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    ñɄɟɧɔɟŬɛɛŬ & çɃŭɞɘˊɞɟɘəɧè ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016ò  

 

 

 

Ƀ ɘůŰɞɟɘəɧɠ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ ɇȽɇȷɁ ȷ.Ⱥ. ə. ȷɜŭɟɏŬɠ ȾŬɜŮɚɚɧˊɞɡɚɞɠ əŬɘ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ ə. 
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űɞɘŰɖŰɩɜ əŬɘ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ɆȺȹ ˊɞɡ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ Űɖ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ (17/6/2016) 

               ʅʇɿɲɳʅɾʁʅ ɳʃɳɿɲʇʆʍɿ ϧ ɲɹɮɲɹɼʆʇʁʇ 

         ɳɿʍʅɶ ɾɳʆʁʋʍɿ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁʇ ɮɸɶɿʍɿ 

     ɀɏɚɞɠ Űɖɠ ɆɡɛɓɞɡɚŮɡŰɘəɐɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ ůŰɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ 

                                website: www.sed.gr  e-mail: info@sed.gr 
 

http://www.sed.gr/


 

          ɳɿʍʅɶ ɾɳʆʁʋʍɿ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁʇ ɮɸɶɿʍɿ 

1 

 

 
 

ǮǨǵǱǷǫǬǱǴ ǥǬǵǫǦǫǴǮǱǴ 
 
ǪȈŮȇŰȍȌȊȆȇȕ ɸŮȍȆȌŭȆȇȕ ŰȄȎ ǬŮűŬȈŬȆŬȂȌȍǼȎ 
 
ǶɸŮȖȅȏȊȌȎ ȇŬŰǼ ŰȌ ȊȕȉȌ ŰȌ ǧȆȌȆȇȄŰȆȇȕ ǴȏȉȁȌȖȈȆȌ ŰȌȏ 
ǴȏȊŭǽůȉȌȏ ǨɸŮȊŭȏŰȗȊ & ǧȆŬŭȆȇŰȖȌȏ (ǴǨǧ) 
 
ǴȖȊȅŮůȄ ǧȆȌȆȇȄŰȆȇȌȖ ǴȏȉȁȌȏȈǿȌȏ: 
 

 
 
 

ǲȍȕŮŭȍȌȎ: ǷŬȍǼȈŬȉɸȌȎ (ǮɸǼȉɸȄȎ) ǨȂȂȈǽȃȌȎ 

 
ǥ! ǥȊŰȆɸȍȕŮŭȍȌȎ: ǦŬȂȂǽȈȄȎ ǯŰŬȂȇȌȏȊǼȇȄȎ 
 
Ǧ! ǥȊŰȆɸȍȕŮŭȍȌȎ: ũȆȗȍȂȌȎ ǬȌȏȉɸǼȍȌȎ 
 
ũ! ǥȊŰȆɸȍȕŮŭȍȌȎ: ǯǿȇȌȎ ǱȆȇȌȊȌȉȕɸȌȏȈȌȎ 
 
ǧ! ǥȊŰȆɸȍȕŮŭȍȌȎ: ǵȍȆŬȊŰǼűȏȈȈȌȎ ǬŬŰůŬȍǽȈȄȎ 
 
E! ǥȊŰȆɸȍȕŮŭȍȌȎ: ũȆǼȊȊȄȎ ǴŬȍȍǾȎ 
 
ũŮȊ. ũȍŬȉȉŬŰǽŬȎ: ǥȊŭȍǽŬȎ ǬȌȏŰȌȖɸȄȎ 
 
ǨȆŭ. ũȍŬȉȉŬŰǽŬȎ ϧ ʇˉʶˎʻΦɲʹ˃Φʅ˔ʷˋʶ˖˄: ǫȒǼȊȊŬ ǬȒȊůŰŬȊŰȌɸȌȖȈȌȏ 

 
ǵŬȉǿŬȎ : ǯǿȇȌȎ ǮŬȍȇȕɸȌȏȈȌȎ 

 
ǬȌůȉǾŰȌȍŬȎ: ǧȄȉǾŰȍȄȎ ǬȌȏŰůȌȏȉɸȕȎ 
  
ɾʷ˂ˇˌ Υ ɮ˄ʵˊʷʰˌ ɮˊ˄ʰˇˏˍˇʴ˂ˇˎ 
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ɮ˄ˍʾ ʃˊˇ˂ˈʴˇˎΣ ɾˉʱ˃ˉʹˌ ɳʴʴ˂ʷʸˇˌΧˋʶ˂Φо 

ɼʰˍʰʴˊʰ˒ʺ ʶ˄ˍˎˉ˗ˋʶ˖˄ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ʅˎ˄ʶ˂ʶˏˋʶ˖˄ нлмсΣɼʰˍʶˊʾ˄ʰ 
ɼ˖ˋˍˇˉˇˏ˂ˇˎ..Φˋʶ˂Φт 

ɳ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ʰˉˈ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ 
ʆˊʱˉʶʸʶˌΣɱʽʱ˄˄ʹˌ ʊʾ˂ˇˌΦΦΦˋʶ˂Φнм 

ɼʰ˂ʺ ɳΦɲΦ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ɾʹ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ɳˍʰʽˊʶʾʶˌΣɽʺʵʰ 
ɼˇ˄ˍˇʴʽʱ˄˄ʹΧˋʶ˂Φпл 

 ɶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˁʶˊʵʾʸʶʽ ˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʹΣʃʰ˄ˍʶ˂ʺˌ ɽʱ˃ˉˊˇˎΧˋʶ˂Φпо 

ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ϧ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ɶʻʽˁʺ-ʁˊˁ˖ˍˇʾ ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ 
ɽˇʴʽˋˍʷˌΣɼˇˎˍˇˏˉʹˌΣɲˊˇʴʰ˂ʱˌΣɮ˂ʰ˃ˉˇˎˊˍˋʾʵʹˌΦΦΦˋʶ˂Φпс 

ɿʷʶˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ϧ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʽˋˇˊˊˇˉʾʶˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΣɱʽ˗ˊʴˇˌ 
ɼˇˎ˃ˉʱˊˇˌΧˋʶ˂Φтп 

ɼʰ˂ʷˌ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌΥ ʊˍʰʾ˄ʶ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʰ ɮʸʺˍʹˍʰΤ ɲʹ˃ʺˍˊʹˌ 
ɼˇˎˍˋˇˎ˃ˉˈˌΦΦΦˋʶ˂Φтс 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˁʰʽΦΦ ʌʰˊʷ˃ʰˍʰΣɱʽ˗ˊʴˇˌ ɾʱˊˁˇʲʽˍˌΦΦΦˋʶ˂Φтф 

ɳˉʶ˄ʵˎˍʺˌ ˋʶ ΨΩʰ˅ʾʶˌΩΩ ʺ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺˌ ʲʱˋʶʽ ΨΩʻˇˊˏʲˇˎΩΩΣɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ 
ɵʶˊʴʽ˗ˍʹˌΦΦΦˋʶ˂Φум 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰΣɿʾˁˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ˈˉˇˎ˂ˇˌΦΦΦˋʶ˂Φур 

Brexit...̫ ˄ʰ ˄ˍˈ˃ʽ˄ˇ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶ˖˄ΗΣɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɽʶˁʰˍˋʱˌΦΦΦˋʶ˂Φуф 

ɾʺˉ˖ˌ ʹ ʽˋˍˇˊʾʰ ʶˉʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ; ɾʽ˔ʰʷ˂ʰ ɸʶˇʵ˗ˊˇˎΦΦΦˋʶ˂Φфн 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ʋΦɮΦΣʋˊʺˋˍˇˌ ʅˍʶ˒ʰ˄ʾʵʹˌΧˋʶ˂Φфт 

           

     ɄȺɅȽȺɉɃɀȺɁȷ  
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ɞ
 ŰŮɨɢɞɠ Űɞɡ ɖɚŮəŰɟɞɜɘəɞɨ ˊŮɟɘɞŭɘəɞɨ Űɞɡ ɆȺȹ, ɏɟɢŮŰŬɘ ůŮ ɛɘŬ 

ɢɟɞɜɘəɐ ůŰɘɔɛɐ ɛŮɔɎɚɖɠ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ, Űɧůɞ ɔɘŬ Űɖ ɢɩɟŬ ɛŬɠ, ɧůɞ əŬɘ 

ɔɘŬ Űɖɜ Ⱥ.Ⱥ. ɇɞ ˊɟɧůűŬŰɞ BREXIT ˊɞɡ ɣɐűɘůŬɜ ɞɘ ȸɟŮŰŬɜɞɑ, ůɑɔɞɡɟŬ 

ɗŬ ŮˊɘűɏɟŮɘ ɛŮɔɎɚŮɠ ŬɜŬəŬŰŬŰɎɝŮɘɠ ůŰɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ 

ůɑɔɞɡɟŬ ɗŬ ŮˊɖɟŮɎůŮɘ əŬɘ Űɖ ɢɩɟŬ ɛŬɠ. ȷɠ ŮɚˊɑůɞɡɛŮ ɧŰɘ ŰŮɚɘəɎ ɖ ɢɩɟŬ 

ɛŬɠ ɗŬ əŬŰŬűɏɟŮɘ ɜŬ ůŰŬɗŮɑ ůŰŬ ˊɧŭɘŬ Űɖɠ əŬɘ ɜŬ ŬˊɞɓɎɚɚŮɘ ɧɚŬ ŮəŮɑɜŬ 

ŰŬ ŮɚŬŰŰɩɛŬŰŬ ˊɞɡ ɛŬɠ ɏűŮɟŬɜ Ůŭɩ ˊɞɡ ɛŬɠ ɏűŮɟŬɜ. 

ɄŬɟɎ Űɞ ŭɡůɛŮɜɏɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ əɚɑɛŬ, ɞ ɆȺȹ ůɡɜŮɢɑɕŮɘ Űɘɠ ŭɟɎůŮɘɠ Űɞɡ əŬɘ 

ˊɟɧůűŬŰŬ, ůŰɘɠ 30 Ƚɞɡɜɑɞɡ, ɞɚɞəɚɖɟɩɗɖəŮ Űɞ çɄɟɧɔɟŬɛɛŬ 

ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016è, 

ˊɞɡ ɏɔɘɜŮ ŮűɏŰɞɠ ɔɘŬ ŭŮɨŰŮɟɖ ɢɟɞɜɘɎ, ɡˊɧ Űɖɜ ŬɘɔɑŭŬ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ.  

ɆŰɞ ɛŮɔɎɚɞ çɞŭɞɘˊɞɟɘəɧè ˊɞɡ əɎɜŬɛŮ ůŰɘɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɘɠ Űɤɜ 

Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ, ɛŬɠ ŭɧɗɖəŮ ɖ ŮɡəŬɘɟɑŬ ɜŬ ɔɜɤɟɑůɞɡɛŮ Ŭˊɧ əɞɜŰɎ 

ˊɞɚɚɏɠ əŬɘ ŬɝɘɧɚɞɔŮɠ Ⱥɚɚɖɜɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɛŮ ůɤůŰɐ ɞɟɔɎɜɤůɖ 

əŬɘ ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɧ, ŮɝŬəɞɚɞɡɗɞɨɜ ɜŬ ŮɑɜŬɘ əŮɟŭɞűɧɟŮɠ (əŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ 

əɎˊɞɘŮɠ Ŭˊɧ ŬɡŰɏɠ ŮɝŬɘɟŮŰɘəɎ əŮɟŭɞűɧɟŮɠ) ˊŬɟɎ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əɟɑůɖ 

əŬɘ Űɞ ŭɡůɛŮɜɏɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ əŬɘ űɞɟɞɚɞɔɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. 

ȷˊɞŭŮɘəɜɨŮŰŬɘ ɏŰůɘ ˊŮɟɑŰɟŬɜŬ ɧŰɘ ɞɘ ůɞɓŬɟɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ŬɡŰɏɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ 

ůɤůŰɐ ɞɟɔɎɜɤůɖ əŬɘ ˊɘůŰŮɨɞɡɜ ŮɘɚɘəɟɘɜɎ ůŰɖɜ ȺŰŬɘɟɘəɐ 

ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ, ɢɤɟɑɠ çŮəˊŰɩůŮɘɠè, ɢɤɟɑɠ çɡˊɞəɟɘůɑŬè, ɢɤɟɑɠ çŭɐɗŮɜè, 

Ůˊɘɓɘɩɜɞɡɜ əŬɘ ɓɔɎɕɞɡɜ əɏɟŭɖ ŬəɧɛŬ əŬɘ ůŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ ůɞɓŬɟɩɜ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əɟɑůŮɤɜ. 
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ɆŰɞ çɞŭɞɘˊɞɟɘəɧè ɛŬɠ ůɡɜŬɜŰɐůŬɛŮ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ˊɞɡ ɞɨŰŮ əŬɜ 

ŬɜɏűŮɟŬɜ Űɞɜ ɧɟɞ çȺŰŬɘɟɘəɐ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖè əŬŰɎ Űɖ 

ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ əŬɘ ɎɚɚŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ˊɞɡ ɞ 

ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɜ ŬɜɏűŮɟŮ ůŮ əɎɗŮ űɟɎůɖ Űɞɡ. ɆɡɜŬɜŰɐůŬɛŮ 

ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ˊɞɡ ɛŬɠ ŭɏɢŰɖəŬɜ ɛŮ ɛŮɔɎɚɖ ɢŬɟɎ əŬɘ ɗŮɩɟɖůŬɜ Űɘɛɐ Űɞɡɠ ˊɞɡ 

ɞɛɎŭŬ űɞɘŰɖŰɩɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŮ Űɖ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ, ˊɞɚɚɞɑ ɛɎɚɘůŰŬ ɛŬɠ 

ˊɟɞɚɧɔɘůŬɜ  ɢɤɟɑɠ əŬɜ ɜŬ Űɞɡɠ Űɞ ɕɖŰɐůɞɡɛŮ.ɆɡɜŬɜŰɐůŬɛŮ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ˊɞɡ 

ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ ɞ ȹ/ɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ əŬɘ əɞɟɡűŬɑŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹɆ ɗŮɩɟɖůŬɜ 

Űɘɛɐ Űɞɡɠ ɜŬ űɤŰɞɔɟŬűɖɗɞɨɜ ɛŮ Űɞɡɠ űɞɘŰɖŰɏɠ, ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɠ ɏŰůɘ ɧŰɘ 

ɖ ˊŬɟɞɡůɑŬ űɞɘŰɖŰɩɜ ůŮ ɛɘŬ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Ůɘůɖɔɛɏɜɖɠ, ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɛɧɜɞ 

ˊɟɞɠ ɧűŮɚɞɠ Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ, ŬɚɚɎ ŬɜŬɓŬɗɛɑɕŮɘ Űɖɜ ɑŭɘŬ Űɖɜ ũŮɜ. 

ɆɡɜɏɚŮɡůɖ, ŬɜŮɓɎɕŮɘ Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɖɠ ŬɜŰŬɚɚŬɔɐɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛɎŰɤɜ, ɏůŰɤ 

əŬɘ Ŭɜ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ŭɘŬűɤɜɑŮɠ əŬɘ ɓɞɖɗɎŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ůŰɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɞɡ 

Ůˊɘˊɏŭɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐɠ ˊŬɘŭŮɑŬɠ, ɧɚɤɜ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ əŬɘ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ. 

ɇɞ ɄɟɧɔɟŬɛɛŬ ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ 

ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016 ɐŰŬɜ ŬɟəŮŰɎ ŬɜŬɓŬɗɛɘůɛɏɜɞ, ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ 

Űɞɡ 2015, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɎɚɚɤůŰŮ ɐŰŬɜ ˊɘɚɞŰɘəɧ. 

ɂŮəɑɜɖůŮ 2 ɛɐɜŮɠ ˊɟɘɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ɏɜŬɟɝɖ Űɤɜ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ, ɛŮ ŮɘŭɘəɎ 

ŮˊɘɛɞɟűɤŰɘəɎ ůŮɛɘɜɎɟɘŬ ɔɘŬ Űɞɡɠ űɞɘŰɖŰɏɠ əŬɘ ɧůɞɡɠ ɗŬ 

ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗɞɨůŬɜ Űɘɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɘɠ əŬɘ ůɡůŰɐɗɖəŮ Ůɘŭɘəɐ ɞɛɎŭŬ 

ŮɟɔŬůɑŬɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ůɡɜŮŭɟɑŬɕŮ əɎɗŮ ŮɓŭɞɛɎŭŬ, ŬɜɏɚɡŮ Űɘɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ Űɤɜ 

ɞˊɞɑɤɜ ɞɘ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɘɠ ŮˊɟɧəŮɘŰɞ ɜŬ ɔɑɜɞɡɜ Űɞ ŮˊɧɛŮɜɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ 

əŬɘ ŮˊŮɝŮɟɔŬɕɧŰŬɜ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ ɖɛŮɟɐůɘŬɠ ŭɘɎŰŬɝɖɠ əɎɗŮ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ 

ɝŮɢɤɟɘůŰɎ, ɛŮ ůəɞˊɧ ɞɘ űɞɘŰɖŰɏɠ ɜŬ ˊɖɔŬɑɜɞɡɜ ůŰɘɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɘɠ 

ˊɟɞŮŰɞɘɛŬůɛɏɜɞɘ əŬŰɎɚɚɖɚŬ əŬɘ ɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɠ ŬɟəŮŰɎ ˊɟɎɔɛŬŰŬ, Űɧůɞ ɔɘŬ 

Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɧůɞ əŬɘ ɔɘŬ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ Űɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ. 

ȱŭɖ ůɡůŰɐɗɖəŮ ɖ ɞɛɎŭŬ ŮɟɔŬůɑŬɠ ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹɆ Űɞɡ 

ɆȺȹ, əŬɗɖɔɖŰɏɠ ȷȺȽ əŬɘ űɞɘŰɖŰɏɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɗŬ ŮˊŮɝŮɟɔŬůŰŮɑ Űɘɠ 

ŬˊŬɜŰɐůŮɘɠ ůŰŬ ŮɟɤŰɖɛŬŰɞɚɧɔɘŬ, ɔɘŬ ɜŬ ɓɔɞɡɜ ŰŬ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ, ŰŬ 

ɞˊɞɑŬ ɗŬ ˊŬɟɞɡůɘɎůɞɡɛŮ ůŮ Ůɘŭɘəɐ Ůəŭɐɚɤůɖ Űɞ ūɗɘɜɧˊɤɟɞ ůŰɞ ɉ.ȷ. 

 

 ȷˊɧ ŰŬ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ ŬɡŰɎ, ˊɘůŰŮɨɞɡɛŮ ɧŰɘ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɎ 

ɞűɏɚɖ ɔɘŬ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜɞɡɠ: 

 

1. ũɘŬ Űɞɡɠ űɞɘŰɖŰɏɠ, ˊɞɡ ɗŬ ŬˊɞəŰɞɨɜ ŬɜŮəŰɑɛɖŰɖ ɔɜɩůɖ əŬɘ ŮɛˊŮɘɟɑŬ 

Ŭˊɧ Űɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɤɜ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ əŬɘ ɔŮɜɘəɧŰŮɟŬ Űɖɠ 

Ⱥɚɚɖɜɘəɐɠ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ 

2. ũɘŬ Űɘɠ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Ŭɝɘɞˊɞɘɞɨɜ ŰŬ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ɏɟŮɡɜŬɠ, ɔɘŬ Űɖɜ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ ůɢɏůɖɠ Űɞɡɠ ˊɟɞɠ Űɞɡɠ 
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ɛŮŰɧɢɞɡɠ, Űɖɜ ˊɚɖɟɏůŰŮɟɖ əŬɘ ůűŬɘɟɘəɧŰŮɟɖ Ůɜɖɛɏɟɤůɖ Űɞɡɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ 

Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰŮɟɖ ŭɘɞɟɔɎɜɤůɖ Űɤɜ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ. 

3. ũɘŬ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ Űɤɜ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ ɗŬ ɏɢɞɡɜ 

əŬɚɨŰŮɟɖ əŬɘ ˊɘɞ ɞɚɞəɚɖɟɤɛɏɜɖ ŮɘəɧɜŬ, Űɤɜ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ ˊɞɡ 

Űɞɡɠ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɡɜ.  

4. ũɘŬ Űɘɠ ŮˊɞˊŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨɜ, Ůűô ɧůɞɜ Űɞ əɟɑɜɞɡɜ 

ůəɧˊɘɛɞ, ɜŬ Ŭɝɘɞˊɞɘɞɨɜ ŰŬ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ ɔɘŬ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɞɡ 

əŬɜɞɜɘůŰɘəɞɨ əŬɘ ɗŮůɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ Űɖɠ Ⱥɚɚɖɜɘəɐɠ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ. 

 

ɄɟɧɗŮůɖ ɛŬɠ ŮɑɜŬɘ, Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ŬɡŰɧ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ɗŮůɛɧɠ ůŰɖɜ 

Ⱥɚɚɖɜɘəɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎ əŬɘ ɜŬ ŮˊŬɜŬɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ əɎɗŮ ɢɟɧɜɞ ɛŮ 

ɓŮɚŰɘɩůŮɘɠ əŬɘ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ůŰɖ ŭɘŮɗɜɐ ˊɟŬəŰɘəɐ. 

Ūɏɚɤ Ŭˊɧ ŬɡŰɧ Űɞ ɓɐɛŬ ɜŬ ŮɡɢŬɟɘůŰɐůɤ  ɧɚŮɠ əŬɘ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ 

űɞɘŰɖŰɏɠ/ŰɟɘŮɠ əŬɘ ŰŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ɆȺȹ ˊɞɡ ůɡɛɛŮŰŮɑɢŬɜ ɛŮ ɞˊɞɘɞɜŭɐˊɞŰŮ 

Űɟɧˊɞ əŬɘ ɎůɢŮŰŬ ɛŮ Űɞɜ Ŭɟɘɗɛɧ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ ˊɞɡ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŮ 

ɞ əŬɗɏɜŬɠ.  

 

ȽŭɘŬɑŰŮɟŬ ɗɏɚɤ ɜŬ ŮɡɢŬɟɘůŰɐůɤ ɧɚɞɡɠ əŬɘ ɧɚŮɠ ˊɞɡ ůɡɛɛŮŰŮɑɢŬɜ ůŰɖɜ 

ɞɛɎŭŬ ŮɟɔŬůɑŬɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ůɡɜŮŭɟɑŬɕŮ ůɢŮŭɧɜ əɎɗŮ ŮɓŭɞɛɎŭŬ, Ŭˊɧ Űɘɠ 

Ŭɟɢɏɠ ɀŬɟŰɑɞɡ ɛɏɢɟɘ ŰŬ Űɏɚɖ Ƚɞɡɜɑɞɡ. ɆŰɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ ŬɡŰɧ, űŰɘɎɝŬɛŮ Űɞ 

ȺɅɋɇȼɀȷɇɃȿɃũȽɃ, ŬɜŬɚɨůŬɛŮ ˊɞɚɚɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ əŬɘ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ Űɤɜ 

ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ əŬɘ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůŬɛŮ  

ɏɜŬ ŬɟɢŮɑɞ Ŭˊɧ google-docs, ɏɜŬ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɗŮ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ, ůŰɞ ɞˊɞɑɞ 

əŬŰŬɢɤɟɞɨůŬɛŮ ɧɚŬ ɧůŬ ŬűɞɟɞɨůŬɜ Űɖ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ, 

ɧˊɤɠ Űɖɜ ˊɟɧůəɚɖůɖ əŬɘ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ Űɖɠ ũ.Ɇ., Űɞ ůɢɞɚɘŬůɛɧ Űɤɜ ɗŮɛɎŰɤɜ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ, Űɞɡɠ ůɡɛɛŮŰɏɢɞɜŰŮɠ űɞɘŰɖŰɏɠ əŬɘ ɛɏɚɖ Űɞɡ ɆȺȹ, Űɘɠ 

ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɖɠ ũ.Ɇ., Űɞ ȹŮɚŰɑɞɡ ɇɨˊɞɡ Űɞɡ ɆȺȹ əŬɘ ɏɜŬ ůɢɧɚɘɞ Ŭˊɧ Űɞɜ 

ɡˊŮɨɗɡɜɞ ˊɞɡ ɞɟɑůŰɖəŮ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɗŮ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ ɝŮɢɤɟɘůŰɎ.    

  

Ūɏɚɤ Ůˊɑůɖɠ ɜŬ ŮɡɢŬɟɘůŰɐůɤ Űɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ 

ȷɗɖɜɩɜ əŬɘ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ Űɞɜ ȹɘŮɡɗɨɜɞɜŰŬ Ɇɨɛɓɞɡɚɞ ə. ɆɤəɟɎŰɖ 

ȿŬɕŬɟɑŭɖ əŬɘ Űɞɜ ȹɘŮɡɗɡɜŰɐ ŮˊɘəɞɘɜɤɜɑŬɠ ə. ɄŬɜŰŮɚɐ ȿɎɛˊɟɞɡ, ˊɞɡ 

ɐŰŬɜ ŭɑˊɚŬ ɛŬɠ əŬɗô ɧɚɖ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ŬɡŰɞɨ Űɞɡ Űɧůɞ əɞˊɘŬůŰɘəɞɨ, ŬɚɚɎ 

ůɡɜɎɛŬ Űɧůɞ ŮɡɢɎɟɘůŰɞɡ əŬɘ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɞɨ 4ɛɐɜɞɡ, ˊɞɡ ɛŬɠ ɏŭɤůŮ Űɖɜ 

ŮɡəŬɘɟɑŬ ɜŬ əɎɜɞɡɛŮ ɏɜŬ ˊɞɚɨ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ əŬɘ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɧ çɞŭɞɘˊɞɟɘəɧè 

ůŰɘɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɘɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ ɜŬ ɔɜɤɟɑůɞɡɛŮ Ŭˊɧ əɞɜŰɎ Űɘɠ ŭɘɞɘəɐůŮɘɠ 

Űɤɜ ˊɘɞ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ. 
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ȷɛɏůɤɠ ɛŮŰɎ Űɘɠ ŭɘŬəɞˊɏɠ, Ŭˊɧ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ ɆŮˊŰŮɛɓɟɑɞɡ, ɗŬ ŬɟɢɑůɞɡɛŮ Űɖɜ 

ɞɟɔɎɜɤůɖ Űɞɡ 14
ɞɡ

 ȺˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ & ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɞɨ ɆɡɜŮŭɟɑɞɡ Űɞɡ 

ɆȺȹ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ůɡɛˊɑˊŰŮɘ ɛŮ Űɖɜ 14
ɖ
 ŭŮəŬŮŰɑŬ  Űɖɠ ɕɤɐɠ Űɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ. 

(ɇɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ɘŭɟɨɗɖəŮ Űɞ 1876 əŬɘ ŮűɏŰɞɠ, Űɞ 2016, 

ůɡɛˊɚɖɟɩɜŮɘ 140 ɢɟɧɜɘŬ ɕɤɐɠ). 

ŪŬ ˊɟɞůˊŬɗɐůɞɡɛŮ Űɞ Ɇɡɜɏŭɟɘɞ ŬɡŰɧ (ɧˊɤɠ əŬɘ ɧɚŬ ŰŬ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŬ), 

ɜŬ əŬɚɨɣŮɘ ɧůɞ Űɞ ŭɡɜŬŰɧɜ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŬ ɗɏɛŬŰŬ Űɖɠ Ⱥɚɚɖɜɘəɐɠ 

ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ əŬɘ ɗŬ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬ  ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ŮɜɖɛŮɟɤŰɘəɧ Ɇɡɜɏŭɟɘɞ, ˊɞɡ 

ɗŬ ɤűŮɚɐůŮɘ ˊɞɚɨ ɧůɞɡɠ Űɞ ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗɐůɞɡɜ. 

ȺɑɛŬɘ ůɑɔɞɡɟɞɠ ɧŰɘ ɛŮ Űɖ ɓɞɐɗŮɘŬ ɧɚɤɜ ɗŬ ɔɑɜŮɘ Ɏɚɚɞ ɏɜŬ ůɖɛŬɜŰɘəɧ 

Ɇɡɜɏŭɟɘɞ, ɧˊɤɠ ŰŬ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŬ ȹŮəŬŰɟɑŬ (13), ɖ ɛŮɔɎɚɖ ŮˊɘŰɡɢɑŬ 

Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ Űɞ ɏɢɞɡɜ əŬɗɘŮɟɩůŮɘ ˊɚɏɞɜ, ůŬɜ ɏɜŬɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ˊɘɞ 

ˊŮŰɡɢɖɛɏɜɞɡɠ ɗŮůɛɞɨɠ ůŰɖɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎ. 

 

 

 

ȾŬɚɧ ȾŬɚɞəŬɑɟɘ 

ɀˊɎɛˊɖɠ Ⱥɔɔɚɏɕɞɠ 

ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ɆȺȹ                                                                          
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ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ ũŮɜɘəɩɜ ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016 

əŬɘ əŬŰŬɔɟŬűɐ ŮɜŰɡˊɩůŮɤɜ,Űɖɠ ūɞɘŰɐŰɟɘŬɠ Űɞɡ ɇɛɐɛŬŰɞɠ 

ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əŬɘ ɇɟŬˊŮɕɘəɐɠ ȹɘɞɘəɖŰɘəɐɠ Űɞɡ 

ɄŬɜŮˊɘůŰɖɛɑɞɡ ɄŮɘɟŬɘɩɠ,ȾŬŰŮɟɑɜŬɠ ȾɤůŰɞˊɞɨɚɞɡ (əŬɗ.ȹɖɛɐŰɟɘɞɠ 

ȾɡɟɘŬɕɐɠ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ƀɘ ũŮɜɘəɏɠ ɆɡɜŮɚŮɨůŮɘɠ ůŰɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ˊŬɟŮɡɟɏɗɖəŬ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ 

çɄɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ 

ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016è ˊɞɡ ŭɘɞɟɔŬɜɩɜŮɘ ɞ ɆȺȹ, ɡˊɧ Űɖɜ ŬɘɔɑŭŬ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ,ůŮ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɖɜ ɄŬɜŮˊɘůŰɖɛɘŬəɐ 

əɞɘɜɧŰɖŰŬ, ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ˊŬɟŬəɎŰɤ ɛŮ ɖɛŮɟɞɚɞɔɘŬəɐ ůŮɘɟɎ: 
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1.ɄȺɇɅɃɄɃɈȿɃɆ ȷȺȸȺ 

 

ɆŰɘɠ 05/04/2016 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çɄȺɇɅɃɆ 

ɄȺɇɅɃɄɃɈȿɃɆ ȷȺȸȺè ůŰɖɜ ɏŭɟŬ Űɖɠ ůŰɖɜ ȽŮɟɎ Ƀŭɧ.  

 

Ƀ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ə. Ⱦɤɜ/ɜɞɠ 

ɄŮŰɟɧˊɞɡɚɞɠ əŬɘ ɞ ȹ/ɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ ə. ȽɤɎɜɜɖɠ 

ɄŮŰɟɧˊɞɡɚɞɠ,  

űɤŰɞɔɟŬűɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ ɆȺȹ əŬɘ 

Űɖɜ ɞɛɎŭŬ Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ: 

    

 

ɆŰɖɜ ũ.Ɇ. ɐŰŬɜ ˊŬɟɧɜŰŬ ɛɧɜɞ ŰɏůůŮɟŬ Ŭˊɧ ŰŬ ŭɏəŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. əŬɘ 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ȹ.Ɇ., ɞ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ, ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ 

Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ əŬɘ ɏɜŬ ȷɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ. Ⱥˊɑůɖɠ 

ˊŬɟŮɡɟɏɗɖəŮ ɞ ɃɟəɤŰɧɠ əŬɘ ɞ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȿɞɔɘůŰɐɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. ɇŬ 

ɛɏɚɖ ŭɘɏɗŮůŬɜ ŬɟəŮŰɧ ɢɟɧɜɞ ɔɘŬ Űɖɜ ɡˊɞɓɞɚɐ ŮɟɤŰɐůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ 

ɛŮŰɧɢɞɡɠ əŬɘ ɖ ŬˊɎɜŰɖůɖ Űɞɡɠ ɐŰŬɜ ŬɟəŮŰɎ ɘəŬɜɞˊɞɘɖŰɘəɐ ůŰɘɠ 

ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŮɠ. ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ȺŰŬɘɟɘəɐ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ, ɛɏůŬ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ũ.Ɇ. ŬˊɞŭŮɘəɜɨŮŰŬɘ ɧŰɘ ŮɑɜŬɘ ŬɟəŮŰɎ əŬɚɐ, Ŭűɞɨ 7/10 ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ŮɑɜŬɘ 

ŬɜŮɝɎɟŰɖŰŬ ɛɖ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ əŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ ɞɘ Ŭɛɞɘɓɏɠ ɧɚɤɜ Űɤɜ ɛŮɚɩɜ 

ŮɑɜŬɘ ŬɟəŮŰɎ ɢŬɛɖɚɏɠ əŬɘ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺŰɐůɘŬ ɇŬəŰɘəɐ ũŮɜɘəɐ 

ɆɡɜɏɚŮɡůɖ (ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ Űɞ əɎɗŮ ɛɏɚɞɠ ˊŬɑɟɜŮɘ ˊɎɔɘŬ Ŭɛɞɘɓɐ 5.000 

Ⱥɡɟɩ Űɞɜ ɢɟɧɜɞ, ůɡɜ 10-15% ŮˊɘˊɟɧůɗŮŰɖ Ŭɛɞɘɓɐ ŮɎɜ ɡˊɎɟɝɞɡɜ əɏɟŭɖ 

ůŰɖɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ɢɟɐůɖ əŬɘ ɖ Ŭɛɞɘɓɐ Űɞɡ ɃɟəɤŰɞɨ əŬɘ Űɞɡ 

ȷɜŬˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɞɨ ɃɟəɤŰɞɨ ȿɞɔɘůŰɐ ŮɑɜŬɘ 24.000 Ⱥɡɟɩ Űɞɜ ɢɟɧɜɞ). ȼ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑ Űɞɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ȾɩŭɘəŬ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ 

ŬɚɚɎ ɏɢŮɘ ɡɘɞɗŮŰɐůŮɘ əŬɘ ɎɚɚŮɠ ˊɟŬəŰɘəɏɠ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ əŬɘ Űɞɜ 

ȾɩŭɘəŬ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ Űɞɡ Ɇ.Ⱥ.ȸ. (ůŰɖɜ ũ.Ɇ. ɏɔɘɜŮ 

Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ Ɏɟɗɟɞɡ 5 Űɞɡ əŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ ˊŮɟɑ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ 

əŮűŬɚŬɑɞɡ).  

    ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɘɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ ɔɘŬ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ Űɖɠ ũ.Ɇ., ɏɔɘɜŮ ɏɔəɟɘůɖ Űɤɜ 

ȺŰɐůɘɤɜ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ȾŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɘəɐ ɢɟɐůɖ Űɞɡ 2015, 

əŬɗɩɠ əŬɘ ŬˊɞűŬůɑůŰɖəŮ ɖ ɛɖ ŭɘŬɜɞɛɐ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɢɟɐůɖ ŬɡŰɐ. 

ȷəɧɛɖ ɏɔɘɜŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ ɛŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ 

ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ əɎɗŮ ɛŮŰɞɢɐ əŬŰɎ 0,10 Ⱥɡɟɩ ɛɏůɤ əŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖɠ 
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ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɩɜ əŬɘ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ ɘůɧˊɞůɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ 

ɛŮ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ əɎɗŮ ɛŮŰɞɢɐɠ əŬɘ ŮˊɘůŰɟɞűɐ Űɞɡ ˊɞůɞɨ 

Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ ŬɡŰɐɠ ůŰɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ ɏɔɘɜŮ ɏɔəɟɘůɖ ŬɔɞɟɎɠ ɑŭɘɤɜ 

ɛŮŰɞɢɩɜ ɏɤɠ əŬɘ Űɞɡ 10% Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ,  ɛŮ əŬŰɩŰŬŰɖ Űɘɛɐ 

ŰŬ 0,50 Ⱥɡɟɩ əŬɘ ŬɜɩŰŬŰɖ ŰŬ 6 Ⱥɡɟɩ ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ. ɇɏɚɞɠ, ɧůɞɜ ŬűɞɟɎ 

Űɖɜ ȺŰŬɘɟɘəɐ Ⱦɞɘɜɤɜɘəɐ Ⱥɡɗɨɜɖ ŬɜŬűɏɟɗɖəŮ ˊɤɠ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ůɡɛɛŮŰɏɢŮɘ 

ůŰɖɜ ŬɜŬəɨəɚɤůɖ ɛˊŬŰŬɟɘɩɜ əŬɘ ɢŬɟŰɘɞɨ, ɡˊɎɟɢŮɘ ɞɘəɞɚɞɔɘəɐ 

ůɡɜŮɑŭɖůɖ ůŮ ɧɚŬ ŰŬ ˊɟɞɥɧɜŰŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɘŭɟɨɗɖəŮ ɇɟɎˊŮɕŬ ȷɑɛŬŰɞɠ 

Űɤɜ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ  əŬɘ ɏɔɘɜŮ ŭɤɟŮɎ ŭɘŬűɧɟɤɜ ŬɜŰɘəŮɘɛɏɜɤɜ ůŰɞɡɠ 

ˊɟɧůűɡɔŮɠ  Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡɠ.  

   ȼ ůɡɜɞɚɘəɐ ŮɘəɧɜŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɐŰŬɜ ŬɟəŮŰɎ əŬɚɐ əŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ ŰŬ 

ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ɐŰŬɜ ˊɞɚɨ ˊɟɧɗɡɛŬ ɜŬ ŬˊŬɜŰɐůɞɡɜ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ 

Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ ɛŮŰɎ Űɖɜ ɚɐɝɖ Űɖɠ ũ.Ɇ.  
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2.ɇȺɁȺɅũȷ 

 

   ɆŰɘɠ 18/04 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ çɇȺɅɁȷ ȺɁȺɅũȺȽȷȾȼè 

ůŰɖɜ ɏŭɟŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŰɖɜ ȷɗɐɜŬ.  

 

Ƀ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ɆȺȹ ȸŬɔɔɏɚɖɠ 

ɁŰŬɔəɞɡɜɎəɖɠ, űɤŰɞɔɟŬűɑɕŮŰŬɘ  

ɛŮ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ ə. ũŮɩɟɔɘɞ ɄŮɟɘůŰɏɟɖ, Űɞɜ ȹ/ɜŰŬ 

Ɇɨɛɓɞɡɚɞ  

ə.ȺɛɛŬɜɞɡɐɚ ɀŬɟŬɔəɞɡŭɎəɖ əŬɘ Űɞɡɠ űɞɘŰɖŰɏɠ 

ˊɞɡ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ  

Űɖɜ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çɇȺɅɁȷ ȺɁȺɅũȺȽȷȾȼ 

ȷ.ȸ.Ⱥ.ɇ.Ⱥ.è 

    

ɄŬɟɧɜŰŮɠ ůŰɖɜ ũ.Ɇ. ɐŰŬɜ ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ, ɞ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɧɠ ȹɘŮɡɗɡɜŰɐɠ, ɞ 

ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ, ɞ ɃɟəɤŰɧɠ ȺɚŮɔəŰɐɠ əŬɘ ɎɚɚŬ ȷɜŮɝɎɟŰɖŰŬ ɀɖ 

ȺəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɀɏɚɖ. ɈˊɐɟɝŮ ŭɐɚɤůɖ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ, ɖ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑ ŭɘəɧ Űɖɠ ȾɩŭɘəŬ ɞ ɞˊɞɑɞɠ ŬɜŬɚɨŮŰŬɘ ŮəŰŮɜɩɠ ůŰɖɜ 

ɘůŰɞůŮɚɑŭŬ Űɖɠ. ȺɜŰɨˊɤůɖ ɛŬɠ ɏəŬɜŮ ɖ ɗŮŰɘəɐ ŭɘɎɗŮůɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ɜŬ 

ŬˊŬɜŰɐůŮɘ ŮəŰŮɜɩɠ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ 

ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɏəŰŬůɖ Űɖɠ ůŮ ɎɚɚŮɠ ɢɩɟŮɠ Űɞɡ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ɏɛűŬůɖ ˊɞɡ ŭɧɗɖəŮ ůŰɖɜ ŭɘŬűɎɜŮɘŬ əŬɘ Űɖ 

ůɡɜɏˊŮɘŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŰɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɖɠ Ⱥ.ȹ.. ȷəɧɛɖ ɏɔɘɜŮ ŬɜŬűɞɟɎ ůŰɖɜ 

ɏɜŬɟɝɖ Ůɜɧɠ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ȷɔɞɟɎɠ Ƚŭɑɤɜ ɀŮŰɞɢɩɜ ɛŮ ŮɚɎɢɘůŰɖ Űɘɛɐ 

0,10 Ⱥɡɟɩ, ɛŮŰɞɢɏɠ ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɏˊŮɘŰŬ ɗŬ ŭɘŬɔɟŬűɞɨɜ ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ 

ůŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ɛɏɟɘůɛŬ ɗŬ ŭɘŬɜŮɛɖɗɞɨɜ 0,09 

Ⱥɡɟɩ Ŭˊɧ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŮɠ ɢɟɐůŮɘɠ, əɎŰɘ ˊɞɡ ˊɟɞŰɘɛɎŰŬɘ Ůɜ ůɡɔəɟɑůŮɘ ɛŮ 

Űɖɜ ŮˊɘůŰɟɞűɐ əŮűŬɚŬɑɞɡ ɔɘŬ Ŭˊɞűɡɔɐ ŬˊɞŭɡɜɎɛɤůɖɠ Űɖɠ əŬɗŬɟɐɠ 

ɗɏůɖɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. 
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  3.ɃɄȷɄ 

 

   ɆŰɘɠ 25/04 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çɃɄȷɄè ůŰɖɜ ɏŭɟŬ 

Űɖɠ ůŰɞ ɄŮɟɘůŰɏɟɘ. 

Ƀ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ɃɄȷɄ ə. Ziegler Kamil əŬɘ 

ɞ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ ə. Ɇˊɨɟɞɠ ūɤəɎɠ, 

űɤŰɞɔɟŬűɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ ɆȺȹ 

ɀˊɎɛˊɖ Ⱥɔɔɚɏɕɞ əŬɘ Űɖɜ (ˊɞɚɡˊɚɖɗɐ) 

ɞɛɎŭŬ Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ 

 

   ɄŬɟŮɡɟɏɗɖəŬɜ ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ əŬɘ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ, ɞ 

ȷȭȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ əŬɘ əɎˊɞɘŬ Ŭˊɧ ŰŬ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɎ əŬɘ ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɎ 

ɀɏɚɖ. Ⱥˊɑůɖɠ ˊŬɟɧɜŰŮɠ ɐŰŬɜ ɞ ɃɟəɤŰɧɠ əŬɘ ɞ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȺɚŮɔəŰɐɠ. ȼ 

ũ.Ɇ. ɝŮəɑɜɖůŮ ɛŮ Űɖɜ ɞɛɘɚɑŬ Űɞɡ Ʉɟɞɏŭɟɞɡ Kamil Ziegler, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ˊɟɞɠ 

ɏəˊɚɖɝɖ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ ɛɑɚɖůŮ ůŰŬ ŮɚɚɖɜɘəɎ, əɎŰɘ Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŮɤɟɐɗɖəŮ ɤɠ 

əɑɜɖůɖ ůŮɓŬůɛɞɨ ˊɟɞɠ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ ˊŬɟŮɡɟɘůəɧɛŮɜɞɡɠ. ɀɏůŬ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ɞɛɘɚɑŬ Űɞɡ ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɞ ɛˊɞɟɞɨɛŮ ɜŬ ɢŬɟŬəŰɖɟɑůɞɡɛŮ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ, 

ŰɧɜɘůŮ Űɞɜ ɏɚŮɔɢɞ əŬɘ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ ˊɞɡ ɔɑɜɞɜŰŬɘ ůŰŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. 

ɛɑŬ űɞɟɎ ŬɜɎ ŭɨɞ ɢɟɧɜɘŬ, ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ Űɖɠ ŭɘŬűɎɜŮɘŬɠ əŬɘ 

Űɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ ůŰɖɜ Ɏůəɖůɖ Űɖɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ ŭŮɜ 

ɛˊɞɟɞɨɛŮ ɜŬ ˊŬɟŬɚŮɑɣɞɡɛŮ Űɖɜ ɏɜŰɞɜɖ ˊɟɞɗɡɛɑŬ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ɜŬ ŬˊŬɜŰɐůŮɘ 

ɛŮ ůŬűɐɜŮɘŬ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ.  

   ɆŰɖ ũ.Ɇ. ŬɜŬəɞɘɜɩɗɖəŮ ɖ əŬŰŬɓɞɚɐ ůɡɜɞɚɘəɞɨ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ 0,40 Ⱥɡɟɩ 

ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ ɔɘŬ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɘəɐ ɢɟɐůɖ 2015. ȾŬɗɩɠ ŮɑɢŮ ɐŭɖ ŭɘŬɜŮɛɖɗŮɑ 

ůŰɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ ˊɟɞɛɏɟɘůɛŬ ɨɣɞɡɠ 0,17 Ⱥɡɟɩ, Űɞ ɡˊɧɚɞɘˊɞ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ 

ɔɘŬ Űɖɜ ɢɟɐůɖ 2015 ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ ůŰŬ 0,23 Ⱥɡɟɩ ˊɟɞ ˊŬɟŬəɟɎŰɖůɖɠ űɧɟɞɡ. 

ɆɡɕɖŰɐɗɖəŮ ŮəŰŮɜɩɠ ɖ əŬŰŬůəŮɡɐ Űɞɡ ɜɏɞɡ əŰɘɟɑɞɡ Űɞɡ ɃɄȷɄ əŬɘ ɖ 

ɛŮɔɎɚɖ ůɖɛŬůɑŬ Űɖɠ ŬɚɚŬɔɐɠ Űɖɠ ɏŭɟŬɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɗɩɠ ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ 

űɞɟɎ ůŰɖɜ ɘůŰɞɟɑŬ Űɖɠ ŬˊɞəŰɎ ɘŭɘɧəŰɖŰɞ əŰɑɟɘɞ əŮɜŰɟɘəɩɜ ɔɟŬűŮɑɤɜ. 

ɇɏɚɞɠ ŭɧɗɖəŮ ɏɛűŬůɖ Ŭˊɧ Űɞ ȹ.Ɇ. ůŰɘɠ ŭɟɎůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ 

Ⱦɞɘɜɤɜɘəɐɠ Ⱥɡɗɨɜɖɠ  ɔɘŬ Űɖɜ ɢɟɞɜɘɎ ˊɞɡ ˊɏɟŬůŮ, əŬɗɩɠ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ 

ˊɟɞɢɩɟɖůŮ ůŰɖɜ ŬɜŬəŬɑɜɘůɖ ŭɨɞ ɜɞůɞəɞɛŮɑɤɜ ůŰɖɜ ȷɗɐɜŬ əŬɘ ůŰɐɟɘɝŮ 

Űɖɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ 125 ɜɏɤɜ ŬɗɚɖŰɘəɩɜ ŬəŬŭɖɛɘɩɜ ůŮ ɞɚɧəɚɖɟɖ Űɖɜ ɢɩɟŬ.  
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4.ɄȿȷȽɆȽɃ 

 

   ɆŰɘɠ 10/05 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çɄȿȷȽɆȽɃ 

COMPUTERSè ůŰɖɜ ɏŭɟŬ Űɖɠ ůŰɖɜ ɀŬɔɞɨɚŬ. ȷɜ əŬɘ ɞ Űɧˊɞɠ 

ŭɘŮɝŬɔɤɔɐɠ Űɖɠ ũ.Ɇ. ɐŰŬɜ ɛŬəɟɘɎ, ŮɑɜŬɘ ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɞ ɜŬ ˊɞɨɛŮ ɧŰɘ ɖ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ ˊŬɟŮɑɢŮ ɛŮɔɎɚɖ ŭɘŮɡəɧɚɡɜůɖ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɟɧůɓŬůɖ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ ůŮ 

ŬɡŰɐ. 

 

Ƀ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çɄȿȷȽɆȽɃ 

COMPUTERSè, ə.ũŮɩɟɔɘɞɠ ũŮɟɎɟŭɞɠ əŬɘ ɞ 

ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ ə. ȾɤɜůŰŬɜŰɑɜɞɠ 

ũŮɟɎɟŭɞɠ, űɤŰɞɔɟŬűɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ 

Űɞɡ ɆȺȹ ə. ɀˊɎɛˊɖ Ⱥɔɔɚɏɕɞ əŬɘ Űɖɜ ɞɛɎŭŬ 

Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ. 

    

 ɆɖɛŬɜŰɘəɧ ɜŬ ŬɜŬűɏɟɞɡɛŮ ɧŰɘ ɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ (ˊŬɟɧɜŰŮɠ: 

ɄɟɧŮŭɟɞɠ, ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ, ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ əŬɘ Ɏɚɚɞɘ) ŬˊɎɜŰɖůŮ ɛŮ 

ɛŮɔɎɚɖ ˊɟɞɗɡɛɑŬ  ůŰɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ ŬɚɚɎ əŬɘ Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ 

ɛŮŰɎ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɖɠ ũ.Ɇ.. ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ, ŬˊɞűŬůɑůŰɖəŮ ɖ ŭɘŬɜɞɛɐ 

ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ 0,08 Ⱥɡɟɩ ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ əŬɘ ŮɔəɟɑɗɖəŮ ɖ ŮˊɏəŰŬůɖ əŬɘ ɖ 

ůɡɛˊɚɐɟɤůɖ Űɞɡ ůəɞˊɞɨ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ (ɛŮ Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ȯɟɗɟɞɡ 4 

Űɞɡ əŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ Űɖɠ). ȷəɧɛɖ ůɡɕɖŰɐɗɖəŮ ŮəŰŮɜɩɠ ɖ ɏəŭɞůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ Ⱦɞɘɜɩɜ ɃɛɞɚɞɔɘŬəɩɜ ȹŬɜŮɑɤɜ (ɨɣɞɡɠ 20 Ůə Ⱥɡɟɩ) ɛŮ ɘŭɘɤŰɘəɐ 

ŰɞˊɞɗɏŰɖůɖ əŬɘ ˊŬɟɞɢɐ ŮɝɞɡůɘɞŭɧŰɖůɖɠ ˊɟɞɠ Űɞ ȹ.Ɇ. ɔɘŬ Űɞɜ əŬɗɞɟɘůɛɧ 

Űɤɜ ŮɘŭɘəɧŰŮɟɤɜ ɧɟɤɜ ɏəŭɞůɖɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ŬɡŰɩɜ.  

   ɇɏɚɞɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŰɞɜɑůɞɡɛŮ ɧŰɘ ɐŰŬɜ ɛɘŬ ˊɞɚɨ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɡůŬ ũŮɜɘəɐ 

ɆɡɜɏɚŮɡůɖ ɛŮ ŭɘŬŭɟŬůŰɘəɐ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖ Űɤɜ ɜɏɤɜ ŰŮɢɜɞɚoɔɘəɩɜ 

ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŰɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ (ŮˊɑŭŮɘɝɖ ɛŮ ɟɞɛˊɧŰ, drones əŬɘ 

ɎɚɚŬ) əŬɘ ŬɜŬɚɡŰɘəɐ ůɡɕɐŰɖůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ 

ɜŬ ŮˊŮəŰŬɗŮɑ ůŮ ɎɚɚŮɠ ˊɧɚŮɘɠ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ ůŮ ɎɚɚŮɠ ɢɩɟŮɠ Űɞɡ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ.  
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5.ȺɉȷȺ 

    

   ɆŰɘɠ 02/06 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɞɡ ɉɅȼɀȷɇȽɆɇȼɅȽɃɈ 

ȷŪȼɁɋɁ ůŰɖɜ ɏŭɟŬ Űɞɡ ůŰɖɜ ȷɗɐɜŬ. 

 

Ƀ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ɆȺȹ ɀˊɎɛˊɖɠ Ⱥɔɔɚɏɕɞɠ əŬɘ 

ɞ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ ȸŬɔɔɏɚɖɠ ɁŰŬɔəɞɡɜɎəɖɠ, 

űɤŰɞɔɟŬűɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ 

Ƀɛɑɚɞɡ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ ə. ȽɎəɤɓɞ 

ũŮɤɟɔɎɜŬ, Űɞɜ ȹɘŮɡɗɨɜɞɜŰŬ Ɇɨɛɓɞɡɚɞ ə. 

ɆɤəɟɎŰɖ ȿŬɕŬɟɑŭɖ əŬɘ Űɖɜ ɞɛɎŭŬ Űɤɜ 

űɞɘŰɖŰɩɜ əŬɘ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ˊɞɡ 

ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ Űɖɜ ũŮɜ. ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ. 

    

ȼ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɏŭɤůŮ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Űɖɜ ŮɘəɧɜŬ ɞɛɘɚɑŬɠ əŬɘ ɧɢɘ Űɖɜ 

ŮɘəɧɜŬ ɛɘŬɠ ůɡɜɐɗɞɡɠ ũŮɜɘəɐɠ ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ. ɊɖűɑůŰɖəŬɜ əŬɘ 

ůɡɕɖŰɐɗɖəŬɜ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ, ŬɚɚɎ əɡɟɑɤɠ ŰɏɗɖəŬɜ əŬɘ ŬˊŬɜŰɐɗɖəŬɜ 

ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ůɡɜɞɚɘəɐ ŮɘəɧɜŬ əŬɘ Űɖ ɔŮɜɘəɐ əŬŰɎůŰŬůɖ ůŰɞ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ůɐɛŮɟŬ.  

ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ȺɉȷȺ ůŰɖɜ ɞɛɘɚɑŬ Űɞɡ ŮůŰɑŬůŮ ůŰɖɜ 

Ůˊɘɟɟɞɐ Űɤɜ capital controls  ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ, ŬɚɚɎ əŬɘ ůŰɖɜ ůɡɜɞɚɘəɐ 

ŮɘəɧɜŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ. 

 ũŮɜɘəɎ ŬɜŬűɏɟɞɡɛŮ ɧŰɘ ŮɔəɟɑɗɖəŮ ɖ ŬɔɞɟɎ ɘŭɑɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ, ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ 

ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬŰɎ 14 Ůə. Ⱥɡɟɩ, ɛŮ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ 

ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ əɎɗŮ ɛŮŰɞɢɐɠ əŬŰɎ 0,22 Ⱥɡɟɩ əŬɘ ɖ əŬŰŬɓɞɚɐ Űɞɡ 

ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞɡ ˊɞůɞɨ ůŰɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ ˊŮɟɑ 

ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ ȯɟɗɟɞɡ 5 Űɞɡ əŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

ɇɏɚɞɠ, ůɑɔɞɡɟŬ ɖ ũ.Ɇ. ɐŰŬɜ əɎŰɘ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɧ ɔɘŬ ŮɛɎɠ, Ŭűɞɨ ɛŬɠ ŭɧɗɖəŮ 

ɖ ŮɡəŬɘɟɑŬ ɜŬ ŬəɞɨůɞɡɛŮ ɔɘŬ ŭɘɎűɞɟŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ɗɏɛŬŰŬ əŬɘ ŮəŰɧɠ 

ˊɚŬɘůɑɞɡ Űɤɜ ɗŮɛɎŰɤɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ.   
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6.ȺȿɄȺ 

 

   ɆŰɘɠ 02/06 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çȺȿȿȿȼɁȽȾȷ 

ɄȺɇɅȺȿȷȽȷ ȷȺè ůŰɖɜ ɏŭɟŬ Űɖɠ ůŰɞɜ ȷůˊɟɧˊɡɟɔɞ.  

 

ȼ ɞɛɎŭŬ Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ əŬɘ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ɆȺȹ, 

űɤŰɞɔɟŬűɑɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ  

Űɤɜ ȺȿɄȺ ə. ȺɡůŰɎɗɘɞ ɇůɞŰůɞɟɧ, Űɞɜ 

ȹɘŮɡɗɨɜɞɜŰŬ Ɇɨɛɓɞɡɚɞ ə. ũɟɖɔɧɟɘɞ 

ɆŰŮɟɔɘɞɨɚɖ 

əŬɘ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ ɆȺȹ ɀˊɎɛˊɖ Ⱥɔɔɚɏɕɞ 

    

 

ȱŰŬɜ ˊŬɟɧɜŰŬ ɧɚŬ ŰŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. əŬɘ ɞ Ɉˊɞɡɟɔɧɠ ɄŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ ə. 

ɆəɞɡɟɚɏŰɖɠ.  

ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ ŬˊɞűŬůɑůŰɖəŮ ɜŬ ɛɖɜ ŭɞɗŮɑ ɛɏɟɘůɛŬ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŮŰŬɘɟɘəɐ ɢɟɐůɖ Űɞɡ 2015 ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɠ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

ȷəɧɛɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ŬɜŬűɏɟɞɡɛŮ Űɖɜ ɡɣɖɚɐ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɢɟɞɜɘɎ ˊɞɡ ˊɏɟŬůŮ ˊŬɟɎ Űɖɜ ŭɨůəɞɚɖ əŬŰɎůŰŬůɖ Űɖɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɞ ŭŮɑəŰɖɠ EBITDA Űɖɠ 

ɐŰŬɜ ɘůŰɞɟɘəɎ ŬɟəŮŰɎ ɡɣɖɚɧɠ.  

ɇɞ ȹ.Ɇ. ŬˊɎɜŰɖůŮ ɛŮ ůŬűɐɜŮɘŬ əŬɘ ɛŮɔɎɚɞ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ 

ŮɟɤŰɐůŮɘɠ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ.  

ȾɨɟɘŬ ɕɖŰɐɛŬŰŬ ɡˊɐɟɝŬɜ ɞ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɧɠ ɛŮŰŬůɢɖɛŬŰɘůɛɧɠ ůŮ ˊŬɔəɧůɛɘɞ 

ŮˊɑˊŮŭɞ, ɞɘ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɖɜ ˊŬɔəɧůɛɘŬ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ Ůˊɘɟɟɞɐ Űɤɜ 

ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗɏɜŰɤɜ ɗŮɛɎŰɤɜ ůŰɖɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ əŬɘ Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ əɡɟɑɤɠ ůŮ ɢɩɟŮɠ Űɞɡ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ.  
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7. EUROBANK  

    

ɆŰɘɠ 15/06/2016 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çEUROBANKè 

ůŰɞ ɝŮɜɞŭɞɢŮɑɞ ɀŮɔɎɚɖ ȸɟŮŰŬɜɑŬ.  

 

Ƀ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ Eurobank ə. ɁɘəɧɚŬɞɠ 

ȾŬɟŬɛɞɨɕɖɠ, ɞ ȹ/ɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ  

ə. ūɤəɑɤɜ ȾŬɟŬɓɑŬɠ əŬɘ ɞɘ ŬɜŬˊɚɖɟɤŰɏɠ 

ȹ/ɜŰŮɠ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɘ ə.ə. ɆŰŬɨɟɞɠ ȽɤɎɜɜɞɡ  

əŬɘ ŪŮɧŭɤɟɞɠ ȾŬɚŬɜŰɩɜɖɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ 

ũɟŬɛɛŬŰɏŬɠ Űɞɡ ȹɆ əŬ ȽɤɎɜɜŬ 

ȷɟɢɘɛŬɜŭɟɑŰɖ, űɤŰɞɔɟŬűɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ 

ɄɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ ɆȺȹ ɀˊɎɛˊɖ Ⱥɔɔɚɏɕɞ əŬɘ Űɖɜ ɞɛɎŭŬ Űɤɜ űɞɘŰɖŰɩɜ.  

ȹɘŬəɟɑɜɞɜŰŬɘ ŬəɧɛŬ ɞ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ɆȺȹ Ɂɑəɞɠ Ƀɘəɞɜɞɛɧˊɞɡɚɞɠ 

əŬɘ ŰŬ ɛɏɚɖ, ȷɜŰɩɜɖɠ ɀŬɟəɞŭɖɛɐŰɟɖɠ əŬɘ ȳɚɔŬ ūɤŰɘɎŭɖ. 

    

  ȷɟɢɘəɎ, ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ ɖ ˊŬɟɞɡůɑŬ ɧɚɤɜ Űɤɜ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ůŰɖɜ ũ.Ɇ. 

Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, əɎŰɘ Űɞ ɞˊɞɑɞ ŭŮɜ ůɡɛɓŬɑɜŮɘ ůŰɘɠ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ - 

Ůɜɩ ɡˊɐɟɢŮ ŬˊŬɟŰɑŬ 63,09% Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ (ŬɟəŮŰɎ 

ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ˊɞůɞůŰɧ Ŭˊɧ Űɞ ɡˊɞɢɟŮɤŰɘəɧ).  

   ɄɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ űɞɟɎ ɖ ɢɟɐůɖ Űɖɠ ˊɚŬŰűɧɟɛŬɠ, Űɖɜ 

ɞˊɞɑŬ ɏɢŮɘ ŮɔəŬŰŬůŰɐůŮɘ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɔɘŬ ŮɝɞɡůɘɞŭɞŰɐůŮɘɠ ɛɏůɤ 

ŭɘŬŭɘəŰɨɞɡ, ɧˊɞɡ ŭɧɗɖəŮ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ůŮ ŰɟŮɘɠ űɞɘŰɐŰɟɘŮɠ ˊɞɡ ŮɑɢŬɛŮ 

ŮɝɞɡůɘɞŭɧŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɞɜ ə. Ɂɑəɞ Ƀɘəɞɜɞɛɧˊɞɡɚɞ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɞɡ 

əŬɘ ŮɛɏɜŬ, ɜŬ əɎɜɞɡɛŮ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ȹɘɞɑəɖůɖ əŬŰɎ Űɖɜ ŭɘɎɟəŮɘŬ 

Űɖɠ ũ.Ɇ. ŬɚɚɎ əŬɘ ɜŬ ɣɖűɑůɞɡɛŮ ɖ əɎɗŮ ɛɑŬ ɝŮɢɤɟɘůŰɎ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ Űɖɠ 

ȼɛŮɟɐůɘŬɠ ȹɘɎŰŬɝɖɠ. Ƀɘ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ ŰɏɗɖəŬɜ Ŭˊɧ ŮɛɎɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ 

ˊŬɟŬəɎŰɤ:  

- ȰɢɞɡɛŮ ɛɏůɤ ɛŮɑɤůɖɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɔɘŬ ŮˊɘůűŬɚɐ ŭɎɜŮɘŬ 

ɗŮŰɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɟɘɛɐɜɞɡ 2016 əŬɘ ɢɟɐůɖɠ 2015, Ŭɜ ŬɡŰɧ 

ŭŮɜ ŮˊŬɚɖɗŮɡɗŮɑ ˊɞɘɞ ɗŬ ŮɑɜŬɘ Űɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ůŰɖɜ ůɡɜɞɚɘəɐ 

ŮɘəɧɜŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ; 

- ɄɞɘŬ ŮɑɜŬɘ ɖ əɨɟɘŬ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ ɛɖ 
ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ; 
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- ɇɘ ůɖɛŬŰɞŭɞŰŮɑ ɞ ɟɧɚɞɠ Űɖɠ ůɡɛɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ EBRD (European 

Bank for Reconstruction and Development) ůŰɞ ɛŮŰɞɢɘəɧ 

əŮűɎɚŬɘɞ Űɖɠ Eurobank; 

 ȺɜŰɨˊɤůɖ ɛŬɠ ˊɟɞəɎɚŮůŮ ɖ ůɡɢɜɐ ŬɜŬűɞɟɎ Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ 

Űɖɜ ȺŰŬɘɟɘəɐ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ ɖ ˊɟɞɗɡɛɑŬ Űɞɡ ȹ.Ɇ. 

ɔɘŬ Űɖɜ ɡˊɞɓɞɚɐ əŬɘ ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ ŬˊɎɜŰɖůɖ Űɤɜ ŮɟɤŰɐůŮɤɜ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ 

ŰɏɗɖəŬɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ əŬɘ Ŭˊɧ ŮɛɎɠ.  

Ⱥˊɑůɖɠ ɖ ə. ȾŬɚɚɘɛɎɜɖ, ɈˊŮɨɗɡɜɖ Ⱥɜɖɛɏɟɤůɖɠ Ⱦɞɘɜɞɨ əŬɘ ɀŮŰɧɢɤɜ, 

ɛŮŰɎ Űɖɜ ɚɐɝɖ Űɖɜ ũ.Ɇ. ɐŰŬɜ ˊɟɧɗɡɛɖ ɜŬ ɛŬɠ ŬˊŬɜŰɐůŮɘ ůŮ Ůˊɘˊɚɏɞɜ 

ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ɛŬɠ əŬɘ ɛŬɠ ůɡɜŮɢɎɟɖ ɔɘŬ Űɖɜ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ɛŬɠ ůŰɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ 

ˊɟɞɠ Űɞ ȹ.Ɇ. .  

   ȰɔɘɜŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ Ŭɟɘɗɛɞɨ Űɤɜ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ɛŮ 

Ůəɚɞɔɐ ŭɨɞ ɜɏɤɜ ɛŮɚɩɜ əŬɘ ɞɟɘůɛɧɠ ŬɡŰɩɜ ɤɠ ȷɜŮɝɎɟŰɖŰɤɜ ɀɖ 

ȺəŰŮɚŮůŰɘəɩɜ əŬɘ ɏɔɘɜŮ, Ŭəɧɛɖ, ɛŮɛɞɜɤɛɏɜŬ ŬɜŬűɞɟɎ ɔɘŬ Űɘɠ Ŭɛɞɘɓɏɠ 

əɎɗŮ ɛɏɚɞɡɠ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ɝŮɢɤɟɘůŰɎ.  

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ ɏɔɘɜŮ ŬɜŬűɞɟɎ ůŰŬ ɗŮŰɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ  ůŰŬ 

óôstress testôô Űɖɠ ȺȾɇ ɛŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ Űɖɠ əŮűŬɚŬɑɞɡ ˊɞůɞɨ 

ɨɣɞɡɠ 2,39 ŭɘɠ əŬɘ Űɞ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůɛɧ Űɖɠ ɤɠ Űɖɜ çəŬɚɨŰŮɟɖ Ŭɨɝɖůɖ ůŰɖɜ 

Ⱥɡɟɩˊɖè.   

ȷəɧɛɖ ɏɔɘɜŮ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ əɞɘɜɞɨ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ ɛɏůɤ 

ŰŬɡŰɧɢɟɞɜɖɠ                       (i) Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ əɎɗŮ 

əɞɘɜɐɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ɛŮŰɞɢɐɠ əŬɘ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ůɡɜɞɚɘəɞɨ Ŭɟɘɗɛɞɨ ŬɡŰɩɜ 

Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ (reverse split) əŬɘ (ii) ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ 

ɏəŬůŰɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ (ɧˊɤɠ ɗŬ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ɛŮŰɎ Űɞ reverse 

split) ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ ŬˊɧůɓŮůɖ ɕɖɛɘɩɜ ɛɏůɤ Űɞɡ ůɢɖɛŬŰɘůɛɞɨ ɘůɧˊɞůɞɡ 

ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɞɨ.  
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8. ȿȷɀȹȷ 

 

   ɆŰɘɠ 15/06/2016 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çLAMDA 

DEVELOPMENTè ůŰɞ ɝŮɜɞŭɞɢŮɑɞ Hilton.  

 

ɇɖɜ ɇŮŰɎɟŰɖ 15 Ƚɞɡɜɑɞɡ 2016, ɏɔɘɜŮ əŬɘ ɖ ũŮɜ. 

ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çLAMDA 

DEVELOPMENT ȷ.Ⱥ.è, ɛŮ Űɖɜ 

ɞˊɞɑŬ ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ Űɞ çɄɟɧɔɟŬɛɛŬ 

ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ 

Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016è, ˊɞɡ 

ŭɘɞɟɔŬɜɩɜŮɘ ɞ ɆȺȹ, ɡˊɧ Űɖɜ ŬɘɔɑŭŬ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ 

ȷɗɖɜɩɜ. 

ɇɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ ȹɏəŬ (10) űɞɘŰɖŰɏɠ əŬɘ űɞɘŰɐŰɟɘŮɠ, ůɡɜɞŭŮɡɧɛŮɜɞɘ 

Ŭˊɧ Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ ɆȺȹ,ɀˊɎɛˊɖ Ⱥɔɔɚɏɕɞ əŬɘ Űɞɜ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞ Ɂɑəɞ 

Ƀɘəɞɜɞɛɧˊɞɡɚɞ. 

   

 ɆŰɖɜ ũ.Ɇ. ˊŬɟŮɡɟɏɗɖəŬɜ ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ȹ.Ɇ., ɞ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ əŬɘ ɞ 

ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ɎɚɚŬ ɛɏɚɖ əŬɘ ɞ ɃɟəɤŰɧɠ ȿɞɔɘůŰɐɠ. 

ȰɔɘɜŮ ŬɜŬűɞɟɎ ůŰɖɜ ɏɔəɟɘůɖ ɔɘŬ ŬɔɞɟɎ ɘŭɑɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ ɛɏɢɟɘ əŬɘ Űɞɡ Ůɜɧɠ 

ŭɏəŬŰɞɡ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ ɛŮ əŬŰɩŰŬŰɖ Űɘɛɐ ŬɔɞɟɎɠ 

Űɖɜ Ƀ.ȷ. Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ (0,30 Ⱥɡɟɩ) əŬɘ ŬɜɩŰŬŰɖ Űɘɛɐ ŬɔɞɟɎɠ 10 Ⱥɡɟɩ 

ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ ɏɔəɟɘůɖ Űɖɠ ˊɟɞůɗɐəɖɠ ɜɏŬɠ əŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 

ůəɞˊɞɨɛŮɜɤɜ ɢɟɐůŮɤɜ ŬɜŰɚɖɗɏɜŰɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ɛŮ Űɖɜ ɞɜɞɛŬůɑŬ 

çȷɔɞɟɎ Ƚŭɑɤɜ ȾŮűŬɚŬɑɤɜè. ɄŬɟɧɚɞ ˊɞɡ ŭŮɜ ɏɔɘɜŮ ůŬűɐɠ Ŭˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ 

ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŰɖɜ ũ.Ɇ., ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɛŮ ˊŬɟɎ ɜŬ 

ɡˊɞɗɏůɞɡɛŮ ɧŰɘ ŮɑɜŬɘ ŬɟəŮŰɎ əŬɚɐ Ŭűɞɨ ɡˊɎɟɢŮɘ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɈˊɖɟŮůɑŬ 

ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɓɞɖɗɎŮɘ ůŰɖɜ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ Ⱥ.ȹ., Űɤɜ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ ɛɖɢŬɜɘůɛɩɜ 

əŬɘ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ.  

   ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ȺŰŬɘɟɘəɐ Ⱦɞɘɜɤɜɘəɐ Ⱥɡɗɨɜɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ 

ŬɜŬűɏɟɗɖəŮ ɖ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ əŬɘ ɖ ůŰɐɟɘɝɖ Űɖɠ ůŮ ŭɘɎűɞɟŮɠ əɞɘɜɤɜɘəɏɠ 

ɞɛɎŭŮɠ əŬɘ űɞɟŮɑɠ (Make a wish, Unicef ə.Ŭ.), ɖ ˊɟɞɩɗɖůɖ 

ŬɜŬəɨəɚɤůɖɠ ůŰɞɡɠ ɢɩɟɞɡɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ Űɖɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ɡɚɞˊɞɑɖůɖ 

ŭɟɎůŮɤɜ ŮɗŮɚɞɜŰɘůɛɞɨ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡɠ Űɖɠ.  
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   ɆɑɔɞɡɟŬ ɛŬɠ ɏəŬɜŮ ŮɜŰɨˊɤůɖ ɖ ɗŮŰɘəɐ ŭɘɎɗŮůɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ɜŬ ŬˊŬɜŰɐůŮɘ 

ŮəŰŮɜɩɠ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ ŰɏɗɖəŬɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ. ȼ 

ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ɛɘŬɠ ɜɏŬɠ ˊɘůŰɤŰɘəɐɠ əɎɟŰŬɠ (Yes Visa) Ŭˊɧ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ůŮ 

ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɖɜ Eurobank əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ˊɟɧůűŬŰɖ ůɡɛűɤɜɑŬ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɛŮ Űɖɜ Ⱦɡɓɏɟɜɖůɖ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɝɘɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ˊɟɩɖɜ ŬŮɟɞŭɟɞɛɑɞɡ 

Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ, ɐŰŬɜ ŰŬ əɡɟɘɧŰŮɟŬ əŬɘ ˊɘɞ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜŰŬ ɗɏɛŬŰŬ ˊɞɡ 

ůɡɕɖŰɐɗɖəŬɜ ůŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ũ.Ɇ.   
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9. ȹȺȼ 

 

      ɆŰɘɠ 30/06/2016 ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɖ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ çȹȺȼè ůŰɞ 

ȺəˊŬɘŭŮɡŰɘəɧ ȾɏɜŰɟɞ Ɂɏɞɡ ūŬɚɐɟɞɡ Űɖɠ ȹȺȼ ȷ.Ⱥ.  

 

ɇɖɜ ɄɏɛˊŰɖ 30 Ƚɞɡɜɑɞɡ 2016, ɏɔɘɜŮ ɖ ũŮɜ. 

ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɖɠ çȹȺȼ ȷ.Ⱥ.è, ɛŮ Űɖɜ 

ɞˊɞɑŬ ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ Űɞ çɄɟɧɔɟŬɛɛŬ 

ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ ũŮɜ. ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ 

Ⱥɘůɖɔɛɏɜɤɜ ȺŰŬɘɟŮɘɩɜ 2016è, ˊɞɡ 

ŭɘɞɟɔŬɜɩɜŮɘ ɞ ɆȺȹ, ɡˊɧ Űɖɜ ŬɘɔɑŭŬ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ. 

ɇɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ ȺˊŰɎ (7) űɞɘŰɖŰɏɠ əŬɘ űɞɘŰɐŰɟɘŮɠ, ůɡɜɞŭŮɡɧɛŮɜɞɘ 

Ŭˊɧ Űɞɜ 

ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞ Űɞɡ ɆȺȹ Ɂɑəɞ Ƀɘəɞɜɞɛɧˊɞɡɚɞ. 

    

ɆŰɖɜ ũ.Ɇ. ˊŬɟŮɡɟɏɗɖəŬɜ ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ȹ.Ɇ., ɞ ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ, ɞ 

ȷɜŬˊɚɖɟɤŰɐɠ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ əŬɘ ɎɚɚŬ ɛɏɚɖ. ȼ ũ.Ɇ. ɝŮəɑɜɖůŮ ɛŮ 

Űɖɜ ɞɛɘɚɑŬ Űɞɡ Ɉˊɞɡɟɔɞɨ ɄŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ ə. ɆəɞɡɟɚɏŰɖ əŬɘ ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ 

ɛŮ Űɖɜ ɞɛɘɚɑŬ Űɞɡ Ʉɟɞɏŭɟɞɡ Űɞɡ Ɇɡɚɚɧɔɞɡ ɄŰɡɢɘɞɨɢɤɜ ɀɖɢŬɜɘəɩɜ 

ɇŮɢɜɞɚɞɔɘəɐɠ ȺəˊŬɑŭŮɡůɖɠ Űɖɠ ȹȺȼ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ŰɧɜɘůŮ Űɖɜ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ 

ˊɞɡ ɔɑɜŮŰŬɘ ɔɘŬ Ŭəɨɟɤůɖ Űɞɡ ŭɘŬɔɤɜɘůɛɞɨ ˊɩɚɖůɖɠ Űɖɠ  ȷȹɀȼȺ Ŭˊɧ 

Űɖɜ ȹȺȼ. ȹɡůŰɡɢɩɠ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ ˊŬɟɏɛɓŬůɖ ůɡɜŭɘəŬɚɘůŰɩɜ əŬɘ ɏˊŮɘŰŬ Ŭˊɧ 

ˊɑŮůɖ ŬɡŰɩɜ ˊɟɞɠ Űɞ ȹ.Ɇ., ɞ ɄɟɧŮŭɟɞɠ ŬˊɞűɎůɘůŮ ɜŬ ŭɘŬəɧɣŮɘ Űɖɜ ũ.Ɇ. 

ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ŰɎɝɖɠ əŬɘ ŬŭɡɜŬɛɑŬɠ ɞɛŬɚɐɠ ŭɘŮɝŬɔɤɔɐɠ Űɤɜ ŮɟɔŬůɘɩɜ Űɖɠ.  

ɇŮɚɘəɎ ɖ ũ.Ɇ. ŬɜŮɓɚɐɗɖ ɔɘŬ Űɘɠ 11/06. Ƀɘ ůɡɜɗɐəŮɠ ɓɏɓŬɘŬ ŭŮɜ ɛŬɠ 

ŮˊɏŰɟŮɣŬɜ ɜŬ ˊŬɟŮɡɟŮɗɞɨɛŮ ůŰɖɜ ȺˊŬɜŬɚɖˊŰɘəɐ ũ.Ɇ. Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ŬɚɚɎ 

ůɑɔɞɡɟŬ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ůɡɜɏɓɖ ŭɘɏűŮɟŮ Ŭˊɧ Űɘɠ ɡˊɧɚɞɘˊŮɠ ũ.Ɇ. ˊɞɡ 

ˊŬɟŮɡɟɏɗɖəŬ əŬɘ ŬˊɞŰɡˊɩɗɖəŮ ůŬɜ ŮɛˊŮɘɟɑŬ ůŮ ɧɚɞɡɠ ɛŬɠ.  
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ɆɈɀɄȺɅȷɆɀȷ:  
 

 

    

 

 

 

 

 

Ƀɘ ŮɛˊŮɘɟɑŮɠ ˊɞɡ ŬˊɞəɧɛɘůŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɤɜ ũŮɜɘəɩɜ 

ɆɡɜŮɚŮɨůŮɤɜ ɐŰŬɜ ˊɞɚɚɏɠ əŬɘ ˊɞɚɨ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɡůŮɠ. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ ɧůɞɘ 

űɞɘŰɖŰɏɠ ůɡɛɛŮŰŮɑɢŬɛŮ ůŰɖɜ ɞɛɎŭŬ ŮɟɔŬůɑŬɠ, ŮɑɢŬɛŮ Űɖɜ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ 

ɜŬ ůɡɕɖŰɐůɞɡɛŮ ɛŮ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɞɡ ɆȺȹ ɔɘŬ 

ŭɘɎűɞɟŬ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɗɏɛŬŰŬ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ Űɖɜ ůɡɜɞɚɘəɐ 

ŮɘəɧɜŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ůɐɛŮɟŬ -ůŮ ɗŮɤɟɖŰɘəɧ əŬɘ ˊɟŬəŰɘəɧ ŮˊɑˊŮŭɞ- ŬɚɚɎ 

əŬɘ ɜŬ ɏɟɗɞɡɛŮ ůŮ ŮˊŬűɐ ɛŮ ɝŮɢɤɟɘůŰɏɠ ˊɟɞůɤˊɘəɧŰɖŰŮɠ Űɞɡ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ əɚɎŭɞɡ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ.  

ɇɏɚɞɠ, ɜŬ əɚŮɑůɤ ŰɞɜɑɕɞɜŰŬɠ ɧŰɘ ɛɏůŬ ůŰɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ŬɡŰɧ ŮɑɢŬ Űɖɜ 

ŮɡəŬɘɟɑŬ ɜŬ Ŭɝɘɞˊɞɘɐůɤ əŬɘ ɜŬ ŮˊŮəŰŮɑɜɤ Űɘɠ ɔɜɩůŮɘɠ ˊɞɡ ŬˊɏəŰɖůŬ 

Ŭˊɧ Űɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞ ɛɎɗɖɛŬ, ŬɚɚɎ əŬɘ Ŭˊɧ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŬ.  

ȷŭɘŬɛűɘůɓɐŰɖŰŬ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ŬɡŰɧ ˊɟɞůűɏɟŮɘ ůŰɞɡɠ űɞɘŰɖŰɏɠ ˊɞɚɨ 

ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ əŬɘ ɗŮŰɘəɏɠ ŮɛˊŮɘɟɑŮɠ əŬɘ ŮɨɢɞɛŬɘ ɜŬ ɛˊɞɟɏůɤ ɜŬ 

ůɡɛɛŮŰɎůɢɤ ɔɘŬ Ŭəɧɛɖ ɛɘŬ ɢɟɞɜɘɎ. 
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ˍˊʱˉʶʸʶˌΥ ʅˎʴˁˊʽˍʽˁʺ ɲʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʃˇʽˇˍʽˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄  

 

 

 

 

 

 

ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ʊʾ˂ˇˌ  

ɮ˄ʰˉ˂Φ ɼʰʻʹʴʹˍʺˌΣ ʃʱ˄ˍʶʽˇ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ 

ɮΦ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ 

ɼʰˍʱ ˍˇ мффр ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ʷˊʶˎ˄ʰ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍˇˎ ʲʰʻ˃ˇˏ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ όˋˍˇ ʶ˅ʺˌ ΨʃˊˈˍˎˉʰΩ ʺˍˇʽ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍˈ 

ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ʵʽʶʻ˄˗ˌύ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ˄ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʶˁʶʾ˄ʹ όɹΦ ʊʾ˂ˇˌΣ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁʺ ʵʽʰˍˊʽʲʺΣ 

нлллύΦ ʁʽ ˎˉˇʻʷˋʶʽˌ ˉˇˎ ʶ˅ʶˍʱˋˍʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˍʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʶˁʶʾ˄ʹˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ 

ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ όˉʰˊ ɰύΦ  

ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ мффр ˃ʷ˔ˊʽ нллу όˉˊˇ ˁˊʾˋʹˌ ʶˉˇ˔ʺύ 

ʰ˒ʶ˄ˈˌ ʷ˂ʰʲʰ˄ ˔˗ˊʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʰˍʶˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˔˗ˊˇ 

ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄ ˁʰʽ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ʷʴʽ˄ʶ ˃ʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʰ˄ʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ όˋˍʹ ʲʱˋʹ ˄ʷ˖˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˃ʽʰˌ ˄ʷʰˌ 

˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰˌ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎύ ʶ˅ʶˍʱˋˍʹˁʶ ˇ 

ʲʰʻ˃ˈˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˋˍʽˌ ʵˏˇ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎˌ όмффр ˁʰʽ нллуύ 

˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʽˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʶˉʺ˂ʻʰ˄Σ ˁʰˍʱ ˍˇ 

ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʰˎˍˈΦ ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺʻʹˁʶ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺʻʹˁʶ ˇ 

ʲʰʻ˃ˈˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ нллу ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ʶˎˊʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ 

мффрΣ ˋˍʽˌ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ˍ˖˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˈˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍʶʾ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʶˌ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʰ˂ʰʽˈˍʶˊʹ ʷˊʶˎ˄ʰΦ  
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ɰΦ ɴˊʶˎ˄ʰ ˁʰˍʱ ˍˇ мффр ς ɮʵˎ˄ʰ˃ʾʶˌ ˉˇˎ ʶ˄ˍˇˉʾˋˍʹˁʰ˄ 

ȼ ɏɟŮɡɜŬ Űɞɡ 2005 ŭɘŮɜŮɟɔɐɗɖəŮ ɛŮ Űɖ ɓɞɐɗŮɘŬ Ůɜɧɠ ŮəŰŮŰŬɛɏɜɞɡ 

ŮɟɤŰɖɛŬŰɞɚɞɔɑɞɡ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ŬˊɞůŰɎɚɗɖəŮ ůŮ ŭŮɑɔɛŬ ŭɖɛɧůɘɤɜ əŬɘ 

ɘŭɘɤŰɘəɩɜ, ɛŮɔɎɚɤɜ əŬɘ ɛɘəɟɩɜ Ůɛˊɞɟɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ 

ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨůŬɜ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ŮəŮɑɜɖ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ. ɀŮ ůŰŬŰɘůŰɘəɐ 

ŮˊŮɝŮɟɔŬůɑŬ Űɤɜ ŬˊŬɜŰɐůŮɤɜ Űɞɡ ŮɟɤŰɖɛŬŰɞɚɞɔɑɞɡ, ŮɝŮŰɎůŰɖəŬɜ 

ŰɏůůŮɟɘɠ óɡˊɞɗɏůŮɘɠô ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ɓŬɗɛɧ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ  

ɛŮ ŰŬ ɄɟɧŰɡˊŬ əŬŰɎ Űɞ 1994. Ƀɘ ɡˊɞɗɏůŮɘɠ ɐŰŬɜ ɞɘ Ůɝɐɠ: 

¶ ȼ0: ɡˊɎɟɢŮɘ ůŰŬŰɘůŰɘəɎ ůɖɛŬɜŰɘəɧɠ ɓŬɗɛɧɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ Űɤɜ 
ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŮɚŮɔəŰɩɜ ˊɞɡ ŮɟɔɎɕɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɛŮ ŰŬ 

ɄɟɧŰɡˊŬ 

¶ ȼ1: ɞ ɓŬɗɛɧɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ɛŮ ŰŬ ɄɟɧŰɡˊŬ, ɔŮɜɘəɩɠ,  ŮˊɖɟŮɎɕŮŰŬɘ 
Ŭˊɧ Űɞ ɛɏɔŮɗɞɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ  

¶ ȼ2: ɞ ɓŬɗɛɧɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ɛŮ ŰŬ ɄɟɧŰɡˊŬ, ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ 
ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ əŬɘ Űɖɜ ŮəŰɏɚŮůɖ Űɞɡ ŮɚŮɔəŰɘəɞɨ ɏɟɔɞɡ, 

ŮˊɖɟŮɎɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ɘŭɘɞəŰɖůɘŬəɧ əŬɗŮůŰɩɠ  Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ  

¶ ȼ3: ɞ ɓŬɗɛɧɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ɛŮ ŰŬ ɄɟɧŰɡˊŬ ŮˊɖɟŮɎɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ 
ɖɚɘəɑŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ  

ʁʽ ˎˉˇʻʷˋʶʽˌ ɶл ˁʰʽ ɶн ʶˉʽʲʶʲʰʽ˗ʻʹˁʰ˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʷˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰˍʱ ˍˇ мффрΣ ʶ˄˗ ˇʽ 

ˎˉˇʻʷˋʶʽˌ ɶм ˁʰʽ ɶо ʵʶ˄ ʶˉʽʲʶʲʰʽ˗ʻʹˁʰ˄Φ ʅˍʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ  ˍ˖˄ 

ʶˎˊʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˊʶʽˌ 

ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ˍ˖˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˁʰʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Σ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ 

ʷˊʴˇˎ ˁʰʽ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎΦ  

ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍʰ ˉ˂ʷˇ˄ ʰʵˏ˄ʰ˃ʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʺˍʰ˄ όʰύ ʹ ˋʶ 

ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇ ʲʰʻ˃ˈ ʷ˖ˌ ˃ʹʵʶ˄ʽˁʺ ˏˉʰˊ˅ʹ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ όʲύ ʹ ˉˇ˂ˏ 
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ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋʶ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʱ 

ʽ˄ˋˍʽˍˇˏˍʰ ˁʰʽ ʹ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ʲʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰˌ όʴύ ʹ 

˃ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ʺ ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ όʵύ ʹ ˃ʹ ˏˉʰˊ˅ʹ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ 

όˉ˔ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌύΦ 

ʍˌ ˉ˂ʷˇ˄ ʰʵˏ˄ʰ˃ʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ 

ʷˊʴˇˎ ʻʶ˖ˊʺʻʹˁʰ˄ όʰύ ʹ ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ʷ˖ˌ ʰ˄ˏˉʰˊˁˍʹ 

ˍˎˉˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˒ˏ˂˂˖˄ ʶˊʴʰˋʾʰˌ όʲύ ʹ ʰ˄ʶˉʰˊˁʺˌ 

ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˏ˂˂˖˄ ʶˊʴʰˋʾʰˌ όʴύ ʹ ˔ˊʺˋʹ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁ˗˄ 

˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʽ˗˄ ʵʶʽʴ˃ʰˍˇ˂ʹ˕ʾʰˌΣ ˉˇˎ ʰˊˁʶˍʷˌ ˒ˇˊʷˌ ʲʰˋʽʸˈˍʰ˄ ˋˍʹ 

ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ˔ˊˈ˄ˇˎ ˁʰʽ όʵύ ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʴʽʰ ˉʰˊˇ˔ʺ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˍʰ ʶˎˊʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ   

ʆʷ˂ˇˌΣ ˉ˂ʷˇ˄ ʰʵˏ˄ʰ˃ʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ 

ʷˊʴˇˎ ̄ ˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ˇˍʽ ʶʾ˄ʰʽ όʰύ ʹ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ  όʲύ 

ʹ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋʶ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʵʶ˄ ˎˉʺˊ˔ʶ ʹ 

ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ́  ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺ ˁʰʽ ˍˇ 

ˍ˃ʺ˃ʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ όʴύ ʹ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋʶ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʶʻʶ˖ˊʶʾˍˇ ˈˍʽ ʲˊʽˋˁˈˍʰ˄ ʷ˅˖ ʰˉˈ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ 

ˍʰ ˉʱʴʽʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ 

ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ όʵύ ʹ ˃ʹ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ʴʽʰ ʵʽˇˊʻ˖ˍʽˁʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ʶˎˊʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ 

ˉˊˇˍʱˋʶ˗˄ ˍˇˎˌΦ 

ɄŮɟŬɘŰɏɟɤ, ɛɏůɤ Űɖɠ ɏɟŮɡɜŬɠ ůɡɔəŮɜŰɟɩɗɖəŬɜ ˊɞɚɚɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ 

ŬűŮɜɧɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɘ 
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ŬűŮŰɏɟɞɡ ɛŮ Űɞ ŮˊɎɔɔŮɚɛŬ Űɞɡ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ ŮɚŮɔəŰɐ ůŰɞɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ 

ɢɩɟɞ, ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ əŬŰŬɜɞɛɏɠ ɢɟɧɜɤɜ əŬɘ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ, ˊɞɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ˊɞůɧŰɖŰŬ ŮɡɟɖɛɎŰɤɜ Ůɚɏɔɢɞɡ əŬɘ ˊɞɚɚɏɠ 

Ŭəɧɛɖ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ.    

ɀɘŬ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ɛŮɚɏŰɖ ŮɑɢŮ ŭɘŮɜŮɟɔɖɗŮɑ ɜɤɟɑŰŮɟŬ ůŰɘɠ ȼɄȷ, (J. J. Grover, 

Columbia, ȼɄȷ 1982) ɖ ɞˊɞɑŬ ŮɑɢŮ ŭɘŮɟŮɡɜɐůŮɘ Űɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ Űɤɜ 

ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŮɚŮɔəŰɩɜ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ˊɞɡ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨůŬɜ ůŰɘɠ ȼɄȷ ɛŮ ŰŬ 

ɄɟɧŰɡˊŬ. ɇŬ əɡɟɘɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ ŰŬ ŮɡɟɐɛŬŰŬ  ɐŰŬɜ (Ŭ) ɧŰɘ ɡˊɐɟɢŮ 

ůɡɛɛɧɟűɤůɖ Űɤɜ ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŮɚŮɔəŰɩɜ ɛŮ ŰŬ ɄɟɧŰɡˊŬ, ůŮ ůŰŬŰɘůŰɘəɎ 

ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɓŬɗɛɧ (ɓ) ɧŰɘ Űɞ ɛɏɔŮɗɞɠ Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ ŮˊɖɟɏŬɕŮ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɞ 

ɓŬɗɛɧ Űɖɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ɐŰɞɘ ɞɘ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŮɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŮɑɢŬɜ əŬɚɨŰŮɟɞ 

ɓŬɗɛɧ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ Ůɜɩ (ɔ) ɧŰɘ Űɞ əŬŰŬůŰŬŰɘəɧ əŬɘ ɖ ɞɟɔŬɜɤŰɘəɐ ŭɞɛɐ 

Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ ŭŮɜ ŮˊɖɟɏŬɕŮ Űɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ˊɟɞɠ ŰŬ ɄɟɧŰɡˊŬ. ȯɚɚŬ 

ŮɡɟɐɛŬŰŬ Űɖɠ ɏɟŮɡɜŬɠ ŬɡŰɐɠ ˊŮɟɘɚɎɛɓŬɜŬɜ Űɖɜ ůŮ ɛɘəɟɧ ɓŬɗɛɧ ɨˊŬɟɝɖ 

ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɩɜ ˊɘůŰɞˊɞɘɐůŮɤɜ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŮɚŮɔəŰɩɜ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɘ Űɖ ɛɖ ŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬ ŭɘɞɘəɖŰɘəɩɜ Ůɚɏɔɢɤɜ. 

ɆɡɔəɟɑɜɞɜŰŬɠ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɤɜ ŭɨɞ ŮɟŮɡɜɩɜ (ȼɄȷ 1982 əŬɘ 

ȺɚɚɎŭŬ 1995) ˊɟɞəɨˊŰŮɘ ɧŰɘ  ŰŬ ŭɨɞ əɨɟɘŬ ůɖɛŮɑŬ ůŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɜŰɞˊɑɕŮŰŬɘ 

ɓŮɚŰɘɤɛɏɜɖ ŮɘəɧɜŬ ůŰɘɠ ȼɄȷ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ŮɑɜŬɘ ŬűŮɜɧɠ ɖ 

óŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬô Űɤɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ əŬɘ ŬűŮŰɏɟɞɡ ɖ 

óŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬ Űɞɡ ŮɚŮɔəŰɘəɞɨ ɏɟɔɞɡô.  ȷɡŰɐ ɛɎɚɘůŰŬ ɖ ɓŮɚŰɘɤɛɏɜɖ ŮɘəɧɜŬ 

ůŰɘɠ ȼɄȷ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ˊŬɟɎ Űɖ ɢɟɞɜɘəɐ ŬˊɧůŰŬůɖ Űɤɜ ŭɨɞ ŮɟŮɡɜɩɜ. ɇɞ 

ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ ŮˊɘŰɟɏˊŮɘ ɜŬ ɡˊɞɗɏůɞɡɛŮ ɧŰɘ əŬŰɎ Űɞ ɢɟɧɜɞ ŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬɠ Űɖɠ 

ɏɟŮɡɜŬɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ (1995) ɗŬ ɐŰŬɜ Ŭəɧɛɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɖ ŬˊɧůŰŬůɖ Űɞɡ 

ɓŬɗɛɞɨ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ Űɤɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŭŮɘɔɛɎŰɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ 

Űɤɜ ŭɨɞ ɢɤɟɩɜ, Ŭɜ ɖ ɏɟŮɡɜŬ ŭɘŮɜŮɟɔŮɑŰɞ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ əŬɘ ůŰɘɠ ŭɨɞ ɢɩɟŮɠ. 
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ɱΦ ɾʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ мффр-2008 

ɱмΦ ɾʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ   

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ мффр - нллу ˋˎ˄ˍʶ˂ʷˋˍʹˁʰ˄ ˉˇ˂ˏ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ 

˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ʰ˒ʶ˄ˈˌ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˔˗ˊˇ όˉˇˎ  ʰ˒ˇˊˇˏ˄Σ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʱ˂˂˖˄Σ 

ˍˇ˄ ʰˊʽʻ˃ˈ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˉˇˎ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ ˍˇ 

ʽʵʽˇˁˍʹˋʽʰˁˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌΣ ˍʰ ˉʰˊʶ˔ˈ˃ʶ˄ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌΣ ˍʹ˄ 

ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ʲʶʲʰʾ˖ˌ ˍˇ 

ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎˌύ ˁʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ˋˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ 

όˈˉˇˎ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ς ˁʰʽ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ 

ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˃ʶʴʱ˂˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ -  ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍˇˎˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ʁ ʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌύΦ 

ʅ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋˍˇ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ 

˔˗ˊˇΣ ʹ ˉˊ˗ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˊˏʻ˃ʽˋʹ ˍʹˌ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʺˍʰ˄ ʹ 

ʃˊʱ˅ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʃɲнпоуκмффу ˃ʶ ˍʾˍ˂ˇ 

Ψʃ˂ʰʾˋʽˇ ʰˊ˔˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ 

ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈˌ 

ʰˊ˃ˇʵʽˇˍʺˍ˖˄ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΩΦ  ʁʽ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ 

ˉˇˎ ˁʰʻˇˊʾˋˍʹˁʰ˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 

˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʱ˅ʹ ʰˎˍʺ ˋˍʹ  ˇˎˋʾʰ ˁʰˍʹˏʻˎ˄ʰ˄ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʶˁˍʶ˄ʷˋˍʶˊʹ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽʸʰ˄ ˋʹ˃ʶʾʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ 

ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˍˇˎ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ      

ɲˎˇ ˔ˊˈ˄ʽʰ ʰˊʴˈˍʶˊʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ 

рκнлпκнллл ˁʰʻˇˊʾˋˍʹˁʶ ˖ˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ 

όʱˊʰ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌύ ʹ ˏˉʰˊ˅ʹ ʰ˒ʶ˄ˈˌ 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ  ˁʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ʹ ˋˏˋˍʰˋʹ ˁʰʽ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˃ˇ˄ʱʵʰˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ ɰʶʲʰʾ˖ˌΣ ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ 

˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʺˍʰ˄ ʺʵʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺΦ  

ɱʽʰ ˍʽˌ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʶˁʵˈʻʹˁʶ ˂ʾʴˇ ʰˊʴˈˍʶˊʰ 

ˇ ɿ олмсκнллнΣ ˉʶˊʾ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˈˉˇˎ ˉʶˊʾ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ 

ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ όʰˊ тύ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇʽΣ ʵʶ˄ 

ˎˉʱʴˇ˄ˍʰʽ ʽʶˊʰˊ˔ʽˁʱ  ˋʶ ˁʰ˃ʾʰ  ʱ˂˂ʹ  ˎˉʹˊʶˋʽʰˁʺ  ˃ˇ˄ʱʵʰ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ 

ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶˏˇ˄ˍʰʽ  ʰˉˈ ʷ˄ʰ ʷ˖ˌ ˍˊʾʰ  ˃ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ 

ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ όˉʰˊ нύ ˁʰʽ ˁʰˍʱ  ˍʹ˄  ʱˋˁʹˋʹ  ˍ˖˄  ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ 

ˍˇˎˌ ˇʽ  ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇʾ  ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʵʽˁʰʽˇˏ˄ˍʰʽ  ˄ʰ  ˂ʱʲˇˎ˄  ʴ˄˗ˋʹ 
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ˇˉˇʽˇˎʵʺˉˇˍʶ ʲʽʲ˂ʾˇˎΣ ʶʴʴˊʱ˒ˇˎΣ ʰˊ˔ʶʾˇˎΣ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇˏ 

ˁʰʽ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˋʶ 

ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ όˉʰˊ пύ ʶ˄˗ ˉʶˊʾ ʰˊ˃ˇʵʽˇˍʺˍ˖˄ 

ˍʹˌ ʇˉʹˊʶˋʾʰˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ όʰˊ уύ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ ʇˉʹˊʶˋʾʰ 

ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ʷ˔ʶʽ ˍʽˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ όʰύ ˄ʰ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ˍʺˊʹˋʹ ˍˇˎ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ 

ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˁʰˍʰˋˍʰˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʾʰ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˍʹˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ ˍ˖˄ 

ʰ˄˖˄ˏ˃˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʺˌ ˁʰʽ όʲύ ˄ʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽ ˋˍˇ 

ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ˍ˖˄ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁ˗˄ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʺ ˍ˖˄ 

ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʽˁ˗˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ˃ʶ ˍʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΣ ˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ʵʽʰˉʽˋˍ˗˄ʶʽ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎΣ ʶ˄˗ όʴύ ˇʽ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ˇˎ˄ ʶʴʴˊʱ˒˖ˌ ˃ʽʰ ˒ˇˊʱ 

ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʴʽʰ ˍˇ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˃ʶ˄ˇ 

ʰˉˈ ʰˎˍˇˏˌ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˁʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ˁʰˍʱ ˍʽˌ ʴʶ˄ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʶ˂ʶˏˋʶʽˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ όʵύ ˇʽ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍˇˎ 

ɲʅ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰ ʸʹˍʹʻʶʾ ʶʴʴˊʱ˒˖ˌ ʰˉˈ 

ɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɮˊ˔ʷˌΣ ˋˎ˄ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʰˎˍʷˌ ˁʰʽ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ˇˎ˄ ˃ʶ ˁʱʻʶ 

ʵˎ˄ʰˍˈ ˍˊˈˉˇ ˍˇ ʷˊʴˇ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌΣ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌ ˉˇˎ 

ʰˎˍʷˌ ʰˋˁˇˏ˄Φ ɾʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ʹ 

ʻʶˋ˃ˇʻʷˍʹˋʹ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ɳ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ όaudit committees) 

ˋˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʾ˖˄ ˍ˖˄ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄Σ ˇ 

ʲʰˋʽˁˈˍʶˊˇˌ ˊˈ˂ˇˌ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍˇˎ ʷˊʴˇˎ ˍ˖˄ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ   

ʅ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʶˉˇˉˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˁʰˍʱ ˍˇ нллс ʶˁʵˈʻʹˁʶ ʹ 

ʃˊʱ˅ʹ ɲʽˇʽˁʹˍʺ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ʃɲнрттκф-3-нллс Ψˉ˂ʰʾˋʽˇ 

ʰˊ˔˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˁˊʽˍʹˊʾ˖˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁ˗˄ 

ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍ˖˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ˍˇˎˌ ˇˊʴʱ˄˖˄Ω 

ˈˉˇˎ ʵˈʻʹˁʶ ˇ ˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍˇˎ ʅʅɳ ˖ˌ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˁʰʽ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍʶʽ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹ ˁʱʻʶ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʽʵˊˏ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶʾ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ˁʰʽ ʰˋ˒ʰ˂ʺ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎΣ ˁʰʽ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊʷˌ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰΣ ˈˉ˖ˌ όʰύ 

ˋˍʽˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ όʲύ ˋˍʽˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ 

˃ˇ˄ʱʵʰˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺˌ ʶˉʽʻʶ˗ˊʹˋʹˌ όʴύ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ˇˏˌ ˁʰʽ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˁʰʽ όʵύ 
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ˋˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍʹˌ ʰ˄ʱ ˍˊʽʶˍʾʰ ʷˁʻʶˋʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ʅɳɳ ʰˉˈ 

ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˃ʶ ˄ʶˈˍʶˊʹ ʃˊʱ˅ʹ ˍˇˎ ˇ 

ɲʽˇʽˁʹˍʺˌ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ όʃɲнрфтκом-10-лтύ ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʶ 

ˁʰʽ ˋˎ˃ˉ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍʹ˄ ʃɲнрттκнллс ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ όʰύ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺ ʰ˄ʱʻʶˋʹ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌ ς outsourcingΣ όʲύ ʻʷ˃ʰˍʰ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹˌ 

ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ όʴύ ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍ˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ όʵύ ˍʺˊʹˋʹ ʰˊ˔ʶʾ˖˄ ʶˁ ˃ ʷˊˇˎˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ        

ɮˉˈ ˍʽˌ ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˉʶˊʾ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ 

ʰˎˍʷˌ ʵʽʰ˒ʰʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍ˖˄  ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁ˗˄ 

ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ˁʰʽ ˉˊʱ˅ʶ˖˄Σ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˈˍʽ ˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˊˎʻ˃ʾˋˍʹˁʶ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʷˌ  ˋʶ ˋʹ˃ʶʾʰ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˁʰʽ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌ ʺˍʰ˄ ˒ˎˋʽˁˈ 

ʶˉʰˁˈ˂ˇˎʻˇ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʰˉˈ ˉˇ˂˂ʷˌ ʰˉˈ˕ʶʽˌ όˇˊʴʰ˄ʽˁʱΣ ˉˇˋˇˍʽˁʱ ˁʰʽ 

ˉˇʽˇˍʽˁʱύΦ     

 

ɱнΦ ɾʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

ɼʰˍʱ ˍˇ нллпΣ ˇ ʰˊ˃ˈʵʽˇˌ ʵʽʶʻ˄ʺˌ ˒ˇˊʷʰˌ Institute of Internal Auditors 

ˉˇˎ ʶʵˊʶˏʶʽ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʶ ˋʶ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ˁʰʽ 

ˉ˂ʷˇ˄ ʹ ʵˇ˃ʺ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʷˁˍˇˍʶ ʰ˒ʶ˄ˈˌ ˍʰ ˉˊˈˍˎˉʰ 

˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ όattribute standardsύ ˁʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ˍʰ  ˉˊˈˍˎˉʰ 

ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺˌ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ όperformance standardsύΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ˋˍˇ 

ʃ˂ʰʾ̀ ʽˇ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ɳ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ όProfessional Practices Framework) 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ  ˁʰʽ ˉʶˊʾˉˇˎ тл ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌ ˇʵʹʴʾʶˌ όPractice 

advisories).    

ɶ ˄ʷʰ ʵˇ˃ʺ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ˋˍʹˊʾ˔ˍʹˁʶ ʲʶʲʰʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ ˉˊˇʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹ 

ʵˇ˃ʺ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ˉʷ˄ˍʶ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ όʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰΣ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰΣ ʶˏˊˇˌΣ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎύ ˁʰʽ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʶ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ˍʹ ʲʱˋʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ 

ˍˇˎ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˇʴʾˇˎ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ нллрΦ 

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˈ˃˖ˌ ˃ʶ ˍʰ ˄ʷʰ ʵˇ˃ʺ ˍ˖˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ 

ʽʵʽʰʾˍʶˊʹ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰˉˇˁˍˇˏ˄ ˇ˂ˇʷ˄ʰ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ 

ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˋˍˇ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˈ ˔˗ˊˇ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˉ˔ ʹ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ʶ˂ʶʴˁˍʺΣ 
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ʻʷ˃ʰˍʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌΣ ʻʷ˃ʰˍʰ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁ˗˄ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁ˂ˉΦ ɳ˅ʱ˂˂ˇˎ ˁʰʽ ˇ ʰˉˈ ˍˇ нллп 

ˋʶ ʽˋ˔ˏ ˄ʷˇˌ ˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʷʵ˖ˋʶ ˄ʷʶˌ ʵʽʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ˋˍˇ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʶʴˁˍʺΣ ʰ˒ˇˏ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˊʽˋ˃ˈ ˍʹˌ 

ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ όinternal auditing), ʹ ˎˉʹˊʶˋʾʰ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʹΣ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʶ˄ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˁʰʽ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˋˎ˃ʲˇˎ˂˗˄Σ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ʷ˄ʹ ʴʽʰ ˄ʰ ˉˊˇˋʻʷˋʶʽ 

ʰ˅ʾʰ ˁʰʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽ ˍʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ʶ˄ˈˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏΦ ɰˇʹʻʱ ˍˇ˄ 

ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˈ ˄ʰ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌΣ ˒ʷˊ˄ˇ˄ˍʰˌ ˃ʽʰ ˋˎˋˍʹ˃ʰˍʽˁʺ ˁʰ 

ˉʶʽʻʰˊ˔ʹ˃ʷ˄ʹ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ʴʽʰ ˄ʰ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽ ˁʰʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˍʹˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˍ˖˄ 

˃ʷˍˊ˖˄ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ όcontrolύ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌόɹɹɮύΦ 

 

ɱоΦ ɽˇʽˉʷˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ʷ˂ʶʴ˔ˇ 

ɶ ˉʶˊʾˇʵˇˌ ʰˉˈ ˍˇ нллл ˁʰʽ ʶ˄ˍʶˏʻʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʹ ˃ʷ˔ˊʽ 

ˋʺ˃ʶˊʰ ˉʶˊʾˇʵˇˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍˇˎ 

ʶˉʰʴʴʷ˂˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʷˊʴˇˎ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʶʴˁˍʺΣ ˍˈˋˇ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ 

ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˇˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾˇˎ ʶ˃ʲʷ˂ʶʽʰˌ 

ˋˁʰ˄ʵʱ˂˖˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΣ ˁʰˍʱ ˍˇ нллл-нллм ʹ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ˉʶˊʾ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʷʴʽ˄ʶ ʰˎˋˍʹˊˈˍʶˊʹ όˉ˔ Sarbanes Oxley Act). 

ʃ˂ʷˇ˄ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʵʽʶʻ˄˗ˌΣ ʹ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˍˇˎ ʷˊʴˇˎ ˍˇˎ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

όˇˊˁ˖ˍˈ ʶ˂ʶʴˁˍʺύ ˁʰʽ ʹ ʲʰˋʽ˃ˈˍʹˍʱ ˍˇˎ ˋʶ ʰˎˍˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋʰ˒ʺ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˍ˖˄ ˇˊˁ˖ˍ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Σ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 

ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ʶ˄˗ ˋˍʹ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˋˎ˄ʷˊʴʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˌ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ˇ ˊˈ˂ˇˌ ˍʹˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ         

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰˎˍʺ ˇʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˋˎ˃ʲˇˏ˂˖˄ ʰ˄ʷ˂ʰʲʰ˄ 

ˍʶˊʱˋˍʽʰ ʷˊʴʰ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ ʴʽʰ ˂ˈʴˇˎˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˁʶʾ˃ʶ˄ʹ ˁʰʽ ʰˎˋˍʹˊˈˍʶˊʹ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʶˉʶʽʵʺ ˇʽ 

ʵʽˇʽˁʺˋʶʽˌ ˉ˂ʷˇ˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋˍʹ˄ 

ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Σ ˋˍʹ˄ ʰˉˇʵˇˍʽˁʺ ˔ˊʺˋʹ ˍ˖˄ 

ˉˈˊ˖˄Σ  ˋˍʹ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʹ  ˉˊˇˋˍʰˋʾʰ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ 

ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍ˖˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌΦ ʍˌ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇˏ 



 

          ɳɿʍʅɶ ɾɳʆʁʋʍɿ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁʇ ɮɸɶɿʍɿ 
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ˉˊˈˋ˒ʰˍˇˎ ˍʷˍˇʽˇˎ ʷˊʴˇˎ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ ˋˍˇ ˔˗ˊˇ ˍ˖˄ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄˖˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ʹ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍʹˌ ɮʆɳ όˉʰˊ ɲ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ύΦ    

ɳˉʾˋʹˌΣ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʵˏˇ ʶˊʶˎ˄˗˄ ˎˉʺˊ˅ʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʹ ʵʽʶˏʻˎ˄ˋʹ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ 

όʰˉˈ ˍʽˌ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ʶ˄ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄˖ ˍˊʱˉʶʸʶˌύ ˉʽˋˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˃ʶ 

ˉʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ʃˇʽˈˍʹˍʰˌΦ ɾʽʰˌ ˍʷˍˇʽʰˌ ˉʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˉˊˇ˒ʰ˄˗ˌ 

ˉˊˇʹʴʺʻʹˁʶ ʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʹˌ ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺˌ ʵˇ˃ʺˌ ˁʰʽ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ʹ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˁʱ˂ˎˉˍʶ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ 

ʃˊˇˍˏˉ˖˄Φ          

ʆʷ˂ˇˌΣ ˍˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˉˇˎ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ˇˏ˄ˍʰ˄ ˖ˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˍʽˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˈˋˇʽ ˉˊˇˋ˂ʺ˒ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʰˉˈ ˍˇ нллл ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʹ˄ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍˇˎˌ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ˍʾˍ˂ˇ ˍˇˎ Certified internal auditor (CIAύ ʺ κˁʰʽ ˃ʶ 

ʱ˂˂ˇˎˌ ˉʰˊʶ˃˒ʶˊʶʾˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˍʾˍ˂ˇˎˌΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇʽ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʵʶ˄ ˎˉʺˊ˔ʰ˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˉˊʽ˄ ˍˇ 

нлллΣ ʶ˄˗ ʷˁˍˇˍʶ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁʰˍΩ ʷˍˇˌ ˁʰʽ ˋʺ˃ʶˊʰ ˅ ʶˉʶˊ˄ˇˏ˄ 

ˍˇˎˌ нллΣ ˃ʶ ˍʱˋʹ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˃ʶ ʰˁˈ˃ʹ ˍʰ˔ˏˍʶˊˇˎˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ˋˍʰ 

ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ ˁʰʽ ˍˇˎ ʴʶʴˇ˄ˈˍˇˌ ˇˍʽ ˋˍʰ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰ ʷ˔ʶʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʹʻʶʾ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ˃ʶ ˍˇ˄ 

ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ʷ˂ʶʴ˔ˇΦ      
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ɲΦ ɲʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ɹ ʽʰ ˍˇ нллу 

 

ɝρȢ ɞʊʀʐɻʁʝʈʀʉɻ ʎʐʋʅʔʀʚɻ  

ɾʶ ʲʱˋʹ ˈˋʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ʶˏ˂ˇʴʰ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˈˍʽ ˋʶ ˃ʽʰ 

ʷˊʶˎ˄ʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˋˍʽˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰˍʱ 

ˍˇ нллуΣ ˍˇ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˉʽˋˍ˖ʻʶʾ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ʶ˄ˍˇˉʽˋʻʶʾ ˋˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ 

ʷˊʶˎ˄ʰΣ ʰˎˍʺ ˍˇˎ мффрΦ ʁˉˈˍʶΣ ˍˇ ʸʹˍˇˏ˃ʶ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ˄  ˉʰˊˇˏˋʰ ʷˊʶˎ˄ʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˁʰʽ ʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʲʰʻ˃ˇˏ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˋˍʰ ʵʽʱ˒ˇˊʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˈˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍʶʾ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˁʰˍʱ 

ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ мффр ʺˍˇʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ όʰύ ˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ 

ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ όʲύ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎ ˁʰʽ όʴύ ˍˇ ʶˏˊˇˌ 

ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎΦ ʅʹ˃ʶʽ˖ˍʷˇ˄ ˈˍʽ ʵʶ˄ ˎˉʺˊ˔ʶ ˂ˈʴˇˌ ˄ʰ ˉʶˊʽ˂ʹ˒ʻʶʾ 

ʹ Ψʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰΩ ˋˍʰ ˉˊˇˌ ʶ˅ʷˍʰˋʹ ˋʹ˃ʶʾʰΣ ʰ˒ˇˏ ʺʵʹ ˃ʶ ˍʽˌ ʻʶˋ˃ʽˁʷˌ 

ˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˁʰˍʷˋˍʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʺΦ     

ɶ ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍʺʻʹˁʰ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ 

ʷˊʶˎ˄ʰ ʷʴʽ˄ʶ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˇʴʾˇˎΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʺˍʰ˄ ˉʰˊˈ˃ˇʽˇΣ 

ʰ˂˂ʱ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇ ˋʶ ʷˁˍʰˋʹ ˍˇˎ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˎ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˇʴʾˇˎ ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎ мффрΦ ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʶˉʽ˂ʷ˔ˍʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ 

ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇ ˍˇˎ мффр ˇʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʶˊ˖ˍʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ 

ˋˁˇˉˈˌ ʺˍʰ˄ ʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍ˖˄ ˍˊʽ˗˄ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄˖˄ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ 

ʷˊʶˎ˄ʰ ʰʵˏ˄ʰ˃˖˄ ˉʶˊʽˇ˔˗˄Φ ɮ˄ˍʾʻʶˍʰΣ ˋˍʽˌ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ 

ʶʾ˔ʶ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍʶʾ ʺʵʹ ʰˉˈ ˍˇ мффр ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˍʰ 

ʃˊˈˍˎˉʰ όʺˍˇʽ ˇʽ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ˍʹˌ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺˌ 

ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ˎˉʹˊʶˋʾʰˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎύ ʵʶ˄ ʶˉʶˁˍʱʻʹˁʶ ʹ 

ˉʰˊˇˏˋʰ ʷˊʶˎ˄ʰΣ ʶˉʶʽʵʺ ʻʶ˖ˊʺʻʹˁʶ ˈˍʽ ʰ˒ʶ˄ˈˌ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈˍʰ˄ ˄ʰ 

ʶ˄̱ˇˉʽˋʻʶʾ ˔ʶʽˊˇˍʷˊʶˎˋʹ ˍˇˎ ʲʰʻ˃ˇˏ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌΣ ˇˉˈˍʶ ˍˇ ʶˏˊʹ˃ʰ 

ʵʶ˄ ʻʰ ʺˍʰ˄ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ʰˉˈ ˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎ мффрΦ 

ʁʽ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʵˈʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʰ ʰˊ˃ˈʵʽʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ʵʶ˄ ʶ˂ʷʴ˔ʻʹˁʰ˄ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˁˊʾʲʶʽʱ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ʲʶʲʰʾ˖ˌ ʵʶ˄ ʺˍʰ˄ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˄ʰ ʶ˂ʶʴ˔ʻˇˏ˄ 

ʶˉʽˋʺ˃˖ˌΦ ʁˉˈˍʶΣ ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˍʹˌ ˃ʶ˂ʷˍʹˌ ˋʶ ʰˎˍˈ ˍˇ ˋʹ˃ʶʾˇ 

ˎ˒ʾˋˍʰˍʰʽ ˃ʶ˄Σ ʰ˂˂ʱ ˉʶˊʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ˋʶ ˁʱˉˇʽˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ 

ˁʰˍʱˊˍʽˋʹˌ ˍˇˎ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˇʴʾˇˎΦ        
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ɝςȢ ɞʍʀʑʉʡʈʀʉʋ ɿʀʚɾʈɻ  

ʁ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˎˉˈ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ 

ˍˇ˄ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ нллрΣ ˁˎˊʾ˖ˌ 

ˉˇʽˇˍʽˁʱ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˉˇˋˇˍʽˁʱΦ ʁʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ όʰύ ʰˊˁʶˍʷˌ ˁʰʽ ˃ʶʴʱ˂ˇˎ ʶˏˊˇˎˌ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˋˍʹ 

ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶ˅ʰʴˇˊʰˋʻʶʽˋ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʺˍˇʽ ˍʹˌ 

ˍˊʱˉʶʸʰˌ ɼˍʹ˃ʰˍʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳʻ˄ʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰΣ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 

ɾʰˁʶʵˇ˄ʾʰˌ- ɸˊʱˁʹˌ ˁʰʽ ɳʆɰɮ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˍˊʱˉʶʸʰ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΣ ˍʹˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ 

ɳˊʴʰˋʾʰˌ ʰˉˈ ˍʹ Eurobank ˁʰʽ ˍʹˌ ɹˇ˄ʽˁʺˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ Alphabank 

όʲύ ˍʹ˄ ʾʵˊˎˋʹ ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˇˊʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˄ʷ˖˄ κ˃ʽˁˊ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ όʴύ 

ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ ʆʰ˔ˎʵˊˇ˃ʽˁˇˏ ʆʰ˃ʽʶˎˍʹˊʾˇˎ ˖ˌ ˍˊʱˉʶʸʰˌΦ 

ɮˉˈ ˍʽˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ʰˎˍʷˌΣ ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ʷˊʶˎ˄ʰ 

ʺˍʰ˄ ʹ ʶ˅ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ˋˎʴ˔˗˄ʶˎˋʹ  п ˉˊ˗ʹ˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ʰˉˈ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ ʂ˃˖ˌΣ ˇʽ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌΣ ˉʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ 

ˇˍʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ όˁʱˍʽ ˉˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ 

ˎˉˈ˕ʹ ˇ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ 

ˉˊˇˍʶˊʰʽˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎύ 

ʶ˄ˍˇˏˍˇʽˌ ʵʶ˄ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎ 

ˇˏˍʶ ˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ʶ˄ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄˖ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉʰˊʰ˃ʷˍˊˇˎˌΦ  

ɱʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˍˇˎ ʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ нллуΣ ˈˉ˖ˌ ʶʾ˔ʶ ʴʾ˄ʶʽ 

ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ мффрΣ ʷʴʽ˄ʶ ˁʰˍʰˊ˔ʺ˄ ˋˍˊ˖˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ нм 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋʶ ʵˏˇ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ό˃ʶʴʱ˂ʶˌΣ ˃ʽˁˊʷˌύΦ ʅˍʹ 

ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˂ʺ˒ʻʹˁʶ ˍˎ˔ʰʾˇ ʵʶʾʴ˃ʰ м ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ˁʰʽ н ʽʵʽ˖ˍʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 

ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˋˍˇ ʵʶʾʴ˃ʰ ˄ʰ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ с 

ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ ʁʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʰˎˍʷˌ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˏˇˎ˄ ˉʶˊʾˉˇˎ  рр҈ ˍ˖˄ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ˃ʶˊʽʵʾ˖˄ ʰʴˇˊʱˌ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ 

˃ʶʴʷʻʹ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˔ˇˊʹʴʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏΦ ɶ 

ˋˎ˂˂ˇʴʺ ˍ˖˄ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶ˖˄ ʷʴʽ˄ʶ ˃ʷˋ˖ ˋˎ˄ʶ˄ˍʶˏ˅ʶ˖˄ ˃ʶ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍ˖˄ 

ʰˊ˃ˈʵʽ˖˄ ʵʽʶˎʻˏ˄ˋʶ˖˄Σ ˁʱˉˇʽʰ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ ʰˉˈ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʺˍʰ˄ ˍʰ ʾʵʽʰ 

ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˋˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʶ ˋˍʰ˂ʶʾ ˍˇ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇ ˍʹˌ 

ˉˊ˗ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌΣ ˍˇ мффрΦ 
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ɝσȢ ɫʑɾʆʀʉʐʍʖʐʅʆʗ ʎʐʋʅʔʀʚɻ ɻʌɻʉʐʙʎʀʖʉ ʎʐɻ ʀʍʖʐʂʈɻʐʋʇʝɾʅɻ 

ʁʽ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˋˍˇ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇ ʵʾ˄ˇ˄ˍʰ˄ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˃ʽʰ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰ л 

ʷ˖ˌ пΣ ˈˉˇˎ ˇ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇˌ ʲʰʻ˃ˈˌ όлύ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎʶ ˍʹ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ 

ʵˎ˄ʰˍʺ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˃ʶ ˍʰ ˉˊˈˍˎˉʰ  ˁʰʽ ˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇˌ ʲʰʻ˃ˈˌ όпύ 

ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˂ˎˍʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹΦ 

ʁ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍ˖˄ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʺˋʶ˖˄ ʰ˄ʱ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰκ ˉʶˊʽˇ˔ʺ 

ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˃ʶ ˍʰ ʃˊˈˍˎˉʰ  ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ˉʾ˄ʰˁʶˌ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ʵˏˇ ʷˊʶˎ˄ʶˌ όʃʽ˄ м ʴʽʰ ˍˇ мффр ˁʰʽ ʃʽ˄ н ʴʽʰ ˍˇ нллуύ ˋˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ˍʽˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʹʻʶʾˋʶˌ ˍʰ˅ʽ˄ˇ˃ʺˋʶʽˌ όʵʹ˃ˈˋʽʶˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʽʵʽ˖ˍʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˃ʽˁˊ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύ  

 

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ мффр όʃʽ˄ мύ 

 ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ɾʶʴʱ˂ʶˌ ɾʽˁˊʷˌ 

ɮΦ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ 

2,13 2,61 2,33 2,52 

ɰΦ ɲʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

3,03 3,26 3,18 3,17 

ɱΦ ɳˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 3,20 3,20 3,25 3,17 

 

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ нллу όʃʽ˄ нύ 

 ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ɾʶʴʱ˂ʶˌ ɾʽˁˊʷˌ 

ɮΦ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ 

2,81 3,25 2,91 3,11 

ɰΦ ɲʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

3,25 3,41 3,31 3,32 

ɱΦ ɳˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 3,46 3,54 3,48 3,56 

 

ɮ˄ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎ нллу ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʵʶ˄ 

ˋˎʴˁˊʾʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎ мфун ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ 
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ʶ˄ˍˇˏˍˇʽˌ ˍʰ ˍʶ˂ʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰκ ˃ʶˍˊʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉʾ˄ʰˁʰ ɰ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ 

ˇʽ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˉʷˊʰ˄ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˉˇˎ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ мффр-нллуΣ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ˋʹ˃ʶʾˇ ɱ  όʶˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎύ 

ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵʰ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ʰˎˍ˗˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ʶ˄˗ 

ˎˉˇ˂ʶʾˉˇ˄ˍʰʽ ʰˁˈ˃ʹ ˋˍʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ɮ ˁʰʽ ɰ όʺˍˇʽ ˋʶ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎύΦ    
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Ⱥ. ȷɝɘɞɚɧɔɖůɖ ůɡɔəɟɘŰɘəɐɠ ŬɜɎɚɡůɖɠ 2008 ˊɟɞɠ 1995  

 

ɮˉˈ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˁʰʽ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ˉʽ˄ʱˁ˖˄ м ˁʰʽ н 

ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˁʰˍʰˊ˔ʺ˄ ˈˍʽ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ˍˊʶʽˌ ʶˊʶˎ˄˗˃ʶ˄ʶˌ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌΦ ʁʽ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ 

ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖ ˋʶ ˉʾ˄ʰˁʶˌ όʃʽ˄ о ˋʶ ʰˉˈ˂ˎˍʰ ˃ʶʴʷʻʹ ˁʰʽ ʃʽ˄ п 

ˋʶ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶʴʷʻʹύΦ    

ɰʰʻ˃ˈˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ όнллу ˉˊˇˌ мффрύ ς h ˉˈ˂ˎˍʰ ˃ʶʴʷʻʹ όʃʽ˄ оύ 

 ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ɾʶʴʱ˂ʶˌ ɾʽˁˊʷˌ 

ɮΦ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ 

0,68 0,64 0,58 0,59 

ɰΦ ɲʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

0,22 0,15 0,13 0,14 

ɱΦ ɳˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 0,26 0,34 0,23 0,37 

 

ʁ ʃʾ˄ʰˁʰˌ о ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˖ˌ ʹ ʰˉˈ˂ˎˍʹ ʰˊʽʻ˃ʹˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱΣ ʴʽʰ ˁʱʻʶ 

˃ʷˍˊʹˋʹΣ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˉʶˊʽˈʵ˖˄Φ ʂ˃˖ˌ ʹ 

ˋʶ ʰˉˈ˂ˎˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ʶˁ˒ˊʰˋ˃ʷ˄ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΣ ʾˋ˖ˌ ʵʶ˄ ʶˉʰˊˁʶʾ ʴʽʰ ˄ʰ 

ʶˁˍʽ˃ʹʻʶʾ ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰκ˃ʶˍˊʺˋʶʽˌ  ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎмффр ʱ˒ʹ˄ʰ˄ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌΦ ɲʹ˂ʰʵʺ ʹ 

ˁʰˍʱ лΣнр ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˋˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ нΣр ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ʾˋ˖ˌ ʶʾ˄ʰʽ 

˂ʽʴˈˍʶˊˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˉˈ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ лΣнл ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ˋˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ о 

˃ˇ˄ʱʵ˖˄Φ          

ɱʽʰ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʽˋˍʶʾ ʰˎˍʺ ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰΣ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺʻʹˁʶ ˇ ʃʾ˄ʰˁʰˌ пΣ 

ˈˉˇˎ ˇʽ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶʽˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶʴʷʻʹ ʺˍˇʽ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍʱ 

ʶˉʾ ˍ˖˄ ʵˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶ˖˄Φ   

ɰʰʻ˃ˈˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ όнллу ˉˊˇˌ мффрύ ς ̀ ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶʴʷʻʹ όʃʽ˄ пύ 

 ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ɾʶʴʱ˂ʶˌ ɾʽˁˊʷˌ 

ɮΦ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ 

0,36 0,46 0,35 0,40 

ɰΦ ɲʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ 0,23 0,20 0,16 0,18 
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ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

ɱΦ ɳˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 0,32 0,42 0,31 0,47 

ʆʰ ˉˇˋˇˋˍʱ ˍ˖˄ ʲʶ˂ˍʽ˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ˉʾ˄ʰˁʰ  п ʶʾ˄ʰʽ 

ˎ˕ʹ˂ʱ ʴʽʰ ˍʽˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ɮ ˁʰʽ ɱ ˁʰʽ ˃ʷˍˊʽʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ɰΣ ˃ʶ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ɮ ˄ʰ ʰ˄ʶʲʰʾ˄ʶʽ ˍˇ нллу ˋʶ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʱ 

ʶˉʾˉʶʵʰΦ ɶ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ɱ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ʰ˄ʶʲʰʾ˄ʶʽ ˋʶ ˉˇ˂ˏ 

ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˃ʽˁˊʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ 

˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ˎˉˇ˂ʶʾˉˇ˄ˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˇʽ ʱ˂˂ʶˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΦ   

 

ɮˉˈ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˍ˖˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˋʶ ʵʶˏˍʶˊˇΣ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁˈˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇΣ 

˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋʶ ˉˇʽʰ ˋʹ˃ʶʾʰ κ ʶˊ˖ˍʺˋʶʽˌ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʺ 

˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΦ ʍˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ʹ ˋʶ ˉˇˋˇˋˍˈ 

˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˍˇˎ рл҈ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˍˇˎ ˉʶˊʽʻ˖ˊʾˇˎ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˉˇˎ ʱ˒ʹ˄ʰ˄ 

ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎ мффрΦ ʍˌ ˃ʷˍˊʽʰ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ʹ ˋʶ 

ˉˇˋˇˋˍˈ нл҈ ʷ˖ˌ рл҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΣ ʶ˄˗ ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ 

˃ʽˁˊʺ ʰ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ˍˇˎ нл҈Φ   

 

ʆʰ ˉ˂ʷˇ˄ ʰʵˏ˄ʰ˃ʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʰ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍʶʾ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ 

мффр ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Σ ˃ʶ ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ˄ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΥ   

 

ɮм ʹ ̀ʁ  ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇ ʲʰʻ˃ˈ ʷ˖ˌ ˃ʹʵʶ˄ʽˁʺ 

ˏˉʰˊ˅ʹ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ ˉʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɮн ʹ ˃ʹ ˏˉʰˊ˅ʹ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ όˉ˔ ʴʽʰ 

ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌύ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɮо ʹ ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋʶ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʱ 

ʽ˄ˋˍʽˍˇˏˍʰ ˁʰʽ ʹ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ 

ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ʲʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰˌ 

˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɮп ʹ ˃ʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ʺ ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 



 

          ɳɿʍʅɶ ɾɳʆʁʋʍɿ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁʇ ɮɸɶɿʍɿ 

36 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˇˏ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ 

ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

 

ʆʰ  ˉ˂ʷˇ˄ ʰʵˏ˄ʰ˃ʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʰ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍʶʾ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ 

мффр ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ 

ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Σ ˃ʶ ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ˄ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΥ   

 

ɰм ʹ ˉˇ˂ˏ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ʷ˖ˌ ʰ˄ˏˉʰˊˁˍʹ 

ˍˎˉˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˒ˏ˂˂˖˄ 

ʶˊʴʰˋʾʰˌ 

˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɰн ʹ ʰ˄ʶˉʰˊˁʺˌ ʶˉʽˋˁˈˉʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˏ˂˂˖˄ 

ʶˊʴʰˋʾʰˌ 

˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɰо ʹ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ʴʽʰ ˉʰˊˇ˔ʺ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 

ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˍʰ ʶˎˊʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ  

˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɰп ʹ ˔ˊʺˋʹ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁ˗˄ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʽ˗˄ 

ʵʶʽʴ˃ʰˍˇ˂ʹ˕ʾʰˌΣ ˉˇˎ ʰˊˁʶˍʷˌ ˒ˇˊʷˌ 

ʲʰˋʽʸˈˍʰ˄ ˋˍʹ ʵʽʰʻʶˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ 

˔ˊˈ˄ˇˎ 

˃ʽˁˊʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

 

ʆʰ ˉ˂ʷˇ˄ ʰʵˏ˄ʰ˃ʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˔ʰ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋˍʶʾ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎ мффр 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ʷˊʴˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Σ 

˃ʶ ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ˄ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΥ 

 

ɱм ʹ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋʶ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ʵʶ˄ ˎˉʺˊ˔ʶ ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʹ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺ 

ˁʰʽ ˍˇ ˍ˃ʺ˃ʰ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋ ́

ɱн ʹ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋʶ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ʶʻʶ˖ˊʶʾˍˇ ˈˍʽ ʲˊʽˋˁˈˍʰ˄ ʷ˅˖ ʰˉˈ ˍˇ 

ʶˏˊˇˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˍʰ ˉʱʴʽʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 
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ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ɱо ʹ ˃ʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ʴʽʰ ʵʽˇˊʻ˖ˍʽˁʷˌ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ʶˎˊʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˍʱˋʶ˗˄ 

ˍˇˎˌ 

˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ɱп ʹ ˃ʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ   ˃ʷˍˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

 

 

ʅˍΦ ɶ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ 

ɳ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ʰˉˈ ˍʽˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ 

ˍˊʱˉʶʸʶˌ 

ʂˉ˖ˌ ˒ʱ˄ʹˁʶ ʰ˄˖ˍʷˊ˖Σ ˇ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍˈˌ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ʰˉˈ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ʰˊ˃ˇʵʾ˖˄ 

ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄Σ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ˉˇ˂ˏ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰˍʱ ˍˇ нллуΣ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʲʶ˂ˍʽ˖˃ʷ˄ʰ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ мффрΦ ʅʶ ʰˎˍʺ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΣ 

ˉˊˇ˒ʰ˄˗ˌ ʶʾ˔ʰ˄ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ʶʽ ˇʽ ˉˇ˂˂ʷˌ ˁʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ ˋˍˇ 

ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 

1996-нллсΣ ʹ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂˖˄ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ 

ˍˇˎˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ  

ɮ˄ʰʴˁʰʾʰ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʷˊʶˎ˄ʰ ʻʰ ʺˍʰ˄ ʺʵʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻʶʾ ʴʽʰ 

ˍˇ нллу όˉˊʽ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌύ ˋˎ˄ʵˎʰʸˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ 

ˉʰˊʰ˃ʷˍˊˇˎˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰʵʶʽˁ˄ˏˇ˄ˍʰ˄ ʺʵʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌΣ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ˇˊʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˉ˔ ˃ʶ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ όcompliance) 

ˁʰʽ ˃ʶ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ όrisk analysisύΦ ʅʹ˃ʶʽ˖ˍʷˇ˄ ˈˍʽ ʺʵʹ ʰˉˈ ˍˇ 

нллу ˇʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʶ˂ʶ˔˗ˋʶʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ʶʾ˔ʰ˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˋˍʽˌ ʵˏˇ ʰˎˍʷˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˋˍʹ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˁʰʽ 

ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ        

ʃˇ˂˂˗ ʵʶ ˃ʱ˂˂ˇ˄Σ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ у ʷˍʹ όˉʶˊʾˇʵˇˌ нллу-2016) 
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ȾŬɚɐ ȺŰŬɘɟɘəɐ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ əŬɘ ɔɘŬ Űɘɠ ɀɖ ȺɘůɖɔɛɏɜŮɠ 

ȺŰŬɘɟŮɑŮɠ 

 

 

ȿɐŭŬ ȾɞɜŰɞɔɘɎɜɜɖ 

ȹɘŮɡɗɨɜŰɟɘŬ ȷɜɗɟɩˊɘɜɞɡ ȹɡɜŬɛɘəɞɨ & ȹɘɞɘəɖŰɘəɐɠ ɈˊɞůŰɐɟɘɝɖɠ, 

ȳɛɘɚɞɠ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ & ũŮɜɘəɐ ȹɘŮɡɗɨɜŰɟɘŬ, Ⱥɚɚɖɜɘəɧ 

Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ 

 

ɇɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ (ȺɆȺȹ) ɛŮŰɎ Űɖɜ 

Ůəˊɧɜɖůɖ Űɞɡ çȺɚɚɖɜɘəɞɨ ȾɩŭɘəŬ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ɔɘŬ Űɘɠ 

ȺɘůɖɔɛɏɜŮɠ ȺŰŬɘɟŮɑŮɠè ŬˊɞűɎůɘůŮ ɜŬ ˊɟɞɢɤɟɐůŮɘ ɏɜŬ ɓɐɛŬ ˊŬɟŬˊɏɟŬ 

ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ, ˊɟɞɩɗɖůɖ əŬɘ ŭɘɎŭɞůɖ Űɖɠ əŬɚɐɠ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ 

ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ: ŮəˊɧɜɖůŮ Ⱥɘŭɘəɏɠ ɄɟŬəŰɘəɏɠ ɔɘŬ Űɖɜ əŬɚɐ 

ŮŰŬɘɟɘəɐ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ Űɤɜ ɛɖ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ əɡɟɑɤɠ Űɤɜ 

çűɘɚɧŭɞɝɤɜè ɀɘəɟɞɛŮůŬɑɤɜ ȺˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ. 

ɀŮ Űɖɜ ˊɟɤŰɞɓɞɡɚɑŬ Űɞɡ ŬɡŰɐ, Űɞ ȺɆȺȹ əŬɚɨˊŰŮɘ ɏɜŬ Ŭəɧɛɖ əŮɜɧ: 

ɀɏɢɟɘ ůŰɘɔɛɐɠ, ˊɏɟŬɜ Űɖɠ ɜɞɛɞɗŮůɑŬɠ, ɏɢɞɡɜ ŮɘůŬɢɗŮɑ ŮɘŭɘəɧŰŮɟɞɘ 

əŬɜɧɜŮɠ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ɛɧɜɞ ɔɘŬ Űɘɠ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ɛɏůɤ 

Űɞɡ çȺɚɚɖɜɘəɞɨ ȾɩŭɘəŬ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ɔɘŬ Űɘɠ ȺɘůɖɔɛɏɜŮɠ 

ȺŰŬɘɟŮɑŮɠè, Űɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Ŭəɞɚɞɡɗɐůɞɡɜ əŬɘ ɞɘ ɛŮɔɎɚŮɠ ɛɖ 

ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ. ũɘŬ Űɘɠ ɛɖ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢŮɘ 

əɎˊɞɘɞ ůɖɛŮɑɞ ŬɜŬűɞɟɎɠ, ŮəŰɧɠ Ŭˊɧ ŬˊɞůˊŬůɛŬŰɘəɏɠ ŬɜŬűɞɟɏɠ ůŰɞɡɠ 

ŮŰŬɘɟɘəɞɨɠ ɜɧɛɞɡɠ, ɛŮ əɑɜŭɡɜɞ ŬɡŰɏɠ ɜŬ ɛɖɜ ˊɟɞɢɤɟɐůɞɡɜ ůŰɖɜ 

ɡɘɞɗɏŰɖůɖ əŬɘ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Ůɜɧɠ əŬŰɎɚɚɖɚɞɡ, ɔɘŬ Űɖɜ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ əŬɘ ŮˊɘŰɡɢɑŬ Űɞɡɠ, ˊɚŬɘůɑɞɡ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ 

ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ.  ȰŰůɘ, Űɞ ȺɆȺȹ ŭɘŬɛɧɟűɤůŮ ɏɜŬ əŮɑɛŮɜɞ Űɞ ɞˊɞɑɞ 

ůɡɛˊɚɖɟɩɜŮɘ ŰŬ ɧůɞ ɐŭɖ ˊɟɞɓɚɏˊɞɜŰŬɘ ůŰŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ɜɞɛɞɗŮŰɐɛŬŰŬ, ɛŮ 

ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ ɏɛűŬůɖ ůŰŬ ɗɏɛŬŰŬ ˊɞɡ ŮɛűŬɜɑɕɞɡɜ əŮɜɎ ɟɡɗɛɑůŮɤɜ.  
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Ƀɘ Ⱥɘŭɘəɏɠ ɄɟŬəŰɘəɏɠ ȾŬɚɐɠ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ŬˊŮɡɗɨɜɞɜŰŬɘ ůŮ 

ɧɚŮɠ Űɘɠ ɛɞɟűɏɠ Űɤɜ ɛɖ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ, ɧˊɤɠ ɔɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ Űɘɠ 

ɜŮɞűɡŮɑɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ (start-up), Űɘɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ɛŮ ɏɜŬɜ ɛɧɜɞ ɛɏŰɞɢɞ ˊɞɡ 

ŰŬɡŰɞɢɟɧɜɤɠ ŬůəŮɑ əŬɘ Űɖ ŭɘɞɑəɖůɖ (ɛɞɜɞɛŮŰɞɢɘəɏɠ), Űɘɠ ɞɘəɞɔŮɜŮɘŬəɏɠ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, Űɘɠ əɞɘɜɞˊɟŬɝɑŮɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɘɠ ɗɡɔŬŰɟɘəɏɠ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ 

ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ. 

ȼ ůɡɛɓɞɚɐ Űɖɠ əŬɚɐɠ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ əŬɘ 

Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ŮɑɜŬɘ əŬɗɞɟɘůŰɘəɐ. ɆŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ, əɡɟɘŬɟɢŮɑ ɖ 

ɛɞɟűɐ Űɖɠ ɞɘəɞɔŮɜŮɘŬəɐɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, ůɡɜɐɗɤɠ Űɖɠ əŬɗŬɟɎ ˊɟɞůɤˊɘəɐɠ, 

ŮɜɑɞŰŮ ɖ ɛɞɟűɐ ɛɑŬɠ ȺɄȺ, əŬɘ ůˊŬɜɘɧŰŮɟŬ ɖ Ŭɜɩɜɡɛɖ. ȼ ůŰɟɞűɐ, ɧɛɤɠ, 

Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɛɘəɟɞɛŮůŬɑŬɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɘəɐ 

ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ, ˊɟɞůűɏɟŮɘ ůɤɟŮɑŬ ˊɚŮɞɜŮəŰɖɛɎŰɤɜ. ȼ əŬɚɐ ŮŰŬɘɟɘəɐ 

ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ: 

ω ŮɜɘůɢɨůŮɘ Űɘɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ɛɘŬɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, 

ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɗŬ ɏɢŮɘ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ŭɘŬűɎɜŮɘŬ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ 

ŭɘŬɢŮɑɟɘůɐ Űɖɠ əŬɘ, ůɡɜŮˊɩɠ, ɗŬ ŮɑɜŬɘ ŬůűŬɚɏůŰŮɟɖ ɖ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ 

Űɖɠ Űɤɟɘɜɐɠ Űɖɠ əŬŰɎůŰŬůɖɠ ŬɚɚɎ əŬɘ ŬůűŬɚɏůŰŮɟŮɠ ɞɘ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ Űɖɠ ˊɞɟŮɑŬ, 

ω ŮɜŭɡɜŬɛɩůŮɘ Űɖ űɐɛɖ əŬɘ Űɖɜ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɘɛɧŰɖŰŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ 

ɓŮɚŰɘɩɜɞɜŰŬɠ Űɖɜ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘəɧŰɖŰɎ Űɖɠ, 

ω ɓŮɚŰɘɩůŮɘ Űɖ ɗɏůɖ Űɤɜ ɛŮɘɞɣɖűɘɩɜ əŬɘ Űɤɜ Ɏɚɚɤɜ ůɡɜŰŮɚŮůŰɩɜ, 
ŭɖɛɘɞɡɟɔɩɜŰŬɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ŬůűɎɚŮɘŬ ɔɘŬ Űɞɡɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰŮɠ əŬɘ 

ˊɟɞɛɖɗŮɡŰɏɠ Űɖɠ.  

ɇɞ Ɇɢɏŭɘɞ əŬɚɨˊŰŮɘ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ ɓŬůɘəɞɨɠ ŰɞɛŮɑɠ ˊɞɡ ɎˊŰɞɜŰŬɘ Űɤɜ 

əŬɜɧɜɤɜ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ: Űɞ ȹɆ əŬɘ ŰŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ, Űɘɠ ȷɛɞɘɓɏɠ, 

Űɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ, Űɖ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ, Űɖɜ 

ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖ, Űɘɠ ɆɢɏůŮɘɠ ɛŮ Űɞɡɠ ɀŮŰɧɢɞɡɠ, Űɘɠ ɆɢɏůŮɘɠ ɛŮ 

ɎɚɚŬ ȺɜŭɘŬűŮɟɧɛŮɜŬ ɀɏɟɖ, ŰŬ ɄɚɖɟɞűɞɟɘŬəɎ ɆɡůŰɐɛŬŰŬ əŬɘ Űɘɠ 

ɃɘəɞɔŮɜŮɘŬəɏɠ ȺŰŬɘɟŮɑŮɠ. 
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ɇɞ əŮɑɛŮɜɞ ɏɢŮɘ ŮəˊɞɜɐůŮɘ ɃɛɎŭŬɠ ȺɟɔŬůɑŬɠ Űɞɡ ȺɆȺȹ Ůˊɑ ůɢŮŭɑɞɡ ˊɞɡ 

ůɡɜɏŰŬɝŬɜ ɞɘ ŭɘəɖɔɧɟɞɘ ɆŰɎɗɖɠ ɄɞŰŬɛɑŰɖɠ əŬɘ ȷɚŮɝɑŬ ɇɕɞɨɜɖ Űɖɠ 

ȹɘəɖɔɞɟɘəɐɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ çɄɞŰŬɛɑŰɖɠ-ȸŮəɟɐɠè. ȼ ɃɛɎŭŬ ȺɟɔŬůɑŬɠ 

ůɡɔəŮɜŰɟɩɜŮɘ ŮɝŮɘŭɑəŮɡůɖ əŬɘ ŮɛˊŮɘɟɑŮɠ ůŰɖ ŭɘɞɑəɖůɖ əŬɘ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ɛɖ 

Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ, Űɧůɞ ɛŮɔɎɚɤɜ ɧůɞ əŬɘ ɀɛȺ, əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ, 

ŮəŰɧɠ Űɖɠ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Ŭˊɧ:  

ȺˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ: CHIPITA A.E., EY ȺȿȿȷȹɃɆ, SIEMENS A.E., S&B 

ȸȽɃɀȼɉȷɁȽȾȷ ɃɅɈȾɇȷ A.E., ȹȽȺŪɁȼɆ ȷȺɅɃȿȽɀȺɁȷɆ 

ȷŪȼɁɋɁ ȽɃɁ ȷ.Ⱥ., ȹɅɈȿȿȺɅȷȾȼɆ & ɆɈɁȺɅũȷɇȺɆ, ɃɀȽȿɃɆ 

ɉɅȼɀȷɇȽɆɇȼɅȽɃɈ ȷŪȼɁɋɁ 

ūɞɟŮɑɠ: ũɆȺȸȺȺ, ȺȿȿȼɁȽȾɃ ȹȽȾɇɈɃ ũȽȷ ɇȼɁ ȺɇȷȽɅȽȾȼ 

ȾɃȽɁɋɁȽȾȼ ȺɈŪɈɁȼ, ȺȿȿȼɁȽȾɃ ȽɁɆɇȽɇɃɈɇɃ ȺɆɋɇȺɅȽȾɋɁ 

ȺȿȺũȾɇɋɁ, ȺȿȿȼɁɃ-ȷɀȺɅȽȾȷɁȽȾɃ ȺɀɄɃɅȽȾɃ 

ȺɄȽɀȺȿȼɇȼɅȽɃ, ɆȺȸ, ɆɈɁȹȺɆɀɃɆ ȷ.Ⱥ. ȾȷȽ Ⱥ.Ʉ.Ⱥ., 

ɆɈɁȹȺɆɀɃɆ ȺɄȺɁȹɈɇɋɁ ȾȷȽ ȹȽȷȹȽȾɇɈɃɈ 

ɇɞ Ɇɢɏŭɘɞ Űɞɡ ȾɩŭɘəŬ ˊŬɟɞɡůɘɎůŰɖəŮ ůŮ Ůɘŭɘəɐ Ůəŭɐɚɤůɖ ˊɞɡ 

ŭɘɞɟɔɎɜɤůŮ Űɞ ȺɆȺȹ Űɖɜ 23ɖ ɀŬɟŰɑɞɡ 2016 ůŰɞ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ 

ȷɗɖɜɩɜ. ɀŮŰɎ Űɞ ˊɏɟŬɠ Űɖɠ Ůəŭɐɚɤůɖɠ, ŰŬ Ɇɢɏŭɘɞ ŰɏɗɖəŮ ůŮ ŬɜɞɘəŰɐ 

ŭɘŬɓɞɨɚŮɡůɖ ɔɘŬ ŭɘɎůŰɖɛŬ ŭɏəŬ (10) ŮɓŭɞɛɎŭɤɜ əŬɘ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ 

ŮəŭɞɗŮɑ Űɞɜ ɃəŰɩɓɟɘɞ Űɞɡ 2016, Ŭűɞɨ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗŮɑ ɖ ůɡɜɎɜŰɖůɖ 

Űɞɡ 15ɛŮɚɞɨɠ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɞɡ ȺɆȺȹ.  

ɆŰɧɢɞɠ Űɞɡ ȺɆȺȹ ŮɑɜŬɘ ɞɘ çȺɘŭɘəɏɠ ɄɟŬəŰɘəɏɠ ȾŬɚɐɠ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ 

ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ɔɘŬ Űɘɠ ɀɖ ȺɘůɖɔɛɏɜŮɠ ȺŰŬɘɟŮɑŮɠè ɜŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɞɡɜ ɏɜŬ 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧ ŮɟɔŬɚŮɑɞ ˊɟɞɠ ɧűŮɚɞɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ Űɖɠ 

Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ ůŰɞ ůɨɜɞɚɧ Űɖɠ. 
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ȼ ŭɘɎɟəŮɘŬ əŮɟŭɑɕŮɘ Űɖɜ Ŭˊɧŭɞůɖ 

ũɘŬ Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ Űɖɜ ŮɡɖɛŮɟɑŬ ůŰɖɜ 

əɞɘɜɤɜɑŬ 

 

 

 

ɄŬɜŰŮɚɐɠ ȿɎɛˊɟɞɡ 

ȹɘŮɡɗɡɜŰɐɠ ɆŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ ȺˊɘəɞɘɜɤɜɑŬɠ & ȷɜɎɚɡůɖɠ 

ȷɔɞɟɩɜ, ȳɛɘɚɞɠ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ  

 

 

26/7/2016 

ȾɎɗŮ ɞɟɔŬɜɘůɛɧɠ ɏɢŮɘ Űɖɜ ŰɎůɖ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ ŬɜŰɑɔɟŬűŬ Űɞɡ ŮŬɡŰɞɨ Űɞɡ. 

ɀŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ŮˊɘŭɘɩəŮɘ Űɖɜ ŭɘŬɘɩɜɘůɖ Űɞɡ ɛŮ Űɖɜ ŮɚɎɢɘůŰɖ ŭɡɜŬŰɐ 

ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ. ɀɏůɤ Űɖɠ ŬɡŰɞɞɛɞɘɧŰɖŰŬɠ (self-similarity) ɧɛɤɠ, 

Ůˊɘɓɘɩɜɞɡɜ əŬɘ ɛŮŰŬŭɑŭɞɜŰŬɘ Űɧůɞ ŰŬ ɗŮŰɘəɎ ɧůɞ əŬɘ ŰŬ ŬɟɜɖŰɘəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡ ɞɟɔŬɜɘůɛɞɨ ůŰɘɠ ŮˊɧɛŮɜŮɠ ɔŮɜɘɏɠ. 

ɇɞ ɛɞɜŰɏɚɞ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞ ɑŭɘɞ ɛɞŰɑɓɞ ɛɏůŬ ůŰɞ ɛɞŰɑɓɞ ŮɑɜŬɘ ŰŬ 

fractals. ȾŬɘ Űɞ ɛɞŰɑɓɞ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŮɑŰŮ Űɞɡ çűŬɨɚɞɡ əɨəɚɞɡè - 

ɧˊɞɡ Űɞ əŬəɧ ɏɚəŮɘ Űɞ əŬəɧ ï ŮɑŰŮ Űɞɡ çŮɜɎɟŮŰɞɡ əɨəɚɞɡè ï ɧˊɞɡ Űɞ 

əŬɚɧ ɏɚəŮɘ Űɞ əŬɚɧ.  

ɆŰɞɜ çŮɜɎɟŮŰɞ əɨəɚɞè ɗŬ ůɡɛűɏɟŮɘ ɜŬ ŮɑůŬɘ əŬɚɧɠ, ɞ ŬɔɩɜŬɠ ŭŮɜ ɗŬ 

ŮɑɜŬɘ ɔɘŬ Űɞ ɚɘɔɧŰŮɟɞ əŬəɧ, ŬɚɚɎ ŬɜŰŬɔɤɜɘůɛɧɠ ɔɘŬ Űɞ əŬɚɨŰŮɟɞ. ȰŰůɘ ɞɘ 

əŬɚɨŰŮɟɞɘ ɗŬ ŭɘŬɚɏɔɞɡɜ Űɞɡɠ əŬɚɨŰŮɟɞɡɠ əŬɘ ɖ ŬɡŰɞɞɛɞɘɧŰɖŰŬ ůŰɞ əŬɚɧ 

əŬɘ ɧɢɘ ůŰɞ əŬəɧ ɐ Űɞ ɛɏŰɟɘɞ ɗŬ ɔɑɜŮŰŬɘ ɛŮŰŬŭɞŰɘəɐ !!!  

 

ȷɡŰɧ Űɞ ɚŮˊŰɧ ůɖɛŮɑɞ ˊɞɡ ɗŬ ŬɚɚɎɝŮɘ Űɖ űɞɟɎ, Ŭˊɧ əŬɗɞŭɘəɐ ůŮ 

Ŭɜɞŭɘəɐ, ŮɑɜŬɘ ɖ ŬɚɚŬɔɐ űɘɚɞůɞűɑŬɠ, ɞˊŰɘəɐɠ ɔɤɜɑŬɠ əŬɘ ɢɟɞɜɘəɞɨ 

ɞɟɑɕɞɜŰŬ. ȷˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ɧɢɘ ɛɧɜɞ ˊŬɟŬɔɤɔɐ ŬɚɚɎ əŬɘ ˊɩɚɖůɖ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ əŬɘ 

ɡˊɖɟŮůɘɩɜ ï ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘəɧŰɖŰŬ ŭɖɚŬŭɐ, ɧɢɘ ɛɧɜɞ ůɐɛŮɟŬ ŬɚɚɎ əŬɘ 

Ŭɨɟɘɞ ï ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ ŭɖɚŬŭɐ. ȷˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ŰɞˊɞɗɏŰɖůɖ ůŰɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ 
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Ŭɔɞɟɏɠ ï ŮɝɤůŰɟɏűŮɘŬ ŭɖɚŬŭɐ - əŬɘ ɧɢɘ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɔɘŬ çŬˊɧəŰɖůɖè Űɞɡ 

ˊɚɞɨŰɞɡ Űɞɡ ŭɘˊɚŬɜɞɨ ɛŬɠ !  

 

ɆɐɛŮɟŬ, ɧɚɞɘ ɓɚɏˊɞɡɜ Űɘɠ əɚŮɘůŰɏɠ ˊɧɟŰŮɠ ŬɚɚɎ ɚɑɔɞɘ ŰŬ ˊŬɟɎɗɡɟŬ 

ŮɡəŬɘɟɑŬɠ ɛɏůŬ Ŭˊɧ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɛˊɞɟŮɑ əɎˊɞɘɞɠ ɜŬ ɞɟŬɛŬŰɘůŰŮɑ Űɞ ɜɏɞ 

ɛɞɜŰɏɚɞ, Űɞ ɜɏɞ ɡˊɧŭŮɘɔɛŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ.  

ɆŮ ŬɡŰɧ Űɞ ɜɏɞ ɛɞɜŰɏɚɞ, ɖ ŬŮɘűɞɟɑŬ ŭŮɜ ɗŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕŮŰŬɘ ɤɠ 

çˊŮɟɘɞɟɘůɛɧɠè ŬɚɚɎ ɤɠ ɓŬůɘəɧ ůɡůŰŬŰɘəɧ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐɠ əŬɘ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɐɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ. ȼ űɘɚɞůɞűɑŬ Űɖɠ ŬŮɘűɞɟɑŬɠ əɎɜŮɘ ɧɚɞɡɠ ɜŬ 

ɜɘɩɗɞɡɜ ɎɜŮŰŬ, əŬɘ ɜŬ ŮˊŮɜŭɨůɞɡɜ əŬɘ ɜŬ əŬŰŬɜŬɚɩůɞɡɜ. ȹŮɜ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮɘ 

ɛɧɜɞ Űɞ əɧůŰɞɠ (ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ɜŮəɟɞɨ ůɖɛŮɑɞɡ Űɖɠ Ůˊɏɜŭɡůɖɠ) ŬɚɚɎ 

ŬɡɝɎɜŮɘ əŬɘ Űɞ willingness to pay (Űɞ ˊɞůɧ ˊɞɡ əɎˊɞɘɞɠ ŮɑɜŬɘ 

ŭɘŬŰŮɗŮɘɛɏɜɞɠ ŮɑŰŮ ɤɠ ŮˊŮɜŭɡŰɐɠ ŮɑŰŮ ɤɠ əŬŰŬɜŬɚɤŰɐɠ ɜŬ çɝɞŭɏɣŮɘè). ȼ 

ŭɘˊɚɐ ŬɡŰɐ ɓŮɚŰɑɤůɖ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ɔɘŬ Űɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ŬɝɑŬɠ ůŮ 

ŭɘŬŰɖɟɐůɘɛɖ ɓɎůɖ.  

 

ȳŰŬɜ ɞɘ ŭɘɞɟɗɤŰɘəɏɠ əɘɜɐůŮɘɠ ɔɑɜɞɡɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɏɠ ŬɚɚŬɔɏɠ əŬɘ ɖ 

ŬɜŬŭɘɎŰŬɝɖ Űɤɜ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɩɜ ůɡɜŰŮɚŮůŰɩɜ ɔɑɜŮɘ ŬɜŬŭɘŬŰɨˊɤůɖ ɜɏɞɡ 

ŬɜŬˊŰɡɝɘŬəɞɨ əŬɘ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɞɨ ɛɞɜŰɏɚɞɡ, ŰɧŰŮ ɗŬ ŬˊŬɘŰɖɗŮɑ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɞɡ ɞɟɑɕɞɜŰŬ. ȷɡŰɎ ŰŬ ɡˊɞɛɞɜŮŰɘəɎ 

əŮűɎɚŬɘŬ ï ˊɞɡ ɏɢɞɡɛŮ ŬɜɎɔəɖ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ůɐɛŮɟŬ - ŬˊɞůŰɟɏűɞɜŰŬɘ 

Űɖɜ ŬůŰɎɗŮɘŬ əŬɘ ŬˊɟɞůŭɘɞɟɘůŰɑŬ Űɞɡ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ. ȹŮɜ Ůˊɘɚɏɔɞɡɜ 

ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ŬŭɡɜŬŰɞɨɜ ɜŬ Űɘɠ Ŭɝɘɞɚɞɔɐůɞɡɜ ɞɟɗɞɚɞɔɘəɎ. 

ȺˊɘɕɖŰɞɨɜ ŭɘŬűɎɜŮɘŬ əŬɘ ɗŮůɛɘəɐ ŬůűɎɚŮɘŬ. ũɘŬ ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŬɡŰɎ, ɖ 

ŭɘŬˊɑůŰɤůɖ űɘɚɞůɞűɑŬɠ ŬŮɘűɞɟɑŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ Űɤɜ 

ŮˊŮɜŭɡŰɘəɩɜ Űɞɡɠ Ůˊɘɚɞɔɩɜ.  

 

ȼ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬɠ ɗŮůɛɧɠ ˊɞɡ ŮŭɟɎɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ əɞɘɜɤɜɑŬ əŬɘ ůŰɞ 

ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. ɆŰɖɜ əɞɘɜɤɜɑŬ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ɞɘ ˊŮɚɎŰŮɠ, ůŰɖɜ əɞɘɜɤɜɑŬ 

ɡˊɎɟɢɞɡɜ ɞɘ ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɘ, ɞɘ ˊɟɞɛɖɗŮɡŰɏɠ əŬɘ ɞɘ ɚɞɘˊɞɑ ůɡɛɛŮŰɏɢɞɜŰŮɠ. 

Ƀɘ ˊŮɚɎŰŮɠ ŬɔɞɟɎɕɞɡɜ əŬɘ ɞɘ ˊɞɚɑŰŮɠ ŮɑŰŮ ɤɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ŮɑŰŮ ɤɠ əŬŰŬɗɏŰŮɠ 

ˊŬɟɏɢɞɡɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨɠ ˊɧɟɞɡɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ əŬɘ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Űɖɠ 

ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. Ƀɘ ˊŮɚɎŰŮɠ űɏɟɜɞɡɜ ŰŬ əɏɟŭɖ ŬɚɚɎ ɞɘ ˊɞɚɑŰŮɠ ˊŬɟɏɢɞɡɜ Űɖɜ 

ɜɞɛɘɛɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ əɞɘɜɤɜɑŬɠ.  

ȼ ŮɡɖɛŮɟɑŬ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ŮɑɜŬɘ ŬɚɚɖɚɏɜŭŮŰɖ ɛŮ Űɖɜ ŮɡɖɛŮɟɑŬ Űɖɠ 

əɞɘɜɤɜɑŬɠ əŬɘ Űɖɜ ŬůűɎɚŮɘŬ Űɞɡ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ. ȷɜ ɖ əɞɘɜɤɜɑŬ ŭŮɜ 
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ŮɡɖɛŮɟŮɑ, ŭŮɜ ŮɡɖɛŮɟɞɨɜ ɞɨŰŮ ɞɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. ȷɜ Űɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ ŭŮɜ 

ŮɑɜŬɘ ŬůűŬɚɏɠ ŰɧŰŮ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ɞɨŰŮ əɞɘɜɤɜɑŬ ɞɨŰŮ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ.  

ȯɟŬ ɖ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ɞűŮɑɚŮɘ ɜŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔŮɑ ɛŮ Űɟɧˊɞ ɓɘɩůɘɛɞ ůŰŬ ůɖɛŮɑŬ 

ˊɞɡ ŬɔɔɑɕŮɘ Űɖɜ əɞɘɜɤɜɑŬ əŬɘ Űɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ɚŬɛɓɎɜŮɘ əŬɘ ɜŬ 

ŬɝɘɞˊɞɘŮɑ ŰŬ ɛɖɜɨɛŬŰŬ ˊɞɡ ůŰɏɚɜɞɡɜ əŬɘ ɖ əɞɘɜɤɜɑŬ əŬɘ Űɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ, 

ɛɏůɤ ɛɘŬɠ ɗŮůɛɞɗŮŰɖɛɏɜɖɠ ŭɘŬɚŮəŰɘəɐɠ ůɢɏůɖɠ.  

 

ɀŮŰɎ Űɖɜ ŬůűɎɚŮɘŬ, ɖ Űɟɞűɐ ŮɑɜŬɘ ɖ ˊɘɞ ɓŬůɘəɐ ŬɜɎɔəɖ. ȷɜ ŭɩůŮɘɠ ɏɜŬ 

ɣɎɟɘ ů' ɏɜŬɜ Ɏɜɗɟɤˊɞ ɗŬ űɎŮɘ ɛɘŬ űɞɟɎ. ȷɜ Űɞɡ ɛɎɗŮɘɠ ɜŬ ɣŬɟŮɨŮɘ ɗŬ 

ŰɟɩŮɘ ů' ɧɚɖ Űɞɡ Űɖ ɕɤɐ. ȷɡŰɐ ɖ ɓŬůɘəɐ, ˊɟɞűŬɜɐɠ ŬɚɐɗŮɘŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ 

ŮűŬɟɛɞůŰŮɑ əŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. ȳɢɘ ɛɧɜɞ ůŰɞɡɠ ˊŮɚɎŰŮɠ ŬɚɚɎ əŬɘ 

ůŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ. Ƀɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɛɎɗɞɡɜ ɜŬ ɛɘɚɞɨɜ Űɖ ɔɚɩůůŬ 

əŬɘ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ɩůŰŮ ɜŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Ŭɝɘɞˊɞɘɐůɞɡɜ ŰŬ ŭɘŮɗɜɐ 

ŮˊŮɜŭɡŰɘəɎ əŮűɎɚŬɘŬ ï ɜŬ ɛɎɗɞɡɜ ɜŬ ɣŬɟŮɨɞɡɜ ůŮ ˊɞɚɚɏɠ ɗɎɚŬůůŮɠ əŬɘ 

ɜŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Ŭɝɘɞˊɞɘɞɨɜ Űɞɡɠ ɤəŮŬɜɞɨɠ Űɖɠ ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ 

ɧˊɞŰŮ ɡˊɎɟɢŮɘ ŬɜɎɔəɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ ŬɜŬˊŰɡɝɘŬəɩɜ Űɞɡɠ ˊɚɎɜɤɜ.  

 

ȼ ŭɘɎɟəŮɘŬ əŬɘ ɖ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ ŮɑɜŬɘ ɓŬůɘəɧ ůɡůŰŬŰɘəɧ Űɞɡ DNA Űɖɠ 

ŬɔɞɟɎɠ ɛŬɠ. ūɏŰɞɠ ůɡɛˊɚɖɟɩɜɞɜŰŬɘ 140 ɢɟɧɜɘŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ɑŭɟɡůɖ Űɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ȷɗɖɜɩɜ. ɆŰɖ ɛŬəɟɎ ˊŮɟɑɞŭɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ Űɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ɤɠ ɞɟɔŬɜɤŰɐ ŬɔɞɟɎɠ ɏɢɞɡɜ ɡˊɎɟɝŮɘ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɡůŮɠ 

ŬɚɚɎ əŬɘ ŭɨůəɞɚŮɠ ůŰɘɔɛɏɠ. ȱŰŬɜ əŬɘ ŮɑɜŬɘ ɧɛɤɠ ˊɎɜŰŬ,  ˊŬɟɧɜ ůŰɘɠ 

ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ Űɖɠ ȺɚɚɎŭŬɠ ˊŬɟɏɢɞɜŰŬɠ ɚɨůŮɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ əŬɘ 

ŮˊŮɜŭɡŰɘəɏɠ Ůˊɘɚɞɔɏɠ ůɡɛɓɎɚɚɞɜŰŬɠ ɏŰůɘ ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ 

əŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ.  

ũɘŬ ɛŬɠ, ɖ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ ŮɑɜŬɘ əɚŮɘŭɑ ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊɘŰɡɢɑŬ. ȹŮɜ ɗŬ ˊɞɡɚɐůɞɡɛŮ 

ˊɞŰɏ Űɞ ɛɏɚɚɞɜ ɛŬɠ ɔɘŬ ɏɜŬ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɞ əɏɟŭɞɠ é ɔɘŬŰɑ ɔɜɤɟɑɕɞɡɛŮ 

əŬɚɎ ˊɤɠ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ůɖɛŬůɑŬ əŬɘ əŮɟŭɑɕŮɘ ˊɎɜŰŬ ŮɑɜŬɘ ɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ əŬɘ 

ɧɢɘ ɞɘ ɛŮɔɎɚŮɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ ɔɘŬ ůɨɜŰɞɛɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ !  
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ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ɶʻʽˁʺ ˁʰʽ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ɶʻʽˁʺΦ  

ɶ ʃʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ hˊˁ˖ˍ˗˄ 9˂ʶʴˁˍ˗˄ ɽˇʴʽˋˍ˗˄ 

 

ɮ˄ʵˊʷʰˌ ɱΦ ɼˇˎˍˇˏˉʹˌ 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɮʽʴʰʾˇˎ,  

ɱʶ˗ˊʴʽˇˌ ɮΦ ɲˊˇʴʰ˂ʱˌ  

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ɾʰˁʶʵˇ˄ʾʰˌ 

ˁʰʽ ʅʱʲʲʰˌ ɱΦ ɮ˂ʰ˃ˉˇˎˊˍˋʾʵʹˌ 

ʆɳɹ ʅʶˊˊ˗˄  

 

 

ʃɳʄɹɽɶʌɶ 

 

ʅʶ ʷ˄ʰ ʵʽʰˊˁ˗ˌ ˃ʶˍʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ ˇʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ 

ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˇ˂ˇʷ˄ʰ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽΦ ʁʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʾʰ ˉ˂ʶˎˊʱ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˋˇʲʰˊʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʰˉʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˍˇ ˁˇʽ˄ˈΣ ˋˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˍʽˌ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹΣ ʶ˄˗ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˉ˂ʶˎˊʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˉˊˈˍˎˉˇ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʹ ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ 

ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ɲʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ 

ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʽˁʺˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ˉˊˇˋʵʾʵˇˎ˄ 

ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰ ˋˍˇ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˂ʶʽˍˇˏˊʴʹ˃ʰΦ ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ʱˊʻˊˇˎ 

ʶʾ˄ʰʽ ʰ˒ʶ˄ˈˌ ʹ ʰˉʶʽˁˈ˄ʽˋʹ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰˌΣ ʰ˒ʶˍʷˊˇˎ ʹ 

ʰˉˇˍˏˉ˖ˋʹ ˍʹˌ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʻʷˋʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ ɱʽʰ ˍˇˎˌ 

ˋˁˇˉˇˏˌ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʶˋˍʱ˂ʹˋʰ˄ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʱ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˋʶ 

ˇˊˁ˖ˍˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˂ˇʴʽˋˍʷˌΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁʺˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ 

ˋˁʽʰʴˊʰ˒ˇˏ˄ ˃ʶ ʶ˃˒ʰˍʽˁˈ ˍˊˈˉˇ ʻʶˍʽˁʱ ˁʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋʹ˃ʶʾʰ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˍ˖˄ ʁˊˁ˖ˍ˗˄ ɳ˂ʶʴˁˍ˗˄ ɽˇʴʽˋˍ˗˄Φ   

 

мΦ ɳɹʅɮɱʍɱɶ 

ɶ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰˌ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʶ˅ʰʽˍʾʰˌ 

ˉˇʽˁʾ˂˖˄ ˉʶˊʽˋˍʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˒ʻˇˊʱˌ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʱʲʶʽ ˔˗ˊʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 

˄ˇˋʹˊʺ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰΦ ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˂ˇʽˉˈ˄ ˇʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˇʽ 

ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˄ʰ ˅ʰ˄ʰˁʶˊʵʾˋˇˎ˄ ˍʹ ˔ʰ˃ʷ˄ʹ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˍˇˎ ˁˇʽ˄ˇˏ 
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ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ʵʶʾ˅ˇˎ˄ ˍʹ ʵʷˇˎˋʰ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˋˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ 

ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰΦ  

 

ʃʰˊʱ ˍʹ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʰˉˈ ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˍ˖˄ ˇˊˁ˖ˍ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ 

˂ˇʴʽˋˍ˗˄Σ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻʶʾ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʷˌ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ 

ˉˇˎ ʻʰ ˉˊˇˋʶʴʴʾʸˇˎ˄ ˍˇ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˁˇ˃ʲʽˁʺˌ ˋʹ˃ʰˋʾʰˌ ʻʷ˃ʰ ˍˈˋˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʶ˄˄ˇʽˇ˂ˇʴʽˁʺ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁʺ ˍˇˎ ˇˉˍʽˁʺΦ ɱʽʰ ʰˎˍˈ ˍˇ ˂ˈʴˇΣ ˍˇ ʶ˄ 

˂ˈʴ˖ ʱˊʻˊˇ ʶ˅ʶˍʱʸʶʽ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʺ˄˖˄ ˇˊˁ˖ˍ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ 

˂ˇʴʽˋˍ˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇˊʻˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˗˄ ˍˇˎˌΣ ˋˍʽˌ 

ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸˇˎ˄ ʹʻʽˁʱ ʵʽ˂˂ʺ˃ʰˍʰΦ  

 

ɽʷʴˇ˄ˍʰˌΣ ζɶʻʽˁʺη ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˂ʶ˅ʽˁˈ ˍʹˌ ɿʷʰˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɱ˂˗ˋˋʰˌ 

ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ζˁ˂ʱʵˇˌ ˍʹˌ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰˌ ˉˇˎ ʰˋ˔ˇ˂ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ ʰ˅ʾʶˌ ˉˇˎ 

ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱΣ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ˇˊʻˈˍʹˍʰ 

ʺ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄Σ ˋˍʹ˄ ʰʴʰʻˈˍʹˍʰ ʺ ˃ʹ ˁʽ˄ʺˍˊ˖˄ ˁʰʽ 

ˋˁˇˉ˗˄ηΦ ɶ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʾʰ ʰˊ˔ʰʾʰ ˉʰˊʱʵˇˋʹ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˍʽˌ 

ˊʾʸʶˌ ˍʹˌ ˋʶ ʻˊʹˋˁʶˎˍʽˁʷˌΣ ˉˇ˂ʽˍʽˋˍʽˁʷˌ  ˁʰʽ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʽˁʷˌ ˉʶˉˇʽʻʺˋʶʽˌΦ 

ɮ˄ˍʽʻʷˍ˖ˌΣ ʹ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʹʻʽˁʺˌ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʶʾ ʷ˄ˍˇ˄ʰ ˍˇˎˌ 

ʶˉʽˋˍʺ˃ˇ˄ʶˌ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˊʽʰ˄ˍʰˉʷ˄ˍʶ όорύ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ ʁʽ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴˇʽ ˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʱʸˇˎ˄ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʻʶ˖ˊʾʶˌ ˉˇˎ 

ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃Ω ʰˎˍʱΣ ʶ˄˗ ˇʽ ˒ʽ˂ˈˋˇ˒ˇʽ ˍʹ˄ ʰˍˇ˃ʽˁʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱΣ ˍʰ 

ˁʾ˄ʹˍˊʰ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʱ ˍʹˌΦ  

 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ Lewis όмфурύΣ ˇʽ ʶˉʽˋˍʺ˃ˇ˄ʶˌ ʵˎˋˍˎ˔˗ˌ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˁʰˍʰ˂ʺ˅ʶʽ ˋʶ ˁʱˉˇʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ˇˊʽˋ˃ˈ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʹʻʽˁʺΦ ʃʰˊˈ˂ʰ ʰˎˍʱ ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˄ʰ ˍˇ˄ʽˋˍʶʾ ˈˍʽ ʹ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʹʻʽˁʺ ʵʶ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ˁʰʽ ʰˊ˔˗˄ ˉˇˎ 

ʵʽʰ˔˖ˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ʴʶ˄ʽˁʱΦ ʅ˔ʶʵˈ˄ ˈ˂ˇʽ ˇʽ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇʽ ˇˊʽˋ˃ˇʾ 

ʵʾ˄ˇˎ˄ ˃ʽʰ ʰ˒ʹˊʹ˃ʷ˄ʹ ʵʽʱˋˍʰˋʹ ˋˍˇ˄ ˈˊˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʹʻʽˁʺΦ ɮˉˈ 

ˍˇ˄ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˇˊʽˋ˃˗˄ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˇ ʶ˅ʺˌ ˋˏ˄ʻʶˍˇˌ 

ˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʹʻʽˁʺˌΥ ɶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʹʻʽˁʺ ʶʾ˄ʰʽ 

ʹʻʽˁˇʾ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌΣ ˋˍʱ˄ˍʰˊˍΣ ˁ˗ʵʽˁʶˌ ˁʰʽ ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ˇʵʹʴʾʶˌ ʴʽʰ 

ˍʹ ˋ˖ˋˍʺ ˁʰʽ ʰ˂ʹʻʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˋʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌΦ  
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ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ɼ˗ʵʽˁʰ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ʅˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˍˇˎ AICPA 

(American Institute Of Certified Public AccountantsύΣ ˇʽ ˂ˇʴʽˋˍʷˌ 

ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇˌ ˍˇ ʶˎˊˏ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˈ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇΣ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˋˎ˄ʰʵʷ˂˒ˇˎˌ ˍˇˎˌΦ ɱʶ˄ʽˁʱΣ ˇ 

ɼ˗ʵʽˁʰˌ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ʅˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˁʰ˂ʶʾ ˍˇˎˌ ˂ˇʴʽˋˍʷˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˉ˂ʷˇ˄ ʰˊ˃ˈʸˇˎˋʰ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ  ˄ʰ ʵʽʰ˒ˎ˂ʱ˅ˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ʶˉʰʴʴʷ˂˃ʰˍˇˌ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʰ˄ ʰˎˍˈ ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ˍʹ ʻˎˋʾʰ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ 

ˍˇˎˌ ˇ˒ʷ˂ˇˎˌΦ  

 

нΦ ɰɹɰɽɹʁɱʄɮʊɹɼɶ ɳʃɹʅɼʁʃɶʅɶ 

нΦм ɳʃɹʋɳɹʄɶɾɮʆɹɼɶ ɶɸɹɼɶ 

ɮˊ˔ʽˁʱΣ ˇʽ CƻǊŘ ˁʰʽ wƛŎƘŀǊŘǎƻƴ όмффпύ ʰ˄ʰˋˁˈˉʹˋʰ˄ ˍʹ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎˋʰ 

ʶ˃ˉʶʽˊʽˁʺ ʲʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˂ʺ˕ʹ ʹʻʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄Φ ʆʰ 

ʲʰˋʽˁʱ ˉˇˊʾˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʺˍʰ˄Υ мΦ ʅʶ ˃ʶˊʽˁʷˌ ʷˊʶˎ˄ʶˌ ʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍˇˎ ˁʱʻʶ ʰˍˈ˃ˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʰ ˉʽˋˍʶˏ˖ ˉʶˊʾ ʹʻʽˁʺˌ 

ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʶ˄ˍˇˏˍˇʽˌ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ʵʶ˄ 

ʰˉˇʵʶʽˁ˄ˏʶˍʰʽ ˁʱˍʽ ˍʷˍˇʽˇΦ нΦ ʅʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍˇ ʶʾʵˇˌ ˁʰʽ ˍʰ 

ʷˍʹ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹˌ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʰ ˉʽˋˍʶˏ˖ ˉʶˊʾ ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄Φ оΦ ʁˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˍʹˌ 

ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʰˍˈ˃ˇˎ ˉˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˃ʽʰ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ 

ˍʰ ˉʽˋˍʶˏ˖ ˍˇˎ ˉʶˊʾ ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍˇˎΦ пΦ ɶ ʱ˃ʶˋʹ 

ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍ˖˄ ʽˋˈʲʰʻ˃˖˄ ʶ˄ˈˌ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎ ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽ ˁʰʻ˗ˌ 

ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽ ʹ ˋˎ˔˄ˈˍʹˍʰ ʶˉʰ˒ʺˌ ˍˇˎ ˃ʰʸʾ ˍˇˎˌΦ рΦ ɶ ʹʻʽˁʺ ˁʰʽ ʹ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʶ˄ˈˌ ʰˍˈ˃ˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʱ˂ˇʴʹ ˃ʶ ʰˎˍʺ 

ˍʹˌ ʰ˄˗ˍʰˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˈˍʰ˄ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʰ˄ˍʰ˃ˇʽʲʷˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ 

ˋˍʰ ˁʰʻʽʶˊ˖˃ʷ˄ʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ʹʻʽˁʺˌΦ сΦ ɶ ˏˉʰˊ˅ʹ ʹʻʽˁ˗˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ 

ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ʻʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ʻʶˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱΦ 

тΦ ʂˋˇ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ΨʹʻʽˁˈΩ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ˁ˂ʾ˃ʰ ˃ʽʰˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˍˈˋˇ ˉʽˇ 

ʹʻʽˁʺ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄  ˍ˖˄ 

ʰˍˈ˃˖˄Φ уΦ ʂˋˇ ˉʽˇ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽʰ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹ ˍˈˋˇ ˉʽˇ ʰ˄ʺʻʽˁʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˄ʰ ˎʽˇʻʶˍˇˏ˄ 

ˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽΦ фΦ ʂˋˇ ˉʽˇ ˎ˕ʹ˂ʺ ʻʷˋʹ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ʷ˄ʰˌ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˌ ˋʶ 

ʷ˄ʰ˄ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˈ ˍˈˋˇ ˉʽˇ ʰ˄ʺʻʽˁʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˎʽˇʻʶˍʶʾΦ млΦ ʁ ˍˇ˃ʷʰˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʵʶ˄ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˍ˖˄ 
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ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Φ ммΦ ɶ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˃ʽʰˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 

ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Φ  

 

ɶ ʹʻʽˁʺ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ ˋˁˇˉʽʱ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ʶˊʶˎ˄ʺʻʹˁʶ 

ʰˉˈ ˍˇˎˌ Creyer ˁʰʽ Ross όмффтύΦ ɱʽʰ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʵˈʻʹˁʰ˄ ˋˍˇˎˌ ʴˇ˄ʶʾˌ 

˃ʰʻʹˍ˗˄ ˉˇˎ ˒ˇʽˍˇˏˋʰ˄ ˋʶ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ʵʹ˃ˇˍʽˁˈ ˋ˔ˇ˂ʶʾˇΦ ɮˉˈ ˍʰ прл 

ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˗ʻʹˁʰ˄ ʶˉʰˊˁ˗ˌ ˍʰ нул όсн҈ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ʰˉˈˁˊʽˋʹˌύΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ˈˍʽ ˇʽ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ 

ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˄ʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʹʻʽˁʱΣ ˈˍʽ ʹ ʹʻʽˁʺ ʺ 

ʰ˄ʺʻʽˁʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʶʾ ˍˇˎˌ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌ ˁʰʽ ˈˍʽ ˇʽ 

ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉˊˈʻˎ˃ˇʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʰ˃ʶʾ˕ˇˎ˄ ʺ ˄ʰ ˍʽ˃˖ˊʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ 

ʹʻʽˁʺ ˁʰʽ ʰ˄ʺʻʽˁʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ 

ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰ ˈˍʽ ˇʽ ˉˊˇʻʷˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ 

ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌΦ 

ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ʷˊʶˎ˄ʰ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˈˍʽ ʹ ʹʻʽˁʺ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʰˎ˅ʱ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʰˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʱ ˍʹˌ ˁʰʻ˗ˌ 

ˉˊˇˋʶ˂ˁˏʶʽ ˍˇˎˌ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌ ʶ˄˗ ʹ ʰ˄ʺʻʽˁʹ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ʰ˄ˍʾʻʶˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΦ  

 

ʆʹ˄ ʾʵʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇΣ ˇʽ IƛƎƎǎ-YƭŜȅƴ ˁʰʽ YŀǇŜƭƛŀƴƛǎ όмфффύ ʶˊʶˏ˄ʹˋʰ˄ ˍʽˌ 

ʰ˄ˍʽ˂ʺ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽ˗˄ ˍʹˌ ɿˈˍʽʰˌ ɮ˒ˊʽˁʺˌ ˉˇˎ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰΣ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʱʴˁʹ ˁʰʽ ʶˉʾʴ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ ˁ˖ʵʽˁ˗˄  ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉˇʵˇ˔ʺ 

ˍˇˎˌ ʺ ˍʹ˄ ˉʰˊʱʲʰˋʺ ˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˋˎ˄ʰʵʷ˂˒ˇˎˌ ˍˇˎˌΦ ɱʽʰ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ˋˍˊ˖˃ʰˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ˍˎ˔ʰʾˇ ʵʶʾʴ˃ʰ нлл 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽ˗˄Φ ɴ˄ʰˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˁˏˊʽˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʷˊʶˎ˄ʰˌ 

ʺˍʰ˄ ʹ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽ˗˄ ˉˇˎ ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˁʰʽ ˍʽˌ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍˇˎˌΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ˈˍʽ ˇʽ ˂ˇʴʽˋˍʷˌΣ 

˃ʹ˔ʰ˄ʽˁˇʾ ˁʰʽ ʵʽˁʹʴˈˊˇʽ ˍʹˌ ɿΦ ɮ˒ˊʽˁʺˌΣ ˉʽˋˍʶˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˇʽ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˇʾ ˁ˗ʵʽˁʶˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ʶʾ˄ʰʽ ʱˁˊ˖ˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇʽ ˁʰʽ ˇʽ 

ʾʵʽˇʽ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˖˃ʷ˄ˇʽ ˃Ω ʰˎˍˇˏˌΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˍʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ʵʶ˄ ˋˎ˃ʲʰʾ˄ʶʽ ˋˎ˔˄ʱ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ʶʽ 

ˋˏʴˁˊˇˎˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ˁ˗ʵʽˁʰΦ  
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ɾʾʰ ʲʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʽˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ˂ʺ˕ʹˌ 

ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʹʻʽˁʺˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇˎˌ Loe 

et al. όнлллύΦ ʁʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ˁʰˍʰ˂ʺʴˇˎ˄ ˋˍˇ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʹ 

ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˉʶˊʶˍʰʾˊ˖ ʶˊʶˎ˄˗˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 

ˉʶˊʾ ʹʻʽˁʺˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶˁˍʽ˃ʹʻʶʾ ʹ ˉˊˈˇʵˇˌ ˍʹˌ ʴ˄˗ˋʹˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺΦ 

ɳˉʾˋʹˌ ˎʽˇʻʶˍˇˏ˄ ˍʹ˄ ʱˉˇ˕ʹ ˍ˖˄ wƻōƛƴ ˁʰʽ wŜƛŘŜƴōŀŎƘ όмфутύΣ ˈˍʽ 

ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʶˉʽˍʰˁˍʽˁʺ ʰ˄ʱʴˁʹ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ˔ʱˋ˃ʰˍˇˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ 

ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˍˇˎ ɾʱˊˁʶˍʽ˄ʴˁΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˍˇ˄ʾʸˇˎ˄ ˍʹ 

ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʺˋʹˌ ˍʹˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹˌ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰˌ ˋˍʽˌ ʷˊʶˎ˄ʶˌ ˉˇˎ 

ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ʹʻʽˁʱ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰΦ  

 

ɶ ˋ˔ʷˋʹ ˉˇˎ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʹʻʽˁʺˌ ˋʶ ˃ʽʰ 

ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶ˂ʶˍʺʻʹˁʶ ʰˉˈ 

ˍˇ˄ {ŎƘǿŀǊǘȊ όнллпύΦ ɾʶ ʱ˂˂ʰ ˂ˈʴʽʰΣ ʶˊʶˏ˄ʹˋʶ ʰ˄ ˍʰ ʹʻʽˁʱ ˉˊˈˍˎˉʰ 

ˉˇˎ ˁʰʻʽʶˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˉˊʱʴ˃ʰˍʽ ˍʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ʺ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΦ ɱʽʰ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ рт ˋˎ˄ʶ˄ˍʶˏ˅ʶʽˌ ˋʶ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌΣ 

ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˁʰʽ ʶ˄ˍʶˍʰ˂˃ʷ˄ˇˎˌ ʹʻʽˁʺˌ ˋʶ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ɼʰ˄ʰʵʽˁʷˌ 

ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΦ ʁʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ʵʽʰˉʾˋˍ˖ˋʰ˄ ˈˍʽ ʰ˄ ˁʰʽ ˈ˂ˇʽ ʴ˄˗ˊʽʸʰ˄ ˍʹ˄ 

ˏˉʰˊ˅ʹ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄Σ ˖ˋˍˈˋˇ ˇʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʽ ʵʶ˄ ˍˇˎˌ ʷʵ˖ˋʰ˄ ˍʹ 

ʵʷˇˎˋʰ ˉˊˇˋˇ˔ʺΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ˇʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ˁʰˍʷ˂ʹ˅ʰ˄ ˋˍˇ 

ˋˎ˃ˉʷˊʰˋ˃ʰ ˈˍʽ ˇʽ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʹʻʽˁʺˌ ˋˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉˊʱʴ˃ʰˍʽ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Φ ʁʽ ˂ˈʴˇʽ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 

ˇˉˇʾˇˎˌ ˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ʵʶ˄ ˋˎ˃˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ 

ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽΥ ʹ ʽʵʽˇˍʷ˂ʶʽʰΣ ʹ ʵˎˋʰˊʷˋˁʶʽʰΣ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ ˍˇ 

ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΣ ʹ ʰʵʽʰ˒ˇˊʾʰΦ ɳ˄˗ ˂ˈʴˇˎˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ 

ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ ʶ˅ʺˌΥ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌΣ ˒ˈʲˇˌ ʰˉˈ˂ˎˋʹˌΣ ʰʾˋʻʹ˃ʰ 

ʰ˒ˇˋʾ˖ˋʹˌ. ʆˇ ˉˈˊʽˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˊʶˎ˄ʹˍ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ʹ ʻʷˋˉʽˋʹ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ 

ʹʻʽˁʺˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉˊ˖ˍʰˊ˔ʽˁˈ ʲʺ˃ʰ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ 

ʶ˄ʻʱˊˊˎ˄ˋʹ ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ ˄ˈ˃ʽ˃ʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ˁʰʽ ʹ ˉʶˊʶˍʰʾˊ˖ ʵˊʱˋʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΦ 

 

ʃʽˇ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰΣ ˇʽ 9ȅǳƴ-WǳƴƎ ˁʰʽ {ƻƻ-Yeon (2009) ʶ˅ʷˍʰˋʰ˄ ˍˇ 

ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍ˖˄ ʹʻʽˁ˗˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ˋ˔ʷˋʶ˖˄ ˍ˖˄ 

ɶʃɮΦ ʁ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ʶ˅ʶˍʰʸˈ˃ʶ˄˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ муфмΦ 
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ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ʰˉˇʵʶʾ˔ʻʹˁʶ ˈˍʽ ˃ˈ˄ˇ ˍˇ пл҈ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ 

ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ˋ˔ʷˋʶ˖˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʾˋʹ˃ʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ʹʻʽˁʺˌ Σˉˇˎ 

ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʵʶ˄ ʶ˃ˉʶˊʽʷ˔ˇˎ˄ ˍʰ 

ʹʻʽˁʱ ˍˇˎˌ ˉˊˈˍˎˉʰ ˋˍʽˌ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵʶˌ ˍˇˎˌΦ ɴˍˋʽΣ ˇʽ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ 

ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ˍʰ ʹʻʽˁʱ ˍˇˎˌ ˉˊˈˍˎˉʰ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ 

ʵʽʰʵʽˁˍˏˇˎΣ ˖ˌ ˉˊ˗ˍˇ ʲʺ˃ʰ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʹʻʽˁ˗˄ ʵʹ˃ˇˋʾ˖˄ ˋ˔ʷˋʶ˖˄ 

ˍˇˎˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˍʽˌ ˉʽˇ ˍˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ Υ Ψˋʶʲʰˋ˃ˈˌ 

ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌΩΣ ΨˎˉʹˊʶˋʾʶˌΩΣ ΨˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺΩ ˁʰʽ Ψʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰΩΦ ɮˉˈ ˍʹ˄ 

ʱ˂˂ʹΣ ˍʽˌ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ Υ ΨʽˋˇˊˊˇˉʾʰΩΣ 

Ψʵʽˁʰʽˇˋˏ˄ʹΩΣ Ψˍʽ˃ʽˈˍʹˍʰΩΣ  Ψˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ˎˉʶˎʻˎ˄ˈˍʹˍʰΩΣ Ψʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰΩΦ ɮˉˈ 

ˍʹ˄ ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ʵʾ˄ˇˎ˄ ˇʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˋˍʽˌ 

ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʰ˅ʾʶˌΣ ʵʽʰ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˇ ˁˎˊʽˈˍʶˊˇˌ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ʹ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˃ʽʰˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʽˁʺˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˃ʶ 

ʰ˄ˍʾˁˍˎˉˇ ˋˍˇ ʶˎˊˏ ˁˇʽ˄ˈΦ ʍˌ ʶˉʾ ˍ˖ ˉ˂ʶʾˋˍˇ˄Σ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˃ʾʰ ʻʶˍʽˁʺ 

ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ˃ʶʴʷʻˇˎˌ ˃ʽʰˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʾˋʹ˃˖˄ 

ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʹʻʽˁʺˌ ˉˇˎ ʵʽʰʻʷˍʶʽΦ ɰˊʷʻʹˁʶ ʶˉʾˋʹˌ ˈˍʽ ˇʽ ˄ʶˈˍʶˊʶˌ ˁʰʽ 

˄ʶˇʿʵˊˎʻʶʾˋʶˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʵʾ˄ˇˎ˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʹ ʲʰˊˏˍʹˍʰ ˋˍʹ ʻʷˋˉʽˋʹ ˁʰʽ 

ˉˊˇʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ʹʻʽˁ˗˄ ˍˇˎˌ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʰˉ Ψˈˍʽ ˇʽ ˉʰ˂ʰʽˈˍʶˊʶˌ ˋʶ ʹ˂ʽˁʾʰΦ 

ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˈˍʽ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʶˉʽˍʰˁˍʽˁʺ ʰ˄ʱʴˁʹ 

ˁʰʻʽʷˊ˖ˋʹˌ ˃ʽʰˌ ˋʶʽˊʱˌ ʹʻʽˁ˗˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˁʰʽ ʰˊ˔˗˄ ˋˍʽˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍˇˎ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˉˊˇʲˇ˂ʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍˇ ʶˎˊˏ ˁˇʽ˄ˈ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ʽˋˍˇˋʶ˂ʾʵ˖˄ ˍˇˎˌΦ 

 

ʆʷ˂ˇˌΣ ˇʽ Ghosh et al. (2011) ʰˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˍˇˎˌΣ ˈˍʽ ʹ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ʹʻʽˁʺ ˁʰʽ ˍʰ ˁʷˊʵʹ ʵʶ˄ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ʰ˄ˍʾʻʶˍʶˌ ˁʰʽ 

ʰ˂˂ʹ˂ˇˋˎʴˁˊˇˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˋˎʴʴˊʰ˒ʶʾˌ ˉˇ˂˂ˇʾ 

ʷ˔ˇˎ˄ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʱˉˇ˕ʹ ˈˍʽ ʹ Ψ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹΩ ˍ˖˄ ʹʻʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ 

ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰΣ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ 

ˈˍʽ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ʰˎˋˍʹˊ˗˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ʺκˁʰʽ ʹ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ 

ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ʻʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʰ ˁʷˊʵʹ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΦ ʆʷ˂ˇˌ ˇʽ ˋˎʴʴˊʰ˒ʶʾˌ ˁʰˍʰ˂ʺʴˇˎ˄ ˋˍˇ ˈˍʽ ʹ 

ʹʻʽˁʺ ˃ʶ ˍˇ ˁʷˊʵˇˌ ˋˎ˄ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˁʰ˂ʱ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ˇ 

ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ ˉˊˇˋˍʰˍʶˎ˃ʷ˄ˇ ʰˉˈ ˄ˈ˃ˇˎˌ ˉˇˎ ˉˊˇʱʴˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰˊ˃ˇ˄ʾʰ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴ˗˄ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ʷ˄ʰ˄ ˁ˗ʵʽˁʰˌ 

ʹʻʽˁʺˌ ʲˇʹʻˇˏ˄ ˋˍʹ˄  ʽˁʰ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˉ˂ʶˎˊ˗˄Φ 

 



 

          ɳɿʍʅɶ ɾɳʆʁʋʍɿ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁʇ ɮɸɶɿʍɿ 

52 

нΦн ɶ ɶɸɹɼɶ ʆʍɿ ɳɽɳɱɼʆʍɿ  

ɮˊ˔ʽˁʱΣ ˇʽ Claypool et al. (1990) ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ 

ʰ˄ˍʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋʶ ʹʻʽˁʱ ʵʽ˂˂ʺ˃ʰˍʰΣ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽʷ˂ʰʲʰ˄ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʱ ˍˇˎˌ ˍʽˌ ʰ˄ˍʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʻʶˇ˂ˈʴ˖˄ ˖ˌ 

˃ʷˍˊˇ ˋˏʴˁˊʽˋʹˌΦ ʆʰ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋˎ˂˂ʷ˔ʻʹˁʰ˄ ˃ʷˋ˖ 

ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˇʴʾ˖˄ ˉˇˎ ˋˍʱ˂ʻʹˁʰ˄ ˃ʷˋ˖ e-mail ˋʶ млл ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˁʰʽ млл 

ʻʶˇ˂ˈʴˇˎˌΦ ʆˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ʷ˒ˍʰˋʶ ˍʶ˂ʽˁʱ ˍˇ сн҈ 

ˁʰʽ су҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ɶ ʷˊʶˎ˄ʰ ˉʶˊʽ˂ʱ˃ʲʰ˄ʶ ʷ˅ʽ ˋʶ˄ʱˊʽʰ ʹʻʽˁ˗˄ 

ʵʽ˂˂ʹ˃ʱˍ˖˄Σ ʵʽʰ˔˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˋʶ ʵʽ˂˂ʺ˃ʰˍʰ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ 

ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰˌΦ ɶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ʷʴʽ˄ʶ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʽʶˊʶˎ˄ʹʻʶʾ ʰ˄ ˇʽ ʻʶˇ˂ˈʴˇʽ 

ʰ˄ˍʽʵˊˇˏ˄ ˋˍʰ ʹʻʽˁʱ ʵʽ˂˂ʺ˃ʰˍʰ ˍˇ ʾʵʽˇ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ ʆʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ˈˍʽ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ʵˏˇ ˇ˃ʱʵʶˌ ˇʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ 

Ψʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁˈˍʹˍʰΩ ˁʰʽ Ψʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰΩ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ˉʽˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇʾΣ ʶ˄˗ 

˂ʽʴˈˍʶˊˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˇʾ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽΥ ζˋˇʲʰˊˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˉʰˊʱʲʰˋʹˌη ˁʰʽ 

ζʰˉˇʵʷˁˍʹˌ ˍʹˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌηΦ  ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˒ʱ˄ʹˁʶ ˈˍʽ ˇʽ  ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

ˉˊˇˋʶʴʴʾʸˇˎ˄ ˍʹ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʲʰˋʽʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˋˍˇ˄ 

ɼ˗ʵʽˁʰ ɲʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΣ ʶ˄˗ ˇʽ ʻʶˇ˂ˈʴˇʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˃ʽʰ ʴʶ˄ʽˁʺ 

ʶʽˁˈ˄ʰ ˉʶˊʾ ʹʻʽˁʺˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇʽ ʻʶˇ˂ˈʴˇʽ ʵʾ˄ˇˎ˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʷ˃˒ʰˋʹ 

ˋʶ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ʰˉ Ψˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ ɱʶ˄ʽˁʱ 

ˈ˃˖ˌΣ ˁʰʽ ˇʽ ʵˏˇ ˇ˃ʱʵʶˌ ˉˊˇˋʶʴʴʾʸˇˎ˄ ˍʰ ʹʻʽˁʱ ʵʽ˂˂ʺ˃ʰˍʰ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ 

ʵʽˁʺˌ ˍˇˎˌ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˁʰʽ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˉˇˎ ʵʽʰˉʷ˃ˉˇˎ˄ 

ˍˇ ʶˉʱʴʴʶ˂˃ʱ ˍˇˎˌΦ ʁʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˈˍʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 

ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˇ˂ˏ ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄ˇ ˍˇ ʰʾˋʻʹ˃ʰ ˍʹˌ 

ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ ˈˍʽ ʹ ʵʽˁʰʽˇˋˏ˄ʹ ˁʰʽ ʹ ʶˎʹ˃ʶˊʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ 

ʲʰˋʽˁˇˏˌ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌΦ   

 

ʆʷˋˋʶˊʰ ʷˍʹ ʰˊʴˈˍʶˊʰΣ ˇ Shaub όмффпύ ˉˊˇˋˉʱʻʹˋʶ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʱˋʶʽ ˍʹ 

ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˉˇʽˁʾ˂˖˄ ʵʹ˃ˇʴˊʰ˒ʽˁ˗˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˋˉˇˎʵʰˋˍ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌΦ Th  

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʺˍʰ˄ ˍʰ ʶ˅ʺˌΥ мΦ ɶ ʹ˂ʽˁʾʰ ʵʶ˄ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ 

ʶˉʾˉʶʵˇ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌΦ нΦ ɶ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ʵʶ˄ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ 

ʶˉʾˉʶʵˇ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌΦ оΦ ʆˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʹʻʽˁʺˌ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˒ˏ˂ˇΦ пΦ ɶ 

ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʹʻʽˁʺˌ рΦ ɶ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʺ 

ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˍ˖˄ ˋˉˇˎʵʰˋˍ˗˄ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ 

ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˍ˖˄ ˋˉˇˎʵʰˋˍ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌΦ сΦ ʁʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˁʰʽ 

ˇʽ ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˉˇˎ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʰ˄ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʹʻʽˁʺˌ 
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ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʹʻʽˁʺˌΦ ɴˍˋʽΣ ˇ ʶˊʶˎ˄ʹˍʺˌ ˋˎ˃ˉʶˊʰʾ˄ʶʽ ˈˍʽ 

ʶ˒ˈˋˇ˄ ʹ ʹʻʽˁʺ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʺ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰΣ ˍˇ ˒ˏ˂ˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʹʻʽˁʺ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹΣ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʹ ˉˊˇˋʷ˂ˁˎˋʹ ʽˁʰ˄˗˄ 

˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˁʰʽ ʴˎ˄ʰʽˁ˗˄ ˋˍˇ ʶˉʱʴʴʶ˂˃ʰ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˄ʰ ˍˇˎˌ 

ˉʰˊʷ˔ʶˍʰʽ ʹ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʹ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ 

ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰˌ ˍˇˎˌΦ    

 

ʆˇ ʾʵʽˇ ʷˍˇˌΣ ˇʽ Ziegenfuss ˁʰʽ Sinhgapakdi (1994) ˉˊˇˋˉʱʻʹˋʰ˄ ˄ʰ 

ʵʽʰˉʽˋˍ˗ˋˇˎ˄ ʰ˄ ʹ ʶʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʺ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋˍˇ˄ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌΣ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˍˇˎˌ 

ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹΦ ɱʽʰ ˍˇ ˋˁˇˉˈ ʰˎˍˈ ʰˉʷˋˍʶʽ˂ʰ˄  ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˃ʷˋ˖ e-mail 

ˋʶ мллл ˉʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ ʆˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ 

ʺˍʰ˄ пфΦо҈Σ ʵʹ˂ʰʵʺ пфо ʰˉʰ˄ˍʹʻʷ˄ˍʰ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰΦ ʆʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʺˍʰ˄ ˍʰ ʶ˅ʺˌΥ ɱʶ˄ʽˁʱΣ ˈ˂ˇʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˎ˃˒˗˄ʹˋʰ˄ ˋˍˇ 

ˈˍʽ ˁʰʽ ˍʰ ˍˊʾʰ ˋʶ˄ʱˊʽʰ ˉʶˊʽʶʾ˔ʰ˄ ʹʻʽˁˈ ʵʾ˂˂ʹ˃ʰ ˁʰʽ ˈˍʽ ˇ ɼ˗ʵʽˁʰˌ 

ɶʻʽˁʺˌ ˍˇˎ ɹɹɮ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏˋʶ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʰ ʰˊ˔ʺΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ 

ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹˌ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˃ʽʰ ˉˇ˂ˏ ʰʵˏ˄ʰ˃ʹ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ 

ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʺˌ 

ˍˇˎˌΦ ʂˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʽˌ ˎˉˇʻʷˋʶʽˌ ˍʹˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ʲˊʷʻʹˁʶ ˈˍʽ ˇ ɼ˗ʵʽˁʰˌ 

ɶʻʽˁʺˌ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ʻʶˍʽˁʱ ˍʽˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˄ˍʽ˂ʺ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɹɹɮΦ 

ʃh ˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˇ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ɶʻʽˁʺˌ ʷ˔ʶʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʹ ʶˉʽˊˊˇʺ ˋˍʽˌ ʹʻʽˁʷˌ 

ʰ˄ˍʽ˂ʺ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɹɹɮ ʰˉ Ψˈˍʽ ˇʽ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʷˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˍˇˎˌ ʺ 

ˍˇ ˇˊʴʰ˄˖ˋʽʰˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ ʅˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍˇˎˌ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 

ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ˇ ɼ˗ʵʽˁʰˌ ɶʻʽˁʺˌ ˋʻʶ˄ʰˊʱ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ˍʽˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˄ˍʽ˂ʺ˕ʶʽˌ 

ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ˇ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈˌ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ʰˉʷˁˍʹˋʶ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ 

ɶʻʽˁʺˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰʻˇʵʺʴʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ 

 

ʁ ˊˈ˂ˇˌ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʃʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ 

ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ (CIAsύ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇˎˌ Siegel et al. όмффрύΦ ʃˊˈˁʶʽˍʰʽ 

ʴʽʰ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˃ʽʰˌ ˉˊˇʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˍˇˎ O'Shaughnessy (1995).  

ɱʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ˉʰ˂ʰʽˈˍʶˊʹˌ ʰˎˍʺˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ 

ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˉˇˎ ʵʽʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˋʶ сл CIAs ʰˉˈ ˍˇ ɹ˄ˋˍʽˍˇˏˍˇ 

ɳˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ɳ˂ʶʴˁˍ˗˄ όIIAύΣ ʶ˄˗ ˍʶ˂ʽˁ˗ˌ ˂ʺ˒ʻʹˁʰ˄ ом ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌΦ 

ʅˁˇˉˈˌ ˍʹˌ ˉʰˊˇˏˋʰˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʺˍʰ˄ ʹ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ 

˃ʶ ʰˎˍʷˌ ˍʹˌ ˉˊˇʴʶ˄ʷˋˍʶˊʹˌΦ ʆʰ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˋˍʱ˂ʻʹˁʰ˄ ˋʶ олл 
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CIAs ʶ˄˗ ˃ˈ˄ˇ тл ʰˉˈ ʰˎˍˇˏˌ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ʰˉˇʵˇˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰΦ ʁʽ 

ʷˊʶˎ˄ʶˌ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˇʽ ʰˉˈ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰʽ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ˉʰ˂ʰʽˈˍʶˊˇʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʽˇ 

ˋˁʶˉˍʽˁʽˋˍʽˁʺ ʱˉˇ˕ʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˋʶ ˉˇ˂˂ʷˌ 

ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˇʽ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˄ʰ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄Φ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ɳΦɳ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶʽ ˍʹ˄ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍˇˎ ˊˈ˂ˇˎ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌΦ ʁ ˊˈ˂ˇˌ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˌ ˁʰʻ˗ˌ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶʽ ˍʹ˄ ζʹʻʽˁʺ ˋˁʷ˕ʹη ˍ˖˄ 

ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Φ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹΣ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˂ʾʴʶˌ ˇʽ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˈˉˇˎ ˇ ɳΦɳ 

ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋʶ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˃ʾʰ ˇ˃ʱʵʰ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽ˗˄ όˉΦ ˔ 

ɲʽˇʾˁʹˋʹΣ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇˎ ˍ˃ʺ˃ʰˍˇˌύ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ 

ˋˏʴˁˊˇˎˋʹ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄Φ ʅʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʹ ˍʷ˂ʶʽʰ 

˂ˏˋʹΣ ˉʰˊʱ ˃ˈ˄ˇ ʹ ˉʽˇ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺΦ ɴˍˋʽΣ ʹ ʶˉʾ˂ˎˋʹ ˍʷˍˇʽ˖˄ 

ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋʶ ˁʰʻʽʶˊ˖˃ʷ˄ˇˎˌ ˁ˗ʵʽˁʶˌ ʰ˂˂ʱ 

ˋˍʹ˄ ˎˉˇˁʶʽ˃ʶ˄ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ ˁʰʻʶ˄ˈˌΦ 

 

ɶ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˄ʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰ ʹʻʽˁ˗˄ 

ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ YŀǊŎƘŜǊ όмффсύΦ ɱʽʰ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ 

ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʵʽʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʰ˄ ˃ʶ˂ʷˍʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄Σ ˋʶ мрл ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ 

ʵˏˇ ʶˁ ˍ˖˄ ʷ˅ʽ ˃ʶʴʱ˂˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ ʆˇ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ ʺˍʰ˄ ну҈ όпн ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʶˌ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌύΦ ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ 

ˋˍʱ˂ʻʹˁʰ˄  ˃ʶ˂ʷˍʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˋʶ млл ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʱ˂˂˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʰˉˈ 

ˍʽˌ ʷ˅ʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌΦ ʆˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ ʺˍʰ˄ со҈ Σʰ˂˂ʱ ˇʽ 

ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʶˌ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ʺˍʰ˄ снΦ ɴˍˋʽΣ ˍˇ ˍʶ˂ʽˁˈ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ 

ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ʺˍʰ˄ пмΦн҈Φ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ʹ ʷˊʶˎ˄ʰ ʲʰˋʾˋˍʹˁʶ ˋʶ ˍˊʾʰ 

ˋʶ˄ʱˊʽʰ ˉˇˎ ˉʶˊʽʶʾ˔ʰ˄ ʹʻʽˁʱ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰΦ ɶ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˎˉ̌ʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˈˍʽ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇΣ ˍˇ  смΦм҈ ˍ˖˄ ˎˉˇˁʶʽ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ 

ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ˍʹ ˃ʶˍʰˁʾ˄ʹˋʹ ʶ˄ˈˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˖ˌ ʰ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍˇ ʸʺˍʹ˃ʰΣ ʶˁ 

ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˍˇ рфΦм҈ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˃ʷˍˊʽʰˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ʶ˄˗ ˍˇ 

снΦр҈ ˋˇʲʰˊʺˌΦ ʆˇ трΦт҈  ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʶ ˍˇ ˉˊˈʲ˂ʹ˃ʰ ˍʹˌ 

˒ˇˊˇʵʽʰ˒ˎʴʺˌΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˍˇ ттΦм҈ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˃ʷˍˊʽʰˌ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ʶ˄˗ ˍˇ тпΦо҈ ˋˇʲʰˊʺˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍˇ рмΦс҈ ʰ˄ʷ˒ʶˊʶ ˍˇ 

ʸʺˍʹ˃ʰ ˍʹˌ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʶ˄ˈˌ ˉʶ˂ʱˍʹ ˁʰʽ  ʶ˄ˈˌ 

ʶ˂ʶʴˁˍʺΣ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˍˇ нр҈ ˁʰˍʶʾ˔ʶ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˃ʷˍˊʽʰˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰˌ 

ʶ˄˗ ˍˇ урΦт҈ ˋˇʲʰˊʺˌΦ ɱʶ˄ʽˁʱ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʺˍʰ˄Υ мΦ ɶ ˍʱˋʹ 

ʴʽʰ ˍˇ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˈ ʹʻʽˁ˗˄ ʵʽ˂˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ʵʶ˄ ʵʽʰ˒ʷˊʶʽ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍʹ 

ʻʷˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ нΦ ɶ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˉˇˎ ʵʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˈ ʹʻʽˁ˗˄ 
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ʵʽ˂˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ʵʽʰ˒ʷˊʶʽ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍʹ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ оΦ ɶ ʹʻʽˁʺ 

ʶˎʰʽˋʻʹˋʾʰ ʴʽʰ ʷ˄ʰ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ʸʺˍʹ˃ʰ ʵʶ˄ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ 

ˋˎ˔˄ˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʷˁʻʶˋʹˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋʶ ˉʰˊˈ˃ˇʽʰ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰΦ пΦ ɶ ʹʻʽˁʺ 

ʶˎʰʽˋʻʹˋʾʰ ˍ˖˄ CPAs ̀ ʶ ˉˊˇʹʴ˃ʷ˄ʹ ʲʰʻ˃ʾʵʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹΦ рΦ ɶ 

ʹʻʽˁʺ ʶˎʰʽˋʻʹˋʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʱ˂ˇʴʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʹ˂ʽˁʾʰ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ сΦ ɶ ʹʻʽˁʺ 

ʶˎʰʽˋʻʹˋʾʰ ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˍʶ˔˄ˇʴ˄˖ˋʾʰΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʶˉʽˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ 

ˈˍʽ ˋˎ˄ʶ˔ʺˌ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ˁʰʽ ˁʰʻʽʷˊ˖ˋʹ ˁˎˊ˗ˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ 

ˉʰˊʰʲʽʱˋʶ˖˄ ˍˇˎ ˁ˗ʵʽˁʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ʶˎʰʽˋʻʹˋʾʰ ˍ˖˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ  

 

ɾʾʰ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇˎˋʰ ʷˊʶˎ˄ʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ Larkin (2000) ˉˊˇˋˉʱʻʹˋʶ ˄ʰ 

ʶ˅ʶˍʱˋʶʽ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˄ʰ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˁʰʽ 

˄ʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ʹʻʽˁʱ ˁʰʽ ʰ˄ʺʻʽˁʰ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰΦ ɱʽʰ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋˏ˂˂ʶ˅ʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˉˈ сп ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˉˇˎ ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰ˄ 

ˋˍˇ ˍ˃ʺ˃ʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˃ʽʰˌ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˉˇˎ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ ʅˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʵʽʰ˄ʶ˃ʺʻʹˁʰ˄ ʷ˅ʽ ˋʶ˄ʱˊʽʰΣ ˈˉˇˎ 

ˁ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˄ʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ˈ˃ʶ˄ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Σ ʰ˄ ʵʹ˂ʰʵʺ ˍʹ˄ ʶˁˍʽ˃ˇˏˋʰ˄ ˖ˌ ʹʻʽˁʺ ʺ ʰ˄ʺʻʽˁʹΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ 

ˍˇˎˌ ʸʹˍʺʻʹˁʶ ˄ʰ  ˉʶˊʽʴˊʱ˕ˇˎ˄ ˉ˗ˌ ˉʾˋˍʶˎʰ˄ ˈˍʽ ʻʰ ʰˉʰ˄ˍˇˏˋʰ˄ ˇʽ 

ˋˎ˄ʱʵʶ˂˒ˇʾ ˍˇˎˌΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ˋˎʴʴˊʰ˒ʷʰ ˇʽ ʷˊʶˎ˄ʶˌ ˉˇˎ 

ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ʶ˄ʵʷ˔ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍʶˌΦ ɮˎˍˈ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ 

ʰˉΩ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˇʽ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ʰ˃˒ʽˍʰ˂ʰ˄ˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ 

ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺˌ ˍˇˎˌ ʴ˄˗˃ʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʱ ʰˉˇʵʶˁˍʺˌΦ ɽʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ 

ˎˉˈ˕ʹ ʰˎˍˈ˄ ˍˇ˄ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ˇ ˋˎʴʴˊʰ˒ʷʰˌ ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ʷ˄ʰ ʰˁˈ˃ʹ 

ˋˏ˄ˍˇ˃ˇ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇΣ ʲʱˋʹ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶ˅ʶˍʱˋʻʹˁʶ ʹ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ˉˇˎ 

ʷʵʽ˄ʰ˄ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˍˇ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˈ ˍˇˎˌ ˉˊˇ˒ʾ˂Φ ʆˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ 

ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ʺˍʰ˄ уф҈Σ ʶ˄˗ ʹ ˃ʷˋʹ ʹ˂ʽˁʾʰ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ʺˍʰ˄ ну 

ʷˍʹΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ʲʱˋʹ ˍʹˌ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹˌ ˍʹˌ 

ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˋʶ˄ʰˊʾ˖˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺ ˍˇˎˌ 

ˉʶʾˊʰΣ ˍˇ ˒ˏ˂ˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʹ˂ʽˁʾʰΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʺˍʰ˄ ˍʰ ʶ˅ʺˌΥ ʅʶ 

ʸʹˍʺ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ζˉˊˇˋ˖ˉʽˁʱη ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΣ ˇʽ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ ʻʰ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˍˇˎˌ ˁʷˊʵˇˌ ʺ ʸʹ˃ʾʰΦ ʍˌ ʶˉʾ ˍ˖ 

ˉ˂ʶʾˋˍˇ˄Σ ʹ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ʰ˄ʺʻʽˁ˖˄ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊ˗˄ 

ˋˎˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʰ˄ ˁʰʽ ˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ 

ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ʹ ʹ˂ʽˁʾʰ ʵʶ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ʴʽʰ 

ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰ˄ˍʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˍʽˌ ʰ˄ʺʻʽˁʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌΣ ʶ˄˗ 

ˇʽ ʴˎ˄ʰʾˁʶˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸˇˎ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ˍʽˌ ʰ˄ʺʻʽˁʶˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ 
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ˁʰʽ ˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˄ʰ ʵˊˇˎ˄ ˉʽˇ ʹʻʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʱ˄ˍˊʶˌΦ ɺˋ˖ˌ ˍˇ ˉʽˇ ʲʰˋʽˁˈ 

ˉˈˊʽˋ˃ʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˍˇˎˌ ʶʰˎˍˇˏˌ ˍˇˎˌ 

ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʹʻʽˁˇˏˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˋˎ˄ʰʵʷ˂˒ˇˎˌ ˍˇˎˌΦ ɳ˄ ˁʰˍʰˁ˂ʶʾʵʽΣ ʰ˅ʾʸʶʽ 

˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʲˊʷʻʹˁʰ˄ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʷˌ ˉˊˇˁʰˍʰ˂ʺ˕ʶʽˌ 

ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶ˖˄Φ  

 

ʆʹ˄ ʾʵʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇΣ ˇʽ  Douglas  et al. (2001) ʵʽʶˊʶˏ˄ʹˋʰ˄ ˍʹ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ 

ˍʹˌ ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰˌ ʶ˄ˈˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏΣ ˍ˖˄ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʶ˄ˈˌ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄Σ ˋˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˁˊʾˋʹ 

ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ ɱʽʰ ˍˇ ˋˁˇˉˈ ʰˎˍˈ ʰˉʷˋˍʶʽ˂ʰ˄ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˋʶ осу 

ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˉˇʽˁʾ˂˖˄ ʲʰʻ˃ʾʵ˖˄Σ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˋʶ ʵˏˇ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʵʽʶʻ˄ʺˌ 

ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΦ ʆʶ˂ʽˁ˗ˌ Σˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ ˔ˊʺˋʽ˃˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ 

ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˇʴʾ˖˄ ʱʴʴʽ˅ʶ ˍˇ унΦс҈ όолп ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰύΦ ɮˊ˔ʽˁʱΣ ˇʽ 

ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ʶ˅ʷˍʰˋʰ˄ ˍʹ˄ Ψʹʻʽˁʺ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹΩ ˍ˖˄ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄Σ ˍˇˎˌ 

ˇˉˇʾˇˎˌ ʵʽʰ˔˗ˊʽˋʰ˄ ˋʶ ʽʵʶʰ˂ʽˋˍʷˌ ˁʰʽ ˋˁʶˉˍʽˁʽˋˍʷˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ 

ʵʽʶˊʶˏ˄ʹˋʰ˄ ˍˇ CEP (Corporate Ethics ScaleύΣ ˉˇˎ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶʽ ˍˇ 

ʲʰʻ˃ˈ ˋˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˉʽˋˍʶˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˍʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ʵˊˇˎ˄ 

ʹʻʽˁʱΣ ʻʰ ʰ˄ˍʱ˃ʶʽʲʰ˄ ʺ ʻʰ ˍʽ˃˖ˊˇˏˋʰ˄ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ʺ ʰ˄ʺʻʽˁʹ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʹʻʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌΦΦ ɰʰˋʽˁʱ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʺˍʰ˄ ˍʰ ʶ˅ʺˌΥ ʰύ ʅʶ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʹʻʽˁʺˌ ʷ˄ˍʰˋʹˌΣ 

ʹ ʹʻʽˁʺ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹ όʽʵʶʰ˂ʽˋˍʷˌΣ ˋˁʶˉˍʽˁʽˋˍʷˌύ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ 

ˁˊʾˋʹΣ ʲύ ʇˉʱˊ˔ʶʽ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ʹʻʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˍʹˌ 

ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ ʹʻʽˁʺˌ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹˌ Σˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍʹˌ 

ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ˍˇˎˌ ʽʵʶʰ˂ʽˋˍʷˌ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˍˇˎˌ ˋˁʶˉˍʽˁʽˋˍʷˌΣ ʴύ ʅʶ 

ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʹʻʽˁʺˌ ʷ˄ˍʰˋʹˌΣ ʹ ʹʻʽˁʺ ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰ ˍʹˌ 

ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ʶˉʹˊʶʱʸʶʽ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ ʁʽ ˋˎˋ˔ʶˍʾˋʶʽˌ 

ʰˎˍʷˌ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʹʻʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ˁʰʻʽʷˊ˖ˋʹ ʹʻʽˁ˗˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˃ʶ ʷ˄ʰ˄ 

ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˈ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌΦ  

 

ɶ ʹʻʽˁʺ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ɼʽ˄ʷʸ˖˄ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ 

ˋˎʴˁˊˇˏˋʶ˖˄ ʵʽʶˊʶˎ˄ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇˎˌ Gul et al. όнллоύΦ ɶ ʷˊʶˎ˄ʱ ˍˇˎˌ 

˔˖ˊʾˋˍʹˁʶ ˋʶ ˉʷ˄ˍʶ ʻʶ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌΦ ʅˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ рл 

ʷ˃ˉʶʽˊˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ ʷ˅ʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˍˇˎ ʅʶ˄ʸʷ˄ ˍʹˌ 

ɼʾ˄ʰˌΦ ʆʶ˂ʽˁ˗ˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ пр ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌΦ ʆˇ 

ʵʶʾʴ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰ˄ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ʴˎ˄ʰʾˁʶˌ ʹ˂ʽˁʾʰˌ нп-осΦ ɶ ʷˊʶˎ˄ʰ 



 

          ɳɿʍʅɶ ɾɳʆʁʋʍɿ ʋʄɶɾɮʆɹʅʆɶʄɹʁʇ ɮɸɶɿʍɿ 

57 

ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˍʽˌ ʶ˅ʺˌ ˋˎˋ˔ʶˍʾˋʶʽˌΥ ʇˉʱˊ˔ʶʽ ʷ˄ˍˇ˄ʰ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ 

˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˄ʰ 

ʵˊʱˋˇˎ˄ ʰ˄ʺʻʽˁʰΦ ʁ˃ˇʾ˖ˌ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʷ˄ˍˇ˄ʰ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ 

ˍʹˌ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˇˏ ʰ˄ʺʻʽˁʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌΣ ˍˇˎ ʰ˄ˍʽ˂ʹˉˍˇˏ 

ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˍ˖˄ ʶˉʽʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˇʽ˄˗˄ ˂ˈʴ˖ ʰ˄ʺʻʽˁʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʻʰ ʵˊʱˋˇˎ˄ ʰ˄ʺʻʽˁʰΦ ɳˉʾˋʹˌ ʹ 

ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʻʰ ʵˊʱˋˇˎ˄ ʰ˄ʺʻʽˁʰ ʵʶ˄ ˋˎˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ 

˒ˏ˂ˇΣ ˍʹ˄ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰΣ ˍʹ˄ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹΣ ˍʹ˄ ʹ˂ʽˁʾʰ ʺ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˍʹˌ 

ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ɮ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍˇ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˎˉʱˊ˔ʶʽ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʻʶˍʽˁʺ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˇˏ 

ʰ˄ʺʻʽˁʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇˎˌ 

ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌΣ ʰˎˍˈ ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˃ʶ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʹʻʽˁʺˌ 

ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʵˊʱˋˇˎ˄ ˉʽˇ ʹʻʽˁʱ ʰ˄ ʻʶ˖ˊˇˏˋʰ˄ ˈˍʽ ʹ 

ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎˌ ʺˍʰ˄ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹΦ ʆʷ˂ˇˌΣ ʵʶ˄ ʲˊʷʻʹˁʶ 

ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˍ˖˄ ʶˉʽʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˇʽ˄˗˄ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ʹʻʽˁʺˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ ʆʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 

ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˍˈˋˇ ʹ ʰˉˇˁʱ˂ˎ˕ʹ ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ʰ˄ʺʻʽˁ˖˄ 

ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊ˗˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ ˒ˈʲˇˌ ˃ʽʰˌ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹˌ ˉˇʽ˄ʺˌ ˃ʶʽ˗˄ˇˎ˄ 

ʵˊʰˋˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʰ˄ʺʻʽˁʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˍˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʹʻʽˁʺˌ 

ˍ˖˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽ˗˄ ˃ʽʰˌ ˔˗ˊʰˌΣ ˍʶʾ˄ʶʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹˌ ʴʽʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ʹʻʽˁʺˌ ˋˍˇˎˌ 

ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹ ˍʹˌ ˋˉˇˎʵʰʽˈˍʹˍʱˌ ˍʹˌ ˋˍʽˌ 

ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʶˌ ˔˗ˊʶˌΦ 

 

ʃʽˇ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰΣ ˇʽ Karacaer et al. (2009) ˋˏʴˁˊʽ˄ʰ˄ ˍʽˌ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ 

ˉˊˇˋ˖ˉʽˁ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˍˇˎ ʃʰˁʽˋˍʱ˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆˇˎˊˁʾʰˌΣ ˋˍʹ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʹʻʽˁʺˌΦ ɱʽʰ ˍʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌΣ ˇʽ 

ˋˎʴʴˊʰ˒ʶʾˌ Ψʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʰ˄Ω ʷ˄ʰ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ˈˉˇˎ ʷ˄ʰˌ ˉʶ˂ʱˍʹˌ ʸʹˍʱ 

ʶˉʾ˃ˇ˄ʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˍʹ ˃ʹ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍʹ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˍˇˎ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ ɾʶˍʷˉʶʽˍʰ ʸʹˍʺʻʹˁʶ ʰˉˈ мнр ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ ˍˇ 

ʃʰˁʽˋˍʱ˄ ˁʰʽ мфс ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˇˎˊˁʾʰ ˄ʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺˋˇˎ˄ ˍˇ 

ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋʶ˄ʱˊʽˇΦ ʆˇ ʵʶʾʴ˃ʰ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏˋʰ˄ ˖ˌ ʶˉʾ ˍ˖ 

ˉ˂ʶʾˋˍˇ˄ ʱ˄ˍˊʶˌΦ ɶ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʲʱˋʹ ʵˏˇ ʵʶʽˁˍ˗˄Φ 

ɶ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʷʵʶʽ˅ʶ ˈˍʽ ˍˇ ссΦт҈ ˁʰʽ ˍˇ снΦо҈ ˍ˖˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˍʹˌ ʆˇˎˊˁʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʃʰˁʽˋˍʱ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ʻʶ˗ˊʹˋʰ˄ ˈˍʽ ʹ 

˔ʶʽˊʰʴ˗ʴʹˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʻʰ ʷʲ˂ʰˉˍʶ ˍˇˎˌ ˍˊʾˍˇˎˌ 

ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ˇˎˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍˇ ʰ˄ʶˁˍˈ ˉˇˋˈ ˂ʱʻˇˎˌ ʺˍʰ˄ оуΦффрϷ ˁʰʽ 
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тΦлрнϷ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʆˇˏˊˁˇˎˌ ˁʰʽ ʃʰˁʽˋˍʰ˄ˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˇʽ ˉʷ˄ˍʶ ˉʽˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ʆˇˎˊˁʾʰ ʺˍʰ˄Υ ʰύ ɮˎˍˇˋʶʲʰˋ˃ˈˌ ʲύ ɳ˂ʶˎʻʶˊʾʰ ʴύ ʁʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁʺ 

ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʰ ʵύ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁʺ ɮˊ˃ˇ˄ʾʰ ˁʰʽ ʶύ ʃʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ɳʽˊʺ˄ʹΣ ʶ˄˗ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 

ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰˉˈ ˍˇ ʃʰˁʽˋˍʱ˄Υ ʰύ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁʺ ɮˊ˃ˇ˄ʾʰ ʲύ ɳˎˍˎ˔ʾʰ ʴύ ɮʾˋʻʹ˃ʰ 

ʁ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ʵύ ɳ˂ʶˎʻʶˊʾʰ ʶύ ɮ˂ʹʻʽ˄ʺ ʊʽ˂ʾʰΦ ɮ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˇʽ ˉʷ˄ˍʶ ˉʽˇ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ʵˏˇ ˔˗ˊʶˌ ʶʾ˄ʰʽΥ ˍʽ˃ʽˈˍʹˍʰΣ 

ˎˉʶˎʻˎ˄ˈˍʹˍʰΣ ʶʴˁˊʱˍʶʽʰΣ ʻʱˊˊˇˌ ˁʰʽ ˂ˇʴʽˁʺΦ ʁʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ˁʰˍʷ˂ʹ˅ʰ˄ 

ˋˍʰ ʶ˅ʺˌ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰΥ ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʷˊʶˎ˄ʰ ʵʶ˄ ʷʵʶʽ˅ʶ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˋˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ʹʻʽˁʺˌ ˁʰʽ ʴʽʰ 

ˍʽˌ ʵˏˇ ˔˗ˊʶˌΦ ɳ˄ˍˇˏˍˇʽˌΣ ʲˊʷʻʹˁʶ ˈˍʽ ˇʽ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʷˌ ʹʻʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˍ˖˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʽˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ʹʻʽˁʱ ʵʽ˂˂ʺ˃ʰˍʰΦ ɴˍˋʽΣ ˇʽ 

ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌ ˉˊˇˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˍʹ˄ ˁʰʻʽʷˊ˖ˋʹ ʰˎˋˍʹˊ˗˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ˁʰʽ ʰˊ˔˗˄ 

ʶ˄ˍˈˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˉˇˎ ʻʰ ˍˎˉˇˉˇʽˇˏ˄ ˍʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ 

ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʶˏʴˇ˄ˍʰʽ ʰ˄ʺʻʽˁʶˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʷˌΦ 

 

оΦ ɮʃʁʆɳɽɳʅɾɮʆɮ  

оΦм ɮʃʁʆɳɽɳʅɾɮʆɮ ɮ ɾɳʄʁʅ όɲɶɾʁɱʄɮʊɹɼɮύ 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˋˍʱ˂ʻʹˁʰ˄ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʱ млл ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ˋʶ ˇˊˁ˖ˍˇˏˌ 

ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˂ˇʴʽˋˍʷˌ  ˉˇˎ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ мр ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΦ ɮˉˈ ˍʰ 

млл ˋˍʰ˂ʻʷ˄ˍʰ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽʰ ʰˉʰ˄ˍʺʻʹˁʰ˄ ˍʰ ол όˉˇˋˇˋˍˈ 

ʰˉˈˁˊʽˋʹˌ ол҈ύΦ ф ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ʅʁɳɽ όол҈ύΣ о 

ʰˉˈ ˍʹ Deloitte όмл҈ύΣ о ʰˉˈ ˍʹ˄ MAZARS όмл҈ύΣ н ʰˉˈ ˍʹ˄ Ernst & 

Young όсΦст҈ύΣ н ʰˉˈ ˍʹ˄ Nexia ς Eurostatus ˁʰʽ м ʰˉˈ ˍʹ˄ DELTAΣ м ʰˉˈ 

GRANT THORTONΣ м ʰˉˈ HBPΣ м ʰˉˈ KPMGΣ м ʰˉˈ Moore Stephens, 1 

ʰˉˈ PKF EUROAUDITINGΣ м ʰˉˈ QASΣ м ʰˉˈ ɮʀʍɿΣ м ʰˉˈ ɳɽɽɶɿɹɼɶ 

ɳɽɳɱɼʆɹɼɶ ɮɿʍɿʇɾɶ ɳʆɮɹʄɳɹɮΣ м ʰˉˈ ɳɿɳɽ ˁʰʽ м ʰˉˈ ʍʄɹʍɿ ˃ʶ 

ˉˇˋˇˋˍˈ оΣоо҈ ˇ ˁʰʻʷ˄ʰˌΦ 

 

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ ʰˉʱ˄ˍʹˋʰ˄ нр ʱ˄ʵˊʶˌ όуоΣоо҈ύ ˁʰʽ р ʴˎ˄ʰʾˁʶˌ 

όмсΣст҈ύΦ ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˍʹ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˍʹ˄ ʰˋˁʺˋˇˎ˄ ˈ˂ˇʽ 

ˈˋˇʽ ʶʴʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʅ˗˃ʰ ʁˊˁ˖ˍ˗˄ ɳ˂ʶʴˁˍ˗˄ ɽˇʴʽˋˍ˗˄Σ ʵʶ˄ 

ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ˒ˏ˂ˇΦ ɶ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍ˖˄ ʵˏˇ 

ˉˇˋˇˋˍ˗˄ ˋˍʽˌ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ʸ˖ʺˌ 
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ˍʹˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʹˌ ʴˎ˄ʰʾˁʰˌ ˉˇˎ ˁʰ˂ʶʾˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽʻʶʾ ˋʶ ˉˇ˂˂ˇˏˌ 

ˊˈ˂ˇˎˌ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ˔ˊˈ˄ˇˎΦ 

 

ʅ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʹ˂ʽˁʾʰΣ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˅ʶˁʱʻʰˊʰ ˈˍʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ 

ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ор-пл ʶˍ˗˄Σ ˃ʶ ˉˇˋˇˋˍˈ поΣо҈Φ ɮˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ʹ 

ʹ˂ʽˁʽʰˁʺ ˇ˃ʱʵʰ ˍ˖˄ пу-рр ʶˍ˗˄ ˃ʶ ˉˇˋˇˋˍˈ нл҈Φ ʁʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ оу-45 

ʶˍ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ моΣоо҈Σ ʶ˄˗ ˍˇ сΣст҈ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ ʹ˂ʽˁʽʰˁʷˌ 

ˇ˃ʱʵʶˌ ˍ˖˄ ну-ор ʶˍ˗˄Σ пр-пу ʶˍ˗˄ ˁʰʽ рр-ру ʶˍ˗˄Φ ʆʷ˂ˇˌΣ ˃ˈ˂ʽˌ ˍˇ 

оΣоо҈ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˇʽ ʶˊ˖ˍʹʻʷ˄ˍʶˌ нр-ну ʶˍ˗˄Φ 

 

ʂˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍˇ ˍʹ˄ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ˃ˇˊ˒˖ˍʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˇʽ мт ʰˉˈ ˍˇˎˌ ол ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˉˇˎ ʰˉʱ˄ˍʹˋʰ˄ ˋˍˇ 

ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˈ˒ˇʽˍˇʽ ɮɳɹ όрсΣст҈ύΣ ʶ˄˗ ˇʽ мо ʰˉˈ˒ˇʽˍˇʽ 

ˁʱˍˇ˔ˇʽ ˁʱˉˇʽˇˎ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ˍʾˍ˂ˇˎ όпоΣоо҈ύΦ ʂˉ˖ˌ 

ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʶΣ ˋˍʽˌ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ 

ʶˊ˗ˍʹˋʹ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰ˄ ˇʽ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˂ˏˁʶʽˇ ˁʰʽ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈ ˍʽˌ 

ˇˉˇʾʶˌ ˈ˃˖ˌ ʵʶ˄ ʶˉʷ˂ʶ˅ʶ ˁʰ˄ʷ˄ʰˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌΦ 

 

ʆʰ ʷˍʹ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰ 

ˉˇʽˁʾ˂ˇˎ˄Φ ʆˇ пл҈ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ʰˉˈ ф-мр ʷˍʹΣ ˍˇ 

1оΣоо҈ ʰˉˈ п-ф ʷˍʹ ˁʰʽ мр-мф ʷˍʹΣ ʶ˄˗ ˍˇ мл҈ ʰˉˈ мф-нп ʷˍʹΣ нп-нф ʷˍʹ 

ˁʰʽ нф-оп ʷˍʹΦ ʆʷ˂ˇˌΣ ˃ˈ˂ʽˌ ˍˇ оΣоо҈ ʷ˔ʶʽ ʷ˖ˌ п ʷˍʹ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌΦ 

 

оΦн ɮʃʁʆɳɽɳʅɾɮʆɮ ɰ ɾɳʄʁʅ όʅɳɿɮʄɹɮύ 

ʆˇ ˉˊ˗ˍˇ ʰˉˈ ˍʰ ˋʶ˄ʱˊʽʰ ˉˇˎ ˍʷʻʹˁʶ ˋˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʰ˒ˇˊʱ ˍˇ ʰ˄ 

ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ʶ˄ˈˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˄ʰ ʶˍˇʽ˃ʱˋʶʽ ʷ˄ʰ ˋˏ˃˒˖˄ˇ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁˈ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˁʰʻˇʵʺʴʹˋʹ ˍˇˎ Senior PartnerΣ ʰ˄ ˁʰʽ ʶʾ˔ʶ 

ʰ˄ˍʾʻʶˍʹ ʱˉˇ˕ʹΦ ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ˈˍʽ ʹ ˋˎ˄ˍˊʽˉˍʽˁʺ 

ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ʵʽʰ˒˖˄ʶʾ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˍˇˎ ˋʶ˄ʰˊʾˇˎ ˃ʶ ˉˇˋˇˋˍˈ ул҈Φ 

ʍˋˍˈˋˇΣ ʷ˄ʰˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʰˉʷ˒ˎʴʶ ˄ʰ ˉʱˊʶʽ ʻʷˋʹ ʵʹ˂˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ 

ˇˎʵʷˍʶˊˇˌΣ ʶ˄˗ р ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʱˁˊʽˍʹ 

ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ˍʹˌ ʶ˄ˍˇ˂ʺˌ ˍˇˎ Partner ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʰ˄ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ ʶ˄ˍˇ˂ʺ 

ʰ˄ˍʾʻʶˍʹ ˋˍʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ ʶˉʰʴʴʷ˂˃ʰˍˇˌΦ 
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ʅˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰΣ ˃ˈ˄ˇ ʷ˄ʰˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ˋˍʱʻʹˁʶ ˇˎʵʷˍʶˊˇˌ ˋˍʹ ʰˉˈ˒ʰˋʹ 

ʶ˄ˈˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˄ʰ ʶˁ˃ʶˍʰ˂˂ʶˎˍʶʾ ˍʹ˄ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ 

ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉ˖˒ʶ˂ʹʻʶʾ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˇ ʾʵʽˇˌ ˁʰʽ ˍˇ ˋˍʶ˄ˈ 

ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ˁʰʽ ˒ʽ˂ʽˁˈ ˍˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ ɮ˄ˍʾʻʶˍʰΣ ˇʽ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇʽ ˃ʶ 

ˉˇˋˇˋˍˈ фсΣст҈ ʵʶ˄ ʻʰ ˉʰˊʰʲʾʰʸʰ˄ ˍʹ ˋ˔ʷˋʹ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁʰʽ 

ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇˎΦ  

 

ɳˉʾˋʹ˃ʹ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ʹ 

ʰˉˇ˒ˎʴʺ ˁʰˍˇ˔ʺˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ ʆʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˈ˃˖ˌ ʰˉˈ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ 

ˈˍʽ ˍˇ отΣфо҈ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʶ˄ˈˌ 

ˉʶ˂ʱˍʹ ˍˇˎˌ ʵʶ˄ ʻʰ ʷˁʰ˄ʰ˄ ʰˉˇ˂ˏˍ˖ˌ ˍʾˉˇˍʰ ʶʱ˄ ʵʶ˄ ʺˍʰ˄ ˋˍʹ˄ ˇ˃ʱʵʰ 

ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˇˎ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˉʶ˂ʱˍʹΦ ɮˎˍˈ ˈ˃˖ˌ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˄ʱ˄ˍʽʰ ˋˍʹ˄ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰ 

ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ 

ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˋʶ ˂ʾʴˇˎˌΦ ɸʰ ʺˍʰ˄ ˍˊˇ˃ʶˊʺ ʵˎˋ˒ʺ˃ʽˋʹ ʴʽʰ ˃ʽʰ 

ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʰ˄ ˃ʰʻʶˎˈˍʰ˄ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˁʱˍˇ˔ˇʽ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍˇˎˌ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʰ˄ ʵʶ˄ ʺˍʰ˄ ˋˍʹ˄ ˇ˃ʱʵʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎΦ 

ʍˋˍˈˋˇΣ ˍˇ опΣпу҈ ʵʽʰ˒˗˄ʹˋʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁʰʽ ˍˇ 

мтΣнп҈ ʵʽʰ˒˗˄ʹˋʶ ʰˉˈ˂ˎˍʰΦ 

 

ɶ ʶˊ˗ˍʹˋʹ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˋˎ˄ʱʵʶ˂˒ˇ ˉˇˎ ˁʰˉ˄ʾʸʶʽ ˔ʰˋʾˌ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ 

ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˄ʰ ʰˉʷ˔ˇˎ˄ ʰˉˈ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˁʰˍʰˁˊʽˍʷʰ ʺ 

ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʹ ˉˊʱ˅ʹ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʵˎˋ˒ʹ˃ʾˋʶʽ ˍˇ ʶˉʱʴʴʶ˂˃ʰ όˋʶ˄ʱˊʽˇ 

ˍʷˍʰˊˍˇύΦ ʁ ˁʱʻʶ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ ˄ʰ ʵˊʰ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰ 

ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˍˇˎ ʸ˖ʺΦ ɼʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰΣ ˋʶ ˃ʾʰ ʰ˄ʱ˂ˇʴʹ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹΣ ʶʱ˄ ˉʷˋʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹ ˁʱˉˇʽˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˃ʾʰ ˍʷˍˇʽʰ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˇ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ ˋʰ˒ʷˋˍʰˍʰ ˄ʰ ʰˉ˖ʻʺˋʶʽ ˍˇ˄ 

ˋˎ˄ʱʵʶ˂˒ˈ ˍˇˎ ʰˉˈ ʰˎˍʺ˄ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʹ ˉˊʱ˅ʹΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ 

ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵˊˇˎ˄ ˃ˈ˄ˇ мо ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ όпоΣоо҈ύΣ с 

ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊˇʽΣ ʶ˄˗ ˇʽ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇʽ мм ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

όосΣсс҈ύ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶ˃ˉ˂ʰˁʶʾ 

ˋˍʹ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ʸ˖ʺ ˍˇˎ ˋˎ˄ʰʵʷ˂˒ˇˎ ˍˇˎΦ 
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ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˄ ˄ʰ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ 

ˁʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇˎ˄ ˇˉˇʽʰʵʺˉˇˍʶ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ 

ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇˎ ˎˉˇˉʷˋʶʽ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʺ ˍˇˎˌΦ ɶ ʵʽʱ˔ˎˋʹ ˍˇ˅ʽˁ˗˄ 

ʰˉˇʲ˂ʺˍ˖˄ ˇʵʹʴʶʾ ʰ˄ʰ˃˒ʽˋʲʺˍʹˍʰ ˋˍʹ ˃ˈ˂ˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˃ʶ 

ˍˊʰʴʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˁʰʽ ʶʴˁˎ˃ˇ˄ʶʾ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌΦ ɴ˄ʰˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˖˃ʷ˄ˇˌ ˄ʰ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

ʍˋˍˈˋˇΣ ˋˍˇ ˉʷ˃ˉˍˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ о ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ όмлΣоп҈ύ ʵʽʰ˒˖˄ˇˏ˄ 

˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˁʰʽ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺ ˍʹˌ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ 

ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰ˄ʹˋˎ˔ʹˍʽˁˈ ˁʰʽ п ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ όмоΣтф҈ύ ʰˉˇ˒ʶˏʴˇˎ˄ 

˄ʰ ʶˁ˒ʷˊˇˎ˄ ʱˉˇ˕ʹΦ ɳˎˍˎ˔˗ˌΣ ʶˁʶʾ˄ˇʽ ˉˇˎ ʻʰ ʵˊˇˏˋʰ˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ 

ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʽΥ ф ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ʰˉˈ˂ˎˍʰ 

όомΣло҈ύ ˁʰʽ мо ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ όппΣуо҈ύΦ 

 

ɮˉˈ ˍˇ ʷˁˍˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˒ʱ˄ʹˁʶ ˈˍʽ ˍˇ фоΣоо҈ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʻʰ ʵ˗ˋˇˎ˄ 

ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍˇˎ ˁˏˊˇˎˌ ˍˇˎ ʶˉʰʴʴʷ˂˃ʰˍˈˌ ˍˇˎˌ 

ˎˉʹˊʶˍ˗˄ˍʰˌ ˍˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ ˉʰˊʱ ˋʶ ˃ʽʰ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˒ʽ˂ʾʰ ˃ʶ 

ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ рл҈ ʵʽʰ˒˖˄ʶʾ ʰˉˈ˂ˎˍʰ ˁʰʽ ˍˇ поΣоо҈ 

ʵʽʰ˒˖˄ʶʾΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʷ˄ʰˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˁˊʰˍʱ ˇˎʵʷˍʶˊʹ ˋˍʱˋʹΦ 

 

ɾʶ ˍʹ˄ ʶˊ˗ˍʹˋʹ ˍˇˎ ˋʶ˄ʰˊʾˇˎ т ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ʰˉˇʵˇ˔ʺ ʺ ˈ˔ʽ ˍˇˎ 

ˉˇ˂ˎˍʶ˂ˇˏˌ ʶ˄ˇʽˁʽʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ ˋʶ 

ˁʱˉˇʽʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʰˁˇˉʷˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ʶ˅ʶˍʱʸʶˍʰʽ ʰ˄ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

ʻʶ˖ˊˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˍʹ˄ ˉˊˇʱˋˉʽˋʹ ˍʹˌ ˒ʰʽ˄ˇ˃ʶ˄ʽˁʺˌ ˍˇˎˌ 

ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰˌΦ ɮˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʰ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗ˋˇˎ˄ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˃ʶ ʶʽ˂ʽˁˊʾ˄ʶʽʰ 

ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʶ˄ʽˁˈˍʹˍʰΣ ʹ ʰˉˇʵˇ˔ʺ ʶ˄ˈˌ ˍʷˍˇʽˇˎ ʵ˗ˊˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ 

ʶˁ˂ʹ˒ʻʶʾ ˃ˈ˄ˇ ˖ˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈˌ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʶ˅ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ ʻʶˍʽˁʺˌ 

ʴ˄˗˃ʹˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˋˍˇˎˌ ʶˉʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇˎˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎˌΦ ɸʶˍʽˁˈ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ 

ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˇʽ нт ˋˍˇˎˌ ол ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ όфл҈ύ ʵʽʰ˒˖˄ˇˏ˄ ʰˉˈ˂ˎˍʰ ʺ 

ʵʽʰ˒˖˄ˇˏ˄ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˉˇˎ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶʽ ˄ʰ ʵʶ˔ˍʶʾ ˍˇ ʵ˗ˊˇ ʰˁˈ˃ʰ 

ˁʰʽ  ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ ˍˇˎ ʰ˄˗ˍʶˊˇˏ ˍˇˎΦ ʍˋˍˈˋˇ н ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

˃ʷ˄ˇˎ˄ ˇˎʵʷˍʶˊˇʽΣ ˃ʹ˄ ˃ˉˇˊ˗˄ˍʰˌ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʱ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˇˎ˄ ʰ˄ ʻʰ 

ʵʷ˔ˇ˄ˍʰ˄ ˄ʰ ˎˉˇˋˁʱ˕ˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˎˉˇʻʶˍʽˁʺ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʻʰ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏˋʶ ˃ʶ ʰˎˍˈ ˁʱˉˇʽˇˌ Partner ̋  ʻʰ ʵˊˇˏˋʰ˄ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʷ˄ʰˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˇˊˁ˖ˍˇˏˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

ˋˎ˃˒˖˄ʶʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ ɮˎˍˈ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˍʹ˄ ˉʰ˄ˍˇʵˎ˄ʰ˃ʾʰ 
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ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˗ˋˍʶ 

˄ʰ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʱ ˍˇˎˌΦ 

 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ʰˉˈ ˍˇ ˈʴʵˇˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇΣ ˍˇ 

ул҈ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˋˎ˃˒˖˄ʶʾ ʺ ˋˎ˃˒˖˄ʶʾ ʰˉˈ˂ˎˍʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˍˇˎ 

ˋʶ˄ʰˊʾˇˎ ˉˇˎ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˄ʰ ʵʶ˔ˍʶʾ ˍˇ ˒ʻʹ˄ˈ ʵ˗ˊˇ ˍˇˎ ˉʶ˂ʱˍʹ ˍˇˎ ˁʰʽ 

˄ʰ ʰ˄ˍʰˉˇʵ˗ˋʶʽ ˃ʶ ʵʽʰ˒ʹ˃ʽˋˍʽˁˈ ʵʷ˃ʰ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ɯ˂˂˖ˋˍʶ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎ˄ʺʻʹˌ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Σ ˄ʰ ˉˊˇ˖ʻˇˏ˄ 

ʵʽʰ˒ʹ˃ʽˋˍʽˁʱ ʵʷ˃ʰˍʰ ˋˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˍˇˎˌ ˉˇˎ ˒ʷˊˇˎ˄ ˍˇ ˂ˇʴˈˍˎˉˇ ˍʹˌ 

ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˍˇˎˌΦ ʃʰˊˈ˂ʰ ʰˎˍʱ ˍˇ моΣоо҈ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊˇʽ ˋˍʹ ˔ʶʽˊˇ˄ˇ˃ʾʰ 

ʰˎˍʺΣ ʶ˄˗ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˉˇ˂ˏ ˃ʽˁˊˈ ˉˇˋˇˋˍˈ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ όсΣст҈ύ 

ˉˇˎ ʵʽʰ˒˖˄ʶʾΦ 

 

ɶ ˉˊˈˋʻʶˍʹ ˉʰˊˇ˔ʺ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˉˊˇˌ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ 

ˍˇˎˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʰˉʶʽ˂ʺ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʶ˄ʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ 

ˍˇˎˌΦ ʁ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ʱ˂˂ˇˎ ʶʾʵˇˎˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 

ˉˊˇˌ ˍˇ˄ ˉʶ˂ʱˍʹ ˍˇˎ ʶˁˍˈˌ ʰˉˈ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˒ˇˊʷˌ 

ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʷˌΦ ʆˇ˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˁʰ˄ˈ˄ʰ όʷ˄ʰˍˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇύ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ 

ˋ˔ʶʵˈ˄ ˈ˂ˇʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˃ʶ ˍˇ тсΣст҈ ˄ʰ ʵʽʰ˒˖˄ʶʾ ʺ ˄ʰ ʵʽʰ˒˖˄ʶʾ 

ʰˉˈ˂ˎˍʰΦ ʃʰˊˈ˂ʰ ʰˎˍʱ р ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊˇʽ όмсΣст҈ύ 

ˁʰʽ н ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʲˊʾˋˁˇˎ˄ ˒ˎˋʽˁʺ ˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ ˍʷˍˇʽˇˎ ʶʾʵˇˎˌ 

ʶˉʽˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˋʶ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ζˁʰ˂ˇˏˌη ˉʶ˂ʱˍʶˌΦ 

 

ʆʷ˂ˇˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ɼ˗ʵʽˁʰ ɶʻʽˁʺˌ ʴʽʰ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʾʶˌ ɽˇʴʽˋˍʷˌ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʱʻʶ ʰˉʶʽ˂ʺˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ 

ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʰˋʻʶʾ ˇ ʲʰʻ˃ˈˌ ʶˉʽˊˊˇʺˌ ˍˇˎ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍˇˌ ʺ ˍʹˌ ʰˉʶʽ˂ʺˌΦ ɾʶ ʱ˂˂ʰ ˂ˈʴʽʰΣ ʶʾ˄ʰʽ 

ˋˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˇˎ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉʶʽ˂ʺ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍˇˎˌΣ ʲʰˋʽʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˋˍˇ ʲʰʻ˃ˈ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʱ˄˖ ˋˍˇ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄Φ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ 

ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʵʷˁʰˍˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ʶ˂ʷʴˁˍˊʽʰ ˉˇˎ 

ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˉˇˎ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇˎ˄ ˍˇ ʰ˃ˇʽʲʰʾˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˈ ˍʹˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰˉʰ˂˂ʰʴʶʾ 

ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˉˇˎ ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ˁʰʽ ʱˊʰ ʵʶ˄ 

ʰˉʶʽ˂ʶʾˍʰʽ ˄ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍʹˌΣ ʹ ʴ˄˗˃ʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ н 
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ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ʰˉˈ˂ˎˍʰ όсΣст҈ύΣ мр ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ όрл҈ύΣ 

с ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊˇʽ όнл҈ύΣ ˁʰʽ т ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʵʽʰ˒˖˄ˇˏ˄ όноΣоо҈ύΦ 

 

пΦ ʅʇɾʃɳʄɮʅɾɮʆɮ 

ʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋ˔ʹ˃ʰˍʾʸˇˎ˄ ˃ʽʰ ˉˇ˂ˏ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʹʻʽˁʺ ˍ˖˄ ɳ˂˂ʺ˄˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʰ˄ ˁʰʽ ˍˇ 

ʵʶʾʴ˃ʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ˇΦ ʃʽˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˈ˂ˇʽ ˇʽ 

ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʵʽʰ˒˖˄ˇˏ˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˁ˃ʶˍʱ˂˂ʶˎˋʹ ˍʹˌ ˉˊˇ˄ˇ˃ʽʰˁʺˌ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉ˖˒ʶ˂ʹʻˇˏ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˇʽ ʾʵʽˇʽ ˁʰʽ ˍˇ 

ˋˍʶ˄ˈ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ˁʰʽ ˒ʽ˂ʽˁˈ ˍˇˎˌ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ ɼʰˍΩ ʰˎˍˈ˄ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ 

ʵʶ˄ ˁʰˍʰ˔ˊʱʸˇ˄ˍʰʽ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˁʰʽ ʵʶ˄ ˉʰˊʰʲʽʱʸˇˎ˄ ˍʹ ˋ˔ʷˋʹ 

ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁʰʽ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇˎΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˁʰ˄ʷ˄ʰˌ 

ɴ˂˂ʹ˄ʰˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʵʶ ˋˎ˃˒˖˄ʶʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʱʲʰˋʹ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ 

ɲʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ʰ˄ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ ˃ʽʰ ˉˇ˂ˏˍʽ˃ʹ 

˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ˒ʽ˂ʾʰΦ ʆʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˒ʰ˄ʶˊ˗˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˁʰʽ 

ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰ ˁˎˊʽʰˊ˔ʶʾ ˋˍʹ ˋˎ˄ʶʾʵʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍ˗˄Φ 

 

ɮ˅ʾʸʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˉʱˍʹˋʹ ˍʹˌ 

ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˉˇˎ ˉˇ˂ˏ ˉʽʻʰ˄ˈ ʶʾ˄ʰʽ 

˄ʰ ˉˊˇˁʰ˂ʷˋʶʽ ʹ ʰˉˇʵˇ˔ʺ ʶ˄ˈˌ ʰˁˊʽʲˇˏ ʵ˗ˊˇˎ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˁʰʽ 

ʵʽʰ˒˖˄ˇˏ˄ ˁʱʻʶˍʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʰˎˍʺΦ ɮ˄ˍʽʻʷˍ˖ˌΣ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ 

ʰˉˇʵʷ˔ʶˍʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ʵ˗ˊ˖˄ ˃ʽˁˊʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉΦ ˔ ʵʽʰ˒ʹ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʱˍʽ 

ˉˇˎ ʰˉΩ ˈˍʽ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋˎ˄ʺʻʹˌ ˉˊʰˁˍʽˁʺΦ 

 

ʁʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍˇˎˌ 

ˍʹ˄ ʱ˃ʶˋʹ ˉ˗˂ʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ 

ˉˊ˗ˍʹˌΦ ʆʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˎˍʺ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˉʰˊʰʲʾʰʸʰ˄ ˃ˈ˄ˇ ˇʽ 

˃ʽˋˇʾ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌΦ ʁʽ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇʽ ʵˎˋˍˎ˔˗ˌ ʻʰ ʸʹˍˇˏˋʰ˄ ʰˉ˂˗ˌ ˍʹ˄ 

ʰˉʰ˂˂ʰʴʺ ˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍˇ engagementΦ ʁʽ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇʽ ʻʰ ˉʰˊʶˊ˃ʺ˄ʶˎʰ˄ ˍʹ˄ 

ʶˉʾˋʹ˃ʹ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˒ˇˊʱ ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ 

ˁʰʽ ˈ˔ʽ ʷ˄ʰ˄ ˃ʶ˃ˇ˄˖˃ʷ˄ˇ ʰˊʽʻ˃ˈΦ ɳʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˄ʰ ˋˁʶ˒ˍʶʾ ˁʰ˄ʶʾˌ ˍʽˌ 

ʲ˂ʰʲʶˊʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶʽˁˈ˄ʰ ˃ʽʰˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ 

ʵʹ˃ˇˋʽʶˎʻʶʾ ˈˍʽ ˁʱˉˇʽˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʷˋˍ˖ 

ˁʰʽ ʰ˄ ʵʶ˄ ˍˇˎˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ˄ ʱ˃ʶˋʰ ˇʽ ʾʵʽˇʽΦ 
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ʁʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˍˇˎ ʵʶʾʴ˃ʰˍˈˌ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ˇʽˊʰˋ˃ʷ˄ˇʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʰ˄ 
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ʃɮʄɮʄʆɶɾɮ 
ɳʄʍʆɶɾɮʆʁɽʁɱɹʁ 
 

ɾɳʄʁʅ ɮ 

ʅˎ˃ˉ˂ʹˊ˗ˋˍʶ ˍ h ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ. ɮ˅ʾʸʶʽ ˄ h

ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ˇ ̔ ʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌ ˋʰˌ ˋˍˇ ʶˊ˖ˍʹ˃ʰˍˇ˂ˈʴʽˇ ʶʾ˄ʰʽ ʱˁˊ˖ˌ 

ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʽˁʷˌΦ ɲʶ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰʴˊʱ˕ʶˍʶ ˍˇ ˇ˄ˇ˃ʰˍʶˉ˗˄ˎ˃ˈ ˋʰˌΦ 

ʆʰ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʸʹˍ˗˄ˍʰʽ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ʹ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾˋʰ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹΦ 

 

1. ʊˏ˂ˇ Υ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ 
2. ɶ˂ʽˁʾʰΥ . . . . . . . 
3. ʆˊʷ˔ˇˎˋʰ ɸʷˋʹ ˋˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ Υ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ 
4. ɳˉʾˉʶʵˇ ˃ˈˊ˒˖ˋʹˌΥ 
ɽˏˁʶʽˇ   ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ    ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ   ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈ   

5. ɴˍʹ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌΥ Φ Φ Φ Φ Φ 
 

ɾɳʄʁʅ ɰ 

ɮˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˄ ʵʷˁʰ όмлύ ˉʽʻʰ˄ʱ ˋʶ˄ʱˊʽʰ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇˁˏ˕ˇˎ˄ ˁʰˍʱ 

ˍʹ ɻ̔ ʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇˊʶʾʰˌ ʶ˄ˈˌ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ ʃʰˊʰˁʰ˂ʶʾˋʻʶ 

˄ʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʺˋʶˍʶ ˍʹ ʵˊʱˋʹ ˍˇˎ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʰˍˇ˃ʽˁʷˌ ˋʰˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌΦ 

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ м 

ʁ ɸʶˈʵ˖ˊˇˌ ɽʰʵˈˉˇˎ˂ˇˌ ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ˋʶ ˃ʾʰ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˍʹˌ 

ˇˉˇʾʰˌ ˇ Senior Partner ˍˇˎ ʸʹˍʱ ˄ʰ ʶˍˇʽ˃ʱˋʶʽ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁˈ ˃ʶ 

ˋˏ˃˒˖˄ʹ ʴ˄˗˃ʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˉʶ˂ʱˍʹ ʊʄɮɿʆɵɶʅ ɮΦɳΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˁʰˍʱ ˍʹ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˇˎΣ ˇ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʶ ʰˊˁʶˍʱ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʱ 

ˍʶˁ˃ʺˊʽʰ ˉˇˎ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ʵˇ˂ʽˇ˒ʻˇˊʱ ˁʰʽ ˋˇʲʰˊʱ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰΦ ʁ 

Senior Partner ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ʶʽ ˍˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˈˍʽ ˉʰˊʱ ˍʰ ʶˎˊʺ˃ʰˍʱ ˍˇˎΣ ˍˇ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁˈ ʻʰ ʵˇʻʶʾ ˁʰʻˈˍʽ ˇ ˉʶ˂ʱˍʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶˍʰʽˊʶʾʰΦ ʁ ɽʰʵˈˉˇˎ˂ˇˌ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶʽ ˄ʰ ʶˍˇʽ˃ʱˋʶʽ ˍˇ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁˈΣ 

ʰ˒ˇˏ ˉˊ˗ˍʰ ʶ˅ʹʴʺˋʶʽ ˋˍˇ˄ Partner ̱ ʹ ʵʽʰ˒˖˄ʾʰ ˍˇˎΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ; 
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1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ    

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ н 

ʁ ɱʶ˗ˊʴʽˇˌ ʃʰˉʰʵˈˉˇˎ˂ˇˌ ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ɮɰɱ ʁˊˁ˖ˍˇʾ 

ɳ˂ʶʴˁˍʷˌ ɽˇʴʽˋˍʷˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˍʶʻʶʾ ˇ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˃ʽʰˌ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ 

ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʋΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˍˇˎ ˇ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʵʽκ˄ˍʺˌ ˍˇˎ 

ʶˁ˃ˎˋˍʹˊʶˏʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʻʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˋʶ 

ʶ˅ʰʽˊʶˍʽˁʱ ˃ʶʴʱ˂ˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ ʁ ʃʰˉʰʵˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˁʱˉˇʽʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˋˍʹ˄ ʱˁˊʹ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶʽ ˄ʰ ʰʴˇˊʱˋʶʽ ˈˋʶˌ 

ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˃ˉˇˊʶʾ ʶ˄˗ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ʶʽ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˉʽˇ 

ˁˇ˄ˍʽ˄ˇˏˌ ˍˇˎ ʰ˄ʻˊ˗ˉˇˎˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶˉ˖˒ʶ˂ʹʻˇˏ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˎˁʰʽˊʾʰΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʽˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΤ 
1Φ  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2Φ  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   ʅˎ˃˒˖˄˗             

5Φ  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ о 

ɶ ɾʰˊʾʰ ɮˊ˔ˇ˄ˍˇˏ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍˇ˄ ˋˏʸˎʴˇ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˃ʽʰˌ 

ʶˉ˗˄ˎ˃ʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʶ˄ʵˎ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ ˄ʰ 

ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˔ˊʺˋʹ ʹ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ 

ʶˊʴʱʸʶˍʰʽΦ ɶ ɮˊ˔ˇ˄ˍˇˏ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʹ˄ 

ˇ˃ʱʵʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʻʰ ʸʹˍʺˋʶʽ ʰˉʰ˂˂ʰʴʺ ʰˉˈ ˍˇ 

engagement ʶ˄˗ ˋʶ ʰ˄ˍʾʻʶˍʹ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʵʶ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʱ˄ʶʽ 

ʰˉˇ˂ˏˍ˖ˌ ˍʾˉˇˍʰΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʱˉˇ˕ʹ ˍʹˌ ʶ˂ʷʴˁˍˊʽʰˌΤ 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ 

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ п 

ʁ ɸʱ˄ˇˌ ɰˈ˂ˍʰˌ ʰˋˁʶʾ ˍˇ ʶˉʱʴʴʶ˂˃ʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁʰʽ ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˈˍʽ ʷ˄ʰˌ 

ˋˎ˄ʱʵʶ˂˒ˈˌ ˍˇˎ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰˉˍˏ˅ʶʽ ˋˍʶ˄ʷˌ ˒ʽ˂ʽˁʷˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌ 

ˁʰˉ˄ʾʸʶʽ ʽ˄ʵʽˁʺ ˁʱ˄˄ʰʲʹ ˋˍˇ˄ ʶ˂ʶˏʻʶˊˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˍˇˎΦ ʁ ɰˈ˂ˍʰˌ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ 

ʵʶ˄ ˔ˊʶʽʱʸʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʱ˄ʶʽ ˍʾˉˇˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˇˏˍʶ ˁʰʽ ˄ʰ ˍˇ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽ 
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ˉˇˎʻʶ˄ʱ ˁʰʻˈˍʽ ˍˇ˄ ʶ˂ʶˏʻʶˊˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˍˇˎ ˇ ˁʰʻʷ˄ʰˌ ʷ˔ʶʽ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ˄ʰ 

ˍˇ˄ ʵʽʰʻʷˋʶʽ ˈˉ˖ˌ ʶˁʶʾ˄ˇˌ ʻʶ˖ˊʶʾ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΤ 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ 

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ р 

ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˃ʽʰˌ ˋˎ˄ʺʻˇˎˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˋˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʋʋʋ 

ɮɳ Σ˃ʾʰ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺ ʶ˂ʷʴˁˍˊʽʰ ʵʽʰˉʽˋˍ˗˄ʶʽ ˈˍʽ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ʱˍˇ˃ʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʶˍʰʽˊʶʾʰ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ˋʶ ʵʽʱ˔ˎˋʹ ˍˇ˅ʽˁ˗˄ ʰˉˇʲ˂ʺˍ˖˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ˁˇ˄ˍʽ˄ˈ 

ˊˎʱˁʽΦ ɶ ʶ˂ʷʴˁˍˊʽʰ ʰˉˇ˒ʱˋʽˋʶ ˄ʰ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʱʲʶʽ ˋˍʰ ˉˇˊʾˋ˃ʰˍʱ ˍʹˌ ˍʰ 

ˇ˄ˈ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄˖˄ ʰˍˈ˃˖˄Φ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ʶ˂ʷʴˁˍˊʽʰˌΤ 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5Φ  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ с 

ɴ˄ʰˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˈˌ ɳ˂ʶʴˁˍʺˌ ʵʽʰˉʽˋˍ˗˄ʶʽ ˈˍʽ ʷ˄ʰˌ ˎˉʱ˂˂ʹ˂ˇˌ ˃ʽʰˌ 

ˍˊʱˉʶʸʰˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰ˂ʱʲʶʽ ˍʹ˄ ʵʽʶˁˉʶˊʰʾ˖ˋʹ ʰʾˍʹˋʹˌ ʵʰ˄ʶʾˇˎ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ Σʷʴˁˊʽˋʹ ˁʰʽ ʵʽʶˁˉʶˊʰʾ˖ˋʹ ʶˁˍʰ˃ʾʶˎˋʹˌΦ ʆˇ˄ ʶ˂ʶʴˁˍʺ 

ˋˎ˄ɻ̫ ʶʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ˎˉʱ˂˂ʹ˂ˇ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ˒ʽ˂ʾʰΣ  ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ˃ʹ˄ 

ʶˉʽˋʹ˃ʱ˄ʶʽ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍˇˎ ˋˍˇ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍˇ ˍʰˁˍʽˁˈ ˍˇˎ 

ʷ˂ʶʴ˔ˈΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΤ 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ  

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ т 

ɾˈ˂ʽˌ ˂ʾʴˇ ˁʰʽˊˈ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʶˁˉʶˊʰʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʽʶˊ˖˃ʷ˄˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʰˊʱʵˇˋʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁˇˏ ˋʶ ʶˍʰʽˊʶʾʰ 

ʶ˄ˇʽˁʾʰˋʹˌ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ Σˇ ɱˊʹʴˈˊʹˌ ɮˋˁʹˍʺˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋˍˇ˄ 

ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ˈˉˇˎ ˍˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶˍʰʽ ʵ˗ˊˇ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʶʾʰ 
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ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ʵ˖ˊʶʱ˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʴʽʰ 

˃ʾʰ ʶʲʵˇ˃ʱʵʰ ˋˍʽˌ ˁʰ˂ˇˁʰʽˊʽ˄ʷˌ ˍˇˎ ʵʽʰˁˇˉʷˌΦ ʁ ɮˋˁʹˍʺˌ ʸʹˍʱ ˍʹ 

ʴ˄˗˃ʹ ʶ˄ˈˌ ʶˁ ˍ˖˄ Senior ManagerΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ˇˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 

ʰˉˇʵˇ˔ʺ ˍˇˎ ʵ˗ˊˇˎΦ ɴˍˋʽ Σˇ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ˋˎ˄ʰʾ˄ʶˋʹ ˍˇˎ 

ʰ˄˗ˍʶˊˇˏ ˍˇˎ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶʽ ˄ʰ ʵʶ˔ˍʶʾ ˍˇ ʵ˗ˊˇΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ; 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   

 

ʅʶ˄ʱˊʽˇ у 

ɾˈ˂ʽˌ ˂ʾʴˇ ˁʰʽˊˈ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʶˁˉʶˊʰʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʽʶˊ˖˃ʷ˄˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ 

ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʰˊʱʵˇˋʹ ˍˇˎ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹˍʽˁˇˏ ˋʶ ʶˍʰʽˊʶʾʰ 

ʶ˄ˇʽˁʾʰˋʹˌ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ Σˇ ɱˊʹʴˈˊʹˌ ɮˋˁʹˍʺˌ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʶ ˋˍˇ˄ 

ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʷ˄ʰ ʵʽʰ˒ʹ˃ʽˋˍʽˁˈ ʵʷ˃ʰ ˃ʶ ˋˍˎ˂ˈΣ ʰ˄ʰˉˍʺˊʰ ˁʰʽ 

ʰˍʸʷ˄ˍʰ ˉˇˎ ˒ʷˊˇˎ˄ ˍˇ ˂ˇʴˈˍˎˉˇ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ʁ ɮˋˁʹˍʺˌ ʶˎ˔ʰˊʽˋˍʶʾ 

ˍˇ˄ ˉʶ˂ʱˍʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˎʴʶ˄ʽˁʺ ˔ʶʽˊˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍˇˎ ˁʰʽ ʰ˄ˍʰˉˇʵʾʵʶʽ ˃ʶ 

ʵʽʰ˒ʹ˃ʽˋˍʽˁˈ ʵʷ˃ʰ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ; 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ  

 

ʅʁ ˄ʱˊʽˇ ф 

ʁ ɱʶ˄ʽˁˈˌ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ɮɵɰ ɲʽʰ˒ʹ˃ʽˋˍʽˁʺ ɮɳ ʸʹˍʱ ʰˉˈ ʷ˄ʰ˄ 

ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˍʹˌ ˇ˃ʱʵʰˌ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˄ʰ ˁʰˍʰˊˍʾʸʶʽ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˃ʶ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʰ˃ˇʽʲʺ ˁʰʻˈˍʽ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ʵʽʰʻʷˍʶʽ 

ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʰ ɲɽʃ ʰˉΩ ˈˍʽ ˇʽ ˎˉʱ˂˂ʹ˂ˇʽ 

ˍˇˎ ˂ˇʴʽˋˍʹˊʾˇˎΦ ʁ ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʰˉˇʵʷ˔ʶˍʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˈˍʰˋʹ ˁʰʻˈˍʽ ˉʽˋˍʶˏʶʽ 

ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎ˄ʺʻʹˌ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ˄ʰ ʲˇʹʻˇˏ˄ ˇʽ ʶ˂ʶʴˁˍʷˌ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˋʶ 

ʻʷ˃ʰˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌΦ  

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ; 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ 
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ʅʶ˄ʱˊʽˇ мл 

ɶ ɾʰˊʾʰ ɾˉʰ˂ˇʵʺ˃ˇˎ ʰˋˁʶʾ ˍˇ ʶˉʱʴʴʶ˂˃ʰ ˍˇˎ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˁʰʽ 

ʵʽʰʻʷˍʶʽ ˋˍˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˍʹˌ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʰ˃ˇʽʲʰʾˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˉˇˎ 

ˁʱʻʶ ˔ˊˈ˄ˇ ˋ˔ʹ˃ʰˍʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ нл ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˃ʶ ˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ 

ˊʾˋˁˇΦ ɾʾʰ ˔ˊˇ˄ʽʱ ˋˎ˄ʶʽʵʹˍˇˉˇʽʶʾ ˈˍʽ ˃ʾʰ ʰˉˈ ʰˎˍʷˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˉʶ˂ʱˍʹ 

ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʶˊʴʱʸʶˍʰʽΦ ɶ ɾˉʰ˂ˇʵʺ˃ˇˎ ʻʶ˖ˊʶʾ 

ˈˍʽ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇˎ˄ ˍˇ 

ʰ˃ˇʽʲʰʾˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰˉʰ˂˂ʰʴʶʾ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍ˖˄ 

ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˉˇˎ ʶˊʴʱʸʶˍʰʽ ˁʰʽ ʱˊʰ ʵʶ˄ ʰˉʶʽ˂ʶʾˍʰʽ ʹ 

ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍʹˌΦ 

¶ ʅˎ˃˒˖˄ʶʾˍʶ ˃ʶ ˍʹ˄ ʱˉˇ˕ʹ ˍʹˌ ʶ˂ʷʴˁˍˊʽʰˌ; 
1.  ɲʽʰ˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   2.  ɲʽʰ˒˖˄˗    3.  ʁˎʵʷˍʶˊˇˌ  4.   

ʅˎ˃˒˖˄˗             5.  ʅˎ˃˒˖˄˗ ʰˉˈ˂ˎˍʰ   
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ɁɏŮɠ ˊɞɚɘŰɘəɏɠ əŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ɘůɞɟɟɞˊɑŮɠ ůŰɖɜ Ⱥɡɟɩˊɖ 

 

ũɘɩɟɔɞɠ ȾɞɡɛˊɎɟɞɠ, 
ȺˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɑŬɠ, ȸȭȷɜŰɘˊɟɞɏŭɟɞɠ ɆȺȹ 
 

ȼ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ Ȱɜɤůɖ, ůŮ ɛɘŬ ŬˊɧűŬůɖ ɘŭɘŬɑŰŮɟɖɠ ůɖɛŬůɑŬɠ, əŬŰɏɚɖɝŮ 

ůŰɖɜ ɛɖ Ůˊɘɓɞɚɐ əɡɟɩůŮɤɜ ɔɘŬ ŰŬ ŮɚɚŮɑɛŬŰŬ Űɖɠ ȽůˊŬɜɑŬɠ əŬɘ Űɖɠ 

ɄɞɟŰɞɔŬɚɑŬɠ.  ȿɏɔŮŰŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ ɧŰɘ ůŰɞ ˊŬɟŬůəɐɜɘɞ, ɐŰŬɜ ɖ 

əɘɜɖŰɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ Wolfgang Schaeuble ˊɞɡ ɏűŮɟŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ əŬɘ 

ŰŮɚɘəɎ ɗŬ ŭɞɗŮɑ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞɠ ɢɟɧɜɞɠ ɔɘŬ ɜŬ ˊɘŬůŰɞɨɜ ɞɘ ůŰɧɢɞɘ Űɤɜ 

ŮɚɚŮɘɛɛɎŰɤɜ Ŭˊɧ ȽůˊŬɜɑŬ əŬɘ ɄɞɟŰɞɔŬɚɑŬ. 

Ƀɘ ɚɧɔɞɘ ɔɘŬ Űɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ɞ ũŮɟɛŬɜɧɠ çȾɏɟɓŮɟɞɠè Űɖɠ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ 

ˊŮɘɗŬɟɢɑŬɠ ɏɓŬɚŮ ɜŮɟɧ ůŰɞ əɟŬůɑ Űɞɡ ŮɑɜŬɘ ŬɟəŮŰɞɑ.  ɆŰɖɜ Ⱥɡɟɩˊɖ ɛŮŰɎ 

Űɞ Brexit ɏɢɞɡɜ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ɜɏŮɠ əŬɘ ɚŮˊŰɏɠ ˊɞɚɘŰɘəɏɠ əŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ 

ɘůɞɟɟɞˊɑŮɠ.  ɇŬ ŮɗɜɘəɘůŰɘəɎ ŬəɟɞŭŮɝɘɎ əɧɛɛŬŰŬ, ɛŮŰɎ Űɞ ɓɟŮŰŬɜɘəɧ 

ŭɖɛɞɣɐűɘůɛŬ ɏɢɞɡɜ ɝŮůŬɚɩůŮɘ, əŬɘ ɞ ŮɡɟɤůəŮˊŰɘəɘůɛɧɠ ŮɑɜŬɘ ůŮ Ɏɜɞŭɞ.  

ɇɞ ˊɟɧɓɚɖɛŬ Űɤɜ ȽŰŬɚɘəɩɜ ɇɟŬˊŮɕɩɜ ŮɑɜŬɘ Ůɜ ŭɡɜɎɛŮɘ ɛɘŬ ɜɏŬ ůɞɓŬɟɐ 

ŬˊŮɘɚɐ ɔɘŬ Űɞ ŮɡɟɤˊŬɥəɧ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ.  ȺɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ˊɘɗŬɜɧɜ ɖ 

ȽŰŬɚɘəɐ ˊɟɧŰŬůɖ ɔɘŬ Űɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ Űɞɡ Atlas II ɜŬ ˊŮɟɎůŮɘ ɤɠ ɏɜŬ ɓŬɗɛɧ 

əŬɘ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ ŬɟəŮŰɎ ˊŬɕɎɟɘŬ. 

ȼ ɏɝŬɟůɖ Űɤɜ ŰɟɞɛɞəɟŬŰɘəɩɜ ŮˊɘɗɏůŮɤɜ ůŰɖɜ əŮɜŰɟɘəɐ Ⱥɡɟɩˊɖ əŬɘ ŭɖ 

ůŰɖ ũŮɟɛŬɜɑŬ, ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɞ ˊɟɧůűŬŰɞ ˊɟŬɝɘəɧˊɖɛŬ ůŰɖɜ 

ɇɞɡɟəɑŬ, ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ ɜɏŮɠ ŬɜɖůɡɢɑŮɠ ɔɘŬ Űɞ əŬŰɎ ˊɧůɞɜ ɗŬ ŮˊɘɓŬɟɡɜɗŮɑ 

ɧɢɘ ɛɧɜɞ Űɞ ŰɟɞɛɞəɟŬŰɘəɧ əɨɛŬ ŬɚɚɎ əŬɘ Űɞ ˊɟɞůűɡɔɘəɧ.  ȺɑɜŬɘ ˊɘɗŬɜɧɜ, 

Ŭɜ ɖ ȯɔəɡɟŬ ŬɘůɗŬɜɗŮɑ ˊɘɏůŮɘɠ ɔɘŬ Űɘɠ ɡˊɧ Ůɝɏɚɘɝɖ ŮəəŬɗŬɟɑůŮɘɠ, ɜŬ 

ŬɟɢɑůŮɘ Űɞɡɠ ŮəɓɘŬůɛɞɨɠ ůŰɞ ɗɏɛŬ Űɤɜ ˊɟɞůűɨɔɤɜ əɎŰɘ ˊɞɡ ŮˊɖɟŮɎɕŮɘ 

əŬɘ Űɖɜ ɟɞɐ ɘůɚŬɛɘůŰɩɜ ˊɞɡ ˊŮɟɜɞɨɜ ůŰɖɜ Ⱥɡɟɩˊɖ ɡˊɞŭɡɧɛŮɜɞɘ Űɞɡɠ 

ˊɟɧůűɡɔŮɠ. 

ɇɞ ŮɟɩŰɖɛŬ ŮɑɜŬɘ ˊɤɠ ŬɡŰɐ ɖ çɢŬɚɎɟɤůɖè Űɞɡ Wolfgang Scaeuble 

ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎůŮɘ ŰŬ ŭɨɞ ɗɏɛŬŰŬ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ɎɛŮůŬ ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ.  ɇɖ 
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ŭŮɨŰŮɟɖ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ əŬɘ Űɞ ˊɟɞůűɡɔɘəɧ.  ȺɑɜŬɘ ˊɘɗŬɜɧ ɜŬ ŭɞɨɛŮ əɎˊɤɠ 

əŬɚɨŰŮɟŮɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ŭɘŬˊɟŬɔɛɎŰŮɡůɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŭŮɨŰŮɟɖ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ, 

ɢɤɟɑɠ ŬɡŰɧ ɜŬ ůɖɛŬɑɜŮɘ ɧŰɘ ɗŬ ŬˊŬɚɚŬɔɞɨɛŮ Ŭˊɧ Űɘɠ ɓŬůɘəɏɠ 

ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɛŬɠ.  ȷəɧɛŬ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ 

ɡˊɎɟɢŮɘ ɔɘŬ ɜŬ ŭɞɨɛŮ ɛɘŬ ˊɘɞ ɞɡůɘŬůŰɘəɐ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ ɓɞɐɗŮɘŬ 

ůŰɞ ɗɏɛŬ Űɞɡ ˊɟɞůűɡɔɘəɞɨ.  ȺɑɜŬɘ ɛɘŬ ŮɡəŬɘɟɑŬ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɚɚɖɜɘəɐ ˊɚŮɡɟɎ 

ɜŬ ŭŮɑɝŮɘ ŮˊɘŰɏɚɞɡɠ ɛɘŬ əɎˊɞɘŬ ůɞɓŬɟɧŰɖŰŬ əŬɘ ůŰŬ ŭɨɞ ŬɡŰɎ ɗɏɛŬŰŬ 

ˊɟɞɠ Űɞɡɠ ŮŰŬɑɟɞɡɠ ɛŬɠ, ˊɞɡ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ ůŰɞ ɎɛŮůɞ ɛɏɚɚɞɜ ɜŬ 

çəŬɑɔɞɜŰŬɘè ɜŬ ɛŬɠ ɓɞɖɗɐůɞɡɜ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŭɘəɞɨɠ Űɞɡɠ ɚɧɔɞɡɠ. 

 

ȷɜɎɚɞɔŬ ɛŮ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɖɛɎŰɤɜ ˊɞɡ ˊɟɞŬɜɏűŮɟŬ, ɛˊɞɟŮɑ ůŮ 

ůɨɜŰɞɛɞ ɢɟɞɜɘəɧ ŭɘɎůŰɖɛŬ ɜŬ ŭɞɨɛŮ ɛɘŬ ɔŮɜɘəɧŰŮɟɖ ˊŬɜŮɡɟɤˊŬɥəɐ 

ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ɢŬɚɎɟɤůɖ Űɖɠ ɞˊɞɑŬɠ ɡˊɏɟɛŬɢɞɠ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɖ ũŮɟɛŬɜɑŬ əŬɘ 

ɞ ɑŭɘɞɠ ɞ Wolfgang Schaeuble. 
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ȾŬɚɏɠ ȺɘůɖɔɛɏɜŮɠ: ūŰŬɑɜŮ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ůŰŬ ȷɕɐŰɖŰŬ; 

 

 

Űɞɡ ȹɖɛɐŰɟɖ ȾɞɡŰůɞɡɛˊɞɨ,ȾɞůɛɐŰɞɟŬ ɆȺȹ 

ȾɞɘŰɩɜŰŬɠ Űɞ ŰŬɛˊɚɧ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ, ɖ ŮɔəŬŰɎɚŮɘɣɖ ŮɑɜŬɘ ŮɛűŬɜɐɠ. 

Ʉɞɚɚɏɠ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ Ůˊɑ ɛɏɟŮɠ ŭŮɜ əɎɜɞɡɜ ɞɨŰŮ ɛɘŬ ˊɟɎɝɖ, Ůɜɩ ɖ 

ŬˊɞŰɑɛɖůɐ Űɞɡɠ ůɡɢɜɎ ŮɑɜŬɘ ɔɘŬ ɔɏɚɘŬ ɐ ɔɘŬ əɚɎɛŬŰŬ. ɀɏůŬ ůŮ ŬɡŰɏɠ 

ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ əŬɘ ŬɝɘɧɚɞɔŮɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɛŮ ůɞɓŬɟɏɠ ŭɘɞɘəɐůŮɘɠ ˊɞɡ 

ɏɢɞɡɜ ůəɞˊɧ Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɐ Űɞɡɠ əŬɘ ɧɢɘ ñˊɞɜɖɟɏɠò ŭɘŬɗɏůŮɘɠ. ȰɜŬ 

ɔɟɐɔɞɟɞ ůɡɛˊɏɟŬůɛŬ ɗŬ ɐŰŬɜ ˊɤɠ ŬŭɘəɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ůɡɔəɡɟɑŬ. ȷɜ, 

ɧɛɤɠ, əɎɜɞɡɛŮ Űɞ ůɡɜɐɔɞɟɞ Űɞɡ ŭɘŬɓɧɚɞɡ ɗŬ ŭɞɨɛŮ ˊɤɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ 

ɎɛɞɘɟŮɠ Ůɡɗɡɜɩɜ. 

ȷűɞɟɛɐ ɜŬ ɔɟɎɣɤ Ůˊô ŬɡŰɞɨ ɛɞɡ ɏŭɤůŬɜ ɞɘ ŮɛˊŮɘɟɑŮɠ ˊɞɡ ŬˊɞəɧɛɘůŬ 

Ŭˊɧ Űɖ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ɛɞɡ ůŮ ŬɟəŮŰɏɠ ũ.Ɇ. ɛɘəɟɩɜ Ůɘůɖɔɛɏɜɤɜ. ɆŮ əɎˊɞɘŮɠ 

Ŭˊɧ ŬɡŰɏɠ, ɖ ůŰɎůɖ əŬɘ ɖ ůɞɓŬɟɧŰɖŰŬ ɛŮ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɡɜ Űɘɠ 

ũɆ əŬɘ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ ɛŮɘɞɣɖűɑŬɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰŮɑ 

ˊɟɞůɓɚɖŰɘəɐ. ɆŮ ɎɚɚŮɠ, ɖ ɏəˊɚɖɝɖ ɐŰŬɜ ɗŮŰɘəɐ. ȺɑɛŬɘ Ŭˊɧ ŬɡŰɞɨɠ ˊɞɡ 

Ůɜɩ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɤ Űɖ ůɖɛŬůɑŬ Űɐɟɖůɖɠ Űɤɜ ɜɧɛɤɜ, ˊɟɞŰɘɛɩ Űɖɜ ɞɡůɑŬ. 

ȺɘŭɘəɎ ɔɘŬ ɛɘəɟɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ˊɟɞŰɘɛɩ ɛɘŬ ŭɘɞɑəɖůɖ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ 

ˊɟɞůɖɚɤɛɏɜɖ ůŰɖɜ ɘŭɏŬ Űɖɠ ɛŮɔɘůŰɞˊɞɑɖůɖɠ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ 

ɛŮŰɧɢɞɡɠ əŬɘ ɞɟɗɐɠ Ůɜɖɛɏɟɤůɐɠ Űɞɡɠ, ˊŬɟɎ ɛɘŬ Ɏɚɚɖ ˊɞɡ ŰɖɟŮɑ 

ŮɡɚŬɓɘəɎ əŬɘ ŰɡˊɞɚŬŰɟɘəɎ Űɞɡɠ əɩŭɘəɏɠ, ŬɚɚɎ Űɖɠ ɚŮɑˊŮɘ ɖ ŮůɤŰŮɟɘəɐ 

ñűɚɧɔŬò ɔɘŬ ŬɡŰɧ Űɞ ůəɞˊɧ. ɆŮ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ɗŬ ɏəɟɘɜŬ ˊɘɞ 

ŬɡůŰɖɟɎ, əŬɗɩɠ Ŭɜ ɏɢɞɡɜ Űɖ ŭɘɎɗŮůɖ, ɏɢɞɡɜ Űɧůɞ ŰŬ ɛɏůŬ ɧůɞ əŬɘ Űɞ 

ůɡɛűɏɟɞɜ ɜŬ Űɖɟɞɨɜ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ˊɞɡ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɐ Űɞɡɠ əɎɗŮ Ɏɚɚɞ 

ˊŬɟɎ ñɔɟŬűŮɘɞəɟŬŰɑŬò ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ. ȳɛɤɠ, ůŰɘɠ ɛɘəɟɏɠ, əŬɘ ŭɖ ůŮ ɛɘŬ 

ŭɨůəɞɚɖ ˊŮɟɑɞŭɞ, əŬŰŬɚŬɓŬɑɜɤ ˊɤɠ ɧɚŮɠ ŬɡŰɏɠ ɞɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ 

ŮɑɜŬɘ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ əɞůŰɞɓɧɟŮɠ Ŭˊɧ ɤűɏɚɘɛŮɠ. ȰŰůɘ, ɧˊɞɡ ɏɜɘɤůŬ ɜŬ 

ˊɟɞůɓɎɚɚŮŰŬɘ ɖ ɛŮŰɞɢɘəɐ ɘŭɏŬ, ŬɡŰɧ ŭŮɜ ŬűɞɟɞɨůŮ əɡɟɑɤɠ Űɘɠ Űɡˊɘəɏɠ 

ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ, ŬɚɚɎ Űɖɜ ɞɡůɑŬ. 

ȺɑɜŬɘ Űɞ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ Űɞ ɇɏɟŬɠ ˊɞɡ ȾŬŰŬˊɑɜŮɘ 

Űɘɠ ɄŮɟɘɞɡůɑŮɠ Űɤɜ ɄɞɚɘŰɩɜ; 

http://www.investorblog.gr/%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%BF-%CF%84%CE%B5%CF%81%CE%B1%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CF%84%CE%B1%CF%80%CE%B9%CE%BD%CE%B5%CE%B9-%CF%80%CE%B5%CF%81%CE%B9%CE%BF/
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ɀŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ŬˊɞɔɞɐŰŮɡůɖ əŬɘ ůɡɜɎɛŬ ŮɚˊɑŭŬ ɛɞɡ ɔŮɜɜɐɗɖəŮ ůŮ 

ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ əŬɚɐ ñűɐɛɖò ɤɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. ȺɚˊɑŭŬ, ɔɘŬŰɑ ɛɘŬ 

ŮˊŬűɐ əŬɘ ůɡɕɐŰɖůɖ ɛŮ Űɞɡɠ ñəŬˊŮŰɎɜɘɞɡɠò Űɞɡɠ, ŮˊɘɓŮɓŬɑɤůŮ Űɖɜ 

Ŭɑůɗɖůɖ ˊɤɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ɗɨɚŬəŮɠ ŬɜŰɑůŰŬůɖɠ ůŰɖɜ ɖɗɘəɐ  əŬɘ ɧˊɞɘŬ Ɏɚɚɖ 

əŬŰɎˊŰɤůɖ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ ŬɡŰɐ ůɡɜŮˊɎɔŮŰŬɘ. ɆɡɜɘůŰɞɨɜ ŬɝɘɞɗŬɨɛŬůŰŬ 

ˊŬɟŬŭŮɑɔɛŬŰŬ, ŮˊŮɘŭɐ ɏɢɞɡɜ ŮˊɘɓɘɩůŮɘ ɞɟɗɩɜɞɜŰŬɠ ŰŮɑɢɖ ůŰɞ ɎɟɟɤůŰɞ 

ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ, ˊŬɟɎ ˊɟɞůˊŬɗɩɜŰŬɠ ɜŬ Űɞɡ ɛɞɘɎůɞɡɜ. ȷˊɞɔɞɐŰŮɡůɖ, ɔɘŬŰɑ 

ɛɏůŬ Ŭˊɧ ŰŬ ɚɧɔɘŬ Űɞɡɠ ɐ əŬɘ Űɘɠ ˊɟɎɝŮɘɠ Űɞɡɠ űŬɑɜŮŰŬɘ ˊɤɠ ŭŮɜ ŮəŰɘɛɞɨɜ 

əŬɘ ŭŮɜ ˊɘůŰŮɨɞɡɜ ůŰɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ. ɀɐˊɤɠ ŮɑɜŬɘ əŬɘ ŬɡŰɞɑ 

ɗɨɛŬŰŬ Űɤɜ ˊɟɞəŬŰŬɚɐɣŮɤɜ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŬˊɞŰɡˊɤɗŮɑ ůŰɖ ůɡɜŮɑŭɖůɖ Űɤɜ 

Ⱥɚɚɐɜɤɜ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ɜŬɧ Űɞɡ ɢɟɐɛŬŰɞɠ; (ɓɚɏˊŮ: çɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ: ɇɞ 

ŰɏɟŬɠ ˊɞɡ əŬŰŬˊɑɜŮɘ ˊŮɟɘɞɡůɑŮɠ ˊɞɚɘŰɩɜ;ç) 

ȰɢɞɜŰŬɠ ɧɟŬɛŬ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɐɠ Űɞɡɠ ɎɜŰɚɖůŬɜ 

əŮűɎɚŬɘŬ. ɆɡɔɢɏɞɜŰŬɠ Űɞ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ɛŮ Űɞ 

əŬɕɑɜɞ ɝŮɢɜɞɨɜ ˊɤɠ ɞɘ ɜɏɞɘ ɛɏŰɞɢɞɘ, ŮɑŰŮ ɛɘəɟɞɑ, 

ŮɑŰŮ ɛŮɔɎɚɞɘ, ŭŮɜ Űɞɡɠ ɢɎɟɘůŬɜ ŬɡŰɎ ŰŬ 

ɢɟɐɛŬŰŬ. ȾŬŰɏɢɞɡɜ ɛŮɟɑŭɘɞ əŬɘ ɏɢɞɡɜ 

ŭɘəŬɘɩɛŬŰŬ, ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Űɞɡɠ. ȼ 

Ůɜɖɛɏɟɤůɖ ɔɘŬ Űɞ ɛɏɚɚɞɜ əŬɘ Űɘɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ, ɖ 

ŭɘŬűɎɜŮɘŬ,  ɖ ŭɘɎɗŮůɖ ɛŮɟɘůɛɎŰɤɜ ɐ ŮˊɘůŰɟɞűɩɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ůŰɞ ɛɏŰɟɞ 

Űɞɡ ŭɡɜŬŰɞɨ, Ŭɜ ɜɞɛɑɕɞɡɜ ˊɤɠ ŮɑɜŬɘ ɓɟŬɢɜɎɠ, Ŭɠ ŬˊŬɚɚŬɔɞɨɜ Ŭˊɧ ŬɡŰɧɜ 

ɛɏůɤ Űɖɠ Ůɝɧŭɞɡ Űɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞ ɉȷ, ˊɚɖɟɩɜɞɜŰŬɠ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ 

ɛŮɘɞɣɖűɑŬɠ. ȷɜ ůəɏűŰɞɜŰŬɘ ˊɤɠ ŬɡŰɧ ŮɑɜŬɘ ˊɘɞ əɞůŰɞɓɧɟɞ, Ŭɠ 

ŮəŰɘɛɐůɞɡɜ Űɖ ˊŬɟɞɡůɑŬ Űɞɡɠ. ȷɜ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Űɞ əɎɜɞɡɜ, Ŭɠ 

ˊɟɞŰɘɛɐůɞɡɜ ˊɘůŰɤŰɏɠ ŬɜŰɑ ɛŮŰɧɢɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɐ Űɞɡɠ. 

ɋɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, ŬɡŰɏɠ ɞɘ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ŬɜŬŭŮɑɢɗɖəŬɜ ɔɘŬŰɑ əɎŰɘ əŬɚɨŰŮɟɞ 

ɏəŬɜŬɜ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞɡɠ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɏɠ Űɞɡɠ, ɧůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ 

ˊŬɟŬɔɤɔɘəɐ Űɞɡɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ, Űɖɜ Ŭɝɘɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ Űɞɡɠ, 

Űɞ ůŮɓŬůɛɧ Űɤɜ ˊŮɚŬŰɩɜ Űɞɡɠ əŰɚ. ȳˊɤɠ ŬɜŬűɏɟɗɖəŮ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, 

ɏɢŰɘůŬɜ ŰŮɑɢɖ ˊŬɟɎ ɏɔɘɜŬɜ ɑŭɘɞɘ ɛŮ Űɞɡɠ Ɏɚɚɞɡɠ. ȰŰůɘ, ɧůŮɠ Űɞ ɏəŬɜŬɜ, 

ŬˊɏəŰɖůŬɜ Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɧ Űɞɡɠ ůŰɞɘɢŮɑɞ, Űɖɜ əŬɚɐ Űɞɡɠ 

űɐɛɖ. ũɘŬŰɑ ɜŬ ɛɖɜ ɧűŮɘɚŬɜ ɜŬ əɎɜɞɡɜ Űɞ ɑŭɘɞ əŬɘ ɛŮ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ 

Űɞɡɠ; 

ȷɜ ɖ űɘɚɞůɞűɑŬ ŭɘŭɎůəŮɘ ˊɤɠ Űɧůɞ Űɞ əŬɚɧ, ɧůɞ əŬɘ Űɞ əŬəɧ 

ñˊɚɖɟɩɜɞɜŰŬɘò, ɞɘ ñəŬɚɏɠò əŬɘ ɞɘ ñəŬəɏɠò ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɏɟɢŮŰŬɘ ɞ əŬɘɟɧɠ 

ˊɞɡ ɓɘɩɜɞɡɜ ŬɡŰɐ Űɖɜ ŬɚɐɗŮɘŬ ůŰɞ ˊŮŰůɑ Űɞɡɠ. ȷɜ əɎˊɞɘɞɠ ɏɢŮɘ ɔŮɡŰŮɑ 

Űɞɡɠ əŬɟˊɞɨɠ Űɞɡ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ñəŬɚɧɠò Ɏɜɗɟɤˊɞɠ ɐ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɑŬɠ, ŭŮɜ ɗŬ 

ɐŰŬɜ ůɡɜŮŰɧ ɔɘŬ Űɞɜ ɑŭɘɞ ɜŬ ˊŬɟŬůɡɟɗŮɑ ŬˊɞŭŮɢɧɛŮɜɞɠ ˊɤɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ 

Űɧůɞ ŰɟɞɛŮɟɧ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ Űɞɡ ɜŬ ɖɔŮɑŰŬɘ əɎˊɞɘŬɠ ñəŬəɐɠ Ůɘůɖɔɛɏɜɖɠè Ŭɜ 

űɟɞɜŰɑɕŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ñəŬɚɐ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖè. ȾŬɘ ŰɞɨŰɞ, ɔɘŬŰɑ ɖ ɗɏɟɛɖ ɛŮ Űɖɜ 
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ɞˊɞɑŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕŮɘ ɛɘŬ Ůɘůɖɔɛɏɜɖ Űɞ ɗŮůɛɧ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ɜŬɘ ɛŮɜ 

ŭŮɜ əŬɗɞɟɑɕŮɘ Űɖɜ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɖɠ, ɧɛɤɠ ɖ ŬˊɞɡůɑŬ Űɖɠ ůɑɔɞɡɟŬ ŮˊɘɓŬɟɨɜŮɘ 

Űɖ űɐɛɖ Űɖɠ əŬɘ ŬˊɞəŬɚɨˊŰŮɘ Űɖɜ ɨˊŬɟɝɖ ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŬŭɡɜŬɛɘɩɜ Űɖɠ əŬɘ 

ůŰɖɜ əɞɡɚŰɞɨɟŬ Űɖɠ. ȷəɧɛŬ əŬɘ Ŭɜ ůŮ ŬɡŰɧ Űɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ űŬɑɜŮŰŬɘ 

ɛɎŰŬɘɞ ɐ Ŭɜɞɨůɘɞ Űɞ ɜŬ ŭɘŬŰɖɟŮɑɠ ŮˊŬűɐ ɛŮ Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ əɞɘɜɧ ɐ Űɞ ɜŬ 

ůɏɓŮůŬɘ ɞɡůɘŬůŰɘəɎ əŬɘ ɡˊɞůŰɖɟɑɕŮɘɠ Űɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ ůɞɡ, ɖ Ŭűɞůɑɤůɖ 

ɔŮɜɜɎ əŬɟˊɞɨɠ. ȺɑɜŬɘ ɘəŬɜɐ ɜŬ ɓŮɚŰɘɩůŮɘ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɘəɐ əɞɡɚŰɞɨɟŬ əŬɘ 

ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ ɛɏůɤ Űɖɠ ˊɞɚɡɛŮŰɞɢɘəɧŰɖŰŬɠ. ȼ ŬɔɞɟɎ ɗŬ ŮˊɘɓɟŬɓŮɨůŮɘ 

ɧŰŬɜ ɏɟɗŮɘ ɞ əŬɘɟɧɠ Űɘɠ ñəŬɚɏɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠè ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ əŬɘ ñəŬɚɏɠ 

ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠè, Űɧůɞ ůŮ ɧɟɞɡɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ ɧůɞ əŬɘ 

ůŮ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŮɠ ɎɜŰɚɖůɖɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ. 

ɀˊɞɟŮɑ ɞɘ ɔɜɤůŰɘəɏɠ ˊɟɞəŬŰŬɚɐɣŮɘɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ Űɞɡ ůɐɛŮɟŬ ɜŬ 

ñɓŬűŰɑɕɞɡɜò ˊŬɟɎɚɞɔɞɡɠ ɧůɞɡɠ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ŭɞɡɜ Űɞ ŰɎɢŬ 

ñŬɡŰɞɜɧɖŰɞò ˊɤɠ ɖ Ⱥɚɚɖɜɘəɐ ɃɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ Űɞ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ɗŬ 

ˊŬɟŬˊŬɑɞɡɜ ɔɘŬ ɎɚɚŬ 100 ɢɟɧɜɘŬ. ȳɛɤɠ, ɖ ȺɚɚɎŭŬ ŭŮɜ ɗŬ ŮɑɜŬɘ ɔɘŬ 

ˊɎɜŰŬ ɏŰůɘ, ɞɨŰŮ Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ. ȷɠ ŭɞɡɜ, ɚɞɘˊɧɜ, Űɖ ůɢɏůɖ 

Űɞɡɠ ɛŮ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɤɠ ɛɘŬ əŬɚɐ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ Ůˊɏɜŭɡůɖ. 

Ƀɘ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ŭŮɜ űŰŬɑɜŮ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ůŰŬ ŬɕɐŰɖŰŬ. ȺɑɜŬɘ ŬɚɐɗŮɘŬ, ˊɤɠ 

ɡˊɧ Űɘɠ ůɖɛŮɟɘɜɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ, ŬəɧɛŬ əŬɘ ɛɘŬ ɡˊɞŭŮɘɔɛŬŰɘəɐ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ 

ɛɘŬɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ŬˊɏɜŬɜŰɘ ůŰɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ əɞɘɜɧ ŭŮɜ ɗŬ ɐŰŬɜ ŬɟəŮŰɐ. 

ɄɎɟŬɡŰŬ, űɏɟɞɡɜ Ůɡɗɨɜɖ ˊɞɡ ŭŮɜ əɎɜɞɡɜ ɧůŬ ɛˊɞɟɞɨɜ. Ⱥŭɩ ŮɑɜŬɘ ˊɞɡ 

ɢɟŮɘɎɕŮŰŬɘ ŭɨɜŬɛɖ ŬɜŰɑůŰŬůɖɠ ůŰɞ ˊŮɘɟŬůɛɧ Űɖɠ əɞɜŰɧűɗŬɚɛɖɠ 

ɗŮɩɟɖůɖɠ. ȺəŮɑɜɞɘ ˊɞɡ ɛŮ ŬɔɩɜŮɠ əŬɘ əŬɗŬɟɧŰɖŰŬ ɛɡŬɚɞɨ əŬŰɎűŮɟŬɜ ɜŬ 

ɢŰɑůɞɡɜ ñəŬɚɏɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠò , ɝɏɟɞɡɜ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ɜŬ Űɘɠ ŬɜŬŭŮɑɝɞɡɜ ɤɠ 

ñəŬɚɏɠ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠò. ȷɜ ˊɎɚɘ ŭŮɜ Űɞ ˊɘůŰŮɨɞɡɜ, Űɞ ɔɟɖɔɞɟɧŰŮɟɞ ŭɡɜŬŰɧ 

ɜŬ ŮˊɘůŰɟɏɣɞɡɜ ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ ůŰɞɡɠ ɛŮŰɧɢɞɡɠ ɛŮɘɞɣɖűɑŬɠ əŬɘ ɜŬ 

ůɡɜŮɢɑůɞɡɜ  ɛɧɜɞɘ. ȷɠ ŬˊɞűŬůɑůɞɡɜ! ɆŮ ŭɡɞ ɓɎɟəŮɠ ŭŮ ɔɑɜŮŰŬɘ ɜŬ 

ˊŬŰɞɨɜ ɔɘŬ ˊɞɚɨé 
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ȺˊŮɜŭɨůŮɘɠ əŬɘ ... ɣŬɟɏɛŬŰŬ 

 

 

ũɘɩɟɔɞɠ ɀɎɟəɞɓɘŰɠ 

ȰɢɞɜŰŬɠ ŬɜŬɚɩůŮɘ Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɛɏɟɞɠ Űɤɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑɤɜ Űɟɘɩɜ ŭŮəŬŮŰɘɩɜ 

ŬůɢɞɚɞɨɛŮɜɞɠ ŬˊɞəɚŮɘůŰɘəɎ ɛŮ Űɘɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ, Űɧůɞ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡɠ ɧůɞ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ůəɞˊɘɎ Űɞɡ ɘŭɘɩŰɖ 

ŮˊŮɜŭɡŰɐ, ɏɢɤ ŭŮɘ ɧŰɘ ɞɘ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ɏɢɞɡɜ ˊɞɚɚɎ əɞɘɜɎ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ 

ɛŮ Űɞ ɣɎɟŮɛŬ əŬɘ Űɞɡɠ ɣŬɟɎŭŮɠ. 

ȾɡɟɑŬɟɢɞ əɞɘɜɧ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɧ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ Űɞ ˊɘɎŰɞ Űɞɡ ɣŬɟɎ əŬɘ Űɞɡ 

ŮˊŮɜŭɡŰɐ ˊɧŰŮ ŮɑɜŬɘ ɔŮɛɎŰɞ əŬɘ ˊɧŰŮ ɎŭŮɘɞ. ɆɡɢɜɎ əŬɘ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ŮɑɜŬɘ 

Ůˊɑůɖɠ ŰŬ ɣɏɛŬŰŬ Űɤɜ ɣŬɟɎŭɤɜ ɔɘŬ Űɞ ɛɏɔŮɗɞɠ Űɖɠ ɣŬɟɘɎɠ Űɞɡɠ əŬɘ Űɤɜ 

ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ɔɘŬ Űɘɠ əŬŰŬˊɚɖəŰɘəɏɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Űɞɡɠ ůŰɘɠ ȷɔɞɟɏɠ. 

ũɘŬ ɜŬ ŬˊɞɚŬɨůŮɘ əɎˊɞɘɞɠ əŬɚɧ ɣɎɟɘ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ˊɞɚɚɞɑ Űɟɧˊɞɘ. 

ɄŬɠ ůŮ ɛɘŬ əŬɚɐ ɣŬɟɞŰŬɓɏɟɜŬ əŬɘ Űɞ ɏɢŮɘɠ ɏŰɞɘɛɞ ůŮɟɓɘɟɘůɛɏɜɞ ůŰɞ 

ˊɘɎŰɞ ůɞɡ. ɇɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ŭɩůŮɘɠ ŰŬ ɢɟɐɛŬŰɎ ůɞɡ ůŮ əɎˊɞɘɞɜ 

ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɑŬ ŭɘŬɢŮɘɟɘůŰɐ, Ŭɠ ˊɞɨɛŮ əɎˊɞɘɞ ȷɛɞɘɓŬɑɞ ȾŮűɎɚŬɘɞ, ˊɞɡ ɏɢŮɘ 

ŰŮəɛŬɟŰɎ əŬɘ ŭɘŬɢɟɞɜɘəɎ əŬɚɏɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ. ȺɎɜ ŭŮɜ ɘəŬɜɞˊɞɘɖɗŮɑɠ Ŭˊɧ Űɞ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ŭŮɜ ɏɢŮɘɠ ˊŬɟɎ ɜŬ ŬɚɚɎɝŮɘɠ ɣŬɟɞŰŬɓɏɟɜŬ ɐ ŭɘŬɢŮɘɟɘůŰɐ Űɖɜ 

ŮˊɧɛŮɜɖ űɞɟɎ. ȷɡŰɐ ŮɑɜŬɘ əŬɘ ɖ ɚɘɔɧŰŮɟɖ ɢɟɞɜɞɓɧɟŬ ɚɨůɖ. 

ɇɞ ŮˊɧɛŮɜɞ ůŰɎŭɘɞ, ŮɎɜ ɗɏɚŮɘɠ ɜŬ ŬűɘŮɟɩůŮɘɠ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ɢɟɧɜɞ 

ŮˊɘŭɘɩəɞɜŰŬɠ ɏɜŬ əŬɚɨŰŮɟɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ, ŮɑɜŬɘ ɜŬ ɓɟŮɘɠ ɏɜŬɜ əŬɚɧ ɣŬɟɎ 

əŬɘ ɜŬ ɛɎɗŮɘɠ ɧ ɑŭɘɞɠ ɜŬ ŭɘŬɚɏɔŮɘɠ űɟɏůəŬ ɣɎɟɘŬ əŬɘ ɜŬ ŰŬ ɛŬɔŮɘɟŮɨŮɘɠ 

ůŰɞ ůˊɑŰɘ ůɞɡ. ūɡůɘəɎ ŬɡŰɧ ŬˊŬɘŰŮɑ ŬɟəŮŰɏɠ ɔɜɩůŮɘɠ, ˊɞɡ Űɘɠ ˊŬɟɏɢŮɘ 

ˊɚɏɞɜ ɛŮ ŮɡəɞɚɑŬ Űɞ ŭɘŬŭɑəŰɡɞ əŬɘ ˊɞɚɚɏɠ ŭɞəɘɛɏɠ ɛɏɢɟɘ Űɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɘəŬɜɞˊɞɘɖŰɘəɧ. ɆŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ŬɡŰɧ ŬɜŰɘůŰɞɘɢŮɑ ůŰɞ ɜŬ ˊɎɟŮɘɠ 

ɏɜŬ əŬɚɧ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ, əŬɘ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ˊɚɏɞɜ ˊɞɚɚɎ ůŰɖɜ ȷɔɞɟɎ, əŬɘ ɜŬ 

ɛɎɗŮɘɠ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑɠ əɎˊɞɘɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ȹŮɑəŰŮɠ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ 

ŮɜůɤɛŬŰɤɛɏɜɞɘ əŬɘ Ůɡɟɏɤɠ ɔɜɤůŰɞɑ, ɧˊɤɠ ɞ MACD, RSI əɚˊ. ũɘŬ ɜŬ 

ɏɢŮɘ əɎˊɞɘɞɠ əŬɚɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ůŰɘɠ  ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ɢɟŮɘɎɕŮŰŬɘ ŬɟəŮŰɐ 
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ŮəˊŬɑŭŮɡůɖ əŬɘ ŮɛˊŮɘɟɑŬ, ˊɞɡ əɞůŰɑɕɞɡɜ ˊɞɚɨ ůŮ ɢɟɧɜɞ əŬɘ ɢɟɐɛŬ. ũɘŬŰɑ 

ŭŮɜ ɏɢɞɡɛŮ Ůŭɩ ɛɑŬ ɔɎŰŬ ɜŬ Űɘɠ ŭɩůɞɡɛŮ Űɞ əŬəɞɛŬɔŮɘɟŮɛɏɜɞ ɣɎɟɘ, ŰŬ 

ɚŮűŰɎ ˊɎɜŮ əŬŰŮɡɗŮɑŬɜ ůŰɞɜ é əɞɡɓɎ. 

 

ȼ ŬˊɧɚŬɡůɖ ɞɚɞəɚɖɟɩɜŮŰŬɘ ŮɎɜ ŮˊɘɚɏɝŮɘɠ ɜŬ ɛɎɗŮɘɠ ɜŬ ɣŬɟŮɨŮɘɠ ɛɧɜɞ 

ůɞɡ. ȷɡŰɧ ŬˊŬɘŰŮɑ ɛɑŬ Ŭɟɛɞɜɘəɐ Ůˊɘɚɞɔɐ ŮɟɔŬɚŮɑɤɜ, ˊŮŰɞɜɘɎ, əŬɚɎɛɘ, 

ˊŬɟŬɔɎŭɘ, ŭɑɢŰɡ, ˊɡɟɞűɎɜɘ ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɞɜ ɣŬɟɧŰɞˊɞ ˊɞɡ ɗŬ 

ɣŬɟŮɨŮɘɠ əŬɘ ŮɑɜŬɘ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ɗŬ ɔŮɛɑɕŮɘ ɐ ɧɢɘ Űɞ ˊɘɎŰɞ ůɞɡ. ȳůɞ əŬɘ ɜŬ 

ɗɏɚŮɘɠ əŬɘ ɜŬ əɞˊɘɎɕŮɘɠ ŭŮɜ ɗŬ ˊɘɎůŮɘɠ ɔɚɩůůŮɠ ůŰŬ ɓɟɎɢɘŬ əŬɘ 

ˊŮŰɟɧɣŬɟŬ ůŰɘɠ Ŭɛɛɞɡŭɘɏɠ. ũɘŬ ŬɡŰɧ ɢɟŮɘɎɕŮŰŬɘ ɜŬ ɛɎɗŮɘɠ ˊɞɚɚɎ 

ˊɟɎɔɛŬŰŬ ˊɟɩŰŬ.  

ɇɞ ɑŭɘɞ ŮɑɜŬɘ Ŭəɟɘɓɩɠ əŬɘ ɛŮ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ. ɆŮ ŮɛɎɠ ŰŬ ŮɟɔŬɚŮɑŬ ŮɑɜŬɘ ɞɘ 

ŭɘɎűɞɟɞɘ ȹŮɑəŰŮɠ əŬɘ ůɡɜŭɡŬůɛɞɑ ŬɡŰɩɜ, ɞɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŮɘŭɐůŮɘɠ, ɖ 

ɣɡɢɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ ȷɔɞɟɎɠ əŬɘ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ˊɞɡ ŭɘŬɛɞɟűɩɜɞɡɜ Űɘɠ Űɘɛɏɠ 

ůŰŬ ŭɘɎűɞɟŬ ŰŬɛˊɚɧ. ȼ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɖ ŬɘŰɑŬ ˊɞɡ ɏɢɤ ŭɘŬˊɘůŰɩůŮɘ 

ŭɘŬɢɟɞɜɘəɎ ˊɞɡ ɞŭɖɔŮɑ ůŮ ŬˊɞŰɡɢɑŮɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ɏɚɚŮɘɣɖ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɛŬɠ 

ɔɜɩɗɘ ůŬɡŰɧɜ əŬɘ ɞ ŮɜŬɟɛɞɜɘůɛɧɠ Űɞɡ ɛŮ Űɘɠ əŬŰɎɚɚɖɚŮɠ ȷɔɞɟɏɠ, ɩůŰŮ ɜŬ 

ŰŬɘɟɘɎɕɞɡɜ ɛŮ Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ɛŬɠ ˊɟɞűɑɚ. Ⱥɜ ůɡɜŰɞɛɑŬ ŬɡŰɎ ˊɞɡ ɛŬɠ 

ɢŬɟŬəŰɖɟɑɕɞɡɜ ůŬɜ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ŮɑɜŬɘ ŰŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ əŮűɎɚŬɘŬ ɛŬɠ, Űɞ 

ŮˊɑˊŮŭɞ Űɖɠ ˊɟɞůŭɞəɑŬ ɛŬɠ ɔɘŬ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ, Űɞ ɛɏɔŮɗɞɠ Űɖɠ Ŭɜɞɢɐɠ ɛŬɠ 

ůŮ ɕɖɛɘɞɔɧɜŮɠ əɘɜɐůŮɘɠ, Űɞ ɔɜɤůŰɘəɧ ɛŬɠ ŮˊɑˊŮŭɞ əŬɘ ɞ ɢɟɧɜɞɠ ˊɞɡ 

ɛˊɞɟɞɨɛŮ ɜŬ ŭɘŬɗɏůɞɡɛŮ. ȳůɞ əŬɘ ɜŬ ˊɟɞůˊŬɗɐůŮɘ əɎˊɞɘɞɠ ŭŮɜ 

ˊɟɧəŮɘŰŬɘ ɜŬ ɏɢŮɘ əŬɚɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ŮɎɜ ŮˊɘɚɏɝŮɘ ɛɑŬ ȷɔɞɟɎ ˊɞɡ ŭŮɜ 

Űɖɜ əŬŰŬɚŬɓŬɑɜŮɘ. 

ȺɑɜŬɘ ˊɞɚɚɎ ɎɚɚŬ ŰŬ əɞɘɜɎ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ ɛŮŰŬɝɨ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ əŬɘ 

ɣŬɟɎŭɤɜ ŬɚɚɎ Űɞ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ ŬɡŰɎ ŮɑɜŬɘ ɖ ŬɜŬɔəŬɑŬ ɡˊɞɛɞɜɐ. 

ũɘŬŰɑ ˊɟɧəŮɘŰŬɘ ɔɘŬ ɛŬɟŬɗɩɜɘɞɡɠ ŬɔɩɜŮɠ əŬɘ ɧɢɘ ɔɘŬ əɞɨɟůŮɠ Űɤɜ 100 

ɛɏŰɟɤɜ. 

ȾŬɚɎ əɏɟŭɖ əŬɘéɣŬɟɘɏɠ! 
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 ȺˊŮɜŭɡŰɐɠ ůŮ óôŬɝɑŮɠôô ɐ ŮˊŮɜŭɡŰɐɠ ɓɎůŮɘ óôɗɞɟɨɓɞɡôô 
 

 

 

 

ȾɤɜůŰŬɜŰɑɜɞɠ ȻŮɟɔɘɩŰɖɠ 

ɇɟŬˊŮɕɘəɧɠ ɈˊɎɚɚɖɚɞɠ 

 

ɇɞ əŬɚɞəŬɑɟɘ Űɞɡ 1999 ɛŮ ɓɟɐəŮ ɜŬ ŰŮɚŮɘɩɜɤ Űɞɜ əɨəɚɞ ɛŬɗɖɛɎŰɤɜ, ůŰɞ 

ɛŮŰŬˊŰɡɢɘŬəɧ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ, ůŰɖɜ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɐ ȺˊɘůŰɐɛɖ, Űɞɡ ɃɄȷ. ũɘŬ ɜŬ 

ɞɚɞəɚɖɟɩůɤ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ŬˊɏɛŮɜŮ ɜŬ əɎɜɤ Űɖ ŭɘˊɚɤɛŬŰɘəɐ ɛɞɡ 

ŮɟɔŬůɑŬ. ȿɑɔɞ Űɞ əɚɑɛŬ Űɖɠ Ůˊɞɢɐɠ, ɚɑɔɞ ɖ ˊɟɞůɤˊɘəɐ ɛɞɡ ɏűŮůɖ ůŰɞ 

ŬɜŰɘəŮɑɛŮɜɞ, ɖ Ůˊɘɚɞɔɐ ŭŮɜ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŮɑɜŬɘ Ɏɚɚɖ. ȷɜŰɘəŮɑɛŮɜɞ Űɖɠ 

ŮɟɔŬůɑŬɠ óô ɇɞ ȷɑɜɘɔɛŬ Űɖɠ ȷˊɧŭɞůɖɠ Űɤɜ ɀŮŰɞɢɩɜôô ɐ ɧˊɤɠ ɐŰŬɜ 

ɔɜɤůŰɧ ůŰɖ ɓɘɓɚɘɞɔɟŬűɑŬ Űɤɜ ɗŮɤɟɖŰɘəɩɜ ɞɘəɞɜɞɛɞɚɧɔɤɜ  óôThe Equity 

Premium Puzzleôô.  

ȼ ˊɟɩŰɖ - ɐ ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ɖ ˊɘɞ ɔɜɤůŰɐ - ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɜŬ ŮɟɛɖɜŮɡŰɞɨɜ ɞɘ 

ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘŮɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ ɛɏůɤ Ůɜɧɠ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ 

ɡˊɞŭŮɑɔɛŬŰɞɠ ŬɜŰɘˊɟɞůɤˊŮɡŰɘəɞɨ ɜɞɘəɞəɡɟɘɞɨ (Consumption - CAPM) 

ɏɔɘɜŮ Ŭˊɧ Űɞɡɠ Mehra əŬɘ Prescott. ɆŰɞ Ɏɟɗɟɞ Űɞɡɠ ôôThe Equity 

Premium: A Puzzleôô (Journal of Monetary Economics, 1985), ɛŮɚŮŰɞɨɜ 

Űɘɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ S & P əŬɘ Űɤɜ ŬɛŮɟɘəŬɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ 

ɞɛɞɚɧɔɤɜ ɔɘŬ ŭɘɎůŰɖɛŬ 90 ŮŰɩɜ (1889 ï 1978). ȼ ɛɏůɖ, ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ 

ŮŰɐůɘŬ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ S & P, Űɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ ŬɡŰɧ, ɐŰŬɜ 6,98%, Ůɜɩ ɖ 

ɛɏůɖ ŮŰɐůɘŬ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ ɐŰŬɜ 0,8%. ȹŮɜ ɏɢɤ ůəɞˊɧ ɜŬ 

ˊŬɟɞɡůɘɎůɤ Űɞ ɡˊɧŭŮɘɔɛŬ ɔɘŬŰɑ, ŬűŮɜɧɠ ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ɛŬɗɖɛŬŰɘəɧ, 

ŬűŮŰɏɟɞɡ ɖ ˊɞɚɡŮŰɐ ŬˊɞɡůɑŬ ɛɞɡ Ŭˊɧ Űɞɜ ŬəŬŭɖɛŬɘəɧ ɢɩɟɞ ɛŮ əŬɗɘůŰɎ 

ˊɚɏɞɜ, ŬəŬŰɎɚɚɖɚɞ.  ɆŰɘɠ ɔŮɜɘəɏɠ Űɞɡ ˊŬɟŬŭɞɢɏɠ, ɧˊɤɠ ɐŰŬɜ ɚɞɔɘəɧ, 

ŮɛˊŮɟɘŮɑɢŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ɔŮɜɘəɎ ŬˊɞŭŮəŰɏɠ ɡˊɞɗɏůŮɘɠ  Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

ŮˊɘůŰɐɛɖɠ, ɐŰɞɘ Űɖɜ ɨˊŬɟɝɖ ɛɑŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐɠ ŬɔɞɟɎɠ, ůŰɖɜ ɞˊɞɑŬ ɞɘ 

ůɡɛɛŮŰɏɢɞɜŰŮɠ ɏɢɞɡɜ ˊɚɐɟɖ ɔɜɩůɖ, Űɤɜ ŬˊɞŭɧůŮɤɜ,  Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ Űɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ əŬɘ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ əŬɘ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨɜ ɓɎůŮɘ 

ɞɟɗɞɚɞɔɘəɩɜ ˊɟɞůŭɞəɘɩɜ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ ɖ ŬɔɞɟɎ ŬˊɞŰɘɛɎ 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɎ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ əŬɘ ɛɧɜɞ ŬˊɟɧɓɚŮˊŰŮɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ ɛˊɞɟɞɨɜ 

ɜŬ Űɖɜ ŮˊɖɟŮɎůɞɡɜ. ɇɞ ɡˊɧŭŮɘɔɛŬ, ůɡɜŮəŰɘɛɩɜŰŬɠ ɚɞɘˊɏɠ ˊŬɟŬɛɏŰɟɞɡɠ 
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ɧˊɤɠ, ŭɘŬəɡɛɎɜůŮɘɠ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ əŬɘ Űɖɠ 

əŬŰŬɜɎɚɤůɖɠ, ŬˊɏŰɡɢŮ ɜŬ ŭɘəŬɘɞɚɞɔɐůŮɘ Űɖ ŭɘŬűɞɟɎ 6,2% ůŰɖɜ Ŭˊɧŭɞůɖ 

ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ əŬɘ Űɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ (Risk Premium), ɛŮ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ 

ɏɜŬ ɚɞɔɘəɧ ŭŮɑəŰɖ Ŭˊɞűɡɔɐɠ əɘɜŭɨɜɞɡ (risk aversion). ũɘŬ ɜŬ 

ŭɘəŬɘɞɚɞɔɖɗŮɑ Űɞ premium, ɗŬ ɏˊɟŮˊŮ ɞ ŭŮɑəŰɖɠ Ŭˊɞűɡɔɐɠ əɘɜŭɨɜɞɡ ɜŬ 

ˊɎɟŮɘ Űɘɛɐ 26, Ůɜɩ ɞɘ ŮɛˊŮɘɟɘəɏɠ ɛŮɚɏŰŮɠ Űɞɜ ŮəŰɘɛɞɨůŬɜ Ŭˊɧ 1 ɏɤɠ 2.  

ȳˊɤɠ ˊŮɟɘɏɔɟŬűŬɜ ɞɘ Mankiw ï Zeldes  ůŰɞ Ɏɟɗɟɞ Űɞɡɠ óôThe 

consumption of stockholders and nonstockholdersôô (Journal of Finacial 

Economics, 1991), ŭŮɑəŰɖɠ risk aversion 26 ůɖɛŬɑɜŮɘ ˊɤɠ, Ŭɜ ŰŬ ɎŰɞɛŬ 

ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɡɜ ɏɜŬ ůŰɞɑɢɖɛŬ ɛŮŰŬɝɨ 50 əŬɘ 100, ɛŮ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ɔɘŬ Űɞ 

əɎɗŮ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɞ 50%, ɗŬ ɐŰŬɜ ˊɟɧɗɡɛŬ ɜŬ ˊŬɟŬɘŰɖɗɞɨɜ Űɞɡ 

ůŰɞɘɢɐɛŬŰɞɠ, ŬˊɞŭŮɢɧɛŮɜɞɘ ɏɜŬ ˊɞůɧ, ˊŮɟɑˊɞɡ 51,5.   

ȷəɞɚɞɨɗɖůŮ ůŮɘɟɎ Ɏɟɗɟɤɜ əŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ˊɚɏɞɜ ɔɜɤůŰɞɨɠ 

əŬɗɖɔɖŰɏɠ,  ˊɞɡ ˊɟɞůˊɎɗɖůŬɜ ɜŬ ɔŮűɡɟɩůɞɡɜ Űɖ ŭɘŬűɞɟɎ, ŮɑŰŮ 

ŰɟɞˊɞˊɞɘɩɜŰŬɠ əɎˊɞɘŮɠ ˊŬɟŬɛɏŰɟɞɡɠ, ŮɑŰŮ ŮɘůɎɔɞɜŰŬɠ ɜɏŮɠ. Ƀɘ 

ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŮɠ ˊŮŰɨɢŬɘɜŬɜ ɏɜŬɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɧ Űɞɡ ɢɎůɛŬŰɞɠ ɛŮŰŬɝɨ 

ŮɛˊŮɘɟɘəɩɜ əŬɘ ɗŮɤɟɖŰɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ, ɢɤɟɑɠ ɧɛɤɠ ɜŬ Űɞ 

ɔŮűɡɟɩɜɞɡɜ ˊɚɐɟɤɠ.  

 ȼ ɏɟŮɡɜɎ ɛɞɡ ůŰɖ ɓɎůɖ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ Űɖɠ ɓɘɓɚɘɞɗɐəɖɠ ɛɞɡ ŮɛűɎɜɘůŮ ɏɜŬ 

Ɏɟɗɟɞ ɛŮ ŰɑŰɚɞ ȭȭDo noise traders influence stock markets?ôô Űɞɡ Morgan 

Kelly (Journal of Money, Credit and Banking, 1997). ɀɎɚɚɞɜ ŭŮɜ 

ɗŮɤɟɞɨŰŬɜ ɏɜŬ ůˊɞɡŭŬɑɞ Ɏɟɗɟɞ Ŭˊɧ ŬəŬŭɖɛŬɘəɐɠ ˊɚŮɡɟɎɠ. ȹŮɜ ŮɑɢŮ 

əŬɜɏɜŬ ɗŮɤɟɖŰɘəɧ ɛɞɜŰɏɚɞ. ȱŰŬɜ ɛɘŬ ůŰŬŰɘůŰɘəɐ ɛŮɚɏŰɖ, ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜɖ 

ůŮ ɏɜŬ ˊŮɟɘɞŭɘəɧ ɛŮ ɎɟɗɟŬ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ.   

Ƀ Kelly ŮɝɏŰŬůŮ (ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ ŰŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ ɔɘŬ ŰŬ ɛŮɟɑůɛŬŰŬ ˊɞɡ 

ŭɖɚɩɜɞɜŰŬɜ əɎɗŮ ɢɟɧɜɞ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ŬŰɞɛɘəɧ ŮɘůɧŭɖɛŬ), Ŭɜ 

ɖ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ Űɤɜ ŬŰɧɛɤɜ ɛŮ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ˊɚɞɨŰɞ, ˊɘɗŬɜɧŰŬŰŬ ɛŮ 

ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ ůŰɖɜ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ɗŮɛŮɚɘɤŭɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɤɜ 

ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ əŬɘ ɛŮ əŬɚɨŰŮɟɖ ɞˊŰɘəɐ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ (smart money) ŮɑɜŬɘ ɖ ɑŭɘŬ 

ɛŮ Űɖ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ ɛɘŬɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖɠ ɞɛɎŭŬɠ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ, ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞɡ 

ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ ˊɞɡ ŮˊŮɜŭɨɞɡɜ ɛŮ ɓɎůɖ Űɞ əɚɑɛŬ ŬɘůɘɞŭɞɝɑŬɠ ˊɞɡ 

ŭɖɛɘɞɨɟɔɖůŮ ɛɘŬ ˊɟɧůűŬŰɖ Ɏɜɞŭɞ, ɢɤɟɑɠ ɜŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Ŭɝɘɞɚɞɔɐůɞɡɜ 

ŰŬ ɗŮɛŮɚɘɩŭɖ (noise traders). 
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ɇŬ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮɛˊŮɘɟɘəɐ Űɞɡ ɏɟŮɡɜŬ 

ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ:  

 

 

1. ȼ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ Űɤɜ ŭɨɞ ɞɛɎŭɤɜ ɏɢŮɘ ŬɟɜɖŰɘəɐ ůɡɜŭɘŬəɨɛŬɜůɖ 

ŭɖɚŬŭɐ Űɘɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ ˊɞɡ ɞ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɧɠ ŭŮɑəŰɖɠ ŮɑɜŬɘ 

ɣɖɚɎ, ɖ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ Űɤɜ ɛɘəɟɞŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ Ůɜɩ  Űɞɡ 

ɏɝɡˊɜɞɡ ɢɟɐɛŬŰɞɠ ɛŮɘɩɜŮŰŬɘ əŬɘ ŬɜŰɑůŰɟɞűŬ (ůɢɐɛŬ 1). 
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2.      Ƀɘ Ŭɞ́ŭɧůŮɘɠ ůŮ ɓɎɗɞɠ ŮɘəɞůɘˊŮɜŰŬŮŰɑŬɠ əɎˊɞɘɞɡ ˊɞɡ ɝŮəɘɜɎŮɘ ɜŬ 

ŮˊŮɜŭɨůŮɘ ůŮ ɛɘŬ ŰɟɘŮŰɑŬ ɛŮ Ŭɜɞŭɘəɧ ŭŮɑəŰɖ (ɡɣɖɚɧɠ ɗɧɟɡɓɞɠ) əŬɘ ůŮ ɛɑŬ 

ɛŮ əŬɗɞŭɘəɧ (ɢŬɛɖɚɧɠ ɗɧɟɡɓɞɠ) ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ. ɀɎɚɘůŰŬ ɖ 

ŮŰɐůɘŬ Ŭˊɧŭɞůɖ ůŰɖɜ ŮɘəɞůɘˊŮɜŰŬŮŰɑŬ ɛŮ ŬűŮŰɖɟɑŬ Űɖɜ ŰɟɘŮŰɑŬ ɛŮ Űɘɠ 

ɡɣɖɚɧŰŮɟŮɠ Űɘɛɏɠ ɐŰŬɜ ɛɧɚɘɠ 0,9% Ůɜɩ ůŰŬ ɞəŰɩ Ŭˊɧ ŰŬ ŮɘəɞůɘˊɏɜŰŮ ɏŰɖ 

ɐŰŬɜ ŬɟɜɖŰɘəɐ (ůɢɐɛŬ 2)        

    

 

 

ȾŬŰŬɚŬɓŬɑɜɤ ɧŰɘ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ɑůɤɠ ɜŬ ŬəɞɨɔɞɜŰŬɘ ůɢŮŭɧɜ ŬɡŰɞɜɧɖŰŬ 

ɔɘŬ Űɞɡɠ Ŭɜɗɟɩˊɞɡɠ ɛŮ ŮɛˊŮɘɟɑŬ ůŰɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ, ɧˊɞɡ 

əɎˊɞɘŮɠ űɞɟɏɠ ˊɐɟŬɜ ŭɘŬůŰɎůŮɘɠ əɞɘɜɤɜɘəɞɨ űŬɘɜɞɛɏɜɞɡ. ȺɑɜŬɘ ɧɛɤɠ 

ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɞ ɧŰɘ ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ, ɏůŰɤ əŬɘ ɚɘɔɧŰŮɟɞ ɏɜŰɞɜŬ, ůŰɖɜ ˊɘɞ 

ŬɜŮˊŰɡɔɛɏɜɖ ŬɔɞɟɎ Űɞɡ əɧůɛɞɡ.  

  

ȾɚŮɑɜɞɜŰŬɠ ɗŬ ɐɗŮɚŬ ɜŬ ŮəűɟɎůɤ Űɖɜ ŬɘůɘɞŭɞɝɑŬ ɛɞɡ ɧŰɘ ɖ ŬɜɎˊŰɡɝɖ 

Űɞɡ ŭɘŬŭɘəŰɨɞɡ əŬɘ ɖ ŮɡəɞɚɑŬ ˊɟɧůɓŬůɖɠ ůŰɖɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ 

ɛŮŰɟɘɎůɞɡɜ Űɘɠ əɞɘɜɤɜɘəɏɠ ŬɜɘůɧŰɖŰŮɠ ůŰɖ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ Űɤɜ 

ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɩɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ɩůŰŮ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ɖ ŬɔɞɟɎ ɛɏůɞ ŮɡɖɛŮɟɑŬɠ.    

 

 

 

ɇɞ ˊɚɐɟŮɠ Ɏɟɗɟɞ:  

http://irserver.ucd.ie/bitstream/handle/10197/520/kellym_article_pub_001

.?sequence=3 

http://irserver.ucd.ie/bitstream/handle/10197/520/kellym_article_pub_001.?sequence=3
http://irserver.ucd.ie/bitstream/handle/10197/520/kellym_article_pub_001.?sequence=3
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ȹɘŬűɎɜŮɘŮɠ Ŭˊɧ ɞɛɘɚɑŬ ɛɞɡ ɛŮ ɗɏɛŬ Űɖɜ ȺˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ: 

 

 

 


