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 �� ��  �A���7� �+;�� '      ;��!/ ��!?
 �(!�
� �     &�!U 
 (!	� ,�   �!�� 
 #$��  
 

�����'   � V;��� �� $#b      �!�
� �!��� (�K" �� �   �#��!+� (!	
�$  !	�#� ,�           �!� �!?�  �!� ����!	� �!��� 

#:;$��O'��.�/� '�#  �$b;�#� ��(	� �.

 h  �KF��       ��0  �;�)	`�� �� �" i
#" �^;� �� <$         -� �#!K��� 
 ����!	� 
 ��� ��?�� @

   ;��/ �� ��.�/� ���    ;��4�O �[�  
 �[#� ,�       !+\ #!&� ��6�� �� ��"��; �  6!	�+  ,� �    !� 3�!���  �� �!"

-�       0��  ���� �� ����	� 
 ��� ve	 ������  0/�
 ��  !�( �!O' ��!.�/� '  Q#!A� �!+;�� �
' 
  !$ �

   ��� ���/ ���� R���$��� � �#�F'    � �� 
 ��� $  #  ,�]�� 5��O#�$ ��  B!^� �+;��  !� ��#!	 ��$ ��%!& �' �

#7 ���/$a 
 J�]�"� 
 ��0  Q#��� Q�++� ,��".

 +\ ��� �}8 ,�$  � ��
�#� � ��� B^�        #= �� ����!	� 
 ��!� #� �� !$ �U < !$� �!O'     �!+;�� 2�!	#� 

  �e+� E��7�; J�.h��'(GDPR) �O �$ �!+ �!O'  !��
� � �O �$          �!���� ���!"%& ���+!	 ��!� �!+

���� ��  a 
 � �[� Q#$( �� T4� �; #:;��� �	��O�� (�� ,$  �A!"
� J�!��� #� Q
s� TO
oU ,' !$ ��

  ��+	 �� Q�"$�' � $#b' �#� ' �	� ���� �  8#9 ��  ��� Q���� (�            Q�#!� Q��)�!	� ����!	� 
 ��!� #!� ��

(	� .�$ ��+	 ,$ Q
#& ��O'  ��08 @��4� ��A�' ��.�/� '  ��  
 $0�? V��	� �a�" (�a 
  !� �!	� #�

 Q�&��� ��    (!	� ��8#& #:; �� �� ����	� 
 ��� (7��#U ���#� 
 �O . �#��!+�$� �� , !$  �� TO
o!U ,

��+	 �	$�#� �'Q���;� &�#'8#9 �(��� � #� ��(	� Q�" Q��)�	� ����	� 
 ��� .
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b��i��G K�� �.
 � ��$  ��� R
� ,�       0��  ���� �� ����	� 
 ��� #� ��� ��� �� �
 ����	� 
 ��� #� ���O $  �!A;� �+

�4  �6/ Q�
� ���,(	� Q�" Q��.

 jiJ K�� ���G��.
8#9� ��� (�    � �� ����� #� ��$    �6�; ���� �� R
� ,�  ��� �� �  ��(	� Q�" �6	�h� ����� #� . �#!�'

�	�����  8#9 �� ���� Q���� (�      ̀ !F+� -��!+� �!� -��!	� 5!	�+�� �!���� ����� �����	� 
 ��� #� ���$

�#�' ��� �     0��  ���� �� ��� #� ��� �4  -��	� E��7�; J�.h� �� ���� q~	 
 ,�  
 ��!� #� ��

 �� ����	� ���� ����' � ��  !$  �!� 
 �!���� ,  �!A7#; 5!?���$  != �!� �  !0/�
 �#!K��� �� Q�
� �

�� Q���;� �Q��� (	�&�#'(	� Q�" .

  � ,	�h� ��$      Q���!;� 
 �O��
�#� �� (	� -� R
� ,&�#$  �#!� �!A'      p#!; 5!�� #!� 
 J�!	 #!O 

0/�
�   �� J�	 -��O   (	� Q��� (	� .�#�'       ���0� ��0�#� �/��� R
� �� R
� #O �(OLS) = 
 �

 Q�
�NM�?�� ���� ���	 �	� 
 ���	� (	� Q�" Q��)�	� -�.

 ai��9� %�OMQ�� �
 8#9 2�	 R
� ������ Q���� (�#= �� ����	� 
 ��� #� ��$Q
#& <�O'��08 Q��� ��A�' ��!.�/� '

      �	� ����	� �/��� 3�	� #� 
 -��	��  �� ���" � �� �$�A�8�'  ;�;�!/ �          �� 
 Q�!" ��
�#!� �2�!	#� 
 

�;�8#9 �^�; Q�" �6	�h� (�#9 �/��� ���� �� �8��� ��?�� ((	� Q��� (	� .

�#�' 	�#� � ���� �$��� �� $�'TF�     (!	� Q�!" Q��)�!	� �!O .   �U �!� �!? #!O !$��� � !� ��  ���!� 

  _`  (h  Q��)�	�� ]  #�� 	 ��#�����     ��_� ���8#& ��#/ $ 	 �� �A�!	�'      !	�#� Q�!" J�!��� �   #= �!� 
  !$ <

 � E7�"$�$o$  �(Divisia) D�U �$T�O'   (	� ��8#& ���� 2�D  .�#�'   �!b�� �� T!F� �6!	�h�'
uaXT =       ��� ����� -� �� �� Q�" Q��)�	�  !� ��      0��!  ���!� �!� �    �U #!O ��  !$��'      2�D �!� (!	� 

���"��.

 �4  ���         ���!8� 2#!; ��!�� �� �D��!0� ,'Eviews      � �!� �!O#�����U 
 Q�!" Q��)�!	�  !$ #  , !� 5

  (	� Q�" �6	�h� .   #= �� ��
�#� R
�$    ��!0�#� �/��!� <  ��!�0� �(OLS)    -��!� ��� �!+0� 
 Q��!� 

�#[$         (	� ��8#& ��#/ -���� ���� ���� �+U ve	 �� 5 .  #[ �6	�h� ��$ 4F  5�  �!0  E$  Q�!" �
2R  0��? ve	 �� ]�� (� 	�#� �O#�     BO ����� �;�& #O 
 Q�"  !e7�   O�� �Q�!" Q�O�!F� �!�  !� -� (

	�#���� 
 #=$(	� Q�" n#=#� 2�D <.
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������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٢٥

?.!��%�2���;�� k
@��c;��� �;
� ���� ������	� 
 ��� #� �

 ����0�)LcI                       (
( ) ( )0/1280/164

0/2367 tTW +=ln

TW :��������	� 
 ��� #� ��

t :J�	 5�� #� -���

jc��� (6�; �;
� �#� �� 
 ��� ����	�

0/00280/037
0/00660/57 tPs −=  ����0�)NcI(

ps :��� (6�;�� #� ����� �� ����	� 
 �������� #� ��

t  :J�	 5�� #� -���

�c;��� �;
� ���� (6�; � �a�F� #� ����� ���� ������� #

 ����0�)McI(
( ) ( )0/00320/041

0/009650/352 tPj +=

Pj :��� (6�;���� �� �a�F� #� �������� #� ��

t :J�	 5�� #� -���

�c;��� �;
� ��#� ']  ����� ����� B^� �� ��#�� 
 ��� #� ������	

( ) ( )89211457
724035281 tTW +−=  ����0�)IcI(

TW :��������	� 
 ��� #� ��

t :J�	 5�� #� -���

!Oc;��� �;
� �]  ����� B^� �� ��#� �a�F� #� ��

( ) ( )93211968
788139942 tTJ +−= (  ����0�)PcI


c;��� �;
� ��O �"� $ �+ ����	� 
 ���)�O$��� -�#6? �+(

 ����0�)ZcI                                                                                    (
( ) ( )0/0090/12

0/21510/26 tWE +=ln

WE :�O$���	� 
 ��� �+�

t :J�	 5�� #� -���

�c]  �;
� ����� ��#��O 5�� #� ����	� 
 ��� #� ��$����	� 
 ��� �+

 ����0�)ScI                                                                                     (
( ) ( )0/00364935

0/0485433/5 WETW += 

TW :����� ������	� 
 ��� #
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WE :�O$� 
 ��� �+����	

dc��� TF� ��U #� ����	� 
 ��� #� ��$�7�� E��7�; J�.h� ��-��	� 

( ) ( )0/380/58
1/0456/33 GDPRTW lnln +−=  ����0�)GcI(

1/030/0151/045 =−=r̂
GDPR :�7�� E��7�; J�.h��-��	� 

TW :������	� 
 ��� #� �� 
 ��r̂ :�0  TF�$ #� Q�" �� E7�" 5��$�$o$�

wc��� TF���U #� ����	� 
 ��� #� ��$�O �$�+�O'��
� � ) ��?';�#�� 
 � (G

( ) ( )0/0280/36
1/0513/6 GWT lnln +−=  ����0�)XcI               (

( ) 1/1230/0721/051 =−−=r̂
G :�O$�+�O'��
� �) ��?';�#�� 
 � ( 
r̂:�0  TF�$Q�" �

'c��� TF� ��U #� ����	� 
 ��� #� ��$�O �$�+�O'��? ' (�
� (CE)

( ) ( )0/0330/42
1/0673/6 CETW lnln +−=  ����0�)LmcI(

( ) 1/1410/741/067 =−−=r̂
CE :�O$�+�O'��? ' 
 (�
� r̂:�0  TF�$ Q�" �

�c��� TF� ��U #� ����	� 
 ��� #� ��$�O �$�+�O';�#�� � (�
� (CE)

( ) ( )0/0390/44
0/940/76 DETW lnln +−=  ����0�)LLcI(

( ) 1/0470/1070/94 =−−=r̂
DE :�O$�+�O';�#�� � 
 (�
� r̂ :�0  TF�$Q�" �

Jc��� TF� ��U #� ����	� 
 ��� #� ��$�O �$�+�O' ����	� 
 ��� (WE)

( ) ( )0/350/45
1/14/3 WETW lnln +−=  ����0�)LNcI(

WE :�O$�+�O' 
 ����	� 
 ��� r̂ :�0  TF�$Q�" �

 2c��� ��O 
 ����	� 
 ��� #� ��$�+�O'��? '(�
� 

( ) ( )
CETW

0/0424471
0/061554539+=  ����0�)LMcI        (

TW :���� 
 ����	� 
 ��� #� ��CE :�O$�+�O'��? '(�
� 

-c��� ��O 
 ����	� 
 ��� #� ��$�+�O';�#�� � (�
� (DE)

����0�)LIcI(

DE :�O$�+�O';�#�� �(�
� 
( ) ( )

DETW
0/0175401

0/199455788+=
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������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٢٧

3c��� V��  ���� ����� #� ��� ������ B(TD)

 ����0�)LPcI(

DW= mM/L F=MNX 2R = XI/m

TD :������� ����� #� ��� 
 BRGDP :�7�� E��7�; J�.h�� -��	� 

 ic��� V��  � ����	� 
 ��� #� ��

( ) ( ) ( )
*

116430/0110/2112613
365570/029740/7332202 11 DiWETWTW tt +++−= −−  ����0�)LZcI(

DW= ZG/L F= GS/GG 2R = XM/m

TW :��������	� 
 ��� #� ��L �Di :]�����^� #'"�; �	 J���� �� ��A�	�

@ .GS#���! �%k
����       #7� <��e� �3��8 -��	� �� ��� #� ��$   �#K��� ,LMGN   J��0� LS      �O�!���� �!� �� ���� '

���� ��   � T"�U �� �   �#  �� 
 �O�� ��� 5���� ������ #� ���  !	� 
 ��!�#� ��� �� ���� !$ -��!	� , �

  J��0�IP  (	� ����  .�O� �#" ,$ �#� r' ��� �     :� B^� �� �a�F� #� �����   �!; �� $b+�  �� ��!.�/� 

 #  �� ����� (	� ��� 5M/LG 
 IX(	� ����  .

=�   Q�
� LMGNcLMZm  ��� (6�; �      ��� �� ����	� 
 ��� #� ���     �;�	�; �� ����� #� ���    �!� 
� 

    ��= �� �(	� Q��� TO��' ��    �� ZIZ/m    �� 
 LMZm    �!� IPI/m   �� LMGN ]   !��  #$   (!	� �!�8� . !�O� ,

 �#� V[
' ��� � #  �� �a�F� ��� 5NLZ/m 
 IXm/m(	� Q���  .   Q���!" J
�!? �� �� ��= -��O)N (

 � Q�O�F��   ��� BA	 �\#& ��"�     = ����	� 
 ��� #� ��� � $    TO�� Q�
� ,$  �� ��� ���8�   �0!	�  Ba�

  ��8� �� ���� �a�F� T4�$T6= �0�0�? �  �!; B!^� R#��& 
 �#?�A� �($b+� ��� BA!	 � !� ��

  ��8� �a�F� #�$ ; T�     ��!= �!� �(	� ��8�'   != �!��      ��� (6!�; ���%!� Q�
�  !�     ��� �!� ��!�#� �� !� ��

��  ��a�F�$ ��6� �� 
 ��"�� -�" ���
 �� ��Q��� #��#� �;� .

	�#��  ��� �;
� �     = ����	� 
 ��� #� ���     � ��!0��e� ���� Q�
�  !�-�       � �!� (!	� -� Q�!++� !$ ,

 ��� T4�� ��  �" ��;�	�; $�'        +\ ��?
 ��6�� �(	� ��"�%& #	 (FU �� � ���7�	 ,'  ���;#� � �$�'  
 

L .            1�A��!	 �� ����!	� 
 ��!� #!� ��!l��� �l�!" TO�� 
 ��� #� ��l��� J
�? ds�� �l�� ��LMSZ  �!  LMGL  #!l]�� 

1��!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!^�

�� (	� Q�" ��8#& ���.

( ) ( )0/00058194
0/0084857 RGDPTD +=
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�. �B&�#$ &�;� �� �� �A�b� ��� #F/ �(	� Q�#� �KF� # .�; ���  ��� �!��� �!^ !�   ���!� #!� ��

8�0��p#; 
 �A���%&$�A'; -� �� �0��e� ��#�F'� �� ��6�=.

=� 
�     ��� ����� ��0��e� ���� Q��         r	��� ��= �� �����	� 
 ��� #� ��Z/NM     �!"� �!��� 

  � -�F; ���  �" ��;�	�; 56	 �� ��� �O�$&�+��#U 
 ��� $= �� ���O�F� ����A��	 ' � @!��4�  !$ ,

� �� Q��)�	� �� (	� Q��� p� Q�
�$�; ,��#� �^'�h  �n#� �(	� Q�" #:; .

  ���� #:; ��' ��� ��  � #� ��     �� ����	� 
 ��LGMP � �� !� � -� !$   �� J�LMZm        B!/� �!� 
 i
#!" 

LPXINS � ��� � -�$   �� J�LMGN 	� � (	� Q� .����   = ��� #� ���        �!  �!0��e� ���� Q�
� LMZG !$ W

 s� (�#�$ 8� B�   ;�	�; B� 
 �  = �� �  �
 Q�#� �     #	 ���#� -� �� qU $  ��8� 
 V$F� -�F; ��7 �� 

 (	� Q��� .����='    �� �� LMSN   ��   U �� �0�� ���;#� �O'=��6;� � ��s�� 
 (�
� ��U �� �� $� �!O'

       �#?� �+;�� ���� ��� �� ����	� 
 ���'               �!��/ BA!	 �-�!+���� ��!� (!7��#U �!+O��O 2�!:; 

A?� �       ��� 5��/ �� ���� �� ���� ����� �� �(	� Q�" (7��#U (�
� �� �� . -�!�O   �� �!� ��!=

   Q���" J
�?)I ( � Q�O�F�� �\#& ��"      �A��	 ����8 �� J�z� -��+� �� 'LMSL   �!  LMSP�O $ �!+ �!O'

           �O �� �(	� Q�" #��#� ��A\ -��	� �� ����7 
 ��� -�#6?�  ��� ����8 , !�      !�/� Q�!" (!7��#U ���

��;$� -�F; �� #��#� (FO �� W��O�.

+��O� = ,�    ��� ��0��e� ���� Q�
� �        r	��� ��= �� �;����	 ��� #� ��SNIm � ��� � -� !$  �!� J�

 ��� ������ ��    (!	� Q�
�8� (�
�  .       �!; �!�#�  B!a� �!�$b+�           
 �a�!F� -�6��!� (!	� �� �!0��? 

        r8 �;�)	`�� ���.�/� �� -� -
�8��
� R#��&X/m         b� ��!� #!F/ �!� (6�; �����  !� ��� �-�# !� ��

��#�F'Q�#� (7��#U ��� 
 �;������ �a�F� T4� ���$� 6	�+�(	� Q���; -�F; ��7 �� �� .

 	�#� ��������$ ��� �     ��; �����	� 
 ��� #� ��$ � ��-�   != �!� (!	� -� Q�++��  ���!� Q�
� 

 � ��0��e�$  ��� T4� ,� ��   ��� T4� 
 �            T+!��
 -��	� E��7�; J�.h� #��#� �� 
� #O ��a�F� #� ��

  Q��� -�F; 5	�+��;� .=� �A��	 ' =��6;� �   �?��� )��LMSN  �0� ��  (   �7�� E��7�; J�.h� ���  -��	� 

	� ��0� #' #	 $V# '  U �� �  ��� �(	� Q���� ; ����	� 
 ��� #� ���+\ �� �!;
� ,'   Q�#!� J�!6;� �� 

(	� . �;�	�;�   � �� �� $  ;��� Q�
� ,�  � Q�O�F� �      	 J�!��� �� �!��� ���"� �A�!	�'  �/�!� �  �!0  $ �

 �A7#;$� �$8�0� ��^�A��'O�8� �(	� Q��� .

  � -�F; �O��
�#��  ��� TF� ���O��      ����	� 
 ��� #� ���U #�$   !�7�� E��!7�; J�!.h� ��

   �0  �� qU -��	�$   J��0� ��mNX/L (	�  .�A;����' ���� '    T!F� -��� ���
 �        �+!U ve!	 �� �� �!O

 �=� ����� ̀   -�+�$   �; 
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٣٠
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��� -��; ��� #� �����8� �$� T�$���.
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٣٢
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Q�&����O'    ���	� ���� -�;�/ V��   �U �$  �$     �� Q��	 #&��� WLMGI  J��0� mLX,LGI,N�  !$0  J� �!� ,

 (	� Q�" .  ��; 3�	� #�$  �$    �� Q�" �� !$               �� �!A+  �!� �!" 2�!�0� �!;�=��h� ��
�#!� WLMGm    #!� ���!� 

mmm,mmm,INS,NPP � $   U ����� �� J�� � T�+�     ��� T4� �� (�
� Q�" �      �� ����	� 
 ��� #� ��

   � �� 3��8 -��	��    �� J��
 �e;� (	� Q��� .�$    J��0� B/� ,Z/ZL   ��� �� ���� �    !�O �� Q���� ��� ,

 ��� T4�� ��    (	� -��	� )   Q���" J
�?P (   J��0� 
Z/L��� #��#� � J�	 �� ��� �0)��� ��LMGm �� 

 (	� -��	� .+��O� � ,$ � ,�  J��0� Q�F; J��
 ����� �� -��SM ��� �!���  !�    �� -��!	� �!���� #!� ��

KF �� ���O�.

6.�!�	/L��O
 � ��$   ��+	 �� TO
oU ,$�O�' )��4� �    Q���;� ��:+� �� �� &�#' 8#9 �  ���� 
 (�$ ��� �     
 ��!� #� ��

= ����	�� Q�
� LMGNcLMZm�� 3��8 -��	� �� ��8#& �����; �Q�" $�K� �$�� ���� -� �� (:

@��c ��� �        -��+� �� ����	� 
 ��� #� ��$   �U �BA� V6+� W$     	 �� �K � ���/ 
 ��� ��� ���7�� ��

���� �#���� ��F� 
 -��	� .

jc ��� �  �� �� ����	� 
 ���#� ��$��� �� ���   � ��!:�;� �!� �a�!F� T4� #� ��� #�!F' -� �� 

��       � ��6�� 
 Q��� ��6A� �� 
� ��
� !$    !"�; ��!6A� ,�     �!� 2��!/� �� $#$��        	 #!_� �� �!K�� �Q��!6; � �A�!	�'

=��6;�� �?��� �O'     � D�� �� (�
� �;����	  �U ,�8$��O'   0�? 
 ��� �  ��!� (b� !�  != #� �  !$  �Q�
� ,

��(	� Q��� ��?
.

�c ��� �     ���� �� Q�
� J�= �� �����	� 
 ��� #� ���$D�� �$  � �!�� (!	� Q��6; �����7#�  !$ ,

  �; r8 V[
�   ���� �� @0[ �^�$ �� $#$ ��� (� �� ; �     ���� �sKF� 56	 �� �K�� �(�� ���7�	 ' �

 :� T4����   ��� V��+� �� �         ��#!);� ��!= �� ����	� 
 ��� #� ��'  a 
  !�  �!	� #�     � �� ���!7 
 �  �!e

��� ���:;� ��� ��� ��++� .

�c = �        ���/ -�#6? ��:+� �� �(�
� �0��e� ���� Q�
� � ���  ��F8 �� ��#  
 �#7 ���/ B !$ �

  �U �O��� �-�+����$��O'         (	� Q�#� ds�� �� ����	� 
 ��� $ �#� �'     #!.  ���/ ����� (9�)�  n

  	 �� �-�+������A�	�' �?��� �'  8�0� 
  !�( �!O' �U  !$��' U  !�
#'       Q�O�!F� �;�)!	`�� �!�� �(!	� Q�#!� 

��      b� ��!� J��;� �� Q����O ��" !�        �!���� # D�!� ��!6= �!� -�#'           n#!.  �!��/ �!���� B!O ��!� �
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٣٤

   	� ���" �� -�+����� %U 5$   ��= �� �(	� ��8#'   � -�F; �O��
�#� ���  ��8� �� �O�$  T !$  �!��� W

�U ��$��O'� ���� �����	� 
 ��� �#�F'/ ����� �� (	� Q�" ��	�� -�+���� n#.  ���.

!Oc  ��+	 �� $�O�'  �4  @��4� � 8#9 ,�  ��� Q���� (�       :� n�K!" �����!	� 
 ���#� ��� !��

�� ��� ,�     8#9 
 
 Q�" J��
 �����= �� �(	� Q�" Q�O�F� ���?�� (' �  ��Z/ZL 8#9 �!���  !� (

  �F; J��
 ��?�� �  Q� � ���" .�$ � ,�  8#9 �� -���         �!A+  �!� �!�8� (!	� �� (�$    J��!0� SM  �!���

����KF  �� -��	� ����� #� ���� ���O� .


c     Q��� (��/ ns � 56	 �� �'  �O����� �� ' ��� � ��   �#" �� 
 $ #�� r'   �!?��� ,��� �' �

        ��� V��+� #� ��7 u�K � #� -�+��O �� (	� Q��� ��\�; (�
�� ����? �� ��� ��  ����!	� 
 ��� #� ��

�` � �+� � . +\ 2
�� � ���8� ,'   ����� ��� �� � � $  ��� T4� , !� ��    �!6+? �!�  �!O'  !.4" �  �O� -�  !� (

 � ������O�� . �/�� ���s���     � 5��/ �� Q�" 2�^;� $ 8�0� ��^�  �0  
 �A�$  ; �A7#; ��     Q��!6; ��!	��� �

   ��� #F/ 
 (	�b��#'    ��� ��  �� �� � ��   O ���� ��#/ �{    ��� ��F8 �� ���;���; Q�& !� ��  �!O� �$$ �!�� .

����   ���� ����	� 
 ��� #� ��'7#� �
 $&o��A�$�g�? #� �� (	� �� -� (���8� !$� . � �!��? �� !$ ,


$&o� � �A�  K�  �� -�� �  �O �D�� ,$    �K  �J��
 �� B� �+�)� �A	 �-� -��� �������  �� (!7��#U 
 

 �6; ��� �#� Q��"� �u�F+�$ �#� R���#8 �O�� �����	� 
 ��� �� ���� ����� ��� ��!���� (� ���� 

  ��� d#= 
� ��  .4" �6+? �-� �� -���  !$  �!���� V!6+� ,'    -D�k!�� #!:; ���!� Q���!�O   -�h��!� 
 

����?��; �(	� Q��� �.

 ����?� ���7�	 ���– ��!.�/� ' �O��!F� �$ � �!+;��  !$  �!� V![
 -�# �!;�&�'    �!��#� �!� (!	� 

��.�/�'  O�&��� 
 �  8��� 
 ��#�$           �����!�� (!6_ �!/�8 
 W!\�� CD�!�0� '    �; �� (!	� �    ��#!8 �!^

���� ��     ���� ��?
 ��0�� ��O ��  . � ��$  #  ,� �� 5$#$��� ���� (� ��  -
#!� �sK!F� �� ��'  
 -�
�#!8 

� ���U J�� ,���Q��'��
� (	
� .

  � �� ��;�$ :� n�K" Q�+O� -�F; TO
oU ,�� B���� ,�    Q���!� 
 �!0)��� ��!� #!� ��  Q��!� 

      �!	��; ��!?
 V/�
 �� (	��$�A'  !�� �     ��!��?� ���7�!	 �� ���   ��!.�/� 
 '  (!	�  .   ��!?
GN   �!��� 

��08��A�' ��.�/� ' a � �	� #�   KF  �/�8 
 �     V!�? �� �A+  �; ��s�
�' ���  !�    �� �� �!K�� ��� !�   ��!0�� �

��.�/�'  ����?� 
 �  �KF� ��F� #8�$ (	� , .        �!�� 
 2�!�  �!� V!;��� 
 �sKF� ��O V8� �\#& �J

  ; ,K�� Q����O�    ���  �#���� �� ��� (��#' �? '    � Q�" �0��e� 
 �  �� �� -�� � ��� �+�      
 ��!� #!� ��

��	�8�� �� ���(�O�$U (	� ��#� ��.

].B��2��N9'
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������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٣٥

 ;��/ ��� ��� ,� ��           ��� #�� �� @�K� ����	� 
 ��� Q�++� (7��#U #O ���F� �    ��
 
 �!�0�� �� !$ �

    � 
 (!	� (!�
� �!;��7 j��� ��  O�!&��� �!��#� �� �!�#8��� 
 �$ !+\ ��K  ,� !)�  ;�!	� �!� �  �!��/ 

      sKF� 
 V;��� �;�)	`�� ��� �(	�#?��    )� �� ���� ��?
 �# �$# #_|� 
 ,$ ��!� ����� ,'  !�O �!�  -�

; ��	��� (	� -�;�/�(� .�$�#:

@��c��#8��� $�K  �� -���O� �� 
 Q��6; �+"� ��7 @�U i�[�� (�Q�#6; �;�.

jc  ��� Q�b�	� � ��� �� ��F� $�� ,�b+O#8 ��� �+� ��!	�� �� 
 Q���; 2�^;� '� �#? �!$  -�#!� 

���/� -��(	� Q�#K; .

�c�#� (�
� '� �� 2�#� 2���� $�)'��K  ����� ���7 @�$(	� ��"��; .

�c   ���7�	 #:; �� ' �O���
 �' O�&��� �  ��#8��� 
 �$    � ����0  #:; �� $ � ���� �
 �+"��   #:; �� 

a 
 W\�� �B^��#�+��O �KF�� .

     ����� �� �?�  ��$    � ����� 
 Q�" ���#�F'  � �� �  � �� ��"$      ��!� �;�)!	`�� �#!� �8�![� (	#A8 ,

�O �+;�� BO�U �F��O��A+F'�O#U $; ��+��� 
 #�
#$#$(� #:; �� ��� ���\ �5�=��	�:

5i] (�%*'# ��/���� �I��M97 �–2�L��0 �#�1" � �

����'  U �� � � ��A+F$ KF  ��^� �	� �s� �0+� �– O�&��� �   ���7 
 � ; �  ���  ��� (��  �O��!F� �$

      �� �;��� (	� �� �0	�  ���;#� ��$   ��!	�� �� �'  -���!	  !O��  �O�!��
 ' ��!.�/� ')  �A!F4� �!�O �� (

 �++� 2��/� .  ��?
GN   a Q�&��� ���� ��	�#�  a 
 �    �� �KF�� #$  �K� �-��	� W$   �!��; �� ( ;���!	�

:��!!!��  ;#� V!!!e/ ��!!!= �!!!� �!!!� ���� �!!!���$�$ �!!!.  
 �!!!A�B&�#$�!!!A'��!!!.�/� ' J�!!!���� �� 

���+� .  ��.�/� ���#� 
 �O#A"'�� +\ �� ��;�+\ 
 �+��O R#��& �� 
� (�#	�  #!	 ��!�#� ,$0�

� �#}�� ��F/� ��O ��F; Q��� -���	��;�" .

�#��+�$   � #:; �� ,�  -���	 ���;#� �	�O��    �� ��0�� ��O ��  !$    �!? �!� �$ �� ��!" 
 ( �!��;#� !O�'

    & ��#/ #:; ���� �0	� ��# .         -���!	 �� �!O��� 2�!	 ���;#� �� �\#& !O��        �� �;�)!	`�� �!�� ��!�8� ,4!	 

O�{���
��	 �;�&�#?� �$� �� ,4	 �; -��(	� Q���.

^i] (1���%�����- ����G � 
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٣٦

 #7� #��#�$ ���"#	 ,' ���� � O�&��� �LMGL       ���!0  3��8 -��	� �� LNGMLS     ��08 �!� Q�!&���  !� (

/���.�'               �/��!� ��!�#8��� #!� Q
s� �� ���� ��?
 B:+� 
 #����  !$   b���� #!); W !�    2��4�!	� �� #

�;��� . ��� ���  Q�;
#U i��^� ���O'   Q��!� �� ��!� ��!?��  �!O'���  !� �� �-��!	� GILG  � ���!�

  a 
 J��F��    � ��6�� �� (	� J��F�# !$    Q�!;
#U ����!0  , �!O'    ��!�� T!4� �; ��  !�  !� #!��� ��& !��# .

)PN �   ���� T4� ���� 
 IG��.7 T4� ���� � .(� ��$ #  ,�� ���0  5�#�F'��� V��+� � ��  #!� 

      ���� ��?
 -��	� �� ���) !��   �� TXP  �!���  (  ; �!� !�    �!	�+" �!� ���$   ���!� 
 �+� ����  . �#��!+�$  �� ,

  �� J
� ���#�$  �$ ��� W� ���
 ��$���/� �   �!��;#� 
 Q�!" j�!�� �<� !$�' &�#8 
 Q�!"  !�  ���!� #

&��# .

   � 2
� ���#� ��$  ��^$  K!F  W�     �!��
 E4!F� 
 B^!�+� �s$���   �
#![ �#��!�� 
 B!>�� '

��  � #:;�   �O���
 BO �� �	�'       ]  BO 
 �+� J#�+� �� ��?��  !�� Q�!&��� ��#   ��!.�/� �!��#� 
 �!O'

  �� �� ��?��
$      ��8� 
 R#��& #:; �e; �� Qo$  �++� (6_ T . +\ ��?
�  K!F  ,� s�    ��!7 �!� �'  ��!7

$  +� ����� W�#�� )� �    � �� ������ 
 �$ � ��^� �� �+���='             !b; �� ��!?�� V![
 B!O �!"�� ���/ ��  �

]  BO 
 �������+� (6_ �� ��#.

ai+��G ������G� :�! )� ���S��� 

�#?�' ��� � ���
 ��$��� ���� �      )� ���s=� �\#& �-� ��#��	� 
  !��'   !� (!	� �!� �� �   �!�� ��!O�

0/�
�      4F� �� Q�" ��#�� 2�/�� -���  �; E�  ; 
 �+��  	� �� ���&�� ����  .����='        �� -�!+�� B!O �!� 

�� Q�;
#U ,�O'       �  ��� ���� 
 ��?�� Pm   a -� ���� �   � J��!F� # !�  !" -�    !�� �!� (!	� Q�� �!? ��'

�# $���� �.

  ;�A? ��.�/� �� Q�
#���    0  �� -�!	#���� �!����� 
 (!6z� T!; � �!�� , !����e� -�� !�  �!>��� (

�A ���' ��� �  ���/ 
 � ���� (    ; ��K;� ���/ �A;� ���(� .           8�!� T!;�� 
 �!�#^  �!� 
 ���� -�	#�����

��  �
��#& �� �+;�� ' D� $   8�� �O��" 
 ��              ��!.�/� �!��#� ����!A9� B!	 
 (h!� �!� (6�; '  
 

O�&����  �:; 
 $  �� -� #
$   0/�
 ���� �� Qo�       �!++� #:;��A9� ����	� 
 ��� -���  . �#��!+�$  !��  ,� �

��  	#���� �+O#8 ��"��    -��+� �� $       ��� ���� -����	 ���;#� �� ��� ���	� W� ��   & ��#/ ��F� � �#

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

27
 ]

 

                            18 / 27

https://ejip.ir/article-1-362-fa.html


������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٣٧

       ��� J��F� ����� ���� -� �� ��6�� ��� �	 ��$T4� #; �O�     
 ��!� T!4� �!� -�!���O �  ����!	�

	�#� ���/�(	� �>��� 
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٣٨

����A W�1=5.�� �*S# 	� �N#���� H� +J�' � ���� &1;�� �� ��)����� -�$J�(

n"Y :0� �;��7�3��8 -��	� ,.

1. TD=TW+TJ+TO

��%� ���+J�'�� �� ��������� ��
��� 1;�� �� ��

��G�.
�� +0��N#�

TO TJ TW LTD TT

W��

MXL ZLP LGMP NGIL ISGN LMZm

SXZ SXN NPPZ ILII SMSX LMZL

ZGG GLZ NPZX ImSM XNLm LMZN

ImG LLLX NZNG ILPP LmPMP LMZM

IIG LSmX NGPG PmLP LIILI LMZI

MNP NIMX MMZG ZLMN LNNMS LMZP

IMG MGIL NPLm ZSGX LPPGN LMZZ

ImM ImGM NGNI SMLm LGPmm LMZS

ZSm PGLS ImNN LmPmX NMmSL LMZG

GGm SZZM PGXG LIIIL MNLLm LMZX

LNmG XNLX XPZS LXXXI IXPZP LMSm

LmSm LLPZP XLZM NLSXG SmXIG LMSL

LSmL LPmMX LSmXP MMGMP PZmML LMSN

MLNG NMZGM LXXmZ IZSLS GZGII LMSM

IMZP MIMGS ImSNG SXIGm LPSZGm LMSI

IZIZ PNGMI SLXZX LNXIIX NNZLPS LMSP

PNGG ZGZSX ZGMmI LINNSL NPPPmG LMSZ

LmNPM GPZLP ZGMSm LZINMG NGImZN LMSS

LmXXG LmNGmM GXSIX NmMPPm MGMSIP LMSG

LMZLM LINSIG LNXNPL NGPZLN PIGILI LMSX

LGGGZ LPPMSM LSSmLN MPLNSL ZGLZmX LMGm

NLXPZ LSNNZX LNGZPG MNNGGM SXZPSX LMGL

LXZPZ LSNNNX LPXINS MPLMLN XImSZP LMGN
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������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٣٩

 ����A W�1=^.�� �
G! ��� +0 	� ���� �� ����� � �N#������ +J�' � ���� �� ������ �

n"Y:0� �;��7 �3��8 -��	� , .

*]  ��]  ���� �� (	� ���6� ��#����� ��#��6/ J�	 �� (6�; J�	 #O �� .

P# 17�������*

��� �� ��
+J�'

��� ��
������

�� �
G!� �� ��
�� 	� ����� ��
+J�' ��

�� �
G!� �� ��
�� 	� +J�'� �� ��
1;��

�� �
G!� �� ��
�� 	� ����� ��
1;�� ��

Rj Rs P(j/s) Pj Ps

W��

XP G XGI/N NLZ/m ZIZ/m LMZm

NX Im NNS/M LXL/m ZLS/m LMZL

M P/m LIG/M Nmm/m ZML/m LMZN

MS M/N NIG/M IZI/m ZMN/m LMZM

PM X ZSN/L MIL/m PSm/ LMZI

IM LG MGL/L MXG/m PPm/m LMZP

LN NPc ZPM/m PZZ/m MSm/m LMZZ

Z P/LN ZXN/m PPG/m MGZ/m LMZS

IN IN ZXL/m PPM/m MGM/m LMZG

MN IS SZX/m PML/m ImL/m LMZX

Nm ZN mMG/L IZL/m IGS/m LMSm

NP XP SXN/L PMm/m INm/m LMSL

Mm GZ LMG/L ZML/m SLS/m LMSN

PS LZ GIm/m PmS/m INZ/m LMSM

SN I/L mmm/L PLN/m PLN/m LMSI

Mm SS MZN/L ImG/m PPZ/m LMSP

Mm P/m XXN/m IGM/m IGm/m LMSZ

NP m SXG/m PNL/m ILZ/m LMSS

Nm ML GSM/m PmP/m IIm/m LMSG

MX II XmP/m Pmm/m IPN/m LMSX

X MS LMX/L IIN/m PmI/m LMGm

LL NSc SIS/m PMM/m MXG/m LMGL

m NI XNP/m IXm/m IPI/m LMGN
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٤٠

   ����A W�1=c .��%  �� ��*,�- 	G���              ��$G K�� 	$� ���;�$� C$��� �� ������ � ���� �� �  � .
J���G��.

n"Y:0� �;��7 �3��8 -��	� ,.

���;��
 ��*,�- �
G!
 ���;�� 	�
C���

 C���
���;��

J����G�. ��G�.

�� ��*,�-� ��
���� ��

W��

MmX/m PXMX PNMZ ZZIN LGMP LMZm

ImL/m ZMZS PPLM SNNmL NPPZ LMZL

MZI/m SmZL ZNZS SGPPm NPZX LMZN

MPS/m SMPN ZSZm SXIMM NZNG LMZM

MSM/m SZZZ SLLS GNLIS NGPG LMZI

INP/m SXNS SNXG GPPZI MMZG LMZP

MIP/m SNSL PIPI XmGGP NPLm LMZZ

MGP/m SMMX ZmLm GZZGS NGNI LMZS

PmP/m SXPG ZSMm XLGPm ImNN LMZG

ZLS/m XPZL GSGX LmMMMM PGXG LMZX

SMS/m LNXGM LNGNG LMLMGI XPZS LMSm

ZmM/m LPLGM LIMSS LPXGXP XLZM LMSL

SLZ/m NMGSm MmXIS LZSXNX LSmXP LMSN

SXP/m NPmMG NMILM NZZZMI LXXmZ LMSM

LIG/L MPIZX ILPmN NXIMZG ImSNG LMSI

NSX/L PZNSZ ZNmXP PmIPZm SLXZX LMSP

MmL/L PNIGG ZmPPm IIINZL ZGMmI LMSZ

NML/L PPPPX ZLIMM IXZGPG ZGMSm LMSS

mNI/L GSZPL GMMGm XLXNLP GXSIX LMSG

LSS/L LmXGmM LmNZZM LLZXINI LNXNPL LMSX

NMP/L LIMNSN LMLNSS LPPNZSL LSSmLN LMGm

GNL/m LPZSNP LINMNS LSLLNMM LNGZPG LMGL

XmP/m LSZLPN LXNSGm LPXPNMG LPXINS LMGN
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������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٤١

   ����A W�1=?. �2 %���� �� ������ � ���� 	9*S# 	� ���� ������ :(� H�J � �� $����� $D �
 ����]^i5cEF���
 :����� -�$ J�

%7`� :70� �;���3��8 -��	� ,.

�2% � ��0 ���
= 	9��1"
������� �� �2 +0%������ � ���� 	9

J :(�������� ���� :(��
W��

LGMP PmPNN LMGGM MZZMX LMZm

NPPZ PILIP LISIm MXImP LMZL

NPZX PZSXN NmmSG MZSLI LMZN

NZNG ZIIZS NNGLZ ILZPL LMZM

NGPG SmMmM NPLmZ IPLXS LMZI

MMZG SPZPP NZZPm IXmmP LMZP

NPLm GNZMI MLLMM PLPmL LMZZ

NGNI XNNSP MPZLG PZZPS LMZS

ImNN LmLINX MGSMG ZNZXL LMZG

PGXG LIXZNM SNGZG SZSPP LMZX

XPZS LPPNSG ZGGmN GZISZ LMSm

XLZM LXNLNN GZPPZ LmPPZZ LMSL

LSmXP MNXmGL LLSPMP NLLPIZ LMSN

LXXmZ MPMNNm LNZNPZ NNZXZI LMSM

ImSNG PIGmLM NMXPSM MmGIIm LMSI

SLXZX GmSmmG NXZZNm PLmMGG LMSP

ZGMmI LmSMXZZ MSLNMX SmNSNS LMSZ

ZGMSm LLZNPXG IMMGIG SNGSPm LMSS

GXSIX LPSGNmS PGXISI XGGSMM LMSG

LNXNPL LGXPZMm ZZMPSP LNMNmPP LMSX

LSSmLN NIGIMIm SPNZMZ LSMLSmI LMGm

LNGZPG MNGMLXm LmGLSXG NNmLMXN LMGL

LPXINS MSZSNSm LmXZLXm NZSLmGm LMGN
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٤٢

 ����A W�1=@ .��� ���;����� ������ �����L pG� �� ������ � ���� �� ���2O ���� �1�- 
   ����� ���N ��$J�

n"Y :0� �;��7�3��8 -��	� , .

����A �����!q .�� +0 1!���D �N#�� ���� qrfsiqrtu

n"Y :0� �;��7�3��8 -��	� ,.

2��L�NO��M� �1�- ��
� ��� +J�'% � .,v
�#3��

� +J�'% � .,v
J���%.,v

� +J�'����G
,�- w�A���

PGSZZ MLISmL SLMM �a�" ��#8� �� ���0 

MNPmmmm NNmmmmm LGmmmmm  ����	� 
 ��� �/��� r	���$ �O�� W$#); W

LGmmmm SPmmm PMmm
���� ����	� 
 ��� #� ��$ �� #); W$ W p#; �Q��

�s��� J�	 LMGm

NLZmmmm Xmmmmm ZMZmm ���� ����	� 
 ��� #� ��$ �� #); W$J��K

LNZXMIPZmmmm NGMNILmmmmmm IPMZPGGmmm ���� ����	� 
 ��� #� ��$�� ����K

ILISmNLIGmmm ���� ����	� 
 ��� Q���� ��$-��	� ���	 W

LPXNSPLIGmmm ������� �����	� 
 ���#� �� J�	 �#KGm

NPPINSmmmmmm 8#9�Q�F; J��
 (

Z/ZL Q�F; J��
 ����

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

27
 ]

 

                            24 / 27

https://ejip.ir/article-1-362-fa.html


������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٤٣

����A �����!s .�� 1!���D ���� � +J�' �� ������� qrfsiqrtu

n"Y :0� �;��7�3��8 -��	� ,.

 ����A �����!r .��%�� ���;�� � ��*,�- 	G����� ����� �� ���� �� ��

n"Y :0� �;��7�3��8 -��	� ,.
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����A ./9B W�� O��[�Q� 	,/ O�2de � df ٤٤

8��9

b�� (�����

���;�����O'3��8 -��	� 	 ��� -����$#$���;#� 
 (�$�' �3��8 -��	� ����c����.

���+� �� ��   �+"�O #)����(  �"�9
$   b;�b\ 
 (�
� @� �`  � �O ,$�+�O"  �   ;�!&���� �� � ��^��  � Q���!" �!O'

���� 
 �������#7 �.

��� � #6�� �)����( �^+	��.�/��� ��A? ����F�;� ��O�bF;�.

��� � ���g� $;�^�   �� 
 #6�� �� #A" $��') ���� (  �Q���;�&�#'  �^  
 $  �h  
 �� Q#A� ��
'  ��  ����� �  �� �

Q
#&�O'�+� $� V$ -�#)����c����(��� -����	 $#$���;#� 
 (�$�'Q���" ��O'� 
 ���$#A" 
 ���#� � .

 ��h� ��A\� �� ��    ��7 ��h� 
 #6�� �$) ����( ��� �e��� !� !� (��O ,$ �!+ �!O' ��!? '  �O�!���� 
 (!�
� '

����� �= (�
� ��O J�	 ' ) ����c����( Q���" ��$���� 
 '��.�/� ���� (;
�0� �'��.�/� ���+O�� �� .

e7�    B$#� �Q��� 5)LMSX"(	�#��  ��� #_� �    ��  #� ����� #� ��$    �� ����� V� !$   �`  �!� -�# !�  ; BA!	 #!� � !�
#'

���"  �TO
oU ���+�.8	 
 �O��A�	�'��.�/� '��.�/� ����
 �'���� 
 �$�0� ���.�/� ���� (;
' Q���" �L �

��A�.

  ���+��
g	�����  ,)LMGm(  �"�h �   7#� V[
 #_� ��  ��� �� � � ��.�/� #� �A �$ -�#–$�b�� W'���� J��0  �" �

   	 
 �AFO
oU ���+�.8��A�	�'  ;�!&���� �  �   !��� ���+�!.8�-
# $ !^�      ��!.�/� ��!�� (!;
�0� �'    ��!�� ����
 

���.�/'���� 
 �$ Q���" �L��A� �.

�[�'	 �� ��h��)LMSZ( �	�#��0[
 �����	� �/��� ( ��;�&���� �� � ���+O��-��� �.

   ���;#� 
 ($#$�� -����	  �'�$�    ��.�/� �0	�  2�	 ���;#� -�;�/'����?� �� !b+O#8 
 ��  !$ �-�#LMGMcLMSM �

'��.�/� ����� ��#�.

   ���;#� 
 ($#$�� -����	  �'�$�    �A��!	 �!?��� -�;�/'LMSX   
 LMGmU 
� (!	� �!O'  ��!F� �!?���   �!�#� �

'��.�/� �����.

 ����� j#�    �	#8�; ��h� 
 3�6� ��) LMSZ(  �"�
#�'   ��.�/� ���7�	 #� ' �  !$-�#"  �   ��!.�/� �!�^�'  � ����


��.�/� ����'���� 
 �$��.�/� ���� (;
�0� �' Q���" �L.
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������ ����� 	
��� � ��������  � ������ ��...٤٥

���;�^�   #8 
 #6�� �$ A8 �6�  B$h���$)LMSm(  �"�h ���  �#  #�  !� ��� 5� !A �    8#9 ��
�#!� 
 � !� ��� ( !� �� �  !$-�#" �

($#$�� 
 ��.�/�Q���" � '�OG 
 X-�����  
 ��A� �.

 �#^&�������� �)LMSS( ��^+	��.�/� �;�6�\ �-�#A  Q�bF;�� ���F$#�� ���� #��� ��?#  �2
� ��.

    ,$#$�	 
 �$#b	��)LMSM(  �        �!�� 
 '��!k  �� ���!�� ����        �!$ 
 '�!�h� ��0!�� �!�?#  ���  �  ��!��O�#

�	#���� -����	.

� ���� ��#�$ �-�#���"#	 ����'���� � J�	 LMSP.

� ���� ��#�$ �-�#O�&��� ����� J�	 LMSP.

��   �	 
 #���
 ��b$#$  ,)LMSG(  � 	#���� J����        �!	 j�!��� 3�!6� �!�?#  ��;���     ��!�h� 
  �!;'   -����!	 �

	#����� Q���" �GS.

     ����� j#� 3�6� 
 ��h� ���	#8�;)LMSP(  �"	�#��  �b�� ���7�	 '    ̂ +!	 ��!.�/� �   � -s!�  !$-�#"  �  �!��+O��

� ��.�/�$-�#�.�/� ���� (;
�0� � �' Q���" �S�+)	� �.

�
!!��'#U �!!$ (7�)LMSX( �"_`!! ��
� ,!!8 
 B!!�� #'�!!O��� #!!� '!!0/�
 �� �� !!$-�#" 
 ($#$�!!� -����!!	 �

���;#� �'�$��?��� 
 ���;#� ��^�"�Q��� '�OI 
 P" 
 ���#� ���$#A.

j (,V!��G�

Bahrier, Julian, 1971, Economic Development in Iran 1900-1960, London: 

Oxford University Press.
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