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ɪǯȱɼ˲ˊ˘ʺˑˊ˓

ȱɫɬɨɪɿɹ� ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ� ɞɭɦɤɢ� ɧɚɥɿɱɭɽ� ɛɥɢɡɶɤɨ� ����� ɪɨɤɿɜ� ɿ� ɹɜɥɹɽ� ɫɨɛɨɸ� ɫɤɥɚɞɧɟ��
ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɟ�ɹɜɢɳɟ��ɜɿɞɦɿɧɧɟ�ɜɿɞ�ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɚɥɟ�ɬɚɤɨɠ�ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɟ�ɡ�
ɩɪɨɛɥɟɦɚɦɢ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ�ɡɧɚɧɧɹ�� ɿ� ɬɨɦɭ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ�ɽ�ɱɚɫɬɢɧɨɸ�ɡɚ�
ɝɚɥɶɧɨɫɜɿɬɨɜɨɝɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ� ɪɨɡɜɢɬɤɭ��Ɉɫɧɨɜɨɩɨɥɨɠɧɢɣ�ɦɨɦɟɧɬ� ɭ� ɜɢɜɱɟɧɧɿ�
ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�±�ɰɟ�ɧɟ�ɥɢɲɟ�ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɬɚ�ɜɢɛɿɪ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɿɜ��
ɚɥɟ�ɿ�ɦɟɬɚɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɟ�ʀɯ�ɨɫɦɢɫɥɟɧɧɹ��ɛɨ�ɛɚɝɚɬɨ�ɡ�ɧɢɯ�ɫɮɨɪɦɭɜɚɥɢɫɹ�ɜ�ɦɟɠɚɯ�ɪɿɡ�
ɧɢɯ�ɧɚɭɤɨɜɢɯ�ɞɢɫɰɢɩɥɿɧ�ɚɛɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɧɚɩɪɹɦɿɜ���ɉɟɪɲ�ɡɚ�ɜɫɟ�ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ�ɜɿɞ�
ɡɧɚɱɢɬɢ��ɳɨ�ɛɚɡɨɜɢɣ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�ɞɨ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�±�ɰɟ�
ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɟ�ɨɫɦɢɫɥɟɧɧɹ�ɜɫɿɽʀ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɜɿɞ�ɞɚɜɧɢɧɢ�ɞɨ�ɫɭɱɚɫɧɨɫɬɿ�
ɭ�ɜɫɿɯ�ʀʀ�ɩɪɨɹɜɚɯ��ɚ�ɬɚɤɨɠ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɜɡɚɽɦɨɡɜ¶ɹɡɤɿɜ�ɿɞɟɣ�ɿ�ɧɚɩɪɹɦɤɿɜ�ɭ�ɫɢɧɯɪɨɧɿʀ��
ɞɿɚɯɪɨɧɿʀ� ɬɚ� ɤɨɦɩɚɪɚɬɢɜɧɨɦɭ� ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ�� ɍ� ɰɿɥɨɦɭ� ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ� ɪɿɡɧɢɯ� ɚɫɩɟɤɬɿɜ�
ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ� ʉɪɭɧɬɭɽɬɶɫɹ�ɧɚ�ɩɟɜɧɿɣ� ɿɫɬɨɪɢɤɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɿɣ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ��
ɹɤɚ� ɡɚɱɿɩɚɽ�ɤɨɦɩɥɟɤɫ�ɩɢɬɚɧɶ�ɩɪɨ� ɫɩɟɰɢɮɿɤɭ�ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ� ɡɧɚɧɧɹ�
ɿ� ɧɟɪɨɡɪɢɜɧɨ�ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɨʀ� ɡ� ɧɟɸ�ɧɚɭɤɢ� ɜ� ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ� ɡ� ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɨɸ�� ɿɧɞɿɣɫɶɤɨɸ�
ɿ�ɚɪɚɛɫɶɤɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿɹɦɢ��ɉɨɲɭɤ�ɧɚɣɛɿɥɶɲ�ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɧɚɛɨɪɭ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ�
ɩɿɞɯɨɞɿɜ�ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ�ɲɥɹɯɨɦ�ʀɯɧɶɨʀ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɨʀ�ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ�ɩɪɢ�ɜɢɪɿɲɟɧɧɿ�ɬɢɯ�
ɱɢ�ɿɧɲɢɯ�ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɯ�ɞɨɫɥɿɞɧɢɰɶɤɢɯ�ɡɚɜɞɚɧɶ��ɍ�ɪɨɛɨɬɿ�ɞɚɽɬɶɫɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɚ�ɿɧ�
ɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɹ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɿɜ�ɞɨ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɫɩɚɞɳɢɧɢ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɯ�ɦɢɫɥɢ�
ɬɟɥɿɜ��ʀɯ�ɬɟɤɫɬɿɜ�ɬɚ�ɤɨɦɟɧɬɚɪɿɜ�ɞɨ�ɧɢɯ��ɚ�ɬɚɤɨɠ�ɭɫɿɽʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�Ʉɢɬɚɸ�
ɜ�ɰɿɥɨɦɭ��Ɉɫɧɨɜɧɢɦ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɦ�ɩɿɞɯɨɞɨɦ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ�ɽ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɚ�ɜɡɚ�
ɽɦɨɞɿɹ�ɪɿɡɧɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɿɜ��ɳɨ�ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɟ�ɧɟ�ɬɿɥɶɤɢ�ɧɚ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɜɥɚɫɧɟ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ�
ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ��ɚɥɟ�ɿ�ɪɨɡɝɥɹɞ�ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɩɢɬɚɧɶ�ɿ�ɩɪɨɛɥɟɦ�

ɉɨɧɹɬɬɹ� ³ɤɢɬɚɣɫɶɤɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ´� ɿ� ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɚ� ɧɚɭɤɨɜɚ� ɝɚɥɭɡɶ� ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ� ɡɚɪɨ�
ɞɢɥɢɫɹ�ɬɿɥɶɤɢ�ɧɚ�ɩɨɱɚɬɤɭ�ɏɏ�ɫɬ��Ɂɚ�ɦɢɧɭɥɿ�����ɪɨɤɿɜ�ɭ�ɯɨɞɿ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�
ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɛɭɥɢ�ɜɢɪɨɛɥɟɧɿ�ɪɿɡɧɿ�ɮɨɪɦɢ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�ɬɚ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ��ɩɪɨɬɟ�ɿ�ɫɶɨɝɨɞ�
ɧɿ�ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ�ɜɿɞɤɪɢɬɢɦ�ɩɢɬɚɧɧɹ�ɩɪɨ�ɨɛɫɹɝ�ɿ�ɦɟɠɿ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɚ�ɬɚɤɨɠ�
ɩɪɨ�ɦɟɬɨɞɢ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɜ�ɰɿɥɨɦɭ�±�ɳɨ�ɿ�ɹɤ�ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɬɢ�ɜ�ɞɚɧɨɦɭ�
ɧɚɩɪɹɦɤɭ� ɿɫɬɨɪɿʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��Ɇɟɬɨɞɨɥɨɝɿɹ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ� ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�
ɛɚɡɭɽɬɶɫɹ�ɧɚ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ�ɿɫɬɨɪɢɤɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɚɯ��ɚɥɟ�ɦɚɽ�ɩɟɜɧɭ�ɫɩɟɰɢ�
ɮɿɤɭ��Ɂɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ�ɰɢɯ�ɧɟ�ɬɿɥɶɤɢ�ɜɡɚɽɦɧɨ�ɤɨɧɤɭɪɭɸɱɢɯ�ɦɟɬɨɞɿɜ�� ɚɥɟ� ɿ� ɬɚɤɢɯ��ɳɨ�
ɱɚɫɬɨ�ɜɡɚɽɦɧɨ�ɜɢɤɥɸɱɚɸɬɶ�ɨɞɧɟ�ɨɞɧɨɝɨ��ɜ�ɛɿɥɶɲɿɣ�ɦɿɪɿ�ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ�ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɦɢ�
ɟɩɿɫɬɟɦɨɥɨɝɿɱɧɢɦɢ�ɡɚɜɞɚɧɧɹɦɢ��ȱɫɬɨɪɿɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�±�ɰɟ�ɿɫɬɨɪɿɹ��ɹɤɚ�ɨɩɨ�
ɜɿɞɚɽ�ɩɪɨ�ɪɨɡɜɢɬɨɤ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ�ɞɨ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɨʀ�ɩɨɫɥɿɞɨɜɧɨɫɬɿ��ɚɥɟ�ɩɪɢ�ɰɶɨ�
ɦɭ�ɜɚɠɥɢɜɢɦ�ɽ�ɩɢɬɚɧɧɹ�ɫɩɨɫɨɛɭ�ɨɩɢɫɭ��ɹɤɢɣ�ɡɚɡɜɢɱɚɣ�ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ�ɡ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɢ�
ɦɢ�ɩɟɪɿɨɞɚɦɢ�ɿ�ɲɤɨɥɚɦɢ��ȱɫɬɨɪɿɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɜɤɥɸɱɚɽ�ɜ�ɫɟɛɟ�ɬɪɢ�ɧɚɩɪɹɦɤɢ��
1 Routledge History of World Philosophies. Vol. 3. History of Chinese Philosophy / Bo Mou. – 
London, New York: Routledge, 2009. – P. 1. 
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ɹɤɿ�ɞɨ�ɧɟɞɚɜɧɶɨɝɨ�ɱɚɫɭ�ɱɿɬɤɨ�ɧɟ�ɪɨɡɪɿɡɧɹɥɢɫɹ�±�ɰɟ����ɿɫɬɨɪɿɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��
����ɿ�ɫɬɨɪɿɹ�ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɿ����ɿɫɬɨɪɿɹ�ɟɪɭɞɢɰɿ�ʀ��ɭɱɟɧɨɫɬɿ���Ɂɛɚɥɚɧɫɨɜɚɧɟ�
ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɦɨɠɥɢɜɟ�ɬɿɥɶɤɢ�ɜ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɤɭɥɶɬɭ�
ɪɢ��ɪɟɥɿɝɿɹ��ɧɚɭɤɚ��ɧɚɪɨɞɧɿ�ɡɜɢɱɚʀ�ɬɚ�ɛɚɝɚɬɨ�ɿɧɲɨɝɨ���ɩɪɢ�ɰɶɨɦɭ�ɧɟ�ɪɨɡɲɢɪɸɸɱɢ��ɚ�
ɡɛɟɪɿɝɚɸɱɢ�ɨɛɫɹɝ�ɩɨɧɹɬɬɹ�³ɤɢɬɚɣɫɶ�ɤɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ´��ɩɿɞ�ɹɤɨɸ�ɪɨɡɭɦɿɽɬɶɫɹ�ɨɪɝɚɧɿɡɨ�
ɜɚɧɚ�ɫɢɫɬɟɦɚ�ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɢɯ�ɦɿɪɤɭɜɚɧɶ�ɿ�ɭɹɜɥɟɧɶ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɯ�ɦɢɫɥɢɬɟɥɿɜ�ɩɪɨ�ɜɫɟɫɜɿɬ��
ɠɢɬɬɹ�ɥɸɞɢɧɢ��ɪɨɡɭɦ�ɿ�ɡɧɚɧɧɹ��ɓɨ�ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨʀ�ɿɫɬɨɪɿʀ��
ɬɨ�ɜɨɧɚ�ɧɟ�ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ�ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ�ɿɡ�ɡɚɝɚɥɶɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɦɢ�ɩɪɨɛɥɟɦɚɦɢ��ɚ�
ɜɤɥɸɱɚɽ�ɜ�ɫɟɛɟ�ɡɦɿɫɬ�ɩɨɥɿɬɢɱɧɢɯ��ɫɨɰɿɚɥɶɧɢɯ��ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ�ɿɞɟɣ�ɿ�ɧɚɩɪɹɦɤɿɜ�ɧɚɭɤɨ�
ɜɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɜ�ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɿ�ɜ�ɰɿɥɨɦɭ��Ɂɜɿɞɫɢ�ɩɨɯɨɞɢɬɶ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɫɤɥɚɞɧɨɝɨ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ�
ɜɡɚɽɦɨɜɿɞɧɨɫɢɧ�ɦɿɠ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨɸ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɽɸ� ɿ�ɧɚɭɤɨɸ��ɜɡɚɽɦɨɡɜ¶ɹɡɨɤ� ɿ� ɜɡɚɽɦɨɞɿɹ�
ɦɿɠ�ɿɞɟɹɦɢ�ɿ�ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ�ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɸ�ɨɫɧɨɜɨɸ��ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɸ�ɿ�ɧɚɜɤɨɥɢɲɧɿɦ�ɫɟɪɟɞ�
ɨɜɢɳɟɦ�ɨɞɧɨɝɨ�ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ�ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɚ�ɿ�ɤɭɥɶɬɭɪɢ��ɭ�ɬɨɦɭ�ɱɢɫɥɿ�ɩɨɥɿɬɢɤɢ�ɿ�ɟɤɨɧɨ�
ɦɿɤɢ���Ʉɪɿɦ�ɬɨɝɨ��ɜɢɞɿɥɹɽɬɶɫɹ�ɳɟ�ɣ�ɿɫɬɨɪɿɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɜɱɟɧɨɫɬɿ��ɚɛɨ�ɟɪɭɞɢɰɿʀ���ɳɨ�
ɨɯɨɩɥɸɽ�ɬɚɤɿ�ɝɚɥɭɡɿ�ɡɧɚɧɶ�ɹɤ�ɞɨɦɨɞɟɪɧɚ�ɧɚɭɤɚ��ɤɨɧɮɭɰɿɚɧɫɶɤɚ�ɤɥɚɫɢɤɚ��ɝɟɨɦɚɧɬɿɹ��
ɮɿɥɨɥɨɝɿɹ��ɿɫɬɨɪɢɱɧɚ�ɤɪɢɬɢɤɚ�ɿ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɚ�ɥɟɤɫɢɤɨɝɪɚɮɿɹ�

���Ɍɟɤɫɬɨɥɨɝɿɱɧɟ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ�ɤɚɧɨɧɿɜ�ɿ�ɤɨɦɟɧɬɚɪɿɜ�ɞɨ�ɧɢɯ��ɳɨ�ɦɿɫɬɹɬɶ�ɧɚɣɱɚɫɬɿ�
ɲɟ�ɜɥɚɫɧɢɣ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɣ�ɩɨɝɥɹɞ�ɤɨɦɟɧɬɚɬɨɪɚ�ɿ�ɰɟ�ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ�ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ�ɞɨ�ɪɿɡɧɢɯ�
ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɣ�ɤɥɚɫɢɱɧɨɝɨ�ɬɟɤɫɬɭ�ɿ�ɫɟɪɣɨɡɧɢɯ�ɞɢɫɤɭɫɿɣ�ɜ�ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɿɣ�ɿɫɬɨɪɿʀ�Ʉɢ�
ɬɚɸ��ɋɢɧɬɚɤɫɢɱɧɢɣ�ɬɚ�ɫɟɦɚɧɬɢɱɧɢɣ�ɚɧɚɥɿɡ�ɫɢɧɬɚɤɫɢɱɧɢɯ�ɫɬɪɭɤɬɭɪ�ɿ�ɤɨɧɨɬɚɰɿɣ�ɤɥɸ�
ɱɨɜɢɯ�ɬɟɪɦɿɧɿɜ��³ȼɿɞɤɪɢɬɟ´�ɫɬɚɜɥɟɧɧɹ�ɞɨ�ɩɚɦ¶ɹɬɨɤ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɛɟɡ�ɲɬɭɱɧɨɝɨ�
ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ�ʀɯ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɫɭɱɚɫɧɢɦɢ�ɞɢɫɰɢɩɥɿɧɚɪɧɢɦɢ�ɪɚɦɤɚɦɢ�ɫɭɱɚɫɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��
ɛɨ��ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ��ɦɟɞɢɱɧɿ�ɬɟɤɫɬɢ�ɦɿɫɬɹɬɶ�ɨɛɝɨɜɨɪɟɧɧɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɩɪɨɛɥɟɦ��ɳɨ�ɜɤɚ�
ɡɭɽ�ɧɚ�ɿɧɬɟɝɪɚɬɢɜɧɢɣ�ɯɚɪɚɤɬɟɪ�ɿɞɟɣ�ɭ�ɩɢɬɚɧɧɹɯ�ɟɬɢɤɢ��ɩɨɥɿɬɢɤɢ��ɪɟɥɿɝɿʀ��ɪɨɡɭɦɿɧɧɿ�
ɡɞɨɪɨɜ¶ɹ��ɤɨɫɦɨɫɭ� ɿ�ɫɜɿɬɭ�ɩɪɢɪɨɞɢ��Ɂɜɿɞɫɢ�ɛɭɥɨ�ɪɨɡɜɢɧɟɧɟ� ɿɧɬɟɝɪɚɬɢɜɧɟ��ɝɨɪɢɡɨɧ�
ɬɚɥɶɧɟ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɬɟɤɫɬɿɜ�ɬɚ�ɩɨɲɭɤ�ɜɡɚɽɦɨɡɜ¶ɹɡɤɭ�ɦɿɠ�ɿɞɟɹɦɢ��əɫɤɪɚɜɢɦ�ɩɪɢɤɥɚɞɨɦ�
ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ�ɫɬɪɨɝɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɿɜ�ɮɿɥɨɥɨɝɿɱɧɨʀ�ɬɚ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɨʀ�ɧɚɭɤɢ�ɜ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ�ɫɨ�
ɰɿɚɥɶɧɢɯ��ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɯ�ɬɚ�ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɢɯ�ɚɫɩɟɤɬɿɜ�ɬɟɤɫɬɨɜɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɡɿ�ɫɬɪɨɝɢɯ�
ɩɨɡɢɰɿɣ�ɮɿɥɨɥɨɝɿɱɧɨʀ� ɬɚ� ɿɫɬɨɪɢɱɧɨʀ� ɧɚɭɤɢ� ɽ� ɪɨɛɨɬɢ�� ɜɢɞɚɧɿ� ɜ� ɧɨɜɿɣ� ɫɟɪɿʀ� ³Ⱦɨɫɥɿ�
ɞɠɟɧɧɹ�ɡ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɯ�ɬɟɤɫɬɿɜ´�ɉɪɿɧɫɬɨɧɫɶɤɨɝɨ�ɭɧɿɜɟɪɫɢɬɟɬɭ��ɓɨ�ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ�
ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɩɢɬɚɧɶ��ɬɨ�ɰɟ�ɪɨɛɨɬɚ�³Ɏɿɥɨɫɨɮɿɹ�ɧɚ�ɛɚɦɛɭɤɭ��ɬɟɤɫɬ�
ɿ�ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɨ�ɫɟɧɫɭ�ɜ�ɪɚɧɧɶɨɦɭ�Ʉɢɬɚʀ´��ɜ�ɹɤɿɣ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɿ�ɚɧɚɥɿɡɭ�ɡɧɚɣɞɟɧɢɯ�ɭ�ɪɟ�
ɡɭɥɶɬɚɬɿ�ɪɨɡɤɨɩɨɤ�ɭ�Ƚɨɞɹɧɿ�ɛɚɦɛɭɤɨɜɢɯ�ɩɥɚɧɤɚɯ��悕⸿㤂䯉��ɞɚɽɬɶɫɹ�ɜɫɟɛɿɱɧɢɣ�ɚɧɚ�
ɥɿɡ�ɬɨɝɨ��ɹɤɢɦ�ɱɢɧɨɦ�ɜɢɪɨɛɥɹɜɫɹ�ɫɟɧɫ�ɭ�ɞɚɜɧɶɨɤɢɬɚɣɫɶɤɢɯ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɬɟɤɫɬɚɯ��
Ɋɚɧɿɲɟ�ɞɨɫɥɿɞɧɢɤɢ�ɞɚɜɧɶɨɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɫɩɪɢɣɦɚɥɢ�ɬɟɤɫɬɢ�ɬɿɥɶɤɢ�ɹɤ�ɫɯɨɜɢɳɚ�
ɿɞɟɣ��ɳɨ�ɩɨ�ɫɭɬɿ�ɽ� ɿɞɟɚɥɿɡɨɜɚɧɢɦ�ɫɩɪɢɣɧɹɬɬɹɦ�ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨɝɨ�ɦɢɧɭɥɨɝɨ�Ʉɢɬɚɸ�
ɬɚ�ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ�ɞɨ�ɲɬɭɱɧɨɝɨ�ɪɨɡɦɟɠɭɜɚɧɧɹ�ɦɿɠ�ɬɟɤɫɬɨɥɨɝɿɱɧɨɸ�ɬɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɸ�
ɬɪɚɞɢɰɿɽɸ��ɚ�ɫɚɦɿ�ɬɟɤɫɬɢ�ɩɨɡɛɚɜɥɹɸɬɶɫɹ�ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɨʀ� ɡɧɚɱɭɳɨɫɬɿ�ɨɛ¶ɽɤɬɿɜ��Ɇɟɣɟɪ�
ɭɩɟɪɲɟ�ɜ�ɫɢɧɨɥɨɝɿʀ�ɜɿɞɯɨɞɢɬɶ�ɜɿɞ�ɬɚɤɨɝɨ�ɩɿɞɯɨɞɭ�ɿ�ɜɢɜɱɚɽ�ɬɟɤɫɬ�ɹɤ�ɹɜɢɳɟ�ɤɭɥɶɬɭɪɢ�
ɩɪɨɬɹɝɨɦ�ɩɟɪɿɨɞɭ�ȼɨɸɸɱɢɯ�ɰɚɪɫɬɜ� �=KjQJXy�6KtGjL��㇘⚳㗪ẋ� ����� ±� ���� ɪɪ�� ɞɨ�
ɧ�� ɟ���� ɬɚ�ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɽ�ɜɡɚɽɦɨɞɿɸ�ɦɿɠ�ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɦɢ�ɭɦɨɜɚɦɢ�ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ�ɬɟɤɫɬɭ�
ɿ�ɪɭɤɨɩɢɫɧɨʀ�ɤɭɥɶɬɭɪɨɸ��ɦɿɠ�ɩɢɫɶɦɨɦ�ɿ�ɦɢɫɥɟɧɧɹɦ��Ɂɚɜɞɹɤɢ�ɭɜɚɠɧɨɦɭ�ɩɪɨɱɢɬɚɧ�
ɧɸ� ɬɟɤɫɬɿɜ� ɧɚ� ɝɨɞɹɧɫɶɤɢɯ� ɛɚɦɛɭɤɨɜɢɯ� ɩɥɚɧɨɤ�� ɚɜɬɨɪ� ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɸɽ� ɧɚɣɜɚɠɥɢɜɿɲɿ�
ɫɬɪɚɬɟɝɿʀ�ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ�ɫɟɧɫɭ��ɞɚɽ�ɧɨɜɟ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɜɡɚɽɦɨɡɜ¶ɹɡɤɭ�ɦɿɠ�ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɦɢ�
ɭɦɨɜɚɦɢ�ɬɚ�ɿɞɟɹɦɢ��ɿ�ɩɪɨɥɢɜɚɽ�ɫɜɿɬɥɨ�ɧɚ�ɬɟ��ɹɤɢɦ�ɱɢɧɨɦ�ɪɿɡɧɿ�ɫɨɰɿɚɥɶɧɿ�ɝɪɭɩɢ�ɜɢ�
ɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɥɢ�ɬɟɤɫɬɢ�ɭ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɰɿɥɹɯ���ȼ�ɿɧɲɿɣ�ɤɧɢɡɿ�ɰɿɽʀ�ɠ�ɫɟɪɿʀ�³Ɇɨ�ɰɡɢ�ɹɤ�
ɬɟɤɫɬ��ɹɤɢɣ�ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ��ɪɿɡɧɿ�ɝɨɥɨɫɢ�ɜ�ɪɚɧɧɿɣ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɿɣ�ɞɭɦɰɿ´��ɬɪɚɤɬɚɬ�³Ɇɨ�ɰɡɢ´�

��0H\HU�'��3KLORVRSK\�RQ�%DPERR��7H[W�DQG� WKH�3URGXFWLRQ�RI�0HDQLQJ� LQ�(DUO\�&KLQD� ��'LUN�
0H\HU��±�/HLGHQ��%ULOO��������±�[������S���9ROXPH�����6HULHV��6WXGLHV�LQ�WKH�+LVWRU\�RI�&KLQHVH�7H[WV��
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ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ�ɹɤ�ɬɟɤɫɬ��ɳɨ�ɪɨɡɜɢɜɚɽɬɶɫɹ�ɿ�ɰɟ�ɞɨɡɜɨɥɹɽ�ɚɜɬɨɪɚɦ�ɩɨ�ɧɨɜɨɦɭ�ɩɨɝɥɹɧɭɬɢ�
ɧɚ�ɨɫɧɨɜɧɿ�ɝɥɚɜɢ��ɞɿɚɥɨɝɢ�ɿ�ɩɟɪɲɿ�ɪɨɡɞɿɥɢ�ɞɚɧɨɝɨ�ɞɠɟɪɟɥɚ�ɿ�ɡɚɦɿɫɬɶ�ɬɨɝɨ��ɳɨɛ�ɩɪɟɞ�
ɫɬɚɜɥɹɬɢ�ɽɞɢɧɟ�ɛɚɱɟɧɧɹ�ɦɨɿɫɬɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ��ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɸɸɬɶɫɹ�ɪɿɡɧɿ�ɜɤɥɚɞɢ�ɿ�ɝɨɥɨɫɢ�ɜ�
ɬɟɤɫɬɿ��ɚ�ɬɚɤɨɠ�ɚɧɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ�ɟɜɨɥɸɰɿɹ�ɱɢ�ɧɚɩɪɭɠɟɧɿɫɬɶ�ɭ�ɜɿɞɧɨɫɢɧɚɯ�ɦɿɠ�ɝɥɚɜɚɦɢ��

���ȱɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɚ�ɿɫɬɨɪɿɹ�±�ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɚɰɿɹ�ɿ�ɝɟɧɟɬɢɱɧɟ�ɩɨɹɫɧɟɧɧɹ�ɪɨɡɜɢɬɤɭ�
ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɜɿɞ�ɨɞɧɨɝɨ�ɜɢɞɭ�ɞɨ� ɿɧɲɨɝɨ�� ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɹ�ɬɚ�ɪɨɡɜɢɬɨɤ�ɧɨɜɢɯ�
ɿɞɟɣ��ɳɨ�ɜɢɩɪɚɜɞɨɜɭɽɬɶɫɹ�ɮɚɤɬɨɦ�ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ�ɜ�Ʉɢɬɚʀ�ɩɨɬɭɠɧɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɩɟɪɟɞɚɱɿ�
ɡɧɚɧɶ�ɭ�ɫɢɫɬɟɦɿ�³ɜɱɢɬɟɥɶ�±�ɭɱɟɧɶ´�ɿ�ɫɬɜɨɪɟɧɢɯ�ɭ�ɪɚɦɤɚɯ�ɰɿɽʀ�ɦɟɧɬɚɥɶɧɨɫɬɿ�³ɲɤɿɥ´��
Ⱦɚɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�ɧɚɣɛɿɥɶɲ�ɰɿɧɧɢɣ�ɭ�ɞɿɚɯɪɨɧɿɱɧɨɦɭ�ɚɧɚɥɿɡɿ�ɩɨɞɿɛɧɨɫɬɟɣ�ɿ�ɜɿɞɦɿɧɧɨɫ�
ɬɟɣ� ɩɟɪɟɞɚɱɿ� ɿɞɟɣ� ɿ� ɤɨɧɰɟɩɬɿɜ�� ɣ� ɩɪɢ� ɰɶɨɦɭ� ɡɛɟɪɿɝɚɽɬɶɫɹ�ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ� ɫɢɧɯɪɨɧɿʀ��
ɬɨɛɬɨ�ɧɟɝɨɦɨɝɟɧɧɨɝɨ�ɚɫɩɟɤɬɭ�ɜ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɿ�ɿɫɬɨɪɢɤɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ�ɩɪɨɰɟɫɭ�ɜ�ɩɪɨ�
ɬɢɥɟɠɧɿɫɬɶ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɧɨ�ɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɨʀ�ɫɯɟɦɢ�³ɫɩɚɞɤɨɽɦɧɨɫɬɿ�ɿɞɟɣ´��Ɋɨɞɨɧɚɱɚɥɶɧɢ�
ɤɨɦ�ɞɚɧɨʀ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ�ɽ�ɜɿɞɨɦɢɣ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɣ�ɮɿɥɨɫɨɮ�Ɏɟɧ�ɘɥɚɧɶ��ɹɤɢɣ�ɜɢɪɨɛɢɜ�
ɬɚɤɢɣ�ɬɢɩ�ɨɩɢɫɭ�ɜ������ɿ�ɪɨɤɢ�ɭ�ɫɜɨʀɣ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ4��ɍ�ɞɚɧɢɣ�ɱɚɫ�
ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɜ�ɄɇɊ�ɞɨɬɪɢɦɭɽɬɶɫɹ�ɰɿɽʀ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ�

���ɋɢɧɨɥɨɝɿɱɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�±�³ɧɚɣɫɬɚɪɿɲɢɣ´�ɦɟɬɨɞ��ɩɨɱɚɜ�ɮɨɪɦɭɜɚɬɢɫɹ�ɪɚɡɨɦ�ɡ�ɩɨ�
ɱɚɬɤɨɦ�ɪɨɡɜɢɬɤɭ�ɧɚɭɤɢ�ɩɪɨ�Ʉɢɬɚɣ�ɜ�Ɂɚɯɿɞɧɨɦɭ�ɫɜɿɬɿ��ɡɜɨɞɢɬɶɫɹ�ɞɨ�ɚɧɚɥɿɡɭ�ɫɟɧɫɭ�ɬɚ�
ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�ɦɨɜɧɢɯ�ɜɢɪɚɡɿɜ�ɭ�ɤɥɚɫɢɱɧɢɯ�ɬɟɤɫɬɚɯ�ɩɨɡɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɦ�ɩɿɞɬɟɤɫɬɨɦ�
ɬɜɨɪɭ�ɿ�ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨɸ�ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɤɰɿɽɸ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɬɨɝɨ�ɱɢ�ɿɧɲɨɝɨ�ɦɢɫɥɢɬɟɥɹ��ɋɭ�
ɱɚɫɧɢɣ�ɫɢɧɨɥɨɝɿɱɧɢɣ�ɚɧɚɥɿɡ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɦɚɽ�ɛɿɥɶɲ�ɛɭɤɜɚɥɶɧɢɣ�ɯɚɪɚɤ�
ɬɟɪ��ɛɨ�ɛɭɞɶ�ɹɤɿ�ɬɜɟɪɞɠɟɧɧɹ�ɩɨɜɢɧɧɿ�ɨɛɨɜ¶ɹɡɤɨɜɨ�ɩɿɞɤɪɿɩɥɸɜɚɬɢɫɹ�ɞɚɧɢɦɢ�ɡ�ɞɠɟ�
ɪɟɥ��ɳɨ�ɜ�ɰɿɥɨɦɭ�ɜɿɪɧɨ��ɚɥɟ�ɬɚɤɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�ɡɧɢɠɭɽ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɿ�ɤɨɧɨɬɚɰɿʀ�ɬɟɤɫɬɭ�ɿ�
ɧɟ�ɞɨɡɜɨɥɹɽ�ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨ�ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɸɜɚɬɢ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɸ�ɬɨɝɨ�ɱɢ�ɿɧɲɨɝɨ�ɦɢɫɥɢɬɟɥɹ�

���Ƚɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ� �ɚɛɨ�ɬɟɤɫɬɨɜɚ�ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɤɚ��ɭ�ɰɿɥɨɦɭ�ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɢɣ�
ɡ�ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹɦ�ɬɨɝɨ��ɹɤ�ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɭɜɚɬɢ�ɬɟɤɫɬ�� ɿ�ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɢɣ�ɧɚ�ɡɛɟɪɟ�
ɠɟɧɧɹ� ɛɚɥɚɧɫɭ�ɦɿɠ� ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɢɦɢ� ɬɟɤɫɬɚɦɢ� ɬɚ� ɫɭɱɚɫɧɢɦ� ɪɨɡɭɦɿɧɧɹɦ� ɫɜɿɬɭ��ɳɨ�
ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɨ�ɧɟ�ɬɿɥɶɤɢ�ɡɿ�ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɹɦ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ��ɚɥɟ�ɣ�ɿɡ�ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹɦ�ʀʀ�ɜ�ɫɭɱɚɫɧɨɦɭ�
ɫɜɿɬɿ��Ȼɚɝɚɬɨ�ɜ�ɱɨɦɭ�ɞɚɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�ɫɩɢɪɚɽɬɶɫɹ�ɧɚ�ɞɟɹɤɿ�ɩɨɥɨɠɟɧɧɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɝɟɪ�
ɦɟɧɟɜɬɢɤɢ�Ƚ��ʈ��Ƚɚɞɚɦɟɪɚ��Ɇ��Ƚɚɣɞɟʉʉɟɪɚ�ɬɚ�ɉ��Ɋɿɤɶɨɪɚ��ɳɨ�ɜ�ɡɚɝɚɥɶɧɨɦɭ�ɡɜɨɞɢɬɶɫɹ�
ɞɨ�ɬɜɟɪɞɠɟɧɧɹ�ɧɟɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ�ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ�ɚɛɫɨɥɸɬɧɨ�ɨɛ¶ɽɤɬɢɜɧɨʀ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�
ɬɟɤɫɬɭ��ɛɨ�ɜɨɧɨ�ɧɟɜɿɞɞɿɥɶɧɟ�ɜɿɞ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɨʀ�ɪɟɚɥɶɧɨɫɬɿ�ɿ�ɫɭɛ¶ɽɤɬɢɜɧɨɫɬɿ�ɩɟɪɟɤɥɚɞɚ�
ɱɚ��Ⱦɚɧɚ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɹ�ɪɨɛɢɬɶ�ɚɤɰɟɧɬ�ɧɚ�ɟɦɩɿɪɢɱɧɿɣ�ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ�ɱɢɬɚɱɚ�ɡɿ�ɫɜɿɬɨɦ�ɭ�ɣɨɝɨ�
ɪɨɡɭɦɿɧɧɿ�ɬɟɤɫɬɭ��ɩɨɜɚɠɚɽ�ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɿ�ɬɟɤɫɬɢ�ɿ�ɡɚɞɭɦ�ɚɜɬɨɪɚ��ɚɥɟ�ɩɪɢ�ɰɶɨɦɭ�ɞɨ�
ɩɭɫɤɚɽ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɸ�ɬɟɤɫɬɿɜ�ɡ�ɦɟɬɨɸ�ʀɯ�ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ�ɞɨ�ɫɭɱɚɫɧɢɯ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɞɿɚ�
ɥɨɝɿɜ��ɍɫɟ�ɰɟ�ɞɚɽ�ɡɧɚɱɧɢɣ�ɩɪɢɪɿɫɬ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�³ɩɪɨɞɭɤɬɢɜɧɨɫɬɿ´�ɜ�ɚɧɚɥɿɡɿ�ɬɪɚɞɢ�
ɰɿɣɧɢɯ�ɬɟɤɫɬɿɜ��ɹɤɿ�ɪɨɡɭɦɿɸɬɶɫɹ�ɛɿɥɶɲ�ɫɤɥɚɞɧɨ�ɿ�ɝɥɢɛɢɧɧɨ��Ʉɪɿɦ�ɬɨɝɨ��ɱɚɫɬɨ�ɝɭɫɬɨ�
ɩɟɪɟɨɫɦɢɫɥɟɧɧɹ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ�ɜ�ɪɚɦɤɚɯ�ɫɭɱɚɫɧɢɯ�ɪɟɚɥɿɣ��ɳɨ��ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ��
ɩɨɪɨɞɢɥɨ�ɮɟɦɿɧɿɫɬɫɶɤɟ�ɩɪɨɱɢɬɚɧɧɹ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɿ�ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ�
ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɸ�ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɬɟɤɫɬɭ�ɡ�ɩɨɡɢɰɿɣ�ɫɭɱɚɫɧɨʀ�ɤɨɧɰɟɩɰɿʀ�ɠɿɧɨɱɧɨɫɬɿ�ɚɛɨ�
ɠ�ɫɩɪɨɛɢ�ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�Ʌɚɨ�ɰɡɢ�ɞɨ�ɫɭɱɚɫɧɢɯ�ɩɢɬɚɧɶ�ɟɤɨɥɨɝɿɱɧɨʀ�ɟɬɢɤɢ��
ɯɨɱɚ�ɨɱɟɜɢɞɧɨ��ɳɨ�ɟɤɨɥɨɝɿɱɧɨʀ�ɟɬɢɤɢ�ɹɤ�ɤɨɧɰɟɩɰɿʀ�ɧɟ�ɛɭɥɨ�ɜ�ɞɚɜɧɢɧɭ��Ɍɚɤɢɦ�ɱɢɧɨɦ��
ɭ�ɯɨɞɿ�ɩɟɪɟɤɥɚɞɭ�ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ�ɬɚ�ɱɢ�ɿɧɲɚ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɹ��ɹɤɚ�ɩɨɜɧɿɫɬɸ�ɡɚɥɟɠɢɬɶ�ɜɿɞ�
ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɩɨɡɢɰɿʀ�ɞɨɫɥɿɞɧɢɤɚ�ɿ�ɨɛɭɦɨɜɥɸɽɬɶɫɹ�ɣɨɝɨ�ɡɨɫɟɪɟɞɠɟɧɿɫɬɸ�ɧɚ�ɩɟɜɧɢɯ�
ɚɫɩɟɤɬɚɯ��ɭɪɢɜɤɚɯ�ɿ�ɿɞɟɹɯ�ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɨɝɨ�ɦɢɫɥɢɬɟɥɹ�
��7KH�0R]L�DV�DQ�(YROYLQJ�7H[W��'LIIHUHQW�9RLFHV�LQ�(DUO\�&KLQHVH�7KRXJKW���&DULQH�'HIRRUW��±�/HL�
GHQ��%ULOO��������±�YLLL������S��±��9ROXPH�����6HULHV��6WXGLHV�LQ�WKH�+LVWRU\�RI�&KLQHVH�7H[WV�� 
4�)HQJ�<RXODQ��$�KLVWRU\�RI�&KLQHVH�SKLORVRSK\���7UDQV��E\�'��%RGGH��±�3HLSLQJ��+HQUL�9HWFK���
��������
Y�����7KH�SHULRG�RI�WKH�SKLORVRSKHUV��IURP�WKH�EHJLQQLQJV�WR�FLUFD�����%�&���
Y�����7KH�SHULRG�RI�FODVVLFDO�OHDUQLQJ��IURP�WKH�VHFRQG�FHQWXU\�%�&��WR�WKH�WZHQWLHWK�FHQWXU\�$�'��� 
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Ɉɞɢɧ�ɡ�ɜɚɠɥɢɜɢɯ�ɧɚɩɪɹɦɤɿɜ�ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɨɝɨ�ɩɪɨɱɢɬɚɧɧɹ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ�ɤɢɬɚɣɫɶ�
ɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɢɣ�ɡ�³ɨɧɬɨ�ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɤɨɸ´��ɪɨɛɨɬɢ�ɬɚɣɜɚɧɫɶɤɨɝɨ�ɮɿɥɨɫɨ�
ɮɚ�ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�ɿɧɚ5���ɳɨ�ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ�ɧɟ�ɩɪɨɫɬɨ�ɱɢɬɚɧɧɹ�ɬɚ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɸ�ɬɟɤɫɬɭ�ɹɤ�
ɜɥɚɫɧɟ�ɬɟɤɫɬɭ��ɚ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ�ɦɿɠ�ɬɟɤɫɬɨɦ�ɿ�ɪɟɚɥɶɧɿɫɬɸ��ɳɨ�ɪɟɩɪɟɡɟɧ�
ɬɭɽɬɶɫɹ6��ɐɟ�ɫɬɚɽ�ɦɨɠɥɢɜɢɦ�ɱɟɪɟɡ�ɩɟɪɟɠɢɜɚɧɧɹ�ɨɩɢɫɚɧɨʀ�ɜ�ɬɟɤɫɬɿ�ɪɟɚɥɶɧɨɫɬɿ��ɬɨɛ�
ɬɨ��ɿɧɲɢɦɢ�ɫɥɨɜɚɦɢ��ɪɨɛɢɬɶɫɹ�ɚɤɰɟɧɬ�ɭ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɿ�ɬɟɤɫɬɭ�ɧɚ�ɟɦɩɿɪɢɱɧɿɣ�ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ�
ɱɢɬɚɱɚ� ɡɿ� ɫɜɿɬɨɦ� ±� ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ� ɫɜɿɬ�� ɩɪɨ� ɹɤɢɣ� ɝɨɜɨɪɢɬɶ�ɬɟɤɫɬ���Ⱥɥɟ� ɩɪɢ� ɰɶɨɦɭ�
ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ� ɧɟ� ɫɬɜɟɪɞɠɭɽ� ɚɛɫɨɥɸɬɧɭ� ɫɜɨɛɨɞɭ� ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�� ɨɫɤɿɥɶ�
ɤɢ�ɛɟɪɟ�ɤɪɢɬɟɪɿɣ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɨɝɨ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ�ɫɜɿɬɭ��ɳɨ�ɪɨɡɭɦɿɽɬɶɫɹ��Ⱥ�ɨɫɤɿɥɶɤɢ�ɧɚɲɿ�
ɡɧɚɧɧɹ�ɩɪɨ�ɤɥɚɫɢɱɧɢɣ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɣ�ɫɢɧɬɚɤɫɢɫ��ɮɨɧɟɬɢɤɭ��ɝɪɚɦɚɬɢɤɭ��ɹɤ�ɿ�ɪɚɧɿɲɟ��
ɧɟɩɨɜɧɿ� ɿ�ɞɚɧɿ�ɩɪɨ�ɞɚɜɧɿɣ�ɩɟɪɿɨɞ�ɿɫɬɨɪɿʀ�Ʉɢɬɚɸ�ɦɿɡɟɪɧɿ��ɬɨ�ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ�ɰɟ�ɜɢɡɧɚ�
ɱɚɽ�ɿ�ɦɟɠɿ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ��ɉɪɢ�ɬɚɤɨɦɭ�ɩɨɥɨɠɟɧɧɿ�ɡɚɤɨɧɨɦɿɪɧɢɦ�ɩɪɢ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɿ�
ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɨɝɨ�ɩɿɞɯɨɞɭ�ɜ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹɯ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɫɬɚɥɨ�
ɡɜɟɪɧɟɧɧɹ�ɜɫɟ�ɛɿɥɶɲɨʀ�ɭɜɚɝɢ�ɞɨ�ɩɪɨɹɫɧɟɧɧɹ�ɫɟɧɫɭ�ɞɠɟɪɟɥ�ɿ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ�ɤɨɦɟɧ�
ɬɚɪɿɜ�ɞɨ�ɧɢɯ��ɚ�ɧɟ�ɚɧɚɥɿɡ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɨɝɨ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ��ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�ɿɧ�ɨɩɢɫɭɽ�ɰɸ�ɡɚɞɚɱɭ�
ɧɟ�ɬɿɥɶɤɢ�ɹɤ�ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɚɥɟ�ɿ�ɬɨɝɨ��
ɹɤ�ɫɭɱɚɫɧɚ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ�ɪɨɡɭɦɿɽ�ɡɚɯɿɞɧɭ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɸ�ɬɚ�ɡɚɧɨɜɨ�ɜɿɞɤɪɢɜɚɽ�
ɫɟɛɟ�ɿ�ɫɜɨɸ�ɿɞɟɧɬɢɱɧɿɫɬɶ���ɍ�ɰɿɥɨɦɭ�ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�ɿɧ�ɬɚ�ɿɧɲɿ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɢ�ɩɨɫɬ�ɧɟɨ�
ɤɨɧɮɭɰɿɚɧɫɬɜɚ� �ɬɪɟɬɽ� ɩɨɤɨɥɿɧɧɹ�ɧɟɨɤɨɧɮɭɰɿɚɧɰɟɜ�� ɧɚɣɛɿɥɶɲ�ɩɨɫɥɿɞɨɜɧɨ� ɪɨɡɜɢ�
ɜɚɸɬɶ�ɭ�ɫɜɨʀɯ�ɪɨɛɨɬɚɯ�ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�ɞɨ�ɪɟɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿ�
ɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ��ɇɚ�ɞɭɦɤɭ�ɥɚɬɜɿɣɫɶɤɨɝɨ�ɜɱɟɧɨɝɨ�Ʉ��ȿɣɯɦɚɧɿɫɚ��ɭ�ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ�
ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ� ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɨɝɨ�ɩɿɞɯɨɞɭ�ɞɥɹ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ� ɿɫɬɨɪɿʀ� ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨ�
ɮɿʀ�ɛɭɞɟ�ɞɨɦɿɧɭɸɱɢɦ�ɦɟɬɨɞɨɦ��ɛɨ�ɣɨɝɨ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ�ɞɨɡɜɨɥɹɽ�ɭɧɢɤɚɬɢ�ɡɚɝɪɨɡɢ�
ɩɪɹɦɨɝɨ�ɩɟɪɟɧɟɫɟɧɧɹ� ɡɚɯɿɞɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ� ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɧɚ� ɿɧɲɭ�ɤɭɥɶɬɭɪɭ�ɞɭɦɤɢ� ɿ�
ɦɨɠɟ�ɞɨɡɜɨɥɢɬɢ�ɧɚɛɥɢɡɢɬɶɫɹ�ɞɨ�ɭɧɿɜɟɪɫɚɥɶɧɨɝɨ�ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�
ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɧɟ�ɫɬɚɸɱɢ�ɩɪɢ�ɰɶɨɦɭ�ɱɚɫɬɢɧɨɸ�ɛɿɥɶɲ�ɭɧɿɜɟɪɫɚɥɶɧɨɝɨ�ɭɧɿɜɟɪɫɚɥɿɡɦɭ9��
Ɂɚɝɚɥɶɧɢɣ� ɩɨɫɢɥ� ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɨɝɨ� ɩɿɞɯɨɞɭ� ±� ɰɟ� ɜɿɞɯɿɞ� ɜɿɞ� ɿɫɬɨɪɢɱɧɨɝɨ� ɨɩɢɫɭ� ɿ�
ɩɟɪɟɯɿɞ�ɞɨ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ� ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ� ɫɬɚɪɨɞɚɜɧɿɯ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɯ� ɬɟɤɫɬɿɜ� ɡ�ɦɟɬɨɸ�
ɩɨɥɿɩɲɟɧɧɹ�ɚɛɨ�ɭɬɨɱɧɟɧɧɹ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɫɬɚɪɨɞɚɜɧɿɯ�ɿɞɟɣ�ɭɫɿɦɚ�ɦɨɠɥɢɜɢɦɢ�ɤɨɧɰɟɩ�
ɬɭɚɥɶɧɢɦɢ�ɡɚɫɨɛɚɦɢ�ɫɭɱɚɫɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɧɚɭɤɢ�
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ɧɹ�ɿ�ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɹ�ɬɟɦ��ɿɞɟɣ��ɡɚɩɢɬɚɧɶ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ��ɡɚɯɿɞɧɨʀ�ɬɚ�ɿɧɲɢɯ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɣ�ɩɪɢ�
ɱɿɬɤɨɦɭ�ʀɯ�ɪɨɡɪɿɡɧɟɧɧɿ��ɛɨ�ɜ�ɩɪɨɬɢɥɟɠɧɨɦɭ�ɜɢɩɚɞɤɭ�ɜɢɧɢɤɚɽ�ɧɟɡɪɨɡɭɦɿɥɢɣ�ɫɢɧ�
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5� ɑɟɧ� ɑɠɭɧ�ɿɧ� �៤Ё㣅�� &KpQJ� =KǀQJ\ƯQJ��� ɬɚɣɜɚɧɫɶɤɢɣ�ɮɿɥɨɫɨɮ� ɿ� ɩɪɨɮɟɫɨɪ� ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�
Ƚɚɜɚɣɫɶɤɨɝɨ� ɭɧɿɜɟɪɫɢɬɟɬɭ�� Ⱦɨɫɥɿɞɧɢɤ� ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ� ɥɨɝɿɤɢ�� ³ȱ�ɰɡɿɧ´�� ɜɢɬɨɤɿɜ� ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�
ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�� ɤɨɧɮɭɰɿɚɧɫɶɤɨʀ� ɿ� ɧɟɨ�ɤɨɧɮɭɰɿɚɧɫɶɤɨʀ� ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�� ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ� ɱɚɧɶ�� ɬɚ� ɞɡɟɧ�
ɛɭɞɞɢɡɦɭ��ɨɧɬɨ�ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɤɢ�ɫɯɿɞɧɨʀ�ɿ�ɡɚɯɿɞɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��Ɋɟɞɚɤɬɨɪ�ɝɨɥɨɜɧɨɝɨ�ɠɭɪɧɚɥɭ�ɡ�
ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɜɢɞɚɜɧɢɰɬɜɚ�³%ODFNZHOO�3XEOLVKHUV´��
6�&RQWHPSRUDU\�&KLQHVH�3KLORVRSK\���HG��&KHQJ�=KRQJ\LQJ�DQG�1LFKRODV�%XQQLQ��±�0DOGHQ��2[IRUG��
%ODFNZHOO�3XEOLVKLQJ��������±�����SDJHV��>ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�ɿɧ@�៤Ё㣅��>Ɉɧɬɨɥɨɝɿɹ�ɬɚ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɹ@�ᴀ
储㟛䁂䞟���>ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�ɿɧ@�៤Ё㣅��±�࣫ҀᏖ��⫳⌏��䅔᳌��ᮄⶹϝ㙃᳌ᑫ��������±�����S��
��1J�2Q�&KR��7RZDUG�D�+HUPHQHXWLF�7XUQ�LQ�&KLQHVH�3KLORVRSK\��:HVWHUQ�7KHRU\��&RQIXFLXV�
7UDGLWLRQ��DQG�&KHQJ�&KXQJ�\LQJ¶V�2QWR�KHUPHQHXWLFV���1J�2Q�&KR����'DR��$�-RXUQDO�RI�&RP�
SDUDWLYH�3KLORVRSK\��±�������±�9RO�����±�3�������
��&KHQJ�&KXQJ�\LQJ��$Q�2QWR�+HUPHQHXWLF�,QWHUSUHWDWLRQ�RI�7ZHQWLHWK�&HQWXU\�&KLQHVH�3KLORVR�
SK\��,GHQWLW\�DQG�9LVLRQ���&KHQJ�&KXQJ�\LQJ����&RQWHPSRUDU\�&KLQHVH�3KLORVRSK\���HG��E\�&KHQJ�
&KXQJ�\LQJ�DQG�1LFKRODV�%XQLQ��±�0DOGHQ��0DVV���%ODFNZHOO�3XEOLVKHUV��������±�3�������
9�(LKPDQLV�.��5HWKLQNLQJ� WKH�0HWKRGRORJLFDO�$SSURDFKHV�RI�&URVV�&XOWXUDO�+HUPHQHXWLFV� ��
.DVSDUV� (LKPDQLV� ��� /DWYLMDV� 8QLYHUVLWkWHV� 5DNVWL�� ����� VoM��� /LWHUDW�U]LQkWQH�� )RONORULVWLND��
0kNVOD��±�5LJD��������±�3�������
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ɦɟɠɭɽɬɶɫɹ�ɩɨɲɭɤɨɦ�ɩɨɞɿɛɧɨɫɬɟɣ�ɿ�ɪɨɡɪɿɡɧɟɧɶ��ɚ�ɬɚɤɨɠ�ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɟ�ɧɚ�ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧ�
ɧɹ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɨɝɨ�ɞɿɚɥɨɝɭ�ɦɿɠ�ɪɿɡɧɢɦɢ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɦɢ�ɬɪɚɞɢɰɿɹɦɢ��Ɇɟɬɨɞɢ�ɩɨ�
ɪɿɜɧɹɥɶɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɹɤɚ�ɽ�ɜɿɞɧɨɫɧɨ�ɦɨɥɨɞɨɸ�ɞɢɫɰɢɩɥɿɧɨɸ�ɭ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɫɩɪɹɦɨ�
ɜɚɧɿ�ɧɚ�ɩɨɲɭɤ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɜ�ɞɿɚɥɨɡɿ�ɦɿɠ�ɪɿɡɧɢɦɢ�ɩɪɨɫɬɨɪɚɦɢ��ɹɤɿ�ɜɿɞɨɤɪɟɦɥɟɧɿ�ɨɞɢɧ�
ɜɿɞ� ɨɞɧɨɝɨ� ɡɧɚɱɧɨɸ� ɿɫɬɨɪɢɱɧɨɸ� ɿ� ɤɭɥɶɬɭɪɧɨɸ� ɜɿɞɫɬɚɧɧɸ�� Ɂɚɝɚɥɨɦ� ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɚ�
ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ�ɡɨɫɟɪɟɞɠɭɽɬɶɫɹ�ɧɚ�ɞɜɨɯ�ɚɫɩɟɤɬɚɯ��ɩɨɞɿɛɧɨɫɬɿ�ɬɚ�ɜɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ�ɦɿɠ�ɫɩɨɫɨ�
ɛɚɦɢ�ɦɢɫɥɟɧɧɹ��Ɂɚɜɞɚɧɧɹ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɢɯ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ�ɡ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�
ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɿ�ɡ�ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹɦ�ɧɚɲɨɝɨ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɫɬɚɪɨɞɚɜɧɿɯ�ɿɞɟɣ�ɡɚɦɿɫɬɶ�ɩɪɨɫɬɨɝɨ�ɿɫ�
ɬɨɪɢɱɧɨɝɨ�ɨɩɢɫɭ�ɡ�ɦɟɬɨɸ�ɛɭɤɜɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɪɨɱɢɬɚɧɧɹ�ɫɬɚɪɨɞɚɜɧɿɯ�ɬɟɤɫɬɿɜ��ɳɨ�ɡɛɥɢ�
ɠɭɽ�ɞɚɧɢɣ�ɦɟɬɨɞ�ɡ�ɝɟɪɦɟɧɟɜɬɢɱɧɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɨɦ��Ⱥɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɣ�ɮɿɥɨɫɨɮ�ɿ�ɫɢɧɨɥɨɝ�
Ȼɨ�Ɇɭ�ɜɢɞɿɥɹɽ�ɬɪɢ�ɨɫɧɨɜɧɢɯ�ɬɢɩɢ�ɪɿɡɧɢɯ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ�ɩɿɞɯɨɞɿɜ�ɭ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶ�
ɧɿɣ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɹɤɿ�ɱɚɫɬɨ�ɜɡɚɽɦɧɨ�ɞɨɩɨɜɧɸɸɬɶ�ɨɞɢɧ�ɨɞɧɨɝɨ�����ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ�ɬɨɱɧɨɝɨ�
ɨɩɢɫɭ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ�ɮɚɤɬɿɜ�����ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɹ�ɿɞɟɣ�ɡ�ɦɟɬɨɸ�ɩɨɥɿɩɲɟɧɧɹ�ʀɯ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ��
���ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ�ɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɿɞɟɣ�ɞɪɟɜɧɿɯ�ɦɢɫɥɢɬɟɥɿɜ����ɇɟɨɛɯɿɞɧɨ�ɜɿɞ�
ɡɧɚɱɢɬɢ��ɳɨ� ɡɚ� ɤɿɥɶɤɿɫɬɸ�ɪɨɛɨɬɢ� ɡ� ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ� ɚɧɚɥɿɡɭ� ɡɚɯɿɞɧɨʀ� ɿ� ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�
ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɬɪɚɞɢɰɿɣ�ɽ�ɩɟɪɟɜɚɠɚɸɱɢɦɢ�ɜ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ����ɇɚɩɪɢɤɿɧɰɿ�
;;�ɧɚ�ɩɨɱɚɬɤɭ�;;,� ɫɬɨɥɿɬɬɹ� ɜ� ɤɢɬɚɣɫɶɤɿɣ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ� ɬɚ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɿɣ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�
ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɿ�ɡɚɯɿɞɧɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɞɭɦɤɢ�ɪɨɡɜɢɜɚɽɬɶɫɹ�³ɤɨɧɰɟɩɰɿɹ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɨʀ�ɜɡɚ�
ɽɦɨɞɿʀ´��³FRQVWUXFWLYH�HQJDJHPHQW´���ɹɤɚ�ɽ�ɫɜɨɽɪɿɞɧɢɦ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɦ�ɩɪɢɧɰɢɩɨɦ�
ɿ�ɦɟɬɨɸ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ� ɡɨɤɪɟɦɚ� ɿ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ�ɨɫɦɢɫɥɟɧɧɹ�ɜ�ɰɿɥɨɦɭ��
ɋɭɬɶ� ɰɿɽʀ� ɦɟɬɚɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨʀ� ɿ� ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɨʀ� ɤɨɧɰɟɩɰɿʀ� ɡɜɨɞɢɬɶɫɹ� ɞɨ� ɬɨɝɨ��ɳɨɛ�
ɡɚ� ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ� ɤɪɢɬɢɤɢ� ɿ� ɫɚɦɨɤɪɢɬɢɤɢ� ɫɩɨɫɨɛɿɜ�ɦɢɫɥɟɧɧɹ�� ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ� ɩɿɞ�
ɯɨɞɿɜ��ɬɨɱɨɤ�ɡɨɪɭ��ɤɨɧɰɟɩɰɿɣ�ɿ�ɫɬɢɥɿɜ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɬɜɭɜɚɧɧɹ�ɜ�ɦɟɠɚɯ�ɨɞɧɿɽʀ�ɚɛɨ�ɪɿɡɧɢɯ�
ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ� ɬɪɚɞɢɰɿɣ� ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ� ɡɚɝɚɥɶɧɿ� ɩɢɬɚɧɧɹ� ɿ� ɬɟɦɢ� ɞɥɹ� ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɝɨ�
ɨɫɦɢɫɥɟɧɧɹ��Ɍɚɤɢɦ�ɱɢɧɨɦ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ�ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ�ɜ�ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɦɭ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ�ɿ�ɡɚ�
ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɨʀ�ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɬɪɚɞɢɰɿɣ�ɭɫɶɨɝɨ�ɫɜɿɬɭ��ɿ�ɜɿɞ�
ɩɨɜɿɞɧɨ�ɩɿɞɤɪɟɫɥɸɽɬɶɫɹ�ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɨʀ�ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ�ɦɿɠ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨɸ�
ɿ� ɡɚɯɿɞɧɨɸ� �ɚɛɨ� ɛɭɞɶ�ɹɤɨɸ� ɿɧɲɨɸ��ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɨɸ� ɬɪɚɞɢɰɿɽɸ��ɇɚ� ɞɭɦɤɭ�Ȼɨ�Ɇɭ��
ɤɨɧɰɟɩɰɿɹ�ɤɨɧɫɬɪɭɤɬɢɜɧɨʀ�ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ��ɪɨɡɪɨɛɥɟɧɚ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɿ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ�ɚɧɚɥɿɡɭ�

���0RX��%R��&KLQHVH�SKLORVRSK\�$�=���%R�0RX��±�(GLQEXUJK��(GLQEXUJK�8QLYHUVLW\�3UHVV��������
±�3���������
���ɇɚɩɢɤɥɚɞ��ɞɢɜ���&DUU�.��7KH�VHQVH�RI�DQWL�UDWLRQDOLVP��WKH�UHOLJLRXV�WKRXJKWV�RI�=KXDQJ]L�DQG�
.LHUNHJDDUG���.DUHQ�/��&DUU��3KLOLS�-��,YDQKRH��±�1HZ�<RUN���6HYHQ�%ULGJHV�3UHVV��������±�[YLL������
S���&RPSDUDWLYH�DSSURDFKHV�WR�&KLQHVH�SKLORVRSK\���HGLWHG�E\�%R�0RX��±�$OGHUVKRW��+DQWV��(QJ�
ODQG��%XUOLQJWRQ��97��$VKJDWH��������±�[[LL������S���*UDQJH�-��-RKQ�'HZH\��&RQIXFLXV��DQG�JOREDO�
SKLORVRSK\���-RVHSK�*UDQJH��IRUHZRUG�E\�5RJHU�7��$PHV��±�$OEDQ\��6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�
3UHVV��������±�[YLLL������S���+DOO��'DYLG�/��7KH�GHPRFUDF\�RI�WKH�GHDG���'HZH\��&RQIXFLXV��DQG�
WKH�KRSH�IRU�GHPRFUDF\�LQ�&KLQD���'DYLG�/��+DOO�DQG�5RJHU�7��$PHV��±�&KLFDJR��,OO���2SHQ�&RXUW��
������±�[LL������S���+DOO��'DYLG�/��$QWLFLSDWLQJ�&KLQD��WKLQNLQJ�WKURXJK�WKH�QDUUDWLYHV�RI�&KLQHVH�
DQG�:HVWHUQ�FXOWXUH���'DYLG�/��+DOO�DQG�5RJHU�7��$PHV��±�$OEDQ\��6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�
3UHVV��������±�[[LLL������S���(VVD\V�RQ�VNHSWLFLVP��UHODWLYLVP�DQG�HWKLFV�LQ�WKH�=KXDQJ]L���HGLWHG�E\�
3DXO�.MHOOEHUJ�DQG�3KLOLS�-��,YDQKRH��±�1HZ�<RUN���6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�
[[������S���/L��&KHQ\DQJ��7KH�7DR�HQFRXQWHUV�WKH�:HVW��H[SORUDWLRQV�LQ�FRPSDUDWLYH�SKLORVRSK\���
&KHQ\DQJ�/L��±�$OEDQ\��6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�[L������S���1HYLOOH�5��%RVWRQ�
&RQIXFLDQLVP��SRUWDEOH�WUDGLWLRQ�LQ�WKH�ODWH�PRGHUQ�ZRUOG���5REHUW�&XPPLQJV�1HYLOOH��±�$OEDQ\��
1�<���6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�[[[Y������S���6SHQFH��-RQDWKDQ�'��7KH�&KDQ¶V�
JUHDW�FRQWLQHQW���&KLQD�LQ�ZHVWHUQ�PLQGV���-RQDWKDQ�'��6SHQFH��±�1HZ�<RUN��:��:��1RUWRQ��������
±�[YLLL������S���<HDUOH\��/HH�+��0HQFLXV�DQG�$TXLQDV��WKHRULHV�RI�YLUWXH�DQG�FRQFHSWLRQV�RI�FRXUDJH�
��/HH�+��<HDUOH\��±�$OEDQ\��1�<���6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�[LY������S���<X�;X�
DQPHQJ��2Q�WKH�1HZ�5RXQG�RI�&RPSDUDWLYH�6WXGLHV�RI�&KLQHVH�DQG�:HVWHUQ�3KLORVRSKLFDO�7\SHV�
��<X�;XDQPHQJ����&RQWHPSRUDU\�&KLQHVH�7KRXJKW��±�������±�ʋ��������±�3����±����
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ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ� ɿ� ɡɚɯɿɞɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɦɨɠɟ�ɫɥɭɝɭɜɚɬɢ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɦ�ɲɚɛɥɨɧɨɦ�ɩɨ�
ɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ�ɚɧɚɥɿɡɭ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɬɚ�ɿɧɲɢɯ�ɧɟ�ɡɚɯɿɞɧɢɯ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɬɪɚɞɢɰɿɣ��ɿɧ�
ɞɿɣɫɶɤɨʀ��ɚɮɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ��ɥɚɬɢɧɨɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ����

���Ɇɟɬɨɞɢ�ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɿ�ɡ�ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɢɦ�ɚɧɚɥɿɡɨɦ�ɮɿɥɨ�
ɫɨɮɫɶɤɢɯ�ɿɞɟɣ��ɱɿɬɤɢɦ�ɮɨɪɦɭɥɸɜɚɧɧɹɦ�ɚɪɝɭɦɟɧɬɚɰɿʀ��ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹɦ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶ�
ɤɢɯ� ɩɪɨɛɥɟɦ� ɿ� ʀɯ� ɪɿɲɟɧɶ�� ɚ� ɬɚɤɨɠ� ɩɨɫɬɚɧɨɜɤɨɸ� ɝɿɩɨɬɟɬɢɱɧɢɯ� ɭɹɜɧɢɯ� ɟɤɫɩɟɪɢ�
ɦɟɧɬɿɜ�ɞɥɹ�ɩɟɪɟɜɿɪɤɢ�ɿɧɬɭʀɰɿɣ��Ɇɟɬɨɞɢ�ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɱɚɫɬɨ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭ�
ɸɬɶɫɹ�ɜ�ɩɨɽɞɧɚɧɧɿ�ɡ�ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɢɦ�ɩɿɞɯɨɞɨɦ��Ɇɟɬɨɞɢ�ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɞɥɹ�
ɜɢɜ�ɱɟɧɧɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɽɬɶɫɹ�ɹɤ�ɡɚɯɿɞɧɢɦɢ��ɬɚɤ� ɿ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɦɢ�
ɮɿɥɨɫɨɮɚɦɢ����� ɚ� ɜ� ɞɚɧɢɣ� ɱɚɫ� ɧɚɣɛɿɥɶɲ� ɚɤɬɢɜɧɨ� ɪɨɡɜɢɜɚɽ� ɰɟɣ� ɩɿɞɯɿɞ� ɚɦɟɪɢɤɚɧ�
ɫɶɤɢɣ�ɮɿɥɨɫɨɮ�ȾɠɿɅɭ�Ʌɸ��ɹɤɚ�ɜɜɚɠɚɽ��ɳɨ�ɫɭɱɚɫɧɿ�ɬɥɭɦɚɱɟɧɧɹ�ɞɚɜɧɿɯ�ɬɟɤɫɬɿɜ�ɩɨ�
ɜɢɧɧɿ�ɛɭɬɢ�ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɿ�ɧɚ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ�ɿ�ɬɨɱɧɢɣ�ɜɢɛɿɪ�ɫɥɿɜ�ɡ�ɱɿɬɤɢɦ�ɮɨɪɦɭɥɸɜɚɧɧɹɦ�
ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ����ɉɟɪɲɚ�ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɚ�ɿɫɬɨɪɿɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɡ�ɩɨɡɢɰɿɣ�ɚɧɚ�
ɥɿɬɢɱɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɬɚ�ɤɨɦɩɚɪɚɬɢɜɧɨɝɨ�ɩɿɞɯɨɞɭ�ɛɭɥɚ�ɧɚɩɢɫɚɧɚ�ȾɠɿɅɭ�Ʌɸ�ɿ�ɜɢɞɚɧɚ�
ɜ������ɪɨɰɿ����ɍ�ɪɨɛɨɬɚɯ��ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɯ�ɧɚ�ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨɦɭ�ɩɿɞɯɨɞɿ��ɛɿɥɶɲɟ�ɭɜɚɝɢ�ɩɪɢ�
ɞɿɥɹɽɬɶɫɹ�ɚɧɚɥɿɡɭ�ɨɫɧɨɜɧɢɯ�ɩɨɧɹɬɶ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɜ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ�
ɫɭɱɚɫɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ� ɡ�ɦɟɬɨɸ�ɧɟ� ɬɿɥɶɤɢ�ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ� ɫɩɟɰɢɮɿɤɢ�ɞɚɧɨʀ� ɬɟɪɦɿɧɨɥɨɝɿʀ��
ɚɥɟ�ɣ�ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ�ɫɩɿɥɶɧɨɫɬɿ�ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɤɢ�ɦɿɠ�ɡɚɯɿɞɧɨɸ�ɿ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨɸ�ɮɿɥɨɫɨ�
ɮɿɽɸ��ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ��ɩɪɨ�ɩɪɢɪɨɞɭ�ɪɟɚɥɶɧɨɫɬɿ��ɩɪɨ�ɨɫɧɨɜɭ�ɦɨɪɚɥɶɧɢɯ�ɰɿɧɧɨɫɬɟɣ��ɩɪɨ�
ɥɸɞɫɶ�ɤɭ�ɩɪɢɪɨɞɭ��ɩɪɨ�ɦɿɫɰɟ�ɥɸɞɢɧɢ�ɭ�ɜɫɟɫɜɿɬɿ��ɩɪɨ�ɨɫɧɨɜɭ�ɡɧɚɧɶ�ɬɚ�ɿɧ��

ɉɪɢ�ɰɶɨɦɭ�ɽ�ɞɨɫɥɿɞɧɢɤɢ��ɹɤɿ�ɤɚɬɟɝɨɪɢɱɧɨ�ɜɿɞɤɢɞɚɸɬɶ�ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ�ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧ�
ɧɹ�ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɞɨ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɧɚ�ɬɿɣ�ɩɿɞɫɬɚɜɿ��ɳɨ�ɜ�ɞɚɧɿɣ�
ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɡɚɜɠɞɢ�ɩɿɞɤɪɟɫɥɸɜɚɥɨɫɹ��ɳɨ�ɥɸɞɢɧɚ�ɩɨɜɢɧɧɚ�ɜɢɯɨɞɢɬɢ�ɡɚ�ɪɚɦɤɢ�ɦɨɜ�
ɧɢɯ�ɜɢɪɚɡɿɜ��ɩɪɚɝɧɭɬɢ�³ɬɪɚɧɫɰɟɧɞɟɧɬɚɥɶɧɨʀ� ɿɫɬɢɧɢ´��ɳɨɛ�³ɭɥɨɜɢɬɢ�ɫɟɧɫ�ɫɥɿɜ´� ɿ�
³ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ� ɫɟɪɰɟɦ�ɜɢɫɥɨɜɥɸɜɚɧɧɹ� ɜɱɢɬɟɥɹ´� �ɿɧɬɭʀɬɢɜɧɟ� ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ���Ɍɚɤɢɦ�ɱɢ�
ɧɨɦ�ɫɬɜɟɪɞɠɭɽɬɶɫɹ��ɳɨ�ɩɨɧɹɬɬɹ�ɤɨɧɮɭɰɿɚɧɫɬɜɚ��ɞɚɨɫɢɡɦɭ�ɿ�ɱɚɧɶ�ɛɭɞɞɢɡɦɭ�ɧɟ�ɩɿɞ�
ɞɚɸɬɶɫɹ� ɚɧɚɥɿɡɭ�� ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ� ɹɤɨɝɨ� ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ� ɞɨ� ɜɬɪɚɬɢ� ³ɞɭɯɨɜɧɨʀ� ɫɭɬɧɨɫɬɿ´�
ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ��ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɣ�ɮɿɥɨɫɨɮ�ȿ��Ɇɶɨɥɥɝɚɚɪɞ�ɬɚɤ�ɨɛ�
ɝɪɭɧɬɨɜɭɽ�ɰɸ�ɩɨɡɢɰɿɸ�� ³ɰɹ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ� �ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɚ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɹ�� ±�ȼ��Ʉ���ɧɟ�ɦɨɠɟ�
ɩɪɟɬɟɧɞɭɜɚɬɢ�ɧɚ�ɨɫɨɛɥɢɜɢɣ�ɫɬɚɬɭɫ�ɭ�ɜɢɜɱɟɧɧɿ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ��ɨɫɤɿɥɶɤɢ�ɰɟ�ɡɚ�
ɜɚɠɚɽ� ɩɪɨɞɭɤɬɢɜɧɢɦ� ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹɦ� ɭ� ɞɚɧɿɣ� ɨɛɥɚɫɬɿ�� Ɂɨɤɪɟɦɚ�� ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɢɣ�
ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɢɣ�ɫɬɢɥɶ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɢɣ�ɧɟ� ɡ� ɱɢɬɚɧɧɹɦ�� ɚ� ɡ�
ɚɧɚɥɿɡɨɦ��ɳɨ� ɬɚɤɢɦ�ɱɢɧɨɦ� ɡɧɢɠɭɽ�ɭɧɿɤɚɥɶɧɿɫɬɶ� ɞɭɦɤɢ�ɞɨ� ɚɪɝɭɦɟɧɬɿɜ� ɿ� ɡɜɨɞɢɬɶ�
ɫɜɨɽɪɿɞɧɟ�ɞɨ�ɚɛɫɬɪɚɤɬɧɢɯ�ɤɚɬɟɝɨɪɿɣ´����ɐɹ�ɬɨɱɤɚ�ɡɨɪɭ�ɛɚɝɚɬɨ�ɜ�ɱɨɦɭ�ɛɚɡɭɽɬɶɫɹ�ɧɚ�
ɡɚɝɚɥɶɧɨɦɭ�ɧɟɩɪɢɣɧɹɬɬɿ�ɡɚɯɿɞɧɨʀ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ�ɡ�ɛɨɤɭ�ɜɟɥɢɤɨɝɨ�ɱɢɫɥɚ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɢɯ�
ɭɱɟɧɢɯ��ɩɟɪɟɤɨɧɚɧɢɯ�ɭ�ɧɟɫɭɦɿɪɧɨɫɬɿ�ɨɞɢɧ�ɡ�ɨɞɧɢɦ�ɞɜɨɯ�ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɢɯ�ɫɢɫɬɟɦ��
Ɍɢɦ�ɧɟ�ɦɟɧɲɟ�ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ�ɫɭɱɚɫɧɢɯ�ɮɿɥɨɫɨɮɿɜ�ɉɿɜɧɿɱɧɨʀ�Ⱥɦɟɪɢɤɢ�ɡɞɨɛɭɥɢ�ɨɫɜɿɬɭ�ɜ�
ɪɭɫɥɿ�ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɿ�ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ��ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ�ɬɚɤɨʀ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ�ɩɨ�ɜɿɞ�
ɧɨɲɟɧɧɸ�ɞɨ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɞɭɦɤɢ�ɫɬɚɽ�ɜɫɟ�ɛɿɥɶɲ�ɩɨɲɢɪɟɧɨɸ��ɳɨ�ɞɚɽ�ɧɨɜɢɣ�
ɿɦɩɭɥɶɫ�ɞɥɹ�ɨɫɦɢɫɥɟɧɧɹ�ɞɚɧɨʀ�ɬɪɚɞɢɰɿʀ�ɜ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ�ɫɜɿɬɨɜɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�

���0RX��%R��&KLQHVH�SKLORVRSK\�$�=���%R�0RX��±�(GLQEXUJK��(GLQEXUJK�8QLYHUVLW\�3UHVV��������
±�3���������
���/L�&KHQJ�\DQJ��7KH�$QDO\WLF�DQG�&RPSDUDWLYH�6WXGLHV�RI�&KLQHVH�3KLORVRSK\���/L�&KHQJ�\DQJ����
7KH�-RXUQDO�RI�&KLQHVH�3KLORVRSK\�DQG�&XOWXUH��±�������±�1R�����±�3�����������±��,Q�&KLQHVH��
���/LX��-HH/RR��&RQYHUWLQJ�&KLQHVH�3KLORVRSK\�LQWR�WKH�$QDO\WLF�&RQWH[W�'HSDUWPHQW�RI�3KL�
ORVRSK\���-HH/RR�/LX��±�-HUXVDOHP��7KH�6KDOHP�&HQWHU��������±�3�������
���/LX�� -HH/RR��$Q� LQWURGXFWLRQ� WR�&KLQHVH� SKLORVRSK\�� IURP� DQFLHQW� SKLORVRSK\� WR�&KLQHVH�
%XGGKLVP���-HH/RR�/LX��±�0DOGHQ��0$��2[IRUG��%ODFNZHOO�3XE���������±�[YLL������S��
���0¡OOJDDUG�(��(FOLSVH�RI�5HDGLQJ��RQ�WKH�µ3KLORVRSKLFDO�7XUQ¶�RI�$PHULFDQ�6LQRORJ\���(VNH�
0¡OOJDDUG����'DR��$�-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�3KLORVRSK\��±�������±�9RO�����±�ʋ���±�3�������
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���Ɇɿɠɞɢɫɰɢɩɥɿɧɚɪɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ�±�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ�ɦɟɬɨɞɿɜ�ɝɭɦɚɧɿɬɚɪɧɢɯ�ɿ�ɫɨɰɿɚɥɶ�
ɧɢɯ�ɧɚɭɤ�ɞɥɹ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɫɤɥɚɞɧɨɝɨ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ��ɨɫɨɛɥɢɜɨ�ɚɧ�
ɬɪɨɩɨɥɨɝɿʀ��ɫɨɰɿɨɥɨɝɿʀ�ɿ�ɪɟɥɿɝɿɽɡɧɚɜɫɬɜɚ���Ɉɞɧɢɦ�ɿɡ�ɩɪɢɤɥɚɞɿɜ�ɦɿɠɞɢɫɰɢɩɥɿɧɚɪɧɨɝɨ�
ɩɿɞɯɨɞɭ�ɽ�ɫɨɰɿɚɥɶɧɚ�ɿɫɬɨɪɿɹ�ɿɞɟɣ��ɹɤɚ�ɹɜɥɹɽ�ɫɨɛɨɸ�ɚɧɚɥɿɡ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɨɝɨ�ɬɚ�ɤɭɥɶɬɭɪ�
ɧɨɝɨ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ�ɜ� ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿʀ�ɪɨɡɜɢɬɤɭ�ɮɨɪɦ�ɦɢɫɥɟɧɧɹ��Ⱦɚɧɢɣ�ɦɟɬɨɞ�ɭ�ɞɨɫɥɿ�
ɞɠɟɧɧɹɯ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ�ɧɚ�ɞɭɦɰɿ��ɳɨ�ɤɨɧɬɟɤɫɬ��ɪɟɥɿɝɿɣ�
ɧɿ��ɩɨɥɿɬɢɱɧɿ�ɬɚ�ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ�ɮɚɤɬɨɪɢ��ɜɢɡɧɚɱɚɽ�ɫɟɧɫ�ɬɨɝɨ�ɱɢ�ɿɧɲɨɝɨ�ɬɟɤɫɬɭ�

Ɍɚɤɢɦ�ɱɢɧɨɦ��ɧɚ�ɧɚɲ�ɩɨɝɥɹɞ��ɨɫɧɨɜɨɸ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨ�
ɮɿʀ�ɩɨɜɢɧɟɧ�ɛɭɬɢ�ɦɿɠɞɢɫɰɢɩɥɿɧɚɪɧɢɣ�ɩɿɞɯɿɞ��ɛɨ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ����ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɮɿɥɨɫɨɮɿʀ�
±�ɰɟ�ɩɟɪɲ�ɡɚ�ɜɫɟ�ɮɿɥɨɫɨɮɫɶɤɿ�ɦɟɬɨɞɢ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ�����ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨʀ�
ɿɫɬɨɪɿʀ�±�ɰɟ�ɦɟɬɨɞɢ�ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ�ɞɢɫɰɢɩɥɿɧ�����ɿɫɬɨɪɿʀ�ɤɢɬɚɣɫɶɤɨʀ�ɟɪɭɞɢɰɿʀ�±�ɰɟ�ɦɟ�
ɬɨɞɢ�ɿɫɬɨɪɿʀ�ɧɚɭɤɢ��ɳɨ�ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ�ɧɚɭɤɢ�ɿ�ɬɟɯɧɿɤɢ�ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨɝɨ�Ʉɢɬɚɸ���ɦɢɫɬɟ�
ɰɬɜɨɡɧɚɜɫɬɜɚ�ɿ�ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɨɡɧɚɜɫɬɜɚ�

ɅȱɌȿɊȺɌɍɊȺ

>ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�ɿɧ@�ᡂ୰ⱥ��>Ɉɧɬɨɥɨɝɿɹ�ɬɚ�ɿɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɿɹ@�ᮏ㧓⯅ヮ㔚���>ɑɟɧ�ɑɠɭɧ�
ɿɧ@�ᡂ୰ⱥ��±�໭ிᕷ��⏕ά��ㆫ᭩��᪂▱୕⫃᭩ᗑ��������±�����SDJHV�

&DUU� .�� 7KH� VHQVH� RI� DQWL�UDWLRQDOLVP�� WKH� UHOLJLRXV� WKRXJKWV� RI� =KXDQJ]L� DQG�
.LHUNHJDDUG� ��.DUHQ�/��&DUU��3KLOLS� -�� ,YDQKRH��±�1HZ�<RUN� ��6HYHQ�%ULGJHV�3UHVV��
������±�[YLL������S�

&KHQJ� &KXQJ�\LQJ�� $Q� 2QWR�+HUPHQHXWLF� ,QWHUSUHWDWLRQ� RI� 7ZHQWLHWK� &HQWXU\�
&KLQHVH�3KLORVRSK\��,GHQWLW\�DQG�9LVLRQ���&KHQJ�&KXQJ�\LQJ����&RQWHPSRUDU\�&KLQHVH�
3KLORVRSK\���HG��E\�&KHQJ�&KXQJ�\LQJ�DQG�1LFKRODV�%XQLQ��±�0DOGHQ��0DVV���%ODFNZHOO�
3XEOLVKHUV������

&KHQ�/DL��6WXG\LQJ�&KLQHVH�3KLORVRSK\��7XUQ�RI�WKH�&HQWXU\¶V�&KDOOHQJHV����5HYXH�
,QWHUQDWLRQDOH�GH�3KLORVRSKLH��±�������±�ʋ���±�3���������

&RPSDUDWLYH�DSSURDFKHV�WR�&KLQHVH�SKLORVRSK\���HGLWHG�E\�%R�0RX��±�$OGHUVKRW��
+DQWV��(QJODQG��%XUOLQJWRQ��97��$VKJDWH��������±�[[LL������S�

&RQWHPSRUDU\�&KLQHVH�3KLORVRSK\���HG��E\�&KHQJ�&KXQJ�\LQJ�DQG�1LFKRODV�%XQLQ��
±�0DOGHQ��0DVV���%ODFNZHOO�3XEOLVKHUV��������±�����S��

(LKPDQLV� .�� 5HWKLQNLQJ� WKH� 0HWKRGRORJLFDO� $SSURDFKHV� RI� &URVV�&XOWXUDO�
+HUPHQHXWLFV� �� .DVSDUV� (LKPDQLV� ��� /DWYLMDV� 8QLYHUVLWkWHV� 5DNVWL�� ����� VoM���
/LWHUDW�U]LQkWQH��)RONORULVWLND��0kNVOD��±�5LJD��������±�3�����±����

(VVD\V�RQ�VNHSWLFLVP��UHODWLYLVP�DQG�HWKLFV�LQ�WKH�=KXDQJ]L���HGLWHG�E\�3DXO�.MHOOEHUJ�
DQG�3KLOLS�-��,YDQKRH��±�1HZ�<RUN���6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�[[��
����S�

)HQJ�<RXODQ��$�KLVWRU\�RI�&KLQHVH�SKLORVRSK\� ��7UDQV�� E\�'��%RGGH�� ±�3HLSLQJ��
+HQUL�9HWFK�����������

Y�����7KH�SHULRG�RI�WKH�SKLORVRSKHUV��IURP�WKH�EHJLQQLQJV�WR�FLUFD�����%�&���
Y�����7KH�SHULRG�RI�FODVVLFDO�OHDUQLQJ��IURP�WKH�VHFRQG�FHQWXU\�%�&��WR�WKH�WZHQWLHWK�

FHQWXU\�$�'���
*UDQJH�-��-RKQ�'HZH\��&RQIXFLXV��DQG�JOREDO�SKLORVRSK\���-RVHSK�*UDQJH��IRUHZRUG�

E\�5RJHU�7��$PHV��±�$OEDQ\��6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�[YLLL������S�
+DOO��'DYLG�/��$QWLFLSDWLQJ�&KLQD��WKLQNLQJ�WKURXJK�WKH�QDUUDWLYHV�RI�&KLQHVH�DQG�

:HVWHUQ�FXOWXUH���'DYLG�/��+DOO�DQG�5RJHU�7��$PHV��±�$OEDQ\��6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�
<RUN�3UHVV��������±�[[LLL������S�

+DOO��'DYLG�/��7KH�GHPRFUDF\�RI� WKH�GHDG��'HZH\��&RQIXFLXV��DQG� WKH�KRSH� IRU�
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GHPRFUDF\�LQ�&KLQD���'DYLG�/��+DOO�DQG�5RJHU�7��$PHV��±�&KLFDJR��,OO���2SHQ�&RXUW��
������±�[LL������S�

/L��&KHQ\DQJ��7KH�7DR�HQFRXQWHUV�WKH�:HVW��H[SORUDWLRQV�LQ�FRPSDUDWLYH�SKLORVRSK\�
��&KHQ\DQJ�/L��±�$OEDQ\��6WDWH�8QLYHUVLW\�RI�1HZ�<RUN�3UHVV��������±�[L������S��

/L��&KHQJ�\DQJ��7KH�$QDO\WLF�DQG�&RPSDUDWLYH�6WXGLHV�RI�&KLQHVH�3KLORVRSK\���/L�
&KHQJ�\DQJ����7KH�-RXUQDO�RI�&KLQHVH�3KLORVRSK\�DQG�&XOWXUH��±�������±�ʋ���±�3������
�����±��,Q�&KLQHVH�

/LX�� -HH/RR��$Q� LQWURGXFWLRQ� WR�&KLQHVH�SKLORVRSK\�� IURP�DQFLHQW�SKLORVRSK\� WR�
&KLQHVH�%XGGKLVP���-HH/RR�/LX��±�0DOGHQ��0$��2[IRUG��%ODFNZHOO�3XE���������±�[YLL��
����S�

/LX��-HH/RR��&RQYHUWLQJ�&KLQHVH�3KLORVRSK\�LQWR�WKH�$QDO\WLF�&RQWH[W�'HSDUWPHQW�
RI�3KLORVRSK\���-HH/RR�/LX��±�-HUXVDOHP��7KH�6KDOHP�&HQWHU��������±����S�

0H\HU�'��3KLORVRSK\�RQ�%DPERR��7H[W�DQG� WKH�3URGXFWLRQ�RI�0HDQLQJ� LQ�(DUO\�
&KLQD���'LUN�0H\HU��±�/HLGHQ��%ULOO��������±�[������S���9ROXPH�����6HULHV��6WXGLHV�LQ�WKH�
+LVWRU\�RI�&KLQHVH�7H[WV��

0¡OOJDDUG�(��(FOLSVH�RI�5HDGLQJ��RQ�WKH�µ3KLORVRSKLFDO�7XUQ¶�RI�$PHULFDQ�6LQRORJ\�
��(VNH�0¡OOJDDUG����'DR��$�-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�3KLORVRSK\��±�������±�9RO�����±�ʋ���
±�3�����±����


