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0#�12 
�� 5���� 6�%� 7� %8.�%� �� %8�+� *0� 9�1.� 7� :����� ;�.����$�<�  =#�>�. %�#�� �� %8.���

 �� �� %8��� ��	
��� ��>��?1��"�   �� ��@� ���$�<� %�� %8.���� ��>�� =#�>�. %�#�� A������

%88� ���0���  ���� ��B� A����� �� 7� ������� 7� ��  �� �30 ������� ��� ;��� �0 %0C

"� ���� ��3��� ���0��� ��B� ������D�+�� E�  ,;���%��+( ,;��0%� ���� F<� *0� � ���

6�&� 70���� ,;���� �G �0�� � ;���	
 �� ����� �� ���+� ;�DH. �� � %���  �� �� ;C ;���

A��B � ���� �#�� ��� 7���C ���, �� 5��"� 7� I��JK *0� �� ��� ���	
���
� ;�L

������� ����� ���� � ���� #�� �� .��� :%� 7�>���K ��>�� =#�>�. %� �� I��JK *0� ��

 A��MN�130 ���� ;��&� ����&� P���� Q��� �� :%� 7�)�0	K 9�� �N  ���1386  ��1393 

� ��� :%� :��H��� ��  ;����
� 9%��.��� ��UV, 6�. ��0�0� ��L)� 8  A�D��� 5<�%( ��� �

7�W�) ;���C 6�2.� ���� 7�)�
 ��� 7� �� �� ;�@. X0��. .��� :%� ������� ��� %�� 7� %�� 

����� ���� %�� � ���� �� ��>�� =#�>�. %�#�� %�� ��� ���� �����8D� � �1Y.%, K 7U�� �� Z

�� X0��. 7� ;��� 7� �H
 I0�L)� ������� ��� ����� ���� � ���� I0�L)� [���  %�#��

 ��>�� =#�>�.�� ���.  
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%�#4�  

A��B f%�  %8� �� g��h� �#�� ���1-1  ,;��0� ���%��+( ������%.���� ��j. F���H�?k��� 

����MN� 7_1N � =�l��  :%� �%8�e����� f�hD.� � �#�� ��3��� ,�#�� ��DW�  �#�� ��0	K

%(�� ���2� ��� 7� ���� �H�N :���+
 �� :��H��� ;�
%88� A��B ��� �#�� ��  A����$� G�l��

���$�<�, A��B A��MN� ��LU� �� �30 L�. ��� F<� .��� m<�� %�H�  �� 7� ��� �#�� ���

F��$� 70���� ���� ���C�� �&U �.����� ;��� n�l�� ���
  :�U� ���C�� g0�N ��) ���	


 ��p� :��q � ;��0%� ��%��+( I_. ���0��� ,���� ��3��� ���0��� ,(���� ��)�0�� ��C %_.

.���  

��� ;�.����$�<��� 5���� 6�%� 7� %8.�%� �� %8�+� *0� 9�1.� 7� :��  =#�>�. %�#�� �� %8.���

��>��1 ?1��"� �� �� %8��� ��	
���  �� ��@� ���$�<� %�� %8.���� ��>�� =#�>�. %�#�� A������

 ���� ��B� A����� �� 7� ���� ,%88� ���0������ 7� ��  �� �30 ������� ��� ;��� �0 %0C

B� ������D�"� ���� ��3��� ���0��� ��+�� E�  ,;���%��+( ,;��0%� ���� F<� *0� � ���

6�&� 70���� ,;���� �G �0�� � ;���	
 �� ����� �� ���+� ;�DH. �� � %���  �� �� ;C ;���

A��B  ���� �#�� ������ 7�  .���C7� ��� I��K *0� 7� �0�]l��K 9�1.� 7� I��JK *0� 

������� ��� �0C ���� ����� ���� � ��  =l@� s%��� ��	
��� ��>�� =#�>�. %�#�� �� %.���

�� t�W�� *0� ;%� �G �0�� � ;��0%� ,;���%��+( ,;�.����$�<� ���� %.���  �� ���+�  ;�DH.

.%��� �����  

%�#�� =#�>�. ��>�� � ��%_� A������ ;C 5��� *��D� :%88� %�� ���$�<� �� u0 ��@� 

E�+"� �� ���, 7� A��1� �]0� %�� ���$�<� 7� ��8D� I0�L)� ���+� %�#�� =#�>�. �D<�� 

�� u0 ��@� 7� ;��8� ����D� ���� I28� ��3��� ���$�<� u0 7D��U v�h� ��� � 

I0�L)� w�. ;C 7� ��1&� :�)� �����U� �28� �� ,���
 9�� ��� �.V�N ��� 7� ;�.����$�<� 

�� �K x@� ������ :%�C�� %.� 7� �� 70���� ���	
 � %�� ���$�<� ���
� ,%.��	
 �� 9%� ��� 

��8� ,%�� ����@� � ��( ����8) ,�� ;�+30 y�) �� ,%.%� *0� 9%� �� 7@0� A��H� w�. 

70���� ���	
 � %�� ���$�<� �� �����@� x��l� �� 7� w�. ZK ��%.� � w�. %�� 5���� %�#�� 

�1+. �� �.�2���) %.��� � ,*�NM� 1387(.  

 ,%� 7k��� V�� �� 7� ���"�W�� 7� 7U�� �� I��K *0� 7� �0�]l��K 9�1.� 7� I��JK *0�

7� ��� ��� F<� �0C �������  ���� ����� ���� � �0 ���� ��>�� =#�>�. %�#�� �� �N�1�����> s

                                                           

1. GDP 
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 �]0� A��1� 7� �0 �0C������� ��� ���� ����� ���� � �#�� F<� ��%  5��� 7� ��>�� =#�>�.

D�*�� e%88� �� ���$�<� %���� ���
� ,� ���	
s  

  

��5" 	"�6�  

��?1��"� g0�N �� ��@� u0 ���$�<� % �� *��D� ��>�� =#�>�. %�#�� A������  ZK ,���

�� ��� ;C �� 7� ������ � ��>�� =#�>�. %�#�� ;��� 71��"�  ��� ��� ����� �� ���+� %.��	


�� ��� ��>�� =#�>�. %�#�� �� 7� ������ �>�8�  � ;���C 7� ���. � �+�. �.��C ��� %.��	


 �� �30 ��� �)�N �� .%.��� I��JKF&� *0�� %88� *��D� � ��3��� ���0��� ������D�e  ����

A��B �� 7� ��� ���$�<� :�]8�  ���� �#�� ������ 7� ��  �� �30 � %0CF&� *0�� 

A��B AV�$"� +"� ���� �#�� ����� E�  .%.��  

A��B�� :%� ���L
 =#�> ���  F&� �� �30 ;��8� 7� �#�� ���  ���0��� ������D� *0��

�D� � ��3����*  %88�e �� �_�� ���$�<� :�]8� ����  �D��� x�N :��H��� ���� :����� 7� ���


:��H��� �� 5��"� ,�#�� ;��0%� ,���%��+( 7)�( ��j. ;�
%88� 70���� ,6�&� ����� ;��
  � ;���	


6�&�  ���< ;������ ���
 ) �-��-.�� ,Q�������K �2014.(  

� �� ���� u0 ���� 7� *0� 5�#� 7� ,*�8-��:%80C � 9�( ����� �� z1��� ��  ,���

A��B ��� �����>�� �0�L+� ����� �� ��� *��D� �G ���� �� ����MN� %0�� �#�� ���  ;�DH.

F��$� ���� 7� %8� F���) .%��� %�H� ���
  

:��%.� ������D� *0���&� �� :%� ���L
 ��� � ;�0� � ��� A��B ���� ��3��� ���
  ��

 ,�����0� �� %.��� ��  ����MN� %0�� ���%��+( F�+�� *0����8� .%��� ��p� 6�&� ���< *��D�

 E��h� � 5���e����� ����@� .%8� F���) ���  �#�� A��MN� 9�1.� 7� 7@��� ����� ;�
%88�

A��MN� ,%8�+� ��H����  %8�+� ����MN� ,��H���� �#��5��< 7�   ;��_� 6%�� :��� �3��

�". 7� �� ����MN� �� I��� {�"B ��8 ���� ��U� ���%��+( A����� �� ����+� A�D#�h� .%

*0��� �81�  �j. �� �� A��MN� *0� ������ �����< ,��V�� �#�� A��MN� ��@)� ��H�� 7�

6�&� :��H��� �0�� � ;���� �� I0�L)� ;�
%88� %��. �� A��B 7� ����B  � F&1� �#�� ���

@l���� %<�) ,%��� ��H�� ;�%�F��$� �� ���	
���
� � � ���
 7� .��� ���$�<� ���  A��1�

�� �]0�  f�H� 7� ��� ���$�<� ��� ����� ���� �H
 ;���%���  � ������)����  ,�#1390.(  

 %�� ,��@� u0 ��>�� =#�>�. %�#�� 7.V�� %�� w�. ;�L�� 7� ,���$�<� A����� ��

�� 7�H
 ���$�<�  %�� w�. *��D� ��� .��� ;C �� ZK ,�%��� 7� ��� A��B *0� 7� ���$�<�

;C �� 6��� A���� f	( �� ,%� 71��"� 9�� �� �� ��@� ��>�� =#�>�. %�#�� ;�L�� 7� 7�)  �N�>

|�L� 9�� �� �� :%�C ��� 7� �%� ,6��� ��U�  ;C 6��� ��� f	( �� 7� ��� �D<�� ��%_� �� ��
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�� 50%D� ��  %�#�� �D<�� ��%_� (%88��� E�+( ,��>�� =#�>�.  %�#�� 50%D� ;C 7� 7� ,���

�� 7�H
 L�. 70�K 9�� �0��_� 7� �1+. ,��>�� =#�>�.  6�. 7� ���L�� �� ��� *0� ���� .���

50%D� =>�� :%88�  ��>�� =#�>�. %�#���� 7�)�
 u��  �$#�>�. %�#�� �0��_� 7+0�_� 7� ���

9�� 7��  ;C 7� 7� ,=l@� 9�� u0 �� �� ���� 7�H
 L�. 70�K 9�� �� *3�� ,��� .����  

7�  E�+( Il� �� �L��� u.�� �.�8� ������C �� 9�Y� ;��8�  %�#�� �0��_� ,��� ���

���< }+( �� ��>�� =#�>�.  9�� ���� ���76 �� 71��"�  7� ��� �8D� *0� 7� 7� ,���

9�� ����� A���� �� f	( �]0� ���  �1+. %�#�� �0��_� 50%D� .��� �N�> 7� 70�K 9�� u0 7�

���< }+( �� %�#�� 7� �U ;C �� 7� ��� *0�   9�� u0 �� :%� %�#�� �0�&. A��%> � ��V��

�� *��D� =l@� ���< I0�L)� g0�N �� 6��� *0� ,%��� 7���� ��U� 6��� ����B �� ,���  ��

�� ;�@. %( �� I�� �� %�#�� �D<�� ��%_� � ��B� ���D� 7� ����B �� ,%�� ,%�#�� I0�L)� ���

���< 7. %��� %�#�� �0��_� %�� %0��  �0��_� ��<� .��� :%� %�#�� :��� ;C �� 7� �0��V�� ���

7�  ���< 7� �1+. :%�C ��� 6��� � 50%D� *�D� 9�� u0 ��� ~�(MhB� ,%� �0���  7�H


��  7� ���»���� �0��_� « 7�»�D<�� �0��_� «.��� :%� 50%1� ��N 7� � ,��� %�#�� �� I0�L)

 ���0��� �1Y� =>�� u0 ;��8� 7� 51< 9�� �� 7+0�_� �� ���U 9�� �� ��>�� =#�>�.

��  .�����N 7� *0� �8D0 ��� *0� �D�1N  u0 ,��� :��� I0�L)� ��@� %�#�� ���� �
� 7�

 9����� 7� ��0� 9���(� 7� � ��� ����. �� 7��@� I0�L)�I�� �� �� X�8� ��V�� ��� � ���.  ��

u0 ��U� *0� ����� ��� ��� ,���� ��U� y�) *0� �� �� �� 7.�1�N��� ��� 7�  ��B� A�1��"�

��. ��"# ��>�� =#�>�. %�#�� ��� .  

���C ,��>�� =#�>�. %�#�� F&� � ���$�<� ��#�D) �$�l� �%���  %�� 5��"� �� ����� *0��

��� ���$�<� 7� :���C �&U :�]8� � %�H� w�� z��� ����  ���� 9��%) u�� �� 9��%) 7U���

��8� 7� �0���� 9�� z��� �#�K � �#�� ����� *0�%� �&U :%"�� AV�0� ��#�D) =>�� ;

?���� 7� � ���$�<� ?D��U 70���� ,%�#�� ���� �%��� ����� ;��8� 7� ���2�  � ���	


�� ���< 9����� �� z1��� A����$� I�K ���� �� �@��JK �� .���
  =#�>�. %�#�� %�� �8��

 ,��>��?2��. K 7� ��� *0� ��B�I� �8�� 7)�( ��� 9%� ,;M� {h� ��  �� �.��� ��� ���

�� ��U� %( �� I�� �� .%8� ��JK �%( �� %8�I ���  ;M� {h� �� ���$�<� m�����N 7� 

I��JK �� 5_�+� ��� :%� 5��3� ���%��+( �� ��U� ���� {h� �� ~���. 7� ,%.� �� ��80� �� ,%.

��� �
%.���C ���� ��  ��U� %����� ��%� ��1�� ��>�� =#�>�. %�#�� %�� ���� ������� ���

 .������  %� 7U��� ;����<� ����� =>�� ������� ������ 5� %�� 7� ~�B�$> .��� ��$

�� 5B�( 72��. *0� ��� ������� ������ 5� %�� 7�, �� %�� �� ��>�� =#�>�. %�#I�K  �8��

�� 7�)�0 .%8� �� =l@� *�8-�� �� I�K ;�L�� 7� %8�  ���� ������� ������ 5� %�� 7.�8��
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 %�#�� ;��L�� %�� 7� �1+. � ����� ����� ���$�<� ��"# �� ��>�� =#�>�. %�#�� ��C %��

��� I0�L)� A��B 7� ��>�� =#�>�. )�-��-.��  ,Q�������K �2014.(  

I�K ��� *0� 9�� �8��  ������� ������ 5� %�� 7�%�� �� ��>�� =#�>�. %�#�� ��	
��� 

���.  *0�I�K �� 5B�( �0� A�%��@� �� �8�� ~V�� :��� � ���� ������p7H#  �� �0� %�#��

��>�� =#�>�. � %8�+� ~V���(� � �]0� ��p7H#  �����>�� =#�>�. %�#�� �� z1���  ~��.�� %.��

 �� ��B� ���"� 7� %8�+� ���� ��� %�� ���� �.�
%80��. ������� ������ 5� %�� %��

��$�<��  %8�+�)�-��-.�� �  ,Q�������K2014.(  

 

 �� �����7��8, 9�:�, ���  

7��8, 	;��� ���  

) ����K � �����2001 � ���$�<� :��L)� ���� *�� �]�+1����> I��JK �� ( ����� :��L)� ����

 *�� �� ����� :��L)� ���� � A��#�� �+� �� ZK ������� =#�> ��� *�� �]�+1�� �53  �D8B

�B�) ��?  �.���1996- 1978 ;C .%.��� ���< 7+0�_� ���� �)�
 72��. �� *�� �� 7� %853  �D8B

 �� z_)11  ����� :��L)� ���� � ���$�<� :��L)� ���� *�� �]�+1�� �D8B ��� ��&�

�_� �� .��� :��� ����� :��L)� ���� � A��#�� �+� �� ZK ������� =#�> ��� *�� �]�+1��? 

� A��#�� �+� �� ZK A����� =#�> ��� *�� �]�+1�� �����  :��� ��&� ����� :��L)� ����

 .���  

���# � �]8��0� )2009( 7� ����� �0�.��� ;�0�U ��� �%_. ������� 7��	
 � ��� 
������� ,7��	
 ���� I�K �8�� ;�0�U ��� �%_. ������� ��C X0��. .%8�>���K I��JK ;�@. 
��� 7� ;�0�U ��� �%_. 7��	
 �1+. 7� ��� ������� ,7��	
 ��&� �� %.��� ;�0�U ��� %_. 

������� ��C �� I�K  �8�� %8� � ~V��D� *0� I�K �8�� �� ���� ��� |�L� �1+. 7� ���� ��� 
,u��� 7� 53� g�<� ��� A��B �� ���
.  

9��U ��0���� )2009( ��� 5���� �%��� �#�� � ���$�<� �� ���C��� 20 ���� 7�)�0	K 
:%� �� Q��� P���� ����&� ����� ;��+��K )�D8B ;����( ����� :��� ���. X0��. *0� 

I��JK 7� *0� A��B ��� 7� %�� %�#�� =#�>�. ��>�� ��� �1Y� �����8D� �� ���C��� ,���� 
z���� ���< ����� 6�&� u0 ?h��� �1Y� �H�DW �� ���C��� ,���� �]80%_. ��� �1Y� �H�DW 

�� ���C��� 7���� ��� .6��� �#�� ��� �H8� �� ���C���1 7���� ,��� %�� ���) ?h��� �1Y� 

�����8D� ) ��ROE( :��1. �#� ����� ��� �1Y� �����8D�  ��ROA .��� :���  

                                                           

1. ROE  
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 �����)2012( �� 7#�_� ��> 7� ����� ���
� 70���� ���	
 �U��> �� E�+( 70���� � %�#�� 

=#�>�. ��>�� ���� ��@� %8� .�>���K X0��. g�_"� �� ;�@. �� %�� 7� 70���� ���	
 

�U��> �� %8� 7. �&8� %�#�� =#�>�. ��>�� �� �� ����� ,%�� 73�� ��DW� A��2� � ���� 

�>���K �� �� L�. ����� %���> �� .��� ���
� 70���� ���	
 �� E�+( ���U � 70���� �� �� L�. 

9�� ��� 1997-2011 ����� ���. � ;�@. ��� 7� 70���� ���	
 �U��> ����� ��� �H8� �� 

E�+( ���U � ��� �1Y� �� E�+( 70���� �� ��@� %8� �� .%���  

�#�
 � ;���3�� )2013 (��+�.�3� �� 7k��� ,%8�� 7� �� g0�N ;C t��2� %�� ������ 

���%��+( �� %.��� 7� I�K �8�� �� I8��� 7� ����� ��� �#�K �28� ���. 7� ,n�$> �)�0��%8 

7� I�K �8�� ��� ;M� 7)�( �� 7� ���%�C�� ���%��+( I8��� ;�@. �� ,%8�� � 7� *0� }���� 

����h> I�K �8�� :%80C %�� %�#�� �� Q��� t��2� %�� ���%�C�� ���%��+( 5��< I�K �8�� 

�� %8���. �� �2.C 7� ����� ��� �#�K �D��� �� ����h> I�K �8�� %�� ��>�� =#�>�. %�#�� 

,��� %���� �� %�� ��h> I�K �8�� ��>�� =#�>�. %�#�� �� ��&8@�K %�� 7� I8���  :%80C ���

7� ����� �#�K L�. �� %.��� �� Q��� t��2� %�� ���%�C�� ���%��+( 5��< I�K %��� �8��.  

�� z1��� 7D#�h� u0 ,�-��-.�� � Q�������K )2014(  ��> 7D#�h� �� 7� %.%� 7U���

V�0�:%"�� A �1+. �� ;�@. I8��� ������� ������ 5� %�� 7� ��8;C .%  7k��� ��L�.�3� ��

�� �8������� ������ 5� %�� ;C g0�N �� 7� %8 ,���� ���� � �� I�K 7� �28� %8.���  �8��

�� �#�K �����.K 7� %.%� 7U��� :J0� 7� .%I� �8�� ;�
%88� ;M� {h� ���$�<�  7� �1+.

�� ;�@. I8��� ������� ������ � %8�� I�K 7� ����� ����h> �� *0� �� ��C %�� �8��  %�#��

 ��>�� =#�>�.I�K 5��< ������� ������ ��� %�� Q��� ��  �8��*0� �N�> 7� .%8�+�  7�

I�K �� �D��� �#�K ����� �8�� ����h>  %����� ��>�� =#�>�. %�#��. ZK  ;�@. %����

�� I8��� 7� %�� ����� ��� :%80C  �#�K�� �� ;���  �� ������� ������ 5� %�� Q���

I�K  �8�����. ;C �8D0  %�#�� �� ����� ���� � ������� ��� %�� 7� %.%��� 72��. *0� 7� ��

�� � ���� �1Y� ��� ��>�� =#�>�.  I�K ���� ������� ��� %�� �� ;���  =#�>�. %�#�� %�� �8��

.��� :��H��� ��>��  

�%.��)-) ;���3�� � L�
2016 ;��8� �� �@��JK �� ("�� :����� ���� � ���� ��1��� �%��

731� �� F��D� ;����
� �1$� ���"  ����� 7�?h���  .%8�>���K ���� ��1��� � ����� ���� *��

;C 7.��. u0 �� ��> I��JK �� �� ���� ��  �� �0��.���� ���e��� 2008  ��2011 u�83� �  

?31� F��D� ;����
� �1$�1 ;C X0��. ,%.��� :��H��� �� ;�@. ��  ���� ��1��� 7� %�� [���

��1&� �� �#�� ��3��� � ���� ��1��� � ����� ���� � ���.%.��� F�_�+� 7j��  
                                                           

1. GRNN 
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7��8,	���� ���  

) I0���1382( 7� ����� � 7+0�_� A�%< I�K ��� �8�� =#�> � ��� ������� �� �� .�����K 

�� *0� ;��� 7� *��D� ���� ���� �� z��� 70���� 7� ,;���	
 I�K �8�� A�%< ���C��� ;C 

���� �� �� 7�+��� :%80C ,��� ;�@. �� %�� 7� ��� ������� �1+. ��� 7� ,=#�> ��81� 

}��8� ��� ���� I�K �8�� A�%< ���C��� z��� ;���%0�> 6�&� ��� � 7-.�8� 70���� ,;���	
 

6M<� ���������q � 71<�����q ��� �� �� ��� =#�> �%U %80��. � ~�)�B �� :��H��� �� 5B�( ��� 

�� ��#�D) ��� ������� ���� �� 6�%<� 7� I�K �8�� ,%80��. �� %8.��� I�K �8�� ���&� �� ���C��� 

��C ���� �� 7���� %8���.  

�H_� � ) �����13837� ( ����� ����"� ?h��� *�� ;�0�U ��� �%_. ������� ��C � ��� 

�l0��� ������� � *�8-�� ?h��� *�� ;�0�U ��� ������� �%_. ��C � ��LU� ��� ������� 

%8�>���K �l0���, X0��. I��JK ���( �� ����� �0� ���: x#�( *�� ;�0�U ��� �%_. ������� 

��C � ������� ��� �l0��� ?h��� �8D� ���� ��U� ����. (E *�� ;�0�U ��� �%_. ������� ��C 

� ��� ��LU� ������� �l0��� ?h��� �8D� ���� ��U� ����. (� 70��� A��MN� e�����  ��� 

������� � ��LU� �1+. ;C 7� ;�0�U ��� �%_. ���� I�K �8�� ;�0�U ��� �%_. ,��C �����< 

I�K �8�� I�� ��� .����  

�%��� )1385( � 6M<� A������ *�� ��1���;�0�U � ������� ��� �� ��� �%&D  �%_. ���

 �������e��� 7�W�) ;���C ���� 7� ��� ���< ����� ���� �� ��C  ��%D� :%� ��0 ���96  ����

9�� *��  ���1380-1385  ;��8� 7�?.��.  7� ��� ;�@. g�_"� X0��. %0��
 E�l�.� ����C

� ��� �%&D� 6M<� ;��� �����8D� � F�_�+� ��1���  ������� ���e���  .���%. ��U� ��C

%&D� 6M<� *�� *�8-��;�0�U � ��� �  ������� �%_. ���e���  �����8D� � F�_�+� ��1��� ��C

I�K �� ��� �%&D� 6M<� ����MN� ����"� �].��� t�W�� *0� 7� .���� ��U� ;�0�U �8��  ���

7�)�0 *0� �� .��� ������� �%_. 7�)�
 72��. *�8� �� �� ��� 7� I�K �� 7� �
�  ��� �8��e��� 

��. %D�  7� ;����� 6M<� u�� 7� *3�# ���. �3�� �%&D� 6M<� I�K 7� ;��� ;�0�U �8��  ���

 �%_.e��� .�>���K %D� ���%> ��K � %�(���K )1389( �� �@��JK 7� ����� �0�.��� 6M<� 

,�%&D� ��� ������� � ;�0�U ��� �%_. ������� �� I�K �8�� ;�0�U ��� �%_. ,������� �� �� 

�j. *�)�
 7H<� ��� �.��� n�> X0��. .%8�>���K *0� I��JK �� :��� �.���1382 �#� 1387 

;�@. ��� 7� *�� ;�0�U ��� �%_. ������� ��C � ��� ������� ?h��� �����8D� ��U� .����  

) �0V� � ������1390 ����� 7� ��> I��JK �� ( �H( ,6��� ,�]80%_. �������� ���

 �� ��� u.�� ���C��� �� ��>�� =#�>�. %�#�� ,70����e���  �.���1384-1388  � %8�>���K
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;C X0��. �� ;�@. ��  ���C��� �� �]80%_. *�� 7� %��?h���  � 6��� *�� ��� ,���� ��U� �����8D�

 ���C���?h���  ���� �� � ���%. ��U� �����8D�?h���  �� 70���� �H( � ��>�� =#�>�. %�#�� *��

���C���.%8���%. ��j. 7.�]-�� ,  

F������ � ��K%�(� ��K )1390 (@��JK ����l ��� =>�� ��� ��B� �#�� ���$�<� � �� 

���C��� ���� ��� 7�)�0	K :%� �� Q��� P���� ����&� ;��&� ����> m0�8B) � �>�� 

,A�Dh< �0����� � (�0���� ;C .%.��� ���< ����� ���� �� ��> I��JK �� �� A��B ��� �#�� 

 7.V��62 ���� ���� e��� �.��� 1384 �� 1388%.��� :��H���. ��N 7� ��� %���� �� 5B�( 

I��JK *0%� A��B :��� 7� *�� 6��� ,�#�� %�� ,���) z���� ���< 6�&� %�#�� � =#�>�. 

��>�� �� ���C��� ?h��� �����8D� ��U� 7���� .��� ��� *�� � �]80%_. ���C��� ?h��� 

�����8D� ��U� ���%..  

��L0� ) ;���3�� � ��.1391 *��1� �� ;C A������ � ������� ��� ;��� *��D� 7� �@��JK �� (

I�K � �8�� :����  �� 6�&�41  �.��� :��� ���� ;��&� ����&� P���� Q��� ����1375  ��1389 

 X0��. ,%8�>���K;C I��JK �� ;�@. ��  �1+. ����� �� :����� ���U 9�� ������� ��� 7� %��

I�K ,����� ���� 7� ���)� ���� �8�� %88�e  ��� �� ����� � ��� :%80C 9�� :���� �� ��1Y�

���� ��� �� A������ 6M�� ;��� 9�( :���� {�W�� �� �� �1��8� ;��� ,�������.  

) ;���3�� � ������1392 ����� 7� ��> I��JK �� (?h���  ��� � ������� �%_. ;�0�U *��

���� 6�&� :���� �� ������� �� ����MN� ;��_� 6%� ���
� � �� ;C 7� ,%8�>���K z���� *0�  �� ��

 A��MN� �� ��> I��JK70 9�� �� ���� � ��1385  ��1389  ;�@. X0��. ,%.��� :��H���

�� �I�K �&U ����MN� ����"� ����� ������� �%_8.�0�U � ������� ��� 7� %�  :���� �8��

 ������� ��� ����MN� ����"� ���� *0� �� � %8�+� 6�&�I�� ��  ������� �%_. ;�0�U ��

��  ;��_� 6%� 7� �� ����MN� ;��_� 6%� z0��� �� ��� %��� ;��_� 6%� 7� �� ����MN�

 ����MN�I�� ��  ����MN� ����"� ��� ������� ���F� ��  ������� �%_. ;�0�U �I�� �� 

�� .���   

) ;���3�� � ��]���1393 ,������� ��� *�� ��1��� I��� ����� 7� ��> I��JK �� (

;�0�U 7)�. 7� 7U�� �� 6�&� :���� � ������� %_. ��� :��� ��j8� *0� 7� %8�>���K ����� ���  ���

104  �� ����&� P���� Q��� �� :%� 7�)�0	K ����e��� �.��� 1380-1389 %.��� :��H��� ,

@. X0��.�� ;� 9�� ��� � ���U 9�� :���� *�� �]�+1�� 7� %��  *�� �]�+1�� �� ���U

6�&� :���� �� 7)�. 7� ���]8� %D� 9�� ��� � ���U 9�� :����  �� ��<�� I��� ��B� 5���

�� ���� 7� ��� ��1��� %��� ,?h���  � ���U 9�� :���� *�� �]�+1�� *�8-�� � ���� �1Y�
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 ��� �� 7)�. 7� ���]8� ,���U 9�� ��� � 7��	
 9�� :���� *�� �]�+1�� �� ���U 9�� ���

�� 6�&� ���< 7� ��� ��1��� �� ��<�� I��� ��B� 5���  ,%���?h��� .���%. �1Y�  

 

%�<�* 7��8, ���  

� 7� 7U�� ��8�@�K � ��j. �.�1? 7�W�) ,t�W�� �� �0� v�� 7� I��JK ��� :%8���  

����� :�	
 ���� ������� ��� %��  ����  ��>�� =#�>�. %�#�� %����� .���� ����8D� � �1Y�  

����� :�	� ���� ����� ���� %��  ����  ��>�� =#�>�. %�#�� %����� .���� ����8D� � �1Y�  

 

0��#"� � 9��6
 7��8, �������� ����  

%�=��� �����  

 *0� �� 7�+��� ����� %�#�� %�� I��JK�� ��>�� =#�>�. ?1��"� ���� .%��� =#�>�. %�#�� %�� 

 �� ��>��?h��� �� :��H��� �0� :���  

���	�����ℎ = 	
���� −	����
�

����
�
	× 100 

GDPt 9�� �� ��>�� =#�>�. %�#�� :t  

GDPt-1 9�� �� ��>�� =#�>�. %�#�� :t-1 

9�� �� 7� �0�� �� �1Y� ��>�� =#�>�. %�#�� %��  =#�>�. %�#�� %�#�� %�� ����� ���� ,%���

� � u0 �%� ��>���� ��j8� �HB �%� A��B *0� ��q � .���
  

  

>4�=� �����  

�� %�� �� %8���1� 7� ���� ��U� 5_�+� ����� �� I��JK *0� �� ����� ���� %�� � ������� �

���� 1��"� ���� .��? ��� ��� %���� ���� �� ����  �� 9�� ��?h��� �� :��H��� �0� :���  

�������	���	%�� =
���U	9��	�������	��� − 51<	9��	�������	���

51<	9��	�������	���
	× 100 

�� 9�� �� �� ���� �� ����� ���� %�� *�8-��  �� :��H���?h��� �� 71��"� �0� :���
  

�����	����	%�� =
���U	9��	�����	���� − 51<	9��	�����	����

51<	9��	�����	����
	× 100 
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	!��?� ��������  

����� �� �� �W�( I��JK �� �0���� =#�> ���� :���� � ������� ���0�  �������� ;��8� 7� ��

�8��� :��H��� �#� .���
 �0���� =#�> ������ ��� 7� 7U�� �� �?h��� �0� �� 71��"� :���
  

��� =
�� − ��

��
 

NOA : �0���� =#�> ������� ��� 

OA �0���� : ������� ��� 

OL ��%� : ������� ��� 

TA�0���� m�U :  9�� ��%��� ���  

OA �  OL�� x0�D� �0� A��B 7� :%.��  

OA = TA – C – STI 

TA �0���� m�U : ��  

C %_. 7U� : 

STI 70���� : :���� ���	
 A%�  

OL = TA – STD – LTD – CE 

OL = TA – STD – LTD – CE 
STD ��%� ���U 7$( : A%� %8�� ���  

LTD ��%� : A%� %8�� ���  

CE ���� 6�&� :  

 ����� �]0��0���� :���� ,I��JK �#��8� �� ��  ���� 7� %���?1��"�  �� ;C?h���  :��H��� �0�

�� :���
  

�� �0���� :���� =
���

�� �0���� *�].���
 × 100 

%�<�* @���A B�C ��  

7�W�) ;���C ���� 9%� �� I��JK ��� �� :��H��� �0� u��+2# �.����
� .���  

GDP =  β$ +  β�OI + β& MV + β) NOA + β+ ROA +  ε 
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GDP �
� � u0 ����� %��� �1Y� ��>�� =#�>�. %�#�� %�� �
�) ��>�� =#�>�. %�#�� %�� :

�>�. %�#�� %���� �HB ����� %��� �H8� ��>�� =# (%���  

OI������� ��� %�� :  

MV���� %�� : ����� ����  

NOA�0���� =#�> : ������� ���  

ROA�0���� :���� : ��  

  

7��8, ���;� ���  

�� ���� A�_�_"� � ����8� :��
 7� 7� f%� Q��� (��j.) �H�B�� � �������  F�+_�

�� �� �W�( g�_"� X0��. 7� �2.C �� .%.��:��H��� �� �D��� x�N �� %.��� ,%��� %�H� ;�
%88�

 g�_"� u0�� E�+( 7� �������  ���%0�� ZK ��30�� g�_"� *0� :��H��� ���� ��30�� .%0C

�� �� :��H��� �.��� ��� *0� �� .%��� ���  ����� 7� ����%0�� t�<� �� ZK �]@��JK 7�

�� t�W�� ���3��� ;�3�� ,*0� �� :�M� .�����K . 5_�+� ���������� .���%. ��U� L��� *�8- 

Q���  ��� � ������� �� ���� A�_�_"�  :�� %8���1� 7� ��� F�+_� :��
 X8K 7� ;���

 ��U� ����� 7� �W�( g�_"� 7� �2.C �� .���2� � ��� ,�]�+1�� ,�H�B�� ,�l0��� A�_�_"�

?h��� ������ ��� %�� ;������� ����� ���� %�� � �  ����&� P���� Q��� �� :%� 7�)�0	K ���

�&�� =#�>�. %�#�� %�� �� ;��� ��>� �� �]�+1�� t�. �� ,�����K .%���  �� I��JK 6�2.�

9V%��� E����� ��� ����<- ��� 7�)�
 A��B �0��_��� . � ��j. �.�1� 7� }���� *0%�

8�@�K? 7.�l���� A�D#�h� :�� �� I��JK �0�� � AV�_� ,�� �� }#�< ��  ���C��
 � ����<

� ���� A��MN�
7�W�) �� � %�0  A��B 7� ��.��� 7�)�
 6�2.� �0��_���  

:��� n�> ��� u0 �� I��JK *0� �� 7�W�) ;���C ���� �1���� ���  :��H��� �� :%�

,���  :��H��� ��UV 9%� ��� �� %0�� ��� ���2� ����� u0 7�+��� ����� ;�� �8D0,��� 

 �� 7� ;C��. �� 9�� u��M� y�) %��� �%1� �� y�� ����� 9%� ��<� *�8-�� ,���  ��

;C � ~����� �"�W�� �������� 7� �U 7 7��U �� ~V��D� %8�+� �)��$� ��q � �L.��� A��B

��. �� ~V��D� L�. 6��&� u��M� y�) *0����8� ,���%. �]�+1�� 9%� ��h>  7� ����. � ���

 F2( � :��� ���<�� u��M� y��) �0�� 7� �.��� .���%. ;���C?.��.  �8D0) |�L� L�. ����C

 �� I��30 �� u0�L. 9���. m0��� 7� 9M�>� AM�U m0��� %��� (:%��@�  ,�#�( *0� �� ���

 ���� � :��� Z.�0��� 5<�%( 9%� }0��W %��1. 9���. m0��� ����� 9M�>� AM�U �
� ��(

F��$� ���� �
J0� �� *��� � %8�+� 7�W�) n�$> �� ���
 :��H��� �� 7� �0��  }0��W ��
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�� ;���C 9%� :��� }���� 7� *0� 7� 7U�� �� ,��� �)�� ,%.��  �� �Dh_� � �.��� ��� ���

 9M�>� ��LU� *�� �#�0�� �]�+1�� ��> � Z.�0��� �.�+���. *�)� *�� �� }U�� ���0� %(

�� 9%� ,�.�NM)�) ���%. ��U� ���	� AM3@� m)� �0 � ��U� ����� 7� ����. ~V��D� ��� 

1392��� ��UV � :%� :��� A�"�W�� 7� 7U�� �� .( ,7�+��� ����� ;��� ���2� � 9%� ; �]0�

��. Q�+(� u��M� y��) ;��� ���<�� ����� 7� ����.  �� y��) *0� ;��� ���<�� � ���

��. ����� ���.  

  

%&��;   �D"�
" ����A  

?D��U ?��� ,g�_"� ����C ����  Q��� �� :%� 7�)�0	K �����&� ����&� P���� �.��� :��� �N ;

1386  ��1393 �� .%8��� ?.��. :%0��
 E�l�.� 50G ������D� 7� 7U�� �� I��JK ����C  

1.  9�� ��1386  9�� ��1393 .%��� 7���� ���( ;��&� ����&� P���� Q��� ��  

2. .%��� :�� %8H�� ;�0�K 7� �&�8� ����� ���� ���� �#�� 9�� 

3. 70���� ����  � ���	
7h��� . %��1. �#�� ��
 

4.  �Ne���  .%��� :��%. ����� �� ��> �#�� 9�� ����� ���� 

5. .%��� Q���� �� ����� ���� ���� ���. ���� A��MN� 

 ��%D� ,P�) ������D� 7� 7U�� ��130  t��2� �� � :%� E�l�.� ����824 9��-  ����

.��� 7�)�
 ���< ����� ����  

  

E
; ��F�� � ���  ���A0��� ��  

�� 6�2.� 7�(�� �� �� ��� ���. ���� g�_"� *0� �� 7� ����MN� ���C��
  �� .���?�(��  9��

7.�l���� ��� �� g�_"� ��j. �.�1� *0�%� ����  ��E��� 7D#�h� �� � ;�0�K ,AV�_� ,�� 7��. �� � 

 ;��]@��JK �0�� A�_�_"���� :%� ���C��
 ���. ���� A��MN�8-�� . *�:���  ���. ���� ���

9%� �>�� ���� ;��0� �#�� A��MN� �����K L��� ���.��� �� g�_"� �� :%� 7k��� ���

m�U  ��L�� 7� �8D� *0� 7� .��� �����>�� �0V�� ���C��
 �����L�� �0��� �� 7� ��� :%� ���C

:��� ���C��
u.�� ,I��JK *0� �� ��� ;����� z��� :%� 7�&� ����MN� ��� Q�� P����

?.�l���� �0 � ;��&� ����&� �� �	# \��� ;��&� ����&� P���� Q��� ;�������L�� 7� ;��� ���

:��� ���C��
.���. ������ �� 
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0��� 	G�H�
 >��I
 � %+FJ
 ��  

���]8� 7� :����� �� A��MN� ��� ���� ���C��
 I��JK ��,��� �%��� ;����� ��� � 

7BM> ;��� ;C ��  7��_0�N 7� 7� A��B �8D����� ��� 5��< � ��1��� ����W ,%8��� 

���. ������ ���C �H�B��1 7� ��j8� *��� 7� :��� ��� ��~�1#�q .%.�� *0��%�H� � *�� �� 

9�( *�#�� 6%< �� ;����� ��� :����� }��� ;��� :����� Q��� �� u0 �M� �_h8� ��� � 

Z�� =>�� ���l��� ��� �L��� � �
%8���K �� 5��"� � 70L2� 7� 9�� 5�#� *��� 7� ,%���

:��� �H�B��  ���� 7�>���K ���u0 �� . m�U�� �%8� :��H��� }��8� �� ������ ���C �H�B�� 

��~�_�<� ;��� �
J0���� u0 7��� �� A��MN� �� ;��� ��� .�H�B�� ���C 7@��� ���� *��D� � 

;��� �
J0���� A��MN� I��JK�� 7� :��� ��� ��%.�� �GC) � ��$8� ,1377.(  

�� �%��� �H�B�� ���C :������ �"� 7D#�h� 71��"� :%� ���.  9�%U1 ���C �H�B�� 

�������� �� I��JK ;�@. �� %�� 7� 5��� A��MN� 7� ����� 78���,78�@�� ,*�].��� � 

���D� f��".� .���  
  

�	
� 1������� ������ ���� :  

������� ������� � �!�" � �#$ ���%� &
�'�
 

������� ��� %�� 1398/0 68/1 6621/1- 6353/0 

����� ���� %�� ���� 4012/0 8179/1 7459/0- 5461/0 

�0���� =#�> ������� ��� 6884/0 1875/1 2198/0 1888/0 

�0���� :���� �� 1107/0 5707/0 3274/0- 1176/0 

      7�)�0 :m18�  ����]@��JK  
  

0��� 	C�6?��� >��I
 � %+FJ
 ��  

*0� 7� 7U�� �� :��� ���C��
 �]@��JK f%� �@��JK �� �� 7�  � {�"B ��� 7� A��MN� � ��

L2� L�. � ����07  � �"��5 ;C  � 7�)�0 �� I��JK 9�p� `��K %.���� g0�N *0� �� �� ��� ��

W�)�7 �� %�� ���< ���0��� ���� ��\ �� �0* �� L2� A����� ;�0�K �� ZK07  � �"��5 �� �]@��JK ,

3��7  ��  ,��� X0��.e����� W�)�7 ��� � �j.��&�� ��>� ��.0% 7� X0��. 7� 7U�� �� �   ,:%�C ���

;C 
� �� ���0% � �� �0� %8� E����� 7� 7U�� �� Il� *0� �� 9�( .�]#� :��H��� �� � I��JK ���

�� ;���C ��� ����C 7� ;���C W�)�7 ��� I��JK 7�>���K :%� ���. �� *0� I��JK �� �� 7�W�) 

 7� F0�����h.��� � ;��� 7�7�W�) ;���C ���� I��JK *0� �� % u��+2# ;����
� �� ��,  ��
                                                           

1. Descriptive Statistics 
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6�. �� :��H��� ��0�0� ��L)� 8 A�D��� 5<�%( ��� 7� �  ���C�� �� 5B�( X0��. .��� :%� :��H���

 9�%U v�� 7� I��JK 9%�2 �� .%���  
  

 �	
�2)��*�+� ,-��� :  

����� ��� .-�� /���� 0�
�� %� 12* 

������� ��� %�� 3107/0 6120/2 009/0 

����� ���� %�� ���� 3470/0 5106/2 0121/0 

�0���� =#�> ������� ��� 3047/0 7584/0 4482/0 

�0���� :���� �� 4554/0 7016/0 4829/0 

;��) u� *��D� }0�W 13/0 

e���C LR 0616/14  �����8D� {h� 0071/0 

e���C  ����� - �@�# 7301/7 �����8D� {h� 4603/0 

       m18�7�)�0 : �]@��JK ���  
  

7� �� ��%_� e���C LR |�L� �� %8�� ;�@. %���e  ����� 9%� �"�W�� ����� 7� ��� *0�

�"�W�� A�%< �
%8�� �����8D� � V��  ;C �����8D� {h� �
� *�8-�� � ���F� ��  ��05/0 

{h� �� 9%� *0� �8D0 %��� ;�8��N� 95�� ����8D� % ,%���  9�%U g��h�2  ��%_�e���C LR 

����� 0616/14  ~��1+. ��%_� 7� ����3��� ���  ZK A�%< ����� 9%� �"�W�� �����

�"�W�� �8�0�K ~��1+. �
%8�� ��� , �����8D� {h�e���C LR  �����0071/0 �� %���  ;�@. 7�

�� %��  ;�8��N� {h� �� 9%� *0�95�8D� % :��� ������ .?�W�)  ����� 7� I��JK 9��?h��� 

�>���K ��>�� =#�>�. %�#�� %�� � ������� ��� %�� *����� 7.  �
� *�8-��}0�W  �����

5_�+�  �8D0 %��� �1Y�?h��� �1Y�  {h� �
� � ��� ���<�� 7�+��� � 5_�+� ����� *��

���8D� ;C ��F� ��  ��05/0  ;�8��N� {h� �� �8D0 %���95 %.��� ���<�� 7h��� *0� ��h.��� 

 9�%U �� 7�2 ��� =l@� }0�W  5_�+� ����� �����8D� {h� �)������� ��� %��(  7�

 ����� }����3107/0  �009/0 �� 0� 7� 7U�� �� .%���0�W �����8D� {h� 738 ���	� ����� }

u���  �� ��05/0 ��  ,%��� *0� ����� ;�8��N� {h� ��95% �� ����8D�  �0�2.C �� *�8-�� .%���

� ���	� ����� }0�W 7��� ,��� �1Y  7� ���. ;��� ;���?�W�)  ��U �� �81� 9��?h���  �1Y�

 � ������� ��� %�� *�� ����8D� � =#�>�. %�#�� %����. �� ��>�� ���.  

 ��?�W�) 
 ;��� L�. 6������ ����� ���� %�� *�� 7� %0��  ��>�� =#�>�. %�#�� %�� � ��

?h��� .���� ��U� ����8D� � �1Y� � ��1< A�"�W�� *�)�
 �j. �� ��  ��� 7� X0��. 7� 7U�� ��

9�%U �� :%�C 2 ;�� ����� ���� %��) 5_�+� ����� �����8D� {h� ���� ��%_� ����� (
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0121/0  �F� ��  ��05/0 0� ZK ��� {h� �� ����� *95� ��� ����8D� %  ����� *0� }0�W

3470/0  ZK ��� �1Y� �%� 7� ����� �� L�. 7�W�) *0� 7� ���. ;��� ;���. �� ���.  

����� ;���C- {�W�� A�%< ����� ���� L�. �@�# 9%� �
%8��  5��< �����K � ��UV ���

  ����_1N 7� �� 7�+��� ����� 7� ����� :%� ���C�� � �D<�� A�%��@� ,���	� ;���C .��� :��H���

:�� �� �%8� I�K �0��_� ������ ;�L�� 7_1N �� �� � %8� �� 7+0�_� �D<�� � :%� �8�� � � %0��. �

7+0�_� Q��� ����� e���C ,7�)�
 A��B ���- �� 7k��� �@�#  ,%8� e����C   ��W�) ���	��?   �H�B

I�K A�%��@� ������ �� �8�1�      �V��� *���1� ;����) 7��+��� ����� 7� ����� �D<�� � :%� �8��

  9�%�U �� 7� ��h.��� 7� ��� 9%� x�DW *��1� ;��� �].��� 5��_� ?�W�) � (:%� ���C�� 9%�

2 �� :%0�  ;�8��N� {h� �� 9%� *0� �� ���95  ,%B��?�W�) ��. %�0
� �HB  .���  
  

DHK�  @���A L+��"<�*%�  ��  

BM>?  ;���C X0��.W�)7�  9�%U �� ��3 .��� :%�C  
  

 �	
�3 )��4� ,-��� ��56 :����� ��  

�����  ����� )
� 7  �8���  

?�W�) 9��   %������ ������� ���  ����  ��>�� =#�>�. %�#�� %����� ���� ����8D� � �1Y�  ��. �� ���  

?�W�) 6��  ���� ����� ���� %��  ��>�� =#�>�. %�#�� %�� � ����� .���� ����8D� � �1Y�  . ���� ���  

  7�)�0 :m18� @��JK ����]  
  

%J��"  ����  

?�W�) ����� 7� I��JK 9�� ��� ���� ������� ��� %�� �� ��  ��>�� =#�>�. %�#�� %��

%� 7�>���K��� :�� 5B�( X0��. . 7�W�) *0� ;���C  ;�@.�� %��  ������� ��� %�� 7�

����  ����  ��>�� =#�>�. %�#��� �1Y� ��� ���� �����8D�  X0��. �� I��JK *0� X0��. 7�

 I��JK �-��-.��Q�������K � )2014 (���� �_��h� . *�8-�� � ��K%�(��������� ��K )1390( 

� 9��U ��0���� )2009( I��JK �� ���  u0 7� ��>?h��� *�� ����8D�  =#�>�. %�#�� � ���

�� ZK %.%��� ��>�� ;C I��JK X0��. 7� �H
 ;��� .���� �_��h� I��JK *0� X0��. �� L�. �� 

 *0� 5�#� %0��?h��� ���� ��� I0�L)� �� 7� %��� *0� �1Y� � ����8D�  �#�� ��DW� ��1&� � ��

;C  ���� �� ��> %�#�� ;�L�� ����� 7�  ��� ;���CI�� �� �� I0�L)�  }U�� ��� *0� � %8��

�� ��>�� =#�>�. %�#�� I0�L)� .��� ��� ) �0V� � ������1390 ( ���� �� ��> I��JK ��?h��� 

�� � ���C��� *��;C X0��. � %.��3. ��j.��&�� ��� ��>�� =#�>�. %�#  I��JK *0� X0��. �� ��
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;C 7� %��� *0� g��h� 6%� *0� 5�#� %0�� � ���%. �_��h� :��� �� ��> I��JK �� �� 3.�� ��� �

:��� �� I��JK *0� �� ��� %.��� :��H��� ��� :%� :��H��� ����&� P���� Q��� ���.  

?�W�) ���� 7� I��JK 6�� ���� ���� ����� ���� %��  ����  ��>�� =#�>�. %�#�� %��

%� 7�>���K��� :;�@. 7�W�) *0� ;���C �� 5B�( X0��. . ���� ����� ���� %�� 7� ���  ���� 

 ��>�� =#�>�. %�#��� �1Y� ��� ���� �����8D� 7�  X0��. �� I��JK *0� X0��. I��JK�-��-.�� 

Q�������K � )2014.���� �_��h� (  

  

�+��#I� 7��8, MK1:� � �� 

�0��%"� �� ,f%� 7� ;%��� :�� �� ;��&. 6�
 :������� [��� 7� ��� :���� �0��  ���

7� L�. I��JK *0� .��� :���� �%8� �� �j. ���� f%� 7� ;%���   5�. �&U �� �%80C�) ;��8�

 �� ��+< *0� �� �	# .�+�. �8Y�+� ��� *0� �� ,I��JK 7�d+� 5( f%� 7�?k��� �0��%"� ���

�� �D� ,I��JK �� �� ��� :��� 6��K *0� :%8.��> 7� 7� ��� ;C �� I��JK X0��. F��D� �� %.��

7.V��� A���< I��JK %80C�) ���� �� � %8� 5�� ���@�� ���
C ����� *0� �� .%��� 7���� ��

�0��%"� 5��< �0� v�� 7� �W�( I��JK ��� :��� ��G  

• :������l��� ���  A��B �� :%����� �#�� ��� .��� :%@. 50%D� 6��� ���� �� ,��

� 50%D� A��B �� 5B�( ��D) X0��. �� ����H�� X0��. ��� *3�� ,���	� A��MN

.��� 

•  7� ����� A��MN� ;��� =<�. A��B ���� �� �>�� �#�� ���  7�)�0	K ���  �� :%�

50�) ;��� ��%l� ��j. ��0V� 7� ,Q��� ;C ��U�� ���  ������ ;�3�� 6%� � ��

.���	� A��MN� 7� 

• ���� A��MN� �� :��H��� 6%� �� 7� ������ ;�3�� 6%� 5�#� 7� ����� ��q �

;C A��MN�  ��+� ,������ *0� 7� �� I��JK X0��. �� �� 7� �� ����(� �� �� .����  

•  ���� %8�.���� f	( ��� �� I��JK *0� �� 7� �0�2.C ��7.��. 
�� ,%� :��H��� � �

70���� 5�1< �� m0�8B �� �>��  ��#�D) n�> ����� ��� 7� 7��� � �80L�# ,���	


;C  �� ��?D��U :%� 7���	
 ��8� ����C  7� F��D� �����< :%�C ��� 7� X0��. �	# .%.�

.���%. �� m0�8B ����� 

•  ,I��JK �.��� ����< 7380� 7� 7U�� ��9�� �� �1386  ��1393  �� %0�� ,��� :���

�D� 7� X0��. F�:��� �� � 51< �%D� �� ;C.���
 �0��� ����(� 718U , 
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������� �����.?:�, 7��8,  

� 7 ��$�<� �� ��>�� =#�>�. %�#�� %�� 7� ������ �N�> � �1Y� ��� 7� 7U�� �� � ���� ��@�

�� ��� %�� ����8D����� ,��>�� =#�>�. %�#�� %�� �� ����� �� ��  ��� %�� I0�L)� �� %8.���

 �������%.�� ��@� ��>�� =#�>�. %�#�� %�� [��� ��> ����8D� � �1Y� ��� 7� 7U�� �� *�8-�� .

����� ���� %�� ���� �� ,��>�� =#�>�. %�#�� %�� ��  ;��� ����� ���� %�� I0�L)� ��

���� I0�L)� [��� ��  ���$�<� ��DW� ��1&� [��� ��� *0� � %� ��>�� =#�>�. %�#�� %��

�� ��@� .���  
  

7��8, ���� ��.?:�, 	
A ���  

�� *0� I��JK ��� ����� ���� %�� � ������� ��� %�� ����  ��>�� =#�>�. %�#�� %�� �� ����

I��JK ���� ,�)�
 ���< ����� �� ��&8@�K ��C ��� �� �������� ��� 7� � ��� %�� 5Y� �]0�

���
 ���< ����� ���� ��>�� =#�>�. %�#�� %�� �� =#�>�� *�8-�� .  �� I��JK *0� ;���
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