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U S b L U h jn u n N d B lL L  G L K lJL L n h r  PLflNdlJL<*hPC

^bipiugniprufajiuti phihujfi w pgfiw ^bnipjnib[i: chjJiJmbmL|mL||ig u ^ fu m p h n u i ф|пЬшЬицфшЬ 
2nLL|mlibpli luq iu in  qp iu iiiuLfiub lifigngbbpp  nLqqb|ni[ inbrnbunLiajiub in iupphp nfnp inbbp ' L|hbuiuL|iub qbp Ll 
b2iutiiu l|nL[a jn iii b li nLbbbnui qp iubg um hm b q iu p q m g iiiu b  Ll (ufambiiiub hou iiup : 2 iupqm g iu&  Ll q iu p q iu g n q  
ф|лЬшЬицфшЬ 2П1Цш nLlibgnq lujl bpL|pbhp|i huu ib iiu im  Ц.1_ГЬф Ll fim a |n b |m ij|i qIjL|bpnLfajnLtitibpq фррЬ. 
m bq|n-iu iibp|'iLuuiti Ll qbpbm bm -6m o|nbm L|m b lin q b f nLbbgnq bpL|pbbp|i m iuugm m uipbhp), npujbu 
i i | i2ngbhp|i b b p q p iu i[iiiu b  lu b h p iu d ^ m  mjLQbuipiubg, piubL|hp|i L|nqii|ig in p iu iiiu q p i|n q  i[ujpL|bp|n hbm 
libLfinbq iib& L|ш pLnpnL|3jnlLi bb ииифи iupdtifaqfahp|i 2ni-L|mj|nLi, fiti^fi m pqjnLbgnui т ф ш [ bpLfpbbpQ 
q p u ib g n u i bb $ |ibu ibu iuL |u ib  2пф ш ф  шб|п Ьшифи iib6  Lnbiiufbp: Щ Ь ф Ь , ф|пЬшЬицфшЬ 2пфш||'1 
q iu p q m g iiiu b  i[uuuuhnLfajiub piuqiuqpli^Q , npp lup u iiu gn iq u i t  m bhiurn, fibuui|unnLg|'mbiuL U om iupbpLfpjiu 
bbpqpnqbbp |i op|ibiuL|iub |npш i[nLbpbbp|n и|Ш2ит|шЬги|Э}гиЬЬ nL qp iubg lip iuqnp& iiiub  h iu iiiu p  |ip iu i|m L|iub 
hiu iim L|U jpq|i LupqjnLbujL[bLnnLfajnLbQ, ф пф Ь  L||ip iu iu |nn j f  i|b p n h |i2)mL bpLfpbbpnui Ll qpiuL|uib t  
lubqp iuq iu ribnL ii qp iubg $ |ib iubu iuL |iub  2nLL|iubhp|i i|bp iupbpjiuL L[uLniuhnLfajLub iifabn|np in |i (ung|uu|iuL|iub 
L|ш iq |iu iш [) fib iu i|n p iiiu b  Ll rnjq 2П1̂ 1ш^ЬгФ  bpL|iupiuduiiiL|bin шб|п ф ш : hb^ i|bpm pbpnLii t  'Clujш и т ш Ь |n 
< iu b  p iu iif bum Lfaj mbp (LujunLhbmb' « ) ,  lull|lu Lujumbq QbL|bpnLfajnLbbbpQ b b p q p n u iiu j|ib  qnp&mbbnLfajnLb 
|пршЦшЬшдЬЬ[|пи npujbu h|iiib iuL|iub $ |ib iubu iuL |iub  1ф 2пд iq.|nuiшрЦпи^ bb piubL|iu j|ib i[ujpL|Q' ш Ь т Ь и Ь [т [ 
iupdtifaqfahp|i fanqiupLfnuib hppU iupqjnLbuji[bLn ищ рЬ трш Ь р: Гкииф LL|iuLnujhujL|Lub £  CC  p iudbh inm iuhp 
|anqiupL|nq QbLfbpnLfajnLbbhpfi ишИЬшЬшф ш^ рш Ьиф р, l[u m lu h n Lfaj шЬ дш&р iiiuL|iupqiuL|Q,
hLuuLupiuLinLfajLub 2P2LÛ ,nLL̂  L |np ii|np iu in |u [ iupd‘hfaq|abp|i 2ni-L|LUjh  bw ufib  iijiu inL |bp iug iiiub  дш&р 
шииф бшЬр:

1Г|пшс±ш15шЬшЦ, bp iub , np h p iu b |i Ьи[шЬш1^шЬ C iubpiuujbinnLfajiub (lujunLhbLnb' h h < )
uibinbunLfajiub U bh pqp nu ib hp |i iubi[LniubqnLfajiub i ^ b p u j p b p j 2Р2ш^ шгг4П1̂  bb рш дш ииф ш Ь 
L|Lup6|ipbbp' 2b2Lniuqph|ni[ hpLfpfi mb m bun Lfaj шЬ L|Lu[uL[m6nL|ajnLbQ h iu iiiu 2fum ph iu j|ib  b iu i[p fi qbhp |ig , 
iiiu in b iu b 2b |n i[ piubLfiuj|ib h iu iiiuL |iupq |i LubiupqjnLbiuL[bm qnp&nLbhnLfajnLbp, p iuqiup iuLfiub
LubLfiujnLbnLfajnLbb nL ii| i 2шрр> lujl qnpdnbbbp, h h < -p  L|nLumiL|bL t  LfnpujnpLum|u[ lupdhfaqfabpli 2nLL|mj[n 
5 L iu i|n p iIiu b  hmpnLum фпрЙ: Gbq npnui, h h < -p  1979 fa. hhqu^n(unL|a jnLb|ig  l i ^ L  iihp opbpp, qm bi[bLni[ 
mbmbuLuLfLub Ll p iuqiup iuLfiub т ш р ш т Ь и и ф  iijiu in c lu iii| i2ngbhp|i bbppn, rn jq  u fiu jiiiu b b b p n u i LubqLuiJ 
iupd'bfaqfabp|i 2nLL|iuj|i q iu p q iu g iiiu b  h iu iiiu p  |прш1^шЬшдрЬ[ t  mbmbuiuLfiub Ll p iuq iup iuLfiub pm qiiiupbnLjfa 
рш рЬф п(итЬЬЬр, rn jq fai|nLif 2 0 0 8  fa. iijh in iuL |iub qmjp|n иЬф ифшЬи^ЬпрЬЬшЬ &piuqfipQ, npfi h iu iiiu fiiu jb  
iiiu ub iu i|nph g i|iu&  pbL|bpnLfajnLbbbp|i p iud tihm n i[uhp |i («Justice Shares»' «lipqiupnLfajnLb p iud tih inn iiuhp» ) 
4 0 %-q huiLnL|iugi|nLiJ bb iu b iu ii| iu h n i[ pbm u jb |ipbbp |ib , npnbg q n u iiu p p  фпфшЬдф'ш! t  20 ииирфи 
pbfaiugpnLiI' 2w hiup iud |'ibbbp |i h iu2L[|ib: S lJjiul 6p iuqp |i 2b n p h |n | pnpum bbpnui gnLgmL|L[bL bb bmU 
|anqiupL|nq iniuubjiuLf pbLfbpnLfajnLbbbp: ^ Im p q  t ,  np luju Ll ЬЬ ш Ь ш т|ид  Jh2ngmnnnJbbp|n lupqjnLbpnuJ 
Li|bmnL|ajnLb -  ЬшиЬш1[пр -  bbpqpnqbbp 2qpw jnLiI ЙЬ.ш1[пр1[пи] t  ф пф ш рш рй L[ULnLUhnLfajujb
Ь|аЬп[прт (ungliiufiuLfLub Lfшьц|nuiш [) Ll pnpum bbpnui hbmpmi|npnLfajnLb t  um bq6 i[nu i limubmLfgbfnL шц[Ьф 
iib& p i[n i|  fab' u ibhu im  Ll fab' |ibum|imnLg|inbmL bbpqpnqbbp, npnbg libSmiimubnLfajnLbQ h h <  
pm qm pm g|ibbp  bb, h f1 hbpfa|ib, LLfmjiimbmi[npL[m6 t  hpLjpfi mnmbfibmhmmnLLf pbnLj|ani[:

<bmmqnmnLfajmb mpqjnLbpbbpp gmjg bb тш ф и , np mbL|m[u luju bpLfnL bpL|pbbp|i 
hbmpmi[npnLfajnLbbbp|i Ll L|pnbmL|mb mmppbpnL|ajnLbbbp|ib nL ii|i 2ШПЕ ШЛ qnp&nbbbp|i, h h< -b  nL « - p  
mbbb biimbnLfajnLbbbp' qpmbp bpLfnLub phpquipqiugui6 ф|^bшbuшL|шb hmiimLfmpq nLbbgnq bpLfpbbp 
bb, npb nLqqijm&nLfajnLb nLb|i qbiq|i pmbL|iuj|ib hmiimLfmpq, mpctbfaqiabpli 2nLL|mjnui mnmijbL u^funLjct t
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qnp&nul ii|hiniul|uiti LL|mpmmmni]ubp|i 2ш1|ш1|, Ll tihpl|iu iL|uih|ib piudtibinni[uhp|i 2mL|mjnLi] qbp^funuJ t 

hubj)iupqjnLbiuphpiuL|uib npipinp: ГЭ-Ь' hh<-b Ll [ah' « - b  mlihghL hli фрифшш'идЬшЬ фпрЙ: h h <  

rpbLLipmiJ 197 9  |a. hbpiui|infunL|ajnLti|ig hhrnn, fiuL| «  niiupiuqiujnuJ 1991 |a. uibL|iLifunL|ajnLb|ig ши lujuop, Ll 
pn[np diuL[LulJUjL|LuhujLnL[uj6 ljhpnLii hpL|nL bpL|ptibp|i pbuiL^nLfajnLbb nL uijijnLripQ, шпшдшдшб тЬтЬиифш Ь  

nL piuquip>iuL|uib 6 qbiuduiiJiuj|'ib uiiujiluibbbpnLij, il^m  2шЬши|пршршр hnq bb тшрЬ[ hpL|p|i muippbp 
п[пртЬЬр|п, uijq [ai|nLif tiuib L|npn|npuiin|u[ uipdti|aq[abp|i 2^ ш ф  qiupqiugiliub duiufib:

<ффэ рЬртЬЬ[т[ i|hpQ рЬрь[ш6  фшитЬрЬ nL Lunmgbmhbpfa hiuiJiLipbLni[ h h < hiuiJiLiii|iuLniuu(uiLiti 

фпрЙ|п nlunLilbши|ipnL|ajnLbp, J|iiuduiijiubuiL| 1̂ шрЬпрЬ[П1[ « - m b  pbfaiugnq bbpqpnujiqjl'ib qnpd[ib[aiug|i 

ш^иффидЬшЬ Ll ЬшЬилдштшифшЬ J|i2UJi|iujp|i ршрЬ[ил[ЬшЬ ш2[иштшЬрЬЬрр' ш т Ь Ь ш ф п и т ^ т Ь т Ь  

1|Ьр|т&1|Ь[ bb «  U h h < ф|пЬшЬиифшЬ 2ni-L|Lubbp[|, |ib̂ LL|hu ЬшЬ J2LUMLlt'L Ll iuiuu2 LupL|i|bL bb 
Ь^пдшптЬЬЬр, npnbg 2bnph|u[ L|iupnq bb fu[aiubi|hL bpL|nL hpL|pbhpfi т ф ш [2г^ш ЬЬр|1 qnp&nLbhnLfajmbb 

nL pbiuL|Ujbnb qiupqiugnLilQ, |ib^ni[ lq щш^шЬшфпрфий t [аЬЬшф Lupq|uuL|UjbnL[ajnLbQ:

<bipiuqnipnL[ajiuti bufuiipuilq] U fub rj.fipbbpp: limbbiufununLiajuib h|iijbuiL|iub bu|iumuiL|b t 
puigiuhuijinbL «  U h h < ф|пЬшЬиифшЬ huibiuL|iupqbp|i quipquigbiub ЬифшррифЬ nL L[nrqiJbnpП2ПliJq 

рЬиф ршЬ^шфЬ L|lui] iupdti[aq|ahp|i 2П|фшф, L|npii|npiuin|u[ uipdti[aq|ahp|i 2пФ шЬЬр|п qiupqiugbiubQ 

fun^Qbqnmnq h|iijbuiL|uib qnp&nbbbp|i piugLuhiujmnLiiQ, |ib^a|bu biub aiju L|umnLjgbbp|i 

^штшрЬрщпрбЬшЬ Ll hbumiqui ujiuu2Qb|aiug|i hiuiiiup iI|i2ngiurinLiibbp|i ити^ш рртЬр: 

bLL|mmmL||ib 1пш1[ши|штши(ишЬ' шпш2 шрр1|Ь[ bb hbmmqnmnLfajmb hbrnUjuiL fubqfipbhpp.
• титЬЬиш|прЬ[ qiupqiugiu& ф|пЬшЬиифшЬ 2nLL|iu nLbbgnq bpL|pbbp|i фпрЙр,

• q|iLniupL|bL «  U h h < ф|пЬшЬиифшЬ 2П1*1ш^Ьр|1 qnp&nLbbnLfajiub pbnL[aujqp|i^bbpb nL 
uipfiiubuiqpi|ui& дтдшЬ^ЬЬрр,

• L[bpinL&b[«  U h h < L|npu|npuiin|u[ uipdti|aq[ahp|i 2riLL|iubhp|i шпшЬЙЬшЬшифт^тЬЬЬрр,

• piugLuhiujLnbL «  Ll h h < L|npu|npuim|iL[ iupdti[aq[abp|i 2пфшЬЬр|п шгфш h|mlbuifiibq|ipbbpb nL 
qpiubg |nL6 iIuib mq|ibbpQ,

• Ь2Ш^Ь[ b шпш2 шр1ф[ «  U h h < L|npn|npuiin|u[ uipcl-h|aq[abp|i 2nLL|iubhp|i quipquigbuibb mqqi|iu6 
Ь|12пдш11пп]ЬЬр|1 ИшЬшфр:

nLum iftnuufijinifdjiuti opjblppp U um tupljuib: <bLniuqnmnL[ajujb opjbL|Lnp « - m b  U hh<-mb  

iupdti[aq[ahp |anqujpL|nq pbL|bpnL[ajnLbbbpb bb nL фпЬг].шфЬ рпришЬЬрр' npiqbu L|npu|npuim|iL[ 
LupcLhfaqiabpli iuiuu2LupL||i fipiuLiuibiugbiub bfi2Lui|uijp: <hmmqnLnnL|ajmb uimupL|ujb' «  U h h <  

L|npiL|npmLn|u[ iupd‘h|aq[abp|i 2nLMLÛJbp|n quipquigbiub hbmubL|iupbhp|ib ilbpwphpnq mhuaiL|Lub U 

bb[anqiuL|uib h|ibbiuhiupgbpb bb:
<bipiuqnipnL[ajiuti ipbuuiifbpnrjiupiubuilpub U ipbqblpiupiliulpub hfiifpbpp: U.Lnhbiufijmjm[ajuib 

mbuLuiJh[anqmL|Lub hfibphpb hb L|iuqbmb iupd‘h[aq[abp|i 2nLL|iuj|i i|bpLupbpjiuL« U h h < huiiluiiqiuinuiufijiub 

opbbpbhpp, |ib̂ LL|bu ЬшЬ тф ш [ pbuiquii|iun|ib ь[ЬршрЬрпр 1прш1цшрш1-|пи]ЬЬрЬ nL q|iLnLUL[bpLnL6 LuL|mb 

bjnLfahpp:

Пpll|bu i|hp|nL&nL[ajuib mhqbL|Lum^L|Lub mqpjnLp bb oqmmqnp&ijtiL U h h < L|bbmpnbmL|Lub 
pmbL|hp|i, «  i[h6 mL|mqpLuL|mb L|niJ|iLnh|i, «<mjLuumLub|i ^nbqmj|ib рпришф», h h < ^nbqLujfib 

рпришЬЬрф «  ф|пЬшЬиЬЬр|1 bujfiiujpujpnL|ajaib, <Luiiiu2[uLuphujj|ib piubL||i Ll 3)nbqiuj|ib pnpuiubbp|i 

L[|̂ 2 шqqшJ|^b фЬрЬршд|ии]|1 bjnLfahpp:
<bmmqnmnL[ajmb рЬршдрпи] L||ipmiu[bL bb ИшрдЬшЬ, i[h6 uiL|iuqpiLiL|iub, i]LU|abJLum|iL|LuL|Lub, 

qpm^|iL|mL|Lub, |ibqnLL|g|iLuj|i (bmLjLu&nLfajiub) L qbqnLL|g|imj|i (LupmLu&nL|ajmb) bbfanqbhp:
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U g ib b u ifu n u n i/d ju ib  h fiiS b iu ljiub  lu p q jm b p b b p ii U q f iq iiu lp u b  b n p n ijp ir . U.mblim[ununLfajmli 
q|iLnuiL|iub ImpmjfdQ o |u jiiu liu i[n p L [u 6  t  hbinluqninrufajuiti Qbfaiugpnuj uiniugi|iu& J|i 2ШПР LnbuuiL|iub, 
iJh[anr|.iuL|iiib U qnp&bmL|iub rnprymbplibpruj, npnbg|ig h|nJbiuL|iiibbhp[| hbLnLjiu|bbpb bb.
1 <|iijbuii|npi|bL t, np «  Ll h h <  $|ibuibuuiL|iub hiuiIuiLiujpqhpQ, iubL|iufii iuju bpL|pbhp|i 

hbiupuii|npnL[ajnLbbhp|i Ll L|pnlnuL|Ujli LniuppbpnLfajnLlibbp|ib, ii|iiijLulig hbin mbbb iui|b|]i 2ш т  
tnIiutinLfajnLtitibp, plinpn2 q&hp, piub 62q.p|un L|nqilbnpn2iliiiilp, qiupqiugiu& $|ibiiibiiiiiL|iiib hiui[iiiL|iiipq 
mbbgnq bpLiplibpp, duiutiiui|npiuii|hu.
•  « - n u i  Ll h h < -n u j QbL|bpnLfajnLlibbp|i bbpqpnuibbpli hiuiliiip iubhpiudti2in il^ngbhpb ш пш 1|Ь|ши|Ьи 

bbpqpiui|i|nLij bli pujliL|Luj|ib hiuijiiiL|iiipq|i il^ n g n ij, ищп^ pb iupdti[aq[dhp|i 2nLL|Luj|i,
•  « - l i  ru h h < -p  qiuui|nLiI bb uijb hpL|pbhp|i 2wppfib, npinhq ш пш 1|Ь[ u^funycL1 qnp&nuJ n|hiniuL|iiib 

n|iupiniiiinniliibp|i 2nLL|Lub,
•  «  Ll h h <  L|npa|npujLn|u[ iupd'h[aq[dbp|i 2nLL|ubbpnnJ bL|iuLnL[nLii bb iu6 |i iJ|nuinnJbbp, uiuL|iiijb 

qiupqiugiii& Ll bmjb|nuL| qiupqiugnq 2Ш1Л hpL|pbhp|i hujiibiiujLn qpiubp qbnUu ^iui|miqiiibg hiuilbiiin 
дтдш Ь ^Ь Ь р bb:

2. рЬгриЬЬ|П1[ «  Ll h h <  L)npu|npiuin|ii[ iupdti[aq[ahp|i 2nLL|iubhp|i mnmb5biuhiuinL|nL|3jnLbbhpQ' 
tf2UjL|L|hL bb luju bpL|pbbp|i L|npii|npiiiin|u[ ^шпшфхфЬшЬ с±ш15шЬшЦшЦ|пд iinqh|bbpQ, pum uijrpl' 
h|ii[biiii|npi|hL t  « - m i l  L|npii|npiiiin|u[ L|uniui[iiipi[iiib iinqb[|i bilLubnLfajnLbp 6 uja|nbujL|Lub ilnqhiji, |uiL| 
h h < -n u f LuiJbp|iL|jmb ЬпрЬф hbin:

3. < |iijp  рЬгриЬЬ|П1[ «  Ll h h <  L|npii|npiiiin|u[ iupd‘bfdqpbp|i 2П1ЦшЬЬр|п Luriujb5bujhLULnL|nLfajnLbbbpb nL 
qpujbg|ig pfunq h|iijbiiifiibr|.|ipbbpQ, umiu2iiipL|i|hL t  «  Ll h h <  L|npa|npujLn|u[ iupd‘h[dq[ahp|i 2nLL|iubhp|i 
quipquigduibQ ilfuni|iu& ршрЬфп(ипи1ЬЬр|1 $fibuibuiiiL|iiib niuqiIiiii|iiipnL[ajnLb (piuqL|iiigiii& 3 piuj|hp|ig):

^ b if i iu q n if in ip j iu b  ip b u iu l/ iu b  U q n p d b iu lp u b  b2 iubu iljn i.[9 jn i.bp : U.inbbiu(iinimL|3jiiib inhuiiiL|iiib Ll 
qnp&biuL|uib b2LubujL|nLfajnLbQ Liiujiubnul t  bpiubnul, np L|LULniupi[bL t  «  Ll h h <  L|npii|npiiiin|u[ 
lupdbfaqfdbpli 2П1ЦшЬЬр|п hubiiiL|iiipqi|iii& hbuuuqnmnLfajnLb, np|i h|iijbiiiqpnLj[abbpQ L|ujpnq bb Ьи|ш итЬ[ 
n|npmfi шргф h|iilbiiifiibq|ipbhp|i inL&diubQ' iuL|in|ii|iiigbh|ni[ ЬЬррртЬшфЬ qnp&QbpiugQ:

U.mbbm[ununL|3jLub шргдтЬрЬЬрр L|iupnq bb oqiniuqnp&i|bL biub. т ф ш [ 2nLL|iuj|i h|nJbiii(iibq|ipbhp|i 
hbumiqui hbiniuqniniliiib, |ib^ii|hii biub «  Ll h h <  hubuu|iu in iiiiifiiiiib  2nLL|UJkhp|i u|hiniuL|iiib 
L|iiipqiiii|npijiiib J|i2ngiurinLiibbp|i i^wLiiIiiib, ршрЬфп[ипи1ЬЬр|1 62qpiniliiib Ll ЬЬррртЬшфЬ
pbfdLugmL|Lupqbp|i iu2funLduigi[iiib Ьи|ш1пифпф

U q ib b iu fu n u n ip jiu b  LupqjnLbpbbpfi ifin pd iu p lfn nS [i U h p iu ip iu p u iljn iiS b b p ir. <biniuqninnL[ajiub 
h|nIbLuL|Ujb LupqjnLbpbbpp pbbuipL|i|bL bb < rrlS <  23-pq, 24-pq Ll 25-pq qlimiud'nqnilbbpnLiI, |ib^a|bu ЬшЬ. 
<uij-n-nLuiuL|uib Ьш11ш[ишршЬ|1 «tL|nbmi|iL|UJ Ll ф|пЬшЬиЬЬр» LUiip|inbnLii, «  Ll h h <  ^nbqiuj|ib  
pnpuiubhpfi, L|bbmpnbmL|Lub qbiL|nq|unLup|imj|i i]LuubLuqbmbbp|i, bbpqpnuJLuj|ib pbL|bpnL|3jnLbbbp|i U 
LunUmpmjlib pLubL|bp|i bbpL|LujmgnLg|i^bbp|i hbin ЬшЬр|ицпп]ЬЬр|1 З-шЬшЬшф

U.LnbbujfiinunLfajLub iib2 bhpL|iujiugi[iu& h|iiibLuL|Ujb ilnmbgnnibbpb nL qpnLjpbbpp hpua|upujL|L|iu& bb 
12 (mmubbpL|nL) q|iLnLuL|Lub h n q ^ ^ b p n u J :

U q ib b iu fu n u n ip jiu b  Цш пт дЦш &рр U дш Цш щ : U.mbbLu[ununLfajnLbQ pmqL|iugm6 t  bbpLu6nLfajnLb|ig, 
bpbp qifuhg, bqpiuL|UjgnLfajnLbbbp|ig Ll ujnuj2LupL|nLfajnLbbbp|ig, |ib^a|bu ЬшЬ. oqLniuqnp6i[uj6
q.pш L|шЬnl|3-jшЬ дшЬ1фд Ll 11 Иши[Ьцфш6|пд:

U.mbbm[ununL|3jnLbQ ршр^шдшб t1 4 9  t2hg' шпшЬд h m i[b L ^ 6bbp|i:
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Ц ЗЬЪ Ш иП иП И Э-ЗЦ Ъ < h irL U iiU L  РП^ЦЪТ-ЦЧПЬГЭ-ЗПЬЪС

U.inhbuifiinunL[ajiub « L b p u d iu p jru ti»  piudbnuj h|ii[biui|npi|hL t  рЬЬшф upp|iuL|ubnLfajnLbQ, 
5Liul|bpii|i|hL bb hbmmqnmriLfajmb opjhL|inb ru iuiuupL|iub, biqiuuuuLiQ, (ubqfipbbpp, тЬиифшЬ, 
1]ЬрпршршЬш1|шЬ Ll inbqhL|iuini|aiL|iub hfuIphpQ, hfuIbiuL|iub lupqjnLbpbbpQ, q.funuil|uib bnpmjfdQ, qpiu 
qnp&biuL|uib b2ubul|nLfajnLbQ, lib^iqhu ЬшЬ ш2[иш1лшЬр|п L|iurinLgi|ui6pb т

U.inhbuifiinunL[ajiub umiughb qirufiip' « 'нпрщ приш ф ^ lupd-bpqphpfi 2n iMUJjh  
1лЬиш|ТЬ|апг].шршЬш1{шЬ ЬффэЬрр» 1[Ьптш|1Г||-И ш ^Р> ршр1|шдш6 t  hphp bb[aiuq|ju|ig: liniughb' 
«Updh|ar|jabp|i 2ПФ Ш^ h. gpui duiilu itiu iliu il||ig  дпрбш ппдрЬЬрр» hb[aiuq||imLiI i[bp[nL6L[bL bb 
iupdti[ar|]ahp|i 2пфшфЬ b П-РШ qnp&umnLj|abbp|ib i|hpuiphpnq тш ррЬр q|iinuiL|iub ilninhgnujbhp, 
pujgujhuijmi|hL t  «Lupdhfaqfahpli 2т 1|ш» huul|ugnLfajub Suiqmijb ru b2iubuil|nL[ajnLbQ, итшЬЙЬшд1|Ь[ bb 
i|hp|nL6iupiubbbp|i гфррпрп2пи]ЬЬр iuju mnb^rufajmilp: < ш 2 ф  mnbh|ni[ Ь2ь|ш& рЬтрш ^ртЬ ЬЬ рр' 
L|iuiniupi|hL t  bqpiuhiubqnLiI iujb biuufib, np [ahiqbrn тш ррЬр iliuubiuqbinbbp тш ррЬр L|bpiq bb 
pbnLfaiuqpnuI updbfaqfdbp|i 2т1|шЬ, uiuL|iujb bpuibp iI|iuiL|iup6|'ip bb uijb huipgnuj, np iujuinhqfibuii|npi|nLi[ 
bb iujbu||ui|i inbinhuiuL|iub hupupbpnLfajmbbbp, npnbg li^ n g n ij inbinhuiui|iupnq i!bL| Linqilp iijnLu|ib t  
фпфшЬдпи! прп2ш1||п |пршфиЬрЬЬр Ll qpiubg rq|niJLug итшЬЙЬпи! t  ьф 2ШРР iqiupiniui|npnL[ajnLbbbp: Uju 
h|ilibш i[npilш ilp iqmjiliubiui|npi|u-i6' l|iuinuipi|bL t  bu bhL| bqpiuhiubqnul iupd‘b[aq[ahp|i 2т1|шЬ L|iupb|Ji t  
шЬ1[шЬЬ[ buiL <фрш1|гиЬрЬЬр|п m iquipinuii|ripnL[ajnLbbhp|i фпфшЬдЬшЬ 2пфш»: U.pdbfdqfabp|i 2т1|шф  
qiupquigiliub, qnpdnLbbnLfajujb huuuul| Ll шЬфшфшЬ L|UjqiJuL|bpix|iJub hujiiujp L|uipLnp qbp Ll 
b2mbLuL|nLfajnLb mbfi qpiu qnp6iunnLj[abbpfi Иш11шЦпгцЛшЬ|п Ll iqiupphpiuL|iub nLunLiIbuiufipnLpjnLbQ' 
iu2[uLuphnLiI inhq|i nLbbgnq LubQbqhiuLn фnф n|unl|̂ jnLbbbp|nb hujbuju^uiinuiufuuibhgbhinL Ь и|ш итф пф  
LJliuiduiiIuibiuLi, pLugiuhiujLni[bL t, np uipdti[aq|ahp|i 2П1ЦшЬ, ршд|п iui[uibquiL|uib|ig, iqbinp t  и|шртЬш1ф  
ЬшЬ (ufaiubiJiub, i[bpLuhuL|nqLuL|Lub nL qpiu iJ|nL|pmJmL|mpr|.mL|nLiJ cLnqni[pqiui|ujpiuL|iub uL|qpnLbpbhp|i 
fipiugnulb iuiqiuhni|nq, L|npLL|npLum|u[ L|iuiuui|iupiliub hiuiJiuL|iupq|i bhpqpbiub hhuuuqninnLilQ' npiqbu 
bhpqpnulbhp|i bhpqpiui[i[uib U L|npu|npiuin|u[ uipdti[aq|ahp|i 2nLL|aiJh qiupqujgiliub h|iijbuiL|iub 
buifuuiqpjiu|bhp:

bpL|pnpq' «bnpiqnpm uiliil lup dbpqp bpb ш  qpiubg 2P2uibuini|nq inbuiul]bbp|i hui(TbiIuimuil|Ujb 
i|bp|ru6ru|3jrub|i « - n u l  U h h < -n u l»  bbfaiuqLfunuJ pbbiupL|i|bL bb «LupcLbpnLqp» bqpmjp|n &iuqiliubb 
iurib^i|nq' huijphbiuL|uib Ll ouuuphpL|pjiu q|unbuiL|uibbhp|i uuihiliubnLiIbhp: LhpL|uijiugL|hL bb « - n u l  Ll h h < -  
nni 2Р2Ш^ ШГ111ПГ1 L|npu|npiuin|u[ lupdbfdqpbpli LnbuiuL|bbp: h [pm-ilb mju iuilbb|i, L|iuLniupi[bL t  
bqpiuhiubqnLiI rnjb iliuu|ib, np «LupdbpnLqfa» bqpnypQ i!bL|biupiubi|nLiI t  тш ррЬр L|bpii|, uiuL|iujb 
iliuubiuqbinbbpb питдш1фпрЬЬ Limb iubnLqqiuL||inphb hiuiIiuLiiupSfig bb iJbL| ррпщ ф  2nLP2- mpcLbfdqpbpQ 
ubi|iuL|ubnLfajub |ipuL[nLbp|i Ьши|пЬ i(L|uijnq humnLL| ijiuumufdqfdbp bb:

<шт1^шЬ21(Ь[ t, np « - n u l  npiqbu L|npiqnpum|u[ updbpqfdbp bb 2LupnLbuL|nui ИшЬрЬи q u [  
piugiuniuiqhu mbi[mbmL|mb pmcLbbmniJubpb т  ьдшртштпЬиЬрр, ьфЬ^рЬп h h <  L|npLqnpmm|u[ 
mpcLbpqfdbp|i 2П1̂ Ш] П|-Ь 2Р2ш^ шгг4пг1 pmcLbbmniJubp|i т  1д ш р т ш т т ]и Ь р |1 mbumL|mb|ib шь[Ьф 
p u q iiu q u b  t, Ьи 1̂ т ф ш [ 2ni-L|uij|i q u p q u g b u b  u n u b g p u j|ib  Ьш(ишрр]Ш[ЬЬр|пд bb рпЬтишфЬ U 
mpqmpnLfajnLb (Justice Shares) pmcLbbmniJubpQ:

П-|1тш р^пи]ЬЬр|1 QbqhmbpmgbmiJp L|mmmpL[bL t  hqpiuhiubqnuJ rnjb bmu|ib, np h h <  bdiub фпрЙр 
L|upnq f  рЬрор|пЬш^Ьф « - | i  ЬшЬшр' L|npiqnpum|u[ updbfaqfabpli 2nLL|ixij|n шпшзфшршдЬшЬ 
biqumuL|ni[:
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bppnpq' «1нпр1цпрш т|1|| u ip d b |a q p b p |i 2 ru l{u jj|i q iu p q u ig u id  b p l|p tib p |i фпр£ф i|bp [ru6nL |a jiu tiQ »
hb[aiuq||iinLij шЬр-ршр-шрб t  1|штшр1[Ь[ quipquigiuS ф|пЬшЬиифшЬ hunluiLiiupq mbhgnq bpL|pbbp|i 
iupdhpq[ahp|i 2т1|шЬЬр|1 фпрб|пЬ, ЦЬрри&ф^ t  luju hpL|pbhp|i т ф ш [ n|npinfi рЬгфшЬтр |пршфбш1|Ь т  
ш пш ЬбЬш Ьш иф т^тЬЬЬрр' 2h2Lnuir|.ph|ni[ ЦИГЬф' npigbu uibqin-iuiIbpl'iLijuib Ьпг).Ь[ (гфиф uipdb[aq[dbp|i 
2т1|ш  L|nr[iibnpn2nLL[ mbbgnq hpL|pbbp) Ll Йшо|пЬ|ииф' npigbu qbp^buj-6iuu|nbiuL|iub dnqhL mbhgnq 
bpL|plibp|i (гфиф piubL|iuj|ib hiuiliul|iupq. 1|пгц]Ьпрп2пи] mbhgnq bpL|pbbp) шпшдштшрЬЬр: < ш 2 ф  
iunbh|ni[ mjb haibqanIiubpQ, np 2ni.l|iujiul|uib 1|пгц]Ьпрп2Ьш1]р bpL|pbbpfi hiuiJiiip п|приф hiupmuin ф п р б т[ 
op|ibiuL| t&Lunujm il liLTb-p, |iuL| ршЬ^шфЬ L|nqiIbnpn2ijiuL[p bpL|pbhp|i huiiJiup' fiiuo|nb|uub:

"bduib ь[Ьр[пL6nLfajnLti|ng hbinn 1|ш т ш р 1[Ь[ t  hqpuih iubqnLiI, np ЦШЪфЬ pbnpn2 t  pLudtibm n ilubpn il 
L |iiiin iiip i|n q  qnp& iuppbhp|i qhpiuL|Ln|u[ 2ПФ ШЬ, Qbl|bpnLfajnLbbbp|i ршрбр L |iu iq |iin iii|iu g i[iiib  iJiiiL|iupr|.iiiL|Q, 
piudbhinniluhpnLiJ u ibh ium  bhpqpnqbhp |i Jh& [фиф Ll Ь прЬ ш т|и |ш ф Ь  p iu q iu j|i ршрбр 
qupqugi|u6nLfa jnLbQ : huL| Йша|пЬ|1шфЬ plinpn2 t  рш Ь1̂шфЬ h iu ijiuL |iupq |i 1ф 2пдт( $ |ib u ib u iu i{n p ijiu b  
ршрбр Ьш1|ш р ^ ш 1|р, а |Ь т ш 1|шЬ u|u ipLn ium nijubp|i q h p u il| in |u [ 2п фшЬ Ll iupdb[dq[ahp|i 2nLL|LUJnL1̂  
bhpqpnuJ L|ium iupnqbhp|i L|hbLnpnbiiigi|uj&nL[ajiiib (рш Ь1|Ьр, Ь Ь ррртбш ф Ь  fibuin|iLnnLinbhp) ршрбр 
ш ииф бш Ьр: S i |jiiil bpLipbbpp, ptil|bpnL|3jnLtitibp|i ршЬ^ьифЬ 1фшрЦЬртф U iupdh[aqpbp|i рпрш р^бш бр  
ф|лЬшЬишф1р11шЬ hu iiju iL |nq ijiub |i q iu pqu igdu ib  ш ргуnLtipnnJ, q p iu b g n u j ЬЬ $ |ibu ibuu iL |u ib  2П11|Ш][п шб|л 
Ьшифи ршрбр m b iio |bp : Гкииф Ь2фх1б hpL|pbbp|i т ф ш [ 2П|-1|шЬЬр|1 пluпllJLiши[прп l|^jпlIjq l|bix|iuuLn|i ЬшЬ 
«  Ll h h <  ф|пЬшЬиафшЬ 2nLL|iubhp|i l|nqiJtmpn2ilLLib nL qp iubg q iupq iug iJ iub iuuLn|i6 iiib |i piugaihaijLniJiiibQ: 

U.LnbbuifununL[ajiub bpL|pnpq q ^L fiip ' « L m p u in p iu in fu l u ip d b p q p b p [ i 2п Ф шФ  
i|hp |m 6nL p jm b Q  « - m i l  Ll h h < -n u l»  ijbpLniunnLfajiuiIp, p iuqL|iugiu6 t  bphp bb[aiuqLfu|ig: Uniughb' 
« |н п р и ]п р ш т |и {  iu p d h p q p h p | i 2 ru l|u ij|i Зф Ьш Ьииф ш Ь i|h p |m 6 m p jm b b  ru q p u i д Ь ш И ш ти ф ш Ь р  « -  
n u l»  b tiрэшqLh-JnliI  hbmшqnLnL[ЬL bb «  1 |п р о |п р ш т|и [ a ipdbpq[ahp|i 2nLL|LUjh  qnp&nLbbnLpjiub 
pbnLfaiuqpfi^bhpb nL a ip6 iub iuqp i|a i&  д т д ш Ь ^ Ь Ь р р  Ll mpi|hL bb hiuiJaiii|iuLniuu(biiiib qbшhшLnшL|шbbЬp: 
l i ju  u m n u in ij ^илпш рф ф t  рЬ гф ш Ь рш дтф  np « ф Ь  pbnpn2 t  рш Ь1̂шфЬ h iu ijiuL |u ipq |i l i ^ n g n i j  
pbL|bpnLfajnLbbbp|i ф|пЬшЬиш1|пр11шЬ ршрбр duiL|iupr|.iuL|Q, и |Ь итф ш Ь  о|ш ртш 1лт1иЬр|1 qbpшL|Ln|u[ 
2nLL|iu nLbЬbшLQ Ll pa id tib rnn ilu bp li 2nLL|iujnLiI Ьш Ьрш ргцтЬш рЬриф ш Ь np ipu ifi ш п ш д ш тш р  фЬЬ[р, fiuL| 
«  L |np ii|np iu in |u [ a ip dbp qph p l'i, J iuub iu i|np iiiiL |hu ' p iu dbh inn ilubp |i 2nLL|iujnLiI Ь ^ ш т ф и б  t  прп2шЦ|п шб, 
uuiL|iujb qu ipqu ig iuS  Ll piuqL[ui[d|u[ q ш pq ш g nq  bpL|pbbp|i И ш ЬЬбш т «  т ф ш [ 2т1|ш ф  gnLgшb|^2bbpQ 
n q bnp nq  jb b : «  ф|лЬшЬиш^шЬ 2nLL|Luj|i hblлшqnLnnLfэ■Jшb ш ргуnLbpbbp|ng Ь [ЬЬ [т|' « - b  рш Ь1̂ш]|лЬ 
1^пр1]Ьпрп2Ьш1]р, иифьщЬ fэbpqш pqш gш 6 ф|пЬшЬиш1-|шЬ 2п Ф ш nLbbgnq bpL||ip t:

bpL|pnpq' «LH np iqnpu im liil u ip d b |a q p b p |i 2п Ф ш.Ф Ф Ь ^ш ^и ш ^ ш Ь  i[b p [m 6 m |a jm b ti ru  qpm  
д Ь ш И ш тш ^ ш Ь р  h h < -n u l»  bbfэшqL^^JnLL[ LnLuшpшbL[ЬL t  b h <  1^про|прш1л|и[ шрб‘Ь ^ р Ь р |1  2nLL|Luj|i 
бЬш^прЬшЬ qnp6[ib[auigQ, qbшhшLnL[bL bb п [прт|п  pbnLfэшqpшL|шb gnLgшb|^2bЬpQ: h p p L  рЬ^Иш Ьрш дпи! 
b2L[bi t ,  np h h <  L|шqL[шL|ЬpLL|nLfа■JnLbbЬpQ, npiqbu 1-|шЬпЬ, Ь ш ф р Ь тр п и ! bb bbpqpnnJbbp hшL[шpшqpЬL 
шпш1[Ь[Ш1цЬи рш Ь1̂ш]|пЬ hiu iIiuL|iiipq|'i, ршЬ шpdЬfэqfэЬp|^ 2 n L ^ j | i  Ь ^ п д п ф  >-Lbp[nL&nL|3jnLbbbpq gnLjg bb 
т ш ф и  h h <  о |Ь т ш 1̂шЬ а |ш р т ш т т 1иЬр|п 2nLMu-,jh  qЬpшL|lл|^L[nLfэ■JnLbb nL ршб‘ЬЬтпЬиЬр|1 2nLL|wjnLij 
hшbpшpqJnLbшpЬpnLfa■Jшb Ll bшL[pшpqJnLbшpЬpnL|ЭJшb п[пртЬЬр|1 h2lx,nrL H-hPPD1 ^п р ш |п р ш т |и [ 
шрб‘Ь ^ р Ь р |1  2nLMLÛJ b b p ^ jn L iIu  Lu^p|i t  pbLibnuJ ilb6 iu [a |u [ L|шqL[шL|ЬpLL|nL|ЭJnLbbЬp|^ 
bbpqpшL[L[ш6nLfЭJШL[p, 1^ша||илш[шд11шЬ И ш бЬЬш тш рш р ршрбр б ш ^ш р ^ш ^п ф  L|bpi[nq ЬЬ6ш6ш1|ш[ 
qnp6ш ppbbp|^ qqLU|ji pшbшL|nLfэ■JШlip, |ib^a|bu ЬшЬ 2Р2ш^ ш т 1пг1 iupdh[dq[abp|i pшqliшqшbnLfЭJШL[p: 
U.JqnLhшbqЬpб, ф  ЦшрЬф 1фшЬ2шЬиф ьцЬгрЬр np h h <  ^п р ш |п р ш т |и [ ьирс1-Ьрт|рЬр|1 2 n L ^ b  1^ш]шдшб t, 
ршЬ|п np q iupq iug iu&  Ll bmjb|nuL| qш p q ш g n q  piuqL[iii[a|u[ bpL|pbbp|i Ьш ЬЬ бш т ш]Ь qpuUnpnu] t  шbL|ШJnLb
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i|iupguiq|i&' ф 2Ь|ги[ puiqiliu[a|u[ grugm li|i2libpni[: <hinbiupiup ' h h <  $fitiiubuiul|Lub 2nLL|UJjh 

hbumiqrunrufajiub upqjrnlipbbp|ig h|bb|ni[' hpiubp  tinLjtiix|bu l|uipb|]i t  ршиЬ[ puitil|uij|'ib L|n rqiJLinpn2LJujlJp, 

uuil|iujti [abpquipquigiu& $fitiiubuiul|uib 2П1̂ Ш nLbbgnq hpl|ptibp|i 2wpp|iti:

bppnpq' «1нпрц|пршт[п11|ишил|шр(киЬ dnqb[tibpli ru qpm lig hui(fbifiuinujl|ujb i|bp|iu6ni.|3jrHbQ 
« - m i l  U hh<-nub> blifduqLfunni д|илшр1|1|Ь[ t  1|про|прш1л|и| 1|шпш1[шрпи1р' npigbu ung|iiu|uil|iub 
1|ши||илш[ 5buii|npnq qnp&Qtipiug, ru qpiu' Stiinhuiul|uiti huuIiuqnp&uil|gnL|3jiub Ll qiupqiugiliub 
l|uiqiIiul|bpii|nL|3jiub (S < 2 4 ) uliqprubptihpQ, fiti^ii|bu lim b ruurui[tiiuu|ipi[hL hb uulhpfiluiuti, 6uiu|ntiiul|uiti, 
huijl|uil|iub Ll iqiupul|uil|uiti 1|пра|прш т|и| ш pd’bfarqpbp|n 2П1̂ ш^Ьр|п uriub6tiiuhuiLnl|ru[ajrubbbpb 
1|иилшрь|Ь[ t  qpbubg hiuiibiiiuLniuL|Lub u[bp[nL6nLfajnLtiq (inb'u шгитиш1| 1):

ru

Игцпшиф 1

ULifbpjilymti, бши|пЬш1|шЬ, huijl|uil|uiti U ujuipul|iul|ujb l|npu|npuiin|ul uipdhpr|php |i 2nLMUĴ 1bp|i
u m u itiS tiu ih u iin b m p in L titib p h  h u iifb tfu u n u il|u iti i Ьр|гнб1Н|Э|гнЬр1

З ш ф ш Ь ^ Ь Ь р
LLiIbpbbjuib

iTnr).b[
tfu iu |n tiu il|u ib

iln q b [ d n q b [
'Tlu ip u l|u il|u itj

ilnr).b[

lipd>b|»q]»bp|i 2 nil|uij|i 
l|uiu|[iinui|uigruil Сшил ршрйр Ршрйр Зшйр Зшйр

(hiuilbiliumiupiup)

(dnqujpl|i{nq l|npiqnpuiin|iil 
uipdbpqpbp|i 6un{uj[bbpQ Сшил Сшил *h i т

(hiuilbiliumiupiup)

Ouiuipbpl|pjui tibpr|.pnLiitibp Ршрйр Сшил ршрйр Зшйр Зшйр

Puidtibuinilubp|i 
ubi(uul|uibuiuibpbpp Ijuiqil

q-bpiul̂ nnuJ bti 
ф |̂л1|ш1|шЬ шЬЙ|лЬр

4-hpiul|2nnLd ЬЬ 
|npiuijiupiubiulpub 

шЬЙ|лЬр

q-bpiul̂ nnuJ bb 
!(>̂ (л1|ш1риЬ шЬб[лЬр 
(рЬилшЬЬЬшЬ phqbbu)

Ч-Ьрш1|2ппи1 ЬЬ 
ф|лср|л1|ш1|шЬ| шЬЙ[лЬр

hjn2 np puidbbinbpbpp uinl|uijiu|9jiuti <iuqijiuri.biq bplpupiudiudl|bin bpL|шpшdшJL|Ьuл <iuqi|iuqbiq

Puidtibinntfubp|i uippuiiqbuiniil Spijiuft ЧЬЬилрпЬшдшй ЧЬЬилрпЬшдшй Spi[iu6

Puidbbinbpbp|i фnфn|tjnLf»jnLti <шбш(иш1|(л Ишбш[иш1|[л Ьшбш(иш1||л <шбш(иш1||л

Puidbbinnilubp|i 
ubi|iuiljuitiuiinbpbp|i i{ujpp

4iup6iudiuill|bui,
иа|Ь1̂ п1уш1л[л1[

bpl|iupiudiuill|bin,
uiqbl|nL|jiuin|ni(

bpl|iupiudiuill|bin,
[лЬилЬр1[ЬЬд[лш

4iup6iudiuill|bin,
ии^Ь^тушил^

Liumuii|uip|î bbpp
i|bpuihul{nqni|ajnibp puidtibinbpbpp

linqilfig
(l|npu|npmin|ul l|umuu|uipmd)

Зшйр Ршрйр Ршрйр 
(п2 фпрйш[) Зшйр

Lnpduun|u|uij|ib piuqiujp 
quipquigiluidiupjiuti 

(tibpqpnqtibpp
2Uihbpp u|ui2inu|uibi|uiimLpjnLti)

Сшил ршрйр Ршрйр Зшйр

РшЫ|Ьр|л qbpQ piudbbuippuil|iub 
plil|bpnLpjnitilibp|i l|umuu|uipduib 

qnpdniil
Фпрр 1ГЬй Фпрр 1ГЬй

1 Ц -гутиш L| 1 - q J2uL|L[bL t hbppbml|h L|nrl^h9 ' h|ulj2 рЬртЬЬ[П1[ iumbbiufunuru|ajiub 1.3, 2.1 b 2.2 q im Nbhprud  
l|uuniupi|iu& i[bpLnL̂ nLtaJnLbbbp|i Luppjrubpbbpp:
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U.iIbp|iL|jmli, 6iuii|ntiuil|uiti, hiujl|iul|iub Ll u|iupul|uil|iub l|npu|npiuin|u[ uipd‘h[ar|]abp|i 2П1̂ |ш^Ьр|1 
miiujb5bujhujml|nL[ajnLbbbp|i hiuiIbijiuLniul|iub i|hp|nL&nL[ajiuti шргртЬрпи! bli «  Ll h h <
1|пра|пршт|и[ l|iuiuui|iupi[uib Зш 11шЬш1|ш 1||1д ЬпгфЬЬрр:

Cum uijrpj' h|iiibmi[npi[bL t  OC-nui l|npu|npium|u[ l|iurimi[mpiiLub dnr|.bLh tilJujLinL|3jnlLiq 6uiu|nbiul|iub 
ЬпдЬф, |iuL| hh<-nLLf ujiibp|iLuLub iinr|.h|ji hbm: UujL|lujI i « - | i  rj.ba|pnui 1|про|пршт|и| iupdti[ar|pbp|i 
2mL|ujj|i дш&р д тдш Ь ^Ь Ь рр m 2rul|iuj|i uiprgriLtiuii|hin q.np&nLbhnL[a-jnLbb |i hmjm bli phpnul il|n 2шрр 
|ilipbujm|m| q.&hp (inb'u шгутиш1| 2):

ULrynLumlj 2

<uijl|uil|uiti 1|при|пршт[и[ 1|шпш||шр|1шЬ ilnr].b[b tiifuitiru|3jiHtitibpb nl imupphpm.|ajmtitibp[i uiiibpblpuib m 
_________ 6шщпЬш1|шЬ iimpb[bbp|i himlbiiiuinrupjiuiip_____________________________

ilnr].b[bbp
C lujl{uil|lull ilni}b[

LiIiubmpjnLbtibp SuippbpnLpjnLbtibp

ULtfbp[il]jiub
P iud b h in |tp iu l|iu b  l|iuu||uniu|nLd 
qhpiul|2nnLd t  ^[nq[iL|mL)mLi 
шЬЙшЬд diuubiul|gnL|ajnLbQ:

lid b p ftl| j iu b  dnpb[ft hpLSpnnJ p iudbb in ftp iu l|iub  l|iu iq |uniu|nLd $ |tq | il| iu l|iu b  
шЬЙшЬд рш рйр diuubiulignLpjnLbQ щ ш ф ш Ьш ф прф ^б t  П-рш
b n p d iu in fi^ iu j|ib  p iuq iu jft рш рйр qiupqiug^iu&nL|a jiub hbm:

< iu jl| iu l|iu b  ЬпрЬф phiqpnLd iujb iq u jd iu b iu i|n p i|iu 6  t  p iudbhu induhpn i( 
1|ш т ш р ф 1р  qnp& iuppbhp|t dbg lu ju iqbu  1|П2^ш& «fun2np» qnp& iuppbbpft 
m hu iu l|iup iup  1|2пги[ (block trades), npp h b in b iu b p n i[ lubh iu in ,
|ibu in |nnnLg|inb iu [ b lupm hp lip jiu  bbpqprudbbpp p iug iu liiu jnLd bb:

zSuiu|ntiuil|uib
hjn2np piudbbinbpbp|n
um l|iujnLpjnLbb ru pp iubg  ltiuqd|n 
h iu6 iu fu iu l||t 2ф пф п[ш |Ь[р:

О f i iu iq n b iu l|iu b  dnqb[rud фп2пр p iudbb inbpbp [i pbpm d h iubphu bb рш ф и 
риЛфЬрр, pp iubp  Ьшбш[иш1ф фпфпфЬшЬ ЬЬрцфш ^bb, риЛф np рш  
&рш ррш ф 1р^ш & t  b  dfuni[iu&  рЬ1|Ьрт|Э|тЬЬЬр[1 i|hp iuhul|nqnL|3jiub 
d iu l|iu p p iu l|fi p iupbp iugd iubp :

О < iu jl| iu l|iu b  h iud iu l|iupqnLd рш  rub[i ииф щ приф ш Ь pbnLjp, риЛф np 
1)прирпрш1лр|ф iupdbpp |abp |i 2ПФ Ш1П11̂  bbpppnpbbpp 2m hbpp 
(2шЬшршсфЬЬЬр[1 iq iupm iup |tp  i|6 iupd iub  ш п т Ь п ф  орЬЬиррш1|шЬ n p b t 
ppnLj|ani[ 1р ш 2Ш1рш Ь 1[ш& ^bb, pb^p luppjn ibpnLd 1рЬтш1|шЬ 
pbl|bpnL|ajnLbbbpp фзршЙЬшфпрфр bb npipbu рЬ тш Ь Ь ^ш Ь  p [iqbbubbp, 
npnbg liiuqdb  шЬф пф пф  p

tfuiu|ntiuil|uib
P iudbhm hphp|t ЦпгрЬрд
1|ш пш 1[шр[1̂ ЬЬр1п b l|iu in d iud p  
ршрйр i|bpiuhulinqnL|ajnLbQ:

О fi iu iq n b iu l|iu b  dnpb[m d 1^шпш1[шр[12ЬЬр|1 i|bpiuhul|npnLpjnLbp 
щшфшЬшфпрфшй t  S < 2 4  ul|qpnLbpbbp|n 1фритЬш Ь hbm b  d [iin i[m 6  
QbL|bpnL|3jnLbbbpp i|hp iuhul|npnL|ajiub d iu l|iu p p iu l|fi ршрЙршдЬшЬр:

О < iu jl| iu l|iu b  h iud iu liiupqnLd, np in b p  g b p ^ fu m d  t  рЬтш ЬЫ |ш Ь 
иЬфш1|шЬш.|Э]П|Ьр, ишЬЬшЬфиЬ t  $>npdiu[ hulinqnL|ajnib:

h h <  rphuipruil 1|пра|пршт|и[ l|iuiuui|iupi[uib dnr|.b[ti ил[Ьф bduib t  miJbp|iL|jujli|ili, duiubiui|npujii|hu' 
puidbhinfipiul|uib l|iuii||unui|ji gpi|iu&nL[ajuiiIp, l|npu|npuiin|u[ l|iuiuui|iupiliub ilhg l|iuimii|iup|i£bbp|i 
i|bpiuhuL|nr[nLfajujli |эпц[ hiuiluil|iupq.iu[, uiul|ujjb h h <  piudtibin|ipiul|uib pliL|bpnLfajnLlibbp|i 
q.np6mlibnLfajujli libg шп1|ш bb ii|i 2ШРР miuub6bujhiumL|nLfajnLbbbp (mb'u шгитиш1| 3):

1ЛгутишL| 2- q Ь2ШЬ Ф [ t  hbppbiuLih L|nqd|ig' hpJp рЬр.гиЬЬ[П1[ шргртЬрЬЬрр:
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Ц.гцгииш1| 3

'Tlujpul|iul]ujti l|npu|npmin[ii[ Ijiuriuiiluipiluitj ifnr].b|ji tiiTmbru|ajrubtibpti ru iniuppbpnLpjnititibpQ uitfhp|il)juiti m 
____________________________ бшщпЬшЦшЬ tlnr|.b[tibp[i hmilbJiuinnuajiuiIp3______________________________

Ч Ч  iT n r ) .b [ t ib p

' r l u j p u l | i i i l { u j t i  i l n q b [

L  i l u i t i  m p j  n  i t i t i  b  p S  Ul p  p  Ь  p  n  L |»j r u t l t l  b p

U L i I b p [ i l | ju i t i

'-Liupfim I |iu n iu i[ iu p |i2bb p (i 

q n p 6 nLbhnLpjiub b l |iu in d iu ilp  
l |f ip iu m |n u 5 t  дш й р  

i[b p ш h и L| n gn  Lpj n lI i :

•  Ui5hp fil|jiu b  JnrpbLp h j i jp ru i j  ф ш р й т  lju m iu i|iu p fi2b b p |i  дпрйш .Ь Ь т.|Э |ш Ь  
b l |iu m J iu iJ p  (ip iu l|iu tiiu g i|n L J t  дш&р i|bp iuhu l|nqnL |ajnL b , р и Л ф  np 

i|hp iuhu l|nqnL |ajnL bb  iubnL gqiu li|i l ib p iq n ij |np iu liiub iug i|nL d  t  i5( ib n p |iin iu p  

p iu d b h in h p h p fi l |n q i5|ig : l i ju p tip ti ' b p iu b p  Q blibpnLpjiub ф и р ш б  
q iu q iu q iu l|iu b n L |3j iu b  h b m  iu b h iu d iu 6 iujbnL|3jiu b  gb iqqnL d l |iu p n q  bb 

i|iu 6 iu n b [ |nphbg p iu d b h in n d u b p Q  b  iuju l |b p iq  lu p in iu h iu jin h b  p p b tig  

gdqnhnL|ajnLbQ:

•  'b iu p u li iu li iu b  Jn g b [( i g h u ip n u J  д ш  bpp p n L J l |iu n iu i |iu p J iu b  b  h iu m l|iu ii|b u  

p iu b l|iu jfib  h iu i5iu li iu p q |i  lu b iu p g jn L b iu ijh in  q n p 6 nLbbnL|ajiub h b in b iu b p b  t:

U L d h p  [ i l y  m b

Jb (iq |il |iu l |iu b  ш ЬЙ ш Ьд рш рЙ р 

iJmulimL|gnL|3jnLliQ:

•  l id h p |i l |j iu b  d n g h |J i h fn lp n u J p iu d b b in fip iu l |iu b  l|iu ig |un iu |nL iJ $ |n q |i l |iu l |iu b  

ш ЬЙ ш Ьд рш рЙ р iSiuubiul|gnLpjnLbQ i^ jd o ib iu i |n p i | i u &  t  luju Ь рррр  
b n p d iu in |i i |iu |( ib  p iuq iu jfi рш рЙ р qiupqiugi[iu& nL |ajiub  2b n p h (u [  uinhq& i|iu&  

2nLl|iuj|n q h p iu l|in fu |n L |3jiu b  hbm :

•  h h < - n u 5 д ш  Ц р т J  t  р ш д ш р ш ^ ш Ь  p b n g p  l iu u q i |iu 6  in b in bunL p jiub  b  
p iu q iu p iu l|iu b n L |3 |iub  d iu u |ib  6 b iu i[np i|iu&  p iu g iu u iu l |iu b  l|iup& (ip(g 

d |i2 U Jqqiujfib ii|iu indiu iS fi2 n g b b p |i  Ijlipum iSiub h b in , n p n b g  h b in b iu b p n ij  

iu p in b p l|p jiu  fibum fiinnL gfinbug  b b p g p n u S b b p p  p iu g iu liiu jn u 5 bb  iu jg  
bpL|pnuJ:

z S u i i q n t i u i l i u i t i
4 n p iq n p iu m fii[

i |b p iu h u lin g n L p jiu b  iJbg р ш Ь 1|ЬрЬ 
m b b b  dh& g h p :

О  f i iu ig n b iu l |iu b  d n g h |j i  hp iipnL J о р Ь Ь и д р ш 1|ш Ь b n p J b p b  bb  m  b m fu m iq b u  

1д[ш Ьш ь[пр1[ш&:

О  'b iu p u li iu li iu b  Ь п д Ь ф  g b ig p n u J  m p d b |a g |a b p [ i 2П|-^Ш]Ь L|iufiJi|iu&nL|ajnLbQ 
bm i[|a [i q b bp jng  b  д р ш  h b in  Jb L |m b g  ш п ш д ш д ^ ш й  mpinm pdnLjialn 

1л ш 1л ш Ь т Ь Ь Ь р |п  h h u ib iu b p b b p |n  Ь Ь д Ь ш д т Ь р :

UmbbuifiinuriLfajiub bppnpg. cpm-fiip' «<-inpu{npujin|uL iupd -hp r|pbp |i 2n i 'lUJjh quipq.uigilujb

d u ip im u h p u iijb p b b p p  « - n u l  U h h < -n i i l»  i|hpLnuiiiriL[ajiuiJp, p iu r|l|iugu i&  t  ЬрЦт hb[aiuq.|juhg, npntig|ng 
lunuigfibnuJ (« lH npiqnpuim |iL [ u ip d b |d q p b p |i 2n i^ UJjh  q u ip q u ig iliu b p  fun£pbr|.nirm q U tm jiu u in n q  
q n p d n b b h p fi h u iilu jl|u ip q n u lb  ru q p iu b g  [lu d d u ib  n ir|fibhpQ  « - m i l  U h h < -n u l» )  рЬЬшр1|1|Ь[ bb «  U 
h h <  l|n p u |n p u iin |ii[ u ipd ti[a r|pbp |i 2n il|iubbp|'ib  um b^ilnq  tw l| iu b  h |itfbu ifiitir|.|ip lihp [i, 2b2Lnuir|.pb|ni[ uijb 
huibq.iuiJuib£>Q, np «  ptil|bpnL[ajni.titibpQ hpuiduipi|nLiJ bb |эпг|шр1|Ь[ LPUJ9 nL9 h^ pw dbh inn ilu bp : 
Ъ ы |ш тш 1|ш рр1[Ь[П1[ puiguih iu jinhL b iliu b  1|шр£>шЯ-йЬ ppubnpiJm b h fn lb iu l|u ib  ii|iu in6 iu iibbpQ ' u ibg l|iug i|bL 
t  hu jpgrm l' шррЬЬ |iuL| h p u u |u ip u il|iu j| 'ib  um iugu jp li bbp l|iu ju igp iu&  pbl|bpnLfajnLbbbp|i q h l|u ii|u ip b h p |i Ll 
h u iiliu ii|u iir iu iu (u u ib  iJuiubiuq.hinbhp|i 2P2LubmiJ (rnb'u q.& iuu|iu inl|hp 1):

LLrymumLi 3 - q J2uL|L[bL t hbigjibiulih bnrl^h9 ' hpbp рЬр.гиЬЬ[П1[ i|bp|nL&ru|ajiub шргугиЬрЬЬрр:
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4 l|npgtihti fipbtjg L|nrpJ[ig i|hpujhul|nrinLpjnLti[) 

ФЬпрдЬЬрр puiguil|uijnL|ajnLti[)

Grul|iuj|i фпрр &шц[ш[1|Ьрр

«  фпЬгрифЬ pnpuiujrud шЬг\шрш2[ш5ш1| &iufuubp|i 
db&n Lfajn Lti q

]  49%

28%

]  14%

]9%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Q-dutujiuipljbp 1. Quip ifinpduiqfupuiLiuib hmpgnulbbpfi' «  pblibpm pjm bbbpfi lfnqd[ig [ршд nig fa 
pmdbbipmlubpfi pnqiuplfnul[ig hpmdmpi[h[ni иршрбитЬЬрр4

<iupgnuJtihp |i ш prynLtipbbpq gnyg bti in iu |jiu , np «  Qtil|hpnLpjnLtitihp|i L)nrpJ|ng
[piugnLgfij p iu d tih inm ju hp fi р п г|ш р 1|пифд hpiudiupnLijQ h fu Itiiu liiu tinL il щ ш |1к и 1|ш ф 1рфи& t  lu jti 
ЬшЬсриОшЬрпф np рш  1|ф п[и |1 l^iuqiju il|hpu|nL[aju iti l|u itin tn u q p iu l|iu ti 1|ш а||илш [р (4 9 %), q tin p q tib p fi 
puigiul|u ijnL[ajni.ti[| (2 8 %), «  iupcl-hpqphp|i 2nLMmj|n фпрр &шфи|ЬЬрр (14%) Ll фпЬршфЬ pnpuiujnuJ 
т Ь р ш р ш 2[ш1шЬ &iufuuhpfi il iu l|iu p q iu l| | i рш ф и1|шЬ рш рйр [fitib|nL h iu tiq iu iIiu tipQ  (9 %):

<шишрш1|т.р|шЬ l|nqiifig l|npu|npiuin|u[ lupclhpqphpnLij tibpqpnujtihp l|iuumipb|nL a|uu|u[nLpjub  
u|iuin6iuntibpQ puiguihiujinh|nL tiu|iuumil|ni[ шЬд1|шд1|Ь[ bli JbL| ищ huipgnul (inh'u q&uiu|iuinl|hp 2):

ILt^uiniuhnLpjruti 

Sbqbl|ii^iu&m.pjiutj piugiul|iujm.pjnLb 

ЗфЬшЬиифшЬ i5p2n9^bpp piugiul|iujnLpjnLti

]57%

]2 8 %

0%

115%

10% 20% 30% 40% 50% 60%

Q-diuupuiplibp 2. Quip hiupgiluib luprynihghbpfi'«  phuiljfahbpfi l/ngiTfig Ifnpufnpunpfnl u ip d b p q p b p m J  
bbpgpm d lpuipiupb[m upuufnlmpjiub hfulbiulpub иршрбитЬЬрр5

hul| tibpqpnqtibpfi a|UJu|iL[nLfajnLbQ hfujtiuil|iutjnLi[ a|UJjiiujbuji[npL[uj6 t  lut^uumihnLpjuiti (57%) Ll 
тЬрЫ |шдф ийт.р|шЬ piugiul|iujnLpjiuti hbin (28%), ujjl ph $fitiiutiuuil|uiti Of^ngtibpfi piugiul|iujnLpjiuti
(15%);

hti^ фзршрЬрпи! t  h h <  l|npu|npunn|u[ lupclbpqphpfi 2nLL|L4lnLd 1|ш тш р ф 1р tibpqpnultibpfi 
iq ш и fii[nLpjшЬ, шири hiupgnultihpfi шргртЬрЬЬрр huiuumiinnuj bti, np uijuinhq 2nLL|UJJh fubqfiptibpp 
h|nlibш L|шЪnliJ pfuni.il t  т ф ш [ bpl|pfi intiinhunLpjiuti L ЬЬрр.рпиЛЬЬр|п lut^iniutiqnLpjiuti ifbpLupbpjujL 
2P2Lubujiu[nq ршдшиифьиЬ l|iup6|ig|ig (29%), npp iniupfitihp 2wpni.liiul| ujju bpl|pfi ЬфштЬшОр l|fipujiu[nq 
iquiinduiijf^ngtibpfi hbinluutipti t, hujiluj2fuujphujj|ili liujLfpfi qbfi ujbl|uijnLtinLpjniliQ (26%), h h <  ршЬ1|шф1|

4 ФпрЙшсфтш1|ш1| hiupgnuRjhpli |прш1|шЬшд1|Ь[ bb 2018 р. iliupinfiti шрФЬрррЬрЬ hpiuu|iupiul|ujj|'iti umiuguiplifi 
п[пртр ОшиЬшдЬтЬЬрЬ, lihpr|.pnLijiuj|iti ршЬ1|Ьр|п, Qbl|bpmpjnLbbbp|i tihpl|LujiugnLgp£tihp|i, «  фпЬдшфЬ рпришф 
II < 4 9 - фпрЙшдЬтЬЬрЬ' 100 iliuutiiul|g|i 2P2UJbm-iI, npnbg рЬтршЬрр ЙЬш1|прфЬ[ t umuitir|.iupinujgi|iu&, ршд 
hiupghpfi ОЬзпдпф
5 Ф прЙш сф итф ш Ь hiupgnuRjhpli Ьрш1|шЬшд1|Ь[ ЬЬ 2018  р. u u |p |i[lib  bp luu lifi тш р р Ь р  1|шр^ш1|шЬ 2 Р2 шЬЬЬр|п 18 
тшрЬ1|шЬрд ршрйр 2nLP2 1200 рЬшфф 2Р2ш ЬпиГ П1 и тш Ь р ш р тш д ф ш й  ршд' u|ium iuufuiulitjbp а |ш р тЬ ш 1|п р  
hiupghpfi 0р2пдпф < iu pgJiu lip  Jiuubiul|gni.pjiutj ОЬрсМшЬ ш и тр б ш Ь р  30%  t:
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huiiliul|uipq.|i iubuipr|.jni.biui|hin q.np6rnlibnLfajnLliQ (24%), piuquipuil|iub mtiЦmjnlLinL|3jnlIjq (16%) (inh'u 

q&uiu|iuinl|hp 3):

hh< inliinbunLpjmli li tibprj.prnJtibp[i mbi|mwtiq.nL|ajuiti 
ь[ЬршрЬр]Ш[ 2Р2Ш̂ ШП11ПГ1 ршдшиш1|шЬ l|uip&|ip[| 

<uiilui2(uujphiuj|iti 2nLl|LujnnJ tiunjph q.tibp|i 
iubl|iujnLbm.[ajnL.tiQ

Piubl|iuj|ib hiuJiul|iupq.h шргрп^шфт q.npSnLbbm.[ajnLbQ

-Ршг\шрш1|шЬ uitil|uijnLtinL|ajnLti[) 

LLj[ а|Ш1лбшпЬЬр

0%

5%

10%

16%

20%

29%

26%

24%

30% 40%

Q-diuuiunplibp 3. Quip hiupgduib luppjruliplibpfi' hh<  lfnpujnpunp[n[ uipdbiaq/abpfi 2nilpujnid bbpgpm d
lpuipiupb[iu upuufnlmpjiub hfuSbuilpub иршрбитЬЬрр6 7 8

<udu2fuLuphiuj|itj Ьшфф qbbp|i, uiqquij|ib iupdnLj[&|i Ll h h <  uipdhfaqfabpli 2пФ а и1'1 
l|mii||imiu|uigiliuti ilfigb. фп[и1|Ш11|ш 1|дф11&т.[д]П1.ЬЬ uii|b|]i huiul|uibui|ji г|.шрЙЬЬ|Г11.Ь 11|ш т ш 1|П1[фпрЙЬ[ЬЬр 
2007-2017 [эр. h h <  rpbiJ n|iuinduiil|i2ngbhp|i (uuinuigiJuib u|uijiliubbbpnuJ шпшдшдшй luqqhgnLpjnLbQ 
bbpl|iujuigbbL 1иифиишрпи1ЬЬр|1 li^ n g n ij'
*  h h <  iupdnLj[&|i (гфш[) uibl|ijiub qbuipnul (<tIKj'tI) Ьи|штш1|шфЬ ршЬшЙЬ-Q npn2i[nu l1  hhinlijuiL l|hpu|.

Ic = o (*c + l -  Xc) / X  =  11Ф Z r= o (^ r+ l - x r ) / R  ( I f
* *  huL| hunliu2fuiuphiuj|ib Ьшфф qbhpfi uibl|iliub qbaipruil fL 9 -ll) Ьи|штш1|шфЬ ршЬшЙЬ.р прп2фш1 t  
hbmUjuL l|hpa|. Ч Ф Ь  £ £ =0 (x e+1 -  x e) / X  =  Ь Ф £p=0 ( x l+1 — x {)  /  N  ( 2 f
U.bhpuidti2in upLnuhujmnLfajnLlibbpQ hhinLjui|bhpb bb'

•  ЧФ -li mpd-bpqfdbp|i 2т.1|шф l|uiu||iinui|iugiJuib фnф n|unL|3jnLtiti t,
•  ЧФЪ-li iupdti[aq[ahp|i 2пфшф 1|Ш11фтш|шд11шЬ ф nфn|xinLfajnlLiLi t , Иш2ф шпЬЬ|ги[ qpmlimi] 

bui^auiquiqiuj|ib п|пртЬЬрпи1 тЬЬдшб 30% ОшиЬшршсфЬр9 10,
•  ЦФ -ti luqqiujfib mpdriLjfd|i ф nфn|xi nL|3j nLtiti t,
•  " l^ -h u iiliu 2fuiuphuij|ib Ьшфф qbhp|i фпфп|ып1|^ mtiti t,
•  x - q piuqj’iuiujl'ib uuup|ih t  (2013 [&.),
•  R-b h h <  uipdruj[a|i (гфш[) 1000 ii|iu i[np|i фnфn|unl|bjnLbb t,
•  N-b hiuilu^fuLuphiujIib Ьшфф qbhpfi' 1 LLLTL грцшр шЬ1|Пи]Ь t:
Suipfibhpfi iJfigh. ф п ф п ф т^ тЬ Ь Ь р р  h u ^ u ip l^ n u l bb hhinUjuiL ЦЬрид.

1. U.pd’hfaqfabpfi 2т1|шф  1|шифтш|шд|1шЬ ф п ф п ф т^ ш Ь  h u ^ iu p l|b  t-
Ч Ф = ^]^=о ( 1 1 6 .68 8  -  3 4 5 .7 7 7 ) =  - 22 9 .0 8 9  l|iuu|fiLniULiugihub d[pr> U lT L  q n Liup iub l|nuT0:

6 ФпрЙшд|ипш1|шЬ  
шпш^шрЬЬ n|npinfi

hiupgmilbhpb |пршЦш14шдь[Ь[ ЬЬ 2019 р. hnl|inhilphpfih шр<ТЬ|эгцэЬр|1 hpiuu|iupiul|ujjfib 
iliuubiuqhinbhpfi, bbpppnuluj|ib piubl|hpfi, Qbl|hpnL[ajnLbbhpfi bhpl|LujiugnLgfi£bhpfi, hh<  

J}>nbr|.iujfib pnpuiubhpfi L <41- ifinpSiuqhinbhpfi О п т 100 biuubiul|gfi 2Р2Ш^ П1Ф  npnbg рЬ трш Ь рр SluuifnpifhL t  
и т ш Ь р ш р т ш д ^ ш б  ршд hiupghpfi bfigngnif:
7 (1)-р hiuifiuuiupnuRjhpfi ршЬшЙЬЬ t:
8 (2 )-q hiuifiuuiupm ilbhpfi ршЬшЙЬЬ t:
9 Tehran Stock Exchange, annual report, 2013 (ww w.tse.ir).
10 Tehran Stock Exchange, annual report, 2013-2014 (w w w.tse.ir).
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3.

4.

2. U.pcTh[aruahp|i 2nLMLUjh l|Luii||unui|iugiluiti ф n ф n |xi n L|3j ш Ъ Иш2ь[ьирЦЬ t, Иш 2ф Lunlih|ni[
bujilfauiquiqiujl'ib ninpinlihplib u|iuinl|ujlinq 1^ш|фтш|шд|1шЬ 30% ОшиЬшршсфЬр. 
ЧФ"Ь=£”=0(3 5 .0 0 6  — 1 0 3 .7 3 3 ) =  —6 8 .7 2 6  l|miq|iiriui|iugiJuiti фрр ULTb qn|iup шЬ1|тл111:
U qquj|ili uipdnLjp|i ф nф n|unL|3jшЪ h u ^ u ip l |b  t- 

и Ф = 1 ”=0 (3 1 ,8 3 9  -  12 ,257) =  19 .582  h h <  гфшф LupdbqplinuP:

<iuiJui2ftJUjphiuj|ib Ь ш ф ф  qbhp |i ф nф n|unLpjшЬ h u ^ u ip l |b  t- 

L 0 = 2 f =o(8 6 .6 9  — 109 .45) =  —22 .76  huiiliu2fuiuphuij|iti Ь ш ф ф  qtibp|n iutil|nLiI* 12 13 * *:

<bmUjuL Иш1[шишрпиЛ|Ьр|1 1ф2п9 п11 tibpliuijuiglibtip qpuibg liligb 1|ша|р.
*  h h <  qbil а|Ш1Л(1ш|1|12пдЬЬр|1 fuuumigijuib uiiujijiutjlihpnul jnLpuipuiliynLp 1 ,000 h h <  гфшф шЬфшЬ  
qbaipnnJ ujju hpl|pfi шрсТЬ[дгцаЬр|1 2П ф щ ф  1|Ш11фтш|шд11шЬ шЬ1|Пи]р.

Ф /и Ф  =  2 2 9 .0 8 9 /X = 19,582/10 0 0 П ^ 2 2 9 .0 8 9 *Ю 0 0 /1 9 .5 8 2 *Х =  /-8 .5 4 7 / d[pp ULTb рщ ш р u ib ljm J,
* *  llpdti[ar|pbp|i 2nLl|uj|i 1|ша||илш[шдгт1р Ьшфф ЬшОи^фшрЬьифЬ qtibp|i' 1 ULTb qn|iup шЬфшЬ  
qhuipnul, hiu2L|ji umlih|ni[ qpuilinul тЬЬдшб 30% ОшиЬшршсфЬр,
Ь <Ш  =  6 8 .726/X=22.7 6 /1 C Z ^ 6 8 .7 2 6 *1/22.76 *X = j -3 .019 / dLp p  U U b  рп[ш р u ib ljm J :

>4bp|nL&nL[ajnLtitibp|i aipqjniiiptihpQ tihpl|iujujgtibtip hbinUjiuL Ljbpixj (rnb'u q&iuujujml|hp 4, 5):

Q-duiujiuiplfbp 4. frhC luqquijfib wpdmjp[i 
quuqiiubnidbbpp U qpui uiqqbgnipjnibp hfrC 

uipdbpqpbpli 2nilpuj[i IpuiqfiqiiuLiugdiub i[pui’4

Q-duiupuipljbp 5. £uidui2tuuiphuijlib ЬшЦр[1 qbbpfi 
qiuiqnubnulbbpp U qpui uiqqbgnipjnibp frhC 

uipdbpqpbpji 2nilpujli Ijuiuifiqmquigrfuib ilpui'5

Gum uiju hun|uJuujpnLiibbp|i' 2007-2017 pp . h h < -|i qhJ а|шт(1ш|1|12пдЬЬр|1 fiiumuigiliub 
u_|iujiIiutitibpnLiI jrupujpujbynLp 1,000 h h <  |фшф (R) (0.1545 ULTb qn|iup16) iutil|iliub qhujjjnLil ujju hpl|pfi 
mpd’bpqfdbpli 2ml|UJj|i 1|шифиии[шдпц1[1 (MC) l^ iu q n u l t  8 .547 фрр U-LTb qn|iupiu[ L|UJii 2.54% -ni[, npp 
ujju hplipnul б1|тЬ фпфшрсТЬрф фпш 1фТ[Ьфи& uiqquij|ib iupdmjp|i тш тш Ь п и 1ЬЬр|1 hbmbujbpbbpb b  Gul| 
mpd-bpqpbpli 2nLL|LUjh 1|шифтш[шдтл1[1 3.019 il[pq U-LTL qn|iup ш Ьф и] t  qpmbgnuJ Ьшфф  
hmiluj2fumphujj|ib qtihp|i (OP)' 1 ULTb qn|iup iutil|iliub rqbLqpnnJ IjuiiJ 0.87% -пф  npb |ip hhpfdfib pfunuJ t  
bpL|p|i ujpdbfdqpbpli 2mL|UJj|i l|iufi^iu&nL[ajmliQ Ьшфф hunluj2fuujphujj|ib qlihp|ig:

" Tehran Stock Exchange, annual report, 2013-2014  fw w w.tse.irl.
12 Live exchange rates in free  m arket o f Iran, 2013-2014  fwww. bon bast, com 1.
,3 OPEC: Monthly Oil M arket Report, 2013-2014  fwww.opec.orgl.
H 4-diuii|UJinl|hp 4 - q il2UJMLlt*L t  hhqjibiul||i L|nqJfig' hpdp QbqnLtih|ni[ i|hpLnL&nLP jw b luprjjmliplihpQ:
,5 Ч-6ш а|ш т1|Ьр 5 - q t  hhqjibiul||i L|nqJfig' hpdp QbqnLtih|ni[ i|hpLnL&nLP jw b  luprjjmliplihpQ:
16 Live exchange rates in free  m arket o f Iran fw ww.bonbast.com). hui2i[wpl|h hiuJiup npujbu hpJp t  Т|шЬгфишдЬ[1 LLLTb 
рп[шр =  6 ,4 7 0  h h <  гфш[ фпфшрсТЬрр (2018 |э. hnLbpup 5):
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m«  Ll h h <  1 |п р ы |п р ш т |и [  iupdti[ar|php|i 2nLMLÛJt'Ph tw l|iub mttmb5liiuhiuinl|nL|3jnLlitihp|i 
h|ii[liiufijbq|iplihp|i h|iijuiti i[pui |]2ш1|1[Ь[ t  SWOT qnp&|ij)iul|uiqi[|i iluiLnp|igiu, |ili^Q hbuipuii|ripnL[ajnLb t  
ini|hL hiuiJttil|iupqhL « - n u l  Ll hh<-nnJ puiphtiii|uiuin lihpqpnuJiujIib iJ|i2LULl.LUJPh Й Ь ш ф р Ь ш Ь р  liuiiuuinnq  
qnpdnblibpp, qulti uijqil, ш т ш | Ь [  dwbpiuiliuuli i|bp|nL&i|bL t  SWOT-|i qnp6|i£>uil|iuqij|i L|UjrinLgi[uj6pQ' Quin 
aiiuugb[nL[ajiuli, l|nlil|pbin bo|UJUuuL|libp|i, luuqiiiuiliupnLfajujli ф т ф ш Ь  Ll Ьпш Я-пП ^ ш 1| hujiiujp (inh'u 
ш г у т и ш 1 | 4 ):

UrynLumlj 4

«  U h h <  l|npu|npuiin|ii[ uipdbprpabp|i 2rul|ui)|i quipquigduib nuiqiIuji|ujpnL|ajnLb[T SWOT tfuiinp|igh 
_____________________________________ llfrpuimliuti Jfrgngnip7_____________

0-htlUipUll[npnL|9jnitltlbpQ
(Opportunities)

_____(Oi, O2, On)_____
«

Uifijnmp:
ЧЧ (S < 2 4 )  ul|qpm liplibp: 
U f̂uLuphnuI LupcLbiaripbpli 
2 ml|ujjLi q iupqiuliiu|p: 

h h C
<iuJiu2(uiuphiuj|ili 
qpiudiul|Lub hiuJiul|iupqh 
фпрйр:
2 |iliiuuiniuti|i U
П-пшшит1и1ф hbin Luilmp 
Ijiuiijbp:

T-UU|UintlUll|iptlbpQ
(Threats)

(Ti, T2, Tn)
«

о rrliuinbpiuqiliu j|iti 
Ьршфбшф 

hh<
• <iuiJiU2fuiuphiujhti luui|ph 

qlibpfi iniuiniutinLiItibpp:
• rrliuind'iuil|i2ngtibp:

W-pnij[ l|nrplbpp 
(Weaknesses),
(Wi,W2, W„)

Piudlib in |ip iu l|iu li
pbl|bpnLfajnLbbbpnLJ
puidlibinnJubpLi
|dnqiupl|iliuli g lull l|m.|dj lull
p iu g iu l|iu jn L |a jn L b :
Lbpq p n q lib p b  2whbpp  
opbliuqpiu l|iu li n p b t qpnLjpm( 
ii|iU2inii|iulii[iuS ^bti: 
L bpq pnq libpb  
iuliijuuuuhnL|ajnLli: 
Lbpq pnqbbp fi Jnin
|ipiuqbl|i|iu&nL[a|iuti дшйр
i5iul|iupqiul|:

hh<

hb^ii|b'’u oqini[bL шп1|ш 
hli iu p iu i[n p n Lfaj n ilili bp |ig' 
qnjnLpjnLb rubbgnq  
Ljnqdbpp 21п1|Ь[т hiudiup:

pmjL
Иргуп^р ijin iutiq libpti шпил[Ь[ 
lutiptirputibiJi b li  шпЦш  
|a b p n L |q jnLb libp |i и|1итбш ппф

иЬшргдгпЬшфт
hiudiu l|iupq
(iuqqiuj|iti
lull l| luj n lI i n Lfaj n lI i p):

piulil|iuj|nli

iupcLnij[3[i

S-nixthq l|nrplbpp 
(Strengths), 
(Si,S2, ..., Sn)

ЪЬррф tifapmch 
2 pnuiU2P2nL|qjiuli n|npinruJ
libpqpnullibp|i Lqiuhiuli2Lupli: 

h h <
Ъ Ь р р р тЛ Ь р Ь  hiudiup
bb piu  L| iu nn Lg i[iu&pti bp:

hlî u|b'’u oqini[bL шп^ш 
hli iu p iu i[n p n Lfaj n ilili bp |ig' 
qnjnL|qjnLb rubbgnq 
iuiiiui|b|nLfaJnLt|libph 6h2ngnLl:

hti^u|b,’u ^bqnpiugbb[ 
uiqiunliiu i|ip libpp' 
oqiniuqnp&b|ni{ 
rndtiq L|nqdbpp:

o

o

o

o

o

o

o

o

o

17 и.гугииш1| 4 -p  Й2ш 1|1[Ь[ t  h b q jib w l|h  Ьпг1 Ф д ' h |ibp  Q bqrubb[ni[ i|bp|nL&nL|ajiuti ш ргутЬ рЬ Ь рЬ  ru pum  W h a t is a S W O T  
analysis? (h ttps://m arketbusinessnew s.com /financia l-g lossary/sw ot-analysis/):
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b|tih|ni[ «  1|пра|пршт|и[ iupdtifaq|ahp|i 2mL|mj|i шп1|ш fipiui[h6iuL||ig' h|niJtiшi [ n p t ,  np qhnbu 

qnjnLfajnLb mbbb puiqiiuifaliil h|iijbuifiibq|ipbbp' L|iua|L[ui5 puidtibm|ipiuL|iub pbL|bpnL|ajnLbbbp|i L|nqil|ig 

fanqaipLfiJaib giubLfmfajaib piugiuL|iujnL|ajiub, bhpqpnqbhp|i 2UJhhpb opbbuqpiuLfiub npbt qpmj|ani[ 

ujuJ2ma|iubi{ui&nL|ajuib puigiuL|uijnL|ajuib, bhpqpnqbbp|i lubijumuihnLfajiub Ll ЬршЬд |ipiuqhL|L[ui&nLfajiub 

дш&р iiiuL|uipquiL||i hbm: <hmLuipuip, h[bbfni[ i|bpnqpjuif fubq|ipbhp|i рт&ЬшЬ iubhpuidti2mnL|ajnLb|ig' 

шпш2шр1|1[Ь[ t 'C'C 1|прт|пршт|и[ iupdti|aqfabp|i 2mL|mjnLi] bbpqpnLiIiujfib hnuphpfi (ufaiubiJiub Ь и |ш ти ф т[ 

|прш1|ш1|шд1|Ь[ hbinlijuiL hiu2npqiuL|iub ршцЬрр'
■ Ршл 1. (O1S2) UifijnLnpli bbpmdb oqmuiqnp5bf ЬЬррфЬ ЬЬртсф fufauibiluib Ll a|hmnL|ajuib L|mqiJ|ng 

qbpuiLfiu 6jmq бшЬш^фш& qpnuui2P2nL|ajuib npipuimil bhpqpmilbhp |прифшЬшдЬЬ|т huiiJuip, npmbq 
qnjnLfajmb mb|i bbpqpnuJbhpfi l|iup|ip, npnbp hiuiJaiiL|aiLniuu(uaib i]|i2ngmiinLiJbbp|i ^buliiiLutt qbujpnLiJ 

Lfiupnq bb huLfiujiuLfiub qhp тЬЬЬш[ L|npii|npium|u[ iupd‘hfaq|ahp|i 2mL|Luj|i qiupqmgiJiub huiiluip:

■ £u iji2 . (O2W2) QnjnLfajmb nLbbgnq pbL|hpnL|ajnLbbbp|i hujiiujp u|bmp> 1 Lfnpu|npuim|iL[ ^шпшфирЬшЬ 

S < 2 4  ul|qpnLbpbbp|i фршпЬшЬ ii|i2ngni[ iunui2iugnq hbiupiuL|npnLfajnLbbhp|i uujpiuujbqiluib 

2Р2ьиЬш1|ЬЬрпи] |прш1|шЬшдЬЬ[ ilf^ngiunnLiIbhp (npnbp |npbbg hhpfafib L||juugbhb bhpqpnqbhp|i 2whhpb 
ophbuqpiuLfiub npLt qpmjfanij iijai2mii|iubi|ai5nLfajiub paigiuLfiujnLfajiub фш итр), piudbbm|ipaiL|iub 

pbl|bpnLfajnLbbbp|i иЬфш1|шЬш1лЬрЬр|п huuluip iupdti|aqfahp|i |anquipL|ijiub umiuL|h|nL|ajnLbbhp|i ilaiu|ib 

2LupnLbiul|UjL|Lub ршдштрш1|шЬ ш2[иштшЬрЬЬр |прш1|шЬшдЬЬ[:
-Puiji 3 . (O2W3) 1|пр1цпршт|и[ iupdtifaq|ahp|i 2nLL|mj|n i|hpiuphpjiuL luqqiupbiuL^nLfajiub L|nqil|ig 

iubi[uLniuhnLfajiub Ll фшрс!Ьр |ipiuqhL|L[ui& фЬЬрт puigiuLfuijnLfajuib ф ш итр 2u'|L|bLnL bujmmmL|ni[ 
mbhpmd‘b2m t Lfnpujnpium|u[ Lfiunuujiupijiub S < 2 4  uLfqpmbp>bhp|i miipmujbqiimb 2Р2ш^и-фЬЬрпи1 
pbljbpnLfajnLbbbp|i иЬфифшЬштЬрЬр|1 hbm dhLfmhq J^ngmnnuJbbp |прифшЬшдЬЬ[ ЬшЬ. bhpqpnqbhp|i 

hiuiliup' iupd‘h|aqfabp|i 2nLMUJjh Ф 2П9 П11 bLfiuiInLmbhp итш Ьш рт Ll iu2fiiLuphnLiI шпш2шдш6 
hbmpmi[npnLfajnLbbbp|ig oqmL|h|nL и т т Ь п ф

hb^ i[bpmpbpnui t hh<-b, luujiu lujumbq h|iijbuiL|npi|bL t, np L|npu|npium|u[ iupdti|aqfahp|i 2nLLfiujnuI 
qnjnLfajnLb nLbbgnq piuqiliupbnLjfa hfnlbiu(ubq|ipbhp|i ьцштбшппф L|iuil|i|lu& h h <  piubLfaijfib hiuiIiuLfaipqfi 

n̂  iupqjnLbiui|hm qnp&nLbbnL|ajiub, hpLfpfi iuqqiuj|ib iupdriLjfa|i miumaibnuJbhpl'i, fib^ujhu biuL hpLfpfi 

mbrnburnfajuib L|iufiJL|iu&nLfajnLbQ hmilm2[umphmj|ib Ьшфа|п qbbp|ig Ll ЦЦГЬф L|nqii|ig L||ipumL|nq 

ujmmd'mii|i2ngbbp|i, iib6 бшфшф bbpqpnuibbp mhq|i ^bb тЬЬЬпи!: <ЬтЬш рш р, Ь[ЬЬри[ L|bpnqpjuif 
fubq|ipbhp|i fm&iJaib iubhpaidti2LnnLfajnLb|ig' шпш2шрфЬ[ t тф ш [ 2nLL|mj|n bbpqpnuJmj|ib hnupbp|i 

(upiubiliub Ьш |ш тш ф1[ |прш^шЬшдЬЬ[ hbrnLyrnf hm2npqmL|mb pmjfbpp'

■ Ршл 1. (O2S1) Oqmilbf СфЬшитшЬ|п cLnqnL[pqmL|mb <mbpmujbmnLfajmb (QcL<) Ll П-тишитшЬ|1 

0-m2bnLfajmb (П-0 -) hbm nLbbgmd mbmbuiuL|iub Ll pmqmpmLfmb ubpm Lfmujbplig, npnbp hqnp 
ujbmnL|ajnLbbbp bb U mbljiufij U.LTb-|i LfniqiJ|ng h h <  qbb L||ipmiu[nq ujmmd-mi]|i2ngbbp|i и1дшпЬшфр|1д' 

bbpqpnuibbp |ipmL|mbmgbbL qnjnLfajnLb nLbbgnq iupqjnLbaiphpiuL|iub mmppbp fijnLqbpnuI:

■ Ршл 2 . (S1T1) <miim2[umphmj|ib bmi|fa|i qbbp|i mmmmbnuibbp|i iuqqhgnLfajmb|ig mnm2mgnq 
и^шпЬшфрЬЬрр Lfmpbf|i t ^hqnpaigbhf hh<-nul qnjnLfajnLb nLbbgnq mpqjnLbmpbpmLfmb miuppbp 

fijnLqbpnuJ bbpqpnu]bbp|i q|u[bpu|i^|iL|mgi]mb Ь ^пд пф  qpiubp шит|пбшЬшршр nLqqbfnij 

mpqjnLbmpbpmLfmb mjb 6jmqbp, npmbq n|iuL|bp|i iimL|mpqmL|b ш ф ф  дш&р Ь

■ РшлЗ. (O1W1) h h <  puibLiuijIib hшL[шL|шpq|  ̂ шbшpqJnLbшL[Ьm qnp&nLbbnLfajnLbp (шqqшJ|^b iupdmj|a|i 

шbL|ШJnLbnLfaJnLbp), npp pшql]|^gu L|npLL|npшm|u[ iupd‘hfaq|ahp|i 2nLMUJjh &ш[гJnql]шb а|шт6шг1 t 

hiubqfiuiughL, 1̂ шрЬ[|п t 2т Ф [  hшl]ш2^uшphшJ|^b рршЬифшЬ hшL[шL|шpq|  ̂ фпрЙ|п L||^pшllL[шb Ь ^пд пф
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шиш
Н гМ Ы л

iJ|i2ngtihp|i

hr|.b iu |iu l|iub , «UuulimL|gnL|3-jnLlj»-|i bbpr].pnLJlig u ig iu u ijn g  Ы|ид5пилЬЬрЬ ЬЪ

L iu i|iu in b u iu l|iu ti, «U iuu tiiu l|gnL |3 jn iti»4 i h iu i|iup iuq.p i|iu&  q.nLiiiuptibpfi Ь Ь р р р тЬ ^д  lu n iu g u jg ilnp  шрс^Ь[эгр[эЬр|п 2ni4 LUjh  
l| iu ig fim iu |iu g Ju rtj шбр
ЬршьпЬиш^шЬ, «  шр4Ь|эгдэЬр|п 2nLl|iuj|i 1^ши||ипш[шдЬшЬ l|iu b |u iu u ih u i|n g  шбр

18 International m onetary  systems (fixed vs flexib le exchange rates), p. 2 3 .
(https://w w w .colorado.edu/facu lty /km askus/s ites /defau lt/files /a ttach ed-files /n otes14-m onetary system s.pdf).
19 Si[|LU|tibpti' pum  «  фпЬд.1и||1Ь pnpuiujp 2 0 0 5 -2 0 1 8  |Э|Э. m iu p b ljiu b  hiu2i|buu|nL|3jnLbbbp, tg h p  2 -4 :

bplipnpq' « 1нпр1ч п р ш т |и [  u ip d b p q p h p |t  2ni.l|ujj|i p iupb |u ii|du ib  ИЬпшЬЦшрЬЬрр « - n u l  U h h < -  

nu l»  hb[aiuq.||iinnj, plir|.hiubpiugtih|ni[ Ll huiiJiur|.pb|ni[ hhLnuiqnmnLfajuiti ш ргдтЬрЬЬрр' tibpl|uijuigi|nLij bti

tihpg|ib

1|про|пршт|и[ uipdb[dqphp|i 2nLl|iuj|i шпшз^ш^шдОшО hiuiloip Ll umhq&bL о|Ьтш1|шЬ h|iijtjuir|.puiL[, npfn 

iutihpuidh2Ln Ь1|шОпилЬЬр[11|ЙЬш1|пр1|Ы| Jbp l|nqt[|ig ЪЬр1|шдшди[пг\ 1000 qpunlaiting <<IJiuutiiul|gnL[ajnLtj» 

piudtihinnilu|i pnqiupl|ilaiilp , npnbg ^ i |iu p a iq p i |a i&  О^пдЬЬцп l|tibpr|.pi|bli u|binnL|3jiuti ЦпгцЛ|пд qbpail|iu

> I _ ...................................................................... _ _ . . .  ..................................  _ _

>  h|nJtiiur|.piui[|i hiuiJaip iqaipiniur|.|ip 1||1рш11Ь[ 1|прш|пршт|и[ ^шпш^шрОшЬ S < 2 4  uL|qpmbpbbpQ,
>

>

Ьшишрш1|тр)ш1| ujilbtjiuiuijb 2bpmbp|ili l||ipuiqhl|hti h|iL[tiiur|.puiij|i tiu|iuumil|tihp|i Оши^Ь:

rfo гф гС\ fSb гй  Л  ф  Л  А  А  А  гО  Л  А
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2nL̂ w |h

2 iu p n L tiiu l||i

i|infijuipcltip|ig uitignuJ

шь|Ь|шдЬЬ[

h [u u in b u iu l|iu ti' h h <  iup<tb|ar|j3hp|n 2nLl|iuj|n l|iu u ||u n iu |iu g iliu b  l| iu ti(m m nbu i|ng  шб (iJ|prj. U .UL r].n|iup)

М.ш1л ш 1лЬиш 1|шЬ' hh<C lupdbpruahpfi 2nLliiujfi 1^шо||ипш[шдгиЬр ii| iu in d u n jfi2ngbbp|i i|h p iu l|iu b q M iu b  p h ig p ru ij (J [pq  liLT L  p.n|iup)

huiiIiuSiujlT uipd‘b|'dr|]abp|i 2Ш.1|шф uijl n|npintihpnuJ (tiiui[[aiuquiquij|iti|ig quiin) tihpqpnuJtihp|i uii|b|iugiliub

hb^igbu a|upqL[nni t

4 3 ,8 8 6

iui|h|iugtih|ni[ qpiubg iJiuutiiupuicl'I'itiQ 5.198 JlPT U.LTL qn|iupni[, b. шпшдшдшб pirnghfi 
[ршдЬЬ[ huipl|iuj|ib iJnLLnpbpQ uii|h|iugtih|ni[ (iJmulimpmc)-|iliQ pjmgbnLi] puii|iuL|uiti дшбр t  (bnm 50%)20 21)

2nLl|iujnLiI

иш1[штЬиш1^шЬ' h h <  iupdh|ar[pbp|i 2 nLl|iuj|i l|iuigfiuiiu|iugnLijQ Ьш1[|э- U qxuq iupqjrubiuphpnL|ajiub n[npinbbp[i qiupqiugijiub 
qhiqqnLii (d[pq l i lf b  qn[iup)

96 .789  JLpq ULTb qn|iup|ig huiutib|ni[ 127.977 ii[pq ULLTb дп[шр|п:

20 Types of taxes in Iran (w w w.asrebank.ir).
21 Tehran Stock Exchange (TSE) (ww w.tse.ir). Iran Fara Bourse (IFB) (h ttp ://en .ifb .ir/). annual report, 2 00 7 -2 0 18 , p. 2 -4.

bpMhnD 2nLl|U lj|l
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UmbtiuifununLfdjlull «bqpuil|ujgni.|3jrutjtjbp U ш пш ^ш рЦ ш ^ш Ь Ь Ь р» piudbnul аи1фпф1|Ь[ bb 
штЬЬш[ипит|Э)шЬ h|uIbiuL|Ujb uipqjnLbgbhpp, 1|штшр1[Ь[ bb 1|шрЬпр hqpiuhiubqnLijbbp Ll 
miiui2iupl|nL[ajnLtitihp, iliuubaii|npaiii|hu'

ULnmgfib' ijuiubuiqbmbbpb iupdti[aq[ahp|i 2nLL|u-ljh фЬршрЬрцщ ^mbhb il|uuubiuL|aib ilnmbgnuj, 
uuil|iujb hiuiIujL|iup6|’ijD bb uijb hiupgnuj, np qpiu 1ф 2п д т ( L|nqiihp|ig JbL|Q iljmu|ib t  ijinfiiaibgrml 
|пршфиЬрЬЬр, npnbg q|uliug uuuubfibnul t  ьф 2ШПР Li|iupmiui|npnL[3jnLbbbp: Гкииф шрс±Ьрг\рЬр|п 2ПФ ШЬ 
1|шрЬф t  шЬь[шЬЬ[ ЬшЬ «|прш|фпLbpbbp|n т  iqiupmiui|npnL[ajnLbbhp|i фпфшЬдбьиЬ 2пфш»: U.pdti[dq[abp|i 
2rnL|uj|i qiupqiugijiub hiuiluip 1|шрЬпр qbp Ll b2iubuil|nL[ajnLb mbbb qpui qnp&umnLj[abhp|i, huimL|UJU|hu 
fupuibijiub, L[bpiuhul|nqLuL|aib Ll qpiu ii|iL|pnijiuL|iupqujL|nLL[ dnqni[pquji[LupujL|Lub uL|qpnLbpbbp|i |пршдпи1Ь 
ш iqш hni[nq L|npu|npiuLn|u[ L|aiiuui|iupilaib hauIiuL|iupq|i bbpqpilaib hhmiuqnmnLilQ, npp aibhpiudt^m t  
ninpmnuJ mhqfi nLbbgnq фпфп[ит[а]тЬЬЬр|'|Ь сЬш1шЬш1фЬ U lupiuq iupfiaiqaibph|nL hauliup:

bpljpnpq' «LupdbfdnLqfd» bqpnLjp|i L|hpuiphpjiuL omuipuiqq|i U hujjpbbaiL|Ujb hhumiqnmnqbbpb nL 
J|i2ujqqujj|ib QbL|bpnLfajnLbbbpQ 1фритпи1 bb umipphp linmbgnLiIbbp, иифшф bpuibp nLqqu^|inphb L|UJii 
LubnLqqLuL||inpbb hauIiuL|iup&|'ig bb i!hL| qpny[a|i 2пФ2- ujpdtifaqjabpQ uЬфшL|шbnL|ЭJшb |пршфиЬ|ф iliuufib 
i|L|iujnq hbumnLLi ф ш итш рррЬ р bb: hh<-nuJ L|npiL|npaim|u[ iupd‘h[aq[abp|i 2nLMUJjh qnp&nLbhnLfajiub 
fiipLubiiiub hiuiiiup 2Р2шЬшпфш1 bb umipphp тЬиш1ф piudtibmmjubp U oiuipmuimnilubp, uijq pi[nui' 
pnbnLuiuj|ib Ll LupqiupnLfajnLb (Justice Shares) puidtibrnmiubp:

bppnpq' ШТЬфЬ, npiqhu rpbix||n iupdti[aq[ahp|i 2nLL|iu L|niqiJbnpn2nnJ rubhgnq hpL|pbhp|i шпш 2ш тш р , 
pbnpn2 t  puidtibLnniluhpnil L|ujuuupi[nq qnp6iuppbbp|i qbpujL|Ln|iL[ 2П1ЦшЬ, pbL|bpnLfajnLbbbp|i ршрЙр 
Цш1Х||птш[шд15шЬ iiiuL|iupqujL|Q, puidbhmmjubpnLiI uibhuiLn bbpqpnqbhp|i iib6 [a|u(Q b ЬпрЬшиффифЬ 
piuqayfi ршрЙр qujpqujg^&nLfajnLbp: huL| Йша|пЬ|иифЬ, npiqbu rpbix||n piubL|aij|ib hiui!iuL|aipq 
L| n iqilb n p П2П liJ rubhgnq hpL|pbhpfi ш пш 2ш т ш р , pbnpn2 t  ршЬ^шфЬ hiuiIiuL|aipq|i bfi2n9 nLl 
ф|лЬшЬиш1|пр11шЬ ршрЙр iIuiL|iupqiuL|, u|huuuL|iub u|iupmuimmjuhp|i qbpuL|m|iL[ 2nLL|ui U iupdti[aq[ahp|i 
2nLL|ujnLiI bbpqpnul L|ujmiupnqbhp|i L|bbmpnbujgi{uj6nL[ajiub (piubL|hp, bbpqpnLiIiuj|ib |ibuLn|unnLLnbbp) 
ршрЙр шиифбшЬ:

Qnppnpq' « - | i b  pbnpn2 t  piubL|iuj|ib hiui!iuL|aipq|i iJ|i2ngni[$hbwbuaii|npiIiub ршрЙр iJiuL|aipqiuL|Q, 
u|hmuiL|iub a|uipmuimmjubp|i qhpuiLimlul 2пЬ|ш nLbbbшLQ U piudtibmniluhpli 2nb|LUJnbi 
hujbj)iupqjnLbiuphpiuL|uib п|приф ш пш 2ш т ш р  фЬЬцл, npnbp « - n u l  uipdti[aq[abp|i 2nLMUJJh дшйр 
gnLgiub|i2bhp|i hhin JbLimbq grnjg bb тш ф и , np « - b  piubL|ay|ib L|nqilbnpn2iiiui[p, uiuL|iujb 
[ahpqiupqiugiu& ф|пЬшЬиифшЬ 2пФ ш nLbbgnq Ьр1фр tp

<fibqbpnpq' h h< -|ib  pbnpn2 t  ршЬ1ушфЬ hiuiIujL|iupq|i l i^ n g n ij $|ibujbuuji{npijiub ршрЙр 
i!uiL|iupquiL|[i, а|Ьтиф шЬ а|ш ртш тт1иЬ р|1  2пфшф qЬpшL|Ln|u[nLfЭJnLbQ Ll piudbhmnijubp|i 2пф ш |П|-Ь 
haibpiupqjnLbiuphpnLfa-jaib U baii|]aaipqjnLbaiphpnL[ajaib n|npmbhpfi h2lx,nq q|npp nLbЬbшLQ, npnbp hh<-nuJ 
iupd‘b[aq[ahp|i 2n L ^ j| i  hiuiJbiJaimiupaip дшбр gnLgшb|^2bbp|^ hbm iJbL|Lnbq (ИшЬЬЬштшй qiupqiugiu& U 
npn2 qшpqшgnq bpL|pbbp|i hbm) gngg bb тш ф и , np h h < -p  bnybigbu ршЬ1^ш]|пЬ L|nqL[bnpn2liшL[p, иш!^ш]Ь 
[ahpqiupqiugiu& ф|пЬшЬиш^шЬ 2n L ^  nLbbgnq bpL||ip tp

'-Lbgbpnpq «  U h h <  L|npii|npium|u[ шрЬ-Ь^|аЬр|1 2nLMLÛJbp|n шnшbЙbшhшmL|nLfа■JnLbbЬp|^ 
L[Ьp[nL6nLfЭJшb uipqjnLbpnLij ii2UJL|LLt'L bb ш]и bpL|pbbp|i L|npo|npuim|u[ 1^шпш1|шр11шЬ Ь’ш Ь ш Ь ш ^ш ^д  
ЬпрЬфЬрр Ll huiiIbijiumujLiiub i|bpLnL6nLfajnLbbbp|i шpqJnLbpbЬpnLli Ь|и1Ьш1[пр1[Ь[ t, np « - n u l  
1^пр1цпршт|и[ ^шпшфшрЬшЬ l]nqbфb шpmшpnLum pbnpn2 bb бшьцпЬш^шЬ l]nqbф, |iuL| h h< -|ib ' 
шЬЬр|1фшЬ ЬпрЬф шnшbЙbшhшmL|nLfa■JnLbbЬpQ, uiuL|iujb hpbbg |пЬрЬш т|т| рриЬпрпи!ЬЬрпф
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6 n |a b p n p ri' « - m i l  u u il|iu i|u j[a |u [ b li u ipdti[aqphp [anq iup l|nq Qbl|hpnL|3jnLbbhpQ, lu ilh ijib , qpu ibg iJh& 
iI uiuq hp iud iiip ilnL ii t  рп г[ш р1|Ь[ [р ш д т д ^  pu id tih inn ilubp  Ll |эпрш р1|Ь |т  гфтцэгш! iib6  t  p u idbb inn i[uhp n i[ 
L |a iina ip i[n rLqnp6a ipp libp |i ilb g a iju ig b u  1|п^фи& «fun2np» qnp& iuppbhpfi т Ь и ш 1|ш рш р l^ fm Q  (block trades): 
h u l| «  ujqq.ujpliujl|^nLfajujli linrn pu igu il|iu jnL ij t  |ib^u|hu ijuinujhnLfajnLliQ, u ijbu |hu tq l|n p u |n p iu in |u [ 
ujpdbfaqfdbpli 2пф шф i|bpuiphpjiuL фшрсЬЬр щшифЬршдгиЬр: hb^ i[b pu jp bpn u i t  h h <  l|np u |n p u iin |u [ 
ujpd’b p q p b p li 2ni-L|LUjh  h fn lbu ifubq fipbbp l'ib , ш и|ш  bu ifu ' h h <  inb inburufa ja ili U pu iq iup iu l|u ibnL|3jiu b  
ijbpujpbpja iL iIfi2Luqquij|ib u iu iq iupbqnLil ^ fu n u l  t  рш дш иш 1|шЬ 1|ш р6|пр (npp inu ip |ibbp  2ш р т Ь ш 1| aiju 
bp l|p |i qb il l| | ip iu iu |n q  a |u jm d u ii[|i2 n g lih p |i hh in laubpb  t) , bp l|pnpq ' h h <  т ф ц д  2пфшЬ h|n 1JL1 luL|ш ЪnliJ 
l|Ujfiii[uj6nLfajnLb rub|i l iu ji[p u jq u jq u jj| ib  ш ргутЪ ш рЬ рпLfajnLti|ng, hppnpq ' u jju in b q  рш Ь1|шфЬ h u iiliu l|u ip q b  
u ipq jnLbuii|b innpbb ф  qnp&nuJ, U ^nppnpq' p iu q iu p u il|iu b  ailil|a ijnLlinL|3jnLliQ, npp i[l|UJjnLL[ t  bpl|pnnJ 
bbpqpnuJ 1|ш тш р Ь [ги  ii|iu l|iu jbnL[ajiub ршрйр iJ iu l|u ipq u il||i d iuufib :

b|bb|ni[ ijbpnqpjuJL fubq|ipbbp|i lubhpiud^innLiajrublig' SWOT iiuiinp|iguij|i 1фршш1шЬ
J|i2ngni[ шпш2шр1|Ь[ blip «  l|npu|npuiin|u[ uipdtifaqpbp|i 2ni.l|uijnul bbpqpnuiujj|ili hnuphp|i fupiubijiub 
bu|iuinuil|ni[ |прш1|шЬшдЬЬ[ hbmUjaiL hui2npquil|uib рьицЬрр'

£ ш д 1 . (OS) U i|ijnLiip |i bhprudb o q in i[b L lib p p |ili ЬЬртсф  fupuib iJu ib U ii|bmnLfajaili l|nqiJ|ig q h p u il|iu  
6 jruq6u jbuJ2 i[u j6  qpnuuJ2P2nL|3jujb гц п р тгш ! lib p q p n u ib b p |i h iud iup:

-Pu iji 2 . (OW) Я-njnLfajnLb ru libgn q  Qbl|bpnLfajnLbbbp|i h iudu ip  S< 2 4  ul|qpnLbpbbp|i u jiip u jiq liq ilu jb  
2Р2ш Ьш 1|ЬЬрпи1 |прш1|шЬшдЬЬ[ il^ n g iu n n L ilb b p :

■Ршд 3 . (OW) ЧЧ ' S< 2 4  u l|qprub j)bbp |i u ii[p iu u |b q iju ib  2Р2ш^ш1|ЬЬрпи1, i l^ n g iu r in u lb h p  
|прш1|шЬшдЬЬ[ b u iL  bbpqpnqbbp |i h iud iup:

hb^ i|bp iupbpriL iI t  h h < -b , lu iq iu  a ipd-bpqpbp|i 2nLl|UJjnu] bhpqpnuJbhp|i hnuphpfi fufd iub iliub 
h iud iup  шпш2шр1|пи1 hbp |прш1|шЬшдЬЬ[ hbinbjiuL h iu2npq iu l|iub  p iu jibpp '

■Ршд 1. (OS) O quu[b [ Q |ib iuu in iub |i II n-ruu iuu in iub |i hhin rubbgiu& inb inbu u il|iu b  Ll p>iuqiup>iul|iub 
ubpin l|iu ii|h pb  b p lipnu l qnjnLfajnLb rubbgnq u jp q jru bu jp bpu jl|u jb  тш р р Ь р  fijruqbpnu l bbpqpnu ibbp |i 
f ip iu l|iu b iu g iliu b  h iudiup:

■£шд 2. (ST) < iud iu2 fm uph iu j|ib  Ьшфф qbbp |i in iu in iubnLdbbp|i iuqqbgnL|3jriLb|ig ium u2 iugnq 
ищ ш гЛш ф рЬЬрр ^bqnpujgbbL h h <  nLdhq l|nqd h iu d iu p i[n q  iupq jnLb iuphp iu l|iub  uuupphp bjnLqbprud 
bbpqprudbbp|i р|и[Ьри|1ф|11|шд1[шЬ i l^ n g n i j :

-P u iji 3 . (OW) h h <  p iu b l|iu j|ib  h iu d iu l|iu p q fi iub iupq jnLb iu i|h in  qnp6rubbnL|3jnLbQ 2т ^ [  
h iu d u ^ fm u p h iu jfib  q p iud iu l|iub  h iu d iu l|iu p q |i фпрй|п nLurudbiuu|ipnL|3jiub d |i2ngn i[' 6 l|rub фп[ишрс1Ьр|1д 
lubgrud 1|штшрЬ[1и[ hu jum u ju irub фп(ишрс1Ьрф:

f l ip b p n p q ' < ш 2 ф  ш п Ь Ь [т [ иф]тг1р|1 U b bpp |ib  bbprud-|i q b p p «  mbinbunLfajujb q a ip q u jg iiu jb  Jb2 
ujim i2m pl|nLi[ bbp u jjq  hbujpaii[npnL|3jnLbbbpb a ipq jriLbaii[b in  l|b p a |n i[ oqiniuqnp&bL baib. l|n p iq n p a iin |u [ 
шр<ТЬ|ЭДрЬр|1 2m l|m j|i lun a^ fu iu q iug iJa ib  ha iila ip  II u inbq6b[ o |bm a il|a ib  h fn lb iu q p iu il, np|i шЬЬрш<ТЬ21П 
bl|UJiJnLmbbpQ 1|Й1шл[пр1[ЬЬ libp  l|n q il|ig  b b p l|u jju jg i[n q  1000 q p u jiiu jb n g  «lTiuubiul|gnLfajnLb» 
pa idbb inn i]u |i b b p q p ilu jilp : l i jq i i | | iu n i[ ,  b2 ju j[ bnp iuu inhq&  h|nJbujqpaii]Q  hbaipuji[npnL|3jnLb 1|рЬЙЬп|1 
haii[mpaiqpbLnL ф|пЬшЬиш1|шЬ i] | i2ngbbp II qpa ibp  Ь Ь рдЬ Ь [т iqh innLpjiub l|nq i]|ig  qb p u jl|u j 6 jruq  
h u jiiu jp ijn q  qpnuu i2P2nLpjuib п [пртпи1: hb^ i[bpu jpbpnu i t  h h < -b , ш а|ш  ujju Ьр1||прр т ф ш [  2nLl|UJj|i 
q u jp q u jg ilu jb  hu jJu jp  a |b inp 1 2LupnLb iu l||i тЬ тЬ иш 1|ш Ь  Ь.ршдшрш1|шЬ рш рЬ ф пф тЬЬ Ьрр ' bb pqpnu lbbpp  
q |u [b p u |i^ |il|u jg b b L n i[ a ipd-bpqpbp|i 2nLMmj|n oijl nLnpmbbpnLiJ (b iu i[fa iuqa iqa ij|ib |ig  qm in), II illnUbnyb 
d a iilu jb a ili a ip ina ipdriL jp |i ф п[иш Ьд1]шЬ 61|гиЬ фп[ишрс1Ьр[1д шЬдпи] 1 |ш т ш р ф  Ь ш и т ш т т Ь  
фп|х1шрсТЬр|п' b i[u jqbgbbLiu [ 2nLl|UJjnLi[ bb pqp nu i l|iuum ipb|riL n|nиl |ш]Ьn l|3-jnLbq:
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U.mbtim[iinuru|ajmti h|nftiuiL|iub qpnL jpbhpb ш р т ш д п [1[ш6 bti hbq|nbuiL||i hhuiUjuii q |iinu il|u ib  

ИрилцшршЦпиТЬЬрпиТ.

1. 11шррфи U upp|iuu ju li U. 0 ., Зэ|п1|ш1|иш1|ш1| 2П1̂ ш^Ьр|п quipquigduib mqqmpjmbbhpQ Ll

hhmubL|iupbhpQ « - m i l ,  < ‘TIS <  23—pr> q|umuclnqm[h bjm php, «Sbinhuuiqhin», bpLuib, 
hnL|inhiIphp, 2013 p ., tgbp 464-471:

2. 11шррфи Uuipp>|iuujiub U. 0 ., 4npiqnpiuin|u[ iupdtipqphp|i 2nil|uij|i Liuijiugiluib Ll quipquigdiub 
i|bp|m6mpjmbbbpQ « - m i l ,  < 'TlS <  2 4 -p q  q|mmud'nqm|ji bjm pbp, «Sbinbuujqbin», bpLuiti, 2014 p., 
hnL|inhiIphp, tgbp 718-724:

3. Uiupp|ui Uiuppfiuujuib IT. 0 ., 4npiqnpuiin|u[ L|iumui|uipi[iub buifuuir|.pjiu[bbpQ <iujiuuimubmil, 
« lu ju iu in u ib . $|ibuibubbp U tL|nbmi|iL|ai», #  7-8 (179-180), bplauti, 2015 p ., tgbp 12-14:

4 . 11шррфи Uuipp>|iuujiub U. О., Зэ|пЬшЬиш1|шЬ qpiuq|unmpjmb[i npiqbu «  L|npiqnpuiin|u[
uipcLhpqphpli 2mL|UJj|i quipqiugiluib qnpdnb, < rrlS< 2 5 -p q  q|nniudnqni|ji bjmphp, «Stiinhuiuqhin», 

bpLuib, hnL|inbi]pbp, 2 0 1 6  p., tgbp 5 7 7 -5 8 1 :

5. 1_1шррфи Uuipp>|iuujiub U. 0 .,  h h <  1лЬтЬиш1|шЬ pujpbi|infiimiibbpQ npiqhu L|npix|npujin|u[
uipd'hpqpbpmil bbpqpmilbbp|i bbpqpuji[iiujb uiprgmbuii|bin qnpdnb, « u ijiu u im u b . $|ibuibubbp Ll 
tt|ntimI|iL|iu», #  1-2 (185-186), bpUuib, 2016 p ., tgbp 62-64:

6. Uiupp|ui Uuippfiuujuib U. 0 ., «  |пЬи1л|иптд |1пЬш[ bbpqpnqbbpp npiqbu L|npiqnpuiin|u[
uipd'hpqpbpmil bbpqpnulbbp|i bbpqpuu[ijiuh uipqjmhuu|bin qnpdnb, « u ijiu u im u b . $|ibuibubbp Ll 

tL|nbmi|iL|LU», #  5 -6  (189-190), bpLiuti, 2016 p., tgbp 85-87:
7. Uiupp|ui Uuipp|iuujiub U. 0 .,  <uijL|uiL|uib 2whnq mndup npiqbu «  L|npiqnpiuin|u[ iupdtipqphp|i 

2mL|iuj|i qiupqujgiiiub qnpdnb, «Puibpbp < rrlS<» q|umuL|uib hujbqbu, N 2, bpLuib, 2016 p., tgbp 
32-34:

8 . Uiupp|iu Uuipp|iuujiub U\ 0 ., h h < uipqjmbuiphpmpjuib n̂  buu[pujquiq n|npinbhpnul bbpqpmiJbbp|i 

шб|п b2UJbaiL|mpjmbb uiju bpL|p|i L|npu|npuiin|u[ aipcLbpqpbp|i 2nLL|mj|n L|iujmb quipquigduib i[pai, 

«UjLQbmpujbp» q|unuiL|iub huibqhu, #  2 , ЬрЬшЬ, 2 0 1 8  p., tgbp 1 9 8 -2 0 5 :

9 . Uiupp|iu Uiupgliuujuib IT. 0 ., h h < piuqiuj)iuL|iub uibL|uijmbmpjmbb m inbinbumpjuib 

L|ш|uь|_ш&пL|3jnLtiq huuliu2fuuiphuij|ib biui[ph qbbpfig Ll qpiubg uiqqbgmpjmbQ luju bpL|p|i uiqquijfib 
aipcLmjp|i m aipcLbpqpbp|i 2nLL|uijfi L|iuiq|iiniu|uigiliub ф ш , «UjLQbinpLubp» q|mnujL|Lub hiubqhu, #  2 , 

bpLuib, 2 0 1 8  p., tgbp 2 0 5 -2 1 0 :
10. Uiupp|iu Uiupp|iuujujb IT. 0 ., «  L h h <  L|npiqnpiuin|u[ i[bpiuhuL|nqiuL|Ujb dnqb|bhp|i 

uiniubdbiuhuiinL|mpjmbbhp[|, « u ijiu u im u b . $fibuibubbp Ll l;L|nbmI|iL|uj», #  5 -6  (212-2124), bpUuib,
2 0 1 8  p., tgbp 5 2 -5 5 :

11. 11шррфи Uujpp|iuujiub IT. 0 .,  «  pbL|bpmpjmbbbp|i L|nqij|ig [рш дтд|1£ piudbhinnilubp|i 
pnqiupL|mii|ig hpuiduipi|h|m m pbiuL^mpjuib L|nqii|ig L|npa|npium|u[ Lupdbpqpbpmii bbpqpnul 
1^штш рЬ[т iquiu|u|mpjuib hfidbuiL|iub iquiindiunbhpQ, «<uijuiuiniub. ^fibiububhp Ll tL|nbmI|iL|ui», 
#  3-4 (211-212), bpLiub, 2018 p „  tgbp 84-86:

12. ишррфи Uujpp|iuujujb IT. 0 ., 4npiqnpuiin|u[ L|ujnuii|iupi[uib iinqb[bbp|i huiiIbiliuinuiLiuib 
i|hp|mdmpjmbb т  qpiubg inhqiujbiugiJuib dhfuiubfiqdbhpQ « - n u l  Ll hh<-nuJ, «9 -. 4 . ГТ1|ЬК|Ш т̂ ф  
uibi|iub n-muuiuimubfi inbinbuuiq|iimuL|iub hiuiJui|uiupuib|i bpUiub|i diuubiufijmq», #  1 (2), bpUaib,
2 0 1 9  p., tgbp 2 9 0 -2 9 9 :
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МАСИС ОГАНЕСОВИЧ САРКИС САРКИССЯН

П РО БЛ ЕМ Ы  РАЗВИТИЯ РЫ Н КА  КО РПО РА ТИВНЫ Х Ц ЕН Н Ы Х  БУМ АГ 
(НА М АТЕРИАЛАХ РЕС П У БЛ И К И  А РМ ЕНИ Я И И СЛА М СКОЙ РЕС П У БЛ И КИ  ИРАН)

Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 
08.00.03 -  «Финансы, бухгалтерский учет».

Защита диссертации состоится 05-ого октября 2021 года, в 14—, на заседании Специализированного 
совета 008 ВАК РА при Российско-Армянском университете по адресу: 0051, г. Ереван, ул. Овсеп Эмина 123.

РЕЗЮ М Е

В современном мире финансовые рынки играют жизненно важную роль в обеспечении их плавного 

развития, направляя свободные денежные средства в различные секторы экономики. По сравнению с другими 

странами, имеющими развивающиеся или развитые финансовые рынки, США и Япония, придают большое 

значение рынку ценных бумаг, как необходимой альтернативе привлечения средств, наряду с кредитами, 

предоставляемыми банками. Более того, показатель доверия финансовому рынку, который отражает степень 

защиты юридических прав частных, институциональных и иностранных инвесторов и эффективность правовой 

системы для их реализации, полностью применяется в вышеупомянутых странах, и он оказывает 

положительное воздействие на создание атмосферы доверия (социального капитала) на своих финансовых 

рынках и на долгосрочный рост этих рынков.

В результате, в этих странах наблюдаются значительно более высокие темпы роста финансового рынка. 

Что касается компаний в Республике Армения (РА), то компании рассматривают банковские кредиты в качестве 

основного финансового средства при инвестировании, игнорируя выпуск ценных бумаг как эффективную 

альтернативу. Этим объясняется ограниченное количество компаний-эмитентов акций, низкий уровень 

доверия, низкий уровень общественного восприятия рынка корпоративных ценных бумаг и т.д.

В то же время, несмотря на негативное восприятие экономики и инвестиционной безопасности Исламской 

Республики Иран (ИРИ), экономическую зависимость страны от мировых цен на нефть, неэффективную 

банковскую систему, политическую нестабильность и т.д., ИРИ накопила богатый опыт формирования рынка 

корпоративных ценных бумаг. Более того, ИРИ с революции 1979 года до наших дней, даже под различными 

экономическими и политическими санкциями, проводила различные экономические и политические реформы 

для развития рынка ценных бумаг. В том числе можно отметить программу приватизации госимущества в 2008 

году, согласно которой 40% акций приватизируемых компаний («Акции справедливости») передаются 

малообеспеченным семьям, сумма которых передается в течение 20 лет за счет дивидендов. Благодаря этой 

программе на фондовые биржи вышли десятки компаний-эмитентов. Понятно, что в результате реализации 

такой программы в цепочке «государственно-частный сектор -  инвесторы» сформируется атмосфера взаимного 

доверия (социального капитала).

Учитывая масштабные разработки по улучшению инвестиционного климата на рынке ИРИ, становится 

очевидным, что в результате этого соответствующие показатели в последние годы выросли. Хотя до сих пор 

существует множество упущений и проблем, опыт этого сектора в ИРИ может быть полезным для развития 

рынка корпоративных ценных бумаг РА.
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Хотя РА и ИРИ отличаются друг от друга по уровню экономического развития, возможностям, 

религиозной доктрине и многим другим аспектам, однако они имеют сходство: это страны с неразвитой 

финансовой системой, ориентированные на банковскую систему. В случае Ирана, в 1979 году, после 

революции, в случае Армении в 1991 году, после обретения независимости, население Армении и Ирана, а 

также их диаспора, будучи вовлеченными в экономические и политические процессы прилагали усилия для 

развития различных секторов экономики, в том числе, рынка корпоративных ценных бумаг.

Основываясь на вышеизложенных фактах и отдавая приоритет стимулированию текущей деятельности 

соответствующей сферы в РА и ИРИ, в диссертационном исследовании были проанализированы финансовые 

рынки двух стран с целью разработки путей стимулирования активности и обеспечения нормального развития 

данных рынков, что обуславливает актуальность выбранной темы.

Основная цель диссертации -  определить уровень развития финансовых систем в РА и ИРИ и их 

ориентацию на банковскую сферу или рынок ценных бумаг, выявить основные факторы, препятствующие 

развитию рынков корпоративных ценных бумаг, а также предложить меры для улучшения этих структур и 

обеспечения их дальнейшего развития.

Н аучная новизна диссертации обусловлена рядом теоретических, методологических и практических 

результатов, полученных в результате исследования.

1. Обосновано, что финансовые системы РА и ИРИ, независимо от религиозных различий и 

возможностей, имеют большее сходство между собой, чем страны с четкой ориентацией и развитой финансовой 

системой, в частности:

• Средства, необходимые для инвестиций для компаний в РА и ИРИ, в основном привлекаются через 

банковскую систему, а не через фондовый рынок;

• РА и ИРИ входят в число стран, где рынок государственных облигаций наиболее активен;

• На рынках корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ наблюдаются тенденции роста, но по сравнению со 

многими развитыми и даже развивающимися странами этот рост все еще невелик.

2. Исходя из особенностей рынков корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ, были разработаны 

современные модели корпоративного управления этих стран. Соответственно, обосновано сходство модели 

корпоративного управления в Армении с японской моделью, а в Иране -  с американской моделью.

3. Исходя из особенностей рынков корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ и связанных с ними проблем, 

была предложена финансовая стратегия реформ, направленных на развитие РА и ИРИ. Предложена модель 

рынка корпоративных ценных бумаг (состоящая из 3 ступеней).

Теоретическая и практическая значимость тезиса заключается в том, что было проведено 

систематическое исследование рынков корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ, результаты которого могут 

способствовать решению проблем в данной сфере, активизируя инвестиционный процесс.

Результаты диссертации также могут быть использованы для дальнейшего исследования вопросов 

данного рынка, а также для разработки мер государственного регулирования соответствующих рынков РА и 

ИРИ, для уточнения реформ и активизации инвестиционных процессов.
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THE ISSUES OF CO RPORATE SECURITIES M ARKET DEVELOPM ENT 
(ON THE M ATERIALS OF THE REPUBLIC OF ARM ENIA AND 

THE ISLAM IC REPUBLIC OF IRAN)

The abstract o f the thesis for receiving the degree of Doctor o f Economics in the specialty 08.00.03 -  «Finance, 
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The defense o f the thesis will take place on the 05th o f October, 2021, at 1400 o'clock, at 008 Council o f Economics 
o f SCC RA at Russian-Armenian University: 123 H. Emin str., Yerevan, 0051.

ABSTRACT

In the modern world, financial markets, by directing free money to various sectors o f the economy, play a vital 

role in promoting their development. Compared to other countries with developing or developed financial markets, the 

United States and Japan companies as a necessary alternative to raising funds, along with loans provided by banks, 

attach great importance to the securities market. As a result, these countries enjoy significantly higher rates o f financial 

market growth. Moreover, the component o f confidence in the development of the financial market, which is explained 

by the protection o f the legal rights o f the individual, institutional and foreign investors, as well as the effectiveness of 

the legal system for their implementation, is fully applied in the above-mentioned countries and have a positive impact 

on building an atmosphere o f confidence (social capital) in their financial markets and the long-term growth o f those 

markets. As for the companies in the Republic o f Armenia (RA), they consider bank loans as their main financial means 

when carrying out investment activities, ignoring the issue o f securities as an effective alternative. Therefore, the limited 

number o f companies issuing Armenian shares, the low level o f trust, the low level of public perception of the corporate 

securities market is not accidental.

At the same time, despite negative views on the economy and security o f the investment in the Islamic Republic 

o f Iran (IRI), the country's economic dependence on the world's oil prices, inefficient banking system, political 

instability, etc., the IRI has accumulated rich experience in formation o f the corporate securities market. Moreover, IRI, 

from the revolution o f 1979 to the present day, even under various economic and political sanctions has carried out 

various economic and political reforms for the development o f the securities market, including the state property 

privatization program o f 2008, according to which 40% of the shares o f privatized companies ("Justice Shares") are 

allocated to vulnerable families; the amount of which is transferred within 20 years at the expense o f dividends. Due to 

this program, dozens o f issuing companies were listed on the stock exchanges. It is clear that as a result o f such a 

program, an atmosphere o f mutual trust (social capital) will be formed in the chain o f public-private sector-investors.

Considering the large-scale works carried out in the improvement of the IRI’s corporate securities market, this 

country’s corresponding indices have increased in recent years. Though there are many gaps to fill, and many problems 

are waiting for their solution, we believe that the study o f the experience o f this sector in the IRI can be useful for the 

development o f the RA corporate securities market.

Although the RA and the IRI differ from each other on the level o f economic development, opportunities, 

religious doctrine, and many other aspects, however, they have similarities, they are both countries with an

23



underdeveloped financial system, which is oriented towards the banking system, the government bond market is more 

active and the mining sector currently dominates in the stock market, they also have had an experience o f reconstruction. 

In the case o f Iran, in 1979, after the revolution, in the case o f Armenia, in 1991, after independence. During this whole 

period, the people o f Armenia and Iran, as well as their diaspora, being involved in economic and political crises, have 

made efforts to develop different sectors o f the economy, including the corporate securities market.

Based on the above facts and prioritizing the ongoing activities o f the relevant sphere o f the RA and IRI, the 

dissertation analyzed the financial markets o f the two countries to promote the activity and normal development o f the 

given markets, which is conditioned by the urgency o f the topic.

The main purpose of the thesis is to identify the level o f development o f the financial systems of the RA and 

IRI and their orientation towards the banking or securities market, identify the main factors hindering the development 

o f the corporate securities markets, as well as propose measures for the improvement o f these structures and their further 

progress.

The scientific novelty o f the thesis is conditioned by a number o f theoretical, methodological, and practical results 

obtained from the research.

1. It has been substantiated that the financial systems of the RA and the IRI, regardless of the differences between 

these countries' religions and capabilities, have more similarities with each other than the countries with precise 

orientation and developed financial systems, in particular.

• The funds needed for investments for companies in the RA and the IRI are mostly attracted through the 

banking system, rather than the stock market,

• The RA and the IRI are among the countries where the government bond market is most active,

• Growth trends are observed in the corporate securities markets of the RA and the IRI, but compared to many 

developed and even developing countries, they are still very modest.

2. Based on the peculiarities o f the corporate securities markets o f the RA and the IRI, modern corporate governance 

models of these countries have been developed. Accordingly, the similarity of the corporate governance model in 

Armenia to the Japanese model, and in Iran to the American model, has been substantiated.

3. Based on the peculiarities o f the RA and the IRI corporate securities markets and the issues arising from them, 

financial strategy of reforms aimed at the development of the RA and the IRI corporate securities markets was 

proposed (consisting o f 3 steps).

The theoretical and  practical significance of the thesis is that a systematic study of corporate securities markets 

in the RA and IRI has been implemented, whose results can contribute to the solution of current issues in the field, 

activating the investment process.

The results of the dissertation can be used for further research of the issues of the given market, as well as for 

elaboration of measures for state regulation of the relevant markets of the RA and IRI, specification of reforms, 

activation o f investment procedures.
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