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� () �N�,�� +/�,� (3 /�-��� �3 �/�)    4/5n� ��nA��� onH5�   n� ��n� �9� .n`3�/     K���n	�
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 *)�, ��A���   �9�� 4�,/�=>.`3�/ .�/�� �5b  �/���N��   *$w� ��Nd�� �(�1��   �n�  �� !n"

) ��� �"   ����8�1393 (��?�3 6� E�-�  *)�, ��,��� (3 *$	� �>��5��c ���*)�, ��| ���

�-1� *�J�) ��� 6� �>��5��cG *��. E�/�A��   �5b�5c )1393 (    (n) *n�� E@ +�nNN) E��3 �=��

(N�=� �3 �/���N�� ��CD? 4��F%� ��-1� *�J�) /��� �>�N���� ���.�  
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�) �/��3�	
    E����n� �5n� 6� ((��/58�� ��   (��/�)
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�� E��3:�5,  

����� ��	 
��	 :� /. �/��3�	
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�� :� /. �/��3�	
 (01�
� (��/�)  �3.�/�� �/���N�� ��CD? ��)�, G�-1� *�J�)  

����� ��� 

�� :.� / .�/�� �/���N�� ��CD? ��)�, G�-1� *�J�) �3 (��/58�� �/��3�	
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�����  

������� :� /.  �/��3�	
 (��/58�� �3 �9�� ��A���.�/�� �/���N�� ��CD?  

  

�!�3+ ����6 ��'�� � 4��  

      ($n, z5n� 6� E@ �� !n" {�n% .*n�� ���3/�n) �� !" ���  �n3�Q?    ��nA� / 6� +��J�n�� �n3  

]" ]" < / 6� .*�� ((�,B> 4��F%� #��% 6�) ����� /�� +��J��� ����6 ����� /   (n) �5n,

�� z5R5� ��/�3 (3 ������ / z5H  6� ]" �a-� !"      �/�A�n�� E�nA�� ��n�� �n3 E =1� ��6���"

 ��6���) �/��� �5b  V��	� ��������1389.( " ��� E5�6@ �/5� �/��@ (���b (��) V��, �� !

*)�, +/ � p� ���3 E��8? /���83 S�/ � T/53 /� +�, (�1��B" ���8  _�� 6� (9��1385   �n9�

1392 *���aN������ �c�3 V�9� (3 .     (n�5�� &�n'��� ���n3 �n�6 v���, �(���b ����� E��� ��

:*1�> /��H �0� �� �/��@  

*)�, .t9�p��3 G=b (�5�� ���*)�,) �9�� 4�	�y�   ��(����� ���(`��  ��/�B> ��>

*)�, ��9��  �nN�=�9   �N���� ���        ���/��c�n�   �9�n� 4�n�F%� ��n-1� ��n�6 U�Nn,�$� (�n�

E@ /� ��)�, ���$��/ U*�� 4 �J�� ��*)�, �9�� _�� .&�8�N� ��     �n� +�n� �NJn�� E���" (3

 U�,�3 _�� �9�� _�� E���" �? .�1381 � T/53 /�B" E��8? /���83 S�/   U�Nn,�3 (�1�� +/ � /� .4

�/5� ����6  U�N,�3 +���� �9�� _�� ����? �0� .�     x��'�n�� /5n0N� (n3 6�n�� �/5� �9�� 4��F%�

+���.�,�3 T���� /� 6��� �/5� ���  

��/�3 (3 (b5? �3 ��� _ �b /� () /5`����   (�1�> 4/5�1 *�� +�, (�,�B> ����� (3 �

 ����?774 _��) +���-�-  (*)�,/ � ���3;  ����61385  �9�1393 
      +�5n3 ~�n3 v���n, =:�

.�5�� ���3 .���, &�'��� �/��@ *)�, 6��� �/5� 4��F%� 4/5� (3 (�b��� �3 M'�N� ��� ���

*,�����   �9��4/5� +���� �
�R5? ���*)�, �9�� ���  S�/ � T/5n3 /� +�, (�1��B" ��� 

   _��) (����� �E��8? /���83 S�/ � T/53 E��6�� �� !" *����� (����� /� �5b5� E��8? /���83

f��+/ /�=1� ('	� ��5� �/ @3 +�, �/ @��> +��� *��8� /� .���  f�n� 6� +��J�n�� �3 ��  n	)� /�=n1� V
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8�)�� ��7)�  

 �� !" ��� /�(� /(01�
� �/��3�	
 � (��/58��   (��/�) (�1�> �0� /� V��	� ����� E�5N� (3

��,�5. +6���� ���3 ���> (01�
� �/��3�	
 (��/�)   �� !n" �n3 (3�n-�   ) �n�   �/�n"2006   (

) ������   ���)1389) E5	�� �   f�8��1 _�� 6� �(1995�� +��J��� (.�5,  

 /�.`3�/ 1( _��) +���-� �� ���3- ����6 +/ � �% ��6 ��5���>/ _�� (*)�,4  ) (9�n�t  

 �?t-3 .�, ���5c <6��3 (  

������� = 	
 + 	�����
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���� + ���					 3�/ (`3(                                        

������� *)�, K8� �� ���� ��| �?����� �5� :i   

�������/�� s9�c ���1� <6/� : *)�, K8� �� �?����� ���i  

) E5	�� �   f�8��11995�� E�-� �5c �� !" /� (�?/5� /� () �N��  �(n)w2>0    ��n,�3

 6� *)�,.� /  (01�
� �n� +��J��� (��/�)  �n>�   �nN)w2<0   �n,�3�  *)�n, 6�  / n�(   (n��/58��

((��/5	b) +��J��� ���N)  ���   �/�")2006.(  
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   ���� *)�, K8� �� ���� �?����� �5� :i   _�� /� t 

rf�8� /�0��� �/5� +�6�3 q�� : *)�, E�/��i  _�� /�t  

s9�c ���/�� ��� ��?����� f��? ���/�� ��� *)�, ��| 6� (b   �n��    �n��/��  ��n�  �9�n�  6�

V�$H (����� �/�B> ��� +�?5)   �N�34�� U*��    �n��/�� ��?/�n$� (n3 ���n�  (n)  *)�n, /�   �n%
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 G�-1� *�J�) () 6� ��352 �*�� *)�, () *�� E@ +�NN) 5>6�3 ��� ���  ��   �n��� � �n
 /� 6�

 ��-1� *�J�) 6�����+��) M	) �/ ��)�, ��� .��Nd���� (0
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 6� ��360/0  ��� () *����� � (3.35  �5c��  ���5?*)�, *�9��1 f��? ���3 �/��-�  ���,�3.  

  

 ����2: -���� !�"# ��!��./� 
0���1 ��!  

��./�  2�3����  �����  ���4� 5	�6�	  �7�8�9  �7��&  

.� / �/��3�	
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G�-1� *�J�)  430/52  210/48  792/23  906/99  000/4  

*��H *$	�- �5�- �,/  320/1 -  390/0 -  7603/10  760/4  154/18-  

*)�, +6����  6959/11  70/11  6960/0  050/14  070/10  

���/�� +�6�3 ��  1525/0  120/0  1643/0  9460/0  330/0 -  

�9�� f��� 6151/0  640/0  2010/0  9261/0  162/0  

�?����� E��6  1002/0  0  3006/0  1  0  
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�!��7)� (
��)���) 
����+ 
<���  

 6� V$H        /� .��n�> /��nH �n�/�3 �/5n� 5na9� /� +��J�n�� �/5n� �������� ����	�� ���3 5a9� �/ @�3

VR�J? �3 ���3 ��,�$� ��	�� ������ () �?/5����>       z5nH  6� �n? ��n) ��n	�� �/ E@ �9�5n�� ��n�

 ���>5�b &O�) E5���>/.�5,  _ �b �3 #3�`�3 .��) /� ��������    �n9��N)   (�n	3�  �V��	�

E5�6@ /� �/���N�� �`� -�/. p�5)) E��	"   ��, �K�� �
�   6� �?05/0 �n� +���-� (    �5n,

E�-� �N��; .�N�	� ���" ������� () *�� ���   

  

 ����3:  !�"# ��!��./� 
;�;�# 
���9  

�!��./�  
<	�+# � 2�' =>;	 <��?�  

�!��./�  
<	�+# � 2�' =>;	 <��?�  

����@ <��?�  ��	��74� AB�  ����@ <��?�  ��	��74� AB�  

.� / �/��3�	
 2042/0  0138/0  6����; *)�,  4102/2  0000/0  

G�-1� *�J�)  8140/1  0000/0  ���/�� +�6�3 ��  5108/5  0000/0  

f�8� E�$
�� S5�
 +�6�3  2131/1  0000/0  �9�� f��� 8211/8  0000/0  

*��H *$	�- �5�- �,/  6893/3  0001/0  �?����� E��6  2014/1  0000/0  

  

 "'�=62�5�� >�� 
�9�  

 "'�=62�5�� 
��� >��  

 /�_ �b  4  E5�6@ 6� V��
 ^����.�R�1    /�n�@ /��n�� (n3 (b5? �3 .*�� +�, (:�/� _ � ���1; F 

 /� x/�N�_ �b 4.��) �`� /� � *)�, �3 �3��3 () ���077/16    5na9� E�5n3 /���N�� �a���3 �*��

 �`� /�95 E =1� .*�� ��/�/��@ /���� (3 (b5? �3 ���� �3;  /� +�, (:�/� E5	?�  ��3/ �_ �b 

4 ��) �`� /�. *)�, �3 �3��3 () ��712/1   �n" �a�n	$���5c �5b  �*��   ��=nb� /� �/ �n"/�

�� �/ E5���>/ _Fc� /���� .�N)R2
adj  �3 �3��3307/0 *��     /��n�� �n�� (n3 (nb5? �3 �����3�N3 U

�� E�5?7/30 (3 �/ (�	3�  ����� 4�����? 6� ��/���� .  ��n" �9��N)   V��	� ��������  �nN�3

 #$% �(Q��� /� .��) _ �b4 ����� (3 e53�� �/���N�� �`� �.� / (01�
�  (n��/�)  E�n-� �nN��; 

 ��3 () *�� E@.� /  �/��3�	
(01�
� (��/�)    *�J�)��)�, ��-1� .`3�/ *$w�   �/���nN��  

.�/�� �5b   
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���� 4:  <��?� D;�/� ��EF����� 

�� ��	  

 :�/+9	� ��./�G�8�	 %�0�& 

�!��./�  HI	��  ��	���/�	 ��BF ����@ t ��	��74� AB� 
.� / (01�
� (��/�) 1414/1 3887/0 9360/2 0034/0 

;6���� *)�,  1234/1- 3189/0 5345/3- 0011/0 
���/�� +�6�3 ��  0497/0 0830/0 5996/0 5489/0 
�9�� f��� 7311/0- 1749/0 1800/4- 0000/0 

�?����� E��6 0428/0-  0101/0  2066/4-  0000/0  

*3�C /����  7145/0- 3254/0 1954/2- 0284/0 

R2
  R2

adj ����@ 2+1	� 2�9���  ����@ F ��	��74� AB�  

3191/0  3069/0  7124/1  0770/16  0000/0  

DQj,t = β0 + β1 CONSERj,t + β2 FSIZEj,t + β3 ROAj,t + β4 LEVj,t + β5 LOSSj,t + εj,t 

  

 "'�=62�5�� ?�� 
���  

 /�_ �b  5  E5�6@ 6� V��
 ^����.�R�1  ���1f �    /�n�@ /��n�� (n3 (b5? �3 .*�� +�, (:�/�; F 

 /� x/�N�_ �b 5*)�, (��) �`� /� � �3 �3��3 () ���653/17    5na9� E�5n3 /���N�� �a���3 �*��

 �`� /�95 E =1� .*�� ��/� /� +�, (:�/� E5	?�  ��3/ � +/��@ /���� (3 (b5? �3 ���� �3_ �b 

5 .��) �`� /� *)�, �3 �3��3 () ��710/1  �5b  �*�� �a�n	$���5c  �n"   ��=nb� /� �/ �n"/�

�� �/ E5���>/ _Fc� /���� .�N)R2
adj  �3 �3��3297/0 �     /��n�� �n�� (n3 (nb5? �3 �����3�N3 U*�

�� E�5? 7/29 (3 �/ (�	3�  ����� 4�����? 6� ��/� ��� .  ��n" �9��N)   V��	� ��������   �nN�3

.��) /� �(Q���  #$%_ �b 5 ����� (3 e53�� �/���N�� �`� �.� / (��/58�� E�-�  *�� E@ +�N��

 ��3 ().� /  �/��3�	
(��/58��    ��-1� *�J�)��)�, .`3�/ .�/�� �5b  �/���N��   �JN�  
  

���� 5:  <��?� D;�/� ��EF����� ��� 

��  

G�8�	 %�0�& :�/+9	� ��./� 

�!��./�  HI	��  ��	���/�	 ��BF  -����t ��	��74� AB� 

.� / (��/58�� 18447/1- 3685/0 2149/3- 0014/0 

*)�, +6����  2828/0- 0794/0 5623/3- 0010/0 

 +�6�3���/�� ��  0122/0 0605/0 2019/0 8400/0 

�9�� f��� 6991/0- 1719/0 0663/4- 0001/0 

�?����� E��6 7855/0-  3232/0  4304/2-  0153/0  

*3�C /����  0413/0- 0129/0 1888/3- 0015/0 

R2
  R2

adj 2+1	� 2�9��� -����  ����@ F ��	��74� AB�  

3011/0  2972/0  7093/1  6527/17  0000/0  

DQj,t = β0 + β1 AGGRESSj,t + β2 FSIZEj,t + β3 ROAj,t + β4 LEVj,t + β5 LOSSj,t + εj,t 



(� / ���  �9�� ��A���   G�-1� *�J�) �3 �/��3�	
 ���*)�,  ���...                                               53 

 "'�=62�5�� ?�� 
�9�  

 "'�=62�5��  
���?'<  

 /�_ �b  6  E5�6@ 6� V��
 ^����.�R�1  ���1f5� (:�/�   ;/�n�@ /��n�� (3 (b5? �3 .*�� +�, F 

 /� x/�N�_ �b 6*)�, (��) �`� /� � () ��� �3 �3��3767/14    5na9� E�5n3 /���N�� �a���3 �*��

 �`� /�95 E =1� .*�� ��/� /� +�, (:�/� E5	?�  ��3/ � +/��@ /���� (3 (b5? �3 ���� �3_ �b 

6 *)�, (��) �`� /� �3 �3��3 () ��853/1  �5b  �*�� �a�n	$���5c  �n"   ��=nb� /� �/ �n"/�

�� �/ E5���>/ _Fc� /���� .�N)R2
adj  �3 �3��3360/0      /��n�� �n�� (n3 (nb5? �3 �����3�N3 U*��

�� E�5?36 (3 �/ (�	3�  ����� 4�����? 6� ��/���" �9��N)   V��	� �������� (���   .��) �N�3

 #$% �(Q��� /� _ �b6 ����� (3 e53�� �/���N�� �`� �.� /  (n01�
�  (n��/�)  E�n-� �nN��;  E@

 ��3 () *��.� /  �/��3�	
(01�
� (��/�)   *��H *$	�-�5�-�,/ .`3�/ K���	�  �/���N��  

   .�/�� �5b   

  

 ����6:  <��?� D;�/� ��EF�����  

�����  

 :�/+9	� ��./�%��) %*+� -���-�'� 

�!��./�  HI	��  ��	���/�	 ��BF  -����t ��	��74� AB� 

.� / (01�
� (��/�) 0254/0 0102/0 4968/2  0195/0 

6����; *)�,  0282/0 0221/0 2795/1 2012/0 

���/�� +�6�3 ��  3235/1  1064/0  4322/12  0000/0  

�9�� f��� 2592/0-  0687/0  7737/3-  0002/0  

�?����� E��6 4237/0-  0506/0  3623/8-  0000/0  

*3�C /����  4260/4 2587/0 9466/1  1001/0  

R2
  R2

adj ����@ 2+1	� 2�9���  ����@ F ��	��74� AB�  

3694/0  3599/0  8533/1  7669/14  0000/0  

PEGj,t = β0 + β1 CONSERj,t + β2 FSIZEj,t + β3 ROAj,t + β4 LEVj,t + β5 LOSSj,t + εj,t 

  

 "'�=62�5��  
���?��#,  

 /�_ �b  7  E5�6@ 6� V��
 ^����.�R�1  ���1f/�8�  /�n�@ /���� (3 (b5? �3 .*�� +�, (:�/�; F 

 /� x/�N�_ �b 7��) �`� /� �. *)�, �3 �3��3 () ���907/13    5na9� E�5n3 /���N�� �a���3 �*��

 �`� /�95 .*�� ��/� E =1�  /�n�@ /���� (3 (b5? �3 ���� �3;      /� +�n, (n:�/� E5n	?�  ��n3/ �
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_ �b 7 ��) �`� /�. *)�, �3 �3��3 () ��056/2   �5nb  �*�� �a�n	$���5c  �n"  /� �/ �n"/�

�� �/ E5���>/ _Fc� ��=b�� .�N) /���R2
adj  �3 �3��3207/0     �n�� (n3 (nb5? �3 �����3�N3 U*��

�� /���� E�5?7/20   (n3 �/ (�n	3�  ����� 4�����? 6� ��/� ��n� .     �n9��N)   V��n	� ��n������

��"   #n$% �(Q��� /� .��) �N�3  _ �nb7      �n���� (n3 e5n3�� �/���nN�� �`n� � .n� /  (n��/58�� 

E�-� �N��;  ��3 () *�� E@.� /  �/��3�	
(��/58�� *��H *$	�  - �5�-  �,/.`3�/ �JN�   

.�/�� �5b  �/���N��  

  

 ����7:  <��?� D;�/� ��EF����� ��� 
��	- ��� 

��  

%��) %*+� :�/+9	� ��./� - ��� - �'� 

�!��./�  HI	��  ��	���/�	 ��BF ����@ t ��	��74� AB� 

.� / (��/58�� 5279/0- 2483/0 1262/2-  0260/0 

6����; *)�,  0027/1 5078/0 9746/1 0446/0 

���/�� +�6�3 ��  9193/9-  5952/2  8221/3-  0001/0  

�9�� f��� 2734/0-  6958/1  1612/0-  8719/0  

�?����� E��6 7851/2-  2471/1  2332/2-  0259/0  

*3�C /����  0645/1- 9704/5 5783/1- 0585/0 

R2
  R2

adj 2+1	� 2�9��� -����   -����F   AB���	��74�  

2784/0  2072/0  0561/2  9071/13  0000/0  

PEGj,t = β0 + β1 AGGRESSj,t + β2 FSIZEj,t + β3 ROAj,t + β4 LEVj,t + β5 LOSSj,t + εj,t  

  

�@�)��!��#1��+ � ���A  

�@ 6�4/5� /� ]A�N� �/��3�	
 4��F%� () �Q ��� V3�H () �53 ���5c ��J� ����6 �9��   G�nA?�

+�53 e53��   +��J��� (3   ��" /� E�>�NN) E���b �N�3  ���5c p�) �/�Q? �
�  �?@ ���� ���

    �n� Mnb5� Mn��N� 4�n�F%� �5$� �A�9 ��N���� O�'?� (N�83 �?����L? �? ��)    �nN�@�1 �n? �5n,

K��L?��� 6� .�,�3 K8$� ���> �3 (�5> �� � /:�/�   �5�
� /� ��0�. </�=>  �9�� ���  6� �n,��

 *�1�J, f����K��L? (3 �QN� ���5? +��J��� *�/��� ���>�O   E�>�NN) </�=> 6� E��J�  ��n�

 ��a�� ��5� 6� .�5, �9��.� / (01�
�) �/��3�	
 (3 ((��/58�� ��   (��/�)    �n3 �Cy� ����� E�5N�

*�9��1 *)�, �9�� ��� �� &5	
� ��    �5,��Nd��     (n3 E����n� (n) z5nR5� �n�� �   E�5nN�

�8? _5l	�. 4/5� < / #n��% 6� ��5c o1�N� }J
 ���3 �? ��/�� +=�a�� +/�5�� �9�� ���  ��n�
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(01�
�) �/��3�	
 t��'�   (n:�/� ��$%�n'� (3 �/ �5c �0� �� �9�� 4��F%� ((��/58�� �� (��/�)

 &�'��� z5R5� ��B9 .�NN).� / _�� �% *)�, �3 E@ /�C@   �/��3�	
     ���n3 (n� ���n��� ���

�� �? E�>�NN) (����� ���3 (�   �/������� +!�  *���� 6� E�/�B>   .*n�� +�53 /��/5c�3 ��  �n�� 6�

  /�� !" �� K���1 �5Lc ��� /� �/ ����5, �R�
 �n�@ () �N)  .n� /   �n� �/��3�n	
   �n��5?

���3 �5$83 ��)�, ��-1� *�J�)  �9�� ��A���   *)�n, �n�    S�/ � T/5n3 /� +�n, (n�1��B" �

E��8? /���83 c �� �5,���.  

����/ ���� /� �3 � on�b 4��F%� �/��@ V��
?   (�=Q? 6� V��
 ^���� (3 (b5?  �+�n, �/ @ 

�3  T���.�R�1  ����    ��n3 (n) �n, +���-� �_ � .n� /     �/��3�n	
    G�n-1� *n�J�) sc�n,

�9�� ��a,/�=> .`3�/ +6���� �� (3 ��a�� �N'� (3 .�/�� �5b  �/���N�� *�� (3 E����� () ��  

 �5�  .� /  _���
� ��NN) ���" S5� (��/58�� �/��3�	
���)  /� G�n-1� *�J�)  </�=n>   ��n�

 ��� ��� .��) ���5c ���" ���=1� �9�� �/�� _���
� E@ V�9� (3�,�3  ��� /� () .n� /   �/��3�n	


��3 (3 V���? E����� ���/�� �����    *n�9��1 (n3 Kn8� ��� #�
? ���3   ��/�� ����@/�   ��   ���n�

�� E5� �9�� ��a,/�=> ��5� *��� *n�/���      .�nN�6 *n�� �/�5n� �na��   ��nNd�� �  ��5n� 6�

 ��3 () �, +���-�.� / *)�, �9�� ��A���   �/��3�	
  ��.`3�/    #n$% .�/�� �5nb  �/���N��

(�R�1 ���+6���� �� (3 �  () ��.� /  ����� *�� (3 �/��3�	
*$w�    �/��3�n	
) �nN) ���" S5�

(01�
� ((��/�)-� �*)�, z5� ��� f�8� ���3 (����� /�6�3 /� () �, ���5c +��� <6/� ��  �/�B>

�� 4/5� �$��N� �� _~���� ��� (3 �(Q��� /� .���B" E@ V�9� (3 () *1�� *�� E�5?   �nA� ()

� / /� E����� P���� 6�.  PFc�3 (��/58��.� / (01�
�  o�65? (��/�)��3 �?  E�/����8� ��3 �5�

 &Bb *8b /���3 �? ��� 6� U*�� E��@  �n� +���-� � /    nQ��� (n) �5n,.     ��nA��� /� �n�� �n��

*)�, <6/� *$	� t���? ���3 �� *)�, �5� �,/ /� 4�$C �5$� V�9� (3 �/�B>  ���, ���5c .

  �� !n" �5n$� (3 (b5? �3 �����/ ��� /�           ��n0� ���n$� #n$% �z5nR5� �n�� /� K���n	� ��n�

(N�-�" .Q��� ��5b5� ��� (�R�1 E5�6@ �/��@ (n�5> (3 �� !" ���     �n3 5n	�� K���n	���| ��

�� !" ^����) 5�	� ���2006 ) E�/�nA��   VA���1 �(2007 �(  �n���   K�n) )2015    �nJ�C �(

����nn� )1386 �(Km�nn)   ����nn� ��!nn� )1391(������nn� � �nn��
/   ��nn��� ) ���nn�?1393(   

E�/���3 �	
 ) E�/�A��   +��61393.*�� (  

�3 (�1�� ��N$�(����� (3 ��6 �����8N-�" ��� !" ���   *)�n, �n,/� E����n� �E�/�B>    �n�

�� (:�/� /���83 S�/ � T/53 E��6��:�5,  
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Q��� �3 #3�`� (t9�.  6� V��
.�R�1 *)�, �,/� E����� (3 _ � ������ (��5? �� �3 �5,

 O�'?�.� / ��� �3   �9�� ��a,/�=> f�0� /� �/��3�	
 M��N� �5c <F? �f6~ 4���8�? E��-�

 *8b /� �/G�-1� *�J�) ���=1� .����>/�A3 �9�� ��a,/�=> /�  

 ^���� (3 (b5? �3 (&.�R�1  (����� (3 f � ������ ��8N-�" E�/�B>   *n�F� (n3 �5n,   ��n�

G�-1� *�J�) (3  (J9y� 6� �A� E�5N� 6� ��B"��CD?   K8� ���.� / +!�  (b5? ��/��3�	
 .�NN) ��

 (3 E����� V���? () +6���� �� (3 ����6.� /      �a��n�3 �/�� _�n��
� �n�� �n�� ��3�� ���=1� (��/58��

.�,�3 �5� ��H�  *����� (Q��� /�   *)�, �9�� K�	�� /� t�R ��5�  

�� ��8N-�" (�*���� �5, S�/ �   T/53 E��6��   ���3�	
 E��6�� �N���) e53�� E�/�B>

�5H �(/���83*)�, () �NN) M�5L? �/ �N�� ��-1� (3 f=�� �/ ��.� / .�NN) �5c �/��3�	
  

 (4 () �Q�@ 6�.� / �� �/��3�	
    ��8Nn-�" ��n,�3 /�Bn>��CD? �?��F%� v�
�   z5� �3 ���5?

���� !" /� �5,      &�n'��� �n3 E����n� �/�n�1/ ���>G5n� ��� �?@ ��� .n� /     �/��3�n	


��H ��/�3 �/5� �5� *�����.���> /  

 (���Nd�� K���	� �/�B>�C� (3 (b5? �3 �  G�n-1� *n�J�)      *n�J�) �n3 �9�n� ��an,/�=> /�

�� ��8N-�" +�N�@ E��a-� !" (3 �4��F%�  3 6� �/ �n���� �n�� �5,   (����n� /�n�1/ �n�   /� E�/�Bn>

�� !" .�N�� /��H ��/�3 �/5� �5c ���  
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