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Abstract 

Analysis of the volume of stock trading in the national banks 
listed on the Palestine Stock Exchange using the time series 

model 

��

This study aimed to analyze the volume of stock trading in the Stock 

Exchange of Palestine in the banking sector using a form of time series, for the 

purpose of standing on the reality of the general trend  of the volume of stock 

trading and standing on the variables of time series (seasonal, periodical, 

random), which is influenced by the volume, and then to predict  a general 

direction of the time series for the volume of stock trading for future periods. 

The sample consisted of a number of banks listed on the Palestine Stock 

Exchange that meet the conditions of the study. The SPSS Programme has 

been used. 

The study found many of the most important results that the volume of 

stock trading plays a major role in changing the course of the direction of 

prices. In the case of high prices, the volume increase is warranted, but in the 

case of the lower prices, it is desirable to reduce the volume of trading, as the 

results showed that turnover in the banking sector stocks listed on the stock 

market is affected by random variables, in addition to the influence of other 

variables related to the general trend, and seasonal and periodical variables. 

One of the main recommendations of this study is to use the model of time 

series analysis in order to analyze the volume of the stock trading at the Stock 

Exchange of Palestine, and take advantage of it for the purposes of predicting 

what the movement of the turnover rate will be in the future. The ultimate 

target is to achieve the benefit desired for the investors and the groups 

concerned to follow up the movement of the stock market.      
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����ŗ�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ�ŢŲƏƔ�¿ƏŧŠƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŌ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸ������
����řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ə�řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŢŲƏƔ�¿ƏŧŠ������
�����řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝŌ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ŢŲƏƔ�¿ƏŧŠ����
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ƩŚƨƃǃř�ŠưŗŚƣ��

Ʈƣźƫř��ƪƨƄƫř�ƱřƺƴƗ��ŠŰƠƈƫř�ƮƣŹ��
���ŮřƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƔŗƔ�ƓƔţƔŲƏś�¿Ƅ������
����řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řƔƆŰſƅŔ��ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ������
���ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řŸƔŗų������
����ƓţƔŲƏś�¿ƄŮƉƔŗƔřƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ�������
���Ƃƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƇŔƏŷƘƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕų���������������
���ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔƏ�řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ������
����ƃũţśƈ�ųŬƏśƈŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�řƔƆŰƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŢŲƏƔ�¿ƄŮ�ũƎŮŌ�������
���ƉƈŪƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ũŔŧţƊŔ�ųŦƏ�ũŕŮśƊƛŔ�řţƏƅ ����
����ųŦƏ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ƇƔƁ�Şũŧś�ŢŲƏƔ�ƓƊŕƔŗ�ƇŬũƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ  ����

����řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƆŬƆŬ������
�����řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ə�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƆŬƆŬ
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����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƆťƀƆ��

ƗŔ�řƔƈƍŌ�¿ŝƈśś�ŘũŦŧƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ƔƏţś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬ
ƛŔƏ� ũŕŦŧƛŔ� ŶŠŮƔ� ŕƈƈ� ŘũƈŝśŬƈƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ� ƑƅŏũŕƈŝśŬ� ��řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� ƑŴţś� ƃƅŨƅƏ

ŗƁ� Ɖƈ�ƀŔƏŬƗŔ� ƋŨƍ�¿ƔƆţśƏ� řŬŔũŧ�ƃƅŨƄƏ� ŕƎƅ� řƈŴƊƈƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ƉƈƏ� ŕƎœŕŮƊŏ�ŜƔţ�Ɖƈ� Ƈŕƈśƍƛŕŗ�¿
ƉƔƈśƎƈƅŔƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔ���

Ŕ�ŘũƔśƏ�ŵŕŬśŔ�ŶƈƏ�ŘũƏũŲƅŔ�ŚţŲŌ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅ�řţƆƈƅŏƑŘũƔŗƄ�řƔƅŕƈ�ƀŔƏŬŌ�ŧƏŠƏ����ũŕŗśŷŕŗƏ
�řŰũƏŗƅŔŌšŕŗũƗŔ�ƀƔƂţś�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕżŰƏ�ũŕŗƄƅ�ŢƔśś�ƓśƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�ƇƍŌ�ŧţ���ƃƅŨ�Ɖŕž

śƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿Əţ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɖƈ� ƓžŕƄ� ũŧƁ� ũžƏś� ƓŲśƂƔ�ƀƏŬƅŔ� ŽŰśś� Ƒśţ� ŕƎƔž� řƅƏŔŧ
ŘŉŕſƄƅŕŗ��ƀŔũƏƗŔ� ũŕŸŬŌ� ƉŔƏ� řŰŕŦƅŏ� řƊŬ� Ɖƈ� ŕƎśƈƔƁ�ŖƆƂśś� řƔƅŕƈƅŔ�ƑũŦŌ�Ɛ� Řũśž� ƉƈƏ� �ƐũŦƗ�

ƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ũŝōśśƏŕƔţƗŔ�Ɖƅŕŗ�Ɖŗ�ūƄŸƊśƅ� ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�ŽƏũŴ�¿Əţ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔ
řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�řŷũŬŗƏ�ŘũŮŕŗƈ��ƓſƊţ������ů��������

Ə�ƀŔũƏƗŔ� řŰũƏŗ� ŧŸś� řƔƅŕƈƅŔũƈƅŔŘŊ� řƅŕţ�ūƄŸś�ƓśƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔž� �ƓƈƏƂƅŔ�Ő�řŰũƏŗ�ƃŕƊƍ�ŚƊŕƄ� ŔŨ
�ƉŌ�ŧŗƜž�ƒŧŕŰśƁŔ�ŧƏƄũ�Ŝŧţ�ŔŨŔƏ��ƓƈƏƁ�ŧŕŰśƁŔ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŧŗƜž�řųŮƊƌƈŪƜś�ũƔŻ�řŰũƏŗ�

��řųŮƊŔƏŗƅũƏ�ŭŸśƊśƏ�ƌŗ�ũŝōśś�ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƏţƈ�Ɠƍ�řŰƌŮŕŸśƊŕŗ�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ���ƌƔž�ũŝŎś�ƌŬſƊ
ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ���

ƉŐž�ƃƅŨ�Ɖŷ�ĻŔŧƔŸŗ�ūƔƅƏ��řŰũƏŗƉƔųŬƆžƑŸŬś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŠŨƏƈƊ�ƉƏƄś�ƉƗ�Ļŕ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�
�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ůũſƅŔ� ƀƆŦ�ƑƆŷ� ŘũŧƂƅŔƏ� �ŘŧŧŠśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� Ɠž� ŪƔƈśƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ� řƔƈƔƆƁƙŔƏ� řƔŗũŸƅŔ

ŝƈƅŔ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ��řŸƔžũƅŔ�ŚŕƔƊƂśƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔƏ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƅŕ
řƔƈƅŕŸƅŔƏ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ŷƈ�ŘŉŕƊŗƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�şŬƊƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ��Ə�ũƔžƏś��ƀƏŬ

�řƈŧŦƅ�ŘŉŕſƄƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�řƅŔŧŸƅŕŗ��ƇŬśś�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧśƅ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ
�Ŷƈ� ¿ŷŕſśƅŔƏ� �řƔŗƊŠƗŔƏ� řƔƆţƈƅŔ� ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ� ŖŨŠƅ� ŖŬŕƊƈƅŔ� ŤŕƊƈƅŔ� řœƔƎś� Ɠž� ƇƍŕŬśƏ� �ƇƎţƅŕŰƈ
�Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ� řžŕƂŝ� ŪŪŸƔƏ� �ƓƊųƏƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� ƇŧŦƔ� ŕƈŗ� řƁƜŸƅŔ� ŚŔŨ� řƔŗũŸƅŔƏ� řƔƆţƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��(www.pex.ps ���
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ƋŨƍ�ƉŐž�ŕƊƍ�ƉƈƏřŬŔũŧƅŔ��ƑŸŬś�ƅ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţś¿ƏŔŧś�ƇŠţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�
ţś�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƃƏƆŬ

��ƃƏƊŗƅŔŝōś�ƐŧƈƏ��řƔœŔƏŮŸƅŔƏ�řƔƆŰſƅŔƏ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�Ƌũ�ŜƏţŗƏ�ŚŕŬŔũŧ�ŉŔũŠŔ�ŖƆųśƔ�ƃƅŨƏ
ũżƅ�řŲƔſśŬƈ�ƀƏŬƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖŷ�ƓƅƏŌ�ũŮŎƈ�ŉŕųŷƙ�ƌƆƔƆţś�ŧŸŗ�ƀƏŬƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�řŗƔũƁ�ŞŨŕƈƊ�ŧŕŠƔŏ�ű

ŔũƔżśƈƅŔ� ũŕŗśŷƛŔ� ũŴƊŗ� ŨŦƗŔ� ŧŸŗ� ƓƆŗƂśŬƈƅŔŚũƏƄŨƈƅŔ�� Ř�� řƔƊŕƄƈŔ� ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ� ũžƏƔ� ŕƈƈŶƁƏś��ŕƈ
�ƌƔƆŷ�ƉƏƄśŬƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌĻƜŗƂśŬƈ�����

�����ŗƄƂŬƆŗŪŒŧťƃŒ���

ƈ�řƅŕţ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�ŚŝŧţŌ�¿ŔŪś�ƛƏ�řƈŕŷ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƂŝƅŔ�ŪŔŪśƍŔ�Ɖ
�ƉŔŧƆŗƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔƃƅŨŗ�ũŝōśś���ŘŧŕŸśŬƛ�ƉƄƈƈ�ŧƎŠ�ƑŰƁŌ�¿Ũŗƅ�řŬŕƈ�řŠŕţƅŔ�ƑƂŗś�ŶƁŔƏƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž

ŚŕƈŪƗŔ�ŶƊƈƅ�řƅŕŸž�řŬũŕƈƈƏ�ƇƎŬƆƅ�řƅŧŕŸƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƀƔƂţśƅ�řƔŬŕŬŌ�ŘŪƔƄũ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ���

Ŕ�ŖŠƏśƔ�ŔŨƅƅŊƏ�řƆƔŬƏ�ŧŕŠƔ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ũŕƔŦƅŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŷŕŬś�řƔ�Ə�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�¿ŲžƗŔ
�řŬŔũŧƏ�ƌśŕŗƆƂśƏ�ƀƏŬƅŔ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ƋŕŠśƛŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ

ŕƎŗŕŗŬŌ�řžũŸƈƏ����ŕƈƄřƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƏƆŬŌ�ŧŸƔ Time Series Analysis �ŖƔƅŕŬƗŔ�Ɖƈ
ƙŔřƔœŕŰţ ŶƁƏśƅŔ�űũżƅ� ŕƎƈŔŧŦśŬŔ� ƉŕƄƈƙŕŗ� ŢŗŰŌƏ� �ĻŔũƔŝƄ� ŚũƏųś� ƓśƅŔƏ� �Ƈŕƈśƍƛŕŗ� ŘũƔŧŠƅŔ 
ŗŕƈ�řŸƆŬ�ƏŌ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�¿ŗƂśŬƈ��ƑƆŷ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƏƆŬŌ�ŧƈśŸƔƏ �Ŷŗśś

� ŘũƍŕŴƅŔ�ũƔżśƈƅŔ� ƏŌ� �ƔŸƈ�ƓƊƈŪ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�Ɖ�ĻƜŝƈ�ŚŔƏƊŬ� Řŧŷ�� ��ƌƔƆŷ�ƉƏƄƔŬ� ŕƈŗ� ŶƁƏśƅŔ�űũżƅ
ƅŔ¿ŗƂśŬƈ Ɠž�ƏƈƊƅŔ�ųƈƊ�ƑƆŷƏ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�Ɠž�ŚũƎŴ�ƓśƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƃƆś�ƇƔƂƅŔ����

�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏƇŔŧŦśŬŔ�ƉŐžŌ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƏƆŬ�ƃƏƆŬ�¿ƔƆţśƅ�ŕŗŬŕƊƈ�ŧŸƔ
ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţƏƔƆŰſƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�Ƌũŝōś�ƐŧƈƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�¿�řƔũƏŧƅŔƏ�ř
řƔœŔƏŮŸƅŔƏ��

�ƌƔƆŷƔ��řƆƄŮƈƅŔ�šũų�ƇśƓƅŕśƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�Ɠž����

� �ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�¿ƔƆţś�Ɠž�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŘũŧƁ�ŕƈ
 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ 
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ƉƔƔƅŕśƅŔ�ƉƔƅŔŎŬƅŔ�ƌƊƈ�ŵũſśƔƏ���

�� ƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ŶƁŔƏƅ�Ƈŕŷ�ƋŕŠśŔ�ŧƔŧţś�ƉƄƈƔ�¿ƍ�Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔ� ŘũśſƆ�Ƈŕŷ
���������Ƈ� 

�� �řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƅŔ�ũŝōśś�¿ƍƅ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ
�řƔƈŬƏƈƅŔ�řƔƆŰſƅŔ�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ����

����ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ��

řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎśƓƅŕśƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ����

�� ś�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţƅ� 
�� ŚŔũƔżśƈ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ��ƏƈƅŔřƔœŔƏŮŸƅŔ��řƔũƏŧƅŔ��řƔƈŬ��Ɣ�ƓśƅŔ�ŕƎŗ�ũŝōś�ƇŠţ

�¿ƏŔŧśřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ� 
�� ƅ� ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŕŗ�ŎŗƊśƅŔƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƆƅ� ř¿ƏŔŧś� ƇŠţŚŔũśſƆƅ� ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�řƈŧŕƂƅŔ��ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�

řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ŞŨƏƈƊ� 
�� � ŚŕƔŰƏśƏ� şœŕśƊ� Ƒƅŏ� ¿ŰƏśƅŔ�ũŝŌƏ� ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ� ŚŕƍŕŠśŔ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔ�űŔũŻƗ� ŘŧƔſƈ

ŕƎƔƆŷ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� 
 

����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ���
ŵƏŲƏƈƅŔ� řƔƈƍŌ� Ɖƈ� řŬŔũŧƅŔ� řƔƈƍŌ� ŶŗƊśƌŠƅŕŸś� ƒŨƅŔ�� ũŗśŸś� ŜƔţ� �ƅŔ�ƉƔŗ� ųƔŬƏƅŔ� řŗŕŝƈŗ� řŰũƏŗ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƏƂśƏ��ŗƏŧÈũ�ƎƈƇƇŕƈƘƅ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƆŠŷ�Ŷžŧ�Ɠž����Ə�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖŏ�řŬƆŬƆƅ�ƓƈƄƅŔ
řƔƊƈŪƅŔ�ŧŷŕŬś� ƓśƅŔ� ŖŕŗŬƗŔ� ůƔŦŮś� Ɠž� ƇƍŕŬƔ� ŚŔƏƊŬ� ŘŧŸƅ� ũŕŸŬƗŔ� ŖŨŗŨś� ƑƆŷ� ŽƏƁƏƅŔƏ�

�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧƔſƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţś�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ
ƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƓžŖŬŕƊƈƅŔ�ũŔũŪƔŪŸś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔƏ��ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŧƊŷ�ƇƎśŔũŔũƁ�Ɠž�řƂŝƅŔ���Ɠž�řƂŝƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
řŰũƏŗƅŔ�ŖŨŠƔ�ŕƈƈ�ŧŎƔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƃƅŨƄƏ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŭŕŸśƊŔ�Ƒƅŏ�ƒ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŕƎœŔŧŌ���



 ͷ

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ��

ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ����

żśƅŔƇŠţ�Ɠž�ũƔ��¿ƏŔŧśƇƎŬƘƅ��

¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ����

�� �ƅœŶƃŒ�ƉœŞřƙŒSecular Trend � 
�ŘũśſƅŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƀŬŕƊśƈ�¿ƄŮŗ� ŧśƈś�ƓśƅŔ� řƔƊƈŪƅŔ� řŬƆŬƆƅ� řƔŰŕŦƅŔ�ƃƆś� ƏŌ�ũŮŎƈƅŔ�ƃƅŨ�Əƍ

řŬŔũŧƅŔ�Śţś�řƔƊƈŪƅŔ����ŢƅŕŰ�ƏŗŌ�����ů����� 
�� �ŘŒŧƒźřƆƃŒ�ŗƒƆŪƍƆƃŒ�ŗƒƄŮŽƃŒ��Seasonal Variables  

ţś� ŚŔũƔżś� Ɠƍ� řƈƆƄƏ� Řŧŧţƈ� řƔƊƈŪ� ŚŔũśž� ƑƆŷ� ƀŬśƈ� Ŷŗŕśś� Ɠž� Ŝŧ�řƔƆŰž� ��ƓƊŸś� ƛ
�ŚŔŨ�ŘũũƄśƈƅŔ�ƌśŔũƏŧ�ƉƏƄśƏ�řƔũƏŧ�řŸƔŗų�ƌƅ�ũƔżś�ƒŌ��ƓƊŸś�ŕƎƊƄƅƏ�řƊŬƅŔ�¿ƏŰž�ŘũƏũŲƅŕŗ

ŕƔŗŬƊ�ŘũƔŰƁ�řƔƊƈŪ�Řŧƈ���¿ųŸƅŔ�¿ŝƈ�řƔƆŰž�¿ƈŔƏŷ�řŠƔśƊ�řƔƆŰſƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƏƄś� ŕƈ� ŔũƔŝƄ
řƔũŕŠś�ŚŕƔƆƈŷ��ŧŕƔŷƗŔ��řƔƈŬũƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŔŧŕŷ�ƏŌ�����ŢƅŕŰ�ƏŗŌ����ů��������

�� �ŘŒŧƒźřƆƃŒŗƒŧƍťƃŒ�Cyclical  Variables 
�ŘũƍŕŴ�ƏŌ�ųŕŮƊƅ�ŘũũƄśƈƅŔ�ŚŕųƏŗƎƅŔ�Ə�ŘũũƄśƈƅŔ�ŚŕŷŕſśũƛŔ�¿ŝƈś�ŧƈƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕƄũţ�Ɠƍ

ŕƈ� �ũŕŠśƅŔ� ŚŕųŕŮƊƆƅ� řƔƊƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� Ɠž� řƔũŸŬƅŔ� ŚŕŗƆƂśƅŔ� ƉŌƏ�ŚŔũƏŧ� ƑƈŬś� ŕƈ� Řŧŕŷ� řƔ
�řƔŧŕŰśƁŔ¿ŕŝƈ�ũśž� ŜƏŧţ� ƃƅŨ�ŔřƔŧŕŰśƁƛŔ� ŭŕŸśƊƛŔƏ� ŧƏƄũƅŔ� Ɖƈ� řŗƁŕŸśƈ� Ś��ƏŗŌ
�ŢƅŕŰ����ů��������

�� �ŘŒŧƒźřƆƃŒŗƒőŒƍŬŶƃŒ�ƍŊ��ŗƒŰŧŶƃŒ��Irregular Random Variations 
�řœũŕų�ƏŌ�řƔŲũŷ�ŖŕŗŬŌ�řŠƔśƊ�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɠƍ���ŧƔŮũ����ů��������ŜŧţśƏ

ŗũƏ�ŘōŗƊśƈ�ũƔŻƏ�řƔœũƈ�ũƔŻ�ŖŕŗŬƗ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƍŕŗŔũŲƙŔ�ƏŌ�ŖƏũţƅŔ�řŠƔśƊ�ƉƏƄś�ŕƈŚ�ƏŌ�
řƔŬŕƔŬƅŔ�ŜŔŧţƗŔ�ƏŌ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�řƔƏŠƅŔ�¿ŔƏţƗŔ�ƏŌ�ŚŕƊŕŲƔſƅŔ�ƏŌ�¿ŪƛŪƅŔ�ƏŌ�ƀœŔũţƅŔ����ƏŗŌ

��ŢƅŕŰ�����ů��������
��
 



 ͸

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż��

řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�řŻŕƔŰ�Ƈś�ŕƎžŔŧƍŌƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�ŉƏŲ�Ɠž���

�� ž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƛŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ũŝōśƔřƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆ 
�� Ɣ� ũŝōś¿ƏŔŧś� ƇŠţ� ŚŔũƔżśƈƅŕŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� řŰũƏŗ� Ɠž� � ƇƎŬƗŔ��řƔƈŬƏƈƅŔ

�řƔƆŰſƅŔ� 
�� �ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ũŝōśƔřƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž 
�� �¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ũŝōśƔƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž��ƇƎŬƗŔřƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ��

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆœƌřƈƒŵƍ���

�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�¿ŝƈśƔƓž�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠ��řƔƊųƏƅŔ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ųƏũŮƆƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔƏ
řƔƅŕśƅŔ���

�� �řŠũŧƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�Ƈŕŷ�ŨƊƈ������ŕƎƆŗƁ�ŕƈƏ��ƓƍƏ�řƔŔŧŗ�řŬŔũŧƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ� 
�� ŕƔŗ�ŚũŮƊ�ŧƁ�ƉƏƄś�ƉŌƅŔ�¿ƜŦ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊřƆŬƆŬřŬŔũŧƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ��� 

� Ɠƍ� ŕƎśƊƔŷƏ� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈ� ŕƎƆƈŮƔ� ƓśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ƉŐž� ƃƅŨ� ƑƆŷ� ćŉŕƊŗƏ��� ���ŖŬţ� ƃƏƊŗ
řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
Ƈ��ƃƊŗƅŔ�ƇŬŔ���řƊŬŞŔũŧƙŔ��
����ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƛŔ�ƃƊŗƅŔ��������������
����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ��������������
����ūŧƂƅŔ�ƃƊŗ��������������
����ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ��������������
����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ��������������
����ŘŕžũƅŔ�ƃƊŗ��������������

��

��



 ͹

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ���

ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž�ũŕŗśŦŔ�Ɠž�ƋũŕŗśŷŕŗŌ��Ɠž�ŕƈŔŧŦśŬŔ�ũŝƄ�¿ŝƈ
ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍŬ�ŜƔţ���ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţś�űũżƅ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ

ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž���

ͳ��ͻ��ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�ŔƒƃœŪƕŒƍ�ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�žŧű��

řƔƅƏƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ��

� Ɖƈ� ŚŔƏƊŬƆƅ� ƉƔųŬƆž� řŰũƏŗ� Ɖƈ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŶƈŠ� ƇśƔ������������ �ƜƔƆţśƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔƏŚ�
ũŕŗśŦƛŔƏ� ¿ƏŰƏƅŔ� ŽŧƎŗ� řŗŬŕƊƈƅŔ� řƔœŕŰţƙŔ� ŚŔ� Ƒƅŏ� Ƈŷŧś� ŚŔũŮŎƈƏ� řƈƔƁ� ŚŔŨ� Śƛƛŧ�ŽŔŧƍŌ
ŜţŗƅŔ���

řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ��

Ɣ� řƔŗũŸƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŶƈŠ� ƇśƏ�řƔƈƆŸƅŔ� ŚƜŠƈƅŔƏ� řƂŗŕŬƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔƏ� řƔŗƊŠƗŔ�
�ƀœŕŝƏƅŔƏ�ŚƛŕƂƈƅŔƏ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨŚƊũśƊƛŔ�ƑƆŷ�ŘũƏŮƊƈƅŔ���

������ƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒŗƀŕœŪ���

�� ƑŰŒŧ�ƍŕŊ�ŗŪŒŧť�������ƇŒƍƈŶŕ���Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ƅƌŪŊ�¾ƍŒťř�ƅŞš�¾ƒƄšř��
ŗƒƈƆŨƃŒ�¾ŪƚŪƃŒ�ŜŦƍƆƈ�ƅŒťŤřŪœŕ�ƇœƆŵ�ŗŮŧƍŕ�ŗƃœš�ŗŪŒŧť� 

�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�Ɖŕƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ
¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś���

��Ŕ� ¿ƔƆţś�ƇŔŧŦśŬŕŗ� ƃƏƊŗƅŔ� ŵŕųƁ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� Ɖŕƈŷ� řŰũƏŗ� Ɠž� ƇƎŬƗŔ� ƋŕŠś
řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŞŨƏƈƊ��Ə�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ƀƔŗųśŗ��Ƈś�ŜƔţ���¿ƔƆţś�
�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ� ƋŕŠśŔ�ŶƁŔƏƓƊŝŔ� ĻŔũƎŮ�ũŮŷ��ŘũśſƅƏƉƈ�ŚŔƏƊŬ�ƓƊŕƈŝƇŕŷ���������

����Ƈ�ƗŔ�Ɠž� ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� ŧŕŠƔƙ�ŉŔŧ� �Ŷƈ�řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ� ƇƍŌ� ŧƔŧţś�
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�Ɖŕƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŕƎŗ�ũŝōśś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŕƎƅ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ



 ͺ

� ƇƎŬƘƅ� řƔũŸŬƅŔ� �řƔœŔƏŮŸƅŔƏ� �� řƔũƏŧƅŔƏ� �řƔƈŬƏƈƅŔ� ��ŚƊŕƄƏ� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� řƊƏƄƈ�Ɖƈ
�Ɖŕƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔŕƍŧŧŷƏ������ƍŌ�ƉŕƄƏ��ĻŕƄƊŗ�ŕƎƅ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƈ

� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ��Ɖŕƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž� řŠũŧƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž� ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ũŝōś
ƔŻ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗũ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ��ĻŕţŲŔƏ�ƉŕƄ�řƈŴśƊƈƅŔ�

řƔũƏŧƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔƏ� řƔƈŬƏƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�� Ə�� ŔũƏŧ� ŖŸƆƔ� ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ� ƉŌŔũƔŗƄ�Ɠž�
� ƇŠţ� ŘŧŕƔŪ� ƉŐž� ũŕŸŬƗŔ� ŵŕſśũŔ� řƅŕţ� Ɠſž� �ũŕŸŬƛŔ� ƋŕŠśŔ� ũŕŬƈ� ũƔƔżś�ŉƓŮ� ¿ƏŔŧśƅŔ

Ɣž�ŖƏŻũƈƅŔ�ƉŐž�ũŕŸŬƗŔ�űŕſŦƊŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ��ŖƏƆųƈƌ¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�űſŦ�Əƍ����ŉŕƊŗƏ
�¿ŬƜŬƅŔ� ŞŨƏƈƊ� ƇŔŧŦśŬƛ� ŚŕƔŰƏśƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ƇƔŧƂśŗ� řŝţŕŗƅŔ� ŚƈŕƁ� şœŕśƊƅŔ� ƑƆŷ

ŬƗŔ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţś�Ɠž�řƔƊƈŪƅŔƉŕƈŷ�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎ���

�� ŗŪŒŧťŔŒŧŬ���ŔŧŵŨ�ƍ���������ƇŒƍƈŶŕ��ƇƚŵƗŒ�ŧśŊ�Ƈŵ�ŘœŶƒŨƍř şœŕŧƕŒ ƏƄŵ ŧœŶŪŊ 
ƅƌŪŊ ŘœƂŧŬƃŒ ŗŞŧťƆƃŒ žƍŪ�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż" ŗƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť"��

žŧƍŚřŬŔũŧƅŔ� ũŝŌ� ƉŕƔŗ� Ƒƅŏ ƉƜŷƙŔ Ɖŷ ŚŕŸƔŪƏś šŕŗũƗŔ ƑƆŷ ũŕŸŬŌ ƇƎŬŌ 
ŚŕƄũŮƅŔ ŧƈƅŔřŠũ ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� Ɠž � ƃƅŨ� ŪŕŠƊƙƏ� �řƔƅŕƈƅŔƇśřŬŔũŧ� ŉŔũŠŏ� 
řƔƂƔŗųś ƑƆŷ ũŕŸŬŌ ƇƎŬŌ ŚŕƄũŮƅŔ řŠũŧƈƅŔ ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� Ɠž ŚŧƈśŷŔ� ŜƔţ� �řƔƅŕƈƅŔ 

¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗ�ŶƈŠ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ �ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚųŻƏ��ƀƏŬƅŔ�ũƔũŕƂś�����ô�
����ƇŔŧŦśŬŔ� ƇśƏ� �Ƈ� �ŚũſŬŌ� ŧƂƅƏ� �řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž� ũŕŗśŦƛ� ŧŧŸśƈƅŔƏ�ųƔŬŗƅŔ� ũŔŧţƊƛŔ�ŖƏƆŬŌ
ũŧƅŔŕƎƈƍŌ�ƉŕƄ�şœŕśƊ�Řŧŷ�Ɖŷ�řŬŔ: řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ :�ŖƔŰƊ

ťƔũŕś��šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ ƉƜŷƙŔ ŖƔŰƊ��řƔŧƂƊ�šŕŗũŌ�ŶƔŪƏś�Ɖŷ Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ šŕŗũƗŔ �řƔŧƂƊƅŔ �ŖƔŰƊ
Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ šŕŗũƗŔ �ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉƔŗƏ�ŘŪŠśţƈƅŔ Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ�ƉŏƏ šŕŗũƗŔ ƑƆŷ�ũŝŎƔ �ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ
� �ƓƁƏŬƅŔ� ƉŕƄƉƈ� ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ� ũƔŝōś šŕŗũƗŔ Ɖƈ� ũŗƄŌ� řŷŪƏƈƅŔ� řƔŧƂƊƅŔ ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ� ũƔŝōś Ɖƈ 
šŕŗũƗŔ ũŸŬ�Ɖƈ�È¿Ƅ�ƑƆŷ�ŘŪŠśţƈƅŔ ƓžŕŰ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�¿ƏŔŧś�ƇƔƁƏ �ŢŗũƅŔ
ƀƏſƔ ƌƅ�ƓƁƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ���
��
��
��
��



 ͻ

�� � �ŜœšƃŒ�ŗŪŒŧť�ũœŵť������ƇŒƍƈŶŕ� ��ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�¾ƍŒťřƄƃ�ŗƒƆƂƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�ŧƒśŋř
ũťƀƃŒ�ŧŬŌƆŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ� 

řŸƈśŠƈ�¿ƏŔŧśƆƅ�řƔƈƄƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŘũŧƁ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ���ŧŧŷƏ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ
ƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷƏ��ŚŕƂſŰƅŔ�ŧŧŷƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŬƆŠƇƎŬƘƅ�řƔ���ũƔŝōśƅŔ�Ɠž

�ŽŧƎś�ƃƅŨƄƏ��¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿Ƅ�ũƔŝōś�ũŔŧƂƈ�ŧƔŧţś�ƓžƏ��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ūŧƂƅŔ�ũŮŎƈ�řƈƔƁ�Ɠž
�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ¿ƔƆţś� şœŕśƊ�ŚƊƔŗ� ŧƁƏ� ũŮŎƈƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� řƔŷƏƊƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� řƈƔƁ� ŧƔŧţś�Ƒƅŏ

Ƈś� ƓśƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ũŕŗśŦŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� ŚŔũŮƊ� Ɖƈ� ƋŕƂƊśŬƈƅŔ�ŔŨƎƅ� ƋŎŕƊŗ�
�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƑƆŷ� ŘũƔŗƄ� ŘũŧƁ�ŚŔŨ�ŚƊŕƄž� řŬŔũŧƅŔ�Ɠž� ŘŧũŔƏƅŔ� řƔƈƄƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉŌ� �űũżƅŔ
�ŚŕŬƆŠ� ŧŧŷƏ� �řƅƏŔŧśƈƅŔ� ƇƎŬƗŔ� řƈƔƁ� ũƔŝōś� ƉŌ� ƉƔŗś� ŕƈƄ� �ƌśƈƔƁ� ŧƔŧţś� ƓžƏ�ūŧƂƅŔ� ũŮŎƈ

�ŚŔŨ�ŚƊŕƄž�ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŕƈŌƏ��řųƔŬŗ�řŗŬƊŗ�ŕƔŗƆŬ�ƉŕƄ��ŚŕƂſŰƅŔ�ŧŧŷƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�ũŝŌ
ųƔŬŗ�ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�ŚŔŨ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ŕƈŌ��ƓŗŕŠƔŔ���ŕŲƔŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏ

�ƀƏŬƅŔ�Ɠž� ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŕŠţŌ� Əƍ�ũƔżś�ƒŨƅŔ� ŕƈƊŔƏ�ũƔżśś� Ƈƅ� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ũƔƄſś� řƔŠƎƊƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ
�ũƔŝōś� Śŕŗŝ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŕƔƆŠ� ŔŨƍ� ũƎŴ� ŜƔţ� �řƔƅŕţƅŔ� ŽƏũŴƅŔ� řŠƔśƊ� ŚŔũŦŧƈƅŔ� řƆƁ� ŖŗŬŗ

ƏƊƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔřŬŔũŧƅŕŗ��řƂƆŸśƈƅŔ��řƔŷ���
���

�� ŗŪŒŧť ŔƍŞŧƃŒ������ ƇŒƍƈŶŕ:�ťőŒƍŵ ƅƌŪƕŒ ¾ƒŕſ ¾űŶƃŒ ŗƒƆŪŧƃŒ ťœƒŵƕŒƍ Ƒż žƍŪ 
ƇœƆŵ ƑƃœƆƃŒ �ŗŲƍšƄƆ ŗƒƆƄŵ� 

ţś� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍŧ�řƔƈŬũƅŔ� ¿ųŸƅŔƏ� ŧŕƔŷƛŔ� ¿ƔŗƁ� ƇƎŬƛŔ� ŧœŔƏŷ�ŵŕſśũŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ŧƔ
�Ƒƅŏ�ŚŧŔ�ƓśƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ¿ƔƆţśƏ� řƔŧŕŸƅŔ� ƇŕƔƛŔƏ�ŧŕƔŷƗŔ�¿ƔŗƁ� ƇƎŬƛŔ� ŧœŔƏŷ�űŕſŦƊŔƏ�ŵŕſśũŔ

� ŜƔţ� �řƔƈŬũƅŔ� ¿ųŸƅŔƏŧƎŮś ŧœŔƏŷ ƇƎŬƗŔ Ɠž ųŬƏśƈƅŔ Ɠž ƇŕƔƗŔ řŸƁŔƏƅŔ ¿ƔŗƁ ¿ųŸƅŔ 
řƔƈŬũƅŔ ŧŕƔŷƗŔƏ Ɠž�ƀƏŬ Ɖŕƈŷ ƓƅŕƈƅŔ ŚƛŧŸƈ řŸſśũƈ řŗŠƏƈƏ. ŧƊŷƏ ŧƔŧţś ŧœŕŸƅŔ řŗŬŕƊƈŗ 
�řƊƔŸƈ ŚũŰśƁŔ ƋŨƍ�ŧœŔƏŸƅŔ řŗŠƏƈƅŔ ƑƆŷ ƇŕƔƗŔ ƓśƅŔ ŗŬśƀ ūŌũ řƊŬƅŔ řƔŧƜƔƈƅŔ ŧƔŷƏ 

ƑţŲƗŔ ƃũŕŗƈƅŔ�ŚŕŗŕŦśƊƛŔƏ řƔƈŬũƅŔ. ƉƈƏ ŜƔţ řƈƔƂƅŔ řƔƈƄƅŔ ƋŨƎƅ ŧœŔƏŸƅŔ ŚƊŕƄ ŖƔśũśƅŕŗ: 
ŧƔŷ ƑţŲƗŔƅŔ��ƃũŕŗƈ ūŌũ řƊŬƅŔ �řƔŧƜƔƈƅŔ ŚŕŗŕŦśƊƛŔ řƔƈŬũƅŔ.��
��

��

��



 ͳͲ

�� ťŗŪŒŧ�ƅœƈźƃŒ���������ƇŒƍƈŶŕ�ŗƂƄƆƆƃŒ�Ƒż�ƅƌŪƕŒ�ŧœŶŪŊ�ŧŬŌƆƃ�ŗƒƈƆŨƃŒ�ŗƄŪƄŪƃŒ�¾ƒƄšř�
Ş�ũƂƍŕ�ŗƒŞƌƈƆ�ƅŒťŤřŪœŕ�ŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒƒƒƂƈƈŨ�� Box � Jenkins Method�� 

žŧƍŚ�řƔŗũŸƅŔ� řƄƆƈƈƅŔ� Ɠž� ƇŕŸƅŔ� ƇƎŬƗŔ� ũŕŸŬŌ� ũŮŎƈƅ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ� ¿ƔƆţś� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ�
Ů�Ɖƈ�Řũśſƅ�ƃƅŨƏ�řƔŧƏŸŬƅŔ�ūũŕƈ�ũƎ�����ƏƔƊƏƔ�ũƎŮ�Ƒƅŏ������Ƈ���ŽũŸśƅŔ� ƇśƔ�ŜƔţ

�ŉŕƊŗ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ũŮŎƈƅŔ�ųƈƊ�ƑƆŷũƔŰƂƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ũŮŎƈƅŔ�ƇƔƂŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŞŨƏƈƊ���ŧƁƏ
�ŉŔũŠŏ�Ƈś�ŜƔţ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔœŕŰţƛŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƀƔŗųś�Ƈś�ƉƏƄŬƅŔ�ŚŔũŕŗśŦŔ

�ƓƄƔŧ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗô�ŶŬƏƈƅŔ�ũƅƏž��ADF���ƓśŔŨƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�řƅŔŧ�ŚƛŧŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƄƏ
�ACF�Ə�ƉƔŗś�� řƔƆŰƗŔ� řƆŬƆŬƅŔ� ƉŔ��řƆŬƆŬƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� ŖƆųś� ŕƈƈ� řƊƄŕŬ� ũƔŻ� ŚŔŧƍŕŮƈƆƅ

�řƔƊƈŪƅŔųŕŗśũƛŔ�ũŔũƂśŬŔ�¿ŠŌ�ƉƈƏ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�¿ƔƆƂśƅ�ƇśƔũŕŻƏƅ�ŘũƏŰ�Ɠž���ŖƆųś�ŕƈƄ
řƊƄŕŬ� řƆŬƆŬ� ŕƎƆƔƏţśƅ� řƆŬƆŬƆƅ� ¿ƏƗŔ� ƀũſƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� ĻŕŲƔŌ� ��ūƄƏŗ� řƔŠƎƊƈ� ƀƔŗųś� Ƈś

ŪƊƔƄƊƔŠ�Box � Jenkins� ��ũƔƔŕŸƈƅŔ�űŸŗ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� ƃƅŨƏřƔœŕŰţƛŔ���ŞŨƏƈƊƅŔ� ũŕŗśŦƛ
� ¿ŝƈ� ŖŬŕƊƈƅŔũŕŗśŦŔũƔƔŕŸƈ� ƀƔŗųśƏ� ƓƁŔƏŗƅŔ� ƉƏƄŬ��(Akaike � Ə�� �Schwarz� ���ōųŦƏ

ŎŗƊśƅŔ���ũŕŸŬƗ� ƇŕŸƅŔ� ũŮŎƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗ� ƑƆŷ� ƀŗųƊƔ� ŞŨƏƈƊ� ¿ŲžŌ� ƉŌ� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƆŰƏśƏ
ƅŔ�Ɠž�řƔƈŬƏƈ�ŚŔũƔŝōś�ƒŌ�ƉƏŧŗ�ƑƅƏƗŔ�řŠũŧƅŔ�Ɖƈ�ƓśŔŨƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�Əƍ�ƇƎŬƗŔ�ŞŨƏƈƊ
�řŗũŕƂśƈ�ŞŨŕƈƊ�Řŧŷ�ƉƔŗ�Ɖƈ�ůƔŦŮś�ŚŔũŕŗśŦŔƏ�ũƔƔŕŸƈ�Řŧŷ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ũŕƔśŦƛŔ�ƉŕƄƏ����

�� Δγ΍έΩ ϱϭϼϣ ϭ ΕΎϳΩ (2003) ϥ΍ϮϨόΑ:ϞϴϠΤΗ� Ϟγϼγ ΔϴϨϣί ήΛϷ ΔγΎϴδϟ΍ ΔϳΪϘϨϟ΍ ϰϠϋ 
ρΎθϨϟ΍ ϱΩΎμΘϗϻ΍ ϲϧΩέϷ΍ 

Śžŧƍ řŬŔũŧƅŔ ¿ƄŮŗ ūŕŬŌ Ƒƅŏ ŉŕŰƂśŬŔ ũŝŌ řŬŕƔŬƅŔ řƔŧƂƊƅŔ ƑƆŷ ƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔƒŧŕŰś Ɠž ƉŧũƗŔ 
¿ƜŦ � ŘũśſƅŔ������������ �ƀƔƂţśƅƏ ŔŨƍ ŽŧƎƅŔ Ƈś ĻƛƏŌ ŞŨƏƈƊ� ƇŔŧŦśŬŔ Vector Auto 

regression(VAR)ƉƔũƔżśƈŗ� �şśŕƊƅŔ ƓƆţƈƅŔ ƓƅŕƈŠƙŔ űũŷƏ�ƓƂƔƂţƅŔ ŧƂƊƅŔ(�ŕƈƄ Ƈś ƀƔŗųś ũŕŗśŦŔ 
ƓƄƔŧ ũƅƏž�Dickey � Fuller���řžũŸƈƅ ŕƈ ŔŨŏ ŔũƔżśƈ�ƉŕƄ řŬŔũŧƅŔ ƉƔũƂśŬƈ Ŷƈ ƈũƏũ ƉƈŪƅŔ ƉƔŗśƏ 
ƉŌ ƉƔŨƍ ƉƔũƔżśƈƅŔ ũƔŻ ƉƔũƂśŬƈ Ɠž�ŕƈƎśŕƔƏśŬƈ ŕƈƎƊƄƅƏ ƉŕţŗŰƔ ƉƔũƂśŬƈ ŧƊŷ ŨŦŌ ŚŕƁƏũſƅŔ Ɖƈ 

řŠũŧƅŔ ƑƅƏƗŔ.�ƇśƏ ƀƔŗųś ũŕŗśŦŔ ũŠƊƔũŠ �řƔŗŗŬƆƅGranger Causality TestŧƔŧŠśƅ� ƋŕŠśŔ �řƔŗŗŬƅŔ
ƉƔŗ �ƉƔũƔżśƈƅŔ Ə�ƉƔŗś Ɖƈ ŔŨƍ ũŕŗśŦƛŔ ƉŌ řƁƜŸƅŔ ƉƔŗ űũŷ ŧƂƊƅŔ şśŕƊƅŔƏ ƓƆţƈƅŔ ƓƂƔƂţƅŔ�ƓƅŕƈŠƙŔ 
Ɠƍ řƁƜŷ řƔŧŕţŌ �ƋŕŠśƛŔ ŜƔţ ƉŌ űũŷ ŧƂƊƅŔ Əƍ ƒŨƅŔ ŖŗŬƔ şśŕƊƅŔ ƓƆţƈƅŔ�ƓƅŕƈŠƙŔ ƓƂƔƂţƅŔ���
ƃƅŨƄ Ƈś ƇŔŧŦśŬŔ ƉƔśŔŧŌ ƉƔśƔŬƔœũ ¿ƔƆţśƆƅ ŕƈƍ: ¿ƔƆţś ŚŕƊƏƄƈ ƉƔŕŗśƅŔ řƅŔŧƏ Řŧũƅ� řŗŕŠśŬƛŔ ¿ŸſƅŔ��
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ƉƔŗśƏ ƉŌ şœŕśƊƅŔ ƀſśś Ŷƈ řƔũŴƊƅŔ ŧŕŰśƁƛŔřƔ ŶƈƏ ŚŕŬŔũŧƅŔ řƂŗŕŬƅŔ Ɖƈ ŜƔţ űũŷ�ƉŌ ŧƂƊƅŔ ũŝŎƔ 
ŕćŗŕŠƔŏ ƑƆŷ şśŕƊƅŔ ƓƆţƈƅŔ ƓƅŕƈŠƙŔ ƓƂƔƂţƅŔ.��

ŧƄōśƆƅƏ Ɖƈ řƔƁŔŧŰƈ �şœŕśƊƅŔ Śƈś Řŧŕŷŏ ŖƔśũś ƉƔũƔżśƈƅŔ Ɠž �ŞŨƏƈƊVAR�Řũƈ� ƇśƏ ¿ŕŦŧŏ ũƔżśƈ 
Ŝƅŕŝ Ɠž ŞŨƏƈƊ VARƏƍƏ� ũƔżśƈ ƀŕſƊƙŔ ƓƈƏƄţƅŔ ¿ŝƈƈƄ řŬŕƔŬƆƅ řƔƅŕƈƅŔ �ƐũŦŌ� Řũƈ ŚƊƔŗƏ 
şœŕśƊƅŔ ƉŌ űũŷ ŧƂƊƅŔ ũŝŎƔ ŕćŗŕŠƔŏ ƑƆŷ şśŕƊƅŔ ƓƆţƈƅŔ ƓƅŕƈŠƙŔ ƓƂƔƂţƅŔ ũƔŝōś�ƉŌƏ řŬŕƔŬƅŔ řƔŧƂƊƅŔ 
ũŗƄŌ Ɖƈ ũƔŝōś řŬŕƔŬƅŔ řƔƅŕƈƅŔ.��

��
�� ��� ŖťŕŶƃŒƍ� �ƇŪš� ŗŪŒŧť������ �ƇŒƍƈŶŕ� ��ƅƌŪƕ�¾ƍŒťřƃŒ� ƅŞšƃ� ŗƒƄƒƄšř� ŗƒőœŮšō� ŗŪŒŧť

ŘƒƍƂƃŒ�ŗƃƍťŕ�ƁƍƈŕƃŒ��
� řŬŔũŧ�ŜţŗƅŔ� ŔŨƍ� ¿ƏŕƊśƔţŏ� ƇŠţƅ� řƔƆƔƆţś� řƔœŕŰƓśƔƏƄƅŔ� ũŕƊƔŧƅŕŗ� ƇƎŬƗŔ� ¿ƏŔŧś�ŧŧŸƅ�ƃƏƊŗ� Ɖŕƈŝ�

ŚƔƏƄƅŔ�řƅƏŧŗ���řƔœŕŰţƙŔ�ůœŕŰŦƅŔƏ�řƔƅŕƈśţƛŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�řŬŔũŧ�ŚƅƏŕƊś�ůƏŰŦƅŔ�ƌŠƏ�ƑƆŷƏ
�¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţƅ�řƔƅŕśƅŔ� řƔƅŕƈśţƛŔ� ŚŕŸƔŪƏśƅŔ� ƀƔžƏś� Ƈś� ŧƁƏ� ��ūŧŕŬƅŔ� ŵƏƊƅŔ� Ɖƈ� ƉƏŬũƔŗ� ŶƔŪƏś

�Pearson VI��ƆƅŔ�ŶƔŪƏśƏ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƓƈśƔũŕŻƏ�Lognormal���¿ƏŗƔŔƏ�ŶƔŪƏśƏ�Weibull���ŚŕƊŕƔŗƅ
��ũŗƄƗŔ�ƉŕƄƈƙŔ�ŚŔũƔŧƂś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ��ŚƔƏƄƅŔ�řƅƏŧŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ

řƔƊŕƈŝƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ũƔŧƂśƅ�řƂŝƅŔ�ŚŔũśž��ƀƔžƏśƅŔ�ŘŧƏŠ�ũŕŗśŦŔƏ����

 
�� ŪŒŧťŗ ƑƆƍƒŽƃŒ ) ����� ŒƍƈŶŕƇ:�ŇœŮƀřŪŒ ƑŕƒŧŞř ŔŦŕŦřƃ ťőœŵ žƍŪ űƀŪƆ žŒŧƍƖƃ 

ŗƒƃœƆƃŒ 
Śžŧƍ  řŬŔũŧƅŔ ƑƅŏƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ��ƃƏƆŬ ŖŨŗŨś ŧœŕŷ ƀƏŬ ųƂŬƈ ƀŔũƏƘƅ řƔƅŕƈƅŔ ƇŔŧŦśŬŕŗ 
ŜŧţŌ�ŚŕƊŕƔŗ řţŕśƈ ¿Əţ ƋŨƍ ƀƏŬƅŔ. ƉƏƄśśƏ ŚŕƊŕƔŗ ƋŨƍ řŬŔũŧƅŔ Ɖƈ ũŕŸŬƗŔ řƔŷƏŗŬƗŔ 
ũŮŎƈƅ�ƀƏŧƊŰ ŧƂƊƅŔ ƓŗũŸƅŔ ƀƏŬƅ ųƂŬƈ ŘũśſƆƅ ŘŧśƈƈƅŔ Ɖƈ ŶŗŕŬƅŔ Ɖƈ ƉƔũŮś ¿ƏƗŔ ���� 
ƑśţƏ�ƒŧŕţƅŔ ƉƔŝƜŝƅŔƏ Ɖƈ ũŔŨŊ ����� ƉƔŗśƏ ŚŔũŕŗśŦƛŔ řƔƅƏƗŔ ƉŌ řƆŬƆŬ ũŕŸŬƗŔ Ƈŷŧś 
řƔŲũž�Ƈŧŷ ƉƏƄŬƅŔ řƂŗųƈƅŔ Ɖƈ ¿ŗƁ �ƒũŕŗśŦŔ�ADF���Ə�PP���Ɠž ƉƔţ ąŠƏŚŧ řƆŬƆŬ 
ŧœŔƏŸƅŔ řƊƄŕŬƅŔ. ũƔŮśƏ ŚŔŉŕŰţƙŔ řŰŦƆƈƅŔ ŶƔŪƏśƅ ŧœŔƏŸƅŔ Ƒƅŏ ƉŌ ƃŕƊƍ ŕĻžŔũţƊŔ ŕćƈƎƈ 
ŕćƔœŕŰţŏ Ɖŷ�ŶƔŪƏśƅŔ ƓŸƔŗųƅŔ ƉŷƏ �řƔƅƜƂśŬƛŔ ƃƅŨƅ Śƈś ŘũśƆž ŧœŔƏŸƅŔ ƇŔŧŦśŬŕŗ ŞŨƏƈƊ 
ũŔŧţƊƛŔ ƓśŔŨƅŔ�ƉƈƏ Ƈŝ Ƈś ůţž ŧœŔƏŸƅŔ ŘũśƆſƈƅŔ Ɠž řƅŕţƅŔ řƔŸƔŗũśƅŔ řžũŸƈƅ ŕƈ ŔŨŏ ŚƊŕƄ 
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ƉƈŲśś ŕĻųŕŗśũŔ�ŕćƔśŔŨ. ƉƔŗśƏ şœŕśƊƅŔ ƉŌ ŧœŔƏŸƅŔ ƉƈŲśś ƄƔƍ�ĻƜũƔŻ ŦƔųŗ�ŕũŕŗśŷŕƉŌ� ŞŨƏƈƊ 
ũŔŧţƊƛŔ�ƓśŔŨƅŔƉƄƈśƔ�Ƈƅ� Ɖƈ ƌųŗŲ.�¿ƏƅŧƈƏ ƋŨƍ şœŕśƊƅŔ Əƍ ƉŌ ƃŕƊƍ řƔƊŕƄƈŏ ŜƏŧţƅ ŶƈŠś 

Ɠž ŖŨŗŨśƅŔ Ɠž ƀƏŬ ųƂŬƈ.�ƃƅŨƅ Ƈś ƀƔŗųś ƓŠŨƏƈƊ�(GARCH)�Ə (ARCH)ƉƔŨƆƅŔ 
ƉƛƏŕţƔ ¿ŕŦŧŏ ŔŨƍ ŶƈŠśƅŔ ƉƈŲ ŕƈƎƆƄƔƍ ƉƔŗƔƏ ¿ƔƅŧƅŔ ƓƆƈŸƅŔ ƉŌ ƉƔŨƍ ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ ƉŕƂŗŕųƔ 

ŗŚŕƊŕƔ ƀƏŬ ųƂŬƈ Ƒƅŏ ŧţ �ũƔŗƄ Ŷƈ ŨŦƗŔ ũŕŗśŷƛŕŗ ƉŌ ŞŨƏƈƊ�(GARCH)ƉŕƄ� ũŝƄŌ 
řƈŉƜƈ Ɖƈ ŞŨƏƈƊ�.(ARCH)�¿ƏƅŧƈƅŔƏ ūƔœũƅŔ ƋŨƎƅ řŬŔũŧƅŔ Əƍ ƉŌ ŞŨŕƈƊƅŔ Ɖƈ ŵƏƊ�

(GARCH)�ƉƄƈƔ ƉŌ ƇŧƂś ŚŔũƔŧƂś ¿ŲžŌ ŖŨŗŨśƆƅ řƊũŕƂƈ Ŷƈ ŚŔũƔŧƂśƅŔ �řƔŦƔũŕśƅŔ ũƈƗŔ 
ƒŨƅŔ ƉƄƈƔ ƉŌ ŧƏƂƔ Ƒƅŏ ƉƔŬţśƈƊ�ŕŞŨ �ƇƔƔƂśƅŔ ƓƅŕśƅŕŗƏ Ƒƅŏ ŪƔŪŸś ŕƊƈƎž řƁƜŸƆƅ ƉƔŗ ŧœŕŸƅŔ 

ŘũųŕŦƈƅŔƏ Ɠž ƀƏŬ ƇƎŬƗŔ.��
��

ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ��
�� �ŗŪŒŧť�Jarl Kalberg, Paolo Pasquariello������� �ƇŒƍƈŶŕ� �¾ŪƚŪƃŒ 

ŗƒƈƆŨƃŒ ŘœƂŧšƃŒƍ ŗƒŶűƀƆƃŒ Ƒż ŘŒŧŬŌƆ ƅƌŪƕŒ 
Śžŧƍ řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ ƀƂţśƅŔ Ɖƈ ŚŕƄũţƅŔ řƔŸųƂƈƅŔ Ɠž����� Ɖƈ ŚŔũŮŎƈ�řŷŕƊŰƅŔ Ɠž ƀƏŬ 

ƇƎŬƗŔ řƔƄƔũƈƗŔ Ɠž ŘũśſƅŔ ŕƈ ƉƔŗ � ƉƏƊŕƄ ƓƊŕŝƅŔ ���� Ə �� ƉƏƊŕƄ�¿ƏƗŔ ���� . ŧƁƏ 
ŚũƎŴŌ şœŕśƊ řŬŔũŧƅŔ ƉŌ ƐƏśŬƈƅŔ ŶſśũƈƅŔ ƋŨƎƅ ŚŕƄũţƅŔ ��ŕŗƔũƂś �������ŕƈŗƏ ¿ŧŕŸƔ ¿ŧŸƈ 
ųŕŗśũƛŔ ƀƆųƈƅŔ(0.26) ĄŧŸƔ� ŔŨ řƅƛŧ řƔœŕŰţŏ ¿ŝƈƔƏ ŔćŉŪŠ ŔŨ ƛŧřƅ�řƔŧŕŰśƁŔ����� Ɖƈ ¿ŧŸƈ 
ųŕŗśũŔ Ŷŗũƈ ŧœŕŸƅŔ ƓƆƄƅŔ. ŧƁƏ ŚƊƄƈś řŬŔũŧƅŔ Ɖƈ ũƔŬſś ũŝƄŌ Ɖƈ�������Ɖƈ ŔŨƍ ƀƏŬƅŔ ũŝƄŌƏ 

Ɖƈ ����� Ɖƈ ŔŨƍ ŵŕųƂƅŔ Ɖƈ ŜƔţ ųŕŗśũŔ Ɛŧƈ ŚŕƄũţƅŔ�řƁƜŸŗ řƔŗŕŠƔŏ Ŷƈ ŉƜƄƏƅŔ ƀƔŧŕƊŰƏ 
ŧƂƊƅŔ řƔƄƔũƈƗŔ řƁƜŷƏ řƔŗƆŬ Ŷƈ ŖƆƂś ƀƏŬƅŔ ƐƏśŬƈƏ�¿ŧŸƈ ŧœŕſƅŔŘ. ƀſśƔƏ ŔŨƍ Ŷƈ şœŕśƊ Řŧŕŷŏ 

ƉŪŔƏś ŴžŕţƈƅŔ ŚŕƔũŴƊƏ ƀƏŬ ŚŕŠśƊƈƅŔ.��
��

�� �ŗŪŒŧťChrister Rosen��������ƇŒƍƈŶŕ��ťœŮřſƙŒ�Ƒż�ŗƒƈƆŨƃŒ�¾ŪƚŪƄƃ�ƑŪœƒƀƃŒ�
ƅƌŪƕŒ�ťőŒƍŵ�Řœƈœƒŕ���ŜŦƍƆƈ�ŧƒśŋřƍ�ŘƙƍŒťřƃŒ�ťťŵƍ�ƅŞšGARCH 

�Ɖƈ�¿Ƅ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƍLamouryouks, Lastrabz, Omran, 
and Mak Kenzi ��ƒŧƔƏŬƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔŕƈƄ���Śžŧƍ�Ƒƅŏ�Ŕ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ŽŕŮƄśŬ

�ŞŨƏƈƊ�ŚŔũƔŝōś�ũƔŬſś�¿ŠŌ�Ɖƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�¿ŝƈƔ�ŚƛƏŔŧśƅŔ�ŧŧŷ�ƉŕƄGARCH�¿ŬƜŬƅŔ�Ɠž���
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�ƃŔŧũƏƊ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� řƔƅŕţƅŔ� řƔƊƈŪƅŔ�Nordic� �Ə� �řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŧƁ
Əś�ŞŨƏƈƊ�ũƔŧƂś�ũŕƔŸƈ�řƅƛŧ�űŕſŦƊŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰGARCH�ŖũŕƂƔ�ŕƈƅ�

�Ɠž� ĻŕƈŧŦśŬƈ� ŚƛƏŔŧśƅŔ� ŧŧŷ� ƏŌ� ƇŠţ� ƉƏƄƔ� ŕƈŧƊŷ� řŬŔũŧƅŔ� Ɠž� řŝƏţŗƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� ŽŰƊ
��ŧœŕŸƅŔ�ŘŧŕŸƈƅ�ųƏũŮƈƅŔ�ƉƔŕŗśƅŔũƎŴ�ŧƂž�ŞŨƏƈƊƅ� ĻŕŸſśũƈ�ĻŔũƔŝōś�GARCH�ŜƆŝ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɠž�

ƍ�¿ŦŧƔ�ŕƈŧƊŷ�ŚŕƄũŮƅŔųƏũŮƈƅŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�řƅŧŕŸƈ�Ɠž�ƉƔƔũƔŬſśƅŔ�ƉƔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŨ��ƉŏƏ�ŧŕƈśŷƛŔ�
�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�¿ƈƎś�ƛ�ŚƛƏŔŧśƅŔ�ŧŧŷƏ�ƇŠţ�Ɠž�ƓƆŬƆŬśƅŔGARCH�ŚŕŗƆƂśƅŔ�řŬŔũŧƅ���

��
�� � � � � � ŗŪŒŧťJoey Wenling Yang������� �ƇŒƍƈŶŕ� �ŌŕƈřƃŒ ŘœƂŧšŕ ŧœŶŪŊ 

ƅƌŪƕŒ: ¾ƒƄšř žƍŪ ƅƌŪƕŒ ƑƃŒŧřŪƕŒ��
ƍŚžŧ řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ ƀƂţśƅŔ Ɖƈ ŶƔŪƏśƅŔ ůŕŦƅŔ ũŕŸŬōŗ ƇƎŬƗŔ ŎŗƊśƅŔƏ ũŕŸŬƗŕŗ�řƂţƜƅŔ Ɖƈ ¿ƜŦ 

ŧŕƈśŷƛŔ ƑƆŷ ũŕųƙŔ ƓƈƔƍŕſƈƅŔ ůŕŦƅŔ ŞŨƏƈƊŗ��GARCH�� �Ŷƈ ŨŦŌ ¿ƈŔƏŸƅŔ ƐũŦƗŔ ¿ŝƈ 
ƀũŕſƅŔ ƇŧŷƏ ƉŪŔƏśƅŔ ŕƍũƔŻƏ ƉƔŸŗ ũŕŗśŷƛŔ. ŧƁƏ ŚũŕŮŌ şœŕśƊ řŬŔũŧƅŔ�Ƒƅŏ ŧƏŠƏ ũƔŝōś ƓŗŕŠƔŏ 
ŚŔũśſƆƅ ũŕƔŸƈƅŔřƔ ƑƆŷ řƔƅŕƈśţŔ ŚŔũƔżśƅŔ �řƔũŸŬƅŔ ŧƁƏ ŚŗŝŌ ¿ƔƆţś�ŎŗƊśƅŔ ƃƅŨƄ šŕŠƊ ƇŕŴƊƅŔ Ɠž 

�� % Ɖƈ ŚƛŕţƅŔ Ɠž ŎŗƊśƅŔ ƋŕŠśŕŗ ũƔżśƅŔ ƒũŸŬƅŔ ƇŧŕƂƅŔ.��
��
�� ��� ƑƆƍƒŽƃŒ� ŗŪŒŧť������ �ƇŒƍƈŶŕ� �¾ƍŮƍ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ� ��ƅŞš�¾ƍŒťřƃŒ� ��ƍ�ŘŒŧƒźř�

ŧœŶŪƙŒ���ŗŪŒŧť�ŗƒƀƒŕűř�ƏƄŵ�ŗŮŧƍŕ�ƇƒűŪƄż�žŒŧƍƖƃ�œƆƃŒŗƒƃ 
Information arrival, trading volume and price variability : an applied 

study on�the Palestine securities Exchange 
ŚžŧƍřŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ��ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�Ƒƅŏ��Ɖŷ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŖŨŗŨśƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�

ƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�řųƆśŦƈƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�řƔŲũž�řţŰ�ũŕŗśŦŔ�ƀƔũųřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ���ƃƅŨƏ
� űũżƅ�¿ƏŰƏ� ¿ŧŸƈ� Ɖŷ� ũŗŸƈ� ųƔƆŦ� ũƔżśƈƄ� ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ� ŧƔŧţś� řƔƊŕƄƈŏ� Ɖƈ� ƀƂţśƅŔ
ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��ũŮŎƈƅ� řƔŷƏŗŬƗŔ� ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŕŠţŌƏ� ũŕŸŬƗŔ� Ɖƈ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ŚŕƊŕƔŗ� ƉƏƄśśƏ�

Əŗ� �ūŧƂƅŔ� ũŮŎƈŗ� ƑƈŬƈƅŔƏ� ƉƔųŬƆž� řŰũ�ƉƔŕŗśƅŔ� Śŕŗŝ� ƇŧŸƅ� řƈŕŸƅŔ� řƔŠƎƊƈƅŔ� ƇŔŧŦśŬŕŗƏ
ųƏũŮƈƅŔŕŗśũƛŕŗ�ųũŸƔ�ŕƈ�ƏŌ�ƓśŔŨƅŔ�ƓƆŬƆŬśƅŔ�Ž�ŞŨƏƈƊŗ�GARCH��ŚũƎŴŌ�ŖŕƔŻ�şœŕśƊƅŔ�

��ųƔƆŦ�ũƔżśƈƄ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţƏŎƈ�ŧœŔƏŷ�ŽŰƔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ũƔŗƄ�ŧţ�Ƒƅŏ�ƀƏŬƅŔ�ũŮ�ŧƊŷƏ�
�řƆƔŰƏś�ƉŐž� �ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ¿ƏŰƏ�Ɖŷ�ũŗŸƈ�ũƔżśƈƄ�ũŦōśƈƅŔ� ƏŌ�ƓƅŕţƅŔ� ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ�¿ŕŦŧŔ

ƅŔ� ũƈƗŔ� �ƑŮƜśś� Ƈƅ� ŖŨŗŨśƅŔ�¿ƏŰƏ� Ɖŷ� ũŮŎƈƄ� řƈŧŦśŬƈƅŔ� ¿ƏŔŧśƅŔ� ŚŕƊŕƔŗ� ƉŌ� ƓƊŸƔ� ƒŨ
� ũŝƗ� ŔũŧŰƈ� ƉƄś� Ƈƅ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔGARCH�řƔŲũž� ƉŐž� ƓƅŕśƅŕŗƏ� �ũŮŎƈƅŔ� Ɠž� ŧƏŠƏƈƅŔ�
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ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗƅ�řƈœƜƈ�ũŗśŸś�ƛ�řųƆśŦƈƅŔ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ���¿ƏŔŧśƅŔ�Ŷƈ�řƂŬśƈ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ
Ũś�ũƔŬſś�řŗƏŸŰ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔƏ�ŭƔƏŮśƅŔ�ƑƆŷ�ƓƊŗƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ũŕŸŬƗŔ�ŖŨŗ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƀžŧś����
��
�� �ŗŪŒŧťMainul Haque, Somchai Harnhirun, Danial Shapirob�������

ƇŒƍƈŶŕ��ƒƄšř¾�Ƒż�ƅƌŪƕŒ�ŧœŶŪŊƍ�ƑƄƂƃŒ�ŜœƆťƈƙŒ�Ƈƒŕ�ŗƒŕŕŪƃŒ�ŗſƚŶƄƃ�ŗƒƈƆŨƃŒ�¾ŪƚŪƃŒ�
ŗƒƂƒŧƆƕŒ�ŖťšřƆƃŒ�ŘœƒƙƍƃŒ� 

�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƍƑƅŏŸƔŗų�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ��ƓƆƄƅŔ�ŞŕƈŧƊƛŔ�ųŕŮƊ�ƉƔŗ�řƈœŕƂƅŔ�řƔŗŗŬƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ř
�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŧŕƈśŷŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƄƏ��řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ�ŉŔŧŌƏ
�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŽƜŦ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŧŸƈƏ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌƏ�ŞŕƈŧƊƛŔ�ƑƆŷ�¿ƈśŮƔ�ƒŨƅŔ�ƓŝƜŝƅŔ

ŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƓœŕƊŝƅŔŚ�řƂŗŕŬƅŔ��ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌƏ�ŞŕƈŧƊƛŔ�ƑƆŷ�¿ƈśŮƔ�ƒŨƅŔƏ
ųƂž���řƎŠ�Ɖƈ�ŞŕƈŧƊƛŔ�ƉƔŗ�ƋŕŠśƛŔ�řƔœŕƊŝ�řƔŗŗŬ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ

ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌƏ���
��

�� ŗŪŒŧť�Goerge P. Diacogiannis��������ƇŒƍƈŶŕ��ŌŕƈřƃŒ ŘƚƆœŶƆŕ œřƒŕ�ƅƌŪƖƃ: 
ťƋœŬƆ ƇƆ ŗŮŧƍŕ Ƈťƈƃ (Beta)  

Śžŧƍ ũŧƅŔřŬŔ Ƒƅŏ ƀƂţśƅŔ Ɖƈ ŘũŧƁ ŎŗƊśƅŔ ƓśƅŔ ŶśƈśƔ ŕƎŗ ¿ƈŕŸƈ ŕśƔŗ ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ ŴžŕţƈƅŔƏ 
ƇŔŧŦśŬŕŗ ŚŕƊŕƔŗ ¿ŬƜŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ Ɠž ƀƏŬ ƉŧƊƅ ƀŔũƏƘƅ �řƔƅŕƈƅŔ ƃƅŨƏ�ŕĻƁƜųƊŔ Ɖƈ ƉŌ ũƔŧƂś ŕśƔŗ 
ƀŔũƏƘƅ řƔƅŕƈƅŔ Řũśſƅ ŘŧţŔƏ ŧŸƔ ŔćũŮŎƈ ŕćƔƏƁ ƑƆŷ ƀŗŕųś ŚƜƈŕŸƈ�ŕśƔŗ Ɠž ŘũśſƅŔ ţƜƅŔřƂ. ŧƁƏ 
ŚƆŰƏś řŬŔũŧƅŔ Ƒƅŏ řƔƊŕƄƈŏ ƉƔŬţś ŚƜƈŕŸƈ ŕśƔŗ ŘũŧƂƈƅŔ Ɖƈ�¿ƜŦ ƇŔŧŦśŬŔ ŚŕƔƊƂś ¿ƔŧŸśƅŔ Ɖƈ ¿ŠŌ 
űƔſŦś ŉŕųŦŌ ŎŗƊśƅŔ ůŕŦƅŔ ŽƆśŦƈŗ ŵŔƏƊŌ ũųŕŦƈƅŔ.�ŕƈƔžƏ ƀƆŸśƔ Ŵžŕţƈƅŕŗ ŧƂž ŚŧŠƏ ŚŔũƔŧƂś 
Ŵžŕţƈ ŕśƔŗ řƆŗŕƁ ŎŗƊśƆƅ ŘũƏŰŗ �řƔŗŬƊ�ƉƄƈƔƏ ƃƅŨƄ ƉƔŬţś ƋŨƍ ŚŔũƔŧƂśƅŔ Ɖƈ Ŧ¿Ɯ ƇŔŧŦśŬŔ ƀũų 
¿ƔŧŸśƅŔ ũŕŮƈƅŔ ŕƎƔƅŏ Ŷƈ řŴţƜƈƉŌ� ũŔŧƂƈ ŔŨƍ ¿ƔŧŸśƅŔ ƉƏƄƔ ũŗƄŌ ŕƈŧƊŷ ŧŔŧŪƔ ƇŠţ řŴſţƈƅŔ.��

��
��
��
��
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 ƏƄŵ�žƒƄŶřƃŒŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ� 
śŚŲũŸ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ��Ƒƅŏŗ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔœŕŰţƛŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƀƔŗųś

ŚŔũŕŗśŦŔ�ŉŔũŠŏ�Ƈś�ŜƔţ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŕŗ�ƓƄƔŧ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƉƏƄŬƅŔ�ô�ŶŬƏƈƅŔ�ũƅƏž�
�ADF� �� ƓśŔŨƅŔ� ųŕŗśũƛŔ� řƅŔŧ� ŚƛŧŕŸƈ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� ƃƅŨƄƏ�ACF�Ə��ūƄƏŗ� řƔŠƎƊƈ� ƀƔŗųś

ŪƊƔƄƊƔŠ�Box � Jenkins���řŬŔũŧ�Ə�ƓƈƏƔſƅŔƏ�ƇŕƊżƅŔ�řŬŔũŧ�Ɠž�ŕƈƄ� ƒƏƜƈ Ə ŚŕƔŧƏ�. 
Christer Rosen��

ŧś�ƇŠţ�¿ƔƆţś�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƐũŦƗŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśƏ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇƎŬƛŔ�¿ƏŔ
řŸƈśŠƈ�¿ƏŔŧśƆƅ�řƔƈƄƅŔ���ŧŧŷƏ��ŚŕƂſŰƅŔ�ŧŧŷƏ��¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŬƆŠ�ŧŧŷƏ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ

ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ����
�Ɠž�řƔƅŕţƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�Ŷƈ�ƌŗŕŮśś�ƓŲŔũ�ƏŗŌ�řŬŔũŧ�ŚƊŕƄ� ŕƈƊƔŗ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ� ƋŕŠśŔ�¿ƔƆţś

ŗ�ƃƏƊŗƅŔřƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŕƇƎŬƛŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ����ƋŨƍ�ƓśōśƏ
�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�¿ƔƆţś�Ɠž�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�řŬŔũŧƅ�ŘŧŕŠ�řƅƏŕţƈ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ

ƇƎŬƛŔ ŚŔũƔżśƈƅŔ�űŸŗ�ũŝŌ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅ Ɠž řƆŬƆŬƅŔ Ŷƈ řƅƏŕţƈ ůƔŦŮś ƋŨƍ ũƍŔƏŴƅŔ 
űũżƅ ¿ƔƆţś ŶƁŔƏ ŧś�ƇŠţ¿ƏŔ ƇƎŬƗŔ ƓžřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�� ŗƇŔŧŦśŬŕ ŞŨƏƈƊ 

 ¿ŬƜŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ řƆŬƆŬ�¿ƜŦ řƔƊƈŪ Ɖƈ � Ƈŕŷ����� Ƈŕŷ�Ƒśţ������ Ƈ�ŕćƔũƎŮ ŵŕųƂƅ 
ƊŗƅŔ� �ƃƏŚƊƈŲś� ŧƁƏ řŬŔũŧƅŔ ¿ƔƆţś ŖŨŗŨśƅŔ ¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ�ƑƆŷ� ŌũųƔ� ƒŨƅŔ ŽŧƎŗ ŎŗƊśƅŔ 

�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ¿ƜŦ�ƅŔŚŔƏƊŬ řƈŧŕƂƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ��ƋŨƍ řŬŔũŧƅŔ � ƑƆŷ ŧţ ƇƆŷ řŝţŕŗƅŔ � �ũŗśŸś
ƈƉ ŚŕŬŔũŧƅŔ řƆƔƆƂƅŔ ƓśƅŔ ŚƅƏŕƊś ŞŨƏƈƊ�¿ŬƜŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ƓƅŕśƅŕŗƏ ƓƎžŪƔƈśś� ŕƈŗ ƓƆƔ: 

Ï- ŸśƋŨƍ�ŧ řŬŔũŧƅŔřƆƔƆƂƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ��ƓśƅŔ ŚƅƏŕƊś ŵƏŲƏƈ ¿ƔƆţś ¿ŬƜŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ�ƇƎŬƗ ƃƏƊŗƅŔ 
řƅƏŔŧśƈƅŔ Ɠž ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ� řƔŗƆś�űũżƅ�śţŔŚŕŠŕƔ ŔřŰśŦƈƅŔ�ŚŕƎŠƅ. 

Ð- śŪƄũ�ƋŨƍ řŬŔũŧƅŔ ƑƆŷ ¿ƔƆţś ŶƁŔƏƉŔũƏŧ�ŚƛŧŸƈ� ƇƎŬƗŔ Ɠž řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ 
 ƅŵŕųƂ ƃƏƊŗƅŔƌƔž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔƏ�� 
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ƑƈœśƃŒ�¾ººŮŽƃŒ��

��

�ŗƒƈƆŨƃŒ�¾ŪƚŪƃŒ��œƌřœƈƍƂƆƍ�œƌřŶƒŕű���

��

 řƈŧƂƈ 
 řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�řŸƔŗų 
 Ŕ�řŬŔũŧ�ŖŕŗŬŌřƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅ 
 řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś 
 řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŽŰƏ�ŞŨƏƈƊ 
 řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ 

� ƛƏŌ��řƈŴśƊƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ 
�� ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ 
�� ƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔřƔƈŬƏƈ��ƅŔƔƆŰſ�ř� 
�� řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ 

� ĻŕƔƊŕŝ���řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ�řƔŲũŸƅŔ�ƏŌ�řƔœŔƏŮŸƅŔ� 
 řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŽŔŧƍŌ 
 ƏũſƅŔŎŗƊśƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ű 
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����ŗƆťƀƆ���

ũŗśŸƔ� ŕƎƆƔƆţśƏ� řƔƊƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� řŬŔũŧ�ś� ŚţŗŰŌ� ƓśƅŔ� ũƏƈƗŔ� Ɖƈ�ŚƁƏƅŔ� Ɠž� ŘũƔŗƄ� řƔƈƍŌ� ¿ƄŮ
�ƉƗ�ũŲŕţƅŔƃƅŨ�Ɣ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�ŶŲƏ�Ɖƈ�ƉƔųųŦƈƅŔ�ƉƄƈśƏ�ŕƎŗŗŬś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮ

řŗƏƆųƈƅŔ���

ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈ�ũƍŔƏŴ�¿ŝƈś�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŕžƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�ƇƔƁ�¿ŝƈś�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�ŕƎƈƔƁƏ��ƉƈŪƅŔ��
ƃƅŨřƆƂśŬƈƅŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�Əƍ�ƉƈŪƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ��ƉƈŪƅŔ����řŬƆŬƆƅ�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŘŧŕŸƅŔ�ŚũŠ�ŧƁƏ

�ƉƏƄś�ƉŌ�ŶƊƈƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�řƔƏŕŬśƈƏ�řŗƁŕŸśƈ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�Ɠž�ƉƈŪƆƅ�ŧƏŧũƈƅŔ�Ɠƍ�řƔƊƈŪƅŔ
�ũƔŻ�řƔƊƈŪƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�řƔƏŕŬśƈ����ƒŧŸŬƅŔ�����ů���������

� ƏƅŔ� ŖƔƅŕŬƗŔ� Ɖƈ� řƔƊƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� ¿ƔƆţś� ąŧŸƔ� ƇŕƈśƍŔ� ŨƏţśŬƔ� ƌƊƏƄƅ� �řƈƎƈ� ƉƔũƔŝƄƅŔ�ƒŨŦśƈ� Ɖƈ
�ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈŗ�ũƔżśś�ƓśƅŔ�ũƍŔƏŴƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�űŔũŻƗ�ƌƈŔŧŦśŬƛ��ŚŕŰŕŰśŦƛŔ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ

¿ŕŝƈƅŔ� ¿ƔŗŬ� ƑƆŷ� ŕƎƊƈ� ŚƛŕŠƈƅŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄ� Ɠž� � �ŚƛŕŠƈƅŔ�ƓžƏ� řƔũŕŠśƅŔƏ� řƔũŔŧƛŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�
�ũƍŔƏŴƅŔ�űŸŗ� řŬŔũŧ�ŽŧƎŗ� řƔŸƔŗųƅŔ� ƇƏƆŸƅŔ� ŧƔŧţśƅŔ� ƌŠƏ�ƑƆŷ� ŕƎƊƈ� ũƄŨƊ�ƐũŦƗŔ� ƇƏƆŸƅŔ�ŽƆśŦƈ

�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŭŕŸśƊƛŔƏ�ŧŕŬƄƅŔ�ŘũƍŕŴƄ�řžƏƅōƈƅŔ���

����ŗŶƒŕűŗƒƈƆŨƃŒ�ŗŪƄŪƃŒ���

ŚŧŧŸś ŽƔũŕŸś řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ŖŬţŗ řŸƔŗų űũżƅŔ Ɖƈ řŬŔũŧƅŔ ŖŬţŗƏ ŗųřŸƔ ůŰŦśƅŔ � ƉƈƏ 
ƔũŕŸśƅŔ�ŪũŗŌŽ ŕƈ ƉƄƈƔ ƋũƄŨ Ɠž :��

ŕƎƊōŗ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ�ŽũŸŁś� ���řƔƏŕŬśƈ� řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�¿ƜŦ� ŕƈ� ŘũƍŕŴƅ� ŘŧƍŕŮƈƅŔ� ƇƔƂƅŔ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ
řŗƁŕŸśƈƏ�� řƊŬ� ƏŌ� ¿Űž� ƏŌ� ũƎŮ� ƏŌ� ŵƏŗŬŌ� ŕƈŏ� řƔƊƈŪƅŔ� ŘũśſƅŔ� ƉƏƄśƏ� �� �� �ŭƏƊţ� �řƈŸų������

ů�������

ŕƎƊōŗ�ŕŲƔŌ�ŕƎſƔũŸś�ƉƄƈƔ�ŕƈƄ�����ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈ�Ŷƈ�řƊƔŸƈ�ŘũƍŕŴ�ŽŰś�řƔœŕŰţƛŔ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ
�řƔƏŕŬśƈƏ�řƂţƜśƈ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�ƑƆŷ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƏŌ�����ƌƔŗų�����ů��

�������

��



 ͳͺ

ŕŲƔŌ�ŕƎſƔũŸś�ƉƄƈƔƏ���ŕƎƊŏ�ƑƈŬś�řƔƊƈŪ�Řũśž�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�řƊƔŸƈ�ŘũƍŕŴ�Ɖŷ�řŸŗŕśśƈƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�řƆŬƆŬ
�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬ�ƏŗŌ��ŢƅŕŰ������ů���������

ŚžũŷƏŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ĻŕŲƔŌ������ŚŔũśž�ŖŬţŗ�řŗśũƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƏŌ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕŬŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ
ŘŧŧŸśƈ�řƔƊƈŪ���ŜƔţ��ŚŔũśſƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ĻƜƔƆƁ�ūƔƅƏ�ŖŬŕƊƈ�ŧŧŷ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ŬƜŬƅŔ�ƋŨƍ�ŘŉŔũƂƅ�¿ŲſƔƏ

ƔƊƈŪ�řƆŬƆŬƅ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗƏ�ũƎŴś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŚŔũƔŝōśƅŔƏ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉŌ�ƉƄśƅƏ�ŚŔũśſƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸŗ�ř���
Řũśž¿ŲžŌ��ŧŧŸƅŔ�Ɖƈ���Řũśž������ƓŲŕƂƅŔ��ƉƏũŦŌƏ�����ů����������

Śžũŷ�ŕƈƄ�ŗŕƎƊō����ƉƔƊŬ�ƏŌ�ƇŕƔŌ�ƏŌ�ũƎŮŌ�¿ŝƈ�řŸŗŕśśƈ�ťƔũŔƏś�řƆŬƆŬ�Ɠž�ŘũƍŕŴƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŧŕƂƈ�ƏŌ�ƇƔƁ
�řƔƏŕŬśƈ�řƔƅŕśśƈ�ťƔũŔƏśƅŔ�ƉƔŗ�ŚŔũśſƅŔ�ƉƏƄś�ŘŧŕŸƅŔ�ƓžƏ���ƇƏśŸƅŔ�����ů���������

Ƅ�ŕƎžũŷ�ŕƈBaillyΓέΎΒϋ�ΎϬϧ΄Α� Ϧϋ ϊϳίϮΗ ϭΫ ϦϳΪόΑ ΎϤϫΪΣ΃ Ϧϣΰϟ΍�Bailly, 1998,P 81����

ŕƎƊōŗ�ĻŕƔŲŕƔũ�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƅŔ�ŽũŸŁśƏ���ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ�ƉƔŗ�řƔƅŔŧ�řƁƜŷ�Y���ƉƈŪƅŔƏ(t) Ɖŏ�ƒŌ����

Y=f(t) 

Ɖŏ�ŜƔţ����

Y ��řƆŬƆŬƅŔ�Ɠž�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�řƈƔƁ���

f(t)���ƉƈŪƅŔ�řƅŔŧ(t)���

ƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�ƉƈƏ�řƉŗśƔ�ƉŌ�Ŕ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅƉŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ�� řŷƏƈŠƈ Ɖƈ ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ řŗśũƈ ƀžƏ 
ŕƎŝƏŧţ Ɠž ƉƈŪƅŔ ƉƔƊŬƅŕƄ ¿ƏŰſƅŔ�ƏŌ ƏŌ ũƎŮƗŔ ƏŌ ƇŕƔƗŔ ƏŌ řƔŌ ŘŧţƏ řƔƊƈŪ. ƓƎž ƃƅŨŗ Řũŕŗŷ Ɖŷ 
¿ŠŬ ƓŦƔũŕś ƇśƔ ŉŕƊŗƅ�ƋŧŕƈśŷŔ ŚŕŸƁƏśƅŔ řƔƆŗƂśŬƈƅŔ .��

Ə ŕŲƔŌ�ƉƄƈƔ ŞŕśƊśŬŔ ƉŌ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ Ɠƍ ŗŷŘũŕ Ɖŷ řŷƏƈŠƈ Ɖƈ Ɖŷ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ ŘũƍŕŴ ŕƈ 
¿ƜŦ ŚŔũśž řƔƊƈŪ řƔƅŕśśƈ � ŜƔţŗ ¿ƄŮśƔ ŕƊƅ ŶƔŪƏś ƌƅ ƉƔŧŸŗ ŕƈƎƅƏŌ ƉƈŪƅŔ�ƒŨƅŔ ũƔżśƈƅŔ� ¿ŝƈƔ 

¿ƂśŬƈƅŔ� ŧŸŗƅŔƏ ƓƊŕŝƅŔ ŶƔŪƏśƆƅ ¿ŝƈśƔ Ɠž ƇƔƁ ŘũƍŕŴƅŔ.��
��
��
��
��



 ͳͻ

����ŗƒƈƆŨƃŒ�¾ŪƚŪƃŒ�ŗŪŒŧť�ŻŒťƋŊ���

�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ƈŸś�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�řŬŔũŧ�ƉŏřƔƅŕśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ����Žũŕŷ����ů��������
�� ƓŲŕƈƅŔ�Ɖŷ�ŘũžƏśƈƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɖŷ�ŎŗƊśƅŔ� 
�� ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɠž�ũũƄśś�ƓśƅŔ�ŚŔũƏŧƅŔ�ŽŕŮśƄŔ�� 

�� ��Ə� �řƔŲũŸƅŔƏ� řƔũƏŧƅŔƏ� řƔƈŬƏƈƅŔƏ� řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� řžũŸƈ�Ɠž� řƔƊƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� ŧŷŕŬś
�ŜƏŧţ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ůƔŦŮśŕƍũƔŬſśƏ�ŘũƍŕŴƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ� 

ƓśƕŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�řƈŸųƏ�ŭƏƊţ�ŽŕŲŌ�ŕƈƄ�����řƈŸų�Ə���ŭƏƊţ����ů������ 
�� Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�Řũśž�¿ƜŦ�ŘũƍŕŴƅŔ�ƇƔƁ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ� 
�� �ŉŕųŦƗŕŗ�ŵƏƁƏƅŔ�ƓžƜśƅ�ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�Śƛŕţ�Ɠž�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ� 
����ŪƃŒ�¾ƒƄšřŗƒƈƆŨƃŒ�¾Ūƚ���

ŕƍũŰŕƊŷ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƆţś�ƓŷŧśŬś�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬ�ƒŌ�řŬŔũŧ�Ɖŏ�ƓƍƏ����ŚŔũƔżśƅŔ��ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżś
řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ� řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� �řƔƈŬƏƈƅŔ��Ŷƈ� ŘũƍŕŴƅŔ� ũƏųś� řžũŸƈƅ�¿ƔƆţśƅŔ� řƔƈƍŌ�ƓśōśƏ� �

śśƅ� řƆŗƂƈ�ŚŔũśž�¿ƜŦ� ŕƎƆƈŕŸƈŗ�ŎŗƊśƅŔƏ� ŕƎƄƏƆŬ�řžũŸƈƏ�ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈƒŧŕŰśƁƛŔ�ųƔųŦśƆƅ� ĻŕŬŕŬŌ� ŨŦ��
řſƆśŦƈƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ���

ƌƊōŗ� řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţśŗ�ŧŰƂƔ�Ə� �� ���ũŦƕŔ�űŸŗƅŔ�Ɖŷ� ŕƎŲŸŗ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�¿Űž�řƔƆƈŷ
řŬƏũŧƈƅŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�ƇƔƁ�ƑƆŷ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƉƏƄƈ�¿Ƅ�ũƔŝōś�ŧƔŧţś�ŽŧƎŗ����ŭƏƊţ��řƈŸų������

ů������ƏƓśƕŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬ�ƒƗ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌ�ũƎŴś�ũŦŌ�ƑƊŸƈŗ�����ŧŗŷ
��ƌŗũ�����ů�ů������������

�� ŕƎƄƔƄſś Ƒƅŏ ŕƎśŕƊƏƄƈ řƔŬŕŬƗŔ ŘũŝŎƈƅŔ ƑƆŷ ƃƏƆŬ ŚŕƊŕƔŗ ƏŌ ƇƔƁ ƋŨƍ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ 
Ƒƅŏ řŸŗũŌ ŚŔũƔżśƈ ƓƍƏ: 
 ŚŔũƔżś ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ    �Secular Trendŕŗ�ŕƎƅ�ŪƈũƔƏ����Ūƈũƅ�T�� 
 ŚŔũƔżśƅŔ řƔƈŬƏƈƅŔ   ���Seasonal Variations�ŕƎƅ�ŪƈũƔƏ��S�� 
 ŚŔũƔżśƅŔ řƔũƏŧƅŔ  ������Cyclical Variations�ŕƎƅ�ŪƈũƔƏ��C�� 
 ŚŔũƔżśƅŔ řƔœŔƏŮŸƅŔ)řƔŲũŸƅŔ(ũƔŻ � � � � � � řƈŴśƊƈƅŔRandom or Irregular Variations�

�Ūƈũƅŕŗ�ŕƎƅ�ŪƈũƔƏ�I�� 



 ʹͲ

�� řŬŔũŧ ŖƔƅŕŬŌ ūŕƔƁ ŚŔũƔżśƅŔ ŦƈƅŔřſƆś ƓśƅŔ ŕƎƊƈŲśś řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ƀũųƏ ũƔŝōś�¿Űž ¿Ƅ 
ƉƏƄƈ ŕƎƊƈ Ɖŷ ƓƁŕŗ ŚŕƊƏƄƈ řƆŬƆŬƅŔ ƃƅŨƏ ŽũŸśƆƅ ƑƆŷ ŚŔũƔżśƅŔ ƓśƅŔ ¿Ƅ�Ŷŗśś ƉƏƄƈ ŕƎƊƈ Ɖƈ ŜƔţ 
ƌśŸƔŗų ƋũŔŧƂƈƏ ƌƍŕŠśŔƏ� 
�� řŬŔũŧ ůţžƏ űŸŗ ƀũų ŎŗƊśƅŔ ƇŔŧŦśŬŕŗ ¿ŬƜŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ŜƔţ ƉŌ ŽŧƎƅŔ ¿ƔƆţś� Ɖƈ 

ƃƏƆŬ ƒŌ řƆŬƆŬ řƔƊƈŪ Əƍ ƌƈŔŧŦśŬŔ Ɠž ŎŗƊśƅŔ ƇƔƂŗ ¿Ƅ ƉƏƄƈ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅŔ. 
�� ŧƔŧţś ŞŨƏƈƊ řƆŬƆŬƅŔ �řƔƊƈŪƅŔTime Series Model � 

ƃƅŨƏ� ƓƊŸƔ ŧƔŧţś � řƁƜŷ řƆŬƆŬƅŔ ŕƎśŕƊƏƄƈŗ řŬƔœũƅŔ ŧƊŷ řųƂƊ řƊƔŸƈ �ƉƄƔƅƏ(Y)ŉŔƏŬ� řŗŬƊƅŕŗ 
ƋŕŠśƜƅ �ƇŕŸƅŔ(T)��ŔƏũƔżśƈƅ �ƓœŔƏŮŸƅŔ(I)��ŔƏũƔżśƈƅ �ƓƈŬƏƈƅŔ(S)��ŔƏƔżśƈƅũ �ƒũƏŧƅŔ(C) ���

��
����ŗƒƈƆŨƃŒ�ŗƄŪƄŪƃŒ�ƁƍƄŪ�ŻŮƍ�ŜŦƍƆƈ���

�Ɖƈ� ŕƈŔŧŦśŬŔ� ŕƍũŝƄŌ�ƉƄƅƏ� �řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ�ƃƏƆŬ�ŽŰś�ƓśƅŔ� řƔŲŕƔũƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ
ƓśōƔ�ŕƈ��¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�řƅƏƎŬƅŔ�ŜƔţ�����ƇƏśŸƅŔ�����ů��������

����� �ƓŸƈŠƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔAdditive Model� 
�ƏŌ�ƓŸƈŠƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�űũśſƔ��ƈŠśƅŔƓŸƔ���ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŕŗ�Y���ƉƈŪƅŔ�ŧƊŷ�t���Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ

�ƃƅŨ� ŽƔŰƏś� ƇśƔƏ� �řƔƊƈŪƅŔ� ŘũśſƅŔ� ƃƆś� ŧƊŷ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƆƅ� řŸŗũƗŔ� ŚŕŗƄũƈƅŔ� ŶƈŠ� ¿Űŕţ
ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔŲŕƔũ� 

  Y= T + S + C + I��
ƉŌ�ŜƔţ����

�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�ƏŌ�ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ Y 
�ƇŕŸƅŔ��ƋŕŠśƛŔ T 

�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� S 
ƅŔ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżś� C��

�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� I 
�Ɖŷ� ŕƎŲŸŗ�řƆƂśŬƈ�řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ƉƏƄś�ƉŌ� �ƓŸƈŠƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� ŧƊŷ�ųũśŮƔƏ
�ŜƏŧţ�Ɠž�ũŝŎƔ�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔ� řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ� ŧţŌ�Ɠž�ũƔżś�ŜƏŧţ�Ɖŏ�ƑƊŸƈŗ� �ũŦƕŔ�űŸŗƅŔ

řƆŬƆŬƆƅ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ���
��
��
��



 ʹͳ

����� ��ƓŗũŲƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔMultiplicative Model� 
�ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ�Ɖŏ�Y���ƉƈŪƅŔ�ŧƊŷ�t���ŖũŲ�¿Űŕţ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ��ƓŗũŲƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŖŠƏƈŗ

ƓśƛŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔŲŕƔũ�ƃƅŨ�ŽƔŰƏś�ƇśƔƏ��řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƃƆś�ŧƊŷ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕŗƄũƈ��������������������
Y = T * S * C * I��

ŗƄũƈ� ƌƔž� ƉƏƄś� ŕƈŧƊŷ� �ƓŗũŲƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ƇŧŦśŬąƔƏ�ŖŬƊ� řœƔƍ� ƑƆŷ� ŘŕųŸƈ� řƔƊƈŪƅŔ� řŬƆŬƅŔ� Śŕ
ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�řŗƄũƈ�ūŕƔƁ�ŚŔŧţƏ�ƌƔž�ƉƏƄś�Ə��řƔƏœƈ�T���ŘũƍŕŴƅŔ�ūŕƔƁ�ŚŔŧţƏ�ūſƊ�Ɠƍ�Y���

�ƓŗũŲƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ŖŠƏƈŗ� �ũŦƕŔ� űŸŗƅŔ� Ɖŷ� ŕƎŲŸŗ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ� ŚŕŗƄũƈ� ¿Űž� ƇśƔƏ
�ŘũƍŕŴƅŔ�ƇƔƁ�ŧƔũŠś�ŧƊŷ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž��řƈŬƂƅŔ�řƔƆƈŷ�řųŬŔƏŗ�Y���ƋŕŠśƛŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�T��ƉŐž��

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƇśƔ�ƃƅŨ�= S *C * I �����
 

����ŗƒƈƆŨƃŒ�ŗƄŪƄŪƃŒ�ŘœƈƍƂƆ��
ƓƍƏ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ũŰŕƊŷ��ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƍƏ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊƅ�řƆŬƆŬ�ƒŌ�űũŸśś����

ƛƏŌ�řƈŴśƊƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ����
ŔƏƈ�Ɠž�řƆŬƆŬƅŔ�Ɠž�ŕƍũƏƎŴ�ũũƄśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɠƍ�ƓƍƏ�Řŧŧţƈ�ŚŕſŰ�ŚŔŨ�ŶŲ��ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ��

řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ��řƔƆŰſƅŔ��řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ�����
�� �ƅœŶƃŒ�ƉœŞřƙŒ�T��Secular Trend 

�ŕƈ�ŘũƍŕŴ�ƇƔƁ�Ɠž�ŚƏŗŝƅŔ�ƏŌ�űŕſŦƊƛŔ�ƏŌ�ŵŕſśũƛŔ�ũŔŧƂƈ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƌƊōŗ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŽũŸƔ
řƊƔŸƈ�řƔƊƈŪ� Řũśž�¿ƜŦ���ŭƏƊţ��řƈŸų����ů���������řƔŰŕŦƅŔ�ƏŌ�ũŮŎƈƅŔ� ƌŗŕŝƈŗ�ũŗśŸƔ� ŕƈƄ

řŬŔũŧƅŔ�Śţś�řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƀŬŕƊśƈ�¿ƄŮŗ�ŧśƈś�ƓśƅŔ���ŢƅŕŰ�ƏŗŌ�����ů���������� 
ŕŠśƛŕŗ�ŧŰƂƔƏƋ ŔƇŕŸƅ  řƄũţƅŔ řƈŴśƊƈƅŔ řƆŬƆŬƆƅ ũŗŷ Řũśž řƔƊƈŪ řƆƔƏų �ŕƔŗŬƊ ũŗśŸƔƏ Ɠž ŘŧŕŸƅŔ �ƇƍŌ

ũŰŕƊŸƅŔ řƊƏƄƈƅŔ řƆŬƆŬƆƅ řƔƊƈŪƅŔ ŧŕŷƏŘ ŕƈ ŧƈśŸƔ ũŰƊŸƄ ŧƔţƏ Ɠž ŉŕƊŗ ŚŕŸƁƏśƅŔ �řƔƆŗƂśŬƈƅŔ
�Vendriné����������p����

ŕƈƄ ŧŰƂƔ ƌŗ ũƏųś řƆŬƆŬƅŔ Ɠž ¿ŠƗŔ ¿ƔƏųƅŔ � ŧƁƏ ƉƏƄƔ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ �ŕƔŧƔŔŪś ŔŨŏ ŚƊŕƄ �řƈƔƁ
ŘũƍŕŴƅŔ ŧƔŔŪśś ũŗŷ ƉƈŪƅŔ � ŕƈƄ ŧƁ ƉƏƄƔ ŕƔŰƁŕƊś ŔŨŏ ŚƎŠśŔ řƈƔƁ ŘũƍŕŴƅŔ Ƒƅŏ ƉŕŰƂƊƅŔ � ƃƅŨƄƏ ŧƁ 

ƔƋŕŠśƛŔ�ŨŦō ƇŕŸƅŔ ¿ƄŮ ųŦƅŔ ƇƔƂśŬƈƅŔ ŕƈƄ ŧƁ ŨŦōƔ ¿ƄŮ ƑƊţƊƈƅŔ � ūƄŸƔƏ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ ũƔŝōś ¿ƈŔƏŸƅŔ 
¿ŠƗŔ�řƆƔƏų ƑƆŷ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ����ƋŕŠśƛŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŖŠƏƈ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ƉŔ�¿ŕƂƔƏ

śŔ�ŔŨŏ�ŖƅŕŬ�řŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ƉŔ�¿ŕƂƔƏ��ƉƈŪƅŔ�ũƏũƈŗ�ŧƔŔŪśƅŔ�ƏţƊũƏũƈŗ�ůƁŕƊśƅŔ�ƏţƊ�ŚƎŠ��
��



 ʹʹ

�ƓƊŕŝƅŔ�ƌœŪŠ�Ɠž�ĻŕŗƅŕŬƏ�¿ƏƗŔ�ƌœŪŠ�Ɠž�ŖŠƏƈ�ƋŕŠśƛŔ�ƉƏƄƔ�ŧƁƏ��ƉƈŪƅŔ����ũƔƔżśƅŔ�ƉƏƄ�ŪŕśƈƔ�ƌƊŌ�ƛŏ
ĻŕœŠŕſƈ�ūƔƅƏ�ĻŕƔŠƔũŧś�ƌƔƆŷ�ŌũųƔ�ƒŨƅŔ�����ƒƏŔŧƆŗƅŔ�����ů��������

řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ŞŨƏƈƊ�ŢŲƏƔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔƏ���
��
��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����
řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƔŗƔ�ƓţƔŲƏś�¿ƄŮ��

��
�ƅœŶƃŒ�ƉœŞřƙŒ�ŧƒťƀř�žŧű��

�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũƔŧƂśƅ�ƀũų�Řŧŷ�ŧŠƏƔ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ���řƊũŕƂƈŗ�ŧŧţśś�řƁŧƅŔ�ƋŨƍƏ�ŕƎśƁŧ�Ɠž�ŚƏŕſśś�ƓśƅŔ
ƀũųƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ�řƔƍŕŠśƛŔ�řƈƔƂƅŔ�Ŷƈ�řƂƔƂţƅŔ�řƈƔƂƅŔ����

�����ŧƔƎƈśƅŔ�řƂƔũų�ŧƔƅŕŗ��ƒũŕŮśƊƛŔ�¿ƄŮƅŔ�� 
�ƇƔƂƅŔ� Ɖŷ� ũŗŸƔ� ƓŬŌũ� ŕƈƍŧţŌ� ƉƔũƏţƈ� ƇŬũ� ŕƎƔž� ƇśƔƏ� �ƀũųƅŔ� ¿ƎŬŌ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś

�ŚŕƔŝŔŧţƙŔ�ƉƔƔŸśŗ�ƇƏƂƊ�Ƈŝ�ƉƈŪƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸƔ�ƓƂžŌ�ƓƊŕŝƅŔƏ�ŘũƍŕŴƆƅ��ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ��ƉƈŪƅŔ���Ƈŝ
ƋŕŠśƛŔ� ¿ƄŮ�ƉŕƄ� ŔŨŐž� ŘŧƍŕŮƈƅŔ� ƇƔƂƅŔ�ƑƊţƊƈ�ƑƆŷ�¿ŰţƊƅ�ųƂƊƅŔ� ƋŨƍ�¿ŰƏƊ�ŕƈƔƂśŬƈ� ƇŕŸƅŔ�

�řŠũŧƅŔ�Ɖƈ�ƌśƅŧŕŸƈ�ƉƏƄś�ŧƂž�ƑƊţƊƈ�ƉŕƄ�ŔŨŔƏ�ƇƔƂśŬƈ�ųŦ�řƅŧŕŸƈ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŘŧŕŸƈ�ƉƏƄśž
ũŝƄŌ� ƏŌ� řƔƊŕŝƅŔ� �¿ƆţƈƅŔ� ŘũŕƎƈ� ƑƆŷ� ŧƈśŸś� ŕƎƊƗ� řƁŧ� ƀũųƅŔ� ¿ƁŌ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸśƏ��

��ŧƔŮũ�����ů��������
��



 ʹ͵

������řƆŬƆŬƅŔ�ƓſŰƊ�ƓųŬƏśƈ�řƂƔũųSemi � Averages Method 
Łś�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�řƅŧŕŸƈ�ũƔŧƂś�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ƀũųƅŔ�ųŬŗŌ�Ɖƈ�řƆŬƆŬƅŔ�ƓſŰƊ�ƓųŬƏśƈ�řƂƔũų�ŧŸ

�ŧŧŷ�Ɠž�ƉƔƔƏŕŬśƈ�ƉƔſŰƊ�Ƒƅŏ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ƇƔŬƂś�ŘũƄž�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ŧƊśŬśƏ��ƇŕŸƅŔ
�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�ƇśƔž�ƒŧũž�řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ�ŧŧŷ�ƉŕƄ� ŔŨŏ� řŴţƜƈ�Ŷƈ��ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ

ƈƅŔ� řƈƔƁ�ŽŨţřƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ� Ɠž�ƑųŬƏƅŔ� řƊŬƆƅ� ŘũŴŕƊƈƅŔ� ŘŧƍŕŮ�� �ŭƏƊţ� �řƈŸų������
�ů�������

ƓśƕŔ�Ɠž�¿ŝƈśśž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖƏƔŷ�Ɖŷ�ŕƈŌ�����ƌŗũ�ŧŗŷ�����ů��������
 �ƉŕƄ� ŔŨŐž��řƔŠƏŪƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŚŔŨ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ųƂž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƀŗųś

ƔŬƂś�ƉƄƈƔ�ƛ�ƌƊƗ�ĻŔũŴƊž��ĻŕƔŧũž�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŧŧŷ�ŽŨţ�¿ŲſƔ��ƉƔƔƏŕŬśƈ�ƉƔŌŪŠ�Ƒƅŏ�ŕƎƈ
�ŕƎƊƈ�řƊŬ�ƑųŬƏƅŔ�řƊŬƅŔ�ƏŌ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ��ĻŕƔŠƏŪ�ŕƎśŔƏƊŬ�ŧŧŷ�ŢŗŰƔƅ� 

 �ƛ� ŕƎƊŔ�ƒŌ�ųƂž� ƇƔƂśŬƈ�ųŦ� ŘũƏŰ�Ɠž� ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ�ƉŕƄ� ŔŨŏ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ� ƇŧŦśŬś
ƑƊţƊƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƀŗųś� 

 ŬƏƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ�ƉƈƏ��řƆŬƆŬƅŔ�ƓœŪŠ�ƜƄ�Ɠž�ƓŗŕŬţƅŔ�ų
ŕŠśƛŔ�ųŦ�ƉŐž�ƇŝƋ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƏƄƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŢƔţŰƅŔ�ƌŸŲƏƈ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ƛ�ƇŕŸƅŔ�

ƌśƁŧ�Ɠž�ŕƄƏƄŮƈ�ƌśƅŧŕŸƈ� 
ƉƄƅ ƇŻũ ƋŨƍ ŖƏƔŸƅŔ ƛŏ ŕƎƊŌ Ɖƈ ƀũųƅŔ řƆƎŬƅŔ řųƔŬŗƅŔƏ ƓśƅŔ ƛ Şŕśţś Ƒƅŏ ƓŗŕŬţ�ŧƏƎŠƈ 
ũƔŗƄ.��

 

�����řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�řƂƔũų�:Moving Averages Method��
�řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ƇŧŦśŬśƏ� �ƉƔśƂŗŕŬƅŔ�ƉƔśƂƔũųƅŔ�Ɖƈ�řƁŧ�ũŝƄŌ� řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ� řƂƔũų�ŧŸŁś
�Ɖƈ� řƆŬƆŬƆƅ� ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ� ųŦ� ŧƔƎƈś� ƓƅŕśƅŕŗƏ� �řƅƏƎŬ� ũŝƄŌ� ŕƎƆŸŠƏ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ� ŧƔƎƈśƅ

�ŚŕŗƆƂśƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ůƔƆŦś�¿ƜŦ�ŚŕŗŨŗŨśƅŔ��ũƔŰƁ�ŘŧƔŧŮƅŔ�ŕƎƊƈ�ƓƊŕŸś�ƓśƅŔ�ŧƈƗŔ�Ř
řƆŬƆŬƅŔ�ƃƆś���

�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƌƊōŗ�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ŽũŸƔƏ��Ɠž�řŗƁŕŸśƈƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ
ƉƔŸƈ�¿Əųŗ�řƆŬƆŬƅŔ��¿ƏųƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔ�ŕƈ�ŕŗƅŕŻƏ�������ƏŌ��ŚŔƏƊŬ���ŚŔƏƊŬ����¿ŲſƔƏ��ťƅŏ

Əśƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ��ĻŕƔŧũž�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�¿Əų�ũŕƔśŦŔřƔŪƄũƈ�řƄũţśƈ�ŚŕųŬ��
řƔƅŕśƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�ƓżŗƊƔ�ŕƊƍƏ�����ŭƏƊţ��řƈŸų�����ů��������

��
��



 ʹͶ

�� �ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŐž��ŕƔŧũž�ĻŔŧŧŷ�ƋũŕƔśŦŔ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�¿Əų�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŷ
ƒŪƄũƈƅŔ�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŕŗ�ƑƈŬƔ��şśŕƊƅŔ� 

�� Ŕ� ŚţŗŰŌ� ŕƈƆƄ� �ĻŔũƔŗƄ� ƃũţśƈƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ¿Əų� ƉŕƄ� ŕƈƆƄ�řƅƏƎŬ� ũŝƄŌ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅ
�Smooth�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƅŔ�ƇƔƁ�űŸŗ�ƉŔŧƂž�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƒŧŎƔŬ�ƉƄƅƏ��� 

ŕƎƈƍŌƏ�ŖƏƔŸƅŔ�Ɖƈ�ƏƆŦś�ƛ�ŕƎƊŔ�ƛŏ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�řƁŧ�ƇŻũƏ�ŔŨƍ: �ŧŗŷ �ƌŗũ ����� ů 
������
�- ƉŌ ŧŧŷ ƇƔƂƅŔ řƔƍŕŠśƛŔ ƓśƅŔ ƇśƔ ¿ƏŰţƅŔ ŕƎƔƆŷ ¿Ƃś Ɖŷ ŧŧŷ ƇƔƂƅŔ řƔƆŰƗŔ �řƆŬƆŬƆƅ

řƔƊƈŪƅŔ� ŜƔţ ŧƂſś Ŕćŧŧŷ Ɖƈ řƈƔƂƅŔ řƔƍŕŠśƛŔ Ɠž ¿ƏŌ ũŦŊƏ řƆŬƆŬƅŔ ŧƔŪƔƏ ŧŧŷ �ƇƔƂƅŔ
řƔƍŕŠśƛŔ ŘŧƏƂſƈƅŔ ŕƈƆƄ Śƅŕų ŘũƏŧ ųŬƏśƈƅŔ ƃũţśƈƅŔ. 

�- ƉŌ ¿Ƅ ųŬƏśƈ ƃũţśƈ ƉƄƈƔ ƉŌ ũŝōśƔ ƇƔƂƅŕŗ řžũųśƈƅŔ Ɠž ŚŕƊŕƔŗ ¿Əų ŘũƏŧ �ųŬƏśƈƅŔ
ƃũţśƈƅŔ.��

�- ¿ƏŰţƅŔ ƑƆŷ ƇƔƂƅŔ řƔƍŕŠśƛŔ ƉƏŧ řƅŧŕŸƈ śƜƅƋŕŠ ƇŕŸƅŔ ŕƈƄ ŉŕŠ Ɠž řƂƔũų �ƓųŬƏśƈ
ƓſŰƊ �řƆŬƆŬƅŔ ũƈƗŔ ƒŨƅŔ ƛ ŕƊƊƄƈƔ Ɖƈ ŎŗƊśƅŔ ƇƔƂƅŕŗ řƔƍŕŠśƛŔ ŘũƍŕŴƆƅ řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ 

Ɠž ųŕƂƊ řƔƊƈŪ řƔƆŗƂśŬƈ ƒŌ řƂţƛ ŚŔƏƊŬƅ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ. 
�- ŧŕƈśŷƛŔ ƑƆŷ ŘũŗŦƅŔ řƔŰŦŮƅŔ ¿ƏŰţƆƅ ƑƆŷ ŖŬƊŌ ¿Əų ŘũƏŧƆƅ ųŬƏƆƅ �ƃũţśƈƅŔ

ƒŨƅŔ ŽƆśŦƔ Ɖƈ ŘũƍŕŴ ƐũŦƗ���
������ƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ�řƂƔũųLeast Squares Method���

�ƉŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉƗ�ƀũųƅŔ�¿ŲžŌ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś
ŚŉŕŠ�ŕƊƍ�ƉƈƏ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�¿ƁŌ�řƔƆŰƗŔ�ƇƔƂƅŔ�Ɖŷ�řŗƏŬţƈƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ŽŔũţƊŔ�ŚŕŸŗũƈ�ŵƏƈŠƈ�ƉƏƄƔƋŨƍ��

řƔƈŬśƅŔ��ŧƔŮũ�������ů�������ƇŧŦśŬśƏ���ŧƏŠƏ�űŔũśžŕŗ�ƃƅŨƏ�ųƔŬŗƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ųŦ�ƉƔƔŸś�Ɠž
�řƔųŦ�řƁƜŷ�řƆŬƆŬƆƅ�ũŕŮśƊƛŔ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�ƇƔƂśŬƈ�ųŦ�ƀƔŗųś�ƒŌ����Ɖŷ�Řũŕŗŷ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ƉŌ�ŕƈŗƏ

�ŚŕƊŕƔŗ�ƏŌ�ŚŔŧƍŕŮƈY�Ūƈũƅŕŗ�řƊŷ�ũŗŸƊ�ƒŨƅŔ��Ɯŝƈ�ŚŔƏƊŬƅŔ��ƉƈŪƅŔ�¿ŗŕƂƈ�X�řųƂƊ�ƉƔƔŸś�ŖŠƔ�ƌƊŐž��
ŰƗŔ�ŶŲƊ�ĻƜŝƈ�Řŧŧţƈ�řƊŬ�ƉƔƔŸś�ƒŌ��ŪƄũƈƅŔ�ƏŌ�¿X=0�ƇƔƁ�ƉƔƔŸśƏ�ŕƎƆŗŕƂƈ�X�ŘŧŕƔŪŗ�ƐũŦƗŔ���ƏŌ�
�šũų�ŔŨƄƍƏ��řƆŗƁ�ƏŌ�ŪƄũƈƅŔ�ƓƆś�řƊŬƅŔ�ƉƏƄ�ŖŬţŗ����ŢƅŕŰ�ƏŗŌ�����ů���������

�Ƈś�ƓśƅŔ�ŖƏƆŬƛŔ�ūſƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�řƅŧŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔƏ
Ɠž�ƋŧŕƈśŷŔ�ƉƈŪƅŔ�ƉŌ�űŔũśžŔ�ŧŸŗ��ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŧŕŠƔŔ��t����¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�¿ŝƈƔ

�ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁƏ�Y���řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƆƅ�ĻŕƂžƏ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�¿ŝƈś���řƈŸų��ƓƈƔŸƊƅŔ�����ů���������
ƓśƕŔ�¿ƄŮƅŔ�ŨŦōś�ƌśƅŧŕŸƈ�ƉŐž��ƇƔƂśŬƈ�ųŦ�Əƍ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�Ɖŏ�űŔũśžŕŗƏ���

Yi = a0 a1 ti  i ��

��



 ʹͷ

Ɖŏ�ŜƔţ���
Yi  ��řŬƏũŧƈƅŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ�¿ŝƈś���

ti���ƉƈŪƅŔ�¿ŝƈś���
a0 ���a1��ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�ŚŕƈƆŸƈ�¿ŝƈś��
i�� ōųŦƅŔ�ŧţ�¿ŝƈś��

��

�� �Ε΍ήϴϐΘϟ΍�ΔϴϤγϮϤϟ΍�ΔϴϠμϔϟ΍���S���:Seasonal Variations��
ŕŴƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŧŸŁś�ƓśƅŔ�ũƍŔƏŴƅŔ�ĻŔŧƔŧţśƏ�Řũƍ

ŝōśś�ƛ�Ũŏ��ƒũƎŮ�ƏŌ�ƓƆŰž�¿ƄŮŗ�ŕƎśŔŧƍŕŮƈ�¿ƔŠŬś�ƇśƔũ�¿ƄŮŗ�řƆŠŬƈ�ŕƎśŧƍŕŮƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ũƍŔƏŴƅŔ�
ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƎŗ�ƒƏƊŬ�����ŭƏƊţ��řƈŸų�����ů��������

śŔũƏŧ�ƉƏƄśƏ�řƔũƏŧ�řŸƔŗų�ƌƅ�ũƔżś�ƒŌ�ƓƊŸś�ŕƎƊƄƅƏ�řƊŬƅŔ�¿ƏŰž�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƓƊŸś�ƛ�řƔƆŰž�řƈƆƄž�ƌ
�¿ŝƈ�řƔƆŰž�¿ƈŔƏŷ�řŠƔśƊ�řƔƆŰſƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƏƄś�ŕƈ�ŔũƔŝƄƏ��ĻŕƔŗŬƊ�ŘũƔŰƁ�řƔƊƈŪ�Řŧƈ�ŚŔŨ�ŘũũƄśƈƅŔ

�ŚŕƔƆƈŸƅŔƅŔřƔũŕŠś�����ŢƅŕŰ�ƏŗŌ�����ů��������
�ƇŠţƏ�ũŕŸŬƗŔ�űŕſŦƊŔ�ƏŌ�ŵŕſśũŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ĻŕŲƔŌ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�řƆŝƈƗŔ�ƉƈƏ

�řƔƊƈŪƅŔ� ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ŕ� �ƒƏŔŧƆŗƅ�����ů��������ŚŔũƔżśƆƅ�ŞŨƏƈƊ�ŢŲƏƔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔƏ
ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƈŬƏƈƅŔ���

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����
�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řƔƆŰſƅŔ���ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ���ŭƏƊţƏ�řƈŸų����ů�������

��
��
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�řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŘũƍŕŴƅŔ�ƇƔƁ�Ɠž�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƂƔũų�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŧŠƏƔƏ
ƅƓƍƏ�ƇŬƏƈƆƅ�řƅŧŸƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�ƑƈŬƔ�ŕƈ�ƑƆŷ�¿ŰţƊ���

���� �ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�řƂƔũųRatio to Moving Average Method� 
řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŔ�ŧŸƔ �řŗŬƊƅŔ Ƒƅŏ ųŬƏśƈƅŔ ƃũţśƈƅŔ� Ɖƈ ƀũųƅŔ řŸœŕŮƅŔ Ɠž ũƔŧƂś řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ 

�řƔƆŰſƅŔ�� ƇśƔƏ ŖŠƏƈŗ ƋŨƍ řƂƔũųƅŔ ŧŕƈśŷŔ ŞŨƏƈƊƅŔ ũŲƅŔƓŗ(Y = T*S*C*I) ŽŰƏƅ� řƆŬƆŬƅŔ 
řƔƊƈŪƅŔ ŘũƍŕŴƆƅ �řŬƏũŧƈƅŔ řƅŔŪƙƏ ũŝŌ ŔŨƍ ŵƏƊƅŔ Ɖƈ ŚŔũƔżśƅŔ ƇƔƁ�Ɠž � ŘũƍŕŴƅŔ���ŭƏƊţ� �řƈŸų
�������������řƔƆŰſƅŔ�řŗƄũƈƅŔ�ƉŌ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�űũśſśƏ�S���ƏŌ�ĻŔũƎŮ�ũŮŷ�ƑƊŝŔ�¿Ƅƅ�ŘũƏŧ�ŕƎƅ

řƊŬ� ¿Ƅƅ� ƌŬſƊ�ƑƂŗƔ� ũƔżśƅŔ� ¿ƄŮ�ƉŌƏ� �¿ƏŰž� řŸŗũōŗ� �űũśſśƏ� řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� ƉŌ� ĻŕŲƔŌ��I��
�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũśſƆƅ�ĻŕŲŸŗ�ŕƎŲŸŗ�Ɖŷ�řƆƂśŬƈ���ŢƅŕŰ�ƏŗŌ�����ů��������

ƓƆƔ�ŕƈŗ��řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔƏųŦ�ůƆŦśśƏ�����ŭƏƊţ��řƈŸų�����ů��������

Ï- ŖŕŬţ ųŬƏśƈƅŔ ƃũţśƈƅŔ ƒŪƄũƈƅŔ ¿Əųŗ �ŖŬŕƊƈ Ɠž ŉƏŲ ŚŕƊŕƔŗ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ 
)řƔƆŰž ŚƊŕƄ ƏŌ řƔũƎŮ(���
Ð- ŧŕŠƔŏ ¿Űŕţ řƈŬƁ ŚŔŧƍŕŮƈ �ŘũƍŕŴƅŔ�Y��ƑƆŷ ųŬƏśƈƅŔ ƃũţśƈƅŔ �ƒŪƄũƈƅŔ��

ŖũŲƏ şśŕƊƅŔ Ɠž ������ƉŌ�ƒŌ�����
��
��

��
��

¿ƏŰſƅŔƏ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŖŬţ�ũŦŌ�¿ƏŧŠŗ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƔŴƊśƏ���
Ñ- ŖŕŬţ ŚŕųŬƏśƈ ŚŔũŮŎƈƅŔ řƔƆŰſƅŔ ]�������S * I�[��ƓśƅŔ Ƈś ¿ƏŰţƅŔ ŕƎƔƆŷ � 

ŘƏųŦƅŕŗ ��� ŬţŖ ¿ƏŰſƅŔ ƏŌ �ũƎŮƗŔ ŧŕŠƔŏƏ ŵƏƈŠƈ ŚŕųŬƏśƈƅŔ.��
Ò- ¿ƔŧŸś ƇƔƁ ŚŕųŬƏśƈ ŚŔũŮŎƈƅŔ řƔƈŬƏƈƅŔ ¿ƏŰſƆƅ ƏŌ ũƎŮƗŔ��ŕƂžƏ řƁƜŸƆƅ řƔśƕŔ���

��
��
��

��

 Ó- ƇśƔ řƅŔŪŏ ũŝŌ ƇŬƏƈƅŔ Ɖƈ ŚŔŧƍŕŮƈ �ŘũƍŕŴƅŔ�Y��řƔśƕŔ�řƁƜŸƆƅ�ŕƂžƏ���

��
��
��

*ͳͲͲΨ 
Y 

T * C 
*ͳͲͲΨ   

T*S*C*I 

T * C 

  S * I )��� *ͳͲͲΨ 

�ϭ΃�ϝϮμϔϟ΍�ΕΎτγϮΘϣ�ωϮϤΠϣ�ήϬηϷ΍���

�ϝΪόϤϟ΍�ϲϤγϮϤϟ΍�ήηΆϤϟ΍�S����

ͳͲͲ���


�ϭ΃�ϝϮμϔϟ΍�ΩΪϋ��ήϬηϷ΍����

�ϭ΃�Ϟμϔϟ΍�ςγϮΘϣ�ήϬθϟ΍���

  

ŚŔŧƍŕŮƈ ŘũƍŕŴƅŔ ŘŧũŠƈ Ɖƈ ũŝŌ ƇŬƏƈƅŔ ��������

ŚŔŧƍŕŮƈ ŘũƍŕŴƅŔ�

ũŮŎƈƅŔ ƓƈŬƏƈƅŔ ¿ŧŸƈƅŔ�


100���
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ƉƔŗśƔ ŕƈƈ ƀŗŬ ƌƊŌ ŖŕŬţƅ ƋŨƍ řƂƔũųƅŔ ŖŠƔ ůƔƆŦś ŚŕƊŕƔŗƅŔ ŔřƔƆŸſƅ Ɖƈ ũŝŌ ũŰŕƊŸƅŔ�ƐũŦƗŔ ƓśƅŔ 
ũŝŎś Ɠž řƆŬƆŬƅŔ. ƋŨƍƏ řƂƔũųƅŔ ŧŸŗśŬś ŚŕƊƏƄƈ �ƋŕŠśƛŔ ŘũƏŧƅŔ ũƔŻ �řƈŴśƊƈƅŔ�Ɖƈ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ 

ƒŌ�¿ŰſśƏ ůƆŦś řƆŬƆŬƅŔ Ɖƈ ũŝŌ �ƇŬƏƈƅŔ ŧƈśŸśƏ ƑƆŷ ƇŔŧŦśŬŔ řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ���
��

���� �řųƔŬŗƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ��řƂƔũųSimple Average Method���

ŧŸŁś�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ƀũųƅŔ�ųŬŗŌ�Ɖƈ�řųƔŬŗƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�řƂƔũų���řƔƆŰž
řƔũƎŮ�ƇŌ�ŚƊŕƄ�ĻŔũŕŮśƊŔ�¿ƁŌ�ŕƎƊŔ�ƛŏ�����

ƓśōƔ�ŕƈŗ��řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔƏųŦ�ůŦƆśśƏ���

ϭ� �ϝϮμϔϟ΍�ΕΎτγϮΘϣ�ΏΎδΣ�Q��ϝϮμϔϟ΍�ΕΎτγϮΘϤϟ΍�ϊϤΟ�ϞλΎΣ�ΩΎΠϳ·�ϢΛ�ˬ� 

Ϯ� �ϝϮμϔϠϟ�ΔϴϤγϮϤϟ΍�Ε΍ήηΆϤϟ΍�ΏΎδΣ�S%�ˬΔϴΗϵ΍�ΔϗϼόϠϟ�Ύ˱Ϙϓϭ�� 

��

 
��

 

��

�ΔϴϤγϮϤϟ΍�Ε΍ήηΆϤϟ΍�Ξ΋ΎΘϧ�ϢϴψϨΗϭ�S%�ϝϮμϔϟ΍�ΐδΣ�ήΧ΃�ϝϭΪΠΑ�ˬ���

ϯ� �ΓήϫΎψϟ΍�Ε΍ΪϫΎθϣ�Ϧϣ�ϢγϮϤϟ΍�ήΛ΃�Δϟ΍ί·��ϢΘϳ�Y�ΔϴΗϵ΍�ΔϗϼόϠϟ�Ύ˱Ϙϓϭ�ˬ� 

���

��

 
���� �ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�řƂƔũųRatio to General Average Method���

Ŕ�ųŬƏśƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�řƂƔũų�ŧŸŁś�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�řŸœŕŮƅŔ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�ƇŕŸƅ��ƏŌ�řƔƆŰſƅŔ
řƔũƎŮƅŔ�� řųƔŬŗƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ� řƂƔũų�Ɖƈ�řƁŧ�ũŝƄŌ�ƓƍƏ� ���řƈŸų� �ƓƈƔŸƊƅŔ2008�ů�ů�360��

361����

ƓśōƔ�ŕƈŗ��řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔƏųŦ�ůŦƆśśƏ���

 �¿ƏŰſƅŔ�ųŬƏśƈ�ŖŕŬţ���� 
 

�ƇŬƏƈƅŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ŘŧũŠƈ�ŘũƍŕŴƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ 
�ƓƈŬƏƈƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�S%�� 

ŘũƍŕŴƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ�Y���
  �
���� 

= (%S) ήηΆϤϟ΍ ϲϤγϮϤϟ΍ ϝΪόϤϟ΍ 
 

�¿ŰſƅŔ�ųŬƏśƈ��Qi� ��
 

ϝϮμϔϟ΍�ΕΎτγϮΘϣ�ωϮϤΠϣ����

�ϝϮμϔϟ΍�ΩΪϋ�
ͳͲͲ� 



 ʹͺ

 ƁƜŸƅŔ�Ɛŧţƙ�ĻŕƂžƏ��ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ŖŕŬţƉƔśƔśƕŔ�ƉƔś� 
��

 

��

��

��

��

 řƔśƕŔ�řƁƜŸƆƅ�ĻŕƂžƏ��¿ƏŰſƆƅ�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ�ŖŕŬţ��

��

��

 �ŘũƍŕŴƅŔ�Ɖƈ�ƇŬƏƈƅŔ�ũŝŌ�řƅŔŪŏ�ƇśƔ�Y�řƔśƕŔ�řƁƜŸƆƅ�ĻŕƂžƏ��� 
��

��

�ŕƈƊƔŗ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ƒƏśţś�ŘũƍŕŴƆƅ�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ƉŌ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ũƍƏŠƏ
¿ŕŦ�ƒƏƊŬ�ŶŗũƅŔ�ƏŌ�ƒũƎŮƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŘŧŸƅ�ųŬƏśƈƅŔ�ŖŕŬţ�ƉŌ�ŕƈƄ��řƔƈŬƏƈƅŔ�ũŕŝƕŔ�Ɖƈ�

řƔŲũŸƅŔƏ�řƔũƏŧƅŔ�ũŕŝƕŔ�Řŧţ�Ɖƈ�ŔũƔŝƄ�ŽſŦƔ���ųŬƏśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũƍŕŴƆƅ�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�řƈŬƂŗ�ƌƊŐž�ŔŨƅ
řƔŲũŸƅŔƏ�řƔũƏŧƅŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ũŕŝƕŔ�¿Ūŷ�Ɖƈ�ƉƄƈśƊ�ŕƊƊŐž�ƓƈŬƏƈƅŔ���

���� �ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�řƂƔũųRatio to Secular Trend Method� 
�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ƀũųƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�řƂƔũų�ŧŸŁś��

řƔƆŰſƅŔ���ůƔƆŦś�ƑƆŷ�ŕƊŧŷŕŬś��ŕƎƊƏƄ��ƐũŦƗŔ�ƀũųƅŔ�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƀƏſśśƏ��ŕƎƁŧŌƏ
�ŧƔũŠś���ŘũƍŕŴƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ�Y��ƅŏƏ��ĻƛƏŌ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ŧŕŠƔŏ�řƔƊŕƄƈŏ�Ƒ

�ƓƆƄƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ�ŧŧŷ ]�¿ƏŰſƅŔ�ŧŧŷ����ŚŔƏƊŬƅŔ�ŧŧŷ[ 
 

�ŘũƍŕŴƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ�ŵƏƈŠƈ� (Y 

Ō��� �ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� �����

�¿ŰſƅŔ�ųŬƏśƈ��  

�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ�S%� ���
ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ 

 


100���

�ƇŬƏƈƅŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ŘŧũŠƈ�ŚŔŧƍŕŮƈƅŔ 
΍�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿Ɣƅŧƅ�S%�� 

ŘũƍŕŴƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ�Y���
  
100� 

�¿ƏŰſƅŔ�ŧŧŷ 
 

�¿ƏŰſƅŔ�ŚŕųŬƏśƈ�ŵƏƈŠƈ�����

Ŗ��� ��ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�� ��

 



 ʹͻ

�řƔŎŗƊśƅŔ�ƇƔƂƅŔ�Y^���ŘũƍŕŴƆƅ�Y���řƅŧŸƈƅŔ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƇƔƁ�ƑƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž
�S%��ĻŕƔƊŕŝ���

ƓśōƔ�ŕƈŗ��řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔƏųŦ�ůŦƆśśƏ���

�� ũƔŧƂś řƅŧŕŸƈ ųŦ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ� Y� a�1 a�2tƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ�řƂƔũų���

�� ŖŕŬţ ƇƔƂƅŔ řƔƍŕŠśƛŔ ŘũƍŕŴƆƅ�Y� T �ŔćŧŕƈśŷŔ ƑƆŷ řƅŧŕŸƈ ųŦ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ. 
�� ŧƔũŠś ŚŔŧƍŕŮƈ ŘũƍŕŴƅŔ�(Y)�Ɖƈ ũŝŌ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ��T���ŕĻƂžƏ řƅŧŕŸƈƆƅ řƔśƕŔ:��

 
 
 
 

 
�� ¿Űž ŚŔũƔżśƅŔ řƔƈŬƏƈƅŔ �řƔƆŰſƅŔ���S��Ɖŷ ŚŔũƔżśƅŔ řƔũƏŧƅŔ ��řƔœŔƏŮŸƅŔƏ(C * I)��

ƇśƔƏ ƃƅŨ Ɖƈ ¿ƜŦ ŧŕŠƔŏ ŚŔũŮŎƈƅŔ řƔƈŬƏƈƅŔ �řƅŧŸƈƅŔ�S%�ŕƂžƏ��ΔϴΗϷ΍�ΔϗϼόϠϟ�� 
��

��

��

��

�� ƇśƔ �řƅŔŪŏ�ůƔƆŦś� ŚŔŧƍŕŮƈ �ŘũƍŕŴƅŔ�Y��Ɖƈ ũŝŌ ƇŬƏƈƅŔ�ũƔżśƅŔ ƓƆŰſƅŔ�� ūſƊ�ŧŕƈśŷŕŗ 
ŖƏƆŬƗŔ ŶŗśƈƅŔ Ɠž řƂƔũų řŗŬƊƅŔ Ƒƅŏ ųŬƏśƈƅŔ ƃũţśƈƅŔ��

�� � řƔŎŗƊśƅŔ� ƇƔƂƅŔ�ŖŕŬţ�Y�F��� řƅŧŸƈƅŔ� řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƑƆŷ� ŔŧŕƈśŷŔ� �ŘũƍŕŴƆƅ�S%��
ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷƏ����

   =     T  *  S%�Y�F���

��

ţƉŌ�ŜƔ���
�Y�F� ��ŘũƍŕŴƆƅ�řƔŎŗƊśƅŔ�ƇƔƂƅŔ��

S%��� �����ũŮŎƈƅŔ ƓƈŬƏƈƅŔ ¿ŧŸƈƅŔ��
S�������� �řƔƈŬƏƈƅŔ�řƔƆŰſƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ��
T�������� ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ��

*ͳͲͲΨ 
Y 

Y� =T��
*ͳͲͲΨ   

T*S*C*I 

T * C 

  S * C* I *ͳͲͲΨ 

= (%S) ũŮŎƈƅŔ ƓƈŬƏƈƅŔ ¿ŧŸƈƅŔ 
 

�¿ŰſƅŔ�ųŬƏśƈ��Qi� ��
 

¿ƏŰſƅŔ�ŚŕųŬƏśƈ�ŵƏƈŠƈ����

�ϝϮμϔϟ΍�ΩΪϋ�
ͳͲͲ� 

T  *  S 

ͳͲͲ 

  



 ͵Ͳ

�� �ŗƒŧƍťƃŒ�ŘŒŧƒźřƃŒCyclical Variations���

ũũƄśś�ƓśƅŔ� ŧƈƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕƄũţśƅŔ� ŕƎƊōŗ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŽũŸŁś�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�ƑƆŷ� ĻƛƏŪƊƏ� ŔŧƏŸŰ�
ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ���

�ŶŗŕųƅŔ�ŚŔŨ�ũƍŔƏŴƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�Ɠž�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŜƏŧţ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƍŌ�Ɖŏ
�ŚŔũƏŧƅŕŗ�ŚŔũƔżśƅŔ� Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƀƆųƔ� Ə� �řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɠƍ�ƒũŕŠśƅŔ� ƏŌ�ƒŧŕŰśƁƛŔ

ūƄŸś� Ũŏ� �řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƋŕžũƅŔ� ƏŌ� ŧŕŬƄƅŔ� Śƛŕţ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ũƍŔƏŴƆƅ� řŗƁŕŸśƈƅŔ� řƔƊƈŪƅŔ� ŚŔũśſƅŔ�
¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�ŕƎŗ�ŽŰśś�ƓśƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�����řƔŗų����ů��������

�Ɖƈ� ŧŧŷ�¿ƁōŗƏ� řƔũƏŧ�¿ƈŔƏŸŗ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ�ũŝōś� řŠƔśƊ� ƇŴśƊƈ�¿ƄŮŗ� řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ŝŧţś�Ə
ŚŕŗƆƂś�ƃƅŨ�¿ŕŝƈ�Ə��řƔƆŰſƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŘũƏŧ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔƏ� �ŘũƈŸƈƅŔ�ŶƆŬƅŔ�űŸŗƅ�ũŕŸŬƗŔ�

�řŬƆŬƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖƆųśƔ� ŕƈƈ��řƆŬƆŬƅŔ�ƑƊţƊƈ�ƑƆŷ�ƉƔŷŕƁ�ƏŌ�ƉƔśƈƔƁ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ� ŘŧţŔƏ
�Ɖƈ� ŵƏƊƅŔ� ŔŨƍ� ũƔŧƂśƅƏ� �řƔũƏŧƅŔ� ŚŔũƔżśƅŔ� ŜƏŧţ� ũŔũƄś� ¿ŠŌ� Ɖƈ� řƆƔƏų� řƔƊƈŪ� ŚŔũśſŗ� řƔƊƈŪƅŔ

� Ɖƈ� ũŝƄŌ� Ƒƅŏ� ŞŕśţƊ�ŚŔũƔżśƅŔ��� �ŬŚŔŧƍŕŮƈƆƅ� řƆƈŕƄ�ŚŔũƏŧ� řś�� �� �ŭƏƊţ� �řƈŸų�����ů� �
������

ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řŸƔŗų�ŢŲƏƔ�ŞŨƏƈƊ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔƏ���

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����

�ŕƈ�ŘũƍŕŴƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�řŸƔŗų���řƊƔŕŗŷ��ũŧŗ�����ů��������

��



 ͵ͳ

�Ɖŷ�ŕƎƆŰžƏ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂś�űũżƅƏ�ŚŔƏųŦƅŔ�ŶŗśƊ��ƐũŦƗŔ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�řƔƂŗ
řƔśƕŔ���ƒƏŔŧƆŗƅŔ�����ů��������

�� ƇŔŧŦśŬŔ ŞŨƏƈƊƅŔ �ƓŗũŲƅŔ(Y = T * S * C * I)ŽŰƏƅ� řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ŘũƍŕŴƆƅ� 
�� ŧŕŠƔŏ řƅŧŕŸƈ ųŦ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ �řƔũƔŧƂśƅŔ]�[Y� = T = a�o + a�1t�řƂƔũų�ƇŔŧŦśŬŕŗ��

ƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ� 
�� ŧŕŠƔŏ ƅŔŖŬƊ řƔƏœƈƅŔ ƇƔƂƅ �ŘũƍŕŴƅŔ�Y��ŘŧũŠƈ Ɖƈ ũŝŌ ƋŕŠśƛŔ �ƇŕŸƅŔ�T�ƓśƜƅ�ĻŕƂžƏ��� 

 
 
 

�� ŖŕŬţ ŚŔũŮŎƈƅŔ řƔƈŬƏƈƅŔ �řƅŧŸƈƅŔ�S%�ƇŔŧŦśŬŕŗ�� řƂƔũų řŗŬƊƅŔ Ƒƅŏ ƋŕŠśƛŔ ƇŕŸƅŔ� 
�� ŧŕŠƔŏ ŖŬƊƅŔ řƔũƏŧƅŔ řƆŬƆŬƆƅ �řƔƊƈŪƅŔ ŕĻƂžƏ řƁƜŸƆƅ řƔśƕŔ: 

��

��

Ĺœƒƈœś���ŗƆŲřƈƆƃŒ�ŧƒŹ�ŘŒŧƒźřƃŒ�őŒƍŬŶƃŒŗƒ� Irregular Random Variations���

ŕƎƊōŗ� řƈŴśƊƈƅŔ� ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ� ŽũŸś� ��ƇŧŷƏ� �ŕƎƔƆŷ� ŘũųƔŬƅŔƏ� ŕƎŗ� ƇƄţśƅŔ� ƉƄƈƔ� ƛ� ƓśƅŔ� ŚŔũƔżśƅŔ��
řƔƆŗƂśŬƈ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśſƅ�ŕƎŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ���

ŧţś�ŧƁ�ćŉŕųŦŌ�ŕƎƊƏƄ��řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ųŬŗŌ�Ɖƈ��ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧŸąƔƏ�Ŝ
ŕƎŝƏŧţ�ŖŕŗŬŌ�Ɠž�ƇƄţśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�řſƔſų�řƔŲũŷ�ŚŔũƔżś�řŠƔśƊ���

�ƑƆŷ�ƀƆųƔƏ��řƔŸƔŗųƅŔ�ŜũŔƏƄƅŔ�ƃƅŨ�¿ŕŝƈ��ŕƎŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŖŕŗŬƗ�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŜŧţśƏ
řƔŲũŸƅŔ�ƏŌ�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŕŗ�ĻŕƊŕƔţŌ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƍ���

� řƈŴśƊƈƅŔ� ũƔŻ� ŚŔũƔżśƅŔ� ũƔŧƂśƅƏ�I�ŧƂś� řƔƊŕƄƈŏ� ƓżŗƊƔ� ��řƆŝƈśƈƅŔ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ� ŚŕƊƏƄƈ� řƔƂŗ� ũƔ
�řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƅŕŗ�T���řƔƆŰſƅŔƏ�S���řƔũƏŧƅŔƏ�C����

ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƇƔŬƂś�ƉƄƈƔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ�����ŧƔŮũ�����ů��������

Y 

T��
*ͳͲͲΨ = 

T * S * C * I 

T��

*ͳͲͲΨ 

= 
S * C * I)��� *ͳͲͲΨ 

Y 

T*S%��
*ͳͲͲΨ = 

( S * C * I) *ͳͲͲΨ 

S%��

= C * I) *ͳͲͲ%���



 ͵ʹ

�� �Ɠž� ŚŔũƔżś� ŜŧţśƏ� řƔœŔƏŮŸƅŔ� ŚŔũƔżśƅŔ� ƓƍƏ� řŝţŗƅŔ� řžŧŰƅŔ� ƑƆŷ� ŧƈśŸś� ƓśƅŔ� ŚŔũƔżśƅŔ
ƛ�řƆŬƆŬƅŔřƔœŔƏŮŷ�ŘũƏŰŗ�ũŦŌ�Ɠž�ƉƏƄś�ƐũŦŌƏ�ƋŕŠśŔ�ƉƏƄś�Řũŕśž�ŕƎŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�� 

�� �ŖƏũţƅŕƄ�ũŦƕ�ŚƁƏ�Ɖƈ�ũƎŴś�řƔƏƁ�ŕƎƊƄƅƏ�řœũŕų�řƔœŕŠž�¿ƈŔƏŷ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ
ŕƍũƔŻƏ�űŔũƈƗŔƏ�¿ŪƛŪƅŔƏ� 

�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂśƅƏ�řƔœŔƏŮŸƅŔ�řƔśƗŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ŶŗśƊ�������ŭƏƊţ��řƈŸų������
�ů������

 � ƓŗũŲƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ�Y = T* S*C*I����ŧƔƁ� ŘũƍŕŴƆƅ� řƔƊƈŪƅŔ� řŬƆŬƅŔ� ŽŰƏƅ
ūũŧƅŔ� 

 �řƔũƔŧƂśƅŔ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ�ŖŕŬţƏ��řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�řƅŧŕŸƈ�ũƔŧƂś�T�� 
 �řƅŧŸƈƅŔ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ŖŕŬţ�S%��řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ� 
 �řƔũƏŧƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ũƔŧƂś�C%��ƅŔ�řƆŬƆŬƆƅřƔƊƈŪ� 
 �řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŖŬƊƅŔ�ŖŕŬţ�I%��řƔśƕŔ�řƁƜŸƆƅ�ĻŕƂžƏ� 

��

��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����

řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƆƅ�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƔŗƔ�ƓţƔŲƏś�¿ƄŮ��řƈŸų�Ə��ŭƏƊţ������ů��������
 

��

I * ͳͲͲ%   =  
Y 

T * S% * C% 

*ͳͲͲΨ 



 ͵͵

����ŻŒťƋŊ ¾ƒƄšř ¾ŪƚŪƃŒ ŗƒƈƆŨƃŒ��

������������ƆŬƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�¿ŰžƏ�ŕƍũŰŕƊŷ��Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƆţś�ƓŷŧśŬś�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬ�ƒŌ�řŬŔũŧ�ƉŌ�����Ɖ»ŷ�ŕƎŲ»Ÿŗ�řƆŬ
ŽŔŧƍƗŔ�ƃƆś�ƇƍŌ�ƉƈƏ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔ�Ɠƍ���Ŕ�ƉŕųƆŬƅ 1992� ů 26 ���

ͳ� ¿ƏŰţƅŔ ƑƆŷ ŽŰƏ ƀƔƁŧ ŢƈƜƈƆƅ řŰŕŦƅŔ řƔƆƈŸƆƅ ƓśƅŔ ŧƅƏśś ŕƎƊƈ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ. 
ʹ�� ŉŕŮƊŏ ŞŨƏƈƊ ũƔŬſśƅ šũŮƏ ƃƏƆŬ řƆŬƆŬƅŔ řƅƛŧŗ ŚŔũƔżśƈ ƐũŦŌ ųŗũƔ ƇƔƂƅŔ ŘŧƍŕŮƈƅŔ��űŸŗ»ŗ 

ŧŷŔƏƁ ƃƏƆŬ řƆŬƆŬƅŔ.��
͵� ƇŔŧŦśŬŔ şœŕśƊƅŔ ƓśƅŔ ¿ŰţƊ ŕƎƔƆŷ Ɠž ƇƁũ � ͳ�ƏŌ ƇƁũ�ʹ� ŎŗƊśƆƅ ƃƏƆŬŗ řƆŬƆŬƅŔ Ɠž�¿ŗƂśŬƈƅŔ ƃƅŨƏ 

ŔćŧŕƈśŷŔ ƑƆŷ ŚŕƈƏƆŸƈ ƓŲŕƈƅŔ. ž�Ɖƈ ƇƁũ �ͳ� űũśſƊ ŧƏŠƏ ŘƏƁ řŸžŔŧ�řƔžŕƄ Ɠž �Ƈŕ»ŴƊƅŔ �ŧ»ƄŎś ƉŌ 
ƃƏƆŬ řƆŬƆŬƅŔ Ɠž ƓŲŕƈƅŔ Əƍ ūſƊ ŕƎƄƏƆŬ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅŔ.�ƉƈƏ ƇƁũ (ʹ) ƉƏƄƔ ŕƊƔŧƅƏ�ĻŕţƏŲ �ũ»ŗƄŌ 
ƐƏƂƅŕŗ ŘũŝŎƈƅŔ Ɠž řƔƆƈŷ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ�¿ƜżśŬŔƏ ƃƅŨ Ɠž ¿ƏŰţƅŔ ƑƆŷ ŚŔŎŗƊś ũŝƄŌ řƁŧ. 

Ͷ� ƇƄţśƅŔ Ɠž řƔƆƈŸƅŔ ƓśƅŔ ŧƅƏśś ŕƎƊƈ řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ůţſŗ ŕƈ ƉƄƈƔ ƌŝƏŧţ ŧƊŷ ũƔƔżś�űŸŗ ƇƅŕŸƈ 
�ŞŨƏƈƊƅŔ ƏŌ ¿ŰƏśƅŕŗ Ƒƅŏ ŚŕŬŕƔŬ ƇŧŦśŬś ųƂž ¿ŦŧśƆƅ ŕƈŧƊŷ ŽũţƊś�řƔƆƈŷ ƅŔřƆŬƆŬ �Ɖ»ŷ �Žŧ»ƎƅŔ 
ŧŧţƈƅŔ ũŝƄōŗ Ɖƈ ũŔŧƂƈ ƉƔŸƈ.��

 ͷ�� řžũŸƈ ƓŲŕƈƅŔ ŧƔŧţśƏ ŞŨŕƈƊ ũƔƔżśƅŔ řƔƅŕţƅŔ řƆŬƆŬƆƅ řƔƊƈŪƅŔ���
Ô- ŉŕųŷŏ ŘũƄž Ɖŷ ŞŨŕƈƊƅŔ �řƔƆŗƂśŬƈƅŔ ƋŨƍƏ ŞŨŕƈƊƅŔ ƇŧŦśŬś Ɖƈ ¿ŗƁ ŘũŔŧƙŔ Ɠž�ųƔųŦśƅŔ ųŗŲƅŔƏ 

ŎŗƊśƅŔƏ� )�ƇƏśŸƅŔ �������ů����.��
ŉŕƊŗ ƑƆŷ ŕƈ ƀŗŬ�ƔƇś ŵŕŗśŔ ƈřƔŠƎƊ řųŗŔũśƈ �Ə�řƆƈŕƄśƈ ¿ŝƈś řƂƆţ ƉƔŗ�ųŗũƅŔ ŕƈ Əƍ ƀƂţśƈ Ɖƈ ƇƄŔũś 

ƓžũŸƈ �ƒũŴƊ �ƓƂƔŗųśƏ ƉƔŗƏ řƔƊŕƄƈŏ ŧƔŬŠś ƃƅŨ �ƇƄŔũśƅŔ ŔćũŲŕţƏ�ŕćŸƁŔƏ ƜŗƂśŬƈƏ�� ŧƈśŸƔƏ ŧƔŧţś 
ŚŔũŕŬƈ řƔŠƎƊƈƅŔ ƑƆŷ ŕƈ ũŬƔśƔ Ɖƈ ƃƅŨ ƓżŗƊƔ�ƒŨƅŔ�ƇƄŔũśƅŔ ƉŌ ŶŲŦƔ ŉŕƂśƊƜƅ �ũŕŗśŦƛŔƏ �Žŧ»Ǝŗ 
ƀƂţśƅŔ Ɖƈ řƔƊŕƄƈŏ ŕƎƈŔŧŦśŬŔ ƉƈŲ ƐŎũ řƔƆŗƂśŬƈƏ�řƔƅŕţ. 

ŘũƏƄŨƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţśƅƏ� ƔƇś ũŕƔśŦŔřƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�řƂƔũųƅŔ� ŕƎƈŔŧŦśŬƛ Ɠž řƔƆƈŷ ¿ƔƆţś �ŎŗƊśƅŔ
ũŕŸŬƗŕŗ řƔƆŗƂśŬƈƅŔ �ƇƎŬƘƅ�ƓƍƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�űŔũŻƗƉƈŚŔƏƊŬƅŔ��������������ŵŕųƂƅ �ƃƏƊŗƅŔ 

ƋŨƍƏ ũųƅŔřƂƔ Ɠƍ : ŞŨƏƈƊ  ƏƄƈƅŔŚŕƊ �řƔŬŕŬƗŔDecomposition ModelƇƏƂƊƏ� ƌƂƔŗųśŗ �ŧŕ»ŠƔƙ 
ųŬƏśƈ ŚŕŸŗũƈ �ōųŦ(MSE) Mean Square Error��¿Ɣŝƈśŗ řƆŬƆŬƅŔ ƓśƅŔƏ ƉƄƈƔ ŧŕƈśŷƛŔ ŕƎƔƆŷ 
űũżƅ ŎŗƊśƅŔ ƓƆŗƂśŬƈƅŔ řƆŬƆŬƆƅ řƔƊƈŪƅŔ �ŘũŕśŦƈƅŔ Ƒƅŏ�řžŕŲŏ ŧƔŧţś ũŝƄŌ ŚŔũƔżśƈƅŔ ƓśƅŔ ũŝŎś �Ɠ»ž 
ũƔƔżś řƆŬƆŬƅŔ řƔƊƈŪƅŔ ŰŕŦƅŔř ŵŕųƂŗ �ƃƏƊŗƅŔ ƏƃƅŨ�ŗƇŔŧŦśŬŕ ƅŔşƈŕƊũŗƓœŕŰţƛŔ��SPSS���

��
��
��
��



 ͵Ͷ

����ŌŕƈřƃŒ�œƌƒƄŵ�ƅƍƀƒ�ƑřƃŒ�ůƍŧŽƃŒ��

ƓƆƔ�ŕƈƄ�űƏũſƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŎŗƊśƅŔ�ƇƏƂƔ���ƓŲŕƂƅŔ�����ů���������

�� �ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ĻŕƈœŕƁ��ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�ƑƂŗƔ�Ə�Ļŕƈŕƈś�ƌƊƈ�ŧƄōśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�ƉŌ
�ƌƔž�ŚƈŧŦśŬŔƓƂƔƂţƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�řƔŎũ�ƃŔŨƊƔţ�ƉƄƈƔƏ�ƉƈŪƅŔ�ũƈƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ� 

�� �ŚŔŧŠśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƛ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ƉţƊž��ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�řţŲŔƏ�ũƔŻ�ĻŕųŕƂƊ�ƃŕƊƍ�ƉŌ
ƉƕŔ�ŕƎƔƅŏ�ũƔŮś�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŕƊƔŧƅ�ũžƏśś�ƛ�ƓśƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ� 

�� ƉŌƏ� řƔŧŕŰśƁŔ� ƏŌ� řƔŷŕƈśŠŔ�ŚƊŕƄ� ŉŔƏŬ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ŶŲƏƅ� ƇŧŦśŬƔ� ŎŗƊśƅŔ� ƉŌ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ƋŨƍ�
�ŕƈƈ��ƌŬſƊ�ŎŗƊśƅŔ� ŕƎƅƏŕƊśƔ� Ƈƅ�ŚŔũƔżś�ƌƔƆŷ�ƒũŠśƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎśŬ�ŚŨſƊ� ŕƈ� ŔŨŏ� ŕƎŬſƊ

ƅŔ�ŜŧţƔƀƏũſŶƁŔƏƅŔ�űũŌ�ƑƆŷ�ƀƂţśƔŬ�ŕƈƏ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŉŕŠ�ŕƈ�ƉƔŗ�� 

ũų�řƅŕţ�¿Ƅƅ�Ɖŏ�¿ŗ��ŚƛŕţƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƈœƜƈ�řƊƔŸƈ�ƌƔŎŗƊś�řƂƔũų�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŖũŕŠśƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƂƅƂƔ�ř
řŰŕŦ�ŎŗƊśŕƎƈŔŧŦśŬŔƏ�ŕƎƊŷ�ŜţŗƅŔ�ƉƔŸśƔ�ŕƎŗ����ƉŌ�ƛŏ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ŷžũ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�řƂƔũų�Ɖƈ�ũŝƄŌ

řƔſŰƏƅŔ�ƀũųƅŔ�řžŕŲŏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ŧƍŔƏŮƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�řƁŧ�řŠũŧ�ƓƍƏ���ŚŕŸƔŪƏś
�řƔũŔũƄś���řƔũŔũƄś�¿ƏŔŧŠ��řƔƊŕƔŗ�ƇƏŬũƏ���řƔŪƄũƈƅŔ�řŷŪƊƅŔ�ūƔƔŕƂƈ�ŖŕŬţ�ƀũųƏ����ŚŕųŬƏśƈƅŔ�

��ŚśŮśƅŔ�ūƔƔŕƂƈƏ����ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƉŬţŌ�ŔŨŏ�řƁŧƅŔ�řŠũŧ�Ŷžũ�Ƒƅŏ�ĻŕŲƔŌ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�řƔƈƄƅŔ�Ƒƅŏ�
ŕƈƎƊƔŗ�¿ŝƈŌ�ƀƔžƏś�ƉŬţŌ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƉƔśƂƔũųƅŔ�ƉƔŗ�ŶƈŠƅŔ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƉƄƈƔ�
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��



 ͵ͷ

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ƇƒűŪƄż�ŗŮŧƍŕ�Ƒż�ƅƌŪƙŒ�¾ƍŒťř��

 řƈŧƂƈ��

 ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎƅƏŔŧśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠƅ�řŰũƏŗƅŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž��
 ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ 

 řŰũƏŗƅŔ�řƔŎũ 

 řŰũƏŗƅŔ�řƅŕŬũ 

 řŰũƏŗƆƅ�řƔŬƔœũƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ��

 ¿ƏŔŧśƅŔ Ɠž ƀƏŬ ƉƔųŬƆž ƀŔũƏƘƅ řƔƅŕƈƅŔ��
 ŚŕŗƂŸƅŔ ƓśƅŔ ƌŠŔƏś ƏƈƊ ũƏųśƏ ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ ¿œŕŬƏƏ ŖƆżśƅŔ ŕƎƔƆŷ 
 řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�Ɠž�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ��
 ƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ƃ ƓžřŰũƏŗ� ƉƔųŬƆž 
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 ͵͸

����ŗƆťƀƆ 

ŕƎƔƆŷ�ƑƊŗƔ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŔŧŠ�ŕƈƎƈ�Ɯƈŕŷ�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ũŗśŸƔ ��ƇƎŬƗŕŗ�řŗũŕŲƈƅŔ�Ɠž�ũŔũƂƅŔ
�ƓƊſƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƈŔƏŷ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƄ�ũŗśŸƔƏ���ŔŧƔŧţś�ƏƍƏ �¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţƏ�ũŸŬƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧ

ƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ

Ɠž�ƇŠţƅŔ�řƔƈƍŔ�ŢƔŲƏśƅƏ Ŕŧś�ũŸŬ�ƉŐž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏƒŌƇƎŬƛŔ�ŧŧŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧŧţśƔ�ƇƎŬ���řŲƏũŸƈƅŔ
ƇƎŬƛŔ�ŧŧŷƏ ŚŕŗƆų�ŚƊŕƄ�ŔŨŔƏ��ũŸŬƅŔ�űſŦƊŔ�ŚŕŗƆųƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŔ�ŶƔŗƅŔ�űƏũŷ�ŚƊŕƄ�ŔŨŕž��řŗƏƆųƈƅŔ 

ũŸŬƅŔ�ŶſśũŔ�ũŝƄŔ�ŉŔũŮƅŔ .��ŉŔũŮ�řƔƆƈŷ�ŕƎƆŗŕƂƔ�ŶƔŗ�řƔƆƈŷ�¿Ƅ�Ɖōŗ�ƇƏƆŸƈƅŔ�ƉƈƏ��ƉƄƅ �ūŕƊƅŔ�ŽũŕŸś
ƓžŸŬƅŔ�ųƏŗƍ�řƅŕţ�¿ƏƁ�ƑƆŷ�ũ��ƔŝƄ�ŉŔũŮ�ŧŠƏƔ�ƛƏ��ũƔŝƄ�ŶƔŗ�ƃŕƊƍ�ƉŔ�ũ �ųƏŗƍ�ŧƊŷ�ƌƊŌ�ƏŌ�ũŸŬƅŔ

�ŔŨƍ�ƉŕžƒŌ�ƉƏŧŗƏ�ŘũƔŝƄ�ŶƔŗƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƉŔ�ƋŕƊŸƈ ŉŔũŮ���őŧśŗƈƅŔ�ƌŗśƊƔƆžƓžřƅƏƂƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƇƎŬƗŔ�Ƈƅŕŷ���
ƏŌ�ŖŠƔŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŔ�ŧƂśŸƔ�ƛ �ƃƅŨ�ũƄŨ�Ɖƈ�ƉƄƅ��ŶƔŗ�ƌƆŗŕƂƔ�ŕƈœŔŧ�ŉŔũŮƅŔ�ƉŔ�ŜƔţ��¿Ÿſƅŕŗ�ŉŔũŮŕž�Ɖ

ƓƊŸƔ�ũƈƗŔƉŕŗ� Ƈƅ�ƌƊƗ�ŶƔŗƅŔ�ŶųśŬƔ�Ƈƅ�ƌƊƈ�ũŗƄŌ�ŧŧŷ�ŵŕŗ�ƐŨƅŔ�ŧŧŸƅŔ�ƇŕƈŌƏ�řƔũŝƄƗŔ�Ƈƍ�ƉƔŸœŕŗƅŔ �ŧŠƔ
��ŨſƊś�Ƈƅ�ƇƎŲƏũŷ�ƉŔ�ŜƔţ��űƏũŸƈƅŔ�ũŸŬƅŕŗ�ŕƔũśŮƈƓƅŕśƅŕŗƏƇŠţƅŔ�ƉƈŲ�¿ŠŬś�Ƈƅ� �ƐŨƅŔƌśƆƈŮ�

�ŚŕƔƆƈŸƅŔŘŨſƊƈƅŔƉƏŧŗƏ�ŶƔŗ�ŚŕƔƆƈŷ�¿ŠŬƔ�ƀƏŬƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž��� ƉŐž�ŉŔũŮƃƅŨ�ƑƊŸƔ��ųƂž��űƏũŷ�Ɖōŗ
ŧŧŷ�ƉƔũśŮƈƅŔƏ�ŘũƔŝƄ�ŶƔŗƅŔ ŧƏŧţƈ���

 
ŶƔŗƅŔ�řƆƁ�Ŷƈ�ŧŧŸśƈƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�řƔũŴƊƅŔ�ūſƊ�ƀƔŗųś�ƉƄƈƔ�ŶŗųƅŕŗƏ . ƉƄƈƔ�ƃƅŨ�ƉƈƏ���

¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ŽƔũŸś���
 ¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ŽƔũŸś 

¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ŽũŸƔ�ƌƊōŗ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ƓśƅŔ�ųƂž�ŕƎƔƆŷ�ŚŕƂſŰƅŔ�Śƈś�Ɠž �Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŚƁƏ�¿ƜŦ
ŕƄ�ƉƈŲ�ŚƁƏƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ŜƔţ��ŚŕŗƆųƅŔƏ�űƏũŸƅŔ�řž����ƀœŕƁŧ��� �ƇƏƔ��řŷŕŬ���řƂƔƁŧ
ÿÿ��ƌŸƔŗ�Ƈś�ƇƎŬ�ƇƄ�Əƍ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ��ƉƈŪ�ŘŧţƏ�ƒŌ�ƏŌ�ťƅŔƓž¿ƜŦ� �ƀœŕƁŧ�ūƈŦƅŔ���ƏŔ

ŕŲƔŌ�ƏƎž�řŷŕŗƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�Əƍ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŕƈƅŕųƏ��Ɯŝƈ�řŷŕŬƅŔ�¿ƜŦ �ƋŔũśŮƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ
ƐũśŮƈ�Ɖƈ�ƌƅ�ŧŗƛ�ƇƎŬƅŕžƇśƔ�Ƒśţ�Ŷœŕŗ�Ɖƈ�ƌƅ�ŧŗƛƏ�ŵŕŗƔ�Ƒśţ� ƋŎŔũŮƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ƇŠţƅŔ�

�ƇƎŬƛŔ�ŧŧŷ�ŕƊƅ�ƉƔŗƔŘŨſƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƅŕƈŠŏűƏũŸƅŔ� ŚŕŗƆųƅŔƏ.��
��
��
��
��
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������ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�œƌƃƍŒťřƒ�ƑřƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗŮŧƍŕƃŒ��ƇƒűŪƄż�Ƒż��
Ƃţ�ƏŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅ�řƔŷŕƈŠ�řƔƄƆƈ�Ɠž�ƃƏƄŰ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔƀƏ��řƔƆƈŷ�Ɖŷ�řŠśŕƊ
ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ� �řƈŕŸƅŔ� řƔũŕŗśŷƛŔ�ŚŕƔŰŦŮƅŔ�ƏŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧţŏ� ŕƎśũŠŌ�űũƁ��ƃƏƄŰƅŔ�ŚŔŨ� řƆƈţƅ

�ūƔŬōśƅŔ�ůŰţƏ� ŚŔŧƊŬƅŔƏ� ƇƎŬƗŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƇƍŌ� ¿ŝƈśśƏ� �řƔƏŕŬśƈ� ŚŕƈŔŪśƅŔƏ� ƀƏƂţ
���ƓƈƎž�����ů��������

 ĻƛƏŌ���ƅƌŪƕŒStocks ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŔƏƊŌ�Ɖƈ�ŵƏƊ�ƓƍƏ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ř
ŕƎƊƈ�Ƌŧŷ�ƇƔƍŕſƈ�ƇƎŬƆƅƏ���

 ƇƎŬƅŔ� ��¿ŕƈ� ūŌũ� Ɖƈ� ŉŪŠ� Ɠž� ŕƍŪœŕţ� ƃƜśƈŔ� Śŗŝś� řƔƅŕƈ� řƁũƏ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ� Əƍ
�şśƊś�ƓśƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ�¿Ƅ�¿ƈţśƏ�ƀƏƂţƅŔ�¿Ƅ�Ɖƈ� ŘŧŕſśŬƛŔ�Ŷƈ� ƌśũŧŰŌ�ƓśƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ

�řƁũƏƅŔ�ƋŨƍ�ƃƜśƈŔ�Ɖŷ���ũŧŕƂƅŔ�ŧŗŷ�����ů������� 
 ƇƎŬƅŔ��ƂƔŝƏ�Əƍ�¿ƏŔŧśƆƅ�¿ŗŕƁ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɠž�ĻŕƔŧƂƊ�ƏŌ�ĻŕƔƊƔŷ�ĻŕƂţ�¿ŝƈƔ�řô�ƓƊŸƔ�

�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƆƅô�řŰŕŦ�ĻŕƁƏƂţ�ƌŗţŕŰ�ƓųŸƔƏ��� 
 
ƈŊºººƌŪƕŒ�ųŒƍºººƅ��

�� �řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƛŔ�Common Stocks�����
�řƔƄƆƈƅŔ� ŘŔŧŌ�¿ŝƈśƏ�Ownership��Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ��řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž����ƃƏƄŰ

�řƈƔƂƅŔ�řƔƏŕŬśƈ�řƄũŕŮƈ�¿ŝƈś�ŜƔţ�řƔũŕŠśƅŔ�ƀũųƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�řƆŗŕƁ
�Ɠž�ƇƍŕŬ�ƒŨƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƃƔũŮƅŔ�řŰţ�ƇƎŬƅŔ�¿ŝƈƔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧţŏ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž
řƔƊƔŷ� řŰţ� ƇŌ� řƔŧƂƊ� řŰţ� ŚƊŕƄŌ� ŉŔƏŬ�ůŰţƅŔ� ŵƏƈŠƈ� Ɖƈ� ƉƏƄśƔ� ƒŨƅŔƏ� ŕƎƅŕƈŬŌũ��

���ŘũƏŔƏŮƅŔ�����ů�ů������������
� ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƉƏƊŕƁƏ� ŽŔũŷƗŔ� ŕƎśŧŧţ� ƀƏƂţŗ� ŕƎƆƈŕţ� ŶśƈśƔ� řƔƄƆƈ� ŚŔƏŧŌ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ� ƓƎž

�ƓśƅŔ� ŕƎśƆƈţ� ƀƏƂţ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƓśōƔ� ƇƎŬƘƅ� ŽŰƏ� ¿ŲžŌ� ƉƄƅƏ� �ŚŕƄũŮƅŔ
�ƓƍƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇƎƅ�ŕƎƊƈŲƔ����ũŧŕƂƅŔ�ŧŗŷ�����ů��������

 ţƈƅŔ�šŕŗũƛŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ŕƎŸƔŪƏś�ŧƊŷ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƌŗƔŰƊ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƀţŘŪŠś 
 ŕƎśƔſŰś�ŧƊŷ�řƄũŮƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�řƈƔƁ�Ɖƈ�řŗƔŰƊ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ƀţƅŔ� 
 �Ɠž� ŚƔƏŰśƅŔ� ƓžƏ� ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� řƆƈŕŸƅŔ� řœƔƎƅŔ� ŚŕŷŕƈśŠŔ� Ɠž� ũƏŲţƅŔ� Ɠž� ƀţƅŔ

řœƔƎƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řţƏũųƈƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ� 
 



 ͵ͺ

 ŕƎŝƔũƏś�ƏŌ�ŕƎœŔŧƍŏƏ�ŶƔŗƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔƄƆƈƅŔ�¿ƂƊ�ƀţ� 
 Ɨ�řƄũŮƅŔ�šũų�ŧƊŷ�ŖŕśśƄƛŔ�Ɠž�řƔƏƅƏƗŔ�ƀţŘŧƔŧŠ�ƇƎŬ 
 �ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ŖƏƆųƈƅŔ�ƑƊŧƛŔ�ŧţƅŔ�ƃƆƈƔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ��ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�řƔƏŲŸƅ�ŢƔŮũśƅŔ�ƀţ

ƇƎśƅŉŕŬƈƏ�ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔ�ƀţƏ��� 
��

Ϯ� �ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔPreferred Stocks��

�Ɠž�šŕŗũƗŔ�řƈƄŔũśƈ�ƉƏƄś� ŧƁƏ� �ŉŕŷŧśŬƜƅ�řƆŗŕƁ�ƓƍƏ�ƀŕƂţśŬŔ� Řũśž� ŕƎƅ� ŧŧţś�ƛ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�Ɠƍ
Ŕ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƀţ�Ɖƈž�ŢŗũƅŔ�ŕƎŗ�ƀƂţśƔ�ƓśƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�ũŔũƁ�ŨŕŦś

�řƂţƜƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƑƆŷ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�ũũƂśƔ�ƉŌ�ŧŸŗ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�řƊŬƆƅ�šŕŗũƗŕŗ�řŗƅŕųƈƅŔ
���ŖƔŗŮ�����ů���������

�ŚƔƈŬ�ŧƁƏ��řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƇƎŬŌ�ƓƍƏ�Ɖŷ�ŽƆśŦś�ŕƎƊƗ�ŘŪŕśƈƈ�ĻŕƈƎŬŌ
� ŕƎƁƏƂţ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŸƅŔ� ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�řƔƏƅƏƗŔ�ƀţ�ŕƎƅ�ƉŌ�Ɠž�řƔŧŕŸƅŔ� ƇƎŬƗŔ���ƓƊŕƍ�ƓƊŗ

�����ů��������ƌŗŮśƏ ƇƎŬƗŔ ŘŪŕśƈƈƅŔ ƇƎŬƗŔ řƔŧŕŸƅŔ Ɖƈ ŜƔţ ŕƎƊŌ ŧƊŬ řƔƄƆƈ ƌƅ řƈƔƁ řƔƈŬŔ 
řƔƁƏŬ�řƈƔƁƏ ųŗśũƔ ƌƆŠŌ ŧƏŠƏŗ ũŔũƈśŬŔƏ řƄũŮƅŔ. ŕƈƄ ŮśŕƎƎŗ Ɖƈ řƔţŕƊ řƆƈŕŸƈƅŔ řƔŗƔũŲƅŔ ŜƔţ �ƛ

ŧŸś ŚŕŸƔŪƏśƅŔ ŘũũƂƈƅŔ řƆƈţƅ ƇƎŬƗŔ řƔŧŕŸƅŔ ƇƎŬƗŔƏ ŘŪŕśƈƈƅŔ � ŽƜŦŗ ŧœŔƏž ŚŔŧƊŬƅŔ �ƉƈŲ 
ŽƔƅŕƄśƅŔ řŗŠŔƏƅŔ ƇŰŦƅŔ ĻƛƏŰƏ Ƒƅŏ ¿ŦŧƅŔ ŶŲŕŦƅŔ řŗƔũŲƆƅ. ŕƈƄ ƉŌ Ƈŧŷ ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�ŧŔŧŬ ŘũũƂƈƅŔ 

¿Ƅƅ Ɖƈ řƆƈţ ƇƎŬƗŔ řƔŧŕŸƅŔ ƇƎŬƗŔƏ śƈƈƅŔŘŪŕ ƛ ŖśũśƔ ƌƔƆŷ �řƄũŮƅŔ�ūƜžŏ ƑƆŷ ūƄŸƅŔ Ɠž řƅŕţ 
ŽƁƏś řƄũŮƅŔ Ɖŷ ŧŔŧŬ ƀƏƂţ řƆƈţ ŚŔŧƊŬƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ ųŕŬƁƗŔƏ(��Donald, 1991,P 13����

 œƒƈœś���ŘŒťƈŪƃŒ 

 ŚŔŧƊŬƅŔ��ƓƍřƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�řƔŷƏŌ�ŧţŌ�ƓƍƏ��řƊƔŸƈ�řƈƔƁ�ŚŔŨ�ũŕƈŝśŬƛŔ� ŧƊŬƅŔƏ ŕŗŷŘũ Ɖŷ űũƁ 
¿ŝƈƔ ŕĻƊƔŧ ƑƆŷ řƎŠƅŔ ŘũŧŰąƈƅŔ ƌƅ ŉŔƏŬ ŚƊŕƄ�řƄũŮ�ƏŌ řƈƏƄţ. ŕƈŧƊŷƏ ƒũśŮƔ ũƈŝśŬƈ ŕƈ �ŔćŧƊŬ 
ƏƎž ƃƅŨŗ ƉƏƄƔ ŧƁ ƀžŔƏ ƑƆŷ űŔũƁŏ źƆŗƈ�ƉƔŸƈ Ɖƈ ¿ŕƈƅŔ Ɛŧţƙ ŚŕƄũŮƅŔ ƏŌ řƈƏƄţƆƅ. ƓžƏ 

¿ŗŕƂƈ ƃƅŨ ƀžŔƏƔ ũŧŰąƈƅŔ ƑƆŷ ŧũ ŔŨƍ źƆŗƈƅŔ�ƏƍƏ źƆŗƈ űũƂƅŔ ƓƆŰƗŔ ŧƊŷ ¿ƏƆţ ŧŷƏƈ 
�ƀŕƂţśŬƛŔ Ƒƅŏ ŖƊŕŠ ƌŸžŧ źƆŗƈƅ ŧŧţƈ Ɖƈ ŧœŕŸƅŔ�Ɠž ŧƔŷŔƏƈ řśŗŕŝ ¿Ƅ řŝƜŝ ƏŌ řśŬ ũƎŮŌ ƏŌ��



 ͵ͻ

 řƊŬ. ŔŨƍƏ ŧœŕŸƅŔ (ŘŧœŕſƅŔ) ũƔŴƊ ƇŔŧŦśŬŔ řƄũŮƅŔ�ŘũŧŰąƈƅŔ ƏŌ řƈƏƄţƅŔ ¿ŔƏƈƗ �ũƈŝśŬƈƅŔ ¿ƜŦ 
ŘŕƔţ ŧƊŬƅŔ ƑśţƏ ťƔũŕś ƀŕƂţśŬƛŔ ƀſśƈƅŔ ƌƔƆŷ��řƔŸƈŠƅŔ řƔũŰƈƅŔ ƀŔũƏƘƅ �řƔƅŕƈƅŔ 2005 � ů 

8������Ə¿ƈŕţ ŧƊŬƅŔ ūƔƅ ƌƅ ƀƏƂţ Ɠž ƒŌ ŉŪŠ Ɖƈ ŉŔŪŠŌ řƄũŮƅŔ �ƉƔƈƍŕŬƈƅŕƄ ŧƁƏ ƀƆųƔ ƑƆŷ�
ŚŔŧƊŬƅŔ ƑƈŬƈ ŚŔŧƊŬƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ƏŌ ƀŔũƏƗŔ řƔƅŕƈƅŔ ŚŔŨ ¿ŦŧƅŔ ŚŗŕŝƅŔ ¿ŰŌƏ ƇŬƛŔ ƌƊŌ Ɠž ŚƁƏ�
ŉŔũŮ ŧƊŬƅŔ ƉƏƄƔ ¿ƈŕţ ŧƊŬƅŔ ƌƔŧƅ ŚŕƈƏƆŸƈ Ɖŷ řƈƔƁ ŧœŔƏſƅŔ ťƔũŔƏśƏ ŕƎƁŕƂţśŬŔ �ŸžŧƅŔŚŕ��
ŧŷƏƈƏ ƀŕƂţśŬŔ řƈƔƂƅŔ řƔƈŬƛŔ ŧƊŬƆƅ���

�¿ŕƈƅŔ�ūŔũ� ƀƏŬ� Ɠž� ƇƔƍŕſƈƅŔ�űŸŗ� Ƒƅŏ� ŘũŕŮƛŔ� řƔƈƍƗŔ� Ɖƈ� ƌƊōž� ¿ŕŠƈƅŔ�ūſƊ� Ɖŷ� ŔŧƔŸŗ�ūƔƅƏ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řŰũƏŗƅŔ���

����ƇƒűŪƄż�ŗŮŧƍŕ��

�řƄũŮ�ŚŬŬōś����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�����ƇŕŸƅŔ�Ɠž���������řƈƍŕŬ»ƈ�řƄũŮ»Ƅ�
��ƑƅƏŌ�Ōŧŗśƅ��řŰŕŦ�����Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŬƆŠ������ųŕŗŮ��������������Ƈŕ»ŸƅŔ�Ɖƈ�ųŕŗŮ�ŶƆųƈ�ƓžƏ�������Ɖŕ»Ƅ�

���������������ŘŧƔŮũƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ŷƈ�ĻŕŗƏŕŠś�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƅƏţśƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘũƔŬƈ�Ɠž�ƇŕƎƅŔ�ũƏųśƅŔ
řƔžŕſŮƅŔƏ�����¿ƏƆƔŔ�ƓžƏ�����������ŢŗŰśƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řƔśŕŬŬŎƈƅŔ�ŕƎśƔƏƍ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�ŚƂƆųŔ��ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ��

ũŕŠśƅŔ�ŕƎśƈƜŷ�Ɖƈ�ŘŨŦśƈ�řƔ�ůũſƅŔ�ƉƔųŬƆž��ŕƎƅ�ŔũŕŸŮ���� 

����������������Ƈ»Ɓũ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ĻŕƂŗų��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŽŔũŮŏ�Śţś�řŰũƏŗƅŔ�¿ƈŸś
�������řƊŬƅ������ŸŬśƏƑ�������Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇƔŴƊś�Ƒƅŏ�řŰũƏŗƅŔŔ��������Ɖ»ƈ�ř»ƈŪũ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗ

ŕƈţƅŔ�ūŬŌ�ũžƏś�ƓśƅŔ�řŝƔŧţƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƉƈƕŔ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�řƔ� 

���ƇŕŸƅŔ�Ɠž��������ŽƔƊŰś�ƉƈŲƏ��Ō���ŚƆŰ»ţ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬ���ř»ŰũƏŗƅŔ
»ƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ƑƆŷ��řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƉƔŗ�ƓƊŕŝƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ��ĻŕƔƈƅŕŷ����

Ə��������ťƔũŕś�Ƒśţ�řŰũƏŗƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�������������ƏţƊ��������řƔƁƏ»Ŭ�ř»ƈƔƂŗ�řƄũŮ�
��ŕƎżƆŗƈ�����ŧ�ũŕƔƆƈ������Ɠƍ�ŚŕŷŕųƁ�řŬƈŦ�ƑƆŷ�řŷŪƏƈ��ũƛƏ���������ƉƔƈō»śƅŔƏ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ

��ŚŕƈŧŦƅŔƏ��řŷŕƊŰƅŔƏ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ�����������řŰũƏŗƅŕŗ�ŉŕŲŷƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�¿ŰƏ�ƉƔţ�Ɠž
�Ƒƅŏ��ŚŕƄũŮ����

Ə�����řƔŬŕŬƗŔ�őŧŕŗƈƅŔƏ�ƇƔƂƅŔ�¿ŝƈśś���Ŕ�ŉŔŧŌ�ųŗŲś�ƓśƅŔ��������ř»ƅŔŧŸƅŔ�ƀ»ƔƂţśƏ��ŘŧƔŮũƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗƅ�
ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řžŕƄƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�ůũſƅŔ�ũƔžƏśƏ��ŘŉŕſƄƅŔƏ��řƔžŕſŮƅŔƏ���



 ͶͲ

�����ŗŮŧƍŕƃŒ�ŗƒŌŧ��

ƑŸŬś����������������Ɠ»ž�Ū»ƔƈśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ŕŠŨƏƈƊ�ƉƏƄś�ƉƗ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ
�������������Ũ»ŠƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƅŕŝƈƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ůũſƅŔ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ��ŘŧŧŠśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ŗ

�����������ŘŉŕƊŗƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�şŬƊƏ��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ��řŸƔžũƅŔ�ŚŕƔƊƂśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔƏ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ
řƔƈƅŕŸƅŔƏ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ŷƈ���

�����ŗŮŧƍŕƃŒ�ŗƃœŪŧ��

ũƔžƏś���������ŮƅŔƏ�řƅŔŧŸƅŕŗ��ƇŬśś�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧśƅ�ƀƏŬ������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ř»ƈŧŦƅ�ŘŉŕſƄƅŔƏ�řƔžŕſ
�������������řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�řœƔƎś�Ɠž�ƇƍŕŬśƏ��ƇƎţƅŕŰƈ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏ
����������������ř»žŕƂŝ�ŪŪ»ŸƔƏ��ƓƊųƏ»ƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƇŧŦƔ�ŕƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔŗũŸƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ŷƈ�¿ŷŕſśƅŔƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ����

����ŧƃŒ�ŻŒťƋƙŒ�ŗŮŧƍŕƄƃ�ŗƒŪƒő��

���Ɖŕž�ŕƎśƅŕŬũ�Ɖƈ�ŕƁƜųƊŔ�������������ŽŔŧ»ƍƗŔ�ƀ»ƔƂţś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗƏ�¿ƈŸƅŕŗ�ƇŪśƆś�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ
řƔƅŕśƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ� http://www.pex.ps��

����ŚƜƈŕŸƈƅŔ� řƈƜŬ� ƉƈŲƔ� ŕƈŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŔƏŧƗŔƏ� ƀŔũƏƗŔ� Ɠž� ¿ŔƏƈƗŔ� ũŕƈŝśŬƛ� řŰũſƅŔ� řţŕśŏ
ŔƏ�űũŸƅŔ�¿ƈŔƏŷ�¿ŷŕſś�ŪƔŪŸśƏ�ŕƎśƁŧƏřžŕſŮƏ�řƅŧŕŷ�řƂƔũųŗ�ŖƆųƅ���

�����řŰŕŦƅŔ� řƔƊſƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŔƏŧŌƏ�ŚŕƔƅƕ�řŗƁŔũƈƅŔ� ƇŕƄţŏƏ�ƀƔŗųśƏ�ũƔƏųś�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ
ŞŔũŧƙŕŗ¿ŧŕŷƏ�ŽŕſŮƏ�ŎſƄ�¿ƏŔŧś�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ�¿ƔƏţśƅŔƏ�ůŕƂśƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔƏ����

����ƛŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƓƆţƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ŷƈ�¿ŷŕſśƅŔ�ŪƔŪŸśƏ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔ�řƔƈƊś�řƔƆţƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁ
ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƈŧŦ�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔƏ���

�����ŧŷŔƏƁƏ� řƔƆţƈƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ� ƇŔŪśƅƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠƏ�ŶƔŠŮśƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�ƀƆŦ
ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƎŗ�řŰũƏŗƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƇŔŪƅŏƏ��šŕŰžƙŔ�ŕƈƔŬƛƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�� 

�����¿ƜŦ�Ɖƈ�řŰũƏŗƅŔ�ƀƈŷ� ŘŧŕƔŪŔƈśŬƛ�ŚŔƏŧŌƏ�ŚŕƈŧŦ�ũƔžƏśƏ� ŘŧƔŧŠ�ŚŕƄũŮ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�ũŔũ
řŷƏƊśƈƏ�ŘŧƔŧŠ�řƔƅŕƈ� 

������řŗĿƄŔƏƈƏ� �ŉŔŧƗŔ�řƔƅŕŷ�řƔũŮŗ�ũŧŔƏƄ�ŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŕŗ� řŰũƏŗƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƊƎƈ�¿ƈŷ�řœƔŗ�ƀƆŦ
ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔƂţśƅ�řŰũƏŗƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƏ�ƌƔŠƏśƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄś� 

������Ŕ�řƔŠƔśŔũśŬŔũƔƏųśƅ�����
��

http://www.pex.ps��
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����¾ƍŒťřƃŒ Ƒż žƍŪ ƇƒűŪƄż žŒŧƍƖƃ ŗƒƃœƆƃŒ: 
ƇŧŦśŬś ƀƏŬƅŔ ŕćƈŕŴƊ ŕĻśƁŎƈ ŕćŗŬƏţƈƏ ¿ƈŕƄƅŕŗ ŨƔſƊśƅ řƔƆƈŷ ¿ƏŔŧśƅŔ ƉƈƏ ¿ƜŦ ŔŨƍ ƇŕŴƊƅŔ�ƇśƔ ¿ŕŦŧŏ 

ũƈŔƏƗŔ Ɖŷ ƀƔũų ŶŲƏ Śŕųţƈ ¿ƈŷ�(Workstations)�ŘŧŧŸśƈ Ɖŷ ŧŸŗ ƉƏƄś ŘŧƏŠƏƈ Ɠž 
ŖśŕƄƈ ŉŕŲŷƗŔ Ɠž ŉŕţƊŌ �ƉƔųŬƆž śƔƏƇ ¿ƔŠŬś ŚŕƁƏŌ ũƈŔƏŌ ŶƔŗƅŔ ŉŔũŮƅŔƏ řƆŦŧƈƅŔ�ƋŨƎŗ 
řƂƔũųƅŔ ƑƆŷ ūŕŬŌ ŚƁƏ ŕƎƅƏŰƏ řƁŧŗƏ řƔƍŕƊśƈ ¿Űś Ƒƅŏ ũŮŷ Ɖƈ řƔƊŕŝƅŔ ƇśƔƏ ŕƎŗƔśũś�

ŕƍŪƔƎŠśƏ ŨƔſƊśƆƅ ŕĻƂŗų řŷƏƈŠƈƅ ųƏųŦƅŔ řƔŧŕŮũƙŔ ŧŷŔƏƂƅŔƏ ŚŔŨ řƔƏƅƏƗŔ ¿ŝƈ �ũŸŬƅŔ ŚƁƏ�
�¿ƏŰƏƅŔ ƓžƏ řƅŕţ ƒƏŕŬśƅŔ Ɠž ũŕŸŬŌ ũƈŔƏƗŔ ƉŐž řƔƏƅƏŌ ũŗƄŌ ƑųŸś Ƒƅŏ ũƈŔƏŌ ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�

ŕƎƔž Ƒƅŏ Ŵžŕţƈ �ŉŕųŬƏƅŔ ŔćũŴƊƏ řŸƔŗųƅ ƇŕŴƊƅŔ řśƁŎƈƅŔ ¿ƈŕƄƅŕŗ ƉŐž ũƈŔƏƗŔ ƉŪŦś ¿ŗŕƂśƏ�
ŖśũśƏ ŨƔſƊśƆƅ řŷũŬŗ řƔƅŕŷ �ŔćŧŠ ƇśƔƏ ŨƔſƊś ŚŕƂſŰƅŔ řţŠŕƊƅŔ řƂţƜƅŔ ƉƏŧŗ ¿Ŧŧś ƇśƔƏ ũŮƊ�

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ ŚŔŨ řƁƜŸƅŔ ŘũƏŰŗ �řƔƊŊ ŕƈƄ ƇśƔ ŗƁŔũƈř ƇŕŴƊ ¿ƏŔŧśƅŔ řųŬŔƏŗ ƇŕŴƊ řŗƁŔũƈ ¿ƈŸƔ�
ŖŠƏƈŗ ųƏũŮ ŧŷŔƏƁƏ ¿ƏŔŧśƅŔ ƓśƅŔ ŕƍŧŧţƔ ƀƏŬƅŔ Ɖƈ ¿ŠŌ ƉŕƈŲ řƔžŕſŮƅŔ ¿ƏŔŧśƅŔƏ �¿ŧŕŸƅŔ�
ŜƔţ ƇƏƂƔ ƇŕŴƊ řŗƁŔũƈƅŔ řŗƁŔũƈŗ ŶƔƈŠ ũƈŔƏƗŔ ŽŮƄƆƅ Ɖŷ řƔŌ ŚŔũƔżś řſƅŕŦƈ ¿ƏŰƘƅ ƇśƔƏ�
ůţž ŚŕƂſŰƅŔ řƔŕƊŸŗ řƁŧƏ ŽŮƄƅ Ɖŷ řƔŌ �ŚŕſƅŕŦƈ ƓžƏ ƅŕţř ŧƏŠƏ ŹƏŬƈ ƉŐž ƇŕŴƊƅŔ ƇƏƂƔ�
ũŔŧŰŐŗ ŚŔũƔŨţś ŚŕƈƏƆŸƈƏ řƔŗŕƁũ ƐũŦŌ ŕƎƆŬũƔƏ Ƒƅŏ ŖƁŔũƈ ¿ƏŔŧśƅŔ ŕƈƈ ƉƄƈƔ Ɖƈ ŽƁƏ ƏŌ�
ŉŕżƅŏ ũƈŔƏƗŔ ƏŌ ŚŕƂſŰƅŔ �řƔƊŸƈƅŔ ŘƏƜŷƏ ƑƆŷ �ƃƅŨ ƉŐž ƇŕŴƊ řŗƁŔũƈƅŔ ¿ƏŦƔ ŢƊƈƔƏ ŖƁŔũƈ�

Ŕ¿ƏŔŧśƅ ƀƔƆŸś řƔƏŲŷ řƔŌ ųƔŬƏ ƏŌ řƄũŮ řŠũŧƈ ¿ƈŸś ŕƈŗ ŽƅŕŦƔ ƏƂƅŔŧŷŔ ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ řƂŗųƈƅŔ�
Ɖƈ ¿ŗƁ �ƀƏŬƅŔ ƉƈƏ ŚŔŉŔũŠƙŔ ũŝƄƗŔ řƔƈƍŌ ƓśƅŔ ŕƎŸŲƔ ƇŕŴƊ řŗƁŔũƈƅŔ Ɠƍ ŧƏŧţ řŗŬƊ ŵŕſśũŔ�
ƏŌ űŕſŦƊŔ ũŸŬ ƒŌ Ūƈũ ŉŕƊŝŌ řŬƆŠ ¿ƏŔŧś ŘŧţŔƏ ƋŨƍƏ řŗŬƊƅŔ�ƉƕŔ� �����.(www.p-s-

e.ps)��
��
�����ŘœŕƀŶƃŒ ƑřƃŒ ƊŞŒƍř ƍƆƈ ŧƍűřƍ ƇƒűŪƄż�ŗŮŧƍŕ ¾őœŪƍƍ ŔƄźřƃŒ ƒƄŵœƌ:��

ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ŚŕŗƂŸƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ ƀƏŬ ƉƔųŬƆž ƀŔũƏƘƅ řƔƅŕƈƅŔ ŕƎƈƍŌ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�ŕƎƔƅŏ�ũŕŮŌ����
�ŧŗŷ �ƇƔũƄƅŔ 2001 � ů( 31��

-1 ŖŕƔŻ šƏŲƏƅŔ ƓŬŕƔŬƅŔ ƒŧŕŰśƁƛŔƏ ¿ƄŮŗ Ƈŕŷ ŧŕŰśƁƜƅ ƓƊųƏƅŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ ŕƈƈ ¿ƈŸƔ ƑƆŷ�
ƇŕŠţŏ ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ ƇƎžƏŦƏ Ɖƈ ũŕƈŝśŬƛŔ Ɠž ƀƏŬƅŔ ƓƅŕƈƅŔ. 
-2 ŖŕƔŻ ŢŲŔƏ Ɠž ŧƏƎŠƅŔ řŝƔŝţƅŔ ŉŕƊŗƅ ŚŕŬŬŎƈƅŔ ŘŪƎŠƗŔƏ řŰŰŦśƈƅŔ ŘŎſƄƅŔƏ ŘũŔŧƙ�ŔŧŕŰśƁƛ 

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ ŔŨƍƏ ŧƁ ƉƏƄƔ ƌŗŗŬ ŽũŴƅŔ ƓŬŕƔŬƅŔ ƇŕŸƅŔ řžŕŲƙŕŗ ŖŕŗŬƗ řƔśŔŨ�ƐũŦŌ. 
-3 Ƈŧŷ ¿ŕƈƄśŬŔ ƉƔƊŔƏƂƅŔ ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ ũƔŝƄƅ Ɖƈ ŚƛŕŠƈƅŔ ƓžƏ ŕƎśƈŧƂƈ ƉƏƊŕƁ ŶƔŠŮś��ũŕƈŝśŬƛŔ 
ƉƏƊŕƁ �ŚŕƄũŮƅŔ ƉƏƊŕƁ �ƃƏƊŗƅŔ ƉƏƊŕƁ ƀƏŬ ƀŔũƏƗŔ řƔƅŕƈƅŔ ŕƍũƔŻƏ.��
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-4 ŎƄƆśƅŔ ŢŲŔƏƅŔ Ɠž ŚŔƏųŦ Řŧŕŷŏ ƇƔŴƊś ũƔƏųśƏ řƊƎƈ řŗŬŕţƈƅŔ ŕƎśƅƏŔŪƈƏ ¿ƄŮŗ ƓƊƏƊŕƁ Ɠž 
řſŲƅŔ ŵŕųƂƅŔƏ.��
-5 ƇŻũƅŕŗ Ɖƈ ƉƜŷƙŔ ƓƈƜŷƙŔ ũũƄśƈƅŔ Ɖŷ ŉŕŮƊŏ ŚŕƄũŮ řƈƍŕŬƈ řƈŕŷ Ɠž ŽƆśŦƈ�ŚŕŷŕųƂƅŔ 

řƔŧŕŰśƁƛŔ ƛƏ ŬŕƈƔ řƔƅŕƈƅŔ řƔśŕƈŧŦƅŔƏ �ŕƎƊƈ ŨƊƈ ŶƔƁƏś ƀŕſśŔ ƏƆŬƏŌ ƛŏ ƉŌ ŧŧŷ�ŚŕƄũŮƅŔ ƓśƅŔ ŚŌŧŗ 
řŬũŕƈƈŗ ŕƎųŕŮƊ ƓƆŸſƅŔ Ƒśţ ŔŨƍ ƇƏƔƅŔ ƓƂŗ �ŔćŧƏŧţƈ ƑśţƏ ŚŕƄũŮƅŔ�ƓśƅŔ ŚŌŧŗ ųŕŮƊƅŔ ƓƆŸſƅŔ ũŝŸś 
ũƔŝƄƅŔ ŕƎƊƈ ŖŕŗŬƗ řƔŷƏŲƏƈ řƔśŔŨƏ ŘũƔŝƄ.��
-6 ƀƏŬƅŔ ƓƅŕƈƅŔ ƓƊŕŸƔ ŕćŷƏƊ Ɖƈ Ƈŧŷ ƉŪŔƏśƅŔ žƓ ŚŕƔƏśŬƈ ũŕƈŝśŬƛŔ ŔćũŴƊ Ƌŧŕƈśŷƛ ¿ƄŮŗ�ũƔŗƄ 
ƑƆŷ ƉƔśƄũŮ ƉƔśƔŬƔœũ ŕƈƍ ŚƛŕŰśƛŔ ƏƄƔŧŕŗƏ ƉŕśƆƅŔ ƉƜŝƈś řŗŬƊ ŘũƔŗƄ Ɖƈ ƇŠţ�¿ƏŔŧśƅŔ Ɠž ƀƏŬƅŔ 
ƓƅŕƈƅŔ Ɠž ƉƔţ ƉŌ ŚŕƄũŮƅŔ ƐũŦƗŔ řŸƈśŠƈ ¿ŝƈś ¿ƁŌ Ɖƈ řŗŬƊ�ƉƔśƄũŮƅŔ ƉƔśũƏƄŨƈƅŔ. 
-7 ƉŔŧƂž řƅƏƔŬƅŔ ƒŌ ŘũŧƂƅŔ ƑƆŷ ƔƔŬś¿ ¿ƏŰƗŔ řƔƅŕƈƅŔ ŧƊŷ řŠŕţƅŔ ƃƅŨƏ ŧŧŸƅ ũƔŗƄ Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ 

řŠũŧƈƅŔ ƀƏŬƅŕŗ ƓƅŕƈƅŔ ŖŗŬŗ ũżŰ ŕƎƈŠţ űŕſŦƊŔƏ ƇŠţ ¿ƏŔŧśƅŔ ŕƎƔƆŷ.  
�šŔũśƁŔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�¿Əŕţ�ŧƁƏ�ŔŨƍ¿œŕŬƏŖƆżśƆƅ� ƑƆŷŕƎƈƍŌ�Ɖƈ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƃƆś��� ���ƒƏŕŮƔƂƅŔ 

2005 � ů (36 
-1 ŘũƏũŲ ŢƊƈ ƇƍŕŬƈƅŔ řƂŝƅŔ ƃƅŨƏ Ɖŷ ƀƔũų ũŔŧŰŏ ƀƏŬƅŔ ƓƅŕƈƅŔ ŚŕŬŔũŧƅ ũƔũŕƂśƏ řƔƈƆŷ�
řƔũƏŧ ƏŌ Ŷŗũ řƔƏƊŬ Ɖŷ ¿Ƅ řƄũŮ ŢƔŲƏśƅ ŖŕŗŬƗŔ řƔƂƔƂţƅŔ řƄũţƅ ƇƎŬƅŔ ŕćŷŕſśũŔ ƏŌ�ŕćŲŕſŦƊŔ. 
-2 ŧŕŠƔŏ ŚŕŬŬŎƈ ƏŌ ŚŕœƔƍ řƔũŕŮśŬŔ ƇƔŧƂśƅ ŢŰƊƅŔ ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ ŧƊŷ ƇƎƊƔƏƄś ƇƎŴžŕţƈƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ 
Ɖƈ ¿ŠŌ ¿ƔƆƂś ũųŕŦƈƅŔ ƓśƅŔ ŶƂƔ ŕƎƔž ƈŝśŬƈƅŔũ ŧƊŷ ŪƔƄũśƅŔ ƑƆŷ ŵƏƊ ŧţŔƏ Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ ųƂž. ��

-3 ũƔžƏś ŵŕŲƏŌ řƔŬŕƔŬ řƔŧŕŰśƁŔƏ ŘũƂśŬƈ Ŷśƈśś šƏŲƏŗ řƔŎũƅŔ ¿ŗƂśŬƈƆƅ ƉŬƏ ƉƔƊŔƏƂƅŔ�
ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ řƈŪƜƅŔ ƃƅŨƅ.��

-4 ƇƔŴƊś řŗŕƁũ řƅŕŸž ƑƆŷ ŚŕƄũŮƅŔ řƈƍŕŬƈƅŔ řƈŕŸƅŔ Ɖƈ ¿ŗƁ ŚŕųƆŬƅŔ řƔƅŕƈƅŔ řƔŧƂƊƅŔƏ. 
-5 ŉŕƊŗ ŘŧŷŕƁ ŚŕƊŕƔŗ řƔƊųƏ ŢƊƈś ũƈŝśŬƈƅŔ ŘũŧƂƅŔ ƑƆŷ řžũŸƈƅŔ ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ řŗƏƆųƈƅŔ Ɖŷ�ŚŕƄũŮƅŔ 

ŧŕŰśƁƛŔƏ ƓƊųƏƅŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ.��
-6 ŜŔŧţśŬŔ ƀƔŧŕƊŰ ũŕƈŝśŬƜƅ ŶƔŠŮśƏ ŉŕŮƊŏ ŚŕŬŬŎƈƅŔ řƔƅŕƈƅŔ ƃƅŨƏ ũƔžƏśƅ řƅƏƔŬƅŔ ƀŔƏŬƘƅ�
řƔƅŕƈƅŔ ƉŕƈŲƏ řƂŝƅŔ ŶƔƏƊśƅŔƏ ƉƔƈŪƜƅŔ ũƈŝśŬƈƆƅ. 
-7 ¿ƈŸƅŔ ƑƆŷ ũƔžƏś řƔŕƈţƅŔ ƜƅŔřƈŪ ƀƏŬƆƅ ƓƅŕƈƅŔ Ɖƈ řųƆŬƅŔ řƈƏƄţƅŔƏ ŶƊƈƅ ƒŌ ũƏƍŧś Ɠž�ŉŔŧŌ 

ƀƏŬƅŔ ƃƅŨƏ ¿Ŧŧśƅŕŗ ũŮŕŗƈƅŔ ŧƊŷ ŚŕƈŪƗŔ ƓśƅŔ ŧƁ Ƈśś ƀƏŬƅŕŗ.��
��
��
��
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����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗŮŧƍŕ�Ƒż�¾ƍŒťřƃŒ�ƅŞš�Ƒż�ŧśŌř�ƑřƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ���
������ƅŔ�ƋŨƍ�ƇƍŌ�ƉƈƏ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ƓƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ŘũƔŝƄ�¿ƈŔƏŷ�ƃŕƊƍ¿ƈŔƏŸ: 
�� ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ 

�ŚŕƔũŴƊƅŔ�ƇŧƁŌ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ�Ə�űũŸƅŔ�řƔũŴƊ�ŧŸśřƔŧŕŰśƁƛŔƓž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ə� 
řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ə�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŧƔŧţś�Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�ŚŕƄũţś 

�� řƔžŕſŮƅŔ 
���Ŕ�¿ƂƊ�ŘŉŕſƄ�Ə�řŷũŬ�Ɠƅŏ�ũƔŮś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�ƀŕŗŬ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔƓƅŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅ �ŶƔƈŠ��

řŰũƏŗƅŔ�¿ŦŔŧ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��řƍŔŪƊ�ƒŧƈ�ūƄŸƔ�řƔžŕſŮƅŔ�¿ƈŕŷ�Ə �ŚŔŉŔũŠƙŔ
ŘŔƏŕŬƈƅŔ� Ə� ¿ŧŸƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ŉŕŬũŏ� Ɖŷ� ¿ƏœŬƈƅŔ� ¿ƈŕŸƅŔ� Əƍ� Ə� řŰũƏŗƅŔ� ¿ŦŔŧ� �ŔŨƅ �¿ƁŕƊś
ŶƔųśŬƔ�Ɠśţ�ũƈŝśŬƈ�ƒƗ�ŘŪƔƈ�ƒŌ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƉƈŎƔ�ŘŉŕſƄŗ�Ə�řŷũŬŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ �ŕƎƅƜżśŬŔ

ƈƅƉƔũŦƕŔ�ƉƏŧ�řƔŰŦŮƅŔ�ƌŗŬŕƄ� 
�� ŚŕŸœŕŮƅŔ 

ŖŷƜƅŔ�řŗŕŝƈŗ�ŧŸś�ŚŕŸœŕŮƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�Ɠž�ƓſŦƅŔ��řƔũŴƊƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈž� �ƉƄƈƔ�ƛ
Ō�ƉŕƍũƔŝōś�ūŕƔƁ�řŗƏŸŰƅ�řŰũƏŗƅŔ�ŚŕƔƅŊ�Ɠž�ĻŔũŝŎƈ�ĻƜƈŕŷ�ŚŕŸœŕŮƅŔ�ũŗśŸś �ũƔżƅŔ�ƏŌ�ũŮŕŗƈƅŔ

ũŮŕŗƈ����řƂŗŕŬƅŔ�řƂƔƂţƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƉƄƅ�ƏũƈŝśŬƈ�ŧŠƏƔ�ƛ �ƀŔũƏŌ�řŰũƏŗ�ƒŌ�Ɠž
řƔƈƍŌ�ŚŕŸœŕŮƆƅ�ƓƅƏƔ�Ƈƅ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈ��řŗŕŝƈŗ�ŧŸś�ŚŕŸœŕŮƅŕž �ũžƏś�řƔƈŬũ�ũƔŻ�ŉŕŗƊŌ�řƅŕƄƏ

ƏŌ�ŧƔŧƎśƆƅ�ĻŔũŧŰƈ�ŕƎƔž�ƉƏŧŠƔ�ŧƁ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ ŶƔũŬƅŔ�ŢŗũƆƅ�řŰũž. 
�� řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţƅŔ 

�řƅŕţƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔřƔŧŕŰśƁƛŔ�ƒƏśŬƈ�Ə�ŉŔŧƗŔƓž�ŕƈƄ�ũŮŕŗƈ�ŖŬŕƊś�řƁƜŷ�Ɠƍ�řŰũƏŗƅŔ� �Əƍ
ŖƆųƅŔ�Ə�űũŸƅŔ�Ŷƈ�¿ŕţƅŔ� ��ũƍŧŪś�ƉŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ�ƉŌ�ŧŠƊ� ŔŨƅ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ�řŰũƏŗ

řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ � řƅŕţ� ƓžũŔũƂśŬŔ� Ə�ũŕƍŧŪŔ�ŧŕŰśƁŔřƅƏŧƅŔ�� ��ƋŨƍ� ŉŔũƏ� ƓŬƔœũƅŔ�ŖŗŬƅŔ� Ə
ŘŧƔųƏƅŔ� řƁƜŸƅŔ �ƉŌ� ƏƍŧŕŰśƁƛŔƗŔ�¿ƈŕŷ�ũžƏƔ�ũƍŧŪƈƅŔ� Ə�ũƂśŬƈƅŔ��¿ŦŔŧ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�Ɖŕƈ
¿ƆƂƔ�Ə�řƅƏŧƅŔ �ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�Ɠƅŏ� ŔŨƍ�ƒŧŎƔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŘũŕŠśƅŔ�Ə�
řŰũƏŗƅŔ�¿ŦŔŧ� 

�� ƓŬŕƔŬƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ 
� Ə�ƓŬŕƔŬƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔƓž�¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ�ŉŔŧŌ� řŰũƏŗ�ƀŔũƏƗŔ�řƁƜŷ�ŚŬƔƅ� řƔƅŕƈƅŔ�

ƏŌ� řţŲŔƏ ŕƎśŕƂŗŕŬƄ� řƔŗŬŕƊś� ƏŌ� řśŗŕŝ� �ƂśŬƛŔũŔũĻŕŗŗŬ� ƏŌ� ŔũŮŎƈ� ĻŕƈœŔŧ� ũŗśŸƔ�ƛ�ƓŬŕƔŬƅŔ� 
ũŕƍŧŪƜƅ� Ƈŧŷ� Ə� �řŰũƏŗƅŔ� Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ� ĻŕŗŗŬ� ŘũƏũŲƅŕŗ� ūƔƅ�ŕƍũŕƔƎƊƛ. 
ŖŗŬƅŔ�Ə ŚŔŨ�ƉƏƄś�ŕƈ�Řŧŕŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŜŔŧţƗŔ�ƉŌ��řţŲŔƏ�ũƔżƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũƏ��
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 ŦŊ�Žũųƅ� řŸſƊƈ� ƉƏƄƔ� ŧƁ�ŽŔũųƗŔ� Ɖƈ�Žũų�ũŲƔ� ŧƁ� ŕƈ� ƉŌ� ƓƊŸƈŗ� �ƉƔśƎŠƏũ� ��Ļƛŕŝƈ
ŲŔƏĻŕţ �Ŗũţ�ŧŸŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔ�Əƍ�ƃƅŨƅ�����ƉƄƅ�Ə�ũŰƈ�Ɖƈ�ĻŕƔœŔŧŷ�ĻŕſƁƏƈ�ŖũŸƅŔ�ŨŦŅśŌ�ƉƔţ�
Ɠž � ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɖƈ�řƊƏŕŸƈƅŔ�Ə�ƇŷŧƅŔ�ũŰƈ�ŚƁƛ�¿ŗŕƂƈƅŔŕƍŨŕŦśƛŶƈ�ƇƜŬƅŔ�ƀƔũų� 

¿ƔœŔũŬŏ� �ŚƊŕƄ� �řŗũųŲƈ�ŚƊŕƄ� řƔŗũŸƅŔ� Ə� řƔũŰƈƅŔ� řƔŬŕƔŬƅŔ� ¿ŔƏţƗŔ� ƉŌ� ƉƔţ� Ɠž� ŔŨƅ 
řŸſƊƈƅŔŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ŷƈ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƉŬţƅ�řŠƔśƊ�ũŗƄŌ�řƔũŰƈƅŔ���Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƉƄƅ�Ə 

�ƉŌ�ŧŠƊ�ŘŨŕŮƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍŖŔũųŲŔƒŧŎƔ�ŕƈ�ĻŕƈœŔŧ�ĻƜŝƈ�ŖũţƆƅ�řŠƔśƊ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ŤŕƊƈƅŔ� �Ɠƅŏ
ũŕƔƎƊŔ�Ɠž�ŧŕŰśƁƛŔřŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ��řŰũƏŗƅŔ�ŉŔŧŌ�Ɠž�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə� ĻƜŝƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ.��

��
�� ����ųœűſ�ƁƍƈŕƃŒ� ƑżŗŮŧƍŕ� ƇƒűŪƄż 

�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ƉƏƄśƔŪŕƎŠƅŔ ƓžũŰƈƅŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ �¿ƈŮƔ�ƒŨƅŔƏŽũŰƈƅŔ ƒŪƄũƈƅŔ�
¿ŝƈśƈƅŔ � ƓžřųƆŬ ŧƂƊƅŔ řƔƊƔųŬƆſƅŔ Əŧŧŷ Ɖƈ ŽũŕŰƈƅŔ řƔũŕŠśƅŔ � ŧƂž� �ūŬōś ŪŕƎŠƅŔ ƓžũŰƈƅŔ 

ƓƊƔųŬƆſƅŔ Ɠž ƇŕŸƅŔ 1994 řŠƔśƊ ŶƔƁƏśƅ řƂƔŝƏ ƏƆŬƏŌ řŸƁƏƈƅŔ Ɠž ųƊŮŔƏƉ ťƔũŕśŗ ŜƅŕŝƅŔ ũŮŷ Ɖƈ 
ũŗƈśŗŬ ƇŕŸƆƅ) 1993 ƏŗŌ�ũśƔŷŪ�������ů�������źƆŗ�ŜƔţ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�ũƏųś�ŧƁƏ��Ɠž řƔŕƎƊ 
ƇŕŸƅŔ 2000  �ŧŧŷ�� ĻŕžũŰƈ ŕƎƅ 120 Ļŕŷũž�řŷŪƏƈ ŕƈ ƉƔŗ 9 ŽũŕŰƈ řƔƊųƏ Ə 12 ŽũŰƈ 
ƓŗƊŠŌ . ƇŝƏ ŶſśũŔ ŧŧŷ ŽũŕŰƈƅŔ řƆƈŕŸƅŔ Ɠž�¿ƜŦ ƇŕŸƅŔ 2001 ŢŗŰƔƅ 22 ĻŕžũŰƈ ƅŕƎ 126 �Ļŕŷũž 
ŕƈŌ Ɠž ƉƔƈŕŸƅŔ 2002 Ə 2003�ž�ŧƂűſŦƊŌ ŧŧŷ ŽũŕŰƈƅŔ ŢŗŰƔƅ 21 žũŰƈĻŕ ƉƄƅƏ ŶſśũŌ ŧŧŷ 

ŵƏũſƅŔ Ƒƅŏ 133 Ļŕŷũž �� �ƉƔƍŕŮ�����ů�ů� ��������űŸŗ� řƔſŰśƏ� şƈŧƅ� řŠƔśƊƏ� ŔŨƍ� �
�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŧƂž�ŽũŕŰƈƅŔƓž řƔŕƎƊ ƇŕŸƅŔ����������ĻŕžũŰƈ����ŧŧŸŗ��� �Ļŕŷũž ¿ƄŮśƏ 

ŕŰƈƅŔŽũ řƔƊųƏƅŔƎƔž�ŕ ���ŰƈŕŽũ���ŚżƆŗ�ŵƏũž�řƄŗŮŗ���ƒŌ��ĻŕŗśƄƈƏ�ŕŷũž� ŕƈ¿ŧŕŸƔ� ������ 
Ɖƈ ƓƅŕƈŠŏƃƆś� ƅŔŵƏũſ �Ŭ� �ƃƏƊŗƅŔ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� ŘũœŔŧ� ũƔũƂśřųƆ ŧƂƊƅŔ� �řƔƊƔųŬƆſƅŔ��������
ƏŽũŕŰƈƅŔ řƔƊųƏƅŔ Ɠƍ : ��ƃƊŗ��ƉƔųŬƆž ƒũŕŠśƅŔ �ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ �ƓƊƔųŬƆſƅŔ ūŧƂƅŔ řƔƈƊśƆƅ 

ƛŔƏ�ũŕƈŝśŬ ƓŗũŸƅŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ �ũŕƈŝśŬƜƅ ƓƈƜŬƙŔƏ �ƓŗũŸƅŔ ƓƈƜŬƙŔƏ ƓƊƔųŬƆſƅŔƃƊŗƏ� � ƋŕžũƅŔ�
ŘũƔżŰƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅ����

��
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŔ�¿ƏŔŧśś�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ŔŪŠƏƈ�ŕŲũŷ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ����

-1 ƃƊŗ ƉƔųŬƆž ŧƏŧţƈƅŔ 

ūŬōś ƃƊŗ ƉƔųŬƆž ŧƏŧţƈƅŔ Ɠž ƇŕŸƅŔ 1960 řƄũŮƄ řƈƍŕŬƈ řƈŕŷ ŘŧƏŧţƈ řƔƅƏŎŬƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ 
řƊƔŧƈ ŘŪŻ ŖŠƏƈŗ ƉƏƊŕƁ ŚŕƄũŮƅŔ ƇŕŸƆƅ 1929 �ƌśƜƔŧŸśƏ ũŮŕŗƏ ƌśŕųŕŮƊ řƔžũŰƈƅŔ�Ɠž ūſƊ Ƈŕŷ 



 Ͷͷ

 1960 ūŌũŗƏ ¿ŕƈ ƋũŧƁ 150 ŽƅŌ řƔƊŠ.�ƇƏƂƔƏ ƃƊŗ ƉƔųŬƆž ŧƏŧţƈƅŔ řžŕƄŗ ¿ŕƈŷƗŔ řƔžũŰƈƅŔ 
řƔũŕŠśƅŔ Ɖƈ űƏũƁ ¿ƔƏƈśƏ�ŢśžƏ ŚŕŗŕŬţ ŕƍũƔŻƏ Ɖƈ ¿ŕƈŷƗŔ řƔžũŰƈƅŔ ƀžƏ ƉƔƊŔƏƁ řųƆŬ ŧƂƊƅŔ 

řƔƊƔųŬƆſƅŔ . źƆŗ ŧŧŷ�ŵƏũſƅŔ Ɠž ƉƔųŬƆž �� ŵũž ŘũŮśƊƈ Ɠž ŉŕŠũŌ ƉųƏƅŔ��ũƔũƂśƅŔ ƒƏƊŬƅŔ ƃƊŗƅ 
ƉƔųŬƆž �ŧƏŧţƈƅŔ 2010�ů��33����ťƔũŕśŗ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƇƎŬƛŔ�¿ƏŔŧś�ŌŧŗƏ������������ 

-2 ƅŔ�ƃƊŗƒũŕŠśƅŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ��

ūŬōś ŔƃƊŗƅ ƒũŕŠśƅŔ ŔƓƊƔųŬƆſƅ Ɠž ƇŕŸƅŔ 1992 řƄũŮƄ řƈƍŕŬƈ řƈŕŷ ŘŧƏŧţƈ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ ŕƍŪƄũƈƏ 
řƊƔŧƈ ƇŔũ ĺŔ . ƇƏƂƔƏ ƅŔƃƊŗ ƒũŕŠśƅŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ řžŕƄŗ ¿ŕƈŷƗŔ�řƔžũŰƈƅŔ řƔũŕŠśƅŔ Ɖƈ űƏũƁ 

¿ƔƏƈśƏ ŢśžƏ ŚŕŗŕŬţ ŕƍũƔŻƏ Ɖƈ ¿ŕƈŷƗŔ řƔžũŰƈƅŔ ƀžƏ�ƉƔƊŔƏƁ řųƆŬ ŧƂƊƅŔ řƔƊƔųŬƆſƅŔ. Ōŧŗ 
ŽũŰƈƅŔ ƌƅŕƈŷŌ ūŌũŗ ¿ŕƈ ƋũŔŧƂƈ 10 ƉƔƔƜƈ ũŕƊƔŧ ƓƊŧũŌ�řƈŬƂƈ ƑƆŷ 10 ƉƔƔƜƈ �ƇƎŬ řƈƔƂŗ 

řƔƈŬŔ ũŕƊƔŧ ƇƎŬƆƅ ŧţŔƏƅŔ . ƓžƏ 31 Ɖƈ ũƎŮ ƏƔƊƏƔ ƇŕŸƆƅ 1998 ŚƈŕƁ řœƔƎƅŔ řƈŕŸƅŔƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� 
¿ƔƏţśŗ ūŌũ ¿ŕƈƅŔ Ɖƈ ũŕƊƔŧƅŔ ƓƊŧũƗŔ Ƒƅŏ ũƛƏŧƅŔ ƓƄƔũƈƗŔ ƀžƏ�ũŸŬ ŽũŰƅŔ ŧœŕŬƅŔ Ɠž ƀƏŬƅŔ. 
ƃƅŨŗƏ ŢŗŰƔ ūŌũ ƅŔ¿ŕƈ 14085507 ũƛƏŧ ƓƄƔũƈŌ.�Ƈŝ Ɠž ŶŗŕŬƅŔ Ɖƈ ũƎŮ ƏƔƊƏƔ ƇŕŸƆƅ 2005 
ũũƂś ŘŧŕƔŪ ūŌũ ¿ŕƈƅŔ Ƒƅŏ 20 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ�řƈŬƂƈ Ƒƅŏ 20 ƉƏƔƆƈ ƇƎŬ ūſƊŗ řƈƔƂƅŔ řƔƈŬƛŔ �ƇƎŬƆƅ 
ƇśƏ ŧƔŧŬś řƈƔƁ ūŌũ ¿ŕƈƅŔ ¿ƈŕƄƅŕŗ .źƆŗƏ�ŧŧŷ ŵƏũſƅŔ 5 ŵƏũž ŘũŮśƊƈ Ɠž ŉŕţƊŌ ƉųƏƅŔ )ũƔũƂśƅŔ 

ƒƏƊŬƅŔ ƃƊŗƆƅ ŔƒũŕŠśƅ �ƓƊƔųŬƆſƅŔ������ů�������

�� ƅŔƃƊŗ ƓƈƜŬƙŔ ƓŗũŸƅŔ��

ūŬōś ƅŔƃƊŗ ƓƈƜŬƙŔ ƓŗũŸƅŔ Ɠž ƇŕŸƅŔ 1995 řƄũŮƄ řƈƍŕŬƈ řƈŕŷ ƇŬŕŗ "řƄũŮ ƃƊŗƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ 
ƓŗũŸƅŔ řƈƍŕŬƈƅŔ řƈŕŸƅŔ ŧƏŧţƈƅŔ Ř"� ŌŧŗƏ ƌƅƏŔŪƈ ƌųŕŮƊ ƓžũŰƈƅŔ Ɠž ŶƆųƈ ƇŕŸƅŔ 

1996 ūŌũŗ ¿ŕƈ 21 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ ƓƄƔũƈŌ řƈŬƂƈ Ƒƅŏ 21 ƉƏƔƆƈ ƇƎŬ řƈƔƂŗ řƔƈŬŌ ŧţŔƏ ũƛƏŧ 

ƇƎŬƆƅ �ŧţŔƏƅŔ ƋŪƄũƈƏ ūƔœũƅŔ Ɠž řƊƔŧƈ ŘũƔŗƅŔ.�ƇƏƂƔƏ ƅŔƃƊŗ řŬũŕƈƈŗ řžŕƄ ŚŕųŕŮƊƅŔ řƔžũŰƈƅŔ 
řƔũŕŠśƅŔƏ ĻŕƂžƏ ƇŕƄţƗ řŸƔũŮƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ. źƆŗƔƏ ŧŧŷ řŷƏũž 7 ŵƏũž ŘũŮśƊƈ Ɠž ƉƔųŬƆž �ũƔũƂśƅŔ 
ƒƏƊŬƅŔ ƃƊŗƆƅ ƓƈƜŬƙŔ��ƓŗũŸƅŔ�����ů��������

��
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4�ƃƊŗ ūŧƂƅŔ řƔƈƊśƆƅ ũŕƈŝśŬƛŔƏ��
ūŬōś �ƃƊŗūŧƂƅŔ řƔƈƊśƆƅ ũŕƈŝśŬƛŔƏ ¿ŕƈŬŌũŗ ŘũŧƁ 20 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ ƓƄƔũƈŌ Ɠž ƓƊŕŝƅŔ�Ɖƈ ¿ƔũŗŌ 
ƇŕŸƆƅ 1995 � řƄũŮƄ řƈƍŕŬƈ �řƈŕŷ ũŮŕŗƏ ƌśŕųŕŮƊ řƔžũŰƈƅŔ Ɠž ƉƈŕŝƅŔ ũŮŷ Ɖƈ�ũƔŕƊƔ ƇŕŸƆƅ 

1997 � ƌśũŔŧŏƏ řŬƔœũƅŔ Ɠž řƊƔŧƈ ŘŪŻ.�ƇŬƁƏ ūŌũ ¿ŕƈƅŔ Ƒƅŏ 20 ƉƏƔƆƈ ƇƎŬ řƈƔƂŗ řƔƈŬŌ ũƛƏŧ 
ŧţŔƏ ¿Ƅƅ ƇƎŬ . ƇƏƂƔƏ� ƃƊŗ�ūŧƂƅŔ řƔƈƊśƆƅ ũŕƈŝśŬƛŔƏ řžŕƄŗ ¿ŕƈŷƗŔ řƔžũŰƈƅŔ řƔũŕƈŝśŬƛŔ Ɖƈ 

űƏũƁ ¿ƔƏƈśƏ ŢśžƏ�ŚŕŗŕŬţ ŕƍũƔŻƏ Ɖƈ ¿ŕƈŷƗŔ řƔžũŰƈƅŔ . ƓžƏ ƉƔũŮŸƅŔ Ɖƈ ũƎŮ ūųŬŻŌ 
ƇŕŸƆƅ 2005 ũũƂś�ŘŧŕƔŪ ūŌũ ¿ŕƈ ƅŔ�ƃƊŗƑƅŏ 25 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ řƈŬƂƈ Ƒƅŏ 25 ƉƏƔƆƈ ƇƎŬ ūſƊŗ 
řƈƔƂƅŔ řƔƈŬƛŔ�ŖŠƏƈŗ ƉƏƊŕƂƅŔ ƇƁũ 42 Ɖƈ ƉƏƊŕƁ ŚŕƄũŮƅŔ.��
ƓžƏ ūŧŕŬƅŔ ũŮŸƅŔƏ ƉƔ Ɖƈ ũƎŮ ƏƔƊƏƔ ƇŕŸƆƅ 2006 ũũƁ Ś řœƔƎƅŔ řƈŕŸƅŔ řſŷŕŲƈ ūŌũ 
¿ŕƈƅŔ źƆŗƔƅ 50 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ ¿ƏŦŧƏ ƃƔũŮ ƓŠƔśŔũśŬŔ ƏƍƏ ŚƔŗ ũŕƈŝśŬƛŔ ƓƈƅŕŸƅŔ �¿ŕŗƏƆŠ� 
ūŌũŗ ¿ŕƈ ƋũŧƁ 15 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ )ũƔũƂśƅŔ ƒƏƊŬƅŔ ƃƊŗƅ ūŧƂƅŔ řƔƈƊśƆƅ �ũŕƈŝśŬƛŔƏ������ů������

5� ƃƊŗ ũŕƈŝśŬƛŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ 
ūŬōś ƃƊŗ ũŕƈŝśŬƛŔ ƓƊƔųŬƆſƅŔ ¿ŕƈŬŌũŗ ƋũŧƁ 20 ƉƏƔƆƈ ũƛƏŧ �ƓƄƔũƈŌ řƄũŮƄ�řƈƍŕŬƈ řƈŕŷ 
ŘŧƏŧţƈ ƑŲśƂƈŗ ƉƏƊŕƁ ŚŕƄũŮƅŔ ƇŕŸƆƅ 1929 Ɠž řƊƔŧƈ ŘŪŻ Ɠž ũŮŕŸƅŔ Ɖƈ�ŬŻŌūų ƇŕŸƆƅ 1994 � 
ũŮŕŗƏ ƌśŕųŕŮƊ Ɠž ūũŕƈ ƇŕŸƆƅ 1995 . ƌśũŔŧŏƏ řŬƔœũƅŔ Ɠž ŘũƔŗƅŔĺŔ�ƇŔũ� řƔŧƅƏ 7 ŵƏũž. 
ƇƏƂƔ ƃƊŗƅŔ ƌžŕƄŗ ¿ŕƈŷƗŔ řƔžũŰƈƅŔ śƅŔřƔũŕŠ ŘŧƈśŸƈƅŔ Ɠž ũŕųŏ ƉƔƊŔƏƂƅŔ řƈŴƊƗŔƏ�řƔũŕŬƅŔ Ɠž ƉƔųŬƆž 

ƇƔƈŕŸśƏ řųƆŬ ŧƂƊƅŔ řƔƊƔųŬƆſƅŔ �ũƔũƂśƅŔ ƒƏƊŬƅŔ ƃƊŗƅ ũŕƈŝśŬƛŔ �ƓƊƔųŬƆſƅŔ�����ů���������
��ŘŕžũƅŔ�ƃƊŗ���

� ƇŕŸƅŔ� Ɠž� ŘũƔżŰƅŔ� ŶƔũŕŮƈƅŔ� ¿ƔƏƈśƅ� ŘŕžũƅŔ� ƃƊŗ� ūŬōś�����ŚŕƄũŮ� Ɖƈ� řŗŦƊ� Ɖƈ� Řũŧŕŗƈŗ�
�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƈƍŕŬƈŗƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕƔŰŦŮƏ������ŚŕœſƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎƈŴŸƈ�ƓƈśƊƔ�ƇƍŕŬƈ�
Ɣţ�ŘũƔżŰƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƇƔŧƂś�ŽŧƎŗ�ŘũƔƂſƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉŌ�řƔƊŔŧƔƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�Ŝ

����ŧƁƏ� ŔŨƍ���ƉƍŔũƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŚŕƔƊŕƄƈƙ� ŕƎƈŴŸƈŗ�ŧƂśſś�ŵƏũŮƈ�ŽƅŔ�
� ƏţƊ� ŘũƔżŰƅŔ� ŶƔũŕŮƈƅŔƏ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�ƃƊŗƅŔ� ¿ƔƏƈś� řŗŬƊ�ŚƆŰƏ�����řƔƆƔƏƈśƅŔ� ƌśŠŕţ�Ɖƈ��ũƔũƂśƅŔ

��ŘŕžũƅŔ�ƃƊŗƅ�ƒƏƊŬƅŔ�����ů��������

ƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠƅŕś���

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������

ŽŮƄ ŉŕƈŬōŗ ŽũŕŰƈƅŔ řƔƊųƏƅŔ řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ 

�ΩΪϋ

ωϭήϔϟ΍��

Ϣγ΍ ϚϨΒϟ΍���ΔϨγ

βϴγ΄Θϟ΍��

ΔϨγ Ν΍έΩϹ΍ 

ϲϓ �ϕϮγ

ϦϴτδϠϓ 

ϲϟΎϤϟ΍��

Ϣγ΍ 

Ν΍έΩϹ΍��

Γέ΍ΩϹ΍ 

ΔϣΎόϟ΍��

����ŧƏŧţƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ��������������������BOP ŘŪŻ��

���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƛŔ�ƃƊŗƅŔ��������������������AIB��ĺŔ�ƇŔũ��

����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ��������������������PIBC ŘũƔŗƅŔ��

����ūŧƂƅŔ�ƃƊŗ�řƔƈƊśƆƅ�
ũŕƈŝśŬƛŔƏ��

������������������Quds ĺŔ�ƇŔũ��

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ��������������������PCB ĺŔ�ƇŔũ��

���ŘŕžũƅŔ�ƃƊŗ��������������������AMB��ĺŔ�ƇŔũ��

����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƛŔ�ƃƊŗƅŔ
��������������������ISBK ĺŔ�ƇŔũ��

�ũŧŰƈƅŔ���ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗhttp://www.pex.ps��
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��

��

� 
�Ƈŕŷ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŞũŧŔ�ƌƊƗ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�ŞũŧƔ�Ƈƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƛŔ�ƃƊŗƅŔ�����ƏƍƏ�
ŸƅŔ�ųƏũŮƅ�ƀŗŕųƈ�ũƔŻřƊƔ��
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��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ����͵����

�ϦϴτδϠϓ�ΔλέϮΑ�ϲϓ�ϙϮϨΒϟ΍�ωΎτϘϟ�ϢϬγϻ΍�ϝϭ΍ΪΗ�ΕΎϴ΋ΎμΣ΍��

�ϡ΍Ϯϋϸϟ�ʹͲͲͺˬ�ʹͲͲͻ�ˬʹͲͳͲ�ˬʹͲͳͳ��

ΔϨδϟ΍ 
ϟ΍ϙϮϨΒ�

ΔΟέΪϤϟ΍ 

�ϢϬγϻ΍�ΩΪϋ

Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ 

�ϢϬγϻ΍�ΔϤϴϗ

Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍��������

��������έϻϭΩ�����  

�ΩΪϋ

ΕΎϘϔμϟ΍ 

�ΔϤϴϘϟ΍

��ΔϴϗϮδϟ΍

��έϻϭΩ�  

�ϝΪόϣ

�ϥ΍έϭΩ

ϢϬγϻ΍ 

2008 6 115,312,832 293,323,262 44,337 436,284,580 67.23% 

2009 � 93,879,323 176,885,551 24,375 601,381,086 29.41% 

2010 � 67,244,164 86,861,502 16,789 565,262,816 15.37% 

2011 � 44,564,832 68,548,543 13,279 591,178,656 11.60% 

έΪμϤϟ΍��ΜΣΎΒϟ΍�Ω΍Ϊϋ΍Δϰϟ·�΍ΩΎϨΘγ΍��ΔϳήϬθϟ΍�Δϴ΋ΎμΣϻ΍�ΓήθϨϟ΍�ήϳέΎϘΗ�±ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ϦϴτδϠϓ�ϕϮγ�ϲϓ�ϝϭ΍ΪΗ��

�����������

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����

�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�������������

��

�έΪμϤϟ΍��ΔΜΣΎΒϟ΍�Ω΍Ϊϋ΍��
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�ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔ�5���ƇŕŸƆƅ�ƇƎŬƛŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈŗ�ůŕŦƅŔƏ�����������řŰũƏŗƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉŌ�
śũƈ�ƉŕƄ� řƊŬ�Ɠž� ŕŸſ����� ƇƎŬƛŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉŕƄ�ŜƔţ�������� ��řƊŬ�Ɠž�űŕſŦƊƛŕŗ� Ōŧŗ� Ƈś
�����¿ŰƔƅ����������Ƈŕŷ�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ�űſŦƊŔ�ŕƈƄ�������Ƒƅŏ�ƇƎŬƛŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�¿ŰƔƅ�

���������Ƈŕŷ�űŕſŦƊƛŔ�Ɠž�ũƈśŬŔƏ�����Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ���������¿ƈŔƏŷƏ�ũŕŝŊ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ
ƛŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘũŝŎƈ�řƔŗƆŬűŕſŦƊ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��
��
��

��
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��
��

�ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ 

ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒƍ�ŚšŕƃŒ�ŘŒŇŒŧŞŒ��
��
��
��

 řƈŧƂƈ 

 ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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���ŗƆťƀƆƃŒ����
ŖƏƆŬŔ�ƑƆŷ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�űũżƅ�ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ŧƈśŸƔ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�¿ƔƆţś�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�¿ƏŰƏƅŔ�

ƅŔ�ūŕƔƁ�ƏŌ�ũƔŧƂśƅ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�ŚŔũƔżś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ
řſƆśŦƈƅŔ� ŽƏũŴƅŕŗ� ŕƎśƁƜŷ� řŬŔũŧƏ��ŚŔũƔżśƅŔ� Ɠž� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ũŕŝŊ� Ɖƈ�ůƆŦśƅŕŗ� ƃƅŨ� ƇśƔƏ�

Ə¿ƈŮśŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ� �ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƅřƔũƏŧƅŔ�� ��ŔŨƍ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ� ŧƁƏ
ƊśƊ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řŬƏũŧƈƅŔ�ŘũƍŕŴƆƅ�ŜŧţƔ�ŕƈŗ�řƆŗƂƈ�ŘũƔŰƁ�Řŧƈƅ�ƏƅƏ��ōŗƃƅŨƏŘũśſƆƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ��

�Ɖƈ����������� ����
�¿ŧŸƈ�řƅŧŕŸƈ�ƀƔŗųśŗ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƔƏ

�ƓƍƏ� ƇƎŬƛŔ� ƉŔũƏŧ�� řƅƏŔŧśƈƅŔ� ƇƎŬƗŔ� řƈƔƁ�Ŏƈ�ũŕƔśŦŔ� Ƈś� ŧƁƏ� �řƔƈŬƛŔ� řƈƔƂƅŔ��ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ� ũŮ
�ƓƈƏƔƅŔ� ¿ƏŔŧśƅŔ� řŸƔŗų� ūƄŸƔ� Ƈŕŷ� ũŮŎƈ� ƌƊƏƄ� ƃƅŨƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� Ɠž� řƅƏŔŧśƈƅŔ� ƇƎŬƗŔ

ŜţŗƅŔ�řƊƔŷ�ƃƏƊŗƆƅ�řŸŗŕśƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƘƅ�ƒƏƊŬƅŔƏ�ƓƆŰſƅŔƏ����
Əŕƈƅ�ŎŗƊśƅŔ�Əƍ��řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉŕƄ��ƉŐž��¿ƏŔŧśƅŔ�řƄũţ�řƔƆŷ�ƉƏƄśŬ�ŕƈŗ

ųśƔ� ũƈƗŔ�ŖƆřƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� �� ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ� Ɖƈ� ¿Ƅƅ� ¿ƂśŬƈ� ŎŗƊś� ¿ƈŷ��řƔƆŰſƅŔ��ŚŔũƔżśƅŔƏ� �
řƔũƏŧƅŔ���řƔŲũŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŕƈŌ�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ž�ƜŕƎŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ��řƔŠũŕŦ�ŚŔũƔżśƈƅ�ŶŲŦś�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�

ŕƎƔž�ƇƄţśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�řœũŕų���
Ɔƈŷ�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�¿ƔƆţś�ŉŔũŠŏ�ƇśƔ�ŜţŗƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƂţśƅƏ�ŔŨƍƏ�ƉŔũƏŧƅŔ�ŔŨƍ�řƄũţ�Ŷŗśś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ĻŕƔ

�řƆŬƆŬƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ƋŨƍ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�ŜƔţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž
�ƓƍƏ� řŬŔũŧƅŔ�Ɠž� ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� Ɖƈ� ĻƜƄ�ũŝŌ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ŽŧƎŗ� řŬŔũŧƅŔ� ŵƏŲƏƈ� řƔƊƈŪƅŔ��

� řƔƈŬƏƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔ� �ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ�řƔƆŰſƅŔ�ƈƅŔ� ��ŚŔũƔżśƈƅŔ� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� �řƔũƏŧƅŔ� ŚŔũƔżś
řƔœŔƏŮŸƅŔ����

��
���ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒƍ�ŘœƈœƒŕƃŒ�¾ƒƄšř���

ƏƃƍƕŒ� ŗƒŰŧŽƃŒ� ��ƉœŞřƙœŕ� ŗƒƃœƆƃŒ� žŒŧƍƖƃ� ƇƒűŪƄż� ŗŮŧƍŕ�Ƒż� ƅƌŪƙŒ� ¾ƍŒťř� ƅŞš� ŧśŋřƒ
ŗƒƈƆŨƃŒ�ŗƄŪƄŪƄƃ�ƅœŶƃŒ��

ƋŕŠśƛŔ� ƏƍƏ� řƅŧŕŸƈƅŔ� Ɖƈ� ¿ƏƗŔ� ũƔżśƈƅŔ� ¿ƔƆţś� Ƈś� řƔŲũſƅŔ� ƋŨƍ� ũŕŗśŦƛ� ƇŕŸƅŔ�Secular 
Trend��T����řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŌ�ŧŕŸŗśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏSeasonal Variations��S��

�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏCyclical Variations��C���řƔŲũŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ�řƔœŔƏŮŸƅŔ��Irregular 
Variations��I��řƔƅŕśƅŔ�ƀũųƅŕŗ�řƆŬƆŬƅŔ�ƋŕŠśŔ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�űũżƅ���
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ƉƔƔŸś�ƀũų����ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ���
Ɣž�űũŸƊĻƜƔƆţś� ƓƆƔ� ŕƈ� ƓųŦƅŔ� ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ� ũƔŧƂś� řƂƔũųƅ�ƉŌ� ŜƔţ�Ɠž� řƔƊƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� ƇŴŸƈ�

�ŕƔųŦ�ŕƍŕŠśŔ�Ŷŗśś�řŗŬŕţƈƅŔ�ƏŌ�ŧŕŰśƁƛŔŨŦōƔƏřƅŧŕŸƈƅŔ�ŘũƏŰ�řƔƅŕśƅŔ�����Y = a + b t�ƋŨƍ�ŽŧƎśƏ���
�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƓśƅŔ�řƔŲŕƔũƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ŘũƍŕŴƅŔY��ƉƈŪƅŔƏ��t�ƋŨƍ�ƇƍŔƏ�

Ɠƍ�ƀũųƅŔ���
���řƆŬƆŬƅŔ�ƓſŰƊ�ƓųŬƏśƈ�řƂƔũųSemi � Averages Method��
�� �řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�řƂƔũųMoving Average Method �� 
�� �ƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ�řƂƔũųLeast Squared Method  

 
���řƆŬƆŬƅŔ�ƓſŰƊ�ƓųŬƏśƈ�řƂƔũų�Semi � Averages Method��

ƋŨƍ�ŽŰśśřƂƔũųƅŔ�ŗ��ƉƔƔƏŕŬśƈ�ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�ŚŔũśſƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ� ƇƔŬƂś�Ɠž�ůŦƆśśƏ�řƅƏƎŬƅŕ� ��ƉŕƄ� ŔŨŏ
�ƑųŬƏƅŔ�ƏŌ�ƑƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�ŧŸŗśŬś�ƒŧũž�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŧŧŷ���Ɖƈ�ƇŬƁ�¿Ƅƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ�ŖŕŬţ�ŧŸŗƏ

�ƉƔƈŬƂƅŔ�ƇśƔřœž�¿Ƅ�ųŬƏśƈ�Ɠž�ƌŸŲƏƇŝ��ƉƔśųƂƊƅŔ�ƉƔśŕƍ�ƉƔŗ�ƇƔƂśŬƈ�ųŦ�ƇŬũŗ�ƇƏƂƊ�ūƄŸƔƅ�ƋŕŠśƛŔ�
�ƇŕŸƅŔƆŬƅŔ�ƋŨƎƅřŬ���

��

ƅŔ�ŢŲƏƔƏ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�4���Ɖƈ�ŘũśſƆƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�����
ô��������
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�4���
�Ɖƈ�ŘũśſƆƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�������������

ήϬ˰˰˰ηϷ΍ 

ΔϨδϟ΍ 
�ϥϮϧΎϛ

ϲϧΎΛ� 
ρΎΒη��

� 
έ΍Ϋ΁��

� 
ϥΎ˰˰δϴϧ��

� 
έΎϳ΃��

���

ϥ΍ήϳΰΣ��

� 
ίϮ˰˰ϤΗ��

� 
Ώ΁��

� 
ϝϮϠϳ΃��

� 
�ϦϳήθΗ

ϝϭ΃� 
�ϦϳήθΗ

ϲϧΎΛ� 
�ϥϮϧΎϛ

ϝϭ΃� 

2008 4.381 6.719 13.31 9.217 7.418 5.706 1.313 3.506 1.591 2.968 3.242 0.97 

2009 0.58 5.82 4.023 2.04 1.149 7.139 1.539 2.654 3.075 2.927 1.178 1.678 

2010 0.773 3.897 1.251 1.575 1.477 1.338 0.492 0.627 0.804 1.804 0.186 0.654 

2011 0.993 1.539 0.634 1.734 0.824 0.817 0.541 0.489 0.553 1.068 0.502 1.877 

ũŧŰƈƅŔ��ŝţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŔř�řƔũƎŮƅŔ�řƔœŕŰţƛŔ�ŘũŮƊƅŔ�ũƔũŕƂś�Ƒƅŏ�ŔŧŕƊśŬŔ�ôřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƏŔŧś��http://www.pex.ps���
��
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ƏƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ�ũƔŧƂśƅ�� ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ƋŨƎƅ�ƓųŦƅŔ�ƅŔ� řƂƔũųŘũƏƄŨƈƅŔ�ƇśƔ�Ɠž� ŕƈƄ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŖƔśũś�
ƅŔ¿ƏŧŠƓƅŕśƅŔ�����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
řƆŬƆŬƅŔ�ƓſŰƊ�ƓųŬƏśƈ�řƂƔũų��

��

ƇƁũƅŔ��řƊŬƅŔ��ũƎŮƅŔ���ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ
�ƇƎŬƛŔ���

ŵƏƈŠƈƅŔ���ųŬƏśƈƅŔ
ƓŗŕŬţƅŔ��

���ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������
���ųŕŗŮ���.72��
���ũŔŨŌ���������
���Ɖŕ»»ŬƔƊ��������
���ũŕƔŌ��������
���ƉŔũƔŪţ��������
���ŪƏƈś��������
���ŖŊ��������
���¿ƏƆƔŌ��������
����¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������
����ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������
����

��
��

��
¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ��������

����ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������
����ųŕŗŮ��������
����ũŔŨŌ��������
����Ɖŕ»»ŬƔƊ��������
����ũŕƔŌ��������
����ƉŔũƔŪţ��������
����ŪƏƈś��������
����ŖŊ��������
����¿ƏƆƔŌ��������
����¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������
����ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������
����

��
��

��

¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ��������

��
��
��
��
��
��

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

����ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������
����ųŕŗŮ��������
����ũŔŨŌ��������
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����ƉŔũƔŪţ��������
����ŪƏƈś��������
����ŖŊ��������
����¿ƏƆƔŌ��������
����¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������
����ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������
����¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ��������
����ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������
����ųŕŗŮ��������
����ũŕƔŌ��������
����Ɖŕ»»ŬƔƊ��������
����ũŕƔŌ��������
����ŪţƉŔũƔ��������
����ŪƏƈś��������
����ŖŊ��������
����¿ƏƆƔŌ��������
����¿ƏŌ�ƉƔũŮś���������
����ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������
����

��
��

��
¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ��������

�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈƅ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űŔũŻƗƏ�ŔŨƍ�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ���¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž
ŕŬƅŔ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ƒƅŏ�ĻŔŧŕƊśŬŔƓƍƏ�ŕƎƔƅŏ�ŘũŕŮƛŔ�ƀŗŕŬƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƀƔŗųś�ƇśƔ��řƂŗ����

Y = a + bt��
ŜƔţ��Y ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ŘũƍŕŴƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś���

�  a�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠƍy�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷ�t��ƉƈŪƅŔ��ũſŰ�ƒƏŕŬƔ��
b�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũŔŧƂƈ�ƓƍƏ�ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ�¿Ɣƈ�Ɠƍ�y�ƉƈŪƅŔ�ũƔżśƅŔ�Ɖŷ�şśŕƊƅŔ�tŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ�Ř 

    t�ƉƈŪƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś���
�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�řƔŕƎƊ�Ɠƍ�¿ƏƗŔ�ŽŰƊƆƅ�ūŕŬƗŔ� řƊŬ�ƉŌ�ũŕŗśŷŕŗƏ� ŔŨƍ����� ���¿ŰƗŔ� řųƂƊ��

������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�řƔŕƎƊ�Ɠƍ�ƓƊŕŝƅŔ�ŽŰƊƆƅ�ūŕŬƗŔ�řƊŬ�ŚƊŕƄƏ�������ƓƍƏ��������ƌƊŐž��
�řƈƔƁ�ŞŔũŦśŬƛY�řƈƔƁ�ŖŕŬśţŔ�ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ�b�ƓśƛŕƄ����

b = (1.1016-3.923) ÷   24  =  -0.11756��
�řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŬţ�řƔƊƈŪƅŔ�řŬƆŬƅŔ�ũƎŮŌ�Ɖƈ�ũƎŮ�¿Ƅƅ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƔ�ƃƅŨŗƏ: 

�� Ŷ = 3.923 + (- 0.11756) t �ŜƔţ�t� �������������������������������������



 ͷͷ

� ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ� ¿ƏŧŠƅŔ� ŢŲƏƔƏ��� �� řƆŬƆŬƅŔ� ¿ƜŦ� ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈƅ� řƔƍŕŠśƛŔ� ƇƔƂƅŔ�¿ţƈ� řƔƊƈŪƅŔ
řŬŔũŧƅŔ��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŖŬţ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈƅ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ��

� �������������
���

������
���

������
���

������
���

ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������������������������
ųŕŗŮ��������������������������
ũŔŨŌ��������������������������
ƉŕŬƔƊ��������������������������
ũŕƔŌ��������������������������

ƉŔũƔŪţ��������������������������
ŪƏƈś��������������������������
ŖŊ��������������������������
¿ƏƆƔŌ��������������������������

¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������������������������
ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�����������������������������
¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ����������������������������

��
ƋƜŷŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ŔŨƍ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈƅ�řƔƍŕŠśŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷŌ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�

�ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�Ɠž�ŚƊŕƄ�����ŚżƆŗ�ŧƁƏ���������Ƈŕŷ�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ɠž�řƈƔƁ�¿ƁŌ�ŚƊŕƄ�ŕƈƊƔŗ�����
�Ɠƍ����������ƉƈŪƅŔ�ũŗŷ�ƇƔƂƅŔ�ůƁŕƊśś�ŜƔţ�ĻŕƔŗƆŬ�ĻŕƍŕŠśŔ�ŨŦōś�ƇƔƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŔ�ƒŌ����
��řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�řƂƔũų����

ƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ůŦƆśś� řƄũţśƈƅŔ� � ŚŕųŬƏśƈƅŔ� ŖŕŬśţŔ� Ɠž� ř¿ƄƏƎŮ� řŝƜŝ��ũ�ųŬƏśƈƅŔ� ŖŬśţƔ� ƒŌ�
ŬƔ� Ƈŝ� ƓƊŕŝƅŔ� ũƎŮƅŔ� ƇŕƈŌ� ŖśƄƔƏ� ƑƅƏƗŔ� řŝƜŝƅŔ� ũƏƎŮƆƅ� ƓŗŕŬţƅŔŧŸŗś¿ƏƗŔ� ũƎŮƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ� Ɖƈ��Ə�

ţƔśƏ� ŶŗŔũƅŔƏ� ŜƅŕŝƅŔƏ� ƓƊŕŝƅŔ� ũƏƎŮƆƅ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ŖŬƉƏŧƔ�ƇŕƈŌŔŨƄƍƏ� ŜƅŕŝƅŔ� ũƎŮƅŔ��ƓƁŕŗ�
� řƂƆŸśƈƅŔ� ũƎŮƗŔ�řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŕŗ�ƇśƔ� Ƈŝ�ūƄŸƔž� ƓƊŕƔŗƅŔ� ƇŬũƅŔ� ƑƆŷ� řƄũţśƈƅŔ� ŚŕųŬƏśƈƅŔ� ŶŲƏ�

�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�řƆŬƆŬƆƅƐŧƈƅŔ�¿ƔƏų�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ŧƔƎƈś�ƑƈŬƔ�ŕƈ�ũƎŴ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬŕŗƏ��
��řƔŗŕŬţƅŔƏ�ŢŲƏƔ�ƅŔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ����řƄũţśƈƅŔ�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƇƔƁ��

��

ήϬηϷ΍ 
Ε΍ϮϨδϟ΍ 
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��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����

ƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈřƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�řƂƔũų�ŖŬţ�ƇƎŬ��
��

ƇƁũƅŔ��řƊŬƅŔ��ũƎŮƅŔ���ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ
�ƇƎŬƛŔ���

�»ƅ�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ����ũƎŮŔ�
���

���������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�����������
���������ųŕŗŮ��������������
���������ũŔŨŌ���������������
���������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
���������ũŕƔŌ��������������
���������ƉŔũƔŪţ��������������
���������ŪƏƈś��������������
���������ŖŊ��������������
���������¿ƏƆƔŌ��������������
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������������
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ��������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�������������
����������ųŕŗŮ��������������
����������ũŔŨŌ��������������
����������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������ƉŔũƔŪţ��������������
����������ŪƏƈś��������������
����������ŖŊ��������������
����������¿ƏƆƔŌ��������������
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������������
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ��������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������������
����������ųŕŗŮ���������.97��



 ͷ͹

����������ũŔŨŌ��������������
����������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������ƉŔũƔŪţ��������������
����������ŪƏƈś��������������
����������ŖŊ��������������
����������¿ƏƆƔŌ��������������
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś��������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������������
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ���.����������
����������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������������
����������ųŕŗŮ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������ƉŔũƔŪţ��������������
����������ŪƏƈś��������������
����������ŖŊ��������������
����������¿ƏƆƔŌ��������������
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś���������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś��������������
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�����������

�ųŕŗŮ�ũƎŮ�Ɠž�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔ�����ƉŕƄ����������Ɠž�ŶſśũŔ�Ƈŝ
�Ƒƅŏ�ũŔŨŌ�ũƎŮ���������Ƒƅŏ�ƉŕŬƔƊ�ũƎŮ�Ɠž�¿ŰƏƏ�ŵŕſśũƛŔ�Ɠž�ũƈśŬŔƏ���������űſŦƊƔ�Ōŧŗ�Ƈŝ

�Ƒƅŏ�¿ŰƏ�Ƒśţ�ũŕƔŌ�Ɠž���������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ƒśţ�űŕſŦƊƛŕŗ�ũƈśŬŔƏ�����Ƒƅŏ�¿ŰƏƏ�
���������Ƈŕŷ�Ɠž�řŰũƏŗƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�����Ƒśţ�řƊŬƅŔ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�ũƎŮƛŔ�Ɠž�ŕŸſśũƈ�ƉŕƄ�

�Ɠž� ¿ŝƈśśƏ� ŘũśſƅŔ� ƃƆś� Ɠž� ŚƆŰţ� řƔŗƆŬ� ŚŔũƔŝōś� ŧƏŠƏƅ� ƃƅŨƏ� űŕſŦƊƛŕŗ� Ōŧŗ� ƉŔũƔŪţ� ũƎŮ
� ŕƈƈ� řƔƅŕƈƅŔ� řƈŪƗŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƄŮŗ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž� řŰũƏŗ� ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ũŝŌ

ŶƈŠƔ�Ə� �ũŮŕŗƈ¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠũƏ�ŉŔũŗŦƅŔƏ�ƉƏƆƆţƈƅŔ� řųƆŬƅŔ�Ɠž�ƉƏƅƏŎŬƈƅŔƏřƔƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ� řųƆŬƏ��
řƔƊƔųŬƆſƅŔƇƎŬƗŔ�ƌśŧƎŮ�ƒŨƅŔ�ųƏŗƎƅŔ�Ɖōŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ� �ƀƆŸśś��řƔŬſƊ�ŖŕŗŬŌ�ƑƅŔ�ŶŠũƔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��



 ͷͺ

ƔżŰƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŽƏŦŗ�ŕŬŕŬŌŚŕŬŕƄŸƊƛŔ�Ɖƈ�ũ �ƀƆŸśƔ�ŕƈ�ũŝƄŌ�ƉƔųŬƆž�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƘƅ�řƆƈśţƈƅŔ
řƈŪƗŔ�Ŷƈ�ũŮŕŗƈ�ũŝōśŗ řƔƅƏŧƅŔ���ϯps.ϯtagamo.www://http���

� Ƈŕŷ� ƓƊŕŝ� ƉƏƊŕƄ� ũƎŮ� Ɠž� ŕƈŌ�����ƇƎŬƛŔ� ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ� źƆŗƏ� ŵŕſśũƛŔ� Ɠž� ũŮŎƈƅŔ� Ōŧŗ� ŧƂž�
������ ��� ũƈśŬŔƏƑƅŏ� ¿ŰƏ� Ƒśţ� ũŔŨŌ� Ə� ųŕŗŮ� ƒũƎŮ� Ɠž� ŵŕſśũƛŔ� Ɠž��������Ŝŗƅ� ŕƈ� Ƈŝ� �

�Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�ƉŕŬƔƊ�Ɠž�űſŦƊŔƏ���������Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�ŪƏƈś�ũƎŮ�Ƒśţ�ŵŕſśũƛŔ�Ɠž�Ōŧŗ�Ƈŝ���������
�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�Ƒśţ�ŕƔŠƔũŧś�űŕſŦƊƛŔ�Ɠž�Ōŧŗ�Ƈŝ�����Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ���������Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��

Ɣŏ�ƐũŦŌƏ�řƔŗƆŬ�ŚŔũƔŝōś�ŧƏŠƏ�Ɖƈž��ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ŕƈƈ�ƇŕŸƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƆŦŔŧśƈ�řƔŗŕŠ
řƔŗƆŬƅŔ�ŚŔũƔŝōśƅŔ ƉŕƄ ŧƏƄũƆƅ ƓŬŕƔŬƅŔ ŖŕƔŻƏ ƀžŌ řƔƏŬśƅŔ ũŔũƈśŬŔƏ ũŕŰţƅŔ ƇƅŕŴƅŔ ƑƆŷ ŵŕųƁ ŘŪŻ 

ŶųƁƏ ƌƆŰŔƏś Ŷƈ �ƓŠũŕŦƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ ŧŷŕŰśƏ Řŧţ ŚŔŉŔũŠƙŔ řƔƆƔœŔũŬƙŔ Ɠž ūŧƂƅŔ řſŲƅŔƏ � ĻƜŲž 
Ɖŷ ũŔũƈśŬŔ řƅŕţ �ƇŕŬƂƊƛŔ ŕƈ�ŔŨŏƏ ŕƊſŲŌ ƃƅŨƅ ũŔũƈśŬŔ řƅŕţ ŹŔũſƅŔ ŖŕƔŻƏ ŚŕŸƔũŮśƅŔ ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ 

řƔũŰŸƅŔ ŘŧƔŧŠƅŔƏ ƓśƅŔ ƇŴƊś řœƔŗƅŔ řƔũŕƈŝśŬƛŔ Ɠž ¿Ƅ��ƉƔųŬƆž ƋŨƍ ¿ƈŔƏŷ ŚƈƍŕŬ ŚũŝŌƏ ƑƆŷ 
ųŕŮƊ ƀƏŬƅŔ Ɠž ƇŕŸƅŔ �ũƏƄŨƈƅŔ ƇŻũƏ ƃƅŨ ƓƂŗ ƀƏŬƅŔ ƇƏŕƂƔ ƌŠŔƏƔƏ ƋŨƍ�¿Š ŚŕƔŧţśƅŔ �ŕƍũƔŻƏ 

ũƈśŬŔƏ Ɠž ¿ƈŸƅŔ ¿ŗ ƇŧƂś ŚŔƏųŦ Ƒƅŏ ƇŕƈƗŔ ũŮŕŗƏ ŚƜƈţŗ şƔƏũśƅŔ Ɠž� ũŕƈŝśŬƜƅ ƀƏŬƅŔ 
ŧŕŰśƁƛŔƏ ƓƊƔųŬƆſƅŔ ŖŨŠƅ ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ �řƔŠũŕŦƅŔ ŖŕųƂśŬŔƏ ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ řŰŕŦŗƏ 
ƉƔŗũśżƈƅŔ �ƇƎƊƈ ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ ŖũŸƅŔ ŖƊŕŠƗŔƏ.��

�ƇŕŸƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ����ũŔ�ƑƆŷ�ƉŔũƏŧƅŔ�¿ŧŸƈ�Ōŧŗ�ŧƂž��ųŕŗŮ�Ɠž�űſŦƊŔ�Ƈŝ�ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�Ɠž��ŵŕſś
�¿ŰƏ�Ƒśţ�űŕſŦƊƛŔ�Ɠž�ũƈśŬŔƏ��ƉŕŬƔƊ�ũƎŮ�Ɠž�űſŦƊŔƏ�ũŔŨŌ�Ɠž�ŶſśũŔ�Ƈŝ���������ũƎŮ�Ɠž

ũŔũƈśŬƛ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ��ũƏƄŨƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ ¿ƈŔƏŷ Ƈŧŷ ũŔũƂśŬƛŔ ŖŨŗŨśƅŔƏ ŚŕŗƆƂśƅŕŗ�ĻŔũŝōśƈ 
řƔƈƔƆƁƙŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ řƔƅƏŧƅŔƏ ŚŔŪŔũžŏƏ řƈŪƗŔ řƔƅŕƈƅŔ řƔƈƅŕŸƅŔ ƓśƅŔ Ƈƅ ŕƎśŔũƔŝōś�Ŗżś Ɠž ŔŨƍ ��ƇŕŸƅŔ 

ŚŬƄŸƊŕž ƑƆŷ ƐƏśŬƈ ŉŔŧŌ ƀƏŬƅŔ řƅŕţ� ũŗŷ Ɖƈ Ƈŧŷ řƂŝƅŔ ŧŧũśƅŔƏ ƀƆƂƅŔƏ ũŨţƅŔƏ ŧƔŧŮƅŔ Ɛŧƅ 
ŪũſƔƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ ŕćŸƁŔƏ ŚƆŠś ƌśŕƈŬ řŬƔœũƅŔ Ɠž Ɠśƅŕţ ŢŮ řƅƏƔŬƅŔ ƇŕŠţŌ�űŕſŦƊŔƏ ¿ƏŔŧśƅŔ ¿ƄŮŗ 

ŴƏţƆƈ.���
�Ƈŕŷ�ŕƈŌ����ŧŗ�ŧƂž��Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ɠž�ŽƔſų�ŵŕſśũŕŗ�Ō��������ũƈśŬŔƏ�űſŦƊŔ�Ƈŝ�

�Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�¿ƏŌ�ƉƔũŮś�Ƒśţ�űŕſŦƊƛŔ�Ɠž���������¿ŰƔƅ�ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ�Ƒƅŏ�ŧŕŷ�Ƈŝ
�Ƒƅŏ���������ŧƁƏ�ŽƔſų�ŵŕſśũŕŗ�ƇŕŸƅŔ�ƓƎƊƔƅ�űŕſŦƊƛŕŗ�Ōŧŗ�Ƈś�ŔŧƔŠ�Ōŧŗ�řŰũƏŗƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ

ƅ�ƃƅŨ�ŖŕŗŬŌ�ŧƏŸƔ�řţŕŬƅŔ�ŕƍŧƎŮś�ƓśƅŔ�ŜŔŧţƛŔ�ƉƏƄś�ŧƁƏ�ƐũŦŌ�ŕƊŕƔţŌ�řƔŗƆŬƏ�ŕƊŕƔţŌ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũŝŎƈ
ŔũƔŝōśƅŔ�ŧţŌ�řƔŗũŸƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔŚ�ƇƁũ�ŧƔŧŠƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�ƉƏƊŕƁ�¿ƔŧŸś�ŕŲƔŌƏ�řƔŗƆŬƅŔ�����

� ƇŕŸƅ����� ƉŌ� ŜƔţ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ŧŸƈƅŔ�ƑſŷŌ������ųƂž�Ɖƈ�šŕŗũŌ�ŉŔũŮ�ŶƔŗƏ�ƇƎŬƗŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�
ŲŦŌƏŶ������Ɖƈ�ƋŨƍ�šŕŗũƗŔ�řŗƔũŲƅ�¿ŦŧƅŔŕƈƄ� űũž ũŔũƂƅŔ ƑƆŷ�řŗƔũŲ ¿ŦŧƅŔ ƀƂţśƈƅŔ Ɖƈ 



 ͷͻ

ŧœŔƏž ŶœŔŧƏƅŔ ŚƛƏƈŸƅŔƏ šŕŗũŌƏ ŶœŔŧƏƅŔ řƄũŕŮƈƅŔ Ɠž ũŕƈŝśŬƛŔ ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƃƏƊŗƆƅ ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ ƛ 
ƑųŕŸśś Řŧœŕſƅŕŗ řŗŬƊŗ 5 %ũƈƗŔ�� ƐŧŌ�ƒŨƅŔ Ƒƅŏ ŘũŠƍ ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ ŬƆž�řŰũƏŗ�ƉƔų 

Ƒƅŏ ƀŔƏŬƗŔ ŘũƏŕŠƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ řƔƈƔƆƁƙŔƏ ƓśƅŔ ƛ űũſś ϰϠϋ�ΔΒϳήο ϩάϫ ˬΡΎΑέϷ΍ �ϚϟΫ�ϪϠΜϤϳ�Ϊϗ�Ύϣϭ

ϼ˱΋ΎΣ�ΩϮΟϭ�Ϧϣ ϥϭΩ ϊϴΠθΗ ΕΎϛήθϟ΍ ϰϠϋ ϲϓ�Ν΍έΩϹ΍ ˬΔλέϮΒϟ΍ Γϭϼϋ ϰϠϋ Ϫϧ΃ ϞϜθϳ ϝϮΤΘϟ�ΎσΎΒΣ· 
ΕΎϛήθϟ΍ ϰϟ· ΕΎϛήη ΔϤϫΎδϣ ΔϣΎϋ.��ϨϴτδϠϔϟ΍�ϝΎϤϟ΍�ϕϮγ�ΔϠΠϣϲˬϮϬϭϭ�ι�ˬϯϮ���

�ϦϴΒϳϭ�ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ����ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦƏ�řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ��

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����

ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔƏ�řƄũţśƈƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ���
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�ƇƁũ�¿ƄŮƅŔ�ƉƔŗƔ�ŕƈƄ����ŕƊŕƔŗƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈŚ�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŘŧŸƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�řƔƆŰƗŔ�
�ũƏƎŮ���

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����
�ƃũţśƈ�ųŬƏśƈŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�řƔƆŰƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŢŲƏƔ��ũƎŮŌ���
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 ͸Ͳ

�� ƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ�řƂƔũų���
ś�ƉƔũƔżśƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬ�ŕƈƍƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�Ə�ƉƈŪƅŔ��ƑƅƏƗŔ�ŘƏųŦƅŔƏ�

� �ƉƔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ũŕŮśƊƛŔ�řţƏƅ� ƇŬũ�Ɠƍ�řƁƜŸƅŔ� řŬŔũŧƅ� ŕƈƍ�ƉƈŪƅŔ�ũƔżśƈ�ƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƏƍƏ���¿ƂśŬƈ
�Ə�ŚŕƊƔŬƅŔ�ũƏţƈ�ƑƆŷƅŔ�ũƔżśƈ�ŶŗŕśƅŔ��¿ŧŸƈƅŔƉŔũƏŧ���ųŕƂƊƅŔ�Ŷŗśś�¿ƜŦ�ƉƈƏ���ŚŔŧŕŰƅŔ�ũƏţƈ�ƑƆŷ

ƅŔ�ƇśƔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƊŕƎśƏƁ�řŠũŧƏ�řƁƜŸƅŔ�ŵƏ�ƉƔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ��ƇƔƂśŬƈ�ųŦ�ƑƆŷ�ųŕƂƊƅŔ�ƇŴŸƈ�ŚŸƁƏ�ŔŨŐž�
� ƋŨƍ�ƑƈŬś� ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ� Ɖŷ�ųŕƂƊƅŔ�űŸŗ�ŚžũţƊŔ� ŔŨŏƏ� řƔƏƁ� řƁƜŸƅŔ� ƋŨƍ�ƉƏƄśŨŕŮ� ŕƈƔƁ�ųŕƂƊƅŔ�Ř

Əřžũųśƈ��ƌƊŕž� ŘŕųŸƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƜŝƈƈƏ� ŔŧƔŠ�ųŕƂƊƅŔ�ƃƆśŗ�ũŕƈƅŔ� ŎŗƊśƅŔ� ƏŌ�ũŔŧţƊƛŔ�ųŦ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅƏ�
ƂƊƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŸŗ�ũƈƔ�ƉŌ�ŖŠƔŕų�ƂƊƅŔ�ŚŕžŔũţƊŔ�ŚŕŸŗũƈ�ŵƏƈŠƈ��ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƒŌ�ŕ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�ų

�ũŕŮśƊƛŔ�ųŦƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśŔũƔżś�Ɖŷ�ƒũŕŮśƊƛŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ųŦ��ŕƈ�¿ƁŔƉƄƈƔ����ųŦ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅƏ
ƐũżŰƅŔ�ŚŕŸŗũƈƅŔ�řƂƔũų�ŶŗśƊ�ƉƔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ŝƈƔƀũųƅŔ�¿ŲžŌ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ŜƔţ���

ŕƊƍ�ƓƅŕśƅŕŗƏƂƊƅŔ� ƋŨƍ� ųŗũƔ� ųŦ� ¿ŲžŌ� ƇŬũ� ƉƄƈƔ�ŕ�ƉƄƈƔ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ� ƓžƏ� ƉƄƈƈ�ŽŔũţƊŔ� ¿Ɓōŗ� ų
�řƅŧŕŸƈŗ�ƌƊŷ�ũƔŗŸśƅŔřƔŗŕŬţƎƔƆŷ�ƀƆųƔ�ųŦƅŔ�ŔŨƍƏ��ŕƎƊƈ�ŕƛŔ�ųŦ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�ƏŌ�ũŔŧţƊ�ƓƍƏ���

Y = a  +  b t 

�ŜƔţy�ŘũŧƂƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�¿ŝƈś���řƔƍŕŠśƛŔ��ũŔŧţƊƛŔ�ųŦ�ƑƆŷ�ŶƂś�ƓśƅŔ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƆƅ��
a�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɠƍ��y�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷ�t��ƉƈŪƅŔ��ũſŰ�ƒƏŕŬƔ��
b�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũŔŧƂƈ�ƓƍƏ�ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ�¿Ɣƈ�Ɠƍ�yƉŷ�şśŕƊƅŔ���ƉƈŪƅŔ�ũƔżśtŘŧţŔƏ�ŘŧţƏŗ����

�řƔƅŕśƅŔ�ŘũƏŰƅŕŗ�ƉƏƄś�ƓśƅŔƏ�ŶƈśŠƈƆƅ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦ�ƒŌ�ŶƈśŠƈƅŔ�ũŔŧţƊŔ�řƅŧŕŸƈƅ�ũƔŧƂś�Ɠƍ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƋŨƍƏ
���

tY 10  ��

�ƇƔƁ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔƏa, břƔƅŕśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŘũŧƂƈƅŔ����









22 )(tnt

tynty
b��

tbya ��



 ͸ͳ

�����ƉŌ�ŜƔţ�
n

t
t

n

y
y 

 ,¿ƂśŬƈƅŔƏ�ŶŗŕśƅŔ�ƉƔũƔżśƈƆƅ�řƔŗŕŬţƅŔ�ųŕŬƏƗŔ�ƉƜŝƈƔƏ���¿ƔŝƈśƅƏ��
�¿ƄŮƅŔ�ƉŐž�ŕƔƊŕƔŗ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�ŚƛŧŸƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇƁũ����ũƎŴƔ�ũŔŧţƊŔ�ųŦƏ�ũŕŮśƊƛŔ�řţƏƅ�

ŷ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈũŗƓƆƔ�ŕƈƄ�ƉƈŪƅŔ����
�ƇƁũ�¿ƄŮ��� 
ŧŸƈ�ũŔŧţƊŔ�ųŦƏ�ũŕŮśƊƛŔ�řţƏƅ�ƉƈŪƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿  
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ŚžũţƊŔ�ųŕƂƊƅŔ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƄŮƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŴţƜƔ�Ə�ųŕƂƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ƇƔƂśŬƈƅŔ�ųŦƅŔ�Ɖŷ�

řſƔŸŲ�¿ŗ�řƔƏƁ�řƁƜŷ�ŕƈƎƊƔŗ�ŧŠƏƔ�ƛƏ�řžũųśƈ�Ə�ƋŨŕŮ�  
�řƅŧŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƁƏ�ŔŨƍƈ�Ə�ƉƈŪƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸ
�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔřŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�Ɠž�şśŕƊƅŔ�ũƔżśƅŔ�ũŬſƔ�ƒŨƅŔ�ũƔŬſśƅŔ�¿ƈŕŸƈƏ��

ƃƆśƉƈŪƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řŠƔśƊ�ƇƎŬƗŔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ�����
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��



 ͸ʹ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�8���

�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţśƉƔŕŗśƅŔƏ�ƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ 

�ŚŔũƔżśƈƅŔ
ƂśŬƈƅŔřƆ��

�¿ƈŕŸƈ
ũŔŧţƊƛŔ��

�ũŔŧţƊƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ
řƔũŕƔŸƈƅŔ��

Beta 

�ōųŦƅŔ
ũŕƔŸƈƅŔ��

�řƈƔƁt 
řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��

sig.��
¿Ŕŧ�ũƔŻ�¿Ŕŧ��

ŚŗŕŝƅŔ��2.512 - 0.294 8.539 0.000 �ŧƊŷ�¿Ŕŧ�����  

ƉƈŪƅŔ -0.061 -0.647 0.011 -5.758 0.000 �ŧƊŷ�¿Ŕŧ���� 

�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţśANOVA 

�ũŕŗśŦŔ�řƈƔƁF ��������řƈƔƂƅŔřƔƅŕƈśţƛŔ����������

ũƔŬſśƅŔ��¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁR2 �������ũƔŬſśƅŔ�¿ƈŕŸƈƅ�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ���������

ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�� 
�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ� �.512����������t��

������ŜƔţt = -47, -45,�,-1,1,�, 45,47��
ƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�¿ƜŦ��ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈƅ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ� ŧƔŧţś�ƇśƔ�řƂŗŕŬ

�ŘũśſƅŔ����������řƈƔƁ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŕŗƏ��třƔƅŕśƅŔ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƔ�����
��
��
��
��
��
��
��

��

��

��



 ͸͵

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����

¿ŧŸƈƅ�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ�ƉŔũƏŧ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�ƃƏƊŗƅŔ�řƆƈŕŸƅŔ�Ɠž��¿ƜŦ�ƉƔųŬƆž�����������

��
ũƎ»»»ŮƗŔ��

řƊŬƅŔ �ƉƏƊŕƄ
ƓƊŕŝ��

ųŕŗŮ ũŔŨŊ 
ŕ»»ŬƔƊ

Ɖ��
ũŕƔŌ�� ƉŔũƔŪţ��

Ə»»ƈś
Ū��

ŖŊ ¿ƏƆƔŌ 
�ƉƔũŮś

¿ƏŌ��
�ƉƔũŮś
ƓƊŕŝ 

�ƉƏƊŕƄ
¿ƏŌ��

2008 
5.39 5.26 5.14 5.02 4.9 4.77 4.65 4.5 4.408 4.29 4.16 4.04 

2009 
3.92 3.8 3.67 3.55 3.43 3.31 3.18 3.1 2.94 2.82 2.7 2.57 

2010 
2.45 2.33 2.21 2.08 1.96 1.84 1.72 1.6 1.473 1.35 1.23 1.11 

2011 ͲǤͻͺ ͲǤͺ͸ ͲǤ͹Ͷ ͲǤ͸ʹ ͲǤͶͻ ͲǤ͵͹ ͲǤʹͷ ͲǤͳ ͲǤͲͲͷ -ͲǤͳʹ -ͲǤʹͶ -ͲǤ͵͸ 

��
řƁƜŸƅŔ�ƋŨƎƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ųŦƏ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ƇƔƁ�ƓƅŕśƅŔ�ƓƊŕƔŗƅŔ�ƇŬũƅŔ�ŢŲƏƔƏ�  

 
�ƇƁũ�¿ƄŮ���  

ƛŔ�ųŦƏ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ƇƔƁ�Şũŧś�ŢŲƏƔ�ƓƊŕƔŗ�ƇŬũƇŕŸƅŔ�ƋŕŠś  

ƉƈŪƅŔ
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-41
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Ɠž
�řƆ
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ƃƏ
ƊŗƅŔ
�Ś
ŕŷ
ŕų
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ŬƗ
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ŔũƏ
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-2

ƀƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ

řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Śŕŷŕų

řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ

 



 ͸Ͷ

�řƅŧŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�¿ŧŸƈ�Ə�ƉƈŪƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś
�şśŕƊƅŔ�ũƔżśƅŔ�ũŬſƔ�ƒŨƅŔ�ũƔŬſśƅŔ�¿ƈŕŸƈƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ

ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƓžƃƆś�ƉƈŪƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řŠƔśƊ�ƇƎŬƗŔ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ŢŲƏƈƅŔ�����ũƔŮś�şœŕśƊ�
�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍƑƅŏ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƉŌ��ũŗśŸś�řƈƔƁ�ƉŌ��ŜƔţ�řƅƏŗƂƈƏ�ŘŧƔŠF�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�
��������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƓƍƏ�������ƒƏŕŬś�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŔ�ŜƔţ�
������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ���������Ɠž�ũƔżśƅŔ�ũƔŬſś�řŗŬƊ�ƉŔ�ŴţƜƊ�ŕƈƄ�ŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƇƎ
�ũƎŮ�¿ƄƔśƊ��ƒƏŕŬś�ƉƈŪƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�řŠ������ŔŧƔŠ�ŔũƔŬſś�ũŗśŸƔ�ƏƍƏ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ƒƅŏ�ŕƊũŴƊ�Əƅ�ŕƈƄ������Ƈŕŷ�ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ɠž�ŵŕſśũŕŗ�Ōŧŗś�řƔƍŕŠśƛŔ�ƇƔƂƅŔ�ƐũƊ
�����řƈƔƂŗ���������ũƎŮ�Ɠž�¿Űś�Ƒśţ�řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ŕƔŠƔũŧś�ųŗƎśƏ

�Ƈŕŷ�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�����Ƒƅŏ����������śŔ�ŨŦōśƅ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ŕƊƊƄƈƔ�ŕƈƈ��ĻŕŗƅŕŬ�ŕƍŕŠ
�řƔƆŷ�ŉŕƊŗƏ��řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ�ũŝōśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ
�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž� řŰũƏŗ�Ɠž� ƇƎŬƛŔ�¿ƏŔŧś� ƇŠţ�ũŝōśƔ� řƆœŕƂƅŔ�ƑƅƏƗŔ� řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ�ƉƄƈƔ

řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ���
ŽƃŒŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧ���ŘŒŧƒźřƆƃœŕ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�ŗŮŧƍŕ�Ƒż��ƅƌŪƕŒ�¾ƍŒťř�ƅŞš�ŧśŋřƒ

�ŗƒƆŪƍƆƃŒ�ŗƒƄŮŽƃŒ���
�ũŝŌ� ŢŲƏś� řƔƏœƈ� řŗŬƊ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ� ƏƍƏ� ƓƈŬƏƈƅŔ� ¿ƔƅŧƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� ƋŨƍ�ūŕƔƁ� ƇśƔ

ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž�řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŘũƍŕŴƅŔ�Ɠž�ƇŬƏƈƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ��ŧţƗ���ƇŬŔƏƈƅŔ�
��� �� řŗŬƊŗ� ŘũƍŕŴƅŔ� ƇƔƁ�ůƂƊ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ƇŬƏƈƅŔ� ŔŨƍ� ƉŌ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ���¿ƔƅŧƅŔ� ƉŕƄ� ŔŨŏƏ� �

�ƓƈŬƏƈƅŔ������řŗŬƊŗ� ƇŬƏƈƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ŧƔŪś� ŘũƍŕŴƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�¿ŧ�� ��Ə�¿ƈŕŸƅŔ� ŧƔŧţśƅ
�ƓŗũŲƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɠž�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�řƔũŴƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�řƔƅŔ�ŘũŕŮƛŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ

�Ɠž�řƔƅŕśƅŔ�řżƔŰƅŔ���
Y = T * S * C * I�ƉŌ�ŜƔţ�����

�ŘŧƍŕŮƈƅŔ�ƏŌ�ŘũƍŕŴƅŔ�řƈƔƁ Y��
�ƇŕŸƅŔ��ƋŕŠśƛŔ� T 
�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řƔƆŰſƅŔ� ��S 
�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� C��
�řƔŲũŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� I���



 ͸ͷ

�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅƏ�ũŦƕ�ƇŬƏƈ�Ɖƈ�ŘũƍŕŴƅŔ�ũƔżś�řƔſƔƄ�ũŧƂƊ�ƉŌ�ŖŠƔ���ŕƊśŬŔũŧ�Ɠž
Ɖƈƅŏ�ũƎŮ�ƑřƊŬ�¿ƜŦ�ũŦŊ���ƌƊŕž�ũƎŮ�¿Ƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ� ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ� ŕƊƔŧƅ�ƉŕƄ� ŔŨŐž� �

� ƒƏŕŬƔ� � ƓƈŬƏƈƅŔ� ¿ƔƅŧƅŔ� ŵƏƈŠƈ� � ƉƏƄƔ� ƉŌ� ŖŠƔ������¿ƔƅŧƅŔ� ŖŕŬţƅ� ƀũų� Řŧŷ� ƃŕƊƍƏ� �
�ƉƄƅƏ���ƓƈŬƏƈƅŔ¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƅƏŕƊśś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�řŗŬƊƅŔ�řƂƔũų�Ɠƍ�Ə�ųƂž�ŘŧţŔƏ�řƂƔũų�Ŕ�Ƒƅŏ�ƋŕŠśƛ

ƇŕŸƅŔ���ůƔƆŦś�ƑƆŷ�ŕƊŧŷŕŬś�ŕƈƄ��ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƃƆś�ũƔŧƂś�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�řƁŧƅŔ�Ɠž�ŕƎƁƏſś�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗ�ƃƅŨƏ
�Ɠž�ŘũƍŕŴƆƅ�řƔŎŗƊśƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ŧŕŠƔŏ�řƔƊŕƄƈŔ�Ŷƈ��ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ŘũƍŕŴƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŔŧƍŕŮƈ

řƅŧŸƈƅŔ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƇƔƁ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�¿ŗƂśŬƈƅŔ����řƈŸų��ƓƈƔŸƊƅŔ�����ů������

�¿Ƅ�ƉŕƔŗ�Ɖŕž�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ�ũƔżśƈŬƏƈƓ�Ɖƈ�řƔƏœƈ�řŗŬƊƄ�ƌƊŷ�ũŗŸƔ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ�řƅŔŪŏ�ŧŸŗ�
�¿ƔƅŧƅŔ�ƑƆŷ�¿ŰţƊ�řƆŗŕƂƈƅŔ� ƇŬŔƏƈƆƅ�ŖŬƊƅŔ� ƋŨƎƅ� ƇœƜƈ�ųŬƏ� ƇŔŧŦśŬŕŗƏ� �ƇŬƏƈƅŔ�Ɠž� řƔƍŕŠśƛŔ� ƇƔƂƅŔ

�ŖƏƆųƈƅŔƅŔƏƇœƜƈ����
��

�ŧŸŗ�ƐũŦƗŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝŌ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űŔũŻƗƏ�ŔŨƍŔ�ƇśƔ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũƔżśƈ�ũŝŌ�ŧŕŸŗśŬŔţś�ŖŕŬ

�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔƏƊŞũŦśŬ�ŖŬƊƅŔ�ƛƏŌ�100
�


i

i

y

y��ƇƔƁ�ŶƔƈŠƅ���ti����ƇƁũ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ

����ŖŕŬśţŔ�ƇśƔƏ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ�ŕŸŗśŬŔ�ŶƈŧřƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ��ƀƔŗųśŗ�ƃƅŨƏ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŌ����

 

��



 ͸͸

��

¿ƏŧŠ�ƇƁũ��10���

Ŕ�ŧŸŗ�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔŧŕŸŗśŬƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ���

��

��

��

��

��

��

��

ũƎ»»»ŮƗŔ 

řƊŬƅŔ �ƉƏƊŕƄ
ƓƊŕŝ� 

ųŕŗŮ� ũŔŨŊ���
Ɖŕ»»ŬƔƊ

���
ũŕƔŌ���

ƉŔũƔŪţ
� 

ŪƏ»»ƈś� ŖŊ��� ϝϮϠϳ΃�  
�ƉƔũŮś

¿ƏŌ���
�ƉƔũŮś

ƓƊŕŝ���
�ƉƏƊŕƄ

¿ƏŌ� 
 

2008 81.28 127.74 258.85 183.61 151.39 119.62 28.24 77.40 36.08 69.18 77.93 24.01  

2009 14.80 153.16 109.62 57.46 33.50 215.68 48.40 86.73 104.6 103.79 43.63 65.29  

2010 31.55 167.25 56.61 75.72 75.36 72.72 28.60 39.19 54.69 133.63 15.12 58.92  

2011 101.33 178.95 85.68 279.68 168.16 220.81 216.40 376.15 5530 -890.00 -209.17 -521.39 ŵƏƈŠƈƅŔ��

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ 57.24 156.78 127.69 149.12 107.10 157.21 80.41 144.87 1431.34 -145.85 -18.12 -93.29 2154.48 

�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ
ŢƔţŰśƅŔ�ŧŸŗ 

31.88 87.32 71.12 83.05 59.65 87.56 44.79 80.69 797.22 -81.23 -10.09 -51.96 1200 



 

͸͹ 

 

ƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏ
�ƒƏŕŬś����������Ƒƅŏ�ųŕŗŮ�ũƎŮ�ŶſśũŔ� Ƈŝ�����������¿ŰƔƅ�űſŦƊŔ�ũŔŨŌ�ũƎŮ�ƓžƏ

�Ƒƅŏ�����������Ƒƅŏ�ƉŕŬƔƊ�ũƎŮ�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ�ŧƏŕŷƏ�����������Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ�űſŦƊƔƅ
�Ƒƅŏ�¿ŰƔƅ�ũŕƔŌ�ũƎŮ����������ƛŔ�Ɠž�ŧƔŧŠ�Ɖƈ�ŧŕŷ�Ƈŝ�ŢŗŰƔƅ�ƉŔũƔŪţ�ũƎŮ�Ɠž�ŵŕſśũ

�����������Ƒƅŏ�ƌƔƆƔ�ƒŨƅŔ�ũƎŮƅŔ�Ɠž�űſŦƊŔ�Ə����������ũƎŮ�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ�ŶſśũŔ�Ƈŝ
�Ƒƅŏ�ŖŌ����������ŢŗŰƔƅ�¿ƏƆƔŔ�ũƎŮ�Ɠž�ŒŠŕſƈƏ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŶſśũŔ�Ƈŝ�%1431.34���Ƈŝ

�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄƏ�ƓƊŕŝ�ƉƔũŮśƏ�¿ƏŌ�ƉƔũŮś�ũƎŮ�¿ƜŦ�řƔŗƆŬ�ŘũƏŰŗƏ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŕŲƔŔ�űſŦƊŔ
Űśƅ�ŖƅŕŬƅŕŗ� řƈƔƂƅŔ�Ţŗ�����������ũƎŮƗŔ�¿ƜŦ� ĻŕųƏŗƍƏ� ĻŕŷŕſśũŔ�ŖŨŗŨśƅŔ� řƄũţ�ũƔŮśƏ�

�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ� řƔƈŬƏƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔƏ� řƔũƏŧƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔ� Ɖƈ� ¿Ƅƅ� ũŝŌ� ŧƏŠƏ� Ƒƅŏ� ŘũƏƄŨƈƅŔ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�řƔŲũŸƅŔ���

ŝ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ɠž�ƉŕƄ�ŧƂž�ŢƔţŰśƅŔ�ŧŸŗ�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƓƊŕ�����������ŶſśũŔ�Ƈŝ
�Ƒƅŏ�ųŕŗŮ�ũƎŮ�Ɠž���������ŢŗŰƔƅ�űſŦƊŔ�ũŔŨŌ�ƓžƏ����������Ƒƅŏ�ƉŕŬƔƊ�Ɠž�ŶſśũŌ�Ƈŝ

������� ���ŢŗŰƔƅ�űſŦƊŔ� ũŕƔŌ�ƓžƏ������� ���ŢŗŰƔƅ�ƉŔũƔŪţ�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ�Ɠž� ŧŕŷƏ
������� ��� Ƒƅŏ� ŪƏƈś� Ɠž� ƐũŦŌ� Řũƈ� űſŦƊŔƏ������� ���ŢŗŰƔƅ� ŖŌ� Ɠž� ŶſśũŔ� Ƈŝ
����������¿ƏƆƔŌ�ƓžƏ�ŢŗŰƔƅ�ĻŕŴƏţƆƈ�ĻŕŷŕſśũŔ�ŶſśũŔ�����������ŴƏţƆƈ�¿ƄŮŗ�űſŦƊŔ�Ƈŝ

ŖƅŕŬƅŕŗ� řƈƔƂƅŔ�ŢŗŰśƅ�¿ƏŌ�ƉƔũŮś�ũƎŮ�Ɠž�����������ƉƔũŮś�ũƎŮ�Ɠž�ŖƅŕŬƅŕŗ�ũƈśŬŔƏ
�ƓƊŕŝ������������řŗƅŕŬ�řƈƔƂŗ�ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ɠž�ĻŕŲƔŔ�ũƎŴ��������������

ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�Śũŝōś�řƔŗŕŠƔŔ�¿ƈŔƏŷ�ƃŕƊƍ�ƌƊŔ�ŴţƜƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�¿ƏƆƔŌ�ũƎŮ�Ɠž�řŰŕŦƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�
�Ƒƅŏ�ŵŕſśũƛŔ�¿ŰƏ�ŜƔţ�����������ŘũƍŕŴƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ����Ɠž

�řŗŬƊŗ�ũƎŮƅŔ� ŔŨƍ������������Ɠž�řƔƈŬũ� ŘŪŕŠŔƏ�řƔƊƔŧ�řŗŬŕƊƈ� ŧƏŠƏƅ�ƃƅŨ�ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ
ũŧ� Ŷƈ� ƀſśƔ� ŔŨƍƏ� ũŕŸŬƗŔ� Ŷſśũś� ŧŕƔŷƛŔƏ� řƔƈŬũƅŔ� ¿ųŸƅŔ� ¿ƔŗƁ� ŜƔţ� ¿ƏƆƔŔ� ũƎŮ�řŬŔ

��ŖƏŠũƅŔ����� ��ŵŕſśũŔ� Ɠž� ũŝŎś� řƔƈŬũƅŔ� ¿ųŸƅŔƏ� ŧŕƔŷƗŔ� ƉŌ� ŕƎŠœŕśƊ� ŚũƎŴŌ� ƓśƅŔƏ
ũŕŸŬƗŔ���

�řƔƈŬƏƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔ� ũŝŌ� ŧŕŸŗśŬŔ� ĻŕŲƔŌ� ƇśƔ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƅŔ� ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� ũŝŌ� ¿ŕƈƄśŬƛƏ
řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŕƎƊƈ�ƑƂŗśƔƅ���

��

ƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƃŒ�ŧśŒ�ťœŶŕřŪŒŗƒƆŪƍ���

�řƈŬƂŗ�ƃƅŨ�ƇśƔƏ�řƔƆŰƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇƔƁ�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ƉŔũƏŧƅŔ�¿ŧŸƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ����ƑƆŷ
�ŘũŴŕƊƈƅŔ�řƔƍŕŠśƛŔ�řƈƔƂƅŔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�����ŧƁ�ƃƅŨŗ�ŕƊƊŐž�ŕƊŧŸŗśŬŔ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ



 

͸ͺ 

 

ƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŌ�řƔŔŧŗƅŔ�ŨƊƈ�ŕƊŲũśžŔ�ŕƊƊƗ�ƃƅŨƏ��řƆŬƆŬƆƅŲ�ƓŗũY = T * S * C * I�Əƍ�
�řƆŬƆŬƅŔ�Ɠž�řƈƔƁ�¿Ƅ�ŕƊƈŬƁ�Əƅ�ƌƊŕž�¿ŝƈƅŕŗƏ���řƆŬƆŬƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƆƅ�¿ŲſƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ��ŧŸŗ�

ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ��¿ŰţƊ�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŕž�ũŴŕƊƈƅŔ�ƓƈŬƏƈƅŔ�¿ƔƅŧƅŔ�ƑƆŷ�ũƎŮ�¿Ƅ�Ɠž�
ŕŲƔŌ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŕŗ�řƅŧŸƈ�ƉƏƄś�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

ƓƆƔ�ŕƈƄ���
ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔƏ�řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ���

ũƎ»»»ŮƗŔ 
řƊŬƅŔ �ƉƏƊŕƄ

ƓƊŕŝ���
ųŕŗŮ
� ũŔŨŊ� ŕ»»ŬƔƊ

Ɖ��� ũŕƔŌ� ŔũƔŪţ
Ɖ���

ŪƏ»»ƈś
� ŖŊ� ¿ƏƆƔŌ��� �ƉƔũŮś

¿ƏŌ���
�ƉƔũŮś

ƓƊŕŝ� 
�ƉƏƊŕƄ
¿ƏŌ���

2008 
13.74 7.69 18.71 11.10 12.44 6.52 2.93 4.35 0.199 -3.65 -32.12 -1.87 

2009 
1.82 6.67 5.66 2.46 1.93 8.15 3.44 3.29 0.385 -3.60 -11.67 -3.23 

2010 
2.42 4.46 1.76 1.90 2.48 1.53 1.10 0.78 0.101 -2.22 -1.84 -1.26 

2011 
3.11 1.76 0.89 2.09 1.38 0.93 1.21 0.61 0.069 -1.31 -4.97 -3.61 

�ƏŕśƅŔ�¿ƄŮƅŔ��¿ƄŮ�Ɠƅ�����řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƆŬƆŬ�ƉƔŗƔ���
�ƇƁũ�¿ƄŮ�������

řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƆŬƆŬ��
��
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�ƇƁũ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƄŮƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔƏ������ũŝŌ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƉŌ
�ŚŔƏƊŬƆƅ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ���������ƉŕƄ���Ɠž�����Ƒśţ�ĻŕŸſśũƈ����



 

͸ͻ 

 

�ŘōŠž�űſŦƊƔƅ�ŖŌ�ũƎŮ�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ�ŧƏŕŸƔƅ�ŪƏƈś�ũƎŮ�Ɠž�űŕſŦƊƛŔ�Ɠž�Ōŧŗ�Ƈś�ƉŔũƔŪţ�ũƎŮ
ƅŏ�¿ƏƆƔŌ�ũƎŮ�ƓžƑ�����������Ɠž�Ōŧŗ�ŕƈƊƔŗ��ŘũƔŦƗŔ�ũƎŮƗŔ�¿ƜŦ�űŕſŦƊƛŔ�Ɠž�ũƈśŬƔ�Ƈŝ

�Ƈŕŷ�����řŗŬƊŗ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖŷ�ŽƔſų�ŵŕſśũŔ�ƑƆŷ����������ųŕŗŮ�ũƎŮ�Ɠž�ŶſśũƔƅ�Ƒƅŏ
���������űŕſŦƊƛŕŗ�ŌŧŗƔ�Ƈŝ�ƉŔũƔŪţ�ũƎŮ�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ�ŧƏŕŸƔƏ�ũŕƔŌƏ�ƉŕŬƔƊ�Ɠž�űſŦƊƔ�Ƈŝ

�Ƈŕŷ�ƓžƏ��ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ƒƅŏ�ŪƏƈś�ũƎŮ�Ɖƈ�ƓŠƔũŧśƅŔ�����ƓƊŕŝƅŔ�ƉƏƊŕƄ�ũƎŮ�Ɠž�řŗŬƊƅŔ�ŚƊŕƄ�
������ ��� Ƒƅŏ� ųŕŗŮ� ũƎŮ� Ɠž� ŶſśũŔƏ��.��Ç� ���űŕſŦƊƛŔ� Ɠž� ũŔŨŌ� ũƎŮ� Ɖƈ� Ōŧŗśƅ

�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ƓŠƔũŧśƅŔ� Ƈŕŷ�Ɠž� ŕƈŌ� �ƇŕŸƅŔ�����řŗŬƊŗ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖŷ�ŵŕſśũƛŔ�Ɠž� Ōŧŗ�ŧƂž�
������ ���Ƒƅŏ� ŧŕŷ� Ƈŝ� ƉŕŬƔƊ� ũƎŮ� Ɠž� ŶſśũŔƏ� ũŔŨŌ� ũƎŮƏ� ųŕŗŮ� ũƎŮ� Ɠž�űŕſŦƊŔ� Ƈŝ

�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ƒƅŏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƆś�ũƔŮśƏ��ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ�ƓŠƔũŧśƅŔ�űŕſŦƊƛŔ
�ŖŗŬś�ŕƈƈ�ƀƏŬƅŔ�ŉŔŧŌ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŖŕƔŻƏ�ƐũŦŌ�ŚŕŠƏƈ�ŕƎŗƂŸś�ŵŕſśũƛŔ�Ɖƈ�ŚŕŠƏƈ�ŜƏŧţ�Ɠž

�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔŎũƅŔ�šƏŲƏ�ƇŧŷƏ�ŖŔũųŲƛŔ��řƅŕţ�ūƄŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��űŕſŦƊƛŔ�Ɖƈ
Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ���

�şœŕśƊ�řƊũŕƂƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƔũƎŮ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊōž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
Ɠž�ũŦŌ�ũƎŮ�Ɖƈ�ƋũŲŕƊƔ�ŕƈŗ�ũƎŮ�¿Ƅ�řƔƆŷ�ƉƏƄƔŬ�ŕƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�

�ŖŨŗŨś�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ŜƔţ��řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�řƔũƎŮƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ĻŔŧŕƊśŬŔ�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ũƈƗŔ
�Ɠž� ŴƏţƆƈƅŔ� űŕſŦƊƛŔ� ŧƏŕŸśƏ�űŕſŦƊƛŔƏ� ŵŕſśũƛŔ� ƉƔŗ� ƑƅƏƗŔ� ũƎŮƗŔ� Ɠž� ũŕŸŬƛŔ� Ɠž

ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� �Ƈŕŷ�¿Ƅ�Ɖƈ� ŘũƔŦƗŔ�ũƎŮƗŔ�¿ƏŔŧś� ƇŠţ�ũŝōśƔ� ƌƊōŗ� řƆœŕƂƅŔ� řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ�
�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž��ƇƎŬƗŔ�řƔƆŰſƅŔ������

��
ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŘŒŧƒźřƆƃœŕ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�ŗŮŧƍŕ�Ƒż�ƅƌŪƕŒ�¾ƍŒťř�ƅŞš�ŧśŋřƒ

ŗƒŧƍťƃŒ��

ƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�ƇśƔŔũƔżśŚ�řƔœŔƏŮŸƅŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔƏ�řƔƍŕŠśƛŔ��ŕƂŗų
�ŞŨƏƈƊƆƅŔ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƓŗũŲƅ���

Y =  T . C. S .I��
ƛ�¿ƔŧŸśƅŔ� řƔƆƈŷ�ƉŕžŧŕŸŗśŬ��¿Ƅ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� řƈŬƁ�¿ŗŕƂś� řƔƍŕŠśƛŔ� ƇƔƂƅŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ

�ƑƆŷ�řƔƆŰƗŔST�şśƊƔ�ŜƔţŗ�C.I �řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƒŌ��řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ�ƔŲũŸƅŔř�����



 

͹Ͳ 

 

Ə�¿Əųŗ�ƃũţśƈ�ųŬƏśƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ���ũƎŮŌŚŔũƔżśƅŔ� ŧŕŸŗśŬŔ�ŶƔųśŬƊřƔœŔƏŮŸƅŔ���řƔŲũŸƅŔ��I�
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ə��řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ųƂž�ƑƂŗśƔ�ŜƔţ������ŖŕŬśţŔ�ƉƔŗƔƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƃũţśƈ�¿Ƅƅ��

�ũƏƎŮ�ŕƎƊƈ�ŧŸŗśŬƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�řƔƈŬƏƈƅŔƏ�řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řƔƆŰſƅŔ���ŘŧƏŠƏƈƅŔƏ
ũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ƇƁ������

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

řƔƈŬƏƈƅŔƏ�řƔƍŕŠśƛŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝŌ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�ƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈΔϴ΋΍Ϯθόϟ΍ϭ���

ƇƁũƅŔ��řƊŬƅŔ��ũƎŮƅŔ���ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ
�ƇƎŬƛŔ���

�»ƅ�ƃũţśƈƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ũƎŮŔ���
���

���������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ������������
���������ųŕŗŮ���������������
���������ũŔŨŌ����������������
���������Ɖŕ»»ŬƔƊ����������������
���������ũŕƔŌ����������������
���������ƉŔũƔŪţ��������������
���������ŪƏƈś�������������
���������ŖŊ��������2.49 
���������¿ƏƆƔŌ���������0.30 
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś����������-11.85 
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�����������-12.54 
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ������������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ���������.21��
����������ųŕŗŮ��������������
����������ũŔŨŌ��������������
����������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������ƉŔũƔŪţ��������������
����������ŪƏƈś��������������
����������ŖŊ��������2.37 
����������¿ƏƆƔŌ���������0.03 
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś����������-4.96 



 

͹ͳ 

 

����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś����.�����-6.16 
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ���������-4.16 
����������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������1.22 
����������ųŕŗŮ��������2.88 
����������ũŔŨŌ��������2.71 
����������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������ƉŔũƔŪţ��������������
����������ŪƏƈś��������������
����������ŖŊ��������0.66 
����������¿ƏƆƔŌ���������-0.45 
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś����������-1.32 
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�����������������
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ������������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƏƊŕƄ��������������
����������ųŕŗŮ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������Ɖŕ»»ŬƔƊ��������������
����������ũŕƔŌ��������������
����������ƉŔũƔŪţ��������������
����������ŪƏƈś��������������
����������ŖŊ��������������
����������¿ƏƆƔŌ�����������������
����������¿ƏŌ�ƉƔũŮś�����������������
����������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�����������������
����������¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ������������

��
ŕŸŗśŬŔ� ŧŸŗ� řƔũƏŧƅŔ� ŖŬƊƅŔ� ƀŗŕŬƅŔ� ¿ƏŧŠƅŔ� ŢŲƏƔŧŔũƔżśƅŔƏ� ƇŕŸƅŔ� ƋŕŠśƛŔ� Ɖƈ� ƜƄ� ũŝŌ��Ś

�Ƈŕŷ�¿ƏƛŔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚƊŕƄ�řŗŬƊ�ƑƆŷŌ�ƉŌ�ŴţƜƔƏ�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�����Ɠž�
�ƉŕŬƔƊ�ũƎŮ����������ƇŕŸƅ�ŶŗŔũƅŔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚƊŕƄ�řŗŬƊ�¿ƁŌƏ�����¿ƏŌ�ƉƔũŮś�ũƎŮ�Ɠž�

�ŚƊŕƄ����������� Ƈŕŷ�ƓžƏ� ������ŪƏƈś� ũƎŮ�Ɠž� řŗŬƊ�ƑƆŷŔ�ŚƊŕƄ������� ���¿ƁŌƏ
Ɗŕŝ�ƉƔũŮś�ũƎŮ�Ɠž�ŚƊŕƄ�řŗŬƊ�Ɠ����������Ƈŕŷ�Ɠž�řŗŬƊ�ƑƆŷŌ�ƓśōśƏ�������ũƎŮ�Ɠž�



 

͹ʹ 

 

�ųŕŗŮ���������ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�ũƎŮ�Ɠž�ŚƊŕƄ�řŗŬƊ�¿ƁŌƏ���������Ƈŕŷ�ƓžƏ�������ŚƊŕƄ�
� řŗŬƊŗ�ųŕŗŮ�ũƎŮ�Ɠž� řŗŬƊ�ƑƆŷŔ������ ���řŗŬƊŗ�ƓƊŕŝ� ƉƔũŮś� ũƎŮ�Ɠž�ŚƊŕƄ� řŗŬƊ� ¿ƁŌƏ

�������� ���Ɠž�ŚƊŕƄ� řŗŬƊ�ƑƆŷŔ� ƉŔ�ŴţƜƊ� ŕƈƄ����ŲƔŔ� řŗŬƊ� ¿ƁŔƏ��Ƈŕŷ�Ɠž�ŚƊŕƄ� ŕ
�����ƇŕŸƅŔ�Ɠž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƜƅ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ�������ƀŔƏŬƛŔ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ŕƈƈ�

ŕŲƔŌƏ� �řƔŗũŸƅŔƏ� řƔƈƅŕŸƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŗũŸƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� ƇŴŸƈž� �
ƔŲŕƈƅŔ�ŜƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ŖũŸƅŔƏ�ŖƊŕŠƗŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ� ŔćũƔŗƄ� ŔćŧŠŔƏś�ŚŧƎŮ�¿Ŵ�Ɠž� �ř

�ŉŔƏŠƘƅ� ŔćũŴƊ� �řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬŗ� ũƈś� Ƈƅ� ŕƎƊƄƅƏ� �řƔƅŕţƅŔ� řƔųſƊƅŔ� ŘũžƏƅŔ
ƉƔųŬƆž�ƑƆŷ�űƏũſƈƅŔ�ũŕŰţƅŔ�ƃƅŨƄƏ��řƔŬŕƔŬƅŔ����

þƃƅŨƄƏ��ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ŕƎƊƈƏ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŰũƏŗƅŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƓŷƏƅŔ�Ƈŧŷ�řƆƄŮƈ��ŚƊŕƄ
Ŕ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�ƑƆŷ�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŦśś�ŕƈ�Řŧŕŷ�Ũŏ��ƀƏŬƅ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ūŬŌ�Ŷƈ�ƀſśś�ƛƏ��řƔƈƆŷ�ũƔŻ�ūŬŌƓƊſƅŔƏƏƍƏ��ŚŕƄũŮƆƅ�� Ύϣ��ƌƔƅŏ�ũƔŮŌƓž�
�ųƂž�řƆƁ�ŘũųƔŬƅƏ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŖŕƔżƅ� ŔćũŴƊ��ũŕŸŬƗŕŗ�ŧƔŧŮ�űŕſŦƊŔ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƅŕţ

�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƈƇƍũƔŻ�ƉƏŧ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ���
ƈŷ�ƜŲžƏ�ƀŗŬ�ŕ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŌ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōƔ�ƉŌ�ŧŗƛ�ƇƔƏƂśƅŕž

ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ƌƔž�řŰũƏŗƅŔƏ��ũƔŻ�ŽƏũŴ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƜƈŸƔřƔŧŕŷ���¿ƄŮ�¿ŝƈƔƏ������ŚŕƊŕƔŗƅŔ
ƅŔƏ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗƈ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżś�řƔƆŰſƅŔ���řƔŲũŸƅŔƏ���

�ƇƁũ�¿ƄŮ�����  
ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƆŬƆŬ�řƔœŔƏŮŸƅŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ə�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŝŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ�  

��

ƉƈŪƅŔ

OCTOBER

APRIL

APRIL

JANUARY

OCTOBER

APRIL

APRIL

JANUARY

OCTOBER

APRIL

APRIL

JANUARY

OCTOBER

APRIL

APRIL

JANUARY

ƇƎŬ
ƗŔ
�Ɖ
ŔũƏ
ŧ�¿
ŧŸƈ

20

15

10

5

0

-5

-10

-15

-20

ŚŕƊŕƔŗƅŔ

ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ

 ���



 

͹͵ 

 

�ųŕŗŮ�ũƎŮ�Ɠž�ŚƊŕƄ�řƈƔƁ�ƑƆŷŌ�ƉŔ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƄŮƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƊƏ���������Ƈŕŷ�����
�ƓƊŕŝ�ƉƔũŮś�ũƎŮ�Ɠž�řƈƔƁ�¿ƁŌ�ŚƊŕƄƏ�����������řƈƔƂƅŔ�ŚŌŧŗ�Ƈŝ��ƌŬſƊ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ

�ƇŕŸƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ĻŕƔŠƔũŧś�Ŷſśũś����ƛŔ�ŧƏŕŸśƅ���ŖƅŕŬƅŕŗ�ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŕŲƔŌ�űŕſŦƊ
�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�ƃƅŨƄƏ�����ƇŕŸƅŔƏ������ŚŲſŦƊŔƏ�ƇŕŸƅŔ�řƔŔŧŗ�Ɠž�řƈƔƂƅŔ�ŚŸſśũŔ�

�ŖŔũųŲŔ�řƄũţ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�řţŰ�ŧƄŎś�ŕƈƈ�ŖƅŕŬƅŕŗ�ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž
ŧś�ƇŠţ�ũŝōśƔ�řƆœŕƂƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƇśƔ�ƃƅŨŗƏ��ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƔŎũƅŔ�šƏŲƏ�ũƔŻƏ�¿ƏŔ

řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž��ƇƎŬƗŔ���� 

ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŘŒŧƒźřƆƃœŕ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�ŗŮŧƍŕ�Ƒż��ƅƌŪƕŒ�¾ƍŒťř�ƅŞš�ŧśŋřƒ
ŗƒőŒƍŬŶƃŒ��

� řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ�řƔŲũŸƅŔ� � ��ŚŔũƔżśƈ� ŕƎƊƗ�řƔŲũſƅŔ� ƋŨƎƅ� ũŕŗśŦŔ�¿ƈŷ� ƇśƔ�Ɯž
Šž� řƔœŔƏŮŷ�ƋŨƍ� ¿ŝƈƏ� �ŕƎŝƏŧţ� ŖŕŗŬŌ� Ɠž� ƇƄţśƅŔ� ƉƄƈƔ� ƛƏ� ũŔŨƊŔ� ƀŗŕŬ� ƉƏŧŗ� Ŝŧţś� řƔœŕ

��ŕƎƔž�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�ũŰƁƏ�ŕƎśƔœŕŠſŗ�ŽŰśśƏ�ŕƎŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŖŸŰƔ�řƔŲũŸƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ
�Ɠž�Ŝŧţ�ƓśƅŔ� řƔƈƅŕŸƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řƈŪƛŔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿ƔƅŧƅŔƏ� ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś� ƇŠţ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓƍƏ

� ƇŕŸƅŔ����ŝōś� ¿ŔŪƛƏ��ŕŲƔŌƏ� �řƔŗũŸƅŔƏ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ�űŸŗ� ƑƆŷ� řŴţƆƅŔ� ƋŨƎƅ� ŕƍũƔ
� ƇŕŸƅŔ� Ɠž� řƔŗũŸƅŔ� řţŕŬƅŔ� ƑƆŷ� řƔŬŕƔŬƅŔ� ŜŔŧţƛŔ�����ŉŔƏŬ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� ƑƆŷ�ŚũŝŔ�

��ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ũŝōśƔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƇśƔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�ŘũƏŰŗ
ŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ƓžřƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅ���
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�����ŝőœřƈƃŒ

�ŵŕųƂƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƇƎŬƛŔ�ƉŔũƏŧ�ƇŠţ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�Śžŧƍ
ŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ŚũŕŝŌ� ŧƁƏ� řƔƊƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� ¿ƔƆţś� ŞŨƏƈƊ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� řŬ

�ŚƆŰƏśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈŗ�řƁƜŷ�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕŲƔŌ�ŚƈŧƁƏ�ŚƛŎŕŬśƅŔ
řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ��

��ôƉƈŪƅŔ�ũƏũƈŗ�ůƁŕƊśƅŔ�ƏţƊ�ƇƔƂƅŔ�ŚƎŠśŔ�ŜƔţ�ŖƅŕŬ�řƆŬƆŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ƉŌ�şœŕśƊƅŔ�ƉƔŗś��
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ���

���ƉŌ�� ŧƔŧţśƅŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ũƔŬſśƅŔ� � ������� �R2�ŚżƆŗ�ƌƅ� řƆŗŕƂƈƅŔ� řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔƏ� �
������ ¿ƂśŬƈƅŔ� ũƔżśƈƅŔ� ƋũŬſƔ� ƒŨƅŔ� ƉƔŕŗśƅŔ� řŗŬƊ� ƉŌ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ�� �ƉƈŪƅŔ� � ��ƉƔŕŗś� Ɖƈ

� ŶŗŕśƅŔ� ũƔżśƈƅŔ�ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅ� ƇƎŬƗŔ� ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ� �� ũŗśŸś�ŧƊŷ� ŘŧƔŠ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����ƒƏŕŬƔƏ��������

��� řŰũƏŗ� ƉŌ��ūſƊ�ŭƔŸś� ŕƎƊƗ� ƋŕŠśƛŔ�ūſƊ� Ɠž�ŚƊŕƄ� řŬŔũŧƅŔ� Řũśž� ũŔŧƈ� ƑƆŷ� ƉƔųŬƆž
�ƋŕŠśƛŔ�ūſƊ�ƑƆŷ�ƏųŦśŬ�ŕƎƊŔ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ��ũŕŰţƏ�¿ƜśţŔ�Ɖƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƅŔ

�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƏŌ�řƔŬŕƔŬƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�¿ƈŔƏŷ�Ōũų�ŔŨŔ�ƛŔ�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�Ƒƅŏ�ƒŧŎś
ũƔƔżś�¿ƄŮŗ�řŰũƏŗƅŔ�ũŕŬƈ��řŰũƏŗ�Ɠž�řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�ũŝŌƏ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƒŌ� �ũŦŌ

ƉƔųŬƆž���ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�Ɠž�ƇƎŬƛŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�Ɖōŗ�¿ƏƂś�ƓśƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�ŚŗŝƔ� ŔŨƍƏ
řƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ũŝōśƔ�

����� řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� ũŝŌ� ŧŕŸŗśŬŔ� ŧƊŷ�ƑƆŷ� ƇƎŬƛŔ� ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ�ŴţƏƅ�ŜƔţ�ŚŔƏƊŬ�
żśƈƆƅ�ũŝŌ�ŧƏŠƏ�řŬŔũŧƅŔ¿ƄŮŗ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ŚŔũƔƇƎŬƛŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ

���řŰũƏŗ� Ɠž� řŠũŧƈƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ŵŕųƁ� Ɠž� ƇƎŬƗŔ� ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ� ũŝōś� ƉŌ� şœŕśƊƅŔ� ŚũƎŴŌ�
�řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž��ũƔŻƅŔřƈŴśƊƈ���ũƔŝōś�Ƒƅŏ�řžŕŲŔ�ŕţŲŔƏ�ƉŕƄ

�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƐũŦƗŔŔũƔżśƈƅŔƏ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔřƔũƏŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔƈŬƏƈƅŔ�Ś�



 

͹͸ 

 

���ŵŕſśũŔ�řƅŕţ�Ɠſž��ũŕŸŬƗŔ�ƋŕŠśŔ�ũŕŬƈ�ũƔƔżś�Ɠž�ŔũƔŗƄ�ŔũƏŧ�ŖŸƆƔ�ƇƎŬƛŔ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ƉŌ��
řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ�ŖƏƆųƈ�ŉƓŮ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�Ɖōž�ũŕŸŬƗŔ�ŖƏŻũƈƅŔ�Ɖōž�ũŕŸŬƗŔ�űŕſŦƊŔ

ƌƔž¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�űſŦ�Əƍ�

���řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ��¿ƏŔŧś�ƇŠţ�¿ƔƆţśƏ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ�ũƏųś�ƉƔŗ�řƔƏƁ
ŧƆŗƆƅ�ƓŬŕƔŬƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƏųśƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƂƅ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƛŔ��



 

͹͹ 

 

������ŘœƒŮƍřƃŒ

ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�ƇƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�

�� ƈŪƅŔ� ¿ŬƜŬƅŔ� ¿ƔƆţś� ŞŨƏƈƊ� ƇŔŧŦśŬŔ� řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž� ƇƎŬƛŔ� ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ� ¿ƔƆţśƅ� řƔƊ
ŬƆž�řŰũƏŗřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔų�ŎŗƊśƆƅ�ŉŔũŠƛŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�řŰũƏŗƅŔ�ŘŧŕſśŬŔ�řƔƊŕƄƈŔ�Ŷƈ�

�ƌƔƆŷ�ƉƏƄśŬ�ŕƈŗƇƎŬƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�řƄũţ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�� 
 
�� �řŬŔũŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƏŔŧś�řƄũţŶŗũƗŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ƉƔŗś�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�

ƔŗŬƊ�ĻŔũŔũƂśŬŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�űŕſŦƊŔ�Ƈś�ŵŕſśũŔ�ŧƏŠƏ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţƅ�Ļŕ�ƉƔŗ�ŕƈ�
� ŘũƔŦƗŔ� ũƎŮƗŔ� Ƒśţ� ƑƅƏƗŔ� ũƎŮƗŔ� řƔƊƈŪƅŔ� řƆŬƆŬƆƅ�ŵŕſśũƛŔ� ƉƔŗ� ŖŨŗŨśƅŔ� ŔŨƍƏ

�űŕſŦƊƛŔƏƔ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� ŧƏŧţƈŜţ�ƓƊŸƔ� ŕƈƈ�ŽƏŕŦƈƅŔ� řƆƁ� Ƒƅŏ� ũƔŮ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�
�ŧŧŠƅŔƑƆŷ�ƀƆƁ�ƉƏŧŗ�řŰũƏŗƅŔ�¿ƏŦŧ�� 

�� � Ŝţ� ŘũƏũŲƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŕƈśŷƜƅ� ƑƆŷ�ƇƎŬƛŔ� ƉŔũƏŧ� ¿ŧŸƈ� ��ŚŔũŔũƁ� ŨŕŦśŔ� ŧƊŷ
�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƌƊŌ�ŜƔţƓſŲƔ�ŕƈƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ũŗƄŌ�ŘũŧƁ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƓųŸƔ��Ɖƈ�ũŗƄŌ�řſŰ

ƌśŔũŔũƁ�Ɠž�ƉŪŔƏśƅŔ� 
�� �ƓśƅŔ� řƔƏƊŬƅŔƏ� řƔũƎŮƅŔ� ũƔũŕƂśƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� řƔƊƏũśƄƅƛŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ŘŧŷŕƁ�ũƔƏųś� ŘũƏũŲ

�¿ƏŔŧśƅŔ�ŶƁŔƏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƆƅ�ŕƊƔƄƈś�ƃƅŨƏ�ŶƔũŬ�¿ƄŮŗ
ŶƔŗƅŔƏ�ŉŔũŮƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś���

��
ͷǦ͵ řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕŬŔũŧ��

��ŞŨƏƈƊ� ¿ƈŷ�şƈŧ� ¿ƜŦ�Ɖƈ� � ƇƎŬƗŔ� ¿ƏŔŧś� ƃƏƆŬ� řŬŔũŧƅ� ƃũśŮƈ�ŞŨƏƈƊ� ŧŕŠƔŏ�
ŪƔƄƊŠ�ūƄƏŗ�ŞŨƏƈƊƄ�ƐũŦŌ�ŞŨŕƈƊ�Ŷƈ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ� 
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ĹƙƍŊ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ  
 

�� Ɖŕƈŷ� �řƔœŕŰţƙŔ�ƀũųƅŔ� �ƓţŗŰ� ŧƈţƈ� �ŢƅŕŰ�ƏŗŌ� �ų�ũŮƊƆƅ�ƒũƏŪŕƔƅŔ� ũŔŧ���
����� 

�� ¿ŕŝśƈŔ ŧƈţƈ ƉŬţ � ŧƈţƈ ƓƆŷ ŧƈţƈ � ¿ƛŧśŬƛŔ �ƓœŕŰţƙŔ řƔũŧƊƄŬƛŔ��ũŔŧƅŔ 
�řƔŸƈŕŠƅŔ řƊŬ�ƉƏŧŗ ũŮƊƅŔ� 

�� �ƒƏŔŧƆŗƅŔ ŧŗŷ ŧƔƈţƅŔ ŧŗŷ ƔŠƈƅŔ�ŧ ŖƔƅŕŬƗŔ řƔœŕŰţƙŔ ��řƔƂƔŗųśƅŔũŔŧ�ƀƏũŮƅŔ ũŮƊƆƅ 
�ŶƔŪƏśƅŔƏ ų Ï������ 

�� ƓƊŗ �ƓƊŕƍ �ƉƔŬţ "ƀŔƏŬƗŔ řƔƅŕƈƅŔ ŕƎśŸƔŗų ŕƎƈƔŴƊśƏ ŕƎśŔƏŧŌƏ řƔƆŗƂśŬƈƅŔ"� řŸŗųƅŔ 
�ƑƅƏƗŔ �Ɖŕƈŷ ũŔŧ��ūŧƊƄƅŔ 2002��

�� Ɖŕƈŷ� �ƓſŰƏƅŔ� ŉŕŰţƙŔ� ƀũų� �ŭƏƊţ� ƉƔŬţ� ƉŕƈƔŔ� �řƈŸų� ƉƔŬŕƔ� ƉŬţ� ��ũŔŧ
ų��ũŮƊƆƅ�ŉŕſŰ������� 

�� �ŧƈţƈ��řƊƏŕŲţƉŕƈŷ��řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŕƔŬŕŬŌ��ƇŬŕƁ����ƉƏŷŪƏƈƏ�ƉƏũŮŕƊ�ũƄſƅŔ�ũŔŧ
����� 

�� ��ŶƔŪƏśƅŔƏ� ũŮƊƆƅ� řƔƈƆŸƅŔ� ŖśƄƅŔ� ũŔŧ� �ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ� ƇƔƔƂś� �ƓŗũŸƅŔ� ŧƈŕţ� �ƒũƔŲţƅŔ
����� 

�� �ƓſƊţ ŧŗŷ ŕſżƅŔ��ũ řŰũƏŗ ƀŔũƏƗŔ řƔƅŕƈƅŔ � �ƇƎŬŌ �ŚŔŧƊŬ ƀœŕŝƏ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ 
ŚŔũŕƔŦ� ũŔŧƅŔ řŸƈŕŠƅŔ ŘŧƔŧŠƅŔ ƅ�ũŮƊƆ řƔũŧƊƄŬƙŔ�����. 

�� řƔũŕŠś� ƃƏƊŗ� ¿ŕƈƅŔ� ƀŔƏŬŌ� �ůƁŕƔũƁ� řƔƈŬũ� �ũŕſżƅŔ� ŧŗŷ� �ƓſƊţ� ��ƀŔũƏƗŔ� ƀŔƏŬŌ
ŘũƍŕƂƅŔ� �ũŕƈŝśŬŔ� ŚŕƄũŮƏ� ƉƔƈōśƅŔ� ŚŕƄũŮ� řƔƅŕƈƅŔ��ũŮƊƅŔƏ� ŶŗųƆƅ� řƔŸƈŕŠƅŔ� ũŔŧƅŔ�

������� 
��� Ɖŕƈŷ��ŉŕŰţƙŔ�őŧŕŗƈ���ŶƔƈŬƅŔ�ŧŗŷ�ŧƈţŌ��řƔŗų��ų��řƔŔŧŗƅŔ�ũŔŧ�������� 
��� Ɣ� ƉŬţ� �řƈŸų� �ŭƏƊţ� �ƉƔŬŕƉƔŬţ� ƉŕƈƔŔ� �ƓƂƔŗųśƅŔ� ŉŕŰţƛŔ� ŖƔƅŕŬŔ� ��Ɖŕƈŷ

�ƉŧũƛŔ���ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŉŕſŰ�ũŔŧ����� 
��� �ƉƆƈŷ� �ƓƂƔŗųśƅŔ� ŉŕŰţƛŔ� ƀũų� �ƉƔŬţ� ƉŕƈƔŔ� �ŭƏƊţ� �ƉƔŬŕƔ� ƉŬţ� �řƈŸų

�ƉŧũƛŔ�����ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŉŕſŰ�ũŔŧ����� 
��� Ɖŕƈŷ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ��ũŕƔŮƏƍ��ŽƏũŸƈ���ŉŕſŰ�ũŔŧų��������� 
��� � �ƉŕƊŧŷ� �ƓƈƔŸƊƅŔƉƏũŦŌƏƉŕƈŷ� �ƀƔŗųśƅŔƏ� řƔũŴƊƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŧƛŔ� �� ��ŘũƔŬƈƅŔ� ũŔŧ

��řŝƅŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ����� 



 

ͺͲ 

 

��� �Ɖŕƈŷ� �ƓƂƔŗųśƅŔ� ŉŕŰţƛŔ� �ƉƔŬŕƔ� ƉŬţ� �řƈŸų� �¿ŕŸƅŔ� ŧŗŷ� ŧƈţƈ� �ƓƈƔŸƊƅŔ
�ƉŧũƛŔ�����ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ����� 
��� � ŖŕŰŻ� ŧŕƈŷ� �ũŧŗ� ƑŬƔŷ� ƇƅŕŬ��ƓƅƛŧśŬƛŔƏ� ƓſŰƏƅŔ� ŉŕŰţƙŔ� őŧŕŗƈ� �řƊŗŕŗŷ

Ɖŕƈŷ��ų��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŘũƔŬƈƅŔ�ũŔŧ�������� 
��� �ƒŧŸŬƅŔ ƇƔƆŬ ŕƔŨ��Ŗ őŧŕŗƈ ƇƆŷ ŉŕŰţƙŔ�ƉŕƊŗƅ�� ũŔŧ ŖŕśƄƅŔ ŧƔŧŠƅŔ �ŘŧţśƈƅŔ 

�ŚƏũƔŗ ����. 
��� Ɖŕƈŷ��ŉŕŰţƙŔ�Ɠž�řƈŧƂƈ��ƓŠŕƊ�ƉƔŬţ��Žũŕŷ����ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�řƔƈƆŸƅŔ�ŕžŕƔ�ũŔŧ

�ų�������� 
��� Ɖŕƈŷ��ũƔżśƈ�Ƈƅŕŷ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ��ƓƅƏśƈ�ŧƔŬƅŔ��ũŧŕƂƅŔ�ŧŗŷ���ũƄſƅŔ�ũŔŧ

��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ƉƏŷŪƏƈƏ�ƉƏũŮŕƊ����� 
��� ŧŗŷ��ƌŗũ�ƇƔƍŔũŗŏ�ƓƆŷ�ƇƔƍŔũŗŏ� �ŉŕŰţƙŔ�ƓſŰƏƅŔ��ƓƆƔƆţśƅŔƏ�řƔũŧƊƄŬƙŔ� �ũŔŧ�

ŚŕŷƏŗųƈƅŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ������� 
��� ŧŗŷ �ƇƔũƄƅŔ �ũŰƊ "ūƔŬōś ƀƏŬ ƓƊƔųŬƆž ƘƅƀŔũƏ řƔƅŕƈƅŔ ŚŔŧŧţƈ ƀŕžŊƏ"� ƉƏŎŮ�

�řƔƏƈƊś ŧƆŠƈƅŔ �ūƈŕŦƅŔ ŧŧŸƅŔ �¿ƏƗŔ. 2001 
��� Ɖŕƈŷ� �ŉŕŰţƛŔ� Ɠž� őŧŕŗƈ� �ƀƔſŮ� �ƇƏśŸƅŔ� ���řƔƈƜŬƙŔ� řŲƎƊƅŔ� řŗśƄƈ� ŚŔũƏŮƊƈ

���� 
��� ˬϡϮΘόϟ΍ ϖϴϔηˬ ΉΩΎΒϣ ϲϓ ˯ΎμΣϹ΍ˬ ϥΎϤϋ� �Ε΍έϮθϨϣ ΔΒΘϜϣ ΔπϬϨϟ΍ 

ˬΔϴϣϼγϹ΍����. 
��� ŔŧƛŔ�Ɠž� řƈŧƂƈ� �ŧƈţƈ�ŢƆſƈ� �¿ƂŷƉŕƈŷ� �řƔƅŕƈƅŔ� Řũ� ���ũŮƊƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ� řŗśƄƈ

�ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ����� 
��� ��ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔƏ�ƉƔƔũŔŧƚƅ�ŉŕŰţƛŔ��ŧƏƈţƈ��ƓśŕƔŗƅŔ��řƆƔƎŬ��ĺŔŧŗŷ��¿ƛŧ��ƓŲŕƂƅŔ

Ɖŕƈŷ���ŧƈŕţƅŔ�řŗśƄƈƏ�ũŔŧ����� 
��� Ɖŕƈŷ� �ƒƏƔţƅŔƏ�ƓƂƔŗųśƅŔƏ� ƓſŰƏƅŔ� ŉŕŰţƙŔ� �ƉƔŬţ� ŧƈţƈ� �ŧƔŮũ� ���ŉŕſŰ� ũŔŧ
ų�������� 
��� � �ŖƔŗŮƉŕƈŷ� �ŘũŰŕŸƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŧƛŔ� Ɠž� řƈŧƂƈ� �¿Ŋ� ¿ƈŕƄ� ŧƔũŧ� ��ŘũƔŬƈƅŔ� ũŔŧ

ų��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�������� 
��� Ɖŕƈŷ� �řƔũŕƈŝśŬƛŔ� ŴžŕţƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� �¿Ŋ� ¿ƈŕƄ� ŧƔũŧ� �ŖƔŗŮ� ��ũŮƊƆƅ� ŘũƔŬƈƅŔ� ũŔŧ

��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ŶƔŪƏśƅŔƏ����� 



 

ͺͳ 

 

��� ŕƈŷ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ��ŧƏƈţƈ�¿ŰƔž��ŘũƏŔƏŮƅŔƉ���¿œŔƏ�ũŔŧ
��ũŮƊƆƅ����� 

��� Ɖŕƈŷ��ŘŧƏŠ�ŴƏſţƈ��ŧƔŮũŔ�ƓųŸƈƅŔ� ŧŗŷ� �ƓƆŷ�ƓƊŬţ��ŭƏŗũŦ����ƉŔũƍŪ�ũŔŧ
����� 

��� Ɖŕƈŷ� �řƔŧƂƊƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� �ƉŬţ� ŢƔƆž� �ŽƆŦ� ��ũŮƊƆƅ� ŜƔŧţƅŔ� ŖśƄƅŔ� Ƈƅŕŷ
��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ŶƔŪƏśƅŔƏ����� 

œśĹœƒƈ��ŗƒƆƄŶƃŒ�ŘƚŞƆƃŒƍ�ŘœƒŧƍťƃŒ��

�� ƔųŬƆž�ƃƊŗƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ��ŧƏŧţƈƅŔ�Ɖ����� 
�� ��ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƛŔ�ƃƊŗƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ����� 
�� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ����� 
�� ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ūŧƂƅŔ�ƃƊŗƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ����� 
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