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ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“”•· š”•¨³™ ´ ­”•Ž§”•”³ €†‰ ˜•”’”•”•Ž•–:
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‰¨«”»Ž«Ž•§“”• ”•’™”š”•Ž•§“Ž••· £ ¯•”«”¼Ž•§“Ž••·: ›¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜Ž•­Ž••¨•™ ¬”°”¯”“«Ž•–· «”•™•¨• ™©¨•
¯¨«”»Ž«Žµ•¨•™ –«”¯Ž˜Ž•§“”• ”º”•š”• ´: ƒ“ª ¯”•°™ ”º•¾Ž•§“”–¬ «”•¬¨•
«•«¨ª”˜™«”š”• ’¼•Ž°•¨•™ «¨ª”š¨«•¨•• ´”¼¨ª «”•¬¨•©Ž•– ¨•: ¢”
¼”“–”•”©Ž•©”­ ´ ”“• ¯”•˜”–”•¸Ž©, Ž• ••”•¸ «”•¬¨• š”•±”’•Ž•“§•¨•™ ©•” ¨•
¯™–•©Ž•–, «”•¬¨• –Ž«¨°Ž•–•¨• £ ˜•”¯”«–”• ¯”–”š”•˜¨• ¨• š™•”ºŽ•–:
ƒ•¯•”½¨‘« ¨•¸ ¯”–”•Ž•– •‘¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• –”š”•’”š•¨•™ –™¹£À«”•¬¨•Ž•§“Ž•••¨•™ ¬”°”«•Ž•§“”•
¯¨«£“”³ –Ž«¨°Ž•–•¨•·. ¯”–”¿”“• ”•’“Ž••”¬¨•”š”• š”»–”š¨•¼–”• «¨ªŽ•§“”•
’•”•¸ ¯™–•”š”•Ž•– ¼”“–”•”©Ž•©”­ ¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
Ž³Ž•«•¨•™ ”»’¨°Ž•§“”–¬, ¯”–”¿”“• ´©Ž³“Ž•°™Ž• «•«¨ª”˜™«Ž•§“”•
š”»–”š¨•¼”š”• š”ºŽ•°©”­¸•¨•™, –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ¯–«Ž•§“Ž•••¨•™ £
ªŽ©Ž•¨³Ž• š”•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ –™¹£«”•¬¨•Ž•§“Ž•••¨•Ž©, ”“ª –Ž«¨°–”•· ¯”–”¯Ž••¾ ´
Š. ƒŽš™™šŽµ–™°–‘”š©”­ Á(”–¨•™š“”•) £ J(®”¼Ž•”š”•) ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
«¨ªŽ•§“Ž••·, Ž•· š”•£Ž•Ž•– ´ š”»–”š¨•¼¾”š”• š”ºŽ•°©”­¸™ ”»’¨°Ž•§“Ž••·,
¯”–”¿”“• º¨ªŽ••ª•¨•™ «¨ªŽ•§“”• ™•¨•° «•”–”’•Ž•§“”• «”š ˜«•©Žµ
”•½¨¸”©Ž•, ¯”»©”˜“Ž•« £ ’½©”•Ž•§“”–¬ •–”•”š©Žµ º¨ªŽ••ª•¨•Ž©, ¯”–”¿”“•
«•”•ª”š°™Ž• ­”±ª¨•™ «¨ªŽ•§“”• «•”•ª”š°™Ž• £ š”»–”š¨•¼”š”• ­”±ª¨•™
¯”•”¬¨•”š°Ž•§“”–¬, ¯”–”¿”“• ˜Ž•­”š”³Ž•§“”• «¨ªŽ•§“”• ˜Ž•­”š”³•¨•™
©”•¸”˜­™ ‘«š–”• –¨±”•™»–•¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”–¬, ¯”–”¿”“• ˜Ž•­·•š¨•”“™•
–Ž«¨°Ž•–•¨•™ ••”•° ‘”¯¨•™ ¬”©”•”•–”–¬:

‡•«¨ª”š”• ˜Ž•­·•§”°•¨•™ ™•«¨•ª™©Ž•§“Ž••· £ »”•˜”°”­ ¨•š••¨•™
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ š”¼™«”³Ž•– º”»–”©”•”š”• •¨•’•Žµ•¨•™, –”ª•”©Ž•”¼¨ªÂ
š¨•ª”§Ž‘”š”“™• ÃŽ•’¨•™ «¨ª”š”•”• š‘º™ ”®· ª«™¼Ž•– ¨•, Ž• š”º”©”•™¾•¨••
”©¨³™ –¨­ Ž•‘”’•Ž•§“Ž•• ’”•¿•¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ¨•š”•”½”–š¨« ¯”«©”­Ž•–
š¨•ªŽ••”šŽ•§“”• £ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• ”¼”¯Ž©–”•·: ‰¨«£”¬”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ”©¨³™ ¯”–”¼”•Ä”š ¾”Ä”•™‘•¨• ´ ¼¨«¸
š™•”º¨³: ƒ“• ¾¼¨«¸ ´ »Ž•« Ã™•”•ª”š”• ¬•Ž•“§ š•™,”“³, ™•”©™®”š™»”•˜”°–”•
¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ Ž•ªŽ•–•”ª™•Ž•§“”• –™¹Ž°Ž©, §Ž•“³ «” ˜•”¯”«¨³
¿¨º•”•šŽ•§“”• º”»–”©”•”š”• ”•½¨¸· ••” ”¼”˜” º”»–”©”•Ž•§“”•
¨•§”«¨¸ª«Ž•–: ¤•”š”•”¬”• ‘”« ”©¨³™ ¬”•’ ´ ˜•”¯”«¨³ ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™
”•½¨¸·, ¸”• ¯”–”’•¨³ Ã™•”•ª”š”• °Ž•°”•™‘•¨•·: ƒ“•Ž•”–¨•”“•™©, ’”
”•¯•”½¨‘« ´ ”º”©¨³ ”•’“Ž••”©¨«Ž•¨• ¿¨º•”•šŽ•§“”• •¨•Ž•½™ ˜•”¯”«–”• £
¬”•¿•”°–”• ¯”–”•: ›¨º•”•šŽ•§“”• š”¼™«”³Ž•– ±Ž‘Ž• ¬”½•¨«¨•¨•™,
¯”«š”¼¨ª ™•ª«™«Ž•°™Ž•”³ •¨•’•Žµ•¨•™ «¨ª”š”•”• š‘º™ –¨­”°–”• £, ·ª«
”“’–, Ã™•”•ª”š”• ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• •š”«–”–¬ ¼”¯”•¹•¨•™ ±ª«”°–”•
¯¨«£”•¸Ž© ÄŽ±©Ž•– ´ •”£ ¬”½•¨«™•Ž¹ ¨š”–«™ ”•Ž•Ž‘ £ ÄŽÄŽ±”š”• ¬•Ž•“§·:
¤”°™ ”“’, ¸”•™ Ž• ™•ª«™«Ž•°™Ž•”³ •¨•’•Žµ•¨•·, ªŽ©Ž•”¬”•, ”©¨³™ ™•”»¨š ¨•, £
••”•° ½”–”•”š”“™• ¯Ž•™»Ž•· ¨•š”• ´, ”¼” ••”•° «¨ª”š”•”• š‘º™ –¨­”°Ž•–·
•¼”ª«Ž•– ´ ‘Ž•š”“”š”• ”•Ž•Ž‘Ž•§“”• •©”»¨°–”•·: ›¨º•”•šŽ•§“”• ¯¨« ”º•¾©Žµ
±–¬¨•™ –™¹£¨•š”•”½”–š¨« ¯”•”¬¨•Ž•§“Ž•••¨•™ ¯™–•–”• ‘•Ž•¯™© š•®”«©Ž•– ¨•
˜Ž•­”š”³”š”• ­”±ª¨•·, Ž•• ™©¨•¹Ž ¿¨º•”•šŽ•§“”• •¨•Ž•½™ ¬”•¿•”°–”•
¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨• ´ ª«¨µ­Ž•–:

›¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ¯”–”•
”•¯•”½¨‘« ´ Ž•ªŽ•–•”ª™•¨³ §¨ Ž•¸”•Ž© ´ •” š”•Žµ”•Ž•– ™•”š”•”°•¨³ ™•”º¹£
’•©”­ •¼”«”š•¨•·, ™•¾¼™ª™•́ ª«¨µ­©”­ ”•’“Ž••¸™ £ Å˜«”˜Ž•­©”­
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º¨ªŽ••ª•¨•™ ¯”•”¬¨•”š°Ž•§“Ž••·, ™•¾¸”•Ž© £ ™•¾ ¯”–”–”ª•Ž•§“”–¬ ´
¬”©”•”•Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯™–•”š”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ ‘”¯¨•·:

•Ž•¯•’”“™• –™Ž•§“”• Ä³Ž•»–”• ”•’“Ž••¸Ž•– ¯”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•·
šŽ•°•¨°™• ™•¨•° ª¼”ºŽµ•¨•™ £ –”«”š”•”••¨•™ ¯™–•”š”• –”ª·, Ž•· ¯”•˜¨°•¨°
«•«¨ªŽ•§“”• š”ºŽ•°©”­¸”“™• ±”§”•Ž•–•¨•™: „¨•š”“Ž•–ª ¯”“”ª«”•“”•
«•«¨ªŽ•§“”• ™•”š”• ¯”«©”­Ž•– ˜Ž•­Žµ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –¨­ –”ªŽ•–
•¨•’•©”­ š”¼™«”³· ¼”¯”•¹©Žµ ÄŽ±¯”«Ž•°Ž•– ¾™”¼”¯Ž©Ž•–, ”•’“Ž••¸Ž•–Â
”•½¨»•šŽ•–• ”•±Ž•ª”Ä¨³™ ´, ¸”•™ ’¨º ••”•° ‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“Ž••· °”­• ´
–•°”š°”“™• –”š”•’”š™°: ‰”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•·, ¾Ž••¨•”³Ž© ¬”©”•”•
©®”•Ž••”šŽ•§“”–¬ ª¼”ºŽµ”š”• ‘Ž•š”, ‘•¹”•”ºŽ• –™¹Ž°•¨• £ ™•”°©¨³™
”š«™©•¨•, Å˜«”˜Ž•­Ž•– ¨• ™•¨•° ”•«”’•”š”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ ¾•¾™•–”ª·,
™•¾™ ”•’“Ž••¸Ž•–, ±Ž‘Ž• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· ¯™–•”š”•Ž•– ”º”¹”•š™ šŽ•™•©”»Žµ
¯”«©”­Ž•– ¨• ˜Ž•­Ž•–. ©”®”º¸™ ­”©”³•¨•™ ”®™• »Ž•˜·•§”° ”•«”’•Ž•§“”•
–™¹™•̄ ”ª«”«Ž•• ­”±ª¨•™ •©”»–”• «¨–¼· ˜¨•”»”•°Ž•– ´ –™¹™•ÄŽÄŽ±Ž••
­”±ª¨•™ ”®™ «¨–¼™•:

‰”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜¨•”š‘™º –”ª· ¾Ž••™”‘±”«Žµ•¨•™
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ”“•¼™ª™ ¯”–”š”•˜¨•, Ž•Ž•¸ ••”•°
”•¿”•”˜•”­ ”•’“Ž••¸•¨•™ £ ÄŽ±¯”«Ž•°–”• –™¹£ ÄŽ±”’”•¿ š”¼ ¨•
ª”¯–”•Ž•–: Š”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ±§”•–”• ¯”–”š”•˜¨•· š”– ¬”°”š”“Ž•– ¨•,
š”– Å˜«”˜Ž•­©Ž•– ¨• Ž¾̄ª«”š ¾”Ä”•™‘•¨•Ž© ªŽ•¬“¨š«™© ¯”–”š”•˜¨•, Ž•™
¼”«®”ºŽ© ¼”•˜£”©®”••¨•™ ¾”Ä· š”º”©”•™¾•¨•· š”–”“”š”•Ž•¨• ¨• Ž•Ž‘Ž•–:
¤•”š”¬”•, ’” £ ”‘±”«Žµ•¨•™ ª”¯–”•”Ä”š ”“³·•«•”•¸”“™•
¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•· ¿¨º•”•šŽ•§“”• šŽµ–™°¾”•”‘”¯Ž•–•¨•™ ¯”–”• ¼”•”•« ¯Žµ

ª«¨µ­Ž•–, ™•¾¼¨ª •”£ •©”»¨°•Ž•– ´ ±§”•™¾ –™¹Ž°”ºŽ•–•¨•™ •š”«–”–¬
”‘±”«Žµ•¨•™ »˜”“Ž••Ž•§“Ž••·:

‰”“”ª«”•Ž•– ˜Ž•­Žµ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• £
š”º”©”•–”• «¨ª”•š“Ž••™° ”••¼”«”š”¯”•–”• ´ Å¼«™–”³”°–”• ±™ª«
’¨«¨•–™•”°©”­ –Ž’¨³•¨•™ š™•”ºŽ•–·, ¸”•™ Ž• ”ºš” ¯”–”–”ª•Ž•§“Ž•••¨••
”•š”“Ž•• ¨• £ ”•”•’“Ž••”©¨«, Ž•ª«™, ¼¨«¸ ´ –‘”š¨³ ”¼”˜” »”•˜”°Ž•–•¨•™
«”•”¬•Ž•“§ ª°¨•”••¨•: ¢•”•Ž© š”•¨³™ ´ ¬”°”«•¨³ ”“• ¯”•˜”–”•¸·, Ž•
™•”°©¨³™Ž•§“”• •”±·•«•Ž•§“”• ’•Ž•“¸• ”“ª«¨µ ¬”•¿• ´, ™ªš ¼³”•”©Ž•–”•
¯Ž•™»Ž•·Â š”•®:

‰”‘©™”º•¨³Ž© ©¨•Ž•‘“”³ •š”«”ºŽ•–•¨•· ”š•”ºŽ• ´ ’”º•Ž•– •¨•š”“Ž•–ª
š™•”º©Žµ –¨§Ž’”¬”•Ž•§“”• ©¨•”•”“–”• ”•¯•”½¨‘«Ž•§“Ž••·:

‰¨«”»Ž«Ž•§“”• •¼”«”š· £ ±•’™••¨•·: ‰¨«”»Ž«Ž•§“”• ¯™–•”š”•
•¼”«”š· ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«Ž•–·,
¬”•¿•”°–”• ³­”š•¨•· £ ±Ž¾·•’Ž«•¨•· ¬•Ž•§”˜•Žµ ¯”–”¼”•Ä”š –Ž«¨°–”•
–‘”šŽ•–• ´: ¢” §Ž•“³ š«”, –”ª•”©Ž•”¼¨ªÂ ¿¨º•”•šŽ•§“”• š”º”©”•–”•
¯”–”š”•˜· ©¨•”ÄŽ±¨³ ”“•¼¨ª, Ž• ”“• ™©™®”š™³™•™”¼”¯Ž©¨³ ••”
š¨•ªŽ••”šŽ•§“”• £ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• ·•’Ž••¨³™ –”š”•’”š™ ©¨•”•«”’•–”•
¼”“–”••¨•: ‰¨«”»Ž«Ž•§“Ž••· ¯”©”š•Ž•– ´ •”£ š”«”•¨³”˜Ž•­¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
”º”•¿™• ¨•§”¯”–”š”•˜¨•™ £ ••”•° –™¹£ÄŽ±¯”–”˜Ž•­”š°Ž•§“”• ˜•”¯”«–”•
£ š”º”©”•–”• –¨±”•™»–•¨•· ¯”‘©™ ”º•¨³Ž© ½”–”•”š”“™• ˜Ž•­Ž•™ £
‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ ¼”«¨¯”¼”‘«Ž•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž•••¨•·:

ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“Ž••Ž•– ±•’™• ´ ’•©¨³ Ž•ªŽ•–•”ª™•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ª”¯–”•Ž•–•¨•· £ «•«¨ª”˜™«”š”• –«¸™
»”•˜”°–”• Ž• º”»–”©”•”š”• ™•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••·
’•”•° ©•”, ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· ¼”“–”•”©Ž•Žµ ˜Ž•­Ž••¨•™
–¨š•”¬”•Ž•§“Ž•••¨•· «”•¬¨• «•«¨ª”˜™«”š”• ’¼•Ž°•¨•™ ‘•¹”•”š•¨•Ž•–,
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–”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ”•«”’•Žµ”š”•Ž•§“”• £ •¨•Ž•½™ ˜•”¯”«–”• £ ±§”•–”•
”“³·•«•”•¸”“™• ¯”–”š”•˜¨•·, º”»–”©”•”š”• Ž•Ž‘Ž•–•¨•™ ·•’Ž••–”•
¾”Ä”•™‘•¨•·, ¼”“–”•”˜•”“™• ”•š”«”•Ž•§“”• ”µ¬“Ž•••¨•·, ¯¨«£”•¸•¨•· £
’•”•° ¯”µ§”¯”•–”• –¨±”•™»–•¨•·, ©”•š”•™‘•¨•™ –‘”š–”• ˜Ž•­·•§”°· £
¯™–•”±•’™••¨•·:

‰¨«”»Ž«Ž•§“”• ”º”•š”• £ Å¬“¨š«·: ‰¨«”»Ž«Ž•§“”• ”º”•š”•
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· ¼”“–”•”©Ž•Žµ ˜Ž•­Ž••¨•• ¨• £ ’•”•°
˜•”¯”«–”• Ž• š”º”©”•–”• –¨±”•™»–•¨•·:

‰¨«”»Ž«Ž•§“”• Å¬“¨š«· ¿¨º•”•šŽ•§“Ž••· ´ £ ••” ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•” ”»’Žµ
™•ª«™«Ž•«•¨•·:

‰¨«”»Ž«Ž•§“”• «¨ª”–¨§Ž’”¬”•”š”• £ «¨µ¨š”«©”š”• ¯™–¸¨•·:
‰¨«”»Ž«Ž•§“”• ¯”–”• «¨ª”š”• £ –¨§Ž’”¬”•”š”• ¯™–¸ ¨• ¯”•’™ª”°¨³
’”ª”š”•, ™•ª«™«Ž•°™Ž•”³™ª«”š”•, ¸¨“•ª“”• £ ½”–”•”š”š™° «•«¨ª”˜¨«•¨•™,
–”ª•”©Ž•”¼¨ª Æ.¢•”¸•™, Ç. ‰”•«™, Ÿ. ˆŽŽ•Ä³¨•’™, Æ.Š™³˜•Ž–™,È. É”µŽ“™,<.
Œ”“–Ž•™ £ Å.•ž™³“”–ªŽ•™ ”‘±”«Ž•§“Ž•••¨•·:

‰”“ ˜™«•”š”••¨•™° §¨–”“™• ”º•¾©Žµ ¯”•°¨•Ž© »¬”µ©¨³ ¨• ƒ. ƒ³¾“”•·, ƒ.
ƒµ”•¬¨š“”•·, ¤. €µ™”»”•“”•·, ª. Š”•šŽª“”•·, Š. Š¨³¸Ž•–“”•·, 3. ŒŽ•©”•“”•· £
”“³Ž¸:

ƒ‘±”«Ž•§“”• ¯”–”• «¨µ¨š”«©”š”• ¯™–¸ ¨• ¯”•’™ª”°¨³ ‰”“”ª«”•™
‰”••”¼¨«Ž•§“”• £ ”“³ ¼¨«Ž•§“Ž•••¨•™ ©™®”š”˜•”š”• ­”º”“Ž•§“Ž•••¨•™
«©“”³•¨•·, –™¹”»˜”“™• «”•¬¨• š”»–”š¨•¼Ž•§“Ž•••¨•™ «¨µ¨š”˜•¨•· £
ÄŽ•¿”˜™«”š”• ¨»•”š”°Ž•§“Ž•••¨•·, ªŽ°™Ž³Ž˜™”š”• ¯”•°Ž•–•¨•™ £
¯¨«”»Ž«Ž•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••¸•¨•·, «”•¬¨• ¨•š••¨•™ š«•©”­¸Ž© ™•”š”•”°©”­
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”•• ”º•¾©Žµ ´–¼™•™š̄ ¨«”»Ž«Ž•§“Ž•••¨•·,
<< š”º”©”•Ž•§“”• ”‘±”«”š”»–™, << Ã™•”•ª•¨•™ £ ´šŽ•Ž–™š”“™
•”±”•”•Ž•§“”•, <<š”º”©”•Ž•§“”•• ”º·•§¨• ¯”•š”“™• ¼¨«”š”• ­”º”“Ž•§“”• £
¼¨«”š”• ˜Ž•“¸™š”º”©”•–”• ©”•¾Ž•§“”• £ ”“³ ˜¨•”«¨ª¾Ž•§“Ž•••¨•™ •“Ž•§¨•·:

ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“”• ˜™«”š”• •Ž•Ž•“§·:
a ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“Ž••Ž•– ÄŽ•¿ ´ ”•©¨³ •Ž•Ž©™•¨•š”“”°•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”•

”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ª”¯–”•–”•, ˜•”¯”«–”• £ š”º”©”•–”•
ªš»¬Ž••¸•¨•·:
ƒ•©¨³ ¨• Ã™•”•ª”š”• ”š«™©•¨•™ £ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••• Ž• º™ªš”“•Ž•§“Ž••· ¬•Ž•§”˜•Žµ °Ž•°”•™‘•¨•™
¯”‘©”•š–”• –¨§Ž’•¨•™ š”«”•¨³”˜Ž•­–”• ”º”¹”šŽ•§“Ž•••¨•:
„¨•š”“”°©¨³ ´ š”¼™«”³™ °”­• ‘”•½Ž••”šŽ•§“”–¬ ¨•š••¨•Ž•– (Ž•Ž•°
§©™• ´ ¼”«š”•Ž•– •”£ ‰”“”ª«”•·) ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“™ £ ”•½¨§µ§™
©”•¸”˜­™ ©¨•³Ž•­–”•, ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“Ž•– •¨•š”“”°©”­ ·•š¨•Ž•§“”•
”•½¨¸™ ˜•”¯”«–”• •Ž• –¨§Ž’, Ž•· ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•• š«” ´”¼¨ª
•©”»¨°•¨³ ªŽ•¬“¨š«™© º™ªš™”º”¹”°–”• ©«”•˜·:
„¨•š”“”°©¨³ ¨• ¿¨º•”•šŽ•§“”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ –™¹£ †”•¨«Ž
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• £ ”š«™©•¨•™ ”º”•¿•”¯”«šŽ•§“”• ”ª«™®”•™
ª”¯–”•Ž•–•¨•™ ©¨•”•”“–”• ”º”¹”•šŽ•§“Ž•••¨•:

a Š‘”š©¨³ ´ –Ž’¨³, Ž•™–™¹Ž°Ž©,̄ ”–¨–”«¨³Ž© ”‘±”«Žµ™ £ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
¯”–”• ”‘±”«”«¨µ™ ˜•”©¾Ž•§“”• ”ª«™®”••¨•·, š”•¨³™ ´ Ž•Ž‘¨³
”‘±”«”©”•¿™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™ –”š”•’”š•¨•· ³”©”˜Ž•“•

ŒŽ•¬“¨š«™©º™ªš·, ’” ¯¨«¼”“–”•”˜•”“™• ¼”«¨¯”¼”‘«Ž•§“”• (Å¼¼Ž•«Ž••™»–™)¿£ ´, Ž••
”º”¹”•Ž•– ´, ¨•¬ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ©•” ”»’Žµ ˜Ž•­ŽµŽ•§“Ž•••¨•· ¾¨• š”•Žµ ©¨•”¯ªš©¨³, Ž•™
¯¨«£”•¸Ž©, ”“’ ˜Ž•­ŽµŽ•§“Ž•••¨•• ™•”š”•”°•Žµ ”•¿·, ˜Ž•­”š”³·, š”•Žµ ´ •”±·•«•¨³ –“Ž•ª•¨•™
¯”‘©™• ¬”©”•”•¨³ ™•”•¿•”š”• ‘”¯¨•·:
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³Ž•­–”• ’¨¼¸Ž•–, ˜•”¯”«¨³ ”‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸¨•™ £ ©¨•”¯ªš–”•
­”±ª¨•™ «”•¬¨• »Ž•˜”š°Ž•–Ž© ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –™¹£ –”•’š”“™•
º¨ªŽ••ª•¨•™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ÄŽÄŽ±Ž•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••·, ˜•”¯”«¨³
¿¨º•”•šŽ•§“”• «”•¬¨• ‘”•½Ž••”šŽ•§“”–¬ Å½«©”­ –”•’š”“™•
º¨ªŽ••ª•¨•™ ±–¬¨•™ ¯”–”• ©¨•Ž•‘“”³ ¾”Ä”•™‘•¨•·:

a Š¨• šŽµ–™° –‘”š©¨³ ´ –¨§Ž’, Ž•™–™¹Ž°Ž©š”•¨³™ ´ •”±”˜­¨•™ Ä”§¨§•¨•™
¿£”©Ž•–”•, ¬“Ž•¹¨«”©Ž•–”• £ ©”•š”•™‘•¨•™ –‘”š–”• ·•§”°¸Ž•–
˜•”¯”«¨³ Å¼°™Ž••¨•™ ”•½¨¸·:

a „¨•š”“”°©¨³ ¨• ‘”¯”¬”½•”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“”• š”«”•¨³”˜Ž•­–”•
•Ž• ªš»¬Ž••¸•¨•, Ž•Ž•¸ §Ž•“³ š«”•, –™”½”–”•”š, ”©¨³™ ¯”–”•½¨¸Ž•¨•
¯”‘©™ ”º•¨³ “Ž••”¸”•¾“Ž•• ¬”½•¨«™•Ž¹ ‘”¯¨•· £ •©”»¨°•¨³
¼”«¨¯”¼”‘«”š”• ©”•¸”˜­™ ’•ª£Ž•–”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•·:
ƒº”¹™• ”•˜”– ÄŽ•¿¨³ ¨•¸ ˜•”¯”«¨³ ‰”“”ª«”•Ž•– ˜Ž•­Žµ
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· £ Ã™•”•ª”š”•
©™®”š· ¬•Ž•§”˜•Žµ –™‘”•¸ °Ž•°”•™‘•¨• ·ª« «•«¨ªŽ•§“”• ”º”•¿™•
®“Ž•µ¨•™,™•¾¼¨ª•”£ ‘”¯Ž•§”¯”•š™ ’•Ž•“¸™ ÄŽÄŽ±Ž•§“”• •š”«–”–¬
‘”¯Ž•§”¬¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ª¨Ä”š”• š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•,
”š«™©•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• £ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ –™¹™•š‘º©”­
”•½¨¸™ »˜”“Ž••Ž•§“Ž••·:

‰¨«”»Ž«Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•™ •‘”•”šŽ•§“Ž••·, š™•”ºŽ•–· £
¯•”¼”•”šŽ•–•¨•·: ŒŽ•“• ¯¨«”»Ž«Ž•§“”• •‘”•”šŽ•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“”• £ ••”
”º”•¿™• ª«Ž•”¬”½”•Ž•–•¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”•• ”º•¾©Žµ ¯”•°¨•™
¯”–”šŽµ–”•™ Ž•ªŽ•–•”ª™•Ž•§“”• Ž• ¯”–”¼”«”ª±”• ”º”¹”•šŽ•§“Ž•••¨•™
–‘”š–”• –¨¹ ´:

ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“”• Ž•Ž‘ ’•Ž•“§•¨• ¸••”•š©¨³ ¨• €†< ‡•«¨ª”˜™«Ž•§“”•
Ã”šŽ•³«¨«Ž•– š”»–”š¨•¼©”­ ˜™«”š”• šŽ•Ã¨•”•ª•¨•™ ‘•¹”•”š•¨•Ž•–
•¨•š”“”°©”­ »¨šŽ•“°•¨•Ž•– £ •¨•”º©¨³ ¨• €†< ‡•«¨ª”˜™«Ž•§“”• Ã”šŽ•³«¨«™
‰¨«”»Ž«Ž•§“Ž•••¨•™ £ ˜Ž•­”•”•Ž•§“”• š¨•«•Ž•™, ƒ•½Ž•“§™ –™¹”»˜”“™•
¯™–•”’•”–™ £ ƒŠ„ ˜”•¿”¼¨«”•”•™ šŽµ–™° ¯”–”«¨µ ™•”š”•”°©”­ <<‰‰
¯”•š”“™• ¬”•¨ÄŽ±Ž•–•¨•· £ š”¼™«”³™ •¨•˜•”©–”• ”•½¨¸·>> ­•”˜•™
”•’“Ž••¸•¨•Ž•–:

ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“”• š”ºŽ•°©”­¸· £ ­”©”³·: ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“Ž••· š”»–©”­ ´
”º”¹”¬”•™°, ¨•¨¸ ˜³Ž•±•¨•™°, ¨»•”š”°Ž•§“Ž•••¨•™° £ ”º”¹”•šŽ•§“Ž•••¨•™°,
Å˜«”˜Ž•­©”­ ˜•”š”•Ž•§“”• °”•š™° £ ¯”©¨³©”­•¨•™°: ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“”• ­”©”³·
”º”•° Å˜«”˜Ž•­©”­ ˜•”š”•Ž•§“”• °”•š™ £ ¯”©¨³©”­•¨•™ 153´¹ ´:

ƒ‡€„ƒ••Œ•žŸ ƒ„ ‰…Š„ƒˆƒ„ ¤•‚ƒ„¢ƒˆ•žŸ •ž„¦

ƒº”¹”¬”•Ž•– ¯™–•”©Ž•©”­ ´ ¯¨«”»Ž«Ž•§“”• š”•£Ž•Ž•§“Ž••·, •¼”«”š· £
±•’™••¨•·, •¨•š”“”°©”­ ´ §¨–”“™ ”º”•š”“™ £ Å¬“¨š«™Ž•ªŽ•–•”ª™•–”• ¯™–•”š”•
«¨ªŽ•§“Ž•••¨•· £ –¨§Ž’”¬”•”š”• –Ž«¨°Ž•–•¨•·, ¯¨«”»Ž«Ž•§“”• ™•”š”•”°–”•
·•§”°¸Ž•– ª«”°©”­ ¯™–•”š”• ˜™«”š”• ”•’“Ž••¸•¨•·, ¬•Ž•§”˜•©”­ ´ ’•”•°
•Ž•Ž•“§· £ •‘”•”šŽ•§“Ž••·:

ƒº”¹™• ˜³±Ž•– (›¨º•”•šŽ•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ¬•Ž•“§·, ’¨•• ”•’™
«•«¨ª”š”• ¯”–”š”•˜Ž•– £ ˜•”¯”«–”• –¨§Ž’”¬”•Ž•§“Ž••·) ’™«”•š©¨³ ¨•
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• –”š”•’”š•¨•™ –™¹£«”•¬¨•Ž•§“Ž•••¨•™ £
”µ¬“Ž•••¨•™ –¨š•”¬”•Ž•§“Ž••· «”•¬¨• «•«¨ª”˜™«”š”• ’¼•Ž°•¨•™
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‘•¹”•”š•¨•Ž•–, ¿¨º•”•šŽ•§“”• ”“³·•«•”•¸”“™• ”º”¸¨³Ž•§“Ž•••¨•·,
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ¾”Ä”•™‘•¨•·, –¨§Ž’•¨•· £ ½”–”•”š”“™•
˜Ž•­Ž•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••· £ •Ž• º”»–”©”•”š”• ™•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••·
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ª”¯–”•–”• ¾”Ä”•™‘•¨•™ ÄŽÄŽ±Ž•§“”• ©•”:

‚¨•³Ž•­©¨³ ¨• Ã™•”•ª”š”• ”š«™©•¨•™ £ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•°“”³
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••• Ž• º™ªš”“•Ž•§“Ž••· ¬•Ž•§”˜•Žµ ¯™–•”š”•
°Ž•°”•™‘•¨•™ ¯”‘©”•š–”• –”§¨–”«™š”š”• –¨§Ž’•¨•·, Ã™•”•ª”š”• ”š«™©™
º™ªš”“•Ž•§“”• £ •¨•’•–”• ½”–”•”š”“™• ¯Ž•™»Ž•™–™¹£š”¼· š”±©”­ ”š«™©™
¬•Ž•“§™°: …•¾™̄™–”• ©•”, ’•”•° š”«”•¨³”˜Ž•­–”• ”º”¹”šŽ•§“Ž•••¨• ¨•
•¨•š”“”°©¨³:

›¨º•”•šŽ•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• «¨ª”•š“Ž••™° š”•£Ž• ´
™–”•”³ §¨ Ž•¸”•Ž© ´ •” Ž••”š ™•”š”•”°•¨³ ™•”º¹£ ’•©”­ •¼”«”š•¨•·: ƒ“’
™ªš ¼”«®”ºŽ© •¨•š”“”°©¨³ ¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”“³·•«•”•¸”“™•
”º”¸¨³Ž•§“Ž•••¨•™ ¯™–•”©Ž•Ž•–•¨•· £ ’•”•° ˜Ž•­•”š”• š™•”º–”•
ª”¯–”•”Ä”šŽ•–•¨•·:

Š¨• š”•­™¸Ž©, °”•š”°”­ –Ž«¨°Ž•–, Ž•· ¯”‘©™ ´ ”º•Ž•– –™”“• –™šŽµ–™,
§¨šŽ•» £ š”•£Ž• (Å•™•”šÂ ª¼”ºŽµ™ š”– ¬”½•¨«™•Ž¹) ‘”¯¨•·, ”•Ž•‘”’•Ž•§“”• ´
–”«•Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• –“Ž•ª ˜Ž•­·•š¨••¨•™ ”•¬”©”•”•©”­Ž•§“”• ¼”«®”ºŽ©
”º”¹”°Žµ ”•¯”©”ª”•”š‘ºŽ•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ¯¨º”•š”•™ ©•”:
¦•’Ž••¨³Ž© ¿¨º•”•šŽ•§“”• “Ž••”¸”•¾“Ž•• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–™š”•£Ž•Ž•§“Ž••· ¼¨«¸ ´
·•’Ž••¨³ •”£ ’•”•° –™¹£¯”©”ª”•”š‘ºŽ•§“”• ”º”¹•”¯¨•§Ž•§“Ž••· ••”•°™° Ž•£´
–¨š™ ‘”¯¨•™ ¬”©”•”•Ž•–· –”¸ª™–™»”°•¨³Ž• •š”«–”–¬:

‡•«¨ª”š”• š”»–”š¨•¼Ž•§“”• ³•¹Ž•¨• Ž•ªŽ•–•”ª™•–”• °”•š”°”­ ÄŽ•¿
¼¨«¸ ´ ¯”‘©™ ”º•™ ™•¾¼¨ª ª”¯–”•”Ä”š º”°™Ž•”³Ž•§“”•, ”“•¼¨ª ´³
¼”«¨¯”¼”‘«Ž•§“”• £ ”š«™©•¨•™ ”º”•¿•”¯”«šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž•™ ¯”–”’•Ž•§“”•
¼”«®”ºŽ© ”º”¹”°Žµ ¨•£Ž•“§•¨•·:2 „¨•š”“Ž•–ª ¯”“”ª«”•“”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•” ”“ª ±Ž¾·•’Ž«•¨•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¾”Ä”»”•° ¬”•¿• ´, ”“’ ™ªš
¼”«®”ºŽ© –¨•¸ ¯”•š ¨•¸ ¯”–”•¨³ ¯”«Ž•š Ž•‘”’•Ž•§“Ž•• ’”•¿•¨³
¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ š”«”•Ž•–· £ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯™–•”š”• ‘”¯”˜•˜™º
šŽµ–¨•™ ‘”¯¨•™ –¨•¿¨°Ž•–• ”¼”¯Ž©Žµ –¨±”•™»–•¨•™ •¨•š”“”°–”•·Â š”•£Ž•¨³Ž©
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ¬”•¿•”°–”• «¨ª”•š“Ž••™° ’•”•° •‘”•”šŽ•§“Ž••·:

œ”»–”©”•”š”• ™•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•™ £À «•«¨ª”˜™«”š”•
–«¸™ »”•˜”°–”• ”•’“Ž••¸Ž•– ÄŽ±©Ž•– ´ •”£ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”“³·•«•”•¸”“™•
”º”¸¨³Ž•§“Ž•••¨•™ ¯”•”¬¨•”š”• š”•£Ž•Ž•§“Ž••·, Ž•ª«™, ”•¯•”½¨‘«Ž•§“Ž•• ´
”º”¹”•Ž•– ©¨•”•”“¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”•
ª”¯–”•Ž•–•¨•· £ ˜•”¯”«–”• –¨±”•™»–•¨•·:

„”±š™•Ž•– ·•’Ž••©”­ ´• ‘”¯Ž•“§™ –”¸ª™–”³”°Ž•–· "¯”–”•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
”º”¹•”¯¨•§ •¼”«”š ¾”•’•”’”º•”³Ž© ©¨•¹™•™ª ”º”•¿•”¯”«šŽ•§“Ž•••¨•™•,
”“³ š¨•¼ ”ª”­Â ”“• ’™«¨³Ž© ™¬•£ <<ª£ ”•šµ>>: ›¨º•”•šŽ•§“”• «¨ªŽ•§“”•
»”•˜”°–”• ·•§”°¸Ž•– Ž•¼¨ª ¿¨º•”•šŽ•§“”• ”º”¸¨³Ž•§“Ž•• ˜¨•™‘±Žµ ’”•¿”©
¬”½•¨«¨•¨•™ ¯”–”• ”º”©¨³”˜Ž•“• ”•½¨¸™ ª«¨µ­Ž•–·, £ ¯”®”±, ”º”¹•Ž•’©¨³Ž©
˜Ž•­”š”³Ž•§“”• «¨ªŽ•§“”• ª”¯–”•Ž•–•¨•Ž©, ”“• ’™«©Ž•– ´ Ž•¼¨ª ¼”“–”•”˜•¨•™
¯”–”’•Ž•§“Ž••: „¨•š”“Ž•–ª ”•¯•”½¨‘« ´ ¬”½•¨«¨•¨•™ ¯”–”• ”•½¨¸™ ª«¨µ­–”•
–”¸ª™–™»”°–”• •¼”«”š™ •š”«–”–¬ ”º”¹•”¯¨•§Ž•§“Ž••· «”³ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”–¬ ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™3 ¯”–”• ”•½¨¸™ –”¸ª™–™»”°–”•·, ™ªš

2 WilliamsonO.E.,The Economic Institutionsof Capitailss The Free PrYork, 1985.en HirigoyenG.,
"Brevehistoire de levolutionde la pensee financierescientifique" in Coll. Histoire,Gestion etOrganisation,
Pressesde I'niversite sciences Sde Toulouse, Toulouse, n'10, 1993.
Ê ‡•”•ª¨•¨• ”•©”•Ž••• ´•a ”•˜³¨•¨•· stakeholders:
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¿¨º•”•šŽ•§“Ž••· ª”¯–”•¨³ Ž¾§¨ Ž•¼¨ª ¼”“–”•”˜•¨•™, ”“³Â ˜Ž•­·•š¨••¨•™ š”–
”º”•¿•”¯”«Ž•š •¨•’•Ž•–•¨•™ ¯”–”’•Ž•§“Ž••: ¦•’ Ž•Ž•–, ¼¨«¸ ´ ¯”‘©™ ”º•¨³, Ž•
¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯¨« ••”•° ¯”–”˜Ž•­”š°Ž•§“”• š”•±”«¨ª©Žµ ½”–”•”š”“™•
¯Ž•™»Ž••¨•· «”•¬¨• ¨• £ š”•Žµ ¨• ¯¨«”˜”“Ž•– ÄŽÄŽ±©¨³:

›¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ¯”–”•
- •¨•š”“Ž•–ª ”º”©¨³ ·•’Ž••©”­ ´ Å˜«”˜Ž•­¨³ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™
¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• °Ž•°”•™‘· š™•”º©Ž•– ¨• •”£ ”š«™©•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•,
ª¨Ä”š”• š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•, ŸŽ¬™•™ °Ž•°”•™‘•¨•·: ‚¨•¹¨•ª
¿¨º•”•šŽ•§“”• š”º”©”•–”• ©¨•”¯ªš–”• £ š”º”©”•¾”š”• ¯”‘©”¼”¯Ž•§“”•
”ª¼”•¨»Ž•– •Ž• ˜”µ”Ä”• ´ •¨•–Ž•­©¨³ ”“ª¼¨ª šŽ¾©”­ ¼”¯¼”•¨³™
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ¯”“¨°”š”•˜·: ƒ•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• «©“”³ –”š”•’”š· šŽ¾©Ž•–
´ ¼”¯¼”•¨³™, ¨§¨ ”“• š”•¨³™ ´ ¼”•¬¨•”¬”• ©¨•”•«”’•¨³Â ”º”•° •©”»¨°•¨³Ž•

˜Ž•­·•š¨••¨•™ š”•ŽµŽ•§“Ž••¨•·:
„¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••· ¯”‘©”•š©Ž•– ´ ¯™–•”š”•

˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž••™° »Ž•« ˜Ž•­”º•”š”• ‘”¯Ž•“§™ £ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™
¯”•”¬¨•–”• –™¹Ž°Ž©:‰™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž••™° »Ž•« ˜Ž•­”º•”š”• ‘”¯Ž•“§™
¯”‘©”•š–”• ½”–”•”š ¯”•š”“™• ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•· ®‘˜•«©Ž•– ¨•
¾¨»Ž¸”°•¨³Ž• ¯”–”• Ã™•”•ª”š”• £ °”•š”°”­ ”“³ Ž¾̄™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
”»’¨°Ž•§“Ž••· ’•”•° ©•” Ž• ¯”‘©™ ”º•¨³Ž• ¯”•š”“™• ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™
¯¨«”¿˜–”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•·:

„¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• °Ž•°”•™‘·, Ž•Ž‘ ©¨•”¼”¯Ž•–•¨•Ž©,
§Ž•“³ ´ «”³™ª ˜•”¯”«¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·: ƒ“•™•¾,©¨•Ž•‘“”³ °Ž•°”•™‘•¨•™ ©•” ”»’Ž•– ¨• Ž¾̄™–•”š”•
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•·: ¢” ¯”«š”¼¨ª š”•£Ž•©Ž•– ´ ª¨Ä”š”• š”¼™«”³™
¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• °Ž•°”•™‘· ¯”‘©”•š¨³™ª, ¸”•™ Ž• ”“ª ’¨¼¸Ž•– Ã™•”•ª”š”•
š”ºŽ•°©”­¸• ”•–™¹”š”•Ž•¨• ”»’Ž•– ´ •”£ ¯”“«”•”•™ ©•”: ŸŽ¬™•™»-•
¯”‘©”•š©Ž•– ´ Ž•¼¨ª ¿¨º•”•šŽ•§“”• ‘Ž•š”“”š”• £ ¯”‘©¨š‘º”“™• ”•½¨¸•¨•™
¯”•”¬¨•Ž•§“Ž••: ƒ“• ”©¨³™ ’™•”–™š ¬•Ž•“§ ´ š•Ž•–, ¸”• –•”°”­ ©¨•· §©”•š©”­
°Ž•°”•™‘•¨•·, £ ”•«”¯”“«Ž•– ´ §¨ ‘Ž•š”• ™•¾¼¨ª ´ ˜•”¯”«Ž•– «©“”³
¿¨º•”•šŽ•§“”• •©”®Ž•–•¨•• Ž• ¯¨º”•š”••¨•·: Œ”š”“• ”“ª °Ž•°”•™‘· š™•”º¨³™ ´
–™”“• »”•˜”°”­ ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“Ž•– •¨•š”“”°©”­ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
•š”«–”–¬:

ƒ“•Ž•”–¨•”“•™©, ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¬”½•¨«¨•¨•™ «¨ª”•š“Ž••™° ª¨Ä”š”•
š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• °Ž•°”•™‘· ¼”š”ª š”•£Ž• ¾´,̧ ”• ¿¨º•”•šŽ•§“”•
¯™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž••Ž•– •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ Å˜«”˜Ž•­–”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· ˜•”¯”«Žµ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•
°Ž•°”•™‘·: …•¾©¨•”¬¨•©Ž•– ´ ”•«”¸™• •¨•’•Žµ•¨•™•, ”¼” ••”•° ”“•¸”• ´³ ¾™
¯¨«”¸•¸•Ž•–, §¨ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ”š«™©•¨•™ Ž• –”ª• ´ ¯™–•”š”•
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž••Ž•– •¨•’•©”­ £ §¨ ”“• ™•¾̈š”–«”¬¨•Ž•§“Ž•• ´ ”¼”¯Ž©Ž•–: ••ª«™,
••”•° ¯”–”• ”©¨³™ š”•£Ž• ´ ¿¨º•”•šŽ•§“”•, –™•¾£ ”–Ž•«™»”°™Ž•
–”ª¯”•Ž•–•¨•™ £ ¯”•š”“™• Ž• «ŽšŽª”“™• ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ š”«”•Ž•–·,
»Ž•« ’•”–”š”• ¯Žª¸™ £ ••”•° •š”«–”–¬ ©¨•°©”­ ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ ˜­Ž©

Êƒ“ª ¯”ªš”°Ž•§“”• Ã•”•ª¨•¨• ”•©”•Ž•–• ´ performancesoutenable,”•˜³¨•¨•· sustainable
performance:¦•’¯”••”¼¨ª, performance˜Ž“”š”•· ¬”»–™–”ª« ¬”º ´, £ «•«¨ª”˜™«”š”•
¨•§”«¨¸ª«Ž•– ”“• š”•Žµ ´ §”•˜–”•©¨³ Ž•¼¨ª ”º”¹±”µ”°Ž•–, ”º”¹”’™–Ž•§“Ž••, ˜¨•”»”•°Ž•–,
•©”®Ž•– š”– ™•”š”•”°Ž•–, ™•¾©¨•”¬¨•©Ž•– ´ sustainable”­”š”•™•, ”¼” ”“• š”•¨³™ ´ §”•˜–”•¨³
¼”¯¼”•¨³™, ¯”ª”•¨³™, ·•’Ž••¨³™ š”– ¬”©”•”•: Š¨• š”•­™¸Ž©, ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
”º”©¨³ ”–¬Žµ¹”š”• ·•š”³–”• «¨ª”•š“Ž••™° •”±·•«•¨³™ ´ ©¨•Ž•‘“”³ ¯”ªš”°Ž•§“Ž••· §”•˜–”•¨³
Ž•¼¨ª ¼”¯¼”•¨³™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••:
8

©®”•©Žµ «ŽšŽª”©®”••¨•™ ¯”•”¬¨•”š°Ž•§“Ž••·, ™ªš–™•¾£¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™
”–¬Žµ¹Ž•§“”–¬ –”•–”• ¼”¯• ·•š”­ ½”–”•”š”¯”«©”­™ ¯”–”•
¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ ª¼”ª©Žµ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••·: ¤”°™ ”“’, ©¨•Ž•‘“”³ ¨•šŽ•
°Ž•°”•™‘•¨•™ •¨•š”“”°Ž•°¾”š”•Ž•§“Ž••· š”•¨³™ ´ ¬”•¿•”°•¨³Â ”•«”ºŽ°
”•’“Ž••¸•¨•™ ¾¨»Ž¸”°–”• £ Ž¾«ŽšŽª”“™• ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ ¼”«‘”® ¿£Ž©
¯”‘©”•š–”• –™¹Ž°Ž©:

Ë”•™ Ž• •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•, ”š«™©•¨•™
¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• £ ª¨Ä”š”• š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• °Ž•°”•™‘•¨•·
¯”‘©¨š‘º”“™• ¯Ž’©”­•¨•™ ©•” ¯™–•©”­ ¯”•”¬¨•”š”• –¨­Ž•§“Ž•••¨• ¨•, ”¼”
¨•š”• ½”–”•”š”¯”«©”­•¨•™ ·•§”°¸Ž•– ••”•° Å˜«”˜Ž•­¨³™ª ¼¨«¸ ´
¯”–”•½¨¸Ž•¨• ¯”‘©”•š¨³ ˜•”®™, ”š«™©•¨•™ ˜•¨•™ £ š”»–™ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•™
”»’¨°Ž•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯™–•”š”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ š”– ••”•°™° Ž•£´
–¨š™ (Å•™•”š ¬”½•¨«¨•¨•™) ¬”•¨š¨°Ž•§“”• ©•”: ••Ž‘ ”š«™©•¨•™ ‘Ž•š”“”š”• £
¯”‘©¨š‘º”“™• ”•½¨¸•¨•™ –™¹£½”–”•”š™ ·•§”°¸Ž•– š”•Žµ ¨• »˜”³™ ±»Ž•–•¨•
”º”¹”•”³: ›¨º•”•šŽ•§“”• Ä”ª«”°™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ’¨¼¸Ž•–,
¨§¨ ”š«™©•¨•™ ‘Ž•š”“”š”• ”•½¨¸™ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•· ¯”“«”•”•Ž•– ¯”‘©™ ¨•
”º•©Ž•–, ”¼” ”•¯•”½¨‘« ´ ¯”–”¼”«”ª±”• š¨•¼Ž© ®‘˜•«¨³ •”£ ¯”–”•™¾·Â
’•”•¸ ’™«¨³Ž© Ž•¼¨ª ©¨•”•¨•’•©”­ ‘”¯Ž•“§ š”– ©•”ª: „Ž•–”«™© «¨ª”•š“Ž••™°

¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· ˜•”¯”«¨³™ª, ¨•¬ ”•¯•”½¨‘«
´ ¯”–¨–”«¨³ ”š«™©•¨•™ ”“³·•«•”•¸”“™• Å˜«”˜Ž•­–”• «”•¬¨•”š•¨•™
¯”•”¬¨•”š”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž•••¨•·, ¯”–”•™¾Ž•– •–”• ®‘˜•«Ž•–•¨•
š”«”•¨³Ž• ¯”•š ¾š”: ‰”¹Ž•’ š”•£Ž• •š”«”ºŽ•–·, Ž•• ”•«¨ª©Ž•– ´ ”“ª
°Ž•°”•™‘•¨•Ž© ©¨•³Ž•­Ž•§“Ž•••¨• ™•”š”•”°•¨³™ª, ’” ”“• ´, Ž• ’•”•°, ’•”•° £
š”¼™«”³™ –™¹™•š‘º©”­ š”– ª”¯–”•”“™• ­”±ª¨•™ –™¹£ «”•¬¨•Ž•§“”•
–”¸ª™–”³”°Ž•–· š”– ¬”•¿•”°Ž•–·, ®˜•«©”­ ¯”–”¼”«”ª±”• º™ªš™
–”š”•’”šŽ©, ¾¼¨«¸ ´ ³™•™™•¸•”•¼”«”š:  Ž••”¸”•¾“Ž•• •¨•’•Žµ™, £ ”º”¹™•
¯¨•§™• ¬”½•¨«™•Ž¹, ¼¨«¸ ´ ¯¨«”¸•¸•™ ™• •¨•’•©”­ –™¹Ž°•¨•™ –™”©Ž•™’™–”°
ª«¨µ­©Žµ ”•½¨¸™ –”š”•’”š· £ ’•” ¼”¯¼”•–”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•·
”¼”˜”“Ž•–, ”“ª™•¸• ™••¨•’•Ž•–”“™• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• Žµ¹ ½”–”•”š”¯”«©”­Ž•–
•¨•’•©”­ –™¹Ž°•¨•™ –™¹™•šŽ•«”š”“™• ¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••·: ƒ“ª«¨µ, ¼”•»Ž•§“”•
¯”–”•, ¨•§”’•©Ž•– ´, Ž• •¨•’•Žµ™ ª¼”ºŽµ”š”• ÃŽ••š°™”• ¾™”»’Ž•– ™•
•¨•’•Ž•–”“™• ÃŽ••š°™”“™ ©

‚¨•¹”¼¨ª, ¯”•š ´ •‘¨³, Ž• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••¸•¨•™ ¯”–¨–”«–”• £
–™«Ž•–•¨•™ ¬”°”¯”“«–”• ¯”–”• ¼¨«¸ š”¼™«”³™ ¯”–”¼”«”ª±”•
–¨­Ž•§“Ž••™° ¯”•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯¨µ™•”šŽ•§“”•(¯”–¬”©™) ”•½¨¸·,
©¨•”š”»–”š¨•¼Ž•–•¨•™ ½”–”•”š š”«”•©”­ ¼”•˜£”©®”••¨•™ ¼”«®”ºŽ© ”“•
š”•Žµ ´ š«•Ž•š «”«”•©¨³: Œ”š”“•, •¨•’•Žµ•¨•™ –™¹Ž°•¨•™ Å˜«”˜Ž•­–”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ¯”–”• ¼¨«¸ ´ ¯”‘©™ ”º•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
¯”–¬”©™ ”•½¨¸·:

†¨«¸ ´ ¯”‘©™ ”º•¨³ •”£ ¯”‘©¨«Ž• ½”–”•”š”¯”«©”­Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”•
”•’“Ž••”©¨« ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ‘•Ž•¯™© ••” ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“”š”• ˜•™, £
¯¨«£”¬”•Â ¯”–¬”©™ ¬”•¿•”°–”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•·, ™•¾·•¼”«”š”¯”•–”•
´ ¯”‘©”•š¨³ ·•§”°™š ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• –¨¹:

„Ž• º”»–”©”•”š”• ™•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™° ¼¨«¸ ´ š”•£Ž•¨³, ¯”«š”¼¨ª
­•¨³™Ž•§“”• ”•šŽ•–· »”•˜”°”­ ¨•š••¨•Ž•–, «•Å•™•©Žµ ¨š”–«™ ¬”‘±–”•
ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•·, ¯”–”‘±”•¯”“™• –•°Ž••”šŽ•§“”• ”•¯•”½¨‘«Ž•§“Ž••·,

5 ÌÍÎÏÐÑÒÓ Ô., ÌÍÐÐÑÕ Ô.,ÖÎÕÕ×× ØÙ.. ÚÛÍ×ÜÍÝÛÞßÍÜÏàÒ×á: ÍâÑÒßà× ÎÏÕàãÐÑÒ×Ñ.ÖÍÝßãà, ÝÛÕ.186-187,
2000.
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˜³Ž¬”³”°©”­ «•«¨ªŽ•§“”• £ ¸”µ”¸”š”• ª”¯–”••¨•™ «•Ž¯–”• –™¹£ ”®Žµ
«”•”–™«Ž•–·, ¯¨º”¯”µŽ•’”š°Ž•§“”• •Ž• «¨±•Ž³Ž˜™”•¨•™ £ «¨µ¨š”«©Ž•§“”•
©¨•”™–”ª«”©Ž•–”• •‘”•”šŽ•§“Ž••·:

€•š•Ž•’ ˜³±Ž•– (›¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•™, •¨•Ž•½™ £
š”º”©”•–”• ¯”–”š”•˜™ š”«”•¨³”˜Ž•­–”• ˜•”¯”«–”• ¯™–•”±•’™••¨•• Ž•
¾”Ä”•™‘•¨•·) ¸••”•š©¨³ ´ ¿¨º•”•šŽ•§“”• •¨•Ž•½™ ˜•”¯”«–”• ¨µ”•”š•¨•·,
¿¨º•”•šŽ•§“”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ ’™•”–™š ¯”©”ª”•”š‘º–”• –¨±”•™»–•¨•· £
’•” ”»’¨°Ž•§“Ž••· ••”•° –™¹£ ¯”–”˜Ž•­”š°Ž•§“”• š¨•ªŽ••”šŽ•§“”• Ž•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ©•”, –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·,
¿¨º•”•šŽ•§“”• Ã™•”•ª”•¨•’•Ž•–”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“Ž••· £ ©”•š”•™‘•¨•™
–‘”š–”• ˜Ž•­·•§”°• Ž• ¯™–•”±•’™••¨•·:

„¨•š”“”°©¨³ ´ š”¼™«”³™ °”­• ‘”•½Ž••”šŽ•§“”–¬ ¨•š••¨•Ž•– (Ž•Ž•° §©™•´
¼”«š”•Ž•– •”£ ‰”“”ª«”•·) ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“™ £ ”•½¨§µ§™ ©”•¸”˜­™
©¨•³Ž•­–”•, ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“Ž•– •¨•š”“”°©”­ ·•š¨•Ž•§“”• ”•½¨¸™ ˜•”¯”«–”•,
¯”«š”¼¨ª Å«”•–”• š”– ©¨•”š”»–”š¨•¼–”• ’¨¼¸Ž•–, •Ž• –¨§Ž’:

Š¨§Ž’Ž•– Å˜«”˜Ž•­©Žµ ¯™–•”š”• °Ž•°”•™‘· ¯”‘©”•š©Ž•– ´ ¯¨«£“”³ š¨•¼.

+(A-Z..)P,
(1)

A
Ž•«¨µ ´_ ¯¨•§”š”• ˜Ž•­”•¸• ´, =ty,12,13,.....,tm,‘”•¸Ž•– ˜Ž•­”•¸•¨•· ’™«•š©Ž•–

¨• ’•”•° š•¸–”• ¯¨•§”š”•Ž•§“”•· ¯¨«”’”•¿ ¯”¹Ž•’”š”•Ž•§“”–¬
¯¨«”¯”“”°.
t1_ ©¨•¹™• ˜Ž•­”•¸• ´,
tm _ m-•’( ¯¨«”¯”“”°) ˜Ž•­”•¸• ´,
V==,*Pt_t-•’ ˜Ž•­”•¸™ ­”©”³• ´ ’•”–”š”• ”•«”¯”“«Ž•§“”–¬,
Pi_ --•’ ˜Ž•­”•¸Ž•– –¨š ”•½¨§µ§™ ˜™•• ´,

´-•’ ˜Ž•­”•¸Ž•– Å˜«”˜Ž•­©Žµ ”•½¨§µ§¨•™ ¸”•”š• ´,
Á_ §Žµ”•š©”­ («¨µ”¬”‘±©”­ ”•½¨§µ§™ ¸”•”š• ´,

< > A

‚¨•³Ž•­Ž•§“”• ¯”©”ª«™Ž•§“”• ”¼”¯Ž©–”• ¯”–”• ¼¨«¸ ´ ”–•”˜•¨³
•©”»”˜Ž•“• ½”–”•”š”¯”«©”­•¨• £ ’™«”•š¨³ ”“ª °Ž•°”•™‘™ ’™•”–™š”•.
¯”š”º”š ’¨¼¸Ž•–, ¨§¨ Ž•»Ž•– ¨•¸ ¾¨»Ž¸”°•¨³ «¨±•™š”š”• ®‘˜•«–”•
”»’¨°Ž•§“Ž••·, ”•¯•”½¨‘« š³™•™ª¼”ª¨³ ª«”°©”­ ”•’“Ž••¸•¨•™ ¬”»–”š™
š•š•Ž•§“”•·:

›¨º•”•šŽ•§“”• ‘Ž•š”“”š”• ”•½¨¸· ˜•”¯”«¨³Ž• ’¨¼¸Ž•– ”©¨³™
•¼”«”š”¯”•–”• ´ Å˜«”˜Ž•­¨³ ”“ª °Ž•°”•™‘· ’™«”•š¨³Ž© §Žµ”•š©”­
(«¨µ”¬”‘±©”­) ¬Ž³Ž• ¬”½•¨«Ž–ª¨•™ ¯”–”¼”«”ª±”• °Ž•°”•™‘•¨•™ £ –™£•Ž•“•
’”ª™ §Žµ”•š©”­ š”– –™”“• ™•”°©”­ £ ©®”•©”­ ”•½¨§µ§¨•™ ¸”•”šŽ•§“Ž•••¨•™
”•«”’•“”³•¨•™ ˜Ž•–”•·,6 ¸”• •¨•š”“Ž•–ª Å˜«”˜Ž•­©Žµ <<š”¼™«”³”°–”•>>
°Ž•°”•™‘·: ¢” ¼”“–”•”©Ž•©”­ ´ ••”•Ž©, Ž• ©¨•¹™•ª ¯”‘©™ ´ ”º•Ž•– –™”“• –™•¾
½”–”•”š”¯”«©”­™ ”©”•«· š•¸©”­ ©¨•¹™• ˜Ž•­”•¸Ž•– ”•½¨§µ§™ ˜™•·, Ž•·

* ¦•š¨•Ž•§“”• ¬”½•¨«Ž–ª¨•™ ©¨•”¯ªš™¾ Ä”§¨§™ ”•½¨¸™ Ž•Ž‘–”• ’¨¼¸Ž•– ™–”ª« Ž••™’™«”•š¨³
¿”“•™ ™•”©Ž••¸ «©Žµ š”– ”“’¼™ª™••¨•™ ÄŽ±”•š©Žµ ¬”½•”“™• ”•½¨§µ§¨•™ ¯”–”• ¯”‘©”•©”­
˜Ž•–”•·Â ¬”»–”¼”«š¨³Ž© (0.5+1/2A)”•«”¯”“«Ž•§“”–¬, Ž•«¨µ äÁ-• ’™«”•š©Žµ ¬Ž³Ž• ’”ª¨•™
”•½¨§µ§¨•™ §Žµ”•š–”• š”– –™”“• ™•”°–”• ­”©”³•¨•™ ˜Ž•–”•• ´:
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°”­• ”š«™©Ž•§“”–¬ ‘Ž•š”•¨•Ž•– ªŽ©Ž•”¬”• ¸™¾•¨•š”“”°Ž•°¾”š”• ´, ¸”•»™ ”“•
¯”»©”’¨¼ ´ ¯”–”•½¨¸Ž•¨• ”•¿”˜”•¸Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ©™®”š™
ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•™• £ š”•Žµ ´ ¾”•”‘”¯Ž•–•¨•™ «¨µ™¸ «”³: …«”•¬¨•Ž•§“Ž•• ’•”
ß °Ž•°”•™‘·, ¯¨«”¯”“”° ¯”‘©™ ”º•¨³Ž© Žµ¹ §Žµ”•š©”­ ”•½¨§µ§¨•™ ˜•¨•·,
¬”°”ºŽ•– ´ ”º”•¿™• ÄŽ¸• ˜Ž•­”•¸•¨•Ž© ¿¨º•”•šŽ•§“”• ”•½¨¸™ ”•¯¨ª«”š”•
¬”•¿•”°Ž•–·: ƒ“ª °Ž•°”•™‘™ Å˜«”˜Ž•­Ž•–· •¼”ª«Ž•– ´ ¿¨º•”•šŽ•§“”•
”š«™©•¨•™ ¼”«–”š”• ”•½¨¸™ ¯”¼”«”ª±”•¨°–”•· •¨•š” ‘Ž•š”“”š”•
”•½¨¸™•:

<<ˆ”¼™«”³”°–”•>> °Ž•°”•™‘™ •š”«–”–¬ ß °Ž•°”•™‘• Ž••™ ¯¨«£“”³
”º”©¨³Ž•§“Ž•••¨•·.

³™•¨³Ž©¯”–¨–”«”¬”• ¯”ª«”«Ž•• °Ž•°”•™‘, §Ž•“³ ´ «”³™ª ±Ž•ª”Ä¨³
˜•”“™• ¾”•”‘”¯Ž•–•¨•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••™°, ¿¨º•”•šŽ•§“”• ”•½¨¸· Ž•Ž‘¨³Ž•
½”–”•”š, Ž•• ™• ¯¨•§™•Â §Ž•“³ ´ «”³™ª ©”•š”•™‘•¨•™ ”©¨³™
š”«”•¨³”˜Ž•­©”­ ¯”–”š”•˜ –‘”š¨³ £ ¯”©”ª«™ ©¨•³Ž•­Ž•§“Ž•••¨•
™•”š”•”°•¨³,
’™«”•š¨³Ž© °Ž•°”•™‘™ ¿£”©Ž•–”• ¯”–”• ”•¯•”½¨‘«
½”–”•”š”¯”«©”­·Â š”•¨³™ ´ ˜•”¯”«¨³ ”•½¨§µ§™ ‘Ž•š”“”š”•
”š«™©Ž•§“Ž••·,
§Ž•“³ ´ «”³™ª ¯”“«•”¬¨•¨³ ‘Ž•š”“”š”• –™«Ž•–•¨•·, Å•™•”š,
š”•±”«¨ªŽ•–•¨•™ ™•”š”•”°–”• ¯”–”•, š”•¨³™ ´ Ž•ªŽ•–•”ª™•¨³ ”“ª
°Ž•°”•™‘™ £ «•«¨ªŽ•§“”• ™•”š”• ¯”«©”­· ¬•Ž•§”˜•Žµ Ž•£´ °Ž•°”•™‘™
”©¨³™ ©”µ ½”–”•”š”¯”«©”­™ ¯”–”• ¯”‘©”•š©”­ ”•½¨¸•¨•™ –™¹£
šŽº¨³“”°™”•:

ƒº¯”ª”•”š, š”¼™«”³”°–”• °Ž•°”•™‘• ™–”ª«. Ž••™ š™•”º¨³ –™”“•
<<”•’“Ž••”©¨« ‘Ž•š”“™>> ¾”Ä”•™‘•¨•™• ¬”©”•”•Žµ ‘Ž•š”•¨•Ž•–, ™ªšß °Ž•°”•™‘™
«”•¬¨• ¿£”ÄŽ±Ž•–•¨•·, ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•• ´ ·•¿¨º•©Ž•– ¯”•–”•¨°•¨³ –¨§Ž’·
ÄŽÄŽ±©Žµ ‘Ž•š”“”š”• šŽ“Ž••š«Ž••”“™ ”º”•¿•”¯”«šŽ•§“Ž•••¨•™•, Ž••
”¼”¯Ž©Ž•– ´ ©¨•³Ž•­Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· °”•š”°”­ ™•”©™®”šŽ•–:
¥Ž•°”•™‘· š”•¨³™ ’™«”•š¨³ •”£ ‘Ž•š”“™ (š”– ”º£«•”“™• ¯”–”š”•˜™)
–”ª‘«”¬Ž©, ”“• •š”•”˜•Žµ ™•’¨¸ªŽ•– ”•½¨§µ§™ š‘º™° š”±©”­ ©¨•”˜•¨³Ž©
¯”–”¼”«”ª±”• š‘™º•¨•, ˜•”¯”«¨³ ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”•¨•™ ÄŽ±š”±©”­Ž•§“”•
Ž• ”º”•¿™• ”•½¨§µ§¨•™ £ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”•½¨¸™ ©•” ’•”•° ”»’¨°Ž•§“”•
¾”Ä·:

ƒ“ª –¨§Ž’•, ™«”•¬¨•Ž•§“Ž•• ¿¨º•”•šŽ•§“”• ‘Ž•š”“”š”• š”¼™«”³”°–”• ©•”
¯™–•©”­ –¨§Ž’•¨•™, ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•• ´ «”³™ª ¬”°”º¨³ š”– ´”¼¨ª •©”»¨°•¨³
ªŽ•¬“¨š«™© º™ªš™ ”º”¹”°–”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•· £ ¬”•¿•”°•¨³ ©¨•Ž•‘“”³
±•’™••¨•™ ³Ž•­–”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·:

Ë••”•š©¨³ ¨• ¿¨º•”•šŽ•§“”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ •¼”«”š•¨•™ –™¹£
–¨•¿¨°Ž•–• £ ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ š”«”•Ž•–• ”¼”¯Ž©Žµ –¨±”•™»–•¨•·
¯™–•©¨³Ž© ˜Ž•­”š”³Ž•§“”•, ˜Ž•­”•¸”“™•(«•”•ª”š°™Ž•) ­”±ª¨•™ £
”•–”«”©Ž•–”• «¨ªŽ•§“Ž•••¨•™ ‘•¹”•”š•¨•Ž•– ¿¨º¸ ¬¨•©”­ ”•’“Ž••¸•¨•™ ©•”:

••ªŽ•–•”ª™•©¨³ ¨• ¿¨º•”•šŽ•§“”• –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”•
˜•”¯”«–”•, ±§”•–”• £ ©¨•”¯ªš–”• «”•¬¨• ¯”–”š”•˜¨•™ ¯”–¨–”«”š”•
”º”©¨³Ž•§“Ž•••¨•· £ §¨•Ž•§“Ž•••¨•™ ¯”µ§”¯”•–”• –¨±”•™»–•¨•·, š”ºŽ•°–”•
ªš»¬Ž••¸•¨•· £ º”»–”©”•”š”• ™•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ ÄŽÄŽ±Ž•§“”• ¯•”•”©Ž•
”»’¨°Ž•§“Ž•••¨•· ’•”•° »”•˜”°–”• –™«Ž•–•¨•™ ©•”:

1 ƒ“• ¾¼¨«¸ ´ ‘ÄŽ§¨³ ™•”°©¨³™Ž•§“”• ¯¨«, ¸”•»™, Å•™•”š ”•½¨§µ§™ ˜•™ •©”»Žµ «•¨•’™ ’¨¼¸Ž•–,
”š«™©Ž•§“”• ”®™• »Ž•»·•§”° š”•Žµ ´ ™•”°©¨³™Ž•§“”• ”•šŽ•– ’™«©¨³:
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Š¨• šŽµ–™°–‘”š©”­ –Ž’¨³™ –™¹Ž°Ž©š”•¨³™ ´, ¯”–¨–”«¨³Ž© ”‘±”«Žµ™ £
¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯”–”• ”‘±”«”«¨µ™ ˜•”©¾Ž•§“”• ”ª«™®”••¨•·, Ž•Ž‘¨³
”‘±”«”©”•¿™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™(±”¬¨Ž•§“”• ¬”°”¯”“«–”•
¯”©”•”š”•Ž•§“”•) –”š”•’”š•¨•· ³”©”˜Ž•“• ³Ž•­–”• ’¨¼¸Ž•–, ˜•”¯”«¨³
¿¨º•”•šŽ•§“”• –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ «”•¬¨• ‘”•½Ž••”šŽ•§“”–¬ Å½«©”­
±–¬¨•™ ¯”–”• ©¨•Ž•‘“”³ ¾”Ä”•™‘•¨•™ ”•½¨¸•¨•·, ˜•”¯”«¨³ «”•¬¨•
”‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸¨•™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™ ¯”–”’•Ž•§“Ž•••¨•Ž©
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –™¹£–”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••·
©¨•Ž•‘“”³ ¾”Ä”•™‘•¨•™ ”•½¨¸•¨•™ ©•”:

ƒ“³ ¯”©”ª”• ¼”“–”••¨•Ž•–, ”‘±”«Žµ™ «¨ª”•š“Ž••™° Ž•£´ ”‘±”«”«¨µ™
˜•”©¾Ž•§“Ž••• Ž•µ™µ̄ ”–¨–”«”š”• š”±©”­Ž•§“”• –¨¹ ´ ˜«•©Ž•– ”‘±”«”©”•¿™
’•Ž•“¸™° £ ¯”š”’”•¿ ¯”–¨–”«”š”• ´ ±”¬¨Ž•§“”• ¬”°”¯”“«–”•
¯”©”•”š”•Ž•§“”•·: ƒ‘±”«Žµ™ £ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯”–”• ”‘±”«”«¨µ™
˜•”©¾Ž•§“”• ”ª«™®”••¨•· ˜•”¯”«¨³Ž• •¼”«”šŽ© ”•¯•”½¨‘« ´ ¨º”¾”Ä
˜­”¼”«š¨• š”ºŽ•°¨³, ”“ª«¨µ šª”¯–”•”Ä”š©¨•¸ ”‘±”«”©”•¿™ £ ©¨•”¯ªš–”•
­”±ª¨•™ –”š”•’”š•¨•™ ”•’“Ž••”©¨« ¯”–”’•Ž•§“Ž•••¨•™ Ž•ªŽ•–•”ª™•Ž•§“”–¬:

A
Al

w

Fmob

ã Wa mot

Wi mot

Wi*

>
M,

‚¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•· £ ±”¬¨Ž•§“”•
¬”°”¯”“«–”• ¯”©”•”š”•Ž•§“Ž••·

—­”¼”«š¨• 1: ƒ‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸¨•™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™
”•’“Ž••”©¨« ¯”–”’•Ž•§“Ž•••¨•™ š”±©”­Ž•§“Ž••· –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™
‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”®™°: ‰Ž•™»Ž•”š”• ”º”•°¸· °Ž•“° ´ «”³™ª ©¨•”¯ªš–”•
­”±ª¨•™ –”š”•’”š· £ ±”¬¨Ž•§“”• ¬”°”¯”“«–”• ¯”©”•”š”•Ž•§“Ž••·, ™ªš
Ž•µµ”¯”“”° ”º”•°¸· ”‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸·: FšŽ•· °Ž•“° ´ «”³™ª ¿¨º•”•šŽ•§“”•
”‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸™ £ ©¨•”¯ªš–”• ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™ –”š”•’”š™
ª”¯–”•–”• ”“³·•«•”•¸”“™• ³”©”˜Ž•“• ¯”–”’•Ž•§“Ž•••¨•·, ”“ª š¨«¨•™°
“Ž••”¸”•¾“Ž••™ ·•«•Ž•§“”• ’¨¼¸Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ª¼”ª©Žµ
”•’“Ž••¸•¨•· ¾¨• ÄŽ±©™,”“ª™•¸• ••” ”•«”•¬¨•Ž•§“”• šŽ•• ´: FmobšŽ•· °Ž•“° ´
«”³™ª –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”®™ ”•’“Ž••¸Ž•– ’•”•°
ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•·: ¦•’ Ž•Ž•–, FšŽ•· ¼««©Ž•– ´ tmob š¨«™ ‘Ž••¹, ™•¾·•‘”•”šŽ•– ´,
Ž• ”“ª š¨«™° ”¹-•¨•¸£ «¨µ”š”“©”­ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™
–™–”ª· «¨µ”ÄŽ±©Ž•– ´ ”“ª š¨«™° ¿”±-©¨•£ «¨µ”š”“©”­ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•:
£ A2 šŽ•¨•· °Ž•“° ¨• «”³™ª, ¯”–”¼”«”ª±”•”¬”• tmob š¨«™° ”¹-•¨•¸£ £ ¿”±-
©¨•£ «¨µ”š”“©”­ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”‘±”«Žµ•¨•™ «¨ª”•š“Ž••™°
”‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™ –”š”•’”š™ ª”¯–”•–”•
”“³·•«•”•¸”“™• ³”©”˜Ž•“• ¯”–”’•Ž•§“Ž•••¨•·, ”“ª š¨«¨•™° “Ž••”¸”•¾“Ž••™
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I
I

I

·•«•Ž•§“”• ’¨¼¸Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ª¼”ª©Žµ ”•’“Ž••¸•¨•· ¾¨•
ÄŽ±©™,”“ª™•¸•Â ••” ”•«”•¬¨•Ž•§“”• šŽ•• ´: —­”¼”«š¨•™° ¬±Ž•– ´, Ž•
–”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”®™ ’¨¼¸Ž•– tmob š¨«™° ”¹-•¨•¸£
«¨µ”š”“©”­ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· ¼¨«¸ ´ ¬”•¿•”°•¨• ™•¾¼¨ª”‘±”«”©”•¿™
’•Ž•“¸™, ”“•¼¨ª ´³Â ©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™ –”š”•’”š•¨•·, ™ªš ¿”±-©¨•£
«¨µ”š”“©”­ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· ¼¨«¸ ´ ¯”š”º”š š¨•¼Ž© ©”•©¨•:
Š”ª•”©Ž•”¼¨ª, ª¨µ–©Žµ Ž³Ž•«•¨•™ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· š”•Žµ ¨• –™”“• tmob

š¨«™° ”¹-•¨•¸£ «¨µ”š”“©”­ ³™•¨³, ™•¾•´³ ¬”°”«•Ž•– ´ ”“ª Ž³Ž•«•¨•Ž•–
©¨•”¯ªš–”• ­”±ª¨•™ –”š”•’”š™ ¬”•¿•”°–”• ”•¯•”½¨‘«Ž•§“Ž••·:

ƒ‘±”«Ž•½™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”®· š”•Žµ ´ š”¼©”­ ³™•¨³ ™•”©”š”•
¼”“–”••¨•™ £ –™˜•”°™Ž• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“”• ¬”•¨³”©–”•, ˜³Ž¬”³™»”°™”“™,
˜™«¨³™¸•¨•™ £ ”•¯•”½¨‘« Ž••”šŽ•§“Ž•••¨•™ ¿¨º¸ ¬¨•–”• –”«¾¨³™Ž•§“”•
¬”•¿•”°–”•, •Ž• «¨±•Ž³Ž˜™”•¨•™ •¨•’•–”• ‘•Ž•¯™© ”ºš” Ž••”šŽ•§“Ž•••¨•™
”“³·•«•”•¸”“™• Å˜«”˜Ž•–”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ ·•¿¨º•–”• £ ”“³•™ ¯¨«:

€§¨ ¿¨º•”•šŽ•§“”• š”»–”š¨•¼”š”• š”ºŽ•°©”­¸Ž•– ‘”« ¨• ”“•¼™ª™
¼”‘«Ž••¨•·, Ž• ’½©”• ´ Ž•Ž‘¨³, §¨ ¯”ª«™¸”°Ž•°”šŽ•– ••”•°™° Ž•• ´ ”©¨³™
¬”•¿• ’”ª”š”•˜©Ž•–, ”¼” ª”¯–”•¨³Ž© –™£•Ž•“•¬”»”“™• ”‘±”«”©”•¿· ª”š”“•
«”•¬¨•”š©”­ ”‘±”«”•¸”“™• ¼”“–”••¨• ·ª« ¼”«”ª±”•”«©Ž•§“”•,
”‘±”«”•¸”“™• ½”–”•”š”°Ž•“°™, ¼”•˜£”«•–”•, ”•«Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ £ ”“³•™,
š”•¨³™ ´ ¬”•¿•”°•¨³ ”‘±”«Žµ•¨•™, •¨•”º“”³ š”º”©”•™¾•¨•™, ±•”±Ž•ª–”• £
«”•¬¨• ¼”‘«Ž••¨•™ «¨µ”ÄŽ±–”• –™¹Ž°”ºŽ•–•¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·, ¸”•™
Ž• •–”• ¼”‘«Ž••¨•™ ”ºš”“Ž•§“Ž••· •©”»¨°•Ž•– ´ ’•”•° ’¨– ’™–”’•Ž•§“”• ¯¨«
š”¼©”­ ”»’¨°Ž•§“”• ­”±¸¨•·: Ç•™•”šÂ ™•¨•° ¼”•«”š”•Ž•§“Ž•••¨•· ¼”«‘”®
š¨•¼Ž© ¾™•”š”•”°•”­ š”– «”•¨° ”‘±”«Žµ•¨•™• š”•¨³™ ´ «¨µ”ÄŽ±¨³ •©”»
¼”«”ª±”•”«Ž• £ ¯•”¼Ž••™¾ ¼”‘«Ž••¨•Â ”º”•° ••”•° ¯¨µ™•”šŽ•§“”•· –¨­
©•”ª•¨• ¯”ª°•¨³Ž•: Š™”½”–”•”š, š”•¨³™ ´ ¬”•¿•”°•¨³ ©”•¿”«•Ž•§“”• –¨¹
¼”•˜£”«•Ž•–•¨•™ «¨ª”š”•”• š‘™º·, •©”»”˜Ž•“• ¾”ÄŽ© ”•”•’”•Ž•§“”•
»˜”°–Ž••¸ ”º”¹”°•¨³Ž© ¼”•˜£”«•Ž•–•¨• ¾ª«”°”­•¨•™ –Ž«, £ ¬”•¿•”°•¨³Ž©
¼”•˜£”«•©”­•¨•™ ‘”¯”’•’©”­Ž•§“Ž••·: ¤”°™ ”“’, –•°”š™°•¨•™ ¯”–”•
’½©”•”•Ž•– ´ ˜•”¯”«¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”• –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ©”•¿”«•–”•
¯”–”š”•˜· £ ”•¯•”½¨‘«Ž•§“”• ’¨¼¸Ž•– ™•¨•° –Ž« ¯”–”•½¨¸ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•
–«°•¨³, Ž•¼¨ª»™ ª¨Ä”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· ¯”–¨–”«”š”•Ž•¨• ”©¨³™ ˜•”©™¾
’”•¿•¨• ”“• –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ ’”ª™ ¯”–”•, Ž•Ž•° š”•™¸• Ž••¨• £,
–™”½”–”•”š, ±Ž•ª”Ä¨• ”©¨³Ž•’ ­”±ª¨• š”«”•¨³Ž•°: …•¾™”•’“Ž••¸Ž•–
¿¨º•”•šŽ•§“Ž••· •©”»¨°•Ž•– ´ –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ “Ž••”¸”•¾“Ž•• ’”ª™ ”º”©¨³
”•«”’•Žµ”š”• •¨•š”“”°Ž•°™¾•¨•™ ”•«”¯Žª¸· £ –•°”š™°•¨•™° •¨•˜•”©¨³ ™•
¯”–”• ”•¯•”½¨‘« º¨ªŽ••ª•¨•· •©”»”˜Ž•“• ­”±¸¨•Ž©: ¦•’¯”•Ž•• ”º–”–¬, ’”
¬”•¿•”°•Ž•– ´ ¿¨º•”•šŽ•§“”• –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™ Å˜«”˜Ž•­–”• £
ÄŽ±¯”«Ž•°–”• ¯”–”š”•˜™ ®šŽ••Ž•§“Ž••·:

„¨•š”“”°©¨³ ´ ¯”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –”•’š”“™• º¨ªŽ••ª•¨•™
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• £ š”º”©”•–”• ¯”–”š”•˜¨•™
”•«”’•Žµ”š”•Ž•§“”• Ä”ª«”°™ ’™•”–™š”“™ ©¨•³Ž•­Ž•§“Ž••· ¯”–”’•¨³Ž© ”“•
–™¹”»˜”“™•, ¯”«š”¼¨ª «”•”­”‘•¹”•”“™• ¯”–”¼”«”ª±”• °Ž•°”•™‘•¨•™ £
»”•˜”°Ž•–•¨•™ ¯¨«:

••ªŽ•–•”ª™•©¨³ ¨• Ã™•”•ª”•¨•’•Ž•–”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“”• Ž• ©”•š”•™‘•¨•™
–‘”š–”• ¾”Ä”•™‘•¨•· £ ¯™–•”±•’™••¨•·:

Š¨• šŽµ–™° –‘”š©”­ –¨š ”“³ –¨§Ž’™ –™¹Ž°Ž© š”•¨³™ ´ «”•¬¨•
½”–š¨«”“•Ž•§“”–¬ •”±”˜­¨•™ ·•«•Ž•§“”•, ’•”•° Ä”§¨§•¨•™ ¿£”©Ž•–”•
¬“Ž•¹¨«”©Ž•–”• £ ©”•š”•™‘•¨•™ –‘”š–”• ·•§”°¸Ž•– ˜•”¯”«¨³ ••”•° šŽµ–™°
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·•¿¨º•©Žµ Å¼°™Ž••¨•™ ”•½¨¸·: Š¨§Ž’· »¨•­ ´ ”“ª •¼”«”š•¨•™ ¯”–”•
•¨•š”“Ž•–ª Å˜«”˜Ž•­©Žµ –¨§Ž’•¨•™ –™‘”•¸ ª”¯–”•”Ä”šŽ•–•¨•™°, ”“• ¯”‘©™ ´
”º•Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•” ”»’Žµ ˜Ž•­Ž••¨•™ ’™•”–™š”• £
’•”•Ž© ¼”“–”•”©Ž•©”­ ”©¨³™ š”•®”«£ •”±”˜­™ ”¼”˜” ¯”©¨³“”³ ”•½¨¸
ª«¨µ­¨³Ž• •¨•Ž•½·: ¢™°Ž•¸, ’”•¿“”³ A£ å •”±”˜­¨•™ «£ŽµŽ•§“Ž•••¨•· š”»–Ž•– ¨•
¯”–”¼”«”ª±”•”¬”• i£ “«”•™, ·•’ Ž•Ž•–, isj€•šŽ• •”±”˜­¨•™ Ã™•”•ª”š”•
°Ž•°”•™‘•¨•™ –™¹£¯”–”’•¨³™Ž•§“”• ”¼”¯Ž©–”• ¯”–”• ¯”‘©™ ´ ”º•©Ž•– ”©¨³™
š”•®”«£ •”±”˜­™Â ™•”š”•”°–”• ”©”•«™° –™•¾£–“Ž•ª •”±”˜­™ ”©”•«•
·•š”­ ½”–”•”š”¯”«©”­Ž•– •¨•Ž•½”“™• Å˜Ž•«•¨•·: ‰”‘©”•š•¨•· š”«”•©Ž•– ¨•
¿£”ÄŽ±©”­ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• •¨•¸™• ’•Ž•“¸™ –¨§Ž’™ (MIRR) š”–
¨š–«”¬¨•Ž•§“”• ™•’¨¸ª™(PI) –™¹Ž°Ž©:

SCIFLe( -1).e , (2)
-tra

(j-t)
.e-tre -1, (3)

Ž•«¨µ CIFL_ ’•”–”š”• •¨•¯Žª¸• ´ ´•’ «”•Ž•–,
COFL ’•”–”š”• ”•«”¯Žª¸• ´ «”•Ž•–,

A •”±”˜­™• ¬•Ž•Ž‘ º™ªš”“•Ž•§“”•· ¯”–”•½¨¸ •©”»”˜Ž•“•
·•’Ž••¨³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••• ´,

•”±”˜­™• ¬•Ž•Ž‘ º™ªš”“•Ž•§“”•· ¯”–”•½¨¸ •©”»”˜Ž•“• ·•’Ž••¨³™
¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••• ´,

æpi It,
Ž•«¨µ A •”±”˜­™ ª«¨µ­”­ ¯”©¨³“”³ ”•½¨¸™ –™¹™••¨•Ž•½”“™•

¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••• (çÕ))́ (i;))½”–”•”š”¯”«©”­Ž•–,
i-•’ «”•Ž•– š”«”•©Žµ •¨•’•Ž•–•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“Ž••• ´,

fol_ ™•”°©¨³™Ž•§“”• •”±·•«•Ž•§“”• (r) £ ¯”•š”“™• ¬¨º™§¨§£”°–”• (n)
’™–”° ¼”•˜£”©®”•™ ’•Ž•“¸• ´. ”“ª °Ž•°”•™‘· š”•¨³™ ´ ’™«¨³ Ž•¼¨ª
A •”±”˜­™ ”©”•«™° –™•¾£ã •”±”˜­™ ”©”•«· ¯”©¨³“”³
®šŽ••Ž•§“Ž••™° Å˜«©¨³Ž• ¯•”•”©Ž•Ž•§“”• ’™–”° ¼”•˜£”©®”•™
’•Ž•“¸:

‰”–¨–”«©Ž•– ¨• (2) £ (3) ¬”•”¿£¨•™° ª«”°©”­ £ ‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“”•
’•Ž•“¸•¨•·, ·•«•©Ž•– ´ ”“• •”±”˜™­·, Ž•• ”©¨³™ ¬”•¿• ’•Ž•“¸ Ž••™: ƒ“ª
¬”•”¿£¨•· ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•• ¨• ·•¿¨ºŽ•– ˜•”¯”«¨³ ”¼”˜” ¯”©¨³“”³ ”•½¨¸™ ©•”
•Ž• << ½”–”•”š”¯”«©”­™) •¨•’•Ž•–•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• £ •¨•˜•”©©Žµ
š”¼™«”³™ ”•½¨¸™ ”»’¨°Ž•§“Ž••·:

ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“Ž••Ž•– •¨•š”“”°©”­ ¨• •”£ ”“ª –¨§Ž’™ ©•” ¯™–•©”­
•”±”˜­¨•™ ³”©”˜Ž•“• Ä”§¨§•¨•™ ¿£”©Ž•–”• ¾”Ä”•™‘•¨•:

€••Ž•’ ˜³±Ž•– (Š”š•Ž«•«¨ª”š”• ˜Ž•­Ž••¨•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ©•”) Ž•ªŽ•–•”ª™•©¨³ ´ «•«¨ªŽ•§“”• ™•ª«™«Ž•°™Ž•”³
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•”, <<
«•«¨ªŽ•§“”• ™•”š”• ¯”«©”­Ž•– ”•¿”•”˜•©”­ Ã™•”•ª”š”• ”•’“Ž••¸•¨•™
©¨•³Ž•­Ž•§“Ž•• £ <<¯”•š”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
Ã™•”•ª”š”• ”•’“Ž••¸•¨•™ ©•”:
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‡•«¨ªŽ•§“”• ™•ª«™«Ž•°™Ž•”³ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· Ž•ªŽ•–•”ª™•©¨³ ¨•
«¨µ¨š”«©”š”• ¯”–”š”•˜™, Ã™•”•ª”š”• ¯”–”š”•˜™ £ ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™
š”«”•Ž•–• ”¼”¯Ž©Žµ –¨±”•™»–•¨•™ ”•’“Ž••”©¨«Ž ˜•”¯”«–”• –™¹Ž°Ž©:

‚¨•³Ž•­©¨³ ´ << «•«¨ªŽ•§“”• ™•”š”• ¯”«©”­Ž•– ”•¿”•”˜•©”­
Ã™•”•ª”š”• ”•’“Ž••¸•¨•· £ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•”
™•ª«™«Ž°™Ž•”³ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••·: Š”ª•”©Ž•”¼¨ª,
Ž•ªŽ•–•”ª™•©¨³ ´ ¯”“”ª«”•“”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž••· £
Ã™•”•ª”š”• ©™®”š· ¬•Ž•§”˜•Žµ °Ž•°”•™‘•¨•·, Ã™•”•ª”©Ž•–”• –¨±”•™»–•¨•·,
‘”¯Ž•§”¯”•š™ ’•Ž•“¸™ ÄŽÄŽ±Ž•§“”• •š”«–”–¬ ‘”¯Ž•§”¬¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
ª¨Ä”š”• š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•, ”š«™©•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• £
•¨•’•©”­ š”¼™«”³™ –™¹™•š‘º©”­ ”•½¨¸™ »˜”“Ž••Ž•§“Ž••·:

„¨•š”“Ž•–ª ¯”“”ª«”•“”• «•«¨ªŽ•§“”• ™•”š”• ¯”«©”­Ž•– ˜Ž•­Žµ
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –¨­ –”ªŽ•– •¨•’•©”­ š”¼™«”³· ¼”¯”•¹©Žµ ÄŽ±¯”«Ž•°Ž•–
¾™”¼”¯Ž©Ž•–, ”•’“Ž••¸Ž•–Â ”•½¨»•šŽ•–• ”•±Ž•ª”Ä¨³™ ´, ¸”•™ ’¨º ••”•°
‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“Ž••· ¾™̄”ª¨³ –•°”š°”“™• –”š”•’”š™: ƒ“’ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· Ž¾
–™”“• ¯”©¨³“”³ ”•½¨¸ ¾¨• ª«¨µ­Ž•–, ”“³£ š³”•Ž•– ¨• ”ºš” ”•½¨¸™ –™–”ª·: ‰”“«•™
´, Ž• ¯”••”¼¨«Ž•§“Ž••Ž•– š”¼™«”³™ »˜”³™ –”ª· š¨•«•Ž•”°”­ ´ ÄŽ¸•”§™©
”•¿”•° ¿¨º¸Ž•–: ¢” •©”»¨°•Ž•– ´ ¯”••”–”«¾¨³™ «¨µ¨š”«©Ž•§“”• š”•™¸·, Ž•·
‘Ž•š”“™ ©•” ¨•š”š™ ´ ”»’Ž•–: ŒŽ©Ž•”¬”• ’” ¯”•˜¨°•Ž•– ´ š”¼™«”³™
‘”•½Ž••”šŽ•§“”• •©”»¨°–”•, Ž•• ™• ¯¨•§™• •©”»¨°•Ž•– ´ ™•”©™®”š™
ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•™ ”•’“Ž••¸Ž•– ±Žª«Ž•–•”³™° ’”•¿”­ •Ž• Ž³Ž•«•¨•™ ½”–”•”š™•
Ã™•”•ª”©Ž•–”• ¯”©”•”š”•Ž•§“Ž••·, Ž•• ™•¯¨•§™• •¼”ª«Ž•– ´ «•«¨ªŽ•§“Ž••Ž•–
•¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• °•©”­¸™ ”®™•. ™•¾¼¨ª –™¹®“Ž•µ”“™•,
”“•¼¨ª ´³ –™¹½”–”•”š”“™•: ¢” ¯”•˜¨°•Ž•– ´ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•”
”»’Žµ ˜Ž•­Ž••¨•™ š‘™º•¨•™ ¯”®”±”š™ ÄŽÄŽ±Ž•§“”•, Ž•™ ¯¨«£”•¸Ž©
š”•±”«¨ªŽ•–•¨•™ ½”–”•”š •©”»Ž•– ´ ª«”°™Ž•”• ¼•Ž°¨ª•¨•™, ”•°“”³
˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•™ £ ´–¼™•™š °Ž•°”•™‘•¨•™ ’¨•·: ‰¨«£”¬”•,
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ £ ••”•° ”º”•¿™• ”•½¨§µ§¨•™ ©”•š”•™‘¨•™ –‘”š–”•
’¨¼¸Ž•–, ”©¨³™ ®šŽ•• –¨§Ž’•¨•™ š™•”º–”• ¼”¯”•¹ ´ ”º”¹”•Ž•–:

€š”–«”¬¨•Ž•§“”• –™¹®“Ž•µ”“™• £ –™¹½”–”•”š”“™• «”«”•Ž•–•¨•·
–¨­”–”ª”–¬ ¼”“–”•”©Ž•©”­ ¨• ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ©•” Ž¾̄™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž••™° ª«”°©”­ ”•’“Ž••¸™ £
”•«”¸™• ˜Ž•­Ž••¨•™ ¬”•¿• ”»’¨°Ž•§“”–¬: ‰™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· ¬•Ž•§”˜•Žµ °Ž•°”•™‘•¨•™ ©”•¸· ¯”–¨–”«”¬”• ”©¨³™
š”“Ž•• £ š”•±”«¨ª¨³™ ´ («¨ª ˜­”¼”«š¨• 2):

25
20 ‡•«¨ªŽ•§“Ž••

15 I ”-- ƒ•’“Ž••”¬¨•Ž•§“Ž••
10
5 É™•”•”•Ž•§“Ž••
Í
-5 x-‡•”•ª¼Ž•«

-10 1--
=-- ÆŽª« £ š”¼

—­”¼”«š¨• 2: ‰™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“Ž••·:*

…•”©™®”š• ”©¨³™ ´ ¬”•’”°•Ž•– šŽ•¼Ž•”«™© ”•½¨§µ§¨•™ ¨•š•Ž•’”“™•
‘Ž•š”“™ ”•”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·: ƒ“ª ‘Ž•š”“™ ”•’“Ž••”©¨« ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“Ž•••

8 ‰”‘©”•š•¨•• ™•”š”•”°©¨³ ¨• <<ƒ»˜”“™• ©™®”š”˜•”š”• ­”º”“Ž•§“”• «©“”³•¨•™ ¯™–”• ©•”:
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”•¯•”½¨‘« •”±”¼”“–”• ´ ¯”•’™ª”•Ž•– šŽ•¼Ž•”«™© š”º”©”•–”• š”“”°–”•
¯”–”•: Ë”•™ Ž• ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“”š”• ˜™•· •–”• ¼”“–”••¨•Ž•– ¯”»©”’¨¼ ´
¯”–”•½¨¸ ”•¿”˜”•¸Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•™
ÄŽÄŽ±Ž•§“”•·, ”“• šŽ•°•Ž•– ´ ™•Ž•µµŽ•’™¾’¨•· •¨•’•Žµ•¨•™ £ š”º”©”•™¾•¨•™
¯”–”•:

‚¨•Ž•‘“”³ ¯™–•”±•’™••¨•™ ”»’¨°Ž•§“”–¬ ´ ¼”“–”•”©Ž•©”­, Ž•
¬”½•¨«Ž–ª¨•™ ‘Ž•š”“™ š”¼™«”³™»”°™”• °”­• ´, ”•«Ž•“”³ ¬”½•¨«Ž–ª¨•™ š‘™º·
±™ª« °”­• ´, ™ªššŽ•¼Ž•”«™© ¼”«”«Ž–ª¨•™ ‘Ž•š”• ·•’¯”••”¼¨ª ¬”°”š”“Ž•–
´: ‰”“”ª«”•“”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ¯”–”• ”•«”¸™• Ã™•”•ª”©Ž•–”• ˜•¨§¨
–™”š ™•”š”• ”µ¬“Ž••• ”º£«•”“™• ¬”•š¨•™ ©”•š”“™• •¨•’•Ž•–•¨•• ¨• («¨ª
˜­”¼”«š¨••¨• 3 £ 4):

0.70
0.60
0.so --ˆ”¼™«”³™»”°™”/‰„ƒ

0.40 _Ž•‚”•š”“™• •¨•’•Ž•–•¨•/‰„ƒ
Í.èÍ

0.20 ˆ”¼™ª”³™»”°™”/‚”•š”“™•

0.10 •¨•’•Ž•–•¨•

0.00
1998 1999 2000 2001

—­”¼”«š¨• 3: ¤”½•¨«Ž–ª¨•™ ‘Ž•š”“™ š”¼™«”³”°–”•, ¬”•š¨•™
©”•š”“™• •¨•’•Ž•–•¨•™ ¯”•”¬¨•”š°Ž•§“Ž••· £ ‰„ƒ-Ž•– ••”•°
«¨ª”š”•”• š‘™º•¨•· 1998-2001§§.:?

Œ«¨µ­©”­ ™•”’•Ž•§“Ž••· š”¼©”­ ´ –™‘”•¸ ˜Ž•­Ž••¨•™ ¯¨«. ”•Ž•Ž‘Ž•§“”•
¬”•¿• –”š”•’”š™, ª¨Ä”š”•”‘•Ž•¯–”• ¬•Ž•“§™,”º”¹”•š©Žµ ”•½¨§µ§¨•™ ”µ¸”«
«¨ª”š”•Ž•, ¿¨º•”•šŽ•§“”• š”º”©”•–”•· –”ª•”š°¨³Ž• ¿˜«–”–¬ £”“³•:

‰”“”ª«”•Ž•– ¬”½•¨«™•”š”• ·•š¨•Ž•§“Ž•••¨•™ ¯™–•”š”• –”ª™ ¯”–”• ˜•¨§¨
”•¯•”• ´ Ã™•”•ª”©Ž•©¨³ ¬”½•¨«Ž–ª¨• §Žµ”•š¨³Ž• –™¹Ž°Ž©, ¸”•™ Ž•
¯¨º”•š”•”“™• ¬¬·-•¨•™ š‘™º• ”••‘”• ´: ŒŽ©Ž•”¬”• ·•š¨•Ž•§“Ž•••¨••
™•”š”•”°•Ž•– ¨• –™”“• ”º”¹™• (¯™–•”’™•) §Žµ”•šŽ•–: ¤”°”ºŽ•§“Ž•• ¨• š”»–Ž•–
§¨•£ª ¬”•š¨•·:

120
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60 - 0 ˆ”¼™«”³™»”°™”
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Í

1998 1999 2000 2001

„–”• ¼”“–”••¨•Ž•– Ž•¼¨ª ”º”¹•”¯¨•§ ±•’™• ¼¨«¸ ´ ’™«¨³ ½”–š¨«”“™• £
šŽ•¼Ž•”«™© ¼”•«”«Ž–ª¨•™ (¯”«š”¼¨ªÂ ÄŽ±”•š¨³™) ‘Ž•š”•¨•™ ª«¨µ­Ž•–·:
ƒ“ª ‘Ž•š”•¨•™ ”ºš”“Ž•§“”• ’¨¼¸Ž•– –™”“• š”•Žµ ´ ±Žª¸ ˜•”³ ¯”••”¼¨«Ž•§“”•
¿£”©Ž•©”­ ¯”–”¼”•Ä”š ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“™ –”ª™•:

‰”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ¯”–”• »˜”³™Ž•¨• «”•¬¨•©Ž•– ¨• š”¼™«”³™
•¨•˜•”©–”• £ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ((WACC) «¨ªÂ ˜­”¼”«š¨••¨• 5 £ 6)
”•½¨¸•¨•·: ¢” ¼”“–”•”©Ž•©”­ ´ ••”•Ž©, Ž• ©¨•¹™•™ª, ¯”‘©”•š–”• ©•” ´”¼¨ª
”»’Ž•– ´ •”±š™•Ž•– •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ –¨­Ž•§“Ž••·, Ž•·, ™•¾¼¨ª •‘©¨°,
‘Ž•š”•¨•™ šŽ•ª«™, š”¼™«”³™ °”­• ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• £ «•«¨ªŽ•§“”•
š”ºŽ•°©”­¸”“™• ±™ª« ±”§”•–”• ¯¨«£”•¸Ž©, ”•¯•”½¨‘« ÄŽ±¯”«Ž•°Ž•– ¾™
”¼”¯Ž©Ž•–: Ë”•™ Ž• ¾š”• š”¼™«”³™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“Ž••• ”¼”¯Ž©Žµ ”•’“Ž••”©¨«
–¨±”•™»–•¨•, ”“• ª”º¨°©”­ –•Ž•– ´ ©•”ª”¬¨• ®“Ž•µ¨•Ž•–, Ž•• ”•±Ž•ª”Ä¨³™Ž•¨•
¯”•˜¨°•Ž•– ´ ”•½¨»•š–”•, ”•’“Ž••¸Ž•–, š”¼™«”³™ •¨•˜•”©–”• £ •¨•’•©”­
š”¼™«”³™ ”•½¨¸•¨•™ –™¹£ ´”š”• ®¨µ¸©”­¸ ´ ”º”¹”•Ž•–: ¢” ”š•¯”“« ´
’”º•Ž•–, ¨§¨ ”º£«•”“™• ¬”•š¨•™ šŽµ–™° «•”–”’•©”­ ©”•š¨•™ –™¹™•
«ŽšŽª”’•Ž•“¸•¨•·11 ¯”–¨–”«¨•¸ ˜­”¼”«š¨• 5-™«©“”³•¨•™ ¯¨«:
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1997 1998 1999

—­”¼”«š¨• 5: „¨•’•©”­
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-10

—­”¼”«š¨• 6: „¨•’•©”­

‡•«¨ªŽ•§“Ž••

---- ƒ•’“Ž••”¬¨•Ž•§“Ž••

É™•”•”•Ž•§“Ž••

--- ‡•”•ª¼Ž•«

-*--ÆŽª« £ š”¼

2000 2001

š”¼™«”³™ ”•©”•”š”• ”•½¨¸·:12

4-‡•«¨ªŽ•§“Ž••

---- ƒ•’“Ž••”¬¨•Ž•§“Ž••

É™•”•”•Ž•§“Ž••

%-- ‡•”•ª¼Ž•«

2001 --- ÆŽª« £ š”¼

š”¼™«”³™ ™•”š”• ”•½¨¸·:13

—­”¼”«š¨• 4: ¤”½•¨«Ž–ª¨•™ ‘Ž•š”“™ š”¼™«”³”°–”• £ ”º£«•”“™•
¬”•š¨•™ ©”•š”“™• •¨•’•Ž•–•¨•™ ’™•”–™š”• 1998-2001§§.:1

‰”‘©”•š•¨•• ™•”š”•”°©¨³ ¨• <<ƒ»˜”“™• ©™®”š”˜•”š”• ­”º”“Ž•§“”•, <<š¨•«•Ž•”š”• ¬”•š™ £
‰‰ ”•½¨§µ§¨•™¯”•¿•”½ŽµŽ©™ «©“”³•¨•™ ¯™–”• ©•”:
16

10 ƒµ¬“Ž•••¨•·Â <<š¨•«•Ž•”š”• ¬”•š £ ‰‰ ”•½¨§µ§¨•™¯”•¿•”½ŽµŽ©:
"<<’•”–Ž©, 180-™°–™•¾£360Å• š”– –¨š «”•Ž•° ”©¨³™ ½”–š¨«Ž© «•”–”’•©”­: ŒŽ©Ž•”¬”•
”©¨³™ š”•® ½”–š¨«Ž© «•”–”’•©Žµ ©”•š¨•™ «ŽšŽª”’•Ž•“¸•¨•• ”©¨³™ ¬”•¿• ¨• ³™•Ž•–,”“’¨ª ´
¨µ¨³ •”£ Ž•ªŽ•–•”ª™•©Žµ ½”–”•”š”¯”«©”­Ž•–:
12‰”‘©”•š•¨•• ™•”š”•”°©¨³ ¨• <<ƒ»˜”“™• ©™®”š”˜•”š”• ­”º”“Ž•§“”• «©“”³•¨•™ ¯™–”• ©•”:
13 ‰”‘©”•š•¨•• ™•”š”•”°©¨³ ¨• <<ƒ»˜”“™• ©™®”š”˜•”š”• ­”º”“Ž•§“”• «©“”³•¨•™ ¯™–”• ©•”:

17
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„–”• ¼”“–”••¨•Ž•– •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ”•½¨¸· ¾™š”•Žµ »¨µ¾”’•Ž•“¸
¯”•’™ª”•”³ »”•˜”°Žµ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•™ ˜•”¯”«–”•
š”– •Ž• •”±”˜­¨•™ ·•«•Ž•§“”• ¯”–”•, ¸”•™ Ž• •Ž• •¨•˜•”©©Žµ š”¼™«”³™
¯”–”• ”“³ ’•Ž•“¸ ´ ¼”¯”•¹©Ž•–: ••¼¨ª ”“’¼™ª™• š”•Žµ ´ ­”º”“¨³ š”¼™«”³™
•¨•˜•”©–”• £ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ”•½¨¸•¨•™ ¯”–”’•Ž•§“Ž••·: ••«¨µ
½”–”•”š™ ·•§”°¸Ž•– š”¼™«”³™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ¬”•¿•”°–”•· »Ž•˜·•§”°
¼¨«¸ ´ ¬”•¿•”°•¨³ š”¼™«”³™ •¨•˜•”©–”• ”•½¨¸™ «¨ª”š”•”• š‘™º·: €§¨
¯•”•”©Ž• ´ ™•”°©¨³™Ž•§“”• •”±·•«•Ž•§“”• ’•Ž•“¸™ ¸™¾§¨ ‘”« ™•”«¨ª”š”•
˜•”¯”«”š”• ª«”•”³, ”¼” ”•¯•”½¨‘« ´ ”“• ¯”‘©™ ”º•¨³ š”– »¨µ¾”’•Ž•“¸™,
š”– ’•”–”š”• ¯Žª¸¨•™ –¨¹:

…•¾©¨•”¬¨•Ž•– ´ š”¼™«”³™ •¨•˜•”©–”• ”•½¨¸™•, ”¼” ”“• ¯™–•”š”•Ž•–
Ž•Ž‘©Ž•– ´ ·•§”°™š £ ”¼”˜”“Ž•– ª¼”ª©Žµ ˜Ž•­Ž••¨•™ ”»’¨°Ž•§“”• •¨•¸Ž,
¯¨«£”¬”•, ”“• ˜•”¯”«¨³Ž• ¯”–”• ”•¯•”½¨‘« ´ š”¼ ¯”ª«”«¨³ ”º£«•”“™•
¬”•š¨•™ ©”•š”“™• •¨•’•Ž•–•¨•™ «ŽšŽª”’•Ž•“¸™, ’•” ª¼”ª©Žµ ÄŽÄŽ±Ž•§“”•,
¿¨º•”•šŽ•§“”• ©®”•Ž••”šŽ•§“”•, ª•”•š”°–”• ¯”©”•”š”•Ž•§“”• £ ©¨•¹™•™ª
–™¹£:14

‡•«¨ªŽ•§“”• š”ºŽ•°©”­¸”“™• –¨­ ±”§”•Ž•–•¨•™ ’¨¼¸Ž•– •©”»Ž•– ´
Ã™•”•ª”š”• ‘Ž•š”“™ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·, ™•¾·•©”»¨°•Ž•– ´ «ŽšŽª”’•Ž•“¸™
•š”«–”–¬ •¨•’•Ž•–•¨•™ »˜”“Ž••Ž•§“Ž ”“• ™•¯¨•§™• •©”»¨°•Ž•– ´ •¨•’•Ž•–•¨•™
”•«”–µ–”• ´Ã¨š«·: ¢” ’•”š”• ´ ”•’•”’”º•Ž•– ¯”•š”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“”•
©•” £ •©”»¨°•Ž•– ´ •Ž• ’”ª”š”• –Ž«¨°Ž•–•¨•™ ©•” ¯™–•©”­ –™¹Ž°”ºŽ•–•¨•™
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·: Š™”½”–”•”š, ”¯º¨³™ ¾”Ä¨•™ ¯”ª•Žµ ª«©¨•”“™•
«•«¨ªŽ•§“”• £ šŽºŽ•¼°™”“™ ¼”“–”••¨•Ž•– ¯”•š”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“Ž••• ™•¸·
š”•Žµ ´ •¼”ª«¨³ ±”§”•Ž•–•¨•™ ¼”¯¼”•–”•• Ž• ±Ž•”°–”•·:

Š¨»”•Ž•– ‘”¯Ž•§”¯”•š™ ’•Ž•“¸™ •Ž•“•™ªš š«•Ž•š ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•• ”••‘”•
”»’¨°Ž•§“Ž•• š”•Žµ ¨• §Žµ•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•Ž•– •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ”•½¨¸™
©•”: ¢” –™‘”•¸ ˜Ž•­Ž••¨•Ž© ´ ¼”“–”•”©Ž•©”­: ‚•”ª”¬¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
–¨­ «¨ª”š”•”• š‘º™, ‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“”• °”­• –”š”•’”š™ £ •¨•’•©”­
š”¼™«”³Ž•– ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ –¨­ «¨ª”š”•”• š‘º™ ¼”«®”ºŽ©
‘”¯Ž•§”¯”•š™ ’•Ž•“¸™ •Ž•“•™ªš ‘”« –¨­ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•·, ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
šŽµ–™°‘”¯Ž•“§•¨•™ ¬”°”¯”“«–”• ¼”«•”ª«”š”–Ž•§“”• ¼”¯¼”•–”• ’¨¼¸Ž•–,
•¨•’•©”­ š”¼™«”³™ ¯¨«¯”•š”“™• ”•½¨¸• ”•ÄŽÄŽ± š–•”•, ”©¨³™ ®™‘«
‘”¯Ž•§”¯”•š™ ”®™• »Ž•˜·•§”° ”“• š•©”»¨• 15,¬”“° ”“•¸”• ’”•’”µ «¨–¼¨•Ž©, Ž•
’” š”•¨³™ ´ ”•«¨ª¨³:

ƒ“ª¼¨ª, ‰”“”ª«”•™ «•«¨ªŽ•§“”• ¯”–”•, 1997-2001§§. ·•š”­
½”–”•”š”¯”«©”­Ž•–, ‘”¯Ž•§”¯”•š™ ’•Ž•“¸™ –¨š «ŽšŽª”“™• š¨«Ž©
ÄŽÄŽ±Ž•§“”• –™¹™• š‘º©”­ •¨•Ž•½”“™• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ª¨Ä”š”• š”¼™«”³™
¨š”–«”¬¨•Ž•§“”•, ”š«™©•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• £ •¨•’•©”­ š”¼™«”³™ –™¹™•
š‘º©”­ ”•½¨¸™ ©•” ˜•¨§¨ ¾™ÄŽ±©¨³ š”»–¨³Ž©, ¯”–”¼”«”ª±”•”¬”• -0.30, -
0.12£ -0.12š¨«¨•: „–”• §Ž•“³ ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¯™–•”š”•Ž•– ¼”“–”•”©Ž•©”­ ´
©•”ª”¬¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –¨­ «¨ª”š”•”• š‘ºŽ©:

€»•”š”°Ž•§“Ž•••¨•Ž•– £ ”º”¹”•šŽ•§“Ž•••¨•Ž•– ”–ÄŽÄ©”­ ¨•
¯¨«”»Ž«Ž•§“”• ¯™–•”š”• ”•’“Ž••¸•¨•· £ ¯”š™•® ¿£”š¨•¼©”­ ¨• §¨–”“™•

14 ²”•™¬“”• —., •Ž••‘Ž•’“”• ƒ, ˆ”¼™«”³™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¯”“•¨•”š”•
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•”, ‰”“”ª«”•. é™•”•ª•¨• £ ´šŽ•Ž–™š”, #4-5,´¹ 102-105,2003:
15 ¢” «¨µ™ ´ Ž••¨•Ž•– ”“• ¼”«®”ºŽ©, Ž• «•«¨ªŽ•§ –™‘« ˜Ž“Ž•§“Ž•• Ž••¨• ‘”¯
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•, Ž•Ž•°Ž•– ”“• š•©”»™, ™ªš©•”ª”¬¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•Ž•– ”“• ”•ÄŽÄŽ± š–•”:
18

”º•¾©Žµ ¯”•°¨•™ ¯”µ§”¯”•–”• ”º”©¨³ •¼”ª«”©Ž• Ž•µ™•¨•™ •”±”•‘–”•·
šŽ¾©”­ ”º”¹”•šŽ•§“Ž•••¨•:

›¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ¯”–”•
”•¯•”½¨‘« ´ Ž•ªŽ•–•”ª™•¨³ §¨ Ž•¸”•Ž© ´ •” š”•Žµ”•Ž•– ™•”š”•”°•¨³ ™•”º¹£
’•©”­ •¼”«”š•¨•·, ™•¾¼™ª™•́ ª«¨µ­©”­ ”•’“Ž••¸™ £ Å˜«”˜Ž•­©”­
º¨ªŽ••ª•¨•™ ¯”•”¬¨•”š°Ž•§“Ž••·, ™•¾¸”•Ž© £ ™•¾ ¯”–”–”ª•Ž•§“”–¬ ´
¬”©”•”•Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯™–•”š”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ ‘”¯¨•·, ”“ª
¾”Ä”•™‘•¨•™ ª¼”ª©Žµ –¨­Ž•§“Ž•••¨•™ £ ’•”•° ©•” ”»’¨³Ž• ³­”š•¨•™
ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•·:

½”–”•”š™ ·•§”°¸Ž•– ÄŽ±©Ž•– ´ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ”“³·•«•”•¸”“™•
•¼”«”š•¨•™ ¯”•”¬¨•”š”• š”•£Ž•Ž•§“Ž••·, Ž•ª«™, ”•¯•”½¨‘«Ž•§“Ž•• ´
”º”¹”•Ž•– ©¨•”•”“¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”•
ª”¯–”•Ž•–•¨•· £ ˜•”¯”«–”• –¨±”•™»–•¨•·: ˆ”º”©”•™¾•¨•· ª«™¼©”­ ¨•
”©¨³™ –¨­ Ž•‘”’•Ž•§“Ž•• ’”•¿•¨³ ¨•š”•”½”–š¨« ¯”«©”­Ž•– ¿¨º•”•šŽ•§“”•
š¨•ªŽ••”šŽ•§“”• £ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• ”¼”¯Ž©–”•·: ‰¨«£”¬”•
”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ¾”Ä”•™‘•¨•· ¼¨«¸ ´ §Ž•“³ «”• ¬”°”¯”“«¨³
š”º”©”•™¾•¨•™ ˜Ž•­ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“”• •¨•Ž•½™©•”:

†¨«¸ ´ ¯”‘©™ ”º•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­·•š¨••¨•™ ”•¬”©”•”•©”­Ž•§“”•
”»’¨°Ž•§“Ž••· ¿¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ¯¨º”•š”•™ ©•”: ¦•’Ž••¨³Ž©
¿¨º•”•šŽ•§“”• “Ž••”¸”•¾“Ž•• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–™š”•£Ž•Ž•§“Ž••·Â ¼¨«¸ ´ ·•’Ž••¨³
•”£ ’•”•° –™¹£ ¯”©”ª”•”š‘ºŽ•§“”• ”º”¹•”¯¨•§Ž•§“Ž••· ••”•°™° Ž•£´ –¨š™
‘”¯¨•™ ¬”©”•”•Ž•–· –”¸ª™–™¹”°•¨³Ž• •š”«–”–¬:

ƒ•¯•”½¨‘« ´ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ”“•¼™ª™ ¯”“¨°”š”•˜ š™•”º¨³,
Ž•· ¯”‘©™ ´ ”º•Ž•– Ž¾–™”“• ”•’¨• ¿¨º¸ ¬¨•©”­ –”š”•’”š·, ”“³£Â ”¼”˜”“Ž•– ”“•
©¨•”•«”’•¨³Ž• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•·, ’•”•° ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•· £ š”º”©”•–”•
³­”š•¨•·:

„¨•š”“Ž•–ª ¯”“”ª«”•“”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•” ¾”Ä”»”•°
¬”•¿• ´ ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ ¼”«¨¯”¼”‘«”š”• ©”•¸”˜­™ ”»’¨°Ž•§“Ž••·:

‰”“”ª«”•“”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –¨­ –”ªŽ•– •¨•’•©”­ š”¼™«”³·
¼”¯”•¹©Žµ ÄŽ±¯”«Ž•°Ž•– ¾™ ”¼”¯Ž©Ž•–, ”•’“Ž••¸Ž•–Â ”•½¨»•šŽ•–•
”•±Ž•ª”Ä¨³™ ´, ¸”•™ ’¨º ••”•° ‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“Ž••· ¾™̄”ª¨³ –•°”š°”“™•
–”š”•’”š™:

›¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ©•” ”»’Žµ ˜Ž•­Ž••¨•™ š‘™º•¨•™ ¯”®”±”š™
ÄŽÄŽ±Ž•§“”• ¯¨«£”•¸Ž© ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ©”•š”•™‘•¨•™ –‘”š–”• ’¨¼¸Ž•–,
”©¨³™ ®šŽ•• –¨§Ž’•¨•™ š™•”º–”• ¼”¯”•¹ ´ ”º”¹”•Ž•–:

ƒ•°“”³ ’”•™ 80-”š”• §©”š”••¨•™ ©¨•¹™• ¯”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•·
šŽ•°•¨°™• ™•¨•° «•«¨ª”š”• š”¼¨•™ £ ¨•§”š”ºŽ•°©”­¸•¨•™ ¯™–•”š”• –”ª·,
’” ¯”•˜¨°•¨° «•«¨ªŽ•§“”• š”ºŽ•°©”­¸”“™• ±™ª« ±”§”•Ž•–•¨•™, Ž•·
¨•š”•”½”š¨« ¯”«©”­Ž•– Ž¾ –™”“• ¾´• •©”»Ž•–, ”“³£ š”¼™«”³™ °”­•
‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ¼”«®”ºŽ© ”©¨³™ ´• ±Ž•”•Ž•–: ˆ”¼™«”³™ °”­•
‘”•½Ž••”šŽ•§“Ž••· ¯™–•”š”•Ž•– ¼”“–”•”©Ž•©”­ ´ Ã™•”•ª”š”• ‘Ž•š”“™ £
ª•”•š”°–”• ™•ª«™«Ž•«™±™ª« ”•š”«”•Ž•§“”–¬:

‰”“”ª«”•“”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•·, ¾Ž••¨•”³Ž© ¬”©”•”• ©®”•Ž••”šŽ•§“”–¬
ª¼”ºŽµ”š”• ‘Ž•š”, Å˜«”˜Ž•­Ž•– ¨• ™•¨•° ”•«”’•”š”• ¯•”•”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™
¾•¾™•–”ª· ™•¾™”•’“Ž••¸Ž•– ±Ž‘Ž• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•· ¯™–•”š”•Ž•– ”º”¹”•š™
šŽ•™•©”»Žµ ¯”«©”­Ž•– ¨• ˜Ž•­Ž•–:

Š¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ¯•”«”¼ ¯™–•”±•’™••¨•™° ´ ¯”•’™ª”•Ž•– •”£
š•¨’™«Ž•”š”• ¼”•«¸™ –¨­ «¨ª”š”•”• š‘™º• ·•’¯”•Ž•• £ ª¨Ä”š”•
š”¼™«”³Ž•–, ’” ¬”•¿•”°•Ž•– ´ ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ ¾š”«”•–”• º™ªš·:
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‰”“•¨•”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ š”¼™«”³™ •¨•˜•”©–”• £ •¨•’•©”­
š”¼™«”³™ ”•½¨¸•¨•· »˜”³™Ž•¨• «”•¬¨•©Ž•– ¨•: ƒ“’ ™ªš¼”«®”ºŽ©, ’•”•¸, ¾¨•
š”•Žµ »¨µ¾”’•Ž•“¸ ¯”•’™ª”•”³ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••¸•¨•™ ˜•”¯”«–”• š”–
•Ž• •”±”˜­¨•™ ·•«•Ž•§“”• ¯”–”•:

‡¨µ”š”• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜¨•”š‘™º –”ª· ¾Ž••™ ”‘±”«Žµ•¨•™
-”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• ”“•¼™ª™ ¯”–”š”•˜¨•, Ž•Ž•¸ ••”•°
¼”•˜£”«•–”• £ ”•¿”•”˜•”­ ”•’“Ž••¸•¨•™ –™¹£š”¼ ¨• ª”¯–”•Ž•–: Š”•’š”“™•
º¨ªŽ••ª•¨•™ ±§”•–”• ¯”–”š”•˜¨•· š”– ¬”°”š”“Ž•– ¨•, š”– Å˜«”˜Ž•­©Ž•– ¨• Ž¾
¯ª«”š ¾”Ä”•™‘•¨•Ž©, Ž•™¼”«®”ºŽ© ¼”•˜£”©®”••¨•™ ¾”Ä· š”º”©”•™¾•¨•·
š”–”“”š”•Ž•¨• ¨• Ž•Ž‘Ž•–:

„¼”«”š”¯”•–”• ´ ”©¨³™ –¨­ Ž•‘”’•Ž•§“Ž•• ’”•¿•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™
¯™–•”š”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••· ¬•Ž•§”˜•Žµ °Ž•°”•™‘•¨•™•:

Š¨»”•Ž•– ‘”¯Ž•§”¯”•š™ ’•Ž•“¸™ •Ž•“•™ªš ‘”« –¨­ ÄŽÄŽ±Ž•§“Ž•••¨•• ”••‘”•
”»’¨°Ž•§“Ž•• š”•Žµ ¨• §Žµ•¨³ ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• Ã™•”•ª”š”•
”•’“Ž••¸•¨•™ ©•”: ¢” ¯™–•”š”•Ž•– ¼”“–”•”©Ž•©”­ ´ ‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“”• °”­•
–”š”•’”šŽ©, ©•”ª”¬¨• ¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™, ª«©¨•”“™• «•«¨ªŽ•§“”• £
•¨•’•©”­ š”¼™«”³Ž•– ¼”•«”©Ž•Ž•§“Ž•••¨•™ –¨­ «¨ª”š”•”• š‘ºŽ©:

›¨º•”•šŽ•§“”• ˜Ž•­Ž••¨Ž•§“”• ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“”• ˜•”¯”«–”• £
¬”•¿•”°–”• ¯™–•”±•’™••¨•™ ¯”µ§”¯”•–”• •¼”«”šŽ© ”º”¹”•šŽ•– ¨•¸ ¯”‘©™
”º•¨³ ”“ª ¨»•”¯”•˜Ž•–•¨•· £ •¨•¸Ž•‘“”³ •Ž•”–Ž•­Ž•§“Ž•••¨•·:

ˆ”¼™«”³™ °”­• ‘”•½Ž••”šŽ•§“”–¬ ¨•š••¨•Ž•–, Ž•Ž•° §©™•́ ¼”«š”•Ž•– •”£
‰”“”ª«”•·, ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“™ £ ”•½¨§µ§™ ©”•¸”˜­™ ©¨•³Ž•­–”•, ”•½¨§µ§¨•™
‘Ž•š”“Ž•– •¨•š”“”°©”­ ·•š¨•Ž•§“”• ”•½¨¸™ ˜•”¯”«–”•, ¯”«š”¼¨ªÂ Å«”•–”•
š”– ©¨•”š”»–”š¨•¼–”• ’¨¼¸Ž•–, ¯”–”• –¨• šŽµ–™°–¨§Ž’ –‘”š©¨³ ´:

Š¨• šŽµ–™° –‘”š©”­ –¨š ”“³ –¨§Ž’™ –™¹Ž°Ž© š”•¨³™ ´ «”•¬¨•
½”–š¨«”“•Ž•§“”–¬ •”±”˜­¨•™ ·•«•Ž•§“”•, ’•”•° Ä”§¨§•¨•™ ¿£”©Ž•–”• £
¬“Ž•¹¨«”©Ž•–”• ·•§”°¸Ž•– ˜•”¯”«¨³ ••”•° šŽµ–™° ·•¿¨º•©Žµ Å¼°™Ž••¨•™
”•½¨¸·: ƒº”¹”•šŽ•– ¨•¸ ©¨•”•”“¨³ •”£ Å¼°™Ž•™̃•™ »˜”“Ž••Ž•§“Ž••· ••” š“”•¸™
«£ŽµŽ•§“Ž••™° ¬•Ž•§”˜•Žµ 6(§¨«”) ˜Ž•­”š°™ ”•½¨¸•¨•™ «™•Ž•“§·:

Š¨• šŽµ–™°–‘”š©”­ –Ž’¨³™ –™¹Ž°Ž©š”•¨³™ ´, ¯”–¨–”«¨³Ž© ”‘±”«Žµ™ £
¿¨º•”•šŽ•§“”• ¯”–”• ”‘±”«”«¨µ™ ˜•”©¾Ž•§“”• ”ª«™®”••¨•·, Ž•Ž‘¨³
”‘±”«”©”•¿™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±¸¨•™ ³”©”˜Ž•“• –”š”•’”š•¨•·, ˜•”¯”«¨³
«”•¬¨• ”‘±”«”©”•¿™ ’•Ž•“¸¨•™ £ ©¨•”¯ªš–”• ­”±¸¨•™ ¯”–”’•Ž•§“Ž•••¨•Ž©
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ –™¹£”‘±”«Ž•½™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ©¨•Ž•‘“”³
¾”Ä”•™‘•¨•™ ”•½¨¸•¨•™ ©•”:

ƒ«¨•”±ŽªŽ•§“”• ¯™–•”š”• ”•’“Ž••¸•¨•· ¯•”¼”•”š©¨³ ¨• ¯¨«£“”³
”‘±”«Ž•§“Ž•••¨•Ž•–.

1. 50-70-”š”• §©”š”••¨•™ ê”¼Ž•™”“™ <<«•«¨ª”š”• ¯•”‘¸™>> ¯Ž˜£Ž• £
š”»–”š¨•¼¾”š”• •”±”¼”“–”••¨•·, €†<_ ‰”©¨³©”­ <<—™«”š”•
«¨µ¨š”˜™•>> £ <<¤”•¬¨• €•£”•™ ¯”–”³ª”•”•™>> ¯”•’¨ª•¨•™, 1997,´¹
55-56,

2. ƒ•½¨§µ§™, ·•š¨•Ž•§“”• ”•½¨¸™ £ ”•½¨§µ§¨•™ ‘Ž•š”“™ ˜•”¯”«–”•
”“³·•«•”•¸”“™• –¨§Ž’, ‡¨µ¨š”«©”š”• «¨±•Ž³Ž˜™”•¨• £
š”º”©”•Ž•–, #4,2000,´¹ 86-92,

3. ‰•”¼”•”š”“™• ˜Ž•­Žµ ·•š¨•Ž•§“”• ”•½¨¸™ ˜•”¯”«Ž•– £ š”º”©”•Ž•–,
‰”“”ª«”•. é™•”•ª•¨• £ ´šŽ•Ž–™š”, #6,2001,´¹ 54-56,

4. ‡”•¬¨• «£ŽµŽ•§“”–¬ •”±”˜­¨•™ ¯”–¨–”«Ž•– £ •¨•Ž•½”“™•
‘”¯Ž•§”¬¨•Ž•§“Ž••, ‰”“”ª«”•. é™•”•ª•¨• £ ´šŽ•Ž–™š”, #2-3,2002,´¹
68-70,
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5.

6.

7.

8.

9.

‰”•š”¬“Ž•¹¨«”“™• ¸”µ”¸”š”•Ž•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••·
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ Ã™•”•ª”š”• ”•’“Ž••¸•¨•™ ©•”, ‰”“”ª«”•.
é™•”•ª•¨• £ ´šŽ•Ž–™š”, #4-5,2003,´¹ 158-161,
ˆ”¼™«”³™ ‘”•½Ž••”šŽ•§“”• ”»’¨°Ž•§“Ž••· ¯”“•¨•”š”•
¿¨º•”•šŽ•§“Ž•••¨•™ ˜Ž•­Ž• ©•”, ‰”“”ª«”•. é™•”•ª•¨• £
´šŽ•Ž–™š”, #4-5,´¹ 102-105,2003(—.ƒ. ²”•™¬“”•™
¯”–”¯¨µ™•”šŽ•§“”–¬),
é™•”•ª”š”• ”š«™©•¨•™ ¨š”–«”¬¨•Ž•§“”• £ º™ªš”“•Ž•§“”• –™¹£
¯”•”¬¨•”š°Ž•§“”• š”±©”­Ž•§“Ž••· ½”–”•”š”“™• ˜Ž•­Ž•™°.
–¨§Ž’”¬”•Ž•§“Ž••· £ ™•”š”• »”•˜”°Ž•–•¨•·, ‰”“”ª«”•. é™•”•ª•¨• £
´šŽ•Ž–™š”, #10-11,2003,´¹ 62-69(—.ƒ. ²”•™¬“”•™
¯”–”¯¨µ™•”šŽ•§“”–¬),
›¨º•”•šŽ•§“”• ‘”¯”˜•˜™º šŽµ–¨•™ ’™•”–™š ¯”©”ª”•”š‘ºŽ•–·.
¯”–”˜Ž•­”š°Ž•§“”• š¨•ªŽ••”šŽ•§“Ž••· £ ”•’“Ž••”©¨«Ž•§“Ž••·,
‰”“”ª«”•. é™•”•ª•¨• £ ´šŽ•Ž–™š”, #14-15,2003,´¹ 42-45 (—.ƒ.
²”•™¬“”•™ ¯”–”¯¨µ™•”šŽ•§“”–¬),
›¨º•”•šŽ•§“”• ”“³·•«•”•¸”“™• ”º”¸¨³Ž•§“Ž•••¨•™ š”•£Ž•Ž•§“”• ©•”
º”»–”©”•”š”• ™•ŽµŽ•§“Ž•••¨•™ £ «•«¨ª”˜™«”š”• –«¸™
»”•˜”°–”• ”»’¨°Ž•§“Ž••·, ¤”•¬¨• €•£”•™ ¯”–”³ª”•”•™, #3,2003,´¹
23-29(—.ƒ. ²”•™¬“”•™ ¯”–”¯¨µ™•”šŽ•§“”–¬):

21
© National Library of Armenia



ëÎÕìÎÓíÒ ÁÕÜàÒæàç×ßÍã×î 5 Ç2. 2013

"ïÎÒÓàÜÑÒÛàÐÞÒðÑÏÕÍãÐÑÜðÍâÑÒß×× ÕÍÝÛàñòòÑßÛ×ãÒÍÝÛ×
ÓÑíÛÑÐÞÒÍÝÛ×ÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í(ÒàÍÝÒÍãÑÓàÒÒðóPA)"

Ø×ÝÝÑÕÛàâ×íÒàÝÍ×ÝßàÒ×ÑÎîÑÒÍá ÝÛÑÏÑÒ×ßàÒÓ×ÐàÛàñßÍÒÍÜ×îÑÝß×óÒàÎß ÏÍ
ÝÏÑâ×àÐÞÒÍÝÛ×08.00.01_"ÔÑÍÕÑÛ×îÑÝßàíñßÍÒÍÜ×ßà".

ôàõ×ÛàÝÍÝÛÍ×ÛÝí21 Üàí 2004r., ã15 î., ÏÍ àÓÕÑÝÎ:375009,r. äÕÑãàÒ,ÎÐ.
ÁãÍãíÒà 55 ã ÝÏÑâÝÍãÑÛÑ015 åÁÌ PA, ÓÑáÝÛãÎöõÑçÍ ã äÕÑãàÒÝßÍÜ
æÍÝÎÓàÕÝÛãÑÒÒÍÜ÷Ò×ãÑÕÝ×ÛÑÛÑ.

øäôùÖä

Ø×ÝÝÑÕÛàâ×íÏÍÝãíõÑÒà ÍÓÒÍÜÎ ×è ßÐöîÑãðó ãÍÏÕÍÝÍã ñßÍÒÍÜ×îÑÝßÍá ÛÑÍÕ×Ò
ñòòÑßÛ×ãÒÍÝÛ×ÓÑíÛÑÐÞÒÍÝÛ×ÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í.

úÝÒÍãÒÍá âÑÐÞöÓ×ÝÝÑÕÛàâ××íãÐíÑÛÝíÕàèÕàãÍÛßàãÝÝÍûüÑÜÐöõÑçÍÏÍÓóÍÓà ß
ÍâÑÒßÑ× ÍÏÕÑÓÑÐÑÒ×íÓÑÛÕÜ×ÒàÒÛÍãÕÍÝÛàñòòÑßÛ×ãÒÍÝÛ×ÓÑíÛÑÐÞÒÍÝÛ×ÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í.

ýàÎîÒàí ÒÍã×èÒàÓ×ÝÝÑÕÛàâ××èàßÐöîàÑÛÝíãÝÐÑÓÎöõÑÜ:

ÏÕÑÓÐÍÙÑÒð ÒÍãðÑ ÏÕ××â×Òð ÍÏÕÑÓÑÐÑÒ×í, ÍâÑÒß× × ÎÏÕàãÐÑÒ×í
ñòòÑßÛ×ãÒÍÝÛ×ÓÑíÛÑÐÞÒÍÝÛ×ÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í;

ÕàÝÝÜÍÛÕÑÒàãèà×ÜÍÝãíèÞ ÜÑÙÓÎ ÝÍÍÛÒÍìÑÒ×ÑÜ Õ×Ýß/ÕÑÒÛàãÑÐÞÒÍÝÛÞ
ò×ÒàÒÝÍãðóàßÛ×ãÍã× òàßÛÍÕÍÜãÕÑÜÑÒ×;

ÕàèÕàãÍÛàÒÒàÜÍÓÑÐÞ,ÝÏÍÜÍõÞö ßÍÛÍÕÍçÍ ÜÍÙÒÍ, ÝÕàãÒ×ãàíÏÕ×ãÐÑßàÛÑÐÞÒÍÝÛÞ
ÕàãÍÛðÓÐíÕàãÍîÑçÍ × ÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í,ÍÏÕÑÓÑÐ×ÛÞÍÏÛ×ÜàÐÞÒðÑÝÍÍÛÒÍìÑÒ×í ÝÛàãß×
èàÕàãÍÛÒÍáÏÐàÛð × ÎÕÍãÒí ßÍÒÛÕÍÐí, a ÛàßÙÑãÐ×íÒ×Ñ Òà ÝÍÍÛãÑÛÝÛãÎöõ×Ñ

ÏàÕàÜÑÛÕðÕÑèÐ×îÒðóÏÕÑÓÏÕ×íÛ×á×èÜÑÒÑÒ×íÜÍã×ÐÞÒÍÝÛ×îÑÐÍãÑîÑÝß×óÕÑÝÝÎÕÝÍã;
Ý ÏÍÜÍõÞö ÕàèÕàãÍÛàÒÒÍçÍÒàÜ×ÜÑÛÍÓàÜÍÙÒÍ ×ÝÝÐÑÓÍãàÛÞÕðÒÍß âÑÒÒðó

ãÎÜàç, ÍÛÓÑÐÞÒðÑâÑÒÒðÑãÎÜàç×, ÕðÒÍîÒÎö ÝÛÍ×ÜÍÝÛÞÏÕÑÓÏÕ×íÛ×á, ÍÝÍãÑÒÒÍ
ÏÕ×ãàÛ×è×ÕÎÑÜðó,ñòòÑßÛ×ãÒÍÝÛ×îÑÐÍãÑîÑÝß×ó ÕÑÝÝÎÕÝÍãÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í ×
ÍÏÕÑÓÑÐ×ÛÞÝÍÍÛãÑÛÝãÎöõ×ÑÏÕÑÜ××ã ÎÝÐÍã×íó Ò×èßÍáÜÍã×ÐÞÒÍÝÛ×ßàÏ×ÛàÐà;

ÓÕÎçÍá ÜÑÛÍÓÏÕÑÓÐÍÙÑÒÒðáÒàÜ×ÏÍèãÍÐíÑÛ Îî×ÛðãàÛÞÝÛÍ×ÜÍÝÛÞÍÏâ×ÍÒÍã,

ÏÕÑÓÍÝÛÍãÐíÑÜðóàÐÞÛÑÕÒàÛ×ãÒðÜ×ÏÕÍÝßÛàÜ×ÝÕàèÐ×îÒðÜ×ÝÕÍßàÜ×ÕÑàÐ×èàâ××,×
ÒàáÛ× ÍÛç×ÜàÐÞÒðÑÕÑìÑÒ×í èàÓàî ÎÏÕàãÐÑÒ×í ×ÒãÑÝÛ×â×ÍÒÒÍçÍÏÍÕÛòÑÐí,
ãöÓÙÑÛ×ÕÍãàÒ×í× ÜàßÝ×Ü×èàâ××ÍÛÓàî× ÍÛ ×ÝÏÍÐÞèÍãàÒ×íò×ÒàÒÝÍãðóÝÕÑÓÝÛãèà
ÍÏÕÑÓÑÐÑÒÒðáÏÑÕ×ÍÓ ãÕÑÜÑÒ×;

ÏÕÍàÒàÐ×è×ÕÍãàÒÍãÐ×íÒ×Ñ×ÒÝÛ×ÛÎâ×ÍÒàÐÞÒÍáñòòÑßÛ×ãÒÍÝÛ×Òà ÏÍãÑÓÑÒ×Ñ

ÍÝÒÍãÒðóÏàÕÛÒÑÕÍãÏÕÑÓÏÕ×íÛ×í;
×èÎîÑÒð ò×ÒàÒÝÍãðÑÏÍßàèàÛÑÐ×ÏÕÑÓÏÕ×íÛ×áÕÑàÐÞÒÍçÍÝÑßÛÍÕàñßÍÒÍÜ×ß×PA;
ÏÕÍãÑÓÑÒ àÒàÐ×èîÎãÝÛã×ÛÑÐÞÒÍÝÛ×ÏÍßàèàÛÑÐÑáÕÑÒÛàãÑÐÞÒÍÝÛ×àßÛ×ãÍã,

ÝÍãÝÛãÑÒÒÍçÍßàÏ×ÛàÐà× ÝÕÑÓÒÑãèãÑìÑÒÒÍáÝÛÍ×ÜÍÝÛ×ßàÏ×ÛàÐàÍÛÑîÑÝÛãÑÒÒðó
ÕÑÒÛàãÑÐÞÒðóÏÕÑÓÏÕ×íÛ×áß ×èÜÑÒÑÒ×íÜãÒàÐÍçÍãÍá ÏÍÐ×Û×ß× PA.
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