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�+�) ��"+! e/R "� ���+� e"+) 
3�4� s�8R�  .�!��  

      kH��3 #" 
�30w� K0��/�1 ���� 
�1 ���" �$+D +! 9�2� O�"#�� ���� ������   
�E�D
� �|�.	�/�� .�31 
1 �+�) 5R� �    � �+�" ��+�/ *"+�3) 
� ��"+!   ���@�1 ��� 9 �

�0�)� #" � �0��� K��E� ����       K�0" 
�� ��0�� O +�$ K\��J % ��8/�" %�4��U3� ,�+� �4�� 
- �/�' %�� �4� �+23 
30w� �� %"  }��g� K�U3� ����� %���31    
�30w� ��" K�0" 
1   ������

 r+8! 
� 
E�D �� "� % �0#8��  +�� ��"+! e��>� *�'�331.     %"��� ����  k��"� � 
� k��  +! 
1 ��"��� �� ?��2� � (�/31   �� �0��� �4�  �;0" #" �0w'�� O�0���    
�1  +�$

    
����" -��$ k��� ?"��� * +�� ������) %"�� ��"��� � K��"+� 
� #��� w�� �� �4� K0"  +!
5R� �0�� �� �3������ q@+�E %#�� �4� K0" .���"         +�! 
�1 - +�� % ��8/�" %���  e��)

���E� K0" kH� %"�� ���  � -�$ % �8/�" �/��� �  ���E� � e!"��  �;0"    e��>/ ���

30w� � �3�U3� %��  *+/�30� .  �'.(Vinston,2006) 

 %��"�� #" 
1 �/���
��)    /����� �"#��� �  ������ ��   �� e�:�	   ��1"��	 O +�$   -��H�
0� 
� �)��/D"-p ��8 -�H� � ��  
� "� *�'�331  .�� ���� "�0#�  �� K�0�C   cJ�� K0��

� �"��       ����+� ���.�1 K0��/4� � 
�30w� K0��/�1 ��� ��@�1 � ����'  ��  .��+�$   � �3���	)
O*"�����1392.(  

  ��/)" 
� �3� � e��� ��W �  ,�+� ���� K��E� *"�"�H�W  �+��) 5�R� ) 9��2�   %���
�/������+�(7  O���� 9�2� �  ?��! � ��@�1 �0�! *"+� �� ��  � �"   "��H" ���  
�� �U/

��� ��2� K�36 K0"���3� �0��� K�g� "� ���  �1  "�H" kH�3 ��"+� K0"����3� .   �+��) 5�R� 
%"�� ���� K��E� �  �0�� �Em/� � 9��> ��S�" kH�3 #" �0��	   .�31 ���!  �� 

 ����" j�$ �0"��1 O�/���� ,0"�$  +D� �4/��� 9�2�  �0"���1 5�R�   #��� O��:+8! �"
 ...� �3D ��3�� %�"�J�" %�4/��	  +D� 9�) � ����.��"  �  *"��H  9��) �J0"�$ K�36

���� �  ����  ���!   ��
30w� � 9�+� �$� lD+ %�� *"�FD    .���" �)���/D" �0&�C��  #"
 �U0  %+����� 9�2�      � �)��H  ?���! ��3�� �+��) ?���! � ��@�1 r+8! �  �� 
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���C %"�"  %��@�1  �D��! ���� ���1 �� �$   ����� % �"+�� K���36 �  .�   %�"&��'  5�R�
 �+�)� ?����  .���0  

�� ���	 (�	 �  ���� 
��;� ���$  %�"&'�+�) 5R� 9�2� �     �/�������+� %���
���� 9�2� �� ���  ���1�	 �� �3/F ��  
�30" K/H�' �2� �  � +� P0 #" �� �"#�� ������ 


 �"��" 
�� K�g� 
� � �� �0�43�D"�/      
�� �+��) %���@�1 ��3�� % �"+� �  � ���� �)�
 �"�� "� 9#@ �0���1 �� % �8/�" ��>�  (��	 K0" �� .��" -�$ 
/H�0&C �3���3�� 
0�2� O  
�u��

-+�$  �"  ����� � X>� %�D #+3� 
3�# K0" �  
1 ���� �0"�� � (�/31 l��3 %��   ���
 ,�+��+�) 5R� ��"���� ����/E %����� . "&'   ?�+�: ���/�� ?�+: 
� �0�F� %�

���!  �0�� 
���  ��'       ��.	 % ��8/�" =�J3 
�1 %�+�W 
� �$�� ���/���L ?�+: 
� ��
    �  .  ��' T��3/D" %#"+� %���"#�� K/H�' e�$ � �"#�� �  ( �E� * �+! �� 
� #" � -�$

��23� 9+4. �;30" ) %�'Regulation. +$ � ��J *� ���� � (  
O��" �1Q *�0�$  "�" #"0e  
� 1980 �>��?��   r+�8! � "  ���23�  %��'"    *"+�3) 
��

0P  V�� ��"���	3u�� ��K  ���  r+8! � ��23� �'    4D+�� e���� �+�J��  "w�H"05 
0
/H� ��"8 .��	 �  �
1 ��$+~���  o"+�"��23� %��' L�� � T�3/D" e��� O�$�� ���  �  �0P 

����� �3�%  *h1��23� %�' � "� *"+�  � 3   ��8/�" ?"��� 
/� %O  )���/D"� "�H �0 ��3% 
����� �3�%  +��. *�� � ���' (Guasch, J. L., & Hahn,1997)    

" i��" ��0K ����� �3�O%  �8/�" ?"���% �"��� 
��9   ���> 
1  �"  -��$"0�  ����0 
�� �� "�% ���� O��  ��0� "�$ �0, "�� n��! �  ���% �3:0k 23� r�!��  ��  ��31 .  
�1

  -#+��	 �  r+��8R�" ����) O% ���8/�" ?"����� r+��8! �  ,���H 
����� K��0" o+���+
���� � %�"&' ���� %���"w�" 
� 
" " �  
1 �$�� .��" -�$ -��$" ���  %�"&'  

     ���" ��+����  �"+� � ?�"���" ���3$ l��� �� �|�� 
��� K0" ����� ��" �1Q *�0�$
U/�  � �� �4� ,�+� ���� (�/31 -#+	 �  
1-� .��" 
/H�' 9�;�" ��+/ %��  

  
31��23 ),�4�3 .  

"�" �+23 
� 
0+8�0�% E�� #" k�D��  � 9��2�� ���  �"&�'%   �3u�� � �+�S1 � �K   
�G"�"
%�� �43S�C �� �4D l��3�l ��3$� � ?h!"� ��"��� �"&'%   ���@�1 �"#�� �  ���  �

?��!���� O� 5��pC %�� " �  
/H�' ?�+:0K #� 
�3  �����%  ���" .   ��1 �+�W 
��� 
5��pC ��% #+	 �  
/H�' ?�+:[ h!"� ����?  �/���    ��8/�" ��� ���� O   �   -���' � 
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 ����
 ������
��� �� ���� ����� ���� ��� !�  �����" �1398  

�:"� �2� ?�E��J %��;� ?�E��J �� )��1(� ���� 
� j+���    ��8/�" �����%  ���H� �� 
��� e��� ���  
�!"��� �3�% � �$���$ .0*�  �  ��" �1Q ���  " #" -���' �0K   #" O?��E��J

s!�$ ��% ���./� 2��� ���?� O�� w�0
3 ��% � (�/31 O��� ���  ��*"w �����   O���� 
s!�$ *"+3) 
�10  - �./�"  �8/�" �  ���  
�!"�� . +$    


1 ��" %���� 
/�� K0" �1Q � (�/31 o+�+��� ���� ��  s!��$ �� *� ����  ���% 
�1��%  �   �8/�"?�E��J  ��E%  �"��� 
E��J  �+ "w; ?�+8�     q��F0��� � ���" 
�/H�'

� 
�!"� ���� ?�E��J ��1" � �/�� y/ -"��� 
� ��� � �����0 2� ���  ����0U3�O w�0 
�3  ���% 
/�� � s!�$ ��  �8/�" * +� #�� 
D�  � ��%  �8/�" *h1%  � -�H� �3��0� -�4� ��%    �+�
#�"0��� " �� .��" 
/H�' �"��0K  +D� ����� � 9�2���� �"&'% � �+S1��3#� �>��e   %��2�

�1 �� �/�"� � % #����1"�	%  ���  �+m	 kH�30�  e�"��	  #���% w�0 
�3  ���%   
��!"�
�W #") ��� 0= E� �  
�!"���K � ��/!�� � cJ�� ��� �� (  ��$��      
�� 
���� K�0" �  
�1

e��>� ��� 
/!" �C ��1 %��     �.��:+� V�� #" ��$ -���$" w��� �/S�C 
1 
�+U���� �  +$ - 
"�� O����>� .��" -�$ - �./�" %�2� e��>� % � 
� 
" "  r+8! �  ?�E��J �!��  �����

+� ���  
�!"�0-p 1g� ���� � 9�2� ����� �"&'%   -��$ 
/!" �C ��/R %���+S1  �8/�" ��
  .��"  

1g� ��  �8/�" �  ���  5�� � ���  �+m	 
3�# � �� � 
�!"� ���/��O  5��p�C   %���
    ���" 
�/H�' ?�+�: % �E/ 
�1   #  �"+� 
�� �0�   5��p�C 5�R� �  �   ���%  %��2�  �

5��pC ��% �1� �R� ��K  ����*� �  +�� -��$" *"+�      ����� ��� ?��E��J 
�� e0Q �  
1
  .��" -�$ 
/!" �C %�2�  

 i�+� 
E��J d0�/�(Booth,2015) � *�S�         ��;0" ��� �"#��� �  ����  
��!"� 
�1 �� 
  
�� o+�+ K0" 
1 -�$  �8/�" �  �� +F�1 � �� "#�  �;0" X)�� ����� � 
��) �  �"�>�"

� 5��1 "� -�H� ?�$ ���� 50"wH" X)�� w�� ?��3�� �  � ��  � ��   . +$  
 +���(Bulow,2009) 
E��J �   "#� � ���� (�/31 *"+3) �� %" ��8 -�H�    *���� 
�� -�331

         ��" �  
��!"� e��$ 
�� -p0+�� � @��1 �"#��� �  ����  
�!"� 
1 �!" �C ����	 K0"
����   �� ������ 5S1 
� 
/��"� ?�$ 
� %�"&'       ��0�� "� �����	 K�0" k��"� �  � ��$��

            -��H� 
�1  +�� ���"+! � ��� �/R�� 
�� ����  O����� (��/31 ,0"��$ �>� 
1 �H�0&C
��8 � *�'�331       
��!"� 
�1 ���" *� r+�8! K�0" �  
�D+� e��� 
/�� .��  50"wH" "

   �3/H���� ���  "� -��H� 50"wH" ��� �/���� �"#�� ,0"�$ �  ���  �/���    . ��1 ���"+! ��� 
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 %�"#��(Hathaway,2007)      �"��� ����0#�"  �+� ��3�  �8/�" �  "� ���  
�!"� o+�+ 
1
-+�$ �� ���  
�!"� 
�+'�� O- "  �/� %��    ����� �"��>�" X�)�� 
1 "� ���/� ��L �0 ��

5�C ?��� � -�$ �"#�� �       ��m ��3�  ��8/�" %"��� O�0��� l�� % �8/�" *@�EH #" "� �3��
 �� ��1g� K�3u�� %� .��" - +�� �H�E        "�+� #" %������ �  l���� K�0"  ������ O �" 

� 
� ���  
�!"� %�����C #" %����� "�0# ��" 9�;�" e�����L  
�1 -�$ e�/3 -�30� %���"#�
5�C � 
F��> � �"+$  "� *� �3��   .�0���  

*+/�30� (Vinston,2006) ��F� +� �  �8/�" �  ���  
�!"�0-p # � � 
�3  � (��/31� ��� 
 "� ��0��  �8/�" � ����  �+�  �2� 
�� 7���" �� � - "  �"�� �0
  ���  �+�\� �%  ���%   ��8/�"% 

���  
�!"� 
�+'�� O,F�� /��$ "� �"#�� � � "��% ��  0���     ��8/�" ��$� � -��H� 
�% 
���� � ���0�.  

#�� � +���D (Joskow  & Rose,1989)      K���E� � ����� (��/31 ��36�� 
�1 ���"   ��/)"
-�U3� � k0�3: #" �!�� %"�� ����  �� ����  ?��! � %���" ��2� ��      ��;0" X�)�� ���"+�

��8 %"�� -�H� � ��� � +$ -�331   �0��4� 
�30w� cJ� �0# ���� 
1 ���# ��" *� ��E�"
� K��E�      *��S� ���.�1 #" �"��>�" ?�+�8� "�  +! � - ����� 9"�  ���� (�/31 K0" O +$

� ��8 -�H� %#����1"�	 %�/�"� �  q����) 
1 ���� (�/31 o+� K0" �"��" � ��    -��331
�� 
1  �"   ��/)" %� K�3u�� .�H�0 ��"+R� =�>� O��" ���23� ��      
�� ����  ��/��� %��'

  ���23� ��30"�H � ?"��� (��)"  �+ �E3: � ��+��� O����� ,�> ��2� �0���+/1�H   %��'
   �  ?���./ ����� %"�"  �/��� ?"��� o+� P0 (��)" 
1 ��" e��  K��� 
� �  �"  �U/��

� ��/R k0�3: �/	 � ���+S1 .�$��   
"�4��)1396$�"w' �  (� ����>� - �:+� �.�>� � ��� 
��e � e�E�"�+/� ���  �"&�'% 

" ������ � 
��/!" �C �+��S1 �  ?����! � @���10
���+U3 h!"��� ?"���� "� �"#���� � %  
E���+�
���0
 �"&'% -�4� �$� � ��%  �8/�" � O H�E T�R� .��" - +��  

)�E��� � �)�"#1393
E��J �  (    ���23� c0��S� 
�� %"      ���1g� � 
�/!" �C ��/��� %��'
� ��23� 9�U3� �  �30��� ��23�  �4� O�/��� %�'   ��:+8! �E.3 � �+�) �E.3 �0�� �'

� -��$" K���> .�31 �"���� *#"+� �4�� *�� ��"+/� �0�� K�3u�� � - "  �"�� �2�� "�   ��30���
3 �23 #"��23�  �4� O�+�) �E. ���� �$�� 
� �0�� �'    % ��8/�" 
E��+� �� �0��� %�"&'

��8 -�H� %����" � -�4� �0"��1 � �8�8R� �0"��1 O �! cJ� �  � *�'�331   =��> %��
-���� e:" �0��  �4� K0" O�:+8! �E.3 �23 #" . +$ -     ����  ��� ��0��� �0�)� "� -����
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 ����
 ������
��� �� ���� ����� ���� ��� !�  �����" �1398  

%"�� ��23� �>� -�U3� �.� 
0��� � ����EH 
" "      K���m� ���� �0"���1 �  ��; %�"&'
. +$  

�3��	 *"����� � )1392
E��J �  ( � 5�� *"+3) �� %"     #" O ��8/�" �  ����  -��U0�D
���� 5��6 O �8/�" �  ���  
�!"� %�2� ���F ����� K�� e�) �� 
0�2� %�"&'   %���

5�C ��  �m� �  "� %�+/�  j�$ ���� %"�D" %���  e:" ��1 %��44     �"��� ������  �+�
.��" - "   

*�0+�+ )*"����� �1392 ����� (� (       ,0"��$ �  *"��0" �  ?���! � @��1 %�"&�'
- "  �"�� �����  �+ "� �4�H � �)�$ 
� " �� �/���  �8/�"  .��"OK���>   � ����  
�!"�

���� V�� 
� �"#�� �  ���1�	  ��  � "� ���/� %�"&'   ��30�����	 � ��0  -���' #"   %���
V�� 
� "� �2�  �+ �  �43S�C ���� K��E� � (�/31 #" ��L �0��   .�3�  

)*������1390�.�:+� 
E��J P0 �  ( -   ������ ������ 
� %���  V�� � ���   %���
���� � *�S� %� 
E��J d0�/� .�!" �C �+S1 �  ��"  %�"&'     �  ����  
��!"� 
�1 �� 

���� 
3�# �"  %�"&'-�4� O��.�1 5��1 �3�� �.3 ���� �� � ��JE�" O%��    w0+�;� � %�0&�C
�� .��" - +� -"��� �+S1 �  ��"  
0��  

   ��8/�" �� ���  ���� (�/31 
�!"� ���� ����� 
� 
1 ��1 ���� �� ?�E��J *�� � 
     ?@+�8> � %#����S1 ?@+�8> O%����" �"#�� ��2� r�! ?@+8> �"#�� �� ��1g� ��

/C      ��� ����  ��/��� 
��!"� ����� � ����� 
� �0 � O
/!" �C e�F� K0" #" % �"+ � ���$��
-�4� � % �8/�" �$� � O
/!" �C k��3 e1 %��        O��+�1 . +��� -���$" e�0Q  �"+� 
�� *"+�

 (+��� � "+u�' O?���"  (Corfe, Scott & Gicheva, Nicole ;2017)     ����!  ���" ������ 
��
��� (�/31 �  ���   �  � �+��) ( �E� (� P0 #" - �./�" �� �4�� .�3/!" �C K�6 �  #�' �


�F$ ��" ����� 
� s��� �/���� �"#�� ,0"�$       ���S/�" ��� ����� (��/31 ?"����y� ����� %#��
  s���!�� ���+� � -�H� O#�' ���� (�/31 �&	 
1  "  *�S� �4�� =��>� d0�/� .�3/!" �C K��1

� 50"wH" "� ��!"  ��   .  
    *"������ � ����"+��@ 
�E��J(Laskowska, Elwira & Torgomyan, Sevak, 2016)  � 

� *�S� ��0�� �  K�� �"#�� �  ���� ��� K��E� r+8!    �  ����  ����!  
1 �� 
        9���> K��� 
�� ����/�  #" �+�S1 K�0"  "��H" #" �SR� 
1 -�0 �' X)�� K�� �"#��

.�3$��  
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    *"������ � ���+� 
�E��J (Bond, Philip and Goldstein(December 23, 2010))  �"#��� � 
(�� %"�� ��0�� %��"   %��1996 - 2001 (� #" - �./�" �   
�1  "  *�S� �;3� �8/�" %��


30w� 5��1 X)�� ��"  ���� K��E� �  ���  
�!"�     � =���>� � %���+�� 
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