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)� �
 �� ��Q ����    �� �,��/+�K�    ������ ��M
)� �� �#�;8 >        �
-��0�C ������0� 1]0�& �0� >    �0	� 1�0D .

!-��&.     �'�	 1���k �e�� �� ��89�� >   �� & 1��<
	�          7���0- �� ��089�� ^��0	 ���%0� /�� �0�  �0��
  l��*-� gF������������@�� �� $�+�-
+���    7���0- *0�6 �� ��0��F ����0� �_��� m���D & 1�D ["
U� �

 �	� 1��#6 .   ���' �� ����%� ���$�A�Q��?T��� ��0�  ���B !0-��&.    ��  ��089��  �����0� �� ���M0
)� 

-���C ������� �� ��� & 9� n�A	Q  1]�& �� �
��> �� �e���� �� ��$�	1�D R�,6� ���� ��	� .

              !0�� �0�c� �0?� �0� �0$o� ��0�$�A� !�� �c�� !0-��&.  �0�  �����0�    �0	� �
0D�� �����0� ���M0
)� 
(Lehr, 1999, Dewan & Kenneth & Lichtenbeg, 1998) 0���' �� *�6 ����$�A�Q  (0"8 

  �������pB�?�!-��&.������ ���	 �� ��89��  �� �%��X� ��  �e���� �8�6 �� �	� 1�D R�,6����T�
     !�� '� 1��<
	� ��!-��&.      �� . ���pB�?� & ������   ��6 �� ���M
)�  �� ���� .     /�0P �� ������� ��

   �� ��	���+F��     !�� ���C�6 �� !-��&.    ����' !�� �� �6���q ���$�A�   �0	� 1��06 R�,6� .   *0�6 ��0�� ��
�$�A�Q �#"8   ?� �� ��   '� 1��<
	� �!- ��&. �� ��89�������� ���M
)� ����@�� (�"K� & ��*,� �� �� 1�

    �	� 1��6 R�,6� ����� �D�� .���D      !�� ��� �6 ���%� �B]�&!-��&.   �� . ��06 ��B��- & ���� �� 
���U� ["
U� �   & !��Z#�  >           !��q ��'o �� r�)� & 7,%�� ��89�� & ���. ��X-����&]C  �� �0	�

�� �-�eD !��q ��F& s���������.
  ��$�A� !�� ��>        �?� �� �	� !�� �� ��	 �����  ���B!-��&.      �� ��89�� & �������� ������  ���0  

    ��D ��&.�� ���� ����� ����� .       �X��	 �� ^���  '� ���� ����� ����� ��� >     �� ��� �$&  �0+���� . >
t���    u�%K� ���� ����D . ���  !�� *F v$+&�          �w�0$��e� '� �0� �0	� 1��0�  ���0� �� �����  !�

   W��X� �� ��89�� & ��������a�
�%6�	� 1��� 1��<
	� ���	&  >!�������>���6��� ���0� ��	��� ���� 
     �?� (�"K� & ��*,�!-     >��89�� & �������� ��&.  ��������  �D�� .   .�:
�$�       �0	�	� (e�0� &�    !0�� ��
  ��� ��F& ��$�A�� .(e��/+&�>�   �� E����+����        u�,�� �� �	� ���  !�� ������ ����� :)�   R'o �

   [���� ��  &1'��6�  ���B�+�\
�       ��0�B ���0  �0�$�� ^��� ��� .  R&� (e�0�>          & ��0�. ��0X-  �0� E�0��� 
     !�� �� r�)� & 7,%�� ��89��   1]0�& �� ��� >   0���' �� Q$�+�-
+� �0��  !0-       >�0	� ��089�� ��&.  �0�

	�
	��� (���� ��  ��$�A� '��6 ���� ���. �� � l$�q x�7+���� ���#6 .
�$�A� ��Q���P > ��
�� ������ ���D �� E���� ��89�� '� 1��<
	� �� ���� ����� ���  ����� 
 ���#�C����:"����� )�#� ( ����$�	 �23G2 H23IJ ��&.�� ����D . ��&.�� �������� L&� &� '� 
� �&�<
� ��B��- (�"K1�����(DEA)5 �-��M� �'�� (�"K� &(SFA)3�	� 1�D 1��<
	�  . L&� ��

1. Information and Communication Technmology 2. Data Envelop Analysis
3. Stochastic Frontier Analysis
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 1��<
	�����D .L&� !�� ��>6 ��$�� ^��� s��M� �� �'��6 �%� & ����@��6 '� 1��<
	� �� 1��� ���

1�6�
	 & �%e� ����� �� ����� ��������������������6�D .R&� L&� ��>�6 ������ '� 1�@�� x� 
 �� ��$�� ^��� ��&.�� r�����D&� ��,�	��M
)� �	� �� ����. . ��&.�������� �e�� L&� &� '� 

 �� �� �� y��
6 �%��X������> �� �$& �+F�� �� �e���'�F� R&� L&� S& ��*,�  ���� �� �
��� (�"K�
 (���8�:?z� �� ������ *�6 �� �����>�e� Q�	� 1�D R&� L&� �� ��
���  ."P�� ��QR&� > ��&.�� ���� 
 �?�!- ��89�� & �������� ��&. ������������ ����� ����� ���  > (���8 �:?z��� ������ �� 1�@�� 

 L&� '� �-��M� �'�� (�"K�. �	� ���	� 1��> lX6 & 1�D ���	��D !- ��89�� & �������� ��&.
 ��� ��{:U���	� 1�D ��F  .
	 7�;�� ��' ���  �� �$�X� !�� ��
��1�D�	� :��� lU� �� > ����'�� �� !-��&. & ��89�� 

�� . [���� & 7�'���C �@6�@q ����� ����� ���  �� �� . '� 1��<
	� s������7��� .%) �� �#
����D&� R&1��� ��B��- (�"K�  �-��M� �'�� (�"K� & ����� 7����� s���� /�#F� ��� �� �� . ��

 �#%)�	 R1����� �#%) �� ��� 7����� n�D �� ��$�� �� 1��<
	� ���� ����q R:"h y��
6 *�6� � �
 1��. �	� 1��� �_��� �� ��. �#%) �� & �,�
6���B��7���#6.
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 �� R�@#� ����� (X6 & (#P ��� �+F����'��6 L�
%B �� � ���M
)� H '� 1��<
	� & �8�#
F� 
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U� ������� �� � .'��6�S
 !�� ���M
)� lU� /�	 �� ����� �6�B�'�� & (X6 & (#P ��� d}}} & �Me� & ��"��� x� �� ~$��

 �o� ����"�� 1�,�C 1����	�+�#�� �@6���#6 ��  �a�
�%6���' �	� �6��F ��M
)� �� lU� !�� . x� 
+� �M������	 ���  !�� '��� ���%� ����	� . ��� �>�����������	 ��%6 �� ��  �� ��� �&��6

lU� !��> �&�P ��F& �� ��� (��D �<6 ��"� >P �� �&��� �� ���	� �o� ��*�  .�+����!���""#$�
 �� ���  !���+F�� !���. '� �e��� �� !-��&.����' �� ����� >������ >���� >x�6�e� >x�6&�
e$� 

& >������'��...�� 1��<
	����>�� 1�D gF��  '� �e� ���8 �� lU� !�� ���*� �" � (���8��� �'�� 
 ��������. ��#D �� . !���� �"f%� �
��� R�	 ��F ������� (��)�+F���	� .

�����	 (��� �� 1&98���U	 ��MK6� >���  !�� ��� � ���� &� �� x� �� ���  !�� ���*-�:̀ ��
� *�6 �� �	��	 ����
����C ��� �������� �� 1���#� �� +��� ���) �;6����>����'  ���&�K� '�	

 �� �� ���� �q ���������U#� ��6. ���
	��	��6���6 �6>�	� 1�D  . ���� 7��K� ��	 '� �o���
�K
�S������ ��?T�+�U� a9��� ����6 �� & ���� ����� �B&�6 �� ��> (_�%� ���8� & �'�%�� 
+���� �� �
 .�
D���	�  . �� 1��� ��	 �&��- L9� & ��	 �� �
DpB /�	 ��q �� ���� �$&��"87�� ^���� 
�K��  !�� ���#6��� L�
%B & �<P �� >�'�� �$�� �&��'���O� � . ����� �6&�- ��� �%6��- '� W��
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) �� ��q�����[��� �������B & ����(/�	 �� d���2> �������� '� R&� �	� ����#�C��� ����
�K
� ������ & ����� �qS���8  /�	 �� d��d>��F�S V�D ��"� ����#�C��� &��	&� �	 �� /d��d>

6����� N�	T�Q ���� �� �U"� ����-�%� ��#�C��� w�
6�� )���������(5 ���� & !���h&� �w�$���� �� 
:"h
%�D�& �h�D '� �Q �� �h�- ��$�	�d��� & d��d"#F '�Q����
%� ��D9� !.

r���#	� ������. >�&*-� L'�� S /�	 ���? �#�) �� (X6 & (#P lU� d��d !�@6��� ��  �D��/�
 '� � ��d���� /��� ����"�� �}� /�	 �� /��� ����"��d�����	� �	� 1 .	�&*-� L'�� 7�S lU� 

�&� !�#� �� �"��� {$���6 ��$�� �� (X6 & (#PS '� �6��' �/� �� � �� �/d�-�� l��*-� � ��  . ��
��� !���&*-� L'�� S& (#P lU�  /�	 ���? �#�) �� ���� ����� (X6d��d�  'd/� �� /��� ����"��
 /�	d��d /���� ��D� !�@6��� ��d� /�	 �� � ��  ���}/� /�	 �� /��� ����"�� d��� l��*-� 

�	� �
-��)���6Q ��@$�	 !�#"�q ��	��� �� �#� �"��� $�+�-�+���9	� ����#F ���#�C��� �h�D (.
 r6&� �Z6��q$�+�-
+�
��	 ���#8�6 �� �� ������ >�
��  >�6� E����� �� ����� (X6 & (#P ���  �� �

& (#P ���  L�
%B �?� �� >��
%� ����'�� ����� (X6 >�6�D+�K� �� ���  !�� lX6 �� ��U� �
$�+�-
+��� '��� l�� '� l�� �B�6�B ���M
)� ������B . ���� ���X� >����� (X6 & (#P ���  r6&� ��

 L�
%B$�+�-
+�& �� '�	 & ���	 ���M
)� ��� �� 1]����U���	�� >���P� �e�D �'�%�� & Q & (#P 
�� l��*-� (X6��q & ����Q�	�� & �D� Q ��M
)� �:"����� L��B �� ��
��� �8�	 �� ��..
 �����@��/�+�- �8 �� Q 1���#� ����� ����� ���:"8"�	& '� 1��<
	� Q >�#�C��� �q �6��� �'�&�C 

 !���. '� 1��<
	� �� R*"�!-��&.� �8 �� ��1��� ["
U� ����6� . !
D�� ���
�� �� �� ����@�� !�� ao� �
������ �� & ��-�%� '� 78� �#�C��� �6&�- !���q> �� ��� �$�� ��� �� �
%� �_��� ����X
� �� �����

���6'���C . 7
%�	�:"�!�� ����@�� �6�Bao�#���F &�'�& m�"� L&�- �P�& �q �����U� �� > �P�& 
�������p\� & ���-� �� & ���B�&�- '� 78� ��-�%� �� �6�	���>�C ���� &�#��� & �'� ����P�& & ����

�	� 1�D ���
	� ����' �
��#P . '� �e�#+��R�;6 !�� �� ���U� !��
>+��� �P�& ���k & �S ���� �F 
 ��-�%��	� . l��*-��+�-���B&�6 �� �-�%� & �������� & �����  ^�	!���""#$� �h 1����B �8�� 
7
%�	�
:�	�������� '� 1��<
	� �� �� ��� ��F R�6 ��*-� ���F ����6������ ��� ���F lU� !�� ��

 R�6 �� �� �6���� �����h!-��&. ��89�� (IT)��7�	��D.
 ���B��� �� �?� �� �	� !�� �� ��	 ��$�A� !�� ��!-��&. �� ��89�� ������ ����� ���  

��D ��&.�� ���� ���#�C��� . (���8 ��F&: �� m���D & ���#�C��� ���  �� �:̀ �� & �	��	 
 gF�� ���� ��M
)� ���
��	���6�D ��$�A� �� ������ ����� ���$�A� ���	 '� ���� ���#�C��� 1�@�� 

�D�� �&�<
� �#� . �� ���8�6�#6>� ��9	� ����#F ���#�C��� ���D �� ���> !��
B�*� ���8 �� 

d .����B R98� �\"� ������ ���- QA	�& �� ���#�C��� !�� (��K� ��� �����h ��� �� ��q ��.
2. turbo trap
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���� �� ����� ����� �P�&>�"���8��6��:
� �o��� ���M
)� 7��K� ��F >1�K> >�#�C��� E�X	 
���"#8���#�C��� ���� �
%��&�� >+,P ����q ���'�&�C & �����	 (��) !�� '� �"_�%� >�� ao�#�� ��
 �8Q�  �� & �
D��6 ��F& �F��� ������� ����� ����� . ��F& �� ��q��?T���
%�6 ��pB> ��F& 
 �6���������6��� �� ������ 1�@�� ��?T��6�D �
-�B �;6 �� /�� �� ��K6 �� ���� & �6��p@�  .

���' ��Q ��&.�� ������> �6�#6 ���8 �� �� �	� 1�D R�,6� ��F ������� ���	 �� ����%� ���$�A� 
����� �� ���e#� & �
-(Fethi et al, 2000, 2001)/&o ���$�A� &(Lovell, 1993)�  1��D
��#6 .!��Z#�>���' �� ��&��� ���$�A� Q ��&.�� ������ '� �� �	� �
-�B ���  ���#�C��� ���  
"#FQ��6.�� �@6�� & (�� >��	��- ���$�A� ���(Forsyth, Hill & Trengone, 1986) R�6 �� 
��� . �?� ���� ��!-�&.� �� ��89�� ������ ������ *�6 a�
�%6 & 9� n�A	 �� ����F ����@�� ���	 �� 

 �� �	� 1�D R�,6� �������������6�� ������ �� �$ ��$ & ����q�������	
����	�������

�����& ����� & ��� ����	�	��������� ��������#6 1��D�  .
���� ��>�� ����$�A� ��q �� ���' Q ��&.�� ����������@�� �	� �
-�B ���  ������ & ���$�� �

)����� ����>23IJ>W���� >23I�>�P9 � >23I�>����8 �->23I�>Nafar, 1997(> !�� �$& 
 �� ��$�A������$+&����' �� ��$�A� !�Q ��&.�� ������1]�& �� ���� ���#�C��� ���  > �?� !-��&.

 . �� ��89���%6�� .

B .@���	4 � �	!����: ���:�" 
������ ��� ��M
)� ��8���� & 7���<� '� �e� �	� �P�& x� �� 1�@�� x� ��e"#8 ����'�� ��;�� �� �� 

�	 7�#M�'2��������&�. �P���  ��;6������ �� ����$+&�!#C�� ��� !�) d}�d ( /��- &)2JbI ( ��
 �-��� ���M
)� �������6���.��������*F &� > 7�%X� ����D : ���(�������:�-5�� ���� ��  ���6��

 !
-�B�c��+�P�'� �� /�MK� �1���6 ���{:U�� & ���? & �(������MU� ��M3� ���� �� ���6���
���� g���� �� 1�@��Q �� ��$�� ^���� �+F�������6 �#�) ��  . !�� u��" �P &������� >���������M
)� G

�@�� ��6 �� 1�����. ����1'��6����B������(#8 �� > ��B��- (�"K� L&� &� '� 1����� (DEA) & 
 �'�� ��$�� (�"K�(SFA) 1��<
	� ����D ���_*F �� ��6. 1��� s���� ��' �� ��M
�� �� ����D:

#+� .���� �.3�� C.�(9	�(DEA)
1��� ��B��- (�"K����6�� L&� x� ������� �*�����C�6 � x��
 �h �	� '� 1��<
	� ���:"�Q ������� 

 ��&.�� �� �'�� ^��� x������ !
-�B�� �� (�$� �� &�:"�Q1���  ����� R�6 !�� �� ��D�	� 1�. /��-

1. decision making unit 2. technical efficiency
3. allocative efficiency 4. economic efficiency



������� ��	
����� ��	���� �	� / ��	��� D

 ��� !�
%U6 ���������� '� ��  L&��	��� ���  !�� �� ��� ��6 E�X6 �B� �� !+����� 1�D (eD
)d(���� ��6 S� ��e"#8 ���' �� ["
U� �����@�Q��$�� (���8 '� 1��<
	� g���� 21 XX ,����

 /�MK� ��$��Y��D�� > �� /�M:�� ��M
U� ���� & ����K� �� �� ���X6 ���*6���D�� >+�K� ^���  ��
���	��� �AX6 ��� �� ��.����6 ���) . ��' �� ��.��K�����	�%e� ��$�� ^��� 1��. ��� �.

�� 1����6��D.�6��B���� ��D�C sA	 !�� S���� E�X6 Q����C 2��� �����@�� �8�#,� &. ��$�� �� 
 /�MK�Y�	�  .�� g���� !��� ������������) ��K�� !�� �&� �� �� ���X6  ���X6 �� ��%6 �6���6

8�#,� & �6��� ���) ��K�� !�� �&� ��Q��� E�X6 .�� 1����6 �6�D>�'��  ������.
 /�	 ��d}��*6��q �����6 �� ����M
)� �	 >&� & �C�� �W5� R��$� ��'/��- �	��� L&� '�x� 
���6�� L&� �*���A��������	�1��<
	� �%e� ��$�� ^���� ��&. �6��� .��
�� �� > ��$�� ^��� 

��. �	� �� W��X� �� ���? ���'�� Y�- �� .��� �%e�> ����� �$& ���C�� & ����q >�e63) 2J�G ( ^���
 �$�P �� ��$�� ���'���+�\
� W��X� ��  ����	����� �6.

 �������� . ��! "#�$ 
�%&' ����$ (	�$

B+B . @�	�9 �E�� F"	9 C.�(9 G��(SFA)
�#�����D �
<B �� > /�	 �� /��- d}��1'��6� ���� �� ������  ���B������ ���M
)� 1�@�� x� 

 (��D �� ��� �-����������:�- & ������&� !�� g���� '� & �	� �M�MU� > ����� ������ ���M
)� 
 1�@�� x� �������	��� ��. .+�� �������� ������� Y�- �� /��- {:U�� & !+��� ��$�� ^��� ��� 

1. Parto effenciency ���Charnes�����������������
3. Banker, Charnes & Cooper

YX /1

YX /2
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��� a9��� �����@��.�,6. '� & �	� ���
	� �� !�� �� *B�� (#8 �� ^���!+���& {:U��6 �%�>
1'��6� �������� ���B��������� ����� &��&� ��9e�� �� (#8 �� *�6 V�-  . ��F �D&� �_��� ����
1'��6� ���B������>1��� '� ���� ��$�� ^��� �� ��� ������C �&  �6�#6 �����"�	&Q ["
U� ���D&� 

��D 1�' !�#U� .	 �� /�2J4�> ��@��&�q &���C �'�� ��$�� ^��� � u�� ^��� (eD �� �� x��
� W9B�
�6�#6 ���. '� 1��<
	� �� & ��N�6��� ��&.�� 1�@�� . ��6. /�� ����� vXY −= β)(ln �-��� 

�D .. �� ��Y/�MK� ����� >X���6 ����� 1 ��&β�� �� �	� �$��,� �
����C  1�' !�#U� �%���
 & ��Dv
��+�\ �@6��� �� �	� �<����� �-��M� �6�������:�- ��$�� �� �	� .+���� !�� �/ �� ����� �� 

 �'�� /�� R�6!+����D �&��� > �e�� �� �	� [�� !�� ����� ��?T� ���pB1'��6����B ���	 & �A� 
�*F���#6 �;6 �� �-��M� �'�� ^��� !�#U� �� �� /9�� #� & ���BQ� ��-��K6� ' '�� ,�
6 ��Q
�6�������:�-���6�� .

�	��6 !�� ^-� ��;�� ���1'��6� ���� �D&� �_��� & � R�8 ���B������> /�	 �� d}�� ��$�� ^��� 
 �'����"�	&Q & �6����M
)� '� 1&�B &� ��� ��+��� ���M
)� ������ �� (X
%�  �-D� . �� �� /�� !��

1��� ���� ��
�� ��AX� ����������  �-������ �	� ��' :

),(~

),(~

)()ln(

2

2

u

v

iiii

Nu
Nv

uvXY

σ

σ

β

o

o

−+=

�,��� ��>Yi1�@�� ��$��>Xi & 1�@�� ���$�� (���8 ����� β g���� ����� �	� .$���� !�� ��Q
��	�B�>*F ��6 &� v�	� 1�D �-��� �-��M�  .*F v �-��M�/+&�>vi >����#6S ���� �-��M� (���8 

1�@�� /�
�� '�>*F &vR&� >ui>����#6 S R�8 ������������ ��6�� �"_�%� �� E���� �� �	� 1�@�� >
��89�� '� 1��<
	� & !-��&.����D .
�#� �� �� �6�B ����#6)5 (�	� 1�D 1��� ��6>vi���6��� �'�� ��$�� & �D�� �<�� �� ��c� 

B ���) ��$�� ^��� !���C �� o�� . �� ����
���� .



������� ��	
����� ��	���� �	� / ��	��� H

 �������) .�*+, ����$ (	�$

$���� ����
����CQ�� �� V�-  '� �����D&� R�	�� ��,�	��M
)��Z#�()�+�P�$�#�� ������ 
OLS) �� & �c��+�P���#6 �	�� (ML)��� ��&.��  . L&�R&� L&� �� ��%6 /+&� ���	�K� �� '��6 

1��Z�C & �
������� ���>+��  '� ��6�,� ��� �� � .���.�	� �� (Greene, 1997, Schmidt P. 
and C.A.K. Lovel,1979).

$+� .I�	<�J�	!��� ���� �.3�� C.�(9 	�(DEA)��E�� -.KA9 C.�(9 (SFA)
�� &� ��Q '� ����  !�� ����'�� ��;�� �� L&� &�������1��<
	� ���M
)� ����P�& ��� ���	&  1�D

�	�.1��� ��B��- (�"K� L&� �� ��(DEA) ,�������� �����  �'�	 '� 1��<
	� &���6�� x��e� �*��
�� ��	�K� �A���D .L&� !�� ��> �� ��&*$ {:U�� & �%�6 ��$�� ^��� ��6 ���  & ��$�� (���8

�� �o�MK�1'��6� ����P�& ��6�����D�� �
D�� ��&�<
� ���B.V�- L&� �� >�� 8�#,� x� ���Q
 '� R��� �� ���� {��D & ^F��������� ������.{:U����#6  .L&�1��� ��B��- (�"K�  >�� ���)

 �	��� �� /�MK� & ��$�� (��8 ��q ��  ����$�� �	���� . L&� �� �'�� ��$�� (�"K� R�8������
1��� '� 1��<
	� �� �'�� ^��� �� ��%6 �� & ����. ��������&� ���B ���D�,�	��M
)��� ��&.��  ��D

 R*"
%� ��{:U��^��� (eD ��#6  ��$�� �	� .�'�� ��$�� (�"K��	� ���"A� L&� > [���� ���' 
 R�8 '� ��
��������1�B��� '���M
)� ��� ������C �� ��� .� ��@�� ����8, L&� !�� ��M
)� ���f� ��

�� �o�MK� & ��$�� (���8 !�� E����� �� ��$���� s����  ��� ����B'�	�	� . &� !�� l��*B �����
���� �@
%� ��$�A� ���� ����� �� L&� .�F �� ����%��X� ��� Q�������	� �@��e� �� 1�@�� ��q >

�$& ��$�� ^��� ��&.�� �e�� ��6.�	� (e�� �� ����6 ��F&  ,ao�#��1��� ��B��- (�"K� L&� �� L&�

Y

X
XjXi

Yj

Yi

��$�� ^���
)(exp βXY =

��$���'�� 

o<

+

j

jj

Vif

VX )(exp β

��$���'��

o>

+

iVif
iViX )(exp β
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�	� ��	��� .+���,6. '� � ��  !��*F & �-��M� (���8 L&�> �;6 �� �'�� ��$�� ^��� ��&.�� �� �� /9�� 
�#6���B ,+�#�� ����� !�� �� ������ �� ���� � ���� L&� '� �'�� ��$�� (�"K�1��<
	���� .��  !��

 L&� �e������- ��'.����� �<"
U� ���S & ��$�� ^��� ����B]�&�K6S����@�� ��e"#8 �� ��F& �� .
!��Z#�> (���8 (�"K� & ��*,� �:?z� �� ������ ��  !���	� ��pC �e�� L&� .

M .����	�

N+M.��	!O-.KA9 �	�

1���6 '� ���#�C��� ��� �� 1��<
	� ��$�� (���8 ���8 �� �<"
U� ��� �� ��6. �,��� �� �h ���#6
�� [����7��h.

���:�+	+!�%, ����-��. ���/$ :�#� (��D t����-�%� ����#�C��� �� ���#�C��� �h�D ���
�� �� 
���� �h�D & ���� ��9	� ����#FQ . )� �������� �(�	� .� �A	�&Q��F� �� & �#�C��� �#
%� ���� S

����� >.W�
	� �� ��#�C��� �	� 1��� �	�6 �� 1���#�  .!��Z#�>� �B&�6 !�� �����  �A	�&Q
 >�D�� ��� � >E�X	+�"#8�� �K� 1���#� *�6  �#�C��� ���� & �
%��&�� ��?T��	� 1��� .

�:���	 ����-��. ���/$:D  ���� ��9	� ����#F ���#�C��� �h�D ���
�� �� ���� ����#�C��� (��
���� �h�D &Q . �	� . �
�6 !��*_�P ��#�� �	� ao� � �h $�+�-
+��� ��� (#P � ���#�C��� �h�D

�� ��9	� ����#F �� & �
-�B ���  1�����C ���  ����� �� 1�B���6���*��9h �����"� &  1��#�
�	� 1���6 .

0 :1���2 ���/$: ��#,� (��D ���$�� � ���� & �#� �h�D ���#�C��� �B&�6 �� �����	� .�+�-��
����� ���� ��9	� ����#F ���#�C��� �B&�6 ���
�� �� ����#�C��� !�� ��d�� �� ��� (��D �� �<6 

����D �h ���6��� ��h !@#� �� �8�6 �� �+�\
�/+&������ ���� ����-�%� ����#�C��� �����
���B ���) 1��<
	�.

�:34�!+51'���-��. ���	 
����� : !��  ���X� �+�\
� �� ���� ��#�C��� ����� u��" �P '�  �+�-��
 �h ��6.d�� !� �	����	�����..

.: 
������ ���/$: (��D ���-� �����  �� �� ��� �� �#	�R��U
	�  ����#F ���#�C��� �h�D 
� ���� & ���� ��9	�� ��� ���
%� . ������ ���� '� ����%� >�'�	 � �M� ���
	��	 /�#8� '� ���

 �� � �M� ����6�#�C�� R�,6� ������ ����6�#�C !�� R��U
	� ���� & ��B�� ���&��6 �h ���. !�� 
�#6 ���)�6��B.

�:*��+- ���/$ : ���'�&�C ����� �@6���#6 ���,� /�	 �� �� �B&�6 �	� . ����� ����� a��&*$ ��'�&�C �����
 �h �� �� '�&�C �� �h ��q >��� ����U6 ���#�C��� �	���� & �%�6{:U�����6��� �����%� �� 

 *�6 1�� !��[:)���D�� �
D�� .



������� ��	
����� ��	���� �	� / ��	��� ##

*:��+- 36�# *: �B&�6 �'�&�C ��8�	 ^#F �	� �*�� �@6��� �h$�+�-�+��	� /�	 �� �� �B&�6 .
7:+4�89,:; �*�<, ��.: �h �	� ����$�	 �@6��� 6�� !��_�' ���� ���#�C��� ���DQ+�� �� �� ���  R�

�	� 1��#6 (X
�� �
%��8 ���� �� yP . !���+�\
� ��8 �� ����� �'�,� �� ���� ��$�	�� ��$�+�-+� �
�	 ���� �<  ��8 & �
D�� ��F& yP �h ����$��A	�&Q7��K� > �	� 1��6 R�,6� yP ���D�� . !��

 & 1�D R�,6� �$�� �%�� a���#8 ��'�&�C������+�-�� ��6. �� �B&�6 /�\
D�  ��b�� ��  �;6 �� 
�-�B.
 =:+4�89, �*�<, >!���? @�6A�� )IT(: �-���C �� !-��&.F �� ��8 ��Q �� �
��� ����� 
 �8Q ���$�	 �� �h�D !�� >���#�C��� ����� d����6���� �����*-� �U	 /�X
6� �� >��� ��  ������

 R��)� m�"� L&�- & &�'���� .�,���� ��� �� & ��' �� �� ��h !�� /�	 �� 2345 . �� ��  & L&�- 
 a9��h m�"� &�'��6�������D>�D�� �����  .
�� ����> �" � ����O��h IBM�� �6�O#h KLM �� ��"�  

� ���� �" � ���	� gM6 ������D L�
%B & Q �8�� L&�- �D ��F �h�D �� ��	����� �K� 
1�D>����6 �� >:"h �Q m�"� &�'� & L&�- ���� ��1���C  7
%�	 !��  �'�	��� . /�	 '�d��� *�6 ��� �� 

 R�8 ���	�C���BV�- 7
%�	 >Fo�� ��*� ��'� �� ���Q 7
%�	 '� ��o� ��"�� ��q  ��F &�'� (����B 
 1��<
	� �
69�. ���	� 1�D .�+�\
� �'�,� !- ��89�� ��&. ��	����� �&�D '� (�) ���$�	 �������

+�X� �� & �< Q��� ����� �� ��$�	 .
�:+4�89,��C��# �*�<, �A��� DE�F 19'+'�, � 19#��# @�+��8$ � :�� ���$�	  & u9X6� 

 ���� �� V��8 ��F����%��'�&�C ����&���h '�  �� �:"8����M
8� >E�A� �����6 &  ���� ��� 
+�F ����B�&�- '� ����%� ��6�D �&�%� . �?� ��h ��K$ ����:̀ �� >��$�	 !�� �+�\
� �'�,�  & u9X6�

 ��F���$�	 ����23bI& d��}H234��	� 1�D [���� g���� ��  .!��Z#� ���\� ��?. /�
�� ���� 
��F & ��
���������� 9� ��M
)� �� �
	��	 �����\� & u9X6� '� NC �6�%6� �&��6 ������F>

���6�� �&�D �� ��*#��	�� ���Q���M
)� H���6�� �&�D & �8�#
F� �'�	��'. ���$�+�-
+��� ���M
)� �
 �� ��$�+�-
+��� ��&�P �� *�6 ���#�C��� ��D�pB �?�>�+�\
�1�D [���� ��	��
� �'�,� ����6� .
G:1#�� ����-��. 
�*�� "��	 : ��� ��� & 1��	�- & 7�;8 �B&�6 >r��	 �&��D �D�C&�- '� ��� 


-�� /9X
	� ������h �� . ���#�C���Q��� Q��	� ��� �� �F��� '��  . /�	 '�d��d , ���� �h�D
����� �#� �h�D �� �
%��& �� a�8�6 & [$�C�� ��6 '� �	&� ����#�C��� '� �����TU154 ����� �h 

�+�-��d����� �<6 ��� 1��F� ������ !�� '� ��  . ��' . �� ���#�C��� !���"87����h �w�$���� Q
��� 1��� ��6 ��� '� ��	��� ���6�� >����6 .� !�� �� ��*#�:� *�6 �@�� ���#�C��� �h�D !���q >V�<

� ��� ���T� �- !�� '� & N�	>�� �	�
	� �����'�� ���A�"� & �$��   ����6��h 1��<
	 . !��
�+�\
� *�6 �<�h  ���� x� ��8 ����$�	�d��d�	� 1�D [���� ��� �� .
 :�H��# : �� ��$�	 ["
U� ���QA	�&���"#8 {X6 >�
%��&�� �:�-, !
-�B ���) ��� �� & ����#� 

�C��� '� ���������#>�D ���  ��q� �B&�6  . �-� �� 1&98 ^��)& !���+�-���B&�6  , �� '� *�6 ���X�
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��K$ ��?. �6�&���M� �� �D�pB �<�� �?� �B���� . /�
�� �� �� ����)& !��q �?� /�
�� ����
 x� �	� 1���6 ���#�C��� ���D�+�\
��	� 1�D [���� �'�,�  .

�+$ .�-O	���A� '	�-= >?
* �	� @�6�� ��A!�P @�	�.�

���:I�J K�; +!�%, :�	� /�	 �� �� �� 1�D (#P !��-�%� ��#,� (��D  .�:
�$� �� �+F�� �� 
 �h E�A� �����6��B�� ��S ��' ���
-�%� ��� �
��"�h ��*� 1� ��q �� �
��"�h �	�>�@�� ��� '� &>

�� �F��� & �"��� ���'�&�C ��6 �
P & ����%� !�� �#�) *��#� !�� �� ��D �
-�B �;6 �� �D&� ��
�+�\
���D [���� !@#� ����  �� .
�:I�J K�; 3%- � ��	 :���B �� ���  �B&�6 r��� '� �h �%C & ��� (#P �*�� . (#8 ��Q�:"h

 ���������,��� (#P ����-�%� ����#�C��� ������ .�:
�$�"f%� a���,� Q�6 �� 1�D (#P ��� ��@#�
& ["
U� E�A����B ����� �8�6 �� �%��� �� �h ���� ��F.

0: +!�%, �I�J K�; +9,����: 1�D (#P �-�%� ����� '� �%����8 '�&�C �-�%� ��'� �� . [���� ��
 !���+�\
� , ��@#� (e���:"�Q �� E�A� �+F���D �� �
��"�� '� 1��<
	� �� S '& ���8 �� �-�%� �� 

 (P ��&�P �� .����D.
�:L$ >���I�J K�; ��	 +9,��: 1�D �� ���
-�%� �� 1�D (#P w��� �	� ��K���� �� ��� �h (�) ,

 �� �� ["
U� ���
-�%� �� ["
U� E�A� �� 1�D (#P ������ �_��� ��@#� ��� ����� .
.: 1�#� 1��'� �,?�� : �$��� lU� (��D �h �h�D ����� ����� '� 1�D ( �P ��.�� ~"�� ^#F

"��� m�"� L&�-� �"��� ���'�&�C ��� (#P & � �&98S�D ���%� ~"�� S '� ( �P �'�� ��.�� 
 (���� �#	� '��  �6 �� �h �'�� &�� ���'�&�CD�	� 1�.

�:1/M�� 1��'� �,?�� :+��� �� �h �"��� & �F��� ���'�&�C '� ( �P �$��� ��.�� ��#,�  (���� R
D�	� 1�.∗

 ����' ���+�\
�������;P9� V�-  ��' n�D �� ��� ��F& ���� ���� �� �6�+F���6��B ���)  .

∗1��� !�� �� E���� ��89�� Q�:"h  '�  �� ��' ^����^#F�	� 1�D ��&.:
[$� ( ����h ���#�C��� ��'�	 �����
6�)������ ( ���$�	d��� �� d��}
u (���� lU� �� E���� u�
�� ��89�� & ���.S:(h  �"��� ����
$�� & ��9	� ����#F ���#�C��� ��89�� 

 /�	 '� ��9	� ����#F ���#�C��� �h�Dd��� �$� d��}.
� (�#� �
6�
��� ���	
� (��	�&�'� lU� & ���#�C��� ���. & ��89�� lU� �� (��D ["
U� ���-� �� ��P�M� /�	 '� (��D d��d �� 

d��}



������� ��	
����� ��	���� �	� / ��	��� #$

 ���$�	 �� �
$&� ������ �� 1�@�� x� ���8 �� ��9	� ����#F ���#�C���$�+�-�+� /�	 �� l��� 
d������' �� �*�� & �-�  ���q ��q� Q$�+�-�+����  ���\� �� & �+�-�����6 �B&�6 ./�	 !�� �� >
�+�-��D ��-�%�  �� ����:"8�D ������� �B&�6 '� �#�;8 7,P �&�&S��� � l��*-� ���-��.
���kS�F �-�%� ���� �� /�	 !�� �� ���D ��  � ��*#� ��� ���  &"���<���k *��� ���� '� S �F 

�� ���  ���� �9�& ����� �����' �� ���D '� �� ��6�� & ��A�6� �6�B �� �e�� �� �-�BQ >���\� 
���& �-�� g"	 �F �pP ����h. �&�& �� $+&�6���� !�Q�D � �KLM �&�& ���D $+&� ����O���&���� !�

IBM���k 7
%�	 �� S �� 7���� V�- �h�D �� �F ����� ��� �� R�,6� �� &�'� (#8 *��#
� .
 /�	 !�� '� *�6 ���� ���#�C��� ���-���� �� ��*#� 7
%�	 '� �,���� �6������ &  ������� E�A�

1��F���(Leased Line)�<
	� ��6��� 1.�����-  �� ���� sA	 �� m�"� L&�- ���-� ��	�*�6�e� 
 /�	d�������,6� /�� �� > !������� �������<
	� �&�D /�	 ���8 �� �� /�	 !�� S '� ��B��- 
!-��&. ��89�� 6 Y�- ���� ���#�C��� ���D ��-�%� ����� ����P�& ����# .

�@�� ��� '���  /�	 d�����)& �� ��9	� u9X6� > �� �F��� ���� ���#�C��� ���D ������ ���\�
 ^�	& n �A	 ��& ������:"�Q ������  �F��� a���#8�e����� �� �D ������-�%��"���&  �� �F��� 
������) ����$� �K6+�P �� 1 ����' ���D ��e"#8����?T��D�pB �<��  .

 ����$�	�d��� & d��} �� �� 7���� �F��� �"�#K� ��F '&�� & ���M
)� 7��K� �"f%� &� �� 
 ��
��	 �� &� ��+�D��e����� ���D ���?T�+�U� �D�pB �� .�	�	� ����#�� �e�� & ���A) ���6>

 �� ���  >�'�&�C ����&���� �����6����B�&�-��F �� �� �-� gF�� $�+�-�+��D !�� �D ��.
 *�6 ��F ���$�	 �� ����A	�&Q��� �� ��6. ���� �� & ��-�%� ����#�C��� �� �"#P Q ���D !�� 

�D ���& �����  .!��Z#�> ���#�C��� ���D  ��F ���$�	 /�� �� �� ���;6 ����P�& �� E����� ��
 �� �� ��#6 ���e#� x�
%,$ �������+F�� ���6 ���,� �� ��6. �� 1'��6�B����+�\
� �� E���� ���

������6 1��� �$��� �#�6�D . >����6 ��"f%�Q �� ��� 7�;8 7,P �� ���D !�� ����q ���'�&�C 
 �8�� �� �	� n�A� �
%��8����D�+�-�� g��� �� �B&�6 ��-�%� b��� ��  ���) 1��<
	� ���� 

x� ���  �� a���#8 ��'�&�C !�� �� ��q ���B R�,6� �$���	���6�D .
 /�	 ��d�����8 ���D ^-��#$� ��
�� ������� /9X
	� & r��	 �&��D �D�C&�- �� Q

������ !�� ��� '� �	&� ��-�%� ����#�C���� �� �
-�� /9X
	� 1'�� )7���� �'�� ���
#�. ���D 
� ���� ��9	� ����#F ���#�C��� �� �
%��&���� & ����q ���'�&�C L�
%B ��� �� �h � ��,�� �
%

��� 1�D>��F� �� & 1��h 1��<
	� � �- !�� '� S�- !���q &� ��6 '� a���#8 �� ���#�C��� !�� '� �6�C ��$�
d�� �� �+�-��d����8 ��� �<6 Q��� L�
%B �� ��� �����  . '��B]�&���:̀ �� �#�C��� ��6 !�� 
����� �� �6�'�� >#�C��� �� �%��X� �� �&�K� ���-� ��6�e����<
	� ���� ����S�"�)  > & ��M����'
�	� ��6. ���� 1��D� .�:
�$� �� �#�C��� ���	 �� �6��' �� �+F���6���� �� ��� �'�� �
����C ���>

 1�@�� ��&.��	 �� ���' ���	 ��M���?T��#6 ����' �D�pB>�$&  �� ��� ���$�	 ��  ���	 �#�)
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�-�� l��*-�>�D�P Q 1�@�� ��	 !���C. �� & �D gF���	��	���pB ����#�C��� ���� /��6� �� 
��F� �� & ����S�A	�& ������� '� ��6. ���$ �q ��>���.�� ����� & ������ �� & N6�� . ��� !�� �� 

 �8�� *�6 ���- ���D �@
%eD�&D �"��� ���
��D upF ���#�C��� !�� '� ������ ��D�6.

e6Q ���%� 7+�� �� �@�� �	��D [���� & �����611�6�
	 & ��lU� !�� ���/�� �� 1��<
	� ���� >

 ���
#�)<�"e� ��	 '� 1���#� �� 1��� ��	��	���pB ¡9�� ����@�� !�� �� �$�8 D�	� 1� . !�������
lU� !�� �� ����� ���
#�)>+���� ���X� & ���8 !�� (���� 7
%�	 '�  & 1��e6 � ���+F�� �6�'�� �� 

#�) ��%6 �#�C��� m�"� ���8 '� ��
��D !�� ����� ���� ���X� 1���#�Q ����%� & �
D�� �6&*- . 
�	 (���8 '�v �
����� ��A	�&Q�	� 1�6�� ���C �
#�) 7
%�	 ������ R�8 .

Q . C��A5 � @���	R ���:�"�S1T��: �" 

#+, .���� �.3�� G��

�� !�� L&�>ao�#�������� 1�@�� ��q Y�- ��1���6��$�� ���1�6�
	 &��� �%#�  '� 1��<
	� ��
���6���*�� �A�  �%��X�����D . ���$�A�Q �� �� �:"8 �e6.������ 1�@�� x� ����+���;6 �	�>

 �� /�	 x� �� . ��e"#8��$�	�	� 1�D �%��X� �@�� � .g���� !�� ��>����� ��B��- L&� �� 
1����� �6&� *�6 ������1�@�� ��#6 ��&.�� ��' �� �� ��  .1���6 ��� ��$���+�\
�����+�-�� �-�%� 
)�$��  ����� (�B&�6>�+�-��!� g%P �� �B&�6 ���� > ������� �����  & & ���D1�6�
	  ��*�6

�-�%�H& 1�D (#P �
��"��!� H 1�D (#P �
��"����
%� . ��&.�������� 1�@�� �� �$�P &� �� ���'��
 & ���?�+�\
�W��X� ��  '� 1��<
	� �� & R�6��*-�DEAP�-�B R�,6�   .
���( �$�P ��/+&�> Y�- W��X� �� ���? ���'�� Y�- �� �	� 1�D���� ����& �� 1�@�� �� Q ��$�� 

�	� 1��� ��� .�����Sy��
6  ����#6 �� )3(� +�� �� �	� . !������ /�	 �� 23b4� �� /�	 !��
�
6� '� (�) ������u9X>�	��
D�� �D� �	�  . /�	 ��23bI������ �� & �
-�� l���  /�	

d��}��*#� �&�D ��  ��F�	� �
D�� ����� �6&� !�� .������ �� ��$�	 �� ��F ��+F�� �9���� �� 
 1�D R�,6�������
-�� >���� ��  /�	 �� ��d��� ���c��+�P�	� 1��	� ���  . ����$�	 �234IH

23IJ�F& �� *�6 ��6�� ����)& ��K6�	  ����� ���  N�&�	 & ���A) �� g	��� �	�
	� R�8 &
�	�	� �� �+F�� ���#�C��� ���D �9�
	� ��  ��6&� ���D a����X� �� ���? ������7�
%�  .

� (R&� �$�P ��> Y�- �� 1�@�� �� 7��� W��X� �� �+�\
� ���'������ .1���61�6�
	 & �� a�X�)� ��
 �$�P ��6�� [���� (�)1�D�6�. Y�- �� �:�- ������ & �	��X� ������ lU� &� �� ������ �6&� ��&.��

 ����#6 �� W��X� �� �+�\
� ���'��)G (�	� 1�D 1��� ��6 .�� ��6 1��. �	� �� y��
6 �� �� ����
 /�	234�'� NC & W��X� �� l��*-� ���'�� >�	� 1��� W��X� �� l��� >.  .:�- ������ � /�	 ��
d��� . �6&� �$& >1��� l��*-� /�P �� /�	 ��d��} ���:"8 ��F ��)& �� ���\�����. ������ �&� 



������� ��	
����� ��	���� �	� / ��	��� #&

 /�	 �� 1�@��d����� 1����� ���B . /�	 '�d��} ��� ��  *�6���D�� 1��#� ���? a����X� �6&� 
 ������ �� ���6�	�67�
%� .��%� ��?T� '&�� R�8 �	� ��k �� R'o �Z6.�6�e� '� �� 7
%�	 �� 1���& ���

�	� ./�	 '� �	&� ����#�C��� S��F� '� ( �P �'�� m�"� �/�c� ���8 ��d��d �� ���?T� ���q 
 �� & �	� �
D��6 ������1���'� ���B!-  ������ �� ���q �	� �
%6��
6 ��89�� ��&.�:?z��D�� .

 ������N�I��� +���+! O�� *� 1P�! 1'���Q �.R���, �	 3	�S I�*�	 T+! �	 

 ��   �+F�� �
����� �����h �� �$�P !�� �� �����h ���<� �� )�:�- ( �M�MU� &)�	��X� ( L&� ��
 ��B��-1����� ���'�� & �+�\
�W��X� �� >�� 1����� ( �P y��
6 ��  '� (�) �
����� �����h �h ���B

��%6 u9X6����� ����� a9��h u9X6� '� ��� ��  . �� ��%6 u9X6� '� ��� �M�MU� �����h �h ����  ��
 u9X6� '� (�)o���	� �� .y��
6 r��> /�	 2344 �� ������ �� �	� !��
��� . �� ����� ���8 �� 
 �� ��� /�	$�+�-
+����-�B �;6 �� ���� ���#�C��� ���D � .

1��� ��B��- L&� ���� �	� �� ������� �� ��e� �� ������ ��K$ '� 1�@�� Q���� m���D �� �� & ��.
�#6 �
-�B �;6 �� 1+�X$�� m���D >�,�
6��D . & �	� !+��� & ��A) L&� x� !��Z#� L&� !��

�#6 �� �-��M� ��6�	�6��� s���� �6��� .>!�� �� 198 (���8 (�"K� & ��*,� �e�� L&� !�� �� �:?z�
��_*F ���  �� ������ �����6 ��F& ��.

٠
٢/٠
D/٠
E/٠
٨/٠
١
٢/١

١٣D١

١٣DD

١٣D٧

١٣J٠
١٣J٣

١٣J٩
١٣E٢
١٣EJ
١٣E٨
١٣٧١
١٣٧�
١٣٧٧

�C��#�4/! 4���3

P�! 
1'
���
�

1



# �" �1�        2 ��.3�	4�� '	567� � '	7	89�� ���: ...

�������U .I��� +���+! O�� *� 1P�! � 1#���, 1'���QR���, �	 +4�89, 1.�*�	 T+! �	 �.

�+, . @�	�9 �E�� F"	9 G��(SFA)
 ��&.�� �����������-��M� �'�� ^��� L&� '� >1�@�� ��$�� ^��� ��
�� ���� ��#6 ��&.�� ��  .�� S����+�\
�

 ��e6 ���#�C��� ���D ��$�� ���X�: ���6�D �
-�B �;6 �� ���� �� �6��� ��F& � .��' ���+�\
� ���
 �� �� �6�B�6�B������� s���� �-�B �;6 �� ���#�C��� ���D ����� ��$�� ���X� ���8 �� 7���:

3��; 4�� ( ���$�P !�� ��)�& ��.�� )��.��+��� �� 1�D (���� R ( & 1�6�
	 ���8 ���+�\
� ����� ���
 ����� & ��h��h���$�� �B&�6 � ���8 ��1���6��$�� ���1�D �
-�B �;6 ���6�2 . ���+F�� �� �e��� �� 

 L&� �-��M� �'�� ^��� ��$�� ^��� ��&.�� ���� ���D&� '��,�	��M
)� ��1����� �6��' �����	 �
�� 1��<
	�7��h> �h �	� R'o �:"hQ
� \+� ��K$ '� ��F�� �������6�� ��'. �6�D .��� ��'. y��
6Q

d .      ���8 �� �B&�6 �$��  ������+�\
�      �0� ��h �� �����	 !��6�F �&� .   ���0� �0+�\
�     '� ��0� �0� �����0	   ���0��
  �#�C���        ��#6 1��<
	� 1�@�� �e�*�- ��� �����	 ���	 �� &>     ��0�6 !0@#� �$&     �0;6 '� �0��#�C���   �0�-�� )  ���0��
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%� . ��$�� ^��� !�� �� ��h��h ����� �� ��%6 ��.�� l�h 
 /�����/� ��	�K� D+��� �h �	� 1� ����� �� �  �� �� �D �-��� ���  �� �h �	� !�� !

 �� ���*6 ��)�& ��.�� >��h��h�/��� l��*-� � �� ���� .�@�� ��� '�> ����� �� ��.�� l�h ���X� 
 �B&�6 �$�� �/�H ��	�K� D �$��  ����� l��h ���  �� �h �	� �
�6 !�� �@6���#6 �h �	� 1�

� �� �� �*�� ��> ��)�& ��.���*�� �� �/��-�� ����� l��*-� � ��.

1. Augmented Dickey-Fuller Test
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%� 1�D (���� ��.�� ����� �� (��� ����� �#�) �� & ���� ����� ��'�� !�� �� ��
#�) 
a9��� �6 & ��"#�$���
	� W�	��� ���&'�	1�D !���� ��'�� >6�#��� �� ��.�� ����#6S�	��� � ���� 
�6�
	S�-�B �;6 �� ���#�C��� �h�D  .!�� �� 1&98> �� ���#�C��� ���D �'�� �����.�� ao�#�� �� 

 /�C �� �#	� �����6�:"� (���� ��6�D�*�6 >��<D��� �� �6�
	 �*�� �D ��S ��.�� �� �� 1�@�� 
 .1'��6����B����D x#� �����  .
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��	�K� �� E���� �9e�� Q�6�
	 S '� ���#�C��� ���D �D&�� (��D �@�� �
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#�) �<�"e��>'�� (����  �6 > & !��Z#�> ��� !@#��6 �+�-�� & ���#�C��� ��
-�%� �� 1�D �� �
 & ����6���6�������#6 S ���� ���� 1'��6����B�6�
	 S�D�� ������ 1�@�� !�� . �� �� /�� ��&.�� y��
6
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�	� �
D�� ����� 7�9� ���6�	�6 �� &  .
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  +F�� (��) ��$�A�  1���6 � &��� (#P���#�  ["
U� �����%� �� �-�%� (#P �*�� �� �
%��&  �0	� 1���> �� �� . 
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%�	 '� L&�- ���-� ��*#� m�"� L&�- & &�'� 
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�� g�	 ���D 7
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6 ���F  .!�� �� 1&98>ao�#��

+��� & �-����� ���B!-��&. �� & ���*� �C ��
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 1���������D$���� !�� �� Q���F > g����+�\
�!-��&. ��89��  �<�� �� ��c� '� ��98 ���\�
�� �
�c� ���pB�?� �@6��� �� �	� 1��������h�	� . y��
6 ���	 �� ��&�� ��M
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 lD �#�C���*��� �
	�h �����h '� �P�& R����D .%� !��f �� �"�������� s���� ��� !��  l��*-� �h 
 �#�C��� ������	 x� '�> l��*-� �8�� �+�-���@�� ��	 '� �$& >���*� ���' l��*-� gF��  E���� ���

 �������@6 & ��#��> �� �+F��1�D ������� ����#�C��� ��� (#�
%� �� &  L�
%B�6�����*�� ��F 
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U� E�A� �� '�&�C1�> �,�
6 ��  �����h �� l��h����� ./�c� ���8 �� /�	 �� d��}> �� 

 l��*-����� �$��  7�D�� ���D �� �����h �� l��*-� �  �� �� 7�6���> �$&  �����h l��*-� !�� ��
 �� ����' �&�Pl��*-��6 �������#�C��� �6&�- �� ��h �-��� '� ( �P  ���F ����D .�� !��������+F��
W��X� ( � ��>����� 1�B��� '� �� �-�B �,�
6 !��q �������	� �
��  L�
%B �����+�-��
����� �����>xq�� �$& ���' ����#�C��� ���� ��F �� > '�  �#�C������' �$��  ����� �� ��*�  ���
��#6 1��<
	� .
 g����+�\
�X� '�&�C ��8�	 q�h ���%� & �<�� ��� x4/G– R��*��  �	� ����� !�� �@6��� �h 

 ��
��� '�&�C ��8�	 7�6��
� �B&�6 ����� !�#� �� �B� �h �	� �
D��7�D��> �����h  ���%� ���X� ��
 �#� ����� l��*-��-��.

 g����+�\
���c� *�6 7��K� ���� ���$�	 �'�,�  �� ����� & 23/�>�	�@6��� ���� ����' �?� �
 �����h�6�	� ���D.�e�C �� �� ����' ���%� ����  ��FS��&. ���& ���#�C��� ���D  . /�� ��
��F> ����B�&�- '� ����%� ���#� �?� �����6 �� �� & g��U� 7�X
%� ��:"8 & �6�D (�A�� '�&�C �����6 
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����.�� ���;6 ���&��6 & ��F ���� �� �6 .&*-�!�� �� > 7��K� ����M
)�e���� *�6  (��8 ���8 ��
1�6���'�� ��F �� �������@6 & ��#��& ��#6 (#8 ����� ���%�&�	 !
D����@6 '&� �� .�,�
6 ��> �� 
 /����$�	. '� ��� & ��F �> ���C l��h '&� �� �#�C��� �� ��'� �� �B&�6 ���� & '�&�C ��8�	
 ��hgF�� & �����h l��h �D .�� �;6 ��	� � !�� �����h l��h �� �� lX6 !���o�� ������ 7��K�
��&��	� 1��#6 �<�� .

�+�\
��� ��6 u9X6� '&�� /�	 �'�,�  /�	 �� �h ���d��� �*�� �� �����h J/� �� �P�&
�	� �
-�� l��� ���� ���#�C��� ���D . �� �-� !�������� �� ���������M
8� '� �D�6 �
���>

��;6���#> & ����� l��� �8�� /�	 !�� �� �� �"_�%� ���	 �� & �"��� ���'�&�C 1]�& ���'�&�C 
�F����%6�� �6�D .
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6� ��> �� �� ��$�� ^��� /�� �+�\
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	 ���8 �� *�6 ��@�� ���S ���  
 ��6�� ����� ������$��  H�$��  ����� & 1�D ���8 �
��"�h HB&�6  �7���� ��&.��.�� y��
6  �	� 

1��6 L��*B �,��� �� �,�
6 �� & �6��� o�� /�� '� ( �P y��
6 ����� ����' �&�P �� 1��.�6� .� ���
�� ��#6 1��D� �
e6 !�� �� �����$��  �h �
$�P �� H 1�6�
	 ���8 �� �� 1�D ���8 �
��"�h  �-���

��7���> �X�XP ��"f%�Q ����� L&�- �� &�#6 �;6 �� �� . ����7���B> ���'  �	� �;6 ���� �Z6.
�	� 1�D ������� �6 & ���8 (��) ����� ����.���#�C��� �h�D ���� �� �$&���� ��A	�&Q ��6. 

 1���#� ���X� '� l�� ���8�	� 1���>%� !�� f+�#�� �"6 ���C ����' ��#��� .
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 �� ��9	� u9X6� '� NC �� �
����� & ���M
)���6.�	� 1��� �F��� > ��&.�6 ��F �� ��Z#� 
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%�	 & ��6�e������� ���	� 1��� L9� ��� �6�	� .!-��&. `�M� �� & ��F �� ��89�� 
�e������ �� Q2JJ���� �� > �� ��B��- ���  �� �:"�Q & ^���  ���U�& ���$�� � ��� �� ������

 l��*-� gF�� 1�D R�,6� ���$�A� r�� & 1�D �
-�B������ ���M
)� D�	� 1� .�����	Bp �� ���
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� ��� (��	& �� *��,� /�P �� �!- ��89�� ��&.��
%� .�� �;6 �� !�� R�,6� '� (�) �	�
�����	 �� & �����pB()�+�P R�,6� �� 1��#� ��6.���' �� ����$�A� ���� Q ���pB�?� �*�� ��6.�� ������

���B ���  ���$�� ����P�& . ���+F�� �� �e��� /�	 '� ���� ����� ����� ���  2345 7
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 �� ��� m�"� &�'� & L&�-*+�,� �� !-��&.�	� 1��� ��89�� >�$�A� ���� ���� ���%� ���� Q ��?. 

�����!- ���B.�&� �� ��89�� ������ ���� �� 1�@�� �	� .
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