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 �����     �  �� �. ��� '���V
 )  �  ����P ����
 ��
�� �  �� ����	�
 :(�� O�
��� ����
�$� ��+��� )���� ��"&. �88K��Bouwman 2014  ��  ��� �����  !� ���	�� @���K< ��"
�� .(

�� ���	��
 ����	�
 ����	� ���� 	�
 '��B ��   !� ��$5��8� ���� ��J$� ��� ��) 	
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  ) ��T
 �?��� ��$
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 '����Acharya et al 2015 .(     ����+5�J� !� ��"� ����	��
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��� )��)� �. ��� ���	"�
�� e+($� �� ��� ����,��f ���!      S��� !� ���"
�� `����� �+�,$�
@ �g��� @���
�� ����<  ������ �$����
 '	���@	��& )   h����B �����"�
�� �������_� 'R$�(���

������ �� ����$����  �  ���^5 +T(
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�&	�
 ���  ��  �&	
��  ��$��I i� .   �8�B� ��c$j)
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�� '�	�6
 �$� �!��
  ���� :
��  �������� ) ���� '	�     .���� '	�� 	��8� ��������^�5 
   ���$+
 �  ) '�	��6
 ��c�� �  ���
��
 b	_ ��� �� �� :
�� ����	�
 �?���
 �� ��� ���	��


�� ���P ��+("&�)    � ��B�� k���
 O����	���
 ��)���? �� ��� ���	��
 .	<   G$�>H
 !
����
��   @ �g�� ���� :�
�� ��<  ��� l��
 m<��� n�_�� �� ��� `����    �  ) b ��� ���<

�� ��!�� � �  ��  !� ��$+
  �&.  
�U��' @ �+(5 U  !� `��� ����!�� ��$�! �  ��  ���	���I�
 S��   ���"
�� ��+�("&�) )  )

���� '�(���  . ��   ��))J�$���<Higgins 2007   ��� ���� 	�+6� (    :�� O����� @!��M � 
�(��� �� ���� ���	��I�
 ��f  �
��!     ���f  O��5	��< ��T+_� ��� '�	�6
 ��c�� �  ��   �5

 :� ���$<	� . �& S",��(���      ����� �$�o�
 ����� ���� �"K�  ����+$��6? 
��$8K_�  �.
 ��� p�6� �  �+,$� ��� ��� �� ��� O �& @ �c+���� �
�T-  ��� ���P ����   � ��������� . ��$5  ��5

�� ���� ��+("&�) �� O	��$
  �T�� ���& ���� ���	��I�
  �&  .  
 �$
��P =!��3 �� �?�5 S"& �$�� ���� ����� !� 	6� �. q�d ��   b���(
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 ��V��

 ���"
�� r����	�
 :(�� �� '��V
 k�s�� �  �
���O     � ����� 	��	�  ��	
�+��� 	��f ��	�� 
��<� O��������� �"
�� ����	�
 `s) ) ���� ��t��� �      ) ������� ��� u����� ��< ��	
�+��� . 
St�M ������)Capital Buffer( ������ �+&�	��
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  ��

  =!���� �  ���� �����2 J����� ���� b< .   m��&�I �T��(
 ���� J��$
 ����	���
 ���$c$� �$���vK
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)Liquidity Coverage Ratio(   G���� �T�(
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 -�� ����� �$�o ��T)'Net Stable 

Funding Ratio( �� @	$���  �&.  
   ������� ����� ����� ����
 �� ���
 �� J$
 ����� � 2008 -2009      ��"��� ��� ����
 ��� )

      ��� �$-��
  ��>+P� b��K
 ��� � ���!  )	M �
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�� :� �����
 �� �("&    ��
�5�< )  ��^�5
�� �� ���	"
�� e+($� �  �
�T- @ �+(5 '��$-�
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 � �� ��  ) �+�&�  �6��� ) �<��� ) x(

    ��+M ) 	���K
 m���f ��f  ��  �>+P� S� �)�� �� ) @	& ��"
�� �� b ��  �K+_� x8� n_��
    ��$�� =��� 	��f �  @	& n_�� O	
J� eP� ��  �>+P� �&�I)�?   :�(�� ����	�� n�M�T�  )

 �. !� �&�
 ���T$�.   ����P ����T+_� ) ���� '�(�y� ���� ) ��"
�� O�J��� :
�� ���
  ���
 �$5�� ����K� �J��� :
�� .R ) ���� ��� O�+&� �� �$(� ��� �  ������5 J$
 ����� ��  ��c$j

��< �"�)� �� �� ����"
��  ��  �����       ���"�(�� ����	�� ) �������& ��� b�	�P�  ����� 
���K
	. $� ���P� 	�	,
 O���  ��� !�     �� ���	�"
�� �+��� ����+$��6?  ��� �$&�M O��"
�� �

  .���� @	�& ��"
�� �  :(�� m��J?� x��� ) @ �  m<��   ��"$
��! ��?�d !�    :�
�� :��
���"
�� 	�� @	<�,� ���  O	
��  ��+,$� ��). �� O�+,$� :(�� �� �"K� ���  :�
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��< �T<�� J$
  �$5 m$I �  �� ����,� .��� �N
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:
�� �. L�8�� O	&�� ���! ��"
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m��J?� 	�<  .��� ��+?� O�6K� :(�� �"
�� �� �� :� :(�� �R� S�	T
  ���  	���  ��� �  
����
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��
 ���J< ��< ��$(� ��U�� �� ��  �>+P�  ��) 	��.    
�  O�$6P�� ��� ���+�� @�� SM  ���� ������& ���� ��� OS",�  @ �c+��� !�  ���<�$E+� 
���J�� O��� �� �� ���+� ��d eV�� '��-� :$
�K+($� )  �� ����� �� *�+,� .�� ���
  ��� 

) �(���
. S���+� '��-�  �).��Angrist 2014(  �"�)� :�  ��� ���P �V
	� �8B�   ��$5 . ��� 
����_ :� ��J�� ���� '��-� )S���+�Peer effectsO( �� ��� m$I ��$� @	& ���>��&  ����	��
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��$��5� ���< �� S���_ �$$6
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 ��  S�$8�
  ���  O	����  @ �c+��� 

��  �&.  
 ���� ������$I �)�M @	�. ��	� z��+
�� ����^�+��$�    U��K6� ����	��
 :(�� .	&��

�� ���P �����  ���  �� @�5	�  !� ���
      ��� ���,
 @	��. ���	� z���+
 ��� O �$5    ��� 	�< 
�� . �& �+(���
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1.2 ����>(�  
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 ��� ���
 ���. O=)� ����	�
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��
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�� �$-�
 OA�+�  �  	�
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   . ��  ')���c
 � ����  ���� ������ :��
��   �+��&�  ����� �I '�	��P ����� ���"K� :��
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�	���_ !� m$� m���H� �5� ��� (	&�� m����	� !� m$� m���$���� )	&��
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   ����� b!U 	�
 ��) m���$����  F)�? �� 	
��+� 	��&  ��  ��� �I '�	P �� �"
�� . ��
  �K< ����! �� 'R��6� ��� �5� ��� O	�� 	$��
 �� ����+,� �� ��� �I    F)��? @���
. O	�&�� @��

�� ��$����        �
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��
 	
��
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2.2 ����>(� I���  

 '��B �� �� ����	�
 :(�� �8� ���M � ����� :(�� 	�
 ��)   ��� @	�$��
    ��� O ��&
���� '�	�6
 ��� �I �  ���
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 b	_  ���� i�B�>H� k�s�� ��� .  �5����$����  	T�   ���

��� �I �� 	�6+�    ��� �$�&�M   x�8d ���        Q����& �  .���� ��K�� S�~6� 	�+�(< ������
u��� �� F!����!  ��) b	_ ) 	�
����  O�?��   ����� �$���I �K$P �� ��$����  	T� !� F)�?

�� !�|. '�	�6
 `?�   �5       ��� �$�&�M ��� ��� �<���s ���f ��� .� 	��6+    �
	�	�& @	�&
�� �� �$T6
 ��� �$I��� �� �<�5 O �&  �&. 
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��& �Z�K�� �
 	���K   ) ����^�5
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 �)	� ) !�$
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 ���? F)�? �� ���
        ������ ���V�K� ��  ��� ����	��
 	�
��+� Om����$����  �$���I �K$P )

. �  	<��� m��J?� ��  �� ����	�
 :(�� O	��K
 e<��? m
�	�6
  
  
3.2 B��>J��= �� I��� K��L B��= �
��M� �:���� +�N
 �:,  

 ��P S��)� �
20      @ �  ������ ���	�"
�� e+�($� ���
. �  �� 	
 �� ���� !� ����,H� � R$�
@�� �� S��K
 )  �� � �P �� }��< . �� @	,
   ��� O��&�  :
�� �!�	
�     �� ���� ���� ��(
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          Q$��� �$��f ��� ���
. !� .	�<  b���
� �!���� ) `
��� O*�	�� ) 	�� �$< �� !�$
 �)	�
@	,
 ���� ���	"
��        ��������� . ��� =��K6� ����� J�$
 ���"
�� �����
 O �� ��	��I�
 �	�	& ��

�! �^5 �  ��+�)         !� }�I .	�
 �� !��|. �� ���
. ��$��6? � �  ������ ) ���"
�� �� '��V
 ��
)'�+&�< :
�� ��+("&�)Herstatt Bank =�� �  ��K�. (1974    ���<��!�� ��� �. '��$-�
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�$� ����      ���$� :�� J
 ) S����+� ��+�(��) �	& �+(��� ) ����� !�� ��!�� @N�) �� �88K��
�$� ���"
�� u��
 �>P� �  �88K��       :�
�� ��~_ ��<���,� �J���� ����"
�� ���)� ����
�$� ���(
 �+$K� O�88K��    �. !� ��� 	�
 �  S$",
 ���	"
�� �� '��V
 ���� =!�� ��& �  �� ��

��  �� =!�� �+$K� b�
 ��K< �� ���! . �&  
 =�� !� h	< ��� #��
 ���� =!�� �+$K�1975     @ ��� ��,+�� `���� 	�� ��	�f �����
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�� '���V
 ���� ) �"
��� '���V
 '����� *� 
�$�  .��� �88K��=!�� �+$K�  =�� !�1988      ��)���_ ���
 �8�B� '������ �+�  �� ���� �


 =!��1 O2  )3 @	& =�K_� �I)�� ) �"���. �  �� @ �K
 `s)  ���� .  �	�+�� �   =��� � 1988 
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��  ���  ��<��+��? .	&��ASF O95   @ �g�� ��� =��� ���� �� @ �� 	B�      e$�(�
  ��� ���<
��  S� ��	�� . �&ASF ���& !� :� �< �� ��� k�K�� !� � ��<�� ��	� �<	 .	�.  

)!�$
  ��� ��	��I ���� �$��
 Required stable funding��	�� : (  �$���
  �����  ���	���I  ��� 
�� ���
 �� ���$5N�) ����	�
 ) '	� ���! @	
�K$P��    !� ��&�
 =��K+M� �� ��$����  	$���� !�

�� ���P ����  ��� O����	�
 :(�� m��J?�  �$5.  ��+��? �< ����RSF    ��
 �c�B �$� �
!)
�� �+?�5 �V
 �  	B�  	B  x��s . �&100    ��� ���6� ��	�� 	B�      ����$����  ��� 	�&��

    �$���
 O��
. '���B �� @	
�&	�
 S��P�$| ) '�T-�� ���� �$��
 :� !� S��� ���� !�$
  ���
 	$���� �� �(��� ���� �$��
 ���� 'R�$(
 !� =��� ���� .��� @	& ����12   �+�,$� �� @��

��  ��+��? :� �$vK< . �� b�
 ���
RSF    R���� ��$8��P �� �����  :� �� 	B�  �cB �!) ��
�� J$
 �� x���s ����� . ��  @��&� 	�
        L��H+
� 	�B�  	�B ) �c�B @!��� )  �$�� �  ���


. �K
  

3.2.4 ��	
 ���	
�� �� !��"  

���	�
 :(�� !� �8� 	�  :� S$8�
 �  @	& @ �c+�� ����	�
 G��& )  ��� �t��� �   	��< 
      ����	��
 ����>��& O ���) ���� ��� .	�+(< ��$<	� ) ��$����  �K< !� '�_Rd� S��& ���!

: 	�
�K� ��� �+?�5 ���P @ �c+��  ��� ��,<)NI �  ��  ��   ��) J$
 ����   
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) @ �g� �� 'R$�(
 �T(
 ����+,� ��< 

) �� �I 'R$�(
) �"
�� �$� 'R$�(
 �$� �T(
)�"
�� �$� �T(
  (���"
�� ���� �� �+
((�J��� :
�� ���� �$��
 ) ��"
�� ���� !� �+?���  'R$�(
) �"
�� �$� ���$<	� ) 

)   ��� !� �+K� 	$���� �� ��"
�� �� 'R$�(
 ) �< @ �g�) 	�
 ���$���� )����	�
 �T(

   �����_ ��� ((�. 	�
�� ) 	�
 =�I O@�� �� �  �5	
�&	�
 S��P �+�)  �s�P {��)� O@��

B� @ �g� !� �	 '	� @�
�� ���� �$��
 ) ����+,� ��< 

   .	�+�(< )���)� S",� ��	�f �� ���! 	
� �+?��
 ���P �����  ���  ��! G��& �� ���
        �?��� ����T+_� '��(��� ����	��
 �$6�s) �$�$6
 ����� @ �g� �� 'R$�(
 �T(
 =)�

�K
 ���6� ��$<	� ) ��$����  ��$� 	$���� h�"& �� G��& ��� .	&��    �	�$8� ��>�_ :�� �
�K
 ���
 �<	� !� �$E+� :� ) :
�� ���$����  !� �$E+� :� ���
 ) 	��    �V
	�� �� :�
�� ��<

�� ���P .	<   
 ���,
 �� �"
�� �$� �T(
 b)   ���  	�<   ���  :�
��  ��< b�)  ��5	�
�$5  G����  ��� b�) 

��5	�<  G��� �  ��<��!�� �$� �� 	�+(< �"
�� @�5	�  ��$(� �tJ� !�  :�(��  ����	��
 
�� �t��� �� 	<  .��� G��& ��$(� ��	��I�
 O��� ���! :
�� �< �
�!)�  ��$6P��   ��� �� �  

��<��!�� �$� �"
�� �$$E
 �� 	�< .    :�� ���
 �T(
 ��� =�� ����I ��< @ �  ��� �"K�
.	&�T
 ��"
�� �$6s) �$�
�$� @	�<	
�,
 S��� ���� �������� ) 	�&�� �+?�5 ���P m&�I  

(
 b��   ��� ����P ����
  ��� �� ����	�
 :(�� !� e�� 	6� :� �� ����	�
 �T   .	�< 
�� m<�� 	�
 ��) �$��
 :(��      �  ��
 	�
��  @���
 u��$+M� ���� 	�
 �����  ��"
�� �5� 	���

    � )	�M ��
 �T�(
 ��� .	�<  b��
� ���� �$��
 	�
��+� @�V+�� �$|  ���� �  ) ��T�� '��B
m&�I �T(
 @	���K
 ����6�   =!��� ����	�
3 )LCR  ��� L��(�� (   . ��&LCR  �� ���"
�� O

�� bJ8�  ���� �?�� 	�
 ���$����  �� 	��30   :�� �� 	
��  @��
 �
���� Q���& ��V�� �� !)�
      ���)�� ������ S�� ) ��
���� Q����& �  U�� �$c$� �� 	�
 ���$����  ��$� e�� !� �T(


��� @	� �5 a��6
 '����� A��� �� �� 	�
 =�I�� O      b!U '��_Rd�  ���) ���� ��� .	&��
�K
 A�+�  S��P ����	�
 G��& ��� �T���� ���� .	&��  

�� q��� =��� :� ����� �           :�(�� ����	�� ��� ����,� �N
��+��� :�� ���. ���  �&
�� e��M ��,� ���"
�� �$8� ����	�
    @ �  \���I =���� ��� �� �"��� !� STP ��� .�$� �� 	&��

	6� �K(P �   �&�� �� �T���� S���_  ��� �  ����<�5	�  �t��� �� �    ����>��& 	��
��

�� �+�� �I 	<  �$s�
 �� ����	�
 . �&  
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3.4 ����>(� � �J��= B�/
;�2  

   '��(��� �  �+���	�� '�K$K>
 ���+K�� !� �"� ����	�
 :(�� ����	� �"���  ��) ��
�� ����     ����>��& !� @ �c+��� !� ��K� ����
 	<��& O	&��    ������ . ��   ���) ����	��


�
��� 	��� ����	�
 :(�� �� ��  �& a��6
 �� @ �c+�� !� �_�K�� @ �     GH�,� ����+� �<
��  �� !� :� b�	� �5N�)  ���<  :�
�� �   �$�s�
  ����>��&  ����	��
  x�����  	�+�(<. 

�� �� ����>��& ���+K��      )��8$�� ��V
 #����� ����	��
 :�(�� �$s�
 ���� ���
Silva 

2016 (�� S�� q�& ��  �� ��"�   :	�&��  
Liqx�� = α- + β/Capital��0/ + β1Banksize�� + β6Profitability��0/ +

β=Cost_inc��0/ + β?Lend_spec��0/ + βABLiq − x��0/C + ε��                                   (1) 

Liqx��  ����	�
 G��& )  !� �"�NSFR  ��LC Oα-  ) ���- :�ε��    �$�KH
 @	�
�K$P��
�� �_�K�� !� ��$s�
 ��<�$E+� .	&��    O���� �I '�	�P ��$�! �  �"
�� ���>��& !� ��

.��� @	& @ �c+�� ���$Kd� �$8��P ) ������ O��). �� O:
�� @!�	
�  

Capital��  �� ������ ���c� �T(
    ������  k��K�� ��� ����I ������ e$(�
 SB�M   ���<
 � :�(�� x���s �� @	& �)!��   ���� 	�B�  x�(M�OBanksize��     e+������ '���B ���

@!�	
� ��$����  �� ��$5  . �&Profitability��       G����  ��� �$�&�M ) ������  @ !��� @	���K

��  .	&��Cost_inc�� @	���K
 �� 	�.�  �� ���J< �T(
 ��  ��  @��&�     ����J< ������� ����� ��
��  .	&��lend_spec�� �� ��,
    ��f :�
�� :�� �� 	<        ��� ��  ��� ������  S�� !� ��J�$�

�� ��>+�� 'R$�(
 ��� �I  .	< Liq − x��   ����	��
 G��& �� @��&�    @	�,
 @ �c+���
. ��  �� ����� �f h�d �   

         ������ ���� ��"K� ����	��
 G���& ��� @	�& ���� ��<�$E+� ��$� �"��� �� ���
 ��
    !� ��$E� ��<�$E+� ����K
 	&�� �+&�   ��) �
��JK<BANKSIZE ��     hR+��� @�)  :�� ���

�� @ �  ���P ����� �  �
��! . �&  
  
4.4 )�,�J��� $J2reflection���,��2 B�/�!
���,� � (  

=U	+�� ��� ��� �"K� �� 	&�� �+&�   ��) ��"
�� ���J5 ��< ����	�
  �� ��  ���  ������
 
�� '��B �
�5�	� ��$�� �!�� �K
 	��� ) �"K� ���  ���  L��H+
�  :�
��  ���<  ����   J�$
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���
 	���.       ����� Q����& �   ��  ���"�� ��� 	��&�� �)�� ��� �� ��"
�� �"$����< ��$�M � 
   :�(�� ��I ���,� �N
��+�� �� ) �+&�  �<)�5 ��� �� S��K
 ��� �"K� O	
�$5 ���P �+H�

.	
	
�g� ��"
�� ����  
     ��� ���"K< ����"
�� ����	��
 '�K$K�>
 O @�$E+� 	�f Q$�� :� �     �)� ��� 	�
��


�� @ ! �$KH
 ��! ����� #��d !� )  ��^�� �-� :
�� ���	�
 '�K$K>
 : �&  
Liqx��
= α- + α� + αE� + β-F

LiqxG�
N�� − 1GH�

+ β/Capital��0/ + β1Banksize��
+ β6Profitability��0/ + β=Cost_inc��0/ + β?Lend_spec��0/ + βABLiq − x��0/C + i�
+ ε��																																																																																																																																									B2C 

    ������ �  ��"$���∑ K��LM�
N��0/GH�     ���$�� ) ���"K< �����"
�� ����	��
 ����>��& �$�
���$�

 ����� �  @	& a��6
 ��<�+����I ) �<�$E+�1 �� ��,
 ��     ���"K< ����"
�� a���6
 �  .	< 
< ����"
�� �K<      ��+?�5 m$�I �  'R$��(
 ���� �I ����� �� ���+�,� F)� �� 	�+(   .	�
�

 x��sβ-   ���,
 �� ��"K< ���"
�� ���� '�K$K>
 �� ���
 �� :
�� ����	�
 L�H+
� ��J$�
�� .	<   

     ��"K� ���"K< ������H+
� .���� � �>+P� S",� ��	�f ����  �$KH
 ��� =�M ��� ��
��^�� �$-�
 ��� :
�� :� e$K>
 �  ���     J�$
 ���� :�
�� '�K$K�>
  �� ���
 �� )  

         �  A��"6� S"�,� ���� . ��^��� J�$
 ���"K< ����"
�� ������H+
� �)� �� �$-�
 	
��
 ��
�� @��&� ���"6
� ����� ����6� ��"K< '��$-�
        Q���
 =)� ��T
�� ����� S"�,� ���� . ��&

)�"(
��Manski 1993 ��� �� S���+� '��-� a8+H� 	6� �� �� 	& a$B�
 (    ����P ������
��  :	< 1 �J
)�  '��$-�
 .2 ��$�� ) �! �)�� '��$-�
 .3   �J�
)�  '��$-��
 .�+(TK< '��$-�
 .

        '�K$K�>
 ��� e$�+�(� @���&� ���$P  =	�� ���� �  . ��  S���+� '��-� *�  ) �$-�
 �� @��&�
 �����H+
� �� ���
 �� ��  �� ����	�
 :(�� ����	� �N
��+�� ��"
�� . ��  ����	�
  ����� �

�� L�H+
� ��"
��     ��  ��+�(� S����+� ��! �)�� '��-� �� ��$�� �� ) �! �)�� '��$-�
 .	���
     :�(�� ��I ����+$��6? �  ���� �"K� ���  :
��  �). ��	� ��U��  �� �"
�� �5� 	�
��
    e+�� �+�,$� ����	��
 :(�� �� ��� �"K� �� 	�� ���& �+,$�  �� � �). ��	� ����

 ��� �  .  �5      . ��	�
 ������ ����  :�
�� 	��.�  �$E+� �� e$�+(� ���� S���+� '��$-�
 ���M
�� �$-�
 @)�5 S���_ ���K
 �)� �� ���JK< ���� �� �+(TK< '��$-�
 b��
���    ����� . ��^�5
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   ����JK< '���$$E
 �� ���� ��� �"K�  �>+P� �R� k�s)� ) ���I ���+��$� �  �$$E
 =���
 ����	�
 ����N
��+�� � .  �5 ��"
��  

 ��� m��f�I ��$(� S��_ �� ��� *�+,� �$-�
 !� �&�I e,f O����
 ���� !�   ��� .	�&�� 
��d O��� �"(
�� )1993 ('R",� @	$v$I �� �� �� �&�
 !�  J���K
  �$��  '���-�  S����+� 

)�)�  �! �� �)�� �! (!� ���  �� ��+(TK< ����  �� �
��-�  ��� �� 	&�� n��  ��� ���P   	�< 
�� �&)� )  ����� �$KH
 �� 	��2     x����� S����+� '��$-��
 #$P  �$KH
 ���� ��� �"K�

�� ���J�� ��<�$E+� !� @ �c+�� S",� ��� `?� SM @�� .	&�T
  ) �"�(
�� .	&��2000  	��+6� (
   �K$�+�(� ��� 	&�� �+&�   ��) ���J�� �$E+� :� �5� �(< SM S��P ���"6
� S",� ���

z��+
 ��   @	�& ��$� m$I �� ��� !� ����� �  . ��^5 �$-�
 (�~_� �K< �
)@)�5 ��~_� !� �~6�
   ����	��
 ����>��& @	��� �$$6
 ���
�$��5� ���I �� ��"K< ���"
�� ����	�
 ���>��&

�� @ �c+��      ����+��� ��� ���"K< ����"
�� '�$B�>� �� �+(��) @	& ��$� m$I �� ��� . �&
 :
��i �� �� ��� .	&��m$I �� �   .���� �+(��) :
�� @	<�,� S��P ���$5N�) �� ���
 @	& ��$�

m$I �� ��� O���  '��T_ ��         ����� 	���T
 ���"K< ����"
�� ����	��
 ����>��& @	�& ��$�
 �� e$�+(�Liqx��  :
�� ����	�
 G��& )  ��^�� �$-�
i  ���! � t ����6� �� ��� m$I  ���$� 

@	& �?�B �� A��� �5N�) ��< "
��� S��P @	<�,� �� 	&��.       m$�I �� ���� ���� ��� @)R�_
      . ��  ��+�(TK< @	�& @	<��,� ����	��
 ����>��& �$�
�$� �� ��"K< ���"
�� @	& ��$�

�� �� ���J�� ��<�$E+� !� @ �c+�� : �  b��
� ��! '��B �� ���
  
b)  �� �6� �  @)�5 ���"
�� �"
�� ���>��& ) �<��$6� !� @ �c+��  

Liqx�� = α- + β-∑ K��LM�
N��0/GH� + β/CAP��0/ + β1SIZE�� + β6ROA��0/ +

β=NPM��0/ + β?CTI��0/ + βALTA��0/ + βVBLiq − x��0/C + ε��  
:�"����� 

∑ K��LM�
N��0/GH� = α- + β-∑

K��WX�YZM�
N��0/GH� + β/∑ [\]M�^_

N��0/GH� + β1 ∑ `abcM�
N��0/GH� +

β6∑ de\M�^_
N��0/GH� + β= ∑ N]fM�^_

N��0/GH� + β?∑ [gaM�^_
N��0/GH� + βA∑ Kg\M�^_

N��0/GH� +
βV∑ hK��0LM�^_i

N��0/GH� + εG�																																																																																																											B3C  
:�. �  ��  
Liqx��  ��$� !� ����	�
 :(�� G��& ��  ����>��&NSFR  )LC OCAP    ����c� ���

 O������SIZE  O:
�� ���$����  ��ROA O�����  @ !�� �� NPM    OG����  ��� �$&�M ��CTI 
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 O	�.�  �� ���J< ��LTA  ) �����  �� �+�� �I 'R$�(
 �T(
 ��∑ K��_kl�mLM�
N��0/GH�  �$�
�$� ��

. ��  @��&� ��"K< ���"
�� ����	�
 :(�� @	& ��$� m$I �� ���  

   ����,� ���<��$6� ����  �� �� ��,� �B�>� ���"
�� ���K
 �� 	& @��&� �� ���
�K<
�� ��� �V
 �  �� 	�&�           :�(�� ��I ) ����,� ���<��+?� ����   ���! =��K+M� ��� ��� e���$5
��           ����� �$���
 ����N
��+��� ���  ��   ���) ���,� �  :�
�� ��	��f 	�$�� p�? .	�&��

          ����� �$���
 ����� '	�� @��
�� �<	�� �  	�M !� m$�� ���T+_� =��� ����)	
��  �����I
�	� @ �c+�� �� ) '	� 	�8� ���$����    ����JK< ����� :
�� ��	�f �5� .(�"
�� �$� ��!�� !� b)

. ��   ��) �"
�� e+($� S� �  ��� m��J?� �6$Td ���� O	���K
 ��+?� �N
��+�� ��� ��  
  

5. ���34 5	�6�  

 �� u���� �8>? ���. ) '�_Rd� A�����13    ���< =��� �d ��,� �B�>�  :
��1385 
 �
1395 �$�KH
 O     ������ ����� ��<3  )  ���      '��_Rd� ��� ���K�+���  ����	�M F)� F)�

 S����(Full Information Maximum Likelihood)   ��8M�� ��� )   '��6��� SP�	�M ��(Three 

Stage Least Squares) :��� @	& ����� S�� =)	� #����  

) ���&2 +�>P1 A�=�� +�� A����� ���Q�= :(3 �� ���C B�/J��= �J��= B�/
;�2 � ����:�� .� ���R�,�) 
A�?�� A, � $��L ���SF� �= ���&��,�� �TL�>? @�� �� .� ���R�,� �= (��� A�����  ���=�� $��>? B�  

�:U��  
3SLS  FIML  

LC  NSFR  LC  NSFR  

���-  204651/2 *** 
795917/0 *

** 

227332/2 *** 
723105/
0*** 

������ ���c�  9979/3 - *** 02489/0  98148/3 - *** 02844/0  

�����  e+�����  665187/0 *** 009078/0  66753/0 *** 
000853/

0 -  

�����  @ !��  506425/7 *** 
510612/1 *

** 

426236/7 ** 
697194/
1*** 

G���  �� �$&�M 101682/0  
04255/0 -
*** 

1011/0  
051878/

0 - *** 
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	�.�  �� ���J< �T(
  13202/0 -  02173/0 -  13913/0 -  
015745/

0 -  

LC  
02017/0 -
*** 

 

016936/
0 - *** 

NSFR 22838/1 - ***  26574/1 - ***  

 @)�5 ����	�
 :(��
��"K<  14604/0  220477/0  146333/0  

287145/
0** 

 �� 'R$�(
 �T(

�����  

13432/0 -  
125935/0 *

** 

12428/0 -  
156067/
0*** 

�!��� �$E+�  90659/5 - *** 
70506/0 -
*** 

83519/5 - *** 
264457/

0 - *** 

R-squared 878663/0  308434/0  878773/0  511874/
0 

***  V�, �� B�������1              >W��**  V�, �� B�������5              >W��*  �� B�������
 V�,10 >W��  

K��!" ��E,�N� :YE��  

) ���&2 +�>P2 A�=�� ��� A����� ���Q�= :(3  �� ���C B�/J��= �J��= B�/
;�2 � ����:�� .� ���R�,�)
A�?�� A, � $��L ���SF� �= ���&��,�� �TL�>? @�� �� .� ���R�,� �= (��� A�����  ���=�� $��>? B� 

�:U��  
3SLS  FIML  

LC  NSFR  LC  NSFR  

���-  355745/0  742007/1 *** 357051/0  857601/1 *** 

��"K< @)�5 ������ ���c� �$�
�$�  558281/0 *** 028253/0 * 558324/0 *** 026246/0 * 

��"K< @)�5 �����  �$�
�$� e+�����  321613/0 *** 055149/0 - *** 321692/0 *** 068443/0 - *** 

��"K< @)�5 �����  @ !�� �$�
�$�  03257/3 - *** 154396/1 *** 03045/3 - ** 291903/1 *** 

 @)�5 G���  �� �$&�M �$�
�$�
��"K< 

3329/0 - *** 084904/0 - *** 33326/0 - *** 088524/0 - *** 

 @)�5 	�.�  �� ���J< �T(
 �$�
�$�
��"K<  130591/0 *** 020481/0  130457/0 ** 01868/0  

m$I ����	�
 :(�� �$�
�$�  ��$�
��"K< @)�5 @	& 

166991/0 *** 124104/0 *** 166846/0 *** 174427/0 - *** 

 �����  �� 'R$�(
 �T(
 �$�
�$� 06371/0 -  191204/0 *** 0631/0 -  192344/0 *** 
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 �$�
�$�NSFR ��"K< @)�5  36501/0 - **  36686/0 - **  

 �$�
�$�LC ��"K< @)�5  011017/0 -   009909/0  

R-squared  960141/0  865898/0  960139/0  863816/0  

 ***  V�, �� B�������1                   >W��**  V�, �� B�������5                            >W��* 
 V�, �� B�������10 >W��  

K��!" ��E,�N� :YE��  

�� {�? =)�	� �� ���
 �� :�?�� ��  S�� q�& �� ����+
 �� ���
  
  
1.5 A����, (�/J��= Z;���" ��>�)  

 �� ������ ���c� ��$� ��� ��6� ) �T�� �����NSFR    ����c� ���$� ��� ��6� ) �c�� ����� )
 ) ������LC  ��$� � 13     ���$� ��c�� ������ !� ��,
 ��  ��   ��) ��,� �  @)��K< :
��

 ��� eP� �� ��$+
 ��� ) @ �� ����	�
 :(�� ) ������ ���c�       ��� ���,� ����"
�� ��� 	�
!
,$� ������ �T(
  �
��� '��V
 �� ) @ �  ���P �V
	� �� ��+���6� ����	�
 :(�� ����	� �+

) ����"K< )2015 ) �����  ) (2009        ���$�M ���� @	���� }"6��� ��� �+�&�  �
���HK< (
��     ) @ ��� ���+?� ���
 �
�d�+�� ���$� �� 	
��  ��
U�� ������ �� ��,� ���"
�� �� 	&��

U�� ������ �T(
 �+&�  ��
 �� ���JK<.	
��  J$
 ��U�� ����	�
 �?�� O  
  

2.5 (�/J��= ������ -�[:�)�/J��= �.�>��  

 ) ��"
�� @!�	
� ��$� 	B�  :� ��� �  ��� ��6� ) �T�� �����LC   !� ���,
 ��  ��   ��)
    �V
	�� �� ���+K� ����	��
 :(�� ����	� 	�&�� �+5�J� ��,� ���"
�� �f�< ��  ��  �.

�� ���P � ���"
�� .	�<   :	��&�� �+&�  ��
	� ����	�
 G��& S$�  )  �� ��� �"K� �+5�J
�� �++M�� �+5�J� ���"
�� :=)�       ��"K� ���$+
 �  ) 	��&�� �+�&�  ����+�  �<��!�� �� 	�
��


 ��� }M x8|� :b)  .	
��  @��
 ��+K� 	�
 �����  ���       ����� O��J�� ����"
�� ���  ��&
   ���K
 ��������� ) 	�+�(< ��J� �8$� ��+("&�)      ����� ����J< ) u��$+M� ����� ���+K� S

   �����"K< ) ��$�&�� '�6���� �� z��+
 ��� . ��   ��) ����	�
 :(�� ����	� ���+��$�
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)2002)����  ) (2009      ���+K� ����$����  ��J�� ����"
�� 	�
 �  ��,
 ��  ��  �
��HK< (
�� @��
 .	
��   

  
3.5 (\��; ��, A:2�? � ������ ��.�=)B��Q��,  

� ���
 �� G��& )  �< �� �����  @ !�� ����� � �� �� ��6� ) �T�� �NSFR  )LC �K
   ����

         ��� �$�&�M �� ���6� ) ��c�� ������ � �  ����P �V
	�� �� ��)  �K
 �$T6
 �� �B�� ��$+


 �� G���NSFR ��   	��&�� �+&�  ��+,$� ��). �� ��"
�� �f�< �� 	$�� ��$+
 ��� �� ���

+,$� ���$Kd� �. `T
 ��    �?��� ���$+
 �  ) 	�
��  ����	�
 ����� 	$��
 ) ��). ��  ���� �� �

�� U�� ��  �� ����	�
 :(�� ) @ �� �cM �� ��+K� ����	�
   '��6���� �� z��+
 ��� .	
��
) �v$� 2012. ��  �
��HK< (  

  
4.5 ������ A= �S:/�
 ZE��  

 �� �����  �� 'R$�(
 �T(
NSFR �  ��� ��6� ) �T�� �����   ��< ���  ��  �. !� ��,
 ��  �
    ����	��
 :�(�� 	�&�� �+,$� �6����  ��� ���"
�� �  �����  �� �T(
 'R$�(
 e�� �f

u�+�� ) �+&�  ��+K� �� SK_ �
 .	���  
  

5.5 >�Q�� A= A��[�  

�K
 )  ��	
 ��� ��6� ����� 	�.�  �� ���J< �T(
 .�?�� ��  �. !� �B�� ��$+
 �� ���
  
  

6.5 >(� I�����J&� B�/J��= ����  

 �� ��"K< ���"
�� ����	�
 :(��NSFR     ��  �. !� ���,
 ���  ��  ��� ��6� ) �T�� �����
�� :
�� �< ���J5 ��< ����	�
  �� �� �� �����
 �� '��B �
�5�	� ��$��  �!���  ��K
  	���� 
) �"K� ��� �� L�H+
� ���"
�� ���  J$
 ���
 	���.     ���� ��� ���"
�� �"$����< ��$�M � 

    ) �+�&�  ��<)�5 ���� �� S��K
 O	
�$5 ���P �+H� ���� Q���& �   ��  ��"�� �� 	�&�� �)��
�� ��"
�� ���� :(�� �I ���,� �N
��+�� ��     ����K
 ����� '������ �"��� �� ���
 �� .	
	
�$I

�� ��("� ��"
�� �� �6� ��
. 	&�� :(�� �I ���&)� !� 	���    m��J�?� ����� ���  ���"
��
�� �	$I m��J?� �"
�� �"T& S� ����	�
 :(�� ��$+
 �  ) 	��� @ �c+�� ��). �� .	��  
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6"3�6� . ���8  

         �<	�� S�	�T
 ��� ���  ��� ���"
�� ����	��
 :�(�� O�
��� ���� �����  ���� �8B� �+(<
@ �g�)	�
    ����	��
 :�(�� p�6� �  ('R$�(
)	�
 �$| �����  �� (�<   �  ) 	��+?�5 ����P

 =��2007 �+$K� .	& S�	T
 ����� :� �� ��"
�� �  ����	�
  �TK� ��  ��� '��V
  ���"
�� �  
=�� 2010 �M�d �� ���,
  �� �� :
�� �< ��  bJ�8�  ���  ��$$E
  ����
!��
  ���<   ���  ����� 

���_� )  �$�. ���
 ����	�
  	��	�  ���   ��K
 : SP�	�M  �T�(
  m�&�I  )����	��
LCR( ) 
SP�	M �T(
  ����� �$��
  G����  )��	���INSFR( . ���� )    ��	
�+���  ����	��
  ���  h	�< 

��$5�8� !� ���"
 ����� ����	�
 �� n_�� ��  '��T-  �	�&  ��<��!�� )  '��(�y�  ����� �  
=�� 2008 @	&  �� ) �� ��V�� ���$Kd� !� �"���  :�
��  ��< !�   ����� �$���
  ��	���I �   @��
�� 

'	� ) �$�vK< �  �
U�d '	� �� ����� 	�+(< O �� 	&�� .��� '���J�� 	�	� �   \���I 
�� ����� ���� �� �_��  ���� 	
	& ��) ��� @	,
 b��
� ��
. �)� �� � ��! '�6���� . ��� 

��d �8� O '��$��
 ��V
 �� ����
 �K� �   ��� �$-o
 SP�	M  ��< ��	
�+���  ����	��
  ��� 
:(�� ����	�
 �"
�� �� ���� ��<��+?� :(�� ���^I �"
��  ��)  �� .  

     ��	�
  ���) ����	��
 m&�I �T(
  ��� �  ���+�  S��P '�_Rd� �"��� �� ���
 ��
   ) ��	���I G���� ����� �$��
 �T(
 SP�	M G��& )  !� m<)NI ��� � NSFR   ����� ) (

)����	�
LC     :�(�� ����	�� @���
  ) ���� @	& @ �c+�� ����	�
 :(�� ����� ���� (
 ����	�
13       ) ��?�5 ����P ������  ���� 	�
 �� ��,� �  ���,� ���+$��6? ����  �� :
��

     ���"
�� ����� ��"$
��! ���. �� �?�5 ���P ����!��  ��� �<)�5 :(�� b��
� �N
��+�� m�

�� :(���I ��<��+?� �� b�	P�        @J�$�
� ���� ��"K� J�$
 �����  :�
�� ��< 	�
!   ����� ��

 �+&�  ���,� ����N
��+�� �  ����,�.�$� �� 	&��  
   ��� �����,��f  ����� n_�� ��"
�� �$� �  ��"K< @)�5 '��-� �$KH
     A���� ��� . ��&

)�"(
�� Q��
 @	& q��� =U	+��Manski 1993     @)��5 '��$-��
 ���^�5�-� '���B �  O(
�K
 O��� :
�� :� �)� �� ��"K<    ������H+
� ��� ��� :
�� �. '�K$K>
 '��$-�
 ���


. ��  � �� ��"K< @)�5        ���J��� ���<�$E+� ��� ���+T� �N
��+��� !� S"�,� ��� �� �T8| ����
�� @ �c+��   : �&  

m$I �� ��� ����	�
 G��& �	+��    S����_ ��$���5� A��� �� �� ��"K< @)�5 @	& ��$�
�� �+?�5 �V
 �  ����	�
 ���>��& @	��� �$$6
   ����	��
 ���>��& �$�
�$� }g� . �&

5N�) ) ��>��& A��� �� ��"K<�� @ ! �$KH
 ��"
�� @	<�,� S��P ���$ . �&  
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    ��� ���,� ����"
�� ���+?�  ��� �  �	<��& �� �N
��+�� ��� !� @ �c+�� ��    ���  ����

�� ) �?�� �� ���  �� ��+T���� ������ ���c� �� ����"
�� 	�  ���
    :�(�� ����	�� 	�&��

 �� ������ �T(
 �+&�  ��
 �� ) @ �  ���P �V
	� �� ��+���6�     J�$
 ��U��� ����	��
 �?��� OU�
�M�� ���+�  ) ��+("&�) b	_ !� ���$Kd� S$�  �� �+5�J� ���"
�� �?�d !� .	
��    ��� �


�� ����  �� ���+$��6? �  ��+K� :(�� ����	� k��+� ��<��!��    @	<��,� ��?�d !� .	���
��      ����� ��� �+�,$� ����$Kd� S$�  �� �
U��  �� ��J$� �� ���"
��   �5    	�$��
 ) ��). ���

   ��� U��� ��  ��� ����	�
 :(�� ) @ �� �cM �� ��+K� ����	�
 O����	�
 �����   ) 	�
��
   'R$��(
 ���� �I �� ��  �� �
�$8K_ �$��6? ���� ) @ �K
 �$��6? �+�� ���� �� ����"
��

�� ��g� u�+�� ) @ �� ��+K� ����	�
 :(�� ����  	��� �� SK_ �
 .	���K
  
� ����
 � �� �� ��$+
 ���
 �8B� ) ���+K�   :�(��   �5 ���� �R� ��� �  �(���

�� ��"K< ���"
�� ����	�
 ��  ��  �. !� ��,
 �� 	&�� :
�� �< ���J5 ��<  ����	��
   ��� 
�� �� �����
 �� '��B �
�5�	� ��$�� �!�� �K
 	��� )  ��"K�  ����  ���  L��H+
�  ����"
�� 

���  J$
 ���
 	���.   Q����& �   ��  ��"�� �� 	�&�� �)�� ��� �� ��"
�� �"$����< ��$�M � 
     ����� :�(�� ��I ����,� �N
��+�� �� ) �+&�  �<)�5 ��� �� S��K
 O	
�$5 ���P �+H� ����

�� ��"
��   ��� ���("� ��"
�� ���K
 ���� '����� �"��� �� ���
 �� .	
	
�$I     �6�� ���
. 	�&��
�� :(�� �I ���&)� !� 	���       �  ) 	���� @ �c+��� ��). ��� m��J�?� ����� ���  ���"
��

�� �	$I m��J?� �"
�� �"T& S� ����	�
 :(�� ��$+
  ��� ) 	��     �� @N��) '������ ��(���
@J$�
� !� ��$5�8� ����      ��6K� ���+?� . ��K
 `�s) ��"
�� �6K� :(�� �I ��<��+?� ) �<

 ��� �R� :(�� :� �� �� �"
��  �� :(�� 	6� O��"
��  ��� S�	�T
 ��     �����
 �  ��� 	���
���J< ��� �"K� .	��K
 S$K�
  �>+P� �� �?�J5 ��<  

 =!�� �
��V
 '�����3  �$�� eV
 ��$�! �  ��J� b	P :� @	�<	
�,
    .�����"
�� ��88K��
�$� ���"
�� ����    ����� ���$Kd� ��� ) @ �� ����	�
 '���J�� ����	
 =�K_� =�M �  �88K��

�� 
 ��"
�� �� 	�.@�)  !� �^5 ���� �?�� ����	�       �"$��) .��&�  	��<��� �� ��
���� ���<
        '���B ����	��
 :�(�� m<��� ����� ���"
�� b�J��� ���� �B�� '���	P� ����� �  !��<

 =!�� '����� !� @ �c+�� @�� ���+�� ) �+?��
3      !� �� ���"
�� ��� � ��>+P� �R�� ���+��$� )
.	��K
 `�� :(�� �I ���+$��6? ��  )�)  
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 :(�� ��$5 @!�	
� O    ��8� m���K<
�� ��<�?@����� 	M�) ��R��  �!. @��,
�  O@����� O!)��� ����� �  � �>+P� ��<��+?� qRB� �! 

 O�Kd�? O������ ���M ) �)�? O��$K+��1388 O"@!�	
�       =	�� !� @ �c+��� ��� :�
�� ����	��
 :(�� ��$5
(����� :
�� :� ��� �6����) ��� p�6� �  F!��"    O������(M ) ����� ���	���(M ����,<)NI O

�
 � O���175 -198 
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