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elements of production supplies by 8% , 7% to the value of the support reached 
about 102.16 pounds/fed, 116.62 pounds/fed during the study periods, 
respectively. It also shows that the value of the coefficient of comparative 
advantage (the cost of domestic resources) reached about will reach 250, which is 
less than the one which means enjoy tomato crop in Egypt has a comparative 
advantage in the production and local resources to provide unit will reach 250 
foreign exchange unit during the first period, while worth about 0.07 during the 
second period and therefore it is necessary 0.07 local resources unit to provide 
foreign exchange unit. This feature can be of benefit in increasing the exports of 
tomato crop to foreign markets. (6) Absence of the impact of the agricultural policy 
which practice on each of the farming price and net revenues of tomato crop during 
the periods of study. It was found that production costs increased during the 
second period of the average of the first period of about 47.40%, this increase is 
estimated at an absolute value of about 1390.67 pounds/fed.                                                                         

The study recommends that in the light of the results obtained including the 
following: (1) the need to expand the cultivation of tomato crop horizontal or vertical 
expansion, this requires an increase in the average productivity meanwhile to 
approximately about 17.50 tons in 2020 and increasing the Cultivated Area to 
approximately around 190.43 thousand feddan in 2020 and the adoption of good 
cultivation of new varieties with higher productivity and resistance to diseases and 
insect pests. (2) The promotion of contract farming system between farmers 
marketing bodies on the basis of a specific price to ensure the marketing of their 
production of tomatoes. (3) The need for attention to the value-added of the tomato 
crop, even more than the local price of the world price, which increases the amount 
of exports and at the same time reduces the value of the implicit taxes borne by the 
producers of tomato. (4) The application of technological changes and 
developments efficiently using modern methods of production and harvesting 
tomatoes, which reduces the proportion of crop loss in productivity meanwhile. 
 
Key words: long-term impact, technological development, supply response, 

forecasting, Agricultural Policy, net revenues, tomato crop. 
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Summary 
 

Analysis of Current Situation and Future Prospects of the 
Economics of Tomato’s Production at Egypt 

 
Samar K. Ahmed, Mohamed I. M. El-Shahawy, Dina M. El- Shaer, Hessan Y. Emeesh 
Agricultural Economic Dept, Faculty of Agriculture (Saba Basha) - Alexandria University 

 

ABSTRACT: The research aimed to identify the current situation and prospects 
of the tomato crop production in Egypt during the period (2000-2014), and the 
results of the research showed: (1) that the changes in the local production of 
tomatoes in Egypt due to the changes associated with each of the Cultivated Area 
and productivity and the long-term impact of productivity is larger than the impact’s 
Cultivated Area. (2) Technological development resulting from the outcome of the 
applications programs and projects implemented in the sector of agriculture, 
especially the tomato crop during the study period led to an increase in production, 
the equivalent of about 276.74 thousand tons (resulting from increased productivity 
only), from tomato crop. (3) The  Kudhy model is the best models of the late 
distribution of the independent variables, followed by Nerlove model variables 
Which indicated that the the value of coefficient of elasticity in response tomato’s 
supply in short and long term about 2.98 , 3.01 respectively, and this show that the 
increasein farm price by 10% leads to increased Cultivated Area by 29.80% , 
30.10% hn the same order as annual response coefficient, as well as the time 
necessary to achieve full response towards 0.994 , 1.01 years in the order from the 
following year. (4) The Model Holt’s two parameter model  is the best Exponential 
forecasting models used and the Cultivated Area of tomatoes will increase in 2020 
(the predictive value) so that it will reach 190.43 thousand feddans, while 
amounted to 169.85 thousand feddans in 2014 (actual value) with change rate 
about 0.79%, but the local production of tomatoes will increase in 2020 to nearly 
3.29 million tons at a rate of 19.33% than it was in 2014 of about 2.75 million tons, 
so it is expected to increase the productivity of tomatoes to 17.50 tons/fed in 2020 
the rate of change in the amount of 7.89% from what it was in 2014 of about 
16.22%. it was observed an increase in the farming price of tomatoes in the 
coming years so as to increase the farming price of tomatoes is expected to be 
nearly 1607.36 pounds /tons in 2020 while the farming price of tomatoes in 2014 
about 1313.00 pounds/tons, an increase of about 22.42%. (5) It has been found 
that there is a negative impact of agricultural policy on both income and production 
and net revenue during the first study (2006-2000) second (2014-2007), while 
others have had a positive impact on the labor component, as it showed that the 
local price of one tonne of tomato is less than the world price and the tomato 
producer bear the implicit taxes of about 3% worth about a 227.61 pound/feddans 
during the period of the first study, and about 50% are estimated at about 1687.33 
pounds/feddans during the second study, The cost’s input at local price was less 
than its counterpart at the border , so this suggests that there is support to the 



  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

�6�������
�� $	��"8� ������� 	�5���� ��"����9t
���	���	
 ���
����	
 ��
���	

F�:����	
 L
���
 �����
 F
 E=��
��
 Yd�<

F��������	
"���


8� 	������ ����� $16�� ��"����9"

�����	
 F
 ���
 G:
 ��������	
 9��
/��	
 �\O
 ���	���	
 5
�
���	
 9��/�

�	
���
���
�����	
F=�4����	
���
�
F��	���	
����
F���
����	
�4���	4
���	���	
2�	��	"���
F���
��
N�	
����	
F


� $	����8� ������� 	�(� 
�������9t
�	
 9��
/��	
 �\J
 8
��7
 ���
 
��4�4����	
 �NJ
 |
��
��
��
 F������	
 ���	��
���
�
����
F��"���
F��������	
���
�
F��	���	



8�%	6��$�6���'������9t
�	��
�6�	
�
���
"���
F=�\
6�	
F���
����	
������	
�	��	
FEb��;��	4
���R��	<

8�+����������!�����6�����(�	����$*���'������9t

�:
�
@�	
;>��	
L�
������	
5
����
�
d����	
�	�@��
�

����

�<
 =��/��	
 8T
���	=��>�	
 9?@
 E��h	
 ��1���	
 8T
�
<C^UA
,ABCXEF

����	
 F���
���	4
 ���
����	
 �4���	
 ����
F|�
@�	


����"
����
F|��	�;
F���?��	
�����O	
���
��	
FL����
=�
���	4
�
����	


8�������� 	�(�	����$��#�������9t

�/�4
L��4����	4
 �;
�;�	
F��
��
=��
L�
������
�����
��
6�
FL
���	
"���
F=�4����	
���
�
F��	���	
����
F��	���	
5
���	
���


8	�(� ��(����� ����"�� ~�	�  ���� $�������9t
o�/�
 y
���
 ��n
���p
 ��pqn
 9
�r:
/��
 ¬o���p
 u�
���p
�o��m����
F
��	
����	
FL����O	4
.�
N�	
�����	
F���	���	
�4����
;4��J
����
F��	���	
�
����	
.4/�
�1��
F|�

.4/��	
���	���	

"���



8� ���,��� %	��� 	���� $ �������9t

 ���
���	
 ��	���
������	
 �����	
 F���
 G:
 �;
�;�	
 2����4
 8
��
�
���P�

��	���	
F
"���
F.�
N�	
����	
F���
L�
N�	
�����	



$���(�8�	����}	������9t
�7
 ��
>�
���
���7
��	��
��4�
���
������	
2�
��	4��	
���4�/�
9R
�:
�;
�;�	
8
�
FQ
���	
�1��
�	
�4���	
����
F���	���	
.4/��	
����
F��	���	
�
����	
.4/����	4
���
���
���
�
F���	���	
���
�



�����	
F=�4����	


"���
F2�
��	
����	
F.�
N�	


8%	�&��� 	�(� 	����� $����'����9t
�	
5	�3
/�����	
 ���
 F��
�6�	
 �
���F��	���	
 ����
 F��	���	
 �


���
�


F�������O	"���


�$*�!����	�(8�	��������!�	�������9t
���
G:
����I��	
�3@�	
9��
/�
b�4��4
8
���
���
���	
��	��F



F=	�4���
"���
F|��
L��
���
�
F��	���	
����

$������8� �������r(����9t

5
��
���7
�4;�
��7����6����	

1�	d���4
���
�:
�1�
>�	
8
����
F�����
�
��
��
F




	
F��	���"���
F��������	
���
�

Angle de la Fuente (2000). Mathematical Methods and Models for Economists, 

Cambridge University Press, Cambridge, United Kingdom.                 
Elliott, G. and Timmermann, A. (2016). Economic Forecasting, Princeton 

University Press, New Jersey, United States.       
Bowerman, L.B., O’Connell, R., and Koehler, A. (2004). Forecasting, Time 

Series, and Regression, Fourth edition, Cengage Learning, lnc, CA, United 
States.      



  
��
��
��
���
��
	

��
��
��
��
���
�

�
���
��
���
��
��
���
	�
�

– 
(�
��
� �
���

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

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

���
���
���
���
���
���
���
��

���
���
�

�
 �

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

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

���
���
���

 
  
  

 
��
	�
��
�

�� )�
 (

��
��

  
�

��
��
��
�0
Q

"(. 
%�
��
�J
��
Q
���
���
0Q
��

��
��
��
��
���
�
��
'�
*.

�	
���
��
��
��
@��
-
$�
%�
���
�,
#
���
�C
��
�@�
�-
#
B�
��

,
���
��+
D�
��
��
��,
��
��
�
�
,�
���
>


 
!


5

- 
 
!
 
!

 (
 
















  

��
��
��
�0
Q

3(. 
��
��
��
��
���
��
�'
��
(*
.

�	
���
��
��
��
@��
-
���
��
���
1�,
���
-(
��
��C
���
@��
-
#
B�
��

,
���
��+
D�
��
��
��,
��
��
�
�
,�
���
>

%�
��
�J
��
Q
���
���
0Q
��

 
!


5

- 
 
!
 
!

(
  



















�-�
�	



���

<
�
��

94
��
�
�


=��
	4�
	
5


�

���
�
�

I
�
/�

	
9
��/

��	
C


H
�
�
��

�	
�@
��
z�

E

P�
FR

>D
�u

tL




"





  
��
��
��
���
��
	

��
��
��
��
���
�

�
���
��
���
��
��
���
	�
�

– 
(�
��
� �
���

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

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

���
���
���
���
���
���
���
��

���
���
�

�
 �

�!
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
���
��

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

���
���
���

 
  
  

 
��
	�
��
�

�� )�
 (

��
��

  
�

��
��
��
�0
Q

 
��
��
��
���
��
��
'�
*'
��
��
���
��
��
�@
���

��
��
���
�

	�
���
���
C�
��@
��-
#
B�
��

,
���
��+
D�
��
��
��,
��
��
�
�
,�
���
>

%�
��
�J
��
Q
���
���
0Q
���
R&

 
!


5

- 
 
!
 
!

 (
 






  

��
��
��
�0
Q

7
���
R&

��
��
��
��
���
��
�'
��
)
�2
���
��
��
��
��+
���
/��

�
0�
�C
���
@��
-
#
B�
��

,
���
��+
D�
��
��
��,
��
��
�
�
,�
���
>

%�
��
�J
��
Q
���
���
0Q

 
!


5

 _
 
!
 
!

 (
�







�-�
�	



���

<
�
��

94
��
�
�


=��
	4�
	
5


�

���
�
�

I
�
/�

	
9
��/

��	
C


H
�
�
��

�	
�@
��
z�

E

P�
FR

>D
�u

tL




"





  
��
��
��
���
��
	

��
��
��
��
���
�

�
���
��
���
��
��
���
	�
�

– 
(�
��
� �
���

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

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

���
���
���
���
���
���
���
��

���
���
�

�
 �

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

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

���
���
���

 
  
  

 
��
	�
��
�

�� )�
 (

��
��

  
�


��
���

���
��
��

�.
	��

���
��

��
��
��
��
��
�	

3(. 
���
#
�
#
���
�9
2�
�

��
%�
���

�
�	
�:
���

;
���
�
:�
�,
�

�-
��
�(
��
��
�J
��
�
���
�

��
��
���
��
��
#
���
��
��
�@
��-
���
��
���
1�,
���
-
(��

��
-
$�
%�
���
�,
#
���
-
@$
��

$
��
%�

�
�#
��
��

 ) 
 
!
!
!

 -
 
!
!
4

��
H�
&

 
!
!
8

-
 
!


"

(
  

 
  

  
 

  
 

  
  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  
  
  

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  

 

P
-V

a
lu

e
 

D
.W

  
F

  
R

\2
  

E
q

u
a
ti

o
n

*
  

D
e

p
e

n
d

e
n

t 
V

a
ri

a
b

le
 

0
.0

0
0

 
1
.0

8
1

  
2

5
.8

5
  

0
.7

8
  

L
n

1
 =

 5
.3

6
3

 +
 0

.3
6

8
 L

n
 T

 +
 0

.3
1

7
 D

 

  
  

  
  
  

  
  

  
  
 (

2
8
.7

5
1

)**
  

  
(2

.9
2

2
)*   

  
 (

1
.6

6
2

)n
s

 
   

 
-$
�%
��
���
,#
��

  

0
.0

0
0

  
2
.1

5
5

  
2

3
.2

8
1

  
0

.7
6

  
L

n
2
 =

 7
.3

0
4

 +
 0

.5
8

8
 L

n
 T

 +
 0

.3
2

0
 D

   
  

  
  
  

  
(3

1
.6

3
9
)**

   
(3

.7
7

2
)**

  
 (

1
.3

5
4
)n

s
 

-�
��
��
���
1�,
���
-(
��

  

-�
	


���



<
�
��


94
��
�	

5

�

��

L�


5
��
�4

5

��
/

CE






��
��
��
�0
Q



��
��
��
��
���
��
�'
��
(�
)
�2
���
��
��
�@
���
$�
%�
��
���
��
#
��
���
C�
��@
��-
#
B�
��

,
���
��+
D�
��
��
��,
��
��
�
�
,�
���
>

%�
��
�J
��
Q
���
���
0Q
���
R&

 
!


5

-
 
!
 
!

 (
  

  

	

���

�-�
�

<
�
��


94
��
�
�

=�
�	4

�	

5

�

���
�
�

I
�
/�

	
9
��/

��	
C


H
�
�
��

�	
�@
��
z�

E

P�
FR

>D
�u

tL




"





  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

���������	"(. �)
��0�������������������+���/��������������������.
�	��������-( !!!- !
"(  

  

����#��  
���	�
���,��  

���	�
�����
���  

���	�
�:B�  

�'�9
J��;���  

�'�9
����#��
J�@���  

����#���'�9
J���
0��  

�'�9
���
����  

�)
����
J���  

��	
��  �
@0���)
��0���  

����  ��, � �,�  ���,�  ���,�� !","� ���,"� ��",!� �" ,�� """,�  ����, � 
����  �!,�� �,�� ���,�� ���,�� ���,�  �� ,�� �!",�  ���,�� "!�,"� ����,"� 

����  ��,"� - ���,�� ���,�  ���,�� ��",�  ���,�  � �,�  "��,�  � ��, � 
����  !�,�� - ��!,�  ���,�� ���,�  ���,�� ���,�  ���,�  ��!,�� �!��,�� 
���� ���,�� - ���,�  ���,�  ��",�� ���,�  � �,�� ���,�� ���,�  ����,�� 
���" !� ,�� �,�� ���,�� � ",�  ���,�� ���,�� ���,�� ���,�  �"�,�� ��!���  
���� �!�,�� �,�� �!�,�� � �,�  ���,�� ���,�� � ",�� ���,�  �"�,�  ���!,��  

-��2����������#��� 5
!,3  !,55 776,75  "4,75 

",45 75 !
6  76,8" 
55,38 4

,43  677,66 
���  !�!,�� - ���,�� ���,�  ��",�  � �,�� ���,�� ��!,�  ��!,�  ���!,�� 
���� !!",�� - ���,�� ��",�� ��!,�  "��,�  ���,�  �� ,�  ����,�� �!��,�  
���! ����,�� �,�� "��,�� �� ,�� ���,�� "��,�  �!�,�� �"�,�� ��!�,�� ��"�,�� 
���� ����,�  - ���,�  � �,�� ���,�� "�",�� �!�,�� ���,�� ��!�,�� ���",�� 
���� ����,�  - ���,�� � �,�� ���,�� "��,�� �!�,�  ���,�� ����,�� ����,�� 
���� ����,�� - ���,�  ���,�  �"!,�� ""!,�� ��!,�  � �,�� ����,�  �""�,�  
���� ��� ,�� - "��,�  ���,�� � �,�� "!�,�� �� ,�� ���,�� ����,�� ����,�  
���� ����,�� - ���,�  ��",�  ��!,�� ���,�� �"�,�� ���,�� ��!!,�  "�!�,�  

�
��9�����������#���  

4 ,!!!,!" "57,!! 747, 6 
38,6  333,83  
7,83  44,77 

  ,35"7 ",48  
��$��#��� 668,65 !,"7 "
3,65 7!5,87 
78,8" "8",84   3,55   7!,!" 55",
3 7483,46 

�	
���-

F
���
����	
L4I��	
S
;�
F
�3	�O	
�?��� �	4
��	���	
=�	�4�$��
����
������}��	��
�(��5�������
����}�'�
�>��@�
�	��J
F"





  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

���������	 (.����?�������#��-���	/�'�������������������#����
�#�����
��2����������� !!! - !
" ( 
 

����#�� 
����#����-���	/
�
������� 
&'��(�)��� 

����#��-���	/
�?��� 

&'��(�)��� 

��
�#�����
��2�
��?�������#��
����#����'�
&K���
������� 

����#��-���	/
������� 

 &'��(�)���  

��
�#�����
��2�
�'�������������#��
����#��-���	/
&K���?��� 

�+���/�-���	/
�������  

&'��)��� 

 !!! ��!��,�  ����,�� ��,�� ��",�  ��,�" � ��,!� 
 !!
 ���� ,"� �"��,�� ��,�" ���,�� � ,"� ��� ,"� 
 !!  ���"�,�  ����,�� ��,"� �"�,!! � ,�� �   ,�� 
 !!7 ��� �,�� � ��, � ��,�! �"!,�� ��,��  ���,�� 
 !!" ��""�,�� � ��,�� ��,�� ���,"� ��,��  ���,�� 
 !!3 ��!��,!� �!��,�� ��,!� �!",�� �", � ��!�,�� 
 !!4 ��!��,�� �� ",!� ��, " "��,�� � ,!� �" �,�  
 !!8 �"� ",!� �!��,�� ��,�  "� ,�� � ,�! ���!,�� 
 !!5 �"���,!� ����,!" ��,�! " �,�" ��,�� !��",!� 
 !!6 �"�!�,"� ��!�,"� ��, � "!!,�� ��,�� ��� �,"� 
 !
! �"���,�� ����,�� ��, � "�",�� ��, � �"��,!! 
 !

 �"�"�,"� ����,�! ��,�� "�",�� ��,�� ��"�, � 
 !
  �""�",�" ���",�� ��,�� "�",�� ��,�" �" �,�" 
 !
7 �"�!�,�� ����,"� ��,�� ���, " ��,�  ���!,�" 
 !
" �"��!,�� ����,!" ��,"� "�!,"  ��,�� ����,"� 

���,����#����  
"644,!" 
64
,63 
7,!8 3! ,"4  3,8! 5!68,8
 

�����-�	
�����$��
����
������}��	���$
�	�
�������4'�����!��$�����0���r
�����
(��5���}��5���������������6�����
����}�'�


�(��5���t
c��,��	�	("�$��

���������	7(. �������
	������)
��0�����@�	��
�;��N�
��������-(����������������'��(*.
�	����-@0������
�����
� 
����N�
������� ��-��������#��� !!!- !!4) ( !!8- !
"( 

��

'��(*.
�	����-@0������
����)
��0��������$���
�  

������  
-��2�������� ) !!!- !!4(  �
��9��������� ) !!8 - !
"(  

�
��������
;��  ���������
;���
�  �
��������
;��  �
����������
;��  
+���������%@�#�  

7
�6)��  ���,��  ���,�� ���,�!  ���,�"  
7�	����������  ���,��  ���,��  �" ,!�  �" ,!�  

7
���
���������  ���,�!  ���,��  """, "  ���,��  
3�������  ��!, �  ���,�   ���, "  �"�,"�  

���4#�&���2�  ���,"   ���,"   ���,��  ���,��  
+���������%@�#���@�	  

8
,38 
 88,!
 
338,!" 
444,!7 

�
@������������  

7������:�/��  ���,"�  "� ���  ����,��  ���,��  
.�<��:�/��  ��!,��  ��!,��  ���,��  ���,��  

.#�
�����:�/��  �,��  �,��  �,��  �,��  
��,������$��@�	  

3!,85  
!73,8!  
4"3,!"  
 44,45  

�2����	
/=  4

,43  4

,43  

 ,35  

  ,35  
���
����@�	  8744,3" 8358,3"  
4587,8"  778"8,"5  

�	
����$��
����
������}��	���$
�	�
�������4'�����!��$�����0���r
�����
(��5���}��5���������������6�-�����
����}�'�


�(��5���	�	("�$��t
c��,���



  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

�"�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
     ��	������ )� (����  

�


�;
�;�	
94�/��
�:
3��	
���6�
�
�
��\�	
E�;
�;�	
L4���<
�����
0��
=�4�
�:

\�����
9?@
L�
����
��/
3�	
aI	�3�	
����
]>@�
5�4�	
|>�
�:4
5	��
��	
����
L�
����

��
���
��	

\���
L�
��/��	

\���
���	
����

<
 "�;
�;�	
 �����
 
1��/��V
8
���	
 �:
 �N��/
 a��
�J
 �	�@��
�
 =g
>��
 ���4�4����	
 5	�4;��	4
 5	��K��	
 b��;�
 E

"���	�>�	
���
���	
=�
��4
94�/��	
�:
��
>�	
����
L�
9�6�

��
�;
�;�	
�
�/4��

��r�����
�

�� ���� ���	
(. ��� �
��������� �
$��%��� ���
������ ���� ������������ ���� �������� ������� ������        
)
665- !
"(  

����#��  
���#��� �$�%����  

&'��(�)���  
��
	������
������  

&'��(*'��  
-$�%�����,#��  
&'�*.
�	�  

-��������1�,���-(��  
&'��(*.
�	�  

�!!� �"�,�� ��,�" ���,�  ��"�,�� 

�!!! � �,�  ��,�  ��!,�  ����,�� 

���� �"",�� ��,"! �� ,!� ��" ,!� 

���� ���,�� ��, � � �,�� ��� ,�� 

���� �"�,�� ��,!� ���,��� �!!�,!! 

���� �"�,�! �","" ��!,�� �� !,!" 

���� �"�,�� ��,�" "��,�� "���,�� 

���" ��",�� ��,!� "��,� """ ,�� 

���� � �,�! ��,�� ���,�   � !,�� 

���  � !,�  ��,�� ���,�  ���!,�� 

���� �!�,�� ��,�! ���,�� !���,�� 

���! �!!,�  � ,�� �"�,��  ���,�� 

���� � �, � ��,"! !��,�� �����,�! 

���� ���,�� �",!� ���!,�� ��"� ,�� 

���� � �, � ��,�� ����,�� � �! ,!  

���� ���,!� ��,!� ��� ,�  � ��!,�� 

����  ��!,�" ��,�� ����,�� �����,�! 

������# 
44,64 
3,48  ��,�� ��!�,"� 

-�	
���

Fg
�/P�
��
��	
=�	��	
F���
����	
L4I��	
S
;�
F�3	�O	
�?��� �	4
��	���	
=�	�4
5
�
��
L�
5��/4
5��������
����}�'�


�(��5��$�"�>��@�
�	��J





  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�


,

��	4/�
������	
����	
��K�
�����
��	�>�	
�I
��	
�:
��
��
�6�	
����	
�	���A^DWCD
��	4/�
��6�
=�
���
YJ
Fc
C^DWCD
4��
�:
f�T4
c
��	4/�
��6�
�6�;�
=�
���
��4O	
=��>�
�
���
6�
���
N�	
=��>�	
;�^ABVWDC
"L	�:jZ���



,

��	4/
e��
Z�J
L���
���
���	
0��
���	
��K�
�����
��	�>�	
�I
��	
�:
��
��
�6�	
�����
�����
�
 
�J^BWBX
YJ
Fc

��	4/�
���
k6��^W^U
4O	
=��>�
�
���
6�
���
N�	
=��>�	
;�4���
c
e��
b�;�
k6��
��CX^BWV_
"L	�:jZ���




,

e��
.�/
 Z���
 =�Nd��	
9�	4��	
9�
��K�
 �����
 �;
�;�	
94�/�
L�
��	�>�	
 �I
��	
�:
��
��
�6�	
 ����	
 �	���
��	4/A_UWUi

��	4/
e���
=�
���
YJC_UWUi���
N�	
=��>�	
;�4���
c
<ABBU,ABCD��4O	
=��>�	
L�
E
<ABBB,
ABBVE
6�;�
=�
���4
��	4/
e���
�_C^XWUB

"L	�:jZ���






���������	

(. ��������'��-��������1�,���-(���-(���9C��������,���-@$��
$��%����#�
#����9� '
��������#���� 

) !!!- !!4H& ) !!8- !
"(  
��

'�
���  
�N:�� - ������������P.
�	����'�������1�$�-(��  �N�O
�	 

)� ( >0              ����,   
)� ( >1  ��"��, � 

 C0 - (Q1) (P0)  )�(  � ��, � 
C0 - (Q1) (P1)  )� (  ��!"�, � 

�N�
��9 - P�
����	
���-��������1�,���-(�����
#�
;�������2�  % 

������������������:��
/���9���)� (/ )�(  ���,�� 
������������������%��(�������)#?)�( / )�(  ���,�� 

����.��������/���           )� (/ )�(   �!�,�  
�����������������-�)#*��&���
))�( / )�(  !�,�� 

 N �9��9- P�
����	
���.
�	����-��������1�,���-(���-(�L@������
����  �N�O
�	 
:��
/���9���                  )� (– )�(  ����,!" 

����������������%��(�������)#?  )� (– )�(  ���,!  
��/���.������               )� (– )�(  !���,�� 

-�)#*��&���
)                 )� (– )�(  -��!",��  

�������-�	
����94���	
5
�
��
L�
5��/4
5����<
���CE��

��

���
������
+���

��

1���
9�/���	
HI
����	
g43
�:
��	���	
��4��8C�92�4��
�
�;
�;�	
94�/�
��	��
�:
2�4��	
=�4�3���

O	
��	4/
a�6�

�
��7
���	�>�	
���
���	
;�4��
=�
��
f�T
a�;��4
F��J��	
4J
�6:CUWiB

�
�
�:
L;ABAB

=�
��4

��	4/
a�6�
 
�
��7
�������	
�/
���	C^BWDX

�
�
�:
L	�:
0�JABAB

�����
=���
=����
0
��J
��	��
����4

<
"����/�	
5
:h	4
]	��{�
��4
6�4

1���
��7
S
>��z�AE

�����
L�
��N��	
���4��
5	���d�
�6�4
��	��
��
�7
=�4�3


�4
���
���	
������	
g
�NJ
����
����	
�6>�	4
0���	
2���
94�/��	
	T\
2�
9�
���	
��>��
���
9
���	
a����4
�;
�;�	

��
/�
L��
 =����
���
���7
 ���\J
L�
 
1�
 
��
 �;
�;�	
 =�4��
]41��	4
8
���	
 =�
���
 �
�/�	
 ���<
 "�3@�	
9X
E

L�
 �1�
��7
 b�4��
 L
�3�
 ��/�
 ���
|
�J
 ���
 b�4���	
5
I�\4
 L���	���	
 L��
 ����
���	
 ��	���	
 �
R�
 2����

<
"�;
�;�	D
��O	
��
1�
�:
Y�d�
YT�	
8
���	
5
������
Y���/�
2���
5	�����	4
=���O	
�
��
���
��
��
]�:
E
��	
L�
����
 
��
8
���	
0��
��
=�
��
��7<
 "�;
�;�	
��	��
���
L������	
2���
�
 
��
���
���	
=�;
@i
=�4�3
E



  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

���������	
!(. '
��������#����������@���
	������)
��0���������-@$��
�������
$��%����#�
#����9� ) !!! -
 !!4�H& !!8- !
"(��

��
'�
���  

+������)
��0�������MN:�� �N�O
�	 
  R0 + L0 + M0 + F0 + O0 + S0 + X0 + A0 + T0 )�(  �!��,!! 
  R1 + L0 + M0 + F0 + O0 + S0 + X0 + A0 + T0 )� (  ����,!� 
  R1 + L1 + M0 + F0 + O0 + S0 + X0 + A0 + T0 )� (  � !�,�� 
R1 + L1 + M1 + F0 + O0 + S0 + X0 + A0 + T0 )�(  �!��,�� 

  R1 + L1 + M1 + F1 + O0 + S0 + X0 + A0 + T0 )" (  ����,"� 
  R1 + L1 + M1 + F1 + O1 + S0 + X0 + A0 + T0 )� (  ��!�,�� 
R1 + L1 + M1 + F1 + O1 + S1 + X0 + A0 + T0 )  (  ����,�" 

  R1 + L1 + M1 + F1 + O1 + S1 + X1 + A0 + T0 )� (  ��"�,�! 
  R1 + L1 + M1 + F1 + O1 + S1 + X1 + A1 + T0 )! (  ��"�,�" 
R1 + L1 + M1 + F1 + O1 + S1 + X1 + A1 + T1 )��(  ����,�� 

P�
����	
���'������+���/�)
��0����
#�
;�������2��MN�
��9 % 
�- �������������������������&���
)����
#��9��� )��) / (�(  �� ,�� 

 ���������������������������������������*�    )�) / (�(  �-    �� ,�� 
�- �����������������:��/����
�'                 )�) / (�(      ���,�� 
�-  ������������������������������3;<���
�'   )�) / (� (        ���, � 

 �������������������������7
���
����������%�4") / (� (  "-  ���,�� 
�- �������������������������������7�='�&���2��) / ("  (                     ���,�! 
 - ���������������������������������7
�6)���%�4  ) ) / (�(                          ���, ! 
�- ���������%�4��������������������������7�	��   )�) / ( (                   ���,�� 
 ! - ������
�'��������������������������3�)�
  )!) / (� (  !!,!� 
��- 4����%��������������������������3����       )��) / (! (                      !!,�� 

P�
����	
���'������+���/�)
��0��-(�L@������
�����MN�9��9 �N�O
�	 

�- ���������������������������&���
)����
#��9����� (– )�(  ��!�,�  
 �������*�                                    )� (– )�(  �-    "��,!� 
�- ����
�'��������������������������:��/        )� (– )�(      �"�,�� 
�-  
�'����������������������3;<���           )� (– )�(        ���,�� 

 4�����������7
���
����������%�             )" (– )�(  "-  � �,"� 
�- �7�='�&���2�                            )� (– )"(                        , � 
 - ��������������7
�6)���%�4                    )  (– )�(  ���,!� 
�- ���������������������7�	�����������%�4       )� (– ) (                   ��,�� 
 ! - �������������������3�)�
������
�'          )! (– )�(                     -�,��  

                            )�� (– )!(  �� - ��3��������%�4      -�",!!  

�������	
����-<
���
94��
5
�
��
L�
5��/D"b/���
�
E






�2�- !��!������	c���	4��������
����}�/_��������������(�
�������
�(��5���
��������/"��
�N[��

��	���4
E���
���	
0��
���	
F������	
����	
F���	�>�	
���
���	<
1��
9�	4�
=���
�;
�;��
��	�>�	
�I
��	
�:
�

<
���
94���	
L�
L���
9�	4��	
f��
���
���	���	
��
���	
�NJCC+���

�
E



,

��
e��
.�/
L	�>�	
 ���
��7
��K�
�����
��	�>�	
 �I
��	
�:
��
��
�6�	
 ����	
 �	���
 ��	CB_WVV
��6�
 =�
���
YJ
 Fc


��	4/�_WVV
��	4/
e���
�6�;�
=�
���4
��4O	
=��>�
�
���
6�
���
N�	
=��>�	
;�4��
�:
cXUUW^U
"L	�:jZ���








  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

�2��6������*���#����	������(�
�������
�(��5���
��������/"- !��!���
�


<
���
94���	
L�
L���
�;
�;�	
94�/��
���
���	
0��
���	
�4��
���
���
/�	
���	���	
��
���	
�NJ
��	���CB+E



,

��	4/
��7
L	�>�	
�
��7
����
��K�
�����
�;
�;�	
L	�:
8
��7
0��
���
��
�6�	
 ����	
��	��CCUWDC
=�
���
YJ
c

��	4/
5K��CUWDC�
���	
QT\
��6�4
c
��	4/�
�6�;�
���6�
=iCBW^X

;�4��
L�
���
N�	
=��>�	
;�4���
L	�:jZ���

��[����	4
f�
��	
L��
���
���	
��?��	
���/�
��7
f�T
2���4
F��4O	
=��>�	"



,

��	4/
Y����	
9���	
����
����
��K�
�����
8
���	
0��
���
��
�6�	
����	
e��CCBWAB
��	4/
5K��
=�
���
YJ
c

CBWAB
c
��	4/�
�6�;�
���6�
=�
���	
f��
��6�XiCWD_

F��4O	
=��>�	
;�4��
L�
���
N�	
=��>�	
;�4���
L	�:jZ���

5
�
;6�	
�:
�4�O	
S
>��	4
��	���	
9���	
����4�
��7
�:
3�
�
��
���	
f��
L�
]4����	
k6�
��7
f�T
2���4

"���	���	
���
Y�@O	��


,

��7
0��
���
��
�6�	
����	
��	��
��	4/�
��h	
9���	
��K�
�����
L	�>�	
8CBXWU_

\���
=�
���
YJ
cXWU_
e���4
c

��	4/
�6�;�
 ���6�
 =�
���	
 QT\CDXWVA

�:
 2�4��	
 L�
 M?3:
 �4�4�	
 �
��J
S
>��	
 �����
 	T\
��[�4
 FL	�:jZ���

"���	���	
5
�����	
g	��7
�:
������	
�	�@��	



,

0��
���
��
�6�	
����	
��	��

��
��	4/�
Y4
����	
�
���	
����
��K�
�����
L	�>�	
8
��7CBDWDC
e���
=�
���
YJ
c

��	4/�DWDC
��	4/�
 �6�;�
 ���6�
 ��6�4
cCUXWiV

��4
����	
 =���O	
 �
��J
 ���/�
��7
f�T
 2���4
 FL	�:jZ���
"
1�:
�
���	
���/�
f�T�4�


,
�
�����
�;
�;�	
L	�:
8
��7
0��
���
��
�6�	
����	
��	��
��	4/
��7
Y�@O	
5
:4����	
��KCBCW_^
=�
���
YJ
c
��	4/�
��6�
L	�>�	
8
��7
0��
��
�:CW_^
��	4/

\���
�6�;�
=�
���
cUUWUV

L�
���
N�	
 =��>�	
;�4���
L	�:jZ���

"��4O	
=��>�	
;�4��


,

 ��	4/�
 Y4
6��	
 ����
 ��K�
 �����
 L	�>�	
 8
��7
 0��
���
 ��
�6�	
 ����	
 ��	��CBAWU^
��	4/�
 ��6�
 =�
���
 YJ
 c

AWU^=��>��
c

��	4/
5K��4
��4O	
=��>�	
L�
���
N�	CCVW^C

����	
g
K�7
��7
f�T
2���4
F�6�;�
���6�
L	�:jZ���
8
���	
5
������
L�
"8�
@�	
L�
Y4
6��	
�	����	
4J
8
���
k
@�	
S
;6��
9
���	
f��4




,
�>�	
8
��7
0��
���
��
�6�	
����	
��	��
��4
��	4/�
Y����	
�
���	
����
��K�
�����
L	CBC

\���
=�
���
YJ
cC
c

��	4/
�6�;�
���6�
=�
���	
QT\
e���4DXWAD
"L	�:jZ���




,

��	4/
��	4�/�	
9���	
����
����
��K�
�����
�;
�;�	
8
��7
0��
���
��
�6�	
����	
e��^^W^_
e��
k6��
YJ
c

 ��	4/BWBA;�
 ���6�
k6��	
 f�T
 ��6�4
c
 ��	4/�
 �6�BW_D

=��>�	
 ;�4��
 L�
 ���
N�	
 =��>�	
 ;�4���
 L	�:jZ���
"��4O	




,

��	4/�
�;
�;�	
L	�:
8
��7
0��
���
��
�6�	
����	
k�
��
��7
5	�����	
����
�:
��K��	
Y�J^^WDB
����

��
c

��	4/
Q���
8
���	
0��
��
�:
k6�
.4�/
��7BWVB
Z����
b�;�
k6��
YJ
cAiW^^
�:jZ���
=��>�	
;�4���
L	


"��4O	
=��>�	
;�4��
L�
���
N�	











  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

<
���^
��	4/
 
�1��
9�
e��
.�/
��4O	
 =��>�	
L�
���
N�	
 =��>�	
9?@
������	
�����
Y4���	
;�4���	
b4>�
��7
 E
CBAVWA^
FDVVWVX

9?@
������	
�����
Y4���	
4���	
9���
=�
��
5
�
���	
`34�

��
Fa�����	
���
L;jZ���

<
���
N�	
=��>�	ABBU,ABCD
��	4/
e��4
ECBWAU���
c��	4/
9����	
	T\
e��

�UWX_<��4O	
=��>�	
9?@
cABBB,
ABBV<�
��@	
g	��z�4
"E�<L����>�	
�;�4��
L��
b�>��
EABBB
,ABBVFE<ABBU
,ABCDE

��4���
b4�:
�4�4
L���

��4���
Y4���
���
f�T4
M
�I
�/7BWBi"





�2�� -���	c��� 	4��������
�	
 �I
��	
�:
�
���
 ���	���	
 ��
���	
�NJ
 ��	���4
|��
LJ
L���
 �;
�;�	
94�/��
��	�>


5
�
���	
L���4
"��	���	
����:
9?@
�;
�;�	
94�/�
L�
��	�>�	
�I
��	
�:
�
���
���	���	
��
����
��N[�
YJ
f
�\
<
���
94��
�:
=��	4�	^
L�
���
N�	
=��>�	
9?@
�;
�;�	
94�/�
L�
��	�>�	
�I
��	
�:
��
Y4���	
;�4���	
b4>�
E


4O	
=��>�	
��	4/

�1��
9�
e��
.�/
��CAiD^WBU
FDDXAWii

4���	
9���
LJ
`3�	

����
Fa�����	
���
L	�:jZ���
<��4O		
 =��>�	
 9?@
 �;
�;�	
 L�
 ��	�>�	
 �I
��	
 �:
��
 Y4���	ABBB
,ABBV
=��>�	
 9?@
 Q��R�
 L�
 ���J
 E

<���
N�	ABBU
,ABCD
��	4/

�1��
9�
e��
.�/
ECAW^U
F
cCAWDAc
�����	
���aF
<�
��@	
g	��z�4�
L��
b�>��
E
<L����>�	
�;�4��ABBB,ABBV<
F
EABBU
,ABCD
��4���
Y4���
���M
�I
�/J
��4���
b4�:
�4�4
L���
EBWBi
"






�2���-
�6������*���#���<
���
94���	
L�
`3�	
��CB
�4���	
2���
��K�
�����
L	�>�	
8
��7
0��
���
��
�6�	
����	
LJ
E


 ��	4/
 e��CDUWDB
 c<���
6��	
 =��:
 9?@
 5��	��
 8
���	
 0��
��
 LJ
 YJABBU
,ABCD
=��:
 ;�4��
 L�
 E
<|
�O	ABBB,ABBV
��	4/�
EDUWDB
��	4/�
�6�;�
���6�
=�
���	
QT\
��6�4
FcCX^BWVU

"L	�:jZ���






�� ���� ���	6(. �����@�� -������� �1�,��� -(����-$�%���� �,#��� '�� �0��J��#��� ������ ��,�� �
�;� � ����-���(

���#����� !!! - !!4��H�& !!8 - !
"(  

�

�
����� ������ 
J��#����#����� KJ��#�����������,�*  ����
�T�L��@��&

�-�#����'
�
'
������  ( ����-���� ) ( ��� -���� ) ( ����-���� ) ( ��� -���� ) 

.��������/��� %,+0�#� ���,�� ����,�!  ,�� ��,�  -�,���  
�1�/���.��2 %���+0�#� ����,�� ��"��, � ��,!� ��,�� -�,���  


¢
���h	
4���	
���
��
��7
M	�
���	
4���	
9���
���6�
��«�
�
«�
E��
(<�

F(

F
Y4���	
4���	
9���
9N���


"5	4���	
���
9N��


�	
����-<
���
94���	
5
�
��
L�
5��/CE




  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

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

�

���������	5(. ��'
���������������������������
$��%����#�
#����
@����(���� !!!- !!4��H�& !!8-
 !
"( '��(*.
�	���  

  

������  '�
���  �����
��  
���
�

����%@�#�
+���:�  

�
@������������  
�1�,���-(��  

���
;��
�(�?���  

����$���
�
��,��  

/=�2����	
  

-��2�  
) !!!- !!4(  

.������5��6)��   ���,"�  �� �,"   ��"�, �  ���,�"  ����,""  ��!�,!� 
7��2)8*��5��6)��   "� ,"�  ��  ,��  ���", �  ���,�"  ����,"�  ���!,�  

������������������4'  -���  -��",��  ��",��  �  -��!,!   -���,�! 

�
��9��  
) !!8- !
"(  

.������5��6)��  ��� �, �  �"" ,��  ���",��  ����,"�  ��"�!,�   �"���,�� 
7��2)8*��5��6)��  �� � ,��  ����,��  ����,��  ����,"��  �!�!�,��  �����,�  

������������������4'  -��� �, �  -���,!!  -���,!!  �  -� ���,��  -�� ��,�� 

-��2�  
) !!!- !!4( 

�
���������,��-(�� ��I����@��-�#:�Net NPCO=  (  !,68 
����,�����
���������,��-(��Net EPC         (       =!,65 

��+���:�����%@�#���-�#:���
���������,�NPCR  (  = !,6   
���
@���������������@0�����,�DRC                (       =!, 4  

�
��9��  
) !!8- !
"(  

�
���������,��-(�� ��I����@��-�#:�Net NPCO  (  =!,3!  
����,�����
���������,��-(��Net EPC           (       =!,"5  

��+���:�����%@�#���-�#:���
���������,�NPCR   (   =!,67  
���
@���������������@0�����,�DRC                (       =!,!8 

�	
���94���	
5
�
��
L�
5��/4
5���
+
<
���XE
b/���
�"






�2��������}5������"�
�������	�������
c�#�������8�
�IEFD=>O�zFDIC<OF�MID=9-�
��	4��	
�>���
9�
��
`34�


LJ
L���
����J
�6�
=�/4
��:4�
9�J
L�
�����	
L�
=�/	4
=�/4
8
���
���/��	

\��	4�
9?/7
���
��4��	
=���
���/��	
��
 F�����	
 f��
 �	�����
 Z�4�
��@���
 Z�z:
 f�T�4
 ���
��	
 b4���
 �����
�
 ��/��	
 8
���	
 =g
>�
 �41>�
|���
 Z�J
 



��	4��	
�>���
4J
������	
=����	
9�
��
����
LJ

1���
9�/���	
HI
���	
����4
F��
���	
;
����
������	
=�����
|
�6��

 ��	��
e��
 ���/��	BWAV
�/�
2���
����
 
��
`�/��	
 �/	4�	
L�
9�J
 4\4
�:
�����
 =����
���
�:
 �;
�;�	
94

 ����
 Z�J4
8
���	BWAV
<��4O	
 =��>�	
 9?@
f�T4
����J
 �6�
 =�/4
��:4��
 ���/�
 ��	4�
 =�/4ABBB,ABBV

����
 FE
��	4/
Z����
5K��BWBU
<���
N�	
 =��>�	
9?@ABBU,ABCD����
Z�z:
��
��
�4
E
BWBU

=�/4
��:4��
���/�
��	4�
=�/4

T\4
"����J
�6�"����
@�	
b	4�O	
��7
�;
�;�	
94�/�
5	��
�
=�
��
�:

1��
=�
>���	
L���
=����	
Q��
��

�o����/�2� !��!�����
����
�	�
��.������p����� �"���(�
�������
�(��5���
��������/"-��

I
��	
�:
�4
������	
����	<
���
����	
5	��K���	
�\J
���
���
/�	
���	���	
��
���	
�NJ
`�34��
0��
���	4
��	�>�	
�

<��4O	
=��>�	

�\
L����:
��7
��	���	
=��:
���6�
��
F�;
�;�	
94�/��
E���
���	ABBB,ABBV=��>�	4
|
�J
=��>�
E


���
N�	
<ABBU
,ABCD<�
��@	
�	�@��	
 ��
��4
 F���
6�
 =��>�
 E�
FE���
N�	4
��4O	
 =��>�	
;�4��<L�;�4��
L��
b�>��
 E


4���	
5����
���6�4
M?��
Y4���	
"��	�>�	
�I
��	
�:
�4
������	
����	
L�





�2�-�(�5���������

M
�4���
 M	��N[�
 �4�4
 ���
L���
 �;
�;�	
94�/��
������	
����	
���
 ��
���	
f��
�NJ
 ��	���

�
�:
=��	4�	
5
�
���	
����
 
��
F��	���	
����:
9?@
�;
�;�	
94�/��
������	
����	
���
���	���	
��
����
94�



  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

"!�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
     ��	������ )� (����  

�


��	4/�
���
;6:
9���	
����
���
M
��
��7CCiWB_

M
��
�
���6�
0��
���	
QT\
��
��7
����
5K��
L�/
�:
"L	�:jZ���

 ��	4/CiiUWBD

 FCVDiWBD

 FCCAAWi_
	�:jZ���
 ��	4/
5K��4
 "a�����	
 ���
 LCVVVWBX

 FCAVVWV_
F

CCAAWi_
jZ���

L	�:
��	4��	
���<
���
N�	
=��>�	
9?@
M
��
���	
���6�ABBU
,ABCD
FE
5	�	���	
��
��7
5K��

����

��	4/
M
��
�
���6�CV_UXWUD

M
��
���	
���6�

1�	��R�
5K��

����
FL	�:jZ���

��	4/XXUDUWD_

f�T4
L	�:jZ���
���
N�	
 =��>�	
 9?@
<ABBU
,ABCD
8
���	
5
������4
5	�	���	
 L�
 9�
���
 M
����
 M	�NJ
 ���	���	
 ��
����
5�
�4
 E


 ��	4/�
 ���
��	�>�	
 �I
��	
 �:
�4CV_UXWUD
 FCB_W^^

 FCUCDAWCD
a�����	
 ���
 L	�:jZ���

M	�NJ
 
1�
 L
�4
���
;6:
9���	
����
���
M
3�J
M
��
��7

��	4/�XU_WXV

"=��>�	
|>�
9?@
L	�:jZ���





,
������ 
�������������8�m�������IE>G;?�:<I=FO=>IG�MIFNN>O>FG=�IN�YC=aC=9� -
��
�/�	
9�
��
e���


��	4/
�;
�;�	
L	�>�
H�	4���
���O	BW^U��4O	
=��>�	
9?@
<ABBB
,ABBV
��
��
�4
F`�/��	
�/	4�	
L�
9�J
YJ
E
/��	
����	
Lz:
9�
��
 
�
���
�7
9�/�
�
�;
�;�	
S�	��
LJ
����
 	T\4
F�4�/�	
���
L�
9�J
�;
�;�	
L;�
��

^U
��	4/
 
\���
����3
aI	�3
L4��/��
�;
�;�	
�����
Lz:
f�T�4
F���
��	
����
�
Z��
�
����
L�
;6:
cX
c

e���
���6���	4/
AAUWVC

Z�����	4/
H�	4���
���O	
��
�/�	
9�
��
e��

����
BWiB
<
���
N�	
=��>�	
9?@ABBU
,

ABCD
��	4/
9�
��

�
���
�7
9�/��
�;
�;�	
S�	��
LJ
����
	T\4
EiB
F
���
��	
����
�
Z��
�
����
L�
;6:
c
	
����3�	
aI	�3�	4
��	4/�
��6�
H����	

1��/��
���CV_UWXX
"L	�:jZ���





�2���c��� 
������� �����8� �PNNFO=>�F�:<I=FO=>IG�MIFNN>O>FG=9-

�:
 �N�
/�	
5
\4���	
 9�
���	
 	T\
`34�


��
���	
 �NJ
 �:
�
|�6�
 .�/
 =g
>�
|��
6��	
 �N�J
 4\4
 Fg	4�
 �/
 ���
 M
��
 8
���	
 5
������4
 8
���	
 b	4�J
8
���	
5
������4
8
���	
 L�
9�
b	4�J
���
 ���/��	
 ���
����	<$16����"����E
��
�/�	
 9�
��
 ����
5K��4
 "


4�/��
9
�>�	
��	4/
�;
�;�	
9F©ªB
��4O	
=��>�	
9?@
f�T4
`�/��	
�/	4�	
L�
9�J
Z�J
YJ
<ABBB
,ABBV
YJ
E


��
E����
��	
�
��O	<9R�	
�
��[�
���6��	

1���R�
L�
96�
���/��	
�
��O
�
�;
�;�	
94�/��
�:
3��	
���6�	
LJ

	4/
 e���
 �;
�;�	
 94�/�
�����
���
 ����3
aI	�3
f
�\
LJ
���
 ��d�
��A
��	4/�
 ��6�
 ���6�
cCAVWAB

K��

����
"L	�:jZ���5
��	4/
9
�>�	
��
�/�	
9�
��
����BWD_
<
���
N�	
=��>�	
9?@ABBU
,ABCD
����
Lz:
��
��
�
FE


��	4/
e���
�;
�;�	
�����

1��/��
���	
����3�	
aI	�3�	iA
��	4/�
��6�
���6�
cCVV_CW_D

"L	�:jZ���


�2��0��
������������8�����.�����5���������IE>G;?�:<I=FO=>IG�MIFNN>O>FG=�IN��GaC=9�-
HI
���	
L���


��	4/
5K��
8
���	
5
�������
���O	
��
�/�	
9�
��
����
LJ

1���
9�/���	BW^A

�/	4�	
L�
9�J
Z����
LJ
YJ
=��>�	
 9?@
`�/��	
<��4O	ABBB,ABBV��/��	
�
��O
�
5?@���	
 �>���
 Lz:
 	T�
 FE
�
��O
�
 
1���R�
L�
9�J
 �

��	4/�
 ����	
 	T\
 ����
 5���4
 F8
���	
 5
������
 ���
 ���
 �4�4
 ���
 ��d�
 
��
 F����
��	_
��	��
 e���
 ���6�
 c
CBAWCV

��	4/
Z����
e���

����
"L	�:jZ���BW^X<
���
N�	
=��>�	
9?@ABBU,ABCD
���
����	
����
5���
f�T�4
E

�	
QT\
�:
8
���	
5
������
��	4/�
=��>U
��	4/
e���
���6�
cCCVWVA
"L	�:jZ������







  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

"��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
     ��	������ )� (����  

�

���������	4(. ������#������>?������
���@��A#B��C������+D�������,��������� !
3- ! !(  
  

�	
����-<
���
94	���
�
=��	4�	
5
�
����
GI
�/�	
9��/��	
HI
��C
FE
H�
���
�	�@��
�-"¥*�¦'
§"���

�

���������	8(.  �����
��������E��C������
	���� �����@���
�����:�� '
�@,������D������+D���������#�� ����
�������� !
3- ! !(  

'�
���   !
"   !
5  !
6   ! !  ��
�������,*  

%����&�'�5,��,��������#�����������(  ��!,�" ��!,��  ��!,��  ��!,��  -�,��  

$%���+%,��5,��,	����#��(�������)#*�  ��,��  � ,�   � ,��  � ,"�   ,�!  

.	�����-�)#*� �5,��,	� $%,�&�'�  � "�,�"  ����,��  ��!!,�   ��� ,��  �!,��  

$%,+0�#���5,��,	��.��������/���  ����  �"��, �  �""!,"  ��� ,��  ��,��  

5,��,	��.#��(����1�/���.��2$%���+0�#��  �"!!!,��  � � �  ����!  �� ��  � ,��  

yd���p�����	������ �(�
������8�����k�� �(�
����������
��������9������������t��
�	
����-<
���
94	���
�
=��	4�	
5
�
����
GI
�/�	
9��/��	
HI
��CE
�@��
�L������	
5	T
5�4\
8T4��
�	�
F
H�
���
�	�@��
�-"¥*�¦'
§"�
�

��
�o��	���- !��!�����
����
�(��5���
�������-��


��7
0�1�
�\4
 F
��	���	
S
;6�	
 9@	�
 ������	
 ���
����	
 ��
����
 ����I��	
S4�>�	
Y�/7
 ���	���	
 ��
���	
 �����
��	���	
���
����	
��	4���
9N�O	
�	�@���	
b�6/�/
���	
��

F��/J<ABBDE"






�- !��!�����
����
�(��5���
�������������
��c
���

<
 ���
94���	
5
�
��
 ��	���_34�
YT�	4
E<
���	���	
5
�
���	
9��/�
 �:4>��
`@$(*�!��!(��
:��*�¨
@���¨'*'


)��(* E
<��4O	
��	���	
����:
9?@
�;
�;�	
94�/��ABBB
,ABBV���
N�	
F
E
<ABBU,ABCD�
E+��[�

�
L���



,

���6�
E�
���	
F9���	
����
����
����
F8
���	
5
������
����
����<9���
���	4
0��
���	
��
��7
����
5K��


 ��	4/
 M
��
�CCUCWiU
 FCCiBWU_
 F
VCCWVi
 L	�:jZ���|>��

M
��
���	
 ���6�
 
1�	��R�
5K��
 L�/
 �:
 a�����	

��	4/CAUUWBC
FCBXiWUB
FVCCWVi
L	�:jZ���

���
F��	4��	
��	4/
 M
��
�
 ���6�
5	�	���	
��
��7
5K��
 
����

UXVVWiD
L	�:jZ���F

��	4/
 M
��
���	
 ���6�
 
1�	��R�
5K��
 
����Ui_UWiD
��4O	
 =��>�	
 9?@
f�T4
L	�:jZ���

<ABBB
,ABBV
�����4
5	�	���	
 L�
 9�
 ���
 ���	���	
 ��
����
 ����
 �NJ
 f
�\
 LJ
 94���	
 L�
 L���
 ��4
 "E
5
�


��	4/�
 ���
��	�>�	
 �I
��	
 �:
�4
8
���	AAC
 FCBiWDD

 FAA^W^U
M	�NJ
 
1�
 L
�
 
����
 "a�����	
 ���
L	�:jZ���

'�
���  
�������+D�����  '�����+D���  �����+D���  

F RMS F  Trend RMS F  G Trend  RMS  

������� 5,��,��������#��� $%����&�'� �,!!! ��,�� �,�"  -�,��  ��,��  �  �  �,��  ���   

5,��,	����#��(�������)#*� $%���+%,�  �,!!! �,��  �,��  �,��  �,"!  �  �  �,��  �,"   

.	�����-�)#*� 5,��,	� $%,�&�'�  �,!!! ���,��  �,��  -��,�� ���,"�  �,!   �  ��,�!  ���,�   

5,��,	��.��������/��� $%,+0�#��  �,!!! �� ,""  �,��  � ,�   ��","�  �,�"  �,��  � , !  ���,��  

5,��,	���1�/���.��2 $%���+0�#��  �,!!! ����,�!  �,��  ���!,��  ����,"�  �,!�  �  �"!,��  �!"�,�"  



  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

" �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
     ��	������ )� (����  

�

���,
�	�
��.���
�6���������'_���� �0�
�������������������-o������
���- !��!����

5	��K����
.�/�
LJ
L���
 
�
���
0�����
����4
�\
����6����	
5
��4��	
�����
���
����	

Z�J
.�/
F9�6����	
�:
@�� �	4
�3
��	
�:
=�\
R�	
�
��
=
�
/��
�I
�/7
4J
�3
��
8T4��
�
��7
���
�����
.	�/O
�
d�����
8T4���	
	T\
�	�

	
L���
��
��
�4
���
6�
L�;@�
H�	��4
5
�
��
234
��
��
5�
�
g	4�
8
���	
��
��
L�
�
��
4\

��
�����
��;�
���
��J�
4J
�����
8fIRF<E;G�F=;?tV�WXXu9
"







�N?N
8T4���	
	T\
L�3��4
�;
�;��
���
����	4
���
���	
5	��d��	
�\[�
d�����
��h	
������	
8T4��
�	�@��7
��
��4


+8T
���	
L�
S	4�JC
,

��>��	
A,
<84����	L4	��
E
X,

5�4\4T
L������	"

4\

��
8T
��
 �N?N�	
L��
��3
>��
�4

`34�b/?��
�

5�4\
8T4��
LJ
`3�	4T
���
���	
5	��d��	
5
�
���
d���
8T4��
 [>�J
4\
L������	

���
����	4
�;
�;��

 +Z��
 M	�R�C,
<[;@�	
 5
����
 ;�4��
 9�J)�-
 EA,
��	4��	
5
����
 S4���
 9�J
<E�!&
�¤!�(�


£�'*#!��'

`34�
4\

��
EQ
���	<�����	
��K��	
9�
��
`34�
Z�J
��7
�:
3�
�
Fb/?��
�

8T4���	
	T\
��6�4��

$��

F�>�
L��

�

�1����
�4	���4
5�4\
8T4��
E5?�
��<
�����

�\4C
�;
�;�
�
�������	
�/
���	
	��

��:<
F

"E��>��	
��h	
d����	
8T4��
��@��	
�6:





�
���6��4
�
��
��>��	
d����	
8T4��
�	�@��
�
��d����	
���6�	
L��
��K��	
9��ABAB

�
��
��6�6/�	
���6�	
L��4ABCD


��

<
���
94���
�
��	4
4\V
��	��
e����
�;
�;�
�
�������	
�/
���	
LJ
L���
ECV^W_D

�
�
L	�:
0�JABAB

5�
�

����

��	4/
�/
���	
QT\CV^W_i

�
�
L	�:
0�JABCD
YJ

Q���
k6�
9����BWBC
cL�/
�:

5�4\
8T4��
�	�@��	
��


Z�J
L���
��4
5	��K���	
��
��
L������	
4T
L�
�;
�;��
���	�>�	
���
���	
�	���
04�CVWAA

�
�
L	�:jL;ABCD

��7
CUWiB

�
�
L	�:jL;ABAB

4/�
e��
=�
��
9����
YJUW_^c
�
�;
�;�	
L�
������	
�����	
=�
��
2�4��

��
F
.�/


��	��
��7
9��XA_UWDV

�
�
L;
0�JABAB

�;
�;�	
8
��7
����
5K��

����AUiDW_i

�
�
L;
0�JABCD

YJ

Q���
=�
��
9����C^WXX
����	
9��
04�
.�/�
���6��	
5	4���	
9?@
�;
�;��
������	
����	
=�
��
R/?�4
"c


��	��
�;
�;��
������	CVBUWXV

�
�
L;jZ���ABAB
e��
L�/
�:

�
�
�;
�;��
������	
����	ABCD

��	4/
CXCXWBB

��	4/
 
\���
=�
���
YJ
L;jZ���AAWDA
5	4���	
9?@
��K��	
9���
L4���
f�T
L�
����	
���4
F
c


��K��	
9���
e����
.�/
�;
�;��
������	
����	
�:
��K��	
9���
L�
9�J
�;
�;��
��	�>�	
�I
��	
�:
�
�:
���6��	
�	
�I
��	
�:
�
�:
��	��
�;
�;��
��	�>CUWDX
��	��
e����4
cC_U__WBB

�
�
L	�:jZ���ABAB

��	4/
e��

����

Ci^^^WAV

�
�
L	�:jZ���ABCD
5	4���	
�:
�;
�;��
���
���	
0��
���	
S
>��	
�	�����
f�T
2���
��4
"���6��	��



  �����������	
������������
����������������	��– (���� ����  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  

�

"��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
     ��	������ )� (����  

�

�o������2����q�����
��6����
��	���	���- !��!�����
���

94�/��	
	T1�
��
���	
f4���	
9��/�4
�1:
�:
���
�:
�;
�;�	
94�/�
]��
��
���	
��	�
���6�
�\
��

Y��4
���	
5	��d���
Z��
���	
����6����	
5	�
�N��P�
���
���7
5	��d��

1�	�@���
������	
]���	
5
�4��
�N
L�4
���

�;
�;�	
��	��
�:
2�4��	
�:
<b�:4�FABBXE"


5	��K���	4
2�
�
��K���
��
/�	
�
��	
�:
�;
�;�	
94�/��
�������	
�/
���	
L��
]���	
��
���	
��	�
���6�
L���4


M
6:4
��	���	
234�
Y�@O	
�I
�/�	
9��/��	
HI
��
����4
F��6���
5	��K���
�@[���	
2��4��	
8T
��
L�
8T4��
9��
<
���
94���
�
`34�
4\

��i
M
6:4
f�T�4
9����	
���/��	
9�
��
����4
8T4���	
��4����
M
6:4
8T
���	
QT\
93:J
LJ
E

N
 F04����
8T4��
 Z���
�\���
8T4��
 4\
�	�/��	
5?�
��
 =�
�7
 ��6;���
8T4��
��4���
5�N�
 ��4
 F4�4�
8T4��
 �

��	4/
�1��
9��
9����	
���/��	
9�
��
e��4
Y�
����	
b;���	
2�
5	�
��	
b:	4�
HI
���	
5���4
FL4���BWDA^

F

BWDA_

FBWX^B
<
L�
9�
����
��4���
��7
�:
3�
�
Fa�����	
����<
F
E�
LJ
5/34J

��
���@����	
8T
����
E
��
������	
����	
4/�
L	��>�
b�
��	
�
��	
Z�
�������	
�/
���	4
b�
��	
�
��	
�;
�;�	
94�/DXL�
c

�:
��K��	


�;
�;�	
]��
��
���7
��4��
9�
��
����
5K��
04����
8T4���
M
6:44
"��
/�	
�
��	
�;
�;�	
L�
�������	
�/
���	

4/�
9�4;�	4
���6�	
Y���	
L�
9�
�:AW^_

FXWBC
	T\4
Fa�����	
���

�
��	
�:
������	
����	
=�
��
LJ
`34�


 �����
b�
��	CB
�����
 �������	
 �/
���	
 =�
��
��7
Y�d�
cA^W_
F
cXBWCB
9�
��
e��
 
��
 Fa�����	
���
c
4/�
���
��	
��
����	
b�6/��
���?�	
=��>�	
f�T�4
Y4���	
��
����	BW^^D
FCWBC

�
��	
L�
M	g��
a�����	
���
���

	����
��
��	
���6�	
Y���	
 L�
9�
�:
 �;
�;�	
]��
 ��
���	
 ��4��
9�
��
 ����
5���
 4�4�
8T4��
�:
 
�J
 ¡��

4/�
9�4;�	4BWBD
FBWCB
�:
�������	
�/
���	
F
b�
��	
�
��	
�:
������	
����	
L�
9�
=�
��
LJ
YJ
Fa�����	
���


�����
L�6�
��	
L��
��	CB
�����
 �������	
 �/
���	
 =�
��
��7
Y�d�
cBWDB
F
cC
L�
9�
e��4
a�����	
���
c

4/�
��
����	
=��:4
Y4���	
��
����	
9�
��BWXV_

FAWDi

"��	����
��
��	
�
��	
L�
M	g��
���






���������	3(. ����������������������������=�,������	�#��������-1���:���
�;��� !!!- !
" (  

  

R.S E2 E1 F R\2 Equation* Model 

- - - 6.25 0.429 
Ait = 54.526 + 0.653 Ait-1 + 0.001 NRit-1   (3111)**       

(0.714)ns       (1.591)ns    
Kudhy 

1.01 3.01 2.98 6.24 0.428 
Ait = 53.559 + 0.652 Ait-1 + 0.006 Pit-1                                       

 (3.096)**      (0.703)ns    (1.570)ns 
Nerlove 

2.45 0.10 0.04 3.98 0.390 
Ait = 62.272 + 0.008 Pit-1 + 0.736 Ait-1 - 0.144  Ait-2     

 (2.689)*     (-0.149)ns      (0.821)ns     (1.586)ns 
Solow 
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P – Value  F  R2  Equation*  Item 

0.025  6.38 0.33  
Ln   = 2222.190 + 0.011 T 

(24.349)**     (2.525)*  

3��4��#��-�)#*� �5����#����#��(�������)#*�
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P – Value  F  R2  Equation*  Dependent Variable 

0.025  6.36  0.33 
Ln 1  = 152.322 + 0 .011 T 

(24.353)**     (2.522)* 

����#�����������  
$%����&�'� 

0.003  12.77 0.50 
Ln 2  = 15.050 + 0.008 T 

(48.706)**     (3.574)** 

��#��(�������)#*�  
$%���+%,�  

0.005 11.05 0.46 
Ln 3 = 2292.187 + 0.019 T 

(18.772) **    (3.325)** 

-�)#*�����
  
$%,�&�'�  

0.000 195.35 0.94 
Ln 4 = 301.008 + 0.103 T 

(14.894)**     (13.977)** 

.��������/���  
$%,+0�#�� 

0.000 216.55 0.94 
Ln 5 = 2333.006 + 0.142 T 

(11.434)**     (14.716)** 

.#��(����1�/���.��2  
$%���+0�#�� 
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