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           (��* ���& d��� IO� !��	�  15�$ ��O� P�* $ ��-� �Q! (��� e2D�L2D ��\/�f    !�_�,! #2_��$ ��_2��
��-�  ̂ �Q 0� (�U�22�   ����� !� ��Q��N�� )��     g�_R� )�� &�  .�� )��       �_��  .�_� )�_�)   $ �!�_�H
 "V.�U=EE=.(

 0��h* i�����                $  2�_�*�G ���  3	* �&��*� 0� " ,�-� !��,! ��  15�$ ��O� P�* ����� ")��-�5� )��
   �!��  L�	� )��H!� ��� .      � XG��  15�$ ��O� P�* #���  ��-� 0� ��Q � ��22�  �!$� ��_-� j��W &

V� )�G 0� )!�G �2� X	� �1'2� "��2�H )��� &��*�) "���Q� $ �$�U���*=EEE.(
A��#�� `�!�kD �h* &� "`�����k* ���G )�� �  2�� �Q! P�* ��  15�$ ��O� P�* 0� �22�

�2Q�� 0�Q�� �3l� K�3D!� ���� ��-� )!�h�*� .����� "`�����k* ������ !� "������2��� &�  .�� )
,�-� m!��� �� )!�nU���SD j��W � ��� 4� )�o�RD �� "��!��*�+  �!�nU .����� "F5�$ !� ��  .�� )��

I��-D��-� )��pV�  "��-� )!�h�*� �Q! P�* �� )!�nU���SD j��W &� $ ���� !�nU��� ��!��*�+ &��*�
 ��� ����+ !��5 ���SD �
D �! ��-�5� 4�) "����=EEq .(�����  P�* #��� 0� 0�  W�	3*�  .�� ��

 � �N2� ��O������ ��-� )!�h�*� �Q! "��Q �!$� ��-� ��!��*�+ ���& d�Q�� ����+ A�3*� 0� �! )�D
��� �2���+ #��;,� ��2�H �!$� 0� �3	* �! )!�G . �N2� ��.�D $ ��-� #��;,� 0� "A�R�*� !�� $ &�� ���

�Q ����+ .����� "��2T�� �  .�� )�����$�
� �� ���SD j��W &� �*��D L2��R* )��� !��,! �� ;�* 
��-��Q�� 0�Q�� ���SD (�U�22� . #��� j��W &� ��� �\��  .��  W�	3*� ����� `� "A�l� !�W 0�

���$�
���Q �N2�  ]�-+ ��-� #��;,� 0� " L2��R* )��) "��r�7Bst.(
   #�$%� &�  +�� J���* g�N*� )��  A�� �2*��� ��Q��  (��* "`�����k* )     (�_��  '2� K�3D!� ��2��

   ��� ��-� �Q! $  15�$ ��O� P�* .   0_� " W�_	3*�  .�� ����� `� j��W &� ��O� P�* #��� "F5�$ !�
       � �N2� )!�G �!$� !� ��-� #��;,�              )��_��� (�;_�� 0_� �! ��2�H �!$� ��-� ��� �\�� ��� d��Q

 ��� #��;,� .    #��;,� ��-� �Q! P�* "������2�  �_,�� ����+  .  #�$%_� J��_�*    (��_L�� $ )!;2*�_� )�_�
)=EE= (   ��6� $)=EEq (      � (��* "0�,���� !��� �'� !�    $  _15�$ ��O� P�* (���  L�	3�� 0� ���

          ��� ����  '2� �!��� ����� !� $ ����� "4� ��-� �Q! . ��\��� $ A�� "��2T��)7uC= (  �_2�,��!�
 � �Q! v���� " *w�W �!$� `� )��� 0� ����_� ��G$ �� �\���H !� ��-    ��_O� P�_* (��_�)   0_� `_��;*

�'](��� ���� �3l� " .
#�$%� &�  +�� J���* "��2T��g�N*� )��(��* "��Q ��  ��O� P�* �����<D )!�nU���SD g�f ��2��

��� ��-� �Q! .  \2� $ 4x3��)7uu7 (���� (��* )!�;�� )����<�� �$! &� ���'��� �� K�3D!� 0� �*�

1. Liquidity constraint

Archive of SID

 www.SID.ir



����� ��	
������� ��	���� �	� /  ��	�� !12;

��� ���� @�1o "��O� P�* $ ��-� �Q! (��� .#�$%� J���* e*�y )��)7uus(  . $ e*�� ")7uus( "
  .)7uuu ( (��L�� $ e*�$ $)=EEE ((��* ;�* !� $ ��-� �� ��O� P�* ����� (��3* !���21� ��2��

��� ����  ,�-� !��,! !�  L2��R* ���$�
� ����� "4��R� .
    <D 0� 0G�D �� "������2�         �_���� A�_�f� �_�� !� ��O� P�* �����            g�_f �_� ���S_D "@_/���  .�_� )�_�

 ����� )!�nU���SD    ��-� !��,! ��  .�� )��          P�* �����<D (��� K�3D!� ��G$ g�f �� ��G$ 0� "(�U�22�
  �!��  L�	� ��-� �Q! $ ��O� .A�� )�23� �� "F5�$ !�  (�_�� K�3D!� ��G$ �!�] !� "`�����k* )��

$ ��O� P�*����� &� ���'��� �� ��!��*�+ ��-� ������ (�\�� "��-� �Q�� ����+ ��G$  .�� )�� .
0h6�� 4��5 #�� ��� 0\2�� 0� 0G�D �� $ ��� 0�,�� ;���D )&!$��� #�� !� (���� ��1�G &� )�

 � #�� ��� !� ��-� �Q! #��;,� "�!��  /+�� z.�+�* ��.�D !�  OG�D 4��5 IO� "#�� 0� �*��D
��Q �N2�  /+�� z.�+�* ��.�D �Q! . ������ (�\�� "#�$%� ��� ��� "0�'L��� X.�Z� 0� 0G�D ��

���  .�� ����� !�;�� &� ���'��� �� )&!$��� #�� !� !��*�+ ��-�.

! .=.:($ >�� � ��7?$
   ��O� P�*) 15�$ ( I��-D ��                3_	* �_��5 ��_O� P�* ���& "��� K�3D!� !� ��!��*�+  ,�-� )��  ��_-�

      � ��2�H ��-� X	6 �� A�6�Q�� .               &� F��_2�  *�_�& ��_� ��_N� z�_-�D XG�� ��O� P�* �����<D
   2��*�G ��� j��W�   �$�� ��� $ 8  � ��Q .           ��_O� #��;_,� XG�� "��O� P�* !� #��;,� "��� �� ($;,� )!$

 V� ����R�   � 0���� )��&��*�         ��-� )��� i���� !� F��2� ��f A�W "0N��* !� "��Q     #��;_,� ��_2�H 
 � ����) "(�$ $ e*�y=EE= .(��-� � Y�G�D ��2�H ��-� 0� �! A�6 ��-� 0�  *�U�22�  1� "�2��

    �*!�� �$�� ���+a )!�h�*� 01��D  *�2� #�� 0� A�R�*� !� . �_�� (��2f 0� X/Z� ��� "   _��!�� �_�H!�">

  � �����* ��O� P�* ���<D(���G &� 0� 4�.� ��� 0� "��Q� )��    4_�f "�$�_� ��_�+a &� )��U!;� )��H!
 ��2� .  02�O� 4��	� !� �! ��+ "�$�� ��� $ )��H!� ��� " 2��*�G �����-� )&�� ��_22�   �_-5 0_� )�

                *�_�& ��_� 0_G��� ���$�
� `� 0� K�2� �O2D �! )!�h�*� ����/Z� �!$� (����l���6|    (�_�* "�!�� 
 ��2�� .

       �! M�* &� ����/Z� F��D 0� ��2� }�,       #�_� $ �_���  3_	* ;_��U `	  ��_-�  _2��   j_�5� ��_22�
�Q��)    �Q�� 0�Q��* ��G$ (�2��W� g�f (        �*���  5�� ���� (��& A�W !� ��O� P�* $ . ��� !�  YZ_� "�!�]

��� ����+ ��& 0Z��! 4\Q 0� )!�G ��-� 02�O�:

1. Substitution effect 2. Wealth effect 3. Asset income effect
4. Inter temporal budget
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 "(H !� 0�t $ τ�!$� z+�Q  " *��& )��β�  " *��& ��
�G�D �L*����* 4�;2D 4��f (��2f 0C �&!� 
 "��-�  15�$W " ��!�� ���+a Y " ��!�� �� &� 4]�6 ��H!� σ $  *��& ���  2��*�G #�� r P�* 

 ���  15�$ ��O�) "(�$ $ e*�y=EE=.(
                 0_Z��! !� A$� 0_Q$�� 4+�� 0/�G 0/��$ 0� " ��!�� ��H!� ��� $  2��*�G ��� (��� #2D7 �D "  Y�_o

  ��� ��Q ���� .   ���1D "�!�3f ��� �&!�      6��W F��2� ��f A�W �3	* ��22�    �!$� ��_-� )��_� ��_Q

��� )!�G . *��& 0�r � #��;,� �!�3f "����σ)( r+1(��* 0� 0�,�� #��;,� ;�* �  ��-� 0� ���

     �Q�� ����+ 4���D ��2�H ��� 0� .  �!�3f "A�6 ��f !�)(
r+1
1

 � #���   ̀ _��
D 0_� ����  ��_22�

��� ����+ A�6 ��-� ��� 0� ���6.
 0Z��! !� g$� 0Q$��7��-� F��2� �!$� ��*��U��!� "  )!�G �!$� )��w�� !� 0� ��� ��22�

�&��*���� ��Q )��U .�!�3f  21� )!�G z.�+ �&!� �U� 0� ���  O���)( 11 −− − tt CW �3l� " 
Q����� �2���+ 4�f I� @.��� �OG !� �$�� �&!� ��� $  ��!�� ��H!� ��� "� . ��H!� ��� "������2�

 �  l2+ �! �$�� �&!� ��� $  2��*�G ��� " ��!������* . ��O� P�* #��;,� ��H 0� ��-+ ��� !� )!�kD
#�� "�Q ����+ �N2� )!�G ��-� #��� �� #��;,� 0� �* 0��!� �!  R�5�  2��2�� . 0� " ��O* 0N��*

  U!;�σ)  *��& ���  2��*�G #�� (��-� 0� X/Z� ��� $ `� ")!�G �!$� M$�Q !� ��22�
V��!��  L�	� "��� ���� z.�+ ��22�&��*� .

    ��6 0� K���� }$�,          � �R*  15�$ )��*� !� 4��� 0����� !�&�� $ (����*�Q .      g�_� j�_�� �_U�
      /Z� F��D �� $ �3l� ����/Z� F��D     ��6 "�Q�� ��
�  ��O* ���� XG�� "��2�H !� ��-� ����� (��3*

       ��2�H !� ��-� )!�h�*� ����/Z� #��;,���Q         �_Q �_���+ )!�G ��-� #��� XG�� "������2� " .  �_�
��� V� 0�  W���6� )��&��*��)         ��!�� ���+a $ ��H!� &�  
Z� �� !�(      �!  *�2��W��* �.�6 !� ��-� "

    �6 g�f �.�6 0� �3	*  � #��� "�����$�
� !� ��� "�������� )�� ������ ����� " ��!�� ��Z� �D
 �  ��Q)  "A!��7uu= .(      ��-� `�  ��!�� YZ� 0�  �5$ "������2� ����� ��22�    �k_�Z� �_6 `_� &� �D

        I� 0� 4���D ��O� P�* 0� ��-� ����	6 "�Q���!�� (��� . IO� 0\�*��& "�L�� (��� 0������ ��!��   �_�
!�         ��!�� �&!� ��L*H "�2Q�� �$�, 4��5 "�$�� ���+a           �����<D "0N��* !� $ ���� i�	6 ��O� P�* 0� ��

 � ��O� P�* ��!�� �&!� ���<D j��W &� �*��D���SD XG�� ����Q ��-� �� )!�nU.

1. Precautionary savings
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             _� ��Z� )�L�� �\�� 4�.� (��2f 0� ��5$�  ��U "��R� 0G��� ���$�
�        !�_�,! ��_b 0_� ��_Q
��-�       ��Q m!�+ ����6 �.�6 &� ��� �\�� ��22� .         )��_O* F_*��� 0/��$ 0� I�  L2��R* ���$�
�

 ��-� !�3�f� ��3�� ��h*4��� 0/��$ 0� I� $ ��22�  0����_� !�&�_� (��3*p     j_��W &� �_�� �_\�� 0_� 
0��O�   ��Q ��N�� ��!�3�f� )�2�p   � z���   ��Q)    "V�$ $ ;��/L����7uC7 .(  (����)7uu7(  �R�1� "

�   (���G �U� 0� ��      (H "�2Q�� 0�Q��  ����  L�	3�� )��H!� )�� ��-� ��U      ���$�_
� �_� (�U�_22�
      V� &� )��U!;�  W���6� ���+a )!��OL* 0� 4���D " L2��R*    ��_-� 0_� �3_	* &��_*�   ($�_� (�U�_22�

  �*!��  L2��R* ���$�
� . ��-� 0b��       ��_� !� ��_-� "�2_Q�� 0�_Q�� )��_��� ���$�_
� (�U�22�
�!$�       V� $ ���� ���1D 4��5 ���� @/��� )��      ��_� �_���+ �����  W���6� )��&��*� .    )�_L.� i�_����

            ��_-� Y_o�$ !�_W 0� ";2�� ��-� 0��h* �� e2���� )!��,!       m�_+ �! ��_+ )!�_G �_�H!� (�U�_22�
 ��22� . ��-� )���            ��_��*� �_� I�R�_	� !�_W 0_� ��O� P�* �����<D " L2��R* ���$�
� �� (�U�22�
�-��Q�� �����* )���SD �O*H  , .

��� )��L�� 4��5 �,���! $� j��W &� "!��*�+ ��-� �� ��O� P�* �����<D ���  ��ND �!$H�� . "A$�
 4R�	� )����<�� &�  \� (��2f 0� ��O� P�* �� 4� ��-� F��D `� ���1D) 4�.� 0� !$�� 0� �$! ���

A�\Q� i���. 0�  ���)7us�( ���� �!�$ (H �� ")��A�� )!���(��� ���� ��� &� �! ��+ ���!�� " .(
0� 0� g$� �,���! A�� ����! 0/��$)7usC(A�� �!$H�� 4��Q "��� ��Q (��2f " I� �� v3D�� )��
�/�$� 0.��1� i���������  .A�� ��� &�  \�0� 0� �� A�� !� A�� 0/��$7uCC 4\Q 0� "��Q  ,�1� 

��� ��&:
)=                      (ttt rc εσα ++=∆ 0

  (H !� 0�"c I��!�L. C  $1−−=∆ ttt CCc lnln   $ ε   ��� �Z+ 0/�G .     � (��* "0Z��! ���  ���
           �&!� 0� "��O� P�* �����<D 0� ��-� �Q! ����	6 0�σ  �!��  L�	�  .  ��σ  �3	* 0� �����<D "��U!;� 

   �� ��O� P�* I� l2+ )��� �!  2��*�G ��� 0� ��� �\   �&�_� )�_5  ,�_� �&��*� 0� ")��H!� ��� )&�� .
 P�* "������2�                  _�  _/1, ��_-� YZ_� #��_� X_G�� "�Dw�_� ��_O� )�_�        �_�!��*�+ �_U�  _�6 d��_Q

V�  �2Q�� z.�+ ��22�&��*� . g�R� "������2�   �  .�� )��           ��_-� "��_O� P�_* )!�\�_�� j��W &� �2*��D
��!��*�+�2���* ������ �!  .

 A�� !���� ��Q �!�$ 0.��1� !� 0� ��� )!�G �!$� ��<�� �O2D  15�$ ��O� P�* "A�� . J���*
�!�� ����<� A�� ��� �� �!��� ����� !�  ��ND ��1.�Z� .0�0�,��!� (��L��$%� "�%�$ ��H!� �Q! 0� �*�

 � Y�o�D �! ��-� "��O� P�* &� ��O���� . &�  \�/�w� D ��� �!�� !� 0�  � �����!� (��D "��� 0
���  L2��R* ���$�
� .  \2� $ 43x��)7uCu( 4� ��-� 0� }�, ��� �� �!  L2��R* ���$�
� "

1. Euler equation
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��-� M�* $� m!��� &�  3���D ��!��*�+���� �!�$ ��-� )&�	.�� !� "��� ��22��*� . F��2� �$�U `�
0� �! ��+ � z�-�D  *��& ��� !�W!� �2�� .�6         ��-� �! ��+ )!�G ��H!� "�L�� �$�U 0�

 ��22� .��� ����+ ��& 4\Q 0�  *����U! A�� "�.�6 ��� !�:
)B                                (tttt ryc εααα +++=∆ 210

"(H !� 0�1α(��* "��-� �3	* ��2�����  L2��R* ���$�
� �� (�U�22� .�L�� (��� 0�"1α "
��U��, (�;���&��*� �!  L2��R* ���$�
� (���  � )��U�2�.

��� ����6 g�f g�O'� &� ���'��� " ��ND )��1� Y�o�D )��� �L�� ��! . A!��)7uu=( �R�1� "
��-� 0� ��� ��!�� &� ���  W���6� ���+a `� K��
� (�U�22��*!�� �� .�� &� 435 ��� 0\2

��-� "��Q ��!$H��V� !�  1� (�U�22� A�6 ��f !� $ ��-� ����� YZ� 0� 0� �*!�� ����� &��*�
 � �N2� ��-� )w�� �Q!��Q . *��&0�  W���6� ���+a 0���-� "��H ��� )��f !��,! 0� ��22�

��U ����+ &�� F��2�  *��& ��� z�-�D  21� ��+ .����6 g�f ��,�U�h* !� )��� "��-� !� 
 A!��)7uu= (0.��1���!� ��& 4\Q 0� )���� 0:

)q                           (ttt cVarrc ε
σ

βσ +∆++=∆ )()ln( 1
1

"(H !� 0�)( tcVar ∆��� �1� �!$� ��-� �Q! )!�h�*� V*��!�$ .
 "0�'L��� X.�Z� i����� &�A������ ���'��� #�$%� ��� !� ��& )��I��:

 A��7  :ttt yc εαα +∆+=∆ 10
 A��=      :ttt rc εαα ++=∆ 20
 A��B           :tttt ryc εααα ++∆+=∆ 210
 A��q   :ttttt cVarryc εαααα +∆++∆+=∆ )(3210

              _N� @�_]�D "g$� A�_� d;_2�� ��_-� F��D �2*��� "A$� A��     A�_� &� )��              A�_� "g�_� A�_� dA�_�
43x��p         ��� A!�� A�� $ g�� A�� &� )���3�� g!�Ob A�� $  \2�  .   ;_�* )�_L�� A�� "��� �� ($;,�

A�� ���RD )��� )��7 �D q0�,�U �h* !� " I��:
 A��t   :tttttt ccVarryc εααααα +∆+∆++∆+=∆ −143210 )(

0� "A�� ��� e*�� $ )�b 0/��$)7uus(��� ��Q  ,�1� " . A�� !� 0'5$ �� ��-� �Q! ��<��t "
02�;� I�h2D ��h*  /���f �L*����*��� ���f ��G$ $ ��-� )��.

A�� ��� 0� 0G�D �������  ���&!� "�� j��W &�  .�� )���!$H��(�\�� ��& �!��� ��� ����+ ��n�:
7.2α &� )�L*����* (��2f 0�σ � z��� ��-� �2�(�U�22� ��-�  2��*�G 0� �6 0b �D 

�!$� ����*!�� 4���D ��.
=.1α��-� IO� &�  -+�Q ��22�);2�� )��.
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B.!���21�(��� 0/�G )( tcVar ∆      V� ��H 0� ���21� ��� 0� "        !�_�,! �_�  W�_��6� )��&��_*�
��-�c�!�� v/	D ")!�G �$�� YZ� !� ��22�

(���Q� 0� !�W#�$%� J���* "�Q �!� � (��* "@/��� )�� �&!� 0� ���σ $ ����� α1 !���21�
���.

 ��N*H &�  ,�W &� $ ���* (��*  ��+ 0� �!  ��!�� ��U&�� �����<D  ��� ��O� P�* ��� �\�� 0�
0� ��� �\��  .�� ��<�� `� (��2f 0� g!�D P�* (�b  ��!�� ��U&�� ����
D �� I�R�	� !�W

A�� �!$H�� !� "�!�nL� ��� ��-� �Q! �� j��W ��� &� $ �Q�� !�nU���SD��"!�D P�* ��<��  ��;L��G g
��� ��Q (��&H ;�* 0�o�, ��� "j��W ��� &� $ ��Q  15�$ ��O� P�* ��<��.

���� ��-� �Q! 4��Q #�$%� ��� &��* �!�� )��)∆c( ��H!� �Q! ")∆y( ��O� P�* ")r( g!�D P�* "
)i ( ��-� �Q! V*��!�$ $)var(∆c) ( �!$� )��� 0� ���7BBC �D 7BCE $ )��-�5� ��f�W� `*�� &� 

 !���  f���G�)PDS (0��*�� $ ������ (��&�� �����* $ );�! !���F�G���� )!$HI��.

� . C.�($ � �D���E�	��
IO� $ ��.$�)�� �!�� !� ���� 0�  *��&H ���D����<��  ���	�� (��&H "��Q g�N*�  *��& )����� .

I��1D �.�,  \�� $ �.�,  \�� (��&H &� "M�o�� ���  �!�� )���� ���'��� g�U 0� g�U �$! X.�5 !� 0�,�
 A$�G !� (H J���* 0� ��Q7��� ��Q 0��!�  .

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

.�/  �0,∆c )(0I YZ� !� ��	��7�]!� 

� %,) �0,∆y )(0I YZ� !� ��	��7�]!� 
&�1	 2��r)(0I YZ� !� ��	��t�]!� 
3,#4 2��i)(0I YZ� !� ��	��t�]!� 

.�/  �0, 5���,��VAR(∆c) )(0I YZ� !� ��	��7�]!� 
6��  :0�,��0� )��#�$%� ��� &� ���H ���.

 �&H ���$�     !� ���� 0�  *� A�� �!��    �!��   "��Q  ���  *��;�� (��&H .     `�_��� }$�_, i�����
                      �*��_	� 0_/�G �_� (��_��U! 0_.��1� �_��! ��_� !� ��_G�� )����<�� " *����U! 4�/
D $ 0�;ND

���*  � 0�	3�2Q�� .    �Q �R* }�, ��� �U�   )���U�!$H�� "�OLS   ��� �2����* !�U&��  . 0_�    "A�_l� !�_W
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  �����<�� �U�    ��Q ���1D �;*$!� 0�                �_� �_���<�� �_�� "�*�_Q �!�$ (����U! 0.��1� ���! ��� !� �*�
    �Q�� �2���+  L�	3�� �*��	� 0/�G .   L�_	3�� "0.��1� �� !� �;*$�� )����<�� �� �*��	� 0/�G �U�

         )�_��U�!$H�� "v���_Q �_�� !� $ ��Q �N2� 0.��1� !�  *��;�� ��N�� 0� "�Q�� 0�Q��OLS �U&�_��* " !
 ��� �2���+ .  �!$H�� "�*��	� 0/�G $ �;*$�� )����<�� (���  L�	3�� ��G$ v���Q !� �!��*���� 46 ��!

        )!�;�� )����<�� �$! &� ���'��� �� A��)IV (��� .   �$! !�IV         _U%�$ $� 0� �,��  �����<�� ���� 
  0�Q���2Q�� .             �2_Q�� 0�_Q��  L�_	3�� 0_.��1�  
�_o�D )�_���<�� �� "A$� .  "g$�      �*��_	� 0_/�G �_�

 �2Q�� 0�	3���* .    0� )!�;�� )����<�� "F5�$ !�           �_��! ��_� )�_���<�� (�_��  L�	3�� �n6 !�h2�
        ���'�_�� �*��	� 0/�G $ (����U! 0.��1�  _� �*�_Q .      )!�;_�� )�_���<�� (��_��3�1� )��_� "��_2T��

���'���      )!�;�� )����<�� !�3�f� (��&H &� ���� �!$H�� !� ��Q) �G!�_� (��&H (  ��_� ���'�_�� .  "������_2�
            (�_�&H "�w��_1� &� `� �� )��� �!$H�� X��2� )%D����� ���1D )���          J��_�* $ ��_Q g�_N*�  *�_�;�� 

(��* �         0_.��1� !� �_O2D  *��;�� 0� ���q   �!�� ��_G$  .     �w��_1� "������_2�7  "=  "B   $ "t    �$! 0_� �! 
OLS 0.��1� $ q )!�;�� )����<�� �$! 0� �! )IV($H�� "���� �!I��.

         �$! �!�_� !� )!�;_�� )�_���<�� !�3�f� (��&H "��2T�� IV      !�_3�f� "(�_�&H J��_�* $ �_Q g�_N*� 
  ���'��� )!�;�� )����<��     ��� ���SD �! �!$H�� !� ��Q . ��� J���*   A$�G !� ���!$H��   )��=   $ B ��!�  ��Q 0

���.

�����7. 89)�*  ),�%�	 ����� � :7 :; � < =�, �	 OLS
  �>)�*� �>)�* 7 �>)�* ; �>)�* <

1αs�tCE/E
*) 7=us/=(

s77st/E
*) ts�s/=(

==Ct/E
)��sss/E(

2αEEBEu/E
)uEts=/Ep(

EEB7q/E
*) uqEC/7p(

EEE7/E
)7E7C�/E(

3α�tuE/E
***) �=/7(

4αCCC/E
***)7B/7(

6�� :0�,��0� )��#�$%� ��� &� ���H ���.
 �!��H ;�*��� 4+�� g�5!�t��� .

 * YZ� !� )!���21�7E  $ �]!�  *** YZ� !� )!���21�7�]!� .
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�����; .� �>)�*  ),�%�	 ����? =�, �	 IV
 �>)�* ?

1αtCEtut/E
**) EE==�s/B(

2αEE=Cus/E
) C=s7t7/Ep(

3α7u7s��/E
*) E77E=u/=(

R2 = �=/E      Adjusted R2 = ts/E
F-statistic = uq=q/q )         EEuq/E(

6��  :0�,��0� )��#�$%� ��� &� ���H ���.
 �!��H ;�*��� 4+�� g�5!�t��� .

 *� YZ� !� )!���217E  $ �]!�  *** YZ� !� )!���21�t�]!� .

��!� J���*0A$�G !� ��Q )��= $ B � (��* X��o 0� ���1α) ��-� IO� z+�Q��22� )��
);2��(A�� ����� !� "�21� ����� !�� .X��o2α &�  -+�Q (��2f 0� σz��� 0�  �2� 0� �
��-��!$� ��� ��-�  2��*�G 0� �6 0b �D (�U�22�A�� ����� !� "�*!�� 4���D �� � �� $ ���� �21�

 A�� !� �O2DB�21� X��o ��� ���  '2� ���f �� "0�3.� $ !�� .X��o3α) ����6 g�f ��<��( !� "
 0.��1� $� ��q $ t ��Z� !� X�D�D 0� 7E $ �]!� 7��� !���21� �]!�  .M��N� !�" ��� 0� 0G�D �� 
 � J���*(��2f (��D #�� !� ����6 g�f $ );2��  L2��R* ���$�
�  ,�-� !��,! 0� ���

 .�6 !� 0�Q�� )!���21� 0� 4���D )&!$����21� ��O� P�* #R* 0�A�� ����� !�  21� d�	�* !�� ��
�21� ��O� P�* X���o �* !���Q�� .* !���-� �3	* "0N����� �����  L2��R* ���$�
� �� (�U�22� .

�21� 0� 0G�D �� "��2T����� !��( � "����6 g�f ��<�� X��o V� 0� �,�U 0N��* (��D )��&��*�
��-� !��,! ��  W���6���� X.� )!�G �$�� YZ� !� ��22� .  *�2��W��* #��;,� "�L�� (��� 0�

 )�R.� XG�� ��� �\�� ��H!�V���Q  W���6� )��&��*� . � �h* 0� "M��N� !� )�L.� 0� ��!
 P�* �����<D  21� d�!��* ��G$ ��O� P�* $  ����$! )��!��*�+ ��-� �Q! (��� K�3D!� )���  -���

��� 0�Q��* ��-� �Q! �� )���SD ��O� .����� (��� 4��R�� ���SD "�L�� (��� 0� ��-� $  .�� )��
$! )��!��*�+  ���� �* ��������Q .��!� J���*0A$�G !� ��Q )��q $ t���� &� ���'��� �� "  /35 )��

0���� ��Q ��O� P�* ��;L��G g!�D P�* 0� �$�'D ��� �� "���H ���.
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�����? . 89)�*  ),�%�	 ������ :7 :; � < =�, �	 OLS
 �>)�* � �>)�* 7 �>)�* ; �>)�* <

1αs�tCE/E
*) 7=us/=(

�s7tu/E
*) �tus/=(

t7/=
)CB=q�/E(

2αEE=��/E
)Btu�/7(

EE=t�C/E
*) =CC=/=(

B7/s
)E�tB�/E(

3α=�/�
***) �E/7(

4α7=/u
***)7E/7(

6�� :�� 0�,� )��0������ &� ���H#�$%�  .
 �!��H ;�*��� 4+�� g�5!�t��� .

 *  YZ� !� )!���21�7E�]!� . ***   YZ� !� )!���21�7�]!� .

�����< . �>)�*  ),�%�	 �����? =�, �	 IV
 �>)�* ?

1αt==s7B/E
**) =7CuB/B(

2αEE=Eq/E
)ust7C/E(

3α7EuBB=/E
**) tuEt=/q(

6602 /=R   Adjusted 6102 /=R F-statistic = )EEE/E                       (=7ss/u
6�� :0�,��� )��0���#�$%� ��� &� ���H .

 �!��H ;�*��� 4+�� g�5!�t��� .
** YZ� !� )!���21� t�]!� .

(���     A$�G J���* 0� !�Wq   $ t   � (��*       A�_� g��D !� g!�D P�* ��<�� X��o "���    &� �_� 0_� �_�
  A��B  �	�* !���21�  .  � "������2�        I��_-D �_2���, !� g!�_D P�_* 0� �,�U 0N��* (��D    ,�_-� )�_�U

��� 0�Q��*  �R*  ����$! )��!��*�+ .
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  .�I.����.J
��*���  ����$! )��!��*�+ ��-� �� ��O� P�* I�h2D @�1o  2��*�G ��� &�  ��6 #�$%� ��� J� . !�

  L2��R* ��3�� j��W &� ��!��*�+ ����� ��-� ���$�
� "F5�$��� .(��* J���* "��2T�� ��2��
V� !���21� #R*��-� !��,! �� (H v/	D "0N��* !� $  W���6� )��&��*��  ����$! (�U�22��� . J���*

0�#�$%� J���* 0���� #�$%� ��� &� ���H ���g�N*� )����� �L�� ��Q .#�$%� !� "��Q��� )��
��� ��Q ���� (��*  L2��R* ���$�
� ����� "��2T�� "��O� P�* ����� (��3*!���21� .

 � "M��N� !���� �!�Q� ��& �!��� 0� (��D:
Bp7 .�1o ��O� P�* �����<D  2��*�G ��� � �h* 0� @��! . ��O� P�* ��<�� X��o  U!;�)2α( K�3D!� "

��-� �3	* ��  '2� K�3D!� "��2T�� "0�Q��  *��& ���  2��*�G #�� ��  �3l� �� (�U�22�
�!��  L2��R* ���$�
� .0� )���!$H�����(��* ��O� P�* ��<�� X��o &� ���H  � #�� 0� ���
 �*  *��& ���  2��*�G!;� �*��D�Q�� � . ��-� )!�G YZ� !�  \b�� �����<D ���Q "������2�

��� I����+  ����$! )��!��*�+ .
Bp= . ��-� �Q! �� )��� g!�D 0� ���21� ��� 0� g!�D P�* #R* )!���21� g�f ) YZ� (H A�3*� 0� $

��-� )!�G(��� 0�Q��* " . � ��-� �� g!�D P�* ���SD g�f �� ���SD�+�� &�  Q�* �*��D ��+ !�
 ��!���Q�� ��!��*�+  .�� )�� . ��!�� �3	* �U� ��!�� 4� !�  .�� )�� 0� $! $ ���& "!��*�+ )��

#�� "�Q�� #��;,� �  2���Q�� !�nU���SD ��-� �Q! �� )!�h�*� g!�D 0� ��Q . 0�(��� K�3D!� "�L�� 
 ��!��  15�$ ��&�� (��� i�\1� ��� �L*��� g!�D P�* $  .�� )�� XG�� �Dw�� )!�h�*� g!�D 0� ���

�Q�� ����+ A�3*� 0� �! )!�G m!��� #��;,� "0N��* !� $ ��Q  ��!�� �Q�3*� #��� . �� 0� 0G�D ��
 � "��-� �� g!�D P�* ���SD g�f "0N��* !� $ #�$%� ��� !� g!�D P�* (���!���21� �,�U 0N��* (��D

 ��!�� �3	* 0� ��!�� 4� !�  .�� )������� �����  ����$! )��!��*�+ ).
BpB .  ���� F*�� `� " ����$! )��!��*�+  ,�-� !��,! !�  L2��R* ���$�
� (�����U��, "���O* !�

����� A�R�*� !�� $ &�� !���� )&!$��� #�� !�  .�� )��.
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