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     $����� &�*�� $��<�=� M�F�&�9@(�  #� �L"-( ��O $�"-�#� &�"'�$#� $��"�(  	"(#�	( #�"�m  no�� !"� ��"W
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                 N"��9 !"�  "����� )"A���1 � &�*�� ���#�� � �%��9� ,���X� #� ���X#�� � �+#�� )�#�L� �� w��2�
 ��( 	�
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)��. K�O   4,��1    ��J !� )�� ���  ��   6�9�    &�'� � ������ ��� �]�@�#�$#�  #�� $���(  6����    &	%�L"� 
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!v(��W   ,-( &�'�   #� $#�)���� $������ $�%   	"3�� H� 4   �"� !"(9*W       �# $����"�� H�?"�� 6�9"�
�O��]  )A���1 !� ���   &�'� �� ���@� �%      &�*�� !���% #��A�� #� #�� $���( $#�    ��7�"8 $�% x	"3�� #� 
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   #���"� ��� �� �#�� $�% s93 K�@(� !� ,  ���#�"� Y	"     �"���� $#�"U�� ,���"X� � $��<"�=� $�"%{ "1�( ��i
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&�'�&	3 ��;�� M���3 �� 	��� #�� $���( $#� 4 N�	7�93� .
       H�:�� 6�9� !� �%������ }9<A#� $��<�=�  ��U� &�+	��)�� S��B�� #�� #���� &	��� .  �U�

~����  ���v�% � �%     �;� #���� 	�	�  �U� 6�#�	X�] #   �-�-O $  ��-�� /�27(� !�   � ����"�� $��i"1
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!;��(4  K��7� Y	      �� o�� � #�� #���� $�%	�3�� �              w"��] �� �"�( $#�";� #���� K9] #� K���3� S������ 
�  S�����  ��	7�  �� w-F� 6�#�U��	��� .  � �� 6��X��  4������� 	�	� $�% ,     �# �%����"�� ���� �+	�@?W
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    $��<�=� M���3  ���� !� 6J ,������ ,     �� S#98 #�� �2�F� � ����� ��"�+4 !"�     ,"-( !"� $#9"]
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 &�'�  ����   )A���1 #�� $���( $#� �93  .    !"� �����"�� #� #�� $���( S#�'� � >�9�J 4��� ��� #�6J4
            �(�?"(� !����"� !"��:( #� j9�9� ��� � )�� )��%� ���O�  "��:( ��"�v�% �  S� 	"7�$ � �#9"� T  	"��

  4)X�+#��=�!$#9]    �(�?(� !����� !��:( #� !� , &�'� ,-(  !����� 6�9� ��#�    !"�9� �#9� �3�9�J $#�i+
)X�+#��= .   ��U��# ��� K�@(� !� ,           !;��( #� !� &��� #��= �:(	�	;� �#9� �# Z���� |�<5� 6�#�i*�����

6J4         !�X�� }�<�A� >�9�J !7�9� #9:�� !� �'�9� N��= Z���� )�� .   !"��:( ��� #�4 �"X�  $��   $�#�� !"�
                    �"� #�"� $��"�( !� )@?( $��o�� ������ E2� �� M�9�� #9] !� 	��?% $��L�� >�9�J � S��<F�

  	(#��#9A�� ���� S��<F� .��������4   {9W#�W ��� #�  ,$���( !���% #��      �# ��L"�� >�9�J $��+��X $�%
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2. Theory of Human Capital.
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  !��:( 4N��-� #�	(�L� ,
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 &�'� ,-( !����� 6�9���#�         ��� #��"= $	"� 	���� �#9� �# �(�?(� $#�i+ .     ��"8� s��L"� #9"F� ,  �#9"�
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  !� )�� \�2�   ���X�     $	��(�9� $�#�� 	
9� �	� ��      $	��(�9� ��� 6���� !� 	��?% �B��5� $�%    ~"� �� �%
     )?�( 6�?U� �*�� ��X !� ��X .   �#J ����X !��:( #��  4����� #9F�" �%�*L(�� >�9�J" )"�� .  d�"�� �"� 

 !��:( ���4    !� no98� ���<F� s#�	�       #�"�7� 6�9"� " $	"��(�9�   �"��� $�"%"      #�"�7� 6�9"� !"� !"( )"��
"S#�'�  ?� $�%&	3 "  ������ $��� #�� $���(.���v�% 4����*���� 	(�� !��:( #�� !
T?"�"   )"�B��

 �(�?(� N�� "      #��= >�U�� � !�9� �#9�!�X�+)�� .	����#$4      $	��(�9� ��� !� )�� Y�o ���%#����   �"%
   yU7�� 6��*�� !� �# � 	� .   � $�%#���� �� �U�R   $��� �Q   $�"-�#�   )"�B��   $��"�( �(�?"(� ,   )"�� >�9"�J .

  4>�9�J  ���X� �� �# $	��(�9� d��� &��+ 6�L��%$	��)	(��( �� 	����( .��       !"v(��W 4!"��:( �"�� d���
    �9L( 	(�� �(�?(� N�� )�B��4               S#9"8 �"�� #� � 	"3	%�9A )A���1 �'��L� 6���� !� ���X� !�% !� 4

 � ���    � ��A���1 6���     � #�� #���� M���3&�'�  !2��# ���X� $#�)3�� 	%�95( �9�� $� . ��"�v�%4  !"��:( 
)�� y�z�� &	�%��   &�'� ,-( ��(        N��-� #� � &�9�( #�U(� �# >�9�J 6�9���#�4    j�"]� ,"-(    � �(�"�#

    $	��(�9� �#9� #� �+	�%� )��      )"�� N"��= >�9"�J $��� ���X� ���� $�%.� �"� � d�"�   4!"��:( �"�� 
   �+0�� !� $��<�=� 6�����X#��              �"� �"'� �"�A���1 Y�":( w"��] �� �"8�A $�"% 	"�%� . ������"��4   $��"� 

  �+0�� ��� 6�9�(#�	�	1�%4 )��            #�"� $��"�( S��	A 6����-�� #�� s�� �8�A $�%   )"��    !"� !"�
6J ~"""�� ,  /�"""]�� #�"""� $��"""�( Y�	5�"""�� Y�"""*�% !"""� S�"""�]� �"""-X $��	"""O �"""�9"""3� .

 �� #�Z=4s�� ��� )��%�     !"���� #� 6�"����X#�� $��+��"� 	��J�X K9] #� � $��	(� !��;� !;��( #� �%
Y�	5���      ��U�� &	%�L� � ��@= $�%&�'�$#�     NU3 &�*�� #� #�� $���(           �"'(J �� ~"� �"% $��� � !�X�+

H��<� Z��� � �%� #� �<5L� K���O��#�� #��= 6�����X#�� $��+.
    #�  ���� ��	���  69            �U� !� �#�� �9�� ������ K�@= #� H'� ��U��# �� $��<�=�)����  $�"%

  $������     �	� !� )�� ���� �� � ~���� >�# !�n� ������ ~�  � ���� $��� )��QY���&��+   $�"%
 )�� N��= #�� $���( r��5� . d�"�� �� 4���� ������ #��� #� � &�9�( N��U� �# K�� ��U��# 4Y�� j9(

���� M���34#�� #���(�9�  � �%&�'�$#�$���( �� N��= S��B� �� ����� Y�	5��� #� �'(J ��� 4#���93 .

1 . Blaug, 1976.
2. Arrow, 1973.
3. Stiglitz, 1972.
4.  Spence, 1973.
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         ,���X� �# ������ &�*�� !� ��=� ���#�� ������ !��:( #���	%�4 $���( ���'( 	�
9�    ,���"X� �"�( #��

��  ���
� � 	���n�     ��( �-( �9� �p��	O _�3 �93 .��������4         4�#�� �:( #� �# ���#�� S�:O�� !� �%�*�� 
   �� ����=# ������ �� ��o�� ������ 4�9� 6	3�p��	O $��������1 .  !"� #�� $���( ���#�� 4d��� ��� ��

    �� �*�?� �'(J �7=�� ������!�3   �  � #��   �#�9� ��L&�'�$#�   �� ,���X� #�� $���( ������ �� 	���4  �i"

�� &��� E����3 &�*�� !� �9( $��+9�� 6J ,���X� ��	�U. $�%�#����� �� �A���:(�! ���#�� ������ 

 �� �#     &��� K	� �� &��B��� �� 6�9��     !� ��� \�3 $ d�"����     �"� ��"X 6J          � �+#�"� )��"� !"� �9"3
&�'�$#�        $� �7=�� ������ !� !�?��� �� )��.    &�*�� 4����# ��� #�       ��z� �# $��o�"� ������ �+� �%  4	"(��

 H
�� 6��+#��    �� � ��&�'�$#�    �� {i� �# ��o�� 	��� .    !"� )�� ��� kF� ��8� #9F� &�"'�$#�   �"� #�"� 
�#�� )@p� !2��# ������ .K�O4��X 	���	�J )�� !� ��� !2��# �� &�*�� �9� !� :

( )[ ] Ν−Ν wwl f=π
!�N  � 6��+#�� ��	7� w ������ )�� .    !"��� �9"�� !"2��# �"�� $����P �+0��( )Nwl  Z��"� #� 

   6�L( !� )�� 	�
9�     )�� ���#�� $�%	O�� #� K���3� &	�%� .         �"�� ���#�"� $�%����"�� !"��:( d���

 �� ,���X� !� )�� 4����&�'�$#���� 	%�9A ,���X� �#  .�� ��X 4�������� �93
( )[ ]

o
l

〉
dw
wd

 	"3��  .

��(�#�� 	�
9� Z��� #� ������ 4�#�	(���� >�# #��93 . #�	-� !� !�9� �� &�*�� 4�#�	(���� ����=# K	� #�
  ���B�w     $��� �# $#�	-� 4N  �� {�5�(� 	��4         ��� !� !�9� �� �;��� #� �
�         �� 	"��@( ����"�� !"� 	�=

   ����=# ������w       #�	-� �� �% 4	3�� ���� N   � w �� {�5�(� &�*�� M�9� �93 .S�=�� �A��4  )"A���1 
������            ��� ��� ���� m)�� !X�8 !� 6��-� ����=# ������ �� ,��k��    ,���"X�  &�"'�$#�  �"�  �9"3 .

)���	F� ��X !� !�9� 6�	� �9� 6����p��	O M���3w S#�@ 4�� )�� :
( ) ol =∗−∗′′ NNwf *

( ) ol =∗−∗′=
Ν∂
∂ wwfπ

  !�∗w   � ∗N  �� !��'� ����-� 	��?% �����  .o�� M���#  ���� ��!� Y9�9� _�3 !� "
9� _�39 " N`�(
��H�93    :

( )
( ) 1=
∗
∗∗′

w
ww

l

l

d�����          >�"� ,L"� !"� �9"3 ���7� $#9] 	��� ������ 49
9� _�3 )  �"� /���"��( )wl (
  )@?(   	3�� ~� ����� ������ !� .      	"O�� �"% !"���% !"� �9"3 ���7� $#9] 	��� ������ 4�*�� 6��� !�

1 . Efficiency Wage Theory.
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      � K9@= N��= !;��( �'�� !� ���#��  �93 N=�	O 4)� .      ���#�� 	O�� !� !���% �+�
( ) c
w
w

=







l

     �� 4 	"3�� 

N=�	O�� !;��( $���!� �93:
( ) ( )

( )[ ]
o

l

ll
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∗
∗∗′−∗

= 2w
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dw
dc

 9
9�)[���(� \�2�  �� 	�� ��o�� $�%������ !�X�L�1 $�%��<�=� #� !�k�� !�O�# �9@'� 
       �# ��� �� � &	3 6��+#��&�'�$#�    X� w��] �� �#      � )F� 6��+#�� >�� #� ,���T�� #��= ��Q 	"%� .  !"�U(

      #�� $���( ��	7� �� �7��� 	�
9� #�	-� 4�
9�7� 	�
9� Z��� /�A �� !� )�� ��� ��8�(�)? 	�
9� !U�� 4
     6��+#�� ��	7� �� �7����QR�   )�� �#�� ��  .�i
4        � �+#�� ��	7� !W !� )?�( ��� j9�9� !  !"�X�+ #�� �9"34

  �� j9�9� !U��        #�� )5� #	-W 6��+#�� !� )�� �  &��G  �&�'�$#� (J �'  )�� !(9*W  . ��"X    !"� 	"���
)(wll =�� ������ �� �7��� !� )�� >�� #�	-� 	3�� .�� ��X�93  !(��"�J #�	-� !�  w  �9"��
�#��4    ,���X� �i
 w      �
��( V�( ~� �� k�� >�� ,���X� ���93 .�F��9� ��% 9
9� !�@
���(  !� 	%�

 ��o�� ������ ��W !� ��L�� >���� �;���93 . ��� �#�� �9�� !�U( ���!!� $#9] :
[. ������  !B�q�  ��;�� K��7�   #�       ����=# K	� 	�(��% #�� #����  �#�#�	(4    !"U��     ����"�� ,"-( #�

-� �
� &�9�( ��;�� �# ������ 	O�� �% $��� !� >�� �p��	O !� )�� ��� 9
9� K	� !�� � ���-� #�	
   ��( ����� �# #������ . 4Z=�� #�w                   ��"% � )"�� )"��Q #�	"-� ~"� #�"� #���"� $���-� � !�� N��-� #� 

��( 6�L( �'(J !� �L����	%�  .
�.      !� �#�	( �9�� ���
� ��%w             �2���"3 ��"�W #� � �9"3 w"@2�� ����=# ������ ��   $#�"U�� 

        � !�� ��� /��A� &��	(� !� $��#���P       )3��	%�9A �9�� #�� #���� #� #�� $���( $���-� .��B+� )�� 
               #�"� $���( ���'( 	�
9� >�#� �� ���� ������ $����� _�3 d��� �� ����=# &�*�� !�)MP *P(   �9"� 4

   �� �p��	O �# �9A	��  !� ����=# ������ �� ����� ������)w()��  . ��"% ����=# &�*��    !"� ����"�� &�"+
  o�� $������ )A���1   �� ��w �#�	(   4         ������ �� ���� ���'( 	�
9� >�#� S#98 ��� #����93 _�3 � 
�� �-( �9� �p��	O93�.!� ��W:

r
�( &�*��        #���� E2� �� ��o�� ������ )A���1 �� �%4  V�( 	(#��=      � N�3 s�� $�%�%  u#�5� ���v
      	�%	� N��-� �# #�� $���( 	�	� Y�	5��� � >�9�J4o�� ������ 69W     #�"� $��"�( ��L"�� !��;� k�� 

���93 . ���!
T?�  
�= #� "K	�K�-�(� !���% $�%"� &��� E��9� ���93.
{(&�*���%      �� �# Y�o &��*(� ���X� !�     #�� ��� �� �� 	�%�4      u��"A� 6J !";��( #� � &��"U( �
�A !(�3 
	(9L(4 69W      � 4$#��X# ���W Y�;(� S#98 #�!   6�#�J )��  N�3 ����� #�         )5"� �"'(J $��"� ��o�"� �

!� 	3	%�9A "K	�#�� ��� �� #��X $�%"�)�� !�A���1 ��� ��� !� .

1.Solow, R(1979)
2. Turnover Cost Models
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u(              $���( !;��( #� � &	�L5� �9@'� �# ���X� !�O�# #���� ������ E2� �� ��o�� ������  >�"� #��
  $��L����	�� .   !�	% 6�9� !� )-�-O #� &#�3� �#9� ������  !"�A���1 �"'(J !� !� )�� $�  #� � &	"3

�� !��#� �# $��o�� ���#�� 4�'(J N��-� 6�9� !� !� 	�%� "K	�!�	% !
��@� $�%"�	�X��7� .
     ���#�� ������ !��:( #�  ���� ��	�4  ��-�?� !2��# �    ��"�  &�"'�$#�   �"7=�� ����"�� �  )  !"( �

 ���� ������ (           o�� ������ �� � �7=�� ������ d��� �� ������ � �#�� �9�� � ��  �  k�� #���� ������
                 ���#�"� � &	3 ����*�LW >�� � !�O�# �9@'� 4��L�� &��*(� 4#�� $���( �%���� ,���X� 4��L�� !��;�

   ,���X� �#��	�%�4 � !$���( !�� !� $#9]�� #��= �%������ �� �7��� #�����+ .Z=�� #� ������ ���4
�U�� ,���X� !� !� 	�W �% )�� �7=�� ������ 6��% #�� $���( K���3� ,%�� � $# �;�����93.

  #�  ���N��F��%4&�'�$#�    #�� ���'(   H'�&�9�!�   !� $#9]   K��"7� )
�O #�4       �� ~"� �"% H'"� 
     ��<�=� #� 	�
9� N��9 ,L� �� �����)�� .    d�"�� �"� � 	"O�� ��*�% !�#� �� 	�
9� Z��� �� N��F� ���

S�@Q� �
�� !�g=)�� ��i1 . !� ��#98 #�   S#9"8 !"� 	"�
9� Z���Q= f ( L, K )     �"� �"*�% Z��"� ~"�
!�#�m &�*(J 4	3��  d�����)3�� H�%�9A �
�� !�g=:

mQK
K
QL

L
Q

=
∂
∂

+
∂
∂

   69W �  N� &���X� >�#�   	��J�� 4             ���'( 	�
9� &��	(� !� N�� �% � )�� !����� � #�� )�
�7X    N"� �� �9A
      #� 4��� �� H'� K9<F�����L       ��7� Z��� ��*�% !�#� �#�9� m ��X ~� ����� ���93 .  69(�"= 4!�@
�

       �� w��2� 	�
9� N��9 H'� $#��#9A��&�'�$#�            ~"� ��P !�#� �� ��*�% )
�O �� ������� 4�'(J ���'( 
�#�	( .          !�#� �� �*�% 	�
9� Z��� �#9� #� �
�� !2��#1〉m         	"3# �� �"3�( �#���"�� !"� )�� 6J �*(��� 
�X          �"� H%��X �# !����� � #�� 	�
9� N��9 �� ~� �% H'� ,���X� 6�U�� 	�
9� &9�3 �9@'� � $#�J�#�J.

    !� ��� ���   ����� !2��#  �������    � )��= &�'�$#�  �� �#      u��5��� ��( #�� #���� K��7� _�3 �� 6�9�
��� .  F2� #� K���3� ���7� ����93 !� ������ >�#� �� M�9��  &�"'�$#�   #�"� ���"'(   �"���� 	"3��4

    !2��# �+� ��7��&	3��       yz� � !�39( ����#�*
 S#98 !� �# 4        H�%�9"A 4H��"�*� w�L"� 6��� !� )@?( 
)3��:

( )NfWP &&& −=

!�P&   )��= 	3# V�(    � �%W&   � )(Nf& 	3# V�(  ���� !� ������ 	3# V�( � ���� &�'�$#�  !"� 
  )�� )��Q )��= .   �+� 4��������  	3#������      	3# V�( �� ���� &�'�$#�   #��  �����	3��   ��9"� E2"� 4

)��=�� �=�� )��Q �%	(�� . !2��#&	3 ����� �# )39( ��� S#98 !� 6�9�:
( )Nfpw οοοοω =−=

1. The Shrieking Models

2.  Gift Exchange Models

)(* NFPW =
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  46J #� !�οω    	3# V�( ������  )�� �7=��  .     	3# ��#9���P &	�= 4��������������     !"� )�� ��� �%
 	3# V�(������ 	3# V�( �� �7=�� &�'�$#��= !� #�� ���'(  )��Q )� �����	3��.

$. %�& '�(�� )�*+�,� �	 ����� 
   )��( � 6�� ����)���c(� -� #�!
�  	(��� 6�L( $�       !2��# $#��J �:( �� !� #����7�$      � �%����"�� ��"� 

 $#�U�� V�()rU(�   ��9�� $�-��XJ #�   �	( �9�� !�34    !2��# ��� #����7�$  ������ ���  ��   $#�U�� V�( �  � 
�+0��   �#�� �9�� ���X� $�% .   $#�� !��;�k��  &	�%�� V�( �� �%������ ,���X� ��93� .  ���"'( �%����

  K�� �� >�9�J     �	�1 ,���X� N�<F� $�%��	�� .���v�%4  �� 6��+#�� T        �"� !?��-� #� $�'3 � ��� 4N%
        	��?% $��o�� $�%������ $�#�� ������# � 6� 4��;� 6��+#�� .        $�"-��XJ #� $#�"U�� !� ��7� ��	�

�� ��9��	3�� !�3�� �%������ �� $��+#�� �Q� 	(�9�  .
  % � ���+ $� 6�#�U�)���c(�  !
�-� #�    6�L( $���	�%�   !� ������  4�%&�'�$#�     #� �# #�� $���( 

     ��	O #� &�*�� E2��   �� ,���X� 	8#� 	%� .          �L5� � �3��*(� S��Q� �� �3�( �L5� )�� �U�� ���
      6��+#�� {i� �� �3�( �*��!�S#98   &��9� � ��=9�  	3�� S	� .   !� 	�W �% M���3 $��"�( ��#� 6����

	3�� #�� $���( u��A 6���� �� S��B�� )�� �U�� #�� #���� #� #��. �#9B���  )����(� !7
�2� #�  �9A
 �� 6�L(        � �7=�� ������ ��� S	�	��� !2��# 	%�&�'�$#�  �� �9�� �#4        $#�"U�� $��"� M���"3 ��� ���

 !�3�	( �9��     ,��	�1 !� !� )�� "�:(�!   ����A � $��#�   �%"�   �";��    "�� � &	"3      S��"���� �� 6�L"( �
Z���  ���X � $#�J  �� 6J �Q� &�'�$#�)�� &�9� #�� $���(  .���v�%4 &�"�9� #�     4)"�� !"2��# #� S	"�

         �"� �"B�� �"Q� �7=�� $�%������ &�"'�$#�  !�"3�� 4    �"��  &�"'�$#�     )"�� !�"3�	( ����"�� �"� $�"Q� .
���)���a(�  !��#���      � ������ _�@�#� /�U3 &�'�$#�   �� �A�� #�      9g  5��� $�%#9L� OECD

  �� 6�L( � !�A���1    � ����"�� ��"� !"X�] �� !2��# 	%� &�"'�$#� �� �9"��  !�"3    ��"� _�"@�#� �"�� � 
��� $�%#9L�#�� #���� $��'( S��B� N�
� !� &	34 S��B�� )��.
  �19
)���a(�6�L(��      !����� �� �� �% 6��+#�� � 6�����X #�� !� 	%� #�"'� 4>�9�J #� $#�i+ S

 �� ZB( !��;� �	(�� .  � ����"�� �� �'�9� N��= �Q� $�#�� ��o�� S��<F� &�"'�$#� )"��  .�$  �"�� #�
�  !
�-6�L(��        � ����"�� !"� 	"%� &�"'�$#�  "�� T     >�9"�J �� �Q )"�� .     ���9"� � $�o)���[(�  �"�(

  6�L(��	�%�    � �7=�� ������ S������ ��� !� &�'�$#��7� _�@�#� #�� $���( �#���� �9��  !�3�   �"% 

1. Kingdon Geeta G. and John Knight (2006).  
2 .narrowly measured unemployment
3 .broadly measured unemployment
4 .Gielen.A, Kerkhofs. M.J. M. and Van Ours.J.C, (2006).  
5 .Wakeford. Jeremy, (2004).
6 .Insides Outsiders Theories
7. Millea, M, (2003).
8 .Lopez-Acevedo, G. (2003).
9 . Lavi, Y and Sussman, N, (2001).     
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��� �	������ ��	��� /  ��	��� �	

   |A�3 !W   &�*�� $#�J�9�)   |A�3 )@?( &	���	�
9� )��=   !�   /�<� )��= |A�3 &	"���(   ��L"�� 
	3��4�#�� 6��+#�� $�%������ ,���X� #� ��@p� �Q�  .

#�������)����(� � #�  !7
�2 !(�A#�� Z���8   �� 6�L( !���� $�  #� !� 	%� )����   $�%  $����"��
  ��9� ,5� Z���84 S#	= �	� 6J �+	�%� E��9�n�    !"B=� �"� ����"�� V�( � !(��� 	�
9� !�  _9"���

  &�9�    �� �]�@�#� �&�'�$#�       E2� !� �
�O #� �#�	( &�'�$#�       ��o�� �89<A ,5� #� Z���8 #�� $���( 
)�� .  !��� � 6���* )�U
�� 4&�*���%    � ����"�� ��"� _�"@�#� � !�3�� ����� ,-( �%������ ���7� #� 
&�'�#�$             � �7=�� ������ V�( ��� !2��# ��� � )�� �9'L� !���� Z���8 �89<A ,5� #�  &�"'�$#�

�7� #9L� ��� ��9� ,5� #�� $���(���( #��	3��.
�(#�)����(� !7
�2� #�  �� 6�L( ��P Z���8 #� $�     n���"� M���"3 #� #9L"� �"�� #�"� #���� !� 	%�

 #��= ����=#��P !�3��    �    � #�� $���( ������          �"��� 6���� #�� $���( ������ !� )@?( 6�( )"��.   �"�� 
  -�=� ������ /��A�  n�    /��A� �� w��2�&�'�$#�  )�� 6�(J  .             !"� H"% �"�( 6��+#�"� #�"� !-��� � !��;�

    ,���X� !� H% � ������ ,���X�&�'�$#� 6�P�3  �;�� &	3)�� .6����   �� �"3�( !"� ������ >���1 
    � ��( &�9� >�9�J � S��<F��7�)�� #��4     �� ��o�"� S��<"F� � >�9"�J $�#�� 6��+#�"� !� ��� ��7� 

   � ������&�'�$#�    #��#9A�� $��L�� &�9� /��A� !� >�9�J � &�'�$#� �;���� �9"3   /�U"3 �"�� � 
&�'�$#�9( !��)�� �%������ /�U3 �� ,��  .

�U(o9�)[���(�  !
�-� #�   &�'� S������ $�$#� �# k��   ,���X�   �9�&�*���%  $��<�=� $!�?(�� � 
�� \�2�&�'� " ������ #��A�� !� 	���� �� �� 	��� $#� �&	3 N�UL�	3�� .K�� ���4")��Q ������"

  yU7�� !� )��   �� ���g� �# ���@Q �� 	�J#� � &�9� N�3 >�#� &	���	�� .Y�� ���4" �"���� ������"
        � )�7�� � #�� $���( ��U�� d����� !� )��   ���7� &�*����93 .  &�"'� E2� !� 6�9�� !U(J $��� $#�

�� �B�� �# ��'� ,-( ����� ������ 4	��# $��o��	�� .�� ����� ������ 4#�� $���( )�#�L� �� 	(�9�
          ���7� ��� E2� #� 6��+#�� &	����( �� � &�*��93� .  d��"% � �%9"�)[���(� !"7
�2� #� $�4  !����"� 

   ������ $��� �# �(�?(� ��X��#� S   � �%&�'�$#�   Y9]#�A #� 6��+#�� )6��9�(      &��� #��"= �"�#�� �#9�  	"(�.
   �'(J I���( �� 6�L(K�� ��	7� !� 	%� ������ E2� ,���X� �� ��@p� �Q� 6��+#�� !��;� � >�9�J $�%

�#��.
�#9�+���#)[��[(�  ��( !
�-� #�  $� �� 6�L(  	%�     )7�8 ,5� #� !����3     $#���"�7� S��B�  "� ��

  �� �9�� �%������ � !�3          )"�� &��"� ����� 6��� K9] #� S��B� ��� 4  ��"�v�%     S��"B� �"�� 4  ��"� #� 
,5�        ����� &�*�� &��	(� ��  ����� � �%��	�� .    � �"� 6��"X� "�  4� &�"*�� �"%    !����"� !"� ��   	��?"% �"�4

1 . Ozmucur, Suleman, (2000).    
2 .Verner, Dorte. (2000).   
3 .Solanki. O.M (1994). 
4 . Cohen, J(1992 )

5. Romaguera, p. (1991).
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    ��( $��o�� $�%������!�3��       �7�8 ,5� #� ������ ���7� $9*
� !� ��� )��'( #� �  n���"� ���3 �
 ��  �����K	�$�%)�� ���#�� ������ .
$#9�)[ab�(� !7
�2� #�  �%������ ,-( $�           � ���#�"� ,���"X� $��"� $#���� 6�9� !� &�"'�$#�

Z���8 �# 6����    ��� #��= ��#�� �#9� &   �  �� 6�L(  no�� !� 	%�        � ���#�"� |A�3 �� �%������ 4 &�"'�$#�
   �7� !2��# #�� $���(�   � #���@p�� �#��  .n��(�Q   ���#�� ����1 )���?O 4 )@?( �%������ !�k���� �9"3

  H� ,���X� !� ������ E2�  	3�� !�3�� ���#�� �� ��9?F� �Q� 	(�9�( �% .n�p
�Q� 4T &��	(� ��Q &�"*�� �"% #� 
      � ���#�� � �%������ E2�&�'�$#�  �� 6�L(    !� 	%�&�*���% �#�� $     ��1 �# $��o�"� ������ ��  )"A�

&��G      &��	(� ,���X� �� �  &�"*�� �"%     � ���#�"�  &�"'�$#�   �"� ,���"X� �"�(  	"���.  $�%�"] )[ab�( �  �"�(
 �� 6�L(        � �7=�� !(��� ������ _�@�#� #��A�� !�	%�&�'�$#�  H��7� M�9��      !( $��� #�� $���( !�X��

   ��7�8 )�
�7X  6����        9A�� �(�?U�  �3 �� �'(J �*�?��� !
��7� � 6�?U�  #��#&�9�       _�"@�#� !� !�9� �� � 
    � ������ H�-�?�&�'�$#�      $�-�#� )'� #� $#�i*����� 4&�'�$#���  �7=�� ������ ,���X� !� 	(�9�

 �;��6��� #�QJ !U(J 6�	� 4�93 #��"!���% #�LX �� �3�( Y#9� "	3�� !�3�� �� #� �#.
  $	��)[ab�(�    �9A ,%�01 #�      "�� ��"�7� !"� _9"��� k"O�@� ��>�# � ����  !"��'� $�"% $�

  &��B���&���)��.    ��� #� ,%�01 K	� !� �U� $�+ � �?��� {9��� $�% ��8� !��1 6�9� Y��� K	"�  �"%
        )�� &	3 !�X�+ #�� !� �(�?(� !����� !���� #� .  �� 6�L( I���(            6��"�� �"� !"��;� � N�<"F� !"� 	%�

 � ������T   )@p� ��Q!�3��       (� �� !?��-� #� 6���� ��( �       �"� )"X��#� ��o�� ������ 6� 	"��� .  ��"�v�%
	(#��#9A�� $��o�� 	�J#� �� 	(#�� K9�L� ��9� ,5� #� !� $#�� $���(.

�#J�'�)[a��(�  !
�-� #�   �� 6�L( $�       #�"� ������ !��:( /�A �� !� 	%�4J     �%����"�� ,���"X� 
      � � &��� ,%�� �# �9� H'�T       � !����� )3�@(� �� �B�� ��Q&�'�$#� (         !�"3�i+ S	"�	��� #� #�"� $���

)��.   �    	�W �%    S	�	��� #� !�  	3#&�'�$#�         �#�� �%����"�� �"� �"�@p� �Q�   �"��   H'"� &�"'�$#�  #� 
(��9(  S�     )�� ����1 S	�	��� #� �7=�� ������.     ��X�"� �"������)[a�b(�        #� �9"A !"7
�2� #�   �#9"�

   �� 6�L( 6���� 6����  !2��# !� 	%�  $�~�   ��� !X�]&�'��$#        �%����"�� E2"� � #�"� $���(    �9"�� 
�#��. ��	�   !� S#98&�'�$#�)�� #�� $���( $�%������ �� �7���  .���v�%4&�'�$#�  6� #�"� $���( 

        ���� ��*���� ��� #�� $���( �� ��*����&�9�    N�o� �� � �8�� ��� !
T?���7@� 4   ��"� $����"�� $�%
�� ��� � 6� #�� $���(	3�� .
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  ���� ��	�4    ������ )��%� &	3��� S�7
�2� �%       �"� �# 6J _�"@�#� � #�� #���� #��A�� #�  &�"'�$#�
   �� 6�L( #�� $���(	%�.        !@�� �� �� K�O �� #�   �� ��L�1 $�'L%�01  �9� 	%�9A S��B�� .  _�@�#� 4K��

������      #�� #���� M���3 ��   �&�'�$#�   !(�A#�� Z���8 #� $�     ��� /�U3 �   �'(J  � #��A�� #�   6��"�� #�� #���
  	3 	%�9A �3�# .  Y��       ��  ����� ������ ���7� $�%#������ 4&�'�$#�    6���� #�   !`�#�&	3   )���� �� 

 ��-�#� )��'( #� � S��	A � o�� 	�
9� #� #�� $���( H'� ,���X� $�%&�'�$#� H�:�� �93.

-.�� !"� ��/ 01�& )2345  6%�7	������8�	 � 
  A�3 So9F� ��#��  ������ $�% |4&�'�$#�      �#�"� $�% &�+#��  )       ��L"�� � NP�"3 �"B( &� (

��7�8   $#�U�� V�( �      $�% K�� #� [a���ba               {�"-(� �� N"@= &#�� N��"3 ���"��� &#�� I�1 #� )���
[a��(        �"���F� �"�� � {�-(� N���� &#�� 4)[a���c�(        !7"�9� K�� !"��(�� &#�� 4)[acb���(  &#�� 4

    !7�9� Y�� !��(��)[a����b (        !7"�9� Y9"� !��(�� &#�� �)[a���ba (    K�	"� #�)[ (    $	"�� H�?"-�
&���H��)�� .

-.�. �� !"� �/ :           �#�� $�% &�+#�� 6���*� t9-O � ��� �7=�� !(��� S��	A 6��@� M�9��   ��7�"8 
  ] #� #9L� N�K9 &#�� [a���ba !(o�� 	3# V�( �� [/�)�� &�9� #��#9A�� 	8#�  .   #� So9"F� �"��

 #�� K9]       � 4)�� &�9� �(��9( � &�9@( #��#9A�� ��A�9�U� 	(�# ~� �� &!   �"7=�� 	"3# M�9�� !� $#9]
   S��	A 6��@�)������ (         ��	O #� {�-(� �� N@= #� ��7�8 �#�� $�% &�+#�� #�[/c  !"� )�� 	8#� 

   &�+#�� ,5� #�� $���( ���� !(��� S��	A 6��@� ��o�� 	3# �*(���� !� )@?( ��7�8 �#�� $�% E2
 )��= ��9�   )�� &#�� ��� #� �% .����F� ��� � ����� {�-(� N���� &#�� #�   �"7=�� $�%����"�� 4
    !(o�� #9] !��       $�9�# M���3 !� !�9� �� !� !�X�� ,%�� 	8#� )�� �-2�� &#�� ��� .  K�� !"��(�� #�

  !7�9�       )�X�q �� &��B��� � $��<�=� w(�# j��3 ��   �7=�� $�%������ 4#�U�� $�%     !� ~���( 	3# ��[�
   )�� &�9� #��#9A�� 	8#� . !��(�� #�                S��	"A 6��"@� 4o�"� Y#9� V�( HP# !� ��( !7�9� Y9� � Y�� $�%

  !(���)�7=�� (&�+#��      � � �9@'� $��	O �� ��7�8 $�%!        �� ,�"� !(o�"� M�9�� #9]a     ,���"X� 	"8#� 
 )�� !�X�� .   j9�;� #� K9] #�   &#�� [a���ba  (��� S��	A 6��@�        ,"5� 6���*� t9-O � ��� �7=�� !

 #9L� �#�� Z���8 ��	O !(o�� M�9�� #9] !�[/�)�� !�X�� ,���X� 	8#�  .
-.�.  �� !"� 9:��;  :   &#�� #�ba�[a��       �7=�� ������ N=�	O 	3# M�9�� �/�   )�� &�9� 	8#�  .

   �� 6�L( 	3# ���       K�� �� �A�� �� ��P !� !� 	%�� �% K�� �*�� 4����F� ��� $�%   �� ��o�"� 	"3# ��
       K�� #� S������ ��� � &�9� #��#9A�� 	8#�  $�%y1            $#9"'�� #�"� 69(�"=  �9<� � ����F� ��� �� 

 � �����  !     &	�� \9�� !� !7�9� Y�� � K�� !��(�� &0�����93 .���B+  ��"�� ������ N=�	O !� )�� 
   � &#�� N� #�!    !(o�� M�9�� #9]�[      !� !�X�� ,���X� 	8#� c/[b #�          ,���"X� 6��"@� $��"� 6J �� 	8

  H�= ��9� E2�     �'�� � &�9� �% �/� )"�� &�9� 6��+#�� 	��A S#	= �9@'� $��� 	8#�  .   !"��(�� #� �"��
    4$� !7�9� $�%!�                    $��o�"�  "���� !"� ,���"X� �� �"7=�� ����"�� N=�	"O E2� 4��o�� Y#9� V�( HP# 
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  )�� &�9� #��#9A�� .    ������ N=�	O 	3#a/�    #� $	8#�     !"� !"�9� !"� )�� ��� $��9+ �% !��(�� ���
  ������ N=�	O 	3#       N"@= �� ��L�� ������ � $��<�=� $�% |A�3 �� �A�� � Y#9� V�( ��  ����� �%

 )�� &�9� .   #� !� ��� ��� ��L��                    6��"@� 	"3# M"�9�� �� ,�"� �"% ����"�� N=�	"O 	3# 4�% &#�� 
)�� 6���*� t9-O � ��� !(��� S��	A .

-.$.%�7	���   �!*�< ��� ����� :  	3# M�9��   !(o��&�'�$#�  #�� $���(  #�        �#�"� $�"% &�"+#�� 
    &#�� #� ��7�8[a���ba   ��	O �  )�� 	8#�  .               &#�9"�% !"� 	"%� �"� 6�L"( |A�"3 �"�� S������

                      	"3# M"�9�� !"� $#9"2� &�9"� #��#9"A�� 6�"�9( �� )7�8 ,5� #� #�� $���( !(��� 	�
9� M�9��
&�'�$#�   � #�� $���(      !(o�� M�9�� #92� #9L� }�A M���3 N�
� !� ����F� ��� &#�� #�/[ 	8#� 

 !�X�� ,%��)�� . |A�3 4#9L� $� !7�9� $�% !��(�� #� ���&�'�$#� �#�� $�% &�+#�� #� #�� $���( 
  M�9�� #92� ��7�8 !(o�� �/c   !�3�� 	3# 	8#�    � )������L��    !��(�� !� _9��� ,���X�     � Y�� $�"%

 9� Y9� )�� &�9� !7� . !?��-� &�"'�$#�         �"7=�� ����"�� � ��7�"8 �#�"� $�"% &�"+#�� #�"� $��"�( 
6�L(��  �� !� 	%�7   	3# )�&�'�$#�        )�� &�9� !(��� S��	A 6��@� �� ��'� 6J  .       �"�� !"� 6J ��"�

   !7�9� $�% !��(�� #� /�U3� 4)�� &	3 6����( ��L�� #9L� $�!     6��"@� 	"3# &#�� �"�� #� !"� $#9]
��	A      ��	O #� �7=�� !(��� S�/a     �'� 	3# � &�9� 	8#� &      �#�� Z���8 #�� $���( $#��/c   &�9� 	8#� 
)��.�   d��� ��� �� 4       6��"�� �� ���� ��7�8 #�� $���( !� �7=�� )A���1 6����  &�"'�$#�   &	"3 ��";�� 

   )�� &�9� 6J M�9� .     &#�� #� H% �7=�� ������ N=�	O S������ 	8#� !� 	�W �%[a���ba�  #� H% 
!��(�� !7�9� $�%  $�ba�[acb    	3# ������ &�'�$#�  &�"+#�� #� NP�3 #�� $���(     ��7�"8 �#�"� $�"%

)�� &�9� .
-.-.  ���8�	 =�� :         #� &#�9"�% !"� 	"%� �� 6�L( !�3i+ !%� !� #� #9L� N� $#�U�� V�( S������ 

��L��        �� ��o�� V�( ��� �% K�� [�   )�� &�9� 	8#� .   $#�U�� V�( M�9��         &#�� #� #9L"� N"�  ,�"1  �� 
  {�-(��/[[                !"� �"���F� �"�� &#�� #� ,%�� ��� �� !� &�9� 	8#� �/[[    	�"�# 	"8#�  .  ,���"X�

              $	7� $�% &#�� #� K�7X )�7�� ,���X� � ����F� ��� &#�� #� )�7��k��	3      $#�"U�� V�"( !� 
  &#�� !� )@?(  $�%��L��	��� ,���X�  .�!#� $#�U�� V�( M�9�� !� $#9]!��(�� !7�9� $�% !� #9L� $�

 �� ,��[�	��# 	8#�  .
         ��O � �7=�� $�%������ So9F� #�  ���� ��	�&�'�$#�    &�+#�� #� #�� $���(    ��7�"8 $�%

        � S������ ��� � &��U( ����� H% ��  �����!  !7�9� $�% !��(�� #� &0��  #�"� $���( !� ��A���1 #9L� $�
    ��L�� $��<�=� 	3# ��  �����  )�� �9'L�  .    	3#  ���� Y	&�'�$#�       N��F� ��� #� ������ 	3# � 

�.     {�� j9( �� 	�
9� Z��� �+� �	3�� d�+��4&�'�$#� � ���'( &�'�$#� #��= �*�	U� ��  ����� #�� $���( M�9��  !"�X�+    �"� �"'(J  S��"���� � 
�9� 	%�9A )'� H% �*�	U�.
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     �%������ 	3# $��7� !��'��     #�� $���( $��� &�9@(         � !(�B<"�� ����"�� 	"�
9� 	"����X #� 	"��� !"U�� 
 H%��X &�*�� $��� �9� � 	�
9� ,���X� &��*(� �� �93 )A���1 #�� $���( !� !(o���93 .

>��?)�:( �B����345)2� ��/ 01�& �� !" 6�%�7	������8�	 �  �1�	 �
01�&�C� ��/ ���$DE.F$

 M�9��|A�3 �% #�
 &#��

 !(o�� 	3# M�9��
 !(��� t9-O� ���

&�+#�� �#�� $�%
��7�8� )��Q[a�c

 	3# M�9��
 !(o�� N=� 	O

�7=�� �������
 )��Q[a�c

 	3# M�9��
 !(o��&�'�$#�

 #�� $���(
 �#�� Z���8

 $#�U�� V�(
N�

 	3# M�9��
 !(o�� |A�3

 �%o�� $�'�
S��	A�� )��Q
[a�c

 	3# M�9��
 !(o�� 	�
9�

 ��A�� |
�A�(
!��1 )��= !��

 )��Q[a�c
	O�� 	8#� 	8#� 	8#� 	8#� 	8#� 	8#�

 &#��[a���ba 2.12 2.36 3.99 11.8 18.24 3.23
#��&{�-(� �� N@= 6.12 4.43 6.18 11.5 13.16 6.69

 � {�-(� K��  &#��
��� -2.00 -3.45 -1.39 11,4 18.82 -1.91

!7�9� K�� !��(�� 9.99 8.87 4.02 12.2 18.71 7.42
!7�9� Y�� !��(�� 3.73 8.77 9.64 11.3 14.12 5.48

!7�9� Y9� !��(�� 3.29 4.40 9.04 13.5 18.21 3.65

 M�9�� !��(�� !�
!7�9� 3.03 5.25 6.53 12.3 20.16 5.06

iA�� :6���� #��J ���� � ������ #9�� � #�� S#��� 4#9L� $��# !��(�� � )���	� 6����� 46���� $���� ~(��.

D. >�� G��H5 
   �:( �#9� $9*
� #��A�� �#           !�'� ���;� S�7
�2� � $�:( �(�@� d��� �� &��� H"�� .    $��"� !"U(J ��"�

          #���� $��� 6J ���@� � �:( �#9� K	� N��U�             ,"5� ����"�� � ����"�� N=�	"O �"���� �� 46���� #��
   ��( ��9�  !�X�+ �:( #�H��      S������ ��� _�@�#� ��     $�% )���� ����������  $  �  E2�    �"% ����"��

���+ |5L� )7�8 ,5� #�� . �i
NU3 S#98 !� �:( �#9� $9*
� ��9�  )�� ���:
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t

n

i
iit uXLogwLog ++= ∑

=1
0

αα

    46J #� !�w 6�L(    �"�� &	"�%�         � #�"� $��"�( ���Xi             $��"�( $�%����"�� E2"� �"� �QR"� N"��9 
#��)  �:( �#9� �F��9� $�%����� (     !"� )@?"( #�"� $��"�( ������ ,L�         ��� � &�9� K	� #�

  �����Xi  )��   .                         �"���� �"+� 4�"*�� N"��9 6�9"� )"��Q ��"X �"� !"� )"�� 6J �*(���  ��� ���Xi

    &��	(� !� #�� $���( ������ 4	��� ����� 	8#� ~�iα��� 	%�9A ����� 	8#�          . K�A� !��� ��(
)�� K	�.

�. �,     -�.��/ �0 123�, 045&	0 67 8) *� 9/ :	� ;�� :�< 1� *� 1��)� �&=>? @�4( ����	  A :B	� 9%C�	 ��&=� D�� �>�( �%��* ��	 8) ����0 
  *���	   ( ��/ ��*�( �( �E�% D���F� A !�%��G ��H�I A�5�G J�#K 9( ��L)0 9��0 �� ���G ��H�I :#I �&M�( �� NO( !)� ���/ 1�%�G -P)A .  B)� �B(   �B�Q&� �R�B	� !

   �&=>? ��� -�.��/ ��/ �A��% 9%��	 D���7 1���< S	�&�)�� �&7�0�T �)�	 A 045&	0 A U�FV (�&=>? 045&	0 ��/ ��W( A��  �B%��I   ��B	�>� �"B/���T �
:�K�=' �0 045&	0 ���(�,�( ��/ 1�%�G N,�T :#I ���.
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�� !`�#� ��� S#98 !� 4�#�J�� $��� ������ $9*
� ���;� Nf3�93:
LWSINR=f (LAPLIN, LMWR, LWGR, LEDYI, UE)

Z��� ��� #�:
LWSINR= ��#�*
         &�"+#�� 6��"�*� t9-O � ��� !(��� S��	A 6��@� M�9�� H   �#�"� $�"%
 ��7�8) K�� )��Q )��= !�[a�c(4

LAPLIN=   &�'� M�9�� H��#�*
   &�+#�� 6�P�3 $#�   ��7�8 �#�� $�%) K�� )��Q )��= !�
[a�c(4

LMWR= �7=�� ������ N=�	O H��#�*
 ) K�� )��Q )��= !�[a�c(4
LWGR=  ������ H��#�*
       ��9� ,5� #� �7=�� )      6�"��#�� !(��"� S��	A 6��@� M�9��

 )��= !� ��9� ,5�[a�c(�

LEDYI=K�� M�9�� H��#�*
 ��7�8 ,5� 6�P�3 N�<F� $�%)�(�?(� !����� |A�3(4
UE =4#9L� #�� $���( N� $#�U�� V�(

     &�'� !� )�� ��� �� #�:�(�         4�"7=�� ����"�� N=�	O 4)7�8 ,5� #�� $���( $#�   ����"�� 
      K�� M�9�� � ��9� ,5� #� �7=��            !"2��# $#�"U�� V�( � )@p� !2��# ��7�8 6�P�3 N�<F� $�%
 6�P�3 !(��� S��	A 6��@� �� �B��)������ (	�3�� !�3�� ��7�8.

I. J ? � �*+�,� K�� )�LC�� ���#
   !7
�2� >�#"!(�5����  $����� � $� "      �@�#� ����F� $9*
� !� $#9] !� 4)��     &�"'� � ������ ��� _ $#�

   ~��U� �� &��B��� ��   &	3 �#�J�� �;����<�=� $�%)�� .    69��J � So��7� �#�J�� $���     �� !"]9��� $�"%
 #��X� Y�(Macro fit&��G &��B��� H�� . � #�� S#��� !��� �� ���# Z���� �� �# ���( �#9� S��]� � #��J

    u $���� ~(�� 4������ #9��.� . 7� 46���� !��(�� )(��         �"��� � $#9'�� )���# $��@%�# S#�:( � $��#
Z�� 6���� #��J&��G $#�JH�� .!� �%����� #��J u��5��� �*(9*W)�� ��� S#98 :

[ . &�+#�� ������    ��7�8 �#�� $�%)WSINR :(         S��	"A 6��"@� M"�9�� ����� ���)   � t9"-O
  )A���1 � �������%�*�� $ (&�+#�� 6�P�3 !(��� $�%)�� ��7�8 �#�� .  \�"] I���( �� 6J #��J

 &�+#�� $��� 6���� #��J ���� $��+#��J Z"�� ��L�� � ��#�� �B( &� ��7�8 $�%$#�J     �"� !"� &	"3
)�� &	3 N�	7� )7�8 ,5� &	���	�
9� )��= |A�3.

�.    9B=K�W� �B�X% 9B&'�. D��? D�=K�W� �0 9/ :	� �/Y 9( Z*CGielen & Ours ( 2006)  �Antoni & Berger (2005)  �Wakeford 
(2004)  �Lopez(2003) �Lavi & Sussman(2001) �Ozmucur & Suleman(2000) �Verner (2000)  �Prasad & 

Thomas (1997  (� �0 9/ ��#% 9( :	� -�, 9&7�0�T ��045&	0 A ��/ �A��% ��A -��( !�( [��I�� \���� 9( 6OM� ��W( �1�.�>")�% !)� ��� ]�
       �#���I �����Q&� *� �^) 1��>� 9( ��/ �A��% ��A -��( ��Q&�)_F&"� (:	� -��� ��045&	0 ]�� 0�A��( �0 .   ��B/ �A�B�% -��( �,� `#( �0 9/ !)� !5�

 ��K�I _���� _/ ��A -��( \����)TFP ()A 9( _���� !)� �A0 �� N)�4'� �aK :	� -�, J�#K 9%��	 9)���	 �,� A  -PTFP   �B��QI �0 -�B>>/ !��=I NF%
:,�0 ����7 ��/ �A��% ��A -��(.
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� .&�'�   &�+#�� #�� $���( $#�    ��7�8 �#�� $�%)APLIN :(         !"� &���"X� >�#� M�9�� ����� ���
�     &�+#�� #� NP�3 �B( �% $��     )"�� ��7�"8 �#�� $�% .            �"�� !@"��F� $��"� ��"�( �#9"� $�"%#��J

|A�3)    6�P�3 ��	7� � &���X� >�#� (          &�"+#�� $��"� 6���� #��J ���� $��+#��J \�] I���( ��  $�"%
$#�J Z�� #9L� ��7�8)�� &	3 N�	7� )7�8 ,5� &	��� 	�
9� )��= |A�3 �� !� &	3.

a . ���� N=�	O  ��)MWR :(                  !"� )"�� #�"� �
�" $�#9"3 {9<"� ����"�� N=�	"O ����� ���
&�*��                   K�"� )"��Q )"��= !"� � &�9"� 6J )"��# !"� Y��� $��<�=� $�%[a�c    )"��= |A�"3 �"� 
/�<�  &	3 N�	7� &	���)�� .      ��"���� #9"�� � #�� S#��� �� ������ N=�	O #��J)   �
�" $�#9"3
#�� (&	3 !�X�+)��.
� . K�� M�9��    6�P�3 N�<F� $�%)EDYI :(   K�� M�9�� ����� ���       #� 6�P�"3 N�<"F� $�"%

      !��(�� ��X� �� !� )�� )7�8 ,5�      !"��(�� )"(��7� 6�� ��<�=� $��#       $��"@%�# S#�":( � $�"�#
&	3 !�X�+)��.

� .    ��9� ,5� ������)WGR :(       S��	A 6��@� M�9�� �*(��� ����� ���)     � ����"�� � t9-O
)A���1�%$ *�� � (     )�� #9L� ��9� ,5� 6���*� t9-O � ��� !(��� .   $��"� ��"�( �#9� $�%#��J

    {�?O �� ����� ��� !@��F�     !"��(�� �"�X� � 6��"�� ���"�� $#9'�� $���� ~(�� ��� $�%  $�"�#
   !��(�� )(��7� 6�� ��<�=�    Z�� $��@%�# S#�:( � $��# &	3 $#�J          |A�"3 d�"�� �"� !"� )"��

/�<� )��=3 N�	7� &	���)�� &	.
c .   $#�U�� V�()UE :(          #9L"� #�� $���( N� $#�U�� V�( ����� ���)   )"�7��[�     ��L"�� � !
�"�  (

      !��(�� ��X� �� 6J #��J !� )��    !��(�� )(��7� 6�� ��<�=� $��#       S#9"8 !� $��@%�# S#�:( � $��#
&	3 !�X�+ �(��� $��)�� .

M .3N+� ���#�	 K��
      �+#9�� >�# d��� �� �# 9*
� ���     �7��9� !B=� �� 9��)ARDL (&��G �#�J��H�� .   �� &��B�"�� �"� 4���v�%

    $�2A E�F<� $9*
�)ECM ( &��9� S�(��9(            _�"@�#� �"'(J S	"�	��� �
��7� ����-� �� �# �%����� S	�
&���H�� .            }9<"A #� �*�?@�%�9A � �%	(��?1 6�9� K���( 4�(�?�%�( y(��#�� N��3 |�5L� 69��J
~�  (� So��7� ~�Y�;          N8�O 6����]� !]9��� S�UL� �9�� Y	 !� )@?( �� )�� &	3�93 . !� )���

   >�# $��+#��ARDL                    �"��1 �F�"�9� $�"%����� !"U��� �� �":( /�"8 !"� )"�� ��� ( )0I    �"� � 
���1�(( )1I  �� 4	�3��        ��� ��#�� �# �%����� ��� ����*�% !2��# 6�9� . � #�      �#�9"3 #�"�7� �� ��#�� ���
  �����)SBC (   !B=� !��'� ���7� #9:�� !� &��"G &��B��� K	� $�% H"�� .    !"B=� ��	"7� #� #�"�7� �"��  �"%
!X�8          �9�	%�9A #��#9A�� ��L�� $���J !�#� �� �#�J�� 4!;��( #� 4&�9�( ��9� .     $�"2A E�F<"� $9*
�

 $9*
� ��  �����ARDL)�� ��� S#98 !� :
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  46J #� !�ty∆  4itx∆  4tw∆   6�L(  ���� !�        #���� � �F�89� 4!�?��� $�%����� !B=� �� ����-� &	�%�

      ���� � �72= $�%�����∗
ijθ � 

∗Q 6�L(   _9���  ���� &	�%�       )"�� �"2A E�F<� $9*
� !�  .  �"��
       &�"�9� S�(��9( _�@�#� ��#�� #9:�� !� 9*
�               &��B�"�� �#9"� �"'(J S	"�	��� K��"7� !"� �"%����� S	"�

 �� #��=���+ .    4�2A E�F<� !���1−tECT             !"� S	"�	��� !"2��# �#�J�� �� N8�O $�2A !��� 6��% 
  >�#ARDL      9*
� #� �(��� !B=� �� !� )��  !�X�+ �:( #� &	3  yU7�"� 9"*
�  ���� �    !"2��# &	"���
&��9�       )�� �F��9� $�%����� � !�?��� ����� ��� S	� .    	��� !2��# 	�(�� &	3 ��� !2��#  >�# !"� S	�

  �
9�7� S�7��� N=�	O)OLS (�#�J��  �� &�� �93 .   �����  ���1−tECT 6�L(    N�	7� )�� &	�%�
   � K��7� )�� !� )�� S	�	�� . �� #�:�(�      �B"8 �"� ~� �B�� �� 6J #�	-� � �B�� ����� ��� )�� ��#

	���( ����� .
���+ S#98 ��� !���X 69��J )�� Y�o ����*�% 69��J $���:

01:
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iaH

 #��J )���t0��� 4o�� 69��J Y�;(� $��� ���( �#9� � !@��F� !(9+��93:

   !`�#� �(��F� )��� �+�   ����� $9� �� &	3�  ��o�� 4 �   ��?� �  �         �":( �#9"� 6�"���]� E2� #� 
     &#��J )��� �� ��UW9�t ���@��F�    ��X 4	3�� o�� 0H �� �#   �� !;��( � �93       !"2��# ~"� !"� H���+

      �#�� �9�� 9*
� $�%����� ��� S	���#� �
��7�  .��B+�   !� )��   !"B=� �"+�     K	"� $��"�  "���� $�"%
ARDL      &	"��G�#�J�� 4�9"3 !�X�+ �:( #�   $�"%OLS       &�"�9� $�"%����#�1 �#9"� #�      � 	(#�+��"� S	"�
�%�#�J��$  K	�ARDL     	(#�+��� S	���#� #� &	3 ���  .   !9�;� ��� ����*�% �9��    $�"%����� �� $�

    K	� �� &��B��� $��@� 4$��<�=�   �� H%��X �# �2A E�F<� $�%�#�J .   !"2��# �"% �;(�+ � N*(� &	�- !�
  K	� ~� 4S	���#�ECM   �"� ���g"� �# K��"7� 6J !� ������� !� �#�� S	� &��9�  yU�"� � 	"�� .

���            $9"*
� �� M@��� S	���#� �
��7� $9*
� ��=� !� ��� ARDL         E�F<"� $9"*
� 4	"3 u��5�"�� 
�� !`�#� ��( 6J �� M@��� $�2A�93   .
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F.  >�� 9��45 � ���(5 
       &�+#�� #� �7=�� ������ 4K	� ��� d��� ��       &�'� !� #9L� N� ��7�8 �#�� $�%    ,5� #�� $���( $#�

 O 4�7=�� ������ N=�	O 4)7�8 4��
�� ,5� �7=�� ������ 4!
�?U� !B=� ~� �� �7=�� ������ N=�	
        K�� M�9�� 4!
�?U� !B=� �� ��
�� ,5� �7=�� ������        M"�9�� 4)7�"8 ,5� 6�P�3 N�<F� $�%

     �#�� �*�?� 	(�# ����� � $#�U�� V�( . $��91 $9*
� �#�J�� I���(ARDL  &�"+#�� �"7=�� ������   $�"%
   � #� �# #9L� ��7�8 �#�� K�	�    �F�"�9� $�"%����� ~"�UB� !� �# 6J I���( N�� #� !� &��G !`�#� 4

�� N��F�H��G:
••••%�7	  ��� ����� ���:  &�'�  ��� 4��91 $9*
� #� &�+#�� #� #�� $���( $#�     !"� ��7�"8 �#�"� $�"%

           (�@� w��2�  ��� ��� )�� � )�� )@p� � #����7� $#��J ��F
� �:( $ �� 	3�� .    �"���� ���  ���
(           &�'� �+� 4�*�� N��9 6�9� )��Q ��X �� !� )�� 6J �*(�L $���( $#�      ,���X� 	8#� ~� 6���� !� #��

         6���� !� Z���8 ��� #� �7=�� ������ 4	�����/�     &�"*��  "�P�� ��7� 4)X��	%�9A ,���X� 	8#�   $�"%
         )��Q ��X �� 4#�� $���( ������ E2� ,���X� !� ��7�8    �*�� N��9 6�9��QR�   ��     4�%����"�� E2"�

    &�'� E2� ,���X� !� _9��  )�� $	�
9� N�� ��� $#� .&�'� ,���X� !� !�9� �� #�:�(� � #�� $���( $#�
          &�*�� �# 6J �� �L5� S#98 ��� #� 4$#�J�9� � 	�
9� 	3#      !"� ��L"�� ����"��  "
�= #� &	"3��� $�%

� $�%#�LX $������ ,���X� ���W � ��� 	�%�9A )A���1 #�� $���(�#�	( K�@(� !� ��#9 .
••••  �*:�� �� !"� 9:��;:               ,"5� ����"�� ,���"X� �"� )@p� ��QT� ��( �7=�� ������ N=�	O ����� 

        )�� #����7� H% $#��J �:( �� � !�3�� )7�8 .!�     ~"� 6��"�� !"� �"7=�� ������ N=�	O �+� !� $#9]
     )��Q ��X �� 4	��� ,���X� 	8#�     8 ,5� �7=�� ������ 4�*�� N��9 6�9�   6��"�� !"� )7��/�  	"8#� 

)X��	%�9A ,���X� .���#��
�O������ N=�	O !� )��_�@�#� !
�?U� !B=� �� �7=�� ������ �� d9U7�
  )7�8 ,5� �7=��       E2� #� $#��J ��F
 !� 	�W �% 4�#��[�	8#�  )"�� #����7� .      6�L"( j9"�9� �"��

��  &�*�� !� 	%� ��7�8 $�%     $��"�( ����"�� E2� ,���X� $���       !"� )@?"( �":( �#9"� K�"� #� #�"�
       �� 6�L( )@p� ,���� �7=�� ������ N=�	O S������           N=�	"O S��"���� !"� )@?"( !� �
�O#� 4	�%�

  K�� �7=�� ������       �� 6�L( �9A �� �B�� ,���� 6J N@=  &�*�� ���� 4	�%�      N"�
� !� ��7�8 �#�� $�%
     ���� �� �q�( S�#�-� � ��(�9= � #�� #���� �� H��O M���3!���F�� �9�� � #�� #NUL� � �%  !"� $�+#�� $�%

                  !"���% ,���"X� k"�� 4,���X� ��� � ��� 	�%�9A ,���X� �# #�� $���( �7=�� ������ E2� #�W�(  $�"%
                      w"��] �� �# 	"�
9� !���% E2� ,���X� ��� 4	7� K�� #� !� )A�� 	%�9A #9@;� �# &�*�� � &	3 	�
9�

!� �7=�� ������ ,%��] �� &0��	�� 6��@� 4$	�
9� $�%o�� )��= ,���X� w��.
•••• ���8�	 =�� :              &�"+#�� �"7=�� ����"�� #� �QR� N��9 !��� �� ��( $#�U�� V�( M�9��    �#�"� $�"%

  )�� #9L� ��7�8 .       	�W �% 4)�� $�:( �(�@� w��2� � d9U7� �%������ � $#�U�� V�( 6��� _�@�#�
        � !U��� ��7� 4)?�( #����7� $#��J �:( �� !�          #���"� M���"3 �� ��7�8 ,5� $�%������ E2� S�����

 !� #��         !� 4	3 	%�95( �QT�� 6�	�W $#�U�� Y	 �� �9�� &0��         k"�� #�� #���� #� $#�U�� �9�� !� $#9]
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�(�  &�*�� !� �93                !"U�� 4	"�%� ,%�� �# NP�3 #�� $���( �7=�� $�%������ #�� #���� #� ��7�8 $�%
    �� Z(�� �% ������ �+	�@?W        &�"*�� !"� �"�� 4)"��'( #� � &	3 �%������ E2� ,%��     N"�
� !"� �"%

 !���% 6�9�o��       �� �7� #�� $���( ����*��� � N�	7� $�%         	"��� �BO �# �9A �9�9� #�� $���( 	���
	(��� �=�� &�*�� #���A� #� �%���( ��� S#�'� � !��;� ��.

•••• >�" O"3!� 9�H45 ��/:     K�� M�9�� 4���;� S�7
�2� #� %     �� �U� 6�9� !� 6�P�3 N�<F� $�
|A�3   )�� �(�?(� !����� $�% .      K�� ��	7� !W �% !� )�� �7�@]   !����"� 	"3�� ��L�� N�<F� $�%

            �9�	�%�9A #��9A�� ��o�� ������ �� � !�X�� ,���X� ��( 6�P�3 #� !�B'( �(�?(� .    $9*
� I���( d��� ��
         "� M"�9�� 6��� ��@p� � #����7� _�@�#� 4��91K�              �"7=�� ����"�� �"� ��7�"8 6�P�"3 N�<"F� $�"%

&�+#��)��Q ��X �� � �#�� �9�� ��7�8 �#�� $�%K�� M�9�� �+� 4�*�� N��9 6�9� ��� N�<F� $�%
             ��	O ��7�8 ,5� $�%������ E2� 4	��� ,���X� 	8#� ~� 6���� !� 6�P�3�/[     ,���"X� 	"8#� 

6�L( !� )X�� 	%�9A$o�� $��i1 ,L� &	�%�)�� S��<F� !� )@?( �%������ .
••••  ��3 L PQ	 �� !"�:  &��9� #�         &�+#�� �7=�� ������ K	� #� �QR� $�%����� !��� �� S	�  $�"%

)�� #����7� $#��J �:( �� !� )�� ��9� ,5� �7=�� ������ 4��7�8 �#�� .�� 6�L( I���( !� 	%�
  )��Q ��X ��       ������ S	� &��9� #� �+� 4�*�� N��9 6�9�         	8#� ~� 6���� !� ��9� ,5� #� �7=�� 

   6���� !� #9L� �#�� Z���8 ,5� ������ 4	��� ,���X���/�   )X��	"%�9A ,���"X� 	"8#�  .   	"�W �"%
           N"��9 �� �U� �
� 4)?�( �7=�� ������ N=�	O 	�(��% ��9� ,5� �7=�� ������ $#�i+�Q� 6����

         )�� �:( �#9� K�� #� ��7�8 ,5� ������ &	��� ���7�4              ,"5� ����"�� �"���� �� �"% !"� ��"W 
        �� ���7� K�� $�	��� #� ������ N=�	O � ��9�  &�*�� � 	(93    �"� �7� ��7�8 $�%    M"�9�� 	"���

         	�%� ,���X� 4S������ ��� �� )�7@� !� ��( �# �9A #�� $���( $�%������ E2� .   !"� )"�� �G� 6���3
  ,5� �7=�� ������      $�%������ S������ !� )@?( ��7�8           �":( �#9"� K�"� #� ��9"� ,5� �7=��

         K�� !� )@?( 6J ,���� � &��� 6�L( )@p� ,����             K�"� )�"� !"� !W �% � )�� �B�� !�3i+ $�%
  ~���( �:( �#9�  �����93         �9�	"%�9A ��L"�� ��( �B�� ,����  ��� 6����  .         �"3�( �";(J �� �"�� �"��
&�*�� !� 	3	%�9A �3�( �7=�� $�%������ N�	7� ��7�8 $�% 	��J�X #� 	�
9� N��9 !���% ,���X� ��

    K�� #� �# &�*�� 	�
9�             ,"5� ����"�� ,���"X� �"� &#�9�% ��7� 4���	�%�9A 6��@� $	7� $�%  ��9"�
 &�*�� 4#9L�                 #�"� $��"�( �"7=�� $�%����"�� 	3	�%�9A #9@;� K9�7� w��2� � #�W�( !� ��7�8 $�%

	�%� ,���X� �# �9A NP�3 .
  �	O $#�i+�Q� !?��-�                �"7=�� ����"�� �"� ��9"� ,"5� �7=�� ������ � �7=�� ������ N=

      �"� ����"�� N=�	"O ,���X� �Q� 4�*�� N��9 6�9� )��Q ��X �� !� )�� S�U( ��� &	(��+��#� ��7�8
  &�*�� ������ M�9��       ,5� ������ ,���X� �Q� �� ,�� ��7�8 $�%          �"� 	"7� K�"� #� ��� 4)�� ��9�

 )��Q ��X  ��9 ���� 6�9�    ,5� ������ ,���X� �Q� 4N   ������ M�9�� �� ��9�     ��L"�� ��7�"8 $�%
)��.
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•   �R�(� � ���� ��S!�:          $�"%����� ���� �Q� !� )�� �B�� �(��� 	(�# �����  ���  �QR"�   �"� �"*�� 
   &�+#�� �7=�� $�%������ E2�      4)"�� &	L"( �#�� 9"*
� #� r"��5� N"�o� !� !� �# #9L� ��7�8 $�%

 �� 6�L(	%� .�'��       K�� !� _9��� $��;� ����� [a��      ~� ,���X� N�
� !� !� )��       )"B( )"��= &#�"�
    K�� #� Y�A[��a    &�*�� M�9� ��o�� ������ 6�9� ,���X� 6J K�@(� !� � �(�'� #���� #�    ��7�"8 $�"%
 )�� &�9� .!� So�U3� 4$��;� ����� ���&��� #� &	�J �9��     �"��  ��"� � &��"G N�	"7� �# $#��J $�%

��� )""�� #���""�7� $#�""�J ��""F
 !""� �""� .  � #��A�""� �9""@'� !""� �(�""�� 	""(�# �""���� 6��""��#�� �i""

)�� &	3 �;�� K	� �F��9� $�%����� 6	3#����7�.

K�	�a4       &�+#�� �7=��  ������ $9*
� S	�	���  ����            6�L"( �# #9L"� ��7�"8 �#�"� $�"%
��	%� .         "'� $�"%����� 4��91 $9*
� �F��9� $�%����� 6��� #�&�         ����"�� N=�	"O 4#�"� $��"�( $#�

  K�� M�9�� 4�7=��               $�%����"�� E2"� �� ��( S	�	��� #� 	(�# ����� � ��7�8 6�P�3 N�<F� $�%
   #�i+��QT� ��7�8)�� !� 4      )��Q ��X �� S	�	��� #� !� $#9]  &�"'� �"+� 4�*�� N��9 6�9�  $��"�( $#�

       K�� M�9�� � �7=�� ������ N=�	O 4��7�8 #�� <F� $�%           ,���"X� 	"8#� ~"� ��7�"8 6�P�"3 N�
                 6��"�� !"�  "���� !� #9L� �#�� Z���8 �7=�� ������ E2� ,���X� k�� 4	����ac/�  4b�/�  ���/�

 	3	%�9A 	8#� .,L�              $��"� !"� )"�� 6J �*(�L"( S��<F� E2� !� )@?( �%������ $o�� $��i1
�� 	�
9� #� #�� $���( H'� � �%������ E2� ,���X�� �� 6�9�)��� ,���X� !� !� �9�( &��B��� ���%

      �93 �;�� 6�P�3 N� �� �
� S��<F� $�#�� #�� $���( H'� .     $�"-�#� $��"��# #� H"% )"���� ���
&�'�	3 	%�95( �;�� ��#9� $�%#�LX !� � &�9� 	�
9� #� #�� $���( H'� ,���X� )'� #� H% � $#� .

     #�U�� V�( � ��9� ������ $�%�����        	(#�	( ��7�8 $�%������ E2� �� $�Q� S	�	��� #� $ .
 &�*�� 4��������                  ����"�� S��"���� � $#�"U�� V�"( S��"���� !� )@?( �L���� S	�	��� #� ��7�8 $�%

,5�    ��( 6�L( �9A �� ��9�   &�'� �'�� ��7� 4	�%�    K�� M�9�� 4#�� $���( $#�   6�P�3 N�<F� $�%
  &�""*�� ,�""��� ����""�� N=�	""O �$�""%     �""'(J S��""���� !""� )@?""( 6�""�� K9""] #� �# ��7�""8 

 �� �����*(� .6J ���!� ����S	�	���&��9�  ���� !� )@?( 9*
� ��� #�      �"� !"� )"�� �"�+#�� S	"�
(�@�� �:( $  �#�� $#�+���  .  &�*�� 4S	�	��� #� !� ��� !� !�9� ���� ��7�8 $�%N=�	O   ��"�7� ����"��

  ��<�=� #� &	3 �� ��QT�(��i1  $�#93 �i
 4	�
�    ��"�7� #� #�"� N=�	"O ����"�� 	"���      )�7"�� �"� &��"
6��+#�� ��L�7� )�7�� � $#�U�� ��F
 !� #�� #���� M���3 !�&�*���%	���( !�9� $#�J�9� ��F
 !�  .
K�	��       �� �q���� $�2A E�F<� $9*
� 4ARDL   &�+#�� �7=�� ������ $�%     �# ��7�"8 �#�"�

�� 6�L(	%� . ����� !B=� �� $�2A E�F<� !�ECM(-1)=-0/6�*(��� !� &�9�   &#�� �@?"( )��
)�� N�	7� .����� 6�L(  ��� ��	O !� 	%�c/�#� �9�9� K��7� Y	 $#�� &#��	3 	%�9A N�	7�.

        �� K9] K�� �� �� ���� 4�*�� 6��� !�       �7=�� ������ #� �9�9� K��7� Y	 �� 	L�&�+#��   �#�"� $�"%
	7� ��7�8�93 N� .�� S#98 Z��� )@?( !� K��7� )�� !� )��O 4�����������+.

Archive of SID

www.SID.ir



����./ � �0���� �1/�� 2���/ � 3+�%4 ���+5 ���...

T .J ? � ��� ���	�U�����<35 �!"��" ��/
          &�'� � ������ ��� !2��# ������3 K�@(� !� 4,%�01 ��� #�   &�9� #�� $���( $#�     6J d�"�� �"� �"� H"��

 9*
� H�(�9��$      &�"'� �� ���@� ������ �����	�        ��7�"8 ,"5� #� $#�      H�"%� !"`�#� �# 6��"�� .  S�"��:(
  �� 6�L( $��<�=�   )���� #� !� 	%�           &�9� H'� ��<�=� #� )
�� )
�A� Y	 � )
�A� 4$������ $�%

         #�G���� 	�� )
�A� ���� ��<�=� #� )
�� !W �% �$�%      �� ���7� �# ������ E2� 4#���9A     �"� � 	��
          ��3� �9�� Y	 �*(��� 	3�� ��L�� )
�� )
�A� !W �% yU  � )"�� �%������ �+	�@?W � N��� K�
	%�9A ���J #���� M���3 #� ������ �� ��o�� &#�9�% ������ ����9� .	�	� S���:( #� #��A�� �� &�� ��

  &�'� 4#�� #����&��� �	�1 ��'� &�*��� #�� $���( $#�!� 4)��      ���#�"� ����"�� !"��:( #� !"� 6J &0"��
 �� \�2�   !� �93&�*���% �����       &�'� �� 6��+#�� !� �# ��o�� �%�     �"� )"A���1 ��L"�� $#�   �"�� � 	"���

             )"��'( #� � ��L"�� 	�
9� $��� #�� $���( &��*(� ��L�� ������ !� �#�� �9�� ��X4 &�"'�   ��L"�� $#�
  )A�� 	%�9A H%��X .      �� 6�L( ,%�01 ��� �;����<�=� $9*
� I���( &�'� 	%� M�9�� 4#�� $���( $#�

K�� �<F� $�%     ,"5� ������ E2� ���7� #� $�QR� ,-( �7=�� ������ N=�	O � ��7�8 6�P�3 N
          )�� &	3 	��T� ��( S	�	��� #� !2��# ��� � !�3�� ��7�8 .       V�"( $�"%����� S	"�	��� #� !� �
�O #�

      &��9� #� !� 	�W �% 4	(#�	( )7�8 ,5� ������ �� �(�	�W �Q� ��9� ,5� ������ � $#�U��  S	"�
 $�%�������� �QT�� ��9� ,5� ������ �� )7�8 ,5��93 .

              	3# V�( �� ���� $#����7� #9] !� �7=�� ������ 	3# M�9�� S	�	��� #� !� ��� !� !�9� ��
&�'�  ��� � )�� &�9� #�� $���( $#�!
T?�      #��"� �# #9L"� )7�"8 ,"5� #� ����"�� Y�":( ����� 4$
������ .   #� $��� ��� {9W#�W !`�#� 4��������&�'� $�-�&�*�� $#�    Y�"�� !"� !"�9� �� ���@� ��7�8 $�%

     )�� $#��� 	�
9� 	��J�X #� N��9 .              � #�"� $��"�( &�"X# E2� � �7=�� $�%������ ,���X� #9:�� !�
�� !�89� ��� �#�9� ��� 	�
9� #� #�� $���( H'� ,���X��93:

[ .&�*�� w�9L� $�#�� #�� $���( ��L�� Y�	5��� !� ��7�8 $�%4�
� S��<F�
� .&�*�� w�9L��# �� &��B��� !� �%&&�'� $�-�#� $�% �� $#���X E2� $�-�#� 	�(�� #�� $���( $#�

  !���% H'� w��]         )�X�q �� ��L�� &��B��� 4	�
9� #� !7�9� � w�-F� $�%  &�*�� #�U�� $�%  �"%
 4�'��� �� �

a .��  ����� #�� $���( ������  ���� � #��A�� �����&�*�� $#�J�9� �&�'� 4#�� $���( $#�
� .     �� !�89� #�� �
� $�#93 !�        $#�"U�� V�"( 6�9�o�� !� !�9� �� �93     $#�"U�� V�"( &0"�� !"�

                    #��A�"� !"� 6��+#�"� ��L"�7� )�7"�� �"� &��" 4#9L"� #� 6�"+ !�A9�J ,(�� � 6�(�9�
&�*�� $��<�=� $�%)#�� $���( {i� S#	= � $#�J�9� ��F
 !� (� ��(	���( !�9.
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 J	���
   6�#�U�% � ��	
��� 4�����) .[abc .(     &�'� � ������ ��� _�@�#� ��#��      ���@� ��� $9*
� !`�#� � $#�

&�'� ��6���� ��<�=� #� $#� .&�� #9��'3 4������ #9�� � #�� S#��� 4 ������ ���T� � #�� !?�R�.
 ��	
��� 4�����) .[abc .(    ��� !2��# N��F�=�	O ������ N&�'� � $#�U�� 46���� #�� #���� #� #�� $#� .

                 K�"� 4$�"��� 6��"'� 	O�� ����� ���J &�*L(�� $#�	��?O � ��<�=� &	UL(�� 4$��<�=� Y9� !����<X
6��?�� 4K�� &#��3 4K��.

      ���� �<
�A � ����� 4����� m��9�J 4$#	�U�� ) .[ab� .(      ���( )�#�L� V�( �� �QR� N��9 ������3 $
                 !"��(�� � )���	"� 6����� 4�'39� 6���� #� !7�9� Y#�'W !��(�� #� 6J ���� ,�1 � #��  �'"39� $�"�# .

#�'� 4K�� ��W.
6���� ����� $#9'�� $���� ~(�� .{�?OK�� 4��� $�% {�?O &#��� 46���� ��� $�%r��5� $�%.

$	��) .[ab� .(           6��"�� S��	"A ,"5� #� ����"�� �� �QR� N��9 ��#��.    � >�9"�J �
�" !?"�R� 
!��(�� � )���	� #� ,%�01$��# .!��(�� � )���	� 6�����#9L� $��# ,6��'�.

 �� 4$#9�) .[ab� .(    &�'� �� ������ !2��# �#�J��    &�+#�� #� ���#�� � $#�         #�"� �"B( &� �"� ��7�8 $�%
��L�� � �� .�� $� 4������ #9�� � #�� S#��� 4������ ���T� � #�� !?�R�&.

 ��	@ 4$�%�]) .[ab� .(   &�'� � ��� N��F�   6���� Z���8 #� $#� .    6���� $��<�=� $�% ,%�01 !����<X .
 &#��3 4���@]�@] !�� &�*L(�� ��<�=� &	UL(��[�|8 46��?�� 4[���[�c.

    ��	
��� 4����� � )�7( 4�F��X) .[ab� .(     #�"� #���"� �"� 6J S��Q� � ������ N=�	O ���7� $�%#��7�
6���� .4������ ���T� � #�� !?�R������� #9�� � #�� S#��� .

K�� 4#9L� $#��J !���
�� 46���� #��J ����r��5� $�%.
�#J�'� ,�?F�) .[ab[ .(    6��9( #� $��<�=� N��9 H'� ��#�������� $�% .&�'�$#�U�� � $#� . !�;�

!��9� � !��(�� , &#��3�b � �� ,|8���[��.
 X�� ������� >9(�'� 4��) .[a�b .(  &�'� $��<�=� N��F�          #� 6���"�� 6�"(� #�"� $���( $�%������ $#�

 $�#��L� ,5�)6���� 6���� $�#9� .(6���1����3 &�*L(�� 4	3#� ����3#�� !��(.
H��-
�9�� 4$#��() .[aba .(>�9�J ��<�=� .6��2?� S�#�L�(� .����14K�� ��W.
 	�F� 4����X9() .[ab� .( 	O�� !L�#     �;�� ��<�=� #� �7�;�% �  .        4�"�# �"*�%�X S��	"A !?"�R�
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>��?.� . ����3V �3N+� ARDL %���� �*:�� �� !"� �3W� 9� �!*�< X��	 ��/
 !�?��� ����� :LWSINR = #9L� N� ��7�8 �#�� $�% &�+ #�� �7=�� ������

r
��#�F��9� $�% ����� ����

t /��F(�
#��7�

[&�+#�� �7=�� �������7�8 $�% !
�?U� !B=� �� �[LWSINR(-1)]a�c/�[�/a[��/�
�&�'�)7�8 ,5� #�� $���( $#�)LAPLIN( �[�/��[/a�[�/�
a�7=�� ������ N=�	O(LMWR)��a/���/���[b/�
�!
�?U� !B=� �� �7=�� ������ N=�	O[LMWR(-1)][�[/��b�/[�[��/�
���9� ,5� �7=�� ������)LWGR( �a�/�cb/a[[b/�
c!
�?U� !B=� �� ��9� ,5� �7=�� ������[LWGR(-1)]���/���b/��[[c/�
�K�� M�9����7�8 6�P�3 N�<F� $�%(LEDYI)a�b/[b�/aa��/�
b$#�U�� V�( M�9��(UE)���/�����/����cb/�
�	(�# �����)T( ���/��b�/���[�c/
[�

 ���7�  ���( )2R�c/�

[[ ���#��– 69?��� )D.W( ��/�
K�	��a .�q���� S	�	��� $9*
�ARDL&�+#�� �7=�� ������ #9L� ��7�8 �#�� $�%

!�?��� ����� :LWSINR = #9L� N� ��7�8 �#�� $�% &�+#�� �7=�� ������
r��#�F��9� $�% ����� ����t#��7� /��F(�

[LAPLINac�/��c/a[[�/�
�LMWRb�b/�a�/c[a�/�
aLWGR[��/����/[�[b�/�
�LEDYI���/���/�a[b/�
�UE����/����c/��[[a/�
cT[��/��c�/��[c�/�

K�	��� . �q���� E�F<� $9*
�ARDL&�+#�� �7=�� ������ #9L� ��7�8 �#�� $�%

!�?��� ����� :LWSINR = &�+#�� �7=�� �������8 �#�� $�%#9L� N� ��7
r��#�4�Y35 ��/��S!�Z���Yt [��4��

���*�
[dLAPLIN�[�/����/a��a[/�

�dLMWR��a/���/���[b/�

adLWGR�a�/�c�b/a[[b/�

�dLEDYIa�b/[b�/aa�b/�

�dUE��[�/�����/����c�/�

cdT���a/��b�/���[�c/�

�ECM(-1) c��/���c/��[��/�

b2R�a/�

�D.W��/�
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135010.62156512.1 10224.065796.41.15.413.61.91

135112.320280-6.010001.978191.018.81.26.316.72.03

135212.92358716.38226.877950.7-0.31.311.17.52.15

135313.8243103.18381.6103162.532.31.515.512.52.38

135412.52775814.28116.0109339.8 6.01.69.94.82.56

135510.2278010.28881.3118537.98.41.916.617.62.79

13569.827332-1.78996.6104158.6-12.12.425.0-2.32.98
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13629.437856-12.912449.3145036-1.56.014.811.14.02

136311.234271-9.513550.6140879-2.96.710.5-2.04.14

136412.4363296.011728.71421300.97.17.02.04.34

136514.129369-19.210086.6116214-18.28.823.7-9.14.54

136613.824299-17.312754.490805-21.911.327.6-1.04.69

136714.120564-15.411773.981514-10.214.529.0-5.54.84
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137011.12675438.18655.611392226.122.420.712.15.39
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13758.9291685.17306.6994081.385.223.2 6.16.29

137611.5305354.77791.011212712.8100.017.32.86.47

137712.7320374.98341.71147242.3118.118.12.96.65
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137813.130612-4.47810.1109406-4.6141.820.11.66.86

137914.03441312.47923.51154225.5159.712.65.07.10

138014.73830311.38390.01199393.9177.911.43.37.33

138113.8406876.28624.81217021.5206.015.87.67.52

138212.9429915.79139.81270964.4238.215.66.87.75

138312.3466028.49264.51314073.4274.515.24.87.81
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