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

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

��

��.���
��
�����/�0 
 ��.��	���'�
�!������������������ 1����	�2 34000��

	�,!	��5!6.�7��-+8-98#$%&���������	�,!:��5!;�7�-<8-+8#$%&��

�� =>��

� �������	
���
��
� �� ��������
��
������
���	���	������������������
� �����
�����!"����#

#$��

������%&�'����
�("�)$�*�+��,-��./�������%&�
&�	!"#�'�,	
�+01"����&��23�������#����4

#�	��

����5�
&������#��
�.��

$�����������
"��&�%&��6���7	89��	
���
��
���#����4�
&�����������	:
��&�';��0�$�<��=���

�	&��� �����&� �#$,-��>���� ��!5�� �#$,-��>���#��#�?�

� �������� ����@��:���#�� .�7	5#�%:��A
� �&

)�	&#�� ��@
������
;� %=��=� $�
���B� %	6�-� ��(CDE���#� ���� %!-��F?�����������	&� �������

%��"�G1?���$#�H�����&�'��(����#�(&�I��$��J��&�KLMMN�KLMO��"������P�Q!=��.�'�
�;���R1
�%&

!ST���U��6$�'�	"����@	�9��������%	6�-����'�
�;��������@ ���G��!=�%������#�V!"��'�"�	?�
W

��0���	&�%����#�

�'�X=�	
�����TS=�$�
��
���#�Y$����#�1:
�%A&�������&��#$,-��>����$��	&��

��	1Z���#��#�	
���[�("���X!=��7��B����
��
����TS=��&���	&������#$,-��>����$�����&��#$,-��>���

%A&�������@��:���#��!5���=��#���#�1:
�.��W�#���"����	
����$�
��&�7��B����
��
�	
����\��3�
��


��TS=�$�����&��#$,-��>�����&�U	����%&�%
�=����������=��#��#�1:
�%A&����	&���.��

�?
���� 3@����7��	
���
��
��
��	��4�#����4����TS=Q��	&��������&��#$,-��>�������#$,-��>���

����@��:���#��!5��.��

                                                 
���\�]���]��$�

^"��#��;���WX=�#�����&�S��$������
����X=�#�����&�S���$������#�!"����$�
�] ����1]S��=��

�_�`S
)�T���
.moradzadehfard@yahoo.com                                                                     

����&�S��$������
����X=�#�����&�S���$������#�!"�P�1Y�'��(�����$�

^"��#��;���WX=�#����. 

��� P�1Y�'��(�����$�

^"��#��;���WX=�#��������&�S�������J�1����.��



A-BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

#C�'��D� 

��	��:-�%
�#��$�������������%���"��
��
�a&�1
��1
��	=�	
����a&�]1
������������]��

�����]��&�%!]��#�[$��]��a&�]1
�PFY��1���-�%�1������&�$��"����������#$�9
��&������]9=

�������>�������
T]"�1
��(]"�#�]0���)�TY�
�%�����&����%=���%&����&�a&�1
���������#�V!"�

����&�	
����11��#�$;�����-�a&�1
����'���11���#�V!"��$�'���.��%]1	(&�
��
����
����%V	b$

���
����#���!3�"����"���������!3�]"��c���]����]R1
�%]&�[�(]"�'�T�� �I�8�$����
��&

�"�������>����+��,-�����(=��#$�'����
�("�)$�*�.������]&��$�]
��'�](Y��#�����&�]1&

�&�5������&�d�����%&�%Y��������

�
��
����
������]��>$��P�]Q!=��7]��B�����=��	
�]��

#����4�&�';�U	���$�U"�1
�
��
�a&�1
������]&��]��(=��#$�'����
�("�)$�*$���$;#�"

#��F]]W&��]]*�����]]��>����.�%]]��%]]Z=;�	
�]]��
��]]
�a&�]]1
�'���]]11�e�'���F]]��%��
�]]"

'���1�#��T!4�$�f����]=���=����&�
]�QX
��]	��:-��#����#�3�a&�1
�����1��

�7��X������

���4���';�_�]T=#�%]&�%]���"�������';�P��A
�#�������)$�]*�%]0	!=��#$����]��>���

�&���

�+��,-��'����
�("�.�W�#�)��T4�%&�����J�]	8
�'��]14�%&������
��	��4�#����4

#���

�g��:��>����#�0���.�������]	���	�]����#�'���]1�#��T!4��$�'����
�(]"�����&�1&

#�3�����������#��]
���������#����4�����1����

���]1�#���5�
&�]��.���]W�#���]"�����

a&�1
�PFY��#�@	(S����R1
�%&�,	=������������#�$;�&����'���F��%��
�"�)���R!=�����&

���&�%!��#�
&��A
�#����4$��=��"�.���$���������'����
��������&�1&�	
����'���11�

�=��#�?�

���������#����4�
&������%&�
��
�a&�1
���#�'�,]	
�%�	"$����&������%]&�
&�	!]"

�1&����"#�#�3�����%
�=�&��#������		:��+	?����/�����.�����]������/�]��
]�����B�%&

7	89������;�%���"��U�A
�����
"��&�23�]����]����������]�����]��#�]���4�
&�]������

�����>$��	
�����0��$�
��
�	
������������
��
�	*���������	]&��]���h%]=��]���=��F?�



�	
�����
��	��4�#����4�$�
��
#��#�#�Y$�%A&��������h�"��@���%C�%&�';�i�T�����

%A&��������		:���&j��

K. �'����
�������������>$�����!(&�P�Q!=���#��	
�]��������]���%]1	(&�'�,]	
�$�
��]




�'E�
	��F����,� 3�4���=3�4���������G ��,������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB A# 

 

>$�������'����
�(]"�)$�*�+��,-��%0	!=��#�$�
��	��4�#����4�#�T(&���!"����#

�=���

������.��

E. #�"�
1	&�+	?�
��=����'���F��%��
�"���]����������F����	5�aTA��&�$�
�;����

#����1���3�US�����.��

���F
�#���
�%&�%Y����&������%]A&���
]"��&�%]&��6���7	89���	
�]�����#�]���4�$�
��]




�'��(����#�(&�I��$��J��&��#�����%!-��F?����������
��	��4�#��#�?�.��

&C���
 6��������

�#�]���4���	������=��������]����]	���	�]���������	]S&�%]��?������]!�(
����$�
��]
���

'���1�#��T!4��%Y���#��
�)�4�6�
��'���F��%��
�"�����'����]
�$��]����$#�
]
���]��&�.

������%��
�]"�$���]T!4����]A4��k�]=�$�'�,]	
�#��
�#���	���	������R1
�%&�'���1�#��T!4�

����F����	5$����';�%��
�"���	�����%&��#������
��	8-�
�
&��������R1
�%&�'���F�

&���������=�1
�%5^4�#����4�
&������%�.�������'#�]&����#��]�����]��'����]
����]&��	]1Z��

�"���(
�P��A
�#����4���'��
���&�&����
l!8
�����'�
���#����	
����>$�����
��]
����]�

��1��&��`�A
����Q�#�.�W�#���"��������%]��Y����'����
�(]"�)$�*�+��,-�$�>����#�0��

��

������%&���������/��������!�(
�����#�]���4�%]0	!=��#��](1��)$�]*�+��,-��$�#$

�������3�@ ���P��A
�.23��������%]��#��#�#�]Y$�#����4�
&���������&�
V�!Q
��

�������&�]S��)�]4^B�������]
;��"�&������#�#�������';�%T"�9
��#�������]&������]�$��#�]�!5�

#���

��#�V!"�����';����
T	����.�]	(�$����F��%��
�"���R1
�%&��W�#���"����%]
�=�&�%���]��


��
�������%��
�]"�%	(�����&�
Y��3����
�3�#�����4���#�V!"��@&�5�a&�1
��!3�"�2QX


�"����#��3�&�
 �3��	����.��<�]=�#��
�#���	���	�����	
�]��������';��]0��$�
��]


��R=
��
�%1�,���&�%�����*;��HS����'����
�("�)$�*���
��]	��4�#����4����$����]��>���

�T=#�%&�[�("���	5�"���	����,m���#��#�_�.����3�1]��%]&��=����

�7	89������G��!=�����&�1&

�	*��������>$�����H�����	
���';��0�$�
��
���
��	��4�#����4��&������������#�_�]:-



A&BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

#����01
�'��(��J��&�.��

$C�������'� H ������I�����J���

$C#C���J����I����

����
� ��/���	
���
��
��&�1
����
T	����P�Q!=�����
��
�����%1�,��%���"��
��
�a

����=��c�����'���F��%��
�"����&���������>����$��=�"�&�@5����%&�.����]����]������

����&�
V�!Q
�����	
����=��#���	!3���#�
��
�a&�1
�����@]9
��]R=����%���	
�]�����a&�]1
�%]&

�%&��	"��"�'�
���R=����$�
Y��3�$�
�3�#�	
���)�
�������
��
����)�]
�'�	
���]1�&�$

�=���

��	S8��)�
�.��

�������]��@	�]X��
Y��]3�$�
]�3�#�a&�1
�����#��!5�����$����J�!"#��#�
��
�a&�1


�"��.�������]��'�]��Y��$^]4�%]&�)�	��4����@ �����8=�����'���Y�@
���
�3�#�a&�1


��
Y��]3�a&�]1
�$����
����#�>$�-����@ �����8=��������]��Y�[�(]"���]X!=��$�n��8!]"�

�"��.��

������R1
	
����)�
�������
��
���	
�����)�]
�/�b��c�����%���"��
:&�1
����
��


���&��!���%��[�������
��
���$#�H�����_�S�����=#���

��3�#�?��&�.�<�=������	
�]��

����#�]	��
]
����]5��#�V!]"��#��
�
�m�#������	=����
!5�
������	=�a-�����&�o��:
�
��
�.

�	
�����&�%S��8
��#�)�
�������
��
�	
�]���������%]��Y����
��]��,
�����#�)�]
��]1�&�
��]



&�	!"#����("����!���%1�,��$��!X	&����F?�/�A:=��
]
���]��&��������#��]W�#�/�]B���$

�������,]	=�
��]&��]��0��%]&���]	=$�g]�!Q
�������$#��#���(&�����k�=�'�"�=��1=�
�
T��:




����&eJ��
��KLMM�jEDEf�. 


��	��
��
�
	���[�$�@
���)�
�'���
	
�)�
�'�
�
�[�$��01����#�%��#��	�)�
�'�


�$�%&
�
�%!V�
�"��"�%��#��	&�';��	����+���[�$������$��"��_�"�H	�&���=��]���

�7TB��1T=�
��_$�Y�H�����'�
���#����';�<�-�$�@ ���������]1���3�#�?�2QX
�.



�'E�
	��F����,� 3�4���=3�4���������G ��,������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB A$ 

 

e$�=�
?��KLMM�jELpf�.��

�	
������%]6�5�I��$������]�����]���#�V!"��@
���,	=�)�
��1�&�
��
�����#�]4�[�(]"��

�%!��T=��#�"�$���!�
�[�("

����&e$�=�
?��KLMM�jKpLf�.��

�����
4�=��W�#�/�B����	
����[�=�%&�
��
�	
������#��#�#�]Y$�%]
�=��������\��3�
��


%���1��

��#�V!"����	���������
=�
�������%����
]����#�@	]�9����6�����3�

���';

���	��$�
����#�	
��������o�]�:
�%]�����
��]
������'�]X=�%]
�=������#��]"���
��]&�7]��B��

���=e�	W!"#��KLMD�jKqf�.��

_�"����'�1����%!�F������������]�4�+]Q&��#�]�!5��������$�#����4�
&������������

����&�S��r��T
�������
���$�#�]�!5��.�.�.�����]"���#�#�s�]�!3��#�]3�%]&����.��to�] �

#��#�
�	8!S
�%A&���/����&�#����4�.:
�%&�#����4�
&���������=����1�����$�%�1�����	�

�����		:��+	?����/�����%&����%C�����#��!5���%
�=�&��#���]"��%!-����"#�#�3�����.

���������](Y��#�%]���]"�����,]&��%]��&��#�]T=�/�]��#�3�#����4�
&���������@ ���G��!=

+	?�%
�=�&�
1	&����]��$�';�g:6�i�8=�'#��=�/�B�&�$�)�5�i�8=�#�T(&�,	=�$�
�;����

"��#��


����5��#�V!�#�	��.�������&�]S���	��]V
�%&�%Y����&����#����4�
&�����������	:


�������&�]S����]���	:
��$�]��$#�%&��#��!5���	��V
�$e�����)�]4^B���]&�
]1!T
���]���	:


����&�S�����������]&�)�]4^B��$�����&�]S��)�]4^B���&�
1!T
������	:
�f����]���	:
�$

�#��!5�e����&��#$,-��>�����#$,-��>�����#�]�!5���������@��]:���#�]�!5���#$,]-��>���

����f�=���

��	S8��.��

��@
�]������&�]S��)�4^B���&�
1!T
������	:
�J�"���&�#����4�
&�����������,&��j

K�.�#�"�u�T
E�.��("���#�"L�.�#�"�����k�=O�.�#�"��	S8�q�.�#��;���8=�����'���Y

D�.
����#��#��&�k�=����v�."�'�T�� �I�8���#��&�k�=�"��[�(�.e
=�Q=�(Y����$��#�0]"

#�-�g��b��KLvO��OL��vMf��

#�"�%&���	5��TS=����TS=Q�����]!-#�>����%&��("�������&�>�����TS=�$��	&��

�1��&�

�����&�)�4^B��$�����&�S��)�4^B���&�
1!T
������	:
�����>$��,	=�';�.��



A9BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

$C&C�D(, K�D�L���
�����	��MN
��	�H@��

���W	&KLMq����
"��&�%&������]��%]-��F?���]�������#����4��&�%��
�"���!3�"�i�T�

����]3�#�?�'��](����#�](&�I��$��J��&��#�.��
]"��&KKv����
=�]
����$#��#����]�KLvp�


��KLML����%��
�]"���!3�]"��	]&���#�
1:
�$�
V1
�%A&���#�Y$����
���e��
��]&��T]S=�f

��������#����4$e���F��%��
�"��#��&��"��TS=$�[�("�'�T�� �I�8���#��&��@]T5�#�

>$�-�%&�)�	��
��S�����f�"��.��������o�]&�
��]&��T]S=��]&��]�����]���]W�#�)��]T4�%&��

�=��#���!�����$;#�"�. 


=��	?��N�'����O�!���	�������!3�]"��	]&�%A&���
"��&�%&�%=���1C�'�	"����7��B���

���#�]���4�
&�]���������&�]S�������	:
�$�%��
�"eROE��ROA�f�����]&qv���������]�

%!-��F?�����������
B���#�(&�I��$��J��&��#����_�"����eKLMKNKLMD�f���]3�#�?

�.���#��]&�$�[�("�'�T�� �I�8���#��&�$�%��
�"���!3�"��	&�%��#�#�'�X=�$��7	89��G��!=

#��#�#�Y$�%=���1C�
W!ST���$���#�1:
�%A&���
����#�����#��]&�#��
��#�
W!ST��������
�

��5�
����#��"�����.��

0!"#�
�	��$��	=��#,���#����'��14��9��
8	89���#w�	*����k�=��&�%��
�"���!3�"

�("����
;�#�$�[�("��#��&�x�)�4^B�qK��������#�](&�I��$��J��]&��#���]��%]!-��F?�����

�
B�'��(�_�"�����KLvv��
��KLMO��=#�#���5�
"��&�#��
�.�%	]6�-��		T�����y?�%����]��

��2QX
�)�T"�9
����@ ���G��!=�@	�9��$�%�,0��$�+�$z?��%]���]�#������%]A&���H]�

[�("�'�T�� �I�8��%&�
��&��TS=��	&��	8!S
e@8!S
��	{!
�f����$�[�(]"��#��]&�k�]=��&

�("�����
;�#e%!S&�$�����	{!
�f#��#�#�Y$�.�����]&�
]����#�%]&�
��&��TS=��	&��	1Z��

#���=�#�Y$����#�
1:
�i�T����[�("��#��&�k�=�$��("�����
;�#�. 

��
��-��N�'����O�!���	���&�%&�
"��	*�����	
�]�������>�����]&�%]
�=��������\��]3�
��]


�3�#�?���#�(&�I��$��J��&��#�����%!-��F?����������.��7]	89������[�0=����!"����#

���]-������5�%:��A
�#��
�'��(����#�(&�I��$��J��&����
���������%&�i�&�
�)�4^B�

�
B�%�_�"�����KLM|����KLMq�������	��:-�����	
�]������\��]3�
��]
�%]
�=������e��%]1�,�



�'E�
	��F����,� 3�4���=3�4���������G ��,������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB AP 

 

���Y��f�=#�&��#����#�V!"��.%	6�-�'�
�;�$�������$;�a�Y�)�4^B��@	�9��$�%�,0��N���]��

���&������#�}�A
��������`���	�����~��
�4�%��#�#�'�X=�7	89����	
�������\��3�
��


��������U]Y�
��](1��%]=�'��](����#�](&�I��$��J��]&��#���]��%!-��F?�����������#�%
�=���

��+��,-�������,]	=�#���]
�
]3�&��#�%]��&��]"����X=���$�#�"������TS=�$������>��

��$;#�"������TS=�+����UY�
eROE��ROI�f�"������.��

�#���(!0
���%A&���'��14��9��
8	89���#�
XQ&��3�$����4�	
�����#�]���4$�
��


���'��(���#�](&�I��$��J��]&��#���]��%!-��F?�����������#�
��	��4�����%]:��A
�%]&��	*�]��


���	�
��
���1!3�#�?���������
��	��4�#����4��&�';��0��$�<��=��.���%]:��A
��]&����';

7	89��)�	&#��7	5#���
]���B�%	6�-���(C������@
�]�����]
;�%]=��=�$DO�����	]&�������]�

���������%��]"��V����$#�H�����&�'��(����#�(&�I��$��J��&��#�����%!-��F?��KLvp�

�
��KLMq��=#���P�Q!=��.:
�+�����';�@
�]��
��	��4�#����4�
&���������&���	����#��]&

���
����#��>$�-��#��&�������]��
]����#��]&���](&�$��^(!"�����@T5�
��	��4��
;�#��TS=��

>$�-��&���(&�$��^(!"���S�����@T5�
��	��4��
;�#��TS=����
��]	��4��8=�%Y$��TS=

��]=#���P�Q!=��>$�-�%&�
��	��4��8=�%Y$��TS=�$����
����#�%&���$����]��>$���	
�]��

���';�
"��&�#��
�
��
���

�@
������)�
�1�&�$�)�
�����������
��&�$�[�("���X!=�

���.����](1��%]=�%����#�

�'�X=����%	6�-�'�
�;����@ ���G��!=��	
�]�������]&���]*��
��]


�����]0��$�<�]=�%]��&�#���=�';�����:&�$�@T5�
��	��4�#����4��	
�]��������]c����]&�,]	=�
��]


#����4������	:
��
��	��4�	*���#���=�
=��1C�.��

$C$C�D(, K�D�L���
�����	��Q	�N��
�	�H@��

#����-��$�$��
��_�"��#E|K|�89���#	8
��'��14��9����
�]"���!3�"���#�]���4$�%

=�[�3��V1!:1 ��#�����	�0�%���"��&�%&
��
�"���!3�"��*�����#����]��#����4��&�%

=�[�3��V=��:1 	�0�B�%
�_�"�����E||qNKppp��?�3�#�.�!=�89��G	���}�]��%]&�$��7

���"���j 



A+BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

K. !Tc
�%A&��
�&	�#��#�#�Y$�[�����TS=�$��("����#�"���.��!=��	�&�%]0�]	���W=��]���

�,-��%���"���,-��%&��01
�[�����TS=��#�+�
��("����#�"��#�+
�#���.��

E. !Tc
�%A&��
�&	S8��#�"��	�
�#��#�#�Y$�[�����TS=�$��("����.��=��	&�%0	��W=�

�����"���=�[�3��V=��:1 �[�����TS=�����%	�0��,-��%��+��&�����]S8��#�]"	�
����]�

=��("	�,-��,������3�+��-��. 

�_�"��#������@	����$�U	:��'�=�4E|K|89���#	8
����'��]14��]9�w�!]"#	&�
���%]&

�
�"���!3�"�(&�%	*���$�%1	H=�&�#����4��&�';��j���=�]&�+]Q&�����1!S

��'�!]S��?x����%]&

"��&
���`���*�����=���1
�$���&���=�&�+Q&
����]3�#�?�'�!]S��?�.���]&�$����]"��&
�

6�-	���%��%��"��X��)�4^B�����#�3eE||pNE||E�f���=�]&�+]Q&
��'�!]S��?���$#�$

:
	�������
��#�"eROE�f��TS=�$Q�&��	��&�����������]=��]	���������$����]��#�]���4

[�("�'�T�� �I�8���TS=e[�("�'�T�� �I�8�����#�@��
]����]��f���]&�������]=����]	���

�
�"���!3�"�#����#�V!"��%�."��&��#�$�
�6�-	V1
�$��(
�%A&���#�3�_$��%
�
	��#��&�'�

�[�("�'�T�� �I�8���TS=�$�[�("�'�T�� �I�8���-���"��&��#�$
�6�-	��%]��[$#�%

&	
�'�
�
�%A&���#��	�����'�
���$�#�"�#���=�#�Y$��
;�#�HS������%]&�$�#�]��#�����]���

!=	"��%0	;�%A&���%���V1
����'
��"��.�]1Z��	�]"��&��#�$���
��
�]"	�]6�-��	��#�]3�%

V1
�%A&��
�
	�'�Q�&��	#��#�#�Y$�[�("�'�T�� �I�8���TS=�$���. 

�_�"��#���#�&���$�E||M�89���#	8
���'��]14��9�w���
�]"���!3�]"���#�]���4�$�%

�����������
�!	1	�
�x��"��&�%&
���`��������
�"���!3�"��(
���&��TS=��*��$�%
�

��&�3�#�?������#����4�.���#�89���	�)�4^B��7O|���
������!	1�]	�
���]B
����$#

=�
�
�E||vNE||E���&��"��&
�89��<�6�
	���]���#�V!]"��7�.��]!=�89��G�]	��'�]X=�$��7

����1�#���#�%��#�&���[�������
�QX
�%1
�#�He|��E|f���V1
�i�T���������#����4
�

��&��TS=��&
�#��#�.�$
�����o�&�%1
�#��#��E|���Y�%-� 
����
	��
�,��$���=���(&�%1
�

�,-�������&��TS=��#�+
�&	,������!X����%1��W!S���$
�#�&�.��

�_�"��#�'�������$��1CE||v���������$����]���#�]T����[�]R=��	]&�%]A&���
]"��&�%]&



�'E�
	��F����,� 3�4���=3�4���������G ��,������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB AA 

 

�1!3�#�?�
1	C�����������#�[�("�%	�$��%6�4�����:&�
��	��4�#����4�.��'�]X=������

����������%��#�#��a��1] �%&��TS=�[�("�%	�$��%6�4����@T5���!(&�
��	��4�#����4���

�1!��#�%&�X
�.��

�_�"��#��Z&�$�
CE||D���������y]?�
]1	C���]�����]��
��	��4�#����4�)��		{�

����
]"��&�#��]
�����]������������#��&�$�
��	��4�#����4��	&�%A&��$�[�("�%	�$��%6�4

�=#�#���5�.%!-�����4�%��#�&�';����
��������#�%]R�^
�@&�5�+����UY�
�[�("�%	�$��%6

��$;#�"��	�&�5���	1Z����#���

������
�����$�>$�-�����k�=�����
��]�����]�

[�("�%	�$��%6�4����@T5�%����1!��#����o�&�
����#��#��&������#�]���4��#���!]X	&�+��]�

�=#���%�,0�����[�("�%	�$��%6�4�����:&�.��

�_�"��#��S�E||q��,	
��	&�i�T����<�=�$�'�	
��������$�
]�;�
��]	��4�#�]���4$�
��]


��������	=�J��&����
�����������%!�F����
B_�"�����KppMNKpDv���
]"��&�#��


�#�#���5�.�����
��	��4�#����4��#�)��		{��%��#�#�'�X=�
"��&�G��!=������R1]
���]B�%&

�<�=�$�'�,	
��&�	
���#��#�%A&��������
��
�.;�)��		{�����&�%A&�����������]&�$�
V1
�
�

�	1Z����#�&��Tc
�
�T5�)��		{����	
���[�("�>$�-�7��B����
��
�������]"��&�%S��8
��#

)�
��1�&�����
��&�@c
�
��
�a&�1
�����#�%A&����!X	&�#����4�)��		{���&�. 

9C�R�. '�����������


��4�����+�$z?��#�%	6�-��	�����&�+8=�%&����14�&������]6���7]	89��P�C��C

"���&����!"��@����#�����}�A
�)�	6�-�J�

����&j 

_$��
� ��%	6�-j��

��0��	
���#��#��#�1:
�%A&���
��	��4�#����4��&�
��
�.���

[$#�
� ��%	6�-j��

��<�=�	
���#��#���#�1:
�%A&���
��	��4�#����4��&�
��
�.��

_$��
4�-�%	6�-j��



A<BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

�	
���
��&�7��B����
��
e)�
��1�&$�)�
�������f�4�#����4��&�����]1:
�%]A&���
��]	�

#��#���#�. 

[$#�
4�-�%	6�-j 

�	
���#��#���#��1:
�%A&���
��	��4�#����4��&�[�("���X!=��7��B����
��
�. 

[�"�
4�-�%	6�-j 

�	
���#��#���#�1:
�%A&���
��	��4�#����4��&�%
�=��������\��3�7��B����
��
�.��

PC�ST� �������������

7	89����������	{!
����$���$#�%&�������1&��	S8��%!S&�$��	{!
�$�@8!S
�����	{!


#���

�%!3�#�?����';����H��������X��%&�%
�#���#�%��.��

PC#C�MDT
��� ST���

7	89��@8!S
��	{!
���)��		{�������	:
�	
�������1���T4�%���"��
��
�j��

K. �	
���
��&�7��B����
��
 

LTDEBTBS��j����_�]"����)�]
�1�&�
��]&��#�)��		{���0�KNt����_�]"��]�t������%]�

�"������%T"�9
������$�S�j��

SHTDEBTBS��j�_�"����)�
�������
��&��#�)��		{���0�KNt��_�"���t�����]&�%]�

�"�������		:��%!V��+	?�%A&���J�"��.��

E. �	
������
��
�[�("���X!=��7��B 

��

CEQITYt�j�_�"��#��#�4�[�("���!-#�>���t  

CEQITYt-1�j�_�"��#��#�4�[�("���!-#�>���KNt 

eKf���DEBTBS = �LTDEBTBS + �SHTDEBTBS 

eEf���DEBTBS = �LTDEBTt + �SHTDEBTt-1 

eLf���EQUITYBS = �CEQUITYBS  

eOf���EQUITYBS = �CEQUITYBS - CEQITYt-1 



�'E�
	��F����,� 3�4���=3�4���������G ��,������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB A% 

 

L. �	
����7��B����
��
�	
����������\��3�
��
�����]X-�����]Y��%]1�,������#�V!"���&�%�(
�=�

��
��]
�����)�� �
9	6����������##����#��������]����]�����#���]��%]!-��F?��

#���

���	������=����#�(&�I��$��J��&�. 

PC&C�'T
�
��� ST���

7	89������%!S&�$�����	{!
�����]&�
1!T
�_�]
��]�����
&�]������#�]�!5�$�����&�]S����

��TS=�@
���%���"��#����4Q��	&���������#�]�!5���#$,]-��>����$�����]&��#$,-��>���

�"������@��:��.��

�=���

��#�#��	6������	{!
���S5������#j��

qNEN�KN���TS=Q�&��	���

��TS=Q��	&�����,Y_�
���������]&�%]���]"������&$�����&�S��)�4^B���&�
1!T
���

�������7]	89���]����#�%]��#��#�#�]Y$�
V�!Q
�����%QS=$����>$��';�%T"�9
��>$�Q�

�"�������#�V!"���	&����#�"�.��

��TS=�%T"�9
����&Q�������]!-#�>����%]&����]������&�>�����	S8������#�"��	&��

����#�V!"�����������
����#�.��

����_�]"�'�]��?��#��#�]4�[�("�����&�>����<��0
�������������&�>����o�&�%A&����#

&�)�
��1�&�$�)�
�����������
��&���!-#�>����$�
��
�
;��"��.� ���

qNENEN�>�����#$,-������&��

���';�#���]��%]!-�����&�%��
�"$����������&�>����)$�V!���%&�
�����&��#$,-��>���

�"��.����]1��
]
�y�:1]
������$#�H��%0	!=��(1��%���#��&�k�=�/^3�&�����#$,]-��>���

�"�������#����4����
:�0����	:
�����&�.��7]-�
������H����#�

�'�X=���	:
����

��������F]��%��
�]"����]&�%]=�WC��#������F��%��
�"�%!�F���#����#�3�%��
�"�%=�WC

�"���#����,���%
�=�&���1�;��#�#�3����Y�%��
�"�.���]���)�� �%&�����&��#$,-��>���

#���

�%T"�9
�.e)���	!"���KppK��KM|f��

�����]]���#���]]��%]]!-�����]]�&�%��
�]]"N�����]]������]]&�>�������#$,]]-��>���



<-BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

����&eMVAf��

_�
�-������#��������<�]�0
���]!-#�>�����]&��]&��&����]���#�����%!-�����&�%��
�"

[�("�'�T�� �I�8����"�����������
��&��	1Z���$�.����>����%]���]���%]&�%Y����&

�1��&�

��$�S
�to��:
����
��&�����&�$���!-#���%&�
����'����

��������&��#$,-��>���

>����$������[�("�����&�>����)$�V!���#�$;��"�&�[�("�'�T�� �I�8����!-#�.��

����&��#$,-��>���������R1
�7	89�������#����+]Q&��#�����#�0�������&��#$,-��>���

�[�("�'�T�� �I�8�

����&�.���'����
�(]"����]&�����7�3�>����'�,	
��W�#�)��T4�%&

��R=��


����&�.��

��>������]!&������&��#$,-��>����%T"�9
����&�J�"�������&������]&����]��[�(]"�����]&

��
]
��"�&�_�"�����
��1V"��'���?��#������X!1
�[�("�#��:���#��("������	5�P�6

��S��';����[�("�'�T�� �I�8����!-#�>����y�"���;

�##���. 

PC&C$C�����M!�1,����UTV
����".
�;�	
��

����] �-�[�]���>����J�]�:=��[�4��&�
1T
��#��!5����!-#�>�����&�#��$�#�8!=���&���]��

��1�;����_�]"��#�#�3�'�������������%&��$�	"�&���VYKppv�������]"��%]&���]��Y���]	:


REVA��=#���
-�:
��������@��:���#��!5���#$,-��>�������.��

��������]��%]&���]���#�$;�%��
�]"���]	:
����
����#��#��!5����!-#�>����%���0=;����

�d"���	
����"��%��
�"�'���11�����
�]"�
!]"��&�u�T
������
��������]&���]���#�V!]"��%��

��#�
�=�%m�������
��	��4�#�"�#�0���.�������]&��#���]
�
��]	��4�#�"������%���������&

�	
����1������-�2QX
���$#�H���#�'���11��������]&��]��&���$#�'�]��?��#�
��	��4�#�"

����$#�_$���#���]���#�V!"��%��
�"�����&�>����J�"���&�%�����%��
�"�%1�,��
]
���]��&��


=$,-����&�%!��#�����
����#��#��!5����!-#�>�����#�"���	:
�J�"���&�%=$�.���%]C��]��

�#��!5����!-#�>��������'����&�]S��%]Z=;�%&��TS=���!X	&��5#��&�������
����#�>���

����>������]=�	��&��#�%]��������]��@������T�������1���
���1��

�'�	&��=�	��

�����=�

�
�=��&��#�����"��
�;������ �-#�	��.��



�'E�
	��F����,� 3�4���=3�4���������G ��,������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB <# 

 

';��#�%�j 

MVt-1�j���$����������
����#�@������&�>��� 

��(&�'$�&����Y�
��&N���
��&�@����!-#�>���e������]��[�(]"�#��:������]�	5

��$#�_$���#�[�("�����&f 

Kw�j%��
�"�%1�,��'$��
��	W=�	
� 

NOPAT�j��)��] ����%��)�	��
��S�����y?�
��	��4�#�"����\��Q!]"��'�]��$�#�]"


�^��:��@
���$��"�����e%��
�"�����_#�:
�f�"������}���%&�j��

������]���#�Y�
�>����+������	3��$�_� �������X
�)�T��A
���	3���#�+��,-�

�%&NOPAT�����#�]�=��]S��';�������I�-����3���#�+���$�%-�6��.������]��_#�]:
����]"

����=�I���
�'��1C�7	89�������#�%��
�"�.�#����
��]8!=���]
;�#��&�)�	��
���	3��#��


������#�]"�$�)�]	��
�_��]X
�#�]"��	]&�
=���������������#�%���Y�';�����"������@&�5

�"����X=�[�0=���&�&��������
���:��#���=�#�Y$�
-^!3����!-#������]��%1�,��#��
��#

�
���B$�
&������&$�%:"�������%1�,��%:��A
�#��
�����������#�%:"��$�7	89�$�.�.

�.�.�.�"���#�&�,	C�=���	S&����';�� �#���$�%!���=�#�Y$����.�����
]
��]R=�%]&�<�]�0
��#

����&��#��&�5��#�Y$�[�4�%��Y����
��o#�%&��"��������
]:5�$���]1:
�%]&�%:]"��$�7	89�

#���
�=�[�0=��#�3�.���]����������
���
�	3�#��:��,	=�
�V5�"��^(!"���&�i�T�����#

]]S
�$�
��]]"�1�����
�V5�]]"�]]���R1-�]] �';����%]]���]]=#�&��#�]]��H�(!�.e�$��$�	]]"�&

'��������Kppv��Kqf��

�%��
�]"�%1�,��k�=�'$��
��	W=�	
����%��
�"�%1�,��k�=�%T"�9
����&eWACC�f���#�V!]"�

�"��%T"�9
�@&�5�����)�� �%&�%���"�����e'�������$��$�	"�&��Kppv��Kqf��

Wd�j$
��&�'���Kd(1-t)�j���
��]	��
�
��]Y�%-�] ��S�����y?�
��&�%1�,��k�=��Wce�j

[�("�'�T�� �I�8��'�$��

eqf��REVA = NOPAT– Kw(MVt-1) 

eDf��WACC = [Wd × kd(1-t)] + [wce × ks] 



<&BBB��������������
����������	
���
���������������	���������" !�����#$%&��

 

Ks�j[�("�'�T�� �I�8��%1�,��k�=��

)�	��
��*�
�k�=���	8!S
�����)�	��
����Y�'�=�5�J�"���&e��P�]�
Ev�KK�KLM|�f

�
��	��
��	-�:
��!-����R=��#��&$K|���]&��#�����%!-��F?�������������&�I��$��J��

�J�]"�������&�%���"��������9����#�(&������
��]	��
��*�]
�k�]=q�EE�����]"��.�e�
]=�$#��

KLMv��#��
��KLO�$K|q�f��


��&���(&�k�=eKd(��"������\��Q!"���,��
�H=�&�%
�=��	m;����,	=�.��

�����@�,1����8=�'���Y�>$�����[�("�'�T�� �I�8��%1�,��k�=�%T"�9
����&K����

"��'$#����_�
����"������)�� �%&�';�%T"�9
���9=�%���"�������#�V!�.e�$�]=�
?��

KLMM��LEOf��

��

';��#�%�j��

Do�����Y���$#��#��("������8=�#�"��Po������]Y���$#��#��("������	5��g���

#�"����T=���TS=�
TS=�'#�&������?�n�-��&�[�(��#�"�����k�=��

#�"����T=���TS=��������X=��	S8��#�"��	S8������_�]"�'����2��3�#�"�%&�_�"

��;�

��"#�%&�.��

������]"��)��]T4�#�"����T=���TS=��8	8���#e��'���]���$�[�]W��&��Kppp��LLMN

LLLjf��

��

��

                                                 
1. Discount Cash Flow(DCF).  
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1. Ordinary Least Squares.  
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