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,�0/�� ,�  +�2� ��/!��#$+� ��+�$*!�,+(� �#/�#*�+#+(� 2$+��.� ��+�2�/#&���
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��$����!�2#+$-(,��1� �$0+$-(!�,+��� �,��$�5$!,+���#!�0� ��!+��-0� ����

�-#!����#!��� ����#7�� ,*��#� �!���2#&��� �� ���2����#!�0� ��,($�� !#�
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,�,+$2.� �!�+�$!!$3�� ��!#!,���3�� ��!+��-0� *��$+� ,��,�*,+���#+(�
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1. ��	�	���
;���	����������<��	���=
��������
�����

1.1��!0+�$���/!#�$!�$���!#!,���3����!+��-0

��!#!,��.1���!+��-(��,��-(/�$+,0�+#2���+�3�#��3�$���!�&��!���9+�

��!#!,.�� ��!#!,.�� *������ �!,+��2$!+�2� �#,��$�$-$!�0� ��

�$�$�#,��$�$-$!�0��#-���3���!�+�$!!$3��������+#������&$,,$�$3�����7$!�0��

�*$,�$���#9+� ,�/�#!�$� �� �,��-(/��#!�$� ��!���� �$!$7!.4� ,�$�,+�� �-0�

����-$+���$!�0� ��!�2��$,��4���,�&�#-(!.4�!�7��

��!+��-(� 0�-0$+,0� /#�$�5#96�2�  +#��2� ��2��$-�� ���#�-$!�0��<+��

,��$�*�#/!.1� ���&$,,� ��,+�7$!�0� &$-$1� ��3#!�/#&���� ���� ,��$1�

 ��!�2��$,��1� ,�6!�,+��  +�� ��!�&�0� ���#�-$!�0�� ��+��#0� ��-9�#$+�

,������!�,+(�!#*-9�$!�1������$����/#��$0+$-(!�,+(9��*>$�+#����#�-$!�0�,�

&$-(9� �&$!��� �*�,!��#!�0� ��  ��$�+��!�,+�� ���!0+.4� �$5$!�1� ��

�$/�-(+#+��� �4� �.��-!$!�0�� �� �*6$2�� ��!#!,��.1� ��!+��-(� � 0�-$!�$�

�!��$�,#-(!�$�� �!� �,��-(/�$+,0� �� �#/!.4� ,�$�#4� �*6$,+�$!!�1� 7�/!�� �

 ��!�2��$,��1�� ��-�+��$,��1�� ,�&�#-(!�1�� !#��!�1� �� +�� ��� 
3�� ,�6!�,+(�

�#,��.�#$+,0� �� �/#�2�,�0/�� ,�� ,�$��1� �,��-(/��#!�0� �� ,�$��1�

��!�&��!����#!�0� ��!#!,���� [12]�� �#�7$� ���$2-$2�� ,-$��96$$�

���$�$-$!�$


��!+��-(� � ��!�&�0� ���#�-$!�0�� �,+#!#�-��#96#0� ,+$�$!(�

,��+�$+,+��0����!0+.4�&$-$�.4��$5$!�1��#�+��$,��2��,�,+�0!�9�,�,+$2.��

�.0�-096#0� �+�-�!$!�0� �� �4� �����!. [4]�� 	#/!#�$!�0� ��!+��-0 2�7!��

,���2�-����#+(�,-$��96�2��*�#/�2


- ��!,+#+#&�0� �� �&$!�#� ��,+�3!�+.4� �$/�-(+#+��� �$0+$-(!�,+�� �

,��+�$+,+��96�$��.���.�

- ����$�+�����# �$0+$-(!�,+�� ��3#!�/#&��� �� �,+�#!$!�$�

!$���$�$-?!!�,+��
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7

- ���2����#!�$� �*�#+!�1� ,�0/�� �� &$-04� �&$!���� ���6�$!�0��

�!���2����#!�0��#*�+!�����
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��3#!�/�$2#0� �#�� 3�,��#�,+��2�� +#�� �� ,#2�2� ��$����0+�$2� ,� &$-(9�

��!+��-����#!�0� /#� /#��!!�,+(9� �#,4����#!�0� �$!$7!.4� ,�$�,+��� #� +#�7$�

�*�#/��#!�$2�� �#,��$�$-$!�$2� �� �,��-(/��#!�$2� �$,��,��� �,$4� /�$!($��

��!#!,���1� ,�,+$2.�� �*$,�$�$!�$ �*>$�+��!�1� �&$!���  ��!�2��$,��1�

 ��$�+��!�,+�� ��!#!,���-4�/01,+�$!!�1� �$0+$-(!�,+�� �� �.0�-$!�0�

�$/$�����$?����.5$!�0.

	$,2�+�0�!#���$���!�9��#7!�,+(���!�&�����!+��-0�!#����!#!,���1�

�$0+$-(!�,+(9�� ��$����0+�0� !$� ��$-09+� $2�� ��-7!�3�� �!�2#!�0��

	$,��$�5$!,+��� ��3#!�/#&��� ��!+��-0� ,�,+��+� �� +�2�� �+�� !#� 2!�3�4�

��$����0+�04� �!#� !$� ,-�7�-#,(� �� ,+��1!�9�� �?+��� ��!�&��!���96�9�



12

,�,+$2��� !�,06�9� ��2�-$�,!.1� 4#�#�+$��� ��!+��-(� !$�$����
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��!+��-(!.$� ��3#!.�� ���2�-$�+��#!!.$� �.,�����#-���&����#!!.2��

,�$&�#-�,+#2��� �4� ��#�#�� �*0/#!!�,+�� �� �+�$+,+�$!!�,+(� ,+��3��

�$3-#2$!+����#!.����+�2���,-$�����/#��!��#+$-(!�2����0��$�

��,+$2#���!+��-0�!$�*#/���$+,0�!#�,+���+��!�2�#!#-�/$�$3���*>$�+#

�� ���2�-����#!��� +$4� �,!��!.4� &$-$1�� ��+��.$� ���/�#!.� �$#-�/��#+(�

�+�$-(!.$� �#,+�� �*>$�+#�� �$7��� +$2� �+!�,06�$,0� �� �*-#,+��

�!�+������/���,+�$!!�3��4�/�#,�?+#��*>$�+.��2$9+���$/�.�#1!��,-�7!�9�

�!�+�$!!99�,+���+���������$!+����#!.�!#��$,(2#��#/�$+�-?!!�$� ��$�$����

 ��!�2��$,��4� &$-$1�� �3!������#!�$�  +�3�� �*,+�0+$-(,+�#�� �$5$!�$�

��3#!�/#&��!!.4� �� 2$+����$,��4� /#�#�� ��!+��-0� !#� �,!��$� ��.+#� ��

�!+��&����������+���+�2���,+��,�,+$2#���!+��-0���#/.�#$+,0�!$#�$��#+!�1�

$,+$,+�$!!�2�� ,�,+#��� ��3#!�/#&��!!.4� ��  ��!�2��$,��4� �*>$�+����

,�,+#�-096�4� ,�$��� ���-�7$!�0� 2$4#!�/2#� �!�+������/���,+�$!!�3��

4�/�#,�?+#��	$��+-��#96#0,0�!$�*4���2.2��#/!��*�#/�$2�,�,+$2#���!+��-0�

!$� �� ,�,+�0!��� �4�#+�+(� 2!�3�$� �#7!.$� ,+���!.� �$0+$-(!�,+�� &$4����

�+�$-���� ,-�7*�� $?� ��!�&��!����#!�$� ,�0/#!�� ,� 2!�7$,+��2� ���6$!!.4�

��/2�7!�,+$1�

	#� 2!�3�4� ���2.5-$!!.4� ��$����0+�04� !$� ����0���$!#�

��3#!�/#&�0���!+��-0����#��&��!!.1����4�������,!��$���+���3��-$7�+���$0�

��/-�7$!�0� ��!+��-(!�1� ��!�&��� 3-#�!.2� �*�#/�2� !#� *�43#-+$�,��1�

#��#�#+���,�-9�#$+���/2�7!�,+(�,�/�#!�0��#/�$+�-?!!�1�,�,+$2.��.0�-$!�0�

�+�-�!$!�1� �+� �$3-#2$!+����#!!�3�� 4��#� �#*�+� �� �$3�-����#!�0� �4� ��

��$�$!+��!�2��+$��6$2�����,-$��96$2��$7�2#4�����*-$2#�,�,+��+���+�2��

�+�� ���&$,,.� �,��-(/��#!�0� �$,��,��� �� ,�/�#!�0� 2#+$��#-(!�-

�$6$,+�$!!.4��$/�-(+#+�������/���,+�#��,�6$,+�-0$+,0������-�0!�$2��,$4�
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��!�&�0� ��!+��-0� �� &$!+�#2� �,��-(/��#!�0� �$,��,��� �� ,�/�#!�0�

2#+$��#-(!�-�$6$,+�$!!.4��$/�-(+#+����&$!+�#-�/#&�0��-#!���1�����$+!�1�

�#*�+.� ,�6$,+�$!!�� ,!�/�-#� �!���2#&��!!.$�� #�� ,-$���#+$-(!��� ��

��!+��-(!.$� ��/2�7!�,+�� !$� +�-(��� !#� ����!$� ����/���,+�$!!.4�

����#/�$-$!�1�� !�� �� �� �+�$-#4� ,!#*7$!�0�� ,*.+#� �� ���3�4�� 0�-096�4,0�

&$!+�#2�����!0+�0� �$5$!�1��� �+�$+,+�$!!�,+�� �� ,��+�$+,+��96�4� ,�$�#4�

�$0+$-(!�,+���	#� ��,�� 	�	� ����$�$!#� �-#,,����#&�0���!#!,���3�� ��!+��-0�

!#�2���� ��!�2��$,��2�����!$�

���2$!$!�$� ,���$2$!!.4� ,�$�,+�� �.��,-�+$-(!�1� +$4!���� ��

���$�$-?!!�1� 2$�$� �,-#*-09+� �+��&#+$-(!�$� �-�0!�$� !$�����2#!!�1�

&$!+�#-�/#&���� +#�� �#�� +$4!�-�3�0� �*�#*�+��� �,4��!.4� �#!!.4� !#� <���

��$��,2#+���#$+� ��/2�7!�,+(� �,��-(/��#!�0� �$/�-(+#+!�1� �!���2#&��� ���

�,$4� &$!+�#4� ���!0+�0� �$5$!�1�� ��� �,$4� &$!+�#4� ��!+��-0���$2� !$�2$!$$��

��������+$-�� ,-�7*� �� �+�$-���� /#3��7$!!.$� ,�3�*�� ����/���,+�$!!.2��

�����,#2��� !$� �,$3�#� �2$9+� ��/2�7!�,+(� ����#*#+.�#+(� �#/-��!.$�

�#��#!+.�  ��!�2��$,��4� �$5$!�1�� �2� !�7!.� ��#-���&����#!!.$�

��2�6!������-#�$96�$�2$+��#2���-#!����#!�0����?+#��#!#-�/#���,��,�*!.$�

�,�6$,+�-0+(���!�&�9���!+��-0�!#�����$,,��!#-(!�1��,!��$�

��!#!,��.1���!+��-(�-  +� �,�*#0��*-#,+(���!+��-0����+��#0�,�0/#!#

,��,��-(/��#!�$2���!��,!��!.4�,+��2�,+!.4��#+$3���1���� +�2����!+��-(�

�2$$+����$�$-$!!�9�,�$������2$!$!�0��#�+#�7$ ,��+�$+,+��96�9�&$-$��9�

!#��#�-$!!�,+(�� ��!#!,��.1� ��!+��-(� !#��#�-$!� !#� �+,-$7��#!�$��

2�!�+���!3� �$!$7!.4� ���&$,,��� ��$����0+�0�� ����  +�2� �,!�!�.2��
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�*>$�+#2�� 0�-09+,0� �#,��$�$-�+$-(!.$� ���&$,,.�� ��+��.$� ���+$�#9+ ����

���2����#!������,��-(/��#!�����!#!,��.4��$,��,��.

��,��	�	�����.���!#!,���3����!+��-0�!#�2���� ��!�2��$,��2�����!$

��$�2$+�2 ��!+��-(!.4 ����$���� �.,+��#9+� ,-$��96�$

��!#!,��.$� ���#/#+$-�
� ��4��.�� ���*.-(�� �$!+#*$-(!�,+(�� 	��, /#+�#+.��

,$*$,+��2�,+(�� �+��,-$!�0� �� �#/-��!.4� ��!�.. <+�� ,#2.$� �#7!.$�

���#/#+$-����!#!,���1��$0+$-(!�,+��-9*�3����$����0+�0���� +�2����!+��-(�

/#��4��.��-!$!�$2��2$$+�,+�-(��#7!.1�4#�#�+$����!��4�#+.�#$+��,$�,+���!.�

����/���,+�$!!�1�����22$��$,��1� �$0+$-(!�,+����$����0+�1�����$7�$!�1��

��3#!�/#&�1��#�+#�7$��+,-$7��#$+� ��$�+��!�,+(��,+#!��-$!�0 ��!#!,���-

��$��+!.4��/#�2�,�0/$1�

��!#!,��.1�
��!+��-(

�!�+�$!!�1 �!$5!�1

�,�6$,+�-0$+,0����,�,+$2�1��
��!+��-0��0�-096$1,0�

,�,+#�!�1��#,+(9��*6$1�
,�,+$2.���3#!�/#&�����+�$3��
��!�&��!����#!�0�/#��,�+�

 ��$�+��!�,+(�
��!�&��!����#!�0��,$3��

����/���,+�#�

�,�6$,+�-0$+,0���3#!#2��
�!$5!�4�,�,+$2������+!�5$!�9�

�����$�$-?!!�1���3#!�/#&��.
	#��#�-$!�0��!$5!$3��
��!+��-0���,+#+��!��

�#/!��*�#/!.��!��!#�*�-$$�
�#,���,+�#!?!!.2���/�!�4�
0�-09+,0
��$��/���3�����3��

*#-#!,#���$��/�������.0�-$!�9�

,-��#$���#,+�#+������-�3����-0�
�,��.+�0�!$��,+#+����

��3#!�/#&���
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��$��1� ��!#!,���3�� ��!+��-0� 0�-09+,0� �,$� ����/���,+�$!!.$�

��$�#&���� ,��$�5#$2.$� !#� ��$����0+�04� ,� �,��-(/��#!�$2� �$!$3�� #� ��

�,�-9��+$-(!.4 ,-��#04���*$/�!�4�
*#�+$�!.$�,�$-�����+������

��!+��-9����-$7#+��,$���$����0+�0��#�!$�+�-(����-�4���#*�+#96�$�

��3#!�/#&���� �#7$�  ��$�+��!�� �$1,+��96�$� ��$����0+�0� !�7�#9+,0� ��

��!+��-$.

�� �,-���04� ��!�&��!#-(!�3�� �#/�$-$!�0� +���#� ��� ���#�-$!�9�

 ��!�2���1� ��$/�.�#1!�� �#7!�� �,��-(/��#+(� ��  +�1� �*-#,+�� ���!&���

,�,+$2!�3������0���$!�0����!#�����#��,��#�$�-�����+2$�#9+��,,-$���#+$-���

�$5�+(� +�� /#�#���!$���,+�����,�0/��,�+$2���+������3#!�/#&�����!#!,���3��

��!+��-0��+,�+,+��$+�$��!�$�2$+���-�3��$,��$���2$+����$,��$��������,+����

!$+� !��2#+��!�3�� ����2$!+#�� �$3-#2$!+���96$3�� �,!��!.$�

��3#!�/#&��!!.$������,.���!+��-0�

�#��2� �*�#/�2�� ��!#!,��.1� ��!+��-(� �  +�� ��!+��-(� /#�

&$-$,��*�#/!�,+(9 �$1,+��1�� #� +#�7$� �4� /#��!!�,+(9�� �� �*-#,+��

�,��-(/��#!�0��$!$7!.4���!����3�,��#�,+�#���4��*�#/��#!�0������7$!�0����

&$-04�  ��$�+��!�3�� ,�&�#-(!�� ��!�2��$,��3�� �#/��+�0� ,+�#!.�� +#� �� $?�

�$3��!���

1.2. �-#,,����#&�0����!�&��������!&��.���!#!,���3����!+��-0�

�� -�+$�#+��$� 2�7!�� !#1+�� ,��$�5$!!�� �#/!.$� ���4��.� ��

�-#,,����#&���,�,+$2.���!+��-0���*�,-��-$!!.$�,�*,+�$!!.2���!�2#!�$2�

�+�$-(!.2��#�+��#2��,�+����!�&�1���!+��-0���#,,2�+�$!�$2�$3��,���/�&�1�

,�&�#-�,+��$,��3�� �*6$,+�#� �� &$-�2�� ��,+��$!�$2� �-#,,����#&�1��

�+���#!!.4� �+� �$#-(!.4� �*>$�+��� ��!+��-0���-#,,����#&�0� ��!+��-0� � +#�

�*-#,+(�$3��+$����������+���1�!#�*�-$$�0�������0�-0$+,0�!$,�3-#,��#!!�,+(�

2!�3���,-$!!.4��/3-0�������$5$!�1��

��!�&�0� ��!+��-0� �-#,,���&���$+,0� ��� 2!�7$,+��� ���/!#����� 
,-��

�*�*6�+(�,�6$,+��96�$��-#,,����#&������,�-9��+(��/�!�4���!����+$�7$��
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����2$!+#-(!�3����!+��-0���-#,,����#&�����!�&�1���!+��-0�����$�$!.�!#�

��,��	���
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������,$2$,+!�,+(���,$�*6!�,+(���!��$�,#-(!�,+(��
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����$-���+�,+(��� ��$�+��!�,+(��/#��!!�,+(���&$-$,��*�#/!�,+(��

���,#2�,+�0+$-(!�,+(���!$/#��,�2�,+(��
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�#-(!$15$$� �#/��+�$� �,!��!.4� ���!&����� ��!#!,���3�� ��!+��-0�

��/��-�-��,���2�-����#+(�,-$��96�$��4�,�,+#�-096�$
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��!+��-(� �#�� ���#�-$!�$,�#0� ��!�&�0� ��-7$!� �,�6$,+�-0+(,0� !#� �,$4�

����!04����#�-$!�0����,+$2#��!�+�$!!$3����!+��-0���-7!#����$!+����#+(,0�

!#
�

� �,+�1����$���-�7$!�$���3#!�/#&���!#��.!�#4�

� ���/!#!�$���3#!�/#&���,�*>$�+#2���.!�#����*6$,+�$!!�,+(9�

� ���$��$2$!!�9� #�#�+#&�9� ,�,+$2� ����/���,+�#� �� ���#�-$!�0�

��3#!�/#&�������!#2��!�1��!$5!$1�

	#� -9*�1� ,+#���� ���&$,,#� ���#�-$!�0� !$�/*$7!.� �+�-�!$!�0�

�#�+��$,��3�� ,�,+�0!�0� �*>$�+#� ���#�-$!�0� �+� �-#!���$2�3��� �-0�

,��$��$2$!!�1� �!���2#&��� �� �#�$,+�$� �� ,��$�7#!��� +#��4� �+�-�!$!�1�

!$�*4���2��!�+�$!!�1���!+��-(�

����� %��&$�� ,��+#$+�� �+�� ��!�+�$!!�1� ��!+��-(� ��3#!�/#&��� �  +��

�,�6$,+�-$!�$�,�*>$�+#2����3#!�/#&���+#��4��$1,+��1���#�


#� ���$�$-$!�$� �#�+��$,��3�� ,�,+�0!�0� ��3#!�/#&��� 
�*>$�+#�

��!+��-0��

*� ��#�!$!�$��#�+��$,��4��#!!.4�,��-#!���$2.2��

�� �&$!�#��.0�-0$2.4��+�-�!$!�1���,+$�$!���4��-�0!�0�!#�#,�$�+.�

��!�&��!����#!�0���3#!�/#&���

3� �.0�-$!�$������!��+�-�!$!�1��[���,����]. 

����$�$2� !$,��-(��� ���3�4� ���$�$-$!�1 �!�+�$!!$3�� ��!+��-0�

�#/!.2��#�+��#2�


)$-(� �!�+�$!!$3�� ��!+��-0� � �!���2#&��!!�$� �*$,�$�$!�$� ,�,+$2.�

���#�-$!�0��-0���-��$!�0���/2�7!�,+�����!0+�0� ��$�+��!.4��$5$!�1�

�!�+�$!!�1� ��!+��-(� ��$�,+#�-0$+� �,�*�1� !$/#��,�2�9� �&$!���

,��+�$+,+��0� �$0+$-(!�,+�� ��$����0+�0� ��,+#�-$!!.2� &$-02�� :#�#!�$2�

�!�+�$!!$3�� ��!+��-0� 0�-0$+,0� ����$��#� 4�/01,+�$!!.4� ��$�#&�1� ��

����/���,+�$!!.4� �*>$�+#4� ,� &$-(9� !$����6$!�0� �$�$�#,4��#�
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2#+$��#-(!.4� �� ��!#!,��.4� �$,��,���� �.��-!$!�$� ����/���,+�$!!.4� ��

��!#!,��.4��-#!�����#&��!#-(!�3���,��-(/��#!�0��#*��$1�,�-.���+���� [3, 

,�	�	], [���,� 40]. 

�#,�-���������+2$�#$+���+�� ��!�+�$!!�1���!#!,��.1���!+��-(� �  +��

,#2���!+��-(�� ��+��.1� �,�6$,+�-09+� ��3#!�/#&���� ��$����0+�0��

���$7�$!�0� /#� ,�*,+�$!!�1� ��!#!,���1� �$0+$-(!�,+(9� ����#/�$-$!�1��

��+��.$� �4��0+� �� �4� ,�,+#��� �!� 0�-0$+,0� ,�,+#�-096$1� ���#�-$!�0�

��3#!�/#&�$1� �� �� +�2�� �������+,0� !#� $$� �,2�+�$!�$�� !#� �,!��$� �$5$!�1�

�#!!�1���3#!�/#&��� [	���,� 347]. 

%$-�*7$&��1� �#-� ,-$��96$$� ��!0+�$� �!�+�$!!$2�� ��!+��-9
�

�%�43#-+$�,��1� �!�+��4�/01,+�$!!.1� ��!+��-(� �#�� ��!#� �/� ��!�&�1�

���#�-$!�0�� �.��-!0$2.4� *�43#-+$��$1� ��3#!�/#&���� ��$�,+#�-0$+� ,�*�1�

,�,+$2�� !#*-9�$!�0� �� ����$���� ��!#!,���-4�/01,+�$!!�1� �$0+$-(!�,+��

��$����0+�0�� $3�� �!�+������/���,+�$!!.4� �� ���3�4� ,+���+��!.4�

����#/�$-$!�1�,�&$-(9��*>$�+��!�1��&$!��� ��!�2��$,��1��*�,!��#!!�,+���

��!#!,���1� �$/�-(+#+��!�,+�� �� /#��!!�,+�� ���!0+.4� ���#�-$!�$,��4�

�$5$!�1� �� �$/�-(+#+��� �4� �.��-!$!�0�� #� +#�7$� ,� &$-(9� �.0�-$!�0�

�+�-�!$!�1� �+� +�$*��#!�1�  +�4� �$5$!�1�� �,+�#!$!�0� !$*-#3����0+!.4�

4�/01,+�$!!.4� ,�+�#&�1� �� ,�3!#-�/#&��� �� !�4� ,�*,+�$!!��#2��

#�2�!�,+�#&���� ,��$+�� 
��#�-$!�9�� ��$����0+�0� �� ��������+$-02 $3��

,+���+��!.4�����#/�$-$!�1��

����$�0� �+�3� ���� �#/-��!.2�� ���$�$-$!�02�� 2�7!�� ,�#/#+(�

,-$��96$$


�!�+�$!!�1� ��!#!,��.1� ��!+��-(� �  +�� ,#2���!+��-(�� ��+��.1�

�,�6$,+�-0$+,0�,�*>$�+#2��,#2�1���3#!�/#&����-0�����$����4�/01,+�$!!.4�

��$�#&�1� �� ����/���,+�$!!.4� �*>$�+#4�� �&$!�� �.0�-0$2.4� �+�-�!$!�1� ��

,+$�$!���4��-�0!�0�!#�#,�$�+.���!�&��!����#!�0���3#!�/#&������.0�-$!�0�

�����!� +�4��+�-�!$!�1��+$2�,#2.2��*$,�$���#0���/2�7!�,+(� ��$�+��!�3��

���#�-$!�0���$����0+�$2�

:!#�$!�$��!�+�$!!$3����!+��-0�,4$2#+��$,������#/#!��!#���,��	���
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��,�� 	�����$,+�� �� ��-(� �!�+�$!!$3�� ��!+��-0� �� ���&$,,$� ���#�-$!�0�

��3#!�/#&�$1

��!+��--�!3� �� ,���$2$!!�1�  ��!�2��$,��1� +$����� �� ��#�+��$� �

,-�7!�$�,�!+$/����#!!�$���!0+�$���2$96$$�2!�3���#/-��!.4����$�$-$!�1��

	#���2$��� �-(*�$4+� �$1-�� �� %$#+#� "+#132#1$�� �#,,2#+���#9+�

���!+��--�!3� �#�� ��$�2$+� �$0+$-(!�,+�� -9*�3�� 2$!$�7$�#� !$/#��,�2�� �+�

/#!�2#$2�1��2�,+��$!�����$�#�4��$,��1�-$,+!�&$����#�-$!�0���3#!�/#&�$1��

�� �$�2#!��� ���� ��!+��--�!3�2� �#,+�� ��!�2#9+� ,�,+$2�� ��$+#� �� #!#-�/#�

/#+�#+����$/�-(+#+�����!#!,����� 4�/01,+�$!!�1��$0+$-(!�,+����$����0+�0�.

���!��/�����!$15�4�,�$&�#-�,+������*-#,+����!+��--�!3#����'#!���,��$1�

��!&$�&��� ��!+��--�!3#� ��$���$� 2$,+�� �+����+� /#�#�#2� �*6$���2$!!�3��

�-#!����#!�0� �� ��!+��-0� �$/�-(+#+��� !#� *#/$� �!���2#&��� �!�+�$!!$3��

����/���,+�$!!�3����$+#����� #2$���#!,��1���!&$�&��� 
Financial Executives 

Institute - FEI) �� /#�#�#2� ��!+��--$�#� �+!�,0+,0� �!�+�����2$!!�$�

�-#!����#!�$�� ,�,+#�-$!�$� �+�$+��� �*� �,��-!$!��� �-#!����

��!,�-(+����#!�$���#/�#*�+�#�!#-�3���1���-�+�����,�,+#�-$!�$��+�$+����-0�

3�,��#�,+�$!!.4� ,-�7*�� �$��/�0�� !#���!�� � 4�/01,+�$!!.$� �,,-$���#!�0��

�#��2� �*�#/�2�� ��!+��--�!3� �*�*6#$+� �� ,$*$� ��!0+�0� ,#2.4� �#/-��!.4�
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 -$2$!+��� ���#�-$!�0�� !�� �� ���2$� �!�+�$!!$3�� ��!+��-0� ��!+��--�!3�

�+!$,+��!$-(/0��[1].

�,�*�$�2$,+��/#!�2#$+��-#,,����#&�0����+��#2��!�+�$!!$3����!+��-0��

�� �,!���� +���-�3���� �#�� �/�$,+!��� ��-7$!� *.+(� ��-�7$!� ,�6$,+�$!!.1�

���/!#��� 	#� ����� %��&$�� ,��+#$+� �+�� �� ��,!���� +���-�3��� �!�+�$!!$3��

��!+��-0� ��-7$!� *.+(� ��-�7$!� ,�6$,+�$!!.1� ���/!#�� � ����$!(�

#�+�2#+�/#&�����!+��-0�����$�$-096�1�����$!(�����/����+$-(!�,+��+���#�


�.�#7#$+,0� �� �+!�5$!��� �*>$2#� �#*�+.� ��� ��!+��-9� �� /#+�#�$!!�2��

��$2$!������7$+�-������$!(�#�+�2#+�/#&������$�$-0+(����2���!�+�$!!$3��

��!+��-0���3#!�/#&���
�/�$,+!���!#���2$����+����!#��/����2�*�43#-+$�,��3��

��$+#� � #�+�2#+�/����#!!#0��� ���2#� ��!+��-0� ��3#!�/#&��� �  +�� ,��,�*�

�.�#7$!�0� ���&$���� ��!+��-0� �,$4� �*>$�+��� 
�� +�2� ��,-$� �� ,�,+$2��

��22$��$,��1 ��3#!�/#&����+�3�#��#��#�+�2#+�/#&�0���!+��-(!.4����&$����

��/2�7!#� -�5(� !#� ����!$� �+�$-(!.4� �*>$�+��� �-�� ,�,+$2�� 	$��/2�7!���

!#���2$�����-!�,+(9�#�+�2#+�/����#+(��,$�,+���!.���!+��-0��#�$,+�$!!�1�

�� ��-��$,+�$!!�1� ,�4�#!!�,+�� 2#+$��#-(!.4� &$!!�,+$1� ��$����0+�0��

#�+�2#+�/#&�0� ��!+��-0� �/#�2��+!�5$!�1� �� �#*���4� ��--$�+��#4� ��

!#,+�06$$� ��$20� !$� ��$�,+#�-0$+,0� ��/2�7!�1�� �,4��0� �/�  +�3�� ����$!(�

#�+�2#+�/#&��� ,-$��$+� �#,,2#+���#+(� ���$�$-�+$-$2� !$� ���2�� #� �2$!!��

+������!�+�$!!$3����!+��-0��[5��,����-47].

�/�$,+!.�,-$��96�$�+��.��!�+�$!!$3����!+��-0


- !$#�+�2#+�/����#!!.1�

- !$���-!�,+(9 #�+�2#+�/����#!!.1�

- ��-!�,+(9�#�+�2#+�/����#!!.1�

�� �,!��$� �#,,2�+�$!!�1� �.5$� �-#,,����#&��, ���/!#�� /!#��2�,+��

,�*>$�+��� �!�+�$!!$3�� ��!+��-0�� �� +$��$+��$,��2� #,�$�+$� 
�� �,-���04�

��$#-(!�1� ,�,+$2.� �!�+�$!!$3�� ��!+��-0���� �� �$#-(!�1�7�/!�� /!#��2�,+(�

��!��$+!�3�� ,�*>$�+#� 2�7$+� ��/�#,+#+(� 
,!�7#+(,0�� �� /#��,�2�,+�� �+� $3��

-��!�3����-#�#���,������!�$���!+��-(!�$��$1,+��$��
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�� �$/�-(+#+$� �$5$!�0� ��!�&��� ���*.-�� !#4���+,0 ���*.-(� !#�

,-$��96�1� 3��� �� ��,+���+(� 3�#���� +$!�$!&��� �/2$!$!�0� ���*.-��� 	#�

�,!��$� +�4��#!!.4 2�7!��,�$-#+(��.��������!�&��!����#!�����$����0+�0�

��,���2����#+(�&$-��!#�,-$��96�1��$�����



52

�
���


���#�-$!�$���$����0+�$2�-9*�3�����#��$0+$-(!�,+��!$��/2�7!��*$/�

���2$!$!�0� �*6�4���!�&�1� ���#�-$!�0����!�&�0� ��!+��-0��2$$+����0��$�

/!#�$!�$�� �� ��!�1� ,+���!.��  +�� /#2.�#96#0� &��-� ���#�-$!�0�� ��,-$�!00�

��!�&�0�� �� ,� ���3�1�� �!#� !�,�+� ��$�$!+��!�$� /!#�$!�$�� +#�� �#�� ��� $$�

�$/�-(+#+#2� 2�7!�� !#��!#+(� �-#!����#!�$� !���3�� &��-#� ���#�-$!�0��

�� +�2�� �#/�#*�+�#� �� �,��$�5$!,+���#!�$� ,�,+$2.� �!�+�$!!$3��

��!#!,���3����!+��-0��2$$+��#7!$15$$�/!#�$!�$��-0���$����0+�0����

�� �#*�+$� ��$-$!�� 2!�3�� �!�2#!�0� ���$�$-$!�9� �!�+�$!!$3��

��!#!,���3�� ��!+��-0�� �#,,2�+�$!.� �#/-��!.$� +����� /�$!�0� !#� $3��

�-#,,����#&�9�� � ���#!#-�/����#!�� 2$,+�� �� /!#�$!�$� ��!�&��� ��!+��-(�

,�$������3�4����&�1����#�-$!�0��$0+$-(!�,+(9���$����0+�0���#,,2�+�$!��

�!���2#&��!!�$� �*$,�$�$!�$� ��!+��-0 �� +�$4����!$��1� ���#2��$.

��$�-�7$!.� +#�.��#/�#*�+���,�,+$2.���!+��-0�!#���$����0+�������2$!$!�

���&$,,!.1����4����-0��#/�#*�+����#7��3�� +#�#��!�+�$!!$3� ��!#!,���3��

��!+��-0�� ��,+��$!. ��!+$�,+!#0� �� �$��2��/�&��!!.$� ��#3�#22.��

��$�-�7$!���� +#�!�$��,�6$,+�-$!�$����&$,,#���!+��-0�!#���$����0+����

�#��2��*�#/�2�����,#!�$�,���$2$!!�3� ,�,+�0!�0 ���,!��!.4����*-$2�

�� +$!�$!&�1 ��!#!,���3�� ��!+��-0� ��$����0+�1 ��/��-0$+�

���#!#-�/����#+(� ���.� �� ,�$�.� �$0+$-(!�,+�� ��!#!,���3�� ��!+��-0�� #�

+#�7$ �#,��.+(� /!#�$!�$� �� ,�6!�,+(� ������ ��!#!,���3�� �!�+�$!!$3��

��!+��-0 �$0+$-(!�,+�� ��$����0+�0�� ��$�-�7�+(� �,��$�5$!,+���#!!�9�

,�,+$2�� ��!+��-0� �� �� +#�!�$� $$� �!$��$!�$�� #� +#�7$� �$#-�/#&�9� !#�

��$����0+���

<+�� ��/��-�+� �.0�-0+(� ����-0$2.� �$0+$-(!�,+�� !#� *�-$$� �#!!�4�

 +#�#4���*-$3��+��-#!����#!�$��#*�+.���$����0+�0�!#��$�,�$�+�����#�+#�7$�

���.,�+(� ��$�+��!�,+(��$0+$-(!�,+����$����0+�0���&$-�2��



53

���,����,��-(/��#!!�1�-�+$�#+��.:

1. '#! �� ����
� �-#!����#!�$� �� ��!+��-(
� ��!&$�&�0�

��!+��--�!3#�� �$�$���� ,� !$2$&��3� �����'#!�� - ��
���!#!,.� �� ,+#+�,+��#�

1997. � ����,�

2. �#-�$��%������!+��-(���,�,+$2$��!�+��4�/01,+�$!!�3���#,�?+#�/

%������#-�$������������-��#�����������#�,�#0. � ��
���!#!,.���,+#+�,+��#��

1987. � ����,�

3. %�+�!$&(� ��� ��� ��!+��-(� B� �$�B/B0
� �B����!��� �-0� ,+��$!+B�

,�$&B#-(!�,+B���*-B��B�#���+��/ ������%�+�!$&(��	�����3��,(�#��	����#-93#��

	�D���$+�$!����� 8�+�2��
�������+#���������� ����,�

4. %$-�3����� ����� �,!��.� ���#�-$!�0
 ��$*�� ��,�*�$ �� ����

%$-������� � '�
���!,�2��������� ����,�

5. %��&$�� ����� �!�+�$!!�1� ��!+��-(
� �,!��!.$� ��!0+�0� �

��3#!�/#&�0�����$�$!�0��������%��&$������$!$�72$!+�����,,�����/#���*$7�2��

� 2002. � @����� �����-50.

6. ��2#!��,��1� ����� ��!#!,. �� ����� ��2#!��,��1�� ����

���*-$�,�#0. � ��*�
��/�#+���2��%�/!$,,-��$,,#�����13. � 599 ,�

7. :*B�!��� �!B����$+���,(��3�� �$�7#�!�3�� �B!#!,���-


��!�2B�!�3��D!,+�+�+��@������

8. :#��!����#E!�� ����� �B����F2,+�#� �����#E!B � �B�� �������	� ���@

887-'DD�� ���
B/�/2B!#2��+#������!$!!02���

9. %B-�4#��������$��B0��B!#!,���-3�,���#�,��3����!+��-9�B�#���+�


�B����!����������%B-�4# � ��
������-#��B��-#�#���	������ ����,�

10. ��7$-(!.1�	����%�43#-+$�,��1���?+���$3����!+��-(!.$���!�&��


��#�+��$,��$� �������,+���� ��	������7$-(!.1� ��
���!#!,.� �� ,+#+�,+��#��

1985. � 	���,��

11. �#��3��� ����� �,!��.� 2$!$�72$!+# �� ����� �#��3���� ��
�

%$�?/��!#��	������,-0������ ��
 �.,5#0�5��-#�����5. � ����,�



54

12. �#,�-����������$��B0��B!#!,B�
��B����!�� ��������#,�-��� � ��
�

	D�������5. � 480 ,�

13. �.+!$�#� 	�� ��� %�43#-+$�,��1� ��?+
� ��$*!���� �� 	���� �.+!$�#��

������#-0���!#��������$�����#� � ��
������
��	���-�����15. � 512 ,�

14. �-$�,#!����#� ����� �B!#!,���1� 2$!$�72$!+ �� ����

�-$�,#!����#�� ����� %#��#5������� %�����B!�� ����� %�+�!$&(��	�����3��,(�#��

������B�$1&$���! ���
�)������13. ! 317 ,�

15. %#�#*#5 	���!#-B/�3�,���#�,(��E��B0-(!�,+B���	��%#�#*#5� -��E�


�	
�� 2014. � ����,�

16. ��$�"F�#��������B!#!,���1�2$!$�72$!+� ���������$�"F�#. ! ��
�

���#�!�&+���G����$1,(��3���!-+���������! 94 ,�

17. �B!#!,���1� ��!+��-(� ������,+#!!0� *9�7$+!�4� ��5+B�� !#�

�$�7#�!���B�+��2������ ��D��������/���� 	$/#-$7!�1�#���+��. - 2013. - @����-

����-14. 

18. �!��95�!� ����� 	#��!.$� �,!��.� ��3#!�/#&��� ,�,+$2.�

�*6$3�,��#�,+�$!!�3�� ��!#!,���3�� ��!+��-0� / ���� �!��95�!�� ��:��

�#�#5$�� �����!#!,.��� 2002. - @�� � ���	�-22. 

19. �B-B2�!$!�����������B!#!,���B����F2,+�# ��������B-B2�!$!���. �

��
�������������� ����,�

20. "$�-�������:����!#!,��.1���!+��-(��#����!�&�0���!#!,���3��

���#�-$!�0��/ ��:��"$�-�����������!#!,.��� 2001. - @	� � �����-34. 

21. ��/.��!� ��	�� ��!#!,��.1� ��!+��-(� � ��	�� ��/.��!�� ��	��

���*�!��#. � ��
�A��,+>��	���. � ����,�

22. ��!94��#� ����� ��#���.$� #�+.� �*� ��3#!#4�� �,�6$,+�-096�4�

��!#!,��.1� ��!+��-(� ���������!94��#�� ��� :#��!��#+$-(,+�����  ��!�2��#�� -

1997. -  @	����. � �����-41. 

23. ���#-$�#� ����� ��!#!,. �� ����� ���#-$�#�� � ��
� ��!#!,.� ��

,+#+�,+��#��2013. � 443 c. 

24. ��#�$�#�
�A����!#!,���$���#��
��4$2.�����22$!+#���
���$*!�$�

��,�*�$� ��
�A����#�$�#. - ��
�	��2#
��	���-�, 2010. � 353 ,�



55

25. "�4�!��� �� 	��.1� +#�����#/��+�����!#!,���3����!+��-0 �������

"�4�! ���A��,+� � @�	���� 2013. � �����-36. 

26. ��#�$�#� 
�A�� ���*-$2.� ��#����3�� �$3�-����#!�0�

3�,��#�,+�$!!�3�� ��!#!,���3�� ��!+��-0 �� 
�A�� ��#�$�#�� � ��
�

A��,����$!&�0��������� 192 ,�

27. ��#�$�#� 
�A�� ��!#!,���$� ��#��
� ��$*!�$� ��,�*�$�� �� 
�A��

��#�$�#��<��������-��#��� ��
����,�$�+, 2010. � ���,�

28. %#5�#+��#� ����� ��6!�,+( �� ��!�&��� ��!#!,���3�� ��!+��-0 / 

�����%#5�#+��#����������*�/�!#. � ���
�A	��������	�� 527 ,�

29. ��#�$�#� 
�A�� 	#-�3���$� ��#��
� �����,.� �� �+�$+.�� �� 
�A��

��#�$�#��������#�+#5��. - ��
��/�#+$-(,+���A�#1+, 2016. - 231 ,�

30. 8$-������ �� ��!#!,���$� ��#��� 
��!,�$�+� -$�&�1�� �� ���

8$-���������	��������� ��
���/�#+$-(,+��������������	�- 	���,�

31. ��,0!!�������	���3�#�*$/���#��-� ����	����,0!!�����������!#!,.��

� 2001. - @	� - ���	5-18. 

32. ��2�$�� ����� :#�#���� ���2. �� 2$+��.� ��!#!,���3�� ��!+��-0� /

������2�$�� �������2#!��,��1����������*-$�,�#0. � ��
�A�#1+�����	�� ����,�

33. �����!��#� ����� ��!#!,��.1� ��!+��-(� �� ����� �����!��#�� �����

"-$1!������� �.
�����%�-��
��������. � 320 ,�

34. �+$�#5�!�����#/!#�-9*�+�,�$+ ������+$�#5�!� � ��
��/�#+$-(,+���

��-�+#�, 2002. � 296 ,�

35. �#�$1��!#� 	���� �$7��!#���!.$� ,+#!�#�+.� �.,5�4� ��3#!���

��!#!,���3�� ��!+��-0� �� ��#�+��#� �4� ���2$!$!�0 / 	�����#�$1��!#�������

�$-(!����
�A����.��!#� � 	���,�*��,�
����%�����	���� 1���,�

36. ��$-(� ����� �,!��.� ��!#!,���3�� ��#�# �� ����� ��$-(�� - ��*�:

��+$���- 2003. � 126 ,�

37. "$�-����� ��:�� ��3#!�/#&��!!.$� �,!��.� ,�/�#!�0�

3�,��#�,+�$!!�3����!#!,���3�� ��!+��-0� / ��:��"$�-����� � ��� A	�����

2002. � 232 ,�



56

38. %�+�!$&(� ����� �!�+�B5!B1� ��!+��-(� ����*!���E� �B0-(!�,+B

�B����F2,+�#
����#�-B!,(��1��B�4B���������%�+�!$&(��� �B,!���8������ 2008. 

� @�	
���������-32.

39. %��3#!��#� ��� ��� �$���0� ���#�-$!�0� 
� ��$*�� ��,�*�$� �-0� ,+���

�.,5������/#�����������%��3#!��#��� ���
��	���-���������� 153 c.

40. "$-$,+� ��� ��� ��6!�,+(� �� 2$,+�� �!�+�$!!$3�� ��!+��-0� �� $3�

/!#�$!�$� �� ,�,+$2$� ���#�-$!�0� ��3#!�/#&�$1� ��� �����,.�  ��!�2���� ��

���#�-$!�0. ! 2016. ! @���! �����-34.

41. %��0�����A���B!#!,��
��B����!��������A��%��0����������2�-B!,(�#�

	��%���#+#��!��� ���
�'#1-�$����$,����	���� ����,�

42. �+$�#!9��� D�� %�� �$�7#�!�1� �B!#!,���1� ��!+��-(
� ���*-$2�

B�$!+��B�#&BE� 1� ��/!#�$!!0� ,�,+$2�� ��$�,+�� �� D�� %�� �+$�#!9�� ��� �B!#!,��

���#E!���- 2009. - @�		��- ���	��- 19. 

43. %#,+$1*-�=�������,�B-(!B��B!#!,����:#��$���������:#4#��$!���#���

3-$��������$�$��*��B��������� '#��B��
��B�#+����	���� ����,�










