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1. Capital Adequacy 
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1. Asset Quality 
2. Management 
3. Earnings 
4. Liquidity 
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1. Sensitivity to Market Risk 
2. Fundamental 
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�6?$�� )2011���� ��� � !� (' ����)��� ��1:��� 1 �-�. 
	��0 [�1� �N 2005-2008  ��

F��� 7� F��A6��  !� ��� 	 ����4 ��&20 .*�� !6C�� X ���1��� �� ����C a���  
��D t$�6�

���1 7� �.�D ����4 #$� ����' �,+	  �� ��1:��� #�� ��� *�A�. �*$ $�	�$���� �& 1 �&�	:�� �

���� H�0 1 *�� �M,$���' �,+	  ��1:��� #�� ���*>?� 1  a?$� !� *���?D 1 !$�	 � *$�A.

.*�� F��� ��7�� 

 1 ��M,� �;� )2010 7� F��A6�� �� �,& �� ���� a��� 1� ���$7�� 1 
�-�4 1 !$�J4 !� (

�-�. /�	 �1�[  /�� ����4 ���	72001-2005 !6C�� X  t$�6� .��� #$����� 7� �.�D ����4' 

�,+	  ��� �!$�	 � *$�A. �� a��� 1� � )-�0 #���	 �M,$��� 1 *$ $�	 ��$���� *�A�. .�=��  

 1 �k�A$:�1b�M�� )2014 ��� � !� ('����  ���\6]� 3E. ��& �56	 �C � 1 a��� ��& �56	

 �N/�� ��& 1994-2011 �-�. /�	 ��& �56	 7� F��A6�� �� ���$ 9: �� ���,� !6C�� X ��� .

�� 7� �.�D t$�6� 1 a��� ��& �56	 ����,+	 ��>4 1�*>?�  F�7���$���� �& F�7�� 1  3�>D�� 2��D

 H���3��,0 !� 56	 1� � �	 � )-�0 ���� 7� �.�D t$�6� #�,k�& .�=��'  #�� ����,+	 1 *>{	

 *�A�.�$���� �& � )-�0 �� �M,$��� 1 *$ $�	 �a��� �& �	  a$ �,d & .�=��'����  ����,+	 �A,	

 F�7�� #���$���� �&  !$�	 � *$�A. 1F�&�O	 �4 t$�6� #�,k�& .*�� F�= ���1  M��O� ���

'����  1 a��� � )-�0 1 F �� K � #�� *>{	'���� #�� �A,	 � )-�0 1 ���)�� K � *��. 

) a$�� 92012 !� ($�J4!  �"�	 � )-�0  � ���>60� a?$� *$ $�	  h� 
�-�4 1a��� �& �

BC�= 7� F��A6�� �� ���J4  7� �.�D ����4 #$� t$�6� .*�� !6C�� X ��,. �� �-�. /�	 ��&

 ���1'���� �,+	 ��� >4� #��'  �"�	 � )-�0 1 �-�. /�	a��� �&�	 ���J4 �  #�,k�& .�=��

 7� �.�D t$�6�'���� �� l�+� *�A�. 1 �M,$��� �*$ $�	 �!$�	 � *$�A. #�$���� �&  *>?� ��
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 1 F��� H��� 3�>D�� 2��D F�7��'����  ��]�,+	 ��� #��  1 H��� 3�>D�� 2��D F�7�� *>?�

.*�� F��� �&�	:��  

 1  M�����. )2013 
	��0 ��� � !� ( hn	  �"�	 � )-�0  �a��� �& !6C�� X ��,. ���J4 �

 .*�� ���1 7� �.�D ����4 t$�6�'���� �,+	 ��� � �-�. /�	 �-�� 
	��0 ! �� �M,$��� 7�  �w

�	 � )-�0 .�=��  

3�q	� )2011 ��1:��� ��� � !� (
	��0 1  ��1 � 1 ��1��a��� �& 7� F��A6�� �� 3��� �

100  7� F�&�O	10  �N a���/�� ��& 2001-2010 .*�� !6C�� X F7���� �� �  � �c� )-�0 

 F�7�� *>?� 1� 7� �"�	�$���� �&  7� �.�D t$�6� .*�� F�= F��A6�� H��� 3�>D�� 2��D F�7�� 1

 !. *�� 3:a��� �&*�"�+9 �b�� !$�	 � !� 
$��4 b�� ��1:��� �� � 8E��?4 �b�� ��& ��&� 

 #�$�X ���>60� a?$��$���. 1 !6=�� !,$�& *$ $�	 �� .���  

 
*�4�5 
�) 2)�31  

 
$x ����	 � = !� !�� 9 !� 
	�= ����4 #$��	 �=��:  

1.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  !$�	 � *$�A. *>?� 1'���� .���� ���1 ����,+	  

2.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  �&�� *>?� 1'���� .���� ���1 ����,+	  

3.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  *�A�. *>?� 1�$���� �& '���� .���� ���1 ����,+	  

4.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  B"�C ��� !�� � 1'���� .���� ���1 ����,+	  

5.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  �&�	:�� 
. *>?� 1�"�	 8E��?4 
. !� '����  ����,+	

.���� ���1  

6.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  B"�C ��� !�=�D *>?� 1'���� .���� ���1 ����,+	  

7. >?� #�� �&�7�� *�$���� �&  
. !� �& F� G� 
. *>?� 1�$���� �& '���� .���� ���1 ����,+	 

8.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  
. *>?� 1H�1 �& F� G� 
. !�  �&'���� .���� ���1 ����,+	  

9.  �&�7�� *>?� #���$���� �&  F �� K � 8� ��54 !� �	:�� 8� ��54 1'���� .���� ���1 ����,+	 
 

.�+/! 
�)��67�  

(l"� �-�. /�	 !��c I=  ��,0 ��  j�,6	 
�6?	 ��& �56	 (��)  
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���� 1 :�	
�� 

��� ����	���  

���� �����  �	��� ���  � !��� "�#  

�$���!  !$�	 � *$�A. *>?� (��)  
$�	 �'  v��J	 !� !$�X�$���� �&a?$� `$� � !� F�= 317�	 � 

)#�$: a��� !$�	 � *$�A. !	��  @��. 	1382(  

%$&'&(  

 �&�� *>?�(��) �&�� 
.  
.  � �&�$���� �& ) � �;� 1 ��M���2010(  

 *�A�.�$���� �& (��)  
�$���� �&  317�	(���  � F�=  
.  � a?$��$���� �& ) 1 11� X

3���)�& �2014(  

)$�$��  

 !�� �B"�C ��� (��)  
,� X ���+4  � L�?�4 B"�C ��� ) @� >.�1389(  

 B"�C �	:�� 
. !�

�"�	 8E��?4 (�	)  
 �	:�� 
.�"�	 8E��?4 
. !� ) ��)?��$� 1 1��-92000(  

�'�*(+!  B"�C ��� !�=�D (�
)  �	:�� !� B"�C ��� 
. ) �� >.�1389(  

%,�$�
�  
 !� F� G��$���� �& (��)  
.  
. !� �& F� G��$���� �& ) ��7 1 �����2011(  

!� H�1 
. F� G� 
. (��)  
. H�1 �&  !�
. F� G� �& )7 1 ����� ��2011(  

'&-�. �. )	!��/  F �� K � !� *���?D (�
)  F �� K � 8� ��54 !� �	:�� 8� ��541 ) 1 m$�&3���)�& �2009(  

  
(� !6?��1  �56	 (�)  

 ����4 #$� �� 7� F�7���$���� �& (ROA) 3��,0 !�  7� �)$ 1 !6?��1  �56	*>?� ��&  IJ,�

  � B"�C ��� L�?�4 
��D 7� *>?� #$� .*�� F�= F��A6�� �"�	 � )$1� �� *$ $�	 � )-�0

�$���� �& *�� !� .*�� F�	:  
  


$�
 � *���8� 
���9  

+	��'  
. � ��D ����4 ���	:a��� �&�� F�= !69 $WX � �	 3� �4 ������ 2��1� (���  .�=��

 ����4 #$� ���	7 1 �-]/�� ��& 1388  �"�1392 �	 .�=��  

���+	 7� !���� ��^6�� �� � »a��� �& /�� 7� 
>] !. �$1388  3� �4 ������ 2��1� (��� ��

 �"�	 8�0EN� 1 F�= !69 $WX3: �& �	 ����	 .�=�� «.*�� F�= F��A6��  

 @2�9 ���+	 !� !��4 ��7  7� a���15  3�	7 �� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX a���

.���$� c ��^6�� ����4 H�J��  
  

*75�: ;��/! � *:�<! 2)�31 
�) *<�7
 � 
��=  

�EC'  3�	7: t$�6�F  �� ��,+	 ��� /1�� �� ����4 8��� 9 �� #��+4 `$ � �2  !p���

:*�� F�$� c  

                                                           

1.  �� F1E0 !� H��4 K �) a$��Z4 a?$� 31�� F �� K � 7�  �56	 #$� ��[ .*�� F�= F��A6�� (����D  
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���� 2 :�'��* 1+�-* 2$��� ��34  

5�	6�7 
8$�6 

%,�� ��  

8$�6 

9		:�  
'��*; F  

��'( 

 �(&-*1  

��'( 

 �(&-*2  

�'&(��:� <=! 

>'��*  

/1�  91/0  82/0 03/151 1 33 00/0 

H1� 78/0 -  60/0 96/49 1 33 00/0 

H�� 29/0  08/0 99/2 1 33 09/0 

H���d 73/0  53/0 83/36 1 33  00/0 

LJ,X 25/0 -  06/0 27/2 1 33 14/0 

LO= 91/0  82/0 94/155 1  33 00/0 

L6A& 23/0  05/0 83/1 1 33 19/0 

L6O& 11/0 -  01/0 69/0 1 33 41/0 

L�� 01/0  00/0 003/0 1 33 96/0  

  

�&�	 F�&�O	 /1�� #$� �� !. !��M�� ��	: �� c[ F  LO= 1 H���d �H1� �/1� 8��� 9 ��

) r�� ��α = 5% (�,+	 ��� �	 ��� ��$|4 ���	 8��� 9  $�� 1 �=��  �� ��;,	 #$�� .�=��

�	 !6C�� X 8��� 9 #$� �� � 3��� c� `$� � !p��� 1 !>���	 !� ��,4 !	��� .��=  

�� 9' /1� : /1��� ��3  14 >���	 8��p��' ��	:[ F �� 9 �� � 3��� c� `$� � 1'  /1�

:*�� F�$� c !p��� 1 !>���	  

  
 ����31+�-* : F �&�. >(�@�!&  -&ANOVA  

���   A+�B�5&'�CB�  �(&-* ��'(  5&'�CB� 9	,��	�  F  <=!%�:� '&(�  

3��� c�  003/0  1 003/0  026/151  000/0  

�&��C  001/0  33 000/0    


.  004/0  34    

  

 /1�� ��4  �&�7�� *>?� 3��� c� `$� � !>���	 !��$���� �&  !6C�� X !$�	 � *$�A. *>?� 1

 t$�6� .*�� F�=*�� !�  1 !$�	 � *$�A. *>?� 3��� c� eC !. *�� 3: 7� �.�D F�	:

 �&�7�� *>?�a��� �& r�� �� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �95 %�,+	 ��� 

�	 .*�� `��,	 F�= V7� � 3��� c� eC �4��>0 !� .�=��  
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 ����4 1+�-* :t 1+	!�E' 8$&�6 �'&(��:� �&�. )�(+	�!&  

���  
 8$&�6('&����!&�	F  >�#('&����!& 8$�6  

t  �'&(��:� <=!  
B ('&����!& G&���&  Beta 

*��h `$ �  008/0 - 002/0  233/3 - 003/0 

!$�	 � *$�A. *>?�  251/0  020/0  906/0 289/12 000/0 

  

�� !��4 !� >���	' `$ � 3��� c�  /1�� ��4 �&�7�� 3��	 3��� c� eC !"��+	 ��$���� �& 

*>?� 1  !$�	 � *$�A.a��� �& 
$x 8��� !� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �

�	 :�=��  

� = −0.008 + 0.251�� 

 3�	7: #�,k�&t  /1�� ��4 �	 
$x 8��� 9 ��� � !� �7�� X �	 3��� !.  `$� � �$: �,.

 �&�7�� *>?� �� � 3��� c��$���� �& �!� �$ *��  A� l"�^	 !$�	 � *$�A. *>?� 
���	 ��  

���:		 = 0��:  ≠ 0  

��	: �����,+	 r�� !� !��4 ��[  u 9 ����4��  ��95 !69 $WX 3�,��N� %�	 ��= !� .

 `$ � 2�9 3��� c� ��  M$� 8��>0β  .*��  A� l"�^	  

�� 9' H1� /1��� �� :5  16 >���	 8��p��' ��	:[ F �� 9 �� � 3��� c� `$� � 1'  H1�

:*�� F�$� c !p��� 1 !>���	  
  

 ����51+�-* : F �&�. >(�@�!&  -&ANOVA  

���  5&'�CB� A+�B�  �(&-* ��'(  5&'�CB� 9	,��	�  F  <=!%�:� '&(�  

3��� c�  002/0 1 002/0 956/49 000/0 

�&��C  002/0 33 000/0   


.  004/0 34    

  

 /1�� ��6 >���	 !�'  �&�7�� *>?� 3��� c� `$� ��$���� �&  F�= !6C�� X �&�� *>?� 1

 t$�6� .*��*�� !�  �&�7�� *>?� 1 �&�� *>?� 3��� c� eC !. *�� 3: 7� �.�D F�	:

a��� �& r�� �� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �95 %�,+	 ��� �	 �=�� �4��>0 !� .

.*�� `��,	 F�= V7� � 3��� c� eC  

  



 ����)��� *+,� �� �-�. /�	  ��,0 1 �"�	 � )-�0 #�� '���� ��� �...                                            11  

 ����6 1+�-* :t 1+	!�E' 8$&�6 �'&(��:� �&�. )�(+	�!&  

���  
('&����!&�	F 8$&�6  >�# ('&����!& 8$�6  

t  �'&(��:� <=!  
B ('&����!& G&���&  Beta 

*��h `$ �  264/0 035/0  631/7 000/0 

�&�� *>?�  266/0 - 038/0 776/0 - 068/7 - 000/0 

  

 /1�� �� 3��� c� `$ � !>���	 !� !��4 ��6 �&�7�� 3��	 3��� c� eC !"��+	 �

�$���� �&  �&�� *>?� 1a��� �& 
$x 8��� !� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �

�	 �=��:  

" = 0.264 − 0.266�% 
 3�	7: #�,k�&t  /1�� ��6 �	 
$x 8��� 9 ��� � !�  3��� !. �7�� X�	 �,.  `$� � �$:

 �&�7�� *>?� �� � 3��� c��$���� �& �!� �$ *��  A� l"�^	 �&�� *>?� 
���	 ��  

���:		 = 0��:  ≠ 0  

 u 9 ����4 F��	: �����,+	 r�� !� !��4 ����  ��95 !69 $WX 3�,��N� %�	 ��= !� .

 `$ � 2�9 3��� c� ��  M$� 8��>0β  7� �.�D 2�9 !J�6� #�,k�& .*��  A� l"�^	'���� 

 �&�7�� *>?� 1 �&�� *>?� #�� �A,	�$���� �& �a��� �& ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �

 3� �4�	 �=��.  

�� 9' H���d /1��� �� :7  18 >���	 8��p��' ��	:[ F �� 9 �� � 3��� c� `$� � 1'  H1�

:*�� F�$� c !p��� 1 !>���	  
  

 ����71+�-* : F �&�. >(�@�!&  -&ANOVA  

���  5&'�CB� A+�B�  �(&-* ��'(  5&'�CB� 9	,��	�  F %�:� <=! �'&(  

3��� c�  002/0 1  002/0 830/36 000/0  

�&��C  002/0 33 000/0   

.  004/0 34    

  

 /1�� ��8 >���	 !�'  �&�7�� *>?� 3��� c� `$� ��$���� �& �� � 1'  B"�C ���

 t$�6� .*�� F�= !6C�� X*�� !�  1 B"�C ��� !�� � 3��� c� eC !. *�� 3: 7� �.�D F�	:

 �&�7�� *>?�a��� �& r�� �� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �95% �,+	 ��� 

�	 �=��.*�� `��,	 F�= V7� � 3��� c� eC �4��>0 !� .  
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 ����8 1+�-* :t 1+	!�E' 8$&�6 �'&(��:� �&�. )�(+	�!&  

���  
 8$&�6('&����!&�	F  >�# ('&����!& 8$�6  

t  �'&(��:� <=!  
B ('&����!& G&���&  Beta 

*��h `$ �  009/0  002/0  832/3 001/0 

B"�C ��� !�� �  012/0 002/0 726/0 069/6 000/0 

  

�� !��4 !� >���	' `$ � 3��� c�  /1�� ��8"��+	 �'  �&�7�� 3��	 3��� c� eC�$���� �& 

 B"�C ��� !�� � 1a��� �& 
$x 8��� !� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX ��	 �=��:  

" = 0.009 + 0.012�' 
 3�	7: #�,k�&t  /1�� ��8  3��� !. �7�� X �	 
$x 8��� 9 ��� � !��	 �,.  `$� � �$:

 �&�7�� *>?� �� � 3��� c��$���� �& �!� �$ *��  A� l"�^	 B"�C ��� !�� � 
���	 ��  

���:		 = 0��:  ≠ 0  

��	: �����,+	 r�� !� !��4 ��[  u 9 ����4��  ��95 !69 $WX 3�,��N� %�	 ��= !� .

 `$ � 2�9 3��� c� ��  M$� 8��>0β  7� �.�D 2�9 !J�6� #�,k�& .*��  A� l"�^	'���� 

 �&�7�� *>?� 1 B"�C ��� !�� � #�� *>{	�$���� �& �a��� �& 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �

 3� �4 �������	 �=��.  

�� 9' LO= /1��� �� :9  110  F��	: !>���	 8��p��F �� 9 �� � 3��� c� `$� � 1' 

:*�� F�$� c !p��� 1 !>���	 LO=  
  

 ����91+�-* : F �&�. >(�@�!&  -&ANOVA  

���  5&'�CB� A+�B�  �(&-* ��'(  5&'�CB� 9	,��	�  F  <=!%�:� '&(�  

3��� c�  003/0 1 003/0 944/155 000/0  

�&��C  001/0 33 000/0   


.  004/0  34    

  

 /1�� ��10 >���	 !�'  �&�7�� *>?� 3��� c� `$� ��$���� �&  B"�C ��� !�=�D 1

 t$�6� .*�� F�= !6C�� X*�� !�  1 B"�C ��� !�=�D 3��� c� eC !. *�� 3: 7� �.�D F�	:

 �&�7�� *>?�a��� �& r�� �� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �95% �,+	 ��� 

�	 �=��.*�� `��,	 F�= V7� � 3��� c� eC �4��>0 !� .  
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 ����10 1+�-* :t 1+	!�E' 8$&�6 �'&(��:� �&�. )�(+	�!&  

���  
 8$&�6('&����!&�	F  >�# ('&����!& 8$�6  

t  �'&(��:� <=!  
B ('&����!& G&���&  Beta 

*��h `$ �  003/0 - 002/0  359/1 - 183/0 

B"�C ��� !�=�D  057/0 005/0 908/0  488/12 000/0 

  

!��4 �� >���	 !�'  /1�� �� 3��� c� `$ �10 �&�7�� 3��	 3��� c� eC !"��+	 �

�$���� �& �=�D 1'  B"�C ���a��� �& 8��� !� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �

 
$x�	 �=��:  

" = −0.003 + 0.057�* 
 3�	7: #�,k�&t  /1�� ��10 �	 
$x 8��� 9 ��� � !�  3��� !. �7�� X�	 �,.  `$� � �$:

 �&�7�� *>?� �� � 3��� c��$���� �& �!� �$ *��  A� l"�^	 B"�C ��� !�� � 
���	 ��  

���:		 = 0��:  ≠ 0  

��	: �����,+	 r�� !� !��4 ��[  u 9 ����4��  ��95 !69 $WX 3�,��N� %�	 ��= !� .

 `$ � 2�9 3��� c� ��  M$� 8��>0β  7� �.�D 2�9 !J�6� #�,k�& .*��  A� l"�^	'���� 

�=�D #�� *>{	'  �&�7�� *>?� 1 B"�C ����$���� �& �a��� �& 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �

 3� �4 �������	 �=��.  

3��� c� H�c !� H�c /1��� �� :11-14 p��� 1 !>���	 ��� � !�' �,+	 ���  ��,0 1 �

:*�� F�= !6C�� X H�c !� H�c 3��� c�  

  
 ����11���	��� N��4 � (�'� : 

���  >�# ('&� ����	���  N'�4 ����	��� >�# O�'  

1 	#�/P QR�4 (+!    
/��6D�) H�c !� H�c F   {.��D �1�1 �� �5 /��6D� 1 %

F  
]��D �1 C �� �10(%  

2 �&�! PQR�4 (+!   
 /��6D�) H�c !� H�cF   {.��D �1�1 �� �5 /��6D� 1 %

F  
]��D �1 C �� �10(%  

3 
 ��*'( 
� 
� �.

%R�� 53	S�� 
 

 /��6D�) H�c !� H�cF   {.��D �1�1 �� �5 /��6D� 1 %

F  
]��D �1 C �� �10(%  
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 /1�� �� !. !��M���&11  F�&�O	�	 �� c �=�D H�c #�"1� ��' �� � mG� 1 B"�C ���' 

 �	:�� 
. 1 B"�C ����"�	 8E��?4 
. !�  �1�1 mX 1 F�= H�c !� H�c 3��� c� /�	 ���1

 � �56	 ��& �1 C 31�� �$��� /�	  �56	 #$ C:*�� !� .*�� F�	:  

 /1�� ��12 >���	 !�' 
$�+4 #��+4 `$ � �#��+4 `$ � ��M6?>�& `$ �  1 !69�$

.*�� F�= !6C�� X �,��^4 ������6�� %� ���  

  
 ����12�34 :P ���  

���  
8$�6 

%,�� ��  

8$�6 

 9		:�  

 8$�6

9		:� 


$�:� ��7�$  

 G&���&

('&����!& 

 %�	�T� 

9	�T� ����	��� >���-  

1 908/0 825/0 820/0 005/0 B"�C ��� !�=�D 1 *��h `$ �  

2 930/0 866/0  857/0 004/0 B"�C ��� '�� � 1 B"�C ��� '�=�D �*��h `$ � 

3 943/0 890/0 880/0 004/0 
 ��� '�=�D �*��h `$ � 1 B"�C ��� '�� � �B"�C

�"�	 8E��?4 
. !� �	:�� 
.  

  
 ����131+�-* : F �&�. >(�@�!&  -&ANOVA 

��� 5&'�CB� A+�B� �(&-* ��'( 5&'�CB� 9	,��	� F �'&(��:� <=! 

1 

3��� c� 03/0 1 003/0 944/155 000/0 

�&��C 001/0 33 000/0   


. 004/0 34    

2 

3��� c� 003/0 2 002/0 089/103 000/0 

�&��C 001/0 32 000/0   


. 004/0 34    

3 

3��� c� 004/0 3 001/0 751/83 000/0 

�&��C 000/0 31 000/0   


. 004/0 34    

  

 /1�� ��13  ��� � !��,+	 ��� H�c !� H�c 3��� c� �� F�= !p��� /�	 !� 7� a$  & �

.*�� F�= !6C�� X  



 ����)��� *+,� �� �-�. /�	  ��,0 1 �"�	 � )-�0 #�� '���� ��� �...                                            15  

>���	 !� !��4 ��'  /1�� �� 3��� c� `$ �14 �&�7�� 3��	 3��� c� eC !"��+	 �

�$���� �& �=�D 1' �� � �B"�C ���'  ��"�	 8E��?4 
. !� �&�	:�� 
. 1 B"�C ���

a��� �& 
$x 8��� !� 3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX ��	 �=��:  

" = −0.011 + 0.089�* − 0.008�' + 0.032�+ 
 3�	7: #�,k�&t  /1�� ��14 �	 
$x 8��� 9 ��� � !�  3��� !. �7�� X�	 �,.  `$� � �$:

 �&�7�� *>?� �� � 3��� c��$���� �& �!� �$ *��  A� l"�^	 
�6?	 ��& �56	 
���	 ��  

, ��:		 - = 0				. = 1,2, … ,9
��:  - ≠ 0					 �56		a$	
]��D	�� �

 

��	: �����,+	 r�� !� !��4 ��[  u 9 ����4��  ��95 !69 $WX 3�,��N� %�	 ��= !� .

 `$ � 2�9 3��� c� ��  M$� 8��>0β  #�,k�& .*��  A� l"�^	  �56	 a$ 
]��D �� �

 7� �.�D 2�9 !J�6�'����  *>{	 1 B"�C ��� !�� � �A,	 �B"�C ��� !�=�D #�� *>{	 3�	��4

 �$���� F�7�� K � �� H�1 
. !� �	:�� 
. *>?�a��� �&�= !69 $WX � ������ 2��1� (��� �� F

 3� �4�	 �=��.  
  

 ����14 1+�-* :t 1+	!�E' 8$&�6 �'&(��:� �&�. )�(+	�!& 

���  
('&����!&�	F 8$&�6  >�#('&����!& 8$�6  

t  �'&(��:� <=!  
B ('&����!& G&���&  Beta  

1 
*��h `$ �  003/0  002/0  359/1 - 183/0 

B"�C ��� !�=�D  057/0 005/0 908/0 488/12 000/0 

2 

*��h `$ �  0.006 - 002/0  859/2 - 007/0 

B"�C ��� !�=�D  083/0  009/0 316/1 975/8 000/0 

B"�C ��� !�� �  008/0 - 002/0 454/0 - 098/3 - 004/0 

3 

*��h `$ �  011/0 - 003/0  044/4 - 000/0 

B"�C ��� !�=�D  089/0  009/0 410/1 119/10 000/0 

B"�C ��� !�� �  008/0 - 002/0 478/0 - 543/3 - 001/0 

 �&�	:�� 
.
. !� 

�"�	 8E��?4  
032/0  012/0 173/0 631/2 013/0 

  

*<�7
 
��=  

 #$� ����� � !� ����4 '���� #�� � )-�0 �"�	  F�7��)�$���� �&( 1  ��,0 /�	 �-�. 

)*>?� ��&  *�A�. ��&�� �!$�	 � *$�A.�$���� �&�� � �'  �&�	:�� 
. �B"�C ��� 
. !�
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�"�	 8E��?4F� G� 
. �B"�C ��� !�=�D �  
. !� �&�$���� �&  8� ��54 !� �	:�� 8� ��54 1

(F �� K � �� *+,� ����)��� (��� 2��1� ������  �� 3� �4 `"�] !�� 9 !� v���	 #$� !�

 LO= 1 H���d �H1� �/1� 8��� 9 �� .�= !6C�� X'���� �,+	 ���  F�7���$���� �&  *$�A. ��

>?� �!$�	 �!�=�D 1 B"�C ��� !�� � ��&�� *  3�,��N� r�� ��)  B"�C ���95 8�>h� !� (%

 #�,d 8��� 9  $�� y�\C �� #)�"1 .����'���� �,+	 ��� �� #�,k�& .�$� M� F�&�O	 �

 !. �$� c F��A6�� H�c !� H�c 3��� c� /�	 7� �& F��� 
�-�4 1 !$�J4 ��+� !-D 	 /�	 ��

 3��� c��,+	 ��� *�� !�  F�7��) !6?��1  �56	 F�	:�$���� �& (���  � ( ��� !�=�D  �56	 !�

 �� B"�C'����  �� B"�C ��� !�� � �*>{	'���� �	:�� 
. 1 �A,	 �&�"�	 8E��?4 
. !�  ��

'����  *>{	.�$� c l$ +4  

��N !�  F�= !69 $WX 8��� 9 
�-�4 �� !�EC�	 3��4  @���� 3����� 9 ��' /1�u 9 @ 

��  1 F�= !69 $WX ��95  �����	 3��4  F�7�� #�� !. ���� 3����$���� �& �a��� �& !69 $WX �

3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�=  !$�	 � *$�A. *>?� 1'����  L��6?	�,+	 ��� .���� ���1 

���Z4 (��� �  #$�!����  a$ �6?$��'����  �=�� �A,	��N !� *$�A. *>?� I$��9� �� !. �

 ����)��� e$� = !� !��4 �� #)�"1 .���$ I&�. 3: `]�+6	 ��� �&�7�� �a?$� I&�. 1 !$�	 �

 31�� F� G� �W� �� *��]� 1 !6=��� ���\6]� !���4 !. ���6�� 8E��?4 *C�� X ���O.

 �4 F�$� c `>� !+	�� �� b�� ��& K 4 �� 8E��?4 *C�� X *�9 j !� !��4 !���� �� *>?� #$�

 �&�7�� ���$���� �& 8��� !� .�$��� 
�0 m)0  

�� 9 ��'  @H1�u 9 �� F�= !69 $WX 1  ��95 ���� 3�,��N� �	 3��4  #�� !. ���� 3���

 F�7���$���� �& a��� �&������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX �  �&�� *>?� 1'���� �,+	 ���  �A,	

���� ���1 .�� 9 !J�6� �� ��� !J�6� #$�'  I&�. �� !. �,+	 #$�� ���� *����	 3�.��. /1�

�	 I$��9� !$�	 � *$�A. *>?� ��&�� *>?� .m)+"�� 1 ���$  #$� ��$|4 
$b� y�\C �� �W"

 ��� !�� 9�	 3��4 �� 9 t$�6� 7�' ���� F��A6�� 
>]�� 9 �,���& t$�6� 
�-�4 !� 1 F'  
>]

.*C�� X �� 9 ��'  @H���du 9 �� !69 $WX F�= 1 �� 95 ���� 3�,��N� �	 3��4 3��� ���� !. 

#�� F�7�� �$���� �& a��� �&3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX � 1 *>?�  ��� !�� �

B"�C '���� �,+	 ��� *>{	 ���1 ���� . F�7�� *>?��$���� �&   � B"�C ��� L�?�4 
��D ��C

 v��J	�$���� �& �	 �=��  M���� ��C !6)� #$� !. .'����  L��6?	�	 �=��/�D .  #�� !. �J�: 7�

 
,� X ���+4 1 B"�C ��� LJD'���� 3�)�. ���� ���1 ����6?	 � y�\C �� !���� #$� !�� 

 2��� ��� B"�C ����	 �=�� .�� 9 ��'  @LO=u 9 �� !69 $WX F�= 1 �� 95 ���� 3�,��N� 

�	 3��4 3��� ���� !. #�� F�7�� �$���� �& a��� �&3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX � 1 
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*>?� B"�C ��� !�=�D '���� �,+	 ��� *>{	 ���1 ����.  1 ���Z4 (���  � !���� #$� *>?�

�,X1�  8�>h� 
��] ����	 �=��.  

F�O� !69 $WX 8��� 9 y�\C �� @ M$� % N 7�  ���8��� !�  �-.�	 3��4  @���� 3��� ��

�� 9' @H��  u 9H0 F�= !69 $WX 1  ��95  3�,��N� �����	 3��4 � !. ���� 3��� F�7�� #�

�$���� �& �a��� �&3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX � 1  *�A�. *>?��$���� �& '���� 

�,+	 ���� .����� ���1  ���Z4 (���  �'����  F�7���$���� �&  *�A�. *>?� 1�$���� �&  �6?$��

�,+	 ���  r�� �� !���� #$� �"1 F��� (�)+	95  �����,+	 ��� ��� �=��.  �"��6D� 
$b� 7�

 !���� H�0 #$��	 3��4 ����	 #$� !�@
�>] 7� �  7� F��A6��'����  `��	 �$���� F�7���	 �� c 

 �� c �$���,= 3: !� ��� 	 ��� 1 F���� V1 9 !� �$���� !. �� c �$���,= ���	7 �$���� F�7��

 1 8�	�,-� ���Wc !$�	 � �,��	 �$���� 8��>N 7� �C � y�\C �� ���	 #$� !.�$���� �& �

 �&�7��  M$� % N 7� �*�� 3��� 
��] ���O	 *��h�$���� �& 8��� !�  !. F�= !>���	 !�b��

)�	 *�� #F�1� �� ��� � ���	 '���� F�4�. ��& �$��� 2�� !��71� �$ !��&�	 �,��	  4 � F��=�

����. �� 9 ��' @LJ,X u 9 H0 !69 $WX F�= 1 �� 95 ���� 3�,��N� �	 3��4 3��� ���� !. #�� 

F�7�� �$���� �&� a��� �&3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX � 1 *>?� �	:�� B"�C !� 


. 8E��?4 �"�	 '���� �,+	 ��� ���1 �����.  ���Z4 (���  �'����  F�7���$���� �&  *>?� 1

�	:�� B"�C !� 
. 8E��?4 �"�	 �,+	 ���  r�� �� !���� #$� �"1 F��� L��6?	95  ����

�,+	 ��� ��� �=�� .7� 
$b� �"��6D� H�0 ��$|4 #$� !���� �� #$� ����4 �	 3��4 !� �����	 7� 


�>]: F �� 1 a��� ��&�	:�� �� �O^� v�,4 8�	�C �	:�� 7� � �c 8E��?4 LJD !� !.  �&�

!���4 H�0 ������ �M6?�  ���6�� K � �� 8E��?4 *C�� X 1 8E��?4 7� �C � ���\6]� � $WX

 !���� #$� ��� � �� 8E��?4 LJD !� !��4 1 e�9 3:  ��54 !� !��4 H�0 1 F�1� ���6�� ��

F�1� �N ���� F��=�. '�� 9 �� @L6A& u 9 H0 !69 $WX F�= 1 �� 95 ���� 3�,��N� �	 3��4 

3��� ���� !. #�� F�7�� �$���� �&� a��� �&3� �4 ������ 2��1� (��� �� F�= !69 $WX � 1 *>?� 

F� G� �& !� �$���� �& '���� �,+	 ��� ���1 �����.  ���Z4 (���  �'����  F�7���$���� �&  *>?� 1

F� G� !� �$���� �& �,+	 ��� (�)+	  r�� �� !���� #$� �"1 F���95  �����,+	 ��� ��� �=�� .7� 


$b� �"��6D� H�0 ��$|4 #$� !���� �� #$� ����4 �	 3��4 !� �����	 7� 
�>] �� �O^� v�,4 :

� ��&�	:��F �� 1 a�� 8�	�C �	:�� 7� � �cF� G� �� *��]� �  I$��9� 1 � �cF� G� K �  1 �&

 I&�.!���4 F� G� ���\6]� � $WX � �c L6$:  $�� 7� ��1:��� � $WX �h|4 1  �� )-�0 ��&

!,$�& �,��	 ���� F��=� �4��-�0 ��& .�� 9 ��' @L6O& u 9 H0 !69 $WX F�= 1 �� 95 ���� 

3�,��N� �	 3��4 3��� ���� !. #�� F�7�� �$���� �&� a��� �& �� F�= !69 $WX � 2��1� (���

3� �4 ������ 1 *>?� 
. H�1 !� 
. F� G� '���� �,+	 ��� ���1 �����.  ���Z4 (���  �'���� 
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 F�7���$���� �& F� G� 
. !� H�1 
. *>?� 1 �,+	 ��� 1 L��6?	  !���� #$� �"1 F��� (�)+	 �$

 r�� ��95  �����,+	 ��� ��� �=�� . ����4 #$� �� !���� #$� ��$|4 H�0 �"��6D� 
$b� 7�

�	 3��4 
�>] 7� �����	 !�F �� 1 a��� ��&�	:�� �� �O^� v�,4 : 8�	�C �	:�� 7� � �c  !� !.

F� G� � �c *C�� X 1 ����� �M6?� 8E��?4 � 3���� ~��"*>?� ��&  F�= 3���e�9  3�$�X ��

 F�1� !� 3���,� !��4 1'����  �"��6D�F�1� �� F�4�. ��& !�b�� �$ !��71�  4 8E��?4 *C�� X �

3�$7 ���6�� 1 F�  7� �C � ��a��� �& 1 ��1:��� � $WX �h|4 (B"�C ���) L6$:  $�� 7�  ��&

�,��	 �� )-�0 !,$�& I$��9�  ��&�� H��4 �� !���� �� �4��-�0 F� G� *>?� 8�>h 
���	  1 �&

8E��?4 F��=� ���� .'�� 9 �� @L�� u 9 H0 !69 $WX F�= 1 �� 95 ���� 3�,��N� �	 3��4 

3��� ���� !. #�� F�7�� �$���� �&� a��� �&!69 $WX � (��� �� F�= 2��1� ������ 3� �4 1 8� ��54 

�	:�� !� 8� ��54 K �  ��[ '���� �,+	 ��� ���1 �����.  ���Z4 (���  �'����  F�7���$���� �& 1 

8� ��54 �	:�� !� 8� ��54 K �  ��[ �,+	 ��� L��6?	  r�� �� !���� #$� �"1 F���95  ����

�,+	 ��� ��� �=�� �"��6D� 
$b� 7� . ����4 #$� �� !���� #$� ��$|4 H�0�	 3��4  7� �����	 !�

 @
�>]F �� 1 a��� ��&�	:�� �� �O^� v�,4 8�	�C �	:�� 7� � �c  �M6?� F �� K � !� !.

!6=���!���4 H�0 � K � �C � �� H�1 *C�� X �"�	 � $WX /�� 7� �C � �� 8E��?4 ��& �&  !.
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