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1 .'(�(�  

 �+�-�	�	���-8 c1����� d�	5� $%�& e�-� e��� f�1�B�� � c1�Y1� g���� -Rh� e-�"��, 7� 

 .+��  '�� $%�&	���-8 ���� 7�i H1�7��1-� c�W� �;�-�	� c���� j��k� l�  �c5	1����� e ��

-� Q,�N c.��� l�K1 7� 7m�& �� � C-��, � e-35� � +��	5 c� ;�B�� ;����� .	���  ���, ;�-�	�

 �� �� ��m�� g���� �� -�<� !��#��� c��1��&	���-8 d�	5� $%�&   �-X�� f��3� 7� .	1��� c1�����

1���� 7, +�� cY, ���, -�	��� !��#��� �� 	 .	1��-� ;����� 7� �� !-<� -n,�	N �f�1�B�� A��	N 

 ��� �Y, ����T��� ��5	N�� ���<1 d	5G�� -&  g���� �-�"��, 7� �� +�-�	� ���1��& .+��

 .+�� �����J-� ��� � 7� +�
5� �� ��� �Y, +<m +,-.  

���� �� f��Uo� G%1i Q�
T&�-�" +�� �&��N ���Y� ���T��� ��57���-� � ;�	� ;���9"

+Z-8 ��8�, f��Uo�7���-� f�-pJ � �5�
1 I��L& ����� ��o 7� �� ���9" .	�5� ��-�

!��#��� f�
�
T& -q� 	1���� f��Uo� 7, '��f��Z ;�"	q��, �V�� ��5-Rh�  �� 	��� ���. g���

	.�� !	. 7�8-" ��-� ;�1� ����J� �� ����� ;��� )��	<� � ;��V�
m ���: 1389(. �B�  f��Uo� ��

7���-� ��-� 7, �
<� ���	��YN ��� �+�� �����J-� �Z�J +�
5� �� AW#V�� � !�%V�� ;���9"

��7���-� � �V�� f�
�
T& +<m ���	��YN ��� 7B��� ��-� � 	.�� 	��� ��. g��� 	�#� ���9"

.	.�� +�#�, � �&��Uo� ������ ����� �, -� +�� 'B
� �&��#�� A���� ��� +�#-Rh� .	.�� 

���� �o '�%% 5�i �-�J� '��W& A���� � !	��, ��� +�#�, ��5	���: �� ���� ��-� 7WV�p� 

!��� 	1� �E�) � �	1-B��2010( ���  G%1 +�� !	. ;� 7� ���	�� 7m�& 7, �
<� 0�@��

+,-. �/&�-��� �5 .+��5��� +�#�, '��W&�� !�%V�� f��Z 7� ��� +�#�,��-��� g��& � �/&

+,-.�� �57���-� f�
�
T& ;�E 	.�� +,-. �/&�-��� �� ���9"�� �.�1 �5 ;��,�& .	1�.

+,-. �/&�-��� '�� ��m�� ��5 �X�Y���7���-� f���K�1� ��5 _�� " � ��9" m�� �& �V�� �5�i 

 �� ��m�� �-�"�� 6� 7� 7�`Y� '�� 7, +�� !	. 7�8-" !	���1 '�%%�� s��& �����	���-8 


T&Q� �� M��� �V�� ���	��YN �-�" 7B��� 7� +�� !	. -H�� 7�J��.�1 �-�"�� '�� .��.

7���-�  �� ������1 f��Uo� '��P
5 � 	��, +8���� +,-. �-B�
� �� I��1 -��T& 6� ;���9"

�/&�-��� +�%8�� 7� gm��	. �-m� ��5a  $�%�& l�H1� ;�	� �'��P
5 .	��, +8���� +,-.

����� �5�"� ��-�a +,-. �/&�-��� '�� �V�
�N� 2�3&��7���-� ��� +�#�, � �5  !�-
" 7� ;���9"

+�W@� f��Z $�-o ��) ;	.  !�"� ��-� 7V�%� '�� '��-���� .��� 	�5��J 7���� (+,-. �V�� ��5

7���-� ;�-, >-��YN �;�-�	� �;���	��YN �;���9" ����� �5-k�1 � ��5a  �/&�-��� 0�1 '�� 2�3&��

+,-.�5  '�� ��-� t�Z�TJ $�%�& '�� ��1�<m �V�� ;�-�� �� u: .���� �-���, ��� +�#�, �

Y�S�� 7, +�� ����� 7V�� 7, 	�, 6
, !	. +��	5 	�	m f�%�%�& �� �m�� 7� 	1��& 	.�,
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7���-� '�� -�<� 2�3&�� $�-o �� �&  �+,-. ;�-�	� � ;���9"-�RS& �� +,-. �.�:�-8 QK�� f�

.	�, ��	��  

  

2. *�+(, -*���.�/�� 0 ��1�� 2���� �  ��  

2.1 . ���� ���	�
�	  

�� �/&�-��� 7��1-� l�� vUpZ� � � �� �� +���m�� 7, +�� !	��� d�	5��� ���
1���  +<m

��J d�	5� 7� A�1 �� �/&�-��� ;� � '��	& �� �-�X�: 	�, ��� ��  �/&�-��� '��	& +�-�	� Q��

�1�
5 �� �B� -�pJ j��k� �	�Q�
T& ���3� 7, +�� ���- �-�"  w#N ��-� ;�-�	� �&��N ��5

� ;����� ��%� �� ;� �V�W& 	.�� � �1��&) ��� �!��J 1393.( 5� C�o �� �/&�-��� l�<#�i 

1950 s��&  '�%%��	BL1��a ������5 ���H& � ���T��� !�-�Y"  .	. -&x-� ���� )1987( 

�� Cy	���� �1����� �/&�-��� 6� 7, 	�,7��1-� 7 v-o ��5 +�W��� ��5 !�"	�� � �5 �5+,-. � 

�� 2��-� 	.��.  7� gm�� '�%%�� ��
&  �� ;���� 7� �/&�-��� ��-m� � �/&�-��� '��	& '��

�N-�i �� 6���� $8��& �/&�-�	1 6�-3��5 � ����)�1980 j�-W& '�� .(�� -K1 ;�  Q<�+�� 7, 

 7���m� �/&�-��� '�%%���� !-��� �& 	5�-� �� �/&� !��� >���
, ��5 7KNU� +,-. zp� �

1� �!��	 .	��, �-�"�'��P
5 ;�7E �� {�� �/&�-��� �� �� �� -K�8-Z 7, Q��,	���-8  '��	&

. �-m� +,-. ;��� �/&�-����.�   

    �� +,-. �/&�-��� G%1 ���-� 7� ���	�� f�WV�p��5 � ��� +�#�,  .+�� !	. 7�J��-:

�1��& �;�-�� �� ��� � ) !��J1393 �� ��� +�#�, � �/&�-��� 0�1 '�� 2�3&�� �L5�/: �� (

7, 	��8-" 7H��1 � 	1��
1 ���-� ;� �� +�#�, ��� �� +,-.�/&�-��� �� ��5 +3Y1 �W8�	& 
7� +,-.�/&�-��� �� ��5 �
m�<& Q, -& ) ;���B
5 � ��V�T�-� .+��1394 �� �L5�/:  �1 (

 }�TJip��� ,-. �/&�-��� 0�1 7, 	1	��� 7H��1 '�� 7� � !��� l�H1� �V�� �-B�
� � +

+,-. �/&�-���;� �V�� �-B�
� -� 71�
1 ��5 �5-�RS& ��W� .���� ����	
�� � ;���B
5 

)2013( �� 	1	��� 7H��1 '�� 7� �%�%�& +,-. �/&�-��� '�� 7,�5 � ��� +�#�,  2�3&����m� 

� ����� .���� ;���B
5 )2012( �� &��J $�%� 	1	��� 7H��1 '�� 7� +,-. 7,�5 ��  �/&�-���

!	���-X1 G�� -& -�"�� � �V�� �-X.�� " f�#��& _U& l ��Y� ;� g3& 7� ��5  ��-��YN

G�� -& .	��Y5 �  

� $�V���1 ;���B
5 )2013�� ( � �%�%�&� � ���H& �/&�-��� ;���� ��� +�#�,  ;���

�� 	��, +,-. 7, �� ��5 & �/&�-����� �W8�	 �� ��y�� v�p� ��� +�-�	� � +,-. �� ��5 

!	��� �/&�-��� -X1 �� �� ��y�� v�p� �7K8�� .	��Y5 s3&-� ���	��YN ���, ) ��,���2014 �� (
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7WV�p� ��-m�+,-. ����� �/&�-��� 7, 	��� 7H��1 '�� 7� ���1�, �� ���� �5 ;� �� �� 	1��&

 ��� +�-�	� C�
��-�RS& �� 7�.��) ;���B
5 � �1� �'��P
5 .	.2015 0�@�� �� �L5�/: �� (

�/&�-���7J-E ��5 7, 	��8�� +�� 7H��1 '�� 7� �B�-�� ��L, �� �7���-� ���J�� � ���H& ��5

+,-. �/&�-��� 0�1 (�V�� l-5�) 7���-� ���J�� -� 7WV�p� ���� ��5-�RS& ��W� .���� ����  

+,-. �5  ��-�	���-8 V�&�-J � 	�ib��� � fy�T�� _�-8 � 	 7�� 5 f��	J � =�%N ��5

�� +J��-: ����� � 
���+�V�W8 _-�Y" �� .	��, ;	. ! �1�B� � �5	���-8 +,-. 	�V�& 7� �5

7���-� g���& � 	�V�& +
�'�.�� �� !��#��� � �� �!�-, +,-N 7�8-L�: fy ~�5 C�N '�� �� .	1�

 -� 7���-� 	Z �� 	Z ��o 7� ��,-. �7B�� .+Y�1 -���, 	Z �� 	Z ��G�� -&  �� �B� 7� A��
��

 ;� �� 7E �� � ��, ��-�1 �� ;� �� 7E 7B��� ��W� �/&�-��� -5 �� !��#��� .+�� �/&�-��� �� '��

'�.�� ��fy�  -� �	1-�X� !-<� �����8 �i
5  +,-. ��W��-Rh�  ����1� C�n� ��-� .��� 	5��J

7�� 5 ;� �� -� 6�/&�-���	. l�
& ��<� �� 
��� � =�%N ��5a _�-8 �y�,  QHN �7�8�

�� ... � ����� �� Q<� ���������� � _�-8 	1��&-Rh� .	.��  

�� �� �/&�-��� _�� � !�� ;��& �-, �%�& ;����� +���qq��� $%�&71�" 7� �  '�� �� 7, ��

� ;����� !��+Z-8) �m��J A��� �5	�	<& � �5( � ��J�� A���� f��) jW@ � �5 � ���-� �� (�5

 !�-, ������.f�� �� � +Z-8 � ��J�� ��5 J ��5!-<� ����� 7� �m�� !��
1 ����-� �

jW@ �-3� '�� �� �� ��J�� ��5  .� �5-��  �1 �m��J ��5	�	<& �� �  

�/&�-��� ���-� �� �/&�-��� ����1� !��. !����� �5 �� ��� ���5 �� 7, ��.  ;�	� ;��&

� 7� 7����
� AB. '�-�<	�L�� $%�& �� ;����� +������ 'B +������ 7� ;�� 
5 7m�& .

� ;����� �/&�-��� �� +�� 7� ����3� �;����� �m��J � ��J�� f��Uo� ���-� � �5  7, 	5�

�� �/&�-��� >��� ;� -� ;��& ��� ��-� ������� ���� � ������. �� �-m� A��� ��5 .�/&�-���  �5

�� ���� q, 	1�.�o �� ;����� 7q ;�-,  �: ��J �1��, +V�N �� �H��	& AN�-� ��-8 7�.�9" -&�

-K1 ���� !�X��m 7� � ��) � 7� H& .	��� +�� (!	��� +�W��� A���& � ��J��) (�m��J  -K1 �� �

'�.�� �S+���� ;������ ��-� -���� � ����1� �/&�-��� ���-@ +�� ���)l � �;���B
5 1998.(  

�H& �/&�-���7���-� �/&�-��� A��. ���H& ��5	N�� �� �� -���, � -� �/&�-��� .	.��

�� -� 7���-�7���� �� � ��. j�-W& �#���� =-o 7� 	1��& >��%� �� ��!��	1� �5 '�� .��. �-�"

 ���V��B& ;�E Q5 �m��J � ��J�� A���� 7� 7, +�� �-J ��T��� l�<#� 6� AZ� �� vUpZ�

��, �	�V�& � 7���-� ���� �X�Y�  �=�� � >�m)1994 6� -"� .(	���-8#V�� 6� � (����) ��, i

i���-� � x� � �� 7�#" ��-� ��, 7� �� �BE�, ���Ja��. 7, ��. 	�V�&  ;�-���, �� .	.��

�� ��, '�L1�m �%�-o 7� 7���-� 7, ���X�5�� 7X1 +��R �� !���� 7, ��.a��. �����  	�V�&
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G�� -& 7���-� -� �����. �'��-���� .	.�a �� -� 7���-� 7
5 �� G�� 7, �	�V�&!��. 	.��  +Y��

) 7���-� ;� �� 7,+�� !	. ��, l�
& '�L1�m (!	. ! �1�B�  ��31��� � -L�8 ���)1984 !�U� .(

 �'�� -�) ;���B
5 � �1�2015!�-, ;��� ( 7, 	1�� �� +,-. 6� f��Z 7� �� -� 7���-� �/&�-��

 6��hY�i T����� j�Z�& ��� �� ��y�� zp� ;� �� 7, 	��,7���-� 71�J��, tUn�) ��

.���� ��m� ��, �� �����: zp� � (! �1�B�   

a����� y�� j�Z�& �YN -� 7���-� -� � -���,>��%� �/�� ��5a �� !�-� ��, 7� -��  �& 	1�.

.	�5� ;�L1 �� 7���-� zp� i���-� ;� �� �� �%� �� !	. !�-� ��, 7� !�-� ��, 7� ��, ;� �� �� 7Y�

�� !��#��� >��%� 6� ;���� 7�	��, �+1�Y� �  X���y) 1990.(  

 �� ��y�� zp���, 7� � 6� �� 7���-� '�J�	1�hY�i ������ 6
, 7� ���T��� +��R ��5

������ 7� IV�JIV�J A, ��5 �� !��� ;�L1������ �+3Y1 '�� .��.  2��-� IV�J +��R ��5

� 7�hY�7 ������ ��-� �V�: _��� >��%� 6� ;���� 7� �� ���T��� ��5 IV�J A, ��5��, 7� 

��p��� 7� 7, �-�i ������;�
�J�� � '��� ;�P
5 7���-� lU�� �� +��R ��5 � f� �<H& �

�� �9m 7��%1 A����.	1�. ������ A,������ A��. IV�J ��5������ -��� �IV�J +��R ��5 �5

�-� tUn�)7�� ���9" ������ � (�5�� ���m ��5 .	.��  6� ;���� 7� ����  �1 ;��,��, ��	W&

>��%� ��-� +�5�� &S�	�, ��, 2��-� 7� +�V�W8  6� ��5iY�h� �� !�-� ��, 7� ���T���  .��.

�� 7, ��3Y1 '���� �'��-���������� +8-" -K1 �� ;��&R ��5 ��	W& 7� +3Y1 IV�J +��

;��,��, ��	.�� ������ �V�: _��� 7,�� ;�L1 �� 	����, -5 -� ��� +��R ��5	5�.  +3Y1 �� -5

 !	.-,O>��%� �<�& ;���� 7��� _�� " ���5�� 7, 	1�.7���-� ;�-, j�-W& ��-� 	�1��& � -� 

-���,  ;���7Y�h� ��, 7� .	1�. !�-�  

�������� ;�L1 �� �	V�� �B� �8 �� �� IV�J +��R ��5& 7, 	�5�iY�h� s��  ���T���

�� !�-� ��, 7� �.�� ;�
5 7� f��	J � fy�T�� ;���� ��m� 7� ��-� �� ��T��� 7, 	1�.

���-�i  !��#��� !���� �� ��p� ;���� +�� 7� ��-� 	�V�& ��5���,�8 �� �B� ;���� 7� �B� �8

�������� +3Y1 �>��%� '�� -� !�U� .	�,7� +��R ��5  ��-� ;��,��, ��	W& ;���-���, '��W& 7�

�� !�-� ��,�� .��. �� 7���-� 7E -5 7, �-, �-8 ;��&	���-8  	�V�&G�� -&  6� �	.��

Y�h�i  ���T���Q, -& �� �B�� ��, 7� .	.��  

 ��<�L�: $��p� �� ;���B
5� l���!��� �� !��#��� ��7��� ���� ��5 +,-. �	��  '�� -� �� �5

�� ��� >���;� 7, Q��, 7� �5 +<m �� �� �3���& 7E  -� 7���-� �/&�-��� ��W� �/&�-��� �-�"

�� -���, �/&�-��� �+,-. ;���� 7B��� ��-� .	�.�� �-, ��
�� Q5 �� �� -���, �-� 7���-� ��5  ��

��<�L�: �V�� +3Y1 � l��� s��& !	. ;���B
5 )1998�� !��#��� ( :7, 71�" '�	� �Q��,
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+,-. ���5 �� IV�J +3Y1 7,������ 0�
H� 7� +��R ����  ����� 	�.�� 7�.�� ��y�� ��5

�/&�-��� 7���-� +,-. � -� '���: +3Y1 7, ���5 	�.�� 7�.�� �-& -���, �/&�-��� ����� .	��Y5  

IJ�. ;�-���, 7� +,-. �/&�-��� GH�� ��-� ���� ��5+� � �5  ty�� .���� �-X�� ��5

!��. -X�� dUJ-� +
� !��. '�� �5 !��	1� �& � �,���� �-�" C-��, �� �-�Y#& �-�" +
� ��

���/&�-��� ������. ��-� !��. '�� t���� �	�, ����� t��3Y1 7�8�� $%�& �� !	. �-m� ��5

�� .	.�� � +
� 7� �� �� y�� ��3 '��	&7�@-8 �� +��	5 -�� ��5:	�,  

�1��3 :4�	 +,-. �� �/&�-��� 0�17���-� ��5 -���, � -� +���� O��&� ;� �� -� �

7K8���  ���	��YN ���,-�RS&  .���� ������W� 

�1��3 :5�
 +,-. �� �/&�-��� 0�1 ��� +�-�	� C�
�� ;� �� -� �-���, � -� 7���-� ��5-�RS& 

 .���� ������W�  
  

2.2. ��67�  �
�8
9	 �:� ;�<(   

 ��AB.�/&�-��� �5� ��5+,-. +W�Z� ����� 	��� 7L�
5 �5 s��� �  ��5g��� ���T���  �� �-&

	��, 7KNU�& �/&�-��� '��-���� .+,-. 7�8�� $%�  C�N �� �/&�-��� 7� 7�Y��� �	N �& �5

 !	��, -��D& � +8-L�:��m�� +,-. �H1� �� 7, ��� 	�5��J �� _U& �5  f�-��D& 7� �& 	��,

	�5� ;�L1 G�,�� +,-. �m��J s��� �� ��m�� x-� ����) �1987(. 8�6�1y�� � -# )1987( 

��� ��%���1+,-. 7, 	 �5 s��&-�RS& �/&�-��� � 	. 	�5��J !��� AB. �p��� � �m��J f�

s��� 7� G�,�� �� �� +,-. �#T& 7� A
��� �m��J ��5i 	���-8
T& ��5Q�  ���	��YN �-�"

�� +,-. �1��.	  

6��,�&+,-. +�W��� 7� 7�Y��� f���� ���� +,-. ���	��YN ��5  � ����8�-Dm +�W���)

.��� 	�5��J (�
�K�&  '�� ��m�� s���� -� +,-. 6� �m��J s��� �� f�-��D& �'�� -� !�U�

Q�
T& � +,-.  �-�" ���	��YN-�RS& �� 	1��9" �&��:y) � �;���B
5 2000(.  7ZUJ ��o 7�

-�RS& ;U, ���T��� s���  s��� �� �L�� f��Z 7�)J� (�m�� A
��-��D& 7� � ���J�� � !��	1

g8��� 7�� 5  �� �5	���-8Q�
T& ��5 �� ���	��YN �-�"  '�� s���� 7���� ;�	� � 	�.��

����1� 	�5� �� -��D& �� +,-. �/&�-��� � ���	��YN +���� ��5. '��-����7�@-8 � �	W� ��5

!	. '��	& -�� v-. 7�  :	1�  

�1��3 :5�� ���T��� ;U, s��� (��J�� IV�J�1 	�V�&) -� �ip���  � +,-. �/&�-��� '��

7K8��� O��&� ;� �� ���,-Rh�   .+�� 

�1��3 :5���! ���T��� ;U, s���  -� �(��J�� IV�J�1 	�V�&)ip���  � +,-. �/&�-��� '��

 ��� +�-�	� C�
�� ;� ��-Rh�    .+�� 
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3 .>��  ,��.�?�'<�   

3.1.  ?�'<� @�*  

$�%�& -@�N -� >��� �d	5 �� 0�1 ���,��- � -� >��� +�5�� � �_�� �� 0�1 �#�Z�&- 

�X�Y3
5 .+�� '�� $�%�& -� >��� v-o $�%�& 7
�1 ��-H& � �� !��#��� �� �-B��� u: 

���	��� ��) $�-o f��Uo� (7�.9" l�H1� !	. .+��  � $�%�& ��5 !��� A���& � 7� H& ��-�

C	� ����-�!��� �-B��� �� ��5 �3�,-& ��5  !	. !��#���.+�� !��� �����-" _�� $�%�& �� �5

 ���-� 0�1 �� -@�N71�����,A��8 � ������ ��5a ;�-<& ����<� =���� >��� ;�����  .+��  
  
3.2. �A(�B � *�C*3 ���(D        

iW��m ����� �� '�� $�%�& A��. i��, +,-.���5 +�� 7, '�� C����5 1387  �&1393  7�)

 f	�7  (C���� >��� =���� �����< ;�-<& 7�8-�9: !	.	1� � +���� ��J �� �� '�� !��� w#N 

!�-,.	1� �� '�� i��, +,-.��5 7�8-�9: �!	. ;����5 7, 	m�� -5 6� �� s��-. -�� !��31�	1� 

d9N !	. � �� +��<1 ���
& +,-.��5 !	1�
���� +<m l�H1� ;���� ����1� 	1	.:   

1- +,-.;� �V�� C�� ;���: 7, ���5�5 29  ��30 !	. d9N +Y�1 !�� 	�#��  .	1� 

2-  61��� � �5h+,-. � �V�� f�Y�!	. d9N �V�� ���9" 7���-� ��5   .	1� 

3-  +,-. ���-q� ���� !��� C�qo �� 7, ���5i
5 !��� ��-� l�y ��5i3����  �� �5-�D��

7�.�	1 .	1	. d9N 	1� 

4-  +,-. C�� �� A3� 	��� �51387�<� =���� >��� �� ���a��� �o �� � !	. 7�8-�9: ;�-<& � 

 .	�.�� !��	q1 �V�� C�� -��D& $�%�& �1���  

+,-. ���-� ��. 7�8-�9: ��5 >��� �� !	 ��	W&82 +,-. C	� ����-� +<m ;���� � �5

7�@-8!	. ����1� $�%�& ��5.	1�  f�	5�L� A, ��	W&574 C��- �� +,-. .	.��  

3.3. �E	�*	 �	FG�	 � � ���H�
	
 I�$<   ��  

!���� � !	. -,O g���� �� ���1 ���� f��Uo� ��-���� �� u: $�%�& '�� �� �� �5-�D�� ����

l-1 �� !��#���  �� 8�Excel  G��-��)2010 ( 7� ������� ��K�� 7� l�y f�3���� l�H1� �

 ��-q� �$�%�& l�H1� +<m ���1 ���� ��5-q�D��i3���� C	�#��� �� ;���-"� ��5 �� !��

!��� l-1 �� !	. �����-" ��5  �� 8�Eviews  G��-��)9 (!	. !��#��� .+��  

3.4.  K���� �����L
(    

7K8���  �1 7�Y��� ��5-�D�� � !��� +,-. �/&�-��� 0�1 $�%�& '�� A%�Y� -�D�� � ���,

�� (��� +�#�, GH�� ��5���W�) ��� +�-�	�	�.��a�q�1 . !��	1�& ��5-�D�� �-�" 7� $�%�

:��� 	5��J -�� v-.  
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���� ���	�
�	 7���-� �/&�-��� A��.  (A%�Y� -�D��) -���, �/&�-��� � -�  

� ��-� 7+,-. !�-" �� �A%�Y� -�D�� ;���� +�� �� 7�8-" -K1 �� +
� 7� 7, 	1�.

 f�Y���  ��
& I��L& ��-� .-� 7���-� �/&�-��� +
� 7� �� � 	1��� G��-" -���, �/&�-���

������ >��� -� �-���, � -� 7���-� ���T����
, � �V�� >��%� 6� +��R ��5  7�#" A3� �� 7,

	. �� ��<�L�: .��.  

 ;�<( �:��
�8
9	 A�	W& -�D��)(-"  

 7�@-8 ;�-, G����� ��-�3  �4  s��� ��-� !	���
1 6� 7� �� ;U, ���1 ;U, ���T���

�� Cy	��� �� .Q����  ;� �� 7, Q��,�J�� IV�J�1 	�V�&� s��� �� ����� ���W� 6�  ;U,

���T��� �� ��Y�� ��L, .+�� ��-���� A��� � ,-� 61�� +��� �� -�D�� '�� -���%� .��.

 -�D�� 6� f��Z 7� !	. !��#��� ��J�� IV�J�1 	�V�& 	.� ;� �� �� -�D�� '�� ;�-, �
, ��-�

V�J�1 	�V�& -"� 7, f��Z '�� 7� .+�� �<m� �� A3� C�� 7� +3Y1 ���m C�� �� ��J�� I

�� 7�8-" -K1 �� -#Z �	� f��Z '�� -�� �� � 6� �	� 	.�� 7�.�� G�� 8�  .��.  

  

�
M�	� �����L
(  

��� �����  A��.2 �� +
Y� :	.��  

	
��
� (��� �������� ����  ;� >��%� 7,ip��� +�� -�� C	�) �V�q�" � 5�;� 2000( :  

it

it
it TA

ACC
CON −=                                                                                        )1(  

: ACC it �� �	<W& lU�� g
m��� f��#& AZ�N 7, 	.�� �&���
�  �&���
� 	%1 ;��-m �

 � +��TA it ������ 0�
H� : +,-. ��-� �� -5 7, +��5i  �V�� C�� ;���: ��t ��.	.��   

7� 	�%�a �V��" � 5�'� )2000( 	.� lU�� �	<W& ���TJ�. 	1��& �� -��D& �� m��i 
7K8������, ���	��YN �� C�o 6� ���a 	��� 7� .	.�� f	� �1��� �-X�� -"� lU�� �	<W& 
G�� 8� �	��� �� ;� f��Z 7K8��� ���, �� G5�,	��� � -� .uB� �� '�� �� ��-� '��W& 

+<m f�-��D& ���7K8���, lU�� �	<W& �	� �� �#�� 6� �-@ �� .��.  
  

��( (O
�� ���- ����
Q	 ���A� 5:9	  

�� 7�8-" ��, 7� $�%�& 7�Y��� -�D�� ;���� 7� 7, ��� +�-�	�A�	W& C	� $�-o �� ��.  !	.

)  1�m1995 C	� v-. 7� ()2!��	1� (.	. 	5��J �-�" 	�5� ;�L1 C	� '��a �	<W& lU�� 

 lU�� � +�� !	. A�BL& �	<W& lU�� � �	%1 lU�� G�� �� �� ���	��YN ��� .+�� �����J�
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�� Q�Y%& �����J�-�� �	<W& lU�� � �����J� �	<W& lU�� 7�  �1 �	<W& .��. ��-� +�-�	�

�� !��#��� ��� �	<W& lU�� �� ��� ���B��� +�& �	%1 lU�� dUJ -� lU�� '�� ��-�� 	�,

RS&-� _��.+�� fU��W� �	�31��� � ���	��YN ��5  C�
�N� �� ��� �����J� �	<W& lU��

G�� -&�� ��-q� +�-�	� ���B��� ���� �.	1-�" ��	1�a  ���� +�-q�	� ��-� !	. AZ�N ���<1

!	1�
����) C	� '�
�& �� �.�1 ��52    .��� 	5��J (  

)2(  DiscAcct = TA - [β1 1/Assetst-1 + β2 (∆Salest - ∆Recievablest)  

  + β3 PPEt ] 
:7p��� '�� �� 7,  

DiscAcc i,t  � C�� �� �����J� �	<W& lU��t  +,-. ��-�i  �  

TA i,t �  C�� �� �	<W& lU�� A,t  +,-. ��-�i  �  

Sales i,t �  C�� �� _�-8 A,t  +,-. ��-�i  �  

Recievables i,t � ��YN C�� �� ���8���� ��5t . ��-� +,-i  �  

PPE i,t � ������ g
m C�� �� (f� �<H& � fy� '�.�� �C����) +��R ��5t  +,-. ��-�i    �  

Assets i,t-1  ������� A, g
m C�� �� �5t-1  +,-. ��-�i +�� ������ g
m -� �5-�D�� i
5) �5

!	. Q�Y%&(	1� .  

 ���-� ��-�	������� � ��� ��� ��XV� 7� -�� �H����T���  :+�� 7�8� ��,  

)3(  
CONit = β0 - β1 STRTit + β2 GDPDummyit + β3 STRTit* 
GDPDummyit + β4 LN_Assetsit + β5 LEV it + β6 G_Salesit + εit 

 :C	� '�� ��  

 7K8��� -�D�� �+�� ���, : CON 

��1 7� '�� �� G�: 7, +�� +,-. �/&�-���a 	. !��.� ;� ;�-, �
,� : STRT 

 �3o Q����XV������ 0�
H� �W �+,-. ��5 : LN_ASSETS 

 �5	� 0�
H� +3Y1 ������ g
m 7� +,-. C�� ;���: ��5 ��5 : LEV 

 G_SALES C�� �� _�-8 ��<�� ���m C�� _�-8 f��Z 7� 7, +�� _�-8 	.� ;� �� :

�� 73���� A3� C�� �� _�-8 -� Q�Y%& A3�   ���.   

GDP_Dummy �D�� 6� :� 7, +�� �<m� �� -C�� ��- ��J�� IV�J�1 	�V�& 	.� ��51  �

+�� !	. ���9"	, -#Z f��Z '�� -�� ���   

) C	� ����-� �� u:3 ���-@ ;��� �����W� �� (α1  �α3  �� �� _-�9: ��-� ��&-& 7�

7�@-8 �� !��#��� l�� � C�� ��5 .��.  
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 ���-� ��-�	��������  � ��� ��� ��XV� �8� ��, 7� -�� �H����T��� :+�� 7  

)4(  

DACCit = β0 - β1 STRTit + β2 GDPDummyit + β3 STRTit × 
GDPDummyit + β4 LN_Assetsit + β5 LEV it + β6 G_Salesit + β7 
G_PPEit + β8 CFOit + β9 LOSSit + εit 

DACCR !��	1� IJ�. ;���� 7� �����J� �	<W& lU�� -X1��� :+�� ��� +�-�	� �-�"�   

G_PPE � : IV�J�1 	.� ;� �PPE ������ g
m) f��Z 7� 7, (+��R ��5PPE  ���m C��

 ��<��PPE  -� Q�Y%& A3� C�� ��PPE +�� !	. 73���� A3� C�� ���  

CFO ������ A, g
m 7� ;	. 'X
5 ��-� 7, +�� �&���
� 	%1 !�m� _�-" : Q�Y%& �5

�� ��.�  

LOSS� +�� ;��� -X1��� : �&��Z �� ,-. 7,��� + IV�J ;	.�� 7�.�� ��	%� 1 '�� -�� �� � 

  .�-�" �� -#Z ��	%� f��Z  

) C	� ����-� �� u:4 ���-@ ;��� �����W� �� (α1  �α3  �� �� _-�9: ��-� ��&-& 7�

7�@-8 �� !��#��� l��<E � l�� ��5 .��.  
  

4. �
��� ��� ?�'<�   

4.1. ���(D ?�'<� ,��R�� ���   

!�����5��5-�D�� �#�Z�& � i�Y��� � A%�Y�  � A��	N �-n,�	N �71��� �'�X1��� A��. 7, $�%�&

!��� ���W� d�-�1��� � 73���� +�� $�%�& ��5 C�	m 1  .+�� !	. 7b���   

7K8��� IJ�. -�D�� }�TJ ��G�� ���,  ��	%� '�-&91/1  �Q, -& ��	%� '�28/1-  !���

!��� s���� ��	%� .+��7K8��� -�D�� ��-� �5 ���,74/0 ��  �1 ���W� d�-�1� .	.��87/0  7�

�� ;�L1 � !	�� +��!��� ;���1 7, 	5� ;� �� 7� '�X1��� C�N �587 .+�� !��� l	Z  ��

G�� ��� +�-�	� IJ�. -�D�� }�TJ  ��	%� '�-&23/2  �Q, -& ��	%� '�81/0-  .+�� !���

!��� s���� ��	%� ��� +�-�	� -�D�� ��-� �516/0 ��� .	.��  �1 ���W� d�-�169/0  +�� 7�

�� ;�L1 � !	��!��� ;���1 7, 	5� ;� �� 7� '�X1��� C�N �569 .+�� !��� l	Z   

�� !	5�L� +,-. �/&�-��� 0�1 ��W� A%�Y� -�D�� }�TJ �� ;� '�X1��� 7q, ��.26/0 

 -�D�� '�� i1��� �23/0 !��� ;��� C��-1 �� �,�N !���� �� '�� ;��� 6�� 1 .+�� -�D�� '�� ��5

  �1 ���W� d�-�1� .+��19/0 �� ;�L1 � !	�� +�� 7�!��� ;���1 7, 	5� 7� '�X1��� C�N �5

 ;� ��19 .+�� !��� l	Z  -�D�� -"� �	.�� 7�.�� -#Z ��	%� ��J�� IV�J�1 	�V�& �<m� ��

 ���-@α2  �α3 C	� ���� d9N ;���-"� ��5 7P1��E � 	1�.1  �� ���-@ '�� �	.�� C	�
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�� ����!��� A, '�� �� -�D�� '�� 7� 2��-� '�X1��� .	�1�� C��W� �562/0  -��� .+�� !���

.+�� -�Y#& A��� f��Z '�
5 7�  �1 �5-�D��  
  

 ���!1#���$ : &�'
( �����)*� +��,�( ���  

����)*�  -�./���  	/�0��  �1����  23���  ���4� 5��
/�  

7K8������, 74/0  36/0  91/1  28/1 -  87/0  

��� +�-�	� 16/0  12/0  23/2  81/0 -  69/0  

�/&�-��� 0�1 26/0  23/0  78/0  01/0  19/0  

��J�� IV�J�1 	�V�& 62/0  1  1  0   41/0  

��	1�a +,-. 81/5  69/5  71/8  67/3  91/0  

 �V�� l-5� 48/0  41/0  92/0  08/0  22/0  

 _�-8 	.� 48/0  44/0  83/1  64/1 -  39/1  

������ 	.� +��R ��5 12/0  08/0  32/4  28/1 -  19/1  

�&���
� 	%1 !�m� ;��-m 38/0  22/0  78/1  94/0 -  44/0  

 ;��� 27/0  0  1  0  29/0  

�5-�D�� j�-W& :  

CON: �D��)- 7K8��� (7�Y���  ����,  

DACCR: �D��)-    ���� +�-�	� (7�Y���  

STRT: �D��)- 7���-�) +�� +,-. �/&�-��� 0�1 -X1��� (A%�Y�  �(-���, � -�  

GDP_Dummy :)A�	W& -�D�� � ��J�� IV�J�1 	�V�& -X1��� (-"  

Ln_Assets :)��	1� -X1��� (�V-��, -�D��a  � +,-.  

LEV :) � �V�� l-5� -X1��� (�V-��, -�D��  

G_Sales :) � _�-8 	.� -X1��� (�V-��, -�D��  

G_PPE: )������ 	.� -X1��� (�V-��, -�D�� � +��R ��5  

CFO :) � �&���
� 	%1 7m� ;��-m -X1��� (�V-��, -�D��  

LOSS :)  .+�� ;��� -X1��� (�V-��, -�D��  

    $%�� f�3���� :g3��  

  

4.2. �
	
 �
 S��.( 4�( O�T
*	   ,+���� ���  

!��� �� !��#��� ��,-& ��5C	� �� �3�7�@-8 ;���� ��-� �#���� ��5�� !��#��� �5   'q�� .��q.

C	� �5_�� A��.       !��� C	q� � �8��qT& -qR� C	q� �+q��R -qR� C	q� 	�1�� ���5   �q%�#�& ��q5

)pooled;���� �'��P
5 .+�� (     !��� �q� �q����� C	q� 0�q1 '�q�W& ��-q� �#���� ��5  ��q5

��� ��m� '
��5 ���E ;���� 	�1�� �$�%�& .�  
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��-� � go�%� �� C	� ;���� 0�1 ���-� !���!��� j���� �1��� ��5 ;���� �� ��3�,-& ��5

F  -"� ���E ;���� �� .+�� !	. !��#��� '
��5 � (��E) -
�Va����  �����W� ;���� �� AZ�N ��E

 �	.��i�@-8 �� �� -#Z+��R -R� C	� � ��. �� 7�8-�9: (���� A1�:)��W� +V�N �� .��. ;��31 ���

����a !��� _�� �� ���� �7�@-8 ;���� ��-� 7E���B� �� �%�#�& ��5�� !��#��� �5 ;���� �� .��.

 -"� � �1 '
��5a����  �	.�� �����W� ;���� �� !	. AZ�N '
��5i�@-8 �� �� -#Z C	� � ��.

�� 7�8-�9: +��R f�-R����� ;��31 �����W� +V�N �� .��.a  C	� �� ���� � ��-� �8��T& f�-R�

7�@-8 ;������ !��#��� �5 C�	m �� ��E ;���� M���1 .��.2  .+�� !	. 7qb���  

 �� �	3� �� �-� ;��� 7��L� -� ��3� ;���� '�� -#Z �-8 l�� C	� ��-� ��E ;���� M���1

!��� l�
& �� �5	��S&  ��-��) +�� !�-, �� �� 6� �-8 �p-value  ;���� '�� 7� 2��-�G�� -& 

 ��5!��� '�
�& _�� ��9V .(+�� %) �%�#�& ��5pooled dataC	� ����-q� ��-q� (  ;����

�� " �l�� C	�i ����� 7� ���1 7, +�� !��� '�� �� �,�N M���1 C�� C	� ���� �� ���� .+�� �-&

�� '
��5 ;���� l�H1� ��-��) 	.��p-value  ��E ;���� 7� 2��-�Q, -&  ��5��1 .(+�� % M�

) C	� ��-� '
��5 ;����1�� ;�L1 ( ;���� '�� -#Z �-8 7, 	5�	��S&  ��-��) +�� !	.p-

value  ;���� '�� 7� 2��-�G�� -&  ��5) �8��T& f�-R� _�� ��9V .(+�� %Random 

Effect�� " �C�� C	� ����-q� ��-� (i �����.+�� �-&  

  
! ���2#��� �� 7��8� ��� 9�/ -��4( :;�*/ : ���   +<���(  

=��>$ ���� ���  =��>$ 9�/  ?���$  =��>$  p-value =��>$ 	@�*/ 

�) C	1(  
��E ;����  2502/2  0000/0  '
��5 ;���� l�H1�  

Panel data  
'
��5 ;����  0283/0  9278/0   �8��T& f�-R� C	�  

�) C	2(  
��E ;����  7475/0  9416/0  !��� $�#�& C	� �5  

Pooled data '
��5 ;����  -  -  

  

4.3.  
��D���UV	 ��1�� ��(ED �  ��  

4.3.1.  ��G(ED W��
*��UV	       ?�'<� 4�	  

) C	� ������W� ;���� M���11!���) �8��T& f�-R� _�� 7� ��� � ���-@ ���-� � ( (A1�: ��5

C�� ��-� ��51387  �&1393  C�	m ��3  !	q5�L� C�	m �� 7, 71�X1�
5 .+�� !	5�L� A���

����. �a���� F  ;���
o� zp� �� �-L�899��W� %�� 7H��1 �'��-���� .+�� ��� C	� 7, ��.

��W� A, �� $�%�&�Y��� -�D�� z�@�& ���1��& �V-��, � A%�Y� ��5-�D�� � !��� ���i  C�� C	�
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!�U� .	1��� �� 	. A�	W& '��W& ��-@ �'�� -�a  �C�� C	� ;���� �� AZ�N32/0  '�� .+�� !���

���� ;�L1 Q t���	N 7, 	5�32 7K8��� ��W� 7�Y��� -�D�� f�-��D& �� 	Z�� �� �.�1 ���,

 � !��� C	� �� ��m�� �V-��, � A%�Y� ��5-�D�� f�-��D&68  �� �.�1 ;� f�-��D& -X�� 	Z��

 .+�� A���� -���  

!	1�
���� �X�Y3
5 ��J ���-� ��-��� ;�Y&�� '����� ;���� �� ;���-"� C	� ��5 !��#�

 '�� !���� '�� ��	%� -"� .+�� !	.5/1  �&5/2  �� C	� ��pJ -���%� �� �X�Y3
5 ��J �	.��

�� .��.a����  C�� ;���-"� C	� ;�Y&�� '����� ;����913/1 ��  ;� �� 7� 7m�& �� .	.��a���� 

�� �� C	� ��pJ -���%� �� �X�Y3
5 ��J ��m� !	. AZ�N ;�Y&�� '�����  .��.  

m�& �� C�	qm M���1 7q� 7q3 a���� t A%�Y� -�D�� 7q� 2�q�-� �/&�-���  �����q�W� zqp� �

 ��&-& 7� ;�17/2  �032/0 7� 7m�& �� .+�� !��� '��7, zp� ��pJ �� -qK1 7�8-" !	. ��-� 

'�� G5�/: 05/0 �+�� !��� �� +,-. �/&�-��� 0�1 -�D�� ���� �� '��-���� 7H��1 '��E ;��&

 7, +8-" ��pJ zp� �� -�D�� '��57K8��� ;� �� �� % 7�.�� ������W� 2�3&�� ���	��YN ���,

) �/&�-��� -�D�� ��-@ .+��α1�� +3n� ( 0�1 �7H��1 �� .	.��ip���  +,-. �/&�-��� 0�1 '��

7K8��� O��&� ;� �� �7p��� +,-. �� ���	��YN ���, +,-N �� �-X�� ;��� 7� .+�� Q�%�Y� ��

+,-.�57���-� �/&�-��� ��� 7� 71�
1 �7K8��� C�
�� ;� �� �;��� -���, 7� +3Y1 �� ���,

 �'��-���� .+�� 7�8�� G�� 8�i�@-8  ���� $�%�& C��	��S&     .+�� 7�8-" ��-�  

  
 ���!3��� =����B� ��� =��>$ :;�*/ :- ����D ��� � ���  

E�000F  
	
��
� :��� ����� ��� GH�F �� ��� =��>$ ���� 

�*����I  7;��  t-static p-value 
+��R ��-@ α0 23/2  46/2  028/0  

�/&�-��� 0�1 α 1 31/4  17/2  032/0  

��J�� IV�J�1 	�V�&- ��H�� α 2 08/0  21/1  268/0  

 ��J�� IV�J�1 	�V�& ×�/&�-��� α 3 31/1  89/0  483/0  

��	1�a +,-. α 4 04/0  41/3  004/0  

�V�� l-5� α 5 22/3 -  93/4 -  000/0  

_�-8 	.� α 6 52/5  038/0  728/0  

!	. A�	W& '��W& ��-@ 320/0  

����a F ��W�)(����  63/4 )000/0(  

����a 'Y&�� '����� 913/1  

                                            $%�� f�3���� :g3��  
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;���� �����W� ;��� ���-@ ;�
5 � �E +�� G5�/: 7, -" C�31� 7� ;� ���� .	.�� g��� 

'�� ;���� !�U� -� '��W& ������W� ����-@ -R� +<m ;� ���-@ -� -�D�� 7�Y��� ��  �1 '��W& 

�� a���� .	�, 2��-� ��-� '��W& ����-@ ������W�  a����t �� +1������ $�%�& C�� C	� .	.��

C	� '�� �� .��� 	5��J -�� f��Z 7� �5-�D�� ���-@ '��W& � '�
�& �� u: 7, ���5-�D�� �

7�.�	1 ������W� ���-@ .	1	. 7�.�9" ���, C	� �� 	1�  

CONit = 2/23  + 4/31 STRTit  + 0/04 LN_Assetsit   - 3/22 LEVit + ԑ 

 �/&�-��� 0�1 -�D�� ��-@ �C	� '�� ��31/4        7q, +q���W� 'q�� 7q� �	q� 'q�� .+�� !���

 -�D�� 7P1��ESTRT ��� IJ�. �	��� G�� 8� 	N�� 6� 7qK8 ) ���q,CON    -q�D�� ;��q�� 7q� (

 7�Y���29/5 �� G�� 8� 	N��.	���  

 ��-@ ;��� �����W� 7� 	��� l�� i�@-8 ;���� ��-�α3  .��
1 7m�& $�%�& C	� ��  ���� ��

 -�D�� ��-@ +JH�� G��H�/ ����( ×�L(��*�� �� !	5�L� !	. AZ�N ������W� zp� 7, ��.

 ��05/0  ��9V .+�� !��� -&y���� -�D�� '�� ���� ��  ;�-, 78�@� 7, +8-" 7H��1 '��E ;��&

 ;	. �����W� 7� -H�� �;���-"� C	� 7� ��J�� IV�J�1 	�V�& -�D�� ��W� ;U, ��T��� A���

 -� ������W� -�RS& ��J�� IV�J�1 	�V�& -�D�� �-X�� ;��� 7� .+�� !	L1 -K1 ���� -�D�� ��-@

 � +,-. �/&�-��� 0�1 '�� ip���7K8��� $�%�& l�� i�@-8 ��9V .+�� 7�.�	1 ���	��YN ���,

  .+�� 7�8-X1 ��-� 	��S& ����  

 
4.3.2.  ��G(ED W��
*��UV	 ?�'<� 5�
        

) C	� ������W� ;���� M���12 ��-� (���� C�:) f�W�-� A��	N _�� 7� ��� � ���-@ ���-� � (

C�� ��51387  �&1393  C�	m ��4 � !	5�L� A��� !	q5�L� C�	m �� 7, 71�X1�
5 .+�

��  ���.a���� F  ;���
o� zp� �� -L�899��W� %.+�� ��� !�U�  A�	W& '��W& ��-@ �'�� -�

	.a  C	� ;���� �� AZ�N42/0 �� ;�L1 Q�� '�� .+�� !��� t���	N 7, 	5�42  �� 	Z��

� f�-��D& �� �.�1 ���� +�-�	� IJ�. ��W� 7�Y��� -�D�� f�-��D& �V-��, � A%�Y� ��5-�D�

 � !��� C	� �� ��m��58  .+�� A���� -��� �� �.�1 ;� f�-��D& -X�� 	Z��a����  '����� ;����

 l�� ;���-"� C	� ;�Y&��85/1 ��  ;� �� 7� 7m�& �� .	.��a����  !	. AZ�N ;�Y&�� '�����

�� �� C	� ��pJ -���%� �� �X�Y3
5��J ��m� .��. u: $�%�& l�� C	� '��W& � '�
�& ��

7�.�	1 ������W� ���-@ 7, ���5-�D�� �C	� '�� �� .��� 	5��J -�� f��Z 7� �5-�D�� ���-@ 	1�

 .	1	. 7�.�9" ���, C	� ��  
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DACCRit = ١٢/٠ - ٨١/٠  STRTit  - ١٤/٠  LN_Assetsit  - ٢٨/٠ LEVit + ԑ 

 �/&�-��� 0�1 -�D�� ��-@ �C	� '�� ��12/0- �	� '�� .+�� !���      7q, +q���W� 'q�� 7q�

 -�D�� 7P1��ESTRT     7�qY��� -q�D�� ;��q�� 7� ��� +�-�	� IJ�. �	��� G�� 8� 	N�� 6�12 

l	Z �� G5�, 	N�� .	���  

 C�	qm M���1 7q� 7qm�& ��4  a��q��t  �����q�W� zqp� � �/&�-��� A%�Y� -�D�� 7q� 2�q�-�

 ��&-& 7� ;�72/2-  �021/0 7� 7m�& �� .+�� !��� ��'7, zp� ��pJ �� -qK1 7�8-" !	. 

��-� '�� G5�/: 05/0 �+�� !��� �� +,-. �/&�-��� 0�1 -�D�� ���� �� '��-���� '��E ;��&

 ��pJ zp� �� -�D�� '�� 7, +8-" 7H��15 ������W� 2�3&�� ��� +�-�	� C�
�� ;� �� �� %

) �/&�-��� -�D�� ��-@ .+�� 7�.��α1�� �#�� (�7H��1 �� .	.��  �/&�-��� 0�1 '�� ip���

7p��� +,-. �� ��� +�-�	� C�
�� ;� �� � +,-. +,-N �� �-X�� ;��� 7� .+�� >�BW� ��

+,-.7���-� �/&�-��� ��� 7� 71�
1 ��5 ��� +�-�	� C�
�� ;� �� �;��� -���, 7� +3Y1 ��

.+�� 7�8-" ��-� 	��S& ���� $�%�& l�� i�@-8 �'��-���� .+�� 7�8�� G5�,      

  
! ���4��� =����B� ��� =��>$ :;�*/ :- ����D    ����  � ���  

E�00F  
��� �;�;�� :��� ����� ��� GH�F �� ��� =��>$  

�*����I  7;��  ���$? t +84�����  

+��R ��-@ α0 81/0  61/6  000/0  

�/&�-��� 0�1 α 1 12/0 -  72/2 -  021/0  

��J�� IV�J�1 	�V�&- ���H� α 2 14/0  38/1  173/0  

 ��J�� IV�J�1 	�V�& ×�/&�-��� α 3 36/0 -  69/0 -  207/0  

��	1�a +,-. α 4  14/0 -  08/4 -  006/0  

�V�� l-5� α 5 28/0 -  16/3 -  012/0  

_�-8 	.� α 6  19/0  08/1 -  772/0  

������ 	.�+��R ��5 α 7 03/0 -  29/1 -  438/0  

�&���
� 	%1 !�m� ;��-m α 8 16/0  32/0  817/0  

;��� α 9 03/0  89/0  794/0  

!	. A�	W& '��W& ��-@ 42/0  

a���� F ��W�)(����  71/6 )000/0(  

����a 'Y&�� '����� 85/1  

    $%�� f�3���� :g3��  
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 ;���� ��-�i�@-8  ��-@ ;��� �����W� 7� 	��� l��<Eα3 .��
1 7m�& $�%�& C	� ��  ��

 -�D�� ��-@ ���� +JH�� G��H�/ ����( ×�L(��*��  !	5�L��� AZ�N ������W� zp� 7, ��.

 !	.G�� -&  ��05/0 �� -�D�� '�� ���� �� ��9V .+�� !���8-" 7H��1 '��E ;��& 78�@� 7, +

��T��� ;U, A��� ;�-,  �����W� 7� -H�� �;���-"� C	� 7� ��J�� IV�J�1 	�V�& -�D�� ��W�

	�V�& -�D�� �-X�� ;��� 7� .+�� !	L1 -K1 ���� -�D�� ��-@ ;	.  ��J�� IV�J�1-�RS&  ������W�

 -�ip���  ��9V .+�� 7�.�	1 ��� +�-�	� � +,-. �/&�-��� 0�1 '��i�@-8  ���� $�%�& l��<E

	��S&   .+�� 7�8-X1 ��-�  

  

5 . � Y<��Z�
*���H         

D���� ���  IJ�. �� ��� +�#�, � +,-. �/&�-��� 0�1 '�� 2�3&�� ���-� 7� $�%�&

7K8��� �� ���,: $�%�& �� ��-�: 7� 7�@-8 '�� �� .����-) ;���Bq
5 � 	q
��2013(  -�D�� ��

7K8��� ��K�� '�� ��-� � 	. !��#��� ��� +�#�, IJ�. ;���� 7� ���,C	� �V�q�" � �5; 

)2000	. 7�8-" ��, 7� ( IJ�. '�� 7E -5 7, f��Z '�� 7� .G�� -&  C�
�� ;� �� 	.��

7K8��� ���,G�� -& �� !���7K8��� C�
�� 7E -5 �'��P
5 .+ +,-. �� ���,G�� -&  	.��

  �1 ��� +�#�,G�� -& +,-. �/&�-��� .��� 	5��J��� �� 7� g���� 0�1 ����1� �� �5i  �/&�-���

7���-��� Q�Y%& -���, �/&�-��� � -��V�� ��K�1� .	1�.i  M���1 � �-K1 �1�3� 7� 7m�& �� $%��

 $�%�&;���Bq
5 � 	q
�� )2013(  ��� +�#�, � +,-. �/&�-��� 0�1 '�� �����W� 2�3&�� ��m�

7K8��� IJ�. ��   .+�� !��� ���,  

 C	� �� -K1 ���� A%�Y� -�D�� ��-@ 7, ��� ;�L1 $�%�& C�� ;���-"� C	� ����-� M���1

 � !��� �����W� +,-. �/&�-��� 0�1 ��W�ip���  � +,-. �/&�-��� '�� �
�%�Y� � +3n�

��7K8� ���W� .���� ��m� ���	��YN ���,i�@-8  ���� C��	��S&  ;��� 7� .+�� 7�8-q" ��-q�

7���-� �/&�-��� ��� 7� +,-. �/&�-��� 7E -5 �-qX���� +,-N -� O��&� ;� �� �	�,

7K8��� ���,G�� -& +,-. '�� �� ��� +�#�, ��� G�� 8� �5 .	���  

iH��1 i�@-8 �� -�Y#& '��E C���.+,-. �� 7, �;� �/&�-��� 7, ���5 +
� 7� �5

7���-� G��-" ;��� ��G�� -& fy�T�� 	�V�& �	1� 7�.�� �G�� -&  	�V�& ! �1�B� f��Z 7�

�� +,-. '�� �� .��.������ QHN �5'�.�� � f� �<H& � �5 !	. 7�8-" ��, 7� fy�G�� -& 

7�� 5 !	
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