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Keywords                                         ABSTRACT 
 
 

The successful application of "revenue management" in airline 
industry motivated hotel industry management as well as some 
researchers to apply the concept and techniques of revenue 
management to enhance the income of hotels. In this paper, we 
develop a multi objective model for hotel management in stochastic 
environments. Since demand for rooms, and in some cases the supply, 
is random we introduce a robust model, in order to manage its 
uncertain parameters. Therefore, the objectives of the model are 
robustness as well as income enhancement.  Furthermore, some other 
new assumptions such as overbooking, early (or late) departure of a 
passenger and different prices are also included in the model 
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ŶƃŚŝ�ƶŤƃřŵ�ƽźŤƄǀŝ�ƢŝŚƐţ�šŚǀƘƣřƹ�Śŝ� Śţ�Ţſř�ƵŶƃ�ƶŤƟźĭ�źƔƳ�Źŵ��

ǀƳ�ƽŵŚƸƴƄǀě�ƽŚƸƫŶƯ� �ƹŹ�ƲǀưƷŻřŢſř�šƹŚƠŤƯ� ż� ��Ʋƿř� żƿŚưţ� Ƶƺūƹ
Żř�ŶƴţŹŚŞƗ�ƢǀƤŰţ���ƞƫř��ƩŶƯ�Ʊŵƺŝ�ƶƟŶƷ�Ŷƴģ��ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ƽŚƷ�ś��

�ŚƷŚƋŚƤţ�Ʊŵƺŝ�ƾƟŵŚƈţ�źŝ�ƵƹǈƗ�� Śŝ�ƶŝŚƄƯ@æ��>�ƪŤƷ�ŢǀƟźƓ�ƱřżǀƯ
�ƶŤƟźĭ� źƔƳŹŵ� ƞƬŤŴƯ� ƽŚƷƺƿŹŚƴſ� ŢŰţ� ƹ� ƲŘưƐƯŚƳ� šŹƺƈŝ� żǀƳ

ƾƯ�� �ŵƺƃ�ũ� �ƭŚĮƴƷŵƹŻ�ũƹźų�ƲŤƟźĭ� źƔƳŹŵ�ǀƴĤưƷ� ƹ� ƭŚĮƴƷźƿŵ�Ʋ
� �ƞƗŚƌƯ� ƹŹŻŹ�ŵ� �Ţưǀƣ� Ʊŵƺŝ� šƹŚƠŤƯ� ƱŚĪƯř�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ� Źŵ� ŚƷ

�ŵŹƺƯ� ƢǀƤŰţ� Ʋƿř� Źŵ� źǀƳ� Ţưǀƣ� źƷ� ƽřźŝ�ƁƹźƟ� ƱřżǀƯ� ƹ� ƞƬŤŴƯ
ŵźǀĭ�ƾƯ�Źřźƣ�ƾſŹźŝ��ŢſřźƿŻ�ŭźƃ�ƶŝ�ƶƫŚƤƯ�Ʋƿř�ŹŚŤųŚſ���ƂŴŝç�

ŵŻřŵźě�ƾƯ� ŚƸƫŶƯ�ƽŚƷŵřŵŹřźƣƹ�šŚǀƋźƟ�ƱŚǀŝ� ƶŝ� ��ƂŴŝ� Źŵè�ƩŶƯ� �
ƶƯŚƳźŝ� ƶƿŚěƿźƿŶƯ� ƾƟŵŚƈţ� ƽżƿŹŵŵźĭ� ƾƯ� ƾƟźƘƯ� ƪŤƷ� ŶƯōŹŵ� Ţ��

ƶƯŚƳźŝ� ƩŶƯ� ŹřŶƿŚě�ƽŻŚſ� ƶƴǀƸŝ�ƝŶƷ� ƹŵ� Śŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ��ƽŹřŶƿŚě
śřƺū� �� ƹ�ƩŶƯ�ƽŹřŶƿŚě� ��ƂŴŝ� ŹŵéŶŝŚƿ�ƾƯ� ƶƘſƺţ�� ��ƶĪǀƿŚŬƳō� Żř

źƟŚƀƯ�Żř�ƾųźŝ�Śƿ� źţŵƹŻ� ƹ� ƵŵƺưƴƳ�ƪưƗ�ŵƺų�ƶǀƫƹř�ƶƯŚƳźŝ�ƢŝŚƐƯ� ŚƷ
Ƃǀě� ƱŚƯŻ� Żř� źţźƿŵƾƯ� ŢƯŚƣř� ƪŤƷ� Źŵ� ƵŶƃ� ƾƴǀŝŶƴƿŚưƳ�ŦůŚŞƯ� �

ƭŚĮƴƷŵƹŻ�ũƹźų�ƾƯ�ŭźƐƯ�ƭŚĮƴƷźƿŵ�ƞƗŚƌƯ�ƹŹŻŹ� ŚŞƣŚƘŤƯ�ƶĩ�ŵƺƃ
Ţƃřŵ�ŶƷřƺų�ƾě�Źŵ�řŹ���ƂŴŝ�Źŵ�ƹźƴƿř�Żřê�ƹ�ƶƫƺƤƯ�Ʋƿř�ƾſŹźŝ�ƶŝ��

Ʊō�ƽźǀĭŹŚĪŝŵƺƃ�ƾƯ�ƶŤųřŵźě�ƩŶƯ� Źŵ�� �ƵƹǈƗ�Źŵ� �ơƺƟ�ŦůŚŞƯ� źŝ
Ţưǀƣ�ƽřŹřŵ�ŚƋŚƤţ�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�ŵŹřƺƯ�Żř�ƽŹŚǀƀŝ�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷ

ƾƯ�ƶĩ�ŶƴŤƀƷ�šŹƺƈŝ�ŶƴƳřƺţ�ƺţŹŵƺţ���Śƿ�ƹ�ƺţŹŵƺţźǀƛ���ƶŤƟźĭ�źƔƳ�Źŵ
ŶƳƺƃ���ƂŴŝ�ŹŵëƶƯŚƳźŝ�ƶƟŶƷ�Ŷƴģ�ƩŶƯ�ƶƫŚƤƯ�Ʋƿř��Śŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ

ƭŚĮƴƷŵƹŻ� ũƹźų��ƶĩ� ƾŤƫŚůŹŵ� ƞƗŚƌƯ� ƹŹŻŹ� ƱŚĪƯř� ƹ� ƭŚĮƴƷźƿŵ
Ţưǀƣ�ƽřŹřŵ�ŚƷƺƿŹŚƴſ�ƶƘſƺţ�ŶƴŤƀƷ�ƺţŹŵƺţ�šŹƺƈŝ�ƹ�šƹŚƠŤƯ�ƽŚƷ

ŶŝŚƿ�ƾƯ���ƂŴŝ�ŹŵìřŹř�ƶƳƺưƳ�ƾƫŚŨƯ��ƂŴŝ�Źŵ�ŚŤƿŚƸƳ�ƹ�ŵƺƃ�ƾƯ�ƶŗí�
Ɩưūŵŵźĭ�ƾƯ�ŭźƐƯ�ƾţō�šŚƤǀƤŰţ�ŵŚƸƴƄǀě�ƹ�ƽŶƴŝ���

��
ç��ƪŤƷ�ŶƯōŹŵ�ŢƿźƿŶƯ�ƩŶƯ��

ƶƯŚƳźŝ� ƽŚƸƫŶƯ� ƶŗřŹř� Żř� ƪŞƣ�ƂŴŝ� Ʋƿř� Źŵ� �ƾƟŵŚƈţ� ƽżƿŹ
ŵŵźĭ�ƾƯ�ƾƟźƘƯ��ƩŶƯ�ƽŚƷźǀƜŤƯ�ƹ�ŚƷźŤƯřŹŚě��ŚƷźĭŚſŚƴƃ��šŚǀƋźƟ����

��
ç�æ��ƩŶƯ�šŚǀƋźƟ��

ř� Źŵ�ƵŶƃ�ƭŚŬƳř�šŚǀƋźƟ�ƾƬĩŹƺƐŝƾƯ� řŹ�ƢǀƤŰţ�Ʋƿ�ƹŵ�ƶŝ�Ʊřƺţ
ŵƺưƳ�ƮǀƀƤţ�ƶŤſŵ���ƶĩ��ŶƴŤƀƷ�ƾƯƺưƗ�šŚǀƋźƟ�ƶƗƺưŬƯ�Ʃƹř�ƶŤſŵ
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ƶƯŚƳźŝƶƯŚƳźŝƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƪŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſƪŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſ��������������������������������������������������������������������������������������������������������ƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯ������������������������������������������������������������������������������������������������æè���

  
ƾƯ�ƪƯŚƃřŹ�ŚƸƫŶƯ�ƶǀƬĩ�ŶƳƺƃ���ƍƺŝźƯ�ƶĩ�ŶƴŤƀƷ�ƾţŚǀƋźƟ�ƭƹŵ�ƶŤſŵ

ŶƴŤƀƷ�ƢǀƤŰţ�Ʋƿř�Źŵ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ƽŚƸƫŶƯ�Żř�ƾųźŝ�ƶŝ����
Żř�ŶƴţŹŚŞƗ�Ʃƹř�ƶŤſŵ�šŚǀƋźƟ���

 �Źƺƌů�ƪŤƷ�Źŵ�źƟŚƀƯ�ĢǀƷ�źƠƇ�ƱŚƯŻ�Żř�ƪŞƣ�ƲǀƴĤưƷ�ƹ�ƶŤƃřŶƳ
ƶŝ�ŶƳŵźĭ�ũŹŚų�ƪŤƷ� Żř� ƵŹƹŵ�ƽŚƸŤƳř� Śţ�ŶƿŚŝ�ƽŵƹŹƹ�ƱřźƟŚƀƯ�ƶǀƬĩ��

�ƶŤƃřŵ�ŵƺūƹ�ƪŤƷ�Źŵ�źƟŚƀƯ�ĢǀƷ�ŶƿŚŞƳ�ƵŹƹŵ�ƽŚƸŤƳř�Źŵ�źĮƿŵ�šŹŚŞƗ
ŶƃŚŝ���
 � ŻƹŹ� Źŵ�ƱŚƯŻ� �ƱŚĪƯř�ƱřźƟŚƀƯ�ŵƹŹƹ� ŚƸƴţ�źƠƇ�ĢǀƷ�ƹ�Ţſř�źƿŸě

ƾưƳ�ũŹŚų�ƪŤƷ�Żř�źƟŚƀƯŵŵźĭ���
 � ƹ� ŵƹŹƹ� ƽřźŝ� ŚƋŚƤţ� ƖƿŻƺţ� ƖŝŚţ�ƶƯŚƳźŝ� ƵŹƹŵ� ƽŚƷŻƹŹ� Źŵ� ũƹźų

�ƽżƿŹ�ƶŝ�Źŵ�ũƹźų�ƹ�ƮŬƴě�ŻƹŹ�Źŵ�ŵƹŹƹ�ƽřźŝ�ŚƋŚƤţ�ŵřŶƘţ�ƩŚŨƯ�ƱřƺƴƗ
ƮƸƳ�ŻƹŹ��Ƶŵřŵ�ƶŝ�ƶūƺţ�Śŝ�ƆŴƄƯƂǀě�ƪŝŚƣ�ƶŤƃŸĭ�ƽŚƷŢſř�ƾƴǀŝ� 

 ƾƯ� ŚƋŚƤţ�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſŢưǀƣ�ƽřŹřŵ�ŶƴƳřƺţ�Śƿ�ƱŚƀĪƿ�ƽŚƷ
ŶƴƃŚŝ�šƹŚƠŤƯ� 

�ƽŚƸƄŴŝ�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�ƭƹŵ�ƶŤſŵ�šŚǀƋźƟéŚţ��ëŻř�ŶƴţŹŚŞƗ����
 �Żř� ŻƹŹ� źƷ� Źŵ�ƶĩ� ŵŹřŵ� ŵƺūƹ� ŚƋŚƤţ�ƽřźŝ�ƾƠƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ

Ʊō�Żř�Ĩƿ�źƷ�ƵŹƹŵŵŹřŵ�ƕƺƣƹ�ƱŚĪƯř�ƾƇŚų�ƩŚưŤůř�Śŝ�ŚƷ���ƭŻǇ�ƶŤŞƫř
ƶŝ�ƵŹƹŵ�Żř�ƆŴƄƯ�ŻƹŹ�Ĩƿ�Źŵ�ƺƿŹŚƴſ�Ĩƿ�ƕƺƣƹ�ƶĩ�Ţſř�źĩŷ�ƶŝ�

ŢƀǀƳ�ŶƘŝ�ƽŚƷŻƹŹ�Źŵ�ƺƿŹŚƴſ�Ʊō�ŹřźĪţ�ƾƴƘƯ��ƶŝ�ƲĪưƯ�źĮƿŵ�šŹŚŞƗ
Źŵ�ƶĩ�Ţſř�ŻƹŹ�t�ƺƿŹŚƴſ�s�ŻƹŹ�Źŵ�ƾƫƹ�ŶƷŵ�űŹ�ƭřæ�tƽƺƿŹŚƴſ�s�

ŵŶƳƺǀĜŝ�ƕƺƣƹ�ƶŝ���
 Ƃâě�ƵĦƿƹ�ƽŚƷ�ƶƯŚƳźŝ�ƶŝ�ƶūƺţ�Śŝ�ƶƯŚƳźŝ�ƱŚƯŻ�Źŵ�ƶĩ�ƵŶƄƳ�ƾƴǀŝ

�ƅŚƈŤųř�ƪǀƫŵ�ƶŝ�Śƿ�ƹ�ƽŹřźƐƋř�źǀưƘţ�źǀƔƳ��ŢƀǀƳ�ƆŴƄƯ�ƽżƿŹ
ơŚţř�Żř�ƾųźŝ��ƽŹŚŞūřƱŚĭŹř�ƶŝ�ƪŤƷ�ƽŚƷ�ŵřŶƘţ��ƾŤƫƹŵ�ƽŚƷơŚţř�ƽŚƷ

ŢƀǀƳ�ƆŴƄƯ�ǈƯŚĩ�ƱřźƟŚƀƯ�ƽřźŝ�ƵŵŚƠŤſř�ƪŝŚƣ���Ʋƨǀƫ��ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�
ŵƺưƳ� ŹƺƔƴƯ�Ʊřƺţ�ƾƯ� řŹ�ƆŴƄƯ�šǇŚưŤůř� Śŝ�ƾƠƬŤŴƯ� ��Ĩƿ� ƕƺƣƹ

ƶŝ� ƵŹƹŵ� Żř�ƆŴƄƯ� ŻƹŹ�Ĩƿ� Źŵ� ƺƿŹŚƴſ�ƽŚƷŻƹŹ� Źŵ�Ʊō� ŹřźĪţ�ƾƴƘƯ
ŢƀǀƳ�źĮƿŵ���

Ţưƀƣ�Źŵ�ƶĩ�ŶƴŤƀƷ�źƿŻ�šŚǀƋźƟ��ƭƹŵ�ƶŤſŵ�šŚǀƋźƟ�źĮƿŵ�Żř�ƽŚƷ
�ƹ�ƮŬƴěŶƳƺƃ�ƾƯ�ƶŤƟźĭ�ŹŚƧ�ƶŝ�ƶƫŚƤƯ�ƮƄƃ���

 ƵŚţƺĩ�ƱŚĪƯř�šŶƯ�ƶŝ�źŨĩřŶů�ŢƯŚƣř�šŶƯ�Ʊŵźĩ�ƾƳǇƺƏ� Śƿ�źţ
�ƹ�ƭŚĮƴƷŵƹŻ�ũƹźų�Ŝǀţźţ�ƶŝ�ƶĩ�ŵŹřŵ�ŵƺūƹ�ƲƿźƟřŚƀƯ�ƽřźŝ�ŻƹŹ�ƹŵ

ƾƯ� ƵŶǀƯŚƳ� ƭŚĮƴƷźƿŵ� ũƹźųŶƳƺƃ� �ƶŝźƟŚƀƯ�ƩŚŨƯ� ƱřƺƴƗ�ƽŵƹŹƹ�ƽŚƷ
�ƮƸƳ�ŻƹŹ�Śţ�ŢƯŚƣř�Ŷƈƣ�ƶĩ�ƮŬƴě�ŻƹŹ�Źŵ�Ź�Źŵ�ũƹźų�ƾƴƘƿƮƸƳ�Żƹ���řŹ

�ŶƴƃŚŝ�ƶŤƃřŵ�Źƺƌů�ƮŤƄƷ�Śƿ�ƮŤƠƷ�ŻƹŹ�Śţ�Ţſř�ƲĪưƯ�ŶƳŹřŵ��ũƹźų
ƭŚĮƴƷŵƹŻ��ƾƳǇƺƏ�řŹ�ŵƺų�ŢƯŚƣř�šŶƯŚƿ�ƹ�Śƿ�ƮƷŵ�ŻƹŹ�Śţ�ƹ�Ƶŵźĩ�źţ

�ŶƳƺƃ�ũŹŚų�ƮƷŵŻŚƿ�ƭŚĮƴƷźƿŵ�ũƹźų����
 �Śŝ�źŝřźŝ�ŻƹŹ�Ĩƿ�šŶƯ�ƶŝ�ŢƯŚƣř�ƱŚƯŻ�Źŵ�źǀǀƜţ�ƩŚưŤůřæ�å�ƶŝ�ƹ�

�Śŝ�źŝřźŝ�ŻƹŹ�ƹŵ�šŶƯåê�å�ƾƯ�ƉźƟ�ŵƺƃ���
 �ƹŹŻŹ� ƱŚĪƯř� ŢƀǀƳ�ƆŴƄƯ� ƪƯŚĩ� ŹƺƐŝ� ŚƷŚƋŚƤţ� ƶĪǀƿŚŬƳō� Żř

�ŻƹŹ�ƽřźŝ�Ʊō� ŹřŶƤƯ�ƶĩ� ŵŹřŵ� ŵƺūƹ�ƪŤƷ�ŢƿźƿŶƯ�ƽřźŝ� żǀƳ�ƞƗŚƌƯ
Ţſř�ŻƹŹ�Ʊō�Źŵ�ƽŵƹŹƹ�ƱřźƟŚƀƯ�ƽŚƋŚƤţ�ƶŝ�ƶŤƀŝřƹ�ƆŴƄƯ���ƾƸƿŶŝ

�Źŵ�ƽŵƹŹƹ�ƱřźƟŚƀƯ�ƶŝ�ŢŞƀƳ�ƽŵƺƘƇźǀƛ�ƖŝŚţ�ƶƏƺŝźƯ�ƖŝŚţ�ƶĩ�Ţſř
Ţſř�ŻƹŹ�Ʊō���

 ŚƯ�ƽŵƹŹƹ�ƱřźƟŚƀƯ�ŢǀƟźƓ�źŝ�ŵřŻ�ƞƗŚƌƯ�ƹŹŻŹ�ƮŤƀǀſ�Źŵ���ƶŝ
ƪŤƷƾƯ�ƵŵŚŤſźƟ�źĮƿŵ�ƽŚƷƶưƿźū�ĢǀƷ�ƹ�ŶƳƺƃƱō�ƶŝ�ƽř�Ţųřŵźě�ŚƷ
ƾưƳŵƺƃ� 

 
ç�ç���ƩŶƯ�ƽŚƷźĭŚſŚƴƃ��

� �Żř�ŶƴţŹŚŞƗ�ƩŶƯ�ƽŚƷźĭŚſŚƴƃ��ƵŶƃ�ŭźƐƯ�šŚǀƋźƟ�ƶŝ�ƶūƺţ�Śŝ���
I��ƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ƵŹƹŵ�Źŵ�ƽŵƹŹƹ�ƽŚƷŻƹŹ�ƶƗƺưŬƯ��
J��Źƹŵ�Źŵ�ƾūƹźų�ƽŚƷŻƹŹ�ƶƗƺưŬƯƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�Ƶ��
K��ƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ƵŹƹŵ�Źŵ�ŚƷŻƹŹ�ƶƗƺưŬƯ��
T��ƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ƵŹƹŵ�ƩƺƏ��
S��ŚƋŚƤţ�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�ƶƗƺưŬƯ 

M��ƪŤƷ�ŢǀƟźƓ�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�ƶƗƺưŬƯ 

i��ƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ƵŹƹŵ�Źŵ�ƱřźƟŚƀƯ�ŵƹŹƹ�ŻƹŹ�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�źĭŚſŚƴƃ 

j��ƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ƵŹƹŵ�Źŵ�ƱřźƟŚƀƯ�ũƹźų�ŻƹŹ�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�źĭŚſŚƴƃ 

k��ƴƃƾſŹźŝ�ŵŹƺƯ�ŻƹŹ�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�źĭŚſŚ 

s��ŚƋŚƤţ�ƽƺƿŹŚƴſ�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�źĭŚſŚƴƃ 

m��ŢǀƟźƓ�ƽƺƿŹŚƴſ�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�źĭŚſŚƴƃ��
��
ç�è���ŚƷźŤƯřŹŚě��

� �Żř�ŶƴţŹŚŞƗ�ƩŶƯ�ƽŚƷźŤƯřŹŚě���
ijR���ŻƹŹ�Źŵ�źƟŚƀƯ�ŵƹŹƹ�Żř�ƾƃŚƳ�ŶƯōŹŵi�ŻƹŹ�Źŵ�ũƹźų�ƹ�ƭřj�Źŵ�ƭř

ƱŚƀĪƿ�Ţưǀƣ�ŢƫŚů��
s
ijR� �� ŻƹŹ� Źŵ� źƟŚƀƯ� ŵƹŹƹ� Żř�ƾƃŚƳ� ŶƯōŹŵi� ŻƹŹ� Źŵ� ũƹźų� ƹ� ƭřj�ƭř

�ƺƿŹŚƴſ�ŢŰţs��
C��ƪŤƷ�ƾƬƇř�ŢǀƟźƓ��
mC���ƽƺƿŹŚƴſ�ŢŰţ�ƪŤƷ�ŢǀƟźƓmƭř���
ijU���ŻƹŹ�Źŵ�ŵƹŹƹ�ƽřźŝ�ŚƋŚƤţ�ƱřżǀƯi�ŻƹŹ�Źŵ�ũƹźų�ƹ�ƭř�j�ƭř���ŢƫŚů

ƶƿŚě���
s
ijU��ŻƹŹ�Źŵ�ŵƹŹƹ�ƽřźŝ�ŚƋŚƤţ�ƱřżǀƯ�i�ŻƹŹ�Źŵ�ũƹźų�ƹ�ƭř�j�ŢŰţ�ƭř�

�ƺƿŹŚƴſsƭř��
��

ç�é��Ʈǀưƈţ�ƽŚƷźǀƜŤƯ��
� ��šƹŚƠŤƯ�Śƿ�ƹ�ƱŚƀĪƿ�Ţưǀƣ�ƽřŹřŵ�ŚƷƺƿŹŚƴſ�ƶĩ�Ʋƿř�ƶŝ�ƶūƺţ�Śŝ�

ŻřŶƴţŹŚŞƗ�Ʈǀưƈţ�ƽŚƷźǀƜŤƯ�ŶƴƃŚŝ���
ijx���ŻƹŹ�Źŵ�ŵƹŹƹ�ŢƸū�ƵŶƃ�ƶŤƟźƿŸě�ƱřźƟŚƀƯ�ŵřŶƘţiƹźų�ƹ�ƭř��ũ

�ŻƹŹ�Źŵ�jƱŚƀĪƿ�Ţưǀƣ�ŢƫŚů�Źŵ�ƭř��
s
ijx���ŻƹŹ�Źŵ�ŵƹŹƹ�ŢƸū�ƵŶƃ�ƶŤƟźƿŸě�ƱřźƟŚƀƯ�ŵřŶƘţi�ũƹźų�ƹ�ƭř�

�ŻƹŹ�Źŵ�jšƹŚƠŤƯ�Ţưǀƣ�ŢƫŚů�Źŵ�ƺƿŹŚƴſ�ŢŰţ�ƭř��
ƾƯ� ƹźƴƿř� Żř� ŻƹŹ� Źŵ� ƶĩ� ƾƳřźƟŚƀƯ� ƪĩ� ŵřŶƘţ� ŢƠĭ� Ʊřƺţk�ŵŹřƹ� ƭř�

ƾƯ�Śŝ�Ţſř�źŝřźŝ�ŶƳƺƃ��

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 w

w
w

.iu
st

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

8-
13

 ]
 

                             3 / 11

https://www.iust.ac.ir/ijiefa/article-1-194-en.html


æéæé������������������������������������������ƶƯŚƳźŝƶƯŚƳźŝƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſƪƪ��������������������������������������������������������������������������������ƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯ 

�æ������������������������������������������������������������������


T

kj
kjx

1

��
��

�ŻƹŹ�Źŵ�ƶĩ�ƾƳřźƟŚƀƯ�ƪĩ�ŵřŶƘţ�ƹkƾƯ�ũŹŚų�ƭř�Śŝ�Ţſř�źŝřźŝ�ŶƳƺƃ��
��

�ç�������������������������������������������������������������������




1

0

k

i
ikx��

��
è��ƶƯŚƳźŝ�ƩŶƯƫŚů�Źŵ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƶƿŚě�Ţ��

� ��řŹ�ƱřźƟŚƀƯ�ũƹźų� ƹ� ŵƹŹƹ� ƵŶƃ�ƞƿźƘţ�ƽŚƷźǀƜŤƯ� ƶŝ� ƶūƺţ� Śŝ
ƾƯ�źƔƳ�Źŵ�ƶĪŞƃ�Źŵ�Ƶźĭ�Ĩƿ�ƾūƹźų�ƹ�ƽŵƹŹƹ�ƱŚƿźū�šŹƺƈŝ�Ʊřƺţ

�ŹřŵƺưƳ� �ŢƟźĭæ� ��ƆŴƄƯ�ŻƹŹ�ƽřźŝ,1....,,1,  kkk�ŵřŶƘţ�
ŶƴŤƀƷ�ƶŞſŚŰƯ�ƪŝŚƣ�źƿŻ�šŹƺƈŝ�ƪŤƷ�Źŵ�źƋŚů�ƱřźƟŚƀƯ���
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ƾƯ�ƵŶƷŚƄƯ�ƶĩ�ŹƺƐƳŚưƷ�ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ŵƺƃ�ê��ƶŝŞƳŵ�Ʊŵźĩ�ƶƴǀƄǀŝ�ƩŚ
žƿƹźſ� Żř� ƶƬƇŚů� ŵƺſŢſř� ƱřźƟŚƀƯ� ƶŝ� ƾƷŵ� �� ŢƿŵƹŶŰƯ�ë��

ƾƯ�Ʋǀưƌţ�ŢǀƟźƓ�źŨĩřŶů�Żř�ƪŤƷ�Źŵ�źƋŚů�ƱřźƟŚƀƯ�ŵřŶƘţ�ƶĩ�Ŷƴĩ
ŶƿŚưƴƳ�ŻƹŚŬţ�ƪŤƷ���ŢƿŵƹŶŰƯ�ì���Żř�Ƃǀŝ�ƱřźƟŚƀƯ�ŵƹŹƹ�ƭŶƗ�źĮƳŚǀŝ

� ŢƿŵƹŶŰƯ� ŚŤƿŚƸƳ� ƹ� Ƶŵƺŝ� źƠƇ� ŻƹŹ� Źŵ� ƪŤƷ� ŢǀƟźƓ�í� ��Ʋǀưƌţ
ƾƯ�ƀƯ�ŵřŶƘţ�ƶĩ�Ŷƴĩ�ŻƹŹ�Źŵ�ŵƹŹƹ�ŢƸū�ƵŶƃ�ƶŤƟźƿŸě�ƱřźƟŚi�ƹ�ƭř�

� ŻƹŹ� Źŵ� ũƹźųjƂǀě� ƽŚƋŚƤţ� Żř� ƭř�ŶƃŚŞƳ� źŤƄǀŝ� ƵŶƃ� ƾƴǀŝ��
�ŢƿŵƹŶŰƯ�î��Ţſř�ƶƏƺŝźƯ�ƩŶƯ�źǀƜŤƯ�źĮƳŚǀŝ�żǀƳ���

��
é��ƶƯŚƳźŝ�ƩŶƯ�ƶƴǀƸŝ�ƹ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ�ŹřŶƿŚě�ƽŻŚſ��
� �ƾƯ�ƵŶƷŚƄƯ�ƶĩ�ŹƺƐƳŚưƷ��ƾƋŚƿŹ�ƩŶƯ�ŵƺƃ�î�ê��ƶƯŚƳźŝ�ƽżƿŹ

ř� ƾƐų� ƹ� ŮǀŰƇ� ŵŶƗŢſ� �� źŤƯřŹŚě� ƶĩ� Ţƃřŵ� ƶūƺţ� ŶƿŚŝC�Źŵ�
ŢƿŵƹŶŰƯ� ƽŚƷ�ë� �� ƹ�ì� �� ƲǀƴĤưƷ� ƹijU� ŢƿŵƹŶŰƯ� Źŵ��í���

ŶƳŹřŵ�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�ƶŝ�ƾĮŤƀŝ�ƱōźƿŵŚƤƯ� ƹ�ŶƴŤƀƷ�ƾƘƐƣźǀƛ��
ƾƯ� řŹ�ƾƠƬŤŴƯ�ƽŚƷŵźĪƿƹŹ�ƪĪƄƯ�Ʋƿř�ƪů�ŢƸūŢƟźĭ� ŹŚĪŝ�Ʊřƺţ��

ƿŹ� ŶǀƯř� Żř� ƵŵŚƠŤſř� �ŚƷŵźĪƿƹŹ�Ʋƿř� Żř�ƾĪƿ�ƾƴƘƿ� ŚƷźŤƯřŹŚě�Ʋƿř�ƾƋŚ
 ijUE�� ƹ CE�Ţſř� �ƶŝ� ƵŵŚſ� ŹŚǀƀŝ� ƶģźĭř� ŵźĪƿƹŹ� Ʋƿř�źƔƳ
ƾƯ�śřƺū� Ŷǀƫƺţ� Ʋǀưƌţ� ƭŶƗ� Ʊō� ƵŶưƗ� ƞƘƋ� ŚƯř� ŶſŹ�ƶūƺƯ� ƽŚƷ

Ţſř� ��żǀƫŚƳō� Żř� ƽŵŹřƺƯ� Źŵ�ƞƘƋ�Ʋƿř� ƱŵƺưƳ� ƖƠţźƯ�ŢƸū� �ƹźƴƿřŻř
Ťſř� šŚůǈƇř� ƾųźŝ� ƭŚŬƳř� ƽřźŝ�ŢǀſŚƀůƾƯ� ƵŵŚƠŵƺƃ� ��Ʋǀƴģ� ŚƯř

�Ţſř�ƾƫŚƘƠƳř� ŵźĪƿƹŹ�Ĩƿ� �ƽŵźĪƿƹŹ@ç� �>�ŢƸū� ŚƷŵźĪƿƹŹ� źĮƿŵ� Żř
Ƃǀě�ƽŚƷŵźĪƿƹŹ� Ōżū� ƶĩ� �ƱŚƴǀưƏř� ƭŶƗ�Ʋƿř� Śŝ� ŵŹƺųźŝ�żǀƳ� ƵŶƳźǀĭ

�ƩŶƯ�Źŵ�Ʊō�ƽźǀĭŹŚĪŝ�ƹ�Ʊō�ħŹŵ��ƱŚƴǀưƏř�ƭŶƗ�Ʋƿř�ƲŤƟźƿŸě��Ţſř
ƶƯŚƳźŝ�ƶĩ�ŢſřŢſř�ƵŶƃ�ƵŵŚƸƳ�Śƴŝ�ŽŚſř�Ʋƿř�źŝ�żǀƳ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ���

ƾƯ� řŹ�ƽŹřŶƿŚě� ƕƺƳ� ƹŵ�ơƺƟ� ƵŶƃ�ŭźƐƯ�ŜƫŚƐƯ� ƶŝ�ƩŶƯ�ƽřźŝ� Ʊřƺţ
ƶƯŚƳźŝŵƺưƳ�ƞƿźƘţ�ƢǀƤŰţ�Ʋƿř�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ���

��
Ĩƿ�ƕƺƳ�ƽŹřŶƿŚě�ŲſŚě�ƽŹřŶƿŚě���

ƶƴǀƸŝ� śřƺū�Ǝƿřźƃ� ƶŝ� ƶūƺţ� Śŝ� ƶĩ� Ţſř� ŲſŚě� ƽŹřŶƿŚě� ƽřŹřŵ� ƽř
�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�ƶǀƬĩ�ƽřźŝ�ƾĮƴǀƸŝSsƹMm�ƶƴǀƸŝ�ƶŝ�ĨƿŵżƳ

ŶƃŚŝ���
��

ƹŵ�ƕƺƳ�ƽŹřŶƿŚě�ƩŶƯ�ƽŹřŶƿŚě���
ƶƴǀƸŝ� śřƺū�Ǝƿřźƃ� ƶŝ� ƶūƺţ� Śŝ� ƶĩ� Ţſř� ƩŶƯ� ƽŹřŶƿŚě� ƽřŹřŵ� ƽř

ƶūƺƯ� ƽŚƷƺƿŹŚƴſ� ƶǀƬĩ� ƽřźŝ� ƱŵƺŝSs�ƹ�Mm��ŚŞƿźƤţ
ŶƃŚŝ�ƶūƺƯ���

řźŝ�ƱŚƴǀưƏř�ƭŶƗ�ƱŚǀŝ�ŢƸū�Ŷƃ�ƱŚǀŝ�żǀƳ�ǈŞƣ�ƶĩ�ŹƺƐƳŚưƷ�ƹ�ŚƋŚƤţ�ƽ
�ƹ� ŚƋŚƤţ� ƽřźŝ� ƾƠƬŤŴƯ� ƽŚƷƺƿŹŚƴſ� ƶĩ� Ţſř� ƵŶƃ� ƉźƟ� ŢǀƟźƓ
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Ʊō�Żř�Ĩƿ�źƷ�ƶĩ�ŵŹřŵ�ŵƺūƹ�ŢǀƟźƓ�ƆŴƄƯ�ƕƺƣƹ�ƩŚưŤůř�ƽřŹřŵ�ŚƷ

�ƶĪƿŹƺƐŝ�ŶƴŤƀƷ��
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Żř�ƾƯ�ƹźƴƿř�ƶƯŚƳźŝ�ƩŶƯ�ŢƠĭ�Ʊřƺţ��ƪŤƷ�ŶƯōŹŵ�ŢƿźƿŶƯ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ

ƩŶƯ�ƽŹřŶƿŚě�ƹ�ŲſŚě�ƽŹřŶƿŚě�Żř�ŶƴţŹŚŞƗ�ƶĩ�ŵŹřŵ�ƾě�Źŵ�řŹ�ƝŶƷ�ƹŵ��
Ţưǀƣ� ƽƹŚƀţ�ƉźƟ� ƶŝ� ƶūƺţ� Śŝ� ƩŚů�ƞƬŤŴƯ� ƽŚƷƺƿŹŚƴſ� ƽřźŝ� ŚƷ

ƩŶƯ� �ŚƋŚƤţƶƯŚƳźŝ�ţ� ƽżƿŹ�šǇŵŚƘƯ� šŹƺƈŝ� ƪŤƷ� ŢƿźƿŶƯ� ƾƟŵŚƈ
�æç���Śţ�æì��Ţſř���

�ƽŚƷźŤƯřŹŚě� ƹijwƶŝ� ƶĩ� Ƶŵƺŝ�ƾƠƴƯźǀƛ�ƾƳŻƹ�ƽŚƷźŤƯřŹŚě�Ŝǀţźţ
ĨƀƿŹ� ƱřżǀƯ� źĮƳŚǀŝ�ƆŴƄƯ� ƽŚƋŚƤţ� Żř� ƝřźŰƳř� ƶưƿźū� ƹ� ƽżƿźĭ

Ţſř���
ƾƯ�ƵŶƷŚƄƯ�ƶĩ�ŹƺƐƳŚưƷ�Ʃƹř�ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ŵƺƃ�æç��ŵ�ƽřŹřŵ�Ţưƀƣ�ƹ
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��

  �ƵŹŚưƃ�ƺƿŹŚƴſæ       ƃ�ƺƿŹŚƴſ�ƵŹŚưè    
26 46 117 156 130 26 23 13 10 10 12 18 72 96 72 7 10 4 5 4 
0 26 33 156 182 26 13 13 10 7 0 10 14 84 120 11 6 6 4 4 
0 0 22 39 156 13 10 26 13 13 0 0 10 14 96 10 6 14 5 5 
0 0 0 65 182 20 29 33 16 14 0 0 0 30 72 8 10 18 6 6 
0 0 0 0 34 16 33 13 13 10 0 0 0 0 26 10 8 7 7 10 
0 0 0 0 0 10 20 20 10 10 0 0 0 0 0 7 10 12 10 6 
0 0 0 0 0 0 16 26 26 13 0 0 0 0 0 0 7 14 18 4 
0 0 0 0 0 0 0 20 46 52 0 0 0 0 0 0 0 10 24 30 
0 0 0 0 0 0 0 0 23 36 0 0 0 0 0 0 0 0 12 22 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 52 0 0 0 0 0 0 0 0 0 24 

��
 

  �ƵŹŚưƃ�ƺƿŹŚƴſç      �ƵŹŚưƃ�ƺƿŹŚƴſé    
19 38 94 125 100 19 19 10 6 5 6 17 46 69 46 6 6 2 2 2 
0 18 20 125 150 19 13 13 6 6 0 6 14 58 69 6 3 3 2 2 
0 0 16 31 125 13 10 20 10 10 0 0 6 14 58 6 6 6 2 2 
0 0 0 50 150 19 25 25 13 13 0 0 0 23 46 6 6 6 3 3 
0 0 0 0 31 13 25 10 10 10 0 0 0 0 23 6 6 2 3 3 
0 0 0 0 0 10 15 15 10 8 0 0 0 0 0 5 6 6 2 1 
0 0 0 0 0 0 13 19 19 10 0 0 0 0 0 0 5 6 6 0 
0 0 0 0 0 0 0 10 38 44 0 0 0 0 0 0 0 5 6 6 
0 0 0 0 0 0 0 0 15 25 0 0 0 0 0 0 0 0 6 17 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17 

��

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1 
1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 
2 0 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 
3 0 0 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 
4 0 0 0 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 
5 0 0 0 0 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 
6 0 0 0 0 0 0 0.1 0.2 0.3 0.4 
7 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0.2 0.3 
8 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0.2 
9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 

��

ƶŝ�ơƺƟ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�ŵřŶųŹ�ƩŚưŤůř�Ŝǀţźţç�å��é�å��çê�å�ƹ�æê�å�ƹ�
Ţưǀƣ�Ŝǀţźţ�ƶŝ�ƺƿŹŚƴſ�źƷ�ƽřźŝ�ŢƯŚƣř�Ŝƃ�źƷ�ë�å��ìê�å��íê�å�ƹ�

æŵƺƃ�ƾƯ�ƉźƟ�� �ƗƵƹǈ�Ţſř�ƞƓƺƯ�ƾƬŞƣ�ƽŚƷŵřŵŹřźƣ�ƶŝ� Śƴŝ� �Ʋƿřźŝ
ƱŚĭŹř�Żř�ƾųźŝ�ƽŚƋŚƤţ�šŹƺƇ�Źŵ�Źŵ�řŹ�ƪŤƷ�Żř�ƾŤưƀƣ�ƾŤƫƹŵ�ƽŚƷ

�ƹŹ�Ʋƿř� Żř�ŶƷŵ�Źřźƣ� ŚƸƳō� ŹŚǀŤųř� Źŵ�ƶƏƺŝźƯ�ƱŚĭŹř� ŻŚǀƳ�ƭǈƗř�šŹƺƇ
ƂǀěƾƯ�ƾƴǀŝ�ƩŚưŤůř�Śŝ�ŻƹŹ�źƷ�Źŵ�ƪŤƷ�ŢǀƟźƓ�ƶĩ�ŵƺƃç�å��ê�å�ƹ�

è��å�Ŝǀţźţ�ƶŝ�èåå��çìå�ƹ�ççåſř�Ţ���Żř�Ƃǀŝ�ƁźƿŸě�ƾƟźƏ�Żř
�źƟŚƀƯ�ŢǀƟźƓ�ƶƘūřźƯ�šŹƺƇŹŵ���Ʋƿř�źƟŚƀƯ�ŢǀƟźƓ�Żř�źŤưĩ� Śƿ�ƹ

ƶƴƿżƷ�ƪưŰŤƯ�řŹ�ƪŤƷƾƯ�ƾƿŚƷ�šŹƺƈŝ�ƶĩ�ŶƿŚưƳWij�ƵŶƃ�Ƶŵřŵ�ƱŚƄƳ�
Ţſř��ƵƹǈƗƾƯ�ƉźƟ�Ʋƿřźŝ�ƶƯŚƳźŝ�Źŵ�źǀǀƜţ�ƹ�ƹŹŻŹ�ƺƜƫ�ƱŚĪƯř�ƶĩ�ŵƺƃ

� źƟŚƀƯ� źƷ� ƹ�Ţſř� źƿŸě� ƱŚĪƯř� ŻƹŹ� ƹŵ�ƽřźŝ� źŨĩřŶů� źƟŚƀƯ�ƲĪưƯ
�šǇŚưŤůř� ƶĩ� ŵŵźĭ� ũŹŚų�ƪŤƷ� Żř� źţźƿŵ� Śƿ� źţŵƹŻ� ŻƹŹ� ƹŵ� Śţ�Ţſř

�Śŝ�źŝřźŝ�źǀǀƜţ�Ʋƿř�ƶŝ�ƍƺŝźƯæ�å�ƹ�ŻƹŹ�Ĩƿ�ƽřźŝ�åê�å�ŻƹŹ�ƹŵ�ƽřźŝ�
ŵƺƃ�ƾƯ�ƉźƟ�����ƮƿŹřŵ�ƹźƴƿř�Żř��

��

�êî�������������






































23050

1310

1210
10

1

1

1

jeijx

jeijx

jeijx

ij

E

S

s

s

S

s

s

S

s

s

iej

ij

ij

ij

/

/

/

��

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 w

w
w

.iu
st

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

8-
13

 ]
 

                             9 / 11

https://www.iust.ac.ir/ijiefa/article-1-194-en.html


çåçå������������������������������������������ƶƯŚƳźŝƶƯŚƳźŝƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſƪƪ��������������������������������������������������������������������������������ƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯ 

�ëå�������������






































22050

1210

1110
0

1

1

1

jvTjx

jvTjx

jvTjx

Tj

V

S

s

s

S

s

s

S

s

s

ijv

ij

ij

ij

/

/

/

��

��

�ƶŝ�ƍƺŝźƯ�źƿŵŚƤƯ ,,�Ŝǀţźţ�ƶŝ�żǀƳ�æ�å��æ�ƹ�æŵƺƃ�ƾƯ�ƉźƟ���
Ƶŵřŵ� ƶŝ� ƶūƺţ� Śŝśřƺū�ơƺƟ�ƽŚƷ�ƞƬŤŴƯ�ƾƳŻƹ�Ŝǀĩźţ� Śŝ� ƺţŹŚě�ƽŚƷ

Ţſř�ƵŶƯō�ŢſŶŝ�źƿŻ�šŹƺƈŝ�ƝŶƷ�Ɩŝřƺţ���
��
��
��

�ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ƱŻƹæ  ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ƱŻƹç  �ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ŹřŶƤƯæ  �ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ŹřŶƤƯç  ƝŶƷ�ƖŝŚţ�ƾƳŻƹ�ŹřŶƤƯ 
0 1 604.6072 565.4557 565.4557 

0.1 0.9 604.6072 565.4557 569.3709 
0.2 0.8 604.6072 565.4557 573.286 
0.3 0.7 800.5072 643.8157 690.8231 
0.4 0.6 917.1697 705.148 789.9567 
0.5 0.5 970.4352 745.2086 857.8219 
0.6 0.4 982.3763 759.3826 893.1788 
0.7 0.3 984.24 763.6011 918.0483 
0.8 0.2 986.04 768.1611 942.4642 
0.9 0.1 986.04 768.1611 964.2521 

1 0 986.04 768.1611 986.04 
��

ƾƯ�ƵŶƷŚƄƯ�ƶĩ�ŹƺƐƳŚưƷ�Ɩŝřƺţ�ƪĪƃ�ŵƺƃ�ƩŚŨƯ�Ʋƿř�Źŵ��ƶƳƺĭ�ƶŝ�ƽř
śřƺū�ƶĩ�Ţſř�ƾƳŻƹ�Ŝǀĩźţ� Źŵ� ƵŶƯō�ŢſŶŝ�ƽŚƷ�æ� �å� �� Śţ�í�å��

ç�å� ��ƲǀƴĤưƷ�ƹ�è�å� �ì�å� �� Śţ�å� �æ� ��ŢŝŚŧƾƯ�ƾƣŚŝ�Ʋƿř�ƶĩ�ŶƳŚƯ
ŲſŚěŻř�Ţſř�ŶƴţŹŚŞƗ�Ʃƹř�ŢƫŚů�ƽřźŝ�ŚƷ���
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ƾƯ�ƵŶƷŚƄƯ�ƶĩ�ŹƺƐƳŚưƷ�Śŝ�ƪƇŚů�ŶƯōŹŵ�Ʊŵźĩ�źŨĩřŶů�ŢƸū�ŵƺƃ
�ƱřźƟŚƀƯ�ŚƷŻƹŹ�Żř�ƾųźŝ�Źŵ�ƶƯŚƳźŝ�Źŵ�źǀǀƜţ�ƹ�ƹŹŻŹ�ƺƜƫ�ƱŚĪƯř�ƉźƟ

Ţſř�ƪŤƷ�ŢǀƟźƓ�Żř�Ƃǀŝ�ƶǀƫƹř�ƹŹŻŹ�ŢƸū�ƵŶƃ�ƶŤƟźƿŸě��ŝ�ƶŤŞƫř�ŶƿŚ
ŢƿŵƹŶŰƯ� ƶŝ� ƶūƺţ� Śŝ� Ţƃřŵ� ƶūƺţ� źƿŵŚƤƯ� ƭƹŵ� ƹ� Ʃƹř� ƽŚƷYij�ƶŝ�

ƶƳƺĭ�ŢǀƟźƓ� Żř�ƪŤƷ� Źŵ� ŵƺūƺƯ�ƾƘƣřƹ� ƱřźƟŚƀƯ� ƶĩ� ŵƺŝ� ŶƷřƺų�ƽř
ŶƃŚŞƳ�źŤƄǀŝ�ƪŤƷ���

��

í��Ɩưūƾţō�šŚƤǀƤŰţ�ŵŚƸƴƄǀě�ƹ�ƽŶƴŝ��
� ��ŢƿźƿŶƯ� ŦůŚŞƯ� ƱƹżƟřŻƹŹ� ƁźŤƀĭ� Ŷƃ� ƶŤƠĭ� ƶĩ� ŹƺƐƳŚưƷ

Ƈ�ŵŚƿŻ�ŢƷŚŞƃ�ƹ�ƾƿŚưǀěřƺƷ�ŢƘƴƇ�Źŵ�ŶƯōŹŵƪŤƷ�ŢƘƴ��Ʊō�ƶŝ�ƽŹřŵ
ƪŤƷ�ŢƘƴƇ�Źŵ�ŶƯōŹŵ�ŢƿźƿŶƯ�ƮǀƷŚƠƯ�Żř�ƵŵŚƠŤſř�ƶŝ�źŬƴƯ�żǀƳ�ƽŹřŵ

ŢƄĭ� �ƶŝ�ƩŶƯ� Ŷƴģ� ƶƘſƺţ� ƶŝ� żǀƳ� ƶƫŚƤƯ� Ʋƿř� Źŵ� �ŹƺƔƴƯ� ƲǀưƷ
ƶƯŚƳźŝ� ƶƟŶƷŶƴģ�ƶŤųřŵźě�ƪŤƷ�ŶƯōŹŵ�ŢƿźƿŶƯ�ŢƸū�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹ

Ţſř�ƵŶƃ���Ʊŵźĩ�źŨĩřŶů��ŶƯōŹŵ�Ʊŵźĩ�źŨĩřŶů�ƲưƋ��ŚƸƫŶƯ�ƲƿřŹŵ
ě� ƽŹřŶƿŚěŢſř� ƵŶƿŵźĭ� ŹƺƔƴƯ� żǀƳ� ƩŶƯ�ƽŹřŶƿŚě� ƹ� ŲſŚ� �ƩŶƯ�ƽŚƷ

ƶŝ�ƶƫŚƤƯ�Ʋƿř�Źŵ�ƵŶƃ�ƶŗřŹř�ƎǀŰƯ�Źŵ�ŶƯōŹŵ�ŢƿźƿŶƯ�ƾſŹźŝ�ƶŝ�Ŝǀţźţ
ƭŚĮƴƷŵƹŻ� ũƹźų� Śŝ� ƾƟŵŚƈţ� ƎǀŰƯ� Źŵ� ŶƯōŹŵ� ŢƿźƿŶƯ� �ƾƟŵŚƈţ��

�Ţưǀƣ� Ʊŵƺŝ� ƱŚƀĪƿ� ŢƫŚů� Źŵ� ƞƗŚƌƯ� ƹŹŻŹ� ƱŚĪƯř� ƹ� ƭŚĮƴƷźƿŵ
� Źŵ� ŶƯōŹŵ� ŢƿźƿŶƯ� ŚŤƿŚƸƳ� ƹ� ƞƬŤŴƯ� ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�Śŝ� ƾƟŵŚƈţ� ƎǀŰƯ

ƭŚĮƴƷŵƹŻ�ũƹźų���šƹŚƠŤƯ�ŢƫŚů�Źŵ�ƞƗŚƌƯ�ƹŹŻŹ�ƱŚĪƯř�ƹ�ƭŚĮƴƷźƿŵ
Ţſř�ƶŤųřŵźě�ƞƬŤŴƯ�ƽŚƷƺƿŹŚƴſ�Ţưǀƣ�Ʊŵƺŝ���

�źƔƳ�Źŵ��ŵƺưƳ�ŹƺƔƴƯ�ƾţō�šŚƤǀƤŰţ�Źŵ�Ʊřƺţ�ƾƯ�ƶƧ�ƽŵŹřƺƯ�ƶƬưūŻř
��ƪǀƫŵ� ƶŝ� ƾƬŞƣ� ƹŹŻŹ� ŵƺūƹ� Śŝ� ƶƧ� Ţſř� ƾƳřźƟŚƀƯ� šŹŚƀų� ƲŤƟźĭ

ƱŚƄƃźƿŸě�ƱŚƨƯř�ƞƗŚƌƯ� ƹŹŻŹ�ƽřźūřŵŹřŶƳ� ŵƺūƹ�� ��Ʋƿř�ƽŚƸƫŶƯŹŵ
Ţſř� ƵŶƄƳ� ŹƺƔƴƯ�ƾţŹŚƀų�Ʋǀƴģ�ƶƫŚƤƯ� ��ŢǀƘƣřƹ� Źŵ� ƶĩ�ƾţŹƺƇŹŵ
ƶưƿźū�ŢǀƟźƓ� źŝ� ŵřŻŚƯ�ƱřźƟŚƀƯ� ƶŝ� ŶƿŚŝ�Ʋƿř� ƶĩ� ŵŵźĭ�Ţųřŵźě�ƽř

ƾƯ�ƪŤƷ�ŶƯōŹŵ�ƂƷŚĩ�ƶŝ�źŬƴƯ�ŵƺų�ŵŵźĭ�ƱŚƿŻ�źŝ� ƵƹǈƗ�źǀƛ�ƽŚƷ
ŵŹřŵ�ƵřźưƷ�ƶŝ�ƶĩ�ƽŵŚƯ����

ƗŚƌƯ�ƹŹŻŹ�ŢǀƟźƓ�ƱřżǀƯ� �ƢǀƤŰţ�ƲƿřŹŵ�ŢǀƟźƓ�Żř�ƾƐų�ƾƘŝŚţ�ƞ
Ƃǀě�ƪŝŚƣ�ƾƫŚųŢſř�ƵŶƃ�ƶŤƟźĭ�źƔƳŹŵ�ƾƴǀŝ����Ţſř�ƲĪưƯ�ƪưƗ�Źŵ

ŶƃŚŞƳ� ƾƐų� ƖŝŚţ� Ʋƿř� ƶĩ� ��ƾƘŝŚţ� ƲǀǀƘţ� ŢƸū� ƾſŹźŝ� �ƹŹ� ƲƿřŻř
ƢǀƣŵƾƯ�żǀƳ�ƞƗŚƌƯ�ƹŹŻŹ�ŢǀƟźƓ�ƽřźŝ�źţƶŝ�ŶƳřƺţ�ƽŵŚƸƴƄǀě�ƱřƺƴƗ

ŵŵźĭ�ŭźƐƯ�ƾţō�šŚƤǀƤŰţ�ŢƸū��ƵƹǈƗ�ƱřżǀƯ�ƾſŹźŝ��ơƺƟ�ŵŹřƺƯ�źŝ
Ĥǀě�ƵŻřŶƳř�Śŝ�ƪŗŚƀƯ�ƽřźŝ�Ʊō�ƪů�ƽřźŝ�ƽŵźĪƿƹŹ�ƶŗřŹř�ƹ�ƩŶƯ�ƾĭŶǀ
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ƶƯŚƳźŝƶƯŚƳźŝƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƶƴǀƸŝ�ƾƟŵŚƈţ�ƽżƿŹƪŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſƪŤƷ�ŶƯōŹŵŹřŶƿŚě�ƽŻŚſ��������������������������������������������������������������������������������������������������������ƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯƾƠŬƳ�ƽŶƸƯ�ƹ�ŽŹŶƯ�ŶưŰƯ������������������������������������������������������������������������������������������������çæ���

  
�šŹƺƇŹŵ� �īŹżŝNP-HardƾƯ�żǀƳ� �Ʊŵƺŝ�ƶŝ�ŶƳřƺţƶƴǀƯŻ�ƱřƺƴƗ�ƽř

ŵŵźĭ�ŭźƐƯ�ƾţō�šŚƤǀƤŰţ�ŢƸū���
��
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