
  

  

  

  

 ��� ����	 
��� ��� 
������� ����� � ��� ������ �������) � �! 24( %��&'�� 
1397  

 � �, -� �	2131 -2322   �/!0�1�/2� -� �	X476 - 2588 

http://serd.khu.ac.ir  

 6�7886 -71 

  

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

 

��9 ����* ;
������� ����� ��1< ��������  
-=���>? �@/>0��%�A8� ����8 ��B>0��%�1�� 
.  

1D�1!�� %�1�� 
%�A8� ����8 ��B>0�� 
-=���>? �@/>0�� 
������� ����� ��1< ��!>0�� ;��!��.  

�'�A	 ��@A� 
%�A8� ����8 ��B>0�� 
-=���>? �@/>0�� 
������� ����� @	�� E��	��? ;��F0%�1��.  

���01' � �!��1GH -�1�?� ;�I�1� �'���� 
������� ����� ��1< E��	��? 
������� -J�� 
%�A8� ����8 ��B>0��%�1��.  

  

�2�K� L����� :11/2/1396       ���A0 O1�P  :14/12/1396  

*+���  

�' -=���>? QR'QR' =� �/� %���9���� ����>? ����� �� ��A� QK0 -������ �A� -�� .�/�  S0��� =�

�' QR' T�� �� �����U'�� �<@�?�1  
%�1�� �� �F��T!�= �H��L�� -=���>? -�� . -���J� �' �H�� �'

�,��V/� 
�W��� �<@�?�1  X���� � -=���� �@	 OY� 1W�Z Q��F  �� �,��V/� [1\ -�1H� L!K��� %�J!�-

�2�!0 L	� �� �W��� -=��T!��	 %���1A	 ��!� QR' -�!� � 1A	 �� =� ������ �' 
%�A8� %���� �� �

�1!< ��1� Q]�� ���� �!? � ��? �1/��� . -���^ ����H U��	�1A' ��!� QR' �� �2�!0 L	� %����1' ���'

L�� . -��^�1< �2�!0 �K_�� %�=���>? �' -���Z �`Z��� � ����>�1  a�1\ =� =�!0 ���� �0�@!� 6�9Y\�

�@	 L�� .� [1\ �2�� ���1' LAH�,��V/ �� �2�!0 L	� �� [1\ -�1H� =� @�' � U`� -��^��� %�J!� 
-=��

L�1< ��1� ���1' ���� ��	P< ��� �� �� L>? b��R� [�_� . �? ��� %�>0 �2�� �'��=�� c���0�,��V/�-

T!�= -=��d,�? �9��= [�_� �� -��^��� Q��J�� �' 1]�� �9��= -��e�J' [�_� �' L`&0 1� T�� �� 1�

a\��� L�� �@	 .�1A' 
���� =� -�1H� =� U`� �' L`&0 �A0^ 6�\�`��� � @��	�� L��W� [1\ -�1H� =� %����1'

L�� ����� Q��J�� [1\ .  

  

-@!�? %�<f�� :�,��V/� 
�9��= ������ 
������� ��������!� 
-=���>? ����� 
�W��� -=��.  

                                                           
* ayousefi@cc.iut.ac.ir 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

23
 ]

 

                             1 / 16

https://system.khu.ac.ir/serd/article-1-3095-fa.html


�9���H� � -������ ��g^ U!�7� ...  72 

 

1 (� +.   

������	 
��� ��� �� �� ������ 
	 ����� �� ��� ������	 ����� ��� ��� ����� ���� . ���� ��


� ���� ��� � !"#� �� ���$%�� &'( � )�*�+ �*���	 ,�!� 
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%3�7 �������� +�#� 
� ��G� ,��� � �:9"� ,@��� 
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"*2A 1A�	 �89� '@�� �� '�!� 1*�23� 
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�*��� �4�; ���*
����� >�'A� g:O� �4G �� '���
	 �*�%��� � ������	 
��� ��A  1*�23� ���0A

��4� � ���*�%��� '�;�� � '�!� ���� '�!� ,��( �� 
"�4� �������eh� ���� �J. 
K��L#* M�N ���G� -


����� �� ����B�K '"� �� 
-0G �� 5-%[� ��A
��� ��'��  ���*� F'� '"-�)
��� g3� 1404(  ���

��� 
%3�7 ���� '�	�� ) �����#0A � ����*1386 :69(. �$-%[� >�'A� '"� )*� �� ��4� k,�=� �� ���


"*2A 1A�	 �'�!� ,��(�*;��	 1*�23� ����"� >?�� � '�!� ��A ))��� � ���/�� �����( ���7��	 
� �

)�J�� �%���Fl;��4� 1*�23� ��Z; >�E� �� ���  � F�3; �� ����=� �!4� ���	 �*� 89� 1*�23�

���0�� ��	 ����� �*?:( �����	 ��A)1A�	 F��9� )�� '�; � �3� g*�N �� ��	 ����� ��� >?��(  �

���� ��	 m��"� �T!� ���G� M�N
K��L#* ��A1�+ ������� �'J �"��.  
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K��L#* ��A ��� �����3 ��0A� ����� ����� ����
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 M�N )*� �*; 
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%JH7 C�� �� CN �� �� M�N )*� ���;��


"*2A �� m��"%� ���n%�� ��� �A���� �
%/���'J�� 
%J�� M�N ���G� ��A .0%G� �n"� �� �
���� �� �(�

 �� '�� � ,=� �������	 �A�7; � �(�0%G� F�N�=��� )�"o0A � M�N ���G� �� �������	 �*��� ��2��
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)Pasakarnis & Maliene, 2010; Xiang, 2012: 17( 
���G �(�0%G� � ���E%�� ����� ��:��� �

 ������	)Lisec et al, 2005 (��4� 1*�23� �*�4� �� � ������	 ���)Huang et al, 2010: 94( 
� �
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-@���� 
%J�H7 ��G �J)Pasakarnis & Malhene, 2010 .(
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� �������	 �'"	��+ ����� �

�� ,:%"� �"��� f�:� �* 
9:�)��� p0<� ����� �; �@�/� F���� �%��� �� 
	 �J �� �'"	��+ ��A

��� )Sonnenberg, 2002 .(
K��L#* ����� ��T*� F��=( 
� 
"�4� q�E[� '*'<� �(� ����� ����

���7 g*�N �� r�� � Z; 
*�+ �� '�!� ,��( �4�; ��0<� �* ����� F��9� �'<� �'"� '"*��3 ���0A 
�

�� S?� � ��� ����� ��#!�� ��%��� �=4� ��%��� �� ����� ��#!�� C�:%����4� ���� �� 
"��� �� '"	-

����"3 �� ���$%�� � '*'G ��A��%��� ��� ���� )#0� ��'� ��A)De los Ríos and Díaz, 2011: 25; 

Aslan et al, 2007: 205 .(  


�����
K��L#* ��A��� ����S�� �� �*�+��� ��A��	 �� �(��� �� U* F�P 
� � 5-%[� ��A

 �'*��7 ��s; BA�2��J �'� �� ��7��3 �	�@)Ayranci, 2009 ( �%��� �� &�� ���4G t"G �� u+ �

� ���� ��A��	 
��4� �� '"-A � ��0!; �W*�S�� �� ���7 �=4� ,�=� �� �3�'A� 
� ,�� �4G �0-( ��A

�� 
� ,�� � '�!��3�* S�%/7 �*�Hs ��" . 
A� ��1960  �1970 
����� �*�+��� ��A��	 �%��� �*�A


K��L#* ���� ��'���	 )*�'� ����� ���� . 
A� ��1980  ,��( ��'*�+ 
��� �#$� �'J M�9� �� '�� 
�
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� �9�O�

	 �3�7 ���� 
G� ��� ������)Crecente et al, 2002; Xiaokun et al, 2008: 41 .( ������ ������

 ���4G)FAO (
K��L#*
�9� � ����� �'J ��� �� �J�� F��e� >H@ '"*��3 �� ���� �� �; �'<� �'"�

�� 5*��� �A��%��� M?P� g*�NB4� 
-0G �� �� �; � '"	�� �� �� F���'�� )*��
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��� ���G ��A

�� �3��� �*�%��� '*�0�)Demetriou et al, 2010 .(  

 ���*��� ��E� ��	 ��F���� �������	 ���"� ���=N � v�O��/*� ��� ���� 
	 
K��L#* ����

����� 1*�23� w(�� 89� ��	�*� FlEO� � �'J �)�"o0A '�;�� � ��4��������	 ���  
%3�*�=4�

��� )Ministry of Agriculture, 2000 .(�� ���J� m-9� )*� 
� ����#0A � t��A �)�"o0A 
	 '""	

��4� � '�;�� 1A�	 �-P� ,*l� �� ����� ��� 
�9� 
�9�
� �(��� ����� �� ����� Z�/@ '*;

)Huang et al, 2011:93 .( ���� ���; Z"G �� ������	 ����� ����� ���*��� �� 2�� �+�� � l����

��� 
��� ���� �*��'O� ��<*� � ���;�� 1A�	 ������ m*�[� �*�/� mG� ����� �'J ��� 
	 '�

 ��� �'J ������	)Niroula & Thapa, 2005: 358-372.( 7 m-9� )*� 
� ��A�W+ �� ��� � U%

�� ���J� '"A ��	 5-%[� gN�"� �� ���� F�@?P� M�N ���G� 
	 '"	��ex� ��2�� �� ����$%� F�

4��� ��� ���	 ��<*� ���)Ghatak & Roy, 2007: 251- 269( . �� )����� � �	�� 1A�W+

�� ���� ��%/��P
K��L#* 'A� � �*�%��� 
��� ��:3� �� �04� 1:� ������	 ����� ����

�������� 
%J�� �-� 
��� 
<�%� �� � ������	 ��A .)Dokic & Marosan, 2008: 61- 67.(  

� 
� ����*� ��
K��L#* 
� ��4$� ��#*� �O� y�O! 
� &�� � C�� ��J 
	 ���� �G� ����� ����

S�� ����� &� ��J �!� �'���'� ���*� F��$� ��G� �* �%��� U* �������	 
�-	 
	 ��� ����$%� ��A

�� ,��J �� ��%��� '"K �J) �&�; &���1376:(  

- 
K��L#* F��9� �-	 ����) ��#!�� ����� z*��
9:� '"K �* U* 
� �4�; C�:%�� �* �( 

- 
K��L#* ��	 �*� ����� ,	 ����)p��2� �*�� �� CEO� U* ��	�*� �����( 

- 
K��L#* ����� ����)�%7�2� p��2� ,�#�� � ������	 ����� 
�-	 �'<� q�E[�( 

M�N F?#�� � �*�2� �$-%[� ��::O�
K��L#* ��A� ����� � ���	 ����� �� ����� ���� �	H%� �

�'J'�� . ���'���� ��%�� �� ����#0A � �!?G� 1A�W+ 
%3�7 &�<�� F��!�9� 
-0G ����� �� ���� 
	 -

 'A�
K��L#* ����� ������ '��� '�;�� 1*�23� 
<�%� �� � CEO� ��#-0( 1*�23� w(���J ) �!?G�

 �����#0A �1391 :115- 107 .(�'0@� �  �"���)1385( �� F��!�9� �� �� ���G� M�N
K��L#* ��A -

���� �� F����� � 2	��� F��'� ��4G ��%��4J ������	 �������	 � |:9"� F���<"! ��%�� ��4$P� 

'���� ���� �:N�"� 
	 �� �;�A M�N 
K��L#*���� ��G� �'J ����� ��� ��#!����A }�2���� 
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�7'"	��+ F��9� �%��� ��4� �������� ��%0	 ������� � G���� k'"%/A )�"o0A �A�%��� )*� �� 
�����-

��A �J��; �<*��� ��%��� ��� �������'�� . ����#0A � �!�"�( 
�!�9� ~*�%�)1392 :51 ( ��� ����

�"�� F��$� 
	��4� �A ����� F��9� ��'�� �� M�N ���G� �� '�� � ,=� ���� �� �� ���� �G� �����

�� 
%/��� ��� )*� � �'�;'"	 ��<*� '�!� ,��( �*���	 �=4� �� �04� F����X� � . � ��0�-� C�3

 ����#0A)1390 :67 (
K��L#* M�N ���G� 
	 '�'��� 
<�%� )*� 
� ��� ���'O� �� �(��� ����� ����


�!�9���4� �(��� F��9� ��'�� 1A�	 
� �<"� ���J
3�P �����������4� >�E� �� �*G 1A�	 � �A


"*2A 
� �� �������	 '�;�� �=4� � '�!� 1*�23� �p��2� �� )*� � !"#� �����	 2�� � �'J '�!� ��A

��� 
%J�� C�=�� . ����#0A � ����*)1386 :67 (�� '���� ���� 2�� �*�A�%��� 
	 M�N �� �<�; &�<�� 

�
%3�7 
K��L#*����� ���� mG� �=4� �� !"#� �*�*'� �
(�2� ��%��� ��(�� ����� �� ���'���n� � 

1*�23� ���'�� ���� ��4� ��4*����� �=4� ��J��A C�:%�� �Z; l�� )%3� ���'��� �'�!� 1A�	  �
"*2A


3�P�*G �� >�E� �Z; 
3�P�*G �� ��� � ��<*� �*����'"� ���s � �'*��7 ���.  

  

3 (4�.�� 5��  

0�� 1[� �� 
!��� �J� 1A�W+ )*� ���#� ��0-� ��4$P� ��%�� 
���  ��� �%��0G F�(?N�

 C�� )#/� � �$� ��0( ���0J�� )*��; �� �#%� 
�!�9� )*� �� ���$%��1390  
*�+ �� F�@?P� �

��� 
0�� 1[� ������	 ��4G �� �G� ���(?N� .  

  

 

 *���' ��')1 (�7$�8  ��9  *��+�  	���:�0; �0���  

  


K��L#* M�N ���G� ����� ������4� 
	 ��� O� )*'� �J� )*� �� �� 
!��� �J� �� U!�� �������

 C��1381 )��� ���	 
K��L#* 
� B�0E� ������	 ��4G � ��J ��4"��+ g*�N �� �� ������	 ��A

%3�7 
0�� 1[�
�'� . ��'@ ����� 
:9"� )*�19  )��� ��%#A��� 
	 �O�  ��'@ ��#!��40  �����	
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��� .� )*� Z�[%����4� ��'�� ��� B	 ,�!� 
� ������	 ���J v�� ,O ��� 
:9"� )*� �������

��4� ��'�� )*� �*��� m-G 
	 ��K �������; �������4� ��*� ��'�� �� �� 
	 ��� gN�"� �*�� �� �������

)��� �����'"%/A ��� ���/� ��A .
K��L#* ��*�2� ���� ���� M�N )*� ���G� ,*l� 
-0G �� ����


K��L#* M�N �� �	�J �4G �4�; �� ,*�0� ��<*� ���� 
:9"� �������	 �*�� 
� �������� ��� ���� .

����1��+ g*�N �� � ��6@ 
=@�E� �� �J� )*� �������	 ���0J�� g*�N �� ���� ��� ��A 
���

�����0G 
%3�*'J ���;.  


K��L#* M�N �!�� ���*��� �4GS��7 ������ ����  ���G� ��'� � �� �!�@ �� M�N �':� �G�

 M�N)�'"*; �� M�N �� ~%"� ��n%�� ��� �':� �G� q!�� (C�� �N ��A1381  ��1391  ��� )�0[�

'J .
%�� � �*���"J �� u+ ��n"� )*'����7 �� 
!��� �J� �������	 �'"� �������	 �)T0A ��A

�'J Z�[%�� 
�0�'�� . 
G� �� S�� )*� ����4� ��	�*� 89� ������3 
� ��������	 F�(?N� �� ��������

 ��� �4�; ��	�*� 89� �� �4�; F��$� �4"� � '��� ��/#* �J���� � �J�� ��J�	 v*��J ����� 
	

��� �'J ���$%�� .
"*2A 
"��� �� ���(?N� ��'J �@��N 
��"���+ g*�N �� 
�0� �������	 �� ��A

� '�;�� � M�N ���G� 
"*2A'J m/	 M�N ���G� �� '�� ����-0( �A . �� �3�"� q!�� ���;�� �4G

C�� )*� CN �� M�N ���G� &'( �!�@
"*2A � '�;�� ���	 �T!� F�(?N� ��A ����-0( ��A

)��� �� 
���� �(��2� 
	 ��������	 k�� �'�� ��G� �4�; �� M�N � '"%J�� 
!��� �J� �������	 ��A

'�; ��'� .l
	 ��� 8��� 
� &� ��	 �� m!�s ,	 
:9"� 
K ,=� � 
K '�� �� ���G� �M�N &'"7 

��� ��� .  

�0�� 
� ':� �G� S��7 ,�3��+ ���;�� �� u+ ����� �� M�N ��:3� ���*��� �4G ����G ��A

 � ��+ �-�3 S��� q!��)NPV* ('J ���$%�� .�%3�*�� 
�-	 C�@ S��� ��=G �0G ������ )*� ��A � �

�%����+�� 
=��O� � ��+ ��A�J . �7� �,*2"� ��� )��� �*��:� ���� 
� �����=( 
�0NPV>  �'J��

q[��
"*2A �-�3 S��� 
	 ��� �:�:@ )*� �'""	 
<�%� �� � ��� �A'�;�� �-�3 S��� �� �%0	 �A


� M�N ���G� �7� � ��� 
3�P0NPV< 
"*2A �-�3 S��� 
	 ��� �; �T���� �'J�� S��� �� �%��� �A


� &�l )�"o0A ���� ��;����s �������	 ���� � ��+ ���G� 
<�%� �� � ��� �A'�;�� �-�3 ��� �	�

� ��+ ����/� �0( �� � ��+ '"K 
/*�:� �� 
	 ��NPV 
� ����� �%7�2�
3�P��� ��.   

�*��� &�� � ����� �0�� 
� ':� �G� S��7 
=��O� ��� 8����+ ��*� ��  ��+ �!�� ���*��� ��-

��0�� �� ���$%�� � ��� �����3 ��0A� ����� l�� &�� ��� �� ��A��	 �� �A� 8�OP ���e ��A��/ .

                                                           
1  Net Present Value  
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77 ���� ��� 
������� ����� � ��� ������ ������ ����	 
��� ) � �! 24(  

�V�  

 

 �J��3 ���� �0�� q��J �� ���$%�� �� ����� �0�� 
� �':� �G� S��7 q!����n"� )*'�) 2	��

 ����*� ���;1392 ( 
9��� �)1 ('J 
=��O�.  

)1(  

  
  

 &�l q!�� 
=��O� �� ������ �0�� 
� �':� �G� S��7 �� ���$%�� 
� 
G� �� 
	 ��� �	� 
�

 ��'J C=� ��� ,��'@ �� �%/*�� �� ��+ �-�3 S���),*2"� ��� (�0� ���$%�� ����� . 
9��� ��)2 ( �4G

'J ���$%�� ����� ,*2"� ��� 
=��O� . �
9��� )*� ��  �&�� ���i  ���  � ���G ,*2"�i'   ,*2"� ���

�� ���� �� �����'A� .  

)2(  

  

��� ,*2"� ���G �%/*�� �� m/	 � ��A��	 �PE� 1�� �� 
"�0	 �� ��� ��n%�� )��� ���L� -

��A �#��� ('J�� .�� ����7� Z�[%�� �*��:� 5-%[� ��� ,*2"� ����G ��'��� ~*�%� ���;�� �� �O� 

��ex� ���� 'A� .)*'� ��n"� �� )*� ������ NPV � ��+ 
� ���� �*��:� 5-%[� ��� ,*2"� 
=��O� �� -

�J � uL� 
� F�P �����0� '��� NPV ��� ����� ���� �����7 .�*2� )*� ,�-O� ����/@ �; 

��� 
	 
� ���� �*��:� ��� ,*2"� 
	 NPV �$P ����J ��� ��7��� 
*���� )��� ����� �-��� (2�� 


=��O� ���J.   

��4� �A�7; 1<"� �n"� 
� ��(�0%G� �n"� �� )�"o0A ����� �M�N ��*�2� �� 
!��� �J� �������

�; f�=��� ��2�� � M�N ���G� �� �4�; �*��� ��2�������� � �A��4� �� �A
��"���+ �v=��� ��A ��

'*��7 �@��N ��T*� .
��"���+ �����':� F�:�:O� �� �� �A30 ��; �$� F�@?P� 
<�%� �� � 'J �


��"���+ �� &�l
� �A'�; ,0( .���� g��9� ��2�� �3�*�� �������� �� ���<� ��A �4G 
	 ��n� ��A

C�@ �� 
	 �-��( ,�-O� S�� �� ��� �'*��7 )*�'� 1A�W+ �n� ��� B�A�$� 1<"�B4� �� ���@ )*��

S�� )*�������	�+ ���� �� ���� ���*��=%(� ��A'J � . �� �A��X%� 
(0<� m��"� ��2�� )���� ����

 ����; �� ��-��( ,�-O� �� �T%/=0A u*����KMO  'J ���$%��) �����#0A � '���1390 ( ���; )*� �

 �'J ���[%�� ,��( �� ��� m��"� g�:O� )*� �� �-��( ,�-O� ���� ���[%�� ��A��X%� 
	 ��� ����

���� �*l�� �T%/=0A 2�� .����0G ���� �'J Z�[%�� S�� 1<"� ��� )���� � ���'�� F�(?N� ���;

'J ���$%�� ��=���	 ��$!; m*�� �� 2�� �; �*�*�+ '@ �* . C�'G1 
� B�A�$� �*��� � �*�*�+��	  �� 
%3�

�� ���� �� 
��"���+'A�.  
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 *���' <�+)1 (!=�>? �� !@A� ��9  B�=��  	����? � 	����  

&4$� Sig Bartletts  KMO  �$!; m*��  

������ � �A��4� �� F�N�=����A  000/0 7/281  793/0  779/0  

M�N ��*�2� �� �A�7;  000/0 6/222  799/0  753/0  

�*���  000/0 6/102  680/0  *602/0  

  

&�� �� ���$%�� �� �F�(?N� ���;��7 �� u+ ��23�spss���� ,�-O� � 
*2<� � 5�P� ���� � 'J &�<�� �A

?N�'J 
%3�7 ��4� ������3 �*�� C��'G �� �'J ���;��7 F�( .
��07 ���; �������; �� 2�� �A ��A

-*�'J ���$%�� �"%*� )� � �/	�#.  

  

4 (��:��4�.�� ��=  

�������4� F��9� ��'�� � ��	 �*� 89� ��� �� 
%3�7 &�<�� ��A '�� � ,=� �� 
!��� �J� �������


K��L#* M�N ���G� ���� ���� ���� 
� ������3 )*�%��� �; �� '�� 
K � M�N ���G� �� ,=� 
K �'A�

��	�*� 89�4000  -2000 ���� g-�� �%� .��4� ��	� )�"o0A
K��L#* M�N ���G� �� ,=� �������-

 )�� ����3  ��7 
%J�� �(��� )��� 
�9� '��
K��L#* �� '�� 
%=!� 
	��4� �A ���� v:3 �����1  
�9�

����� �'J U!�� �� )� .
<�%� )�"K m/	
K��L#* M�N ���G� �� 
	 ��K ��� �:9"� �?��	 �� ����

�0� ����X� �������	 )��� �@�/� ������	 �������4� �A �4"� 
#-� '"	 
�9� '"K ��G 
� �����

�� )��� 
�9� U* m@�P�J .  

  

 *���' <�+)2 (*0�# D�78� ��+7� � &EF 0�) G8����0#�7$�8  ��9  �.8A  ��  

F�E[��  

K��L#* �� ,=�����  
K��L#* �� '������  

������3  'P�� ������3  'P�� 

�
�

	 
�*

� 
8

9�
  

 �� �%0	2000 7 33 5  24  

4000- 2000  10 47 11 52  

7000-4000 3 14  4  19  

10000-7000 1  5  1  5  

 �� �%���10000  0 0  0  0  

F
��

9�
 �

�'
��

  

 �� �%0	3 4  19  

1 �
�9  7- 3  14  67  

 �� �%���7  3  14  

   �="� :
%3�*  �g�:O� ��A1395  
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79 ���� ��� 
������� ����� � ��� ������ ������ ����	 
��� ) � �! 24(  

�V�  

 

�� ���J� 
%#� )*� 
� �'%�� M�N ���G� ���E%�� ��:3� ��2�� 1<"� �n"� 
� C�� �� 
	 �J

1381 ��� M�N p��J C�� 
	� ��� �'�� �J���� 
<�%� �� � ��	 �!EO� ��Ak  )*� �� )*����"�

 
"*2A ��A C��
K��L#* F��-0( 
"*2A 2G 
� �'�;�� �* 
%J�'� �G� ��	 &'( �P�3 
"*2A � ����

��� .���� C�'G ��A3  ,#J �1 �� ����)��� ���:� 
� �A �� 
	 '"A� ��$"� ������	 ��A

1�� M�N ���G� M�N ���G� &'( �� ����� �� ��$"� )*� ��<*� w(�� 
	 �-*l� 
-0G �� � 1A�	 �J

� 
"*2A B4� 
-0G �� ���� '�;�� 1*�23�)��� �� '�;�� 1*�23� ,*l� )*��
K��L#* ��A )%3� l�� �'J

)��� �� CEO� ��#-0( 
K��L#* ��A�����0A ��� 
n@?� 
	 �N �A �� CEO� '�!� ��2�� �J

 C�� �� C��� ��"( 
� ���� �'J �%��� 89� 
�1382  )��� �� CEO� ��#-0(5/0 ���%#A 33 

 ���%#A U* )��� �� �'P��16  ���%#A �� )��� �� � 'P��8 
%3�* 1*�23� 'P����� . 1*�23� 'P��

 )��� �� '�!�5000  �� )��� �� �%��� ���%#A U* )��� �� � ��� �T*� 89� �� �� �%��� ��%�

��� ���%#A .)��� 
	 ��� )*� �; ,*l� 
-0G ��
K��L#* �� ,=� �%7�2� 89� �� ��A 89� 2�� ����

)��� 
� �=/� ��%7�2�
K��L#* �� '�� 
<�%� �� '���� �%#K	 ��A F��$� �4�; '�!� ��2�� �� ����

�0� ,P�@ ���*��J.  

  

 *���' <�+)3 (H�'�  � ��F ��0�% I+ ��� I�0���
 ��J�  �� D�0��;�  �2� 	
��) 	(��� �� *������ ��9   DK�

������ L0M ��0� )� +7# �� �)��)+���(  

 �����

)��%#A( 

��#-0(  )�J��Fl;  ��	 �����  q!���� '�;��  

5./  1  2  5./  1  2  5./  1  2  5./  1  2  
C��  

1381  100-  100-  100- 100-  100- 100- 0  0  0  100-  100- 100-  

1382  33/33  67/16 33/8  68/4-  61/0-  23/0- 0  0  0  32  17  13  

1383  20  10 5 85/4-  57/0-  33/0-  0  0  0  20  9  11  

1384  20 10 5 68/4-  57/0-  32/0-  0  0  0  20  9  11  

1385  20 10 5 85/4-  52/0-  28/0-  0  0  0  25  9  11  

1386  67/16 8  4 68/4-  61/0-  25/0-  0  0  0  23  10  11  

1387  67/16 8 4 85/4-  63/0-  24/0-  0  0  0  24  10  11  

1388  67/16 8 4 68/4-  58/0-  28/0-  0  0  0  22  9  10  

1389  10  5  5/2 85/4-  85/0-  29/0-  0  0  0  19  10  11  

1390  10  5  5/2 68/4-  66/0 -  05/0-  0  0  0  18  9  13  

1391  10  5  5/2  85/4-  58/0-  15/0-  0  0  0  18  9  14  

�="� :
%3�* g�:O� ��A �1395  
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 *���' ��')2 (������� )� +7# 	
��) 	(��� + ��� � �0���
 �� D�0��;� �� )� �2� �# &2N% �)��)+���(  

  

�� 
"*2A 1A�	 B4� ,*l� 
-0G ��)�J�� 
� f��� 
"*2A 1A�	 
� �����	 ���J� Fl; .
� ��"(

 )��� �� 
�0�5000  C�� �� ��%�1382 �)�J�� 
"*2A Fl;6/4  U* )��� �� � 
%3�* 1A�	 'P��

���%#A6/0  ���%#A �� )��� �� � 'P��2/0 �; ,�!� � ��� 
%3�* 1A�	 'P�� �� ���X� 'P�� 
	


K��L#*��s �!�@ �� 
	 ��� �; ���� �%��� �B	 �(��� 89� �� ���$%�� 
"*2A �89� 
� �� U* �A �

)�J��)��� �� Fl; �%#K	 ��A)��� �� �%��� �'"	��+ ���� �(��� ���� ��A . �� '�� )*����"�


K��L#*)�J�� �� ���$%�� 
"*2A ����)��� �� Fl;)��� �� �%��� ��� ��A}�2� ��A�� ���X� ��'"	 .

�� �'A��� ,	 ��)�J�� �� ���$%�� 
"*2A 1A�	 'P�� 
	 �J 
%3�* 1A�	 89� 
� �A �� Fl;

���.  

� ���� ������� �'A��� �C�'G ��A M�N ���G� �� '�� CEO� ��#-0( ��2�� 
K �7� 
	 �J

C�� �� 1*�23� )*� 'P�� ��� 
%3�* 1*�23� 
� 
G� �� �; �-P� ,�!� � ��� 
%3�* 1A�	 ��; ��A

��4� �� ���'�� � M�N ���G� )�!./� �� ��6@ 
=@�E��� �
!��� �J� �� ���������4� �4G������� �


�P� 
� �; 
<�%� 
	 ���� 
������ F�P 
� ��	 � ��	 
� )%����+ � M�N ���G� )�!./� ��A

�� 'J� 
-0G �� F?#�� ����5-( 
*����4� �*���� &'( � p��2� �� F�3; � ��A ��A ����=� ���� �������

�; �� �!P���� ��� �A .� ��	 ����� 
"*2A ���#� ���X� �� 
9��� ��
K��L#* �� '�� � 
� �=/� ����

�� 2�� �; �� ,=���� �(��� )��� �@�/� �� ���X� &'( �; ,*l� 
-0G �� �l�0%@� 
	 �$7 ��� .  

M�N )*� ���G� ��=� �* ��� ���E%�� ���*��� �n"� 
�  �M�N ���G� 5-%[� Fl�@ �� C�'G ��

 C�@ S��� q!�� 
=��O� � �':� S��7)NPV (J ���$%��' . )*� �� 'J ���� 8��� 
	 
�T��0A

 �7� �,*2"� ��� )��� �*��:� ���� 
� S��0NPV>  q[�� �'J�� S��� 
	 ��� �:�:@ )*� �'""	


"*2A �-�3 �7� � ��� ���E%�� � ��+ ���G� 
<�%� �� � ��� �A'�;�� �-�3 S��� �� �%0	 �A0 NPV< 

��	 ���� � ��+ ���G� 
	 ��� �; �T���� �'J����� ��;����s ����� . C�'G �� 
=��O� ~*�%�4  ,#J �

3 ��� �'J ���� ����.  ,#J 
� 
G� ��3  )��� �� �$P �� �%7�2� C�@ S��� q!�� �G� �5000 

�� ��%� ��� �� M�N )*� ���G� 
	 �3�*�� ���32  )��� �� �'P��10000  ��� �� M�N )*� ��%�2 
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 )��� �� � 'P��20000 �� �� ��%� �4 ��� ��� 
3�P 
� 'P�� .
� 
	 
-./� )*� ����� �n"�


� ���:� �%@�/� 
K �� M�N ���G�
3�P���'�� �� �� 
*���� ��7��� ���� ���� �� )��� 5-%[� ��A

��� �'J ���� ���� �*� ,#J �� �; ~*�%� 
	 �'J 
=��O�.  

  

 *���' <�+)4 (�� �# 	
��) 	(��� �� +.% *9� 5�0O P$�Q	7��� � ��� &�  

C��  
 F���X�

�0��  
5/0 ��%#A  1 ��%#A  2 ��%#A  

���G ����� ���G ����� ���G ����� 

1381   160000-  160000- 349967- 349967- 659000- 659000- 

1382  14/0  89000  78070  85500  75000  118750  1041666  

1383  15/0  65200  49733  49166  37502  111333  84922  

1384  12/0  72200  49171  55666  37911  124333  84677  

1385 14/0  94500  56455  62333  37238  137416  82094  

1386 17/0  87500  44678  73800  37682  161500  82463  

1387 25/0  103500  42278  89000  363555  187500  76591  

1388 09/0  124700  46732  108200  40548  218083  81728  

1389 14/0  100000  32873  93850  30851  217666  71554  

1390 14/0  123500  32221  115600  30160  322541  84151  

1391 29/0  164500  33270  154000  31146  432000  87371  

�="� :
%3�*  �g�:O� ��A1395  

  

  
 *���' ��')3 (������� L0M R:�A  <�S 5)�� P$�Q &���NS ����� ��JA� T0% U��"  0���.  ��)� �# �)��  

 
 ,#J4 �� ���� )��� �� 
	 'A�5/0  
*���� ��7��� ���� ���%#A3  ���%#A U* )��� �� �C��8 

 ����'@ ���%#A �� )��� �� � C��15 ��� C��.  �� � U* �B�� ����� �� �-��� ����� ��� 
� 
G� �� )*����"�

�� �n� 
� ���'J C=� ��� ,��'@ � ���%#A
K��L#* '�� ����� �� ����5000 ��� ��� 
3�P 
� ��%� .

 )��� �� �!�� 5-%[� v*��J �� 
*���� ��7��� ���� )�"o0A5000  ,#J �� ��%�5  �'J ���� ����

��� .� v*��J )*��� '"���=( 5-%[:  
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�  �G� ����� ����� 
� �!�@ )*� �� ���� �� �!�� g*�N �� �(?� U0	 �"�* �-�3 v*��J

�� 
%����+ �J  

� ��4� �; �� 
	 �%!�@
K��L#* ���� ����� �!�� �� �� ����� ����5  ��'@ 
	 ��� 
%3�7 &�� ��-��

80  � ��� ��� �(?� U0	 F�P 
� �; 'P��20  'P�� �N �� �����	 �� �'��� ����5  �� C��

���	 �����+ �� B4� ��2�� ����  ���)
�0� �� �����	 
� �'J Z�[%�� 1A�W+ )*� �� 
	 ��

 m���� 
� �n� ���3 �6  �14 
%J�� B4�'�� (  

� �� ����� �� �%!�@ 
	 �!�� �!�� �*�0@ &'( v*��J � ���#� �!�� U0	 ��A �!�� �; �� 
	 '"	

��4�
"*2A &�0� S�� �'J�� �=<� �����
K��L#* ��A'"	 �����+ C�� C�� �� �� ����.  

   

  
 *���' ��')4 (	
��) U��"  L98� �� ��� 0� &EO)�# *��� �N��.   

  

 ,#J5  �� 
*���� ��7��� ���� 
	 ��K ���� �G� v*��J �!�@ )*�%4� 
	 ��� m-9� )*� ��*7

 �� '�� �!�@ )*�3  ���� C����4� 
� �!�� 
	 �%!�@ �� ��'@ �� '�� 
*���� ��7��� 'A'� &�� �������5 

��4� 
� �!�� U0	 ��A �!�� 
	 �9*��J �� � ��� C�� )��� �� 
*���� ��7��� '*�0"� �������5000 

 ��'@ �� u+ ��%�7 ��� C��.  

  

  
 *���' ��')5 ( H� ) �� ��� 0� &EO)�# *��� �N��. 5000 ��0' �� �0� U��"  	$�  X  

  


K��L#* M�N �(�0%G� ��:3� ��2�� )���� �n"� 
� ��%�� 
!��� �J� �� ������	 ����� ����

��4� �*��� ��2�� ��4$P��; f�=��� ��2�� � M�N ��*�2� �� �4�; �A�7; 89� �M�N ���G� �� ������� �� �A
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������ � �A��4��� � 'J �'�<"� M�N ���G� �� '�� v=��� ��A )� ���; �� ���$%�� �� �"%*� 
���� ��':�

 �"�*3 ) ��':�3 'J 
%3�7 �n� �� ��*� 89� ( C�'G �� ,P�@ ~*�%� 'J 
/*�:�5 ��� �'J ����;.  

��0A�� �'A��� 
	 
�7��4� �A�7; 89� �J �"�* 
���� ��':� �� �������3  '���'� �����"�� F��$�

)05/0 p> (� �A�7; 89� )*����"� ���4��� ��*� 89� �� M�N ��*�2� �� ������� . �� ��� �� 
<�%� )*�

�� �'P 2�� �T*� ��X%��� )*����"� � '"	
K��L#* M�N ���G� p0<� �� 
	 �3�7 
<�%� ��� ����� ����

��� ��� g3� �(�0%G� �n� �� ��4$P� 
!��� �J� �� .  

  

 *���' <�+)5 ()�� &� 	A��� H  �9 )� Y���%*0�# Z�2��� ��J�  � &��(� ��J�  I	=�O� G8� 	#�������0#  

���X%� p� Mann- whitney u Z �����"�� 89� 

�A�7; 89� 5/157  76/1-  07/0  

v=��� ��A��4� �� f�=��� ��2��  210 309/0  757/0  

�*��� ��2��  147 26/2-  07/0 

  

5 (�@��%�0�O  


K��L#* �1A�W+ ~*�%� ���� ������� ����  1*�23� 
� �<"� ��4$P� ��%�� 
!��� �J� �� ������	

��4� '�;�� 1*�23� 
<�%� �� � ��#-0(��� �'J 
�@�� )*� �������. �� ���� ~*�%� ��� ����� )�� �� 'A�

 1A�W+ �� 
/*�:�) ,��J5000  ���%�10000  � ��%�20000 ��%� (��4� )��� �����5000  ��%�

�N )*� �� ��%��� ��$"�
"*2A �� ���X� 'P�� 
	 ,�!� )*� 
� ���� ���� M��4� '�;�� � �A �� �������

)��� �%7�2� ����� �� ���X� �� �%��� �%#K	 ��A��� . ����� �� 
*���� ��7��� ���� 
=��O� )�"o0A

 �%7�2� ����� �� �%A��	 ��%#K	 ����� �� 
*���� ��7��� ���� 
	 ��� ���� �n� ������ .��  p0<�

�� ���� ~*�%���� �$P �� �%7�2� �'J 
=��O� C�@ S��� q!�� 
	 �*�<�; �� 'A� M�N ���G� ����


K��L#*
� ���E%�� �n� �� ��4$P� ��%�� 
!��� 
:9"� �� ������	 ����� ������� ��� 
3�P . 1A�W+

 �!?G� ����#0A � �*�%�� ���� � t��� �����#0A � ����* �����#0A � 
<�%� )*� 2�� ����#0A � t��A t�� �

 ��'�*x� ��'"	 .��4� �*��� ��2�� ��(�0%G� �n� �� �� �%��� 
�!�9� ��� 
:9"� �� M�N ���G� �� �������

��� ��� v�%� '@ . �� '�� v=��� ��A��4� �� �4�; f�=��� � M�N ��*�2� �� �������	 �A�7; ��2�� )�"o0A

� ��� l�� M�N ���G��� .�� )*����"�
K��L#* M�N ���G� �$7 ��� ��� g3� 2�� �(�0%G� �n"� �� ����

��� .��4� �$� 
� �%��� M�N )*� ���G� �A�� �� 
K�7�)��� ������� 
0A 
� �; �3�"� ��� ��� �%#K	 ��A

�� 
���G �����'�� .��K��0A 
	)��� �@�/� 1*�23� ��� ���� ~*�%� 
	 
�7(�� �A
"*2A 1A�	 w � �A

��4� '�;�� )%3� l���� ������� l�� �4�; '*�� F�'� 
<�%� �� � &��� �� ��� )*� �7'�� 89� )*����"� � �J

�� ��0( ��3� )%3� l�� 
<�%� �� � ��	 �%@ � 
:9"� 89� �� '�;�� ��2�� 1*�23� w(�� 
-./� )*� ���
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���J .
� )*����"��� �n� ���G� '��
:9"� 89� �� 
K M�N��� ����� � &�l �-� 
K � �� . �� �#*

S�� )*�%4��� 
	 �*�A��4� �J
K��L#* M�N ���G� ��*�2� �� �� ������� 1*�23� w(�� � ��	 �"J; ����

�?	 ���27�� �0� M�N �� �	���� 
� �4�; ,*�0� �J��; � �<*��� ��A��� .�� ��4"��+ )*����"� �J

�"J��	S��; 
I��� �� ������	 ��4G ��� ���0A ��:3� �� M�N ���G� 
	 �:N�"� �� '*���� � 8�OP ��A

��4� ��� ���'"*�0� g*�� M�N �� �	���� 
� �� ������	 1[� ������� .)*� 
� 
G� �� )�"o0A 
	


K��L#* F��-0(
*���� 
� ���� ����� ����
"*2A � ���H7���	 ��'@� �4G �*�A���G �C ���� �(�3 ��A

�� ��4"��+ ����� �T*� F�/��x� � p��2�
� v��*� �G��� ���7��4� �� ,*�0� 1*�23� �n"� F?�4/� �������

'"A� ���� �4�; ���%�� �� ���=%(� .�� �@?P� ��A��#A�� )*� 
K �7�)��� ���� ,#�� '��� ������	 ��A

 ��� '"	 >�N �� �� D�� )���� ���4G)��� ���'�� �� 1�� � �'<� �'J ��� �� ���7-G � � �(��� ��A

��4� 
"�4� '@ )������� ����� � &�l ������.  

  

6 (R#�A   

-  ���T/( '0@� � �-�� ���'0O� �'*�3 ��!?G�)1391( ����1' 1!gi� �,��V/�-=�� �W��� -��J!2�	 1' 

�1/��9 c01'1A�W+ � Z; �� ������	 ���0J �26 qP �115 - 107.  

-  ��"��� �$n����� � )�/O!�'=( ��'0@�)1385( � U���91gj� [1\ -�1H� -�W�K� 1'�,��V/� -�� -=��

T!�=%�A8� 6�0�]�2 �K_�� � ��>0��1? %���1A	 %����	��? ��<@�� =� -=���>? -�� � &-( 
-<� �

 ���0J ����=N ���"� � ������	 �"311 qP �296 -283.  

- ���!�'=( ����[%3�)	� �)*'!�)1382( � -=���>? �����)���01' 
a!K7� O�� 
��8� 
�!��� �� -J��

�,��V/�-=���>? �W��� -=��(�0� ����4� �.  

-  ����3� '��@ � '�0@ ���W�����)1388( � U���9 ���1'1gj� �,��V/� O1�P  �� �� %���/!2�	 �W��� -=��

%��@0=�� %���� XR��� -���������	 �"3 � &-( � ���0J ����=N ���"� � ����48 qP �338- 329.  

-  ��"��� �$n����� � ����-( ��'��0G )1391( �� U���9j�,��V/� [1\ -�1H� � O1�P  1' 1g �W��� -=��

�Y�� %���� �� -=���>? �� 
��"-E3�&�� C�� �U�� gN�"� �*��3��XG F��!�9 ���0J 7qP � 103  -118.  

-  ��P�� �&�; &���)1376( ��1A' ��D0 �� ��7� ��]��-=���>? -���1' � ����� ����E%�� ����� F�(?N� �

 �*�4J1376 ���0J �119  �120 qP �174 -185.  

- )*��; 
!�'* � �J� ��J �P�� �S���� ������:A� ��3)1385( �1'd	�= �'����=�' � �����? U!�7� � ��� %���?

 %���1k %����)-���� ��2�_� :6����� %���1A	( ���0J ����=N ���"� � ������	 �"3 � &-( �14 qP �

173- 165.  

- )	� ����[%3� )*'!�����!�'=( )1374( ���<@�� ���1'�,��V/� @���1� �' l�`��� �� b��R� -�� �W��� -=��

�9��=�"-E3 � ���0J ���'� ����� ��T���� ��*��3��XG F�:�:O� 
�323 qP �7048 - 7072.  
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��� ) � �! 24(  
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-  ����<@ 
4!� � ��7���� ��=( ���A� �'���)1390( �O��
-����� ���9 �� a!K7� -�� ���4� �
7; ���.  

-  �p��� B�A���� � C?G �B!��)1389(� �J� %���� �� ����' �`&0 L�J� � �'����=�' ���1' ��E%�� 
-<� �

 ���0J �������	2 qP �90 -73.  

- ��J ��=%<� �����)1390( �O1�&< L?1	-�� �9��= �� -����� 6��1W �,��V/�-=�� �W��� ��7��� �

 ���0J1058 qP �10 -13.  

-  ���*��A�3 �*�0A � ������ '0@� ��*�"( ����=()1392( �� U���9j�,��V/� �' L`&0 %�=���>? O1B0 1' 1g

�W��� -=�� : ��2�_� 
mY`�< @� L�� T!��  -����BA�2��J C�� �
��� � �%��� 
��"-E3qP �C�� C�� �  

73- 91. 

-  ��3� ����4� ���0� � ���A��3 )�/@ �'��0G ��!�"�()1392( ��,��V/� QK0 �'��=���� -=�� -=���>? �W�

�1A' �� @!2�� ��`A' ��-���1'�'^ -�� :�@�'�@k %���1A	 
����1k %��&�� 
��� � �63 ��E%�� 
��"-E3 �

 ���0J �&�� C�� ��*�%���1 �+��+ �3 qP �51 -69.  

-  ���� �O9�� 
"�; � ����� �0O� ��0O� ���0�-� C�3)1390( ��,��V/� 6�1g� �'��=�� ����� 1' �W��� -=��

?-���� ��2�_� 
������� a\��� -=���> :@�H1!' %���1A	 b��k QR' gN�"� �*��3��XG F��!�9� �

 C�� �U��2 ���0J �6 ��%/�� �1390 qP �85-67.  

 -  ��0n(� ��� � ����;�E� �*�+ ����O�� ��� �����-( ��0*'�)1391( � [1\ O1�P  �@9 U�n� ���1'
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