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   �"� ���"�� �� (����"� F��
 % !��4,� �)�. F����R� �$ (����� �  	1�� (���	�  �� >���"�
 % ��%�� ���,�  �"� ����"� �,O ���RE1     #	"0 �� �"J� f,"RO �"�� �� >	"���&3  ���"�

������ F����R� �$ #���,�(����� (���	� #��&'   �"� ���"h ����"� !i� �� �    ���"A� 	" �
!$�1 	1�� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ )(���"J�  % ��?���)!�� � 1393 fj39 (

)�$���% �� ��� ��Whitaker> (1999 .( (�B��9���  ���  ���"��)� �� �J� !���	� 	
 �� 
��
��4��K��R� % F%�kh 5�,
 �� ���B1 (�%� KG� #� .!�� #��' )   #	"�
�  >(���"J�  %

1398fj95 ((�%������,� ���4� 	B�4���� (���B1#�    
�"� >l��"m% !��� [�V�� �� �� (�1
�� ��%.�� 5��	�� ��$ ���� � �� 5��	�� �� 
�� ���E� ��� % 	BB$  �"n�h l��m% #��� oE1 �

 .���� K���A� �L��� >!��) #	�
� >(���J�  %1398fj95� � �� (    ���"/��L� �"�O� #�" 
    �����	"� % 5��"J� ��"�4� ��Z�� Z��$ F�,R� 5��,�  (���	� ���� (��U� �$ ��4��&3 [�V��

  � �")�. I��"�� % �,O F����R� �� !XA� ��p$� 	B�A  q�� ��� �� ������ #���� �$  f,"RE
�����""� F����""R� �""B��� ��)�3,$)	B�""A  ��X""1,O ���""A� #��&""'Cooper >(���""J� %(

1988fj99     �"B�� =,"O �"�� ����"� !"i� �)�. .(      ������"R� !"�� �"J�� r�"�� #�" 
 !"���/4 �� K)� #����� �$ .	BB$ U�E�� ��Z����T    )�"J��)���� !$�"1 ���"� #�" Bikeer % (

 >(���J� 2007fj121� F�/��L� ��� .(�� (�H�$ 	 �       �"� ��"���� (,"C #��"�4� �"��,�
������ �����$�� �� 	1�� (���	� 	
 �� 
�� ���#��&'  ����"� �"      	"B��,� �"� % !"�� ��&"'

      ) (���"J�  % t"��, )���' �"GO�� P��"B� �Z"�� �"� �VB�Huang et al j (2011fj262 .(
 (�B��9� ��� ���� 	
 �� 
��        �""� % 5	""1 �"VB� !"����� 5	"B�. K��"R� U�"E�� �� 	��,�
���i�� !���� �������� S��B� #� #��&'  %���������>  �"B�g  #�"      !$�"1 �"� �"4�g'
 ���i�)	����#	��� :>(���J�  %1398f80  .(  
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   )(���"J�  % ��	"B� % �"� ������ ��Malmendier et al)(2005fj655   �"$ ���,"N �� (
 P��B� #���� !$�1  �"���� >	
 �� 
�� ��� �� ������ �� �����	� !�� �J�� >	B1�� �GO��

������ 
�� �� #��H��   5u%�"3 ���"� ����"� �$ ���,N �� ��� >	B � (�H� �,O �� #��&'  �" 
������ K$ !�� �J�� >	1�� �0��O P��B� 	B�����     �"$ �����	"� �&"� .��"�' F�,N #��&'

B�A  	
 �� 
�� ��� �� ������ #���� v�"9 �� �� !$�1 �GO�� 	�� 5,0% !�� �J�� 	 -

������ ��B� �G/4 =��� o��O �� ���   �	"  !$�1 �GO�� P��B� (. PX� �� �$ 	BB$ #��&'
�� ���� �?��1. ��C� !$�1 % !4� 	 �,O  )(,"�� ) .���"'Heaton> (2002f:34  �"�� (

�� >	
 �� 
�� ��� �� ������ �� (���	� �$ !�� ��� �� �1�� �GWA�    
�"� �"B�� =,O ����
(���0 !�� �J�� >	
 ��5u%�3  �� �N�
 #	�� #� 
�3 x,GL� ���A� � �X�1� �� �    �"B��

5u%�3 �� #���A� %� ��� �� % 5��$   �"/h�% =��� �� ��q�"� �� �"  =��� (�"1   % 	"BB$ #��&"'
������ y���   �����"� �����"$ 
 �"$ (. PX� �� % 	
 �� ��H�� #��&' #��&"'  �"1 #�"  !$

>(���J�  % ��?���) .	�,11393fj40  (  
  �"� ������ �,O f�O #���4� #�  �XB0 ���� �� ,� @� �� ������ 
�� (���	� ������B�

������ 
�������� �����$ (. PX� �� % 5	1 #��&'   �"� ���"h ����"� !i� �� !$�1 #��&' -

    "A� �"��� �"� �����"� #� ����� �� o�� ���� ��  �?�� #,� �� % 	B �   [	"� (,"M�  �Gn�
�B�g  % ����Z9� (����!$�1 ������� �$ �'	B���� #�    !$�"1 �� Q��"O ���� P��B� �� � 

�� �JH� ��)�G3�)	����Opler>(���J�  % (1999fj6������ [�V�� �� .(#��&'   5����"�� >�" 
 � !"4� �	  �� �VB� g�� �GWA� ��� �$ 	���� !$�1 �GO�� ���� P��B� �� #	
 �� 
��  P��"B

�� !$�1 ���� �0,� �� %� ��� �� .���'  �"�� �� ������ ����� ����� ��� �� z,{,� !�� � ��
��	� 	
 �� 
�� ����!���� ������� #� ������ �����$% !$�1 ���� �� #��&"'  !$�"1 

��4��&3 #�   .!"�� 5	1 ����� >(��)� ����)� *��%� +�,� �� 5	1   �""XB0 �� �""J�  #�"" 
 F%�"���
 %23 �� �A���� �� 
 %2"3 �"��  ��"���� ����� ����� �� �$ !�� ��� �?�� #� 

��	� 	
 �� 
�� ��� ������� �� (�  �����"� �����"$ ��BM�  % ������� (%�� % (%�� ���� -

         �����"$ �"� ���"� ����"� z,"� ����"� �"�� �"� (%g4� .!�� ��O���3 (��g�  F�,R� #��&'
������������ �N,RO #��&'������ % 	
 �� ��H�� #��&'     �"���� 	"
 �� �"��$ #��&"'

.!�� 5	1  
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2 ..�,/� �0�1�2 � ��3� ���4�  

1.2 ;G +� H-� I?� A� ��'	 �  
       �"$ #�,"L�. �"B/� j!"�� #% !"� �� % (�"A�� ���4� |�� �3 �� ���X�� ��R�h� #u,�%	��

�� ��"�4��� ��,�� ��� % >	B$ ���4� 	��� �$ �,L�. �� 	B$  ��,�     �	"�3 r�"X��� #��"�4� ���"� ��
��	B$. ��    �"� �"$ !"�� #��4 ��Z�� #��R�h� (�A�� ����� �,"9     ��	" � �"� �"� 	"1,$

	��� !�� �"B�g  �h�	"
 �"� �,O f�O>(���J�  % �B?C �B�A
)1393fj115.(  
  �"��}� �� #��"R�h� (�A��          ��"{ �"$ !"�� �"A$ >~"i� !"��Z�� �"� �"B�X� #�" 

5,h �� #����,O����� #�� >	B$ ���4� ��Zh�� F�,N �� K��� (�A�� @� �$�  @"� ��  �J�.
�,O ��}� %� _���� ��       ��"�4� .	"1�� 5	"1 x,$�"� #% �� � �,"O 5���� >F��A
 >� �,O

    �"'2�% �� �"$ !"�� �"A$ #% .!�� #��R�h� (�A�� ���4� ���X� #��� ����� >��Z��  ���" 
5���� >�%	i��� !��Z�� (,M� �� >�%	i��� #  5�")� �"�����. x�E��� % ���$ F��Z9� 5	�� -

 5��"$ 5	 �H� >���4� #��R�h� #� ���4� �/��L� �� (��?H %23 _�iB���� .!�� 	B�   	"B�.�4 	"��
K��R�=��� >5g�?�� �G�0 �� #���A� ���,� ����� !i� #��'   !"�G��h >�" ��VB  % �"   % �" 
#�%�B4=�?� >F��Z9� =����3 #�  � �"?�� F%�kh �� �   ��"i� % ���"4  �"��V� >�"   #�" 

�� ���h ��O�B1 #��',� % (��� !�,�%� > ��9�� #��',� >��1&'   % ���"XT�� �,"�T ).���'
 >(���J� 1396fj58(  

 �J� 	
 �� 
�� ��� �� ������ >*,4 #�  �'2�% (,M� =�,� �� #���4� #�   !"��
 Z�X� (. �� ���4� �$	B�A  �'2�% ��� �� y��� (�"A�� �,1   
�"� �� �,"O F��)� % 
"���

.	�g� ���E� 	
 �� ���$ �� @A�� % 	
 ��  %   _�"�B$ � ��	"�%� % �n�A� #%� 	B$ +�A
�
   ����""A���� ��""1) 	""1�X� �"""�,' �"""�� >P"""h�% �� !""�� �""J�� �""$ ���""
 �� >����  %

>(���J� 1389 fj27 .(  K��"R� [�"?B  �� ���4� �$ 	�	��� �V��� ��� �� (���BH��%�  #�"�'
h %9� �� >F%�kF��Z �� #��H�� (�% >��A0��     �"� (�"B��9� 
�"� (���	"� >������B� j	B �

[�}� �,95u%�3 �� �1�� ��. 5���� #	B������� #�   �"� ��"�E� 	
 �� 
�� �� #��&'   	"B��
(���0 �� x,GL� #� ��	�%� ��� % _���
� >����� �� ��      	"
 �� 
�"� �� !$�"1 #	"�� #�" 

�� ��%.��
� % 	BB$(���0 �� x,GL��� #� ��	�%� ��� % _���   �� �"��$ �� !$�"1 #	�� #� 
�� ���E� 	
 	��)(,�� )Heaton>(2002fj34  .(  
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 ���� �G$�,9 (�B��9� !�' (�,� ��� ��	
 �� 
��>   @"A�� ��"�4�    !"i� �� #��&"3
�� ���h ������� �/"� �"�LB� (���	"� ���� >	 �     >@"A�� (�g"�� �h�	"
 =��&"3 �"� 	BB$ 

   ��""4 #���� (���	"� �"$ ���
 �� >	BB$ SA$ �� � ���� �p$�	
     �"�� �""�LB� ���""B��9�
��4��&3 @A�� �L� % 5��J�    �"� ��"A�� % �"�X/� !����� �� �,O 5	1 .	"BB$ ) #	��"�  %

>(���J� 1398fj82 ( 5u%�"3 �� 5�X�1� |�� �� ����� (�B��9� 
�� (���	� >�V��� ��   #�" 
O �G/4 =��� �� (���0 ���� ��B� o��  �"�� ��BM�  �)�. .	���� =��� ��V�� (�,B���,� "B 	

  5u%�"3 ��,"� �� ��B� ��,O��� 	B���4 �� ��LB� �,9 ��    	"BB$ �"�� �"     5	 �"H� �� �"3 %
KHC �� ����� (�B��9� 
�� ������	� >��B� ��,O���      �,"B  % ���� �"�B� ��,O��"� �"1,3

5u%�3 ��� �$ 	�	��/� K  #���� � 5	B�.# �   �"�� �"� ������ �� ����� ��� .	B�A  5	BB$ ��%	��
5u%�3 �� (��� ����� �� �VB� ������	� 	
 �� 
����B� o��O �G/4 =��� �� #�  �����"�) -

(	
 �� ��H�� #��&'   "9 F	"� #��� ��q, �"� �,"1)  #	"�
�  >(���"J�  %1398 fj95 .(

�� �� #��	� ��BC ������ =��� �����K"$ % �"  =��� ���"�� � 	�   �"�� .���� �"���� � 

 !$�1 ������ ���O�� �n�A�!���� (. PX� �� %      ���"� P��"B� �� !$�"1 ���"� ����"� #� 
 !$�1 �� Q��O P��B� �� �GO���� ���h ����� !i� ��F�J��) .	 �)Scott(  >1390.(    

  

2.2 J��-����� K-��L :��  
K)� �� �J�  �"?B� ���"� ����� 5,i� >���� F����R� ����5      
"�� �"$ !"�� #��"R�h� #�" 

5�?B� �����,� .���� �)�. #�%.�,� 	1� % ������� �� ���gA�      ���"� P��"B� �"� �����"�� �� �" 
������ �,}B� �� 5�?B� ��  Q��O % �O��v�9 #��0� % #��&'  �/"�,� #�"   �"��,� �� (. #�

�� % .�,1 �� x,Ai� #�%.�,� 	1� �GN� �� #����B/� ����� 	��,������� �����$  #��&"'
).	1�� ��1�� !$�1 ������N #��/0 >(���J�  %1392fj82!$�1 (  F����"R� �� � 

    ����"� @"� �� .	B�"A  �0�,� �0��O ���� ����� % �GO�� ���� ����� PXB� %� �� >���� �����
��������g?��0 �0��O % �GO�� P��B� >���	� �,0% (. �� ���� !���A
 �$ ���$ #  #�" 

�$�� �G������� F����R� % 	B1�� x�"E��� �� �	0 !$�1 @� #��&'    % ���"� ����"� #�" 
�������� U�E�� (. #��&'!$�1 >�?�� F��X� �� .�,1 �"� �      ���"� ����"� �"H��  	"B��,�

 �""B�g  �""� �� �0��"O�""B�g  _��""/� #������""� # % ���""h. �G�)	""B � [�""V�� >(�""1�,O #
) >(���J� 1394fj3 ��� �� ()�G�� % ����G?��,� ��Modigliani & Miller > (1958   �"� �"�� .(

      �"��B�� P"h�% �"�T >����"� o"�� [	� ��4 �'	B���� FZJH� % (������� F��Z9� �� �0,�
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!$�1 % !���B�g  �� �0��O ���� ����� � 	� #��� �� �    �"� �"0�,� #��"�� #�   .	�,"1
o�� �,0% F�,N �� ������B������� ����� #�  �"�� �0��O % �GO�� 5,0% P��B� >  	"B��,�

>(���J�  % ���h. �G�)	B1�� �?�	J� ��g?��0 Z��$1394fj3  .(  
)����� ������ ��Myers) (1984      �"� �� ������"� (%�� ���"� ����"� >!$�"1 �$ ���?B  (

   ��"H��� �"��9 �� ���"� ����� �� �� ������� �i� �� ���� ����� % >������� (%�� ���� ����� 
�� ��0�� [�)������� ���O�� >	 �   �J"1 S"���� �GAG� ���}� #,?�� +��� �� !$�1 #

   �"��9 �� ���"� ����� �$ ����� �� �$ !�� (. �� ��4 >S���� �GAG� ���}� �� .!�� ��4�'
  �"�� .��$ 	 �,E� �H�B� �� #	�	0 [�)� 5�?M�  !$�1 >!�� !$�1 ��N �� �������

� �� #	B� !�,�%� �� ���}�  5	"1 ��V�� 	�� (���0 % !�� �B�X� ������ ���O�� P��B� x�E��
�� x�A
 �� ���� ����� #��� !AE� x�E��� >(����� �O�� ��   x�"E��� >��"��� ��� �� .	�.

!$�1 #	/�   �G"AG� �"��}� >����X� �� .!�� ���� ����� �� [�)� ��H��� �� � 	� ��0�� � 
�� (��� S����!$�1 �$ 	B$���� �� �     �� �"B�/� S"���� �G"AG� (�1���� ��,� ���� P��B� �

�� �9�J1 .	BB$ .!�� ����Z9� (���� [	� �V��� S���� �GAG� ��� #��'  �"$ #���,� ��
��	� ��������� % (�>������� (%�� (���&'    ����"� >(���	"� >���� �,0% ����Z9� (���� [	�

���� ����� �� �� !$�1 �O�� P��B� �i� �� ���� Q��O P��B� �� �� ��0�� !$�1 >	B �  �"�
 �"i� �� �	"��� �?�� F��X���O%	�� �� ��1�X�� �,�	�����3 �� ���� ����� �� �  >   �"'� ��"�

 ��J� !���$ �GO�� P��B� Q��O P��B� ��� ��@A�� K$ !$�1 ��    �"B/� ����")� *��%� ���"�
�� ��,�� � 	� *��%� #,4�J� [	� F�,N �� % 	�,1     �"� [�)"� ��"H��� �"� >�����"�� -

     [�)"� (�X
�"N *,"�
 �"� � 	� S�$�� ��  >(��,� ���}� �ZO �� >���}� ����� .	�����3
   % �"GO�� :���� �,"0% ���J��� *,�
 z,� %� ���� >���	� �,0% 5	1 l��/� �Xh �� �$ �	 
         �"  � 	"� !X"A� %� �"�� �� .�"O. !"�,�%� �� #�"?�� % _%� !"�,�%� �� �J� >�0��O

��1�X�� #� ���� >!$�1   �"� �J/B"� �� �0��"O ���� ����� #��� !$�1 (. # ).	"B$#���� 
>(���J� %1393fj114(  

K��R� �&� #��'  =%� �� @"� [�	"$ �� �JB�� �� !XA� #��V� 	
�% (���	�   ����"� #�" 
JH� (,M�  #���� ���,� >	B���� 5������ ����FZ B����	9� (���� [	� >�'����Z  5��	"�� >

1K��R� �� 5��T % ���� �'	����� >!$� V� 	
�% (���	� #��'� "� .!�� ���� #�5%Z   �"�
!$�1 �� �,0,� ���,� % � �,�$�4 ����'2�% �� �O�� >�    g"0 g"�� (���	� ���RE1 #� 
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  K���""R� �� K"")� �""��,�#�""�'   �""� !$�""1 #�""   �""� x�""A
 	""�. % �""1%�C)
>(���J� 1393fj31.(  

  

3.2 A����� �����@��M=:  
������    % �"  !$�"1 �/"�,� K)� #�  5�� �� �J� (�,B� �� 5��,�  >lG�E� �,�� �� #��&'

  P��"B� �� !��%	i� >(��� ��� �� .!�� 5�,� �0,� ��,� �'	��� S�� % �,$� �� #��',G0
      >F��"V� �"N�� �� #	�	"1 !"��h� �"� �VB� > #��R�h� ���%� P��� ��,'�'� % 	1� %

������ % !/BN 5	1 #��&'     >�,"O #�"  !"���/4 =��"A' % ��� #��� �  !$�1 �&� .!��
  �����"� �����"$ 
��g4� �?�� F��X� �� �� % Ph,� �� % S��B� #��&' ������ [�V�� �� ���� -

> (���J�  % ���?� +�A
)	���� #��&'1396fj46     �����"� �"� #��&"' �����"� �����$ .(
 � �� ,"� @� �� �$ !�� (. [gG�A� �B�)� 	
 �� #��&'   !"���/4 �� P��"B� ��"R   �"$ #�" 

������  �"?�� #,� �� % �,1 #��',G0 !�� 5	1 [�V�� x,GL� 	
 �� 
�� �)�. �� #��&'
!���/4 !�� �� P��B�  �����"� �"� ��H�� ���� �$ ���    % +�	�)�,"1 !��	"  ���� #��&"' -

 >(���J� 1387fj86.(  
������ �����$ ��,)�� �,9 �� �$ �,1 �� �N�
 ����� #��&'!$�1  5u%�"3 �� �)B� � 

������ !Xp� o��O �G/4 =��� �� #�    ��"���$ ���,"N �� ,���B� ��� ��X�� .	B���� #��&'
        % !"����� 
B�g"' �"G�0 �� oh�"� ����"� �n�"A� �� @� ��  % 	1�� ���$ ����� �$ !��

�B�g    ) (���"J�  % �"T%�4 )	"1�� ��1�	� �,0% �'	B���� #� 1395fj100   �� �"�� �"� (
��.)(���J�  % _	 Biddle et al >(2009 �����"� �����$ ���/� �� .(    ��"�/� %� �h�	"
 #��&"'

�� (��� !AE� ���/� .���� �,0% #�}� !"N�4 ���� ����� �,}B� �� �$ 	B$  �����"� #�"  -

  5u%�"3 [�"�� ���$ ����� @� �� .���� �,0% P��B� #�%. P�0 �� ���� #��&'    o��"O �"� #�" 
�� !Xp� �G/4 =���    �� �,"0,� F�"���i� �� #��"�� ��	/� �C�' 	�,1 ���� ����� !A���

!��%	i� �$ !�� 5��� (�H� ���� 5�,
  �%	"i� �� ���� ����� �� (���	� �����,� ���� #� 
��)����, )����Hubbard >(1998 !$�"1 �V��� �� (       ���"� ����"� !��%	"i� �"� �"$ ���" 

���� �B�g  ���� �� !�� �J�� 	B�A  �0�,�     5u%�"3 [�"V�� % _,"Xh �� >���"� �����   �"� #�" 
������ �� �VB� ��$ ��� �$ .	BB$ �}� ��N !Xp� �G/4 =��� o��O    	"
 �� �"��$ #��&"'

��)(���J�  % #��).���'Berry et al>(2004fj117     �"� K��"R� !$�"1 �"'� >�JB�� [%� (
 �����"� �$ ���	� �,0% �B��k� ��  j���?� ���� �����  �i�i"N #��&"'     �"� .�,"1 [�"V��
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������ �� [�	h� >S��B��� #�  5u%�3 x�E��� �� !�� �J�� (���	� _�p� (�,B�  ���"$�� #��&'
������ S0,� >l�/{ #�  5u%�3 x�E��� �V��� �� .	B����   )���"' �"� 	
 �� ��H�� #��&'

)#��%Verdi >(2006fj6������ �����$ �&� .(�� �,0,� ����� #��&'    �"  !$�"1 �"$ 	�.
������ I���� [%�	� ������� ��{5u%�3 �� �,O ���� P��B� #��&'   ��"R� �� >l"G�E� #� 

(��� �$ ���  5u%�3 �� P��B�  �����"� �"� % ��1�	� �4�$ #�%.�,� > 5�,� 5�   �� 
�"� #��&"'
   5u%�"3 �� �� �,"O ���"� P��B� �,� �� % #��',G0 5	1 [�V�� �B�)� 	
    o��"O �"� #�" 

��� !Xp� �G/4 =������)�AG$).	B���� #��&'Kolsi>(���J�  % (2017fj1(  
  

4.2     �����*@ � ���*� K-��*L :�� J��-� %����;� ;G +� H-� I?� A� ��'	 �
:��M= A�����  

,RO �� ��Ji� 	 �,1 #��	��A
 % ���� F����� ��   	"
 �� 
�"� ��� �� ������ ����� f
 �� (���	�������#��&'  >� !���� ���� ����� #�  ...% �"n���    !"�� 5	"1   % �,"3 ���"1�$)
>(���J� 1396fj18!1���� �����)� �� �J� .(      �"$ !"�� �"�� F�"/��L� �"�� I���� �� � 

 ���� �� (�B��9� 
�� (���	�(���0 !�� �J�� >	
 �� 
�� �B�X1,O    �"N�
 #	"�� #�" 
5u%�3 ��
�3 x,GL� ���A� �� �X�1� �� �  �� #���A� >%� ��� �� % 5��$ �B�� 5u%�3  ��"H�� �� � 

�""/h�% =��� �� #��&""' =��� (�""1 5��""$ 5u%�""3 �� �""�
 %  =��� o��""O �""� ���"" 
)�G/4NPV������ ��B� (      P��"B� 	"BC�  >S"���� �"AG� �"��}� ���L� ��BM�  .	B$ #��&'

�� �  !$�1 ��,� 5������ !�,�%� �� �GO�� ����  P��"B� �� !$�1 !���	� ��h% ��� .	1��
�� �GO�� ����      �"LO �"G�0 �� �"G�q� �"� �� ����"� ���� P��B� ��� 	1�� ��1�� ������ #��

5u%�3 �� ����Z9� (���� [	� % �hZO�  �"� #��&"' ������ ���      !"�� �"J�� �"$ 	"����
  �����"� �"� �VB� �n�A� ��� ����)� �$ >	B1�X� !$�1 �GN� !�,�%�    % 	"
 �� ��"H�� #��&"'

������ �����$ [	��� #��&')���'>(���J�  % ��	B� ��2005fj654.(  
  �� 5�"?B� @� �����,� >�GO�� ���� P��B� �� !$�1 ������ [	� (��� �� �?�� #,� ��
   �"/��L� �"X9 .!�� (. ���� % 	1� >�/�,� �� #	�G$ �G��� �0��O ���� ����� �� ������

)(���J�  % (,�'.Agkion et al) (2007    F�	"h �0��"O ���"� ����� �� �  5�?B� ������ >(
 _�iB�� �� .	 � �� 
��g4� �� �)�. #��&3 !��h�
�� (���	� (�B��9�     ����"� �"$ 	"���� ������

 % 5�,� �� �B�g  !$�1 �� Q��O ������� ,{,�z 
 �$ y���    �� 5����"�� #��"� �)�. �����
����� �. #�J�� % !$�1 �� Q��O ��. ����  ���"� #��"� �GO�� P��B� �� �)�   v�"9 ���"�  #�" 
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�������� #��&'�,1)����� �� .Bharati) (���J�  %(2016�� 5��1� (   P��"B� �,"X�$ �$ 	BB$
        �����"� [	"� �"� �"VB� g"�� �0��"O ���"� P��B� �� 5������ [	� (. Sh�/�� % �GO�� ����

�� !Xp� �G/4 =��� o��O �� ���  5u%�3 �� #��&'$ ���'   [	"� �"� �VB� g�� �GWA� ��� �
������ �����$.	1 	 �,O #��&'  

       ,"� @"� �� (���	"� 	"
 �� 
�"� �"�� �� ������ >5	1 ���' #�}� ���X� �X9 ������B�
������ [�V�� % �GO�� ���� P��B� �� �)�. 	
 �� 
�� 5������ y���   �� % 	"
 �� ��"H�� #��&'

  "O f�"O =�?� ���� �� (���	� ��� �?�� #,�       ���"� P��"B� �� �"B�)� 5����"�� [	"� �"� �,
        �"� !"�� �"0�,� �"GO�� ���"� P��"B� !��%	"i� �� !$�1 �$ ����� �� �N,RO �0��O

������ (�,�� �%	i������� �����$�� !$�1 #�  #��&'   �"� S"0,� �� !$�1 �� #��&'
  .	���'  

       "}� ��,"� #�" ��D�� ��"� �"��'%� �"��%� �"� ��1&' #�  
 %23 �� 	BC�  �&�  �"�� �
��� !�� 5	1 ��O���3 
 %23 ,i� ��A��ٔە ��,O�� (���	�  
�� !��%	"i� �� (�B��9�  #�" 

 ���������� [�V�� #��� #��&' K)X� #�%	
 ��5�,�  %   �"� �"���� �"��     �"�� �"� `"��3 _�"X�� 

��3!�� �  ��	"� 	"
 �� 
�"� ��� �� ������ ��. �$ (� ��!�������� ����� #�    ����"�
. ����� �� 	
 �� 
�� ��� �� ������  �"� (���	�    #��&"' �����"� �����"$ ����� ����"�   �"�. %

  �� ��"H�� #��&' ������ y��� >�GO�� ���� P��B� �� ������ 
�� (���	� ������ F�,N��
�	�,1 �� 	
  

  

3. .�,/� �0�1�2  

)(���J�  % ���,4Foster et al)(2016 ����� 5��� �9 (2011 -2002  ����i� ��   ��"����  �"��
!$�1 ���� ����� F����R� �� (���	� 5��	�� �� 
�� ��� ��    (�g"�� ��4�"' �"}� �� �� �� � 
�� (�H� ���i� ��� I���� .	���$ ����� ���%� !�J��� �L�    
�"� �"�� �"� ������ �$ 	 �

       �L"� 	"BC�  ���� !$�"1 ���"� ����"� F����"R� �� ��B� % ����B/� ����� (���	� 	
 ��
!�J��� �� ��q�� ���%�   �"���� .	"���� ��	"/� #�%	
 �� �� ��B� ��� ��� 	��,�   ��"H�� #�" 

����3 ���� [� � �� �VB� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ �$ ��� (�H��� ��    �"�� �"$ ���"'
        �"GO�� ���"� P��"B� �� 5����"�� �"� ��"���� 
�"� (���	� ��H�� ����� 5	B � (�H� g�� �GWA�

�V�� �� !$�1������ [.!�� �  #��&'  
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)(���J�  % ����� ��Bharati et al) (2016     �"�� �"� ��"���� �"$ 	���� (�H� ����i� �� (
!$�1 (���	� 	
 �� 
�� (,C �,1 ��� ��G� ��B� ���� @� (�,B� �� �H��  �   !"��4,�

 !$�1 	B�A  ������ 
�� (���	� #���� �$ ��� !$�1 ���� ��   !"�� ��"H�� �   ")�. ��"�� � 
!���/4 [%�	� #�����q,"9 5�%� �,"O !$�"1 #�    �"� f�""R�O� #�"�   �"�,?B�� >	"B �

�B�g  �� �L��� �� (���	������� #�  #��&' 5�,� ��%	��� ���A�  �"�� �J4 [�)� =%�4 �� % -

������ �� z%�1 ������B� .	BB$�� #��H�� #��&'����� �� % 	BB$    #��"H�� �"GO�� ���"� #� 
5����"�� �"�#�%.,� % =��A' % �/�,� �J4 �� ��BM�  �")�. .	"BB$   �"$ 	B�"A  ��H�� #� 

�� S0,� ���,� ���  
��g"4� !$�1 (. 5���� % 	B$ SA$ #��H�� =��� �)�. !$�1 �,1
	���.  

(���J�  % ���1�)Deshmuch et al( )2013  	"
 �� 
�� ��� �� ������ ��� ����i� �� (
!���� �� (���	��A�� #�  �"� �)�. (��$ ����� �� !$�1 �,� K      �"$ 	�	�"�� �"V��� �"��

  �����"� �,"}B� �� �0��O ���� ����� #���� �JB�� ���� �� 	
 �� 
�� ������ #���� (���	� -

�� �B�g �3 �� !$�1 �� #��&'   �����"� �"� ���� F�,N �� >	B���    >5	"B�. �� ��"H�� #��&"'
�� K�A�� #���$ #	�� �,� )�. ��BM�  >	BB$   !$�"1 �� �"$ 	�	�"�� �V��� ��� �� �  #�" 

!�� ��	�	1 ��B� �L��� ��� >���$ 	�� 5,0% % ���$ 	1� #����. �� (�H� ����� ���  	" �
   ���"� ����"� �� ��H�� >�  #��&' ������ [�V�� #��� 	
 �� 
�� ��� �� ������ �� (���	� �$

.	���� �J��  �GO��  
)(���J�  % #	���1398�� �H %23 �� ( 5��� �����  #�" 142     �� 5����"�� �"� !$�"1

5��� =%� �� 5��D��	BC (,���'� =%��X�$�� #�      ���"� !"H  5�%� �"91395 -1388 >
��� (�H��$ 	�  (���	�	
 �� 
�� ��� �� ������ ��  [�)"� 5���� 
��g4� y��� K   �"�  	�,"1

�� �X�� #��H�� @A�� K  % .	BB$  �����"� �� �GW"A� ��� ���� �)�. "'   % 	"
 �� ��"H�� #��&
      �� #�p$�	"
 5����"�� % !$�"1 	"$�� ���"� P��B� (	���� �h�	
 �� �� �)�. ����,A0 ���4�
   �����"� �"� �VB� f�O �'2�% ��� �� �����	� ��� �&� .	B��� �� !$�1 �� Q��O ���� P��B�

�� 	
 �� ��H�� #��&'.	�,1  
)(��J�  % 	��41397�� ( ��� ����� z,� ����� ����������� �����$ �� �  	"�$�� �� #��&'

!$�1 =��� ��  #�  5���   �� 5������ ��85   #�"  _�� �9 !$�11394 -1390   	"B�O���3
 �)�.��{�4�  �� ���i� # 5��� (,���'� #���. @�BJ� ��  �"�gV� % (,��. ��,� >�X�$�� #� 

 ���h ��Gi� %	������ ����� z,� �$ !�� (. �� �$�
 
 %23 I���� .  �����"� �����"$ �� �� -
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B/� ����� #��&'� .���� #���5%Z� ������ �����$ % ���� ����� z,� ����� !$�"1 �� #��&' -

���� ��%���� ����� >F%���� =��� �� #� .  
)(���J�  % #�,��1397�H %23 �� ( !���������� �����$ % ���� ����� #� #��&' 

!$�1 ����4��&3 #�  *��%� +�,� �� 5	1 (��)� ���)�  5��� �"���� �� ��  #�" 75   !$�"1
 ����� 5��� ��1395 -1390   5��� (,�"��'� #��"�. @�BJ� ��     % �"�gV� ��,"� ��,G��"� #�" 

.	���� ���h ��Gi� 
 %23 I���� !���� �$ !�� (. �� �$�
     �����"$ �"� ���"� ����"� #� 
������B/� ����� #��&'� .���� #���5%Z� �� !���� ���� #�   �����"� �����"$ % ���� ���� -

!$�1 �� #��&'�� #�  ���� ��%���� ����� >F%���� =���.  
)(���J�  % �,3 ���1�$1396   �"0% !"1�	)?� �� (���	� ���B��9� 
�� ��� ����i� �� (

   5���  �� 5����"�� �"� �� #	�� (���0 !���A
 % 	��127      ���"�� 5��"� �"9 !$�"11394 -
1389 ���� ���h ����� ��,� 	��4���� #� � �� (�H� 
 %23 	 � ,� @� ������L !"Xp� # 

% #����B/� ��� �0% % (���	� ���B��9� 
�� #��	)?� 	��    �,"0% 5	"1   #,"� �� % ��"1��
�?�� 
�� B/� % !Xp� ��� (���	� ���B��9��   .���� 	"�� �"0% #	�� (���0 !���A
 �� #���


�� (���	� >�?�� (��� �� �� 	�� �0% (�B��9�  �� #��"0 ����G�� #	�� #�  (���0 �� #��H
�� 5��OU !$�1 ���� .	BB$� ��4���� �� ���L� � �    
�"� (���	"� �"$ !�� 5�'	��   (�"B��9�

�B�g  #� ��. ���� �����   �"� �"�G� 5��	�� �� 
�� �� !$�1 �� Q��O  �����"B� 	"BB$�  �/"� >
�������� >	�� �0% #��	)?� �� 	BB$ #��&'� %� 
�3 #�   ���"� !$�"1 �GO�� P��B� �� �� 

	BB$ ����.  
)(���J�  % ��?���1393   �"� 	"1�� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ ����� ����i� �� (

5��� ����� �� �� ���� �?��1. #� 103    (��")� ����")� *��%� +�,� �� 5	1 ��4��&3 !$�1
 ����� 5��� ��1389 -1383 ����� I���� >	���� ���h ����� ��,� ��{�4  (�"H� 
 %23 #� 

��!$�1 ���� �?��1. (�g�� �$ 	 �     �� 
�"� �"�� �"� ��"���� #���� �)�. (���	� �$ ��� 
!$�1 ���� �?��1. �� ��H�� #����B/� �,9 �� 	B�A  	
    	"h�4 �")�. (���	"� �$ !�� ��� 

 �� ������ ����� 5	B � (�H� >�V��� ��� �$ 	B1�� �� 	
 �� 
�� ��� �� ������  �� 
�"� ���
!���� �� (���	� 	
�� !$�1 ���� ����� #� .	1�� 

  % g�,�"�� )(���"J� Stölzle et al( )2018 (      
�"� ��"� �"L��� �"���� �"� �"H %23 �� 
5,�1 % (���	� ���B��9�     � 	"� % _�,"�� �"��� !/B"N �� (�"�� 5��OU #�    Fq�""�� �� �" 

�"�O���3 5	"i��  ���"�� 5��� �� 
 %23 �"�� .	"��1991 -2014  ��317    Fq�"�� �� !$�"1
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��Gi� % ��4�' [�V�� �J���. 5	i��      5	"1 [�"V�� �"��'	BC (,�"��'� =%� �� 5����""�� �� � 
�� (�H� �$ ���� �,0% #,h 	 �,1 .!��
�� 	 � �� ����0� (���	� ���B��9�   �""��h �,"9

�B�g  K$ ���XA� ���OU �� �)0,�  #� 	�.�� �� % ���� r�X��� � =��g"'     q�""� ���X""A� 5	""1
�"� �"VB�
�3 �"� �"�4�� �"�� .�,"1 �B���� (�H� �$ #�}� #�       (�"B��9� �"� (���	"� 	" �

5u%�3 5���� >	
 �� 
�� ������ #�      �� �")���� % 5��"$ ���"���� 	"
 �� 
�� �� �,O #��&'
 K$ !����>	���' ���� !���L�.  

)(���J�  % t���0Jiang et al) (2011(        	"
 �� 
�"� �"�� �"� ��"���� �"�� ����i� ��
!$�1 (���	�� 	� 	����� ���O�� �� ��C +�,� �� 5	1 ��4��&3 #�   �� 5����"�� �� �� � 

3969  !$�1 ) 5���– ����� 5�%� �9 (_��2006 -2002   .	"���� ���h ��Gi� % ��gV� ��,�
�� (�H� I���� "R� �� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ �$ 	 �  !$�"1 ���"� F����  #�" 

      �"  � 	"� ���O�"� % (���	"� 	"
 �� 
�� ��� �� ������ ��� #����B/� r�X��� % 5�,� ��,�
.!�� ���h��  

 �1�$��% �%�J�H��)2010 ( ��� r�X��� �H %23 ��������  ��� ��   (���	"� 5��	"�� �� 
��
 %F����R� �� ���� ����� 5��� ����� �� #� 9555 _�� -   �"9 �"B3�u !$�"1   ���"�� 5��"� 

2008 -1998	�������h ����� ��,�I���� .  (�H� �)�.��	 �  (���	� �$     �"�� �"� ��"���� �"�
>	
 �� 
��   ��0�"� �%	i� % ��,�� �{�� F�,N �� [�)� ��H��� �� �� � 	� �"� 	"B �. 

.!�� ��,� !$�1 ���� ����� z,� �� �'2�% ��� ������B�  
 (���J�  % ��	B� ��)2008 ( ����� ��  �"RE1 F��N,RO �$ 	B�4���� (���	� ���4�

   �����"� F����"R� �� ���"4��i�� �� !�� �J�� >�����	� 	
 �� 
�� ������ 52�% �� >�)�. -

=,O (���	� ��� % �,1 �VB� !$�1 #��&'   "B/� �,"9 �� ����  �����"� !�"��A
 #��� -

(���0 �� #��H�� #��&'.	���� ���)� #�)�$�1 �� 52�% �� ���. #	�� #�     �")�. I��"��  �"��
 ���i� (,M�  �1�$��% �%�J�H��)2010 (     �� 
�"� �"�� �"� ��"���� �� (���	� �$ ��� (�H�

�� ��0�� [�)� ��H��� �� �� � 	� ���9 �� ���� ����� >	
 	B �.  
),�� % ����$Kramer and Liao) (2016  #�"�' 5��	�� #� ���/� �� 5������ �� �H %23 �� (

� 
�� ��� �� ������)!�� % ��	B� �� 	
 �2005  %2008   �"� ��"���� ����� ����� ����� �� (
��Gi� 5�'	�� �� (���	� 	
 �� 
�� ���       >��� (�"H� 
 %2"3 �"�� I��"�� .	"B�O���3 (��"'

!$�1 #� �,� >(��' ��Gi�  =,"O �� 	B�A  q�� ��� �� ������ �� !���	� #���� �$ ��� 
�� �B�� 
�3 ���B��       �� 
�"� !$�"1 o��"O �,"� �"$ ���"/4� ��	/� �$ F�,N ��	� 	BB$
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       (�g"�� �� �"��$ �,"� �"$ !"�� ���"/4� ��	/� �� ��H�� > !�� 5	1 �B�� 
�3 �/h�% (�g��
  .!�� 5	1 �B�� 
�3 �/h�%  

)(���J�  % #	�
�1397 ���i� �9 (    ��"���� #�" ���/� ����"�   �"�� �"�   	"
 �� 
�"�
 ��. r,�� �LO �� 	1�� (���	� !$�"1 �� [�)� !��h     *��%� +�,"� 5	"1 �"�4��&3 #�" 

(��)� ����)� � #���. @�BJ� �� 5������ �� (,���'  =%� �"�5���      ��"J�%� �"� ��,G��"� #�" 
!��� F���� 5��� �� (��� 5�)� �� #� 99 ����� 5��� �� �� !$�11393 -1384    �"���� ��,"�
 >	���� ���h�� I���� �� (�H� 5	�. !��(��� �� 	 �  ������ #��� ���E��� #� ���/�   �"�� �"�

������ >�����	� 	
 �� 
��      >[�)"� (�X
�"N *,"�
 �"� � 	"� !XA� >	
 �� 
�� #��&'
(���0 o��O   #����"B/� !Xp� ����� ������ Q��E� !XA� % �,� KA�� !���� >#	�� #� 

 .	���� [�)� !��h ��. r,�� �LO ��5%Z� ��     �"� (�"H� 
 %2"3 I��"�� >��� " �  ��"�/� 	
������ �GN� ��� ��     !"��h �"�. r,�"� �LO �� #����B/� !Xp� ����� �����	� 	
 �� 
��

���� [�)�.  
 % �T%�4)(���J� 1394 (�H %23 ��  #�  5���117  !$�1  !$�""1 ��""� ��   #�"" 

��4��&3  #�)��� �9 (��)� ����)� *��%� +�,� �� 5	11383  ���1392   �"���� �,}B� �� ��
�9� �����[�)� !"��h �"�. r,�� @A�� �� !���	� 	
 �� 
�� (�B�    ���"h �"�Gi� ��,� ��

 �)�. .	������ (���         �"$ !"�� (. #�"�,' 
 %2"3 #�)�	"� ��%.�"� �� �"N�
 I��"�� >	BB$
        % !"Xp� ����"� [�)"� !"��h r,�"� @"A�� ��"�/� �� �  �� �����	� 	
 �� 
�� (�B��9�

�� .���� ����B/� �B��9� �,0% ����X�   [�)""� !""��h r,�� @A�� >(���	� �� 	
 �� 
�� (
�� 
��g"4� �� 	 � .  �"� �"VB� [�)� !��h r,�� �� �$ �G��,� �� �J�   [�	"h� �,"1   #�" 

�"?� #��"��� �� (���	"�     !$�"1 �"O�� �� �"�B� ��JG�� % 	� ��XO� !"1��  ��"BM�  %
.!�� �)�. #��&3 @A�� ���4�  

����h (���J�  % )1394  (�H %23 ��  (�,B� ��»       	"
 �� 
�"� �"�� �"� ��"���� ����"�
[�)� ���/����T 5���� (��,� �� !���	� « �� ���H� �$ 	B�O���387  �"�4��&3 !$�1   5	"1

��,�� �� 5����"�� �� �$ 5�,� (��)� ����)� *��%� +�,� ��   #��"� >@�����A�� % _,�/� #��'
5� 5�%�  ����1384 -1393 (,��. % 5	1 x�E��� �"�. #�"     .	"1 [�"V�� �"")�. #%� [�q #�

��{�4 (,��. �� �N�
 I����   5����"�� >5��D��	BC �LO (,���'� �� 5������ �� 
 %23 #� 
5��� ��  (�B��9� �L� �� >!��� #� ��� =%� % ��,G��� #� 95     �")�. 	"���� �� �$�"
 	N��
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  ���	"� 	"
 �� 
�� �"�� �"� ������ ����B/� % !Xp� ����� �?���� % 5�,�    5���"� (�"�,� �"� !
!�� [�)� ���/����T.  

)(���J�  % �1%�C1394 �� �H %23 �� (   % (���	"� 	"
 �� 
�� (�B��9� �L��� �����
!���� x�E��� ��4��&3 #�)�$�1 �� ���� ����� #�      (��")� ����")� *��%� +�,"� �� 5	"1 

 #�  5��� ���i� ��� �� �)�. 	B�O���3157       ����")� *��%� +�,"� �� 5	"1 �"�4��&3 !$�"1
����� 5��� �� �� (��)�1390 -1385  .	��,�� ��Gi� 5��� �� 5����"�� �� �$ 
 %23 I����   #�" 

   K��"R� % 	"
 �� 
�"� (�B��9� ��� �L��� [	� �� �$�
 >	���' [�V�� !��� F���� �� �X�$�� 
�� ���� #�   .	1��5%Z� �L��� >��� �� !N�4 #     % !$�"1 5��	"�� >#�%.�,"� >	1� #� 

�B/� >���� #�)���R� �� �'	����� @A�� !�� ���.  
�i��R��� (���J�  % )1391 (����� �9  #���       �� 
�"� �"�� �"� ��"���� ����"� �����

������ !���A
 �� 	1�� (���	"� 	"
  (���0 " #��&' ��,�� #	"�� #�"   #�  ���"1103 
�"�4��&3 !$�"1   #�)��"� �9 (��)� ����)� *��%� +�,"� �� 5	"11385   �"�1389   �"/��L�

 �"� (�H� 
 %23 ��� �� �N�
 I���� .!�� 5	1       >�"���� ��,"� ���""�� 5�%� �"9 	" �
 �����"� !���A
 
��g4� y��� 	1�� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������    (�"��0 " #��&"' 

!�� 5	"1 #	"�� #�" .  
   ����"� > (���	"� 	
 �� 
�� ��� �� ������ 5�,
 �� �$ #�	/�� #�  
 %23 �,0% ��

  > 5	"1 [�V�� #��&' ������ �����$ ��BM�  % ����       �"� K���"A� F�,"N �"� �"$ �"H %23
 �L��� �����(��g�   ������3 �� �����)� ����)� *��%� +�,� ��(     5	 �"H� >	"1�� �"�O���3

VB�� �� >�,0% ��� �� .	H��  #� 5��3 �� ��O���3 ���V� #�)H %23 �� 	"1   "� �"$   �"� #,"i� �
�� �	�3 r�X��� 
 %23 z,{,� $	���4� . �� (%g
 %23 �� �O�� >���     ��"V�� �,"}B� �"� � 

H3 ���,��� #��� ��� 
 %23 ��� #� ��D�� #��'��$(  !"�� 5	1.   �&"�   �"���� �"�� ��  ��"{
 �������	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ �����!�        % ���"� ����"� #�"  !"���� �"� !$�"1

 #��&' ������ �����$!$�1 ��4��&3 #�    >(��"")� ����")� *��%� +�,� �� 5	1   (�,"B� �"�
   �����"� �����"$ �� (������� (%�� �� ������� (%��)���� ����� z,� ����� 	�	0 #�%.,� @�

.!�� 5	1 ����� 	
 �� ��H�� #��&' ������ % #��&'  
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4. ��7�8.�,/� ���  

 ��{�41  - ������ �����$ ��  (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������  .���� ����� #��&'  
 ��{�42 -  �����"� y��� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������     �"� 	"
 �� ��"H�� #��&"'

  .�,1 

 ��{�43  -    y"���  �"GO�� ���� ����� �� 5������ �� 	
 �� 
�� ��� �� ������ �� (���	�
������'.	�,1 �� 	
 �� ��H�� #��&  

 ��{�44 -    y"��� �0��"O ���"� ����� �� 5������ �� 	
 �� 
�� ��� �� ������ �� (���	� 
������       .	�,1 �� 	
 �� ���$ #��&'  
  

5.  :�  ���0;���<2 $��� =�(/� � ��>?� ���  

     "{% ��"9 @"� �� ��"�� .!�� �?�AX�  " ���N,� z,� �� !� �� ��i� �� 
 %23 ��� P
�"� �"���� �� �,"0,�    �� 5����"�� �"� �� lG�E� #� ��D�� ��� �L��� �?�� ��9 �� % 	"B$

� �� lH$ (,���'� ��Gi���X�� �   
 %2"3 z,""� �� g"�� �	  �}� �� .	B$   #�����"$ #�" 
�� x,Ai� �,1 .5��� �JB�� �� �0,� ��    >!"�� �"X�$�� z,"� �� �"{�
 
 %23 #�    #��"�

����� ��. �JB�� ���/�   �,"� 	" �,O 	�.��$ �}� ��,� _	� ��%.�� �� ���3 #�  5��� =%� �� 5�
(,��. �� >�� ��F =%� �� @� [�	$ ���' oEH� �JB�� �,}B� �� % ���� % !"��� F���� #�   

S��B� ��%.�� !)0 �4��R� F���� ��		   F%�"�� (�,"� �4��"R� �� !��� o�EH�) !�� �� -

 .!�� 5	1 5������ ����  (,��. �� (�/L�� #� 	
�% #� (,��. [�V�� #���  q�""� #�"   %
[�q #�  (,��. ���� �� ��g4� [�� Eviews9  5������ !�� 5	1.  

  

6. ���<2 � ��A ��B�� � �C��D  

!$�1 ��G$ 
 %23 #���. �/��0    (��")� ����")� *��%� +�,"� �� _�/4 % 5	1 ��4��&3 #� 
� 5��� ��  ����1390  ��1396   !$�"1 �")B� % 5�,� �4&
 F�,R� ���E��� ��,�� 	1�� �� -

     �� �"�� ����"1 ���"�� �"$ 	�� 5	1 x�E��� ��,�� (�,B� �� % ��4�' ���h ����� ��,� ��� 
:	�� 5�,� ����  

1( _�� #�	��� �� �h�	
 1390 .	B1�� 5	�.�� (��)� ����)� *��%� +�,� !�,k� ��  
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2( ���h �,}B� ��  >F��Z9� (�,� �A����!$�1 ���� 5�%� `���� �� �)�B� >� 29   	B�"��
  .	1�� _�� �   

3(     �� 5��	"� F�"�  #�"  !���/4 =��g' % ���� #�)��,N �G�0 �� �)�. ���� F��Z9�
.	1�� +����  

4 (!$�1!$�1 z,� �� � ������ #� �L��% > #��&'   �"��� �"� ���� % @��� >���� #�'
F%���� !� �� 	B1�X� �)�..  

5 �� ��H�� ��Z��/� ��h% (4 .	B1�� ��1�	� 5��  

*,4 ����1 _���� �� ���1 ���)� !��)4 139    % 	"�. !"�	� !$�"1  �"�  �"��   +�"��
  �"�,�� �"� r,��� F��Z9�   _�"� �"9 ��  �" # 1390   �"��1396 )973 _�"� – !$�"1 �� (

.!4�' ���h +����  
  

7. ���F�A �4��/� $B/� � ���<2 �����G  

         �"� �"���� �� �"$ !"�� �"���B$ % ���"A� >��"A��% #�" ��D�� ���1 
 %23 ��� #� ��D��
�"� �"�O���3 �")�. l�"N,� �,"1. ,?�� #�  5������     �"���� �� �"�4�'�� �"��i� ��� �� 5	1

)(���J�  % (�%Wen et al) (2004t��� % ( (���J�  %  )Ying et al( )2018 :	1�� �� (   
 ��{�4 (,��. #��� ���4 #�  ��{�4 % _%�1  %2 ���i�  �$    (�"B��9� ����"� �"���� ��

��	� 	
 �� 
��       % 	"
 �� ��"H�� #��&"' �����"� ��"BM�  % #��&"' ������ �����$ �� (�
 _	� �� �����3 �� 	
 �� ���$1 .�,1 �� 5������  

_	� 

)1(  
invest(�������/�	
�����) = �0 + �1 �
 + ∑ 
�	���� + �      

 ��{�4 (,��. #���2  ����� �� �$   ���"� ����"� �� 5������ �� 	
 �� ��H�� #��&' ������
 _	� �� �����3 �� ������ 
�� (���	� �� #�  !$�1 �� �GO��2 .�,1 �� 5������  

_	�  

)2(  
(�������) = �0 + �1 �	���	 + �2�
 + �3�
 ∗ �	���	 + ∑ 
�	���� + � 

 ��{�4 (,��. #��� [,� ����� �� �$     !$�"1 �� Q��"O P��"B� ���9 �� ���� ����� �����
       _	"� �� �����"3 �"� ��"���� 
�"� (���	"� �� #�)�$�1 �� 	
 �� ���$ #��&' ������ ��3 

.�,1 �� 5������  
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_	�  
)3(  

 

εαααα +++++= ∑ControlExternOCOCExternunderINV *3210  

1.7  :���-P	�A	
���  

1.1.7 ����	 
��
�� ������  

)(���J�  % ���,' _	� �� #%��3 �� 
 %23 ��� ��Goodman et al) (2014  �X"��i� #��� (
        #��&"' �����"� �����"$ oO�"1 (�,"B� �"� �"�� (,���'� _	� �� #��&' ������ �����$

.�,1 �� 5������  
_	�  

)4(  

�	����� ,�=  ! +   "#� ,�$" +  %

&'() ,*+,

-../�) ,*+,
+  01���� 2��3�ℎ� ,�$" +

 5�	����� ,�$" + �� ,�  

: (. �� �$  
Invest� ,�=  ��� �� .	1�� �� #��&' ������ �����$ ���/� % 5�,� 
 %23  ��A��% ��D��

 �GL� �	h +,J/� �� ����� #��&' ������ �����$ �L���) #� 	���A3�� ,�    �� 5	"�. !"�	� (

 5���1 (,���'� _	�1 .�,� 	 �,O 

= ����<	�� ,�      q�"� (,�"��'� 	���"A3 �"'� !�� 	
 �� ��H�� #��&' ������ ���/�

)�� ,� .�,� 	 �,O 	
 �� 
�� #��&' ������ 5	B � (�H� 	1�� !Xp� ( 

= underinv� ,� �� ���$ #��&' ������ ���/�       q�"� (,�"��'� 	���"A3 �"'� !"�� 	


)�� ,� .�,� 	 �,O 	
 �� ���$ #��&' ������ 5	B � (�H� 	1�� ��B� (  

#�,�$"=  ���/�Q  _�� #��� ���,�t-1       =��� z,"�V� K�"A�� �"N�
 �� �"$ 	"1�� ��

   _	"� �� 	"1� #�  !N�4 #��' 5��	�� �,}B� �� �$ > �)������ #��4� =��� �� �)������ �����

.�,1 �� ���% 

=
&'(),*+,

-../�),*+,
 _�� �� ����G�� #�)����/4 �� �N�
 	�� (���0 �� !A���X�t-1   �"� K�A��

� #�	��� �� �)������ P�0 _�t-1 

= Asset Growth� ,�$"_�� �� �)������ 	1� 	N�� �� !A���X� t-1 
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   �	�����,�$"= _�� �� !$�1 #�  #��&' ������ t-1   )    o��"O 	"��O �� !"A���X�

_�� �� �,)H��� % !��� #�  ������ t-1 _�� #�	��� �� �)������ P�0 �� K�A��-1 t (  

  

2.7 �)	
� :���-P	�  

1.2.7 �� �� ��� ��� 
� ������  
= �
� ,� Confidence  :  5�,"� �  !$�1 (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ #��' 5��	�� ���/�

(���J�  % t��,  �� #%��3 �� %)Huang, Jiang, Liu & Zhang( )٢٠١١ (  F%�"�� ���9 ��

     �"'� .�,"1 �"� �X"��i� �/h�% �,� % !���	� ��,� ��q�� 5	1 �B�� 
�3 �,�  _,"9 ��

   �� ��"H�� 	"B$ �� �B�� 
�3 Ph�% �� 
�� �� �,� (���	� �$ ���/4� ��	/� �/��L� ��,� 5�%�


�3 Ph�% �� ���$ �� �,� �$ 	1�� #�  5�%� ��	/�   
�"� ������ #���� !���	� 	B$ �� �B��

 ��D�� % 5�,� 5��	�� ��OC        �"}� �� ��"N �	"� F�,"N �"�� �"�T �� % ���' �� @� ��	��

 ��4�'.�,1 ��  

2.2.7  �
��� �� !��" �#�
 $�
�%  

= �F� ,� external = �  ������ �$ �� �  � 	� �$ �� !�� �����  =
�  � 	� �$

�  ������ �$
 

3.2.7  �
��� '"�� �#�
 $�
�%  
= ��GHI��,� �)������ �$ �� K�A�� ��1�X�� �,� �� !�� ����� ��1�X�� �,� !XA�  

= 
��1�X�� �,�

�  ������ �$
  

4.2.7 �#��)� ��*��+�
  
HJK�,� =K)� �  �,� 


L�,� =_�� �� ����G�� #�)����/4 �� �N�
 	�� (���0 �� !A���X� t     P"�0 �"� K�"A��

_�� #�	��� �� �)������ t  
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TOP10� ,� =5	�� ��	��)� 5� [�)� 	N�� z,�V�   

=2��3�ℎ�,�$"      �X"��i� �� �"$ !"�� !$�"1 #��&' ������ #�  !N�4 5	B � (�H�

 !$�1 ��q�� 	�.�� 	1� ���i  _��  ��t-1  .	�. �� !�� �� 

P���,�$" =    !$�"1 ���"� [� �i  _�"� ��t-1       �� !$�"1 ���"� ���"��,� (�g"�� % 5�,"�

.	 � �� (�H� �� �  � 	� !O���3���  


Q�ℎ�,�$" =    % 	"�� 5,"0% z,"�V� �� !�� ����� % 5�,� !$�1 5	1 #��	)?� 	�� �0%

 !$�1 #�  F	� 5��,$ #��&' ������i   _�� �� t-1   _�"� �� �")������ ��?����  �� K�A��t-

1 .	 � �� (�H� �� !$�1 #��&' ������ [�V�� �����,� % �?B�	�� (�g�� �$  

= K<R��,�$" �  ������ �$ �/�X9 K����?� !$�1 #i   _�"� ��t-1      �"�D�� �"�� �� .!"��

      !"���� �"$ !"�� K")� �"��� @� !$�1 5��	�� .��$ 5������ @A�� _��B$ #��� (�,� ��

	 � �� ���h ����� !i� �� �  !$�1 @A�� �V��� �� % �  !$�1 � 	�  

=I����	�,�$"  !$�1 [�)� ��q�� 5����i  _�� ��t-1 �$    z,�V� �� !�� �����  F%�"��

     �"� K�"A�� ���"� 5�%� @"� �� 5g��0 [�)� % [	�� �
 > K)� �  #	�� �,� > [�)� !��h

  ���� 5�%� _%� !��h 

= 1S�� ,�$" .	1�� �� !$�1 !���/4 #�)��� �/�X9 K����?�    

= TU�� ,�$" !$�1 [�)� #��4� =��� ��  ����� =��� !XA� �� !�� �����    

= I�1�,�$"  !$�1 #�)������ P�0 �� ����G�� �,� !XA�i  _��  ��t-1  . !��   

  

8.  ��� ��8�����<2  

8.1 !��� �?-Q�L �-�<L � A�,RL   ��  
 �� 
 %23 #� ��D�� ���N,� ���. 5��"?� 1     �"� .!"�� 5	"1 �"n���     �""�)� !O�B"1 �,"}B�

�"/��0 !"� �� � ��D�� �� ��H�� ���B1. % 5	1 �/��L� 
 %2"3 �� �"$ #�  �"Xh >
 %23 #
5��� ��Gi� % ��gV� �� 5��� ��� !�� [�q >#���. #�  �,1 l�N,� � .  
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!���� 1( :���-P	� �?-Q�L ���S A	
��� � �)	
� T-)<L  

��;��"� ��;�L � ���-P	� 
 :�� UV�/

:,@�� 
�=;�@��$ :�� UV�/ 

�-P	� 
J�W   

:���	V� 
��;��"� K-���-� A��-� 

X��<��  
��-�� 

����Y �=;-"@ �
�;G �Z@�;G 

 A����� �����@
:��M=  abinvest 973 070/0 -  033/0 -  101/0  137/3 -  658/14  607/0 -  0002/0 -  

A�����  �	"-� :��M=
;G +�  overINV 973 033/0  000/0  096/0  287/4  484/22  000/0  607/0  

 �	'@ :��M= A�����
;G +�  underINV 973 036/0 -  010/0 -  055/0  073/2 -  119/7  261/0 -  000/0  

 T��D +� ���� K-�[L
J@�/ ��V�� \����  Intern 973 161/0  154/0  169/0  039/0 -  061/4  393/0 -  619/0  

K-�[L  T��D +� ����
 +� ]��V \����

J@�/  
External 973 568/0  580/0  177/0  325/0 -  455/2  145/0  912/0  

 H-� I?� A� ��'	 �
����;� ;G +�  OC 973 460/0  000/0  498/0  158/0  025/1  0 1 

�� ��� 0^�  EPS 973 823 451 1127 423/2  341/10  519 -  6329 
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 ����_ +� �Q�G ;)�
�L�-�'  :�^	-����  CF 973 147/0  125/0  151/0  811/0  394/4  203/0 -  658/0  

 ;Q�� `�'R�10 
!;'  ��;��^�  TOP10 973 28/78  00/83  78/17  411/1 -  979/4  08/14  00/99  

 A�����  :�� JQ��
:��M=  Growth 973 189/0  154/0  328/0  981/0  249/5  471/0 -  509/1  

���� ����  Lev 973 570/0  585/0  173/0  370/0 -  502/2  147/0  906/0  

 :��;^�� ;)� A_�
J@�/ !;/  Cash 973 068/0  042/0  075/0  170/2  853/7  001/0  384/0  

J@�/ !+�;��  Size 973 033/14  830/13  539/1  878/0  961/3  090/11  563/18  

 ��^�  A�b�� !�+��
J@�/  Return 973 491/0  203/0  878/0  058/2  762/7  498/0 -  336/4  

J@�/ �'   Age 973 548/3  663/3  400/0  563/0 -  293/2  564/2  127/4  

 ��+�� c+�� JB
�
A�  :�	�� c+��

��^�  
MBV 973 603/2  126/2  751/1  245/2  732/9  516/0  875/10  

�� ������ !�+��  ROA 973 145/0  126/0  127/0  625/0  551/3  148/0 -  523/0  

 A	���T-)<L :��  
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2.8 �-P	� \�+�L ���� 1���� ���+ST-)<L A	
��� :��  
 =%���,�/� F�/��� �h�	
    �"�D�� �"$ !"�� ��,��� ��4 ��� ��  ��"A��%   #���� �"��i�

 _���� P��,� ��	1�� %  _������T P��,��  (.  F�{%��� �� �LE� �� �VB� ���  #��"� =%�
�� � ������3 ���E�		�,1.        ,�$��"0 5��"�. �"��9 �� *,"4 z,"{,� �"{�
 �"/��L� �� -   ��"�

)Jarque - Bera 5��?� #�  5��� .���' �� ���h ����� ��,� (2 ��� �?����$ !�� �   #�" ��D��
��% ���i� ��A�,� ��� ����,O�� _���� P��� .	1��      _�"���� P��"� �� �"  5��� #��"� _���� #���

    ,�$��"0 (,"��. �� �"N�
 I���� .!�� 5	1 ��4�' 5�)� (,A��0 P���–     	"B�.�4 �� 	"/� ��"�
 5��?� v�1 �� �  5��� #��� _����3     _�"��� �� 	"/� �"$ ���V�. �� I���� �� �0,� �� .	1�� ��

��� #���,�$��0 5���. !�� � �L� �  5–      �� ��q�"� �"� �"��i� ��"A��% �"�D�� �� �  �� ���
05/0     P"��,� #���� >#��"� _�"��� 	B�.�4 �� 	/� ��A��% #� ��D�� ������B� 5��$ �	�3 
��g4�

�� _���� .	B1��  

!���� 2 -   ���+S d��	� T-)<L A	
��� :���-P	� \�+�L ���� 1����  

�-P	�  �-@��_ !���S -��� J-'�� e�� 

#��&' ������ �����$  58/7106  0000/0  

!$�1 �GO�� P��B� ���9 �� ���� �����  911/45  0000/0  

!$�1 �� Q��O P��B� ���9 �� ���� �����  183/29  0000/0  

T-)<L :�� A	��� 

!���� 3 -   ���+S d��	� :+�� 1���� ;��S�� +� ;�� T-)<L A	
��� :���-P	� \�+�L ���� 1����  

�-P	�  �-@��_ !���S -��� J-'�� e�� 

:��M= A����� �����@  067/2  3557/0  

J@�/ ��V�� \���� T��D +� ���� K-�[L  086/1  5807/0  

J@�/ +� ]��V \���� T��D +� ���� K-�[L  950/2  2287/0  

T-)<L :�� A	���  
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3.8 ���+S �����$ T-)<L :���-P	�  
5���. �� � ��D�� �����3 (,��. #��� �/��L� ��� ��"   ),"C % ��"� ��,"�Levin , Lin & Chui (" 

5���. ������ ����� .!�� 5	1 ��4�' 5�)�    #����"B/� �L"� % %�"C % ��� >��,� (,��. #� 
(. 5��?�  � 4 �� (�H�  �L"� �� � ���D�� ����� �$ 	 �95   "��3 	"N��   %� �"�� �� .	B�"A  �

.!1�� 	 �,E� �,0% xU�$ (,���'� �JH� % 5�,X� �/�0 K  (,��. �� #����  

 !����4 - �����$ ���+S T-)<L :���-P	�  

�-P	�  !;/ AB��<� !���S  :������� e��  

#��&' ������ �����$  229/45-  0000/0  

	
 �� ��H�� #��&' ������  7/5546-  0000/0  

 ���$ #��&' ������	
 ��  379/38-  0000/0  

!$�1 �GO�� P��B� ���9 �� ���� �����  890/38-  0000/0  

!$�1 �� Q��O P��B� ���9 �� ���� �����  335/25-  0000/0  

(���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������  147/6-  0000/0  

K)� �  �,�  81/117-  0000/0  

����G�� #	�� #�  (���0 �� �N�
 	�� (���0  995/71-  0000/0  

 	N�� z,�V�10 5	�� ��	��)�  56/168-  0000/0  

#��&' ������ #�  !N�4  896/50-  0000/0  

���� [� �  503/17-  0000/0  

!$�1 5	1 #��	)?� 	�� �0%  973/49-  0000/0  

!$�1 5��	��  8/3332-  0000/0  

!$�1 [�)� ��q�� 5����  901/22-  0000/0  

!$�1 ���  584/70-  0000/0  

 =��� !XA�[�)� #��4� =��� �� �����  558/48-  0000/0  

�  ������ 5����  150/36-  0000/0  

T-)<L :�� A	���  
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4.8 !;��'-
�� ��	
B'� ��V �;  ���+S   ��  
           �,"0% [	"� �"� �,"0% o�E"H� #��"� (,"A��% " ��"��%� (,"��. �� �{�
 
 %23 ��
     _	"� #��"� (,"A��% ��"��%� 5���. ��	�� �� �0,� �"� .!"�� 5	"1 5����"�� �?�AX� �,O

 #� 1 >2 %3  	B�A�� �?�AX�  �,O #���� �)�	� ��� 	1 oEH�.   5��"?� �� I��"��5   �"n���
.!�� 5	1  

 !����5 -� ��V �;  ���+S�� !;��� �
�� ��	
B'  

1;�  ��	
B'� ��V �;  ��;G  ��
L�� K-���� !���S  

 �GN� ��{�4 _	�1  5/2< DW  <5/1  111/2  

 ���4 ��{�4 _	�1  5/2< DW  <5/1 192/2  

���4 ��{�4 _	�2  5/2< DW  <5/1 152/2  

��{�4 _	� �GN� 2  5/2< DW  <5/1 203/2  

��{�4 _	� �GN� 3  5/2< DW  <5/1 264/2  

T-)<L :�� A	���  

  

5.8 !;��'-
�� I������ ���
'��� �;  ���+S ��  
��{�4 �� �J�          (���"A� ) ��,"?�  ��"4 >S"��B� ��,�"��'� _	"� @"� �"���� #� 

5	"����h�� ������%     (,"��. �� 
 %2"3 �"�� �� ��4 ��� ����� #��"� .!"�� �"   !"G����
 ������% ���A�  (,��. ��� �� ��N ��4 .�,H�� 5������5	����h��    ��	"�� �"'� �$ !�� � 

 �� ���$ #����B/� �L�05/0 �� �� ��N ��4 >	1��   �"� �0,� �� .�,1   5���"1 5��"?�6  %
�� #����B/� �L� ��	�� !�� (,��. #��� 5	�.    �G"N� ��"{�4 _	� #�Bp��� �� !G����1  ��

����  #����"B/� �L"� �� �)�	�05/0  >!�� ���$ �&� ���"A�  �,0%) ��N ��4   (���"���%
�� �� �� (�H� �$ �,1   5	""��� �h�""� ������% ���A� �� �JH� 	 �    �� .���� �,"0% �"" 

   �"�4�� K�"�/� F�"/��� �h�	
 (,���'� =%� �� �JH� ��� P4� #��� �V��� )GLS(  5����"��
!�� 5	1.    
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 !����6  -1;� I������ ���
'��� �����  

1;�  J�L��� !���S ���+S AR-	�  

GN� ��{�4 _	� �1  )1078/0(  �  ������% ���A�   

 ���4 ��{�4 _	�1  )0162/0(  �  ������% ���A� ��  

���4 ��{�4 _	�2  )0023/0(  �  ������% ���A� �� 

��{�4 _	� �GN� 2  )0061/0(  �  ������% ���A� �� 

��{�4 _	� �GN� 3  )0040/0(  �  ������% ���A� �� 

T-)<L :�� A	���  

6.8 ���+S d��	� F �'-� K'��� �  
5���1 5��?� �� �$ �,L��� 7    (,"��. �� �"N�
 I���� �� �0,� �� >�,1 �� 5	 �H�F   >�"���

 �� ���$ �  _	� ��  #��� (,��. ��� #����B/� �L�  �$ ���V�. ��05/0 ��   ���"A�  >	1��
    5��� =%� �� _	"� ��%.�"� �� !"�� [�q % 5	"1 �� � ��	X� �� ���     5����"�� �"��3 #�" 

.�,1    �"�� #����"B/� ��	"�� �$ ���V�. �� >����  (,��. �� �N�
 I���� �� �0,� �� ��BM� 
 �� ���$ g�� �  _	� ��  #��� (,��.05/0 ��     !"�� [�q �"  _	"� ��%.�� �� ������B� >	1��

  .�,1 5��� ��J� !��� F���� =%�  

 !����7 -���+S d��	� F �'-� K'��� �  

1;�  ���+S `��  ���+S !���S  
 !���S ��;)�

���+S  

 e��

:������� 

AR-	� 

 ��{�4 _	�

 �GN�1  

 (,��.F 

����  F 
992/3  0000/0  

 ���3 #�  5���

!��� F���� ��  (,��.

����   
2χ

  
410/49  0000/0  

 ��{�4 _	�

���41  

  

 (,��.F 

����  F 
476/1  0100/0  

 ���3 #�  5���

!��� F���� ��  (,��.

����   
2χ

  
171/75  0000/0  

 ��{�4 _	�

���42  

 (,��.F 

����  F 
103/3  0000/0  

 ���3 #�  5���

!��� F���� �� 



220   ����	 
 ��
��
 ������
��� �� ���� ����� ���� ��� !�  �����" �1398  

 (,��.

����   
2χ

  
739/89  0000/0  

_	� ��{�4 

�GN� 2  

 (,��.F 

����  F 
537/1  0002/0  

 ���3 #�  5���

!��� F���� ��  (,��.

����   
2χ

  
237/75  0000/0  

��{�4 _	� 

�GN� 3  

 (,��.F 

����  F 
291/1  0200/0  

 ���3 #�  5���

!��� F���� ��   (,��.

����   
2χ

  
953/84  0000/0  

T-)<L :�� A	���  

  

9. .�,/� ��� ��7�8 �B�
A 
� =J�	 K����       

1.9  A-h�� ���+S d��	�T-)<L 1��  
�� #����B/� �L� ��	�� �� �0,� �� !�� 5���. #��� 5	�. F     ���"�� >!"�� ��"N �� ����� �$

 S���{�"� (,�"��'�    �"� ������"B� .	B�"A�� ��N (��g�  �,"9      �"�D�� ��"� (�"�g�  �,"9
���� �,"0% #����"B/� �"L��� ��A��% ��D�� �� ���A�. ��	/� ���/� S��{ ��	��    _	"� 5	"1

 �����55/0 �� (�H� �$ !��  	 �55       ���"A� �"�D�� �"�,� ��"A��% �"�D�� F����D� 	N��
�� ���H� ,1.� ��� �� �0,� �� 5��?� �� I�8  ��D�� #����B/� �L� >»  �� 
�"� ��� �� ������
(���	� 	
 «  �� �"��$ #��&' ������ �����$ �� �X��� _	� ��05/0     g"�� (. S��"{ % 5�,"�

�� ��B�		   
�"� �"�� �� ������ (��� #����B/� % +,J/� �L��� !�' (�,� �� ������B� .	1��
�,0% #��&' ������ �����$ % (���	� 	
 ��        �"� ��"���� (�g"�� (�,"� q�"� �"$ #�,L� ����

      #�"  !"N�4 f,"RO �� �"  (. �"�,� �B�)� ��T F����R� U�E�� �� �VB� (���	� ���
   �� .���� �"3 �� �� �"  #��&' ������ �����$ 
 �$ �����)� z,{,� ��� % 5	1 #��&' ������

 (�B��9� �L� �� ���i� _%� ��{�4 %� ���95   .�,1 �� 	���� 	N��  
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� !���8 - d��	� T-)<L 1�� A-h�� 1;� ���S��  

:��M= A����� �����@ :A	
��� �-P	�  

�-P	�  i��h   !���St 
 e��

:�������  VIF 

#��&' ������ �����$ 132/0 -  )501/6 -(  )0000/0(   -  

 	
 �� 
�� ��� �� ������
(���	� 

008/0 -  )315/4 -(  )0000/0(  524/1  

K)� �  �,� 0001/0 -  )101/2 -(  )0359/0(  093/2  

����G�� #�  !���/4 	�� (���0 027/0 -  )692/3 -(  )0002/0(  388/1  

 	N��10 5	�� ��	��)� 0002/0  )518/2(  )0120/0(  157/1  

#��&' ������ #�  !N�4 009/0 -  )032/4 -(  )0001/0(  592/1  

���� [� � 001/0 -  )181/0(  )8560/0(  243/1  

!$�1 5	1 #��	)?� 	�� �0% 076/0 -  )720/4 -(  )0000/0(  261/1  

!$�1 5��	�� 014/0  )705/2(  )0070/0(  378/3  

!$�1 [�)� ��q�� 5���� 001/0 -  )205/4 -(  )0000/0(  197/1  

!$�1 ��� 041/0 -  )951/1 -(  )0514/0(  327/3  

 =��� �� ����� =��� !XA�
#��4� 

001/0  )858/1(  )0635/0(  259/1  

�  ������ 5����  026/0  )456/2(  )0143/0(  143/3  

AR(1) 178/0 -  )539/3 -(  )0004/0(  160/1  

   _	� ���/� S��{5520/0  

 5���.F                                       _	�565/5 

)P-Value(                                    )0000/0(  

 5���.Jarque-Bera                            279/0  
)P-Value             (                          

)8695/0(  

 5���.                                       !G����589/7  
)P-Value   (                                 )1078/0(  

 5���.  ����%�–                            �A��%
111/2  

T-)<L :�� A	���  

2.9  A-h�� ���+S d��	�T-)<L ���  

�� #����B/� �L� ��	�� �� �0,� �� !�� 5���. #��� 5	�. F  >!�� ��N �� ����� �$  (�,"� ��
!�' ���� �,"0% #����"B/� �"L��� ��A��% ��D�� �� ���A� ��D�� ���.     ��"�/� S��"{ ��	��
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��	/�  ����� _	� 5	1272/0   �"� (�"H� �$ !��   	" �27      ��"A��% �"�D�� F��"��D� 	"N��
 ��,��� ���H� ���A� ��D�� ,1.�   5��"?� �� I���� �� �0,� ��9     �"�D�� #����"B/� �L"� >

»(���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ «    �� �"��$ 	"
 �� ��"H�� #��&' ������ �� �X��� _	� ��
05/0 �� !Xp� (. S��{ % 5�,�		     #����"B/� % K���"A� �"L��� !"�' (�,� �� ������B� .	1��

    #�,"L� ���� �,"0% 	"
 �� ��H�� #��&' ������ % (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ (���
        
�"� !�"� �"� �� #��&"' �����"� F����"R� (���	"� ��� �� ������ (�g�� (�,� q�� �$

��&' ������ �� !$�1 �����)� % 5��� *,� #��&' ������   �� .�,"1 �"� �0�,� 	
 �� ��H�� #
 (�B��9� �L� �� ���i� [%� ��{�4 %� ���95   .�,1 �� 	���� 	N��  

� !���9 - d��	� T-)<L ��� A-h�� 1;� ���S��  

;G +� �	"-� :��M= A����� :A	
��� �-P	�  

�-P	�  i��h   !���St :������� e��  VIF  

	
 �� ��H�� #��&' ������ 296/0  )105/4(  )0000/0(   -  

 	
 �� 
�� ��� �� ������
(���	� 

008/0  )205/3(  )0014/0(  538/1  

K)� �  �,� 00001/0  )213/2(  )0272/0(  898/1  

 #�  !���/4 	�� (���0
����G�� 

065/0  )470/5(  )0000/0(  638/1  

 	N��10 5	�� ��	��)� 00001/0  )560/0(  )5755/0(  264/1  

#��&' ������ #�  !N�4 005/0  )547/1(  )1222/0(  619/1  

���� [� � 012/0  )874/0(  )3820/0(  239/1  

 5	1 #��	)?� 	�� �0%
!$�1 

114/0  )018/5(  )0000/0(  320/1  

!$�1 5��	�� 047/0 -  )874/7 -(  )0000/0(  209/3  

!$�1 [�)� ��q�� 5���� 0009/0 -  )901/0 -(  )3678/0(  134/1  

!$�1 ��� 103/0  )077/4(  )0001/0(  371/3  

 =��� �� ����� =��� !XA�
#��4� 

0001/0 -  )185/0 -(  )8529/0(  267/1  

�  ������ 5���� 067/0 -  )869/2 -(  )0042/0(  250/3  

AR(1) 037/0 -  )509/1 -(  )1316/0(  076/1  

                 _	� ���/� S��{272/0  
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 5���.F                                          _	�
687/1 

)P-Value(                                        
)0000/0(  

 5���.                                              !G����159/12  
)P-Value(                                            )0162/0(  

 5���.Jarque-Bera                          
72/398  

)P-Value                    (            
)0000/0(  

 5���.����%� -                                          �A��%
192/2  

T-)<L :�� A	���  

  

3.9  A-h�� ���+S d��	�T-)<L ���  
�� #����B/� �L� ��	�� �� �0,� �� !�� 5���. #��� 5	�. F     ���"�� >!"�� ��"N �� ����� �$

�"� (,�"��'� S���{  ��N (��g�  �,"9   �"� ������"B� .	B�"A��      �"�D�� ��"� (�"�g�  �,"9
���� �,"0% #����"B/� �"L��� ��A��% ��D�� �� ���A�. ��	/� ���/� S��{ ��	��    _	"� 5	"1

 �����290/0 �� (�H� �$ !��  	 �29      ���"A� �"�D�� �"�,� ��"A��% ��D�� F����D� 	N��
�� ���H� ,1.�   5��"?� �� I���� �� �0,� ��10   ����"B/� �L"� >     �"�D�� �"� r,"��� �"�D�� #

»  !$�"1 �"GO�� P��B� ���9 �� ���� ����� «   �� ��JC,"$05/0     !"Xp� (. S��"{ %  5�,"�
�� ������B� 	1�X��		      �"� �"VB� !$�"1 �"GO�� P��"B� ���9 �� ���� ����� 
��g4� !�' (�,�

    "� ��"���� �"�D�� (	"1 �4�{� �� �,0% ��� �� .�,1 �� 	
 �� ��H�� #��&' ������ 
��g4� �
  5��"�. #����B/� �L� _	� �� (���	� 	
 �� 
�� ���t     �"�D�� �"� r,"���»   �� ���"� ����"�

(���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ * !$�1 �GO�� P��B� ���9 «   �� ��q�"� �"�05/0   
��g"4�
    �� 5����"�� �"��9 �� (���	"� 	
 �� 
�� ��� �� ������ !�' (�,� �� ������B�  	B$ �� �	�3

GO�� P��B�   [,"� ��"{�4 %� ��� �� .���' ��� 	
 �� ��H�� #��&' ������ �� �VB� !$�1 �
 (�B��9� �L� �� ���i�95 .�,1 �� �� 	N��  
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� !���10 - d��	�T-)<L ��� A-h�� 1;� ���S��  

;G +� �L H-� :��M= A����� :A	
��� �-P	� 

�-P	�  i��h   !���St P-Value  VIF 

!��� S��{  135/0  257/5  0000/0   -  

!$�1 �GO�� P��B� ���9 �� ���� �����  047/0  308/3  0010/0  536/4  

(���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ 001/0  759/0  4480/0  051/3  

* (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������  
!$�1 �GO�� P��B� ���9 �� ���� �����  

0003/0 -  030/0 -  9756/0  999/2  

K)� �  �,� 00001/0 -  998/3 -  0001/0  156/2  

����G�� #�  !���/4 �� �N�
 	�� (���0 013/0  986/1  0473/0  345/1  

 	N�� z,�V�10 5	�� ��	��)� 0001/0  588/5  0000/0  333/1  

#��&' ������ #�  !N�4  0005/0  544/0  5865/0  250/1  

���� [� �  018/0  105/3  0020/0  277/1  

!$�1 5	1 #��	)?� 	�� �0%  015/0  353/3  0008/0  277/1  

!$�1 5��	��  021/0 -  064/11 -  0000/0  291/2  

!$�1 [�)� ��q�� 5���� 002/0 -  636/3 -  0003/0  244/1  

!$�1 ���  049/0  893/5  0000/0  013/3  

#��4� =��� �� ����� =��� !XA�  00001/0  200/0  8411/0  365/1  

�  ������ 5���� ���  010/0  139/1  2548/0  550/3  

   _	� ���/� S��{2907/0
  

5���. F                                  _	� 212/2 

)P-Value(                               )0000/0(  

 5���.Jarque-Bera                          862/598  
)P-Value  (                                 )0000/0(  

 5���.                                !G���� 425/14  
)P-Value(                               )0061/0(   5���. ����%�–          �A��%                 203/2  

T-)<L :�� A	���  

  

4.9  A-h�� ���+S d��	�T-)<L ���^Y  
�� #����B/� �L� ��	�� �� �0,� �� !�� 5���. #��� 5	�. F �$     ���"�� >!"�� ��"N �� �����

�"� (,�"��'� S���{    �"� ������"B� .	B�"A�� ��N (��g�  �,"9      �"�D�� ��"� (�"�g�  �,"9
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���� �,"0% #����"B/� �"L��� ��A��% ��D�� �� ���A�. ��	/� ���/� S��{ ��	��    _	"� 5	"1
 �����221/0 �� (�H� �$ !��  	 �22      ���"A� �"�D�� �"�,� ��"A��% ��D�� F����D� 	N��

�� ���H� ,1.�  5��?� �� I���� �� �0,� ��11     5��"�. #����"B/� �L"� >t     �"�D�� �"� r,"���
»  !$�"1 �0��"O P��B� ���9 �� ���� ����� «   �� ��JC,"$05/0     �"�B� (. S��"{ % 5�,"�

��		�� ������B� >	1��		� ���9 �� ���� ����� 
��g4� !�' (�,�   �"� �"VB� !$�1 �0��O P��B
  	"
 �� 
�� ��� �� ������ ��D�� (	1 �4�{� �� .�,1 �� 	
 �� ���$ #��&' ������ 
 �$

 5���. #����B/� �L� _	� �� (���	�t  ��D�� �� r,���»  �"��9 �� ���"� �����    �0��"O P��"B�
(���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ * !$�1 «  �� ��JC,"$ (�$��$05/0   �"{ % 5�,"� (. S�

  �"� �VB� (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ !�' (�,� �� ������B� .	1�� �� ��B� (�$��$���
     	"
 �� �"��$ #��&"' �����"� % !$�1 �� Q��O ���� ����� P��B� (��� K���A� �L��� ��V��
   (�"B��9� �L"� �� ���i� [��)C ��{�4 %� ��� �� .	1�� �� ��B� (�BM�  �L��� % 5	���?�

95 N���� �� 	.�,1  

� !���11 - d��	�T-)<L ���^Y A-h�� 1;� ���S��  

	
 �� ���$ #��&' ������ :��A��% ��D�� 

��D��  S��{   5���.t P-Value  VIF 

!��� S��{  299/0  377/6  0000/0   -  

!$�1 �0��O P��B� ���9 �� ���� �����  050/0 -  632/2 -  0086/0  231/2  

(���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������ 014/0  589/4  0000/0  262/8  

* (���	� 	
 �� 
�� ��� �� ������  
!$�1 �0��O P��B� ���9 �� ���� �����  

012/0 -  391/2 -  0170/0  274/8  

K)� �  �,� 00001/0  801/1  0720/0  769/1  

����G�� #�  !���/4 �� �N�
 	�� (���0 074/0  773/4  0000/0  450/1  

 	N�� z,�V�10 5	�� ��	��)� 00001/0  679/0  4967/0  147/1  

#��&' ������ #�  !N�4  007/0  812/3  0001/0  469/1  

���� [� �  039/0  657/2  0080/0  441/1  

!$�1 5	1 #��	)?� 	�� �0%  087/0  728/7  0000/0  246/1  

!$�1 5��	��  035/0 -  481/5 -  0000/0  007/3  

!$�1 [�)� ��q�� 5���� 001/0 -  424/1 -  1548/0  099/1  

!$�1 ���  064/0  007/3  0027/0  203/3  
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#��4� =��� �� ����� =��� !XA�  0004/0  672/0 -  5016/0  319/1  

�  ������ 5���� ���  109/0 -  054/6 -  0000/0  113/3  

   _	� ���/� S��{2218/0
  

 5���.F                                             _	�538/1 

)P-Value(                                        )0001/0(  
 5���.  Jarque-Bera               213/630  
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