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�8�� ,�� �E  $��1392 �1393 ����� $	�	! �# 2A"0� :2A6�' ��
 $��  

1.  $	�	! 3#�6%"��#  .26�' ���'�01  
2. � p79X�0�3#�6 i�� �8�� $�� N<�' ����' $�� � ���� � ��X�0�.2A6�B< �8�� $��  
3. .M C��-E	.26�' G�"�! �! �� 

4.  .M �8�� ,�� .���� ��29 �� 2A4�	 26�' ,���    e0��&� 3e��'�� ��e;A� �'%   $�e���S"�
3#�6 �8���<��< $��� P�	7��' �A"B� ����S"�  �	 �"0��' �2A6�' .��7�� �8�� $��

3#�6 
	 �<��< 	O8.M �8�� ,�� �# ���� ��29 �� 2A4�	 �� {�*"<	 3�	 ,��.!!��  
5. 3#�63#�6 p79 ����!  �	 �! i�	21 �� L!�' G��' ,��> $��a .2A6�' ,��> �<��
 

  
  
 

                                                           

1. Panel Data 
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�;	; ���<51 =�#>1 � %��?1 ��  

�! 	2"'	 �4�D�+ ���M L!	!$��  3ej+  �e�8�V�  �Be��j�  L2e6  3e�	.   ,�2e91  ��e�M  �4�eD�+ 

$����S"� 	� ����� .�U< �� 2�! �# i��6 C��-E	 �' x�'�� � �5<��� ��<��� �A��# ��A�U�' 

� ����� :	�j<	 .3�	  
  

 
��
1: ���� ������ �����	�� �����  

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

���*�  

 +,�-

� .�/  

 +,�-

�0��#&  

 1�%2�

 ��32�

���4,  

$���"W	 $2H�+ K-�	  6/479889  50/41538  30232092  8768863-  2924459  271/6  455/59  060/2  
 (|q����y) i&"0� $�(�	 3B0<

�(�	 i# �' ���'�01 %"��#  
710/0  660/0  000/1  330/0  137/0  246/1  177/4  500/4  

 )�*+ $	�	! $�(�	 3B0<
���'�01 � $�	2'�01  

652/0  660/0  000/3  000/0  345/0  280/2  007/19  704/28  

���'�01 %"��# $�(�	 !	2�+  194/3  000/3  000/5  000/1  637/0  931/1  658/7  871/97  
 ,�� �� 
	 ��' �' $�(�	 !	2�+ 3B0<

&'��% 3#�6 ���� �! 3���2� i# �' ��
�(�	  

813/0  000/1  000/3  000/0  347/0  390/1  552/14  036/29  


	2<	a 3#�6 270/6  115/6  060/8  710/4  728/0  568/0  502/2  738/127  

��	�	! L!
�' 220/0  190/0  820/0  150/0 -  190/0  822/0  532/3  756/8  

����	 3B0< 539/0  530/0  700/0  070/0  225/0  497/0  884/4  172/12  

 �">�� :JBA� ����� $��  

  
��D	 ��+ )W�6 �$7#��  �5<��� 3�	 �# .�U<2A�!a V&<% ,!��+ � 7#�� i&� J�
�+ 

3�	 � )W�6 $	�' �'�W .�U< .!	! 3�7#�� L!	!�vM) 3��� � �A�X� �1377 ��V<��� ��	 .(
 ,�29 �! �#1 �� L!	!  �	 �# 3��A��  �	 �'  �5<��� � �<��� �B��&+ .!�' �'	�' 2�A�' w�B��&+ ��

 ,�29 �! �# ��V<��� h� 2A"0� ,���< J�
�+ $	�	!1  !	2�+ ��S"� $	�'  �5<��� 3�	 )*U�
 ���'�01 %"��# $�(�	194/3 �� .�U< �# �# 3�	 ��' 2�! L!	! �+ 7#��+ �V&<  �	 ,�1 �� 

�">�� )W�6 
	 �5�! �g� �<��� .2<	 �� .�U< 	� ����9 3���� �# 3�	 $7#�� $��  .2�!
�� L2��U� �#��V<��� <��� !�6%  �' �'	�' ���'�01 %"��# $�(�	 !	2�+ ��S"�000/3 ��  26�'

�� .�U< �#L!	! 
	 ���< 2�! m# �� ��' �5�! ���< � �	2&�  �	 
	 �+  .2A"0� �	2&�  �	 
	 �+
g<�� �<��� �  �5<��� �0��&� 
	 �# ��H� %" 3��� L!	! .!�' ,���< ?���� �!�# x�BA"�	 .	�+
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�� 2A6�' N�!7< mH'  �5<��� � �<��� ��!�&� ��	��S"� �# !�# .��' .	�+ J�
�+ 
	 ����� $��
.2A"0� �	!��W�' F��A� $���M  

  

�;	; @5' A�B
'	 45�06) �(�
�1 ���F (,���� � ����  

L!	!L!	! ?�< 
	 �����  �	 $��      � �e&�4�+ P��  �e' {�e*"<	 ��e;A� �e' .2A"0� �B�#�+ $��
  L2e6 L!�4"e�	 .��
 F01 �' ���8 :	 .��
M 
	 �,2� !��M�' �! ����'�+     T��e"< G�e�	 �e' .3e�	

   .M .�e�
M ,�e�"1	 �e# �+	2��U� ����8 :	 .��
M 
	 L!�4"�	   
	 �"eU��' �e�05/0   P�� 
	 2e6�'
4"�	 �&�4�+�� L!�  .M .�e�
M ,�e�"1	 �# �+	2��U� $	�' � !�6   
	 �e"�# �e�05/0    $	�e' 2e6�'

�� L!�4"�	 ����'�+ P�� 
	 ,2�  ��*+ 3'�� C	��	 ,2� �! 
	 L!�4"�	 �' !�W ����'�+ P�� .!�6
�� �>!��+ C	��	 �.!��� K�@<	 2<	�+  

1�'  ���� .��
M 
	 !�6 L!�4"�	 ,2� K	2# 
	 �gA�	  ���+ $	�'   L2e6 L!�4"e�	 .�e�
 F0-

.M .��
M ,��"1	 �# �+	2��U� .3�	 
	 �"�# ��05/0   �e# �+	2��U� � 3'�� C	��	 ,2� 
	 3�	
.M .��
M ,��"1	 ����' �+  
	05/0        ,2e�  �e�*+ $	�e' �>!�e�+ C	�e�	 ,2e� .��
M 
	 26�'

�� L!�4"�	         e�+ C	�e�	 ,2e� �! �e8� !�	! !�e9� �5"e0B�� 3e'�� C	�e�	 ,2e� �! .!�6 ��>!�
  ��*+ �3'�� C	��	 ,2� �! �5�! :�E 
	 .!�	2< !�9� �5"0B��β  .��! .������ G��	 �' 	�

�� 3�! �' �����L���  �5<��� 
	 :	�j<	 C��D �' J�	� �! �# m���M   $!�e> C	�e�	 � L!�' ��
�� :O1 ���� .��
M �I�> a2�	 G��	 �' .!�6 )1978L26 �c	�	 (  %�e��> C��eD �' �# 3�	 

�@: �(BCDCE) = 0 �� ��V�  ��y �! � 3�	 �	���' �>!��+ C	��	 �# 3�	 .M �5<��' �# !�6
 �$���) 3�	 �	���' 3'�� C	��	 �' C���A�	1394(. .��
M T��"<    ��e�W �! L2e6 K�e@<	 $��

.3�	 ��
 ,�29 ��6 �' �����  �	 ,2�  
  


��
 2: �%6�� � �%�. '( 7��8� 9:���  


��  
�%�. '( 7��8�  �%6�� 7��8�  

;���� 
�%�<(  !2���  ;����  
�%�<(  !2���  

 ,2�1  3.29  0013/0  ����'�+  47/23  000/0  3'�� C	��	  

            �">�� :JBA� ����� $��  
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�%
/�*���+ ���  

���>%       :3e�	 L2e6 .�e�' C��eD  e�	 �' �����  �	 ,�	"      %e"��# i&"e0� $�e(�	 3Be0<
�� ���# 	� !�� 3���2� ���'�01.2�!" K�< T��"< �' �9�+ �' �#  
����	 �	7>	8  ,�29 �! �#3 

�� L2�!  i&"0� $�(�	 3B0< �A�� 3�	 �4A� F��� $	�	! ��S"�  �	 �!�6%"��#  �' ���'�01
 !�� 3���2�%V'	� �� .M ���# t��' � !�	! �4A�  ��e�M .�s ��	 !�6a t     �e�S"� F��e� $	�e'

	�	! ���'�01 %"��# i&"0� $�(�	 3B0< �	2e&� $ 2< |�|      ,�e�"1	 2eD�!  �eA/�� � 3e�	
059/0  .�A��E	 dV� �! .M F��� �# 3��A�� .	2'  �	 � 3�	95     �e�	 3e0�< �	!�eA�� 2eD�!

 .�A��E	 dV� �! (���'�01 %"��# i&"0� $�(�	 3B0<) i&"0� ��S"� F��� .�s95  2D�!
��< 2��~+ ����>  �	 h� 30�< �	!�A��  i&"0� $�(�	 3B0< �A�� !�6    �e' �e��'�01 %e"��#

��< ��	 !�� 3���2� $�� .!�	O�  
���>%   :3e�	 L26 .��' C��D  �	 �' �����  �	 K�!"     )e�*+ $	�	! $�e(�	 3Be0<

�� ���# 	� !�� 3���2� ���'�01 %"��# �! ���'�01 � $�	2'�01 .2e�!"      �e' �e9�+ �e' �e#
 
����	 �	7>	 K�< T��"<8  ,�29 �! �#3 �� L2�! �A�� 3�	 �4A� F��� $	�	! ��S"�  �	 �# !�6

 �! ���'�01 � $�	2'�01 )�*+ $	�	! $�(�	 3B0<%"��#  !�� 3���2� �' ���'�01 %eV'	� 
�� .M ���# t��' � !�	! �4A����M .�s ��	 �!�6a t    $	�	! $�e(�	 3Be0< ��S"� F��� $	�'

�	2&� $	�	! ���'�01 %"��# �! ���'�01 � $�	2'�01 )�*+ 2≤ |�|  2D�!  �A/�� � 3�	
 ,��"1	280/0     .�eA��E	 dVe� �! .M F��e� �# 3��A�� .	2'  �	 � 3�	95    �	!�eA�� 2eD�!

30�< ��< 2��~+ ����>  �	 h� ���'�01 � $�	2'�01 )�*+ $	�	! $�(�	 3B0< �A�� !�6
��< ��	 !�� 3���2� $�� �' ���'�01 %"��# �! !�	O�.  

���>% D  �	 �' �����  �	 K�� :3�	 L26 .��' C��"  ,�� �� 
	 ��' �' $�(�	 3B0<
&'��% 3#�6 ���� �! 3���2��� ���# 	� !�� 3���2� �� .2�!"  K�e< T��"< �' �9�+ �' �#   �	7e>	

 
����	8  ,�29 �! �#3 �� L2�!        3Be0< �eA�� 3e�	 �e4A� F��e� $	�	! �e�S"�  � 	 �# !�6
���� �! 3���2� �&'�� ,�� �� 
	 ��' �' $�(�	 3#�6  !�� 3���2� �' �� %eV'	�   � !�	! �e4A�

�� .M ���# t��' ���M .�s ��	 !�6a t    ,�e� �e� 
	 ��' �' $�(�	 3B0< ��S"� F��� $	�'
&'��% 3#�6 ���� �! 3���2� �	2&� $	�	! ��2≤ |�|      ,�e�"1	 2eD�!  �eA/�� � 3e�	367/0 

 .�A��E	 dV� �! .M F��� �# 3��A�� .	2'  �	 � 3�	95  � 2eD�!  3e0�< �	!�eA�     e�	 he�
��< 2��~+ ����> 3#�6 ���� �! 3���2� �&'�� ,�� �� 
	 ��' �' $�(�	 3B0< �A�� !�6 �' ��

��< ��	 !�� 3���2� $�� !�	O�.  
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���>%  :3�	 L26 .��' C��D  �	 �' �����  �	 K��Hs"  $�(�	 !	2�+%"��#   �e��'�01
�� ���# 	� !�� 3���2� .2�!"  �' �9�+ �' �#K�< T��"<    
�e���	 �	7e>	8  �! �e#   ,�2e93   L2e�!

��   i&"e0� $�(�	 !	2�+ �A�� 3�	 �4A� F��� $	�	! ��S"�  �	 �#!�6 %e"��#    �e' �e��'�01
V'	� !�� 3���2�% �� .M ���# t��' � !�	! �4A� ���M .�s ��	 !�6 at    �e�S"� F��e� $	�'" 

 $�(�	 !	2�+%"��# �	2&� $	�	! ���'�01 2≤ |�|  ,��"1	 2D�!  �A/�� � 3�	367/0   3e�	
 .�A��E	 dV� �! .M F��� �# 3��A�� .	2'  �	 �95 30�< �	!�A�� 2D�!     ��e��>  e�	 he�

��< 2��~+  $�(�	 !	2�+ �A�� !�6%"��# ��< ��	 !�� 3���2� $�� �' ���'�01 !�	O�.  
  

 
��
3 :8( ;>���6( �$ 
�� 9:��� ���  8�:�:( �(?@(8  

����	�� B:(�C ���*� '(�)�( ����D t 
�%�<( ���> 

w	2B�  000/13422639 000/8163914 644/1 103/0 

�(�	 i# �' ���'�01 %"��# i&"0� $�(�	 3B0< 000/1914192 - 000/1004872 905/1 -  0593/0 

���'�01 � $�	2'�01 )�*+ $	�	! $�(�	 3B0< 700/561879- 500/517126 087/1 - 280/0 

 $�(�	 !	2�+���'�01 %"��# 700/169151- 100/293454 576/0 - 566/0 

 �! 3���2� �&'�� ,�� �� 
	 ��' �' $�(�	 !	2�+ 3B0<
3#�6 �����(�	 i# �' �� 

000/478765- 600/528496 906/0 - 367/0 


	2<	a 3#�6 000/1632856 - 000/1303082 253/1 - 213/0 

��	�	! L!
�' 480/64331- 700/859143 075/0 - 940/0 

����	 3B0< 550/63815- 800/869856 073/0 - 942/0 

  
��y ����A"��! J'�+ ��#	21 2�&� 533/3544 - �"0'	� ��S"�  �5<��� 600/479889 

�"0'	� ��S"� ����� :	�j<	 000/2924459 ���Ma F 470/23 

N�c�#M C��-E	 ����� 360/30 !�	2<�"�	 $�VW 200/813145 

 C��-E	 �����7+�	�6  219/32  L26 i�2�+  ���+ F���  923/0 

 �c�# .�A1 C��-E	 ����� 109/31 C�>	�j<	 J'�� ?��@� 470/7  

.�0+	�  �'��! 003/2   ���+ F���  964/0 

,��"1	 2D�! 0000/0 
  

�">�� :JBA� ����� $��  

  

.�/ 45�06 E��
' %<FG�%   ��  

D-W% ��> .��
M T��"<��  ,�29 �! ��4  L2�M.3�	  
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��
4C�@ 7��8� 9:��� !�F, :�! ��  

!�C�@  !�C�@ 7(�"G  !2���  

���>% ,�	  �� ���# 	� !�� 3���2� ���'�01 %"��# i&"0� $�(�	 3B0< .2�!  ��< 2��~+!�6  

���>% K�!  
 %"��# �! ���'�01 � $�	2'�01 )�*+ $	�	! $�(�	 3B0<

�� ���# 	� !�� 3���2� ���'�01.2�!  
�< 2��~+�!�6  

���>% K��  
&'�� ,�� �� 
	 ��' �' $�(�	 3B0<% 3#�6 ���� �! 3���2�  ��

�� ���# 	� !�� 3���2�.2�!  
��< 2��~+!�6  

���>% K��Hs   $�(�	 !	2�+%"��# �� ���# 	� !�� 3���2� ���'�01.2�!  ��< 2��~+!�6  

          �">�� :JBA� ����� $�� 

  

H��F
 I��/ E��
'  

 ��> TA� T��"<�� .��' ��
 �! N��-#.!�6  

• ��> 1�VW 2��	 .!�' �4D : ���(B) = 0 

26 2�	�*< �&< 7��� ��>  �	�  3'�� %��9 N� .�sC .!�	! !�9� ,2� �! 

• ��> 2�VW J�
�+ .!�' ,���< : ��BE~�(0, JK) 


	2<	 �' �<��< L
	2<	 .�s 3�	 �	���' ��>  �	a .2A"0� �	���' ���> ���� � f�7' �>�# 

•  ��>3h<���	� �<�0�� ��> :  

  L2e<�����'  �e' h<���	� �<�0���< !�9� ����' ���W �!    .�e�
M 
	 �e�LR   �""e�	 �!12 
L26 L!�4"�	�' .3�	   �<��e���� ,2e� 
	 ,2� �! h<���	� �<�0���< J>� 3H9 G��	  �	GLS 

L26 L!�4"�	.3�	  

• ��> 4(�8���� �5"0B��) �5"0B��!�W !�9� K2� ��> : 

 $	�') .�0+	�  �'��! .��
M 
	 �5"0B��!�W !�9� K2� ����'DWL26 L!�4"�	 ( 3�	  
  3e�	 )*U� �����  �	 �! L2�M 3�! �' T��"< 
	 ��V<��� �#003/2=DW    he� .3e�	

�� 2��w�+ ��>  �	.!�	2< (�8���� �5"0B��) �5"0B��!�W � !�6  
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• ��> 5m� !�9� K2� ��> : .!�' �VW 

.�s  
	 �����  �	 �!L!	! P��L26 L!�4"�	 (iA�) �B�#�+ $��  2e��~+ ��>  �	 h� 3�	
�� .!�6  
  

%?�
'   ����  

��#% ����>  �' x�B+�	 �! �# �����  �	 $�����~+ ����� $�(�	 $�� %e"��#   �e��'�01 C~e�� 
   2e6 L��e6	 $�e;< �<�B� �' ���S� �">��  �	 .26 !� ����� ����� �! !�' !�� 3���2� �' L��2� L

   �e# .3e�	 �e� .�ee�'"<	 C��eeD �! !�	! e�   )e�*+ $	�	! �i&"ee0� $�e(�	 {� � $�	2'�ee01
 $	�	! ����'�01  3#�e6 ���e� �! 3���2� �&'�� ,�� �� 
	 ��' �e�    $�e(�	 !	2e�+ � %e"��# 

 ���'�01��   �	 �U*'��	 !�BH' �' �@A� 2<	�+�"��#  �8�� $�56�	7� 3�4�# !�BH' �@�"< �! �
�� �!!�� !�� 3���2� ���# � �' L�-� �' .26�">�� $��    �e' ����e�  �	 �e">��  $�e�  ����e� 

)  �!����# �  ��M2015(� ) h<��� � NA��k�2013(� ) ��!�# �2'	2012( #   �<�eB� �e' ���
�� �
��< �3�	 L!�' L26 L��6	 $�;<  $���
���< i�8! .26�'�">�� $��     $�e;< �<�eB� �e' �����  �	
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