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��� ������� �� � �! �"#$% ��&'!� (�)*+,-./0 123�4 5��64 �7	 58 ��9: ; �;�< ;

��� �= �� ��> (;�"! (�) 0.,-.*0 ?@� � �	�2A�� �� ��2> (;�2"! 123�4 5�B2"� (�2)
 �CD 1<5�"� �� EF��< G(��H"< IJ#� ; 1���K �L"� (�"M$LN �7! 

��LO� I"P7	 E��> Q"2R4 S<�26� TU2	� ?@2� ; �2<�� ���V2K W�< X��  �< �)�ML!�� ;
��L> �"#$% �� (�"Y> ���#	 �Z� ; [!� ; �!�V!��� .

�U	 1��Z� ��� �����"� �L]<�^� �	 ��� ��� �< 1��!�< ; �) (�) E�2  12���K�< (��P2�O� 5U>
 1L��!� �� (�) �"< ���� ��"K ���O ����< ���� 5���� �� (��H"< IJ#� �< ����< ��P�O� �2">_	 ��2M! `�

 ���"� ; ����< ��P�O� (�) 1��!�< �R! ���� (�) Q2) 1#2��	 a��29N ; a�2� Ga;� G�;� E�)�L2� ���2�
�� � �.

&"�!1(��2��"� ; T��)� �< ����< ��P�O� 1L��!� �Z"@b	 ����< �� 1> (�2) c"2� �� E�2  �26"<
1��!�< (�) a�� 1��!�< EF��< ; 5���� 1#��	1<��� ����2< �2< Q>�2d �2C> E��� ; T��)� 1> ��< ��� ��8

 �2��"� ��� GE�  �d��= ����< ��P�O� (�6@� �< G5���� ��> (�2) �O �� E�2  ��2$4� ; �!�!�2O ���2� ?2�
E�P@	 (�) e�<��1<1��!�< �� ��D� � (�) 5���� 1#��	1<��D�2 � ��2&�� (��2< �2�;� �2��f� ; c2Z!
�">_	 G��� ��� 1> ���� 1<a�4 �&6� ��> ����< ���#	���� )�!�!�O ����h0�	/*1#��	 a�� 1��!�< .(

�� 1> j"�U>�k! ��� �<�&	 ��>��> �M�� T�= ����� �)(����2< ��P�O� ����� �2�� I��2  ;
`W��#� Q�V"� j� E�  1AUf a�� Q2) 5�2�� l"23�	��f (�2M�� ?2��O �� (����2<VAR �2"Z��! 

��� �"D�� ?���3 1> ��� 5�L! G(�) �26#� �"24 �� 5��2�� ��2> ����2< �< ���K�^� �L2]<�^� 5��2< ���
1� �� (��H"< Id �� �>�!� �!�.

!"#$ � %�JEL:J64.
 ����'�(:j"6H	 G����< ��P�O� G5���� ��> ����< (�)Q)m2H4 S<��	 G�M� �@!� G�2!8 I2$#��

m!����; 1�B&	.
__________________________________________________________________

∗G��P�O� E�HL!�� ����� 5��9	 E�ML!�� .
∗∗� ��������O� E�HL!�G��P� 5��VN�C< ; 5��V"� E�ML!�� .
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)*!� "� 
�� �H�Q9� �	c��N �� (�)>; �2"K��� S2���	 126��� �2< 5��2�� ��P2�O� �!�6

 ��� (��H"< GS"�; ���"���D% E��VK .�2< c��B�� 1&"�! �� 5���� ��P�O� ; 12�;�
 o�! 5�<��  ��� �� �"#$% � � (�) �2A�� ��2&�� IJ2#� �< XUZ!� 1"�;� (�2)

p�"Z� �� �CD  ���% W�< 1<�q�M]��� ��R6�1<�!�!��% I"f>���; 1��� 1$) 1
����<>�����!� ��� 1%��� G.

�����d 1>��2&�� �2< �26�@� 1#2��	 a�� 1��!�< �6� �� ��D� � T��)� 0/.
���% �CD  �A�� 5�"C"�)��� 1!�"��� r�s*t �2'! ��B2) (G��2< E�2  �"2"#	 

5�L! a�� 1��!�< ��HC$4 ���BK E�6)� 1!W�� r���� ��&�� /st �A�� �'! ��B) 
�'! 5�"C"� j� u�$&� �� ; ��� ���% �CD )?2��O 12< .t�2A�� (T��2)� ��

 vZ7	 `��A 1��!�<1<��� 1���M! ��f .�;�2d (��2H"< E�2"fw X�V2�d� �<+/+
'! 5�"C"� 1"�;� (�-G�;�d 1��!�< (���<� �6#� �!���� SbZ� ��+/.�2'! 5�2"C"� 
(���%>��� 1� �� ��%; 5���� ��P�O� �� �� .1!�"��2� c��B2�� �� �� x�7C� �<
stt �'! ��B) 1<��2� �� Ga��29N 1��!�< �� ��> (;�"! 13�4 -.00 �;�2d s/*

�6#� y��� a�W ���% �CD  �A�� 5�"C"� ���<1<�=�(��< 1!�"��� r���� ./-
��  ��&�� ID  �'! 5�"C"�.1%�	 �< ��� ��� ����"� 1�'K�!1<12! 1�2 �K �2!;�

 �"��: �< 1HC< G�V"! �C$4 �96	 (�) Q) B"! 5���� ��P�O� ��%�� ����! �!��f .��
�2	8 5�"��2� �= (��H"< ��9� `��A ���>�$2>`UJ2#� ���	��2d �� �2H� 5�

 (��P�O�>�)��f��L��< .j� 5���� �� (��H"< �R6� ��� ��1�_V�+�ZC	 ����  
��� ;��� 1���K ���O v"Z7	 ��� u�3��.

z�= �� m�1�_V�G��@)�� 1� ��� ��9< (�) ���"� ;(�) 1< ��> E�2  1���K 
�2f���� u�23�� ��2#<� {2"']	 (��< .�29% �2< (�;�2� (�2"K �2) (�2d>�2< Q

��P�O� 5����M���"�>5U>��� ��L ��M! �� �;�4 �� cf�N �4�! ��%; �(�)
 �b���  �� y��� �C@O>��U�� XUZ!� (�;�"� �� m� �V]! 1)� 112< �2"@Y	

__________________________________________________________________
-,a�� 1��!�< 5�!�O `��6�V�.

2- problem. 
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a�R!a|�	 ���"� �< (�) �d ; ��"@Y	>G� �K ���;� �"$ E�;� 1P2]L� 12%; 
�26< 58 �� m� ; (�����< 12< �;� G�!�29% ; �2Cf�� r���2  (�J2�O� 2H I��2#	 ��

 �LK��< ; (��P�O� 12< � ��2A� 2H ��<����2< ��P2�O� (� .�� a�2��� ��P2�O� �2H'	
1��!�< (�) Q>�2d ��D�2 � ; �"��	 }7< �� EF��< ��L> (��P�O� 1#��	 1��� [6�
�  .E�M! �< ; �6@� ��� �<1<Q>�2d r���  ; ���f�� zUA� G13�4 ?!�% �� ��P�O�

 IH  ; �"��	 �< 1����� (�"K (�) ����1<��R6� 2> (��2H"< c)� �2ZC	 (�;�23
�� ��  .�2 � 1C$&6� ; 5�K�!�K r���  �^� �� ��D� � o�! c��B�� G�H'	 ��� ��

 1����� �6���"! G�"#$% ; ���% (���K1<m� o�! c��B�� �M�� `��@4 E��2< ���!�
 ; 1����� (��%�� �""D	 ;���> I���4 �� 58 ���^~�"< Id �< H��� (�� .`�"#O�;

��;�M��-5�L! B"! ��6)� �< 1> �1����� �@V! c��B�� (���2K 12< �2"��	 ���2f�!
c)�> (��H"< o�! G�Cf�����<��+.��� �3�d v"Z7	 ����� ��� �� >E��>1:

»T�b#� 5���� (��H"< ���� �� ����< ��P�O� ��>��>1<Id1�_V��V"! .«
1< �� 1"3�� 5���8 ; ����< ��R6�>�)�!����2� �2�� ��P� �� 1��Z� ��� G��
�  ��� E:E�K��� �< (�;�� (�) ���]�2�� G(��2H"< ���2� �� {2C�]� (��P�O�

 �� IA�d [���! 1<��> ���2� ��2@b!� v2��= �� 5��2�� ��P2�O� �� �9���k	 ��� (�"K
 1��!�< �!�!�O (�) zU2A� 5��;� �� (��H"< o�! (���8 1V��Z� G1#��	 a�� �	 �;�

 ��f���� �< 1"3�� 5���8 ; (��P�O� ���f�� 12< �2"D�� �2^� (�2) �� 12%�	 ���2�
1����� Ga��	 o�! �6!�� a���� ��P�O� (���K ; ��� o�! GGDP(��H"< (;� �< .

+*,�"�- .(� 
>E��� ; �)���8 1"C (�) �2"R! �2@�#� S<�26� �� 12#��b� �2�� ��"! ����ILOG

�!�9% j!�< 1��!�< ��6�� ; 5���� ���8 B>�� G(�) 1#��	>; E�2  ���]��� ��L
A�� 1C-.0.,-./0��"K ���< �� �� .�6<1<E��� �")�� ; �)1<X�V2�d� ��R6�
��f> ��H�� E�;� G�)���8 �V>��1<(��P2�O� ���f�� zUA� �� c"� E��< ;�

__________________________________________________________________
1- stylized facts. 
2- Kruger, 1997. 
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)-.*0,-./0 (58 �� m� ;)-.0.,-.*0 (Q"VZ	 � .��A�>�d (�"C>�2< Q
V��Z� �;�% ?��O �� G(��H"< ��Pf �� (��P�O� ?	�H�1(�(��2< ; E�  1q���

 	 �� G1"3�� 5���8 ; �M�� ���#�H"6j(�) `W��#�Q)5��� ;�;� �)(a�2���
��P�O� E�  E��'��� �&6� ��� .

; a�2O�� 12"9	 IHL2� �2< B2"! v2"Z7	 ��� G�M�� `�Z"Z7	 �� (��"V< �6!�$)
 ��< ;�<;� W�< �	��	 �< (���8 `�4U=� .��2"! ���2� a�O�� �� (��"V< 5�2ZZ7� (��2< 

I"C7	>e�<�� `�4U=� �"R! u�3�� I��1<�A�� o�! (�) �CD2  ���2f-/o�2! 
`��9� �< ID  ?��6	+�� 1��� ��� �� 5��� Gc2]< �2) (��L2> �CD2 ./o�2! 

�CD  cf�Nh���8 �� E�"� ; �B$��� G1��! ; �)j!�< �)(��2%; ��L> �	�4U=�
����! .E��� 5��@! ��"�f� �� (�) �"D�� �CP� �)(��L2> (��P2�O� 5U2>/�2H�

���;�7� �� �M�� (�) (;����5�ZZ7� �� E��'��� �< �  �U	 ��� ; ��< �;� �)(
�3��� 1���L"�)5;�� �6!�� �<�� (�"D�� �!��� (�� ���8 (�) 5��2�� ��P�O� 5U>

1< `��A��  �"��	 �CP� .

0*,�"�- !%�1�2 
�< (��P�O� 5���1�_V� ��L> �� (��H"< (�) G1#2��	 ��2d �� 12< v2��= ;�

 ��> ���f�<E�!�:�M�� �d��= �V]! (�) �;��2�� ; a�2���*I2"C7	 a;� ;(�2)
�<�&	s.

I"C7	 �� (�) ?Vd B"! �<�&	 58 1>�2� `�4�23�� 12N �< vZ7� �R! 1bZ! 
)�"D����� �M�� ?��O �� I"C7	 ; 1�B&	 G��  �Z�V� (�2)�2H12q��� {2C�]� (� 

�� �� .G1��Z� ��� �� �M�� �� �@">�	 (�) a����)58 a�2� u�! EF��< (�2< E��2$)
__________________________________________________________________

1- vacancy rate. 
2- matching rate . 
3- wasting time rate.  
4- job turnover  

/,�"f���E��� �� (B>�� j!�< `�@��7� [���! (�) �� �f�< �CP� 5;�� �;� 1< 1> (��P�O� 5U> (�)�"D�� �<�2�
 GE�  �"��	��< ��� 1���� ��L�!�.

6- formal models. 
7- empirical analysis. 
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*��+� ���,�- ./ �� ��0�- ������ ��1��1 ��� 

I"C7	 (�) a���� ��P�O� �<�&	1<��� E�  1���K ��> .�< 1��Z� ��� ��M! E�7!
E�"22  (�22) ���22� E��'�22�� ���22�5�22ZZ7�"< E�22��� I22"C7	 �� 22H 5��22�� �� (��
`;�'	 (�)���� ����� .

�� �f�<5�ZZ7� 1<�� ��D� � ����<>I2>�L�2� ; �c2]< �2) (G(��P2�O�
1< ���#� j	 1b<�� j$> (�) �2"D�� �< �7"3�	 �"D�� �6N 1b<�� 5�"< T�) �< ;

(;�"! (�3�Z	 �� ��D� � 1�V<�; E��� `��A ��> �!� .�� ����� ��� �� 5��	1<12��Z�
 ��<� Q"d�)-.0- (5��64 �7	»���"� ����< (�2) ��D�2 � ����L2> �2� (�2)

 N ; 5���� ; {C�]�c�� (�)c"� a��29N 1#2��	 12��!�< �� ��L2> (;�«12��Z� G
�7"C� �$#!)-.s� (5��64 �7	»��;8�< (�)�M�� (�) (;�2"! (�3�Z	 ; 13�4

 T�2b#!� 5�B2"� �2���< ; �����;� v=�6� �� ��> ; ����2�;� ��2> ����2< (���2�
(�9 «�Z�� �C"� 1��Z� G)-.ss (5��64 I�w»�D�2 � (�3�Z	 ��;8�< ; I"C7	 �

�!��� 16��� �� 5���� ��-./t �	 -.0/ «1��Z� ;����2O (��2))-.0+ (�27	
 5��64»�;� �� E��'��� �< ���D� ���f (���f�� `W�7	 ����< 12�B&	 �2��6 

 ��� �= (�) -../,-.s/ «��$! E�� � .���2d ��;�L> �3��U� 1��Z�)-.0. (
5��64 �<»I"V!��� �<����� (�)��D� � ����c2]< �2) (5��2�� ��P2�O� {2C�]�«G

`�22#��b� �� �22f�<V22�~� ; ��22> 1�"�_22	 ��22)� (��22�>� 1��22�� G�4�22$�%� 
�$��>)-.s� (5��64 �7	»��9! (�) 5��2�� ��2> ����<«�"#2� (��2�>� 1��2�� G
�V"4 E���)-.s� (5��64 �7	»S<�6��"^_	 �� �!�V2!� (;�2"! ��D�2 � �2< ���K

 5���� ��P�O�«� �2�>� �	�2Z"Z7	 z�= G�26"N �J2	� 12�U4 E�ML2!�� �� 5�2"N
 5��2264 �22< ���22@=�@=»�22�8���22��"� �22< ((�22)��D�22 ��3 «122>122< �22���<

���f�� (�)��"#$%,�� B2"! G�2�� 12�f���� 5���� (��H"< �� �!�!�O ; � ���8 
�� ���O E��� �"$) �!�"K.

r���  ���� `�@^ 5��� ���O �;�'� �< `�#��b� ��� ?C���^~� 2> ����2< �< ; ��
 {C�]� �;�� ?��O �� G���)����6� z�=1<��2> (;�"! (��< �3�Z	 5�B"� �"$]	

 ���#� j	 �;� p��� �< (�)1�f���� �!� .�6N �) `�#��b� ���1<��= �2< ��f 
E��< B>�$�� ��D� � 1��Z� "� G�!�HT�b#!� `�3;�'� �1�2 ��! �4��� I<�O ; ���� 
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 ()

;1<��� �<�^ r���  �� �""D	 �7� [��2�! ��$�4� �"C<�O ; �O� 5�B"� �� GE� 
 1���> 1CA�d����  .(���f�2� I���4 GIHL� S�� (��< ��� `�#��b� �� �f�<

E��$! }7< ���; �)�"D�� ���� ��6> �� �� (��9! ;�!�.
�M�� �);�K �M�� �� E��'��� �< `�#��b� �� (�)��P�O� (��2< 5U> �&6� 2> I

�� �� ��D� � G��L>>��6 �"D�� 5�"� ��%�� r<�;� �M�� (�) ; E��� ���O (��P�O�
1< 1�B&	 1�f���� ���$4 I"C7	 ;�!� .��D�2 � c]< �� E�  1q��� r<�;� G1&"�! ��

 �V"! �C"P'	 5��6N �)�M�� ��� .�M�� (�) 1��!�< �&6� (�) 1#2��	 a�2� ; a;�
1< ?Cb� ��� �M!�"< �<�f���.

3*��4 �� �� ��(�� ���5-����� ���� �� 
6� ���	
� ���� 
1"A�	 ��HC$4 ����< 1��Z� �CA� T�) 1> �&!8 �� (�) (��2@)�� ; ��2��"�

 G��� 5���� (��H"< IJ#� Id �� ����< ��P�O� ��`�dU2A� ��2@b!� 12%�� �2��<
 c&6� ���� ����< ��P�O� 1L��!� �!�@� �< 5���� ��P�O� �� 1���K `��A (���f��

��"K ���O .[���! �Z"@b	 1V��Z� ��� �;�% ���1<��� E�  1q��� ��P�f�.

7*��4 �� �"�#8- !9��"� !����� �� ���	
� 
6� 5-��� ��� !:;��- ���

���� 

5�$) ��= ����< �� G�  �>w 1��Z� �� 1> �2KF�; �C> ���2$4 (�2) �26���� 
�� �< �"6N 5���� (��P�O� ���f�� I��#	 12�;� 12> ��8 �26�@� Q>�2d (�2) �2<

 1@6% 1> �&!8 �� ; E��< ����< ��P�O� E�M���f 1L2��!� �2�� (��>��> ; �6"4 �� �2)
1��!�< ��2� G�2�� E�2  E��� 5���� 1#��	 (�) 5�2ZZ7� 12< �!�!�2O ���2� �2���<
1��!�< 1�f���� (��H"< ; ��D� � 16"�� �� 5���� 1#��	 (�) �!� .�;�% �1AUf (�

�� � ���< e�@6��� ; �) IA�d (�) ; ���2� G�"!��2O �2C> z;� �Z"@b	 ����< �� 
E�P@	 1< e�<�� (�) �� 1q��� �� 1#��b� ��� ��f 1"3�� 5���8 �)�.
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<( =)*>�= ?���� @����� �� �A��=� � %�!�
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���;��"� �<����>.

�B6">��)

�$! ����< ��P�O� �&6� �!��	
122< 5�"22�� ; ����22< 1��V22	
1< ��2  ��2> ����< �� ���#	.

��2> ����2< �� ���< ��;� ���
�� �	����O� ; E��$! ���f�
��#��22� 5�"22�� �229%

1< �)� a�&!� ���#	.

,,
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N*!�C�O 
���P ���� ���Q- < � 
�2"D�� �2< ���K�^� I���4 14�$&� �f�6  (�2) ����2< G��D�2 � 12C$% �� ��2> 
�2�� I2��> (���� (�M�� j� �d��= aBC�V� .12< �2�� ��2H�;� j2� �2< ��2R6�

 �"D�� `�!���! �< �^~� I���4 �H"�U>�k! (�) �� ��2> (;�2"! ����< �< �^~� 5U>
 �� ���O ����< ���� 1#��b� �� c]< ��� ��"K.I"CZ	 a�� I��  ��;8�< ���� ���

 `W��#� Q�V"� j� 1����Q)5����"D�� �^� E�!����<�� (�2) �2< ���2K�^� u�26��
 ��D� � lb���� 1%�	 �< 1> 1<E��� (�2) ��2� �CP2� (�2)-.0+,-./t �2< ;

l"3�	 ��f (�M�� j� �� E��'��� (����<VAR �� ���O ��;8�< ���� �"Z��! ��"K .
E��� 1> ��� �>�< a�W (�) a�! �� E��'��� �< �CP� ��B�� MATLAB r��	 S<�2	 

Spline 5;�� ��� E�  �<��.
��� p����< E��'��� ���� ��� j���k	 X�N��N )-���(Sarati, Amisano 

��� .1L2��!� �� 12> �2�� ��2f 1��� �< (���f�� ��� j� �R! ���� ��� (�2)
Layard,Nickell ;Jackman �� IHL2�� E��2� ��P�O� j� ��4�! ; E�  p�@�O� 

��d E�M6< (���� ���#	>�YE�66> �� �R! �� �� (��R�!� ��� ��2"K 2> �"2$) �� 1
a��O� X�N��N1<�$"O �""#	 �� �"��	 lb� ; �) �66> .�)�B$�2�� �2�� �< E;U4

 E�  �""#	 (��P7!� �<�O� ���f�� �� ; �2!;�� I2���4 E;�2K ;� �2) �� �#<�	 ;
(��H"< S��6� 5��� `�� ; `�  �6!�� �!;�"<��� .B!;�< I2���4 �"26�$) 2���

�2"��#� ; ��> (;�"! �< `�"��� 5�N (�2) 12���7	� (�2) lb2� �2< B2"! (�K��2>
�� �^~� �)�B$��� �6 �<.

)*N*�RA� S���- 
��� `W��#�1<�� ��� z�  �6 �<:

)-(t
t t t t t ty n (1 )k , , ~ w.n(0, )

1 L

ε
ε

ε
ε

η
= α + −α + ε ε = η σ

−ρ
 

)�(t
t t t t t t ty x (m p ) , , ~ w.n(0, )

1 L

θ
θ

θ
θ

η
= α +ψ − + θ θ = η σ

− ρ
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)�(t
t t t t t t t

1p w (y k ) , , ~ w.n(0, ),
1 L

υ
υ

υ
υ

η − α= + β − + υ υ = η σ β =
− ρ α

)�(e e
t t t t 1 t t t tw p k n (1 ) l kUB LT , ~ w.n(0, )ω ω

− ω= + αβ − αβλ − − λ αβ + + µ + η η σ

)�(t 1 t 1
e l l

t t t t t t ll n l (w p) LT UB , ~ w.n(0, )− −= γ + γ − ξ − − ξ + ϕ + η η σ

)�(t t tu l n≡ −

W�22< r22<�;� ��α;λ������22� (�22) �22'6��"�j22N�> �22	�6�V22) j22� �� .
)0 1 , 0 1< α < < λ <(;(�222)�������, k, u, , ,γ ξ σ ψ�222� ��222R�!� 1222> �;�

�6 �< �'6��"�.
Lm��!� ; �C3�'	 �MC$4eE�� � 1<��2R�!� ���2� ���2Z� �2� (��2R�!� r��� 

���� I@O E�;� j� `�4U=� p����<.
��� `W��#� z� 1<��� ��� `��A:

1���#�)-(�@V2! �<�^ �)���< �< �"��	 S<�	 1���#� �$����M� a�� 12< p�2"Z�
���.

1���#�)+(I> (�3�Z	 1���#�1<����V"� �� E��8 `W��#� QIS-LM ���.
1���#�).(�$"O �""#	 1���#����.
1���#�)h(�B$��� �""#	 1���#���� .�2#O�; �B$�2�� o�2! 12���#� ��� ��
 (��R�!�1<�B% ;� ?">�	 �� �!�; u�$&� `��Ae

t t 1n n −=;e
t t 1n l −=12< �2��

�� ��8:
)
(e e e e e e

t t t t t t 1 t t t tw p (w p : n n ) (1 )(w p : n l )−− = λ − = + − λ − =

`�"��� �f�  ; (��H"< S��6� �6�BM��% �<1<1���#�)*(1b<��)s(12< �2��
�� ��8.-

__________________________________________________________________
-,1b<�� ��)-(� �� Q")��f :

)()1( tttttkttttt nkykkknykny −=−⇒−+=⇒−+= ααααα
1b<�� �� �"6�$))+(� �� Q")��f:

)()( tt
tt

tttttttttt ykxypwpwxypwxy −=−=−⇒−+=⇒−+= β
ψ
σψψσψσ

`��@4 (���M��% �<)( tttt ykpw −=− β1b<�� �� )( tttt nkayk −=−� �� Q")��f :
)()( tttttttt nkpwnkayk −=−⇒−=− αβ 
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E�  l��P	 ��� I�� s�"D�� 1<I�w z� ���:
�B$��� )tw(��D� � 5�B"� G)tn(��2> (;�"! 5�B"� G)tl(1����2� (��2%�� G

c]< �A�Pf )tk(��2> (;�"! �< `�"��� G)tLT(���2� �2��"� �f�2  G)tm(G
���� ���"� �f� )tx((��H"< S��6� �f�  ;)tUB.( �2"D�� ��2� �� (�2)

�B$���)tw(��D� � 5�B"� G)tn((��H"< 5�B"� ;)tu(1<`��2A �2R! �� �B2!;�� 
��< �6)��f �B!;�< �)�"D�� ���� ; E�  1���K .�2"D�� �2�� �< E;U4 (�2) (��2&�

1< ��  ; `W�7	 �^� 5��� 5�L! ��R6� ���) ; I��#	 1��!�< u;�  GXUZ!� �6!��
 '! ��  �!�  x�7� ��� �� �� .12'O; ���#	 ����K �R! �� �< (�2) (��2< 126"9<

 >8 ��"#� �� E��'��� �< ��� 2"�� j)AIC ((��;8�2< ��2� 12���� ���V2K IH2 
1< `��A��< �)��f ��� :
)�(t 1 t 1 2 t 2 p 1 t p 1 t p ty B y B y ... B y u− − − − − −∆ = ∆ + ∆ + + ∆ +Π +

58 �� 1>p��� E�  X�]�!� 16"9< 1'O; ���#	 .
+,*,I"C7	 ; 1�B&	 ; �M�� ��;8�< [���! 

1< e�<�� ?���3 ��;8�< ��R6�1<E�	�> ; `���6C< (�M�� �� �2���< �7	 `��
a�! ��B�� 4.0 Eviews E��'��� � E��$  �;�% �� [���! ; Eh��� E�  1AUf .

[���! ���� ��1<��� �bf l"7P	 (�M�� ��<��> ; E��8)VAR (1<���< 1�H! ���
 �"$]	 �� 1> ��> 1%�	1<; �;� �2�� ; `W��2#� E�M�2�� �"2$]	 �� G��2���� 

�22"$)� �22M�� �22�� G�22)������� �K�226)� l"223�	 �22d �� ; ?���223�;� �22) (
j	 ���#� (�) ����! �� .m2H4 S<��	 �� p��� ��� �< �23 I2$#��1<12�B&	 ; �2���

 E��'��� [���! I"C7	 (��< m!����;����2  .(��;8�2< (�2M�� �� �2�� �2< E;U24
 ?���3α5�L! E�6)�E�	�> ���#	 I��#	 �4�� `��1<��� `���6C< ���#	.

�M�� ��< [���! I"C7	 �� I@O1<�2"D�� ���#� (�2) �2M�� 12< `��2A �$����2M� 
�� Q������ .��2� �2�� ��LNEMP G��D�2 � (��2< LNLF G��2> (;�2"! ���2#	 

LNAW G�B$��� �f�  LNTX G�B$��� ; ��Zd �< `�"��� LNK (��2%�� 
G�A�P2f c2]< 1�����LNMR G���2� �"#23; �f�2  LNROX �f�2  
; ���22� �22��"� �"#223; 57D G68D ;77D�22"D�� (�22) (��22&�122< ?22"	�	
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5�L! �6)�E��2� �2�'! ��2  ; �;� I��2#	 12��!�< u;�  GXUZ!� ��  �^� ss
��� .(��H"< S��6� �f� )tUB(1<E��� 5��Z� �C4 (�) T�2d 5���� �� (���8
�  .

E��$  �;�% ��hEB"��2��! ��D�2 � �2"D�� p�2���< `���6C< (�M�� ?���3 
��� E�  .l"3�	 `��O �< ��W� �M�� [���! y���� ��� (W�< �K�6)�1<(��= 1>

�;�d�0�2"D�� r2��	 ��� `��""D	�� �A�� (�2) 5�2"< G�7"23�	 �2� ��2  .
1'O; (�) �D� � �"D�� a;� ; �;� �� ��D�2 � (;� �B$��� ; ��> (;�"! ���#	 ; �

E�  x�7� �bf l"7P	 (�M�� �!� .
E�	�> (�M�� ��;8�< �R! ���� `��1<`��A ��� ���:

D(LNEMP) = - 0.003701931052*(LNEMP(-1) - 2.548516309 * 
LNLF(-1) + 0.3703144634*LNAW(-1) + 24.45920612) + 
1.408186624 * D(LNEMP(-1)) - 0.733902154 * D(LNEMP(-2)) - 
0.1777897129 * D(LNLF(-1)) + 0.3247421925 * D(LNLF(-2)) + 
0.04324613706 * D(LNAW(-1)) - 0.03725729146 * D(LNAW(-2)) + 
0.01214721733 - 0.00109487901 * LNK - 0.00204227923 * LNMR + 
0.0004873204911 * LNTX + 0.0006701057706 * LNROEXP - 
8.730715938e-05*D57 + 0.0007472198566 * D68 - 6.065435778e-05 
* D77 

[���! p����<1<��� �bf l"7P	 (�M�� �� E��8)E��$  �;�%h(1RdU�
�� ��  �26#� �"24 �� (��;8�< (�bf l"7P	 ?��3 1> �2< �2�W� G5��2< ���

 E�	�> ���#	 I��#	 �"��� ��"V< �4�� `��1<���� `���6C< ���#	 .1<(��2= 12> 
�;�d �96	 E�;� �) ��t.s/t(�2bf �� �A�� a�24 ;� ���2#	 l"7P2	 I2@O E�

�� ��  .1&"�!1<��� 12!�K �2) �;�2< `��A �� 1> ���� ��� ��� �< ��W� E��8
a�4 �2	 ��� a�W �!W�= ��"V< 5��� `�� ��> (;�"! ����< �� ���#	 a�24 ���2#	

 T�=�< �R! ������  .��> ; ��� ����<�6< (�) ���2O ��2> (;�2"! ����2< �� ��%��
��< �)��]! a�4 ��� ���#	 S'	�� �4�V< �� ����<>�6.
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�"D�� �^� (�)E�	�> �� ��� (�B!;�< `��1<`��A��� ��� :
-,�26#� (���8 �R! �� `�"��� �"D�� (��< (��;8�< ?��3 �2^� �2�; E��2< ���

 G���� ��D� � `��""D	 �< (B"N�! ; �@Y�1<(��= 1>2� �""D	 j`�2"��� (�2d�; 
`�!���!)`��""D	 (�D� � �� (B"N�! �96	 �1<E���!�ttt0h/t�2)��f ���� �d�;

��;8.
+,(���8 �R! �� �A�Pf c]< 1����� (��%�� �"D�� (��< (��;8�< ?��3 
�6#� ��D� � `�!���! �< �'6� �^� (���� ; ������ y12< (��2= 12> �2d�; j2� �2< 

�L)�> �)�  �A�Pf c]< 1����� �� c��B��1<E���2!� /tt-t�/t�� �2d�; 
 � 5���!�� ��D� Q" �<.

.,�26#� �"4 �� B"! ���� ���"� �f�  �"D�� (��< (��;8�< ?��3 (���
 ���2#� (B"N�! ���@V! ; �@Y� �^� (����tt+th+/t��D�2 � `�!�2��! �2< �2d�; 

��� .?��31<��� ��� Q&d �� �""D	 �d�; j� 1> ���� ��� ��� �< ��W� E��8
1< E���!�ttt+h+/tD� � `�!���! �d�; �7	 �� ���"^_	�� ���O �)�.

h,(B"N�2! ; �2@Y� �^� ���� B"! ���� ���"� �f�  (��< (��;8�< ?��3 
���#�ttt*s/t��D� � `�!���! �< ��� .�2< ��W� �"f� �$VO ;� [���! �"^_2	 

���"� B"N�! (�)E�	�> �� ��D� � `�!���! �< ���� ; ���� ���� `�� .
E�f��< �"D�� 5�"� �� (�) ��2� I��2#	 12��!�< ; ��'! ��  GXUZ!� (��&�

-.*0 �6#� �^� (���� I��#	 1��!�< (��&� �"D�� �96	 ��D�2 � `�!�2��! �< (���
��� ���#� ; �@Y� �^� ��� ytttsh/t�2�� �d�; .�2�� �2< �2�W� 12&"�! �2��

 1��!�< u;�  1> ���� �"#O�; (�) ��� �� I��#	-.*0 E�	�> �� 5��26N �^� `��
�O%�	 I<9���� 1� ��M! ��D� � lb� �<.

0*N*T�K >���- ��P ��:A�)!��C*V��2 (
1%�	 �<1<�M�� ��<��> ; �"$)� (�)c"� �� �bf l"7P	 I"C7	 ; 1�B&	 G�6"<

 mH4 S<��	 ����� ���� ��"V< �"$)� �!8 I$#�� .mH4 S<��	 �� j2� �^� G�!8 I$#��
� �< �B!;�� �"D�� 1!�H	 ��"#� T��7!��"D�� ���� (; (�) ����< ���� �M�� (�B!;��
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�� ���O ��"K.
E��$  �;�%/5�L! e�<�� ����Z� E�6)� 12< m2H4 S<�2	 �2"D�� �2!8 I2$#��

 ��D� ���� .�� 5�L! �;�% [���! 1!�H	 �� �!�9K�! �""D	 j� �)�1<j2� E���2!�
 �;� E�;� �� ��D� � �"D�� �� ��"#� T��7!�)�;� IP� (��"V< �^� (;�2< (B"N�2!

�� �"D�� ��� ����K .�� �O�< B"N�! B"! �M�� ��P� �� 5�6�$) �^� ��� �!��.
��D� � �< ���; 1!�H	 �^� G�;�% a;� 5��� �� ��2> (;�2"! ���#	 �"D�� �<�< ��

 �� 5�L! �)� .5�$) 1!�K >1RdU� �;�% �� 1����  (;�2"! o�! � � 1�!�6N G
��>1<��"#� T��7!� j� E���!� �") �;� IP� �� G�<�� c��B�� ��D� � �< (�^� 1!�K

� ��K �)��]! .E�;� �� `��^� ��� �< E;U4 (�)��< �)��f B"N�! B"! (�#<.
5�L2! �B$�2�� �2"D�� T�= �� �� ��D� � �< ���; 1!�H	 �^� �;�% a�� 5���

�� �)� .�B$��� � � 1�!�6N �;�% p����<1<��B2�� ��"#� T��7!� j� E���!� c
�") �;� IP� �� G�<�� � ��K �)��]! ��D� � �< (�^� 1!�K .`��2^� ��� �"6�$)

��< �)��f B"N�! ��"V< B"! (�#< ��P� ��.
E��$  ����$!-��D� � ���� ; �M�� �< ���; 1!�H	 �^� 1<1!�H	 ��� �V"< �	 �� �)

 �� 5�L! E�;� �)�.1!�H	 �^� ����$! p��� �< (�) �2M�� �< ���; 12< I��2#	 �4�2�
!�$�!�  G1<(��= 1>1!�H	 �^� E�;� �	 �)�"D�� ��� ��f �< ��D� � (�� �� E���; 

�� c)�> Q)�') E�;� �	 m�� ; c��B�� Q&6� �	 �<��1<58 �� �2#< ; ���< `�@^
 ����&�1<`��A�� �^� ��D� � �< �'6� ����K.

D�� (�� �� ��D� � �< E���; 1!�H	 �^� ��� �< E;U4 ��9N �	 ��> (;�"! ���#	 �"
 �6��B� o�! �< 58 �� �#< ; B"N�! �;� E�;� (�) �� ��"� c��B�� �2< �2�W� 12> �6>

�< ���� Q�V"� �	�@^ .�2< �2�W� �B$�2�� (�� �� ��D� � (;��< E���; 1!�H	 �^�
 ; 12���� c)�> Q9! E�;� �	 58 �� m� ; 1� �� QL  E�;� �	 �^� ��� 5��< c��B��

1< �@^ �2� c��B2�� ����2&� m2� ; c)�> {��]� �9% �� m�� GE�"�� `�2<�� .
1< (��= 1>�� ��@!� �� IH  ���6"� �>�d �� �	�2@^ �< ���d GI> �� ��; �6>

�� �= �6>.
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<( =3*��-�� B��X- �� �Y�� Z��	� @ � %��( @ � 
Vector Error Correction Estimates 

Date: 04/10/05 Time: 13:47 
Sample(adjusted): 1358:4 1379:4 

Included observations: 85 after adjusting endpoints 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq: CointEq1 Error Correction: D(LNEMP) 

LNEMP(-1) 1.000000 LNMR -0.002042 
(0.00063) 

LNLF(-1) -2.548516  [-3.25292] 
(0.33924)   
[-7.51233]   

LNAW(-1) 0.370314 LNTX 0.000487 
(0.06853)  (0.00015) 
[ 5.40372]  [ 3.30187] 

C 24.45921   

Error Correction: D(LNEMP)   

CointEq1 -0.003702 LNROEXP 0.000670 
(0.00143)  (0.00018) 
[-2.59709]  [ 3.67893] 

D(LNEMP(-1)) 1.408187   
(0.06192)   
[ 22.7403]   

D(LNEMP(-2)) -0.733902 D57 -8.73E-05 
(0.05211)  (0.00034) 
[-14.0834]  [-0.26032] 

D(LNLF(-1)) -0.177790 D68 0.000747 
(0.23487)  (0.00019) 
[-0.75696]  [ 4.03033] 

D(LNLF(-2)) 0.324742 D77 -6.07E-05 
(0.25209)  (0.00018) 
[ 1.28820]  [-0.32831] 

D(LNAW(-1)) 0.043246 R-squared 0.988348 
(0.01164) Adj. R-squared 0.986017 
[ 3.71670] Sum sq. resids 5.87E-06 

S.E. equation 0.000290 
D(LNAW(-2)) -0.037257 F-statistic 424.0936 

(0.01150) Log likelihood 580.1438 
[-3.23901] Akaike AIC -13.29750 

Schwarz SC -12.86644 
C 0.012147 Mean dependent 0.006466 

(0.00355) S.D. dependent 0.002449 
[ 3.42489] Determinant Residual Covariance 1.21E-22 

Log Likelihood 1807.697 
LNK -0.001095 Log Likelihood (d.f. adjusted) 1782.942 

(0.00040) Akaike Information Criteria -39.44279 
[-2.74903] Schwarz Criteria  
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<( =7*T�K ��A ��:A�!��I#9�!�!���- �����[	� H�$ �� ���( ����G�(�� 

Response of LNEMP: 
Period LNEMP LNLF LNAW 

1 0.000290  0.000000  0.000000 

2 0.000732 -2.39E-06  3.33E-05 

3 0.001163  2.81E-06  0.000108 

4 0.001452  2.71E-05  0.000206 

5 0.001534  7.54E-05  0.000289 

6 0.001419  0.000143  0.000319 

7 0.001169  0.000221  0.000273 

8 0.000867  0.000296  0.000155 

9 0.000584  0.000365 -1.06E-05 

10  0.000363  0.000431 -0.000182 

11  0.000215  0.000506 -0.000318 

12  0.000126  0.000605 -0.000388 

13  6.99E-05  0.000742 -0.000380 

14  2.25E-05  0.000926 -0.000302 

15 -3.26E-05  0.001157 -0.000178 

16 -0.000102  0.001427 -4.02E-05 

17 -0.000188  0.001720  8.16E-05 

18 -0.000289  0.002021  0.000164 

19 -0.000407  0.002316  0.000196 

20 -0.000548  0.002596  0.000177 

3*N*T�����( !�GQ- 
m!����; 1�B&	 �� E��'��� �<)VDCs ( 1!�H	 Q9� (�) �"D�� �< E�  ���; (�2)

 c"� (�bf m!����; �� G�M�� {C�]� E�	�> �� �"D�� j� �6"< `�2��6C< ; `�2�
 �]L�����  .1<�=���2f 1'O; �< ����Z� �< �6�@� (�"D�� �K� ��Y� 12< ��2= 

c"� I<�O 16"9< c"2� (�2bf m!�2���; E�2M!8 G�2 �< �26"< p�2���< �296	 �26"<
1!�H	 (�) E��� z�  �"D�� 58 �< ���;����  .c"� (�bf m!����; 1�B&	 �< �6"<

 c6>�; �� �"D�� �) `�!���! Q9�1<E�  ���; 1!�H	1<�2"D�� (�2)�Q"V2Z	 �2M�
�� �!�  .1<��� `��2""D	 (;� �2< �� �2"D�� �2) Q92� ��2< Q")��2f ���2O ?"	�	

�"D�� (�) E���2!� 5��� ��= �� �M�� Q"26> (�2"K .E��$2  �;�2%*12< j2"H'	
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c"� (�bf m!����; (��< �� ��D� � �"D�� �6"<+tE�;� )IP� (�2� 5�L! �2)� .
1< ��� ��� ��= �� 1> �6#�+t�) Q9� IP� �"D�� �� j� (�) (;�2"! G��D�2 �

 E�	�> �� ��D� � `��""D	 �� �B$��� ; ��> `��)�;� IP� (5�"� `��)a;� IP�
Q&6� �	 (`���6C< ;)Q&6� IP� ��1<�#< (�V"N .�< ��W� m!����; 1�B&	 [���!

 E�	�> �� 1> ���� 58 `��Q9� �	�2"D�� ��f G��D� � `�!���! �< ���K�^� I��4 ��
D� � ����� .5�"� �� `�!�2��! �� ��2> (;�2"! ���2#	 �2"D�� Q92� 1N�K� `��

 �� c��B�� ��D� � "� G�<��HB"N�2! �B$�2�� �2"D�� Q92� 5�26�$) ��2�� .��
�Y>��d `���6C<*�� �� ��D� � `�!���! �A�� 5��	 12< �@V2! �B$�2�� �2"D��
 `���6C< �� G���1<c)�> ��D� � `�!���! �� ��D� � Q9� [���	 �� �<�� )�;�d

.t�A�� (��> (;�"! �"D�� Q9� ;1<�;�d**�� ��"� c��B�� �A�� �6>.
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<( =N*<�[	M� T�����( !�GQ- 

Period S.E. LNEMP LNLF LNAW 

1 0.000290 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.000788 99.82081 0.000923 0.178265 

3 0.001409 99.35156 0.000686 0.647758 

4 0.002034 98.64455 0.018096 1.337353 

5 0.002565 97.79359 0.097780 2.108629 

6 0.002952 96.93362 0.309756 2.756625 

7 0.003194 96.17347 0.741438 3.085090 

8 0.003327 95.46226 1.476993 3.060742 

9 0.003397 94.49105 2.573121 2.935831 

10 0.003449 92.80958 4.062025 3.128400 

11 0.003507 90.13995 6.009895 3.850157 

12 0.003582 86.52485 8.609184 4.865963 

13 0.003678 82.08643 12.23080 5.682768 

14 0.003805 76.70739 17.35152 5.941083 

15 0.003981 70.07479 24.29759 5.627628 

16 0.004230 62.11744 32.88964 4.992924 

17 0.004571 53.36760 42.32448 4.307913 

18 0.005009 44.77625 51.52885 3.694895 

19 0.005537 37.18371 59.66756 3.148728 

20 0.006143 31.01052 66.34808 2.641395 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

�3� ������� 	�
�
�
 ���� /�������/����� ���
 ()

������\*T�����( !�GQ- ������ 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

*��+� ���,�- ./ �� ��0�- ������ ��1��1 �32 

]*Z��	� 
�29% �� �2$9� Q92� ����2< ��P�O� (�M�� (�2"K �2) (12��!�< (�2) �2!��$4

��L> (�) 1)� �� ��A�P]� G���� 5�9%-�0t �H���k	 E�M���f ; ��� 1� �� 
���"� (�) �"< �;�6A (�� �� 1> (��P�O� ���f�� zUA� 5��64 �7	 �2CC$��

�� 1"A�	 �!�9% j!�< ; ��� ��� E��< G�  .
���"� �	 �  �U	 1��Z� ��� �� (�2) ���2� (��96L2"� �2">_	 ?2�H� �2�� 

(�H� �"2< ���� ��  1�f�6  (��H"< 16"�� �� �2">_	 ; ����2< ��P2�O� ��2M! `�
���"� (�)1��!�< �R! ���� (�)5���� ��P�O� 1#��	 a��9N ; a�� Ga;� G�;�GQ)

E�)�L� �������� .
���2O �2���< ���2� �� u�23�� ��� �	 ��� ��� �< v"Z7	 ��� �� vZ7� �#�

 ���"� ; T��)� ��8 1> �)� (�)4�(���f�2� `�dU2A� 5��264 �27	 E�  ��$
 5���� ��P�O�G�2�8 �2�� E��< �K� ; �"f �� ��� E��< ����< ��P�O� 1L��!� (�6@� �< 

�� ��"Z��� 5���� ��> ����< ��1<��"f �� ��� 1� �� E��$) 
&"�!1(��2��"� ; T��2)� �< ����< ��P�O� 1L��!� �Z"@b	 ����< �� 1> (�2)
c"� < �� E�  �6"<1��!� (�) a�� 1��!�< EF��< ; 5���� 1#��	1<��� ��< ��� ��8

 5���� ��> ����< �< Q>�d �C> E��� ; T��)� 1>GE�  �d��= ����< ��P�O� (�6@� �< G
���"� ��� (�) E�P@	 ; �!�!�O ���� ?��O �� E�  ��$4� (�) e�<��1<�� ��D� �

1��!�< (�) 5���� 1#��	1<��;� ���f� ; cZ! ��D� � ��&�� (��<�">_	 12> ���� 
G��� ���1<a�4 �&6� ��> ����< ���#	���� )�!�!�2O ����h0�2	 /*a�2� 12��!�<
1#��	 .( 

�� 1> j"�U>�k! ��� �<�&	 ��>��> �M�� T�= ����� �)(��P2�O� �����
 ����<��� `W��#� Q�V"� j� E�  1AUf a�� I��  ;Q)5��� (�M�� ?��O �� 
��f (����< l"3�	 VAR �"Z��! ���1> ��� 5�L! G:
-,�26#� �"4 �� G��� (��;8�< (�bf l"7P	 ?��3 �2< �2�W� 5��2< ���

 E�	�> ���#	 �"��� ��"V< �4�� `��1<G���� `���6C< ���#	1<(��= 12> �2) �� 
�;�d �96	 E�;�.s/t(�bf �� �A�� a�4 l"7P2	 I@O E�;� ���#	 �2� ��2  ;
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�LK��<1<�� 1%��� IHL� �< �� ��> ����< `�@^ ����.
+,���"� �f�  (���K�^� (�) �26#� �"24 �� ���2� ; ���� �2< G5��2< ���

 B"N�! ��D� � `�!���!��� �2���< I2<�O �9% ;� �� ��� ;�2�� �;� 5812> �2< 
1%�	1<�B$��� ; ��Zd �< `�"��� �� �9%�	 I<�O �A�� 1> 5���� ��P�O� ���f��

 ��  r��	 �f���� ���;� c]< �"C����  ���;� c]< 5�6>��> ;1<o�! I"��
 �@V! ���� G1#��% �� W�< (��H"<1<m2H4 `�"��� `��""D	 5�L2! ��2f �� I2$#��

�$! S� ��� G�6)� �26#� �^� �	�"��� �"!��O �""D	 {A��� ; �2"��	 (;� �� ��2f ���
��� 1� ��K (�% �< ��D� � .a;� ��� 1>�)�M! �< 1<�"#O�; (�) ����2< �2< Q>�2d

 �� G��L> ���� 12%�	 �< 1> �'K �"6N 5��	 12< �2"��#� �"<��2% (�2) ; �2�W�
(�"��	�"� �"V� �� (�K����G(�% cZ! ��D� � ; �"��	 �� ��� Q&d `��""D	 

�6#� ��d �"4 �� ��; ����! (�^~� ;������.
.,�)�M! �<1<E��� �!;� (�) [���! ; 1����� (��%�� G��� �"$]	 �� IA�d 

�6#� (���8 �R! �� �A�Pf c]< 1����� (��%�� �"D�� �2'6� �^� (���� ; ���
 ��D� � `�!���! �<��� �� ;1����2� (��2%�� c��B�� `��A �� 1> �'K 5��	

 ���$d ; �A�Pf c]< l��P2	 v��= �� �A�Pf c]< �"H��� ��Zd �� a�W 
G58 5�  ��%� X�f ; �"H��� ��Zd 5��< �&6�1<; 1�L2K ���2��� ��D� � ��&��

 �>�d1<��> �)��f �"$J	 �� ��> ����< ���#	 �$�.
h,e�<�� (��&� �"D��1<��2� I��#	 1��!�<*0���2#� ; �2@Y� �2^� (���� 

tttsh/t��� 1��!�< (��%� 1> ���� �"#O�; ��� �< ��W� 1&"�! ��� (�) I��#	
b� �< ��@Y� �^� (���� E�;� ��� ����� E��< ��D� � l.

/,mH4 S<��	 p����< �!8 I$#��)IRFS(����  j� 1> ���K 1&"�! 5��	
 5�H	 �� �!�9K�! (�)1<�"D�� �� ��"#� T��7!� j� E���!� (�) (;�"! ���#	 G��D� �
 �B$��� ; ��>�"^_	 �2 ��K �2)��f ��D�2 � �2< (B"N�! .12%�	 �2< 12&"�! �2��

1< 1> 5���� ��P�O� ���f�� ��<�2O� Q�V2"� ; ����2< ��P2�O� ��@! 58 E�$4 �KF�; 
�V"! ��R�!� �� �;� 5��6N ���.

*,m!����; 1�B&	 [���!)VDCS(E�2	�> �� 12> ���� �2�� �2�� �< ��W� `�2�
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Q9� �	��D�2 � �"D�� ��f G��D� � `�!���! �< ���K�^� I��4 �� �2�� .12< `��2@4 
���< `W�7	 ; `��""D	 ; 1� �K �!;� �M�� ��> �1<1C"�; E��� l"3�	 ��D� � ��f 

�� �� �"D�� ;(�) �� ��D� � `�!���! �< ��> (;�"! ���#	 ; �B$��� �6!�� �M��
E�	�> E��@! ���K�^� 5��6N `�� �!� .16"�� ��� ��1<�R!����� ; �2)�"D�� �f�< 

; �!�!�O ; (��9! I���4 �6!�$) I���4...� ���K�^� ��D� � `�!���! �<��62 �< .��
5�"� E�;� ��= ��D�2 � `�!�2��! �� ��2> (;�2"! ���#	 �"D�� Q9� 1N �K� `��
 �� ��"� c��B�� B"N�2! �B$��� �"D�� Q9� 5�6�$) ��� �6> �2�� .`�2��6C< ��

 �Y>��d*�� �� ��D� � `�!���! �A�� 5��2	 12< �� G��� �@V2! �B$�2�� �2"D��
 `�!���! �� ��D� � Q9� [����< `���6C< �2� c)�2> ��D�2 � �2<�� )�;�2d.t

�A�� (��> (;�"! �"D�� Q9� ;1<�;�d**�� ��"� c��B�� �A�� �6>.
1%�	 �<1<e�2<�� �!�!�2O ���� �Z"@b	 1V��Z� �� IA�d [���! 12< �� ��D�2 �

1��!�< �2<�&	 (�2M�� �� E��'�2�� �"26�$) ; 1#2��	 a�� 1��!�< EF��< ; �)Var 
�� G�"Z��! 1> �'K 5��	 1%�	 �< 1<1��!�< (��%� (�) ��� �� ��P�O� ���f�� zUA�

���� 1<�� ��P�O� (������8 �9% �� ��;� �� ���< a�K ; �#< 12> �2'K 5��	
 ���"� �!�@� ; 1L��!� �� �H'	 ��� (�) o��� ��> ����< 1C$&6� ; 5���� (��P�O�

 �2'K 5��2�< ���  ; ��� E�!�� ��<� I$4 1Cd�� �� ��� GE��$! zU2A� �2H'	 12>
 �>�d (�6@� �< (��P�O� ���f��1<G����< ��P�O� �$�1<��29! 5��2Z� �C4 (�2)

 ; a�W���> �� G��> ����< �����> �����2f�< G5��2�� (��2H"< IJ#� Id (��< a�W ��
��� E��@!.

>��%� I��^O 
-,G5�"!�	�	 EBq�� ��>� 1$%�	 G5�% G���"� ��)-.st(G�;� �)((��4 `�@��7� (��2<

1� � (�)���69� ; �	�"���>5����f `���L�!� G�9L� G.
+,��.G�2���9< E��2]H"! ��P26� �2�>� 12$%�	 Ga�"C�; Gp��)-.s/(GI$#�����2�� (�2)

(��4 `�@��7�5��9	 E�ML!�� G`���L�!� ; ��N 1V�~� G.
.,G12%��<; 12��!�< 5�����»(��P2�O� 1#2��	 �;� 12��!�< 5�!�2O,�2M6)�� ; �4�2$�%� 

��9$% 5���� ��U�� ()s+,-.*0(«.
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h,1%��< ; 1��!�< 5����� )-.*�(G��� o�2! �� �R!���&	 p����< (��P�O� I��#	 1��!�<
5��@% ;(�)58 (��P�O�.

/,G1%��< ; 1��!�< 5����� �2M6)�� ; �4�2$�%� G(��P2�O� 1#2��	 a;� 1��!�< `��6�V�
 5���� ��U�� (��9$%)s0,-.sh(a�� �C% G.

*,1��!�< 5����� G1%��< ;[6� 5U> 1��!�< (��P�O� 1#��	 a;� 1���,�M6)�� ; �4�$�%� 
5���� ��U�� (��9$%)ss,-.s.(1%��< ; 1��!�< 5����� (��96L"� G.

s,G1%��< ; 1��!�< 5����� 5��2�� �2M6)�� ; �4�2$�%� G(��P�O� 1#��	 �;� 1��!�< 17�W
)s+,-.*0(E��$  ���"� G-��P� -;s.

0,!�< 5����� G1%��< ; 1��)-.s0(G1#��	 a�� 1��!�< �6��;� �C% G.
�,G1%��< ; 1��!�< 5�����)-.s0(Ga�� 1��!�< �6�a;� �C% G.
-t,5�22% GB226">,G���22"6"� ��22� ; E�229< G��D�22 � ���22$4 122��R! �9N�226� 122$%�	 G

�6)��)-.h0(5��9	 E�ML!�� G�;� ��N G.
--,GQ")��<� G�%�K)-.s+(G�<�����Q9� �	� ?2	�H� �� 5U2> ��P2�O 1V2�~� `���L2�!� G

; `�#��b�c);F� (�)�!�K���<.
-+,1#��	 a��9N 1��!�< 5�!�O G)-.0.(`���2Z� ; �"!��O l"Z6	 ; ��;�	 Gc);F� �!;�#� G

(��9$% �����.
-.,�C����G��$7� )-.0+(G(��P�O� 1#��	 ,5��9	 �$� `���L�!� .
-h,(��M��K �"H6� .5G�2"$d Q%�2�� ; ��>�2  5�����2< �23� 2���� �2C4 "��5�G)-.sh(G
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