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<8  ���E�$26a����������  OP*O 
<5  V��=�� ���E�$Y�> � OP** 
7:  �������� �E������ F��8�� /#� /��"�*--Q/ *PO  
7:     ������ 7�E�=�� ����)� F��8�� /#�      �������� ���@���� F�' 2'� �� �������� � 

 /��"�*--Q/ 
*P*  

75 ����#? ���'��� �="6� ��B��9�� *PQ 
76 28��� 2E��� �="6� *P. 
7<  ������� �="6�7(3# �� *PR 
77  �="6�H�� ���(�3#����  *PS 
;99  �"����� Y�8"� �����8��� �="6��� 2��#� ��^���� *PT 
;9; ��6����������8���  *P, 
;9; 2�N��� 2'� �� ;���6� *PU 
;9= ����#?�'���� 2���� D)�  *PO- 
;9= ;���"� G�"$ �'������ �E��=�� �� F�8�� ����� *POO 
;98 ������� 2�N��� ;���6� *PO* 
;98 �'���� 2���� D)� *POQ 
;95 2����� 2���� D)� *PO. 
;;;  ������ �������� 2�"�� 2��# .PO 
;;: 4������� �������� 2�"�� 2��# .P* 
;;4 4�������� ������ 2�"���� XE��� .PQ 
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 M  

�#�$%� א&��	

�%*"�� 2�	�� ��� 2�	�� ��� 

;9 ����� V�� �� 4������� ����� �������� *PO 
;5 �� ���6��� ��(����� �������������� ;�N�� �� ���(�� *P* 
;6      �:�6��� �:�(����� ��:���  ����(�����       A�� 7���# 7_�� 2�>� ���� �� 

V���� 

*PQ 

;7 7��N��� 7_���� ���� �� ���(����� ���6��� ��(����� ����� *P. 
=;        ��:�� ��:=�6 [�:<������ �    ��>��"� ��������� ��#���9�  ���� 

 V�� ��"�$����9� 

*PR 

:=  ��N��� ^����� ���� �� ������ ����))����9�4���� ( *PS 
:= ��N��� ^����� ���� �� ������ ����) )������ �="6���( *PT 
::  ��'6�� ^����� ���� �� 2@�� ����))����9�4���� ( *P, 
::  ��'6�� ^����� ���� �� 2@�� ����))������ �="6��( *PU 
 '+���� �� �� 
<9 F���� ����� D��) A"$ 4������� ����� ����� OPO 
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����3��>� '? ��%
���� ���
	��� '? �
�@��A� ���
"��(� ��� :3�+�� '? ��
% ����� 

����. 

 C� ��� ��'+� � 

 ������� D��	. 

���
� ��
� 

E,+��� 

     � F��' ������� 	
� /�:3��        �������� ��� � �� �������� ������� �� �������� ��

        7�:$��� B��� ��:��6�� ����:������  � �� ������� ������� 	
1    �) �? �   ������� ������� 7��

             G'"C�� ��� b��@� �="6�� �'�� ��"�$ ������� 	
� �� �������� ��"�$ �� 2�#� �3�:�������

       />< 2�� D)� �:� �������:��� 	
:�1 /�"�� ��� 4������� ���� 
�>�� ��"�$ 2�#� ��� 

       ���� ��"�$ �3����)� ���������� 	
� ���>< �� ������       d2�$ Y���� A"$ ��6� �) �#�� �

         ���W V8�� /�"�� ��� 4������ ���� A�? 2���"�� 1����� ��b�     4��=�� ��������� A"$ ��'�#�? 

  ���8����     c���� �������� �� �$��#� A�? 0���  ��� ��������� A"$ /6��� �3��> �� ��C���

 :�  Y�   Y��:#  4�������� ���8�� �
�1  ��� ���  (6��  ����� 	
�     ���c���� �������� A"$ ��

G<�� �) ^����� 2�'� Y�� A"$ /6��� �� 7��_6 ��������� . 

         ��������� ���� � ���� ��=�6 [�<��� ���' ������� �������  ������9�� ;���6�"

    ����� ����:��� �:��           2�> �� ��������� ���� � ���� ��=�6 [<�� 2� � ��'��# �� ��

     F���� Y�� 2�:"��          ����<���� 2�6 �� �����8�� �� �$��#� 2�> �� V���� �� �"C���

    � 2�#��� �
� �� ���>�����  /�>���   �8��C�� 	
�       �"'�� ��\ �"�� ��������� ���� � ���� ��

    b����� �3' ��#���)    �������� �������� �"'�� ��\ �"� ( "��� ��6�     [�<�� A"$ ������� � ��=�6

   ��:��  ���� ���:� �����  ;���6���� ������Z� �      �� �������� ���������� �������' ���>�� 

     �"��'�� ���=�� �="6� ��@��)Cost Opportunity(       ���� � ���� ��=�6 ������� ���' H�� 

       [�<��� �'�# � ;����� ����>��� �"�"� ��������������  �� ����) 2@    2���� D)�� 2��"� 

F� �� . 

  ������ ��3@) ���          ������� ��"�$ A"$ ������� ^�C8�� �� ���������� ������� ��) �

                2>���6  ��������� ����N���� �� �$��#� A"$ ������� 	
� ��) 2�:> �:� ����:�����
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       4��#��� ��(����� ��:$������ ��(�:�� �:������� .��6      ������� 	
� ��� ������� �(�')� 

���������� ��������    ���� ��"�$ �� ��������� ���M�
�  A"$ ������� 	
� ��) ����8� 2�> �� 

���� � ������� �� Y�> � ����E��� ��$�C8�� �� ��������� ����N���� F�'. 

          �� V��� B��9 ��������� Y��#�� �����' 2��� �"�$ /�� ������� ���:<� �:�6

   ������� �#����) /�#� D�> (     ���� V�� M�
� ��"#$ ����� ��    Y��#�� ����� �� 7������� 2�� 

���������            2�"��� ��������� ���'��� �����' b�B�3���� ���=�� �������� ������� ������� �� b�B�' 

  ��������   2�"�� /�>���  ���    2@�� ����) ) ��������� ���� � (   ̀ ��8��� ^����� /��8� ��  �� 

        ��� ���� � ���>��� ��6 ���8�� ��:����� ��@�:�  �3#� �� `��8��� ^����� /��8� �� ����

����#��� ���'��� �@� . 

            �� ������� �������� C8� /�>��� ���6 Y��#�� ������ /@�� �) A�? ������� �"���

               ��'������ ������� ���� � /��>��� 2�> �� M�
� 1G<�� �) ^����� 2�'� Y�� A"$ /:6���

        � /��>��� A�? �������� 	
� V�C�:� /:��        	
� Y��# Y�� A"$ /6��� �� ��������� �������

Y�> � ��������� ��$�C8�� ���' �� �) ������� ^�C� �� B��� ��$�����. 

     XE����� B�< �:��     ����$� 7���<' ������� ���)��    ����>� �� ��������� ������

           ��#���9� 7���( A"$ ����� ����� ������� ^�C� �� �������:��� ����:���   ������� 2�N���� 

   ����:����      ��������' B�=�6�� /�$� 2�� � 2�N�����        ��) ��'�$�� ���' 
>_� � b7��$ ���� �����

���8�� ������� Y���� A"$ ^�����. 
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١ 

 ���� ����� 

	
���� ����� ����� 

��� 	���� Introduction 

             ��� ����	
��� ������ ���	 ��� ������ ���� ������ ��� �	 ���� ��� �����	�� �����

                !"# �� $��%	�� &���	 !"# '(��� ��	 ����	 �) ��	
��*� ��+ ��,� �+# �� ��	
���� ������

    #��� ��+� ��	���� &��-�	��         �) ����� ��� ����	"� �.)�� /� ���� !-�0 �� ��� �) �

              1(�23�� 4)� 4	�,	"� �23� �	� ��+3		�� ��	
��� ��,	 ����� ���	�� 5��� ����+�� 1��+�� �6

�.)�� �#�	�,�� ���	��� �7���� 8��9�� �����	�� ������� �) ���� ���. 

     ��	�� ���� ��� �����	�� ��-	�� ����;�       ��.�9�� ����� �) ��#��%	�� ����� �) �	��

              $�2���� ��	�� 5�� !"# ������� ����	����� �)�
3�� ��� ���� ��� ��<�%+�� ��	�-# =��-6+

             1(�23� 1�)��	�� ���	�� 5�>� ������� ?,��� �		 ����+"� ��+	;�� �	���� ���;�� �1�7�2�� �����

����# .      ���� �*� �	 0 ��� ��3� �        ����� ������ ��	"# 5�� !"# ��+�	�� �  ��	�� ����

           /�) �	 4	�,	�� ��	�9� �������� !�0 ��>� @<���� ������) ����	
��� ���� �� ����� 8���

�"����� ��	
���. 

             ����	"� �
	�� /� ���� �) ��	+��� <<� A���� 4	 �	���� &���	�� !"# 8)���� ����

   �1���9	�� ����	��� ���-%���         ��,	 �) ��	
��*� ����,%�� ���+,�� ���	�� 5�>� ?�,� 

�2"��	�� ��	+���. 

             &��,�� ����� A���3� ����#� ��# ��	��� ���� ��� &��,�� ����� ��	�� ��� ;��-��

             B�� �� �C��9*  ������ �D���	�� $��%	"� ��)���� ��������� ������ C,� �) ���# ���� ���

  �� �� A���3���            �) ������ ��� ���)*� �� ���������� ?� �� �	 ��	�. ����	
��� A���3� � �

$��%	"� �"�2�� ��E%��� �"9�	 . 

 

���	
����� 	����  : 

             ��#��%	�� ��2+� �) ������� ��	��	�� ��F� ��	�	��� �	 ������� B�-� ��-	�� !�F�-�

          �	� �9��	�� ����	"� �
	�� 4�;���� �	-.� �-���� ��9,�+-��     ���� ��� 4)�+	�� ! �� 8�9� 

    ��	����� ���2�� ������	�� !"# ���#�	�,��        ��+��+G� ��,�9�� ���"�� ��	+��� �",# 4)�� �		

��	�+�	���.)�� ��� ��� B�)��� 8��9�� . 
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٢ 

������� B��� ������ ��	�� ������� <��+�� ;���� : 

�I        �+ 1���3 J���	 ?"<�� ����	
��� ���-�< ��      ��9����� ��#��%	�� �) �	�. K� �� =���

              8"��� �	�) � ��� �,�� ��<� =�	7�� A �� ����	
��� B�� �� !-�0 �)�.0 1��-�3��

              ���� ��� �7�� �) �	�� ����	
��� B�� �� !-�0 �)�.0 ����	
��� B�� !"# �7�-����

         � +# ��,� !-�0 ��%� �		 ��#�+�	� 1����	 ����E�	 �	9� �1��E�	 1�<��	�� )Risk( 

 �3F��� ��#�(uncertainty). 

         ��
� ���� ��#��%	�� ������ ��	.� �����	�� B�� �
	� �,�9�� 1���. ;��� N�� !"#�

 ���	�� !"# 6)�9� �	� ��9���	�� ����	
��� ��#��%	�� B�� ��2+� ��	F�� ����� ��� �����,

         ������ (��,0 ��� ��#��%	 �) �	
��� �	�� ����      ��� <�+	�� A����� 8�9� �	�� ������,�

$��%	�� ���. 

? I               $��%	�� ��9*  &�	 !"# �39�� ��"	# �O) ������ �) ����� ����%� ��,�� =��-6+ 

                ���� ����9�� �2"3���� ��2+	�� 53��  ������ B�� �� P�9 ������ ��Q� �""-.	 K�- �

          ��� B�� ��	�� ;��� �������� 4	�-,	�� ���-)� ��"	9�-�      �����	�� !"# ;3�� ��+�3 �	 ����

             P�9 $��%	�� ��9*  &�	 !"# �39�� �) ���� ��� ������ ������ ���� ����- ���

�����9 �+# 8���� �) 1��,�	�� ����%��� ����#� �) ��F� ������ B�� �� . 

R I            ��� 4���%	�� �9� ��"	��� ���� ��� &��,�� ������ P9��� ��� ��	�� !�F�-�  �) ����	


          �6 �) ���)�+��� C�.� ������ C	#� ?,� =��,������� =�#�<� �
	� C+�3 �9��-��� $�-<�

            �1��
3�� 4)�+	��� �+<��� �� ��� �)� �) ����"#�) ���;�� ��	����� ��9����� �#�+ �� ��<�

           	
��� 1�32�� �	,�� ��� ��	����� ���2�� ������	�� !"# $��%	�� ��� ��	���� ���� ����

�%	 !�0��"�) $. 

 

���	
����� 	���  : 

    ���� ������� �"3%	 �
-	��       �������<�� ���� ��� �����	"� ������� �������� ������� 

   5��� �)          �� �"� ��	����� ��9����� $�<� �) �9��	�� ����	
��� /�2"� ���� ��� &��,��

        ���� 8��9� !�0 A��� ��"�� ��%� ��� ��� ���� !�0      � �2�� ���9� �	 1�,�	�� ���E��� A�

�"�) ���	
��� $��%	 !�0 �����	�� ����	
��� . 
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٣ 

���	
�����  ����  : 

   ��-9�    ���� ��� &��,�� ������         (��� �9 !"# �	���	��� ��	�+�� ����� �) =�	�� =�+�3	

         � $��%0� ��� ��� ������� 8��9�� ���� ��� ��	+��� ���	 4)� �)  ������� ��,���9

             ����	�� �*E��� �) ���� ��� 1(�23�� 4)�� �"�23�� ?������ ���<�� ���+<��� 1��
�� ��-	+��

   ���"# ���� �	� ��2�6��� ���+<��� �����	�� �7���� ��"�E%���� ��,��+G� ���<��  1���;� ��9��	��

    �<��	�� ���� �7��2�� !"#F-� .    ����� A���� ;���0 �3	�� ���     $�<��� �) ���� ��� &��,�� �

������� <��+�� �*� �	 �9�����: 

� .             �) ��	
��� ����� �) �	����	�� ���� ��� �����	���  ���	
���� ��+�	�� ���,�� ���;-�

#��%	�� �	��G �;*�� ���	��� /� ��� ?��+	�� ������ ����� ��E� ��9����� $�<��� . 

? .   ��6+�� ?+�,�� �� F�����	
��� ��#��%	�� �������9����� $�<� �) )  ����� �) � ���

��	�+�� (��	�+�� ����� A��6� �(*�� ���� S�+	�� /*���� ��E� . 

R . �,�+	�� ?+�,�� �� F����#��%	�� ����� ��"	�� ����<��� ��"9�����9�����  . 

 

��!	
����� "��#�$ : 

�I         ,�0 �-
� ��� ��9��-��� 4���-%	�� ��           B�� C��9� �	 �*� �	 �"9	�� �� ��� !"# �-��

             ��Q 1��,� ���2 � ��#�)�	�� ��;�	 ��#�� �) ���	���	� ��2��	 ��9�� �	 4���-%	��

�7����� 1�.	 ��Q ��+�3� �)�.0 1��6+	 . 

?I����	�� ����� ?+,�� 1��%� ������ ����� 1���. �#���� ����	�� �����9	 ����3%0 �0  . 

RI   ��-��� ��             �
3�� 4���%	�� (���+� �*� �	 �	����	�� ��	+��� 8��9� �) ����� ��#��%	�� 

=��7��� =��#�	�,� =���. ����� ��9��. 

�I                ��# �) �
	�	��� �9����� T���� ���
 �,��+ ��",# �+��	 �) ?"<�� �) T7�) ��-,�

            "# ������ ��#� �9��	�� 1���� ��#� 8��+2�� �- ��� ��9��-��� �U-%+	��   ��,��	  !

           �	 8��+) (�%+O� ������ 1���. �3>� �		 ����;�	�� �9��-��� ?-"<�� A"��	   ������	�� 

���;�	�� �"����	��� ���9�� ?"<�� ��,��	� . 
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٤ 

��%	
����� 	�&'(�  : 

 ������� �	��� !"#,�+	����������� : 

��   )����� *'(+���  :     ) ��9����� ��	��	��� ��+�3	G� T������ �) �
	��� �3%� ����� �

      ��",# �+-��	� ��-#   /�� �3%�      ���+����� ?+�,��� ?���� (;+�� A � �)�

;��������� �) 8��+2�� !"# ���. 

,� )-��.�� ��./�� *'(�  �) �"	���	�� ��+����� ��� ��<����� ��*��� ����� �) �
	��� 

 �9����� ?"<�� ������ �9����� T�������# ��9����� ����6"�	;��  . 

0�    )����� ��./�� *'(+� :         ���9�� ��"�"9�� ���%>	��� ����	�� ?�+�� ��� ����� �*� �	

       B�7�#� C��9�� ?��9� �C.)� �� $��%	�� ���-���      ������ ������� �*� �	 N��� 

����	��. 

��    *'(+�  1���/23� ��./��         ��"�"9�� ���%>	��� ���� ��� ?�+�� ��� ����� �*� �	

���� ��� �7����� D����� ?��9 �*� �	 C.)� �� $��%	�� ����� ������ ���. 

 

��4 	�5�
�� "�
����� : 

     ���� ��� &��,�� ������ ��,	 �) ���	�,�� �7������ �������� �	 �-����� �-��,�

                T�� �� �	3 ���� ��� ?+�,�� �"2Q�� ���	�� ?+�,�� !�0 ��	6�	 �-��<�� ��-# �3-%�

��������   ����  ?+�,�� (�<#0 ��� ��6+�� ?+�,�� !"# �;3� ��� ��� ?+�,�� !�0 ���<� 

              �) ��	
��� ����� �) �	����	�� ���� ��� �����	"� 8�<�� �� �	3 ���	��� �	 ��
3�� �"	���

    ����� �) �9����� $�-<�.           ��� �) ��#� ���� �������� ����+� �9����� $�<��� /�� �	�)� 

 -,	��             ���"� =��6+ ���9����� �#�+ �� ���<�� �#� �) ���
�� ����� �) ��9����� ��	��	�� ��

              1���;� ��#�)�	�� ��;�	 �������� ���,��� ��;�	�� �#� �) �9����� �#�+  C��"� ���� �-�	��

�	���� ����� 4�;�� 1��#0� �"	���� &���� ��E%�.  

            ������� �������� �# �-������ B�-� ;�-	� �-	   �	.�� ��+0  ��9 ��6+ ?+�, �����

  �	�� ���� ��� �����	���    ��#��%	�� ����� ��"	# �) �	��   ������ �) ��9�����    !�0 �)�.G�� 

 ��9����� 4���%	�� ����� ��9 �"	# ?+�, ��7���9�)8��+2�� (�9����� �#�+  �*��	 �9F3.  

�,	�� ��� �) ������� �������� ��� T������ �"� �	�)��. 
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�       	������� ���+6 ���+
 	+
���  7       �� ��� !"# B�
�� �9����� $�<�"� ��"�"9� �����

     1�2�-"� �-+����)VWXYIVWZW(          ��#�	�,� ��"��� ��"3 1��%+	 ��Q ���-�,�	 ���-�� �

 ���+���� ��	�,�� ���+��+G��VWWV. 

         ��>	�� (�+���� C9	*	 ��� ����� �) �9����� $�<��� ������� ����+�   /����� ����� �

              ���<��� �"3%	 �9� ��	+��� ��"	# �) �9����� <�%+�� ��	�� ����� ��9����� <�%+��� C�-�*#�

               ��	
��� ����� ������� �%��+ �	3 �%��	 ��Q� �%��	 �3%� �	��� /�) ����� �*� �-	

=*�7. �9�����  ��	
��� �,9 �� K.��� ����� �) �9�����. 

 ������� �	������           �*� �	 �+���� �� ��� �) �9����� �
� K�.��� ��	3�� ?������ 

    ������� �9.�� �	3 ��"9	�� S��+�� �) �	���	��� ��#�)�	�� ��;�	 !"# ��9����� �7����� �
�

              �E"� P�9 A#�.	"� �;+3�� ��"9�"� =��)� ����� �) �9����� ����� A#�.	 5��� ����-<

 C�	��[\.% 

  ����� �.��� �	3          ���^� ���;�� ��# �) 1�
>	�� ����E�	��� ��9����� �7����� ��"9�� ��

             N*���� ���� ���2� �) N"���	�� N�"� ���6+ !"# �	��	�� ����	�� ���9+� ?�"�� ��������

��"���. 

         ��� �9� C2 �� ����� �) ����+2�� 4���%	��� ���+2�� $�<��� ��	�� ������� ����+� �-	3

��� ��#�<�������� �) ��9��. 

�       1��+����� �+�.� 	+
���        ��#��%	�� ������ ���� ��� &��,�� ������ 5�� �

�����	
���1��%+	 ��Q ����,�	 �����  ����� ��� ��"��� ���	 ��7�;,�� ��	�, VWWX. 

          ����	
��� ��#��%	�� ������ ���6+�� ?+��,�� �� F� ������� B�� ����+�)  �) � ���

   ���-�� ��-	�+�� (       ��	�+�� ����� A��6� �(*�� ���� S�+	�� /*���� ��E��    B�� �.��� �	3 

         �����"� �,�+	�� ?-+�,�� !---�0 �-�������      ��#��%	�� ����� ��"	# ��<G ����<��� ��"9���

    ��� �-������ �+	-.���      ���>	 �) ����	�� �����	�� �	 �"	, �� ��+<�     �+��	� 5�*	�� R��+G 

  � ��� <��Q��            �� !--�0 ������� �" �� ��� �������� ��"	# �) ���� ��� �����	�� !�0 8�<�

               ��� �
	� ���>	�� &�� ��	�6+��� ��(��,G�� A������ ���	�� �) D�-.��� ��-#� <-"���

����	
��� ��#��%	"� �7�	+G� ����� ��	� �����	��. 
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٦ 

�   )��5�8�� ��.� ���6 	+
���  ��� &��,�� ������ � �) ��	
��� 4���%	� ����

 ��� ��� ��"3 �8%	� ��	�, �1��%+	 ��Q ����,�	 ����� ������VWW\. 

      T������ ������� B�� �-���+��      ?������� ���� ��� &��,�� ������� ��6+�� ?+�,�

        ����� �) ����	�� �����	�� !"# � 2	 �3%� ������� B�� �;-3�� �-����#0 �-) �	���-�	��

 4���-%	��             !"# �39�� �) 5���� �
	� ��+�3� ���� ��� ��	+��� ��"	# �) ������ ��#�+ �� 

                 ����� �) ���� ��� �����	�� !�0 ������� B�� 8�<�� ��� 4���-%	�� B�-� ��9*-  &�-	

 �" ��� ���#�+ �� ��#��%	����"� �	 !�0 ������ : 

�I          �� >�+��� �3	�  ��#��%	�� C,��� ���� �-<��	�� ��      ��"3 ���+,� �++3	�  �	3 ��� �3%� �

                N�� �) �+����� �3	�� ��	
��� ���� !"# ����
_ ;���G ������ ?-,� �-
 �-	�

���"	��� P�9� ?������ ��7� 90 ?����F� . 

?I                ���� ��� ��9�+�� �	 ������� ��� �� ?"<�� ��#��%	�� ��-���� �	�3�-	�� ��-<G� �� 

) ����,�-�� (   �+�� �	 ��-3�         A���� `�"� �) $��%	�� �	���	 &�	 �� ��#�	�,� ��9

��	+��� . 

R I                $�.��� �	 8�%� ������� ��"	# �) ��	����� S��+	�� ���"# ���� ���� T��2�� �	 ��
3 �0

 ��F�  �9���	�� ?������ ��,� �		 ���	�+�� ����� $�.�� �7*� � �	���	�� ����� �)

 �+"�	�� A����� ����9�� �)��	�+�� ���"� . 

�      �+#8 ��5+29 	+
���        ����� ���,��+G� 4���%	�� ������ ���� ��� &��,�� ����� �

 �?"9 ��	�, � 1��%+	 ��Q ����,�	aYYY . 

            =��6+ ���� ��� &��,�� �9��	� ��	�� �	"# ��6+ T�# ������ ������� B�� �	��

       =�	7�� �	��� ���	
��� ������ �� !�0# ���6+�� !"      ���� ��� ����	�� �� �3>� ���� ���� ��� 

              4.�� /� ���� �	 ���  1����	 ����	�� B�� ��	������ ��� �1���+� 1���-9	�� ������

             ��"	# !�0  ���6+�� ��9�+��  �	 ������� 8�<�� ��� �3		 �7�# ��3� 8��9�� �2"��	�� �7���-���

   �"����� � �2�� �2"3� ��6+	 �-	 ��-�����)Opportunity Cost(. B�� �� !�0 P9���� ��%�� 

                ������ &��,�� ������ �) 5���� ��3� �� ��  ���� ��� ���6+�� !"# �-	7���� ��-,�+	��

 ��#��-%	���       ���� ��� &��,�� ������ ��"	��� ��9�+�� !�0 C����� �) P9���� 8�<�� �-�� . 

         ���� ��� &��,�� ������ �� !�0 ������� �"- ���     ��>� D*< � ��	.	 A*��� 4	

            �������� �	 �#�	,	 C���� ���	 ���	
��� D����� ��2+� ���� �� T)�� ���-� ��-��� !-�0
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      ����� �	 ������ ���	 �3	�� ��+2��� ����	��� ��������� ?+��,�� A"��	� ��"�- 2���� ����-�	���

���	
��� D������ �<���	�� ���� ��� ��
b�� S7��+��. 

I       1��
���� �+
�& �:�+� 	+
���      ���#��%	�� ������ ���� ��� &��,�� ������ �

 ���"��� (���;�� ��	�,  ������aYYV . 

          �"��� ����� ���� ��� ����	"� �
	�� 4�;���� ��"	# �� C����� �-) P-9���� K-.��

� ��� B�)��� 8��9�� ��� ��� �	+�� ���	 1���; �) ����)� ������ ��%�� ��#�	�,�� ��

        ��3 �	3 �9��	�� ���� ��� ����	�� 1��+ �� 1�)� &�	� �
	��  ��	+�"� ������ ��9	�� �� !�0

                 4�;���� 8��9� !"# 1����� &�	� �
	�� ��	+�"� ������ ��9	�� K� � �� =����-� C�-"# ��-��

         � �3	� ����� �"����� ��	������ ��� �9��	�� ����	"� �
-	��     �������� ��%�� �*� �	 C���9

    �3�� �	���� �� ��� &���	 !"# �� ��#��%	�� &���	 !"# N�� ��3 (��-� ����	
�-��

        �	�� ���� ��� �����	�� ����� !�0 8�<�� �� P-9�����  ����	
��� ��#��%	�� ����� �) �	��

����� �) �9����� $�<��� �). 

�       ���(� �('� �+-�� 	+
���    ����� �     ����� ���9����� 4���%	"� ���� ��� &��,��

�� ��� ��"3 �?"9 ��	�, �1��%+	 ��Q ����,�	 �VWWZ . 

     ����� ��<G� �*� �	 ���� ��� &��,�� ����� ������ ���+� ��6+ ��� ������� B�� �+	.�

         ���	
��� D���	"� �����	��� &��,�� ����� �	 =�(�� ���� ��� &��,�� ������   �9��	�� !�0 

                ����� ������� 4��� ���+� �"	# ��� ������� B�� �+	.� �	3 &��-,�� �-����� ��"�- 2���

              �	 �9��� 8�+) �	��G ��>�+� ����� �*� �	 N��� ��9����� 4���%	"� ����- ��� &��-,��

  ������� �-,����)Five Star (	��� /���� ��	
���  ���� ���9�� �����*�� �6)�9	 �)  $��%

                �) ���� ��� �����	�� !�0 ������� B�� 8�<�� ��� 1�	��	�� ����	�� ������� �����	 (�-. �-)

                 ����� �) �	����	�� ��)�.G� ���%>	�� �� !�0 �-������ B�-� �"- ��� ���-����� ��-"	#

   ��#��-%	��)       ��#�)�	�� ��;�	� 4�;����� �A�6���� !"# �
�� �-�� (   �	���	 &�	 5���

 $��-%	��                4	 C�	�,	 =�	7�� ������ ��+� �+��  ���� ��	+���� � ���� A����� 8�-�9� �-) 

               ���%>	�� ������ �) /� ��� ��� !�0 4,�� �	��) ��#��%	�� 4�-	, ��-���� ��-.��

             !"# ���	
��� $��%	�� ����� ��,� ���� ��#�	�,�� ���� ��� A��6"� =���-� ��-��+	��

������.  
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��;�

/ 	
����� : 

            ��	�� !�0 P9��� ����� �� ��) C)����� $�.�	�� ����< �-	 =�-�*<+�    ��6+ ����� �	� 

          ��6+�� ����� �	 ���� � 2�� �	-.��� �-"	��� �-�����     ��)����� ����	��� ������� �"3%	 

             A���� !�0 �)�.0 ������� ��������� ������� ��"��� ������� T��)� �-������ ��-,�+	�

� �7��,0�9����� ��	
���� ���� ��� &��,�� ����� �) ������� ��9"< 	�� T�� . 

                $�<��� 4��� C+	 ���� P9�	�� �	.� P9��	 ��	� !�0 C	���� �� �+�
�� �- 2�� �-	�

         �+���� �� ��� !-"# B�-
�� �9��-����        ?��9 ��2�3 ����� / � ��) �+�
�� P9�	�� �	�

    �� �������� ���� ��� ���-���       �#�	,	 �*� �	 N��� ������� ����  �	  ��3%��� ��+�����

$�.�	�� ���� � ���� ��9�.���� . 

    P��
�� P-9�	�� �-	�� 4������     �  � ��)      4"�"� ���� ��� ������ ?��9 ��2�3 �����

 ��-	�����  ��+,�� A� ���      �"����� � �2�� �2"3� ��6+	 �	    4����� P9�	�� �	��  )  �	�%� ��

   -
*
 !-"#�          ���� ��� ������ ?��9 ��2�3 �) /�"�� ����7� <��+ ) �6�� ����� (  �	 �3�

 ��	����� 4"����T���� �	��� . 

� �)  ����	
��� ��#��%	"� ��#�	�,�� ���� ��� ��
b� !"# 5	���� P9�	�� �	�%�

                <��� ��9���� �6+ ��,� �	 ��#��%	�� ����� �%>	 �*� �-	 N-��� �9��-��� $�-<� ��+

              ��#�)�	�� ��;�	� ���	��� �	 �3 !"# �9����� $�<��� �
�� �)�.	�� �	�-���� A#�-.	��3

���	,G� �"9	�� S��+��� . 

               ���� ��� &��,�� ������ �
	�� ��"	# ����� �	.��) P9��� �	 �"	��� �-����  �-	�

       ������� �,���� �	 �9��� 8�+) �	��G)�	�� ��,+  (    .� P�9 ��",# �+��	 �)   ����� ��� �	

       ���� (;,�� / � (�;,� �-����  ��+	   �� 8���� 4��� �������     ������ $��%	�� C� �	��� �

8���� �	 $��%	�� � 9 ���9� �������� $��%	�� ��,�+	� ��	�� !"# �"����	�� ?"<�� . 

�               �	 �3 �	.�� ���� $��%	"� ��+2�� �����"� �"	��� ����� �	 �+�
�� (;-,�� /- �

  +O� 8"��-�              A���3��� ���9� �	.�� �	3 �C����	� C�_ ?�3��� C	���� (�+-�� $��-%	�� (�-%

$��%	�� �	 �����	�� ������G�� ����	
��� . 

�     �*�  �	 ����� ��� ��9���� ������ / � ��) P��
�� (;,�� �-	� ��	���� �	 ��#

 ���� ��� �����	��3 �������� 1��2� ���)� �� ����9�� �	������"����� �7���� ���	 . 

 �	-.���               �3F��� ��#� 1�<��	�� A��6 �6 �) �7����� ��-��� 4���-�� (;-,�� ) ��"9�

�����9�� .( 
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)(�<�� ����� 

 	
���� 1�:(�� ����� 

���� =.5��� 

	������ ���
��5 	(���� 	����/23� ���
�� 

 

         ,��+G� 1(�23�� ��"9� !�0 ���� ��� &��-,�� �-���� A�-�� �� �# =����� $��%	"� ��

                 �� �� ��	�9	�� &���	�� !�0 C��9�� &���	 4)� !"# C����	 �	 �9� �� ��-,��� �*-���

      B(��� &���	 T�2�+� �Q� ���	��� !"# C+��� .       !	�� �	 ������� ����� A���� ��� 8��9���

 ���� ��� �������Economic Prices  �	 =�� $��%	�� ��9�� ����� �) ������� ������ 

)Market Price ( ����,��� &��,�� ����� �) ��	������ ��� ���� ) ������ �# ��)��9+� �Q�

    ��9�� �	 ��
3 �) ���� ��� .(         ?��9 ���� ��� &��,�� ����� ���<� ��� �	 �O) ����

        ������� ���-��� �����-��� ����- ��� ���-���       �) ������� S��+	�� ;��� �	�   ����� ��"	#

       ���� ��� ������ �����-� ��#��-%	��) �6�� ����� (   ���+���� S�+	)UNIDO ( S�+	�

         4)�+-	��� A�-��3�"� ��-"9���)OECD ( ���� S�+	/5����	 .    <��+"� ���9�� � 2�� T�����

������� �������: 

VI���� ��� ������� A������ . 

aI� �# ������� ������ A��9+� ?���� ���� ��� �����. 

dI��#��%	�� ����� �) ��	����� ��	6+	�� T�� S��+	 . 

[I ���� ��� �����	��� ����	�� �����	�� . 
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١٠ 

�����	����/23� ���
��5  ���/�� : 

               �����9�� �2"3��� �	 �3 53�� ���� �	���� C+F� �	 ��"�� ��� ��� ����� A���� �-3	�

    	�,	�� ���)� ��"	9�� �-���           ���� �����9�� ��2+	��� ���"��� B�� �	 ��)�.0 1�9� R��+G �,��+ 4

��+	 ��)�.0 1�9� N*��� �,��+ 4	�,	�� ���)� �����3�)V(: 

            �3%��� K.�	 �� �	3 ��)�+	�� 8�� �) �;����� ��� ��-����)aIV (   ��� ��� ����� ��

   8��-��� ���2	��-�         �� �#�2� �*� �	 ��9� ����� ��� �� P�9     �) T����� ?"<�� &

      �3%�� �) R �<�+�� �+# N��� 8�-���)aIV  (     �+;����� ����� �� �,+ �<�+�� B�� �+#�

)P
Y ( �� ��+;����� ��	3��� ��� ��� ����� C�2+ ��QY).(  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�����	����/23� ���
�� >6 	�2�
�� ���
��  ��.(� ,�5
� : 

       �) ������� ������ ��-���         �����9�� ��2+	�� &���	� =����  =��%>	 ��9�� �	 ��
3

               ��"	9�� ���� �����9�� �2"3��� &���	� �� �	 ��"� N*���� �	 4	�,	�� ���)� ���"# � 9� ����

��"��� 52+ R��+G �,��+ 4	�,	�� ���)� .�"� �	 N��� ��>� ���� ?����� ��� �	�: 

 

                                                

)V (      ��+E�� ��# !�9� �D��2�� ���)VWWW(    , ������ ��(��,0� 5�� �     ��	�, 1��,��� ��"3 ���#��%	�� &��
� 	 �����3+��� .  
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١١ 

�������?�
�� )$ )���.�� �8�/��  

��             ������ A��9+� !�0 ��>� ���� �	�� �1���# ?����F� 8���� �� ��� �) �	�39�� ���

���� ��� ������ �# ������� .�"� �	 ������ ?����� ��� �	�: 

� .	���
 	(�69 A(� �� B���5� ��C 	5��# D�$: 

             ���
 ����	 4���� �	0 47���� ���)�� ����. T�2� ��9�� T�� �) �	�39�� ��-��  �# 

          ����� �	 ����
 ���+ 4���� �� �#��	 1�-9� �-3 �#� K+	� �	�39�� ���� �� &��� ��9�+ �	� 

 S�-+	"�    �����9�� ��"3 �-)� �          ������ �# ������� ������ A��9+� !�0 �	�39�� ������ ��>� 

���� ���. 

, .��
� E(�� �. �� E�2� �. D�$: 

      �2� ��	�+�� �*��� ��	�39 ���� �	 =���
3         ��� �	 ��� 4"��� T�� ����� ! �� �9 T

            ���+,�� �*	���� �����.�� 4"��� ���9 �) � �� �1�-9�� 8�-���� �;���-�� .   ���� �� �	3

                ��)�+��� 8���� �) �;����� ��� �	 !"#� ��	����� 4"��� T�� ����� !+�� �-9 T�-2�

           � ��,�+	�� T�� ������ ��	��� ��,� ���+��� ��9�� �� �	3 N-�����#��;� . ��� �O) ��������

���� ��� ������ �# ������� ������ A��9+� !�0 ��>� ������ �	 $�+��. 

0 ."������� E6 	����& 	�. �� )���& �
� D�$: 

              T�2� �� R����� �	 �������� !"# ��3�	, ���� T�2� ��	�39�� ����� �	 =���-
3

      ����� $�2�� ��>� ���� �	�� ���3�	, / 9       ���)�+��� ������ �# �"9	�� 8����� �� �)

������ 8����� . 

 

�������  ���/.3� ?�
 Monopoly Market: 

��F
�� ?�
 )$ ���/.3� : 

    N��� ����9�� �2"3��� �	 !"#� ����F� ����,�+	 ������ ����3�9� ��3�%�� ���� �	 =���
3

   42��	 K�� e	�� 8��9��     ����� ���� �3�9	�� �� P�9         K���� ��6�� 1�#�� 5��� !"#  C,��+0 �

)     ��-9�� ���-�G� = ���9�� �2"3���(           �# ������� ������ $�2�� ��>� �� C+F% �	 �	� ���� �

���� ��� ������.  

,������ ?�
 )$ ���/.3�  : 

                �<�� ��+O) R��+G� � +# 8�� �) (��%�� ?+�, !"# 1�3�-9	 �3�-%�� �-+�3 ��0 

   �- +���)  �3����	��� (     ���9�� C��,��+0 �	�� �	 ��� =��,� .      � +�"� ������ ����� �O) �
 �	�
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١٢ 

              �<���	�� C�2"3� ����� =��,� �	���� �<�� �3�9	�� �� P�9 ���� ��� ����� �	 ��� K� �

             ���9�� ��,��+G� &����� �	�+# ��9�� ��� ��� �	���� �,� �� �	 �Q�-���)MR (  4	 �	��"�

 ���9�� C�2"3�)MC(. 

�������  "�6����� 	�&��8 ��<G ��&� Externalities: 

                =����.� ?��� �		 �7����� P�"� P��9 ��#��%	�� T�� �-	��0 !-"# ?-���� �-� 

����g� .             ������ �) ����
_ 53�+�  ���� ��#�	�,� A���3��� �	 =�#�+ ���.�� B�� ������

        ���	 ���)��  ��,�+	�� �� =��-6+ ����-���         ������ �� ���9�� B�� �) 69*�� ���� �%��	 =*

���� ��� ������ �	 ��� ��3� �������. 
 

              ���)� ��,��� 4)�+	 P��9 ��#��%	�� T�� �	��0 !"# ?���� �� &��� ��9�+ �-	�

             ��#��%	�� ?�9 � 4)�+	�� B��� =�-���+ =*��-�	 ��-�)�� �� ��� �-���_ .   4)�+	 B�� ������

   �-.0 ��-#�	�,�          ��,�+	"� ������� ������ �-) �-���
_ 53�+-�  ��) .   4)�+	�� ��F+ �	�+#�

������� ������ �# A"��� ���� ��� ������ �O) ����#� �) ��#�	�,�. 

 

�������1��(�� �8#/�� : 

 ��� ����+�;�	 �) �	��	�� ;,��� ��<E�� ������	 1���, ����+ ����� O� �	�39�� �	�� ��0

  9�- � ��                 $�2�� ��>� �� C+F% �	 ��� �O) ����9�� S��+�� �) ���+�� 52+� 1��-�; N-�� ?

    ��	����� 4"��� ����� �) � ���	 .         1���; C�"# ?���� ������ �) �	��	�� $�2��� ��� �
	�

           ��7��� �) ����9 ��9�� =��,�� N�� ��3� �� ��� ��#��%	�� ��9�� �) .    ��3�9� �O) �
 �	�

   ��-��� ���-���            ����E� �� �����9�� ��2+	�� ����E� 53��  ���+�� ��.��� ��,�	 �	. ��

    �����9�� �2"3�-��)     �,���+3��� ��E��� �� R��+G� ���*�� ��,���� (    ��) �������� �4	�,	�� ���)�

      =����� B�+)�# ���� ���2	��� ���� ��� ������ �# A�9+� . �� !�9 C+� �� �� ��� �) 69*��

 �-�2���              �O) $��%	�� ��,�+	 ����� �) 1���;�� ���+ 52+� R��+G� � �+# ��	�� ���-�� 

      ���+�� 52+� ���;� A�� $��%	�� �7�# �)�  .        ���	 52+� ���;� A�� $��%	�� K�� �� ��

 ��-.��� .             ������� ����� !"# ���+�� K���� �	�� ����� ����9�� K���� !"# �� 9�� �+��� ��0�

����^�  . 
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١٣ 

�����	����</
3� "�6������ ����/ )$ 	������ *��(��� D�5 : 

H3�� :���(���� *'(�) UNIDO ( 

      ��# ��#�+ �� ��	+�"� 1�9�	�� �	�� �	6+	 ����#� �-��� �-��VWXZ =��,�	 ��� ��� �

              ����� �+<��� &���	�� !"# ��#�+ �� 4���%	�� �) ��2+	��� �2"3��� ��"9� 4,��	 �	 =��-����

�� 8�<����"� �	 �*� �	 S�+	�� �� : 

��)��� KL'/
3� >� ����� ,��( �8��  : 

               !"# �39"� �	�	�� 5����	�� �9� C2 �� �"3�� N*���� �	 ��2�� ?� + !-"# �	�-��

4	�,	�� ���)� �%��	 &���	)�( . 

,�  �����F$�(��� 	&���� : 

        ��7��+ ��3*���� =��"� �,�+	�� 4"��� �+�3 ��0)  � �	 5���     �*90 �� ����� �� 1���; �,

 ������-�� (       �����-�� ��-� C-+O)"  4)�"� N"���	�� �������"       ��� ����� �3	�� ���� �6 ���3 �

8���� �) �7���� ������ 4)�"� ����������)�+��� .  

               5��� ��� �������� �*90� ����� �� 1���; A���  =��"� $��%	�� R��-+0 �	-.� ��0�

   � $��%	�� R��+0 �)�              B�� �) ������� ��"	��� �	 ���9� 1��  �) ��+,� ��+ �	 B�)�� �	

�"� �	� ��9�� �$��%	�� R��+0 �)�  5���� ��+,�� ��+"� ����9	�� ����� ���9��)�( : 

�� ��+,� A� "� ����9	�� ��� = ��+,�� A� "� �	���� ����� ×K�,���� �	��	. 

 

TCA=TCO x CP 

P�9 : 

TCA :����9	�� �������+,�� A� "�  . 

TCO :��+,�� A� "� �	���� ����� . 

CP :  K�,���� �	��	 

XS

MD
CP =  

P�9: 

CP :K�,���� �	��	. 

                                                

)V (    �������� ���-�)VWZa(           N�+�"� ������ ��9�� �1������ ���	
��� ���	*�G� N�+�"� ��	"��� �#���	�� � 
R ���	*�G�\ / �dj[Id\Y  . 

)a (     ��-	9	 ����-�����)VWWX(       #��%	�� ������ ���� ��� &��,�� ������ 5-�� � ����� �����	
��� ��
�7�;,�� ��	�, ����� ��� ��"��� ���	 �1��%+	 ��Q ����,�	. 
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١٤ 

MD : �������� �	�����"��� ��Q� ���"������+,�� �"	��� !"# ?"<�� �	�� �
	� ���  . 

XS :��� T�# �
	� ��� ����"��� ��Q� ���"��� ����� �� �	�����+,�� �"	. 

H��(�< :F$�(����  ����/� ��./�� *'(� OECD∗∗∗∗  

   � S�+	 �.�� !	������/  5����	(LITTE-MIRRLEES)     ����� P�9 C�2�>	 !�0 ���+ 

            ����	
��� ��#��%	�� ����� �����9� ���� ��� ����)��� ���6+ k���	 ��� 4	,"� �-���9	

      S�+	 ��6 ��� ��#�+- ��OECD   ��# VW\W  � �
        ��# C�2�>	 ��� �	 K��+�"� T��VWX[ �

�"� �	3 S�+	"� ����7��� K	*	�� T�# ��� A��� : 

��M������ "�&�8�� "L8�� �����  : 

      ������� (�<#0 N�� �.���� �$��%	�� ��,��	� �*��	 5��� !"# ;�-3���� ��-�

               �� 8�9� ���� N"� ?��9 !"# ����� �	 ����3 =���� 8-�9� �-��� ��#��-%	"�   �	 =����3 =��

            P�9 �	�39�� ���"� ����3 �+;� �-<�� N-���� N*��-���      !�0 C,�� C+	 ��3�� <���� �

 ��2��	�� ������ ?�9 F� ���� �� �.�� �	�39�� !"#� ��	+�� ���	 1���; !�0 ��>�) ��	
���

            �� ���� �	 ��;� ���� ��#��%	�� ������ ������ !"# �E�+�� ����G� !"# ��;�29��  ����� $�<�

��	�� 5�� �2�
3 ��#��%	�� ������ �+�� �	 ��� ��2��	�� ������ ?�9 � �� . 

,�M������ F$�(� ����/  : 

              �� ����,� ��	��� 4"� �	. A+ � $��%	�� C,�+� �	 �O) �����<�� N"� !-.��	�

� �����,� ��Q ��	��� 4"� �	. ����"� �	3 ������� ����<: 

���/�� 	5���� F
�� 	������ B�&: 

     ��������� �� ����� � ��,�� ���� �� 1�����	�� �� 1�� 	�� 4"��� �# 1���# �-��

                ���� ������ ��"��� ������ !"
	 ��#�+  ��	+� P��90 ��+F% �	 ������ ���"��� ����� �-	 ��0

             ������ �� P�9 ��+,�� ��+�� ���9�� ��+# =����	 �,�+	�� ��"�"� �"����� �	���� �
-	�  N*���*� 

R���"� B��� � �� $��%	�� R��+G �"9	�� . 

             ��"�"� �"����� �2"3��� �	�� �
	� ���� ������ ��"��� ��-�� �-	3–   ��������� �� �	 ��0I 

��+,�� ��+�� ���9�� ��+# =����	. 

                                                
∗
  (OECD) Organization for Economic Cooperation and Development. 
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١٥ 

��	������ B�&�/�� 	5���� ��C F
��  : 

        T��� ���(�-%+G� ��-"����� ��+-�� �
-	..   P�9 �m��     ����� 8��< �# ��	���� ���

  �	��� (�+
���� A���3���I  	� 4"� !�03       � �1�,��	"� �"��� ��Q &���� ���) 1�,��	�� �  ����� ��,�

            4"��� �9	 �9� ���� �� ����� � ���� ���� 4"���� ���+� P�9� R��+G� �"�"�� =���-� 1��-���

       ��	"� �"��� 4"� !�0 �"9	�� � ��� ����+-�� �-)� 1����-�	�� 1�, . ��Q 4"��� ��3 ���9 �)�

                ���9��� �	��	 ������ ��+# ��+��� �)��� ��# ���9 �) �� �1��E  ������� 1�,��-	"� �-"�����

 ����-�	��)�(  7     �2"3��� !�0 �6�� ����F� �2"3��� ���+ C+F� �����	�� ���9�-�� �	�-�	 A�-���

     +� &�	 5��� �	��	�� ��� �� �,+ �������� �������� ������� A���3�"� ���� ��� ������ A��9

������� ��.����� �E� �� �*� �	 N��� ����	�� ������ �#: 

 

 �����	�� ���9��� �	��	 = 

 

��� ����9	�� ����� ?��9� ��"�2�� ������� ��"��� �	�� �) �	��	�� ��� ?�. ����. 

 

������/ )$ 	����/23� ��������� 	������ �������� ��&�� ��N� 

              $��%	"� ���	�� ������� �# A"��� ��� ��� ������� �F� ������ 8�� �	 /��"� �-3	�

��+	 �?+��,�� T�� �): 

V .              �=*�) �	
��	�� ���"# � 9� �� ���)�� �� 4���	�� ������� ������ ���	�� ������� ����-��

����� �� ���� ��� ������ ��� ��� ������� ������ ��9 �) ������ �"
		�� �6�� . 

a .                ��+O) ���� /���� �	
��	�� �6+ ��,� �	 �2"3� ����� ���� � �+��� T�� N�+-� �-,��

                 �6+ ��,� �	 N��3  �����  ��+3�� ����	�� ������� ������� �+# A���3��� !-�0 A�-.�

      ��� ��� �������  ������� �+# ������ ��+O) ���� ��33 4	�-,	�� .
	�� ���� !"�) ����� ��

             ��+3�� �/���� �	
��	�� �6+ ��,� �	 A���3� � �+# ��3�	,�� ��-����� ?7��-.��

               ���� ��� �	���� ��E� �� ��� 4	�,	�� ���� ��b A�< �	 ��"��9� ��-#�)�	 ��-���

       4	�,	�� �6+ �-�,� �-	 $��-%	"� .      ���� �	�39��� �	�39"� ?7��.�� 4)�� �	
��	��)

     &��� ?+��, �) ����2+O�            �
 �	� �� �	3 !��� 4	�,	�� ����)� �O) �
 �	� �4	�,	�� ��2�

��� ��� ������� ���9 �) �2"3� � +# �����  ?7��.�� �O). 

                                                

)V  (?��� �	9	 ������ ��# �)VWXZ(�� 	 �1������ ��	���� <�<���� ���	 ���#��;�� ��#��%	�� ����� . 

�������	 
������ �����	 ���� 

 !�	 
���"� �����	 ���� 
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١٦ 

d .                 ��"	# �) ����	�� �����	�� �# ���� ��� �����	�� A"��� �� 8�� �	 �-3 !-�0 �)�-.G��

 �����-�� .         �� �7���� ���	 ����� �&���� �	����� ���-
 4-	)  &�	 ��9� =����	 =�����	 �"���

 �6+�� ��,� �	 �"".	 S7��+ �<�� �� C+3�� �����	�� ������ ������� �+# $��%	�� ��9��

 ����- ��� .     &�	 ��9� =���� ��� =�����	 ����9�� �	���� �)�  ����	 ����� ��9 �-) ��-�

            ����#� �) ��F� ���� ���� ��� �6+�� ��,� �	 $��%	�� ��-9��   ��Q� 1�%��	�� ��
b�

1�%��	��. 

 

����!�:�� ���
� ,�
.� 	�.�#�/� 	���5�/ 	<�� ).��
�� M����� )$ . 

����!��            )$ 	�2�
 "����/ ��&� ��6 	��. )$  ����/��� "�����O� 	����/23� ���
�� 

���
�� 

H3�� :"�����O� 1���/23� ��
��: 

�      ����� �*� �	 N�� K�.�� �-3	�  E�� 8��       �,9 J"� P�9 ����� �) ��9����� A�

�        ����� �) ��9����� A�E�� �	 ������ T���VXYYY    ��# �)�Q aYYd    T���)� !"#� �� 

 -�               ��9����� A�E�� �	 ��+;����� ��	3��� �+;���� ����� �O) �	�� ��)�+	 8�� �� 8�-��� ��

� A����"� �	3 ��9 : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 �3%��)aIa( 

��	3��� �+;����� �������9����� A�E�� �	 ��+;�����  

 

        �*� �	 ���9� ��+;����� ��	3��� �+;����� ����� �� 8����� �3%�� �*� �	 K.��

 ?"<�� <� (�����ADY T���� <� 4	 ASY  �<�+�� �+# C �3%�� �) )aIa ( �<�+�� B�� �+#�

   pm 

  

 

O 

Ps 

Po 

Q٠

o 

A 

c 

AS٠ 

D٠ 

٣٠ 

٢٠ 

١٧٠٠٠ 

ف اآ	�� ��
ا�	�و�� 
 وا�	�����

����� 
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١٧ 

    �� 1�9���� �)�E�� �) �	��n� �+;����� ����� �O)PY ��+�;���� ��	3���  ��QY  ��	3�� B�� �+#�

              ������� ����	 4)��� �) N"���	�� ��Q� �O) ��9����� A�E�� �	 ��+;�����QY    A�E�� �	

    �9��	��� �"
		 ��9�����)Opm C Qo (   �+��� ��+��0o � �   ����	���    N"���	�� C�)�� ���� �"�2�

   ������� (���Qo       �9��	�� �� ��9����� A�E�� �	)OpY C QY (8�2���    ������	�� ���� ��� 

N"���	�� T7�) �
	�) Consumer Surplus(�9��	��� �
		 ���  )PY AC( �3%� � �) �	3 )a

Ia (8����� . 

   B�� �)�    �6�� ��� �0 �,+ ���9�) Shadow price( �     �) �	��n� ��� ��� ����

    ��� C�2+ �� 1�9���� �)�E���   �;����� �)Po (    ��� �� P�9����    =�(�+� ��9� �   T���� &�� !"#

��"��� B�� !"# 8���� �) ?"<���. 
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 ��>�  P�9� =��, 1��E 0!�  ����� ��� K.�� 8�) ��,�(PV) �+;����� ������ (PY) �	� 
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)V(  Arnold, C. Harberger, “Toward An Operational Approach to Social Cost-

Benefit Analysis”, University of Chicago, VWX[,Mimeo. 
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)V(  Jenkins Glenn P., and Harberger, Arnold C., Manual for Cost-Benefit 

Analysis of Investment decision, Canada. 
)a(  / �8����� 4,�	�� V[Y. 
)d(  / �8����� 4,�	�� V[a. 
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	� �	3	  !+9+�  T���PSo �    ���	3"� ���9�� �2"3��

   	�G� 1��	 �	 �2"��	��+       ����� �+# �U%+	�� ��.��� ���� �PS  4<��� �+#�   T���� !+9+	
                                                

)V(  Jenkins Glenn P., and Harberger, Arnold C., Manual for Cost-Benefit 

Analysis of Investment decision, Canada. 
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       �;����� ��	3��� �;����� ����� ��9�� ?"<�� !+9+	 4	     P�9 �+	�G� �	 �)Po (  ����� �
	�
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)V(  Jenkins Glenn P., and Harberger, Arnold C., Manual for Cost-Benefit 

Analysis of Investment Decision, Canada. 
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)V(  Jenkins Glenn P., and Harberger, Arnold C., Manual for Cost-Benefit 

Analysis of Investment Decision, Canada. 
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        ��� �����	�� �) ������ T���� �+-#�)aIV\ (   ��� �����	���)aIVX (  �����	�� �)

   �-��)aIW (       �����	"� ������ �3%�� !"# � 9+ �������)aIW ( �
	� �����   ��� ��� ����� 

�"� �	3 ����� �+�#0 K+	 ����� 52+�� �����	 ����. T�) ���9 �) $��%	�� ������G : 
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sdiP
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iPe

QQNE

tsPQQNKPE
unitP  

H��(�< : ����/� 	����/23� ���
�� : 

           ����%� ��,� �6 �) ������n� ���� ��� ������ ?��9 ��-2�3 =����-� �+9-.��

    ��. T�23 ������ �) �����           �	��"3 �� S�+	"� ����� �+�#0 K+	 �� N"���	�� !"# �����	 ��

       ����	� �*� �	 N��� �=�-�	)aIVa) (aIVj) (aIVZ (    ���� ��� ������ ?��9� �+��

               ������ B�� ?��9 �) ������� ����	�� ������ ����%��� B�� �
	 ��,� �6 �) A�-��3�"�

       ���� ��� ������ ?��9 �+# C+� P�9         �+�#0 K+	 �� �����	 ����. T�) ���9 �) A���3�"�

       N"���	�� ���)�� ���� ������ �O) ���"3 �� �����) P
d(      S�+	�� ���"# � 9� ����� )P

s(  ��9�� 

       ������ B�� ���) ��9�� ���� ����<�� 52+-�        �6 �) ������n� ���� ��� ������ ?��9 �+#

�� �) ������� ����%��� B�� �
	 ��,�����.  



www.manaraa.com

 

 

٢٦ 

)(�<�� =.5��� 

	�2�
�� ���
�� A�.�/ 	����	��5�� 	����� 	��/ ��:(� >�  

 

              ��	����� 4"�"� �����9�� �2"3��� �� �����9�� ��2+	�� 53��  ������� ������ �� =��-6+

                  B��� ���� �"��� ����� �# P9��� �	 �� ��3 ���9�� �	 ��
3 �) 4	�,	�� �6+ ��,� �-	

 �-	�	�� .    �-6�� ���-�� ��-����Shadow Prices ����^� �%>	3 ��>� ���� ������ �� 

=��	 �����9�� �2"3���� �����9�� ��2+	�� 53�� ���� ���� ��� . �	 S�+	� �6�� ��� A���� �3	��

            4	�,	�� ����)� �) ��)� �� 1���;�� ����	 C+F� ��-# C-,��)    �	���� S��+��3 ����	 �F� ����	 (

   -# �	,�+-��       S�+	�� ��� �	 ��)�.0 1�9� R��-+0 �)V( .    �� ��,�+	"� ���+��� C+� �69*	 ������

                 (��,0 ��� 8���� ��� �	 C�"# �� 9�� �3	� �6�� ��� �O) 8�� ��� �,�� ���� �- �+���

C�"# �*������ T�� .�	� �������� ���<�+� ������� �	 (;,�� ��� T������: 

aIaIV�� A� "� �6�� ��� ���9�   ��+,Shadow Price of Foreign Exchange. 

aIaIa ��	����� 4"�"� �6�� ����� ���9�  Shadow Prices of Goods and Services . 

 

�����  �8��)5(&��  ��� �:�� ��
 ���./: 

              �"	��� ���9� ���� ���+,�� �"	��� �	 1�9��� �	�� C+F� ��+,�� A� �� ��� A�-�� 

��"9	��)a() V$ = Y,XV JD ( . &��,�� ����� ��7��,0 �+# A� �� ��� !�0 ��""9	�� R��9��

             ���"9	 �"	# !�0 ���+,� �"	# �	 C������ �	�� �� $��%	�� �����  �	�� ���9�� ����- ���

53��� ��. 

 �	�� 4	 ����� �� �	�� &����� P�9 =�+;���	 ������ ��#�)�	 ��;�	 ��3� �� ���9 �)�

  ��3�� �������-��             �,�� � ��	�39�� ��� �	 ���� �� ��� ���23	 ��,����� 1��,��� ���9 

               �6 �) �	�� 4	�,	�� ��3 !�0 �)�.G�� ���������� ����� �� 4"�� ��,��� ��
_ �� N�+-�

         �;��� ��� ����� ������ A� �� ��� �O) ��	�3�� A6���� A��6 .  ����� �
	� C+O) �
 �	�

      ��+,�� A�- "� ���- ���)��     � =��%>	 �6�� ��� ����� ���-C (  ���9�� B�� �)) d( !"#� �

                                                

)V ( ���� �	9	�  ����)VWWX(          ��"��� ���	 �����	
��� ��#��%	�� ������ ���� ��� &��,�� ������ 5�� �
�7�;,�� ��	�, ����� ��� . 

)a (    ��, �6�-3 ���-�����  ��aYYV         ��"���� �� ��� ��"3 ���#��%	�� ������ ���� ��� &��,�� ������ �
����� ���"��� (���;�� ��	�, ������G�. 

)d (      ��	�# �-	9	 ��-"<������)VWW\(         ����� ������ �) ��	
��� 4���%	� ���� ��� &��,�� ������ �
����� �8%	� ��	�, ����	�,. 
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٢٧ 

                ��� ��� ����� �# =����	 K� �  �	���� �� ������ A� �� ��� �O) N�� �	 5-3���

    ���+,�� A�- "�  ���           �	� ���+,�� A� �� �6 ��� ?��9� ���	 �	 �
3� N�+� �,���

��	��: 

aIaIVIV ���	�� A� �� ��� ���	 Adjusted rate of Foreign Exchange. 

aIaIVIa �+��	�� ���	  Elasticity Approach . 

aIaIVId ��"<	�� ��7��%�� &���� ����� ���	 Absolute Purchasing Power Parity. 

aIaIVI[ ����+�� ��7��%�� &���� ����� ���	 Relative Purchasing Power Parity. 

 

�������������  ���� ��
 �8�� : 

���� �	 ��� �	�� A�  ��� T�) ��,	 !"# �	�39�� ���� � ��� �	�+# ���	�� ��� ��

���,��� ��;�	�� �) ;,# ���6 !�0 ��>� ���� �	�� ���)�+	�� 8�� �) �;����� ���.  

 � =��)�� �� ���             ��;�	 �) ;,��� ���+ !"# �	��� ��+,�� A� "� �6�� ��� �� �,+ ���	

� �	 � 9�	�� !�0 ��#�)�	��������� �����	"� =��)� ��+,�� A� �)V(: 

)192.........(..........).........1(*
−

−
+=

B

BC
ee o   

P�9 : 

e*  : ��+,�� A� "� �6�� ��� 

eo :  �	���� A� �� ��� 

C :  ��"9	�� �"	���� ��"3�� ��#�)�	�� �	�� 

B :  ��"9	�� �"	���� ��"3�� �* 9�	�� �	�� 

C+� ������� �����	�� �	 69*��: 

 ��3 ��0 :C=B ��O) :e* = eo�;����� ���9 ��� �. 

��3 ��0� :C>B�O) � :e*>eo��#�)�	�� ��;�	 �) ;,��� ���9 ��� �. 

��3 ��0� :C<B �O) �e*<eo��#�)�	�� ��;�	 �) T7�2�� ���9 ��� �. 

 

                                                

(V)    �;-�;��� ��-# ��	-� ) VWWX( �#��<"� $��%G� ���3	 ���#��%	�� ������ ���� ��� &��,�� ����� �
� 	 �����+3�G� ��%+���. 
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�������	(����� �8�� : 

              � ��� ��+,�� A� �� 8�� �) �	�39�� ������ �� C���� �
	 ���	�� ��� T��-2�

  !"#          ��)�+��� A� �� ��� �	 ��� �	�� A�  ��� T�2� �	�39�� ���� .�  �3	� K�.��

            ���	�� ���� =��)� ��+,�� A� "� �-6�� ��-� ?�-�9 ��-2�3     ��.����� �E� �� �*� �	 

�������)V(: 

)202....(..............................
)1()1(*

−
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+−−
=∴ o

mx

xm e
MEXE

EXEM
e  

P�9: 

X :����� ��. 

M :��������. 

Ex :A� �� ��� �) ��E�"� ����� �� �+��	. 

Em:A� �� ��� �) ��E�"� �������� �+��	 . 

 �����	�� �
	��)aIaY ( ����� �� �� ����#� �) ���� 4	 ��+,�� A� "� �6�� ���

     ������� ������� �-	��	 ������-��� .        �����	"� =��)� ��+,�� A� "� �6�� ��� ����� �3	��

       �) 1�)��	�� ��+��-��� �����-��� ����-���  ��	���� ����%+	��  �    ���	�,�� �7������ ��������

����E�	�� B��� � ����. 

 

�������	����� 	�-����� N���� ����/ �8�� : 

                 �	�39�� ������ ?��Q �6 �) C+� ��� �+��	 ��.�) 5��� !"# ���	�� ��-� !+-��

)  ��,����� 1��,��� ���9 (       ������ ��� A*��� N�+� �,��  ����9�� ��# ��+�� A���3� ��	�0�

���  ��"�"� ��-��World Price ��� ��"9	�� ������� Domestic Prices N�+� �,��  �	3 �

 ������ A� �� ��� ��� A*���)�	�39�� C� �	���� ���� �	���� �� (�6�� ����. 

������� ��.����� �E� �� �*� �	 ��+,�� A� "� �6�� ��� ?��9 �3	� =����,�: 

)212.......(..............................)(* −= o

w

d e
P

P
e  

                                                

(V)    �1�<# 5-��� �<+;-�� )VWWa( ������� S��+	 ����� ��� &��,�� ������� ��#��%	�� ����� 5�� �
� ���	
��� ����� &��, ������� ��� ��� ��"9���� �
��9�� ��+����1������ ���	���3�� ���3	�. 
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P�9:  

Pd=eo.PdV : ��"9	�� �"	���� ��"�"� �"9	�� �����)�	���� A� �� ���� =��)� ( 

Pw=eo. PwV : ��"9	�� �"	���� ��"�"� ������ �����)�	���� A� �� ���� =��)� ( 

    �����	�� �-	�)aIaV (          ������ ���+ !"# �	��� ��+,�� A� "� �6�� ��� �� K.��

�	���� A� �� ���� �������. 

�3��     �����	�� �� 69*� )aIaV (          �� ��9 �) ��� �1�9�� ��"�� ����� ���+ !"# ;3��

         4"��� �	 ���3 ��# !"# ���9� ��-,����� 1��,�-�� .      ?�+� N��%� �2"��	�� 4"��� �+�3 �	��

              �<�r� P�9� 4"��� B�� ����� ?�+� K,�	 <���	 ?���9� ?,� ��,����� 1��,��� �) �2"��	

      �+ ����� �;� ��"-� �-3     ����"� ��,����� 1��,��� �) ���	���	 �� .    �3	� 8"<+	�� ��� �	�

�� �����)V(: 
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P�9 : 

n =  1�����	�� 4"��� ��#        

m =  1�� 	�� 4"��� ��#         

fV = 1�����	�� ��"��� �	�� ���+i ��,����� 1��,��� �	�� !�0 )����� +������ (  

Xj = �� ���+ 1�� 	�� ��"��� �	j ��,����� 1��,��� �	�� !�0 )����� +������ (  

Pdi = �������� ��"�� �"9	�� �����i ��"9	�� �"	��� �	 ���9� ����    

Pdj =  ����� �� ��"�� �"9	�� �����j  ��"9	�� �"	��� �	 ���9� ����    

Pwi = �������� ��"�� ������ �����i	��� ���9� ����  ��"9	�� �"    

Pwj = ����� �� ��"�� ������ �����j ��"9	�� �"	��� �	 ���9�  ����    

     ��� A��-9+� �� 6-9*��Pdi �Pwi �	 �������� !"# �3�	, ��� T�2� 4,�� �� 

       ��� A��9+� 4,�� ��� �R��-���Pdj  �Pwj         �� 1�� 	�� 4"��� �,�+	� ��� � �+�#0 K+	 !�0 

   ���"# ����. T�-2�.            ������ ��� �2"3��� A*��� ��,	 !�0 ������� ��)��9+� 4,�� �� �	3 

R������. 

                                                

(V) United Nations Industrial Development Organization, (VWZ\), Manual for 

Evaluation of Industrial Projects, Vienna.                                                                  
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              ���"# ���� ���� ��.���)� �F� ��7��%�� &���� ����� ���6+� ��"<	�� �E�- �� ���-+��

        4����� �) �)��� �	"� �� ���-���� �-��� .         �	����� �9F3 4"��� 1��,� !"# <�) ;3�� ��+� �	3

    �� !-"# 1�-
>	��          ��"����� ����	����� ���)���� �
	 &���� �	����� N��� �	��� �A� �� �

       �� �����Q �� ���+,� ����	
��� �� ��+�#0 �� T��� 1��  �) �	0 ������ �	� !�0 ��,������

R����� �) R��+G� � �+# ��	�� ����	 �*��9�)V(. 

 

������� 	�5
(�� 	�-����� N���� ����/ �8�� )PPP( 

 ����-��         �;��� ��# ����� �,�� ���� ����"� �+;����� A� �� ��� 5��� �) ���	�� ��� 

   ����#�)�	 ��;�	 �-) .      ?��9� �	7*	 �
3�� �� ��7��%�� &���� ������ ����+�� �E� �� ������

              !	-�� �-	 �� �-�+,�� A�- �� �-6 ��-�"        ��7��%�� &�-��� ���-�� A�-  ��-�                 

)PPP exchange rate .( ��� �) ���E��� �� !"# ����+�� ��7��%�� &���� ����� ���6+ /+��

                 ����� �) ��	����� 4"��� ����� �) ���+�� ��E��� 4	 ?��+�� �+��	 1��-) �*-� A�- ��

                �) 4"�"� ��"<	�� ������ ����� 1���. N�� �.��� �� ��� �1��2�� 52+ �*-� �2"�-�	��

 ����� A"��	)a( .  ��� ��3 ��O) ������ �+ :  �����)A (   1�9�	�� �������)B(  ����+	; �����)� � :

    �5���� 1��-))O (   �+���	�� 1��)�)V(      �+���� ��+���� ���� =�	��	 ����� A�  ��� �O) �   

)Rab (������� ����+�� �E� �� C	39�)d(: 
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)V (       ���-	9 ��-6��� ��-#)VWWY(   � &��,�� ������ �      �������� �.�+�� ���3	 ���#��%	�� ������ ���� ��

� 	 �1������. 

(a) �����_� �"# ��9 �e����)VWW\(��	# ���+<��� ���3	�� �8��<���� ���6+�� ��� ���	���� ��	
��� � . 
(d)United Nation Industrial development Organization, (VWZ\), Manual for evaluation 

of Industrial Projects, Vienna.                                                                                     
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P�9 : 

PaV/Pao  :) ����^� ������� ����� ����� �)A (   

PbV/PbY  : 1�9�	�� ������ �) ����^� ������� �����)B (    

              ��"9	�� �"	��� �	 1�9� �3� ���+,�� �"	��� ���9� ��# C+F� A� �� ��� �+)t�# ��0 �	� 

)VJD=V,[$(          ��"9	�� �"	��� �	�� C�"# 8"<� �	 �-�� �)RbaV(      ��+���� A�  ��� �� �,+ �

��� ���� =�	��	������� �E� �� C��9� ��)V( : 
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                 �	�� �	 �"�� R����� �) ��+	 ��3� ���+� ������ �) ������ $�2��� �� �+-� 6-9*��

         ������� ?����� 52+� ���+,�� �"	��� ���� ��-"9	�� �-"	��� .      �	�� �� ��# C,�� ����� �3	��

      T2�+� ��-"9	�� �-"	���)���;� (���	�   1���;�� �)/�+�� (      ���	 �# �"9	�� ��.��� ���	 �)

�,����� ��.���. 

 

����� "���8��� F
� �:�� ���
� : 

�������	���&/�� F
� �:�� ���
�  

               �	0 ������� 8����� ���) ��,�� �3	� ���� 4"��� N"� ��+F� ����,��� 4"��� A���� �-3	�

+�3 ��0 �	# �6+�� TE� ���� � �� ��������.�9�� ����� �) *�) ������ �� �� � � . 

 ���9�� ����� ����� ����,��� 4"��� ���9 �)�Border Prices ?��9 �+# 5���� �� 

  �6�� ���-�� .          ������"� ���+���� ���� ��� ����� �) �
	�� ����� "� ���+��� ���9�� ������

          �+� ��� T��2� ����� �� ���9�� ������ ������� ����� �-)      �) ��)�+� 5��� !"# ��9�� �

           ���3 �9� ��,��+G� 1(�23�� 53�� ��) �
 �	� ���-����� 8�-���)a( .    �6�� ����� ?��9 �+#�

       �����9 ��� ���2��� ����� ����,�-�� 4"-�"� :       ��E  D���	�� $��%	�� ��3� �	�+# ���� ���9��

          �,9�� ���3 D���	�� $��%	�� ��3� �	�+# ��+�
�� ���9��� �,9��    ������� ������ �) ��
F� ��� .

                4��� ��,��	�� ����� !"# ��
F��� 4�<��� �") �,9�� ��E  $��%	�� ��3� �� �-��9 �-)�

              8���� �	 ��,��+0 � �+# (��%� �*��	�� ����� !"# ��
F��� � �������� 8���� �) C��,�+	

                                                

(V) United Nation Industrial development Organization, (VWZ\), Manual for evaluation 

of Industrial Projects, Vienna 

)a ( ����� �	9	 ��	��	��)VWW\(�� �T����� �(���;�� ��� �����	
��� ��#��%	�� &��, ����� �. 
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 ��-����� .    ���9�� ����� ������� �-3	� �-
 �-	� . ����� ���� �� �	3 ����� �) �6 ����F3

     $��%	�� ��� �*-��	� ��,�-�	 .           ��� ��E�� �� ���9�� ����� �� �� N�� �) ?���� ����

       C�	��0 ��� �7���� &���	�� �# $��%	�� �-	��0 .       ���<�	3 ���9�� ����� ��F� $��%	�� �� ��

���) ��
F��� �3	�  ����
 . ��"3%�� �������� ���9�� B�� K�.�� �3	��)aI\( �)aIX .( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    �3%�� �-))aI\ (       ����� ����� "� ���9�� ��� �� �,+PX �� !"# ��� ���
 ��� �

���
�� ����� ��� �+# ��	3 �� 4�� C+3	�� �+��	�� �7��+  $��%	�� C,��� ���� ?"<�� . 

   �3%�� �)�)aIX ( �� �,+ :     ����� ������"� ���9�� ���PM      �� !"# ��� ���
 ��� �

 -#         � ���+��� �+��	�� �7��+  $��%	�� �*��	 �	 �������� T�-     �� ���%� �� C+3	�� �C

      ���
�� ����� ��� �+# �*��	�� �	 ��	3 .         �������� T�# !+9+	 �
	� <��� ��� �O) �
 �	�

         ���9�� �2"3��� !+9+	 C�2+ ��� �$��%	�� C,��� ����(MC) .     �	 �	����	�� ��	3�� �+�3 ��O)

��� ��"� ����� $��%	�� ��� �	 �����Qd ����� $��%	�� �*��	 �	�� �O) �OPMhQd . 

 ���9�� ����� �� K.�� ��3��(PM, Px) $��%	�� �*��	� ��,��	 ����� �) ������ 

           �,9�� ��E  $��%	�� ��3� �����,��� 4"��� �	 �*��	��� ��,��	�� B�� �+�3 ��0 . 69*��

     �9�� 1�9�� �����	�� 1��-�; ��       �	
 ����� �	��� $��%	�� ���� �"3�� ����G� 1���; !�0 ��>� 1

   4�-���(Px)              A���3� 1���; !�0 ��>� 1�9�� 1�9�� �*��	�� �	 1���%	�� ��	3�� 1���; �� �	3 �

 (��%�� �	
 ����� �	��� $��%	��(PM) . 

 2	
, 0�* 
3��	 0�* 

S =MC =  ����	 �����	 

      h 
PM 

Q
d

 

 4	�
	!	 ���� 0� 5	
�,� ���� 

Qs 

0� �6��� ���� 4	
���	  

Px 

o 
O 

D =MR = ���	 �	
�7	 

��"��� #������ 
�� �� ������ ���$ 

 ���)��% (  ���)��& ( 

n 
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               F��� !"# 1���	 C��� ��,� �,��� �,9� � ���3 D���	�� $��%	�� ��-3 ��0 �-3��  �) ��


             ���� T���� ���+9+	� ?"<�� ���+9+	 �O) ��������� 4"�� ����� �� 4"�� ���-9�� ���-��

  �+��	�� ��7��+  ��3�  C-�,���of infinite elasticity 1��9	 ��+��	 ��� ��3� �	+0� �

of  finite elasticity  ����+  �	 �-	 �-�� �� � . ��"3%�� �	 N�� K�.�� �3	��)aIZ(�       

)aIW .( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    �3%�� �-2))aIZ (   !�0 ?"<�� !+9+	 ��%�        ����� !"# �
>� �� C+3	� $��%	�� ��� �� 

       �#��	��� �,�+	�� ��	3�� B���E� �*-� �-	 .       T2�+� �	"3 �#��	��� �,�+	�� ��	3�� ���; �	"3)

�	
�� .            1�9�� 1�9�� �#��	��� �,�+	�� ��	3�� 1���; �� 69*� ���9�� B�� �)�    1���; !�0 ��>� 

        1�9��� �	
 ����	� $��%	"� �"3�� ���-�G�(PX)     ��9�� ����G� �� ��� ����	� �	+0� (MRX) .

 ��� ��� ���"� �+;	� ��O))�6�� ���  ( ;	���� ����� �� ��"��(PX*)�� �,+ )V( : 

)262.(........................................).........
1

1()(*
−−==

x

xxx PMRP
ε

 

P�9: 

PX  :  ����� "� ���9�� ��� 

xε  : ��"9	�� ����� �� !"# ��+,�� ?"<�� �+��	 

                                                

(V)Peterson, Pamela, P. (VWW[), “Finacial Management and analysis”, Mc Graw, Inc, 

New York.  

3��	 0�*  3��	 0�* 

MCM 

 ���� ����� 

MC 

 ���!�� ����� 

AC 

�
	!	 ���� ���� 4	 Qd 

 

 

$ 

PM 

Px 

(MR)x 

$ 

Qs 4	
���	 ���� 

 ���6�	 ���	 

D 

 ��� �	
�8 

MR 

a 

 ���)��' (  ���)��  ( 

 ��(��� #������ 
�� �� �)�� ���$ 
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      �3%�� K.�� &��� ��9�+ �	�)aIW (        ��"�� ���9�� �2"3��� �
 �	 �<���	�� �2"3��� ��

      D���	�� $��%	�� �*��	 �9� ������#�� 1���;�	 �������� .       �	�+# C+� �� N�� �) ?���� ����

       �	3�� 1���; �O) ���3 �,9 �� $��%	�� ��3�         R��+G� �,9 1���; 4	 �*��	�� �	 ���"<� ���� �

              ���2"3� �) 1���; �
 �	� ��*��	�� B�� ����� �) 1��-�; ���-"# ?-���� .     ���9�� B�� �)�

               1�9�� $��%	�� ��� �	 1�����	�� �*��	�� �	 �	����	�� ��	3�� �) 1���;�� !-"# ?-����

       �9��� B�� �	
 ����� �	��� A���3� 1���; 1�9��  1(PM)       ���9�� �2"3��� ����� ��3� �	��� �	+0� 

 1�����	�� ��"�"�(MCM) . �������� ��"�� �6�� ��� �� ��)( *

MP�"� �	3 ��9��  : 

)272.....(....................).........
1

1(*
−+==

m

MMM PMCP
ε

  

P�9 : 

PM  :  ������"� ���9�� ��� 

mε : �������� 4"�� ��+,�� T���� �+��	  

               �+��	� ����� "� ��+,�� ?"<�� �+��	 ?��9� �,�9 N�+� �� K-.�� 8�-� �-		�

              ��#��%	�� ���9 �) ����,��� 4"�"� �6�� ����� ���9� �3	� !�9 ������"� ��+,�� T�-���

1���3�� . 

 

������� 	���&/�� ��C F
� �:�� ���
� 

 ����,��� ��Q 4"��� A�-��) Non-Tradable Good("��� ��+F�  ��,�*� �"����� ��Q 4

 =����� ���) .             �������<� ���9 ����� ��� ��3�  ����� ����,��� ��Q 4"�"� �6�� ����� ?��9��

    ����,��� 4"�"� �6�� ����� ?�9+ �
 �����,��� 4"��� �	 ����+�3	  !�0 ��"��� B�� �7;,�� ���+

����� ?�9+ ��+	� ���9�.�� 8�� ���� ����<��� ��� �+�3	������,��� ��Q 4"�"� �6�� )V(. 

 

                                                

(V)    ��.� ����0 )aYYY(           ?"9 ��	�, ����	�, ����� ���,��+G� 4���%	�� ������ ���� ��� &��,�� ������ �
�����. 



www.manaraa.com

 

 

٣٥ 

������� 	�/.��� 	���&/�� F
� �:�� ���
� : 

             &���	�� !"# ���) ��,�� �69� ����,� 4"� ��+F� �"	�9	�� ����,��� 4"��� A���� �3	�

     ����9�� ��	�39�� �������� ?��� �-����� .         R����� �	 ��������� 4+	 ��� ���� 4"��� N�� ��
	

   , ���� T�-2�  ���"# ��+�	 ��3�	 .        ��0 ����,��� 4"��� �"	��	 �"	�9	�� ����,��� 4"��� �	����

          �) �����;0 �	�9�� ���>	 ������ &���	�� !"# ���) ��,�� 4+	� ���� ��	�39�� �������� �+�3

   1�� � 1��) �*-� .            ������ 4"��� B�� �) ��,�� 4+	� ���� ��	�39�� �������� �+�3 ��0 �	�

�	7��                �+# ����,��� ��Q 4"��� �"	��	 �	��� 4"��� B�� �O) ��� ��� �,�� �) �����;0 4���� � 

       ��� � ���� �-6�� ���-�� �-���� .           �������� ��3� �� ���9 �) C+� �� N�� �) ?���� ����

         �
 �	� ���E%��� �) $��%	�� ���� �	��� ��;� �� ��	�9� N�+� �O) ���>	 �-�+�	�� ��-	�39��

   ��9�-�          ����,� 4"� !�0 =����� ���) ��,�� ���  4"� �-	 .     ��	�39�� �������� �+�3 ��0 �	�

     ���� �	��� ����,� =��"� ����#� �9	 4"��� K� � �� �) �	� N�+� �,��  C+O) �	7�� �-�+�	��

��E%��� �) $��%	��)V( . 

                                                

(V)     ��������� �-	9	 )VWWX(          ��"��� ���	 �����	
��� ��#��%	�� ����� ���� ��� &��,�� ������ 5�� �
�7�;,�� ��7�;,�� ��	�, ����� ��� . 
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������ ���	�� 


���� ������ ���� ����� 

  �� �����	 
���� � ����� ���	 
���� ����� ����� ������  �!��	 	"� #
��$� :

     #
&	� '��$��	 (�
� '�$���	 .           *	��� �+� �,�� ���	 �� �+�& 
�����	 -"� 
���.	 /� �0��

     ��1���	 ��
����  �+�2 ����$� .    �� �����	 3���0�	 42 5������      �� �,���6 
���� ���	 
�� ����

 ��!� /	�.��	 �2 ����� 7����1	 �
��"�9��!�	 ��
��	 ��9�� "Opportunity Cost. 

               �,��� :! ������	 ;�� ���! �<�� =�1� �+�>! �� �
��� �9��!�	 ��
��	 ��9�� ?
$���

       �����	 /	�.��@	 =$�6 �
�$��	 �����$�)B( .      �� /�+�� =9� �9� �� ����� �����  ��
��	 ��9

�9��!�	: 

B .               =9� (��� �+! =����	 �����	 ��,����	 (��� =9� �+!��� /�� �9��!�	 ��
��	 �$�9�� 6

/�.����	 �
��9� �9���	 ���	 (��� . 

D .        /	�.��@	 � �
���	 E
�� =9� F�
� 	"6"� "   /	�.��@	 =�6"F "    ��9��� ��2��6 ?����� 7�

��	 ��9�� �� �<�+��	� �	���	�9��!�	 ��
��	 ��9�� =�6 �+�2��6 ���� F�
�  . 

G .                 ;1��	 �2 H
.� ;��	�.��	 7� �+� �,�� @ ���	 �9I���	 �
	���	 #�! E��$� �$� 	"6

     �+� �9��!�	 ��
��	 ��9�� 42 'J�
K��	 �2 �+�	�.��	 /�� 'F�
0�	 �!0����	 �� 
����	


�� 7���� �+�� =9� F���  . 

     � �2 #
���	 /�� ?�$��          
���� � 
��� ��� ���	 
�� ����� ������ ����	 	"

�9� ��� E�"� '3�� =9� �����	: 

DLGLB����	 ���.� ���	 
�� ����� . 

DLGLD#
M� ���	 
�� ����� . 

DLGLG����	 (�
� ���	 
�� ����� . 

�����	 ����	 =9� ������	 � J��! I�0��	 -"+� #
����: 

                                                

(
�
)        ������ 	
���� ���� )���(        � ����� ����� ��������� 	

 �� �
��!�"#� $��%� ��&��� � ��
���

�!� �'�(� � . 
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����� �	��� ���� ��� ����� �	���: 

            ����	 � ���� �! *
�� ����	 ���.� ���	 
�� F�$�� ��$� :   
����	 
�N ����	


����	 ����	�. 

����������	�� ��� �	���  �	��� ���� ��� : 

    H��,�	 ��	
� �� ������	 ��	
��	  �� �2 �����	 ��9�� /��0� �2 �9���	 
,&	 /�.�$��

��
�,��	 .	 ��9�� /	�.��	 ���� :�� 
�N H��,�	 ��	
� �� �2 
����	 
�N ���9� �9��!�	 ��
��

������1@	 .        ������ �,��� �+! =����	 ��,����	 ���1 �2
�� F,� �9��!�	 ��
��	 ��9�� �������

          J�
K��	 �2 �����	 /	�.��@	 =�6 *!���	 :�	�.��	 � 
���� 
�N �����	 .   � 3��	
� �����

    F,� �+! =����	 ��,����	 /��0�          O9�9� ��1���	 
���&	 (��� ������1@	 
���M� 5�02� /�� � 

������	 �����
�	 �P���	 /�.��� 3
����	 
�N �����9� 7����1@	 
,&	 F�����) B(: 

5�0!�� �+,���6 �2 ���� �� ���	 ��9�9� ���	 
��  

 ×    �+! =����	 ��,����	 ���1

��9���	 
���&�! 
�	 
���	�+��� ��9�9� �9�� 

 

  ���	 
,�= 

 

282............................................*

*

−== ARm
P

P
mW

i

i  

 �� : 

W* = ���	 
,� 

m =�9���	 
����! �0!���	 ������	 �2 �����	 ��,���6 ���1 

Pi =�0!���	 ��9�9� �9���	 
���	 

*

`iP  =�0!���	 ��9�9� ���	 
�� 

           � �� F��� � =$�6 3
�$K�	 
�$,��)AR,m (   0�	 =9�  �����    F�� /� 7"�	 J�I

:�� 3
����	 
�N ������	 .42 ��	
S�	 OI0�	 � �+!�� /� 3
����	 
�N ������	 ;��� 	"42: 

��	
S�	 J�I0�	 �2  ����T� ��9��	 ���0�	  

 =m ��	
S�	 J�I0��! �����	 ��� 

 

    ��	
S�	 ����9� �I�����	 ��,����	= 

 

�� ��	
S�	 J�I0��! ��!�����	 �!���	��9� ��� ��: 

                                                

(
�
)  Ressell J. Fouler, and Jame I. Farrell, J. (��*+). Modern Investment and Security, 

McGraw-Hil, USA.  
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∑
=

−=

n

i

i

di

Mi
G

P

P
AR

1

)292....(..................................................)(  

 ��: 

Pmi :���	
S�	 ��9�9� �����	 
��i 

Pdi :  ���	
S�	 ��9�9� �9���	 
���	i 

Gi : ���	
S�	 ��9�9� �!���	 S��	i���	
S�	 �2����	 ���0�	 �  

i=B, D, G, …..n =�����&	 ���	
S�	 O9��	 

        �+, =�6 ����� �9��I�	 �0�
I�	 -"+� 5�0!I�  
����	 
�N ���9� ���	 
�� F��� �2 
�!�

                *	��� �2 ���.� ���
��	 ���� ������	 #
� =���� ��� ����� ���&	 #�! �2 :$�� @6

               :�� ������	 =9� ���
���	 F<	
��	 U
I ��! �1���	 
,&	 
�!��	 ��� :�42 ������	 ���$�	

           ��,�	 J�
K��	 =�6 ������	 ��0��	 =9� F$�
�� �$� �2�$�6�      ���>��	 3���6 ;�0��� ;�0�� � �


����	 
�N ���9� 7����1@	 
,&	 �� F�
���	� . 

 

����������	�� �	�!� ���� ��� : 

                �,�� @ E�"�� '������	 ��!�	 �2 ���. 
����	 ����	 �2 ��!�� 3
�� E��� �,�� �� 3���

      ����	 � J���	 	"� �! ���I! E��� .    3��� 3
����	 ������	 � ���      E
���	 =9� 3
��1 ��� �� 

        
�,&	 ;@���� 5�02� 
$.V �$�� $� .        �1���	 
,&	 � 
�!��	 ��� /�� :,�!� ������!�

                 #�! W	
,6 ��! E�"� �+� ���	 
,� 3
�!� �,
�! (��� X�.�	 J�$I0��! 3
$����	 �$����9�

            0���	 �2��6� ;�,� 6 ������	 =9� ���
���	 F<	
��	 U
I� :�$9� ;�����$�	  �!�
���	 ;�

               �� 'F�
���	� ���>��	 3���6 ;�0��� ������	 ������	 =�6 �0!���	 ������	 � �����	 ��0��	 =9�

            ��S	�� 
,� �����	 -"� �2 -
�!��	 $��� �1�$��	 
$,&	 � .    �����9� �9���	 
,&	 
!����

�!�,� ����� =9� ����� ���	 ����	 ���� �2 �+� ���	 
,� �!���! 3
,�+��	� . 
!��� �9���	 
,&�2

                 �2
I �! 7�1��� 
�� :��  �� �
�����	 ����	 ���.� �����	 
�� �!���! �����	 -"$� �$2

��	
���!. 

 

�����"�#� ���� ��� �����  

              
���	� ;���
K��	 ���16 �2 /�.��� ���	 �����&	 
�����	 �! $� #
&	 
!$���

9��!�	 ��
��	 ��9�� (��� @  �+� �1���	5�!��N � . ���0�	 �2 #
M� �9��!�	 ��
��	 ��9�� ������
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             /	�.��@	 =�6 �9��! ;��	�.��	 � #
&	 ������ �,��� �+! =����	 ��2���	 �<	��9� ������	

J�
K�9� �����	� W�K��	 ;	��� �	�I �����	)B( . 

 

�������	�� $��� ���� ��� ����� : 

         	 
�� (��0� 3���� �$.	�� E��$� �$,��       ��9�� ���� -
�!���! E�"� '����	 (�
� ���

����	 (�
 /	�.��@ �9��!�	 ��
��	 .�� �.	���	 -"� � ���� =9� /�0�	 	"� �2 S�
���: 

DLGLGLB �����,@	 /�.�	 ���� Social Discount Rate (SDR) 

DLGLGLD �,&	 �9��I #�
0�	 =9� �����	 3�<���	 
�� International Interest Rate 

on Long Run Loap 

DLGLGLG �,
�.�	 #	
�1�� �9����	 ��9���	 Effective Cost of Foreign Borrowing 

�9� ���2 ������	 � J��! �.	���	 -"� � ��	� �� ����� /�� ?���: 

 

�������%&�	�'(� )���� ���	 : 
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���: 
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���E�B!�� ��� �5���� %@��
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�!�� 0��� 02��)P,PKU. ( 

T :��B�� 02��. 

 ��� 0
��)KOKK( 

 ���*� _��!( �( ������� �������
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R,PM P,PNR  ������� ������� ��& �( 
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R
N
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N,PN P,PKU   E�B!�� ��& �( 
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          `�� ������� ������� ��( 
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��� �!& �Y���' ��� 
- 
7
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!���)K (%     ��� %@�� ����)T (   <�� �
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                �� �1���� C-7 ����� ��� ,�-
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RPNQN USRLM NPKP 

RPTSP UQMLU NPKK 

RKNRQ UTSNL NPKN 

RKTRL UMLLM NPKR 
RNNQK TPUPR NPKS 
RNTTK TNNSU NPKQ 
RRRPP TRLNT NPKU 
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(K) Jenkins Glenn P., and Harberger,Arnold C., Manual for Cost-Benefit Analysis of 

Investment Decision, Canada. 
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1��KPPPP�N        0@�� ���� 01�� ���!( E�!� �� 

  ����MPQK�N         �� �21* 3?���
 	
����� :�; �� NM    �� I1���
 �KP  ��
 _��
+  3�

 �� �21*NPP���
 ���� : 
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O QP (�b )NP� (�b �
�B 
 RP� (�b ��?).( 

O ���;���& �!�; . 

O��Y� ���!� . 

 �7��� ����+ ���� 0@��
)MPQK(�N��� ��1 &B
� : 

O <�����
 ��?��� ���*� _��+�� KNSP�N. 

O <�����
 \
���� ���*� _��+�� KNLM�N 3� ) %��������)%�(����(. 

O �?�!�� _��+�� )�!�B���� ( <�����
TRP�N. 

O <�����
 0
*� _��+�� QPP�N .%������ �
�� UMP%�������� 3� . 

O�� G��
 �!�2�� �� )��1���� _��
+�� "��� ����� QMT�N%�������� 3� . 

O <�����
 ��#*� _��+�� UUM�N%�������� 3� . 

���(
 _��+ 01 ZY�D

 %��
��� ���: 

��'��O���� �S�%� � ��2	�� �S�%� ���'�� 
O 0������ 
5�  +0������. 
O"1�(
 �
?�� . 
O%�!��; . 
O ����� ����� NN�N. 
O ����� ��� 
!��� KTS�N. 
O �����(�1 KL�N. 
O ��+� NTS�N. 
O ����� I��� T�N. 
O��� %���# . 
O"����
 )
5�
 ,�!� . 
O<����� ���Y��� q�+���   :NKQ�N. 
O 	B
�. 
OA�2
 E�� . 
O"(��� �
� . 
O0��b
 �!�
; . 
O�
�� ����� . 
O��#��+�� "�Y� . 
O��(
 %��
�� . 
O%����� . 
O��& 	�
��� . 
O%��
��� 	�
��� . 
O)����
 ��2� (�b . 
O ���� )(��O�+�
 .( 
O ����  +���#� ���. 
O"���� G5�� ��# . 
 

O
5�  
O ����� ���*� �J��� M�N. 
O  �?���� ������ \��!��
 ��+��� 0#��NP�N. 
O ��� %���# )E��!
 0��� (UP�N. 
O >���� MK�N. 
O ��� ����� B1�� KTQ�N. 
O >����
 �!
� SP�N. 
O ��� NM�N. 
O��#�� >��� . 
O����# >���   . 
O ����� 0�� \��! NPN�N. 
O 0���� ��
� ��1� KS�N. 
O �J� )E��!
 0��� (SR�N. 
O %�#��  �����UK�N. 
O 0��b 	�
���  + 0�@�KSS�N. 
O 0�& ��
 QU�N. 
O ��2; 	�
���KN�N. 
O�&��� q�+� . 
O ���� ��!�!( (�b NS�N. 
O ����� Z��1�
 Y(�� KKN�N. 
O E���51 KU�N. 
O _�B!�  + ��� + ���#� �&���)RK�N.( 
O %�&�
��� LN�N. 
 

G%� ���'�� �2>��� ���'�� 
O	B
� 
5� . 
O ��� %���# )E��!��
 0����� (KM�N. 

O ��� 
!��� �
1�� RT�N. 
O )���' Z�b KNL�N. 
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OI���;
 �
�B?�� ��� + 
O %�������� )����� ���  =NPT�N. 
O���#� + 
O �����  =KN�N. 
O �&��� ��1  + g�� %�� =NM�N. 
O	B
� ��� . 
O ����� �
�B� �
! Z�b NR�N. 
OE�� ��B# . 
 

O�����  ���� KP�N. 
O %�&
�+�
 ��+� KU�N. 
O_��
+�� ��# %���& . 
O %�&�
���  + 0����� ���+ Z�b)KUN�N.( 
O Z��1� Z�b KM�N. 
O >����  + C��� %��
�KUP�N. 
O ���#�� ����� KS�N. 
 

 ������ @����� ���'�� ���J�� ���'��H��J��  
O ����� 	B
� 
5� M�N. 
O���� ��1 . 
O�b ��#  ���� ZM�N. 
OF�!��� �( �
��� . 
O	B
� ��� . 
O      ��& �
�B� �
! Z�b KP     �5!� 01 ���� NN�
N. 
O ��& (�� KQ �����' ����� KPP�N. 
Og�� %�� . 
 

O ��& �
! Z�b R ����(' �����  =NR�N. 
O �����' ����
  =UL�N. 
O     ��& �
! Z�b T     �5!� 01 ���� NK�N  ����
 

 �����'KST�N. 
O ��& �
! Z�b Q �����' ����
 TQ�N. 
O ����� Z�@�� ��# M�N. 

 <����� 	B
� 
5�M�N. 

 ���%� �� ���'��)������ �
; (7:�.  ���	�� ���'��)���%�( 
O ���  + 
5�NPN�N. 
O ��� "���� KU�N. 
O�&����� 
5� . 
O ��& ���Y� �
! Z�b N. 
O�
��� . 
O���+ Z�b  . 
O)��! g��  . 
OC��� %��
�  . 
 

O	B
� 
5� . 
O�&��� ��1 . 
OZ�b ��# . 
Og�� %�� . 
O���Y��� �!�*� �( �
���  ����� ST�N. 
O ��& ������ �!�*� �( �
��� N ����� NM�N. 
O 	B
� ��� KP�N . 
 

������ : .%�������
 ����*� ��� .��2c�
 ������ )��B
)��# _�!( E��!� �!?�� ������G�
� \��
 �( �
�! ( 

 

���5�� M�R �=��,��: 

  �7��&
RU            ��#� ��@�
 k
�
 �����J� ����
 )��@� (�b �� ?�H� ���1 

              G�' ���!�
 .	
����� ����#�� �
��� )�-���� �Y��1�� C-7 3��
 %JY���� �� ��1������KM 

       
 .���*� �
��� )�-���� ���1KM         �
 ���*� �
��� )�-���� ���1                      ���1�� ���

)K,Q(�N) * N(�N = R�N. 
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.)1-�;��� X�2��� ���0�� ''���� : 

              �BJ�� ����� 0
� ��
���� %�������� G�' E�!� 	
����� 0��&; -�?!�� �!�B�� ++#��� 3�
 ��

�@���� ���� �( <��

 	
����� B�5�� ��� G�� .?��#��� +�!*� -�?!�� �������
 .���?�� 0

      ���!?�� &�!���� G��� �� 
;)   ����� F��?���Turn Key(      +�!h� �!�B�� ����� ����� ��
 .

��� ��� �BJ��: 

KO�5�� ��# )�� G�' g����
 .:���� ����� B��!' . 

NO�5�; 2J2 �5���
 .%�?����
 +Y��#��
 �������� B�5�� . 

RO	
����� %������� ����� G�& ������� �5� �5���
 ��
��� �� . 

SO���
 �5� �5���
 .%���c�
 �BJ�� ������ ����� . 

QO���
 �5� �5���
 	
����� 3�
� G�' ��
��� 0�! . 

UO�5�; �!��2 �!�B�� <���
 .>����� B�5�� . 

TO�5�; �� �5���
 .I&J���
 _Y����� B�5�� . 

MO�5�; �!��2 �5���
 .�Y��1�� B�5�� . 

LO�5��  _�!?�� %���?���
 3�
��� B)	
����� )���'
 "���� �1���
 (�5�� 2J2 <���
. 

KPO9��5� �
��& �5���
 ._�!?�� E�!� 0��&; B��!' . 

KKO���5� <���
 .����#�� �
��� B�5�� . 

KNO9��5� ��& �!2� �5���
 .%�E��!d� �Y���51��
 ����� %�������� -�?!� . 

KRO.%��2 B�5��
 �
1�� �5�; )��& �5���
 . 

KSO9��5� ��& �!2� �!�B�� �5���
 .k�?�� I�1��
 ��2[�
 B�5�� . 

KQO ��#; ������ 0��&; )EJ+
 %�5��
 E��1(�5�� �� �5���
 .. 

KUO���5� �5���
 .��#; ����# 0��&; . 

.)D-�;��� O���
��� ���5;��� ����� : 

      ��� ���@���� 
; ����!�� ����� :���(� ��    �� F������ 	
��NP     C��& �[� 9���& !� 

 �& 0�� � �������SP )�&���
 	
����� %^�!�� �!���� �!?�� /Y��#�� ����&� �� �� �-' 9���& 

!�����
 0J���
 ������� 0��
&. 

     !� ����&� �� ��1NPPR         "��; G�& %�������
 Z���1��� ��� %�����
 ."��; !�1 

����� ����*�
 ������5�J# )��. 

.)F-�;��� �����J�	#� M���,��� 4��,� ����� : 
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��� ��� �������� ����2���� 3������� Z���1� �
!� %���)((: 

/ :�*�. 

/ �
1����
 _(�����
 E�!���. 

/ %��
�?���
 ��2*�. 

/ ��#��
 0���� %�����. 

/    0�@����� %��B����� :       �*� G�' (��' ���# %��B����
 ���� %��B����� �


���
���� %�(
�����
. 

 	
��� �
1�
)%��2�� 0���� ";�)+(0����� 0���� ";� =(����2���� Z���1���. 

"#$ :E�%� �2�,�: 

                ����� 0�� �� B������ �5��
�� 9��D! :�*� �� ���
�� 3����� ����� ��� ������ ���

 �� ������Q �
1� �������
 .���
�� 3����� ����� �!��; ��!�� :�h� ������� ?�1���: 

KPPPP 3��� ���  ×Q ���
�� 3����� ����� ��!��  =QPPPP �!��; ��!�� . 

             �5� G����� �Y�
��� ������ ����� �(�� I��! :�h� \������� ������ I�����


            ���#���� G�' �&��B�� ���#���� ��� :�*� 0�
���� ����!  0�����)�Y��!��(   �; ���
 .

  �� �������           
�!� ��� ����
�� ��!��� ��&��B�� \
!��QP  9��
!� ��!�� * .   ����� I��� �1��

������ @���� 0J# �� ���
�� �!��� \�������: 

SDR

P
P

f

e
= 

��� : 

P
e ::�*� �� ���
�� �!��� \������� �����. 

P
f ::�*� �� ���
�� �!��� ������ \
!��� ������. 

SDR :�� ��#�� 0���\������� �&����. 

              �( ��#����� \������� �&������ ��#�� 0��� I��� �?�1� >���
� ���� ����(


������ �������. 

                                                

)� (�����!��� ��(� !� �)�889(����� ���+:��� ��,(�� ���	,2�� ����; �2�+)�� �. 

*               <��1�� �2� ! =�&��� ����
,� !���> �+�� '0 �
���� ?+��� @�+��� ��A� B�> ���+� ��&�� CD% ���,
� 

"�,&��. 
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   �#���� ,
!��� ��� �!���Y�� %J�5����
 3Y��
�� ��� �& )�(
���� %�E����� %���

    ����� ���*� �(NPPR          � �
��
 �!��*� _
��� �( ���1 �
�� :Y�( �
�
 �&    ,�- �( I���

        G�& )�Y�?�� ��� `�� ��� .�!��*� ������� ,
!��� �( :
���� G�& )�Y�?�� ��� 	�?��� G��'

         ������ �-�7 ��( :
�����)L,N (%        ������� �������� ?�1��� "1�� �
 3?��� ��� 
7


                  �( :����
 I�+�� �
� 0&�?� G�& 9�E�!� ����� �� ����� �-7 �; ���� ���#���� :����d�

  . ������ _
���             `�� ��� . �!��*� ������ _
��� �( �
���� :Y�( ��� >�
� ������ 0
����


 ��& �(NPPR) RLQL ( �!B�
� ��� "�� )�Y�?�� ��� �; G�& �1H� ��� ��!�� �
���. 

 0
��)NOK( 
 ����� �
����
 3Y��
��
 :
���� ���NPPR 

.661 ������ 
TMLP,Q  0�*�
 ��(
��� 3Y��
"
�I�+�� %�� 3(�" 

RUNP,Q Z��
 :
�� 

RLQL,P �
���� ��� 

L,NM )�Y�?�� ��� 
������ : .��5��� �Y����� )��!�� .�!��*� \B1���� ,!���NPPS. 

   )�Y�?�� ����* >����� +�
�� ��#��! ��� \������� �&������ ��#�� ��� I�����


       Y�5�� :�� 0�� �� �
!���� :
���� G�& ��
���     ������� %��D!���
 _���!���
 %� ������


������ 0
���� �( ��1: 

 ��� 0
��)NON( 
 ��& ������� %�Y�5��
 %��D!��� :�� 0�� �� �
!���� ��
��� )�Y�?�� ����;
 :
���� ���

NPPR 
 '	��
 Y�����% 

 L�=�2�� ��	
 �����% 

 ��	��� �0��
 E�
��% 

 ���
E�
�� 

������� �3��� 

P,KN N,Q S,T RRN,Q ��!���; 

P,PNN N K,K TU,T ��!�( 

P,SQ R KQ,K KPTS,T ������� 

P,PN N,Q P,T QR,Q �1���; 

P,KS N,S Q,M SKQ,M ��!�+��� 

P,KT S S,N NLL,N ��
��� ��!�� _
�!� 

P,NT N,Q KP,U TQQ,T ��
��� ,!��� 

P,PT N,Q N,M KLU,M ��
�
*� ���2���� ,!� 

P,PPT R,Q P,N KS,M E��!d� ������ _
�!��� 

P,K S N,S KTK,Q ���
1�� _
�!��� 

P,PU S K,U KKK,M \�
���� _
�!��� 

S,T L,N QP,M RUNP,Q ������ :����� 
U,K  KPP TKRN,Q 	
����� 

������ : ���� ��5��� �Y����� )��!�� .�!��*� \B1���� ,!���NPPR. 



www.manaraa.com

 ٩٤

         ��� ��#�� 0��� �; ���! ,��- ���
       +�
�� 	
��� �& )���& 
7 \������� ����

 \
��� 
7
 ��
��� )�Y�?�� ����* >�����U,K %_����� 0
���� �( ��1. 

             \
��� ��# ��� �!& ������� �������� @����� _���+��
)U,K (%  ?�1��� �
1�

 ��� ��1 :�*� �� ���
�� �!��� �������� 

820
061.0

50
==

e
P  

��� ��1 :�h� ��1�� �������� ?�1��� �
1� �������
: 

KP %��!�  ×MNP���
�� �!��� ��!��  =MNPP �!��; ��!��. 

 

"����J :4Q;���� ������� �2�,�: 

              3����� ����� ?�1� ����� �� ��( .��2c�
 ������ )��B
 ��� )�(
���� %��+���� 9���!����

     G�& E�!��� ��� ����
��   
�!� 01�5�� )KNS ( �( �#���� ������� ����� -#; ���
 .�!��; ��!��

������ ������ !� �( ����*�)NPPN� ( 
�!� C����� ��)NL (���
�� 3����� ����� ��!��)K(. 

               Z�!�� ��� 3� I��!�� \-��
 ����� E��1d� ���
�� 3����� ����� ?�1� ����� �� ���1

 _�!��?��)F�������� 	
������� ( 
�!��� �
���! "���# ����� 3���)KSR (                  ���!��; ��!����

���
�� 3����� �����)N(. 

01�5�� G�& _�!?�� E�!� ?�1� ����� �1�� �������
: 

MPQK�N × KNL/�!��; ��!��/ 3����� ����� =KPRMQTL�!��; ��!��. 

_�!?�� E��1' ?�1� �
1�
: 

MPQK�N × KSR �!��; ��!��  =KKQKNLR�� �!��; ��!. 

) �2�,��� �,�  ����������2�� /���� ���,�� =.(8789. ����$ �����. 

O   I
+��
 0����
 ������
 %!����1 E�!��� ��
� G�& �
�?��� ������ ���B' ����
  .. q��

          ��!� %������� ���� )�Y�� 0�� �� )��� �����
KP,Q %     >��� E�!��� ��1�� ?�1��� G�&

���� ?�1������ ��1 _�!?�� E�!�� ��1�� ���� : 

) ���2�� /���� ���,�� ����>��#� �2�,���  =.(8789. = (78(98F����$ �����  

          (,(6F    

                                                
)K (        .E�����
 %��
����� ����� .��2c�
 ������� )��B
)  ��!� �!?�� ������      \��
 �( �
�! ��# _�!( E

G�
�(/ .MP.. 
)N(/ . _����� 3����� MP. 
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�!� ��� ��( 01�5�� G�& �Y��1�� E�!� ?�1� ���;)NL (     .���
�� 3����� ����� �!��; ��!��

    ���1�� E��1' Z���1�
)SR (  ����� ����� ��!��        ���
�� ���1�� ���� �[� 9���& .���
�� 3)R ( ���

 �Y��1�� ��& �;
 3���RU  �7��� �Y��1�� ��1 ����� \; ���1)KPM (3��� ���)((. 

KPM�N × NL = RKRN�!��; ��!�� . 

KPM�N × SR = SUSS�!��; ��!��  

�  ������+ �2�,� ����� ��	�� 4����� ����S ����; �=��,��(6,F =%999:����� "�����$ "� 

�  �=��,�� ���,�� ����>��#� �2�,��� �,� =
105.1

7776 =9619"�����$ "������   . 

       )��� %����
 I&J�
 _Y��� �?�1�) 3�
���� ��# ( %������� Z��
�
 .  I�+�� ���

           (��' ����*�
 0
����
 %����!�� �� )B���� 	�
!; ����#� ��(
�
 _Y�����
 :�*� ���&'  G�' 

��#��� �&��B�� �����. 

       Z����1��� C-�7 %���� ���
   �������   �5�( ���  :     ��� G�2'%� & I� L�;��� 4����          

)9(D.7 (����$ �����).(. 

)            ��	�� 4����� ����S �>� ��� & I��� �=����� ���,�� ����>��#� �2�,��� �,� 

D .% �W �����	��� ����� *� :8:8..  

 

,���'�� �2�: 

             �� <� ��#��
 	
����� �
�� ��� �7B�5�� I��
�� _�+�� :�& ZJ�#� 9���D!

                 ����� "��; G�& I����� �� 9��� _�+�� �� I�1��� ����� ?�1� "��; G�& ?�1���� ������

  � ���
+��     C��� �����' `����)RMQTK (     ��!� %������� ����� 9J���KU %  %������ I��

� ������ )�Y������)1( . 

O  ����S�� ��� ���,�� ����>��#� �2�,��� �,�=
16.1

38571 =11.F6 . 

�2�>�� Y�	��� 0�3�� �2�,�: 

      )���?�� 3� ,�������� 	�
!;
 �B���� ��
��� 	�
!; �
�[� CB�5�� ����&�� ���� -#*� 3��

�?����
 )�
�1��
. 

                                                

)K (    E�����
 %��
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The present study addresses issues of investment in touristic projects 

in Jordan and economic criteria that underlies encouraging investment in 

the tourism sector. As a limitation, scarcity of resources available makes 

investment in such projects a more difficult and expensive venture taking 

into account the huge amount of capital required. As a result, a rational 

decisions on whether to invest such a voluminous capital are sensitive 

and critical. In order to make the rational and proper decisions yielding 

positive effects on both individual and national levels, a set of economic 

criteria on project feasibility are needed would be plausible. The present 

study therefore, focuses on economic criteria as an instrument for 

deciding whether a project should be approved or rejected.  

The current study discusses how to compute economic prices for 

costs and revenues in touristic projects from two aspects. On one hand, 

economic prices can be computed by analysis of market supply-demand 

forces. This method is used to compute economic prices for non-tradable 

commodities of the international level (non-importable-non-exportable 

commodities). On the other economic prices for cost-revenue from 

touristic projects is studied from perspectives of opportunity cost. The 

study highlights how economic prices can be computed for products, 

services and foreign exchange as well as how to compute shadow price 

for capital, land, and labor.  
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The study clarifies the effect of investment in touristic projects on 

economic development through their impact on economic variables, 

income, labor, balance of payment, and balance of trade. Investment in 

tourism in the context of economic development was compared with 

investment in the other sectors of the economy. 

The applied side of the study included a feasibility study for 

establishing an international five-stars hotel in the City of Ajloun. The 

steps typically considered in a feasibility study include market, technical, 

profitability and sensitivity analysis. In this part the study uses shadow 

prices (economic prices) in appraising feasibility of the proposed project 

from the national economy perspective, whereas financial prices are used 

for appraisal from commercial profitability.  

The study recommends that economic criteria should be employed 

more strictly in selecting touristic projects highlighting increased 

productivity and optimal use of resources since financial criteria 

disregards the potential effect of a project on national economy.             
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     ��� ����)
(    

    ��ول ا���� ا�
	�ي ا�����    

 ا��
	ن ٠ ١ ٢ ٣ ٤ ٥ ٦

 ا���� ا��	دي  ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠

 ا���� ا��	��  ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠

 ا���ف ا����دة  ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠

 ا�ی�اد ا��	دي  ١٨٣٧٥٠ ٢٠٢١٢٥ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠

 ا�ی�ادا��	��  ١٠٨٠٠٠ ١١٨٨٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠

 ا���� ا��	دي  ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥

 ا���� ا��	��  ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥

٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠  

ا���ف 
 ا��"دو �

 ا�ی�اد ا��	دي  ١٥٩٢٥٠ ١٧٥١٧٥ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠

 ا�ی�ادا��	��  ٩٠٠٠٠ ٩٩٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠

 ا���� ا��	دي  ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠

 ا���� ا��	��  ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠

 ا�%$	ح ا��	دي  ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤

 ا�ی�اد ا��	دي  ٤٤١٠٠ ٤٨٥١٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠

 ا�ی�ادا��	��  ٢٨٨٠٠ ٣١٦٨٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠

 ا���� ا��	دي  ١٧٠ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣

 ا���� ا��	��  ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠

٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢  

ا�%$	ح 
 ا��)	س�

 ا�ی�اد ا��	دي  ٤١٦٥٠ ٤٥&٣٨٥٦٥ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١

 ا�ی�ادا��	��  ٢٦٤٠٠ ٢٩٠٤٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠

 ا����  ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠

٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦  )
 ا�*�

 ا�ی�اد  ٦٥٧٠٠ ٧٢٢٧٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠

 م%�/ع ای�ادات ا�,	م� ٧٤٧٦٥٠ ٤٥&٨١٥١٦٥ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١

 ای�ادات ا��	آ3/ا��2	رب ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١

 ا�ی�ادات ا��6ى ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥

 ات ا��7ی�
�ا�ی�اد ٧&١٣١٧٢٦ ٩&١٣٨٣١٢ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩

٧&٢٠٧٢٦٦٢ ٣٥&٢١٤٦٧٦٤ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ �
 م%�/ع ا�ی�ادات ا�*3

        

 ا�س�89	ر ٥٩٤٤٤٣٩      

 ت*	�
; ا��29
: ا��$/ی� ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢

٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ �
 ا�9*	�
; ا��9/ی=

 ا��	)<ة ا��$/ی�  ٢٩٢٤٦٦ ٢٧٢٠٩٧ ٢٥١٧٢٧ ٢٣١٣٥٩ ٢١٥٩٩٠ ١٩٠٦٢١

٥٩٤٤٤٣٩ ١٦٣٨٨٩٥ ١٦١٨٥٢٦ ١٥٩٨١٥٦ ١٥٧٧٧٨٨ ١٥٦٢٤١٩ ١٥٣٧٠٥٠ 

م%�/ع 
;
 ا�9*	�

 ا��ب?  ٧&٤٣٣٧٦٧ ٣٥&٥٢٨٢٣٨ ٥&٦٢٩٣٠٠ ٥&٦٤٩٦٦٨ ٥&٦٦٥٠٣٧ ٥&٦٩٠٤٠٦

٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤  � هB9كا

 ا�DE>9 ا�$=<ي ٥٩٤٤٤٣٩- ٧&٨١٣٦١١ ٣٥&٩٠٨٠٨٢ ٥&١٠٠٩١٤٤ ٥&١٠٢٩٥١٢ ٥&١٠٤٤٨٨١ ٥&١٠٧٠٢٥٠

        

 H	�E ا�DE>9 ا�$=<ي  ١٦&٤،٤٦٤،٨٧٠. ا.د    


;  ٥٨&١٤،٢٩١،٠٨٣  .س.ر    �	*93� �
�	J�ا ��
 H	�E ا�=

3
�اداتH	�E ا�=
�� ا�  ٤٨&١٨،٧٥٦،١٨٣. ا.د    � �
�	J 

 م�<ل ا��	)< ا�<ا�36  ٪١٤    
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٧ ٨ ٩ ١٠ ١١ ١٢ ١٣ ١٤ 

٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ 

٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ 

٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ 

٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ 

١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ 

٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ 

٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ 

٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ 

١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ 

١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ 

٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ 

١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ 

٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ 

٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ 

٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ 

١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ 

٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ 

٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ 

٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ 

٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ 

١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ 

٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ 

٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ 

٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ 

٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ 

٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ 

١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ 

٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ 

        

        

١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ 

٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ 

١٧٠٢٥٢ ١٤٩٨٨٢ ١٢٩٥١٣ ١٠٩١٤٤ ٠ ٠ ٠ ٠ 

١٥١٦٦٨١ ١٤٩٦٣١١ ١٤٧٥٩٤٢ ١٤٥٥٥٧٣ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ 

٥&٧١٠٧٧٥ ٥&٧٣١١٤٥ ٥&٧٥١٥١٤ ٥&٧٧١٨٨٣ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ 

٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ 

٥&١٠٩٠٦١٩ ٥&١١١٠٩٨٩ ٥&١١٣١٣٥٨ ٥&١١٥١٧٢٧ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ 
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١٥ ١٦ ١٧ ١٨ ١٩ ٢٠ 

٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ 

٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ ٦٠ 

٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ 

٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ ٢٢٠٥٠٠ 

١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ ١٢٩٦٠٠ 

٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٥ 

٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ ٧٥ 

٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ 

١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ ١٩١١٠٠ 

١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ ١٠٨٠٠٠ 

٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ ٩٠ 

١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ ١٢٠ 

٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ 

٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ ٥٢٩٢٠ 

٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ ٣٤٥٦٠ 

١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ ١&١٤٣ 

٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ ٢٢٠ 

٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ 

٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ ٤&٤٢٠٧١ 

٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ ٣١٦٨٠ 

١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ ١٠ 

٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ 

٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ ٧٨٨٤٠ 

٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ ٤&٨٨٩٢٧١ 

٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ ٩٢٩٦٦١ 

٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ ٢٦٣٦٢٥ 

١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ ١&١٤٤٨٩٩ 

٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ ٥&٢٢٢٧٤٥٦ 

      

      

١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ ١٢٤٩٣٨٢ 

٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ ٩٧٠٤٧ 

٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ ١٣٤٦٤٢٩ 

٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ ٥&٨٨١٠٢٧ 

٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ ٣٧٩٨٤٤ 

٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ ٥&١٢٦٠٨٧١ 
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 ١٢٥ 

     ��� ����)�(   
 
 

    �ي ا�������ول ا���� ا�
	 ا����دي   

 ا��
	ن ٠ ١ ٢ ٣ ٤ ٥ ٦

 ا���� ا��	دي  ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧

 ا���� ا��	��  ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦

 ا���ف ا����دة  ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠

 ا�ی�اد ا��	دي  ١٧٢٧٢٥ ٥&١٨٩٩٩٧ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠

 ا�ی�ادا��	��  ١٠٠٨٠٠ ١١٠٨٨٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠

 ا���� ا��	دي  ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١

 ا���� ا��	��  ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠

٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠  

ا���ف 
 ا��"دو �

 ا�ی�اد ا��	دي  ١٤٩٤٥٠ ١٦٤٣٩٥ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠

 ا�ی�ادا��	��  ٨٤٠٠٠ ٩٢٤٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠

 ا���� ا��	دي  ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤

 ا���� ا��	��  ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢

 ا�%$	ح ا��	دي  ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤

 ا�ی�اد ا��	دي  ٤١١٦٠ ٤٥٢٧٦ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢

 ا�ی�ادا��	��  ٢٦٨٨٠ ٢٩٥٦٨ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦

 ا���� ا��	دي  ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩

 ا���� ا��	��  ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦

 	ح ا��)	س�ا�%$  ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢

 ا�ی�اد ا��	دي  ٣٨٩٥٥ ٥&٤٢٨٥٠ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦

 ا�ی�ادا��	��  ٢٤٧٢٠ ٢٧١٩٢ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤

 ا����  ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩

٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦  )
 ا�*�

 ا�ی�اد  ٦١١٠١ ١&٦٧٢١١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١

 ادات ا�,	م�م%�/ع ای� ٦٩٩٧٩١ ١&٧٦٩٧٧٠ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩

 ای�ادات ا��	آ3/ا��2	رب ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥

١٤٦٣٦٣ ١٥٣٦٨١ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩  

ا�ی�ادات 
M
 ا��7ی�

 ا�ی�ادات ا��6ى ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢

١٨٧٣١٧١ ١&١٩٥٠٤٦٨ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ �
 م%�/ع ا�ی�ادات ا�*3

        

 ا�س�89	ر ٦٣٩٧٠١٨      

 ت*	�
; ا��29
: ا��$/ی� ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠

٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ �
 ا�9*	�
; ا��9/ی=

 ا��	)<ة ا��$/ی�  ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠

٦٣٩٧٠١٨ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ;
 م%�/ع ا�9*	�

 ا��ب?  ٩٦٤٣٥٩ ١&١٠٤١٦٥٦ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣

 ا�هB9ك  ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠

 ا�DE>9 ا�$=<ي ٦٣٩٧٠١٨- ٩٦٤٣٥٩ ١&١٠٤١٦٥٦ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣

        

 H	�E ا�DE>9 ا�$=<ي  ٠٩&٦،١١٩،٣٧٣  .س.ر     


;  ١٥&١٦،٧٣٧،٠٧٠  .س.ر     �	*93� �
�	J�ا ��
 H	�E ا�=

3
�ادات  ٤٢&٢٢،٨٥٦،٢٩٥  .س.ر     � �
�	J�ا ��
 H	�E ا�=

 م�<ل ا��	)< ا�<ا�36 ٪١٦     
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 ١٢٦ 

 

        

        

٧ ٨ ٩ ١٠ ١١ ١٢ ١٣ ١٤ 

٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ 

٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ 

٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ 

٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ 

١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ 

٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ 

٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ 

٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ 

١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ 

١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ 

٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ 

١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ 

٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ 

٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ 

٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ 

١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ 

٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ 

٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ 

٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ 

٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ 

٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ 

٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ 

٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ 

٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ 

٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ 

١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ 

٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ 

٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ 

        

        

٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ ٨٢٢٩٣٠ 

٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ ٨٥٨٨٢ 

٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ ٩٠٨٨١٢ 

٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ 

٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ ٢&١١١٨٩٥٣ 
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 ١٢٧ 

 

      

      

١٥ ١٦ ١٧ ١٨ ١٩ ٢٠ 

٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ ٤٧ 

٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ ٥٦ 

٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ ٣٠ 

٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ ٢٠٧٢٧٠ 

١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ ١٢٠٩٦٠ 

٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ ٦١ 

٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ 

٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ 

١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ ١٧٩٣٤٠ 

١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ ١٠٠٨٠٠ 

٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ ٨٤ 

١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ ١١٢ 

٤ ٤ ٤ ٤ ٤ ٤ 

٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ ٤٩٣٩٢ 

٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ ٣٢٢٥٦ 

١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ ١٥٩ 

٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ ٢٠٦ 

٢ ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ 

٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ ٤٦٧٤٦ 

٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ ٢٩٦٦٤ 

٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ ٣&٩ 

٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ ٣٦ 

٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ ٢&٧٣٣٢١ 

٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ ٢&٨٣٩٧٤٩ 

٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ ٧٩٩٧٥٥ 

١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ ١٦٠٩٩٩ 

٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ ٢٢٧٢٦٢ 

٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ ٢&٢٠٢٧٧٦٥ 
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