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�� ��� ��& �����=� (�
�� 
 (�5�4
�� 	
 ���
�
 E���Q5

 *��
�� 3:� ��� �6�� ��� *����
�� ����9� 	�'��� ��� �� 	���@�
�� 	
 

� !

S�7�
�� �=���
�� ������� ��
2��� 	��
+��
�� K 5� *�'����� (�2�"�.  

  

 ����
�� ������ ��
� ���)��� ��=���� *�

4
�� ;�� 
 5 *���+�� E/��� �� ����
�� K� ���
���
�� ��� �� �45���� (����
��� *��
���� ���
�� ��5���� (���
+���� ��� ��  . ���

 ��� ����'�� ����
�� ����9� 	�'��� ��� !��� ����
�� K� ��� D��+�� E/���
 ��5�: ���&�� *����� (��"@
 �� ��5�� 	
 A�� �&�� �
� *��7�
�� �" �� (������

����� (���G�
�� E�7 �� A��.��=�� A�� ��� ��
������� ���  . ����
�� K� ��� �
2
 (�2�"�� (����5� *����
�� ����9� 	�'��� ��� �� 	������� 	�5���� E/��� ��� ��
 �����4�� ��'C� A��2� *��
�� 3:� ��� �6��� *�'����� (�2�"� *����� �� ���

��

�� *B�) �� ����
�� ����9� 	�'��� ��� �
 � ?��� (���
+���� #�� '5��7��� 
��4�
����� �� ��5����  . 
�
&� ����5� *���%�
�� ��
�� K 5 ������� *!5���� E/��� �
:

 	�'��� ��� �� ��5���� (���
+���� 0�& ��
4� ����:� *�5���� �
+��
�� 0�%=

���� �6�4&�� ��� #�� 
���� ���� �
�� �� 
�
&� A��2� *����
�� ����9� #�$ ����
+

����'��=�� �����  . B��� ?��� E/��� ���)3
���� ( (��"@
2 �
�� �� A�� 0�
����5 0�4�
��5���� (���
+���� ��� #�� ����
�� ����9� 	�'��� ��� .�
� 0��4�� ���� 
�  . �� �
:

� (�������� *����
�� �%��$ (���� ���� U6����� 0�: K� ��� *������ 3
���� E/��� ���
���'��=�� 
������ #�$ ��5���� (���
+���� 	
 
�/
�� ��� �� 0%�� 	: 	2
�.  
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2�����	
� ��	�
�
�   
  

  

2�1����� �����   
  

 <��)� ��5���� (���
+���� ��'4��� #�$ *��
���� ��
�� ����5� *�=���
�� 0�� �� ��
 # ��
#�� ��
����� 
6��� 	
 (���
+���� ;�� B5 
� � �
���
�� A��   . #�� ��
�� ��5��J /2���

 .�"�5
�� ��5���� (���
+���� ��'4���)Foreign Direct Investment ((FDI) E � �
��5
 ����
+���� �6�4&�� (�4�
� ��'4��� �� <���52 <���
& ?
5�)(Portfolio FlowsF ?: 

���&
�� ����
�� ������ �� ��5���� (���
+����  .A�� 
� �� ��5���� (���
+���� 	�2� 
 #�$ �������2���5 �4� �
�� ��� 
��� (��5��� <�4� 	
7��� *���� ����' (���
+��� .�"�5
��
 *����
+���� �6�4&�� (�4�
� �5� � �
��5 *?
������ �
��� �� �� � �2"5 0%�� �
 *���
��

: �
+��
�� E�" #�
 �% �5� �%��=�� �%�� *���@
 (���
+��� �
 *B�)=&
 	
 \���� 	
 �
 *��
���� ��
�� 
����� #�� (�4�
��� A�� �%��$ ?
@� 	: 	2
� ���� �'��
�� .
��/ �� �

 	� .��5� �%�85 �%=�� 	: K 5��5 �
&"(�����/�2" ����� (��5���$� .��+2 (��5�� �%� *
(World Bank, 1996)  .�� ?
@� 	: 	2
� (�4�
��� ;�� 	Q� *A�� #�� .��� K 5 

 ����2� *
������ *������
�� (5�7 ���� (�
/��2 *����
 (�
/: ��� #�$ -��)��
 	�
� �� ��� *��5�����1997� 1998.  

  

 	
 
�
 �� 	Q� *����
+���� �6�4&�� (�4�
� #�� ?�'�� ���� �'��
�� 	
 0J��� #���
��'4��� #�$ 	��7�
�� 	�
4 �� ��� ( � .��'�
��� ��
���� ��
�� #�$ (�4�
��� A�� 

 �� ����
�� ������ #�� �7��=
�� 
��4�� ���&� ��� 	
 A��� *���&
�� ����
�� ������
���
�� ���  . .
��/ #�$ 0�� �2"5 ?
@� ����
�� ������ ���&� ���
� 	: ��
�� A�� 
4� ��

#�$ ?
@� ?��� �
�� *	��
+��
�� .
��� !����� *
�5�� �� (���
+���� 0�& ������� .
��/ 
���&
�� (���@
�� ���
�� 3�@� 	
 
�/
�� �����  . ?
@� ����
�� ������ ���&� 	: �
2

����� �� 	�2��"
�� .����
�� (�
�� 
�� .
��� ��
2 	��&�� D�&5�� .
��/ #�$  . ���7$
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�� �� ?��� �
 � 5��
� *���&
�� ����� #�$ ������ 	��
+��
�� ���
 	Q� *A�� #�$ A
 	
 // �� *
�5�� �� ����="��� N���C� ,���
 	
 !��� *���
�� \&=�5 ������
 ?
@� 	: !���
�� 	
 	Q� ������5� *����� �� ���

�� (�2�"�� �� 
�"��� 02&�� (����



 ��
�� A�� �� ����
�� ������ �
�� .E�=2 .
��/ #�$ ����
�� ������ ���&�)De la Torre 

et al, 2007 .( ����
�� ������ ���&� 	: (����
�� K 5 (�%): 
4� *,��: ��&�� 	
 
 ���
���� H��
C� (�
 
 #�� �5���$ �2"5 32 ��Bekaert, Harvey, and Lundblad, 

2001)((�
�� 
�� �6�5 /�/ �� N���C� �����: 	��&� #�$ ?
@�� *.  
  

�� �
���� ��
+����5 ����
�� ������ ���� (7� � 
�� ����
�� 	
 ��+2 #�$ ?
����
���&����  . �
���� ����
�� ����� ��'� 	�5 ��� �� 	: ��
������ (��5
�� 0) 
 (�%):�

 B5 �� ?��� ��
�� ��& -�� 
��� �
��5 *��5���$ ���� �� �������� ��
�� �� ?
������
��
���� ��
�� �� ?
������ �
��� ���
� �� ����
�� �����  ."�� A��� 	: #�$ A�� ��

 ��
�� 3:� ����: !�'��� �2� ������ ��� �
%
 ��
�)��� �� ��"�� ������@
 (�5�'�

� =��
 �
� (�
 
 ��4&� �� �
���
��� *��5���� (���
+���� ��� �� ����
5 0��4��  .

?
������ �
���� ����
�� ����� 	�5 '5�� ���� ���^� 0%� ��� 	
 A�� 0%� 	2
��.  
  

 ���
�
 ��� 	
 ?
������ �
��� ���� A��&�� 0�
 �� <�
%
 <���
 ����
�� ����� � ��
(���4�� 	
  . *
������ �� ���
�� �5�� .
��/ #�� ��'�
 ���
 S�'� 
��� !�"� *<��8�

 0�&�� (����� 0�
���� ��� 	
 *����
�� ������� ����
�� �'����� (�2�" 	2
�� D�&
�� .�5���� ���
�� ,���
 !�� #�$ ?
@� �
 *	���

�� #��: 
6�� ����� 	
 *�%�
� .����


�5�� ��  . -���2� ���4� ��� 	
 ?
������ �
��� �� ���
�� S�'4�� 0���� *<����+�

 (�
� 
��� (�
�� 
��)Transaction Costs( ����
�� ������ ����
�� S�'4�� 0�4� D�& *
� �4��'5� ���
�� �4�5 	�7��4
�� #�$ 	�7�4
�� 	
 ��� ) #�$ (���

�� ���&�5 ?:

(���
+���.(2 �
��� #�$ ?
@� �
 *
���
�� \���� 	
 ���
�� S�'4�� 	X�&� *<�+��+�  

                                                 
2    �2������ +3���)transaction cost (��
 �67��� '����� ���� ��3�� +�.���
 �0.�����
 �8
�3���
 ����
��� %�� �
97

:�� ;��� ��
 ����.�3�	�.  
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 ���& �� ����5� *����
+���� !���"
�� �
/��� ������� ����� ��� 	
 A��� *?
������
�����$ A��" ��'4��� �: *����� ����2�� �'��
�� !����� I��
�� 3:� .
��/� ���)Risk 

Diversification ( �4� �
�� (�
�� 
�� !�
��� I�����
 )��&
 �� ��
+���� ��� 	

 !�
��� I��&5� �+2�� !���"
�� �&� 
���
�� B���� #�$ ?
@� �
 *�=���
�� !���"
��5


���
��) Fund Pooling(2

 .��52�� (���
+���� � �� �
 * I�=�2� ��: K���C�� ��
 0%��
�/���5 	�=� -�� 0%�: 	
 
28��� 	�7��4
�� �5���
�)Garcia & Liu, 1999.(  

  

 �� ����
�� ����� �
���
 �� �G��5 ��
�: ����
+���� !���"
�� ������� ����� �=�)� ��&��
?
������ �
��� ���
�  .	
 

�� ���' <�
�/��� ��'�� .��52�� !���"
��� *	��
+��
�� �5� 

����' (���=� 0%����

 	� �/����� �� 	�

��� 	��
+��
�� 0) 
 � �� ?��� �
��  . 	2�
 �� 0%����

 '5� 	��
+��
�� #�� �%��� 	
 � �� ����� �����5 !�
�� ��
 ����: 
���
���� ���%�5 S��"
 ?: �� 0%��& !�5 0%���'���5 	� *

�� ����' !���"
�� A�� �+
 

 �'��
 	
 ��4� ����� �����5 !�
�� ���� ����
�� ����� 	: �� � �
 *����
�� ����� ��� 	

 *!���"
�� A�� �� ��
+���� #�� !�"� �
 *

�� ����' !���"
��5 �4� �
�� ��
+����

?
������ �
��� \�� 	
 	�&� B�Q� ������5�.  
  

����� �
��� /�/ � �� ����
�� ����� 0%�� �
2 �5J� �� 	
2� *.�"�5
 ��J �4��'5 ?
�
 ���&�� #�$ 	��
+��
�� # �� D�& *(�2�"�� 	� (�
�� 
 	� D&5�� �� 	��
+��
��
 	������ ������ ���
�5 !�
�� ���� ����
�� ������ �� ���

�� (�2�"�� 	� (�
�� 
 #��

� 
�� 	� N���C� 0�� 	: �5� *N�5��� ���� �%�� ��
+���� ��: 	
 #�� .
�
��� (�
�
�� ��� ��G� �5�� *9
��  . !�"�� (�
�� 
�� ;�� ��� 	
 O5��� ����2
$ 	Q� *������5�

����5�:� (�2�"�� (�
�� 
 � 5��
� D�&5�� E���$ #�� �
+��
��  . ���
� 	�&� -���
 !���"
�� ;����5 
���
�� \���� ���
� 	
 (�2�"�� 	� �7�: (�
�� 
 #�� ���&��

+2��?
����� �
� B�� 0��� �
 *��&5� �.  
  

����
C� �5����� /�=&� ��� 	
 ?
������ �
��� 0�
 �� 0���� ����
�� ����� 	Q� *<����:� 
)Corporate Control( . .@=2 ����: �%�85 �%=�� 	2
� ���� ��
�� 3:� ����8� 
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)Efficient Markets( E�
85 �2�"�� ��

 .E�=2 '5� ���
� 	
 �%��  �� �2�"�� 0%�
 �
 *�2�"�� U6����� �7�: ��4&� ��: 	
 .��52 
�%� ��5 #�� ��

�� /=&� �
 *�����

0�� �2"5 
������ #��� *\�� �2"5 �%�=� �2�"�� #�� 32 ��  . *A�� #�$ ���7C�5
 �2�"�� #�� E������5 
�
%��� 	Q�)Take-over Threat ( !�"� *.
�� U6��� �4&� 0� ��$

��

�� 0�� � #�& *�%
%�: � � ������5� *�2�"�� N�5�: 0�) � ��: 	
 �
 �� #�� 	�
 ��44&� 0� 	���� 	���

�� A6��: 	� E��G����� *	������ 	�
���
 �5� 	
 �2�"�� E��"

���54
�� U6�����  . #
�� �
 U�� � .��'�
 ����
 ��� 
��� B44&� ?��� 
�
%��� ��� 	$
 ���2��� ��2"
5)Agency Problem(E ��2"
 �: " ��
�� 3:� �&�� >��2���  ")Principal 

Agent Problem(E?
������ �
��� ������5 0�
�� *
���
�� �+
�� !�/���� // �� .3  
  
 

2�2�	����� ������   
  

 ��� �� ����
�� ����� ��
 ���&� (���& ���� (����
�� 	
 <�
� ��52 

� A���

 
� �������� (���
+�����=���
�� ��
�� �� �
��� (�  . ���
�
5 ���
�� A�5�� 0�� 
4�

 ���
�� ��4��� ���& #�� (/2�� *S�7�
�� ��� 	
 �=���
 ����� (����� (����
�� 	

 ��
�� A�� �� ��
�� ����: ��� 	
 �=���
�� ��
�� 	�5(World Bank, 1996). �
2  

����: 	�5 ��� �� (����� .
�
� (����
 (�%) *�=���
�� ��
������ (���G�
��� ��
�� 
��
����� ��
+���� (����5�.  

  

                                                 
3    
/ ��0��� %�� 
<� �������
 ��=/ ���,� ;7��9�
 ;���7� ���� +����� !7�9� ���
 
� +����� ��0� 
/ %�& +������ >�� ����

�*��79/ ?
,7 @0��� �������
 �+����� A���/ )�B��� %���  .
��
 '�9�� +����� ��0� 
/ �
��7�� 
� ���� �� �607� �� 
�*�#�0 ��=� �� ��9�3�� +����� !7�9 +���� )0� �2C��� �
� ;����� ?,7� ����  . 
� +������ �9� ;��� ?�(� �� ���


 @��0D�)separation of ownership from control  .(�� +=���� �� ������ ���
0 +������ ?�
��� !���
 �2# 
� +������ >
+������ +��E� : +����� A���/ )�B��� ��0��� ),� )� ��&) 
�������� ?
,7 )�B��� �/–�*��79/  ( ����/ %�� :�� H���� ?
��

 @�(���� +������ ?
��� 
� )*��� :�� I��� +�
�7� 
��#E� 
��������� ��C��� 
� ��=� ���
��� %�& 83#��� ���� �*�*�/
����� %�� �00=�� !�79�� J��9� ?�,7� %�� @�0. ���/
 �)*�� @I�3� ���/ 
��#K� 
���0��� ��0����� 

�
,� :�� )*� )� ��<� �+

 ;��� ?�(� �� ���
"+����� %�� I2���	�." 
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\����/� ���2��
� 0�� 
4�) Ladelkarl and Zervos, 2000 ( ������� �
�� �� 
�
&�5
����
�� ����� #�$ ��5���� (���
+���� ��� �� 
���� ����  . E���$ #�� 	�+&�5�� 

����


�� 	
 ���
�
 !
 (�5�4
 ��: 	
 ��2��
�� .
&�
�� (������� ����'��5 	
 	��
+��
�
 
�5 ������ 
�� ��5���� 	� 5 �
+��
�� ����8� ���� �
�� �� �
6�� #�$ ������  .

 D�& 	
 (���
�
 �+�+ #�$ ��
�� 	�=��� ������ 	��
+��
�� 	: ����
�� (&7�:�
#���� ���
�
�� I��5���� (���
+���� �%��5��� �+
� "�%�� ��
+���� ��� ?��� ��
�� "

 ���� -��)�� 	� �)��� KG5 ��5���� (���
+���� �'4��� ���� �������� ��
�� ���
 �+
� ����+�� ���
�
��� I
�5�� �%5 �
�"�%�� ��
+���� 	2
� ���� 	�
�5�� " ��5��J �2"��

�Q� ����
+���� �%���) 	
 (��& �� ���� ��
�� ��� *��
�� 	��
+��
�� �5��� O5��� �%
 �+
� �+��+�� ���
�
��� *������"�%�� ��
+���� S��

�� ��
��" (&� !4� ���� ��
�� ��� *

����
"�� ����2� 	���$ �+
 ���
 �)&.  
  

 0�&5 �'5��
 �
��� #�$ ��
�� ����
+���� ��5����� 

&� ���� �
�� �� ����
�� (=�� 
��

������ �
�� �� .
��� 
�5�� ���2�� ��) *���&
�� ����
�� ������ *���2�� ��
������ (�������

 ..._��( .E�=2��5 �� �� ,��: �
���� I)���4
��� �������� *�5������ �����4�� ��'C� *
��6��7��  .( ?
������ ���4���� (��"@
 #�� ��2�� 
������ �
��� �
�"��

 ��������) �
�� �� 0�: 	
 �5� �������� 	��
+��
�� �5����5( ������ 0�&� .
��� *
 ���&
�� ����
��)	���&
�� 	��
+��
�� .
���� *-���
�� S�'�( (�2�"�� �
2�& .
��� *

)corporate governance.((�2�"�� .��
$ .
�� 0��4�� �

���
�� (��"@
�� 0�:�   : ��4&
 .��
$ *	�
���
�� 	�5 �
� �� �
� ��� *	�
���
�� #�$ ���7C�5 *N���C�� ����="�� *�2�"��

 .��
C� 3��
 (��&��)OECD, 2004  .(�
"�� *.E�=2��5 �4� �
�� �
�� �� �
: : ��'C�
 ����� !�5 ���%� *H�

��� (���
� ��=�� .
��� �=�2�� ������� *� ��"���� �����4��

 ��2�
�� ������)custody( E	�
��� 	
��.  
  


 (����� �
2 ���
� ��
��5 ����)Billmeir and Massa, 2007 ( ���� ��
������ �
�� ��
 (����5 	�+&�5�� ��&� *#'���� ���F� '���� ��"�� �� ����
�� ������ ��'� -�� -4�
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 ��17 *0�7��� �� ��G���� *���
�� ,���
� *��
�� ,���
� *	���
�� �
 
 �+
 ���
 
��&
�� (��%����� *��
+������  . �
�4�� #�� ������5�� .��+�� ��+8� #�� 	�+&�5�� /2� 
��

 ���2=�� ��2�
�� 	����4� ��5'� 	
 B 5�� �
� (���@
�� .
�� ��+8�� *����� �������
	��
+��
�� #�� ����="���  . ���� �� .
����5 /��
� ���� (���@
�� 	: -�� 
�� 	
�

� ����=" (�� .
� ��5 	�2�� 
��=�� ���&�� ��'�� !���� *�%�� �
+��
�� �4+ 	
 
�/� *����
����
�� ����� �� ���
��� .
��/ #�$ ?
@� �
 *0%��� #��  . 0��� ���� (���@
�� 	: �
2

�����'�� ����
�� ����� (���
� 	�&� #�$ ?
@� �
 *0�� �2"5 �
��� !�"� ����� .
��5  .
� 3�
 
4� *�2��� �45���� �
�� �� #�$ ���7C�5� �������� ����
�� (���&�� ��+8� 	�+&�5�

 ��
�� (�����
 	
 
�/� �$ *��
���� 	�
�5�� �� ���
�� ��'��� 0�
 �� ����
5 
���� ����
A��5�� �� (��%����� !6�
��� 0�& .
��/ #�$ ?
@� �
 *	�
�5�� ;�� ��  . (="2 
��

 .
���� ���� �� (���@
��� �������� (���&�� 	: ����
�� ��'� �� �� � �2"5 0%��
 ��
� ��6��&$ ���
 ����5�� (��2 �
��5 *����5�� #�$ �4�=� ���� ��
�� �� ����
�� ������
 (���&��� (���@
�� 	2� 0� �
��5 *����5��5 ���G�� ��
�� �� ��
�� ����: ��'� �� �� �

��
�� ;�� �� ����
�� ����� ��'� �� ��
 ?: ��������  . ;�� ��"�� 	
 	: #�$ ����
��
 	��
+��
�� �%��5��� 	
 
�/� ���� ����
�� ������ ����: E�
: �� .�+@
��� �
%
�� �
�� ��
 ��2�
�� 	����� ��5'�� *(���@
�� .
�� *����5�� �+
 *(���+ A�
� � ���� ��
�� ��

����="��� ���2=��  . �������� (���&�� ��
 ����
�� 
2@� �
2)���
�� ��
�H����� 	
  (
	�
�5�� ;�%� ���
�� ��'��� 0�
 ��.  

  

(����� 	���F� 
��5 ����
 )Boyd et al, 2000( ��'��� #�� 0�7��� ��+8� S�7�
 
 ����
�� ������ *���
�� S�'4��� *0�7��� (����5 ���&� ��� 	
 ���
��)�������� 0�&��( *

 �� 0%��� #�� 
6� �� �
 
�100
�

�� .��=�� ���
  	�5 .1960 >1995  . (��� 
��
 ���2� ���� A��� 	Q� *�'���
� �7=��
 	�5 0�7� (�
 
 �) �� B�: #�$ ����
��

����
�� ����� �� �������� ���
��� (�
 
� 0�7��� 	�5  . 	�2� *(��&�� ;�� �+
 ���
0%��� �� �: ��5��� 0�7��� 	�5 ?�� '5��� A���  .� !
 B�: ����
�� (��5 �
2 S�=��

 ��+8��� 	: ��J *!����� ���
��� 0�& �� �+
�
�� ����
�� ����� ��'� 	Q� *0�7��� �5��
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����5 #"��� ����
�� ����� ��'� �� 0�7��� �5��� S�=��� ?: 	
 ?
&��  . ��
�� ���
 #�� 0�7��� �5�� �%�� 
�/� ����15 % '5��
 ��J 0%��� #�� �
��� 
6� �� 	Q� *<�����

0�7���5  . 
�� 	�5�&��5 ��@� 
�5�� �� 0�7��� (�
 
 	: #�� ����
�� ;�� U6��� �
��
 32 �� *������ 	��
+��
�� >�
 
& #�$ > ,

�� #�� *0%��� �� �: �� � ���
�� (�5�4��� 

B�� ���4����� 
������ E�
: (�5+ ,

� .�� 32 � ���� *���� #�� ���4��.  
  

 `����� ����
 (�&�)(Wei Huang, 2006���
�� N��=��� ��+8� 4  ���
�� 0�)��� ��'� #��
 (����5 ����
 ��� 	
35 (������ �� ��
���� ������ 	
 1976 >2003  . (

��� 
��

 *��
�4�� (�5��&��� *����
�� S�'4��� *����
�� ����� (���G�
 	
 
�
 �� #�� ����
��
���
�� ��'���� N��=��� ���
 3��4� A���  . ������� �
�4�� �5�� (��"@
�� ;�� 	
7 	
�

 ����� �� ����
�C� ���
��� �
�� �5��� *����� 0�&� �"@
2 ���
�C� ��&
�� U����� #��
 .E�=2� �"@
2 ����� 	���
 �
 
 #��� *������� �"@
2 ���
�C� ��&
�� U����� #��

�����  .� ��G�
 �� ���
�� N��=��� 	: #�$ ����
�� (���� ��=�� *��6��&$ ���
 �
����
�� �� �=���
�� 	�
�5�� 	�5 ���
�� 0�)��� ��'� �� ����&�� (����=��  . 	Q� *A��5�

 N��=��� ����� 	
 0%
 ���� �� *�%���"@
5 ����
�� ������ ��� 	: #�$ ��"� ����
��
���
 ,
� 	�5�&��5 ��@� 
�28���5 ?��� *��
�� �� ���
�� ��'���� ���
�� 	��
+��
�� �

 0�& 32 � ���� *�45���� (��"@
�� 	: ?: I�%�� ��
+���� ���� ����� ��
�� ������
 �%����
 	2
�� *	��
+��
�� ����
�� ������ ��� ��5��� 	� �5 � *�%������ �����

����� ;�� �� ��
+����5 ���� ����� �%���&��.  
  

 �=���:� 	��2 ,��: 
��)Klein and Olivie, 2001(����
  (�&�  	
 (����587 <�
�5 
 	�5 .��=�� �� <��
��� <������1976 >1995  . ��'��� (��"@
 #�� ����
�� (

����

 A�5�� (�
���
 �5��� *���
�C� ��&
�� U����� #�$ (�5��'
�� ����� �5�� �+
 I���
��
?/2�
�� A�5�� (�
���
� *������ A��5�� (�
���
 #�$ ������  .� 	�+&�5�� 0
����

���
�� 
4��� ��
�� �5� 	
 .

� 
�� ���
�� N��=��� (��"@
  . #�$ ����
�� (����

                                                 
4   !��=�� ������� ��I��=& ��*��
 �+��7��� )*���� ������	�� !��=M� A����� 
� ������ A��3�	�� 0
9,���0���� �� . 
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�

4�
�� ��
�� �� ���
�� ��'���� ���
�� N��=��� 	�5 ��5���$ ���� 
���  . ��
�� �� �
:
�%�� ��� �� ;�� �+
 (�5+$ 	
 ����
�� 	2
�� 0�� *��
����  .�
 ����
�� 
2@�� S�'4�� �

 *����
�� ������ ����: ����5 ���
�� N��=��� �� *B�� ������� ���� ,

� *����
��
(���
+���� ���� 3��4
2 <� 
 	��
� �� 	��� �
��.  

  

 \����/� 	��=�� ����
 �
:)Levine and Zervos, 1996( ��'� 	�5 ��� �� (������ 


�� ���' ?
������ �
���� ����
�� �����  . 	
 (����5 	�+&�5�� 0
�����41 .��=�� ���
 

1976 >1993*5 ���
�C� ��&
�� U����� 	
 
�=�� ���� �� �
��� �
 
 �+: ���&�5 �
��� 
 ��
�� 3:� �� ��
+����� ������� ���4���� ��+8� �/� !
 (���G�
�� 	
 
�
 �� #��

��
������ S�7���� ?�"5��  ."@
 #�� 	�+&�5�� 

���� ����� ��'� 32 � 0�� �
 �
�2� ,

� *����
�
�� 0%��� 

�� *����5�� 0�&5 �� �� (����5 #�� �
�"� ����
��

��
�� �� ����
�� ������ !
 ����
�� �����  . ?�"5�� ��
�� 3:� �� ��
+���� �/� 
 5�
�$ ��6��&$ ���
 ?� '�5��� 	� ����
�� (="2 *-���� � �� ����
�� (�������� ��5��



�� ���' ?
������ �
���� ����
�� ����� ��'� 	�5.  
  

 	���F� a��5���� 0���)(Niewerburgh et al, 2006 ����� ��'� 	�5 ��� �� ����
5 
 ���2��5 ����5� (����5 0�
����5 �2���5 �� 

�� ���' ?
������ �
���� ���
��)(BXS 

 	�5 .��=��1830 >2000  .�+&�5�� 0
����� 32 � ���� ����
�� ����� ��'� (��"@
 	
 ����
�� S�'4�� 	
 (��"@
 #�$ ���7C�5 *������� �
�4��� ����
�� ����� 0�&) ���
��

!6�
����  .( ����� #�$ 	�+&�5�� ���� *������� ��
:� �7��� ����� H��
� ��� 	
�
��5 �� (�2�"�� ���
� �
�
2 *����
�� ����� 
��� 	: #�$ ��"� 0%
�� �+�� B� 	�2 *�2�

�%�� �
��� ���� !�
 ��  . *.
�
&
�� �
���
�� (�2�" 3��8� 0�
: 
��4�� ���/$ 
 5�
 ����
�� ����� ����� ��'� 	Q� *��2���5�� ����
�� ����� �� ���
���� H��
C�5 �%� N�
����

 0� �� 	�5$1870���2��5 ����5 �� S����
�� ��'��� .��� �2" .  

                                                 
5    ?
��� ���� �+������ ?
��� !����
 �+�
����
 �+������ ?
��� )=7 �*��/ @0�0� ����N� �2# 
� +������ ?
��� �
(� H��. )��

+������� +������ ?�
��� O� �*����� P0�
 �+������.  
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 �5� � ������:� ?
�%
 ����Mohtadi and Agarwal, 2002)( ���� #���� ����
�� 
��
���� ��
�� �� ������ #�� /2��  . 	
 ���2
 ���� #�� ����
�� (

����21 ���
 

 	�5 .��=�� ��
��1977>1992  . ��G��� A��� *
&�� �
�
 	
 (����5�� ����
�� (��: 
��
 (����5�� �5�'� 0
� ��2"
 #�� 	��=�� ����
 ��� ,��: ����
 �%�
 (��� ����

 \����/�)Levine and Zerovs, 1990.( .
�
� (��"@
 #�� ����
�� ;�� (

����  

&�� �"@
 #�� \����/� 	��=�� ����
 (

��� �
��5 *����
�� ����� ��'� ,

 0��4��  .

	���7�� ��5��� ����
�� (���&� :�� ��J ��� ��5 #���� �� �� ��'� '5�� ���� .�"�5

 ?
������ �
���5 ����
�� �����)��
+���� ��� 	
( ��� �� ����+�� ��7�=�� �5���� *

?
������ �
���� ����
�� ����� ��'� 	�5 .�"�5
�� . ����� ��'� 	: ����
�� (�%):�
�"�5
 ��J� �"�5
 �2"5 ?
������ �
��� �� 0���� ����
��.6+8��� ��� 	
�   *�"�5
�� ��

 *?
������ �
��� #�� �5���$ ��+8� �%� 	���
�� �
 
5 ��+

 ����
�� ����� ����� 	: 	�5�
 ������� �
�4�� �5�� �� <�+

 ����
�� ����� 0�& 	: �
2)(Capitalization Ratio  > .��4��

.�"�5
�� ��J>?
������ �
��� #�� �+@� ;��
5 ?��� ��
+���� #�� �+@� .  

                                                 
6    �0�9�.	� 
���� %�� ��N� +������ ?
��� �
(� 
/ ;� 09,� ������� ���Q��� +������ ?
��� +�
�� �2# 
� @����� +,��(�) �0��


��
0�� (�0�9�.	� 
���� %�� ��N� ����  . �������	� %�� ��N� +������ ?
��� )=7 
/ �� 
���� �������� ��R ���Q��� ��/
�0�9�.	� 
���� %�� ��N� >�
0� ������	�
. 



 14



 15

3����	�� �� ��
��
� ��
��� ��	 ����   
  
  

 	
 0�� ���� ���^� �: 	�2
�� �� � ��� *,��: � �� ?: ��� �+
 *����
�� ������ ���
 ��@��"� ����
�� ������ !�5 �%���)����J� *(�4�"
 *(�
�� *0%�:( 	
 	�2��� *

 	���"
�� 	
 ���
�
)��'�� ���� 	��+
� ( 	� 6�5���)�� 	��+
�K� �� ��  .( #
���
 �5 �
�5��� �%�� 0�� ���� ���^� �: 	�2
��"����
�� ����� " �:"����5��  ." �'���� 0��� �5��

 	�2
 A��� 	2� 0� *����'��=�� ���'���)����5 ( 	: ����5� *����
�� ������ �
�5� B�� 0��
<�
�
&
 	�2 	�'��� �� �
� �� �
���
�� (�2�"�� 

�.  

  

���=�� 
 5 0� �� ����: �1994 �7���� �� ?
����� Y� ���5 (� ����� .
��/ !
� *
 ��
+����� ��
���� 	�'��� �2�" (�
�5 *�
� �� �
���
�� (�2�"�� ��"��� E
5� *����'��=��

"�2�
�5" ����
�� ������ ���
�� �2�" E�"�$ �� *����'��=�� ���'��� �'���� !
 �������5 *
)����
 ���( ��': * �%���"����
�� ����9� 	�'��� ���" ��'4��� ��: 	
 A��� *

 *	�'��� �� ��5���� (���
+���� !��"�� *�%����� 	�'��� �� ����'��=�� (���

��
 ��'��� 
������5 K%�� ��
����� (����"
� ���� ���' ���
��� ����� -
%5

���'��=��  . �� .�2=�� ;�� (44&� 
��7/11/1996!����5  ������ ��� ��G"� ����=�� 
 �� �%� ���
� ���� ��: 
4 �� *���� �
���
 �2�"2 ����
��18/2/1997.  

  

 �� ����
�� ������ ��� 	�5 /��
��� ��
�: #�� 
�28��� 
�� *3�5��� ?� <������ *��� 	
�
 ����
�� ����9� 	�'��� ���� 	�'���)����'��=�� ����5�� �:  .(� ��"� 	�& �=� .����

 ��� 
 ��
�� �6�� 	
 B� \������ 0��� *E�
�� 	�2��
 B� *

&
 ������ 	��2 #�$) ��
����'��=�� ��
�� 3:� ��� �6�� *���&�� ;��( #���� 	Q� *) �� ����
�� ������ ���

	�'��� ( 0%��5 	
 	����6��� 	�5���� 	
 ���
�
 #�$ ��"�� *��+25 !��: 0�%=
 ��
9� 	�'��� ��� ����
�� ����)����5��( (�2�"� *����5�� �� ���

�� (�2�"��� *

0���J� *	�
���
��� *	��
+��
��� *��
�� 3:� ��� �6��� *�'�����  . 	� <��)��
 <�=�� ��� �
�� 0
4� -��� *�%�
285 ����
�� ������ ��� �
"� ����
�� ;�� �� ��
�
���

�%�� 	������� 	�5��� <�/��
.  
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3�1
  ��
	�
� !��
"
 #�$ �% ! :�����	� '(��  
  

 	
 ���� 

 5� *<����5�: 	�����5 !7���
 �2"5 ����
�� ����9� 	�'��� ��� (:
5
 (G�5 ���

�� (�2�"��18 �%��
�:� /����� � *�
�� �
���
 �2�" 82���
 	���
   .

 0� �� !�'
 	
 E�
�5� (���� 3
� #�$ ���
��� (���� 

� 
�/ 
��2003 

� 
�/� *
 #�$ ���� ���

�� (�2�"��26 #�$ 0+ *0� �� A�� �� �2�" 35 ;�
� ��
�:�5 �2�" 

950 0� �� ���%� �� <�5��4� ���
 	���
 2007  . 0� *��7�
�� �" �� (������ ����
 �'��� (�2�" !�� \����) 0� �� ���%� #�&2007( ���2
 (�2�"�� ;�%� 
���� *

�� 	
 

� �� ���������'��=�� 	

.  
  

 ��
� 	
 O7�� �
2�1 	
 ���
��� 0�& !=��� 
4� *25 0� �� ���
 	���
 1997 �
 #�$ 
 ���4�200 0� �� ���
 	���
 2000 	
 ��: #�$ K=��� 0+ *50 0� �� ���
 	���
 
2002 #�� 
�/� �
 #�$ !=��� 	: �5� 2 0� �� ���
 ����
 2005  . �� K�=���� 32 ��
�� 0�& 0����� ��� ���
�2001>2003 ����6���C� (�E���C� (����
� *��� �2"5� *

 	
 A�� �&�� �
� *���&� ��J$ 	
 �% 5� �
� *#���� �7�=��� S�
�� (54�: ����
����
�� ����� #�� �5�� �2"5 ��+: *	���52 ?
������ ����� 	4�� 0
� ���&  . �
:

�� ���
��� 0�& �� ��52�� S�=���� 	�
� �� �2004� 2005 	
 ���
�
 #�$ ;X
� 	2
�� *
 �2�" ��2�
 ���&�� *���
��� �������� -��)�� �� �5���� E�
%�� �%
�: *��5���
 K 5� �5�'�� U6������ *���'��=�� ��
+���� ��
�� #�$ ����'��=�� �������� (�

���

(�2�"��  . 0� �� 
%" �
22004
�� 	����4�� 	
 

� X	�  	���� �+
 *��
�� ���5 �4� �
��
�� 3:� ��� �6�� 	����� *����
�� ������  . #�$ ���� ����+ .�
 ���
��� 0�& K=����

 0� �� ���
 ����
 ����&2006 ����&� 800 0� �� ���
 	���
 2007 /�=� ����� A��� *
 �2�&"3�
& " 0� �� (�� ���� �� ��"��� (�5������ ��20066������ * ./J S�'� #�� �%

 	���/& �%" -���
 ��2007.  
  

 (�2�"�� ����
�
�� 0%��� 

� !=��� 
4� *,���� (��"@
�� ��45 �� B�=� '
��� O7���
 	
 ����� �� ���

��10 0� �� 0%� 	���
 1997 #�$ 93 0� �� 0%� 	���
 2000 �5� *
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 ��: #�$ K=��� 	:19 0� �� 0%� 	���
 2002�� !=���� * 0� 2005 ���4� �
 #�$ 
370 	
 ��: #�$ K=��� 0+ *0%� 	���
 230 	�
� �� ��� 0%� 	���
 2006� 2007  .

 ��5�9�� *B�=� ;����� 	��2 � (�4=��� 

�� *������� �
�4�� 	Q� *0����� -���� !
�
�%�=�.  

  

 ����1 : ��	
�	� 
����	 ������ 
�� ������)1997 – 2007(  
  

����� 

� ��� �	�


������
�� 

 �	�
� �
��

 ������
��)����(

����� ���

������� 

 ���

������� 

 ������� �
����

)����( 

1997 10,000,27625,158,471 66 1,957 529,057,368 

1998 16,782,49868,642,344 100 7,639 587,876,243 

1999 68,892,607150,243,919146 10,625 848,935,775 

2000 93,351,075188,982,443211 20,143 766,018,025 

2001 33,456,53574,528,351 161 8,205 722,631,785 

2002 18,666,93845,084,654 100 4,579 576,593,466 

2003 40,350,78858,326,445 223 10,552 650,468,928 

2004 103,642,845200,556,709244 27,296 1,096,525,380

2005 369,567,2952,096,178,223246 166,807 4,457,227,305

2006 222,689,3511,067,367,951238 150,592 2,728,811,088

2007 229,422,814813,469,090248 157,300 2,474,679,018

������ :��	
�� ��
 ������ �������� ���	�� ������ �	�.  

  
�45���� �%�=� .����� 3
4�� �"@
 32 ��.7 (�
 
 ��4&� �� 3
4�� �"@
 �
��� 
4�  

 	
 B�
�� ( =���� *����� �
�100 0� �� �'4� 1997) B6�"�$ ��� ( #�$ ����236.76 
 0� �� �'4�1999)  �2" �)��1(�$ ��
 5 K=���� * #151.16 0� �� �'4� 2002)  �

��

��5�G�� �=7�� 	

 0) 
 ��6���$ (&����( 0� �� B�
� #�$ ���� ����+ !=���� *2005 

                                                 
7    H0,�� ��N� �����) �
�� �*� �� >0����� )� ���� )���� 
�1997 ( �+������ ?��
M� 
�(��� ?
� �� +���-��� ����N��� 07/

 )*�� +�.
��� +��,��� J=�� H��,� 
�
10 ����(,�� O��= ����� ������#� )� ��
�0��� +(�� �?
��� �� +=�0� ����� 
 +��= ?2R& ����/ �0���� 0.
 �?
��� �� +�
�0���� +�0�9�.	�7/7/1997 �H��/ +(,��  +��,�� �
��� 6�7�100  .% 0.


 )���� +��0� �� H0,�� ��N� ����� +��� ��0��� ?
��� ���.2008 ����� 12 !���7� ��9�3�
 +�3�� 
� 0����� +����� �+��� 
D� O.
��� �B�� �H0,�� ��N���
���� :com.e-s-p.www. 
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)1128.59�'4�  ( ����& #�$ <�����
� K=��� 	: �5�600 0� �� �'4� 2006 ����&� *
530 0� �� �'4� 2007  ..
��/�� 	Q� *�"@
�� �
�� �� ��5���� 	
 0J��� #��� .��52�� 

 �
 *����� �� 0%���
: ��
+��� �� 	��
+��
�� �5J� 32 � �5���� E�
%�� (���� ���
 
������ #�$ (���
+���� ���� (���

�� 
"& #�� ����� .�
4� .��52 ����2
$ 32 �

�54��
�� �� ���'��=��.  
  

��� (���G��� ����
�� ����� �����& ��
4
 (��"@
��� 0����� ;�� 
2@�� ���� ���
��� �����
 (���
+���� ���� ����
�� ����� (���&
 0�
: <���52 <��
&� ��+� �
 *�4'�
�� �� ?���

�5 ��� -��)�� ;�� �) �� ���'��=�� 
������ #�$ ���&
��� ��5����.  
  

 ���1 : �����	� �� ���	� ���� ����1997 2007  
  

1128.59

605

527.26

139.13
154.98

236.76

207.62

195

151.16
179.81

277.56

100

250

400

550

700

850

1000

1150

19971998199920002001200220032004200520062007

12/31 �� �� ��� �	
�� 
���

  
������ : �	���	
�� ��
 ������ �������� ���	�� ������.  

  

  

3�2��
	�
� !��
"
 #�$ �% !
  )% �����
� �	���
�   
  

 A���35 #�� ��/�
 *����
�� ����9� 	�'��� ��� �� ���

 �
�� �
���
 �2�" 
�� *����6� (���'� ��
� : *��
+���� S�'� *(�

��� S�'� *	�
8��� S�'� *A��5�� S�'�
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�� S�'������  . �
5 *(�2�"�� ;�%5 ������ (����5�� 0�� /��
 K�� ��� ��� �
���
S�'4�� ��& ��/�
 *����
�� (�����&�� 0E���.  

  
3�2�1������ 	
��   
  

 0� �� ���%� #�& A��5�� S�'� 07�2006 ����'��=�� �7���� �� 22 *<�2�5 11 ���&
 �%�
 

&�� �5��: A�5� ��5�� A��5 .�"��  .
��� � 5� ����
�� ����9� 	�'��� ��� �� H�

 0� �� 	
 ���� -���� �� H�
: �%�
 
&�� A�5� *A��52007.  
  

 ��
� 	
 O7�� �
22 0� �� ��� S�'4�� ��%� ����
�
�� 0%��� 

� �2" 
4� *2006 
 ����&42.4 B�5�� �
 ?: I0%� 	���
 19 % �+
� *0� �� A�� �� ����
�
�� 0%��� 

� 	


��& ��15 %� *������� �
�4�� 	
14 %� *(�4=��� 

� 	
11 % 0%��� �
�� 	

����� �� ����
�
��  . ����& A��5�� S�'4� �6��7�� 
 5 N�5��� ���� �2"��20.6 

 �
� � �
 �: *�2��
: ���
 	���
12.7 % (���'4�� �6��7�� 
 5 N�5��� ���� 	

����� �� ���2  . 	�
���
�� 

� `�5 �
2 S�'4�� ��� ��6922 ����& 	��+
� <�
���
 

10 %����� �� 	�
���
�� 

� 	
.  
  

 ����2 : !�" #��$	� %
��	 ����&�	� ������	�13/12/2006*  
  

������  ������ ����   !���� "
 ������ ��#(%) 

 ��	
��� ������)$(  413358746 15  

 ��
������ ����� ���	)$(  120967156 11  

 ����� �����
������  42363089  19  

 ������� ��� ������ ����)$(  20605318  12.7  

!��"����� ��� ����#$  6922  10  
������ : �������� ���	�� ������ �	� ������� �������� ����
�� ����2006.  

 * !���� "#$ �%��� &	�� �#� �' !�(�)� ���#2006 !���� *����� +����� &�� ��
# ,	 �

2007.  
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 �
 *H��
C� _���� ��& *S�'4�� ��� (&� ����
�� ����� �� ���

�� A��5�� �
6�� �
"��
���:  

  

� 
�������� �
������ ���:  

 0� �� 3�8�1994 	�'��� �� ����
+����� ��������� �����
�� ��
��� ����

� 
 _����5 S�'4�� ��� 	
 ����� �� B���
$ 0� A�5 ��: ��� *�%�����13/2/1994 *

 _����5 B
%�: #�� ���
� ��: ,���1/6/1997  . A���� *���6��� S�=�� ���7C�5
 0� �� �� A�5�� ��
�:� !=��� 
�� *,��: S��� ���2006 #�$ 40 
 5 ���
 	���
 

 	�2 	:20 0� �� �� ���
 	���
 2005 #�$ S/���� *40 #�� 0%� 	���
 205 
	�
���
.  

 

� 
����� ������ ���:  

� 3�8� 0� �1996 �� A�5�� 0%�: H��
$ 0� 
�� *�����
��� �������� ��
��� ����

� 
 _����5 ����
�� ����9� 	�'��� ���22/2/1997 A�5�� 0%�: #�� ���
� ��: ,��� *

 _����58/4/1997 _����5 A�5�� H��
$ �'" 0�� *21/6/2007 <�����
 	�2 D�& *
 _����5 ���
��� 	�6/10/2005(&�' 
�� *��
��� ����
��5 B
%�: .  

 

� �
������� ������� ����� ���:  

 0� �� 3�8�1996 (���

 
"&� ����
+����� �����
�� (�

��� S���: !�
�5 0�4�� 
���6��� S�=�� �
� S��� ����
+ ��� 	
 H������ ���
�� 	
 ��
+����  . ���
� 0��

 _���� ��
 �2��
�� ���
��5 B
%�:27/5/1997 5  _����5 B���
$ 0� 	: 

22/3/1997  . A�5�� 0%�: �� 0����431<�
���
   . 	
 A�5�� ��
�:� -��7� 
��
25 0� �� �� ���
 	���
 2005 #�$ 50 0� �� �� ���
 	���
 2006.  

 

� 
����� 
��� � �����:  

 0� �� 3�8�1995 A�5�� 0%�: H��
$ 0�� *����� ��
��$ �����
 (�

� 0
4�� 
���5 _�22/11/1997 _����5 ���
� ���� ��: (
4�� *17/12/1997 ���
��5� 



 21

�2��
��  . 0� �� #�&�2006 A�5�� �� 0���� *2256 A�5�� ��
�:� !�� 0�� *<�
���
 
 #�$35 ��
�� 3:� 	�2 D�& *���
 	���
 21 0� �� �� ���
 	���
 2005.  

 

� ������ ���:  

 0� �� 3�8�1960#�&� *./J S�'� ��  0� �� ���%� 2006 A���� O5�: 24 �� <���� 
 (�

��� 0�
4�� A�5�� ��� �
 �� *���6��� S�=�� �
� ./J S�'�� �=7�� 	
 �2

�����
��  . _����5 B
%�: H��
$ 0��22/9/2005 _����5 B
%�� ���
� ��: (
4�� *
9/11/2005  . 0� �� ���%� #�&�2006 ���
� *2291��5 A�5�� 0%�: <�
���
  ���


 ��
�� 3:� O5��� S��

�� ��J ��
�� 3:� ��'G� #�� A�5�� �
 �� *�2��
��
 S��

��50���
 	���
  .����
�� ����9� �'����� �2�" <�+�
& A�5�� 8"�� 
��.  

 

� 
�������� !�
"��� �����:  

 0� �� �� 3�8�1992 �
� ,��: S��� � 5�: ��� 	
 �����
�� (�

��� 0�
4�� 
� S�=�� 0� �� �� B���
$ 0� A�5 ��F ��� *���6��2006 _����5� 20/12 :
5 
�� *

 ���
��� *B�=� 0���� �� ���
���624���
��5 B
%�: <�
���
 .  
 

� #��$%�� &��
'��� (����� )
���� ��� �*�':  

 0� �� �� .��G��� !���"
�� ���
�� .
��/�
�� (���&�� ��5��� 3�8�2005 `�5 ��
�:�5 
30	���
  0� �� -���
 #�&� *���
 2007 S�=�� �
%�� �
5 A�5�� 	���� A���� 	�2 

���6���  . _����5 �2��
�� ���
��5 B
%�: ���
�5 E
5��� A�5�� H��
$ 0� 
��
29/4/2007 �5� 	
 *18569<�
���
 .  
  

3�2�2���+��� 	
��   
  

 *	�
8� (�2�" !�� ����'��=�� �7���� �� 	�
8��� S�'� �� 
��� �� ���

 �%�
 � 5�:
 ��&�� 	
 ����
�� ����� �� <��+
� (���'4�� ��: A��5 ��� *����
�� ����9� 	�'��� ���

(�2�"�� 

�  . �'G� �� *0�&�� .��G��� (���'4�� 	
 	�'��� �� 	�
8��� S�'� �5� ��
� D
��&�� #�� 	�
8���� (������� 	�
8� ����5� *	�
8��� 	
 .

&
 S���: ,�� *����J
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��6���$ �� ����5� *����'��=�� �7���� H��� (�2�" ,
� 	�
8��� 
� � �
 <�5��J�  . �
2
 0� �� �54� *	�'��� �� �+�
&�� (���'4�� 	
 	�
���� S�'� �5� �1992 �$ A���� 	2� 0� *

3�5�� ���4
� *	�
8��� ��5� �� �2�"�� �� *.
&�� 	�
8� �2�"  . 	�
8��� (�2�" !7���
�� 0�� 	�
���� 	���4� 	�'��� �� ��
� )20 ( ��� ;����$ 0� ?���2005  . 0� �� ���2006 *

��
�� 3:� ��� �6�� �5� 	
 ����
$ �5���� !7�� 	�
8��� S�'� :
5.  
  

 ��
� 	
 O7�� �
2�3 /����� � 	�
8��� S�'� ��& 	Q� *6 % ������� �
�4�� 	

�
2 *����
�� ����� �� ���

�� (�2�"�� ,
 �� � B�� ����
�
�� 0%��� �5�� 	: 2 % 	


 (�2�"�� �6��: 	
 	�2 (�2�"�� A�� 	
 <�

� 	: !
 *���

�� (�2�"�� 

� ���
�$
����� �� ���

��  . 0
� #�$ ����� �� S�'4�� ��� �+:� �
���
 - 7 ,/ � 	: 	2
��

�� ���4+�� �5�5 ��
�/�C� ��J 	�
8��� (�

� #�$ 3���� B��� .��&�� #�� 	�
8��� ��& �
� 
(�

� 	
 �% 5�� �
�.  

  

 ����3 : !�" ���)�	� %
��	 ����&�	� ������	�31/12/2006  
  

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

��	
��� ������)$(  152139667  6  

 ��
������ ����� ���	)$(  19997996  2  

��
������ ����� ���  5098508  2  

 ����������� ��� ������  1214592  0.8  

 !��"����� ��� ����#$  3680  5  
������ : �������� ���	�� ������ �	� ������� �������� ����
�� ����2006.  

  
����� �� H��
C� �����: ��& ���

�� 	�
8��� (�2�"� \��
 K�� ��� �
���:  

  

� ���+��� ������� ���,���:  

(���@
�� �6��: 	
 �5� � �� (6"�: D�& *	�'��� �� 	�
8��� ���
 �� �
 � ���� 
 0� ��1975 H��
$ 0�� *E�
 �� �'��
 .��
$� 	�
8��� .
��$� 	�
8��� ��
�85 0�4�� 
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 _����5 ���@
�� 0%�:4/1/1997 _����5 ��
��� ����
��5 �%��� ���
��� :
5� 
18/2/1997  . 0� �� ���%� #�&�2006 	
 �%
%�: ���
� 0� * �5�552<�
���
 .  

  

� ������� ���+��� �*�':  

 0� �� �� (��8�1992 ��� �� �%
%�: �%���
$ 0�� *	�
8��� S���: �
�
 �� �
 �� 
 _����5 ����
�� ����9� 	�'���8/4/1997 0����� *2692 ��
�:� �� <�
���
 

 0� �� (����5 ��& �2�"��2006.  
  

� ���+��� ���-.� �/��"���:  

�
 �2�"2 (6"�: 0� �� �� ���'��� �'���� 0��� 	�5$ �
�� �
��1992 �� �
 �� 
��4�
�� ��
+����� 	�
7��� K�� ���� 	�
8��� .
��$� 	�
8��� (���
  . H��
$ 0��

 �� ����
�� ����9� 	�'��� ��� �� �%
%�:23/2/1997 ���
��5 �%��� ���
��� :
5� *
 _����5 �2��
��4/8/1997.  

  

� ���+��� 0�'���:  

 0� �� (��8�1992 	�
8��� (���
 �� �
 �� *A��2 ���'��� �'���� 0��� 
 5 
D
��&��� �6��&�� 
7� *.��&�� #�� 	�
8��� �+
 *�=���
��  . �2�"�� 0%�: H��
$ 0�

 _����5 <�+�
&9/7/2006 *B�=� 0���� �� ��
��� ����
��5 �%
%�: #�� ���
��� :
5� *
 0�����140�:� �� <�
���
 �2�"�� ��
.  

  
3�2�3�
������ 	
��   
  

 D�& *������� S�'� 
 5 (�2�"�� 

� D�& 	
 (���'4�� �52: ���+ S�'4�� ��� �5� �
 07�8 0� �� ���%� #�& S�'4�� ��%� � 5�� (�2�" 3
� I����� �� ���

 (�2�" 
2006��� -���� �� �%���
$ 0� �2�"� *	���F 	���'� #�$ �
%�4� 0� 	��2�"� * 	
 �
 0� ��2007  . 0� �� (����5 #�� cE��5�2006 �
"� ���� *5 �
�4�� 	Q� *'4� (�2�" 

 �+
� S�'4�� ��%� �������29 % �
�� D�+ /����� ����
�
�� 0%��� �
��� *����� �
�� 	

 ����� �� 0%���)39) (% ��
� �)��4.(  
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 ����4 :*	� ��
+� �� �
�,��-� %
��	 ����&�	� ������	� .
2006  
  

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

 ��	
��� ������$  892788254 29  

��
������ ����� ���	$  445587844 39  

��
������ ����� ���  115403057 46  

 ������� ��� ������ ����$  45269379  28  

!��"����� ��� ����#$  19244  27.5  
������ :��� ����
�� ���� �������� ���	�� ������ �	� ������� �����2006.  

  
 �� H��
C� �����: ��& S�'4�� ��� �� ��
� �� ���
+�� (�2�"�� 	� \��
 ��� �
���

����
�� ����9� 	�'��� ���:  
  

� !�
���� �
������ ������:  

 0� �� (6"�:1994� ;�� 0%�: H��
$ 0� 
�� *�%2��
�� �% �5� (���4 �� E�"�C  �2�"�
 _����524/2/1997 0���� �� #���� .�
�� ��
��� ����
��5 �%
%�: #�� ���
��� 0��� 

B�=�.  
  

� �
������� ������� ������:  

 0� �� (��8�1993 *�������� I�=���
�� ��
������ (���
�� �� ��
+���� !��"�� 
 (�

���� *	�2�C�� *��&������ ...
��� �2�"�� 0
4� �
2 *_������"���� (�
  . 0��

 _����5 �%
%�: H��
$5/6/1997 _����5 �2��
�� ���
��5 �%���
� :
5� *4/6/1997.  
  

� 1���� ����������:  

 0� �� (6"�:1994 *(���4 �� ���6���� E��"� �=���
 ��
����� !���"
 �� ��
+���� 
 _����5 �%
%�: H��
$ 0��27/7/1997��
��5 �%��� ���
��� :
5� * _����5 ��
��� ��

25/1/1998.  
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� 
/
�%�� �
������ ������:  

 0� �� (��8�1995 	

�� E�"�$ �� �2��"
��� �������� !���"
�� �� ��
+���� 
 (������ 	�'��� �2�" �� ,��: �
���
 (�2�" 3��8�5 (
��� *��������

	�'��� (��6�5�%2� (������2�$ �2�"� *	���
�� �2�"� *	6�
��� .0�� �%
%�: H��
$ 
 _����531/12/2002 S�'� �� 0+ 	
� ������� S�'� 	
7 �
���
 �2�"2 
��
+���� . _����5 ��
��� ����
��5 �%��� ���
��� :
5�6/6/2004.  

  

� �������� �
������ �
��2��:  

 0� �� (��8�2004 K 5� ��
���5 !�5�� 3��
� �
2 *����
+���� �'"��� ����

� 
!6�75�� .� _����5 �%
%�: (��
:16/7/2006 ��
��� ����
��5 �%��� ���
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��� ����
C� �5����� 	����� *S��"
�� ��J ��2�� 	����. 

�   � 0���
�� ��
�         0�� �� ��
���� .
����� �� �"� ?��� ���6��1995     ��6�%�� 	8"�5 
	'��
�� ��4&� ��4��
�� ����'��=��. 

�            ��E��
��� ���/��� ��: 	
 -��6�� �+
 ��

�� !
��
�� (���@
 ��%))	�
: ( 
28���
����'��=�� �7���� �� ����="��� ���/��� 	
.  
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$ ����'��=�� �'���� �4�=� *,��: ��&�� 	
 !�� 	
 0J��� #�� ���2=�� ��2�
�� 	����� #�
 ����'��=�� ���4+�� .��/� �5� 	
 � ��"��� 3��
�� #�$ ���2=�� ��2�
�� 	���4� .
� (�
��


 	�
� �� 	�5 .��=�� ��1996� 2000 ?��� 	���4�� ��� �4� 0� � ��"��� 3��
�� 	: �$ *
� �2"5 (���
+���� ��'4��� �����: ./�2� �5� � �2"5 ����
+���� �6�4&�� (�4�
�� *0�

����'��=�� �7���� #�$ \��  . ���2=�� ��2�
�� ���J #�$ ������ 	��
+��
�� �)���
	�'��� �� ����
+���� ���5�� �� �4�4& ��� B�85  . ��4&� ?/����C� 	���4�� ��/ �
�

 0� � ���2=�� ��2�
��1924���'��=�� �7���� �� �� =
�� ?���  B�Q� 	���4�� 0
� �5�5� *�
 ����� (4��� ���� �+�
&�� ���2=�� ��2�
�� 	�@"� �+�
&�� (���'��� !
 0E���� �

����J� (����C�� ��


�� \�����.  
  
5�1�3��"�#�
$�� 	%��&� 	' 	'����� (�#���   
  

 0� �� ����: ����=�� !���� 
 5 �
��� <�)�&�
 <��
� ����
�� S�'4�� 
%"1993 O�
 D�& *
����'��=�� �'��
�� K 5 #�� .
�
&
 .
��� 	����'��=��  . 0� �� ���1994 

� `�5 *

A��5 ����
+ ����'��=�� �7���� �� ��
� �� A��5�� : `�5� *.
��� A��5 ���� 	���&
 	�2�5
 S��=�� 

�34<����   . 0� �� ���%� ���2006 �7���� �� ��
� �� A��5�� 

� ��� 

'��=�� ����22 #�$ A��5�� S��� 

� !=���� *
��� ��^� -����� ��&
 �%=�� *<�2�5 153 
<����.  

  

 A��5�� �%�� �
5 *������ A��52 ����'��=�� �7���� �� �
 � ���� A��5�� !�
� -���
 *�%����85 �����
�� (�5��&�� O�=2 ��
��4��� �����
�� (�

��� 	
 ���5 0
4�� *��
��C�

� 0�
4�� *��^� -����� (�

�� *����
�6�� (��%��� ..._��  . A��5�� 	
 

� :
5 
��
 ������2�C� ������� �

� 0�
4�5 ����'��=�� �7���� �� ��
� ��)E-banking( ;�� 	: �$ *

 	�5 ���
�� ���&�� ���& -"2 ��' #�� ���4�� �'��5 (�

� ��/� � (�

���
 *(�5��&�� ..._��18  . 	
� A��5�� #�$ �4�=� ����'��=�� �7���� 	: *�2���5 ��
���
 ����
+����)Investment Banks( 0%��� �
� �� � ��� 
�
&�� ��=��� ����
5 0�4� ���� 

                                                 
18
   @�
��� ��R +���0 �

�#$
 �
7��.  
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0� �� ����2�� B&�'�  . �: 
&�� ���
 � � 
�
&� ����'��=�� �7���� �� 0�� �
 .
���
�� ����2�� 
�� 
&���� 0%��� 
&�� ����
 #�� E��5 0%��� �
�� 
�
&�� ���=
 ����
 	�
 0� 

�%�����
� *�%����
�� *�2�"�� ���: ����
.  
  

 ��'4��� �� ��52�� �+�� �%� ����� *����'��=�� 
4��� �'�� �%��5� ���� (������� 0�: 	
�
�
�� �4�� ���& #�� 
�28��� *������ 	��
+��
�� ��8
'� ����
+���� �6�4&�� (�4�
� *��

����'��=�� �7���� #�$� 	
 ����
�� (���&�� #�� 
��� K�� 0
��  . �'�� (&
� �
2
 �
�� *0%��� �� ��
+���� ��: 	
 K���C� ���
 5 ����'��=�� A��5�� ����'��=�� 
4���

����
�� ����9� 	�'��� ��� #�� <�5���$ 32 �� 	: !���� ?���.  
  

�'��=�� ����
�� S�'4�� �5� �� ���� �5 ��� -��)�� 	
 0J��� #�� <��4��
 <���'� ��
 
7 �=� �
�� ����6���C� (����

�� 	� <�
�
&� �
������ *����'��=�� �7���� �%5 �
�

���'��=�� � "��  . �
 � ���� A��5�� 	
 <���52 <�

� 	: �$ *.
�� .E�=25 S�'4�� ��� !�
���
��5� 
�
�
� �� ����'��=�� �7���� �� (��� *!��� �
���� �5�� ��"��� (�� ��5�� A

����� �����
 .�5�  . �
�� �� 
&: ���'��=�� ����
�� S�'4�� ��5��� 	2
� *A��5�
����
�� ����9� 	�'��� ��� #�$ ������ 	��
+��
�� ��'4��� �� 
���� ���� ��5���C�.  

  
5�2������� 	�
��� 	�
� ������ �������   
  

5�2�1)���*�� ������� ����+� ��#�
' ��� 	' �,�
���   
  

       	
 �+2: ��5�G�� �=7�� �� 
���80          	�'���� ��� �� �%�
 H�

 *�
�� �
���
 �2�" 
   ����
�� ����9�28 �2�"   .      
���� *./J S�'� �� �
:24      �%�
 H�

 *�
�� �
���
 �2�" 

7           9� 	�'��� ��� �� ���

 .
&�� ��5��: �2�" 
��� �
��5 *(�2�"    A��5� *����
�� ����
              0�� �� 	�
 ���� -���� #�& ����� �� ���

�� (�2�"�� S�
�
 O5��2007) 36 (

    ��: 	
 �2�"104             (�2�"��� �+�+ 	: �� � �
 *D�+�� ����& ?: I�
�� �
���
 (�2�" 
               	: 	�
 0J��� #�� *����
�� ����� �� ���

 ��J 	�'��� �� .
���
�� �
� �� �
���
��

 ���� 	����             <��5�' 0
4� 	: �
� �� �
���
�� (�2�"�� !�
� #�� ���� ���'��=�� ���
�� ��
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             ��� .��� 	���4�� ��
� 
�� �
6�4�� �
� �� �
���
�� (�2�"�� �' �� *����� �� H��
V�
	���4�� A�� 0�2&:� #"�
�� �
5 �%��7�: ������ H��
C� ��' 0�
4�� �%":.  

  

 ����� �� ���

�� (�2�"�� S/���(���'� ��
� #�� : *��
+���� S�'� *A��5�� S�'�
(�

��� S�'� 	�
8��� S�'� *������� S�'�  . ��
� 	
 O7�� �
2�13 N���� 
4� *

 ����&� 	���
 	
 ��: 	�5 �
 (�2�"�� A�� ��
�:�250 	2�� *�2��
: ���
 	���
 

�:� �%=�� ����&� *���
 	���
 	��"� �%��
�:� ,
 �� � �%
) 
 .�"� 	
 ��: �%��

�2��
: ���
 	���
.  
  

 ����13 :��	
�	� 
����	 ������ 
�� �� ��
��� ��������	� ���� �
����  
  

������ �	� 
 
��
��� ����� ���

)������ ���
*( 

������ ������	��� �� �	� �!	�

)"����� 
���� ( �#	�� ��(%)

���'
���� ��
��
�� (�� 40,000,000 50.38 

������ ��'
�) (�� �)��
 ��* 44.17 

��
��
��� ��
���� +�,�� (�� 50,000,000 72.67 

���	�� �
-
�� (���� 31,162,145 61.23 

��'
�) (�� 36,299,146 8.83 

���'
���� .������ (���� 20,000,000 51.39 

 /���0
�� !��
�� 1�)��� (�� ���0

2��3��� 
28,843,645 4.3 



4
����
5��� ����	�� � 1,157,721 0.55 

���'��� ��
5��� ���0 7,627,119 3.58 

��
5��� ���6�� �&�
�
�� 7,596,913 38.67 

��
5��� 7�0
�� 4,545,139 14.93 

.��,	�� ��
��
-� ��'
�) 61,820,645 74.81 

��
��
��� ��
���� ��'
�) 249,989,000 47.78 

��	�� ���
��

�� 13,209,777 2.85 

�&����� ��
��
-� ��'
�) 26,483,051 62.22 

��
����� ��
��
-� ��
�8�� 5,649,718 0 

9�
���� ��
��
-� ����'
���� 6,836,750 0.06 
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������ �	� 
 
��
��� ����� ���

)������ ���
*( 

������ ������	��� �� �	� �!	�

)"����� 
���� ( �#	�� ��(%)

����,	�� :���
��
-� +�,�� 10,000,000 72.02 

��
��
��� ��
&;� ������ ���0 29,594,944 42.69 

	�� ����,	�� �

4
������ 1,340,240 1.17 

����'
���� :������ ���0 185,911,017 52.52 

7������ ����	�� ���0�� 28,248,588 30.84 

#�
��
��� 7������ (��� ����� 1,619,718 0.53 

7�
��� <���
� ����'
���� ����	�� 7,353,279 3.81 

9���=��� ����'
���� ���0�� 60,000,000 5.43 

��� ���0�� :�
�>��� /�<���� ����'
�

 ���
�����)!���( 
9,112,524 8.74 

���'�� :��?��

�� +�,�� 7,062,147 2.16 

:���6��� �&���� ����	�� ���0�� 2,118,644 33.3 

+�,�� ����
 ���0 7,135,893 1.43 

�������� :��<�� /���
 4,237,288 21.62 

��'���� :�����
� ����	�� ���0�� 940,678 1.54 

�8����� :�&���� ��'
�) ���0 7,010,201 8.94 

��'
�) ����� ���0 13,236,371 5.98 

����@� :�<��� ���0 15,536,723 4.01 

��6A�� B
,�� ���'
 21,186,441 13.27 

������� �&���� ���'��� 7,062,147 21.97 

 �-�� !�("/�� "0��#�� ������ �� �������� 1��%#� :��� �	� �������� ���	�� ���2007  . ����
�� ����
 ������� ��������2006. 

 * !���� 0� �,	��� ���9� �9�
��	 ������� �� �� :�� ��� ��	#� ���#'� !#20060��#�� 	$��� "�' :  
10����8 �,	�  =0.70800���8 ����� .  
1 0����8 �,	�  =4.200��4���< �9�
 .  

  
&7 #�$ 0����� ;�� ��"�� D�& *�5���� ��
+���� �%��5��� 	
 ��4� �
 *����� ;�� ���

	��
+��
�� .��+2 �6�
5 ���� � �%�:  . � ��� ��&7�� ��
�� ����: 	Q� *,��: ��&�� 	
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 ������ A�� �� .�'��
�� �
�� � �� �
 *(�5��7
��5� �������� �
�� ��5 �+8���

 ��52 

� A��� 	�2� �

�� ����5� �� �
2 *����� �� ���

�� �=��&�� (�2�"�� 	

 �2�"� � 5���� (�2�"�� �5����5 ��&��"�2�
�5 "<�+
.  
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5�2�2����� 	' �,�
��� )���*�� �����   
  

 ��
� 	
 O7�� �
214 ��� �� ���

�� (�2�"�� U6��� ��& .��"�
�� (����5�� 	Q� *

6� �� �
 
 	: #�$ ��"� ����
�� ����9� 	�'��� 0����� ��� 	�
���
�� ��4& #�� 

 .����� �+�+��)2004>2006 ( S�'� 	
 ����=�
 ��
+���� #�� 
6�� �� 	: *<��: *�%)�
<��5�� � =��
 *0�� �2"5 *�%�2�� *��F #�$  . 
6�� �� ;�� 	: *<����+ *(����5�� ;�� �%)� �
2

 0� �� � =��
 �%� *,��: #�$ ��� 	
 ��5���2005����4
  	�
� �� !
 2004� 2006 *
 ����
�� ����� �����& #�$ ��"� �
 *�4'�
�� B"� � ?��� ������� !7��� 32 � �
 ���

�'�&
�� ���
��� �������� -��)��� (���G�
��  . ����6���C� (�E���C� 	Q� *0�� �2"5�
� ������ 	� A���� *�����
�� ������ #�$ ������ 	
 	2
��� 0
� #�$ ?
@� *�������


�������� ��
���� ���
 �� 0��=�� ���� (�5� ��� #�$ ���7$  . (�E���C� A�� 	: �
2
 �
 ��� *����'��=�� (����
�� ��������� .�
4�� K�=���� ��
��� �=�2� S�=��� #�$ ?
@�


������ �� ��
� �� (���@
�� ��&5� #�� �5�� 32 ��  . - 7 #�$ ������5 ?
@� A�� �2
��� ������ 	�5 .
�&�� �����
�� �) �� ����5� *�5���� ��
+���� ����'��=�� ����� ��5

��5���� (���
+���� ������ #�� .����
�� ����
��.  
  

 ����14 : �
�	� ��	
�	� 
����	 ������ 
�� ��  
!
�"	� ���#�2006  
)��	4� ����(  

�#	�� 
%�& 
 ���� ��� 	
��
�

�������
� 

������� ��� '(& 
%�) 
 ���*�� '(& 
%�)��

��+�	�� 
�,*�� 

2004 2005200620042005 2006 2004 2005 2006 20042005 2006 

(����� 10 56 11 12 48 32 11 24 16 11 15 5 

��
��
��9 55 13 108 34 31 109 53 12 7 9 5 

�&�����28 32 13 102 20 2 18 25 14 9 5 3 

��
5��� 38 106 3 28 1 4 33 8 7 8 11 1 

:�
�>��36 60 40 21 36 29 36 75 41 10 5 8 

������ : �������� ���	�� ������ �	�2007 ������� �������� ����
�� ���� 22006.  
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�� /� �� ���
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��� (������� �+
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+��
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�� ����
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 �
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+��
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 ���� �2"� ?��� *'���� ��"�� 
B��� �5���� �
+��
�� !�'M� ����� �� ��'� �: ��G� ?:  . 	� 0�� ���
��� (���
� 	2��

�'����� (�2�" ���'.  	
 (�)&�
��� ,��2"�� � 5��
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�� ;�� 0�4� �
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�7�� �� (��&��� ,��2"�� ;�� !5��� ����
 ���� ��� 	
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+��
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%
�� �6��
�� 	
�
����5� *	��
+��
�� #�$ (�
�� 
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,���� ������ !
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)��� �7�: 	
 ��� *0�)���  . .
�
� �'� A����� D5�
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