
	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

� �	 	

	 		 		 		 	

� �
��������	
�����

�������������������� !

8�#�$�2���  %�9

��&����B0�����)��#3�B0���0�1����� �

� �
�
Wb��`��7$��1�

����	
�������Z��[!�@��0�#$��

∗� �

� �
�p��0�g�*%���������
;�AB@��#�<4%������9-�=:�#��U���0��5����
�$� L����K��
;�AB@��#�<4%������9-�=:�9�����������"��

��
���"l

�R��(����� -�������-��-�N��Q8�/0����-�����-�T����>�=%�*#��9%��!����>"��������UQ0��������9O)������"
+�A��;��:�@�w�&:���5���T���GMBHE���+���� �F��� *�;��'$~�� +9�������^U��0����������I�d�~� *��$�� *�

�����8����>"���r��6�R��(��;��&5��'K���5����'u�)�/'�{$��9-���J����������0������������"G����;�0�������

��� H�0����� #���-�>�=%� ���)�'�$�� �'K��9AO)� +�W������'f5�� �-�>��� #9������-� ��� 6*N��Q8�/0�� ��#��������
���7d��c���%������#�������>"����a1��)��
a��>����5��U����W�����-������6��'f5�����S��)���;���X����-

�>�=%� *#��9%�MB��R��(��;�?'���-�>"����E���+�����F������[)�����;����%�'��U��d9����� *;X����"G	��1�H
>���#9��#��B5���6(��/'-��"�>���;X�����"�:�N��Q8�z0�5%�R����������O�����B������ -���*>"�����#��9%�������"

�R��(��S��)������������F����'f5�� ��� �-����"MB�>���������O����>�h���E���+������ 6�/'-�S��)���;���X����-
�R��(��[)�����;���N��Q8�������'8��-����'f5���<0�������"G	��1H�#9��#��B5���;���'8��<5=�$��n0�D����*
>���6%�R��(��/'-��<5=�$��n0�D��"�>���;X�����"�:�NL-�/0��z0�5�>���������O�����B����$���'f5���-����"�6���

�������O����>�h��>"���r���;��'$~��+9�������^U��0����������I�d�~�����'f5�����-�n0�D�/0���<0�����
>��� 6��� ;�4%�N��Q8� z0�5%� /'�{$���R��(��N0�?��� �"� 9������ n��� ���"��k0��)� �<E�I� �� /'<%�'�� *����

�B�������0�����#���-�>�=%����)�'�$���'K��9AO)�+�W������'f5�������54'-����'f5��/0����'O��P��(%���������)6��
C�����<��u����

��)���~��;��&)�+9��*>"���r���;��'$~��+9��*������;��-�+�<�A-���������%����;��&)�+9��*���"��R��(�6��

��
��
��
��

                                                
∗��E�&��>��0���q0��)�b	�
�7
��1���������������Y�A%�T�0^8�q0��)�b�

�

��1���

�=0�%��M'%��5ME��>=8��%�4%�d��Z=��#9G�K����T�0�����5"��bHforoghi@ase.ui.ac.ir��



��

��

��

��

��

��
� �	 	

((?		*								������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����

5M�:!�+!��
�R��(������"�&-������9-�=:������������L0��)� 6�5'$"�*�����4"�������;���������

� ��� ���-�=:o�E��� ��<���?U� ��R%� V'��B�p�R��(�� *���-� *S�'5:�� �BE� �-� ��� ���"
��B'"�>'@�.����?F������M0�;������-� ���;X���9��������>'$��o;��-��M)��!-�Wp�

9�"�������O��6�R��(�����"��>���+�A-����;��'$~��+9��d�.(��6�;���9-�=:��"�;������
�����-���+�A-���-������9-��0�����0��������^U�T�������9%��*��R��(���-�9�%��)��������"

9%�-�#��8�G*#���9A5C���
�6H��
�=:�������'=-�R��(�����;���9-�������&5%�����"9��"� 6�R��(���"�9%9&5O�� �A%X���-����"

�0������F��"���������E�������T��?U����_')�$5='����'U���nF���*�%�0��U�kW����-
%�W��@�;�'-�!'�W����*VA���B'"������UQ0��������-��-�����/0���=0�&��!-�W������~��-�*��

� ;��-G� �0��� ���u� !���� H>��� ���)� ���G*#���9A5C���
�� 6H�;���9��~� �<0�� ���� ��
�R��(���AB��/0���"�9%9&5O�����"+*�>���+�A-������8�� '(�����9'B�����%�~�5(���W�h'��6

#9��"�/0�9)�����^U�;�%�W�;�9&5����U���"�9%���-�/0���-����;X��������;�9-������9%�5��
�R��(��k��������~��-� �\�$5:��!@�:�������9%�5���*9���-��5����;X�P^:�����O�����"

��-� 9������ ��X� ;�0���E�����<���?U����-��9F�G[)��	*	���� 6Hd��� ��� ���/0�� ���

>���#9��+�C%��#��:�/0�������9O5����OE� ���'�������6��0������?'%�N��Q8�/0��P9�
�R��(��S��)����UQ0��������-������"�>������C)����9:������6��

	�c�C�m����� !��
�R��(��_0����"�>����E�����<���?U����VA��w�h'������0���������S�'5:��} ���

9%���� ;�4%� ��� ����0����� �� ������'U� #���9��� 6���-���R��(���!0�$)� ;����� �-� ������"
�F�����F���-�;���9-�=:����>�=%�J����������0���������-���0^8�9'0�)������)\�-

9�"�����'=B)��E�����A)��@����9-� �������-� 6���������O0*�������� ����5O0���9-� �����
���� ���[MO��� J��� 6� ;�0���5��'%� i&()� ���� ���� ���)���� ����%� �5��'%� i&()� ���

9%�������0������ 6�0������ ��� ;��&)� +9��/0�*��/'-�_')�$5='���������B)� �-� �C��
��������90�8���;��-�+�<����-��R%����J����������-�����#������9-��������-�����#���

������� 6����[MO��� ����)���~��+�A��>$'W��<0����������-� #�����O-��������"�9�"
>��� #9��>��0������F�������?'%� ��9-� �������-�>�=%��"� �����N0��U� +�A�� #���-� �^E

J���������G���;�0���0��������H9�"�[MO�������A%X�����u����9��-�+�<�A-�6�*�����/0���-
�C'5%����#���-�;��)������>=%�����������F���>�h��#���-���O0*��%�4%������J��������



	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. (<=)(<=)(<=)(<=)		*((@   

��

�B���#���-�*��%�4%���>���9-�������6�R��(����F��;����;�4%����-����-��NC��������"
� -������;X�;�?'������"�#��B5���+�A��#���-�������/'-�G*���-�11a6H��

�R��(����F�����-���9O5��!0\��>���#9���Y�������"�6��$F������!0\��/0����F���-�*
Ev=�����#�~�L��������� ���'�� ���� ��0?�� *����������� ��0?�� *��������W� ��� �W�

��"� #����� �)�'E��� ���� #?'<%��G*[)��	���� 6H9�� 9�����n��� l0���� �''f)*���� ��'��
����-� �C'5%� ����"�9��-����B5��y�5L������>"������!0\��/0�� ���_0��������D

�R��(�����-� �D�&)�9��9�����y�5L������>"���/'-� ������"�9�"��''f)�?'%� 6;�&&(�*�
���;X����_0����;�?'���''f)��-��"�9%��#��"����O����9O5������'f5�*��>'$���������D

�R��(�����-��D�&)���"�9������''f)�?'%����"�6[)�����;��3�G	��1�H��-�����N��Q8���
� -���/''�)����R��(���-����'f5��/0��������9O)�9�5����8����"�6�����'f5��/0�!���b�*#��9%�

+�A��;��:�@�w�&:���5���T�����-�����-�T����>�=%2�GMBH�*>"����$��*�E���+����*
���I� d�~������^U� �0����7�>"��� r��� ;��'$~�� +9�� �a�9���-� ���G��� ;��

*[)��	��1H6��
��%� �-�����>"�� MB \�-*����^U� �0���������>@��
����������N'8���54'-

9%���6���0?U� ��F���� ����U9�0�$%� ���� ��0?�� �-� 9��� y�5L1�� -���������� >�h��
G>'$�����*[)��� ��11	� H���"� �R��(�� �*������ ��0?�� �-� q��8� ��� 9�X��"� ���?-�

>����U9�0�$%� 6�R��(�����-���)\�-��������W���D�&)� �^E�����>"���/0��P�~�������"
�������F��6>"���/0��+�A��#���-����������R5%��/'�{$���*��;���%���5������54'-����

�;�40��^U� �0���������>@���n��� �-� ��� ;X� ����-�T���� �����54'-� VA�� ��0�� *9���-
>��� 6�����U�?-���'������;�0���"��������F����54'-�d�$5:�� ���>"���/0�����-� �^E

>����9������8���� ����0������������ ���W�O5���"�9��"��-�C)�6�D�&)��C'5%�������W�&:
�-�R��(�������-�����>"������-����"MB�>����54'-�*\�-�G*[)�����;��	��16H��

�5U�?-�����>"����"�>���/0���-���R5%�*���)���~������l'(����#��-��)��5��0�9��
�i&()�>'�-�W� �-� l�)�������~�� ;��&)� +9�� �� ;��'$~�� +9�� �"� 9���-� �5���� ��)� ��K

�� ��� N��"� ��"� ��~� �-� ��� �)X� ������9�G;���M$�� �� ������*	��	� 6H�E�&�� /0�*�
���� ;�4%� �����?-�����>"���P�~� ������"� �R��(�����-���5$"��������W���D�&)

9���6����$�������54'-��0�%��)�>0�09��*�5U�?-�����>"�������"����������R5%�����~���
��)�'E�����9-���O��T��������������-�����/0���"�9��-��5�������������>"���/0����

9-�0�N��"�?'%����"��R��(�����-��)�'E�����D�&)��^E����5��0�N��"����6�!'E���-�/'�{$�



��

��

��

��

��

��
� �	 	

((A		*								������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����

���>"���/0�� ��� ���������>-�u� ���� ��0?�� ��F�*�/'0�8� �W�&:���D�&)�����-� ��)
�������F���5U�?-�����>"���P�~�������"��R��(��G*[)�����;��	��16H��

�F��� �-� ��A5"�������� +���\�-� �E�	�� *����5��� /'-� �U9�0�$%� ���� ���O)� �����
9�5=�� ;���9��A�� �� ;�U9���� 6�E�&�� /0�*�����-� ��)\�-� �������W� ��D�&)� ��F�� /'��

�R��(��>��� ���>"���/0��P�~�������"�G/��$0����[)����*�1
7�� 6H�>"���/'�{$�
=���F����!M4���-��<�09&%����E���k-����/'��)���(E��-��"��0��9�5*�������d�$5:���54'-

�N0�?����E���+�����-��E�����4��d�$5:���"��0�C%X������9%�'<-����W��%�%�W���<'8�>()��"
9-�0���*�#9����;�4%����R��(�����-���)\�-��W�&:���D�&)��>"���/0��P�~�������"
>������G*[)���11�6H��
>"����&-���V"����*���>"����-�>�=%���54'-�9�������>@��9%�����&-��� �-����6

� �����-�;��09����;���9��A��/'-�����~��;��&)�+9�����N0�?���9�������>@�����F�
9-�0������������0?����C0�����-�/0����9�5='%��0^8�9'0�)� ����%��)X��9&%�����;�0�F���0�

�R��(�����W�O5�����U9�0�$%���������54'-����"�G9%��\�3�*[)����	��
6H��
�R��(�����I�d�~���>"���;��'$~��+9��N0�?��� �-����"����N0�?������^U��0����
9-�0��������I���\�-�;��'$~��+9���-�����>"������������R5%�� ��0��������^U��0����
�%\�~*�9�5='%�9'0�)�!-�W�!�W�����"�9���-��)X���������������\��6���-�>�=%��������/0�

9%��,�=:���'=-�l0�����''f)���R��(�����-��)��R%� ���������W���D�&)�_0� �^E�����"
���������C0���/'0�8�;��'$~��+9���-�����>"����-��=0�&����� ��'%�u�������R5%���54'-� *�)

9%����F�����������^U��0�����!(�����J�� ��%����������-��-��"�����6�;��'$~��+9�
���I���\�-���'����'-�N'8��%\�~����^U��0������)X��9&%�����;�0�F��9��%������;�?

�����C����)X�>B<�������;�0���-�>���/M$���"���������!M4�������;�0��/5������hE�u
#�&E�-� ����������-� ��������� ��D�&)� �� ��������� d�$5:�� *� ;���9��A�� ���-� �)\�-

�R��(��9������N0�?���������"�G*[)�����;��	��16H��
R��(�� ;��&5��%� ��5�������� ;��&)� +9�� ��C0��n��� *��� ;�0�� �� ��� ���� �-�>�=%����"

9��9�����?'%��9AO)�+�W���0������6��)X��9&%��F��������;�0�F��0�������-����;�0�
5U�?-��B����9AO)� +�W�� *����9��"���� ��C0�� ��� ���� �-�>�=%�����n��� ��5���/0�� �^E

��9AO)�+�W������������B����9AO)�+�W����C0�9%�������-�0�����5$"��5���%�� 6;�&&(��
G/0������E��'F�2*	����H�*;�����~��5���%���9AO)�+�W��;�?'����>�����"�9%����;�4%

�R��(�� ����0����'O��9�5=�����"� 6���� ��R5%�� *��90�8�>'OD��_0� �������>"������-
F�>$���-��9��9��-������A5������!�W��5���%��eE�������;�?'�� �����9&%�����;�0�



	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. (<=)(<=)(<=)(<=)		*((B   

��

9�"�!'����'�$�����!@�:�6�/'-�����B����9AO)�+�W��;�?'�����>-�u�;�(F��_0���F�
#����_0�d�~�������>"������9��9��-�c�l0�����0���;��-�>-�u����@����c���-���'E�

�R��(�� ��F��>������"� 6�R��(������?E��>0������B����9AO)� +�W��>�u� �-� �C������"
9��9������6I��U���'��-��9AO)�+�W��/0�������O-�����GAAP�9%��#9��kD�*��;�������

>���>0�09�� 909:�@��-�S�-��� �A%X� �54'-� ;�?'�� ���9�-� 6��9AO)� +�W��/0���<5���%�
;����d�~�����B��*��R��(����F��������'O���>������"G*/0������E��'F	����6H��

��0�����T���� ���9'0�)�>'�-�W�;�9-�����N0�?��� ��G��� ���� H��%���� ������kW��� �"
��9%��U��$%��0������9%������N0�?���/0���9&%�����;�0�F��"��)X�����#�����~��M�-

9%��������C0�9%��U�����0������*6��0�����_0�T�����U��d�h�����-c�� �����-�����M%X
9�"�90��� �����54'-��9&%�����;�0�F����������R5%�c�?���9�X���*�9-�0�N0���~���"^�

��������0�������9&%�����;�0�F��������������-��)X�����#���6���-����;�0��!-�&����
�F�����#����;�$������54'-�d�$5:���-��-�4����0^8�9'0�)���9%�������0������j�W�6�

�R��(�� ����?E�� ��� ���%� ;��&5��%� ��5��� /0��>��� ���"6�/0��� �� �E��'FG	���� H���
;�4%�����N��Q8�>"���9@����"�9%����#��"�T��?U�;�0���"��0���9%�*�d����~�����

���-�����9%���5������'<$4I�N0�?���*�A%X��6��������%�*N0�?���/0���"�9%����;�4%��A%X
�R��(�� ����?E�� >0���� ��� ���%� �M�-� >='%� ���.5W�� >���>��� ���"�G��� �E��'F

*/0��	����6H�R��(���"��0�F�;X������C������"��B���k0�W��!��"����%���-��0�������-
���>�h��k0�W���C0�9)��0��������/5��9%���'��)��-������*���"��������F��d�$5:��/0�

�B���9�X���k0��)��<E�I���/'<%�'��;X�N0�?����-������54'-�;X���'O��P��(%�����)6��
IM�:>�����b9�c��C��

��E��8� �� �$���� *��\�7�G	���� H-� ����N��Q8� ��� -��� /5��0� ����R��(�� /'-� �����"
��0?�����~�����;���X����#��B5����-�*�����+�A���0����>$'W�����/0���-�*�0��������^U

�R��(�� /'-� �"� 9%9'��� �C'5%��0?�� �� �~��� ���"�������� +�A�� �0����*�� -�����
��O����,�MO��R��(����<���?U����������F�������N��"�i0�~�����%���"�;��'$~��+9�
;�0�F��-�>�=%>$'W�;���%�N��"����)X��9&%������54'-�>W���-��C���*+�A���)X����

��0?��N��"���>"���T����N0�?���*����~����9��9�����;X��0����6��
�[)�����;��G	��1�H�R��(���"�9%����;�4%�����N��Q8����#��9%��N0�?����-����"���

0�?����-��E��9-�0����N��"�>"���;��:�@�w�&:���5���T�����-�����-�T����>�=%�N
�F���/'�{$����+�A�����R��(��*��E���+����9-�0����N0�?������"6���/'�{$���A%X�N��Q8



��

��

��

��

��

��
� �	 	

((C		*								������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����

�R��(���"�����;�4%��r���;��'$~��+9��N0�?����-���*N��"�>"����$��N0�?����-����"
���I�d�~���>"�����9-�0����N0�?������^U��0����6��

��������;���M$�a��G	��1H�;������-��4��Q8����*o��R��(���'u�)�"���'-�N'8��-����
>0�09�� l��)� ���p��R��(�� /'-� S��)��� ;�?'�� ����-� �-�N'8� �� ���"���'-������ ���

9�5����8�;��09��l��)� 6�5��0����;�4%� �A%X�N��Q8�������O���B���S��)��� �"�9��������
R��(�� /'-��W�� *��O��� ��9O)� �� ���"�UQ0�� �� >�N'8������ ��F�� ;��09�� ���� ��'-�6

���;�4%�N��Q8�/0��/'�{$���R��(���'u�)� *����-� #���-�N��"� �-� �"�9������9O)� �-����"
N'8���O������N0�?�����'-�N'8�/'�{$�� ��9-�0���-�J��������� �-�>�=%�9-� ��������'-

��W�������0�?=-��'u�)�S��)���/0��;9���)6��
� ?)��� �� 9%��\G	��
H�R��(�� �)���~�� N&%� ����-� �-� *�9�5����8� ���"� 6���� �A%X

�R��(�����9-�=:��"�9%���-�/0���-�����N��Q8���'����-��%���"������#�&E�-���"������*�
�0�����/'-��)���~��;��&)�+9�����/'-�������;���^U���-�b�R��(�����9-�=:�*>=L%���%���"

����@���/0�5A-� 9%��)����� /M$�#��-��� ��� +�A��>$'W� ��� �'K� �-��O W�����~�� ����
�� ���F� ��M�$�>"���0����� ���-� ���� V����� ;���^U����� 6���F�� *�<0�� ���� ��

;�0���0���������-� �5$"���0^89'Y�)� �-� +�?E�� �-�������0�����9%�5������ *����nF��� 9%��)
����)���~�������4���*9%��9%�;X���4����-���0�$)�;��09���"�����6��

;���M$�� ��['=%����
�G	��3� H�4��Q8� ��*�� -������!���� �����B'"��UQ0��>B�
N'8�>'�-�W� *�������90�8� *�9AO)� +�W��>'B'"�;��-�S�-��� *�����5����M0� *������'-
�R��(����;��-�kW����-� *+�A��T�����-������0?���-� �������;��-��%���"����0�������

W�����-�����������+�A�9%��������6�5��0>"����"�>���/0������"�:�N��Q8�;X�����

/'0�8� ����>'B'"� �-����>"��� �-� �=0�&�� ��� *�)��0?�� ��� *�)\�-� ����>'B'"� �-�������
�0�������9%�������-���)\�-������ +�A�� 6�R��(���B'"��UQ0��/'-� *r���!M���-�

��0?��������;��-��%���"����0�������-��������+�A�� �����O��������F��,�MO�������6��
;���M$����d�U�1�G	��	H�;������-��4��Q8����*o��R��(��*�'�X�����E���;��(-�����"

E��i:������9-�=:������-�=:����$:?�b��"���������9����p�� -�������-��-���
�R��(���=���� ��� ���-�=:� �-� ���"���9�5����8� ;���9%�� ���-�=:� 6�C'5%����/0�

�Q8� -�����F������"�:�N����i:�/'-��B����$:?E���R��(�������-�=:������������"
�=�����'����W�&:��������-��F�)��-���<���?U���>���;���9%�����-�=:6��

�/0������E��'FG	����H�;������-��4��Q8���o��''f)�d�:�����%�������������UQ0�
�9AO)�+�W����9&%�;�0�F�*9�X��b���<���?U��0X�>���#9���)��"��R��(���E��p�����O���-



	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. (<=)(<=)(<=)(<=)		*((=   

��

�R��(����'U�#��9%�������F���y�5L�������'O��9%���5����8����"6��;�4%����;X�N��Q8
���9-�=:�#���-���%��"����	��>����5��������-����������d����~�����$5=���4��"�6

;X�N��Q8���-� ���� k0��)� ��'O��P��(%�� �� �<E�I� �"� ���� ;�4%� /'�{$�� ����0����� #�
��GROA�H>���#9���)��B���y�5L������d����~�����)�'�$���'K��9AO)�+�W����6

;�0�������'-	��G	���H� -��� *����R��(�������-�T�����-���5���T����>�=%� �-����"
�������W�����-���������+�A�9%���-���5���T����>�=%��I�����"�9%9'����C'5%�/0���-��

9��-�/'0�8�����-�T���*��R��(��;�?'����-�9������)\�-����C)�9:������"�6��
���-G�11a�H�;����� �-��4��Q8���o�R��(��!@��������%����;��&)�+9�������"p���-

� -�������-���>����5����8�+�A��#���-�������/'-�6�����;�4%�������+�A��#���-��������"
9�������;�4%�N�"���9-��������-�>�=%�+�<�A-����@��-���*���������-�>�=%�#���-����

9�������;�4%�N�"�����������)�k0���J���6
;���9$:����<'-G��

H�;����� �-��4��Q8� *o� -������R��(���;��-�kW����-� �� ����"

#��9%����>"���#��9%�� �-����9-�=:��������=���������-�=:p�����+�C%�� 6�/0��z0�5%
�4%�N��Q8� l��)� #9��T��?U� ������� �"� ���� ;>"����,��-� ��� #9�� �5��0^8� ���

>���J�������������)�kW����-�9-�������,�MO%�����;��A)�����A-�w����*��9%����M'E�:���
�R��(��#����d�~�������"���>��� �5��'%�N0�?��� �OE� �� ����� 6��-�z0�5%�������/'-� ��

>"��� #��U�>"��� #��U� ��� /'-� /'�{$�� ��_I�"� ����?-� �����#9�� ���-�=:����
>"��� �� ���-�=:� ;������ l��)��O��F� ������ l��)� #9�� ���-�=:� ������

���� ���>"���!&5=�����-�=:��� #��9%��!����� � �"� ���� ;�4%�;��0�� ��$���;���9-�=:
�R��(����;��-�kW����-��UQ0����-��%���"9�5='%���^U�'u�)�;6

N0�5�� �� ��8�;�'E�$FG��
1� H;����� �-��4��Q8� ��o��R��(�� ��F������-��������"
;��A)� ����A-� w�����,��-� ��� #9�� �5��0^8� ����>"����E��� ��U�T��?Up�� �-�����-

���?U�������"��R��(����F�9�5����8��E�����<�6�>���;X�����"�:�N��Q8�/0��z0�5%
����>0�h"������"���9%���F��+�A�������-������9-�=:�����;�'��;��&5��%�q��8�*��6��

�<'-��'������%�5���"G��
a�H�;������-��4��Q8���o� -�������-�����%����;��&)�+9�
+�A��;��:�@�w�&:���5���T�����-�����-�T����>�=%������GMB�H���'O�����;������-

���"��R��(���-�0���p�� -���_0��"�9%����;�4%�����������%����;��&)�+9��/'-��B��
�>�=%MB��������O������X��R%�����"��������F�����"��R��(��NC�����'O�����;���O-
�>��6��



��

��

��

��

��

��
� �	 	

(>)		*								������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����������
�	���D	�H �/�	!��F�	��	'�D��	�2Z�	V��-F	'����

��9C�����%�5���"G��
7�H�;������-��4��Q8���o�UQ0��/'-�� -�������-��B'"����
��0?���� �����������+�A���0�����pC'5%�/0�� �-�R��(���UQ0��/'-� �"�9%9'������%���"

���0?��������;��-���0������������+�A�*�� -��������9%���F��������O�6
��-� �� #���� ����9A��G��
2� H;�4%��4��Q8� ��9%����"�R��(����"���9-�=:�

e�������X���G#���-�0������H��;��0��~#�����N��Q8V���� -;���N��"
5��0�>��6#��9%���>"�������'E���-�R��(����"���9-�=:�5��9%� ��u��

�R��(����"���9-�=:�$%9%��)�-;����_0+?'%�M��������W9�X��"���-N��"
���O)���V'=&)���/'-;���9��A��;�U9�������5��J�=(����6��

EM��9�:�T�0��
�'D������d���b�R��(��9-�0����N��"�*>"���#��9%��N0�?����-����"6��
�'D������+����b�R��(���>�=%�N0�?����-����"MB�9-�0����N0�?���>"��6
�'D������+����b�R��(���F���N0�?����-����"�������N0�?���>"����E���+���9-�06
�'D������+��AI�b�R��(��N0�?����-�����0�����#���-�k0��)���'O��P��(%�����"GROA�H

��������54'-6
�'D������ VC�8� b�R��(�� N0�?��� �-���0����� #���-� k0��)� �<E�I� �� /'<%�'�� ���"

��GROA�H����)��B������6��
�'D�����V4��b�R��(��N0�?����-�'�$���'K��9AO)�+�W��k0��)���'O��P��(%������"��)�

GNOAcc�H��������54'-6��
�'D�����V5B�� b�R��(��N0�?��� �-���'K� �9AO)� +�W�� k0��)� �<E�I� �� /'<%�'�� ���"
��)�'�$�GNOAcc�H�B�����������)6
�'D������V54��b�R��(��9-�0����N��"�*>"����$��N0�?����-����"6
�'D�����VA%�b�R��(������N0�?���*>"���;��'$~��+9��N0�?����-����"9-�06
�'D�����V����b�R��(�����I�d�~�N0�?����-����"����N0�?���*>"������^U��0����
9-�0���6

vM�:��&���
�O��F���>"���*N��Q8�/0������X����;��A)�����A-�w�����,��-����#9���5��0^8����

d��� �%���� ��$�W� �����a1�� �)��
a�>��� 6�%�$%�J�L5%�� �������0�� l0���� *����X
#9���5��U��R%���9%�b��

yE��c��=0�&��>'�-�W�N0�?�����(E� �-���#���� *�A%X�/'-����;�0�8� �-��A5��� �A%X��E��
9��-�#���9�B��6��



	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	 		 		 		 	

	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. 	4�+�5	6!#�	$����	6!#�	!��	6	'���	������
�	'��73	���89#:5	�	����;. (<=)(<=)(<=)(<=)		*(>(   

��

J�c�����d������-�N��Q8�/0�� ��� #9��J�L5%������'f5�� �-�S�-�������~�����$)
9��-�,�5�������R%�����6��

sc�9����%��E���/'��)������^U��0���������>"����?F�6
>0��9(�� ��l0���� �-� �F�)� �-�>"���/'-� ��� *w��������,��-� ��� #9�� �5��0^8� ���

�j�$C�����;��A)�����A-�w�������7�d��c9��J�L5%��>"��6��
6M���$�>��g�%��

�R��(����'U�#��9%�����-�N��Q8�/0������'D������;���X������"�������d���;���d9�
>���#9��#��B5���[)�����6��"�9�5����8����� -���!'$M)��-���R���/0�����-�[)�����;��

���-�l��)G�11a�H9���Y����6� -������-����� -������@��-����+�A��#���-�������/'-G��H
��$%��Y����b��

G�HXi;t  = �1+ �2Di;t + �3Ri;t  + �4Di;t Ri;t  + ei;t                              ���������������������������������������������������������������
� -���/0����*�Xi;t���>"���eE������i��d�����t�� *Ri;t��#���-�>"���+�A�i�����+�

�d��t�G9-���������'O���B���#���-���J�����������'O��>�h��#���-�*���������'O��H���*Di;t��
���C���'f5�		��>"��i��d������+� t>���6����C���'f5�Di t���-��-��B�������#���-����-

���-��>����B@��-��-�>�h������#���-������ei;t��>���d9������#9%�$=8��0�#9%�$'W�-�?'%�6
�3������*�J���������;��-�+�<����-���'O��4��>�=%�9-���������D�B)�;��-�+�<����-���'O�

�R��(��;�$���0�J����������-�>������"�6�!"��-��-�9-�������;��-�+�<����-���-�3 + �4�

>���6�R��(���"�9%9'����C'5%�/0���-�[)�����;���#��9%���-����"����T����>�=%�*>"��
���E���+������+�A��;��:�@�w�&:���5���T�����-�����->"�������S��)���6�,����/0��-

0��D�n�3� ��4� ���UQ0�� ���/0�� ���� ���O-�)����@��-� ��� +�9"� ��� �� #����l=-� ��
9�5��%�>"���6��\��O�����@��-����k-��)�/0���A%XG	�H��G��H#��"��Y�����9%��b��
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�>"���+�A��;��:�@i����d���;�0�8���Levi���>"����E���+�����F��i�9���-����6��
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