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"���$%��� � "������&'!� (��) 	� ����	�� *�� �� )#� +��! ,������ ���$!-. �#/ � 0#1 � �� ���2$%3 ���

4/�5 �� 6�-. .89� 6��:��9� �5� ;��	�� �'�9 ����� ���! �� "������&'!� ;<#�'� �.�$')� ���4/�5 �� �	�9� ��

 ���$'�� +��#. ��#� �� �� � !�� "��	 � ��=����� ;��#$. >?�#. � ,�9�
�� "#@$� ��	�� �� ��AB��C������ � ��

 *���3 .���� ���! D#E� 8F� �� ����'G��BH�� �� I��� �� J�/ ��	�� � K#��� "#@$� �.#�'� L���� 	� : M��:

�� N��: �'�I#� � +B#B �#�'
) M�� ;��O/��BH�� *�� *�� �2'
O$� *�� �� 6�-. .�#5 � ��� ��	�� ,���9#� ���

�� �9��� ��) Q�� #��� �'�� ��=��� ;��R� *�� �� .M��:DNB��� ����� �#S�� � �� ( I��� ���� �����	�� 6����� ����

��6���U Q����U .M��:��� 8!� V�!� ���2� 	� 6�5 ���#� L���� �� 6�5 (�:�� L���� ;�� '� L���� 	� 6�5 ���#� ����

�� +R'
� LO�� �� I����� �� .M��:��� : M����������� � 8O
� ��'W� ��=�$. �� '� L���� ������� X� ���

8����F� 	� �/�� �� �B� �'� ;���� LO��.�5�� 6��$� ��  

���!" #��!"��� :��9� Z��	�� ���� Z	���� +B#B Z,�&[%� (�:�� Z�.�$')� ���burst �'�I#�.��O/� ,-��$� Z 

  

1. ���%� 

����������2�9 � ����'9� .89� 6�5 6��@�� N�#/ ���D ,���9#� +��� � ���� ��	�� � K#��� ���� *�� ��

 6����� (9��� ������U�� I���  "�9#�»��	�� 8$�! ,���9#� «�� "������&'!� ���$!-. *����()#� ��
� *�� .�5�� 

'5� �� "�RRF� 0�25 ���$!-. "#@$� ��#B��#B ��� ^�9� *�� �� .89� 6�5 ,�.-?� M�. � ���U ;,����&'!�

N�� 	� � �9� >�? � ���� ��� *���� ��W9 �����	�� �	�
��� 0�� �� ��] �#511 ;16 ;17 ;20 ;23.[  
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8$�! �[���� V��#9 �� �� ��W9 ��	�� "�RRF� ;�$��! �����=��� �'%�� ���� 4[%� �� ���� �� �I���a�� � ���:

�� ���:"�%� :6����8$�! ���: �� ���QG� ���9 *�� ^�9� �� �� *�� ;��F��� �� .89� �[���� ����	 ���

N��4/�5 	� +: �� ���� ����	 ��9 ���� � 89� 6�BU �� ��#$. ��:�� ����� ;���
�� ��� �W�U 8!� � +��$� (�b

��� ��89� 6�5 8G�� ��	�� N	�� �� c�Q� ;���WB�� ,������ ���� ]4] �.�$')� ��9� ��B��G �5� �� ;�B	�� � .[6 ;

14�� 6	�)� ���G� � : [] ���: "��� �� "�5�#/ ,�9�
�� ���9U � �� ���21 ;[6�B�������2� � �� "��	 N��: ;��

�� ��Ad��=�� +��#. *�� � !���#5O�) "#�:� ;*�� �� 6�-. .�� �� ��#$. ,�9�
�� >�'[� ��� �� "�#� Q����U

=O56��� ;��R� *�� �� .�#$� e��['9� �� '� �.�$')� ��� ��O/� #�5�U ,f�R� ;+B#B 	� ���W) �#�'
) ���� ���

8�I#� � c�O�#�� ��O/� 	�L$) �� �'�I#� 	� gO��� ����� Q����U � ���UM��:N�� 	� 6��E'9� �� . ;�h�� "��� ���

�BH�� �� �#)#� L���� *�� 	� �� ����� e��['9� �#$. ^�'9�.M��: �BH�� *�� X$: �����	U 	� �� .#$�� ;��� �

�� ����? ���2'
O$� � K�O��� �� M��: �9��� �� ��#�) ��=���U �����	�� �� ��	�� ,���9#� � "�
�� ��'G� "��� ���

��� ;Q����U *�� �� .M��:�� I��� �� ������ (�����/�) c�Q� ,������ : M��:  *��'$W� 	� 6��E'9� �� �� ��	�� N	��

��� ,�.-?� 6���: e��['9� +��#.�� ���� 	�� �� 6��� LO�� 9 *�� � )#� �� ;J�/ �#1� .��:d  8$�! � ���

��� ;��	�� X� ���� ��W9 �[���� 	�� +!��� �� �� ��W9 ��	�� N	�� �� 89� N-� �� "���#/ 6�5 I��� ���d + 1 

���: ����.��  

:	� 89� ,��O. ��R� *�� MW� ,�$�W
� �� 8:��%�  

- �� I��� �� �'�I#� � c�O�#�� ��O/� ;+B#B �#�'
) ������� 	� Q����U X� �� ��	�� ������� ��#� �� ,�.-?� �� M��:

L$).M��: 8�$: *�� � �� �.�$')� ��9� ������� *�� � M��: ���U 

- �BH�� ���burst �9��5 �� �'�I#� 	��� ���BH�� *�� � M��: ������/� �� �� ��burst 6��B�� ���� .M��: *��@$�

�2'
O$��� ���� � M��=�� �9��� ��	�� ������ �� �� M� �9 8%� �� �O���� ������/� *�� ���M��:. 

- ��� �#S�� � �� Q�� #��� �'�� ��� ��9� �� '� L���� 	� 6��E'9� �� ���� ��	�� ,���9#� ������ I��� �.�$')� .M��:

N-� 3�B�] ���� �#)� ���� �� ������ � K#��� ��������: ���� L���� ,�O�:�� �9��� �� ��O! ���12 ;19 �� ;[
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6��� .#$�� �9��� ��� �� ��CU �'%�� ��F��� �� �C� ;"���#/ ���� *��'W� � )#� �� ;�'9�� *�� �� .89� Q:�$'� ��

�� � ��� ��� ����� =�� 89� L���� O9�F� ���� �W��� ����� I��� �� ���� 6��E'9� ��#� �� �� '� L���� : ��:

�� ���!.��� 

- 'G�� ;8��W� ��4/�5 *�� +��R'� �2'
O$� 6����� �� "���#/ �����9� �� '� L���� 	� 6�5 e��['9� ��	�� ���� ��

�� I��� �.�$')�	� �j�� ,�.-?�  � M��: �� Q����U 6��'
B �#1� �� 6��� LO�� ��.M��: 

2. &'(�� �)� 

���	 � K#��� �C� *���3 �[� *�� ����9 Q����U ����BH�� e��['9� � ���� �����	�� �	�
��� ;���� ����	 ���� �

6��� *�-�U ,�����) 	��� �9��� �� ��.M��:  

��9 ���� Q����U����	 �����9 Q����U . ����	 ���k#OF� 	� �=� ���� .89� 6�#� ��	�� �	�
��� �� ����=��� *���

��� ��� "�
$����?�5 'G�� M�$ � #�9�B��#/ )GARCH] (5 �� 	� ���� 6	#� �� [1980  ��: � L�9� �#1�

�� 'G�BM'��#2�� .�#55#/ �����9 ���� l��%� �#S�� � ����] ����	 ���11
O$� 8!#� ��W9 ���9��5 � [ '

�� ���! 6��E'9� ��#�] ���B1N�� ;[6��� N	���� �� : ��'
� ������ 6��E'9� "���#/ ���] ;�B	�� � .M��:17 [

6	���� �� ��%�� 4/�5 X� "�#� � ,�.-?� ,�E�� �#?�� ���B�� I��� ���W) ��������� �� ���OC.�#5  

�.�$')� ��9� �� �2'
O$�'�� ��/�  9#� � <#�5 �� .��E] c�Q� 6��� ���25 ;246��� >I�h� D�[�� ;[ �� ���:

=O5�� "�%� �� ��� 8��� m��'� ���#� *�-�U �.�$')� ������ ��9� � K#��� �G�%':� ���Q����U 	� ���� � ���U .

] .���� �#)� ��W9 �����	�� �� �.�$')�168:�5 ,-�� � M�� *�� �2'
O$� X� [�#�'
) M�� � ���� ��� 

8:�5 ���9� *�� 	� +B#B�� ���� �� ��] .��:12^�� M�� *�� K�O��� �� �2'
O$� [ *�2���� � #�'
) �#)�

) Q�#) ��� �' �jDJIA(1 �� �9��� ���� ���� �� 4[%� ���� ,��-1j� �#�'
) 	� ���f�� M�� � ��: ��:

8$�! :*�I�� ��� ��DJIA �� "�%� ��] ;*�� �� 6�-. .���15[ �� �� M�� �� ��'O� ����� �����O��� : ����

98 ����9 	���� +B#B �#�'
) 	� ����: $�:�� ����� ���� N��B +: � )#� �� �� �G��&� ���AB� .��� 

                                                 

دی �
زار آزاد ا�� �� ���� وال ا����� ژور�
ل ����� و � 1 ���� ا�
  $�دد.ارا"� �!  �
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] ;�B	��13» [o�'%� ,�:�F� «8$�! *����  ��1� �� MW9 ��	�� ���O%�� ���� ��O/ ,f�R� � ��W9 ����: .�

]4#$. >?�#. [�� O9�F� �� �'�I#� 	� ���� �� � ��: E?�. � ^�
�� ��F�� : ����»���U « �2'
O$� X� �����

N	�� �� ��$���! ���
�] .89� Q�#) ��� �' �j *�2���� ���20 �� +&'� ��Q)� 	� ���� � : ���� *�� �� �f�'9� [

�� �2'
O$� ����� ���F� "��	 ������#$� �� ���F� ���#$� ��	 X� �R�RF� ;��R� *�� �� .���� 6�5 ��� � M�� �� f

�� ����� ��L$) : 89� *�� 	� �:�� : M��:=O5 *�� �� ,�9�
�� �� ���WB�� ,������ � #�'
) M�� ���U� ��

��� k#3��3 X� �� +��#. *�� (�:�� g9#� ��	�� ���� ��=�$. �� �.�$')�.89� gO��� �F'� 6�5 *��  

�BH�� "p#�G �� N�� � )#�] ;"p#�G ���10��� +I�
� ���� *$��: �'��G k#OF� ��=��� [1/ q���'��G � ���� �

�� I��� ��6	���� �� �� '� �O���� ����2
� : ��:�� ���BRO? .��: ���U�� �� M'
�9 �=������ ,f�� �� ��:� ���

�� '/��5 ��C#� ��� "�#� � #��� Q�� 6���:(
3�� : �#5��BH�� ���� ^-: �� �� ��'O� �� � ��3 ���

�� ���U�� �� *�
� �� �E�/ ,f�$'�� �r:������ .��:8�RG#� �#1� "�W�� 0#:��� ����#2�� 4�[%� ���� �Q��U 

�� ��: � �O���� ����&� "#@$� �R?��� �� ����	] ���27 ���� ;�� Q�� #��� X�9-: ��� ;"���#/ ����	U �� .[

H�� "p#�G��� � �B�� s-j� � 6��E'9� ���� ����.M��:  

3. �*+	� ,��-��� 

�BH�� e��['9� "���#/ N�� �� 8
[� ������9� 	� �� +=5 �� : �#1��$� .89� �.�$')� ���1  6��� "�%�

��� ���� "U 	� : �#5 ����	 ��9 X� �� 89� N	���� �Q�'
� 6��� LO�� �� ;89� 6�5�� 6��E'9� ����.M��: 

�� 6��E'9� �� >?�#. Q����U � � �O? "��	 N	���� ;<#t#� �	�
��� ;c�O�#�� ��O/� 	� ,f�R� ���� N	�� �� M��:

4/�56��� ���� .M��: ���U�� �� ���&'!� ����� 6��E'9� �� #9f "#�9�B� ;+B#B ��� : M��: 4[%� �� M��:

� ,��-1j� 	� "���#/ N��E9 .#$�� 	� ����-1j� 3�� � K#����I� 6��	#�U ;�'�I#� ���� .89� ��»�BH����� 

burst « �� ��» ������/�burst  «�� ����	�� �S� �� �� ����#� � M��:.89� �b�� )�� *���f�� ����� : M���B  

3.1.  ����( .*/* �/0�1�  
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 ,�9�
�� 6����� *�Q2��) ,�.-?� ���� � O�� "�#� � �� +B#B �#�'
) "�Q�� � M��4/�5 � (
� ��#$.� ��

����2� � ��W9�� �S� �� ���� �#�� 6���U 6����� �� : ��'
� �$W� +��#. 6#R��� �#1� ��#� ������� *�� .M���B

������#�  

  

 .�21.3�1�� �!" 4/ ��  .  

 � �� +B#B �#�'
) M�� >�#� *���3 .���� ���! ��C�� 8F� �� ������ �� ���� Q����U k#3��3��� �#S���� ��

6��: 6��E'9� ��W9 ��	�� ,������] ���12 ;15 ;16 ,�$�: ���� #�'
) "�Q�� �W�U �����=��� : ���U 	� ;��F��� �� .[

6�	�� 	� 6��E'9� �� �� ,���O. � ����:�� O9�F� 8��C ����	 6��� X� �#? �� � $�� ��� 	� � � '
� �W�U ;��:

�$�: ���#� L�	#� "��� 89� ��3� ,�$�: *�� 8�$�� : *�� � �S� ��'
� #�'
) /�3 X� �#? �� ����: ,

�� �����,���R� ;/�3 �� �� ��#WE� ���
� ,��-1j� *'G�� ���� .�#5- L1] #9f �� ;22�� 6��E'9� �� [ �� M��:

8���� ()#� ��=��� *�� .M��: �'��G ���� ,�F�1j� 	� �� "���#/ ���"���#/ N�� �#5  ��$���! �G�: 6	���� �

.��: �=� �� (�:�� ��Q� ,�#j �� ����: ,�$�: "�#$� G�t� �� �� *�&&['� X���G ���9U �� ���#'� �� �5��  

 ����: ,�$�: 	� X� �� ���� ;�$9� �#1�k  "U �#�'
) "�Q�� ;"���#/  "��	 �� ��t �� O9�F� .M��:

�� "�%�u�� "�Q�� � M�� *�� : M������  ��W9 ��U  "��	 �� ��t + 1 �� ���! ��C�� 8F� ,������ .���

 ��	�� 8$�! �� "��	 �� ;t + 1  "��	 �� ����: ,�$�: �#�'
) "�Q�� �� ,������ �� ��t ; 
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�� 
��R��� >�� � �1/ ��� � X� "�#� � �� 1��� � �2'
O$� *�� .M��: ��� � �� : ��#1��$� M��:1  "�%�

�5 6��� .89� 6 .89� s-1j� �� "	� ��  

  

 ��� � 	� 6��E'9� �� "�	��2 �� O9�F� "��	 �� ���� ����� : ��'
� ���$�: ����: ,�$�: *��'W� "U �� : �#5

�� �Ej ��b "�	�� ����� *��@$� � ��'
� "�	�� *���f�� .��5�� ����	�� 	� ����� 8!� �� ��'O� ����� �������-

���W� ��� �� v=�G.M��:  

  

�� N��QB �2'E� ,�#&� +B#B �#�'
) "�Q�� � M�� : ���U 	��� v� ;�#5^�� 	� ��: ����B �� "�#�)� ���#

"�W� ��#$. *'G�B �S� �� �� �� ��
� *�� .�#$� ��$.� �� �	�9  �� ���� +B#B �#�'
) "�Q�� 	�

��$� ���R� "�#� � �� 'E� "U 	� 	�� �� ���� ���� I��� 'E�8$�! ���� .M��: 6��$� ����� �� 	�� �� : ;��	�� ���

 ;89� �� 6��E'9� 	�� "U ���� ����R� "�#� � �� 8$�! � X��Q� 	�� �� 	� X� .M��:	��'��-z  >�� �

��"�#� � �#5  

  

 "U �� :X  ;89� 6	�� X� 0-'/�M  8:�� g9#'�n- ;89� 	�� X� ,�G-'/� 	� �OR. 	�� �  ������'9� 0��F��

 o�F'� 6	�� X� ,�G-'/� 	� �OR. ���	�� "Un-6��� ���� *�� .89� 	�� �� �� 	���� +B#B �#�'
) �2'E� ���

6���M� ��W9 8$�! ��	�� ����� 	����� *�$S� *��@$� .��:v������ : ��: :"��	 ���R� "�$� (
� �� �O��R� ��

6	���� 6�� X� ����� �� ��B�� ��N	�� � �� 	���� +B#B : � ��#� ����� �� .��#5�� +&'� ���� ��	�� ���9 ;�	�

���� v= �� �� ��	�� �� ,������ #�'
) "�Q�� �� ,������ �#23 : M���O� M���#��BH�� *��@$� � ��:� ��

��� �� ���� �� ��#WE� � 6��	#�U�� k�['�� ������:  

3.2. ��'5 #6�%� �� ���"�7�  
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��� *�� ����� �������� ;��#� u�� ;6�W� u�� ����� ���&'!� ,�&[%� � ;��2GDP����9 � ;6���: 0�&� ��$'.� ;-

N	�� ��E9�'� .M�'
� ��$!-. �)��/ ���AB�BH�� *�� ���� �$9� ����$� ���! ̂ �'9� �� ��#G ���$� : ���B *

�� ()#� ������ ���� �W�U �#5�� ���&'!� ���� N	�� �� �=� ��) � .��5�� �������� � !�� "��	,�
9#� ��� 

 6��E'9� �� 	#�� c�O�#�� g9#� 6�5 �%'�� *�-�U ���&'!� ��O/� �� ����U N	���� � � �O? "��	 ;���R�RF� �� �'���

��6��� *�Q2��) �� N	���� ,��#'F� � M��:�� �S� �� �9�'9� �!�G � � !�� ���.M���B  

 ,f�R� c�O�#��401,923  	� 6��E'9� �� : ��	U +=5 �)API  +���U 6�� 	� �� (��'
� ^�'9� � "�5�#/2010 

 *I�p ��2013 L$)�� ���U �	�
��� M'��#2�� ;���&'!� ��O/� 6����� ��f�R� �W�� �� .#$�� *�� �'��G ���� .M��:

] k#OF� �=���� "�W�� 4�[%� <#t#�2�� 6��E'9� �� [ M��: ,�#&� .M��: ���9��5 �� !-. ��#� ,�.#t#� ��

 ��� � �G��&�25, 041 �� k�['�� �5	#�U .#$�� "�#� � �� ��R� �� *����. � ,�.#t#� ��� � ;M��:30  8��C

.#$�� � 89��� O9�F� ,�.#t#� 	� �� � ���� � K#��� �'%�� : �� ���.#t#� �'9� ,�#&� vd9 .�#5

��'O� ,����&'!�  	� �Q����U ��30 �� k�['�� ;89� <#t#� �� 	� ���� ����: $�: �� ���9 �� �� ���9 �� .M��:

'5#� 	� .#$�� ����� ���� 6�5 k�['�� ,�.#t#� 	� X� �� 	� +=%'� ,�)�� 'G�B �S� �� ���� �����#5.  

.#$�� ;vd9*G g9#� 'G��  9#� � �O? "��	 N	���� �����Q�� 	� ���U�� 6��E'9� �� ��� �� +j� �� M��:

<#t#� .M��� ����� �� ��R� �� �� M9� �� s-1j� ���9��5 � ��'EB "��	 (
3�� 	� �%[� ;�$) 	�� 4�[%� ;�	�9

�� ���! 6��E'9� ��#� �#%: ������ ,f�R� ���� �� �#%: l19 �5��E9 8�� q���G ;���U 	� �� N	���� *�� .M���

 *�� � �O? "��	�� �� � �� 6	�)��� 6��5� J�/ �#%: X� � : �� �����O. �� ��� x��O� : ��3 M��: ���9��5 ��:

�)��/ �� 6��$� �� ���&'!� �BH�� �5��E9 8�� q���G ;8��W� �� .�5�� �#%: *���3 ��#� �� 89� *=$� ,f�R�-

�� 6��E'9� ��� s-1j� 4�[%� ��� �� ���� �E?�. ,�	��'�� �� M��: *�� .M��: O9�F� �� ��#%: �� ���� �BH��

����� "�#� � �9�
�� ,��$� �� ,�	��'����� ���� ���������� 'G�B ��: � "���#/ ���&'!� ���.�#5  

3.3.  8�-9(burst ���:/(  

                                                 
 2 �!5�
 8;�5�� ��;/(  
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=O5 �#���� � D#E� ���O�) k��	�� �� ��$5	�� � O�� "�#� � � ��9 �'�I#� ;�.�$')� ��� � �.�$')� ���� "�%

] V�RF� .8G�� +��=� ���G� 6��@�� >?�#. "���4 ;20�� "�%� [���� �����	�� : ���  

  

 ..�22 . �������� 	� +��R'� �2'
O$� �BH��burst .�'�I#�  

 �'�I#� g9#� �� � 89� "U 	� 6��U�� Q�� ���
�� ,�9�
�� ;*�� �� 6�-. � ����� �.�$')� ,�:�F� �� �2���2�� K�O���

 8�������� ;�'�I#� 	� 6��E'9� �� .�#56	�� M���#� "�#� � : M��� 4�[%� � !�� "��	 �� �� �.�$')� ,�:�F� *���

burst�� I��� �'�I#� ���] �#57 *�� *�� �2'
O$� Q����U �� .[burst��� �9��� ;��	�� "�9#� �� �2'E5U � �� M��:

O��� � '
O$� ���� �����	�� �� �W�U �#23 : 4�[%� ���� �� ��: k#3��3 .��'
� gburst  +���� +��5 �'�I#�

:89� ��	  

1. =O5 ������BH�� ���� �� ���burst  ;����	 4[%� 6���� X� ���� :TF-IDF �BH�� ���9��5 �#S�� � �� ���

BURST  	��'�� X� �� �BH�� �� 4�&[� �burst .M��O�� ��: � 

2. 5#/�BH�� ���� ���burst �/� �� �����burst6�B 	� 8E) �� : �2'
O$� 	��'�� �� ����� ��	� �� '
O$� ���

�� O� � +&'� "�5�#/.��#5 

3. 6��� O9�F�6	���� �#S�� � �� >?�#. ���	��'�� � �'�I#� "�Q�� � M�� :*�Q2��) ��� ���/� ���AB�C� �� ���B

burst �� 6��E'9�.M��: 

�*+	� �	����2 ���burst 	� .��� � ��$!-. : ���U���� M��: 4[%� ���� ;M�'
� �#%: +: �� ��W9 ��	�� ��

�� 6��� 8�I#� X� �#%: ���: 	� :8�I#� 3�B� .�#5 ��F��� �� ;��'
� ����: �I��G���) y�. � �#? ���� ���

8�I#� �'%��6��� *�� �!�G ��? ����� �W5�� ���9 	� 6��E'9� �� �'
��� � ��'
� ��� .��5�� �I��G���) y�. � �# ���
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��b#Ip M'��#2�� ;<#t#� *�� "�	 �����b) �	�96��� .#$�� ���� �� ��2�� (�I��G���) �	�9 �� "���#/ ���

] �� 6�5 l��%� �I��G���) �����: ��Q�� 	� 6��E'9�18�� ��: � [ ����� !-. ��#� �#%: X� ���� : ����	 .M���

.#$���I#� 	� ��8 M�5�� ��» 	��'��burst «6��� 	� X� �� ���� ���� O9�F� "��	 �#? �� ����	 ��� �� .M��:

 	��'��burst 6��� 	� 	� 6��E'9� �� ����	 ���»v��:�G ^#= � ��9 v��:�G) «TF-IDF�� O9�F� ( "��	 �� .�#5

 *� �t : ����	 ; [%� X� "�#� � *�� ;�5�� ��'9U 	� �'B�Q� 6��� &burst �� (
3�� �� � ��#/

�� �R��.�#5  

���* ���
��5� �� ����burst ,�	��'�� O9�F� 	� v� .burst .#$�� ;6��� �� ���� &[%� �������� 	� ��

burst  g9#� 6�5 �:D  ;���#$� X� �� M���� �&! .M���� �� � M��: ����� �� ;

6�B : ��#? �� O� X� � ��E �� +&'��#5  ;���$���! �G�: 6	���� � �2'
O$� �B�C '5�� �#)� 6�B �� *�� ;

] �5��26 ��� � .[4 �� 6��E'9� �� "U �� : M��: O9�F� �� �2'
O$� ,�	��'�� �� M��:  6��@�� "�$'/�9 

�� "�%� �� � ���m  +=5 �� "�#'�� �� m��'� .89� ����	 ��/��2 .�#$� 6���%�  

  

 ��������� �W���� �S� �� �� ���� : ;�5�� 6�5 >�� � ��� ��'9U 	� �'%�� �W�U +��R'� �2'
O$� 	��'�� : M���B

 ���R� *�� �� 0����0.1 �� f�� �2'
O$� ���R� "�#� � : ;89� ;O� X� .�5��e �� '
O$� ���
� �������� *�� �� ;

 �2'
O$� 	��'��c �� �����#3 : ��5�� '5�� )#� .M��: ��W�BH��) '
O$� ���
� �������� �W�� "burst � (

O�6��B v� ;��'
� +&'� ���BH�� ���� ���burst   ��������� ��burst =O5 �� L��#) ���9��5 ��
� � ���

 ��) �� �� �'�I#� ������ X� "�#� � ��burst .#$�� 	� +=%'� ,�&[%� 	� ��burst �� +��O� *��#� N�� .�#5

]3=O5 �� L��#) ���9��5 ���� �� [�� ���! 6��E'9� ��#� �'�I#� ���.M���  

6	������ �S� �� �� ���/� .���/� �b�� )�� ���B�� ,�#j 6��#: ����	 6��� X� �� : M���B M�� �� : ���B

�� z�� �'�I#� �f�� ������ �� ���� .�#5E�BH�� 89�WG ; ���burst   �'�I#� M��  � 89� � �� "U �� gO��� �

���� O9�F� �� ������ �b�� "�Q�� � M���UN#/ �� ������� ;���/� *�� �� ��#$. ��:�� (�:���� .M��: �� �����
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�� �R�� ������� v= �� ��������� �� <#t#� X� ���� ;����t��� �S�� 	� .M��:burst  m �'�I#� M�� ;  �

 �E�� �E?�. ,�O9�F��Q�� ; ;"U �b�� " ����	 ,-9� �� ;t �� �� ��� � �� V��1� "�#�5 .�#$� O9�F�  

  

4. �� � �!" �)����� 

+B#B �#�'
) M�� 8� t� 6����� ��#$. ,���S'�� � 6���: 0�&� 8�#� 	� ��E
$�� #) X� "�#� ���&'!� ��� �

�� 'G�B �S� ��v� 	�9��=5� X� "�#� � : ;�#5��� ���� ���	������ ���! 6��E'9� ��#� ��	�� ����B] ��15 ;

168:�5 	� 8��'��� ,f�R� .[ ,�5��QB ;"�9��5��: ,��S� ��/�� ,��S� ���� ��#/ LO�� 	#�� c�O�#�� ����� ����

G�� ���
� ����� �� � ���	 ,�.-?� ���� : ;89� 8� t� Q����U � MW� ������/����2�9 *��@$� � �� ���


� V�!�] 89� �.�$')� ��9� L���� ���9 � 8O8k#OF� 	� �=� �'�I#� ;8��W� �� .[��9� *��� �� �.�$')� ���

L��9 ����O/ � ,�:�F� �'�I#� ;��#G ��O/� �� J#&[� .89� �#Wh ��� �� �.�$')� ,�:�F� � ����'9��� �

��9� �2�� � 8O
�] ���� �$��! ���9 *�� 	� +��: 6��E'9� ���� .[ ����� �� �BH�� "p#�G k#3��3 X� ;L����

���BH�� �� M��: �O/ +��#. :�� 	� 6�5 e��['9� ��� +B#B �#�'
) "�Q�� +��#. ; ������ +��#. � ;

 �'�I#� 'G�� �#OW� ��=�$. M���� ��S'�� .M��: (�:�� �� � ����$5#� �5�� �� LO�� 9 *�� (�:�� �� �� ��

.M���U 89�  

4.1.  � <=/�>�*+	 

�� �S� �� �2��$� 	� +R'
� �� �W�U ;89� ,��E'� LO�� 9 	� 6��U�� �� 6���%� �BH�� : ���U 	� : �#1��$� .M���B

 +=5 ��3  ;89� 6�5 6��� "�%� �� �:D ��W9 8$�! �[���� (
3�� "�#� � �� "U �� : ;M��: 

 	�� �� ��W9 8$�! '9�n �� "�%� ���BH�� *��@$� .���� � 	#�� c�O�#�� ;	���� +B#B �#�'
) 	� 6���%� ��

 "�#� � (���� � �� �'�I#�  � �� 6��5��BH�� *�� (�:�� ���� �� ���O��� .M��:�� ��: � �� : ;M���

 "�#� � �� >�� � "U �� : ;�#5  	�� �� 6�5 6���%� �BH�� 9 (�:��n – 1  6�-. .89�

���. ;*�� �� "#3 89� K�5 �BH�� "p#�G 	� ��� �	�9  � �R� 	� 89� *=$��^��.�5�� �E�'[� �  
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 ..�23 . :�BH�� "p#�G  .89� ��	�� 8� t�  .89� ��O/� (��t .89� �'�I#� (��t   +B#B (��t

.89� 	����  

4.2.  ��11*���� ���� 

6��� 	� "���$?� ����"�9#� ����� u� : �������� � ��� ���A���� 'E� 	� ����
�6	���� 8!� � ���� ���B5 ;��#

,�	��'��-z  ����	 6���� X� �#? ��30 �� O9�F� �� 6	����'9U ^�9��� .M��:	��'�� ���-z � �� ��W9 8� t� ;

�� >�� � ��	 (���� : ����	 .M��: 8� t� "�#� � �� "U ;»?#b�� «�� ���A2��� ����	 ;M��:

 : "U ; 8� t� "�#� � ��»e�#� «�� : ����	 ;�2�� ����O � ;M���� �� "U ;

 8� t�»��#$� «�� ���A2���.M��:  

4.3.   ?�� /	�� ��;
 @�� 

RO? X� Q�� #���6�5 '/��5 k#/ ����-R'9� y�G �� ;: 89� ��� �BH�� �?�5(
3�� �E�/ ��$'�� ;��� �

�� O9�F� �� ����� &[%� .#$�� X� ������� ���� Q�� #��� ��j� ��� ;��E9�'� .��:�������� ��	�� ���  �

^-: L�	#� +��� *�I�� 0�F�� � MWO� ���
��� �� ;"���#/ ���B��� ��������G �� .89� ��W� l19 	� ��� : M���

78.6 �BH�� �j���� J�&'/� ^-: "�$� � "���#/ ���N	�� � )#� �� ��'� .����	�� ��� (�b� : ��W9 ��

�� �#R � ����� ���WB�� ,������ � 8
�� ���	.�5��  
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 3�	�/A;�1 ?�� /	�� ��;
 @��  

�
����� :6��� .#$�� �[���� ��� ���B��� 6���� 6	���� ;L ���$'�� ��'9U � ;t � ;

��/� 6���%� *��'$W�  

����5�� :  

1.  ���$'�� �?�5 v����� ;Q�� #��� ��� 	� 6��E'9� ��  	� Z���: O9�F� �� 

2.  ���$'�� �?�5 v����� ;Q�� #��� ��� 	� 6��E'9� ��  	� Z���: O9�F� �� 

3.  Z���: O9�F� �� 

4. Z 

5.   "�#� �»��#$�.« 

 M'��#2�� �� �� Q�� #��� �'�� ��� ;(�� � *�� LG� ����1 �� I���-/�� .M��:RO? *�� ;��j� Q�� #��� ��� 0 ����

�� ��'O� 6���: 

 

  

 ..�24 .��� ��=�$. ��f�� >��� .�� '� ����#%: �� LO�� 9 � LO�� �� ;+R'
� ��O/� �� ��=�$.��� ���� 8

?#b�� "�%� �� ��>��� ;��� g9#'� ^��R� (���� � Q�� 89�� � {3 8$9 ���1F  ��%�� ^��R� �1F  ��

�� "�%��� "�%� �� ��#$� 8� t� ��=�$. g9� >��� .����� I��� �� e�#� 8� t� ��=�$. *�I�� >��� .���.��:  
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 ����	 ���� ���� .89� �E�/ ��$'�� �#/ ��) � �E�/ ��$'�� �%��QG� �����thn ��9 �� ;'

B ��� 

 � 6��� .#$�� �� �� �[���� ���  �

 �� O9�F�.M��:  *�� 0-'/�  �  g9#�

 �� I��� ���) 6���%� X� ���� .�#5 ;  �� RO? "�#� � ��-

�$� 6��E'9� M�R'
� �#1� 6���: ���� �?�5 ��$'�� ��%�� ���R� ��'�� �� ;*��@$� .M��: 

  �B� .M��=�� �9��� ��  ��'9U 	� �/�� 	� �'B�Q���� ���  6�5 >�� �t  v� �5��

 ����� ����"�#� � �#5  

  

 ;�2�� ����O �  8��� "�#� �»��#$� «����� ����.�#5  

�� : �#1��$� *�� ,��E� �W�� ;M����  �  1R� : 89� *�� 6	�� 1R� *���  *�Q2��)

�� �?�5 ��$'�� ��� � �� ,��E� ��'� �� .�#5  �  ��=�� X$: *�� .�5�� X3#: -��: �'
���

 l��%� ���� 4�&[� �� ^-: "�$� %�$� ��j� Q�� #��� ��� ��3 : M��:1R� *��'�	�� ��C�� ;*�� �� 6�-. .��� 

 ��� �� K�R� ���9 g9#� "���#/ ����L – 1 �� ���: K�R� 	� 6��E'9� : 89� �:D � �	f .����L  �� �

�� X$: .M��: k��')� ���Q�#� 6��� 1R� *���3 ,��C� 	� �� ��: k�['�� *��@$�L  X� 	� 6��E'9� �� .89� MW�

 �?�5 ��$'�� v����� O9�F� �� ���O9�F� �B��@�� *�I�� ���R� �� ���: ,-/��� ,��1/ ��� ����

�� �'%�� ���Q�#� K�R� 	� �5�� ���� ��f�� ���R� X� 	� 6��E'9� ;�2�� �#9 	� .�#5L "�W� � ���� +/���  �'W� �	�9

�� ��� �#5�� �'%�� ���O9�F� �B��@��.�#5  

 @���1 . ��O$�: �#%: ��W9 4/�5 �� Q�� #��� �'�� ��� ��=�$.COLCAP .N �� "�%� �� ��O/� L���� ;���G 

"�%�6���� � 89� 	���� +B#B LO�� �T 8�I#� LO�� ��� � � .89� ��t  �� I��� �� ��AB ��'9U ;��:p  � 8!�r 

�� "�%� �� ���U������.  
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5 ���0( ���	���  

��� �� 0�� �$) 	� ��#�) ��=���U ����#%: �� ;���3 *�� ��� .89� ����W� |���� ^�#� N	�� �� ,���9#� ����

�� Q:�$'� ��� � X�Q=� ;��O$�: ;+�	�� ;*�'��p�U�� l��%� �� "���#/ ����	�� ��� � 8
[� .M�#59 M��: Q����U vd

 I��� ��=�$. 	� �� �R�!���.M��:  

5.1.  ���	��� �����  

�� >�� � �� ��	 s�5 � ��#/�� u�� �� ��'O� ����	�� ��� � X� ;������'9� ��=�$. v����� X� �#O� ��: ���� .M��

?#b :���� �#)� 8� t� 9 �W�� +R'
� 	�� X� ;8� t� �� 8!� O9�F� ���� .e�#� �� � ��#$� ;(�5��9 �� ��

��� 8� t� : ����	 �W������ ;89� ��%� �R�!� ����� �S� �� �� l�Fj ����.M���B  

��� ;���U��� ^��R� � ����1F '9� ��
� �� 'G� ��: � ��� � ���� 6��E'9� L�9� �#1� ����9� >�� � .�#5 �$

 ���U��� 	�  ���O%�� 	� ;89�  ^��R� 	� �1F  Q�� ;89�   "U �� :TP  8Or�

�� "�%� �� � !��;��� FP �� "�%� �� 89���� 8Or� � ;���FN  *�� : ���� �� .89� 89���� �E�� ��� � �

'9� ��
� X� ���� ���U��� � 8!� O9�F� ���� <#t#� *�� ��F��� �� ;89� M�R'
� � 89�� �9 �I���� ����

�� ��
� ���� ����R� *�� O9�F� �2�#23 : "��3 M� �5�� 6���: m�B ���$� ���#�'9�� 9-: ��3 ���� s�1
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8Or� ;��E��&F�� ^-: X� ���� .89� "��� �� 9-: 9 RO? ��3 ��
� ;"���#/ ��#� �� .89�89���� ��� 

�#$�'9� ̂ -: "U "�#� � : ��'
� ������ �����E�� � ;8
�� *��3 *�� L!�� �� ��� ;��#5�#$� � !�� ��� ����

 '9� � ^-: "U : ��'
�RO? ^-: "U ���� �#)#� ,�R� � "�#� � *��@$� � ;��'
���$� ����) ��#5 >j

RO? �'9�� � �W�U : *�� 	� �S�.(��5�� 6�5 ����  

5.2. 
��!�� ?�;��B  

6��� .#$�� ��9 �#��p ��� 	� "���#/ ����	U ���2012  ��31  �f#)2013  N	#�U 6���� 6	���� .89�L  ���'�

 	�40  �� 	��200 �� M�S�� �� 	��N-� �� M��:+=5 �� �� ����	�� X� .M��: �9��� � 8
� �� 8�E�: L�	#� ���

O�) ����� �� �� Q�� #��� �'�� ��� 	� L��)�� I��� ��	 s�5 � >�'[� ���:M��:  

 ���� <��
/5 @�� ��/A 5 �� ��" �� �CD� 
�/� �/9"�� � 
����/�� E��	���� F��G� ���� ����  �

HF�� 4/5 ��%  ,�/� ��� ��: ��=�$. +=5 �� ��W9 8� t� 9 � )#� �� �� �#%: �� ���� ����4  M�9��

���� .M��:?#b 8� t� : ���� �� M���O� M���#���� ���	��9 � ���� ����*�'��p�U � +�	�� ����#%: ;�#5 

�� 89� � �� �W)#� +��! ��=�$.#� 8� t� : ����	 .����U��� e��� ���� ^��R� �� ;��O$�: ;�#51F  �B�Q� �

0.6 ��� ��#$� 8� t� : ���� �� .89� ���#%: �R� 	� ������ ���� 8� t� ��� � X�Q=� ����#%: ;�#5

'
)���� ���$� � �� ��.����AB  

�I/J E,�/� F��G� �� ������
 �
 K	 ���" 
��!�� E
���� L���� �	 .%�1� L'����� ��HF�� � � �#1��$

�� :8� t� �'%�� ;M������ ��#$� 8� t� ��W9 ��	�� ����� ()#� :;�5����� ���� *�� �'� �#5����  8� t�

?#b �� e�#�6H�� )#� ;"���#/ ���	U �� .�5�� Q�2���� ���3 ����� � 0#1 � �� ��?#b 8� t� �����#� � �� e

�� +=5 �� : ;M��:4 � (���� ��� .89� 6�5 6��� "�%� *�I�� � ��f�� >��� ���� LO�� 9 ;: M���O� M���#� ����

��� � 8O
� �� ��'W� ��=�$. ����� �#1���� : ���� �� ;����� LO�� �� ������� �� LO�� �� ����� &[%� ���

 ���) �� : ��=5U ���#5 	� �2�� X� .89� "U 	� �'B�Q� �� ����� +R'
�1 G���� 8 ��=�$. "U �� : 89� *�� ;�#5

��� ^��R� 8!� ;���U��� �� ��O$�: V�!� ����1F �� 6��� "�%��� e�#� 8� t� ���� .�#5 ;: M���O� M���#�
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 ^��R�1F ��� �B�Q� � LO�� 9 6�5 (�:�� ����0.407  ^��R� : ���� �� 89�1F ��� ��%�� LO�� �� ����

 �� �����0.147  � ;89���� 	��'�� *�I�� �� �� +R'
� ��O/� ��%�� ����0.138 .89�  

 ��M* �����B ��/A t .�2 ���� � ���B
�	 �
 E<��
/5 F�N�" L	�/( ��
�� K�" ����H��"  ����

 X� ;��#$� 8���t  (�b� �'B�Q�1F �� ���#� �� ��'W�?#b 8� t� : ���� �� .��: ;89� e�#� � ��t  (�b� �'B�Q�

 ��1F  k�['�� *������� .89� 6��$� �'=3#:t  ��� � *�� ���O� X�1F ?#b.89� ��#$� � e�#� ;��  

 N	#�U 6	���� 6���� �#23L  ^��R� ,�	��'�� ��1F �� >�� � }���� |�G 6���� ;6�5 6��� ��AB ��'9U : M��:

 ^��R� � ���� >�'[� N	#�U �� ���B��� 6	����1F ��� K#�[� L���� � )#� �� >�'[ +=5 �� : �#1��$� ;�#5

5�� 6��� (>��)��� "�#� � ;��O$�: ��#� �� .�#5 N	#�U 6���� 6	���� �� ��=�$. *��'W� ;LO�� 9 ����70 �� M� ;

?#b 8� t��� u� �#� 8� t� �� M� � ����'� >�'[� +&'� L���� "��� �� %�$� 1��� ;��F��� �� .��� � (9

k�'5 N	#�U 6���� ����R� �I���: 6����� ��: ����� X� *������� .8
�� ��B	�9�:�� L���� �B� �'� 89� 6�	 6�5 (

.89� ,��E'� J�/ ��r� ���� f�$'�� g���� ;��� "�%� �� f�� �� xF� ������� 	� �/�� f�$'��  

5.3. �
�/� ��;�O�  

��r� � ���2� �� �� L���� 8�$�� �[� *�� ���� 0�%':� ���#� ,� ��1� "�#� � J#&[� ���.M��:  

  

��O/� (>��)  
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	���� +B#B � ��O/� (k)  

  

  

8�I#� � 	���� +B#B ;��O/� (e)��  

 ..�25 .��� ��=�$.6	���� � ����R� �� ;��O$�: ���� �#F� .>�'[� ��'9U � ���B��� 6���� ���X  6���� 6	����

 �#F� � ���B���Y  ^��R�1F �� "�%� ����� (>��) .������ (k) .��O/� +R'
� LO�� 	� 6��E'9� �� ��������  ��

) .	���� +B#B � ��O/� 	� 6��E'9�3��� (8�I#� � 	���� +B#B ;��O/� 	� 6��E'9� �� ����.��  

����( .*/* �/0�1� P	��� 4/�5 �� f�� �2'
O$� X� *5�� � ����B 	���� +B#B �#�'
) �����G .9 ��W

) 	���� +B#B �#�'
) "�$� �� +B#B �#�'
) ���� ,��-1j� 	� ��r� ��W3 .���� �#%: l19GST 4/�5 �� �� (

 +=5 �� �#%: l19 ��W96 �� M�9���� .M��: *�� �2'
O$� 	��'�� M���#�GST  ����R� M���O� �� ��W9 4/�5 �

 � X��Q� :0.8 �� ��#/ ��%�� 4/�5 X� 	���� +B#B : 89� 6�5 ,�OC� *��@$� .89� +=5 .�5��7 (>��)
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	��'�� �� 	���� +B#B �BH�� �2'
O$�- z )30 ��W9 4/�5 	� (IBOV �� "�%� ���� : �#1��$� .��� ;M����

GST ��	�� �� �W�� �� ^#
F� X�� X� �� � !�� X�� 	� +O! �27  ��9 ^��� 6��2013 �� "�%� ��.���  

��'5� ��*�	
6�B��� .4/�5 ��O/� ��� ��	�� �� ���WB�� ,������ 4�[%� �� ���#� 	� �/�� �� � ��'
� �B�Q� ���

 +=5 �� : �#1��$� .��'
� k#/ ���
� ��W97�� 6��� (k)W� 	� ��O/ ,f�R� 	� ��9 X� X$: � ;�#5 6�� M

 ��9 ��2012 : *�� �$) 	� ;»�� M��
� +�	�� Q�#��� M���G �� ��� *�� ,�O)#� 8��� �/��� : ��3 �#5��:« ;

8�RG#� ,�#&� ��O/� N��: ��=������ �Q��U�� ���� 4/�5 : ��:IBOV  

  

 ..�26 ) 	���� +B#B �#�'
) �2'
O$�GST4/�5 �� (�#F� .��W9 ���-Y 2'
O$� 	��'���#F� � �-X 

�� "�%� �� (	��) ��/�� "��	.���  

  

  

	���� +B#B (>��)  
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��O/� (k)  

  

 (e)burst �'�I#�  

 ..�27 .��r�N	�� ��U K#1/ .���#�  ��1� ����� "�%� �� ��W9 ��	�� � !�� ��� q�� Q��! K#1/ .���

N	����� ����R� �� ���� "�%� �� 6�5 ����6���� .��� M�� (>��) .����� "�%� �� f�� �2�9 ������ 6��9 ���

 ��9 ^��� 6�� ��� �� N��B ��� �� 6�5 k�['�� ,��-1j� ���� 	���� +B#B �#�'
)2003 	� +O! ����	�� ;

 	��'�� ����R� �� f�� �$2�9 � !�� ������ X�– z )30 4/�5 ���� (IBOV  ����R� (k) .^��� 6�� m�� �� +�	��

IBOV �� ��� ��O/� ����R� ����� ���� "�%� c�O�#�� 6�5 ���� ��9 �� 6�� MW� �� ,�O ) 89�WG .���2012 

�� �%'����� *�I�� � �� N	�� ������ ���#� � : ;�#5 �� 6�5 ����14 	� �� 6�� ��20�� X$: �� 6�� �� ��:

��� �� *�� : ����uptick  	�� ��21 �� 6��E'9� �� 6��) .�#5N	�� (e ���� ��burst �� e�#� �'�I#� ���



20 

10 ��9 �f#) 6�� ��2013 N	�� �� f�� �$2�9 ����� 	� +O! 	��'�� ���– z )30 4/�5 ���� (COLCAP 

 �� ��O$�:12�� "�%� �� �f#) 6�� ��.���  

��� � ���! ��=��� *��@$� ;��%� �#1� .���� �����5#/�� ���AB��C�� ����3uptick  ��21 ^�9� �� �� 6�� ��

 "�#�. �� ���O/�»89� 8
[� 6�� 9 �� ��Q� 	� v� ���&'!� �5� ����	�� ��� �� +�	�� «6�� M'
�� �� 5 �%'�� 

��� ���� �� ��O/ N��: N�� : �#� <#t#� *�� �2�� ��r� *���3 	� MW� 6��E'9� .89� ��#� ���
� ��	�� ���� �C

��O/� : ����	 J#&[� ;89� .89� ^�'9� �� f�� 8�E�:  

 ���
��5�burst ���:/(�� "�%� "���#/ ���#� ,� ��1� ��� *�. �� . ��$5	�� LO�� X� �'�I#� : ���

��9� � 8O
� �'�I#� V��? 	� ��O/� .89� ���.-?��� �%'�� L��9 ���
� �$��! ��O/ ��� +=5 .�#57 ���r� (e)

�� "�%� ���� *�� �� ��:�� : ��� �#23 : ��burst4/�5 �'�I#� ����� ��O�� �� ��W9 ,�:�F� ��� ;� ���:

�� ��#5 N	���� �'9�� � �B� ��F��� �� ;��'
� ���Q�#� 3�B� �����	�� ���� ��$5	�� � !�� "��	 4/�5 X� ����#�

 ���/� 4�[%� N�� ;"���#/ ����	U �� .��5�� ����burst �:�F� *�� � ����'9� � ���!|#G , 6�� �� 

chatter � �'�I#� *��@$� �C#� ���9��5burst�� 	� .89� ��	�� �� ��AB��C�� ���������  

6. QR�  

��� ���� �� ����) ��=��� ��R� *�� ���� I��� �.�$')� ��9� �� '� L���� (�:�� �� ���� ��	�� �����: �	�
��� .M�

5#/ ;"��	 �� >?�#. Q����U � <#t#� ������ 6��E'9�6�B��� � ,��S� �� M��: ;M��: e��['9� ��O/ ,f�R� 	� �� ��

6��� �� #9f "#�9�B��BH�� k�['�� ���� +B#B �#�'
) M�� ����� k�['�� 6��	#�U ���
� �����=� � ;M��:X -

6��B ���6��� �� M� �9 8%� 4�[%� � ���/� ������ ��: � �� �'�I#� ���4/�5 �� M���B��6��� 	� �� ��	�� �� ��

�� I��� Q�� #��� �'�� ��� 	� 6��E'9� �� �� m��'� ;8��W� �� .M��: ���9��5 �'�I#���@$� ;�����G *�� �� .M��: "�%� *

����9� L���� *�� 	� �O�:�� �� �� 
��R� �� �� '� 6��� L���� (�:�� : M������ ��=�$. ;��'W� ���� � �� ��

�� 89����U.  

                                                 
 3 .89� 6��$� *E�� ��-�� � �����	�� 	� ����) 6�W3  
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