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���������	 ���� :����� ���� ���� ����� �� ���� ���� �������  ��  ����!

"�# $	��  

  

�"�%&:  

'� ��� �	�() *���� +�, �� +�- 2007 -2008 ���- /� �-�-� ��#0�1 ���� 20�� ����  ��3� .���� 5��6��� 

 ����� ���� �� ��7�� ��8� ��# ����	�9 /1 ���, /� ��� *����	(& /- �:";��� <�! �� ��9 "�=�� '� >��  ��

"	��1 '� 5�� >"�? : $	�� .50% ���A� ��B�1 �� "�# "#� �� ��%7� �� '� ��� /� .��C��  2����� ����� �?"	'

D&�1 : ��8� *�'�:�71 '� �E	 �# *�������� /� 2  .���� �F�G� $	�� /B�8� '� ���E�-� �� �8�8��  �F	�9 H��I�

"�# �"��1 <�A�� ���� +�- ��# 2007-2008  :2009-20102  *�6�� ����J��, '� �"K ��C��  �������

"�# �B:� L-�� $	��  ����!  ������ : /�6C� �-� ���1 ������� MB�9 �3� /1 "#� �� *�7	 /B�8� N�� .

$	��  ����!2 ��� �OP�"	��� �� : � Q)�� ��:� ) "�# ��S�)87  '� "!��/1 �	�G1 "��1 <�A�� MB�9 

#"��G *���� �O	�) T���� '� (��K . /�%	 N�� N��& V# �K���� "K "�# �� ��8� /1����� �G�	 NF�# �S�O,"� .

"�B�� ��# ����	�9 �P1� $	�� �"��1"��G# �W��� ��� 5��6�� *��:= �-� /� � ."��G# ��8� ��OG	 *�'�:�71 ��, /�

 �71 $	�� /1 ��8� ��# ����	�9 2*��'�3�� X��	 "��1 ��	�  ���� 5��6��: ����  /)��� V(-�# *= $	�� '�2  ��0��

�� ��� ��# ����	�9 '�"K�� �� �  /1/� �OG	  ���� 5��6�� ���� <�YS	�"�K�� �� *��?��1 2Z�9 ��, /� .

�6��-�� ���� ��3�� ��� �()�� ���� *�6�� /� "��G# ���� 5��6�� N��. 

:�# �[�: "�1  \�K����� ���� ����� 2"�# 2���� ���� : /�6C� 2�8� 2���������	 ��:=�� 2$	� 

1. /�"8� 
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/Y-�: /�  ��� �	�() *����+�- �� 2008-2007����� ���� ���� 5��6�� 2 �F�EK= Q)�� ���W	 ���*�  ��

 *�() �-��-: �"K  2����� N�� /�#�#��71 '� �9�� �-��-  �"� ]9 /� �C�� "K 2"�# �B:� .(- /� /)�� �� V

/� 5I� N�� �9�� MB�9�	 "�B�� :  �-��- ���#� �,�9 /� N��^�# ��9 ���� /1 "�# �B:� 2���� �����# '�

�'�:�71 5I� �-� ���1 �� ����; �(�� /	 �'�:�71 ����? ���� ��# �-��- . �� ��A��� ��# /O�) ��, /�

����? �� �3�  :�E��_�S` _�I� ��# 5I� *��� �� /%� 22  /SB�Y� .�-� ����� � : *��B:��  ��:� ���� "�# ��

1958-1994 /1 "#� �� a��6?  "�"�� ��2  �OG	 (�6��-� �3� +�O	� /�) ����� +�A�� ��: ��(� ���� ��3��

/��6� "�=�� 5��6�� V�8�G� ��3�� /�  "� ����1 �� QB�� /1  2"K�� �� �8� 5#�1 ��"K�� �� ��(�.  ����� �F	�?:�

����� ���� ���� ��2  /� �C���b�8	 : "` ��# �-��- <�"#� ��K ��. 

*�'�:�71 �� ���Y��	  ��3� ���� 5#�1 ���� ��� 2�# ��, /�*��62 � ��8� ���	��� 5��6�����  /� �C�� 2��7�� <�A�

 �?"	' XY- �8�����K ���c	 *�	����A��� .#� �� *�7	 N�E��? : *��d�B "�	�� ��G�B��������� /1 "N���� ��# ��

�  0�A������-:� ��8� �7� ]E	 /� �-�- : �(	=/1 �� ����� ���� MB�9 *�?"��1 <�A� 2"��G# ."K�� ��  ��

/1 �B�;  ��C�� /� ����� ���� 5��6��»��(K QAS� «��K �� *= �� /12 ����	�9 ��# /� ���� ��(� "���:�3 V#���

1��"��G# ����� ���� * N��& �� .����:���-�c	 2 �G�B�����O	� /� �#+  '� ����; �� �B:� ��7�� /9�"�

*�'�:�71 "��G#.  ���� D�-g1�c	 *�	����A��� 2+�; N�� �� "��1 ���-��- /1 ��0�� ����? ���� ��#����� /� 

 "�B�� 5��6������ /1 ���� ����-:�*� ��8�  V(�/1 "K�� �� » 0�A�� a:�� V# '��#2  '� �()�� ���� 5I�

 "�=�� �� ��%7� �� �# *=#����� �� ����� 2N������� "��'�� ��#2 V(� �-�«  �C�� : ����-:� �8� 5#�1 /�

����K.  Q�%� :� �#h��� N���? �"���	 /� ����� ��%� ��8� *��� ����. �-��- 2N���������(� \�� /� '��	 *����?� 

E�S` 5I� '�"��G# <"# ���� /1 � : ��3�� ��� /1 �	�G1  ����? ���� ��# �-��-"��G#i "	���.  5I�

 �'�:�71 '� 5�� 2"�#58  ��1 �:��	 �1 "!�� /�K�� �� :15  "!���OG	 /� GDP ��# +�- �� 2009-2010 

.�-� ���1 D�1 ��A��� �F�G��: *�6�� /� /)�� ���  ��S�) : "�#�'�:�71 5I� ��N�� 2  �:�? /1 �-� V(�

 ���� Q�-= ��#�"K MI7�  :*= ��K N��S� �# /	�F&��� ��3�� �'�:�71 ���� ��# �-��- ."��G# 
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/B�8� N�� '� <"#2 �'�"	� J��, '� 2����� ���� ���� ����� ��3�� ���?>�C	�  ���������	 *��'=�:�  "�# �B:� �1�;

����  $	��  ����! ������� /Y-�: /�'� ��� �	�() *���� +�- 2007-2008 "K�� �� ��' /B�8� .'�  ��� a:�

j�F	= ��������  : *��-�?� ��:=�� ���� *����� N��I�V1��� +�- ���� "�# �"��1 <�A� �F	�9 H��I� ��# 

2007-2008  :2009-2010 �-� ���1 ���E�-�.  �� 5I�22  ����  �	�-�	 : "�# �� �'�:�71 5I� �� ��:��

 ��# +�- N�� $	��2007 �� 2010 "#� �� >�C	� 5I� .32 D� � : /�6C� ���� ���C� k�&��& ��� �� /l���

"#� . N��& V#5I� N�� ��2 ������� ]� �� :�-��� �� LO���  g%7� # �����  X�`�� �������K.�  �-� /� $���	

 �"�= 5I� ��4 �� ������K.  5I�52  ���? /C��	�-� /B�8� N�� .�� *���"�1  ��3��  ����! ������� /1

AB�9 �OP�� �� ��S�) /1 "�# 87% �(	= <�A� 1*�?"�� MB�9 $	�� �� K���"�� 2����?. �� N��^�# V������� 

/1 8��� �� "�# ����� �S�O, NF�#�	 "��G#��# �-��- N������� . ��������? �F�# �3� 2�'�:�71 ��S�) �� �

��8�  �P1� .���"	 *�'�:�71"�B���"��1� $	��2 �8�"��G# ���  "�� ��(� $	�� ���� 5��6�� '� /1"	�K ���� 2  �B�;

/cG� N��  �����6��-� *��?��1�  ��"���K ��. 

2. ��:�� �� 5I� �'�:�71 "�# 

"�# "�	�� �'�:�71 ��A��� ���� ��1 �:��	 VC�� /- *= �� /1 a�S� ����� ���� ��9 �'�:�71 5I� /�  /�G��:

"��G#���A��� "K� ���� �(�� /	 �'�:�71 5I� 2  V(���"K�� : �-��-  �O3 mE; ���� /%�  ��71 �����)� V#

���� ���#�. n���� +�, �� 2N�������2  "�# _�I� ��# �B:� �����; ��#����� ������B��  g�(G� : /	���� QB�� ��2 

 ��5I� N�� ����� ."	� ���1 

�� +�- 2007-2008 *�() �-��- �� $	�� ����2 �O��8� .�-� �"K ����� :� ��  ���� �	�() 5��6�� ���� 5��

� 2$	�� /���� �� ����-�� ��� $	��  ����: ������� +���� �� "�# �B:2008  �� $	��  ����! /��S� 5��6�� :

 ���:=2008-2007 ��� *�7	 5�1�:. /%��� ��): �� ����� :� '� 5�� �	�() XY- �� ���� "K 2 ��(B�- N�� ��

2007  ��2010 2 �(�� "�# ��40% �5��6� /���� �-��	�() *���� ��3�� .  �����# +�- N�� 2007-2008 �� 

�A�����' : ���E1��9 /� /)�� �� "�# � +g8�-� *��' '� "�# �B:� ��# �-��- : �'�- : ��9 �F�� �� /G��8� ��
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*�() ��#��712 ��� V1�-� � .�-��- ��#����;�'�:�71 5I� � "�#*���"��, L-�� 2  ��'=  ��C� ��8�	� ����

���? ����. - a��6? j�-� ��) �'�:�71 : ��� *��'�FAO �� ��; $	��  ����! ������� /� "�# V��A� 2( ��):

*= ��'�� ����8� ��7�� 2 D� /	 : �-��- �1�; D� /� �� ����� �S��: ��O�1 /C��	 g� ����-� �. +"� ��#

��'=  ��C� /1 "#� �� *�7	 ���-  ��C�2 ���A��� ���� "	�-� �� �P1�"; /� ��. %��� V�� ��/   ��C� ��'=

 �-� N%�� *"K �P1�"; Q)�� ������	 2��K �����)�� ���I�	� �-��- D� "	���/S-�� +�; �� ��71 D� ��� 

"K��.  ����! ������� '� <"#2  5��6�� : ��71 �9�� �� $	�� /`�� 5��6�� ���� /� $	��'� �W���� ��W�� 

 ���� ���� 5��6�� �E�� ��3�� ����� �� *�?"��1 <�A������ "K�� �� *��' *��# �� . /1"�B��*�?"��1 "�# $	��2 

�� N���� ������ � ������ *�() o�8	 ���- /� �OG	 ��"	��1 2 N%�� ��� �E�� ���� �3� D� ��*�'�:�71  ��C��

"�1 /���� �� ������� N�� .2012 "�"�� ."K  

 

 �%K12  /�l:[ /� �OG	 $	�� ���� �� �����2007 ���� ��  "�#�� *�7	 *�() �-��- �� : �8�� 6��� L9 ."#�

/���� ��� �� "�# �� $	��  ����! ������� ���)�  +�-2008  ��"#� �� *�7	 .�� 2"�# ���� $	�� N�� �0�) 

2007 : j��� 20082 11 "!�� 5��6�� /���� �-�. �� *��# 2*��:� ���� $	�� �� () *�:� .�-� �"K �����  ��

 Nl:[ ���2008 ���"�# �� �# � /� �OG	  �0�)20072 13 "!�� �� �-� /���� 5��6��  XY- �� 2/1 �B�;

�# ���� 2�	�() 150% 5��6�� /���� �-�.  

3. a:� �# :  ��g,� 
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 /B�8� N��j�-���  ���������	 a:� V1��� ��:=�� : *��-�?� *�6�� : N�� /Y��� ������	 5���	 /� /�G��:  "K

���� ��# M9�K  ����: p�K �# ���� '� ���1 : ���1 /l��� ��  /�"#� �� �'�)� �� ��  �l�G� '� �� ����G? _�,

 �-��- /� o���� ��������:� L��:� �� /1 ���� <�YS	� V��1 �-��� 2��K �� ���� *�7	. �?�+:� /O��� Q��8� /&i 

���6F��)  ��3� $	�� /`�� : �`�8� 2�� /1 ��  571 ��  "K /� "�# 2"K�� ����	�"�  /���?�-�.  0�8� '� �9��2 

 "�# �� ����� ���� ���� >��� ��3�� �� '� ���E�-� �� +"�) += �"�� �O��8� ��`�8� V�G�-AIDS( "	� ���1 �-���. 

 +"� ���� V(� �-�-� T�� D�AIDS ���� ��):  /1 �-� N�� *= :NF�# ���? �� �W	 �� ���9 /� �� *��� 2

 q��S� ���� g��1 ��S� ��"K��S��: �� T�� N�� .��; 2 ��K ��	 mE /�g� : ���� ��0�� $	�� *�?"��1 <�A�

��'�� ������ ��): ��B� N�� : "�# ��# 2+�A�� N�� ��K �� Q)�� /1 1 ���6F��)"K�� /�K�� ��.  ��, /� "�#

�"���� ���! �� ����-�� $	�� 2'� /1 "�1  h��	� $	��0�� /)�� 2"K�� �� /1 �B�; �� �9�� ��'��2 � $	�� L-��: 

 h��	� '� : �� N���� XY-$	�� ��� ����-��  ��<�A� "�1 ��. 

 (_B�k�&��& ���C� 

 "�#� �'�)�V��1 T�� ����	�9 D� �� $	�� 2 <�A� ���1 "�B�� 0���;� :"�1 ��  : �� / : �#0�1 ���- a:�� : "�B��

 ���1�K ��1 ��'�� �� �� 2��A��� ���� �1��7�. -���#���"	��  ����	�9 �?"	' �� ��� ����Y� ]��� L-�� *��� ��

 V�8�G�	 2�"K *��� ��' �� /1��� *�7: 

Uh=θ (wt+T+µp) 

 *= �� /1hU �):�9 2 (�S��: "�=�� ��) 2����	�9 h  :w2  2�6��-� s�	t  2j��-� �� *��' �1T ���)� "�=���� 2

�+���� "�=�  2+�8�	� �� :p2 0�1 ���� ������# ���A�� : 2µ  ��# ��B�S� �F�� �� : $	�� "�B�� '� ���	�9 ��-

 ���A���"K�� ��. /1 ��B�; �� ��-2 �P1�"; "K�� 2µ �/� /)�� �  ��- ]���i��K �� MI7� ���8�)p2v2w( µ  ��

1 "K�� *= �� /v ��:�: ���� ����� 2w �6��-� s�	 :  : 2���	�9 �6��-� ����� ��p  N�� ��2>�(E� ���� ��# ���� �

 ����	�9 L-�� �"K "�B�� ��#0�1 ���� �):�9"K�� ��.  ���"	��-� �?t�: D� L-�� ��- �� ���� �� ����� ��3��

��- ]���2  �"K ���:= ��' ���-�: 
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*= �� /1 iy2  (MB�9�	) "�B�� ����i  ���	�9 L-��h "K�� �� ���� �?� .i$	�� +�P� *���� /� 22 ����� u���  �� �3�

 ���	�9 �S��: "�=�� �:�h ��K V�8�G� ��� ����Y� ]��� +:� J�7� N���? �W	 �� �� 2 '� /1) /B��S�1 J�7� (

�-� �"K:"�= �� �-� /� 2 

 

 *= �� /1pi  <�A� �0�1i ($	��) ����  :5I� >:� /B��S� �-� '� ���# �:�2 J�7� �"K �-�. 

(�E�� �� �OP�) +�� ��"8� *���� /� ���� ]E	 �����	�9 '��	���  ��9 �O� XY- mE; ��W�� /�"K�� �� 2N������� .

 ���� �� ����� �?�idp 2"K��  ��dB  *��O):�-� �"�= ��' /B��S� �� /1 ��K �� 

  

dβ 2 ���	�9 ��# /��6# '� ��G1 *���� /�x /1 "K�� ��  �� ��0�� /B��S� V�G8�2 x  ��:V���:= �-� /� 

  

 *= �� /1x)/iqi =(piS  /)��� V(-i : 2/xiyi p  "�B�� ��"8�i  D� *���� /��G1 ��)  ��# /��6# �1 '� ("�&

 ���	�9"K�� ��. 

 /B��S� N������ ��K �� ���E�-� ����	�9 ���� ���? �'�"	�. /B�8� N�� ��  ) MB�9 ��- �OG	NBR (��"K��. 

 N��/B��S�2  /��6# 571 �� ���� /� /)�� ���0�1 i  ($	��)�� /O-���"�1. $	�� MB�9 "�B�� ���� 571�E�� 2  :

 ����MB�9 *�?"��1 <�A�2 �OP� .��� "#��9 

 (k]O�� ���� 
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/B�8� N��2 '�  /���C� �8�8��  /��6# �"��1 <�A� �F	�9 L-�� �"K /l��� �-��� �� 61��) /	��	NSSO �� (

�#�-� ���1 ���E�-� 2". ��# /;�� 64  : >�66  >� h�	)1 +�- ���� (2007  ��2008  :2009  ��2010  /�

 Q���� ���� ���E�-��-� /���? ����.  �-��� ��:� /� ��# ��:�/#�� /- /1 �"K V�G8� /�l:[ '� �-� �"K h:�K. 

K�� /8Y�� : �F	�9 +�� �?"	'"�� /8O, D� *���� /�� ����  ���E�-� ���� Q�-= ��# �:�? ���-��K�"K �� 2

# /1 �B�;/	��- /��6 /	�#�� )MPCEN��S� *���� /� ( �?"	' ��#���"	��-� �!� �"��1 ���� ���E�-� /���? ����

�-����� �� ����� ���� �K:�� �"�� ���� . )idl n p�-� �"K ���E�-� ( �0�) ���� .2007  D� *���� /�

 /��� �"K /���? �W	 �� ���� �:�: �� ����� :�� ���� /#�� /- �# O-���/ NBR  ���E�-��-� �"K . vd- �����

 MB�9 ��- �� /#�� /-�� /���? ���� ���� ����  �:�? /1 ���# ���� ����  ������ T�S� �� ��7�� 2"	���

"	�K ���-��K.  ���� ��:=�� ��W�� /���C��  ����! ������� ���)� L-�� �"K  : ��# ���� �� ����� '� ���E�-� ��

�	�() 2 <�A� ���� ��-"�# *�?"��1�  �-� �"K /O-���)idl n p( . vd- �"K /O-���) �"K ���� 5�� ��-

 (�	�() ��# ���� ����  ("�# ��# ���� '� ���E�-� ��) ��- �� �S��: ����� �� �"K /G��8� ������� ��- /�

"�# ��A��� ��  ����!��K /O-��� 2 .���C	= '�  /���� ��� �� $	��  ����! ������� /12008  N�� 2���?  ��!

 ��  :�E� /B�8� mE; �������� j�-��� ��  /�l:[2007 /��� *���� /����1 ���? �'�"	� 2  $���	 : ��:� ���� ��

 /G��8� i�-� ���1 �O���d- : �0�)2007 Nl:[ : ���:= 220082  : �0�) �O���d-2009  Nl:[ : ���:= :

2010 N�� . �� /� �B�;� ����� �� "#� �� �'�)� ���� �� �# ���� �	��' ��: �� �W	 �� $	�� /`�� �� 5��6�� ��B� /�

 ����! ������� L-�� �"K /���?V��1 /O-��� 2. 

�# ����  g%7� (H ���G	�- �"K 

 ���'�"	� ���� ���� �� ����� ���?/Y-�: /�  <�A� $	�� ��"8� /� 2 ����! ������� �"K L-�� �"K "�B�� :

����	�9 �# ���� �#+�- :�V���� '��	 2. ��# ��:� NSSO *�6��  ����	�9 L-�� �"K <�A� $	�� �1�� �'�"	� ���?

"�1 �� ��� 2�# ����	�9 L-�� �"K "�B�� $	�� ��"8�  �� L8���:� ���� 2009-2010 ����.  �� N��������� V�	��� ��-

 �� "�B�� a'�� j�-� ��2009-2010 V��1 ���? �'�"	������ 2N��^�# .  ����	�9 D� L-�� �"K "�B�� $	�� ��"8�
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 �,�K /� ��G	�-��K �� ����	�9 D� ���� $	�� "�B�� /12 <�A� �1 '� 5�� h�`�� N�� /1 "K�� �# *=  /� �C��

 �"K ��G	�- ��# ���� �%7���K �� ����	�9 D� �?� :+�P� *���� /� .100  >�?��1 $	�� "�B��  ���1 :

122>�?��1  <�A�"�1"8� 2 "�B�� ����"8� �� 12 2>�?��1  ��G	�-��K �� . /B�8� N�� ��# ���� �%7� �; ����

�"K ��G	�-2  +"� '�tobit �"K ��G	�- ��# ���� "�B�� a'�� ��:=�� ��W�� /� ��G	�- +���	 ]�'�� ���� ���E�-� 2

�-� ���1.  '����	�9 L-�� �"K "�B�� $	�� ��"8��#  ��2009-2010 :=�� ��W�� /� ���� �"�B�� ��"8� 2007 -

2008 ��K �� ���E�-�*��'= .2  ��G	�- *:"� �"#�7� : �"K ��:=�� ����8� N�� �F�GO�# �� �-������1  $���	 :

 ���G���O� ��� : L��� "#��9.  N��& V# N��a:� M�I7� �� "#� ���� "�B�� ��# ���� ��:=�� /12007-2008 

j�-� �� ����8� 2009 -2010 �-� N%��  MB�9 *�?"�K:�� ����  ����! ������� L-�� �"K "�B�� ���� MB�9

���F� �W	 �� ���1 ��. ) MB�9 �"��1 <�A� ���� 2+�; N�� ��87% ���	�9�# (/1 <�A� 	�?"��1/1 "��G# � $	�� 

"�B�� ��	 �1�"2 ��7�� �� : ���1 �-� �"7	 ��' N��I�. 

4.  ��#�FB�/`�� : �`�8� �"�# �� $	�� 

25I� N�� � ������ /���C� �E�!�� ���� : /�6C�� h:�K �# vd- .��K N�� �# ����J��, '� /��6# XY- : �#

 �� ����'�� $	�� /)��� V(-��K +���;� *= '� v� .D� /%��� "�B�� ����	�9�"��1  MB�9 �"�K:�� : MB�9 2"K��

 ��:=����K �� .�� ���� 5I� 2�"S�  �� �"K "�B�� MB�9 ����2009-20102 �'�"	����? ����K . N�� /B�8� ��

 2���(	 �������-  ����! ������� ���� ���� /l�������'�� ���� /1 "#�  �"7	 ��)�  ����! ������� MB�9 �3�

.�-� 

 (_B����= �E�!�� 

 ����K +:")1  /	��	 �� ���"K k�I�	� ��#����� ����"#� �� /l��� 2 . �1 ��, /�  :�E� N���? �"���	���� 

 ���� ����-:� ��# ����	�9 '� ��(� ��(K ��# ����	�9"K�� �� 2"��1 �� /��6# ��7�� /1��# ����	�9 2��� ./1 �  /�

��(K J,��� �� �A� �?��1 *���� �"K �"�� /8O, 2"	�  D�MPCE  '� ����G� '� �� N���� h��	� ����	�9 ��#
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����-:� "�K�� ��. $	�� ����2  V�F	������� $	�� ���� �F	�9 /1 �� V�G8� a'�� �<�A� $	�� �B� �"K  �� ��"8�

 /O-��� ���	�9 <�A� �1��K ��. 

 *�7	 $	�� ���� ��  :�E��"�#� ����	�9 L-�� �"K <�A� $	�� _�I� ��# ��E�1 "K�� �� �# $	�� ���� . ��

 ��# +�-2007 -2008 : 2009-2010 2�# ����	�9 >��� ���� � .�-� /���� 5��6�� L-��� /1 �-� �"K �"#�7

�'�"	� ����	�9  /1 ���#��9 �� 5I�  �'�:�71 2"K�� �� ��1 /� +��7� N���0��"K�� �� "; . h�`�� N�� 0���;�

 /� �F�G��: ��B����'  ����	�9 ��b��/�  ����	�9 �� �'�:�71 ��1 ��#'�:�71 "K�� ��.  �:� �� ��W�	� /1 ��Y	��#

V(- �� ��, /� $	�� /)���� V�8�G� �� MPCE  Q-����/��6# 2+�P� *���� /� i"K�� �� �OG	 *���� /� $	��'� � 

 /��6#: /���� 5#�1  /��6# ��#5��6�� /����  /	�#��"K�� �� ����-:� ��# ����	�9 ���� $	�� /)��� V(- N������� .

 '� ��0��2V(- N��  ��(K ��# ����	�9 ����/1 "K�� �� ��8� *���� /�2 /��6# � ����7����� �  ����� ���� <�!

"��1 �� . �����F	�9 ��# ]�'��/	�F��� �1 ��, /� 2  _�!����K �� ��# ����	�9 /1"��G# �  /1 ]���� :

'� �� ���#��` ����? ���� ��# �-��- �� ����� "	�:= �� �-� /���� �� 2+�; N�� �� .:� �C �"�� /8O, h�	  ����

): ��� : ��8� ��# ����	�9.���� �� � +:") $���	 ��(� ���� ���1 2]�'�� V1��� ��#�����	 '� ���E�-� �� �# ���� 2

."	� �"K ���� *�7	  
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 (k]�'�� L-�� H��I� 

 �%K22  �?"	' ��#���"	��-� ]�'������-:� : ��(K J,��� �� �# ����	�9 ���� �� �:� :�"#� �� *�7	 � �B�F& .

 �"K ��:=��L-��  V����FBMPCE2  ������FB ��"O� .�-� �"K V-����' 2�-� �"K k�I�	�  0��S� /��6# ]�'��

 ("�=�� "�	��)/�  Q��� �-�� ��- ���� : ������ ������O3�  /� *��8� 5��6����K �� �C��.  ]���� J��, '� �B�F&

�'�-����# 261�� .�-� �"K ��:=�� >��?��G�# �����	 /� /�OK �����	 N�� ����� 2� N�� � /1  :�E/� �� �%K  D�

�����2  ����#�-� �"K h�E��� .�"K ���� /Y8	 �� ����� N�� 2N��S� �"��1  /Y8	 *= /� D��6	  �"#�7� ��"S�

 Z�9"K�� �� �� .����  '� ������ /78	�O3 /��6#/	��- ��# )lmpce (����	�9#2/	�#��  ��! /� �  �B�F& �����	 '�

 J��, '��'�-����# E�-� 261��V�� ���1 ���.  

  

 �%K2 .�:"� ]�'��  
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 �%K3�7I� ]�'�� . 

����� 6O- L9N�F	��� 2  �O3/��6# /	��- ���	�9   ��! /� ��/	�#�� "#� �� *�7	2 �� �B�; /1 L9 6��� *�7	 

�"�#� 1.25 �0� �� L9 �8� �	�() "K�� �� /	�':�. ��F��)  *�?"��1 <�A� ���P1� /1 "#� �� *�7	 o�Y9 N��

	��"�# �� $2  �?"	' �8� �� �%K �� ����� \�	 ."��1 ��2  :3+"� ��"8� 2 lmpce ���� ����	�9 �� �# *�7	

��"#� �%K .2�"�#� *�7	 2 ����� :� h�E��� �� ����� : ���� ���	�9 V1����#  ��lmpce  N��6.5  :7.5  /1�� 

+�- 2009-2010 �-� /���� 5��6��  ���� ��:=��� "�1. � ���P1� ����2009-2010  �-�� ��- �� �����

2008-2007 /1 ���� ����  5��6�� ��MPCE  ����	�9 ���� ���� �#�:� :� '� 5��2� �B0� ���� ����'�� ���� .

'��	 2 :�E� �'�"	� �-�  �S��: a'��MPCE ������FB j��8� ��) /� 2���? �W	 ����K /�� �� .  :�E� V�	���1  ��

 ������FB j��8��� ����� / j��8� 2.7   :�E� :2  �� j��8� ���� /�7.4 V�#� �OG	 ��"O� '� v� ��;) ]�'�� .

 ����� (������FB ��# ����/B�O	�  "�� ���-�� ��- /1 "K�� �� ��9 *�7	 �� �F	�9 <��A� �� �������	 �"�#�

/S��) �-��- ���� 22/%��� V�� ��  V1 ���G� �B�; N��"K�� ��. 

 '��?t�:��#  '��� �%K32  ��(K ��# 5I� : ����-:� J,��� �OG	 ��# ��S���"K�� �� L9 .���� *�7	 �"�#�

+�- ���� ]�'�� 2007-2008 ����  o�Y9 /1 �B�; ��V�I` ���� +�- 2009-2010  ����� /� ."K�� �� 2�#

�"�#� *�7	 ����-:� : ��(K J,��� �B�; ��  :�E� ���� : �# ����	�9 �:� �� ��W�	� �� /G��8� �� ��(K �

����-:� ��#���	�9��S`: 2 ��(� ��OG	"�K�� /�K�� � L-��� ./��6# /	�#�� ���� J,��� ����-:� 5��6�� /���� : 
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����� L9 ���� �� ��- �-�� ����� ���� ���� �!� �� �B�; /1 �� J,��� ��(K 5#�1 /���� �-� . /� /)�� ��

/��6# ��#  5#�1 2/���� �� 5#�1lmpce ��# ����	�9 ���� ��(K J,��� �����-� /���?  ��! � �� /1  *����

»*��F��«  :»�B���K� ��9« ��(K J,��� �� 2/8O,�"�� �"K"	�.  N��^�# �%K3  �# ����	�9 /1 "#� �� *�7	

��(K J,��� ��2  ."��G# ����-:� J,��� '� �� h����lmpce �# ����	�9 �����  N�� ����-:� J,���6  :7 

��' �� /1 �"K 61���� L-��� "; lmpce ���� >��� ����	�9  �#��"K��.  ��(K ��# ����	�9/1 ����"B��  5��

���� "	�K ��2  p�Y-lmpce �(	=  N��6.8  :8.5 .�-� �"K 61����  :� N�� "�=�� <g�9�/�-�  2�-� ��(7�

 N�� "�& �# �, �� <g�9�+�- :�2  ����	�9 �P1� .�-� /���� 5#�1 �"K ]��: ��(K J,��� �� ��"���:�3 ��#

 �9�"� ��� 2�-� �#�����	 /B�O	� *�7	�"�#�  ����	�9 ��): ��# ����-:� : ��(K J,��� :� �# �� ��8� : "���:�3

"K�� ��. 

 (H]�'�� V(- /)��� $	�� 

 �%K42  �F	� ����� �� ����-:� : ��(K J,��� ����:� �� : �:��� *�7	 2�"#�. ������# ����	 V�G8�  /)���

$	�� �� /��6# 5��6�� �� :�E�� ��#�� *�7	 2"#������ .2  �"�#� *�7	 L-��� ���� �3� ������ ���� �� XY- 

<�A� ��"K�� N���� /� :� Q�K .������� 2"���"��1 	� *�	���F "K�� �� +�P� *���� /� 2 5#�1$	�� /)��� V(-2 

�?"	' ��#���"	��-� ��  5��6�� ��8Y�� :� �# '�) ��8� ��# ����	�9 ."#�/  �:"; (����-:� : ��(K16  '� "!��

 �� �� ��9 /)���2007-2008  :14%  �� ��9 /)����� +�- 2009-2010 �� ��$	�� "	� ���1 /��6# ��  :�E� .

����-:� : ��(K J,��� ���� /)��� V(-2  �� : N���� ���0��  .���� ��): /��6# ]�'�� ],�8���� ���� �F	� ��

2009-2010 ����� �� 2007-2008 /1 "#� �� *�7	 2/��6#  L-��� "�=�� �� ��# ����	�9 ���� $	���� 

J,��� ��(K : ����-:� 5��6�� /���� �-� . :� ����:� �� �F�"�# ����� ���� ��# ����	�9"���:�3�� 2]Y�  ��

"��1.  $	�� V(- 25�� : V1 ����-:� ��# ����	�9 ������ '� ��0lmpce ����� : ���� 6 "K�� ��.  ���� $	�� V(-

����	�9��(K ��#  :L-��� "�=�� �� ��# ����	�9 ����2 p�`: /� 5��6�� /���� �-� : ��(K ��# ����	�9 ���: .
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����-:� �� /G��8� V# ��2"	�K  �"#�7�����K ����	�9 �(�� /	 /1 ��(K ��#"; '� ��"���:�3 L-��� "�K�� �� 2

/%� /��7� ��# /��6# p�Y- ��2  ���1 �(	=����  $	���� /��6#"��1. 

 ��/;�� N�� ��2 ���� ���� ��/1 � ��  :�E� +�cG�  $	�� V(-V��G�	 Nc�Y� 2"��G# 2 /1 N������ ��= ��#

*= �#�� N���� ����  ���7	�(K �� LO��� j��� ���1 ����� �� :"�K�� ��. ����� ��#/)��� V(-  "�	�� �F	�

/^	= �� /1  �%K4  2"K ���� *�7	�3� L8� L-���  � ���� �� �� ������ ���� _�!�� �1 ��" /1 '� J��,  ��B�S�

<�A� ��K �� MI7������ N�� . 2 ���� �� ����� �� '�<�, "�B��."�1 ��	 /O-��� 2  N%�� �# ����� N��

 /l��� >"� ��B� /� �-���A����� �� � ��#�FB� h��� /��6# _�I� p�Y- �� <�A�2  ��8�	� ����"	��? ����.  �%K

4  ��8� *�?"��1 <�A� 2L-��� ��, /� /1 "#� �� *�7	16 �� �� ��9 /	�#�� /)��� '� "!�� ��$	��  �� <�!

"��1 ����? ���� �-��-  ��3� ��� 2 �-� ���`�� �8� �� N��& ��= /1 2L-��� �B�; �� ��3��B��S� : ���� �� 

%���/ ��"S� ���� �()�� '� ����	�9 ��# ��8� "	��� ��): /1 ���G� ��7�� '� 16 "��1 �� /��6# "!�� 2N������� . N��

 h�`�� \�� ���� N�� ��(�/���'2  V(�"K�� ��.  

  

 �%K4*��-�?� .$	�� V(- ��# 

��' �� �����	 2*���F����=2  V����FB \��7� �B�F&���� MCPE )lmpce(  V(- : "!���$	�  ����:=�� "�1 ��. 

N�� 2�#�����	 ]�'�� ���C� ����  �� �#/� ���K �� /��7� �� �����	 >��?��G�# ��� �� /- "S� 2*�7	 �� "#�. h�E��� 

*�7	�"�#� �7I� '� ����	�9 �#�`�; � �� p�Y- _�I� lmpce ����/��� ��"��� ��  �A�I� /1 �B�; �� 22 

$	�� V(- �"�#� *�7	 "K�� ��.  
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 �%K4 �� *�7	 /1 "#� L-�������	�9 ����-:� ��#'� N�F	��� lmpce 7 �� ���1"�K��2  ��S�����	�9 /1 ���#

�:";1100  ���� /��:� ��� �# �� �E	 �# "��1 �� /��6# N��9  ��16% '� /)��� /	�#�� ��9 �� ���� $	�� <�!  ��

"��1. ��� ���: �'�� ��# �%K �� �# ����	�9 ]5  :6 V��1 �� �"#�7� �� 2V���� �� ���3 ��FB� w�# H��I� ���� �

���"	 ��): $	�� ��:"�� /)��� V(-) '� 0.1 -60% .( ���: '� ��# ����	�9 /� ��8� ��- ��# ����	�9"���:�3 ��

�� �1�; 2V��1 XYG� *��-�?� L9 ���� ���  "K /� v	����: : �-� ���1) �-�� /� x& '� ���� ��x ��S� (

	�9 ��# ����"���:�3 �� �(�� /	���� $	��  H�9 ���1"��1 ��	 /%� 2 '� NF�# <�A� ��FB� D����� $	��  �:���

"��1 ��.  

 ����	�9 ���� $	�� V(- ]�'�� ��# �# ����	�9 N�� /1 "#� �� *�7	 '�:�71 ����$	��"��1 �� /��6# ��7�� 2.  �P1�

�# ����	�9�  N��2/�-� '� ���11100 �� /��:� "��1 �� /��6# �E	 �# ���� ���.  �%K72  <�A� ��FB� ��F�#�	

 ����	�9 N�� �� �#�� /	�#�� /	��- <�A� /1 "#� �� *�7	 >���� N�� ."#� �� *�7	 +�- 2009 -2010  5��6��

�-� /����   ��! /� /1 �-�� ��- /� ���	�9 V1��� �� ����� D���K �� ���� *�7	.  
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 ���%K 82 /)��� V(- /1  $	�� ������ '�:�71��� ��1 �:��	 ����-:� J,��� �� "#� �� *�7	 N�� 20.1-40% 

���P1� ����	�9 2�# ��' L9 20% "	��� ����. �B�F&  �"#�7� �� lmpce ���1 '� 7  '� 5�� :20% V(- $	��2 �� 

 +�-2009 -2010 /� ��, ���� �()�� 5��6�� /���� /1 �-� �B0� �� 5��6�� V(- $	�� ����. ��#�FB� �(��7� 

���� ����	�9 ��1 �:��	 �� ��# �� J,��� ��(K ���� �"#�7� �-�. �� +�- 2007-20082  '� ��1 ��"S� �(��

 ����-:� ��# ����	�9"	���  �'�:�71 ��� ��# ��B�S� �� ��1 /� /1 : "	��� +��7� '� 5��20  "!�� ���� $	��

"	��1 �� /��6# �O���d- '� .2009 V1��� 2���	�9���#  N�� /120-60%  ���� �� ��9 ��# /��6# '�$	�� <�!  ���1

2"	� /� "; ����' 5��6�� /���� "	� ����-:� ��# ����	�9 . +���K���9�'�:�71 5I� ������� 2  <�A� ��FB�

NF�#�	 ���� �:� :� '� 5�� /12�  ����'  :�E�"��K�"	����	�9 . ��# '�:�71  ��lmpce '� ���1 72 :"; �0.1-40 

 �� ��9 /)��� '� "!������  $	��"	��1 /��6# �� �# ����	�9 /1 �B�; �� 2lmpce  '� ��0��72  '� ���120%  /��6#

"	� ���1. ��"S� ���	�9��# �� lmpce '� ���1 7  '� 5�� /��6# :40 ��9 /)��� "!��2  /���� 5��6��"	� 2 /1 *�7	
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�� 5��6�� �� ��8� ��# ����	�9 "#� ������ ��3�� ��� �� "	� /���? /1 �B�; �� 22"���:�3 ��# ����	�9  �� >:�8�

K�� ���."  

 

A� ��FB���9 /1 ��(K ��# ����	�9 ���� <� 2"�K�� �� +���K����1 h���/� �OG	 �  ����#��9  J,��� ��

 ����-:�"	��� $	�� V(- .�� +�- 2007-2008  N��0.1-33%  :�E�� ���� : v� '� *= �� -+� 2009-2010 �� 

0.1-60% 5��6�� /���� /1 �-� *�7	 #��"� �3� �E�� �� �:� N�� ����	�9 "K�� �� �#����	�9 ���� <�A� . ��#

 VW�� �6��-� : y�8; �� ��(K2"; N����1 ��  ���� ��3�� ������? ��. ����	�9 �(�� L-��� "�=�� �� ��#

)lmpce  N��6  :8�� ( +�- 2009 -20102  /�K�? /� �OG	$	�� ���� �� ��7�� ���1 /��6#"	�.  

 �%K9  :10 E�I� ��# 5���	�� �  /��7� ��# ���� '���# �%K �� �"K /l��� 6  :7 "#� �� *�7	 �� . �%K N��

D� 2�#  ��A� j�G;� ��\��7� V1��� XY- '� "#� �� /l��� N��& /& �?� i2���# �%K   ��g,� '� �9��*��� 

78	 �� �"K*���F����= ��# / "�1 �� *�(�� �� 2 ����� NK:� �K������ �  �OG	 h�E��� '� ���1 /l���/C��	 : 2*= 
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�B�F&  �"#�7� �P1� "K�� �� N�� .2�# �%K  \��7� V1��� XY- �"�#� *�7	���� ����� :�  ."K�� ��» �S8�

*���«  "#� �� *�7	���: �E! ��- /� $	�� V(-  2"-� ���B�F&  /� �E!1"��� ��	 5#�.  
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 �%K9 �� *�7	  x& ��- /K�? ��  �"#�7� /	�F& /1 "#� 2�%K �� ��"� �W	 '� .�-� �"K 61���� +�-

2007-20082  '� ���1 ����-:� ��# ����	�9 �P1�8 lmpce  ���� : '� ���120  �� ��9 /)��� "!������  $	��

"	� ���1 /��6#. 	��� �� ��V� <�A� ��#�FB� �� �����  �� ��(K J,��� ���� $	����  ��7�� p�`:���O�.V  

 (�/& �G1  ���8� ��5��6�� ���� �-� ���1 ��:�8�z 

 +���;� ��:=�� ��):"�B���"��1 MB�9 �"�K:�� : MB�9 

/O�) /� 2vd- �� �#�F	 "�B�� ���1  : ����  ������ MB�9 �3��� �-��� ��V��1 . �� "��� ���� : /�6C� N�� ����

/� 	�����	�9 h�� V��1 /)�� ���#  ��3�� ��� ���' +���;� /� /15I�  "�B������ "	��� ��# ����	�9 2+�P� *���� /� 2

 /1 �	�G1 : ����-:�  ��! /���9 +���K��'�:�71 5I� �� "��1 �� ��1. ��# �%K ��'2 ���	�9 �OG	���# 

��:=�� "�1 ��  $	�� /1 �� ]��� D� *���� /�lmpce 1 �� "�B��"��. ��� ��2�C lmpce  ����� *���� /� *��-�?�

 /���? �W	 �� �8�G� �"K ���� :/1 N�� *��� "�B�� : *�?"�K:��2*�?"��1  /�G��: ��#����� 2"��G#�������# 

�'�C�  �"K ��C��"	�. ��= �����2  +���;�D� *��� MB�9 �"��1"�B��  ����	�9 ���-� ��' N��I�.  ������'�C� 

�"K ��C�� 2/1 �,�K /� "K�� �� D� ����	�92  $	�� "�1 "�B�� : �:�G� �E! "�B�� $	�� 2����	�9 /1 �,�K /� "K��
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"�%	 +���;� ���G1�9 ����� . /%�������	�9 D�2 $	�� MB�9 �"�K:��  �� "K����:=�� "�1 �� . ������'�C�  ����

 $	�� ����	�9 /1 ����! �� �-� D� �:�G� ����� N�� �� a:�� /� "	�-�� �E! : /� �� $	�� /1 �,�K /� �-�

"	�-�	 a:��0�� �� ��= ����� .����� � ���G1�9 /1 �-� /���? ����  �"�#� *�7	 '��	 ����	�9 D� "�B�� /�

 �"��1: *��� �"�K:�� "K�� �� *���.  

  

 �%K11 :$	�� �71 .) ����-:� �;��	 �� �'�:�71 �� ������ 5��92009 -2010(  

  

 �%K12 .) ����-:� �;��	 :$	�� �712009 -2010( 

 �%K11  +���;� /1 "#� �� *�7	 /%�����8� ��# ����	�92 �"�K:�� D� "�K��  '� �� N���� ���G� N�� +���;� ����

 ��# ����	�9"���:�3 ��"K�� �� '� v� .lmpce  ��"8� ��5.8  +���;� (o�K : "�� ��) /%��� D� ����	�9 D�

 MB�9 �"�K:��2"K��  ���3 5�� : V1����  : �����# /��6# ]���*�"�& 2   :�E��"K�� ��	.  N�� h�`�� /� N��

��S� ���	�9 �OG	 /1 �-� ���# "�� ��(� ���� 5��6�� '� /12"	�K ��  : ��8� *�'�:�71 *��� *�G%� 2"���:�3
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"K�� ��. {�6� *�'�:�71 "�& ]E	 /� �(�� ���� 5��6�� /1 �E? *��� �� N������� �-� ���� "���:�3. N�� �6�& 2

 �� ��8� ���G� ��# ����	�9 '� ��� /� /1 �-�lmpce  ��'5.8 ���� ��):. �# ����	�9 N�� 0���;� /1  : "��G# �8�

a�S� "!�8� ���� "��� N�������  2��9$	�� "	��%� .���: �# ����	�9 �-�-� ��# ���� �� ���  ��lmpce '� ���1 5.8 

 2V���1 ��F	7�"K �"#�  �"	�� Q8�  �8O, /� JS�� �# ����	�9 N�� /1 �F��)OBC �8O, : ( ���O� VW��  /S��)

 "�#"�K�� ��.  �:";60 �#���	�9 N�� '� "!��2  ���O�VW��  '� /�8� :OBC K�� ��� �:"; ."15  ����	�9 '� "!��

 �:� �� �#66 >�2 "�B���"��1  : "��G# $	�� MB�913%2 *�?"�K:�� MB�9 �� K���". �:"; 90 "!�� 

"�B��*�?"��1 MB�9 : 80% *�?"�K:�� MB�9 �� J,��� ����-:� "	� /�K�� ����0�� ����� �� Q�K .2  �� *�7	

�# ����	�9 /1 "#��  ��lmpce  �:";8.5  :9.52 /� �OG	 �# ����	�9�  ��lmpce  ��0�� :�� N���� �� 2 ���1

$	�� "�B�� /� ���� +���;� "	'���d�.  N�� ��B� N�� h�`���# ����	�9 �P1� /1 �-�� �"�� /8O, N��2  J,��� ��

 ��(KG#�"�. 

 (����� MB�9 "�B�� �"K 

�� *�7	 y�� >����#���� $	�� ���� �� 5��6�� /1 "��8�G� ]���� "	����  $	�� "�B�� ��# ����	�9 ���� /�K��

"K��  ����-:� J,��� �� �"�� ��, /� /1"	��� ��b; . ��- N�� "��� �`�; +�; �� �� N��S� �# ����	�9 ���� ��

���1  MB�9 a:�� ��FB� : ���?"	' ��#���"	��-� ]�'�� �� /Y��� ��V��1 ���� : /�6C� 2.  �����%K  ��' ��# /1

����� �"�#� *�7	 NBR "�K�� �� 0�� �� ]E��| ����� 2/�K�� ����  :2"	� ���1 ��` /1 ������ �� N���� �� ��x  ��

"�K�� .��# �%K  \��7� �B�F&NBR  :lmpce �-� �"�71 ���A� /� ��.  '� *���F����= p�,����  ]�'�� /78	

�8�� L9 .��K �� ���E�-� MB�9 *�?"�K:�� : MB�9 *���"��92  �E! MB�9 "��9 L9"K�� ��  *�?"�K:�� /1

 MB�9'� ��  MB�9 *���"��9"�1 �� �")) MB�9 *���"��9 .87% (�	�?"	'�"��G# � /1 ���	���  �# *=���� <�A� 

$	�� /� �Y9 �-� ������ MB�9 *�?"�K:�� . /1�%K= *�?"	�� /1 "��G# �	�G1 "�K�� ��  ��7�� "�=�� QG1 ���1

 �O��8�)13% ���	�9�# (: ���1 '� 1% ����	�9 �# �:� L9 �� K���" �"#�7� ���� �"�K:�� ���� ���� �� ��F�#�	 .

/� /1 ����  ��!  �# {�O? ��0���  ����x � �"K 5I�"	 MB�9 *���"��9 . �� /1 ���� ��'x  61����"	� �"K 2
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 /1 "#� �� *�7	 ����! �������2  �E�� ��3���-� /�K�� �# *= �:� V�	��� �� �� . V1��� }	' �%K /� �� ��

 *���F����= p�,�1 �"#�7�V�MB�9 *�?"�K:�� ���� .2 ��-2"��� 5��6�� 2  �� �� H��I� XY-lmpce �� ����� 7 

 "#� �� 5��6�� �� 5#�1 /� h:�K *= '� v� :"�1. �� MB�9 *���"��9 ���� 2/1 �B�; 2 �� �E�� ��3��lmpce 

�� ����� 6  5��6��/���� /��6# �� 5��6�� �� *= '� v� :2 "��� �� 5#�1 �%K .13  MB�9 ��- /1 "#� �� *�7	

5��6�� �� (�E�� �� �OP�)  '� �� N���� ��# /��6# XY- �� ��# ����	�9 ���� /��6# XY- ";L-���2 5��6�� �� 

"��� : v� '� *= ���� ����	�9 ���# /1 ��0�� '� XY- /��6# ��# L-���  2"��G#5#�1 �"��  ��"�1 2N������� .

L-��� "�=�� �� ��# ����	�92  ����� /� �OG	��$	�� �� 2Q�-= ������ K�� ���."  

  

 �%K13) MB�9 ��#"��9 .2009-2010(  
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 �%K14) ���� �3� .2009-2010( 

����-:� ��# ����	�9 *��� �� ���� ����� ��3��2  NF�#�	�"��1 *��� /1 ���� ���	�9 N�� ����� Q�-= �� �# �

"K�� N������� .��# p�,  *���F����=�# *=  �O���d- �� /�l:[ ����2009  ���:= :��  Nl:[2010G	 2 /� �O �� �����

 +�- ����2009-20102 ��(� \���  ."�1 �� ��C�� ���� \�� ��  /1 V��1���: MB�9 *���"��9 ��S`: ����� 2

"�%	 "�� ��(� MB�9 *�?"�K:�� 2"	�K ��. 

 MB�9 ��- ��FB� �� ��F�#�	 ��#:��	 ������-:� �� �'�:�71 ��1�# 2+�G%� +�, �� .�-� /���� 5��6��  L-���

��- 9MB� '� 0.12  /�0.17  :�� <���	� ���"	��-� 5��6�� /���� �-� /���� 5��6�� ���� �� v	�C� >"� 2N������� .

 .�-� ��, /�� 2/��7�� "���� : D�6%� �� �"K >�C	�  �SB�Y�2 �FB� ��C�� /� ����� ���� N�� ��"K ��C��  <�A� :

V�K�� ��	.  /�%	 N�� /� /)�� �-� V(� N��9 �P1� /1�# ����	��  N��2/�-� AB�9 *���"��9"��G# �  /1��B� /� 

���� 5��6��"	� ���1 ��` 2 /1 ���(	= .���� /1 "��G# �	�G1 "	� ���1 ��- a�S� ����� �	�G1 "	� ���1 "�B��  /1

�� <�A� <"#2  D&�1 h��6� �����1 ��1 ��9 ��1 �:��	 *���� /� N��^�# :2  h��6� �� �'�:�71�F��*� � ��1 �

."��1 

 /�K�; 5��6�� D� ��)0.09  ��0.12 ��): ����-:� �'�:�71 : �F	�9 ��� �� MB�9 *�?"�K:�� ���� ���� �� (

 .����46% N�� ����	�9 2�# "�B��*�?"��1 MB�9 : 43%2 *�?"�K:�� MB�9 �� K���" L8� .3  ���� $	�� "K� "!��

a�S� "!�8� �-� /�K�� ��): ��W�	� . /1 �-� N�� ��� L-��� ���� �:�? N���0��"�1 /��C� �� �2 #:�?/1 � ���K 

*�'�:�71 $	�� "K�� �� N��& �7� �B���;� ��0� .��# �%K V1 MB�9 ��-2  5��6�� '� ���1 ]E	 /� "	��� ��

 : ����� /� /)�� *:"�"��1"�B�2*�? ��K �C��.  

 �%K14  *��-�?� ]��� �� '� �%K13 ��:=�� "�1 �� *��-�?� L9 . ���� ��'x ���� ���� L-��� /C��	 �� 2

����	�9 ��# ���� $	�� ��0��  "	� ���� �-� '�*:"� �� �W	 N���?  /%���/& ��"8� ."	� ���1 /��6#  2+�P� *���� /�

 L-��� �� ����	�9 D� ����<�A� /	��- 1100   ��! /� /��:�/	�#�� 5��6�� 21% �� ���� $	��2 ��3�� �E�� 

0.01% )O��8��( �� ��C�� "�1 �� ��� ./� /)�� �� 0�� /� :� Q�K ���������� �2  /�+���;�  ���'�3 5��6�� �� �E�� �

https://sina-pub.ir


23 

 

�# /��6# XY- 25#�1 "��� ���# Q�K .� �����  L-��� "�=�� �� �:�? �������� ����	�9 �#/1 �-� �� �� 

J,��� ��(K ���� : �	�:��� �(	= /� *���� "�B�� �"��1 $	��2 V1 �� "K��. 2N������� ����� ���� �� ����	�9 ��# �� 

"�=�� L-��� ��7�� '� ����	�9 ��# �� XY-  /��6#��0��  :�� N���� �� /��6#2 ��3�� �� �?.���  ���� ���� MB�9 �3�

 ��' �� ����-:� : ��(K J,������� *�7	  �"K�-� h��� . ����' ���G�� ��): �# ����	�9 N�� j��8� : �FB� �� .���

L-��� ��, /�2 ��3�� ����  ��5��6�� ���� $	�� �E�� "K�� ����P�-� �(�� . ���� ���#����	�9 ��# '�:�71 ����-:� 

/1 ���� ��): K�� �� $	�� MB�9 *�?"�K:�� *���� /�� ��; 2+�; N�� �� ."N�� �?� ) ����� �%K17 ( ����� Q�K

 N���� /� :�"K��  ��S� /� 5#�1 5#�1 ��-� ��+�O  5��6��H��I� : ���� �� ��:=��� C	�� "�B�� �P1� /1 "�1_ 

 *�'�:�71"��G# ��9�# ����	�9 /�8� ���� . /1 ���(��7� "	:� 2"	��� ��# ����	�9 ��8� +�O� �� 2������ 5��6�� 2

"��1 �� ��` ��7��.  

  

 �%K15��(K J,��� ���� ���� �3� . )2009-2010(  
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 �%K16 ���� ���� �3� .) ����-:� J,���2009 -2010(  

  

 �%K17����-:� �;��	 �� �'�:�71 �� ������ 5��9 . 

��(K ��# ����	�9 ���� �����2  Q�K���� 0�� ��- /� ����-:� ��# ����	�9 ���� MB�9 ��- ����� .��- /� 

0��2 ��� Q�K ���� �� /� lmpce �� ����� 7 "-�� *= '� v� :'� 2 	 �:��� Z�9 ��FB� D��1 ��."  �%K '� ��� /�

 /)�� ���� �?t�: N��:� 2��������� ����� :�2  j��8�"K�� �� �# *=L-��� ��, /� .2 ��#���	�9 ��(K  �OG	

/� *�����# ����-:� ��9"	� ���1 ��` ��7�� 2. 

� ('/�6C : ���� ���� �� L���K �������  ����! $	�� 

 �� �����/#�� /- ��- MB�9 a'�� V�	  �������� 5 V��1 ���! ��/1 �  ��)�  ����! ���������7	  ���� :

�� $	��  ���� �� J��Y� "�#2$	�� �	�() �� 5��6��"�.  �%K182  ���� �"K ���� 5�� MB�9 ��-��:���' ��#  ��

"#� �� *�7	 i�0�) ��  �O���d-2007 ���:= 2��  Nl:[2009 �O���d- �� �0�) 22009  ���:= :�� �0�) 2010 

:  �%K192  +�, �� MB�9 ��- �� ����� �"�#� *�7	 D���:� :  $	�� ���� '� ���E�-� �� ��"�# ."K�� ��  
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 �%K185�� ����� .MB�9 ��- �� �"K ����  

  

 �%K19MB�9 ��- �� �S��: ����� . 

 �?�"K ��	 ��)�  ����! �������2 	�9 '� ��"� ���G� ��8� ��# ����	�9 ��# �����"���:�3"	��� �� � "�#� �'�)� . ��

��:�  Nl:[ �� ���:= /#�� /-2008  /1 ���: V���F� �W	 �� �� *���� ��3����� ���' �� .�B�;  2 ����! V���� +����

 5��6��1% �� $	�� ���� <�! >6�G� 20.013% ��7�� /��6# ����  ��8� ��# ����	�9�OG	 /� /��6# ��# ����	�9 

/1 "K�� �� ���#  '�-����"	�� �?"	' "	�� �� ��(� �	�G%� �� �B�; 2/1  ��# ����	�9"���:�3 <�! /� ��OC� ��

 '� ���10.005% "��G# /��`� /��6#. �� L���K 2�S��: �?� lmpce ����  ����	�9�� ����� 5 "K��/	��- ��# /��6# i 

/	�#�� :"; *= �150 "K�� �� /��:�.  MB�9 ��- ��0.013-  ����� : ����	�9 5��6�13% �� ���� )>��� ���� 

$	�� �� "�# ���� N�� /- /#��(2 0.2% /��6# ��7��  /� �OG	/��6# ��# �S�  �����# ��� �� "K "#��9 <�! 

https://sina-pub.ir


26 

 

���"	��-� �?"	' ��K mE; :���� . N��& ���� 	�9�� ����  : ����! ������� k��� �� 2 �E�� ��3��0.1  :150% 

5��6�� �������? ��  ��! 2 )�� j�-� L9 ��= NK:�  /1��  �%K31 '��	 /1 (�-� �"K ���� *�7	  ���

����	�9 15  "!��"�1 /��6# 2��7�� . Z�9 ����	�9 N�� ��, /� MB�922  /��:� '� ���1 /1 ��B�; �������

 ����! "K ��	 ��)���1 �� /��6# 2. 

2*��1� V#  ����� ��#MB�9 ��- ��:� �# ���� �"K ���� 5�� : �S��:  /#�� /-.V��1 �� /G��8� V# �� �� �?� 

�����  ����� '� ��0�� MB�9 �S��: ��- ��-�"K ���� 5�� "K��$	��  ����! ������� MB�9 �3� 22  �OP�

��� "#��9.  �%K33  N��*���� '� 5�� ������- "#� �� *�7	 �� /� �� *�����# '� ��(� �"�# *�?"��1 <�A� .

��9 ��B� N��"�K�� �� 2 ���� 5�� : �S��: MB�9 ��- ����� N�� /!�� . ��"���:�3 ��# ����	�9 ���� �"K

"��� �� 5#�1 . �� N�� 2�����	 �� �O� ���� : /�6C� L9���� ��): ��8� ��# ����	�9 /1i Q�-= �� 2"��G# ����

 /1 �B�;/� �OG	 "���:�3 ��# ����	�9 ���� ����� 2���� <�YS	� K�� ���."  

  

 �%K20MB�9 ��- /G��8� .  
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 �%K21MB�9 ��- /G��8� . 

 +�- j��� ��� ��2008 ���� 2 �	�()$	�� �OG	 /� XY- ���� Nl:[ 20072 100% 5��6�� /���� �-�. �� "�#2 

>��� $	�� +��S� 11 "!�� "K�� ��. ����� �� ��FB� ��- MB�9 ��  �%K34 /1 "K�� �� MI7�  ����� j��8�

�����- :� �# ����2  "K /�  5��6���-� /���� �� .�-� /���� 5��6�� 6�	 ���G1�9 : ��= ����� N�� /!�� .

 ����! ������� /1 �Y���K ���� ��):  L-�������	�9 �# �� ��OC� /� 5#�1 ��#���"	��-� �?"	' ��9 "�1 �� 

 :��- ���� ����	�9 ��8� ��#2 0.1 - 5#�1 �� "���S��: �� .2��  ��-# ����	�9 N����9 � 	  :�E�� ���O '� ���1 :

0.2- "K�� ��. 

 �O���d- ��2009 ���� 2 �	�()$	��  Nl:[ �� /G��8� ��20072 18 "�# �� /1 �B�; �� /���� 5��6�� "!��2 

 ���� ��34% �-� /���� 5��6��"S� +�- �� .2 $	�� ���� >��� ����� "�# �� �� 40  "!�����  /1 �B�; �� ���� ��

	�() XY-2� 25% 5��6�� /���� �-�. ��# �%K ��' *�7	 �� "#� /1 ���� $	�� �� ��"��� o�Y9 ������# N�� 

��B� "��� ��	 5#�1 ����� N�� <�%K ��� . ��# �"K ���� 5�� : �S��: ��# ����	�9 ���� ��lmpce �� ����� 72 

 �:";0.01- ����  : ����	�9 ���� ��# ��lmpce 0��'� �� 7  ��'0.005- "K�� ��.  
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 �%K22MB�9 ��- /G��8� .  

  

 �%K23MB�9 ��- /G��8� .  

 ���? /C��	 

 ����� ���� ���� ����� ��3��/1 ���� N�� /� �F�G�  MB�9 �"�K:�� D� ����	�9 ��= ����� ������"��9 �� :  MB�9

"K�� �� *= /1 "#� �� *�7	 $���	 .78 ���-:� ��#���	�9 '� "!�� : �96  '� "!����(K ��# ����	�9 2 *���"��9

K�� �� $	�� MB�9� �?� ��; N������� ."58% '� �:��	 ��1 "�# ���� ����� a�S� ��9 /�G��: /� �'�:�71 "K��2 

���� ��# ��0�� $	������ 2 ���P1� "K�� ��	 �:=��-. �� N�� 2+�; ���� "�B�� �"K L-�� �������  ����! $	��2 

�OP�  /�G	��� : ����S�)�� "�# �� '� T���� *���� () ��� �	�+�- �� 2007 -2008 "�1 mE;. MB�9 ���� 

2��"�� /� :� ��B� �OP� ���: +:� /%��� L-��� 2��S�) "�# �� <�A� *�?"��1 MB�9 "�#� �� ��%7� 2��	�3 .
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 �?� ��; *���� '� v� 2��� "�# �� $	�� ���� L9 '� ��# �����	�() N����"K�� ����- 2  MB�9 �� /��� �-� '�

 �� /G��8� 5��6�� ��3��150% �� $	�� ������� "#��9 ���1 2. 

 /1 "#� �� *�7	 $���	 2���� Q�-= ��(#:�? ���-��K �W	 '� �:��	8Y�� :� �# �� ��1/  ��7�� ����-:� : ��(K

 ���� ��3�� ���"	��? ��."	��� JS� >�# N���� /� �(	= /1 ��& 2  ���� L���K N��L-��� ��S�) ��8� ��(K /� 

Q���� ��"�  /1 ��& "K�� �� �(	= ��a�S� ����� <"#2 �1 ��	 "�B��� ." ����? ���� ��# �-��- ��3�� /� /)�� ��

�'�:�71 �-� '��	 2 �:�? N�� /� �� �t�: /)�� *����? �-��-"�K�� /�K��. 

 L-��� /8O, �� ��3�� *�6����(K ��OG	 ��0�� '� ����	�9 ��# �� -XY /��6#  ��<��,� �(	= i���� �	�:��� /1 �	�G1 

 �(	=���� MB�9 "�B��2  V1 ���G�"K�� �� ��# ����	�9 N�� ��� .���8� ��  $	�� /)��� V(- ���� �� �������9 

����-:� ��# ����	�9 /� �OG	"�K�� �� �� >:�8� 2. 

 L-��� "�=�� �� ��# ����	�9 /1 D�6%� : "���� �� /G��8� ��'� 5��6�� ���� $	�� :  �| ��(� "�� "	�K �� �� 2

"�# � 2�# ����	�9 N�� ���� "#� �� *�7	 $���	 .�G�	 N��& N� N�� /� h�`�� N�� /1� ��B� �- *�'�:�71 /1

� $	�� �"��1"�B��"�# �2 ��9 *�'�:�71 �"�� ��, /�  : _�S`"��G# .46  ����-:� ��# ����	�9 '� "!��

��9+���K� 1 5I� ���'�:�72 "�B���"��1  $	�� ���� :43%2 �"�K:�� �� K���"����	�9 2N������� . ��#�1"	�  ��

�:�? N��2 ��  "�B�� a�S� ����� <�"#� ���1� 5��6�� /1 �-� �"K �"#�7� ."'�:�71 "�& ]E	 /� �(�� /	 ���� 

{�6� "���:�3 "K�� �� /%� N�� �1 ���� h�`��  �:�?"K�� �� "�E� ��� /� 2��# ����	�9 '�/1 � lmpce   �# *=

 ��'5.8 : ����  /�OBC /�O� /8O, �6�� /��	�� : 2�� ."	��� JS� 

 ���� 2N��^�#��C�� ����-:� �'�:�71 ��# ����	�9 ���� �"K : "K�� ��	 0�� 2"K�� �� �� ��W�	� ���� /1 *��^	= 

�� ��:=��� �:�71 /� ��0�� ��# ���� '� ��K�- ��- /1 "�1 �	�() *���� ���� ��0� '� �%� .��K ��	 �8��� *�'

���2 ��� �E	 ���� 5��6���-� � �E	 /	���� . /1 �B:� L-�� �"K /l��� �'�)� �-� *�?"��1 <�A� /� /��6# +�8�	�

 �����? V��A� ���� �� 2+�; N�� �� ."#� ��	 ��# -��- 2��9 �E	 /	���� 5#�1 ���� "�# �B:� ��9� � N%��

 �-��"�B�� ��# /��6# �� 5��6�� ��B� /� �-�-�  0�A�� ���2 ."��� 5��6��  ���� 5��6�� N�� 2+�; N�� ���# 
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/� "�B���� �"��1 ���� ��(� ���� 5��6�� '� /1 : "-� ��	 2�-�  ��S`: D� �9��- �9�� ���� ��  <�A�

"�B�� : *�?"��1"�1 �� ��C�� *�?"��1. 

 /� /)�� N�� /�%	 /1 �-� V(� �����  �;g!� ��B� /� "�# �� $	�� ���� /1 +g8�-� *��' '� "�# �B:� L-��

�"K /�9�-2  �"	�C�?�-� �"K N%�� ��)�� ��# VG�	�%� ��B� /� $	��  ����! ������� ���)� ."K�� �� .

 �� �B:� "; '� 5�� /9�"� N��5I�2 �3� � �OP��� � ����  *�?"��1 <�A� ����# /�.�-� /�K��  �� 2+�; N��

�� $	�� 5��6�� ���� +�- 2009-2010 ���� /1 �B�; �� �	�()  5#�1 $	��'� �%� 2�-� /���� �g%7� �-� �

: /�K�� ��): /1  /� ��# �?t�: �9�� ��A������? �� �� �# �B:� /)�� /� '��	 /1 ���� ]�'�� V�G�- "�	�� 2

.�E	 /	���� 5#�1 : �'�- ���9|  �6�(C� 2����� ����� �:�? '� �~�E; ���� �-� N%�� "#� �� *�7	 $���	 2N��

�"K /�9��K ���� Q�-= ��#."K�� '��	 ���7�� /)�� 2 

/���` 

1A. ��:=�� *��-�?� : V1��� ���������	 

 ��' �� *��-�?� : V1��� ��:=�� '� ��A�I� p�K: �"K *���  <"# ���� ���E�-� ���� ��# a:� �W	 ���� N��

"K /l��� /B�8�.�-� � 

 ��*���� /��7�2  '���:=���"��1 �	�1 � ���1 ���E�-�V�>:�"� /�G# .  : �����:"�� �*��8�� ]��� K ����  >���� ";�:

��K �� ���E�-���:=�� .�"��1  ���� *��� �� �� �	�1 ��:=�� ���E�-� *��-�?� ]��� : V1�����1 a:� N�� . �� /�

"	�� ���(� �� "#� �� �'�)�  *���� /� �"#�7� N�� /!�� +�P�  ��V�W�� iV��1  N��S� /1 �"��1  �"#�7� V(-

 �OG	 /�N�F	��� �� �# /Y8	 "K�� ��. 

 D� /O�) ���� ��"��� �� �:�?x ����   �"#�7� ��"S� :o����  "	�� ���(� /��%K  ��#2  :3 "�1 �� /O-��� �� .

�"K �"#�7�  �S�� ��"S� '�   �"#�7� ��"S� V�G8��� =���"K ���� /Y8	 �� V1��� ��:"�= �� �-� /� 2 �� . ��B�;

/1  ����G? "	�� ���(�2"K�� <�! �S��: ����� �"K  :�-�-� ��# ���� /� o����  ��g,�  ��"#� �� �-� '� �� .

�:"�� "	�� ���(� �?� +�; N�� "K������� 2  ��! /�  /K�9 ��- D�/1 "�= �� �� #� *�7	�"�   �"#�7�
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 ����� ��"K�. ����6�  D��%� N�� '� ���E�-��C��� �� '�)� �# ���� /1 �-� N��]��� �%K k�I�	� �  /1 "	��� ��

 ����� +"� ���9�- o�8	 : ���O	 �� �"K N��S� 5�� '��-�� L9 D� ��"��� ��  �� �� :��"��� �� /�) "�& D� 

"	��? �� ����. 

 �� �?� 2+�P� *���� /���:=���"��1  �	�1�	� �� ���1 k�I"	�� ���(� : ��  ��0.25  V�W�� V��1 :����  '� ��"8� �#

2�"K �O3 �����  '� ���E�-� ��) /	�#�� /	��- ��# /��6#lmpce(2  L-��� /)��� V(-$	�� ���� ����	�9#���  /1

lmpce �# *=  "	�� ���(� �9�� ��0.25��K �� /O-��� 2"�K�� ��.  "	�� ���(� �� �?� �� ��0.05 1 2V�#� 5#�

*': L-��� ���� ����	�9 ��#� /1 a'�� lmpce �# *= �� /!�� 0.20  '� a'��lmpce  /�K�� ���� �"K ���B

2"K�� �� +��S� ���7��  ���� "#��9���?. 

 /Y8	 D� /� o���� *��-�?� ��:=�� 2��-� ��, /�X2            :/1 "K�� �� 

 

 *= �� /1iX  :iY  ����8�x  :y ���� 7� �"#�i "K�� ��.  *': (�E���	)Wi  ����iX  �E! "K�� �� ���(� �� /1

 "	��"K�� ��	.   �"#�7� >��� /1 ���� ��): *�%�� N�� /& �?�"�K�� /�K�� �1��7�*': 5#�1 ��� 2 2 N�� /!��X 

 :iX  �� �� 5��6��"#�. 

 /B��S�1A2 ��:=���"��1  �	�1 ���: "K�� ��Z�9 �%K /� *': /1 �� ��':"K 

  

 /1 ��2*= hK���� �	�1 2  :h  "	�� ���(�"K�� �� .hK  *��8�� 5#�1 �9���%� ]��� D� "K�� ����:"�� �� /1 

���� +0"�-� 2>���� "#� �� >�C	�. K N��S� �"��1 �%K  *':"K�� �� �	�1 L-�� *': �'�"	� /1 �B�; �� 2h 

�"K MI7�  "	�� ���(� :42 "K�� �� . /1 ���C	= '���S� 0 /��S� '� �	�143  �� ���E�-� : "�1'� J��,  �%K

� ���(-�  >�	kernel Epanechnikov ��K �� _��S�  /B��S� L-�� /1:�-� �"K *��� ��' 
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 *= �� /1I  M9�K ��%������ /1 ���, /� 21I =    "K�� �� �?�X  :iX ) "	�� ���(� ��h (/B��S� 44  ����

"K�� /�K��.  �?�X  :iX �-�  ��h "�K�O	 0I = 0��K �� .h ¾2  /B��S� �� *': /O-��� /� o����A2  ��	

"K�� /1 ��K �!�; *����,� /1 �-� >'0 ��� 2+��F�	� )iX  -X (hK   ";�: '� ��"8�45 "K��. 

����= ��# ����� ��:=�� /� "�� /�g� �� 2+�P� *���� /�  �F	�V�K�� �� L-��� /��6# 2���� ���� ����� �� ��/) /� 

XY- ���S� '� "�=�� ��K �� N��S� *': .�	�1 /�  ����8�X- �"#�7� /1 �B�F& ��:=�� J��, '�  �"K MI7�

2"	� .���� �F�G� 

 +����1A 22A  :3A  *��-�?� >��� ���� ��# ���������	 �� /1�!� N�� �� 2"	� /���? ���� ���E�-� ���� 

�%K �� : 2��K �� ���E�-� ��# .4 217 2182 36-27  :6A �"K ���� *�7	 �-��%K �� . 4 : �%K 262  �����

 /�G��:Y  �"�#� *�7	 $	�� MB�9 <�A� �OG	 �� : $	�� V(-"K�� �� ���� . ��# �%K17  :18 *= �� /1 2

+���;� �#  ��' N��I��-� �"K/�G��: ����� 22  �E! �� D��: /1 ���� /� /�G� /1 "K�� �� N�� ��= $	�� a:��

���	�9 � "K���	 "K� �� : "�1 �� ."�1 ) /�) �#�����	 ����� �%K 61 ( L-��12Stata �"K "�B�� �-�.  /�

 "	�� ���(� �����	 "�& ���P�-� /1 T�� 5�� ��, /�'� STATA  ���E�-��-� ���1. 

  

 *= �� /1d2  M9�K�����"K�� �� �  �� ����� /11 �?� �-� C < y  .�"#�7� +�P� *���� /�2 *:"�  ��G	�-����  :

 �� �����0 "K��  : �?�y = C.�-� �"K ��G	�-  �"#�7� ��S� 2 

 ��G	�- ����� D� ��W�	� ���� a'��'�"����O� �"K" 
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 �� +"� '�tobit ��G	�- �B��S� *��-�?� ���� V���1 ���E�-� �"K �F	�9 ��# �?t�: :  ���E�-�2�"K  ��#�����

K�� �� +���1�."  "�B�� '� v�yhat2  LO��� ]��� '� *= �� /1 /^	= �"#�7� ����yhat �� ����8� 	�9 "�B�� �F 

V��1 �� ���E�-� 2"K�� �� LO���. 

 *���F����= p�,J��, '� ) 5K�� ]��� /%OK D� _��S�X 2Y  �"#�7� ��"S� a���K : �b� (��K �� ��C��  /1

�� ��? �� ���� *"K �Kg�� ]��� ��"S� .��# /K�? /K�? 5K ��  �� �%K /�»*���F����= �?« ��  �(?�O? ��"S�

 ����� *���F����= ��"K�� �� {�O? .�� �# ���= <��,� ��  �"#�7� ��"S�/1 �-� N�� .���� �8��Y� *���F�  D�

�-�-� ��# ���� '� ���C� ]�'�� "#� �� *�7	 ��*���F����= p�, .2  �W� �# ���� �� '� �� �"���6� �:�? D� ��

/K�? 5K "#� �� *�7	 ��.  

  

 �%KA1/	��	 .�?"�1��� ��#�����	 '� ���#  
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 �%KA2/	��	 .*���F����= �����	 '� ��  

 V(O� ���G� �# ���� >��� �?"�1��� ��#�����	���� 8,��� �� :� *= �� /12 �"K 61���� �# ����  p�, /� /)�� �� :

���	 2 �#�����	��K ��	 ���� *�7	. N�K�� N������� �D��%� D�� /� : ���� k�Y� 2  /1 �8,��� �� "#� �� �'�)�

��# ���� *= �-� �"K 61����"	�K �"�� 2�� �'�)� *���F����= p�, . �� �� "#��� ��1 N��  >�C	�V�#������	 .�#2 

 : $	�� /)��� V(- /78	�O3 /��6#) /	��- ��#lmpce( : /	�#��  ��! /� �� ���� /���C� �1 ���� �7	 �# �� *

"#� .(�:� :� �#) ���: ��� ��# �� /�) "�& <�! �����	 �� V��1 �� /G��8� �� 2 /1 �-� ��:�` /�%	 N��

����� :� �"�1��� p�,2  ���� E�I� o�8	 *"�� /��  �� /1�# ���� �-� �"K �"#�7� 2���� �'�- �� /� ���� �� .

 *��-�?� L9 *"���� /8Y�� �� � /1 �� N���� /��	 ��	�� : ����  /78	 6O- ��b�/1 V�K�� �� 2���� ����  *�7	

 2+�; N�� �� ."K�� �� 6O- ��b� �� N���� /��	 ��  �"#�7� �P1� "#� �����:  ��F	 *���F����= p�, �� �� ��

V��1 8,��� "�	��� ��� *= �� /12 �-� �"K 61���� �# ���� V���O� ��N�� . �� /� h�`��  �� "#� �� �'�)�/� �� \

 '� ��� ]��) ]�'��V���� �-�}	� ��= ����� .2  �� ��9 J��� ��� �� ����  �"#�7�/1 ���: "#� �� *�7	  ���1

 '�3 "#�7�� �� ��):"K�� /�K *���F����= �? . �� ��= ��	���� D� �"�#� *�7	 : {�O? �# ����  �"#�7�  ��

"K��*���F����= �? .2  D���� : }	� ���G1�9����  *�7	 : �"�#�301 "#�7�� �? {�� �# �� "K�� ��.  N��
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 �(�� /	 �����	  �"#�7� �B�F& ]�'�� ��"#� �� *�7	 �� /� /%� 2 �� /� D� ��  �"#�7� ��"S� �� "#� �� �'�)�

Z�9 /8Y�� ��  0�� ���G� ��� ��V��1 N��S�. 

 ��	��� �� �����	 N�� J��, '�V�  /C��	V���F� $	�� /)��� V(- /12 D� �# /��6# '� "!�� �20%  �� ���# ����	��9

 "#� �� ��%7� /1lmpce  �# *= N��6  :8 "K�� ��.  6�	 *���F����= p�, �� /� �� "#� �� �'�)� ��#�FB� �� h���

���	�9 <�A� �� �# :�E�� ��# /��6# p�Y- ��V��1 �"#�7� 2 L-��� .Y-�p lmpce )7.03( ���� ����	�9 �#  ��

�� <�A� ��FB�5��62 ."K�� �� �� h����  �1 ��, /� ��' $	�� V(- "!��40  "!��"K�� �� p�Y- ���� .

lmpce  '� 5��82 _A	 /� $	�� V(- "!�� :  ��' ��"��20% �-� /���� 5#�1. �B�F& �����	 5��6�� /���� : /� 

��, �1 '� �W	 }	� ��?'�- "K�� ��. N������� /C��	 �� V���? /1 9�' ��# ����	� XY- �lmpce �� ����� 7 

(L-���)2 �OG	 $	�� ���� �� ����� /�2 ���� Q�-= "�K�� �� /1 �	�G1 :  /)��� V(-�� h���� �# *=  $	�� '� ��

"�K�� N�� ��:"�� �� 20.004% �� 80% "	��� ����. ����	�9 ��# "���:�3��  �OG	/� ����� ����2 ��OG	 <�YS	� 

���� "�K�� ��. 
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