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 ,

 �A�� ��� ������ ���\�	 ,�
�� ��� ���&� 
 	��  (E@	 �& ��	 ����
 �2�#� %�	 �� � �#:	���.� �)<  & ��.�

  �� �
	� ,><� �Fi� ,\#�F6+ � �Fi��A	  C��� 
 	�� � 
 	 �)�$ � %� ,$ .2011!	(#& �'   ��' �#*���� ��)
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 (�)� 
�A  � ���� �. X& �����  ���  �	
	�  �&��	 ���& ���"#�	� 
 	��  !	 	
1999  �.2000    ���& �1#>�

������ � �
	�&  %�� ,��2. ,�
�F)�  � ��	   �& ��	 ���& 0��� ��
 %�	 !	 � �>#:	��� ,<@	� ���#& �' 
�   �)

.�>>& ,� 7	�O	  =�� �+ 
� ���$�. 
	��	 � ���* =�#>& !	 5P�� ��� �
��  

2-3 ����� �������� �A�� 5�	�D  

  ,� !	1980 ����� ������ � 
 	 �� ���  C�DE-	 ��"& ��+ ,�c��!	 ,�� 0	�>D ��� 
 	 �� ��� B�� [� ���

��#�	  �q�+  � �
	����� C
�Z� �#�6& .��	� 
 	 �  ,??6$	 %�� ��+� 
 	 �� ��� ����� ������ �� ��� � 
 	 

 C�DE-	 ��"�& X)� ��+ ,�c��  0	�>D ��	
� 
 	 �� ���  ������ � ��� �!	��	 ,#`� �?q��  .��	 �#*�� �Z�
�

  ������ 
 	 �� ���  ����� ������  ,��2. C����L. �& ��	 %�	� 
 	 �� ��� ��#�	 C����L.  �!	��	 ���  
 	

� .���� ���#�� )0	
��6+ � b��2010 ����� �& ��	 ����
 �2�#� %�	 ��(IFRS  ����� ������   ��F)� N;��

� 
 	�� )0	
��6+ � r� .��' ,� ,?� YB� 
� ,$�� ,+�2012),$ (2013+ �  �'�� ()0	
��62013 � (

)b�	�2014(   �& ��	 ��	� 0�1�IFRS   
�1& 0��� 
� ,$�� ,+� �
	�& ����� ������  
	� ,><� ��F)� N;��

 %� � ,$ .��' ,� �+2014 �!�� �
�F;	!	 9� �& ��	 ����
 �2�#� %�	 ��  IFRS ����� ������    	 �� ���

� 
  �!
	 ��
 �� �Fi� �A	�& �'��)� ,\>����  )%� � ,$.��	 �#:	��� �� 5�?L. C�DE-	 /�L�  �2014( 

 �!�� �
�F;	  !	 9� �& �.	 ����
 �2�#� %�	 ��IFRS ����� ������  � 
 	 �� ��� �!
	 ��
 �� ,#Fi� �A	 

�& �' � ���
�� ,\>���� �� 5�?L. C�DE-	 /�L�� 
 	 �)��$� �! .2014 ����� ������  �& ��	 ��	� 0�1� (

�� ��� � 
 	   ��� ������ �� 
	� ,><� ,">� �A	� �)<. � 
 	 �  ��� ������ ��
 �� �Fi� �A	  =�� %�	 ��

 ,<@	�� 
 	 �  

 ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. �� �
	�& 5�	�D ���K#@	 C	�A	  �
�� 
�    W��L. S��>� �!�� �PE:!	 9�

 ����T)����� �� 
 	 �� ��� �#*���� ��+ ���' �& ��' %�	 �� �2>� ��	�. ,� ��� ������ �& ��� 0	�. ,� 

 �
	!�� a>&	� � ���&  ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2.   � �>>& ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. �� (	�@	 ��'

 C�DE-	 ��"�& �  �>& ,� ��;�. 	
 
	� ,><�� 
 	 �� ���  a+�& ,�
��  �	�� ,K:�'�	 ��� m��� N��V �

 0	
	�� ������ �& �+� ,� 0�1� %�	 �  C�DE-	 ��"�&� 
 	 �� ���   
� ,$� .�>>& ,���!
	 ,">� 
�- �� 	


  C�DE-	 ��"�& d:�'    S@	�� 
 	 �� ���  �
�& �Z*�L� �   ��� �
	����  /��.� 
 	 �� ���  �& �' 
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>� �� � ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. ��+ ��>� �1#� 
 	��  g�K: 
� ,?<* C����L. � C�<$�B� .��	 ���

 � ��� ������  %�� �B�	
� 
 	�� ��� ������ �B�	
 �� Q���� ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. �� �)<. � 

� 
 	��   ��� ������ �B�	
 �& �+� ,� 0�1� C�<$�B� !	 ,:�� �)>. � ����$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2.

�  ,<@	� 
 	��  ��C 
 �P .��	 ��' ,�
�� �. X& ,$�� ���K#@	 C	�A	 �
�� 
� C����L.� 
 	�� ��2. �� � �

  �A	  �� Q���� ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	� 
 	��  a>&	� ��2�	  g�K:
� ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. ��

 ��"�& d:�'  � �
	!��� 
 	 �� ��� � ��� �
	���� C�DE-	     �
�& �Z*�L�� 
 	 �� ��� .��1�� �\+!	��	 ��

 C�DE-	 ��"�&� 
 	 �� ���   �Z�  !	 �� �+��� 0	
	�� ������  �Z� �B�� !	 ���& �'  S@	� 
� .��	 ��;�� ��+

 ��+ ��	�  !	 ���"#�	 �� 	
 ��: �
	�� ������ C�6�6K. 0	
	�& �������& �'  ��<V� �  ��	� (�2�	  �-���� ��+

 %�� ,F��; ������  �� 	
 ,$���& �'  ������ ��
 %�	 !	 .�>>& ,� ,���!
	 �+� 
 	 �� ���  ���� 0	�>D ��

 C�DE-	 ��"�& ��+ �K`1�� 
 	 �� ���  ������ !	 ���"#�	 
� ,<� �$��� %�	  N�.�. %�	 ��   . ��	 ��"�

 e���� 
 	�� �� S��>� ,�
��  � �\�� C�<$�B� �� ����� 8��@ �A	 � ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2.  �� Q��

� 
 	��  C�DE-	 ��"�& ��.
 �� ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. ��� 
 	 �� ���  . ��Z� �+	�' � �!	��� ,�

 ,���!
	 
� 0	
	�� ������ � 0��q��   �	�� 	
 ,��2.  C�DE-	 ��"�&� 
 	 �� ��� ������ �� C
�Z� ����. � 

  � ���� 
 	��  �>& ,� ��	
	  

3-  ��V�* �<��. �  ��Z� 5�?L.  

    �& ��	 ���& 0�1� �-�: ,?<* ,.����L. C�<$�B� �  S��>��� � �� �
 	��   ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2. ��

 �� � ^s�& ��+ 
	�1+ ��;�  !	 ,'�� C �' 
 	 �� F@ ��+ �
�� 
� /?O ,?�' �� ,�  �����     5�$� =�� %�	 �� 

 � ^s�& 
	�1+� 
 	��  ������  !	 ,'�� X1� /?O  ��+�& �'   ��� ������  ��#�	
 
� ���\�	 ��	
	 �	��

 ,+�� 7�i��  ������ ��+ 
	!�� !	 ,'��  ��� ������ ���\�	 �&  �+� ,� 0�1� ��;�� S��>� � C ����L.  .��	

+ �>��+ ���\�	 � �+ ���\�	 %�	.��	 ,���� ���& �'   ������ ��& �'  ��+ �����!	 ���"#�	 �� 
��@ 	


 ,P�K: S*�>� ��F)� �  �>��+ d�K`.��  0	�� 5�?L. C	
�Z#�	  � �
	!�� C	
�Z#�	 ,�
��  ��  �
	� ^���

  0	
	� (�)� =�#>& � �������& �' ��' �#*���� ��+  ����� =�� %�	 �� /�>& ,�� ���� 
 	 � 
  ���6K: 	
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 %�	 �#�	 C�� �>?� �!
	 ������ �� 
��@  ,<@	� �$��F�  C	��)6. ��
 %�	 !	 � ��& �1#>� � ,����>' 0	�. ,�

 ��� ������ ��+ ��$�<* �& ��	 ,><� %���   
�1#�	 ��
�� ,#Fi��A	� 
 	��  ����� ��+� 
 	 �.  

)�EF���; � �>$�* ��1991(  =�6#�	  �.���  ��� �� �  ,+�� 7�i�� ��+ ]�L� �& ��	 ����
 �2�#� %�	 �� 

.��� �+	�:��� _1&   �>�� ,�  N��	 
	!�� 
� ����  ������ �!
	  ����	�& �'    �	��  ,*�& ]�L� �	
	� �+

 �& �>'�� ,� t�* %�	 8��	 ��  ,$ �� � �+ C
 �P �� 	 
	 ���2.C �' 
 	 ��   �1#>� 7	�O	  ��� �	
	� ��'

),>���	 � 0	�?�	 e�1�� .�>#�+ ��'1996)�� (2002)�� ����. 0�� �
���
 (2003 � ����$ %$�& (

)5\�2006 �& ��	 ��	� 0�1� ���  (   �. X& �>��+ �>�!��� ���  ������  ,?P	  ���\�	�' �� ,�  J� .'�& �  

  8
��
�  �' �#*����  ��+ ����� �� �� ���� 
 	  
	!�� 
�1* 5�$� �� %�	 � �+� ,� (�2�	 	
 
�& %�	 ^�?B���

 (E@	 � ��	 ������� �)<.   �P �� 	 
	 ���2.  �� �2>� �& �>>& ,� 56D   ��� �
��#�� �K`1� 0	�>D ��

 /��. ,$ �� � �+ C
�& �' )�! � �!.��' ,� ��' �#*���� ��+2011
�#*
 5�?L. �� (�& �'   �#*���� ��+

' b� �  �#:	��� %�� 
� ��' 
 	��  ��	�  0�1�  C����L.   � ��	 ���&�1#>�  ������ ��� ���\�	 8��	 �� 	�

 (E@	 �& ��	� �)<.   ������ �	�� ,?P	 5�$� ��� �����6+��\�	 S@	� 
� .��	��� ������ �	�� N��>� �
	��	

 
�1#�	 �� 
 	��  �� ������ ��+�& �' �L� �
	�&��  ��+  ���' �� ,� ��& �'  �)>.C �' 
 	 ��  (E@	 ��. �)<

�  	
��� 5&� 
 	��  (E@��	
	� � ���&� �)<. )�$ � %� ,$ .�>'�� ,��. ��� 
�& � N�&2011(  ,��2.  ��. ��

   �&   ��	 �#:	��� =�6#�	 %�	 ��
 ��    ,<@	� ��� ������ C	�A	�& �'  ��' �#*���� ��+� 
 	�� �����	
  �

  ,<@	� ���  ������   �!�� ����� !	 9� � ���& �� � �� �
 	�� )b�	!   =�� %�	  �� .���+��& �1#>�  	
2012( 

 ��� ������ ��+ ��$�<*  �&  ��	 �#'	� 0���� �)<.    �A	  J� �	
	�  ,<@	� ��� ������ ��)#�$�<* �� �� ,

�'  ���  ������  �>��+ �� �)<. 8��<�  %�	 � ��' ,� ��	� d�`1. 0	
	�\����@ ��  0������� �� � ����

 ,���M �� � �������� e�B<�	 ,<@	� ��� ������   � ��' ,� ,��������q��  /��. ���� ��+ �>��+  �� �2>�

 C�� �>?� �<��. N;�� ,$� �>'�� ,6�  ,����>' 5��@ ,����@ �� �
	!�� ��+ ����  /��.�& �' ' ,� !	 .��

 ,#@� ��
 %�	�& �'  ��� ������ !	�+� �)<.  b�  �. ��
	� 5��6. �>>& ,� ���"#�	� 
 	�� �<.  �	�� 	
 5�

 
� 0	
	�� ������   ���� a��   �); ���  ,<@	� ��� ������	��! �>>& �1#>�  N��>� ��+ ��$�<*  %#*��

 ��V�* ,>�� a�� 0���	 7�* ��Z� 5�?L.  WF-�� .���� ��)1� �! ��;� �� 
 	 �  
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  ��V�*1 ���A ��  :  �& ,#@�  �\��  /�	�'  %#*�� �Z� 
��& �'  ��� ������ ��+ ��$�<*  �+� �)<. 
 	

 J�  
�1#�	 =�6#�	  a�	�*	  N;�� %�	 �>>& ,�   �!�� ������ 
 	�� ��' ,�  

 ��V�*2 ���A �� :  �& ,#@�  �\��  /�	�'  %#*�� �Z� 
��& �' ��$�<*  �+  ��� ������ ��+� �)<. 
 ����� 	

 J�  
�1#�	 =�6#�	  a+�&  N;�� %�	 �>>& ,�   �!��� 
 	�� ��' ,�  

 ^��
�� 
� ����   �
�q.-  ��>��6� 0	
	� (�)� � ������  %�� ��)�  S��.#& �'(�)� =�#>&  ��' �#*���� ��) 

 0	
	��& �'  =�#>& 
	� (�)� �� � ����' ��6#D	 ��* 0	�>D ��  ������  .��	 u@�>#��� ��?@	 0	
	� (�)�   � �+

 .��	 ,P�K: S*�>� �!�� �>�1��  C�DE-	 � =�#>& ��+ ���� !	 ���"#�	 �	�� ��@ p�L� ������  ��>>&

)�T�'1989 �& ��	 ����
 �2�#� %�	 ��(   �������& �' �' �#*����  ��+ N?O	   
	��)� 7	
�	 8
�� 
� � 

 ��� ������� �)<.  ��1*	 �>�	�*  =�#>&   �	�� 	
' 
 	�� ,K`' ��� �� ,��� ��� ��#�	
 
�  ,$��  ��)

.�>& ,� �. 0��M )C���	2006 ,� 0��� (� 
 	 �   �
	����� ,1� /:  ��	�	!	 ^�`#�	  
��#:	   ������ ��	 �&

   �+ 0M �'��  �#'	� 	
   ��+ ,1� /:� 
 	 �� ���  �!
	 �!�� �>�1�� �	�� �&�>>& ,� ^�`#�	 	
 �>����

�& �' .��	 �>����  =�i� �	���& �' 
� ��' �#*���� ��+  (�)� 
	!��    �	�� �+ ,1� /:  � �)#����

�� �F?O �	�� .��' ,� ���  �!�� �>�1��  ��)#���� �+ 0M ,+�� 7�i�� �����L�� 
 	 �� ���     �	�� 	


 ��� �!�� �>�6&  ����.��	 ���& ��	
	�& �'  ��+ ����� N?O	 �+� 
 	 �� ���   ��<V�  �!����)>�   �	�� 	


 ���  ��
	�*  ,<@	�  .�>>& ,� ���"#�	�& �'  ,�  ��� ������ C��"#� ��+ ]�L�  �	
	� ��' �#*����  ��+

����  ��+ ��
 �+ 0M ��
 %�	 !	  �>'�� ���' !	 9� ��� N�.�. %�	 �� � �>>& ,� ^�`#�	  	
 _?#`� ��� ��

 C�DE-	 �� �2>� �?q�� %�	 � ��� �+	�: ��k#�  _?#`� �
�& ��� ��+� 
 	 �� ���  � ��'�& �'  ��+

.��	 %����  ����� ������ �	
	�  ��' �#*����  ��;� ,6& S��>� ��
 %�	 !	� 
 	 �  ������ �& �+� ,� 0�1�

� C�DE-	 ��"�&  ��
 �� ,">� �A	 ��� 
 	 �� ���  � 
 	 �   � �&�. .�>��� =�6D	 	
 �Fi� �A	 J� ,#� %�	  �

 h��	!2006 ��� 0���� � ��
	�*   ,#@� �& ��	 ���& 0�1� �-�:  ������ 
 	 �� ���    ������'�� �. p
��

�� ��	�. ,�  �
	� ^��� ��� ������ �	�� ��� �!�� 
	�6+ ���  0���� � ��
	�* 5�)�. N;� 
 	 �� ���  

 �<��. ��+ ������ =��#�	 �	�� ,$�>\�� 0	�>D ��  0	�. ,� 	
 ��� �!��
	�6+ �& ��	 ,$�� 
� %�	 ��' ,�

 �
�	 ��� �
�� 
� ,P�K: C�DE-	 ��1*	  �� 
��@ %�>� X+  %�	  .�*�� �Z� 
�  ������ ��+ 
	!��  ��  ��>�M
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 � ��	 ��>�	 (�)� �6�@ C������  �& �+� ,� 0�1� ,��2. 3��#�  .�>& ,� J6& C�DE-	 ��#L� ��F)� ��' �

#& 
��#1�� C�DE-	 5��' ��' ,� �:	�>��  ��� [�B�  �	
	� �&   
	��)� 7	
�	 8
�� 
� ��' �#*���� ��)

  ��>�	 ��� �
���& �'   (�)�  �!
	  ��; ���& �'   ��1)#*���� ��+�' �� ,�.  

  �!	��	 =�#>& !	 9��& �'  �'
  ��*�v   ,P�K: C�DE-	 ��; �  ��;  ��+ ��$�<*  ��>�	 ���  ��
	�*

 � ����* ��	 %��� .���+ 0M ��V�* ���� %�	 � �>& ,6�  ���k. �2�#� %�	  ,<B�� ,\#�F6+ ��<V� �

) 0
�)?�2006(  �!�� 
	�6+ �+� ,� 0�1� �& ��	 ��	� 0�1� 	
 ��+	�'  ,??6$	 %�� ��+ C��". ��	�. ,�  ���

 C�DE-	 �
�& �Z*�L�� 
 	 �� ���  ��� �!�� 
	�6+  �& �+� ,� 0�1� �+ �#*�� %�	 .�>& ��;�.  ��$�. �� 
��@

 C�DE-	 ��"�& ��
 �� �Fi� C	�A	� 
 	 �� ��� �' �� ,� ��� ������ �
�q.  5�?L. WF- ��  ��
 %�	 !	 .

 C�DE-	 �� �� ���� 
 	 �A	� 
 	 ���' ,� [�B���! C��V�*  	�$ �  

  ��V�*3  ������  ��
 ��  �Fi� �A	  ��	�. ,�  ���  ������ 
�#*
�\��  /�	�' %#*�� �Z� 
� ���A �� :_$	

  ������ 
 	 �� ���  �& �' .�'�� �#'	�  ��' �#*����  ��+  

  ��V�*3 �� 
�#*
�\��  /�	�' %#*�� �Z� 
� ���A �� :^  ����� ������  ��
 ��  ,">� �A	  ��	�. ,�  ���  ����

� 
 	 �� ���  �& �' /�'�� �#'	�  ��' �#*����  ��+  

 )��2002(  ��� m��� N��V �& ��	 ����
 �2�#� %�	 ���& �'    �&C 
 �P   ��	
	 ���2.  !	 9�  ,$��  ��+

C 
 �P  ,$�� ��+ �& �
	� ,><� 
�- �� ��	 ���& ��	
	 	
)�! .��	 �#*�� a+2007(  ��	 ����
  �2�#� %�	 ��

  C�DE-	 %���� ��"�&� 
 	 �� ���  ��;�� 
 	 �  ���  N�.�. %�	 ���� 
 	 �� ���  
��& �' #*���� ��+ �

)�! ��+  %� .��	 
	�
�:�� ��. X&  ��6+	 !	   ��'2010   �& �+� ,� 0�1� (�& �' !	 �+� 
 	��  ��+

d:�'  �	�� g�:  ��+� 
 	 �� ���  .�>'�� ,� ��. X& ��� m��� N��V �	
	� �& �>>& ,� ���"#�	 g�:

  �& �+� ,� 0�1� C�<$�B� =�� %�	 ���& �'  ��>>& �1#>� ��+� 
 	��   ��	
	 ���2. �C 
 �P  ��  ,$�� ��+

  ��	
	 ���2.  �& ��	 ,><� %�	C 
 �P  �  �+� ,� 0�1� 	
  �+ �B: ���� �� ��� �
��#�� C	�A	   ,$�� ��+

 5�$� ��  %�	  _�<V  ��"�&� 
 	��    �& ���� ,><� %��� %�	 .��	 ,+�C 
 �P ��2. !	 9� ,$�� ��+ �

  ��	
	C 
 �P   ,$�� ��+   ��	
	 ���2. g�: /�	�' 8��	 ��  �&  %�	 �� � ���� ���*C 
 �P   ,$�� ��+ � ,� �

�'  ��	
	 ���2. ��
 %�	 !	 �C 
 �P  a�� ��+ �B: S*
  ��
 %�	 !	 � �>& ,� �"�	 ,6)� a��   ,$�� ��+
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 ����! ��6+	 a>&	�.!	� 
 	 �)0	
��6+ � ��� .2009  
� �� 
�F:	  �F�� �& ��	 ����
 �2�#� %�	 ��(� 
 	��  

#& �'  ����! �	�<.   .��	 (�� J� �)>.   ,>�� ��)!	' 
 	�� ��)�& �'  �� Q���� �+�& �' ��	 ���� ,��+ 

  %�	 .��	 ���f�� ��+ a>&	�. � ������ ��+ a>&	�.   �
	�� ������ ��+ �w��� 0����6& �� X�6<. 5��@  �&

C �' 
 	 �� )b�	� .�>& ,� ��	
	 	
  ����! C�DE-	 J' 0���2013  ��� �& �+� ,� 0�1� ��� (�& �'  �#)�

 !	& �'�  0��� ��+� 
 	�� )b��+  �
�$	 %� .��	2014 9&��
��  �
�� 
� �& ��	 ����
 �2�#� %�	 �� (

�& �'   ��	
	 ���2. !	 9�  ,">�  �
	!�� �A	  ��' �#*���� ��+C 
 �P  ��+ ����� !	 � ��	 �#'	�  ,$�� ��+

� 
 	 �� ���   `#�	 �	�� ����!  5��6.  � �>>& ,� ���"#�	 ,-��#�	 !	  0	
	����� (	��& �'  
�)1� ��+

 ��$�. � ,������   �	��� 
 	��  ��;���@  ��+� 
 	 �)  ��& � ]�	  b>�  .2014 ��	 ����
 �2�#� %�	 �� (

  (E@	 ��"�& �&� �)<.  #& �'  ��	
	 ���2. !	 9T�
	� ,><� 
�- �� �)C 
 �P  �� .���� ,� a+�&   ,$�� ��+

*  7�* 5�?L. 8	��	��' ,� [�B���! C��V�  

 ��V�*4   J� ��1*	 �\�� /�	�' %#*�� �Z� 
� ���A  �L. :_$	� 
 	��   ������  �!�� ����� !	 9� �����

 ����� ������ ��
�� �Fi� �A	���� 
 	 �� ���  � 
 	 �  

 ��V�*4   J� ��1*	 �\�� /�	�' %#*�� �Z� 
� ���A  �L. :^� 
 	��   ������  �!�� ����� !	 9� �����

 ����� ������ ��
�� ,">� �A	���� 
 	 �� ���  � 
 	 �  

 4-W��L. [�-  

 4-1   �+ ��	� � ���6� ^�`#�	  

 ��  Q���� ��+ ��	��& �'  (�)�
� ��' �#*���� ��+A   !	 �<$�B� %�	 
�  %��2005  �.2012   ���' ^�`#�	

 ��& �'  �#*����  	���; ��+  ,?& 
�- ��  .�' e�� ��'9526   ����� �
	�& J�  ���� ������ ��+�1�

  �7368  ����� ������  ��+�1�� 
 	 �� ���   Q���� ,���!�� ���$�� �F�� �� Q���� ��+ ��	� .���' ^�`#�	

 9���#��  ���& �'  ��+ ��	� �+�� � �� �
 	��  �CNINFO �' �� ,�  �� Q���� �+ ��	� ���� �  9���#��

CSMAR  YB� 
�  �#���� ��k#�  C�� ��+ ��	� ,$�6#�	  �A��#>& �	�� .��	1 �' ,�
�� �P
�  

 4-2  W��L. =�� � ,�	�- ��+ ��k#�  

1-    ����� ������
	�� ���� 
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 ����* ��)��
� � �
�.�& 2011(  ����� ������ =��  J�� 
 	 �� ���  YB� 
� 	
#& �'  �& ��	 ���& ��	
	 ,

 ���� �!	��	 �	�� ,���	 � ����  ����� ������� 
 	 �� ���  YB��& �'  ��)+�	�   �>�!��� =��  ,$� ��	

 ����� ������  ���� �!	��	  �	�� =��  N�.�.  %�	 ��  �  ����  ������ 
	!�� ��!��#& �''   �#*����  ��)   ��

N��>�  ��@ �6�� �  ��@  
	!����  �� %�� ������
	!��  .��	C 
 �P  %�	!	���1��    �#*���Z� 
�   _�<V  ��	
�&

 =�� ��
� 
 	 �� ���  ��
� ���.�* ��2011    ����� ������  ,���!
	  �� 
��@  C�DE-	� 
 	 �� ���  �'

�& .����  W�@� 
�-  ��  ,>�� ��+  

   ����� ������  ,2>�  ��K#@	  =��� 
 	 �� ���    �� 
� �  �
�.�&����"��  /��.2011   =�� ��2�	 ��

� �)<.  ����� ������� 
 	 �� ���  !	 �$��� %�	     ��
 %�	 !	  .��	 ��' [EP	  0	
��6+ � �>���& W��L.

20155�� �2016   ����� ������ =�� !	 ���"#�	  
�� 
 	 �� ���    ����� ������  ���� �!	��	 �	��& �'� 

   �� =�� �>& ,� ���"#�	  ,>��   ��+C 
 �P  ��	 ��!  

  

  �&   �����  ������ ��>+���1�� 
 	 �� ��� . ��	ACC  (E@	 �� �
�'	� �)<. �& �'  �+ 
 	 �

�   � ��	    ,.��?6D ���  �  ,.��?6D   ��)#�$�<* !	 d$�: ���� 0���;   %��  C��". ��  ��	��  �

E@	   ��>+�  0�1� (� �)<.  
�Z#�	 �
��I  =�� �� �  ��	2 ��' ,� �F��L�  (E@	   ��>+� 0�1�

� �)<.   
�Z#�	 �
���& �' J  �' �� ,�  =�� �� �3 ��' ,� �F��L�  

  

  �&    ,.��?6D ��+ ��$�<* !	  d$�:  ����   �����& �'I ��	ACC- OFO  ,�	
	�   ��+ !	�.   !	

  � ��	 ��'   �#*�� �   ��+ �
�	��OLS �& �' i   !	  �.4 �' �� ,�  �  � ��+ �
�	��ols  

.��	 0�����
  =�� 
�  
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  �
�	�� !	 9�COMP  N�&�.�+ �	���& �' i-j  ������  �6+ 0	�. ,� j  !	 	
comp �+ �	���& �' i  !	

 %�\����  .��&  ��>� �F.
  %��. %�����. %��.���COMP 
�)��& �'   ��  ����� ������  %��.���   ���& �' 

I  �
�� ,- 
�T   ����� ������   ����  �!	��	  �	���& �'  I  �
�� 
�T ��	 ��' ���"#�	  

  (E@	  �& ,#@�� �)<.ACC ��#�	 �!�� �����  %#*�� �Z�
�  0���	 X�>& ,� �F��L� 	
� 
 	 �  ��+ 	 �� ���

� 
  
� ���;2007   ��;�� 
 	 � ,.��?6D ���  �F��L� ��
 �� �
	� ,><� �A	 %�	 �� 
 	 � ���  ��
 %�	 !	 �

!EF@ ,.��?6D ��� �#�	 ��' 5��<.  ,.��?6D2007 ��	 ��' 5��<.  �
	��  ������ ��	
�  �� ��ED  

2-  ��� ������ 

   ���  ������ �  ,<@	� ��� ������ 5��'��� ������� �)<. ���  ������  d:�'   .��		 � �)<.   �
�'	

 (E@	 ��� �)<.  �
��#:	� 
 	 �    ���"#�	 �
��E��
   =�� WF-��  ,<@	� ���  ������  ����  �!	��	 �	��  �&

)��'  ,�2006(  

3-   �� � �� �
 	�� 

   �	����k#� a'� 
 	��   ��;�� 
 	 � � 
 	�� ,?�6�. )PATCH( � 
 	�� [EP	 )���k.( � 
 	�� 56�� 

� [EP	 )PATCHC( UE-	 56�� )PATCH(   [EP	 )CHANGE( UE-	 Y�LK. 56�� )PATCHC(  
 	��

� h� !	 a�	�*	 ��� )INCREASE( � 
 	�� h� !	 a+�& ��� )DECREASE  (� � 
 	�� h� %#'	� h�+ 

���A�. 
� ��� )NOEFFECT(  ��+ ��k#� .��	� 
 	��  �& ,#@� .�>#�+ ,\#:�� ��+ ��k#�  5��'�& �'  

��k#�  �>>& ,�    ��	
	 	
  ,?�6�. �
	�&���6�  ��+� 
 	��    ����	�� 56��1   %�	 ��O 
� � ��	C 
 �P  

  ,#@�.��	 �"P�& �'     �+� 
 	��   ���>�	 !	 �  �>>& ,� �1#>� 	
  ,�EP	�& �'  �� (	�@	    ���6�  ��+


	�& ��k#� �
�� �	�� ( � .�>>& ,�  56�� ��+  �PATCH   �� ��	��1 %�	 ��O 
�  �� �C 
 �P   .��	 �"P

 �& ,#@��& �'   J�   �+� 
 	��  �>>& ,� �1##� 	
  0��*	 !�
 ��� ��� 
 	��  �� ��	��  ��� a�	�*	1  
� �

 %�	 ��OC 
 �P   �& ,#@� .��	 �"P �� ��	���& �'    �+ 
 	���   �>>& ,� ��	
	 	
 ���  a+�&� 
 	�� 

  ��� a+�&DECREASE  �� ��	��1 %�	 ��O 
� �C 
 �P    �& ,#@� .��	 �"P�& �'  ���6� ��+' 
 	�� 	
 ,

��
 %�	  !	��	 �`� ���$ ��<.  �); %��<.  �&�>>& ,� �1#>�� 
 	�\ �	��  ��� ��k#�  ��
 ��   �A	 �@�* �

 ��1  ��0 ��	  
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4-   ���� �+�' ��+ ��k#� 

 �+�' ��+  ��k#�  %#*�� ������    !	  ����  a�� 
�Z>�  ��     ,*�<� ��  �$��� %�	  0�����
 ��+  5�?L. 
�

 
�)� 0������� �q�+  5�#�� 0	����   �F�� �����  �q�+  �!	��	�& �' 	� 
 	 �� ���   (�)�    �F�� 

d:�' 
	� (�)� %��. ]
��    �	
	� )Herfind5( �F�� (�)�   ������ )������( �F�� (�)� !	 ������ 

0	
	�� ���)� )�����(�!	��	  �& �' )SIZE( �F�� ,�	
	� � ,+�� )LEV( �1�!�� ,�	
	� )ROA( �'
 

,�	
	� 5& )ASSGROW( ��<V� C
�Z� �� 
	!�� )ST( �& �' ��+ ���)* ��' ��<V� 0	�L� ,$�� )Z-

SCORE(  �!	��� ,�  5�	�D %�	 �A	 =�#>&  �	��  

5- W��L.  =�� 

  =��  J� ��2�	  �$��� %�	 e�+� 
 	��  ����� ������   =�� �� 
 	 �� ��� �' �� ,�  =��   0	 
� �& 	��

� 
  
�  ��� ������ ��+ ���' �A	 ��. �	��  J�#�2$ 0����&
  !	�� � �� �
 	��  !	 � �>& ,� ���"#�	

  ����� ������ =�� ��
 %�	� 
 	 �� ���   =�� .��	 �#*���Z� 
� 	
4 �5  ��C 
 �P  ��	 ��!  

  

 �& 
� 0M PCit 0�1� ��>+� h� � 
 	�� ,><� � 
 	�� 56�� )PATCH( � 
 	�� [EP	 )���k.( � 
 	�� 

56�� � [EP	 )PATCHC( C�DE-	 56�� )PATCH(   [EP	 )���k.( 56��   [EP	 )PATCHC( � 
 	�� 

h� a�	�*	 !	 ��� )a�	�*	( � 
 	�� h� !	 a+�& ��� )a+�& (� � 
 	�� h�     ��A�.   ��� )NOEFFECT(x   

0�1� ��>+� ������ W?<. ��M
� )AEM (� ������ ��� ,<@	� )REM.( .��	  

5- ,��2. 5�?L. 

5-1 ,"�P�. ��+ �
��	  
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 =��;1     ,"�P�. ��+ �
��M�& �'  !	 	
 ,?P	 ��+ ��k#�  ��' �#*���� ��+2005  �.2012  =�� 
�

 ���   ������  �& ��� 0	�. ,�  =��; %�	 8��	 �� .�+� ,6��1�   ���6� 5& �	�� 0�����
� �)<. ��#� /

 �� ��	��0.006 �' �� ,�  �� ��	��  ����� �0.009 ,� 0�1�   %�	 � .��	    �& �+��& �'  ��' �#*���� ��+

 ���  ������ �. ��
	� 5��6.� �)<.  �� ��	��  /��#� ,<@	� ���#����� �>>& �!�� ����� 	
 �Fi�-0.86   ����

 ����� �0.085 �' �� ,�  !	 ,6�� !	 a��  �& �+� ,� 0�1� ��& �'  �+  ,<@	� ��� ������ �. ��
	� 5��6.

 ��� �!
� ��� �	�� 	
 ,">�� 
 	��  ����� ������ .�>>& �!�� �����  ,$��� 
 	 �� ���  /��#�0.0-10   

 ����� �-0.004  X6��&�� � ����0.000    5@	�� �  ����0.-127       .��	 �i&	�� 
	���  �� J���� �& ��	 ����

�+� ,� 0�1� 3��#� %�	  ����� ������   �&� 
 	 �� ���   %�	�& �'  .��	 �#)� ���6� ��+ %�\���� �� 
 	� 

,?�6�.   � 
 	�� 56�� � [EP	 � 
 	�� h� a�	�*	 ��� � 
 	�� h� !	 a+�& ��� � � 
 	��  0���  h�

 �A	0.061, 0.023, 0.081, 0.009, 0.023   �0.050   !	 �& �+� ,� 0�1� %�	 .��	9266  �& �'     ���6�

 6.1   �P
�� 
 	��  56�� ��+2.3   �P
�� 
 	��  ,�EP	8.1     �P
�� 
 	��  [EP	 � ,?�6�.

0.9  �P
�� 
 	��  ,1�	�*	 ���2.3 !	 �P
�� 
 	��  � ���  a+�&5   �P
��' �� ,�.  

 =��;1 ,"�P�. ��+ �
��	  : !	  ,?P	 ��+ ��k#�2005  �.2012  
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 5�'1    C	���k. ���
AEM�REM  #& �' !	 	
 ��' �#*���� ��)2005  �.2012 5�' %�	 !	 .�+� ,� 0�1�

 �& ��� 0	�. ,�REM�& �'  !	 ���6� ��+2005  �.2012   �  ��	 �"P ��! �$�� �+AEM   �	�� �"P !	 a��

 
�   � ��	 =�� �+2005،2008 �2012      �>i#�	�' �� ,�,� 0�1� %�	 � .   �&  �+�#& �' �� ���6� ��)

  ���  ������  �  ,">�  ,<@	����  ������  �.  ��
	� 5��6. /��#� 
�-� �)<.  ���k. �	�� 	
  �Fi��� 
 	� 

  5�' .�>>& ��	
	  ,$��1  �   ,<@	� ���  ������   ���k. �& �+� ,� 0�1� ���� �)<.    �. 
	�����' �� ,�.  

  5�'2   0M
� �& �+� ,� 0�1� 	
 ,#F���& �'   
�1#�	 �� (	�@	 ���6� ��+� 
 	�� ,?�6�. � 
 	�� P	[E 

� 
 	�� 56�� �  !	 [EP	2005  �.2012   5�' !	 .�>>& ,�2 �&  ��� 0	�#��  #& �'  �1#>� ���6� ��)

 ��>>&� 
 	��   U�� !	  56��W 	
 ,$��� ���
 J�  %�	  � �>#�+  !	2005  �.2006   �2008  �.2012   �

 !	 	
 ���<P �.�
2006  �.2008 ��#�	 �� Q���� � �+��� 0�1�� 
 	 �  ��+� 
 	 �� ���  !	 ���;2007  �

 ,$�� 0	�L�2008  
�1#�	 �F�� .��	� 
 	��  �� � �#*�� a�	�*	 C�' �� 56��10.23  .��	 ����
 �P
�


�1#�	 �F��� 
 	��  �   ,�EP	 !	 ���A 
�- �2005 �.2011  
�1#�	 �F��5&  
�- �� . ��	 �#'	� a�	�*	

� 
 	��   U�� !	    ,�EP	W ��	  

  

 5�'1 C	���k. ���
 :AEM  �REM  �& �'  !	 ��' �#*���� ��+2005  �.2012  



17 

 

  

 5�'2 �F�� :�& �'  ��+� 
 	��    !	 h�2005  �.2012  

  

 5�'3 �F�� :�& �'  ��+' 
 	�� !	 ��� 5��<.  h�   ��>+�2005  �.2012  

   5�'3   
�1#�	 �F��� 
 	��     �+� ,6��1� 	
 ��� a�	�*	� 
 	��  ���  a�	�*	  � a+�& ��   Q����  ��+

 !	2005 �.2012  5�'  8��	 �� �   .��	 ���� ^�?B�3 =��!	  2005  �.2008 
�1#�	 �F�� � 
 	��   ��

C 
 �P =�� !	 ,1�	�*	  =�� 
� 
	��� %�	�#�	 ���& ���k. �\�� =�� ��2009     ���
  J�  � �#*�� a�	�*	

 !	  	
 ,1+�&2008 �.2012 � ����	  .��	 ��	� 0�1� ��;� ��
	�*  U�� J� 
 	 � �F�� .��	   %����  ,$� 

 ��+ ���6�� 
 	��  !	 ��� a+�&  ��
��  �A	 0��� ��>>�2005  �.2006 =�� �� =��   ��	 �#*��  a�	�*	  
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  5�'4
�)� ������ 5��@ %�\���� ���
 : ����� ������  

 
 %�	 !	0	�. ,�  �� �& ���  �����  ������
	 �� ����   !	 	
 ,$��� ������2005 �.2006 2008�.2010 

2011  �.2012  !	 
	��� %�	 � �>+� ,� 0�1�2006  �.2011   ������   ��F)� 0��� %�	 
� .���� ,� a�	�*	

 ������ 
 	 �� ��� ��#�	 ��F)� ��
	�� Q�F.
	  ���;  ��+
	�� ��#�	  �� ,�	�\6+ !	 ,'�� %�	 �� 
 	 �  ��+� ��

	 �� � 
  ����� ������ ��F)�   ��
 �� ,6)� �A	  �& ����??6$	 %��� 
 	 � %�� ,$�� 0	�L� �� %�	 =�L>�	 �� .

 0M 
� ��#�	 �#'	� Q�F.
	 5?6$	#& �'>�	.��	 ����  �;	�� ����! 
�1* ��  �)�& �1 �	�#��  N�.�. %�	 �� �+   �>

� 
 	��  !	 9�	
 ��� a+�& �� ��� a�	�*	� 
 	�� + �6+ .�>>& ��	
	  ,$�� ��' 
 	�� 
� ��' �1#>� ��)
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