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ƵǂǗ ȁǺƢǿǇƢǿǋ κǌȂȄɇȨ 
 

Ǽơȅǿǟ :ƵǂǗ 
κƷơǂǗ κǾƢƦǺ Ȅ ȁǺƢǾǂƥ κƫƢʒǷǻǟ ƪƻƢǇǂʑǃʏƢȂ ǾƽǁȅǺǃƢʒ ʏơǂƥ ʏƢǯƫǁơ ȀƢϋʑƢƳ ȁǯʒƯȄ ʏǁƢȩǇ ǴơȅǺơ ǴȅǯǿǺ Ȅ 

ǂʒǣǴȅǯǿǺ ǁƽ ǸƢǜǾ κɓǾƢƥ Ǽơǂʑơ 

 ȀǁƢǻǋ ƺʑǁƢƫ ȄƽơƽǁơǂǮ ƹǁȅǺ ǵǺƢǟ ƪƠȍȂ ƣȅǐǺ :ȖȒșȏșȏȒ ƢǺǂǪǁƢɒǾƢƥ :ʏǄɒǂǺ ɑ 

 :ƵǂǗ ȁǻƫƢƻ ƺʑǁƢƫȎȕ/ȗȎ/ȎȐȖȕ  :ƵǂǗ ʏơǂƳơ ǝȄǂǋ ƺʑǁƢƫȎȐȖȒșȗȒșȏȒ 

:ƵǂǗ ǼơǁƢψǻȂ ʏǁƢʑƾǿǫǇơ ȁʒǓǂǺŷ ǼƢǈǶơ κǫǘǐǺŷ  ȁƬǋǂǪ
κǻʑǂɒ˫Ǻ  ʏǂƴǺƵǂǗ:  ƽȅǿǋȅƻ ơǂȂǃ 

 ǂǛƢǾƾǿǻȂǂǪ ƢǓǁƾǻƸǺ :ƢǺǂǪǁƢɒ  ǂǛƢǾκǻǷǟ: ƾǾȄ ȁȩǇ ƽơƽǂȃǺ 

 
 

ȁʒǷɒ ǬȅǯƷ ʏƽƢǺ Ȅ ʏȅǿǠǺ ǽʑơ ǂƯơ ǭǷǠƬǺ ȁƥ ȁƬǈƥơȄ) κɓǾƢƥ Ȅ κǶȅȨ ȀƾψǌȂȄɇȨ ȁƥ ɑǾƢƥ ʏǄɒǂǺ ʏǁȅȃǻƳ 
κǺ˫Ǉơ (Ǽơǂʑơ κǺƾǋƢƥ Ȅ ǂȂ ƪǋơƽǂƥ ǝȅǾ ǃơ Ǽƕ Ƣƥ ǂɒƿ ǞƦǿǺ ǞǾƢǺ˫ƥ ƪǇơ. 
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κǾơƽǁƾǮ Ȅ ǂψǌƫ 
 κǺ˫Ǉơ ʏǁơƾɓǾƢƥ Ȅ ʏǁơƾɓǾƢƥ ȀȄǂɟ ǃơ κǾơǁƢψǻȂ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍƪǇơ κǮȅǯƷ ƮƷƢƦǺ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ǂƬǌʒƥ ȁɒ ƵǂǗ ǽʑơ ƪʒȂƢǺ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ

ǊǾơƽ ǃơ κȂȄǂɟ ƍκɓǾƢƥ Ȅ κǶȅȨ ȀƾψǌȂȄɇȨ ǃơ κȂȄǂɟ Ȅ ƍǼƢǈǶơ κǫǘǐǺ ǂƬɒƽ ʏƢǮƕ ƣƢǿƳ κƬǇǂȨǂǇ ȁƥ ǬȅǯƷ ȁƬǋǁ ǼƢɠƬƻȅǺƕ
ɑǾƢƥ κǮȅǯƷ ǼƢɟƾǿʑƢǻǾ ƢȂ Ƶǂǋ ȁƥ) ǴȄƾƳƪǇȅʒȨ (ʏƿ κǮȅǯƷ Ʃơǁơƽơ ǨǂǗ ǃơ ȁɒǹȂ ƩƢǈǷƳ ǁƽ ƪɒǂǋ ʏơǂƥ ǖƥǁκǌʑƾǾơ  ȁƥ
 ƍƾǾƾǋ κǪǂǠǺ ȀƾψǌȂȄɇȨƾǿƬǋơƽ ʏǁƢψǻȂ ƵǂǗ ǽʑơ Ƣƥ κǺ ʏǁơǄϋǇƢȩǇ ǼƢƬǇȄƽ ǽʑơ κǺƢǻƫ ǃơ ȁɒ .ƽȅǋ 

ȁƳȅƫ Ƣƥ ɑǾƢƥ κǮȅǯƷ Ʃơǁơƽơ ǼƢɟƾǿʑƢǻǾ ǎǥǥǥǥǐƼƫ Ȅ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁɓǾƕ ȁƥ ǵƷ ƪǻǥǥǥǥǇ ȁƥ ƵǂǗ ʏǂƦȂơǁ ǁƽ ʏƾʒǷɒ κǥǥǥǥǌǯǾ ƢȂ
ǥǥǌǺɑǾƢƥ ʏǁƢƳǂʒǣ ƩƢƦǶƢǘǺ ƪǪƢʑǃƢƥ ȀǃȅƷ ǁƽ κɓǾƢƥ ȁψƦǥǥǋ κǿʒǟ Ʃ˫ψ ǴȅǯǿǺǂʒǣȄ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǉȄǂǪ Ȅ υʒǷǻƫ ƾǿʑƕǂǪ Ȅ ƢȂ

ȁʑȄǁ ǅƢǥǥǇơǂƥȁʑȄǁ ǽʑơ ǂƥ ǂǛƢǾ κƫơǁǂǯǺ Ȅ ǽʒǾơȅǮ ǃơ ƲƬǿǺ ʐʑơǂƳơ Ȅ ʐʑƢǥǥǔǮ ʏƢȂ ǼơǄʑǄǟ ǽʑơ ʏǁƢψǻȂ ǃơ ƍȁƬǥǥǋơƽ ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ƢȂ
κǺ ǼơȄơǂǪ κǾơƽǁƾǮ Ȅ ǂψǌƫ.ƽȅǋ 

ǃơ ǽʒǿȵǻȂ ȀǁȄƽ ǁƽ ȁɒ ƾǿǻȂǂǪ ƢǓǁƾǻƸǺ Ȅ ƍʏǂƦǿǮ ƾʒǻƷ ƍʏǄʑǄǟ ƾǻƷơ ǂƬɒƽ ǼƢʑƢǮƕ ƣƢǿƳ Ȅ ƩǁƢǜǾ ȁǫʒǛȄ κǫǷƬƼǺ ʏƢȂ
ɑǾƢƥ ǨǂǗ ǃơ ơǁ ƵǂǗ ǽʑơ ʏǁȄơƽƪȃƳ ǼƢψǺơ ƽȅƻ ƩơǂǜǾ Ƣƥ Ȅ ƾǿƬǥǥǥǥǋơƽ Ȁƾȃǟ ǂƥ ʏǄɒǂǺƾǾƽȅǻǾ ǹȂơǂǪ ơǁ ƵǂǗ ƤǥǥǥǥǇƢǿǺ ʏǂʒɟ  

κǺ ʏǁơǄϋǇƢȩǇ.ƽȅǋ 
ǭʒǮƽ ǂʑȅǥǥǐƫ ȁƥ ʐƥƢʒƬǥǥǇƽ ǁƽ ʏȅϋǶơ ǃơ ǂƫ ǵǺƢǟ ǂʑƾǺ κǷʒǷƳ ƾǻƸǺ ǂƬɒƽ ʏƢǮƕ ƣƢǿƳ ƍǁȅǥǥǌɒ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ κƷơǂǗ ǭʑƢƯȄ ȁǾƢǺƢǥǥǇ
ȁƦƫǁ ȀǁȄƢǌǺ ƪɒǂǋ ǸǂƬƸǺʐƥ ʏǁƢψǻȂ Ǽơǂʑơ ǁƢƦƬǟơ ʏƾǿƥ ǁƽ ǼƢǌǾơǁƢψǻȂ Ȅ ǼƢǌʑơ ȁƳȅƫ ǽǈƷ ǃơ ȁɒ ƾǿƬǋơƽ ƵǂǗ ǽʑơ Ƣƥ Ǣʑǁƽ

κǺ ǂψǌƫ ƪɒǂǋ ǽʑơ.ƽȅǋ 
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ǴȄơ ǵǐǪ 
Ʒ ǸƢǜǾ ʏƢǯƫǁơ ƪʒǻȂơǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯ 
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Ȏ.Ȏ. ȁǺƾǯǺ 
 ȁȂƽ ǵʑơȄơ ǃơȖȗ ǽʒƥ ʏƢȂƽƢȃǾ ȁƳȅƫ ʏƽ˫ʒǺȁƥ Ȅ κǷǷǻǶơκǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ǍƢƻ ǁȅǗȎ ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ȁƥʏơȏ  ǁƽ κƬƷ .ƾǥǥǥǥǋ ƤǷƳ

ƢȨȄǁơ ȁǠǇȅƫ Ȅ ʏǃƢǇǃƢƥ ɑǾƢƥ ƍǬȅǪ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽȐ  .ƽǂɒ ǂǌƬǿǺ ơǁ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǽʑơ ǂƥ ǂǛƢǾ ǼȅǾƢǮ ǃơ ȁʒǶȄơ ȁƼǈǾǹǌȴ ƪʒǯǪȅǺ ǃơƾǾơ
ǽʒǺƢƫ ǉȄǁ ǽʑơȁƥ ơǁ ƽǂƦȂơǁ ǽʑơ κǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ȁɒ ƽȅƥ ʏƾƷ Ƣƫ κǶƢǺ ȁƥ ǁƢƦƬǟơ ǼƢʑǂƳ ƽȅƦȃƥ ƪȃƳ ƵǂǘǺ ȁǿʑǄɟ ƾǿȴ ǃơ κψʑ Ǽơȅǿǟ

ȀƢɠǿƥ ǽʑơ ǁƽ .ƽơƽ ǁơǂǮ ȀɇʑȄ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǁƢƦƬǟơ ȁƥ ơǂǯǪ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ƶǘǥǥǇ ǊʑơǄǪơ ǽʒǿȵǻȂ Ȅ ƤǥǥǇƢǿǺ ƾǥǥǋǁ ǭǪơ ǃơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏƢȂ
ƢȃƳ ɑǾƢƥ ƢƬǇơǁȁƥ κǾǽʒǺƢƫ ƩƢǈǇȅǺ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ʏƢƳȁǠǇȅƫ κǶƢǺǼƢɟƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǃơ κȂȄǂɟ ȁƥ ǁƢƦƬǟơ ȁƟơǁơ ǂƥ κǺȅǻǟ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ʏơ 

ǑǂǮ ȁɒǽʒǺƢƫ ȁƥ κǷʑƢǻƫ κǏȅǐƻ ǼƢɟƾǿȂƽ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ǖʑơǂǋ Ƶ˫Ǐơ ǃơ ƪʑƢǻƷ Ȅ κǾƢƦʒƬǌȨ ǂƥ ƒƾǾǁơƾǾ ƢȃǾƕ κǶƢǺ
ƢǿȨ ˪ƽ Ȅ ǼƢʑȅǫǏ ƍχʒǈʑ˫Ǫ) ƾǋ ǄɒǂǻƬǺʧ ȗȗȓȏ ƍxi( . 

ǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥǽʒʑƢȨ ƾǺƕǁƽ ƶǘǇ Ƣƥ ƽơǂǪơ ʐʑơǁơƽ ƾƦǇ ǁƽ ǂƫǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ŻƢǺȅǻǟ ƍǂƫʨ  ǍƢǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ ʐʑ˪Ƣƥ ǁƢʒǈƥ ǹȃǇ
κǺƪƻƢǥǥǥǥǇǂʑǃ ƍǞǺơȅƳ ǂƬǥǥǥǥǌʒƥ ǁƽ ȁɒ ƾǿȂƽǽʒǺƢƫ ʏơǂƥ Ǹǃ˪ ʏƢȂʐʑơǁơƽ ǽʑơ ȁǾơȅƬǥǥǥǥǌȨ ȁƥ κǶƢǺ ǴơȅǺơ ȁψʒǶƢƷ ǁƽ ƒƽǁơƾǾ ƽȅƳȄ ƢȂ

ǴȅǯǿǺǂʒǣʩƾǮ ǃơ ȁɒ ƍȁƥ ǁƽ ʐʑ˪Ƣƥ ƪǺȁƬƻƢǿǥǥǋ ƪʒǻǥǥǇǁȁƥ ǼƾǥǥǋȁǯʒƯȄ ǼơȅǿǟȔ ǽʒǺƢƫ ǁƽ ƾƦǥǥǇ ǁƽ κǻȃǥǥǇ ŻƢǺȅǻǟ ƍƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ κǶƢǺ
ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ƽȅƳȄ Ǹƾǟ ǵʒǶƽ ȁƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾǾǁơƽ ƽơǂǪơ ǽʑơ ʐʑơǁơƽǽʒǺƢƫ υǥǥǈʑǁ ǊǥǥǋȅȨ ǁƽ Ǹǃ˪ κƫƢʒǷǻǟ Ȅ κǮȅǯƷ ʏƢȂ ǽʑơ κǶƢǺ

ǃơ ǝȅǾ ǑǂǮȁƥ Ǹƾǟ ǃơ ƲƬǿǺ ƍǼƢɟƾǾǂʒɟȁƬƻƢǿǋ ƪʒǻǇǁǋȁƥ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǼƾȁƟơǁơ Ʃ˫ʒȃǈƫ ƍǁƢƦƬǟơ ȁƟơǁơ ǁƽ ȁǯʒƯȄ Ǽơȅǿǟ ȁƥ Ȁƾǋ
 ƩƢǈǇȅǺ ƍƽǁơȅǺ ǂƬǌʒƥ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾǿƬǈȂ ǁơƽǁȅƻǂƥ ǼƢɟƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǂǜǾ ǃơ ʐʑ˪Ƣƥ υǈʑǁ ǃơ ŻƢǺȅǻǟ ǽʒʑƢȨ ƾǺƕǁƽ ƶǘǇ Ƣƥ ƽơǂǪơ

ǽʒǺƢƫȁǠǥǥǇȅƫ κǶƢǺǟơ ʏƢǘǟơ ǃơ ƲƬǿǺ ƽƢʑǃ ʏǂʑǀȨǂǘƻ ǉǂʑǀȨ ȁƥ ǸǄǷǺ ƍκƬǶȄƽ ʏơκǺ ȀȄǂɟ ǽʑơ ȁƥ ǁƢƦƬǿǺ ƪʑƢȃǾ ǁƽ ȁɒ ƾǾȅǥǥǋ ȁƥ ǂƴ
κǺ κƬǶȄƽ ǞƥƢǿǺ Ȅ ƪǶȄƽ ȁƥ ʐʑ˪Ƣƥ ǼƢʑǃ Ȅ υǈʑǁ ǴƢǯƬǾơ ʐʑơǂƳơ Ȅ κǮȅǯƷ ƪƻƢǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ǨǂǏ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ .ƽȅǋ

ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơȕκǺ ƍǽʒǺƢƫ ǂƬǈƥ Ȅ ƾȂƢψƥ υǈʑǁ ǽʑơ ǹƴƷ ǃơ ʏƽƢʑǃ ƽȄƾƷ Ƣƫ ƾǾơȅƫ.ƾȂƽ ǉǂƬǈɟ ơǁ κǶƢǺ 
ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ȁƥ ȁƳȅƫ ƍǼƢǺǃ ǁȄǂǺ ȁƥ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ ǴƢǥǥǥǥǇ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏơȎȖȖȕ  ȀȄǂɟ ȁɒ κǾƢǺǃ ƒƽǂɒ ƾǥǥǥǥǋǁ

ƪǈʒƥȖ ǽʒƥ ǬȄƾǿǏ Ȅ κǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ǃơ Ʃ˫ǺƢǠǺ Ȅ κɠƬǈψǋǁȄ ǂƥ ǂǛƢǾ ǽʒǾơȅǮ Ƶ˫Ǐơ ǁƽ ʏǁƢψǻȂ Ƣƥ ƽǂɒ ƪǇơȅƻǁƽ ǴȅȨ κǷǷǻǶơ
ȁǯʒƯȄǼơǂƸƥ ǝȅǮȄ ǴƢǻƬƷơ ǊȂƢɒ ǁƽ ƍʏơ ʏƢȂǉǁơǄɟ ǸƢƴǾơ Ƣƥ κǾƢȃƳ ɑǾƢƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾǿǿɒ υǻɒ ǼƢǺǃƢǥǥǥǥǇ ǽʑơ ȁƥ κǶƢǺ ʏƢȂ

Ƥǥǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǥǇǁƢɒȄȎȗ Ƥǥǥǥǈɒ ƩƢǠǶƢǘǺ ǸƢƴǾơ Ǽƕ ǁƢǿɒ ǁƽ ȄǁƢɒȄȎȎǸƢɟ ƽǂɒ κǠǥǥǥǇ ƍ ƽǁơƽǂƥ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ ơǁ ʏǂƯȅǺ ʏƢȂ
 ƢǿȨ ˪ƽ Ȅ ǼƢʑȅǫǏ ƍχʒǈʑ˫Ǫ)ȏȗȗȓ ƍxiƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ .( ǆȨ Ȅ ǁƢɒȄƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ Ǽƕ ǃơʏǂʑǀȨ 

ȁǯʒƯȄ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƽƢǠƥơ ȁƥ ȁɒ κǾƢȃƳκǺ ǁơǂǮ Ǹȅǻǟ ǁƢʒƬƻơ ǁƽ Ȅ ȁƦǇƢƸǺ κǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ǖǇȅƫ Ȅ ƾǾǁơƽ ǂǪơȄ ȁƳȅƫ ʏǁƢȩǇ ƍƾǾǂʒɟ
ȁƥǸƾǮ ǽʑǂƬǻȃǺ ǼơȅǿǟȁƬǋơƽǂƥ ʏƢȂκǺ ȁƬƻƢǿǋ ƽƢȃǾ ǽʑơ ǖǇȅƫ Ȁƾǋ .ƾǾȅǋ 

ƪȃƳ ƪǻǥǥǇ ǽʑơ ȁƥ ǝȅǻƴǺ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơǁơ Ƣƥ ȁɒ ƾǥǥǋ ʏǂʒɟȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ʐʑƢǿƥǂʑǃ κǮȅǯƷ Ȅ κǾȅǾƢǮ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ʏƢǯƫʏơ  ȁƥ
ȁǺƢǾǂƥ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ʏƢƳǽʒǺƢƫ ʏƢȂȁǠǥǥǇȅƫ κǶƢǺǵψǥǥǋ ȁƥ ǂƴǿǺ ƪʑƢȃǾ ǁƽ ȁɒ κƬǶȄƽ ǽʒǻǥǥǔƫ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ Ȅ ʏơʒǜǟ ǹƴƷ ʏǂʒɟ ǃơ κǻ
κǺ ʏǁƢƳǂʒǣ ƩƢƦǶƢǘǺǽʒǺƢƫ υǥǥǥǈʑǁ ƒƽȅǥǥǥǋȀǃȅƷ ǁƽ κǶƢǺƍƽǁơƾǾ Ǽƕ ǵƦǯƫ ȁƥ κǷʑƢǻƫ κǥǥǥǏȅǥǥǥǐƻ ǊƼƥ ȁɒ ʐʑƢȂ ǊƼƥ ȁƥ ǂϋʑƽ 

ǽʒǺƢƫ ƪʒǪǂǛ ʏƢǯƫǁơ ƩǁƾǮ ƍǽʑǄϋʑƢƳ ǸƢǯǺ ǁƽ .ƽȅǥǥǥǌǾ ǵǯƬǿǺ κƬǶȄƽȁƥ κǶƢǺȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ κǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǥǥǥǇ ƽȅƦȃƥ ȁǘǥǥǥǇơȄ ʏơ
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 κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗƪƻƢǇǂʑǃȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂǼơǂʑơ κɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇ 
 

1 

ǽʒǺƢƫ υǈʑǁ Ǽƕ ǖǇȅƫ Ƣƫ ƪǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǂƥ κǿƬƦǺȀǃȅƷ κǶƢǺȁɒ ƪǶȄƽ Ȅ ƾƥƢʑ ǊȂƢɒ ǍƢƻ ʏƢȂ ƽ ȁǈʑƢǯǺ ǁ
 κƬʑǄǺ κǶƢǺ ʏƢȂƽƢȃǾ Ƣƥƽȅǋ ƱǁƢƻ ȁǏǂǟ ǽʑơ ǃơ ƽǁơƾǾ υǈʑǁ ƪʑǂʑƾǺ ǁƽȎ. 

ȀƽƢʒȨ Ƣƥ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ƾǿȴ ǂȂǽʒǺƢƫ ǁƽ ƽȅƳȅǺ Ʃ˫ψǌǺ ǃơ ʏǁƢʒǈƥ Ǽȅǿɒ Ƣƫ ƍǬȅǪ κǮȅǯƷ ʏƢȂǁƢƬƻƢǇ ʏǃƢǇǺ Ȅ κǶƢ
ǽʒǺƢƫ ȀɇʑȄ ȁƥƤǥǥǥǥǈɒ κǶƢǺ ǁƽ ǂƯȅǺ κǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǥǥǥǥǇ ƽȅƳȄ Ǹƾǟ ǵʒǶƽ ȁƥ Ǽơǂʑơ ǁƽ ƢǺơ ƒƪǥǥǥǥǇơ Ȁƾǥǥǥǥǋ ǨǂǗǂƥ υȴȅɒ ʏƢȂǁƢɒȄ

ǺƢǠǺȁǯʒƯȄ Ʃ˫ȁƥ ƍʏơƵǂǗ ȀǁơȅǻȂ ƍǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ Ǎȅǥǥǐƻ ǁƽ ȀɇʑȄǽʒǺƢƫ ʏƢȂƤǥǥǈɒ κǶƢǺ ǂƥ κǿƬƦǺ ǖǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂǁƢɒȄ
ǵʒȃǈƫ ǖʑơǂǋ Ƣʑ Ȅ κƬǶȄƽ ǽʒǻǔƫȀƾǋ ǴƢƦǾƽ ʏƽƢǐƬǮơ ǂʒǣ Ȁƾǋ .ƪǇơ 

κǺ Ǎȅǐƻ ǽʑơ ǁƽǽʒǺƢƫ ƾʑƾƳ ƵǂǗ ȁƥ ǼơȅƫȀƢɠǿƥ κǶƢǺ ȁǺƢǿǌƼƥ ƤǶƢǮ ǁƽ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂ¬ǵǻǠǶơǁȅƬǇƽ ǺƢƫʒǽ ǶƢǺκ 
ȀƢɠǿƥƢȂʏ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ« ɑǾƢƥ ƩơǁƢƦƬǟơ Ȁǁơƽơ ǖǇȅƫ ȀǁƽƢǏ ƹǁȅǺ ʏǄɒǂǺȎ/ȏ/ȎȐȖȒ ȁǯƦǗ Ƣƥ ȁɒ ƽȅǻǾ ȀǁƢǋơ Ʃ˫ψǌǺ ʏƾǿƥ

ȀƢɠǿƥ ǽʑơƤǈɒ :Ʃ˫ψǌǺ ƍȀȄǂɟ ȁǇ ƤǶƢǮ ǁƽ ƢȂǽʒǺƢƫ Ȅ κƬʑǂʑƾǺ ƍǁƢɒȄȀƢɠǿƥ ʏơǂƥ ơǁ ǼƢψǺơ ǽʑơ ƍκǶƢǺǇ ȀȄǂɟ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂ Ǹȅ
κƬƷ ȁɒ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ  ʏǁƢψǻȂ Ƣƥ ȁɒ ƵǂǗ ǽʑơ Ʃ˫ʒȃǥǥǈƫ ǃơ ƾǿǾơȅƬƥ ʏǁƢƳǂʒǣ ƩƢƦǶƢǘǺ Ȅ κƬǥǥǌɟǂƥ υȴ ǃơ ʏǁơƽǁȅƻǂƥ ƽȅƳȄ Ƣƥ

κǺ ȁʑơǁơ ƩǁƢƴƫ Ȅ ǼƾǠǺ ƍƪǠǿǥǥǏ ƩǁơǃȄƾǿǿɒ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽȅǥǥǋȏ ȀɇʑȄ ȁƥ Ȅ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ʏƢǯƫǁơ ƩǁȄǂǥǥǓ ƍȄǁ ǽʑơ ǃơ .
ƪʒǪǂǛ ǃơ ȀƽƢǫƬǥǥǇơǽʒǺƢƫ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ȀȅǯǶƢƥ ʏƢȂơ ȁǾơȅƬǥǥǌȨ ȁƥ κǶƢǺƪʑȅǶȄơ ǁƽ ƾʑƢƥ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺ  κǶƢǺ ǁƢƬƻƢǥǥǇ Ƶ˫ǥǥǏơ ʏƢȂǁƢψȂơǁ

ǹʑǂƸƫ ǞǪǁ ǂƥ κǿƬƦǺ ƾʑƾƳ κǇƢʒǇ ʏƢǔǪ ǁƽ ǽƬǪǂɟ ǁơǂǮ ǃơ ǵƦǮ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ǁȅǌɒǽʒƥ ʏƢȂ ǹȂơǂǪ Ȅ κǷǷǻǶơ
ɑǾƢƥ Ƣƥ ʏǁƢψǻȂ ʏƢǔǪ Ǽƾǋǽʒƥ ʏƢȂǼƢǐǯǾ ǞǪǁ ƍκǷǷǻǶơ ȁƥ ƾʑƢƥ ǁȅǌɒ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂƩơǁǂǯǺ ƪʑȅǶȄơ Ǽơȅǿǟ Ǽơǁơǀɟ

.ƾǋƢƥ Ȁƾǋ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ȁʑƢǺǂǇ Ȅ ǴȅȨ ʏƢȂǁơǃƢƥ 
ǽʒƥ ʏǁơƾɓǾƢƥ Ƣƥ ǵǺƢǠƫ ƪʑȅǶȄơ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ǵǥǥǥǥǐǪ ǽʑơ ǁƽ ǽʑơǂƥƢǿƥ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ǸơǄǶơ Ǽ˫ɒ ƾǠƥ ȁƥ ȁƳȅƫ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ǵǷǻǶơ

 ǊǥǥǋȅȨ Ȅ κǷƻơƽ ʏǁơƾɓǾƢƥ ƤǶƢǮ ǁƽ ȁǶƢǥǥǈǺ ǽʑơ ƽǂƻ ƾǠƥ ȁƥ ȁƳȅƫ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍǭʑƢƯȄǽʒǺƢƫ ǃƢʒǾ ǸƢǜǾ ʏƢǯƫǁơ ƩǁȄǂǥǥǓ ƒκǷƻơƽ κǶƢǺ
κǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ơǁ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǂƥ κǿƬƦǺ υʑǁȅƠƫ ƮƷƢƦǺ ǂƬǥǥǥǥǌʒƥ ǁƽ ȁɓǾƕ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ .ǹʒȂƽʏơ  ǁƽ κƬƷ Ȅ

ǎƻƢǋǽʒƥ ʏƢȂǁơƽ ǝȅǾ ǽʑơ ǂƥ ȀɇʑȄ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ǄʒǾ ǵǐǪ ǽʑơ ƤǶƢǘǺ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ ƒƪǇơ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ƍκǷǷǻǶơʑơȁǯʒƯȄ ʐ ʏơ
ȀƢɠǿƥȁǯʒƯȄ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ƩƢǺơǄǶơ ǽʑơǂƥƢǿƥ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǽʑȄƾƫ ƢȂκǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ κǾƢʑƢȨ ǴȅǐǪ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǂʒǣ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇ.ƽǂʒɟ 

Ȏ.ȏ.  ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ǴȅǯǿǺǽʒƥ ʏǁơƾɓǾƢƥ Ƣƥ ǵǺƢǠƫ ǁƽκǷǷǻǶơ 
ȁǥǥǏǂǟ ǁƽ ƢȂǁȅǥǥǌɒ ǽʒƥ ȀƾǾǃƢǥǥǇ ǵǺƢǠƫ ŻƢǺȅǻǟǘʑơǂǥǥǋ ǁƽ ʏƽƢǥǥǐƬǮơ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂκǺ ǵʒȃǥǥǈƫ κ ʏǁơǃƢƥ ǁƽ ƪʒǶƢǠǪ ȁǿʒǺǃ ȁɒ ƽȅǥǥǋ

ǹȂơǂǪ ơƾƦǺ ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ κƬƥƢǮǁȁʑƢǺǂǥǥǇ ƪǶȅȃǥǥǇ Ȅ ƾǥǥǋƢƥ ȀƾǥǥǋȀơǁ Ȅ κƳǁƢƻ ʏǁơǀɟ ǖǥǥǇȅƫ ǁȅǥǥǌɒ Ǽƕ ǁƽ ʏƽƢǥǥǐƬǮơ ƪʒǶƢǠǪ ʏǃơƾǾơ
ǎƻƢǋǽʒƥ ʏƢȂκǷǷǻǶơ ǎƻƢǥǥǋ ƍʏǁơƾɓǾƢƥ ƪʒǶƢǠǪ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ȁƬƦǶơ .ƾǥǥǋƢƥ ǁƢǜƬǾơ ƽǁȅǺ ƶǘǥǥǇ ǁƽǊǥǥǋȅȨ ʏƢȂǬȅǪ ƽǁơȅǺ ȀƾǿȂƽ 
κǺǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥ .ƾǿǋƢƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ κȃƳȄ Ȅƽ ʏƽǂψʑȄǁ ǃơ ƾǿǾơȅƫȀơǁ ƪǶȅȃǇ ȅǇ υʑ ǃơ ƍǂƫȁƥ ơǁ ʏǁơƾɓǾƢƥ ƪʒǶƢǠǪ ǽƬƻơƾǾơ Ǽơȅǿǟ

ƪʒǶƢǠǪ ǂϋʑƽ ȁƥƢǌǺ Ȅ ʏƽƢǐƬǮơ κǷɒ ƪʒǶƢǠǪ υʑȁƥ ʏƽƢǐƬǮơ ʏƢȂκǺ ǂʑȅǐƫȄ ƩǁȄǂǓ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ƍǂϋʑƽ ǨǂǗ ǃơ Ȅ ƒƾǿǌɒ ƽȅƳ
ȁƟơǁơ κǶƢǺ ƩƢǺƾƻ ʏơǂƥ κǓƢǯƬǺȀƾǋ  Ȅ ǨǁƢǠƬǺ ƶǘǇ ǁƽ κǶƢǺ ƩƢǺƾƻ ȁǓǂǟ ȀȅǯǶƢƥ ƪʒǪǂǛ ǁơƾǯǺ ƍκǶƢǺ ƽƢȃǾ ǝȅǾ ǽʑơ ǖǇȅƫ

ǽʒƥ ǁƢǜƬǾơ ƽǁȅǺκǺ ǼȅǺǃƕ ơǁ ǁȅǌɒ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ κǷǷǻǶơ.ƾǿǿɒ 
ȁǟȅǻƴǺ ǃơ ʏƽƢǐƬǮơ ȁɒ κƫǁȅǏ ǁƽ ƍǂϋʑƽ ǼƢʒƥ ȁƥ ǃơ ʏơǎƻƢǋʏƾʒǷɒ ʏƢȂ ǽʒƥ ǼơǁơƾɓǾƢƥ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺȅǺ ƶǘǇ ǁƽ κǷǷǻǶơ ƽǁ

ǽʒǺƢƫ ȁƴʒƬǾ ǁƽ Ȅ Ȁƽȅƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ǭǾȄǁ ǃơ ǁȅǌɒ Ǽƕ ǁƽ ʏƽƢǐƬǮơ ƪʒǶƢǠǪ ƍƾǋƢƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ǁƢǜƬǾơȀƢɠǿƥ κǶƢǺƽƢǐƬǮơ ʏƢȂ ǸƢƴǾơ Ȅ ʏ
ȁǘǥǥǇơȄ ƩƢʒǷǻǟɑǾƢƥ ʏơǂƥ ǁȄƕƽȅǥǥǇ κƬʒǶƢǠǪ ȁƥ ǂƴǿǺ κǶƢǺ ʏǂɟǽʒƥ ʏƢȂƽơ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾǥǥǋ ƾȂơȅƻ κǷǷǻǶơ ǎƻƢǥǥǋ Ȅƽ ǂƥ ȁǺơ

 ʏƾʒǷɒƪƥƢǮǁκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨȐ  Ȅ ƪǶȅȃǇ ǸƢƴǾơƤǈɒǁƢɒȄʧ κǺ ǄɒǂǻƬǺǽʒƥ ƽƢȃǾ Ȅƽ ǖǇȅƫ ȁǾ˪ƢǇ ȁɒ ǹʑȅǋ Ȁƾǋ ȁƦǇƢƸǺ κǷǷǻǶơ
κǺ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ơǁ ǬȅǪ ƽƢǠƥơ Ȅ .ƾǿǌɒ 

                                                                                                                                                                                         
1 Ibid, pp. 17- 18. 

ȏ ǁƽ ǽʑơ Ǎȅǐƻ ȁƥ ƥ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼ ȏȔȒȔȔƹǁȅǺ Ȏ/ȏ/ȎȐȖȒƍ ƪʑƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ɑǾƢƥʏǄɒǂǺ ǁ.ƽȅǋ ǝȅƳ 
3 Global Competitiveness. 
4 Ease of Doing Business. 



ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

2 

Ȏ.ȏ.Ȏ. ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋκǮȅǯƷ ǸƢǜǾ Ȅ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ 
ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ǂƥ ǴȄơ ǸƢɟ ǁƽǟ ȁƥ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨǎƻƢǋ ǽʑǂƬǻȃǺ ǃơ κψʑ Ǽơȅǿǽʒƥ ǼơǁơƾɓǾƢƥ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ʏƢȂƼƬǾơ ǁƽ κǷǷǻǶơ ƣƢ

ȁǘǇơȄ ƪʒǶƢǠǪ ȀǃȅƷκǺ ǄɒǂǻƬǺ κǶƢǺ ʏǂɟƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ǁƽ Ǽơǂʑơ ƪʒǠǓȄ ʐƥƢʑǃǁơ Ǎȅǐƻ ǁƽ .ǹʑȅǋǉǁơǄɟ ƍʏǂʑǀȨƢȂ ơǁ ʐʑ
κǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺƽƢǥǥǐƬǮơ κǾƢȃƳ ǞǻƴǺ ȁɒ ǹʒȂƽȎ ƪƥƢǮǁ ǉǁơǄɟ Ǽơȅǿǟ Ƣƥ ȁǾ˪ƢǥǥǇ ƩǁȅǥǥǏ ȁƥκǺ ǂǥǥǌƬǿǺ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ ǽʑơ .ƾǿɒ

ƪƥƢǮǁ ǼơǄʒǺ ǃơ κǠǺƢƳ ǂʑȅǐƫ ƍǉǁơǄɟȁǟȅǻƴǺ ʏǂʑǀȨ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ ǃơ ʏơŷ Ǽơǂʑơ κǺ˫Ǉơ ʏǁȅȃǻƳ ǂƥ ǵǻƬǌǺŷ  ȁƟơǁơ ơǁ
κǺ ǴƢǇ ǃơ ȁψʑƽȅƳȄ Ƣƥ .ƾǿɒȏȗȗȓ  ȁƦǇƢƸǺ Ǽơǂʑơ ǁȅǌɒ ʏơǂƥ ǎƻƢǋ ǽʑơ ǴƢǇ ǁƽ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ ƢǺơ ƍƪǇơ ȀƾǋȏȗȗȔ  ǂʒǤƬǺ ǽʑơ

ʒȂ ʏơǂƥǴƢǥǥǇ ǁƽ Ȅ ȀƾǥǥǌǾ ǉǁơǄɟ ʏǁȅǥǥǌɒ ȳ ʏƢȂȏȗȗȕ  ȄȏȗȗȖȀƽơƽ ȁƥ ǃƢʒǾ Ȅ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǉȄǁ ǂʒʒǤƫ ǵʒǶƽ ȁƥ ƍ ʏơǂƥ ǂƬǥǥǌʒƥ ʏƢȂ
 κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ǝȅǻƴǺ ǁƽ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƒȀƽȅƦǾ ǹȂơǂǪ Ǽƕ ȁƦǥǥǥǇƢƸǺ ǼƢψǺơ Ǽơǂʑơ ƽƢǥǥǥǐƬǮơȏȗȎȗ ŷȏȗȎȒ  ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ κǥǥǥǇǁǂƥ ǁƽ ơǁ

κǺ.ǹʒȂƽ 
Ǻ ǃơ ǨƾȂ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂƽƢǐƬǮơ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ȀȅǯǶƢƥ ƪʒǪǂǛ ʐƥƢʑǃǁơ ƍǎƻƢǋ ǽʑơ ȁƦǇƢƸ

ǼƢʒǺ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ǁƽ ǁơƾʑƢȨ ʏƽƢǥǥǐƬǮơ ƾǥǥǋǁ ȁƥ ʐƥƢʒƬǥǥǇƽ ƪȃƳȄǁ ǽʑơ ǃơ .ƪǥǥǇơ ƩƾǺƾǿǷƥ Ȅ ƩƾǺ ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǥǥǋ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ
ǵψǋ ʏǁƢƬƻƢǇ Ȅ κƬǇƢʒǇ ƍʏƽƢȃǾ κǷǺơȅǟ ȁʑƢȨǂƥκǺƽƢǐƬǮơ ȁǠǇȅƫ Ȅ ƾǋǁ ȁƥ ǼƾʒǌƼƥ ǭǯƸƫ Ƣƥ ȁɒ ƽǂʒɟƪƥƢǮǁ ƍʏ ƽƢǐƬǮơ ʏǂʑǀȨ

ʏƿκǺ ƪʑȅǯƫ κǾƢȃƳ ȁǏǂǟ ǁƽ ơǁ ǖƥǁƢʑ κǺ Ȅ ɑǿʑǃǁƽ ƍɑǿǷƥ ƍǂƴǿʒƬǶƕ) ƾǿǿɒȏ ƍȏȗȗȓ ƍȑ.( 
ȁǯƦǗ ȁʑƢȨ ǂƥ Ȅ κǷɒ ƩǁȅǥǥǏ ȁƥ ƢȂǁȅǥǥǌɒ ƍǎƻƢǥǥǋ ǽʑơ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǁƽǵψǥǥǋ ǁƽ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǵǺơȅǟ ʏƾǿƥ ǩǷƬƼǺ ƵȅǘǥǥǇ κȂƽ

ǽɒǁ Ȅ ȁǠǇȅƫǵψǋ ǁƽ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ʏƢȂƫ Ȅ ƾǋǁ ƵȅǘǇ ǽʑơ κȂƽ ȁǇ ǁƽ ƍƾǋ ƾȂơȅƻ ȀǁƢǋơ ƢȃǾƕ ȁƥ ȁǺơƽơ ǁƽ ȁɒ ʏƽƢǐƬǮơ ȁǠǇȅ
ȁǯƦǗ ȀȄǂɟκǺ ʏƾǿƥƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǥǥǐƬǮơ :ƾǾȅǥǥǋȐ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǥǥǐƬǮơ ƍʧ  Ȅ ǝơƾƥơ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǥǥǐƬǮơ Ȅ
ʏǁȄƕȅǾʨκǺ ǁơǂǮ ǬȅǪ ȀȄǂɟ ȁǇ κǾƢʒǺ ǵǏơȅǪ ǁƽ ǄʒǾ ƢȂǁȅǌɒ ǃơ κȂȄǂɟ ..ƾǾǂʒɟ 

 
 ǁơƽȅǻǾȎŷ ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ƾǾȄǁǼơǂʑơ ǁƽ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ 

:ƩƢƸʒǥǥǓȅƫ ƬǺơ ǩǯǥǥǇǃƢʒ ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǥǥǋǀȨʏǂʑ ǾƢȃƳκ Ǻ ǁơƽȅǻǾ ǵɒ Ǽƾǥǥǋ ƶǘǥǥǈǺ ȁƥ ǂƴǿǺ Ǽƕ Ʊǁƽ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ .ƪǥǥǇơ ƪǫȂ ƽƾǟκƽȅǥǥǋ  ǃơ
.ƪǇơ Ȁƾǋ ƣƢǿƬƳơ ǬȅǪ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ Ǽƕ Ʊǁƽ 

 :ǀƻƢǺƩƢǟ˫Ǘơ ǉǁơǄɟƪƥƢǮǁ ʏƢȂκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ.ǭǯƸǺ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍ 

ǉǁơǄɟ ǅƢǇơǂƥ ƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǐƬǮơ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǽʒƥ ǁƽ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȀǁȄƽ ǵɒ ǁƽ Ǽơǂʑơ ƽƢǐƬǮơ ƍǅǂƬǇƽ ǁƽ ʏƢȂ
 ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ȁɒ Ǽơǂʑơ ǁƽ κǥǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȀǁȄƽ ǁƽ ǎƻƢǥǥǥǋ ǽʑơ ƾǾȄǁ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ .ƪǥǥǥǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ȄȎ  ǂʑȅǥǥǥǐƫ ȁƥ

κǺ ȀƾȂƢǌǺ ƍƪǇơ Ȁƾǋ ȀƾʒǌɒƢǮǁ ȁƳǁƽ ƽȅǋƪƥȁƥ Ǽơǂʑơ ʏǂʑǀȨ κǿƬƦǺ ʏƽƢǐƬǮơ ǃơ ǁǀɟ ǴƢƷ ǁƽ ȁǠǇȅƫ ǂǜǿǺ ǃơ ȁɒ ʏǁȅǌɒ Ǽơȅǿǟ

                                                                                                                                                                                         
1 World Economic Forum.  
2 Altinger, Blanke, Drzeniek & Mia.  
3 Factor Driven Economy. 
4 Efficiency Driven Economy. 
5 Innovation Driven Economy. 
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ƍƪǥǥǥǇơ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǥǥǥǐƬǮơ ȁƥ ƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ ǬȅǪ ǁơƾǯǺ ǃơ ȀǁơȅǻȂ ǎƻƢǥǥǥǋ ǃƢʒƬǺơ ǩǯǥǥǥǇ Ƣƥ ȁǥǥǥǈʑƢǯǺ ǁƽ κɒƾǾơ ȀƽƢǠǶơ
ƪƥƢǮǁ ǴƢǥǥǇ ǃơ Ǽƕ ƾǾȄǁ Ȅ ƪǥǥǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨȏȗȎȎ ǥǥǇ ǁƽ Ȅ Ȁƾǥǥǋ κǶȄǄǾ ǄʒǾ ǴƢȏȗȎȒ  ʏƽȅǠǥǥǏ ƾǾȄǁ ȁƥ Ȅǁ κƬɒǂƷ

ƪǇơ ȁƬǋơƽȎ. 
ȁʒǶȄơ ƩƢǺơǄǶơ) ǵǺơȅǟ ǃơ κǷɒ ȀǃȅƷ ȁǥǥǥǇ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ Ȅ ǬȅǪ ǎƻƢǥǥǥǋ ȁƦǥǥǥǇƢƸǺ ǁƽȏƢǯƫǁơ ƩƢǺơǄǶơ ƍʐʑơǁƢɒ ȀƾǿȂƽȐ  ǵǺơȅǟ Ȅ

κɟƾʒȵʒȨ Ȅ ǝơƾƥơ ǂƥ κǿƬƦǺʧ ǃơ ǝȅǻƴǺ ǁƽ ƍ(Ȏȏ ƢȂƽƢǐƬǮơ ǃơ ǁǀɟ ǴƢƷ ǁƽ ʏƢȂǁȅǌɒ ȁǟȅǻƴǺ ǁƽ ȁɒ ƪǇơ Ȁƾǋ ȀƽƢǫƬǇơ ǽɒǁ ʏ
ǵψǋ ǼƢɒǁơ ƍʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǐƬǮơ ȁƥ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺƢǯƫǁơ ƩƢǺơǄǶơ ȀƾǿȂƽ Ȅ ƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ κǏƢƻ ƪʒǻȂơ ǃơ ʐʑơǁƢɒ ȀƾǿȂƽ

ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ƽȅƦȃƥ ƪȃƳ ƩƢǺơǄǶơ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ǽɒǁ Ǌǋ ǽʒƥ ǁƽ .ƽǂʑǀȨ ƩǁȅǏ ǼƢɒǁơ ǽʑơ ʏƢǯƫǁơ ȁƥ κǏƢƻ ȁƳȅƫ ƾʑƢƥ ʏǂʑǀȨ
ƢǯƫǁơʐʑơǁƢɒ ȀƾǿȂƽʨ  ʏƢǯƫǁơ ǁƽ ʏƾʒǷɒ κǥǥǌǯǾ ƍʐƥǂƴƫ ƩƢǠǶƢǘǺ ǅƢǥǥǇơǂƥ ƒƪǥǥǇơ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ȁǠǥǥǇȅƫ ǂƥ κǿƬƦǺ ȁɒ ǹƬǥǥǌȂ ǽɒǁ ǄʒǾ

ʏƽƢǐƬǮơ ƾǋǁ Ȅ ȁǠǇȅƫʩ ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ƽȅƦȃƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ȁǷƷǂǺ ȁƥ ƽƢǐƬǮơ ƽȄǁȄ Ȅ ʏǂʑǀȨʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ȁǠǇȅƫ Ƣǫʑơ κǺ .ƾǿɒ
ǁơƾɓǾƢƥ ǵǺƢǠƫ ȁǿʒǺǃ ǁƽ κǥǥǏƢƻ ƪʒǻȂơ ǃơ ǽɒǁ ǽʑơ ǽʒǿȵǻȂ ǃơ ʏǂʑȅǥǥǐƫ ơǂʑǃ ƍƪǥǥǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ƢȂǁȅǥǥǌɒ ǂϋʑƽ Ƣƥ ơƾƦǺ ǁȅǥǥǌɒ ʏ

ȁǿʒǺǃƪʒǶƢǠǪ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂɑǾƢƥ ȀȅǯǶƢƥ ʏƢȂȁƥ ơǁ ơƾƦǺ ǁȅǌɒ ǁƽ κƳǁƢƻ ʏƢȂκǺ ǂʑȅǐƫ .ƾǌɒ 
 

 
 ǁơƽȅǻǾȏŷ ʐʑơǁƢɒ Ȅ ƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǐƬǮơ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ƶǘǇ ǎƻƢǋ ƾǾȄǁ 

 :ƩƢƸʒǓȅƫƬǺơ ǩǯǇǃƢʒ ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋǀȨʏǂʑ ǾƢȃƳκ Ǻ ǁơƽȅǻǾ ǵɒ Ǽƾǋ ƶǘǈǺ ȁƥ ǂƴǿǺ Ǽƕ Ʊǁƽ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ .ƪǇơ ƪǫȂ ƽƾǟκƍƽȅǋ  ǃơ
Ǉǂƫǹʒ ƬǺơ ǩǯǇǃƢʒ .ƪǇơ Ȁƾǋ ƣƢǿƬƳơ ǬȅǪ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ 
 :ǀƻƢǺƩƢǟ˫Ǘơ ǉǁơǄɟƪƥƢǮǁ ʏƢȂκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǭǯƸǺ. 

 Ȅ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǐƬǮơ ȁƥ ƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǐƬǮơ ǃơ ǁǀɟ ǴƢƷ ǁƽ ʏƢȂǁȅǌɒ ǽʒƥ ǁƽ ǄʒǾ Ǽơǂʑơ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ
κǺ Ƣǫʑơ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ǁơƾʑƢȨ ȁǠǇȅƫ Ȅ ƾǋǁ ǁƽ ʏƾʒǷɒ ǊǯǾ ǄʒǾ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫƫ ǽɒǁ ƪʒǠǓȄ κǇǁǂƥ ȁƥ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƍƾǿɒ κǶƢǺ ȁǠǇȅ

κǺ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǁƽ .ǹʑǃơƽǂȨ ǁơƽȅǻǾ ǅƢǇơǂƥ ǽɒǁ ǽʑơ Ƣƥ ǕƢƦƫǁơȏ κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǁƽ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ȁǠǇȅƫ ǎƻƢǋ ǖǇȅƬǺ ǁơƾǯǺ ȁɒ ƽȅǋ

                                                                                                                                                                                         
Ȏ ơ ǩǯǇǽʑ  ƽƾǟ ǎƻƢǋȔ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽơǂƥ .ƪǇơ Ȁƾǋʏ ƥ ȁǠǶƢǘǺǂƬǌʒ ơ ǁƽǽʑ Ǻǃȁǿʒ ƢǇ ȁƥƪʑ ǃǂʑ ƟƢǻǾ ǝȅƳǁƾʒ: 

ŷhttp://reports.weforum.org/global- competitiveness- report- 2015- 2016. 
2 Basic Requirements. 
3 Efficiency Requirements. 
4 Innovation and Sophistication Factors. 

ʨ ơǽʑ ǶƢǟ ǉǃȅǺƕ ǃơ ƾǿƫǁƢƦǟ ǼƢɒǁơκ)Higher Education & TrainingơǁƢɒ ƍ (ʐʑ )˪Ƣɒ ǁơǃƢƥGoods Market EfficiencyơǁƢɒ ƍ (ʐʑ Ǿ ǁơǃƢƥʏȄǂʒ 
) ǁƢɒLabor Market EfficiencyǶƢǺ ǁơǃƢƥ ȁǠǥǥǥǥǇȅƫ ƍ(κ)Financial Market DevelopmentɟƽƢǺƕ ƍ (κ ǽǪ ȀǃȅƷ ǁƽǁȄƕʏ)Technological 

Readiness) ǁơǃƢƥ ȀǃơƾǾơ ƍ (Market Size.( 
ʩ ƥƽơƩƢʒ ǂǜǾʏ ǿƬƦǺκ ơ ǂƥǽʑ ǁȅƠƫʏ ƢȨ ǂƥȁʑ ȅǶ ƩƢǠǶƢǘǺǽʑ )LevineȁƬǪǂɟ ǵψǥǥǥǥǋ (ơ ǁƽ .ƾǾơǽʑ Ǻǃȁǿʒ ǺκǼơȅƫ  ȁƥ)Levine (1997  Ȅ)Levine (2005 
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 ǎƻƢǋ ǽʑơ Ǽƽȅƥ ǂƬǻɒ ƾǿȴǂȂ .ƪǇơ ǂƬǻɒ ʐʑơǁƢɒ Ȅ ƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǐƬǮơ ǃơ υʑ ǂȂ ǁƽ Ǽƕ ǖǇȅƬǺ ǁơƾǯǺ ǃơ Ǽơǂʑơ
ƬǾơ ǃơ ǁȄƽ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂƽƢǐƬǮơ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǁȅǌɒ ǁƽ ʏƢȂƽƢǐƬǮơ ǖǇȅƬǺ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ Ǽƕ Ǽƽȅƥ ǂƬǻɒ ƢǺơ ƍƪǈʒǾ ǁƢǜ
ȁƥ ʏƽƢǥǥǐƬǮơ ȁǠǥǥǇȅƫ ȁʒǶȄơ ǵƷơǂǺ ǁƽ ȁɒ ƾʒǶȅƫ ǵǺơȅǟ ǂƥ κǿƬƦǺκǺ ǂǥǥǇȁƥ ƾǾȄǁ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍƾǾǂƥκǺ ƍǼƕ κǶȄǄǾ Ʃƾǥǥǋƥ ƾǾơȅƫȁ Ʃƾǥǥǋ

ǼơǂɠǾ .ƾǋƢƥ Ȁƾǿǿɒ 
ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ κǷɒ ǵǺƢǟ ƪǌȂ ƍκǶƢǺ ǁơǃƢƥ ȁǠǇȅƫ ǎƻƢǋ ȁƦǇƢƸǺ ǁƽȎ  ƩƢǺƾƻ Ǽƽȅƥ ǅǂƬǇƽ ǁƽ :ǃơ ƾǿƫǁƢƦǟ ȁɒ

κǶƢǺȏǨǂǐǺ ʏơǂƥ ȁǿʑǄȂ ǂǜǾ ǃơ) κǶƢǺ ƩƢǺƾƻ Ǽƽȅƥ ȁʒȃƫ ǵƥƢǮ ƍ(ǼƢɟƾǿǿɒȐ κǷƻơƽ ǅǁȅƥ ǁơǃƢƥ ǭʑǂǗ ǃơ κǶƢǺ ǽʒǺƢƫ ƍʧ ƪǶȅȃǇ ƍ
ǸơȄ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽʨȁʑƢǺǂǥǥǇ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ƍȀǂǗƢƼǺ ʏƢȂǄʒǺƕʩɑǾƢƥ κǶƢǺ ƪǺ˫ǥǥǇ ƍƢȂȔƍ ƩơǁǂǯǺǅǁȅƥ ʏǁơǀɟǬơǁȄơ ʏƢȂǁơƽƢȃƥȕ  Ȅ

.κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋȖ Ȏȗ 
 

 
 ǁơƽȅǻǾȐŷ ǵʒψǌƫ ʏƢȂǂʒǤƬǺ ǉǃǁơ ƾǾȄǁǼơǂʑơ ǁƽ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ǎƻƢǋ ȀƾǿȂƽ 

:ƩƢƸʒǥǥǓȅƫ  ǴƢǥǥǇ ǃơ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơȏȗȎȎ ǂƳ ǞǿǺǼƢʑ ƢǺǂǥǥǇ ƽơǃƕȁʑ ƥ ǃơǽʒ ǤƬǺʏƢȂǂʒ ơ ǁƽ ƒȀƾǥǥǋ ǨǀƷ ǬȅǪǽʑ ơǂƥ ǁơƽȅǻǾʏ ǼƢǥǥǈψʑƍʏǃƢǥǥǇ ơǽʑ 
ǤƬǺǂʒ ƥ ǃơǽʒ ψǌƫ ǵǺơȅǟǵʒȀƾǿȂƽ ǷǺ ȁǠǇȅƫ ǎƻƢǋκ  ǴƢǇ ǁƽȏȗȎȗ ǿȵǻȂ .ƾǋ ǨǀƷǽʒ  ǂȂ ǉǃǁơ ȁƦǇƢƸǺ ǁƽυʑ ǎƻƢǋ ǃơƢȂʏ  ƍǬȅǪ

                                                                                                                                                                                         
Ȏ  ǴƢǥǥǇ Ƣƫ ȁƬƦǶơȏȗȎȗ  ƽơƾǠƫȖ ǤƬǺǂʒ ǶƢǺ ȁǠǥǥǇȅƫ ǎƻƢǥǥǋ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǁƽκ ƽƢǫƬǥǥǇơ ƽǁȅǺ ǴƢǥǥǇ ǁƽ ȁɒ ƾǾƽȅƥ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȀȏȗȎȎ ǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ƽƢǠƥơκ  ȁƥȕ  ǁȅƸǺ

Ȩ ǊȂƢɒơƾʒ ǯƷ ǁƽ .ƾǾƽǂɒƪǯʒ ƽ ǁƢǿɒ ǁƽǂϋʑ ǤƬǺʐʑƢȂǂʒ Ǻ ȀǁƢǥǥǋơ ƢȃǾƕ ȁƥ ȁǺơƽơ ǁƽ ȁɒκƍƽȅǥǥǋ ǤƬǺǂʒ ǂƳ ǞǿǺǼƢʑ ƢǺǂǥǥǇ ƽơǃƕȁʑ )Restriction on Capital 
FlowsǾ (Ǆʒ Ǉǁǂƥ ƽǁȅǺκ Ǻ ǁơǂǮκƪǪǂɟ. 

2 Availability of Financial Services. 
3 Affordability of Financial Services. 
4 Financing through Local Equity Market. 
5 Ease of Access to Loan. 
6 Venture Capital Availability. 
7 Soundness of Banks. 
8 Regulation of Securities Exchanges. 
9 Legal Rights Index. 

Ȏȗ ǶƢǺ ȁǠǥǥǇȅƫ ǎƻƢǥǥǋ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǁƽκ ơ ȁƥǽʑ ǤƬǺ ǂƥ ȀȄ˫ǟ ȁɒ Ȁƾǥǥǋ ȁƳȅƫ ȁǶƢǥǥǈǺʏƢȂǂʒ ơǁƢɒ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơʐʑ ǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽκ Ƣƥ ƍ(ǴȄơ ǵǺƢǟ ƲǿȨ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ)ʑƾ 
ǤƬǺʏƢȂǂʒ ǷƥƢǮ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơƪʒ ǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ƽƢǻƬǟơκ Ǿ ơǁ (ǂƻƕ ǵǺƢǟ ȁǥǥǥǇ)Ǆʒ Ǿ ȁƦǥǥǥǇƢƸǺ ǁƽ .ƽơƽ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺǄʒ ơǂƥʏ ǤƬǺ ȁǟȅǻƴǺʒƢȂǂʏ  ǂȂυʑ ơ Ȅƽ ǃ

ȄƢǈǺ ǼǃȄ ƍǬȅǪ ȀȄǂɟʏ  ǴƽƢǠǺ ȄȒȗ ơ ǁƽ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ƾǏǁƽǽʑ ǃ ǉǁơǄɟ ȁƥ Ǎȅǐƻǂʑ :ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ŷWorld Economic Forum, 2016. The Global Competitiveness Report. P. 40. 
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ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ  ʏƢȂ ǅǁȅƥ ʏǁơǀɟ ƩơǁǂǯǺκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ



 κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗƪƻƢǇǂʑǃȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂǼơǂʑơ κɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇ 
 

,+ 

ƬǺơʏǃƢʒ ƥǽʒ υʑ ơ ȁƥ ƪǫȂ Ƣƫǽʑ ǎƻƢǋ ǍƢǐƬƻơ ƢȂȁƬǪƢʑ ǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ Ǎȅǐƻ ǁƽ ȁƬƦǶơ .ƪǇơƍκ ƬǺơ ȁǿǺơƽǃƢʒ ƥǽʒ Ǐ Ƣƫ ǂǫȎȗ 
ƬǺơ ȁǿǺơƽ ǅƢǇơǂƥ ȁɒ ȀƽȅƥǃƢʒ ƽǂϋʑ ǤƬǺƍƢȂǂʒ ơǂƥʏ ơ ǁƽ ǹǇǁǽʑ Ǉơ Ȁƾǋ ǽϋǻȂ ǁơƽȅǻǾ.ƪ 

 :ǀƻƢǺƩƢǟ˫Ǘơ ǉǁơǄɟƪƥƢǮǁ ʏƢȂκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ.ǭǯƸǺ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍ 

ȁƦǇƢƸǺ ǉǃǁơ κǇǁǂƥ ǁƽ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ȁɒ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ǎƻƢǋ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ǵǺơȅǟ ǽʑơ ȁǟȅǻƴǺ ʏơǂƥ ȀƾǋȐ  Ȁƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ
ƪǇơ Ȁƾǋƍ κǺ ȀƾȂƢǌǺƍƪǇơ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ǵǺơȅǟ ǽʑǂƬǻȃǺ ǃơ ȁɒ ǸơȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƪǶȅȃǇ ȁɒ ƽȅǋ Ǽơǂʑơ ǁƽ  ǽʑǂƬǻɒ ǃơ ȀǁơȅǻȂ

 ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơǂƥ ǬȅǪ ǂʒǤƬǺ ʏƽƢǐƬǮơ ƪʒǻȂơ .ƪǇơ Ȁƽȅƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ȀǃȅƷ ǽʑơ ǵǺơȅǟ ǂϋʑƽ ǽʒƥ ǁƽ ǁƢǜƬǾơ ƽǁȅǺ ǎƻƢǋ ǁơƾǯǺ
 ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ƱǁƾǿǺȑ .ƪǇơ Ȁƾǋ Ȁƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ 

 

 
 ǁơƽȅǻǾȑŷ ǵψǋ ʏƾʒǷɒ ǂʒǤƬǺ ȁǇƤǈɒ κǷǏơ Ʃ˫ψǌǺ ȀƾǿȂƽǼơǂʑơ ǁƽ ǁƢɒȄ 

 :ƩƢƸʒǓȅƫ ƣƢƼƬǾơ ǁƽơǽʑ ǤƬǺƍƢȂǂʒ ȁƥȁǟȅǻƴǺ ǖǇȅƬǺ ǁȅǗơʏ  ǂƥ ǵǻƬǌǺȎȓ ǤƬǺǂʒ Ƿɒʏƾʒ ǵψǋƤǈɒ ǵψǌǺ ȀƾǿȂƽ ǁƽ ǁȅǌɒ ǂȂ ǁƽ ǁƢɒȄ
ƬƻơǁƢʒ ƺǇƢȨǺ ǁơǂǮ ǼƢɟƾǿȂƽκƽǂʒɟ ȁƦƫǁ ǅƢǇơǂƥ Ȅƾǿƥʏ ǤƬǺ ƲǿȨǂʒ Ƿɒʏƾʒ ƢȃǾ ǁƽ ƍǬȅǪ ȁǟȅǻƴǺ ǃơƪʑ ǻȃǇκ ơǂƥʏ  ǂȂυʑ ơ ǃơǽʑ ǺǤƬƢȂǂʒ  ǁƽ
ǵψǋɟʏǂʒ Ƥǈɒ ǞǾơȅǺƢɒȄǁ ƿ ǁȅǌɒ ǁƽʏǖƥǁ Ǻ ǎƼǌǺκƽȅǋǤƬǺ .ʏƢȂǂʒ ơ ǁƽ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺǽʑ ǤƬǺ ǃơ ǴƢǇ ǂȂ ǁƽ ǁơƽȅǻǾʏƢȂǂʒ  ȁƦƫǁ ȁǇ Ƣƥ

ƥ ǁƽ ǂƫ˪Ƣƥǽʒ ǷǏơ ǞǾơȅǺκ Ƥǈɒơ ǁƽ ǁƢɒȄǼơǂʑ Ȁƾǋ ƱơǂƼƬǇơ.ƾǾơ 
 :ǀƻƢǺƩƢǟ˫Ǘơ ǉǁơǄɟƪƥƢǮǁ ʏƢȂκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ.ǭǯƸǺ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍ 

ǁƽ  ǁơƽȅǻǾȑ ǵψǥǥǥǋ ʏƾʒǷɒ ǂʒǤƬǺ ȁǥǥǥǇ ȁɒ˫ψǥǥǥǌǺ ȀƾǿȂƽƤǥǥǥǈɒ κǷǥǥǥǏơ Ʃ ǊƼƥ ǁƽ ʏƽƢǥǥǥǐƬǮơ Ǽ˪ƢǠǪ ǂǜǾ ǃơ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǁƢɒȄ
ǴƢǇ ǁƽ κǏȅǐƻ ʏƢȂȏȗȎȗ  ƢƫȏȗȎȒ κǺ ȀƾȂƢǌǺ ƍȀƾǋ Ʊǁƽ ǴȅǗ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋȓ  ǖʑơǂǋ ȁɒ κǶƢǇ ǁƽ ŻƢǪǂǏ ƍκǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ǴƢǇ
ȁƥ ǁȅǌɒ ʏƽƢǐƬǮơǹʑǂƸƫ ǵʒǶƽƪʒǶƢǠǪ Ǎȅǐƻ ǁƽ ʏƽƢǐƬǮơ ʏƢȂȁƬǈȂ ʏƢȂ ƪǶȅȃǇ ƍƾǋ ȁƳơȅǺ ǼơǂƸƥ Ƣƥ Ǽơǂʑơ ʏơǂƬǇƽ ȁƥ κǇ

ʐƥ ǖʑơǂǋ ǵʒǶƽ ȁƥ ǴƢǇ ǽʑơ ǁƽ .ƪǇơ ȀƽȅƦǾ ǁơƽǁȅƻǂƥ ƪǈƼǾ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ ǸơȄ ǼơǂƸƥ Ȅ κǷǺ ǴȅȨ ǉǃǁơ ƾʑƾǋ ǴǄǿƫ Ȅ κǇƢʒǇ κƫƢƦƯ
ʐƥ ǃơ ǆȨ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ǽʒǿȵǻȂ .ƽǂɒ ǴȄǄǾ ǸȅǇ ȀƢϋʑƢƳ ȁƥ ǸơȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƪǶȅȃǇ ǂʒǤƬǺ ƍʏǃǁơ ǴƢǇ ǁƽ ȁɒ κǇƢʒǇ κƫƢƦƯȏȗȎȐ  Ƣƥ

ȏȗșȎ  ǹȃǥǥǇ ǽʑǂƬǥǥǌʒƥ ƾǥǥǏǁƽƤǥǥǈɒ Ȁƾǿǿɒ ƽȄƾƸǺ ǵǺơȅǟ ǃơ ǴƢǥǥǇ ǁƽ ƍƪǥǥǇơ Ȁƽơƽ ǍƢǥǥǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ ǁƢɒȄȏȗȎȒ  κǻȃǥǥǇ Ƣƥ
 ǴƽƢǠǺȎȖșȓ ȁƥ ǄʒǾ ơǁ ǬȅǪ ǂʒǤƬǺ ǁơƾǯǺ ǽʑǂƫ˪Ƣƥ ƾǏǁƽ.ƪǇơ Ȁƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ 

ǉȄǁ ǁƽ ȁɒ ƽȅǻǾ ȁƳȅƫ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ȁƥ ƾʑƢƥ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ Ƣƥ ǕƢƦƫǁơ ǁƽƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ȁƦǇƢƸǺ κǇƢǿǋȅǏ ǁƽ ƍκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ κƫǁ
ƽ ȁɒƤǈɒ υʑ ʏǁȅǌɒ ǁƤǈɒ ȁǺƢǾǂƥ υʑ ǃơ ʏǁơƽǁȅƻǂƥ Ƣƥ ŻƢǪǂǏ Ȅ ȁǯʒƯȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ǼȄƾƥ ǁƢɒȄʒƳȅƫ Ȅ ƤǇƢǿǺ ǁƢɒȄȁ ǂʑǀȨ

ƪǇơ Ȁƾǋ ǽʒǺƢƫ ǁȅǌɒ Ǽƕ ǁƽ ǸơȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƪǶȅȃǇ ƍƽȅǋ κɓǾƢƥ Ʃ˫ʒȃǈƫ ǀƻơ ȁƥ ǭǪȅǺ ƾǾơȅƬƥȎ. 

                                                                                                                                                                                         
1  World Economic Forum, 2016. The Global Competitiveness Report. Retrieved from: 
http://reports.weforum.org/global- competitiveness- report.  
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ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

,, 

˫ψǌǺ ǁƽ ǸơȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƪǶȅȃǇ ǂʒǤƬǺ ʏƾʒǷɒ ȀƢϋʑƢƳ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơƤǈɒ κǷǏơ ƩɐƾǾơ ƶǘǇ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǁƢɒȄ  Ǽƕ
ǴƢǇ ǴȅǗ ǁƽ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ƶǘǇ ǎƻƢǋ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ʏƢȂǂʒǤƬǺ ǂϋʑƽ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ƪȃƳ ȁǶȅǯǺ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ƩǁȄǂǓ ƍȁǾȅǻǾ ʏƢȂ

κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǁȅǌɒ ǁƽ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ƶǘǇ ʏƢǯƫǁơƽȅƦǻɒ ƽǂψʑȄǁ Ƣƥ ƾǾơȅƬƥ ƾʑƢǋ ǴȄơ ȀƢɠǾ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ Ǽƽȅƥ ɐƾǾơ ƾǿȴǂȂ .ƽȅǋ 
 ǂƥ ƾʒɒƢƫ ʏƢƬǥǥǇơǁ ǁƽ ʏǁơƾɓǾƢƥ ȀǃȅƷ ǁƽ κƳǁƢƻ ȁʑƢǺǂǥǥǇ ƣǀƳ ǭʑȅǥǥǌƫ ǁƽ κǷǺƢǟ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ƽȅǥǥǋ Ȁƽơƽ ƶʒǥǥǓȅƫ ȁǥǥǓǂǟ ǨǂǗ

 ǁơƽȅǻǾ ȁƥ ȁƳȅƫ ƢǺơ ƍƾǋƢƥ κǶƢǺ ǞƥƢǿǺ ȁǓǂǟ ƽȅƦǻɒȐ ǹɒ ȀƾȂƢǌǺ Ȅ ƾǿǾƢǺ κǷǺơȅǟ ǃƢʒƬǺơ Ǽƽȅƥ ǎƻƢǋ ƩƢǺƾƻ Ǽƽȅƥ ǅǂƬǇƽ ǁƽ
 κǶƢǺ ǥǺƾƻ Ȅ Ʃ˪ȅǐƸǺ ǝȅǿƫ ǼơǄʒǺ ǂƥ κǿƬƦǺƤǈɒ ȁƥ κǶƢǺ ǊƼƥ ǖǇȅƫ κǶƢǺ ƩƢƢȂǁƢɒȄŷ  κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ ǽʒǿȵǻȂ Ȅ

ǸơȄ ƾǿʑƕǂǪ ǵʒȃǈƫ ȁƳǁƽ ǂƥ κǿƬƦǺ ǥǥǥǑǂǮ ǬȅǯƷ ǽʒǺƢƫ ǖǇȅƫ κȂƽǑǂǮ Ȅ ǼƢɟƾǿȂƽ ǂƥ ǂǛƢǾ ƩơǁǂǯǺ Ȅ ǽʒǾơȅǮ ƤǶƢǮ ǁƽ ǼƢɟƾǾǂʒɟ
 ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ κɠƬǈψǋǁȄ Ȅ ʐʑơǁơƽ ǭʒƯȅƫǥǥǥǥǥ Ǻơ ǁƽ κƬƻƢǇǂʑǃ Ȅ ʏƾʒǷɒ Ʃ˫ψǌǺ ƪʒǻȂơ ǂɠǾƢʒƥơǁơ ȀȅǯǶƢƥ ǼƢψʑƫ ȁ ƽǁȅǺ Ʃ˫ʒȃǈ

ǹȂơǂǪ ƩǁȅǏ ǁƽ κƬƷ ȁɒ κǷƟƢǈǺ .ƪǇơ Ʃ˫ʒȃǈƫ ǼƢʒǓƢǯƬǺ ȁƥ ǃƢʒǾɑǾƢƥ ƪʒǶƢǠǪ ǼƢψǺơ ǼƾǋκǻǾ ƍǁȅǌɒ ǁƽ κƳǁƢƻ ʏƢȂ ƾǾơȅƫ
ɑǾƢƥ ǽʑơ ƪʒǶƢǠǪ ȀǃȅƷ κƬƷ Ȅ ƾǌƼƥ Ƣǯƫǁơ ʏǂʒϋǻǌȴ ȅƸǾ ȁƥ ơǁ ǁƢƦƬǟơ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƪǶȅȃǇƢƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ơǁ ǁȅǌɒ ǁƽ ƢȂ  ǁȅǌɒ

 ơƾƦǺƽǂɒ ƾȂơȅƻ ƽȄƾƸǺȎ. 
ǭʒǮƽ ƩǁƢƦǟ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ǂƫ ȁƥ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ȁɒ κǷǺƢǟ ȁǥǥǥǥǇȐ ǂʒǤƬǺ ǽʒƥ ǁƽ ǃƢʒƬǺơ ƾǾȄǁ ƶǘǥǥǥǥǇ ǽʑǂƬǻɒ ǃơǵψǥǥǥǥǋ ʏƢȂ ȀƾǿȂƽ

ȁǠǇȅƫκǺ ȀƾȂƢǌǺ ƍƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ Ǽơǂʑơ ǁƽ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȀǁȄƽ ǁƽ κǶƢǺ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ ƾʑƾǋ κǶȄǄǾ ƾǾȄǁ ƪǷǟ ȁƥ ȁɒ ƽȅǋ
 ȁƥ Ǽƕ ǼƾʒǥǥǇǁ Ȅ ǂƻƕ ǴƢǥǥǇ ǁƽǽʒʑƢȨǵʒψǥǥǌƫ ʏƢȂǂʒǤƬǺ ǂϋʑƽ ǽʒƥ ǁƽ ƶǘǥǥǇ ǽʑǂƫ ƪǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǓ ƍκǶƢǺ ȁǠǥǥǇȅƫ ǎƻƢǥǥǋ ȀƾǿȂƽ
ƪƻƢǥǥǥǥǇǂʑǃ ȁƥ ǽƬƻơƽǂȨǵψǥǥǥǥǋ ʏƢȂʏƿ ƩƢǺƢǯǺ ȁƳȅƫ ƪʑȅǶȄơ ǁƽ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ȀƾǿȂƽȀȄ˫ǟ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ǖƥǁ ȁɓǾƕ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ƍǽʑơǂƥ

κǺ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǥǥǥǋ ƶǘǥǥǥǇ ʏƢǯƫǁơǭʑǂǗ ǃơ ƾǾơȅƫ ʏơǂƥ κǮȅǯƷ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ ƽȅƦȃƥ  ƪǶȅȃǥǥǥǇ Ƣȃǿƫ ȁǾ ƍκǶƢǺ ƩƢǺƾƻ ȁƟơǁơ
ȁʑƢǺǂǇ ǽʒǺƢƫ ȁψǷƥ ƍǸơȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽȀǂǗƢƼǺ ʏƢȂơǁ ǄʒǺƕ  ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ ƽȅƦȃƥ ȁƥ κǌƼƥ ƪʑȅǶȄơ ƩǁȄǂǓ ƒƾǌƼƥ Ƣǯƫǁơ
κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǬȅǪ ǎƻƢǋ Ȅƽ Ƣƥ.ƽȅǋ 

 κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ Ȅ ǸơȄ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ƪǶȅȃǥǥǇ ǎƻƢǥǥǋ Ȅƽ Ƣƥ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ǕƢƦƫǁơ ƍκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǥǥǋ ƪǯʒǯƷ ǁƽȁʑƢǺǂǥǥǇ ȁƥ ʏƢȂ
ȀǂǗƢƼǺȁǯʒƯȄ ǂƥ ǂǛƢǾ κǮȅǯƷ ƪƻƢǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ Ƣƥ ƍǂϋʑƽ ƩǁƢƦǟ ȁƥ .ƽǁơƽ ǄʒǺƕȁǯʒƯȄ ǼƢψǺơ ʏǁơǂǮǂƥ Ȅ ʏǁƢȩǇɟ ʏǁƢȩǇȀǂƬǈ ǃơ ʏơ
ʐʑơǁơƽʐʑơǁơƽ ǁƢǿɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂȁƥ ǁƢƦƬǟơ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƶǘǇ ƍǴȅǯǿǺǂʒǣ ʏƢȂʐʑơǁơƽ ǃơ ȀȄǂɟ ǽʑơ ȁǘǇơȄκǺ ǊʑơǄǪơ ƢȂƾƥƢʑ  ȁƥ Ȅ

ǍƢƻ ǁȅǗ ʏǁơǂǮǂƥ Ƣƥ ƵǂǗ ǃơ κƫƕ ʏƢȂƾǺƕǁƽ ǽƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ǼƢψǺơȁƥ ʏƽƢǥǥǥǥǐƬǮơ ʏƢȂȁʑƢǺǂǥǥǥǥǇ ǽʒǺƢƫ ǼƢψǺơ ƍȁǯʒƯȄ Ǽơȅǿǟ  ǁƽ
ƵǂǗȀǂǗƢƼǺ ʏƢȂκǺ ǹȂơǂǪ ǄʒǺƕ.ƽȅǋ 

ȁǯƦǗ ǅƢǥǥǇơǂƥ ǂϋʑƽ ǨǂǗ ǃơǉǁơǄɟ ǁƽ ȀǁƢǥǥǋơ ƽǁȅǺ ʏƾǿƥƪƥƢǮǁ ʏƢȂǵʒψǥǥǌƫ Ǹ˫Ǯơ ǃơ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ ȁǠǥǥǇȅƫ ǎƻƢǥǥǋ ȀƾǿȂƽ
ȅȃǇ ǎƻƢǋ Ȅƽ ƍκǶƢǺȁʑƢǺǂǇ ȁƥ κǇǂƬǇƽ Ȅ ǸơȄ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƪǶȀǂǗƢƼǺ ʏƢȂ ǁơǃƢƥ ʐʑơǁƢɒ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ʏƢȂǂʒǤƬǺ ȀȄǂɟ ǁƽ ƍǄʒǺƕ

κǶƢǺ .ƾǾǁơƽ ǁơǂǮ  κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ƽƢǻƬǟơ ƪʒǷƥƢǮ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ʏƢȂǂʒǤƬǺ ȀȄǂɟ ǁƽ ƍκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ
κǺ ǁơǂǮƽǂʒɟȏ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ʏƢȂǂʒǤƬǺ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ . κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ƪƻƢǇǂʑǃ ƍǁơǃƢƥ ǽʑơ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ƽƢǻƬǟơ ƪʒǷƥƢǮ Ȅǵψǋ ǁƽɒ κȂƽ ʐʑơǁƢ

κǻǾ ŻƢǺơǄǶơ ǅȅɓǠǺ ƪʒǷǟ ȁǘƥơǁ ƪȃƳ ȁɓǾƕ ȁƥ ǹǷǟ Ƣƥ ƢǺơ ƍƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ ʏƾʒǷɒ ǊǯǾ ǃơ κǶƢǺ ǁơǃƢƥƥ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƒƾǥǥǥǥǋƢƥ ǁơǂǮǂƥ ƾǾơȅƫ Ƣ
κǺ ȁʒǏȅƫ ƍκǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ǂƥ ǬȅǪ ǹʒǯƬǈǺǂʒǣ ǂƯơ ȁƥ ȁƳȅƫơ ƩǁȄǂǓ ƽȅǋƥ ǂǛƢǾ ǽʒǾơȅǮ ǂƥ ǵǻƬǌǺ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ ʏƢǯƫǁ ǂ

 .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ȀɇʑȄ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǁȅǌɒ ǁƽ ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ κɠƬǈψǋǁȄ ǖʑơǂǋ ǁƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǬȅǯƷ Ȅ ʐʑơǁơƽ ǭʒƯȅƫ 
ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ ǁƽ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋ ȁǫǶȅǺ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ ǅƢǇơ ǂƥ ƍκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ

ƽǁȅǺ ʏȅϋǶơ Ƥǈɒ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ǁƽ ȁƳȅƫκǺ ȁƦǇƢƸǺ ǁƢɒȄ ǂƥ ǂǛƢǾ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ǂƥ ǎƻƢǋ ǽʑơ Ǆɒǂǻƫ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƽȅǋ
ȁǯʒƯȄ ʏǁƢȩǥǥǇ ǴơȅǺơ ǽʑơ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǽʑơǂƥƢǿƥ .ƪǥǥǇơ ǭʑƢƯȄ ǽʑơ ȁǾơȅƬǥǥǌȨ ȁƥ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǂƥ ǂǛƢǾ ƩơǁǂǯǺ Ȅ ǴȅǯǿǺ

ʏƢǯƫǁơ ȁǿʒǺǃ ǁƽ κƫƢǺơƾǮơ ǸƢƴǾơ ƪǇơ κǺơǄǶơ ƍǎƻƢǋ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ƪʑȅǶȄơ ǁƽ ǁȅǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ ơ Ʃƾǥǥǋǽʑ ƾƷ ǁƽ ȁǶƢǥǥǈǺʏ ǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǥǥǋ ȁɒ ƪǥǥǇơκ ȁƥǤƬǺ Ǽơȅǿǟǂʒ ȁƥȅǥǥǐƫȀƾǿǥǥǌɒǂʑ ǃƪƻƢǥǥǇǂʑ ǮȅǯƷκ ǶƢǺ ǁơǃƢƥƍκ  ǴƢǥǥǇ ǃơȏȗȎȑ  ƪǪơ Ƣƥ ƾǠƥ ȁƥ
ƾǥǥǋʏƾʑ ơ ǁƽ ǊȂƢɒ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ȁƳơȅǺǽʑ ǤƬǺǂʒ ȁƥǶƽǵʒ Ǥƫǂʒʒ ǥǥǋ ǁƽȀȅʒ ǺȅǾ ƽƢǠƥơ ǽƬǪǂɟǂǜǾǁƽ Ƣƥ Ǽƕ ȁƦǥǥǇƢƸκǿʑ ǃ ǃơƪƻƢǥǥǇǂʑ ǮȅǯƷκ ǥǥǌɒ ǁƽ ȁɒ ƪǥǥǇơ ƍǁȅ
ƽȅƳȅǺ Ǿƪǈʒ. 

2 ibid. p. 40. 
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Ȏ.ȏ.ȏ. Ƥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ Ȅ ǁƢɒȄ 
ǭʒǮƽ κǥǥǇǁǂƥ ʏơǂƥ ƾǠƥ ǸƢɟ ǁƽǎƻƢǥǥǋ ǂƫȁǘǥǥǇơȄ ƪʒǶƢǠǪ ȀǃȅƷ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ʏƢȂǽʒƥ ǼơǁơƾɓǾƢƥ ǖǥǥǇȅƫ κǶƢǺ ʏǂɟκǷǷǻǶơ ȁƦƫǁ ǂƥ ƍ

Ƥǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǁƢɒȄ ɑǾƢƥ ȀȄǂɟ ǖǥǥǇȅƫ ȁɒ ǹʑȅǥǥǋκǾƢȃƳȎ ȁƥκǺ ǂǥǥǌƬǿǺ ȁǾ˪ƢǥǥǇ ƩǁȅǥǥǏȁƥ Ȅ ƽȅǥǥǋ κǷɒ ƩǁȅǥǥǏ
ȁƥƤǈɒ ǂƥ ǹɒƢƷ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ κǐƻƢǋ Ǽơȅǿǟ ȁƬƻƢǿǋ ǁȅǌɒ ǂȂ ǁƽ ǴƢǠǪ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ κǏȅǐƻ ʏƢȂǁƢɒȄ

ǎƻƢǥǥǋ ǂƬǥǥǌʒƥ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƪǥǥǇơ ȀƾǥǥǋȄ ǽʒǾơȅǮ ǂƥ κǿƬƦǺ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ʏƢȂ ʑȅƸǾ ȁƥ ƒȀƽȅƥ ƩơǁǂǯǺ ȁψ
 ƩơǁǂǯǺ Ȅ ǽʒǾơȅǮ ȁʑƢȨ ǂƥ ƍƩƢǟ˫Ǘơ ǸȅǥǥǇ Ȅƽ ƽȄƾƷʏƿ ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ʏǁƢƳ ǖƥǁκǺ ƱơǂƼƬǥǥǇơ ƍκǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ȀȄǂɟ) ƾǾȅǥǥǋȏȗȎȓ ƍ

ȏȒ(ȏ  . 
Ȁơǁ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǥǥǔǪ ǂƥ κǿƬƦǺ ǂƬǥǥǌʒƥ ǎƻƢǥǥǋ ǽʑơ ƾǿȴ ǂȂƤǥǥǈɒ ʏǃơƾǾơǽʒƥ ȁǥǥǏǂǟ ǁƽ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ ƍƪǥǥǇơ ǁƢɒȄκǷǷǻǶơ  ǁƽ

ǥǥǥǌɒ ƪʒƥơǀƳ ʐƥƢʑǃǁơȁʑƢǺǂǥǥǥǇ ǼƢψǺơ ǂǜǿǺ ǃơ ƢȂǁȅ ƽǁȅǺ ǄʒǾ ƩƾǺƾǿǷƥ ʏƽƢǥǥǥǐƬǮơ ƾǥǥǥǋǁ ǭǪơ ǽʒǿȵǻȂ Ȅ κƳǁƢƻ ǹʒǯƬǥǥǥǈǺ ʏǁơǀɟ
κǺ ǁơǂǮ ȀƽƢǫƬǇơƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ǂƯơ Ǎȅǐƻ ǁƽ .ƽǂʒɟȁʑƢǺǂǇ ƣǀƳ ǂƥ ǁƢɒȄ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ƍκƳǁƢƻ ǹʒǯƬǈǺ ʏǁơǀɟ

ǯǺ ʏƢǔǪ ǂɠǾƢʒƥ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ƶǘǇ Ǽƽȅƥ ˪Ƣƥ ƾǿȴ ǂȂ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾȀơǁ ʏơǂƥ ƤǇƢǿǺ ʏƽƢȃǾ Ȅ κƫơǁǂƤǈɒ ʏǃơƾǾơ ʏƢȂǁƢɒȄ
ȁƥ ƢǺơ ƒƪǇơ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ ƢƥȀƽǂƬǈɟ ƩǁȅǏʏƿ ƽƢǐƬǮơ ȁɒ ƪǇơ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ǂɠǾƢʒƥ ƍǂƫκƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ȁɒ ǖƥǁ  ʐƦǇƢǿǺ

ȀƢɠǿƥ ʏơǂƥ ơǁκǺ Ȁƽǂɒ ǹȂơǂǪ ƽȅƻ κǷƻơƽ κǥǥǏȅǥǥǐƻ ʏƢȂȀƢɠǿƥ ʏơǂƥ ơǁ ʐʑƢǥǥǔǪ ǽʒǿȴ ƾǾơȅƫơǂǪ ǄʒǾ κƳǁƢƻ ʏƢȂǽʑơ ǃơ .ƾʑƢǻǾ ǹȂ 
ȁʑƢǺǂǇ ǂƬǌʒƥ ƣǀƳ ǂƥ ǎƻƢǋ ǽʑơ ʏƢǯƫǁơ ǂƯơ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ǭǘǿǺ ȄǁκǺ ǵψǋ κǺȅǻǟ ȁǏǂǟ ǁƽ κƳǁƢƻ ǹʒǯƬǈǺ ʏǁơǀɟɟ .ƽǂʒ 

ǃǁƾǾ˫ʒɟ Ȅ Ǽ˫ɒǂɒ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽȐ )ȏȗȎȒȁǠǶƢǘǺ ǁƽ ( ƾǺƕǁƽ ƶǘǥǥǥǇ Ƣƥ ʐʑƢȂǁȅǥǥǥǌɒ ǁƽ ǂƯơ ǽʑơ ȁɒ ƾǾƾʒǥǥǥǇǁ ȁƴʒƬǾ ǽʑơ ȁƥ ʏơ
ȁǯƦǗ ǁƽ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ .ƽȅƥ ƾȂơȅƻ ǂƬǥǥǌʒƥ κƬƷ ǖǥǥǇȅƬǺʏƾǿƥǸƢƴǾơ ʏƢȂ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǽʒƥ ǁƽ Ǽơǂʑơ ƍǬȅǪ ǎƻƢǥǥǋ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ

ȁǯƦǗ ˪Ƣƥ Ȅ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽκǺ ʏƾǿƥκǺ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƍƽȅǋǷƥ ǁƽ ƾǾơȅƫǹʑǂƸƫ ǞǪǁ ƩǁȅǏ ǁƽ Ȅ ƩƾǺƾǿǽʒƥ ʏƢȂǶơ Ƣƥ Ȅ κǷǷǻ
ȁʑƢǺǂǇ ƣǀƳ.ƾʑƢǻǾ ʏǂƯȅǺ υǻɒ ǁȅǌɒ ƽƢǐƬǮơ ȁƥ ƍκƳǁƢƻ ʏƢȂ 

ʏƾʒǺǂǇ ƍǼơƾȂƢǋ ǖǇȅƫ ȁɒ ʏǂϋʑƽ ȁǠǶƢǘǺ ǁƽ ǽʒǿȵǻȂ ʏǄʑƢǪ Ȅʧ )ȏȗȎȑ Ǽơǂʑơ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ʐʑƢʒǇƕ ǁȅǌɒ Ǌǋ ƽǁȅǺ ǁƽ (
ǸƢƴǾơǇ ǎƻƢǋ ƽȅƦȃƥ ǂƯơ ȀƾǿǿɒƾʒƟƢƫ Ƣȃǿƫ ȁǾ ƾȂơȅǋ ƍƪǇơ ȀƾǋƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃ ǃơ ȁψǷƥ ƍȀƽȅƥ κƳǁƢƻ ȁʑƢǺǂǇ ƣǀƳ ǂƥ ǁƢɒȄ

ǵʒψǥǥǥǌƫ ǵǺơȅǟ ǽʒƥǎƻƢǥǥǥǋ ǽʒƥ ƪƦưǺ ǕƢƦƫǁơ ƍǎƻƢǥǥǥǋ ǽʑơ ȀƾǿȂƽ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ʏƢȂƪʒψǶƢǺ ƪƦƯʨ ƍǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽʩ  Ȅ ƩǁƢƴƫ
ʏǃǂǺơǂǪȔ ȁʑƢǺǂǇ ǂƬǌʒƥ ƣǀƳ Ȅ .ƪǇơ ȀƾʒǇǁ ƩƢƦƯơ ȁƥ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ κƳǁƢƻ ǹʒǯƬǈǺ ʏƢȂ 

 ȁǠǶƢǘǺ ǅƢǇơǂƥǉȅǿȂȕ )ȏȗȎȏ( ǎƻƢǋ ƽȅƦȃƥ ƽǂƦȂơǁ ȁɒ κǾơƽǂǻƬǶȄƽ ȁƥ ǄʒǾ  ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇƤǈɒ ȁƥ ʐƥƢʒƬǇƽ ǁƽ ơǁ ǁƢɒȄ
ȁʑƢǺǂǇ ʏƢǔǪ ǁƽ ʏƽƢǐƬǮơ ƩƢƷ˫Ǐơ ǃơ ǂƬȃƥ ʏǂʑȅǐƫκǺ ǴƢƦǾƽ ʏƽƢǐƬǮơ ƾǋǁ Ȅ ʏǁơǀɟȁʒǏȅƫ ƍƾǿǿɒ Ǿ ǽʒƥ ǃơ ȁɒ Ȁƾǋ ȀǃȅƷ ȁ

ǵψǥǥǋ ǁƽ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ κǷɒƤǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇ ȁƦƫǁ κȂƽǁƢɒȄȖƥ ƍǎƻƢǥǥǋ ǂ ȀǃȅƷ Ȅƽ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ʏƢȂǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ  ȄǸơǄǶơ ǁȄƕ
ƢȂƽơƽǁơǂǮ ǼƽȅƥȎȗ  ǽʑǂƬǌʒƥ ƍǎƻƢǋ Ȅƽ ǽʑơ ȁɒ ƪǇơ Ǽƕ ȀƾǿǿɒƾʒƟƢƫ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ʐƥǂƴƫ ƾȂơȅǋ ƍƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƾǿʑƢǻǾ ȀɇʑȄ ȁƳȅƫ

ȁʑƢǺǂǇ ʏƢǔǪ ƽȅƦȃƥ ǭʑǂǗ ǃơ ʏƽƢǐƬǮơ ƾǋǁ ƪʑȅǯƫ ǂƥ ơǁ ǂƯơκǺ ǴƢǻǟơ ʏǁơǀɟ.ƾǿǿɒ 

                                                                                                                                                                                         
1 World Bank Group. 

ȏ ơ Ǆɒǂǻƫ ȁƬƦǶơǽʑ ǾơȅǮ ǂƥ ǎƻƢǥǥǋǽʒ ƢǥǥǔǪ Ȅʏ ƫơǁǂǯǺƍκ ȁƥ Ǽơȅǿǟκψʑ ǄǺ ǃơƪʑʏƢȂ Ǻ ȁƬƻƢǿǥǥǋ Ǽƕκƽȅǥǥǋ ǃơǂʑ ǷƥƢǮ ǃơƪʒ Ȩƽǂϋʒ ǾȅǾƢǮκ ƻ ǁơƽǁȅƻǂƥ Ȅ ƽȅƥ ƾȂơȅ
ƩơǁǂǯǺǺ ǼơǁơǀɟκƾǿǾơȅƫ Ƣǯƫǁơ ƪȃƳʏ ơǽʑ ǃ ƩơǁǂǯǺ ƍǎƻƢǋʐʑƢǿƥǂʑ ǌƼƥ ƽȅƦȃƥ ơǁȀƾʒ Ǥƫ Ȅǂʒʒ ơ Ƣƥ .ƾǿȂƽǽʑ ơ ǃơ ƽȅƳȄǽʑ Ǿ ǩǠǓ ȁǘǯǾǄʒ ơƽǁȅƻǂƥ ƪǇơ ǁ
ǻǾ ȁɒκƾǾơȅƫ ψǻƫ Ǹƾǟ ǁơƾǯǺǽʒ ȅǐƫ ȁƥ ơǁ ƽȅƳȅǺ ƩơǁǂǯǺ ȁƥǂʑ ǃ ƒƾǌψƥơǂʑ ƬƷκ Ǥƫ Ƣƥǂʒʒ Ȅ ƩǁȅǏ ǁƽ ƍƩơǁǂǯǺƢǔǪ ƽȅƳʏ ψǻƫ Ǹƾǟǽʒ ǈǾ ǂȂ ȁƥȁƼơʏ  ǃơ

ƢƬǾ ƍƩơǁǂǯǺƲʑ ǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ȀȄǂɟ) ƾǋ ƾȂơȅƼǾ ǵǏƢƷ ǁƢǜƬǾơ ƽǁȅǺƍκ ȏȗȎȓ ƍȏȏ( 
3 Corcoran & Gillanders. 
4 Shahadan, Sarmidi & Faizi. 
5 Registering Property. 
6 Getting Credit. 
7 Trade across Borders. 
8 Hanusch. 

Ȗ ơ ǸƢƴǾơ ǼƢǺǃ ǁƽǽʑ ǎƻƢǥǥǋ ƍȁǠǶƢǘǺƢȂʏ Ƥǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇ ȁƦƫǁ ȁƦǥǥǇƢƸǺ ǁƽ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽǁȅǺ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ ǁƢɒȄȖ Ȁƽȅƥ ǎƻƢǥǥǋǴƢǥǥǇ ǁƽ ȁɒ ƾǾơƢȂʏ ƻơǂʒ 
ǇǂƬǇƽ ǎƻƢǋκ )Ǭǂƥ ȁƥGetting Electricity) ǁƢɒ ǁơǃƢƥ ƩơǁǂǯǺ ǎƻƢǋ Ȅ  (Labour Market RegulationǾ (Ǆʒ ǎƻƢǋ ȁƥƢȂʏ  ȁǪƢǓơ ǬȅǪ

.ƪǇơ Ȁƾǋ 
10 Enforcing Contracts. 



ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

,. 

Ǿ ǅƢǇơǂƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơǞǻƳ ǽʒǿȴ ǵƦǮ ȁǠǶƢǘǺ Ȅƽ ɐơǂƬǋơ ȁǘǯκǺ ʏƾǿƥ ǎƻƢǋ ʏƢǯƫǁơ ǃơ ƪǶȄƽ ǨƾȂ ȁɒ κƫǁȅǏ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋ
ȁʑƢǺǂǇ ʏƢǔǪ ƽȅƦȃƥ ƍǬȅǪ ʏǁȄǂǓ ƒƪǇơ ʏƽƢǐƬǮơ ƾǋǁ ʏƢǯƫǁơ ʏƢƬǇơǁ ǁƽ κƳǁƢƻ ʏƢȂǁȅǌɒ Ƣƥ ǂƬǌʒƥ ǵǺƢǠƫ Ȅ κƳǁƢƻ ʏǁơǀɟ

 ȀǃȅƷ ǵǮơƾƷ ƪǇơǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ƪƻƢǇǂʑǃ Ȅ ƽȅǋ Ȁƽơƽ Ƣǯƫǁơǂƥ Ǹǃ˪ ʏƢȂȁƻƢǋǂʑǃ ŻƢǯʒǮƽ ȀǃȅƷ ǽʑơ .ƽȅǋ ǹȂơǂǪ Ǽƕ ƽȅƦȃƥ ʏơ 
 ǎƻƢǥǥǋ ǁƽ ȀǁƢǥǥǋơ ƽǁȅǺκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǥǥǋ ƪǥǥǌȂ ǽɒǁ ǁƽ ǊǥǥǋȅȨ ơǁ (κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ȁǠǥǥǇȅƫ ǎƻƢǥǥǋ) κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ

κǺƪƥƢǮǁ ʏƢǔǪ ʏƢǯƫǁơ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ƾʑƢƥ ȁɒ ƾȂƽ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǁȅǌɒ ǁƽ ʏǂʑǀȨ 
ʑȅǶȄơ ƩǁȄǂǥǥǓ ǝȅǻƴǺ ǁƽ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ȁƥ ǼƾʒǥǥǌƼƥ ƪ ʏƢȂκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ κǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ ʏƢǯƫǁơ Ƣƥ .ƽȅǥǥǋ

ȀǃȅƷǊǋȅȨ ʏƢȂƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ Ȅƽ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ǁȅǌɒ ȁƦƫǁ Ƣȃǿƫ ȁǾ ƍκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ȀƾǿȂƽƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ Ȅ κǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨ ǁƢɒȄ
Ȁƽǂɒ ơƾʒȨ ƽȅƦȃƥ ʏǂʒϋǻǌȴ ȅƸǾ ȁƥȎ ƤǇƢǿǺ ȁǿʒǺǃ ȄȁʑƢǺǂǇ ʏơǂƥ ʏǂƫǌɒ ǁƽ κƳǁƢƻ ʏǁơǀɟȁƥ ƍǁȅ ǽʑơ ǃơ Ȅ ƍκɓǾƢƥ ȀǃȅƷ ǁƽ ȀɇʑȄ

ɑǾƢƥ κǶƢǺ ǸƢǜǾ ʏƢǯƫǁơ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ ʏƽƢǐƬǮơ ƾǋǁ ȄǁκǺ ƾʑƾȨ ǁȅƸǺƍǁȅǌɒ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ǵψǌǺ ǽʑǂƬǻȃǺ ȁψǷƥ ƒƾʑƕ 
ȁʑƢǺǂǇ ǊʑơǄǪơ Ǹƾǟ Ƣƥ κƬƷ Ȅ ƾǋ ƾȂơȅƻ ǵǐǪ Ȅ ǵƷ ƍǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ǂƥ κǿƬƦǺƾɓǾƢƥ ȁǿʒǺǃ ǁƽ κƳǁƢƻ ʏǁơǀɟơ ƍʏǁ

ǸơȄ ȀȅǯǶƢƥ ƪʒǪǂǛ ʏƢǯƫǁơ ǼƢψǺơ.ƾǋ ƾȂơȅƻ ǹȂơǂǪ ǁȅǌɒ ǁƽ κȂƽ 
ȁƥƤǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇ ǎƻƢǥǥǋ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ʏơǄƳơ ƪǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǓ ǬȅǪ ƤǶƢǘǺ ǂƬȃƥ ɐǁƽ ǁȅǜǿǺ ƽǁȅǺ ǁƢɒȄ

ǁ ʏơǂƥ Ǽƕ ǊƼƥǂʑǃ Ȅƽ ƩƢǟ˫Ǘơ ŻƢǪǂǥǥǥǏ ȁɒ ƪǥǥǥǇơ ǄɒǂǻƬǺ ǊƼƥǂʑǃ ǁƢȃȴ ǂƥ ǎƻƢǥǥǥǋ ǽʑơ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ Ȅ κǥǥǥǇǁǂƥȁƦƫƥ ʏƾǿ
Ƥǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇκǺ ǁơǂǮ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽǁȅǺ ǁƢɒȄκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǥǥǋ ǂƥ κǿƬƦǺ Ȅ ƽǂʒɟȏ  ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǥǥǋ Ȅ

ʏǁƢƦƬǟơȐ υǺ ƍǩɓǾƢƳ .ƪǥǥǇơǂǫʑ˫ǥǥǋơ Ȅ ǊʒǶʧ )ȏȗȗȔ ȁǶƢǥǥǈǺ ǽʑơ ȁƥ ǬȅǪ ǎƻƢǥǥǋ Ȅƽ ǼƢǺǄǻȂ Ȅ ʏƾʒǷɒ ǊǯǾ Ƣƥ ǕƢƦƫǁơ ǁƽ (
κǺ ȀǁƢǥǥǋơȁǾƢǺƢǥǥǇ ȁɒ ƾǿǿɒǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ʏƢȂʨ κǺ Ƣǫʑơ ȁǯʒƯȄ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǁƽ ʏƾʒǷɒ κǥǥǌǯǾ ȁɒƾǿǿɒ  ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǥǥǈǥǥǇȅǺ Ȅ

κƬǶȄƽ Ȅ κǥǥǥǏȅǥǥǥǐƻʩ  ǵψǥǥǥǋ ƢȃǾƕ ƪʒǶƢǠǪ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǥǥǥǋ Ȅ ȁƬƻơƽǂȨ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁƟơǁơ ȁƥ ȁɒ
κǺƾǋǁ ǂƥ κǿƬƦǺ ǂǜǾ ƽǁȅǺ ȁƴʒƬǾ ǽʑǂƬȃƥ ȁƥ ƍǂϋʑƾψʑ ǁƢǿɒ ǁƽ ƪʒǶƢǠǪ Ȅ ƽȅƳȄ ƩǁȅǏ ǁƽ ƒƽǂʒɟ ƬǮơ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ǞʑǂǇ ƪǇƽ ƽƢǐ

ƪǪƢʑ ƾǿȂơȅƻȔ. 
ǵψǥǥǋ ǁƽ ǄʒǾ ǂϋʑƽ ȁǫǶȅǺ Ȅƽ ƍǬȅǪ ǎƻƢǥǥǋ Ȅƽ ǁƢǿɒ ǁƽ ȁƬƦǶơ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ǎƻƢǥǥǋ ʏơǄƳơ ʏǂʒɟƾǥǥǋȀ ȁɒ ƾǾơ

ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǊǋȅȨ ƾǏǁƽȕ κƬǶȄƽ Ȅ κǏȅǐƻ ʏǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ Ȅƽ ǅƢǇơǂƥ ơǁ ǁȅǌɒ ǂȂ ǁƽ κǺ ǁơǂǮ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ .ƾǿȂƽ
ƬƦǶơǎƻƢǋ Ǩ˫ƻǂƥ ǎƻƢǋ Ȅƽ ǽʑơ ȁκǺ ȁƦǇƢƸǺ ƾǿȴ ǂȂ ƍʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ Ȅ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ʏƢȂ ǁƽ ƢǺơ ƍƾǾȅǋ
ȁƦƫǁƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ʏƾǿƥκǻǾ ǁơǂǮ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ǁƢɒȄ.ƾǾǂʒɟ 

ƢǻȂ ƍǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ȁƦǥǥǥǇƢƸǺ ǁƽ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǎƻƢǥǥǥǋ ǽʑǂƬǻȃǺ Ȅ ǽʒǶȄơ Ǽơȅǿǟ ȁƥ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǥǥǥǋ ƾǿǾ
ƪƥƢǮǁ ǎƻƢǋ κǶƢǺ ȁǠǇȅƫ ǽɒǁ ǁƽ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǎƻƢǋȁǯʒƯȄ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ǽʒǾơȅǮ ǂƥ ƍκǾƢȃƳ ʏǂʑǀȨȅǯƷ ǽʒǿȵǻȂ Ȅ ʏǁƢȩǇ Ǭ

ǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥ .ƪǇơ ǄɒǂǻƬǺ κɠƬǈψǋǁȄ ǂƥ ǹɒƢƷ ǽʒǾơȅǮ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǼƢɟƾǾǁơƽȅƫ ƽǁȅǺ Ǽơǂʑơ κǶƢǺ ǸƢǜǾ ǁƽ ȁɒ ȁȵǾƕ Ǩ˫ƻǂƥ ƍǂƫ ȁƳ
ǎƻƢǋ ǽʑơ ǁƽ ƍƪǇơ ȁǯʒƯȄ ǂƥ ǄɒǂǻƫȁǯʒƯȄ ǝȅǾ ǽʑơ ǂƯȅǺ ƽǂɒǁƢɒ ʐʑƢǿƥǂʑǃ κǮȅǯƷ ƽƢǠƥơ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇȩǇƪǇơ ʏǁƢ  . 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ ơ ǁƽǽʑ Ʀǋ ȁǺƢǾǂƥ ȁƥ ƽƢƬǇơ Ƣƥ ƢƬǇơǁȁʒǃƢǇ ƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺƪʑ Doing BusinessǺ ȀƾȂƢǌǺ ƍκƽȅǋ ơǄǪơ ǨǂǏ ȁɒǊʑ υʑ ƾƷơȄʏ ƬǺơ ǁƽǃƢʒ ơǼơǂʑ  ǎƻƢǋ ǃơ

ǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷƍκ ǺκƾǾơȅƫ ǁƽ ǎƻƢǋ ǃơ ǁȅǌɒ ȁƦƫǁƪǪƢʑ  ǃơ ơǁ ǁƢƦƬǟơȖȔ  ȁƥȔȖ Ƿɒ ǎƻƢǋ ȁƦƫǁ Ȅκ Ƥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǃơ ơǁ ǁƢɒȄȎȎȕ ƥ ȁȎȎȎ ƥƽȅƦȃ  .ƾǌƼƥ
ơ Ƣƥǽʑ ơǄǪơ ƽȅƳȄǊʑ υʑ ƾƷơȄʏ ǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ ǁƽʏ ǻǾκƾǾơȅƫ Ǥƫʏǂʒʒ ơ ȁƦƫǁ ǁƽǼơǂʑ ǎƻƢǋ ǁƽƢȂʏ ȁƥ ǬȅǪơǂƥ .ƽǁȄƕ ƽȅƳȄʏ Ǉǁǂƥκ ƥǂƬǌʒ 

ǃ ǀƻƢǺ ȁƥǂʑ :ƽȅǋ ȁǠƳơǂǺ 
ŷhttp://www.doingbusiness.org/reforms/reform- simulator. 
2 Strength of Legal Rights Index. 
3 Depth of Credit Information Index . 
4 Djankov, McLiesh & Shleifer. 
5 Collateral Registries. 
6 Credit Bureaus & Credit Registries. 

Ȕ ƢƬǾ Ǎȅǐƻ ǁƽƲʑ ƟƢƫƾʒȀƾǿǿɒ ơǽʑ Ǻ ǂǺơκǼơȅƫ ǃ ǀƻƢǺ ȁƥǂʑ ǾǄʒ :ƽȅǻǾ ȁǠƳơǂǺ 
ŷWorld Bank Group (2016, 75).  
8 Coverage of Credit Information. 



 κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗƪƻƢǇǂʑǃȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂǼơǂʑơ κɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇ 
 

,/ 

) ʏǄʑƢǪ Ȅ ʏƾʒǺǂǥǇ ƍǼơƾȂƢǥǋ ƩƢǠǶƢǘǺ ɐơǂƬǥǋơ ȁǘǯǾ ƍƾǥǋ Ǽơȅǿǟ ǵƦǮ ȁƸǫǥǏ ǁƽ ȁɒ ǁȅǘǾƢǻȂ Ȅǁ ǽʑơ ǃơȏȗȎȑ ǉȅǿȂ Ȅ (
)ȏȗȎȏǯƷ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ʏƢǯƫǁơ ǸơǄǶơ ǂƥ ƍƪǥǥǇơ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȀǃȅƷ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ǂƥ κǿƬƦǺ ȁɒ (ȁǯʒƯȄ ǂƥ ǂǛƢǾ κǮȅơ ʏǁƢȩǥǥǇ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺ

κǺ ǂʒǈǫƫ.ƽȅǋ 
Ƥǈɒ ʏǃơƾǾơ Ȁơǁ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ǂƥ ơƾƬƥơ ƍǼơǂʑơ ƪʒǠǓȄ ʐƥƢʑǃǁơ ʏơǂƥ ǴƢƷκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǁƢɒȄ ȀȄǂɟ Ȅƽ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ǹʑȅǋ

κǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ Ǽơǂʑơ ǁƢǿɒ ǁƽ ơǁ ƢƬǻȂ ʏƢȂǁȅǌɒ ǃơƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻ ʏƢȂǁȅǌɒ ȁǟȅǻƴǺ ǂƥ Ȅ ǹʒȂƽȎ ʏƢȂǁȅǌɒ Ȅ ƍ
˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥȏ κǺ ǄɒǂǻƬǺʏƿ ƪʑƢǇ ǽʑ˫Ǿƕ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ǅƢǇơ ǂƥ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ .ǹʑȅǋǖƥǁȐ ȁƦƫǁ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ƍ
Ƥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ κǷɒ) ǎƻƢǋ ǽʑơ ȁƦǇƢƸǺ κǾƢǺǃ ȁǿǺơƽ ǁƽ ǁƢɒȄȏȗȎȓŷȏȗȗȑ(ʧ  ȁǷǏƢǪ ǃƢʒƬǺơ ǂʒǤƬǺ ƍƪǈʒǾ ǅǂƬǇƽ ǁƽ
Ƥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ȁƦƫǁɒȄȀƾǋ ǀƻơ ȁƦƫǁ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƫ ǁƢʨ  κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ʏơǂƥ Ǽƕ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁɒȏȗȎȓŷȏȗȎȗ  ơǁ ƪǇơ ǅǂƬǇƽ ǁƽ

κǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ.ǹʒȂƽʩ   
 ǁơƽȅǻǾ ǅƢǇơǂƥȒ κǺ ȀƾȂƢǌǺ ȁɒ ƪǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ǹɒ Ƥʒǋ Ƣƥ Ȅ ʏƽȅǠǏ ʏƾǾȄǁ ǃơ ǬȅǪ ǎƻƢǋ ǁƽ Ǽơǂʑơ ƪʒǠǓȄ ȁɒ ƽȅǋ

ƤǇƢǿǺ ǂɠǾƢʒƥɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǁƽ Ǽơǂʑơ ȁƦƫǁ Ǽƾǋ ǂƫƤǈ Ǽƕ ǂɠǾƢʒƥ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ .ƪǇơ ɐƾǾơ ƪǟǂǇ Ƣƥ ƾǿȴ ǂȂ ƍǼƢǺǃ ǁǀɟ ǁƽ ǁƢɒȄ
Ƥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ȁƦƫǁ ǽʒƥ Ȁƾǋ Ȁƽơƽ ǊǋȅȨ ȁǷǏƢǪ ǁơƾǯǺ ȁɒ ƪǇơ ǁƽ .ƪǇơ ǊȂƢɒ ǴƢƷ ǁƽ ȁƦƫǁ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƫ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǁƢɒȄ

ȀȄǂɟ Ƣƥ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ƾǾȄǁ ȁǥǥǈʑƢǯǺκǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ ǄʒǾ ƢƬǻȂ ʏƢȂǴƢǥǥǇ ǁƽ ƾǿȴ ǂȂ ȁɒ ƽȅǥǥǋȁʒǶȄơ ʏƢȂ  ǽʒƥ Ǩ˫Ƭƻơ ƍκǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȁǾȅǻǾ
 ǴƢǇ ǃơ ǆȨ ƢǺơ ƍȀƽȅƥ ǹɒ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ Ȅ Ǽơǂʑơ ƾǾȄǁȏȗȎȐ  ǵƦǮ Ƣƫ ȁɒ ʏƽȅƳȄ Ƣƥ ǽʒǿȵǻȂ .ƪǇơ ǊʑơǄǪơ ǴƢƷ ǁƽ Ǩ˫Ƭƻơ ǽʑơ

 ǴƢǇ ǃơȏȗȎȐ  Ƣƥ ǴƢǇ ǽʑơ ǃơ ǆȨ ƢǺơ ƍƪǇơ Ȁƽȅƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏǂƬȃƥ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ ǁƽ Ǽơǂʑơ
Ǫơ.ƪǇơ Ȁƾǋ υʑƽǄǾ ƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻ ʏƢȂǁȅǌɒ ȀȄǂɟ ȁƥ Ȅ Ȁƾǋ ȁƳơȅǺ ƪ 

 
 ǁơƽȅǻǾȒŷ  ƾǾȄǁ ȁǈʑƢǯǺ ǃƢʒƬǺơƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ȁƦƫǁ ȁǷǏƢǪȀȄǂɟ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ ȁƦƫǁ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƫ ǁƢɒȄƢƬǻȂ ʏƢȂ 

:ƩƢƸʒǥǥǥǥǓȅƫ ǤƬǺ ƾǾȄǁǂʒ ơǂƥ ǬȅǪʏ ƢȂǁȅǥǥǥǥǌɒʏ ƢȂǁȅǥǥǥǥǌɒ Ȅ ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǥǥǥǥǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥʏ ǺǁȄƢƻȁǾƢʒ ǂǪƕ ƣȅǿƳ ȄƍƢǯʑ Ǻ ƢƥǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ ơ ǃ
ƬǺơʏƢȂǃƢʒ ǉǁơǄɟơǂƥ Ȁƾǋʏ ƢȂǁȅǌɒʏ ƿ ȀȄǂɟ ǁƽ ƽȅƳȅǺʏǖƥǁ ơǂƥʏ ǴƢǇƢȂʏ Ǻ ǁƽ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǵǏƢƷ ȁǾȅǻǾǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ  Ȁƾǋ ǉǁơǄɟ ƽơƾǟơ
ơǂƥʏ ǴƢǇƢȂʏ ȏȗȎȒ  ȄȏȗȎȓ ơ ƍǃ ǉǁơǄɟ ǸƢǮǁơƾƳ ǉȄǁ ǅƢǇơǂƥ Ȁƾǋƾʑ ơ ȁƦǇƢƸǺǽʑ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȀƽƢǫƬǇơ ǎƻƢǋ 

                                                                                                                                                                                         
1 Middle East & North Africa. 
2 Middle Upper Income Countries. 
3 http://www.doingbusiness.org/data. 

ʧ ơ ȁƥ ȁƳȅƫǽʑ ǁȄǂǓ ȁƬɓǾʏ ơǂƥ Ȁƾǋ ǂǌƬǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁɒ ƪǇơʏ ƢȨ Ƣƥ ŻƢǺơǄǶơ ƍǴƢǇ ǂȂǼƢʑ ǶƢǺ ǴƢǇκ ƿʏǖƥǁ Ǿ ǭƦǘǿǺƪǈʒ ǃơǂʑ ȁƦƫǁ ƬǺơ ȄʒǃƢ ɒ ǂȂ ǂȂ ǁƽ ǁȅǌ
ơƾƬƥơ Ƣƫ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơǂƥ ƍǴƢǇʏ Ǻ ȁƦǇƢƸǺ ǵƦǮ ǴƢǇ ǽƟȄɆκƽȅǋơ ǃơ .ǽʑ ƢȨ ǴƢǇ ƽƾǟ ǍƢǐƬƻơ ȄǁǼƢʑ ǶƢǺ ȀǁȄƽκ ƬǺơ ȁƥǃƢʒ ǋ ȁƦǇƢƸǺȀƾ Ǐ ƍǴƢǇ Ǽƕ ǁƽ ŻƢǪǂ

ȁƦƫǁ ǁƽ ƪǶȅȃǇ ƪȃƳƾǿƥʏƢȂ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǴƢǻǟơ 
5 Distance to Frontier (DTF) Score. 

ʩ ǶƢƷ ǁƽȁψʒ Ƥǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇ ȁƦƫǁƢǯǺ ȁƥ ǁƢɒȄȁǥǥǈʑ ƦǥǥǈǾʐ ơǽʑ ƥ ǁƽ ǎƻƢǥǥǋǽʒ ƢȂǁȅǥǥǌɒ ǵɒʏ ǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺκ ǺκƒƽǃơƽǂȨ ƬǺơǃƢʒ ǂƬȃƥ Ƣƫ ȁǷǥǥǏƢǪʑǽ  ǁƽ ȁƦƫǁ
ȁǫǶȅǺ ǂȂ ǍȅǐƻƢǯǺ ƍȁǈʑ ǂƬȃƥ Ƣƫ ǭǷǘǺǽʑ Ǻ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ơǁ ƽǂψǷǻǟκƾȂƽ ƢǔǪ ȁǷǏƢǪ ǊǋȅȨ ƾǏǁƽ ƤǈƷǂƥ ȁɒʏ ƫơǁǂǯǺκ ǂƬȃƥ Ƣƫǽʑ Ƿǻǟƥ ƍƽǂψǽʒ 

 ǂǫǏ ƢƫȎȗȗ ơ ȁȴ ǂȂ .ƪǇơ ǼƢǇȅǾ ǁƽǽʑ ǤƬǺǂʒ ƥǂƬǌʒ ƥ ƍƾǋƢƥǂɠǾƢʒ ƬǺơǃƢʒ ƢǔǪ Ƣƥ Ǽƕ ǂƬǻɒ ȁǷǏƢǪ Ȅ ǂƫ˪Ƣƥʏ ƫơǁǂǯǺκ ǁȅǌɒ ǁƽʏ Ƭȃƥ ȁɒ ƪǇơǂǽʑ  ǁƽ ơǁ ȁƦƫǁ
ơǂƥƢǿƥ .ƪǇơ ȀƽȅǻǾ Ƥǈɒ ȁǫǶȅǺ Ǽƕǽʑ ƬǺơǃƢʒ Ȏȗȗ ƥǂɠǾƢʒ ǁơƽǁȅƻǂƥʏ ƿ ǁȅǌɒʏǖƥǁ ǂƬȃƥ ǃơǽʑ .ƪǇơ ȁǫǶȅǺ Ǽƕ ǁƽ ƽǂψǷǻǟ 

ȑȕ
Ȓȗ
Ȓȏ
Ȓȑ
Ȓȓ
Ȓȕ
ȓȗ
ȓȏ
ȓȑ

ȏȗȎȗ ȏȗȎȎ ȏȗȎȏ ȏȗȎȐ ȏȗȎȑ ȏȗȎȒ ȏȗȎȓ

˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻǼơǂʑơ



ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

,0 

Ȩ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǉǁơǄɟ ǸƢƻ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

ȁƥ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ƪʒǠǥǥǓȄ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽǵʒψǥǥǌƫ ǄƳ ǽʑǂƬǻȃǺ ǼơȅǿǟƤǥǥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǥǥǇ ȁƦƫǁ ȀƾǿȂƽƥ ȁɒ ǁƢɒȄ ǅƢǥǥǇơǂ
κǺ Ƣǫʑơ κƳǁƢƻ ȁʑƢǺǂǇ ƣǀƳ Ȅ ʏƽƢǐƬǮơ ƾǋǁ ȁƥ ʐƥƢʒƬǇƽ ǁƽ ʏƾʒǷɒ κǌǯǾ Ȁƾǋ ȀǁƢǋơ ƩƢǠǶƢǘǺ ǄʒǾ ƾǿɒǺ ǵʒǶƽ ȁƥ ŻơƽƾƴǺ ȁƥƢǌ

Ƥǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ȁƦƫǁ Ƣƥ ȁǫǶȅǺ ǽʑơ Ǎȅǐƻ ǁƽ Ȁƾǋ ǀƻơ ȁƦƫǁ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƫ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ǃƢʒƬǺơ ǂʒǤƬǺ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ȁƥ ǸǄǷǺ ƍǁƢɒȄ
 κǾƢǺǃ ȁǿǺơƽ ƩƢǟ˫Ǘơ ƍǂʒǤƬǺ ǽʑơ ʏơǂƥ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ .ǹʒƬǈȂ ƢƬǻȂ ȀȄǂɟ Ȅƽ Ȅ Ǽơǂʑơ ʏơǂƥȏȗȎȓŷȏȗȗȒ κǺ ǅǂƬǇƽ ǁƽ.ƾǋƢƥ 

ǻǾ ǅƢǇơǂƥǁơƽȅ ȓ κǺ ȁǜƷ˫Ǻ Ƣƫ ƾǿȴ ǂȂ Ȅ ƪǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ κȃƥƢǌǺ ƾǾȄǁ ǃơ ƢƬǻȂ ʏƢȂǁȅǌɒ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ȁɒ ƽȅǋ
 ǴƢǇȏȗȎȑ ȁƥ ƢǺơ ƍȀƽȅƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏƽȅǠǏ ʏƾǾȄǁ ǃơǉȄǁ ʏǂʒɟǁƢɒ ǴƢǇ ǁƽ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ȁƦǇƢƸǺ ǁƽ ƾʑƾƳ κǇƢǿǋȏȗȎȒ ǂƴǿǺ ƍ

 ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ Ǽƕ ƾǾȄǁ Ǽƾǥǥǋ κǶȄǄǾ Ȅ ƾʑƾǥǥǋ ƪǪơ ȁƥ ǴƢǥǥǇ ǃơ ǵƦǮ Ƣƫ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ȁψʑƽȅƳȄ Ƣƥ ǽʒǿȵǻȂ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ƢƬǻȂ
ȏȗȎȒ  ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒ ȀȄǂɟ ǃơ ǂƬǻɒ ȁƥ Ǽƕ ǁơƾǯǺ ǂʒƻơ ǴƢǇ ǁƽ ƢǺơ ƍȀƽȅƥ ƢƬǻȂ ʏƢȂǁȅǌɒ ǃơ ǂƬǌʒƥ Ǽơǂʑơ ǁƽ

Ƥǈɒ ǖǇȅƫ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ƪʒǠǓȄ ǽʑơǂƥƢǿƥ .ƪǇơ Ȁƽǂɒ ơƾʒȨ ǴȄǄǾ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂǁƢɒȄȁƥ ǃƢʒǾ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǖǇȅƬǺ  ƽȅƦȃƥ
 Ǽơǂʑơ ʏơǂƥ ȁǾȅǻǾ ǴƢǇ ǽʑǂƻƕ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ ǁơƾǯǺ ȁǈʑƢǯǺ ǽʒǿȵǻȂ .ƽǁơƽŷ  ǁơƾǯǺȑȒ  ǁơƽȅǻǾ ǁƽȓ ŷ ǃƢʒƬǺơ ǁơƾǯǺ Ƣƥ ȁǷǏƢǪ 

ȁƦƫǁ ƪǶȅȃǥǥǇ ǸƢƴǾơ ƤǥǥǈɒǁƢɒȄ Ƣƫ ǽʑǂƬȃƥ ȁƦƫǁ ǁƽ  ǁȅǥǥǌɒŷ  ǁơƾǯǺȒȔșȑȑ ǁƽ  ǁơƽȅǻǾȒ ŷ ƤǥǥǇƢǿǺƢǾ ǂɠǾƢʒƥ ƪʒǠǥǥǓȄ Ǽƽȅƥ ǂƫ
ʑǁƽ ȁǫǶȅǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ȁƦƫǁ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ƽǂψǷǻǟ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƥ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢ .ƪǇơ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǁƢɒȄ 

 
 ǁơƽȅǻǾȓŷ ȀȄǂɟ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ ȁƦƫǁ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƫ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁƦƫǁ ȁǷǏƢǪ ǃƢʒƬǺơ ƾǾȄǁ ȁǈʑƢǯǺƢƬǻȂ ʏƢȂ 

 :ƩƢƸʒǥǥǥǥǓȅƫǤƬǺ ƾǾȄǁǂʒ ơǂƥ ǬȅǪʏ ƢȂǁȅǥǥǥǥǌɒʏ ƢȂǁȅǥǥǥǥǌɒ Ȅ ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǥǥǥǥǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥʏ ǺǁȄƢƻȁǾƢʒ ǂǪƕ ƣȅǿƳ ȄƍƢǯʑ Ǻ ƢƥǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ ơ ǃ
ƬǺơʏƢȂǃƢʒ ǉǁơǄɟơǂƥ Ȁƾǋʏ ƢȂǁȅǌɒʏ ƿ ȀȄǂɟ ǁƽ ƽȅƳȅǺʏǖƥǁ ơǂƥʏ ǴƢǇƢȂʏ Ǻ ǁƽ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǵǏƢƷ ȁǾȅǻǾǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ  Ȁƾǋ ǉǁơǄɟ ƽơƾǟơ
ơǂƥʏ ǴƢǇƢȂʏ ȏȗȎȒ  ȄȏȗȎȓ ǉǁơǄɟ ǸƢǮǁơ ǃơ ƍƾƳ ǉȄǁ ǅƢǇơǂƥ Ȁƾǋƾʑ ơ ȁƦǇƢƸǺǽʑ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȀƽƢǫƬǇơ ǎƻƢǋ 

 :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǉǁơǄɟ ǸƢƻ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

ǭʒǮƽ ǵʒǷƸƫ ǁƽǵʒψǥǥǥǌƫ κǷǥǥǥǏơ ʏơǄƳơ ƾǾȄǁ ƪǥǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǥǓ ƍǂʒǤƬǺ ǽʑơ ǁƢƬǪǁ ǂƫ ǂƥ ǵǻƬǥǥǥǌǺ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ȀƾǿȂƽ
ǎƻƢǋǂƬǇƽ ǁƽ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƾǾȅǋ κǇǁǂƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ Ȅ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ʏƢȂǂȂ ȁƦƫǁ Ǽƽȅƥ ǅ 

ȀȄǂɟ ʏơǂƥ ǬȅǪ ǎƻƢǋ Ȅƽ ǃơ υʑ κǾƢǺǃ ȁǿǺơƽ ǁƽ ȁǠǶƢǘǺ ƽǁȅǺ ʏƢȂȏȗȎȓŷȏȗȗȒ ȁǷǏƢǪ ǃƢʒƬǺơ ƾǾȄǁ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ȁƥ ʏǃƢʒǾ ǂϋʑƽ ƍ
ʏƿ ȁǫǶȅǺ ȁƦƫǁ.ƪǈʒǾ ȁƦƫǁ ǽʑǂƬȃƥ Ƣƫ ǖƥǁ 

ȁƥ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ƾǾȄǁ Ƣƥ ǕƢƦƫǁơ ǁƽ ǁơƽȅǻǾ ǅƢǇơǂƥ ƍǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ǎƻƢǋ ǄƳ ǽʑǂƬǻȃǺ ǼơȅǿǟȔ  ȀƾȂƢǌǺ
κǺ ǴƢǇ Ƣƫ ȁɒ ƽȅǋȏȗȗȕ  ǴƢǇ ǁƽ ƢǺơ .ƪǇơ Ȁƽȅƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ƢƬǻȂ ʏƢȂǁȅǌɒ ȁƥ ƪƦǈǾ Ǽơǂʑơ ǁƽ ʏǂƬȃƥ ƪʒǠǓȄ ǃơȏȗȗȖ  Ƣƥ Ȅ

ʑƢǯǺ ǁƽ Ǽơǂʑơ ǁƽ Ǽƕ ǁơƾǯǺ ƍȁƦǇƢƸǺ ǉȄǁ ǁƽ ǂʒʒǤƫ ʏƢȂǁȅǌɒ ȁƥ ƪƦǈǾ ɐƾǾơ ǊȂƢɒ Ƣƥ Ȅ Ȁƽǂɒ ơƾʒȨ ǊȂƢɒ ƢƬǻȂ ʏƢȂǁȅǌɒ Ƣƥ ȁǈ
 ǉȄǁ ȀǁƢƥȄƽ ǂʒʒǤƫ ȁψʑƽȅƳȄ Ƣƥ .ƾǥǥǥǋ υʑƽǄǾ ƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻ ʏƢȂǁȅǥǥǥǌɒ ȁƥ ʏƽȄƾƷ Ƣƫ ƍ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǥǥǥǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥ

 ǴƢǇ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ ȁƦǇƢƸǺȏȗȎȒ Ǻ ƾǺƕǁƽ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ Ǽƕ ǊȂƢɒ ȁƥ ǂƴǿǺ κɒƾǾơ ǁơƾǯǺ ȁƥ ƍ ƒƪǇơ Ȁƾǋ ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬ
κǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ ƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǎƻƢǥǥǋ ǽʑơ ǁƽ ʏƾʑƾǥǥǋ ǊȂƢɒ ƢǺơȁƥ ƒƽȅǥǥǋ ǁƽ Ǽƕ ǁơƾǯǺ ȁψʑȅƸǾ

ȗ
Ȏȗ
ȏȗ
Ȑȗ
ȑȗ
Ȓȗ
ȓȗ
Ȕȗ

ȏȗȗȒȏȗȗȓȏȗȗȔȏȗȗȕȏȗȗȖȏȗȎȗȏȗȎȎȏȗȎȏȏȗȎȐȏȗȎȑȏȗȎȒȏȗȎȓ

˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻǼơǂʑơ
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υʑƽǄǾ ǁƢʒǥǥǈƥ ƍƪǥǥǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ κɒƾǾơ ƶǘǥǥǇ ǃơ ȁɒ ƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ȀȄǂɟ ȁƥ Ǽơǂʑơ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǂƫ
ȁƥ ƩǁȄǂǓʒɟǁƢɒκǺ ȀƾȂƢǌǺ ǁȅǌɒ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ʐʑƢȂǁƢψȂơǁ ʏǂ .ƽȅǋ 
ǁƽ ǕƢƦƫǁơ Ƣƥ ǎƻƢǥǥǋ ǭǻǟ ƩƢǟ˫Ǘơ ʏǁƢƦƬǟơ ǁƽ ǁȅǥǥǌɒ Ȅ ǁƽ ȁǥǥǈʑƢǯǺ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ƢƬǻȂ ȀƾȂƢǥǥǌǺ κǺƽȅǥǥǋ ǁƽ ȁɒ ǸƢǻƫ  
ǴƢǇʏƢȂ ȁǾȅǻǾ ƽǁȅǺ ƍκǇǁǂƥ ǽʑơ ǎƻƢǋ ǁƽ Ǽơǂʑơ ǃơ ƪʒǠǓȄ ʏǂƬȃƥ ǁƽ ȁǈʑƢǯǺ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒ ƢƬǻȂ ǁơƽǁȅƻǂƥ ƪǇơ Ȅ ǂʒʒǤƫ  
ǉȄǁ ȁƦǇƢƸǺ Ǽƕ ǃơ ǴƢǇ ȏȗȎȒƍ ȁǾ Ƣȃǿƫ ǁƽ ƍǼơǂʑơ ȁψǷƥ ǁƽ ʏƢȂǁȅǌɒ Ȅƽ ȀȄǂɟ ƽǁȅǺ κǇǁǂƥ ǂƴǿǺ ȁƥ ƽȅƦȃƥ ƾʑƾǋ ȁƦƫǁ Ȁƾǋ  
ƪǇơ .ǃơ ǽʑơ Ȅǁ Ƣƥ ȁƳȅƫ ȁƥ Ȅƽ ǎƻƢǋ ǵʒψǌƫȀƾǿȂƽ ȁǫǶȅǺ ƪǪƢʑǁƽ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ƾǾȄǁ ƢȃǾƕ ƱǁƾǿǺ ǁƽ ʏƢȂǁơƽȅǻǾ Ȕ Ȅ ȕ ȀƾȂƢǌǺ  
κǺƽȅǥǥǋ ȁɒ ƪȃƳ ƽȅƦȃƥ ƪʒǠǥǥǓȄ ƪǪƢʑǁƽ ǁƢƦƬǟơ ǖǥǥǇȅƫ ƤǥǥǈɒʏƢȂǁƢɒȄ υȴȅɒ Ȅ ƍǖǥǥǇȅƬǺ ʏƢǯƫǁơ ǎƻƢǥǥǋ ƩǁƾǮ ǬȅǯƷ 

κǾȅǾƢǮ ƾʑƢƥ ǁƽ ǁȅƬǇƽ ǁƢɒ Ȅ ƪʑȅǶȄơ ƩƢǺƢǯǺ ʏƿǖƥǁ ǁơǂǮ ƽǂʒɟ. 

 
 ǁơƽȅǻǾȔŷ ȀȄǂɟ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ƾǾȄǁ ȁǈʑƢǯǺƢƬǻȂ ʏƢȂ 

 :ƩƢƸʒǓȅƫơ ǩǯǇ ǁơƾǯǺǽʑ  ǴƢǇ ǃơ ǵƦǮ Ƣƫ ǎƻƢǋȏȗȎȒ  Ƣƥ ǂƥơǂƥȕ ơ ǃơ ǆȨ Ȅǽʑ  Ƣƥ ǂƥơǂƥ ǴƢǇȎȏ ǤƬǺ ƾǾȄǁ .ƪǇơǂʒ ơǂƥ ǬȅǪʏ ƢȂǁȅǌɒʏ 
ƢȂǁȅǥǥǌɒ Ȅ ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǥǥǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥʏ ǺǁȄƢƻȁǾƢʒ ǂǪƕ ƣȅǿƳ ȄƍƢǯʑ Ǻ ƢƥǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ ƬǺơ ǃơʏƢȂǃƢʒ ǉǁơǄɟơǂƥ Ȁƾǥǥǋʏ ƢȂǁȅǥǥǌɒʏ ƽ ƽȅƳȅǺ ǁ

ƿ ȀȄǂɟʏǖƥǁ ơǂƥʏ ǴƢǥǥǇƢȂʏ ǥǥǋ ǵǥǥǏƢƷ ȁǾȅǻǾǺ ǁƽ .ƪǥǥǇơ ȀƾǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ ơǂƥ Ȁƾǥǥǋ ǉǁơǄɟ ƽơƾǟơʏ ǴƢǥǥǇƢȂʏ ȏȗȎȒ  ȄȏȗȎȓ  ǸƢǮǁơ ǃơ ƍ
ǉǁơǄɟƾƳ ǉȄǁ ǅƢǇơǂƥ Ȁƾǋƾʑ ơ ȁƦǇƢƸǺǽʑ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȀƽƢǫƬǇơ ǎƻƢǋ 
 :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǉǁơǄɟ ǸƢƻ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

ǭʒǮƽ κǥǥǇǁǂƥ ǁƽơǂʑơ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǥǥǔǪ ǩǠǥǥǓ ǕƢǯǾ ʐʑƢǥǥǇƢǿǥǥǋ ƪȃƳ Ȅ ǂƫ ʏơǄƳơ ǂƥ ƍǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ Ǎȅǥǥǐƻ ǁƽ Ǽ
ȁǺƢǿǥǥǌǥǥǇǂȨǵψǥǥǋ ʏƢȂǎƻƢǥǥǋ ȀƾǿȂƽκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ʏƢȂȎ κǺ ǄɒǂǻƬǺ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ Ȅ Ƣƥ ƢƬǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ǹʑȅǥǥǋ

ǉǁơǄɟ κǥǥǇǁǂƥʏƿ ƪʑƢǥǥǇ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂǉǁơǄɟ ŻƢǪǂǥǥǏ ƍǖƥǁǴƢǥǥǇ ǕȅǥǥǈƦǺ ʏƢȂ ʏƢȂȏȗȗȕ ŷ ȏȗȎȓ  ǅǂƬǥǥǇƽ ǁƽ Ǽơǂʑơ ʏơǂƥ
 Ȅ ƪǪǂɟ ǁơǂǮǉǁơǄɟ ǽʑơ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǂƥ ȁǺơƽơ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơκǺ ǄɒǂǻƬǺ ƢȂ.ǹʑȅǋ 

ǊǇǂȨ Ȅ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ǂƥ ơƾƬƥơ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽǵψǋ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ʏƢȂκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǎƻƢǋ ǽʑơ ȀƾǿȂƽ.ǹʑȅǋ  ǂƥ
κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǅǂƬǇƽ ǁƽ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ȁƦǇƢƸǺ ǉȄǁ ǂʒʒǤƫ Ƣƥ ȁɒ ƽȅǋȄ ǁƢɒȄ ǂʒʒǤƫ ǽʑơǂƥƢǿƥ Ʃơ

ǴƢǻǟơȁǫǶȅǺ ǁƽ ȀƾǥǥǋǊǥǥǇǂȨ ƽơƾǠƫ ƍǼƕ ʏƢȂʏƿ ʏƢȂǴƢǥǥǇ ǁƽ ǖƥǁ ʏƢȂȏȗȎȒ  ȄȏȗȎȓ ǴƢǥǥǇ ǃơ ǂƬǥǥǌʒƥ ǃơ Ȅ Ȁƾǥǥǋ ǵƦǮ ʏƢȂȎȗ 
 ȁƥ ǊǇǂȨȎȏ ǴƢǇ ǁƽ ƾǿȴǂȂ .ƪǇơ ȁƬǪƢʑ ǊʑơǄǪơ ǊǇǂȨ ʏƢȂȏȗȗȕŷȏȗȎȑ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫǵψǋ ʏƢȂ ƪƥƢƯ ǎƻƢǋ ǽʑơ ȀƾǿȂƽ
 ǂƥơǂƥ ȄȎȗ  ȀǃȅƷ Ȅ ʏȅƬƸǺ ƢǺơ ƍƪǇơǊǇǂȨ ǴƢǇ ǃơ ƢȂȏȗȗȖ .ƪǇơ Ȁƽǂɒ ǂʒʒǤƫ 

ȁǫǶȅǺ ƽǁȅǺ ǁƽ ȁǶƢǈǺ ǽʑơǵψǋ ǁƽ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ʏƢȂ ǴȅǗ ǁƽ ƾǿȴ ǂȂ .ƪǇơ ǬƽƢǏ ǄʒǾ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ κȂƽ
ǴƢǇ ʏƢȂȏȗȎȑŷȏȗȗȕ ȁǫǶȅǺǵψǋ ǁƽ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ʏƢȂ ǴƢǇ ǁƽ ƢǺơ ƒȁƬǋơƾǾ ǂʒʒǤƫ ʏǁƢƦƬǟơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ κȂƽȏȗȎȒ  Ƣȃǿƫ ȁǾ

ȁǫǶȅǺ ƽơƾǠƫƢȂ ȁǫǶȅǺ ǃơ κƻǂƥ ǁƽ ȁψǷƥ ƍȁƬǪƢʑ ǊʑơǄǪơ ƽǁȅǺ ƪǌȂ ȁƥ ƽǁȅǺ Ǌǋ ǃơȁƥ κƫơǂʒʒǤƫ ǄʒǾ κǷƦǮ ʏƢȂȀƾǺƕ ƽȅƳȄ .ƪǇơ 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ Ǯƽ ǝ˫Ǘơ ƪȃƳǭʒǂƫ ơ Ǎȅǐƻ ǁƽǽʑ ȁǺƢǿǌǇǂȨǉǁơǄɟ ȁƥ ƢȂƢȂʏ ǃǂʑ :ƽȅǋ ǝȅƳǁ 

ŷhttp://www.doingbusiness.org/reports/global- reports. 
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˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ ʏơǁơƽ ʏƢȂǁȅǌɒƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻǼơǂʑơ



ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

,2 

 
 ǁơƽȅǻǾȕŷ ȀȄǂɟ Ȅ Ǽơǂʑơ ǁƽ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ ƾǾȄǁ ȁǈʑƢǯǺƢƬǻȂ ʏƢȂ 

 :ƩƢƸʒǓȅƫơ ǩǯǇ ǁơƾǯǺǽʑ  ǴƢǇ ǃơ ǵƦǮ Ƣƫ ǎƻƢǋȏȗȎȒ  Ƣƥ ǂƥơǂƥȓ ơ ǃơ ǆȨ Ȅǽʑ Ƣƥ ǂƥơǂƥ ǴƢǇ ȕ ǤƬǺ ƾǾȄǁ .ƪǇơǂʒ ơǂƥ ǬȅǪʏ ƢȂǁȅǌɒʏ 
ƢȂǁȅǥǥǌɒ Ȅ ˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǥǥǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥʏ ǺǁȄƢƻȁǾƢʒ ǂǪƕ ƣȅǿƳ ȄƍƢǯʑ Ǻ ƢƥǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ ƬǺơ ǃơʏƢȂǃƢʒ ǉǁơǄɟơǂƥ Ȁƾǥǥǋʏ ƢȂǁȅǥǥǌɒʏ ƽ ƽȅƳȅǺ ǁ

ƿ ȀȄǂɟʏǖƥǁ ơǂƥʏ ǴƢǥǥǇƢȂʏ ȁǾȅǻǾ Ǻ ǁƽ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǵǥǥǏƢƷǽʒɠǾƢʒʏǂʒɟ ơǂƥ Ȁƾǥǥǋ ǉǁơǄɟ ƽơƾǟơʏ ǴƢǥǥǇƢȂʏ ȏȗȎȒ  ȄȏȗȎȓ  ǸƢǮǁơ ǃơ ƍ
ǉǁơǄɟƾƳ ǉȄǁ ǅƢǇơǂƥ Ȁƾǋƾʑ ơ ȁƦǇƢƸǺǽʑ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȀƽƢǫƬǇơ ǎƻƢǋ 
 :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǉǁơǄɟ ǸƢƻ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

ȁǫǶȅǺ ǽʑơ κǇǁǂƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơκǺ ƵǂǘǺ ǊǇǂȨ ƤǶƢǮ ǁƽ ȁɒ ƢȂκǺ ƢȃǾƕ ǂʒʒǤƫ ƾǾȄǁ ǵʒǷƸƫ Ȅ ƾǾȅǋϋǶơ ǃơ ʏǂƬȃƥ ǂʑȅǐƫ ƾǾơȅƫ ʏȅ
 ǂʒʒǤƫƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ǁƽǵψǥǥǋ ʏƢȂκǺ ǽʒǿȵǻȂ Ȅ ȀƽȅǻǾ ȁƟơǁơ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ǎƻƢǥǥǋ ȀƾǿȂƽȁƥ ƾǾơȅƫƤǥǥǇƢǿǺ ȅƸǾƪʑȅǶȄơ ʏǂƫʏƢȂ 

.ƾʑƢǻǾ ǎƼǌǺ ơǁ ǁȅǌɒ ǁƽ ǎƻƢǋ ǽʑơ ʏƢǯƫǁơ Ȅ ƽȅƦȃƥ ǁƽ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ 
ȁǫǶȅǺ ǁƽ ǂʒʒǤƫ κɠǾȅϋȴ κǥǥǇǁǂƥ ǁƽǵψǥǥǋ ǂƥ ǁơǀɟǂƯơ ʏƢȂ ǴƢǥǥǇ ǃơ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǥǥǋ ʏǂʒɟȏȗȗȕ Ȅƽ Ƣƫ ƾǠƥ Ȁǁ

κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ) ȏȗȎȑŷȏȗȗȖǴơȅǥǥǇ ƪʒȂƢǺ ǅƢǥǥǇơǂƥ ơƾƬƥơ ƍ(ȁǯƦǗ ȁƥ ƢȂȁǾƢǺƢǥǥǇ ƍκƫơǁǂǯǺ ȀȄǂɟ ȁǥǥǇ ǁƽ ƢȃǾƕ ʏƾǿƥ Ȅ ʏơ
κǺ ʐʑơǂƳơǵψǥǥǥǋ ǁƽ ȁʒǶȄơ Ȅ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ ȁǥǥǥǇ ǂɠǾƢʒƥ ƍȀȄǂɟ ȁǥǥǥǇ ǽʑơ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ǹʑǃơƽǂȨǽʒǺƢƫ ʏǂʒɟȁǯʒƯȄ κǶƢǺ ȁƥ ʏơ

ɒ ƾǿƬǈȂ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ȁǾơȅƬǌȨ ǵǐǪ ǁƽ ȁǺơƽơ ǁƽ ȁȐ ȁƥ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ȀǃȅƷ ȁǇ ǂȂ ƾǿȴ ǂȂ .ƪƻơƽǂȨ ǹʒȂơȅƻ ƢȃǾƕ ȁƥ ǵǺƢɒ ƩǁȅǏ
ʏƿ ƩơǁǂǯǺȁƥ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ ƒƾǿƬǥǥǈȂ ǖƥǁǹȂơǂǪ ƩơǁǂǯǺ ǂƥ κǿƬƦǺ ƶʑǂǥǥǏ ƩǁȅǥǥǏƽƢƴʑơ ȀƾǿǿɒȎ  ȁǯʒƯȄ ǭƷ

 ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ κǯʒƯȅƫ ǴȅǯǿǺ ǴƢǺ ȁƥ ƪƦǈǾ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǭƷ)(ʏȄȏ ȁǾƢǺƢǇ ƪƻƢǇǂʑǃ ƒȁƥ ʏơ ǂƥ κǿǻǓ ƩǁȅǏ
Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ ǂƥ ǂǛƢǾ ƩơǁǂǯǺȐ ȁƥ ʐʑơǂƳơ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ Ȅ ƒȁǯʒƯȄ ǭƷ κǺȅǻǟơǂƳơ ǂƥ ǂǛƢǾ ƩơǁǂǯǺ ǂƥ κǿƬƦǺ ƶʑǂǥǥǥǏ ƩǁȅǥǥǥǏʧ  Ȅ

ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǖǇȅƫ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ .ƪǇơ 
 ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥȎ ǥǥǥǌǺκǺ ȀƾȂƢ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ǃơ ƍκǥǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȀǁȄƽ ȁǥǥǥǇ ǴȅǗ ǁƽ ȁɒ ƽȅǥǥǥǋ

ȁǫǶȅǺ ǃơ) Ȁƾǋ ȁƬǇƢɒ ʏƽȄƾƷ Ƣƫ ʐʑơǂƳơ ƪƻƢǇǂʑǃ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂȓ  ȁƥ ƽǁȅǺȑ ȁǫǶȅǺ ƽơƾǠƫ ǂƥ Ȅ (ȁƬǪƢʑ ǊȂƢɒ ƽǁȅǺ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂ
 ǃơ) κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǇǂʑǃȐ  ȁƥ ƽǁȅǺȒ ȁǾƢǺƢǇ ƪƻƢǇǂʑǃ Ȅ (ƽǁȅǺ ǃơ) ʏơȎ  ȁƥ ƽǁȅǺȐ ǋ ȀƽȄǄǪơ (ƽǁȅǺ .ƪǇơ Ȁƾ 

ǄʒǾ ǴȅƸƫ ǽʑơ ʏƢƬǇơǁ ǁƽ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơǂƥȏ κǺ ȀƾȂƢǌǺǊǇǂȨ ƽȅǋ ǂƥ ǹɒƢƷ ƩơǁǂǯǺ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ʏƢȂ
ȁǯʒƯȄȁƥ ʏǁƢȩǇȀƽǂɒ ǂʒʒǤƫ ʏȅƸǾκǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ơǁ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ƍƶʑǂǏ ƩǁȅǏ ȁƥ ȁɒ ƾǾơƾǿȂƽʨ ǁƽ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ .
ǊǇǂȨ ǴƢǇ ȁǺƢǿǌǇǂȨ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ʏƢȂȗȗȕȏȁƥ ǭʑƢƯȄ ƍκǺ Ǽơȅǿǟ κǷɒ ƩǁȅǏƾǾƾǋʩǊǇǂȨ ǁƽ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ȁǺƢǾ ȀǁȄƽ ʏƢȂ

                                                                                                                                                                                         
1 Creation. 
2 Security Interest. 
3 Publicity. 
4 Enforcement. 

ʨ ǊǇǂȨƢȂʏ Ȏ ƍȏ ƍȐ  Ȅȑ  ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȑĨȏȗȗȖ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 
ʩ  ǊǇǂȨȎ Ǉ ǁƽ ǴƢȏȗȗȕ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 
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˪Ƣƥ ȁƥ Ȅǁ ǖǇȅƬǺ ƾǺƕǁƽ Ƣƥ ʏƢȂǁȅǌɒƢǯʑǂǪƕ ƣȅǿƳ Ȅ ȁǾƢʒǺǁȄƢƻǼơǂʑơ



 κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗƪƻƢǇǂʑǃȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂǼơǂʑơ κɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇ 
 

,3 

 κǾƢǺǃȏȗȎȑŷȏȗȗȕ ȁǯʒƯȄ ǂƥƪǇơ Ȁƾǋ Ǆɒǂǻƫ ƪʒψǶƢǺ ǚǫƷ Ƣƥ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇȎ  ǼȄƾƥ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ǼƢψǺơ ȁƥ Ȅ
ʐʑơǁơƽ ǝơȅǾơ ȁǻȂ ʏơǂƥ Ǩǂǥǥǥǥǐƫ ǭƷʐʑơǁơƽ ǽʑơ ǃơ ƾƷơȄ ȀȄǂɟ υʑ ƍǴȅǯǿǺ ʏƢȂơƽ ƍƢȂʐʑơǁ ȁƥ Ǽƕ ʏǂǥǥǥǥǈƫ ǼƢψǺơ Ƣʑ Ȅ κƫƕ ʏƢȂ
ǽʑǄϋʑƢƳ Ȅ ƾʑơȅǟ ƍƩ˪ȅǥǐƸǺʐʑơǁơƽ ʏƢȂƪǥǇơ Ȁƾǥǋ ȀǁƢǥǋơ ȁʒǶȄơ ʏƢȂȏǩʒǥǏȅƫ ǁƽ Ȅ ƍȁǯʒƯȄ ǵƥƢǯǺ ǨǂǗ ǁƽ ǽʒǿȵǻȂ .Ȑ  κǷɒ

κȂƾƥǭǪơȅƫ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ ȁƬǥǥǋơǀɟ ǽȂǁ ȁƥ ʐʑơǁơƽ ǼơǄʒǺ ǂưɒơƾƷ ǂɒƿ ƍƩơƾȃǠƫ Ȅ ƢȂƪǥǥǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ȁǯʒƯȄ ȁǺƢǾʧ ǼƢʒƥ ȁƥ .
ǭʒǮƽ ȀǁȄƽ ǁƽ ǂƫȏȗȎȑŷȏȗȗȕ ʐʑơǁơƽ ǃơ κǠʒǥǥǇȄ ȁǿǺơƽ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ȅ ǭʑƢƯȄ Ǵȅǻǥǥǋ ǉǂƬǥǥǈɟ ƍκƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ƢȂ

.ƪǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ 
 ȀǁȄƽ ǃơ ǁǀɟ ǁƽ Ȅ ǬȅǪ Ʃ˪ȅƸƫ ǂʒǥǥǈǺ ǁƽȏȗȎȑŷȏȗȗȕ  ȀǁȄƽ ȁƥȏȗȎȓŷȏȗȎȒ  ȁƥ (ǊǥǥǇǂȨ) ȁǫǶȅǺ Ȅƽ Ǽƾǥǥǋ ȁǪƢǥǥǓơ Ƣƥ ƍ

ǵψǥǥǋ ǵǺơȅǟ ȁǟȅǻƴǺǥǥǇ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ȀƾǿȂƽȁǾƢǺƢ Ǆɒǂǻƫ ƍκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǥǥǋ ǁƽ Ǹȅǻǟ ȁƥ ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏơ
 ǴȄơƾƳ) ƪǇơ Ȁƾǋ ǨȅǘǠǺ ƪʒǪƢǫǋ ǂƥ ʏǂƬǌʒƥȎ  ȄȏκɟɇʑȄ ƍǂƻƕ ȀǁȄƽ ǁƽ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .( ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǇ ʏƢȂ

κȃɟƕ ǁƢǌƬǾơ ƩǁȄǂǓ ǂƥ κǿƬƦǺʨ ʩ  ǽʑ˫Ǿƕ ʏȅƴƬǈƳ Ȅ ǨǀƷ ƍƵ˫Ǐơ ƍƪƦƯ ǼƢψǺơ ǁƢǿɒ ǁƽʏƿ ƮǶƢƯ ƽơǂǪơ ǖǇȅƫƵ˫ǏȔ  ƽǁȅǺ
ȁǯʒƯȄ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ȀǁȄƽ Ȅƽ ǽʑơ ǁƽ ȁǷǥǥǏƢƷ Ʃ˪ȅƸƫ ǽʑǂƬǻȃǺ ǂϋʑƽ ǃơ .ƪǥǥǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫκǺ ʏǁƢȩǥǥǇ ƽȅƳȄ ƩǁȄǂǥǥǓ ȁƥ Ǽơȅƫ

ʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ ǝơȅǾơ ʏơǂƥ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǇ υʑ ŻƢǪǂǥǥǏƢȂȕ  ǁƽ ǸơȄ ƽơƽǁơǂǮ υʑ ʏ˪Ƣƥ κƫ˫ǺƢǠǺ ȁǿʑǄȂ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƽȅǻǾ ȀǁƢǥǥǋơ
ƩǁȅǏ ȁǾƢǺƢǇ ǁƽ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ƤǇƢǿǺ ƽǂɒǁƢɒ Ǹƾǟ Ȅ ȁǯʒƯȄ ǉǂʑǀȨ ǁƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǵʑƢǻƫ Ǹƾǟ ȁƥ ǂƴǿǺ ƍǩǷƬƼǺ ʏƢȂ
ǽʒǺƢƫ ǸƢǜǾκǺ κǶƢǺ κƳǁƢƻ ǂƯơ ǽʑơ ǨǀƷ ƪȃƳ ǽʑơǂƥƢǿƥ .ƽȅǥǥǥǋŷ  ǝơȅǾơ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ ŻƢǺȅǻǟ ȁɒ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǥǇ ƾǿȴ ƪʒǶƢǠǪ ǃơ ƲƬǿǺ

κǺ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ ƽȅǋŷ ƥ ǂƴǿǺ.ƪǇơ Ȁƾǋ ȁǯʒƯȄ ƪƦƯ ǞǺƢƳ ȁǾƢǺƢǇ υʑ ƽȅƳȄ ǸơǄǶơ ȁƥ ȁƳȅƫ ȁ 
 ȁɒ ȄǂȨ ǁȅǥǥǥǌɒ ǁƽ ǴƢưǺ Ǽơȅǿǟ ȁƥȎȔ  κƻǂƥ ǁƽ ƍƪǥǥǥǋơƽ ƽȅƳȄ ȁǯʒƯȄ ǝȅǾ ǅƢǥǥǥǇơ ǂƥ ǭʑƢƯȄ ǬȅǯƷ ƪƦƯ ʏơǂƥ ƩȄƢǫƬǺ ǄɒǂǺ

κǺ ǍƢǥǥǥǥǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ (ǴȅǯǿǺ) ȁǯʒƯȄ ǂǻǟ ȁƥ ƪƦǥǥǥǥǈǾ ʏǂƬǥǥǥǥǌʒƥ ǼƢǺǃ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ ƽǁơȅǺ ǊȂƢɒ ȁƥ ǂƴǿǺ Ȅ ƽơƽ ƾʑƾǥǥǥǥǋ
ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ʒȃǈƫ ƽơƽǁơǂǮ ǸƢƴǾơ ǼƢǺǃ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ʏǁơǀϋǋǃǁơκǺ ʏơ.ƾǋ ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǂƥ ǂǛƢǾ ƾʑƾƳ ǼȅǾƢǮ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ ǁƽ ȁɒ ʏơ

 ǴƢǥǥǇȏȗȗȓ  ǽʑơ ǃơ κψʑ ȁɒ ƾǥǥǋ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ƪƦƯ ʏơǂƥ ȁǥǥǈǥǥǇȅǺ Ȅƽ ƪʑƢȃǾ ǁƽ ƍƾʒǥǥǇǁ Ƥʑȅǥǥǐƫ ȁƥ ǁȅǥǥǌɒ ǽʑơ ǁƽ
ǂϋʑƽ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁƥ ƩƢǈǇȅǺǴȅǯǿǺǂʒǣ ǭʑƢƯȄ ȁƥ ʏȖ κǺǆǶƢǇ ƾʒȃǋ Ȅ ǴƢǋǁƢǺ) ƽǃơƽǂȨȎȗ ȏȗȗȕ(ȎȎ Ȏȏ. 

 ǃơ Ǆɒǂǻƫ ƍκǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ǂƻƕ ȀǁȄƽ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơǴȅǻǋ ǭʑƢƯȄ  ȁƥ ʏƽȄƾƷ Ƣƫ ƍκƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǇǂʑǃ ǁƽκɟɇʑȄʏƢȂ ȁǾƢǺƢǇ ʑƢƯȄǭ 
ȁǾƢǺƢǥǥǇ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ Ȅ ȁǫǶȅǺ Ǽƾǥǥǋ ǽʑǄϋʑƢƳ Ƣƥ ȀǁȄƽ ǽʑơ ǁƽ ȁƬƦǶơ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǨȅǘǠǺ ʏơ ƽȅƳȄ ƩǁȄǂǥǥǓ ʏơǂƥ κǾȅǾƢǮ ǁƢƬƻƢǥǥǇ
ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺʐʑơǁơƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ Ȅ Ǹ˫ǟơ ƍƽƢƴʑơ ǁƽ ʏơǴȅǯǿǺ ʏƢȂ  ȁǫǶȅǺ ʏƢƳ ȁƥȁǯʒƯȄ ǼƢψǺơ Ƣƥ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǥǥǥǥǇ

                                                                                                                                                                                         
Ȏ  ǊǇǂȨȎ  ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȑŷȏȗȗȖ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 
ȏ ǊǇǂȨƢȂʏ ȏ ƍȐ  Ȅȑ  ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȑŷȏȗȗȖ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 

3 Description. 
ʧ  ǊǇǂȨȒ  ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȑŷȏȗȗȖ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 

5 Notice.  
ʩ  ǊǇǂȨȔ  ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȓŷȏȗȎȒ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 
Ȕ  ǊǇǂȨȕ  ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȓŷȏȗȎȒ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 
ȕ  ǊǇǂȨȓ  ȀǁȄƽ ȄƽǁƽȏȗȎȑŷȏȗȗȖ  ȄȏȗȎȓŷȏȗȎȒ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 

9 Immovable Collaterals. 
10 Marechal & Shahid- Saless. 

ȎȎ ơ ȁƥ ȁƳȅƫǽʑ ǁȄǂǓ ȁƬɓǾʏ ơ ǃơ ȁɒ ƪǇơκƫơƽơǂʑ ƾƳ ȁǾƢǺƢǇ ǂƥ ǃȅǿȂ ȁɒƾʑ ƢƯȄ ƪƦƯǭʑ Ǻ ƽǁơȄ ȄǂȨ ǁȅǌɒ ǁƽκƍƽȅǋ Ư ǂƫƢǪƽ ǂƥ ǄɒǂǻƫǂǪ ǁƽ ƪƦƕƾǿʑ  ǭƷ ƪƦƯ
ƯȄȁǯʒ ơǄǪơ ȁƥ ǂƴǿǺ ȁɒ ƪǇơǊʑ ǄȂȁǿʑ ƫ˫ǺƢǠǺκ ƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǸƢƴǾơȁǯʒʏơ ơǄǪơ ȄǊʑ ǄȂȁǿʑ ǾƢǺǃκ ơǂƥʏ ƿ ǭƷ ƪƦƯ Ȅ Ʊǁƽʏǖƥǁ ƢǺƢǇ ǁƽȁǾ ƢƯȄ ƪƦƯʑǭ Ǻκƽȅǋ .

ǿȵǻȂǽʒ ơǽʑ Ǻ ȁǶƢǈǺκƾǾơȅƫ ǓƢǯƬǺ ȀƽƢǫƬǇơƔȅǇ ȁƥ ǂƴǿǺκ ȃǈƫƩ˫ʒ  ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ ƩȄƢǫƬǺ ǼƢɟƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǃơ ǸơȄ ǀƻơ ǁƽυʑ ơǁơƽʐʑ ǾƢǺǃ ȁǷǏƢǪ ǁƽκ  ǭƷ ƪƦƯ
ƯȄȁǯʒ ƿ ȁǾƢǺƢǇ ǁƽʏǖƥǁ .ƽȅǋ 
Ȏȏ ƯȄ ǭƷ ƪƦƯ ǩǷƬƼǺ ƩƢǈǇȅǺ ǸƢǣƽơ Ǎȅǐƻ ǁƽƍȁǯʒ ǺκǼơȅƫ Ǿ ǼƢƬǈǿǺǁơ ǁȅǌɒ ȁƥǂƴƫ ȁƥǄʒ ƕǂǪ ǁƽ ȁɒ ƽȅǻǾ ǝȅƳǁƾǿʑ ȅǐƫƤʑ ƾƳ ǼȅǾƢǮƾʑ Ǿ ƪƦƯ ǂƥ ǂǛƢ

ƢƯȄ ǭƷǭʑ ƾǠƫ ƍǴȅǯǿǺơ ƽơǽʑ  ǃơ ƩƢǈǇȅǺȕ  ȁƥ ȁǈǇȅǺυʑ Ǥƫ Ƣƥ Ȅ ƪǇơ Ȁƾǋ Ȁƽơƽ ǊȂƢɒ ȁǈǇȅǺǂʒʒ ǋȀȅʒ ƯȄ ǭƷ ƪƦƯȁǯʒ ȁƥǾȄǂƬψǶơ ƩǁȅǏƍυʒ Ǿƕ˫ǽʑ ƍ
ǿƬƦǺκ ȃɟƕ ǁƢǌƬǾơ ǂƥκ ǄȂ ǀƻơ ǼȄƾƥ ȁǾƢǺƢǇ Ǽƽȅƥ Ǹȅǻǟ ǅǂƬǇƽ ǵƥƢǮ Ȅƍȁǿʑ ǂƯȅǺ ǸƢɟʏ Ƣǯƫǁơ ǁƽʏ ǃƪƻƢǇǂʑ ơǂƳơʐʑ ƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơȁǯʒ Ȁƾǋ ȁƬǋơƽǂƥ  .ƪǇơ
ơǂƥʏ ȁǠǶƢǘǺ ƥǂƬǌʒ ơ ǁƽǽʑ Ǻǃȁǿʒ ǃ ǞƥƢǿǺ ȁƥǂʑ :ƽȅǻǾ ǝȅƳǁ 

ŷGhazaryan (2015). 
ŷColeman & Wohlers (2015). 



ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

,4 

ƪʒψǶƢǺ ǚǫƷȀɇʑȄ Ǆɒǂǻƫ ƍȁǯʒƯȄ ǁƽ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ κƫơǁǂǯǺ κǷɒ ƪƻƢǥǥǥǥǇǂʑǃ ǂƥ ʏơƪǥǥǥǥǇơ Ȁƾǥǥǥǥǋ ǨȅǘǠǺ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǥǥǥǥǇȎ ƒ
 Ȅƽ κƬƷ ȁɒ κƬƻƢǇǂʑǃȁǾƢǺƢǇ ǂϋʑƽ ƪƻƢǇǂʑǃκǺ ǁơǂǮ ǊǋȅȨ ƪƸƫ κǷɒ ƽƢǠƥơ ǁƽ ǄʒǾ ơǁ ʐʑơǂƳơ Ȅ ʏơ.ƾȂƽ 

 ƽǁȅǺ ȀǁȄƽ ȁǇ ǴȅǗ ǁƽ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ Ȁƾǋ ƽƢƴʑơ ƩơǂʒʒǤƫ κɠǾȅϋȴ ǃơ ʏǂƬȃƥ ǂʑȅǐƫ ȁƟơǁơ ƪȃƳ
 ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ƾʑƢƥ κǇǁǂƥȐ ȁǫǶȅǺ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƽơƽ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ơǁƢȂ ǊǇǂȨ Ȅ Ȅ ƽƢƴʑơ ȀǃȅƷ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ʏƢȂ

 ǂƥ ǵǻƬǥǥǥǥǌǺ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ ȀǃȅƷ ǃơ ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơǸƾǯƫ ǭƷȏ  ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ Ȅ ǴƢǻǟơ κǾȅǾƢǮ ƩǁƾǮ Ȅ ȁǯʒƯȄ υʒǷǻƫ ǁƽ
κǺ υʒɓǫƫ .ƾǾȅǋ 

κǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ ǴƢǥǥǇ ǃơ ǁǀɟ ǁƽ ȁɒ ƽȅǥǥǋȏȗȗȕ ȀǃȅƷ ƍʏƾǠƥ ȀǁȄƽ Ȅƽ ȁƥƷ ƽƢƴʑơ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ʏǂƬǥǥǌʒƥ ʏƢȂ ȁǯʒƯȄ ǭ
ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺƽǁơƽǂƥ ǁƽ ơǁ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǩǷƬƼǺ ǝơȅǾơ ǂƥ ǂƬǌʒƥ Ǆɒǂǻƫ Ȅ ǭʑƢƯȄ Ǵȅǻǋ ǉǂƬǈɟ ȁǶȅǯǺ ǼƢǻȂ ȁɒ ƾǾơȐ ǁƽ .

κǺ ǁơǂǮ ǊǋȅȨ ƪƸƫ ơǁ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǇ ȁǶȅǯǺ ȁɒ ȁǯʒƯȄ ǭƷ κǺȅǻǟ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ ȁǿʒǺǃκǺ ȀƾȂƢǌǺ ǄʒǾ ƾȂƽǇ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋ ǴƢ
ȏȗȗȕ  ȀǁȄƽ ȄȏȗȎȑŷȏȗȗȖ  ȀǁȄƽ ǁƽ ȁψʒǶƢƷ ǁƽ ƍȁƬǪƢʑ ǍƢǥǥǥǥǐƬƻơ ȀǃȅƷ ǽʑơ ȁƥ ǊǥǥǥǥǇǂȨ υʑ ŻƢǪǂǥǥǥǥǏȏȗȎȓŷȏȗȎȒ  ƽơƾǠƫ
ǊǇǂȨ ȁƥ ȀǃȅƷ ǽʑơ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ʏƢȂȐ .ƪǇơ ȁƬǪƢʑ ǊʑơǄǪơ ǊǇǂȨ 

ǊǇǂȨ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ƽȅƳȄ ǽʑơ ƢƥκǺ ȀƾȂƢǌǺ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂǊǇǂȨ ƽơƾǠƫ ȁɒ ƽȅǋ ǂƥ κǿƬƦǺ ʏƢȂǸƾǯƫ ǭƷ ƫ υʒǷǻ
ȁǇ ǂȂ ǴȅǗ ǁƽ ƍȁǯʒƯȄ ǴƢǻǟơ ǝȅǓȅǺ ǽʑơ ȀƾǾǂʒɟǂƥǁƽ ǊǇǂȨ ȁǇ ǼƢʒƥ ȀȅƸǾ ǁƽ κƫơǂʒʒǤƫ ŻƢǪǂǏ Ȅ Ȁƽȅƥ ƪƥƢƯ ȀǁȄƽơ Ȁƾǋ ǽʑơ .ƪǇ

ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫ ǃơ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽǊǇǂȨ ǽʑơ ƽơƾǠƫ Ȅ Ȁƾǋ ȁƬǇƢɒ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ Ȅ ǴƢǻǟơ ƩǁƾǮ ȀǃȅƷ ȀƾǾǂʒɟǂƥǁƽ ʏƢȂȂ ǃơ Ƣ
 ǴƢǇ ǁƽ ǊǇǂȨ ȁǇȏȗȗȕ ǴƢǇ ǁƽ ǊǇǂȨ υʑ ȁƥǠƥ ȀǁȄƽ Ȅƽ ʏƢȂ.ƪǇơ Ȁƽǂɒ ơƾʒȨ ǊȂƢɒ ʏƾ 

ȁƟơǁơ κǷɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ǴƢƷǊǇǂȨ ǁƽ ǂʒʒǤƫ ȀȅƸǾ ǃơ Ȁƾǋǵʒψǌƫ ʏƢȂ ʏǁȄǂǓ ƍκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ȀƾǿȂƽ
Ƥǈɒ ʏƢȂǃƢʒƬǺơ κǇǁǂƥ ȁƥ ƪǇơǊǇǂȨ ǃơ υʑ ǂȂ ǁƽ Ȁƾǋ ǴȄƾƳ ǁƽ Ǽƕ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁɒ Ǽơǂʑơ ǁƽ ȀǁƢǋơ ƽǁȅǺ ʏƢȂȑ ʏǁȄƕƽǂɟ Ȁƾǋ

.ǹʑǃơƽǂȩƥʧ ơ ǽʑơ ǅƢǇơǂƥκǺ ȀƾȂƢǌǺ ƩƢǟ˫Ǘ ǴƢǇ) ǴȄơ ȀǁȄƽ ǃơ ǁǀɟ Ƣƥ ȁɒ ƽȅǋȏȗȗȕȀǁȄƽ ȁƥ (ǴƢǇ) ǸȄƽ ʏƢȂ ʏƢȂȏȗȗȖ ŷ 
ȏȗȎȑǴƢǇ) ǸȅǇ Ȅ ( ʏƢȂȏȗȎȓŷȏȗȎȒ ǞǪƢǿǺ ǴƢǻǟơ ǂƥ κǿƬƦǺ ƍʐʑơǂƳơ ƪƻƢǇǂʑǃ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢǔǪ ƪʒǻȂơ ʐƦǈǾ ǊȂƢɒ Ƣƥ Ȅ (
ǑǂǮȁƥ ȀƾǿȂƽƪƻƢǥǥǇǂʑǃ Ƣƥ ȁǥǥǈʑƢǯǺ ǁƽ ƍȁǯʒƯȄ ȁǾơȅƬǥǥǌȨƢǺƢǥǥǇ Ȅ κƫơǁǂǯǺ ʏƢȂȁǾǑǂǮ ǞǪƢǿǺ ǂƥ ǂǛƢǾ ƍʏơǑǂǮ Ȅ ȀƾǿȂƽƾǾǂʒɟȀ  ǁƽ

ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƽƢƴʑơȁǫǶȅǺ ǊǋȅȨ ǼơǄʒǺ ǃơ ƍȁǾƢǺƢǇ Ȅ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȁƬǇƢɒ Ʃƾǋ ȁƥ ǁȅǌɒ ǁƽ ʏơ
ǭʒǮƽ Ǆɒǂǻƫ ƱȄơ ȁɒ ǂƻƕ ȀǁȄƽ ǁƽ ƪǯʒǯƷ ǁƽȁǫǶȅǺ ǂƥ ǂƫȁǯʒƯȄ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂʒǺ ƍƪǥǥǥǇơ ʏǁƢȩǥǥǥǇǥǥǥǋȅȨ ǼơǄ Ǌ

ȁǫǶȅǺʏƿ ʏƢȂ .ƪǇơ ȀƾʒǇǁ ǂǫǏ ȁƥ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǖƥǁ 
ȁǶȅǯǺ ǽʑǂƬǻȃǺǊǥǥǥǥǇǂȨ ȁǟȅǻƴǺ ȁƥ ǂʒƻơ ȀǁȄƽ ǁƽ ȁɒ ʏơʏƿ ʏƢȂ Ȅƽ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǥǥǇǂʑǃ ǂƥ ȀȄ˫ǟ Ȅ Ȁƾǥǥǥǥǋ ȀƽȄǄǪơ ǖƥǁ
ȁǾƢǺƢǇ ƪƻƢǇǂʑǃκǺ ǁơǂǮ ǊǋȅȨ ƪƸƫ ơǁ ʐʑơǂƳơ Ȅ ʏơȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ʏơǂƥ κǾȅǾƢǮ ǁƢƬƻƢǇ ƽȅƳȄ ƍƾȂƽƾǟ ȁɒ ƪǇơ ʏơ ƽȅƳȄ Ǹ

 ɐǂƬǌǺ ƽƢǠƥơ ǂƥ ǂǛƢǾ κƫơǁǂǯǺ ȀǃȅƷ ǁƽ ǩǠǓ ȁƥ ǂƴǿǺ ǁȅǌɒ ǁƽ ǼƕȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ Ȅ ƪƦƯ ƍƽƢƴʑơ .ƪǇơ Ȁƾǋ 
ȁǾƢǺƢǥǥǇ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ǁƽ ʏơ ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ ǂƥ ǂǛƢǾǊǥǥǇǂȨ ǵǺƢɒ ǊǥǥǋȅȨ ƍǴȄơ ȀǁȄƽ ǁƽ ƾǿȴ ǂȂ ǄʒǾ Ȁƾǥǥǋ ǵǥǥǏƢƷ ƢȂ

ǴơȅǥǥǇ ƽơƾǠƫ ǂʒʒǤƫ Ǹƾǟ ƽȅƳȄ Ƣƥ ǸȄƽ ȀǁȄƽ ǁƽ ƢǺơ ƒƪǥǥǇơƢȂȁƦƫǁ ǉȄǁ ǂʒʒǤƫ Ƣƥ ƢǺơ ƍȀǃȅƷ ǽʑơ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ʏȁƥ ǊǥǥǋȅȨ ǽʑơ ƍʏƾǿƥ 
ȁƦƫǁ ǉȄǁ ǂƬǥǌʒƥ ǂʒʒǤƫ Ƣƥ ǸȅǥǇ ȀǁȄƽ ǁƽ Ȅ ƒȀƾʒǥǇǁ ǂǫǥǏκɟɇʑȄ Ȅ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǇ ƽȅƳȄ ǂƥ ǂƫƾʑƾǥǋ Ǆɒǂǻƫ Ȅ ʏƾǿƥ ƽǁȅǺ ʏƢȂ

κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǁȅǌɒ ǁƽ ƪƻƢǇǂʑǃ ǽʑơ ǊǋȅȨ Ǹƾǟ ǂƬǌʒƥ ǁơƾǯǺ ƍȁǾƢǺƢǇ ǽʑơ ǁƢǜƬǾơȁƥ ƍƽȅǋψʑȅƸǾ ǽʒƥ ǃơ ȁȐ ʏƿ ȁǫǶȅǺ κƬƷ ƍǖƥǁ
.ƪǇơ ȁƬǋơƾǾ ǬơƾǐǺ Ǽơǂʑơ ǁƽ ǄʒǾ ƽǁȅǺ υʑ 

ʐʑơǂƳơ ƪƻƢǥǇǂʑǃ ƽǁȅǺ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ ǂƥ ǂǛƢǾ κǺ ȀƾȂƢǥǌǺ ǄʒǾȁǫǶȅǺ ǊǥǋȅȨ ǼơǄʒǺ ƾǿȴ ǂȂ ȁɒ ƽȅǥǋʏƿ ʏƢȂ ǁƽ ǖƥǁ
ǊǥǥǥǇǂȨ ƽơƾǠƫ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ Ȅ ǴȄơ ȀǁȄƽ Ƣƥ ȁǥǥǥǈʑƢǯǺ ǁƽ ǸȄƽ ȀǁȄƽ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơʏƿ ʏƢȂǖƥǁ  ǂʒʒǤƫ Ƣƥ ƢǺơ ƒƪǥǥǥǇơ ȁƬǪƢʑ ƽȅƦȃƥ

ȁƦƫǁ ǉȄǁ .ƾǋ ȁƬǇƢɒ ǄʒǾ ȁǫǶȅǺ ǽʑơ ǊǋȅȨ ǼơǄʒǺ ǃơ ƍǂʒƻơ ȀǁȄƽ ǁƽ ʏƾǿƥ 
ȁƥ ƍκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǥǥǋ ǁƽ Ǽơǂʑơ ƪʒǠǥǥǓȄ ʏƢǯƫǁơ ƪȃƳ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ ǁƽ ƍǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ƔǄƳ ǽʑǂƬǻȃǺ Ǽơȅǿǟ

ȀƽƢʒȨ Ȅ ǹʒǜǿƫ ǴȄơ ǸƢɟȁǯʒƯȄ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ʏǃƢǇǂƥ ʏǁƢȩǇ ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǂƥ ǂǛƢǾ κǾȅǾƢǮ ǁƢƬƻƢǇ ȁʑƢȨƽ ƾʑƢƥ ʏơ ǁƢɒ ǁȅƬǇƽ ǁ
                                                                                                                                                                                         

Ȏ  ǊǇǂȨȎ ȀǁȄƽ ǁƽȏȗȎȓŷȏȗȎȒ  ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺȏ. 
2 Priority Right . 

Ȑ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂʏ ɟǂƥ ǁƽȀƾǾǂʒ ơ ȀǃȅƷƽƢƴʑ ƯȄ ǭƷȁǯʒ  ǃơȐ  ǴƢǇ ǁƽ ǊǇǂȨȏȗȗȕ  ȁƥȒ ơǄǪơ ƾǠƥ ȀǁȄƽ Ȅƽ ǁƽ ǊǇǂȨǊʑ ȁƬǪƢʑ .ƪǇơ 
ʧ ơ ǁƽǽʑ Ǻǃȁǿʒ ơ ȁƥ ȁƳȅƫǽʑ ǁȄǂǥǓ ȁƬɓǾʏ ƢǥǇƢǿǥǋ ȁɒ ƪǥǇơʐʑ ɠǾȅϋȴκ  ǂȂ ǊǥǋȅȨυʑ ơ ǃơǽʑ ǊǥǇǂȨǾơȅǮ ǖǥǇȅƫ ƢȂǽʒ ƯȄ ǂƥ ǂǛƢǾ ƩơǁǂǯǺ ȄȁǯʒǥǇʏǁƢȩ  ǁƽ

ǻȂơ ǃơ ƾǿȴ ǂȂ ƍǁȅǌɒƪʒ ǃʏƽƢʑ ȁƥ ƢǺơ ƒƪǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥǶƽǵʒ ǊȂȄɇȨ ǄɒǂǺ ǽƬƻơƽǂȨƢȂʏ ơǁȅǋ ǆǷƴǺʏ Ǻ˫Ǉơκ ơ ȁƥǽʑ  ǴƢǇ ǁƽ ǝȅǓȅǺȎȐȖȐǏȅƫ ƍȁʒ 
Ǻκƽȅǋ ơǂƥʏ ƬǇƽʐƥƢʒ ǻɓƫ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁƥκǷʒ ơ ȁƥǽʑ ǃƢƦȃǋ) ǉǁơǄɟʏ ǣκƯƢʒ ȎȐȖȐ.ƽȅǋ ǝȅƳǁ ( 



 κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗƪƻƢǇǂʑǃȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂǼơǂʑơ κɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇ 
 

-+ 

ʏƿ ƩƢǺƢǯǺǊǥǥǥǋȅȨ ƽƢǠƥơ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ƍƢƬǥǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ǖƥǁ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ Ƣƥ ȁǥǥǥǈʑƢǯǺ ǁƽ κƬƷ κǮȅǯƷ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ ȀƾǿȂƽ
ȁǾƢǺƢǇǨƢψǋ ǊǋȅȨ ǁƽ κǺƢϋǻȂ ƍƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ .ƪǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ƪʑȅǶȄơ ǃơ ʏơʏƿ ʏƢȂκǺ ǖƥǁǈƫ ƾǾơȅƫǞʑǂʏȅϋǶơ ʏƢǯƫǁơ Ȁƾǿǿɒ 
ǽʒǺƢƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺ.ƾǋƢƥ ǁȅǌɒ ǁƽ ʏơ   

ȁƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǥǥǥǥǋ Ǎȅǥǥǥǥǐƻ ǁƽ ƍƾǠƥ ǸƢɟ ǁƽ Ȅ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ȀƾǿȂƽ ǵʒψǥǥǥǥǌƫ ǂϋʑƽ ƔǄƳ Ǽơȅǿǟ
 ǴȄơƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơǂƥȒ  Ȅȓ κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǴƢǇ ǃơ ǁǀɟ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋȏȗȎȒƢǮ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ȁǫǶȅǺ Ȅƽ ƾǿȴ ǂȂ ƍƪʒǷƥ ʏƢȂ

 ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁǾƢǺƢǥǥǇŷȁǾƢǺƢǥǥǇ Ǽƽȅƥ ǽʑ˫Ǿƕ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺǉǃǁơ ȁƟơǁơ Ȅ ƢȂʏǁƢƦƬǟơ ʏƢȂǃƢʒƬǺơ ƤǶƢǮ ǁƽ ȀƽȄǄǪơŷ  ʏƢȂǂʒǤƬǺ ȁƥ
κɟɇʑȄ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ǼƢǿȵǻȂ ƢǺơ ƒƪǇơ Ȁƾǋ ȁǪƢǓơ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ƍȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ʏƢȂ

ʏƿ ȁǫǶȅǺ ȳǿȨ ǂƥ ǵǻƬǌǺƥǁ.ƪǇơ ǖ 
ǴƢǥǥǥǥǇ ǁƽκɟɇʑȄ ȁƥ ȁƳȅƫ ǂƥ ȀȄ˫ǟ ǂʒƻơ ʏƢȂ ƽǁȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǝȅǾ ȀǃȅƷ ǁƽ ǂʒʒǤƫ ǽʑǂƬǻȃǺ ƍʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁǾƢǺƢǥǥǥǥǇ ʏƢȂ
ȁƥ κǥǥǇǁǂƥȁƥ .ƪǥǥǇơ ȁƬǥǥǇȅʒȨ ǝȅǮȄʏƾʒǷɒ Ǽơȅǿǟ κǫǿǺ Ƣʑ ƪƦưǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǂƥ ƾƷ ǃơ Ǌʒƥ Ǆɒǂǻƫ Ǹƾǟ ȁƥ ƍȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ ǴȅƸƫ ǽʑǂƫ

ȁƥǤƫ ǽʑǂƬǻȃǺ ǃơ ǂϋʑƽ κψʑ ǼơȅǿǟκǺ ƵǂǘǺ ȀǃȅƷ ǽʑơ ǁƽ Ʃơǂʒʒ.ƽȅǋ 
ǊǇǂȨ ǊǋȅȨ ƶǘǇ ʏ˪Ƣƥ ǼơǄʒǺ ȁƥ ȁƳȅƫ ƢƥƵǂǘǺ ʏƢȂ ǴȄƾƳ) Ǽơǂʑơ ǁƽ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ ǽʑȄƾƫ ǁƽ Ȁƾǋ

Ȕ ǊǇǂȨ ǊǋȅȨ Ǹƾǟ ǨǂǏ Ȅ (Ȑ Ȁƽǂƻ ƩƢǟ˫Ǘơ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ Ǹƾǟ ǂƥ κǿƦǺκǋȄǂǪƪɒǂǋ Ȅ ƢȂȁƟơǁơ ʏƢȂ κǺȅǻǟ ƩƢǺƾƻ ȀƾǿȂƽ
ƢǈǇȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǁƢǿɒ ǁƽɑǾƢƥ Ȅ κǶƢǺ ƩκǺ ȁǜƷ˫Ǻ ƍκƬǶȄƽ Ȅ κǏȅǐƻ ʏǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ Ȅƽ ǂȂ ǁƽ ƢȂ κƫƢǺơƾǮơ ǸƢƴǾơ ȁɒ ƽȅǋ
ʏƿ ƩƢǺƢǯǺ ǖǥǥǇȅƫκǺ ʏǁƢƦƬǟơ ȁǥǥǈǥǥǇȅǺ Ȅƽ ǽʑơ ǁƽ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽǁȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁǿǺơƽ ʏƢǯƫǁơ ǁƽ ǖƥǁ ǃƢʒƬǺơ Ƥǥǥǈɒ ȁƥ ƾǾơȅƫȕ  ǽʑơ ǃơ

.ƽȅǋ ǂƴǿǺ ƪǇơ Ǽƕ ǃƢʒƬǺơ ǩǯǇ ȁɒ ȁǫǶȅǺ 
κǺ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽǼơȅƫ ǸƢƴǾơ ƩƢƷ˫Ǐơ ȁƥǂƴƫ ȁƥȅǷƬǇȅƥ) ƢǺƢǾƢȨ ǁƽ κǏȅǐƻ ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ ǼȅǾƢǮ ǁƽ ȀƾǋȎ ȏȗȗȔ ȀǁƢǋơ (

ʏƿ ǼȅǾƢǮ ǅƢǇơǂƥ ȁɒ ƽǂɒκǺ ʏƽǂǪ ǂȂ ƍǖƥǁ ƩƢǟ˫Ǘơ ǃơ Ƣƫ ƾǿɒ ƪǇơȅƻǁƽ ȁǈǇȅǺ ǽʑơ ǃơ ƽȅƻ ʏǁƢƦƬǟơ ȁƦƫǁ ƽȅƦȃƥ ƪȃƳ ƾǾơȅƫ
ƪɒǂǋ ȁǿʑǄȂ ƪƻơƽǂȨ ȁƥ ǕȅƥǂǺȁƟơǁơ ʏƢȂǇȅƫ κǺȅǻǟ ƩƢǺƾƻ ȀƾǿȂƽʏǁƢƦƬǟơ ȁƦƫǁ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ Ȅơ ǖ.ƽȅǋ ȀƽƢǫƬǇơ ǉơ 

 ʏơǄƳơ ǊǥǥǋȅȨ Ǹƾǟ ǼơǄʒǺ Ȅ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ Ȅ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǥǥǋ Ȅƽ ǽʒƥ ȁǥǥǈʑƢǯǺ ǸƢǯǺ ǁƽ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ
ǵʒψǌƫ ƢȃǾƕ ȀƾǿȂƽŷ  ǴȄơƾƳȑ  ȄȔ ŷ κǺ ȀƾȂƢǌǺȁƥ ǁƢƦƬǟơ ƪǪƢʑǁƽ ȁǫǶȅǺ ǁƽ Ǽơǂʑơ ȁƦƫǁ ʏƢǯƫǁơ ƪȃƳ ǝȅǻƴǺ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋǿǟ Ǽơȅ

ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ȁǫǶȅǺ ǽʑǂƬǻȃǺƤǈɒ ǽʑơ ǁƽ .ƽȅǋ Ǆɒǂǻƫ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ƽȅƦȃƥ ǂƥ ƾʑƢƥ ǴȄơ ǸƢɟ ǁƽ ƍǁƢɒȄ
ȁǯʒƯȄ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ʏƢǥǥǔǪ ǂƥ ǂǛƢǾ ƽƢǠƥơ ƪǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǓ ǄʒǾ ƢƬǥǥǇơǁ ƪȃƳ Ǹǃ˪ ƩƢǺơƾǮơ Ȅ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ʏǁƢȩǥǥǇ

ȀƽƢʒȨ ǂƥ κǿƬƦǺ Ǽƕ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ƽƢǠƥơ ʏƢǯƫǁơȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǂƯȅǺ ʏǃƢǇǂʒɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǁȅǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǂʒǣ ǭʑƢƯȄ ȁʑƢȨ ǂƥ ʏơ.ƽ 
 ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʐʑơǂƳơ ƪǾƢǻǓ ǁƢǿɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǩǷƬƼǺ ǝơȅǾơ ȁƥ ǭʑƢƯȄ ȀǂƬǈɟ ǊʑơǄǪơ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ

ȁǯʒƯȄ ǬȅǯƷ)ƩơǁǂǯǺ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ƾʑƢƥ ƍ(κɠƬǥǥǥǥǈψǥǥǥǥǋǁȄ ƩơǁǂǯǺ ƪƸƫ ǂʑǀȨǮ Ǽơǁơǀɟ ȀƢƫȅɒ ǂǻǟ ȀǁȄƽ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƽǂʒɟ ǁơǂ
 ȁǾƢǺƢǇ ǁƽ Ȁƾǋ ƪƦƯ ǴȅǯǿǺ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǂƯȅǺ ƽǂɒǁƢɒ ǁƽ ʐʑơǂƳơ ƪǾƢǻǓ ƽȅƳȄ ƩǁȄǂǓ ȀƾǿǿɒƾʒƟƢƫ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǽʑơ ǃơ ʏǁƢʒǈƥ

 ʐƦǇƢǿǺ ȅƸǾ ȁƥ ȁɒ ʏǁƢƬƻƢǇ .ƪǇơ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯǸƾǯƫ ǭƷ  ǵǺƢɒ ƪʑǄǺ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ Ȅ ƾǋƢƥ Ȁƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ơǁ ȁǯʒƯȄ Ǩǂǐƫ ǁƽ
 ơǁȁǯʒƯȄ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ʏơǂƥ.ƾǋƢƥ ȀƽȅǻǾ ǹȂơǂǪ Ǽơǂϋʑƽ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ʏơ 

 ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ȁǯʒƯȄ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ Ƶ˫ǥǥǏơ ǂƯȅǺ ƽǂɒǁƢɒ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʐʑơǂƳơ ƪǾƢǻǥǥǓ ǭʒǮƽ ƶʑǂǥǥǐƫ ƩǁȄǂǥǥǓ Ƣƥ ǕƢƦƫǁơ ǁƽ
κǺ ǴƢǥǥǇ ǁƽ ƾʑƾƳ ǼȅǾƢǮ ǁƢǥǥǌƬǾơ Ƣƥ ƾǿȴ ǂȂ ȁɒ ƽȅǻǾ ȀǁƢǥǥǋơ ǽʒȴ ȁƥǂƴƫ ȁƥ ǼơȅƫȏȗȗȒ Ƶ˫ǥǥǏơ ǁƽ ʏǂƯȅǺ ǸƢɟ ǽʒǺƢƫ ǁƢƬƻƢǥǥǇ κǶƢǺ
ȁǯʒƯȄ ȀǃȅƷ ǁƽ Ǹǃ˪ ƪʒǪƢǫǋ ǽƬǪǂɠǾ ǂǜǾ ǁƽ ƢǺơ ƍƪǋơƽǂƥ ǁȅǌɒ ǽʑơ ǁƽ ʏơǸƾǯƫ ǭƷ ʑơǂƳơ ƪǾƢǻǓ Ȅ ȁǯʒƯȄ υʒǷǻƫ Ȅ Ǩǂǐƫ ʐ

ǽʒǺƢƫ ʏƢǔǪ ƽȅƦȃƥ ǁƽ Ǹǃ˪ ʐʑơǁƢɒ ȁƥ ʐƥƢʒƬǇƽ ȁƥ ǂƴǿǺ ƍȁǯʒƯȄ ǭƷǼƢȂ) ƪǇơ ȀƾǌǾ κǶƢǺȏ ȏȗȎȒ  .( 

                                                                                                                                                                                         
1 Bustelo. 
2 Han. 



 

-, 

ǴȄƾƳ Ȏŷ ȀǃȅƷ κɟƾǿɒơǂȨȁǫǶȅǺ ʏƢȂǵψǋ ʏƢȂκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ȀƾǿȂƽ 
 ƪƻƢǇǂʑǃǵψǋ ʏƢȂ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ȀƾǿȂƽκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ 

κƫơǁǂǯǺ ȁǾƢǺƢǇʏơ ʐʑơǂƳơ 
ȀǁȄƽ ǊǇǂȨ ȀǁƢǻǋƢȂ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂ ǊǇǂȨ ȀǁƢǻǋƢȂ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂ ǊǇǂȨ ȀǁƢǻǋƢȂ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂ 

ȏȗȗȕ ȎŷȏŷȐ Ȑ ȑ Ȏ ȒŷȓŷȔŷȕŷȖŷȎȗ ȓ 
ȏȗȗȖŷȏȗȎȑ ȎŷȏŷȐŷȑŷȒ Ȓ ȓ Ȏ ȔŷȕŷȖŷȎȗ ȑ 
ȏȗȎȒŷȏȗȎȓ ȎŷȏŷȐŷȑŷȒ Ȓ ȓŷȔŷȕ Ȑ ȖŷȎȗŷȎȎŷȎȏ ȑ 

ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

 ǴȄƾƳȏŷ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ʏơǄƳơ ǂʒʒǤƫ ȀȅƸǾ 
ȏȗȗȕ  ȏȗȗȖŷȏȗȎȑ  ȏȗȎȒŷȏȗȎȓ 

 ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ǝȅǓȅǺ ǁǀɟ ȀȅƸǾ  ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ǝȅǓȅǺ ǁǀɟ ȀȅƸǾ  ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ǝȅǓȅǺ 

Ȏ 
 κǮȅǯƷ Ȅ κǯʒǯƷ ƽơǂǪơ Ǽƾǥǥǋ ƽǁơȄ Ǽƽȅƥ κǾȅǾƢǮ

 ǁƽȁƥ ƪʒǶƢǠǪǨǂǗ ǼơȅǿǟǭǪơȅƫ ǁƽ ǵƥƢǯǺǺƢǾ ȁ
ȁǯʒƯȄ 

ǨǀƷ      

  ǽʑǄϋʑƢƳ Ȏ 
 ǼƢψǺơ ǂƥ ǄɒǂǻƫȁǯʒƯȄǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǥǥǥǥǇ  Ƣƥ ƪʒψǶƢǺ ǚǫƷȂ ǁƽ ǂ
κǶƢǺ ȁǈǇȅǺ ǽʑǄϋʑƢƳ Ȏ 

 ƽȅƳȄ Ʃ˫ǺƢǥǥǠǺ ʏơǂƥ κǾȅǾƢǥǥǮ ǁƢǥǥƬƻƢǥǥǥǥǥǇ
ȁǥǥǯʒƯȄʏơ  ǭƷ ʏơǂƳơ Ȅ Ǹ˫ǟơ ƍƽƢǥǥƴʑơ ǁƽ

ʐʑơǁơƽ ȁǯʒƯȄǴȅǯǿǺ ʏƢȂ 

ȏ  Ǽƽȅƥ κǾȅǾƢǥǥǮ ǼƢǥǥψǺơ) ȁǥǥǯʒƯȄ κǷɒ ǩʒǥǥǥǥǏȅƫ
ʐʑơǁơƽ ȁǻȂ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơȁƥ ƢȂ(ȁǯʒƯȄ Ǽơȅǿǟ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
κǷɒ ǂʒʒǤƫ 

ȏ 
 ǃơ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ǼƢψǺơǭƷ ȁǯʒƯȄ Ǩǂǥǥǐƫ ǭƷ ǼȄƾƥ  υʑ ǁƽ ǃơ ƾƷơȄ ȀȄǂɟ
ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ  ȄȁǯʒƯȄ ǎƼǌǺ ǩʒǏȅƫ ǼȄƾƥ ǴƢǯƬǾơ ȏ  

Ȑ 
 ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ǼƢψǺơǭƷ ȁǯʒƯȄ Ǩǂǐƫ ǭƷ ǼȄƾƥ  ʏơǂƥǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ȁǻȂ 

 ȄȁǯʒƯȄ ǎƼǌǺ ǩʒǏȅƫ ǼȄƾƥ 
ǴƢǯƬǾơ Ȑ  

ȑ  ǭƷ ǙƢƸǶ ǼƢψǺơȁǯʒƯȄ  ʏơǂƥʐʑơǁơƽʏǁơƾʑǂƻ ŻơƾǠƥ Ƣʑ κƫƕ ʏƢȂȀƾǋȄ ƍ 
 ȁƥ Ǽƕ ʏǂǈƫ ƢʑǽʑǄϋʑƢƳ Ȅ ƾʑơȅǟ ƍƩ˪ȅǐƸǺʐʑơǁơƽ ʏƢȂȁʒǶȄơ ʏƢȂ 

ǴƢǯƬǾơ ȑ  

Ȑ  ǊǋȅȨ ǼƢψǺơ) κȂƾƥ κǷɒ ǩʒǏȅƫ Ǽƽȅƥ κǾȅǾƢǮ
(ȁǯʒƯȄ ǖǇȅƫ ƩơƾȃǠƫ ȁǻȂ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
ȀƽȄǄǪơ 

Ȓ 
 Ǽƽȅƥ ǃƢƴǺκȂƾƥ κǷɒ ǩʒǏȅƫƩơƾȃǠƫ Ȅ ƢȂ ǭǪơȅƫ ǁƽǂƥ ǭʑƢƯȄ ȁǺƢǾ ʏơ

κȂƾƥ ǝơȅǾơ ȁǻȂƩơƾȃǠƫ Ȅ ƢȂ  Ƣƥ ǽȂǁ ȁƥ ʐʑơǁơƽ ǼơǄʒǺ ǂưɒơƾƷ ǂɒƿ
Ȁƾǋ ȁƬǋơǀɟ ǭǪơȅƫ ǁƽȁǯʒƯȄ ȁǺƢǾ 

ǴƢǯƬǾơ Ȓ  



 

-- 

ȏȗȗȕ  ȏȗȗȖŷȏȗȎȑ  ȏȗȎȒŷȏȗȎȓ 
 ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ǝȅǓȅǺ ǁǀɟ ȀȅƸǾ  ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ǝȅǓȅǺ ǁǀɟ ȀȅƸǾ  ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ǝȅǓȅǺ 

ȑ 
 ǁƽ ǭʑƢƯȄ ǽʒǻǥǥǥǥǔƫ ǬȅǯƷ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǥǥǇ ƽȅƳȄ

ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
 ƩƢǥǥʒǥǥƟǄǥǥƳ

ǂƬǌʒƥ 
ȓ 

 ŻƢǪǂǥǥǥǥǏ ƽȅƳȄυʑ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǥǥǇ  ʏơǂƥ Ȅ ǁȅǥǥǥǥǌɒ ǵɒ ǁƽ ǝơȅǾơ
ʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ  ƢƥυʒǾȄǂƬψǶơ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ Ǿ ǅƢǥǥǥǥǇơǂƥ ʐƥƢʑǃƢƥ ǵƥƢǮ ǸƢ

ǸơȄȀƾǾǂʒɟ 
ǴƢǯƬǾơ ȓ  

      Ȕ  ȁǾƢǺƢǇ ƽȅƳȄ ƩǁȄǂǓ ǂƥ κǿƬƦǺ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ
κȃɟƕ ǁƢǌƬǾơ 

      ȕ 
ȁƬǪǂǥǥǌʒȨ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǇ ƽȅƳȄ ƥ ǼƢψǺơ Ƣ
ʏȅƴƬǥǥǥǈƳ Ȅ ǨǀƷ ƍƵ˫ǥǥǥǏơ ƍƪƦƯ  ǽʑ˫Ǿƕ

Ǟǫǿʑƿ ƮǶƢƯ ƽơǂǪơ ǖǇȅƫ 

Ȓ 
 ȁǥǥǯʒƯȄ Ƣǥǥƥ ǼơǁƢǥǥψƦǷǗ Ǹƾǥǥǯƫ ǭƷ ǃơ ʏǁơƽǁȅƻǂƥ

κɠƬǈψǋǁȄ ƾǿʑƕǂǪ ǃơ ƱǁƢƻ ǴƢǯƬǾơ Ȕ 
 ǃơ ʏǁơƽǁȅƻǂƥǸƾǥǥǯƫ ǭƷ  ȁǥǥǯʒƯȄ Ƣǥǥƥ ǼơǁƢǥǥψƦǷǗ ƾǥǥǿʑƕǂǪ ǃơ ƱǁƢǥǥƻ
κɠƬǈψǋǁȄ ǴƢǯƬǾơ Ȗ  

ȓ  ǁƽ ȁǯʒƯȄ Ƣƥ ǼơǁƢψƦǷǗ Ǹƾǯƫ ǭƷ ǃơ ʏǁơƽǁȅƻǂƥ
κɠƬǈψǋǁȄ ƾǿʑƕǂǪ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
ǂʒʒǤƫ 

ȕ  ǃơ ʏǁơƽǁȅƻǂƥǸƾǯƫ ǭƷ  ǁƽ ȁǯʒƯȄ Ƣƥ ǼơǁƢψƦǷǗǴ˫ƸǾơ ƾǿʑƕǂǪ ǴƢǯƬǾơ Ȏȗ  

Ȕ 
 ǽƬǪǂɠǾ ǁơǂǮ ǭʒǷǠƫ Ƣǥǥʑ ǩǮȅƫ ǑǂǠǺ ǁƽ
 ƾǿʑƕǂǪ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ʏơǁơƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ƩƢƦǶƢǘǺ

ǁƢψȂƾƥ ʏǃƢǇǃƢƥ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
 ƩƢǥǥʒǥǥƟǄǥǥƳ

ǂƬǌʒƥ 
Ȗ 

 ʏơǁơƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ƩƢƦǶƢǘǺ ǽƬǪǂɠǾ ǁơǂǮ ǭʒǷǠƫ Ƣʑ ǩǮȅƫ ǑǂǠǺ ǁƽ
 Ƣʑ Ȅ ƍǁƢψȂƾƥ ʏǃƢǇǃƢƥ ƾǿʑƕǂǪ ǁƽ ȁǯʒƯȄ κǾƢǺǃ ȀǃƢƥ ǽƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽƥ ʏơǂ

Ǽƕ 
ǴƢǯƬǾơ ȎȎ  

ȕ ʐʑơǁơƽ ǂƥ ƪʑǂʑƾǺ ǴǂƬǿɒ ǼƾǺƕǁƽ ǭʒǷǠƫ ȁƥ ʏƢȂ
ʏǃƢǇǃƢƥ ƾǿʑƕǂǪ ǁƽ ƪɒǂǋ 

ǨǀƷ      

Ȗ  ǃơ ƱǁƢǥǥƻ ǽʒǪǂǗ ǹȂƢǥǥǫƫ Ǽƽȅƥ κǾȅǾƢǥǥǮ ƾǥǥǿʑƕǂǪ
ȀƢɟƽơƽ 

ǴƢǯƬǾơ Ȏȗ  ǭƷ ǴƢǻǟơ ǼƢψǺơ Ʊǁƽ ȁǯʒƯȄ ȀƢɟƽơƽ ǃơ ƱǁƢƻ ƾǿʑƕǂǪ ǁƽǭǪơȅƫ ǁƽ ȁǺƢǾ
ȁǯʒƯȄ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
 ƩƢǥǥʒǥǥƟǄǥǥƳ

ǂƬǌʒƥ 
Ȏȏ 

 ǭƷ ǴƢǥǥǻǟơ ǼƢǥǥψǺơ ƱǁƽȁǥǥǯʒƯȄ  ƾǥǥǿʑƕǂǪ ǁƽ
 ȀƢɟƽơƽ ǃơ ƱǁƢƻǭǪơȅƫ ǁƽȁǯʒƯȄ ȁǺƢǾ ǾȅǾƢǮ ƍ κ

ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǖǥǥǥǥǇȅƫ ȁǯʒƯȄ ǉȄǂǪ Ǽƽȅƥ ƥ ȁ
ǂƷ ǖǥǥǥǥǇȅƫ ȁǯʒƯȄ ȁǾơȅƬǥǥǥǥǌȨ Ƣʑ κǺȅǻǟ Ʊơ

 ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǒƦǮ κƬƷ Ƣʑ Ȅ κǥǥǏȅǥǥǐƻ ȀƾʑơǄǺ
κȂƾƥ Ǒȅǟ 

Ȏȗ 
 ʏƢȂǁƢψȂơǁ ȁƥ ƪʑƽȄƾƸǺ ǼȄƾƥ ǝȅƳǁ ǼƢψǺơ

ȀƢɟƽơƽ ǃơ ƱǁƢƻ Ǩ˫Ƭƻơ ǵǐǪ Ȅ ǵƷ ǨǀƷ      

ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 



 

-. 

 ǴȄƾƳȐŷ ȀǃȅƷ ǁƽ ǂʒʒǤƫ ȀȅƸǾκǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ʏơǄƳơ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ʏƢȂ 
  ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƽƢƴʑơ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƳơ 

ǴƢǇ ȀǁƢǻǋ ƽƢƴʑơ ǭƷ ȁǯʒƯȄ ƪƦƯ Ȅ Ǹ˫ǟơ κǺȅǻǟ ǭƷ ȁǯʒƯȄ Ǹƾǯƫ ǭƷ ǁƽ υʒǷǻƫ ȁǯʒƯȄ ƩǁƾǮ κǾȅǾƢǮ ǴƢǻǟơ ǭƷ ȁǯʒƯȄ 
ȏȗȗȕ ȀǁƢǻǥǥǋ ǊǥǥǇǂȨʏƢȂ ǕȅƥǂǺ ȁƥ 

ǂȂ υǥǥʑ ǃơ ƽƢǥǥǠƥơ ȀǃȅƷʏƢǥǥȂ 
ƿʏǖƥǁ 

ȎŷȏŷȐ ȑ ȒŷȓŷȔ ȕŷȖŷȎȗ 
ȏȗȎȑŷȏȗȗȖ ȎŷȏŷȐŷȑŷȒ ȓ ȔŷȕŷȖ Ȏȗ 
ȏȗȎȓŷȏȗȎȒ ȎŷȏŷȐŷȑŷȒ ȓŷȔŷȕ ȖŷȎȗŷȎȎ Ȏȏ 

ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

 ǴȄƾƳȑŷ ǬȅǯƷ ƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ǁƽ Ǽơǂʑơ ǃƢʒƬǺơ κǾȅǾƢǮȎ 

 ǴȄơ ȀǁȄƽ ǸȄƽ ȀǁȄƽ ǸȅǇ ȀǁȄƽ 
 ȀǁƢǥǥǥǥǻǥǥǥǥǥǥǥǋ

ǊǇǂȨ 
ǃƢʒƬǺơ  ȀǁƢǥǥǥǥǻǥǥǥǥǥǥǥǋ

ǊǇǂȨ 
ǃƢʒƬǺơ  ȀǁƢǻǋ

ǊǇǂȨ 
ǃƢʒƬǺơ 

ȏȗȗȕ ȏȗȗȖ ȏȗȎȗ ȏȗȎȎ ȏȗȎȏ ȏȗȎȐ ȏȗȎȑ ȏȏȗȎȑ ȏȗȎȒ ȏȗȎȓ 
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Ȏ ã Ȏ ã ã ã ã ã ã Ȏ Ö Ö Ö 
ȏ Ö ȏ Ö Ö Ö Ö Ö Ö ȏ Ö Ö Ö 
Ȑ Ö Ȑ Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ȑ Ö Ö Ö 
ȑ ã ȑ Ö Ö Ö Ö Ö Ö ȑ Ö Ö Ö 
Ȓ ã Ȓ Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ȓ Ö Ö Ö 
ȓ ã ȓ Ö Ö Ö Ö Ö Ö ȓ Ö Ö Ö 
Ȕ ã Ȕ ã ã ã ã ã ã Ȕ Ö Ö Ö 
ȕ Ö ȕ Ö Ö Ö Ö Ö Ö ȕ Ö Ö Ö 
Ȗ Ö Ȗ ã ã ã ã ã ã Ȗ ã ã ã 
Ȏȗ Ö Ȏȗ ã ã ã ã ã ã Ȏȗ ã ã ã 
         ȎȎ Ö Ö Ö 
         Ȏȏ Ö Ö Ö 

Ȁƾǋ ǀƻơ ǃƢʒƬǺơ 
ƽƢƴʑơ Ȑ Ȏ Ȓ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȓ ȗ ȗ ȗ 

Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ Ȏ Ȏ Ȏ ȗ ȗ ȗ ȗ ȗ ȗ Ȑ ȗ ȗ ȗ 
ơǂƳơ ȓ Ȑ ȑ Ȑ Ȑ Ȑ Ȑ Ȑ Ȑ Ȑ ȏ ȏ ȏ 

κǷɒ ǃƢʒƬǺơ Ȏȗ Ȓ Ȏȗ ȑ ȑ ȑ ȑ ȑ ȑ Ȏȏ ȏ ȏ ȏ 
Ȏŷ Ǉ ǂȂ ƪǺ˫ǟ ƍȀƾǋ ǽʒǺƢƫ ǁȅǌɒ ǁƽ Ǽƕ ǂƥ ǂǛƢǾ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ǁƽ ȁɒ κǶơȅã ƪǺ˫ǟ ƍƩǁȅǐǿʑơ ǂʒǣ ǁƽ Ȅ ƒÖ  ƪǺ˫ǟ ǂȂ ʏơǃơ ȁƥ .ƾǋ Ȁƽơƽ ǍƢǐƬƻơ Ǽƕ ȁƥã ʏƿ ȁǫǶȅǺ ʏơǂƥ ǃƢʒƬǺơ υʑ ǄʒǾ.ƾǋ ǁȅǜǿǺ ǖƥǁ 
ȏŷ  ǴƢǇ ǁƽ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơȏȗȎȒ ǉȄǁƩǁƾǮ ǎƻƢǋ ȁƦǇƢƸǺ κǇƢǿǋ ǬȅǯƷ ǽʑơ ƍƪǇơ Ȁƽǂɒ ǂʒʒǤƫ κǾȅǾƢǮ  ǴƢǇ ʏơǂƥ ƾʑƾƳ ǉȄǁȏȗȎȑ ǵʑƾǠƫ ǃƢʒƬǺơ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ Ȁƾǋ ʐʑƢǻǾǃƢƥ.ƪǇơ Ȁƾǋ ǉǁơǄɟ ȁƬǪƢʑ 

ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 
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 ǴȄƾƳȒŷ ȀǃȅƷ κɟƾǿɒơǂȨȁǫǶȅǺ ʏƢȂǵψǋ ʏƢȂʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ ȀƾǿȂƽ 
 ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǂƥ κǿƬƦǺ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ 

ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ κɟɇʑȄ ǸơȄ ǖǇȅƫ ƩƢǟ˫Ǘơ ǴǂƬǿɒ ǭƷȀƾǾǂʒɟ ƪʒǷƥƢǮƩƢǟ˫Ǘơ ȁǾƢǺƢǇ ʏƢȂ 
ȀǁȄƽ ǊǇǂȨ ȀǁƢǻǋƢȂȎ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂ ǊǇǂȨ ȀǁƢǻǋƢȂ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂ ǊǇǂȨ ȀǁƢǻǋƢȂ ǊǇǂȨ ƽơƾǠƫƢȂ 

ȏȗȗȕŷȏȗȎȑ ȎŷȏŷȐŷȑŷȒ Ȓ ȓ Ȏ ŷ ŷ 
ȏȗȎȒŷȏȗȎȓ ȎŷȏŷȐŷȑŷȒ Ȓ ȓ Ȏ Ȕŷȕ ȏ 

Ȏŷ ǊǇǂȨ ǽʑơƢȂ ǞǻƳ ƩƢǈǇȅǺ ǃơ ƩȄƢǫƬǺ ǝȅǾ Ȅƽ ǂȂ ʏơǂƥ ȁƥƢǌǺ ̿˫ǺƢɒ ƩǁȅǏ ȁƥʏǁȄƕκǺ ȁƬǪǂɟǂǜǾǁƽ κǏȅǐƻ Ƣʑ κƬǶȄƽ ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ Ȁƾǿǿɒ.ƽȅǋ 
ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 

 ǴȄƾƳȓŷ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ ʏơǄƳơ ǂʒʒǤƫ ȀȅƸǾ 
ȏȗȗȕŷȏȗȎȑ  ȏȗȎȒŷȏȗȎȓ 

 ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨȎ ǝȅǓȅǺ ǁǀɟ ȀȅƸǾ 

 ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ ǝȅǓȅǺ 

Ȏ ȀƢɠǿƥ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǞʑǃȅƫǍƢƼǋơ Ȅ ƢȂ ǴƢǯƬǾơ Ȏ  
ȏ κǫǿǺ Ȅ ƪƦưǺ ƩƢǟ˫Ǘơ Ǟʑǃȅƫ ǴƢǯƬǾơ ȏ  

Ȑ 
 ƩƢǟ˫Ǘơ ǃơ ȀƽƢǫƬǥǥǥǇơȀƽǂƻκǥǥǥǋȄǂǪƢȂƪɒǂǥǥǥǋ Ȅ ʏǁƢƴƫ ǼƢɟƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ƍ ʏƢȂ

ȁƟơǁơ ǁƽ κǺȅǻǟ ƩƢǺƾƻ ȀƾǿȂƽκǶƢǺ ƩƢǈǇȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǁƢǿɒ 
 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
ǂʒʒǤƫ Ȑ 

Ȁƽǂƻ ƩƢǟ˫Ǘơ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơκǋȄǂǪƪɒǂǋ Ȅ ƢȂȁƟơǁơ ʏƢȂ κǶƢǺ ƩƢǈǇȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǁƢǿɒ ǁƽ κǺȅǻǟ ƩƢǺƾƻ ȀƾǿȂƽ
 ȄɑǾƢƥƢȂ 

ȑ ǴƢǇ Ȅƽ ǃơ Ǌʒƥ ȁǯƥƢǇ Ƣƥ ƩƢǟ˫Ǘơ Ǟʑǃȅƫ  Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
ǂʒʒǤƫ 

ȑ  Ǟʑǃȅƫ ǵǮơƾƷȏ  ǴƢǇ κƼʑǁƢƫ ƩƢǟ˫Ǘơ ǃơ ƩǁȅǏ ǁƽ) ǃơ Ǌʒƥ ʏơǂƥ κǫǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǞʑǃȅƫȎȗ  ǨǀƷ Ƣʑ Ȅ ǴƢǇ
ȁƥ ǴȅɓǾ ƩƢǟ˫ǗơκǺ ȁƬǪǂɟǂǜǾǁƽ ǹǷǮ ǽʑơ ʏơǂƥ ǂǫǏ ǃƢʒƬǺơ ƍǸơȄ ƪƻơƽǂȨǃƢƥ ǒƸǺ(ƽȅǋ 

Ȓ ǸơȄ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǞʑǃȅƫȁǾơǂǇ ƾǺƕǁƽ ƾǏǁƽ υʑ ǃơ Ǌʒƥ ǢǷƦǺ Ƣƥ ʏƢȂ ǴƢǯƬǾơ Ȓ  

ȓ ǸơȄ ǭƷ κǾȅǾƢǮ ǽʒǻǥǥǔƫȀƽơƽ ǴǂƬǿɒ ǁƽ ȀƾǾǂʒɟ ƽȅƻ ʏƢȂƪƦƯ Ȁǁơƽơ ǽʑǂƬɟǁǄƥ ǁƽ 
ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ 

 Ƣǥǥƥ ǴƢǥǥǯƬǾơ
ǂʒʒǤƫ 

ȓ ǸơȄ ǭƷ κǾȅǾƢǮ ǽʒǻǔƫȀƽơƽ ǴǂƬǿɒ ǁƽ ȀƾǾǂʒɟ ǁƽ ƽȅƻ ʏƢȂκǏȅǐƻ Ƣʑ κƬǶȄƽ ǁƢƦƬǟơ Ȁơǁƽơ 

   Ȕ ɑǾƢƥ κǇǂƬǇƽ ǼƢψǺơȁƥ κǶƢǺ ƩƢǈǇȅǺ Ȅ ƢȂǑǂǮ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁƥ ǽʑ˫Ǿƕ ƩǁȅǏǼƢɟƾǾǂʒɟ 

   ȕ  ʏǁƢƦƬǟơ ʏƢȂǃƢʒƬǺơ ȁƟơǁơȁƥ κǏȅǐƻ Ƣʑ κƬǶȄƽ ǁƢƦƬǟơ Ȁǁơƽơ ǖǇȅƫǉǃǁơ ǆʑȄǂǇ υʑ ǼơȅǿǟɑǾƢƥ ȁƥ ȀƽȄǄǪơ Ȅ ƢȂ
ǑǂǮ ʏǁƢƦƬǟơ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇȅǺǼƢɟƾǾǂʒɟ 

Ȏŷ ȁǫǶȅǺ ǽʑơ ǃơ υʑ ǂȂ ʏơǂƥ ǂʒƻ Ƣʑ κǷƥ ƺǇƢȨǞǻƳ ƩƢǈǇȅǺ ǃơ ƩȄƢǫƬǺ ǝȅǾ Ȅƽ ʏơǂƥ ƢȂʏǁȄƕƬǶȄƽ ǁƢƦƬǟơ Ȁǁơƽơ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ȀƾǿǿɒκǺ ȁƬǪǂɟǂǜǾǁƽ κǏȅǐƻ Ƣʑ κǁơ ƺǇƢȨ ȁψʒƫǁȅǏ ǁƽ Ȅ ƽȅǋȁƟơ ǁƽ Ȁƾǋ
ʏƿ ǁȅǌɒ ǁƽ ȁǫǶȅǺ Ǽƕ ʏơǂƥ υʑ ǃƢʒƬǺơ ƍƾǋƢƥ ƪƦưǺ ƩƢǈǇȅǺ ǽʑơ ǃơ κψʑ ǵǮơƾƷ ƺǇƢȨ Ƣʑ Ȅ ƪƦưǺ ȁǈǇȅǺ Ȅƽ ǂȂ ƤǶƢǮ.ƾǋ ƾȂơȅƻ ǁȅǜǿǺ ǖƥǁ 

ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 
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 ǴȄƾƳȔŷ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ ǎƻƢǋ ǁƽ Ǽơǂʑơ ǃƢʒƬǺơȎ 

 ǴȄơ ȀǁȄƽ ŷ ǃƢʒƬǺơ ǸȄƽ ȀǁȄƽ ŷ ǃƢʒƬǺơ 
 ȀǁƢǻǥǥǋ
ǊǇǂȨ 

ȏȗȗȕ ȏȗȗȖ ȏȗȎȗ ȏȗȎȎ ȏȗȎȏ ȏȗȎȐ ȏȗȎȑ  ȀǁƢǻǋ
ǊǇǂȨ 

ȏȏȗȎȑ ȏȗȎȒ ȏȗȎȓ 
ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ ƹ ƽ 
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Ȏ Ö ã Ö ã Ö ã ã ã ã ã ã ã ã ã Ȏ ã ã ã ã ã ã 
ȏ Ö ã Ö ã Ö Ö ã Ö ã Ö ã Ö ã Ö ȏ ã ã ã ã ã ã 
Ȑ Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ȑ Ö Ö Ö Ö Ö Ö 
ȑ Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö Ö ã Ö ã Ö ȑ ã Ö ã Ö ã Ö 
Ȓ Ö ã Ö ã Ö ã ã ã ã ã ã ã ã ã Ȓ ã ã ã ã ã ã 
ȓ Ö Ö Ö Ö Ö ã Ö ã Ö ã Ö ã Ö ã ȓ Ö ã Ö ã Ö ã 
               Ȕ ã ã ã ã ã ã 
               ȕ ã Ö ã Ö ã Ö 
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ơ
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ơ
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ơ
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ƽ

ŷ ƹ 

Ȓ ȗ Ȑ ȗ Ȑ ȗ Ȑ Ȑ ȏ Ȑ Ȑ ȑ ȏ ȑ ȑ Ȓ ȑ Ȑ ȑ Ȑ ȑ Ȑ 

ǵ
ɒ

 

Ȓ Ȑ Ȑ Ȑ Ȑ Ȑ ȑ ȑ Ȓ ȑ ȑ ȑ 

 
Ǵ
ǂ
Ƭ
ǿ
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ǭ
Ʒ

Ʃ
Ƣ
ǟ
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Ǘ
ơ

 

 
ƽ

ŷ ƹ 

Ȏ ȗ ȗ ȗ ȗ ȗ Ȏ ȗ Ȏ ȗ Ȏ ȗ Ȏ ȗ Ȏ Ȏ ȗ Ȏ ȗ Ȏ ȗ Ȏ 

ǵ
ɒ

 

Ȏ ȗ ȗ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ Ȏ 

ƪ
ʒ
Ƿ
ƥ
Ƣ
Ǯ

ȁ
Ǿ
Ƣ
Ǻ
Ƣ
Ǉ
 
ʏ
Ƣ
Ȃ

 

 
ƽ
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               ȏ ȏ Ȏ ȏ Ȏ ȏ Ȏ 

ǵ
ɒ

 

               ȏ ȏ ȏ ȏ 
κǷɒ ǃƢʒƬǺơ  Ȑ Ȑ ȑ ȑ ȑ Ȓ Ȓ  Ȕ Ȕ Ȕ 

Ȏŷ ơȅǇ ǂȂ ƪǺ˫ǟ Ƣƥ ƍƪǇơ Ȁƾǋ ǽʒǺƢƫ ǁȅǌɒ ǁƽ Ǽƕ ǂƥ ǂǛƢǾ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ƤǶƢǮ ǁƽ ȁɒ κǶã  ƪǺ˫ǟ Ʃǁȅǐǿʑơ ǂʒǣ ǁƽ Ȅ Ȁƾǋ ǎƼǌǺÖ  ƪǺ˫ǟ ǂȂ ʏơǃơ ȁƥ .ƪǇơ Ȁƾǋ Ȁƽơƽ ǍƢǐƬƻơ ȁǫǶȅǺ Ǽƕ ȁƥã  ʏơǂƥ ȁȴ ƍ
ʏƿ ǊǇǂȨ ʏơǂƥ ǃƢʒƬǺơ υʑ ǵɒ ǁƽ ƍ(ƽ) κƬǶȄƽ ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ ʏơǂƥ ȁȴ Ȅ (ƹ) κǏȅǐƻ ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ.ƪǇơ Ȁƾǋ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾ ǁƽ ǁȅǌɒ ʏơǂƥ ǴƢǇ Ǽƕ ǁƽ ǖƥǁ 

ȏŷ  ǴƢǇ ǁƽ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơȏȗȎȒ ǉȄǁ ǎƻƢǋ ȁƦǇƢƸǺ κǇƢǿǋʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǭǻǟ  ǴƢǇ ʏơǂƥ ƾʑƾƳ ǉȄǁ ǽʑơ ƍƪǇơ Ȁƽǂɒ ǂʒʒǤƫȏȗȎȑ ƢƥǵʑƾǠƫ ǃƢʒƬǺơ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ Ȁƾǋ ʐʑƢǻǾǃ.ƪǇơ Ȁƾǋ ȁƦǇƢƸǺ ȁƬǪƢʑ 
ȁǺƢǿǌǇǂȨ :ǀƻƢǺƤǈɒ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ʏƢȂ ƩƢƦǇƢƸǺ ƍǁƢɒȄǭǯƸǺ. 
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ȁǾƢǺƢǥǥǇ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ƽȅƳȄ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ ǃơ ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ ʏơǂƥ ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ƽǂψǷǻǟ ǽʑǂƬȃƥ ʏȅϋǶơ ǅƢǥǥǇơǂƥ Ǹǃ˪ ʏơ
 ǁơƽǁȅƻǂƥ ƩǁȄǂǓ ǁƽ Ǹǃ˪ ƪʒǪƢǫǋ ƍǭƷ ǽʑơ κǺȅǻǟ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ ƍƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƪǇơǸƾǯƫ ǭƷ  ƍȁǯʒƯȄ υʒǷǻƫ Ȅ Ǩǂǐƫ ǁƽ

.ƾǋ ƾȂơȅƻ ǵǏƢƷ ǄʒǾ ǭƷ ǽʑơ ǂƯȅǺ ʏơǂƳơ ǁƢǿɒ ǁƽ 

Ȏ.Ȑ. ǽʒǺƢƫ Ȅ ʏǁơƾɓǾƢƥ Ƣƥ ǵǺƢǠƫ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾκǷƻơƽ κǶƢǺ 
κǥǥǇǁǂƥǸƢƴǾơ ʏƢȂǽʒƥ ʏǁơƾɓǾƢƥ Ƣƥ ǵǺƢǠƫ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ Ȅ ǵƦǮ ƪǻǥǥǈǮ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ Ƣƥ Ȅ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ȁƥ ȁƳȅƫ ǸơǄǶơ ƾʑȅǺ ƍǵǷǻǶơ

 ʏƢǥǥǥǥǔǪ ƽȅƦȃƥ ʏơǂƥ ǁȅǥǥǥǥǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǂƥ ȀɇʑȄ ƾʒɒƢƫ Ǽ˫ɒǽʒƥ ȁǥǥǥǥǏǂǟ ǁƽ ʏǁơƾɓǾƢƥ ȁƥ ȁƳȅƫ ƪʑȅǶȄơ ȁƥ Ȅ ƪǥǥǥǥǇơ ǵǷǻǶơ
ǽʒǺƢƫ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǇǂʑǃȁǯʒƯȄ κǶƢǺơȁǾƢǺƢǇ ƪƻƢǇǂʑǃ ȁƥ ȁƳȅƫ ƪʒǻȂơ ǁƢǿɒ ǁƽ ʏȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ƪʒǠǓȄ ʏƢǯƫǁơ ǁƽ ʏơ ǁƽ ʏơ

 Ȅ κǷƻơƽ ʏǁơƾɓǾƢƥ ǂǜǿǺ ǃơ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ƽǂƻ ƽƢǠƥơ ȁƥ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ .ƾǋ ȀǁƢǋơ ǁȅǌɒ
ȁǓǂǟ Ȅ ǼƢɟƾǿǿɒƢǓƢǯƫ ǞǪƢǿǺ ǊǋȅȨ ǼƢψǺơ.ƽȅǋ ȁƳȅƫ ǄʒǾ ǁƢƦƬǟơ ǼƢɟƾǿǿɒ 

ƽǽʒǺƢƫ ʏƢǓƢǯƫ Ȅ ȁǓǂǟ ǨǂǗ Ȅƽ ǞǪƢǿǺ ǊǋȅȨ ȀȅƸǾ ǁƢɒȄǃƢǇ κǇǁǂƥ ƪǯʒǯƷ ǁȀƽƢʒȨ ƩǁȅǏ ǁƽ κǶƢǺǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ʏǃƢǇ κ
ʏƿǽʒǺƢƫ ʏƢǔǪ ƽǂƻ ƽƢǠƥơ ǵʒǷƸƫ ƤǶƢǮ ǁƽ) ǖƥǁ ȀƽƢǫƬǇơ ȀƾǾƢǺ ǴȅǫǤǺ ȀȅǯǶƢƥ Ȅ ǂʒϋǻǌȴ ƪʒǪǂǛ ʐʑƢǇƢǿǋ Ǽƕ ǁƢǿɒ ǁƽ Ȅ ƍ(κǶƢǺ

κǺ ƍκɓǾƢƥ ȁψƦǥǥǋ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǃơȁƥ ƾǾơȅƫƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ǂƥ ǂƬǥǥǌʒƥ ȁȴ ǂȂ ƾʒɒƢƫ ƩǁȄǂǥǥǓ ǂƥ Ǵơƽ κɒǁƾǺ Ǽơȅǿǟ ǸƢǜǾ ʏƢȂ
 Ȅ κǷƻơƽ ʏǁơƾɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ƤǶƢǮ ǁƽ ơǁ ǬȅǪ ȀǃȅƷ Ȅƽ ȁǺơƽơ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƽǂʒɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǁȅǥǥǥǥǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ

κǺ ǁơǂǮ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ κƳǁƢƻ ʏǁơƾɓǾƢƥ Ƣƥ ǵǺƢǠƫ ʏơǂƥ ʏǃƢǇǂƬǈƥ ƽǂψʑȄǁ ǃơ ǂǜǿǪǂǏƽ.ǹʒȂ 

Ȏ.Ȑ.Ȏ. ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ʏƽȅƳȄ ƩǁȄǂǓ ƽǂƻ ƽƢǠƥơ ʏȄƢɒơȄ 
κǺ ǄɒǂǻƬǺ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ǂƥ ƪǻǈǮ ǽʑơ ǁƽ ȁƥ ǃƢʒǾ ƍʏǁȅǌɒ ǂȂ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ȁǓǂǟ Ȅ ƢǓƢǯƫ ǨǂǗ ƽȅƳȄ Ƣƥ ʏǁơƾɓǾƢƥ ʏƢǔǪ ȁɒ ǹʑȅǋ

 ƩǁȅǥǥǥǏ ǁƽ κƬƷ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ƽǁơƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ ǁƽ ʐƦǥǥǥǇƢǿǺ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ʏǁơƾɓǾƢƥ ȀǃȅƷ ǁƽ ƪʒǶƢǠǪ Ǹƾǟ
ǽʒƥǽʒǺƢƫ ǸƢǜǾ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ȁǓǂǟ Ȅ ƢǓƢǯƫ ǨǂǗ ǃƢʒǾ ǊǋȅȨ Ȅ ǽʒǺƢƫ ƪȃƳ ƍǵǷǻǶơ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ƍǁȅǌɒ κǶƢǺ

ȀƽƢʒȨ ǴȅǯǿǺκǺ ǵʒǷƸƫ Ȅ ȁʑǄƴƫ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ƍǅǂƬǇƽ ǁƽ ʐƥǂƴƫ ƩƢǠǶƢǘǺ ǅƢǇơǂƥ ȁǺơƽơ ǁƽ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƽȅǋ ʏǃƢǇƽȅǋ. 
 ǨǂǗ ƽǁȅǺ ǁƽǸƢǜǾ ǃơ ȀȄǂɟ Ǽƕ ǁƽ ƍǁƢƦƬǟơ ʏƢǓƢǯƫκǾƢƦʒƬǌȨ ȁɒ κǮȅǯƷ ʏƢȂ ȀƾȂƢǌǺ ƍƾǿƬǈʒǾ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ȁƾǿǿɒ

κǺʐʑơǁơƽ ǃơ κǻǜǟơ ǊƼƥ ȁɒ ƽȅǋƪɒǂǋ ǽʑơ ʏƢȂȀƢɠǿƥ ǁƽ ȁɒ ƢȂ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ơǁ ʏǂƬǌʒƥ ǊƼƥ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂ
ȀƢɠǿƥǃơ ƒƽơƽ ƾǿȂơȅƻ ǍƢǥǥǥǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ɝǁǄƥ ʏƢȂ ǽʒǺƢƫ ǁƽ ȀƽƢǫƬǥǥǥǇơ ƪʒǷƥƢǮ ȁƥ ǂƴǿǺ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ƽȅƥ ƾǿȂơȅƼǾ ǁơƽǁȅƻǂƥ κǶƢǺ

ʐʑơǁơƽ Ǽƕ ǵʑƾƦƫȁƬǪǁ ƪǥǥǇƽ ǃơ ȁʑƢǺǂǥǥǇ ȁƥ ƢȂȎ ȀƢɠǿƥ ʏơǂƥκǺ ƢȂƢȩǻɒ ˪ƀƽ ǃǁơȅǶƕ ȁǠǶƢǘǺ ǅƢǥǥǇơǂƥ .ƾǾȅǥǥǋȏ ƽȄƾƷ ƍȔȕ  ǃơ ƾǥǥǏǁƽ
Ƥǥǥǈɒ ȁʑƢǺǂǥǥǇ ʏƽȅƳȅǺʐʑơǁơƽ ƤǶƢǮ ǁƽ ƢȂǁƢɒȄ Ȅ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂȏȏ  ƤǶƢǮ ǁƽ Ǽƕ ƾǥǥǏǁƽʐʑơǁơƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƪǥǥǇơ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ʏƢȂ

 κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ǃơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ȁǠǥǥǥǇȅƫ ǴƢƷ ǁƽ ʏƢȂǁȅǥǥǥǌɒ ǁƽ κǶƢǺ ʏƢȂƽƢȃǾ ǄɒǂǻƫǩʒǠǥǥǥǓ  ǴȅǯǿǺǂʒǣ ǴơȅǺơ ǃơ ȀƽƢǫƬǥǥǥǇơ ǂƥ ȁǯʒƯȄ
ǽʒǋƢǺ Ȅ ƩơǄʒȃƴƫ ƽǁơȅǺ κƻǂƥ ǁƽ Ȅ ƍʏǁƢƴƫ Ʃ˫ǤƬǈǺ Ȅ κǾȅψǈǺ ɐ˫Ǻơ ƍǽʒǺǃ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ǂƴǿǺ ƍƩ˫ʒȃǈƫ ʏƢǘǟơ ǁƽ Ʃ˪ƕ

ʒǺ ǊȂƢɒ ȁƥǽʒǺƢƫ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ǼơǄǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥ .ƾǥǥǋ ƾȂơȅƻ κǶƢǺǽʒǺƢƫ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ǼơǄʒǺ ǁƽ ǊȂƢɒ ƍǂƫǁƢʒǥǥǈƥ ǁƽ κǶƢǺ ǃơ ʏ
ȁǠǇȅƫ ǂƬǻɒ ʏƢȂǁȅǌɒȁƥ ƍȁƬǪƢʑʐʑơǁơƽ ǃơ ƢȃǾƕ ʏǁơƽǁȅƻǂƥ Ǹƾǟ ǵʒǶƽǽʒǺƢƫ ʏơǂƥ Ǹǃ˪ ʏƢȂȁƥ κǶƢǺψǷƥ ƒȀƽȅƦǾ ʐʑơǁơƽ ȁǾơȅƬǌȨ Ǹƾǟ ȁ

ƽƢǫƬǇơ ǁƽ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ Ƶ˫Ǐơ Ȅ ȁǠǇȅƫʐʑơǁơƽ ǽʑơ ǃơ Ȁȁƥ ƢȂǽʒǺƢƫ ǵψǌǺ ȁƥ ǂƴǿǺ ƍȁǯʒƯȄ ǼơȅǿǟƪǇơ Ȁƾǋ ƢȂǁȅǌɒ ǽʑơ ǁƽ κǶƢǺ 
 ƢǿȨ ˪ƽ Ȅ ǼƢʑȅǫǏ ƍχʒǈʑ˫Ǫ)ȏȗȗȓ ƍix.( 

ȀƽƢʒȨ ƩǁȅǏ ǁƽ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ ʏƢǘǟơ ǁƽ ȁψǷƥ ƍȁǯʒƯȄ ǭƷ ƽƢƴʑơ ǁƽ Ƣȃǿƫ ȁǾ Ǹǃ˪ κǾȅǾƢǮ Ȅ κǮȅǯƷ ƪƻƢǇǂʑǃ ʏǃƢǇ
Ǹƾǯƫ ǭƷ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ʏƿ ǂϋʑƽ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ ǁƽ ˪Ƣƥ ʐʑơǂƳơ ƩǁƾǮ ʏƢǘǟơ Ȅ ǼƢǠǫǾ

κǺ ƍȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǴȅɓǾ ƩǁȅǥǥǥǥǏ ǁƽ κǯʒƯȅƫ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơǽʒǺƢƫ ǃƢʒǾ ǼơȅƫȀƢɠǿƥ κǶƢǺυȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂȄƾƥ ơǁ ƢȨȅǾ Ȅ ǂƫ ȁƥ ǃƢʒǾ Ǽ
ƽ κƬƷ Ȅ ǁơǃƢƥ ǁƽ ǼƢǌƻǁƽ Ȅ κǾ˪ȅǗ Ǽơƾǿȴ ǁȅǔƷ ȁǯƥƢǇƩǁȅǏ ǼơƾǯǪ ǖʑơǂǋ ǁƽȅǻǾ ǽʒǺƢƫ Ȁƾǋ κǇǂƥƢǈƷ κǶƢǺ ʏƢȂȐ ǁƽ .

                                                                                                                                                                                         
1 Dead Capital. 
2 Alvarez de la Campa. 
3 Ibid, p. 2. 
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ȀƢƫȅɒ ǂǻǟ Ȅ Ƣǯƥ ȀǁȄƽ ǍƢƻ ƪʒȂƢǺ ƪǯʒǯƷʐʑơǁơƽ ǃơ ʏǁƢʒǈƥ ƩƾǺ ȁǯʒƯȄ ƤƷƢǐƫ ǁƽ ˪Ƣƥ ʐʑơǂƳơ ƩǁƾǮ ƾǿǺǃƢʒǾ ƍǴȅǯǿǺ ʏƢȂ
ǨǂǗ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ȁƥ ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǃơ Ǽƕ ƪʒψǶƢǺ ǞʑǂǇ ǴƢǯƬǾơ Ȅ ǴȅǯǿǺƪǇơ ǵƥƢǯǺȎ 

˫ǟȀȄȀƽƢʒȨ ȁƥǂƴƫ ƍǽʑơǂƥ ƶǘǥǥǥǇ ǊʑơǄǪơ ǼƢψǺơ ǂɠǾƢʒƥ ƍǩǷƬƼǺ ʏƢȂǁȅǥǥǥǌɒ ǁƽ ǬȅǪ κǾȅǾƢǮ Ȅ κǮȅǯƷ ʏƢȂǁƢƬƻƢǥǥǥǇ ʏǃƢǥǥǥǇ
ǸơȄȀǁȄƽ ƍʐʑƢǘǟơ ǸơȄ ǢǷƦǺ ǊʑơǄǪơ ƍκȂƽκǾ˪ȅǗ ƪƻơƽǂȨǃƢƥ ʏƢȂƹǂǾ Ȅ ǂƫǽʒʑƢȨ Ȁǂȃƥ ʏƢȂʏƿ ǁƢƦƬǟơ ǼƢʒǥǥǥǥǓƢǯƬǺ ȁƥ ǂƫǖƥǁ  Ȁƽȅƥ

ǂƥ ǹɒƢƷ ǸƢǜǾ ǁƢƬƻƢǇ ƾʑƾƴƫ ǴƢưǺ ʏơǂƥ .ƪǇơ  ǊȂƢɒ ȁƥ ǂƴǿǺ ƍǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄȒ  Ȅ ʏƾǏǁƽ ǸƾǏȏȗ  ȁƥ ǸơȄ Ȁǂȃƥ ƹǂǾ ʏƾǏǁƽ
ǆɒȅƦǿʑƢƬǋơ Ȅ χʒǈʑ˫Ǫ ƍǼƢʑȅǫǏ) ƪǇơ Ȁƾǋ κǾƢǺȄǁ Ȅ κǾƢƦǶƕ ǁƽ Ƥʒƫǂƫȏ ƍȏȗȗȓ ǸƢƴǾơ ʐƥǂƴƫ ȁǠǶƢǘǺ ǁƽ ƩơǂƯơ ǽʑơ ȁƬƦǶơ .(

ɞǿʒǥǇ Ȅ ƢʑǂȨ ǄǿʒƫǁƢǺ ƍȅǶ ǖǥǇȅƫ ȀƾǥǋȐ )ȏȗȎȓǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ƩƢǥǈǥǇȅǺ ƽȅƳȄ ǂƥ ǨǂǥǏ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ Ȅ (  ǂϋʑƽ ǃơ ǂǜǿǪǂǥǏ Ȅ ǴȅǯǿǺ
ʏȅǮ ǂƯơ ȀƾǿǿɒƾʒƟƢƫ κƬƷ ƢȃǾƕ ȁǠǶƢǘǺ ƲʑƢƬǾ .ƪǥǥǇơ ȀƾʒǥǥǇǁ ƩƢƦƯơ ȁƥ ǄʒǾ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ κǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ƽƢǠƥơǥǥǇȅǺ ƭơƾƷơ ǂƫ ƪƦƯ ȁǥǥǈ

ȀƢɠǿƥ κǇǂƬǇƽ ǼơǄʒǺ ǂƥ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄǽʒǺƢƫ ȁƥ ǂƬψȴȅɒ ʏƢȂ.ƪǇơ Ȁƽȅƥ κǶƢǺ   
ǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ǁƢƦƬǟơ ȁǓǂǟ ǨǂǗ Ǎȅǐƻ ǁƽ ǴƢƷȁǓǂǟ ȁɒ ƪǇơ ʏ κǋƢǾ Ʃ˫ψǌǺ ǊȂƢɒ ʏơǂƥ ǁƢƦƬǟơ ǼƢɟƾǿǿɒ

ǑǂǮ ǃơ ȁǯʒƯȄ ŻƢǺȅǻǟ ƍǸơȄ ƪƻơƽǂȨǃƢƥ ǼơǄʒǺ ǊʑơǄǪơ Ȅ κƫƢǟ˫Ǘơ ǼǁƢǯƫ Ǹƾǟ ǃơκǺ ȁƦǶƢǘǺ ǼƢɟƾǾǂʒɟơ κǥǥǥǋƢǾ υǥǥǥǈʑǁ ǂƯơ Ƣƫ ƾǿǿɒ ǃ
ȁǘǇơȄ ƪʒǶƢǠǪ ǃơ κǋƢǾ ƽȅǇ ǁƽ ơǁ ǸơȄ ƪƻơƽǂȨ ǸƾǟκǇǁǂƥ ǅƢǇơǂƥ .ƾǿǾƢǇǂƥ ǽψǻǺ ǵǮơƾƷ ȁƥ ƽȅƻ ʏǂɟǸƢƴǾơ ʏƢȂǇȅƫ Ȁƾǋ ǖ

Ƥǈɒ ƩƢǠǶƢǘǺκǺ ȀƾȂƢǌǺ κǾƢȃƳ ɑǾƢƥ ǁƽ ǁƢɒȄ ǝȅǻƴǺ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋȎȗȗ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ǁȅǌɒƍ  ǃơ Ǌʒƥ ǁƽȔȒ ǸơȄ ƾǏǁƽ ʏƢȂ
ʐʑƢǘǟơƍ ȁǯʒƯȄ ǊƼƥ ȁɒ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ƍȁǠǥǥǇȅƫ ǴƢƷ ǁƽ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǂƬǥǥǌʒƥ ǁƽ ȁɒ ƪǥǥǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ .ƪǥǥǇơ Ȁƽȅƥ κǺơǄǶơ ʏǁƢȩǥǥǇ
) κǻǜǟơȔȕ ʐʑơǁơƽ ǃơ (ƾǏǁƽȀƢɠǿƥ ǽʑơ ʏƢȂκǺ ǍƢǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ ƢȂʏƿ κǾȅǾƢǮ ǬȅǯƷ ǩǠǓ ǵʒǶƽ ȁƥ ƍƾǿȂƽ ǼƢψǺơ ǃơ ƍǖƥǁ

ȁƥǽʒǺƢƫ ǁƽ Ǽƾǋ ȁƬǪǂɟ ǁƢɒ ɞǿʒǇ Ȅ ƢʑǂȨ ǄǿʒƫǁƢǺ ƍȅǶ) ƾǿƬǈʒǾ ǁơƽǁȅƻǂƥ κǶƢǺȏȗȎȓ.( 
ʒʒǤƫ Ȅ κǯʒƯȅƫ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʐʑơǂƳơ Ȅ κǮȅǯƷ ƪƻƢǇǂʑǃ ǵψǌǺ Ǽƾǋ ǨǂǗǂƥ ƩǁȅǏ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơʒȂƢǺ ǂ ƪ

ʐʑơǁơƽ ǽʑơƪǥǥǏǂǪ ǊʑơǄǪơ Ƣƥ ǁƢƦƬǟơ ȁǥǥǓǂǟ ǨǂǗ ǁƽ ƍȀƾǾǃ ȁʑƢǺǂǥǥǇ ȁƥ ȀƽǂǺ ȁʑƢǺǂǥǥǇ ǃơ ƢȂǸơȄ ȀȅǯǶƢƥ ʏƢȂɑǾƢƥ ǁƽ κȂƽ ȁƳơȅǺ ƢȂ
κǺǝȅǿƫ ȁƥ ƽȅƻ ȁɒ ǹʑȅǋȁǓǂǟ ʐʑƢǘǟơ Ʃ˫ʒȃǈƫ ʏȅǫƫǂȨ ǁƽ κǌƼƥȁǘǇơȄ ƪʒǶƢǠǪ κȂƽƽȅǇ ǊʑơǄǪơ Ȅ ǁƢƦƬǟơ ǼƢɟƾǿǿɒ κǶƢǺ ʏǂɟ

ȅɓǿʑǁƽơ) ƾǋ ƾȂơȅƻ ǂƴǿǺǼʧ ȏȗȎȓ  .( 
κǺ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽχʑȄ Ȅ ǁȅƬǈʒȨ ƍǽǻǶǄȂ ȁǠǶƢǘǺ ȁƥ Ǽơȅƫʨ )ȏȗȎȗ ǁƽ κǮȅǯƷ ƩƢƷ˫Ǐơ ƩơǂƯơ κǇǁǂƥ ǁƽ ƢȃǾƕ .ƽȅǻǾ ȀǁƢǋơ (

 κǮǂǋ ʏƢȨȄǁơ ǁƽ ǁǀɟ ǴƢƷ ǁƽ ʏƢȂƽƢǐƬǮơȁƥ ȁɒ ƾǾƾʒǇǁ ȁƴʒƬǾ ǽʑơ ȁƥ ǊʑơǄǪơ κɓǾƢƥ ǸơȄ ȁǓǂǟ ƍκǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ǁƽ ƩơǂʒʒǤƫ ȁǘǇơȄ
κǺʒƥ ƲʑƢƬǾ ǽʒǿȵǻȂ .ƾƥƢʑȁǯʒƯȄ ǂƥ ǂǛƢǾ ǽʒǾơȅǮ ǁƽ ƩƢƷ˫Ǐơ ǴƢǻǟơ ȁɒ ƪǇơ ȁƬɓǾ ǽʑơ ǂɠǾƢƪƻƢǇǂʑǃ ǁƽ ʏǁƢȩǇǺ ʏƢȂ Ȅ κƫơǁǂǯ

ȁǾƢǺƢǇ ƩǁȅǏ ǁƽ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǨǂǗ ǃơ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ ǂƥ ǂǛƢǾ ƩơǁǂǯǺ Ȅ ǽʒǾơȅǮ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ Ǹ˫ǟơ Ȅ ƽƢƴʑơ ǁƽ ʏơ
ǶƢǺ ʏƢȂǁơǃƢƥ ȁǠǇȅƫ ǂƥ ʏǂƬǌʒƥ ǂƯơ ƍȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǴȅɓǾκǺ Ƣǫʑơ ǁƢƦƬǟơ ȁǓǂǟ ǊʑơǄǪơ Ȅ κ.ƾǿɒ 

 ƪǪƢʑǃƢƥ ǼƢψǺơ ǼƽȅǻǾ ǹȂơǂǪ ȁǘǇơȄ ȁƥ ʏǁƢƳǂʒǣ ƩƢƦǶƢǘǺ ǹƴƷ ǊȂƢɒ Ƣƥ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ƪƻƢǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ƍǂϋʑƽ ǨǂǗ ǃơ
ǊʑơǄǪơ ʐʑƢǿƥǂʑǃ ƩƢǺơǄǶơ ȁʑƢȨ ǂƥ ƩƢƦǶƢǘǺ ǂƬȃƥǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǞʑǂǥǥǥǇ υʒǷǻƫ Ȅ Ǩǂǥǥǥǐƫ ƩǁƾǮ ȀƾǿȂƽʩɑǾƢƥ ǼƢʑǃ ǼơǄʒǺ ǃơ ƍ ǁƽ ƢȂ

 ǂƯơƪƻȅǥǥǇƪɒǂǥǥǋ ȁƥ ʐʑƢǘǟơ ʏǁƢƳ ǂʒǣ ƩƢƦǶƢǘǺ ʏ˪Ƣƥ ǹƴƷ ǼƾǥǥǋκǺ ǖǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾȂƢɒ
 ƍȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǞʑǂǇ Ǩǂǐƫ Ȅ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ ǁƽ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ κǮȅǯƷ ƩƢǺơǄǶơ ǁƢǿɒ ǁƽ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǇ

κǺȀƽƢʒȨ ȁƥ ƾǾơȅƫƤǥǥǇƢǿǺ ƪʑǂʑƾǺ ʏǃƢǥǥǇȃǥǥǈƫ υǥǥǈʑǁ ǂƫȁƟơǁơ Ʃ˫ʒ Ȅ Ƣǯƫǁơ ǼƢψǺơ Ȅ ƽȅǥǥǋ ǂƴǿǺ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ȁǾơȅƬǥǥǌȨ ȁƥ Ȁƾǥǥǋ
ǉǁơǄɟ ʏƢȂƽǁơƾǾƢƬǇơ ǁƽ ǂƬǌʒƥ ƪʒǪƢǫǋǼƢʑǁơǃƢɟ) ƽǁȄƕ ƾȂơȅƻ ǹȂơǂǪ ơǁ κǶƢǺ κȂƽȔ ȏȗȎȒ.( 

                                                                                                                                                                                         
1 Ibid, p. 42. 
2 Safavian, Fleisig & Steinbuks. 
3 Love, Martinez Pería & Singh. 
4 Aderinokun.  
5 Haselmann, Pistor & Vig. 

ʩ ơ ǁƽǽʑ Ǻ ǍȅǐƻκǼơȅƫ ǸƢƴǾơ ȁǠǶƢǘǺ ȁƥǾƢȃƳ ȁǠǇȅƫ ǼơǁȄƢǌǺ ƪɒǂǋ ǖǇȅƫ Ȁƾǋκ )  ɝǂƦǶơƽDalberg Global Development Advisors ǁƽ (
 ǴƢǥǥǥǇȏȗȎȎ ƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ƵǂǗ Ǎȅǥǥǥǐƻ ǁƽ Ȅȁǯʒʏơ ȴ ǁƽǽʒ ƢƬǾ .ƽȅǻǾ ȀǁƢǥǥǥǋơƲʑ ơǽʑ ƥ ȁǠǶƢǘǺǂɠǾƢʒ ȁƥ ȁɒ ƪǥǥǥǇơ Ǽƕơ ȁǘǥǥǥǇơȄǽʑ ǸơȄ ǴȅɓǾ ƹǂǾ ƍƵǂǗƢȂʏ 
Ƣǘǟơʐʑ ȁƥȁǾơȅƬǌȨ ǁƽκǿƬǪƢʑƢȂ  ǂƥơǂƥƢʑ ǸơȄ ǴȅɓǾ ƹǂǾ ǃơ ǂƬǻɒƢȂʏ Ƣǘǟơʐʑ ǣ ǞƥƢǿǺ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥǴȅǯǿǺǂʒ .ƪǇơ Ȁƾǋ 

7 Ghazaryan. 
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ƤǇƢǿǺ ƪʑǂʑƾǺ ǼƢψǺơ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ȁƬƦǶơκǺ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ υǈʑǁ ǂƫǿǺ ƩȄƢǫƬǺ ƽǂψʑȄǁ ȁƥ Ǽơȅƫ ǁƽ Ʊǁƾ
ǆɟǁȅƬǋơ Ȅ κƫǂƦʒǶ ƍǽʑơǁ˪ ƍǆʑǂʒǺȅǶƢɒ ȁǠǶƢǘǺȎ )ȏȗȎȓ( ǽʒʑƢȨ ƪƦǈǾ ǂɠǾƢʒƥ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ƲʑƢƬǾ .ƽȅǻǾ ȀǁƢǋơ ǄʒǾƥ ǸơȄ ǢǷƦǺ ǂƫ ȁ

Ȁƾǋ ǀƻơ ȁǯʒƯȄ ǉǃǁơ  ǁƽ ǩʒǠǓ κǮȅǯƷ ƪƻƢǇǂʑǃ ǃơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ǭʑƢƯȄ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǁƽ
ȁǯʒƯȄ ȀǃȅƷǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥ .ƪǇơ ǂƫȁƥ ǁƽ Ǹǃ˪ ƩơǁǂǯǺ ƽȅƳȄ Ǹƾǟ ƩǁȅǏ ǁƽ ǴơȅǺơ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǞʑǂǇ ǴƢǻǟơ Ȅ ǽƬƻƢǿǋ ƪʒǻǇǁ

ʐʑơǁơƽ ǽʑơ ƍκǯʒƯȅƫ ǴȅǯǿǺƩ˫ʒȃǥǥǈƫ ʏǁƢƦƬǟơ υǥǥǈʑǁ ǊǥǥǋȅȨ ǁƽ ʏǂƬǻɒ ʐʑƢǾơȅƫ ǃơ ƢȂƫ ȁǾ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ Ȁƽȅƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ȀƾǾǂʒɟ Ƣȃǿ
υǈʑǁ ƶǘǇ ȁψǷƥ ƍƾǋ ƾǿȂơȅƻ ǁƢƦƬǟơ ǃơ ʏǂƬǻɒ ƶǘǇ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ȁƥ ǂƴǿǺ κǺ ǊʑơǄǪơ ơǁ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ʏǁƢƦƬǟơƾǿȂƽȄǁ ǽʑơ ǃơ . 

ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ǸơǄǶơ ǃơ ƲƬǿǺ υǥǥǈʑǁ ǊȂƢɒ ʏơǂƥ κǯʒƯȅƫ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǞʑǂǥǥǇ ǴƢǻǟơ ǁƽ κǮȅǯƷ Ȅ κǾȅǾƢǮ ʏƢȂ
ǽʒǺƢƫʐʑơǁơƽ ǽʑơ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ κǶƢǺɑǾƢƥ κǶƢǺ ƩǁȅǏ ǁƽ ƢȂκǺ ȀƾȂƢǌǺ ƢȂ .ƽȅǋ 

 ǂƯȅǺ ƪʒǶƢǠǪ ǸơǄǶơ ǽʒǿȵǻȂǉǁơǄɟ ȁƟơǁơ ǁƽ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇȅǺǑǂǮ ʏǁƢƦƬǟơ κɠƬǈʑƢǋ ǼơǄʒǺ ǃơ ʐʑƢȂʑơ ǁƽ ǼƢɟƾǾǂʒɟ ǝȅǾ ǽ
ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺκǺ ƍʏơǸơȄ ǼƢψǺơ ǵʒȃǈƫ ȁƥ ǂƴǿǺ ƾǾơȅƫȁƥ κȂƽȁƥ ȁƬƦǶơ ƍǭʑƢƯȄ ȁǾơȅƬǌȨƥ κƫƢǟ˫Ǘơ ȁǿǺơƽ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ȁǘǇơȄ ǃơ ǂƬǌʒ
Ƥǈɒ ƪʒǠǓȄɒ ȁƥǂƴƫ ǅƢǇơ ǂƥ κƬƷ .ƽȅǋ ǸơȄ κǓƢǯƬǺ ǁƢɒȄơǁơ Ƣƥ ƩƢǈǇȅǺ ǽʑơ ƍʏȅʒǶȅƥ ǁȅǌʑǐƻǁƽ κǷɒ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁ Ǎȅ

κǺ ǸơȄ ǼƢʒǓƢǯƬǺ ǖǇȅƫ Ȁƾǋ ǀƻơ ǸơȄ ǼơǄʒǺ ǵɒǼơǂƸƥ Ȅ ƽǂǪ υʑ ȁƥ ƾƷ ǃơ Ǌʒƥ ǸơȄ ȁƟơǁơ ǃơ ƾǿǾơȅƫ ʏǂʒϋǌʒȨ Ǽƕ ǃơ κǋƢǾ ʏƢȂ
ǷƬǇȅƥ) ƾǿʑƢǻǾȅȏ ȏȗȗȖ  .( 
ȀȄ˫ǟǥǥǐƫ ǭƷ ǼȄƾƥ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ʏơǂƥ ƤǥǥǇƢǿǺ κǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ƽȅƳȄ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ ǽʑơǂƥ Ȅ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǇ ȁǾơȅƬǥǥǌȨ ȁƥ Ǩǂ
ȀƽƢʒȨǸơȄ ǼƢʒǥǥǓƢǯƬǺ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ ƍǸơȄ ǼƢʒǥǥǓƢǯƬǺ ȀƽǂƬǥǥǈɟ Ǵȅǻǥǥǋ ȁǿǺơƽ Ƣƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǥǥǈǥǥǇȅǺ ʏǃƢǥǥǇ ƪʒǶƢǠǪ ȁǿʒǺǃ ƍƽǂƻ ʏƢȂ

ƤǥǥǥǥǇƢǿǺȁǘǥǥǥǥǇơȄ ǂƫɑǾƢƥ ǁƢǿɒ ǁƽ κɓǾƢƥ ǂʒǣ κǶƢǺ ǼơǂɟκǺ ǹȂơǂǪ ƢȂ ǼƢʑǁơǃƢɟ) ƽȅǥǥǥǥǋȏȗȎȒ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ ƪƥƢǮǁ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ (
ǊʑơǄǪơ κǺǃǂǶȄ Ȅ ǽǻǷɒ) ƾƥƢʑȐ ȏȗȎȒ(ʧ  . 

κǺ Ǎȅǥǥǐƻ ǽʑơ ǁƽ ȅǷƬǥǥǇȅƥ) ƽǂɒ ȀǁƢǥǥǋơ ʏǁƢƦƬǟơ Ƶ˫ǥǥǏơ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ʏȅʒǶȅƥ ǁȅǥǥǌɒ ȁƥǂƴƫ ȁƥ ǼơȅƫȏȗȗȖȁƥ ȁɒ ( ǁƽ ȁǘǥǥǇơȄ
ǑǂǮ ƩƢǟ˫Ǘơ ǽƬǪǂɟ ǁơǂǮ ǅǂƬǇƽǽʒǺƢƫ ǼƢɟƾǾǂʒɟɐơǂƬǋơ ȁƥ Ȅ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇȅǺ ǁƽ ƽǂƻ κǶƢǺψǌƬǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ Ǽƕ ʏǁơǀɟ Ȅ ǵ

ǶȅȨ ǵψǥǥǥǥǌƬǺǂʒǣǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥ .ƽǂɒ ơƾʒȨ ǊʑơǄǪơ ʏƽƢʑǃ ǼơǄʒǺ ȁƥ ǁƢƦƬǟơ ȁƥ ǂʒǯǪ ƽơǂǪơ κǥǥǥǥǇǂƬǥǥǥǥǇƽ ǼơǄʒǺ ƍκκƬƷ ǂƫ  ƩƢǥǥǥǥǈǥǥǥǥǇȅǺ
ǽʒǺƢƫǽʒǺƢƫ υǥǥǈʑǁ ǊȂƢɒ ʏơǂƥ κǿʑǄϋʑƢƳ ʏƢȂǁƢɒȄǃƢǥǥǇ ǃơ ŻƢǺȅǻǟ ȁɒ ƽǂƻ κǶƢǺκǺ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽȅƻ κǶƢǺǽʒǺƢƫ ǉȄǁ ǃơ ƒƾǿǿɒ κǶƢǺ
ȁǯʒƯȄȁƥ ʏơκǺ ǴƢƦǯƬǥǥǇơ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ȁǾơȅƬǥǥǌȨƾǿǿɒ  ƢǿȨ ˪ƽ Ȅ ǼƢʑȅǫǥǥǏ ƍχʒǥǥǈʑ˫Ǫ)ȏȗȗȓ ƍȏȎ ǉǂƬǥǥǈɟ ǄʒǾ ƽǁơȅǺ κƻǂƥ ǁƽ .(

ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ʏƢǯƫǁơ Ƣƥ υʒǷǻƫ Ǖǂǋ ȁƥ ȀǁƢƳơ ƩƢǈǇȅǺ ƪʒǶƢǠǪκǺ ǵǏƢƷ ʏơƽȅǋʨ ʩ. 
 ơǁ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ ƢǥǥǥǓƢǯƫ Ȅ ȁǥǥǥǓǂǟ ǨǂǗ Ȅƽ ǞǪƢǿǺ ƍƽǂƻ ƾǠƥ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ƤǥǥǥǇƢǿǺ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ƍǝȅǻƴǺ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ

ƢƫȀƽƢʒȨ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ȁƬƦǶơ .ƽǂɒ ƾȂơȅƻ ǽʒǺƪƻƢǇǂʑǃ ʏǃƢǇ ʏơǂƳơ ƩǁƾǮ ƾǠƥ ǃơ ǸƢǜǾ ǽʑơ ƤǇƢǿǺ ʏƢȂ
ȁǯʒƯȄ ǞǪƢǿǺǨǂǗ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ǂʑǀȨƪʒǷƥƢǮ Ȅ ǵƥƢǯǺ ƍǼƽȅƥ ǃȄǁ ȁƥ Ȅ ǽʑ˫Ǿƕ ƍυʒǾȄǂƬψǶơ ǂǜǾ ǃơ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǇ ǍƢƻ ʏƢȂ

ǟ ǅǂƬǇƽ ǵƥƢǮ Ȅ κȃɟƕ ǁƢǌƬǾơ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ȁƥ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ʐƥƢʒƬǇƽ ȁƥ ǼƢǿʒǻǗơ ǁƽ κǏƢƻ ƪʒǻȂơ ǃơ ǄʒǾ ȁǿʑǄȂ ǀƻơ ǼȄƾƥ Ǽƽȅƥ Ǹȅǻ
.ƪǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ǬȅǪ ǞǪƢǿǺ 

                                                                                                                                                                                         
1 Calomiris, Larrain, Liberti & Sturgess. 
2 Bustelo. 
3 Coleman & Wohlers. 

ʧ Ǻǃ ǁƽȁǿʒ ơǄǪơǊʑ ǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ ƪƥƢǮǁκ Ȩ ƩǁȅǥǏ ǁƽȀƽƢʒʏǃƢǥǇ ǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǥǇκ Ǻ ƤǥǇƢǿǺκǼơȅƫ ơǂƳơ ǼƢψǺơ ȁƥʏ Ƿǻǟ ǭǪȅǺƩƢʒ ǬơǁȄơǃƢǥǇǁơƽƢȃƥʏ ǸơȄƢȂʏ 
Ƣǘǟơʐʑ ơ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥǽʑ ơǁơƽ ǝȅǾʐʑƢȂ ȁǘǇơȄ ǖǇȅƫǶƢǺ Ǽơǂɟκ ǣκɓǾƢƥǂʒ ȃǺ ȄƢʒ ǶƢǠǪ ǂƬȃƥ ǼƢψǺơ Ǽƾǋƪʒ ơǽʑ ˫Ǫ) ƽȅǻǾ ȀǁƢǋơ ƩƢǈǇȅǺʑǈƍχʒ ȅǫǏǼƢʑ  Ȅ
ƽƍƢǿȨ ˪ȏȗȗȓ ƍȎȓ.( 

5 Ibid, p. 19. 
ʩ ơ ǁƽǽʑ Ǻ ǍȅǥǥǐƻκǼơȅƫ ȴ ǁȅǥǥǌɒ ȁƥǂƴƫ ȁƥǽʒ ǾǄʒ ǾȅǾƢǮ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ǁƽ ƩƢƷ˫ǥǥǏơ ǸƢƴǾơ ȁɒ ƽǂɒ ȀǁƢǥǥǋơκ ƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǂƥ ǂǛƢǾȁǯʒʏơ ǁǂǥǥǇ ƩơǂƯơ ȁƥ ǂƴǿǺʑǄ 

ϋǻǌȴʏǂʒ ǺƢƫ ǂƥǽʒκǶƢǺ ǶƢǺ ƩƢǈǇȅǺ ǖǇȅƫκ ǣκɓǾƢƥǂʒ ơ ǁƽ ǴƢǠǪǽʑ Ƕ Ȅ ƾǋ ǁȅǌɒɞǿʑǄʒ )Leasing Ȅ (ǷǺƢǟƪʒ )FactoringƾǺƕǁƽ ƾǋǁ ǃơ (ʏ ˪Ƣƥʐʑ 
ǾƢȃƳ ȁǠǇȅƫ ǼơǁȄƢǌǺ ƪɒǂǋ) ƾǾƾǋ ǁơƽǁȅƻǂƥκ  ɝǂƦǶơƽȏȗȎȎ.( 
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Ȏ.Ȑ.ȏ. ǽʒǺƢƫ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǴȅǫǤǺ ƪʒǪǂǛ κǶƢǺ 
ǭʒǮƽ κǥǥǥǥǇǁǂƥ ƪȃƳȀƽƢʒȨ ʏƽȅƳȄ ƩǁȄǂǥǥǥǥǓ ƽǂƻ ƾǠƥ ǂƫ ʏƢǥǥǥǥǔǪ ǂƥ ƾʒɒƢƫ Ƣƥ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǁƽ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ ʏǄʑǁ

ƢƥκǷƻơƽ ʏǁơƾɓǾƍ  ƍʐƥǂƴƫ ƩƢǠǶƢǘǺ ǃơ ǵǏƢƷ ƲʑƢƬǾ ȁʑƢȨ ǂƥ Ȅ ǁƢƦƬǟơ ʏƢǓƢǯƫ Ȅ ȁǓǂǟ ƽƢǠƥơ ǨǂǗ υʑǁȅƠƫ ƽƢǠƥơ κǇǁǂƥ ǃơ ǆȨ
ȀƢɠǿƥ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơǂƥ ƪǇơ ʏǁȄǂǓȁƥ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ǄʒǾ Ǽơǂʑơ ƽƢǐƬǮơ ǁƽ ǴƢǠǪ ʏƢȂ.ƽȅǋ ʏȄƢɒơȄ κǿʒǟ ƩǁȅǏ 
ʐʑơǁơƽ ǵʒǷƸƫ ǂƥ ƾʑƢƥ ǁȅǜǿǺ ǽʑơ ȁƥǾǃơǂƫ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂȀƢɠǿƥ ȁǺƢ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƾǥǥǋ ǄɒǂǻƬǺ ǖǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂ

ƪʒǪǂǛ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ƍǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǬȅǯƷ ǸƢǜǾƪƻƢǇǂʑǃ ʏǃƢǇȁǿʒǺǃ κǮȅǯƷ ʏƢȂʐʑơǁơƽ ǝȅǾ ǽʑơ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ǃƢǇƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂ ǁ
ȀƢɠǿƥ ȁǺƢǾǃơǂƫǽʒǺƢƫ ƾǿʑƕǂǪ ǁƽ ǖǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂǷƬƼǺ ǝơȅǾơ ǹƴƷ κǥǥǥǇǁǂƥ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƒƪǥǥǥǇơ κǶƢǺʐʑơǁơƽ ǩǁƽ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ 

ȀƢɠǿƥ ǝȅǾ ǽʑơ ǂʒƻơ ǴƢǇ ȁǺƢǾǃơǂƫκǺ ƍƽƢǐƬǮơ ǁƽ ǴƢǠǪ ʏƢȂȁƥ ƾǾơȅƫǽʒǺƢƫ κǷǠǪ ƪʒǪǂǛ ǃơ ʏǂʑȅǐƫ κǿǻǓ ƩǁȅǏǶƢǺ ǴȅǫǤǺ κ
 .ƾǌψƥ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ơǁ ƢȃǾƕ 

ȀƢɠǿƥ ȁǺƢǾǃơǂƫ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ʏơǂƥ κǥǥǏƢƻ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ȁɓǾƕ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ƢƬǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƽƢǥǥǐƬǮơ ʏƢȂǥǥǇ ƽȅƳȅǺ ǖ
 κƫƢǯʒǯƸƫ ƵǂǗ ǁƽ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ƽǂψʑȄǁ ǂƥ ƍƪǈʒǾ¬ʏƾʒǶȅƫ ʏƢȂƾƷơȄ κɠǿʑƾǯǾ ʏƢǓƢǯƫ ƽǁȄƕǂƥȎ«  ȁǺƢǾǃơǂƫ ʐƦʑǂǯƫ κǇǁǂƥ ǁƽ

ƪɒǂǥǥǥǋκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǖǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂǉȄǁ Ȅ ǹʑȅǥǥǥǋȁǟȅǻƴǺ ʏơǂƥ ƩơǂʒʒǤƫ κɒƾǾơ Ƣƥ ơǁ Ǽƕ κǥǥǥǇƢǿǥǥǥǋƪɒǂǥǥǥǋ ǃơ ʏơ ʏƢȂ
ȁƬǪǂʑǀȨǬơǁȄơ ǅǁȅƥ ǁƽ Ȁƾǋ ƽǁȅǺ ǁơƽƢȃƥκǺ ǁơǂǮ κǇǁǂƥκǇǂƥƢǈƷ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǽʑǂƻƕ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁɒ ǹʒȂƽ ǴƢǇ) ƢȃǾƕ ȀƾǋȎȐȖȑ ǁƽ (
ǸǂǾƪǥǥǥǇơ ƽȅƳȅǺ Ȁƾʑơ ǽʑȅǾ ƪɒǂǥǥǥǋ ǽʑȅǾ ƽǁȄƢȂǁ ǁơǄǪơȏƪɒǂǥǥǥǋ ǃơ κǻǜǟơ ǊƼƥ ƾǿȴ ǂȂ . ʐʑƢǾơȅƫ ǃơ ǖǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂ

Ȅ ǬȅǪ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ǃơ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ ƍƾǿƬǥǥǈʒǾ ǁơƽǁȅƻǂƥ ȁʑƢǺǂǥǥǇ ǁơǃƢƥ ǁƽ ǁȅǥǥǔƷ ȁǯƦǗƪɒǂǥǥǋ ʏƾǿƥǽʑơ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂ 
κǺ ɝǁǄƥ ȀȄǂɟ Ȅ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǁƽ Ȅ ȀǃơƾǾơ ǅƢǇơǂƥ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨƪɒǂǋ ǽʑơ ǁƢƬǪǁ ǃơ ʐƦǇƢǿǺ Ƥʑǂǯƫ ƾǾơȅƫ ƢȂ

.ƾȂƽ ǁơǂǮ ǁƢʒƬƻơ ǁƽ ơǁ 
ɑǾƢƥ ǨǀƷ Ƣƥ ǁȅǜǿǺ ǽʑơ ȁƥƪɒǂǥǥǥǋ ƍʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǥǥǥǈǥǥǥǇȅǺ Ȅ ƢȂȁʑƢǺǂǥǥǥǇ ʏƢȂƪɒǂǥǥǥǋ ƍʏǁơǀɟȁǻʒƥ ʏƢȂ  ƍκɠƬǥǥǥǈǥǥǥǌǾǃƢƥ Ȅ

ȁǘǥǥǇơȄȁʑƢǺǂǥǥǇ ǬȄƾǿǥǥǏ Ȅ ƍκǶȅȨ Ȅ κǶƢǺ ʏƢȂǂɟǵƥƢǮ ʏǁơǀɟƪɒǂǥǥǋ ǂƥ ŻƢǪǂǥǥǏ ƍȁǷǺƢǠǺ ǴƢǥǥǇ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƾʒǶȅƫ ʏƢȂȎȐȖȑ  ǁƽ
ǸǂǾ Ȁƽơƽ ȀƢϋʑƢȨ ȁǟȅǻƴǺκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǽʑȅǾ ƽǁȄƢȂǁ ǁơǄǪơ ǃơ ȁʒǶȄơ ȁǾȅǻǾ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ .ǹʑȅǋȔȎȑ  ǴƢǇ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ƪɒǂǋȎȐȖȑ  ȁƥ

ȁǾȅǻǾ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ ʏơȑȒȔ κǺ ƽȄƾƸǺ ƪɒǂǥǥǋƪɒǂǥǥǋ ǽʑơ ȁɓǾƕ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ .ƽȅǥǥǋ ʐƦǥǥǇƢǿǺ ʏƽƢǥǥǐƬǮơ ƽǂψǷǻǟ ǃơ κϋǻȂ ŻƢǺơǄǶơ ƢȂ
κǻǾ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ȀƽȅƦǾ ǁơƽǁȅƻǂƥƪɒǂǥǥǋ ƪǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǓ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƍƽơƽ ǁơǂǮ ȀȄǂɟ υʑ ǁƽ ơǁ ƢȃǾƕ Ǽơȅƫ ǃơ ơǁ ƾǿƬǥǥǈȂ ǹǶƢǥǥǇƢǾ ȁɒ ʐʑƢȂ

ǋ ȁǺƢǾǃơǂƫ Ǹ˫Ǯơ ǹƴƷ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ǹʒǿɒ ǨǀƷ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȀȄǂɟƪɒǂ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏǄʑƢǻƬǺ ʏǁƢƬǪǁ ʏȅϋǶơ ǃơ ǹǶƢǇƢǾ Ȅ ǹǶƢǇ ʏƢȂ
ǵʒǷƸƫ ǁƽ ǉǁȅƫ ȁƥ ǂƴǿǺ ƪʑƢȃǾ ǁƽ Ȅ ƪǇơ.ƾǋ ƾȂơȅƻ ƢȂ 

ƪɒǂǥǥǥǥǋ ǼƢʑǃ Ȅ ƽȅǥǥǥǥǇ ǁơƾǯǺ ǅƢǥǥǥǥǇơǂƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơκǺ ǊʑƢȨ ơǁ ȁǾȅǻǾ ƍƢȂƪɒǂǥǥǥǥǋ Ȅ ǹʒǿɒǼƢʑǃ ȁɒ ʐʑƢȂȀƽȅƥ Ȁƽ ȀȄǂɟ ǁƽ ơǁ ƾǾơ
ƪɒǂǋƪɒǂǋ Ȅ ǹǶƢǇƢǾ ʏƢȂǋơƽ ƪƦưǺ ƽȅǇ ȁɒ ʐʑƢȂƪɒǂǋ ȀȄǂɟ ǁƽ ơǁ ƾǿƬκǺ ǁơǂǮ ǹǶƢǇ ʏƢȂ ǹƴƷ ŻơƽƾƴǺ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ .ǹʒȂƽ

ƪɒǂǋ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ȁɒ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȁǾȅǻǾ ǃơ ƍƽȅƥ ƾȂơȅƻ ǹǶƢǇ ʏƢȂȑȒȔ  ȁƥ ƪɒǂǋȐȔȏ κǺ ƽȄƾƸǺ ƪɒǂǋ .ƽȅǋ 
ǭʒǮƽ κǥǥǇǁǂƥ ǁȅǜǿǺ ȁƥ ǴƢƷ ʏƢƬǥǥǇơǁ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ κǮȅǯƷ ǸƢǜǾ Ƶ˫ǥǥǏơ ŻƢǺȅǻǟ ȁɓǾƕ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ Ȅ ǂƫǹȂơǂǪψǺơ ʏǃƢǥǥǇ ǼƢ

ƤǥǥǇƢǿǺ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽȀƢɠǿƥ ǂƫǽʒǺƢƫ ǁơǃƢƥ ȁƥ ǖǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂκǺ ƵǂǘǺ κǶƢǺƪɒǂǥǥǋ ƪǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǓ ơǀǶ ƍƽȅǥǥǋƢȂ ʏ
ȁǯƦǗ ɝǁǄƥ Ȅ ƍǖǥǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǁƽ ȀǃơƾǾơ ǅƢǥǥǥǥǇơǂƥ ơǁ ȁǾȅǻǾ ǁƽ ƽȅƳȅǺǃơ ƢƬǥǥǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ǹʒǿɒ ʏƾǿƥ  ʐʑơǁơƽ ȀǃơƾǾơ

ƪɒǂǋƕ Ȅ Ȁƽǂɒ ȀƽƢǫƬǇơ ƢȂυȂƽ ʐʑơǁơƽ ȀǃơƾǾơ ǅƢǇơ ǂƥ ơǁ ƢȃǾκǺ ʏƾǿƥ.ǹʒǿɒ 
ƪɒǂǥǋ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥƪɒǂǥǋ ʐʑơǁơƽ ȀǃơƾǾơ ǹȂƽ υȂƽ ǁƽ ȁɒ ʐʑƢȂκǺ ǁơǂǮ ǹǶƢǥǇ ʏƢȂƪɒǂǥǋ ȀȄǂɟ ǁƽ ơǁ ƾǾǂʒɟ Ȅ ɝǁǄƥ ʏƢȂ

ƪɒǂǥǥǋ κǯƥƢǺƪɒǂǥǥǋ ȀȄǂɟ ǁƽ ơǁ ƢȂȁǯƦǗ ǖǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂκǺ ʏƾǿƥ ȁǟȅǻƴǺ ǃơ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ǹʒǿɒȐȔȏ  ǁƽ ǹǶƢǥǥǇ ƪɒǂǥǥǋ
 ƍǅǂƬǇƽȐȔ ƪɒǂǋ ȀȄǂɟ ǁƽ ƪɒǂǋ Ȅ ɝǁǄƥ ʏƢȂȐȐȒ ƪɒǂǋ ȀȄǂɟ ǁƽ ƪɒǂǋκǺ ǁơǂǮ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂ.ƾǾǂʒɟ 

ƪɒǂǋ ǃơ κǷɒ ȀȄǂɟ ȁǇ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ǴƢƷƪɒǂǋ ƤǶƢǮ ǁƽ ǨƾȂ ʏƢȂƪɒǂǋ ƍǹǶƢǇ ʏƢȂƪɒǂǋ Ȅ ɝǁǄƥ ǹǶƢǇ ʏƢȂǶƢǇ ʏƢȂ ǹ
ʐʑơǁơƽ ʏơǄƳơ Ƥʒɒǂƫ κǥǥǥǇǁǂƥ ȁƥ ƍǖǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ƢȃǾƕ ʏƢȂʐʑơǁơƽ Ƥʒɒǂƫ ǂκǺ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂƬǥǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ǹʑǃơƽǂȨ ƍƢ

                                                                                                                                                                                         
Ȏ ơǽʑ  ǴƢǇ ǁƽ ƵǂǗȎȐȖȎ  ǾƢɟǁǃƢƥ ǬƢƫơ ǨǂǗ ǃơƍκ ƢǿǏƍǞʑ ǃǁȄƢǌɒ Ȅ ǼƽƢǠǺʏ ơǼơǂʑ ǶȅȨ ȀƾψǌȂȄɇȨ ȁƥκ ɓǾƢƥ Ȅκ  ǴƢǇ ǁƽ Ȅ ƾǋ Ȁƽơƽ ǉǁƢǫǇȎȐȖȏ ơ ǁƽǽʑ 

  .ƾǋ ǸƢƴǾơ ȀƾψǌȂȄɇȨ 
ȏ Ǿƕ ǃơǯƸƫ  ƵǂǗ ǁƽ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁɒ ƢƴκƫƢǯʒ ƢȨ ƢƫǼƢʑ  ǴƢǇȎȐȖȗ Ǻ ǁơǂǮ ǊǋȅȨ ƪƸƫ ơǁκƾȂƽ ȁƥ ȄǾ ǃȄǁƍƪǈʒ ơǂƥƢǿƥǽʑ ǻǾκǼơȅƫ ƢƬǾƲʑ  ǁƽ ơǁ Ǽƕ
ơǽʑ   .ƽơƽ ǁơǂǮ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ƪǻǈǮ 



ƪƻƢǇǂʑǃ κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇǼơǂʑơ κɓǾ 

.+ 

ʐʑơǁơƽƪɒǂǋ ǽʑơ ʏƢȂǵǐǪǂǇ ǅƢǇơǂƥ ơǁ ƢȂǸǂǾ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂκǿƬǪƢʑǁƽ ƤǶƢǮ ǁƽƍǽʑȅǾ ƽǁȄƢȂǁ ǁơǄǪơ ƍ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺ ʏƽȅƳȅǺ ƍƢȂ
ǽʒǋƢǺ ƍǴơȅǺơʐʑơǁơƽ ǂʑƢǇ Ȅ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕƢȂȎ ȁǯƦǗκǺ ʏƾǿƥơ κǷǏơ ȀȄǂɟ ȁǇ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ǹʒǿɒʐʑơǁơƽ ǃ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ

ƪɒǂǋ ǽʑơ ȁǺƢǾǃơǂƫκǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ơǁ ƢȂǹʒȂƽƒ ʐʑơǁơƽʏƿ κǮȅǯƷ ǁƢƬƻƢǇ ǅƢǇơǂƥ Ȅ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ȁɒ ʐʑƢȂ ƍǖƥǁ
ǽʒǺƢƫ ǼƢψǺơ ŻƢǺȅǻǟȁǯʒƯȄ κǶƢǺ .ƪǇơ ǹȂơǂǪ ƢȃǾƕ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ ʏơ 

ǽʒǥǥǥǋƢǺ ƍǴơȅǺơ Ǎȅǥǥǥǐƻ ǁƽ ȁƬƦǶơɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ ȁɒ ƪǥǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǥǓ ȁƬ
ǸǂǾǽʒǥǥǥǋƢǺ ȁǾƢɟơƾƳ ǹǷǮ ƍǽʑȅǾ ƽǁȄƢȂǁ ǁơǄǪơ ȁɒ ǴơȅǺơ ƔǄƳ Ƣƥ ǹǷǮ ǽʑơ Ƥʒɒǂƫ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƪǥǥǥǈʒǾ ǅǂƬǥǥǥǇƽ ǁƽ ƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ

ǽʒǥǥǋƢǺ ǃơ ʐƦǥǥǇƢǿǺƢǾ Ƥʑǂǯƫ ƍƪǥǥǇơ ǼƢǻƬƻƢǥǥǇ Ȅ ǽʒǺǃ ȁǷǻƳ ǃơ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ǴơȅǺơ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺȁƥ ơǁ ƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕψʑ Ǽơȅǿǟκ  ǃơ
κǺ ǁơǂǮ ǁƢʒƬƻơ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏƾʒǷɒ ʏơǄƳơ.ƾȂƽ 

ȀȄ˫ǟǽʒǋƢǺ ǨǂǏ ǹǷǮ Ǽƽȅƥ ǅǂƬǇƽ ǁƽ ƩǁȅǏ ǁƽ κƬƷ ǽʑơǂƥ ǂƥ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ
ʐʑơǁơƽ ǝȅǾ ǽʑơ ǃơ κƻǂƥ ƍυʒǷǻƫ Ǖǂǥǥǋ ȁƥ ȀǁƢƳơ ƾǯǟ ȁǘǥǥǇơȄ ȁƥ Ȅ ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ǴƢǠǪ κǺ˫ǥǥǇơ ʏǁơƾɓǾƢƥ ǸƢǜǾ ȁʑƢȨȅǺ ʏƢȂ ǁƽ ƽȅƳ

ƪɒǂǋ ȁǺƢǾǃơǂƫκǺ ƢȂǽʒǺƢƫ ȁǘǇơȄ ȁƥ ƾǿǾơȅƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺǉǁȅƫ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾǿǋƢƥ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ʏơ κǺȅȃǫǺ ʏƢȂ
ǽʒǥǥǋƢǺ ƍǴơȅǺơ ǹǷǮ Ǎȅǥǥǐƻ ǁƽ ʏƽǂψǷǻǟ Ȅʐʑơǁơƽ ǃơ ǂϋʑƽ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǂƥ ƪǥǥǇơ ǂƬȃƥ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ ƍǴȅǯǿǺ ʏƢȂ

κǿƬǪƢʑǁƽʏƽȅƳȅǺ Ȅ ƢȂ  Ǆɒǂǻƫ ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺ.ƽȅǋ 
 ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǇơ ǂƥ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥȖ κǺ ȀƾȂƢǌǺκǿƬǪƢʑǁƽ ǂƥ ǨǂǏ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ȁɒ ƽȅǋ Ȅ ƽơȅǺ ʏƽȅƳȅǺ Ȅ ƢȂ

ȁƥ ˪Ƣɒʐʑơǁơƽ ǽʑǂƬǻȃǺ ǼơȅǿǟǽʒǺƢƫ ǁƽ ȀƽƢǫƬǥǥǥǥǇơ ǵƥƢǮ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂƪɒǂǥǥǥǥǋ ǁƽ ƒκǶƢǺ ƍǹǶƢǥǥǥǥǇ ʏƢȂȐȐ ʐʑơǁơƽ ǃơ ƾǥǥǥǥǏǁƽ ǁƽ ƒƢȂ
ƪɒǂǋǹǶƢǇ ʏƢȂ  ƍɝǁǄƥȑȎ ʐʑơǁơƽ ǃơ ƾǏǁƽƪɒǂǋ ǁƽ Ȅ ƒƢȂ ƍǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ǹǶƢǇ ʏƢȂȑȖ ʐʑơǁơƽ ǃơ ƾǏǁƽ ǵǻƬǌǺ ȁɒ ƢȂ

ʐʑơǁơƽ Ǹ˫Ǯơ ƔǄƳ ǽʑǂƬǻȃǺ ǂƥƪɒǂǋ ǽʑơ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂκǿƬǪƢʑǁƽ ȀƾǾǂʒɟǂƥǁƽ Ȅ ƢȂ ǵʑƾƦƫ ȀƽǂǺ ȁʑƢǺǂǇ ȁƥ ƍƾǿƬǈȂ ˪Ƣɒ ʏƽȅƳȅǺ Ȅ ƢȂ
ȀƾǋǽʒǺƢƫ ǁƽ ƢȃǾƕ ƪʒǪǂǛ ǃơ Ȅ ƾǾơƽ ǁȅǌɒ ǁƽ κǶƢǺ ǴƢǇ ǁȎȐȖȑ .ƪǇơ ȀƾǌǾ ȀƽƢǫƬǇơ 

ȁƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ ɐƾǾơ ȁǠǥǥǥǇȅƫ ƶǘǥǥǥǇ ȁǘǥǥǥǇơȄȁǯʒƯȄ κǮȅǯƷ ʏƢȂ ƩǁƾǮ ǃơ Ƣȃǿƫ ȁǾ ƍǁȅǥǥǥǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǥǥǥǇ
ǽʒǺƢƫʐʑơǁơƽ ǃơ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǽʑơ ȁǾơȅƬǌȨ ȁƥ κǶƢǺƪɒǂǋ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂǽʒǺƢƫ ƪʒǪǂǛ ǃơ ȁψǷƥ ƍǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂƥ κǶƢǺ ȁǾơȅƬǌȨ ȁ

ʐʑơǁơƽ ǽʑơƪɒǂǋ ǁƽ ƢȂȁǠǇȅƫ Ǹƾǟ ǽʑơ κǷɒ ǂƯơ ƽȅƳȄ ǽʑơ Ƣƥ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȁƬǇƢɒ ʏƽƢʑǃ ǁơƾǯǺ ȁƥ ǄʒǾ ɝǁǄƥ ʏƢȂǮ κɠƬǪƢʑ Ȅ κǾȅǾƢ
ƪɒǂǋ ȁƥ ȁƥǂǓ ǽʑǂƬǌʒƥ Ȅ ƪǇơ ǂʒϋǻǌȴ ƽƢǐƬǮơ ǵɒ ǁƽ κǮȅǯƷ ǴƢǇ ǁƽ Ȁƾǋ ƽǁơȄ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂȎȐȖȑ  κǻʒǾ ƽȄƾƷ

ʐʑơǁơƽ ǃơ ) ƢȃǾƕ ʏƢȂȑȖ Ǫǂɟ ǁơǂǮ ȀȄǂɟ ǽʑơ ǁƽ (ƾǏǁƽ.ƪǇơ ȁƬ 
ƪǋƢƦǾơ ǹƴƷ ȁƥ ȁƳȅƫ ƩǁȅǏ ǁƽ ȁƬƦǶơʐʑơǁơƽ ǽʑơ Ȁƾǋƪɒǂǋ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ƢȂǴƢǇ ǴȅǗ ǁƽ ǬȅǪ ʏƢȂ ǹƴƷ Ƣƥ ƍȁƬǋǀɟ ʏƢȂ

ƪǏǂǪ ǂƫƽƢʑǃǽʒǺƢƫ ȁƬǪǁ ƪǇƽ ǃơ ʏƢȂκǺ ȁƳơȅǺ κǶƢǺ.ǹʑȅǋ  ŻƢǻǷǈǺ ƍǬȅǪ Ǹ˫Ǯơ ȁɒ ƪǇơ ʏǁȄǂǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ ǽʒǿȵǻȂ
ƪɒǂǋ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǃơ ʏǂƬǌʒƥ ǹƴƷȅɒ ʏƢȂ ȁʑƢǺǂǇ ǁơǃƢƥ ǁƽ ǁȅǔƷ ʐʑƢǾơȅƫ ǃơ ȁɒ ƽơƽ ƾǿȂơȅƻ ǍƢǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ κǘǇȅƬǺ Ȅ υȴ

ǽʒǺƢƫ ʏơǂƥȀƽȅƦǾ ǁơƽǁȅƻǂƥ κǶƢǺǽʒǺƢƫ ȀȅǯǶƢƥ ƪʒǪǂǛ ǽʑơǂƥƢǿƥ .ƾǾơ ǸƢǮǁơ ǃơ ǂƬɟǁǄƥ ǁƢʒǈƥ ƍǁȅǌɒ κǶƢǺ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǫǤǺ κǶƢǺǺƱǁƾǿ 
 ǁơƽȅǻǾ ǁƽȖ .ƪǇơ 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ ơ ȁƥ ȁƳȅƫǽʑ ǁȄǂǥǓ ȁƬɓǾʏ ơ ƽǁȅǺ ǁƽ ȁɒ ƪǥǇơǽʑ ơǁơƽ Ǹ˫Ǯơ ǃơ ǹǷǮʐʑ ƪɒǂǥǋǺơ ǉǃǁơ ǨǂǥǏ Ǽȅȴ ƍƢȂǥǋƢǺ ƍǴơȅǽʒƩ˪ƕ ȃƴƫ ȄƩơǄʒ ơǂƥʏ ƯȄȁǯʒʏǁƢȩǥǇ Ȅ 
ǺƢƫǽʒκǶƢǺ ƯȄȁǯʒʏơ ơǂƥƢǿƥ ƒƪǇơ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺǽʑ ơǁơƽ ǎǶƢƻʐʑʏƢȂ ƻƿ Ǽƽǂɒ ȁǪƢǓơ ǃơ ȁɒ ƪƥƢƯȀǂʒ ơǁơƽ ɐ˫ȃƬǇơʐʑƢȂ ǋƢǺ ƍǴơȅǺơ ǹǷǮ ȁƥǽʒƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕȃƩơǄʒ 

Ǻ ǵǏƢƷ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽκƽȅǋ ǃǁơ ǁƽ ơǁʐƥƢʑ ǷƸƫ ȄǵʒƢȂ ǻǾ ǁơǂǮ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺκǹʒȂƽ. 



ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

., 

 
 ǁơƽȅǻǾȖŷ ƪɒǂǋ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ Ǹ˫Ǯơ ǹȃǇƢȂ 

 ǁƽ ƽȅƳȅǺ ƩƢǟ˫Ǘơ :ǀƻƢǺǸǂǾ ƍȀƾʑơ ǽʑȅǾ ƪɒǂǋ ǽʑȅǾ ƽǁȄƢȂǁ ǁơǄǪơ ƩƢƦǇƢƸǺǭǯƸǺ. 

ƪɒǂǥǥǋ ǼƢǿɒǁƢɒ ƽơƾǠƫ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ Ǎȅǥǥǐƻ ǽʑơ ǁƽǭʒǮƽ ǂʒǥǥǈǫƫ ȁƟơǁơ ǼƢψǺơ ƍǬȅǪ ʏƢȂǽʑơ ǃơ ʏǂƫ 
ơȄ ǁƢƬǪǁ ȁƥ Ǽƽȅƥ υʑƽǄǾ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ƲʑƢƬǾƪɒǂǋ κǠǮκǺ ǹȂơǂǪ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂȁǠǶƢǘǺ ǁƽ Ǎȅǐƻ ǽʑơ ǁƽ .ƾǋ ʏơ

ȀƢɠǿƥ ǁƢƬǪǁ ƽǁȅǺ ǁƽ ȁɒǸƢƴǾơ κƬǠǿǏ ʏƢȂ ȁɒ ƪǇơ Ȁƾǋ ȀǁƢǋơ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ȁƥ ƍȀƾǋȓȕ ȀƢɠǿƥ ƾǏǁƽ ǂʑǃ Ǽơǂʑơ κƬǠǿǏ ʏƢȂȎȗ  ǂǫǾ
κǺ ǂǜǾ ȁƥ ȁψʒǶƢƷ ǁƽ ƍƾǾǁơƽ ǽɒǁƢɒƪɒǂǋ ǼƢǿɒǁƢɒ ƽơƾǠƫ ƾǇǁȁƬǪǂʑǀȨ ʏƢȂȄ κǶȅȨ ȀƾψǌȂȄɇȨ) ƾǋƢƥ ǽʑơ ǃơ Ǌʒƥ ǅǁȅƥ ǁƽ Ȁƾǋ 

 ƍκɓǾƢƥȎȐȖȏ ƍȎȎȖƪɒǂǋ ǽʑơ ȁǺƢǾǃơǂƫ κǠǮơȄ ǂʑȅǐƫ ȁɒ ƪǇơ Ǽƕ ǂƥ ǁƢǜƬǾơ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .(ƪɒǂǋ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ƢȂǁƽ ƱǁƾǿǺ ʏƢȂ 
 ǁơƽȅǻǾȖ ʐʑơǁơƽ ǂƥ ʏǂƬǌʒƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ.ƾǋƢƥ ȁƬǪǂɟ ǵψǋ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ 

ƪɒǂǥǥǋ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ƍƽȅƳȄ ǽʑơ ƢƥǾ ǬȅǪ ʏƢȂǽʒǺƢƫ ȀȅǯǶƢƥ ƪʒǪǂǛ ǃơ ƢƬǥǥǈʑơ ǂʑȅǥǥǐƫ ǽʑǂƻƕ ƍƤʑǂǯƫ κɒƾǾơ Ƣƥ ǄʒƢǺȁǯʒƯȄ κǶ ȁƥ ʏơ
ƪɒǂǋ ǃơ κǫǷƬƼǺ ǝơȅǾơ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ȁǾơȅƬǌȨκǺ ǁơǂǮ ǁƢʒƬƻơ ǁƽ ǭʒǯƸƫ ǽʑơ ǸƢƴǾơ ǼƢǺǃ ǁƽ ơǁ ƢȂǭʒǮƽ κǇǁǂƥ ǁƽ .ƾȂƽ ǁƽ Ȅ ǂƫ

ƪǥǥǏǂǪ Ǽƾʒǥǥǌɒ ǂʑȅǥǥǐƫ ȁƥ ʏƢƬǥǥǇơǁǽʒǺƢƫ ʏƢȂƪƻȅǥǥǇ ȁƬǥǥǋƢƦǾơ κǶƢǺǁƽ Ȁƾǥǥǋ ƪɒǂǥǥǋ ǩǷƬƼǺ ǝơȅǾơκǺ ƍƢȂǘǺ ƲʑƢƬǾ ȁƥ Ǽơȅƫ ȁǠǶƢ
 ǴƢǇ ǁƽ ȁɒ ƽǂɒ ȀǁƢǋơ ʏƾʒǶȅƫ ʏƢȂƾƷơȄ κɠǿʑƾǯǾ ʏƢǓƢǯƫ ƽǁȄƕǂƥȎȐȖȏ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǸƢƴǾơ ȀƾψǌȂȄɇȨ ǁƽ 

ƩǁȅǥǥǥǥǏ ǃơ Ȅ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ υʑ ƍǴƢǥǥǥǥǇ υʑ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ʏƢƳ ȁƥ ƵǂǗ ǽʑơ ǁƽƪɒǂǥǥǥǥǋ κǶƢǺ ʏƢȂ ʏƢȂ
ƪǇǂȃǪǬơǁȄơ ǅǁȅƥ ǁƽ Ȁƾǋ ƢƬǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƪǇơ Ȁƾǋ ȀƽƢǫƬǇơ ƩƾǺƾǿǷƥ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ υʑ ʏơǂƥ ǅǂƬǇƽ ǁƽ ǞƥƢǿǺ ǂϋʑƽ Ȅ ǁơƽƢȃƥ

ƩǁȅǥǥǥǏ ǂƥȁǟȅǻƴǺ ȀǁȄƽ ǼƢʑƢȨ κǶƢǺ ʏƢȂƪɒǂǥǥǥǋ ǃơ ʏơ ȀȄǂɟ ǁƽ ȁɒ Ȁƾǥǥǥǋ Ǆɒǂǻƫ ǩǷƬƼǺ κƫƢǟ˫Ǘơ ǄɒơǂǺ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ǴƢǠǪ ʏƢȂ
ȁǘǇơȄ ƪǠǿǏƪɒǂǋ ƍκǶƢǺ ʏǂɟƪɒǂǋ Ȅ ǁƽƢǺ ʏƢȂȁǯƦǗ κǺȅǻǟ ƩƢǺƾƻ ʏƢȂκǻǾ ʏƾǿƥ.ƾǾȅǋ 

 ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ ǬȅǪ ƩƢǟ˫Ǘơ ȁǟȅǻƴǺȒȑȗȕ  ƪɒǂǥǥǋŷ ȁƥ ȁɒ ƪǥǥǇơ ȀƾȂƢǥǥǌǺ ǴƢǥǥǇ ǃơ κǾǃơȅƬǺƢǾ ǵǿȨ ƩǁȅǥǥǏȑȑȏ  ǁƽ ƪɒǂǥǥǋ
ȀǁȄƽ ǴȅǗ ȎȐȔȒ  ƢƫȎȐȖȗ ǹȂ ȁǺƢǾǃơǂƫ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ʏơǂƥ ƩƢǟ˫Ǘơ ǽʑơ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǵʑƾƦƫ Ǽƽǂɒ ơƾƳ Ƣƥ Ȅ Ȁƾǥǥǋ Ǟʒǻƴƫ ƍǞǻƳ
ƪɒǂǋƪɒǂǋ ǃơ ǹǶƢǇ ʏƢȂȁǯƦǗ Ȅ ǹǶƢǇƢǾ ʏƢȂƥ) ȀƾǾƢǻʒǮƢƥ ƩơƾȂƢǌǺ ʏƾǿȐȖȎȐ  ƪɒǂǋŷ υȂƽ ǅƢǇơǂƥ (ȀƾȂƢǌǺ ǴƢǇ ʏƾǿƥ

ƪɒǂǋ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǞǻƳ ǹȂ ȁǺƢǾǃơǂƫ ƒʐʑơǁơƽ ȀǃơƾǾơ ȁʑƢȨ ǂƥƪɒǂǋ Ȅ ƍǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ǹǶƢǇ ʏƢȂ ƱơǂƼƬǇơ Ǽƕ ǃơ ɝǁǄƥ ǹǶƢǇ ʏƢȂ
.ƪǇơ Ȁƾǋ 

ƪɒǂǥǥǋ ʐʑơǁơƽ ʏơǄƳơ κǥǥǇǁǂƥ ǃơ ǵǥǥǏƢƷ ƲʑƢƬǾ ƩƾǺƾǿǷƥ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ʏơǂƥ ǬȅǪ ʏƢȂȎȐȔȒ  ƢƫȎȐȖȗ  ƍǹǶƢǥǥǇ ƍȀȄǂɟ ȁǥǥǇ ǁƽ
ʐʑơǁơƽ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ Ȅ ɝǁǄƥ ǹǶƢǥǥǥǇ Ȅ ƍǖǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ǹǶƢǥǥǥǇκǿƬǪƢʑǁƽ ȀȄǂɟ ȁǥǥǥǇ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ Ȅ ƍ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺ ʏƽȅƳȅǺ ƍƢȂ

ʐʑơǁơƽƪɒǂǥǥǋ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ǃơ ǵǥǥǏƢƷ ƲʑƢƬǾ ȁƥƢǥǥǌǺ κƴʑƢƬǾ ǂɠǾƢʒƥ ƍƪƥƢƯ ʏƢȂ ǴƢǥǥǇ ǁƽ κǥǥǇǁȅƥ ʏƢȂȎȐȖȑ  ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ȄȖ 
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ƢȂ κǿƬǪƢʑǁƽ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺ ʏƽȅƳȅǺƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ ǽʒǋƢǺ ƍǴơȅǺơƢȂ ʐʑơǁơƽ ǂʑƢǇ

ǹǶƢǇ ʏƢȂ ƪɒǂǋǹǶƢǇ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ʏƢȂ ƪɒǂǋǹǶƢǇ ɝǁǄƥ ʏƢȂ ƪɒǂǋ



ƪƻƢǇǂʑǃ κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇǼơǂʑơ κɓǾ 

.- 

 
 ǁơƽȅǻǾȎȗŷ ǹȂ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ Ǹ˫Ǯơ ǹȃǇƪɒǂǋ ǞǻƳƢȂ 

 ƍκɓǾƢƥ Ȅ κǶȅȨ ȀƾψǌȂȄɇȨ :ǀƻƢǺȎȐȖȏ. 

Ǽȅȴ ǹȂ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽʐʑơǁơƽ κǷɒ ǹǷǮ ƍǞǻƳǽʒǥǥǥǥǋƢǺ ƍǴơȅǺơ Ǹ˫Ǯơ ǝȅǻƴǺ ǂƥ ǵǻƬǥǥǥǥǌǺ ƪƥƢƯ ʏƢȂ Ȁǂʒƻƿ Ȅ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ
ȁƥ ʐʑơǁơƽ ɐ˫ȃƬǇơʐʑơǁơƽ ǃơ ǹǷǮ υʑ ƩǁȅǏǉǁơǄɟ Ǹ˫Ǯơ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǽʑơǂƥƢǿƥ ƒƪǇơ Ȁƾǋ ǉǁơǄɟ ƢȂ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ȀƾǋȖ ǁƢǜƬǾơ ƍ

κǺʐʑơǁơƽ ǁơƾǯǺ Ƣȃǿƫ ȁǾ ƽȄǁ ƪƥƢƯ ʏƢȂ ǁơƽȅǻǾ ǁƽȎȗ ǽʒǋƢǺ ƍǴơȅǺơ ǁơƾǯǺ ǃơ ǂƬǌʒƥ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕȖ  ƒƾǋƢƥ
ʐʑơǁơƽ ǂʑƢǇ ǁơƾǯǺ ȁψǷƥ ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ƢȂȖ  ǁơƽȅǻǾ ǁƽ ǂʒǤƬǺ ǽʒǻȂ ǁơƾǯǺ ǃơ ǂƬǌʒƥ (ʐʑơǁơƽ ɐ˫ȃƬǇơ Ȁǂʒƻƿ Ǵȅǻǋ ǵʒǶƽ ȁƥ) ǄʒǾȎȗ 

 ƪʒǪǂǛ Ȁƾǥǥǋ ƪǥǥǋƢƦǾơ Ȅ ƢƬǥǥǈʑơ ƪʒǠǥǥǓȄ ȁǥǥǈʑƢǯǺ ʏơǂƥ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .ƾǥǥǋƢƥǽʒǺƢƫκǿƬǪƢʑǁƽ ƪʒǠǥǥǓȄ κǥǥǇǁǂƥ ǂƥ ƍǴȅǫǤǺ κǶƢǺ Ȅ ƢȂ
ȁƥ ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺ ʏƽȅƳȅǺƪɒǂǋ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ǴȅǯǿǺ Ǹ˫Ǯơ ǽʑǂƬǻȃǺ ǼơȅǿǟκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǁơƽȅǻǾ Ȅƽ ǽʑơ ǁƽ ȁǈʑƢǯǺ ǵƥƢǮ Ȅ ƢȂ.ǹʑȅǋ 

ƾǿǷƥ ȀǁȄƽ ƲʑƢƬǾ ƍκǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ƪɒǂǋ ȀȄǂɟ ȁǇ ǂȂ ǁƽ ȁɒ ƪǇơ Ǽƕ ǂɠǾƢʒƥ ƲʑƢƬǾƪǋƢƦǾơ ƩƾǺʒƥ ǂɠǾƢʒƥ ȀƾǋƬǌ ǁơƾǯǺ Ǽƽȅƥ ǂ
 ȁǶƢǈψʑ ȀǁȄƽ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ʐʑơǁơƽ ǹǷǮ Ȅƽ ǽʑơȎȐȖȑ κǿƬǪƢʑǁƽ ǁơƾǯǺ ƾǿȴ ǂȂ .ƪǇơ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ƪɒǂǋ ǝȅǾ ȁǇ ǂȂ ǁƽ ƢȂ

ƪǋƢƦǾơ ƩƾǺƾǿǷƥ ȀǁȄƽ ǁƽȀƽȅƥ ǂƬǻɒ κɒƾǾơ ȀƾǋȎ ǁơƾǯǺ ȁƥ ȀȄǂɟ ȁǇ ǂȂ ǁƽ Ȅ ƩƾǺƾǿǷƥ ȀǁȄƽ ǁƽ ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺ ʏƽȅƳȅǺ ǁơƾǯǺ ƢǺơ ƍ
ƥ ǂƬǌʒƥ ʏƽƢʑǃȀƽȅȏ ȁƬǋƢƦǾơ ƩƾǺƾǿǷƥ ȀǁȄƽ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ʐʑơǁơƽ ǹǷǮ Ȅƽ ǽʑơ ǝȅǻƴǺ ǁƽ κǾȄǄǪ ǁơƾǯǺ Ȅǁƽ ƍȀƾǋ ƪɒǂǋ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂ

ƪǇơ ǂϋʑƽ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǃơ ǂƬǌʒƥ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒȐ. 
ƪɒǂǥǥǥǋ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ȀƽǂǺ ȁʑƢǺǂǥǥǥǇ ʏ˪Ƣƥ ǹƴƷ ȀƾǿǿɒƾʒƟƢƫ ǝȅǻƴǺ ǁƽ ƲʑƢƬǾ Ȅǁ ǽʑơ ǃơȁƥ Ȅ ƢȂƪɒǂǥǥǥǋ ǁƽ ȀɇʑȄ Ƣƥ ʏƢȂ

ƪǏǂǪ κǇǁǂƥ ƩǁȅǏ ǁƽ ȁȴ ǂʒǤƬǺ ǽʑơ ʏ˪Ƣƥ ǁơƾǯǺ .ƪǇơ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơǽʒǺƢƫ ȁƬǋƢƦǾơ ʏƢȂƪƻȅǇ κǶƢǺȄ Ȁƾǋ  ȁȴ
ǽʒǺƢƫ ȀƾǾƢǺ ǴȅǫǤǺ Ȅ ȀȅǯǶƢƥ ƪʒǪǂǛ ȁƥ ȁƳȅƫ ƩǁȄǂǓ ǂɠǾƢʒƥ ƍǼƕ ʏƢƬǈʑơ ǁơƾǯǺ κǇǁǂƥ ƪǶƢƷ ǁƽȁƥ Ȅ κǶƢǺ ǁơǃƢƥ ǁƽ κǶƢǺ ǁƽ ȀɇʑȄ

ȁƥ ȁɒ ƪǥǥǇơ κɓǾƢƥ ȁψƦǥǥǋȅƳȄ Ǹƾǟ ǵʒǶƽƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ƽ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ǂϋʑƽ ǁƢǿɒ ǁƽ ȁǗȅƥǂǺ κǮȅǯƷ ǂƥ ơǁ ʏƽƢʑǃ ǼƢʑǃ ƍǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂ
ǽʒǺƢƫ ʏƢǓƢǯƫ Ȅ ȁǓǂǟ ǨǂǗ ȄƽȁǯʒƯȄ κǶƢǺ.ƪǇơ Ȁƽǂɒ ƽǁơȄ ǁȅǌɒ ǁƽ ʏơ 
ƪɒǂǥǥǥǥǋ ǁƽ ǼƢʑǃ ǽʑơ ǁơƾǯǺʐʑơǁơƽ ǃơ ʏǂƬǥǥǥǥǌʒƥ ǹƴƷ ǃơ ȁɒ ǖǥǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂ ƍƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ ǄʒǾ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ

ƪǇơ ǂƫǂʒϋǻǌȴƪɒǂǋ ǃơ ȀȄǂɟ ǽʑơ ǁƽ κǶƢǺ ǞƥƢǿǺ ȁƥ κǇǂƬǇƽ κǷǏơ ǵψǌǺ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ǽʑơǂƥƢǿƥ .ƢƬƻƢǇ ʏƢǯƫǁơ ƍƢȂ Ȅ κǮȅǯƷ ǁ
ǽʒǺƢƫ ǵψǌǺ ǞǪǁ ʏơǂƥ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǭʒƯȅƫ ǂƥ ǂǛƢǾ κƫơǁǂǯǺƪɒǂǋ ǽʑơ κǶƢǺƽǂʒɟ ǁơǂǮ ǁȅǌɒ κǶƢǺ ƩƢƷ˫Ǐơ ƪʑȅǶȄơ ǁƽ ƾʑƢƥ ƢȂ. 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ Ǻ ǁơƾǯǺǽʒɠǾƢʒ ǁƽκǿƬǪƢʑƢȂ ǹȂ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽơǂƥ ǞǻƳʏ ƪɒǂǋƢȂʏ ƫǂƫ ȁƥ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ǹǶƢǇ Ȅ ɝǁǄƥ ǹǶƢǇ ƍǹǶƢǇƤʒ  Ƣƥ ǂƥơǂƥȐȗ  ƍƾǏǁƽȏȖ  Ȅ ƾǏǁƽ
Ȑȏ ǶƢƷ ǁƽ ƒƪǇơ ƾǏǁƽȁψʒ  ȀǁȄƽ ǁƽȁǶƢǈψʑ ȎȐȖȑ ơ ǁơƾǯǺǽʑ ǤƬǺǂʒ ƪɒǂǋ ǁƽƢȂʏ  Ƣƥ ǂƥơǂƥ ǬȅǪȐȐ .ƪǇơ ƾǏǁƽ 
ȏ Ǻ ǁơƾǯǺǽʒɠǾƢʒ ǺƽȅƳȅʏ ǹȂ ȁǺƢǾǃơǂƫ ǁƽ ˪Ƣɒ Ȅ ƽơȅǺơǂƥ ǞǻƳʏ ƪɒǂǋƢȂʏ ƫǂƫ ȁƥ ǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ǹǶƢǇ Ȅ ɝǁǄƥ ǹǶƢǇ ƍǹǶƢǇƤʒ  Ƣƥ ǂƥơǂƥȎȖ  ƍƾǏǁƽȎȔ 

 Ȅ ƾǥǥǏǁƽȏȑ ǶƢƷ ǁƽ ƒƪǥǥǇơ ƾǥǥǏǁƽȁψʒ  ȀǁȄƽ ǁƽȁǶƢǥǥǈψʑ ȎȐȖȑ ơ ǁơƾǯǺǽʑ ǤƬǺǂʒ ƫǂƫ ȁƥƤʒ ƪɒǂǥǥǋ ǁƽƢȂʏ  Ƣƥ ǂƥơǂƥ ǬȅǪȎȗ  ƍƾǥǥǏǁƽȔ  Ȅ ƾǥǥǏǁƽȎȓ ǥǥǏǁƽƾ 
.ƪǇơ 
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ǻȂơƪʒ Ƣǯƫǁơʏ ǮȅǯƷ ǸƢǜǾκ ƢƯȄǭʑ ǴȅǯǿǺ  

.. 

Ȏ.ȑ .ǞǻƳʏƾǿƥ 
ƾǿȴǂȂ Ǌʒƥ ǃơ Ȅƽ ȁȂƽ ǃơ ȁƳȅƫ ǽʒƥκǷǷǻǶơ ȁƥ ƩǁȄǂǓ ȀƽƢʒȨʏǃƢǇ ǁƢƬƻƢǇ κǮȅǯƷ Ȅ κǾȅǾƢǮ Ǹǃ˪ ǁƽ Ʃ˫ǺƢǠǺ ȁǯʒƯȄʏơ κǺƽǁǀɟ  
Ȅ ƽƢǠƥơ Ǽƕ ǁƽ ʏǁƢʒǈƥ ǃơ ǎƻƢǋʏƢȂ ǽʒƥκǷǷǻǶơ ƽǁȅǺ ȁƳȅƫ ǁơǂǮ ƒȁƬǪǂɟ ƢǺơ ǁƽ Ǽơǂʑơ ȁǾ Ƣȃǿƫ ƩǁȄǂǓ Ǽƕ ȁƥ ȅƸǾ ʐƦǇƢǿǺ ƥκǇǁǂ  

ƒȀƾǌǾ ȁψǷƥ ȳʒȂ ǸƢɟ ʏǂƯȅǺ ʏơǂƥ ʏƢǯƫǁơ ǁƢƬƻƢǇ κǮȅǯƷ ȁǯʒƯȄ ǅƢǇơǂƥ ʏȅϋǶơ κǾƢȃƳ ʏƿȁƬǋơƽǂƥ ǖƥǁ ȀƾǌǾ ƪǇơ. 
Ƣƥ ȁψʑƽȅƳȄ ǁƽ ȁǏǂǟ ǽʒƥƍκǷǷǻǶơ κƬɒǂƷ ǁƽ ǁǀɟ ǃơ ƵǂǗʏƢȂ ǽʒǻǔƫ κƬǶȄƽ Ȅ Ƣʑ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ǖǇȅƫ ƩƢǈǇȅǺ ǇȅƫȁǠʏơ  
ʏơǂƥ ʏǁƢʒǈƥ ǃơ ƵǂǗʏƢȂ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ȁƥ ƪǻǇ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ȁǯʒƯȄʏơ ȁƥ ȁǾơȅƬǌȨ ǭʑƢƯȄ ǴȅǯǿǺ ȀƾȂƢǌǺ κǺƒƽȅǋ  ƢƥƷ ǽʑơǁƽ ǴƢ Ǽơǂʑơ 

ǼƢǿȵǻȂ ƵǂǗʏƢȂ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ǖǥǥǇȅƫ ɑǾƢƥʏƢȂ ȁǠǥǥǇȅƫʏơ Ȅ ǁƽ ƤǶƢǮ ȁƼǥǥǈǾʏƢȂ ǩǷƬƼǺ ʏơǂƥ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ȀƢɠǿƥƢȂ Ȅ ȁƥ ȀɇʑȄ 
ȀƢɠǿƥʏƢȂ υȴȅɒ Ȅ ǖǇȅƬǺ ƽǁȅǺ .ƪǇơ ȁƳȅƫ 
ǁƽ ʏơǂƥ Ȅ ƢƬǥǥǇơǁ ǽʑơ κǥǥǇǁǂƥ ƩǁȄǂǥǥǓ ʏƢǯƫǁơ ǸƢǜǾ κǮȅǯƷ ǭʑƢƯȄ Ȅ Ƣƥ ƾʒɒƢƫ ǂƥ ǭʑƢƯȄ ƍǴȅǯǿǺ Ȅƽ ȀǃȅƷ ƾʑƢƥ ŻƢǻƬƷ Ǻƽǁȅ  
κǇǁǂƥ ǁơǂǮ :ƽǂʒɟ ǵǺƢǠƫ Ƣƥ ʏǁơƾɓǾƢƥ ǽʒƥǵǷǻǶơ Ȅ ʏƢǯƫǁơ ƪʒǪǂǛ ʏǁơƾɓǾƢƥ κǷƻơƽ .ǁƽ ǕƢƦƫǁơ Ƣƥ ǵǺƢǠƫ Ƣƥ ǁơƾɓǾƢƥʏ ǽʒƥƍǵǷǻǶơ  

ƪʒǠǓȄ ʐƥƢʑǃǁơ Ǽơǂʑơ ǂƥ ȁʑƢȨ Ȅƽ ǎƻƢǋ ƪƥƢǮǁʏǂʑǀȨ κǾƢȃƳ Ȅ ƪǶȅȃǇ ǸƢƴǾơ ƤǈɒƍǁƢɒȄ ǁƽ ǝȅǻƴǺ ǂɠǾƢʒƥ ƶǘǇ ƾǾơɐ 
ȁǠǥǥǇȅƫ κǶƢǺ Ȅ ǎƻƢǥǥǋ ƪǪƢʑǁƽ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ǃơ ǽʑơ Ȅǁ ƪʑȅǶȄơ ʏƢǯƫǁơ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ κǮȅǯƷ ȁƥ Ǽơȅǿǟ ǽʑǂƬǻȃǺ ǵǺƢǟ ǁơǀɟǂƯơ ǂƥ 
ʐʑơǁƢɒ ǁơǃƢƥ Ȅ ƪʒǷƥƢǮ ǊʑơǄǪơ ǁƢƦƬǟơ ǁƽ ǁơǃƢƥ κǶƢǺ ƪǇơ  . 
ǁƽ ʏƢǯƫǁơ ǽʑơ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ǄʒǾ ȁɒ ǁƽ ǵɒ ǵǻƬǥǥǌǺ ǂƥ ǽʒǾơȅǮ ǂǛƢǾ ǂƥ  Ǹ˫ǟơ Ȅ ƪƦƯ ƍ(κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ) ȁǯʒƯȄ ǭƷ ƽƢƴʑơ

ȁǯʒƯȄ ǭƷ ȁǾƢǺƢǇ ƪƻƢǇǂʑǃ)ƒƪǇơ (ʐʑơǂƳơ ƪƻƢǇǂʑǃ) ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷ ǴƢǻǟơ Ȅ ƍ(ʏơ ǁƽ ǸƢɟ ȄơǴ 
ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ƩǁȄǂǥǓ ȁǾƢǺƢǥǇ ƪƻƢǥǇǂʑǃ ȁƥ ȁƳȅƫ ƾǠƥ ǸƢɟ ǁƽ Ȅ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơȀơǁ Ȅ κƷơǂǗ Ƣƥ ʏơƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǇ ʏǃơƾǾơ 

κǺ ȀƾȂƢǌǺ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ.ƽȅǋ   
ǁƽ ȀǃȅƷ ʏǁơƾɓǾƢƥ ƻơƽκǷ Ȅ ǁƢƬƻƢǇ κǮȅǯƷ ǭʑƢƯȄ ǴȅǯǿǺ ǄʒǾ ǅƢǇơǂƥ κǇǁǂƥ ƲʑƢƬǾ ƩƢǠǶƢǘǺ ƍʐƥǂƴƫ ȀƾȂƢǌǺ κǺƽȅǋ ȁɒ 
ȀƽƢʒȨʏǃƢǇ ǽʑơ ǁƢƬƻƢǇ ǁƽ ǁȅǌɒ κǺƾǾơȅƫ ƽƢǠƥơ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂǃƢʒǾ ǨǂǗ ȁǓǂǟ Ȅ ʏƢǓƢǯƫ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ȁǯʒƯȄʏơ ȁƥ ȅƬǌȨȁǾơ ǭʑƢƯȄ  
ǴȅǯǿǺ ơǁ ǽʒǺƢƫ ƾʑƢǻǾ .κǥǥǥǇǁǂƥ ƪʒǪǂǛ ȀȅǯǶƢƥ ǴȅǫǤǺ ȀƾǾƢǺ ǽʑơ Ȁȅʒǥǥǥǋ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ ʐƥƢʑǃǁơ ȁǺƢǾǃơǂƫ ȁǟȅǻƴǺʏơ ơǃ 
ƪɒǂǋƍƢȂ ȀƾǿǿɒƾʒʑƢƫ ƽƢǠƥơ ǁơȅɟƢǾ κǋƢǾ ǃơ Ǹƾǟ ǽʒǺƢƫ ǞǪƢǿǺ ǬȅǪ ǁƽ ǁȅǌɒ ʏơǂƥ Ȅƽ ǨǂǗ ȁǓǂǟ Ȅ ʏƢǓƢǯƫ ǽʒǺƢƫκǶƢǺ ȁǯʒƯȄʏơ  
ȁƥ ȁǾơȅƬǌȨ ǭʑƢƯȄ ƍǴȅǯǿǺ ȁǾ Ƣȃǿƫ ǁƽ ȀǃȅƷ ƪɒǂǋʏƢȂ Ƣƥ ȀǃơƾǾơ υȴȅɒ Ȅ ƍǖǇȅƬǺ ȁψǷƥ ǁƽ ƪɒǂǋʏƢȂ Ƣƥ ȀǃơƾǾơ ɝǁǄƥ ơƪǇ.  ǃơ
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ǸȄƽ ǵǐǪ 
ǽʒǺƢƫ ǁƢƬƻƢǇ ʏȄƢɒơȄȁǯʒƯȄ κǶƢǺκɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽ ʏơ 



 

.- 

ȏ.Ȏ. ȁǺƾǯǺ 
 ɝǁǄƥ ƽƢǥǥǥǐƬǮơ ǵʒǶƽ ȁƥ Ǽơǂʑơ ǁƽƵǂǗ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ȅ κƬǶȄƽǸƢƴǾơ κǿʒǻǥǥǥǔƫ ʏƢȂǽʒǺƢƫ ǸơǄǶơ Ƣʑ Ȅ ƪǶȄƽ ǖǥǥǥǇȅƫ ȀƾǥǥǥǋǥǥǥǇȅƫ κǶƢǺ ǖ

ɑǾƢƥȁǠǇȅƫ ʏƢȂǽʒǺƢƫ ƩǁȄǂǓ ȁƥ ƍκǫʒǷɓƫ Ʃ˫ʒȃǈƫ ȁƥ ǵǇȅƫ Ȅ ʏơȁǯʒƯȄ κǶƢǺȀƽǂƬǈɟ ǂƬǈƥ ȁʑƢȨ ǂƥ ʏơơ ʏơ ȁƳȅƫ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǃ
ǽʒǺƢƫ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ƶǘǥǥǇ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ Ȅ ȀƾǥǥǌǾ κǪƢɒǾơ ƽǁȅǺ ƶǘǥǥǇ ǁƽ κǶƢǺ ʏǁƢǺƕ ǵʒǷƸƫ ǅƢǥǥǇơǂƥ κƬƷ ȁǶƢǥǥǈǺ ǽʑơ .ƪǥǥǈʒǾ ǁƢǜƬ

ǸƢƴǾơȁƥ ƒƪǇơ Ȁƾǋ Ȁƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ʐƥȅƻ ȁƥ ǵƦǮ ǵǐǪ ǁƽ Ȁƾǋƪɒǂǋ Ƣȃǿƫ ȁǾ ȁψʑȅƸǾƥ ƍǖǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂ ȁψǷ
ƪɒǂǋǽʒǺƢƫ Ȁȅʒǋ ǽʑơ ǁƽ ǴȅǫǤǺ ƪʒǪǂǛ ǃơ ʐʑ˪Ƣƥ ǹƴƷ Ƣƥ ǄʒǾ ɝǁǄƥ ʏƢȂ.ƾǿƬǈȂ ȁƳơȅǺ κǶƢǺ 

 ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ ǽʑơǂƥƢǿƥɑǾƢƥƪƻƢǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ƍǁȅǌɒ κǶƢǺ ǸƢǜǾ Ǽƽȅƥ ǁȅƸǺȀƽƢʒȨ Ȅ κƷơǂǗ ǁƽ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂȄǁ ǽʑơ ʏǃƢǇ ǉ
ǽʒǺƢƫʐʑơǁơƽ ǃơ κǠʒǇȄ ȁǿǺơƽ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ Ȅ κǶƢǺκǺ ƍǴȅǯǿǺ ʏƢȂ ȁǠǇȅƫ Ȅ ƾǋǁ ȁƥ ǂƴǿǺ κǶƢǺ ǞƥƢǿǺ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ǉǂƬǈɟ Ƣƥ ƾǾơȅƫ

ǂƥ ǁƽ ȁɓǾƕ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ .ƽȅǋ ǁȅǌɒ ǁƽ ǁơƾʑƢȨ ʏƽƢǐƬǮơ ǸƢƴǾơ ƪǶȅȃǇ ǎƻƢǋ ǁƽ ǁƢƦƬǟơ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ǎƻƢǋ ǩǷƬƼǺ ƽƢǠƥơ κǇǁ
ƤǈɒκƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ǂƥ ȁʒǶȄơ Ǆɒǂǻƫ ƩǁȄǂǓ ƍǵƦǮ ǵǐǪ ǁƽ ǁƢɒȄ ȁǯʒƯȄ Ʃ˫ǺƢǠǺ ǂƥ ǂǛƢǾǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ʏơ ƍƾǋ Ȁƾʒ

ǽʒǺƢƫ ǁƢƬƻƢǥǥǇ ǂƥ ƪǻǥǥǈǮ ǽʑơ ǁƽ ǽʑơǂƥƢǿƥȁǯʒƯȄ κǶƢǺκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ʏơǠƥơ κǥǥǇǁǂƥ Ƣƥ Ƣƫ ǹʑȅǥǥǋǥǥǇƢɒ ƍǼƕ ǩǷƬƼǺ ƽƢκƬ ʏƢȂ
ȁƥ ƽȅƳȅǺƪƻƢǇǂʑǃ κǇǁǂƥ Ƣƥ Ȅ Ȁƾǋ ʐʑƢǇƢǿǋ ʐƦǇƢǿǺ ȅƸǾǽʒǺƢƫ ǉȄǁ ǽʑơ ǁƽ Ǹǃ˪ ʏƢȂǸƢɟ ǼơȅƬƥ ƍƢȂǁȅǌɒ ǂϋʑƽ ǁƽ κǶƢǺ ʏƢȂ

ȁƥ ơǁ Ǽƕ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ Ǹǃ˪ƤǇƢǿǺ ȅƸǾ.ƪǋơƽǂƥ ʏǂƫ 
ȁǯʒƯȄ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǇǂʑǃ ǃơ ȁʒǶȄơ ƪƻƢǿǋ ȁƥ ʐƥƢʒƬǇƽ ʏơǂƥ ǵǐǪ ǽʑơ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơǽʒǺƢƫ Ȅ ʏǁƢȩǇȁǯʒƯȄ κǶƢǺơ ȁψƦǋ ǁƽ ʏ

ȁǺƢǿǥǥǥǌƼƥ ǂƥ ƍƽȄƾƸǺ ʏƽǂψʑȄǁ ƿƢƼƫơ Ƣƥ ƍκƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǥǇǂʑǃ Ǽƽȅƥ ȀƽǂƬǥǥǥǈɟ ƽȅƳȄ Ƣƥ ƍǁȅǥǥǥǌɒ κɓǾƢƥɑǾƢƥ ƩǁƢǜǾ ʏƢȂǂǺ ʏǄɒ
κǺ ǄɒǂǻƬǺȁǺƢǿǥǥǌƼƥ ǽʑơ .ǹʑȅǥǥǋ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ʏơǂƥ ǭʒǯƸƫ ǸƢƴǾơ ǼƢǺǃ ǁƽ ȁɒ ƢȂȎȐȖȓŷȎȐȔȖ  ƪʑƢǥǥǇ ǁƽ υʒǾȄǂƬψǶơ ƩǁȅǥǥǏ ȁƥ
ɑǾƢƥǂǺκǺ ƍƾǿƬǥǥǥǥǈȂ ǅǂƬǥǥǥǥǇƽ ǁƽ ʏǄɒ Ȁȅʒǥǥǥǥǋ ƽƢǠƥơ ǃơ ǂϋʑƽ κƻǂƥ ǆȩǥǥǥǥǇ Ȅ ǭʒƯȅƫ ǵƥƢǮ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ȁǿǺơƽ ǴȄơ ǸƢɟ ǁƽ ƾǿǾơȅƫ
ǽʒǺƢƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺ.ƾǿǌψƥ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ǁȅǌɒ κɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽ ơǁ ʏơ 

ȁǺƢǿǌƼƥ ȁǠǶƢǘǺ Ƣƥ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥȁǯʒƯȄ κǷɒ ǁƢƬƻƢǇ ơƾƬƥơ ƍǬȅǪ ʏƢȂ κɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ Ȅ ʏǁƢȩǇƥκǺ κǇǁǂ ƽȅǋ
ʐʑơǁơƽ ǝơȅǾơ ƍƾǠƥ ȁǷƷǂǺ ǁƽ ȄȁǯʒƯȄ ǖʑơǂǥǥǥǋ ƾƳơȄ ʏƢȂȁǺƢǿǥǥǥǌƼƥ ǃơ ʏǁƢȩǥǥǥǇκǺ ƱơǂƼƬǥǥǥǇơ ǬȅǪ ʏƢȂ ʏơǂƥ ƢƬǥǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƽȅǥǥǥǋ

ȁǾȅǻǾ ǂƥ ƍǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ʐƦǥǥǈǾ ȀǂƬǥǥǈɟ ʐƥƢʑǃǁơ ƪȃƳ ʐƦǥǥǇƢǿǺ ǁƢʒǠǺ ȁƥ ʐƥƢʒƬǥǥǇƽƽ Ȅ ǼƢȃƳ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǃơ ʏơ Ȅ
ƬǺ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǃơ ȁǾȅǻǾκǺ ǄɒǂǻǽʒǺƢƫ ȁǿʒǺǃ ǁƽ ȁɒ ǹʑȅǋȁǯʒƯȄ κǶƢǺȀƽǂɒ ƪǪǂǌʒȨ ʏƾƷ ǁƽ ʏơƪƦƯ ȁǾƢǺƢǇ ǃơ ȁɒ ƾǾơ  ǭʑƢƯȄ

κǺ ȀƽƢǫƬǥǥǥǥǇơ ƾǿʑƕǂǪ ǽʑơ ǂƬȃƥ ƪʑǂʑƾǺ ʏơǂƥȁǺƢǿǥǥǥǥǌƼƥ ȁǟȅǻƴǺ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ Ȅ ȁǺơƽơ ǁƽ ȁƬƦǶơ .ƾǿǿɒɑǾƢƥ ƩǁƢǜǾ ȀǃȅƷ ʏƢȂ ʏǄɒǂǺ
ǴƢǇ ʏơǂƥ ʏƢȂȎȐȕȕŷȎȐȓȏ κǶơȄ) ƽơɇǾȎȐȖȏ (ŷ  ǁƢǿɒ ǁƽȁƥ ȀɇʑȄ ȁƳȅƫ  ƪǶȄƽ ƪƠʒȂ Ȅ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ǴȅȨ ʏơǁȅǋ ƩƢƥȅǐǺ κƻǂƥ

 ƾǿƬǈȂ ƽȅƳȅǺ ǬȅǪ ƣƢƬɒ ǁƽ ȁɒŷ κǺ Ȁƽơƽ ǉǂƬǈɟ ǬȅǪ ȁǈʑƢǯǺ Ȅ κǇǁǂƥ ȁǿǺơƽ.ƽȅǋ 
ǽʒǺƢƫ ƩǁȄǂǥǥǥǓ ƾǠƥ ǸƢɟ ǁƽȁǯʒƯȄ κǶƢǺǊƼƥ ǩǷƬƼǺ ƽƢǠƥơ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ ʏơȁǺƢǾǹʒǜǿƫ ʏƢȂ ȀǃȅƷ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ Ȁƾǥǥǥǋ

ȁǓǂǟƢǓƢǯƫ Ȅ Ȁƾǿǿɒ ǊƼƥ ǂʑǃ ǁƽ ƪǶȄƽ Ȅ ǁƢƦƬǟơ ȀƾǿǿɒǽʒǺƢƫ ʏƢǯƫǁơ ƍʏǁƢƳǂʒǣ ƩƢƦǶƢǘǺ Ȅ υǈʑǁ ƤǇƢǿǺ ƪʑǂʑƾǺ ʏƢȂ κǶƢǺ
ȁǿʑǄȂ ǊȂƢɒ Ȅ ǁƢƦƬǟơ ȁǿʑǄȂ ǊȂƢɒ ƍƽǂƻ ǽʒǺƢƫ ǃơ ƪʑƢǻƷ ǁƽ ƪǶȄƽǊƼƥ κǶƢǺκǺ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǍƢƻ ʏƢȂ ǆȩǥǥǥǥǇ .ƽǂʒɟ

ƪƻƢǥǥǇǂʑǃǽʒǺƢƫ ǉȄǁ ǽʑơ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂ Ȅƽ ǁƽ κǶƢǺȁǾƢǺƢǥǥǇ Ȅ ʐʑơǂƳơ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ κǷɒ ƤǶƢǮ ʏƢǥǥǔǪ ǅƢǥǥǇơǂƥ ʏơ
ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥ ƽȄƾƸǺ κƫơǁǂǯǺɑǾƢƥ κƫǁƢǜǾ ʏƢȂǽʒǺƢƫ ǁƽ ʏǄɒǂǺȁǯʒƯȄ κǶƢǺ ƽǁȅǺ ƩƢƷ˫Ǐơ ȁǺơƽơ ǁƽ Ȅ Ȁƾǋ Ȁƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ʏơ

ȁǺƢǿǌƼƥ ǽʑơ ǁƽ ǃƢʒǾǽʒǺƢƫ ʏȅϋǶơ ʏƢǯƫǁơ ƩǁȅǏ ǁƽ ƢȂȁǯʒƯȄ κǶƢǺȀǂƬǈɟ ȁƥ ʏơƾƳơȄ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǃơ ʏơǂƥ ǨǁƢǠƬǺ ǖʑơǂǋ κǇǁ
κǺ.ƽȅǋ 

κǥǥǇǁǂƥ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ ǽʒǺƢƫ ǉȄǁ ǽʑơ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢǥǥǔǪǂƥ ǄɒǂǻƬǺ Ȅ κƫơǁǂǯǺ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ǃơ ʏƽȄƾƸǺ ȁǿǺơƽ ǅƢǥǥǇơǂƥ ƍκǶƢǺ  
ȁǺƢǿǥǥǥǥǌƼƥƪƻƢǥǥǥǥǇǂʑǃ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ ʏǂƯȅǺ υǻɒ ƍκɓǾƢƥ ǊƼƥ ǂƥ ǹɒƢƷ κƫǁƢǜǾ ʏƢȂǽʒǺƢƫ ʏƢȂ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ȁǾơȅƬǥǥǥǥǌȨ ȁƥ κǶƢǺ

Ǽơǂʑơ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂʒǣ  ǁȅǥǥǌɒ κɓǾƢƥ ȁψƦǥǥǋ ǁƽ Ǽƕ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǂƫǂƯȅǺ ƩơƽƢȃǿǥǥǌʒȨ ȁƟơǁơ ǼƢψǺơ Ȅ Ȁƽǂɒ ƢȂǁȅǥǥǌɒ ǂϋʑƽ Ƣƥ ȁǥǥǈʑƢǯǺ ǁƽ
κǺ ǹȂơǂǪ.ƽȅǋ 

ȏ.ȏ .ȁǯʒƯȄȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ Ȅ ʏǁƢȩǇ 
 ǂƥ ǂǛƢǾ κǷɒ ƩơǁǂǯǺ ǂƥ ǴȄơ ǸƢɟ ǁƽ ƪǥǥǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǥǥǓ ƍǁȅǥǥǥǥǌɒ κɓǾƢƥ ȁψƦǥǥǥǥǋ ǁƽ ǖʑơǂǥǥǥǥǋƾƳơȄ ǭʑƢƯȄ ǝơȅǾơ ȁƥ ǽƬƻơƽǂȨ ǃơ ǵƦǮ

ȁǯʒƯȄǁƢȩǥǥǥǇȁǺƢǿǥǥǥǌƼƥ ǃơ ƲƬǿǺ ƽȄƾƸǺ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǥǥǥǔǪ ǅƢǥǥǥǇơǂƥ ƍʏɑǾƢƥ κƫǁƢǜǾ ʏƢȂ ǵǺƢǥǥǥǋ ʏƽǁơȅǺ Ȅ ƾǥǥǥǋ ǄɒǂǻƬǺ ʏǄɒǂǺ
ʐʑơǁơƽ ƩƢʒǥǥǏȅǥǥǐƻȁǯʒƯȄ ƾƳơȄ ʏƢȂȁǯʒƯȄ ȁʑȄǁ ƍʏǁƢȩǥǥǇǹʒǻǥǥǐƫ ƍǭʑƢƯȄ ȁǻʒƥ ƍʏǁƢȩǥǥǇ ƪʒȂƢǺ ǁƽ ǂʒʒǤƫ ǝȅǮȄ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ ʏǂʒɟ



ȄƢɒơȄʏ ǺƢƫ ǁƢƬƻƢǇǽʒκǶƢǺ ƯȄȁǯʒʏơ ɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽκ  

.. 

ǯǺ ƍǬȅǪ κƫơǁǂǯǺ ʏƢǔǪ ǁƽ ƾʑƢƥ ƾǠƥ ȁǷƷǂǺ ǁƽ .ƽǂɒ κǇǁǂƥ ƍȁǯʒƯȄǬơǁȄơ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ǂƥ ǂǛƢǾ Ʃơǁǂȃƥ ƍʏǃƢǇǁơƽƢ
 ȁǯʒƯȄ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ ʏǃƢǥǥǥǇȅʑǁƢǿǥǥǥǇ ǁƢǿɒ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ƽƾƴǺ ʐƥƢʑǃǁơ Ȅ ƽơǃƢǺ ȁǯʒƯȄ ʏǃƢǥǥǥǇƽơǃƕ ƍκψʒǷǻƫ ȁǯʒƯȄ ǉȄǂǪ ƍȁǯʒƯȄ ƪǪƢʑǃƢƥ

 ǴȄƾƳ) ƽȅǋ ȁǠǶƢǘǺȕǽʒǺƢƫ ʏƢǔǪ κǷɒ ǂʑȅǐƫ Ƣƫ ƍ(ȁǯʒƯȄ κǶƢǺƾʒǌɒ ǂʑȅǐƫ ȁƥ ǁȅǌɒ κɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽ ʏơƽȅǋ Ȁ  . 
ȁǺƢǿǌƼƥ ȁǿǺơƽ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ κǾƢǺǃ ȀǁȄƽ ǁƽ ǬȅǪ ʏƢȂȎȐȖȓŷȎȐȔȖ κǺ ȀƾȂƢǌǺȁǺƢǿǌƼƥ ǽʑơ ǽʒƥ ǁƽ ȁɒ ƽȅǋ ȁǇ ǁƽ ŻƢǪǂǏ ƢȂ

κɟɇʑȄ ƍȁǺƢǿǌƼƥʐʑơǁơƽ ʏƢȂȁƥ ǉǂʑǀȨ ǵƥƢǮ ʏƢȂȁǺƢǿǌƼƥ ǁƽ ŻƢǻǷǈǺ Ȅ ƪǇơ Ȁƾǋ κǪǂǠǺ ȁǯʒƯȄ ǼơȅǿǟκǻʑƾǮ ʏƢȂǈǺ ǽʑơ ƍǂƫ ȁǶƢ
 .ƪǥǥǥǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥǵǻǠǶơǁȅƬǥǥǥǇƽ ǁƽ ǂƫʐʑƢψʑƾǿǥǥǥǇ Ʃ˫ʒȃǥǥǥǈƫ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂȎ ƪǾƢǻǥǥǥǓ ȄȁǺƢǾ κɓǾƢƥ ʏƢȂ

κǶƢʑǁȏ ȁƸƥơǂǺ ƾǯǟ ʐʑơǂƳơ ǵǻǠǶơǁȅƬǥǥǥǇƽ ǁƽ ǽʒǿȵǻȂ ȄȐǼơȅǿǟ ƍǵǯǾ ǵƥƢǮ ƍǂƦƬǠǺ ƾʑƢƥ ȀƿȅƻƢǺ ǭʑƢƯȄ ȁɒ Ȁƾǥǥǥǋ Ȅ ƍκǾȅǾƢǮ ǴƢǯƬǾơȄ
ǵȃǥǥǇ ȁƥ Ȅ ƾǿǥǥǋƢƥ ǑǁƢǠǺ˫ƥ Ȅ Ȁƽȅƥ ˪Ƣƥ κɟƾǾȅǥǥǋƾǯǾ ʏơǁơƽ ǞʒƦǶơ ʏǁȄǂǥǥǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ȀǁƢǥǥǋơ ǄʒǾ ȁǯʒƯȄ Ǽƽȅƥ

κɟɇʑȄ ǽʑơ ƍǝȅǻƴǺ ǁƽ ȁɒ ƪǥǥǇơ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ ȁǿʑǄȂ ǽʑǂƬǻɒ Ƣƥ Ȅ ǼƢǺǃ ǵǮơƾƷ ǁƽ ʏǁƢƦƬǟơ ȁǥǥǈǥǥǇȅǺ ǬȅǯƷ ʏƢǫʒƬǥǥǇơ ȁƥ ǂƴǿǺ ƢȂ
ǨǂǗ ǴȅɓǾ.ƾǋ ƾǿȂơȅƻ ǵƥƢǯǺ 

ʏƿ ƩơǁǂǯǺ ǅƢǥǥǥǥǇơǂƥ ǄʒǾ ǭʒƯȅƫ ȁʑȄǁ ǁƽƩ˫ʒȃǥǥǥǥǈƫ ǃơ ǴǄǟ˫ƥ ƪǶƢɒȄ ƪǪƢʑǁƽ ƍǖƥǁɟȁǯʒƯȄ ƪƥƢƥ ǼƢɟƾǾǂʒǁ ǁƽ ʏƢȂ ǽȂ
ɑǾƢƥȁǯʒƯȄ Ȅ ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǝȅǿǻǺ κǥǥǏȅǥǥǐƻ Ȅ κƬǶȄƽ ʏǁƢƦƬǟơ Ȅ κǶƢǺ ƩƢǥǥǈǥǥǇȅǺ Ȅ ƢȂ ƤǶƢǮ ǁƽ ǖǯǪ ƾǿƬǥǥǈȂ ǩǛȅǺ ǼƢɟƾǾǂʒɟ

ȁǯʒƯȄ ǽƬǋơǀɟ ơǂƳơ ȁƥ ƪƦǈǾ ȀƾǯǠǿǺ ʏƢȂƽơƽǁơǂǮ.ƾǿǿɒ ǵǻǟ ƢȂʧ ʨ 
κǺ ǄʒǾ ǭʑƢƯȄ ȁǻʒƥ ƩǁȄǂǥǥǥǓ ƽǁȅǺ ǁƽȁǺƢǿǥǥǥǌƼƥ ȁƥ Ǽơȅƫ ʐʑơǂƳơ ǵǻǠǶơǁȅƬǥǥǥǇƽ  ƍǅƢǥǥǥǇơ ǽʑơ ǂƥ ȁɒ ƽǂɒ ȀǁƢǥǥǥǋơ ȁƸƥơǂǺ ƾǯǟ

ƪɒǂǋ ǃơ κψʑ ƽǄǾ ȁǯʒƯȄ ȁǻʒƥ ȁƥ ǸǄǷǺ ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ Ȅ ȁǻʒƥ ƪɒǂǋ ƣƢƼƬǾơ Ȅ ƪǇơ Ȁƾǋ ʏǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ ǞǫǾ ȁƥ ȁǻʒƥ ǂƦƬǠǺ ʏƢȂ
Ʃ˫ʒȃǥǥǈƫ ȁƥ ƍȁǿʑǄȂ ƪƻơƽǂȨ.ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǁơǀɟơȄ ȀƾǾǂʒɟʩ ƪƻơȅǿψʑ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥ ǁƽ ȁǶƢǥǥǈǺ ǽʑơ ȁƬƦǶơƩ˫ʒȃǥǥǈƫ ƽȅǯǟ ǸǂǪ ʏǃƢǥǥǇ 

κɓǾƢƥȔ ǵǺƢɒ ƩǁȅǏ ȁƥ.ƪǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǂƫ 
 ǽʑơ ǂƥƩ˫ʒȃǈƫ ƍǅƢǇơκǺ ƾȃǠƫ ȀƾǾǂʒɟǂȂ ƾǿɒ ȁȵǾƕ ƽǁȅǺ ƯȄʒȁǯ ǁơǂǮ Ǻκɟʒƽǂ ơǁ ȁǷǏƢǪ˫ƥ ǆȨ ǃơ ƢǔǺơʏ ƍƽơƽǁơǂǮ Ȃȁǻ ȁǶƢǇ  
ǤǷƦǺ ȁƥκ ȁɒ ƽǁȅǺ ƪǯǪơȅǺ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ƍƪǇơ ǁƽ ǂƥơǂƥ ǊƫƕǃȅǇʏƍ ƍǁƢƴǫǾơ ƍȁǶǄǶǃ Ǉʒƍǵ ȁǯǟƢǏ Ȅ ƢǇʑǂ  Ʃơǂǘƻ
ǘƦƫǂǺκ ȁɒ ɑǾƢƥ/ȁǥǥǈǥǥǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ǡƫʒʒǽ Ǻκƍƾǿɒ ƽǄǾ ʑψκ ǃơ ƪɒǂǥǥǋƢȂʏ ƥʒȁǻ ƍǃƢƴǺ ȁƥ ǄȂʑȁǿ ƽȅƻ Ȅ ȁƥ ɑǾƢƥ ǞǫǾ/ȁǥǥǈǥǥǇƚǺ 
ǁƢƦƬǟơʏ ƥʒȁǻ ƢǻǾʑƾ Ȅ ƥʒȁǻȁǺƢǾ ơǁ ɞǾǁƽ˫ƥ ȁƥ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ƿǈƫʒǹ ǿȵǻȂ .ƾǿɒʒǽ ȎȒ ǃȄǁ ǵƦǮ ƢǔǯǾơ ǃơʏ ƩƾǺ ƥʒƍȁǻ 
ƾʑƢƥ ɐǁơƾǺ ƾƴƫʑƾ ƥʒȁǻ ơǁ ȁƥ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ơǁơʑȁ .ƾȂƽ ǁƽ ƫǁȅǏκ ȁɒ Ʃ˫ʒȃǈƫƍȀƾǾǂʒɟ ƩơƾȃǠƫ ƽȅƻ ơǁ Ƶǂǋ ȁƥ ǬȅǪ 
ǸƢƴǾơ ƒƾȂƾǾ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ǺκƾǾơȅƫ ǭʑƢƯȄ ơǁ ŻƢƬǶƢɒȄ ǃơ ǨǂǗ ǂƻʑǁơƾ ȁƥ ǄȂʑȁǿ ƽȅƻ ƥʒȁǻ ȀƽȅǻǾ Ȅ ǄȂ ǢǷƦǺʑȁǿȀƾǋ ǁơ ǃơ 
ǂƻʑǁơƾ ȁƦǶƢǘǺ ʑƢ ȁƥ ƣƢǈƷ Ȅʏ ǁȅǜǿǺ ƾƥ .ƾʑƢǻǾʑȃκ ƪǇơ ƪǶƢɒȄ ǁȅɒǀǺ ǪƢǾκ ƩơƾȃǠƫ Ȅ ǶȅƠǈǺʒƪƢȂʏ ǂƻʑǁơƾ ƾȂơȅƼǾ ƥ .ƽȅ

ǂƻ ŻƢǿǻǓʑǁơƾ ǩǷψǺ ƪǇơ ǁƽ ƩǁȅǏ ǃȄǂƥ ƩǁƢǈƻ ȁƥ ƽǁơȅǺ ƥʒȁǻ ƍȀƾǋ ǂǇʑŻƢǠ ȁƥ ƥʒȁǻǂɟ ɑǾƢƥ Ȅ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ǝ˫Ǘơ  
.ƾȂƽȕ Ȗ Ȏȗ 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȏȗȖȗȒȐșȖȐ  ƹǁȅǺȗȑșȗȕșȎȐȖȐƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ȏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȖȑȓȑȔșȖȐ  ƹǁȅǺȎȗșȗȑșȎȐȖȐƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
Ȑ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȐȑȔȏȔȕșȖȑ  ƹǁȅǺȏȔșȎȎșȎȐȖȑƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ʧ ǌƼƥ ȁƥ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿȖȎȔȏȕ/ȖȎ   ƹȅǺȎȎ/ȗȑ/ȎȐȖȎƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ʨ ơǽʑ  ȀƽƢǺ ƣ ƾǿƥ ǁƽ ŻơƽƾƴǺ ȁǶƢǥǥǥǈǺȎȖ  ȁǺƢǿǥǥǥǌƼƥ¬Ƕȅƫ ǞǾơȅǺ ǞǪǁƾʒ ƪƥƢǮǁǀȨǂʑ Ƣǯƫǁơ Ȅʏ ǶƢǺ ǸƢǜǾκ ǁȅǥǥǥǌɒ « ȀǁƢǻǥǥǥǋ ȁƥȓȗȐȒȎșȖȑ  ƹǁȅǺȎȗșȗȐșȎȐȖȑ 

.ƪǇơ Ȁƾǋ Ǽơȅǿǟ 
ʩ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȐȑȔȏȔȕșȖȑ  ƹǁȅǺȏȔșȎȎșȎȐȖȑƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
Ȕ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȎȏȗȏȕȒșȖȐ  ƹǁȅǺȗȏșȗȒșȎȐȖȐƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ȕ ơǽʑ ȁƥ ȁǶƢǥǥǈǺ ǂƥ ǂǛƢǾ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥ ǁƽ ȁƥƢǥǥǌǺ ̿˫ǺƢɒ ƩǁȅǥǥǏƪƻơȅǿψʑʏǃƢǥǥǇ ƪɒǁƢǥǥǌǺ ƽơƽǁơǂǮ ǸǂǪƫƾǺκ ơ ǁƽ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ Ǽơȅǿǟǽʑ Ǻǃȁǿʒ  ȀǁƢǻǥǥǋ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥ ȁƥ

ȖȏșȏȗȓȒȑȓ  ƹǁȅǺȎȐȖȏșȗȔșȎȎƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
Ȗ ơ ȁƥ ȁƳȅƫ ȁƬƦǶơǽʑ ǁȄǂǓ ȁƬɓǾʏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ǅƢǇơǂƥ ȁɒ ƪǇơȏȗȓȓȕȔ/Ȗȗ  ƹǁȅǺȗȐ/ȗȖ/ȎȐȖȗ ȁƥɟȅǷƳ ǁȅǜǿǺʏǂʒ ǁƽ ǃơƪǪƢʑ ǄȂȁǿʑʏƢȂ  ǨǁƢǠƬǺƢǾ

ǂƬǌǺ ǃơǼƢʑ ɑǾƢƥǄȂ ǊȂƢɒ Ȅ ƢȂȁǿʑ ơǁơȁʑ ɓǾƢƥ ƩƢǺƾƻƍκ ƥ ǭƷ ǀƻơʒɟ ǃơ ȁǻʒȃǈƫ ǼƢɟƾǾǂʒ Ʃ˫ƥ ƪȃƳʒȃǈƫ ȁǻʒǾ Ȅ Ʃ˫ʒȃƳȄ ȁǾȅɟ ǂȂ ǀƻơ Ǆκ  ƪƸƫǟǼơȅǿ 
ǶƢǺʒǾơȅǮ ǁƽ ȁȵǾƕ ǄƳ ȁƥ ƩƢʒǶƢǺ ǽʒƫƢκ ǷɓƫʒǂƬǌǺ ǃơ ƍȀƾǋ ǩʑɑǾƢƥ ǼƢǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇƚǺ Ȅ ƢȂʏ ǣʒɓǾƢƥǂκ ơ ǃơ .ƪǇơ Ȁƾǋ Ǹ˫ǟơ ǝȅǿǻǺǽʑ Ǫ ƽǁơȅǺ ǁƽ Ȅǁ Ǭȅ
ǛȄȁǫʒ ƥȁǻʒ ƯȄ Ǽƽǂɒȁǯʒ ȃǈƫ ȁƥƩ˫ʒȀƾǾǂʒɟ ơǂǋ ǁƽ ŻƢǪǂǏ Ȅ Ȁƾǋ ǴȅƸǺκǘʑ  ȁɒȄʏ ơǽʑ ǛȄȁǫʒ ơǂƥ Ȅ ƾȂƾǾ ǸƢƴǾơ ơǁʏ ɟȅǷƳʏǂʒ ǄȂ Ǽƾǋ ƽǁơȄ ǃơǿʑȁ  ƍɑǾƢƥ ȁƥ

ơ ǸƢƴǾơǽʑ ǄȂ ȁƥ ǂǺơȁǿʑ ȃǈƫƩ˫ʒƍȀƾǾǂʒɟ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǴȅƸǺ ɑǾƢƥ ȁƥ 
Ȏȗ ơ ȁƥ ȁƳȅƫǽʑ ǁȄǂǥǥǓ ȁƬɓǾʏ  ȀƽƢǺ ǁƽ ȁɒ ƪǥǥǇơȎȎ  ȀǁƢǻǥǥǋ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥȐȑȔȏȔȕșȖȑ  ƹǁȅǺȏȔșȎȎșȎȐȖȑ ơ ȁƥǽʑ ƥ ȁɒ Ȁƾǥǥǋ ȀǁƢǥǥǋơ ȁǶƢǥǥǈǺȁǻʒ ƢƯȄǭʑ ǺκơȅƫƾǾ 

ǮƢƥ ƩƢƦǶƢǘǺ ȀƾǾƢǺ ǴƽƢǠǺȀƾǾƢǻʒ .ƾǋƢƥ 



ƪƻƢǇǂʑǃ κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇǼơǂʑơ κɓǾ 

./ 

ȁǺƢǿǥǥǌƼƥ ǁƽǼƢǥǥǈψʑ ǂƥ ǂǛƢǾ ʏƢȂκɓǾƢƥ Ʃ˫ʒȃǥǥǈƫ ƽȅǯǟ ǸǂǪ ʏǃƢǥǥǇȎ  ƽǁȅǺ ȁǯʒƯȄ ǽʒǟ ȁƥ ƪƦǥǥǈǾ ȁǷǮƢǾ ȁǷǺƢǠǺ ǸƢƴǾơ Ǹƾǟ ǄʒǾ
ȀȄ˫ǟ .ƪǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȀǁƢǋơʏƿ υǶƢǺ Ƣʑ ǁơƾʑǂƻ ȁɒ Ȁƾǋ ȁƳȅƫ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ȁƥ ǽʑơǂƥ ƽơƽǁơǂǮ ǝȅǾ ƤǈƷǂƥ) ȁǯʒƯȄ υǶƢǺ Ƣʑ ƍǖƥǁ

ȁǷǺƢǠǺ ǝȅǾ ȳʒȂ ȁǯʒƯȄ ƽǁȅǺ ǽʒǟ ȁƥ ƪƦǈǾ ǼȅǿɒƢƫ ȁɒ ƾǿɒ ǁơǂǮơ ȁǶƢǈǺ ǽʑơ ȁƥ ƾʑƢƥ (ǁƢƦƬǟơƴǾơ ʏơǼȄƾƥ Ȅ ƪǇơ ȀƽơƾǾ ǸƢ ǺƪǯǪơȅ 
ɑǾƢƥ/ȁǥǥǥǈǥǥǥǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ƾʑƢƦǾ ǁƽ ʏǂʒʒǤƫ ƯȄʒȁǯ ơʑƽƢƴ ȀƽȅǻǾ Ȅ ǃơ ǸƢƴǾơ ǂȂ ǺơƾǮơκ ȁɒ ǼƢǥǥǥǐǯǾ ƤƳȅǺ Ƣȃƥʏ ƯȄʒκǺ ȁǯƽȅǥǥǥǋ 
ǁơƽƽȅƻʏ ƾʑƢǻǾ. 

 ǴȄƾƳȕŷ ȁǯʒƯȄ ǂƥ ǂǛƢǾ ȁʒǶȄơ ǴȅǏơȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ Ȅ ʏǁƢȩǇ 
ƩƢƸʒǓȅƫ κɟɇʑȄ 

 ʏơǁơƽ ƍκǾȅǾƢǮ ǴƢǯƬǾơ Ȅ ǵǯǾ ǵƥƢǮ ƍǂƦƬǠǺǑǁƢǠǺ˫ƥ ƍ˪Ƣƥ κɟƾǾȅǋƾǯǾ ȁǯʒƯȄ ƩƢʒǏȅǐƻ 
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ȁǯʒƯȄ ƪƥƢƥ ǼƢɟƾǾǂʒɟ Ʃ˫ʒȃǈƫ ǃơ ǴǄǟ˫ƥ ƪǶƢɒȄ ƪǪƢʑǁƽ ƪʒǟȅǿǻǺȁƥ ʏƢȂǀɟ ǽȂǁȁƬǋơȀƾǋ ȁǯʒƯȄʏǁƢȩǇ 
ƪɒǂǥǥǥǋ ǃơ κψʑ ƽǄǾ ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǖǥǥǥǇȅƫ ȁǯʒƯȄ ȁǻʒƥ ǸơǄǶơǥǥǥǈǥǥǥǇȅǺ ǞǫǾ ȁƥ ǂƦƬǠǺ ȁǻʒƥ ʏƢȂ ȁ

ʏǁƢƦƬǟơ 

ȁǯʒƯȄ ȁǻʒƥ 
ǁƢƦƬǟơ ǖǇȅƫ ȁǻʒƥ ȁǿʑǄȂ ƪƻơƽǂȨȀƾǾǂʒɟ 

 ȁǻʒƥ ƾʑƾƴƫȎȒ ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǖǇȅƫ ȁǻʒƥ ʏƢǔǯǾơ ǃơ ǵƦǮ ǃȄǁ 
ȁƥ ȁǯʒƯȄ ȁǻʒƥ ƩǁȄǂǓ ǁƽ ƍȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ȁǿʑǄȂ ȁƥ Ȅ ʏǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ ǨǂǗ ǃơ κƬǶƢɒȄ ƩǁȅǏ

ȀƾǾǂʒɟǁƢƦƬǟơ ǖǇȅƫ ȁǯʒƯȄ ȁǻʒƥ Ǹƾǟ ƩǁȅǏ 
 ȁǷǮƢǾ ȁǷǺƢǠǺ ǸƢƴǾơ ǸƾǟȁǯʒƯȄ ǽʒǟ ȁƥ ƪƦǈǾ 

ȁǯʒƯȄ ƪʒȂƢǺ ǁƽ ǂʒʒǤƫ Ȅ ȁǷǺƢǠǺ 

 ǸƢƴǾơ Ǹƾǟ ǂʒʒǤƫȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ƪǯǪơȅǺ ǼȄƾƥ ȁǯʒƯȄ ƽǁȅǺ ǁƽ 
ȁǯʒƯȄ ʏƢȃƥ ǊȂƢɒ ȁƥ ǂƴǿǺ ƩƢǺơƾǮơ ǸƢƴǾơ Ǹƾǟ 

ȁǪƢǓơ ƾʑƾƳ ƩơǄʒȃƴƫ Ȅ ƩƢǈʒǇƢƫ ƍƩƢƯƾƸƬǈǺ ǙƢƸǶ ȁƥ Ȁƾǋ Ȅ ƩƢǈʒǇƢƫ ƍƩƢƯƾƸƬǈǺ
 ƩơǄʒȃƴƫȁǯʒƯȄʏǁƢȩǇȁǯʒƯȄ ȄǄƳ Ȁƾǋ κǷƦǮ 
ǝ˫Ǘơ ǸơǄǶơǵǯǾ ȁǾȅɟǂȂ ʐƦƬɒ κǾƢǇǁȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ȁƥ ȁǯʒƯȄ ǞǪƢǿǺ ȁƥ ƪƦǈǾ κǷƦǮ ǴƢǯƬǾơȄ 

ȁǯʒƯȄ ƽǁȅǺ ǞǪƢǿǺ ǴƢǯƬǾơ ǃơ ǵƦǮ ȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǃơ ȁʑƾʒƟƢƫ ǀƻơ 
 ǁƽ ƍȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺ ȁǯʒƯȄ Ȅ ǽȂǁ ǁƽ ȁƬǪƢʑ ǴƢǯƬǾơ ƩơƾȃǠƫ ǭʑƢƯȄ Ȅ ƩƢǿʒǻǔƫ ǼƾǾƢǻʒǮƢƥ

 ǴƢǯƬǾơ ƩǁȅǏǂϋʑƽ ǍƢƼǋơ ȁƥ ƩƢƦǶƢǘǺ 
ǬơǁȄơʏǃƢǇǁơƽƢȃƥ 
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ǞǮơȄ ƩǁȅǥǥǥǥǏ ǁƽ ƍȀƾǿȂƽǁƢƦƬǟơ ǬȅǯƷ ǸƢǻƫ ǃơǂƷơ ǼƢψǺơ ʏơǂƳơ ǑǂǠǺ ǁƽ ȁǯʒƯȄ Ǽƾǥǥǥǥǥǋ
ƵǂǗƪɒǂǋ Ȅ ƩƢǈǇȅǺ ʏƢȂ... Ȅ ʏǁơƽǂȃǋ Ȅ κƬǶȄƽ ʏƢȂ ȁǯʒƯȄ ƪǪƢʑǃƢƥ 

υʒǷǻƫ ǭʑƢƯȄ ǞʑǂǇ ǉȄǂǪ ǸơǄǶơ Ȁƾǋ 

ǞʑǂǇ ǉȄǂǪ 

 ƩƢʒǶƢǺ ʏ˪Ƣƥ ƹǂǾ ǙƢƸǶυʒǷǻƫ ȁǯʒƯȄ ǃơ ǵǥǥǏƢƷ ƾǺƕǁƽ ʏơǂƥ ǉȄǂǪ Ǹƾǟ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ
 ǁƽ κǷǺƢǟ ǂʑƾǺ ƪǻǥǥǇ ʏƾǥǥǐƫ Ȅ ȀǂʑƾǺ ƪƠʒȂ ǁƽ ƪʑȅǥǥǔǟ ȁǶƢǥǥǇ ƲǿȨ ƪʑƽȄƾƸǺ Ȅ ƍǞʑǂǥǥǇ

ɑǾƢƥƪƠʒȂ ʏƢǔǟơ Ȅ ǵǺƢǟ ǂʑƾǺ ʏơǂƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇȅǺ Ȅ ƢȂʏƿ ȀǂʑƾǺǖƥǁ 
ƪɒǂǋ ȁƥ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ǴơȅǺơ ǴƢǯƬǾơ ǼƢψǺơ Ǹƾǟʐʑơǁơƽ ǚǫƷ ƪȃƳ) ȁǠƥƢƫ ʏƢȂ  ǚǫƷ Ƣʑ Ȅ ƽơǃƢǺ

υʒǷǻƫ ǭʑƢƯȄ(Ȁƾǋ 
ȁǯʒƯȄ ǵʑƾƦƫ Ƣʑ Ȅ κǓƢǯƬǺ ƪǇơȅƻǁƽ ƩǁȅǏ ǁƽ ƽơǃƢǺ ȁǯʒƯȄ ʏǃƢǇƽơǃƕ ǸơǄǶơ ƽơǃƢǺ ʏǃƢǇƽơǃƕ 

ȁƸƥơǂǺ ʏƢȂƽơƽǁơǂǮ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ƽƾƴǺ ʐƥƢʑǃǁơ ǃơ ǆȨ ǁƢƦƬǟơ ƾʑƾƴƫ ƽƾƴǺ ʐƥƢʑǃǁơ 
ƪǾƢǻǓ ǃơ ǼƢǿʒǻǗơ Ȅ ȁǯʒƯȄ ǉǃǁơ ƪʑƢǫɒ κǇǁǂƥ ƪȃƳǼƕ ʐʑơǂƳơ ʏǃƢǇȅʑǁƢǿǇ 

ǞǻƳ :ǀƻƢǺȁǺƢǿǌƼƥ ȁǠǶƢǘǺ ǃơ ǭǯƸǺ ʏƾǿƥɑǾƢƥ ƩǁƢǜǾ ʏƢȂ) ʏǄɒǂǺȎȐȖȓŷȎȐȔȖ.( 

ȀȄ˫ǟǁƽ ƍǽʑơǂƥ ƫǁȅǏκ ȁɒ ǁƽ ƽǁȅǺ ƯȄʒȁǯ ȀȄ˫ǟ ǂƥ ƍƩƢƯƾƸƬǈǺ ǇƘƫʒƩƢǈ Ȅ ȃƴƫʒƩơǄ ǷǠǪκƍ ǇƘƫ ƍƩƢƯƾƸƬǈǺʒƩƢǈ Ȅ 
ȃƴƫʒƩơǄ ƽʑǂϋʏ ȁǪƢǓơ ƔǄƳ ƍƽȅǋ ƽǁơȅǺ ƯȄʒȁǯ ƾǿȂơȅƻ ƽȅƥ. ȁǾȅɟǂȂ ǵǯǾ Ȅ ǴƢǯƬǾơ ǷƦǮκ ƪƦǈǾ ȁƥ ǞǪƢǿǺ ƽǁȅǺ ƯȄʒȁǯ ȅǶȄ) ơʑȁɓǿ 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȏȗȓȒȑȓșȖȏ  ƹǁȅǺȎȎșȗȔșȎȐȖȏ  Ȅ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȎȏȗȏȕȒșȖȐ  ƹǁȅǺȗȏșȗȒșȎȐȖȐƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 



ȄƢɒơȄʏ ǺƢƫ ǁƢƬƻƢǇǽʒκǶƢǺ ƯȄȁǯʒʏơ ɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽκ  

.0 

ǽǻǓ ƾǿǇ ƽƢǟʏ ơǁ (ƾǋƢƥ ŻƢƦƬɒ ȁƥ ǝ˫Ǘơ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ȀƾǾƢǇǁȎ Ȅ ǾʒǄ ǵƦǮ ǃơ ǴƢǯƬǾơ ǞǪƢǿǺ ƽǁȅǺ ƯȄʒȁǯ ƪƸƫ ǂȂ ƍǼơȅǿǟ 
ǃơ ɑǾƢƥ/ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇƚǺʏ Ƙƫʒʑƾʑȁ ǀƻơ ƢǻǾʑ.ƾȏ 

ǂƻ ȁɒ Ȁƾǥǥǋ Ǽơȅǿǟ ƮƸƥ ƽǁȅǺ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥ Ȅƽ ǂȂ ǁƽ ǽʒǿȵǻȂʑǁơƾ Ȅ ƯȄʒȁǯǁơǀɟ/ʏƿ ƾǯǟ ǂƥ ǂǛƢǾ ƽơƽǁơǂǮ κǗ Ǽơǁơǀɟ ǁƽ) ǖƥǁ
(ȀǁƢǋơ ƽǁȅǺ Ʃ˫ʒȃǈƫ ʏƢǘǟơ κǺ ǴȅƦǮƾǿʑƢǻǾ ǁƽ ȁψʒƫǁȅǏ ɑǾƢƥ /ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ȁƥ ǁȅǜǿǺ ǭǾȄǁ ȅǾƢƯ ǁơǃƢƥʑȁ ƩƢƦǶƢǘǺ ǿȂǁκƍ 

ƩƢƦǶƢǘǺ ƽơƽǁơǂǮ ʏƿơǁ ǖƥǁ ȁƥ ǍƢƼǥǥǋơ ƽʑǂϋ ƍƽȅǻǾ ǵǯƬǿǺ ǻǥǥǔƫʒƩƢǿ Ȅ ƢƯȄʑƍƽơƽǁơǂǮ ǭ ȁƥ ƩơƾȃǠƫ ǭƷ˪ ǾʒǄ ǵǯƬǿǺ ǥǥǋȀƾ Ȅ 
ǼƢɒƢǻɒ ƪƥƢƥ ƩơƾȃǠƫ ǴƢǯƬǾơ ʑȁƬǪƢ ǁƽ ǽȂǁ Ȅ ƯȄʒɑǾƢƥ ȁǯ ǮƢƥκ ƾǿǾƢǻƥȐ Ʃ˫ʒȃǈƫ ǝȅǾ ǽʑơ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ǂǜǾ ǃơ κǷψǌǺ Ȅǁ ǽʑơ ǃơ .
ǬơǁȄơ ǁƽʐʑơǁơƽ ʏǃƢǇǁơƽƢȃƥ.ƽȅƥ ƾȂơȅƼǾ ƽȅƳȅǺ ƢȂ 
ȀȄ˫ǟƪǥǥǥǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ȁǶƢǥǥǥǈǺ ǽʑơ ǬȅǪ ȁǺƢǿǥǥǥǌƼƥ Ȅƽ ǁƽ ǽʑơǂƥ ǁƽ ȁɒ ȁψʒƫǁȅǥǥǥǏ ǵƦǮ ǃơ ɑǪ ƾǿǥǥǥǇ ȁƥ ʐʑơǁơƽ 
ȁǯʒƯȄȀƽǂȩǇǸƢǻƫ ƍȀƾǋ ʑƢ ƬǻǈǮκ ǃơ ƯȄʒȁǯ ǁƽ ǑǂǠǺ ơǂƳơʏ ƵǂǗƢȂʏ ƩƢǈǇƚǺ ƪɒǂǋ ȄƢȂʏ ƬǶȄƽκ Ȅ ǁơƽǂȃǋʏ Ȅ ǴƢưǺơ Ǽƕ  
ǁơǂǮ ɟʒƍƽǂ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏƍ ǹƟƢǮ ǸƢǯǺ Ȅ ɒȄʒǵ ǴǄǟ˫ƥ ǏȄ Ȅκ ƾǠƥ ǃơ ƩȅǪ υǶƢǺ ʑƢ ψǶƢǺʒǽ ƽǁȅǺ ƯȄʒȁǯ ƪǇơ Ȅ ƢǻƫǺκ  
ǂǌƫʑƩƢǫ ǾȅǾƢǮκ ơǁ Ȅ Ȁƽơƽ ǸƢƴǾơ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ Ƣƥ ƢǔǺơʏ ƽƢǿǇơ Ȅ ǂƫƢǪƽ ƍȁǗȅƥǂǺ ȂȅƳȄκ ơǁ ȁɒ ǃơ ǨǂǗ ȁǈǇƚǺ ƿʏǖƥǁ ǁƽ ǮǴƢƦ  
υǷǻƫ ǸƢǻƫ ʑƢ ƬǻǈǮκ ǃơ ƽǁơȅǺ ƯȄʒƪƻơƽǂȨ ȁǯ ƾȂơȅƻ ƍƾǋ ȁƥ ƩǁȅǏ ƾǯǾʏ ʑƢ ǘǈǮκ ǁƽʑƪǪƢ Ȁƽǂɒ Ȅ ǆȨ ǃơ ƣƢǈƬƷơ Ȅ ǂǈɒ 
ǄȂʑȁǿƢȂʏ ƩƢƦǶƢǘǺ ƍȁǯǷǠƬǺ ƽȅƻ ơǁ ǃơ ǵƸǺ ǮƢƥʒȀƾǾƢǻ ƍȁƳȄ ǴȅǥǥǥǏȄ .ƽȅǻǾ ƾȂơȅƻ ȀƢɟǂȂ Ƣȃƥʏ ƍυǷǺ ǁƽ ǬȄƾǿǥǥǥǏ ƪƦƯ ʑƢ 

ǂƬǈɟƽơƽʏ ȀƽǂȩǇ Ȁƾǋ ƍƾǋƢƥ ɑǾƢƥ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ǭƷ ǁƽʑƪǪƢ ȀȅƳȄ ȀƽǂȩǇ ơǁ ȁƥ ǺʒǼơǄ ǄȂʑȁǿƢȂʏ ȁǯǷǠƬǺ Ȅ ƽȅƻ ƩƢƦǶƢǘǺ 
ƾȂơȅƻ .ƪǋơƽ ǁƽ ƫǁȅǏʒȁψ ȀȅƳȄ ǴȅǏȄȀƾǋ Ȅ ʑƢ ƽǁơȅǺ ƯȄʒȁǯ ǝȅǓȅǺ ơʑǽ ƍƾǿƥ ȅǪƢɓƫʏ ɑǾƢƥ ƩƢƦǶƢǘǺ/ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ơǁ 
ƢǻǿǾʑƍƾ ǂƻʑυʑǂǋ/ǁơƾ ƾȃǠƬǺ κǺƽȅǋ Ƿɒʒȁ ȂƾƥκƢȂʏ ƽȅƻ ơǁ Ƣǿƥ ȁƥ Ƽǌƫʒǎ ɑǾƢƥ/ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇƚǺʏƍ ŻơǁȅǪ ƽǃơƽǂȩƥ.ʧ 

ɑǾƢƥ ȁɒ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ƩơǁǂǯǺ ǁƽ ȁǶƢǥǥǈǺ ǽʑơ ǄʒǾ κψʒǷǻƫ ǭʑƢƯȄ Ǎȅǥǥǐƻ ǁƽƢȂ ǁƽ ƩǁȅǥǥǏ Ƿǻƫʒυ ƢƯȄʑǭ ƫƯȅʒǯκ  
ƽǄǾ ƽȅƻ ƾǿǫǛȅǺ ǁƽ ƪǮȄ ǝǂǥǥǇơ ƪƦǥǥǈǾ ȁƥ ǉȄǂǪ ƢȃǾƕ ǸơƾǮơ ȀƽȅǻǾ Ȅ ǃơ ɟǁƽʒǂ Ǽƾǥǥǋ ǁƽ ƾǺʑǂʑƪ ƢȂƾƷơȄʏ Ƿǻƫʒψκ ǁơƽƽȅƻʏ 
.ƾǿǿɒʨ  ǼȅǾƢǮ ǁƽ Ǎȅǥǥǥǐƻ ǽʑơ ǁƽ¬ƪƥƢǮǁ ƾʒǶȅƫ ǞǾơȅǺ ǞǪǁǁȅǥǥǥǌɒ κǶƢǺ ǸƢǜǾ ʏƢǯƫǁơ Ȅ ǂʑǀȨ « ǭʑƢƯȄ ʏơǂƥ κǥǥǥǏƢƻ ƩơǁǂǯǺ ǄʒǾ

ɑǾƢƥ κψʒǷǻƫǞʑǂǇ ȁȴǂȂ ǉȄǂǪ ǸơǄǶơ Ȅ ƢȂ.ƪǇơ Ȁƾǋ ȁƬǪǂɟ ǂǜǾǁƽ ƢȃǾƕ ǂƫʩ  ȀƽƢǺ ǅƢǇơǂƥ ǽʑơǂƥƢǿƥȎȓ  ƍǬȅǪ ǼȅǾƢǮɒǷʒȁ ǾƢƥɑƢȂ  
Ȅ ƩƢǈǇƚǺ ʏǁƢƦƬǟơ ƾǿǫǛȅǺ ǃơ ǁƢƫʑƺ Ǹǃ˪ ƔơǂƳ˪ơ Ǽƾǋ ơʑǼȅǾƢǮ ǽ Ƣƫ ƩƾǺ ȁǇ  ȁǾ˪ƢǇ ǵǮơƾƷ ƍǴƢǇȐȐȘ  ǃơ ǹǟơ ƽȅƻ ǴơȅǺơ

ƪɒǂǥǥǥǥǋ Ȅ ƢȃǾƕ υǷǻƫ ȁƥ ȁɒ ơǁ κǷǫǮǂǥǥǥǥǇ Ȅ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ƍǴȅǯǿǺ Ȅ ǁƢƦƬǟơ Ȅ ǴȅȨ ʏơǁȅǥǥǥǥǋ ǎʒƼǥǥǥǥǌƫ ȁƥ Ȅ ȀƾǺƕǁƽ ƢȃǾƕ ȁǠƥƢƫ ʏƢȂ
ɑǾƢƥ.ƾǿʑƢǻǾ ǁơǀɟơȄ ơǁ ƪǇơ ƽơǃƢǺ ʏǄɒǂǺ 

 ƍȁǯʒƯȄ υǷǻƫ Ȅ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ κƬƷ Ȅǁ ǽʑơ ǃơʐʑơǁơƽ ǽʑơ ǉȄǂǪ ƪȃƳ ʐƦǇƢǿǺ ƾǿʑƕǂǪ ǃơ ƾʑƢƥ ɑǾƢƥƾǋƢƥ ǁơƽǁȅƻǂƥ ƢȂ  Ȅ
ʐʑơǁơƽ ǽʑơ ǉȄǂǪ ǁƽ ƪʒǯǪȅǺ Ǹƾǟ ƩǁȅǏ ǁƽ ȀƽƢǺ ǅƢǇơ ǂƥ ƍƢȂȎȔ ƩơǃƢƴǺ ǴȅǻǌǺ ƍǬȅǪ ǼȅǾƢǮʏƿ κǾȅǾƢǮ ʏƢȂ ƱǁƾǿǺ ǖƥǁ

ɑǾƢƥ ƽȅǇ ǽʒǿȵǻȂ .ƾǋ ƾȂơȅƻ ǁȅǌɒ κɓǾƢƥ Ȅ κǶȅȨ ǼȅǾƢǮ ǁƽƢǠǪ ƢǌǿǺ Ƣƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇȅǺ Ȅ ƢȂƪʒǶǵǺƢǋ ƍκɓǾƢƥǂʒǣ ʏƢȂ 
 ǴƢǇ ǁƽ ƍǸƢȃǇ ʏǁơƾȃɠǾ Ȅ ʏǁơƾȂƢɠǿƥȎȐȖȒ  ƹǂǾ ƢƥȏȕȘ κǺ ȀƽȄǄǪơ ƹǂǾ ǽʑơ ȁƥ ƾƷơȄ ȁǇ ƍǴƢǇ ǂȂ Ȅ Ȁƾǋ ƩƢʒǶƢǺ ǴȅǻǌǺ ƽȅǋ

 ƹǂǾ ȁƥ ƢƫȒȒȘ .ƾǇǂƥ 
ɑǾƢƥ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ɐ˫Ǻơ ʏƾʑƢǟ ƍǬȅǪ ȀƽƢǺ ǅƢǇơǂƥ ǴƢǇ ǁƽ ǄʒǾ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǈǇȅǺ Ȅ ƢȂȎȐȖȒ  ƹǂǾ ƢƥȏȕȘ  ƩƢʒǶƢǺ ǴȅǻǌǺ

κǺ ȁǪƢǓơ ǁȅɒǀǺ ƹǂǾ ȁƥ ƾǏǁƽ ƾƷơȄ ȁǇ ƍǴƢǇ ǂȂ Ǽƕ ǃơ ǆȨ Ȅ Ȁƾǋ ƹǂǾ ȁƥ Ƣƫ ƽȅǋȒȒȘ ɑǾƢƥ κǘƼƫ ƩǁȅǏ ǁƽ .ƾǇǂƥ Ȅ ƢȂ
 Ȅ ȀǂʑƾǺ ƪƠʒȂ ǁƽ ƪʑȅǥǥǔǟ ǃơ ǴƢǥǥǇ ƲǿȨ ƩƾǺ ȁƥ ƢȃǾƕ ȀǂʑƾǺ ƩƢʒȂ ʏƢǥǥǔǟơ Ȅ ǵǺƢǟ ǂʑƾǺ ƍǬȅǪ ƽǁơȅǺ ǃơ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǥǥǈǥǥǇȅǺ

ɑǾƢƥ κǷǺƢǟ ǂʑƾǺ ƪǻǇ ʏƾǐƫǈǇȅǺ Ȅ ƢȂκǺ ǸȄǂƸǺ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢ.ƾǾȅǋ   
ȁǯʒƯȄ ʐʑơǁơƽ ƣƢƼƬǾơ ǁƽ ǂƯȅǺ ƽǂƦȂơǁ ǽƬǋơƽ ǂǜǾ ǁƽ ǵǺƢǋ Ƣȃǿƫ ȁǾ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ǽʑơǂƥƢǿƥƾʑƢƥ ȁψǷƥ ƍƪǇơ ƤǇƢǿǺ ʏơ  κǿƬƦǺ

ȁǯʒƯȄ ʐʑơǁơƽ υǷǻƫ ǁƽ ǞʑǂǇ Ȅ ƤǇƢǿǺ ʏƢȂǁƢψȂơǁ ǂƥǨǂǗ ǴȅɓǾ ƩǁȅǏ ǁƽ ʏơ ǁƽ ʏƽǂƥǁƢɒ ǁƢψȂơǁ Ȅ ƩǁƢȃǺ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍǵƥƢǯǺ
ʑǂǇ ǉȄǂǪȁƥ Ȅ Ǟʐʑơǁơƽ ǞǮȅǺ.ƾǋƢƥ κψʒǷǻƫ ʏƢȂ 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȎȏȗȏȕȒșȖȐ  ƹǁȅǺȗȏșȗȒșȎȐȖȐƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ȏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȏȗȓȒȑȓșȖȏ  ƹǁȅǺȎȎșȗȔșȎȐȖȏ  Ȅ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȎȏȗȏȕȒșȖȐ  ƹǁȅǺȗȏșȗȒșȎȐȖȐƢǇ ǁƽ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
Ȑ .ǼƢǻȂ 
ʧ .ǼƢǻȂ 
ʨ  /ƤǺ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȐȕȔȓ  ƹǁȅǺȎȎ/ȗȖ/ȎȐȕȓƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ʩ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȓȗȐȒșȖȑ  ƹǁȅǺȎȗșȗȐșȎȐȖȑƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 



ƪƻƢǇǂʑǃ κƫƢȍǷǻǟ ȁǺƢǾǂƥ Ȅ κǾƢƦǺ κƷơǂǗȁǯʒƯȄ ȀƢϋʑƢƳ ʏƢǯƫǁơ ʏơǂƥ ǃƢʒǾ ƽǁȅǺ ʏƢȂƢƥ ǸƢǜǾ ǁƽ ǴȅǯǿǺǂȍǣ Ȅ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ʏǁƢȩǇǼơǂʑơ κɓǾ 

.1 

ɑǾƢƥ ǵǥǥǥǥǇȅƫ ȁƥ ȁƳȅƫ Ƣƥ Ǎȅǥǥǥǥǐƻ ǽʑơ ǁƽ ȁƬƦǶơʐʑơǁơƽ ǽʑơ ǴƢǯƬǾơ ȁƥ ʏǁƢƦƬǟơ ƩƢǥǥǥǥǈǥǥǥǥǇȅǺ Ȅ ƢȂƪɒǂǥǥǥǥǋ ȁƥ ƢȂ ƍȁǠƥƢƫ ʏƢȂ
ɑǾƢƥȁǺƢǿǌƼƥ κǗ ʏǄɒǂǺȁǾȅɟǂȂ ʏơ ǂƻʑƾ Ȅ ǉȄǂǪ ǣ ǴơȅǺơʒƥ ǴȅǯǿǺǂʒǽ ɑǾƢƥƢȂ / ƩƢǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ƣƥ ƪɒǂǋƢȂʏ ȁǠƥƢƫ Ȅ 
ǟǂǪκ ƍƽȅƻ ɑǾƢƥƢȂ / ƩƢǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ƣƥ ʑƾψʑɑǾƢƥ ƍǂϋƢȂ / ƩƢǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ƣƥ ƪɒǂǋƢȂʏ ǟǂǪκ Ȅ ȁǠƥƢƫ ƢǇʑǂ ɑǾƢƥƢȂ /  

ƩƢǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ȅ ǿȵǻȂʒǽ ƪɒǂǋƢȂʏ ǟǂǪκ Ȅ ȁǠƥƢƫ ƢǇʑǂ ɑǾƢƥƢȂ / ƩƢǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ Ƣƥ ʑƾψʑǂϋ ȁɒ ƾǮƢǪ ȂƢǺʒƪ ǁƢƴƫʏ  
ơǁ ƾǿǋƢƥ ɒơʒŻơƾ ǝȅǿǻǺ ƽ ǅƢǇơ ǽʑơ ǂƥ .ƪǇơ ȀƽȅǻǾǁ ƩǁȅǏ ǸƢƴǾơ ơʑȁǾȅɠǿ ƍƩ˫ǺƢǠǺ ƢȂƾǺƕǁƽʏ ƢǇƢǿǋʐʑ Ȁƾǋ ǁƽ ƽȅǇ Ȅ ǃʑǼƢ  
ǾƢƥɑ / ȁǈǇƚǺ ǁƢƦƬǟơʏ ǙƢƸǶ ƾȂơȅƼǾ ƾǋ Ȅ Ƣƥʑƾ ǃơ ƣƢǈƷƢȂ ƱǁƢƻ ȅǋƽ.Ȏ 

ʏƿ ƩơǁǂǯǺ ǅƢǇơǂƥ ȁɒ ʏǂϋʑƽ ȁǶƢǈǺɑǾƢƥ ǁƽ ƾʑƢƥ ǖƥǁ ʏǃƢǇƽơǃƕ ƩǁȄǂǓ ƍƽǂʒϋƥ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ƪȃƳ ƢȂ
 ƩǁȅǏ ǁƽ ƽơǃƢǺ ȁǯʒƯȄ.ƪǇơ Ʃ˫ʒȃǈƫ ȀƾǾƢǻʒǮƢƥ ǼơǄʒǺ Ƣƥ ƤǇƢǿƬǺ ƍȁǯʒƯȄ ǵʑƾƦƫ Ƣʑ Ȅ ǁƢƦƬǟơ κǓƢǯƬǺ ƪǇơȅƻǁƽȏ Ȑ ʧ  Ȅǁ ǽʑơ ǃơ

ȁǯʒƯȄ ʐʑơǁơƽ ǸȄơƾǺ ʏǁơǀϋǥǥǥǥǋǃǁơ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ʐʑƢǾơȅƫ ǸơǄǶơ ȁƥ ȁψǷƥ ƍǼƕ ʏǃƢǥǥǥǥǇƽơǃƕ ȁƥ ǼƾʒǥǥǥǥǌƼƥ ƪǟǂǥǥǥǥǇ ǁƽ Ƣȃǿƫ ȁǾ ʏơ
Ȅ ʐʑơǁơƽ υʑ ǉǃǁơ ƾʑƾǥǥǋ ƪǪơ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ ǂƬǥǥǌʒƥ ȁǯʒƯȄ ƪǥǥǇơȅƻǁƽȁǯʒƯ ǴȅɓǾ ƩǁȅǥǥǏ ǁƽ ǸơȄ ƪǪƢʑǃƢƥ ǴƢǻƬƷơ ǊȂƢɒ Ȅ ʏơ

ǑǂǮȁƥ ȀƾǾǂʒɟ ǁƽ ȁǶƢǥǥǥǈǺ ǽʑơ ȁƬƦǶơ .ƪǥǥǥǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏƾʒǷɒ ƪʒǻȂơ ǃơ ƍʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂǁơǃƢƥ ǁƽ ȁǷǥǥǥǏƢƷ Ʃ˪ȅƸƫ ȁǘǥǥǥǇơȄ
ȁƸƥơǂǺ ʏǁƢƦƬǟơ ƩǁƢɒ ƽơƽǁơǂǮʨ κǺ ȁɒǥǥǋ ȁǪƢǥǥǓơ ȁƥ ǂƴǿǺ ƍƽȅǥǥǋ ƾʑƾƴƫ ƪǥǥǇơȅƻǁƽ ǴȅǻǥǥǌǺ ȀƢƫȅɒ κǾƢǺǃ ǵǥǥǏơȅǪ ǁƽ ƾǾơȅƫ Ǽƾ

κǺ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ǩʑƢǛȄ ȁǟȅǻƴǺ ȁƥ ȁǯʒƯȄ ƽƾƴǺ ʐƥƢʑǃǁơ .ƽȅǋ 
ǽʒƥ Ʃ˫ʒȃǈƫ ʏƢǘǟơ ǁƽ ƍǬȅǪ ƽǁơȅǺ ǁƢǿɒ ǁƽ ȁƬƦǶơȁƥ ǼƢψǺơ κǇǁǂƥ ȁǫʒǛȄ ƍκǷǷǻǶơƣȅȴǁƢȴ ƪƸƫ ǭʑƢƯȄ ǽƬƻƢǿǋ ƪʒǻǇǁ 

ƪǾƢǻǓ Ȅ ǭʑƢƯȄ ʐʑơǂƳơ ƪǾƢǻǓ Ȅ ƪʑƢǫɒ κǇǁǂƥ ƍǂϋʑƽ Ʃ˫ʒȃǈƫ κǺƢǻƫ ƽǁȅǺ ǁƽ Ȅ ƒκǷǺ ǽʒǾơȅǮȁǺƢǾ ƢȂʏƢȂȅʑǁƢǿǇ ǅƢǇơǂƥ 
κǺ ȁƬƻƢǿǋ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ǩʑƢǛȄ ȁǷǻƳ ǃơ ƍǩǷƬƼǺ .ƽȅǋ 
ɑǾƢƥ ƾǿȴ ǂȂ ȁɒ ƪǥǥǇơ ʏǁȄǂǥǥǓ ȁƬɓǾ ǽʑơ ȁƥ ȁƳȅƫκǺ ƢȂǽʒǻǥǥǔƫ Ȅ ǭʑƢƯȄ ǃơ ƾǿǾơȅƫȁƥ ƢȂ υǥǥǈʑǁ ǊȂƢɒ ʏơǂƥ ʏǁơǄƥơ Ǽơȅǿǟ

ɑǾƢƥ ǴȄơ ȁǷȂȄ ǁƽ ƢǺơ ƍƾǿǿɒ ȀƽƢǫƬǇơ ʏǁƢƦƬǟơ ƪƻơƽǂȨǃƢƥ ƩǁƾǮ ǅƢǇơǂƥ ƾʑƢƥ ƢȂƩ˫ʒȃǈƫǹʒǻǐƫ ȁƥ ȀƾǾǂʒɟǁƽ ʏǂʒɟ  Ǎȅǐƻ
κǺ ȁǾ ǭʑƢƯȄ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƾǾǃơƽǂȩƥ Ʃ˫ʒȃǥǥǈƫ ʏƢǘǟơκǺ ȁǾ Ȅ ƾǾȅǥǥǋ ǁƢƦƬǟơ κǥǥǓƢǯƬǺ ǵǺƢɒ Ȅ ǞǺƢƳ ʐƥƢʑǃǁơ ǽʑǄϋʑƢƳ ƾǿǾơȅƫ ƾǿǾơȅƫ

κƬǇƢɒȁƥ ơǁ ǁƢƦƬǟơ κǓƢǯƬǺ ǁƢƦƬǟơ ʐƥƢʑǃǁơ ǁƽ κƫƢǟ˫Ǘơ ʏƢȂǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥ .ƾǿǿɒ ǼơǂƦƳ ǵǺƢɒ ƩǁȅǏǟ Ƣȃǿƫ ȁǾ ƍǂƫȅ ǽψǻǺ ȁɒ κǷǺơ
κǺ ƾǾȅǥǥǋ ǸơȄ ƪǪƢʑǃƢƥ ǭǯƸƫ Ǹƾǟ ƮǟƢƥ ƪǥǥǇơ ǞʑǂǥǥǇ ʐʑơǂƳơ ƪǾƢǻǥǥǓ Ǹƾǟ ȁψǷƥ ƒƾǾȅǥǥǋ ȁǯʒƯȄ ǉǃǁơ ƪǪơ ƮǟƢƥ ŻƢǺơǄǶơ ƾǿǾơȅƫ
κǺ κƬƷ ƍκǮȅǯƷ ʏȄƢǟƽ ȁƥ ǵǇȅƫ Ȅ ȁǯʒƯȄ.ƾȂƽ ǊȂƢɒ Ʃƾǋ ȁƥ ơǁ ȁǯʒƯȄ ǉǃǁơ ƾǾơȅƫʩ   

ȏ.Ȑ. ǭʑƢƯȄ ǝơȅǾơ 
ǸƢǜǾ ǁƽɑǾƢƥ κǶƢǺ ʏƢȂʐʑơǁơƽ ȀǂƬǈɟ ȁʑƢȨǂƥ ȁǯʒƯȄ ƪʑǂʑƾǺ ȀȅƸǾ ŻƢǺȅǻǟ ǁȅƸǺȁǯʒƯȄ ǖʑơǂǋ ƾƳơȄ ʏƢȂʏƾʒǷɒ κǌǯǾ ƍʏǁƢȩǇ  ǁƽ

ǽʒǺƢƫ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ǼơǄʒǺκǺ Ƣǫʑơ κǶƢǺʐʑơǁơƽ ǞʒǇȄ ȁǿǺơƽ ƪǯʒǯƷ ǁƽ .ƾǿɒȁǯʒƯȄ ǖʑơǂǋ ƾƳơȄ ʏƢȂƥ κǇǂƬǇƽ ǼƢψǺơ ƍʏǁƢȩǇ ǂƬǌʒ
ǽʒǺƢƫ ȁƥǺ ʏƢǿɠǿƫ ǞǪǁ Ȅ κǶƢǺȁƥ ơǁ κǶƢƪɒǂǥǥǥǋ ǁƽ ǍȅǥǥǥǐƻǽʒʑƢȨ ƾǺƕǁƽ ƶǘǥǥǥǇ Ƣƥ ƽơǂǪơ Ƣʑ Ȅ ǖǥǥǥǇȅƬǺ Ȅ υȴȅɒ ȀǃơƾǾơ Ƣƥ ʏƢȂ ǂƫ
κǺ ǹȂơǂǪʐʑơǁơƽ ǝȅǾ ǅƢǇơǂƥ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ƍǽʒƥ ǽʑơ ǁƽ Ȅ ƽǁȄƕƍǬȅǪ ȀȄǂɟ Ȅƽ υǷǻƫ ǁƽ ʏƢȂ  .ƪǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏƾʒǷɒ κƬʒǻȂơ ǃơ
ǭʒǮƽ ǼƢʒƥ ȁƥǇǂƬǇƽ ǼơǄʒǺ ƍǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ȁǿǺơƽ ǂƬǌʒƥ ȀǂƬǈɟ ƍǂƫǽʒǺƢƫ ȁƥ κ .ƽơƽ ƾȂơȅƻ ǊʑơǄǪơ ơǁ κǶƢǺ 

ǽʒǺƢƫ ǖʑơǂǋ ƾƳơȄ ǭʑƢƯȄ ǃơ κƬǇǂȃǪ ȁƥ κǇǂƬǇƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơȁƥ κɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽ κǶƢǺɑǾƢƥ ȁǘǇơȄɒ κǶƢǺ ǸƢǜǾ ʏǁȅƸǺ ƍǁȅǌ
ǭʒǮƽ κǥǥǇǁǂƥ ǼƢψǺơǨƢψǥǥǋ ǂƫǽʒǺƢƫ ƪƻƢǥǥǇǂʑǃ ʏƢǯƫǁơ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ʏƢȂκǺ ǹȂơǂǪ ơǁ κǶƢǺ ǽʑơ ȁƥ κǥǥǇǂƬǥǥǇƽ ǨǂǥǥǏ ȁƬƦǶơ .ƽǃƢǥǥǇ

ǇǂȃǪκǺ ǂϋʑƽ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ȁƥƢǌǺ ƪǇǂȃǪ Ƣƥ Ǽƕ ȁǈʑƢǯǺ Ȅ ȀƽȅƦǾ ǁơƽǁȅƻǂƥ Ǹǃ˪ ƪʑƢǫɒ ǃơ ƪǂƥƢǿƥ .ƽȅǋ ǞǮơȄ ǂƫǂƯȅǺ ƾǾơȅƫ ǽʑơ
ʏƿ ƪǥǥǇǂȃǪ ȁƥ ʐƥƢʒƬǥǥǇƽ ǴȄơ ǸƢɟ ǁƽȁǾȅǻǾ ǁƽ ơǁ ǖƥǁȁǾȅǻǾ ǂƥ Ȅ Ȁƽơƽ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǼƢȃƳ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǃơ ʏơ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǃơ ʏơ

                                                                                                                                                                                         
Ȏ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥȖȒ/ȎȔȗȖȐȖ  ƹǁȅǺȎȐȖȒ/ȗȒ /ȐȎƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ƍƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ȏ ơ ǁƽǽʑ  ȁƥ Ǎȅǥǥǐƻ ȀǁƢǻǥǥǋ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥȐȑȔȏȔȕșȖȑ  ƹǁȅǺȏȔșȎȎșȎȐȖȑ Ȅ ƍ ȀǁƢǻǥǥǋ ȁǺƢǿǥǥǌƼƥ ȁƥȓȗȐȒșȖȑ  ƹǁȅǺȎȗșȗȐșȎȐȖȑ ƍƢǥǥǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺƪʑ 

ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
Ȑ ǁƽ ȁƬƦǶơ ǿǌƼƥ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢȐȑȔȏȔȕșȖȑ ǣ ǴơȅǺơ Ǎȅǐƻ ǁƽ ȄƍǴȅǯǿǺǂʒ ǃƢǇƽơǃƕʏ ƢƯȄǭʑ Ƽǌƫ ȁƥ ǕȅǿǺ ƽơǃƢǺǎʒ ǁƢƦƬǟơ ȁǈǇȅǺʏ  ȁǺƢǿǌƼƥ ǁƽ .ƪǇơ Ȁƾǋ

 ȀǁƢǻǋȖȑ/ȓȗȐȒȎ ǾǄʒ ƯȄ ƣƢƼƬǾơȁǯʒ ǮƢƥȀƾǾƢǻʒ ǻǔƫ ƪȃƳƍǽʒ .ƪǇơ Ȁƾǋ ǴȅƸǺ ɑǾƢƥ ȁƥ 
ʧ  ȁǺƢǿǌƼƥ ǅƢǇơǂƥȎȒȑȎȔȏ/Ȗȗ  ƹǁȅǺȗȑ/ȗȔ/ȎȐȖȗǻǐƫ ƍǹʒʏǂʒɟ Ǥƫ Ǎȅǐƻ ǁƽǂʒʒ ƯȄȁǯʒ ȃǈƫ ǁƽƩ˫ʒ ƾǿǇʐʑƢψʑ ǻɒ ǖǇȅƫȁƬʒ ȃǈƫƩ˫ʒ ǇƾǿʐʑƢψʑ 

.ƾǋ ƾȂơȅƻ ƿƢƼƫơ 
ʨ ơ ǁƽǽʑ  ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥ ǍȅǐƻȎȖȑȏȏȔșȖȒ  ƹǁȅǺȎȕșȗȓșȎȐȖȒƍ ƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 
ʩ ơ ǁƽǽʑ /ƤǺ ȀǁƢǻǋ ȁǺƢǿǌƼƥ ȁƥ ǍȅǐƻȓȓȖ  ƹǁȅǺȗȔ/ȗȑ/ȎȐȕȑ ƢǇ ǁƽ ƱǁƾǿǺƪʑ ɑǾƢƥǄɒǂǺʏ .ƽȅǋ ǝȅƳǁ 



ȄƢɒơȄʏ ǺƢƫ ǁƢƬƻƢǇǽʒκǶƢǺ ƯȄȁǯʒʏơ ɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽκ  
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ȁǠǶƢǘǺ ǁƽ ǩǷƬƼǺ ˽ƽ ƍƢȩǻɒ ˪ƀƽ ǃǁơȅǶƕχʒǿʒǿȂ Ȅ ǄǾȄȎ )ȏȗȎȏκǺ ǄɒǂǻƬǺ ( Ȅ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ǁƢɒȄǃƢǥǥǥǇ ȁƥ ȁɒ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ǁƽ .ǹʑȅǥǥǥǋ
 ǁƽ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ȁǾƢǺƢǥǥǥǇȐȓ  ǴȄơƾƳ ǅƢǥǥǥǇơ ǂƥ ƍǖʑơǂǥǥǥǋ ƾƳơȄ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ƩƢǟ˫Ǘơ ƱơǂƼƬǥǥǥǇơ ǼƢψǺơ ƍȁƬƻơƽǂȨ ǼƢȃƳ ǁȅǥǥǥǌɒ

 .ƪǇơ ƽȅƳȅǺ ȁǶƢǯǺ ǁƽ ƱǁƾǿǺ κǷʒǐǫƫ 
 ǴȄƾƳ ǅƢǥǥǇơǂƥ ƢƬǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽȖ ǶƢǘǺ ǃơ κƳơǂƼƬǥǥǇơκǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ ƢȃǾƕ ȁǠ ǽʑơ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ǩǷƬƼǺ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǽʒƥ ǁƽ ȁɒ ƽȅǥǥǋ
ǽʒǥǥǥǋƢǺ ƍǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǽʒƥ ǃơ ƍȁǾȅǻǾ ƩơƾʒǶȅƫ .ƾǾǁơƽ ǁơǂǮ ƪʒǶȅƦǯǺ ǴȄơ ȁƦƫǁ ǁƽ ʏȅƫȅǺ ȁʒǷǯǾ ȁǷʒǥǥǥǇȄ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ

Ǻ ǁƢƦǾơ ʏƽȅƳȅǺ Ȅ κǿƬǪƢʑǁƽ ƣƢǥǥǈƷ ǽʑƾǿȴ ƍǁȅʒǗ Ȅ Ǹơƽ Ȅ ƽǁơƽ ǁơǂǮ ǸȄƽ ȀƢϋʑƢƳ ǁƽ ʏǃǁȄƢǥǥǌɒ ǍƢǥǥǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ ǸȅǥǥǇ ǸƢǯ
κǺƪǌɒ Ʃ˪ȅǐƸǺ ǖǇȅƫ ǸǁƢȃȴ ǸƢǯǺ .ƾǿȂƽκǺ Ƥǈɒ κǿƬǪƢʑǁƽ ƣƢǈƷ υʑ Ȅ ʏǃǁȄƢǌɒ ǃơ κǋƢǾ ƾʑơȅǟ ǂϋʑƽ Ȅ Ȁƾǋ.ƽȅǋ 

κǺ ǍƢǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ ǹƴǿȨ ȀƢϋʑƢƳ ǄʒǾ κƫƕ ʐʑơǁơƽ Ȅ ʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ.ƾǿȂƽ 
ʐʑơǁơƽ ȁƥ ƪƦǈǾ κǷɒ ǽʒǻǔƫ ƢȂǁȅǌɒ ǃơ ȀȄǂɟ ǽʑơ ǁƽ ƍƾǿʑƕ Ȅ ǴƢƷ ʏƢȂȁʑƢǺǂǇ ʐʑơǁơƽ ʏƢȂǁơǄƥơ Ȅ ǭƷ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǿǇơ ƍʏǁơǀɟ
ƪɒǂǋ Ȅ ʏǁƢƴƫ ƩƢǈǇȅǺ ǸƢȃǇ ƍƪʑƢȃǾ ǁƽ Ȅ κǶƢǺȁǯʒƯȄ ǁƽ ƪʒǶȅƦǯǺ ǽʑǂƬǻɒ ǃơ ƍκǾȄƢǠƫ ʏƢȂǇǁǂƥ ʏơǂƥ .ƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ ʏǁƢȩǇ κ

ǭʒǮƽκǺ ǂƫ ǁơƽȅǻǾ ȁƥ ǼơȅƫȎȎ κǺ ȀƾȂƢǥǥǥǥǌǺ ǁơƽȅǻǾ ǽʑơ ǅƢǥǥǥǥǇơǂƥ .ƽȅǻǾ ȁǠƳơǂǺ ǄʒǾǿǺơƽ ǽʒƥ Ǩ˫Ƭƻơ ȁɒ ƽȅǥǥǥǥǋ ǝơȅǾơ ǉǂʑǀȨ ȁ
ʐʑơǁơƽ ǩǷƬƼǺ.ƪǈʒǾ ǂʒϋǻǌȴ ǄʒǾ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ ǵɒ ǁƽ ƢȂ 

ǽϋǻȂ κƫƢǟ˫Ǘơ ȁƥ ʐƥƢʒƬǥǥǇƽ ʏơǂƥ ǂɟơ ȁɒ ƪǥǥǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǽʒƥ ǃơ ƍǼơǂʑơ κǶƢǺ ǁƢƬƻƢǥǥǇ Ƣƥ ǂƫ
 ǁƽ ƽȅƳȅǺ κǷʒǐǫƫ ǴȄơƾƳ ǃơ ơǁ ƢȃǾƕ ƩƢǟ˫Ǘơ Ȅ ǹʑȅǋ ǄɒǂǻƬǺ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǂƥ ŻƢǪǂǏ ƾǿʑƕǂǪ ƍǹʒǿɒ ƱơǂƼƬǇơ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ

κǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ κƫȄƢǫƬǺ ǴȄƾƳ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ ǉǃơƽǂȨ ƩƢǟ˫Ǘơ ǅƢǥǥǇơ ǂƥ ƢƬǥǥǇơǁ ǽʑơ ǁƽ .ƽȅǥǥǋȎȗ κǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǁƽ ȁɒ ƽȅǥǥǋ
ɞǿȂ ƍǽʒȴ ƍƱȅƦǺƢɒ ƍǉƽ˫ɠǿƥ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ǬȅǪ ʐʑƢʒǇƕǽʒǋƢǺ ƍȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ ǵɒ Ǩ˫ƻǂƥ ƍǁȅȨƢɠǿǇ Ȅ ʏǄǶƢǺ ƍɞǿɒ Ȅ Ʃ˪ƕ

ȁǷʒǥǥǇȄ Ȅ ƍƩơǄʒȃƴƫ ʐʑơǁơƽ ǃơ κƻǂƥ Ȅ Ȁƾǥǥǋ ǵǯƬǿǺ ǸȄƽ ȀƢϋʑƢƳ ȁƥ ǴȄơ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ ʏǁȅƫȅǺ ȁʒǷǯǾ ǸǁƢȃȴ Ȅ ǸȅǥǥǇ ȀȄǂɟ ǁƽ ȁɒ ʐʑƢȂ
.ƾǾƽǂɒ ơƾʒȨ ǴƢǯƬǾơ ǴȄơ ȀȄǂɟ ȁƥ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ƍƾǿƬǋơƽ ǁơǂǮ 

ƣƢǥǥǥǈƷ ƍȁǾȅǻǾ ʐʑƢʒǥǥǥǇƕ ʏƢȂǁȅǥǥǥǌɒ ǁƽ ƪǯʒǯƷ ǁƽơǁơƽ ȁƥ ǸȄƽ ȀƢϋʑƢƳ Ȅ ƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ ǴȄơ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ κǿƬǪƢʑǁƽ ʏƢȂʐʑ ʐʑƢȂ
ʐʑơǁơƽ κǺƢǻƫ ȁƥ ƪƦǥǥǥǈǾ κǷɒ ǽʒǻǥǥǥǔƫ ǂƥ ǵǻƬǥǥǥǌǺǽʒǥǥǥǋƢǺ ƍȀƾǿʑƕ Ȅ ǴƢƷ ʏƢȂ ʐʑơǁơƽ ƍʏǁȅƫȅǺ ȁʒǷǯǾ ȁǷʒǥǥǥǇȄ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ

ȁʑƢǺǂǇƪǌɒ Ʃ˪ȅǐƸǺ ƍʏǃǁȄƢǌɒ ƩơƾʒǶȅƫ .ƪǇơ ȁƬǪƢʑ ǍƢǐƬƻơ ǁƢƦǾơ ʏƽȅƳȅǺ Ȅ ʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ ƍʏǁơǀɟϋʑƽ Ȅ Ȁƾǋ ƾʑơȅǟ ǂ
 ƽƢǿǇơ Ȅ ƍǁȅʒǗ Ȅ Ǹơƽ ƍʏǃǁȄƢǌɒ ǃơ κǋƢǾ ǸƢȃǇ ǄʒǾ ǸǁƢȃȴ ǸƢǯǺ ǁƽ Ȅ ƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ ǸȅǇ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ κǶƢǺ ʏƢȂǁơǄƥơ Ȅ ǭƷ ǂƥ κǿƬƦǺ

ƪɒǂǋ Ȅ ʏǁƢƴƫ ƩƢǈǇȅǺκǺ ǁơǂǮ κƫƕ ʐʑơǁơƽ Ȅ κǾȄƢǠƫ ʏƢȂǭʒǮƽ κǇǁǂƥ ʏơǂƥ .ƾǾǂʒɟκǺ ǂƫ ǁơƽȅǻǾ ȁƥ ǼơȅƫȎȏ .ƽȅǻǾ ȁǠƳơǂǺ 
) χʒǿʒǿȂ Ȅ ǄǾȄ˽ƽ ƍƢȩǻɒ ˪ƀƽ ǃǁơȅǶƕ ȁǠǶƢǘǺ ƾǿȴǂȂȏȗȎȏκǠǺƢƳ ȁǠǶƢǘǺ ƍ( ȁǾƢǺƢǥǥǥǥǇ ǃơʐʑơǁơƽ ǝơȅǾơ Ȅ ǭʑƢƯȄ ƪƦƯ ʏƢȂ ʏƢȂ

ȁǯʒƯȄ ǵƥƢǮ ǴȅǯǿǺκǺ ǁơǂǮ ǅǂƬǇƽ ǁƽ ơǁ ʏǁƢȩǇ ƽǁȅǺ ǄʒǾ ơǁ ʏǂϋʑƽ ȁǠǶƢǘǺ ƍʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ǂƬǌʒƥ κǇǁǂƥ ʏơǂƥ ƢǺơ ƒƾȂƽ
κǺ ǁơǂǮ κǥǥǇǁǂƥʏƾǾȅǺ ǆψ̺Ƕ Ǽơȅǿǟ Ƣƥ κǮȅǯƷ κƫƢǯʒǯƸƫ ƪɒǂǥǥǋ υʑ ǖǥǥǇȅƫ ȁɒ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ǁƽ .ǹʒȂƽȏ ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ǸƢƴǾơ ǸƢǜǾ ƍ

 ǃơ Ǌʒƥ ǁƽ ȁǯʒƯȄ ǭƷȒȗ .ƪǇơ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ κǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ǁȅǌɒȐ  ȀȄǂɟ ǽʑơ ǁƽ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ȁƥ ǕȅƥǂǺ ƩƢǟ˫Ǘơ ƱơǂƼƬǇơ Ƣƥ
ȁǾȅǻǾ ȁƥ ƍƪǇơ ȁʒɒǂƫ Ȅ ƍƾǿǷʑƢƫ ƍǼơȅʑƢƫ ƍƢɓǾ˫ʑǂǇ ƍǼƢƬǈɒƢȨ ƍǽʒȩʒǷʒǪ ʏƢȂǁȅǌɒ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ȁɒ ȁǾȅǻǾ ʏƢȂǁȅǌɒ ǃơ ǃơ ƩȄƢǫƬǺ ʏơ

ơƾʒȨ ƪǇƽ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ κǺκǺ ǁơǂǮ ǁƢʒƬƻơ ǁƽ ǖʑơǂǋ ƾƳơȄ ǭʑƢƯȄ Ǎȅǐƻ ǁƽ κǷʒǻɓƫ ƩƢǟ˫Ǘơ ƍǂǜǿǺ ǽʑơ ǃơ Ȅ ǹʒǿɒ.ƽǂʒɟ 
ƱơǂƼƬǥǥǇơ ƩƢǟ˫Ǘơ Ƣƥ ǴȄƾƳ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ǃơ ȀƾǥǥǋȎȎ κǺ ȀƾȂƢǥǥǌǺȁǯƦǗ ȁɒ ƽȅǥǥǋʐʑơǁơƽ ǃơ κƫȄƢǫƬǺ ʏƾǿƥ ƽǁȅǺ ƢȂ

ȀƽǂƬǥǥǈɟ ȁǟȅǻƴǺ ǁƢǿɒ ǁƽ Ȅ ȁƬǪǂɟ ǁơǂǮ ȁƳȅƫʐʑơǁơƽ ǃơ ʏơȅǯǿǺ ʏƢȂʐʑơǁơƽ ȁƥ ƍǴ ǽʑơ ǁƽ .ƪǥǥǇơ Ȁƾǥǥǋ ȀǁƢǥǥǋơ ǄʒǾ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ʏƢȂ
ȁƥ ȁɒ Ʃ˫ǤƬǥǥǥǥǈǺ Ȅ ɐ˫Ǻơ ǁƢǿɒ ǁƽ ƢƬǥǥǥǥǇơǁǽʒǺƢƫ ǁƽ ƪʒǶȅƦǯǺ ȁƳǁƽ ǽʑǂƫ˪Ƣƥ ǃơ ǴȅǯǿǺǂʒǣ ǴơȅǺơ ǼơȅǿǟȁǯʒƯȄ κǶƢǺʒƥ ǁƽ ʏơ ǽ

ȅǥǐƸǺ ƍƩƢǾơȅʒƷ ƍǸƢȃǥǇ ƍǁƢƦǾơ ʏƽȅƳȅǺ ƍǴƢǯƬǾơ ǵƥƢǮ ƽƢǿǥǇơ Ȅ ȁƬǫǥǇ ƍƪǥǇơ ǁơƽǁȅƻǂƥ ǬȅǪ ʐʑƢʒǥǇƕ ʏƢȂǁȅǥǌɒ Ȅ ƍǁơȅǶơ Ȅ Ʃ˪
ǽʒǺƢƫ ǁƽ ȀƽƢǫƬǇơ Ȅ ƪʒǶȅƦǯǺ ǴȄơ ȁƦƫǁ ƍκƬǌɒȁǯʒƯȄ κǶƢǺκǺ ǍƢǐƬƻơ ƽȅƻ ȁƥ ơǁ ʏơ .ƾǿȂƽ 

ʐʑơǁơƽ ǽʑơ ǃơ ǆȨƣƢǥǥǥǥǈƷ ƍƢȂκǿƬǪƢʑǁƽ ƍκɓǾƢƥ ʏƢȂ ǁƽ .ƾǾǁơƽǁȅƻǂƥ ǸȄƽ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ ƢǻʒȨơȅȂ Ȅ ȁʒǷǯǾ ǵʑƢǥǥǥǥǇȄ ƍƩơǄʒȃƴƫ ƍƢȂ
ǠǺ ƽơȅǺ ƍʏƽơƽǁơǂǮ ǬȅǯƷ ƍʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ ǄʒǾ ǸȅǇ ǸƢǯǺʐʑơǁơƽ ȁƥ ǄʒǾ ǸǁƢȃȴ ȀƢϋʑƢƳ .ƾǾǁơƽ ǁơǂǮ ǽƥǂɒȄǁƾʒȂ ƩƢǯƬǌǺ Ȅ κǾƾ ʏƢȂ

ȀǁƢƳơʐʑơǁơƽ ǽʒƥ ǃơ .ƪǇơ ȁƬǪƢʑ ǍƢǐƬƻơ ʏơƤǈɒ ƍȁǾȅǻǾ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ƍȁǠǶƢǘǺ ǽʑơ ǁƽ ȀǁƢǋơ ƽǁȅǺ ʏƢȂǑǂǪ Ƣƥ ǁƢɒȄ 
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.3 

ǽʒǺƢƫ ǁƽ ƪʒǶƢǠǪ ǸȄơƾƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺƽ κǥǥǇǁǂƥ ʏơǂƥ .ƪǥǥǇơ ȁƬǪǂɠǾ ǁơǂǮ ȀƽƢǫƬǥǥǇơ ƽǁȅǺ ʏơǭʒǮκǺ ȁǿʒǺǃ ǽʑơ ǁƽ ǂƫƥ Ǽơȅƫ ǁơƽȅǻǾ ȁȎȐ 
.ƽȅǻǾ ǝȅƳǁ 

Ƣʑȅɟ ʏǂʑȅǐƫ ȁƥ ʐƥƢʒƬǇƽ ʏơǂƥ ȁǺơƽơ ǁƽǽʒǺƢƫ ǁƽ ȀƽƢǫƬǇơ ƽǁȅǺ ǴȅǯǿǺ ǴơȅǺơ ǃơ ǂƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺǏ ƍǂϋʑƽ ʏƢȂǁȅǌɒ ǁƽ ʏơ ŻƢǪǂ
ʐʑơǁơƽ ǂƥκǺ ǄɒǂǻƬǺ ǬȅǪ ȁǠǶƢǘǺ Ȅƽ ǁƽ ȀǁƢǥǥǥǥǋơ ƽǁȅǺ ȁǥǥǥǥǇ Ƣƫ υʑ ƪʑȅǶȄơ ȁƳǁƽ Ƣƥ ʏƢȂǃ ǽʑơ ǁƽ .ǹʑȅǥǥǥǥǋ ǝơȅǾơ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ȁǿʒǺ

ȁƬƻƢǿǥǥǋ ƪʒǻǥǥǇǁ ȁƥ ǴȅǯǿǺ ǭʑƢƯȄ ǩǷƬƼǺ ǁƽ ƱǁƾǿǺ ʐʑƢʒǥǥǇƕ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǃơ ǩǷƬƼǺ ȀȄǂɟ Ȅƽ Ȅ ƢȂǁȅǥǥǌɒ ǵɒ ȀȄǂɟ ȁǥǥǇ ǁƽ Ȁƾǥǥǋ
 ǴȄƾƳȎȏ κǺ ȀƾȂƢǥǥǥǥǌǺǽʒǥǥǥǥǋƢǺ ȁɒ ƽȅǥǥǥǥǋ ǴȄơ ȀƢϋʑƢƳ ǃơ ƢȂǁȅǥǥǥǥǌɒ ǵɒ ȀȄǂɟ ǁƽ ȁɒ ʏǁȅƫȅǺ ȁʒǷǯǾ ǵʑƢǥǥǥǥǇȄ Ȅ ƩơǄʒȃƴƫ ƍƩ˪ƕ

ǁȅǥǥǌɒ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǂȂ ǁƽ ƒƾǾǁơƽǁȅƻǂƥκǺ ǁơǂǮ ǸȄƽ ƪʑȅǶȄơ ǁƽ ʐʑƢʒǥǥǇƕ ʏƢȂƣƢǥǥǈƷ Ƣƥ ȁǥǥǈʑƢǯǺ ǁƽ ƢȃǾƕ ƪʒǶȅƦǯǺ ȁƳǁƽ Ȅ ƾǾǂʒɟ ʏƢȂ
κǿƬǪƢʑǁƽŷ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǴȄơ ȀȄǂɟ ǁƽŷ  ǵƥƢǮ ƽƢǿǇơ ƍȁƬǫǇ ƍǁƢƦǾơ ʏƽȅƳȅǺ ƍǁơȅǶơ ƍƩ˪ȅǐƸǺ ƍƩƢǾơȅʒƷ Ƣƥ ȁǈʑƢǯǺ ǁƽ Ȅ

κƬǌɒ κƬƷ Ȅ ǸƢȃǇ ƍǴƢǯƬǾơȎ ŷ ʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǸȄƽ ȀȄǂɟ ǁƽŷ  .ƪǇơ ǂƬǻɒ 
ʐʑơǁơƽ ɐơǂƬǥǥǋơ ǕƢǯǾ ǂƥ ƾǠƥ ǸƢɟ ǁƽȁǯʒƯȄ ʏƢȂ ʐʑƢʒǥǥǇƕ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǩǷƬƼǺ ȀȄǂɟ Ȅƽ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍκǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ȀȄǂɟ ȁǥǥǇ ǁƽ ʏơ

κǺ ǄɒǂǻƬǺ ȁǠǶƢǘǺ ƽǁȅǺκǺ ȀƾȂƢǌǺ Ƥʒƫǂƫ ǽʑơ ȁƥ .ǹʑȅǋʐʑơǁơƽ ɐơǂƬǋơ ȁǘǯǾ ȁɒ ƽȅǋƽ ƪʒǶȅƦǯǺ ȁǇ Ƣƫ υʑ ȁƦƫǁ Ƣƥ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ ǁ
ǽʒǺƢƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺǽʒǋƢǺ ǵǺƢǋ ʏơƩ˪ƕ κǿƬǪƢʑǁƽ ƍǁȅʒǗ Ȅ Ǹơƽ ƍʏǃǁȄƢǌɒ Ʃ˪ȅǐƸǺ ƍȁʒǷǯǾ ǵʑƢǇȄ ƍƩơǄʒȃƴƫ ȄʏƽȅƳȅǺ Ȅ ƢȂ 

ǞʒǇȄ ȁǿǺơƽ ƍʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǂƥ ǨǂǏ Ǆɒǂǻƫ Ƣƥ ȁɒ ƪǇơ κǶƢƷ ǁƽ ǽʑơ .ƪǇơ ǁƢƦǾơʐʑơǁơƽ ǃơ ʏǂƫ ǁơǂǮ ȁƳȅƫ ƽǁȅǺ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂ
κǺʐʑơǁơƽ ȁǟȅǻƴǺ ȁƥ Ȅ ƾǾǂʒɟơ ƍǭƷ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǿǇơ ƍǸƢȃǇ ƍǬȅǪ ǴȅǯǿǺ ʏƢȂκǺ ȁǪƢǓơ ʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ Ȅ κǶƢǺ ʏƢȂǁơǄƥǾȅǋ .ƾ 

ȁǠǥǥǇȅƫ κǶƢǺ ʏƢȂǁơǃƢƥ ǃơ ŻƢǺȅǻǟ ȁɒ κǥǥǇǁǂƥ ƽǁȅǺ ʐʑƢʒǥǥǇƕ ʏƢȂǁȅǥǥǌɒ ǁƽ Ȅǁ ǽʑơ ǃơȁƬǪƢʑ ǭʑƢƯȄ ǁƢǿɒ ǁƽ ƍƾǿƬǥǥǈȂ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏơ
ǽʒǥǥǋƢǺ ǂƥ κǿƬƦǺ ȁɒ κƬǿǥǥǇ ǴȅǯǿǺκǿƬǪƢʑǁƽ ƍǁȅʒǗ Ȅ Ǹơƽ ƍʏǃǁȄƢǥǥǌɒ Ʃ˪ȅǥǥǐƸǺ ƍȁʒǷǯǾ ǵʑƢǥǥǇȄ ƍƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ Ȅ ƢȂǺ ʏƽȅƳȅ

κǺ ǁƢƦǾơʐʑơǁơƽ ƍƾǿǋƢƥǽʒǺƢƫ ǁƽ ʐʑ˪Ƣƥ ƪʒǶȅƦǯǺ ǃơ ʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ ǁƢǿɒ ǁƽ κǶƢǺ ʏƢȂȁǯʒƯȄ κǶƢǺȀƾǋ ǁơƽǁȅƻǂƥ ʏơ.ƾǾơ 

 ǴȄƾƳȖŷ ƢȂǁȅǌɒ ǵɒ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ȁǾȅǻǾ ǁƽ ǖʑơǂǋ ƾƳơȄ ǭʑƢƯȄ ǝơȅǾơȎ  Ȅȏ 
  ȁƥ ǼơǄʒǺȁƬƻƢǿǋ ƪʒǻǇǁǽʒǺƢƫ ǁƽ ʐʑơǁơƽ ǼƾǋȁǯʒƯȄ κǶƢǺʏơ 

ʐʑơǁơƽ ǝȅǾ ȁǷƥ ǂʒƻ ǉǁơǄɟ Ǹƾǟ 
ʐʑơǁơƽ κǺƢǻƫ ȁƥ ƪƦǈǾ κǷɒ ǽʒǻǔƫȀƾǿʑƕ Ȅ ǴƢƷ ʏƢȂ ȏȗ ȕ ȏ 

ǽʒǋƢǺƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ ȏȓ ȑ ȗ 
ʏǁȅƫȅǺ ȁʒǷǯǾ ȁǷʒǇȄ ȏȓ ȑ ȗ 

 ƩơƾʒǶȅƫʏǃǁȄƢǌɒ ȏȒ Ȓ ȗ 
ƪǌɒ Ʃ˪ȅǐƸǺ ʏǃǁȄƢǌɒ ǃơ κǋƢǾ ƾʑơȅǟ ǂϋʑƽ Ȅ Ȁƾǋ ȏȐ Ȕ ȗ 
Ȁǂʒǣ Ȅ ǁȅʒǗ ƍǸơƽ ȏȑ ȓ ȗ 
ȁʑƢǺǂǇ ʐʑơǁơƽʏǁơǀɟ ȏȗ Ȏȗ ȗ 

 κǶƢǺ ʏƢȂǁơǄƥơ ƍǭƷ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǿǇơ ȎȖ ȎȎ ȗ 
 ʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ ȏȏ ȕ ȗ 

κǿƬǪƢʑǁƽ ƣƢǈƷ υʑ ȏȐ Ȕ ȗ 
κǿƬǪƢʑǁƽ ƣƢǈƷ ǽʑƾǿȴ ȏȑ ȓ ȗ 

 ǁƢƦǾơ ʏƽȅƳȅǺ ȏȑ ȓ ȗ 
ƪɒǂǋ Ȅ ʏǁƢƴƫ ƩƢǈǇȅǺ ǸƢȃǇκǾȄƢǠƫ ʏƢȂ ȎȔ Ȏȏ Ȏ 

 κƫƕ ʐʑơǁơƽ ȏȏ ȕ ȗ 
Ȏŷ ȁƥ ǼơǄʒǺȁƬƻƢǿǋ ƪʒǻǇǁǽʒǺƢƫ ǁƽ ǂǜǾ ƽǁȅǺ ʐʑơǁơƽ ǃơ ȁɒ Ȁƾǋ ǉǁơǄɟ ʐʑƢȂǁȅǌɒ ƽơƾǠƫ ǅƢǇơǂƥ ƍǼƾǋȀƽǂɒ ȀƽƢǫƬǇơ κǶƢǺ.ƾǾơ 
ȏŷ ǭʒǮƽ ƩƢƸʒǓȅƫ ʏơǁơƽ ƢȂǂʒǤƬǺ ǃơ κƻǂƥ ǴȄƾƳ ǽʑơ ǁƽǂʑǃ Ƶǂǋ ȁƥ ʏǂƫ κǺ:ƾǿǋƢƥ 

ƪǥǥǥǥǌɒ Ʃ˪ȅǥǥǥǥǐƸǺκǺ ǄʒǾ ǽʒǺǃ ʏȄǁ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ǼƢƬƻǁƽ Ȅ ǼƢȂƢʒɟ ǵǺƢǥǥǥǥǋ ʏǃǁȄƢǥǥǥǥǌɒ ǃơ κǥǥǥǥǋƢǾ ƾʑơȅǟ ǂϋʑƽ Ȅ Ȁƾǥǥǥǥǋ ʐʑơǁơƽ .ƾǥǥǥǥǋƢƥ
ȁʑƢǺǂǥǥǇʏǁơǀɟǬơǁȄơ ƍǸƢȃǥǥǇ ǵǺƢǥǥǋ Ȁƾǥǥǋ Ȅ ǭƷ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǿǥǥǇơ .ƪǥǥǇơ Ȁǂʒǣ Ȅ ȁǯƬǥǥǌǺ Ʃ˪ȅǥǥǐƸǺ ƍκƫƕ ǬơǁȄơ ƍȁǷǺƢǠǺ ǁƢʒƬƻơ ǬơǁȄơ ƍǁơƽƢȃƥ

ǥǥǇơ ǵǺƢǥǥǋ κǶƢǺ ʏƢȂǁơǄƥơ κǾƢɟǁǃƢƥ ǸƢǾ Ƣʑ ʏǁƢƴƫ ƪǺ˫ǟ ƍǝơǂƬƻơ ǭƷ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺ ʏǂɓǪ ƪʒψǶƢǺ .ƪǥǥǇơ Ȁǂʒǣ Ȅ ʏǁƢƴƫ ǬơǁȄơ ƍƩơǂƥ ƍǅƢǿψ
 ȁǯʒƯȄ κƫƕ ƤƷƢǥǥǥǐƫ ƍƩƢǣƢƥ ƍǝǁơǄǺ κƫƕ Ʃ˪ȅǥǥǥǐƸǺ ǵǺƢǥǥǥǋ κƫƕ ʐʑơǁơƽ .ƪǥǥǥǇơ ǉȄǂǪ ʏơǂƥ ȀƽƢǺƕ ʏ˪Ƣɒ ǂƥ ǄɒǂǻƬǺ ǁƢƦǾơ ʏƽȅƳȅǺ .ƪǥǥǥǇơ

ǩʒǏȅƫȁƥ Ǹơƽ Ȅ ƽơƽǁơǂǮ ǁƽ Ȁƾǋ.ƪǇơ ȀƾǺƢʒǾ ƢʒǾƽ 
 :ǀƻƢǺƱơǂƼƬǇơ ƩƢǟ˫Ǘơ ǉǃơƽǂȨ Ȅ) χʒǿʒǿȂ Ȅ ǄǾȄ˽ƽ ƍƢȩǻɒ ˪ƀƽ ǃǁơȅǶƕ ȁǠǶƢǘǺ ǃơ ǭǯƸǺ ȀƾǋȏȗȎȏ.( 

                                                                                                                                                                                         
Ȏ ơǁơƽ ǂƥ Ǆɒǂǻƫ ȁɒ ƢƴǾƕ ǃơʐʑʏƢȂ ơ ǁƽ Ʃ˫ǤƬǈǺ Ȅ ɐ˫Ǻơ ǂɒƿ ǃơ ǃơ ƍƪǇơ ǴȅǯǿǺǽʑ Ǻ ǝƢǿƬƬǺơ ȀȄǂɟκƽȅǋ. 



ȄƢɒơȄʏ ǺƢƫ ǁƢƬƻƢǇǽʒκǶƢǺ ƯȄȁǯʒʏơ ɓǾƢƥ ȁψƦǋ ǁƽκ  

.4 

 
 ǁơƽȅǻǾȎȎŷ ȁƥ ǼơǄʒǺƪʒǻǇǁȁƬƻƢǿǋǽʒǺƢƫ ǁƽ ʐʑơǁơƽ ǼƾǋȁǯʒƯȄ κǶƢǺȁǾȅǻǾ ǁƽ ʏơƢȂǁȅǌɒ ǵɒ ǂƥ ǵǻƬǌǺ ʏơ  

:ƩƢƸʒǥǥǓȅƫ Ȏŷ ǺǼơǄʒ ȁƥǻǥǥǇǁƪʒ ȁƬƻƢǿǥǥǋƢȂǁȅǥǥǌɒ ƽơƾǠƫ ǅƢǥǥǇơǂƥ ƍǼƾǥǥǋʐʑ ơǁơƽ ǃơ ȁɒ Ȁƾǥǥǋ ǉǁơǄɟʐʑ ǺƢƫ ǁƽ ǂǜǾ ƽǁȅǺǽʒκǶƢǺ  ȀƽƢǫƬǥǥǇơ
Ȁƽǂɒ.ƾǾơ 
ȏŷ ơ ǁƽǽʑ ƻǂƥ ǁơƽȅǻǾκ ǤƬǺ ǃơƢȂǂʒ ơǁơƽʏ ǓȅƫƩƢƸʒ Ǯƽǭʒʏǂƫ ǃ Ƶǂǋ ȁƥǂʑ ǺκƾǿǋƢƥ: 

Ʃ˪ȅǐƸǺ ƪǌɒƽ Ȅ Ȁƾǋǂϋʑ ơȅǟƾʑ ǋƢǾκ ǃǁȄƢǌɒ ǃơʏ ɟ ǵǺƢǋǼƢȂƢʒ Ȅǁ ǁƽ ƽȅƳȅǺ ǼƢƬƻǁƽ Ȅʏ Ǻǃǽʒ ǾǄʒ ǺκƾǋƢƥơǁơƽ .ʐʑ ƢǺǂǇȁʑʏǁơǀɟǋȀƾ 
ǬơǁȄơ ƍǸƢȃǥǥǇ ǵǺƢǥǥǋƬƻơ ǬơǁȄơ ƍǁơƽƢȃƥǁƢʒ ƫƕ ǬơǁȄơ ƍȁǷǺƢǠǺƍκ ǣ Ȅ ȁǯƬǥǥǌǺ Ʃ˪ȅǥǥǐƸǺȀǂʒ ǿƬƦǺ ƽƢǿǥǥǇơ .ƪǥǥǇơκ ƢȂǁơǄƥơ Ȅ ǭƷ ǂƥʏ ǶƢǺκ  ǵǺƢǥǥǋ

ǁƢƴƫ ǬơǁȄơ ƍƩơǂƥ ƍǅƢǿψǥǥǇơʏ ǣ ȄȀǂʒ ψǶƢǺ .ƪǥǥǇơƪʒ ǂɓǪʏ ǁƢƴƫ ƪǺ˫ǟ ƍǝơǂƬƻơ ǭƷ ǂƥ ǵǻƬǥǥǌǺʏ Ƣʑ ǾƢɟǁǃƢƥ ǸƢǾκ ƽȅƳȅǺ .ƪǥǥǇơʏ ƦǾơ ǁƢ
ɒǂǻƬǺ˪Ƣɒ ǂƥ Ǆʏ ơǂƥ ȀƽƢǺƕʏ ơǁơƽ .ƪǇơ ǉȄǂǪʐʑ ƫƕκ ƫƕ Ʃ˪ȅǐƸǺ ǵǺƢǋκ ƫƕ ƤƷƢǐƫ ƍƩƢǣƢƥ ƍǝǁơǄǺκ ƯȄȁǯʒ ǏȅƫǩʒȀƾǋ ǁơǂǮ ǁƽ Ȅ ƽơƽ
ȁƥ ǸơƽǾƽƢʒ ǾȀƾǺƢʒ .ƪǇơ 

ƱơǂƼƬǇơ ƩƢǟ˫Ǘơ :ǀƻƢǺ ǉǃơƽǂȨ Ȅ) χʒǿʒǿȂ Ȅ ǄǾȄ˽ƽ ƍƢȩǻɒ ˪ƀƽ ǃǁơȅǶƕ ȁǠǶƢǘǺ ǃơ ǭǯƸǺ ȀƾǋȏȗȎȏ.( 

 ǴȄƾƳȎȗŷ  ƾƳơȄ ǭʑƢƯȄ ǝơȅǾơȁǾȅǻǾ ǁƽ ǖʑơǂǋʐʑƢʒǇƕ ʏƢȂǁȅǌɒ ǃơ ʏơȎ  Ȅȏ 

 ǁȅǌɒ ǸƢǾ ȁƬƻƢǿǋ ƪʒǻǇǁ ȁƥ ǼơǄʒǺ ǁƽ ʐʑơǁơƽ Ǽƾǋ
ǽʒǺƢƫȁǯʒƯȄ κǶƢǺʏơ (ƽơƾǠƫ) 

ʐʑơǁơƽ ǝȅǾ 
ƽ˫ɠǿƥ
ǉ 

ǸƢɒ
Ʊȅƥ 

Ȳ
ǽʑ 

 ɞǿȂ
ɞǿɒ 

ǄǶƢǺ
ʏ 

ɞǿǇ
ǁȅȨơ ȁǷƥ ǂʒƻ 

ʐʑơǁơƽ κǺƢǻƫ ȁƥ ƪƦǈǾ κǷɒ ǽʒǻǔƫ ʏƢȂ
Ȁƾǿʑƕ Ȅ ǴƢƷ 

* * - * * * Ȓ Ȏ 

ǽʒǋƢǺƩơǄʒȃƴƫ Ȅ Ʃ˪ƕ * * - * * * Ȓ Ȏ 

ʏǁȅƫȅǺ ȁʒǷǯǾ ȁǷʒǇȄ * * - * * * Ȓ Ȏ 

ʏǃǁȄƢǌɒ ƩơƾʒǶȅƫ * * - - * * ȑ ȏ 
ƪǌɒ Ʃ˪ȅǐƸǺ ƾʑơȅǟ ǂϋʑƽ Ȅ Ȁƾǋ
 κǋƢǾʏǃǁȄƢǌɒ ǃơ 

* * - - * * ȑ ȏ 

Ȁǂʒǣ Ȅ ǁȅʒǗ ƍǸơƽ * * - - * * ȑ ȏ 

ȁʑƢǺǂǇ ʐʑơǁơƽʏǁơǀɟ * * - * * * Ȓ Ȏ 

κǶƢǺ ʏƢȂǁơǄƥơ ƍǭƷ ǂƥ κǿƬƦǺ ƽƢǿǇơ * * - - * * ȑ ȏ 
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