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X!��� �� ��[(%�  3R��  �3�� # � 3$M   L3'��	 $3$�  8�3��� �B ��  ��[3(%� 

"�#�K�B ���7K�  ����)6.( �! a��� �767� ���75 %$��  Q\7[S�
"�#�K�B �� %$a� �! ���� ��\��  Q����7� "�!$�(K # b���D  �35��	�B 

��� ����7=�! )1.( �3��   Q���3�7�   �3T���c �3�$%   �3! �3d��  &�3'(�� 
���D ���'(��� ��$I! �$��� Me�f ���7= �7!.�!  �	��FN  �3D�  Q��3$$P	 

b���� ��$%  ��"�! -7�� �$!E'(�� �7K� &�'(�� ��$% ���'(���  �3�� 
�� ��� �7= �d�� �! M���$5�f L��  �!����"�!�� ���D )15(.   

   �� ��$% &�'(�� �H�7Hc           Ee�I3� "� �3W� A��"�3! h3R(*� -7�� 
 A��D�33����$�7	 8�33�� Z�33� �33� �33�� �33�C�  # �!�33���"�! E33��7N   

i�[�   ���3% �$�j3	 �3S	 �� B"�#�K� Q\7[S� ��D����  �3� �3�� .
    E3$RS	 # ��Md	 ����!��!            �3k� "� )3� B"�#�K3� Q\7[3S� �3�$% 

(%�                  �367	 ��73� # �3�� �3$��� B���� �3��$� �3k� "� )3� # B��[ 
B��$I!   ���3% �������[3(%� "�   �3��)20 A22 # 25 .( &�3'(��  ���3'(��� 
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�767�  ��B�7n	B��[(%� B�� ��\� A��� �WR! �! ��7�N  B���35 "� 

�IW5 �� A��"�! ���$� i����  ��7� �367	  ���3%   ��3$D)31.(  ��3�� 
��7D  ��M(R ��)33 (  A8��3� 8��35�    �3�$% &�3'(�� �3D�  ���3'(���   �3!

�IW5 �� o��k� B��[(%� 8��5� �(5�� �(��� A�5�!B��  �3�$% &�'(�� 
�� ���'(������7	  p3� �!  �HK3�#q  �3��  �� ��3W��  �3��!  �3	 �3d$(�  

B�$D8��!�� ���� ��(�� ����N B��[(%� �� !��"�  �3! ��  r7[3=   �3!
��� ��7�N ��(�� �C�< B#� �� s!�#�  �4Ef���  h3R(*�  A��"�3!  �(35�� 

�5�!. L�#q   �� ��K� �!�d	 B��   AE�N �� �� ���    ����O ��7� ��"�! 
    E��� �!�%� ��   $I! �� # ��(I$�        L��M3�� AB"�#�K3� B�3���"�! "� B��

��$% X��� ��         �3�  E3'(�� �< L��3� "� �	   �735)24  A35   # 36 .(�� 
B"�#�K� ��[(%� Q�$!��#��RN�Ru�B��! &�3'(�� ���3'(��� �3�$% 
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��<�� Z�� ��D�����$�7	 B"�#�K� # 8��� ���< # p�� �$�T��  �3! 
i�[� �D����� ����O ��7� ��� �(��D U�d�� .VRO� Q�=���  �3�#� 

�� L*! B"�#�K� "� x��4 ���=� �� ��"�!  Q\7[3S�  B"�#�K3�  #
8��C� ��B"�$� ��7�  ��� L*! # )$k�	 ��$%   �3� Q�73u ��3$D . ��3� 
��#� L'� �����  ��%$�� ���DBQ\7[S�  #  Q���3�7�    �736# �3!

���� 8��<) 6 # 15(.   
�����! ��� ������������ � �3�  )3C� ���3	 #   ���3	M$H���! L��3c 

"� L*! -�4 &7S	 B��[(%� 8�7! �� L$! "�   8"73f ���3� �3�   ��73�
�67	 E��S� # ����5��� ���$�DMB�� �7K�  �3(��D ���%  "� # �3�� 
�R�6 ��$��7% �! ���5 ����< �� �������[(%� ��� �7K� B��6� �! �< 

 ����� �$�j	 )18 .(   3�� �3��$� ��� B��6��  8�3	7� �� )3�   ��3�< Q�3�
   �5��D ���7= B�6�! ���7	 .�      L��M�� yN�! �$�T�� -�4 ��� B��6

���M�       �3�$% L��M3�� # �3$�7	 B��          A�3���� B�3�\�� 8q3�# �3! �3�
8��C� ���M� # �$�7	 B��E�f B�� ����D ���7= E'�#)10.(  

         i�[� ��I�� s�7	 �� ����O ��7� �$! ���� ����D  Q\7[S� 
7$4 # ���� ��! ��$E ���$��<   
"�� ��  L3*! z�#M3��  "�#�K3�AB 

�5� ��[(%�B �7K� # Q�#�w �j	$� �$"�  n	#�3$�  i�[3�  ��D�3��� 
�6�8�H #�8q � �� B ��[(%�R�� ����� Z�� �(�� �	\�! �! r7[= �! # 

        i�[� ��M$� A�$��6 L��M�� # U��� �D��"� 3��   �3�7D   Q\7[3S�
  �(K$!�� �75) 13.( )*	  "� �W� ,��        �3� �3�� �$n	#� ��5�� X!��� 

          �� L��M�� ����6 �� "#� �! "#� �< i�[� # �$�7	      �3W��74 �3! �3!��
          ���3�" 8�#� �34 &7[3S� ��� �$�7	89-1371   "� 390     �3! �	��M3� 

7/766  "� 8�#� �$33�� �334 �� �< ����33� i��[33� # �	��M33� 54/6 
 �! U�D7R$�10     �3�� �3(��� L��M3�� U�D73R$� )2 .( Q���3�7�  �3�$% 

D�57 ,�� #   )*	,�� # 8��C�B�� �C�< "� �W� L��cB��  �3���� 
��� ���u ��� �� �� &���	 ���� ��"�! �� ����O ��7� ���  �$�j	 �S	

�� ���% ���)9( .��! "� ����6 B"����"< ���<��  �3$�7	  �357D  ,�3� # 
)*	,��  &�� ��1377 ��� Q\7[S�  B�3$�7	  �7K3�  b�	�3�N B���� 
��"�! 	\��F�� ��"< 8�7! # �S	 ����f  �3u�= "�     ���3% �3�#� B73�
������D .��� &�� ��B��  �3�! "� ��"<  B"�3�   �3�#�   L��3� �3C6

Q����7� ���5 �(�$% ��� Q\7[S�    r7[3= �3!��  &�3�80 # 81 
 )$k�	 ��$%��"�! ���Q\7[S�  �� �!  8�3CN  �3��D. �3��$�   B�3�
����f ��#� "� �7$4 ���u �#�S� # b�	��N �� ��%V �=���  �3����� 

�! A#���  Q���3F(N� AU7��  A�W��3!     )$3k�	 AB|�3�� �3�$! x3f  ��"�3! # 
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��7� �7$4 # U�� L*! �67	  B��$I3! "�  L�#q3    �3(��D ���3% ���3D

��� .  < �R�6 "� �� �C�  Q������ �! ��7	        73	�� # a7��3! �3�$% &�'(��  
)21 (     #�D �57D ��"�! ��   A��(���d� ��     ����3W�� # ��$e�'�)34 (  �3��

    �O�� B�M��@�< }7$5H5N1    �$��	 �7$4 L*! ��$% &�'(�� B#� A 
Q�7���# )37 (     �RD B��! ��$% &�'(��        �� �$35 # ���3�7D �57D A#�D

�R$D A��W���(��� B����"�! #  �"7W����)29 (&�'(�� ��$% ��7D 8�"�#� 
��$��� �� ���[� ��"�!  A�$��+�� B"#�7� # ���'�)15 (   �3�$% &�3'(��

 ����"�!  ���3% # �����"�� ��(�� �57D   ����3W�� # ���(I3�7�)12 (
&�'(�� �H�7Hc ��$% �� ��"�! ,�� �57D  ��3! U�� �� ����� .  �$3�T��

    ����W�� # ��$If)7 (�7�"< � B��        )3*	 ��"�3! �� �3�$% &�3'(�  ,�3�
          8��� "� 8��@(�� �! # ��= Z$S[	 B7H�� a����! �� �����   �3H(@� B��

 )*	 ��$%  8��C� # ,�� )*	 B��    8�#� �� ,��84-1380   ����! ��7� 
 ����� ���% .           )3*	 ��"�! �� ��$% &�'(�� �� ��� ��K� ������ ��� J��(�-

      8�	7� �� # ���'(� Q����R! �� ,��� �� Q� ��� ���'(� .   LK� B��
  ��#<�!   �K3� M$� 8�5         8��3C� �3�$% L��M3�� �3� ��� �    # �3�  &7[3S�

       ��$% L��� �! �FI� B�(K$! �N�� �! �N�M���   8��= Z�� �! ��-
  �� E'(�� �5#����75 .   ���$� �< �! 8#�N       L��3� �� �3�#� B�3�

���7�)*	 ��#� B����� 8�7F� ��Y� ,��.
      ��$n	#� ��7� �w�f &�f ��    �3R�6 "� )3*	 ,�3�     B�3�\�� ~M36 

  �� �7IS� �����  �75  #  ! �67	 �!       ����� "� B��$I! ��<�� ��7! )� �
     �3�$% Q����7� # Q��$$P	 A����6�<  i�[3� 8�3��    E3��7N A��D�3���

        �3� ���% �$�j	 �S	 �� ��D�����$�7	 # �!����"�! �3�� .     �3H�� i�34 "�
    � ���� ������ -�4 B��6������  ��   ��M�� �! �d��      �3�$% Q���3�7� L

)*	  ,��   L��M�� #M����  ��B   �$�7	  �5 �<      &�IW� �4 �� �W��74 �!
 ��$% �(5�D )*	 B��         �3�� 8�73! 8���� ��$% ���" Q����7� �! ,��. 

     ��#� M$� �< �        )3*	 Q����# �! U��%� ��"�! ��$% )$��	 �C6  ,�3�
�7�� .     ������ B������ -�4 ��5 ��6� ����!��!  ��     M3�� �< � �� #L�� 

     A��"�! �� ��#� Q�=���    ��$% &�'(�� �H�7Hc   &7[S� ���   �3S	 ��
  �� ���% �$�j	��� .  ���          ���3� �3����� ��� ����! ������ ��� "� i��

������ �� ��$% &�'(�� B#� �! )*	 ��"�!,�� �� �5�!.  
  

�	� 	 ������  
B��7H�� �7���	 �	#�@(� �7�"< B��! &�'(��  ���3'(���  �3�$% �� 

L�#q�7D��7D B�� �e��� 8�5 ��7H�� ��� # ��� �� ����7	  �3!   �3�
��7�N �R� A�7� B7H��  B73H��  Z$S[3	  # �3�=  B73H��  ���(3�< B�
)$I'	B��! ���) 4 # 8 .()� Q�7u ��B�� �H(5�F��  �3! ��$% B��

             ���� B�3	�! �73� &�3� �3! �3�= Z$S[	 &�� �H��W� .    �3k� �!�3�!
   # i#���(!#7!�#  �)23 ( @(�� G�5       �H(35�F�� ��= Z$S[	 &�� "� 8��

                 �3�� �H��3W� �3! �3C�< �3���H�� # ���$P(� "� p� �� p� �6�� "� .
                 �73�"< # ���(I3�� �73�"< �3��! B�3k� B73H�� �e��� "� L$ ����!��!

     �735 U�d�� ���$P(� �$! ����H�� .    �3����� �3�� ��     ���(I3�� �3���!
B��      �7�"< �R$�# �! ����" B��KPSS 1�   �3� U�3d�� �735.   �73�"<

KPSS    �W�� �7�"< �! �FI� -       8�7! ����7=�! B�	\�! Q��% "� ��7� 

������������������������������������������������������������
1- Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (1992) 
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      8��� �� B��(=�� �IW5 E!�'� �� #  ��� �7[� �� .  ������ �$�T��
 �W�� �7�"<-       �I$� a�If �@%# &74 �! �FI� ��7�  .    �@3u �$3w��

�� ����! ��7� �$P(� ���(I�� �7�"< ��� �35�! .  �	��3FN �3!   �$3w��
�7�"< ��� �@u  �! ��(F�)0( I ��7!yt���  .  &�3� �Dq�# ��" ������

 �7�"<KPSS��   ��K� �� ���: 
          )1       (                  

        
   �� ���6Dt     ���% �M6�)          �3�#� 8#��! ��F� "� ��N �� ��F� "� ��N

����" ( �3� E��5 �� �735 .ut A )0( I     ���3���# �3�� �3W�� # �3��
 �5�! ��I���� .        ������# �! ]��= ����[	 ���<�� p�   �3��  .

       Q�7u �! �7�"< ��� �@u �$w��    �7�"< 8���< # ���  
KPSS �� h���	 ��" Q�7u �!�75:  

                              )2(  
  ���6��   #      �7$��D� &�=� B�M6� yt  B#� 

Dt    # ���         Q����R! ������# "� �!�� �$�*	 p� ut    "� 8��@(�� �! 
 ���  .       ���% Q��FN �! �H(I! �7�"< ��� ����H��Dt  �3� # ���� 

 �5"�� V���w �!�) 30.(   
       �C6 A�f�# �K�� �7�"< �! 8#�N      ����3�	 ��!�� �76# "� ���$�4�

B�33� �$33! Q�33���R! �733�"< "� �33�$% B�33� �����(33��� �v���33f
�I���76-  a7$R�76)1990 (�� 8��@(���75 . ��� �7�"< U�d�� 
#�

���2�       8q3�# ���3'� �v���3f �7�"< #3   �� B��3!       B�3�����! ���3�	 �$3$�	 
  �� )���� ����H����� .  
#��I���76-a7$R�76   �Rf�� �� B����  

���5�!.          ��� 7H�� B���$P(� ����H�� �6�� �$$�	 E��5 &#� �Rf��
     "� 8��@(�� �! ��  �7�"<KPSS    �3� U�3d��  �735.      �$3$�	 U#� �3Rf��

          &�� "� 8��@(�� �! �� ��� ��$C! �@%# ����	VAR  �� Q�7u  ��3$D .
�@%#     U�� }7� �! �(I! �� B�          ����3'� ���(K3$! �3� ���3(�� B���� ��M��

 ��75 Ap$e��< ���f # M	      �3=< E3f�� # �3�� �3�$C! �3@%# �5�! �$e7�
    ��� ���d�� B������! �$$�	 E��5 .        �3�� �7�"< #� "� �Rf�� ��� ��

              8��@(3�� �3��d�� B�3�����! ����	 �$$�	 B��! 8q�# ���'� �v���f #
�� �75)16.(  

            B�3� �$3! �(I3!�# �3$P(� �3� ��� U"\ �$�T��    �3�$% B�3�
 �75 ]*K� . � "� �7k�� ���! �3� 8��@(�� B�d��D �$RN ��!� �735. 

�7�"< �$RN �d��D �FI� �! ��*(�� &74 �@%#  a�I3f  �3��.  �3D� 
&74 �@%# �(�� A�!�*(�� &74 "� ��%�# �@%# A�5�! i�f  �3@%# B�3� 

AZ$Su yN�! �! �76# ���< �� �F��� J��(� ���7=  �35  �3D� #   &734
�!�*(�� �@%# �(K$! &74 "� �@%# ��%�#  A�35�!  �3@%# �3�B  ���3w� �� 

&�� �7= Z$w7	AB����! �������� yN�!  �$3�*	  �3�  �3�  ��735)26 .(
     8���< "� ������ ��� �� ����!��!   M	��75      V3���� �@%# &74 �$$�	 B��!

������������������������������������������������������������
2- Trace Statistic 
3- Max-Eigen Statistic 

�� 8��@(�� �d��D �$RN �7�"< U�d�� �C6�75 .  
�W� "� 7H������ �� B��! ����! �H�7Hc &�'(�� A��$% �!   �734
8��(ID �� L�#q�B� �(5�D 8��@(�� ��7� A�(��D ���% ��7H��  ���

�� s�7	 �#�7����-&��!#�	  #  
7F���)1996 (�e��� 8�5 ��� .�C�< 
Z$S[	 B7H�� p� ��C�K$ ��= �� ����� ����7	 "� �< B��! �7�"< 

&�'(�� ���'(��� ��$� ��$% B����$% B�� )� 8��@(�� �(5�F�� ���. 
B��! ��#<�! Z$S[	 B7H�� ��= # �7�"< &�'(�� �(�$% ��  8��@(3�� �! 

"� E!�% 7H�� ��� U�d�� �I*� A��� ���!  �3�!��  )3�    �$3! �H(35�F��
B���$P(� A7H�� ��#<�! ���D )32 .(  

                                  )3(   
 �33�!�� �33�� ��Pr8��33= �33�$%  A�335#��Pw   �33�$%8�33�N�335#�� 

#ECT � &�=� ~M6  )��� �(5�F�� . Z��[3	  Z$S[3	 &�3� �3�= 
�#�!��6����~�M6�A&�=��H��$!&�'(�����'(���$% ���)19( #
B��!&�'(�� �7�"<  ��735 ��36 )� "� ���! &�=� ~�M6� ��$% ���'(��� .

����!��!      ��!�� �! �67	 �! 3     �$3! Q�3���R! ����3�	 �3�!�� B��= ~M6 
��$%8��= B�� # �5#��8��N#���5��� ��" Q�7u �! :  

        )4(                           
     ��!�� �! �67	 �!4     8��N "� ��$% &�'(�� B7H��   �5#���!  8��3=-

��� ��" Q�7u �! �5#��:  

)5(
 �33�!�� �33�� �� �33� 8��33= Z�33� �� �33�$% Q��33$$P	 A�335#��

 # B�33�  # L��M33��  �33�$% �K33���  ��
8��N  # �5#��&�=� oR�6   �3�� .    ��73�7� �3$P(� B��3! 

�� ����" A�5�! ���'� �<  p3�  �3�� �� #  �3$O  �3�� 
Q�733u �@33u �33��335�!.  ��733�7� �33$P(� B��33!  ���33�"

�� A�5�! ����' �< p� ��� #  �3$O ��  �3��   Q�73u
 �� �@u�5�! .   #       ~M6 �@���$O # �@�� ����'� 

)� &�=�   �3�!�� ��#<�3! "� Eu�f �(5�F��4 �3�� .#    �3! 
V$	�	 ��M$� ��$% Q����	 8��=�5#�� �FI� �! �75  �3Fv� B��

�@�� # ��"�! o$5�f #��� �!��.  �3� 8���K� �T���c    A73H�� �3�� �735
       "� Z�� p� �� ��$% Q��$$P	           Z�3� �� �3�$% Q��3$$P	 �3! �� ��"�!

�� �(I!�# ��"�! �H����� .B��! �$$�	 �@%# &74  �3�$C!  8��3�< "�  B�3�
p$e��< # M	��75 �� 8��@(���75 ��7D  �!B� ��   �3! &�3�  �3@%#  B�3�

�7D��7D ��#<�! ���75. �� ��C�� ���� �� 8���< ���'�B��  # p$e��<
M	��75 �(�� A�5�! �� 8��� Z$6�	�75 .  �3�= Z$S[	 B7H�� ��#<�! �!

��     8�	7� �� ��$% &�'(�� ���'	 ��7	   Q�3�)     �3�$% &�3'(�� �N�3� (# 
 �� Q����R!��� ����! .    ���3'	 A�35�! ���3%�! �3�" �$w�� �D�   &�3'(��

 �� ��$%8�	7�Q���76#  ����.  
 )6(      
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�(���� ��� A�$w�� B���� �! �< ��� �� L��M���� #  L��3� B�3� 
��$% 8��N�5#�� �� ��� 8�#��� �!  8"��3�� p�  �3!  �3�$%  8��3=-

�5#�� E'(�� ���75 .B��! �$�T�� ���'	 �!��"�� &�'(��  �3�$%  ��
AQ����R! "� �7�"< �$w�� �!��! ��7!  V���3w  B�M36�  p3$W@	   8�35
Z$S[	 ��= ��  B7H��5 �! EW5 ��" 8��@(�� ���75:  

        )7  (                                          
��� ��!�� ��$! ����� �� ��7D�� i��S�� # �Fv� ��  �3@�� "�  �3�!�� 

Q����R! �$! ��$% 8��=�5#��  ��$% #8��NA�5#�� ���  ��I3W� # 
����'(� �! Q��$$P	 ��$% 8��= �5#�� ���� .  �3H�� Q��3FN �!  &�3'(�� 

��$% ��� ���'(� Q����R! ��)5 A8  #17.(  
�W� "� ]=�5B�� )C� �� E$RS	 B7H�� &�'(�� A��$%  LK3� 

��$% &�'(�� ���. LK� &�'(�� ��$%  ��-7�� ��"�! hR(*�  ��K3� 
����� �� �! �$$P	 �u��  �[3*K�  �3�$% ��  p3�  Z�3� "�  A��"�3! 

��$% �� � Z���H�  �c ��M3$�  �3$$P	    ��3� �3��7=)5 # 27.( B��3!  
�F��S� LK�B�� &�'(�� % 8��3= �$! ��$  8�3�N # �35#��  �35#��

����7	 "� Eu�f V���w "�  # �3�$% &�'(�� B��7H�� ��#<�!  �$H��3$� 
L��M���� # L��� B�3�  �3�$%   8�3�N Z�3� �� �35#�� #   �$H��3$�
Q��$$P	 ��$% �� ��= Z��8�5#�� 8��@(��  ��3�.     &�3v� ��73�N �3!
  ��!��8      L���  # L��M�� &�'(�� LK�    8��N "� ��$% B��  �! �5#��
8��=�� ��K� �� �5#����� .  

                                   )8 (  

                                   
    �< �� ��   #     V$	�	 �!       L��3� # L��M�� &�'(�� LK�

A�33�$% #  �$H��33$� V33$	�	 �33! 
     ��$% L��� # L��M��8��N�5#��   #    Q��$$P	 �$H��$� 

8��= ��$%)*	 �5#���� ,�� �5�!)17.(  
8���      8��� ������ ��� �� 8��@(�� ��7� B��  ��$% ���"#� B��  B�3�

8��=  8��N # �5#�� )*	 �5#��       8�3��� &#� "� ,�3�1388     )(I3$! �3	 
  8����!<1390 ��           �=� �7K� U�� ���F$(K �7�� ���5 "� �� �5�!)11( 

 ��� 8����D .     ������ ���� ������ ��� ����! B��!     �3�$% &�'(�� �! ��
 )*	 ���"#�          �3����� B������ -�4 ��5 ��6� �! �67	 �! A����� ,��  �3�

  ��28   8���;< 1389 ��� A8               B�3����� "� �3�! # E3F% L3*! #� �3! �3�

 �� )$I'	        �3! # 8�35 ��#<�3! �C�< "� p��� ��$% &�'(�� B7H�� # �75
  �� �I��'� )��75 .  U�� "� L�#q ��� U�d�� B��!  B�3���M��Excel 

# Eveiws �5 8��@(��.  
  

 ��� 	 �����  
  � ����� ��	
��   �� ����� ���� �����     �� ���� ���  ���!�"�#

$����%#�  
    ��#<�! "� EF% �3�7H��    &�3'(�� B%$ �3�       �3� �3�� U"\ � 3��(I ��

P(�$���  B%$�� )*	  ,��     "� 8��@(�� �! �7�"< KPSS    ��73�  3���! �
  ���%D$�� .�(��J    "� Eu�f ���      &#�36 �� �7�"< 1    �3�� 8�3�<  . �3(��J 

  �7�"<KPSS   ��K� �� ���     Z�� �� �� 8���  ��   ���'� � 3��   "� 8��3�< 
��'��� ���S!  �!$�(K �     �7c # ��w��$�   �@u ���   �7�"< ���(I   ��73! 
P(�$�      ����!��! ��� �k� ��7� 8���  ��   8��� Z�� ��     ��(I3� �(I3���� �� .

 ��K� &#�6 J��(��� ���� �! �� p ��! Ew�@	 D$�B  �(I���� ��75 .  
       )*	 ��$% B���$P(� ��7! �(I���� �! �67	 �!   # ,�� �(I3��   ��35 

  p� �! �C�< Ew�@	 ��! 6 AB�$D          U"\ "�3$� ��73� B73H�� }73� �$$�	 �C
      ��R! �����	 ��!�� �76# "� �� ���    B�3� ��3$� Q��      �3! �3�$% B�3�

   �I���76 �7�"< "� 8��@(��-    �75 Eu�f ���$�4� a7$R�76  .  �3Rf��
        �7�"< "� 8��@(�� �! �7�"< ��� &#�KPSS  �5 U�d��  .   "� Eu�f J��(�

     U�� "� 8��@(�� �! U#� �Rf��  ��M��Eviews K�       �3�$C! �3@%# �� ��� ��
  8��= B���$P(� �$!  8��N # �5#��  )3*	 �5#��     �3!��! ,�3�3  �3��  .

 &#�6 �� M$� U7� �Rf�� "� Eu�f J��(�2��� 8��< .   
"� �d�< �� �� &��(f� E�N x'S	 &#� B7H��   �3$�! ��$I! )d� #
A��� B7H�� U#� �	 ����! U��Cc ���75.  

     &#�6 �! G7!�� J��(�2  �� ��K���       U#� B�3�7H�� U��	 �� �� �
               E3!�'� �� �3���H�� ����3! �$� �76# �! ��(F� �@u �$w�� U��Cc �	

       �3� �� ����H�� ����! p� "� �(K$! �� �76#     �3�! �73�"< �� �3�� �735
  8���< ��� ���'�        # ��� ����S! ���'� "� �(�� ����     �@3u ��3� ��7	

       B�� �$! �����H� ����! p� �76# �! ��F�   �(�$% B��   �3���! ��7�
     ����� U#� B7H�� a��� �! ��.  &���� ������    ����H�� ����! ��� 8�5

�� ��" Q�7u �! �5�!)��  ��$�� i��S�� M(��� E=�� ���N��5�!.(  

  
�	��1-���!" �����   KPSS���� 
�#� $%& ���!	� 
�������� 
�'()�� !� +,. /#���  

#�����0��#��  2�34	   ����"t!� �3�   
+4�5& ��,��#�6
  10%  5%  1%  

 ����"t���� ;<= �� ��  ��#�>��  

��#� # ��F� "� ��N �!  07/0  11/0  14/0  21/0  41/0  8��N�5#��  
��#� # ��F� "� ��N �! 06/0  11/0  14/0  21/0  40/0  8��=�5#��  

                              �=j� :�(���   x$'S	 B��  
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 �	��2-����� ����"
��#@���A������B�	#C� ���!" 	2(�. 
�#�$%& 
�������� 
�'()�� !� +,. /#���  
D��E� 
�FG�  D�= 
�FG�  D	� 
�FG�  H��4#)  

�'������S! �*  
�Max  �'������S! �*  

�Max  �'������S! �*  
�Max  H1  H0 

23/17  03/27  30/12  98/13  90/13  01/14  r = 1  r = 0 
66/10  50/7  70/2  50/2  55/7  50/2  r = 2  r � 1  

�'������S! �  �Trace  �'������S! �  �Trace  �'������S! �  �Trace  H1  H0 

34/23  62/34  42/13  48/16  98/17  51/16  r � 1 r = 0 
66/10  50/7  70/2  50/2  55/7  50/2  r � 2 r � 1  

�=j� :�(���      x$'S	 B�� *�� �u�� J� Z�� �� ����S! ����'��5�!.  
  

 )9 (                                            Pw07/1 + 70/1345 = Pr 
)026/0 ( ) 82/298 (       

 ��!�� ��� ��Pr8��= ��$%  # �5#��Pw8��N ��$%  �5#��   
)*	�� ��K� # ��� ,��8��N ��$% �� ����5#�� ��$'(I� ��!��  

  8��= ��$% �! ���� �5#�� .   ��! U"\ G�5 ����!��!     B73H�� "� 8��@(�� B
  Z$S[	  ��=)ECM (����      )3*	 ��$% B���$P(� ��7! ��H��   ,�3�

 ��� )����.    �3�� U"\ �3k� ��7� ��$% &�'(�� B7H�� �$�*	 "� EF%
          �735 ]*K3� �(I!�# �$P(� �$RN ��!�� �R$�# �! �� . ��3!  B�	 $3$� 

  ��!��RN$� �$�� P(�$���   "� RN$�           �3� �3d�< "� # �35 8��@(�� �d��D 
���            M	��735 "� ��� a�If �@%# &74 �! �FI� �7�"< ��3!  B�	 $3$� 

    V���� �@%# &74!$� P(�$���            �3�� a�3�� �3! # �35 8��@(�� 7H�� B
8���<      �!��! ��$C! �@%# &74 3  �5 ��*(��  .   "� ��	 $3$�    ���3�	  �3@%# 

        # �5 U�d�� �d��D �$RN �7�"< AV�����(��J       &#�36 �� �< "� Eu�f 
3    ��� 8�5 8��� ��K�  .��(�J     ��K� &#�6 ��� �� ���     �3$RN �3�!�� 

  p�7���  �   "� B8��N  5#��   �! �8��=   35#��    �3�� ���3%�! � .  ����!�3�!
  �$P(�8��=  5#��  �)*	  ,��             �3(��D �3k� �� �(I3!�# �3$P(� ��73�N �! 

�� �75.  
        &�=� B�M6� A�(I!�# �$P(� ��5 ]*K� "� �  H(35�F�� )3� �

  �$!%$��  ��  B8��N  5#��   # �8��=  5#�� ! �       L3*! #� �! # �5 ��#<�
               ��3� �3! ��$% &�'(�� B7H�� �$�*	 �� �	 ����D )$I'	 �@�� # �Fv�

 �75 �(��D .   ��(!� �� 73H��    &�3'(�� B%$ �3�        E%��3f 
#� �3! �347!�� 
  Q��!���7���      z���< ��� A�5 ��#<�! �!�#�$�-        �3� ��� ��K3� �7I3	�# 
  EWK� H(IF�� �7=  ��M6�        �76# 8�5 ��#<�! B7H�� �� &�=� B���� .

��!��!��   8��!#� 7H��             Q�3�!�� E%��3f 
#� "� 8��@(3�� �3! �k� ��7� B
��	$) ��(��  �5 ��#<�!  .�(��J       ��#<�3! "� E3u�f  73H��    &�3'(�� B%$ �3� 

      "� EF% �! G7!�� ���"#������� � B�����  ��    ��"�! �� )*	   ,�3�    �� ���3�� 
&#�6 4��� 8��< .  

 8��33�<R2 -7�33� # 33���� ��� B��33w�V ��K33� 33�� 33��� �33� 
P(�$���  Bw7	$S     A��7H�� �� 8�5���# �P	$$Q�� P(� 3$�      �3! �� �(I3!�# 
!7=  �w7	$Z �� ���� .     8���< �� �d�< "�!�#�$�-     �	�F3��S� �7I3	�# 
  ��&��  ��  B ��D� �7=$�7        ��3N ��3� �3! �2  
�73	  ���     ��3� �3�� 
��� ��7	      8��3�< �7�"< X!�	  3!�#�$�-         hK3� �3C6 �� �7I3	�#   �73=

H(IF��    ��� �� �&��  ��     8��3�< "� # ��� ���3% 8��@(�� ��7� h  �$3!�#� 
   hK� B��! H(IF�� �7=   ��� �&��  ��   8��@(��  3��  �735 .    ���3'� �3D�

      ����'� �$! �7�"< ��� 8���<64/1   # 64/1-        J�3 Z�3� �� A��$D ���% 
      �%�� �k� ��7� &�� �u�� H(IF�� �7=   ��� �)14.(     8���< �� �d�< "�

h !�#�$�    ���'� �! 045/0   �$!      �3���S! ���'� #�64/1   # 64/1-   ���3% 
   ��K� ���� 3��  �3��           �3u�� J�3 Z�3� �� �3� �� �3H    EWK3�   �73=

H(IF�� �� �7H������� �76# 8�5 ��#<�! B .  
  8���<t   ��K� �� ���   �� )C�  �	��     Q��$$P	 �! ���D�$�j	 B���$P(� 

  ��$%8��=  5#��  �)*	  ,�� �M���L     �� L��� # %$�� 8��N   35#�� �
   8�#� ����6B     �� L��3� A%$ �3�  8�3�N   35#�� 3� �� �p  AE3F% 8�#� 

��'���     �@�� # �Fv� �M6�    ��!�� &�=� B����	   Q����R! � ��#� �$P(� #
���.   ���P(�$���  Bw7	$S       �u�� J� "� �(�� �� ����� ��� 8�5  ���. 

    B���$P(� V���w ���N�M���L     �� L��� # %$��  8�3�N   35#�� A�
   �� L���%$�� 8��N  5#��   # p� �! �        # �3�� �Fv� ��#� �$P(� # �@%

  ��K��� ���    �! �� �M���L � p    �� �f�# %$�� 8��N   35#��   8�#� �� �
��6 ��$% B8��= 5#�� ��M$� �! �92/0 L��M�� �� ��!�.  

  
�	��3-��#J K�� #L�#6 2�M ���!" �����  	 0N	#)��(M 0N	#)$%& ������ 
�'()�� !� +,. /#���  

4#)��#5O   ����"  
F;<= '3�0 ���
  � ��� PQ��# 4#)��#5O   
 ��$%8��N 5#�� ��$% �RN �8��= 5#�� ��$�I  75/6  �u�� p� "� �(��  ��  
 ��$%8��= 5#�� ��$% �RN �8��N 5#�� ��$�I  63/0  !� ����  ��
�  
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�FG� )��(M 	 0N	#$%& 0N	#)������ 
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>���#��S��	  :>&��H�# .�2( ��#J N	#) 0$%& /#�  

TU�   D��>���#  #4�V  
>���#   ����"t ;<='3�0 ���
  

��&�� H��  H���'�  
�M���L �� %$�� 8��N 5#���  92/0  28/27  �u�� p� "� �(�� 11/3  11/3  

 �� L���%$�� 8��N 5#���  75/0  95/15  �u�� p� "� �(�� 72/1-  
 �� L���%$�� 8��N 5#��� �! �p�@%#   10/0  30/2  �u�� J� "� �(��  30/0-  02/2-  

��'��� O$@��� ��M6� ��!�� &�=� B����	� �! Q����R! �p�@%#   10/0-  65/2-  �u�� p� "� �(�� -  -  
��'��� @�� ��M6� ��!�� &�=� B����	� �! Q����R! �p%# �@  13/0-  18/3-  �u�� p� "� �(�� -  -  

��F� "� ��N  37/29-  20/3-  �u�� p� "� �(�� -  -  
��#� �$P(�  17/0  52/3  �u�� p� "� �(�� -  -  

<����� ��D�7	�$7 &#� �F	��  [AR(1)]32/0-  57/5-  �u�� p� "� �(�� -  -  
M	��75 8���<  47/11    h !�#�$�  045/0  

 8���<e��<$p  36/11  �w�V �	$$� R285/0  
�7�"< �� BH�7Hc &�'(�� �%$��   8���<F   Z������ ���B  (�$�d�7�"<   

 &�'(�� ���'	 �7�"<%$�� �� 8�	7� Q��   18/0  !� ����  ���'(�  
 &�'(�� ���'	 �7�"<%$�� Q����R! ��   0015/0  !� ����  ���'(�  

 �=j� :�(���x$'S	 B��  
  

   � L��� �! �$�T��p    �� �f�# %$�� 8��N 5#��    8�#� �� � ��36  # B
�p    AEF% 8�#� %$�� 8��=  5#��  �)*	  ,��   �! 	�	$V   �! � 3$��M 75/0 

  #10/0    L��� �f�# ��  � �3!� .        ��3$! M3$� �3�#� �3$P(� �3Fv� �3��N
�� ���            �3�$% Q��3$$P	 A��3�" L��M3�� �3! ��  8��3=  35#��  �(K3$! �
�� �75 .��w�V P(�$���B ��B ��B�Fv�#@��� ~M36 &�3=� ��

 X%�#H�7Hc� ��	�E%$�� �� B8��= 5#��� �� �7k�� �!����d&���	
����"�! �W����� ��� . V���w ��� ���N    Q��3FN �3! A�3�� �@��

       �! A7H�� B���$P(� �$! Q����R! �����	 ��!�� "� i��S�� ��7D �� �H��
   ��$% Q��$$P	8��=  5#��      �3@�� �3�� � 3��  ����3D .    �3T���c ����!�3�!

    ��!�� "� i��S��  �����	Q����R!       �5�! �Fv� EF% 8�#� �� ���7�   �3� B
      L��� Q����R! �� ��$% �Fv���  ��!�       E$� �@u ��� �! # �� ��� .

       �����	 ��!�� "� i��S�� �D� �$�T��Q����R!    �5�! �@�� ���7�   �3� B
      L��� Q����R! �� ��$% �@����  ��!�       E$� �@u ��� �! # �� ��� .

  ����!��!��B ��    �3�$% B 8��3=  �� 35#   # � 8�3�N   35#��     �3! E3���	 �
                  ����3�	 �3�!�� "� i��3S�� �3�7D �3� # �3���� Q�3���R! �� ����H��

   �� Q����R!8�#�  ��   ���F6 B��! B�� �75 .��M! �	  ���3'� ��7!   ��3%
xR��          ��K� �Fv� Q����S�� "� �@�� Q����S�� �$P(� V��w  3��  �3�� 

               �� i��3S�� �3�7D �3� �3�� �	 ��� U"\ B�(�� ���" Q�� ��   "� �3@
     �#�! �$! "� Q����R! �����	 ��!�� .LK�   �3�    &�3'(�� B%$ �3�   ��K3� 

�� ���    �! �� �"� � Bp   �u�� �M���L   �� %$�� 8��N  5#��   8�#� �� �
��6  AB%$��  8��3=   35#��    �3! �� 3$��M 31/3      �35� �3u��  3��  �3�� .

�T��$�   � B�"� �! p    �5� �u�� @��   �� �%$�� 8��N   35#��   �35� A�
@��  �%$�� 8��=  5#�� � �   8�#� � ��36  B72/1        �3�! 8�#� �� # �3u�� 

30/0 �335� }733�d� �� # �33�� �33u�� 33@�� �%$�33� 8��33= 335#�� �
)*	  ,��   �!��! 02/2  ��� �u��  .�(��J �7�"<  ��    &�'(�� ���'	 B%$�� 

  ��K��� ���    �� �� 8�	7�  Q��       &�3'(�� AQ�3���R! # %$ �3�    �� �3��"#� 
  ��"�!)*	  ,�� �����   "� 8��N  5#��   �! �8��=  5#��  ��� ���'(� � .� 3�� 
  �����f      �� ��� �< "� ��M���L  ��   # L���  ��  B%$�� 8��N   35#�� �
�� 8�	7�  Q��    � �! Q����R! # p �$��M   �! %$�� 8��=   35#��   E3'(�� �
�� �75 .  

  
  � ����� ��	
��   �� ����� ���� �����     �� ��&� ���  ���!�"�#

$����% �#  
  �����   ��I% ��7H�� &�'(�� B%$�� ���"#�  3!$�  3=8��  35#�� # �

8��N  5#��    ��"�! �� �)*	  ,�� �����    � B������ "� ��! �����   �3�   ��#<�3! 
�� �75           �3�$% &�'(�� B��7H�� �! 8�5 ��#<�! B��7H�� J��(� �C(�� �� # 

   � B������ "� EF%�����  ��     �I��'� )� �!  3��  ��735 .    ��3(!� ��� 3��(I ��
P(�$���  B%$��     "� 8��@(�� �! �7�"< KPSS   ��7� ���!   ���D ���% �
  #�(��J    "� Eu�f �<    &#�6 �� 5  ��� 8��<  .�(��J � 3��     ��K3� &#�36 
�� ���   �� P(�$���     Z�� �� ��$% B8���  ��     � �! # ��(I$� �(I�� p   ��3! 

Ew�@	 D$� �(I�� B�� ��75.  
       )*	 ��$% B���$P(� ��7! �(I���� �! �67	 �!   # ,�� �(I3��   ��35 

  p� �! �C�< Ew�@	 ��!  �$$�	 �C6 AB�$D         U"\ "�3$� ��73� B73H�� }73� 
       �I3���76 �7�"< "� 8��@(�� �! �� ���-        �3�!�� �736# "� a7$R3�76 

 ��R! �����	  B�� ��$� Q��    �75 Eu�f ���$�4� ��$% B�� . .  �3Rf��
        �7�"< "� 8��@(�� �! �7�"< ��� &#�KPSS  �5 U�d��  .   "� Eu�f J��(�
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     U�� "� 8��@(�� �! U#� �Rf��  ��M��Eviews  ��� ��K�      �3�$C! �3@%# �� 
  8��= B���$P(� �$!  8��N # �5#��  )3*	 �5#��     �3!��! ,�3�2  �3��  .

         &#�6 �� M$� U7� �Rf�� "� Eu�f J��(�6  ��� 8��< .    �! G7!�� J��(�
  &#�66  �� ��K�      �@u �$w�� U��Cc �	 U#� B��7H�� U��	 �� �� ���

               3� "� �(K3$! �3� �76# E!�'� �� ����H�� ����! �$� �76# �! ��(F� p
   �� �� ����H�� ����!     8���< ��� ���'� ��! �7�"< �� ��� �75  "� �3(�� ��
     # ��� ����S! ���'���            ����3! p3� �736# �3! ��F� �@u ��� ��7	

  B�� �$! ����H�            U#� B73H�� a�3�� �3! �� ����! ��7� �(�$% B��
�����.  &���� ������       �� ��" Q�7u �! ����H�� ����! ��� 8�5  �35�!

)�� ���N��� ��$�� i��S�� M(��� E=�5�!                  .(  
)12    (                                              Pw12/1 + 623 =  Pr  

                                          )          0126/0)  (87/283    ( 
     �3�!�� ��� ��Pr    8��3= �3�$%     # �35#��Pw    8�3�N �3�$%   �35#��   

	)*    �� ��K� # ��� ,��   8��N ��$% �� ���   ��$'(I� ��!�� �5#��
  8��= ��$% �! ���� �5#�� .        B73H�� "� 8��@(�� B��! U"\ G�5 ����!��!
   ��= Z$S[	)ECM ( )3*	 ��$% B���$P(� ��7! ��H�� ����  ,�3�

��� )����.  
        ��$% B���$P(� ��$� �(I!�# �$P(� �$$�	 �C6 8�3�N   35#��  # �

8��=  5#�� "� �   �7�"< RN$�      # �5 8��@(�� �d��D 8���<     ��K3� M	��735 
         �7�"< ��� U�d�� B��! V���� �@%# �� ���2  �3��  . �3(��J    "� E3u�f 

      &#�6 �� �d��D �$RN �7�"<7    ��� 8�5 8��� ��K�  .�(��J    &#�36 7 
  ��K��� ���          p3� �3$RN �3�!�� �3�  73���  �   "� B 8�3�N  35#��  �3! �
8��=  5#��  ��� ���%�! � . (� ����!��!  �$P8��=  5#��      �3$P(� ��73�N �! �

 �(��D �k� �� �(I!�#�� �75.  
        &�=� B�M6� A�(I!�# �$P(� ��5 ]*K� "� �  H(35�F�� )3� �

  �$!%$��  ��  B8��N  5#��   # �8��=  5#��  �)*	  ,��      �3! # 8�5 ��#<�! 
                 &�3'(�� B73H�� �$3�*	 �� �3	 �3���D )$I'	 �@�� # �Fv� L*! #�

�75 �(��D ��� �! ��$%.  
 !� ��  ��(7H��    &�3'(�� B%$ �3�          Q�3�!�� E%��3f 
#� �3! �347!�� 

�7���      z���< ��� A�5 ��#<�! �!�#�$�-         EWK3� �3� ��� ��K3� �7I	�# 
  H(I3F�� �7=  � �M36�            ���� �736# 8�35 ��#<�3! B73H�� �� &�3=� B .

��!��!��   8��!#� 7H��             Q�3�!�� E%��3f 
#� "� 8��@(3�� �3! �k� ��7� B
��	$) ��(��  �5 ��#<�!  .�(��J f       ��#<�3! "� E3u� 73H��    &�3'(�� B%$ �3� 

     "� ��! �! G7!�������� � B�����  ��    ��"�! �� )*	  ,��    �� ����� &#�6 8 
��� 8��<.  

  
 �	��5-���!" �����  KPSS���� 
�#� $%& ���!	� 
�������� 
�'()�� !� �3� /#���  

#�����0��#��  2�34	   ����"t !� �3�   
+4�5& ��,��
#�6  10%  5%  1%  

 ����"t= �� ���� ;<��  ��#�>��  

 ��F� "� ��N �!  07/0  34/0  46/0  73/0  61/1  8��N�5#��  
 ��F� "� ��N �! 07/0  34/0  46/0  73/0  66/1  8��=�5#��  

                                 �=j� :�(���   x$'S	 B��  
  

 �	��6-����� ����"
��#@���A������B�	#C� ���!" 	�2(�. 
�#$%& 
�������� 
�'()�� !� �3� /#���  
D��E� 
�FG�  D�= 
�FG�  D	� 
�FG�  H��4#)  

�'������S! �*  
�Max  �'������S! �*  

�Max  �'������S! �*  
�Max  H1  H0 

38/19  72/31  26/14  34/27  90/15  91/27  r = 1  r = 0 
51/12  28/8  84/3  40/2  16/9  73/3  r = 2  r � 1  

�'������S! �  �Trace  �'������S! �  �Trace  �'������S! �  �Trace  H1  H0 

87/25  00/40  50/15  75/29  26/20  64/31  r � 1 r = 0 
51/12  28/8  84/3  40/2  16/9  73/3  r � 2 r � 1  

�=j� :�(���      x$'S	 B�� *�� �u�� J� Z�� �� ����S! ����'��5�!.  
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 ��$%8��= 5#�� ��$% �RN �8��N 5#�� ��$�I  63/0  !� ����  ��
�  
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��F� "� ��N  91/0  06/0  !� ����  -  -  
<�����7	� ��D�$7 &#� �F	��  [AR(1)]13/0-  97/1-  �u�� J� "� �(��-  -  

M	��75 8���<  48/12    h !�#�$�  005/0  
 8���<e��<$p  60/12  �w�V �	$$� R289/0  
�7�"< �� BH�7Hc &�'(�� �%$��   8���<F   Z������ ���B  (�$�d�7�"<   

 &�'(�� ���'	 �7�"<%$�� �� 8�	7� Q��   27/3  �u�� 8� "� �(�� ���'(���  
 &�'(�� ���'	 �7�"<%$�� Q����R! ��   33/0  !� ����  ���'(�  

�=j� :�(���x$'S	 B��  
  

 8��33�<R2 -7�33� # 33���� ��� B��33w�V ��K33� 33�� �33�� �33� 
P(�$���  Bw7	$S      A73H�� �� 8�5���# �P	 3$$Q�� P(� 3$�      �3! �� �(I3!�# 
!7=  �w7	$Z �� ���� .�T��$�   8���< h !�#�$�   ��K�  3��  �3��   �3� 

���H   EWK�  H(IF�� �7=   �� �7H��  B   ����� �76# 8�5 ��#<�! .  J��3(�
     ��K� �$�T�� &#�6 ����� ���   �� )C�  �	��     ���3D�$�j	 B�3��$P(� 

    ��$% Q��$$P	 �!8��=  5#��  �)*	  ,��  �M3���L      �� L��3� # %$ �3� 
8��N  5#��    8�#� �� ���6    �� L��M�� AB%$��  8�3�N   35#��   3� �� �p 

   EF% 8�#�) EF% "#�( L��� A   ��%$�� 8��N  5#�� �#� J� �� � # EF% 8
��'��� @��    �Fv� # ��M6�    ��!�� &�=� B����	   Q����R! ���� .  �3��
P(�$���  Bw7	$S     �3(�� �� &�3=� B�M6� �@�� ����'� �$P(� "� �$O �

    �u�� 8� "����� ��� 8�5  ��� .       B�3��$P(� V���3w �3��N �M3���L  # 
   �� L���%$�� 8��N  5#��  �� �8�#� ��    "� �3(�� # �3Fv� h3R(*� B

     3� # �3�� p�  ��K 3��  �3��      �3! �3�  �M3���L  3� p   �� �3f�# %$ �3� 
8��N  5#��    8�#� �� ���6      ��$% AEF% 8�#� # B8��=  5#��   V$	�	 �! �

   ��M$� �!95/0   # 07/0    L��M�� �f�# ��  ��!� .    3� L��� �! �$�T��p 
   �� �f�#%$�� 8��N 5#�� 8�#� �� � ��36   AE3F% 8�#� J�3 # B%$ �3� 

8��=  5#��  �)*	  ,��   �! 	�	$V   �! �$��M 70/0   # 20/0    L��3� �f�# 
�� ��!� . ���N�w�V P(�$��Fv�&�=� ~�M6�   �H��3$! # �3�� �@��

          �3�� Q�3���R! �� �3�$% �3Fv� Q���3�7� E���	.    �3T���c ����!�3�!
     �����	 ��!�� "� i��S��Q����R!       �5�! �Fv� EF% 8�#� �� ���7�   �3� B

     L��� Q����R! �� ��$%��  ��!�       E$� �@u ��� �! # �� ��� #    �3� 
          �� Q�3���R! ����3�	 ��!�� "� i��S�� ��7D8�#�   �3�     ���3F6 B�3�! B

�� �75 .�w�V ��'��� @��  �  &�3=� ~�M6�     ��3S� "�  ��3�<  B 3���� ��� 

�$�I   # !$�H��       �@�� Q����7� �� ��� �< %$��      E��3�	 Q�3���R! �� 
��� �75 .LK�  ��   &�'(�� B%$��   ��K�  3��  �3��      �3! �3� �"�  3� Bp 

  �u���M���L   �� %$�� 8��N  5#��  A�%$�� 8��=   35#��    �3! �� 3$��M 
23/2     8�#� �� �u�� ��6   # B16/0       L��M�� ��! 8�#� �� �u�� ��  ��!� 

    }7�d� �� #%$�� 8��=  5#��        ��M3$� �3! Q����R! �� �40/2   �3u�� 
  ���� �Fv� �5�.  3�T�� $�     3� B�"� �3! p      �35� �3u��  3@��  �%$ �3� 

8��N  5#��   �5� A�@��  �%$�� 8��=  5#��    8"���� �! �03/1    �� �3u�� 
  8�#���6     8"���� �! # B22/0             }73�d� �� # �3�� �3�! 8�#� �� �3u�� 

 �335�33@�� �%$�33� 8��33= 335#�� �33!��! �25/1�33�� �33u��  .�33(��J 
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