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!∀#∃%&∋ ()∗+,&∋ (−.∃/&∋ 0),12 34)&5 

(Φ∀ΛΦ 

     _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ +Η∃>2Ρ ]):Β∗ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ βχ Π4%Βδε∆∋ 6∋Ι

              φΦ∋+∗ Ψ)1ΘΒ& (/:4ΘΦ ()&5 4ε.4/Β74∗γ η64δΑΒΧ∆∋ ιϕδ−κ∋ 34δ:4): ?%δλ ()δ&4%&∋

 γ(δΑΝΑΝ&∋  4ΟΒ)%ε;Ρ          (Η.4%µΒ:∆∋ 3∋∃ΘΛ&∋ ∃νο 4ΟΟ)Ε∃2Ρ 3∋+δπ∀%&∋ θ)δ%Σ2 Κδχ

       ρΑΒΘΦ ΨΘΦ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ ⊥ΒΘ/2 ΤΨ&∋ +ν&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Π4το 0υ Κχ (1=ΒΝ%&∋

 34)Θ),/δ≅&∋.               ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃δ:; Κ/δ≅Θ&∋ .4δϖΒο∆∋Ρ 6∀,Βδ&∋ ∋Ψδε σδω.Ρ

 σδδ& _∋∃δδ:;∋ ξΨδδε ΖΞ ∆∋γ 4Ο>)δδϖΘΒ∗ ∀Η∋ϑΒδδ%&∋ Π4%Βδδε∆∋ ψδ&ΨζΡγ 34%δδ: ∀δδ,∗ <δδ≅Β[2 

 ΚΒ# ΡΞγ ()≅){+&∋ ()74ΘΑ&∋ αΡ∀&∋ Κχ +Φ;∋ ∃ε 4%=µΦ (,:∋∃&∋Ρ !.∃>Β%&∋ _∋∃:;∋

θ)ΘΑΒ&∋ (µΗ∀# αΡ∀&∋ Κχ α4ν&∋ ∃ε 4%=µΦ 

Υν/&∋ (=[ϖΦ: 

   ϑ)δ%Β2  ΤΨ&∋ Κ/≅Θ&∋ 4Ο%Σ# |41Νο∋Ρ 4ΟΧ4>ο Γ)∴∗ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋

#Ρ 6∀7 βχ 0µ%ΒΗ ηΨ&∋ <=>&∋Ρ 34ζ+ϖ&∋ 6∀,∗ }4ΛΗ ιΡ∋+2  ∀Λχ ς∋+ϖ&∋ +Φ∋ΡΞ σΣ

 Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− !∀74Λ∗ (=Σ≅%&∋ _∋∃:;∋ Κχ 34ζ+ϖ&∋ 6∀7�+ΑΦ ς4ΘµΒ:4∗− 

 ?)∗ 4Φ3−161 Π47 Κχ (ζ+∼ 2003 ?)∗ 4ΦΡ γ6−163 !+Β1&∋ αϕπ (ζ+∼ 1994−

2003          σΟ:;∋ Ζ∋.Ρ6 α∀,Φ 0Σ: Υδ)#γ 4ΟΒ&∃)δ: ρ,δ∴∗  4δ∴ΗΞ ρδΑΒ2 4δ%ζ γ 

 Π47 (Η4Οο Κχ ∋+)/ζ 4λ41Νο∋2003 Κ&∋ 0Α)&γ⊥Λ/: ΤΨ&∋ Π4,&4∗ (ο.4ΛΦ 16.5 %

∃νΘ∗ (ο.4ΛΦ31.3. % !+Β1&∋ αϕπ Ζ∋.Ρ∀&∋ α∀,%& (/≅ο Κ=7∋ Ζ∋ ?)# Κχ1994−
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2003 ∃νο ��=∗  43.9 % Π47 Κχ1997 4Φ ∋�∋ (Λ∗4≅&∋ 34%≅&∋ !.∃>π Ι+/2Ρ γ

 β=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&8 ⊥Β/≅ο |41Νο∋Ρ βΧ∃≅&∋ α4%&∋ }Ξ. σΣ# Μ:∃ΒΦ +�Α∗ �ο+ΒΧ∋

%Εκ∋      (Η4�=& (∴1ΝΘΦ (/≅Θ&∋ Ψε ΖΞ 34ο4)δ/&∋ ∀δζ�2 ΤΨδ&∋Ρ βδ&4 Κχ _∋∃:;∋ στ,Φ

    Κ&∋ (−.∃/&∋ (=%:. (/≅ο 4%Ο)χ θ12+2 ?)Β=&∋ ?Η+ν/&∋Ρ �Η∃[&∋ ς4ΘµΒ:4∗ ()∗+,&∋

 Κ&∋ �=−Ρ Υ)# Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋99.4 % γ �Η∃[&∋ Κχ91.7 % Π47 ?Η+ν/&∋ Κχ

2002 .# +�δδ−Ρ 34δδ−.∃/=&  Κ/δδ≅Θ&∋ σδδΣν&∋ |4δδ1Νο∋ Τ6�δδΗΡ 4δδΟ&4Φ }Ξ. σδδΣ

        ρ,λ θΦ 4%): ∆ γ.4,:;∋ βχ !.+/%&∋ +)ω 34/=ΛΒ&∋ �+χ !64ΗΙ Κδ&∋ βΧ∃δ≅&∋

   β&4%&∋ ι4Αχκ∋ βχ �ΛΘ&∋Ρ (∗4Χ+&∋. Κ&∋ αΡ∋∀Β&∋ σΣ# |41Νο∋ 4∴ΗΞ �#ϕΗ 4%ζ

 (/≅ο 4Ο)χ θ12+2 ΚΒ&∋ �Η∃[&∋ ς4ΘµΒ:4∗ _∋∃:;∋ στ,Φ Κχ Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋

ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&∋ αΡ∋∀Β&∋ σΣ# ∃νο Κ&∋ �=−Ρ Υ)# Κ=62.9 %  Π47 Κχ2002. ∀ΧΡ

 Κ&∋∃# (/≅Θ&∋ ξΨε �=−Ρ16.5  % ∃νοΡγ Τ6∃,≅&∋ _∃≅&∋ Κχ7.1 % _∃≅&∋ Κχ

 Π47 αϕπ Τ+Α%&∋2002 .∀Λχ Γ/:4Φ Κ=7 !Ρϕ7 ?)∗ Μ∗+&∋  ΖΞ (∗+ΣΒ&∋ �Β/�Ξ 

σ& ⊥)=[∼ ξ∃>π Ζ4ζ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ 34)/=: ΡΞ 34)∗4ΣΗ∋ 4Ο)=7 <2+ΒΗ   Ρ 6ϑΗ σ& 

3ϕΦ4,Β&∋ σΣ#. 

Υν/&∋ ()%εΞ: 

 (Η4�=& 4Η.Ρ+λ ∋+ΦΞ �,/&∋ 4Ο∴,∗ Κ=7 ()∗+,&∋ _∋∃:;∋ ι4Β1ο∋Ρ +Η∃>2 ∀,Η

 4%∗ β%&4,&∋Ρ β∗+,&∋ ?Η∀),Α&∋ Κ=7 (Η64ΑΒΧ∆∋ 3∋∀ΣΒ≅%&∋Ρ ()&4%&∋ (%&∃,&∋ 0υ βχ

(1=ΒΝ%&∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ ⊥ΕΡΞ βχ 4Ο1)υ∃2Ρ ()∗+,&∋ 3∋+π∀%&∋ (�/,2 ?Φ�Η . 94Φ∀ο∆4χ

&∋ βχ θ=≅&∋ !.4Σ2 Π4ΦΞ ϑΕ∋∃ν&∋ (&∋Ι8Ρ (%&∃,&∋ 34Η∀ν2 (ΟΕ∋∃ΦΡ ∀Η∀Σ&∋ β%&4,&∋ Π4τΘ

            +Η∃>Β&∋ Κ=7 0%,&∋ ()∗+,&∋ 4ΘΧ∋∃:Ξ Κ=7 |+1Η �4ΟΘΦ ()&4%&∋ (−4πΡ 34δΦ∀Ν&∋Ρ

 _∃: (Φ4Χ8Ρ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ Μ∗. αϕπ ?Φ !∀#∃Φ _∃: Κ&∋ 0−∃Β&∋ σΒΗ ΚΒ#

>2 !.Ρ+λ Κ&∋ (χ4λκ4∗γ(ζ+ΒϖΦ ()∗+7 ()&4Φ α4%&∋ _∋∃:; ()≅:�%&∋ ()Θ/&∋ +Η∃

�+Βϖ%&∋ β∗+,&∋ ΖΡ4,Β&4∗ 4ΟΟΕ∋∃2 βΒ&∋ 34/Λ,&∋ 0)&Ψ2Ρ 4ΟΒ=[)ε !6478Ρ ()∗+,&∋. Κ=7Ρ
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 Γ)Λν2 �∀ΟΒ≅2 ()&�ζ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ (:∋.6 ()%εΞ Κχ ?%[2 Υν/&∋ ()%εχ ∋Ψε

()∗+,&∋ ()&4%&∋ 34Λχ∀Β&∋ !64ΗΙΡ Κ∗+,&∋ Κ&4%&∋ 0Φ4[Β&∋. 

Υν/&∋ �∀ε: 

�∀ΟΗ Κ&∋ 4Ο=)=ν2Ρ 34ο4)/&∋ ς∋+ΛΒ:∋ Κ=7 σ{4Λ&∋ Κ=)=νΒ&∋ φΟΘ%&∋ Π∋∀ΝΒ:4∗ Υν/&∋ 

Κ=Η4Φ:− 

−  �Ρ+υ Ι4ΣΗ�∗ |∋+,Β:∋�4λΡΞΡ()∗+,&∋ αΡ∀&∋  . 

− ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ ς∋6Ξ 0)=ν2 !+Β1&∋ αϕπ 1994−2003.  

−  Κ=7 ς∃∴&∋ ς4Λ&8�{4Απ σεΞ&∋ ()&4%&∋ 34−.∃/ ()∗+,&∋ . 

−  (ω4)−Β& 34)&Ω∋ σεΞ0),1∋ (−.∃/&()∗+,&∋ !∀#∃%&∋  . 

Υν/&∋ 6Ρ∀#: 

−  ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− 34ο4)∗ !∀74Λ∗ (ζ.4ϖ%&∋ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ (:∋.∀&∋ _4>ο 0%ϖΗ

 (=Φ4[ΒΦ 34ο4)∗ Κ=7 α∃Αν&∋ (∗∃,Α& Τ+π;∋ _∋∃:�& _+>Β&∋ ΖΡ6 Κ∗+,&∋

Υν/&∋ �∀ε θΦ (Λ:4ΘΒΦΡ. 

−  !+Β1&∋ αϕπ 34−.∃/&∋ ξΨε ς∋6∋ 0)=ν2  Κ=7 Υν/&∋ ϑζ+Η 1994−2003  

 

34ο4)/&∋ .64ΑΦΡ ()µν/&∋ (ΛΗ+>&∋ 

             �,∗ Π∋∀ΝΒ:∋ σ2 Υδ)#� ()δ%[&∋ (ΛΗ+δ>&∋Ρ ()1δ−∃&∋ (ΛΗ+δ>&∋ Υδ#4/&∋ θ/δ2∋

    Κδδ&∋ (χ4δδλ∆4∗ ∃%Θδδ&∋ 3∆∀δδ,ΦΡ (Ηϑδδζ+%&∋ (7ϑΘδδ&∋ ])δδΗ4Λ%ζ (){4δδΑ#∆∋ 3∋Ρ6;∋

34ο4)/&∋ ς∋+ΛΒ:∋ Κ=7 σ{4Λ&∋ Κ=)=νΒ&∋ φΟΘ%&∋  αϕπ ?ΦΡ ()ο4)/&∋ 34Φ∃:+&∋Ρ α4[∼;∋ 

ω4)−  σ2 φ{4ΒΘ&∋ Κ&∋ α∃−∃=& 4Ο=)=ν2Ρ(−.∃/&∋ 0),1Β& 34)&Ω∋ ?Φ 6∀7 ( ()∗+,&∋ 

!∀#∃%&∋. 

Υν/&∋ (>π: 
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&∋0Α1αΡ;∋  :()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: (:∋.∀& Τ+τΘ&∋ .4�∆∋ 

0Α1&∋Κο4µ&∋ :()∗+,&∋ αΡ∀&∋ �4λΡΞ ρ)−∃2 

0Α1&∋Υ&4µ&∋  :()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ 0)=ν2)1994−2003( 

0Α1&∋θ∗∋+&∋ : �{4Απ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋  

]Φ4Ν&∋ 0Α1&∋:!∀#∃%&∋ ()∗+,&∋ (−.∃/&∋ 0),12 34)&5 
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()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: (:∋.∀& Τ+τΘ&∋ .4�κ∋ 

∀)Ο%2 

 6∃%,&∋Ρ γ α4%&∋ _∃≅& ()7+1&∋ _∋∃:;∋ σεΞ Τ∀#8 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ∀,2

. _∃≅& Τ+Λ1&∋Ξ4ΑΒΧ∆∋ 0υ Κχ α4%&∋ } ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ Κ22Ρ γ +ν&∋ 6

0[ζ θ%ΒΣ%=& (Η64ΑΒΧ∆∋ ()ε4χ+&∋Ρ Τ64ΑΒΧ∆∋ ς∋6;∋ Κ=7 (1=ΒΝΦ .4�5 ?Φ 4Ο& 4%& γ .

χ4Ο7∋∃οΞ (χ4[∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ς∋+ϖ& 4ΟΟ)Ε∃2Ρ θ%ΒΣ%&∋ 3∋+π∀Φ θ)%Σ2 ()=%,∀,2  

      ε 0µ%& 4Φ Κ1ΝΗ ∆Ρ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅& ():4:;∋ (1)υ∃&∋ .4�5 ?Φ (1)υ∃&∋ ξΨ

 ∃ε 4Φ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ς∋+∼ Κχ 3∋+π∀%&∋ ρ)υ∃Βχ γ ΚΦ∃Λ&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Κ=7 ()∗4ΣΗ8

            |Ρ+ΧΡ α∋∃ΦΞ }Ρ�. Κ&8 3∋+π∀%&∋ ξΨε α∃νΒ2 Υ)# γ .4%µΒδ:∆∋ ?δΦ �∃δο ∆8

(7∃ΘΒΦ (Η64ΑΒΧ∋ (>ϖοΞ }.4%2 34≅:�ΦΡ 34ζ+ϖ& . 

&∋ ∋Ψε �ΑΝΗΡ0Α1 (:∋.∀& ∋ _∃: (:∋.∀& Τ+τΘ&∋ .4�κ∋()&4%&∋ _∋.Ρ; 

 Κ=Η 4%ζ ψ&�Ρ:− 
1

 

 

 ∆ΡΞ :α4%&∋ _∃: 0[)Ο∗ ρΗ+,Β&∋)∗(
 Financial Market  

         6.∋∃δ%&∋ (�δ/,2 ()δ=%7 +/δΒ,2)  ()Ε.4Ν&∋Ρ 4ΟΘΦ ()=ν%&∋ (   ΚΒ&∋ 34Η∀νΒ&∋ σεΞ ?Φ

 (,12+Φ 3∆∀,Φ Γ)ΛνΒ&Ρ ()Ε4Βοκ∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ 0Η∃%Β& ψ&�Ρ γ ()Φ4Θ&∋ αΡ∀&∋ ⊥Ε∋∃2
                                                

1 ?Φ 0Α1&∋ ∋Ψε (ω4)− σ2: 

− ?)δ≅#  γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ∀+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6∀ +)ω +)Β≅Ε4Φ (&4:.γ
γ64ΑΒΧ∆∋ σ≅Χγ4ΟΘ/∗ !.4ΣΒ&∋ ()=ζγΓΗΙ4Χϑ&∋ (,Φ4Εγ!.∃ϖΘΦ2002 � �γ1−31 

− 

−    γ(Η+Α%&∋ (−.∃/&∋ Γν=Φ γ(−.∃/&∋ ?Φ Ξ∀/Η 3∋+π∀%&∋ ρ)υ∃2γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ?)δ≅# Π∋+ε;∋ (=ΣΦ
Τ64ΑΒΧ∆∋ (Θ≅&∋γ126 6∀,&∋γ1833 γ23 +Η∋+/χ 2004. 

−       !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ 0)=ν2γ9+δ:;∋ <δ=>%&∋ ∀/δ7 ?)δ≅#)1994−2003 ( (−4π (:∋.6 θΦ
 6∀,&∋γΚ74ΘΑ&∋ �Η∃[&∋ ψΘ∗ 0{4:. (=≅=:γ(Η+Α%&∋ (−.∃/&4∗79 +/%≅Η6γ�Η∃[&∋γ2004 � � γ11−22 

)∗( �=>ΑΦ Π∋∀ΝΒ:∋ �,/&∋ 0∴1Η ∀0Η∃%Β&∋ _∃: ∀  ])&Ρ∀α4%&∋ _∃: ∀ ψ&�Ρ γ Κο4µ&∋ Π∋∀ΝΒ:∋ �∃)∼ σω+∗
 4Φ 0ζ ∆4Φ +/Β,Η Υ)ν∗ γ !4)ν&∋ 34/)� θ)%Ε ΚΘ,2 ΚΟχ γ ()∗+,&∋ (�=&∋ Κχ σ=[&∋ θΦ∋∃Ε ?Φ +/Β,2 α4%&∋ (%=ζ Ζ∆
Ξ !.4ΣΒ&∋ |Ρ+7 ΡΞ θ=: ΡΞ 3∋∀Θ≅&∋Ρ σΟ:;4ζ (&∃ΛΘΦ σ)Χ ΡΞ Κλ∋.Ξ ΡΞ 3∋.4Λ7 ΡΞ 0{4: ∀Λο ?Φ !Ρ+µ&∋ Ζ∃[Η Ρ

0)−4ν%&∋ . �+Α&∋ _∃:Ρ (Η.4Λ,&∋ _∃≅&∋Ρ θ=≅&∋ _∃: 0µΦ γ !∀Η∀7 _∋∃:Ξ ?Φ α4%&∋ _∃: Ζ∃[Β2 ΚΘ,%&∋ ∋ΨΟ∗Ρ
 (%=ζ (%Ε+2 ?7 φ24ο 9.∋∀&∋ >Ν&∋ ∋ΨεΡ γ 0Η∃%Β&∋ _∃:ΡΦινανχε ΚΘ,%∗ )α4Φ (0Η∃%2 ΚΘ,2 4ΟοΞ ?)# Κχ γ .

∋. δΕ     ∀Θδ7 ΤΞ+δ&∋ ∋Ψδε θ:   Κδ≅)7 ∀)δ:∀  +ΑΦ Κχ 0Η∃%Β&∋ _∃δ: +δΗ∃>2 ∀∗ γ ?)Η64ΑΒΧ∆∋ +%2�Φ Κ&8 Π∀ΛΦ Υν
 +/%χ∃ο γ !+ε4Λ&∋ γ θΗ+ϖΒ&∋Ρ ς4Α#κ∋Ρ Κ:4)≅&∋ 64ΑΒΧϕ& (Η+Α%&∋ (),%Σ&∋ γ +ϖ7 Υ&4µ&∋ ?)Η+Α%&∋1988 γ

�1.  
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ΨΟ&Ρ Τ64ΑΒΧ∆∋ ∃%Θ=& ?Η∃[2 Κ=7 αΡ∀&∋ ξΨε Κχ (Η64ΑΒΧ∆∋ 34:4)≅&∋ ∃,ο4− 0%,Η ∋

 Κχ ()%εΞ ?Φ _∋∃:;∋ ξΨΟ& 4%& ψ&�Ρ γ Π4%Βε∆∋ ?Φ ∀ΗϑΦ 4Ο{4>78Ρ ()&4%&∋ σΟΧ∋∃:Ξ

()/ΘΕ;∋ α∋∃Φ;∋ }Ρ�. 34Λχ∀2 ?Φ ∀ΗϑΦ �ΨΕΡ γ ()=ν%&∋ 3∋+π∀%&∋ (�/,2)
2

. (
  

 

%,2 ΚΒ&∋ 34≅:�%&∋Ρ !ϑΟΕ;∋ θ)%Ε α4%&∋ _∃≅∗ ∀ΑΛΗΡ 3∋+π∀%&∋ θ)%Σ2 Κχ 0

 (χ4[∗Ξ+∼4/Φ +)ω ΡΞ +∼4/Φ 0[ϖ∗ 4ε.4%µΒ:∋ !6478Ρ γ 4Ο&4Ε5Ρ 4Ο&4[∼)
3

(
. 

!.4/7 Π∃Ο1%&∋ ∋ΨΟ∗ α4%&∋ _∃:Ρ )&4Φ �{∋∃χ Ζ∃[=%Η ?ΗΨ&∋ ψ�&ΡΞ ?)∗ !4ΘΧ ?7( 

)ΖΡ+π∀%&∋ (− α∋∃Φ�& |+,&∋ <ο4Ε Ζ∃=[ϖΗ σεΡ � Κ&4Φ ϑΣ7 σΟΗ∀& ?ΗΨ&∋ ψ�&ΡΞΡ 

)Ζ∃λ+ΒΛ%&∋ (�[ϖΗ σεΡ  α∋∃Φ;∋ Κ=7 <=>&∋ <ο4Ε Ζ∃=− α4%&∋ _∃: 0%,2 Υ)# γ 

 Κ&4%&∋ �{41&∋ 3∋� (Η64ΑΒΧ∆∋ 3∋∀#∃&∋ ?Φ ()&4%&∋ 6.∋∃%&∋ �4)≅ο∋ Κ=7) 6∋+χΞ� 

 34δδ≅:�Φ�34ζ+δδ∼  (   Κ&4δδ%&∋ ϑδδΣ,&∋ 3∋� (Η64δδΑΒΧ∆∋ 3∋∀δδ#∃&∋ Κδδ&8 γ) 6∋+δδχΞ� 

 34≅:�Φ�34ζ+∼ (
4

 . 

 γ 34%)≅ΛΒ&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ Ψπ2Ρ 4Ο)χ σΒ2 ΚΒ&∋ 3ϕΦ4,%&∋ α4ΕΩ 4ΛχΡ

    4δδΟ&ϕπ σΒδδΗ ΚΒδδ&∋ (=#+δδ%&∋ <δδ≅# ΡΞ 0Φ4,Βδδ&∋ Κδδχ (Φ∀ΝΒδδ≅%&∋ (=)δδ:∃&∋ <δδ≅# ΡΞ γ

0Φ4,Β&∋)5 .  ( γ
 Ζ∃[2 ∀Χ 4%ζΞ ()%&47 ΡΞ ()%)=Χ8 ΡΞ ()=νΦ α4%&∋ _∋∃: . 

                                                

2 ( )Ελ− Εραιν,Μ, Φινανχιαλ Μαρκετ ∆εϖελοπµεντ ιν τηε Μιδδλε Εαστ, ∀ιν 

∀∆εϖελοπµεντ οφ Φινανχιαλ Μαρκετ ιν τηε Αραβ χουντριεσ, Ιραν ανδ 

Τυρκεψ∀Εχονοµιχ Ρεσεαρχη Φορυµ φορ Αραβ χουντριεσ, Ιρον & Τυρκεψ, 1995, 

Π1.  
)3 (∗Ξ ∀%#Ξ Τ+/−∃ !+Β1&∋ αϕπ +ΑΦ Κχ 3∋.4%µΒ:∆∋ ()%Θ2 Κχ α4%&∋ _∃: .Ρ6 γ∀ΗΙ 1975−1985/1986  γ

 Ζ∋6∀,&∋  γ!+−4,%& +ΑΦ (=ΣΦ411−412 +Η4ΘΗ γ � 0Η+∗Ξ 1988 � γ 75 . 
4χ θΕ∋.  ψ&� Κ : 

 

− Οηλσον, ϑ.Α., �Τηε Τηεορψ οφ Φινανχιαλ Μαρκετ ανδ Ινφορµατιον�, (Ν.Ψ: 

Χλσοϖιερ Σχινχε Πυβ., Χο., Ινχ., 1987), Π 10 .  

− Ροσε, Π.Σ., & ∆.Ρ. Φρασερ, �Φινανχιαλ Ινστιτυτιονσ�, (Ταξεσ : Βυσινεσσ Πυβ., Ινχ., 

2νδ  Εδ., 1985),  Π.Π 590−593.  

: ϑ.Ν(, �Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Μαναγεµεντ�Ε, Χοντερ, ., & Ε.Μ.εζ, Ρ Ροδριθυ−

Πρεντιχε Ηαλλ, Ινχ., 1979), Π.Π 582−583 

)1  ( 34%)≅ΛΒ&∋ ξΨε α∃# 0)−41Β&∋ ?Φ ∀Ηϑ%&θΕ∋. :  

−      γ +ΑΦ Κχ (Η64ΑΒΧ∆∋ 34:4)≅&∋ Κ=7 α4%&∋ _∋∃:Ξ +�∋ γ .Ρ+: α4%ζ  0Η∃%Β&∋Ρ .4%µΒ:∆∋ +%2�Φ
 αΡ;∋ :Ν&∋()&4%&∋ _∋.Ρ;∋Ρ (ΑΝΑ γ ]%∼ ?)7 (,Φ4Ε γ !.4ΣΒ&∋ ()=ζ γ 16−17 }.4Φ 1996 �  γ 4−

5. 

)2 ( ψ&� Κχ θΕ∋. : 
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 ?)≅){. ?)%≅Χ Κ&8 (Φ47 (1Α∗ α4%&∋ _∃: σ≅ΛΘ2Ρ:
)6(

 

Ξ 4%Ο&Ρ :6∃ΛΘ&∋ _∃: Μονεψ Μαρκετ) 0Ε;∋ !+)ΑΧ 3ϕΦ4,Β&∋ _∃: ( ΚεΡ γ

         γ 0Ε;∋ !+)ΑΧ (Η∀ΛΘ&∋ α∃−;∋ αΡ∋∀2Ρ .∋∀−8 4Ο)χ σΒΗ ΚΒ&∋ _∃δ≅&∋ ψδ=2

 Π4)Λ&∋ γ (Η.4ΣΒ&∋ �∃Θ/&∋Ρ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋ Κχ �ϕµ%Φ Κχ+Α%&∋ Ι4ΟΣ&∋ Κ&∃ΒΗΡ

 34)=%,&∋ ξΨΟ∗ . 

 4%Ο)δο4�Ρ :  α4%&∋ }Ξ. _∃: :Χαπιταλ Μαρκετχ σΒΗ ΚΒ&∋ _∃≅&∋ ψ=2 ΚεΡ  4Ο)

 0Ε;∋ (=Η∃�Ρ (>:∃ΒΦ ()&4%&∋ α∃−;∋ αΡ∋∀2Ρ .∋∀−8 . σ≅ΛΘ2 _∃≅&∋ ξΨεΡ

 Κε ?))≅){. ?)%≅Χ Κ&8 4ε.Ρ∀∗:− 

Ξ−Κ&4%&∋ +)ω α4%&∋ }Ξ. _∃::  Νον Χαπιταλ σεχυριτιεσ Μαρκετϖ2Ρ Β 0%

            Μ:∃ΒΦ |∋+ΒΧ∆∋Ρ |∋+δΧκ∋ 34)δ=%,∗ Π∃δΛ2 ΚΒδ&∋ !ϑδΟΕ;∋ Κδ=7 _∃δ≅&∋ ξΨδε

0Ε;∋ 0Η∃�Ρ . 

�− ;∋ _∃δ:  ()δ&4%&∋ _∋.Ρ:  Σεχυριτιεσ Μαρκετ     ξΨδε Κδχ .4%µΒδ:∆∋ Γ=,ΒδΗΡ  

 γ 3∋∀Θ: ΡΞ 4%Ο:Ξ �ο4ζ ς∋∃: ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ς∋+∼ Κχ α∋∃Φ;∋ ρ)υ∃Β∗ _∃≅&∋

     8 γ ?)Χ∃: Κ&8 4ε.Ρ∀∗ σ≅ΛΘ2Ρ4%ε∋∀#    Κ%≅2Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ .∋∀−�∗ �ΒΝ2 

 γ.∋∀−κ∋ _∃:Τ+π;∋Ρ_∃: Κ%≅2Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀Β∗ �ΒΝ2 αΡ∋∀Β&∋  . 

 

 �4)ο4� : ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅∗ ρΗ+,Β&∋: 

      ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δ: ∀δ,2 Τ∀δ#8  ⊥)Ε∃2Ρ θ)%Σ2 34)&5 σδεΞ  ()&4%&∋ 6.∋∃%&∋

         (Η.4%µΒδ:∆∋ 347Ρ+δϖ%&∋ Κδχ 4Ο1)δυ∃2Ρ        _∃≅&∋ ξΨδε <δ,=2 Υδ)#  Κχ �4):4:Ξ �∋.Ρ6

Σ#;4∗ 0Η∃%Β&∋ ∋Ψε +)χ∃2Ρ γ 347Ρ+ϖ%=& 0Η∃%Β&∋ <)&4:Ξ σ)τΘ2Ρ +Η∃>2 (∗∃=>%&∋ Π4

   (/δ:4Θ%&∋Ρ     αϕπ ?Φ ψδ&�Ρς4ΘΒΧ∋    ?Φ _∃≅&∋ ξΨε Κχ .∀ΑΗ 4%& 34ζ+ϖ&∋Ρ 6∋+χ;∋ 

3∋∀Θ:Ρ σΟ:Ξ.∋ ()%ΘΒ=& �4):4:Ξ �4/=>Φ _∃≅&∋ ξΨε ∃%ο +/Β,ΗΡ ∆ γ (&Ρ6 Τ; (Η64ΑΒΧ

                                                

− Στεϖεν Ρ.Α., Φυνδαµενταλ οφ Φινανχε, (Ν. Ψ : Μχ Γροω � Ηιλλ � Ινχ., 1980) , 

Π59.     

− Ροσε, Π.Σ.,  & ∆.Ρ. Φρασερ, Φινανχιαλ ινστιτυτιονσ; Οπχιτ� , ππ 81 � 82 . 
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 γ Π4,&∋ �4>Λ&∋ 34ζ+∼ ?Φ ∀Η∀,&∋ (ΑΝΑΝ& �4ΣΦ∋+∗ ΚΘ/Β2 ΚΒ&∋ αΡ∀&∋ ψ=2 (−4πΡ

∋ .Ρ∀&∋ 4Ο)χ θΕ∋+ΒΗΡΟ%&)(Η64ΑΒΧ∆∋ !4)ν&∋ Κχ (&Ρ∀=& ?%)7(
. 

 

          Κ&4%&∋ .4%µΒ:∆∋ Κχ 0Φ4,Β2 ΚΒ&∋ _∃δ≅&∋ 4δΟο∗ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δ: �+δ,2Ρ

 ()&4%&∋ _∋.Ρ;4∗ Γ=,Β%&∋)3∋∀Θ≅&∋Ρ σΟ:;∋ ( ∀Θ7 ΡΞ !+Φ αΡ; 4ε.∋∀−8 ∀Θ7 ς∋∃:

ψ&� ∀,∗ 4Ο&Ρ∋∀2. 

,%&∋ ∋ΨΟ∗Ρ Θ4%ε ?))≅){. ?)Λ∼ Κ&8 _∃≅&∋ ξΨε σ≅ΛΘ2 Κ)8(
: _ 

!∀−  .∋∀−κ∋ _∃:)()&Ρ;∋ _∃≅&∋.( 

#∀−  αΡ∋∀Β&∋ _∃:)(Η∃ο4µ&∋ _∃≅&∋ .( 

  

 Ι4ΣΗκ∋ ?Φ ςΚϖ∗ ?)Χ∃≅&∋ ?)24ε ?Φ 0ζ αΡ4Θ2 σΒΗ Κ=Η 4%)χΡ : 

1− .∋∀−κ∋ _∃: )()&Ρ;∋ _∃≅&∋( Πριµαρψ Μαρκετ 

          θ)∗ 4Ο&ϕπ ?Φ σΒΗ ΚΒ&∋ _∃δ≅&∋ ψδ=2 Κδε ()δ&Ρ;∋ _∃δ≅&∋ ΡΞ .∋∀δ−κ∋ _∃δ:

%&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋∋ ΓΗ+� ?7 !+Φ αΡ; !.∀Α∆Π4,&∋ �4ΒΒζ)∗(
 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ 

 σΟ:;4∗ �4ΒΒζ∆∋ Γ=,ΒΗ ∀ΧΡ γ 3∋∀Θ: ΡΞ 4%Ο:Ξ �ο4ζ ς∋∃:∋ (ζ+ϖ&∋ α4%:Ξ+& (=µ%%&

  Β&∋ ∀Θδ7       . !64δΗΙ ∀Θδ7 ΡΞ ])δ:Ξ     ∀Θ7 3∋∀Θ≅&4∗ Γ=,ΒΗ ∀Χ 4%ζ γ ])δ:Β&∋ ∀δ,∗ 4Ο&4%δ:

                                                

(3)  Αζζαµ, Η.,�Γυλφ Χαπιταλ Μαρκετ: ∆εϖελοπµεντ Προσπεχτσ ανδ Χονστραιντσ 

�,Ιν ∆εϖελοπµεντ οφ Φινανχε Μαρκετ ιν Αραβ χουντριεσ Ιραν ανδ Τυρκεψ , Οπχιτ , 

π181  

)4( ψ&� Κχ θΕ∋. : 

−        γ +δδΑΦ Κδδχ ()δδ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δδδ:Ρ (δδΑΝΑΝ&∋ γ Κ=ΛΘδδ&∋ ρ�4δδ7 Χ∆∋ Π∋+δδε;∋ �4Βδδδζ Τ64δδΑΒ 6∀δδδ,&∋ γ  

   )78 ( ]>≅ωΞ1994 � � γ 19 � 21 .  

−       +δδΑΦ Κδδχ ()δδ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δδ: γ +δδΑΦ ψΘδδ∗ :      (�δδ∼4Θ&∋ ()δδ&4%&∋ _∃δδ≅&4∗ (δδ−4Ν&∋ 34%δδ≅&∋Ρ 0ζ4δδϖ%&∋ 

   )1990−1996 ( γ()µν/&∋ +ΑΦ ψΘ∗ _∋.ΡΞ 6∀,&∋ γ )1 ( γ1997 � � γ 17−18 .  

)
∗

(%&∋ Ζϕ78 σΒΗ  ?Η+%µΒ≅?)/Λ2+%&∋Ρ ?))&4ν&∋ �4ΑΝ=Φ 0%ϖ2Ρ γ �4ΒΒζ∆∋ !+ϖο αϕπ ?Φ !∀Η∀Σ&∋ 3∋.∋∀−κ4∗ 
 ΚΒ&∋ Γ{4Λν&∋ (χ4ζ 0%ϖ2 4ΟοΞ 4%ζ γ �4ΒΒζϕ& (#Ρ+>%&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋Ρ !.∀Α%&∋ (ΟΣ&4∗ (Λ=,Β%&∋ Γ{4Λν&∋ σε;

)Λ2 Κχ +%µΒ≅%&∋ 4Ο)=7 ∀%Β,Η)Η+%µΒ≅%=& !+∼4/Φ !.∃Α∗ Ζϕ7κ∋ σΒΗ ∀ΧΡ  !.∀Α%&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ σ γ ?))&4ν&∋ ?
(ΑΑΝΒ%&∋ 3ϕΣ%&∋Ρ ρνΑ&∋ αϕπ ?Φ !+∼4/Φ +)ω (ΛΗ+>∗ ΡΞ .θΕ∋.ψ&� Κχ :− ∀%#ΞΞ∀,:  γ ρ)>=&∋ ∀/7

()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (−.∃∗γ !+ε4Λ&∋ (,Φ4Ε γ ι∃Β1%&∋ σ)=,Β&∋ ϑζ+Φ γ  1994� γ6. 
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∋ ?Φ �Ν∼ ?Φ ΡΞ (ζ+∼ ?7 !.64− �ο4ζ ς∋∃: 4ε.∋∀−8 (Η.4/Β7∆∋ 34)ΑΝϖ&

.∋∀−κ∋ 4Ο& ΓνΗ ΚΒ&∋ (Φ4,&∋)9(
 . 

       Κδδδχ �4ΒδδΒζ∆4∗ Π∃δδΛ2 (δδδΑΑΝΒΦ ()δδ&4Φ 34δδ≅:�Φ 4Ο,ΘδδδΑ2 ()δδ&Ρ;∋ _∃δδ≅&∋Ρ

 3∋.∋∀δ−κ∋       ΓΛνΒ& Τ+πΞ !+Φ .∃Ο%Σ=& 4Ο,)/∗ Π∃Λ2 σ� γ ()&4%&∋ _∋.Ρ�δ& !∀δΗ∀Σ&∋ 

Ξ !647Ρ γ ς∋+ϖ&∋ +,:Ρ θ)/&∋ +,: ?)∗ _+1&∋ ?Φ �4#4∗.Γ=>Η 4Φ%&∋ ξΨε Κ=7  34≅:�

).4%µΒ:∆∋ �∃Θ∗ (Α&4∗ 4ΟΧ∋∃:Ξ σ≅Β2 ΚΒ&∋ αΡ∀&∋ ΚχΡ γ� �∃Θ/&∋ �,∗ Κ&∃Β2 ∀Χ γ +

     ()δδ%ΘΒ&∋ ()δδ=%7 0δδΗ∃%2 Κδδχ σε4δδ≅2 (>δδϖΘ&∋ ()δδ&Ρ;∋ _∃δδ≅&∋Ρ (δδ%Ο%&∋ ξΨδδε (Η.4ΣΒδδ&∋

   (Η64δΑΒΧ∆∋()74%ΒΕ∆∋Ρ   Β&∋ Κ&8 ?Η+%µΒ≅%&4∗ 4Ο,χ6 αϕπ ?Φ ψ&�Ρ γ Ν 4)ΣΗ.∀2 Κ=

 Κχ σΟ&∋∃ΦΞ .4%µΒ:∋ ?7.4∴%&∋ αϕπ ?ΦΡ γ (={4≅&∋ 34Φ∋∀ΝΒ:∆∋ ΡΞ (Η.4Λ,&∋ 34∗

 ()%ΘΒ&∋ ()=%,& θΗ+: θχ6 ?Φ ψ&� θ/ΒΒ≅Η 4ΦΡ γ .4π6∆∋ θ)Σϖ2Ρ !64ΗΙ Κχ 4Ο2∀74≅Φ

         ΚδδΦ∃Λ&∋ 64δδΑΒΧ∆∋ 4Ον)δδΒΗ !∀δδΗ∀Ε (Η.4%µΒδδ:∋ �+δδχ Γδδ=π Κ&4Βδδ&4∗Ρ γ(Η64δδΑΒΧ∆∋

()%ΘΒ&∋ 0#∋+Φ Κχ �4�∃∼ θ>Χ 4%=ζ ?Η+%µΒ≅%=&. 

 

 ∋ _∃δδ≅&∋ ()δδ%εΞ θ/δΘ2Ρ   �ΨδδΕ Κδδ=7 0δδ%,2 4δΟο∃ζ ?δδΦ !+ΛΒδδ≅%&∋Ρ (>δδϖΘ&∋ ()δ&Ρ;

 !+∼4/Φ (ΛΗ+>∗ ς∋∃: 3∋+π∀%&∋)ϕπ ?Φα �4ΒΒζ∆∋ ΤΞ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ς∋+∼  Κχ

34ζ+ϖ&∋ σΟ:Ξ( !+∼4/Φ +)ω (ΛΗ+>∗ ΡΞ γ) ΚΒ&∋ ?)ΦΒ&∋ 34ζ+∼Ρ �∃Θ/&∋ αϕπ ?Φ

4Ο&∋∃ΦΞ ?Φ �∋ςϑΕ +%µΒ≅2� ?)ΦΒ&∋ �&∋∃∗Ρ θ{∋6∃&∋ �.Ρ;∋ ς∋+∼ Κχ ()&4%&∋ _∋(
)10(

 

. 

 

           ?Η+π∀%=& !6∀,ΒδΦ 4δ−+χ �)δΒ2 ()δ&Ρ;∋ _∃δ≅&∋ ΖΞ 4δ%ζ∆ Κχ σΟ2∋+π∀Φ .4%µΒ:

 (>ϖο;∋ ?Φ (1=ΒΝΦ �∆4[∼Ξ 4ε.Ρ∀∗ 0µ%2 ΚΒ&∋Ρ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ?Φ !6∀,ΒΦ α4[∼Ξ

         %=& �)Β2 ΚΟχ γ Τ+δπΞ ()δ#4ο ?δΦΡ γ (Η64δΑΒΧ∆∋?Η+%µΒ≅ �4−+χ α4%7;∋ 3�ϖΘΦΡ 

                                                

)1 ( ψ&� Κχ θΕ∋.:−  

−  Κ=ΛΘ&∋ ρ�47γ γ +ΑΦ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃:Ρ (ΑΝΑΝ&∋ : θΕ+Φξ+ζ� Γ/ � γ 20 .  

−     γ �∋ |∃δδ7 ?δδ≅# <δδΘΗΙ γ ⊥ν)δδ∼ Τ∀δδ∼. Κ1>δδΑΦ 34δδ−.∃/&∋Ρ �∃Θδδ/&∋Ρ 6∃ΛΘδδ&∋ γ ) (Η.∀Θ[δδ:κ∋ : .∋6 

    γ (),Φ4Σ&∋ (χ+,%&∋1992 ( � γ456 . 

)2( 3∋.4%µΒ:∆∋ 0Η∃%2 Κχ α4%&∋ _∃: .Ρ6 γ ∀ΗΙ ∃∗Ξ ∀%#Ξ Τ+/− �γ Γ∗4: θΕ+Φ � γ 90 . 
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&∋ α∋∃Φ;∋ Κ=7 α∃Αν=& Κ=7 Κ∗4ΣΗκ∋ ξ+�Ξ ][,ΘΗ 4Φ ∃εΡ γ ∃%Θ&∋Ρ θ:∃Β=& (ΦΙϕ

()Θ,%&∋ αΡ∀&∋ Κχ (ϖ),%&∋ Τ∃Β≅Φ Κ=7Ρ ΚΦ∃Λ&∋ 0π∀&∋)11(
. 

 

2−  αΡ∋∀Β&∋ _∃:)(Η∃ο4µ&∋ _∃≅&∋ (Σεχονδαρψ Μαρκετ  

 3ϕΦ4,%&∋ θ)%Ε ⊥)χ σΒ2 ΤΨ&∋ Ζ4[%&∋ ?7 +/,2 (Η∃ο4µ&∋ _∃≅&∋ ΡΞ αΡ∋∀Β&∋ _∃:

Β&∋Ρ γ ς∋+∼Ρ �4,)∗ ()&4%&∋ ?Φ 0Ε;∋ (=Η∃� ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ()[=Φ 0Λο 4Ο)=7 <2+ΒΗ Κ

              ∀{4≅&∋ _∃≅&∋ +,≅& �4Λ/� γ Τ+Βϖ%& θ{4∗ ?δΦ 4ε.∋∀δ−8 Γ∗4δ≅&∋ 3∋∀Θδ≅&∋Ρ σΟδ:;∋

        _∋∃:Ξ αϕπ ?Φ 3ϕΦ4,%&∋ ξΨε �%2 ς∋∃: γ ς∋+δϖ&∋Ρ θ)δ/&∋ �δΧΡ ()δ&4%&∋ (δΧ.∃=&

(%τΘΦ +)ω ΡΞ (%τΘΦ)12. ( 

 

      Χϕ& (δ�&4∗ ()δ%εΞ (Η∃ο4µδ&∋ _∃δ≅=&Ρ   _∋.Ρ;∋ θ)∗Ρ ς∋+∼ ()=%,χ γ ΚδΦ∃Λ&∋ 64δΑΒ

 ΜδδΛχ ()δδ&4Φ 3∋.4%µΒδδ:∋ �δδ≅)& ()δδ&4%&∋− �,/δδ=& Τς∋+ΒδδΗ 4δδ%ζ� 3∋.4%µΒδδ:∋ 4ΟΘδδ[&Ρ 

 +π∀%&4χ 4∴ΗΞ (Η64ΑΒΧ∋)+%µΒ≅%&∋ ( γ (−.∃/&∋ ?Φ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Τ+ΒϖΗ 4Φ∀Θ7

       0δδπ∋6 Τ+δπΞ �+δδχ Κδχ .4%µΒδδ:ϕ& (#4ΒδΦ �/δδΑ2 (&∃)δ: +δδΗ+ν2 Κδ=7 0δδ%,Η ∃δΟχ

  ∋ 64δΑΒΧ∆∋      ?7 +τΘ&∋ ��∗Ρ γ ΚΦ∃Λ& ∋ (ΛΗ+� 4Οο�χ γ !∀Η∀Σ&∋ (&∃)≅&∋ ξΨε Π∋∀ΝΒ:

       (δ−+1&∋ (δ1=[2 0=ΛΒδ:) !.4≅Ν&∋ ΡΞ (   γ ∀Η∀Ε .4%µΒ:∋ 0Η∃%Β& 4Ο&4%,Β:∋ α4# (=Η∀/&∋

Τ.4%µΒ:∋ _41ο8 0Η∃%Β& 4Ο&4%,Β:∋ α4# Κχ (,1Θ%&∋ !64ΗΙ Κ&8 Τ6�Β:Ρ)13. (
 

 

 θ/Θ2Ρν2 Κ=7 0%,2 4ΟοΞ ?Φ (Η∃ο4µ&∋ _∃≅&∋ ()%εΞ 4Ο,)∗ ΡΞ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ 0Η∃

              +%µΒδ≅%&∋ 0δ,ΣΗ 4δ%Φ γ !6∀δν%&∋ 4δΟ&4Ε5 αϕδπ ) +δπ∀%&∋ (    θ)>Β≅Η ⊥ο∋ Κδ&8 4Θδ�%>Φ

 (&∃)≅&∋ Κ=7 α∃Αν&∋ ) 6∃ΛΘ&∋ (ξ∀Η+Η �ΧΡ ΤΞ Κχ ⊥& (ΦΙϕ&∋)
14

. ( 

                                                

(
3
) Φρενχη, ∆., Σεχυριτψ Ανδ Πορτφολιο Αναλψσισ: Χονχεπτσ ανδ Μαναγεµεντ, 

(Ο.Η: ΜερριλλΠυβ,  1989), ππ. 16−17.  

)4( γ ∀)%# 0)74%:8 Ζ4%µ7 ∀%νΦ  α4%7;∋ 347Ρ+ϖΦ 0Η∃%2 .64ΑΦΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (−.∃∗Ρ α4%&∋ _∋∃:Ξ γ
) !+ε4Λ&∋ : γ ()∗+,&∋ (∴ΟΘ&∋ .∋61993 ( � γ52.  

)1(∀ΗΙ ∃∗Ξ Τ+/−  γ  α4%&∋ _∃: .Ρ6  +ΑΦ Κχ 3∋.4%µΒ:∆∋ ()%Θ2 Κχ ..γ Γ∗4: θΕ+Φ � γ 96.  

 (
2
) Ρυττερφορδ, ϑ., Ιντροδυχτιον το Στοχκ Εξχηανγε Ινϖεστµεντ , (Λονδον: Μχ 

ΜµιλλανΠρεσσ,1983),  ΠΠ 21−23. 
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                γ ()%:. 3∋ς∋+Ε8Ρ ?)ο∋∃Χ 4Ο)χ 0Φ4,Β&∋ σδ[νΗ (%τΘδΦ 4δΦ8 (Η∃ο4µδ&∋ _∋∃δ:;∋Ρ

    =7 4Ο)χ 0Φ4,Β&∋ +δΑΒΛΗΡ       (%τΘΦ +)ω _∋∃:Ξ ΡΞ γ 4ΟΗ∀& (=Σ≅%&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κ

         ΖΡ6∀νΗΡ  γ σΟΘ)∗ 4%)χ 34Φ∃=,%&∋ Ζ∃&64/δΒΗ ς4>δ:∃&∋ ?δΦ (δ7∃%ΣΦ 4δΟ2.∋6�∗ Π∃δΛΗ

 <=>&∋Ρ |+,&∋ σΣν& 4ΛχΡ .4,:;∋)
15

( . ?)Χ∃≅&∋ ?)24ε ?Φ 0ζ αΡ4Θ2 σΒΗ Κ=Η 4%)χΡ

Ι4ΣΗκ∋ ?Φ ςΚϖ∗:− 

 

Ξ−     (%τΘδ%&∋ ()δ&4%&∋ _∃δ≅&∋ ∀ ;∋ (δ−.∃∗()&4%&∋ _∋.Ρ∀ Οργανιζεδ Μαρκετ 

�Στοχκ Εξχηανγε�  :  

(−.∃∗ 4Ο)=7 Γ=>Η 4Φ ΡΞ (%τΘ%&∋ _∃≅&∋)∗ (
 _∃: ∆8 Κε 4Φ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋

 ∋Ψε Κχ ∋∀Ε ?)ΑΑΝΒΦΡ ?)=ε�Φ �4Ν∼Ξ (>:∋∃∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀Β& (%τΘΦ

    ∃εΡ 6∀νΦ Ζ4[Φ Κχ Τ+Σ2 3ϕΦ4,Β&∋ ξΨεΡ γ �4ϖΘ&∋ ?Φ �∃Θ&∋∀−.∃/&∋(∀ ΚχΡ γ

 4Ο2.∋68 Κ=7 Π∃Λ2Ρ γ (Θ),Φ �{∋∃&Ρ 34,Η+ϖ2 4Ο)χ ?)=Φ4,Β%&∋ σ[νΗΡ γ !6∀νΦ 34ΧΡΞ

34,Η+ϖΒ&∋Ρ �{∋∃=&∋Ρ Ψ)1ΘΒ&∋ Κ=7 �∋+∼κ∋ Κ&∃Β2 (�)ε)1�() 4 (
. 

 

                                                

)15 (         ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ .4%µΒδ:∆∋ γ 0δχ∃ο ?δ≅# Τ+/δ− ::4:;∋Ρ ΚΘ1&∋ 0)=νΒ=& (Φ∀ΛΦΚ γ Π∋+ε;∋ �4Βζ 
∋Τ64ΑΒΧ∆γ   6∀,&∋)100 ( ∃Η4Φ γ1996 � γ 81.  

)
∗

( Κ7∀Η �Ν∼ σ:Ξ ?Φ (−.∃∗ (%=ζ �ΛΒ∼∋ )�.∃∗ Τ6 Ζ4χ ( Ζ+Λ&∋ Κχ �),Η Ζ4ζ γ 4[)Σ=/∗ 9∋+∗ (ΘΗ∀Φ ?Φ
 34−.∃/&∋ ?Φ ?)7∃ο ?)∗ (Χ+1Β&∋ ?[%ΗΡ � +ϖ7 }64≅&∋ :αΡ;∋ :  γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (−.∃∗ ∃εΚο4µ&∋Ρ : ∃ε

     δΑΒΛΗΡ γ !.4ΣΒδ&∋ (δ−.∃∗ γ ()74ΘΑ&∋Ρ ()7∋.ϑ&∋ 34ΣΒΘ%&∋ Κ=7 4Ο)χ 0Φ4,Β&∋ + θΕ∋. : γ σ24# Κ1)17 ΚΦ4:
σ)τΘΒ&∋Ρ +)τΘΒ&∋ ?)∗ ()Ε.4Ν&∋ !.4ΣΒ&∋ γ ) !+ε4Λ&∋ : � γ Κο4µ&∋ �4Β[&∋ γ ()ο4Θ/=&∋ (Η+Α%&∋ .∋∀&∋2 γ 1993 ( γ

 �232 .  

(4) Φρανχισ . ϑ. Χ., Ινϖεστµεντ : Αναλψσισ ανδ Μαναγεµεντ , Οπχιτ, Π.Π 41−44. 

)5 ( γ ρ{4υ∃&∋ ξΨε α∃# 0)−41Β&∋ ?Φ ∀Ηϑ%& θΕ∋. : 

−     γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ 34−.∃∗ γ |∃,Φ ϑΗϑ,&∋ ∀/δ7 3δϖοΤ64ΑΒΧ∆∋ Π∋+ε;∋ �4Βζ 6∀,&∋ γ )72 ( +Η∋+/χ γ
1994  

    �11 .  

−  γ 34−.∃/&∋Ρ �∃Θ/&∋Ρ 6∃ΛΘ&∋ γ �∋ |∃7 ?≅# <ΘΗΙ γ ⊥ν)∼ Τ∀∼. Κ1>ΑΦΓ∗4: θΕ+Φ � � γ 467 

� 496 .  

−  γ Τ+)∴Ν&∋ ∀%#Ξ ?≅νΦ Κχ (−.∃/&∋ σ=,Β2 ρ)ζ24(74:  γ ) !+ε4Λ&∋ : (Θ: ΖΡ∀∗ γ θΗΙ∃Β&∋Ρ +ϖΘ=& �∋+ΒΗ∋
+ϖο ( � � γ11−12 . 

− ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (−.∃∗Ρ α4%&∋ }Ξ. _∋∃:Ξ γ ∀)%# Ζ4%µ7 ∀%νΦ � � � γ Γ∗4: θΕ+Φ γ55−56. 
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  4Ο%εΞ 0,&Ρ γΚΦ∃Λ&∋ 64ΑΒΧϕ& ()≅){+&∋ ρ{4υ∃&∋ ?Φ �∋∀Η∀7 (−.∃/&∋ Τ6�2Ρ

     Π4Ο:�& 3∋+π∀%&∋ θ)%Σ2Ρ (&∃)δ≅&∋ ?δ)Φ2 γ ()/=2Ρ γ ()%ΘΒ&∋Ρ .4%µΒ:∆∋ ()=%7 Κχ 

 ?7 γ()%ΘΒ&∋ �∋∀εΞ 0Η∃%Β& γ !∀Η∋ϑΒ%&∋ 4Ο{4/7∗ Π4)Λ=& (ΦΙϕ&∋ ()&4%&∋ (&Ρ∀&∋ 34Ε4)Β#∋

 0Ε;∋ !+)ΑΧ 34οΡ�;∋Ρ 0Ε;∋ (=Η∃� 3∋∀Θ≅&∋ .∋∀−8 ΓΗ+� ∀(ο∋ϑΝ&∋ ΖΡ�Ξ∀
)17(

.  

 

� −  (%τΘ%&∋ +)ω ()&4%&∋ _∃≅&∋Υνοργανιζεδ Μαρκετ  

 >δδ−∋ Γδ=>Η     9.4δδπ Τ+δΣ2 ΚΒδδ&∋ 3ϕΦ4δ,%&∋ Κδδ=7 (%τΘδ%&∋ +)δδω _∋∃δ:;∋ ιϕ

 !∀∴Θ%&∋ Κ=7 3ϕΦ4,%&∋ 4Ο)=7 Γ=>Η ΚΒ&∋Ρ γ34−.∃/&∋)Οϖερ τηε Χουντερ 

Ο.Τ.Χ (   !+≅%≅&∋ 3∃)∗ 4ε∆∃Β2 ΚΒ&∋.      _∋.Ρ;∋ Κ=7 _∃≅&∋ ξΨε Κχ 0Φ4,Β&∋ σΒΗΡ 

    ς∋+Εκ 6∀νΦ Ζ4[Φ ∀Ε∃Η ∆Ρ γ ()%:+&∋ _∃≅&∋ Κχ (=Σ≅%&∋ +)δω ()δ&4%&∋ ξΨε 0µΦ 

           (δΗ∃Χ α4δΑ2∋ ([/δ∼ αϕδπ ?δΦ σΒδ2 ?δ[&Ρ γ 3ϕΦ4δ,%&∋) ()ο∃1)=2 �∃>π� �∋+�Ξ 

     Κδ&Ω∋ <δ:4ν&∋�        α4Α2ϕ& (,Η+≅&∋ 0{4δ:∃&∋ ?δΦ 4ε+)δωΡ  (   !+:4%≅&∋ ?)∗ Μ∗+2 γ

 ?Η+%µΒ≅%&∋Ρ .4ΣΒ&∋Ρ . 0Φ4,Β&∋Ρ .4,:;∋ 0∴χΞ .4)Βπ∋ ([/ϖ&∋ ξΨε αϕπ ?Φ σΒΗΡ

4Ο:4:Ξ Κ=7 . 

        &∋ ?δ[%Η ψδ&� Κδ=7 ς4Θδ∗Ρ   ς∋+Εκ �∋+�Ξ ∆8 Κε4Φ (%τΘ%&∋ +)ω _∋∃:;∋ Ζ∗ α∃Λ

3ϕΦ4,%&∋ ψ=2 ς∋+Εκ 4ο4[Φ 4Οο∃ζ ?Φ +µζΞ 3ϕΦ4,%&∋18. 

 

3− αΡ∋∀Β&∋Ρ .∋∀−κ∋ ΚΧ∃: ?)∗ ()&64/Β&∋ (Χϕ,&∋  :_ 

           3+χ∋∃2 4Φ ∋��χ γ αΡ∋∀Β&∋ _∃:Ρ .∋∀−κ∋ _∃: ?)∗ Μ∗+2 ()&64/2 (Χϕ7 �4Θε

0Φ4,Β&∋ Κχ (&∃Ο≅&∋ αΡ∋∀Β&∋ _∃≅& _∋.Ρ;∋ 0Η∃ν2 (7+:Ρ γ 34Λ1Θ&∋ Κχ 64ΑΒΧ∆∋Ρ γ 

       Π4)Λ&∋ ΓΗ+� ?7 γ .∋∀−κ∋ _∃: !ς41ζ !64ΗΙ Κ=7 0%,Η ψ&� Ζ�χ γ 0{4: ∀Λο Κδ&8

                                                

  
18τΘ%&∋ +)ω _∋∃:;∋ α∃# 0)−41Β&∋ ?Φ ∀Ηϑ%&  θΕ∋. γ (%: 

− Φρενχη, ∆., Σεχυριτψ Ανδ Πορτφολιο Αναλψσισ : Χονχεπτσ ανδ Μαναγεµεντ , 

ΟπΧιτ, ππ 45−54. 

.55−46π ., πΟπχιτΑναλψσισ ανδ Μαναγεµεντ , : , Ινϖεστµεντσ .Χ. Φρανχισ, ϑ− 
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         !64δΗΙ Κδ&8 Τ6�δ2 !∀δΗ∀Ε 3∋.∋∀δ−�∗∋     (=Σ7 θχ6 ?Φ ψδ&� θ/ΒΒδ≅Η 4δΦΡ 3∋.4%µΒδ:∆

()%ΘΒ&∋. 

 

          ζ∆∋Ρ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ]):2 Κ=7 α4/Χκ∋ Ζ�δχ γ Τ+δπΞ (δΟΕ ?δΦ Κχ �4ΒΒ

  4Ο%Ο:Ξ) .∋∀−κ∋ _∃: (     Κ&8 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Γχ∀2 ?Φ ∀Ηϑ%&∋ Π4ΦΞ (−+1&∋ �)ΒΗ γ

 (−.∃/&∋)αΡ∋∀Β&∋ _∃: ( .∀Χ Γ)Λν2 Κ&8 σ� ?ΦΡ γ 4Ο>)ϖΘ2 Κ&8 Τ6�Η ∃νο Κ=7 γ

 4Ο%))Λ2 ς∃λ Κχ 4Ο& α647 +,: Κ&8Ρ γ4Ο)χ !∀)Λ%&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& (&∃)≅&∋ ?Φ +)/ζ

       <δ=>&∋Ρ |+δ,&∋ �Ρ+δυ <δ≅#.  _∋.Ρ;∋ _∃: ΚΛ∼ ?Φ ϕζ ΖΞ �∴ΒΗ Γ/: 4%Φ

 ()&4%&∋)αΡ∋∀Β&∋ _∃:Ρ .∋∀−κ∋ _∃: (+πΩ∋ Κχ 4%ΟΘΦ 0ζ +��Η 19 

 

 �4µ&4� :()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Π4)Χ �Ρ+∼: 

 ?Φ 3∋.∋+Χ .Ρ∀Α∗ ∆Ρ γψ&� Κχ (/ω+&∋ 6+Σ%& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ϖΘ2 ∆

          (δ7∃%ΣΦ +δχ∋∃2 ψδ&� <δ=>ΒΗ ?δ[&Ρ γ (δΑΒΝ%&∋ 34>=δ≅&∋ γ ():4:;∋ �Ρ+ϖ&∋ ?Φ

4ΟΘΦ:−
20

 

1− ψΗ+ν2 Κ=7 _∃≅&∋ Τ∃Χ 3∋.∀Χ Κχ (Λµ&∋ Κ=7 (%{4Χ ()&∋+/)& (Η64ΑΒΧ∋ (1≅=χ ΚΘ/2

 0[& ∀)∼+&∋ �∃=≅&∋Ρ (Η64ΑΒΧ∆∋ !ς41[&∋ 3∋.4/Β7∋ 0υ Κχ γ Τ64ΑΒΧ∆∋ �4ϖΘ&∋

 Κχ (1≅=1&∋ ξΨε ΚΘ/2 ()%εΞ Κ22Ργ Τ64ΑΒΧ∆∋ �4ϖΘ&4∗ (%{4Λ&∋ 34�)Ο&∋Ρ 6∋+χ;∋ ?Φ

 3∋+π∀%&∋ θ)%Σ2 Κχ Τ64Η+&∋ ξ.Ρ6 �4Ν&∋ α4%&∋ }Ξ. <,=Η Ζ; (Ε4ν&∋ .4�8

(−4Ν&∋  α∀,Φ Κ=7Ξ ΓΛν2 ΚΒ&∋ Τ64ΑΒΧ∆∋ �4ϖΘ&∋ ξ∃ΕΡ Κ=7 4ΟΑ)ΑΝ2 !6478Ρ

     ϑ{4ν&∋ 4Ο& |+,ΒΗ ΚΒ&∋ +�4Ν%&∋ ?Φ ?[%Φ Τ∃Β≅Φ Κο6Ξ 0υ Κδχ ∀{4δ,=& ?δ[%Φ

!Ρ+µ=&. 

 

                                                
19

    Κ/δ)>&∋ ∀)δ≅&∋ γ ∀   χ �4Ν&∋ �4>Λ&∋ (ζ.4ϖΦ !64Ηϑ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δ: +δΗ∃>2 ()δ%εΞ()%ΘΒ&∋ (>π Κ ∀ γ
 ς4Α#∆∋Ρ Κ:4)≅&∋ 64ΑΒΧϕ& (Η+Α%&∋ (),%Σ&∋ γ ?)Η+Α%&∋ ?)Η64ΑΒΧϕ& +ϖ7 Υ&4µ&∋ Τ∃Θ≅&∋ Κ%=,&∋ +%2�%&∋

 γ !+ε4Λ&∋ γ θΗ+ϖΒ&∋Ρ1989�γ9 .  

 
20

  �γΓ∗4: θΕ+Φγ34−.∃/&∋Ρ �∃Θ/&∋Ρ 6∃ΛΘ&∋γ�∋ |∃7 ?≅# <ΘΗΙγ⊥ν)∼ Τ∀∼. Κ1>ΑΦ455.  
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2− 3∋+δδδπ∀%&∋ ?δδδΦ �4δδδζ σδδδΣ# 6∃δδδΕΡ !.Ρ+δδδλ�&∋ 4Ο)Λδδδϖ∗  Κ/δδδΘΕ;∋Ρ ΚΘδδδ�∃� 

 3∋+π∀%&∋ Κ=7 �4ζ <=� 6∃ΕΡ ⊥=∗4ΛΗ _∃≅&∋ αϕπ ?Φ .4%µΒ:ϕ& (λΡ+,%&∋

(λΡ+,%&∋. 

 

3− |Ρ+,%&∋ α4%&∋ }Ξ. �4,)Β:∋ Κ=7 !.64ΧΡ (&∃Λ,ΦΡ (&∃/ΛΦ ()∗4,)Β:∋ (Χ4� 6∃ΕΡ

(ΗϑΣ%&∋ ()ν∗+&∋Ρ (Η64ΑΒΧ∆∋ ΤΡ∀Σ&∋ 3∋� 347Ρ+ϖ%&∋ +χ∋∃2 Κχ 0µ%Β2 γ. 

  

4−     ,Η+δϖΒ&∋ +δ�;∋ 6∃δΕΡ          ρ)[Β&∋ Κ=7 !.∀Λ&∋Ρ (οΡ+δ%&∋ 3∋� (δ&4,1&∋ ()δ%)τΘΒ&∋Ρ ()

              34,Η+ϖΒ&∋ ξΨε +χ∋∃Βχ γ()&Ρ∀&∋Ρ ()Φ∃Λ&∋ (Η64δΑΒΧ∆∋ 3∋+)δ�Β%&∋ θδΦ +%Βδ≅%&∋

   74δ≅Η 34%)δτΘΒ&∋Ρ∀       ?Φ α∋∃Φ;∋ }Ρ�. ψΗ+ν2Ρ 3ϕΦ4,%&∋ 0)Ο≅2 Κδχ �∋+)δµζ 

χ 0Φ4,Β&∋ �∋+�Ξ (χ4[& Ζ4Φ;∋Ρ (Η4%ν&∋ +χ∋∃2 ⊥≅1ο �Χ∃&∋ ΚχΡ γ ()#4ο _∃≅&∋ Κ

Τ+πΞ ()#4ο ?Φ ()&4%&∋ . 

 

5−    4δδε.Ρ6 Τ6�δδ2 ΚΒδδ# (7∃ΘδδΒ%&∋Ρ (δδ&4,1&∋ ()δδ&4%&∋Ρ ()χ+δδΑ%&∋ 34δδ≅:�%&∋ +δδχ∋∃2 

 ()#4ο ?Φ ()/ΘΕ;∋Ρ ()Θ�∃&∋ 3∋+π∀%&∋ θ)%Σ2 Κχ �∃=>%&∋ .ΝΒ:∋Ρ∀ ∀)&∃2Ρ Π∋

 ?Φ 4Ο& φΗΡ+Β&∋Ρ (Η.4%µΒ:∋ 347Ρ+ϖΦ 0[∼ Κχ 4εϑ)ΟΣ2Ρ (Η.4%µΒ:∆∋ �+1&∋

Τ+πΞ ()#4ο .ϕχ Μ:∃Β&∋ ()=%7 Κχ �4Φ4ε �∋.Ρ6 <,=2 34≅:�%&∋ ξΨε ΖΞ Κχ ψ∼ 

   3∋+δδπ∀%&∋ |+δδ7 ?δδ)∗ �∃δδ=>%&∋ ΚΧϕΒδδ&∋ 64δδΣΗκ ?δδ)%τΘ%&∋Ρ ?δδΗ+π∀%&∋ ?δδ)∗

4Ο)=7 <=>&∋Ρ .4%µΒ:∆∋ �+χ |+7Ρ γ 4Ο)=7 <=>&∋Ρ . 

 

6− ()&4,χΡ �4,):∃2 _∃≅=& ?%∴2 ΚΒ&∋ (1=ΒΝ%&∋ 4Η∋ϑ%&∋ 3∋� ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ �∃Θ2 

+1&∋ �)Β2Ρ ?)=Φ4,Β%&∋ (χ4ζ Π4ΦΞ � . .∋∀−κ∋ Κχ (µΗ∀ν&∋ ()Θ1&∋ <)&4:;4χ

 αΡ4ΘΒΦ Κχ _∋.Ρ;∋ ξΨε ⊥,Φ �/Α2 0[ϖ∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (ω4)− Κ&8 0)%2

 (Σ)Βο !+)µζ ()&4Φ 6.∋∃Φ (�/,2 ⊥,Φ ?[%Η ΤΨ&∋ +Φ;∋ γ +)�Α&∋ +π∀%&∋

()&4%&∋ σΟ2.∀ΛΦ �ο4ζ 4ΗΞ ?)ζ.4ϖ%&∋ !∀74Χ �4≅2∋ . 
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7− ξΨε 0%Β[2Ρ ΓΗ+� ?7 4)&Ρ6Ρ �4)%)=Χ8Ρ 4)=νΦ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Μ∗+∗ 34Φ∃Λ%&∋

α4Σ%&∋ ∋Ψε Κχ �∀νΒ≅Η 4%∗ Ψπ;∋Ρ 4Ο7∋∃οΞ ρ=ΒΝ%∗ α4Α2∆∋ 0{4:Ρ21
 

 

4,∗∋. :()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: 0%7 ()1)ζ Κ=7 !+��%&∋ 0Φ∋∃,&∋ σεΞ. 

 )&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: 0%7 ()1)ζ Κ=7 !+��%&∋ 0Φ∋∃,&∋ σεΞ 6∀νο ΖΞ ?[%Η Κ&8 (

?)Β7∃%ΣΦ22: − 

   Κδ&Ρ;∋ :     ΡΞ 4δδΦ∀ΛΦ 4Οδ≅[,2Ρ γ _∃δδ≅&∋ 9.4δπ δδϖΘ2 ΚδεΡ γ ()δδ:4:Ξ 0δΦ∋∃7

 Μ/2+2 ():4:Ξ ΡΞ (Η64ΑΒΧ∋ 3∋.∃>Β∗ Γ=,Β2 4Οο; ():4:Ξ ΚεΡ ∋+π�Φ 4Ο)=7 ][,Θ2

             0π∋6 ϖΘ2 ∆ 4Οο; (δΕ.4π ΚδεΡ γ ⊥�4δϖο 34Η∃Βδ≅ΦΡ ΚδΦ∃Λ&∋ 64δΑΒΧ∆∋ <δ)ζ+Β∗

          _∃δ≅&∋ 4Ο,Χ∃Βδ2 ∀δΧ 4δ%ο8Ρ γ _∃δ≅&∋      ?Φ (7∃%Σ%&∋ ξΨε +��2Ρ 4Οζ∃=: Κδ=7 +��Βδχ 

 4Λ/� γ 0Χ;∋ Κ=7 +)ΑΛ&∋ 0Ε;∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ .4,:Ξ Κ=7 ():4:;∋ 0Φ∋∃,&∋

   +)≅1Β&∋ ∋ΨΟ∗ σΟζ∃=: +�2Ρ γ 4Ο∗ ?)=Φ4,Β%&∋ +)δ≅1Β&. ()ο4µ&∋Ρ : ΚεΡ γ ()Θχ 0Φ∋∃7

ΟΦ∀ΝΒ≅Η ΚΒ&∋ Γ{∋+>&∋Ρ ⊥24)=%7 (,)/>∗ Γ=,Β2Ρ γ _∃≅&∋ 0π∋6 ϖΘ2 Κχ Ζ∃=Φ4,Β%&∋ 4

       4Ο∗ Ζ∃%ΒΟΗ ΚΒ&∋ ()δ&4%&∋ 34)δ=%,=& σΟ>)δ>Ν2 α4δΣΦ . Κχ !647 Ζ∃Η64ΑΒΧ∆∋ Σ=ΗΡ

 0Φ∋∃,&∋ ?Φ (7∃%Σ%&∋ ξΨε Κ&8 4Ο=π∋6 ?ΦΡ _∃≅&∋ Κχ �∀ν2 ΚΒ&∋ 34/=ΛΒ=& σε+)≅12

            ()δλ+,&∋ 34/δ=ΛΒ&4∗ ⊥ο∃%δ≅Η 4δΦ 4Ο)δ&8 ΖΡϑδ,Η 4δΦ 4/δ&4ω ΚΒδ&∋Ρ ()δΘ1&∋. .4,:Ξ +�Β2Ρ

    ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋     Τ∀Φ Κ&8 (χ4λκ4∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Κχ !∀)Λ%&∋ 347Ρ+δϖ%=&

       3∋+)δδ�Β%&∋ ?δΦ (δ7∃%Σ%∗ 347Ρ+δδϖ%&∋ ξΨδΟ& Τ64δΑΒΧ∆∋Ρ Κ&4δδ%&∋ ϑδζ+%&∋ (Φϕδ:

        ⊥)δδχ +δδ��2Ρ θ%ΒδδΣ%&∋ Κδδχ Τ64δδΑΒΧ∆∋ �4δδϖΘ&∋ Τ∃Βδδ≅%∗ +�Βδδ2 4δδ%ζ γ (Η64δδΑΒΧ∆∋

4ε.Ρ∀∗.3∋+)�Β%&∋ ξΨε ?Φ 4∴,∗ αΡ4Θ2 σΒΗ Κ=Η 4%)χΡ23: − 

 

                                                
21

   Κχ θΕ∋. ψ&� :− 

%&∋ ψΘ/&∋ γ  ()∗+,&∋ α4%&∋ }∋. _∋∃:Ξ +Η∃>2 ?7 (:∋.6 γ Τ+Α%&∋ Τϑζ+ +%2�Φ   : ?�∃&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ _4χ5
Κ∗+,&∋ γ   γ !+ε4Λ&∋29/2 � 3/3/1992. 

22
 γ ()%ΘΒ&∋ (>π Κχ �4Ν&∋ �4>Λ&∋ (ζ.4ϖΦ !64Ηϑ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: +Η∃>2 ()%εΞ γ Κ/)>&∋ ∀)≅&∋ θΕ+Φ

γΓ∗4: � �5−6.   
23

 <=>%&∋ ∀/7 ?)≅#γ+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6γ9+:;∋ +)Β≅Ε4Φ (&4:. σ≅Χγ 
γΓΗΙ4Χϑ&∋ (,Φ4Εγ4ΟΘ/∗ !.4ΣΒ&∋ ()=ζγ64ΑΒΧ∆∋2002� �γ14−18 
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1− ∋ (:4)≅&∋ ()&4%&:Φισχαλ Πολιχψ               

 

      ∀δδ#Ξ 4δδοΨπΞ ∋�8Ρ ΚδδΦ∃[ν&∋ _4δδ1οκ∋ 0δδΗ∃%2 0{4δδ:Ρ ()δδ&4%&∋ (δδ:4)≅&4∗ ∀δδΑΛΗ

 .64ΑΦ ∀#Ξ ∀,Η ΤΨ&∋Ρ α4µ%&∋ 0)/: Κ=7 <{∋+∴&∋ ∃εΡ ()&4%&∋ (:4)≅&∋ 3∋+)�ΒΦ

 Σ& 4Φ ∋��χ γ Π4,&∋ _41οκ∋ 0Η∃%Β& (ΦΙϕ&∋Ρ αΡ∀&∋ ()/&4ω Κχ ()≅){+&∋ 3∋6∋+Ηκ∋

∋Ρ            α4%,&∋ 3�ϖΘΦ α∃π6 Κ=7 <{∋+∴&∋ 3∆∀,Φ �)1Ν2 Κ&8 34:4)≅&∋ ∋∃,δλ

 �∀Ο∗ ψ&�Ρ γ .4%µΒ:∆∋ ϑχ∋∃# ?Φ �∃Θζ ()/Η+∴&∋ 3∋ς417κ∋ �ΘΦ Κχ θ:∃Β&∋Ρ

 ∃ε ψ&� 0ζ (=ΑνΦ Ζ∃[2 �∃≅χγ94Βο∆∋ σΣ# !64ΗΙ σ� ?ΦΡ .4%µΒ:∆∋ θ)Σϖ2

       ][,Θ): 4%Φγα4%7;∋ 3�ϖΘΦ (>:∋∃∗ (ΛΛν%&∋ ι4∗.;∋ σΣ# !64δΗΙ !.Ρ+∴&4∗

 3∆∀,Φ θχ. (&4# Κχ �)ν− ][,&∋Ργ�412.∆4∗ _∃≅&∋ Κχ 4Ο%Ο:Ξ .4,:Ξ Κ=7

_∃≅&∋ Κχ 3�ϖΘ%&∋ σΟ:Ξ .4,:Ξ Κ=7 <=≅&4∗ ψ&� ][,Θ): Υ)#γ(/Η+∴&∋. 4∴ΗΞΡ

 Ζ�χ (&Ρ∀=& (Φ4,&∋ (οΙ∋∃%&∋ ϑΣ7 0Η∃%Β& Κ%Ν∴Β&∋ 0Η∃%Β&∋ Κ&8 (Φ∃[ν&∋ 3Σ& ∋�8

 ι4∗.;∋ σΣ# |41Νο∋ Κ&8 Τ6�Η ψ&� 

 

2− ≅&∋ (Η∀ΛΘ&∋ (:4)  :Μονεταρψ Πολιχψ      

 

  |Ρ+,%&∋ Κ=7 (Φ∃[ν&∋ 4Ο:.4%2 ΚΒ&∋ !+>)≅&∋ Τ∀Φ (Η∀ΛΘ&∋ (:4)≅&4∗ ∀ΑΛΗ

         �∃Θ/&∋ Τ∀& 0Ε; θ{∋6∃&∋Ρ (Η.4Σ&∋ θ{∋6∃&∋ ∀)−. Κχ 0µ%ΒΗ ΤΨδ&∋Ρ 6∃ΛΘδ&∋ ?δΦ

.∃Ο%Σ&∋ Τ∀& 4Ο∗ �1Βν%&∋ (Η∀ΛΘ&∋ Κ&8 (χ4λ8γ(Η.4ΣΒ&∋. 34:∋.∀&∋ ?Φ 6∀7 ∀ζ�2Ρ

ΕΡ Κ=7 _∋∃:Ξ Κχ σΟ:;∋ .4,:Ξ Τ∃Β≅Φ ?)∗Ρ (Η∀ΛΘ&∋ 34:4)≅&∋ ?)∗ (Χϕ7 6∃

    α4δ%&∋ }Ξ..      Κ=7 6∃ΛΘ&∋ |+7 ∃εΡ (Η∀ΛΘ&∋ (:4)≅&∋ 3∋+)�ΒΦ ∀δ#Ξ 4δοΨπΞ ∋��δχ

            Κχ !∀{41&∋ .4,:Ξ Κ=7 ][,ΘΗ �∃: 6∃ΛΘ&∋ |+7 !64ΗΙ ΖΞ ∀δΣο α4µδ%&∋ 0)/δ:

2 ?Φ ψ&Ψ& 4ΦΡ .4%µΒ:∆∋ θ)Σϖ2 ψ&� Ζ∼ ?ΦΡγ|41Νο∆4∗ _∃≅&∋ Κ=7 3∋+)�

        3∆∀,Φ |41Νο∋Ρ φ24Θ&∋ 3∆∀,Φ θχ. 0µΦ 64ΑΒΧ∆∋ 0π∋6 +πΞ ()=ζ 3∋+)�ΒΦ

           Κ=7Ρ α4%7;∋ 3�ϖΘΦ α∃δπ6 Κδ=7 4)δ∗4ΣΗ8 ψδ&� +δ��Η ΖΞ ∀δζ�%&∋ ?δΦΡγ(&4>/&∋
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               4Ο%Ο:Ξ .4,:Ξ Κδ=7 !.Ρ+δ∴&4∗ ][,Θ)δ: 4δΦ ∃δεΡ (δΛΛν%&∋ ι4δ∗.;∋ 34Η∃Βδ≅Φ

   �4δ12.∆4∗.     !64Ηϑ& Ζ∃[Η ΖΞ ?[%Η ⊥≅1ο �δΧ∃&∋ ΚδχΡ (/&4≅&∋ ξ.4�5 6∃ΛΘ&∋ |+7

        �412.∋ Κ&8 6∃ΛΘ&∋ |+7 !64ΗΙ Τ6�Η ΖΞ θΧ∃Β%&∋ ?Φ Υ)#γσΟ:;∋ .4,:Ξ Κ=7

   <ο4Ε ?Φ .4%µΒ:∆∋ Κ=7 �∃ω+%&∋ ∀{4,&∋ α∀,Φ �412.∋ σ� ?ΦΡ σΝ∴Β&∋ α∀,Φ

         σΟ:;∋ Κχ +%µΒ≅%&∋ 4Ο,χ∀Η ΚΒ&∋ (%)Λ&∋ |41Νο∋ ∃δε ψδ&� Ζ∃%δ∴ΦΡγ+%µΒ≅%&∋

    α4µ%&∋ 0)/: Κ=7 . θχ∀Η ∀ΧΡ σΣ# �)1Ν2 Κ&8 34:4)≅&∋ Κ,λ∋Ρ θλ∃&∋ ψ&�

6∃ΛΘ&∋ ?Φ |Ρ+,%&∋. 

 

3−  �+Α&∋ +,::  Εξχηανγε Ρατε                   

 

  ΡΞ 4Ο,)∗ ?7 4ε4λ4ΛΒΗ ΡΞ ()&4Φ (Χ.∃& Τ+Βϖ%&∋ 4Ο,χ∀Η ΚΒ&∋ (=%,&∋ (%)Χ +/Β,2

 +µζΞ Κχ +Οτ2 ΚΒ&∋Ρ _∃≅&∋ θλΡ Κ=7 Π4ε +�Ξ 4Ο&γ4ε∀{47 Κ=7 0ΑνΗ 4Φ∀Θ7

 !.∃− ?Φ. �8γα4%&∋ 0−;∋ (,)/� Κ=7 ξ+�Ξ Κ=7 ρΧ∃ΒΗ (=%,&∋ (%)Χ |41Νο4χ 

 (=%,&4∗ 4Ο24ο∃∗∃ζ θχ6 σΒΗ ΚΒ&∋Ρ �∗4µ&∋ 0π∀&∋ 3∋� ()&4%&∋ α∃−;∋ ∋∃=Φ4# α∃νΒΗ

       _∋.Ρ;∋ ς∋+∼ Κ&8 (=%,&∋ (%)Χ |41Νο∋ Τ6�δΗ ]δ[,&∋ Κ=7Ργ4ΟΘδ7 (δ∴1ΝΘ%&∋

∗4ΛΦ Κχ (,12+Φ (%)Χ 3∋� (=%,∗ ∋∀{47 .∀2 ΚΒ&∋ ()&4%&∋ (∴1ΝΘ%&∋ ()Θ�∃&∋ (=%,&∋ 0

. �∃≅χ ()Θ�∃&∋ (=%,&4∗ ∀{4,&∋ 3∋� 3∋∀Θ: ΚεΡ 4Ο%))Λ2 σΒΗ ΚΒ&∋ 3∋∀Θ≅=& (/≅Θ&4∗Ρ

4Ο&4%& (/≅Θ&4∗ ς∋+ω8 4ε6∋6+Β:∋ (%)Χ 0µ%2Ργ4ε∀{47 6∋6ϑΗ. _∋.Ρ�& (/≅Θ&4∗ ψ&Ψζ

      +)δ�Β%&∋ ∀{4δ,&∋ 3∋� ()δ&4%&∋.        ?Φ 0−Ξ Τ; θΧ∃Β%&∋ ∀{4,&∋ α∀,Φ Ζ�χ .4δΑΒπ4∗Ρ

α∃−;∋ !.4≅Ν&∋ ΡΞ <≅[&∋γ∀{∋∃,&∋ 3∋6∋+Η8 Κε ς∋ϑΕΞ (�ϕ� ?Φ Ζ∃[ΒΗ ()&4%&∋ 

        0δδδ−�& ΚΧ∃δδδ≅&∋ +,δδδ≅&∋ |4δδδ1Νο∋ ΡΞ �4δδδ12.∋ (Σ)δδδΒο (,Χ∃Βδδδ%&∋ ()&4%δδδ:Ξ+&∋

       +,: Κχ +)�Β=& (Σ)Βο (,Χ∃Βδ%&∋ ()&4%δ:Ξ+&∋ !.4δ≅Ν&∋ ΡΞ <δ≅[&∋ ∋+)δπΞΡγΚ&4%&∋

�+Α&∋.∋ ?)∗ _+1&4∗ ()&4%:Ξ+&∋ !.4≅Ν&∋ ΡΞ <≅[&∋ �4≅# ?[%ΗΡ ()%≅&∋ (%)Λ&

�∃χ∀%&∋ +,≅&∋Ρ ψΑ=&. �Η.42 α∃=# 0/Χ ψΑ&∋ θ)/): ⊥ο�χ (−+χ �4Θε Ζ4ζ ∋��χ

 4Ο=%νΒ): ΚΒ&∋ ()&4%:Ξ+&∋ !.4≅Ν&∋ ΡΞ <≅[&∋ +Η∀Λ2 ΜΛχ ?[%Η Κ&4Β&4∗Ργ⊥Χ4ΛνΒ:∋ .
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              �41Β#∆∋ !+Βχ αϕπ �+Α&∋ +,: ⊥)δ=7 Ζ∃[)δ: 4δΦ 4δΦ∀ΛΦ �+δ,�Η ∆ ⊥δοΞ 4δ%∗Ρ

−;4∗0 ΜΛχ ?)%ΝΒ&∋ ?[%Η ⊥ο�χγψ&� ∀Θ7 . 

    

4−  σΝ∴Β&∋ :Ινφλατιον                           

  

  ∋Ψε ΖΞ ∃&Ρ ΚΒ# 6∃ΛΘ=& (){∋+ϖ&∋ !∃Λ&∋ Κχ 4λ41Νο∋ ⊥ΒΛ)Λ# Κχ ΚΘ,Η ∆ σΝ∴Β&∋

 6∃ΛΘ&∋ Τϑ{4ν& (){∋+ϖ&∋ !.∀Λ&∋ Κχ 4λ41Νο∋ θΧ∋∃&∋ Κχ ΚΘ,Η 4Φ .∀Λ∗γϕ,χ ΓΛνΒΗ

⊥2Ρ41ΒΦ 34Ε.∀∗. Κχ 6∃ΛΘ=& (){∋+ϖ&∋ !∃Λ&∋ �≅)=χ +�ΒΗ ΤΨ&∋ Π4Ο&∋ +)�Β%&∋ 4Ο2∋� ∀#

 �4Ν∼�& (){∋+ϖ&∋ !.∀Λ&∋ 4%ο8ΡγσΝ∴Β&4∗)3∋∀#∃&∋ ( 6∃ΛΘ&∋ !ϑ{4# (Η64ΑΒΧ∆∋

 σΝ∴Β&4∗ ϕ,χΡ (Λ)Λ# +�Β2 ΚΒ&∋ ΚεΡ.       4Φ∃%7 .4,:;∋ !64ΗΙ Ζ∗ α∃Λ&∋ ?[%ΗΡ

) σΝδ∴Β&∋ (            _∋.Ρ;∋ σ)Χ ΖΞ ΚΘ,%∗γ(δ−.∃/&∋ Κδχ .4,δ≅&∋ �4δ12.∆ (δ%{ϕΦ +)δω

∆ ()&4%&∋ .4�Ω∋ ?Φ (ΘΦ5 ()∗Ρ+ε ΡΞ (){4%# σ)Χ 3∆4ν&∋ θ)%Ε Κχ 4ε.4/Β7∋ ?[%Η 

()%Ν∴Β&∋. σΒΗ Υ)#γ()Λ)Λ# ∆∃−Ξ 4ε.4/Β74∗ σΟ:;∋ ΖΞ Κ&Ρ;∋ (=ε∃=& ∋Ρ∀/Η ∀ΧΡ

 ∀λ 4Ο)%νΗ 4Φ ∃εΡ .4,:;∋ �412.∋ ?Φ ∀)1Β≅2 ΖΞΡ ∀∗∆ (Η.4Σ&∋ 6∃ΛΘ&4∗ 4Ο%Η∃Λ2

  ϑ)δδΦ ΚεΡγ(%)δδΛ&∋ Κδδχ �Χ4ΘδδΒ&∋Ρ �ϕΟΒδδ:∆∋ +δδ>π  (δδο.4Λ%&4∗ σΟδδ:�& (Η+δδτο !

�∗4µ&∋ ∀{4,&∋ 3∋� 3∋∀Θ≅&4∗. 

             +��2 ΖΞ 4Οο∼ ?Φ σΝ∴Β&∋ α∀,Φ Κδχ θΧ∃ΒδΦ +)δω �4δ12.∋ ?δ7 34δΦ∃=,%&4χ

 ?Φ ∀ΗϑΦ 34)ο4[Φ8 α∃# �Ρ4ΝΦ ?Φ .4µΗ ∀Χ 4%& ψ&�Ρ σΟ:;∋ .4,:Ξ Κ=7 4)≅[7

χ |41Νο∋Ρ �∃=>%&∋ ∀{4,&∋ α∀,Φ �412.∋ ΚΘ,Η 4Φ ∃εΡ α∀,%&∋ ψ&Ψ& �412.∆∋ Κ

 ι4∗.Ξ Κ=7 Κ/Η+∴&∋ ς47∃&∋ σΣ# ∀ΗϑΗ ∀Χ +π5 <ο4Ε ?ΦΡγσΟ:�& ()Χ∃≅&∋ (%)Λ&∋

 Κ&4Β&4∗Ρ 3�ϖΘ%&∋ ι4∗.; ()Λ)Λν&∋ (%)Λ&∋ |41Νο∋ Κ&8 Τ6�Η ΤΨ&∋ +Φ;∋ γ(Η.∃−

()δδ,/Β&4∗ 4Ο%Οδδ:; ()Χ∃δδ≅&∋ (%)δδΛ&∋ |4δδ1Νο∋. <δδ=� !64δδΗΙ ψδδ&� <#4δδΑΗ ∀δδΧ 4δδ%ζ

            </≅Η 4%Φ ()&4%&∋ 6.∋∃δ%&∋ ?δΦ ∀Ηϑδ%& 3�δϖΘ%&∋   |41Νο∋Ρ ∀{∋∃1&∋ α∀,Φ �412.∋

(),/Β&4∗ σΟ:�& ()Χ∃≅&∋ (%)Λ&∋. 
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5−  !∀{41&∋ +,: :Ιντερεστ Ρατε                  

 

  (τν& Κχ 4Ο%))Λ2 ΖΞ Κ,)/>&∋ ?%χγ()&4Φ ∆∃−Ξ 0µ%2 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ �ο4ζ 4%&

 ?%� ∃ε ΤΨ&∋Ρ (τν=&∋ ]1ο Κχ _∃≅&∋ Κχ ∀{4≅&∋ !∀{41&∋ +,: Κ=7 ρΧ∃ΒΗ !6∀νΦ

 Θδ&∋6∃Λ.   4%=ζ 4Ο&4# Κ=7 Τ+π;∋ ς4)∼;∋ ς4Λ∗ θΦ 4,12+Φ !∀{41&∋ +,: Ζ4ζ 4δ%=ζΡ

        (Λ1ο Κχ Π4ε +ΑΘ7 4ε.4/Β74∗ ψδ&�Ρ (δ−.∃/&4∗ .4,δ:;∋ .4)δΟο∋ Κδ&8 ψδ&� Τ6Ξ

        Τ+π;∋ �∋∃ο;∋ ?)∗ (≅χ4Θ%&∋ Κ=7 Π4δε +δ�Ξ ⊥& 4δ∴ΗΞΡ ()δ#4ο ?δΦ 347Ρ+δϖ%&∋

ΛΗ Υ)#γ+%µΒ≅%&∋ 4Ο)&8 ⊥ΣΒΗ ΖΞ ?[%Η ΚΒ&∋ 341)υ∃Β=& Κχ Ζ∃/ω∋+&∋ ΖΡ+π∀%&∋ Π∃

               �∗4µ&∋ ∀{4,&∋ 3∋� 341)υ∃Β&∋ α4[∼Ξ ?Φ ∀Η∀,&∋ ?δ)∗ (δο.4Λ%&4∗ σδΟ&∋∃ΦΞ ρ)δυ∃2

         +δδ�4ΝΦ 0δδ%ν2 ?δδ)∗Ρ +δδ�4ΝΦ (δδΗΞ 0δδ%ν2 ΖΡ6 4δδΦ∀ΛΦ �Ρ+δδ,%&∋ �1ΝΘδδ%&∋Ρ

!+)�ΒΦΡ (,12+Φ ∀{∋∃7 Κ=7 α∃Αν&∋Ρ. Τ+ε∃Ε ιϕ−8 ΤΞ Ζ�χγ+Φ;∋ Ζ4ζ �4ΗΞΡ

       %&∋ ψ=2 Κ=7 <Ε∃Φ ∀{47 +)χ∃Β∗ Μ/δ2+Η   4Ο1)υ∃2 σΒΗ ΚΒ&∋ 3∋+π∀. ]χ4ΘΒ&∋ ∋ΨεΡ

  4Η+δδδδε∃Ε 47∃δδδδλ∃Φ �/δδδδ−Ξ ()δδδδ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δδδδ: Κδδδδχ 3∋∀Θδδδδ≅=& ΥδδδδΗ∀ν&∋

          ∋Ψε Κχ ⊥οΞ +)ωγ!∀{41&∋ .4,:Ξ .∃>2 .Ψν∗ θ/δΒ2 _∃δ≅&∋ α4δ,χΞ 6Ρ6+χγ4)δ:4:ΞΡ

         σΟ:�& �Χ∃&∋ ]1ο Κχ �4Φ4ε �ϕΦ4δ7 +/δΒ,Η !∀{4δ1&∋ .4,δ:Ξ |4δ1Νο∋ Ζ�δχ α4δΣ%&∋

∋ ∋Ψε Ζ4ζ Ζ8Ρ 3∋∀Θ≅&∋Ρ (/≅Θ&4∗ 4ΦΞγ⊥∗4≅# ?[%Η �4∴ΗΞΡ 3∋∀Θ≅=& (/≅Θ&4∗ �4)&5 +�;

       .4,:;∋ Τ∃Β≅Φ Κ=7Ρ 4Ο)=Φ4# ς∋.5 Κ=7 ρΧ∃ΒδΗΡ 4)δ≅1ο Ζ∃δ[Η +δ�;4χ σΟδ:�&

(−.∃/&∋ Κχ ∀{4≅&∋24  

   

6−  ΚΦ∃Λ&∋ 94Βοκ∋ σΣ# :Νατιοναλ Ινχοµε          

 

           4ΣΗ8 +�Ξ 4Ο& Ζ∃[Η ∀Χ ΚΦ∃Λ&∋ 94Βοκ∋ σδΣ# ?δ7 +Η.4ΛΒδ&∋ +)δ�2 Ζ8 +�Ξ ΡΞ Κ∗

 Τ64ΑΒΧ∆∋ �4ϖΘ&∋ Κχ (,Χ∃ΒΦ +)ω !64ΗΙ ?7 Ζϕ7κ4χγσΟ:;∋ .4,:Ξ Κ=7 Κ/=:

   Κδδ=7 0Φ4,Βδδ&∋ (ζ+δδ# ?δδΦ ∀ΗϑδδΗ σδδΦ 0/ΛΒδδ≅%&∋ Ζδδϖ∗ α�41Βδδ&∋ ?δδΦ ∀ΗϑδδΗ ΚΛ)δδΛν&∋
                                                

24
 γ34−.∃/&∋Ρ �∃Θ/&∋Ρ 6∃ΛΘ&∋γ�∋ |∃7 <ΘΗΙγ(ν)∼ Τ∀∼. Κ1>ΑΦΓ∗4: θΕ+Φ � �γ510−513.  
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      4ε.4,δ:Ξ �4δ12.∋ Κδ&8 Κ&4Βδ&4∗ Τ6�ΗΡγσΟδ:;∋.  ?)∗ �4/2.∆∋ ΡΞ (Χϕ,&∋ Ρ∀/2 ∀δΧΡ

     64δδΑΒΧ∆∋ �4δδϖΘ&∋ Τ∃Βδδ≅ΦΡ (δδ−.∃/&∋ Τ∃Βδδ≅Φ    φ{4Βδδδο αϕδδπ ?δδΦ (νδδλ∋Ρ Τ

 σΕ+ΒΗ ΤΨ&∋Ρ �4ϖΘ&∋ Τ∃Β≅Φ �Ρ+ϖΦ 0[∗ (Λ=,Β%&∋ �Ρ+τ&∋ ][,Βχ 347Ρ+ϖ%&∋

               (Λ� (Ε.6 (−.∃/&∋ Κχ (Θδ=,%&∋ .4,δ:;∋ ]δ[,2 ?δ)# Κχγ347Ρ+δϖ%&∋ ()δν∗.

!∀)Λ%&∋ 347Ρ+ϖ%=& ()&4%&∋ !.∀Λ&∋ 9.∀2Ργ?)=Φ4,Β%&∋. Ζ�χ ψ&� ?Φ ][,&∋ Κ=7Ρ

χ (,Χ∃ΒΦ +)ω !64ΗΙ ?7 34Φ∃=,%&∋ Π�4ϖΒ&∋ ?Φ αϕτ∗ ΚΛ=2 ∀Χ ΚΦ∃Λ&∋ 94Βοκ∋ Κ

 0/ΛΒ≅%&∋ Ζϖ∗. Τ6�2 ΖΞ 4Οο∼ ?Φ !64Ηϑ&∋ ψ=2 Ζ∗ 64ΛΒ7∆∋ 64: ∋�8 ψ&� �∀νΗ

            �∋∀#8 ?7 +1δ≅Η ΖΞ θΧ∃ΒδΗ 0[δϖ∗ 6∃ΛΘδ&∋ ?δΦ |Ρ+δ,%&∋ Κδχ ∃%Θδ&∋ !64δΗΙ Κδ&8

 σΣΘΗ ΚΒ&∋ !∀{41&∋ +,: Κχ !64ΗΙ σΝ∴Β&∋ Κ=7 <2+ΒΗ !.4∼∆∋ �Λ/: 4%ζΡγσΝ∴2

 4ΟΘδ7        Κχ (=%Βν%&∋ !64Ηϑ&∋ ς∋+Ε ?Φ ψ&�Ργ_∃≅&∋ Κδχ σΟδ:;∋ .4,δ:Ξ |4δ1Νο∋ 

.4%µΒ:∆∋ Κ=7 �∃=>%&∋ ∀{4,&∋ α∀,Φ. 

 

4≅Φ4π:()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Κχ σΟ2∋+π∀Φ ρ)υ∃2 Κ=7 ?Η+π∀%&∋ α4/Χ∋ �Ρ+∼: 

Ρ       ⊥ο�χ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Κχ ⊥2∋+π∀Φ ρ)υ∃2 !+[χ +π∀%&∋ 0/ΛΗ ΚΒδ#

∃≅&∋ ξΨε σε4≅2 ΖΞ Πϑ=Η ?Φ (7∃%ΣΦ 4Ο)χ +χ∋∃Β2 ΖΞΡ γ ()#4ο ?Φ ⊥χ∋∀εΞ Γ)Λν2 Κχ _

Κ=Η 4%ζ γ Τ+πΞ ()#4ο ?Φ �Ρ+ϖ&∋25:_ 

 

 1− ?Η+π∀%&∋ �∋∀ε∗ Γ=,Β2 ΚΒ&∋ �Ρ+ϖ&∋  : 

  γ ?)χ∀ε ∀#Ξ Γ)ΛνΒ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ σΟ&∋∃ΦΞ ρ)υ∃2 Κ=7 ΖΡ+π∀%&∋ 0/ΛΗ

     4Ο2Ι4)# ∀ΑΛ∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ς∋+∼ Κ=7 Ζ∃=/δΛΗ ?δΦ �4ΘδΟχ ΡΞ α∃>2 !+Β1& 4ΒΧ�Φ

 _+1&∋ ?7 σΣΘ2 �4#4∗.Ξ Ζ∃ΛΛνΗ ψ&Ψ∗Ρ γ 4Ο,)/∗ Ζ∃Φ∃Λ)χ 4ΟΘ%� θ12+Η ΖΞ Κ&8 γ +ΑΛ2

 (,Η+: Ζ∃[2 ς∆�ε ∀Θ7 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Ζ�χ ψ&� Κ=7Ρ γ θ)/&∋ ?%�Ρ ς∋+ϖ&∋ ?%� ?)∗

Ζ∋.Ρ∀&∋ . 

 
                                                

25 ∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ?)≅#γ+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ()&4%&+)Β≅Ε4Φ (&4:. σ≅Χγ 
γΓΗΙ4Χϑ&∋ (,Φ4Εγ4ΟΘ/∗ !.4ΣΒ&∋ ()=ζγ64ΑΒΧ∆∋2002 � �γ27−29 
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      4Ο∗ �41Β#∆∋ ()Θ∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ς∋+ϖ∗ �,/&∋ Π∃ΛΗ ∀δΧ γ ψδ&� �ϕδπ Κδ=7Ρ 

 ι4∗.ΞΡ σΟ:;∋ 34ο∃∗∃ζ (%)Χ ∃ε 4ΟΘΦ ∀{47 Κ=7 0ΑνΗ Κ[& 4Ο)χ ⊥&∋∃ΦΞ ρ)υ∃2Ρ

.4%µΒ:∆∋ ∀{47 ∃ε 4%τΒΘΦ ϕπ6 ⊥)=7 .∀Βχ γ 3∋∀Θ≅&∋26 

2 −  ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅∗ Γ=,Β2 ΚΒ&∋ �Ρ+ϖ&∋: 

 

  Κ[& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Κχ 4ε+χ∋∃2 <ΣΗ ΚΒ&∋ �Ρ+ϖ&∋ ?Φ (7∃%ΣΦ �4Θε

ρ)υ∃2 ΖΡ+π∀%&∋ 0/ΛΗΚ=Η4Φ �Ρ+ϖ&∋ ξΨε σεΞΡ γ 4Ο∗ σΟ&∋∃ΦΞ :27 

Ξ �  Ζ4����������Φ;∋ : 

         ?δδ7 σΣΘδ2 ∀δΧ ΚΒδδ&∋ +δ�4Ν%&∋ ∀δλ (δδΗ4%ν=& 0{4δ:Ρ +δχ∋∃2 !.Ρ+δδλ ⊥δ∗ ∀δΑΛΗΡ

χ (=Φ4,Β%&∋ �∋+�;∋ ?)∗ 34Χϕ,&∋Κ (%Ε4Θ&∋ +�4Ν%&∋ ψ=2 γ ψ&� (=µΦΞ ?ΦΡ γ _∃≅&∋ 

          &∋ ()Χϕπ;∋ +)ω 34:.4%%&∋ ?Φ 4ε+)ωΡ ])&∀Β&∋Ρ �δ�&∋ ?δ7  �,∗ 4Ο)&8 ∀%,Η ΚΒ

              σε�ϕ%7 σΟΗ∀& �1ΒνΗ ΤΨ&∋Ρ !+:4%≅&∋ }ϕχ8 +�4ΝΦ Κδ&8 (χ4δλκ4∗ γ �∋+δ�;∋

σΟ∗ (−4Ν&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;4∗ . 

 

    ΤΞ γ Ζ4Φ;∋ ?Φ .∀Χ ψΑ&∋ ΡΞ ()&4%&∋ (Χ.∃=& +χ∋∃Β2 ΖΞ <ΣΗ +π5 <ο4Ε ?δΦΡ

∋ ∋Ψε Ζ∃[Η Υ)ν∗Ρ γ (%τΒΘΦ (ΛΗ+>∗ ()&4%&∋ (Χ.∃&∋ ∀{47 Κ=7 α∃Αν&∋ Ζ4%λ ∀{4,&

        γ 0Χ;∋ Κ=7 (Χ.∃&∋ (%)Χ 34/� Κ&8 Ζ4Θ�%�∆∋ ?7 ϕ∴χ γ 4Η∃ο4� �∋+ΦΞ γ ⊥Φ∋∀,ο∋ ΡΞ

 4ΟΒ%)Χ 6∋6+Β:∋ Ζ4%λΡ. 

  

�− !∋Ρ4≅%&∋Ρ (&∋∀,&∋ : 

  ⊥ο�χ γ σΟ&∋∃ΦΞ ρ)υ∃2 ∀Θ7 (/:4Θ%&∋ 3∋.∋+Λ&∋ �4Ν2∋ ΖΡ+π∀%&∋ θ)>Β≅Η ΚΒ#

Β=& (ΗΡ4≅ΒΦ �4−+χ ?)=Φ4,Β%&∋ θ)%Σ& _∃≅&∋ �)Β2 ΖΞ Πϑ=Η Υ)# ?Φ ς∋∃: ψ&�Ρ γ 0Φ4,
                                                

26
 γ !+≅%≅&∋ 34ζ+∼Ρ +%µΒ≅%&∋ +το (ΟΕΡ ?Φ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ +�4ΝΦ γ 0χ∃ο ?≅# Τ+/− 

 +%2�Φ :()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Κχ .4%µΒ:∆∋ 0/ΛΒ≅Φ!+ε4Λ&∋ γ  γ 2−3 }.4Φ 1999 � � γ 3−4.  
27

 γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ ς∋6Ξ σ))Λ2 Κχ ()/:4ν%&∋Ρ ()&4%&∋ <≅Θ&∋Ρ 3∋+∼�%&∋ Π∋∀ΝΒ:∋ γ Ι.4/Φ ρ:∃Η Ζ4/,∼ 

 γ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& ΜΛ≅Φ _∃: Κ=7 Γ)/>Β&∋ θΦ(Η.4ΣΒ&∋Ρ ()&4%&∋ 34:∋.∀&∋ (=ΣΦ  γ ρΗ∃: ΚΘ/∗ !.4ΣΒ&∋ ()=ζ γ 
 (Θ≅&∋ γ !+ε4Λ&∋ (,Φ4Ε)5 ( 6∀,&∋ γ)1 ( +Η4ΘΗ γ1995 � � γ 244−247. 
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_∃≅&∋ (&∋∀,∗ 6∃ΑΛ%&∋ ∃εΡ γ 34Φ∃=,%&∋ (#428 Υ)# ?Φ ΡΞ �Χ∃&∋ .Ξ !∋Ρ4≅%&∋ ?7 4Φ

 α∃Αν&∋ ?Φ σΟΘ[%2 Υ)ν∗ (−.∃/&∋ Κχ ?)=Φ4,Β%&∋ 0[& !+χ∋∃ΒΦ Ζ∃[2 ΖΞ <Σ)χ γ

 |+Β1Η 4Θε !∋Ρ4≅%&4χ γ 4ε+ϖΘ∗ Ζ∃ο4Λ&∋ 4ΟΦϑ&Ξ ΚΒ&∋ 34ζ+ϖ&∋ ?7 (Θ),Φ 34ο4)∗ Κ=7

4ΟΛ)ΛνΒ& �∃[Α&∋ (Λ)Λν∗ σ=7 Κ=7 Ζ∃=Φ4,Β%&∋ Ζ∃[Η Υ)ν∗ γ ()χ41ϖ&∋ ?Φ .∀Χ Ζ4%λ 

4Ο)χ Ζ∃=Φ4,ΒΗ ΚΒ&∋. 

 

9 −  (&∃)≅&∋ : 

        ς4δδχ∃&∋ ?%δδ∴Η 4δδ%∗ γ _∃δδ≅&∋ Κδδχ �4νδδλ∋Ρ (&∃)δδ≅&∋ �∀δδε Ζ∃δδ[Η ΖΞ Κ�/δδΘΗ

 (={4: α∋∃ΦΞ Κ&8 +%µΒ≅%&∋ 34Ε4)Β#4∗ . (Χ.∃&∋ ?Φ �=ΝΒ&∋ ()ο4[Φ8 γ (&∃)≅&4∗ ∀ΑΛΗΡ

   (7+δ≅∗ ()δ&4%&∋       Κχ Ζ∃[Η ΖΞ <ΣΗ ψΑ&∋ <#4δΑχ γ _ϕδ�κ∋ Κδ=7 +{4δ≅π ΖΡ6Ρ 

 ξ.Ρ∀ΛΦ� (τν& (ΗΞ Κχ �4Φ Ξ+� 4Φ ∋�8 γ 6∃ΛΘ&4∗ ψΑ&∋ α∀/Β≅Η ΖΞ   Κχ �4/ω∋. ⊥=,ΣΗ

ψ&� . _∃,Η ΖΞ ?[%Η ΤΨ&∋ 3∋+π∀%&∋ ∀)%Σ2 +>π Τ641Β2 Π∀ΛΒ%&∋ ∃νΘ&∋ Κ=7 (&∃)≅&∋Ρ

64ΑΒΧ∆∋ (Φ∀π Κχ 3∋+π∀%&∋ +)Ν≅2Ρ θλΡ. 

 

6 − ≅χ4Θ%&∋ (  : 

        γ 3∋+π∀%&∋ ()%Θ2 Κχ ()=741∗ σε4≅2 ΖΞ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅& ΚΘ≅ΒΗ ΚΒδ#

 ?Η+Βϖ%&∋ 0ζΡ ?),{4/&∋ 0ζ ?)∗ !+ν&∋ (≅χ4Θ%&∋ 4Ο)χ ΓΛνΒ2 ΖΞ <ΣΗ� 0Χ;∋ Κ=7 ΡΞ 

 !+ν&∋ (≅χ4Θ%&∋ Κ&8 Ζ∃[2 4Φ �+ΧΞ �Ρ+∼ +χ∋∃2� ∀#∋Ρ Ζ4[Φ Κχ σΟ{4ΛΒ&∋ σ[ν∗ ψ&�Ρ 

    +,&∋ Ζ∃ο4Χ Κδ>,Η ΤΨδ&∋ +δΦ;∋ γ Κ=7 Τ64ΑΒΧ∆∋ ξ.Ρ6 ς∋6; (−+1&∋ <=>&∋Ρ |

!.∃− 0%ζΞ . 

  

4:64::Ω∋ .4�& (Η∃%ΘΒ&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅ 

        Κ&4%&∋ 0[)Ο&∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:; Ζ∃[2 !+ν&∋ _∃≅&∋ 34Η64ΑΒΧ∋ Κχ

 ξΨε 4ε∀&∃2 ΚΒ&∋ .4�Ω∋ Υ)# ?Φ Τ64ΑΒΧ∆∋ ∃%Θ&∋ Κ=7 (Φ4ε ()∗4ΣΗ8 3∋+)�2 γ ςρ[&∋
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Κχ _∋∃:;∋ γ α4%&∋ }Ξ+& ςρ[&∋ �)ΑΝΒ&∋ !64ΗΙΡ γ 3∋+π∀%=& Κ=[&∋ σΣν&∋ !64ΗΙ 

()Θ�∃&∋ 3∋+π∀%=& 1ζΞ �)ΑΝ2Ρ .4%µΒ:ϕ& Κ=[&∋ σΣν&∋ !64ΗΙΡ28 . 

 

 �∆ΡΞ : 3∋+π∀%=& Κ=[&∋ σΣν&∋ Κ=7 _∃≅&∋ +�Ξ:_ 

 

 Π4τΘ&∋ ()%Θ2 ΖΞ (Λ)Λ# ?Φ .4π6ϕ& 0)%&∋ Κ=7 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: +)�2 ϖΘΗ

∃2 Κ&4%&∋ γ +/ζΞ ()&4Φ α∃−Ξ ∀)&∃Β& �{41&∋ 3∋∀#∃& 3∋.4)Ν&∋ ?Φ !+)/ζ (=≅=: +χ

 Κ#∋∃ο ?Φ ()∗�4Ε +µζΞ +/Β,2 α∃−;∋ ξΨε ΖΞ ψ&�Ρ γ 4Ο2ϕ)∴12 Κ=7 (τχ4ν%&∋ θΦ

        θΣϖ2 ΚΟχ Κ&4Β&4∗Ρ γ _∃≅&∋ 4ε+χ∃2 ΚΒ&∋ 34δΦ∀Ν&∋Ρ !+δ�4Ν%&∋Ρ ∀{4δ,&∋Ρ (&∃)δ≅&∋

       ζϕΟΒ:∆∋ _41οκ∋ 0)=ΛΒ& �{4δ1&∋ 3∋� 3∋∀δ#∃&∋  ∀{∋∃,=& (Σ)Βο 3∋+π∀%&∋ �&4Α& Κ

 Κχ ()&4%&∋ α∃−;∋ (τχ4# θΗ∃ΘΒ& !+)/[&∋ �+1&∋Ρ γ .4%µΒ:∆∋ ?Φ (,Χ∃Β%&∋ ()&4%&∋

(1=ΒΝ%&∋ _∋∃:;∋ .?)):4:Ξ ?)�+∼ +χ∋∃2 ?Φ ∀∗ϕχ .Ρ∀&∋ ∋Ψε _∃≅&∋ }.4%2 Κ[&Ρ: 

   4δ%Ο&ΡΞ :       π∀%&∋ ?Φ +)/ζ 6∀,& α∃/Λ&∋ (,:∋Ρ (#4Β%&∋ ()δ&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ Ζ∃δ[2 ΖΞ ?Η+

4Ο2Ι4)# +Η+/Β& +)/ζ ∀# Κ&8 ()/,∼ 4Ο=,ΣΗ. 

 4%Ο)ο4� : Κ=Η4Φ ψ&� <=>ΒΗΡ γ 0π∀&∋ Κ=7 Κ∗4ΣΗ8 +)�2 Γ)Λν2: _ 

Ξ− ξΨε 0,ΣΗ 4%Φ γ (&∃)≅&∋Ρ Ζ4%∴&∋Ρ ∀{4,&∋ Υ)# ?Φ 3∋ϑ)%%&∋ ?Φ (7∃%ΣΦ +χ∋∃2

             3∋6∃Ε∃%&∋ Κχ +∼4/%&∋ .4%µΒ:∆4∗ (ο.4ΛΦ γ ?Η+%µΒ≅%=& ()δ∗�4Ε +µδζΞ _∋.Ρ;∋

4%&∋Τ+π;∋ ()& . 

�−_∋.Ρ;∋ ξΨε Κχ .4%µΒ:ϕ& 0)Φ 4ΟΘΦ �,/& ΡΞ �{41&∋ 3∋∀#∃& +χ∋∃ΒΗ ΖΞ. 

9−   Κχ 4ε.4%µΒ:∆ ()&47 (/≅ο 4Ο=π6 ?Φ θ>ΛΒ≅2 Κζ �{41&∋ 3∋∀#∃& ϑχ4# 6∃δΕΡ

 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋. 

 

�4)ο4�:3∋+π∀%=& ςρ[&∋ �)ΑΝΒ&∋ Κ=7 _∃≅&∋ +�Ξ:_ 

                                                
28

 γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ 34−.∃/& (Η64ΑΒΧ∆∋ (�)/&∋ γ Τ.ΨΘ%&∋ Ζ4%)=: Τ64ΑΒΧ∆∋ Π∋+ε;∋ �4Βζ 6∀,&∋ γ )96( γ
 +Η4ΘΗ1996 � � γ 15−22  
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+,Η 4Φ .∋∀ΛΦΡ γ 3∋+π∀%&∋ σΣ# ΖΞ Κχ ψ∼∆ ΚΒ&∋ 0Φ∋∃,&∋ σεΞ ?Φ 4ΟΘΦ |

        γΤ64ΑΒΧ∆∋ ∃%Θ&∋ (Ε.∀∗ +)/ζ ∀# Κ&8 Μ/2+2 ΚΒ&∋ γ()&4%&∋ _∃≅&∋ ∃δ%ο Κδ=7 +δ��2

         (δδδ:4)≅&∋Ρ Π4δδδ,&∋ Τ64δδδΑΒΧ∆∋ θδδδλ∃&∋ ?δδδ7 αϑδδδ,%∗ 4ΟΒδδδ)%Θ2 ?δδδ[%Η ∆ Κ&4Βδδδ&4∗Ρ

(Η64ΑΒΧ∆∋.&∋ ΚχΡαΡ∀ ()%ΘΒ&∋ θΗ+≅2 Κ=7 ∀74≅Η ςρζ Κ&4Φ Π4το Γ=π Ζ4χ γ ()Φ4Θ&∋ 

Ρ γ(Η64ΑΒΧ∆∋ ∀ΗϑΗ γ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ α4[∼Ξ ()Λ/ζ 3∋∀Θ≅&∋Ρ σΟ:;∋ .∋∀−8 Ζ; ψ&�

 ?Η+%µΒ≅%&∋ +µζΞ Κ&8 ⊥Α)ΑΝ2 ?[%ΗΡ γ ()∗�4Ε +µζΞ ⊥=,ΣΗΡ γ .4π6∆∋ α∀,Φ ?Φ

ψ&Ψ& �4,/2 (1=ΒΝ%&∋ .4%µΒ:∆∋ (>ϖοΞ Κ=7 ⊥,ΗΙ∃2Ρ γ !ς41ζ. ?)ΑΑΝΒ%&∋ �,∗ Τ+ΗΡ

 64ΑΒΧ∋ ΖΞ�∋ ∃: α4%&∋ }Ξ+& (&4,χ _∃: ?Φ �4)&4π  �)ΑΝΒ&∋ Π∀7 +{4≅π Κο4,Η �

 Ζ∃[2 Υ)ν∗ γ α4%&∋ }Ξ. �)ΑΝ2 ?Φ ∀ζΒ=& ()&5 6∃ΕΡ Π∀7 Κχ (=µ%Β%&∋(Β)Ε4Βο8 

 ΓΗ+� ?7 6.∋∃%=& 0µΦ;∋ ΚΘΦϑ&∋ �)ΑΝΒ&∋ Γ)Λν2 Κχ ρ1Ν): 4%ζ γ +/ζΞ (Η∀ν&∋

α4%&∋ }Ξ+& (Η∀ν&∋ ()Ε4Βοκ∋ θΦ Τ∀ν&∋ ΚΘΦϑ&∋ 0)∴1Β&∋ !∋Ρ4≅Φ . 

 

 �4µ&4� :# Κ=7 _∃≅&∋ +�Ξ Κ=[&∋ .4%µΒ:∆∋ σΣ:_ 

  γ ⊥Α)ΑΝ2 ?Φ ?≅νΗΡ γ .4%µΒ:∆∋ Ιϑ,Η ΖΞ ?[%Η ςρ[&∋ Κ&4%&∋ Π4τΘ&∋ Ζ8

 4%ε γ 3∋+∼�%&∋ ?Φ ?)7∃ο ΓΗ+� ?7 γ σΣν&∋ Κχ !+)/[&∋ !64Ηϑ&4∗ ψ&�Ρ: _ 

 4%Ο&ΡΞ : (1=[Β&∋ +�∋Χοστ Εφφεχτ  

 4%Ο)ο4� :  ()ο4[Φκ∋ +�ΞΑϖαιλαβιλιτψ ΕφφεχτΖ∃ζ (Λ)Λ# ?Φ �∼4Θ&∋  _∃: ()%Θ2 

       ⊥�∀νΗ ΤΨ&∋ Κ≅1Θ&∋ +�;∋ ψ&� Κχ 4%∗ α∋∃Φ;∋ (1=[2 �)=Λ2 Κ&8 6∃Λ)δ: ρδζ ()δ&4Φ .

 ∃>Βδδ%&∋ Κ&4δδ%&∋ 0[)δδΟ&∋ 0δδ%,ΗΡ.   (δδ1=[2 �)δδ1Ν2 Κδδ=7 α4δδ%&∋ }Ξ. _∃δδ: ξ∀)δδ#∃Β∗ 

 +,: 4Ο)χ <=ΛΒΗ ΚΒ&∋ 6Ρ∀ν=& Τ+ε∃Ε 0[ϖ∗ ⊥Λ))∴Β∗ ψ&�Ρ γ (Η4ΟΘ&∋ Κχ |∋+ΒΧ∆∋

&∋ }Ξ. _∃: !∀#Ρ ΖΞ 4%ζ γ!∀{41&∋ γ 6.∋∃%=& !ς41ζ +µζΞ �4Α)ΑΝ2 4∴ΗΞ θΣϖ): α4%

       ξ.∀δ2 ΤΨδ&∋ ∀{4δ,&∋ α∀δ,Φ Κδχ !64δΗΙΡ . ?)∗ 3∋+π∀%=& 0∴χ;∋ �)ΑΝΒ=& (/≅Θ&4∗Ρ

 �)ΑΝ2 Κχ _∋∃:;∋ ξΨε !.∀Χ α∃# �∃[∼ �4ΘΟχ γ (=%Βν%&∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ ρ=ΒΝΦ

6478 Ζ; γ (>ϖΘ&∋ 34−.∃/&∋ 3∋� (Φ∀ΛΒ%&∋ Ζ∋∀=/&∋ Κχ ΚΒ# <:4ΘΦ 0[ϖ∗ !Ρ+µ&∋ !
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       ()&4%δ:Ξ+&∋ 6.∋∃δ%&∋ θδΗΙ∃2Ξ    �Ρ+ϖ%&∋ 64ΑΒΧ∋ Κχ !∀Η∀∼ (λ.4,Φ ⊥Ε∋∃2 4ΟΒ)Β12 Ρ

+ν&∋.  

 

 

4,∗4::()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ 

 

  γ 34ζ+ϖ&∋ ΡΞ 6∋+χ�& (/≅Θ&4∗ ς∋∃: !+)/ζ ()%εΞ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅&ζ 4%

   δδ∗. αϕδδπ ?δδΦ γ ΚδδΦ∃Λ&∋ 64δδΑΒΧ∆∋ 34δδ74>Χ ψ∗4δδϖ2 Κδδχ �∋Ι.4δδ∗ �∋.Ρ6 <δδ,=2 4δδΟοΞ Μ

Κ&4%&∋ ϑΣ,&∋ 3∋� 3474>Λ&4∗ Κ&4%&∋ �{41&∋ 3∋� 3474>Λ&∋. Υν/%&∋ ∋Ψε �ΑΝΗΡ

Κ&4Β&∋ ∃νΘ&∋ Κ=7 γ ()%ε;∋ ξΨε (:∋.∀&29: −  

 ∆ΡΞ :6∋+χ�& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ. 

 �4)ο4� :34ζ+ϖ=& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ. 

 �4µ&4� :ΚΦ∃Λ&∋ 64ΑΒΧϕ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ. 

∋. �4,∗ :(ΑΝΑΝ&∋ φΦ4ο+∗ Ψ)1ΘΒ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ 

 

 �∆ΡΞ :6∋+χ�& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ: 

     4ΟοΞ ?Φ ?)χ+Βν%&∋ ΡΞ ?)Η64,&∋ ς∋∃: 6∋+χ�& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ θ/δΘ2

 σΟ2∋+π∀ΦΡ σΟ&∋∃ΦΞ ρ)υ∃Β& �4%τΘΦ �4∗∃=:Ξ 6∋+χ;∋ ς∆�ε ∀ΣΗ ΖΞ Κ&8 �∀Ο2� 4%ΟΦ 

Σ# �=∗4Ο% � .∃Α&∋ ?Φ ⊥)=7 Ζ∃=ΑνΗ ∀Χ 4Φ Μ:∃Β%&∋ Κχ _∃1Η �∋∀{47 σΟ& ΓΛνΗ 4%∗ 

            _∋.Ρ;∋ _∃: �/Α2 ⊥2∋� �δΧ∃&∋ ΚδχΡ γ 3∋.4δΛ,&∋Ρ θ{∋6∃&4δζ .4%µΒδ:ϕ& Τ+δπ;∋

 347Ρ+ϖ%&∋ ς4ϖο8 Κ=7 .∀ΛΗ ∆ ΤΨ&∋ +)�Α&∋ +%µΒ≅%&∋ 34/ω. �4/∼κ !∋6Ξ ()&4%&∋

+%µΒ≅%&∋ �4∴ΗΞΡ γ α4Φ }Ξ. ?Φ ⊥[=%Η 4Φ +�Α& Π4ΦΞ .4%µΒ:∆∋ �+χ (#42�∗ +)/[&∋ 

       αΡ∋∀Β=& (#Ρ+>%&∋ 3∋∀Θ≅&∋Ρ σΟ:;∋ ς∋+δϖ& 4%Ο)δ=ζ. ?Φ σΟΘ[%2 _∃≅&∋ ξΨε ΖΞ 4%ζ

 !.4≅π 0Χ∗ σΟ&∋∃ΦΞ 6∋6+Β:∋ ()ο4[Φ8 θΦ <:4Θ%&∋ �Χ∃&∋ Κχ (&∃)≅&∋ Κ=7 α∃Αν&∋
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 γ+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ?)≅#Γ∗4: θΕ+Φ� �γ19−

22 
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         Κχ 0Φ4,Β&∋ Ζ∃[Η Υ)ν∗ γ �ΧΡ �+:Ξ ΚχΡ γ?[%Φ �∗. +/ζΞ ?[Η σδ& Ζ8Ρ γ (Θδ[%Φ

.Ρ;∋ (Η.4ΣΒ&∋ �∃Θ/&∋ Κχ �∋∀Ηκ∋Ρ γ <ν≅&∋ 34)=%,& 4Ο∗4ϖΦ ()&4%&∋ _∋. 

 

             (%)=: 0δπ∋∀ΦΡ 3∋∃ΘδΧ +δχ∃2 ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δ: Ζδ∗ α∃δΛ&∋ ?δ[%Η σδ� ?δΦΡ

           θχ4ΘΦ 4Ο%εΞ γ (Η64ΑΒΧ∆∋ θχ4Θ%&∋ ?Φ (=%Ε ΓδΛν2 4δΟοΞ 4δ%ζ γ 3∋+δπ∀%&∋ .4%µΒδ:∆

4Θ%&∋ Τ.4%µΒ:∆∋ ∀{4,&∋Ρ �41Βο∆∋Ρ ψ=%Β&∋Ρ !Ι4)ν&∋<:.  

 

 �4)ο4� : 34ζ+ϖ=& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ : 

        <,=2 4Οο∃ζ ?Φ γ 34ζ+ϖ&∋ Τ∃Β≅Φ Κ=7 4ΟΒ)%εΞ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ∀%Βδ≅2

+∼4/Φ +)ω +πΩ∋Ρ +∼4/Φ 4%ε∀#Ξ γ ?Ηϑ)%Φ ?Η.Ρ6)30( Κ&8 +∼4/%&∋ .Ρ∀&∋ Τϑ,ΗΡ

∋ (Λ)Λ# Κχ σΟο�χ γ 4Φ !ϖΘΦ σΟ:Ξ ΖΡ+ΒϖΗ 4Φ∀Θ7 ?Η+%µΒ≅%&∋ ΖΞ (Λ)Λ# ΖΡ+ΒϖΗ +Φ;

 σ=,Η !∀7∋Ρ (Η.4%µΒ:∋ �+χ 4Ο& ι4Β2 ΚΒ&∋ !ϖΘ%&∋ Ζ�χ ⊥)=7 ς4Θ∗Ρ γ ()=/ΛΒ≅Φ ∀{∋∃7

ΚΒ&∋ 34Φ∃=,%&∋ .64ΑΦ αϕπ ?Φ _∃≅&∋ Κχ Ζ∃=Φ4,Β%&∋ 4Ο∗ −  !+χ∋∃ΒΦ 4ΟοΞ |+Β1Η

� .4,:∗ 4Ο,)∗Ρ 0∗ γ σΟ:;∋ ?Φ ∀Ηϑ%&∋ .∋∀−κ ()2∋∃Φ �+χ 4Ο& ι4ΒΒ: ΚΒ&∋ Κε 

     (=)δΑ# ΓδΛνΗ (,12+δΦ     ΤΞ γα∋∃Φ;∋ (1=[2 |41Νο∋ ΚΘδ,Η ∋ΨδεΡ γ .∋∀δ−�& !+)δχΡ 

.4%µΒ:∆∋ (1=[2 |41Νο∋ . ?Η+%µΒ≅%&∋ α4/Χ8 ΖΞ ?7 σΣΘ)χ γ +∼4/%&∋ +)ω .Ρ∀&∋ 4ΦΞ

 4Φ !ϖΘΦ σΟ:Ξ Κχ 0Φ4,Β&∋ Κ=7Η ∋Ρ66+ΒΗ ?& ?ΗΨ&∋ ?)λ+Λ%=& Ζ4ΦΞ !64Ο∼ (∗4µ%∗ ∀,

 γ ()χ4λ8 α∋∃ΦΞ ?Φ ⊥Ε4Βν2 4%∗ !ϖΘ%&∋ ξΨε ∀ΗΡϑ2 Κχ �Ρ+ϖ∗Ρ α∃Λ,Φ !∀{4χ +,≅∗Ρ

!+≅)Φ . 

 

�4µ&4�:ΚΦ∃Λ&∋64ΑΒΧϕ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ : 

Ξ !∀)Σ&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: <≅Β[2ε γ ΚΦ∃Λ&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Τ∃Β≅Φ Κ=7 (�&4∗ ()%

       4Οο; ψ&�Ρ γ⊥)χ ΚΦ∃Λ&∋ φ24Θ&∋ Τ∃Β≅Φ θχ.Ρ ⊥Β)%ΘΒ∗ �∋+:κ∋ Κχ ∀74≅2 4ΟοΞ Υδ)#

       3∋+δπ∀%&∋ θ)δ%Σ2 Κδ=7 ∀74δ≅2  )δΕ∃2Ρ Ο   ∀{∋∃,&∋ Κ=7∗ (Η.4%µΒ:∆∋ (>ϖο;∋ Κ&8 4Ο

                                                

)
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 (Θε +)ΘΦΤ∀ γ α4%&∋ }Ξ. _∋∃:ΞΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ γ ξ+ζ� Γ/: θΕ+Φ � γ 663 .  
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       θΣϖΗ 4%Φ γ (ζ.4ϖ%&∋ }4:Ξ Κ=7 0Η∃%Β=& !+≅)Φ .64ΑΦ �)Β2 4ΟοΞ 4%ζ γ (Θδ[%%&∋

 ∃%Θ&∋ ∀{∋∃7 ?Φ Ζ4[≅&∋ ?Φ (/≅ο +/ζΞ !641Β:∋Ρ γ.4%µΒ:∆∋ !64ΗΙ Κ=7)31.( (ΟΕ ?Φ

      ∀Ε∃2 (>ϖΘ&∋ ()δ&4%&∋ _∃δ≅&∋ Ζ�δχ γ Τ+δπΞΡ& �4/:4ΘΦ �ς47ϕ .4π6 4%Φ γ .4%µΒ:∆∋Ρ

 0ζ Τ6�Η 4%ζ γ φΒΘ%&∋ +)ω �4ΒΒζ∆∋ ?Φ 0=ΛΗΡ θ%ΒΣ%&∋ Κχ 34∗.4∴%&∋ Κ=7 Κ∴ΛΗ

       +δχ 64δΣΗ8 Κδ&8 ∋Ψδε�            Τ∀#8 Κε ΚΒ&∋ (&4>/&∋ !∀# ρ)δ1Ν2 Κδχ σΟδ≅2 !∀δΗ∀Ε 0δ%7 

 α∃Λ&∋ ?[%Η ⊥ο�χ Κ&4Β&4∗Ρ γ!+−4,%&∋ 34,%ΒΣ%=& ()74%ΒΕ∆∋Ρ (Η64ΑΒΧ∆∋ 0ζ4ϖ%&∋

>ϖΘ&∋ ()&4%&∋ _∃≅&∋ Ζ∗=7 0%,2 (Κ ?)Θ�∋∃%=& (ϖ),%&∋ Τ∃Β≅Φ θχ. )32.( _∃:Ρ

           Κ&8 ς∃Σ=&∋ ()δ=%7 0Οδ≅2 4δΟο�χ γ !ς4δ1[&∋ 0/δ: 4δΟ& 3+δχ∋∃2 4δΦ ∋�8 ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋

    γ +δδ∼4/%&∋ Κ/δδΘΕ;∋ .4%µΒδδ:∆∋ �∋ΨΒδδΕ∋ Κδδ=7 ∀74δδ≅2Ρ γ ()δδ/ΘΕ;∋ α∋∃δδΦ;∋ }Ρ�.

 Κ=ν%&∋ .4π6ϕ& (=%[Φ <)&4:∗ (τ1ν%&∋ 3∋.4%µΒ:∋Ρ�7 4λ∃7 �≅)&Ρ  ⊥Θ� ∀ΧΡ 

 �4≅Βζ∋ 4Ο%εΞ γ Τ+πΞ ∀{∋∃1∗ ()=ν%&∋ 34ζ+ϖ&∋ σΟ:Ξ Κχ ()/ΘΕ;∋ 34%ε4≅%&∋ Μ/2+2

!∀Η∀Σ&∋ 4)Ε∃&∃Θ[Β&∋ ς4ΘΒΧ∋Ρ ΓΗ∃≅Β&∋Ρ !.∋6κ∋ !+/π)33(. 

 

�4,∗∋.:Ψ)1ΘΒ& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ()%εΞ (ΑΝΑΝ&∋ φΦ4ο+∗: 

(ΑΝΑΝ&∋ 34)=%,∗ Γ=,ΒΗ 4%)χ Τ64ΑΒΧ∆∋ �6;∋ �Ξ6)∗((&Ρ4νΦ Κ=7  Μ∗+&∋ 

     γ !ς41ζ 3∋�Ρ ()≅χ4Θ2 α4Φ _∃: Π4)Χ ?)∗Ρ 4ΟΘ)∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: 4−∃ΑπΡ. 

                                                

(
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)Τηε Εχονοµιχ Ρεσεαρχη Φορυµ φορ τηε Αραβ Χουντριεσ, Ιραν ανδ Τυρκεψ, 

Εχονοµιχ τρενδσ ιντηε ΜΕΝΑ Ρεγιον, Χαιρο , 1998,  Π.Π 42−43. 

(
32

)Ροσε, Π.Σ., & ∆.Ρ. Φρασερ Φινανχιαλ Ινστιτυτιον:, Οπχιτ, Π. 82. 

)
33

  ( .Ρ+≅&∋ Κ∗∋ ∀%#Ξ∀&∋ _∋∃:;∋% (�∼4Θ&∋ ()∗+,&∋ ()&4 :_4χ;∋Ρ �4λΡ;∋ ∀ Κχ γ : 34:4)≅&∋ γ.4ΣΘ&∋ ∀),:
_∋∃:ΞΡ ()&4%&∋  Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− γ ()∗+,&∋ α4%&∋ γ +ϖο (Θ: ΖΡ∀∗ γ !∀νΒ%&∋ ()∗+,&∋ 3∋.4Φκ∋ γ Κ/υ ∃∗Ξ γ

 �95. 

)
∗

(   (ΑΝΑΝ&∋ Πριϖατιζατιον      ΚχΡ γ 4Φ∃%7 ()74%ΒΕ∆∋Ρ (Η64ΑΒΧ∆∋ 34∗4Β[&∋ Κχ ξ.4ϖΒο∋ �∋� ιϕ>−∋ 
 +ΑΦ Κχ ς∋∃: ()%=,&∋ 0χ4ν%&∋ΞΡ  0Η∃ν2 �∀ΟΒ≅2 ΚΒ&∋ (1=ΒΝ%&∋ 34:4)≅&∋ (7∃%ΣΦ ⊥∗ ∀ΑΛΗΡ γ 9.4Ν&∋ Κχ

     3∋∀δ#∃&∋ �δ,∗ ()δ[=Φ          Ρ γ �4δΝ&∋ �4δ>Λ&∋ Κδ&8 (δΦ4,&∋8    4%ζ γ ΚΦ∃Λ&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Κδχ (δ≅χ4Θ%&∋ Τ∃δΧ α4δ%7 ΖΞ 
 !6∀,ΒΦ <)&4:Ξ (ΑΝΑΝ=& . 

− Β&∋ ΚΒ�)− Π∋∀ΝΒ:∋ γ Τ.∀Α%&∋ ΚΘ,%&∋ ∀Η∀ν2 Κχ (�=&∋ ς4%=7 Τ+ΗΡ0),1&∋Ρ 0=,1 σ)%,Β&4ζ Κ&Ρ;∋ (�)Α&∋Ρ γ
�)ΑΝΒ&∋Ρ  ΖΙΡ Κ=7)0),12 ( ΖΙ∃∗ ()ο4µ&∋ (�)Α&∋ 4ΦΞ γ)==,χ⊥ (?)#ϕ>−∆∋ Ζ8 ψ&� Κ=7Ρ γ (ΑΝΑΝ&4ζ γ :

  4Θ&∋ ?Φ Ζ4ν)ν− (ΑΝΑΝ&∋Ρ �)δΑΝΒ&∋ ∋+το γ (ΑΝΑΝ&∋ ιϕ>−∋ Π∋∀ΝΒ:∋ 0∴1Η ⊥Θ[&Ρ γ (Η∃�=&∋ ()#
     0χ4δν%&∋ Κδχ ξ.4δϖΒο∆              ΚΘ,Φ α∃δ# 0)δ−41Β&∋ ?δΦ ∀Ηϑδ%&  γ ()δο∃ο4Λ&∋ Ρ (Η64δΑΒΧ∆∋Ρ ()δ74%ΒΕ∆∋ 34δ:∋.∀&∋Ρ

 γ 4Οχ∋∀εΞΡ (ΑΝΑΝ&∋θΕ∋. :  

−         (ΑΝΑΝ&∋ γ Ι+νΦ ∀δ%νΦ ∀δ%#Ξ :  4Ν&∋ �4>Λ&∋ Κ&8 Π4,&∋ �4>Λ&∋ α∃νΒ& Κο∃ο4Λ&∋ Π4τΘ&∋ γ� Π∋+ε;∋ �4Βζ
Τ64ΑΒΧ∆∋ γ   6∀,&∋)99 ( 0Η+∗8 γ1996 � � γ 3−16 .  
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       4%=ζ ⊥οΞ ?)/2 Υ)# γ (ΑΝΑΝ&∋ �.4Σ2 ?Φ +)µ[&∋ Κχ (Χϕ,&∋ ξΨδε �νδ∴2∋ ∀δΧΡ

!ς41ζ 3∋�Ργ ()≅χ4Θ2Ρ (>ϖοΡ (Η∃Χ ()&4Φ _∋.ΡΞ _∃: �4Θε �ο4ζ  φΦ4ο+∗ �Σο 4%=ζ γ

     ξΨ)1Θ2 σΒΗ ΤΨδ&∋ (δΑΝΑΝ&∋ .υ4,ΒΗΡ   34Η64ΑΒΧ∆∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6 σ

   !ς4δδ1[&4∗ ϑ)δδ%Β2Ρ γ Τ64δδΑΒΧ∆∋ ιϕδδ−�& φΦ∋+δ∗ ΚΘδδ/Β2 ΚΒδδ&∋ ψδδ=2 (δδ−4π γ ()δΦ4Θ&∋

         ?Φ 6∀7 +/ζΞ (%ε4≅Φ αϕπ ?Φ γ (ΑΝΑΝ&∋ 34)=%7 Π4%28 Κχ σΟ≅2 γ �4δ≅2∆∋Ρ

      ΓΗ+� ?7 γ (ΑΝΑΝ=& (#Ρ+>%&∋ (Η64ΑΒΧ∆∋ 3∋∀#∃&∋ σΟ:Ξ !Ι4)# Κχ 6∋+δχ;∋

  ∋ ς∋+δ∼ !+∼4/Φ +)ω (ΛΗ+>∗ ΡΞ !+∼4/Φ ?Η+π∀%&)ς4>:∃&4∗ ( ΚΒ&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋

(ΑΝΑΝ&∋ 0νΦ (Φ4,&∋ 347Ρ+ϖ%&∋ 4ε.∀Α2 . 34)=%,∗ Π4)Λ&∋ Ζ�χ Τ+πΞ ()#4ο ?Φ

    0Φ4,Β&∋ !+{∋6 θ):∃2Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Μ)ϖΘ2 Κ=7 ∀74≅Η �∃: (ΑΝΑΝ&∋

         Οδ:Ξ ιΡ+δ>%&∋ Π4δ,&∋ α4δ%7;∋ �4δ>Χ 34ζ+δ∼ ΖΞ Υδ)# γ4Ο)δχ (−.∃∗ Κχ θ)/=& 4Ο%

 Τ6�Η 4%Φ γ(λΡ+,%&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ σΣ# !64ΗΙ Κχ σε4≅2 �∃: ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋

           σ� ?ΦΡ γ (−.∃/&∋ Κχ 0Φ4,Βδ&∋ (ζ+δ# Μ)δϖΘ2 Κδ&8.4ε6Ι∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Μ)ϖΘ2Ρ 

0[ζ ()&4%&∋)34.( 

 

 

 

 
                                                                                                                                       

− . �∗∋.2 γ (ΑΝΑΝ&∋ 0/ΛΒ≅Φ γ <)Τ64ΑΒΧ∆∋ Π∋+ε;∋ �4Βζ 6∀,&∋ γ )105 ( ]>≅ωΞ γ1997 � � γ9−

27. 

)
34

(           _∃: ()%εΞ Τ∀Φ �∴ΒΗ γ ⊥ΒΗ∋∀∗ ΨΘΦ Τ+Α%&∋ (δΑΝΑΝ&∋ 3∋Ι4δΣο8 ?δ7 (#4Βδ%&∋ 3∋ς4δΑ#κ∋ (δ:∋.∀∗
%&∋ _∋.Ρ;∋χ ()&4 Κ 4Ο%Ο:Ξ �,∗ ΡΞ 0ζ ΡΞ ()/=ωΞ ι+� σ2 ΚΒ&∋ 34ζ+ϖ&∋ (%)Χ ��=∗ Υ)# γ φΦ4ο+/&∋ ∋Ψε Ψ)1Θ2

 (δδ−.∃/&∋ Κδδχ  ∃δδνο70.4 %  σδδ2 ΚΒδδ&∋ 34ζ+δδϖ&∋ (%)δδΧ Κ&4δδ%Ε8 ?δδΦ4ΟΒδδΑΝΑπ .Ηϑδδ%&∀ α∃δδ# 0)δδ−41Β&∋ ?δδΦ 
 θΕ∋. γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅∗ 4ΟΒΧϕ7Ρ (ΑΝΑΝ&∋ : 

−  (ΑΝΑΝ&∋ γ Ι+νΦ ∀%νΦ ∀%#Ξ :4τΘ&∋ γ �4Ν&∋ �4>Λ&∋ Κ&8 Π4,&∋ �4>Λ&∋ α∃νΒ& Κο∃ο4Λ&∋ Π Γ∗4: θΕ+Φ γ 

     � �88 �94 � � γ 108 � 145 .  

−  Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Μ)ϖΘ2Ρ (ΑΝΑΝ&∋ φΦ4ο+∗ σ76 Κχ Κχ+Α%&∋ Ι4ΟΣ&∋ .Ρ6 γ ∀)%ν&∋ ∀/7 <=>%&∋ ∀/7
 γ  +ΑΦ  +%2�Φ αΡ;∋ 0Η∃%Β&∋Ρ .4%µΒ:∆∋ :∋ _∋.Ρ;∋ _∃:Ρ (ΑΝΑΝ&∋ ?)7 (,Φ4Ε γ !.4ΣΒ&∋ ()=ζ γ()&4%&
 γ ]%∼16 � 17    }.4Φ1996 � � γ 3−5 . 

−  γ (ΑΝΑΝ&∋ <)&4:Ξ γ (Η.4ΣΒ&∋ �+�=& Π4,&∋ 64ν2∆∋(Η64ΑΒΧ∆∋ !+ϖΘ&∋ 6∀,&∋ γ(Η64ΑΒΧ∆∋ Ζ∃�ϖ&∋ �4>Χ γ )26

 (γ!+ε4Λ&∋ γ 1997 � � γ 74 � 77 .  

− Τηε Εχονοµιχ Ρεσεαρχη Φορυµ φορ Αραβ χουντριεσ, Ιραν ανδ Τυρκεψ, 

Εχονοµιχ Τρενδσ ιν τηε ΜΕΝΑ Ρεγιον, Οπχιτ, Π 49.  
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Κο4µ&∋ 0Α1&∋ 

 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ �4λΡ∋ ρ)−∃2 

 

  ,Φ Κχ ∀Ο,&∋ (µΗ∀# 34−.∃/&∋ ∀,2 Ζ4Θ/&Ρ +ΑΦ ∋∀7 4%)χ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ

 Π4)Λ∗ ψ&�Ργ ()∗+,&∋ (Λ>Θ%&∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: αΡΞ +ΑΦ Κχ 3+Ου Υ)#

 Π47 (Η.∀Θ[:;∋ (−.∃∗1883 Π47 !+ε4Λ&∋ (−.∃∗ σ� 1898 (−.∃∗ Ζ∋ ?)# Κχ γ

     Π47 ∆∋ +Οτ2 σ& 3Ρ+)∗1920. +Η∃>2Ρ ς4ϖο∋ Κ=7 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ �∗Ξ6 ψ&� ∀,∗Ρ

4−.∃/&∋ (Η.4%µΒ:∆∋ 3∋∃ΘΛ&∋ ∃νο 4ΟΟ)Ε∃2Ρ 3∋+π∀%&∋ θ)%Σ2 Κχ 4ΟΒ)%ε; ∋+το 3

       ρΑΒΘΦ ΨΘΦ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ ⊥ΒΘ/2 ΤΨ&∋ +ν&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Π4το 0υ Κχ (1=ΒΝ%&∋

 34)Θ),/δ≅&∋.               ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃δ:; Κ/δ≅Θ&∋ .4δϖΒο∆∋Ρ 6∀,Βδ&∋ ∋Ψδε σδω.Ρ

 Ξ ∆∋γ 4Ο>)δδϖΘΒ∗ ∀Η∋ϑΒδδ%&∋ Π4%Βδδε∆∋ ψδ&ΨζΡγ 34%δδ: ∀δδ,∗ <δδ≅Β[2 σδδ& _∋∃δδ:;∋ ξΨδδε Ζ

 ΚΒ# ΡΞγ ()≅){+&∋ ()74ΘΑ&∋ αΡ∀&∋ Κχ +Φ;∋ ∃ε 4%=µΦ (,:∋∃&∋Ρ !.∃>Β%&∋ _∋∃:;∋

 (µΗ∀# αΡ∀&∋ Κχ α4ν&∋ ∃ε 4%=µΦ 

γ ()∗+,&∋ (Λ>Θ%&∋ 4ε∀Οϖ2 ΚΒ&∋ ()%)=Χ;∋Ρ ()%&4,&∋ �∋∀#;∋ ς∃λ ΚχΡ ∀Η∋ϑ2Ρ 

Κ&4%&∋ .+νΒ&∋Ρ ()&4%&∋ (%&∃,&∋ ∃νο ξ4Σ2∆∋35
 � Κχ 34−.∃/&∋ ()%εΞ ∀Η∋ϑΒ2 Γ)Λν2

                                                
35

        θ=≅&∋ Γχ∀2 αϕπ ?Φ ()ο4≅ο∆∋ 34,%ΒΣ%&∋ ?)∗ α64/Β%&∋ �4/2.∆∋ (Ε.6 !64ΗΙ 4Οο∗ (%&∃,&∋ ρΗ+δ,2 ?δ[%Η
&∋ (%&∃,&∋ ρΗ+,2 ?[%Η 4%Θ)∗γ 34Φ∃=,%&∋Ρ (Η+ϖ/&∋ Τ∃Λ&∋Ρ 4)Ε∃&∃Θ[Β&∋Ρ α∋∃Φ;∋Ρ 34Φ∀Ν&∋Ρ 0Φ4[2 4Οο∋ Κ=7 ()&4%

 +Η+νΒ∗ 34Φ∃[ν&∋ Π∃Λ2 ΖΞ Κ&∋ }4:;∋ Κχ 94ΒνΗ 0Φ4[Β&∋ ∋ΨεΡγ()%&4,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ θΦ ()=ν%&∋ ()&4%&∋ στΘ&∋
α4%&∋ }Ξ. �4≅# +Η+ν2 4∴Η∋Ρ Κ=ν%&∋ Κ&4%&∋ �4>Λ&∋. 34ζ+ν2 !64ΗΙ Κ&∋ Τ6�Η 4Φ∀Θ7 0Φ4[Β&∋ ψ&� συ4,ΒΗΡ

Φ !64ΗΙΡ 6Ρ∀ν&∋ +/7 α∋∃Φ;∋ }Ρ�. ?Φ ∀Ηϑ%&γ ()%&4,&∋ _∋∃:;∋ Κχ ?))=ν%&∋ ?))λ+ΒΛ%&∋Ρ ?))λ+Λ%&∋ (ζ.4ϖ
θΕ∋.γ()Φ4Θ&∋ αΡ∀=& 4Ον)Β2 ΚΒ&∋ �+1&∋Ρ +ΗΙ4ν%&∋Ρ 4ε.4�5Ρ  ()&4%&∋ (%&∃,&∋ α∃# 0)−41Β&∋:− 

−   γΚζΙ ΤϑδΦ.    ()δ&4%&∋ _∋∃δ:;∋ (δ%&∃7:γ()Φ4Θ&∋ 6ϕ/=& +Η�4ν%&∋Ρ �+1&∋ ?)Η64ΑΒΧϕ& θ∗∋+&∋ Κ%=,&∋ +%2�%&∋
[&∋ �Η∃[&∋γ()ΒΗ∃[&∋ (Η64ΑΒΧ∆∋ (),%Σ&∋γ?))ΒΗ∃26−28 0Η+∗∋ 1999 

−   γ?Η∀&∋ Κ)νΦ Ρ+δ%7∀    Κ%&4,&∋ 64ΑΒΧ∆∋ ()Θ∗ Κχ (Η+ε∃Σ&∋ 3∋+)�Β&∋Ρ (%&∃,&∋: !.4ΣΒ&∋ 0[)ε 0Φ4[2Ρ 94Φ∀ο∋
Κ74ΘΑ&∋ 94Βο∆∋ 0[)ε ψ[12Ρ ()%&4,&∋∀6∀,&∋γΚ74ΘΑ&∋ �Η∃[&∋ ψΘ∗ 0{4:. (=≅=:γ)71(+/%≅Η6γ2002. 

−Σιραγελδιν,Ι., Γλοβαλιζατιον, Ρεγιοναλιζατιον, ανδ Ρεχεντ Τραδε Αγρεεµεντ: 

Ιµπαχτ ον Αραβ Εχονοµιχσ, ΕΡΦ Ωορκινγ Παπερ Νο., 9817,1998 
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         αϕδπ ?δΦ Κ∗+δ,&∋ Κ&4δ%&∋ 0Φ4[Βδ&∋?)∗ α∋∃Φ;∋ }Ρ�. α4ΛΒο∋ (Η+#αΡ∀&∋ &∋ ()∗+, 

!64ΗΙΡΘ)∗ ΖΡ4,Β&∋ 4Ο  0%,Η 4%ΦΣΗ.∀2 4 Κ=7 α4ΣΦ βχ ΖΡ4,Β&∋ 3∆4ΣΦ σ)%,2 !.4ΣΒ&∋ 

()Ε.4Ν&∋?Φ  )∗+,&∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ θ)Σϖ2Ρ +Η∀Α2Ρ 6∋+)Β:∋( ()Θ)/&∋   .  �4ΘεΡ ∀Η∀7 

& ()2∋∃Φ +/Β,2 ΚΒ&∋ 0Φ∋∃,&∋ ?Φ0),1Β4ΟΘΦγ()&4%&∋ _∋.Ρ�& ()∗+,&∋ _∃≅&∋ :− 

∆ΡΞ: ()δδ∗+,&∋ αΡ∀δδ&∋ σδδτ,Φ Κδδχ .4%µΒδδ:∆∋ €4ΘδδΦ ?δ≅ν2 : €4ΘδδΦ +δδΗ+Λ2 34ο4)δδ∗ ∀δδζ�2

 Π4,& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋2003 (&∋∀&∋ (Η64ΑΒΧ∆∋ 3∋+∼�%&∋ θ)%Ε ?≅ν2γ

ΚεΡ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ Κ=7:−
36 

1.  ∃%Θ&∋Τ64ΑΒΧ∆∋: Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ=& ΚΛ)Λν&∋ ∃%Θ&∋ α∀,Φ Μ:∃ΒΦ ?≅ν2

 �=/)& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ4.5 % 0∗4ΛΦ2.9 % Κ%&4,&∋ ∃%Θ&∋ α∀,Φ ∋ΙΡ4ΣΒΦγ

   �&4/δ&∋3.9.%         �=∗ Υδ)# ∃δ%ο α∀δ,Φ Κδ=7Ξ �δΗ∃[&∋ �δΛΛ# ∀δΧΡ9.9 % 4Ο)=Η

 ∃νΘ∗ 3∋.4Φκ∋7 % ∃νΘ∗ Ζ∋6∃≅&∋ σ�6.4% (Θ>=:Ρ ?%)&∋ �ΛΛ# ?)# Κχγ

%7 ��=∗ Υ)# ∃%ο 3∆∀,Φ 0ΧΞ Ζ41.05 %γ2.2 %<)2+Β&∋ Κ=7. 

2.    Κδ=π∋∀&∋ ΖΙ∋∃Βδ&∋:     Κ=π∋∀&∋ ΖΙ∋∃Β&∋ ∀Οδ∼) ϑΣ7 (/≅ο/   φ24Θ=& (οΙ∋∃%&∋ �{4χ

   Κ&4δ%Ε∆∋ Κδ=ν%&∋ (    Κδχ 4Θδ≅ν214  Κχ θΕ∋+2 0∗4ΛΦ (δ&Ρ6 4 0Σ: ∀ΛχγαΡ6 

ϑΣ7 +∼�Φ  Κχ 4λ41Νο∋ Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ ?Φ (/≅Θζ (Φ4,&∋ ()ο∋ϑ)%&∋

 Ζ4δδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδ%� Κδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδε ()δδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδδ∗+7 αΡ6 :

 Κ&8 0Α)& ?%)&∋γ�+�%&∋γ4)ο4ΒΗ.∃ΦγΖ6.;∋γΖ4Θ/&γΚ2∃/)Εγ?Η+ν/&∋γ3∋.4Φκ∋

8.5%γ1%γ7%γ14.4%γ2.3%γ2.5%γ1.27%γ0.43 % Κδδδδδδδδδδδδδδ=7

 Κ&8 0ΑΒ& +ΑΦγ]ο∃2γ4Η.∃: ?Φ 0ζ Κχ (/≅Θ&∋ ξΨε �,12.∋Ρ <)2+Β&∋9.7

%γ2.5%γ6.3 % <δδδδ)2+Β&∋ Κδδδ=7.    ?δδδδΦ 0δδδζ �δδδδΛΛ# Τ+δδδπΞ (δδδδΟΕ ?δδδΦΡ

                                                                                                                                       

−Εσωαρ Πρασαδ ανδ Οτηερσ, Εφφεχτσ οφ Φινανχιαλ γλοβαλιζατιον ον ∆εϖελοπινγ 

Χουντριεσ:Σοµε Εµπριχαλ Εϖιδενχε,ΙΜΦ,Ωασηινγτον∆.Χ,ΥΣΑ,Μαρχη17,2003. 

−Σχηµυκλερ,Σ. ανδ Παβλο Ζοιδο− σοβατον ,∀Φινανχιαλ Γλοβαλιζατιον: 

Οππορτυνιτιεσ ανδ Χηαλλενγεσ φορ ∆εϖελοπινγ Χουντριεσ∀, Ωορλδ Βανκ, 

Ωασηινγτον ∆.Χ.,2001. 
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 γ.4%µΒ:∆∋ Ζ4%∴& ()∗+,&∋ (≅:�%&∋∀ Π4,& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ +Η+Λ22003∀ γ � � γ �Η∃[&∋
27−30 
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/)&γΖ4%7 (Θ>=:Ργ+>Χ �=∗ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ ?Φ (/≅Θζ (Φ4,&∋ ()&4%&∋ Κχ 4∴{4χ 4)

6.9%γ2%γ2.6 % Κχ �{41&∋ ∋Ψε (/≅ο �,Ε∋+2 ?)# Κχγ <)2+Β&∋ Κ=7

 Κ&8 0Α)& �Η∃[&∋24.8 % (Η6∃,≅&∋ ?Φ 0ζ Κχ �{4χ Κ&8 ϑΣ,&∋ α∃ν2Ρ

      Κ&8 0δΑ)& +δ{∋ϑΣ&∋Ρ2.68%γ0.4 %     Κ=7 Ζ∋6∃≅&∋ �χ4#Ρ <)2+Β&∋ Κ=7

 4ε.∀Χ ϑΣ7 (/≅ο0.9.% 

3. &∋ΚΕ.4Ν&∋ ΖΙ∋∃Β: ΚΕ.4Ν&∋ ΖΙ∋∃Β&∋ ∀Ο∼)ϑΣ7 (/≅ο/ Τ.4Σ&∋ �4≅ν&∋ �{4χ

     Κ&4δ%Ε∆∋ Κδ=ν%&∋ φ24Θδ=& (    Κχ 4Θδ≅ν212 Κχ θΕ∋+2 0∗4ΛΦ (&Ρ6 6 ∀ΛχγαΡ6 

  Κ&4δδ%Ε∆∋ Κδδ=ν%&∋ φ24Θδδ&∋ ?δδΦ (/δδ≅Θζ Τ.4δδΣ&∋ �4δδ≅ν&∋ ϑδδΣ7 +δδ∼�Φ 0Σδδ:

    Κδδε ()δδ∗+7 αΡ6 ]δδ%π Κδδχ 4δδλ41Νο∋ :  γ ]δδο∃2 γ Κ2∃/δδ)ΕγΖ4Θ/&γ?Η+ν/&∋

& Ζ∋6∃≅&∋ Κ&8 0Α)3.2%γ25.6%γ1.6%γ3%γ6.7% 4%ζ <)2+Β&∋ Κ=7

 �4≅ν&∋ Κχ �{4χ Γ)Λν2 Κχ .∋+%Β:∆∋ ?Φ ()∗+7 (&Ρ6 +ϖ7 Τ∀#8 �Θ[%2

        ?δδδΦ 0δδζ �=%δδ∼ ()δδδ∗+7 αΡ6 θ/δδ: Κδδχ (/δδδ≅Θ&∋ ξΨδδε �δδ,12.∋ �8γ Τ.4δδΣ&∋

 Κδδ&∋ 0δδΑΒ& +δδΑΦ γΖ6.;∋ γ+{∋ϑΣ&∋γ(Η6∃,δδ≅&∋γΖ4%7 (Θ>=δδ:γ�Η∃[&∋γ4)/)&

16.3%γ20.1%γ11.3% γ12.9%γ15.7%γ11.4% γ4.3 % Κδδδδ=7

<)2+Β&∋. φ24Θ&∋ ?Φ Τ.4Σ&∋ �4≅ν&∋ �{4χ (/≅ο �∴1Νο∋ Τ+πΞ (ΟΕ ?ΦΡ

Κε αΡ6 ]%π Κχ Κ&4%Εκ∋ Κ=ν%&∋ : 4Η.∃: ?%)&∋γ�+�%&∋γ+>Χγ 3∋.4Φκ∋

  Κ&8 0ΑΒ&11.7%γ15.3%γ2.9%γ0.6%γ5 % 36∋ΙΡγ <)2+Β&∋ Κ=7

Η.∃Φ Κχ Κ&4%Εκ∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ ?Φ Τ.4Σ&∋ �4≅ν&∋ ϑΣ7 (/≅ο !.∃Α∗ 4)ο4Β

 Κ&8 0ΑΒ& (υ∃ν=Φ17.2 .% 

4. σΝ∴Β&∋ α∀,Φ: 41)1� 47412.∋ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ σΝ∴Β&∋ α∀,Φ Μ:∃ΒΦ 0Σ:

     Κδ&8 0δΑ)&2.9 %   Π4δ72003  0∗4δΛΦ 2.1 %    ψ&� Ζ4ζΡ Γ∗4δ≅&∋ Π4δ,&∋ Κδχ

 Κχ σΝ∴Β&∋ α∀,Φ |41Νο∋ (=ΑνΦ5 Κχ ⊥7412.∋ 0∗4ΛΦ αΡ6 13 Ζ∋Ρ (&Ρ6 

         �=∗ σΝ∴2 α∀,Φ ΖΡ6 4Φ ψ&� Ζ4δζ7 %χ   �=∗ Υ)# ?%)&∋Ρ Ζ∋6∃≅&∋ ∋∀7 4%)

 4%Ο∗ σΝ∴Β&∋ α∀,Φ7.7 % γ11.8 %<)2+Β&∋ Κ=7. 
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5.   .4%µΒ:∆∋ €4Θ%& <ζ+%&∋ +∼�%&∋37
: 34:4)≅&∋ Ζ∃[%& <ζ+%&∋ +∼�%&∋ ∀Ο∼

   (Η64δΑΒΧ∆∋)     σΝ∴Β&∋ α∀δ,ΦΡ ΚΕ.4δΝ&∋ Ζ∋ϑ)δ%&∋Ρ Κδ=π∋∀&∋ Ζ∋ϑ)δ%&∋ ( €4Θ%&

 Π47 αϕπ 4υ∃ν=Φ 4Θ≅ν2 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋2003 �=∗ �∋ 1.01 %

   0∗4δΛΦ0.9 %  Π472002 γ 0.7 % Π472001 ?7 4∴1ΝΘΦ α∋Ι 4Φ ⊥Θ[&Ρ 

      Π47 ⊥�=∗ Τ∃Β≅Φ Κδ=7Ξ2000 �=∗ Υ)# 1.2 .% €4ΘΦ Κχ ?≅νΒ&∋ Τϑ,ΗΡ

 !.∀Α%&∋ ()∗+,&∋ αΡ∀=& ()>1Θ&∋ ∀{∋∃,&∋ �412.∋ +)�2 Κ&8 Π47 ⊥Ε∃∗ .4%µΒ:∆∋

       }4[,ο∋Ρ Π4,&∋ αϕδπ Μ1Θδ&∋ .4,δ:Ξ ?δ≅ν2 +)δ�Β∗ αΡ+Βδ/=& Κ=7 4)∗4ΣΗ∋ ψ&� 

      Τ64δδΑΒΧ∆∋ ιϕδδ−κ∋ φΦ∋+δδ∗ σδδ76 4δδ%Φ (δδΦ4,&∋ ()δδ&4%&∋ θδδλΡΡ 3∋6.∋∃δδ&∋

()∗+,&∋ αΡ∀&∋ 4Ο∗ Π∃Λ2 ΚΒ&∋ ()ΒνΒ&∋ ()Θ/&∋ θΗ.4ϖΦΡ. 

 

4)ο4�: ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ +Η∃>2 : ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∀7 Κχ 34Φ∃[ν&∋ �=%7

4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ +Η∃>2 Κ=7 34)Θ),≅Β&∋ (Η∋∀∗ ΨΘΦ 34#ϕ−8 Ψ)1ΘΒ∗ 4Ο& (,∗4Β&∋ ()&

       _∋∃:;∋ ξΨε <δο∋∃Ε θ)δ%Ε �δ>ω (,δ:∋Ρ. Κ=7 �=%7 4%ζ α4π68 �∀#Ξ <)&4:;∋

       4)&Ρ6 4Ο)δ=7 �.4,Βδ%&∋ +)δΗ4,%&∋Ρ 4Ο)χ 0%,=& ?Φ 4ΟΘ)[%2Ρ 4Ο{∋6∗ ς4Λ2.∆∋ 0ΕΞ ?Φ

()Ε.4Ν&∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ �ΨΕΡ ()=π∋∀&∋ 3∋+π∀%&∋ ∀ϖ#. 3∋.∃>Β&∋ σεΞ Ι4ΣΗ∋ ?[%ΗΡ

∃:;∋ ΚχΚ=Η 4%)χ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋:−
38 
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            (≅:�%&∋ �Φ4Χ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ ρ)−∃2Ρ ()∗+,&∋ 34Η64ΑΒΧ∆∋ ς∋6Ξ }4)Λ& (δ&Ρ4νΦ Κδχ
           Π4δ7 ΨΘδΦ .4%µΒδ:∆∋ Ζ4%δ∴& ()δ∗+,&∋1996   €4ΘΦ Κχ θΕ∋+Β&∋ ΡΞ ?≅νΒ&∋ (Ε.6 ])ΛΗ <ζ+Φ +∼�Φ ])δ:Β∗ 

σ2 ΚΒ&∋ ()ΣΟΘ%&∋ ∀ΘΒ≅2Ργ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ !ϑ1ν%&∋Ρ !+ΛΒ≅%&∋ (Η64ΑΒΧ∆∋ (�)/&∋ ρΗ+,Β& 4ε64%Β7∋ 
 .4%µΒ:ϕ& (∗�4Σ&∋ΡΚ&8 Ζ∋ϑ)Φ Κχ α∃/ΛΦ ϑΣ7 ⊥=∗4ΛΗγ (Φ4,&∋ ()ο∋ϑ)%&∋ Κχ ϑΣ7 6∃ΕΡ Π∀,∗ ϑ)%Β2 ΚΒ&∋ ψ=2 4ΟοΞ 

 ()χ41∼Ρ !+ΛΒ≅Φ ()≅:�ΦΡ ():4): (�)∗Ρ ⊥)χ Κ&4�Φ +)ω �+− +,:Ρ σΝ∴Β=& ()ο∀ΒΦ 3∆∀,ΦΡγ 347∃χ∀%&∋
&∋ ?[%ΗΤ.4%µΒ:∆∋Ρ Τ.4ΣΒ&∋Ρ Κ&4%&∋ Μ)>ΝΒ&∋ |∋+ω; 4Ο∗ �/ΘΒ. Κε 347∃%ΣΦ �ϕ� <ζ+%&∋ +∼�%&∋ 0%∼Ρ

 0µΦ €4Θ%&∋ 0%ΣΦ Κχ +��2 ΚΒ&∋ !6∀,Β%&∋ ()7∃Θ&∋ 3∋.∃>Β&∋ 4%Θ)∗γ()Ε.4Ν&∋ 3ϕΦ4,%&∋Ρ (Η∀ΛΘ&∋Ρ ()&4%&∋ 34:4)≅&∋
&∋ ()%Θ2Ργ()≅:�%&∋Ρ (),Η+ϖΒ&∋ 3∋.∃>Β&∋Ρ Κ:4)≅&∋ .∋+ΛΒ:∆∋ (Ε.6 Κχ 3∋∃>π ?Φ σΒΗ 4ΦΡ (Η+ϖ/&∋ 6.∋∃%

4Ο≅[,Η ∆ +∼�%&∋ Ζ4χγ φΗΡ+Β&∋ α4ΣΦ.(�ϕµ&∋ 3∋+∼�%&∋ 34>:∃ΒΦ Μ:∃ΒΦ ⊥ο∗ 4)∗4≅# +∼�%&∋ �+,ΗΡ) Μ:∃ΒΦ
()Ε.4Ν&∋ 3ϕΦ4,%&∋ (:4): +∼�Φ Μ:∃ΒΦγ (Η∀ΛΘ&∋ (:4)≅&∋ +∼�Φ Μ:∃ΒΦγ ()&4%&∋ (:4)≅&∋ +∼�Φ .( (≅:�%&∋

γ.4%µΒ:∆∋ Ζ4%∴& ()∗+,&∋∀Η+Λ2 Π4,& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ +2002∀  � � γ �Η∃[&∋γ28−29 

 
38

 θΕ∋.:− 

−      γΚ∗+,&∋ ∀ΛΘδ&∋ _Ρ∀Θδ−∀   Π4,& ∀#∃%&∋ Κ∗+,&∋ Τ64ΑΒΧ∆∋ +Η+ΛΒ&∋2003∀  � �γ θ∗4≅&∋ 0Α1&∋γ13−17 

 �)ο+Βο∆∋ Κ=7 _Ρ∀ΘΑ&∋ θΧ∃%∗ωωω.αµφ.οργ.αε.  

−∀Θ−  γΚ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ +Η∃>2 Κχ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− (%ε4≅Φ∀ ∃)ο∃Ηγ Κ/υ ∃∗Ξγ
2003 � �γ 13−20. 
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1.     Κ∗4Χ+&∋ .Ρ∀δ&∋ ϑδΗϑ,2: .Ρ∀&∋ 0Αχ ∃νο ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∋ϑΒΦ 6∀7 ⊥Σ2∋

                   .Ρ∀&∋ ?7 (Φ∃[ν=& (δ,∗42 (=ΛΒδ≅Φ (�δ)ε ⊥δ∗ Π∃δΛ2 ΤΨδ&∋ Κ,Η+δϖΒ&∋Ρ Κ∗4Χ+δ&∋

�4Ν&∋ �4>Λ&∋ ⊥∗ Π∃ΛΗ 4Φ 4/&4ω ΤΨ&∋ ΤΨ)1ΘΒ&∋. 4ΟΧ∋∃:∋ (=[)ε !6474∗ �Φ4ΧΡ

.∋∀−∋ αϕπ ?Φ ()&4%&∋ Ι4ΟΣ&∋ 0Αχ σ2 4Ο/Ε∃%∗ ΚΒ&∋Ρ 34,Η+ϖΒ&∋Ρ ?)ο∋∃Λ&∋ 

 _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀2Ρ .∋∀−∋ στΘ2 ΚΒ&∋ ∀7∋∃Λ&∋Ρ Π4[#;∋ .∋∀−4∗ ΚΘ,%&∋ Κ∗4Χ+&∋

       ξΨδδδδε αΡ∋∀δδδδ2 4δδδδΟ&ϕπ ?δδδδΦ Τ+δδδδΣΗ ΚΒδδδδ&∋ (δδδδ−.∃/&∋ !.∋6∋ ?δδδδ7 ()δδδδ&4%&∋

        θ)∗Ρ ς∋+∼ 6∃δΛ7 0δΗ∃ν2Ρ 0)Σδ≅2 Κ&∃ΒδΗ ΤΨδ&∋ Ι4δΟΣ&∋Ργ_∋.Ρ;∋ _∋.Ρ;∋

Ρ (&Ρ∋∀Β%&∋ ()&4%&∋()[=%&∋ Γ{4�ΡΡ 3ϕΣ: �1#.
39 

2. ι4Αχ∆∋Ρ ()χ41ϖ&∋ ϑΗϑ,2: ∋+)/ζ 4Φ4%Βε∋ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ �&ΡΞ

 ψ&�Ρ ()&Ρ∀&∋ +)Η4,%&∋ θΦ ΠςϕΒΗ 4%∗ ⊥24/=>ΒΦ 0Η∀,2Ρ ι4Αχ∆∋ (Ε.6 !64Ηϑ&

 ?)=Φ4,Β%=& �+1&∋ �χ4[2 +)χ∃2Ργ<ο4Ε ?Φ _∃≅=& Κ∗4Χ+&∋ .Ρ∀&∋ ϑΗϑ,2 �∀Ο∗

ο4Ε ?Φ _∃≅&∋ Κχ+π5 <. ?Φ _∋∃:;∋ ξΨε στ,Φ ⊥∗ Π∃Λ2 4Φ Κ&∋ (χ4λ∆4∗Ρ

 ?7 (Φ47 34Φ∃=,Φ ?%∴Β2 (Η∃Θ:Ρ (Η+Ο∼Ρ ()7∃/:ΞΡ ()Φ∃Η 3∋+ϖο .∋∀−∋

       3∋+∼�ΦΡ αΡ∋∀Β&∋ Π4Σ#Ξ ?7 34Φ∃=,ΦΡ !.∋6∆∋ ]δ=ΣΦ 3∋.∋+δΧΡ _∃δ≅&∋

 δδϖο Κδδ&∋ �ΟΕ∃2γ.4,δδ:;∋ δδο+Βο∆∋ ([/δδ∼ αϕδδπ ?δδΦ 4Ο24ο4)δδ∗ +Ηϑδδ%& � ?δδΦ ∀

:∆∋ �+1&4∗ ρΗ+,Β&∋4Ο)χ (#4Β%&∋ (Η.4%µΒ. Κχ !∀Η∀Σ&∋ 34%)=,Β&∋ �Φϑ&Ξ 4%ζ

(Η∃Θ: ρΑοΡ θ∗. +Η.4Λ2 σΗ∀ΛΒ∗ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ �,∗. 

3.            (Η.4%µΒδ:∆∋ 3∋Ρ6;∋ !64δΗΙΡ Κδ≅){+&∋ +%µΒδ≅%&∋ .Ρ6 +δΗ∃>2:    στ,Φ ⊥δΣ2∋ 

 .∋+Λ:∋ σ76 0ΕΞ ?Φ .Ρ∀&∋ ∋Ψε +Η∃>2 ∃νο ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:∋

∋∃:;∋    !64ν&∋ 34/=ΛΒ&∋ ?Φ 4ΟΒΗ4%#Ρ _.
40

  θ)Σϖ2 Κ=7 34>=≅&∋ �=%7 ∋ΨΟ&Ρ

 ;∋ ?δδΦ .4δδπ6∋ 34∗4δδ≅# �∋∀#4δδ∗ 0δδΕ;∋ 0δδΗ∃� .4δδπ6∆∋ Κδδχ (δδΕ.∀%&∋ σΟδδ:

             34�)Ο& ι4%≅&∋ σδ2 4δ%ζγι4∗.;∋ Κδ=7 <{∋+δ∴&∋ �)δ1ΝΒ∗ θΒδ%Β2Ρ _∋∃δ:;∋
                                                

39
  Π47 Κχ �=∗ ΤΨ)1ΘΒ&∋ .Ρ∀&∋ ?7 Κ∗4Χ+&∋ .Ρ∀&∋ 0Α1∗ �Φ4Χ ΚΒ&∋ _∋∃:;∋ 6∀7 Κ&∋ !.4∼∆∋ .∀Σ22002 (,/: 

Κε _∋∃:Ξ:∋γ3∋.4Φ∆∋γ�+�%&∋γ]ο∃2γΖ4%7γ+ΑΦγΖ6.;∋+{∋ϑΣ&. _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ Ζ4χ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ()Λ∗ 4ΦΞ
ΤΨ)1ΘΒ&∋Ρ Κ∗4Χ+&∋ 4,Φ ?Η.Ρ∀&∋ ?ΗΨΟ∗ Π∃Λ2 ()&4%&∋. 

40
           34:∋.6 Κ=7 ς4Θ∗ .4%µΒ:∆4∗ Π∃ΛΗΡ 0Ε;∋ 0Η∃>&∋Ρ Μδ:∃Β%&∋ .4%µΒδ:∆∋ Κδ&∋ Κδ≅:�%&∋ +%µΒδ≅%&∋ Κ,δ≅Η

()%=7.(,Η+: ()&4%:Ξ. ι4∗.Ξ Γ)Λν2 Κ&∋ �∀Ο)χ 6+1&∋ +%µΒ≅%&∋ 4ΦΞ.)#Ρ ()ο∀ΒΦ α∋ϑ2 ∆ ⊥Η∀& Κ7∃&∋ (Ε.6 ΖΞ Υ
()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ Κχ 0Φ4,Β&∋ (ζ+# Κ=7 4/=: +��Η ΖΞ ⊥ο∼ ?Φ ψ&� Ζ4χγ. 
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   _∋∃:;∋ ξΨε Κχ 0Φ4,Β&4∗ ?)ΦΒ&∋ 34ζ+∼Ρ 34δ∼4,%&∋Ρ ?δ)ΦΒ&∋. <ο4Ε ?ΦΡ

δδδ≅2γ +δδδπ5  3∋Ρ6;∋ !64δδδΗΙ θ)Σδδδϖ2 Κδδδ&∋ ()δδδ∗+,&∋ 34δδδ−.∃/&∋ Κ,Ρ 0{∋∀/δδδ&∋

 ΓΗ64Θ−Ρ σΟ:Ξ Κ&∋ 0Η∃νΒ=& (=∗4Λ&∋ 3∋∀Θ≅&4ζ ?Η+%µΒ≅%=& (#4Β%&∋ (Η.4%µΒ:∆∋

.4%µΒ:∆∋.
41 

4. ()/Η+∴&∋ (%το;∋ 0Η∀,2 : 3ϕΗ∀,2 α4π68 ∃νο ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ ⊥Ε∃2

%το;∋ Κ=7 (,:∋Ρ(ν&∋ Γ=π �∀Ο∗ (,/Β%&∋ ()/Η+∴&∋  θ)ΣϖΒ& (ΦΙϕ&∋ ϑχ∋∃

      )/ΘΕ;∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ �ΨΕΡγ()#4ο ?Φ ()&4%&∋ _∋.Ρ;4δ∗ 0Φ4,Βδ&∋( ()#4ο ?Φ 

 Τ+δπΞ.                  ∀{∋∃,&∋ Κ=7 <{∋+δ∴&∋ ς4δ�&8 ΡΞ �)δ1Ν2 Κδ=7 αΡ∀δ&∋ ξΨδε �δ=%7Ρ

        _∋.Ρ;4∗ 0Φ4,Β&∋ ?7 (Σ24Θ&∋ ()&4%:Ξ+&∋ ι4∗.;∋ Κ=7 <{∋+δ∴&∋Ρ (δΗ.4Σ&∋

()&4%&∋.
42 

5.  (%τοΞ +Η∃>2 ?Φ 0ζ&∋Ρ αΡ∋∀Β&∋(Η∃≅Β&∋Ρ (−4Λ%: ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ �ΟΣ2∋

 !ς41ζ θχ. 0ΕΞ ?Φ 4ΟΗ∀& αΡ∋∀Β&∋ (%τοΞ ΥΗ∀ν2Ρ (µΗ∀ν&∋ 34)ΘΛΒ&∋ Π∋∀ΝΒ:∋ ∃νο

;∋Ρ ()χ41ϖ&∋ !64ΗΙΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ;4∗ 0Φ4,Β&∋ (7+:Ρ 4%ζγ ?)=Φ4,Β%&∋ Τ∀& Ζ4Φ
                                                

41
            ()&5 4ε.4/Β74∗γ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ Κχ 4ΟΒ)%Θ2Ρ 3∋+π∀%=& (�/,2 3∋Ρ6Ξ <≅οΞ ?Φ .4%µΒ:∆∋ ΓΗ64Θδ− ∀δ,2

2Ργ∀{∋∃,&∋Ρ +�4Ν%&∋ (7∃ΘΒΦ ()&4Φ _∋.ΡΞ Κχ α∋∃Φ;∋ ρ)υ∃Β& ?)%)Λ%&∋ ς∋∃: <ο4Ε;∋Ρ �+,&∋ ?Η+%µΒ≅%=& �)Β
                (Λ>Θδ%&4∗ ∀Ε∋∃Βδ&∋ Κδ&∋ (δΕ4ν&∋ ΖΡ6 σδΟ&∋∃Φ∋ .4%µΒδ:∋ 9.4δΝ&4∗ΡΞ 0π∋∀&4δ∗.  ΓΗ64Θ− α∃# 0)−41Β&∋ ?Φ ∀Ηϑδ%&

θΕ∋. 4ε4Η∋ϑΦΡ 4Ο7∋∃οΞΡ .4%µΒ:∆∋:− 

−ΑΒΧ∆∋ ()=ζ γ !∋.∃Βζ6 (&4:. γ Τ+Α%&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Κχ 3∋+π∀%&∋ γ Κ&∃ΒΦ ∀%νΦ ∀%νΦ α4ΘΦ  ():4)≅&∋ Π∃=,&∋Ρ 64
 γ !+ε4Λ&∋ (,Φ4Ε γ1995 � �γ 138−139. 

− − γ 4>≅∗ ]Ε+Ε Τ+≅Η∀+ΑΦ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅& ()=)=ν2 (:∋.6 ∀ 64ΑΒΧ∆∋ ()=ζ γ ξ∋.∃Βζ6 (&4:. γ
 γ !+ε4Λ&∋ (,Φ4Ε γ ():4)≅&∋ Π∃=,&∋Ρ1997 � �γ 217−219. 

−γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ?)≅# ∀()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ∀ ()=ζγ +)Β≅Ε4Φ (&4:. γ
 γΓΗΙ4Χϑ&∋ (,Φ4Εγ!.4ΣΒ&∋2002 � �γ 59−60. 

− γ ϕ,&∋ ∃∗Ξ ΚΘ/& ∀.4%µΒ:∋Ρ .4π6∋ !∋6ζ +ΑΦ Κχ .4%µΒ:∆∋ ΓΗ64Θ− ∀ 6∋∀7;∋ γ !.4ΣΒ&∋Ρ α4%&∋ (=ΣΦ γ)312 (

γ)313(γ) 314 ( ⊥)ο∃Η γ ∃Η4Φ γ 0Η+∗∋ γ1995   

−        δ,Φ ϑδΗϑ,&∋ ∀/δ7 3δϖο γ|∃∀   .4%µΒ:∆∋ ΓΗ64Θ−Ι ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ 34−.∃∗∀ Π∋+ε;∋ �4ΒζγΚο4µ&∋ ςϑΣ&∋γ
 6∀,&∋γΤ64ΑΒΧ∆∋76 ⊥)ο∃Ηγ1994. 

− Ονγ, Λ. Λ., ανδ Αµαδου Σψ,Τηε Ρολε οφ Ματυρε Μαρκετ Μυτυαλ Φυνδσ ιν 

Εµεργινγ Μαρκετσ: Μψτη ορ Μαψηεµ?∀, ΙΜΦ Ωορκινγ Παπερ, ΩΠ/04/133, 

Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ,2004. 

−Ηουτηακκερ,Π.Σ &Π.ϑ.ωιλλιαµσον, ∀Τηε Εχονοµιχ οφ Φινανχιαλ Μαρκετσ∀,(Ν.Ψ: 

Οξφορδ υνιϖερσιτψ πρεσσ,1996)π.π 71−73 

− Φρανχισ,ϑ.Χ. ∀Ινϖεστµεντ :Αναλψσισ ανδ Μαναγεµεντ∀,(Ν.Ψ:Μαχ Γραω Ηιλλ 

Βοοκ Χοµπανψ,1980),ππ33−35 
42

 ∃ΕΡ Π∀7 Κ&∋ !.4∼∆∋ .∀Σ2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;4∗ 0Φ4,Β&∋ ?7 (Σ24Θ&∋ ()&4%:Ξ+&∋ ι4∗.;∋ Κ=7 <{∋+λ ΤΞ 6
 (/≅Θ∗ �+�%&∋ ς4ΘµΒ:4∗ (%τΘΦ ()&4Φ _∋∃:Ξ ψ=Β%2 ΚΒ&∋ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ θ)%Ε10. % (%το;∋ 0Η∀,2 Κ&∋ (χ4λ∆4∗

_∃≅&∋ Κχ 4Ο%Ο:Ξ 9.∋6∋ Κ=7 (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ θ)Σϖ2 �∀Ο∗ 4Ο∗ (>/2+%&∋ ()/Η+∴&∋. 
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∋∃:;∋ �,∗ Κχ ∀,∗ ?7 αΡ∋∀Β&∋ (Φ∀π α4π6∋ 4∴ΗΞ σ2&�Ρ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _ ψ

2 0ΕΞ ?Φ (Ε4ν&∋ ΖΡ6 4Ο/24[Φ ?Φ 34Λ1Α&∋ Π4%2∋ ?Φ (�4:∃&∋ 34ζ+∼ ?)[%

           _∃δ≅&∋ Κδχ 4ΟΘδ7 ?δ)∗Ρ∀ΘΦ 6∃δΕΡ Κδ&∋.      �1ν&∋Ρ (Η∃≅Β&∋ (δ%το; (/δ≅Θ&4∗ 4δΦΞ

 ϑ)%Β2 Τϑζ+Φ �1#Ρ �∋∀Η∋ ϑζ∋+Φ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ ϖοΞ ∀Λχ Τϑζ+%&∋

Ω∋ �,/&∋ Κχ 0%,2Ρ !ς41[&4∗&∋ ?7 (=ΛΒ≅Φ !.∃Α∗ 4ΟΘΦ +π Π∃Λ2Ργ(−.∃/

 ()[=%&∋ 0ΛοΡ 0)Σ≅2 (&Ρ∋ϑ%∗?))&4%&∋ ς4>:∃&∋ ?)∗.
43 

4µ&4�:()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ (ΑΝΑΝ&∋ φΦ∋+∗ .4ϖΒο∋: +)ϖ2  ∋Ψε Κχ ()Φ4Θ&∋ αΡ∀&∋ �.4Σ2

    )ν∗ γ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:ΞΡ (ΑΝΑΝ&∋ ?)∗ (&64/ΒΦ 34Χϕ7 6∃ΕΡ Κ&8 Ζδϖ&∋Υ 

;∋ Γ)Λν2 0ΕΞ ?Φ +πΩ∋ ?)�4ϖΘ&∋ ?ΗΨε ?Φ 0ζ Ιϑ,Η ()74%ΒΕ∆∋Ρ (Η64ΑΒΧ∆∋ �∋∀ε

(){4ΟΘ&∋. (Η.Ρ+∴&∋ (),Η+ϖΒ&∋ ∀7∋∃Λ&∋ Κ=7 ∀ΘΒ≅Η ()&4%&∋ _∋.Ρ�& Μϖο _∃: 6∃Ε∃χ

       ;∋ Γ)Λν2 Κχ ∀74≅Η !.∃>Β%&∋ ()&4%&∋ 34Φ∀Ν&∋ ⊥Η∀& +χ∋∃Β2Ρ φΦ∋+/& (){4ΟΘ&∋ �∋∀ε

(ΑΝΑΝ&∋. _∋∃:Ξ ιϕ−8Ρ +Η∃>Β& ∆4,χ ∋ϑχ4# (ΑΝΑΝ&∋ 0[ϖ2 Τ+πΞ (ΟΕ ?Φ

∋ _∋.Ρ;∋;∋ ?Φ |Ρ+,%&∋ σΣν& 4εϑΗϑ,2 αϕπ ?Φ ()&4%& 3∋.4%µΒ:∆ 4Ο∗ΨΕΡ σΟ:

      Κχ 4)&4# !6∃Ε∃%&∋ ?)∗+Β�%&∋ 3∋.4%µΒ:∋ 4ΟΘ%λ ?ΦΡ _∋∃δ:;∋ ξΨδε Κδ&8 (δτχ4ν&∋

()/ΘΕΞ ()&4Φ _∋∃:Ξ. 

             !+Β1&∋ αϕπ ()Φ4Θ&∋ αΡ∀&∋ Κχ ()δ&4%Εκ∋ (δΑΝΑΝ&∋ (=)δΑ# .∀δΛ2Ρ)1990−

2000 ( Κ&∋∃#342.∆Ρ6 .4)=Φ .∗ 4%Θ)∗ ∃νο ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ (=)Αν&∋ ξΨε ��=

17.5 !+Β1&∋ αϕπ β[Η+ΦΞ .∆Ρ6 .4)=Φ )1990−2001.(#ϕΗΡ� (=)Αν&∋ ξΨε ΖΞ 

)# γΤ+πΞ ∀,∗ (Θ: !∀74ΑΒΦ !.∃Α∗ �,12.∋Υ ∃νο ?Φ �,12.∋ 2 .∆Ρ6 Ζ∃)=Φ 

 Π471990 Κ&8 �=−Ρ ΖΞ Κ&8 2.5 Π47 Κχ .∆Ρ6 .4)=Φ 1997 �,Ε∋+2 4ΟΘ[&Ργ 

)ΣΗ.∀2 ψ&� ∀,∗ Κ%&4,&∋ Τ64ΑΒΧ∆∋ ∃%Θ&∋ Κχ �∀# ΤΨ&∋ ��4/Β&∋ ς∃λ Κχ 4Κ&8 ΖΞ 
                                                

43 2∋ α4Σ%&∋ ∋Ψε Κχ ()&Ρ∀&∋ +)Η4,%&∋ Γ)/>2 Κ&∋ ()∗+,&∋ _∋∃:;∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ ⊥Σ. ψ=Β%2 ΚΒ&∋ _∋∃:�& (/≅Θ&4/χ
 Τ+Βϖ%&∋ �4≅# Κ&∋ θ{4/&∋ �4≅# ?Φ σΟ:;∋ ()[=Φ 0Λο σΒΗ 0Η∃νΒ&∋Ρ �∋∀Ηϕ& ϑζ∋+ΦΡ ()οΡ+Β[&∋ αΡ∋∀2 (%τοΞ

Η∃≅Β&∋ ()=%7 σΒ2Ργ⊥≅1ο Π∃)&∋ Κχ (Λ1Α&∋ Π4%2∋ .∃χ 4)οΡ+Β[&∋ ΓΗ+� ?7 ?Η∀%Β,%&∋ ς4>:∃&∋Ρ _∃≅&∋ ?)∗ ()&4%&∋ (
 (Λ1Α&∋ Π4%2∋ �Η.4Β& Κ&4Β&∋ Π∃)&∋ Κχ (Η∃≅Β&∋ ψΘ∗(Τ+1) . ∀,∗ σΟ:;∋ ()[=Φ 0Λο σΒ)χ _∋∃:;∋ ΚΧ4/∗ Γ=,ΒΗ 4%)χ 4ΦΞ

(Λ1Α&∋ Ψ)1Θ2 �Η.42 ?Φ ∀#∋Ρ Π∃Η(Τ+1) .ΑΧΞ ∀νζ αΡ∋∀Β&∋ Π∃Η ∀,∗ 0%7 Π4ΗΞ (�ϕ� ∀,∗ (Η∃≅Β&∋  ()=%7 σΒ2Ρ Κ
(Τ+3)  . 
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 Κ&∋∃# ��=∗1.8 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 2000γ  σ� ∃νο Κ&8 �,12.∋3 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 

2001 . 
44 

            ()∗4ΣΗ∆∋ 3∋+∼�%&∋ ?Φ ∀,2 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ (ΑΝΑΝ&∋ φΦ∋+/χ ψ&� Κδ=7Ρ

 :Ργ ()δδ∗+,&∋ α4δδ%&∋ }Ξ. _∋∃δδ:Ξ ?δδ)∗ ΖΡ4,Βδδ&∋ 0/ΛΒδδ≅%∗  347Ρ+δδϖ%&∋ σΟδδ:Ξ 0[δδϖΒ

            6∋∀7∗ ()δ∗+,&∋ 34δ−.∃/=& ∋6.∃δΦ ()δ∗+,&∋ αΡ∀δ&∋ Κδχ Π4δ,&∋ �4ΒδΒζϕ& (δλΡ+,%&∋

(Φ64Χ !∀Η∀7 3∋∃Θ≅& ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ?Φ !∀Η∋ϑΒΦ. 

4,∗∋.: �ΨΣ& (),Η+ϖΒ&∋Ρ ()≅:�%&∋ 3∋.∃>Β&∋β/ΘΕ;∋ .4%µΒ:∆∋()∗+,&∋ : Κχ σ2

7 3ϕΗ∀,Β&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ α4π68 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ .4%µΒ:∆4∗ (Λ=,Β%&∋ ?)ο∋∃Λ&∋ Κ=

 Μ∗∋∃λΡ ]:Ξ ΓχΡ ()/ΘΕ;∋ 3∋.4%µΒ:∆∋ �ΨΕΡ θ)Σϖ2 Κ&8γ 4Ο=%ΣΦ Κχ �χ∀εγ

 ξΨε Κ&8 !.∃>Β%&∋ 3∋+/Ν&∋ 0ΛοΡ ()=ν%&∋ ()=Η∃%Β&∋ 34Ε4)Β#∆∋ ()>�2 Κ&∋Ρ !6∀νΦ

_∋∃:;∋45
     σ∴2 γ ?)Β7∃%ΣΦ Κ&8 α4Σ%&∋ ∋Ψε Κχ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ σ)≅Λ2 ?[%ΗΡγ 

4ΟΘΦ Κ&Ρ;∋ _∋.Ρ;∋ Κχ Κ/ΘΕ;∋ .4%µΒ:∆∋ Κ=7 6∃)Χ ΤΞ |+12 ∆ ΚΒ&∋ αΡ∀&∋ γ 

 Ζ4Θ/&Ρ +{∋ϑΣ&∋Ρ �+�%&∋Ρ +ΑΦ 0%ϖ2Ρ ()&4%&∋ . 0%ϖΒχ γ ()ο4µ&∋ (7∃%Σ%&∋ 4ΦΞ

           ΚεΡγ Κ/ΘΕ;∋ .4%µΒ:∆∋ Κ=7 (2Ρ41ΒΦ <≅Θ∗ ?[&Ργ ∋6∃)δΧ |+δ12 ΚΒδ&∋ αΡ∀δ&∋

 Κ∗+,&∋ φ)=Ν&∋ ]=ΣΦ αΡ6Ρ ]ο∃2.
46 

%µΒ:∆∋ Γχ∀2 ∀Ο∼ ∀ΧΡ 4υ∃ν=Φ ∋.∃>2 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κ&8 !+∼4/%&∋ ()/ΘΕ;∋ 3∋.4

     !+Βδ1&∋ αϕδπ)1995−2001 (         ?δΦ 4Ο)δ&4%Ε8 θδ12.∋ Υδ)#0.25   Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 

1995 Κ&8 6.03 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 2001 Π47 ⊥2Ρ.� �=∗ ∀ΧΡγ 1998 Κ&8 0Α)& 

                                                
44

 γΚ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−∀ Π4,& ∀#∃%&∋ Κ∗+,&∋ Τ64ΑΒΧ∆∋ +Η+ΛΒ&∋2002∀  +/%Β/:γ Κ/υ ∃∗Ξγ2003 �γ 157 

 �γ160.  
45

  !+Β1&∋ αϕπ σ2 ⊥οΞ Κ&∋ !.4∼∆∋ .∀Σ2)1991−2002 ( ∃νο α4π6∋1641 Κ=7 ∀ΗϑΗ 4Φ ⊥Ε∃2 4)ο∃ο4Χ ϕΗ∀,2 
 (/≅ο95 %Ρ +Η+νΒ&∋Ρ ι4Β1ο∆∋ ?Φ ∀ΗϑΦ ∃νο 4ΟΘΦ αΡ∀&∋ Τ∀& Κ7∃&∋ ΚΦ4Θ2 ][,Η 4%Φ 34ο4%∴&∋Ρ ϑχ∋∃ν&∋ σΗ∀Λ2

Τ.4%µΒ:∆∋ 4Οπ4ΘΦΡ ()≅χ4ΘΒ&∋ 4Ο2.∀Χ ϑΗϑ,Β∗. Π47 (Η4Οο Κχ �=∗ ?)# Κχ2002 (Η4%ν& (){4Θµ&∋ 34)Χ412∆∋ 6∀7 

 .4%µΒ:∆∋ θ)Σϖ2Ρ2181 �=∗ ∀Λχ Κ/Η+∴&∋ 9∋Ρ6Ι∆∋ <ΘΣΒ& (Φ+/%&∋ (){4Θµ&∋ 34)Χ412∆∋ 6∀7 4ΦΞγ ()Χ412∋ 2256 

4Ο2∋� !+Β1&∋ αϕπ ()Χ412∋. θΕ∋. :γ.4%µΒ:∆∋ Ζ4%∴& ()∗+,&∋ (≅:�%&∋∀ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ +Η+Λ2
 Π4,&2003∀ γΓ∗4: θΕ+Φ � γ16. 

46
 γΚ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−∀ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ +Η∃>2 Κχ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− (%ε4≅Φ∀γΓ∗4: θΕ+Φ �γ 
17 
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8.46   .∆Ρ6 .4)δ=Φ  .         Κχ +∼4/%&∋ Κ/ΘΕ;∋ .4%µΒ:ϕ& (/≅ο Κ=7Ξ ΖΞ �δ#ϕΗΡ αΡ∀&∋

 ∃νο ��=∗ σ&4,&∋ Κχ +∼4/%&∋ Κ/ΘΕ;∋ .4%µΒ:∆∋ Κ&4%Ε∋ ?Φ ()∗+,&∋1.5 % Π47 αϕπ

1997 α∃δδ# �Ε.ΒδδΗ 0δδυΡ γ 1 % Π∋∃δδ7;∋ Κδδχ1996!1998!2001.  �δδ=∗ 4δδ%ζ

 Κ&∋∃# !+Β1&∋ αϕπ (/≅Θ&∋ ξΨε Μ:∃ΒΦ0.65 . % 3∋.4%µΒ:∆∋ (/≅ο Μ:∃ΒΦ �=∗ 4%ζ

   κ∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&8 !+∼4/%&∋ ()δ/ΘΕ;∋ !+Β1&∋ ]1ο αϕπ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ Κ&4%Ε

 Κ&∋∃#0.7. %47 Κ&∋∃# �/>ΛΒ:∋ ∀Χ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Ζ∃[2 ΖΞ ()&Ρ;∋ 34ο4)/&∋ .∀Λ2Ρ

6.5 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 2003.
48 

4≅Φ4π:()∗+,&∋ 3∋+∼�%&∋ Κχ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ θλΡ ?≅ν2: αΡ∀&∋ ()/=ωΞ ΖΞ �#ϕΗ

     �δΛ=2  ()δ∗+,&∋ �%&∋ ?Φ 6∀7 Κχ 4)∗4ΣΗ∋ 41)ΘΑ2 34≅:�Φ 4ε.∀Α2 ΚΒ&∋ 3∋+∼

 ()=[&∋ 3∋+∼�%&∋ �ΝΗ 4%)χ ψ&�Ργ (%{ϕ%&∋ .4%µΒ:∆∋ (�)∗ ][,2Ρ (1=ΒΝΦ ()&Ρ6

 3∋+∼�%&∋ ξΨε Κχ α∃π∀&4∗ 4Φ4%Βε∋ Τ∀/ΗΡ ?≅νΒ&∋ Κ&8 0)%Η 4Ο/=ωΞ ΖΞ 4%ζγ. 4ΦΞ

       4Οο4χ ()24Φ∃=,%&∋Ρ ()χ41ϖ&4ζ (ΑΑΝΒΦ <ο∋∃Ε 0%ϖ2 ΚΒ&∋ !6∀ν%&∋ 3∋+∼�%&∋

Φ (=Χ Κ=7 +ΑΒΛ2Ζ4)#;∋ <=ωΞ Κχ 4)∗4ΣΗ∋ 41)ΘΑ2 Ι+ν2 σ&Ρ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?.
49 

4:64::Ν2∋4 ∋.∋+Χ 34−.∃/=& β∗+,&∋ 64ν2∆∋ �ς4ϖο�∗ αΡΞ ⊥ζ+∼ (−4ΛΦ  ⊥)∗+7

α4%δδ:Ξ+∗ 10   αΡ∀δδ&∋ βδδ=7 ⊥%δδ≅ΛΦ .∆Ρ6 ?δδ)ΗϕΦ ς4δδ∴7;∋ 3Ρ+)δδ∗ βδδχ 4ε+δδΛΦ   

 �ΒδΝ2Ρ  ξΨε(ζ+ϖ&∋ (Η∃≅Β∗ ?Φ 34−.∃/&∋ ?)∗ 3ϕΦ4,Β&∋ ()#4ο  %Θ)∗Ρ  ?)∗Ρ 4

 4δ−.∃/&∋ ()%&4,&∋ 3   ?Φ ()#4ο η+πΞ .  ξΨε �∀Ο2 4%ζ(ζ+ϖ&∋ α4ΛΒο∋ θ)Σϖ2 β&∋ 

.� }Ρα∋∃Φ;∋ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ?)∗ ()∗+,&∋ _∃Λ# ⊥Η∃≅2 Ζ4%λΡ 6∃)Χ ϕ∗ 

  4Ο)δχ ?δ)=Φ4,Β%&∋ +/Β,ΗΡ  ς4ϖο8 ξΨε (ζ+ϖ&∋ (∗4µ%∗ 0%,&∋ ∀),− β=7 ⊥)7∃ο ⊥=Λο 

∀)#∃2 α4ΣΦ βχ �+Βϖ%&∋ 34−.∃/&∋ 
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 & ()∗+,&∋ (≅:�%&∋γ.4%µΒ:∆∋ Ζ4%∴∀ Π4,& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ +Η+Λ22002∀ γΓ∗4: θΕ+Φ � γ
47 
48γ.4%µΒ:∆∋ Ζ4%∴& ()∗+,&∋ (≅:�%&∋∀ Π4,& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ €4ΘΦ +Η+Λ22003∀ γΓ∗4: θΕ+Φ� γ 

36 
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  θΕ∋.γ 0)−41Β&∋ ?Φ ∀Ηϑ%& :γ.4%µΒ:∆∋ Ζ4%∴& ()∗+,&∋ (≅:�%&∋∀∆∋ €4ΘΦ +Η+Λ2 ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ .4%µΒ:
 Π4,&2002∀ γΓ∗4: θΕ+Φ � �γ95−167 
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4,∗4:: αΡ∀&∋ ?)∗ _412∆∋()∗+,&∋ β=7 ς4ϖο8 34Φ∃=,Φ ⊥[/∼ _∋∃:;  +/7 α4%&∋

�ο+Βο∆∋ ⊥[/∼  Ζ; γ1ϖζ 34−.∃/&∋ ?)∗ Μ∗+&∋ ⊥∗+Σ2 � ?7 �4ΛΘ&∋ ΖΞ ρ,λ 

σΣ#  3ϕΦ4,Β&∋(&64/Β%&∋ 34Φ∃=,%&∋ ρ,λ β&∋ 6∃,Η !+χ∋∃Β%&∋ ?7 ?Η+%µΒ≅%=& 

βχ 34−.∃/&∋  αΡ∀&∋()∗+,&∋   . ξΨε αϕπ ?Φ σΒΗΡ/ϖ&∋([ ∀)#∃2 !∀74Χ34Φ∃=,%&∋  

 34ο4)/&∋Ρ(7+:Ρ βχ ?)=Φ4,Β%=& +χ∃)& 34Φ∃=,%&∋ 0Λο _∋.Ρ;∋ ()&4%&∋ ρ=ΒΝΦ βχ 

αΡ∀&∋ ()∗+,&∋ ()ο4[Φ8 βχ 3ϕΦ4,Β&∋ ⊥,∗4ΒΦ ηΞ (−.∃∗ �)Χ∃Β&∋ βχ ⊥)∗+7 ⊥≅1ο  

 ∀δΧΡ  3Ξ∀δ∗   ξΨδε ([/δϖ&∋ +/%χ∃ο βχ 4δΟ=%7  2001.Ρ ξΨε +χ∃2([/ϖ&∋ 34Φ∃=,%&∋ 

 ()δν&∋ +%µΒδ≅%=&   ?δ)%ΒΟ%&∋Ρ ?Η _∋∃δ:;4∗  ()δ&4%&∋  ()δ∗+,&∋  0µδΦ  .4,δ:Ξ αΡ∋∀Βδ&∋  

 34Φ∃=,%&∋Ρ(−4Ν&∋ _∋∃:;4∗ ()&4%&∋ ()∗+,&∋ 34ζ+ϖ&∋Ρ (Ε.∀%&∋ ⊥χ4λ∆4∗ 4Ο∗ 

β&∋ .4/π;∋ +Η.4ΛΒ&∋Ρ (Η64ΑΒΧ∆∋ (1=ΒΝ%&∋ .  

 

Υ&4µ&∋ 0Α1&∋ 

 !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ 0)=ν2 )1994−2003( 

     34ο4)δ/&∋ ∀δζ�2Ρ        ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ Κχ �∃ν=Φ �4δϖο �Ρ∀δ# (#4Βδ%&∋

(,%ΒΣΦ−Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− 4Ο2∋.∃>2 ∀−+Η ΚΒ&∋Ρ50
− !+Β1&∋ αϕπ 1994−2003 

 !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ 3∋+∼�Φ σε; |+7 Κ=Η 4%)χΡ1994−2003. 

1−    _Ρ∀ΘΑ=& <δζ+%&∋ +δ∼�%&∋: Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀ΘΑ& <ζ+%&∋ +∼�%&∋ +ΟυΞ�%ζ 4

Κ&4Β&∋ 0[ϖ&∋ ?Φ �∴ΒΗ− (Η4Οο Κχ ∋+)/ζ 47412.∋ 0Σ: ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:∋ ς∋6Ξ ΖΞ

 Π472003⊥Λ/: ΤΨ&∋ Π4,&4∗ (ο.4ΛΦ . ��=∗ !+)/ζ (/≅Θ∗ +∼�%&∋ ∋Ψε θ12.∋ ∀Λχ40.9

 %   �=/δ)&141.9  (δ>Λο .    +∼�Φ 4Ο�=∗ ΚΒ&∋ 34Η∃Β≅%&∋ Κ=7Ξ ?Φ Τ∃Βδ≅%&∋ ∋Ψδε ∀δ,ΗΡ

7 Κχ ⊥∗4≅Β#4∗ ς∀/&∋ ΨΘΦ _Ρ∀ΘΑ&∋ Π41994. 
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 Υν/&∋ (Η4ΟΘ∗ Γν=%&∋ Γχ+%&∋ θΕ∋.. 
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2− (δδ−.∃/&∋ (=%δ:.:   Κο4)δ/&∋ 0[δδϖ&∋ ?δδΦ �δ∴ΒΗ Κ&4Βδδ&∋  (=%δδ:+& +%Βδδ≅%&∋ ∀74δΑΒ&∋

     ∃νο ?Φ �,12.∋ Υ)# (,%ΒΣΦ ()∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋72.5 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 1994 

 Κ&∋∃# Κ&∋361.8 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 2003 Κ&∋∃# �=∗ Τ∃Θ: ∃%ο α∀,Φ Μ:∃Β%∗ 20

 %+Β1&∋ αϕπ !)1994−2003.( Τ6∃,≅&∋ σΟ:;∋ _∃≅& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ Ζ∋ �#ϕΗΡ

             ?δΦ �δ∴1Νο∋ ∀δΧ (δ−.∃/&∋ (=%δ:. Κδχ53 %   Π4δ71994  ∃νο Κδ&∋ 45.3 % Π47

2000 Κ&∋ σ� 43.5 % Π472003. �Η∃[&∋ _∃≅& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ 4∴Η∋ �∴1Νο∋ 4%ζ

     ?δΦ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ�δ&15 %  Π4δ71994  Κδ&∋ 13.4 %  Π4δ72000 12.∋ 4δΟοΞ ∆∋  �,

1)1� 47412.∋ Π47 Κχ 42003 Κ&∋ 0ΑΒ& 15.6.%ϕΗΡ _∃≅=& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ Ζ∋ �#

 ∃νο ?Φ 3ϑ1Χ ∀Χ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& Τ+Α%&∋5.9 % Π471994 Κ&∋∃# Κ&∋ 20.8 %

   Π4δ72000           Κ&∋ 0ΑΒ& ()&4Β&∋ 3∋∃Θ≅&∋ Κχ θΕ∋+Β&∋ Κχ 3ΨδπΞ 4δΟοΞ ∆∋γ7.7 % Π47

2003. 

2003 −1994 ∃82∋ ∀9∗∀#) ∋6∗#5 ∀#.2∋/∀∃ ∀#:∋.&5 4
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)!∀#∃% &∃∀∋(( ∋)!∋∀∗ ∋∀+#!, ∋∀−∃+#, 72536.784564.8107766.5145186.9122971.5149400.4148158.4152230.1208858361824.7

−∃+ ∋∀.−/! ∋∀−0∃&∗ 38,693.3340,904.0045,855.7559,378.3242,630.6360,952.9467,166.0473,201.3574,851.38150,767.7
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.∀Σ2Ρ  ∃νΘ∗ �,12.∋ ∀Χ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ (=%:. Κ&4%Ε∋ Ζ∋ Κ&∋ !.4∼∆∋ 

37%γ72.3 % Π∋∃7Ξ2002 γ2003<)2+Β&∋ Κ=7  . ?)Φ4,&∋ Κχ ?≅νΒ&∋ ∋Ψε Τϑ,ΗΡ

 γ�Η∃[&∋Ρ (Η6∃,≅&∋ _∋∃:Ξ 4Ο2∀Ο∼ ΚΒ&∋ (={4Ο&∋ 3∋64Ηϑ&∋ Κ&8 Κ:4:Ξ 0[ϖ∗ ?Η+)π;∋

χ4λκ4∗(Π47 Κχ +>ΧΡ 3∋.4Φκ∋ ?Φ 0ζ _∋∃:Ξ α∃π6 Κ&8  2002 Ζ∋6∃≅&∋ _∋∃:Ξ γ

 Π47 ?Φ αΡ;∋ θ∗+&∋ Κχ +{∋ϑΣ&∋Ρ2003Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− 34ο4)∗ !∀74Λ& . Κ=7Ρ

     4ΟΒο.4ΛΦ ∀Θ7 (−4π (∴1ΝΘΦ α∋ϑ2 4Φ 4Οο4χ ψ&� ?Φ σω+&∋ Υ)#γ _∋∃:;∋ �,/∗

   �δ�=∗131    γ∀ΘΟ&∋ Κχ .∆Ρ6 .4)=Φ 2126     ∃νογΖ4∗4)&∋ Κχ .∆Ρ6 .4)=Φ 967γ 686 

4≅ο+χ Κχ .∆Ρ6 .4)=Φ Π47 <)2+Β&∋ Κ=7 4)ο4%&∋Ρ 2002.
51

 

   σδδτ,Φ Κδδχ Κ&4δδ%Ε∆∋ Κδδ=ν%&∋ φ24Θδδ&∋ Κδδ&∋ ()Χ∃δδ≅&∋ (%)δδΛ&∋ |4δδ1Νο∋ �δ#ϕΗΡ

 Κ&∋ (−.∃/&∋ (/≅ο 4%Ο)χ θ12+2 ?)Β=&∋ ?Η+ν/&∋Ρ �Η∃[&∋ ς4ΘµΒ:4∗ (ζ.4ϖ%&∋ _∋∃:;∋

         Κ&∋ �=−Ρ Υδ)# Κδ=ν%&∋ φ24Θδ&∋99.4 %   γ �Η∃[&∋ Κχ91.7 % Π47 ?Η+ν/&∋ Κχ

2002.     +δ∼�Φ ∋ΨδεΡ 34−.∃/=& Κ/≅Θ&∋ σΣν&∋ |41Νο∋Ρ _∃≅&∋ _4>ο Γ)λ Κ=7

()∗+,&∋.  

3− Κ&4%Ε∋αΡ∋∀Β&∋ σΣ#: Κο4)/&∋ 0[ϖ&∋ ?Φ �∴ΒΗ  Κ&4Β&∋∆ Τ∀74ΑΒ&∋ ξ4Σ2∆∋ Κ&4%Ε

& αΡ∋∀Β&∋ σΣ# ∃νο ?Φ �,12.∋ Υ)# (,%ΒΣΦ ()∗+,&∋ 34−.∃/=10.5 .∆Ρ6 .4)=Φ 

 Π471994 Κ&∋∃# Κ&∋ 59.74 Π47 .∆Ρ6 .4)=Φ 2003∃Β%∗  �=∗ Τ∃Θ: ∃%ο α∀,Φ Μ:

   Κδ&∋∃#21.3 %     !+Βδ1&∋ αϕδπ)1994−2003.(   _∃≅& ()/≅Θ&∋ ()δ%ε;∋ Ζ∋ �δ#ϕΗΡ

 ?Φ �∴1Νο∋ ∀Χ  αΡ∋∀Β&∋ (%)Χ Κ&4%Ε∋ Κχ Τ6∃,≅&∋ σΟ:;∋63.1 % Π471994 Κ&∋ 

 ∃νο47.4 % Π472000 Κ&∋ �,12.∋ σ� 65.4 % Π472003. ψ&� ?Φ ][,&∋ Κ=7Ρ

[&∋ _∃≅& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ �,12.∋ ?Φ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& �Η∃18.6 % Π471994 Κ&∋ 

63 % Π471996 Κ&∋ 0ΑΒ& ()&4Β&∋ 3∋∃Θ≅&∋ Κχ 4)&Ι4Θ2 4ε4Σ2∋ 3Ψπ∋ 4ΟοΞ ∆∋ 11.5

 %   Π4δ72000      Π47 Κχ �,12.∋ σ� 2003  Κ&∋ 0ΑΒ& 26.1.% ()%ε;∋ Ζ∋ �#ϕΗΡ
                                                

51
−Λαµβα,Ασϕεετ Σ.∀Αν Αναλψσισ οφ τηε ∆ψναµιχ Ρελατιονσηιπσ Βετωεεν Σουτη 

Ασιαν ανδ ∆εϖελοπεδ Εθυιτψ Μαρκετσ∀,Νατιοναλ Στοχκ Εξχηανγε οφ Ινδια 

Λιµιτεδ,Ρεσεαρχη Παπερσ Νο 83,π 15 

ηττπ://ωωω.νσεινδια.χοµ/χοντεντ/ρεσεαρχη/χοµππαπερ−λατ 83.πδφ 
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  ∃νο ?Φ 3ϑ1Χ ∀Χ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& Τ+Α%&∋ _∃≅=& ()/≅Θ&∋3.4 % Π471994 Κ&∋ 

&∋∃# Κ32 % Π472000 Κ&∋ 0ΑΒ& ()&4Β&∋ 3∋∃Θ≅&∋ Κχ θΕ∋+Β&∋ Κχ 3ΨπΞ 4ΟοΞ ∆∋γ

2.1 % Π472003. 4ΟΒο.4ΛΦ ∀Θ7 (−4π (∴1ΝΘΦ α∋ϑ2 4Φ 4Οο4χ ψ&� ?Φ σω+&∋ Κ=7Ρ 

       �δ�=∗ Υδ)#γ _∋∃δ:;∋ �,/δ∗197 γ∀ΘΟ&∋ Κχ .∆Ρ6 .4)δ=Φ 1573 Κχ .∆Ρ6 .4)=Φ 

 ∃νογΖ4∗4)&∋934.7γ 1233%&∋Ρ 4≅ο+χ Κχ .∆Ρ6 .4)=Φ Π47 <)2+Β&∋ Κ=7 4)ο42002

.
52
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 _∋∃:;∋ στ,Φ Κχ Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&∋ αΡ∋∀Β&∋ σΣ# |41Νο∋ �#ϕΗΡ

&∋ �Η∃[&∋ ς4ΘµΒ:4∗ (ζ.4ϖ%&∋Ο)χ θ12+2 ΚΒ (/≅ο 4αΡ∋∀Β&∋ σΣ# Υ)# Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&∋ 

   Κ&∋ �=−Ρ  ∃νο62.9  %   Π47 Κχ2002.Θ&∋ ξΨε �=−Ρ ∀ΧΡΚ&∋∃# (/≅ 16.5%  

 Κδχ        ∃δνοΡγ Τ6∃,δ≅&∋ _∃δ≅&∋ 7.1 %       Π47 αϕπ Τ+Α%&∋ _∃≅&∋ Κδχ2002. ∋ΨεΡ

 |41Νο∋ Κ=7 +∼�Φ ()∗4,)Β:∆∋ (Χ4>&∋()∗+,&∋ 34−.∃/=& . 

4− Κ&4%Ε∋σΟ:;∋ 6∀7(&Ρ∋∀Β%&∋ :Τ∀74ΑΒ&∋ ξ4Σ2∆∋ Κ&4Β&∋ 0[ϖ&∋ ?Φ �∴ΒΗ  Κ&4%Ε∆

&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:; (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ:;∋ 6∀7 ()∗+, !+Β1&∋ αϕπ)1994−2003 (

 Κ&∋∃# ?Φ �,12.∋ Υ)#3.2 Π47 Κχ σΟ: .4)=Φ 1994 Κ&∋∃# Κ&∋ 63.4 σΟ: .4)=Φ 

 Π47 Κχ2003 �=∗ ∃%ο α∀,Φ Μ:∃Β%∗ 39.3 % !+Β1&∋ αϕπ)1994−2003 ( α∀,%∗Ρ

                                                
52

 −Λαµβα,Ασϕεετ Σ.∀Αν Αναλψσισ οφ τηε ∆ψναµιχ Ρελατιονσηιπσ Βετωεεν Σουτη 
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 �=∗ Τ∃Θ: ∃%ο96.2% γ40.6 % ΚΦ47 αϕπ2002 γ2003 <)2+Β&∋ Κ=7. �#ϕΗΡ

& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ ΖΞ _∋.Ρ�& �Η∃[&∋ _∃≅ (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ:;∋ 6∀7 Κ&4%Ε∋ Κχ ()&4%&∋

 ∃νο ?Φ 3∀Η∋ϑ2 ∀Χ ()∗+,&∋ 34−.∃/&4∗79.9 % Π47 Κχ1994 ∃νο Κ&∋ 91.5 %

 Π472002 Κ&∋ 0ΑΒ& (υ∃ν=Φ !.∃Α∗ �∴1Νο∋ σ�78.2 % Π47 Κχ2003. 

2003− 1994∀9∗∀#) :11 ∀#;6<∗ ∀#∗∃1∀2#5 () ∀#.2∋/∀∃ ∀#:∋.&5 4#

0

20000

40000

60000

80000

∀#602∀∃

∗#
&
20

 1
2#

)∗#&20 6<∗(:11 ∀#;6<∗ ∀#∗∃1∀2#5 3150 .19 59 0.326 62 13 58 5615 83 71186 69 07 3.123 52 34 60 866 33 89

623 ∀#−2&∃ ##;2∋∀3 ∀#∗∀#&5 2 519.29 05 6.42 57 203 39 88139 1794 95 .967 58 .320 82 542 16 34 95 65

19 94199 5199 6199 7199 819 992 00 020 0120 0220 03

 

∃,≅&∋ _∃≅=& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ 4∴Η∋ 3∀Η∋ϑ2 4%ζ Κ&4%Ε∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& Τ6

 ∃νο ?Φ 3∀Η∋ϑ2 ∀Χ ()∗+,&∋ 34−.∃/&4∗ (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ:;∋ 6∀74.8 % Π47 Κχ1994 

 ∃νο Κ&∋8.8 % Π47 Κχ2003 . _∋.Ρ�& Τ+Α%&∋ _∃≅=& ()/≅Θ&∋ ()%ε;∋ 3∀Η∋ϑ2Ρ

 ∃νο ?Φ ()∗+,&∋ 34−.∃/&4∗ (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ:;∋ 6∀7 Κ&4%Ε∋ Κχ ()&4%&∋0.9 % ∃νο Κ&∋

2.2 %π!+Β1&∋ ]1ο αϕ. 

5− Κ&4%Ε∋6∀734ζ+ϖ&∋ : 6∀7 Κ&4%Ε∆ Τ∀74ΑΒ&∋ ξ4Σ2∆∋ Κ&4Β&∋ 0[ϖ&∋ ?Φ �∴ΒΗ 

 !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:∗ !∀)Λ%&∋ 34ζ+ϖ&∋)1994−2003 ( Υ)#

 ?Φ θ12.∋1089 Π47 Κχ (ζ+∼ 1994 Κ&∋ 1826 Π47 Κχ (ζ+∼ 2002 �1Νο∋ σ� 

 .∋∀Λ%∗103 Π47 Κχ (ζ+∼ 2003 Κ&∋ 0Α)& 1723(ζ+∼ . ()%ε;∋ �412.Ξ �#ϕΗΡ

         !∀)δδΛ%&∋ 34ζ+δδϖ&∋ 6∀δδ7 Κ&4δδ%Ε∋ Κδδχ ()δδ&4%&∋ _∋.Ρ�δδ& Τ+δδΑ%&∋ _∃δδ≅=& ()/δδ≅Θ&∋

 ()∗+,&∋ 34−.∃/&4∗Κ&∋∃# ��=∗ Υ)# 64 % Π47 Κχ1994  �,12.∋ ∃νο Κ&∋65.8

 % Π472001�  �∴1Νο∋ σ Π47 Κχ2003  Κ&∋ 0ΑΒ& 56.% 
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2003−1994:11 ∀#,∋−∀∃ ∀#∗3&15 .∀#.2∋/∀∃ ∀#:∋.&5 4
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∋∀/#1, ∋∀0∋!, ∀−∃+ ∋∀!∋∀ 7006766466508611,0331,0711,1101,150967

∋)!∋∀∗ ∋∀2(3∋4 ∋∀!+#&, 5∋∀5∃(6 1089108110911184144616341678168718261723

1994199519961997199819992000200120022003

 ΗΡ σΧ. αΡ∀Σ&∋ ?Φ �∴Β)2 ( !∀74Λ∗ (=Σ≅%&∋ _∋∃:;∋ Κχ 34ζ+ϖ&∋ 6∀7 ΖΞ

 Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−�+ΑΦ ς4ΘµΒ:4∗− ?)∗ 4Φ ιΡ∋+ΒΗ3−161 Π47 Κχ (ζ+∼ 2003 γ

   ?)∗ 4ΦΡ6−163     !+Β1&∋ αϕπ (ζ+∼ 1994−2003 _4>ο Γ)λ Κ=7 +∼�Φ ∋ΨεΡγ 

 _∃≅&∋()∗+,&∋ 34−.∃/=& Κ/≅Θ&∋ σΣν&∋ |41Νο∋Ρ.  

6− α∀,Φ∋.Ρ6;∋ Ζ σΟ::(%) 4Φ∃≅ΛΦ !+Β1&∋ αϕπ (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ:;∋ (%)Χ ?7 !.4/7

            !+Β1&∋ (Η4Οο Κχ 4Ο∗ <ΒΒ[%&∋ σΟδ:�& ()Χ∃δ≅&∋ (%)δΛ&∋ Κδ=7ΗΡγ +Οτ Κ&4Β&∋ 0[ϖ&∋ ΖΞ

  Κχ σΟ:;∋ Ζ∋.Ρ6 α∀,Φ ∀Χ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋∋ 0Σ: 4λ41Νο Π47 (Η4Οο Κχ ∋+)/ζ 

2003       ⊥Λ/: ΤΨδ&∋ Π4δ,&4∗ (δο.4ΛΦ Υ)#γ    Κ&∋ �1Νο∋16.5 %∃νΘ∗ (ο.4ΛΦ31.3% 

. Κ=7∋ ��=∗ ∀ΧΡ (/≅ο !+Β1&∋ αϕπ Ζ∋.Ρ∀&∋ α∀,%&1994−2003∃νο   43.9 % Κχ

 Π471997.∋ α∀,Φ +/Β,ΗΡ (&∃)≅&∋ Γ)ΛνΒ& }4)ΛΦ +)π Ζ∋.Ρ∀&. 

2003− 1994∃82∋ ∗:1# ∀#12∋∀0 .∀#.2∋/∀∃ ∀#:∋.&5 4#∀#
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θ∗∋+&∋ 0Α1&∋ 

�{4Απ 34−.∃/&∋()∗+,&∋  

 

∋ ς∋6; Γ∗4≅&∋ 0)=νΒ&∋ ?Φ �∴ΒΗ&∋ Κ=7 ⊥ο∋ ()∗+,&∋ 34−.∃/& σω+ ?Φ �ϕΒπ∋

         4Ο2∀Ο∼ βΒ&∋ !∀Η∀,&∋ 3∋.∃>Β&∋ σω.Ρ ()∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋ !δϖο �Ρ+δυ.∃>2Ρ 

       4Ο#4Β1ο∋ Τ∀ΦΡ 4ΟΘΦ 0δ[& ()δο∃ο4Λ&∋Ρ ()δ74%ΒΕ∆∋Ρ (Η64δΑΒΧ∆∋ (�δ)/&∋  4Ο∴,∗ Κ=7

 Κ=7Ρ �,/&∋_∋∃:;∋ (ζ+ΒϖΦ �{4Απ 34−.∃/&∋ ξΨΟ& Ζ�χ ()Ε.4Ν&∋  ?[%ΗΡ

4%)χ 4ε+Α#β=Η :−
53
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 θΕ∋. :−!+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ 0)=ν2γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ?)≅#)1994−2003 ( (:∋.6 θΦ
 6∀,&∋γΚ74ΘΑ&∋ �Η∃[&∋ ψΘ∗ 0{4:. (=≅=:γ(Η+Α%&∋ (−.∃/&4∗ (−4π79 +/%≅Η6γ�Η∃[&∋γ2004 � � γ35−

38 
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∆ΡΞ : (&�λ; Κ/≅Θ&∋ σΣν&∋()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃:()∗+,&∋ :  .∃>2 αϕπ ?Φ }4ΛΗΡ

 ψ&�Ρ Κ=ν%&∋ φ24Θ=& !∀Η∀Σ&∋ 3∋.∋∀−∆∋ (/≅οΡγ(−.∃/&4∗ (=Σ≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ 6∀7

 αϕπ ?Φ ()/≅Θ&∋ 4ΟΒΧ4� }4ΛΒχ αΡ∋∀Β&∋ _∃≅& (/≅Θ&4∗ 4ΦΞ γ.∋∀−∆∋ _∃≅& (/≅Θ&4∗

 �& ()Χ∃≅&∋ (%)Λ&∋ (ο.4ΛΦγΚ=ν%&∋ φ24Θ&∋ ?Φ 0ζ Κ&∋ (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ: _∋∃:;∋ ϑ)%Β2

 }4ΛΗ ηΨ&∋ |+,&∋ βχ ∀Η∀ϖ&∋ �ΛΘ&∋ Υ)# ?Φ _∃≅&∋ _4>ο Γ)∴∗ ()∗+,&∋ ()&4%&∋

ς∋+ϖ&∋ +Φ∋ΡΞ σΣ#Ρ 6∀7 βχ 0µ%ΒΗ ηΨ&∋ <=>&∋Ρ 34ζ+ϖ&∋ 6∀,∗∀Λχ    ιΡ∋+2 6∀7

 Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− !∀74Λ∗ (=Σ≅%&∋ _∋∃:;∋ Κχ 34ζ+ϖ&∋�ς4ΘµΒ:4∗+ΑΦ − 4Φ 

   ?δ)∗3−161     Π47 Κχ (ζ+∼ 2003 ?)∗ 4ΦΡ γ6−163 !+Β1&∋ αϕπ (ζ+∼ 1994−

2003 34−.∃/=& Κ/≅Θ&∋ σΣν&∋ |41Νο∋Ρ _∃≅&∋ _4>ο Γ)λ Κ=7 +∼�Φ ∋ΨεΡγ 

()∗+,&∋.
54

  βΧ∃≅&∋ α4%&∋ }Ξ. σΣ# Μ:∃ΒΦ +�Α∗ 34−.∃/&∋ ρΑΒ2 4%ζ) (%)Χ

0Φ4,2 Π∃Η +π5 .4,:Ξ <≅# σΟ:;∋(∋ Κ&8 ⊥Β/≅ο |41Νο∋Ρ γβ&4%Εκ∋ β=ν%&∋ φ24Θ& 

γ _∋∃:;∋ στ,Φ Κχ Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&∋ ()Χ∃≅&∋ (%)Λ&∋ |41Νο∋ �#ϕΗΡ

 φ24Θ&∋ Κ&∋ (−.∃/&∋ (/≅ο 4%Ο)χ θ12+2 ?)Β=&∋ ?Η+ν/&∋Ρ �Η∃[&∋ ς4ΘµΒ:4∗ (ζ.4ϖ%&∋

 Κ&∋ �=−Ρ Υ)# Κ=ν%&∋99.4 % γ �Η∃[&∋ Κχ91.7 % Π47 ?Η+ν/&∋ Κχ2002

. (=%:. Μ:∃ΒΦ �=∗ ∀ΧΡ ∃νο Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&∋ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋26 %

 Π47 Κχ2001 �=∗ Μ:∃Β%∗ (ο.4ΛΦ 33 %()Φ4Θ&∋ αΡ∀=& (/≅Θ&4∗.
55

  

 Κ/≅Θ&∋ σΣν&∋ |41Νο∋ Τ6�ΗΡ 34−.∃/=&&4Φ }Ξ. σΣ# +�−Ρ 4Ο βΧ∃≅&∋ 

 Κδ&∋     (∗4Χ+&∋ ρ,λ θΦ 4%): ∆ γ.4,:;∋ βχ !.+/%&∋ +)ω 34/δ=ΛΒ&∋ �+δχ !64δΗΙ 

κ∋ βχ �ΛΘ&∋Ρβ&4%&∋ ι4Αχ. 
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 π (Η4�=& Κο∀ΒΦ +/Β,Η 6∀,&∋ ∋Ψε Ζ∋ Κ&∋ !.∋4∼∆∋ .∀Σ2 αΡ∀&∋ Κχ !∀)Λ%&∋ 34ζ+ϖ&∋ 6∀,∗ ⊥Βο.4ΛΦ �%2 ∋�∋ (−4
 ∃νο �=∗ Υ)#γ ()Φ4Θ&∋3058γ Ζ4∗4)&∋ Κχ (ζ+∼5650γ∀ΘΟ&∋ Κχ (ζ+∼ 712 Π47 Κχ ψ&�Ρ  Ζ4Β≅ζ4∗ Κχ (ζ+∼ 

2002. θΕ∋.:− 

−Λαµβα,Ασϕεετ Σ.∀Αν Αναλψσισ οφ τηε ∆ψναµιχ Ρελατιονσηιπσ Βετωεεν Σουτη 

Ασιαν ανδ ∆εϖελοπεδ Εθυιτψ Μαρκετσ∀,Νατιοναλ Στοχκ Εξχηανγε οφ Ινδια 

Λιµιτεδ,Ρεσεαρχη Παπερσ Νο 83,π 15 

ηττπ://ωωω.νσεινδια.χοµ/χοντεντ/ρεσεαρχη/χοµππαπερ−λατ 83.πδφ 
55

 Βολβολ, Α & Μοηαµµεδ Μ.Ο., ∀Αραβ Στοχκ Μαρκετ ανδ Χαπιταλ Ινϖεστµεντ∀ 

,ΑΜΦ Εχονοµιχ Παπερσ, ΝΟ 8,2004,π9 
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4)ο4� : !.∀ΛΦ Κο∀2 ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃:Ξ (&∃)≅&∋ Γ)Λν2 Κ=7 : +∼�Φ +/Β,Η

    }4)δΛΦ +)δπ σΟδ:;∋ Ζ∋.Ρ6  Γ)δΛνΒ& ∋ (&∃)δ≅&     6∀7 Υ)# ?δΦ αΡ∋∀Βδ&∋ (ζ+δ# �4δϖΘ& 

4Ο�4ϖοΡ _∃≅&∋ σΣ# ∀Η∀ν2 ?[%Η σ� ?ΦΡγ4ΟΒ%)ΧΡ 34Λ1Α&∋. ():4:;∋ (1)υ∃&∋ 0,&Ρ

 (&∃)≅&∋ Γ)Λν2 βε _∃≅=& (&∃): Ζ∃[2 4Φ !647Ρ γ!�1ζ Ζ∃[2 4Φ∀Θ7 ()&4%&∋ _∋.Ρ�&

           γβ/ΘΕ;∋Ρ β=ν%&∋ +%µΒ≅%&∋ 34δΗ∃&ΡΞ (δΦ∀ΛΦ βδχ _∃δ≅&∋ ⊥∗ θΒ%Β2 4Φ ∀−. ?[%ΗΡ

             Ζ∋.Ρ6 α∀,Φ .∃>2 (:∋.6 αϕπ ?Φ 4ΟΒ&∃): βχ ρ,δλ ?δΦ ()δ∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋

 Π47 (Η4Οο Κχ ∋+)/ζ 4λ41Νο∋ 0Σ: ΤΨ&∋ σΟ:;∋2003 ΤΨ&∋ Π4,&4∗ (ο.4ΛΦ  Υ)#γ⊥Λ/:

    Κδ&∋ �δ1Νο∋16.5 % ∃νΘ∗ (δο.4ΛΦ31.3. % Ζ∋.Ρ∀&∋ α∀,%& (/≅ο Κ=7∋ ��=∗ ∀ΧΡ

    !+Β1&∋ αϕδπ1994−2003    ∃νο  43.9 %  Π47 Κχ1997 Κ&∋ (χ4λ∆4∗ γ |41Νο∋

 (Θ≅&∋ βχ αΡ∋∀Β&∋ Π4ΗΞ 6∀7Ρ γ4)Φ∃Η Π+/2 βΒ&∋ 34)=%,&∋ 6∀7. α∀,Φ Μ:∃ΒΦ �=∗ ∀ΧΡ 

 ∃νο ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋  Κχ Ζ∋.Ρ∀&∋6 %χ Π47 Κ2001 �=∗ Μ:∃Β%∗ (ο.4ΛΦ 20 %

()Φ4Θ&∋ αΡ∀=& (/≅Θ&4∗.
56

 

 

4µ&4� :()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃:; ()∗4,)Β:∆∋ (Χ4>&∋ |41Νο∋: !.∀Χ Τ∀Φ ⊥∗ ΚΘ,ΗΡ

 3∋.4%µΒ:∋ Κ&∋ 4Ο=Η∃ν2Ρ 3∋+π∀%&∋ �4>ΛΒ:∋ Κ=7 ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ

∋ 3∋.∋∀−∆∋ σΣ# (ο.4ΛΦ αϕπ ?Φ }4Λ2Ργ ()&4Φ φ24Θ=& (/≅Θ&4∗ αΡ∋∀Β&∋ σΣ#Ρ !∀Η∀Σ&

     Κ&∋ αΡ∋∀Β&∋ σΣ# |41Νο∋ �#ϕΗΡ γΚ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ .4π6∆∋Ρ Κ&4δ%Ε∆∋ Κδ=ν%&∋

 4Ο)χ θ12+2 ΚΒ&∋ �Η∃[&∋ ς4ΘµΒ:4∗ (ζ.4ϖ%&∋ _∋∃:;∋ στ,Φ Κχ Κ&4%Ε∆∋ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋

 ∃νο Κ&∋ �=−Ρ Υ)# Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ Κ&∋ αΡ∋∀Β&∋ σΣ# (/≅ο62.9 %  Π47 Κχ2002

.         Κ&∋∃# (/≅Θ&∋ ξΨδε �=δ−Ρ ∀δΧΡ16.5  %  ∃νοΡγ Τ6∃,≅&∋ _∃≅&∋ Κχ7.1 % Κχ

 Π47 αϕπ Τ+Α%&∋ _∃≅&∋2002 . 

 

 4δ,∗∋. :   θΗ∃ΘΒ=& (#4Β%&∋ �+1&∋ ρ,δλ : Κ&∋ (Λ∗4≅&∋ ()≅�Η+&∋ 341Α&∋ ξΨε Τ6�2

     (%δδ≅&∋ ξΨδδεΡ �()δδ&4%&∋ ⊥δδΧ∋.ΡΞ (δδτ1νΦ θΗ∃ΘδδΒ& +%µΒδδ≅%=& (#4Βδδ%&∋ (δδ−+1&∋ 0)δδ=Λ2
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 Ιβιδ,π9 
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  ∋6∃)δδΧ θδδ∴2 (ζ+Βδϖ%&∋   ΡΞ 6+δδ1&∋ +%µΒδδ≅%=& ς∋∃δ: �.4%µΒδδ:∆∋ 34)Σ)2∋+Βδδ:8 Κδ=7

             �4>ΧΡ �∃Θ/&∋ �4>Χ Ζ4ζ ()δ∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋ σδτ,Φ βδχΡ γβδ≅:�%&∋ +%µΒδ≅%&∋

 βχ 3∆4Α2∆∋Ρ α∃%ν%&∋ σΟ:Ξ �=Β#∋ σ� γαΡ∋∀Β&∋ σΣ# Κ=7 Ζ∋+>)≅Η 3∆Ρ4Λ%&∋

αΡ∋∀Β&∋ σΣ# ?Φ ()&47 (/≅ο Κ=7 �∃νΒ≅2.−.∃/&∋ βχ +%µΒ≅%&∋ �∃=: ΖΞ Ρ∀/ΗΡ 34

 3∋� !∀7∋∃&∋ 3474>Λ&∋ �,∗ 6∃ΕΡ σω. γθ)>Λ&∋ (:4): ⊥%[ν2 �ν/−Ξ ()∗+,&∋

()&4,&∋ ()ν∗+&∋. 

 

4≅Φ4π :.4,:;∋ βχ !∀Η∀ϖ&∋ 34/=ΛΒ&∋:?7 4∴Η∋ φΒΘΗ ():4:;∋ �{4ΑΝ&∋  (Λ∗4≅&∋

():4:∋ (1− ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ 34−.∃∗ ϑ)%2 ΚεΡ (ζ+# βχ 34/=ΛΒ&∋ !∀∼ 

 βχ ψ&� ηϑ,ΗΡ γ.4,:;∋ .64Α%&∋ ?Φ 0Η∃%Β&∋ Κ=7 4ε64%Β7∋ Κ&8 (�∼4Θ&∋ _∋∃:;∋

        Κ=7 0ΧΞ 64%Β7∋ θΦ γσΟ:;∋ ?Φ ∀Ηϑ%&∋ .∋∀−8Ρ |Ρ+Λ&∋ βχ (=µ%Β%&∋ ()Ε.4Ν&∋

 Κ%≅Η 4Φ 0υ βχ β=Η∃%Β&∋ Μ%Θ&∋ ∋Ψε ΖΞ 4%ζ γ!ϑΣΒν%&∋ ι4∗.;∋)β&4%&∋ θχ+&∋ ( ?Φ

     Βδδ%)Χ βδδχΡ σΟδδ≅&∋ ()δδν∗. βδδχ <δδ=ΛΒ&∋ !∀δδ# !64δδΗΙ Κδδ&8 Τ6�δδΗ ΖΞ ⊥οδδ∼ ()Χ∃δδ≅&∋ ⊥

 βδ&4Β&4∗.            Τ∀& �Ρ4Ν%&∋ +)µΗ ()∗+,&∋ _∋.Ρ;∋ .4,:Ξ βχ ∀Η∀ϖ&∋ <=ΛΒ&∋ Ζ∗ Ζ4δ%=7

         4ΟΘΦ σΟΕΡ+π ΡΞ _∃≅&∋ σΟ&∃π6 ∀Θ7 <δο4Ε;∋ ?Η+%µΒδ≅%&∋. 4:64::  ϑζ+2 (Ε.6

αΡ∋∀Β&∋: Κο4,2Ρ γαΡ∋∀Β&∋ σΣ# β&4%Ε8 Κ&8 (>ϖΘ&∋ σΟ:;∋ αΡ∋∀2 (/≅ο 4Ο∗ ∀ΑΛΗΡ

          ∋ ξΨδε ?δΦ ()δ∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋ (δχ4ζ     3∋� σΟ:;∋ 6∀7 +�− ]δ[,2 βδΒ&∋ (=[δϖ%&

4%ε ϑ)ζ+Β&∋ (Ε.6 �412.∋ 4Ο& Τϑ,Η ?))≅){. ?)//: Κ&8 ς∋+/Ν&∋ +)ϖΗΡ γ()∗�4Σ&∋: 

αΡ;∋ :!∀7∋∃&∋ 34ζ+ϖ&∋ σΟ:∗ ?Η+%µΒ≅%&∋ .4/ζ �,∗ �41Β#∋. 

βο4µ&∋ : �4>Λ&∋ 34ζ+∼ σΟ:Ξ 4)%: ∆ γ(Ε.∀%&∋ σΟ:;∋ ()/&4ω !6∃Ε |41Νο∋

Π4,&∋. 

 

4:64: :∃ΑΧ(),Η+ϖΒ&∋Ρ ()%)τΘΒ&∋ +�;∋ .: ∋Ψε Κχ �∃ν=%&∋ .∃>Β&∋ ?Φ σω+&∋ Κ=7

 <δδο4Σ&∋     ?δδ)ο∋∃Λ&∋ ΥδδΗ∀ν2 0)/δδ: Κδδχ ()δδ∗+,&∋ αΡ∀δδ&∋ 4δδΟ2ΨΝ2∋ ΚΒδδ&∋ 3∋ς∋+δδΕ∆∋Ργ
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       4ΟΧ∋∃δ:∗ (Λ=,Βδ%&∋ 34,Η+δϖΒ&∋Ρ−       ΟΘδΦ ςϑδΕ Κδ&∋ !.4δ∼∆∋ Γ∗4δ≅&∋Ρ4 ∋Ψε (Φ∀ΛΦ Κχ 

Υδδν/&∋− οΞ ∆∋   ρ,δδ∴&∋ ⊥δδΕΡΞ ?δδΦ ∀δδΗ∀,&∋ ⊥δδΕ∋∃2 α∋ϑδδ2 4δδΦ 4δδΟ  �4)δδω 4δδΟ%εΞ 0δδ,&Ρ

               0µΦ ξ.Ρ∀& (=%[%&∋Ρ σΟ:;∋ _∃δ: Κδ=7 +δ∼4/%&∋ +δ�;∋ 3∋� !∀ο4δ≅%&∋ 34δ≅:�%&∋

            �)1Ν2Ρ .4,:;∋ 34/=Λ2 !∀# 0)δ=Λ2 Κδ=7 0δ%,2 ΚΒδ&∋Ρ _∃δ≅&∋ (,ο4δ− 34ζ+δϖ&∋

_∋∃:;∋ ξΨε Κχ .4%µΒ:∆∋ +�4ΝΦ. +ΛΒ12 �&∋Ι4Φ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ ΖΞ 4%ζ

 (−4Λ%&∋Ρ (Η∃≅Β&∋ 34≅:�Φ Κ&∋ 4Ο& (%τΘ%&∋ ?)ο∋∃Λ&∋Ρ Τϑζ+%&∋ �1ν&∋Ρ �∋∀Η∆∋Ρ 

 α64/Β&∋ (7+: !64ΗΙΡ +�4Ν%&∋ 0)=Λ2 Κ=7 0%,&∋ 34≅:�%&∋ ξΨε Ζ∼ ?Φ Υ)#γ. 

 

4,∗4::(Η.4%µΒ:∆∋ 3∋Ρ6;∋ Κ=7 <=>&∋ .∃ΑΧΚ&Ρ;∋ _∃≅&∋ �4ϖο ρ,λΡ  : Κο4,2

Ε+Η ψ&� 0,&Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κ=7 <=>&∋ Κο∀2 ?Φ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ _∋∃:Ξ (1Α∗ θ

 αΡ∀&∋ ?Φ ∀Η∀7 Κχ  Τ6+1&∋ .4π6∆∋Ρ (Η∀ΛΘ&∋ α∃π∀&∋ 3∆∀,Φ |41Νο∋ Κ&∋ ():4:Ξ

 3∋Ρ6;∋ Κχ (−4πΡ ?Η+)µ[&∋ Τ∀& Τ.4%µΒ:∆∋ Κ7∃&∋ Κο∀2 Κ&∋ (χ4λ∆4∗γ ()∗+,&∋

 (Β∗4µ&∋ 3∋6∃Ε∃%&∋ !Ι4)# �,/&∋ 0)∴12 ψ&ΨζΡγαΡ∋∀Β=& (#Ρ+>%&∋ !∀Η∀Σ&∋ ()&4%&∋

&∋ Κχ θ{∋6∃&∋ ΡΞ 3∋.4Λ,&4ζ�∃Θ/. ?Φ ()&Ρ;∋ 3∋.∋∀−∆∋ Π4Σ#Ξ Ζ4χ Τ+πΞ (ΟΕ ?ΦΡ

          σ≅Β2 �&∋Ι4Φ ()∗+,&∋ _∋∃δ:∆∋ Κδχ (δ%{4Λ&∋Ρ (µδΗ∀ν&∋ 34ζ+δϖ=& 3∋∀Θδ≅&∋Ρ σΟδ:;∋

 3ϕ)Ο≅Β&∋Ρ |Ρ+Λ&∋Ρ (ΟΕ Κ=ν%&∋ φ24Θ&∋ ?Φ 0ζ Κ&∋ 4ΟΒ/≅ο ��=∗ Υ)#γ(&�∴&4∗

         ∃δνο Τ+δπ∋ (δΟΕ ?δΦ ()χ+δΑ%&∋4%γ10 % <)2+Β&∋ Κ=7.   Κ7∃&∋ (Η6Ρ∀νΦ 0,&Ρ

&∋                  ?Φ ()=Η∃%Β&∋ σΟ24Ε4)Β#∋ +)χ∃Β∗ Ζ∃δΦ∃ΛΗ 4δΦ 4/δ&4ω ?δΗΨ&∋ ?Η+%µΒδ≅%&∋ Τ∀δ& Κ&4δ%

     Κδ&∋ (χ4δλ∆4∗γ(Η∀)=ΛΒ&∋ .64δΑ%&∋ Π∀7Ρ σΟ24ζ+∼ !.∋6∋ Κ=7 !+>)≅&∋ Κχ σΟΒ/ω. 

 (/:4ν%&∋ +)Η4,ΦΡ ι4Αχ∆∋Ρ ()χ41ϖ&∋ ∀7∋∃Λ∗ 4ΟΦ∋ϑΒ&∋Ρ 34>=≅&∋ (/Χ∋+%& 4Ο7∃∴π

 δδΦ ()δδ∗+,&∋ _∋∃δδ:;∋ ?δδΦ +)δδµζ Κδδχ ()δδ&Ρ∀&∋ Κδδ&Ρ;∋ _∃δδ≅&∋ ρ,δδλ .64δδΑΦ σδδεΞ ?

 4Οο∼ ?Φ ΚΒ&∋Ρ �4ΒΒζ∆∋ Ζ4%λΡ φΗΡ+2Ρ ρ)ΘΑΒ&∋ 34≅:�Φ �4)ω Κ&∋ (χ4λ∆4∗γ

 !∀74≅Φ ?Φ ξ+χ∃2 4%& ∋+το !∀Η∀Σ&∋ 3∋.∋∀−∆∋ Κ=7 ?Η+%µΒ≅%&∋ α4/Χ∋ ?Φ ∀Ηϑ2 ΖΞ

(%)=≅&∋ (Η.4%µΒ:∆∋ 3∋.∋+Λ&∋ �4Ν2∋ ?Φ ?[%2. 
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]Φ4Ν&∋ 0Α1&∋ 

−.∃/&∋ 0),12 34)&5!∀#∃%&∋ ()∗+,&∋ ( 

 Υ)# Ζ4Θ/&Ρ +ΑΦ ∋∀7 4%)χ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ Κχ ∀Ο,&∋ (µΗ∀# 34−.∃/&∋ ∀,2

 (−.∃∗ Π4)Λ∗ ψ&�Ργ ()∗+,&∋ (Λ>Θ%&∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: αΡΞ +ΑΦ Κχ 3+Ου

 Π47 (Η.∀Θ[:κ∋1883 Π47 !+ε4Λ&∋ (−.∃∗ σ� 1898 3Ρ+)∗ (−.∃∗ Ζ∋ ?)# Κχ γ

  Π4δδ7 ∆∋ +δδΟτ2 σδδ&1920.∀δδ,∗Ρ     +δδΗ∃>2Ρ ς4δδϖο8 Κδδ=7 ()δδ∗+,&∋ αΡ∀δδ&∋ �δδ∗Ξ6 ψδδ&� 

 (Η.4%µΒ:∆∋ 3∋∃ΘΛ&∋ ∃νο 4ΟΟ)Ε∃2Ρ 3∋+π∀%&∋ θ)%Σ2 Κχ 4ΟΒ)%ε; ∋+το 34−.∃/&∋

  ρΑΒΘΦ ΨΘΦ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ ⊥ΒΘ/2 ΤΨ&∋ +ν&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Π4το 0υ Κχ (1=ΒΝ%&∋

 34)Θ),/≅&∋. �=%7 ∀ΧΡ αΡ∀&∋()∗+,&∋ ς4ϖο8 σ=# Γ)Λν2 Κ=7 _∃:ξ∀#∃Φ  �& _∋.Ρ

 �+# .4ΑΒο∋ ∀,∗ _∃≅&∋ (Φ4Χ8 Κχ 4Η∀Ε +)[1Β&∋ Ξ∀∗ Υ)#γΚ∗+,&∋ ?�∃&∋ Κχ ()&4%&∋

 +∗∃ΒζΞ1973 η64ΑΒΧ∆∋ ]=Σ%&∋ α4%7Ξ αΡ∀Ε Κ=7 _∃≅&∋ ς4ϖο8 !+[χ ι+� σ2Ργ 

�&∋ ⊥2.Ρ6 Κχ Κ&Ρ;∋ !+%=& Κ∗+,&∋22 Π47 +/%≅Η6 +Ο∼ ?Φ +ϖ7 θ∗+&∋ Κχ 1976 

 ξΨε Κχ η64ΑΒΧ∆∋ ]=Σ%&∋ ΨΝ2∋ ∀ΧΡγ σΧ. .∋+Λ&∋ !.Ρ∀&∋649 _∃≅&∋ ς4ϖο�∗ �4Ν&∋ 

 ()∗+,&∋ ()&4%&∋Ρ (Η∀ΛΘ&∋ _∃≅&∋ ς4ϖο8 !+[χ Κ=7 Ξ∀/%&∋ Υ)# ?Φ (Λχ∋∃%&∋ ?%∴ΒΗ Υ)#

             (Φ4,&∋ (ο4Φ;∋ θΦ �∋+Β∼∆4∗ ()∗+,&∋ (Ηϑδζ+%&∋ �∃Θδ/&∋ Κτχ4δνΦ ]δ=ΣΦ ρ)δ=[2Ργ

%[Β:∆ ?)ΑΑΝΒ%&∋ ς∋+/Ν&∋ ?Φ 6∀,∗ (ο4,Β:∆4∗ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ (,Φ4Σ& 34:∋.∀&∋ α4

_∃≅&∋ !ϖΘ& (ΦΙϕ&∋ 34/)2+Β&∋ Κχ +τΘ=&.
57

 

                                                

57  4Ο)&8 ∀Ο7 ΚΒ&∋Ρ ():∋∀≅&∋ (Η.∋Ι∃&∋ (ΘΣ=&∋ Κ=7 �∃λ∃%&∋ |+,∗ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ (,Φ4Σ& (Φ4,&∋ (ο4Φ;∋ �Φ4Χ
 ΖΞ Κ=7 �Λ12∋Ρ η64ΑΒΧ∆∋ α4Σ%&∋ Κχ �+Βϖ%&∋ Κ∗+,&∋ 0%,&∋ σ7∀∗ (=)1[&∋ α∃=ν&∋ ι∋+ΒΧ4∗ Υν/∗ 4Ο=%7 Ξ∀/2

 �∃λ∃Φ Υν/&  σΗ∃ΛΒ&∋ ς∋+/π (ΘΣ& �Χ+>2 ∀ΧΡγ34Χ∃,%&∋ ∀Η∀ν2Ρ ()∗+,&∋ 34%)τΘΒ&∋ 4Ο∗ �Φ4Χ ΚΒ&∋ 6∃ΟΣ&∋ σΗ∃Λ2



 51

 ΚχΡ Π47 1982 ς4ϖο8 σ2  34−.∃/=& 64ν2∋ ()∗+,&∋ βχ .4�8  αΡ∀&∋ ⊥,Φ4Ε ()∗+,&∋

 σ∴Η Ζ4ζΡθ∗.Ξ]ο∃2Ρ Ζ4%7Ρ Ζ4Θ/& βε ⊥ΒΗ∋∀∗ βχ ΜΛχ 34−.∃∗   �+�%&∋Ρ�/−ΞΡ 

 αΡ∀&∋ στ,Φ 4)&4# σ∴Η�()∗+,&∋β=7 ⊥=%7 βχ 64ν2∆∋ ϑζ+ΗΡ :∃2 θ)!∀74Χ (Η∃∴,&∋  

    34δ−.∃∗ ⊥δΦ4Χ∋ θ)Σδϖ2Ρ !∀δΗ∀Ε      ?δ)∗ 34δ−.∃/&∋ 0δ%,∗ βδ7∃&∋ +δϖοΡ   ?)Θ�∋∃%&∋

 34ο4)/&∋Ρ 34Φ∃=,%&∋ α64/2 θ)Σϖ2Ρ(−4Ν&∋34−.∃/&∋ �4ϖΘ∗  .   αϕπΡ ψ&� ∀,∗ σ�

   !+Βδ1&∋ ΨΘδΦ 1987   ΚΒδ#Ρ 1992   3Ξ∀δ∗  34−.∃/&∋ ?)∗ Μ∗+&∋ ⊥)=%7()∗+,&∋βΒ&∋Ρ  

   (Η∋∀/δ&∋ Κδχ 3ϑδζ. βδ=7    α64/δ2  0)Σδ≅2_∋.Ρ;∋  ()δ&4%&∋ 34−.∃/&∋ ?)∗ 34ζ+ϖ=& 

 ς4δ∴7;∋   Μ∗+δ&∋ ⊥)δ=%7 βδχ    ?δ[&Ρ   ξΨε(=#+%&∋34Χ∃,%&∋ �,∗ ?7 �1ϖζ 4Ο%εΞ  

 ∀)Λ&∋ �Ρ+∼ �ϕΒπ∋34ζ+ϖ=& ?Η4/2Ρ   ?)ο∋∃Λ&∋(%τΘ%&∋αΡ∋∀Β&∋ 34)=%,&  ...�&∋.  Ρ �Θ/2

  αΡ∀δ&∋()∗+,&∋  ψ&� ∀,∗()&5 !∀Η∀Ε ∃2 αϕπ ?Φ 34−.∃/&∋ ?)∗ Μ∗+=& 34)Χ412∋ θ)Χ

 ⊥){4Θ�ΡΞ ()�ϕ� ΡΞ !6∀,ΒΦ �∋+�;∋   4Ε _4)≅&∋ ∋Ψε βχΡς ΖΡ4,Β&∋ _412∋ β=7 θ)Χ∃Β&∋ 

   �Η∃[&∋ _∃δ: ?δ)∗_∋.Ρ�& ()&4%&∋ (�)Ο&∋Ρ (Φ4,&∋ α4%&∋ _∃≅& (Η+Α%&∋0Η+∗∋ βχ  

1996   �%∴ο∋ βδΒ&∋Ρ 4Ο)&8 (−.∃∗3Ρ+)∗   ⊥)Χ412∋ �/ΑΒ& ⊥)&42 ⊥=#+Φ βχ()�ϕ� 

εΨ)1Θ2 β=7 �+ϖ2 ⊥)Θχ ⊥ΘΣ& 4()�ϕ� 34−.∃/&∋ 64ν2∋ ?7 0µ%Φ ⊥ζ.4ϖ%∗Ρ  σ76 σ2Ρ 

?)∗ ΖΡ4,Β=& _412∋ θ)Χ∃Β∗ _412∆∋ ∋Ψε ς4>:∃&∋+Η4ΘΗ βχ �ϕµ&∋ αΡ∀&∋ 34−.∃∗ βχ  

1997 �#ϕ%&∋ ?[&Ρ ΖΞ αΡ∀&∋ Τ+π;∋σ&  β�ϕµ&∋ _412∆∋ ∋Ψε β&∋ σ∴Θ2   Ζ4ζ 4%ζ 

 4,Χ∃ΒδΦ    34)δΧ412∋ βδχ α∃δδπ∀&∋ �=δ∴χΡ  ⊥)δδ{4Θ� ∃χ    �δδΗ∃[&∋Ρ ?δΗ+ν/&∋ ?δδΦ 0δζ �δ,Χ   

  Ζ4δ%7Ρ ?δΗ+ν/&∋Ρ   �δΗ∃[&∋Ρ Ζ4δ%7Ρ   Π∀7 βΘ,Η 4Φ ∃εΡ 4ΟΘ)∗ Μ∗+=& ⊥){4Θ� 34)Χ412∋

()=,Β&∋ηΨ&∋Ρ β�ϕµ&∋ _412∆∋ β=7   +τΘΗ Ζ4ζ⊥)&8 Π4)Λ& ξ∋∃ο ξ.4/Β74∗ (−.∃∗!∀#∃Φ . 

      Π47 +/%Β/: +Οδ∼ θδΦΡ2004σ2γ ?)∗ _412∆∋  αΡ∀&∋ ()∗+,&∋−  .∋+Λ& ∋Ψ)1Θ2 ]=ΣΦ

                                                                                                                                       

      34≅:�%&∋ (:∋.∀& !64Ε 6∃ΟΕ αΨ∗ ?7 Κ∗+,&∋ ΖΡ4,Β&∋ �∋+�Ξ .∃ΑΧ 3+δΟυΞΡ (ζ+Βδϖ%&∋ ()δ∗+,&∋ _∃δ≅&∋
Σ&∋ 3ϕΗ∀,Β&∋ ς∋+Ε8Ρ _∋∃:;4∗ (Λ=,Β%&∋ 34,Η+ϖΒ&∋Ρρ,∴&∋ ⊥ΕΡΞ (Σ&4,%& (Η∀. ξΨε .4�8 Κχ 0%,&∋ Κ∴ΒΧ∋ ∀ΧΡ

 α∋∃Φ;∋ .4%µΒ:∋ θ)Σϖ2 Κ&∋ Τ6�Η 4%∗ ()∗+,&∋ στΘ&∋Ρ ?)ο∋∃Λ&∋Ρ (),Η+ϖΒ&∋ 34#ϕ−κ∋ �,∗ ς∋+Ε8 .Ρ4ν%&∋
 ()&4%&∋Ρ (Η∀ΛΘ&∋ _∃≅&4∗ �4Ν&∋ Κ#ϕ−∆∋ ξ4Σ2∆∋ ∋Ψε Κχ 6∃ΟΣ&∋ �,∗ �&Ψ∗ ∀ΧΡγ ()∗+,&∋ (Λ>Θ%&∋ 0π∋6 ()∗+,&∋

,&∋4ΟΘΦ �4/:; ()&4Φ _∃: (Φ4Χ8 0ΕΞ ?Φ 6∃ΟΣ&∋ ξΨε 0ζ ?[&γ()∗+: ψ=2 αϕπ (Η64ΑΒΧ∆∋ (�)/&∋ (ΦςϕΦ Π∀7
 3∋∃ΘΧ σεΞ Τ∀#�ζ _∃≅&∋ 6∃ΕΡ ()%εΞ �∋.68 Π∀7Ρ ():4)≅&∋ !6∋.κ∋ �4)ωγ(ζ+Βϖ%&∋ ()&4%&∋ _∃≅&∋ (Φ4Χκ !+Β1&∋

�. �ΨΕ}Κ&∋ .4ΛΒχ∆∋γ()∗+,&∋ (Λ>Θ%&∋ 0π∋6 ()∗+,&∋ α∋∃Φ;∋  _∃≅&∋ (Φ4Χ8 �∀ε Κ&∋ α∃−∃=& (/:4Θ%&∋ ()&Ω∋ 
  (ζ+Βδϖ%&∋ ()δδ∗+,&∋ ()δ&4%&∋.θδδΕ∋. :      (δδ−.∃/&∋ (δ=ΣΦγα4%&∋ _∋∃δδ:Ξ 64δν2∋ ?δδΦ Ξ∀/δ2 ()δδ&4%&∋ !∃Λ&∋γϑδ,&∋ ∃δδ∗Ξ (δ=Οο

 6∀,&∋γΤ64ΑΒΧ∆∋ Π∋+ε;∋γ(Η+Α%&∋374∃5 ∃)&∃Η 2004 � �γ14−15.
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      34δ−.∃/&∋ 64δν2∋ ξ.∋6∋ _∋∃δ:ΞΡ   α4%&∋ ()∗+,&∋ ⊥2.Ρ6 βχ ()ο4µ&∋?Η+ϖ,&∋Ρ − Κ=7 

 (−.∃/&∋ 0)�δϖ2 &∋ ()∗+,&∋ !∀#∃%∋ ?Φ 3ΨπΞΡ+Α%∗ ()ζΨ&∋ (Η+Λ&4Ο& ∋+ΛΦ   ∋+το

 +χ∋∃Βδ&     Ψδε �4,)Βδ:∆ (δ=ε�%&∋ ()δΒνΒ&∋ ()δΘ/&∋ ξ  (δ−.∃/&∋γ    Κ=7 4∴ΗΞ _4δ12∆∋ σδ2Ρ    

∋ (ΘΣ=&∋ 4ΟΒ,λΡ (Λ)Χ6Ρ (%ΟΦ +)Η4,Φ()Θ1&  34ζ+ϖ&∋ 9∋.6κ ()Θ,%&∋∗ ξΨΟ (−.∃/&∋

� 3∋∃Θ≅&∋ ]%Ν&∋ βχ 34ζ+ϖ&∋ ()ν∗.Ρ α4%&∋ }Ξ. 4ΟΘδΦ ;∋ Ζ∋.Ρ6Ρ !+)π;∋ σΟ:

�&8 ...,    +ΑΦ (ζ+∼ .4)Βπ∋ σ2 ∀Χ Ρ =&(−4Λ% Π4)Λ=&  ϑζ+ΦΡ (−4Λ%&∋ .Ρ∀∗ �∋∀Ηκ∋ 

  ()δ∗+,&∋ (δ−.∃/=&. Ρ ψΘδ∗ ΗΣΒΧ  ∀=/&∋ στ,Φ βχ �Ρ+χ ⊥& ΖΞ �8 (−4ΛΦ ψΘ/ζ Ζ∋

    (Η∃δ≅2 σΒδΗ Υδ)# ()δ∗+,&∋       (−.∃/&∋ βχ �+δ,&∋ ?δ)=Φ4,Β%&∋ ?δ)∗ ()δ&4%&∋ 3ϕΦ4δ,%&∋

 34Β)Χ∃Β&∋ βχ ()∗+,&∋!6∀ν%&∋ 4Ο&. 4Ο%εΞ 4Η∋ϑ%&∋ ?Φ 6∀7 (−.∃/&∋ ξΨε 6∃ΕΡ ΓΛνΗΡ 

:−
58

 

Ξ ∀−       �{∋+∼ α4π68Ρ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ α∃−�& (&∃)≅&∋ ?Φ ()&47 (Ε.6 (χ4λ8

Ρ+ϖ%&∋ Κ&∋ ?Η+%µΒ≅%&∋ ?Φ +/ζΞΡ +µζΞ !64ΗΙ Κ&∋ Τ6�Η 4%∗ ()∗+,&∋ 347

Τ64ΑΒΧ∆∋ ∃%Θ&∋ 3∆∀,Φ. 

� ∀−      4%∗ Κ=7Ξ (Η64ΑΒΧ∋ !ς41[∗ ()∗+,&∋ 6.∋∃%&∋ �)ΑΝ2 !647∋ Κ=7 ∀74δ≅2

        �∃δδ%ΣΦΡ �+δδ,&∋ ?δδΗ+π∀%&∋ �∃δδ%ΣΦ ?δδ)∗ �∃δδ=>%&∋ ΖΙ∋∃Βδδ&∋ �∀δδνΗ

?Η+%µΒ≅%&∋. 

3 ∀−  ()%Θ2 ?Η∃[Β&Ρ ()∗+,&∋ 3∋Ψ&∋ Κ=7 Κ74%Σ&∋ 64%Β7∆∋ Γ)Λν2 Κ=7 ∀74≅2

χ (=ΛΒ≅Φ(Η64ΑΒΧ∆∋ 3ϕΒ[Β&∋ ?Φ ∀Ηϑ%=& ξ4Σ2∆∋Ρ (%&∃,&∋ 0υ Κ. 

� ∀−        θ)>Β≅2 ∆ ΚΒ&∋ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κδχ (Η64δΑΒΧ∆∋ ()δ%ΘΒ&∋ 34Ε4)δΒ#∋ (δ=∗4ΛΦ

6∀Α&∋ ∋Ψε Κχ 4ΟΒ)&∃�≅Φ 0%ν2 (χΡ+,%&∋ 4Ο24ο4[Φ4∗ (Η.4ΣΒ&∋ �∃Θ/&∋. 

9 ∀− ()%Ν∴2 +)ω (ΛΗ+>∗ .4π6∆∋ θ)%Σ2Ρ .4%µΒ:∆∋ 0{4:Ρ ?Φ (=):Ρ 0µ%2. 

ι ∀−  ?Φ 0Λ2 (−4π (Φ∀ΛΒ%&∋ 34Η64ΑΒΧ∆∋ Κχ ()∗+,&∋ α∋∃Φ;∋ 6∃ΕΡ +�4ΝΦ

 +/%Β/: ?Φ +ϖ7 Τ64ν&∋ �∋∀#Ξ ∀,∗2001. 
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 %&∋ _∋∃:Ξ 64ν2∋ ?Φ Ξ∀/2 ()&4%&∋ !∃Λ&∋γϑ,&∋ ∃∗Ξ (=Οο �γΓ∗4≅&∋ θΕ+%&∋γ(Η+Α%&∋ (−.∃/&∋ (=ΣΦγα415. 
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€ ∀−           (Η64ΑΒΧ∆∋ 34δΧϕ,&∋ Γ)δ%,2Ρ Τ.4ΣΒδ&∋ α64/δΒ=& (δΦΙϕ&∋ (&∃)δ≅&∋ +)δχ∃2

()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?)∗ ()∗+,&∋. 

6 ∀− Κ∗+,&∋ Γ)≅ΘΒ&∋ 0{4:Ρ Τ∀#∋. 

� ∀− ∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ ?Φ 9Ρ+Ν&∋Ρ α∃π∀&∋ (Η+ν∗ �%≅2 Κ/≅ο �ΧΡ Κχ ()&4%&

+)ΑΧ. 

. ∀− _∋∃:;∋ ξΨε Κχ ?)=Φ4,Β%=& (&64/Β%&∋ _∃Λν&∋ Κ=7 α∃Αν&∋ ?%∴2. 

Ι ∀− ?)=Φ4,Β%&∋ .4/ζΡ αΡ∀=& Τ+/[&∋ �χ4ν%=& θΗ∃ΘΒ&∋ �)Β2. 

}∀−          (Η.4%µΒ:∆∋ 347Ρ+ϖ%&∋ ?≅#Ξ Κ=7 6.∋∃%=& 1ζ;∋ θΗ∃ΘΒ&∋ Κ=7 ∀74≅2

()∗+,&∋. 

Ρ∋ (−.∃/&∋ Μ)ϖΘΒ& 4ε+χ∋∃2 <ΣΗ ():4:Ξ σ{476 (%� 4Ο%εΞ 0µ%ΒΗΡγ!∀#∃%&∋ ()∗+,&

 Κ=Η 4%)χ:− 

• 4Η64ΑΒΧϕ& ()∗4,)Β:∆∋ (Χ4>&∋ θ):∃23 ()Ε4Βο8 θΗ.4ϖΦ +)χ∃Β∗ ψ&�Ρ ()∗+,&∋ 

(ΗϑΣΦ ()ν∗. 3∋� ()Φ∀πΡ 

•  αΡ∀&∋ Κχ 34≅:�%&∋Ρ �4Ν&∋ �4>Λ&∋Ρ (Η6+1&∋ 3∋.64/%&∋ Π4ΦΞ α4Σ%&∋ ι4≅χ8

&∋ Κχ (ζ.4ϖ%=& σΟ,)ΣϖΒ& ΠΙϕ&∋ €4Θ%&∋ (�)Ο2Ρ ()∗+,&∋η.4%µΒ:∆∋ �4ϖΘ. 

•  ΠςϕΒ2 ΚΒ&∋Ρ (ο+%&∋ ()%)τΘΒ&∋Ρ (),Η+ϖΒ&∋ +�;∋ 64ΣΗ8 Κ=7 0%,&∋ !.Ρ+λ

 (ΦΙϕ&∋ (Η4%ν&∋ ?%∴Η 4%∗Ρ ()%)=Χκ∋Ρ ()%&4,&∋ 3∋+)�Β%&∋Ρ 3∋∀ΣΒ≅%&∋ θΦ

 ?)=Φ4,Β%&∋ _∃Λν&. 

•      ?)=Φ4,Β%&∋ Π4ΦΞ .4)Βπ∆∋ �+χ ?Φ ∀ΗϑΗ 4%Φ Κ&4%&∋ .4%µΒδ:∆∋ 3∋Ρ6Ξ �∃Θδ2

 σΟν&4ΑΦ ΓχΡΟ24ε4Σ2∋Ρσ ()&4%&∋ _∃≅&∋ Κχ 0Φ4,Β&4∗ ?Η+π∀%&∋ Τ+�Η 4%∗Ρ 

 α4%&∋ _∃≅∗ (&∃)≅&∋ +)χ∃2 Κ=7 ∀74≅Η 4%∗ (Η∃ο4µ&∋ _∋∃:;∋ θ):∃2 Κ&4Β&4∗Ργ

 .∋+%Β:4∗. 

•  Κχ (µΗ∀ν&∋ 3∋.∃>Β&∋ Π∋∀ΝΒ:∋ Κ=7 0%,&∋Ρ ():4:;∋ ()Θ/&∋ ΥΗ∀ν2Ρ +Η∃>2

           ν2 Κδ=7 0δ%,&∋Ρ �δ)ο+Βο∆∋ ([/δ∼ (δ−4πΡ 3∆4δΑ2∆∋ α4δΣΦ <24[%&∋ ΥΗ∀

ΑΑΝΒ%&∋( Κ&∋ (χ4λκ4∗ Ζ∃ο4Λ&∋Ρ (,Ε∋+%&∋Ρ (/:4ν%&∋Ρ !+≅%≅&∋ α4ΣΦ Κχ 
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)Η4,%&∋ Π∋∀ΝΒ:∋+ _∃Λ# Ζ4%∴& 34ζ+ϖ&∋ (%ζ∃ν∗ �ΒΝΗ 4%)χ (µΗ∀ν&∋ ()&Ρ∀&∋ 

 ?)%ε4≅%&∋. 

         34#+ΒδΛ%&∋ ?δΦ 6∀δ7 !.∃δ=∗ ?δ[%ΗΡ− (=%ΣΦ !.∃Α∗−    4%ζ ()∗+,&∋ (−.∃/&∋ 0),1Β& 

Κ=Η:−
59

 

∆ΡΞ :  δδ=7 0δδ%,&∋ !.Ρ+δδλ     �4δδλΡ;∋ ?)δδ≅ν2Ρ .4%µΒδδ:ϕ& σδδ{ϕ%&∋ €4Θδδ%&∋ (�δδ)Ο2 Κ

 4ΟΘΦ βο4,2 βΒ&∋ .∃ΑΛ&∋ ⊥ΕΡΞ (Σ&4,ΦΡ (Η.4%µΒ:∆∋ ()=%,&∋ 4Ο)χ σΒ2 βΒ&∋ �Ρ+τ&∋Ρ

 ς∋∃: _∋∃:;∋ ξΨε Μ∗.Ρ +Η∃>2 34ο4[Φ∋ ?Φ ∀ν2Ρ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ

               ΞΡ β&4%&∋ ι4δΑχκ∋Ρ ()χ41δϖ&∋ +δ−4Θ7Ρ 34δΦ∃=,%&∋ �δΛο α4δΣΦ βδχ  στοΡ <)&4:

 +Η∃>2 Κ=7 0%,&∋ .∋+%Β:∋ θΦ  ()∗+,&∋ α4%&∋ }Ξ. _∋∃:Ξ βχ (=Φ4,&∋ ()&4%&∋ !.∋6κ∋

 34χϕΒπ∆∋ 4Η4Λ∗ (&∋Ι∋Ρ ()&4%&∋ _∋∃:�& ()≅:�%&∋Ρ ()ο∃ο4Λ&∋ +�;∋ σ)τΘ2 α4%[Β:∋Ρ

            34:4)≅&∋ Γ)≅Θ2Ρ ()δ∗+,&∋ ()δ&4%&∋ _∋∃δ:�& (%τΘδ%&∋ 34%)δτΘΒ&∋Ρ 34,Η+δϖΒ&∋ Κδχ

∆∋ (Η64ΑΒΧ∆∋ _∋∃:;∋ βχ (µΗ∀ν&∋ 0Φ4,Β&∋ 3∋Ρ6ΞΡ 34≅:�%&∋ σ76Ρ Γ=πΡ (Η.4%µΒ:

            α4ΣΦ βχ (−4πΡ (�∀νΒ≅%&∋ 3∋+/Ν&∋ α64/2 α4ΣΦ βδχ ΖΡ4,Βδ&∋ 4δ∴ΗΞΡ γ ()δ∗+,&∋

           4Η∋ϑ%&∋ �,∗ σΗ∀Λ2 ()ο4[Φ8 (:∋.6Ρ (µδΗ∀ν&∋ (Η.4%µΒδ:∆∋Ρ ()δ&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ Μ)δϖΘ2

     ∀δ%& Κ&4δ%&∋ .4%µΒδ:∆∋ 3∋Ρ6; ()/Η+δ∴&∋ 3∋ς4δ17κ∋Ρ     !+δ∼4/Φ �Η.4δ2 ?δΦ !6∀δνΦ 6

 4Ο&ϕπ ?Φ σΒ2 βΒ&∋ 34Λ1Α&∋ Ζ4%∴∗ (�4:∃&∋ 34ζ+∼ Π∋ϑ&8 Κ&8 (χ4λκ4∗ γ�4ϖΘ&∋

4ε�ϕ%7 Γ1π∋ ∃& ΚΒ#. 

 4)δο4� :                �+1∗ ΚΦϕ7∆∋ ρΗ+,Β&∋Ρ Τ.4%µΒδ:∆∋ Κδ7∃&∋ +δϖΘ& ()δΦϕ78 (δ>π 0δ%7

            ()∗+,&∋ αΡ∀δ&∋ ?δ)∗ Κ&4δ%&∋ .4%µΒδ:∆∋ 4Η∋ϑδΦ 34)δο4[Φ8Ρ . ∃Β&∋ σΒ2 ΖΞ ?[%ΗΡ ()7

 ()&4Β&∋ 0{4:∃&∋ αϕπ ?Φ (∗∃=>%&∋:−
 

 

1−  +ϖΘ& ΚοΡ+Β[&∋ θΧ∃Φ σ)%Α2 αϕπ ?Φ ()∗+,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ=& φΗΡ+Β&∋

∋+ΛΒ:∆∋ (=Ο:Ρ ()χ4ζ 34ο4)∗ς Κ&∋ (χ4λ∆4∗ �+,&∋ ?Η+%µΒ≅%&∋ .∃Ο%Ε Κ=7 
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 −  Ζ∃�δδ∼ (=ΣΦγθ/δδ>&∋ �δδν2 Υδδν∗γ !∀δδ#∃%&∋ ()δδ∗+,&∋ (δδ−.∃/&∋ 0)δδ,12 34)&5γ9+δδ:;∋ <δδ=>%&∋ ∀/δδ7 ?)δδ≅#

()∗+,&∋ αΡ∀&∋ (,Φ4Εγ()∗+7 
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         Υ)ν∗Ρ σΟ:;∋ ?Φ !∀Η∀Ε 3∋.∋∀−∋ Κχ �4ΒΒζϕ& !∃7∀&∋ ∀Θ7 ξ+δϖο σΒδΗ 4δΦ

ζ∆∋ !+ϖο 0%Βϖ2 �4Ν2∋ Κ=7 ξ∀74≅ΗΡ  Κ∗+,&∋ +%µΒ≅%&∋ σΟΗ 4Φ 0ζ Κ=7 �4ΒΒ

⊥& <:4Θ%&∋ .∋+Λ&∋ . 

 

2−  (−4π (1Α∗Ρ ()∗+,&∋ 34ζ+ϖ&∋ (>ϖοΞ ?7 !.∃ϖΘ%&∋ (Η.Ρ∀&∋ 34ο4)/&∋ Μ)≅/2

     ]&4ΣΦ +Η.4Λ2Ρ 34,ΗΙ∃Β&∋Ρ +{4≅Ν&∋Ρ ι4∗.;∋ Κ∗4≅#Ρ (Η∃Θ≅&∋ ()δο∋ϑ)%&∋

        Β# ?)%ε4≅%=& 4Ο&4δ:.∋ ()δο4[Φ∋ (δ:∋.6Ρ !.∋6κ∋    α∋∃#∗ (Θ)∗ Κ=7 ∋∃ο∃[Η Κ

            γ (ζ+δϖ=& Ζ∃)δΛ)Λ# �ϕδΦ σΟοδ∗ σε.4,δ∼∋Ρ σΟΒζ+δ∼      Π∃Ο1Φ Γ%,ΒΗ σ� ?δΦΡ

34ζ+ϖ&∋ Κχ (%ε4≅%=& σΟ:4%# ?Φ ∀ΗϑΗΡ σΟΗ∀& ()[=%&∋ . 

 

3− ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ ?7 ∀#∃Φ .+ΛΦ 6∋∀7∋ ()ο4[Φ∋ (:∋.6  0Φ4,Β&∋ ()1)ζΡ

4ΣΒ&∋ }.∋∀%&∋Ρ 34,Φ4Σ&∋ Κχ ⊥≅Η.∀2 σΒΗ 4Ο)χ !Ψ24:;∋ 6∋∀Φ8Ρ γ()∗+,&∋ (Η.

             <)2+2 4∴ΗΞΡ γ _∋∃:;∋ ξΨδε 3∋.∃δ>2 ]δ[,2 ΚΒδ&∋ +Η.4ΛΒδ&∋Ρ 34δ:∋.∀&4∗

         (Η.4ΣΒ&∋ }.∋∀δ%&∋Ρ 34)δ=[&∋ �ϕδ>& 3∋.4δΗΙ& ?Φ σΟ& �4Θ)[%2 γ 34−.∃/=

σΟΕ+Ν2 ∀,∗ _∃≅&∋ �4ϖο Κχ ()∗4ΣΗκ∋ (ζ.4ϖ%&∋. 

  

    4− &∋ 34,%ΣΒ&∋ ?ζ4ΦΞ Κχ 3∋ς4Λ=&∋Ρ 3∋Ρ∀Θ&∋ (Φ4Χ8 34,%Σ2 ψ&� Κχ 4%∗ γ (1=ΒΝ%

 ?Φ ()∗+,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&4∗ .4%µΒ:∆∋ ()%ε∗ ρΗ+,Β=& 9.4Ν&∋ Κχ �+,&∋

 ΤΡ∀ΕΡγ ()∗+,&∋ .4%µΒ:∆∋ ΓΗ64Θ−Ρ γ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ αϕπ

 ΡΞ !+∼4/Φ σΟ)=7 6∃,Η 4%& (/≅Θ&4∗ ς∋∃: ?Η+π∀%&∋ <ο4Ε ?Φ 4Ο)χ .4%µΒ:∆∋

 σΟ,%ΒΣΦ Κ=7 6∃,Η4Φ. 

 

5−     Κδδδ7∃&∋ !64δδδΗΙ Κδδχ σε4δδδ≅2 ΚΒδδ&∋ ()δδδ∗+,&∋ .4%µΒδδδ:∆∋ Τ6∋∃δδο ς4δδδϖο8 θ)Σδδϖ2

 �+,&∋ ?)1Λµ%&∋ ?Η+%µΒ≅%&∋ ?Φ 0)Ε ς4Θ∗Ρ γ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ Τ.4%µΒ:∆∋

⊥)=7 64%Β7∆∋ ?[%Η . 
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6− 0{4:Ρ αϕπ ?Φ �+,&∋ ?Η+π∀%&∋ .4�− Τ∀& Κ1)υ∃Β&∋Ρ Τ.4π6∆∋ Κ7∃&∋ !64ΗΙ

 (7∃%≅%&∋Ρ !ςΡ+Λ%&∋ Πϕ7∆∋ (){+%&∋Ρ. 

4µ&4� :αϕπ ?Φ ()Θ)/&∋ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ 34Λχ∀Β&∋ Τ∃Β≅Φ !64ΗΙ:60 

Ξ∀−      ()Ε4Βο8 θΗ.4ϖΦ Κχ ()∗+7 .4>ΧΞ !∀7 Κχ ?Η+%µΒ≅Φ �∋+∼8 Κ=7 0%,&∋

3∋∀Θ:Ρ σΟ:Ξ .∋∀−8 ΓΗ+� ?7 (ζ+ΒϖΦΡ ()%)=Χ8 (Η+>Χ. 

� ∀−         ()δδ∗+,&∋ (δ−.∃/&∋ Κδχ ()δ∗+,&∋ 34ζ+δϖ&∋ 3∋∀Θδ:Ρ σΟδ:Ξ 9∋.68 θ)Σδϖ2

):∃ζ  !∀#∃%&∋()∗+,&∋ α∋∃Φ;∋ }Ρ�. (ζ+# Μ)ϖΘΒ& (=.
61

 

3 ∀−         σΟδ:�& _∃δ≅&∋ θο4δ− .Ρ∀δ∗ Π4)δΛ=& 34ζ+δ∼ ς4δϖο8 µαρκετ µακερ

             (&∃)≅&∋ +χ∋∃2 ?)Φ2 �∀δΟ∗  !∀δ#∃%&∋ ()δ∗+,&∋ (δ−.∃/&∋ Κδχ 3∋∀Θδ≅&∋Ρ

(ΦΙϕ&∋. 

� ∀−  !6∀,Β%&∋ 34ζ+ϖ&∋ .∋+ω Κ=7 .4>Χ;∋ !6∀,Β%&∋ ()∗+,&∋ 34ζ+ϖ=& φΗΡ+Β&∋

()≅ΘΣ&∋. 

 4δ,∗∋. :  2Ρ .4[Βδ∗∋  ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ +Η∃> :  !∀#∃%&∋ ()∗+,&∋ (−.∃/&∋ ?[%Β2 ΚΒ#

.ΡΞ +χ∋∃2 ?Φ ∀∗ϕχ 4ΟΒ�/,2Ρ 3∋+π∀%&∋ ()%Θ2 ?Φ∋ ρ=ΒΝ%& (∗�4ΕΡ (>ϖο ()&4Φ _

 (,1ΘΦ ΚΑΧΞ ⊥& ΓΛν2 ΚΒ&∋ (Χ.∃&∋ Τ+ΒϖΗ +%µΒ≅%&∋ ΖΞ ψ&� γ _∃≅&4∗ ?Η+%µΒ≅%&∋

 .4%µΒ:∆∋ ?Φ)!+�4Ν%&∋Ρ ∀{4,&∋ ?Φ φΗϑΦ (Β≅%&∋ ΖΞ Υ)#Ρ Κχ Ζ∃1=ΒΝΗ ?Η+%µ
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 ∗ !∀Λ,Θ%&∋ (Η+>Λ&∋ !64Οϖ&∋ γΜ)>ΝΒ=& Κ∗+,&∋ ∀Ο,%&∋γ4Ο2∆4[∼∋Ρ ()&4%&∋ 34Λχ∀Β&∋ φΦ4ο+∗γ Κο∃Β&∋ ΚΕ4ο (Η.∃Ο%Σ
γ ()∗+,&∋ +ΑΦ10−14 +Η4ΘΗ 2004 � �γ 135−136 

61
  �%≅Η ΖΞ 4ΟΘΦ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?)∗ 4%)χ 6Ρ∀ν&∋ +/7 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀2 +Η∃>Β& (Θ[%%&∋ 0{∋∀/&∋ ?Φ 6∀7 �4Θε

_∃: Κχ αΡ∋∀Β=& 4Ο%Ο:Ξ 9∋.64∗γ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ∀#Ξ Κχ 4Ο∗ α∃%,%&∋ ?)ο∋∃Λ&∋ 0υ Κχ ��ϖοΞ (%ε4≅Φ (ζ+∼ (Η; 

                 0%,&∋ Τ.4δΣ&∋ ()δο∃ο4Λ&∋ �Ρ+δϖ&∋ ς41)Βδ:∋ (>Η+δ∼γϖΘ%&∋ (δ&Ρ6 <δο4Σ∗ ()δ∗+7 (δ&Ρ6 Τ∋ Κδχ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋
 σΣν& Τ∃ΑΧ 34Η∃Β≅Φ ∀Η∀ν2 0µΦ 6Ρ∀ν&∋ +/7 9∋.6∆∋ ()=%,& ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ ?)∗ 4Ο)=7 Γ1ΒΦ �Ρ+∼ (ω4)−γ4Ο∗

4∴Η∋ΡγσΣν&∋ 3∋+∼�Φ ?Φ 4ε+)ω ΡΞ 34,)/%&∋ ΡΞ α∃−;∋ ΡΞ α4%&∋ }Ξ. ()Ε.4Ν&∋ 34,ΗΙ∃Β=& 4)ο6 6Ρ∀# �∋+Β∼∋ 
 �4ϖΘ&∋ (&Ρ∋ϑΦ Κχ 3∋∃Θ≅&∋ ?Φ 6∀7 ς41)Β:∋ !.Ρ+λΡ... (ω4)Α∗ Π4)Λ=& ()∗+7 (�)ε ς4ϖο∋ ()ο4[Φ∋ (:∋.6Ργ �&∋

        4ΟΛ)δ/>2 Κδ=7 �∋+δ∼∆∋Ρ �Ρ+δϖ&∋ ξΨδε.         Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θδ− θδΕ∋. 0{∋∀/δ&∋ ξΨδε α∃δ# 0)δ−41Β&∋ ?δΦ ∀Ηϑδ%&
γ∀&∋ _∋∃:ΞΡ ()&4%&∋ 34:4)≅&∋()∗+,&∋ α4%∀γ!∀νΒ%&∋ ()∗+,&∋ 3∋.4Φ∆∋γΚ/υ ∃∗Ξγ.4ΣΘ&∋ ∀),: +Η+ν2γ1994 �γ

 �128−131 



 57

 ∆ ∀Χ γ 4Θ),Φ �∋+%µΒ≅Φ �ΨΣ2 ΚΒ&∋ ()&4%&∋ (Χ.∃&∋ Ζ�χγ !+�4Ν%&∋ ?Φ σΟχ∃π (Ε.6

     +π5 �∋+%µΒ≅Φ �ΨδΣ2 . ()∗+,&∋ (−.∃/&4∗ ?Η+%µΒ≅%&∋ 6∀7 !64Ηϑ& ⊥ο�χ Κ&4Β&4∗Ρ

 ?Η+π∀%&∋Ρ ?Η+%µΒ≅%&∋ ρ=ΒΝ%& ()∗�4Ε 3∋� ()&4Φ _∋.ΡΞ 6∃ΕΡ Πϑ=Η γ  !∀#∃%&∋

&∋ 6∀7 !64ΗΙ Ζ; γ _∃≅&∋ !ς41ζ !64Ηϑ& Τ6�Η _∃≅&4∗ ?Η+%µΒ≅% . <ΣΗ ⊥ο�χ ψ&Ψ&

Κ&4Β&∋ ∃νΘ&∋ Κ=7 3∋∀Θ≅&∋ _∃:Ρ σΟ:;∋ _∃: ?Φ 0ζ +Η∃>2:−62 

  �∆ΡΞ :αϕπ ?Φ ψ&�Ρ σΟ:;∋ _∃: Μ)ϖΘ2 Κ=7 0%,&∋:−  

 

1− (=Σ≅Φ 4Φ∋ (Η64,&∋ σΟ:;∋ Ζ∃[2 Υ)# 4Ο=Φ4ν& σΟ:;∋ .∋∀−∋ Κχ θ:∃Β&∋ !Ρ+λ

)()%:∋ (Ο:Ξ Ζ∃[2 ΡΞ (),%Σ&∋ �4%ΒΕ∋ .∃∴# 4Ο)=Φ4ν& �%≅Η ?)# ΚχΡγ 4Ο=Φ4ν& σ

�Η∃ΑΒ&∋ Γ# σΟ& Ζ∃[Η ∆ ⊥οΞ ∆∋γ (Φ4,&∋. 0µΦ .∋∀−∋  Κχ θ:∃Β&∋ 0%,Η  �∃:Ρ

             Κχ Ζ∃/ω+Η 6∀δΕ ?Η+%µΒδ≅Φ �ΨδΕ αϕδπ ?δΦ _∃δ≅&∋ Μ)δϖΘ2 Κδ=7 σΟδ:;∋ ξΨδε

 σΟ{4%:Ξ ?7 Ζϕ7κ∋ ΖΡ6 σΟ:;∋ Κχ .4%µΒ:∆∋ α4ΣΦ Κχ α∃π∀&∋ . 

 

2− !.Ρ+λ 34,ΗΙ∃2 Κχ Γν&∋ ⊥& Ι4Β%%&∋ σΟ≅&∋ 0Φ4# ΖΞ Υ)# γ !Ι4Β%Φ σΟ:Ξ 6∃ΕΡ

 Κ=7 (Η∃&ΡΞ ⊥& ΖΞ 4%ζ γ σΟ≅=& ()%:;∋ (%)Λ&∋ ?Φ (Β∗4� (Η∃�Φ (/≅Θ∗ 6∀νΒ2 (Η∃Θ:

 Ζ�χ !∀{41&∋ .4,:Ξ |41Νο∋ ς∃λ ΚχΡ γ ()1ΑΒ&∋ α∋∃ΦΞ Κχ (Η64,&∋ σΟ:;∋ (=%#

!ϖΘ%&∋ ς4>78 ?%∴ΒΗ ∀Χ σΟ:;∋ ξΨε 0µΦ .∋∀−∋ ΚΒ&∋ σΟ:;∋ ς47∀Β:∋ Κχ Γν&∋ 

 Τ+πΞ !Ι4Β%Φ σΟ:∗ 4Ο&ϕ#∋Ρ γ σΟ≅=& ()%:;∋ (%)Λ&∋ _∃1Η �=/Φ 0∗4ΛΦ γ 4Ο2.∀−Ξ

 !ϖΘ%&4∗ 0Η∃%Β&∋ (1=[2 �1Ν& Τ6�Η 4%Φ �1ΝΘΦ �∗. α∀,Φ 3∋�. 

3− (Φ∀ΛΦ Κχ (Η64,&∋ σΟ:;∋ Κ22γ(Η64,&∋ σΟ:;∋ ?Φ !6∀,ΒΦ �∋∃ο∋ .∋∀−∋ Κχ θ:∃Β&∋

()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ �∋∃οΞ !∀7 (χ4λ∋ σΒΗ ΖΞ ?[%ΗΡγα4%&∋ }Ξ. _∋∃:Ξ Κχ αΡ∋∀Β2 ΚΒ&∋ 

 Κ=Η 4Φ 0µΦ ?Η+%µΒ≅%&∋ ?Φ ∀ΗϑΦ �ΨΣ& σΟ:;∋ ξΨε ?Φ:− 
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  θΕ∋.:− Ζ∋∃Θ,∗ Υ#4/=& +)Β≅Ε4%&∋ (&4:. ∀+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6∀ σ≅Χγ
γ ΓΗΙ4Χϑ&∋ (,Φ4Εγ4ΟΘ/∗ !.4ΣΒ&∋ ()=ζγ64ΑΒΧ∆∋2002 � �γ 138−141.  

−∀Θε σ)ε∋+∗∋ +)ΘΦγ Τ∀α4%&∋ }Ξ. _∋∃:ΞΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋∀γ)(Η.∀Θ[:∆∋:γ�.4,%&∋ !ϖΘΦ θΗΙ∃21997( �γ
 �672−686 
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•              Κχ Γν&∋ 4Ο=Φ4ν& Κ>,2 ΚΒ&∋ σΟ:;∋ ψδ==2 ΚεΡγ(ο∃%δ∴%&∋ (δΗ64,&∋ σΟδ:;∋

 Τ∃Β≅Φ ∀Θ7 σΟ≅=& ()Χ∃≅&∋ (%)Λ&∋ �∴1Νο∋ 4Φ ∋�∋γ�Η∃,Β&4∗ !ϖΘ%&∋ (/&4>Φ

ϕπ ?),Φ.∋∀−∆∋ <Λ7 !6∀νΦ !+Βχ α. ()7∃ο �ΨΣΗ ΖΞ ⊥ο∼ ?Φ �∃Θ&∋ ∋ΨεΡ

α4%&∋ }Ξ. _∋∃:Ξ Κχ 0Φ4,Β&∋ Κχ ?Η66+Β%&∋ ?Η+%µΒ≅%&∋. 

•  (ΑΝΑπ 0υ Κχ ()∗+,&∋ 34Φ∃[ν&∋ 0%,2 Ζ∗γ?)=Φ4,=& (ΑΑΝ%&∋ σΟ:;∋

 6∀7 !64Ηϑ& 34ζ+ϖ&∋ ξΨε Κχ ?)=Φ4,=& (/≅ο �)ΑΝΒ∗ 4Ο& (ζ∃=%%&∋ 34ζ+ϖ&∋

;∋ Κχ ?Η+%µΒ≅%&∋()&4%&∋ _∋.Ρ. 

�     Ζ∃[2 ∀Χ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ στ,Φ Κ1χγ()∗+,&∋ .4%µΒ:∆∋ ΓΗ64Θ− ς4ϖο∋ θ)Σϖ2

               ?Φ ⊥Θ[%Η ∆ ΤΨ&∋ ∀ν&∋ Κ&∋ (=)=Χ Τ64,&∋ +%µΒδ≅%=& (#4Βδ%&∋ ()δ&4%&∋ 6.∋∃δ%&∋

 �Λο Κ&∋ (χ4λ∆4∗γ+−4Ν%&∋ �)1Ν2 ⊥& ΓΛν2 ()&4Φ _∋.ΡΞ (τ1νΦ 0)[ϖ2

     ς4Θ∗ Ζ4χ ψ&Ψ&Ργ⊥Η∀& (Η.4%µΒ:∆∋ !+/δΝ&∋  +χ∋∃Β2 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ?Φ (τ1νΦ 

        Τ∋ Κχ +)/[&∋Ρ +)�Α&∋ +%µΒ≅%&∋ θΦ ΠςϕΒΗ 4%∗ �∃ΘΒ&∋ 34/δ=>ΒΦ (δχ4ζ 4Ο)δχ

 ?[%Η 4%ζ ()&4%&∋ ξ6.∋∃Φ ⊥∗ �%≅2 4Φ 6Ρ∀# Κχ +µζΞ ΡΞ (Α# ς∋+∼ ?Φ +>Χ

ΓΗ64ΘΑ&∋ ξΨε 0µΦ Κχ (ζ.4ϖ%&∋ 34Φ∃[ν&∋ 4∴Η∋Ρ 34ζ+ϖ=&. 

 

 �4)ο4� :Θ≅&∋ _∃: Μ)ϖΘ2 Κ=7 0%,&∋3∋∀: 

 

  ∃νο 3∋∀Θ≅&∋ 0[ϖ270 % σ&4,&∋ Κχ α4%&∋ _∋∃:∋ <=ωΞ Κχ 0Φ4,Β&∋ σΣ# ?Φ

            (Χ.∃&∋ ξΨΟ& (/≅Θ&4∗ !6Ρ∀νΦ Ρ∀/2  ()∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋ Κδχ 3∋∀Θδ≅&∋ _∃δ: Ζ∋ ∆∋γ

 σΟ:;∋ _∃: ⊥Β)%εΞ _∃12 ∀Χ 3∋∀Θ≅&∋ _∃: ΖΞ Κ=7 _412∆∋ ?Φ σω+&∋ Κ=7γ(Φ4Ο&∋

∋ Κχ ψ&�Ρ _∃≅&∋ 0π∋6 (>ϖο (ζ+# Γ=π Κχ Υ)#γ_∃≅&∋ +%7 ?Φ Κ&Ρ;∋ 3∋∃Θ≅&

 ()Χϕπ;∋ +)ω 34:.4%%&∋ ∀Η∋ϑΒ2 . (χ4λ∆4∗ 4Λ/≅Φ �Ρ+,%&∋ ∀{4,&4∗ ϑ)%Β2 3∋∀Θ≅&4χ

 .4,:;∋ Κχ �Ψ∗ΨΒ&∋ ?7 ∀,/&∋Ρ .∋+ΛΒ:∆4∗ 3∋∀Θ≅&∋ θΒ%Β2 Υ)#γ+�4Ν%&∋ (&�λ Κ&∋

; .4%µΒ:ϕ& 4ΘΦ5 ∋�ϕΦ +/Β,2 3∋∀Θ≅&∋ Ζ4χ Κ&4Β&4∗ΡγσΟ:;∋ ⊥ΘΦ Κο4,2 ΤΨ&∋ �1Βν2 4Οο

(∗∃≅νΦΡ (=)=Χ 4ε+�4ΝΦΡ ⊥Β∗4� 4ΟΒ%)Λ∗. 
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  4Η∃Χ ∋.∀ΑΦ 4ε.4/Β74∗ 4ΟΒ>ϖοΞ 0Η∃%Β& 3∋∀Θ≅&∋ Π∋∀ΝΒ:∋ Κ&∋ 34ζ+ϖ&∋ Σ=2Ρ

 4Οτχ4νΦ θΗ∃Θ2Ρ 4ΟΒ>ϖοΞ Κχ θ:∃Β&∋ 4Ο& �)ΒΗ 4%Φ (1=[2 0ΧΞΡ ∋.∋+ΛΒ:∋ +µζΞ 0Η∃%Β=&

∋Ψε 3∋∀Θ≅&∋ <,=2 Κ[&Ργ !∀Η∀Ε 347Ρ+ϖΦ Κχ (ζ.4ϖ%&∋Ρ ()&4%&∋ ∀∗∆ ϑ)%Β%&∋ .Ρ∀&∋ 

           ?Η+%µΒ≅%&∋ .4�δΑ& (δ−4π (δΦςϕ%&∋Ρ �∃ΘδΒ&4∗ ρδΑΒ2 ΖΞ 4δΟ&. ψ&� Μ)ϖΘ2 ?[%ΗΡ

 Κ=Η 4Φ αϕπ ?Φ _∃≅&∋:−
63

  

1−: +Η∃>Β∗ (Φ4,&∋ (οΙ∋∃%&∋ Κχ ϑΣ,&∋ 0Η∃%2 Μ∗.∃ ψ&�Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _

1=ΒΝ%&∋ α4ΕΩ∋ 3∋� ΖΡ�;∋Ρ 3∋∀Θ≅&∋ .∋∀−8 Κ=7 ϕ/ΛΒ≅Φ 0Η∃%Β&∋ Κχ .4ΑΒΧ∆4∗ (

 6∋+χ;∋ 3∋+π∀Φ �ΨΕ ()�∗ γ Π4,&∋ �4ΒΒζϕ& 4Ο#+�Ρ (/:4ΘΦ ()Χ∃: !∀{4χ .4,:∗Ρ

4Ε 0Η∃%2Ρ γ ()#4ο ?Φο?Φ  < ϑΣ,&∋  ∗ _41ο∆∋ ∀)∼+2Ρ ()%Ν∴2 +)ω .64Α%

Π4,&∋. !+Ε4Β%&∋Ρ 0Φ4,Β&∋ 34ζ+∼ ΓΗ+� ?7 ι+>&∋ ?Φ +)/[&∋ ςϑΣ&∋ σΒΗ Ζ∋ Κ=7

 3∋∀Θ≅&∋ ΚχΒονδ ∆εαλερ ∋ 34)&5 !47∋+Φ θΦ  ∀Η∀ν2 ∀Θ7 !∀{41&∋ .4,:ΞΡ _∃≅&

+%µΒ≅%=& ⊥Β)∗�4Ε 4∴ΗΞΡ ∀{4,&∋. 

2−0Η∃%Β& 0Ε;∋ (=Η∃� 3∋∀Θ: ι+�  Κχ 64%Β7∆∋ ?Φ �∆∀∗ ():4:;∋ ()Θ/&∋ 347Ρ+ϖΦ

(&Ρ∀=& (Φ4,&∋ (οΙ∋∃%&∋ Κ=7 4Ο=Η∃%2. 

3−()=Η∃%Β&∋ 4Ο24Ε4)Β#∋Ρ Γ1Β2 ΚΒ&∋ 3∋∀Θ≅&∋ .∋∀−�∗ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ θ)Σϖ2. 

4−Π4%Βε∆∋ +)µζ Κχ (=�Β≅Φ +)ω ()&4Φ !∋6Ξ ΚεΡ γ σΟ:Ξ Κ&∋ 0Η∃νΒ=& (=∗4Λ&∋ 3∋∀Θ≅&4∗ 

Κ&8 ξ+))�2 ()ο4[Φ8 0%νΗ 3∋∀Θ≅&∋ ?Φ �∃Θ&∋ ∋ΨεΡ γ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ?Φ  σΟ:

           θΣϖ2 ΚΒ&∋ 3∋Ρ6;∋ ?Φ ΚεΡ γ ψ&� Κχ ∀Θ≅&∋ 0Φ4# <δω. 4δΦ ∋�8 ()δ[=Φ Γδν∗

/Φ +)ω !.∃Α∗ σΟ:;∋ _∃: Κχ 0Φ4,Β&∋ Κ=7 +%µΒ≅%&∋ α∃π∀&∋ αϕπ ?Φ !+∼4

?7 _∃≅&∋ Κ&8 +%µΒ≅%&∋ (ζ+ϖ&∋ ς∋6; 4Ο&ϕπ ?Φ (,∗4Β%&∋Ρ 3∋∀Θ≅&∋ ΓΗ+�  4Ο)χ

           .∃∴νζ ()[=%&∋ _∃Λ# }.4%Η ΖΞ 6∋.ΞΡ 4Ο{∋6Ξ Κ&8 +%µΒ≅%&∋ Ζ%�Ξ 4δΦ ∋��δχγ

  Ηγ!.∋6κ∋ .4)Βπ∋ Κ=7 �Η∃ΑΒ&∋Ρ ()Φ∃%,&∋ ()δ,%Σ&∋% Κ&8 ∀Θ≅&∋ ∋Ψε 0Η∃ν2 ⊥Θ[

σΟ:. 
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  Ζ∋∃Θ,∗ Υ#4/=& θ/>&∋ �ν2 Υν∗ θΕ∋.∀(Η+Α%&∋ (−.∃/&∋ 0),12 34)&5∀ (),%Σ&∋γ!+−4,%&∋ +ΑΦ (=ΣΦγ
 6∀,&∋γ ς4Α#∆∋Ρ θΗ+ϖΒ&∋Ρ Κ:4)≅&∋ 64ΑΒΧϕ& (Η+Α%&∋475−476 
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5−    −∋ ()δο4[Φ∋ (δ:∋.6   ?7 .∀Α2 ΚΒ&∋ σΝ∴Β&∋ 3∆∀,%∗ 4ε∀{47 Μ/2+Η 3∋∀Θ: .∋∀

 !+%µΒ≅%&∋ α∋∃Φ�& (){∋+ϖ&∋ !∃Λ&∋ Κχ |41Νο∆∋ ()>�Β& ψ&�Ρ (Ηϑζ+%&∋ �∃Θ/&∋

3∋∀Θ≅&∋ Κχ. 

6− 0Φ4# ⊥ΛΛνΗ ΤΨ&∋ �∗+&∋ ?Φ (/≅Θ∗ 4ε∀{∋∃7 6∀νΒ2 3∋∀Θ: .∋∀−∋ ()ο4[Φ∋ (:∋.6

!ϖΘ%&∋ ]1ο Κχ Τ64,&∋ σΟ≅&∋ 

7− �∋∃οΞ �,∗ θ)Σϖ2 Τ.4Λ,&∋ ?ε+&∋ ΡΞ (Β∗4µ&∋ α∃−;4∗ (ο∃%∴%&∋ 3∋∀Θ≅&∋. 

8−            α∋∃Φ;∋ }Ρ�. ?Φ ∀ΗϑΦ �ΨΣ& ()/ΘΕ;∋ 3ϕ%,&4∗ 3∋∀Θδ≅&∋ .∋∀δ−4∗ Π4%Βδε∆∋ 

()/ΘΕ;∋. 

 

 �4µ&4� :()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ ()Φϕ:κ∋ (�)Α&4∗ Ψπ;∋ ()ο4[Φ8 (:∋.6. 

 

         +&∋ Κ=7 0%,Η ()Φϕ:κ∋ 0Η∃%Β&∋ �)Α∗ Ψπ;∋ ΖΞ θΧ∋∃&∋ Κχ ?)∗ +∼4/%&∋ Μ∗

     ∃νο 3∋+π∀%&∋ ⊥)Ε∃2 Κχ ()&4,χ +µζΞ !.∃Α∗ σΟ≅2 σ� ?ΦΡ γ .4%µΒ:∆∋Ρ .4π6κ∋

4Φ ∃εΡ γ 347Ρ+ϖ%&∋  ?Η+π∀%=& ⊥ΛΛνΗ 4%7 �ϕ∴χ γ ()%ΘΒ&∋ Κχ �∋+:κ∋ Κ=7 ∀74≅Η

                 ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ Κχ �47∃Θ2 �)δΒΗ �4δ∴ΗΞΡγ σΝδ∴Β&∋ .4δ�5 �δ,∗ ΡΞ 0δζ �4,)Βδ:∋ ?δΦ

      # γ _∃≅&∋ Κδχ (#Ρ+δ>%&∋  Γ)%,2 ΖΞ ψ∼∆Ργ 4ΟΘΦ σΟ%{ϕΗ 4Φ ΖΡ+π∀%&∋ ΚΛΒΘΗ ΚΒ

            !64ΗΙΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: σ)7∀2 ⊥ο∼ ?Φ +ΦΞ ()Φϕ:κ∋ 0Η∃%Βδ&∋ �)δ− σ)δε41Φ

4Ο�4ϖο .
64
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  3∋Ρ6Ξ σ)≅Λ2 ?[%Η Κ&∋ αΡ∋∀Β=& (=∗4Λ&∋ ()Φϕ:∆∋ .4%µΒ:∆∋:1−γ(ζ.4ϖ%&∋ σΟ:Ξ (=%Ε Κχ (,{4∼ ()[=Φ 0µ%2 ΚεΡ
 3∋.∋+Λ&∋ �4Ν2∋ ∀Θ7 �Η∃ΑΒ&∋Ρ !.∋6∆∋ Γ# 4Ο∗4ν−; Ζ∃[ΗΡγ(ζ+ϖ&∋ α∃−Ξ.2−γ|∋+Λ&∋ σΟ:Ξ Κχ ()[=Φ 0µ%2Ρ

∋ ∆Ρ !.∋6∆∋ Κχ 0π∀Β&∋ Γ# 4Ο∗4ν−; Ζ∃[Η ΖΞ ΖΡ6 ⊥)χ 0%,=& Π∀Λ%&∋ α4%&∋ }Ξ.3∋.∋+Λ&∋ �4Ν2∋ ∀Θ7 �Η∃ΑΒ&.3

−γ(ΑΑΝ%&∋ (ζ.4ϖ%&∋ �∃[− 4Ο∗4ν−; ])&Ργ!6∀νΦ 347Ρ+ϖΦ ΡΞ �Ρ+ϖΦ Κχ (Η.4%µΒ:∋ 4ΑΑ# 0µ%2 ΚεΡ
|∋+Χ !.∃− Κχ (ζ.4ϖ%&∋ �ο4ζ ∋�∋γ3∋.∋+Λ&∋ �4Ν2∋ ∀Θ7 �Η∃ΑΒ&∋ ∆Ρ !.∋6∆∋ Γ#. Κχ 3∋Ρ6;∋ ξΨε αΡ∋∀2 σΒΗΡ

 ΚΒ&∋ α∃−;∋ Ζ∃[2 ΖΞ }4:Ξ Κ=7 ()&4%&∋ _∃≅&∋ ?7 ()Χ∃≅&∋ 4ε.4,:Ξ +/,2 ()=,χ 3∋6∃Ε∃Φ 3∋Ρ6;∋ ξΨε 0µ%2
 ()%εΡ 3∋∀Η∋ϑΦ ΖΡ6 <=>&∋Ρ |+,&∋ Τ∃Λ& +# 07412)�ΣΘ&∋( 0/Χ ?Φ Κ&4%&∋ σΗ∃ΛΒ=& 3∋Ρ6;∋ ξΨε θ∴Ν2 ΖΞΡγ

        0Χ;∋ Κδ=7 (Θδ: 0δζ ?)δΑΑΝΒΦ ς∋+/δπ.θΕ∋.:γ∀)Σ%&∋ ∀/7 ?%#+&∋ ∀/7 ι4Β1&∋ ∀/7∀6∃ΛΘ&∋ 34Η64ΑΒΧ∋: (ΗΡ.
()Φϕ:∋∀γ)Λ&∋!+ε4: �γ Κ/εΨ&∋ +ϖΘ&∋56 
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              4ΟοΞ σε64ΛΒ7∆ ?Η+%µΒ≅%&∋ ?Φ (Θ),Φ (�χ �ΨΕ Κ&∋ 3∋Ρ6;∋ ξΨδε 0µδΦ Τ6�δ2Ρ

2 ∀Χ ()Φϕ:∆∋ �∃Θ/&∋ ΖΞ σω+/χγ (−4π (Ε4# σΟΗ∀& θ/ϖ2 0ΛΗ ∀Χ ∋∀{47 4Ο{ϕ%,& �)Β

        ?ΗΨ&∋ ?Η+%µΒ≅%&∋ ?Φ 4Ο)&∋ �ΨΣΘΗ ?Φ ∀Σ2 4Οο∋ ∆∋γ Τ+π;∋ �∃Θ/&∋ Κχ ∀{4,&∋ ?δ7

                4∗+&∋ ?Φ �∃δο ξ.4Βδ74∗ (Η.4ΣΒδ&∋ �∃Θδ/&∋ θδΦ 0Φ4,Βδ&∋ (Φ+δ# Κδχ ΖΡ∀ΛΒδ,Η. (ΟΕ ?Φ

 Τ+δπΞ−     Τ.4%µΒ:∆∋ �+ΑΒ&∋ ς∃: ?Φ ��∀# ΚΒ&∋ 3∋ΙΡ4ΣΒ&∋ ?δ7 +τΘδ&∋ �δ�∗Ρ

     ∋∃δΦ;∋ ρ)δυ∃2 34ζ+δϖ&   +δΑΦ Κδχ α−    ξΨε 0%7 σ[ν2 Μ∗∋∃λ 6∃δΕΡ Π∀δ,& (Σ)δΒο 

 (∗+ΣΒ&∋ ξΨε (:∋.∀∗ ⊥οΞ ∆8 γ ?Η+π∀%&∋ _∃Λ# Ζ∃ΑΗ 4%∗ 4ΟΒ>ϖο∋ στΘ2Ρ 34ζ+ϖ&∋

?Η+ΦΞ �ϕΝΒ:∋ ?[%Η:− 

   4δ%Ο&ΡΞ :          4Ο2+χΡ ϑΣΦ ∀{4δ7 3∋� (Η.4%µΒδ:∋ 3∋∃ΘδΧ ?δ7 Υδν/2 3∋+δπ∀Φ �4Θδε ΖΞ

α∋∃Φ;∋ ρ)υ∃2 34ζ+∼.Ρ 4%Ο)ο4� :4Χ 34ζ+ϖ&∋ ξΨε ΖΞ ()χ4Λ�Ρ ()74%ΒΕ∋ (�)∗ Κχ �Φ

     �4δδΕ�∃%ο ∋∃δδΦ∀ΛΗΡ γ (δΦ;∋ !∀)δδΛ7 ∋∃δ≅ΦϕΗ ΖΞ 4Ο)δδ=7 Ζ∃%{4δΛ&∋ �4>Βδδ:∋ ∋�8 γ ()δ2∋∃Φ

       4Ο,Φ |.4,ΒΗ ∆Ρ ()Φϕ:κ∋ (,Η+ϖ&∋ Π4[#Ξ θΦ σΣ≅ΘΗ .4%µΒδ:ϕ& . <Ε∃Η 4Φ ∃εΡ

 !641Β≅%&∋ }Ρ.∀&∋ �ϕΝΒ:∆ 4Ο)=74ΦΡ 4Ο&4Φ 0[∗ 6+ΣΦ 0[ϖ∗ (∗+ΣΒ&∋ ξΨε (:∋.6

∋Ρ 4ΟΘΦ64∼+Β:∆∋ ?[%Η ΚΒ&()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: +Η∃>Β& 4Ο∗  . 

 

 �4,∗∋. :&∋ Κχ 34ΛΒϖ%&∋ α4π6∋ (:∋.6()∗+,&∋ 34−.∃/ : 

 

               ?Φ ∀Η∀,&∋ �∋∀νΒδ:∋ Κδ&∋ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κδχ .4%µΒδ:∆∋ (74Θδ− Κδχ .∃>Βδ&∋ Τ6Ξ

       34ΛΒδϖ%&∋ 4εΙ+δ∗Ξ ?δΦ ΚΒδ&∋Ρ ()δ&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ Φινανχιαλ ∆εριϖατιϖεσ   ∀δΧΡ

∋ ξΨε 3ϖο−Ξ Υ)ν∗ 4ΟΦ∋∀ΝΒ:∋ .∃>2Ρ +�4Ν%&∋ !.∋6∆ 3∋Ρ6; σεΞ ?Φ ΖΩ∋ �ν/

 Υ)#γ.4%µΒ:∆∋ 3∋Ρ6Ξ (7+≅&∋ Υ)# ?Φ 34Φ∃=,%&∋ α4ΣΦ Κχ θΗ+≅&∋ .∃>Β&∋ ∀74:

 Κχ θ:∃Β&∋Ρ (∗.4∴%&∋ θ)Σϖ2Ρ ()%&4,&∋ ()&4%&∋ ϑζ∋+%&∋ 6∀,2 Κ&8 (Λµ&∋ (Ε.6Ρ (Χ∀&∋Ρ

&∋ ?)∗ (≅χ4Θ%&∋ !64ΗΙΡ γ 6Ρ∀ν&∋ 9.4π 0Φ4,Β&∋ Κ&8 Τ6Ξ ΤΨ&∋ +Φ;∋ γ ()&4%&∋ 34≅:�%

      ()∗+�&∋ 4∗Ρ.ΡΞΡ !∀νΒ%&∋ 34Η∆∃&∋ Κχ (−4π 34≅:�%&∋ ξΨε �,∗ ∀δ{∋∃7 .∃δε∀2

4ΟΒ>ϖοΞ Κ=7 ()χ+Α%&∋ (∗4Χ+&∋ 0υ Κχ (−4π . (≅χ4Θ%&∋ ?Φ �∃�∴&∋ ξΨε 0υ ΚχΡ
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 34ΛΒδδϖ%&∋ �δδο4ζ γ ∀δδ{∋∃,&∋ .∃δδε∀2Ρ∆εριϖατιϖεσ ?δδΦ 34δδ≅:�%&∋ ξΨδδΟ& 4Ε+δδΝΦ 

  Ρ;∋γ ?δ)Β)#4ο   Κδ& :       34≅:�%&∋ ξΨδΟ& !∀δΗ∀Ε ∀δ{∋∃7 +δχ∃2 ()δ&4Φ 3∋Ρ6Ξ 4δΟοΞ) (−4π

()χ+Α%&∋( ()ο4µ&∋ γ :         γ 4ΟΕ.4π Κ&8 ()ο∋ϑ)%&∋ 0π∋6 ?Φ Κχ+Α%&∋ �4ϖΘ&∋ 0ΛΘ2 4ΟοΞ

  ()χ+δδΑ%&∋ (∗4Χ+δδ&∋ ∀δδ7∋∃Λ∗ 0δδΝ2 ∆ Κ&4Βδδ&4∗Ρ.    ξΨδδε ?δδ7 !+δδΑΒΝΦ !Ψ/δδο Κδδ=Η 4%)δδχΡ

3∋Ρ6;∋65
. 

 ∆ΡΞ : 34ΛΒϖ%&∋ ρΗ+,2 : 

 

  34ΛΒϖ%&∋ +/Β,2 γ ()%&4,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ Κχ (µΗ∀ν&∋ 0Φ4,Β&∋ 3∋Ρ6Ξ σεΞ ?Φ

 4Ο2∀Ο∼ ΚΒ&∋ !64ν&∋ 34/=ΛΒ&∋ θΦ 34)Θ),/≅&∋ 0{∋ΡΞ ΨΘΦ 3∋Ρ6;∋ ξΨε Κχ 0Φ4,Β&∋ Ξ∀∗ ∀ΧΡ

    ∀{4,&∋ 3∆∀,%∗ Γ=,ΒΗ 4%)χ γ ()δ&4%&∋ _∋∃δ:;∋)!∀{41&∋ .4,:Ξ ( γ �+Α&∋ .4,:ΞΡ γ

       Φ ∀λ �∃νΒ&∋ �∀δΟ∗ ψδ&�Ρ γ σΟδ:;∋ .4,δ:ΞΡ.4,:;∋ ψ=2 Κχ 34/=ΛΒ&∋ +�4Ν. ∀ΧΡ

        �λ∋Ρ 0[ϖ∗Ρ 34Θ)ο4%µ&∋ αϕπ (ΛΒϖ%&∋ ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ Κχ 0Φ4,Βδ&∋ σδΣ# ∀74δΑ2

                                                

65 θΕ∋.:− 

−Ζ∋∃Θ,∗ Υ#4/=& +)Β≅Ε4%&∋ (&4:. : !.4ΣΒ&∋ ()=ζγ+ΑΦ Κχ .4π6∆∋ ()%Θ2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: .Ρ6
γΓΗΙ4Χϑ&∋ (,Φ4Εγ4ΟΘ/∗2002 � �γ39−44 

− γ ιϕ− ∀%νΦ ∀%#Ξ ∀ (ΛΒϖ%&∋ ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ :?),Ε∋+%=& ∀Η∀Ε ∀ν2 ∀4µ&∋ Τ∃Θ≅&∋ Κ%=,&∋ +%2�%&∋ γ ()=[& Υ&
 γ 4ΟΘ∗ !.4Σ2∀+ΑΦ Κχ Κ&4%&∋ ιϕ−κ∋ ∀,∗4Φ:?Η+ϖ,&∋Ρ Τ64ν&∋ Ζ+Λ&∋ 34Η∀ν2 ς∃λ Κχ ()=/ΛΒ≅Φ (Η�.  ∀ γ

 4ΟΘ∗10−11 +/%χ∃ο 1998 � �γ 787−793   

− γ Τ+%ϖ&∋ �∀ν&∋ <,Β%&∋ ∀%νΦ σ:4Ε∀ 34ΛΒϖ%&∋ :()∗+,&∋ α4%&∋ _∋∃:Ξ 34Η∀ν2 ∀#Ξ ∀ Τ∃Θ≅&∋ Κ%=,&∋ +%2�%&∋ γ
   .4ΣΒδ&∋ ()δ=[&    γ 4ΟΘδ/∗ !∀      +δΑΦ Κδχ Κ&4δ%&∋ ιϕδ−κ∋ ∀,∗4δΦ :  Τ64ν&∋ Ζ+Λ&∋ 34Η∀ν2 ς∃λ Κχ ()=/ΛΒ≅Φ (δΗ�.
?Η+ϖ,&∋Ρ ∀ 4ΟΘ∗ γ10−11 +/%χ∃ο 1998 � �γ759−765 

− γ+ΑΦ ψΘ∗ ∀()%&4,&∋ α4%&∋ _∋∃:Ξ Κχ (µΗ∀# 3∋Ρ6ζ 34ΛΒϖ%&∋∀ 6∀,&∋ γ ()µν/&∋ +ΑΦ ψΘ∗ _∋.ΡΞ γ)3(γ1998

 � �γ1−47 

−}∃)ο4:.∋ ⊥)/ο .∀∗ γ∀()&4%&∋ 34ΛΒϖ%=& ()/:4ν%&∋ (Σ&4,%&∋ <)&4:Ξ∀ 3∋.4ϖΒ:∆∋ (),%Εγ64ΑΒΧ∆∋Ρ α4%&∋ (=ΣΦγ
 ]>≅ωΞγΚο4µ&∋ 6∀,&∋γ (Η+Α%&∋2001 � �γ129−144 

− Κειτη Ρεδηεαδ, Ιντροδυχτιον το Φινανχιαλ Φυτυρεσ ανδ Οπτιον ,(Λονδον: Ωοοδ 

Ηεαδ− Φυλκνερ Λιµιτεδ,1990),ππ62−104 

−Ηουτηακκερ,Π.Σ &Π.ϑ.ωιλλιαµσον, ∀Τηε Εχονοµιχ οφ Φινανχιαλ Μαρκετσ∀,Οπχιτ, 

π.π 202−45 

− ∆υµασ Β., & Βλαισε Α.,∀ Φινανχιαλ Σεχυριτιεσ, Μαρκετ Εθυιλιβριυµ ανδ Πριχινγ 

Μετηοδσ∀,(Λονδον:Χηαπµαν & Ηαλλ,1996),ππ157−226 
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 αϕπ ?Φ 0Η∃%Β&∋ Κ&8 ς∃Σ=&∋ ∀Η∋ϑ2 θΦ +�4Ν%&∋ ξΨε !64Ηϑ& +το γ 34)Θ),≅Β&∋ αϕπ

()&Ρ∀&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋.
)66(

 

 

ΟΒ%)Χ ΓΒϖ2 ()&4Φ 6∃Λ7 4ΟοΞ Κ=7 34ΛΒϖ%&∋ �+,2Ρ ()&4ν&∋ .4,:;∋ ?Φ 4

 ∀Χ4,Β&∋ 0νΦ ()Θ),&∋ ΡΞ ()&4%&∋ α∃−�&) Κ/ΘΕ;∋ ∀ΛΘ&∋Ρ 3∋∀Θ≅&∋Ρ σΟ:;∋ 0µΦ

<εΨ&∋Ρ ..�&∋ ( ψ=2 .4,:Ξ Κχ θΧ∃Β%&∋ +))�Β&∋ +�4ΝΦ ∀λ �∃νΒ&∋ �∀Ο∗ γ

α∃−;∋.
)67(

 

  

            �∀Ο∗ (Η∀Χ4,2 34Χϕ7 ς4Θ∗ Κ=7 Π∃ΛΗ 34ΛΒδϖ%&∋ Π∃δΟ1Φ ΖΞ ψδ&� ?δΦ �δ∴ΒΗ

     4Η∋ϑδΦ ?δΦ !641Βδ:∆∋       <ΘΣ2 4δΟοΞ ΡΞ γ 4δΟ%Η∀Λ2 ()δ:4:;∋ ()δ&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ θ>Βδ≅2 σδ& 

 (:∀ΘΟ&∋ ∃ε ∀Η∀Ε �=>ΑΦ .∃Ου Κ&8 Τ6Ξ ∋ΨεΡ γ (Θ),Φ (Η∀Χ4,2 +�4ΝΦ ?)=Φ4,Β%&∋

3∋Ρ6;∋ ξΨε ?Η∃[2 Κχ Κ{4ϖοκ∋ �∃=:;∋ Κ=7 (&∆∀=& ()&4%&∋. 

 

 �4)ο4� : 34ΛΒϖ%&∋ ()%εΞ: 

 Βϖ%&∋ ()&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ ()%εΞ �4Ε.8 ?[%Η4Ο%εΞ 4Η∋ϑΦ ?Φ ⊥ΛΛν2 4Φ Κ&8 (Λ:− 

 

1− +�4Ν%&∋ ?Φ ∀ν&∋ Κχ 4ΟΒ)%εΞ: 

 Π∋∀ΝΒ:∋ Κ&8 36Ξ ΚΒ&∋ |∋+ω;∋ σεΞ ∃ε +�4Ν%&∋ <ΘΣ2 ΡΞ ?Φ ∀ν&∋ +/Β,Η

 ∀74≅2 4Οο�χ 4Ο)=7 (∗4Χ+&∋Ρ 4ΟΦ∋∀ΝΒ:∋ ?≅#Ξ 4Φ ∋�8 3∋Ρ6;∋ ξΨε ΖΞ Υ)# γ 34ΛΒϖ%&∋

             41∗ σΟδ≅Η 0[δϖ∗ ()δ&4%&∋ 4ε+δ�4ΝΦ !.∋68 Κδχ 3�δϖΘ%&∋     ΤΞ +�4ΝΦ �δ1π Κδχ ()δ=7

 +�4Ν%&∋ ξΨε ς<7 0Λο ΓΗ+� ?7 4Ο∗ (>/2+%&∋ α∃−;∋ (%)Χ Κχ ()=/ΛΒ≅Φ 3∋+))�2

 4Ο=%ν2 Κχ <ω+Η ∆ ⊥Θ[& 4Ο& |+,ΒΗ �+� ?Φ)∀Λ,&∋ Τ+ΒϖΦ ( ∆ +π5 �+� Κ&8

 4Ο=%ν2 Κχ <ω+Η ⊥Θ[&Ρ 4Ο& |+,ΒΗ)∀Λ,&∋ θ{4∗ ( 0µ%2 (Θ),Φ (1=[2 0∗4ΛΦ Κχ ψ&�Ρ
                                                

)
66

 ( &∋ Κχ ()&4%&∋ 34ΛΒϖ%&∋ Κχ 0Φ4,Β&∋ σΣ# α4%Ε8 �=∗ ∃νο (%τΘ%&∋ 34−.∃/387.7 Π47 αϕπ .∆Ρ6 Ζ∃)=Η+2 
1998 ��=∗ !64Ηϑ∗ γ 31 (/≅Θ∗ .∆Ρ6 Ζ∃)=Η+2 8.7 % Π47 ?71997θΕ∋. γ  : γ Τ+Α%&∋ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋

 Π4,& Τ∃Θ≅&∋ +Η+ΛΒ&∋98 /1999  � γ 9.  

)
67

(  γ()&4%&∋ _∋∃:;∋ Κχ (µΗ∀ν&∋ 0Φ4,Β&∋ 3∋Ρ6ΞγΤ+Α%&∋ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋Γ∗4: θΕ+Φ� �γ 99� 110. 
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⊥2∋� ∀Λ,&∋ (%)Χ.∗Ρ 4%ο8Ρ γ _∃≅&∋ Κχ +�4Ν%&∋ Κ�=2 ∆ 34ΛΒϖ%&∋ Ζ�χ γ Τ+πΞ !.4/,

 Κ=7 4Ο%)≅Λ2Ρ +�4Ν%&∋ ({ϑΣΒ& 3∋Ρ6;∋ ξΨε Π∀ΝΒ≅2 Υ)# γ ?%µ∗Ρ ΜΛχ 4Ο,ΗΙ∃2 ∀),2

    (%{ϕ%&∋ �/ΘΒ&∋Ρ }4)Λ&∋ 3∋Ρ6Ξ σΟΗ∀& ΖΞ |+Β1Η ?ΗΨ&∋ σεΡ γ 4Ο=%ν2 Κδχ ?δ)/ω∋+&∋

Ρ +�4Ν%&∋ (1=[2 Κχ σ[νΒ&∋ Κ&8 Τ6�Η ξ.Ρ∀∗ ∋ΨεΡ 64ΑΒΧ∆∋ !ς41ζ ?)≅ν2Ρ γ 4Ο,ΗΙ∃2

ΚΦ∃Λ&∋. 

 

2−%εΞΒ)4Ο 3�ϖΘ%&∋ 3∋6∋+Η8 !64ΗΙ Κχ : 

    ΓΛν2 34ΛΒϖ%&∋ �ν/−Ξ γ ()&4%&∋ 34≅:�%&∋ ?)∗ !∀Η∀ϖ&∋ (≅χ4Θ%&∋ 0υ Κδχ

 ?)=Φ4,Β%&∋ 6∀7 !64ΗΙΡ (Η.4%µΒ:∆∋ �χ4ν%&∋ θΗ∃Θ2Ρ γ !∀Η∀Ε 3∋6∋+Η8 <=Ε Κχ 4Η∋ϑΦ

    4ΗΙ Κ&4Β&4∗Ρ γ ()&4%&∋ 34≅:�%&∋ θΦ ()7∃οΡ !ς41ζ ∀Η∋ϑ2 (Σ)Βο Π∃:+&∋Ρ ∀{∋∃,&∋ !6

      ()&4%&∋ 34≅:�%&∋ 4δΟΦ∀Λ2 ΚΒδ&∋ 34δΦ∀Ν&∋ . Κ&8 ∀,2 4%ο8Ρ γψ&� ∀Θ7 +Φ;∋ ρΛΗ σ&Ρ

 34)=%7 Κχ α∃π∀&∋ Ζ∗ ∀{4≅&∋ 64ΛΒ7∆∋ Γ=>ΘΦ ?Φ ψ&�Ρ γ (∗.4∴%&∋ |+ω Γ)Λν2

=%ΒνΦ ∀{∋∃7 Κ=7 α∃Αν&∋ Ζ4[Φ8 ΚΘ,Η 4%ο8Ρ γ ()&47 (=%ΒνΦ +�4ΝΦ 3∋� γ ()&47 (

 _∃≅&∋ .4,:Ξ ΖΞ �.4∴%&∋ ∀ΛΒ,Η Υ)# γ _∃≅&∋ Κχ (,Χ∃Β%&∋ 34/=ΛΒ&∋ αϕ�Β:4∗ ψ&�Ρ

          Ζ�χ Κ&4Β&4∗Ρ γ +)�Β2 �∃: 4Ο∗ (>/2+%&∋ 3∋+δ��%&∋ ΡΞ (,=δ≅&∋ ΡΞ ()δ&4%&∋ 3∋Ρ6�δ&

;∋ �ϕ/ΛΒ≅Φ 4Ο,)∗ σΒ): ΡΞ γ 0π∋∀&∋ Κ&8 Τ∀Λο Γχ∀2 Κχ4− �)Β2 ΖΞ ?[%Η (ΛΒϖ%&∋ !∋6

ι4∗.∗. 

  

�4µ&4�  :34ΛΒϖ%&∋ �∋∃οΞ: 

         ?Φ (ΛΒδϖ%&∋ ()δ&4%&∋ 3∋Ρ6;∋ Ζ∃[Βδ2 ∀ ∋ 6∃Λ7&  .4)ΝΡ 6∃Λ,&∋Ρ (=ΕΩ∋ 6∃Λ,&∋

 ()=/ΛΒδδδδ≅%&∋Ρδδδδ&4%&∋ 3∋Ρ6;∋Ρ γ 34δδδδ∴Η4Λ%&∋ 6∃δδδδΛ7 �{4δδδδΑΝ&∋ 3∋� Τ+δδδδπ;∋ ()

(Ο∗4ϖ%&∋∀ �∋∃ο;∋ ξΨε ?7 !Ψ/ο Κ=Η 4%)χΡγ: 

 

1− .4)Ν&∋ 6∃Λ7 :οπτιονσ  
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        2 4Ο/Ε∃%∗ ΓνΗ 6∃Λ7 Κε .4)δΝ&∋ 6∃δΛ7 ΡΞ 4,)∗ � 4Φ ()=%7 Ψ)1Θ2 Π∀7 ΡΞ Ψ)1Θ

             �4ΘεΡ ∀Χ4,Β&∋ �ΧΡ 6∀νΗ +,≅∗Ρ γ Γ#∆ �Η.42 Κχ 0δ−Ξ ?δΦ ?δ),Φ .∀δΛ& � ς∋+δ∼

 4%Ο)&8 �4∴Η γ ς∋+ϖ&∋ .4)πΡ γ θ)/&∋ .4)π 4%ε γ .4)Ν&∋ 6∃Λ7 ?Φ Ζ4):4:Ξ Ζ47∃ο

  �4,Φ θ)/&∋Ρ ς∋+ϖ&∋ Κχ Γν&∋ Κ>,Η Υ&4� �∃ο. �Φ4ε �∋∀Η�∗ .4)Ν&∋ Γ# θ{4∗ ΠϑΒ=ΗΡ

Μαργιν            ()=,1&∋ !Ι4)ν&∋ Π∀7 (&4# Κχ ⊥,Φ 0Φ4,Β&∋ σΒΗ ΤΨ&∋ !+δ≅%≅&∋ �δ)∗ Τ∀δ& 

 α64,Η 4%∗ !+≅%≅&∋ �)∗ Τ∀& ⊥& ∀)−. 6∃ΕΡ Π∀7 (&4# Κχ ΡΞ ∀Χ4,Β&∋ 0νΦ 0−�&

 (Λ1Α&∋ Ψ)1Θ2 (%)Χ. 

 

2− (=ΕΩ∋ 6∃Λ,&∋Φορωαρδ Χοντραχτσ :  

&∋ 4ΟΗ+Βϖ%& Κ>,2 ΚΒ&∋ 6∃Λ,&∋ ψ=2 γ (=ΕΩ∋ 6∃Λ,&4∗ ∀ΑΛΗ θ)∗ ΡΞ ς∋+∼ Κχ Γν

           Κχ σ)=≅Β&∋ σΒΗ Υ)ν∗ γ �4Λ/≅Φ 6∀νΦ +,≅∗ ΚΘ)7 ΡΞ Κ&4Φ 0δ−Ξ ?δΦ ?δ),Φ .∀δΧ

Γδδ#∆ �Η.4δδ2.  Κδδ=7 Ζ4χ+δδ>&∋ |Ρ41ΒδδΗ ()δδΑΝ∼ �∋6∃δδΛ7 (δδ=ΕΩ∋ 6∃δδΛ,&∋ +/δδΒ,2Ρ

 γ (−.∃/&∋ Κχ αΡ∋∀Β2 ∆ ΚΟχ σ� ?ΦΡ γ 4%ΟΘΦ 0ζ �Ρ+υΡ Γ1ΒΗ 4%∗ γ 4Ο�Ρ+∼

 6∃Λ,&∋ ?Φ �∃Θ&∋ ∋ΨΟ& ∀Ε∃Η ∆ ⊥οΞ 4%ζ(Η∃ο4� _∃:. 

 

3− ()=/ΛΒ≅%&∋ 6∃Λ,&∋ :Φυτυρεσ 

  γ (−.∃/&∋ Κχ αΡ∋∀Β=& (=∗4Χ 4ΟΘ[& γ (=Ε5 �∋6∃Λ7 ()=/ΛΒ≅%&∋ 6∃Λ,&∋ +/Β,2

 6∀νΦ ΚΘ)7 ΡΞ Κ&4Φ 0−Ξ ?Φ ?),Φ .∀Χ θ)∗ ΡΞ ς∋+∼ Κχ Γν&∋ 4ΟΗ+Βϖ%& Κ>,2Ρ

Η�∗ ∀Χ4,Β&∋ Κχ+� ?Φ 0ζ ΠϑΒ=ΗΡ γ Γ#∆ �Η.42 Κχ σ)=≅Β&∋ σΒΗ ΖΞ Κ=7 γ 4Λ/≅Φ �∋∀

 (Η4%# �∀Ο∗ γ ()&4Φ _∋.ΡΞ ΡΞ 6∃Λο 0[∼ Κχ !+≅%≅&∋ �)∗ Τ∀& ∀Λ,&∋ (%)Χ ?Φ (/≅ο

 Κ=7 ?)χ+>&∋ ∀#Ξ !.∀ΛΦ Π∀7 Κ=7 <2+Β2 ΖΞ ?[%Η ΚΒ&∋ +�4Ν%&∋ ?Φ 4%ΟΘΦ 0ζ

4χ∃&∋+πΩ∋ �+>&∋ ξ4Σ2 ⊥24Φ∋ϑΒ&4∗ ς. 6∃Λ,&∋ ?)∗ Κ≅){+&∋ �ϕΝ&∋ ⊥ΕΡ 0µ%ΒΗΡ

Λ,&∋ ΖΞ Κχ γ .4)Ν&∋ 6∃Λ7Ρ ()=/ΛΒ≅%&∋ 6∃Λ7 Κ>,2 4%Θ)∗ γ Ψ)1ΘΒ&∋ (/Ε∋Ρ ()=/ΛΒ≅%&∋ 6∃

 (%)Χ 6∋6+Β:∋ Ι∃ΣΗ ∆ ⊥οΞ 4%ζ γ ⊥Φ∀7 ?Φ ∀Λ,&∋ Ψ)1Θ2 Κχ Γν&∋ 4ΟΗ+Βϖ%& .4)Ν&∋

 0ζ  ⊥76∃Η ΤΨ&∋ Κ{∀/%&∋ �Φ4Ο&∋ ΖΞ ?)# Κχ γ .4)Ν&∋ ∀Λ7 (&4# Κχ (7∃χ∀%&∋ !Ρϕ,&∋
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&4∗ ξ6∋6+Β:∋ ?[%Η !+≅%≅&∋ �)∗ Τ∀& Κ=/ΛΒ≅%&∋ ∀Λ,&∋ Κχ+� ?Φ Ψ)1Θ2 (&4# Κχ 0Φ4[

∀Λ,&∋)68(
. 

 

4− (∴Η4Λ%&∋ 34)=%7:Σωαπσ 

           ?Φ ?),Φ .∀Χ α64/2 Κ=7 ?δ)χ+� ?δ)∗ _4δ12∋ ?δ7 !.4/δ7 (δ∴Η4Λ%&∋ 34)δ=%7

 0−;∋ α64/2 σΒΗ ΖΞ Κ=7 γ 4)ο5 (Λ1Α&∋ (%)Χ ⊥& 4ΛχΡ 6∀νΒ2 ()Θ),&∋ ΡΞ ()&4%&∋ α∃−;∋

        Γδ#∆ �Η.4δ2 Κδχ ∀Χ4,Βδ&∋ 0δνΦ .∃ο; _∃≅&∋ Κ,ο4− (:.4%Φ σω.Ρ ?Φ (1=ΒΝΦ �∋

    σεΞ 0µ%2 γ 3ϕ%,&∋Ρ ∀{4,&∋ 3∆∀,%∗ (−4Ν&∋ 34)=%,&∋ ΖΞ ∆8 γ (∴Η4Λ%&∋ 34)=%7

34)=%,&∋ ψ=2 �∋∃οΞ)69(
. 

 

(Σ)Βο ∀,Η ()∗+,&∋ _∋∃:;∋ Κ&8 34ΛΒϖ%&∋ α∃π6 ΖΞ Κχ <Η.∆Ρ()%Β#  .∃>Β& 

         Κδδ7∃&∋ ∀ΗϑδδΗ 4Φ∀Θδδ,χ γ ()δδ%&4,&∋ _∋∃δδ:;∋Ρ �Ρ+δδτ&4∗ 4Ο�4/δδ2.∋Ρ _∋∃δδ:;∋ ξΨδδε

 µΒδ:∆∋           !∀)1%&∋Ρ (Λ)δΧ∀&∋ 34δΦ∃=,%&∋ +δϖΒΘ2Ρ Κ∗+δ,&∋ +%µΒδ≅%=& Τ.4%   34)&5 φ∴Θ2Ρ

 ΚΒ&∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ 34ΛΒϖΦ α4π68 ?Φ ∀∗∆ ⊥ο�χ (=ε�%&∋ .6∋∃[&∋ +χ∋∃Β2Ρ _∃≅&∋

.∃ΦΞ (2ϕ� ψ&� 94ΒνΗΡγ (Φ∀ΛΒ%&∋ _∋∃:;∋ Κχ (∗.4∴%=& 3∋Ρ6Ξ +/Β,2:− 

1. ;∋ Κχ 0%,&∋ ∋ΨΟ& ?):.4%%&∋ ς∋+/Ν&4∗ (ο4,Β:∆∋ 0ΛοΡ ()Ε.4Ν&∋ _∋∃:

4Ο)χ ?)=Φ4,&∋ <Η.∀2Ρ  !∀#∃%&∋ ()∗+,&∋ (−.∃/&∋ Κ&∋ σΟ2∋+/π. 

                                                

)
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 (      ∃νο ?Φ (%τΘ%&∋ 34−.∃/&∋ Κχ .4)Ν&∋ 6∃Λ7Ρ ()=/ΛΒ≅%&∋ 6∃Λ,&∋ ?Φ 0ζ Κχ Τ∃Θδ≅&∋ 0Φ4,Βδ&∋ σδΣ# 6∋Ι
123.4 Π47 αϕπ .∆Ρ6 Ζ∃)=Η+2 1990 ∃νο Κ&8 340.2 Π47 αϕπ .∆Ρ6 Ζ∃)=Η+2 1994 ∃%ο α∀,Φ Μ:∃Β%∗ γ 

 ξ.∀Χ Τ∃Θ:28.9 % !+Β1&∋ αϕπ)1991−1994 ( ∃νΘ∗ γ51.3 % αϕπ Π4719994 Κ&∋ 0ΑΒ& �,12.∋ γ ξ∀#Ρ
356.8 Π47 .∆Ρ6 Ζ∃)=Η+2 1997ψ&� Κχ θΕ∋. γ : 

−  � γ Γ∗4: θΕ+Φ γ ()%&4,&∋ α4%&∋ _∋∃:Ξ Κχ (µΗ∀ν&∋ 0Φ4,Β&∋ 3∋Ρ6Ξ γ Τ+Α%&∋ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋113 . 

−  Π4,& Τ∃Θ≅&∋ +Η+ΛΒ&∋ γ Τ+Α%&∋ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋97 /98 � γ 6 . 

)
69

 ()=%7 ?Φ �∋∃οΞ !∀7 ψ&4Θε 34)=%7Ρ γ 3ϕ%,&∋ (∴Η4ΛΦ 34)=%7Ρ γ ∀{4,&∋ 3∆∀,Φ (∴Η4ΛΦ 4ΟΘΦ (∴Η4Λ%&∋ 34
 θ=≅&∋ (∴Η4ΛΦ 34)=%7Ρ γ σΟ:;∋ (∴Η4ΛΦ 34)=%7Ρ γ .4)Ν&∋ Γ# (∴Η4ΛΦ . 34)=%7 ?Φ Τ+πΞ �∋∃οΞ 3+Ου 4%ζ

   ,%& Κο6;∋ ∀ν&∋ 6∃Λ7Ρ γ |+Λ%&∋ (Η4%ν& ∀{4,&∋ 3∆∀,%& ΚΑΧ;∋ ∀ν&∋ 6∃Λ7 0µΦ ∀{4,&∋ (∴Η4ΛΦ ∀{4,&∋ 3∆∀
|+ΒΛ%&∋Ρ |+Λ%&∋ ?)∗ (&64/Β%&∋ (Η4%ν&∋ 6∃Λ7Ρ γ |+Λ&∋ (Η4%ν&. 

ψ&� Κχ θΕ∋. : 

−  � �γΓ∗4: θΕ+Φγ()&4%&∋ _∋∃:;∋ Κχ (µΗ∀ν&∋ 0Φ4,Β&∋ 3∋Ρ6ΞγΤ+Α%&∋ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋102 � 105. 

− � γ Γ∗4: θΕ+Φ γ ()%&4,&∋ α4%&∋ _∋∃:Ξ Κχ (µΗ∀# 3∋Ρ6ζ ()&4%&∋ 34ΛΒϖ%&∋ γ +ΑΦ ψΘ∗ � 37−47. 

−  � � γ Γ∗4: θΕ+Φ γ 34ΛΒϖ%&∋ γ Τ+Α%&∋ Κ=ε;∋ ψΘ/&∋18− 20. 
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2.               ?)ο∋∃Λ&∋Ρ ∀7∋∃Λ&∋Ρ +)Η4,%&∋ θδλ∃∗ ()δ∗+,&∋ 34δ−.∃/&∋ 64δν2∋ Π4)δΧ

 +�4Ν%&∋ 0)=Λ2 ΡΞ ΚχϕΒ& ϒ4ΛΘ=& 4Ο#+�Ρ 3∋Ρ6;∋ ξΨε 0%,& (%τΘ%&∋

4ΟΦ∋∀ΝΒ:∋ ?7 σΣΘ2 ∀Χ ΚΒ&∋. 

3.      ,&∋ ?Η+%µΒ≅%&∋ .∃δΟ%Ε ()δ7∃2     <)&4:ΞΡ 4ΟΒ)%εΞΡ 3∋Ρ6;∋ ξΨΟ∗ �+

4ΟΦ∋∀ΝΒ:∋. 
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 Γχ+Φ 

4Ο& (%τΘ%&∋ 34,Η+ϖΒ&∋ σε∋Ρ ()∗+,&∋ α4%&∋ _∋∃:∋70
 

Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− 34ο4)∗ !∀74Χ Κχ (ζ.4ϖ%&∋ +)ω ()∗+,&∋ α4%&∋ _∋∃:Ξ (Η4Οο ΚΒ# 2003 Ξ 

(%τΘ%&∋ 34,Η+ϖΒ&∋ σε∋4Ο&  _∃≅&∋ (&Ρ∀&∋ Π 

            Κχ (−.∃∗ αΡΞ ��ϖοΞ �8 γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ΓΗ+� ?7 .4%µΒ:∆4∗ !+[/Φ !+Βχ ΨΘδΦ +δΑΦ Κδχ Π4%Βδε∆∋ ⊥δΣ2∋

   Π47 (Η.∀Θ[:κ∋1883  Π47 Κχ ΤΞ γ 3∋∃Θ: θ/≅∗ 4ε∀,∗ !+ε4Λ&∋ (−.∃∗ ��ϖοΞ σ� γ Π 1890. �ο4ζ ΖΞ ∀,∗Ρ

          δ=7 ΡΞ �.∋∃δϖ&∋ Κδχ σΒδ2 3∆64/δ%&∋    Π47 4Ο&4%7Ξ σ)τΘ2 Κ=7 !+:4%≅&∋ Γδ12∋ γΚε4δΛ%&∋ Κ1903 +Φ;∋ .∀−Ργ 

 Κχ Κ%&4,&∋8 Π47 +/%χ∃ο 1909 ΚΦ47 Κχ 4Ο=Η∀,2 σ2Ρ γ (−.∃/=& (ν{∆ αΡΞ .∋∀−�∗ γ 1910 γ 1912 σ� γ 

 �Η.4Β∗ .64Α&∋ Π∃:+%&∋ <Ε∃%∗ ψ&� ∀,∗ �&∀731 Π47 +/%≅Η6 ?Φ 1933 34−.∃/& !∀Η∀Ε (ν{∆ .∋∀−�∗ 

_∋.Ρ;∋ Π47 Κχ Τ+π;∋ Κε �&∀7 ΚΒ&∋Ρ γ ()&4%&∋ 1940 Π47 Κχ �&∀7 σ� 1947 .Ρ γ 34)Θ),/≅&∋ ρΑΒΘΦ θΦ

(Φ∃[ν&∋ �Φ4ΧΡ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃≅& !∀Η∀Ε !+το 3+Ου�∗ ϖος4(�)Ο&∋ α4%&∋ _∃≅& (Φ4,&∋  .∋+Λ&∋ <Ε∃%∗ 

 (�δδδδδδδδδδδδ)Ο&∋

 (δδδδδδδδδδδΦ4,&∋

 _∃δδδδδδδδδδδ≅&

α4%&∋ 

+ΑΦ 1 

                                                
70 −!+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ 34−.∃/&∋ ς∋6Ξ 0)=ν2γ9+:;∋ <=>%&∋ ∀/7 ?)≅#)1994−2003 ( 6∀,&∋γΚ74ΘΑ&∋ �Η∃[&∋ ψΘ∗ 0{4:. (=≅=:γ(Η+Α%&∋ (−.∃/&4∗ (−4π (:∋.6 θΦ79 +/%≅Η6γ�Η∃[&∋γ2004 � � γ105−116 
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 σΧ. Τ.∃Ο%Σ&∋)520 ( (Θ≅&1979?≅# (/Χ∋+ΦΡ α4%&∋ _∃: ()%Θ2Ρ σ)τΘ2 �∀Ο∗ γ  γ 4Ο1{4υ∃∗ _∃≅&∋ ξΨε Π4)Χ 

 Κχ (ζ.4ϖ%=& (ΦΙϕ&∋ α∋∃Φ;∋ }Ρ�. (�/,2Ρ .4%µΒ:∆∋Ρ .4π6ϕ& σ{ϕ%&∋ €4Θ%&∋ σ)7∀2Ρ ()%Θ2 Κ=7 0%,&∋ ψ&ΨζΡ

 ()δ%ΘΒ&∋.       3∋ς∋+Ε8 !∀7 �4Ν2∋ Κ=7 (Φ∃[ν&∋ �δ∗Ξ6Ρ  Ρ    Κ=7 3ϕΗ∀,Β&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ α4π68Ρ γ ?)ο∋∃Χ !∀7 .∋∀−8 

∃≅&∋ ξΨε Κχ !+��%&∋ 34,Η+ϖΒ&∋ _∃: Μ)ϖΘ2 !6478Ρ γΤ+Α%&∋ 64ΑΒΧ∆∋ Κχ ?Η+%µΒ≅%&∋ (Λ� !64ΗΙ �∀Ο∗ γ _

 ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ σΧ. α4%&∋ }Ξ. _∃: Ζ∃ο4Χ .∋∀−8 Ζ4ζ 4Ο%εΞ 0,&Ρ γ)95 ( (Θ≅& 1992  σΧ. (ΗΨ)1ΘΒ&∋ ⊥Βν{∆Ρ

135 (Θ≅& 1993∗ 4Αχκ∋Ρ ()χ41ϖ&∋ Ζ4%λ Κ=7 Ζ∃ο4Λ&∋ 6∀∼ ∀ΧΡ γ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Μ)ϖΘ2 |+� Υ/& ι

 α4Σ%&∋ ∋Ψε Κχ (=Φ4,&∋ 34ζ+ϖ&∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀2Ρ .∋∀−8 σ)τΘ2 4∴ΗΞ ?%∴2 4%ζ γ ?Η+%µΒ≅%&∋ Τ∀& (Λµ&∋

∗ �∋∀νΒ:∋Ρ γ,(%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ς4ϖο8 σ)τΘΒ∗ (Λ=,Β%&∋ !∀Η∀Σ&∋ Π4[#;∋ �.  

 

      Ζ6.;∋ Κχ (Φ4,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ς4ϖο8 Ξ∀∗34Θ)�ϕµ&∋ ∀Λ7 0{∋ΡΞ..4ζ γστΘΦ _∃: �4)�& ∋+τοΡΖ αΡ∋∀Β&∋ 

(ΑΑΝΒΦ +)ω <24[Φ αϕπ ?Φ σΒΗ 34ζ+ϖ&∋ ξΨε σΟ:∗. 34ζ+ϖ&∋ ξΨε σΟ:Ξ αΡ∋∀Β& στΘΦ _∃: �4)ω Τ6Ξ ∀ΧΡ

&8 γ()Φ∃[ν&∋ 3∋∀Θ≅&∋ ΡΞΚ76Ρ γ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: ς4ϖο�∗ 4Η∀Ε +)[1Β&∋ � (/Χ4,Β%&∋ (Η64ΑΒΧ∆∋ ()%ΘΒ&∋ Μ>π 

οκ_∃≅&∋ ∋Ψε 0µΦ ς4ϖ.7Ξ γψ&� Γ)ΛνΒ&Ρ∀ Τ∀Φ Ζ4)/2Ρ _∃≅&∋ ∋Ψε ς4ϖο8 α∃# 34:∋.6 Κο6.;∋ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋ 

&�Ρ γ⊥)&8 (Ε4ν&∋ψΚ&Ρ∀&∋ ψΘ/=& (,∗4Β&∋ ()&Ρ∀&∋ 0Η∃%Β&∋ (≅:�Φ θΦ ΖΡ4,Β&4∗ . θΧ∃Β%&∋ ?Φ ⊥οΞ 34:∋.∀&∋ ξΨε �Θ)∗Ρ

− _∃δδδδδδδδδδ:

 Ζ4δδδδδδδδδδδδ%7

Κ&4%&∋:71

 

Ζ6.;∋ 2 

                                                
71 Ρ∀Θ− γΚ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _∀∋∃:;∋_!∀74Λ&∋ Κχ (ζ.4ϖ%&∋ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ :4ε.∃>2Ρ 4Ο2ϖο∀ γΓ∗4: θΕ+Φ γ� 5 
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>Β&∋ Κχ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ αϕπ ?Φ �4Ν&∋ �4>Λ&∋ σε4≅Η ΖΞ⊥�4ϖο ϑΗϑ,2Ρ Τ64ΑΒΧ∆∋ .∃.2 γψ&Ψ& (Σ)ΒοΡσ 

 σΧ. �Χ�%&∋ Ζ∃ο4Λ&∋ <Ε∃%∗ Κ&4%&∋ Ζ4%7 _∃: ]):2)31( (Θ≅&1976. ?Φ .∋+Λ∗ _∃≅&∋ !.∋68 (ΘΣ& 0)[ϖ2 σ2Ρ

       �Η.4Βδ∗ ς∋.Ι∃δ&∋ ]δ=ΣΦ16/3/1977  +δ∼4∗Ρ γ3   Η.4Β&∋ ψ&� ΨΘΦ 4ΟΒδ%ΟΦ (ΘδΣ=&∋ � �4>Λ&∋ ?Φ ?)=µ%Φ (Η∃∴,∗ 

       δ∴7;∋ ()δ/&4ω Ζ∃=µδ%Η �4δΝ&∋   !.4ΣΒ&∋Ρ (74ΘΑ&∋ !.∋ΙΡ ?7 0µ%ΦΡ Τϑζ+%&∋ ψΘ/&∋ ?7 0µ%Φ <δο4Ε Κδ&8 ς4

()&4%&∋ !.∋ΙΡ ?7 �Ρ∀ΘΦΡ . ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Ζ∃ο4Χ �Ρ+ϖΦ Κο6.;∋ ς∋.Ι∃&∋ ]=ΣΦ +ΧΞ ∀ΧΡ2002 �%≅Η ΤΨ&∋ 

             ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (�)ε �ΘΦΡ ?Η+%µΒ≅%&∋ (Η4%ν& _Ρ∀Θ−Ρ Ζ4%7 (−.∃∗ <δο4Ε Κδ&8 Τ+δπΞ 34δ−.∃∗ ς4δϖο�∗

 ϕδ−           ΤΨ&∋ �∋∀Ηκ∋ ϑζ+Φ Κ&8 ς4>:∃&∋ Ζ4%λ _Ρ∀Θ− α∃δ#Ρ Ζ∃ο4δΛ&∋ !64)δ:Ρ (∗4Χ+δ&∋ ϑΗϑ,Βδ& ()χ4δλ8 34)#

()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ �4Λ2Ρ (Η∃≅2Ρ 0)Σ≅2Ρ +Α# Κ&∃Β):. 

ο∋+Β&∋ !.4Σ2 Κχ 4Η∃)# ∋.Ρ6 <,=2 ΖΞ βΣ)2∋+Β:∆∋ 4Ο,Χ∃Φ σ[ν∗ ?Η+ν/&∋ (&Ρ6 �74>Β:∋ ϑζ+Φ 0[ϖ2 ΖΞΡ �Ηϑ

           +Η∀ΑΒ&∋Ρ 6∋+)Β:∆∋ !.4Σ2 34)=%7 0Η∃%Β& 4Ο& �Ρ+χ ι4ΒΒχ∋ Κ&8 �,: ΚΒ&∋Ρ ()/ΘΕ;∋ 34ζ+ϖ=& �ΨδΕ. σ2 ∀ΧΡ

 Π47 Κχ β/ΘΕΞ ψΘ/& �+χ αΡΞ ι4ΒΒχ∋1921. 0)µ%Β&∋ <24[ΦΡ �Ρ+1&∋ ?Φ ∀Η∀,&∋ ι4ΒΒχ∋ 34)=%7 ψ&� ∀,∗ �&∋∃2Ρ

∋ Κχ (Η.4%µΒ:∆∋Ρ (Η.4ΣΒ&∋ �∃Θ/&∋Ρ 34ζ+ϖ=&?Η+ν/&. σΧ. Τ+)Φ;∋ Π∃:+%&∋ .Ρ∀− +/Β,ΗΡ)31( (Θ≅&1956 

Η∋∀∗ γΚΘ�∃&∋ ?Η+ν/&∋ ψΘ∗ ∃εΡ ΚΘ�Ρ ψΘ∗ αΡΞ ς4ϖο8 Ζϖ∗( Κχ (Φ4,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ]):2 Κχ (Χϕ>ο∆∋ 

)# γ?Η+ν/&∋Υ()74ΘΑ&∋Ρ ()Φ∀Ν&∋Ρ (Η.4ΣΒ&∋Ρ ()&4%&∋ 34≅:�%&∋Ρ 34ζ+ϖ&∋ ?ΦΡ ∀Η∀,&∋ ]):2 ⊥,/2 . (Η∋∀∗ θΦΡ

 _∃δδδδδδδδδδδδδ:

 ?δδδδδδΗ+ν/&∋

 _∋.Ρ�δδδδδ&

()&4%&∋:72

?Η+ν/&∋ 3 

                                                
72  γΓ∗4≅&∋ θΕ+%&∋� 17 
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µ&∋       Κ%:. +)ω _∃: ς4ϖο8 σ2 34)Θ)ο4%)!�&�=&∋ _∃: ( ΖΞ ϑΣ7 ΤΨ&∋Ρ (Φ4,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ς∋+∼Ρ θ)/&

∴ΗΞΡ γ(Θ)ο%>&∋Ρ (Λµ&∋ +χ∃Η ()&4%&∋ _∋.Ρ�& 4Χ∃: 0[ϖΗ4 ψ&�Ρ ⊥)χ (&Ρ∋∀Β%&∋ 34ζ+ϖ&∋ σΟ:; ()Λ)Λν&∋ (%)Λ&∋ 

    ϕ&∋ (Η.∋6κ∋Ρ ()Θ1&∋Ρ ()ο∃ο4Λ&∋Ρ (),Η+δϖΒ&∋ ()δΘ/=& ξ.4ΛΒδχ∆()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ 0%7 .∋+%Β:∋Ρ ι4ΣΘ& (ΦΙ .

()&Ρ∀&∋ 0Η∃%Β&∋ (≅:�Φ θΦ ΖΡ4,Β&∋ σ2 34)/=≅&∋ ξΨε ΚχϕΒ&Ρ)ΙΦΧ ( _∋.Ρ;∋ _∃: ς4ϖοκ ΤΡ∀Ε (:∋.6 ς∋+Εκ

?Η+ν/&∋ Κχ ()&4%&∋.∀− γ_∃≅&∋ ∋Ψε 0µΦ ς4ϖοκ (,Σϖ%&∋Ρ ()∗4ΣΗ∆∋ φ{4ΒΘ&∋ Κ=7 ς4Θ∗Ρ.σΧ. Ζ∃ο4Λ∗ Π∃:+%&∋ )4

(   (Θδ≅&1987      δ%ζ γ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃δ: σ)δτΘ2Ρ ς4δϖο�∗ �4δΝ&∋Ρ 4   .∋+Λ&4∗ _∃≅=& ()=π∋∀&∋ (δν{ϕ&∋ 3.∀δ− 

     σδΧ. Τ.∋Ι∃δ&∋)13(   (Θδ≅&1988.     (%το;∋ (χ4ζ .∋∀−8 α4%[Β:∆ (ΦΙϕ&∋ ()%)τΘΒ&∋ ∀δ7∋∃Λ&∋ ς4δ:.8 σδ2 ψδ&Ψ∗Ρ

χ Κ%:+&∋ αΡ∋∀Β&∋ ς∀∗ σ2 4Ο{∃λ Κχ ΚΒ&∋Ρ 34Φ∃=,%&∋Ρ 34Η∃≅Β&∋Ρ αΡ∋∀Β&4∗ (Λ=,Β%&∋ �Η.4Β∗ _∃≅&∋ Κ17 ∃)ο∃Η 

1989. Π47 ΚχΡ2002 ΜΛ≅Φ ψΘ∗ 9∋.68 4Ο/Ε∃%∗ σΒΗ ()Χ412∋ ΜΛ≅Φ ψΘ∗ θΦ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& ?Η+ν/&∋ _∃: θΧΡ 

()Σ)=Ν&∋ 34−.∃/&∋ Κχ 9.∀Η Κο4%7 ψΘ∗ αΡζ _∃≅&∋ Κχ. Κχ ?)%)Λ%&∋ ?))ΘΗ+ν/&∋ ?Η+%µΒ≅%=& 9∋.6κ∋ +χ∃):Ρ

!+∼4/Φ ψΘ/&∋ σΟ:Ξ ς∋+ϖ& (−+χ ?Η+ν/&∋()&4%&∋ _∋.Ρ�& ?Η+ν/&∋ _∃: ?Φ . 

          Π47 Κχ ]ο∃2 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;4δ∗ Κ%δ:+&∋ 0Φ4,Βδ&∋ Ξ∀δ∗1937 0)Ο≅Β& (−4Λ%&∋ (χ+ω ς4ϖο8 σ2 Υ)# 

ο4ζΡ γΤ.4Λ,&∋ _Ρ∀ΘΑ&∋ 0/Χ ?Φ 3∋∀Θ≅&∋ θ)∗ ()=%7�(Απ+%&∋ �∃Θ/&∋ ()&∃�≅Φ ?Φ 3ϕΦ4,%&∋ ξΨε .%Β:∋Ρ +

− (δδδδ−.∃∗

 _∋.Ρ;∋

]ο∃2 4 
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     Π47 ΚΒ# ψ&Ψ∗ 0%,&∋1945  εΡ γ(&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ=& Κ≅ο∃Β&∋ Ζ∋∃Η∀&∋ 0# 4%Θ)# ∃ �.4Α%&∋ ?Φ (),%Ε ?7 !.4/7 

/−ΞΡ γ(−4Λ%&∋ (χ+ω 0νΦ ()=ν%&∋� ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ ()[=Φ α4ΛΒο4∗ (Λ=,Β%&∋ 34)=%,&∋ 0ζ σΒ2 ΖΞ Τ.Ρ+∴&∋ ?Φ 

Ζ∋∃Η∀&∋ ΓΗ+� ?7 . Π47 ΚχΡ1969 σΧ. Ζ∃ο4Λ&∋ .∀− )13( Κλ4Λ&∋Ρ +%Β:∋ ΚΒ&∋Ρ (&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ (−.∃∗ ς4ϖο�∗

 σΧ. Ζ∃ο4Λ&∋ .Ρ∀− ΚΒ# 4Φ47 ?Η+ϖ7 Κ&∋∃# 4Ο∗ 0%,&∋)49( (Θ≅&1989 ΚΒ&∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ (−.∃∗ �∋∀#�∗ 

        ∴Ν2 γΚ&4%&∋ αϕΛΒ:∆∋Ρ ()ο∀%&∋ ()ΑΝϖ&4∗ θΒ%Β2 (Η.4Σ2 (�)− 3∋� ()Φ∃%7 (≅:�Φ 4Οο∗ Ζ∃ο4Λ&∋ 4Οχ′+δ7θ 

(Η.4ΣΒ&∋ (=Σ%&∋ Π4[#;)Τ.4ΣΒ&∋ Ζ∃ο4Λ&∋ (()&4%&∋ +ΗΙΡ 4Ο)=7 �+ϖΗΡ . 

 

 ()δδδδδδδδδδ&4%&∋

]ο∃Β∗:
73

 

 

   Π47 Κχ (Η6∃,≅&∋ ()∗+,&∋ ([=%%&∋ Κχ (%ε4≅Φ (ζ+∼ αΡΞ ]):2 σδ2 1934 . _∃: .∃Ου (Η∋∀∗ ∀Η∀ν2 ?[%ΗΡ

Ρ �∃ν=Φ 0[ϖ∗ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ 6∀7 ∀Η∋ϑ2 4Φ∀Θ7 34)Θ),/≅&∋ (Η4Οο Κχ ([=%%&∋ Κχ σΟ:;∋ Π4)Χ θΦ ?Φ∋ϑ2 ηΨ&∋

 γ4Ο)%ε4≅Φ Κ=7 0∗4ΛΦ ΖΡ∀∗ ()χ4λ8 σΟ:Ξ θΗΙ∃2 ⊥Θ7 φΒο !∀#∃Φ 34ζ+∼ Κχ ς4∗+Ο[&∋ 34ζ+∼ φΦ∀∗ (Φ∃[ν&∋

ΟΦ4)ΧΡ4)# γΠ4,&∋ �4ΒΒζϕ& 4Ο%Ο:Ξ ι+� σ2 �8 ([=%%&∋ Κχ (=Φ4,&∋ ()/ΘΕ;∋ �∃Θ/&∋ ()[=Φ 0Η∃νΒ∗ Υ ξΨε �%ε4: 

  ∀Β=& (#4Β%&∋ σΟ:;∋ 6∀7 !64ΗΙ Κχ 0δΦ∋∃,&∋ 4%)χ σΟ:;∋ ψ=2 α64/2 Κ&8 (Ε4ν&∋ 3ϖο σ� ?ΦΡ .∃Ο%Σ&∋ ?)∗ αΡ∋

σΟΘ)∗.  !+Β1&∋ ψ=2 β1χ)34Θ),/≅&∋ +π∋ΡΞ ( (:.4%%∗ �Φ4Χ (Απ+Φ +)ω <24[Φ Τ∀& σΟ:�& β%:. +)ω _∃: ϖο

 _∃δδδδδδδδδδδδδ:

 σΟδδδδδδδδδ:;∋

Τ6∃,≅&∋:

74 

6∃,δδδ≅&∋
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+τοΡ γσΟ:;∋ ς∋+∼Ρ θ)∗ Κχ (�4:∃&∋ �4ϖο∋∋Ψε Κχ <24[%&∋ ξΨε 4Ο∗ 0Φ4,Β2 βΒ&∋ (%)=≅&∋ ]:;∋ 6∃ΕΡ Π∀,&  

∃ΟυΡ γα4Σ%&∋.Λχ γσΟ:�& (),Χ∋Ρ +)ω .4,:Ξ +ϖο 4ΟΘΦΡ ()ο∃ο4Λ&∋ +)ω 34:.4%%&∋ �,∗ ∀ σΧ. Π∃:+%&∋ .∀− 

1230/8 Κχ 11/7/1403 αΡ;∋ θ)∗. +Ο∼ !+ω ?Φ ∋.4/Β7∋ ()=ν%&∋ �∃Θ/&∋ ΓΗ+� ?7 σΟ:;∋ αΡ∋∀2 σ)τΘΒ∗ �ε 

   Π4δ71405   �δε)  Γχ∋∃%&∋23   +/%χ∃ο 1984(    Ε (=#+Φ ς∀∗ (∗4µ%∗ ψ&� Ζ4[χ 6∀νΦ σ)τΘ2 ⊥%[νΗ θλΡ ∃νο !∀Η∀

σΟ:;∋ αΡ∋∀2 ()=%,&. 

      Π47 Κχ _64Θ1=& Ζ4%7 (ζ+∼ ς4ϖο8 +/Β,Η1971εΡ γΚ 4Ο%Ο:Ξ �#+� βΒ&∋ (%ε4≅%&∋ ()ο4%,&∋ 34ζ+ϖ&∋ αΡΞ 

4ΒΒζϕ&�Η∋∀∗ γΠ4,&∋ (ΜΛ≅Φ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: Π4)Χ ∃νο ΓΗ+>&∋ . Κ=2 ∀ΧΡ ?Φ ∀Η∀,&∋ ς4ϖο8 (ζ+ϖ&∋ ξΨε Π4)Χ

            4δε6∀7 �δ=∗ βδΒ&∋ Τ+δπ;∋ ()δο4%,&∋ (%ε4δ≅%&∋ 34ζ+δϖ&∋73_∃≅&∋ Π4)Χ 0/Χ (ζ+∼ . 34ζ+ϖ&∋ 6∀7 64Η6Ι∋ θΦΡ

 Κχ Π4Ο&∋ ξ.Ρ6Ρ ⊥Β)%ε∗ 4ο4%Η8 ψ&�Ρ _∃≅&∋ 34)=%7 σ)τΘΒ& (Ε4ν&∋ 3+Ου η.4%µΒ:∆∋ β7∃&∋ 64Η6Ι∋Ρ (%ε4≅%&∋

 .4%µΒ:∆∋ ∃νο 3∋+π∀%&∋ 0Η∃ν2 4Ο:Ξ. Κ=7Ρ (1=ΒΝ%&∋ 4ε.64ΑΦ ?Φ (Η64ΑΒΧ∆∋ ()%ΘΒ&∋ θΗ.4ϖ%& α∋∃Φ;∋ +)χ∃2Ρ

    �4Ν&∋ �4δ>Λ&∋ α∋∃δΦΞ.        σΧ. Κο4>=≅&∋ Π∃:+%&∋ .Ρ∀Α∗ 6∀Α&∋ ∋Ψε Κχ �&Ψ∗ βΒ&∋ 6∃ΟΣ&∋ �Ε′∃2 ∀ΧΡ54/88 

   �Η.4Βδ∗21   ∃)δο∃Η 1988  .Ρ;∋ .∋∀−8 (/Χ∋+ΦΡ σ)τΘΒ& ()&4%&∋ _∋.Ρ�& ΜΛ≅Φ _∃: ξ4∴ΒΛ%∗ ςΚδϖοΞ ΤΨδ&∋  _∋

       ς∋+δ∼Ρ 4,)δ∗ 4Ο)δχ 0Φ4,Βδ&∋Ρ ()δ&4%&∋.  4Ο&∋∃ΦΞ Κχ �+ΑΒ&∋ ()=εΞΡ 4Ο& (=ΛΒ≅Φ (Η.4/Β7∋ ()ΑΝ∼ _∃≅&∋ Κδ>7ΞΡ

(Η.4ΣΒ&∋ ]:;∋ ΓχΡ 4Ο�4ϖο +∼4/2Ρ 4Ο2.∋6ΞΡ. _∃: +∼4∗ (ΦΙϕ&∋ 34/)2+Β&∋Ρ 3∋ς∋+Εκ∋ (χ4ζ �=%[Β:∋ ΖΞ ∀,∗Ρ

− _∃δδδδδδδδδδ:

 ΜΛδδδδδδδδδδδ≅Φ

 _∋.Ρ�δδδδδ&

()&4%&∋:
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)=%7 αΡΞ _∃≅&∋ (74Χ 3∀Ο∼ Υ)# ⊥&4%7Ξ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& ΜΛ≅Φ �/≅&∋ Π∃Η ι4/− αΡ∋∀2 (20 ∃Η4Φ 1989.

)# γ�Η∃[&∋ Κχ 4ε�4ϖο8 σΒΗ (Φ47 (%ε4≅Φ (ζ+∼ αΡΞ ∃ε ΚΘ�∃&∋ �Η∃[&∋ ψΘ∗ +/Β,ΗΥ �4ΒΒζϕ& 4Ο%Ο:Ξ �#+� 

 Π47 Κχ Π4,&∋1952� γσ Π47 Κχ ()ΒΗ∃[&∋ 4%Θ)≅&∋ (ζ+∼ ]):2 ⊥/Λ7Ξ 1954� γσΗ∃Σ&∋ �∃>Ν&∋  Π47 Κχ ()ΒΗ∃[&∋ (

1958� γσ α∋∃Φ�& ∋∀Η∀Ε 4Η.4%µΒ:∋ ∋Ψ1ΘΦ 0µ%2 �ν/−Ξ ΚΒ# ψ&� ∀,∗ ()ΒΗ∃[&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ]):2 Κ&∋∃2 

          Μ1Θ&∋ +Η∀Α2 ∀Η∋ϑ2 ∀,∗ (−4π Τ64ΑΒΧ∆∋ �4ϖΘ&∋ (Σ)Βο �%ζ∋+2 βΒ&∋. _∃: Κχ 0Φ4,Β&∋ Ζ4ζ +Φ;∋ (Η∋∀∗ ΚχΡ

∋ ς4>:Ρ <24[Φ αϕπ ?Φ σΒΗ ()ΒΗ∃[&∋ σΟ:;∋� γ()/,ϖ&∋ 34,%ΣΒ&∋ ΚχΡ 3∋.4Λ,&σ σΧ. Τ.4ΣΒ&∋ Ζ∃ο4Λ=& Ζ4ζ )15

( (Θ≅&19604Ο)χ �4ΒΒζ∆∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ .∋∀−8 σ)τΘ2 Κχ Κ:4:;∋ .Ρ∀&∋ . αΡ;∋ στΘ%&∋ Ζ∃ο4Λ&∋ ∋Ψε ∀,ΗΡ

Ρ;∋ Κχ ?)/ΒΒ[%&∋Ρ ?Η.∀Α%&∋ ?Φ 0[& ()ο∃ο4Λ&∋ ()&∃�≅%&∋ 6∀# Υ)# �Η∃[&∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ .∋∀−κ _∋.

 ()δ&4%&∋ .                �4ϖΘ&∋ 3∆4ΣΦ ρ=ΒΝΦ Κδχ ()δΒΗ∃[&∋ (%ε4δ≅%&∋ 34ζ+δϖ&∋ ])δ:2 ∀Η∋ϑδ2 34)Θ)Βδ≅&∋ !+Βδχ 3∀Οδ∼ ∀δΧΡ

Η∋ϑ2Ρ γΤ64ΑΒΧ∆∋∀%Φ γ}∃%=Φ 0[ϖ∗ αΡ∋∀Β&∋ 4 σΧ. Ζ∃ο4Λ&∋ ∃εΡ +π5 Ζ∃ο4Χ .∋∀−8 Κ7∀Β:∋ )32( (Θ≅&1970 

εΡ γ(%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&4∗ (−4Ν&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀2 σ)τΘ2 Ζϖ∗∃  αΡ∋∀2 σ)τΘ2 ΓΗ+� Κ=7 (Φ4ε !∃>π αΡΞ

�Η∃[&∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋. Π47 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& �Η∃[&∋ _∃: ι4ΒΒχ∋ σ2Ρ1977υΡ γ0 (ΘΣ& �∋+∼�∗ 0%,Η 

 σΧ. Τ.∋Ι∃&∋ .∋+Λ&4∗ �=[ϖ2 βΒ&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋)61 ( (Θ≅&1976 ]>≅ωΞ ΚΒ# 1983)# γΥ Π∃:+%&∋ .∀− 

_∃≅&∋ σ)τΘ2 !647�∗ �4Ν&∋−+το  Π47 Κχ €4Θ%&∋ _∃: (ΦΙΞ 4ΟΒ�∀#Ξ βΒ&∋ .4�≤& ∋1982− σΧ. !64%&∋ Κχ ς4ΕΡ )1

 _∃δδδδδδδδδδδδδ:

 �δδδδδδδδΗ∃[&∋

 _∋.Ρ�δδδδδ&

()&4%&∋:
76

 

�Η∃[&∋ 7 

                                                
76 �γ Γ∗4≅&∋ θΕ+%&∋ 49 



 77

 (               Π∃δ:+%&∋ ∋Ψδε Π4δ[#; 4δΛχΡ ⊥�4δϖο !+δ∼4/Φ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ�δ& �δΗ∃[&∋ _∃δ: Κ&∃ΒδΗ Ζδ∗ ⊥ΘδΦ .  _∃≅&∋ θΒδ%ΒΗΡ

βλ4ΛΒ&∋ Γ#Ρ 4Ο2.∋6ΞΡ ⊥&∋∃ΦΞ Κχ �+ΑΒ&∋ ()=εΞ ⊥& Ζ∃[2Ρ (=ΛΒ≅%&∋ (Η.4/Β7∆∋ ()ΑΝϖ&4∗. .∀− 4%ζ .∋+Λ&∋

 σΧ. Τ.∋Ι∃&∋)35 ( (Θ≅&1983_∃≅=& ()=π∋∀&∋ (ν{ϕ&∋ Ζϖ∗ . 

 σΧ. .∋+Λ&∋ <Ε∃%∗ 3Ρ+)∗ (−.∃∗ ��ϖοΞ1509 �Η.4Β∗ .64Α&∋ 3 ∃)&∃Η 1920ΑΒΧ∋Ρ γ+ 4Ο2ϖο ∀Θ7 4Ο�4ϖο 

                =&∋ (%ε4δ≅%&∋ 34ζ+δϖ&∋ 3+δΟυ ΖΞ Κδ&8 3ϕδ%,&∋Ρ <δεΨ&4∗ 0Φ4,Βδ&∋ Κδ=7    Ζ+Λ&∋ ∋Ψε ?Φ 34)δΘ)�ϕµ&∋ Κδχ ()δο4Θ/

 0ΛοΡ 3∆4Α2∋Ρ ς4∗+ΟζΡ ξ4)Φ ?Φ (Φ4,&∋ Γχ∋+%&∋ Κχ +%µΒ≅2 �ο4ζ βΒ&∋ Ι4)ΒΦ∆∋ 3∋� 34ζ+ϖ&∋ ?Φ 4Ο%τ,ΦΡ

�4/ΘΒ&∋Ρ �/Β&∋ <ο4Σ∗ (Ηχ+Φ 34Φ∀πΡ. (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ]):2 �4ϖο +ε6Ι∋ ()ο4µ&∋ ()%&4,&∋ �+ν&∋ �∆∀ο∋ ∀,∗Ρ

     0[δϖ2 4Ο2∋.∋∀δ−8 �δ24∗Ρ   <εΨ&∋ Κχ αΡ∋∀Β&∋ �∋∀Βο∆∋ 34>=: 3+τ# 4Φ∀,∗ 4−∃ΑπΡ γ(−.∃/&∋ 0%7 !∋∃ο 

3ϕ%,&∋Ρ. Κχ Π4Ο&∋ 4ε.Ρ6Ρ 4ΟΒ)%ε∗ 4ο4%Η8 ψ&�Ρ (−.∃/&∋ 34)=%7 σ)τΘΒ& (Ε4ν&∋ 3+Ου �4ϖΘ&∋ ∋Ψε ΚΦ4Θ2 θΦΡ

(Η64ΑΒΧ∆∋ ()%ΘΒ&∋ θΗ.4ϖ%& α∋∃Φ;∋ +)χ∃2Ρ .4%µΒ:∆∋ ∃νο 3∋+π∀%&∋ 0Η∃ν2.∃ΟΣ&∋ �Ε′∃2 ∀ΧΡ Κχ �&Ψ∗ βΒ&∋ 6

  σΧ. Κ,Η+ϖΒ&∋ Π∃:+%&∋ .Ρ∀Α∗ 6∀Α&∋ ∋Ψδε)30 ( �Η.4Β∗23/3/1985)   ⊥& θ∴Ν2 ΤΨ&∋ Κ&4ν&∋ Ζ∃ο4Λ&∋ ∃εΡ

(−.∃/&∋(%ζ γ3Ρ+)∗ (−.∃∗ Κ&8 <εΨ&∋Ρ 3ϕ%,&∋ ΚΧ∃: 647Ξ ΤΨ&∋4Ζ64,%&∋Ρ ()&Ρ;∋ 6∋∃%=& 4Χ∃: �∀νΒ:∋  .

ϕω8 Κ&8 ()=ε;∋ �+ν&∋ �∆∀ο∋ Τ6ΞΡ_ϕ� !+Β1& (−.∃/&∋  ?Η+ϖ,&∋Ρ βο4µ&∋ Κχ 4Ο#4ΒΒχ∋ ∀)7Ξ ∀ΧΡγ4Φ47 +ϖ7 (�

 Κο4µ&∋ Ζ∃ο4ζ ?Φ)+Η4ΘΗ ( Π47 ?Φ1996 σΧ. Π∃:+%&∋ <Ε∃%∗ )7667( �Η.4Β∗21 Π47 +/%≅Η6 1995 σ2 ΤΨ&∋Ρ 

 (δδδδδδ−.∃∗

 3Ρ+)δδδδδδδδ∗

 _∋.Ρ�δδδδδ&

()&4%&∋:
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(−.∃/&∋ 0%,& ∀Η∀Σ&∋ Π4τΘ&∋ θλΡ ⊥/Ε∃%∗. 

 .∋∀&∋ (−.∃∗ ]):2 θΕ+Η Π47 Κ&8 ς4∴)/&∋1929 α64/2 34≅=Ε στΘΗ Ζ4ζ ΤΨ&∋ Κ[Θ/&∋ �4>Λ&∋ ?Φ !.64/%∗Ρ 

!+ν&∋ (−4Λ%&∋ ΓΗ+� ?7 <ο4ΕΞ ?Η+%µΒ≅Φ �&4Α& (−4π 34ζ+∼ σΟ:Ξ αΡ∋∀2 4Ο)χ σΒΗ (Η.Ρ6. Κ=7 Γ=>Η Ζ4ζΡ

 σ:∋ (≅:�%&∋ ξΨε∀(&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ Κχ (−4Λ%&∋ <Β[Φ.∀,λΡ γ�+Α&∋ (/Χ∋+Φ �∋∀νΒ:∋ ∀Θ7Ρ� 34>=≅&∋  ?)ο∋∃Λ&∋

∋∀−�∗ γ<Β[%&∋ ∋ΨΟ& ():4:;∋ στΘ&∋Ρ. �Η.4Β∗ .∋+Χ 13 ∃)&∃Η 1948⊥/Ε∃%∗ <Β[%&∋ Κ%: ∀ σ)Λ&∋ !+),≅2 <Β[Φ

(&∃ΛΘ%&∋.∀ 

 ?Φ <ο4Ε;∋ !+ΣεΡ α∋∃Φ;∋ }Ρ�. <Η+Ο2 (Σ)Βο ∋.4)Οο∋ (−.∃/&∋ 3∀Ο∼ αϕΛΒ:∆∋ Κ=7 �+�%&∋ α∃Α# θΦΡ

�+�%&∋.�Η.4Β∗ Κ[=Φ Π∃:+Φ αϕΛΒ:∆∋ ∀,∗ .∀− σ� 14 +/%χ∃ο 1967ΘΗ γ(&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ (−.∃/∗ Γ=,ΒΗ � Κ=7 

ΧΡ γ(≅:�%&∋ ξΨΟ& ΚΘΛΒ&∋Ρ Κο∃ο4Λ&∋Ρ Κ%)τΘΒ&∋ <ο4Σ&∋∀ΟΘΦ γ!∀Η∀7 3ϕΗ∀,2 Ζ∃ο4Λ&∋ ∋Ψε 0π6Ξ 4 34�)Ο&∋ θ):∃2 

   (δδ−.∃/&∋ (>=δ: (δΗ∃Λ2Ρ (δΗ.∋6κ∋.   +/%Β/δ: ΚδχΡ1993     (Η64δδΑΒΧ∆∋ 34/δ=>Β%=& (∗4ΣΒδ:∋ Κδ[=Φ Π∃δδ:+Φ .∀δ− 

Η.4%µΒ:∆∋Ρ (&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ αΡ∋∀2 ⊥)χ σΒΗ 4)Φ∃%7Ρ 4%τΘΦ 4Χ∃: ς4∴)/&∋ .∋∀&∋ (−.∃∗ ⊥/Ε∃%∗ �ν/−Ξ !∀Η∀Σ&∋ (

#∃Β1ΦΡ γ<=>&∋Ρ |+,&∋ <≅#4ο4Ε;∋ ΡΞ (∗.4�%&∋ σΟΘΦ ς∋∃: ?Η+%µΒ≅%&∋ 0[& <. βΒ&∋ 3ϕΗ∀,Β&∋ �%ε4: ∀ΧΡ

&∋Ρ �+�%&∋ Κχ (−.∃/&∋ Μ)ϖΘ2Ρ +Η∃>2 Κχ ?Η.∃ζΨ%&∋ ?)Φ∃:+%&∋ <Ε∃%∗ �=π6Ξ ξ+Η∃>2Ρ �4>Λ&∋ ∋ΨΟ∗ |∃ΟΘ

−4π γΚ&4%&∋ _∃≅&∋ θΦ 0Φ4,Β&∋ Κ=7 34ζ+ϖ&∋Ρ ?Η+π∀%&∋ θ)Σϖ2Ρ( 4)#4Β1ο∋ 4ε4Σ2∋ ΨπΞ Κ∗+�%&∋ 64ΑΒΧ∆∋ ΖΞΡ 

− (δδδδ−.∃∗

 σ)δδδδδδδδδδδδδδδΛ&∋

 (&∃ΛΘδδδδδδ%&∋

 .∋∀&4δδδδδδδδδδδ∗

ς4δδδδ∴)/&∋:
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        Κ/ΘΕ;∋ .4%µΒδ:∆∋ θ)ΣδϖΒ& 9.4δΝ&∋ Κδ=7.   Π47 ΚχΡ1996 Ζ∃ο4Χ Κχ 6∃Θ/&∋ �,∗ +))�2 Κ=7 (Φ∃[ν&∋ �Λχ∋Ρ 

∃>2Ρ !∀Η∀Σ&∋ 34#ϕ−κ∋ !+Η4≅%& (−.∃/&∋_∃≅&∋ .. 

 ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: Π4)Χ ∃νο ΓΗ+>&∋ (Η∋∀∗ 34)Θ)Β≅&∋ θ=>Φ Κχ (Φ4,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ?Φ 6∀7 ς4ϖο8 +/Β,Η

     !∀νΒ%&∋ ()∗+,&∋ 3∋.4Φκ∋ (&Ρ6 Κδχ.%Φ γ(=Η∃� !+Β1& (%τΘΦ +)ω !.∃Α∗ 0%,Η _∃≅&∋ 0υΡ4 �Ρ∀# Κ&8 Τ6Ξ 

 ϕΒδπ∋       <24[Φ Κ=7 (∗4Χ+&∋ Π∋∀,ο∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ .4,:Ξ ∀Η∀νΒ& (/:4Θ%&∋ 34)&Ω∋ �4)ω ?7 �%Σο !+)/ζ 3∆

∀7Ρ γς4>:∃&∋Πι4Αχκ∋Ρ ()χ41ϖ&∋ +χ∋∃2 . Ξ∀∗ Τ.4%µΒ:∆∋ Κ7∃&∋ 64Η6Ι∋Ρ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ 6∀7 64Η6Ι∋ θΦΡ

                     δ≅%&∋ (δΗ4%#Ρ 0Φ4,Βδ&∋ (Φϕδ: 0δ1[Η 4δ%∗ _∃δ≅&∋ ∋Ψδε σ)δτΘ2 Κδχ +)δ[1Β&∋   ()χ41ϖ&∋ ?Φ �4ζ .∀δΧ +δχ∋∃2Ρ ?Η+%µΒ

ι4Αχκ∋Ρ. σΧ. Τ64ν2∆∋ Ζ∃ο4Λ&∋ .Ρ∀Α∗ 6∀Α&∋ ∋Ψε Κχ �&Ψ∗ βΒ&∋ 6∃ΟΣ&∋ �Ε∃2 ∀ΧΡ)4( (Θ≅&2000 �4Ν&∋ 

Βχ γθ=≅&∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& 3∋.4Φκ∋ _∃:Ρ (�)ε ς4ϖο�∗σ ∃∗Ξ _∃:Ρ Κ&4%&∋ Κ∗6 _∃: ]):2 ψ&� Κ=7 64ΘΒ:∆4∗ 

()&4%&∋ _∋.Ρ�& Κ/υ .  

Ξ− δ:       ()&4%&∋ _∋.Ρ�δ& Κ/δυ ∃δ∗Ξ _∃:%Χ. Ζ∃ο4Λ&∋ <Ε∃%∗ _∃≅&∋ ∋Ψε ]):2 σ24) 3( (Θ≅&2000. _∃≅&∋ θΒ%ΒΗΡ

 (ΦΙϕ&∋ (ΗΨ)1ΘΒ&∋Ρ ()∗4Χ+&∋ 34)#ϕΑ&4∗Ρ Τ.∋6∆∋Ρ Κ&4%&∋ αϕΛΒ:∆∋Ρ (Η.4/Β7∆∋ ()ΑΝϖ&4∗ Ζ∃ο4Λ&∋ ∋Ψε <Ε∃%∗

⊥Φ4ΟΦ (:.4%%&..4Φ8 9.4π ⊥& �Ρ+χΡ ϑζ∋+Φ ςΚϖΘΗ ΖΞ _∃≅=& ΖΞ 4%ζΚ/υ∃∗Ξ !. �Η.4Β∗ _∃≅&∋ ι4ΒΒχ∋ σ2 ∀ΧΡ15 

 _∋∃δδδδδδδδδ:Ξ

 Κχ σΟ:;∋

 (δδδδδδδδδδδδδδ&Ρ6

3∋.4Φκ∋:

79 

 

∋.4δδδΦ∆∋

3 

10 
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 +/%χ∃ο2000. 

�−Κ&4%&∋ Κ∗6 _∃: :(=ΛΒ≅Φ (Η.4/Β7∋ ()ΑΝ∼ 3∋� (Φ47 (≅:�Φ ⊥οΞ Κ=7 _∃≅&∋ ∋Ψε ]):2 σ2. _∃≅&∋ 0%,ΗΡ

 4ε.∀Α2 βΒ&∋ 3∋∀Θ≅&∋Ρ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ ?7 !.64Α&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ αΡ∋∀Β& Τ∃ο4� _∃≅ζ Κ&Ρ;∋ ⊥Β=#+Φ Κχ

  ∆∋ (δΦ∃[ν&∋  Ξ γ(δΗ64ν2Ρ   ∋∀#∃&∋Ρ γ(&Ρ∀&∋ Κχ (Φ4,&∋ 34≅:�%&∋Ρ (Φ4,&∋ 34�)Ο&∋Ρ ()=ν%&∋ 34Φ∃[ν&∋ ?δΦ Τ∋ 3 

         Ξ γ()=ν%&∋ .4%µΒ:∆∋ ΓΗ64Θ− ?δ7 !.64δΑ&∋ (Η.4%µΒδ:∆∋Ρ    4Ο=/ΛΗ ()=νΦ +)ω ΡΞ ()=νΦ Τ+πΞ ()&4Φ 3∋Ρ6Ξ (ΗΞ 

_∃≅&∋.ϕπ ?Φ !+∼4/Φ +)ω (ΛΗ+>∗ ?)Χ∃≅&∋ ?ΗΨε Κχ .4%µΒ:∆∋ <ο4Ε�& ?[%ΗΡ (1=ΒΝ%&∋ (Η.4%µΒ:∆∋ �χ4ν%&∋ α

         )# γ?)ΑΑΝΒΦ ΓΗ64Θ− ς∋.∀Φ 0/Χ ?Φ 4Ο2.∋68 σΒδΗ ΚΒδ&∋ΡΥ (&Ρ6 Κχ 34ζ+ϖ&∋ Ζ∃ο4Χ ΖΞ Κ&8 !.4∼κ∋ .∀Σ2 

 ?7 ∀Ηϑ2 (/≅Θ& <ο4Ε;∋ ψ=%Β∗ �%≅Η ∆ 3∋.4Φκ∋49 %(&Ρ∀&∋ Κχ (Φ4,&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ&∋ α4%:Ξ. ?Φ. 

 Π47 ρΑΒΘΦ Κχ 34)=ΛΘ&∋Ρ (#ϕ%=& ()Θ�∃&∋ +>Χ (ζ+∼ ς4ϖο8 +/Β,Η1957 34ζ+ϖ&∋ ]):2 Κχ (Χϕ>ο∆∋ (Η∋∀∗ 

 ρ=ΒΝΦ Κ=7 (7Ι∃Φ (Η+>Λ&∋ (%ε4≅%&∋ 34ζ+ϖ=& ]):Β&∋ 34)=%7 .∋+%Β:∋ ψ&� <Λ7Ξ γ+>Χ Κχ (Φ4,&∋ (%ε4≅%&∋

 4Ο%Ο:Ξ 9∋.68 σ2 βΒ&∋ 34ζ+ϖ&∋ 6∀7 0−Ρ ΚΒ# (Η64ΑΒΧ∆∋ (>ϖο;∋ _∃≅&∋ �{∋∃& Κ=717(ζ+∼ . �4)ω ΚχΡ

4ζ γ(%τΘ%&∋ _∃≅&∋Ζ (ΑΑΝΒ%&∋ +)ω (�4:∃&∋ 34ζ+∼Ρ <24[%&∋ ?Φ 6∀7 αϕπ ?Φ σΒΗ 34ζ+ϖ&∋ σΟ:∗ 0Φ4,Β&∋ 

       0%,&∋ ?Φ �∃Θ&∋ ∋Ψε (:.4%%& (δΑπ+%&∋ ΡΞ.Χϕ>ο∋Ρ4   _∃: 64ΣΗ8 Κχ ()Θ,%&∋ 34>=≅&∋ ?Φ !∀)ζ;∋ (/ω+&∋ ?Φ 

           +δπ∀Φ ⊥)δΕ∃2 Κδχ 4δε.Ρ6 Τ6�δ2 (%τΘδΦ    .Ρ∀− γ(Η64ΑΒΧ∆∋ ()%ΘΒ&∋ θΗ.4ϖΦ Κχ .4%µΒ:∆∋ ∃νο ?)Θ�∋∃%&∋ 3∋

− _∃δδδδδδδδδδ:

 (δδδδδδδδ#Ρ∀&∋

 _∋.Ρ�δδδδδ&

()&4%&∋:80

+>Χ 11 
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 σΧ. Ζ∃ο4Λ&∋)14( (Θ≅&1995Β1Α∗ γ()&4%&∋ _∋.Ρ�& (#Ρ∀&∋ _∃: ς4ϖο�∗ �4Ν&∋Ρ ⊥ σ[νΗ ΤΨ&∋ Κο∃ο4Λ&∋ .4�κ∋ 

%[Β:∋ Κχ σε4≅Η 4%∗ 4Ο)=7 �∋+∼κ∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κχ 0Φ4,Β&∋ σ)τΘΒ∗ Π∃Λ2 (Φ47 (≅:�%ζ _∃≅&∋ 0%7 ()Θ∗ α4

+>Χ (&Ρ6 Κχ Κ&4%&∋ �4>Λ&∋ .2Ρσ �Η.4Β∗ ς∋.Ι∃&∋ ]=ΣΦ ?Φ .∋+Λ∗ _∃≅&∋ (ΘΣ& 0)[ϖ2 17/7/1996+∼4∗Ρ γ3 

�Η.4Β&∋ ψ&� ΨΘΦ 4ΟΒ%ΟΦ (ΘΣ=&∋.∼4∗ (ΦΙϕ&∋ 34/)2+Β&∋Ρ 3∋ς∋+Εκ∋ (χ4ζ α4%[Β:∋ ∀,∗Ρ+ _∋.Ρ�& (#Ρ∀&∋ _∃: 3

+Ο∼ ?Φ ?Η+ϖ,&∋Ρ }64≅&∋ Π∃Η ?Φ ∋.4/Β7∋ 0%,&∋ ()&4%&∋ Π47 ∃Η4Φ 1997. 

∆8 γ()&4%&∋ _∋∃:;∋ α4ΣΦ Κχ ⊥ΒΛ/: ΚΒ&∋ αΡ∀&∋ �.4Σ2 ?Φ Ζ∋6∃≅&∋ 641Β:∋ Κ=7 �ο 4Οο∃ο4Χ Ζ∗ 4ΟΘ7 Ι4Β%Η ⊥οΞ 

Οχ γ()Φϕ:κ∋ (,Η+ϖ&∋ ΓχΡ 4Ο)χ (−.∃/&∋ 0%,2 ΖΞΚ �)Α&∋ θΦ Γ1ΒΗ ∆ α64/Β&∋ ?Φ �∃ο Τ∗ �%≅2 ∆  ()Φϕ:κ∋

(Ο∗4ϖ%&∋ Τ+π;∋ 6∃Λ,&∋ ?Φ 4ε+)ωΡ .4)Ν&∋ 6∃Λ7Ρ 0Ε;∋ θ)/ζ. Κ=7 (∗4Χ+&4∗ �ΒΝ2 ()7+∼ (∗4Χ. (�)ε _∃≅=&Ρ

(,Η+ϖ&∋ Π4[#∗ 4ΟΦ∋ϑΒ&∋ ?Φ ∀ζΒ&∋Ρ _∃≅&∋ α4%7Ξ. ΨΘΦ Ζ∋6∃≅&∋ Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: ς4ϖο8 Κχ +)[1Β&∋ Ξ∀∗ ∀ΧΡ

 Π471962,∗Ρ γ∀Β&∋ (≅:�Φ θΦ !∀Η∀7 34:∋.6  Π47 Κχ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: Ζ∃ο4Χ !Ι4Ε8 �%2 ()&Ρ∀&∋ 0Η∃%

1982∀Ο∗ γ�_∃≅&∋ ς4ϖο8 σ)τΘ2 . �4Λοϕ& Κ�ϕµ&∋ φΦ4ο+/&∋ 4Ο∗ Τ64ο ΚΒ&∋ Τ64ΑΒΧ∆∋ +Η+νΒ&∋ (:4): 0υ ΚχΡ

 Τ64δΑΒΧ∆∋)1990−1993 (         Π47 Κχ ()δ&4%&∋ _∋∃δ:;∋ (�δ)ε ])δ:2 σδ2γ1992. Π47 ΚχΡ1994 ]=Σ%&∋ Ι4ΕΞ 

Βο∆∋ ΚΘ�∃&∋ϕΛΒ≅Φ 4)ο∃ο4Χ 4ο4)ζ _∃≅&∋ ⊥/Ε∃%∗ �/−Ξ ΤΨ&∋Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& Π∃�+Ν&∋ _∃: Ζ∃ο4Χ Κ&4Λ. Ξ∀∗Ρ

 Π47 +∗∃ΒζΞ +Ο∼ ?Φ +∼4,&∋ Κχ 3∋.∋∀−κ∋ _∃: Κχ 0%,&∋1994 Π47 +Η4ΘΗ ?Φ Κο4µ&∋ ΚχΡ γ1995 ι4ΒΒχ∋ σ2 

− _∃δδδδδδδδ: 

 Π∃�+δδδΝ&∋

 _∋.Ρ�δδδδδ&

()&4%&∋81
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σΟ:;∋ αΡ∋∀2 _∃: 

)Λ&∋ (−.∃∗ !.∋68 (ζ+∼ Π∃Λ2ζ+∼ γσ(.∋6�∗ γσΟ:Ξ 3∋� !ΧΡ γ+{∋ϑΣ&4∗ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∃: ∀ (ζ+ϖ&∋ ��ϖοΞ 

   �Η.4Βδ∗25    ∃Η4δΦ 1997    σΧ. Κ,Η+δϖΒ&∋ Π∃δ:+%=& 4δΛχΡ )93−10 ( ∃Η4Φ Κχ €.�%&∋1993εΡ γΚ ∋.4�8 0[ϖ2 

 _∋.Ρ;∋ ς∋+∼Ρ θ)∗ Κχ ?)ΑΑΝΒΦ ?))ΘΟΦ σε.4/Β74∗ (−.∃/&∋ 34)=%7 Κχ ς4>:∃&∋ (Φ∀π Κχ 4%τΘΦΡ 4)Φ∃%7

           4Ο∗ α∃%,%&∋ 34%)τΘΒ&∋Ρ ?)ο∋∃Λ=& 4Λ/� σΟΦ4ΟΦ (:.4%Φ ?δΦ σΟΘδ)[%Β& ()δ&4%&∋. (−.∃∗ !.∋68 (ζ+∼ �1[7 ∀ΧΡ

       _∋.Ρ;∋ Κδδ=7 αΡ∋∀Βδδ&∋ 34)δδ=%,& (δδΦΙϕ&∋ ()δδΘΛΒ&∋Ρ ()δδ=%,&∋ 34/δδ)2+Β&∋ θδδλΡ Κδδ=7 4Ο2δδϖο ΨΘδδΦ σ)δδΛ&∋ _∋.Ρ;∋

()&4%&∋. �Η.42 ?Φ ∋.4/Β7∋Ρ15 ∃)&∃Η 1998& ?)≅:�%&∋ ς4∴7;∋ Κ=Ν2  σ)Λ&∋ (−.∃∗ !.∋68 (ζ+ϖ− �∃Θ/&∋ �,∗ 

 ?)ΦΒ&∋ 34ζ+∼Ρ (−4Ν&∋Ρ ()Θ�∃&∋� (�4:∃&∋ Κχ (ΑΑΝΒΦ 34ζ+∼ �&4Α& (ζ+ϖ&∋ α4%:Ξ. Κχ σΟΑΑ# ?7 

   ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κδχ.        9∋.6κ β=%,&∋ σ)τΘΒ&∋ Π4Ο%∗ Π4)Λ&∋ 4ΟΛ247 Κ=7 σ)Λ&∋ _∋.Ρ;∋ (−.∃∗ !.∋68 (ζ+∼ Ψπ2Ρ

      &∋γ(δ−.∃/&∋ Κδχ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ;∋  !+),≅Β&∋Ρ αΡ∋∀Β=& Π4το +))≅2Ρ (−.∃/&∋ Κχ αΡ∋∀Β&∋ �Αν& Κ=,1&∋ σ)τΘΒ

 .∋∀−8Ρ (−.∃/&∋ Κχ 3ϕΦ4,%&4∗ (Λ=,Β%&∋ 34Φ∃=,%&∋ +ϖοΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ Κ=7 (−4Λ%&∋ 34)=%7 σ)τΘ2 4∴ΗΞΡ

!+),≅Β=& ()%:+&∋ !+ϖΘ&∋. 

 (δδδδδδ−.∃∗

+δδδδ{∋ϑΣ&∋:

82
 

+{∋ϑΣ&∋ 13 

 ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ− 34ο4)∗ !∀74Χ Κχ (ζ.4ϖ%&∋ +)ω ()∗+,&∋ α4%&∋ _∋∃:ΞΚ∗+,&∋ � 
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 �δο4ζ  _∃δ:       ∀δΧ ()δ&4%&∋ _∋.Ρ�δ& ?)>δ≅=χ    Π4δ7 �δ≅:2 1995  .4%µΒ:∆∋Ρ ()%ΘΒ=& ?)>≅=χ (ζ+∼ ?Φ !.64/δ%∗ 

∀ ∃[Η64δ∗∀      ψ=Βδ%2 βδΒ&∋ γ80 % 4Ο&4%:Ξ. ?Φ  . βχ αΡ∋∀2 (≅=Ε αΡΞ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& ?)>≅=χ _∃: 3∀Λ7Ρ18 

�4/∼ / +Η∋+/χ1997 σΟ:Ξ αΡ∋∀2 σΒΗΡ γ)24 (?)>≅=χ βχ 0%,2 4Ο,)%Ε γ4�)&4# _∃≅&∋ βχ (Φ47 (%ε4≅Φ (ζ+∼.

 (−.∃∗

?)>≅=χ83
 

 

?)>≅=χ 14 

()&4%&∋ _∋.Ρ�& 6∋∀�∗ _∃: _∋+,&∋ 15 

 Π47 (Η4Οο ΚΒ# ()&4Φ _∋∃:∋ ⊥∗ ∀Ε∃2 ∆ ΚΒ&∋ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋2003 :16−γΚ2∃/)Ε 17−γα4Φ∃Α&∋ 18−4)ο4ΒΗ.∃Φ 9 

∋∀7∆ ?))Θ1&∋Ρ ς∋.Ι∃&∋ Τ∃Β≅Φ Κ=7 (ΘΣ& 0)[ϖ2 σ2_∃≅&∋ ς4ϖο∋ �Ρ+ϖΦ 6 − 4Η.∃: 19 

 σΧ. Ζ∃ο4Λ=& (ΗΨ)1ΘΒ&∋ (ν{ϕ&∋ �Αο)21 ((Θ≅&2001 ΚΒ&∋ 6∃Θ/&∋ σεΞ ∀Η∀ν2Ρ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: ς4ϖο∋ Κ=7 

_∃≅=& Κ:4:;∋ Π4τΘ&∋ 4ΟΘ%∴ΒΗ Ζ∋ <ΣΗ. 

− 4)/)& 20 

  [ν&∋ 3∀δ7Ξ∃            ρ[,2Ρ ξ∋Ρ∀Ε 3+ΧΞΡ ()&4%&∋ _∋.Ρ�& _∃: ς4ϖο∆ ()δΘ1&∋ 34δ:∋.∀&∋ (δΦ 34,Η+ϖΒ&∋ 6∋∀7∋ Κ=7

()Θ1&∋ στΘ&∋Ρ.| 

− ?%)&∋ 21 
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 σΧ. αΡ∀Ε)1(  

 !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ αΡ∀&∋ Κχ (−.∃/&∋ (=%:.1994−2003  

)                                                                                             .∆Ρ6 Ζ∃)=Φ(   

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 Κ/υ ∃∗Ξ _∃:− − − − − − − − 20,375.76 30,36251 

Ζ4%7 (−.∃∗ 4,626.50 4,724.17 4,556.42 5,456.15 5,862.66 5,834.74 4,943.16 6,314.16 7,087.03 10,96298 

 ?Η+ν/&∋ _∃:5,129.30 4,706.80 5,019.39 7,825.78 6,771.80 7,160.73 6,624.35 6,601.27 7,716.39 9,701.77 

 σΟ:;∋ _∃:
Τ6∃,≅&∋ 

38,693.33 40,904.00 45,855.75 59,378.32 42,630.63 60,952.94 67,166.04 
73,201.35 74,851.38 

157,306.44 

 �Η∃[&∋ _∃: 10,967.25 14,400.00 20,599.80 27,244.56 18,423.92 19,598.67 19,847.98 26,661.70 35,098.89 56,528.01 

 (−.∃∗ .∋∀&∋
ς4∴)/&∋ 

4,446.10 5,970.71 8,554.92 12,248.77 15,610.38 13,701.68 10,875.84 9,030.80 8,564.24 13,050.18 

 (−.∃∗
+{∋ϑΣ&∋        

  

143.64 

]ο∃2 (−.∃∗ 2,559.29 3,868.54 3,851.56 2,315.68 2,229.09 2,638.43 2,809.12 2,229.57 2,125.68 2,439.55 

 Κ∗6 _∃: − − − − − − − − 9,469.52 14,284.23 

 _∃:
Π∃�+Ν&∋         

 

746.56 

 ΜΛ≅Φ _∃: 1,856.12 1,971.02 2,752.81 7,312.51 4,536.72 4,303.14 3,518.13 2,634.37 5,268.05 7,246.23 
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 (#Ρ∀&∋ _∃: − − − − − − − − 10,567.22 26,702.11 

 (−.∃∗
3Ρ+)∗ 

− − 2,391.08 2,904.55 2,425.49 1,921.35 1,582.50 
1,248.27 1,395.26 

1,503.00 

 (Φ4,&∋ (�)Ο&∋
α4%&∋ _∃≅& 

4,258.82 8,074.20 14,184.76 20,875.70 24,381.37 33,038.65 30,791.26 24,308.57 26,338.69 
27,847.48 

Κ&4%Ε∆∋ 72,536.71 84,619.44 107,766.49 145,562.02 122,872.06 149,150.33 148,158.38 152,230.05 208,858.11 361,824.70 

.∀Α%&∋:         ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ 34ο4)∗ !∀74Χ γ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−ωωω.αµφ.οργ.αε 

 

 σΧ. αΡ∀Ε)2(  

 !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ 34−.∃/&4∗ !∀)Λ%&∋ 34ζ+ϖ&∋ 6∀71994−2003  
 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

υ ∃∗Ξ _∃: Κ/ − − − − − − − − 24 30 

Ζ4%7 (−.∃∗ 95 97 97 139 150 152 163 161 158 161 

 ?Η+ν/&∋ _∃: 34 36 37 40 42 41 41 42 40 44 

Τ6∃,≅&∋ σΟ:;∋ _∃: 62 69 70 71 74 72 75 76 68 70 

 �Η∃[&∋ _∃: 48 51 60 74 78 85 86 88 95 108 

 (&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ (−.∃∗
ς4∴)/&∋ .∋∀&4∗

61 44 48 49 53 54 54 55 55 
52 

+{∋ϑΣ&∋ (−.∃∗          3 

]ο∃2 (−.∃∗ 21 26 30 34 39 44 44 45 46 45 

Κ∗6 _∃: − − − − − − − − 12 13 

Π∃�+Ν&∋ _∃:          47 

 ΜΛ≅Φ _∃: 68 82 97 119 137 140 131 96 140 141 

 (#Ρ∀&∋ _∃: − − − − − − − − 25 28 

3Ρ+)∗ (−.∃∗ − − 6 8 12 13 13 14 13 14 

α4%&∋ _∃≅& (Φ4,&∋ (�)Ο&∋ 700 676 646 650 861 1,033 1,071 1,110 1,150 967 
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Κ&4%Ε∆∋ 1,089 1,081 1,091 1,184 1,446 1,634 1,678 1,687 1,826 1723 

 

 

.∀Α%&∋:         ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ 34ο4)∗ !∀74Χ γ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−ωωω.αµφ.οργ.αε 

 
 

 
. αΡ∀ΕσΧ)3(  

 !+Β1&∋ αϕπ 34−.∃/&4∗ αΡ∋∀Β&∋ (%)Χ1994−2003  

)                                                              .∆Ρ6 Ζ∃)=Φ(  

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 Κ/υ ∃∗Ξ _∃: − − − − − − − − 363.08 326,24 

Ζ4%7 (−.∃∗ 615.81 516.73 351.10 501.83 654.62 549.34 405.91 934.38 1,334.67 916,57 

 ?Η+ν/&∋ _∃: 160.25 106.07 176.56 471.67 576.64 444.46 245.44 250.38 206.28 73,22 

 σΟ:;∋ _∃:
Τ6∃,≅&∋ 6,632.27 6,193.87 6,766.76 16,547.22 13,744.93 15,086.79 17,313.45 22,223.44 30,974.47 

39,066.56 

 _∃: �Η∃[&∋  1,959.42 6,393.60 19,223.80 34,579.30 10,918.24 6,001.01 4,208.45 11,711.16 22,123.49 15,597.99 

 σ)Λ&∋ (−.∃∗
 .∋∀&4∗ (&∃ΛΘ%&∋
ς4∴)/&∋ 

214.14 290.71 545.27 1,067.11 1,401.74 2,524.77 1,210.90 840.75 1,440.46 656,01 

+{∋ϑΣ&∋ (−.∃∗          0.05 

(−.∃∗]ο∃2  334.48 604.09 240.93 225.10 164.51 457.29 686.78 342.05 246.47 52,61 

 Κ∗6 _∃: − − − − − − − − 687.80 477,87 

Π∃�+Ν&∋ _∃:          19,92 

 ΜΛ≅Φ _∃: 240.93 211.06 579.57 3,875.05 2,371.30 714.34 551.41 419.85 581.67 387,43 

 (#Ρ∀&∋ _∃: − − − − − − − − 883.07 915,96 
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3Ρ+)∗ (−.∃∗ − − 66.63 609.56 336.84 90.54 117.96 52.97 114.93 21,01 

 _∃≅& (Φ4,&∋ (�)Ο&∋
α4%&∋ 355.87 672.11 2,579.00 6,017.91 5,367.55 9,725.66 11,798.64 5,912.89 6,443.71 

1,226.07 

Κ&4%Ε∆∋ 10,513.17 14,988.24 30,529.62 63,894.75 35,536.37 35,594.20 36,538.94 42,687.85 65,400.09 59,737.57 

.∀Α%&∋:         ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ 34ο4)∗ !∀74Χ γ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−ωωω.αµφ.οργ.αε 

 
 σΧ. αΡ∀Ε)4 (  

 !+Β1&∋ αϕπ 34−.∃/&4∗  (&Ρ∋∀Β%&∋ σΟ:;∋ 6∀71994−2003  

                                               )               σΟ: Ζ∃)=Φ( 
 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 _∋.Ρ�& Κ/υ ∃∗Ξ _∃:
()&4%&∋ − − − − − − − 

− 
61.28 

235.2 

Ζ4%7 (−.∃∗ 133.82 125.07 162.40 191.10 248.56 263.61 178.32 335.11 455.72 1000.23 

 _∋.Ρ�& ?Η+ν/&∋ _∃:
()&4%&∋ 257.10 183.70 298.74 630.09 619.84 534.25 422.07 

313.10 
352.91 

405.23 

Τ6∃,≅&∋ σΟ:;∋ _∃: 152.10 116.60 137.67 313.98 294.97 527.51 552.07 689.59 1,735.84 5565.86 

 _∋.Ρ�& �Η∃[&∋ _∃:
()&4%&∋ 2,519.16 9,056.40 25,720.18 33,988.07 13,917.09 9,495.86 6,758.29 

20,825.23
42,163.28

49565.14 

 (&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ (−.∃∗
ς4∴)/&∋ .∋∀&4∗ 2.97 3.48 6.82 9.77 9.40 15.47 16.45 

15.83 
22.44 

35.24 

+{∋ϑΣ&∋ (−.∃∗          0.04 

 _∋.Ρ;∋ (−.∃∗
()&4%&∋ ]ο∃Β∗ 15.53 17.65 10.85 10.96 11.06 27.48 28.89 

21.28 
17.12 

12.93 

Κ&4%&∋ Κ∗6 _∃: − − − − − − − − 147.95 326.24 

Π∃�+Ν&∋ _∃:          4366.54 

 _∋.Ρ�& ΜΛ≅Φ _∃:
()&4%&∋ 42.10 41.15 113.55 374.08 283.50 138.43 144.34 

123.56 
191.11 

294.4 
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 _∋.Ρ�& (#Ρ∀&∋ _∃:
()&4%&∋ − − − − − − − 

− 
79.61 

189.97 

3Ρ+)∗ (−.∃∗ − − 0.84 63.22 42.15 16.83 19.97 14.73 26.18 23.48 

 _∃≅& (Φ4,&∋ (�)Ο&∋
α4%&∋ 27.27 46.25 170.40 274.76 410.69 846.09 952.66 

1,184.01 
832.86 

1368.13 

Κ&4%Ε∆∋ 3,150.05 9,590.30 26,621.45 35,856.03 15,837.26 11,865.53 9,073.06 23,522.53 46,086.29 63388.64 

 
 σΧ. αΡ∀Ε)5(  

∋ αϕπ 34−.∃/&4∗ Ζ∋.Ρ∀&∋ α∀,Φ !+Β1&1994−2003  
 

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

! Κ/υ ∃∗Ξ _∃: − − − − − − − − 1.78 10.7 

Ζ4%7 (−.∃∗ 13.31 10.94 7.71 9.20 11.17 9.41 8.21 14.80 18.83 83.6 

 ?Η+ν/&∋ _∃: 3.12 2.25 3.52 6.03 8.52 6.21 3.71 3.79 2.67 0.8 

 σΟ:;∋ _∃:
,≅&∋Τ6∃  

17.14 15.14 14.76 27.87 32.24 24.75 25.78 30.36 41.38 
24.8 

 �Η∃[&∋ _∃: 17.87 44.40 93.32 126.92 59.26 30.62 21.20 43.93 63.03 27.6 

 σ)Λ&∋ (−.∃∗
 .∋∀&4∗ (&∃ΛΘ%&∋
ς4∴)/&∋ 

4.82 4.87 6.37 8.71 8.98 18.43 11.13 9.31 16.82 
5.0 

+{∋ϑΣ&∋ (−.∃∗          0.0 

∃∗]ο∃2  (−.  13.07 15.62 6.26 9.72 7.38 17.33 24.45 15.34 11.60 2.1 

 Κ∗6 _∃: − − − − − − − − 7.26 3.3 

Π∃�+Ν&∋ _∃:          2.7 

 ΜΛ≅Φ _∃: 12.98 10.71 21.05 52.99 52.27 16.60 15.67 15.94 11.04 5.3 

 (#Ρ∀&∋ _∃: − − − − − − − − 8.36 3.4 

3Ρ+)∗ (−.∃∗ − − 2.79 20.99 13.89 4.71 7.45 4.24 8.24 1.4 
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 (Φ4,&∋ (�)Ο&∋
α4%&∋ _∃≅& 8.36 8.32 18.18 28.83 22.01 29.44 38.32 24.32 24.46 

4.4 

Κ&4%Ε∆∋ 14.49 17.71 28.33 43.90 28.92 23.86 24.66 28.04 31.31 16.5 

.∀Α%&∋:     ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ 34ο4)∗ !∀74Χ γ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−    ωωω.αµφ.οργ.αε 

 

 

 

 

σΧ. αΡ∀Ε)6(  

 _Ρ∀Θ− +∼�ΦΚ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋  

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 Κ/υ ∃∗Ξ _∃: - - - - - - - 100 107.20 136.53 

Ζ4%7 (−.∃∗ 100.00 111.52 109.28 116.73 119.50 116.84 94.35 117.93 111.95 181.03 

 ?Η+ν/&∋ _∃: 100.00 90.80 95.90 137.02 123.02 122.39 108.50 97.34 111.27 134.63 

Τ6∃,≅&∋ σΟ:;∋ _∃: - 100.00 112.77 136.37 90.70 119.48 128.44 129.68 132.96 201.98 

 �Η∃[&∋ _∃: 100.00 117.51 146.97 156.83 96.61 95.48 101.97 133.94 157.92 258.93 

 (&∃ΛΘ%&∋ σ)Λ&∋ (−.∃∗
.∋∀&4∗ς4∴)/&∋  

100.00 109.39 143.62 181.69 225.62 207.04 155.75 128.58 
128.34 

197.56 

+{∋ϑΣ&∋ (−.∃∗          100.36 

]ο∃2  (−.∃∗ 100.00 107.37 90.90 42.84 36.93 39.28 38.45 28.32 26.57 30.26 

 Κ∗6 _∃: - - - - - - - 100 120.92 156.12 

Π∃�+Ν&∋ _∃:          97.70 

 ΜΛ≅Φ _∃: 100.00 103.54 127.22 264.71 115.26 111.66 88.76 64.22 84.15 114.80 

 (#Ρ∀&∋ _∃: - - - - - - - 100 135.29 209.36 

3Ρ+)∗ (−.∃∗ - 100.00 80.90 97.86 78.41 61.24 49.14 34.46 36.37 36.56 

 _∃≅& (Φ4,&∋ (�)Ο&∋
α4%&∋ - 100.00 115.92 125.59 93.27 99.67 54.07 35.78 

36.02 

43.42 
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Κ&4%Ε∆∋ 100.00 108.30 119.93 138.45 104.12 114.31 102.21 100.11 100.71 141.87 

 

.∀Α%&∋:         ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ 34ο4)∗ !∀74Χ γ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−ωωω.αµφ.οργ.αε 

 

 σΧ. αΡ∀Ε)7( 

 !+Β1&∋ αϕπ ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋.Ρ;∋ _∋∃:Ξ ς∋6Ξ)1994−2003(
∗

 

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994  

361824.7 208858 152230.1 148158.37 149400.4 122971.5 145186.9 107766.5 84564.8 72536.7  ()Χ∃≅&∋ (%)Λ&∋
) Ζ∃)δδδδδδδδδδδδδδδδ=Φ

.∆Ρ6( 

59737.57 65400.1 42687.85 36538.9 35594.16 35536.37 63894.75 30529.6 14988.2 10513.2   σΟδδδ:;∋ (%)δδδΧ
  (&Ρ∋∀Βδδδδδδδδδδδδ%&∋

) Ζ∃)δδδδδδδδδδδδδδδδ=Φ
.∆Ρ6( 

63388.64 46086.3 23522.5 9073.1 11865.5 15837.26 35856 26621.45 9590.3 3150.1   σΟδδδ:;∋ 6∀δδδ7
  (&Ρ∋∀Βδδδδδδδδδδδδ%&∋

)σΟ: Ζ∃)=Φ( 

1723 1826 1687 1678 1634 1446 1184 1091 1081 1089   34ζ+ϖ&∋ 6∀7
(Ε.∀%&∋ 

16.5 31.31 28.04 24.66 23.86 28.92 43.9 28.28 17.7 14.5  Ζ∋.Ρ6 α∀δδδ,Φ
σΟ:;∋(%) 

141.9 100.7 101.1 102.2 114.3 104.12 138.45 119.9 108.3 100  +δδδδδδδδδδδδδδδ∼�%&∋
 <δδδδδδδδδδδδδδζ+%&∋

_Ρ∀ΘΑ=& 

 

.∀Α%&∋:         ()∗+,&∋ ()&4%&∋ _∋∃:;∋ 34ο4)∗ !∀74Χ γ Κ∗+,&∋ ∀ΛΘ&∋ _Ρ∀Θ−ωωω.αµφ.οργ.αε 

                                                
∗  !∀ #∃%&∋(1994−2001 )∗ +, −.∋/0∋( 1(234( 1(567 )089 :;∃<0∋(3:∃=∀3:>/?≅∋3:ΑΒ5Χ∋(3:>/0∆ −?ΕΦ63:−ΒΓ5ΗΙ∋(3:ϑΚ593:!Β∃Λ≅∋(3:>Γ24( !∀. Μ(2/∀Ν(3:−Ο3Π∋( !∀ )∗ 1(567 Α0ΘΚ( ΠΡ3

Σ∋Τ ΠΗΥ ∃ς(ΩΞ∋(3:>(Γ5Ι∋(3:−.Υ∃Η∋(. 
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