 
OPEC Members, Regression Economics and Stability Results�, 
Applied Economics, Vol. 18, pp (127 � 142).  

18. Johansen S and Juselius K (1990); �Maximum Likelihood 
Estimation and Inference on Cointegration with Applications to 
the Demand for Money�, Oxford Bulletin of Economics and 
Statistics, pp (169 � 210). 

19. Miller Stephan (1991); �Monetary Dynamics An Application of 
Cointegration and Error Correction Modeling�, Journal of 
Money, Credit and Banking Vol. 23, No 2. 


