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Abstract 
Purpose: The main objective of this research is to determine the impact of risk 

management on the relationship between business strategy and firm’s risk disclosure. 

Method: The research hypotheses were tested based on combined data and using 

multiple regression models. In addition, the mediation effect was assessed using the 

Sobel test. The period of this study is from 2015 to 2020, during which time exaggerated 

data from 126 companies were examined. 

Conclusion: The results of this study show that the type of business strategy has a direct 

impact on the risk management framework of firms listed on the Tehran Stock 

Exchange. Thus, defensive business strategy leads to stronger risk management than 

offensive business strategy which creates weaker risk management. Even though 

business strategy does not have a direct impact on corporate disclosure, organizational 

risk management as a mediating variable leads firms with a defensive approach to adopt 

a more negative tone and firms with an offensive approach to adopt a more positive tone. 

Result: Although the type of firm's business strategy does not directly influence the tone 

of risk disclosure, risk management as a mediator variable causes the extent of firm risk 

appetite, or in other words its business strategy, to have an inverse relationship with the 

tone of risk disclosure. 

Contribution: The literature review in the field of risk disclosure shows that there is no 

study that addresses the management factors including business strategy and risk 

management that have an invisible influence on the tone of risk disclosure. Therefore, 

this study aims to develop the literature in this area to help researchers and legislators in 

the capital market field to explain new policies and laws, and to help shareholders in the 

capital market to make predictions and assessments when relying on the tone of risk 

disclosure. 
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5ãºă Þ£ĊĊü ¾§v ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ¾zĊü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ ù v½ ¢í¾ÉĈûvĀ£  ãºă
v āºúÝĉü z ÈăÿÂ~¹½ÿj ½wúÉ Ă) 
5Çÿ½ ĂĊÑ¾åÈăÿÂ~ ćwă wz ā¾Ązć¾Ċñ ¿v óºùĈýĀĊÅ¾ñ½ ćwă ýwñºþ¯Ă  ÿù ¾§vĊ¬ýwĈñ¾ć ¿v ā¹wæ¤Åv wz  ûĀù¿j
 ôzĀÅ¾z Ĉþ¤{ù Ĉòúă ÿ ā¹v¹ćwă ûĀù¿j IĈ{Ċí¾£ āºĉ¹¾ñ)ºýv ówÅ ÈăÿÂ~ üĉv Ĉýwù¿ ā¿wz ćwă,.4/  ¢ĉwâõ
,.44 Ĉù ¾z ½¹ v½ )¹¾Ċñā¹v¹ IĈýwù¿ ā¿wz üĉv ½¹ ćwă,-1  ¢í¾É)¢å¾ñ ½v¾é ĂÞõwÖù ¹½Āù 
Ă¤åwĉwă5  ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÛĀý ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ÈăÿÂ~ üĉv ¿v ĂöÍw³ ªĉw¤ý
¢í¾É ôîÉ ¾z ĈúĊê¤Æù ¾§vĈù Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ĉă¹ Ăz ¾¬þù ĈÞåvº£ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ăí ćĀ´þz I¹½v¼ñ
îÉćĀé ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ć¾Ċñ ôôîÉ Ăz ¾¬þù Ĉú«wĄ£ ¹¾{ăv½ ÿ ¾£äĊÞÑ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ć¾ĊñĈù ¾£ )¹¹¾ñ

ĈöÝ üĊþ°úă ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù I¢ÆĊý ½v¼ñ ¾§v ¢í¾É ćwÊåv ü´õ ¾z øĊê¤Æù ¡½ĀÎz ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ăîýj øá½
Ĉù ¦Ýwz Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ìĉ ûvĀþÝ Ăz Ĉýwù¿wÅ¢í¾É ¹¹¾ñý½v¹ ĈÞåvº£ ¹¾îĉÿ½ Ăí ĈĉwăĈæþù ü´õ º¢í¾É ÿ ¾£-

¢{¨ù ü´õ ºý½v¹ Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ Ăí Ĉĉwă)ºþĉwúý ½wĊ¤·v ¹Ā· ìÆĉ½ ć¾òÉ½vÀñ ½¹ ć¾£  

Ă¬Ċ¤ý5ć¾Ċñ ¾Ċ§w£ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z wúĊê¤Æù ¢í¾É ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÛĀý Ă¯¾ñv ¢ĉ¾ĉºù wùv I¢ÆĊý ½v¼ñ
 ć¾ĉ¼~ ìÆĉ½ ûvÀĊù w£ ¹¹¾òĊù y{Å Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ìĉ ûvĀþÝ Ăz ìÆĉ½ ûj ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ĉ£½w{Þz wĉ ¢í¾É

ĂÖzv½)ºÉwz Ă¤Év¹ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ wz ÃĀîÞù ćv  

Èýv¹ĈĉvÀåv5 Å½¾zĈ z¹vĊ¡w Ĉù ûwÊý ìÆĉ½ ćwÊåv ā¿Ā³ ½¹ºă¹ ËĀÎ· ½¹ ºù ôùvĀÝĉ¾ĉ¤ Ĉ Ăöú« ¿v
½w¬£ ¹¾{ăv½ć ºù ÿĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ ¹ĀĄÊùwý ôîÉ Ăz Ăí wÊåv ü´õ ¾zć ½ĉìÆ ûĀþíw£ I¢Åv ½v¼ñ ¾Ċ§w£ ĂÞõwÖù ćv
¡½ĀÍ Ă¤å¾ĉ¼ ý  )¢Åvÿ¾þĉv ¿v  ÈăÿÂ~ĂÞÅĀ£ wz w£ ¢Åv ûj ¾z ¾Ñw³ z¹vĊ¡w  ĂÕĀz¾ùv ½¹ĉü ù¿ĊĂþ ¾z āÿĒÝ I

ûĀýwé Ăz ûv¾òÊăÿÂ~ôúÞõ½Ā¤Å¹ üĊĊ{£ ½¹ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ā¿Ā³ ûv½v¼ñ ½¹ ā¿Ā³ üĉv ûwÞæþĉ» Ăz ÿ ºĉº« üĊývĀé ÿ wă
ÈĊ~ĈþĊz wÊåv ü´õ ¿v ¾§w¤ù ćwă¹½ÿj¾z ÿ wăìÆĉ½)ºýwÅ½ ć½wĉ wă 
ûwñÁvÿ 5ćºĊöí ½w¬£ ¹¾{ăv½ćI ú«wĄ£ ¹¾{ăv½ĈI Þåvº£ ¹¾{ăv½ĈI ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉIìÆ wÊåv ü´õć ½ĉìÆ) 
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,( Ăùºêù 

ûv¾´zwăć õwùĈ ¹wÎ¤év ÿć õwù ûv¾´z ºþýwùĈ ýwĄ«ówÅ ½¹ Ĉćwă -++2 ÿ-++3Ēz Iĉwć Õ{ĊÞ Ĉ
 ÿĂ¤Æăvć Ă§¹w³ ºþýwù Ă¤Æăvć ÉĀíĀåĊwú ĉw â£ĊĊ¡v¾ ĈúĊöév ûv¾´z ÿwăć ¤ÉvºĄzĈ  ºþýwù
ĂúăñĊ¾ć ÿĀíĉº(,4 ā¾¤Æñ IĈÞĊÅÿ  ¿vìÆĉ½wă ÞÖé ÷ºÝ ÿĊ¢wăĈĉ v½ Ĉù ûwÊýºă¹  Ăí
¢í¾É wăºþ¤Æă ÿ¾zÿ½ wĄýj wz $¿¹ÿÿ,  Iûv½wîúă ÿ-+,1J-¢í¾É )#v¾z wăć  ü¤å¾ñ āºĄÝ ¾z
õĀuÆùĊ¢ wù¾Å ów{é ½¹ ¹Ā·ĉĂ IĂÞùw« ÿ ¢õÿ¹ Iûv½v¼ñ v½ wĄýj ºĉwz ½¹ ü¤å¾ñ ½v¾é ¹½Āù ½¹

þ¯ Ï¾ÞùĊü ìÆĉ½Ĉĉwă ½ ¹½Āù ½¹ ¡wÝĒÕv )ºþþí āwñjĉìÆ wzĉº wù¾Å ĂzĉĂwÅ ÿ ûv½v¼ñĉ¾ 
»ĉûwÞæþ ½ w£ ºþí ìúíĉìÆ í¾É¢ w¤ý ÿĉª  ½wÚ¤ýv ¹½Āù  ûj ¿v ôÍw³¿½v ¾¤Ąz v½ĉzwĈ  )ºþþí wz

¢í¾É ćv¾z ìÆĉ½ ćwÊåv āĀ´ý ÿ ôîÉ ¹Ā«ÿ üĉv Ă{þ« ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½v¿wz ½¹ ówÞå ćwă
 ÿ ¹½v¹ ć½wĊ¤·vºùĉûv¾ ăwù Ăz Ă«Ā£ wzĊ¢ í ÿ ¿wzĊæĈ wÊåvć ½ĉIìÆ ¤·vĊ½w Ą«Ā£ ôzwéĈ  ½¹
wÊåv ûwz¿ ¹½Āùć  )ºý½v¹ ¹Ā· ½v¿wz üĉv ½¹ ĂÕĀz¾ù üĊývĀé üĊþ°úă ½¹ËĀÎ· þ´õĈ ¢í¾É Ăí

v¾z wăć wÊåvć ½ĉìÆwăć ù ā¹wæ¤Åv ¹Ā·Ĉ¡ĀîÅ ºþþí  ĈöúÞõv½Ā¤Å¹ wĉ ¡v½¾êù ÿ ¢Åv ā¹¾í
¢Åv āºÊý ÜÑÿ ĂÖzv½ üĉv ½¹v )ĉü  Ăí ¢ÅwþÞù ûvºzÛĀý ìĉ ½ĉìÆ ùĈºývĀ£  ¢{¨ù ü´õ wzĉw 

æþùĈ wÊåv ¹ĀÉ) Ĉù wÊåv ü´õ yĊ£¾£ üĉºzºývĀ£ æö¤¸ù ¡w«½¹Ĉ ~ ¿vĊÈ ½wÖ·v  ¹½Āù ½¹ĉì 
ìÆĉ½  v½ )ºă¹ Ătv½v ûv¾òÊăÿÂ~ IûwÎêý üĉv Ăz Ă«Ā£ wz ½¹ ºþ¯Ăă¹  Ă¤É¼ñĈÅ½¾z Ăz  ôùvĀÝ
Þ£ĊĊüāºþþí òýv ÿĊāÀwăºþ¤·v¹¾~ Ĉĉ  Ăí¾z ÛĀý ¡wÝĒÕv  ìÆĉ½ ËĀÎ· ½¹ āºÉ wÊåv¢í¾É wă

$ ¢Åv ā¹Āz ½v¼ñ ¾Ċ§w£ºþÊõvĉºćI ¾ýć Āñ ÿ- I3-+, J0,3 )# 
¹¾{ăv½ w¤Åv½ üĉv ½¹ ć½w¬£ ¢í¾É Ĉù v½Ĉă¹ ôîÉ ½¹ Ăí ¹¾úÉ¾z ĈöùvĀÝ ¿v ûvĀ£ ́ùĊÔ 

£wÝĒÕvĈ ¢í¾Éwă Ĉù wæĉv ĈĉvÀÆz Èêý¹¾{ăv½ )ºþí ½w¬£Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ ĂÅ ćwþ{ù ¾z v½ ć I
ĈÞåvº£ ÿ ö´£Ċö¾ò Ĉù$ ¹Āúý ¾ĊÆæ£ ûvĀ£wùĉÀö.  Iûv½wîúă ÿ,423J0/1I .-++ J-2/ )# ¹¾{ăv½
ĈÞåvº£ zĂ ýwù¿wÅ ½w¤·wÅĈ w~ĉ½vº ¢í¾ÉĈĉwă ¾z Ăí ¹½v¹ ā½wÉv đĀÎ´ù¡ ¹ÿº´ùć  Àí¾ú£
ºý½v¹v )ĉü ¢í¾Éé ¾Å ¾z wăĊI¢ú wùº·¡ í ÿĊæĊ¢ ù ¢zwé½Ĉ Iôzwêù ½¹ )ºþþí Ĉú«wĄ£ ¹¾{ăv½
 Ăzýwù¿wÅ ½w¤·wÅĈ ¼~ ãwÖÞývĉ¾ć ¹½v¹ Àí¾ú£  Ăz Ăí¢í¾Éwă ù ā¿w«vĈ wz ¢Ý¾Å Ăz ºă¹ÛĀþ£ 

v )ºýĀÉ ½wñ¿wÅ óĀÎ´ùĉü ¢í¾Év¾z wăć ¾{ă½ć ù ¢zwé½ ½v¿wz Ăýv½ÿjĀýĈö¤þz$ ºþþíĈ  I¹Āñ
 ÿ ¾úÝ|½wÉ/I .-+, J23+ă JĊòĊÀþÄ Ċöå ÿ ¾úÝ I0 I 0-+, J12/# Mw¤ĉwĄý ÿ  ¹¾{ăv½ö´£Ċö I¾ò
ć¹¾{ăv½ í¾£Ċ{Ĉ Ĉù ½wúÊzĂí ºĉj ÿĉñÂĈwăćwă¹¾{ăv½ ć ÿ Ĉú«wĄ£ ĈÞåvº£  v½ MwùvĀ£ ¹Ā· ½¹
w«ć ùĈwù$ ºă¹ĉÀö  Iûv½wîúă ÿ,423J0/1I -++. J-2/ )# yĊ£¾£ üĉºz¢í¾ÉwăĈĉ  Ăí

ć¹¾{ăv½  Ĉú«wĄ£ù »w¸£vĈIºþþí ¿ ówú¤³v Ăzĉ¹w wÊåvć  Ăýw{öÕÿv¹ ć¾¤ÊĊz v½Ĉù ÈĊ~ ½¹ ºý¾Ċñ
 ÿ~ ûwz¿ ¿vĊ°Ċāº ¾£ć Ç½vÀñ ½¹wăć ¢í¾É Ăz ¢{Æý ¹Ā· ĂýđwÅwăć ĈÞåvº£ ù ā¹wæ¤ÅvĈºþþí 
ö¤þz$Ĉ ºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹ĀñI -+,4J01.þ°úă )#Ċü Ç½vÀñwăć ¢í¾É ĂýđwÅwă Ĉĉ Ăí¹¾{ăv½ 

 ºý½v¹ Ĉú«wĄ£æþù ü´õĈ¾£ć  Ăz ¢{Æý¢í¾ÉĈĉwă ½v¹ýº ā¹Āúý »w¸£v ĈÞåvº£ ć¹¾{ăv½ Ăí )ºýv
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$õĊIø ûĀöýwă ÿ ¿¾úõw¯1  I3-+, J10)# ÈăÿÂ~ üĉv¾zwþz  ¡wÞõwÖù û¹¾í ôĊúî£ ½ĀÚþù Ăz ¾Ñw³
 Ăz ¢Æ¸ý üĊÊĊ~Å½¾zĈù ÛĀÑĀù üĉv Ĉ ¹¿v¹¾~j Ăíĉw ¹¾{ăv½ ć½w¬£ ĉîĈ  ôùvĀÝ ¿v¹ĀĄÊùwý  ÿ
ü´õ ¾z ½v¼ñ ¾Ċ§w£  ¡wÝĒÕv ¿v āºÉ wÊåv½ĉìÆ ¢í¾É wăĈùºÉwz ĉw ·Ċ¾K 

Ā~ĉwĈĉ ´ù ÿ wă½v¿wzĊÔ wăć ½w¬£Ić ñ½Àz ÜývĀùĈ v¾z v½ć ¢í¾ÉÅ¾£ ½¹ wăĊø Æù ¢Å½¹Ċ¾ 
êåĀùĊ¢ v ¾ú¤Æùĉ¹w¬ ùĈ )ºþíĉîĈ ýv¾òý ¿vĈwăć ÅwÅvüĉv Ĉ Ā~ĉwĈĉI ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ  )¢Åv
v¾zć ºù IĂă¹ ºþ¯ĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ wÙÿ ¿vĉä ć¹¾{ăv½ ¹wýĉāº v¾«v ÿ ¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñć  ÓĀþù ûj

£ ÿ ë½¹ ĂzĂz¾¬ ºùĉûv¾ ½ ¿vĉìÆ ¹¾{ăv½ Ăz Ă«Ā£ ÷ºÝ ÿā¹Āz ¢í¾É ćwă ¢Åv) v wzĉü  Iów³
vĉü ¹ĉāwñº ¾Ñw³ ów³ ½¹  ôùwî£ĉĂ¤åw  ¢Åvÿ ÆzĊ½wć ûwù¿wÅ ¿vºù wăĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ  v½ĉì 
ÿ½ĉ¹¾î  Üùw«Ĉùºþýv¹) ¢í¾É ¹¾{ăv½ ÛĀý ¹¾îĉÿ½ üĉv ½¹ ĉîĈ ù¿ ôùvĀÝ ¿vĊĂþvć úĄù ½wúÊz Ĉ
ĈùºĉjtÀ« ¾z ĂíĊ¡w öúÝĊ¡w ³v¾Õ ÿĈ  ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù§m£Ċ¾ ùĈ ¹½v¼ñ$¤ýw¤ÅĀí IûĀîÆÅĊþĈ  ÿ
Åÿ½Ĉ2 I.-+, J- )#vĉü ÿ½ĉ¹¾î º«ĉº v¾zć ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ  ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ûvĀþÝ Ăz yöáv

ù Ă¤·wþÉĈ$ ¹ĀÉðþÆ£ ÿ xĀõ Iûÿ¹½Āñ3  I4-++J.+,I ÀÝ IûÿÿĉûvÀ ºúÍ ÿ4  I,-+, J-.#. 
½ ÷wú£ IìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ½¹ĉìÆwăć õwú¤³vĈ wÅwþÉĈĉ ùĈºýĀÉ ½ xĀ¯½w¯ ½¹ ÿĉìÆ¼~ĉ¾ć 

ýwù¿wÅ Ĉ¶Åw~wăć yÅwþù wĄýj ćv¾z ù xw¸¤ývĈ¹ĀÉ $ùĊõĀîĊÄ āwÉ ÿ,+ I-+++ J.+I õĊï¾{þ{ 
Āă ÿĉ¢,,I .-++ J.2#ĊòÊĊ~ ½¹ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÷wÚý ûvĀ£ Ăz Ă«Ā£ wz ÿ¾þĉv ¿v ) ó¾¤þí wĉ ć¾
ìÆĉ½Ĉù ±¾Öù óvĀuÅ üĉv I¢í¾É ćwăĈù ā¿vºýv Ă¯ w£ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ăí ¹¹¾ñ ¾z ºývĀ£

KºÉwz ½v¼ñ ¾Ċ§w£ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ĂÖzv½ 
 ÛĀú¬ù ½¹vĉü z¾¬£ ºăvĀÉ Ătv½v wz ĂÞõwÖùĈ ¢í¾É ¿v ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă
 ûv¾Ą£z Ów{£½v ¹½Āù ½¹Ċü ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÿ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù IìÆĉ½ ćwÊåv ü´õI  ¾~ ¹ºÍ ½¹
 û¹¾íz¹v ½¹ ¹Ā«Āù ãwîÉĊ¡w )ºùj ºăvĀ· ¾z 

-( ýw{ùĈ ¾ÚýćI z¹vĊ¡w Ñ¾å ÿĊĂăw 

ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÿ  ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ 

ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ăæõoùvć ¤Å¹ āĀ´ý Ăí ¢ÅvĊzwĈ ½Āùmù Ăz¢ĉwă  ãvºăv ÿĈù ûwÊý v½ ¢í¾Éºă¹ 
 ÿ¢í¾³ ćĀÅ ÿ ¢úÅ öíĈ yÆí ¾ă ù Ì¸Êù v½ ½wíÿĈºþí ) ½ĀÚþù Ăz ¾Ñw³ ¡wĊz¹v ½¹
üĊĊ{£ ¹¾{ăv½wăć  ć½w¬£ºþ¯ĉü ¹½v¹ ¹Ā«ÿ óºù Ĉù ÿ¾þĉv ¿v ÿv½ ûj ûvĀ£ ĉì  ºþ¯ ÷ĀĄæù
ĈĄ«ÿ ¹½ÿj½wúÊz) ¢í¾É ćÀĉ½ ±¾Õ ½ĀÚþù Ăz wăöúÝĊ¡wđĀÎ´ù ĂÞÅĀ£ I¡ º«ĉºI  Ăz ¹ÿ½ÿ
½v¿wzćwă º«ĉºI ½v¿wzĉzwĈÀă Èăwí IĉĂþ ÿ wăìÆĉ½ Èăwí ½wîz v½ Ĉ£ÿwæ¤ù ćwă¹¾{ăv½ Iwă
Ĉùºý¾Ċñv wz )ĉü wĄý ãºă Iów³Ĉĉ ¹¾{ăv½ ½w¬£Ĉù v½ ćûvĀ£ vÀåvĉÈ ¢í¾É Ĉĉv½wí ¤Å¹ ÿĊzwĈ 
vÀù Ăzĉwć ¤zwé½Ĉ w~ĉ½vº  ¢Æýv¹ùj ÿ ¡ÿ¿$Ċ¢,- I3-++ J,)#  yõwé Ă¤É¼ñ Ăă¹ ĂÅ óĀÕ ½¹
Ăĉ¾ÚýāºĊ·¾¯ ĈùĀúÝ ćwă¹¾{ăv½ óĀ³ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ćwă$ ºývô{ úíȤ¢ýwă,. I+-++ J,-2 )#



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,0. 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

¹¾{ăv½ wþ{ù üĉv ¾z ć½w¬£ ù v½ĈÞéĀù ûvĀþÝ Ăz ûvĀ£Ċ¢ z ¿¾ù ½¹ ûjĊü ~ ÿ¹Ċò¤ÅĀĈ wú£ĉÀ $ĉþÞĈ 
¾· Ç¿½vĉº  ûÿºz Ăz Ă«Ā£éĊ¢úÿ # ¾{ă½ć ÀăĉĂþ )¹¾í ë½¹  Àtw³ Ă¤îý ćºþz øĊÆê£ üĉv ½¹

Ăí ¢Åv üĉv ¢Ċúăv ¹¾{ăv½wăć Ò´ùĈ Ăí ¡½ĀÍ Ăz Õv¾åvwĄþ£ Ĉ ¿v Ĉîĉ ¾z Ĉþ¤{ù ¢ĊÞéĀù ćwă
ºþ¤Æă ĂþĉÀă ć¾{ă½ wĉ ÿ Àí¾ú£ ¹¾îöúÝ wz Ić¾¤Ąz  Ăz ¢{Æý¹¾{ăv½wăć ùĊýwĈ ĉw í¾£Ċ{Ĉ  āv¾úă

¾£½Ā~$ ¹Āz ºþăvĀ·,/ I,441J 1,I 0,43 J,,0#) ĂýĀñ¹¾{ăv½ ¡ÿwæ¤ù ćwă ½w¬£ć ùĀúÝ Ăí Ĉ
ûĀþíw£ ±¾Öù ºþ¤Æă ûwÆîĉ ¡wĊtÀ« ½¹ ¢Åv āºĉ¹¾ñ) ĂýĀñ wĄýj ûwĊù¿v ÅwþÉĈ ć¹¾{ăv½ wùĉÀö 

ûv½wîúă ÿ $,423 J0/1 ½¹ # )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ½wĊÆz ć½vºzwÆ³ ¡wĊz¹vwĄýj 
ć½w¬£ ¹¾{ăv½ w¤ý Ăz v½ĉª í Ăöú« ¿v I¢í¾ÉĊæĊ¢ òÉ½vÀñ¾ć õwùĈ $ö¤þzĈ  ÿ ¾úÝ I¹Āñ|½wÉI 

-+,. J23+õwù ¿v xwþ¤«v ÿ #Ċ¡w ă$ĊòĊÀþÄ Ċöå ÿ ¾úÝ II -+,0 J12/ù Ô{£¾ù #Ĉºýv¹ ) ¾z
ĂýĀñ üĉv ćwþ{ùĈÅwþÉ ù óđº¤ÅvĈ¹ĀÉ ¢í¾É wăĉîĈ  ĂÅ ¿v¹¾{ăv½ Ĉú«wĄ£ IĈÞåvº£ ĉw ö´£ĊöĈ 
wăĀòõv »w¸£v wz v½ć ½ÿwþå IóĀÎ´ù ½v¿wz äö¤¸ùć ýwù¿wÅ ½w¤·wÅ ÿĈ j¾å ÿĉwăºþ ù ½wí ĂzĈ-

ñĊºý¾ ¤zwé½ ½v¿wz ½¹ w£Ĉ éwzĈ )ºþýwúz 
¹¾{ăv½ ½w¬£ć ĉì ~ ¾z ¢í¾ÉĊ°ĊñºĈ öúÝĊ£wĈ úÕv ÷ºÝ ÿĊûwþ ́ùĊÖĈ §m£ ûjĊ¾  ¢Åv ½v¼ñ
$ö¤þzĈ |½wÉ ÿ ¾úÝ I¹Āñ I-+,. J3,0I õĊIø ¿¾úõw¯ ûĀöýwă ÿI -+,3 J10#v¾ĉ¿ ) ÞåõwĊ¢ 

½w¬£ć ¢í¾É Ăí Ĉĉwăā¹Āúý »w¸£v Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ ºývđwz ±ĀÖÅ wzĈĉ ½ÿjĀý ¿vć ê´£ ÿĊè  ÿ
 ĂÞÅĀ£¢Åv āv¾úă  Ăí ¾ùv üĉv½ MđĀúÞùĉìÆ zĊ¾¤Êć Ĉù ôĊú´£ ¢í¾É Ăz v½$ ºþíõĊIø  ÿ ¿¾úõw¯
 IûĀöýwă-+,3 J10 )#v ¾z āÿĒÝĉIü ¢í¾É ºý½v¹ Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ Ăí Ĉĉwă MđĀúÞù wĄþ£ Ăý ½¹
āÁÿ¾~wăć ¾~ìÆĉ½ wù¾ÅĉĂ½v¼ñć ùĈºþþí ûđw~Āñw«v½$,0 I2,44 J21, # ĈÕv¾åv ôĉwú£ Ăîöz

Ăĉwù¾Å üĊþ¯ Ăzć½v¼ñ¡½ĀÍ ½¹ ć¾£đwz ā¹¿wz Ăí v¾¯ Iºý½v¹ Ĉĉwă  ¹¾í ºþăvĀ· yÆí ¢ĊêåĀù
$ÿwýĉÆĈ,1ûv½wîúă ÿ I2-+, J1.#) ¢í¾ÉĈú«wĄ£ ćwă  ÷wĄzv wz đĀúÞù ć¹¾îĉÿ½ üĊþ¯ wz

 ½¹ ÿ ºþ¤Æă Ă«vĀù ć¾¤ÊĊzĂ¬Ċ¤ý ÞÖé ÷ºÝ Ï¾Þù ½¹Ċ¢ zĊ¾¤Êć ö¤þz$ ºý½v¹ ½v¾éĈ  ÿ ¾úÝ I¹Āñ
ºtĀ£ I4-+, J01.  JÆăĊIĂ ãĀöÅÿĀý ÿ wù,1 I4-+, I/,)# Ăz üĊúă õ¹Ċô õĀöÞù ÿ ¢öÝ Ôzvÿ½Ĉ 
v¾zć  üĉv¢í¾É ÿ āºÉ Ă¤·wþÉ ¾¤úí wă wĄýjáĊôzwé¾ ~ĊÈ zĊþĈ¢í¾É ¿v ¾£wăĈĉ ºþ¤Æă  Ăí

¹¾{ăv½ ĈÞåvº£ ù »w¸£vĈ ºþĉwúý$ÆăĊIĂ ãĀöÅÿĀý ÿ wù  I-+,4 J0.)# 
 ́ùĊÔ £wÝĒÕv¢í¾É ĈI ¹¾{ăv½ ÛĀý ¿v ¾§w¤ù ½w¬£ć Ĉù ¢í¾É ÔÅĀ£ āºÉ »w¸£v )ºÉwz

¢í¾ÉĈú«wĄ£ ćwă wzĉº wù¾ÅĉĂ ½v¼ñćāÁÿ¾~ IwăõwÞå ÿ wăĊ¢wăć ½w¬£ć ¾~ ìÆĉ½  v½ ¹Ā·
ºþă¹ Ç½vÀñ½w{·v ¾¤ÊĊz ćwÊåv ćĀÅ Ăz v½ ¢í¾É Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ üĉv¾zwþz )  ¡wÝĒÕv ÿ
Ĉù ¢ĉvºăºþíI  ¹¾îĉÿ½ ½¹ ÛĀÑĀù üĉv ĂíĈúý āºĉ¹ ĈÞåvº£ ¹ĀÉ ö¤þz$Ĉ  IºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹Āñ
-+,4 J01.¢í¾É )#wă ĈÞåvº£ ć ¾z ÿ ĈăºýwùwÅvĉ¹w¬ ÞéĀùĊ¢ ¾{ă½ć  ½¹ā¿Ā³ ¢ĊõwÞå öÞåĈ 
 ¢í¾É Àí¾ú£½v¹ý º$ÆăĊIĂ ãĀöÅÿĀý ÿ wù I-+,4 J0.I wùĉÀö  IĀþÅv ÿ-++. J-2/# ¹¾{ăv½ ÿ 



,0/ *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

½w¬£ć øíìÆĉ½ üuúÖù ÿ ć¾£ù »w¸£v v½Ĉºþþí $õĊIø  ÿ ¿¾úõw¯ IûĀöýwă-+,3 J10# Mw¤ÞĊ{Õ ÿ 
¾¤úí ¡wÝĒÕvć  ôùvĀÝ ¹½Āù ½¹ìÆĉ½  w£ ºý½v¹ wÊåvºþĉwúý) 

òývĊāÀ ¾£¹wĉ¿ ¢í¾É ½¹ Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ wz wăwÊåvć Ăýw{öÕÿv¹I  ½¹ ĂÊĉ½ýwù¿wÅ Ăĉ¾ÚýĈ )¹½v¹ 
¢í¾É üĉv Ăí v¾¯ wăÀăĉĂþ wăć wúýĉñºþĈ zĊ¾¤Êć z Iºý½v¹Ċ¾¤Ê ùw£ ĂzĊü õwùĈ «½w·Ĉ î¤ùĈ 

wú£ Iºþ¤Æăĉô ¾¤úí ¹ĀÅ Ăzć ¹ºý½v íw£ ÿĊº zĊ¾¤Êć  ¾z¹¾{ăv½wăć ½v¿wzĉzwĈ  ÿ ¿wÅºý¾zć  ¢{Æý
 Ăz¢í¾ÉĈĉwă   ¹¾{ăv½ Ăí ºý½v¹ĈÞåvº£ Ă¤å¾ñ ÈĊ~ ½¹ºýv ö¤þz$Ĉ  IºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹Āñ-+,4 J
030)# xĀ¯½w¯ ĈöÍv wÊåvć  Ăýw{öÕÿv¹ Ăz Ăz ¡wÝĒÕv Ătv½vÉv ûwÞæþĉ»¹½v¹ ā½wù ½¹ )Ċûw 

¡wÝĀÑĀù ¡ÿwæ¤ù wÊåv Iwz ¢í¾Éĉº ½ ¹½Āù ½¹ĉìÆwăĈĉ  ºă¹ Ç½vÀñ ¢Åv Ă«vĀù ûj wz Ăí
 Ăz w£ûwÞæþĉ» ¿½v ½¹ĉzwĈ ½ĉìÆ w¤ý ÿ ¢í¾Éĉª ă$ ºþí ìúí ½wÚ¤ýv ¹½ĀùwĊ¡ vºýw¤Åvwă¹½ć 
½vºzwÆ³ć zĊüööúõvĈ,2 I-+,+ )# wùv¢í¾Éwă Ĉĉ¾é Èăwí Ăíĉy ¿ ÛĀéĀõvĉ¹wć ¹¾îöúÝ ½¹ 
¹Ā· ¢Év¹ ºþăvĀ·wz I  ÿ ć¾Ċñ ĀÅā½vÀñ¿v ā¹wæ¤Åvwăć ¢{¨ùI  äĊÖö£ ½¹ ĈÞÅ¿vºýv øÊ¯ 
¢í¾É ºý½v¹þ°úă )Ċü ¢í¾Éwăć ¿ĉûwā¹ ½ ÿĉìÆ¼~ĉ¾ z ¢{¨ù ¡wÝĒÕvĊ¾¤Êć ù Ătv½vĈIºþþí 

Ăí Ĉõw³ ½¹ ¢í¾ÉwăĈĉ Ăí  ºùj½¹ Èăwí Iºý½v¹ ½w{·vz ºzĊ¾¤Êć $ ºþĉwúý Ĉù ¾Ê¤þùöÉĊ¾°,3 I
-+,- J0/2)# Ĉù ½wÚ¤ýv ÿ¾þĉv ¿v ûj ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÛĀý ¿v ¾§w¤ù ¢í¾É ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¹ÿ½

ìÆĉ½ ÿ ºÉwzwă ÞÖé ÷ºÝ ÿĊ¢ wă¢Åv Ă«vĀù ûj wz Ăí v½ Ĉĉ  Ĉ£ÿwæ¤ù ü´õ wz v½Ç½vÀñ ½¹-

ćwă  ĂýđwÅÄîÞþù ¹Ā· ºĉwúý )¾z óđº¤Åv ÃwÅvwăć çĀå I ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ÈăÿÂ~  óÿv ĂĊÑ¾å
Ĉù ±¾Öù5¹¹¾ñ 

)¹½v¹ ¾§v ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z ć½w¬£ ¹¾{ăv½ 5óÿv ĂĊÑ¾å 

ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ 

£vÀå ¹vºÞĉāºþvć  ¿vIûv¾òÊăÿÂ~ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù v¹v½w~ v½ĉø ÅwÅvĈ v¾zć ºùĉ¾ĉ¢  ĂÝĀú¬ù
ìÆĉ½ćwă ¢í¾É ùĈI ów¨ù ûvĀþÝ Ăz$ ºþýv¹ øõ,4 I.-++J ,41I õĊï¾{þ{ Āă ÿĉ¢ I-++. J.2 I

ÀõĀ¤Év ÿ ĀíĀý-+ I-++1J 3I zĊõÀĈI ½vÿ ÿ wñw~-, I-++3 J.,, IĊõ ÿ ¢ĉĀă{ Iï¾{þ4-++ J
240üĉĀý ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù )# wêù ½¹ĉĂÆ ¹ wzĉāwñº ¤þÅĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆÿ½ Iĉ¹¾î ùw«Ü¾£ ć Ăz
¢í¾Éù Ătv½v wăĈ)ºă¹ ÿ½ »w¸£v wzĉ¹¾î $ĉw j¾åĉºþÅ #Ċ£wú¤ÆĊì v¾z ø¬Æþù ÿć ºùĉ¾ĉ¢ öíĊĂ 
ìÆĉ½ćwă ~ĊÈ ÿ½ć ĉì ¢í¾Év ¾z Ï¾å Iĉü  Ăí ¢ÅvIìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ìÆĉ½ öíĈ 

ăwí v½ ¢í¾É ¢ÆîÉÈ ¤ý ½¹ ÿ ā¹v¹ĊĂ¬  Ç¿½v ¹Ā· ĂzĀý Ăz ÿ ¹¾îöúÝ¢í¾É vÀåv v½ĉÈ ùĈ
 ÃwÅv ¾z )ºă¹ÿ¿Āí $-++/Å I #Ċø¤Æ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù wzĉº Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ¢Ą« ½¹ ãºă ½wĄ¯ 
í¾³ ĈÅwÅv)ºþí ¢ $, #¹¾{ăv½ Iđwz ¢ĊæĊí ãvºăv 5 Ăí¤Ê~ ÿ ĀÆúăĊûw{ ½Āùwùĉ¢ ûwù¿wÅ ¢Åv )

$-öúÝ #Ċ¡wù ā¹wæ¤Åv 5¾§Ā $ )ûwù¿wÅ Üzwþù ¿v ºùj½wí ÿ.É½vÀñ #ć¾òözwé 5Ċ¢ úÕvĊûwþ ÅĊø¤Æ 
ă¹ Ç½vÀñĈ ûwù¿wÅ$ )/ýwù¿wÅ çw{Öýv 5çw{Öýv #Ĉ ývĀé wzĊü )v¾«v ôzwé ¡v½¾êù ÿ  ½Āí¼ù ãvºăv

$ ÿ¿Āí ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv ¹ÿº´ù xĀ¯½w¯ ¿v Ă¤å¾ñ ¾z,44-ó¾¤þí ćv¾z # āºÉ Ătv½v Ĉö·v¹ ćwă
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úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

¢Åv) ¢ĊõwÞå ËĀÎ· ½¹ ¢ĊåwæÉ ¹w¬ĉvĈù ½wúÉ Ăz ć¹½vĀù ¿v ¢í¾É ćwă¢Å¹ ćv¾z Ăí ºĉj-

$ ÿ¿Āí ÷½wĄ¯ ÿ ÷ĀÅ ãvºăv Ăz Ĉzwĉ-++/ ów¨ù ûvĀþÝ Ăz Ăív¾¯ )¢Åv ć½ÿ¾Ñ #ºýw¤Åv¹½v 
¾zwÆ³ÅĈ  ā½wúÉ0ă ÔÅĀ£ Ăí IwĊ¡ ½vºzwÆ³ ¾z ¡½wÚýć wă ¢í¾Éć ùwĄÅĈ ÷wÝ-- $-++2 #

úăv ¾z I¢Åv āºÉ ¾Ê¤þùĊ¢ ćwÊåv ¹ĉºāwñ ¿v ¢ĉ¾ĉºù ½ĉìÆ v¾zć ¢í¾Éwăć  ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼ z
£ āº´¤ù ¡đwĉv ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½ĀzímĊº ùĈ)ºþí  ÔÅĀ£ āºÉ Ătv½v xĀ¯½w¯ ¾z wþz üĊþ°úă

wĊă¡ wă¹½vºýw¤Åvć ½vºzwÆ³ć zĊüööúõvĈ-. $-+,+#¢í¾É IĈù wă wz ¹Ā· Ă«vĀù āĀ´ý ¢Æĉwz
ìÆĉ½ ćwÊåv āĀ´ý ¡v½¾êù yĉĀÎ£ wz ÷wòúă Ăí ĈÝĀÑĀù Iºþþí wÊåv v½ ¡v¾Õw¸ù ÿ wă

 ówÅ xĀÎù ¡wÝĒÕv,.3+ĈÞùw« èåvĀ£ Ăúă üĉv wz )¢Åv āºÉ Ă¤·v¹¾~ ûvºz ÀĊý ûv¾ĉv ½¹ I  ½¹
äĉ¾Þ£ ½ĉìÆ ýw«$ ¹½vºý ¹Ā«ÿĈ ¹ ÿÃ-/ I1++- J.30z )#úÎ£ Ăĉ¾Úý ÃwÅv ¾ĊøñĊ¾ć 
ÅĒíĊIì ½ĉìÆ ÷wĄzv ¿v ¢Åv ¡½w{Ý ½¹ ówú¤³v ~ĊwăºùwĈÉwý ć  ¿vĉì  xw¸¤ývĂí z¡½ĀÎ 
 ¡ÿwæ£Ç¿½v ÿ ĂöÍw³ ªĉw¤ý  I¡đwú¤³v ½¹ ¾ĊĊâ£ ÿĈù āºăwÊù Ĉþă» ćwă¹¹¾ñ  ÿ ½wù$
~wÉĊ¾v-0I 2,43 J,/+/)#  üĊþ°úă¹ĉāwñº ¾Úýćº³vÿ ć ¾Õ ¿v Ăíĉè  ûjûvĀ¤z òývĊāÀ ÿ wă

Þ£ ôùvĀÝĊĊü wÊåv āºþþíć ½ĉìÆ ¹v¹ ½v¾é ¦´z ¹½Āù v½ ÀĊý ¹½vºý ¹Ā«ÿ $õÿvĊĀĉIv¾ ½¹ÿ½ĉÀò  ÿ
¾íĉð-1 I,-+, J.4 Ăîþĉv MwåwÒù )#ăĊ® Üùw« Ăĉ¾Úý ¼~ĉĂ¤å¾ āºÉvāĀ´ý Ăí ć wÊåvć ½ĉìÆ 

¢í¾É«Ā£ v½ wăĂĊ ºþíĈúý øÊ¯ Ăz ¡wĊz¹v ½¹ I¹½Ā· $¾É ÿ ÷wăv¾zjĉ¿Ā-2 I/-+, J4,# üĉv wz )
¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ìÆĉ½ ¡wĊz¹v ów³  Ăí ½¹À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô wÊåvć ½ĉìÆ wzĉº ºþ¯ĉü  ºÞz ¿v

Ăöú« ÞùĊwă½wĈĉ ½ĀÚþù Ăz úíĈ ½ û¹¾íĉìÆ$ wăĉþÞĈ õĀ~Ĉ ĉw áĊ¾ õĀ~Ĉ$ ¿vºýv øÊ¯ I#ĉþÞĈ 
 ów³ IĂ¤É¼ñĉw jĉāºþ ü´õ ÿ #wÊåv $ĉþÞĈ ¨þ· IxĀ·Ĉ ĉw #ºz ¾{·  ¾Úý ½¹ Ă¤å¾ñ¹ĀÉ õ$ĊõÀþĈ  ÿ

¾Éĉ¿Ā-3I -++1 J.32 I¾É ÿ ÷wăv¾zjĉI¿Ā -+,/ J4, I~ĀuõĊÀć-4  Iûv½wîúă ÿ4-+, J.03)# 

 ÷wÚý ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ ¢í¾É  ¡wùvºév÷¿đ v¾zć ºùĉ¾ĉ¢ ĉì ½ĉìÆ ñĀö« ÿĊ¾ć  ûj ÛĀéÿ ¿v
 v½Ĉù ÷w¬ývć¾Ċñ½wîz ÿ¾þĉv ¿v )ºă¹ ¢{¨ù ü´õ ¾£½¹ ýwÅ½ ÛĒÕvĈ ½ĉìÆ «Ā£ĊĂ zĊ¾¤Êć  ¹½v¹
ÿ ÅĀúöù ¡wùvºév wz wÊåvĈ v¾z Ăíć ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ w¬ýv÷ ¤Ê~ I¢Åv āºÉĊýw{Ĉ ùĈ āÿĒÝ )¹ĀÉ
v ¾zĉIü wÊåv ½¹ ¢{¨ù ü´õ ¿v ā¹wæ¤Åvć ½ĉIìÆ ÅĊõwþòĈ Ĉ¤{¨ù ù Ătv½vĈ ºă¹þĉv ¾z Ĉþ{ù Ăî
ºùĉ¾ĉ¢ ñ¹wùjĈ ¹½v¹ v½ ìÆĉ½ wz ĂĄ«vĀù ćv¾z ÷¿đ  Ăz ¢{Æý ÿûj ó¾¤þí {ÉĀ·Ċü  )¢Åv½¹ 
wêùĉIĂÆ ýwù¿Ĉ  Ăíø¤ÆĊÅ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ «Ā£ ¾¤úí ¢{¨ù ü´õ ¿v ā¹wæ¤Åv I¹½vºý ¹Ā«ÿĊĂ ùĈ 

¿ ¹ĀÉĉv¾ ºù ¡wùvºév ÔÅĀ£ĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ ¤Ê~Ċýw{Ĉ úýĈ )¹ĀÉĈù ½wÚ¤ýv üĉv¾zwþz ÿ v¾«v wz ¹ÿ½
 IìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ø¤ÆĊÅ ć¾Ċñ½wîzìÆĉ½Ĉĉwă  ÿ ¹¹¾ñ ôĉºÞ£ ¢Åv Ă«vĀù wĄýj wz ¢í¾É Ăí

$ ¹ĀÉ ¾ĊĊâ£ ÇĀ¸¤Å¹ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õðývÿ.+ I+-+- J,/10#) 
 Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ìÆĉ½ ¡wĊz¹v ½Āí¼ù ¹½vĀù ¾z ãwÒù ¢í¾Éwă v Ăz ÷Àöùĉ¹w¬ 

¹¾{ăv½wăìÆĉ½ Èăwí ½ĀÚþù Ăz Ĉĉ ¹Ā· ćwăĈùºþÉwz ¾~$ć õ ÿĊºþ., I1-+, J,)#  ãºă ĂÅ
 ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ½¹ v½Ĉù ¢í¾É ¹¾{ăv½ ËĀÎ·¢Év¹ ûwĊz ĂýĀòþĉv ûvĀ£v óÿv 5ĉĂîþ  ¢ĉ¾ĉºù



,01 *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

ìÆĉ½ Āùwz ¾§ĉº ê¤ÆùĊMwú  wz¹¾{ăv½ v ÷ÿ¹ IºÉwz Ô{£¾ù ¢í¾ÉĉĂîþ IìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù wÅwþÉĈĉ 
ÿ½ĉwă¹vºĈĉ §m£ ½wí ÿ yÆí ¹¾îöúÝ ¾z ¢Åv üîúù Ăí ¢ÅvĊ¾ ùĀÅ ÿ ¹½v¼òzĊü  ãºă ¢ĉ¾ĉºù

ìÆĉ½ vĉü Ăí ¢Åv úÕvĊûwþ ¹ĀÉ ôÍw³ ĉì  ãvºăv ¢í¾Éć¹¾{ăv½ ù èê´ù v½ ¹Ā·Ĉ  )ºþí
ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ  ÿ¹¾{ăv½  wzĉºîĉ¾ò º« ÷ĀĄæù w£ ºþ¤Æă Ô{£¾ùĉºć ûvĀþÝ ¢´£ ºùĉ¾ĉ¢ 
½ĉìÆ ć¹¾{ăv½ ºþă¹ ôîÉ v½ $¾åĉĀò ĀÅ½ºýv ÿû.- I--+, J-3/)# Ĉù üĉv¾zwþz ½wÚ¤ýv ûvĀ£

 IÛĀÑĀù üĉv Ăz Ă«Ā£ wz )ºÉwz Ă¤Év¹ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¾z ć½v¹wþÞù ¾§v ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¢Év¹
Ĉù ±¾Öù ¡½ĀÍ üĉv Ăz ÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å  5¹ĀÉ 

¹½v¹ ¾§v ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¾z ć½w¬£ ¹¾{ăv½ 5÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å. 

ÿ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ 

ºĉ¹¾ñ ±¾Öù ¾¤ÊĊ~ Ăí ½ĀÖýwúă ¢í¾Éwă õwÞå ½¹Ċ¢wăć äö¤¸ù ¹Ā· Ăöú« ¿v ¢ĊõwÞå ćwă
öúÝĊ£wĈ½v¿wz IĉzwĈ õwù ÿĈ  wzìÆĉ½Ĉĉwă  Ă«vĀùºþ¤Æă z$Āć ÿ ¹ ÿĉöĊ¿¾.. I2-+, J/ Ăí #

 üĉv wz ĂĄ«vĀù ûvÀĊù ÿ ¡ºÉìÆĉ½wă ¢í¾É Ĉzw¸¤ýv ¹¾îĉÿ½ ÛĀý Ăz Ă«Ā£ wz ¹¾{ăv½ ½¹ wă
Ĉù ¾ĊĊâ£ ÇĀ¸¤Å¹ Ić½w¬£í¾É ¾¤ÊĊz ĂĄ«vĀù Ăz Ă«Ā£ wz )¹¹¾ñ¢ ÷ºÝ ÿ ÷wĄzv wz Ĉú«wĄ£ ćwă

¢ĊÞÖéÇ½vÀñ ½¹ wĄýj I ¿v ¹Ā· ĂýwĊõwÅ ćwăz ¡wúöíĊ¾¤Êć  ½¹ üĉvÓw{£½v Ĉù ā¹wæ¤Åvºþþí $õĊIø 
 IûĀöýwă ÿ ¿¾úõw¯-+,3 J10Ĉù āºăwÊù ÿ¾þĉv ¿v )#¢í¾É ½¹ wÊåv ¢ĊæĊí Ăí ¹¹¾ñ Ăí Ĉĉwă

Ă¤å¾ñ ÈĊ~ ½¹  Ĉú«wĄ£ ¹¾{ăv½¢í¾É Ăz ¢{Æý ºýv Ăí Ĉĉwă ¢Åv ¾£đwz Iºý½v¹ ĈÞåvº£ ¹¾{ăv½
$twÑ½Āý Ă¤Ċ~ Ĉt Iûv½wîúă ÿ Ĉ,.44 J12 )# 

 Ĉå¾Õ ¿v¢í¾É wăĈù¢Æĉwz  wzìÆĉ½wă z ½wþíĊwĉºþ ÿÿ ÿ ûĀÆõÿv$./ I+-+, J,43# ÿ ÅĊ¢Åw-

wăć £ÿwæ¤ùĈ v¾zć  ÈăwíìÆĉ½ ćwăõwú¤³vĈ ûĀÆõÿv ÿ Iü¯ Iÿÿ$ ºþÉwz Ă¤Év¹.0 I/-+, J
-01# üĉv ½¹ ) ÿ¿Āí ËĀÎ·$-++/ ¾Úý üĉv ¾z ¹Ā· ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù xĀ¯½w¯ ĂÞÅĀ£ ½¹ #

ćv¾z ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù yÅwþù ø¤ÆĊÅ Ăí ¢Åv ½vĀ¤Åv Ĉúý ÿ ¢Åv ¡ÿwæ¤ù ¢í¾É ¾ă ûvĀ£
Ă¸Æý¢í¾É Ăúă ćv¾z º³vÿ ćv)¢å¾ñ ¾Úý ½¹ wă ~Ċā¹w ¿wÅć ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù  ÈĉvÀåv wz

Èăwí ćv¾z v½ ĂþĊù¿ Ĉýwù¿wÅ ¢ĊåwæÉ £wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝĈ ¹wùj āĈùºþí ï¾{þ{Ċõ$ Āă ÿĉI¢ 
-++. J.2 IĀăĉ¢ õ ÿĊIï¾{þ{ -+,, J240# Ĉù øăv¾å v½ ûwîùv üĉv ÿw£ ¹¿wÅ  ÷ºÝ Èăwí wz
û½wê£ £wÝĒÕvĈ zĊü ûwÞæþĉ» ö·v¹Ĉ «½w· ÿ¢í¾É Ĉów³ üĉv wz )ºþþí Ĉþĉ¾åj Ç¿½v wă ýwù¿Ĉ 
Ăí ÷wÚý ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ v IºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿĉü Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ówú¤³v IĈæþù ü´õ wz ĂÆĉwêù ½¹ 

¢{¨ù ü´õ  ¾¤ÊĊzwù¾Å ÔÅĀ£ĉĂ Àþ£ ûv½v¼ñĉô )¹¹¾ñ ¿ĉv¾ z ÇĀ· Ăí ¢{¨ù ü´õ ¿v ā¹wæ¤ÅvĊĂýwþ-

½ ÿ ¢Åv ¾£ĉìÆ ù ðý¾úí v½Ĉºù ûÿºz Iºþíĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ «Ā£ĊĂ ¾¤úíć ¹½v¹  $ðývÿ I-+-+ J
,/10#)  v¾zwþzĉIü ~Ċā¹w ¿wÅć ÷wÚý ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù  ¦Ýwz ü´õ ¾ĊĊâ£wÊåvć ìÆĉ½  ÔÅĀ£
ºùĉ¾ĉ¢ ùĈ )¹ĀÉ Ĉù ±¾Öù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å IÛĀÑĀù üĉv Ăz Ă«Ā£ wz5¹ĀÉ 

)¹½v¹ ¾§v ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù 5÷ĀÅ ĂĊÑ¾å 



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,02 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÿ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ wz Àí¾ú£ ¾z Èêý ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ĉ¬ýwĊù 

´ùĊÔ £wÝĒÕv¢í¾É Ĉ ¾Ċ§w£ ¢´£ ¹¾{ăv½ ÛĀý ½w¬£ć  āºÉ »w¸£v¢Åv ¢í¾É ÔÅĀ£ ö¤þz$Ĉ 
 IºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹Āñ-+,4 J030#ĉ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ üĊþ°úă  )îĈ ù¿ ôùvĀÝ ¿vĊĂþ vć  Ăí ¢Åv øĄù

¾z tÀ«Ċ¡w öúÝĊ¡w ³v¾Õ ÿĈ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù §m£Ċ¾ ½v¼ñ $ ¢Åv¤ýw¤ÅĀí IûĀîÆÅĊþĈ Åÿ½ ÿĈ I
-+,. J-#Ý ½¹ )Ċü ~ Iów³Ċā¹w ¿wÅć ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù  Ĉýwù¿wÅ ¢ĊåwæÉ ÈĉvÀåv wz v½ ĂþĊù¿

Èăwí ćv¾z £wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝĈ Ĉù ā¹wùjºþí ï¾{þ{Ċõ$ Āă ÿĉI¢ -++. J.2 IĀăĉ¢  ÿ
õĊIï¾{þ{ -+,, J240# Ĉù ¢{¨ù v½ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ$ ºþíðývÿ I-+-+ J,/10# )v ¿vĉü 

 Iÿ½ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ùĈ  ºývĀ£ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ á ½ĀÕ Ăz v½Ċ¾ ê¤ÆùĊø ÿ ¾Õ ¿vĉè v¾«vć 
ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù §m£ ¢´£Ċ¾ )ºă¹ ½v¾é  ±¾É Ăz ÈăÿÂ~ ÷½wĄ¯ ĂĊÑ¾å ½Āí¼ù ¹½vĀù ¾z Ĉþ¤{ù v¼õ
Ĉù üĉÿº£ ¾ĉ¿5ºý¹¾ñ 
 5÷½wĄ¯ ĂĊÑ¾åºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ  ÈêýĈ¬ýwĊù  ĂÖzv½ ½¹½w¬£ ¹¾{ăv½ć ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ 

)¹½v¹ 

 ĂþĊÊĊ~ 

ć½w¬£ ¹¾{ăv½ 

 ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ā¿Ā³ ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ¡wÞõwÖù ĈÅ½¾z ½ĀÚþù Ăz Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù ĈÅ½¾z Ăz vº¤zv
ĈùówÅ ½¹ ÈăÿÂ~ ĂÅ Ăí ¢Åv ĈÝĀÑĀù wÊåv āĀ´ý ÿ ÛĀý wz ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ów{£½v )øĉ¿v¹¾~-

Ă¤·v¹¾~ ûj Ăz  ¾Ċ·v ćwă)ºýv 
õĊIø ûĀöýwă ÿ ¿¾úõw¯ $-+,3 J10½¹ #ĉºþ¤åw  Ăíāºþþí üĊĊÞ£ ôùvĀÝ ¿v ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ~Ċ°ĊñºĈ 

Ç½vÀñwăć  ĈõwùwĄýj )¢Åv ĂýđwÅ ½¹ĉºþ¤åw ¢í¾É Ăíwăć Ĉú«wĄ£ ~ ûwz¿ ¿vĊ°Ċāº¾£ć  ½¹
Ç½vÀñwăć ¢í¾É Ăz ¢{Æý ¹Ā· ĂýđwÅwăć ĈÞåvº£ ù ā¹wæ¤ÅvĈþ°úă wĄýj )ºþþíĊü ½¹ĉºþ¤åw  Ăí
Ç½vÀñwăć  ĂýđwÅĈú«wĄ£ æþù ü´õĈ¾£ć  Ăz ¢{ÆýĈÞåvº£ v ¾z āÿĒÝ )ºý½v¹ĉIü  Ă¬Ċ¤ý wĄýj
ºþ¤å¾ñ Ç½vÀñ Ăíwăć  ĂýđwÅ¢í¾Éćwă Ĉú«wĄ£ z ¡wúöí ôùwÉĊ¾¤Êć  ÷ºÝ wz Ów{£½v ½¹
ÞÖéĊ¢  )¢Åv 

 ÿ ûwú³½ )¢Åv āºĉ¹¾ñ ÷w¬ýv ĈÊăÿÂ~ v¾Ċ·v IìÆĉ½ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ĂÖzv½ ËĀÎ· ½¹
$ ûv½wîúă-+-, J,ºþ¤Év¹ ½wĄÙv # Ăí vºă wz wă ¢í¾Éĉ¢ ¹¾{ăv½wăć ½w¬£ć Àù I¹Ā·ĉ¢wăć 
¤zwé½Ĉ ù ĂÞÅĀ£ v½ ¹Ā·ĈÎ¸£ wz ÿ ºþă¹ĊÌ ½ ¾z ¹Ā· ¹ÿº´ù ÜzwþùĉìÆ wăć ÅĊ£wú¤ÆĊì 
ù Ă{öáĈºþþí Ă¯ ¾ñv vĉü ò¤Æ{úăĈz wăĊü wþÍĉÜ  )¢Åv ¡ÿwæ¤ù 

ÈăÿÂ~¦´z Ăz ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ËĀÎ· ½¹ ¾òĉ¹ ćwăĂ¤·v¹¾~ Ĉ¤ĉ¾ĉºù ćwă ów¨ù ûvĀþÞz )ºýv
v½ĀĊýwù.1 $3-+, J4., #¢å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ĈÊăÿÂ~ ½¹  ĂíĈú«wĄ£  wă Ăz ¢{ÆýĈÞåvº£wă  ówú¤³v

 ½¹ ć¾¤ÊĊzºù iĀÅĉ¾ĉ¢ ºúÝć w~ ôtwÆùĉ½vºć )ºý½v¹ 



,03 *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

 Ă¤å¾òý ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù Ĉö·v¹ ûv¾òÊăÿÂ~ ÔÅĀ£ ûvºþ¯ ¢ĊåwæÉ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ üĊz Ów{£½v
Ĉù wĄþ£ ËĀÎ· üĉv ½¹ )¢Åv$ ûv½wîúă ÿ ĈĉĀý Ă¤Ċ~ ĈĉwÑ½ ÔÅĀ£ Ăí ĈÊăÿÂ~ Ăz ûvĀ£,.44 J

12~ üĉv ½¹ )¹Āúý ā½wÉv ¢Åv āºÉ ÷w¬ýv #¢í¾É ½¹ wÊåv ¢ĊæĊí Ăí ºþ¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ûwýj ÈăÿÂ-

Ă¤å¾ñ ÈĊ~ ½¹ #ĈåwÊ¤ív$ Ĉú«wĄ£ ¹¾{ăv½ Ăí Ĉĉwă¢í¾É Ăz ¢{Æý ºýv ĈÞåvº£ ¹¾{ăv½ Ăí Ĉĉwă
¢ĊõĀuÆù ā¿Ā³ ½¹ ć¾¤ÊĊz ćwÊåv Ĉ£½w{Þz ÿ ¢Åv ¾£đwz Iºý½v¹ üĊþ°úă )ºý½v¹ ĈÝwú¤«v ćwă

$ ûv½wîúă ÿ øĉºé Ĉzwþz,.44 J.4í ºý¹v¹ ûwÊý #ćÂ£v¾¤Åv Ă ¢Ċözwé ¾z ĈÞåvº£ ÿ Ĉú«wĄ£ ćwă
½ĀÍ ĂÆĉwêùÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ ĈÅ½¾z wùv )ºý½v¹ Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ¾Ċ§w£ yĊ£¾£ Ăz Ĉõwù ćwă ćwă

Ĉù ûwÊý ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ā¿Ā³ ½¹ Ĉö·v¹Ì·wÉ wz wĄþ£ ¾Ċâ¤ù üĉv Ów{£½v ĂÞõwÖù ºă¹ ½v¿wz ćwă
v ā¹Āz ûwù½ĀÊí ûv¾òÊăÿÂ~ Ă«Ā£ ¹½Āù ÷wĄÅ ÿ Ăĉwù¾ÅIwĄĊ«w³$ ¢Å,.41J ,0. I ÿ wĄĊ«w³

 Ićÿwý¾{¬ý½,.42J /0I  I¹vÂý ĈÊ¸z,.43 I,)# 

ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ 

 ¢Åv āºĉ¹¾ñ ôĉº{£ ûv¾òÊăÿÂ~ ĂéĒÝ ¹½Āù ¡wÝĀÑĀù ¿v Ĉîĉ Ăz ìÆĉ½ ćwÊåv Mv¾Ċ·v ºþ¯¾ă
 Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù ½¹ wùvÇĒ£ć¹ÿº´ù ćwă v¾zć  Ătv½vĉì wúýć öíĈ z¹v ¿vĊ¡w wÊåvć ½ĉìÆ 
ö· )¢Åv Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍĊä Æ³ ÿĊþĈ $1-+, J,3,wÝ¹v Ăz #ć  ÿ ûĀùĀõĀÅ IûĀùĀõĀÅ

ûĀ£½Āý̺̾$+-++ J//2 ÇĒ£ Ăí ºý¹v¹ ¶Åw~ #ć¹ÿº´ù ĀÅ ¿vć ăwòÊýv¹ ĂÞùw«Ĉ v¾zć  ĂÍĒ·
wÊåv ½¹ ¡đĀ´£ û¹¾íć ½ĉìÆ  )¢Åv āºÉ ÷w¬ýv Ăz ÀĊý ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ā¿Ā³ ½¹ ¡wÞõwÖù

Æz ìÆĉ½ ¡wĊz¹v ¿v ĈÊ¸z ûvĀþÝ ÔÅĀ£ Ăí Ĉ£wÞõwÖù )¢Åv ¹ÿº´ù ½wĊ¹ĉĀĉIÄ ~Ċ¾ò  ÿ
½ÿºÅ.3$--+, J3/0 I# ¾þăć.4 $3-++ J.1. I#ðývĀăðývÁ ÿ Āu£ I/+ $.-+, J,+3. I# 

üú¯¿ ÿ ë¾îÅĀz ûÿ I¿¾«v½/, $,-+, J-,00I#  ÿÁ ÿ ðývÿ Iûw£/- $/-+, J-2.#   ½¹
 Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ IāºÉ ÷w¬ýv wÊåv ü´õ ËĀÎ·ºùĉûv¾  ½ĀÚþù Ăz¤Å¹ĊzwĈ w¤ý Ăzĉª  xĀöÖù

v½ ¹Ā· ü´õ ½¹ Ç½vÀñă¹Ĉ â£ĊĊ¾ ùĈºþă¹ wù¾Å ÿĉĂûv½v¼ñ â£ĊĊ¡v¾ ¸Ê£ v½ ü´õ ½¹ĊÌ 
ùĈºþă¹  ûj Ăz ÿĈù ûwÊý ôúÞõv ÄîÝ )ºþă¹ 

 ÔÅĀ£ Ăí ĈÊăÿÂ~ ½¹öýwăĈ $ ï¾zĀă ÿ-+,+ J-3-,#  ¢å¾ĉ¼~ ¡½ĀÍ ºĉ¹¾ñ Ì¸Êù  Ăí
 ôùvĀÝ È¸z ü´õìÆĉ½  ½¹ĂĊÝĒÕvćwă õÿv ĂÑ¾ÝĊĂ é ¾z wă ¢í¾É ÷wĄÅĊ¢ú ½v¼ñć õÿvĊĂ 

§m£ ÷wĄÅĊ¾ ùĈ vÀåv Ăz ¾¬þù ¾£ ¢{¨ù ü´õ ÿ ¹½v¼ñĉÈ é ¢é¹Ċ¢ú ½v¼ñć ùĈ )¹ĀÉ  ûÿ I¿¾«v½
 üú¯¿ ÿ ë¾îÅĀz$-+,, J-,00½¹ #ĉºþ¤åw ¤Åv Ăíā¹wæ ºùĉûv¾ z ÇĀ· ûwz¿ ¿vĊĂýwþ ìÆĉ½ 

vĀÝ¹ć éĀê³Ĉ vÀåv v½ ¢í¾É ûv½vºùwĄÅĉÈ ùĈ  )ºă¹üĊþ°úă wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ £v½wÚ¤ývĈ  ½¹ v½
w¤ý ÿ ¹¾îöúÝ ¹½Āùĉª £jĈ ¢í¾É ÿ ºý½v¹ ýwù¿Ĉ j ¡v½wÚ¤ýv ĂíwĄý ü´õ ÃwÅv ¾z wÊåv  Ðêý

ùĈöÝ vĀÝ¹ ±¾Õ ºþýwù I¹ĀÉĊĂ ¢í¾ÉI º¬£ wzĉº wă ¡ÿwÒé ½¹ ¾Úýć ö{é ¿v Ĉ ¹Ā·Èþívÿ æþùĈ 
 ûwÊýùĈºþă¹ )¹ĉĀĉIÄ ~Ċ¾ò ½ÿºÅ ÿ $-+,- J3/0 #ºþ¤Év¹ ½wĄÙv ºù Ăíĉûv¾ åv ü´õ ¿vwÊ v¾zć 

£j ¹¾îöúÝ ¹½Āù ½¹ ¡v½wÚ¤ýv û¹v¹ ûwÊýĈ ù ā¹wæ¤Åv ¢í¾ÉĈ Èþívÿ wz Ô{£¾ù ü´õ wĄýj )ºþþí



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,04 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

~ v½ ½v¿wzĊvº ºþ¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ÿ ºý¹¾í wù¾Å ĂíĉĂ  ûvĀþÝ Ăz v½ ü´õ ûv½v¼ñĉì ÅĊówþò  ¿v ¾{¤Þù
j ¹¾îöúÝĉāºþ ù ë½¹Ĉ)ºþþí ðývĀăðývÁ ÿ Āu£ I $-+,. J,+3. # ĈÊăÿÂ~ ĈÕ Ăí ºþ¤åwĉ½¹

ºùĉûv¾ v¾zć ºùĉ¾ĉ¢ wù¾Å ¡v½wÚ¤ývĉĂIûv½v¼ñ ¾ñwÊåv ü´õć â£ v½ĊĊ¾ ùĈºþă¹ ºþ¯¾ă  ü´õ
á ¢{¨ùĊ¹wÝ¾ć  ½v¿wz ¢{¨ù ¶Åw~ Ăz ¾¬þù ½¹āw£Āíù ¡ºùĈ¹ĀÉ) w¤ýĉª ô úí ÈăÿÂ~Ĉõ I  ÿ
ôĊ¤Åv $-+-+ J,,/+ #ù ûwÊýĈºă¹ Þzw£ wÊåv ü´õ ¡wýwÅĀý Ă¯¾ñv ĂíĈ ½ ¿vĉìÆ öúÝĊ£wĈ 

åwæÉ ÿ ¢í¾ÉĊ¢ wÊåvć ºùĉ¾ ù ¾Úý Ăz I¢ÅvĈºÅ½ wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ ĂýĀñ Ăzvć ù ¶Åw~Ĉºþă¹  Ăí
ĀñĈĉ vÀåv ¡wÝĒÕv wĄþ£ wÊåv ü´õ ¡wýwÅĀýĉÊĈ ½ ¹½Āù ½¹ĉìÆ öúÝĊ£wĈ ù Ătv½v ¢í¾ÉĈºă¹) 
ðývÿ $-+-+ J,/44#  ¢Év¹ ½wĄÙv ĈÊăÿÂ~ ĈÕ§m£Ċ¾ wÊåv ü´õć ½ĉìÆ ù ¿vĊûvÀ vĉü  wăwÊåv
 ôzwéìĊîæ£ ö´£ )¢ÅvĊôwăć ÈăÿÂ~ üĉv  ûwÊý¹v¹  ½v¿wz Èþívÿ Ăí û½v¼ñ Ăĉwù¾Å ÿ ü´õ Ăz
wÊåvć ½ĉìÆ ćv¾z ¢í¾É ½¹ ćwăìÆĉ½ óĀîý I v ¾z āÿĒÝ )¢Åv ¾£¿½wzĉIü ívÿ ½v¿wzÈþ 

Ą«Ā£ ôzwéĈ wÊåv ü´õ Ăzć ½ĉìÆ v¾zć ¢í¾É ćv½v¹ Ăí Ĉĉwă´ùĊÔ £wÝĒÕvĈ ÞÑĊä¾£ 
Iºþ¤Æă ù ûwÊýĈºă¹½ĀÕ Ăz ) öíĈI vĉü w¤ýĉª v ¿vĉü ¹ĉāwñº wú³ĉ¢ ùĈ wÊåv ü´õ Ăí ºþíć 
½ĉìÆ v½v¹ć vĀ¤´ùć £wÝĒÕvĈ v¾zć wù¾ÅĉĂ wă½v¿wz ÿ Ëw· ½ĀÕ Ăz ½v¿wz ½¹ ûv½v¼ñć ăºzĈ 
zĂ  ½ĀÕ÷wÝ )¢Åv ºýwÊõvĉºć ðý¿ ÿ/. $-+-, J/43½¹ #  ĈÊăÿÂ~ Ă«Ā¤ùºýºÉ  Ów{£½v Ăí

É¿½vĈ ½ ¡wÝĒÕvĉìÆ ½wùj ¾Úý ¿v ôíć ý āºăwÊù ôzwéĊ¢Æ v ¾òùĉĂîþ wú£ĉÀć  ûj ü´õ ½¹
vĉ¹w¬ wÊåv IËw· ½ĀÕ Ăz )¹ĀÉć ½ĉìÆ ¢{¨ù ü´õ wz $Ĉæþù ü´õ wzé #Ċ¢ú  ½ĀÕ Ăz v½ ÷wĄÅ

Ą«Ā£ ôzwéĈ vÀåvĉÈ ù #Èăwí$Ĉºă¹þ°úă )Ċü ºþ¤Év¹ ½wĄÙv ûwýj É¿½v Ów{£½v ĂíĈ  ¡wÝĒÕv
½ĉIìÆ â£ĊĊ¡v¾ ÞÖêù½¹ Ĉ ½ÿj¹ĀÅ ÿ ºÉ½ć ¢í¾ÉûwÊý wă ùĈºă¹ )ûwýj üĊþ°úă  ºþ¤åwĉ½¹

½w¤å½ é û½wê¤ùwýĊ¢ú  ÷wĄÅ¢{Æý Ăz ü´õ wÊåvć ½ĉìÆ v¾zć wă ¢í¾Éć  đwz ºÉ½ wz ½v¹wþÞù
¢í¾É ćv¾z ½w¤å½ üĉv ÿ ¢ÅvĂí Ĉĉwă w~ ºÉ½ĊĉþĈ ºý½v¹ Ĉúý ½v¹wþÞùºÉwz )Ĉ£½w{ÞzI ¢í¾Éwăć 

¾ñwÊåv ½ÿj¹ĀÅćwăć ¢{¨ù  ÿĈæþù ù Ătv½vĈºþþí Ăz Ăíôzwé ½ĀÕĄ«Ā£Ĉ é ¾zĊ¢ú §m£ ÷wĄÅĊ¾ 
ùĈ¹½v¼ñ ) ½¹ ºýÿ½ üĉv wùv¢í¾Éwăć ¿ĉûwā¹ Ĉúý āºĉ¹ )¹ĀÉ ÿ ûw£Āĉ// $--+- J, ĈÕ #

¢Év¹ ûwĊz ĈÊăÿÂ~ Ăĉwù¾Å ìĊÅ½ ¢ĉ¾ĉºù ¹Ā«ÿ ÷ºÝ wĉ ÿ ¹Ā«ÿ ¿v ¾Úý Ăå¾Í ûv½v¼ñ
Ç¿½v ½¹ IĈýwù¿wÅ )ºý½v¹ Ă«Ā£ āºÉ wÊåv ìÆĉ½ ü´õ Ăz wĄþ£ ÷wĄÅ ć½v¼ñĉĂ¤åwwăć  üĉv

ÈăÿÂ~ ~Ċ÷wwăĈĉ v¾zć ºùĉûv¾  ÿûĀýwéāv¾úă Ăz ûv½v¼ñ ¹½v¹v¾ĉ¿ ) wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ  ¢Åv üîúù
¢í¾ÉwăĈĉ ý üÆ³ wz Ăí v½Ċ¢ wÊåvć ½ĉìÆ ù ÷w¬ývĈºþă¹ ¾«ĉĂú  Iºþþíºþ¯¾ă vĉü ½ĉìÆwă 
¤Å½¹ ĂzĈ ºùĉ¾ĉ¢ ºþÉwz āºÉ)  

J¢Åv āºÉ ÷w¬ýv wù ½ĀÊí ½¹ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ā¿Ā³ ½¹ ûĀþíw£ ć¹ÿº´ù ćwă ÈăÿÂ~ 
ÊăÿÂ~ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ÈăÿÂ~ ÿ¹ wĄþ£ Ăí ć½ĀÖzĈ  ûv½wîúă ÿ ć¹v¾Ąù ÔÅĀ£ Ăí

$,/++ J,0.#  ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ½¹ ć½wí ĂÚåw´ù Ăí ¢Åv āºÉ ûwĊz I¢Åv Ă¤å¾ñ ÷w¬ýv
 ºz ½w{·v ¾¤úí ć¾ĉ¼~ ºĊĉw£ ÿ xĀ· ½w{·v ćđwz ć¾ĉ¼~ ºĊĉw£ ÷ÿÀõ Ĉ£½w{ÞzìÆĉ½  ¢úĊé ÇÀĉ½



,1+ *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

Ĉù Èăwí v½ ÷wĄÅ ¹wĉ¿ Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ Ăí ć¹½vĀù ½¹ Ăí ºþ¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ûwýj üĊþ°úă )ºă¹
 ôĉwú£ ć½wí ĂÚåw´ù ¢Åv Ĉæþù ½w{·v ¢Éw{ýv Ăz ûv¾ĉºù÷wĄÅ ¢úĊé ÇÀĉ½ ¿v ć¾ĊñĀö« ÿ v½ 

 ÈĉvÀåvĈùºă¹.  ĈùĀúÝ ÿ ĈÎÎ¸£ ¡wúöí ćwÊåv ü´õ ËĀÎ· ½¹ ÀĊý ĈÊăÿÂ~ üĊþ°úă
$ ûv½wîúă ÿ ½Ā~ ĈýwÉwí ÔÅĀ£,.43 J02+Ĉù ûwÊý Ăí ¢Åv āºÉ ÷w¬ýv # ¡wúöí ćwÊåv Jºă¹
¹ ¾£đwz ā¹¿wz wz I¢{¨ù ĈÎÎ¸£Ĉĉv½v« ówÅ ½¹ wăÿ ć½w üĊþ°úă ¹¾îöúÝ ¹Ā{Ąz ówÅ ½¹ćwă 

Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz Èăwí wz ĈùĀúÝ ¢{¨ù ¡wúöí ćwÊåv wùv )¢Åv āv¾úă Ĉ£j ½¹ )¢Åv āv¾úă wă
ºþ¤Év¹ ½wĄÙv ûwýj ÛĀú¬ù  v½ ¢í¾É Ĉ£j ¹¾îöúÝ üĊĊ{£ ćv¾z ÷¿đ ûvĀ£ ĈÎÎ¸£ ûwñÁvÿ wĄþ£

 )ºý½v¹ 

ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù 

 z ½¹Ċü «½w· ¡wÞõwÖùĈ  Ăz wĄþ£ĉì Ý wýw³ÿ½ IëĀñĀ£ ©w³ ÔÅĀ£ Ăí ĂÞõwÖùĊÆĈ ¿ ÿĉü 
ºõvĉü/0 $1-+, J3.¹¾ñ ÷w¬ýv #ĉāº ù ¢ÅvĈûvĀ£ ê¤Æù Ăí ¹Āúý ā½wÉvĊMwú Å½¾z ĂzĈ z Ów{£½vĊü 

í ÿ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºùĊæĊ¢ wÊåvć ½ĉìÆ ùĈ¹¿v¹¾~ )ĉĂ¤åwwăć ö´£ ¿v ôÍw³Ċô v ½¹ vĀ¤´ùĉü 
ù ûwÊý ÈăÿÂ~Ĉºă¹ í ĂíĊæĊ¢ öíĈ wÊåvć ½ĉìÆ ôúÞõv½Ā¤Å¹ ¿v ºÞz ÿ ô{éwăć -+,. 
Àõwù Ã½Āzć ö·v¹ ó¾¤þí ÿ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¹½Āù ½¹Ĉ vÀåv ºÍ½¹ ªþ~ĉÈ ĉĂ¤åw )¢Åv  

ÈăÿÂ~ ¿v ć¹vºÞ£ ¢í¾É ¹¾{ăv½ ÿ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù üĊz Ów{£½v ĂÞõwÖù Ăz ÀĊý Ĉ«½w· ćwă
Ă¤·v¹¾~ ) ĂÖzv½ üĉv ½¹ )ºýv½ĉ¹½wîĉĀ¤ýw/1 $ ûv½wîúă ÿ-+-. J-/4Év¹ ûwĊz # ¢ĉ¾ĉºù ºþ¤

¢í¾É ¹¾îöúÝ ¾z ½v¼ñ ¾Ċ§w£ ôùvĀÝ ¿v ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÿ Ĉýwù¿wÅ ìĊÅ½ ½¹ Ĉýv¾Ċ¤Êí ćwă
Ĉù ćÀýÿºýv½Āýv ÿ ûwú³½ )ºþÉwz/2 $-+,4 J-+2ºþ¤åwĉ½¹ # ¢í¾É ĂíwăĈĉ Ăí ¹¾{ăv½ ½w¬£ć 
¹¾å Ăz ¾Î´þùºý½v¹ ć I ¾zÉĊāĀwăć ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ Ĉù Ă´Íºý½v¼ñ  ¹Ā· ĂzĀý Ăz Ăí ¦Ýwz

ĄÆ£Ċô  ¹¾îöúÝć¾¤Ąz ù ½v¿wz ½¹ĈºýĀÉ )ÈăÿÂ~ Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù üĊz ½¹ wz Ów{£½v ½¹ ÀĊý ćwă
¢í¾É ½¹ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ć¾Ċñ½wîz ¾z ¾§Āù ôùvĀÝ ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )¹½v¹ ¹Ā«ÿ wăýwÖöÅĈ  Iā¹v¿

ÝwúÅv ÿ üÊöñĊô/3  $-+,1¹v¹ ûwÊý #  Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ćÀõwù Ã½Āz ½v¿wz ½¹ w£
Ĉ¬ýwĊù Èêý ć¹ÿº³ ½¹ z ĂÖzv½Ċü Â£v¾¤Åvć ĈÞåvº£  ¹¾îöúÝ ÿ¹½v¹ ¢í¾É)  ¢ĉ¾ĉºù wùv
 ½¹ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½z ĂÖzv½Ċü Â£v¾¤Åvć Ĉú«wĄ£  ¹¾îöúÝ ÿ¢í¾É Ĉúý wæĉv ĈÊêýºþí)  I½wúÝ üz

Āþ«ĀzĈĉ ówá¿ ÿ/4 $-+,/ J,ºþ¤Év¹ ½wĄÙv #  Ăí¹¾{ăv½ ¤í¾ÉĈ Þ£ĊĊü öí āºþþíĊºć ÿ½ĉ¹¾î 
ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ ¢Åv ¢í¾É ÈăÿÂ~ )¾ý½wă0+ $-+,+ J,.-.ĉ Ăí ¹v¹ ûwÊý #îĈ  ôùvĀÝ ¿v
ö·v¹Ĉ ù ĂíĈ ¼~ ¾z ºývĀ£ĉÇ¾ §m£ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºùĊ¾  I¹½v¼òzć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¿ ¢Åvĉv¾ ³v¾ÕĈ 
v¾«v ÿć Æz ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºùĊ½w §m£ ¢´£Ċ¾ ¹¾{ăv½ ¢Åv ¢í¾É ãvºăv ÿ) 

ÈăÿÂ~ Iüĉv ¾z āÿĒÝĉv ¡v¾Ċ§w£ Ăz ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ËĀÎ· ½¹ ¾òĉ¹ Ĉ«½w· ćwă ¾z ¾Ċâ¤ù ü
Ĉù ów¨ù ûvĀþÝ Ăz ûwĊù üĉv ¿v ºýv Ă¤·v¹¾~ ôùvĀÝ ¾ĉwÅ ć¾z )¹Āúý ā½wÉv ÈăÿÂ~ ĂÅ Ăz ûvĀ£

ÿÁ ÿ óÀõĀ¤Åv,0$-+,3 J,04ºþ¤åwĉ½¹ ĈÊăÿÂ~ ½¹ # ¼~ ĂíĉÇ¾  ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ôzwé ½ĀÕ Ăz



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,1, 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

Ą«Ā£Ĉ ÀăĉĂþ wù¾ÅĉĂ ù Èăwí v½ ¢í¾ÉĈ ºă¹ć¾Åwúõv ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )0-  $-+-, J,-/, #
íw³Ĉ ¼~ Ăí ¢Åv ûj ¿vĉÇ¾ wă¹½vºýw¤Åv ¢´£ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºùć zĊüööúõvĈ ¾òÉ½vÀñć õwùĈ 

¢í¾É ÔÅĀ£wăć õv¾¤ÅvĊwĈĉ ñ ¢Ą«Ċ¾ć wÊåv ¢úÅ Ăz v½ wĄýjć úý ÄîÞþù ¾£ ãwæÉĈ)ºþí 
ĂÞõwÖù ĈÕ üĊþ°úă IćvõwÆ£ĀåĊëĀ0. $ ûv½wîúă ÿ-+-+ J,0,/ ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹ #

ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ ñ ôîÉ ½¹Ċ¾ć v¾¤ÅvÂ£ć ÷wá¹v ¢í¾Éwă )ºþ¤·v¹¾~ 
Ă¤·v¹¾~ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÛĀÑĀù Ăz v¾Ċ·v ć½vºzwÆ³ ÿ Ĉõwù ā¿Ā³ ûv¾òÊăÿÂ~ ćºú´ù )ºýv

$ ûv½wîúă ÿ Ĉýwñ¾Ċz,/+, J.1/2 wz Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ăí ºþ¤Év¹ ½wĄÙv ĈÊăÿÂ~ ĈÕ #
ìÆĉ½ Èăwí¢í¾É ½¹ ćºùj½¹ ¡wýwÅĀý I¢í¾É ôÞæõwz ÿ āĀêõwz ćwă Èăwí v½ wăĈù ÿ ºă¹

Ĉù ¢í¾É ā¹¿wz ÈĉvÀåv ÿ ¹¾îöúÝ ¹Ā{Ąz Ăz ¾¬þù )¹¹¾ñĈõĀîÊí ć¹wă¾å $,/+, J,,, ûwĊz #
 üĊz ¢Év¹¢í¾É ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù  ÿĈÝwú¤«v ¢ĊõĀuÆù  ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈúĊê¤Æù ĂÖzv½ ûj ¹wú¤Ýv

¹½v¹ ć½v¹wþÞù ¾Ċ§w£ ¢í¾É ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ ¢í¾É ĈÝwú¤«v ¢ĊõĀuÆù üĊz ĂÖzv½ ¾z Ĉ¤ĉ¾ĉºù. 
ć¿wĊý  ÿºĉÿw« ºþÆ~½wí $,/+, J21 ºþ¤åwĉ½¹ ĈÊăÿÂ~ ½¹ # ¢ĉ¾ĉºù ÿ ć½w¬£ ćÂ£v¾¤Åv üĊz
½Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ  üĊz üĊþ°úă ÿĈþÞù ĂÖzv½ Ĉýwù¿wÅ ¹¾îöúÝ ÿ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ć½v¹

¹½v¹ ¹Ā«ÿ. ½ºþîÅv$ ûv½wîúă ÿ ć,/++ J,.0v Ăí ºý¹v¹ ûwÊý #wÊåć ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ 
ýwù¿wÅĈ §w£ ¢í¾É Ç¿½v ¾zĊ¾ ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ùć ¹½v¹$ ĈĄõv ûwùv ÿ ćºú³v ½Ā~ ),/++ J2. #

ºù ºý¹v¹ ûwÊý ĈÊăÿÂ~ ½¹ ¾Ċ§w£ ¹ĀÅ ¢ĉ¾ĉºù ÿ Ĉ«½w· Ĉõwù üĊùw£ üĊz ĂÖzv½ ¾z ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉ
Ĉù$ ½v¹Āö« Ĉ°ùv¹ ÿ ć¹½ÿ½w£ ÔÅĀ£ ¢í¾É ¹¾îöúÝ ÿ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ĂÖzv½ )¹½v¼ñ,.4, J
/.Ĉù ûwÊý ÈăÿÂ~ üĉv ªĉw¤ý )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĂÞõwÖù ¹½Āù # ¢ÞþÍ ½¹ ¢zwé½ ôùwÝ ÿ¹ ºă¹

wz ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ ¢í¾É ā¿vºýv ÿ  ¾òĉ¹ ôùwÝ ÿ¹ üĊþ°úă )ºý½v¹ ¢í¾É ¹¾îöúÝ
 Ów{£½v ¢í¾É ¹¾îöúÝ wz ā¾ĉºù ¡wĊă ¡½wÚý ÿ ĈÖĊ´ù ûwþĊúÕv ÷ºÝ ĈþÞĉ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù

Ă¬Ċ¤ý ûwýj ÛĀú¬ù ½¹ )ºý½vºý ć½v¹wþÞù ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù üĊz ć½v¹wþÞù Ów{£½v Ăí ºý¹Āúý ć¾Ċñ
 )¹½vºý ¹Ā«ÿ ¢í¾É ¹¾îöúÝÿúÅwé Iā¹v¿ ¹Āú´ùÿ Ĉ æÖõĈ ývĀÑ½Ĉ  $,.4+ J-02 ½¹ ÀĊý #

 Ăz ¾òĉ¹ ĈÊăÿÂ~¾Þ£ĉä ºùĉ¾ĉ¢ IāÁÿ¾~ Â£v¾¤ÅvćI ½ĉìÆ ºù ÿĉ¾ĉ¢ ½ĉIìÆ Ăùwý¾z ¹¾{ăv½ć 
ÜývĀù ÿ v¾«vć ¹¾{ăv½ Ăùwý¾zć āĀ´ý Ăz ûwýj Ăùv¹v ½¹ )ºþ¤·v¹¾~ ~Ċā¹w ¿wÅć Â£v¾¤Åvć  Ów{£½v ÿ
ºùĉ¾ĉ¢ Â£v¾¤Åvĉì wz ºùĉ¾ĉ¢ â£ĊĊI¾ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉIìÆ ºùĉ¾ĉ¢ ºù ÿ Èýv¹ĉ¾ĉ¢ ½ÿwþåć 

 ¡wÝĒÕvºþ¤Év¹ ā½wÉv  ÿ w¤ĉwĄý¿v Ä~ wÅwþÉĈĉ ½ Èăwí ½¹ ¾§Āù ôùvĀÝĉìÆ  ±¾Õ ûwù¿
½ĉÀć ~ w£Ċā¹w ¿wÅć ¹¾{ăv½ Ăùwý¾zć wþÍ ¢í¾É ½¹ĉÜ ýÿ¾¤îõvĊì vĉûv¾I ùĊûvÀ §m£Ċ¾ úăv ÿĊ¢ 
vĉü ¹½Āù v½ ôùvĀÝ Å½¾zĈ ö´£ ÿĊô  ½v¾éºý¹v¹) 

Ĉù ½wîÉj ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ ĈÅ½¾zøá½ ĈöÝ ¹¿wÅ ĂÞõwÖù ÈăÿÂ~ ¡wĊz¹v Ĉýw{Ċ¤Ê~ ô·v¹ ½¹ ćv
 )¢Åv Ă¤å¾ĉ¼ ý ¡½ĀÍ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ üĊz Ów{£½v ËĀÎ· ½¹ ½ĀÊí

Ĉù ĈÝĀÑĀù ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù üĊþ°úă üĊz ½¹ ½wĊÆz Ăí ºÉwzÈăÿÂ~ćwă  āºýwù óĀæâù Ĉö·v¹

http://www.jamv.ir/?_action=article&au=1147535&_au=%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D9%88%D8%B4++%D9%81%D8%B1%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C+%DA%A9%D8%B4%DA%A9%D9%88%D9%84%DB%8C
http://www.jamv.ir/?_action=article&au=1147535&_au=%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D9%88%D8%B4++%D9%81%D8%B1%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C+%DA%A9%D8%B4%DA%A9%D9%88%D9%84%DB%8C


,1- *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

ćwă¾Ċâ¤ù üĊz Ôzvÿ½ ÛĀý üĊĊÞ£ v¼õ )¢Åv āºÊý Ă¤·v¹¾~ ûj Ăz ÿ ¢Åv  ¢ĉ¾ĉºù Ić½w¬£ ¹¾{ăv½
¢í¾É ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ ìÆĉ½ Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½v¿wz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă

)¹Āz ºăvĀ· xĀÆ´ù ½ĀÊí ô·v¹ ½¹ ć½vºzwÆ³ ¡wĊz¹v Ăz ûºĊÊ¸z wþá ¢Ą« ½¹ Ĉùwñ 

.( ĈÅwþÉ Çÿ½ 

Ĉýw{ù ć¾Úý ÿ ¡wĊz¹v ÛĀÑĀù ÈăÿÂ~ èĉ¾Õ ¿v Çÿ½ Ăýw¸zw¤íćv Üú«ć½ÿj Ĉù¹ĀÉ ÿ 
ĂĊÑ¾åćwă ÈăÿÂ~ wz ā¾Ązćºþù ¿v óºùĈýĀĊÅ¾ñ½ ćwă ýwñºþ¯Ă ÿ Ăz ìúí ā¹v¹ćwă  wý Ĉ{Ċí¾£
û¿vĀ¤ù ûĀù¿j )¢Åv āºĉ¹¾ñ 

 ĂýĀúý ÿ ĂÞùw« 

 ÈăÿÂ~ üĉv ½¹öí ôùwÉ ć½wùj ĂÞùw«ĊĂ ¢í¾É¼~ ćwăĉĂ¤å¾ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ 
ĈùºÉwz  ôĉ» Ôĉv¾É Àtw³ ĂíºþÉwz5 
 ,( ¢í¾É wă ówÅ ¿v,.4. ¼~ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ĉĂ¤å¾ āºÉ ºþÉwz w~ w£ ÿĉûw  ówÅ

,.44  )ºÉwz ówÞå Ã½Āz ½¹ 
-( Ăýwñvº« ć¾òÉ½vÀñ ½w¤·wÅ ×w´õ Ăz¢í¾É Ăí ćvwù¾Å ćwăĉĂć½v¼ñ ÿ ĂÖÅvÿć¾ñ õwùĈ  $
õĊÀĉwĄòþ z ÿĊĂúwă ºöă ÿĉðþwă ìýwz ÿõwù ¡wÆÅĀù ÿ wăĈ ù ã¼³ ĂýĀúý ¿v ºý½v¹ #Ĉ )ºýĀÉ 
 .(  ¡wÝĒÕv¡½ĀÍ¢ĊõwÞå Ç½vÀñ ÿ Ĉõwù ćwă  ĂýwĊõwÅ ć¹wÝ ĈùĀúÝ Üú¬ù Ăz ā¾ĉºù ¡wĊă

÷wĄÅ ûw{³wÍ ýwù¿ ā¿wz ½¹ wĄýjĈ ,.4/  w£,.44  )ºÉwz Ã¾¤Å¹ ½¹ 
 IÛĀú¬ù ½¹ ¹vºÞ£,-1  ó¹wÞù$ ¢í¾É2.4 ówÅ( #¢í¾Éºý¹Āz ½Āí¼ù Ôĉv¾É Àtw³ ā¹v¹ Ăí-

 ćwă wĄýj½vÀåv ÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz ôÆívI Üú« Ić½ÿjĂê{Õ IÌĊ¸ö£ĉđw~ ÿ ćºþzºĉ¹¾ñ È  ÿ w¤ĉwĄý
 ć½wùj ćwă½vÀåv ÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wzEviews9.5 " ć½v¹wþÞù ±ĀÖÅ ½¹0 " ÿ, ĂĉÀ¬£ ¹½Āù  ÿ

 ôĊö´£¢å¾ñ ½v¾é) 

óºùwă 

$ ā½wúÉ óºù ¿v óÿv ĂĊÑ¾å IûĀù¿j ćw¤Åv½ ½¹ ÈăÿÂ~ üĉv ½¹, ā½wúÉ óºù ¿v ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å  I#
$- ÿ #$ ā½wúÉ óºù ¿v ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å. äĉ¾Þ£ Ăz Ăùv¹v ½¹ Ăí )¢Åv āºĉ¹¾ñ ā¹wæ¤Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz #

)ºÉ ºăvĀ· Ă¤·v¹¾~ wĄýj ćwă¾Ċâ¤ù 
 

óºù$,# ὙὭίὯ ὈὭὧὰέίόὶὩ ὝέὲὩ ὄόίὭὲὩίί ὛὸὶὥὸὩὫώ
Вὅέὲὸὶέὰ ὠὥὶὭὥὦὰὩ‐  

$ óºù-# ὉὓὙ    ὄόίὭὲὩίί ὛὸὶὥὸὩὫώВὅέὲὸὶέὰ ὠὥὶὭὥὦὰὩ‐  
$ óºù.# ὙὭίὯ ὈὭὧὰέίόὶὩ ὝέὲὩ   ὉὓὙ Вὅέὲὸὶέὰ ὠὥὶὭὥὦὰὩ

‐  
 

 üĊz Ów{£½v üĊþ°úăĂĊÑ¾å ćwă¾Ċâ¤ùóºù ½¹ ÈăÿÂ~ ćwă Ĉù ā¹v¹ Èĉwúý ¾ĉ¿ ĈùĀĄæù¹ĀÉ5  



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,1. 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

 
 

ā¿vºýv āĀ´ý ÿ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ùwĄýj ć¾Ċñ 

#ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ$ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù 

¢ĊõwÞå Ç½vÀñ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ć¾Ċñ ā¿vºýv ½ĀÚþúz IÈăÿÂ~ üĉv ½¹  Üú¬ù Ăz ā¾ĉºù ¡wĊă
÷wĄÅ ûw{³wÍ ĂýwĊõwÅ ć¹wÝ ĈùĀúÝ  ¿v ā¹wæ¤Åv wz Çÿ½ö´£Ċô ¾í$ vĀ¤´ùĉã½ÿºþ 0/I /-++ J

,,# ÿ wþÞù ¾z Àí¾ú£ wzć úÅv$ ¡Ēú«Ċ¢ ¾öåw£ ÿ00 I+-++ J1-/¤Å¹ ¡½ĀÍ Ăz #Ĉ À¬£ĉĂ  ÿ
ö´£Ċô ¢Åv āºĉ¹¾ñ )w¤Åv½ üĉv ½¹ v¾zć úÕvĊûwþ  ¿vôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ªĉw¤ýI  ¾æý ÿ¹ ¢ĊõĀuÆù

½v¼ñºíć  āºĄÝ Ăz v½Ă¤Év¹$ ºývùĊüö õ¹j ÿ¾01 I4,44 J-.2# ) ½ĀÚþù üĉºz½v¼ñºí ½vÀzv ¿vć 
õĊõÀþĈ ¾É ÿĉ¿Ā $-++1 J.32wæ¤Åv #ā¹ ºĉ¹¾ñ wúý¿wz ÷ĀĄæù ĂíĈĉ ½ĉìÆ öúÝ v½Ċ£wĈ ùĈºþí ÿ 
vºÉ ôÍw³ ûwþĊúÕ j Ăíĉw ¢Í¾å ¾ă ¿v āºþývĀ·I øÊ¯¿vºývIć ā¾Õw¸ù IìÆĉ½Åj IĊIy ºĄ£ĉº 

Ĉù ¾Ċ§w£ āºþĉj ½¹ wĉ ÿ Ă¤Év¼ñ ¾Ċ§w£ ¢í¾É ¾z ĂíIºÉ ºăvĀ· wĉ āºÉ  ¢ĉ¾ĉºù Ăîþĉv wĉ ÿ ¹½v¼ñ 
 ¢Åv ÜöÖùĉw ·Ċ¾ ½wz ¿v ûwÊý Ăí Ĉ£wúöí ÛĀú¬ù ¿v wÊåv ü´õ ÌĊ¸Ê£ ½ĀÚþù Ăz üĊþ°úă )

 ºý½v¹ Ĉ¨þ· ÿ Ĉæþù I¢{¨ùÿ½ wz èzwÖùĉwă¹¾îć ĀöÅĀù ÿ ¡ÿv¾í02 $.-+, J,+33 ÿ #
ºýwÊõvĉºć ¾ý ÿć $-+,0 J..,#  )¢Åv āºĉ¹¾ñ ā¹wæ¤Åvw¬ýj ¿vĈĉ  Ăí üĉv£wúöí ¢Å¾ĄåĈ  v½
v¾zć õÿÀý Ă{þ« ÿ¹ ¾ă ¢{§Ĉ ¹ĀÞÍ ÿć ½ĉìÆ ù ½wí ĂzĈñĊI¹¾ ¸Ê£ĊÌ ºÉ ā¹v¹ j Ăíĉw  ¾ă

½ ¡½w{ÝĉîÆĈ ¤ùv ½¹ ĂíĊ¿w Ĉă¹ ½ ôíĉìÆ Ĉù Ă{Åw´ù I¹¹¾ñv½v¹ć æþù ü´õĈ ĉw  )¢Åv ¢{¨ù
wĄý ¢Å¾Ąå ÃwÅv ¾zĈĉI ¤ùvĊ¡v¿w wÊåvć ½ĉìÆ æþùĈ õÿÀý$Ĉ ¡Ēú« ¹vºÞ£ Ç½wúÉ wz #

½ĉîÆĈ  ôévº³ ĂíĉîĈ ù ôùwÉ v½ ¡wúöí ¿vĈIºÉ Ă{Åw´ù )ºĉ¹¾ñ þ°úăĊü ÞéĀùĊ¢wăĈĉ  ½¹
¾Úý  ºÉ ¢å¾ñûj ½¹ Ăí wă ¢Év¹ ûwîùvĂê{Õ ówú¤³vºþzć ¹ĀÞÍ āw{¤Évć ĉw õÿÀýĈ  ¹Ā«ÿ

í¾£ IËw· ½ĀÕ Ăz )ºÉwz Ă¤Év¹Ċy  ¡wúöí vÀåv ºþýwùĉÈ *ÿ ¾£đwz$ĉw zĊ¾¤Ê  #¿vĉw  ¾¤úí$ Èăwí



,1/ *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

*ÿĉw ¿v ¾¤úíÀă wz#ĉIĂþ ûwĉ¿½ IĉìÆ ĉw ÞÖé ÷ºÝĊ¢ ýwÞùĈ £ÿwæ¤ùĈ  )¢Év¹ ºăvĀ· ¿v üúÑ ½¹
w¬ýj £wúöí ¿v ā¹wæ¤Åv ĂíĈ   ºþýwù<Ăý ;ĉw <äéĀ£ ;ýĊÀ þÞù ¢Åv üîúùĈ â£ v½ĊĊ¾ ă¹ºþ  ÷wòþă ½¹
¤ùvĊă¹¿wĈ wÊåv Ăzć ½ĉìÆ ¢{¨ù  ÿĈæþùI þ¯Ċü ć¹½vĀù  ¾Úý ½¹)ºÉ Ă¤å¾ñ  üĊþ°úă ¡wúöí
¨þ·Ĉ  ã¼³ºĉ¹¾ñ ÿ ¿v wĄýj wĄþ£ ½¹ Ă{Åw´ù úýā¾  ôí)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv wÊåv ć¾ĉ¼~ºĊĉw£ w¤ĉwĄý 
¤ùvĊ¡v¿w v¾z āºÉ Ă{Åw´ùć wÊåvć ½ĉìÆ wÊåv$ć ½ĉìÆ  Iôí¢{¨ù ćwÊåv  ÿĈæþù ćwÊåv 

½ ¡wÝĒÕv ÿ Ìõw· ü´õ wz āv¾úăĉìÆ ¨þ·Ĉ # ¿v ā¹wæ¤Åv wzwæõjć  µw{ýÿ¾íĈÅ½¾z  ºăvĀ·
 ºĉ¹¾ñºýwÊõv$ĉºć ðýÁ ÿI -+-,J /43)# 

#ć½w¬£ ¹¾{ăv½$ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

â¤ùĊ¾  ¹½Āù ôê¤ÆùĂÞõwÖù  ½¹ÈăÿÂ~ üĉv ¹¾{ăv½ ć½w¬£  ¢í¾ÉĈùĂí ºÉwz ā¹wæ¤Åv wz Þù ¿vĊ½w 
¹¾{ăv½ ½w¬£ć $ö¤þzĈ  ÿ ¾úÝ I¹Āñ$ |½wÉ-+,. J23+#¾Þ£ ¾z Ăí Iĉä wùĉÀö $ ĀþÅv ÿ,423 I
-++. ¿v #ĈÞåvº£ ćwă ¹¾îĉÿ½ö´£ IĊ¾òö  ÿĈú«wĄ£  ½vĀ¤ÅvĈù Ă{Åw´ù I¢Åv¹¹¾ñÞù )Ċwă½w ć
½Āí¼ù ¾z Ĉþ¤{ù â¤ù ÈÉ Ă{Åw´ùĊ¾ Ĉù Ă{Åw´ùºý¹¾ñ$ 5,Àă ¢{Æý #ĉĂþ wăć ê´£Ċè  Ăz ĂÞÅĀ£ ÿ
$ IÇÿ¾å-$ IÇÿ¾å Ăz ûwþí½wí ¹vºÞ£ ¢{Æý #.â£ ºÍ½¹ #ĊĊ¾ ĉì $ IÇÿ¾å ½¹ ĂõwÅ/ ¢{Æý #
ÀăĉĂþwăć ùĀúÝ IÇÿ¾åĈ ½v¹v ÿć $ IÇÿ¾å Ăz0ºÞ£ ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv #$ ÿ Iûwþí½wí ¹v1 ¢{Æý #

v½v¹ Ìõw·ĈĉIwă ÉwùĊü Ą¬£ ÿ ¡đjĊ¡vÀ v½v¹ ôí ĂzĈĉwă ã¾Þù āºÉ ¾í» ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ¾ă )
āºþĉwúý ÿ Î·wÉĈù ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¿v Ĉ )ºÉwz ¾òýwĊz yĊ£¾£ Ăz wă¾Ċâ¤ù üĉv$,wù¾Å #ĉĂ ½v¼ñć 

ĉì º« ¡đĀÎ´ù ĂÞÅĀ£ ½¹ ¢í¾ÉĉIº $-v½wí #Ĉĉ õĀ£Ċº ¿Ā£ ÿĉIÜ $.wù¾Å #ĉĂ ½v¼ñć öíĈI 
$/Àă #ĉĂþ wăć ½v¿wzĉzwĈ v¾zć wă ¢Í¾åć $ IóĀÎ´ù ½v¿wz0ºù ¡w{§ #ĉ¾ĉ¤ĈI  $ ÿ1 #ûvÀĊù 

wù¾ÅĉĂ $ö¤þzĈ  ÿ ¾úÝ I¹Āñ|½wÉI -+,. J23+I ö¤þzĈ ºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹Āñ I-+,4 J01. )# 
ĂþĉÀă ËĀÎ· ½¹ Ĉåwí ćwÊåv ¹Ā«ÿ ÷ºÝ Ăz Ă«Ā£ wz¢Év¹wĉ ½¹ ĂÞÅĀ£ ÿ èĊê´£ ćwă ćwă

¡½ĀÍ ã¼³ ¡w{Åw´ù ¿v  ½Āí¼ù ¾Ċâ¤ù I¢ĊõwÞå Ç½vÀñ ÿ Ĉõwù ćwăªþ~ v¼õ )ºĉ¹¾ñ â¤ùĊ¾ 
  ¾òĉ¹ù ¿v ā¹wæ¤Åv wzĊòýwĊü  ½¹ĉì ā¿wz  Ă{Åw´ù ĂõwÅ ªþ~ÉºIºý ¿ĉv¾ ćwă¹¾{ăv½ ½w¬£ć  ½¹

w~ ûwù¿ óĀÕĉ½vº $ ºþ¤Æăö¤þzĈ  ÿ ¾úÝ I¹Āñ|½wÉI .-+, J23+ I¾{úăĉì03I ,43.J 0I  ĀþÅv
¾{úă ÿĉì04I +,43 J0-2 IÄ Å )#ªþ~ â¤ùĊ¾  ¢ÞþÍ ÿ ówÅ ÃwÅv ¾z½¹ $ āÿ¾ñ ªþ~ì¬þ~# 
Ăê{Õćºþz ºýºĉ¹¾ñówÅ ¡vºăwÊù Ăúă Ăz )(½vºêù IwĄýj ì¬þ~ Ă{£½ ÃwÅv ¾z I¢í¾Éć zĊü ,  w£
0  ā¹v¹ ¢{Æý ¿wĊ¤ùv ¹½v¹ ½v¾é Ăê{Õ üĉ¾£đwz ½¹ Ăí Ĉ¤í¾É Ăí ćĀ´þz IºÉ0  ½¹ Ăí Ĉ¤í¾É ÿ

üĊĉw~  ¿wĊ¤ùv ¹½v¹ ½v¾é Ăê{Õ üĉ¾£,  ćv¾z v¾«v Çÿ½ Ĉă¹ ¿wĊ¤ùv ø¤ÆĊÅ üĉv ½¹ )ºĉ¹¾ñ ÌĊÎ¸£
 Ăí Ĉ¤í¾É Ăí ć½ĀÖz  ¹Āz ¡ÿwæ¤ù øÊÉ ¾Ċâ¤ù  ½wĊ¤ùv ¢Év¹ ½v¾é Ăê{Õ üĉ¾£đwz ½¹,  Ĉ¤í¾É ÿ

üĊĉw~ ½¹ Ăí ¿wĊ¤ùv ¢Év¹ ćw« Ăê{Õ üĉ¾£0 ¢í¾É Ĉêzwù )ºÉ ā¹v¹ ÌĊÎ¸£ ÿ¹ üĉv üĊz ½¹ wă
ùv Ăê{Õ üĊz ć¿wĊ¤-  w£/ ¢í¾É ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¿wĊ¤ùv v¼õ )ºý¹Āúý yÆí v½ Çÿ½ üĉv ½¹ wăzĊü 
0  w£-0 â¤ùĊ¾ ¹Āz )ĈÞåvº£Ĉú«wĄ£ ÿ wăwă Õ ¾Å ÿ¹ ½¹Ċä ¹¾{ăv½ ½w¬£ć  ½v¾é)ºþ¤å¾ñ  Ĉ£½w{Þz



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,10 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

¢í¾É ºþ¤Év¹ ĈÞåvº£ ¹¾îĉÿ½ Ăí Ĉĉwă¹wêùĉ¾ zĊü 0  w£,+ ºý¹¾í ¼·v I¢í¾É ¹¾îĉÿ½ Ăí Ĉĉwă
ºþ¤Év¹ Ĉú«wĄ£ ¹wêùĉ¾ zĊü -+  w£-0  ºý¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā¸z v½ ÿ¢í¾É ¹¾îĉÿ½ Ăí Ĉĉwă

ö´£Ċ¾òö  ºþ¤Év¹¹wêùĉ¾ zĊü ,,  w£,4  ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ºý¹v¹ ¡wÞõwÖù wz èzwÖù ) āºÉ ¾í»
ÈăÿÂ~ ¡wĊz¹v ½¹ ö¤þz$Ĉ  ÿ ¾úÝ I¹ĀñI|½wÉ -+,. J23+I ö¤þzĈ IºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹Āñ -+,4 J

01. IăĊòĊÀþ IÄ Ċöå ÿ ¾úÝI -+,0 J12/ IõĊIø ûĀöýwă ÿ ¿¾úõw¯ I-+,3 J10I ÿwýĉÆĈ  ÿ
ûv½wîúă I-+,2 J1. I#ĂÞõwÖù üĉv ½¹ wĄ¤ýv ÿ¹ ¾zć ÕĊä  Àí¾ú£ºĉ¹¾ñI ĉþÞĈ  ÿ ĈÞåvº£ ¹¾îĉÿ½
Ĉú«wĄ£ ¿v ÿ ¹¾îĉÿ½ ö´£Ċwă¾òö ºÉ ĈÉĀ~ øÊ¯) 

ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù$ Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù1+# 

 ćÿ¾Ċ~ Ăz ¿vðþÆ£ ÿ xĀõ Iûÿ¹½Āñ $-++4 J.+,#  ývÿ ÿð $ ûv½wîúă ÿ-+,3 I.,- #v¾zć 
ñ ā¿vºývĊ¾ć ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ ¢í¾É  ¿vÎ·wÉĂí ºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉ  ãºă ½wĄ¯ ÃwÅv ¾z½w¬£ć 
ÿ¿Āí $-++/ #ºýv āºĉ¹¾ñ üĊĊ{£ 5Ĉ¤zwé½ ¢ĉÀùI  Ĉĉv½wíöúÝĊI¡w  ½w{¤Ýv )çw{Öýv ÿ Ç½vÀñv¾zć 

ù È¬þÅĊûvÀ ¤Å¹ĊzwĈ  ā¹wæ¤Åv Ì·wÉ ÿ¹ ¿v ãºă ¾ă Ăzºĉ¹¾ñ ) 
 

Àùĉ¢ ¤zwé½Ĉ1,  
Àù #äõv$ĉ¢ ¤zwé½ Ĉ,ýwù¿ 5Ĉ  Ăíĉì  ¢í¾É¹¾{ăv½ ù v¾«v v½ ¹Ā·Ĉí Iºþĉ Ăzì Àùĉ¢ ¤zwé½Ĉ 

¢í¾É Ăz ¢{Æý¾òĉ¹ ćwă ¢ÞþÍ ûwúă ½¹ Ĉù ¢Å¹ ºzwĉ¾£½Ā~$I -++3 J23þ¯ )#Ċü Àùĉ¢ 
wăć ¤zwé½Ĉ  ¢Åv ½v¾éìÆĉ½ćwă öíĈ  Ç¿½v ÿ ¹¾îöúÝ ÿ ºă¹ Èăwí v½ ¢í¾É ¢ÆîÉ

vÀåv v½ ¢í¾ÉĉÈ v¾zwþz )ºă¹ĉIü ĉîĈ ù ¿vÞĊwă½wć v È¬þÅĉĂîþ jĉw ĉì  ¢í¾É¹¾{ăv½ êåĀùĈ 
 ¹½v¹ĉw ·ĊI¾ Ă{Åw´ù èĉ¾Õ ¿v  ¢í¾É Ìõw· Çÿ¾åi wĄþùć ùĊòýwĊü Çÿ¾å  I¢ÞþÍ ûwúă ½¹
Æê£Ċø ¢í¾É Ăúă Çÿ¾å ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv ¾zwăć ½¹ ówÞå  ¢ÞþÍ¢Åv āºùj ¢Åºz ) 

Àù #x$ĉ¢ ¤zwé½Ĉ -Àù 5ĉ¢ öÍvĈ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù vĉ¹w¬ ¤ý ½¹ ÿ ÛĀþ£ĊĂ¬ ½ ÈăwíĉìÆ  wz
ºùĉ¾ĉ¢ ĂÝĀú¬ùvć ½ ¿vĉìÆõ ÿ ¡Āă$ ¢Åv Üzwþù Ăúă ¿v wăĊï¾{þ{1-I ,-+, J240 )# v¼õ
ùÿ¹Ċü ÞùĊ½w êåĀùĊ¢ Â£v¾¤ÅvĉIì wývĀ£Ĉĉ ĉì v¾z ¢í¾Éć ½ ÈăwíĉìÆ ÅĊ£wú¤ÆĊì  ¹Ā·

wÅ Ăz ¢{Æýĉ¾ ¢í¾É5¢Åv ¢ÞþÍ ûwúă ½¹ wă 
ĂÖzv½ $,# ὛὸὶὥὸὩὫώ 

Ў  Ў

Ў
  

ĉv ½¹IĂÖzv½ ü Ў  wz ¾zv¾z  ówÅ ½¹ 2X ćwĄþù  ówÅ ½¹1X Ĉù )ºÉwz )¢Åv ¢í¾É ćw¤z I
‘Ў  ÔÅĀ¤ùЎ  ówÅ ½¹ ¢ÞþÍ2X  ÿ„Ў ãv¾´ýv  ¿v ¹½vºýw¤ÅvЎ ¢í¾É Ăúă ½¹ wă ìĉ

Ĉù ¢ÞþÍ)ºÉwz 

v½wíĈĉ öúÝĊ¡w1. 
v½wí #äõv$Ĉĉ öúÝĊ¡w ,öúÝ ā¹¿wz 5Ċ£wĈ ù ¾£đwzĈ ºývĀ£ìÆĉ½ öíĈ  Èăwí v½ ¢í¾É ¢ÆîÉ

 Ç¿½v ÿ ¹¾îöúÝ ÿ ā¹v¹¢í¾É vÀåv v½ĉÈ  )ºă¹ Ĉĉv½wíöúÝĊ¡w  ¿vñ ā¿vºývĊ¾ć z ĂÖzv½Ċü 
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úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

¹ÿ½ÿć«ÿ¾· ÿ wăĈwăć ĉì ¢í¾É Ĉù ¢Åºzºĉjõÿv )Ċü Î·wÉĈ v½wí ĂíĈĉ öúÝĊ£wĈ  ā¿vºýv v½
ñĊ¾ć ùĈv½v¹ Ç¹¾ñ ºþíĈĉ Ăí ¢Åv wăøĊÆê£ ¿v ¡wĊõwù ÿ ā¾Ąz ¿v ô{é ¹ĀÅ v½v¹ ôí ¾zĈĉ wăć 
w~ĉûw  ówÅĈù ¢Åºzºĉj)  

v½wí #x$Ĉĉ öúÝĊ¡w -¹ Ì·wÉ 5ĉ¾ò v½wíĈĉ öúÝĊ£wĈ ¹ÿ½ÿ ¢{Æýć  Ăí ¢Åv āºýw¤Å Ăz ¿v
øĊÆê£ ôÍw³ ¡wĊõwù ÿ ā¾Ąz ¿v ô{é ¹ĀÅ  ûvºþù½wí ¹vºÞ£ ¾zĂ{Åw´ù ùĈ¹ĀÉ$õ IĀíĊü ¯ ÿĊü1/ I

-+-+ J,#) 
 

 ½w{¤ÝvÉ½vÀñć¾ò10 
É½vÀñ ½w{¤Ýv #äõv$ ć¾ò,ºù 5ĉ¾ĉ¢ áĊýĀýwé¾Ĉ º¬£ I¹ĀÅĉº  Ătv½v ¡½ĀÍ ćwăõwùĈ yöê£ ÿ I

òúăĈ íĊæĊ¢ ¾òÉ½vÀñć õwùĈ ÞÑĊæĈ ù ûwÊý v½Ĉ$ ºþă¹¾í IüăĀíĉ£½ĀùwþÊĈ v½ ÿĉ¢11  I
-++/ J32 Ç½vÀñ )#õwùĈ ÞÑĊä wzĉº ½ĉìÆ öíĈ vÀåv v½ ¢í¾É ¢ÆîÉĉÈ ¤ý ½¹ ÿ ºă¹ĊĂ¬ 
Ĉĉv½wí w~ Ì·wÉ )ºă¹ Èăwí v½ ûjĉwĈĉ ¾òÉ½vÀñć ÞÑĊä í¾£Ċ{Ĉ â¤ù ÿ¹ ¿vĊ¾ āºăwÊù ôzwé I
 ½wĄÙvÃ¾zwÆ³ ¾Úý  ÿº¬£ĉº¡½ĀÍ Ătv½vĈõwù ćwă )¢Åv ½¹ £½ĀÍĈ  Ăí Ã¾zwÆ³ ¾Úý ½wĄÙv

 ËĀÎ· ½¹¾òÉ½vÀñć õwùĈ ½vºêù I¹Āz Óÿ¾Êù ½wĄÙv ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù  Ã¾zwÆ³ ¾Úýÿ ¾æÍ  ½¹
áĊ¾ vĉü  ¡½ĀÍ,  ×w´õºĉ¹¾ñ ) üĊþ°úă¾ñv¡½ĀÍ Ĉõwù ćwă ¤í¾ÉĈ  ¹Āz āºÉ Ătv½v ºĉº¬£

 ¡½ĀÎþĉv ¾Ċá ½¹ ÿ ¾æÍ ĂÕĀz¾ù ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù,  )ºĉ¹¾ñ ½ĀÚþù 
 Ç½vÀñ ½w{¤Ýv #x$-ºĄÞ£ ÷Ēév èöÖù ½ºé 5ć áĊ¹wÝ¾ć ùĈí ºývĀ£ĊæĊ¢ ÞÑĊä ¾òÉ½vÀñć 

õwùĈ ñ ā¿vºýv v½ ¢í¾ÉĊ¾ć $ ºþí½ ÿ wýv½Ā· IûĀÆýw«ĉ¿ºõĀþ12I --++ J1.2ùÿ¹ )#Ċü ÞùĊ½w 
w~ĉwĈĉ ¾òÉ½vÀñć ºĄÞ£ ÷Ēév èöÖù ½ºé ¢{Æý I¢í¾Éć ¹wÝć Æê£Ċø ÛĀú¬ù ¾z   èöÖù ½ºé

ºĄÞ£ ÷Ēévć ¹wÝć á ÿĊ¹wÝ¾ ć)¢ÅvJ ¯ ¾ăĂ vĉü z ½vºêùĊ¾¤Ê í IºÉwzĊæĊ¢ ¾òÉ½vÀñć õwùĈ 
)¢Åv ¾£đwz 
çw{Öýv13 

 çw{Öýv #äõv$,vÀåv 5ĉÈ ývĀé wz çw{ÖývĊIü ù wă¹½vºýw¤Åv ÿ ¡v½¾êùĈ ½ ºývĀ£ĉìÆ öíĈ  ¢í¾É
íÿv )ºÊ¸z ¹Ā{Ąz v½ ¢í¾É ¹¾îöúÝ ÿ ºă¹ Èăwí v½Ċä½ÿwñ ÿ ðþĊí I14 $/,44 J/, #ºþ¤åwĉ½¹ 

wă¹½vºýw¤Åv wz çw{Öýv Ăíć Å¾zwÆ³Ĉ ùĀúÝĈ ¼~ĉĂ¤å¾  āºÉ wz ÀăĉĂþ wăć Å¾zwÆ³Ĉ vÀåvĉÈ 
ùĈ ĉºzwõÿv )Ċü ÞùĊ½w v½v¹ ôí Ăz Ã¾zwÆ³ Ăú³Àõv è³ ¢{Æý Içw{ÖývĈĉ )¢Åv wă 
x çw{Öýv #- 5ĈÅ½¾z z¹vĊ¡w Ĉù ûwÊýºă¹ ºĄÞ£ ÷Ēév Ç¿½v IºÉwz ÌÎ¸¤ù Ã¾zwÆ³ ¾ñvć 
¤·vĊ½wć wzĉº í ÿ ºÉwz øíĊæĊ¢ Å¾zwÆ³Ĉ wzĉº v ¿v )ºÉwz đwzĉü ùÿ¹ Iÿ½Ċü ÞùĊ½w  Içw{Öýv

Å¾zwÆ³Ĉ Î¸¤ù ûwÅ¾zwÆ³ ÔÅĀ£ ¢ÞþÍ ½¹ Ã¾zwÆ³ ½v¿wz øĄÅ wz Ăí ¢Åv ¢ÞþÍ Ì
ā¿vºývñĊ¾ć ùĈ¹ĀÉ) çw{Öýv ĉì â¤ùĊ¾ ò¤·wÅĈ  wz ¾zv¾z, v¾zć wă ¢í¾ÉĈĉ  ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv
ĉì ½vºzwÆ³ ¢í¾Éć Å¾zwÆ³ ¢ÞþÍ ÌÎ¸¤ùĈ ùĈ á ½¹ ÿ ºýĀÉĊ¾ vĉü  ¡½ĀÍ¾æÍ )¢Åv 



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,12 
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ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ì·wÉ üĉv ¾zwþz v Ì·wÉ ¢Êă ¾ă Üú« wzĉü z ãºă ½wĄ¯ ¿v ā¹wæ¤Åv wĂÖzv½ 
 ā½wúÉ$-I# ā¿vºývĈù ć¾Ċñ¹ĀÉ5 
ĂÖzv½ 
$-# 

ὉὙὓ  В Ὓὸὶὥὸ В ὕὴὩὶὥὸὭέὲ В ὙὩ ὙὩὴέὶὸὭὲὫ
 В ὅέάὴὰὭὥὲὧὩ  

Ĉõ¾¤þí ćwă¾Ċâ¤ù 

 IĂÕĀz¾ù ¡wĊz¹v Ăz Ă«Ā£ wz ½¹ÈăÿÂ~ üĉv ºþ¯ĉü â¤ùĊ¾ ¹ĉ¾ò ù ĂíĈ āĀêõwz ½ĀÕ Ăz ºývĀ£½¹ 
½ Ç½vÀñĉìÆ §m£Ċ¾  Ă¤å¾ñ ¾Úý ć½wùj ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ½¹ Ĉõ¾¤þí ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz ºþÉwz ½v¼ñ
ĈùºýĀÉ ½¹ )Ăùv¹v ÑĀ£ ĂzĊ² vĉü â¤ùĊwă¾ ùĈ ¿v¹¾~ĉø) 

â¤ùĊwă¾ć úíw³Ċ¢ ¤í¾ÉĈ 

¢Ċîõwù½ĀÎ£ 5ć¹wĄý ¾z üĉv ¢Åv ó¾¤þí ¾¤ÊĊz ówúÝv ¦Ýwz ć¹wĄý ¢Ċîõwù Ăí ćwă ÿ Ĉö·v¹
Ĉù ć¾òÉ½vÀñ ½¹ ¢ĊåwæÉ¢Ċîõwù üĊþ°úă  )¹¹¾ñĂz ôĉwú£ ć¹wĄý ā¹wĊ~ć¿wÅ ø¤ÆĊÅ Üùw« 

¢ĉ¾ĉºù Ĉù ÈĉvÀåv v½ ìÆĉ½ºă¹ ï¾{þ{Ċõ$ ÿ I¢ĉĀă -++. J.2¢Ċîõwù  )# ÷wĄÅ ûvÀĊù ć¹wĄý
ĂÆÅoù ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv ¢í¾É ìĉìýwz ÿ Ĉõwù ćwăçÿºþÍ IwăĂĉwù¾Å ćwă ÿ ć½v¼ñ

 IĈò¤ÆÊý¿wz¢í¾É¢í¾É ÿ ĂúĊz ćwăĈù ¢ĉ¾ĉºù ÿ ½vºĄòý Ĉ¤õÿ¹ ćwă$ ¹ĀÉIï¾{ýĀĊõ ÿ ¢ĉĀă 
-+,, J240# 

 â¤ùĊwă¾ć Ĉõwù 

¢í¾É ā¿vºýv 5¢í¾É ā¿vºýv Ą«Ā£ ôzwé ½ĀÕ ĂzĈ ¤{¨ù ÿĈ í ºÞz ¾ă wzĊæĊ¢ )¢Åv Ô{£¾ù wÊåv 
wz ¾zv¾z ¢í¾É ā¿vºýv ½wòõĉø¤ {ÕĊÞĈ v½v¹ ôíĈĉ v¾z wăć õwù ówÅĈ ºþÊõv$ ¢Åvĉºć ¾ý ÿćI 

-+,0 J.., )# 
÷¾ăv5 wù¾Å ½w¤·wÅĉĂ $÷¾ăvwÊåv wz #ć ½ĉìÆ æþù ĂÖzv½Ĉ  )¹½v¹ĉì Ææ£Ċ¾ v¾zć wú£ ÷ºÝĉô 
¢í¾Éwăć v½v¹ć åwæÉ Ăz đwz ÷¾ăvĊ¢ ½ĉìÆ vĉü ½ ÷¾ăv Ăí ¢ÅvĉìÆI ò¤ÆîÉ½ÿĈ  v½
vÀåvĉÈ ùĈ¢í¾É )ºă¹Ăí Ĉĉwă đwz ÷¾ăv Iºý½v¹ Ĉĉùüîú ÞÅ ¢ÅvĈ ëºýv ¡wÝĒÕv Ătv½v wz ºþí 
 ¿v½ĉìÆ wù¾Å ĂzĉĂ Åj Iûwñºþă¹ ÷vÿ ÿ ûv½v¼ñĊy ¼~ĉ¾ć ½ èê´£ ¾zv¾z ½¹ ¢í¾ÉĉìÆwăć 

ć¹¾{ăv½I öúÝĊ£wÿ Ĉ õwùĈ  )ºþí ûwĄþ~ v½ üĉv ¾Ċâ¤ùĈăºz ÛĀú¬ù øĊÆê£ ¿vĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù ¾z wă-

wăć ¢í¾É āºĉ¹¾ñ Ă{Åw´ù $ ¢ÅvºýwÊõvĉºć ¾É ÿĉI¿Ā -+,1 J/1/ )# 
j¹ĀÅ½ÿć  wĉv½v¹ ā¹¿wz5Ĉĉ ¢í¾Éwăć ÞÑ ¹¾îöúÝ wzĊä Ăùwý¾z ÿ āºÉ ÷w¬ýv ¡wùvºév ¹½Āù ½¹-

wăć ¹Ā· v¾zć ÿ½ĉÿ½wĈĉ  wzìÆĉ½wă wÅwþÉĈĉ āºÉ I¿ ¡wÝĒÕvĉ¹wć ù Ătv½vĈ ¾z āÿĒÝ )ºþă¹
vĉIü ¾¤Ąz ¡wÝĒÕv ÈÉĀ~ºý½v¹ ć Ç½vÀñ ÿwăć ½ĉìÆ wĄýj z ¡wÝĒÕv ôùwÉĊ¾¤Êć  Ăz

 ¡½ĀÍ$ ĈúíõĀ~#Ĉ ¢Åvz¹v )Ċ¡w üĊÊĊ~ Ææ£Ċwă¾ć Òéwþ¤ùĈ v¾zć §m£Ċ¾ ½ÿj¹ĀÅć wÊåv ¾zć 
ù Ătv½v ¢í¾ÉĈö·$ ºă¹Ċä Æ³ ÿĊþĈI -+,1 J,3, IüþîĄĊù2+  I--+, J/.2)# 
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 5ûwĉ¿Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ćv¾«v āºúÝ ćwĉvÀù ¿v Ĉîĉ â£ ÈăwíĊĊć¾ĉ¼~¾ ¢Åv ¹ĀÅ  ÿ
Ĉù ¢í¾É Ĉă¹ ûwĉ¿ ÷ºÝºÉwz) z ¢Év¹ ½wÚ¤ýv ûvĀ¤Ċù üĉv¾zwþûwĉ¿ ¹Ā«ÿówú¤³v I ā¹wæ¤Åv  ¿v

Å ìĉĊø¤Æ ¢ĉ¾ĉºù )ºă¹ ÈĉvÀåv v½ ìÆĉ½ ĉ ¾Ċâ¤ù üĉvì â¤ùĊ¾ ò¤·wÅĈ  ¡½ĀÍ ½¹ Ăí ¢Åv
 Ç½vÀñûwĉ¿ v¾z ¢í¾Éć õwù ówÅĈI ½vºêù ĉì á ½¹ ÿĊ¾ vĉü  ¾æÍ ¡½ĀÍ ā¹Āz¢Åv  ¡ÿÿv¾í$
 IĀöÅĀù ÿ-+,. J,+33# 

ĊùòýwĊü ¾Ñĉy w¤z5  ¢í¾ÉwăĈĉ Ăí ½ĉìÆ ÅĊ£wú¤ÆĊì ¾£đwzIºý½v¹ ć z ¡wÝĒÕvĊ¾¤Ê ½¹ ć
 ËĀÎ·½ĉìÆ¹Ā· ćwă Ĉù wÊåvºþþíþ°úă wĄýj )Ċü  ÿ āºÉ ÷w¬ýv ¡wùvºév ãwæÉ ½ĀÕ Ăz
Ăùwý¾zwăć v½ ¹Ā· v¾zć ÿ½ĉÿ½wĈĉ  wzìÆĉ½wă ù wÊåvĈºþĉwúý í ¡wÝĒÕv ÿĊæĈ §m£ ¹½Āù ½¹Ċ¾ 
vĉü ìÆĉ½wă ù Ătv½vĈºþþí÷wĄÅ ā¹¿wz ) Õ ½v¿wz ā¹¿wz ½¹ ¢í¾ÉĈ  ¢Åv Ă¤É¼ñ ówÅ ªþ~
$üþîĄĊù  I-+,- J/.2 )# 
 ½w£ ¡wýwÅĀýç̂5Ĉ ¡wýwÅĀý Èăwí ¦Ýwz ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù éĊ¢ú  ÷wĄÅĈù¹¹¾ñ  Ăí Ĉĉw¬ýj ¿v ÿ

 ¡wýwÅĀýćđwz éĊ¢ú  ¾z ¢õđ¹ ÷wĄÅ¢í¾É ¾¤ÊĊz ĂĄ«vĀùwă ìÆĉ½ wz ¹½v¹üĉv ¾z I ÃwÅv  wĄýj
z ówú¤³v wzĊć¾¤Ê Å ìĉ ¿vĊø¤Æ ā¾Ąz Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¢å¾ñ ºþăvĀ· )Ĉù v¼õ ûvĀ£

Ăí ¢Év¹ ½wÚ¤ýv ĂÖzv½ Ĉ¤{¨ù ¾Ċâ¤ù ÿ¹ üĉv üĊz  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ üĊþ°úăù ½wÚ¤ývĈ¹ÿ½ ¢í¾ÉwăĈĉ 
½ ĂíĉìÆ zĊ¾¤Êć ½ ¡wÝĒÕv ºý½v¹ĉìÆ zĊ¾¤Êć ºþþí wÊåv v½ wz ¾zv¾z ¾Ċâ¤ù üĉv )ùĊòýwĊü 

¤É¼ñ ówÅ ªþ~ ½¹ ÷wĄÅ ā¹¿wz ¡wýwÅĀýĂ ¢Åv  ºýwÊõv$ĉºć ¾ý ÿćI -+,0 J.., )# 

 Ăz ć¾¤å¹ Ç¿½v½v¿wz 5 ¢í¾ÉwăĈĉ øÊ¯ wz đwz ºÉ½ ¿vºýv½v¿wz Ăz ć¾¤å¹ Ç¿½vI đwz ²ÖÅĈĉ 
½ ¡wÝĒÕv ¿vĉìÆ ù Ătv½v v½Ĉºþþí $üþîĄĊù  I-+,- J/.2#. 

/( Ă¤åwĉwă 

ĈæĊÍĀ£ ćwă ā½wùj 
ā½wùjóÿº« ½¹ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ăz ÓĀz¾ù ĈæĊÍĀ£ ćwă $,āºÉ Ătv½v #ā½wùj )ºýv ½Āí¼ù ćwă

Ì·wÉ ĂíĈù Ç½vÀñ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ËĀÎ·½¹ v½ Ĉñºþív¾~ ÿ ćÀí¾ù ćwă ĈĉwúÉ Iºþĉwúý
ā¹v¹ Üĉ¿Ā£ ¢ĊÞÑÿ ¿v ĈöíĈù Ătv½v ÈăÿÂ~ ćwă)ºþþí 

 óÿº«,ÈăÿÂ~ ĈæĊÍĀ£ ćwă ā½wùj ) 
wă¹wúý wă¾Ċâ¤ù üĊòýwĊù ĂýwĊù ¾¨ívº³ ôévº³ ½wĊÞù ãv¾´ýv 

Risk Disclosure Tone ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ,,+2*+( ++++*+ ++++*, ++++*,( 0+,0*+ 
EMR Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù -1-/*+ --,3*+ 4..+*+ ++14*+ ,3+0*+ 
PONED äÙĀù ¾Ċá ûv¾ĉºù ¢{Æý 104-*+ 1+++*+ ++++*, ++++*+ ,213*+ 
InstOwn ć¹wĄý ¢Ċîõwù 01.,*+ 11++*+ 444-*+ ++++*+ .+2+*+ 
FirmSize ¢í¾É ą¿vºýv 1-./*,/ /22,*,/ ,44+*-+ ,422*,, /,,-*, 
Leverage Ĉù¾ăv ¢{Æý 0/4.*+ 004/*+ 3-/0*, +.,/*+ -,1/*+ 
Profitability ć½ÿj¹ĀÅ ,1.4*+ ,.2-*+ 14-2*+ 03,,*+( ,2/-*+ 
Historic Beta w¤z yĉ¾Ñ üĊòýwĊù 040.*, ..0+*, 2//-*,- ,10-*,( 0.//*, 
Historic Volatility ā¹¿wz Ĉ¸ĉ½w£ ¡wýwÅĀý .,+3*, 4,+/*+ 3-1-*,+ ++++*+ ..31*, 
BTM ÷wĄÅ ½v¿wz Ăz ć¾¤å¹ Ç¿½v -,2+*+ ,.14*+ ,2,+*, ++.,*+ --,,*+ 
Loss ¿ĉûwā¹ û¹Āz ,+-4*+ ++++*+ ++++*, ++++*+ .+/,*+ 
Business Strategy #Ĉú«wĄ£$ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ .4.3*+ ++++*+ ++++*, ++++*+ /34+*+ 
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ā½wùj ¿v āºùj ¢Å¹ Ăz ªĉw¤ý Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý ĈæĊÍĀ£ ćwăwÊåv ü´õć ½ĉìÆ  wz Ĉæþù ć¹ºÝ
$ üĊòýwĊù,,+2*+( ¹vºÞ£ ¢{Æý Ĉæþù ü´õ wz ¡Ēú« ¾¤ÊĊz ¹vºÞ£ ¾òýwĊz ÛĀÑĀù üĉv )¢Åv #

¢í¾É ć¾òÉ½vÀñ ½¹ ¢{¨ù ü´õ wz ¡Ēú« ¢Åºz ªĉw¤ý Iûj ¾z ûÿÀåv )¢Åv ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă
¢í¾É üĊz üĉv ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ āºùj ÷wú£ wĄýj ć¾òÉ½vÀñ ½¹ Ăí ºý½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉĉwă

ú«Ĉù Ĉæþù ½wz wĉ ÿ ¢{¨ù ½wz ćv½v¹ ¡Ē¢í¾É ½¹ )ºþÉwz ¿wĊ¤ùv üĊòýwĊù IĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă
 Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù-1-/*+  ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù IºÉwz ¾¤ñ½Àz I½wĊÞù üĉv Ă¯ ¾ă )¢Åv
ćĀé I¢í¾É Ĉýwù¿wÅ¢í¾É ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz ªĉw¤ý )¢Åv ¾£ ½ĀÕ Ăz IĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă
 ¹ÿº³ üĊòýwĊù10 ºÍ½¹ ¢í¾É ûwĊù ½¹ üĊþ°úă )ºþ¤Æă äÙĀù¾Ċá Iā¾ĉºù ¡wĊă ćwÒÝv ćwă

¢í¾É ¿v ć¹vºÞ£ ĂÞõwÖù ¹½Āùā¹Āz ā¾ĉºù ¡wĊă ½¹ äÙĀù ĀÒÝ ºéwå wă ÷wĄÅ Ăîþĉv āÿĒÞz )ºýv
01 ¢í¾É ¿v ºÍ½¹ ½wĊ¤·v ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwăĂÆÅoùĈõwù ćwă ć½w{¤Ýv ìýwz ÿçÿºþÍ Iwă-

Ăĉwù¾Å ćwăÿ ć½v¼ñ zÉ IĈò¤ÆÊý¿w¢í¾¢í¾É ÿ ĂúĊz ćwăĈ¤õÿ¹ ćwă  ¢´£ Ăí ¹½v¹ ½v¾é
Ĉù Ă¤·wþÉ ć¹wĄý ¢Ċîõwù ûvĀþÝā½wùj óÿº« ½¹ ÄîÞþù ªĉw¤ý )¹ĀÉ üĊþ°úă ĈæĊÍĀ£ ćwă

Ĉù ûwÊý¢í¾É ā¿vºýv üĊòýwĊù ºă¹ ¿v ¾¤ÊĊz ĂÞõwÖù ¹½Āù ćwă24 Ĉù ºÍ½¹ Ĉù¾ăv ¢{Æý )ºÉwz
Ĉăºz ÛĀú¬ù Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz¡ºùºþöz ÿ ć½w« ćwă  ¹ÿº³ üĊòýwĊù ½ĀÕ Ăz0*-  Ç¿½v ¾zv¾z

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù¢í¾É ½¹ wă¢í¾É ¹ĀÅ ÿ ¢Åv ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă ó¹wÞù IĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă,1 
Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ Ç¿½v ºÍ½¹ ÿ w¤z ìĊ£wú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ yĉ¾Ñ üĊòýwĊù IüĊþ°úă )¢Åv wă

 ó¹wÞù yĊ£¾£ Ăz IĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉýwù¿ ā¿wz ½¹ ā¹¿wz ¡wýwÅĀý040.*,  ÿ.,+3*,  Ç¿½v )¢Åv
¢í¾É ÷wĄÅ ć¾¤å¹ ¹ÿº³ ÀĊý ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă--  ½¹ ÿ ¢Åv wĄýj ÷wĄÅ ½v¿wz Ç¿½v ºÍ½¹

¢ĊõwÞå IĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉýwù¿ ą¿wz óĀÕ  ¹ÿº³,+ ¢í¾É ºÍ½¹ )¢Åv āºĉ¹¾ñ ûwĉ¿ Ăz ¾¬þù Iwă
Ĉù ûwÊý ªĉw¤ý Iûj ¾z ûÿÀåv ¿v ÈĊz Ăí ºă¹.4 ¢í¾É ºÍ½¹ ¹¾{ăv½ ćv½v¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă

¬£)ºþ¤Æă Ĉú«wĄ£ ć½w 

óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ýĂĊÑ¾å ûĀù¿j ÿ ÈăÿÂ~ ćwăwă 

ÈăÿÂ~ ¢Æ¸ý ĆĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 

$ óºù ¿v IÈăÿÂ~ ¢Æ¸ý ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ½ĀÚþù Ăz,ā¹v¹ ¹¾îĉÿ½ wz # āºĉ¹¾ñ ¹½ÿj¾z Ĉ{Ċí¾£ ćwă
$ óÿº« ½¹ ûj ªĉw¤ý ÿ. )¢Åv āºÉ Ătv½v # 

óÿº«.$ óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý  ),# 
¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ¹½vºýw¤Åv ćwÖ· ¢ý¹ĀĊ¤Åv Ĉ£ ć½v¹wþÞù VIF 

vº{ù ¿v Ï¾Ý ++4-*+ +23.*+ ,-*+ 4,*+ ((( 
Business Strategy ++/0*+ +,4-*+ -.*+ 3-*+ +-*, 

PONED -+2+*+( +30+*+ //*-( +-*+ +3*, 
InstOwn +1/3*+( +/01*+ /-*,( ,1*+ ,0*, 
FirmSize +,0+*+ ++41*+ 01*, ,-*+ ,4*, 
Leverage ++/4*+( ++01*+ 32*+( .3*+ -0*, 

Profitability -400*+ +4+1*+ -1*. ++*+ ++*- 



,2+ *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

Loss +3.0*+ +/.2*+ 4,*, +1*+ .2*, 
Historic Beta +,3,*+ ++2.*+ /4*- +,*+ +0*, 

BTM +/.0*+( +0/,*+ 3,*+( /-*+ 0+*, 
āºÉ ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ +313*+  #ć½v¹wþÞù$ ÿw¯ ą½wùj 34*+ $/4*+#  

å ā½wùjĊ¾Ê ½v¹wþÞù$ć# /0*2 $++*+#  #ć½v¹wþÞù$ ûwñw~ L Çÿ¾z ą½wùj /4*+ $/3*+#  

ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj 01*,  #ºõĀ~$ ë¾¤Êù ¡v¾§v ćĀòõv  
 

 ÷ºÝ½v¹wþÞùć  ā½wùjÿw¯ $34*+z #Ċ¾òýw ´«½vĊ¢ Āòõvć $ ë¾¤Êù ¡v¾§vºõĀ~#  ¾zĀòõvć  ¡v¾§v
 ¢zw§$ ûwñw~ L Çÿ¾z ą½wùj û¹Ā{ý ½v¹wþÞù üĊþ°úă ÿ ¢Åv/4*+ #zĊ¾òýw ´«½vĊ¢ Āòõvć  ¡v¾§v

$ ë¾¤ÊùºõĀ~#  ¾zĀòõvć  ¡v¾§vĈù Ĉå¹wÎ£)ºÉwz  ćĀòõv Ăí ¢Åv ûj ºSĉoù ûĀù¿j ÿ¹ üĉv ªĉw¤ý
$ óºù ¹½ÿj¾z ćv¾z yÅwþù,Ĉù #ºõĀ~$ ë¾¤Êù ¡v¾§v ćĀòõv I#$ óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý )ºÉwz, wz #

ā¹wæ¤Åv Ĉù ûwÊý ½Āí¼ù ćĀòõv ¿v$ ć½ÿj¹ĀÅ Ĉõ¾¤þí ¾Ċâ¤ù ÿ¹ yĉ¾Ñ wĄþ£ ºă¹-400*+ ÿ #
$ w¤z ìÆĉ½+,3,*+ ²ÖÅ ½¹ #, Ĉù ½v¹wþÞù IºÍ½¹ ÀĊý Äýwĉ½vÿ ÷½Ā£ ą½wùj ½vºêù )ºþÉwz

$ óºù Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ĈÖ¸úă ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¾òýwĊz, ¾ÊĊå ā½wùj ć½v¹wþÞù )¢Åv #
$/0*2 ²ÖÅ ½¹ #, ¿v Ĉíw³ ºÍ½¹  ÷ºÝ ¿v ûwþĊúÕv ½ĀÚþù Ăz )¢Åv óºù Ĉöí ć½v¹wþÞù

$ óºù I¹½ÿj¾z ªĉw¤ý ¾z Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ć½v¼ñ¾Ċ§w£, ¡wÞz¾ù ôévº³ ¹¾îĉÿ½ ć¾Ċñ½wîz wz #
Ă¤åwĉ øĊúÞ£̸̾½vĀ¤Åv ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv üĊþ°úă ÿ ¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z I2-  )¢Åv āºĉ¹¾ñ ā¹wæ¤Åv ÀĊý

$ ûĀÆ£vÿ L üĊz½ÿ¹ ā½wùj ½vºêù01*, # Ĉõwĉ¾Å Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ôîÊù ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¿v Ĉíw³
Ĉù ûwÊý ÀĊý āºÉ ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z óºù óĒ·v ćvÀ«v ½¹ óÿv Ă{£¾ù ºă¹

 ¹ÿº³ ÛĀú¬ù ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù Ăí0*3  üĊĊ{£ v½ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ºÍ½¹
Ĉù$ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ć½v¹wþÞù ÷ºÝ )ºþĉwúý++/0*+Ċz # ¹¾{ăv½ ÛĀý Ăí ¢Åv ûj ¾òýw

 ÈăÿÂ~ ¢Æ¸ý ĆĊÑ¾å ¹½ ¾òýwĊz ÛĀÑĀù üĉv )¹½vºý ¾§v ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z ¢í¾É ć½w¬£
)¢Åv 

ÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ ĆĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 

$ óºù IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ½ĀÚþù Ăz-ā¹v¹ ¹¾îĉÿ½ wz # ¹½ÿj¾z Ĉ{Ċí¾£ ćwă
$ óÿº« ½¹ ûj ªĉw¤ý ÿ āºĉ¹¾ñ/ āºÉ Ătv½v # ÷ºÝ )¢Åv½v¹wþÞùć  ā½wùjÿw¯ $1.*,z #Ċ¾òýw 

´«½vĊ¢ Āòõvć $ ë¾¤Êù ¡v¾§vºõĀ~#  ¾zĀòõvć  ¢zw§ ¡v¾§v Çÿ¾z ą½wùj û¹Ā{ý ½v¹wþÞù ÿ ¢Åv
$ ûwñw~ L-2*+ #zĊ¾òýw ´«½vĊ¢ Āòõvć $ ë¾¤Êù ¡v¾§vºõĀ~#  ¾zĀòõvć  ¡v¾§v)¢Åv Ĉå¹wÎ£ 

 Ăí ¢Åv ûj ºSĉoù ûĀù¿j ÿ¹ üĉv ªĉw¤ýv¾zć $ óºù ¹½ÿj¾z- I# #ºõĀ~$ ë¾¤Êù ¡v¾§v ćĀòõv
$ óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý )¢Åv yÅwþù-Ĉù ûwÊý # ½v¹wþÞù Ăí ć¹wĄý ¢Ċîõwù ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ À« Ăz ºă¹

Ĉúý ²ÖÅ ½¹ wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ yĉ¾Ñ IºÉwz,  ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ćwă¾Ċâ¤ù ÿ ºý½v¹wþÞù IºÍ½¹
$+411*+($ ¢í¾É ą¿vºýv I#+,+.*+($ ć½ÿj¹ĀÅ ÿ #-.++*+(# ÿ ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ĆÖzv½ I

$ Ĉù¾ăv ¢{Æý ćwă¾Ċâ¤ù+,//*+$ ÷wĄÅ ā¹¿wz Ĉ¸ĉ½w£ ¡wýwÅĀý I#+,+4*+ Ç¿½v ¢{Æý ÿ #



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,2, 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

$ ÷wĄÅ ½v¿wz Ç¿½v Ăz ć¾¤å¹,/.2*+ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù wz ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĆÖzv½ I#
)ºý½v¹ 

 óÿº«/$ óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý )-# 
¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ¹½vºýw¤Åv ćwÖ· ¢ý¹ĀĊ¤Åv Ĉ£ ć½v¹wþÞù VIF 

vº{ù ¿v Ï¾Ý -0/3*+ +-+2*+ .+*,- ++*+ ((( 
Business Strategy +411*+( ++4/*+ -4*,+( ++*+ +-*, 

InstOwn ++02*+( +,3,*+ .-*+( 20*+ ,1*, 
FirmSize +,+.*+( ++.2*+ 23*-( +,*+ ,/*, 
Leverage +,//*+ ++/3*+ +-*. ++*+ -/*, 

Profitability -.++*+( +/,/*+ 00*0( ++*+ 13*, 
Historic Volatility +,+4*+ ++/+*+ 2/*- +,*+ ,1*, 

BTM ,/.2*+ +-12*+ .4*0 ++*+ 01*, 
āºÉ ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ /3+2*+  #ć½v¹wþÞù$ ÿw¯ ą½wùj 1.*,  

å ā½wùjĊ¾Ê ½v¹wþÞù$ć# 23*3. $++*+#  #ć½v¹wþÞù$ ûwñw~ L Çÿ¾z ą½wùj -2*+ $1,*+#  

 üĊz½ÿ¹ ā½wùjûĀÆ£vÿ 02*,  #ºõĀ~$ ë¾¤Êù ¡v¾§v ćĀòõv 
 

½wùj ½vºêùā $ óºù Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ĈÖ¸úă ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¾òýwĊz ÀĊý Äýwĉ½vÿ ÷½Ā£- ¢Åv #
$ ¾ÊĊå ā½wùj ć½v¹wþÞù ÿ23*3. ²ÖÅ ½¹ #,  ćv¾z )¢Åv óºù Ĉöí ć½v¹wþÞù ¿v Ĉíw³ ºÍ½¹

$ óºù I¹½ÿj¾z ªĉw¤ý ¾z Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ć½v¼ñ¾Ċ§w£ ÷ºÝ ¿v ûwþĊúÕv- ¹¾îĉÿ½ ć¾Ċñ½wîz wz #
øĊúÞ£ ¡wÞz¾ù ôévº³  )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ½wí Ăz ÀĊý ½vĀ¤Åv ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv ÿ āºÉ ¹½ÿj¾z IĂ¤åwĉ

$ ûĀÆ£vÿ L üĊz½ÿ¹ ā½wùj ½vºêù02*, Ă{£¾ù Ĉõwĉ¾Å Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ôîÊù ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¾òýwĊz #
Ĉù āºÉ ¹½ÿj¾z óºù óĒ·v ćvÀ«v ½¹ óÿv ûwÊý ÀĊý āºÉ ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ üĊþ°úă )ºÉwz

ĈùĈ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù Ăí ºă¹  ¹ÿº³ ÛĀú¬ù ½¹/3  üĊĊ{£ v½ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ºÍ½¹
Ĉù$ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ û¹Āz ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù )ºþĉwúý+411*+(Ĉù ûwÊý # ºă¹

¢í¾É Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¿wĊ¤ùv ¹ÿº³ Iºý½v¹½Ā·¾z Ĉú«wĄ£ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¿v Ăí Ĉĉwă
,+ ¢í¾É ¾ĉwÅ ¿v ¾¤úí ºÍ½¹üĉv )¢Åv wă )¢Åv ÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ ĆĊÑ¾å ¹½ ÷ºÝ ¾òýwĊz ÛĀÑĀù 

ÈăÿÂ~ ÷ĀÅ ĆĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 

$ óºù.ā¹v¹ ¹¾îĉÿ½ wz # ¹½ÿj¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ½ĀÚþù Ăz Ĉ{Ċí¾£ ćwă
$ óÿº« ½¹ ûj ªĉw¤ý Ăí āºĉ¹¾ñ0 ÷ºÝ )¢Åv āºÉ Ătv½v #½v¹wþÞùć  ā½wùjÿw¯ $42*+#  óºù ½¹

$.# zĊ¾òýw ´«½vĊ¢ Āòõvć $ ë¾¤Êù ¡v¾§vºõĀ~#  ¾zĀòõvć  ¢zw§ ¡v¾§v û¹Ā{ý ½v¹wþÞù ÿ ¢Åv
$ ûwñw~ L Çÿ¾z ą½wùj//*+ #zĊ¾òýw ´«½vĊ¢ Āòõvć $ ë¾¤Êù ¡v¾§vºõĀ~#  ¾zĀòõvć  ¡v¾§v

Ĉù Ĉå¹wÎ£)ºÉwz Ĉù ûwÊý ½Āí¼ù ûĀù¿j ÿ¹ ªĉw¤ý$ óºù ¹½ÿj¾z ćv¾z Ăí ºă¹. ¡v¾§v ćĀòõv I#
Ĉù yÅwþù #ºõĀ~$ ë¾¤Êù)ºÉwz $ óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý.Ĉù ûwÊý # yĉ¾Ñ Ăí ºă¹

$ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ćwă¾Ċâ¤ù-,22*+($ ā¾ĉºù ¡mĊă óĒê¤Åv I#-/,,*+( ìÆĉ½ ÿ #
$ w¤z+,33*+ ²ÖÅ ½¹ #,  ¾òýwĊz ÀĊý Äýwĉ½vÿ ÷½Ā£ ą½wùj ½vºêù üúÑ ½¹ )ºþ¤Æă ½v¹wþÞù IºÍ½¹

$ óºù Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ĈÖ¸úă ¹Ā«ÿ ÷ºÝ.Åv #$ ¾ÊĊå ā½wùj ć½v¹wþÞù ÿ ¢03*3 ½¹ #



,2- *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

 ²ÖÅ, Ĉù óºù Ĉöí ć½v¹wþÞù ¿v Ĉíw³ ºÍ½¹ ć½v¼ñ¾Ċ§w£ ÷ºÝ ¿v ûwþĊúÕv ćv¾z )ºÉwz
$ óºù I¹½ÿj¾z ªĉw¤ý ¾z Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý. Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ¡wÞz¾ù ôévº³ ¹¾îĉÿ½ ć¾Ċñ½wîz wz #

½vĀ¤Åv ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv ½ĀÚþù üĉ¹ Ăz üĊþ°úă ÿ ¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z  ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ÀĊý
$ ûĀÆ£vÿ L üĊz½ÿ¹ ā½wùj ½vºêù )¢Åv Ă¤å¾ñ02*, Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ôîÊù ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¾òýwĊz #

 ûwÊý ÀĊý āºÉ ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ ÿ ¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z óºù óĒ·v ćvÀ«v ½¹ óÿv Ă{£¾ù Ĉõwĉ¾Å
Ĉù ¹ÿº³ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù Ăí ºă¹,+  üĊĊ{£ v½ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ºÍ½¹Ĉù )ºþĉwúý

$ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ û¹Āz ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù-,22*+( Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz #
 ûwĊz Ăz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ĆÖzv½ IìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù üĊz

¢í¾É I¾òĉ¹ Ătv½v ½¹ ºþ¤Æă ½v¹½Ā·¾z ć¾£đwz Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¿wĊ¤ùv ¿v Ăí Ĉĉwă
vÀñÇ½Ĉæþù ü´õ ¿v Iwă ĆĊÑ¾å ¹½ ÷ºÝ ¾òýwĊz wă Ă¤åwĉ üĉv ÛĀú¬ù ½¹ )ºýv ā¹Āúý ā¹wæ¤Åv ć¾£

Ĉù ÈăÿÂ~ ÷ĀÅ)ºþÉwz 
óÿº«0$ óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý ).# 

¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ¹½vºýw¤Åv ćwÖ· ¢ý¹ĀĊ¤Åv Ĉ£ ć½v¹wþÞù VIF 
vº{ù ¿v Ï¾Ý +30.*+ +2.-*+ ,2*, -/*+ ((( 

EMR -,22*+( +203*+ 32*-( ++*+ ,2*, 
PONED -/,,*+( +310*+ 24*-( +,*+ +3*, 
InstOwn +0-2*+( +/4.*+ +2*,( -4*+ ,0*, 
FirmSize +,0.*+ +,+4*+ /+*, ,1*+ ,4*, 
Leverage ++/0*+ ++14*+ 11*+ 0,*+ -4*, 

Profitability ,.0+*+ +244*+ 14*, +4*+ +0*- 
Loss +/44*+ +/-3*+ ,2*, -/*+ .2*, 

Historic Beta +,33*+ ++2,*+ 10*- +,*+ +1*, 
BTM +022*+( +0/1*+ +1*,( -4*+ 0/*, 

āºÉ ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ ,++/*+  #ć½v¹wþÞù$ ÿw¯ ą½wùj 42*+ $//*+#  

å ā½wùjĊ¾Ê ½v¹wþÞù$ć# 03*3 $++*+#  #ć½v¹wþÞù$ ûwñw~ L Çÿ¾z ą½wùj //*+ $0,*+#  

ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj 02*,   ë¾¤Êù ¡v¾§v ćĀòõv#ºõĀ~$  
 

ÈăÿÂ~ ÷½wĄ¯ ĆĊÑ¾å ûĀù¿j ÿ ôzĀÅ ûĀù¿j ªĉw¤ý 

ĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾zĂ Ĉ¬ýwĊù ¾§v ĈÅ½¾z ÿ ÈăÿÂ~ ÷½wĄ¯ ½¹ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ć¾ñ
 ½¹ ûj ªĉw¤ý Ăí āºÉ ā¹wæ¤Åv ôzĀÅ ûĀù¿j ¿v IìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ üĊz ĆÖzv½

$ ą½wòý1 ÿ yĉ¾Ñ ¿v ôzĀÅ ûĀù¿j )¢Åv āºÉ Ç½vÀñ # ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¾Ċâ¤ù ¹½vºýw¤Åv ćwÖ·
$ óºù ½¹.L-$ óºù ½¹ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¾Ċâ¤ù ¹½vºýw¤Åv ćwÖ· ÿ yĉ¾Ñ ÿ #. ā¾Ąz #
Ĉù)¹¾z 
 
 
 
 



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,2. 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

 ā½wòý1Ĉ¬ýwĊù ¾§v ĈÅ½¾z ćv¾z ôzĀÅ ûĀù¿j ªĉw¤ý ) 
óºù ą½wúÉ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ¹wúý yĉ¾Ñ ¹½vºýw¤Åv ćwÖ· ¹wúý ¹½vºýw¤Åv ćwÖ· 

$-# Business Strategy ɼ  +411*+( ÓÅ  ++4/*+ 
$.# EMR ʖ  -,22*+( ÓÅ  +203*+ 

Ô ςȢχχ   ȟ   Ð ÖÁÌÕÅπȢπρ  

 

½wùj ć½v¹wþÞùā $ ¢ý¹ĀĊ¤Åv Ĉ£22*-Ĉù ûwÊý IôzĀÅ ûĀù¿j # ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ĉ{Ċí¾£ ¾§v Ăí ºă¹
$ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¾z+411*+( ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ #

$-,22*+( ü´õ ¾z ć½w¬£ ¹¾{ăv½ øĊê¤Æù ¾§v ć½v¹wþÞù ÷ºÝ Iûj ¾z ûÿÀåv )¢Åv ½v¹wþÞù I#
ăv½ Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz ìÆĉ½ ćwÊåv ¡½ĀÍ Ăz v½ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z ¹Ā· ¾§v Ić½w¬£ ¹¾{

Ĉù ówúÝv IĈýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù èĉ¾Õ ¿v ÿ øĊê¤Æù¾Ċá ĆÖzv½ ½¹ Iüĉv¾zwþz )ºþí
 v½ Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù Èêý IĈýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù IìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ üĊz

Ĉù ć¿wz)ºþí 

0( ¤ý ÿ ¦´zĊĂ¬Ċñ¾ ć 

Å½¾z Ă¯ ¾ñvĈù ûwÊý ¡wĊz¹v ĈĈù ¢í¾É ¢ĉ¾ĉºù ½wĊ¤·v ½¹ w{ĉ¾ê£ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ºă¹-

ü´õ ¾z ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Ăöú« ¿v Ĉ¤ĉ¾ĉºù ôùvĀÝ ¾Ċ§w£ ÿ Ów{£½v wùv IºÉwz 
wÊåvć ½ĉìÆÈăÿÂ~ ½¹ Ăí ¢Åv ĈÝĀÑĀù I)¢Åv Ă¤å¾òý ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù üĊÊĊ~ ćwă  ¿v

w£ ¹½v¹ ĈÞÅ ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ÿ¾þĉv ÈăÿÂ~üĊÊĊ~ ćwă ºþù¹ĀÅ ¹½Āù ½¹ć wÊåvć ½ĉìÆ  wz v½
 āwòýāÂĉÿ ü´õ Ăz ìÆĉ½ wÊåv  wê£½v Ăí ćºùj½wí ćwă½vÀzv Ĉå¾Þù ÿ ĈĉwÅwþÉ Ăí v¾¯ JºÊ¸z

Ĉù øăv¾å v½ āºÉ wÊåv ìÆĉ½ ü´õ ĈÅ½¾z ûwîùvĈù Ĉ¤ĉ¾ĉºù ôùvĀÝ ë½¹ Ăz ¾¬þù I¹¿wÅ ¹¹¾ñ
¢ĉvºă Èêý Ăív ûv¾ĉºù ā¹wæ¤Åv ½¹ ć¾§Āù ÿ ¾ñ ćwÊåv ü´õ ÿ ÛĀý üĊĊÞ£ ½¹ ûwÊ£v½wĊ¤·v ¿

 ½v¼ñ¾Ċ§w£ ¹ĀĄÊùwý ôùvĀÝ ĈÅ½¾z #äõv$ 5Ăz Ëw· ¡½ĀÍ Ăz ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ v¼õ )ºý½v¹ ìÆĉ½
  üĉĀý Ĉýwù¿wÅ ¢ĉ¾ĉºù ćwă½Ā¤íwå ¾Ċ§w£ ûvÀĊù üĊĊÞ£ #x$ I¢í¾É ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z

wÝ üĊĊÞ£ #©$ ÿ ¢í¾É ćwÊåv ü´õ ¾z #ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½$ ½v¼ñ¾Ċ§w£ ÿ ĂÖÅvÿ ôù
 ÈăÿÂ~ ¿v Ă¤å¾ñ¾z ªĉw¤ý )ºÉ Ă¤·v¹¾~ ¢í¾É ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ ć½w¬£ ¹¾{ăv½ üĊz ĂÖzv½ ¾z

Ĉù ûwÊý ¾Ñw³¢í¾É ÔÅĀ£ āºÉ »w¸£v ć½w¬£ ¹¾{ăv½ Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ Ăí ºă¹
 ªĉw¤ý ãĒ· ¾z üĉv ÿ ¹½vºý wĄýj ÔÅĀ£ āºÉ wÊåv ìÆĉ½ ü´õ ¾z ĈúĊê¤Æù¾§v wă ½¹ āºùj ¢Åºz

 ÈăÿÂ~õĊIø ûĀöýwă ÿ ¿¾úõw¯ $-+,3 J10# Ĉù¢í¾É ¹v¹ ûwÊý Ăí ºÉwz ¹¾îĉÿ½ Ăí Ĉĉwă
 ½¹ ºý½v¹ Ĉú«wĄ£Ç½vÀñwăć ĂýđwÅ ¹Ā· æþù ü´õĈ¾£ć  Ăz ¢{Æý¢í¾É Ĉĉwăºý½v¹  Ăí
ĈÞåvº£ ¹¾îĉÿ½ ā¹Āúý »w¸£vºýv)  ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ÛĀý Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ½¹ üĊþ°úă

¾ÉüÉÿ½ Ĉ£½w{Ý Ăz )¢Åv ½v¼ñ ¾§v Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¾z ¢í¢í¾É I¾£ ¿v Ăí Ĉĉwă
äĊÞÑ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ºþ¤Æă ½v¹½Ā·¾z Ĉú«wĄ£ ć½w¬£ ¹¾{ăv½¢í¾É Ăz ¢{Æý ć¾£ Ĉĉwă



,2/ *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

Ă¤åwĉ wz āºÉ ôÍw³ ªĉw¤ý ËĀÎ· üĉv ½¹  )¢Åv ĈÞåvº£ wĄýj ć½w¬£ ¹¾{ăv½ ¹¾îĉÿ½ Ăí ºý½v¹-

$ ¾ý½wă ćwă-+,+ J,.-. I#Āþ«Āz I½wúÝ üzĈĉ ówá¿ ÿ $-+,/ J,$ ½Āýv ÿ ûwú³½ ÿ #-+,4 J
-+2Ĉù ĀÆúă # ¾z ½v¼ñ¾Ċ§w£ ôùvĀÝ ¿v ¢í¾É ¹¾{ăv½ ÛĀý ºþ¤Év¹ ½wĄÙv ûv¾òÊăÿÂ~ üĉv )ºÉwz

Ĉù ¢í¾É ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù üĊz ć½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ĆÖzv½ Ăí ¹v¹ ûwÊý ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ āÿĒÞz )ºÉwz
ĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºùÜùw« ûwĊz Ăz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ìÆ¢í¾É I¾£ Ăí Ĉĉwă

ćĀé Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºùĈæþù ü´õ  ¿v ìÆĉ½ ć¾òÉ½vÀñ ½¹ ºý½v¹ ć¾£Ĉù ā¹wæ¤Åv ć¾£-

 ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý wz Ă¤åwĉ üĉv )ºþþíðývÿ $-+-+ J,/10Ĉù ûwĊz Ăí # ü´õ IìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¹½v¹
Ĉù ¢{¨ù v½ ìÆĉ½ ćwÊåvwz ½¹ üĊþ°úă )¢Åv ¹wÒ£ ½¹ ºþí Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½v¿

 IĈýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù èĉ¾Õ ¿v ÿ øĊê¤Æù¾Ċá ¡½ĀÍ Ăz ¢í¾É ć½w¬£ ¹¾{ăv½
¢í¾É ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z)¢Åv ½v¼ñ¾§v wă 
Ĉù Ă³ÿ¾Öù ¹½vĀù Ăz Ă«Ā£ wz¢í¾É ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ Ăí ¹Āúý ©w¤þ¤Åv üĊþ¯ ûvĀ£-

 ĈÞåvº£ ¹¾{ăv½ Ăí ĈĉwăĂ¤å¾ñ ÈĊ~ ½¹ćĀé ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ø¤ÆĊÅ Ĉă¹ ôîÉ ¹ºÍ ½¹ ºýv ć¾£
ãºă Ăí w¬ýj ¿v ÿ¾þĉv ¿v )ºþ¤Æă$ ÿ¿Āí ÷½wĄ¯ ÿ ÷ĀÅ ćwă-++/ ¢ĉ¾ĉºù ø¤ÆĊÅ ¹w¬ĉv ¿v #

 ÈĉvÀåv yĊ£¾¤z IìÆĉ½özwéĊ¢ úÕvĊûwþ ÅĊø¤Æ ă¹ Ç½vÀñĈ ûwù¿wÅ ÿ ýwù¿wÅ çw{ÖývĈ  wz
ývĀéĊü v¾«v ôzwé ¡v½¾êù ÿ Ĉù¢í¾É IºÉwz w£ ºý½v¹ ûj ¾z ĈÞÅ I¹¾{ăv½ ÛĀý üĉv ¾z Ĉþ¤{ù wă

¢ĊõwÞå ËĀÎ· ½¹ ¹Ā· ¿v ć¾¤ÊĊz ¢ĊåwæÉĈù y«Āù ¾ùv üĉv )ºþă¹ ûwÊý ¢í¾É ćwă ¹¹¾ñ
èĊé¹ ë½¹ wz ûwýj Ăí ºùj½wí ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ø¤ÆĊÅ ć¾Ċñ½wîz Ă¬Ċ¤ý ½¹ Ăí ¡v¾Õw¸ù ¿v ć¾£

Ĉæþù ü´õ I¢Åv āºĉ¹¾ñ ôÍw³¹Ā· ìÆĉ½ ć¾òÉ½vÀñ ½¹ ć¾£  ºþÉwz ¹ºÍ ½¹ ÿ ºþĉwúý ½wĊ¤·v
 ÈĊ~wÊĊ~ IĂýwþĊz Üévÿ ÿ Ĉæþù Ĉþ´õ »w¸£v wz w£½ ¹½Āù ½¹ĉìÆwăć  ¹Ā· ôÞæõwz ÿ āĀêõwz Ăz

ûwÞæþĉ» ½vºÊă v½ ÷¿đ  )ºþăºz$ üú¯¿ ÿ ë¾îÅĀz ûÿ I¿¾«v½-+,, J-,00 # ËĀÎ· üĉv ½¹
 ºþ¤Æă ºê¤Þù¤Åv Ăíā¹wæ ºùĉûv¾  ¿vI¹½vĀù ¿v ć½wĊÆz ½¹ Ĉæþù ü´õ ìÆĉ½  ±¾ÕvĀÝ¹ć éĀê³ Ĉ

ÔÅĀ£ ĂĊöÝ v½ ûwÞæþĉ»  ¢í¾ÉÈăwí ùĈ )ºă¹ Ĉíw³ ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ āºÉ yÆí ªĉw¤ý üĊþ°úă
¢í¾É ÔÅĀ£ Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ »w¸£v Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ăz ¾¬þù wă

Ĉù Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù äĊÞÒ£¾¬þù ºùj½wí Ĉýwù¿wÅ ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ¹Ā«ÿ ÷ºÝ )¹¹¾ñ 
ĈùìÆĉ½ ¿v Ĉ¤Å½¹ ÿ èĊé¹ ë½¹ w£ ¹¹¾ñÈĊ~ ćwăìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ Ă«vĀù āĀ´ý ÿ ÿ½ ½¹ wă

ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½v¿wz Ĉå¾Õ ¿v )ºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ ¢í¾É  ÀĊý¹½Āù ½¹ ÛĀý ÿ āĀ´ý 
þ´õ Ĉ¢í¾É Ăí wă ½¹wÊåvć ½ĉìÆwă Iºý¾Ċñ ½wîz ºĉwz ¡ĀîÅ  wĉ ¡v½¾êù ÿ ¢Åv ā¹¾í

Íw· ôúÞõv½Ā¤Å¹ ûv¾ĉºù w£ ¢Åv āºĉ¹¾ñ y{Å ôùvĀÝ üĉv )¢Åv āºÊý ÜÑÿ ĂÖzv½ üĉv ½¹ Ĉ
¤·vĊ½w Ą«Ā£ ôzwéĈ  ½¹¢í¾É ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ xw¸¤ýv ËĀÎ·  ¹Ā«ÿ v¼õ )ºþÉwz Ă¤Év¹

ìÆĉ½ èĊé¹ ĈĉwÅwþÉ ÷ºÝ ÿ ā¿Ā³ üĉv ½¹ Ĉåwí ¡v½wĊ¤·v ÛĀÑĀù üĉv ¿wÅ ĂþĊù¿ ¢í¾É ćwă
ĈùĈýĀýwé Üþù ®Ċă ûÿºz ûv¾ĉºù Ăí ºý¹¾ñ ¿v ¹Ā· ćwă¹½ÿj¾z I½ĉìÆv½ ¢í¾É ćwă þ´õ wzĈ 



ù ÈêýĊ¬ýwĈ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ z ĂÖzv½ ½¹Ċü ½w¬£ ¹¾{ăv½ć wÊåv ü´õ ÿć ½ĉìÆ*,20 
 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

āvĀ¸õ¹ wÊåv  w£ ¹Āz ºþăvĀ· ½¹wé Ĉñ¹wÅ Ăz ûv¾ĉºù ¢õw³ üĉv ½¹ )ºþĉwúý ¡w«½¹Ĉ£ÿwæ¤ù  ¿v
~ĊÈ ½wÖ·v  ¹½Āù ½¹ĉì ºþĉwúý Ătv½v Ić¾òÉ½vÀñ ü´õ ¾ĊĊâ£ wz v½ ìÆĉ½)  üÉÿ½ ûwĊz Ăz ½¹ I¾£

¢í¾É ¿v āÿ¾ñ üĉv wăºùĉûv¾ ºþ¤Æă ½¹wé wz øíúăvĊ¢ ½ û¹v¹ āĀö«ĉìÆwăć ¢í¾ÉI vºúÞ£ 
wÊåv ü´õć ¢{¨ù£ ÈĊ~ ½¹ ć¾ äĊÖö£ ½¹ ĈÞÅ ÿ ºý¾Ċñ¿vºýv øÊ¯  )ºþÉwz Ă¤Év¹ ¢í¾ÉòývĊāÀ 
ºùĉûv¾ ¢í¾É ¿v āÿ¾ñ üĉvû¹¾í ½wĊ¤·v ¿v wă wÊåv ü´õć ¢{¨ùÿ ¾£ øí úăvĊ¢  û¹v¹ āĀö«
½ĉìÆwăć ¢í¾É Ĉù ½¹ ĂÊĉ½ ºývĀ£ýwù¿wÅ Ăĉ¾ÚýĈ Ă¤Év¹ )ºÉwz  wz Ĉú«wĄ£ ¹¾îĉÿ½ Ăí v¾¯

 ¹w¬ĉvÀăĉĂþ wăć wúýĉñºþĈ ¢í¾É đwz Ăz v½ wăùw£Ċü õwùĈ «½w·IĈ Ĉî¤ùĈù ¾£ ºĉwúýö¤þz$Ĉ 
 IºtĀ£ ÿ ¾úÝ I¹Āñ-+,4 J01.# ¢í¾É ć¾òÉ½vÀñ ¾z ¢{¨ù Ĉþ´õ »w¸£v ÿ ½¹ v½ Ĉú«wĄ£ ćwă

ĂþĉÀă Èăwí ËĀÎ·¢³v½ Ĉõwù üĊùw£ üĊþ°úă ÿ Ĉñºþĉwúý ćwăwĉ ¾£Ĉù ć½)ºýwÅ½ 
 Ăí w¬ýj ¿v ûwĉw~ ½¹wÊåv ü´õć ½ĉìÆ v¾zć wù¾ÅĉĂ ½v¿wz ½¹ ûv½v¼ñ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz  Ăz
wă½v¿wz ÿ Ëw· ½ĀÕć ăºzĈ zĂ  ½ĀÕI÷wÝ v½v¹ć vĀ¤´ùć £wÝĒÕvĈ Ĉùÿ$ ºÉwzðýv  I-+-+ J

,/10Ă¤åwĉ ÃwÅv ¾z J#ûĀýwé Ăz ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ćwă ûv½v¼ñ½¹  ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½v¿wz ā¿Ā³
Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ûv¾Ą£ üĉÿº£ ½¹ ¹¹¾ñôúÞõv½Ā¤Å¹āĀĊÉ ÿ wăćwă wÊåvć  Ăýw{öÕÿv¹ ü´õ IìÆĉ½

Ăĉwù¾Å IĂĉwù¾Å ½v¿wz ûv¾ñ ôĊö´£ Ăz üĊþ°úă )ºþă¹ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ÀĊý v½ ìÆĉ½ ćwÊåv-

ìýwz Iûv½v¼ñĈù ¹wĄþÊĊ~ Ĉõwù üĊùw£ ¡wÆÅĀù ÿ wăwă¹½ÿj¾z ½¹ ¹¹¾ñ Ă«vĀù āĀ´ý I¹Ā· ć
¢í¾ÉìÆĉ½ wz wă ½¹ Ăí v¾¯ )ºþÉwz Ă¤Év¹ ¾Úý ºù v½ ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ÿ Ă³ÿ¾Öù ćwă

ôúÞõv½Ā¤Å¹ ÿ üĊývĀé xwĊá üĉÿº£ ½¹ āºÉ Ă¤å¾ñ ½wîz ü´õ IìÆĉ½ ā¿Ā³ ½¹ üê¤ù ćwă
ìÆĉ½Ĉù wăìÆĉ½ ûvÀĊù wz ºývĀ£¢í¾É Ĉ£½w{Þz )ºÉwz ¹wÒ£ ½¹ ¢í¾É ć¾ĉ¼~ Ăí Ĉĉwă
 ć¹¾{ăv½Ă¤å¾ñ ÈĊ~ ½¹ ĈÞåvº£Ĉæþù ü´õ ôĊõ¹ Ăz ºþ¤Æă ¾£Àĉ¾ñ ìÆĉ½ ć¹ÿº³ w£ ÿ ºýv ½¹ ¾£

Ăĉwù¾Å ÔÅĀ£ IìÆĉ½ ć¾òÉ½vÀñÇ¿½v ¾¤úí ûv½v¼ñĈù ć½v¼ñìýwz ÿ ºýĀÉ ¡wÆÅĀù ÿ wă
Ĉù ×w´õ ¹Ā· Ĉzwĉ¿½v ½¹ wĄýj ćv¾z v½ ć¾£đwz ìÆĉ½ ÀĊý Ĉõwù üĊùw£¢í¾É Iôzwêù½¹ )ºþĉwúý-

ìÆĉ½ ćwăí ¾£¾ĉ¼~ā¹Āúý »w¸£v Ĉú«wĄ£ ć¹¾{ăv½ ĂĂýv½ĀÆ« ¢tv¾é wz ºývìÆĉ½ ¿v ć¾£ ü´õ I
¢{¨ùìÆĉ½ ć¾òÉ½vÀñ ½¹ ć¾£ Ĉù »w¸£vÇ¿½v ¾¤ÊĊz ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å ÔÅĀ£ Mw¤ÞĊ{Õ ÿ ºþþí-

Ĉù ć½v¼ñìýwz Ĉzwĉ¿½v ÿ ºýĀÉ¢{¨ù wĄýj ¿v ÀĊý Ĉõwù ¡wÆÅĀù ÿ wă Ăz üĊþ°úă )¢Åv ¾£
Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ûv¾òÊăÿÂ~¹¹¾ñ  ûv¾ĉºù Èýv¹ ²ÖÅ ¾Ċ§w£ ĈÅ½¾z Ăz ĂÕĀz¾ù ¡wĊz¹v wê£½v ½ĀÚþù Ăz

Ă¤Ċúí ôĊîÊ£ ¾Ċ§w£ IìÆĉ½ wÊåv ü´õ ½¹ ìÆĉ½ ¿v ¾Ċ§w£ IìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z ìÆĉ½ ćwă
¢í¾É Ĉõwù üĊùw£ ĂþĉÀă ¾z ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾z ìÆĉ½ ćwÊåv ü´õ ¾Ċ§w£ üĊþ°úă ÿ wă
 ÷w¬ýv ºþ¯¾ă )ºý¿v¹¾ z ÷wĄÅ ā¹¿wz Ĉ~ÿ¾¤ýj¢ĉ¹ÿº´ù ÿ¹ wz ā¿Ā³ üĉv ½¹ ÈăÿÂ~  āv¾úă āºúÝ

¢ĉ¹ÿº´ù I¹Āz ºăvĀ· ÿ¹ üĉv )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é wĄýj ¾Ċ§w£ ¢´£ ÀĊý ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ Ăí Ĉĉwă
ówÅ ćv¾z ìÆĉ½ ć¾òÉ½vÀñ #äõv 5¿v ºþ£½w{Ý ¢ĉ¹ÿº´ù ówÅ ¿v ô{é ćwă,.41 Ç½vÀñ Ăz 

¢í¾É ā¾ĉºù ¡wĊă ¢ĊõwÞå Ăí v¾¯ )¢Åv āºĉ¹¾ñ ¹ÿº´ù wă¤Å¹ôúÞõv½Ā Ĉ¤í¾É ¢Ċúíw³  ÔÅĀ£



,21 *ÚÝĊúĊûw ýĀÕĒåv IÀÞùĈ êõ¿ ÿĈ 

úöÝ ĂùwþöÎåĈ ½vºzwÆ³ Èýv¹ć õwùĈI  ā½ÿ¹,+( $ā½wúÉ-~ I #Ċ~wĈ .2 ûw¤Æzw£ I,/+- 5,/4(,3/ 

 ówÅ ½¹ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ûwù¿wÅ,.41¢í¾É ¿v ć¹vºÞ£ #x )¢Åv āºĉ¹¾ñ Ĉĉv¾«v I-
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