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��� �5 /01( 	) ���!A 6  7������  �� �B�$)  	���� ��� '�C  /01�(   ����2C
	
�� ������� � �B�� 	��/�   D/5��E�E��" .��)� ���2��   F,�������� 

141 ���  �� ��@( ����@� I���� J��� �� K��=K�L  K���  ��5 �1389   ��(
1393  <��� ����/(�29�/� P!C Q�� �� ��    � <,�� R��S9�� ��  T��2�)
705 K���� �  ����� .,�9���5 ����������	 /��'=� ����5  ����)>� >� X5�Y��"

 	ZE ��/�A� ��� � [�(�� �4.(/<��� \ � �5 '= ��)>�/� ��5 X5�Y"  >�
?�  ��[=�Eviews  <,� <��]9�� ����� ��/�A� ^��9�   >� 	��C7��   ��� ���
7/� �2C�� �/��	  ��B�� �  ��������  
���	  ����   #��
(��  D/$9��)  �
��)� ���  7/� ,�� ��39��� �2C�� �/��	 �B�� � �������  
���	  ����  

#�
(�� � D/$9�)  ���)� ���   � 7/��  ,��� ;� ���29	 �2C ��� �/ ���	  ��B�� � 
��� ���� 
��	 ���  #�
(�� � �
_) ��)����� ��;� ����.  
������ �	
��: ���  ��)* +�, ����- ./0 �� .����  1.23  
�.��4�� ��- ./0 

������ 123 ��5�6�* ��-/0 �����  
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 >� 	*� ������>�D@) (aE�� 7�  �5��� <>�,��     ���� ��*42� ��/A  ��5    ����
 \��C  %��/42� >���  ��5   ����  ����  ��5     �9�b/� �������� %�,�� >� ��� 	�

�����E�  ?�@�  ,������ �5 ���) 9b/� [/�   ��>��� ,���"  6����  7�������    	�������
\)��� 01( ������� � ��!A/)	 ���� ,���( ,�5�F D/23(  ��A,�/A ����    ��� ,��E
Q�=  ?�@���� �5 � � ,���*	 >� \)���  ���/��  �2@)	  ��� 4.( �/\  ���A  B��)	 

<�����25 	��" �� ��"/X �/���	 ���� �������	� c(��//%� �� ���� <��]9���� >� �*(��/� ���5� 
[�(�� � 4.(/\ %��� �5� B�)	  ,�9�5 �]Bd) ������� ���  ��5  ���� . ��*42� 
��>�� �� �/ �2 e� �������  )/��[ B�(/ , Q�=  � ...  	�) R��(>��  ,���� .� �*	 >� 
�*(/� �5� [�(�� � 4.(/\ B�)	 �� 4.(/\ ��A �� ��7 )>/ ��� >� ��  <�@�  �)	 A/ ,��  
�*(/� <��]9�� >� �
�� �5� B�)	 ��� �� >� )/�� ?�2( �
�� �5� B�)	  �
��  ��5� 

�������  25�/� ��<Y �� ,����. �� ��>�� �)�� � �)���  ����!�A  �  ���  4���	  �(�7 
<�A <��]9�� <,��� >� Q��[A �5� B�)	 �� 	) ��2� ,���  �)�\  ���  �)����  ���!�A �� 

��� �5	� ,�9�5 �� ����	� ?>f  ��>� g� �*42� �9���  ,����� .>�   ������  �8 
��hC �B�� �� ��39�� �� 2�	 ���( ����<,  �=A > ���  ����>���  ��>���  ���  ��@�(	� 

2�	  ,���(?�2( �i��& ���39�� �� ?���� ,5� � ����/  ��5 ��B��  ����  �,�5� � 
jk��  � *(2/\ ����>�� ��>��  ?>f ���   	]�� � �������2.))1392(. >�  ���
 8�� ��b� ���� �42;>� �5��b�	� ��� �� ��hC �B�� �� ����o  &�49S) �� 

��@��b) ����� � ����/��� >� ������o  ���� D��p� Qk��( ���5� ?������ <,��� �� �9������ 
��3E	 >���  ����2� >�  �g�  ��B��  ,�9��5 �  K��2��  K�9��  ��5�  ��B��  �� 

�/��� �5� B�)	 � 42�/(�	 ��  �5��<, )	  ���) ��;��E	� �  	�/��C  1392(   ��)� 
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�q�� �� �'�/�  ���39�� X$� �(//7 <,��� ��  ���� )/��[ � D�C %kE�,) �B�� 
���. �2C�� �/��	 �B��  � �J��� )/��[ � D�C �� � �����  ���0�  ��
_) �  ���0� 

,���)�� ���39�� ���. �rA� �2C�� �/��	 �B�� )	 ,���(  :
�� �� ���� Q>�� 
��� ��� ��� )>�sB � A�[B�5��	   2006(  �)� X5�� �/]/�  �8����[A  B��)	 

� ������	� �*42� ��5,C�� ���39�� �/[ �42;>� ��0�  ,����)��  %kE�,�)  ��B�� 
,�9���5 )  	��]�� � ���������2.)1392 .(�� u������ �2��A,���	  P,��5 ����*B�)  

�>��_��,C %�0 ���6  7������ �� ��g�) 9��/��	 �� ��7  P,5  ��  ���� �2�� <,�� 
%��g� <�� � �*42� �� �� >�����	 	)  ,��� �)� ��)>	 �� �B�� ��  X�$�  ��B�) �� 

Z��� ��2��A,� 	��� )	 A/ � T�'�) %��]9) ,5��E  ��� >�� 7*2) ���  P�,�5� 
�/��	  � P,5 �>��_��,C %�0  ;�(/v <���  ���� . ��q25/7   ��� B� �/\  ?,�� 

��hC �� �B�) ���]�� ��3E �	  ��� >� 8�� �/<[ ?>f  ����  %���g�  ��  ���9=� 
,)��� �� ���  ��5�  ��.( �2C ��� �/ ���	  ��B��  ������E�   ,���� >�� ����	 

�*42� ��� �  %���g�  ��  ���9=�  ,�)� ��  ���/��  D��  w���  ���� ) ������� � 
 ����*25 2008.(  

1.  ��� �! " #$%& '&
(�)*"+!  

�*	 >� ��5��*5�� "/X ��� �B�� ��� K9�� ��39��  ��b�  x��]� ��  ��5,�C�� 
���39�� ��� .��39�� ��    	����� X�$� ��B��  ���� ��   ��9E��� �� ����  ��5 �

 � ���� y�[� XS�,2�F  �� o������� �5�/*B�) �� 	�  \/*b( 	9B�� �)	   .,��5�
���)� ���!A  �� �B�����  ��5 	)�@�� �    >� ��� D/$9��)     X�S� K�9�� z��L

���,*��� ���)� �         ,��� ��� ����� ��B�� 	���/� ����2C .���� ����@� ����!A
   ��/*B�) ,���� >� ��� %��
� �� ���39�� ,�� .��� ��= � 	��29;�  ���39��

���)� >� �B�� D/$9�)     �� 	���29;� ,��� 6���� ��5 �)����    ���5��@� ���!�A
�9���� ��  ���)� �� �B����� �5  ���     ���� ��B�� ����@� ����2C 8��/� ��

  	�/�C � ��;��E)1389 .(�2C�� �/��	 �B�� 7*2) ��� :
� ����� Q>�� 
��� ��� ���6 ���  K�_) ��� �5	� ��  �B�� �� #�
(�� ��E	  ,���� B�) �/%� 

�92� )	 ,�>��"  D@� ��>�� ��9b/  ,���� ?�� �5� *���	 �� �B�@� �/�9b  ���� 
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���� 5�=D )	 ���  �B�� �� '�� )�2�	 ?�@� �� �� �5 �2� )	  ,���  �  �
��� 
�� ��� ��� �5  ����  (� �� �E��" [5���  �92�� >� 9)�/ ���5>�  �@) <�@� D   ,��)
)	 ,��� )>�sB � A�[B�5��	  2006(  �)�  �)� 7/25  7�*2)  ����  :
��  �������	� 

�*42� ��� ��� .x�]� � �2C��  :;�) 2��C/� 9��	  ��'/& � 9���/ ��� 
�*42� �'/& ��� ) �5	 ��� ) �>���) �  �����*25  2010 7/��q25 .(    ��/]/�

�8���[A B�)	  X5�� �� �)	  ,�5� ) ,�2.)  �����*25 �  2011    �����*25 � K��� 6
2003.(  

�� {�.B 	��/� � (  ���39��1	) ��� �*42� � 	��/� %�L�
(�� /0  �� ,���(
 >�  ��S� :��� D/�$( �2�� ��  �( z��L1   ����[5 �� D/$9��) /0    ����39�� ���5

��� 6  ����2�) �//c( z�L >�  ?�� �  ���= >� ��     ����) .,��� ���5  ���S� 
|f�2�) D@) 	) �9=A g��� ���) 7�(    ?����� %���B�Z) >� �[��) 	���; .���   <,��
<�����   	��/� %�L�
(��7�� (1|�(,2� � �9=A g��� �� %�/0    >� 	���,�) � ,5����

(1     <��� ��}��� ��B�� ��*42� �� �
_) /0  ,���   �����*25 � 	�B)1  2008  � 7��/� 6
�[�}��2  20107���� .(  ���� �*42� �� ���
@� >��5 %��B�Z) 	E�  K�C   ���5

<,5�b) u
() 	2� ,���6   K�_) ���,��(� ����*25 �3 )2007Q��[A ( ���< �  ��� ,�
��� 9B�� %�)�$) �� u
() �����= ��5%���S9�� <��� K�L �� 	     �(f��� e��

K�c9�� � ?�,S9�� >�  7/��" �*42� �)�   ��� ���b� �� �(< �  	*���
)�� .,��4  )2008 (
9=������� � ) ��d��� ��5 	��9B  �@�(\/B� 7�� ��  	�) D5 �� "/    R�[�C� ��� ,��,��

  ��� .,���� ���( �� �9@� �*42�  <,��  7/�25   ����) �� :�/((    ��/B�9�� ���}�*  �
	���,B��5 )2011( 9=����� �   ����,29���/� ��� #�
(�� �� ,� 7/�b/"  �( ~/�5  1  �� �/0

 �8�� ��B�Z) �� .���,� ��� �*42�72�/= ����*25 �6 )2006  ��>��� X���� (
  ��� �9���� 	]�) � �
_) ��
E� � �� ?�@�CEO  ��(
/B��5  z����   �  	��r ����q��  

                                                                 

1. Li et al 

2. Niessen & Ruenzi S 

3. Bertrand et al 

4. Dombrovsky 

5. Asquer and Calderoni 

6. Fisman et al 
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+/}� ����)  	��� �*�)� ��@2;�� ,��� �  7���  J����      ���� ��� 	(�,�9��)
 	)>���   ,����A         (���� u
(�) 	��r ����q�� ��� ��� ��(
/B��5 ��42;>�) ���  :
�� 

	(�L�
(�� 7/�r Q>�� �� 	��5��,��� � ��� ��� ��b= �.( 
9�) %��� 	)    ,��5�
	� (1.,�9�5 /0  

���  ��5	��/� u���� �����  ���)� ?���� �� ��
�) ���!A � ��5 �,)�����
[/� 	) �� �� ,���    ����,29���/� ,��� ��� ���[�� ����� ���   	�) ���� ��� .  J�����

��g� ���)� ���!A 	��)>��   �P,�5   _��,�C 79����      ��� �� ���� ���  %��0
���)� � ���!AJ��� 	) z��b( 	4�= aB�E Q>�� \��   �����*25 � 7�r) ,��1  
20117���� .( 4E�,)  K�C� 	��/�  �� ���A �� [�A �!"��:
�    �� P,�5 o���( //c(

���  ��5� u
()� 	) ���)� �� ,���   <��� v/;�( ����,29���/�  ,���  ���/9��� �  
���� ���)� 	4�� Q�� �� �� ,)������ ���!A 	) ���6 X/" J���� 	�/�  �� �� �5

���> K�29C� �� ��  ��� ��= >� u
() ��5  ��5���)�     ���� ������� ���!�A
���/8/" 	��) ��������E 	����/� P�,��5� ,�����  ��� �  ��A�  	������ ^����9� J�����

���)� ���  ���S� ��*� � ,��
� z=�) ��g9�� ���) ^��9� ����� �� ���!A  ��5
u
()  � 	��/� P�,5� �� �/A�� �� �;�( ��  � ����� ���� ����"     ��� z=�)��� <���"
&��( ���)� ��E ���!A  	) \*b) ��r� .,��� (1�4E�,) 	]�) /0  	��/� ��5 �� 

���)� <�>�� ���!Az�L >�         ���� ���
9�� ��� 	�./;( � ����� 	��9��   ���5
	) ,�,b(  u
() � 7r) ���   ����*25  2011� .(  <��" J���7/b/"  ��8b5�Y" 

\���  7�� � 	@;�(,�g� ) ��d��� ��5   ��,29���/� ��� u
()�   	��9��  	�9B�� �
 �� 	�����5��b� >� ���/�� ��
9��,���� 	�     	�� \*�b) ���� 7�*2) ��   � 	9���]�

���)� �,)������       ��r ��*��� \�/B� ��� ���� 7�� D@) �9*� .,��� ,�,b( �� ���!A
��� �/B��= ?���� �� �5 	) �)��� ,)������ ���39�� ��5 ,�5�   ��,�) 	��������  ���  

	89�*��� ZE � �� ��� �9]@� �/���� 7�� �� (  ��;��� >� <��]9�� ��  ����,29��/
	)�2� ��� >�  �5	) ���2C ����,29��/� ��� ��>  ,���   D@) � ,�2�>�� ��/��

��� 7/�r �� ���  	��5    �8�� � 	���/� �����[) :�� �� �( ,���� �8� �" � ��

                                                                 

1. Chen et al 
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����[) ����*25 � ,/��) ,�5� �)��� ��E1  2015 :5.(  
������>� :4p�  P,5 ���,)  ��  ����� ���_��,C <�>��  ����  ���)��  ����!�A 

�� ,C�� ����(  ��� 
�� � ?�@� ��
C�� I�$C <�>��[/� 	*� >�  ���5��/�)  X���� 
�/$=�) ,C�� ����( �� 	��/9�� �� P,5 �� <,���� 	) ��2�  ,��� �  :�4p�  ������� �� 
D/23( A�/ ��5 ��E �;�( <Y�� ��  ��� ��  ,�����.  o������   7���  �
���  � #��
(�  ���� 
��� � I�$C ��
C�� ?�@� �� 	) R�(>�� ,5� )  D/5���� � ��",�2C�    ���"1390(.  ��

 7���B�$) �� ?�@� ��
C�� I�$C <�>�� ��/�) >�  ��g�)7//�( ������� ��� �5   <��]9���
 .��� <,�������� 	
�� ��� �� ���� �� ����� �� ����  ������   ��!�"  #��$� 

%�� �  &��'  �����(  ���� ��   	�) R��(>��  ,�5� . ��������  	
���  ��.(  /01�( 
%�2/23( 	(�/42� ��� ��� �� �� %�2/23( ��� ��� �5� ����  #��
(�� ����6 

 7������ 7�� 	89���� 	(�/42� 7/� ��� �5�  :/�� ;���  ���5  �,�$�  ����  ��5 �� 
�.( /01( ��� <��� � � ��9=�  <�>���  ?�@��  ����   ��5 /01�( �) 	  �) ���!�A  � 	��9���

���/9S�   ��"1392 .(  ��9) ��) >� +"��5/c9) �	B9� ?>f 7//�( <,� ,��  ,��(��
� �� 
��=  ��� <>�,�� :>� ,��  >�,�� �r5 .	B�) ?5� �F  ���y�[� ( ,���   ��/B��= 

�2� ������� �� )� 7�� �� ��� 9b/� �� )	 7/�q25 .,��  ��� ��5  y�[��  �(  >�
9b/� ��
9����5��>�� �� �  � ,������E� ���)� 	��@;)	 ?�� ,����(    �92� <�@� �� ��5

,��� �=���� D/5��� � ��",2C�)    ���"1390 .(��/ �*� �  ) �����*252005 (��  	�b5�Y" 
��b� ���< �,� �� 7/� >�,��< ��� �5� 	��"��� �  �
���  ��5�  ��������   �Z����  ��
_) 

��)� ���� ��;� ���� .+/��f � 25) ����*2006 ( ��� ,�g� 7�� �  >�,���F  ����  ��5� 
	��/B�9�� � aE�� vZ� 	)�2� ��2/ �5  � �������  ����   ��5/01( ��!�A  ����. 

���,) ���  �5�� \/B� ����[) )1(7/ 	B�) >� z�L  	5,�  \���2(  ,����� >�  7���  z��L 
��5>�/� 	B�) ��� �� )1(7/ � ,�� �)� 7/)1( 	B�) >� z�L  	5,� ��[5�  <�@� �� ��  	�" 

���� � 7�� T�'�) ����  ,�5��E  ,��  ���  ����   ��5 	�bS� >� ��� ��5,�)  ���E �� 
K�� �5� ,���<  ��P� �E��" ���[5  ��5)1(7/ 	B�) �,�� . ��/9���  ��������  ,���� <
�� ��  �5�X5� ,5��E �=�� )����� � ����*25  1386.(  

                                                                 

1. Saeed et al 
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1 -1. )*"+! '-�
. #
* /
0&1 ��2  

��/, *25 �����   )2017 �� (	b5�Y"  ����� ��»� %�L�
(��/��	  42� <�>��� � �/(�	 
���« � ���7 �9E��" T�'�) � .,���7   X5�Y"(10/ %�L�
(�� �/��	  ��  ��   <�>���

42�/(�	 ���   .���� <��� 	���  ��9��^ $.( �/z   9�b"/��
	  ����  ����   ���;�
,)������� �)��� ��!A� � K�c9�� �/X >�  ) �� ,�C �/��  ����   	���5   %��L�
(�� ���

�/��	 ���6 B�C��	 �� ,� ��5,)�/"  %kE�,�) �/ ���	   F>��C �� 2�3(/D A �/� 
���  �5��/�� �/9b .��� *(�)/7 1  )2016 �� ( 	b5�Y" ����� ��»� u����/ ���	  

[5��� ��5 �2��A,�	  � �/]/� ����C	 «��7  T�'�)   ���� <��� ������� ��.  ��
��7 X5�Y"  Z���� �/7 �� %�L�
(�/��	 [5 ���� �2�� A,��	  �� ��/7  ����2�) ��  >�

���  ��5��k8��	 ��@= ����@� I���� J��� �� <,�  �L �� ����K�  ��� ���F 
�� �B��  K�� >�2005  �(2013 	���    .���� <,�� � ��9=�  ��5� � ��7  X5�Y�"   ���b�

	) ,5�   ���� ���  ��5�  ���  u����� �/ ���	   ���(� [5� ��� �2�� A,��	  (f���� >� 
 ��� �5�  ����,$= � u����/��	 ,���� .�q25/7  �/] �/�  �����C	   �Z����  ��/7 

u����  �/��	 �  [5��� �2��A,�	 ��  ,�(�\ )	 .,��  
*(�)/7 ����*25 �2 )2015 �� (	b5�Y"  ���  ������ » ����	  X�$�   %��L�
(��

�/��	 ���� �*42� �  ��5A�����E	« � ���7   ��9E��" T��'�)   .,���� ��9=�  ��5� 
�� �5  ��b�	) ,5�  �5���39�� �� ���  ���@i��   ����  ��5�  A������E	   ��*42� 

9@�� ��� >� �5� p/A�����E	 ,����  ����  ��5 A������E	 ��    %��L�
(�� ���
�/��	 ,����  9@� �*42��  ���� >�   ���5 A������E	   � %��L�
(�� ��,��/ ���	 

.,����  
K�� ) ����*25 �2015 (B�� X$� 7/� �Z��� 	��� �� ���� �5   ��B�E� ��

         %,�� 7/�/�( �� 	�9B�� ��/*B�) �/��'� /01�( �  \)���,�) R�39�� �� �B��
��,.)�� ��� ��� ��;�) 	B�) ��5  �5  ���b� 	�)  ,�5�      ��� ��B�� ��B�E� ���
��,.)�� 	B�) ��5   #�
(������ �   7/�q25���)� �/���C  �� ���!A;��� ��5 
�,$� 	4E��   ������ �5) �� 	��� ��� �9b/� o���    	B��) o����) ����� ���� 

                                                                 

1. Muttakin 
2. Muttakin et al  
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$

 	;��E ,���� .��� (f��  
5/w�� �  �����*251 )2012(     ������ ��� 	�b5�Y" ��»   �� 	���/� %��gCk)

D/2��3( ����� ���/A  	���/r ����5«  /01��( 	����� ����  %���gCk) �/����	 ��� 
23(D/ �/A ��5 ��� �5 �9B��	  ���b� ���< � ,��  ���  ����  ��5�  ����� u����� 

�/��	  �*42� �'&/ �( ,����   ��)�   ���;� ���  ��*42�  ��'/ &  ,�)��� � ��7 
���  �5�� <��]9�� >� %�,� � �2C�� �/ ���	  ��B��  ��9���� ��  <�@�  ,��)� >� 

�[)��� 3S�	  )>/�� �� ��� !"��9= �,� ��7 ���  �5��  J����  ��5�  ;���E 	
D5�= )	 ,���.  

,2.) � ����*252 )2011 (�� �� 	b5�Y" �� ���»  ��g=�.) ���,����C    �����
	9�� �/2��C  �B�� 	��/� ���2C �« ��b� ���< �,� �� ��hC ��=�   ������E�

 >��2C�� �/��	 �B�� �� 5/s� ,)� < :
� X5�� �g=�.) ���� )	 ���  � ��7 
Z���� ]�)	  ��)>	 �� *B�)/� �B�� �[=��X )	  ,����    	�) (,�,��  ����6  ��q25/7  

�9��^ X5�Y" 7��  1(/�,���, FX$� 2��C/� 9��	 � �2C ��� �/ ���	  ��B�� �� 
%k*b) �2��A,�	  � ���!A0� �� � �/]/� �8���[A B�)	 ���,�.  
�}�5 � ����*253 )2011( �� 	b5�Y" ��  ������ » ��������  	
���  ���� � 
�/���C <�>�� ?�@� �� ��
E� ����« �� 	���  �Z���������� 	
��  ����  ��� 
�/���C <�>�� ?�@� �� ��
E� ���� 9E��"� �.,� ��  �5��  <��]9��� >�  <�>���  ����� 

�� ����� ��/�) ��
E� ���� �� 7�� ��/9� ,/��< �,� �� 7/� ������� 	
�� ��� � 
�/���C <�>�� ?�@� �� ��
E� ����  Z���� 	]�)  ���;� ���� .��  %����  ���;� 

��
E� �
_) ��  ���� ������� 	
��  �/���C <�>�� �?�@ �� 9@� 7//
( )	 ,��.  
vB�� �  ���2���4 )2009( ��  �b5�Y" 	 ���  ������ » ����2C  ���/� 	   ��B��

�/2��C �� 	9 	B�) �8���[A �/]/� �«  ���b� ���< � ,��   ��� ���)>	  ���  ���hC 
�/����,29�� �� 5/s� ,)� < �� ����� �2��,� F�2C�� �/��	 �B�� �� �g�   ��9=A

                                                                 

1. Hung et al 

2. Mohammed et al 

3. Hao et al 

4. Salleh and Dunmore 
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)	  ��� �2C�� �/��	 �B��  :
��h(/& 2��C �/�  9���	 �  X5��� �/] �/� 
Q��[A  ��5B�)	 )	  ���  �)� ��)>	 �� *B�) �/�  �9B��	  ���  ������ �2�� ,�� F�2C ��� 

�/��	 �B�� g��� �9=A )	 ���  �2C�� �/��	 �B��   :�;�)  ���
@� �/] �/� 
2��C/� 9��	 � �[=��X �/]/� Q��[A ��5 B�)	 )	 ���.  

2-1)*"+! . '3.1 #
*  

��9�4A	 � *25) ����1394 �� ( 	b5�Y" ����� ��»���	 (10/  � %��L�
(��/ ���	 
5/s� ,)�< � Z��� ��/7 2�/�9 ����C	  z�C �   �����C ��2C[B�	  ����  ��5� 

!"��9= ��@( ����@� I���� J��� �� <,�« � ���7 �9E��" T�'�) �9� .,���^   X5�Y�"
�� �5  ��b�	) �� ,5� �/7 2�/�9 ����C	 �  zC   ��2C[B� �����C	  ����  ��5� 
!"��9= ��@( ����@� I���� J��� �� <,�  ������) �Z���� ���� ��;�   ����) 7��� ��  

 ��� %�L�
(��/��	 5/s� ,)�<    �� ��Z��� ��/7 2�/ ��9  �����C	  z�C �  ��2C[B� 
����C	 ��� �5� !"��9=   ���@( �����@� I���� J��� �� <,�   �(10/  �������)� 

.����  
) 	;A � 	����1394(  ��E X5�Y" ��9=����� � �� ,����   	��/�/p ��5

��  	B�) 7/)1( ����,.)���� ��  �;��� ��� � ,�9�5�� �5 9b/�    o����) z��L >�
	B�)  	bS� � �,$� [�/� �� >� >�      7/)1�( Q��= >� \���C 	B��) o����)  	�)  ����6 

7������  ���)� �/���C ���!A �� 	B�) o���) ��� 7�� �� 	4E�� ��f�� �5    ��)�
���  	��/� ��5 �� :
� 7�� �� 	�9�� ���� (� 	;��E 	B�) o���) ��   ,����
	5,�    	�) ���,�@8� ��92� ,$� �;� � b9�) �9b/�  ,����6  7���>� ��    �/����C

���)� ���!A �� 	4E�� 	B�) o���) ��� 7�� �� 	) X5�� �5 .,���  
	��'�  �	��� ��3C )1393�� ( 	b5�Y" �� 	��� /01(  � u�����/ ���	   ���

� �B�� � �Z���/2( 7�B�) [/* �� �/�]/� 8���[A� B�)	 [5 ��   ���� ?�@�� ���� 
9E��"� �.,� �9��'= ��)>� ^/� �5� ��
)� X5�Y"� �� ��)� ���2�� b9)* >� \95 

���� �  ��)> F���	 1380  �(1390 ��b�  	) �� ,5� � ���� �5	� �  ��9E��� �
B�)/*9�b �29)�[   ���� /�] �/ ���� � � �/ 6���f�� [   	B��C�� 7���    ��� ����  ��
��� �5� ����� u���� �/��	 <�9�A �B�� ��   �� B�) ��9E��� � �/*� 29) ��[� 
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 ,���� /�]/�" ��� �/� ���� 7  ��q25 ./7   �� ����  ��5  	��  ���  B�) ��9E��� �/* �
29)�[� [5  ,�����?�@� �� ���� �"/� �B�  ��� 7	  �� ����  ��5� �����  u����� 

�/��	  �B�� �� <�9�A�B�) ��9E�� �/*29) ��[� [5  ,�������� ?�@� ���   f���
.���  

	�/=� �/� )1393�� ( X5�Y"  ��E01(/  	��/� %�L�
(�� ��� Z��� � 	B�) ?5�
�� :/�( ��� �� <�,) �s/5 �5� ��r� 	B�) 	A,��)��  	��� ���� <��  �� .

��� <>�,�� A/� �/��	 ����� �� �5   �),��r ���8B� >�/��   +/��"�( Q�� ���  �
�>� 	5� �� Q�� aE�� 	"�9�� <��]9��  <��.��� ��9=� �5� 7�� X5�Y"  ���b�  
	)  ,5��� �r �� ��� �5� ��� �� �r � 	��/� DB��  ��5�     	���/� <,���)��

:/�( <�,) �s/5  ( ~/51 �/0����,� 	B�) ?5� >� <��]9�� vZ� .  
���9��	  ����/9S� �"� )1392 (��b� ���< �,� �� 7/� ������� 	
��  ���� 

� �/���C <�>�� ?�@� ��  ���
E�  �����   �Z����  	�]�)  ���;� ���� .  7/��q25 �� 
u��� ��;� ��
E� �
_) ��  ���� ������� 	
��  �/���C <�>�� ?�@� �� 9@� 
7//
( 	) ,�� � 7/� ����	� ��[5� 	
�� � �/���C <�>��  �@��?  ���  ���
E�  �����  
�Z��� 	]�) <,5�b) ,���� <.  

�������2.)  �	]�� )1392 ����� �� 	b5�Y" �� (»X$�  =�]��/�  %���kL� 
�� 
(//7 �Z��� �/7 �2C�� �/��	 �B�� � �*42�« ��b� ���< �,�  �� ��/7 �2C ��� 
�/��	 �B�� � =�]�/�  %��kL� Z���� ������) � ]�)	  ���;� ����   ��)� �2C ��� 
�/��	 �B�� � =�]�/� %��kL�  �Z��� �������) �
�� �� <�>�� ����	�  ��5  ,����,�. 

���2C  �B�� 	��/�:
� �/=�]� X5��  %��kL� �)	     7/���" �/=�]�� �  ����
�� %��kL�   ��E ����:;�)  ��� �*42� ��
@�	) ���.  

T��> )1392 ����� �� 	b5�Y" �� (»	��� /01( <>�,�� �s/5  <�,)  ���A��	8 
]/i�� \)���,)  � ��[/) ���,@8� �;� ,$�  � ������� « ���b� ���< � ,��   ����� 
vZ� \� ���  �5� 7/�q25  o���� %f�3.) 	��/2/� �  %f��3.)  	��!�p � 

	�,/)��� �� [; ,�� �  *� /01( ��[/) ���,@8� �;� ,$�  ��  ��������   ���� 
�
_) � ��)���� <��� ��� .�@�( ��  �����  f��3.)%   	��/2/��  /01�(  	8���A�� 
]/i�� \)���,) � �������  ��� �
_) � ��)���� <���  ��� ����  �����E � 



  

 

,-
 �

'�
01

��
23

�
 4

�



�
�

� 
� 

 "
��

5
��

6

�

 
� 

7�
�

�
 

 "
�	

�
 �

�8
�

'9
1

3
9

6

178  

�E�� %��Z�  [/�/01( >�,��F �s/5  <�,�)  ��   ��������  ��
_) �  ���)����  <���� 
���.  

<�� <��[/4� )1392	��� ��  (  �Z��� 	������  �
���  ����"��  \�,��(   �� <,��� 
X/" 	�/� � ��������Er \C�) � ��� 2� .��� �9E��" �9���� ^ ���   <,�)�
� ���X5�Y" 7 �C	�  >� ��;�Z���� ��) � �
_)���� �/7 ,�( ���"�� �
���\  <,�
" ��/X �/�	 �������  ����    K��=� � ���4� <��� �� ��5  ���� ��q25 ./7  7��� ��  

 X5�Y",� aSb)��� <  �� �� �/7    ,��( ����"�� �
����\  <,��   �" ���/X �/ ��	 
������� (�	 ��� <��� �� �5 ,��  �Z��� �� ���,� ��;�.  

�g�k) ����*25 � )1391 ( ��E X5�Y" ��9=����� �  �� ��� ,� ����  ��5 �
y�[� o���� &49S)  7/� ���[5  ��5 ���0 f��������� �     ���;� ��������) �Z���

7/�q25 � ���,�   ����� �5�r�� � &49S) o����  ���[5 7/�  ��5 ���0 �"7/�� 
������� �  Z���� �������) .���,� ��;� ����� ��	 D� ���0 ���[5 ��     ?�5� 7/��

	5,� 	(�/42�  �� ������� aE�� �� � ����  ��5  ��r�� � y�[�� �    ��Z���
�������) .���,� ��;�  

��@)	 � <��>]� )1390(  ����� �� 	b5�Y" ��»
(//7  #��
(��  ��/7 2��C �/� 
9��	 � �/]/� ��� �� ��� �*�  )���	 « ���b� ���< � ,��  ���  ��/2��C  	9���  ��� 

��5��/�) �/]/� ?k��  �,@�( ���,��"   ����  �>������25  ���� �  ��g=�.)  ����� 
 ��� #�
(�� 	]�) ������) � �� ��5��/�) ���( X/" 	�/� ��� � ��  o���)  �����   ���� 

#�
(�� �
_) ������)� ����  �)� �� ��/�) #�
(�� 	�>�� ���  #�
(�� ��)�����  ���,�� .
�� %��
� Z���  8��� �/]/� 7/�     ��(  	9��� ��/2��C � ����    � ���/� �,���

7��>�  �� 2�	 �� ���( \)�� ��L  ���/2L� �� %��g� :/�� �� >� 	*� .�=�!" ��  
��",2C�  �D/5��� ��" )1390 ����� �� 	b5�Y" �� (»	��� 0�  aE���  ��5� 

	4�� 	B�) � ���39�� � �������« b��� ���< �,� �� 7/� ?5�  	B�)  ,���   Q��= 
u��9) �2/� ?�@�  � ,/B�( aB�E�� 	4E�� �� �������   ��Z���  ��������)  ���;� 
�9��� ���  �)� 7/� 	8��,$� � �������  �Z��� �������) ��;� ���,�.  
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2. ��4$	  #
*)*"+!  

	��
) �� �;�( ��  � �g���� �� \/�  P,5X5�Y"�/'=    ��5 �> �}���<,� ,��:  
'=/� 4��	 :7/� �2C�� �/��	 �B�� �  ��������  
���	  ����   #��
(�� 

��)����� ��;� ����.  
'=/� 	�= K�� :7/� ,�� ��39��� �2C�� �/��	 �B�� � �������  
���	  

#�
(�� ��)����� ��;� ����.  
'=/� 	�= ?�� :7/� ,�� ��29;�	 �2C�� �/��	 �B�� � ������� 
��	  

(��#�
 ��)����� ��;� ����.  

3. 5"� 6
�2' )*"+!  

X5�Y" 7��  �� P,5 {�.B  ������  ��� {�.B    	]/���( X5�Y�" ��  �/5�)
	89�
25 u���� � ,/�1( ��    ���>� ���>  ����    ���  �� ���;�) o�'�   	����

	) � ,��  >� ���Z���  8���  ���5/c9) 7/�    <��]9��� ��� �� &�49S)   \�/4.( >�
7//�(  ��/�A� 	)  <�k�� .,��2�    ��  7��� �� F��,�.)   ��" %���B�Z)����,��� 

����� (�9���!A %����kL� >� <��]9����) 	��) 	���9
) � ���/A  	������ %����kL� ���
%��� ��� 	B�) ��5 �9=�!" ��5    ���� � ���@( ����@� I���� J��� �� <,�

	��$9�� Q�� �� �� ��� 	���� %��kL�      \���� ����)� ���)�; \�� ���  D/�2�( 
�E,5� .���  7/�q25 �/5�) <���  ��5���) <��]9�� �� ��)>� '=�/  >�  ��5  T��� 
<���  ��5�4��(�	  ���� . �����A�    Q�� ��� %���kL���S��9 ��� �� <��� �   ���5

 X5�Y">� L�z <���  ��5��� �5� :S9�) �� ��;�) �� %��� �5�  	B��) � 
������� ��5 	./'�(  �� � ?� ��5��[=� <� ���� ���7 � �,(/>��"   o�2; ���� 

<,� ,��.  

1 -3. �&�7& 8
9:&1 " #�
�; �<�
-  

��)�; ���)� X5�Y"  '�C /4�� ��� �5�9=�!" � <,� ��  J���� I����  �����@� 
��@( �� F��,.) 	��)> K�� 1389 �( 1393 ��� .  K�,�; �� ���2� R�S9�� \C�)

 <��2�)1 �}���  (���� <,.  
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 "�>& 7���)1 +�	�' .(���� B,8C' ��
D  

%��� &�'(� )*�+� ,+�-  ���./  

 ���./	0+1 ,�� %'2+!3$  ��� 4�!�$ �� 4�+5/ ����56 7��8� 9�6 �� ��11393  520  

 ���./	0+1 �!��  �� %0��8�@� ����� A+B���� 48+6 �6 �� 	2�9 %'1�� ���  )49(  

 ���./	0+1 �!��  �� %0��8�@� ����+B���� � 6 ���8 D�8E$ 9���1 ���  )43(  

 ���./	0+1 �!��  �� %0��8�@� ����+B���� �  �F�� ��� �� +��G/ D�8E$%'1�� ���  )32(  

 ���./	0+1 �!�� %!��+� %0 %H��8 8 ��3-  �F�� +-��6 ���  )74(  

 ���./	0+1 �!�� �� %0 ��8�@� ����+B���� � D�8E$A  �/���.� %J�8 �� D�66 %'1�� ��� ���  )85(  

 ���./	0+1 �!��  �F�� ��� %04� ��  %629/12 �'N ��� �1  )39(  

 ���./	0+1 �!�� %0 %O6+� 	. P 	!�8�@� ����� �6 4�1  72 ,��A �� +'�010 �1�6 %'1�� ��  )57(  

 ���./	0+1 ,�� %���  141  

�9=�� :o
�)  ��5X5�Y"  
 �� �;�( ��<���  ��5 K�,; <��2�)1��,�(  ( 141  ����� �����  ����2�  ?��g�  ,��) 

 X5�Y"R�S9�� ,�,� � ��� 5 c9) �/ � ��7  X5�Y�"  520 <��� �   K���  ���  ���g�) 
��)>� '=/�  ��5��)��  �
��.) <,� ���.  

2-3.  =�� #
*$�>:� ")*"+! 

�/'= 	��� ���  ��5X5�Y"  >�K,) �5�    ��� ���� <,� <��]9�� �> 	��/�A�
K,) �}��� �� �)��� �� �� �/'= �Z��� �� K�� 	4 <��2�)1 X5�Y" ()	 :D�>��"  

)1(  ��� = �� + ��	
���� + ��	����� + �������� + ���������� + ���
���

+ ��� 
:	��� ��� 	
�� �������i  K�� ��t  

	
����� ���2C :�B�� 	��/ (���39�� ,��)  ���I ��  K��t 

	����� �B�� 	��/� ���2C : (	��29;� ,��) ���I ��  K��t 

������ ��� <>�,�� :I  K�� ��t  
�������� ��� ,�� ��= :I ��  K��t  

�
��� ��� 	B�) ?5� :I ��  K��t 

��� :	��� K,) <,��)  

1 -2-3. >:�$� �:?@1" 

�������  :	
����� �,9�� 7//�( (� �
������� ���   ?�2(���  ��5�   ���;�)
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�� ���� �� ��[/) {�.B  ROE �� :/(( �����   ��
(�    +��� � <,�� �,���    ����
7//�( ������� 	
��   ������� �
(��    ���� ��,��( ��     ���� <,�� D/��$( ��56 

7������  0 <  !",�$�
� ≤ 1	 ��� ��� � �5� �[� �� �� ������ ���  �(  ����   ���

ROE z�L >� D/�$( (aB�E) ��� \� ?�@� ��
C�� I�$C �  \��� ��.)
 � ���� 
),2.) �   ����*252011(.  

2 -2-3. A�:?� $�>:�  

X5�Y" 7�� \$9�) /c9)   �B�� 	��/� ���2C���  � ���39�� ,�� �� ����� ��
��29;�	 � .����� ���39�� ,�  ���� %��
�      >� ��B�� D/$9��) ��/*B�) D@�� >�

��� ?�@�   	��29;� ,�� ���  ��5��@� D@�  �� ��� ?�@� >� �B�� �� �9����
8��/� ���@� ���2C �B�� .���    ��� z���Z) �� &��( 7�� J���� X5�Y�"   ��5� 

72��� ����*25 � )2004 (�;��E�  �	�/��C )1389(   �����/�4��  � <�A����� 
)2011 (���      	�) 	�9B�� ���5��@� � �B�� D/$9�) /p �� D/$9�) �/*B�) ,���

 �f�� �����20  ,��� ,� ��������2.))� 	]�� �  1392 :63.(  

3 -2-3. =$:�B #
*$�>:�  

1 . �� :,�� ��=z�L >�  K,) <��2�)2(<>�,��   ) �/A	 ���:  

)2(  �������� = ���/(��� 

���: Q>�� ��>�� � ���)��� i  K�� ��t  
(���Q>�� :  ��� ���)� �9=�I ��  K��t  

2 . �� :��� <>�,��z�L >�  K,) <��2�)3(<>�,��     �) ��/A	   <���) ����    <��[�/4�
1392:(  

)2(  ������ = log	(�-) 

3 .?5� >� :	B�) 	����� \� � 	5,� \� D/�$( �� ���  ��� � �)	 � ,��   7��� �� �
 X5�Y"  <��]9��� ���  �/���E >�   ����/) ����  ��5     D/��$( D/�� �� ��� �)	   D�>���"

<��)   <��[/4�1392:(  
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4. �:	
�  #
*)*"+!  

1 -4. �
�; 'D�E��  

�� X5�Y" ��5/c9)   K�,�; �� ��kE %���  <��2��)2  ( 	����   <,��  ,���   ���
F,������� aE�� �5 /c9) &/��( ��� 	���� X5�Y":  

 "�>& 7���)2 .(F�� ��'��G
 ����
H8' ���' ����� ���� ��  

+�G'�  ����  ������Q  ��%��  6���%   �0�%   
 R�+@��

.����  
��FS  �-���0  

�T�� ,�8��� S01 490/0 4700/0 0000/1 0400/0 2148/0 097/0 600/2 

	F8� ����� 	!��* 

),��U'�� �.6( 
HECON01 245/0 2100/0 9700/0 0000/0 2665/0 779/0 636/2 

 	F8� ����� 	!��*

(����'V� �.6) 
HSOC01 172/0 1300/0 8700/0 0000/0 1747/0 423/1 070/5 

	0+1 ������ Size01 51/13 500/13 860/18 3000/9 6065/1 427/0 642/3 

�1� 	P+2 GROWOP01 340/0 2300/0 4500/2 0100/0 3420/0 177/2 414/9 

F�� #+���  LEV01 670/0 6500/0 2000/6 0100/0 3563/0 674/6 18/93 

:o
�) �9=��  ��5X5�Y"  
 K�,; <��2�)2(  <,������� 4��	 7�( aE�� �5�  [��) 	A,����" � �  .���� 

)/8��/7 ��b� �� ,�5�F >�( \$0 [�) � K���( �Z$�<��� o�  aE�� �	
���)  ���� 
���� ��b� )�[�� <��� �5 ������    /c9) ��������  
���	    ����49/0  ���� .

)/��� ��b� )	 ,5� �� �/2	 >� <���  �5�� >� 92�� � ��,$) 7/2	 ��8  �/ � >� 9�b ��7 
��,$) ,�9�5. �q25/7  ����* ���� ��,$) )/8��/7 � )/���  ��b� ,�5�F   ����� K�)�

��7 c9)/ ���  ��� ��c9) /������� 
��	    ����47/0  ���� . �.�� ���/�) P�  
	*� D@) >� (7� aE�� �5� �"A,��	 ��� /c9) ��� �� ������� 
��	    ����
214/0 ���. 	8B�r :�' ��,$)  ���c9) /������� 
��	   ���[� � �
_)  ���

 ]���� 	) ��b� �� ,5�  o�>�(  ���� �� �B�r D� 	4/E � K�)���� .  7��� ��
�5/c9) ?�2( ��� X5�Y"  ) 	A,/b� �
_���.  

2-4 .F��G; =
�$& F�@ >:��
*$  

�� 7�� X5�Y" <��]9�� �� ��)>� >� ���; � ��  �K�) ����    K�,�; �� �9����� /c9)
 <��2�)3 ( ��� <,� ��)>�:  
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 "�>& 7���)3���� .(� I�$ "�'�� ���� H8'
���� �8��	� J��23  

+�G'�  ���V ����� W �+6  ,���� .� XH�  Y������ ���./  

����T�� ,�8 783050/5 055492/0 705 

:o
�) �9=��  ��5X5�Y"  
<��� J���� ������>� ��5  K�,;  <��2��)3( ���$)  �   �������) vZ���   ���5/c9)

�9���� X5�Y"  9b/�  >�5  ,��� �=  ���]�  � ���	   c9) ����� K��)�/ ��5  
(1,/� /c9) � <,� ���,@8� vZ� ,$��8�	  �����E� K�)� o�>�( >����.  

3 -4. 
&
� F��G;'� >:��
*$# )*"+!  

�9�� ��)>� ^      K�� ��
() \�'�]( � vZ�� �� ��5/c9) ���� ,C�� �b��  K�,�; ��
 <��2�)4( <,� �}��� ���.  

 "�>& 7���)4 .(�8�����' ��'9� L�� H8'
���  

��+�G'�  S Q�F Q!F �����   .� XH��,��� 

�T�� ,�8��� SIT 1583/28 - 000/0 

 	!��*	F8� ����� 6),��U'�� �.( HECON 5015/13 - 000/0 

(����'V� �.6) 	F8� ����� 	!��* HSOC 8517/45 - 000/0 

	0+1 ������ SIZE 7079/22 - 000/0 

�1� 	P+2 GROWOP 1027/20 - 000/0 

�F�� #+��  LEV 4687/14 - 000/0 

�9=�� :o
�)  ��5X5�Y"  
��25 ���A �) �gCk) �	 ���  ��) vZ������  ��)>� ,�C�� �b��  �25 ���   ��5/c9)
92�  >�05/0  ���	) ��b� � ,5� � �]� �
() >� I(0) vZ� �� � ,�9�5 ���). �� 7

��� � ��)� ) �� ���/8��/��� � 7�c9) +��/����� � ��)> K�L �� �5�+�� c9)/  ��5
�/K�� 7 �5� 1389  �(1393 <��� ���0 �� ��b�  F,�5�/c9) 	����"  �5���. 

4 -4.  F��G;F H76
* " $7�I  

 ��)>� ^��9�F �/'= 72��5 � 2/B  ��5 K�,; �� X5�Y" <��2�)5  ��}���  (  <,��
.���  
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 "�>& 7���)5��'9� .( F ���� � �
� �
*�$  ��� J��23  

  +��F R� 4���   .� XH��,���  %[�'�  Q���� 4���   .� XH��,���  %[�'�  

\+2�% ��P�  072519/9  0000/0  �6�/�! 903027/28  0000/0  	6�] Y�+]�  

:o
�) �9=��  ��5X5�Y"  
<��� J����  ��5 K�,; <��2�)5(  <��� Q��   ���5     	4��� �/�'= ���� 	��4���(

.��� <,� �9=�!" Q�� <���  ��5��(�4	� �� 	)  ���(�8B� �� >� <��]9�� ���   %��0�
=��3(	  ?���� ���0 %�0� ���� �� ��� R�S9�� ��  ��5 >�      <��]9��� 72���5 ���)>�

)	 	4�� �/'= �� �;�( �� .���      >� �92� �� ���� ���)>� K�29C�5  ,����   <,��
���6 7������   >� %�0� ���0��� ����� ��[�( � �      <��]9��� 	4��� �/�'= \�/4.(

)	 .���  

5. ��J0� " ��4$	 $* K��D� �@ A�3L�  

1 -5. ��J0� " 3L�A�  4$	��  '3E1  

7/� �2C�� �/��	 �B�� � 
�� �������	 ���  #�
(�� ��)����� ��;� ����.  

1 -1-5. M* F��G; 'N.  

D5 ��)>� ^��9�  K�,; �� 	ZE <��2�)6��� <,� �}��� (.  

"�>&  7���)6.( �8��L 5� �.� �N�	� �,F	  

 �T�� ,�8��� ,��U'�� �.6  �.6����'V� 	0+1 ������ �1� 	P+2 �F�� #+��  

�T�� ,�8��� 1      
,��U'�� �.6 037013/0 1     

 �.6����'V� 016362/0 249607/0- 1    
	0+1 ������ 140020/0 173243/0 056135/0 1   
�1� 	P+2 294568/0- 056310/0 161791/0- 396184/0- 1  
�F�� #+��  068109/0- 053954/0- 105529/0- 329583/0- 224252/0 1 

�9=�� :o
�)  ��5X5�Y"  
 ��K�,; 2� <��)6  ('�: 89�
25	 �/7 c9)/�5� \$9�)   >� 92�75/0  ���� 
 ���r ��/7 9B�C	  D5 ZE	 \��� .��� ��2p�  

2 -1-5. �";$@ O�
:&  #�PI14$	��  '3E1  

	��� ^��9�  K�,; �� X5�Y" 	4�� �/'= <��2�)7��� <,� �}��� (.  



  

  

185  

�
��

�
� 

� �
�

�	�



� 
�

�
�

� 
�


�
�

� 
��

��
��

 �
 �

��
�

� 
��

�
� 

�
��

�
 

��
� 

�
	�

��
 �

	�
��

�  
	�

�	
 !

��
� �

� 
"

�#
$

 "�>& 7���)7 .(�8� �F(.�L �N�	"�	 �  P�� 9	 7��G8�	 ��� +��3��8  

  ^!�+\  ������'�� ,�HN   �����t ,���� .� XH�  

_�T� �� `+�  871971/0 181538/0 803248/4 0000/0  

	F8� ����� 	!��* 6),��U'�� �.( 448524/0 226918/0 976596/1 0486/0  

(����'V� �.6) 	F8� ����� 	!��* 465978/0 220977/0 108720/2 0354/0 

	0+1 ������ 007557/0- 011929/0 633463/0- 5267/0 

�1� 	P+2 075646/0- 029002/0 608315/2- 0093/0  

�F�� #+�� 093924/0- 028183/0 332602/3- 0009/0  

Q��./ ^!+\  721980/0 F-����� 10,01134 

)!�./ Q��./ ^!+\ ��1  649863/0 XH� ,���� .� 0,000000 

4�/�8 Q�6�8�  058121/2  

�9=�� :o
�)  ��5X5�Y"  
 K�,; �� <��2�)7 K��29C�  (   <���)�t       ���5/c9) :���' � ����0 :��' ����

�2C�� �/��	 �B�� ) ���39�� ,���(  �2C ��� �/ ���	    ���29;� ,���) ��B��	(  
,�� ��=   �B�) ?5� � 	  
��� ��������	  ����   �92�  >�5  ,����  ����6 

 7������ '�: ������ c9)/  f���   vZ�� ��5  �) ,���� �� ���� ����  �  :��'
��( <,������u �? ��[=�  ��5/c9) ����2C�� �/��	  ��B�� )  ���39�� ,����(  

�2C�� �/��	   ���29;� ,���) �B��	(   ���    ���� :�/((448524/0  �465978/0 
�) �� �������� )	 ,���6 ������ 7 �/7 �2C�� �/ ���	    
��� �������� � ��B��	 

 ���Z���� ZE	2/$9�) 	 .���� ��;� K�29C� )� <��t  /c9) ���  ���� <>�,��� 
 �
�� �������	 ���  9b/�  >�5  ,����  ���� 7���>� 6 ��   �'�:  ������� 
c9)/ f�� >� {�.B ��)��  ��)���� �6��/ 7������   ���/2L� ��95  ,���    �/c9) 7���

K,) �� 	� 	��/�A� ��)� ���' .�: �(//\�,�( 7 %�,�  <,�  �'�(v/  A,��5�	 
c9)/�5� 9�)\$ �� ��b� )	 ,5� �� ��� ���� �� )/��[ 65  ,���� c( �//%� c9) �/ 

�� �9���� '�(/v ,5� .K�29C� <��)� F  �/8�� ��7 ��� �� \� �8B� �� {�.B  ���)�� 
��)���� ��� f�� ��,$) �� = <��)�/b  �/� 8�� ��   ��Z��� ��� ���� 7  ��  ���� ) �/ ��
c9)/�5 � ����8B� 7 ��;� .����  = ��� �;�( ��   ���5/c9) �������>�  �/�' �2C ��� 
�/��	 �B�� )��39�� ,���(  �2C�� �/��	 ��29;� ,��) �B��	(  ,�� ��=  
 �B�) ?5� � 	
�� �������	 ��� ��) �8B� ���  ������7������      ]�� �=

	) ��  	���  ����/7 �2C�� �/��	    
��� �������� � ��B��	  ����    #��
(��
��)����� .���� ��;�  
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2-5 .��J0� " 3L�A�  4$	��  ="1 'Q$	  

7/� ,�� ��39��� �2C�� �/��	 �B�� � 
�� �������	 ���  #�
(�� ��)����� 
��;� ����.  

J���� <���  ��5 K�,; <��2�)7K�29C�  (   <���)�t     �/c9) :��'�2C ��� 
�/��	 �B�� )��39�� ,��(�  �������� 
��	 ���  92�  >�5  ,����  ����6 
�>�7� ��  '�: ������ c9)/ I�=   vZ� ��5 ,���  �) �� ���� ����   :��' �

 <,������ /c9) ����2C�� �/��	 �B�� )��39�� ,���( ���  448524/0  <���� 
�) ��� ����6��� ������ 7 �/7 ,��  ���39��� �2C ��� �/ ���	  ��B�� �   ��������


��	 ���  Z���� ZE D/$9�) 	���� ��;� ]� �= �  ) ��	 	��� 6���  7/�� 
,�� ��39��� �2C�� �/��	 �B�� � �������  
���	  ����   #��
(��  ���)����� 

��;� ����.  

3 -5. ��J0� " 3L�A�  4$	��  /" 'Q$	  

7/�  ,���  ���29;�	 �2C ��� �/ ���	  ��B�� �   
��� ��������	  ����   #��
(�� 
��)����� ��;� ����.  

 K�,; �� <��2�)7K�29C�  (  <��)�t  :�'c9)/ C�2�� �/��	  ,��) �B��
��29;�	(  � ������� 
��	 ���   92�  >�5  ,����  ����6 �>� 7�� ��   �'�: 
������ c9)/ I�=  vZ� ��5 �) ,���� ���� ����   :��' �  ���( <,�������u 

�?  ��� ��[=�c9) �/ �2C ��� �/ ���	  ��B��   ���29;� ,���)	(   ����465978/0 � 
�)�����  ���� Z��� �ZE	 2/$9�) 	�/7 ,��  ���29;�	 �2C ��� �/ ���	  ��B�� � 


�� �������	 ��� ���� ��;� �  ]� �= [/� ��	)   ����   	���� 7/��  ,��� 
��29;�	 �2C�� �/��	 �B�� � ������� 
��	 ���  #�
(�� ��)�����  ���;� 

����.  

�0�:& #$�R 

 ?�� 	�= �/'= ^��9� �� �;�( ��   D/2�3(  ���)�� ��>�� �f��= ?�2( �� /A ��A,��  
���)� � 	B�) ��84/4.(   \��]B�� � <�$B��� ����!A   �/���( �)	     \�/4.( �� ��� ����

jL �5���)� �  �� ���!A����	�  	���>�� ��� ����@� I���� � 	B�) ��5���  ��5  



  

  

187  

�
��

�
� 

� �
�

�	�



� 
�

�
�

� 
�


�
�

� 
��

��
��

 �
 �

��
�

� 
��

�
� 

�
��

�
 

��
� 

�
	�

��
 �

	�
��

�  
	�

�	
 !

��
� �

� 
"

�#
$

  %�L�S) ��[/)��)> ,�����)� �  � ��!A�  �� �;�( �� ��E ��5j�Z�   &�49S) �
7825�� �;��  <L�S) ��!" �� \)�� 	(�/C �B�� 	��/� ���2C �;�(   � �����=
�9���� �� �9���  ,���� ��>    7��� 79=�A �g���    :
�� D�@) \�)��  R��S9��  ,
�� 
���)� ��/@� ���!A �� 2���/  <L�S) � 7�9b/� 	5�>�� )	   ��;�( ���  ���@��� .��� 

	����� �� �,�� �����b��� �9��  ���,���C ��5   ���39�� �  ?��4�   ��� 	B��)  X���� 
 	B�) \/4.( �� I���� J��� ��@( ����@� ��@�b/" 	) ���   ��� ���  ������  ���  [��) 

 	B�) %�$/$.( �� <Y�� �/5�) 	���>�� ��� �2C��  	�9B�� ��5    �>������� 72�' 
�����b��� �C�
) ��  	��/� ���,) ��/)> ?>f �� ��� �/=�]� �����  ��>��� �� � 

�$(��vZ� � 	5�A� ���)� ���!AD5�= � ,�� .7�� [�) )	 ,���(  Q>��)�   ���5?>f 
�� �� �>��) %��� �}��� ,5�. ��25  ���A�� ��/�  ,� �� 7��  X5�Y�" >�   ���,�)

�� ����� aE�� ��5��9=� ��=  ���
4L���,) <��]9��  .,��   ��8�b5�Y" ���  	�(� 
 �/��()	 �� ��� /01( \)��� ��� 0d) � �7�  ���A  ��5��9=�  ; ,����)   �,�$� ����
� ��>� ��  Q���" �/'=  	��� � �Z��� �� ��  ���       ��� ���  ,���� ���)>�  ��������

 	���01(      � ���� ��/]/� � ���,�) �� ��B�� 	��/� ���2C / 01�(  ����2C /
 �B�� 	��/��*42� � .,�>���� 	B�)∗  
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S@
��  
  ��",2C��,2C6 D/5���   ��")	
9�. )1390 ( »   �0� 	���� aE���  ��5   � 	B��) 	4��� �

��������� ��� �����39�� �����) ���5���9=�!" � (����@( ������@� I���� J����� �� <,���«  
���	 	����C � ���,���C ��5  18 )66(  14-1. 

 	���� 	4�,2.)6 �,2C� 	;A\/4;   )1394  (»	��� �/���C ���)� ���!A ��  7/)1�(  	B��) 
	4E�� � ��$9�� ��� �5� 	��/� � 	��/�/p«  	B�) ���,���C X���  2 )3(  22 -1.  

  ��;��E�6�B�*   	�/�C�7/�C,/ )1389  (» 	����Z���      � ��B�� 	���/� ����2C
 ��9E���)���  ��� �5��@( ����@� I���� J��� �� <,� �9=�!" �«   �4�)"�=b/  ��5

>�/� <�8b��� ���,���C  2)1(  84-67 . 

=  	��'�7�>0  ��3C 	��� 6�� )1393  (»0� u���� �/ ���	  ���  ��B��  ��  ��Z���  ��/7 
2(�[ B�)/*� �� /�]/8���[A �� B�)	 � [5��� ?�@� ����«   	����   ���5  � ���,����C

	����C  21)4( a�  470-449. 

	�/=� �/�  7�.) )1393(  »(1�s/5 :/�( �� 	B�) ?5� �Z��� � 	��/� %�L�
(�� /0  <�,)
��� �� ��)�� ��r� ��5	B�) 	A,«  7/� +��]��    ���,�) � ���39��  ���,���C 	442B�

	B�)��@(  : X��� ��� �E�(�� ��.). 

  T��>),/� )1392  (»	��� /01( <>�,�� �s/5  <�,) 	8��A�� �]/i�  \)���,�) �  ��[�/) 
���,@8� �;� ,$� � ��� ������� ���  ��5�  ��9=�!"  <,�� ��  J���� I����  �����@� 

��@( )�� 1(�,/ � T�� ����(«  ����" ,��� 	������� �)��>�/� <�8b���     ,C���7/   \42B�
.���,���C <�A 

  ������ ,/C67/�   /89��)67�.   ,�)>�=C67�   ���2.)�,/C )1386  (»  \�)���
)d ������� � 0��� �5�9=�!" � ��@( ����@� I���� J��� �� <,�«     %��$/$.( ��4�)

���39��  42)3(  25-1. 

<�� 	4�  <��> �9/� )1392(  »	��� 	�����  �
���  ����"��  \�,��(  <,��  ����  X/�"  	��/� 
������� ��� �5 �� ��5 >� \C�) �Er 2� ���«  7/)�� X��25 	4) ���,) 

7���  >�/�.  
  	Ck==6>�/ �  	��$5�	4 )1389 ( » 	���>��01(���[5 � [�2( �;�� /  ��5  �� %��c/4
( 

��� ���� XS� �� �������) �<��� �=�/5�  ��5(���" 	��4��(«   �)��43= X5�Y�"  ��5 �
���39�� ����( � ,��  1)1(  30-9  . 



  

  

189  

�
��

�
� 

� �
�

�	�



� 
�

�
�

� 
�


�
�

� 
��

��
��

 �
 �

��
�

� 
��

�
� 

�
��

�
 

��
� 

�
	�

��
 �

	�
��

�  
	�

�	
 !

��
� �

� 
"

�#
$

  	��9���6�')kp ���/9S� )  ��"�,@ )1392  (» 	���01( 	
�� ������� /��� �5 
���� ��
E� �� ?�@� <�>�� �/���C �«  ���,���C X��� �4�)  4)15(  32-7. 

A	��9�4  �6�' 	���)  ) 6�,�@  	]��4=  ��>� )1394(  »  �( 	����1   	���/� %��L�
(�� /0
/5s� zC � 	����C �9/2� 7/� �Z��� � <�,) ��� 	����C �2C[B� �9=�!" ��5  <,�

����@� I���� J��� �� ��@(«   +��]�� 7/)��7/� 442B�X5�Y" 	  ��5    ���,�) �� 7����
�� ?�4� � ��39��	���	��  : )d,)�� ��� 7���� X��25.  

������2.)�C   6,/2 	]�� >�5 )1392(  »     7/�� ��Z��� 7/�/
( �� %���kL� �/=�]� X$�
��� �*42� � �B�� 	��/� ���2C �5� �9=�!"   ���@( �����@� I���� J��� �� <,�«  

	24� �)��43= � ��,���C 	b5�Y"� ���,)  6)18(  71-57.  
C  �������2.)/26, >  	]���5 )1392 ( »X$� =�]�/�  %���kL� �� 
( /�/7  ��Z���  ��/7 

�2C�� �/��	 �B�� � �*42� ��� �5 �!"��9= <,� �� J��� I����  �����@�  ���@(«  
	24� �)��43= � ���,) ���,���C 	b5�Y"  6)18(  57-71. 

  �g�k))6>��@ ���� �  �=6�B�, �  �,
� 	��$b�z��$)  1391 ( » ��0�%  %���]9)  <>�,��� 
��� � T�� ���� � �������«  X5�Y" �5   	�����C � 	B��) ���,����C �  4)16(  

183-157.  
	��@)�  6<�� <��>]�)  ,2.C7/� )1390  (» �/]/� � 	9�� �/2��C 7/� #�
(�� 7//
(

	)�� �*��� �� ���«  ���,���C X��� �4�)  2)7(  98-69.  
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