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Summary:  

This study examined the impact of banking risks on the market value of shares of 

a group of Saudi banks listed on the stock market for Trading, by analysing the financial 

statements of the various study variables of financial risks approved by the Basel 

Committee (Capital Risk, Credit Risk, Operational Risk and Market Risk) and the 

market value of the shares of these banks, represented by 9 banks over a time series 

extending from 2010 to 2021, using the statistical analysis program Panel data. 

.  

The results of the study showed a significant and adverse effect between market 

risk and market value, a significant and direct impact between credit risk and market 

value, and no significant impact between operating risk and capital risk. The study 

recommended the necessity of paying attention to risk management and adhering to the 

application of Basel Committee standards regarding the application of precautionary and 

safety standards, so as to stimulate further investment in these banks. Key words: 

Shares, capital risk, credit risk, market risk, operating risk, market value. 
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à-:ƕøøøø˫˝ˤƗ 

      ˙ˮ˯ƶƙ ǋïƓ˯ƵƓȺ û˦ ǃ˴å íƓ˶ ƿ˯å èƓǃà ʕǋá ˥ǆ ƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕåƓ ˯ǃ ûå˦ƪǕå ˙ˮǂá íïå˦˸ǃå ƴ ˸˱
Ɨ ǃƓ˸ǃå èå̇ Ƥ˗˸ǃåā Ƌ˱Ǆƙ Ü ā Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɇƞá ˥ǆ èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ɠǌ˻ǃãǃǚƺ˯ƪåƓǌ  ˤ˯ɂā ÜƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ƴɂïƓ˵˸ǃå ǑƼ

ǌƪǕƓḪ Ɨ ǃƓ˸ǃå èåāíǕå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃƓȺ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ǑƼ ýāå˗˯ǃå ā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵˸ǃåā èå˗˹˴ǃåā ˤ ûåïāǕå
 ÜƓǋ̇ ˻ƹā Ɨ˹˻˱ǌǃåƠ˯ƽƙā  ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋǙƓ˱ǆ ˥ǆ èåïƓ˸˰˯ƪǚǃ  Ɨƿï˦ǃå ý˦ơ èƓǆ˦Ǆƶ˸Ǆǃ ƓǌƑƓˠƵã ýǚƤ
Ɨǃāå˗˯˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåÜ Ƶ˦ǈ ˙˸˰˯˴˸ǃå Ɏ˗ǃ ɖǄ˳ƙ Ɠǋïā˗ƕ Ǒ˯ǃåāƓ  ÿ˦˸˯ǌ˸ǃå Ɠǌ˻ǄƵ ̠˸ ƶ˯ɂā ÜÿƓǆǕåā Ɨǀ˰ǃå ˥ǆ

 Ɨƿï˦Ǆǃ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ƗƼ̇ƶǆ ô ƺ̇Ⱥ ÜƓǌƙå̇Ƭ˓ǆ ñƓʾā ƗƼ̇ƶ˸ǃ å̆ǋā ç̇ƪƓ˸˴ǃåā ÿā̇˸ ˰˯˴ ǃ˸åā ßå̇˳ˮǃå ˥ǆ
.ƓǋïƓƶƪá ǑƼ ˤɜ˲˯ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå 

á ˙˻ƹ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˸˱Ⱥ ˙ƛƋ˯ƙ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨƿï˦Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǄǃ Ɨ ǆ˦˻ǃå èƓ Ǆǀ˯ǃåā ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ƗḪ̇ ơ ÿ
ç̇ ˟Ɠ˳ǆ ɆƿƋɁā ˗ƑƓƵ ˙ˮǂá ǏǄƵ ý˦˶˲Ǆǃ Ɠǌ˻Ƽ ˙˸˰˯˴˸ǃå Ǐƶ˴Ȼ Ǒ˯ǃåāÜ  Ɨ˸ ʿǃå ˤ ˢƶƙ Ǐǃã Ǒƶ˴ǃå ˣǃ˘Ḫā

ÜƗ˴ƪ˓˸Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå  ā ǑƼ ǚ˰˸ǆ ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ˗ƶɂúïƓ˶˸ǃå  Ɠ ƪƓƪá å̇ ˶˹ƵǕå ǉ˘ǋ ǑƼûå˦ƪ  ǉïƓ ˯ƵƓȺ
 ˙ˢǈā ÜǊ ʼ ˥˻ǃ˦˸˸ǃå ˙ˮǂáǃ ɏ˘ǃå ˙˻ˮḧǃå ïā˗ǄǊȻí˓ǒ  ÷ƓˠǀǃåǑƼ̇ ˶˸ǃå  ô̇ ƶ˯ǒ ÜƗ ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ

 ˃ Ḫ ú̇ ƶȻ ˤǃ ÿã Ǌ˟Ɠ˵ǈ ǏǄƵ Ɠ Ǆƪ ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˸˱ǃ Ǌ ʼ Ɨƞï˗˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ˥ǆ ǉ̇ ˻ƺǂ
 ̇ ˢǈā ÜƓǋ̇ ǒ˗ǒ āá Ɠǌˮ˹˱˯ǒå å˦ƪǕå ǉ˘ǋ ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå Ɨ ˸ǋá çíƓɂ̊ ǃ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå èƋ˱ǃá û
 ǉ˘ǌǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǄǃ ǑǃƓ˸ǃåúïƓ˶˸ǃå  ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ Ɨƪåïíā Ɠǌǃ ô̇ ƶ˯ƙ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨƪåïí ýǚƤ ˥ǆ

á ˥ǆ å˘ǋā ÜƓǌ˸ǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåǊǆ˗Ƶ ˥ǆ ïƓ˸˰˯ƪǙå ïå̇ ƿ îƓ˳ƙå Ɇƞ ïå̇ ǀǃå å˘ǋ ǏǄƵ ú˦ƿ˦Ǆǃā Ü
 ˥ǆ Ɨ˹˻Ƶ ǏǄƵ ß˦˷ǃå Ɋ Ǆ˴ƙ ˖˲ ǃå å˘ǋ ǑƼ Ɠ˹ǒƋƙïå˸ǃåúïƓ˶ Ȼí˦ƶ˴ǃåƗ  ýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå

Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃÜ ƺǃƓ ǃåāƗ  ƓǌǄ˸˱ǆ ǑƼ Ɨƶ˴ƙƙ ü˦˹ƕ ÜƗƮï˦ˮǃå ǉ˘ǋ ǑƼ Ɋ˵˹ ƗǃāƓ˲ǆ Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɨƪåï˗ǃå ˗ƶƙā
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǌ ˮ˴ƙ ɏ˘ǃå ˙ƛǕå ǏǄƵ ú˦ƿ˦ǄǃƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗǄ˰˸˯˸ǃåā  ˙˟Ɠ˳ǆā ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ) ǑƼ û˦ ǃ˴å
Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā ˳˸ǃåāƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ  ǉ˘ǋ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ(úïƓ˶˸ǃå 

) ˥ǆ ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ2010-2021.( 



   ϣ̮вϹЧв 
 

Ϟ 
 

  ˤ˯˻ƪ ˣǃî ǏǄƵ ßƓ˹Ɂāë̇ ˟ :Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ǃƓɜƬǗå 

à- :ƕ ˲ Ə˗ǁä ƕ ǁƑɚƪǗä 

        ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˗˹ƙƉƗ Ɍ˕Ǆ ƑǄƕ ʺ˗˴˶ǁä  ˢǊƨǓ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ǍǂƳùîƑ˴˶ǁä  ƕƜî˕˶ǁä ƕȹìˤƴ˲ǁä
ƕƬîˤˬǁä Ǐƺ  æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ2010 - 2021Ý 

 ā ßƓˠƵã ˗˶ƿƗ ˴ Ƒ̇ ǃå Ɨ ǃƓɜƬǗå ˥Ƶ Ơưāá çï˦Ʈ:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ʸ̇ ƽǃå ƗǄ˭ƪǖǃ Ɠǌ˹˸˴ƿ Ü 
×  ˙ƛá Ɠǆ ˥ǆ ɆḪýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃåā  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå

ƗƮï˦ƕ ýāå˗ƙÞ 
×  Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛá Ɠǆ Ɨ ʾ˦˴ǃåā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸Ǆǃ ˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï 

ýāå˗ƙÞ 
×  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƛá ƓǆúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ ýāå˗ƙÞ 
×  ǏǄƵ ̇ƛ˓ƙ ÿå ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå Ɏ̇ƤǙå èå̇˻ƺ˯˸ǃå Ǒǋ ƓǆƗ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃåÞ 
å-:ƕƨäî˕ǁä çƑ Ʈ˗ƺ  ˥ɜ˸Ȼ ɖˮƪ Ɠǆ ǏǄƵ ßƓ˹ƕë̇ ˟ Ɨ ǃƓ˯ǃå èƓ ư̇ ƽǃå: 

1- Ƶ Ɇɜ˵Ⱥ ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƛ˓ƙ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ Ǒ˴ɜúïƓ˶˸Ǆǃ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå 
.ýāå˗ƙ 
2-  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ Ǒ˴ɜƵ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƛ˓ƙúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ .ýāå˗ƙ 
3-  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ Ǒ˴ɜƵ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛ˓ƙúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ 

.ýāå˗ƙ 
4- ˙ƛ˓ƙ  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ Ǒ˴ɜƵ Ɇɜ˵Ⱥ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ .ýāå˗ƙ 
5-  ˙ƛ˓ƙǃå ˙˟Ɠ˳˸Ɨ ʾ˦˴ǃå  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ Ǒ˴ɜƵ Ɇɜ˵ȺúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ 

.ýāå˗ƙ 



   ϣ̮вϹЧв 
 

Ϥ 
 

é- ƕ ˶ǉà ˔˰ ǁä: 
 ˗˸˯˴ƙƗƪåï˗ǃå ˻˸ǋá Ɠǌ˯˥ǆ  Ɠǌǈ˦Ḫ ˖˻ơǄǀƙ ý˦ơ Ɨ ʼåā èƓǆ˦Ǆƶǆ ˙Ƽ˦ƙ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓ

 ǏǄƵ Ɠǋ̇˻ƛƋƙ Ɏ̠ǆā ýāå̠ƙ û˦ƪ ǑƼ çí˦ƞ˦˸ ǃåúïƓ˶˸ǃå ǃåƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɂïƓ˱˯ ˤḪ Ü Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˗ƵƓ˴ƙ
 ā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåƛƋƙ Ɏ̠ǆā û˦ ǃ˴å ǑƼ çí˦ƞ˦˸ǃå ̇ Ɠ˟˸˳ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ǏǄƵ ˥ ǃ˻Ɠ˸ǃå ˥ Ǆ˻Ǆ˲˸ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻

ˤǌ˸ǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˖˻˲Ⱥ Ü þ˗ǀƙ ˤǌǃ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ èƓơ̇ ˯ǀǆ ßå˦ƪ Ɠǌ˯ǌƞå˦ǆ āá ƓǌǄɂ˦˲ƙ āá Ɠǌˮ˹˱˯ƕ 
 ā˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ˙ˠƤ ɆḪ ˙ƛá ƗƼ̇ ƶǆÜ  ý˦ơ þƓƵ ï˦˶ƙ ßƓˠƵã ǏǄƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ˗ƵƓ˴Ȼ Ɠǆ å˘ǋā

ơá ǑƼ ïƓ˸˰˯ƪǙå ǉ˘ǋ ˗úïƓ˶˸ǃå Üǃ ˥˻ɜ˸˯ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤǌƼ ˥ǆ ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā ˔ƪƓ˹˸ǃå ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ú˗ǌƕ
Ɠǌ˹ǆ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃå āá Ɠǌˮ˹˱ƙā Ɠǌƙïåíå Ɨ ʽ ḧǃ. 

ì-ä ùä˕ǉà:ƕƨäî˕ǁ 

  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå Ǐǃã Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ƛáāúïƓ˶˸Ǆǃ 
) ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå2010-2021:ýǚƤ ˥ǆ ( 

×  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƛá ˗ǒ˗˲ƙúïƓ˶˸Ǆǃ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå 
ýāå˗ƙÝ 
×   ˗ǒ˗˲ƙ ˥ǆ ɆḪá Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƛ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ

úïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ ýāå˗ƙÝ 
×  ˙ƛá ˗ǒ˗˲ƙǃå ˙˟Ɠ˳˸Ɨ ʾ˦˴ǃå  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸Ǆǃ  ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåƗƮï˦ƕ 

ýāå˗ƙÝ 
×  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˙˻ƛƋƙ ǑƼ úǚ˯ƤǙå Ɨƞïí ˗ǒ˗˲ƙǄǃúïƓ˶˸  ƗɂïƓ˱˯ǃå

ÝƗȻí˦ƶ˴ǃå 
×  ā ïƓ˸˰˯ƪǙå ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙǙ ï˦˶ƙ ßƓˠƵã Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ú˗ǋ ˤǋá ɏ ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ.  

 



   ϣ̮вϹЧв 
 

Ϩ 
 

ÿ- çäî˗ˬǄ îƑ ˭Ƣä ˔˰ ǁä: 
Ƶ˦ư˦ǆ Ǌǈ˦ḧǃ ÷˦ ư˦˸ǃå ïƓ ˯ƤǙ Ɠ˹˯ƶƼí Ɨ ʸ˦ư˦ǆā Ɨ ƙåî èåï˙ˮǆ üƓ˹ǋƓ ˗ǒ˗ƞå ǂå˦ǆāƓ ǃ èåï˦ˠ˯Ǆ

Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå. 
 çäî˗ˬ˶ǁä:ƕ Ɨä˖ǁä 
- ƴǀȻ ÝƓ˹ƙƓǆƓ˸˯ǋå ç̇ Ƒåí ˥˸ư ÷˦ ư˦˸ǃå 
- Ⱥ ƗƮƓƤ Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ƗƮï˦ƕ í˦ƞā þ˗ƶǃ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǌƕ Ɠ˹ǆƓ˸˯ǋåúïƓ˶˸ǃƓ ÝƗɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå 
-  ˔˴ơ Ɠ ˮ˴ǈ ˗ǒ˗ƞ ë̇ ˠǃå å˘ǌƕ ÷˦ ư˦˸ǃå ÿáā ƓƮ˦˶Ƥ ýƓ˱˸ǃå å˘ǋ ǑƼ ƗƼƓưã ˤȻ˗ǀƙ ýāƓ˲ǈ

åí̇ ƹ ƗƶǆƓƞ ǑƼ Ɨ ǃƓɜƬǗå ǉ˘ǌǃ ô̇ ƶ˯ǒ ˖˲Ⱥ ýāá ˦ǋā Ɠ˹˸ǄƵƗȻÝ  
:ƕ ʶˤƮˤ˶ǁä çäî˗ˬ˶ǁä 

- ÝǑḧ˹Ɂā ɏ˗ǀǈ íƓ˶˯ƿå ˦ǋā Ɠ˹˹˶˶˳ƙ ˥˸ư ÷˦ ư˦˸ǃå  
-   ˖˲ ǃƓȺ Ɍ˲Ȼ ˤǃ ÷˦ ư˦˸ǃå ÿá ā ǑƼ Ɨƪåï˗ǃåúïƓ˶˸ǃå å Ǒ˯ǃå èƓƪåï˗ǃå Ɇ˱Ƽ ˕ǃāƓ˹ƙ Ɠǌ˻ǄƵ Ɠ˹ƶǄ˟

 ç̇ ǋƓˢǃå ǉ˘ǋ ā èƓḪ̇ ˵ǃå ǑƼèƓ˹˻ǆƋ˯ǃå ÷Ɠˠƿ Ý 
- åçï˗ǀǃ ǏǄƵ ƗǄƮå˦ǆ ˖˲ ǃå ǑƼ å˘ǋ ÷˦ ư˦˸ǃå ǚˮǀ˯˴ǆÜ ƗƮƓƤā ǑƼ Ɇˡ ǕåƗ ˸ǋ Ǒ˯ǃå ƓǌǄ˯˲ƙ 

ÝƗƮƓƤ Ɨƽ˶Ⱥ Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪáā ƗǆƓƵ Ɨƽ˶Ⱥ Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå 
-  ïå̇ ƿ ˗ƤǕ ƗƼ˗ǌ˯˴˸ǃå ûå˦ƪǕå ƗƼ̇ ƶǆ ˤǌǃ Ɇǌ˴ƙ èƓƪåï˗ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǌƕ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå þƓ˸˯ǋå

ÝǊǆ˗Ƶ ˥ǆ ïƓ˸˰˯ƪǙå 
-  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼ̇ ƶǆƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ǉ˘ǋ Ɨƶ˸ƪ ˥ǆ ˥˴˲ƙ Ɠǌƙïåíåā Ɠǌ˻Ƽ ˤɜ˲˯ǃå Ɏ˗ǆ ƗƼ̇ ƶǆā˸ǃåúïƓ˶ 

.Ɠǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǑƼ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ƴ˱˵ƙā 
 
 
 



   ϣ̮вϹЧв 
 

Ϭ 
 

Ā- ƕ ˯Ǌ˷Ǆ ˔˰ ǁä. 
ƗȺƓƞǘǃ ǏǄƵ ˖˲ ǃå å˘ǋ Ɨ ǃƓɜƬã  āïƓ ˯Ƥå ÜèƓ ư̇ ƽǃå  ǑƽƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå ǏǄƵ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå Ɠ˹˯ƪåïí è˗˸˯Ƶå

 Ǒ˟Ɠ ˹˯ƪǙå ǑǄ˻Ǆ˲ƙ ˣǃ˘Ḫā ƓǌƪƓ ʾ Ɨ ʽ Ḫā Ɠǌ˶ƑƓ˶Ƥā ƓǌƵå˦ǈå ˙Ḫîā Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå ǑƼ
ǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ßǑ˵ǃå ˛ƽǈ.ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃƓȺ ƗǈƓƶ˯ƪǙƓȺ å˘ǋā ÜƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǄ 

 ñƓ ʿǃ ßƓ˶ơǙå þå˗˳˯ƪƓȺ ƗǃƓ˲ǃå Ɨƪåïí æ˦Ǆƪá ǏǄƵ Ɠǈ˗˸˯Ƶå Ǒǀ ˮˠ˯ǃå ˔ǈƓ˱Ǆǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ Ɠǆá
 ǑƼ ˕Ǆ˰˸ƙ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƼ Ɨƶ ˯˸ǃå Ɨ ˱ǌ˹˸ǃå Ɠǆá ÜƗƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǆ ˥˻ƕ ˙ƛǕå èƓǈƓ ƕ āá êîƓ˸ǈ

 Ɇƪǚ˴ǃåǑ˹ǆ̊ ǃåPanel data  î˦˸˹ǃå å˘ǋ ÿǕ ˗ƶ ǃå èåî èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ïƓ ˯ƵǙ ˥˻ƶȺ ˘ƤƋȻ ê
 Ǌǃ Ɠ˸Ḫ Üíå̇ƼǕå ü˦Ǆƪ ǑƼ ûïå˦ƽǃåā èƓƼǚ˯ƤǙå Ɨƪåï̠ƕ Ơ˸ ɂ˴ā Üèå̠ơ˦Ǆǃ Ǒƶɣǀ˸ǃåā Ǒ˹ǆ̊ǃå

ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ˙ǋå˦ˢǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǏǄƵ çï˗ǀǃå. 
 _ðìĀ˕Ɵ ƕƨäî˕ǁä: 

 Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ ˕Ǆ˸Ƭǆ ƗƵ˦˸˱ǆƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ˥ ā Ü ü˦˹ƕ Ɨƶ˴˯ƕ Ɠǋí˗Ƶ çï˗ǀ˸ǃå Ɋ˵˹ƙ
ýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ǑƼ ˣ˹ƕ ˙˵Ƶ Ǒ˹ƛå ÷˦ ˸˱ǆ ˥ǆ  ýǚƤ ˥ǆ Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ Ɨ˹ƪ2010  ƗȻƓƹ Ǐǃã

2021  ü˦˹ƕ Ɨƛǚƛ è˗ƶ ˯ƪå ˗ƿā å˘ǋā (ǑƪƓƙ) ƗƮï˦ˮǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ˥ǆ ˕Ƽ˘ơ Ɠǌƙå̇ Ƭ˓ǆ ÿǕ
ƗƮï˦ˮǃå ɉā˙˵ǃ ƓǌƑƓƽ˯ƪå þ˗ƶǃ. 

øƜ- çƑȿˤƴƬ :˔˰ ǁä 
-   ǑƼ ç̇ ˻ˮḪ ƗɁ˦ƶƮ Ɠ˹˻ǀǄƙýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ý˦ơ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ˸ƞ ˶˲ǃå ǑƼ ƗƮƓƤ ˤƑå˦ǀǃå ǏǄƵ ý˦

 Ɨ ǃƓ˸ǃåúïƓ˶˸Ǆǃ  āˤǌǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå íƓ˱ȻåÝ 
- ˹ǆ ǑƼ üå̇ ˯ƬǙå ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå ˃ ǃƓḧƙ ÷Ɠƽƙïå ā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ƴ˸˱ǃ ýāå˗ƙ Ɨ˶ èǚ˻Ǆ˲ƙ

Ý˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå 
-  ƗƮï˦ˮǃå ɆƤåí Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ü˦˹ƕ í˦ƞā þ˗Ƶ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ˥˟˦ǃå ɆƤåí ƗǃƓ˲ǃå Ɨƪåïí ßå̇ ƞã Ɠ˹˻ǄƵ ˔ƶƮ

Ɠǌǃå˗ˮ˯ƪåā  Ɨƪåï˗ƕáÝƗ ˮ˹ƞ 



   ϣ̮вϹЧв 
 

ϰ 
 

-  ßåïá ƗƼ̇ƶǆā ûå˦ƪǕå ǉ̆ǌƕ Ɨ̓ƓḪ ƗȻåïí ̝Ǆɣ˯ǒ ǊǄ˻Ǆ˲ƙā ɏí˦ƶ˴ǃå ǑǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å èå̇Ƭ˓ǆ Ɨƪåïí
 èǙƓǀ˸ǃåā ˙ɂïƓǀ˯ǃå Ɨƪåï˗ƕ Ɠ˹˻ƽ˯ǂå ƗƮï˦ˮǃå ǉ˘ǌǃ æƓǋ˘ǃå ï˘ƶƙā ƗɁ˦ƶ˶ǃ å̇ ˢǈā Ǌ ʼ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå

ÝƗƮï˦ˮǃå ǉ˘ǌƕ ƗƮƓ˳ǃå èƓɂïā˗ǃåā 
-  Ɨ ˱ǌ˹ǆ ɖƼā ˖˲ ǃå íā˗ơ Ɋ ư ƗɁ˦ƶƮIMRADÜ  Ǒ˸Ḫ Ǒ˸ ˀƓƽǆ ƴȺƓ˟ āî ÷˦ ư˦ǆ Ǌǈá ƗƮƓƤ

 .˔ƶ˵˯ǆ 
ê- çƑ˶ ˲ƾƗ :˔˰ ǁä 
   Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ å˘ǋ ÷˦ ư˦˸ǃåƓ˹˸˴ƿ Ü ˖˲ ǃå Ǐǃã ý˦˶Ƽ ƗƛǚƛÜ ˕ǈƓḪā ǏǄƵ Ɇɜ˵ǃå ǑƙǓå: 

 ƼǕƓȺ óƓƤ ýāǕå ˥˻ɂ̇ ˢǈ ˥˻Ǆ˶ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå èƓ ƕíƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåǃ ǑƼā ˤǌƪǖ
 Ɇ˶ƽǃåǈƓ˰ǃåǑ åï̠ǃ Ǌ̓ û̇ˠ˯ǃå ʕƙ ÷˦ ư˦˸ǃå ˕˱ǃƓƵ Ǒ˯ǃå èƓƪåï˗ǃå ˤǋá Ɠǌ˻Ƽ Ɠ˹ǃāƓ˹ƙ Ǒ˯ǃå ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪ

Ɇ˶ƽǃå Ɠǆá ÜƗƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǆ ˗ơá āá Ɨ ǄḪ Ɨƽ˶Ⱥ Ɨ ʿ ˮˠ˯ǃå Ɨùƪåï˗ǃå ɄƮ˦ƕ Ɠ˹˸ƿ ˖ǃƓ˰ǃå  ƓǌƪƓ ʾā
ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā.
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˕˹Ǌ˶Ɨ  
ƶƙ ̠çïåíå ñƓ ʾā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ˥ǆ ˤǋá èƓȻ˗˲˯ǃå Ǒ˯ǃå Ǌƞå˦ƙ úïƓ˶˸ǃåÜ ˖˻ơ ÷˦ ˹˯ƙ ǉ˘ǋ 
˙˟Ɠ˳˸ǃå ǃãǏ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨ ǈ˦ǈƓƿ ˙˟Ɠ˳ǆā ÜƗ Ǆ˻ƺ˵ƙ ˙˟Ɠ˳ǆā ÜƗ ǃƓǆ ˙ˮ˯ƶƙā ǉ˘ǋ 
ç̇ ˻ƤǕå ˥ǆ ˤǋá ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå Ǐ˹ƶĈȻ Ɠǌƕ ǑƼ þƓˢ˹ǃå Ǒḧ˹ˮǃå  āƓ˸ ƪǙ ǑƼ  û˦ƪ ûåïāǕå ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˹ƙāˤ˴ǀ 
ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǐǃã ƶɁïáƗ ˙˟Ɠ˳ǆ ɖƼā Ɠǆ ˕˶ǈ Ǌ ǄƵ Ɨ˹˱ǃ ýðƓȺ 3 Ǒǋā ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɠ˳ǆā˙˟ 
ñáï ýƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ʾ˦˴ǃå  ā˙˟Ɠ˳˸ǃå .Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå 
 ÿ˦Ḫā Ɠ˹˯ƪïí ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ˙˶˯ǀƙ ǏǄƵ úïƓ˶˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå  āǑ˯ǃå ƴ˷˳ƙ ƓǌƙǚǆƓƶǆ ˗Ƶå˦ǀǃ 
Ɨƶɂ̇ ˵ǃå Ɨ ǆǚƪǙå ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ ü˦˹ƕ Ɨ ǆǚƪåÜ Ɠ˹ǈƎƼ ñï˗˹ƪ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǀƼāƓ ˗Ƶå˦ǀǄǃ ó˦˶˹˸ǃå 
ǌ˻ǄƵƓ ǑƼ ˛Ǆ˱ǆ èƓǆ˗˳ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ ǆǚƪǙå *IFSB ÿǕ Ɇ˸Ƶ ˛Ǆ˱˸ǃå ˙ˮ˯ƶȻ Ɠ˸˸˯ǆ Ɇ˸ƶǃ Ɨ˹˱ǃ ýðƓȺ 
úå̇ ƬǗ ÜǑḧ˹ˮǃå  āƗ˸ˢ˹˸ǃå ǃåƗ ǃā˗ èƓ˭˻ǌǃ ûåïāǕå ÜƗ ǃƓ˸ǃå  āƗ ʹ˸˱ǃå Ɨ ǃā˗ǃå èƓ˭˻ǌǃ úå̇ ƬǙå ḧ˹ˮǃå.Ǒ 
˗ƿā Ɠ˹˸˴ƿ å˘ǋ Ɇ˶ƽǃå ãǏǃ Ü˥˻˰˲ ǆ Ɠ˹ǃāƓ˹ƙ ǑƼ ˖˲ ˸ǃå ýāǕå ç̇ ˢǈ ƗǆƓƵ ý˦ơ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå 

˖˲ ˸ǃåā ǑǈƓ˰ǃå Ɠ˹ư̇ ƶƙ Ǌ ʼ  ǏǃãƗ ˀƓǆ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǖǃ. 
 
 
 
 

 
 

                                                            
* - "˙ǂ˯Ǆ çƑǄ˕˱ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä ƕ ǄǘƨǕä IFSB: ˦ǋ Ɨ˭˻ǋ Ɨ ǃāí Ɨƶưåā Ü˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ú˗ǌƙ Ǐǃã ˙ɂ˦ˠƙ ˚ɂ̊ ƶƙā ƗǈƓ˯ǆ ƗƵƓ˹Ʈ èƓǆ˗˳ǃå 

Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ ǆǚƪǗå ÜƓǋïå̇ ǀ˯ƪåā ˣǃîā ïå˗ƮƎȺ ˙˻ǒƓƶǆ Ɨɂðå̇ ˯ơå ɍíƓ ǆā ƗȻíƓƬïã ǉ˘ǌǃ ƗƵƓ˹˶ǃå Ǒ˯ǃå ˷ƙ ʕƗƽ˶Ⱥ ƗǆƓƵ èƓƵƓˠƿ ƗƼ̇ ˻˶ǃå 
ÜƗ ǆǚƪǗå ûå˦ƪáā ÜýƓ˸ǃå ɆƼƓḧ˯ǃåā ˥˻ǆƋ˯ǃå) .(ǑǆǚƪǗå Ɠ˸Ḫ þ˦ǀȻ ˛Ǆ˱ǆ èƓǆ˗˳ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ ǆǚƪǗå Ɨˠ˵ǈƋȺ ÜƗ ˰˲Ⱥ ɖ˻˴˹ƙā èåïíƓ ǆ 
ý˦ơ ƓȻƓ˷ǀǃå ƗǀǄƶ˯˸ǃå ǉ˘ǌƕ ÜƗƵƓ˹˶ǃå  Ąǚ˷ Ƽ ˥Ƶ ˤ ˢ˹ƙ èƓǀǄơ Ɨ ƬƓǀǈ èåā˗ǈā èå̇ ˸ƙ˓ǆā Ɨ ˸ǄƵ èƓˠǄ˴Ǆǃ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå ˲ƮáāæƓ ƠǃƓ˶˸ǃå 

˥˻˸˯ǌ˸ǃå ǉ˘ǌƕ "ƗƵƓ˹˶ǃå ˙ˢǈá ƴƿ˦˸ǃå https://www.ifsb.org 
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˔˰ ˶ǁä :üĀǓä æ̠ ˠǆ ƕǄƑƳ üˤƟ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä  
    ô̇ ƶ˯ƙ úïƓ˶˸ǃå ǏǄƵ úǚ˯Ƥå ƓǌƵå˦ǈá ˗ǒ˗ƶǄǃ ˥ǆ ˟Ɠ˳˸ǃåÜ̇ Ǒ˯ǃåā Ɠǋïā˗ƕ ˙ƛ˓ƙ ǏǄƵ áƓǌƑåí 

ÜƓǌ˟Ɠ˵ǈā ú˗ǌǃƓƼ ǑƪƓƪǕå çïåíǗ ɏá ˣ˹ƕ ˦ǋ ˤ ˢƶƙ çā˙ƛ ƗǄ˸ơ ÜˤǌƪǕå Ǒ˯ǃåā ˙˴ƽƙ çíƓɂ̊ ƕ Ɨ˸ ʿǃå 
Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌ˴Ǆǃ ƶǃåçā˙˰ǃå ˤ ˢƶƙ Ɨ Ǆ˸Ƶ ˔Ǆˠ˯ƙā ÜɏíƓ "ÿá þ˦ǀȻ  ÿā̇ǒ̠˸ǃå Ɨ Ǆ˸ƶȺ ˤ ˻ǀƙ èƓǀƼ˗˯Ǆǃ ƗȻ˗ǀ˹ǃå 
˟Ɠ˳˸ǃåā ˙Ǒ˯ǃå ƓǌǄ˸˲˯ǒ Üˣ˹ˮǃå Ɨ˱ ˯ǈ Ǌǌ˻ƞ˦ƙ ǉíïå˦˸ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ǑƼ Ɠ˱ǆèǙ Ɇ˻ƺ˵ƙ ƗƽǄ˯˳ǆ"1. ˥˸ḧƙā

 ʕƑå˦ǀǃå ʕǌǃ Ɠǋ̇Ƽ˦ƙ Ǚ Ǒ˯ǃå ā Ü˥ɂ̇˸˰˯˴ Ǆ˸ǃ èƓǆ˦Ǆƶǆ ̇Ƽ˦ƙ ç̇˻ƤǕå ǉ̆ǋ ÿ˦ḧǃ ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå ʕǀ˻ƙ Ɨ˸ǋá
 ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå ˥Ƶ ̋ Ǆ˳ǆ ̇Ƽ˦ƙ ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå Ɨ˸ƑƓƿ ÿǕ Ɨǈå̊˸˻ǃåā ɆƤ̠ǃå Ʉ˵ ɜḪ Ɏ̇ƤǕå ƗǃƓ˸ǃå

Ɨˠ˵ǈǕåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå Ɨˠ˵ǈǕå ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå Ɨ˹˻ƶǆ Ɨ ˹ǆð ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨ Ǆɂ˦˸ƙ ā ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå2. 
˒ǂ˞˶ǁä :üĀǓä çƑ Ǆˤ˶Ƴ üˤƟ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä 
   ƶƙ˯̇ˮ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ɖƑƓƵ  ûï˓ǒ ɆǋƓḪ þƓˢ˹ǃå ḧ˹ˮǃåÜǑ  āƓ˸ ƪǙ ǑƼ  û˦ƪ ûåïāǕå ÜƗ ǃƓ˸ǃå å˘ǋā 

Ɠǋ̊ ˻˸˯ǃ ˤ˱˲Ⱥ ç̇ ˟Ɠ˳ǆ  ̇ ˻ˮḪÜç ƗƮƓƤ ǑƼ ˸˰˯ƪåïƓ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå  āǑ˯ǃå ðƓ˯˸ƙ ƶȺ˗ƑƓ ǑǄˮǀ˯˴ǆ ˔Ǆǀ˯ǆ 
˙˻ƹā ǀ˯˴ǆÜ̇ ǑƼā å˘ǋ ˔Ǆˠ˸ǃå ô̇ ƶ˯˹ƪ ˤǋǕ èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå Ǒ˯ǃå ˕ǃāƓ˹ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå  āƓǋïíƓ˶ǆ 
Ɨ ʽ Ḫā .Ɠǌƙïåíå  
ö̠ ƻǁä :üĀǓä æƉ˳ǆ  æîäìâ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä 
    èƋ˵ǈ çïåíã ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ êƓǆ˗ǈå èƓǀ ˮˠƙ Ɨƪ˗˹ǌǃå ǑƼ Ɲǆå̇ ˮǃå Ɨɂ̇ ɜ˴ƶǃå Ɨ ƑƓ˷ƽǃåā Ɨɂ̇ ˢ˹ǃåā 
ǃƓ˸ǃåƗ ˥˻ǆƋ˯ǃåā ǑƼ ÷Ɠˠǀǃå ǑǃƓ˸ǃåÜ ÿƓḪā ý˦˲˯ǃå ˥ǆ íƓ˸˯ƵǙå ǏǄƵ çïåíã ˥˻ǆƋ˯ǃå Ǐǃã ˙ḧƼ çïåíã 

˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗˸˯ƶ˸ǃå ǏǄƵ ˤǄƵ çïåíǗå ǑƼ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ƗƽǄḧ˯ǃå ˗ƑƓƶǃåā Ɨ˸ ʿǃåā Ɨƶƿ˦˯˸ǃå Ɲǌ˹˸ǃåā Ǒ˸Ǆƶǃå îƓ˳ƙǙ 
ïå̇ ǀǃå ǑƼ Ɇˡ úā˙ˡ þ˗Ƶ ǂƋ˯ǃå.˗ ˖˻ơ ÿƓḪ  āáý ï˦ǌˡ ƠǄˠ˶˸ǃ çïåíã ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ǆ˱ǆƗ "í̇ ƼïƓǋ 

                                                            
1 - ɏíƓǋ ýà Ü˃ ƪ æîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁäÜ ç˗ɂ̇ ƞ æ̇ ƶǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ÜƗ ǃā˗ǃå ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå ˤƿï ýƓǀ˸ǃå 647924Ü Ɇɂ̇ Ƽá 2021Ü ó 

25 
2 - á Üɏ˗ƵƓ˴ǃå ƠǃƓƮ ˥˴˲ǃå ˗ˮƵ ßǚƵʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ǍǂƳ ƕȹ˕ƾ˷ǁä çƑƾƺ˕˭ǁä ˗ƙ úä̠ƴǁä úʕƨ Ǐƺ ƕƜî̞˶ǁä ƕ̓ä̠ƴǁä çƑḨ̠˳ ǂǁ ƕ

ƕ ǁƑ˶ǁä úäîĀǔǁ ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗȻíƓ˶˯ƿǙå ā ƗɂïåíǗå þ˦ǄƶǄǃ Ɨ ƪíƓǀǃå ƗǄ˱ǆ Ü06í˗ƶǃå Ü01 Üûå̇ ƶǃå Üç̇ ˶ ǃå ƗƶǆƓƞ Ü2014 ó Ü4. 
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˚˹˴ ƕ ˦ƽɂï" ƓƵþ 1956Ü ˥˻ơ ë̇ ˟ Ʉǃ˓˸ǃå üå˘ǈà ç̇ ḧƼ ƗƽǄ˯˳ǆ ƓǆƓ˸ƙ Ǒǋā ÿá Ɠ˶˳Ƭ Ɠǆ ɆƤå˗ƕ 
Ɨ˸ˢ˹˸ǃå Ǒƺ ˹ǒ ÿá  ÿ˦ɜȻ Ǚā˓˴ǆ ˥Ƶ çïåíã ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå Ɨ˯˲ ǃåÜ ˥ǆā ˥˻ƕ Ǐǃāá èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ǒ˯ǃå 
˕ǆƓƿ çïåíƎȺ ˳ǆƓƓǋ̇ ˟ ƗƪïƓ˸ǆā çïåíã ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ úïƓ˶˸ǃåÜ Ǒ˯ǃå è̊ Ḫï ǏǄƵ çïåíã Ǖåý˦Ʈ 

þ˦˶˳ǃåā ˥˻ˮƙā ÿá üƓ˹ǋ Ɠƿ̇ ˟ ƴ˱ǈá ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ƴǆ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ƴ˹˸Ⱥ éā˗ơ ˙ƑƓ˴˳ǃå ˗˲ǃåā ˥ǆ Ɠǌ˱ƑƓ˯ǈ 
˗˹Ƶ ƗǃƓ˲˯ƪå ƓǌǒíƓƽƙ1. 
˗ƿā ˗ƵƓƪ ˤ ˢ˹˯ǃå Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ˤɜ˲˸ǃå Ɨ˭˻ˮǄǃ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ǑƼ ç̇ ˯Ƽ ÜèƓ˹˻ƶ ˴ǃå ǏǄƵ ˤɜ˲˯ǃå ǑƼ ƗƵƓ˹˶ǃå 

Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃåÜ Ǒ˯ǃåā ˕ǈƓḪ þ˦ǀƙ Ɠǌ˯˻Ǆ˸Ƶ ƗɂïƓ˱˯ǃå ǏǄƵ ñƓƪá ƙƴ ˸˱ íïå˦˸ǃå ÜƓǌƽ Ǆ˴ƙā Ɠ˸ǆ Ɇǌƪ ƗȻíā˗˲ǆ 
Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ǏǄƵ ɖ˻ǀ˲ƙ Ɨ ˲Ɂï ƗǃíƓƵ Üç̇ ǀ˯˴ǆā ǑƼ ˥˻ơ ˕ǈƓḪ èƓ˭˻ǌǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå Ɨǃ˦ƺ˵ǆ Ɨǆǚ˴Ⱥ 
ƗƵƓ˹˶ǃå ç̇ ˠ ˴ǃåā ǏǄƵ ç˦ƿ ɖǄƤ í˦ǀ˹ǃå ƗƮƓ˳ǃå ÜƓǌƕ ˗˲ǃåā ˥ǆ Ɠǋ̇ ˟Ɠ˳ǆ ÜƓ˷Ȼá Ɠǆá èå˦˹ƪ èƓ˹˻ǈƓ˸˰ǃå 
˗ǀƼ ˕Ƽ̇ Ƶ èƓƞ˦ǆ ˥ǆ ˙˻˻ƺ˯ǃå ǑƼ èƓǆ˗˳ǃå ˠ˸ǃåƗơā˙ Ɨˠƪå˦ƕ úïƓ˶˸ǃåÜ ˖˻ơ ʕƙ ïƓḧ˯ƕå èƓ˱˯˹ǆ 
Ɨ ʾ˦ƪ ç˗ǒ˗ƞ èï˦ˠƙā èƓǆ˗Ƥ Ɨ˸ ʿǃå ƗƼƓ˷˸ǃå :Ɇ˰ǆ ˣǄ˸ƙ ý˦ƮǕå Ɇɂ˦˸ƙā èƓƵā˙˵˸ǃå ɖɂ˦˴˯ǃåā 
èƓƿƓˠɁā ÿƓ˸˯ƑǙå èƓǀ˯˵˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå í˦˹ˮǃåā êïƓƤ Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃå Ɨ ǆ˦˸ƶǃåÜ ý˗ƶ˸Ⱥ ƴɂ̇ ƪ ˕ǄƤíā èƓ˴ƪ˓˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå  āúïƓ˶˸ǃå èǙƓ˱ǆ ýƓ˸Ƶá ç˗ǒ˗ƞ Ƽ˙ƽƪƋ ˣǃî ˥Ƶ Ɠǌ˯ǌƞå˦ǆ Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ɆƤíā  ÿ˦ƵˮǙ í˗ƞ 

èƓ˴ƪ˓˸ǃƓǂ ƗɂïƓ˱˯ǃå ǑƼ ýƓ˱ǆ ýƓ˸ƵǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå  āƗ ʼ̇ ˶˸ǃåÜ ˕˶ƿƓ˹ƙā Ɨ˶˲ǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˟Ɠƪ˦Ǆǃ ƴǆ 
ûå˦ƪá ñáï ýƓ˸ǃå è˗˯Ƭåā Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ɆƤåí ˝˶˲ǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˟Ɠƪ˦Ǆǃ ƴǆ ûå˦ƪá ñáï ýƓ˸ǃå è˗˯Ƭåā 
Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ɆƤåí ˝˶˲ǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ÜƗ˸ƑƓǀǃå  ā˗ǀǃ è˗ǃā èƓƞ˦ǆ ˙˻˻ƺ˯ǃå ǉ˘ǋ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå èíåíðåā 
˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔ˮ˴Ⱥ Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ïƓḧ˯ƕåā èƓ˱˯˹˸ǃå ý˦˲˯ǃåā ˥ǆ ƗƼ̇ ˻˶ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå Ǐǃã ûå˦ƪá ñáï ýƓ˸ǃå 

                                                            

1  _ ÜƗƽ ˠǃ Ǒǃ˗ˮƵƕȹìƑ˴˭ƽǗä çƑ˲ƨˑ˶ǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ƕǆƑɚǄĀ îĀì ƨ ǈƗƑƾ˭˳ǄĀ ˓˷˶ƨǗä ƕ˲ƨˑǄ ƕǁƑƟ ƕƨäîìæ˕˹ƴ ç̇ Ḫ˘ǆ Ü
 çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ÜÿƓ˴˸Ǆƙ ˗ǒƓǀǄƕ ˙ɜȺ Ǒƕá ƗƶǆƓƞ Ü˙˻˻˴˯ǃå þ˦ǄƵā ƗɂïƓ˱˯ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå þ˦Ǆƶǃå Ɨ ǄḪ Ü˙˻˯˴ƞƓǆ2012Üó25. 
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íƓȻíðåā ˔Ǆǀƙ ûå˦ƪǕå ßƓƽ˯Ƥåā ˚ƞå˦˲ǃå Ɨ˸Ȼ˗ǀǃå Ǒ˯ǃå è˗ơ ˥ǆ ûƓˠǈ èƓ Ǆ˸Ƶ ɄǄ˯˳ǆ èƓ˴ƪ˓˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå1.  
ö̠ ƻǁä ǏǆƑˮǁä: ˁɀ˗ƴƗ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ǁäƕ ʺ˗˴˶ 
     ˙ˠ˳Ǆǃ āá ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗ƶǃå ˥ǆ ǃåÜèƓƽɂ̇ ƶ˯ Ɠǋ̇ ˶˯˳ǈ Ɠ˸ ʼ ǑǄǒ2:  
- ˙˻˵Ȼ Ǎ˷ƴ˶ǁä ýƑƴǁä ˗˞˱ǂǁ: Ǐǃã ɆḪ Ɠǆ ǉí˗ǌǒ ÿƓ˴ǈǗå ǑƼ Ǌƙåî āá ǊǃƓǆ āá Ǌɂāî ˥ǆ éå˗ơá ÜçïƓư 

å˘ǋā Ɠǆ ˛ɜƶȻ Ǐ˹ƶ˸ǃå þƓƶǃå ˙ˠ˳Ǆǃ ú̇ ƶƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƓǌǈƋȺ Ɨ ǃƓ˸˯ơå ô̇ ƶƙ Ɨ˴ƪ˓˸ǃå Ǐǃã ˙ƑƓ˴Ƥ 
˙˻ƹ Ɨƶƿ˦˯ǆ ˻ƹā ̇Ɋˠ˳ǆ Ɠǌǃ Ǒǋā æ˘ƕ˘ƙ ˗ƑƓƶǃå ƴƿ˦˯˸ǃå ǏǄƵ ïƓ˸˰˯ƪå .˥˻ƶǆ 
- Ƒ˶ǀ ˣɚ˶ȹ :ƑǊƻɀ˗ƴƗ ƓǌǈƋȺ þ˗Ƶ ˗ǂƋ˯ǃå ˥ǆ Ɨ ˸˯ơ ý˦˶ơ ˗ƑƓƶǃå āá ˥ǆ Ǌ˸˱ơ āá ˥ǆ Ǌ˹ǆð āá ˥ǆ 

ǊǆƓˢ˯ǈå āá ˥ǆ ƴ ˸ƞ ǉ˘ǋ ï˦ǆǕå .Ɨƶ˸˯˱˸ǃå 
- ˣɚ˶ȹ ˁɀ˗ƴƗ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˡǁ˖ǀ: ƓǌǈƋȺ Ɲɂ̊ ǆ ˔Ḫ̇ ǆ ˥ǆ ýƓ˸˯ơå ɖǀ˲ƙ é˗˲ǃå Ǌ˱ƑƓ˯ǈā. 
- ù˗ƴȹ ǁäîˤ˭Ḩ˕  úîƑ̋ ˕ˬƳ üƑƴǁä ìƑ˶Ɵ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƑǊǆƉȸ3: ú̇ ˡ āá ƴưā ǑƼ ˤǃƓƶǃå Ǒƶƿå˦ǃå ˗ƞ˦ǒ Ǌ ʼ 

ô̇ ƶƙ ƴư˦ǃ ˛ǂƓƶǆÜ 
-  Ɇɜ˵Ɂā ˙˰ǂá Ɨƿí ˗˶ǀȻ ˗˝Ƒ˱˶ǁƑȸ: ƗǃƓ˲ǃå Ǒ˯ǃå Ȼ ÿ˦ɜ Ɠǌ˻Ƽ Ɨ ǈƓɜǆã ÿá é˗˲Ȼ úå̇ ˲ǈå ˛ǂƓƶǆ ˥Ƶ 

Ɨ˱ ˯˹ǃå ƗɁ˦ƹ̇ ˸ǃå āá Ɨƶƿ˦˯˸ǃå āá .ýå˦ǆǕå 
- ƑǊƺ˗Ƴ îˤ˭Ḩ˕ǁä ˕ƪƑǆ ìˤ˶˰Ǆ ˕ˬƳ ǘ˲ǁäý ƑǊǆƉȸ1: ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ þ˗Ƶ ˗ǂƋ˯ǃå ˥ǆ ƝƙƓ˹ǃå ǑǃƓ˸ǃå ǑƼ 

Ɇˮǀ˯˴˸ǃå ïå̇ ǀǃ ǉ˘˳˯ǒ í̇ ƽǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå ǑƼ ˙ưƓ˲ǃå ǏǄƵ ñƓƪá ƝƑƓ˯ǈ Ɨƪåïí ü˦Ǆƪ ç̇ ǋƓˢǃå 
Ɨ ʹ ˮˠǃå āá ƗǆƓƶǃå ǑƼ .ǑưƓ˸ǃå 

                                                            

1  ÜýƓƶǃå ̠ˮƵ ûïƓ˟ _ãìä̠ ƺà ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäì-çäîäìâ- çƑḨ˗ƪ- ù˗˴ǁä îƑƴƨà Ā çƑƾ˭˳˶ǁä Ā îƑ˶ˮ˭ƨǗä Ā þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ûˤ˷Ɠ  Ü
Ɨ ʹǆƓ˱ǃå ïå˗ǃå Ü˙˶ǆ ÜƗɂï˗˹ɜƪǙå Ü2005Ü ó ó194 _195. 

2 - ˥ƕ ǑǄƵ ˥ƕ ðā˚Ƶ Üÿā̇Ƥàā ˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâÛ̠ çƑƾ˭˳˶ǁä Ûƕ ǁƑ˶ǁä ƕƨ˕˷Ǌǁä ƕ ǁƑ˶ǁäÜ Ɨƶ ˠǃå ÜǏǃāǕå  ā ̇˵˹ǃ ûïå˦ǃå Ɨ˴ƪ˓ǆÜƴɂð˦˯ǃå 
ÜÿƓ˸Ƶ2013Ü ó ó 30-31. 

3 -  ûïƓ˟ ˗ˮƵ ýƓƶǃå ÜíƓ˸ơ ɔƓƑƨ ƲƜ˗ǄÜ ó 16. 
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- Ǐƺ ˣ˹Ɵ ƑǊƺ˗ƴȹ  þʕƜ ˘ǆĀäì ƑǊǆƑȸ2: Ɨ ǈƓɜǆã çïƓ˴˳ǃå āá þ˗Ƶ ˔˴ɜ˸ǃå Ǒ˯ǃåā ˥ɜ˸Ȼ ÜƓǌƪƓ ʾ ɄǄ˯˳ƙā 
˥Ƶ þ˗Ƶ ˗ǂƋ˯ǃå ɏ˘ǃå Ǚ ˥ɜ˸Ȼ .ǊƪƓ ʾ 
- ù˗ƴȹ Bessis Joiel ˗˝Ƒ˱˶ǁä3: ˙˻˵ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǐǃã ɏá þ˗Ƶ ˥˻ǀȻ ɏí˓ǒ Ǐǃã .˙ƑƓ˴Ƥ 
- ÿå ƞǂ˞˴Ǆ æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁäÜ4 ǉƓ˹ƶ˸Ⱥ ƴƪå˦ǃå ˙˻˵Ȼ Ǐǃã ˙ˠƤ úå̇ ˲ǈǙå (˙ǒƓƺ˸ǃå)˛ǂƓƶ˸ǃå  Adverse

Déviation ǑƼ ƝƑƓ˯˹ǃå Ɨ Ǆƶƽǃå ˥Ƶ ƝƑƓ˯˹ǃå ÜƗƶƿ˦˯˸ǃå å˘ǋā Ɠǆ ˙˴ƽȻ ÿƋȺ ˳˸ǃå˙˟Ɠ Ǐ˹ƶ˸ǃƓȺ 
ǑơǚˠƮǙå ˥ɜ˸Ȼ ÿá ˙ˮƶȻ Ɠǌ˹Ƶ ƴɂð˦˯Ḫ ǑǃƓ˸˯ơå Probabilité Distribution ƴǆ ïƓ˵˯ǈå 
ƝƑƓ˯˹ǃå Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå ý˦ơ  Ɏ˦˯˴ǆ .ƴƿ˦˯ǃå ÿå Ɨ ǈƓɜǆå ɖ˻ǀ˲ƙ úå̇ ˲ǈå ˔ƞ˦ǆ ˙ˮƶȻ ˥Ƶ ÜƗƮ̇ Ƽ Ɠ˸ ʼ 
ˤǌƽȻ ˥ǆ ƗǃƓ˲ǃå Ɨ˴ǂƓƶ˸ǃå úå̇ ˲ǈǙå) (˔ǃƓ˴ǃå ƓǌǈƋȺ .ç̇ ˟Ɠ˳ǆ 
- ā˗˹˳Ɨ æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä5 Ɇɜ˵Ⱥ þƓƵ Ǐǃã ˥ǒƓ ˯ǃå ý˦ơ Ɨ˸ ʿǃå ÜƗƶƿ˦˯˸ǃå ɏá Ɠǌǈá ˔Ǆǀƙ ˗Ƒå˦ƶǃå ɏ˘ǃå ɏí˓ǒ Ǐǃã 

˙ƑƓ˴Ƥ ˙˻ƹ .Ɨƶƿ˦˯ǆ 
- ˁɀ˗ƴƗ æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ :üƑ˯Ǆ 
-  æîäìǗä ƕ ǁƑ˶ǁä: ú̇ ƶƙ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ýƓ˱ǆ çïåíǙå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƓǌǈƋȺ ˔Ǆǀ˯ǃå ǑƼ ˗Ƒå˦ƶǃå Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå èåïå̇ ǀǄǃ 

ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ǒǋā úíå̇ ǆ ˗ǂƋ˯Ǆǃ )certain( Ɠ˸ǋǚḪā ˯ǒÿƓǀǄƶ Ⱥó̇ ƽǃƓ ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå Ǒ˯ǃå Ǚ  ÿ˦ḧƙ 
Ɠǋ˗Ƒå˦ Ƶ ƗƼā˙ƶǆ .Ɠǀ ˴ǆ 

                                                                                                                                                                                                            
1- ˗ƬƓǈ í˦˸˲ǆ ˗ˮƵ Üþǚ˴ǃå ãìƑ Ǆ ǁä˗˞˱ ˣ˹ǄƉ˭ǁäĀÜ ˚Ḫ̇ ǆ ƗƶǆƓƞ ç̇ ǋƓǀǃå ˤ Ǆƶ˯Ǆǃ Üë˦ ˯ƽ˸ǃå2003Ü ó8.  
2 - ˥ƕ ǑǄƵ ˥ƕ ðā˚Ƶ Üÿā̇Ƥàā æîäìâ Û˗˝Ƒ˱˶ǁä çƑƾ˭˳˶ǁä Ûƕ ǁƑ˶ǁä ƕƨ˕˷Ǌǁä ƕ ǁƑ˶ǁäÜ ƴƞ̇ ǆ ÜɖƕƓƪ ó31 

3 - Joiel Bessis , RISK MANAGEMENT IN BANKING , Tottenham Court Road̪ London̪ W1P 

9HE̪  UK, second edition,2001 , p10. 
4 - ˤǂƓơ ˥˴˲ǆ Ǒƶ Ɂ̇ ǃå ˗˸ơā ˗ˮƵ ˥˻˴˲ǃå ÜǑưåï ƕ˶ḨˤƟ ûˤ˷ˬǁä Ƒǉ̠ ƙàĀ Ǐƺ ÞäìǓä æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁäĀÜ ïåí ÜɏïāðƓǃå ÜÿƓ˸Ƶ 2013Ü 
ó161.  

5 - Adebawo, Olutokunbo Owolabi, Impact of Crédit Risk Exposure on the Market Value of 

Nigerian Banks (2006 ï2012), American International Journal of Contemporary Research, Vol. 4, No. 

10, Octobre 2014 ,p1. 
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-  ˁɀ˗ƴƗ æ̠ ˝Ƒ˱˶ǂǁ Ǐƺ ƕƳƑ˷˴ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä: Ɠǆá ǏǄƵ ˗˻ƶ˶ǃå ƗƵƓ˹˶ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃåÜ ú̇ ƶƙ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå 
ƓǌǈƋȺ ôƓƽ˳ǈǙå ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˴ƪ˓˸Ǆǃ ˔ˮ˴Ⱥ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ Ɨ˭˻ƕ .ýƓ˸ƵǙå 
-  ˁɀ˗ƴƗ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕɀîƑ˶ˮ˭ƨǗä1: ˥ɜ˸Ȼ ˃ɂ̇ ƶƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ƓǌǈƋȺ þ˗Ƶ þƓˢ˯ǈå Ü˗Ƒå˦ƶǃå 

æ˗ƕ˗˯Ƽ ˗Ƒå˦ƶǃå ǑƼ Ɠǌ˯˸ ʾ āá ǑƼ Ɠǌ˯ˮ˴ǈ ˥ǆ ñáï ýƓ˸ǃå ˙˸˰˯˴˸ǃå ˦ǋ ɏ˘ǃå Ɇɜ˵Ȼ ˙˶˹Ƶ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå 
ā ƴƞ̇ ƙ Ɨ Ǆ˸Ƶ þ˗Ƶ þƓˢ˯ǈå ˗Ƒå˦ƶǃå ƓƪƓƪá Ǐǃã ƗǃƓơ þ˗Ƶ ˗ǂƋ˯ǃå èå˓ˮ˹˯ǃƓȺ Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå 
- å˘ǌǃā ˥ɜ˸Ȼ ý˦ǀǃå ÿã æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä Ǒǋ ïå˗ǀǆ  ïƓ˴˳ǃåç Ǒ˯ǃå ɖ˲Ǆ˯ƪ ˙˸˰˯˴˸ǃƓȺ ßå̇ ƞ ǉïƓ ˯Ƥå ǚǒ˗ƕ 

ƓɂïƓ˸˰˯ƪå ɖǀ˲Ȼ Ǌǃ çïƓ˴˳ǃå ˤǌƪǕƓƼ ƗȻíƓƶǃå ɄǄ˯˳Ȼ Ɠǋíāí̇ ǆ ˥ǆ ç̇ ˯Ƽ  Ɏ̇ƤǕ Ɠƶ ƙ ç˗ƶǃ úā˙ˡ ǑƼ 
˕ƿ˦ǃå ɏ˘ǃå ˗ƶƙ Ǌ ʼ èå˗˹˴ǃå ˤǌƪǕåā çðƓ˯˸˸ǃå Ɨ ǃƓƤ Ǐǃã ˗ơ Ɠǆ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠǌǈ˦Ḫ Ɇ˸˲ƙ ˗Ƒå˦Ƶ 
Ɨ˯ƕƓƛ ˤƹ̇ ǃƓȺ Ɠǋ̇ ƛƋƙ èǙ˗ƶ˸Ⱥ .ˤ˳˷˯ǃå 
-  Ɨˁɀ˗ƴ ƕ˷˯ǁ ˢ ˠ˷˭ǁä ḥ˷ˬǁäǏ æîäìȾĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ çƑȹǗʕ ǁä æ˕˰˭˶ǁä ƕ ɚɀ˗ǄǓä2: ˕Ƽ̇ Ƶ ˙˟Ɠ˳˸ǃå 

Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ǏǄƵ Ɠǌǈá ýƓ˸˯ơå éā˗ơ çïƓ˴˳ǃå Ɠǆã Ɇɜ˵Ⱥ ˙ƬƓ ǆ ˥ǆ ýǚƤ ˙ƑƓ˴Ƥ ǑƼ ƝƑƓ˯ǈ ýƓ˸ƵǕå 
āá ˙ƑƓ˴Ƥ ǑƼ ñáï ÜýƓ˸ǃå āá Ɇɜ˵Ⱥ ˙˻ƹ ˙ƬƓ ǆ ˥ǆ ýǚƤ í˦ƞā í˦˻ƿ ˗˲ƙ ˥ǆ çï˗ǀǆ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ 

ɖ˻ǀ˲ƙ ǊƼå˗ǋá ÜǊƙƓȻƓƹā ˖˻ơ ÿá Ɇ˰ǆ ǉ˘ǋ í˦˻ǀǃå ɏí˓ƙ Ǐǃã úƓƶưã çï˗ƿ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ïå̇ ˸˯ƪǙå ǑƼ 
ˤȻ˗ǀƙ ǊǃƓ˸Ƶá ƗƪïƓ˸ǆā ǊƙƓ˟Ɠ˵ǈ ˥ǆ ÜƗǌƞ ˗˲ƙā ˥ǆ Ǌƙï˗ƿ ǏǄƵ ýǚƺ˯ƪå ó̇ ƽǃå ƗơƓ˯˸ǃå ǑƼ Ɨ˭˻ƕ 
Ɇ˸ƶǃå çï˦˶ǃƓȺ ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå ˛ɜƶ˹ƙā ǉ˘ǋ ƝƑƓ˯˹ǃå ç̇ ƬƓ ǆ ǑƼ Ɨ ˲Ɂï ˣ˹ˮǃå āá ñáï .ǊǃƓǆ 
˥ǆā ýǚƤ ǉ˘ǋ ˃ɂïƓƶ˯ǃå Ɲ˹˯˴ǈ ÿá æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä: Ǒǋ æ˘ƕ˘˯ǃå ǑƼ Ɨ˸ ʾ ˗Ƒå˦ƶǃå Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå å˘ǋā ƴƞåï 

úā˙ˢǃ þ˗Ƶ ˗ǂƋ˯ǃå Ǒ˯ǃå í˦˴ƙ ûå˦ƪǕå Ɠ˸ǆ ˤ˱˹ǒ Ɠǌ˹Ƶ ˙ƑƓ˴Ƥ ˙˻ƹ Ɨƶƿ˦˯ǆ ˦ǋā Ɠǆ ˛ɜƶ˹ǒ ǏǄƵ 
˔Ǆ˴ǃƓȺ ǏǄƵ Ɨˠ˵ǈá ˣ˹ˮǃå.  

                                                            
1 -  ɏ̇ǀ˻Ƭ  ɏï˦ǈ Ǐƪ˦ǆ Üÿā̇Ƥàā æîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁäÜ Ɨƶ ˠǃå ÜǏǃāǕå ïåí ç̇ ˻˴˸ǃå ˙˵˹Ǆǃ Üƴɂð˦˯ǃåā ÜÿƓ˸Ƶ 2012Ü ó39.  
2 -  ÜɆ˻ƵƓ˸ƪå þƓ˶Ƶ˗˝Ƒ˱Ǆ ˘˹Ḩ˗˭ǁä Ǐƺ çƑ˲ƨˑ˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁäĀÜ  ûā̠˹Ʈ ˗ǀ˹ǃå ÜǑɁ̇ ƶǃå ˦ƕá Ǒˮư ÜèåïƓǆǙå í˗ƶǃå 

12Ü2021Ü ó 8. 
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_ ù˗ƴȹ ˗˞˱ǁä ˣǄ îˤˠ˷˶ǁä ǏǁƑ˶ǁä1: ǊǈƋȺ Ɨ ǈƓɜǆå éā˗ơ úå̇ ˲ǈå ǑƼ Ɇˮǀ˯˴˸ǃå Ⱥ˖˻˲ ɄǄ˯˳ƙ ƝƑƓ˯˹ǃå 
æ˦ƹ̇ ˸ǃå ǑƼ Ɠǌǀ ʿ˲ƙ Ɠ˸Ƶ ˦ǋ .ƴƿ˦˯ǆ 
ú̇ ƶƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ :Ɠǌǈá 
o ÷˦ ƿā é˗ơ ˙˻ƹ ƴƿ˦˯ǆ ǚˮǀ˯˴ǆ 
o æ˘ƕ˘ƙ ˗ƑƓƶǃå ǑǄƶƽǃå Ɠ˸Ƶ ˦ǋ ƴƿ˦˯ǆ 
o ˔Ǆǀ˯ǃå ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˴ƪ˓˸Ǆǃ 
ö̠ ƻǁä ˔ǁƑˮǁä: ìƑ˴Ǆî çƑ ˬ˲ǄĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä 
1( _îìƑ˴Ǆ :˗˝Ƒ˱˶ǁä 
 Ǌƞå˦ƙ Ɨ˴ƪ˓˸ǃå Ɠ˸ǃåƗ ǃ Ɨƛǚƛ ÷å˦ǈá ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå2: ˙˟Ɠù˳˸ǃå Ǒù˯ǃå ˥ɜ˸Ȼ ˝Ǆ˳˯ǃå Ɠǌ˹ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā 
Ǒ˯ǃå ˥ɜ˸Ȼ ƓǌǄɂ˦˲ƙ Ǐǃã úå̇ ù˟Ǖå ÜɎ̇ùƤǕå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ǒ˯ǃå ÿƓɜǆƎȺ Ɨ˴ƪ˓˸ǃå Ɠǌ˴ƽǈ ÿá Ɠǋ̇ ǒ˗ƙ.  
- þ˦ǀƙā Ɨǀɂ̇ ˟ Ɇ˸Ƶ Ɨ˴ƪ˓˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ ý˦Ƥ˗ǃå ǑƼ ýƓ˸Ƶá Ɋ ƙ̇ ƙ Ɠǌƕ ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ɜ˸Ȼ Ɠǌƙïåíã çßƓƽɜȺ 

Ɇɂ˦˲ƙā Ɠǆ Ȼ˥ɜ˸ ǊǄɂ˦˲ƙ ˥ǆ ˟Ɠ˳ǆ.̇ ˥ɜ˸ɂā ˞ ʽ˳ƙ ˞ƶȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå ô̇ ƶ˯ƙ Ɠǌǃ 
úïƓ˶˸ǃå āá ˝Ǆ˳˯ǃå Ɠǌ˹ǆ ƓǌǄɂ˦˲˯ƕ āá Ɠǌƶ ƕ ǑƼ ûå˦ƪá ç̊ ǌ˱ǆ å˘ǌǃ .ô̇ ƺǃå ˤ˷ƙā  û̇˟ Ɇɂ˦˲ƙ 
˙˟Ɠ˳˸ǃå þå˗˳˯ƪå å˘ǌǃ .ô̇ ƺǃå 

- ˤ˷ƙā  û̇˟ Ɇɂ˦˲ƙ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå èƓǀ˯˵˸ǃå ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˙˻˻ƺƙā ɉā˙Ƭ Üôå̇ ˯ƿǙå ƗƼƓưã Ǐǃã  û̇˟  Ɏ̇Ƥá 
˴ƙþ˗˳˯ å˘ǌǃ ô̇ ƺǃå. 
á- ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕƬƑ˱ǁä Āà ˗˹Ʒ ƕ˶ˠ˭˷˶ǁä Āà æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä ƕǂƓƑƾǁä  :Ʋɀˤ˷˭ǂǁRisque spécifique  

                                                            
1 _ ˗˸˲ǆ ýíƓƵ Ü˦ǃāƓǈ æîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁäĀ ˣ˹Ɠ ƕɀ˗ˠ˷ǁä ɔ˹ˬ˞˭ǁäĀ ā ƗƼƓǀ˰Ǆǃ çƓ˯ƽǃå Ɨɂï˦ƪ ïåí ÜÜþ˦Ǆƶǃå Ü˔Ǆơ ÜƗɂï˦ƪ ɉ1 
Ü2022Ü ó 18Ü 
2 - Ʉƪ˦ǒ  ɏāå̠ƶ˴ǆÛ çƑ ƨƑƨà Ǐƺ úäˤƨǓä ƕ ǁƑ˶ǁä æîäìȾĀ ɊƺƑ˰˶ǁäÜ ïåí ǃåÜƗ ǈā˗Ǆ˳ ɉ1Ü Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå 2016Ü ó 286. 
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    Ƌ˵˹ƙ Ɠǆ˗˹Ƶ  ÿ˦ɜȻ ˣǃƓ˹ǋ ˙˻˻ƺƙ ǑƼ ïƓƶƪá ý˦ùƮá èåāíáā Ɨùǃāå˗˯ǆ Ɠǌ˹˻ƶȺ Ɨ˱ ˯ǈ úā˙ˡ ƗƮƓƤ 
Ɠǌƕ. 
 āǊ ǄƵ ˥ɜ˸Ȼ ˃ɂ̇ ƶƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƮƓ˳ǃå ˣǃ˘ƕ ß̊ ˱ǃå ˥ǆ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ Ǆḧǃå Ǒ˯ǃå ˹ƙí̇ ƽ Ɠǌƕ Ɨùƿïā Ɨù˻ǃƓǆ 

.Ɨù˹˻ƶǆ é˗ù˲ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƮƓ˳ǃå Ɨ˱ ˯ǈ Ɇǆå˦ƶǃ Ɨ ǄƤåí ˙ƛ˓ƙ ǑƼ çï˗ƿ Ɨù˴ƪ˓˸ǃå ˦ùǋā Ɠùǆ ˔Ǆˠ˯ǒ 

Ɠǌ˹ǆ ˓ˮ˹˯ǃå Ɠǌƕ ƴƿ˦ƙā Ɠǌƛā˗ơ Üǚˮǀ˯˴ǆ ˥ɜ˸ɂā Ɇ˻Ǆǀ˯ǃå āá ˤɜ˲˯ǃå Ɠùǌ˻Ƽ ˥Ƶ ɖɂ̇ ˟ ƴɂ˦˹˯ǃå. ýƓ˰˸Ḫā 

ǏǄƵ Üˣǃî ß˦ƪ ˙˻˻˴ƙ ÜƗ˴ƪ˓˸ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ çïƓ˴Ƥ ˥ǆ ßå̇ ùƞ ïƓ˸˰˯ƪå ˙˻ƹ ...Ć̠˱ǆ ƣǃå 

æ- ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕø˶ˠ˭˷˶ǁä Āà æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä ˗˹Ʒ ƕǂƓƑƾǁä  :Ʋɀˤ˷˭ǂǁRisque systématique  

Ǒǋ ˣǄƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå ɏí˓ƙ Ǐùǃã ˔ùǄǀƙ ˗ùƑƓƶǃå ƴùƿ˦˯˸ǃå ƗùƼƓḧǃ èåïƓ˸˰˯ƪǙå Ɨ˸ƑƓǀǃå āá Ɨơ̇ ˯ǀ˸ǃå ǑƼ 

ƗƼƓǂ .èƓ˴ƪ˓˸ǃå ˙ˮ˯ƶƙā èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ǒ˯ǃå á̇ ˠƙ ǏǄƵ Ɨ˭˻ˮǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨ ƪƓ ˴ǃåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙåā Ǒ˯ǃå 

˙ƛ˓ƙ ǑùƼ  û˦ù˴ǃå ï˗˶ǆ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ÜƗ ǆƓˢ˹ǃå ˖˻ơ Ǚ ʕ˯ǒ ßƓ˷ǀǃå ǏǄƵ ç̇ ˟Ɠù˳˸ǃå Ɨù˻ǆƓˢ˹ǃå ƴɂ˦˹˯ǃƓȺ 

ƓǌǈǕ ˛˸ƙ íƓ˶˯ƿǙå Ǒ˹˟˦ǃå ɆɜḪ. 

ǏǄƵ ˛ɜƶǃå ƓǆƓ˸ƙ ˥ǆ ˙ˠ˳ǃå ÜóƓ˳ǃå ÿã ˙ˠ˳ǃå ǑǆƓùˢ˹ǃå ˛ù˸Ȼ ƗƼƓḪ ÷Ɠˠƿ ɉƓ˵ǈ ÜƗ˴ƪ˓˸ǃå 

˥ɜ˸ɂā ÿá ˛˸Ȼ ç˗Ƶ èƓƵƓˠƿ ɉƓù˵ǈ åîã ǈƓḪ˕ù Ɨˠ ƙ̇ ǆ Ɠ˸ ʼ .Ɠǌ˹˻ƕ 

Ɠ˸ ʼā ˝˳Ȼ ˙˻˻˴ƙ ÜƗˢƽ˲˸ǃå ÿƎùƼ ˙ùˠ˳ǃå ǑǆƓùˢ˹ǃå - Ɋ ƙ̇ ù˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃƓȺ ƗǆƓƶǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å- ˥ɜ˸Ȼ 

ˤɜ˲˯ǃå Ǌ ʼ ƗɁ˦ƶ˶Ⱥ ˥ǆ ýǚùƤ ƴùɂ˦˹ƙ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˹˸˷˯˸ǃå ǑƼ Ɨˢƽ˲˸ǃå. Ǌ ǄƵā ÿƎƼ: 

˗˞˱˶ǁä =ƕ ǂḥǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ˶ˠ˭˷˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä+ ƕƬƑ˱ǁä 
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Ʉɚ˳ǁä )01:( ɚǄçƑǆˤ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǂḥǁä 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

:ï˗˶˸ǃå Ʉƪ˦ǒ  ɏāå̠ƶƪÛ çƑ ƨƑƨà Ǐƺ úäˤƨǓä ƕ ǁƑ˶ǁä æîäìȾĀ ɊƺƑ˰˶ǁäÜ ïåí ÜƗ ǈā˗Ǆ˳ǃå ɉ1Ü Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå 2016Ü ó288 
Ɲ˯˹˯˴ǈā Ɠ˸ǆ ɖˮƪ Ɠǆ ǑǄǒ1: 
- ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ Ǚ ˥ɜ˸Ȼ Ɠǌˮ˹˱ƙ āá ƽƙǒíƓƓǌ Üƴɂ˦˹˯ǃƓȺ ú̇ ƶƙā ˸Ⱥ˳˙˟Ɠ Ýû˦ ǃ˴å 
- ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƺǃå Ɨ˸ˢ˯˹ǆ Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ɜ˸Ȼ Ɠǌˮ˹˱ƙ āá Ɠǌ˷ ʽ˳ƙ .ƴɂ˦˹˯ǃƓȺ 
øƜ- :ƑǊǂɀˤ˰Ɨ ˣɚ˶ȹ ˗˝Ƒ˱Ǆ ˥ɜ˸Ȼ ǊǄɂ˦˲ƙ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵˸ǃå āá ƴ ˮǃå ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ å˘ǋā  āá

 Ɠǌ˻ǃã ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɇǀ˹ƕ Ɇˮǀƙ Ɨǌ˱ǃ çïƓ˴˳ ǃå ˥Ƶ Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ƗǃƓ˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå Ɇǀǈ ɖɂ̇˟ ˥Ƶ xǃî ÿ˦ɜɂā ˥ǆ˻Ƌ˯ǃå
Ƽ Ɠ˸Ḫ Ü˥˻ǆƋ˯ǃå èƓ˴ƪ˓ǆ Ɇ˰ǆ ƗǃƓơ Ǒèǚ˸ƶǃƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå Ɨ ˠƺ˯ǃåā ÜèåïíƓ˶ǃå Ɇɂ˦˸ƙ2. 

 

                                                            
1 - Ʉƪ˦ǒ  ɏāå̠ƶ˴ǆÛ ɔƓƑƨ ƲƜ˗ǄÜ Ü ó 287. 
2 -  ÜƗǄ˲˹ǃå ÿåā˙ǆƕ ǁƑ˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìȾĀ Ʉ˹ǂ˰ƗĀ ðƑ ʼÛ Û 2010ó Ü59ƴƿ˦˸Ǆǃ ˙ˢ˹ǒ Ü 
 jeddah.com/file/2704206.pdf-https://tamheen  

https://tamheen-jeddah.com/file/2704206.pdf
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2- çƑ ˬ˲Ǆ :˗˝Ƒ˱˶ǁä 
 ˥ɜ˸Ȼ ÿá Ɲ˯˹ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå Ǌƞå˦ ƙ ɏá Ɨ˴ƪ˓ǆ Ɠǌ˯ˠ˵ǈáā ˥ǆ Ɇǆå˦Ƶ Ɨ ƞïƓƤ Ɨ ǄƤåíā ƗƮƓƤ 

ÜƗ˴ƪ˓˸ǃƓȺ ˝˳Ǆɂā Ɇɜ˵ǃå ǉƓǈíá ˤǋá ïƓˠƤǕå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ ǉ˘ǋ ÜɆǆå˦ƶǃå Ǒ˯ǃåā ˥ɜ˸Ȼ ÿá  ÿ˦ḧƙ Ɨ ǄƤåí 
 āƗ ƞïƓƤ ÜƓƶǆ ˥ɜ˸ɂā Ɠǌ˸ ˴ǀƙ Ǐǃã ÷å˦ǈá ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˰ǆ ÜƗ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ÜƗ ǃƓǆ ÜƗ Ǆ˻ƺ˵ƙ ...Ɨ ˭˻ƕ.ƣǃå 

Ɇƶǃā ˥ǆ ˤǋá Ɇǆå˦ƶǃå Ǒ˯ǃå ɏí˓ƙ Ǐǃã çíƓɂð ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ1: 
-  Ɨ˸ǃ˦ƶǃå ûå˦ƪǕåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ɂ̇ ˲˯ǃåā ǑǃƓ˸ǃå ÜǑḧ˹ˮǃåā ˖˻ơ ʕǃ ˗ƶȻ ˗ơá ý̊ ƶ˸Ⱥ ˥Ƶ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå 

˥ɜ˸Ȼ ÿá ˔˻˶ƙ ˗ơá å̇ ˟Ǖåú ˥˸ư þƓˢ˹ǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå ǑǃƓ˸ǃåā ÝǑ˸ǃƓƶǃå 
-  ï˦ǌˡ þ˦ǌƽǆ Ɨƪ˗˹ǌǃå ïƓḧ˯ƕǙåā ǑǃƓ˸ǃå ˦ǋā ˙ǆǕå ɏ˘ǃå Ɏíá Ǐǃã ˗˻ǀƶƙ Ɨ˭˻ˮǃå Ǒ˯ǃå Ɇ˸ƶƙ Ɠǌ˻Ƽ 

èƉ˵˹ǆ ýƓ˸ƵǕå çíƓɂðā èǙƓơ Ý˥˻ǀȻǚǃå 
-  ïƓ˵˯ǈǙå ɉ̇ ƽ˸ǃå èƓǀ˯˵˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ɆɜȺ ƓǌƵå˦ǈá ƗƮƓƤ Ɠǆ˗˹Ƶ þ˗˳˯˴ƙ ˥ǆ ú̇ ˟ ˥˻ɁïƓ˷˸ǃå 

ƵƓ˴ǃå˥˻ ˯ǃɖ˻ǀ˲ ëƓɁïǕå ˛ ǃā ɉ˦˲˯Ǆǃ  āçïåíɀ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå)Ɠ˸ǄƵ ÿá ú˗ǌǃå ñƓƪǕå èƓǀ˯˵˸Ǆǃ 
Ɨ ǃƓ˸ǃå ˦ǋ çïåíã Ý(˙˟Ɠ˳˸ǃå 

-  ƗƪƓ ˴ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå  āèåāíǕå ƗǄ˸ƶ˯˴˸ǃå çïåíǗ ƗǄ˯ḧǃå ÝƗȻ˗ǀ˹ǃå 
- þ˗Ƶ ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǑƪƓ ˴ǃå ɏíƓ˶˯ƿǙåā ÝǑƵƓ˸˯ƞǙåā 
- èǙƓơ íƓ˴ḧǃå Ǒ˯ǃåā èāƓƽ˯ƙ ǑƼ Ɠǌƙ˗ơ Ɨ˱ ˯ǈ èƓƪƓ ˴ǃå ǀ˹ǃåƗȻ˗ āá Ɨ˱ ˯ǈ èƓƪƓ ˴ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå āá 

Ɨ˱ ˯ǈ èƓɁ˦ƶ˶ǃ ǑƼ ˥ǒíƓ ǆ ýƓ˸ƵǕå āá ïƓ˸˰˯ƪǙå ƗƮƓƤ ǑƼ èǙƓ˱ǆ ýƓƞǓå ÝƗǄɂ˦ˠǃå 
- ˤ˳˷˯ǃå Ɠǆā Ɲ˯˹ǒ Ǌ˹Ƶ ˥ǆ ÷Ɠƽƙïå ǑƼ  Ɏ˦˯˴˸ǃå þƓƶǃå ïƓƶƪǖǃ ˥ǆā ʕƛ ôƓƽ˳ǈå çï˗ǀǃå Ɨ Ƒå̇ ˵ǃå 

ƗǄ˸ƶǄǃ ÝƗ Ǆ˲˸ǃå 
- ôƓƽ˳ǈå Ɨ ˴ǈ ëƓɁïǕå Ǒ˯ǃå Ɠǌǀǀ˲Ȼ ïƓ˸˰˯ƪǙå ˱ ˯ǈƗ ÝƗ˴ƼƓ˹˸ǃå 
- ˥˻ǈå˦ ǀǃå èƓƶɂ̇ ˵˯ǃåā ƗƮƓ˳ǃå ïƓ˸˰˯ƪǙƓȺ ǉ̊ ˻ƽ˲ƙāÝ 

                                                            
1 - ˥ƕ ǑǄƵ ðā˚ƶǄƕ  ÿā̇ƤàāÛ ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨÜ ó ó 34-35 
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- èƓ Ǆǀƙ ïƓƶƪá Ýç˗ƑƓƽǃå 
- çíƓɂð èǙ˗ƶǆ ˔Ƒå̇ ˷ǃå ǏǄƵ ÝëƓɁïǕå 
- ˥˻ǈå˦ ǀǃå .èƓƶɂ̇ ˵˯ǃåā 
ǉ˘ǋ ˙ƮƓ˹ƶǃå ˥ɜ˸Ȼ ÿá ɏí˓ƙ Ɠǌ˷ƶȺ āá ƓǌǄḪ Ɨƶ˸˯˱ǆ Ǐǃã çíƓɂð ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå Ǌƞå˦ƙ .Ɨ˴ƪ˓˸ǃå 

Ʉɚ˳ǁä )02:( ˢǉà çƑ ˬ˲Ǆ ˗˝Ƒ˱˶ǁä 
 

 
 
 

:î˕˴˶ǁä  
Piotr Tworek ,Risk management standards ï the review of approaches and concepts, VĠB-TU 

Ostrava, Ekonomická fakulta, katedra Financ,2010,p 5 

ɄǄäˤƳ ƕ ƜîƑƢ 

ɄǄäˤƳ ƕ ƜîƑƢ 
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3-  :ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ÿãƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗǃƓƶƽǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå  ā˙ƑƓ˴˳ǃå ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå ƓǌƼ˗ǋ 

ƗˢƼƓ˲˸ǃå ǏǄƵ ïå̇ ǀ˯ƪǙå  āƗǀ˰ǃå þƓˢ˹ǃƓȺ  ǑƼ̇ ˶˸ǃåƗȻƓ˸ơā ýå˦ǆá ˥˻Ƶí˦˸ǃå ˥ǆā ˤǋá ɆƑƓƪā ƗȺƓƿ̇ ǃå 

ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳ǆ úïƓ˶˸ǃå Ɇ˰˸˯ƙ ǑƼ1: 

á- ƴưā íā˗ơ Ɠ ǈí ƗȻƓƽḧǃ ñï ÝýƓ˸ǃå 

æ- íƓ˸˯Ƶå ˙˻ǒƓƶǆ Ɨƽ ˶ơ ˗Ƶå˦ƿā ƗȻíƓƬïã Ɨ ʼƓḪ Ơ˹˸ǃ ÝíƓ˸˯ƵǙå 

è- ƗȻƓƽǂ ˤ ˻ǀƙā èƓƪƓ ƪ ˣ˹ˮǃå ǑƼ ˗ǒ˗˲ƙ çí˦ƞ ý˦ƮǕå ƗȻƓƽḪā èƓ˶˶˳ǆ ǃå ÿ˦ǒ̠ ÝƗǆā˗ƶ˸ǃå 

é- ƴưā ˙˻ǒƓƶǆ ɊȺå˦ưā ˗˲Ǆǃ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ ýā˗ǃå ïƓƶƪáā ú̇ ˶ǃå ÝǑˮ˹ƞǕå 

ê- ƴưā ɊȺå˦ư ˗˲Ǆǃ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ḧ˹ˮǃåÝǑ 

ë- þå˗˳˯ƪå ˤˢǈ Ɨ ƪƓ ʾ Ɨǀ ʾí ɆǄ˲ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å ˤɜ˲˯ƙā ÝƓǌƕ 

ì- Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå çïåíɀā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā ÝɆ˻ƺ˵˯ǃå 

í- åˤɜ˲˯ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ƴưāā èƓƪƓ ˴ǃå åāþå̊ ˯ǃǙ Ɠǌƕ ˚ɂ̊ ƶƙā çßƓƽḧǃå ǑƼ ƗǃƓơ í˦ƞā çïåíã .ƗǄǀ˯˴ǆ 

˒ǂ˞˶ǁä ǏǆƑˮǁä: öäˤǆà ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä éíƑ˶ǆĀ ƑǊƨƑ ʼ 
    í˗ƶ˯ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ÷˦ ˹˯ƙā ˔˴ơ ɆḪ ˃ ˹˶ƙ ǏǄƶǃā ˤǋá èƓƽ ˹˶˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ǒǋ Ɠǆ 

èßƓƞ ǊȺ Ɨ˹˱ǃ ÜýðƓȺ Ɠ˸Ḫ Ǌǈá ˗ƞ˦ǒ ˗ǒ˗ƶǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå ˥ɜ˸Ȼ ÿá ô̇ ƶ˯ǒ Ɠǌǃ ɏá ú̇ ˶ǆ 
˙˟Ɠ˳˸ǂ ÜƗǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ü˙˻ƶ˴˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ èƓ Ǆǀƙ ǃåèǚ˸ƶ ˙˟Ɠ˳ǆā Ü˘˻ƽ˹˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ 

Üƣǃå...èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˥ɜ˸ɂā ñƓ ʾ ɆḪ ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸Ⱥ ˔˴ǈā ˛ ʿƙ Ɨƞïí ɆḪ .˙ˠ˳ǆ 
                                                            

1 - ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà Ü˔˻ˮƬ ƲƜ˗Ǆ ɔˬƨ Ǉ̠ ḨíÜ ó174. .(ú̇ ˶˯ƕ) 
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ö̠ ƻǁä :üĀǓä öäˤǆà ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä:  
ɄǄ˯˳ƙ èƓ˸ ˴ǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ˔˴ơ ˃ ˹˶˯ǃå :ǑǄǒ Ɠ˸ǃ ƓǀƼā 
¶  ˒˲˰ƺ ˁ ˷˴˭ǁä Ǐɚ ƨǘḥǁäÜ ˗˱ǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÜƗ ǃƓ˸ǃå ÜƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ÜýƓ˸ƵǕå ˙˟Ɠ˳ǆā 

éå˗ơǕå  ÿ˦ḧƙā :ǑǃƓ˯ǃƓḪ  
Ʉɚ˳ǁä ˢƽî )40:( ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ɔƺĀ ˢ ˲ƾ˭ǁä Ǐɚ ƨǘḥǁä 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           :î˕˴˶ǁä Ɇ˻ˮǈ íƓ˵ơÛ ˡǂ˹ǁì Ǎǁâ æîäìâ ˱˶ǁä˗˝Ƒ ƕ ʺ˗˴˶ǁäÛ ƕƳˤƨˤǄ üïƑȸ 2Ü ß̊ ˱ǃå ǑǈƓ˰ǃå 2005Ü ó 21. 
ˤ˴ǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå ô̇ ƶ˯ƙ Ɠǌǃ úïƓ˶˸ǃå Ɠǀ ˟ ˤ ˴ǀ˯Ǆǃ Ǒɜ ƪǚḧǃå Ǐǃã ƗƶɁïá ÷å˦ǈá :Ǒǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɇ˻ƺ˵˯ǃåā ˙˟Ɠ˳ǆā ýƓ˸ƵǕå ˙˟Ɠ˳ǆā .éå˗ơǕå ǏǄƵā ˤƹ̇ ǃå ˥ǆ Ɨ ˸ǋá ƴ ˸ƞ ÷å˦ǈá ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
ïƓ˵˸ǃå Ɠǌ˻ǃã Ǒ˯ǃåā ˔˱Ȼ ÿá ˴ƙî˦˲˯ ǏǄƵ þƓ˸˯ǋå ˛ǃƓ˱ǆ èåïåíã èåïåíǗåā Ɠ Ǆƶǃå úïƓ˶˸ǄǃÜ Ǚã Ɠ˹ǈá 
˚Ḫ̇ ˹ƪ ǑƼ å˘ǋ ýƓ˱˸ǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå :Ǒǋā ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā  û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳ǆā 

ȀȕǠǺƫä ǦɆȥȀȎƫä ȨȥĀ ȴɆȆȪǪȱä ɄȮɆȅɎȮȱä 

ϜȀȕǠǺƫ ǦɆȱǠƫä 

 

ǦɆȹäȂɆƫä ȰȮɆȽ 

 

 

üǠȶȝɉä ǦɆǲɆǩäƕȅä 

 

 

ɆȹɀȹǠȪȱä ȀȕǠǺƫäǦ 

 

 

ǦɆȅǠɆȅ ȀȕǠƯ 

 

 

ǠƯȀȕ èäǼǵɉä 

 

ȀȕǠƯ üǠȶȝɉä 

 

 

ȀȕǠƯ ȰɆȢȊǪȱä 

 

 

ȀȕǠƯ ȰɆȢȊǪȱä ǦȶȚȹɉĀ 
ǦɆȲǹäǼȱä 

 

 

çǠɆȅǠɆȆȱä ȀȕǠƯ 

 

 ȀȕǠƯ ǦɆǱîǠǹ āȀǹà  
çǠȵïà ûɀȺǤȱä 

 

ǦȩɎȞȱä çäí ȀȕǠƯ 

 

 
ƘɆȆǪȱä Þɀȅ ȀȕǠƯ 

 

 

ǦȱĀǼȱä ȀȕǠƯ 

 

 

ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä ȀȕǠƯ 

 

ǦɆȱǠƫä ǦɆȺǤȱä 

 

ȰǹǼȱä ǦȶǝǠȩ ȰȮɆȽ 

 

úɀȆȱä ȀȕǠƯ 

 

 

ǠȦȱä ȀȞȅ ȀȕǠƯæǼǝ 

 

 

ǦȱɀɆȆȱä ȀȕǠƯ 

 

 

þǠȶǪǝɍä ȀȕǠƯ 

 

 

üǠƫä ðàî ǦȶǝɎȵ 

 

 

çɎȶȞȱä ȀȕǠƯ 
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Ɇ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā ÜƗǃ˦˻˴ǃå ˥ǆā Ɨˢơǚ˸ǃå ǑƼ Ɇɜ˵ǃå ˤƿï )1Ü2( ÿá ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴǀƙ ǑƼ ˥ǒí˦˸ƶǃå 
ýāǕå  ā.ǑǈƓ˰ǃå 
¶ ƑǄà ˣǄ ǁäƕ ƟƑ˷ ƕ ˶ǂƴǁäÜ Ʉ˹˶˯Ƽ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ǐǃã ˥˻ƽ˹Ʈ ˥˻˴ Ƒï :Ɠ˸ǋ1 

ƕƳˤ˶˯˶ǁä :ǍǁĀǓä ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å āá ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå ) (Systemic Risk: 
ƕƳˤ˶˯˶ǁä ƕ ǆƑˮǁä: ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå āá ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƹ Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå )Unsystemic Risks:( 
Ʉɚ˳ǁä )05:( ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ɔƺĀ ˢ ˲ƾ˭ǁä Ǐ˶ǂƴǁä 
 
 
 
 
 
 

:î˕˴˶ǁä ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà Ü˔˻ˮƬ æîäìâ ùîƑ˴˶ǁä æ̠ ƬƑƴ˶ǁäÜ ó 234. 
1- ˗˝Ƒ˱Ǆ  úʕ ǁ˲ä Āà ˗˝Ƒ˱˶ǁä :ƕ˶ˠ˭˷˶ǁä ˙ˮƶƙ ˥Ƶ ˔Ǆǀƙ ˗ƑƓƶǃå ƴƿ˦˯˸ǃå ƴ ˸˱ǃ èåïƓ˸˰˯ƪǙå ǏǄƵ 

 Ɏ˦˯˴ǆ ˣ˹ˮǃå2. 
ú̇ ƶƙā ǏǄƵ Ɠǌǈá çïƓ ʸ ˥Ƶ èƓ Ǆǀ˯ǃå ƗǄƮƓ˲ǃå ǑƼ ïƓƶƪá ˗Ƒå˦Ƶā ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˱ ˯ǈ ƗƵ˦˸˱ǆ 
˥ǆ ƶǃåɆǆå˦ ƗḪ̇ ˯˵˸ǃå Ǒ˯ǃå ˙ƛ˓ƙ ǏǄƵ  û˦ ǃ˴å ǑǃƓ˸ǃå ɆɜḪ  ÿāí ÜßƓ˹˰˯ƪå ˗ƿā  ÿ˦ḧƙ ǉ˘ǋ 

˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ƙƓǈ ˥Ƶ ƗƵ˦˸˱ǆ ˥ǆ úā˙ˢǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ƗǄ˰˸˯˸ǃåā ǑƼ ˙˻ƺƙ ïƓƶƪá ˗Ƒå˦ƽǃå 
èǙ˗ƶǆā Üˤ˳˷˯ǃå āá Ɨ˱ ˯ǈ úā˙ˡ Ɨ ƪƓ ƪ èƓȺå̇ ˠưǙƓḪ æā˙˲ǃåā ƴ Ɂ̇ ǃå) ǑɁ̇ ƶǃå ǏǄƵ 
Ɇ˻ˮƪ ýƓ˰˸ǃå ǑƼ Ü(Ɠɂï˦ƪ āá ˔ˮ˴Ⱥ lúā˙ Ɨ ʹ ˮ˟ ýå̊ ǃ̊ Ḫ ˥˻ǂå̇ ˮǃåā éïå˦ḧǃåā .Ɏ̇ƤǕå  ÿ˦ḧǃā 

                                                            
1- ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà Ü˔˻ˮƬ æîäìâ ûˤ˷ˬǁä æ̠ ƬƑƴ˶ǁäÜ Ɨƶ ˟ ÜǏǃāǕå ïåí ç̇ ˻˴˸ǃå ˙˵˹ǃ ƴɂð˦˯ǃåā ÜƗƵƓ ˠǃåā ÜÿƓ˸Ƶ2012Ü ó 234. 
2 -  Üɏāå̇ǌsǃå ǑǄƵ ǑǆƓƪ ̠˸ ǆ˲ üĀä˕˭ǁä çƑ ǁßƕ ǁƑ˶ǁä úäˤƨǓä Ǐƺ îƑ˶ˮ˭ƨǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ Ā  ÜÿƓ˸Ƶ Üƴɂð˦˯ǃå ā ˙˵˹Ǆǃ þƓȻǕå ïåíÜ

2020 ó Ü96. 

ИϜмжϒ ϼАϝ϶вЮϜ 

ϼАϝ϶в ϣвДϦжв ϼтО 

 (ЬтПІϦЮϜ) 

ϼАϝ϶в  ϣвДϦжв

(ФмЂЮϜ)  
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å˘ǋ ÷˦ ˹ǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ̠ƿ ˙ƛ˓ǒ ǏǄƵ  û˦ ǃ˴å ǑǃƓ˸ǃå Ɇɜ˵Ⱥ þƓƵ ˛ ǃā ǏǄƵ ÷Ɠˠƿ āá ƗḪ̇ Ƭ 
ÜƗ˹˻ƶǆ ̠ǀǃ ʕƙ Ɠǌ˯˻˸˴ƙ ˙˟Ɠ˳˸Ⱥ  û˦ ǃ˴å )Market RicksÜ( Ǌ ǄƵā Ǚ ˥ɜ˸Ȼ ƴɂ˦˹ƙ å˘ǋ ÷˦ ˹ǃå ˥ǆ 
˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ḧǃā ˥ɜ˸Ȼ ˃ ʽ˳˯ǃå ˥ǆ Ɠǌƙ˗ơ ˥Ƶ ɖɂ̇ ˟ åƴɂ˦˹˯ǃ ǑƼå̇ ƺ˱ǃå āá ɆǆƓƶ˯ǃå èƓǀ˯˵˸ǃƓȺ 
Ɨ ǃƓ˸ǃå í˦ǀƵā .èåïƓ ˳ǃå 

2- ˗˝Ƒ˱Ǆ  úʕ ǁ˲ä ˗˹Ʒ :ƕ˶ˠ˭˷˶ǁä Ǒǋā çïƓ ʸ ˥Ƶ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƮƓ˳ǃå Ǒ˯ǃåā ˙ƛ˓ƙ ǏǄƵ ƗḪ̇ Ƭ 
ÜƗ˹˻ƶǆ Ɠ˸ǆ ɏí˓ǒ Ɨ˱ ˯˹ǃƓȺ Ǐǃã ˙˻ƛƋ˯ǃå ǏǄƵ ǑƿƓȺ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ .ƗƮï˦ˮǃå 
ǑƼā ˔ǃƓƺǃå ̠ƿ  ÿ˦ḧƙ ˣǄƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ƙƓǈ ˥Ƶ ß˦ƪ ǙåÜçïåí íƓ˴Ƽ ÜǑǃƓǆ ôƓƽ˳ǈå ÜèƓƶ ˮ˸ǃå 

ëƓɁïǕåā ɏǕ ˔ˮƪ ˥ǆ æƓ ƪǕå āá Ɨ˱ ˯ǈ çïƓ˴˳ǃ ˗ơá í˦ǀƶǃå Ǒ˯ǃå Ɠǌ˯ǆ̇ ƕá ƗḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ Ɇƞá 
ßå̇ Ƭ Ɲ˯˹ǆ Ɠǆ āá Ɨ˱ ˯ǈ ˙˯ƶ˯ǃ ˗ơá ßǚ˸ƶǃå ˥˻˴ Ƒ̇ ǃå ƗḪ̇ ˵Ǆǃ āá Ɨ˱ ˯ǈ æå̇ ưǗ ˥˻ǄǆƓƶǃå ǑƼ 
ƗḪ̇ ˵ǃå āá ˙˻ƛƋƙ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ƗǄǆƓƶǃåā ǑƼ ˛ƽǈ .÷Ɠˠǀǃå ˗ƿā ˥ɜ˸Ȼ ɉ˦˲˯ǃå ˗ư å˘ǋ ÷˦ ˹ǃå 
˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥Ƶ ɖɂ̇ ˟ þƓ ʾ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ƴɂ˦˹˯ƕ ˤǌˢƼƓ˲ǆ ÜƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ˖˻ơ å˘ǋ ÷˦ ˹ǃå ˥ǆ 

˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ˮ˯ƶȻ ǚƕƓƿ .ƴɂ˦˹˯Ǆǃ çíƓƵā Ɠǆ þ˦ǀȻ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ÷Ɠ ƙƎȺ ˥˻Ɂ˦Ǆƪá ƴɂ˦˹˯ǃ ˤǌˢƼƓ˲ǆ 
ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå Ǒǋā :ǑǃƓ˯ǃƓḪ 

á- Ʋɀˤ˷Ɨ ơɀîäˤƗ :úƑƾ˰˭ƨǗä ˗˶ǀɂā Ɠǌƕ  ð˦ƙƴɂ ñáï ýƓ˸ǃå ˝˶˳˸ǃå èå˗˹˴Ǆǃ ǏǄƵ èå˗˹ƪ èåî 
ƣɂïå˦ƙ ûƓǀ˲˯ƪå Ɨ˹ǒƓ ˯ǆ èå˗˹ƪ) èåî ƣɂïå˦ƙ ûƓǀ˲˯ƪå ƗǄɂ˦˟ ç̇ ˻˶ƿā Ɨˠƪ˦˯ǆā .(ýƓƞǓå ˗ƿā 
ˤǌ˴Ȼ å˘ǋ ÷˦ ˹ǃå ˥ǆ ƴɂ˦˹˯ǃå ǑƼ ˙˻Ƽ˦ƙ Ɨǃ˦˻˴ǃå ÜƗ ˲Ɂ̇ ǃåā Ɠ˸ǆ ɏí˓ǒ ǑƼ ˔Ǆƹá ÿƓ ơǕå Ǐǃã ˗ơ 
˥ǆ .˙ƑƓ˴˳ǃå 
å- Ʋɀˤ˷Ɨ ƕǊƜ :îä˕ƬǗä ˗˶ǀɂā å˘ǌƕ  ˦ ˹ǃå÷ ˥ǆ ƴɂ˦˹˯ǃå ÿƋȺ Ǚ  ÿ˦ḧƙ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǈ˦ɜ˸ǃå 

Ɨˢƽ˲˸Ǆǃ ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå çïíƓƮ ˥ǆ Ɨǌƞ Üç˗ơåā Ɇƕ ǏǄƵ ˛ɜƶǃå ˥ǆ ˣǃî ˔˱Ȼ ÿá  ɏ˦˯˲ƙ 
Ɨˢƽ˲˸ǃå ǏǄƵ ˤǌƪá çïíƓƮ ˥Ƶ èƓḪ̇ Ƭ āá èƓ˴ƪ˓ǆ Ɨ ǃƓǆ ƗƽǄ˯˳ǆ ˣǃîā ú˗ǌƕ ˞ ʽ˳ƙ Ɨƞïí 
˙˟Ɠ˳˸ǃå .ƗǄ˸˯˲˸ǃå 
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_ ÜƓǆ˦˸Ƶ ÿƎƼ ˔˻˶˹ǃå ˙ˮǂǕå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǃåǑ˯ ˛˸ƙ ˣ˹ˮǃå Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ǆƓˢǈ Ɋ ƙ̇ ƙ ɉƓ˵˹ƕ 
 û˦ ǃ˴å ɆɜḪ ˔ƶ˶ɂā ˓ˮ˹˯ǃå Ɠǌƕ  ā.Ɠǌ˯ǌƞå˦ ǆ ˥ɜ˸Ȼ ú̇ ƶ˯ǃå ǏǄƵ ÷˦ ˸˱ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå 
˛˸ƙ ˣ˹ˮǃå ˥ǆ ýǚƤ ƗǃíƓƶ˸ǃå :Ɨ ǃƓ˯ǃå 
˗˝Ƒ˱˶ǁä =ƕ ǂḥǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǄƑˠ˷ǁä + ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˗˹Ƹǁä ƕ ǄƑˠǆ1 

3_˒˲Ɵ ƕƜîì ˗˹Ƹ˭ǁä2: ˗˱ǈ ˔˴ơ å˘ǋ ïƓ ʹ˸ǃå ˥ǆ ˟Ɠ˳˸ǃå:˙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ɜ ǆƓ˹ǒ˗ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā 
Ɨ˯ƕƓ˰ǃå. 
à- ä˗˝Ƒ˱˶ǁ :ƕ ɚ ǄƑ˷ǐ˕ǁä Ǒǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃƓȺ ǑƼ íƓ˶˯ƿǙå Ǒ˯ǃå ˙ƛ˓ƙ ǏǄƵ 

ƴ˸˯˱˸ǃå ɆɜḪ ˥ǆ ƗǄ˰ǆá ǉ˘ǋ :˙˟Ɠ˳˸ǃå Üˤ˳˷˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ èƓɂ˦˯˴˸ǃå ƗǆƓƶǃå .ý˦Ƥ˗Ǆǃ 
èå̇ ˻ƺ˯ǃå ƗǆƓƶǃå ǑƼ èƓƞ̇ ˳˸ǃå .ƣǃå...ƗȻíƓ˶˯ƿǙå 

å- ˱˶ǁä˗˝Ƒ :ƕ˭ƓƑˮǁä ˙ǌˢ˯Ƽ Ɠǆ˗˹Ƶ  ÿ˦ɜȻ ïå˗ǀǆ ˙ˠ˳ǃå Üƴƿ˦˯ǆ Ǒ˸Ḫ ɆƕƓƿā ÜñƓ ʿǄǃ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ÿƎƼ 
ýƓ˸˯ơå çïƓ˴˳ǃå ˥ɜ˸Ȼ Ǌƶƿ˦ƙ ˥ǆ ýǚƤ .˥˻ǆƋ˯ǃå ˖˻ơ  ÿ˦ḧƙ çïƓ˴˳ǃå  ÿā̠ƕ ˙˻ƺƙ ˥ǆ ƗǄ˰ǆá ǉ˘ǋ 
:˙˟Ɠ˳˸ǃå ÜƗƿ̇ ˴ǃå ɖƑå̇ ˲ǃå ...å.ƣǃ 

4_˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ˭˰ ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ :ƕ ȿîƑ˵˶ǁä ˥ǆ ˥˴ơá èƓɂ̊ ˻˻˸˯ǃå ˥˻ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˯˲ ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā 
Ɨ ɁïƓ˷˸ǃå 
à- ˗˝Ƒ˱˶ǁä :ƕ ȿîƑ˵˶ǁä Ɇ˸˵ƙ ˙ˠƤ ýƓ˸˯ơå ƠɁ̇ ǃå āá :çïƓ˴˳ǃå ǚ˰˸Ƽ ý˦Ƥí  û˦ ǃ˴å ê˦ ˯˹˸Ⱥ ˥˻ƶǆ 

Ɇ˸˲Ȼ å̇ ˠƤ Ɠ ɁïƓ˷ǆ Ɇ˰˸˯ǒ ǏǄƵ Ɇ˻ˮƪ ýƓ˰˸ǃå ǑƼ þ˗Ƶ Ɇˮǀƙ ê˦ ˯˹˸ǃå ǑƼ Üû˦ ǃ˴å āá þ˗Ƶ 
Ǌ˯˻ˠƺƙ ˃ ǃƓḧ˯ǃ Ǌơ̇ ˟ ǑƼ Üû˦ ǃ˴å Ǚã ÿá ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ʕ˯ǒ ƓǌǄ˸˲ƙ ƓǀǆɆƕ Ɨ ǈƓɜǆã ÜƠɁï ˦ǌƼ 

                                                            

1 -  Üßå̇ ǋ̊ ǃå Ɨ˸˟ƓƼ ɏ˗˻ƶƪÜ Ɨ ǈ˦ƶǃå ç˦Ḫð ˥ƕƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâɉ Üƴɂð˦˯ǃåā ˙˵˹Ǆǃ ɆƑåā ïåí Ü1 Ü2020 ó Ü19. 
2- Ɨ ïʾ Üÿā̇Ƭ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä ˣ˹Ɠ ûˤ˷ˬǁä ƕ ǄǘƨǗä ûˤ˷ˬǁäĀ ƕɀîƑ˯˭ǁä ƕƨäîì ƕǆîƑƾǄ ıƕǁƑƟ ˗Əä̆ ˯ǁä-Û Ɨơā˙˟á Ɇ˻˹ǃ íƓǌƬ  ǉåï˦˯Ḫí 

þ˦ǄƵ ǑƼ þ˦ǄƵ ÜƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨ ǄḪ þ˦Ǆƶǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ƗɂïƓ˱˯ǃåā þ˦ǄƵā Ü˙˻˻˴˯ǃå ˤ˴ƿ þ˦ǄƵ ÜƗɂïƓ˱ƙ ƗƶǆƓƞ êƓ˲ǃå Ü˙˷˳ǃ ÜƗ˹ƙƓȺ Ɨ˹˴ǃå 
:Ɨ ʹǆƓ˱ǃå2013-2014Ü ó 4. 
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ÿƓǋï  ɏïåíã ɆƕƓƿ Ɨ ʾå̇ ˸Ǆǃ .Ɨǀ ˴˸ǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ ƗɁïƓ˷˸ǃå :˗˱ǈ èƓ Ǆǀ˯ǃå ÜƗȻ˗ǀ˹ǃå ñǚƼã 
Ü˥ǒíï˦˸ǃå ï˦ˠ˯ǃå .ƣǃå...Ǒ˹ǀ˯ǃå 

å- ˗˝Ƒ˱˶ǁä :ƕ ˮ˰ ǁä ˦ǋā Ɇ˰˸Ȼ ˙ˠƤ ˔Ǆˠ˯ǒ ˥˻ǆƋ˯ǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˰ǆá ǉ˘ǋ :˙˟Ɠ˳˸ǃå 
ÜƗƿ̇ ˴ǃå ÜýǙ̊ ǃå éïå˦ḧǃå ÜƗƶ ˮˠǃå è˦˸ǃå ..ƣǃå.. ˖˻ơ ÿá ˥˻ǆƋ˯ǃå ǑƼ ǉ˘ǋ ƗǃƓ˲ǃå Ơ˸˴Ȼ 
˞ ʽ˳˯ƕ āá ˞ɂ˦ƶƙ ï˙˷ǃå ǑǃƓ˸ǃå Ɇ˸˯˲˸ǃå ˥ǆ ýǚƤ ƴɂð˦ƙ ˙ˠ˳ǃå .Ɇ˸˯˲˸ǃå ˥ɜ˸ɂā 
˃ ˹˶ƙ å˘ǋ ˙ˠ˳ǃå :Ǐǃã ˙ˠƤ Üþ˦˶˳ǃå ˙ˠƤ Ɨ ḧǄ˸ǃå ˙ˠ˳ǃåā .Ǒ˶˳˵ǃå 

ƗƼƓưǗƓȺ Ǐǃã ǉ˘ǋ èƓƽ ˹˶˯ǃå :˗˱ǈ 
5_˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ˗˹ƷĀ :ƕȹìƑ˴˭ƽǗä  Ɠǋïā˗ƕ ˤ˴ǀ˹ƙā Ǐǃã˴ƿ˥˻˸ 
à- ˗˝Ƒ˱˶ǁä :ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ˥˸˷˯ƙ ïƓˠƤǕå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ ˙˻ƺ˯ǃå ǑƼ èå̇ Ƭ˓˸ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èå̇ ˻ƺ˯ǃƓḪ 

ÜƗ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ˙˻ƺƙ èƓ ï̋ Ü˥˻ḧǄǌ˯˴˸ǃå èƓ Ḫ˦Ǆƪ Ü˥˻˴ƼƓ˹˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ƗǆƓƶǃå 
ïƓƶƪǕƓǂ ƣǃå...ï˦ƞǕå 

å- ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˗˹Ʒ Ǘä:ƕȹìƑ˴˭ƽ Ɇ˸˵ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʹ ˮˠǃå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ å˦ḧǃåéï ÜƗ ʹ ˮˠǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
ƣǃå...Ɨɂ̇ ˵ ǃå 

6_˒˲Ɵ ˁ ˷˴Ɨ ƕ˷˯ǁ üïƑȸ1: ˕ƽ˹Ʈ Ɨ˹˱ǃ ýðƓȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɇɜ˵Ⱥ ǑǃƓ˸ƞå Ǐǃã Ɨƛǚƛ þƓ˴ƿá 
 āǑǋ ˙˟Ɠ˳ǆ ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ÜɆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å Ǒǋā) ï˦˲ǆ (Ɠ˹˯ƪåïí 
 
 
 
 
 

                                                            
1 - ÿƓ˸ Ǆƪ ˙ƮƓǈÛ ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨÜ ó 211. 
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Ʉɚ˳ǁä )06:( ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ɔƺĀ ƕ˷˯ǁ üïƑȸ 
 
 
 
 
  
 
 

î˕˴˶ǁä: ˣǄ ìä˕Ƴâ ƕ ǁƑ˞ǁä 
1. ˗˝Ƒ˱Ǆ þƑ˶˭ƏǗä: Ǒǋā ˙˟Ɠ˳ǆ þ˗Ƶ Üíå˗˴ǃå Ǒǋā Ɠ ɂ̇ ǀƙ Ɠǆ Ǐ˸˴Ȼ Ɨ˴ǈ̇ ƽǃƓȺ Risque de contre 

partie ɏá ˙ˠƤ ú̇ ˠǃå ÜɆƕƓǀ˸ǃå ˥ḧǃ ƴǆ þ˦ǌƽǆ ƴƪāá å˘ǌǃ ˙˻ƤǕå ˥ǆ ˖˻ơ .èƓ ˮ˴˸ǃå  
ú̇ ƶƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ǏǄƵ Ɠǌǈá èǙƓ˸˯ơå ÷˦ ƿā ˙ƑƓ˴˳ǃå ˔ˮ˴Ⱥ ɄǄ˳ƙ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå ˥Ƶ ßƓƼ˦ǃå 
ǌƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ʕ˗˹Ƶ ÜƓǌƿƓǀ˲˯ƪå āá ˙˻˻ƺƙ ǑƼ íå˗˴ǃå úǚ˳Ⱥ ɉā˙Ƭ .˗ƿƓƶ˯ǃå ïƓ ˯ƵƓɁā úïƓ˶˸ǃå ˥ǆ 
èƉ˵˹˸ǃå èåî Ɨƶ ˮˠǃå ƗƮƓ˳ǃå Ǒ˯ǃå Ǌƞå˦ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ ǏǄƵ úǚ˯Ƥå ƓǌǃƓɜƬá ǑƼ ˕ƿā Ü˗ơåā ÿƎƼ 
˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˗ƶƙ ˙˰ǂǕå Ɨ ˸ǋá ā ÜƓƵ˦˻Ƭ Ǒǋā Ɨ˱ƙƓǈ ˥Ƶ èǚǆƓƶ˸ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƴǆ ßǚ˸ƶǃå 

ÜèƓ˴ƪ˓˸ǃåā Ʉ˹˶ƙā ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǐǃã ÷å˦ǈá ÜƗƽǄ˯˳ǆ Ɇǌ˴ƙ ƓǌƪƓ ʾ èå̇ Ƭ˓˸Ⱥ Üçï˦ˠ˯ǆ Ơ˸˴ƙā 
ú̇ ˶˸Ǆǃ ˥ǆ Ɠǋ˗ǒ˗˲ƙ Ɨƿ˗ƕ ā ˓ˮ˹˯ǃå Ɠǌƕ Üǚˮǀ˯˴ǆ ˙ǆǕå ɏ˘ǃå ˗ƵƓ˴Ȼ ǏǄƵ ˤɜ˲˯ǃå Ɠǌƕ āá Ɇ˻Ǆǀ˯ǃå 
Ɠǌ˹ǆ1. 

˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå Ǒǋ Ɠ˷Ȼá ˙˟Ɠ˳ǆ ƴƞå̇ ƙ ˚Ḫ̇ ˸ǃå ǑǈƓ˸˯ƑǙå ú̇ ˠǄǃ ÜɆƕƓǀ˸ǃå Ɇ˰˸Ƽ å˘ǋ ƴƞå̇ ˯ǃå Ǚ 
Ǒ˹ƶȻ ɄǄ˳˯ǃå ˥Ƶ íå˗˴ǃå Ɠ˸ǈɀā Ǐ˹ƶȻ ÿá ýƓ˸˯ơå ɄǄ˳˯ǃå ˥Ƶ íå˗˴ǃå .íåí̊ ǒ í˦ǀƙā ûå˦ƪá ñáï ýƓ˸ǃå 

                                                            
1 - ɂ̊ ƶǃå ˗ˮƵ Üɏāǚǌ˴ǃå ̠˸ ǆ˲ ˥ƕ ̊˗˹ƙƉƗ ƕ ǁƑ˶ǁä ǍǂƳ ƕ ˰ȿî ûˤ˷ˬǁä ƕƜî˕˶ǁä Ǐƺ  úʕƨ ˢǊƨǓä ɍìˤƴ˲ǁä ƕƨäîì ƕ ƨƑ ʼ ƗǄ˱ǆ Ü

 ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗɂ̇ ˵ ǃå Ɨ ˸˹˯ǃåā íƓ˶˯ƿǙå9 í˗ƶǃå Ü3ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå Ü2018 ó Ü233. 

ЮϜϼАϝ϶в ϣтТϼЊвЮϜ ХТм ϣжϮЮ ЬϾϝϠ 

ϼАϝ϶в ФмЂЮϜ ϼАϝ϶в дϝвϦϚъϜ 

ϼАϝ϶в ЬтПІϦЮϜ 
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ˤ ˻ǀ˯ƕ Ʉƿ˦˸ǃå āá ˚Ḫ̇ ˸ǃå ǑǈƓ˸˯ƑǙå èƉ˵˹˸Ǆǃ ˥ǆ ýǚƤ ïƓƶƪá ç˗ƑƓƽǃå ǏǄƵǕå ǏǄƵ èåïå˗Ʈå ˥ǒ˗ǃå 
ǉ˘ǌǃ ÜèƉ˵˹˸ǃå āá ƴƞå̇ ƙ Ɨ˸ ʾ Ɠǌ˸ǌƪá1.  
Ǐǃã ˔ǈƓƞ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå ˴ǃåɖƕƓ ˙ˠ˳ǃ ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˥˸˷˯ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå Ɠ˷Ȼá ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˯ǃå2: 
á- ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕȹìƑ ˲ǁä: )Sovereign Risk( Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨˠ ƙ̇ ǆ þ˗ƶȺ Ɨ ï̋ āá þ˗Ƶ çï˗ƿ Ɨǆ˦ɜ˲ǃå 

āá ˣ˹ˮǃå  ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ǏǄƵ ßƓƼ˦ǃå ǌƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺƓ .ƗȻ˗ƿƓƶ˯ǃå  
æ- ˗˝Ƒ˱Ǆ ˘˹Ḩ˗˭ǁä: )Concentration Rick( ǋǑ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ  ̇ ƙ˚˻Ḫ èǚǆƓƶ˸ǃå Ɏ˗ǃ 

˝˳Ƭ āá ƗƵ˦˸˱ǆ ˥ǆ óƓ˳ƬǕå ˥˻ˠ ƙ̇ ˸ǃå ƓȻíƓ˶˯ƿå āá Ɏ˗ǃ Ɨǆ˦ɜơ āá Ɨǀˠ˹ǆ Ɨ ʼå̇ ƺƞ āá 
÷Ɠˠƿ ɏíƓ˶˯ƿå .˥˻ƶǆ Ɋ ƙ̇ ǒ å˘ǋ ÷˦ ˹ǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɏƋȺ ô̇ ƶƙ ɏí̇ Ƽ āá ƗƵ˦˸˱ǆ ˥ǆ 

èƓư̇ ƶ˯˸ǃå ƴǆ Ɨ ǈƓɜǆã éå˗ơã ˙ƑƓ˴Ƥ ç̇ ˻ˮḪ Ɠ˸Ⱥ ǑƽɜȻ ˗ǒ˗ǌ˯ǃ èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨ ƪƓƪǕå Üˣ˹ˮǄǃ ƴƞ̇ ɂā 
ǃî xƓƪƓƪá Ǐǃã  Ɏ˦˯˴˸ǃå ˞ƽ˳˹˸ǃå ƴɂ˦˹˯ǃ .Ɨˢƽ˲˸ǃå 
è- ˗˝Ƒ˱Ǆ ƕɀˤ˲˭ǁä )Settlement Risk:( Ǒǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ þ˗Ƶ Ɨɂ˦˴ƙ Ɨǀƽ˶ǃå ƓǀƼā 

ɉā˙˵Ǆǃ ɖƽ˯˸ǃå .Ɠǌ˻ǄƵ ǏǄƵ Ɇ˻ˮƪ ÜýƓ˰˸ǃå ˗˹Ƶ ýāå˗ƙ Üèå˗˹˴ǃå ˥ǆ ƴƑƓ˵ǃå ÿá ʕ˯ǒ ˤ Ǆ˴ƙ ûåïāǕå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå ˗ƶȺ ˥˻ǆ˦ǒ ˥ǆ ûƓƽƙǙå ǏǄƵ çïƓ˱˯ǃå å˗˴ǃåā.í ɖǄˠȻ ǏǄƵ ˙ˠƤ þ˗Ƶ éā˗ơ å˘ǋ ˤ Ǆ˴˯ǃå 
˙˟Ɠ˳ǆ .Ɨɂ˦˴˯ǃå 

é- ˗˝Ƒ˱Ǆ ù˗˞ǁä ɄƓƑƾ˶ǁä )Counterparty Risk:( Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ ˚Ḫ̇ ǆ ǑƼ 
 çåíá ç̇ ƞƓ˯ǆ (ýāå˗ƙ) ǏǄƵ Ɇ˻ˮƪ ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˸˵Ȼ ˣǃî ƗǃƓ˲ǃå Ǒ˯ǃå Ǚ ǑƽȻ Ɠǌ˻Ƽ ú̇ ˠǃå ɆƕƓǀ˸ǃå 

Ǌǆå̊ ˯ǃƓȺ ƝƙƓ˹ǃå ˥Ƶ ïƓ Ƥ ǑƼ ƴưā ƠɁï ǑƼ ˕ƿā .ǊƿƓǀ˲˯ƪå 

                                                            
1 -  ûïƓ˟ ˗ˮƵ ýƓƶǃåÛ ƲƜ˗Ǆ ÛɔƓƑƨ ó 197. 
2 -  Üðā˗˹ƿ ˗˸ơá ˤɂ̇ ḧǃå ˗ˮƵ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˹ǁƑƨàĀ ˒ǈƨƑ ʼÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ Ǌɂ̇˵ǈ Üèåï̠ǀǃå ßƓ˹Ɂā ̝ɂï̠˯ǃå ̠ǌƶǆ èƓƪåïí Üå 

 í˗ƶǃå Üç˗˲˯˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå èåïƓǆǙå Ɨǃāí ÜǑˮˡ ˦ƕá5 Ɨ˹ƪ Ü2020 ó Ü22 . 
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üƓ˹ǋā ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƙƋƙ Ɨ ʹ ˯ǃƓȺ āá  ÿ˦ḧƙ Ɨˠ ƙ̇ ǆ Ɏ˗ơƎȺ ÷å˦ǈǕå Ɨ ƪƓƪǕå çï˦Ḫ˘˸ǃå ÜƓǀȺƓƪ Ɠǌ˹ǆā ǚ˰ǆ 
˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå Ǒ˯ǃåā ˥ɜ˸Ȼ ƓǌˠɁï ˙˟Ɠ˳˸Ⱥ .ÿƓ˸˯ƑǙå  

2. ˗˝Ƒ˱Ǆ :ƕǁˤ˹˲ǁä ú̇ ƶȻ ˙ˠƤ Ɨǃ˦˻˴ǃå ǏǄƵ "Ǌǈá ˚˱ƶǃå Ɇ˸˯˲˸ǃå ˣ˹ˮǄǃ ƴƼ̇ ǃ Ɠǆ ǑƽɜȻ ˥ǆ í˦ǀ˹ǃå ǑƼ 
˕ƿ˦ǃå ˔ƪƓ˹˸ǃå ˥ǆ ƞáɆ Ɨ ˮǄƙ èƓǆå̊ ˯ǃå ÜƴƼ˗ǃå ǂƓ˸ ˙ˢ˹ǒ ˙˟Ɠ˳˸ǃ Ɨǃ˦˻˴ǃå ǏǄƵ Ɠǌǈá èƓƼǚ˯ƤǙå 
ǑƼ ǑƼƓƮ ɆƤ˗ǃå ð Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå  û˦ǀ˲ǃ Ɨ ḧǄ˸ǃå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ ƗɁ˦ƶ˶ǃå Ǒ˯ǃå Ǌƞå˦ƙ ˣ˹ˮǃå ǑƼ 

ý˦˶˲ǃå ǏǄƵ ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƽǄḧ˯ƕ Ɨǃ˦ǀƶǆ ßå˦ƪ ˥ǆ ƴ ƕ ý˦ƮǕå āá ý˦˶˲ǃå ǏǄƵ ôā˙ƿ āá ƴƑåíā 
Üç˗ǒ˗ƞ ˤˡƓƶ˯ɂā ˙ˠƤ  ˦ ˻˴ǃåƗǃ Ɠ˸˹˻ơ Ǚ ƴ ˠ˯˴Ȼ ˣ˹ˮǃå ƴƿ˦ƙ ˔Ǆˠǃå ˗ǒ˗˱ǃå ǏǄƵ ôā˙ǀǃå āá 
˔˲˴ǃå ˥Ƶ ƴƑåí˦ǃå Ǚā ƴ ˠ˯˴Ȼ ɆƮå˦˯ǃå Ǐǃã ïíƓ˶ǆ ç˗ǒ˗ƞ .ƗȻ˗ǀ˹Ǆǃ 
Ƌ˵˹ƙā ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˱ ˯ǈ Ɇǆå˦ƶǃ Ɨ ǄƤåí Ɨ ƞïƓƤā ˣ˹ˮǄǃ ǏǄƵ ˦˲˹ǃå ǑǃƓ˯ǃå1: 
à- ɄǄäˤƳ :ǈ ǂƢäì 
-  Ʉƶư Ɋ ˠ˳ƙ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˥ǆ ˖˻ơ þ˗Ƶ ɖƪƓ˹˯ǃå ˥˻ƕ ý˦ƮǕå èƓǆå̊ ˯ǃǙåā ˥ǆ ˖˻ơ ýƓƞà 

ÝûƓǀ˲˯ƪǙå 
-  ß˦ƪ ƴɂð˦ƙ ý˦ƮǕå ǏǄƵ èƓǆå˗˳˯ƪå èåî èƓƞïí ƗƙāƓƽ˯ǆ ˥ǆ Ɨ ǈƓɜǆã ý˦˲˯ǃå ç˗ƮïǕ ÝƗǄƑƓ˴ǃå 
-  ý˦˲˯ǃå ƐƞƓƽ˸ǃå ˞ƶ ǃ èƓǆå̊ ˯ǃǙå Ɨǀ ʿơ ˔˱Ȼ ßƓƼ˦ǃå Ɠǌ˯˸ ʿȺ  ÿāí í˦ƞā íïå˦ǆ ƗǄƑƓƪ Ɨ ʼƓḪ þ˗ƶǃ 

ɉ˦˲˯ǃå ˔ƪƓ˹˸ǃå .Ɠǌǃ 
æ- ɄǄäˤƳ :ƕ ƜîƑ˱ǁä  
-  ǃƓơƗ í˦Ḫ̇ ǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå āá íƓ˴ḧǃå ɏ˘ǃå á̇ ˠȻ ǏǄƵ íƓ˶˯ƿǙå Ǒǆ˦ǀǃå Ɠǆā Ǌƶ ˯˯˴Ȼ ˥ǆ ˙˰ƶƙ ˞ƶȺ 

èƓƵā˙˵˸ǃå þ˗Ƶā Ɠǌƙï˗ƿ ǏǄƵ íå˗ƪ ǌƙƓǆå̊ ˯ǃåƓ úïƓ˶˸Ǆǃ Ɨ˹Ƒå˗ǃå ǑƼ ˗˻Ƶå˦ǆ ÝƓǌƙƓƿƓǀ˲˯ƪå 
-  èƓǆðǕå çíƓ˲ǃå Ǒ˯ǃå æƓ˯˹ƙ ûå˦ƪǕå .Ɨ ǃƓ˸ǃå 

                                                            
1 -  Üɏ̇Ɂ˻ð çï˦ǈ ÜɏïƓ˳Ƽ ûāïƓƼæîäìǗä ƕ˶ ǂ˲ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁ :ƕ ḥ˷ˬǁä æîƑƪǕƑȸ ƕǁƑ˰ǁ ýƑˠ˷ǁä Ǐḥ˷ˬǁä  ɍ̠Əä̆˯ǁä ÜƗǄ˱ǆ ðƓ ˯ǆǙå é˦˲ ǃ 

íƓ˶˯ƿǙå çïåíǗåā ˗Ǆ˱˸ǃå Ü2 í˗ƶǃå Ü2 Ü2018 ó Ü177 . 



ЬмцϜ ЬЊУЮϜ                             ϼАϝ϶вЯЮ ϣтϼДжЮϜ ϤϝтϠϸцϜϣтТϼЊвЮϜ ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜм алЂчЮ  
 

22 
 

3. ˗˝Ƒ˱Ǆ  úʕ ǁ˲ä: ɄǄ˯˳ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å ˥Ƶ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙåÜ ˖˻ơ ÿã ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å Ǒ˯ǃå 
Ɠǌǌƞ˦ǒ ˣ˹ˮǃå Ǚ Ơ ˯ƙ çïā˙˷ǃƓȺ ˥Ƶ ßåíá ˃ ʹư ï˗˶˸Ǆǃ āá ƴ ƕ èåāíá Ɨ ǃƓǆ āá ý˦Ʈá. ÿã 
˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å āá ˙˟Ɠ˳ǆ ˚Ḫ̇ ˸ǃå Ɲ˯˹ƙ ˥Ƶ èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ɨ˴ǂƓƶ˸ǃå āá Ǒ˯ǃå ˕˴ ǃ ƠǃƓ˶ǃ ˣ˹ˮǃå ˣǃîā 
Ɨ ˴˹ǃƓȺ ïƓƶƪǕ  û˦ ǃ˴å Ʉ˹˶ƙā ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å çíƓƵ ˥˸ư Ɨ˭Ƽ ˙˟Ɠ˳ǆ ɁïƓ˷˸ǃåÜƗ ˖˻ơ ÿã 
èƓḪ̇ ˲ƙ ïƓƶƪǕå ˥ǆ ˥ɜ˸˸ǃå ÿá Ɲ˯˹ǒ Ɠǌ˹Ƶ ëƓɁïá āá ˙ƑƓ˴Ƥ Ɨ ˴˹ǃƓȺ .ú̇ ˶˸Ǆǃ 
ˤ˴ǀƙā ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å Ǐǃã ƗƶɁïá ÷å˦ǈá ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå :Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ èƓ Ǆǀƙ ïƓƶƪá ç˗ƑƓƽǃå ˙˟Ɠ˳ǆā 
èƓ Ǆǀƙ ïƓƶƪá Üú̇ ˶ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā èƓ Ǆǀƙ ïƓˠƤá .ƴǄ˴ǃå 
ɖˮˠƙā ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å ǏǄƵ ÷å˦ǈǕå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˥ǆ ˯˵˸ǃåèƓǀ Ɇ˰ǆ èåïƓ ˳ǃå èƓǀ˯˵ǆā ïƓƶƪá .ç˗ƑƓƽǃå 
ÿã çïåíǗå Ɨ˸ Ǆ˴ǃå ā ç˗˻˱ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ  û˦ ǃ˴å þ̊ Ǆ˯˴ƙ í˦ƞā ƗƪƓ ƪ çïåíǗ ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å í˗˲ƙ 

úå˗ǋá ˣ˹ˮǃå  ɏ˦˯˲ƙā ǏǄƵ èåíƓƬïã ƗȻƓ˸˲ǃ ˣ˹ˮǃå ˥ǆ èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå Ɨ ˮǄ˴ǃå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ 
ïƓƶƪá  û˦ ǃ˴å ā Ǒ˯ǃå  ÿ˦ḧƙ ǑƼ ˙˻ƹ ƠǃƓƮ ˚ǂå̇ ǆ ˮǃåˣ˹1 
˙˟Ɠ˳˸Ƽ  û˦ ǃ˴å Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ ƓƼå̇ ˲ǈǙåè Ɨ ˮǄ˴ǃå Ɨ˸ ʿǃ Ɨ ʾå̇ ǆ èƓḪ̇ ˲ƙ  û˦ ǃ˴å Ɨˢƽ˲˸ǃ ýāå˗˯ǃå 
ßƓ˹ƛá ç̇ ˯ƽǃå ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå Ɨ ʽ˶˯ǃ ÜèǚǆƓƶ˸ǃå  ÿ˦ḧƙā ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å çíƓƵ ǑƼ þ˗Ƶ ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǑƼ 

èå̇ Ƭ˓ǆ Üû˦ ǃ˴å ïƓƶƪƋḪ Üç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪáā Üú̇ ˶ǃå ˙˻ƺƙā Ɨ˸ ʾ Üƣǃå...í˦ǀ˹ǃå å˘ǋā Ɠǆ Ǌˢơǚ˹ƪ 
ʼƓ˸ ǑǄǒ2: 
à. ˗˝Ƒ˱Ǆ îƑƴƨà :æ˕ƏƑƻǁä ˙˻˵ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå Ǐǃã èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ɨ ƪƓƪǕå ǑƼ ǑƼƓƮ ɆƤí ç˗ƑƓƼ 

ˣ˹ˮǃå Ɨ˸ ʿǃåā Ɨ ʾ˦˴ǃå  û˦ǀ˲ǃ Ɨ ḧǄ˸ǃå ƗǈïƓǀ˸ǃƓȺ èå̇ ˻ƺ˯ǃƓȺ Ǒ˯ǃå é˗˲ƙ ɏǕ ïƓƶƪá ç˗ƑƓƽǃå ÜƗ ʾ˦˴ǃå 
ÿã Ɨ ʾå̇ ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ ïƓƶƪá ç˗ƑƓƽǃå ˙ˮ˯ƶȻ ˥ǆ ï˦ǆǕå ƗǆƓǌǃå ǑƼ ˤ ˻ǀƙ çßƓƽḪ Ǚåçïåí ý˦Ʈǖǃ 

.þ˦˶˳ǃåā ˥ɜ˸Ȼ ý˦ǀǃå ÿá ˙ˠƤ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå ˦ǋ çïƓ˴˳ǃå ƗǄ˸˯˲˸ǃå ú̇ ˶˸Ǆǃ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå ˥Ƶ 
                                                            

1 - Ɇ˻ˮǈ ÜíƓ˵ơ ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨÜ ó ó 36_37. 
2 -  Ü˗ǌƬ ˦ƕá Ǒǈå̇ ƕ ˙ƮƓ˹ǃå ˗ˮƵæîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ùîƑ˴˶ǁä ƕ ǄǘƨǗä ɉ Üƴɂð˦˯ǃåā ˙˵˹Ǆǃ ˛ƑƓƽ˹ǃå ïåí Ü1ÜÿíïǕå Ü2013ó Ü159 . 
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èå̇ ˻ƺ˯ǃå ˙˻ƹ Ɨ˸Ƒǚ˸ǃå ˙ƶ˴ǃ Üç˗ƑƓƽǃå Ɇ˶˲ƙā ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠ˸˹Ƶ  ÿ˦ḧƙ ƗƽǄḧƙ íïå˦˸ǃå ˙ˮǂá ˥ǆ 
˗Ƒå˦Ƶ ÜèƓƿƓǀ˲˯ƪǙå íåí̊ ƙā çíƓɂ̊ ƕ íƓƶ˯ƕå ˃ ǃƓḧƙ íïå˦˸ǃå ˥Ƶ ƗȻíāí̇ ǆ ˣǄƙ Ɠǆå˗˳˯ƪǙåèÜ ˛˸ɂā 
˙ˠƤ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå ƴ ˸ƞ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå ˣ˹ˮǃƓȺ ßå˦ƪ å˦ǈƓḪ ˥˻ư̇ ǀǆ āá Ü˥˻ư̇ ˯ǀǆ ô̇ ǀ˸ǃƓƼ Ɇ˸˲˯ǒ 
˙ˠƤ ôƓƽ˳ǈå ǉ˗Ƒå˦Ƶ åîã ˕˷ƽ˳ǈå èǙ˗ƶǆ Üç˗ƑƓƽǃå Ɠǆá ô̇ ˯ǀ˸ǃå Ɇ˸˲˯˻Ƽ ÷Ɠƽƙïå ˃ ǃƓḧƙ Ɠǌǈ˦ǒí 

ƓǌƵƓƽƙïƓȺ1.  
˗ƿ ̠ˮǒ ÿá úïƓ˶˸ǃå Ɨ ǆǚƪǙå Ǚ ô̇ ƶ˯ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃ  û˦ ǃ˴å Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ˥Ƶ  ̇ ˻ƺ˯ǃåèå ǑƼ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå 

Ɠ˸ǃƓ˟ Ɠǌǈá Ǚ ɆǆƓƶ˯ƙ ˙ƶ˴Ⱥ Üç˗ƑƓƽǃå ˥ḧǃā Ɨǀ ʿ˲ǃå ÿá èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå é˗˲ƙ ˞ƶȺ 
˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ èåíå̇ ǒã èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ÜƗ ǆǚƪǙå ǉ˘ǌƼ ç̇ ˻ƤǕå Ɇ˸ƶ˯˴ƙ å̇ ƶƪ Ɠ ʹƞ̇ ǆ ˗ǒ˗˲˯ǃ 
˃ ǃƓḧƙ ǌƙåïƓ˸˰˯ƪåƓ ÜƗƽǄ˯˳˸ǃå ǑƽƼ ˗ǀƵ Ɨ˲Ⱥå̇ ˸ǃå ÷Ɠ˹˶˯ƪǙåā ǚ˰ǆ í˗˲˯ǒ ˜ǆƓǋ ƠɁ̇ ǃå ƗƼƓưǗƓȺ 
Ǐǃã ˜ǆƓǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǐǃã ˙ƶ˴ǃå ÜǑƶƞ̇ ǃå Ɠ˸Ḫā ˦ǋ þ˦Ǆƶǆ ÿá Ɨƶ ˮ˟ ý˦ƮǕå èåî ɆƤ˗ǃå ˕ƕƓ˰ǃå 

Ǒ˷˯ǀƙ ÿá í˗˲˯ǒ ˜ǆƓǋ ƠɁ̇ ǃå ç̇ ǆ ç˗ơåā ý˦˟ ç̇ ˯Ƽ Ü˗ǀƶǃå ǏǄƵā ˣǃî ÿƎƼ ˙˻ƺƙ ˙ƶ˴ǃå Ü˕ƕƓ˰ǃå 
ɆƞǕā ˣǃî ÿƎƼ úïƓ˶˸ǃå Ɨ ǆǚƪǙå Ǌƞå˦ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ˥ǆ èƓḪ̇ ˲ƙ ˙ƶƪ ǃåç˗ƑƓƽ ǑƼ  û˦ ǃ˴å 

Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå.2  
æ. ˗˝Ƒ˱Ǆ çƑ ǂƾƗ îƑƴƨà :ù˗˴ǁä Ǒǋ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ˸ƞƓǈ ˥Ƶ ýƓ˸˯ơå ˙˻ƺƙ ˙ƶƪ ú̇ ˶ǃå ˥˻ƕ 

˥˻˯Ǆ˸Ƶ āá ˙˰ǂá çï˦˶Ⱥ ˙˻ƹ Ɨƶƿ˦˯ǆ ýǚƤ ç̇ ˯Ƽ ýƓ˸ƵǕå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƣɂïƓƙā ƴƼ˗ǃå ÜǑǄƶƽǃå Ɨ˱ ˯ǈā 
ëƓ˯ƽǈǚǃ ɏíƓ˶˯ƿǙå ÷Ɠƽƙïåā èǙ˗ƶǆ ýíƓ ˯ǃå  ɏïƓ˱˯ǃå Ǒǃā˗ǃå ßƓ˵ǈɀā ɖ˟Ɠ˹˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ç̇ ˲ǃå 
ƴƽƙïå ý˗ƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃå èǚ˸ƶǃƓȺ Ɨ ˮ˹ƞǕå ˥˸ư Ɨˠ˵ǈá ˣ˹ˮǃå3. 

                                                            
1 - ˙ƮƓǈ ÿƓ˸ ǄƪÛ ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨ ó Ü213. 
2 - Ɠ˹ǃå ˗ˮƵ Ü˗ǌƬ ˦ƕá Ǒǈå̇ ƕ ˙ƮƲƜ˗Ǆ ɔƓƑ˲ǁä ó Ü159. 
3 -  Ü˔˻ˮƬ ýà ɆǆƓḪ ˗ɂïíæîäìâ ûˤ˷ˬǁä Ûæ̠ ƬƑƴ˶ǁä ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨó Ü235. 
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ç.˗˝Ƒ˱Ǆ æìƑƳâ :˗˹ƴ˲˭ǁä Ƌ˵˹ƙ ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ  û̇Ƽ ˕˻ƿ˦˯ǃå ˥˻ƕ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ ɖƼ˗˯ǃå ɏ˗ǀ˹ǃå 
 āèå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ í˦˹ƕ èåí˦ƞ˦˸ǃå ā èƓɁ˦Ǆˠ˸ǃå ā þƓƿïǕå êïƓƤ ÜƗ ǈå̊ ˻˸ǃå ǏǄƵ Ɇ˻ˮƪ ýƓ˰˸ǃå Ɇɂ˦˸ƙ 

ûåïāá Ɨ ǃƓǆ ɂ˦˟ƗǄ ɆƞǕå ˣ˹˸Ȼ ÿá ɄǄ˳ƙ ˙˟Ɠ˳ǆ çíƓƵã Ü˙˻ƶ˴˯ǃå åîɀā ˙˻ƺƙ ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå ÿƎƼ 
ƗƽǄḧ˯ǃå ƴƑåí˦ǃå ú˦ƪ ˙˻ƺ˯ƙ ƗƵ̇ ˴Ⱥ ÷̇ ƪá ˥ǆ ˗ƑƓƶǃå ǏǄƵ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå1. 
è.˗˝Ƒ˱Ǆ :ˢ˱˵˭ǁä ˤ˳˷˯ǃå ˦ǋ ÷ƓƽƙïǙå þƓƶǃå  Ɏ˦˯˴˸ǃ ÜïƓƶƪǕå ā ˙ƛƋ˯ǒ ˣ˹ˮǃå èǙ˗ƶ˸Ⱥ 

ˤ˳˷˯ǃå ÜƗƮƓƤ åîã ˕ǈƓḪ ç˗ƑƓƽǃå ǏǄƵ ôā˙ǀǃå Ɨ˯ƕƓƛ ˗˹ƶƼ ÷Ɠƽƙïå Ɨ ˴ǈ ˤ˳˷˯ǃå ɏí˓ǒ ˣǃî Ǐǃã 
˞ ʽ˳ƙ ˗ƑƓƶǃå Ǒǀ ʿ˲ǃå ú̇ ˶˸Ǆǃ ïå˗ǀ˸Ⱥ ˙˻ƺ˯ǃå ǑƼ ˗ƑƓƶǃå Ǒǀ ʿ˲ǃå ˔ˮ˴Ⱥ ÷Ɠƽƙïå èǙ˗ƶǆ 
Üˤ˳˷˯ǃå ˗˹Ƶ ˤ˳˷˯ǃå ÿƎƼ ˙˸˰˯˴˸ǃå ˔ǄˠȻ ˗Ƒå˦Ƶ ǏǄƵá Ǐ˯ơ Ǌƞå˦ǒ ôƓƽ˳ǈǙå ǑƼ ç˦ǀǃå 
Ɨ Ƒå̇ ˵ǃå í˦ǀ˹Ǆǃ ɏá ˗ƑƓƶǃå .Ǒǀ ʿ˲ǃå2 

4. ˗˝Ƒ˱Ǆ Ʉ˹Ƹ˳˭ǁä: ú̇ ƶƙ ˳ǆ˙˟Ɠ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå ˔˴ơ Ɨ˹˱ǃ ýðƓȺ ǏǄƵ "Ɠǌǈá ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ þ˗Ƶ 
ƗȻƓƽǂ āá Ɇ˵Ƽ èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨ ǄƤå˗ǃå ñƓ˹ǃåā Ɨ˸ˢǈǕåā āá ˔ˮ˴Ⱥ éå˗ơǕå ."Ɨ ƞïƓ˳ǃå ˖˻ơ è˗ǂá Ɨ˹˱Ǆǃå 
ǏǄƵ Ɨ ˸ǋá ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå Ɠǌ˯ƪåïíā ˖˲ ǃåā ˥Ƶ Ɠǌ˯ˮˮ˴ǆ Ǐǃã ˔ǈƓƞ ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳ǆā 

ÿƓ˸˯ƑǙå å̇ ˢǈ ˙ƑƓ˴˳Ǆǃ  ̇ ˻ˮḧǃåç Ɨ˱ƙƓ˹ǃå .Ɠǌ˹Ƶ3  
ú̇ ƶƙā ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå Ɠ˷Ȼá ǏǄƵ Ɠǌǈá ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå ˥Ƶ þ˗Ƶ çßƓƽḪ āá Ɇ˵Ƽ èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨ ǄƤå˗ǃå 
ā íå̇ ƼǙå ā .ˤˢ˹ǃå4 
˥ǆā ˤǋá ÷å˦ǈá ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå Ɠǋ̊ ƞ˦ǈ ǑƼ Ɇɜ˵ǃå :ǑǃƓ˯ǃå 
 
 

                                                            
1 -  ÜǏƪ˦ǆ ɏï˦ǈ ɏ̇ǀ˻ƬƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨ ó Ü296. 
2 -  Ü˔˻ˮƬ ýà ɆǆƓḪ ˗ɂïíæîäìâ çƑ ǂ˶ƴǁä Ûƕ ʺ˗˴˶ǁä ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨ ó Ü158. 
3 - ˗˸˲ǆ ýíƓƵ ˦ǃƓǈ Ü æîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä Ā  ̠ ˴˶ǁäƕ ʺ ˣ˹Ɠ ƕɀ˗ˠ˷ǁä Ā ɔ˹ˬ˞˭ǁäÜ ïåí Ɨɂï˦ƪ ÜçƓ˯ƽǃå ɉ 1Ü ÜƗɂï˦ƪ 2022Ü ó 6. 
4 -  ÜǑưåï ˥˻˴˲ǃå ˗ˮƵ ˗˸ơ ÜǑƶ Ɂ̇ ǃå ˥˴˲ǆ ˤǂƓơƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨ ó Ü162. 
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Ʉɚ˳ǁä )07:( ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

:î˕˴˶ǁä ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà ˮƬÜ˔˻ æîäìâ ùîƑ˴˶ǁä æ̠ ƬƑƴ˶ǁä (ù˗˴˭Ɠ)Û  ÜɖƕƓƪ ƴƞ̇ ǆó 241. 
  

 ˒ǂ˞˶ǁä˔ǁƑˮǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìä ýˤǊƻǄ :ƕ ʺ˗˴˶ǁä: 
      ˗˶ǀȻ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíƎȺ  û̇˟ ǌƞå˦ ǆ ÜƓǌ˯˥ɜ˸ɂā çïåíã ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ýǚƤ ú̇ ƶ˯ǃå ǏǄƵ ï˗˶ǆ 
˙ˠ˳ǃå ʕƛ ˙ǒ˗ǀƙ ˤ˱ơ çïƓ˴˳ǃå ƗǄ˸˯˲˸ǃå ǑƼ ýƓơ ÷˦ ƿā .˙ˠ˳ǃå ˥ǆā ʕƛ ïƓ ˯Ƥå ǃåƗǄ˻ƪ˦ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå 
Ɨǌƞå˦˸ǃ å˘ǋ ˙ˠ˳ǃå ˣǃîā ǑƼ ß˦ ư ƗƽǄḪ ˣǄƙ ÜƗǄ˻ƪ˦ǃå üƓ˹ǋā  û̇˟ ɆƑƓƪāā ç˗ǒ˗Ƶ Ɨǌƞå˦˸ǃ ˙ˠ˳ǃå 
˥ɜ˸Ȼ ƓǋðƓ˱Ȼã Ɠ˸Ⱥ ǑǄǒ: 
 
 

˗˝Ƒ˱Ǆ ˘˹Ḩ˗˭ǁä 
ǏǆƑ˶˭ƏǗä 

˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǆˤǆƑƾǁä 

˗˝Ƒ˱Ǆ Ʉ˹Ƹ˳˭ǁä 

ϒçƑ ʼǘƢ ƕ˷Ǌ˶ǁä 

˗˝Ƒ˱Ǆ ˢƏä̠ ˯ǁä 

äƕ ǆĀ˗˭ḥǁǗ 

ɂʷƮ æîäìǗä 
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Ʉɚ˳ǁä )03:( Ʉɚ Ǌǁä Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä æîäìǕ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä 
 
 
 
 
 

:ï˗˶˸ǃå ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà Ü˔˻ˮƬ æîäìâ çƑ ǂ˶ƴǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁäÜ ïåí ç̇ ˻˴˸ǃå ˙˵˹Ǆǃ Üƴɂð˦˯ǃåā ɉ1Ü ÜÿƓ˸Ƶ 2015Ü ó157. 

à- ˕ǐ˕˰Ɨ ˗˞˱ǁä1: ˥ǆ Ɇƞá þƓ ʿǃå Ɨ Ǆ˸ƶȺ çïåíã ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ƕǙ ˥ǆ Ɠǌǒ˗ǒ˗˲ƙ ÜǙāá ˥ǆ ýǚƤ ˗ǒ˗˲ƙ 
Ɨ ʸ˦ǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå ƴƿ˦˯ǒ ÿá ô̇ ƶ˯ǒ Ɠǌǃ ˣ˹ˮǃå Ɠ˸ǌǆ ˕ǈƓḪ Ɠǌ˯ƶ ˮ˟ āá Ɠǋï˗˶ǆ ßå˦ƪ ˕ǈƓḪ ˙˟Ɠ˳ǆ 
ÿƓ˸˯Ƒå āá ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ƪ āá ˙˟Ɠ˳ǆ ÜɆ˻ƺ˵ƙ  ˦ ǃåāú˦ƿ ǏǄƵ æƓ ƪá ˣǄƙ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå  Ʉ˶˯ƙ ÿá ˔˱Ȼ Ɠ˸Ḫ

˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓḪ ˤǌƼ ˤ˯ǒ ÿáā ÜƗɂïå̇ ˸˯ƪǙƓȺ ǏǄƵ  Ɏ˦˯˴ǆ ɆḪ Ɨ Ǆ˸Ƶ ǏǄƵā  Ɏ˦˯˴ǆ ɆḪ .ɉƓ˵ǈ 
å- ðƑ ʼ ˢ ˹ƾƗĀ :˗˝Ƒ˱˶ǁä þ˗˳˯˴Ȼ ˤ ˻ǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ḫ ā Ɋ ˠ˳ƙ çåíƋ˔˱ɂ ÿá ǑˠƶȻ çï˦Ʈ ƗǄǆƓƬ 

ÜƓǌ˹Ƶ ˗ƶ ʼ ˗ǒ˗˲ƙ Ɨ ʸ˦ǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔ƞā Ɠ˹˻ǄƵ ƓǌƪƓ ʾ ˸ ˻ǀƙāƓǌ ú˦ƿ˦Ǆǃ ǏǄƵ ýƓ˸˯ơå ÜçïƓ˴˳ǃå ƴǆ 
Ɠǌˮ˻ƙ̇ ƙ ɖƼā Ɠǌ˯ǆƓ˴˱ǃ ˥ǆ ˖˻ơ Ɠǌǈ˦Ḫ ˙˟Ɠ˳ǆ ÜƗƶƽƙ̇ ǆ āá ÜƗˠƪ˦˯ǆ āá Ɨƽ ʹư îƓ˳ƙǙ ˙˻ƕå˗˯ǃå 
Ɨǆðǚǃå ɆǆƓƶ˯ǃ .Ɠǌƶǆ Ǒƺ ˹ɂā ˤ ˻ǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɖƼā ˙ƮƓ˹ƶǄǃ Ɨ ǃƓ˯ǃå: 
- èåï˦ˠ˯ǃå Ǒ˯ǃå á̇ ˠƙ ǏǄƵ ƗƵƓ˹˶ǃå  Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃåèƓǋƓ˱ƙåā .Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå 
- Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ǃƓ˲ǃåƗ .Ɨƶƿ˦˯˸ǃåā 
- Ɇɜ ˀ èåíå̇ ǒå ˣ˹ˮǃå Ɏ˗ǆā .ƓǌˮǄǀƙ 
- ƴư˦ǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå ƗǄơ̇ ˸ǃåā .Ɨ ǃƓ˲ǃå 
- èƓƶƿ˦˯ǃå ƗƮƓ˳ǃå .ˣ˹ˮǃƓȺ 

                                                            
1 - ÿƓ˸ Ǆƪ Ü˙ƮƓǈ ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨÜ ó 225. 

æîäìâ ȀȕǠǺƫä ǦɆȥȀȎƫä 

ǦǤȩäȀȵ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȀȕǠǺƫä ðǠɆȩ ȀȕǠǺƫä ǼɅǼƠ ȀȕǠǺƫä 
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øƜ- ˗˞˱ǁä ˒˷˯Ɨ1:  Ɠǆ˗˹Ƶ å˘ǋā ÜƓ ǄḪ ɉƓ˵˹ǃå úƓǀȻå āá ˥˻ƶǆ ɉƓ˵ǈ ˥ǆ ˗˲ǃå èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå ǊȺ ˗˶ǀɂā
˹˸ǃå Ɨɣ ƺ˯ǃå Ɠǌǃ ̇Ƽ˦˯ƙ Ǚ ā Ɨ˸ ƞ˴ ƗǄ˸˲˯ ǆ ̇ƑƓ˴Ƥ ǏǄƵ ɉƓ˵˹ǃå ɏ˦ˠ˹ǒ ƗƪƓ ƪ ÿƎƼ ˣǃ˘ƕ ā ÜƗ ƪƓ

 .˙ˠ˳ǃå Ǐǃã ɏí˓ǒ ɏ˘ǃå ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå þ˗Ƶ ɏá Ü˔ǃƓ˴ǃå ïå̇ ǀǃå ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ ˙ˠ˳ǃå ˔˹˱ƙ 
ì-Ʉƾǆ ˗˞˱ǁä Āà ǈǂɀˤ˰Ɨ :˗˹Ƹǂǁ ˗˶ǀɂā ǊȺ ÿá Ɇ˸˲˯ƙ ƝƑƓ˯ǈ ïƓƛàā ɖ˻ǀ˲ƙ ïƓˠƤǕå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ƗḪ̇ Ƭ 

Ɨ˶˯˳ǆ ɆƕƓǀǆ Ɋ˴ƿ ɏ˗ǀǈ èƓḪ̇ ˵Ḫ Ü˥˻ǆƋ˯ǃå āá ɏá Ɨ˴ƪ˓ǆ  Ɏ̇Ƥá  ÿ˦ḧƙ ˙˰ǂá ç˦ƿ ǆ˥ Ɨ˴ƪ˓˸ǃå ǏǃāǕå 
ǏǄƵ Ǌ˯˱ǃƓƶǆ āá ˤɜ˲˯ǃå Ǌ ʼ íƓ˱ȻƎȺ ƗǄ˻ƪ˦ǃå Ɨ ƪƓ˹˸ǃå ˃ ʽ˳˯Ǆǃ ÜǊ˹ǆ óƓǀǈɀā ï˙˷ǃå Ǐǃã Ǐ˶ƿá ï˗ƿ 
Ü˥ɜ˸ǆ ˗ƶɁā Ɇɂ˦˲ƙ ˙ˠ˳ǃå ˗˲Ǆǃ ˥ǆ ǉïƓƛà ǏǄƵ å Ɨ˴ƪ˓˸ǃ þ˗ƶǃ ˙Ƽ˦ƙ ç̇ ˮ˳ǃå .ǊǄ˸˲˯ǃ 
ÿ- ɉƑƻ˭ƟǗä ˗˞˱ǁƑȸ: ú̇ ƶɂā ɋƓƽ˯ơǙå ˙ˠ˳ǃƓȺ ǊǈƋȺ Ɇ˵Ƽ ǑƼ îƓ˳ƙå Ɇ˸Ƶ ǑƕƓ˱Ȼã ˹˱˯ǃ ̝ƝƑƓ˯˹ǃå ˙˻ƹ 

æ˦ƹ̇ ˸ǃå Ɠǌ˻Ƽ Ɨ ƙ̇ ˯˸ǃå ǏǄƵ Ü˙ˠ˳ǃå îƓ˳ƙåā Ɇ˸Ƶ ǑƕƓ˱Ȼå íƓ˱ȻǗ ɆƑƓƪā ɆƤåí ƗḪ̇ ˵ǃå ç̇ ˠ ˴Ǆǃ ǏǄƵ 
Ü˙ˠ˳ǃå ˙ǌˢɂā ôå̇ ˯Ƽå ˙ˠ˳ǃå ɋƓƽ˯ơǙåā ǊȺ í˦ƞā :˥˻ǃƓ˸˯ơå 
- åîã ÿƓḪ ˙ˠ˳ǃå ǚ˸ǌǆ ˔ˮƪ þ˗Ƶ ƗƼ̇ ƶǆ .ǉí˦ƞā 
- åîã é˗ơ ÿɀā ˗ƞā þƓ˸˯ǋǙå í˦ƞ˦ƕ Ü˙ˠ˳ǃå ˤƙā ƴưā ïå̇ ǀǃå þ˗ƶȺ åîƓ˳ƙ ïå̇ ƿ ÜǊǈƋ˵Ⱥ āá ɋƓƽ˯ơǙå ǊȺ 

˥ǆ ýǚƤ Ü˥˻ǆƋ˯ǃå ˥ḧǃā ˔˱Ȼ ǏǄƵ ˙ǒ˗ǆ ˙ˠ˳ǃå ˗ǂƋ˯ǃå ˥ǆ çï˗ǀǆ ƗḪ̇ ˵ǃå ǏǄƵ Ɇ˸˲ƙ .˙ˠ˳ǃå  
Ā- ˜ ʻ˱Ɨ ˗˞˱ǁä Āà Ʋ˷Ǆ :æîƑ˲˱ǁä ˤ˯ƙā Ɇ˻Ǆǀ˯ƕ ç̇ ǋƓˢǃå ˣ˵ǃåā ˤƞƓ˹ǃå ˗˹Ƶ íƓ˳ƙå Üèåïå̇ ǀǃå ˥ɜ˸ɂā 

ý˦Ʈ˦ǃå Ǐǃã ǉ˘ǋ Ɨ˱ ˯˹ǃå ˥Ƶ ɖɂ̇ ˟ ˓ˮ˹˯ǃå Ɨƿ˗ƕ Ɨ ʼƓḪ ˯ơƓȺýƓ˸ ɖǀ˲ƙ Üéíå˦ơ ˓ˮ˹˯ǃåā Ɨƿ˗ƕ Ɠ˷Ȼá ˤ˱˲Ⱥ 
çïƓ˴˳ǃå Ǒ˯ǃå Ɲ˯˹ƙ ǑƼ ɆḪ ç̇ ǆ é˗˲ƙ Ɠǌ˻Ƽ ˥ǆ Ɨ ơƓ˹ǃå ÜɎ̇Ƥá ˣǃîā ˗ƶȺ Ɨƪåïí Ɨ ʸ˦ư˦ǆ Ɨ ʸ˦˹ǃ 
˙ˠ˳ǃå ǊȺƓ ƪáā Ɋ ˠ˳˯ǃåā Ɠǌ˯ǌƞå˦˸ǃ ǑƼ ƗǃƓơ .Ɠǌƛā˗ơ 
ï- ˖˹ƻ˷Ɨ :îä̠ ƾǁä ˣǃîā ˥ǆ ýǚƤ ƴưā èƓ ǃǓå Ɨǆðǚǃå ˘˻ƽ˹˯ǃ Ɇǒ˗ˮǃå ˤƑǚ˸ǃå ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ƴǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå 

÷˦ ư˦ǆ Ü˘˻ƽ˹˯ǃå ɏá ǏǄƵ  úïƓ˶˸ǃåɆ˸ƶǃå ǏǄƵ íƓ˱Ȼå þƓˢǈ èƓǆ˦Ǆƶǆ ïíƓƿ ǏǄƵ ˗ǒ˗˲ƙ ñƓ ʾā 
                                                            

1 - ˗ˮƵ ˙ƮƓ˹ǃå Ǒǈå̇ ƕ ˦ƕá Ü˗ǌƬ æîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ùîƑ˴˶ǁä ƕ ǄǘƨǗäÜ ïåí Ü˛ƑƓƽ˹ǃå ÜÿíïǕå ɉ1Ü 2013Ü ó ó 2012-
2013. (ú̇ ˶˯ƕ) 
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˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨƿ˗ƕ ˛ƽ˹Ɂā ÜƗ ˸ǋǕå  ÿ˦ɜɂā åïíƓƿ ǏǄƵ Ɨ ʾå̇ ǆ èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ɨ˸ǌ˸ǃå ǑƼ ƴưā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɏ˗ǃ 
.ˣ˹ˮǃå Ɠǆ˗ƶȺ ïƓ˯˳Ȼ  ÿ˦ Ƒ˸Ɠǀǃå ǏǄƵ çïåíå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǀɂ̇ ˠǃå Ɨ ƪƓ˹˸ǃå Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ǀȻ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ̆˻ƽ˹˯ƕ ÿ˦˸
 ā ïå̇ ǀǃåɏ˘ǃå ɄǄ˯˳Ȼ Ɠƶ ƙ Ɨ ˹ǀ˯Ǆǃ ÜçïƓ˯˳˸ǃå åîƎƼ ÿƓḪ ïå̇ ǀǃå ˦ǋ ƴ˹ǆ çïƓ˴˳ǃå ǊǈƎƼ ˔ƞ˦˯ǒ ǏǄƵ ˥˻˸ƑƓǀǃå 
çïåíƎȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˸˶ƙ ƗˠƤ āá ƝǆƓǈ̇ ƕ ˔ƪƓ˹ǆ ƴ˹˸ǃ ïå̇ ḧƙ Ü˙ƑƓ˴˳ǃå Ɠǆá ǑƼ ýƓơ Ɠǆ ÿƓḪ ïå̇ ǀǃå ˦ǋ 
Ɇɂ˦˲ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠ˹ǋ ˔˱Ȼ ïƓ ˯Ƥå ú̇ ˠǃå ɏ˘ǃå ˤ˯˻ƪ Ɇɂ˦˲ƙ ǉ˘ǋ ˳˸ǃåç̇ ˟Ɠ Ǌ ǃã ôāƓƽ˯ǃåā ÜǊƶǆ Ɠǆá 
ǑƼ ƗǃƓơ îƓ˳ƙå ïå̇ ƿ ɋƓƽ˯ơǙå ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ˗ƕǙ ˥ǆ ˙˻Ƽ˦ƙ Ɇɂ˦˸˯ǃå þðǙå ɏ˘ǃå ˥ǆ ǊǈƋƬ Ɨ ˠƺƙ ˙ƑƓ˴˳ǃå 

.Ɨ˹ɜ˸˸ǃå 
î- ˢ ˹ƾ˭ǁä ƕƴƜä̠ ˶ǁäĀ: ˙ˮ˯ƶƙ ǉ˘ǋ ƗǄơ̇ ˸ǃå āá ç˦ˠ˳ǃå ƗǄ˶˲˸ǃå Ɨ ƑƓǌ˹ǃå çïåíǗ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ā Ǒ˯ǃå ð˙ˮƙ 

˥˻˸ƑƓǀǄǃ ǏǄƵ çïåíå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɏ˗ǆ ˤǌơƓ˱ǈ āá ˤǌǄ˵Ƽ ǑƼ çïåíã ˙˟Ɠ˳ǆ  ˣ˹ˮǃå˥ǆ ýǚƤ ƗǈïƓǀǆ ßåíǕå 
ÜǑǄƶƽǃå Ɋˠ˳˸ǃƓȺ ā Ơ ˲˶ƙ ÜèƓƼå̇ ˲ǈǙå ƴǆ Ɨ ǈƓɜǆã ˤǌƼƓ˵˯ǂå ˙˟Ɠ˳˸ǃ Üç˗ǒ˗ƞ ˥ǆā ʕƙ ˗ǒ˗˲ƙ 
˔˻ǃƓƪǕå Ɨ ƪƓ˹˸ǃå ɆǆƓƶ˯ǃ Ɠǌƶǆ1.  
ö̠ ƻǁä :ǏǆƑˮǁä éíƑ˶ǆ ðƑ ʼ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä 
 ô̇ ƶ˯ƙ úïƓ˶˸ǃå ç˗ƶǃ ÷å˦ǈá ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɂā˥ɜ˸ ˤ ˴ǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˸ḧǃå Ǐǃã Ɨƛǚƛ ÷å˦ǈá ˥ǆ 

˙˟Ɠ˳˸ǃå å˘ǋā ˔˴ơ èƓ Ǆˠ˯ǆ Ɨ˹˱ǃ ýðƓȺ 2 ýā˗˱ǃåā Ǒǃå˦˸ǃå ˝˳Ǆǒ :ˣǃî 
 
 
 
 
 
 

                                                            
1 - ÿƓ˸ Ǆƪ Ü˙ƮƓǈ ƲƜ˗Ǆ ɔƓƑƨÜ ó 226. 
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ýā˗ƞ ˤƿï )01:( èå̇ Ƭ˓ǆ ñƓ ʾ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå 
öʕ ǆ ˗˝Ƒ˱˶ǁä çä̠ ƪˑ˶ǁä ƕǄ˕˱˭˲˶ǁä Ǐƺ ðƑ ʽǁä 

˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǆƑ˶˭ƏǗä - ǑƼƓƮ ßƓ ʸá ǑǃƓ˸ƞã/ôā˙ǀǃå ôā˙ǀǃå 
- ˝˶˳ǆ ǃå ÿ˦ǒ̠ ü˦ɜ˵˸ǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ƞã/ƓǌǄ˻˶˲ƙ ôā˙ǀǃå 
- ˝˶˳ǆ  ÿ˦ǒ̠ǃå ü˦ɜ˵˸ǃå ǑƼ /ƓǌǄ˻˶˲ƙ ôā˙ǀǃå Ǒ˯ǃå ˕ǀ˲˯ƪå ˤǃā í˗˴ƙ 

˗˝Ƒ˱Ǆ ƕǁˤ˹˲ǁä - ƴƑåí˦ǃå ǑǃƓ˸ƞã/Ɨ ƪƓƪǕå ý˦ƮǕå 
- þ˦˶˳ǃå ǑǃƓ˸ƞã/Ɨ Ǆǀ˯˸ǃå ý˦ƮǕå 
- ˤǄƪ èƓƿƓǀ˲˯ƪǙå ƗȻ˗ǀ˹ǃå 

˗˝Ƒ˱Ǆ ˗ƴƨ æ˕ƏƑƻǁä - ý˦ƮǕå ƗƪƓ˴˲ǃå ǉƓ˱ƙ ˙ƶƪ /ç˗ƑƓƽǃå ǑǃƓ˸ƞã ý˦ƮǕå 
- þ˦˶˳ǃå ƗƪƓ˴˲ǃå ǉƓ˱ƙ ˙ƶƪ ǑǃƓ˸ƞã/ç˗ƑƓƽǃå ý˦ƮǕå 
- ý˦ƮǕå ƗƪƓ˴˲ǃå Ĳ þ˦˶˳ǃå ƗƪƓ˴˲ǃå 

˗˝Ƒ˱Ǆ îƑƴƨà ù˗˴ǁä - ˚Ḫ̇ ˸ǃå ë˦ ˯ƽ˸ǃå ǑƼ ɆḪ /ƗǄ˸Ƶ ç˗ƵƓǀǃå Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå 
- ǑǃƓ˸ƞã ˚ǂå̇ ˸ǃå /Ɨơ˦˯ƽ˸ǃå ç˗ƵƓǀǃå Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå 

˗˝Ƒ˱Ǆ Ʉ˹Ƹ˳˭ǁä - ǑǃƓ˸ƞã /ý˦ƮǕå í˗Ƶ ýƓ˸ƶǃå 
- èƓƼā˙˶ǆ /ƗǃƓ˸ƶǃå í˗Ƶ ˥˻ǄǆƓƶǃå 

˗˝Ƒ˱Ǆ ðàî üƑ˶ǁä -  û˦ǀơ ǑǃƓ˸ƞã/˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ý˦ƮǕå 
- Ɨ˲ɂ̇ ˵ǃå ǏǃāǕå ˥ǆ ñáï /ýƓ˸ǃå ý˦ƮǕå Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ÿåðāƋȺ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå 
- ç˗ƵƓǀǃå /Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå ý˦ƮǕå Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ÿåðāƋȺ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå 

:î˕˴˶ǁä  ûïƓ˟ ˗ˮƵ ýƓƶǃå ÜíƓ˸ơ æîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁäÜ ƴƞ̇ ǆ ÜɖƕƓƪ ó 239. 
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˔˰ ˶ǁä ǏǆƑˮǁä: ƕ ʾƑǄ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǔǁ  
    ˗ƶƙ ˤǌƪǕå ˥ǆ ˙˰ǂá èåí˦ƞ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ǒ˯ǃå ʕ˰ǒ ïƓ˸˰˯ƪǙå Ɠǌƕ ǑƼ ûå˦ƪǕå ÜƗ ǃƓ˸ǃå å˘ǋā Ɠǆ 
˔ƞ˦ǒ ǏǄƵ ˙˸˰˯˴˸ǃå ƗƼ̇ ƶǆ ˗Ƒå˦ƶǃå Ɨƶƿ˦˯˸ǃå Ɠǌ˹ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ǒ˯ǃå ô̇ ƶ˯ƙ ÜƓǌǃ å˘ǋā Ɠǆ ǊǃāƓ˹˯˹ƪ ǑƼ 
å˘ǋ ˖˲ ˸ǃå ˥ǆ ýǚƤ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå Ɨ˸ ʿǃƓȺ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǖǃ Ɨƪåïíā Ɇǆå˦ƶǃå ç̇ ƛ˓˸ǃå Ɠǌƕ èå̇ Ƭ˓ǆā ƓǌƪƓ ʾ 

ƗƼ̇ ƶǆā Ɨƶ ˮ˟ Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǖǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨˠ ˲˸ǃå .Ɠǌƕ 
 

˒ǂ˞˶ǁä :üĀǓä ýˤǊƻǄ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǔǁ ɄǄäˤƴǁäĀ æ̠ ƙˑ˶ǁä ƑǊ˹ƺ 
      Ɇˮƿ  û̇ˠ˯ǃå þ˦ǌƽ˸ǃ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǖǃ ˔ƞā Ɠ˹˻ǄƵ Ǚāå  û̇ˠ˯ǃå þ˦ǌƽ˸ǃ ƪǕåˤǌ ƓǌƵå˦ǈáā 
ö̠ ƻǁä :üĀǓä ýˤǊƻǄ ˢøøøøøøøøøøǊƨǓä:  

1-  ˥ɜ˸Ȼ ˤȻ˗ǀƙ ç˗Ƶ èƓƽɂ̇ ƶƙ :ˤǌƪǖǃ 
ˁɀ˗ƴ˭ǁä üĀǓä: ˤǌ˴ǃå ˦ǋ"  çåíá Ɨ ǃƓǆ Ɇ˰˸ƙ ïå˗ǀǆ Ɠǆ  ćʕĉǌƪĈá ǊȺ ǑƼ ñáï ýƓǆ ÜƗḪ̇ ˵ǃå ˙ˮƶ˸ǃå 
Ǌ˹Ƶ ˣ˶Ⱥ èƓ ƛǗ Ɨ ḧǄǆ ÜˤǋƓ˴˸ǃå Ǌǃ Ɨ ǄƕƓƿ Üýāå˗˯ǃå āî Ɨ ƮƓƤ ɆƞǕå ÜɆɂ˦ˠǃå Ǒˠƶɂā 
ǊḧǃƓ˸ǃ ǀơƓƿ˦ "ƗƮƓƤ1. 
ȻɆ˰˸ ˤǌ˴ǃå åĄß̊ƞ ƓĄɣ˴ Ⱥ ˥ǆ ñáï ýƓǆ ƗḪ̇ ˵ǃå. ǑǃƓ˯ǃƓɁā ÿƎƼ ñáï ýƓǆ ƗḪ̇ ˵ǃå  ÿ˦ḧ˯ǒ ˥ǆ ç˗Ƶ 

ˤǌƪá Ɇ˰˸ƙ  û˦ǀơ ɆḪ ˤǋƓ˴ǆ ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå. í˗˲ƙ Ɨ ˸Ḫ Ɨ ʸ˦ǈā ˤǌƪǕå ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃå ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå 
Ɇɜ˵Ⱥ óƓƤ  û˦ǀơ ˕ɂ˦˶˯ǃå ǑƼ èƓƵƓ˸˯ƞǙå )ǑǃƓ˯ǃƓɁā ƗḪïƓ˵˸ǃå ǑƼ èåïå̇ ǀǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå( 
áā ˝ ˶˳ƙ ɆƤí ǑǃƓǆ ˗˻ƽǆ )Ɇ˰ǆ çíƓɂð ëƓɁïǕå.( 

ˁɀ˗ƴ˭ǁä ǏǆƑˮǁä: ú̇ ƶƙ ˤǌƪǕå ǏǄƵ Ɠǌǈá ɆƮá" ÜǑǃƓǆ ˗ƿā Ɇ˰˸ƙ Ɨ˶ơ ˤǌ˴ǃå ɏíƓƶǃå ǑƼ 
ƗḪ̇ Ƭ Ɠǆ ɖơ Ɨ ḧǄǆ ǑƼ ˣǄƙ "ƗḪ̇ ˵ǃå1  

                                                            
1 -  ÜÿƓǈ˗Ƶ ˗˸˲ǆ ˃ ư ˥ƕ ÜǑǃƓƺǃå ˤ ˀå̇ ƕå ˥ƕúäˤƨǓä ƕ ǁƑ˶ǁä ƕ ǁĀ˕ǁä ˢ ˹ƾƗ ˢǊƨǓä çä˕˷˲ǁäĀ Ü˙˵˹ǃåā ƗƵƓ ˠǄǃ ˗ǒåð ˥ƕ ǑǄƵ ïåí Ü

ɉ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå Üç̇ ɜ˴Ⱥ1 Ü2019ó Ü151 . 
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Ɲ˹˯˴ǈ ˥ǆ å˘ǋ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå ÿá ˤǌ˴ǃå Ɇ˸˲Ȼ :˥˻˯ǌƞā  
ǈƜˤǁä :ǍǁĀǓä ˙ˮƶȻ ˤǌ˴ǃå ˥Ƶ Ɨ˶ơ Ɨǆ˗ǀǆ ˥ǆ ú̇ ˟ ˤǋƓ˴ǆ Ǐǃã Ḫ̇ ƬƗ Ǒ˯ǃåā Ɇ˰˸ƙ Ɠǋïā˗ƕ 
ß̊ ƞ ˥ǆ ñáï ýƓǆ .ƗḪ̇ ˵ǃå 
ǈƜˤǁä :ǏǆƑˮǁä ˤǌ˴ǃå çïƓ ʸ ˣƮ ǑˠƶȻ ɖ˲ǃå ˤǋƓ˴˸Ǆǃ ǑƼ èƓ ƛã .Ǌ˯˶˲ǃ  
ˁɀ˗ƴ˭ǁä ˔ǁƑˮǁä: ˙ˮ˯ƶƙ" ˤǌƪǕå èå˗˹˯˴ǆ āá èåāíá āá èåíƓǌƬ Ɨ ḧǄǆ ǑƼ ñáï ýƓǆ ƗḪ̇ ˵ǃå 
ÜƗ˸ǋƓ˴˸ǃå ˛ ǃ Ɠǌǃ ƣɂïå˦ƙ ÜûƓǀ˲˯ƪå îã ɄǃƋ˯ǒ ñáï ýƓǆ ƗḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå ǆ˥ í˗Ƶ ˥ǆ ˤǌƪǕå 
˔˯˯ɜ˸ǃå ÜƓǌ˻Ƽ Ɇḧǃā ˤǌƪ Ɠǌ˹ǆ Ɨ˸ ʾ Ɨ ˸ƪå ýíƓƶƙ Ɨ˸ ʾ ˤǌ˴ǃå ˗˹Ƶ .æƓ˯˯ǂǙå 
ɔƾ˰ɀĀ åƑ˰Ƭà ˢǊƨǓä ƑƟƑȿîà ƕ˯ ˭ǆ ˢǊ˭˹ḥǂ˶ǁ ƑǊǁ Ʉˮ˶˭Ɨ Ƒ˶ ʺ Ǐǂǐ: 
á- èƓƶɂð˦ƙ ëƓɁïǕå āá èƓƶɂð˦˯ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå:  
ÿƋǂ ʕ˯ǒ ƴƼí 30% ˥ǆ èåíå̇ ǒǙå ƗɂïƓ˱ǃå Ɨǀǀ˲˸ǃå ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå ǑƼ ɆɜƬ èƓƶɂð˦ƙ ƗȻ˗ǀǈ āá 

èƓƶɂð˦ƙ .ˤǌƪá 
æ- ˔ƪƓɜ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå:  
Ǒǋā ɖǀ˲˯ƙ Ɨ˱ ˯ǈ çíƓɂ̊ ǃ Ɨ˸ ʿǃå )Ɨ ʾ˦˴ǃå āá (Ɨ ʹ ˮǃå ˤǌƪǖǃ ˥Ƶ Ɠǌ˯˸ ʾ Ɨ ˸ƪǙå āá) 

(Ɨ Ƒå̇ ˵ǃå2.  
-  ˥ǆ ýǚƤ ˃ɂïƓƶ˯ǃå ƗǀȺƓ˴ǃå Ɲ˯˹˯˴ǈ :ÿá ˤǌƪǕå çïƓ ʸ ˥Ƶ  çåíá Ɨ ḧǄǆ Ơ˸˴ƙ ƓǌˮơƓ˶ǃ Ɨɂ˦˷ƶǃå ǑƼ 

˛Ǆ˱ǆ çïåíǙå ÜƗḪ̇ ˵ǃ ˙ǀɂā Ǌǃ ǀ˲ȺǊƿ˦ ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå ˤǋƓ˴˸ǃå .Ɠǌ˻Ƽ 
 
 

                                                                                                                                                                                                            
1 - ˗˸˲ǆ ǑǆƓƪ ǑǄƵ Üɏåā˙ǌˢǃå çƑ ǁß ˭ǁäüĀä˕ æîäìȾĀ ˗˝Ƒ˱Ǆ îƑ˶ˮ˭ƨǗä Ǐƺ úäˤƨǓä ƕ ǁƑ˶ǁäÜ ïåí þƓȻǕå ˙˵˹Ǆǃ Üƴɂð˦˯ǃåā ÜÿƓ˸Ƶ 

2020Ü ó 108. 
2 -  ÜǑǄƵ Ǒ˹ƺǃå ˗ˮƵ þƓ˶Ƶæîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ƕƬîˤˬǁä ó Ü(̇˵ ǈ Ɨ˹ƪ ÿā̠ƕ) ̇˶ ǆ ÜƓǌ˹ƕ ƗƶǆƓƞ Üë˦˯ƽ˸ǃå ʕǄƶ˯ǃå Ü51 . 
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2- öäˤǆà ˢǊƨǓä: Ɇ˰˸˯ƙ ǑƼ ˥˻Ƶ˦ ǈ ˥ǆ ˤǌƪǕå ˤǌƪá) ƗȻíƓƵ ˤǌƪáā (çðƓ˯˸ǆ 
á- ˢǊƨǓä ƕȹìƑƴǁä: Ǒǋ çïƓ ʸ ˥Ƶ Ɨ˶ơ ƗḪ̇ ˵ǃå ˛ ǃā Ǌǃ ˗ƑƓƵ í˗˲ǆ ˕ƕƓƛ ˥ḧǃā ˗ƑƓƵ  ÿ˦ɜȻ å̇ ˻ƺ˯ǆ 

ǏǄƵ ˔˴ơ ÜƗ ƞƓ˯ǈã ˤǌ˴ǃā ɏíƓƶǃå Ɨƛǚƛ :ˤ ʾ 
o ƕ˶ ʽǁä ƕ ˶ƨǓä: Ɇ˰˸˯ƙ Ɨ˸ ʿǃå ƪǕåƗ ˸ ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå Ɨǈā˗˸ǃå ǑƼ Ɨ˸ ˴ƿ ˤǌ˴ǃå çíƓƵā Ɠǆ  ÿ˦ɜȻ 

ó˦˶˹ǆ Ɠǌ˻ǄƵ ˥Ƶ .˛ ƪƋ˯ǃå 
o ƕ˶ ʽǁä ƕɀ˗˭ƺ˕ǁä: Ɇ˰˸˯ƙ ǑƼ  û˦ǀơ Ɨ ḧǄ˸ǃå ˗ƶȺ ë̇ ˟ ˤǌƪǕå çðƓ˯˸˸ǃå èå˗˹˴ǃåā ˥˸˷˯ƙā 

 û˦ǀơ Ɨ ḧǄ˸ǃå ǚḪ ˥ǆ èƓ˟Ɠ ˯ơǙå)- ëƓɁïǕå-āǚƵ ïå˗ƮǙå-ƗƼƓưǗƓȺ Ɨ˸ ʿǃ ˤǌ˴ǃå 
Ɨ ˸ƪǕå Ɨǆ˦˴ǀǆ ǏǄƵ í˗Ƶ ƪǕåˤǌ .(çï˗˶˸ǃå 

o ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä: Ǒǋ Ɨ˸ ʿǃå Ǒ˯ǃå ÷Ɠ ǒ  ɏ̇˯˵ɂā Ɠǌƕ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ƪ ñáï )ýƓ˸ǃå (ƗƮï˦ˮǃå 
ô̇ ƶ˯˹ƪā Ɠǌǃ Ɇ˻˶ƽ˯ǃƓȺ ƓǀơǙ1. 

o ƕ˶ ʽǁä ƕɀˤƻ˴˭ǁä: Ǒǋā Ɨ˸ ʾ ˤǌ˴ǃå ɏ˘ǃå Ɇ˶˲Ȼ ˣǃƓ˸ǃå ˗˹Ƶ ßƓǌ˯ǈå ƗḪ̇ ˵ǃå Ɨɂ˦ƽ˶˯ǃå2. 
o ƕ˶ ʽǁä ƕƾ ʽ˰ǁä: Ǒǋ Ɨ˸ ʿǃå Ǒ˯ǃå Ǒƺ ˹ǒ ÿá  ÿ˦ḧƙ Ǌ ǄƵ Ɨ˸ ʾ åˤǌ˴ǃ ǑƼ  û˦ ǃ˴å ǑǃƓ˸ǃå Ǒǋā 

Ɠ ǃƓƹ Ɠǆ ɄǄ˯˳ƙ ˥Ƶ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå .ˤǌ˴Ǆǃ 
å- ˢǊƨǓä :æïƑ˭˶˶ǁä Ǒǋ ˥ǆ ˤǌƪǕå Ǒ˯ǃå Ơ˹˸ƙ ƓǌǄǆƓ˲ǃ  û˦ǀơ Ɨ ʼƓưã Ǚ ƴ˯˸˯ǒ Ɠǌƕ ˔ơƓƮ 

ˤǌ˴ǃå ɏíƓƶǃå :Ɇ˰ǆ ý˦˶ơ ˔ơƓƮ ˤǌ˴ǃå ðƓ˯˸˸ǃå ǏǄƵ Ɨ ʿ ƪǕå ǑƼ ý˦˶˲ǃå ǏǄƵ Ɨ ˴ǈ ëƓɁïá 

                                                            
1 -  Üÿā̇Ƥàā Ɏ̠ƶ˴ǃå ýƓ˹ǆîƑ˶ˮ˭ƨǗä Ʉɀˤ˶˭ǁäĀ ƕ Ɯˤǁˤɚ ƨ) ǁäˣ˹ǂǄƑƴ˭˶ Ǐƺ úäˤƨà üƑ˶ǁä ýä˕˱˭ƨä ƛǊ˷Ǆ Ʉ˹ǂ˰˭ǁä (Ǐ˷ƻǁä çƋ˵˹ǆ ïåí Ü

Ü˙˶ǆ ÜƗɂï˗˹ɜƪǙå ÜúïƓƶ˸ǃå2015ó Ü54. 
2 -  ÜÿƓ˹ơ ɏ˗˻ƶƪîĀì ðƑ ʼ ƕ˶ ʽǁä ƕƾ ʽ˰ǁä ˢǊƨǔǁ ƕȹìƑƴǁä ýä˕˱˭ƨƑȸ éíˤ˶ǆ ˁʶƑ˵Ǆ ƕ ˰ȿ˗ǁä Ǐƺ íƑ˱Ɨä îä̠ ƾǁä ƕɀîƑ˶ˮ˭ƨǗä- ƕƨäîì 

ƕ ʽ ˬ˞Ɨ ˢǊƨǔǁ ƕƜî˕˶ǁä Ǐƺ ƕƬîˤƓ Əä̆ ˯ǁä-̠ ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗǆå˗˯˴˸ǃå Ɨ ˸˹˯ǃåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ƗǄ˱ǆ Ü02í˗ƶǃå Ü01  Ü
2020 ó Ü32. 
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˥ǆ ÜƗḪ̇ ˵ǃå Ǌǃā Ɨɂ˦ǃāǕå ǑƼ ˲ǃåý˦˶ ǏǄƵ Ǌƿ˦ǀơ ˗˹Ƶ Ɨ ʽ˶ƙ ƗḪ̇ ˵ǃå Ɇˮƿ ƗǄ˸ơ ˤǌƪǕå ƗȻíƓƶǃå 
˗ƶɁā ƗǄ˸ơ èå˗˹˴ǃå1. 
ö̠ ƻǁä :ǏǆƑˮǁä ýˤǊƻǄ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǔǁ 

ˁɀ˗ƴ˭ǁä :üĀǓä Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ǒǋ Ɨ˸ ʿǃå Ǒ˯ǃå ʕ˯ǒ ɆǆƓƶ˯ǃå Ɠǌƕ ǑƼ  û˦ ǃ˴å ɏá ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ 

 û˦ ǃ˴å ǑǃƓ˸ǃå ā í˗˲˯ƙ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå )Market Value( ˯ǈƗ˱ ýāå˗ƙ ǑƼ  û˦ ǃ˴å ÜǑǃƓ˸ǃå üïƓ˵ɂā 

˗ǒ˗ƶǃå ˥ǆ úå̇ ˟Ǖå ǑƼ ɆƮå˦˯ǃå Ǐǃã ǉ˘ǋ ÜƗ˸ ʿǃå îã ɄǄ˯˳ƙ ǉ˘ǋ úå̇ ˟Ǖå ǑƼ Ɠǌ˯ƶ ˮ˟ ƓǌƼå˗ǋáā ˣǃ˘ǃ 

˙ƶ˴Ƽ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ˙ˮƶȻ ˥Ƶ ƗƵ˦˸˱ǆ ßåïà ƗƽǄ˯˳ǆ ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå Ɇ˲ǆ ýāå˗˯ǃå2. 

ˁɀ˗ƴ˭ǁä ǏǆƑˮǁä: Ɇ˰˸˯ƙ ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå Ǒ˯ǃå ʕ˯ǒ ɆǆƓƶ˯ǃå Ɠǌƕ ǑƼ  ˦ ˴ǃå û ɏá ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ǑǃƓ˸ǃå 

í˗˲˯ƙā Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˱ ˯ǈ ýāå˗ƙ ǑƼ ˤǌƪǕå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ÜǑǃƓ˸ǃå üïƓ˵ɂā ˗ǒ˗ƶǃå ˥ǆ úå̇ ˟Ǖå ǑƼ 

Ɇ˻Ʈ˦˯ǃå Ǐǃã ǉ˘ǋ ÜƗ˸ ʿǃå îã ɄǄ˯˳ƙ ǉ˘ǋ úå̇ ˟Ǖå ǑƼ Ɠǌ˯ƶ ˮ˟ ā ƓǌƼå˗ǋá ˣǃ˘ǃ ˙ƶ˴Ƽ ˤǌ˴ǃå ǑƼ 

 û˦ ǃ˴å ˙ˮƶȻ ˥Ƶ ƗƵ˦˸˱ǆ ßåïà ƗƽǄ˯˳ǆ ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå Ɇ˲ǆ ˗˯ǃå.ýāå3 

ˁɀ˗ƴ˭ǁä ˔ǁƑˮǁä: Ǒǋ çïƓ ʸ ˥Ƶ ˙ƶ˴ǃå ɏ˘ǃå ʕ˯ǒ ǏǄƵ ǊƪƓƪá ýāå˗ƙ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å .ǑǃƓ˸ǃå îã ʕ˯ǒ 

˗ǒ˗˲ƙ ˙ƶ˴ǃå Ǒƿ˦˴ǃå ˤǌ˴Ǆǃ ˥ǆ ýǚƤ ɆƵƓƽƙ  Ɏ˦ƿ ô̇ ƶǃå ˔Ǆˠǃåā Ǒ˯ǃå ˝˳ƙ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå ǑƼ 

                                                            
1 -  ÜƗƼ̇ Ƶ ˤǃƓƪ ˗˻ƪæîäìâ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕɀîƑ˶ˮ˭ƨǗäɉ Üƴɂð˦˯ǃåā ˙˵˹Ǆǃ ƗȻå̇ ǃå ïåí Ü1 ó ÜÿíïǕå Ü19. 
2 - ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà Ü˔˻ˮƬ îƑ˶ˮ˭ƨǗä Ʉ˹ǂ˰˭ǁäĀ  ɍîƑ˶ˮ ƨ˭ǗäƗ˸Ǆƶǃå ɏïāðƓǃå ïåí ÜÜÿíïǕå Ü2016 ó Ü253. 
3 - ˗ɂïí ɆǆƓḪ ýà Ü˔˻Ƭ æîäìâ çƑ ǂ˶ƴǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁäÜ ƴƞ̇ ǆ ÜɖƕƓƪ ó 299. 
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 û˦ ǃ˴å .ǑǃƓ˸ǃå Ɠ˸Ḫ ô̇ ˯ƽȻ ÿá ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ̠ƿ ˛ɜƶȻ ç̇ ˢǈ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå Ɨ˸ ʿǄǃ ǃƓ˲ǃåƗ 

Ɨ˸ ʿǃå)ƗḪ̇ ˵Ǆǃ (Ɨ ʾ˦˴ǃå1. 

ö̠ ƻǁä :˔ǁƑˮǁä ɄǄäˤƴǁä æ̠ ƙˑ˶ǁä Ǐƺ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊ˲ǂǁ 

   ˙ƛƋ˯ƙ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǖǃ ç˗ƶȺ ÜɆǆå˦Ƶ ǉ˘ǋā Ɇǆå˦ƶǃå çí˗ƶ˯ǆ Ǚā ˥ɜ˸Ȼ ƓǋâƓ˶ơã :Ɠǌ˹ǆā 
1- ëƓɁïǕå Ɨǀǀ˲˸ǃå: ˗ƶȻ ƠɁï ƗḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ èåí˗˲˸ǃå Ɨ ƪƓƪǕå ˙ƶ˴ǃ Üˤǌ˴ǃå ˣǃ˘ǃ þ˦ǀȻ ɆǄ˲˸ǃå ǃƓ˸ǃåǑ 

Ơ˶˹ǃƓȺ ßå̇ ˵Ⱥ ˤǌƪǕå Ǒ˯ǃå ƴƿ˦˯ǒ çíƓɂð ÜƓǌ˲Ɂïá Ơ˶˹ɂā ƴ ˮƕ ˤǌƪǕå Ǒ˯ǃå ƴƿ˦˯ǒ ôƓƽ˳ǈå 
.ƓǌơƓɁïá 

2-  Ʉƿ˦˸ǃå ǑǃƓ˸ǃå ƗḪ̇ ˵Ǆǃ Ɏ˗ǆā Ǌƙ˦ƿ: ˗ƶȺ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˚Ḫ̇ ˸ǃå ǑǃƓ˸ǃå ƗḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨˠǀǈ ûǚˠǈǙå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ 
úā˙ˢǃå Ǒ˯ǃå Ɇ˸˲˯ǒ ÿá Ɠǌǌƞå˦ƙ ƗḪ̇ ˵ǃå ǑƼ ÜɆˮǀ˯˴˸ǃå ƴ ˯ƙā Ɠǌ˯˻˸ǋá ˥ǆ Ɠǌǈá ˗ƵƓ˴ƙ ǃå˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ 
˥˻ư̇ ǀ˸ǃåā ǑƼ îƓ˳ƙå èåïå̇ ƿ ƗȻíƓ˶˯ƿå .Ɇ˷Ƽá 

3-  ÷ƓưāǕå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå: ˙ƛƋ˯ƙ ƗǃƓ˲ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨǃā˗Ǆǃ èå̇ ˻ƺ˯˸Ⱥ ˥ǆ ɆƤåí Ɨǃā˗ǃå ÜƓǌƙåî ˥ǆā ˥˻ƕ 
éå˗ơǕå :Ɨ ǄƤå˗ǃå Ɨƞïí ˦˸˹ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ǑƼ ýā˗ǃå  Ɏ˦˯˴ǆā Üˤ˳˷˯ǃå ǉƓ˱ƙåā ˙ƶƪ ç˗ƑƓƽǃå 
èåïā˗ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨ ˴ǈā ǃƓˠ ǃå.Ɨ 

4-  Ɏ˗ǆ ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǑƪƓ ˴ǃå āá :ǉå˦˯˴ǆ ˗˶ǀȻ Ɠǌƕ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƗơƓ˯˸ǃå ˥Ƶ æā˙˲ǃå āá èå̇ ƙ˦ƙ 
ƗǄ˸˯˲ǆ ǑƼ Ɨǀˠ˹ǆ ÜƓǆ āá :èå̇ ˻ƺƙ ÜƗ ƪƓ ƪ āá ÜƗ ʸƓ˸˯ƞå āá ƗȻíƓ˶˯ƿå ǑƼ Ɨǃāí Ɠǌ˹˻ƶȺ Ǒ˯ǃå 
çíƓƵ Ɠǆ ü̇ ˯ƙ åïƓƛá ǏǄƵ íƓ˶˯ƿå ýāí ÜɎ̇Ƥá  ÿ˦ḧƙā Ɠǌǃ èƓ˸˶Ⱥ ǏǄƵ ƗḪ̇ ơ ûå˦ƪá ýƓ˸ǃå .Ɠǌƕ 

5- èƓƶƿ˦ƙ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ˥˻ǄǄ˲˸ǃåā ˥˻ǃƓ˸ǃå ý˦ơ Ɇˮǀ˯˴ǆ :ƗḪ̇ ˵ǃå ˙ǒ˗ǀ˯ǃ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʿ ʿ˲ǃå Ǒ˯ǃå Ǒƺ ˹ǒ ÿá 
 ÿ˦ɜȻ Ɠǌ˻ǄƵ ˙ƶƪ Üˤǌ˴ǃå ˔˱Ȼ ǏǄƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ˥˻ǄǄ˲˸ǃåā ˙ǒ˗ǀƙ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå Üˤǌ˴Ǆǃ ˣǃîā ÿƋȺ 

                                                            

1 -  Üɏåā˙ǌˢǃå ǑǄƵ ǑǆƓƪ ˗˸˲ǆɔƓƑƨ ƲƜ˗Ǆ ó Ü110. 
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˗ǌ˸Ȼ ˣǃ˘ǃ ßå̇ ƞƎȺ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǑǄ˻˶ƽƙ ý˗ƶ˸ǃ ˗ƑƓƶǃå ǏǄƵ  û˦ǀơ ÜƗ ḧǄ˸ǃå í˗˲˸Ḫ ˛ Ƒï ý˗ƶ˸ǃ ˦˸ǈ Ɨ ˲Ɂï 
Üˤǌ˴ǃå Ɠ˸Ḫ ˔˱Ȼ Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå Ɨ ǃƓ˲ǃå Üˤǌ˴Ǆǃ å˗˻ǌ˸ƙ ǊǆƓ ʿǃ ˙ǒ˗ǀ˯ƕ Ɠǌ˯˸ ʾ ǑƼ .Ɇˮǀ˯˴˸ǃå  
 ˣǃ˘Ḫ ˙ƛ˓ǒ ô̇ Ƶ ˗ǀ˹ǃå Ǒǋā ƗƵ˦˸˱ǆ ˗ǀ˹ǃå ç̇ Ƽå˦˯˸ǃå ïƓ˸˰˯ƪǚǃ ǑƼ ƗƮï˦ˮǃå íƓ˶˯ƿǙā ÜɆɜḪ ïƓƶƪáā 

ç˗ƑƓƽǃå Ǒ˯ǃåā ˙ˮ˯ƶƙ ˙Ƭ˓˸Ḫ ý˗ƶ˸ǃ ˗ƑƓƶǃå Üæ˦Ǆˠ˸ǃå ƴƽƙ̇ ˻Ƽ ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå åîã å˞ƽ˳ǈ ˙ƶƪ Üç˗ƑƓƽǃå 
˞ƽ˳˹ɂā ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå çíƓɂ̊ ƕ ˙ƶƪ Üç˗ƑƓƽǃå Ɠ˸Ḫ ˙ƛƋ˯ƙ ˣǃ˘Ḫ ˙ƶ˴Ⱥ ú̇ Ʈ ƗǄ˸ƶǃå1.  
çíƓƵā Ɠǆ ɆƤå˗ǒ ǉ˘ǋ Ɇǆå˦ƶǃå ˙˶˹Ƶ èƓƵƓƬǙå þ˗Ƶā íƓ˸˯ƵǙå ǏǄƵ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå Üˤ Ǆ˴ǃå ǚ˷Ƽ ˥Ƶ Ɇǆå˦Ƶ 
 Ɏ̇Ƥá ā ƗƼƓưǗƓȺ úā˙ˢǄǃ ƗǆƓƶǃå ç˗ƑƓ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å2. 
˒ǂ˞˶ǁä :ǏǆƑˮǁä ðƑ ʼ ƕ˶ ʽǁä ǁäƕ ʼˤ˲ ǁˢǊƨǔ 
   ˕˻˸ƪ å˘ǌƕ ˤƪǙå ˤǌƪǕå ÿǕ  û˦ ǃ˴å ˤǌƪǕå ˦ǋ ɏ˘ǃå ÜƓǋí˗˲Ȼ ǑǌƼ çïƓ ʸ ˥Ƶ Ɨ˸ ʾ ˤǌ˴ǃå ǑƼ 

Üû˦ ǃ˴å Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˥Ƶ ýāå˗ƙ ˤǌƪǕå ˔˴ơ ƗǃƓơ  û˦ ǃ˴å åîã ÿƓḪ ǊǋƓ˱ƙå ˗ƵƓƮ āá ɊȺƓǋ ˕˲ƙ ˙˻ƛƋƙ 
Ɇǆå˦Ƶ ô̇ ƶǃå Ü˔Ǆˠǃåā ˔˴ơā èƓƶƿ˦˯ǃå Ɨ ˹ˮ˸ǃå ǏǄƵ ßåíá Ɨ˴ƪ˓˸ǃå ǑǃƓ˲ǃå ǌơƓɁïáāƓ .Ɠǋ̇ ƑƓ˴Ƥā 
Ɇ˶˲ɂā ˙˸˰˯˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ǌ˸ǌƪǕ ˗˹Ƶ ƴ ˮǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å  ɏ˦ǈƓ˰ǃå Ǒǋā ƗƮï˦ˮǃå āá  û˦ ǃ˴å 
ÜýƓ˸ǃå  ÿ˦ḧƙā ˙ˮǂá āá Ɇƿá ˥ǆ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ˸ƪǗå āá Ɨ˸ ʿǃå ÜƗɂ̇ ˯Ƽ˗ǃå ˔˴˲ƙā ƗǃíƓƶ˸ǃƓȺ Ɨ ǃƓ˯ǃå3: 
ƕ˶ ʽǁä =ƕ ʼˤ˲ǁä ì˕Ƴ ˢǊƨǓä ƕǁĀä˕˭˶ǁä x ƕ˶ ʼ ˢǊ˲ǁä ˗ƴƨ) (úǘƷǗä 

                                                            

1 -  ÜǑǈ̇ ˠ ǃå ˗˸˲ǆ Ɠǈï ƕ ǁƑ˶ǁä úäîĀǓä ƕƬîˤƓ Ǐƺ ƕƜî˕˶ǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ƕ ʽ ˬ˞Ɨ ƕƨäîì ˢǊƨǓä îƑƴƨà Ǐƺ Ǐḥ˷ˬǁä ÞäìǓä çä̠ ƪˑǄ ˗ƙà
˶ǁäƕɀ˗˴Ü  èƓƪåï˗ǃå Ɨ Ǆťǃ Ɨ ˸Ǆƶǃå ƗǄ˱˸ǃåƗȻíƓ˶˯ƿǙå  ˗Ǆ˱˸ǃ ÜƗ ƪƓ ˴ǃå þ˦Ǆƶǃå ā6 í˗ƶǃå Ü12Ü ˙˶ǆ Ü Ü2021 ó Ü110. 

2 -  Ü˙˶ǈ ýƓ˸ƞ ˗ǃƓƤþǘƳǗä ˣƳ ƲɀïˤƗ êƑȿîǓä ƕ ˰ȿîĀ ˢǊ˲ǁä Ǐƺ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǓ çƑḨ˗˳ǁä ƕ ǆìîǓä ƕƜî˕˶ǁä Ǐƺ ƕƬîˤƓ 
þƑ˶Ƴ úäîĀǔǁ ƕ ǁƑ˶ǁäåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕ǆ˗ƿ Ü ƗƶǆƓ˱Ⱥ ƗɂïåíǙå þ˦Ǆƶǃåā íƓ˶˯ƿǙå Ɨ ǄḪ ÜƗ ƪƓ˲˸ǃå ˤ˴ƿ ÜƗ ƪƓ˲˸ǃå ǑƼ ˙˻˯˴ƞƓ˸ǃå çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ Ɨƪ

 ÜÿƓ˸Ƶ ÜƗ ʿ ˮˠ˯ǃå þ˦Ǆƶǃå2015 ó Ü28. 
3 - Ü ɊǄǆð íƓȻå Ü˗ƕƓƵ úå˦ǈ ˗˸˲ǆ˗ƙà çä̠ ƪˑǄ ƕǁˤ˹˲ǁä Ā ƕ ˰ȿ˗ǁä ǍǂƳ çä̠ ƪˑǄ ÞäìǓä ƕ ʼˤ˲ǁä ùîƑ˴˶ǂǁ ƕƜî˕˶ǁä Ǐƺ ƕƬîˤƓ 

ˣ˹˞˲ǂƺ þ˦Ǆƶǃå ƗǄ˱ǆ Ü ˗Ǆ˱ǆ ÜƗɂïƓ˱˯ǃå þ˦Ǆƶǃå ā ˙˻˻˴˯ǃå ā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå12í˗ƶǃå Ü01 ó Ü120. 
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- ˸ǂƓ ʕ˯ǒ ñƓ ʾ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɠƶ ƙ ƗǃíƓƶ˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˯ǃå1: 
ƕ˶ ʽǁä =ƕ ʼˤ˲ǁä ǍǂƳà) ˗ƴƨ + Ǎǆìà (˗ƴƨ /2 

ˤ˯ǒ ýƓ˸ƶ˯ƪå Ɨǀɂ̇ ˟ ǏǄƵá ˙ƶƪ Ǐǈíáā ˙ƶƪ ˣǃîā í˦ƞ˦ǃ æ˘ƕ˘ƙ ǑƼ ïƓƶƪǙå Ɠǌǈ˦ḧǃā ɖƼå˦˯ƙ ƴǆ æƓ˴ơ 
Ɨ˸ ʿǃå .Ɨ ʾ˦˴ǃå 
ñƓǀƙā Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˣǃ˘Ḫ ˥ǆ ýǚƤ Ɨ ˴ǈ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ǑƼ  ̇ ˵ǃåƗḪ Ǐǃã Ɨ˸ ʿǃå Ɨɂ̇ ˯Ƽ˗ǃå Ǒ˯ǃåā 
˔˴˲ƙ ˥ǆ :ýǚƤ 
ƕ˶ ʽǁä =ƕ ʼˤ˲ǁä ˗ƴƨ ˢǊ˲ǁä / ƕ˶ ʽǁä ƕɀ˗˭ƺ˕ǁä ˢǊ˲ǂǁ 
åîƎƼ ˕ǈƓḪ Ɨ ˴˹ǃå ˙ˮǂá ˥ǆ ˗ơå˦ǃå ÿƎƼ å˘ǋ ý˗ǒ ÿá ƗḪ̇ ˵ǃå þ˦ǀƙ Ɇ˷ƼƋȺ ßåíá ˔˴˲Ⱥ ˤ ˻ǀƙ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå 
ǑƼ ûå˦ƪǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå ÿɀā ˣǃî ̠ƿ ˛ɜƶǈå ÷ƓƽƙïƓȺ ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å  û˦Ƽ ʿǃåƗ˸ Ɨɂ̇ ˯Ƽ˗ǃå .ˤǌ˴Ǆǃ 
˥ǆā ˗Ḫ˓˸ǃå Ǌǈå Ɠ˸ǄḪ èíåíðå ǉ˘ǋ Ɨ ˴˹ǃå ˥Ƶ ˗ơå˦ǃå Ɠ˸ǄḪ ÿƓḪ ßåíá ƗḪ̇ ˵ǃå ÜɆ˷Ƽá ˛ɜƶ˹ɂā ˣǃî 
÷ƓƽƙïƓȺ ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ Üû˦ ǃ˴å Ɠǆá åîã ˕ǈƓḪ Ɨ˸ ʾ Ɨ ˴˹ǃå  ɏāƓ˴ƙ å˗ơåā ÿƎƼ å˘ǋ Ǒ˹ƶȻ ÿá ˤ ˻ǀƙ 
ûå˦ƪǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå ßåíǕ ƗḪ̇ ˵ǃå ÿƓḪ ƓȻíƓƵ ˥ǆā ʕƛ ÿƎƼ ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ å û˦ ǃ˴ Ǚ ðāƓ˱˯ǒ Ɨ˸ ʿǃå Ɨɂ̇ ˯Ƽ˗ǃå 
.ˤǌ˴Ǆǃ Ɠǆá åîã ˕ǈƓḪ Ɨ˸ ʾ ˤǌ˴ǃå Ɇƿá ˥ǆ ˗ơå˦ǃå ƓǌǈƎƼ ý˗ƙ ǏǄƵ ˤ ˻ǀƙ ˃ ʹư ßåíǕ ƗḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ Ɇˮƿ 
ûå˦ƪǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˥ǆā ʕƛ  ÿ˦ɜȻ ˙ƶƪ ˤǌ˴ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å Ǐǈíá ˥ǆ Ɨ˸ ʾ .Ɨɂ̇ ˯Ƽ˗ǃå 
Ɠ˸ǂ ʕ˯ǒ ñƓ ʾ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå þå˗˳˯ƪƓȺ êî˦˸ǈ ) Tobinĵs Q( ˦ǋā ñƓ ʿǆ Ɨ˸ ʿǄǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå 

úïƓ˶˸ǄǃÜ ˔˴˲ɂā ˦˸ ʾ ˣ˹ˮǃå ˥ǆ ýǚƤ ƗǃíƓƶ˸ǃå Ɨ ǃƓ˯ǃå2: 
Enregistrer la traduction 

TobinĴs Q = ƕ˶ ʽǁä) ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǔǁ ƕȹìƑƴǁä ƕ˶ƏƑƾǁä + ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä øǁ ˢǊƨǓä æïƑ˭˶˶ǁä 
ƕ˶ƏƑƾǁä + ƕ˶ ʽǁä ƕɀ˗˭ƺ˕ǁä (þʕǐ̞ǂǁ / ƕ˶ ʽǁä ƕɀ˗˭ƺ˕ǁä üˤƬǔǁ 

                                                            
1 -  ÜûíƓƮ þǚ˴ǃå ˗ˮƵ ï˦ǋð Üï˦ɜ˵ǆ ˗ǒƓƞ í˦ƶƪƕƽǘƴǁä ˣ˹Ɠ çƑƨƑ ƨ ƲɀïˤƗ êƑȿîǓä ƕ˶ ʽǁäĀ ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊ˲ǂǁ Ā Ƒ˶ǉ̠ ƙà ǍǂƳ ˢ˯Ɵ 

üĀä˕˭ǁä " ƕƨäîì Ǐƺ ƕ˷˹Ƴ ˣǄ ùîƑ˴˶ǁä ƕǂ˯˲˶ǁä Ǐƺ  úʕƨ úä̠ ƴǁä úäîĀǔǁ ƕ ǁƑ˶ǁäǆ Ü" í˗ƶǃå Ü˙˻ǈƓǈ˗ǃå ƗǄ˱15 Ü2019 ó Ü381. 
2- Cho , S. Jun," Study On The Relationship Between CSR And Financial Performance", 

Sustainability, Vol. (11), No (2). . (2019) ,P12. 
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 ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǓ ƕȹìƑƴǁä = ì˕Ƴ ˢǊƨǓä ƕǁĀä˕˭˶ǁä (ƕ˶ƏƑƾǁä) ˡ˷ˬǂǁ x ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊ˲ǂǁ ˗ƴƨ) 
.(üƑƻƽǗä 
˥ɜ˸ɂā ˃ ˹˶ƙ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ǐǃã1: 
¶ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊ˲ǂǁ: Ǒǋā Ɇ˰˸ƙ ˙ƶƪ ûǚƹã ˤǌƪ ƗḪ̇ ˵ǃå ǑƼ ƗȻƓǌǈ .ç̇ ˯ƽǃå 
¶ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǔǁ ˒˭˭ɚ˶ǁä ƑǊƓ: Ǒǋā Ɇ˰˸ƙ í˗Ƶ ˤǌƪǕå ˔˯˯ɜ˸ǃå Ɠǌƕ x ˙ƶ˴Ⱥ ûǚƹã ˤǌƪ 

ƗḪ̇ ˵ǃå ǑƼ ƗȻƓǌǈ .ç̇ ˯ƽǃå 
¶ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä çƑḨ˗˳ǂǁ ƕƜî˕˶ǁä: Ɇ˰˸ƙ ÷˦ ˸˱ǆ ˤ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǖǃ ˔˯˯ɜ˸ǃå Ɠǌƕ èƓḪ̇ ˵Ǆǃ 

Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ .û˦ ǃ˴å 
˒ǂ˞˶ǁä :˔ǁƑˮǁä ƕƽǘƳ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˶ ʽǁƑȸ ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǓ 
     ÿã èƓ Ǆǀ˯ǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ǒ˯ǃå ô̇ ƶ˯ǒ Ɠǌǃ ˙ƶƪ ǌ˴ǃå ʕǑƼ  û˦ƪ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǑǌƼ ǑƙƋƙ Ɠǆã ˥ǆ 

èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǑƼ ɉƓ˵˹ǃå ÜɏíƓ˶˯ƿǙå āá èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ǒ˯ǃå ǑƙƋƙ ˥ǆ ɆƤåí ˣ˹ˮǃå Ǌ˴ƽǈ ˖˻ơ ɖǄˠȻ ǏǄƵ ǏǃāǕå 
˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ˸ˢ˯˹ǆ āá ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ʾ˦ƪ ɏá êïƓƤ ƗȺƓƿï çïåíã ˣ˹ˮǃå êïƓƤā ûƓˠǈ ç̇ ˠ ƪ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå ǑƼ 
 û˦ƪ ûåïāǕå ÜƗ ǃƓ˸ǃå ɖǄˠɂā ǏǄƵ Ɨ ǈƓ˰ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƹ .Ɨ˸ˢ˯˹ǆ 
ǗĀà:  ÿ˦ḧƙ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǏǃāǕå Ɨǃ˦ˮǀǆ ˥ǆ Ɨǌƞā ˙ˢǈ ˙˸˰˯˴˸ǃå Ɠǌǈ˦ḧǃ Ɇ˸˵ƙ ƗƼƓḪ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå 

Ɨǃāå˗˯˸ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ˙˻ƹā ƗƶưƓƤ ç̇ ˠ ˴ǃ Ü˙˸˰˯˴˸ǃå Ɠǆá Ɨ ǈƓ˰ǃå ǑǌƼ ˙˻ƹ Ɨǃ˦ˮǀǆ Ɠǌǈ˦ḧǃ Ǚ Ɇ˸˵ƙ ɆḪ 
ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǃāå˗˯˸ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ƗƶưƓƤā ç̇ ˠ ˴ǃ Ü˙˸˰˯˴˸ǃå ˥ɜ˸ɂā Ɠǌˮ˹˱ƙ ɆǀƶǃƓȺ ā ˙ƕ˗˯ǃå Ɇˮƿ 
ïƓ ˯ƤǙå ˥ǆ ˥˻ƕ ɆƑå˗ˮǃå ÜƗơƓ˯˸ǃå ɏá ÿá üƓ˹ǋ Ɨ ǈƓɜǆå ßå̇ ˵ǃ ˤǌƪ  ÿāí ˙Ƥà  ÿāí í˦ƞā ƗȻá Üí˦˻ƿ 
ɆƮƓơā ƴ˸ƞ ˥˻ƙ̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɇɜ˵Ȼ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ Ǆḧǃå Ǌ ǄƵā ǊǈƎƼ Ɠ˸˹Ƶ  ɏ˦ǒ˹ ɏá ˙˸˰˯˴ǆ þƓ ʿǃå ïƓ˸˰˯ƪǙƓȺ 
ǑƼ  û˦ ǃ˴å ǑǃƓ˸ǃå ˦ǌƼ ˔ǃƓˠǆ ˔˹˱˯ƕ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ƹ̇˻ ÜƗ˸ˢ˯˹˸ǃå Ɠǆá ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå ǊǈƎƼ Ǚ ̠ƕ ˥ǆ 

                                                            
1 - ǑǈƓ˱ɂ˦˱ǃå æ˦ǒá ˥ǒ˗ǃå ˙˳Ƽ ñāá ÜǑǈå˗˸˲ǃå ˤ ˀå̇ ƕå ƗƶƼåïÛ ˗˹ƙƉƗ ƕƨƑ ˲ǁä ƕȹ˕ƾ˷ǁä Ǐƺ ǁäƕ˶ ʽ ƕ ʼˤ˲ǁä ˢǊƨǔǁ çä˕˷˲ǁäĀ ƕƨäîì 
ǂ˹ǂ˰Ɨƕ ƕ˷˹ƴǁ ˣǄ üĀì ƛ ǂ˱ǁä Ǐȿ̠ ƴǁä ˗Ǆ˱ǆ Ü˥ǒ˗Ƽå̇ ǃå Ɨ ˸˹ƙ ƗǄ˱ǆ Ü88 í˗ƶǃå Ü29 Ü2008 ó Ü139. 
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ÿá ˘ƤƋȻ ƓǌǄƕƓǀǆ Ǚ˗ƕ Ǌƽ ˷Ȼ Ǐǃã ý˗ƶǆ ˗ƑƓƶǃå ǑǃƓ˳ǃå ˥ǆ ˙ˠ˳ǃå ý˦Ʈ˦Ǆǃ Ǐǃã ý˗ƶǆ ˗ƑƓƶǃå æ˦Ǆˠ˸ǃå 
ɏ˘ǃå Ɇɜ˵Ȼ þƓǀ˸ǃå ǑƼ æƓ˴ơ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʿ ʿ˲ǃå Ǒ˯ǃå ǏǄƵ ƓǌƪƓƪá ˘˳˯ǒ ïå̇ ƿ ƴ ˮǃå āá ßå̇ ˵ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å 
.ǑǃƓ˸ǃå  
ˣǃ˘ǃ ǊǈƎƼ ˥ǆ ˲Ǆ˶ǆƗ ƗḪ̇ ˵ǃå çï˗˶˸ǃå ÿá  ÿ˦ɜȻ üƓ˹ǋ ˤɂ˦ǀƙ ˙˸˯˴ǆ ïƓƶƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå îå˦˲˯ƪǚǃ ǏǄƵ 
˙ˮǂá í˗Ƶ ˥ɜ˸ǆ ˥ǆ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå ā ǑǃƓ˯ǃƓȺ çíƓɂð ˔Ǆˠǃå ǏǄƵ Ɠǌ˸ǌƪá ǑƼ Ɇˮǀ˯˴˸ǃå1.  
Ɨ˱ ˯ǈā ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ç̇ ˻ˮḧǃå Ǒ˯ǃå ˥ǆ ˥ɜ˸˸ǃå ˥˻ǄǆƓƶ˯˸Ǆǃ èƓǀ˯˵˸ǃƓȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɠǌ˯ǌƞå˦ǆ ˗˹Ƶ ˤǌǄǆƓƶƙ ǑƼ 
ûå˦ƪǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå åÜƗǀ˯˵˸ǃ ˣǃƓ˹ǌƼ çïā˙ư ú̇ ƶ˯Ǆǃ ǏǄƵ ÷å˦ǈǕå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ǉ˘ǌǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʽ Ḫā ˃ ʽ˳˯ǃå 
˥ǆ ÜƓǌƙ˗ơ ˥ǆā ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗˱ǈ2: 

1- ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʼˤ˲ǁä: Ǒǋā ˙˟Ɠ˳ǆ ƗǀǄƶ˯ǆ èƓǀ˯˵˸ǃƓȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˱ ˯ǈ ˔Ǆǀƙ ïƓƶƪá ƴǄ˴ǃå ý˦ƮǕåā 
Ɇ˲ǆ Ü˗ƿƓƶ˯ǃå Ǌ˹ǆā ɆǆƓƶ˯˸ǃå ǑƼ ûå˦ƪǕå ƗƞƓ˲Ⱥ Ǐǃã ˗ǒ˗˲ƙ Ɇǆå˦ƶǃå ǃåƗ ˮ˴˸ ǉ˘ǌǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå 

Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā Ɇɜ˵Ⱥ ˗˻ƞ ú˗ǌƕ ˤǌƼ Ɨ ʽ Ḫ ƓǌǄƵƓƽƙ ƴǆ Ɠǌ˷ƶȺ Ü˞ƶ ǃå ˗˸˯ƶɂā ˙ǒ˗ǀƙ ˙˟Ɠ˳ǆ 
 û˦ ǃ˴å ǏǄƵ ñƓƪá ˤ ˻ǀ˯ǃå Ɋ ƙ̇ ˸ǃå  û˦ ǃ˴ƓȺ ǏǄƵā èåāíǕå Ǒ˯ǃå þ˗˳˯˴ƙ ú˗ǌƕ ɉ˦˲˯ǃå ˥ǆ ǉ˘ǋ 

.˙˟Ɠ˳˸ǃå  
2-  ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǆƑ˶˭ƏǗä: Ǒǋā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå Ƌ˵˹ƙ ˥ǆ þ˗Ƶ þƓ ʾ ˗ơá úå̇ ˟Ǖå å˗ǀƶǃ ßƓƼ˦ǃƓȺ 

èƓǆå̊ ˯ǃǙƓȺ Ɨ ƙ̇ ˯˸ǃå ÜǊ ǄƵ ˥ɜ˸ɂā ˥˻ǄǆƓƶ˯˸Ǆǃ ǑƼ ûå˦ƪá èƓǀ˯˵˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå êƓǌ˯ǈå èƓƪƓ ƪ 
èåßå̇ ƞɀā ˤǌ˹ɜ˸ƙ ˥ǆ çïåíã ˙˟Ɠ˳ǆ ú̇ ˠǃå ÜɆƕƓǀ˸ǃå Ɠǌ˹ǆā :ǑǄǒƓǆ 

/á- èåāíá ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ǄƤå˗ǃå Ǒ˯ǃå ˥˸˷ƙ ˙ǒ˗ǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå Ɇˮƿ ý˦Ƥ˗ǃå èǚǆƓƶ˸Ⱥ ˥ǆ 
ú̇ ˠǃå ÜɆƕƓǀ˸ǃå ƴǆ ƗȺƓƿï ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ýǚƤ ç˗ǆ ˥ǆ ƗǄǆƓƶǆ .Ɠǌǃ 

                                                            
1 - Ɇ˶ ʼ í˦˸˲ǆ Üǉïāå˦˵ǃå îƑ˶ˮ˭ƨǗä Ǐƺ ƕƬîˤƓ úäîĀǓä ƕ ǁƑ˶ǁä )˙ƨǗä ƕɀ˗ˠ˷ǁä  Āƕ ǂ˶ƴǁä(Ü ïåí ɆƑåā ˙˵˹Ǆǃ  āƴɂð˦˯ǃåÜ ɉ1Ü ÜÿƓ˸Ƶ 

2008Ü ó 205 
2 -  Üɏāå̇ǌsǃå ǑǄƵ ǑǆƓƪ ̠˸ ǆ˲Û(ù˗˴˭Ɠ) ɔƓƑƨ ƲƜ˗Ǆ  ó ó217-218 
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/æ- ɖ˻ƛ˦˯ǃå ɖ˻ƿ˗ǃå èǚǆƓƶ˸Ǆǃ ǊǈǕ Ʉƽ˳Ȼ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙Ƽ˦ɂā þå̊ ǃǙå Ǒǈ˦ǈƓǀǃå 
˘˻ƽ˹˯ǃ .˗ǀƶǃå 
/ùƞ- ɆƑƓƪ˦ǃå Ǒ˯ǃå ˤƵ˗ƙ ÿƓ˸˯ƑǙå ɆǄǀƙā āá ˗˲ƙ ˥ǆ ô̇ ƶǃå ˙˟Ɠ˸ǃ ú̇ ˠǃå ɆƕƓǀ˸ǃå Ɇ˰ǆ ˙˻Ƽ˦ƙ 

èƓǈƓ˸˷ǃå .Ɨǆðǚǃå 
/Ā- ɆƑƓƪ˦ǃå Ǒ˯ǃå ˤƵ˗ƙ ÿƓ˸˯ƑǙå ɆǄǀƙā ˥ǆ ô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ú̇ ˠǃå ɆƕƓǀ˸ǃå Ɇ˰ǆ ˙˻Ƽ˦ƙ 

èƓǈƓ˸˷ǃå .Ɨǆðǚǃå 
3-  ˗˝Ƒ˱Ǆ ƕɀˤ˲˭ǁä: Ɨ˸ƞƓǈ ˥Ƶ þ˗Ƶ Ɨɂ˦˴ƙ èǚǆƓƶ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǑƼ ˛ƽǈ Üþ˦˻ǃå Ɠ˸ǆ ˤ˱˹ǒ ˥Ƶ ˣǃî 

ô̇ ƶƙ ˗ơá úå̇ ˟á ˗ǀƶǃå Ǐǃã çïƓ˴˳ǃå å̇ ˢǈ Ɨ ǈƓɜǆǗ ˙˻˻ƺƙ ïƓƶƪǕå ýǚƤ ˣǄƙ Üç˗˸ǃå ˥ɜ˸ɂā 
˔˹˱ƙ ǉ˘ǋ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ýǚƤ ýƓ˸ƶ˯ƪå ɉā˙Ƭ èƓɂ˦˴˯ǃå ǑƼ èƓ ʾƓƽƙǙå ÜƗǄǆƓ˵ǃå ɏí˓ɂā å˘ǋ 
Ǐǃã Ɇ˻Ǆǀ˯ǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨɂ˦˴˯ǃå Ɠ ʾƓƽƙǚǃè Ǒ˯ǃå ʕ˯ƙ ˛ƽ˹ƕ ÜƗǄ˸ƶǃå Ǐǀ ɂā üƓ˹ǋ ˙˟Ɠ˳ǆ  Ɏ̇Ḫˮ 
Ɇ˰ǆ ƗǄɜ˵ǆ íå˗˴ǃå ˙˰ǂƋȺ ˥ǆ ƗǄ˸Ƶ .ç˗ơåā 

4-  ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ƕɀîäìǗäĀ: Ǒǋ ˣǄƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˯ǃå ɖǄƶ˯ƙ ƋȺßƓˠƤ íå̇ ƼǕå ˥˻ǄǆƓƶǃå ǑƼ 
ýƓ˱ǆ èƓǀ˯˵˸ǃå ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ɇ˵Ƽā ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå Ʉƶưā ǉƋƽḪ Ɨ˸ˢǈǕå ƗɂïåíǗå ÜƗ ƕƓƿ̇ ǃåā Ʉƶưā 
ƗƶȺƓ˯˸ǃå èƓƼ̇ ˶˯ǃ ˥˻ǃā˓˴˸ǃå ǑƼ çïåíã èƓǀ˯˵˸ǃå ɆǆƓƶ˯ǃåā .Ɠǌƕ 

5-  ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǆˤǆƑƾǁä: Ƌ˵˹ƙ ǉ˘ǋ ç̇ ˻ƤǕå ˥ǆ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ƗǄƮƓ˲ǃå ǑƼ Ɨ˭˻ˮǃå ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ˣǃ˘Ḫā Ɠ˷Ȼá 
ǑƼ þ˗Ƶ ë˦ ư˦ǃå ˞ƶȺ ˔ǈå˦˱ǃå Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓǀ˯˵˸Ǆǃ ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ɠ˸ǆ ɏí˓ǒ Ǐǃã ƗɁ˦ƶƮ ˘˻ƽ˹ƙ 

.í˦ǀƶǃå  
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Ƒ ǆƑƙ1:  ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå Ɨˢƽ˲˸ǃå ƴɂ˦˹ƙ ÿã˙ˮ˯ƶȻ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˞ ʽ˳˯ǃ ˔˻ǃƓƪǕå ˤǋá ˥ǆ ˗ƑƓƶǃå çíƓɂðā Ü
 ƓǌƵ˦ǈā Ɠǋïå˗Ʈã ˖˻ơ ˥ǆ ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå Ɨˢƽ˲˸Ǆǃ Ɨǈ˦ɜ˸ǃå ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå èåāíǕå í˗ƶƙ ÿǕ ɏ˘ǃå ÷Ɠˠǀǃåā

 Ǌ ǃã Ǒ˸˯˹ƙ þƓ ǃ˦ǃ Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå ý˦ƮǕå ˙˻ƶ˴ƙ Ɨɂ̇ ˢǈ ˗ƶƙā ÜǏǈíǕå ˗˲Ǆǃ Ɠǋ̇ ˠƤ ˞ ʽ˳ƙ ˥ǆ ˥ɜ˸Ȼ
 Ɠǌƶƿ˦˯ǒ Ǒ˯ǃå ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃåā ˗ƑƓƶǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˥˻ˮ˯ǃ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ǉ˘ǋ èßƓƞā Ü˚˯ɂ˦ḪïƓǆ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃ åíå˗˯ǆå æïƓƬ

 Ɨ˹ƪ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ǉ˘ǋ æïƓƬ þ˗ƿ ˗ƿā Ü˙˸˰˯˴˸ǃå1964  ñƓƪƋḪ Ɠǌǆå˗˳˯ƪǙ ûåïāǕå ǑƼ èåïƓ˸˰˯ƪǙå ˤ ˻ǀ˯ǃ
 ý˗ƶǆ æƓ˴˲ǃā Ɨǌƞ ˥ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå.Ɏ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ Ɨ˴ƪ˓ Ǆ˸ǃ æ˦Ǆɣ˸ǃå ̠ƑƓƶǃå 
˚˯ɂ˦ḪïƓǆ Ɨɂ̇ ˢǈ ǑƼ ßƓƞ Ɠǆ ˔˴˲Ƽ  Ɨ˸ˢ˯˹ǆ ˙˻ƺǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃƓȺ Ơ˸˴Ȼ èåïƓ˸˰˯ƪǙå ƴɂ˦˹ƙ ÿƎƼ

 ˥ɜ˸Ȼ ǚƼ Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠǆá ɊǀƼǃ æïƓƬ êî˦˸ǈ ßƓƞ ˣǃ˘ǃ Üƴɂ˦˹˯ǃƓȺ Ɠǌƽ ʽ˳ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿá ˥ˮ˻
 ɖǀ˲˯ǒ ˤǃ åîɀā Üæ˦Ǆˠ˸ǃå ˗ƑƓƶǃå ý˗ƶǆ ǑƼ Ɇ˰˸˯ǒ ˞ɂ˦ƶ˯ǃå ˥Ƶ ƓǌǄƕƓǀǆ ǑƼ ý˦˶˲ǃå ˥ɜ˸Ȼ Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿá Ǐǃã ˝ǄƤ Ɠ˸Ḫ .ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ǑǃƓ˳ǃå ïƓ˸˰˯ƪǙå Ǐǃã ß˦˱Ǆǃå ˙˸˰˯˴˸Ǆǃ ˥ɜ˸ ʼ ˗ƑƓƶǃå å˘ǋ

Ɠ˯˻ƕ ɆǆƓƶ˸Ⱥ ñƓǀƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ÿáā ƴƿ˦˯˸ǃå ˗ƑƓƶǄǃ Ɨǃåí Ǒǋ Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå  ƴƿ˦˯˸ǃå ˗ƑƓƶǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ÿáā
 )ýƓ˸ǃå ñáï ɊƤ ˤƪå Ɠǌ˻ǄƵ ɖǄˠȻ Ɨ ˠƤ ƗƿǚƵ Ǒǋ Ɠ˯˻ƕ ɆǆƓƶǆāCML ˙˻ƶ˴˯ƕ Ɋ˳ǃå å˘ǋ Ơ˸˴Ȼ îå (
Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå ý˦ƮǕå ˙˻ƶ˴ƙ Ɨɂ̇ ˢ˹ƕ ˕˻˸ƪ ˣǃ˘ǃā Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå. 

ǃå ̠ƑƓƶǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå Ơư˦ƙ Ɨǈðå˦ƙ Ɨɂ̇sǈ ƗǃƓ˸ƪá̇ǃå ý˦ƮǕå ̇˻ƶ˴ƙ Ɨɂ̇sǈ ̇ˮ ƶ˯ƙ Ɠ˸ǂ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃåā ƴƿ˦˯˸
) ʕǌƪǕå û˦ƪ ɊƤ ýǚƤ ˥ǆ ç˓ƽḧǃå ̇ƹ˻ā ç˓ƽḧǃå èåïƓ˸˰ƪ˯ǚǃSML ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ơư˦ƙā Ɨǌƞ ˥ǆ (
 .Ɨ ǈðå˦˯ǃå Ɠǌ˯ǃƓơ ǑƼ ç˓ƽḧǃå èåïƓ˸˰˯ƪǙ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ƴƿ˦˯˸ǃå ˗ƑƓƶǃå 

 
 
 

                                                            
1 -  Ü˙˷˳ǃ Ǒ˯ɂ̇ ɜȺ ÜƗ˹˻ǆá ïƓȻ˗ƕ îä˕ǁä ƕƬîˤˬǁ ƕ ƨƑ ʼ ƕƨäîì ƕƬîˤˬǁä Ǐƺ ˢǊƨǓä ˕ƏäˤƳĀ ƕ ǄƑˠ˷ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˣ˹Ɠ ƕƽǘƴǁä

ÞƑ˵ ˬǁä2008-2016(ù˗˴˭Ɠ) ÛýƓ˸ƵǕåā ýƓ˸ǃå èƓȻíƓ˶˯ƿå ƗǄ˱ǆí˗ƶǃå Ü7Ƒå̊ ˱ǃå Üú˦ƪ ɏíåā ƗƶǆƓƞ Ü Ü˙2018 óÜ502. 
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ƕƬǘƢ Ʉ˴ƻǁä :üĀǓä 
   ÷˦ ˹˯ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǑƼ  û˦ ǃ˴å ÜǑǃƓ˸ǃå Ɏ˗ǃ ˔ƞā ǏǄƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ƽʕǌ ˣǄƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠǌˮ˹˱ƙā 
ï˗ƿ ÷Ɠˠ˯˴˸ǃå āá ˃ ʽ˳˯ǃå ˥ǆ ÜƓǌƙ˗ơ ˦ǃā ÿá ǑƼ ƴƿå˦ ǃå Ǚ ˗ƞ˦ǒ ïƓ˸˰˯ƪå ýƓƤ ˥ǆ Üç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɠ˸ǄḪā 
èíåð ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå íåðā ˗ƑƓƶǃå ƴƿ˦˯˸ǃå ˥ǆ ÜïƓ˸˰˯ƪǙå å˘ǋā Ɠǆ Ɠ˹ƿ̇ ˠƙ Ǌǃ ǑƼ Ɠ˹Ǆ˶Ƽ å˘ǋ ˥ǆ ýǚƤ ˤȻ˗ǀƙ 
˃ɂ̇ ƶƙ ɆǆƓƬ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˥ǆ ýǚƤ ƗƼ̇ ƶǆ Ɠǌǆ˦ǌƽǆ ƓǌƵ˦ǈáā ˣǃ˘Ḫā Ɨ ʽ Ḫ ÜƓǌ˴ ʾ ʕḪ 
ˤƙ  û̇ˠ˯ǃå ǑƼ ˖˲ ˸ǃå ǑǈƓ˰ǃå ˥ǆ å˘ǋ Ɇ˶ƽǃå ˃ɂ̇ ƶ˯ǃ ˤǌƪǕƓȺ Ɨ˸ ʿǃåā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɠǌǃ Ɇǆå˦ƶǃåā ç̇ ƛ˓˸ǃå 
Ɠǌƕ  û̇ ā˟ ƓǌƪƓ ʾ ˣǃ˘Ḫā Ɨƪåïí Ɨƿǚƶǃå Ǒ˯ǃå ɊɁ̇ ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˸ ʿǃƓȺ Ɨ ʾ˦˴ǃå .ˤǌƪǖǃ 
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:Ʉ˴ƻǁä ˕˹Ǌ˶Ɨ 

     ǏǄƵ ˖ơƓ ǃå Ɠǌ˹ǆ ˗˸˯˴Ȼ Ǒ˯ǃåā Ǒ˸Ǆƶǃå ˖˲ Ǆǃ Ɨ ƪƓƪǕå èå˦ˠ˳ǃå ˥ǆ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå ˗ƶƙ
.Ǌǃ ç˗˻˱ǃå Ɨƪåï˗ǃƓȺ þƓ ʿǃå ˥ǆ Ǌ˹ɜ˸ƙ Ǒ˯ǃåā Ǌ˰˲ ƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā èƓǈƓ ˮǃå 

ǃ û̇ˠ˯ǃå Ɇ˶ ƽǃå å̆ǋ ǑƼ ýāƓ˲˹ƪā çí˗ƶ˯ǆ ƓȻåāð ˥ǆ Ɨ ˮ˹ƞá āá Ɨ Ɂ̇ Ƶ ˕ǈƓḪ ßå˦ƪ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗
 ˥Ƶ Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɨƪåï˗ǃå ˚˻˸Ȼ Ɠǆ ˥ɂð˙ˮǆ Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ǊȺƓ˵˯ǃåā úǚ˯ƤǙå ɉƓǀǈ ðå̇ ƕɀā Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɠ˹˯ƪåï˗ƕ Ɠǌ˯ǈïƓǀǆā
 èƓƪåï˗ǃå ýāǕå ˖˲ ˸ǃå ýāƓ˹˯ǒ ˥˻˰˲ ǆ Ǐǃã Ɇ˶ƽǃå å˘ǋ ˤ ˴ǀƙ ˤƙ ˗ƿā ÜƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå ˥ǆ Ɠǋ̇ ˻ƹ

ǀ˵Ⱥ ƗǀȺƓ˴ǃåƿƓ˹ǆ ǑǈƓ˰ǃå ˖˲ ˸ǃåā Ǒˮ˹ƞǕåā ǑɁ̇ ƶǃå Ɠǌ˻ Ɨƿǚƶǃå íƓ˱Ȼåā èƓƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ Ɨ˵ ˥˻Ɂā Ɠǌ˹˻ƕ
  .Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɠ˹˯ƪåïí 
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ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä :üĀǓä ˔˰ ˶ǁä 
      ǃ˸å å̆ǋ ǑƼ û̇ˠ˯˹ƪ ā éƓ˲ȺǕåā èƓƪåï˗ǃå ˤǋá Ǐǃã ˖˲ ˗ƿā ÷˦ ư˦˸ǃƓȺ ƗǄƮ Ɠǌǃ Ǒ˯ǃå èǙƓǀ˸ǃå

 Ǐǃã èƓƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˤ ˴ǀƙ ˤƙ˥˻ˮǄˠǆ å ˥˸˷˯ǒ ýāǕå ˔Ǆˠ˸ǃåǑǈƓ˰ǃå ˔Ǆˠ˸ǃåā Ɨ Ɂ̇ ƶǃå èƓƪåï˗ǃ  ýāƓ˹˯ǒ
Ɨ ˮ˹ƞǕå èƓƪåï˗ǃå. 

 ƕ ȿ̠ ƴǁä çƑƨäî˕ǁä :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä 
       Ɨƽ˶Ⱥ ÷˦ư˦ Ǆ˸ǃ ̞ ƿ̇ɣƙ Ǒ˯ǃå ƗɁ̇ƶǃå èƓƪåï̠ǃå ʕǋá Ǐǃã û̇ˠ˯ǃå ̝ Ǆɣ˸ǃå ǉ̆ǋ ǑƼ ýāƓ˲˹ƪ

 ç̇ ƬƓ ǆ ˙˻ƹ āá ç̇ ƬƓ ǆ 
1-ñ˗˝Ǔä ˕˶˰Ǆ ìˤ˶˰Ǆ ˢƨƑȸ1˱˶ǁä ˗ƙà " ˗˝Ƒƕ ʺ˗˴˶ǁä  ˢǊƨǓ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ǍǂƳùîƑ˴˶ǁä 

) ƕ ǆìîǓä ƕɀîƑ˯˭ǁä1989-2002 ( 

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓɜƬå Ɠǌ˻Ƽ ˖ơƓ ǃå ýāƓ˹ƙ ˙˻˯˴ƞƓǆ ƗǃƓƪï ˥Ƶ çïƓ ʸ Ɨƪåï˗ǃåƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙā
 ˕Ƽ˗ǋā ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨˠ˵ǈ ü˦˹ƕ Ɨ˴˸Ƥ Ɨƪåï˗ǃå ˕ǃāƓ˹ƙā Ɨ ǈíïǕå ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå

å ǉ˘ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ ɊɁ̇ ƙ Ǒ˯ǃå Ɨƿǚƶǃå Ɨƶ ˮ˟ ïƓ ˯Ƥå Ǐǃã Ɨƪåï˗ǃƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃåā
 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃåā ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ ˙˟Ɠ˳ǆā ýƓ˸ǃå ñáïúïƓ˶˸ǃå 

˸ ʿǃƓȺ Ɠǌ˯ƿǚƵā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋā èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ǉ˘ǋ ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ þ˦ǀƙā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨ
 èƓƶɁ̇ ˸ǃå Ɨǀɂ̇ ˠȺ í˗ƶ˯˸ǃå  Ǒˠ˳ǃå ïå˗˲ǈǙå Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ Ɇ˸ƶ˯ƪåā ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå

) Ɏ̇ƺ˶ǃåOSL ā Ü(:Ɨ ǃƓ˯ǃå ƝƑƓ˯˹ǃ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕ǄƮ˦ƙ 

-  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˞ƶ ǃ ˙˻ƛƋƙ í˦ƞāƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā ƗƽǄ˯˳˸ǃå˙˟Ɠ˳ǆ ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃå  Ɨǃ˦˻˴ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï
 ā ÿƓ˸˯ƑǙåāƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ ÝƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ƕ ˤǌƪǕ 

                                                            
1 -  Üò̇ ˟Ǖå ˗˸˲ǆ í˦˸˲ǆ ˤƪƓȺƕ ǆìîǓä ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä ˢǊƨǓ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ǍǂƳ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˗ƙà )1989-2002(Ü 

 Ɇ˻˹ǃ ƗǃƓƪï ā íƓ˶˯ƿǙå Ɨ ǄḪ ÜúïƓ˶˸ǃåā Ɇɂ˦˸˯ǃå ǑƼ ˙˻˯˴ƞƓǆ çíƓǌƬÜÿíïǕå Ü˕˻ˮǃå ýà ƗƶǆƓƞ ÜƗɂïåíǙå þ˦Ǆƶǃå2004-2005. 
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- êî˦˸ǈ Ɨɂ˦˹ƶǆ þ˗Ƶ  ā ǑɁ̇ ƶǃå ˣ˹ˮǃ ǑƑƓ˶ơǙå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˙˻ƛƋƙ þ˗ƶǃ å˘ǋ
ÝǊǃ ɏ˦ǀǃå ǑǃƓ˸ǃå ̊Ḫ̇˸Ǆǃ ƴƞåï å̆ǋā x˹ˮǃå å̆ǋ ʕǌƪǕ Ɨʾ˦ ǃ˴å 

-  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƙ Ɨƞïí ɄǄ˯˳ƙƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˣ˹ƕ ˥ǆ ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˕˻ơ ˥ǆ ˙ƤǕ
ơǙå Ɨ ˸ǋǕå ā Ɨ ƑƓ˶ÝǉƓ˱ƙǙå 

-  Ɏ˗ǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˞ ʽ˳ƙ Ǐǃã ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ ˙˟Ɠ˳ǆ çíƓɂð ɏí˓ƙúïƓ˶˸ǃå  Ɨ˹˻Ƶ ƗɂïƓ˱˯ǃå
Ɨƪåï˗ǃå  āƓ˯ǃƓɁ ā ç˗ƑƓƽǃå ˜ǆƓǋ ǏǄƵ Ɠ Ǆƪ ˙ƛ˓ǒ Ǒǃ ˗Ƒå˦Ƶ ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå  ǏǄƵ Ɠ ˮǄƪ å̇ ƛå ü̇ ˯ɂā

 ßå̇ Ƭ ǏǄƵ ýƓ ʾǙåˤǌƪá úïƓ˶˸ǃå ÝƓǌǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå Ɇǀƙ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ƗɂïƓ˱˯ǃå 
- ɏí˓ǒ Ƽ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå çíƓɂð Ǐǃã Ɨǃ˦˻˴ǃå ôƓƽ˳ǈå ā Ǒ˯ɂ˦ḧǃå ǑǈíïǙå ˣ˹ˮǃå ˥ǆ ɆḪ Ǒ ˣ˹ˮǃå

ƗȻ˗ǀ˹ǃå çíƓɂð ˔ˮ˴Ⱥ ˣǃîā ÜǑǈíïǕå ǑǄǋǙå  ā ˥˻Ƶí˦˸ǃå èƓɁ˦˲˴˸ǃå Ɨ ˠƺƙ ǏǄƵ èƓ Ǆ˟ Ɨǌƞå˦ǆ
 Ơ˷˯ǒ ˤǃ ˣǃî å˘Ƶ Üôā˙ǀǃå Ơ˹ǆ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˥ǆ ˗ɂ̊ ɂā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ɆǄǀȻ Ɠ˸ǆ ˥˻ư̇ ˯ǀ˸ǃå

ã ƗǃǙí í˦ƞāȺ Ɨ ƑƓ˶ơǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǌǃ Ɨ ˴˹ǃƓǏ  ÿíïǕå ˣ˹ƕ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå
Ɠ˯ƵǙå ˥ƶ˻Ⱥ ÿā̆ƤƋȻ Ǚ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ÿá xǃî íƓƽǆā Üç̇ǋƓǀǃå x Ɂ˹ā ˤǌƑå̇ Ƭ ˗˹Ƶ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˤ˱ơ ï

ˤǌƪǖǃÝ 
- å Ɨ˸ ʿǃå çíƓɂð Ǐǃã ýƓ˸ǃå ñáï ôƓƽ˳ǈå ɏí˓ǒ ā ÿƓ˸Ƶ ç̇ ǋƓǀǃå ˣ˹ƕ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃ ǑǈíïǕå ˣ˹ˮǃå

ɂ˦ḧǃå ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ çï̠ƿ çíƓɂð ̝ˮ˴Ⱥ ç̇ɣ ǃ˳å ý˦ƮǕå ǑƼ ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå Ǐǃã x˹ˮǃƓȺ ƴƼ̠ǒ Ɠ˸ǆ ÜǑ˯
 Ɠ˸˹˻ƕ ÜƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˛ɜƶ˹ƙ ëƓɁïá ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ɏí˦ǒ Ɠ˸ǆ Üç̇ ˠ˳ǃå ý˦ƮǕå Ɨ ˠƺƙ ǏǄƵ

         .ÿíïǕå ˣ˹Ɂā ǑǈíïǕå ǑǄǋǙå ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ǉ̇ ˻ƛƋƙ ˕ˮ˰ǒ ˤǃ 

2-  ƙà ÛðîƑƺ Ʉ˹ƳƑ˶ƨä ˣ˲Ɵ˝Ƒ˱˶ǁä ˗ ˗ƕ ʺ˗˴˶ǁä  ÞäìǓä ǍǂƳǏǁƑ˶ǁä  Ā ƕ˶ ʽǁä ǍǂƳ Ƒ˶ǊƗƑƨƑɚƴǆä
 ˢǊƨǓ ƕ ʼˤ˲ǁäùîƑ˴˶ǁä ƕɀ˗˴˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä úäîĀǓä ƕƬîˤƓ Ǐƺ æ˕˹ƾ˶ǁä ƕɀîƑ˯˭ǁä 

  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƙ :ý˦ơ ˕˲ ǃå Ɨ ǃƓɜƬã èï˦˲˸ƙƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ɆḪ ǏǄƵ Ɨɂ̇ ˶˸
 ā ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥ǆ.Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå 
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- ƪåï˗ǃå ˕Ƽ˗ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƙ ˖˲Ⱥ Ǐǃã ƗƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˙˟Ɠ˳ǆ ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃåā
 ÜýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ Üú̇ ˶ǃå ïƓƶƪá ˙˟Ɠ˳ǆ ÜɆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ÜƗǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ÜÿƓ˸˯ƑǙå

 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˥ǆ ɆḪ ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗƶƼå̇ ǃå ˙˟Ɠ˳ǆāúïƓ˶˸ǃå  ÜǑǃƓ˸ǃå ˤǌƑåíåā ƗɂïƓ˱˯ǃå
˸ǃå ßåíǕå ˙˻ƛƋƙ ˗ǒ˗˲ƙā ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ǑǃƓúïƓ˶˸ǃå ɂïƓ˱˯ǃåƗ.  ƴ˸˯˱ǆ Ɇ˰˸ƙā

 ǑƼ Ɨƪåï˗ǃåúïƓ˶˸ǃå  ǑƼ Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ ˕Ǆ˰˸ƙ Ɠ˸Ḫ ÜƗɂ̇ ˶˸ǃåúïƓ˶˸ǃå  ç˗˻ǀ˸ǃå Ɨɂ̇ ˶˸ǃå
 Ɠǋí˗Ƶā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ƗƮï˦ˮƕ9  ú̇ ǆ˶ā Üɏ̇˶˸ǃå ǑǆǚƪǙå Ɇ˶  ̓x ƕ˹ íƓƶ˯ƪå ̠ƶȺ ü˦ ƕ˹

ǑǆǚƪǗå Ǒˮˡ ˦ƕá -  ƶ ˮˠǃ å̇ ˢǈ ˣǃîā ˙˶ǆǃå Ɠ˸ǌ˟Ɠ˵ǈ Ɨ ôå̇ ƹá ƴǆ Ɨ ˵˸ƙ þ˗Ƶā óƓ˳
Ɨƪåï˗ǃåÜ  þƓƵ ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨƪåï˗ǃå ßå̇ ƞã ˤƙ ˗ƿā2006  þƓƵ Ǐ˯ơ2010  Ɨƪåï˗ǃå ˕ǄƮ˦ƙā
Ǐǃã: 
-  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơã ƗǃǙí èåî Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞāƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɨ˸ ʿǃåā ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥ǆ ɆḪā

ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃåÝ  
-  ˕ƶƞå̇ ƙ ˖˻ơ Ɨɂ̇ ˶˸ǃå ƗƮï˦ˮǃå ßåíå ɏ̇˶˸ǃå û˦ ǃ˴å ǑƼ èǚǆƓƶ˯ǃå þƓ˱ơå  ýǚƤ ˃ ˹Ƶ Ɇɜ˵Ⱥ

 ǑǆƓƵ2011 ā2012Ý 
-  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơã ƗǃǙí èåî Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā Ǐǃã Ɨƪåï˗ǃå ˕ǄƮ˦ƙāƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˥ǆ ɆḪā

 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕåúïƓ˶˸ǃå  í˦ƞāā ÜƗƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƶǃ ƗǄ˰˸˸ǃå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå
Ɠ˶ơã ƗǃǙí āî ˙˻ƛƋƙǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥ǆ ɆḪ ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˣǄ˯ǃ Ɨ Ƒ ˤ

úïƓ˶˸ǃå Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƶȺ ƗɂïƓ˱˯ǃåÝ 
-   ˤǌƪǕå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơã ƗǃǙí èåî ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í˦ƞāāúïƓ˶˸ǃå 

ƗɂïƓ˱˯ǃå.  
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3- ƕǂ˯˰ǁä ǏǄƑƨ ˕˯Ǆ "Ǔä îƑƴƨà ǍǂƳ ǏǁƑ˶ǁä ÞäìǓä çä̠ ƪˑǄ ðƑɚƴǆä Ɍ˕Ǆ ˢǊƨùîƑ˴˶ǂǁ 
"ƕǁƑ˶ǁä úäîĀǔǁ ɔ˳Ǆì úʕƨ Ǐƺ ƕƜî̞˶ǁä  ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ˙ƛá :Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ǃƓɜƬǙå ˕ǃāƓ˹ƙ

 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåúïƓ˶˸ǃå  ÞƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ɖ˵ǆí û˦ Ⱥ˴ Ɨƞï̠˸ǃå 
 ˤǌƪá ïƓƶƪá ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ïƓ ˯Ƥå Ǐǃã Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕Ƽ˗ǋúïƓ˶˸ǃå Ƽ Ɨƞï˗˸ǃå ɖ˵ǆí û˦ƪ Ǒ ǑǃƓ˸ǃå

)˕˹˸˷ƙ Ɨ˹˻ƶǃå 7(ü˦˹ƕ  ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨ ʹ Ɂ̇ ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ˥ǆ Ɨƞ̇ ˳˯˴˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃå ˥˻Ɂā
 ˥ǆ ç˗˯˸˸ǃå2009  Ǐǃã2011 å˘ǋā  å̇ ˻ƺƙ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃå ɏá ˗ǒ˗˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ
 ˤǌƪáúïƓ˶˸ǃå Ɏ˗ǆ ñƓ ʾā  ˕ǈƓḪā ÜˤǌƪǕå ïƓƶƪá èå̇ ˻ƺƙ ˙˻˴ƽƙ ǑƼ èå̇ Ƭ˓˸ǃå ˣǄƙ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ

 :ǑǃƓ˯ǃå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǆ 
 Ɨɂ̇˯Ƽ̠ǃå Ɨ˸ ǃʿå ā ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃå ā ʕǌƪǕå ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃå ̞Ǆ˸Ƭ ƗǄǀ˯˴ ǃ˸å èå̇˻ƺ˯˸Ǆǃ Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ
 ñáï ˙˟Ɠ˳ǆā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ü ˤǌƪǕå Ɨ ˲Ɂï ï˙ɜǆ Üˣ˹ˮǃå èåí˦ƞ˦ǆ Üˤǌƪǖǃ

˯ƪƓȺ ˤǌ˴ǃ Ǒƿ˦˴ǃå ˙ƶ˴ǃå ƴȺƓ˯ǃå ˙˻ƺ˯˸ǃå ā ýƓ˸ǃ˴ ǃå Ǒˠ˳ǃå ïå˗˲ǈǙå êî˦˸ǈ þå˗˳ í˗ƶ˯˸ǃå ā Ɋ
 ā ƝǆƓǈ̇ ƕ ýƓ˸ƶ˯ƪƓɁspss Ɨ ǃƓ˯ǃå ƝƑƓ˯˹ǃ Ɨƪåï˗ǃå ˕ǄƮ˦ƙā  å˘ǋā1: 
-  Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ ʕǌ˴Ǆǃ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ā ʕǌ˴ǃå ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃå ˥˻ƕ ƗƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ í˦ƞā þ̠Ƶ

ƗǃǙí  )ὄ> 0.05Ü( 
- á ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ǃ Ɨƪåï˗ǃå èïƓƬƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåîā Ɨ˸ ʿǃå ā ˣ˹ˮǃå èåí˦ƞ˦ǆ ˤơ ˥˻ƕ Ɨ

ƗǃǙí Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ ʕǌ˴Ǆǃ Ɨʾ˦ ǃ˴å  )ὄ> 0.05Ü( 
-  ˤǌ˴Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ā ˣ˹ˮǄǃ Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɨ ˴ǈ ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ í˦ƞā þ˗Ƶ ˗˹Ƶ

ƗǃǙí Ɏ˦˯˴ǆ  )ὄ> 0.05.(                

                                                            
1 - ˱˲ǃå ǑǆƓƪ ˗˱ǆ ÜƗǄ úäîĀǔǁ ɔ˳Ǆì úʕƨ Ǐƺ ƕƜî̞˶ǁä ùîƑ˴ ǂ˶ǁ sǊƨǓä îƑƴƨà ǍǂƳ ǏǁƑ˶ǁä ÞäìǓä çä̠ƪˑǄ ðƑɚƴǆä Ɍ̞Ǆ

ƕ ǁƑ˶ǁä Ɨ ǃƓ˸ǃå þ˦Ǆƶǃå ǑƼ ˙˻˯˴ƞƓ˸ǃå Ɨƞïí Ɇ˻˹ǃ Ɨǆ˗ǀǆ ç̇ Ḫ˗ǆ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃåā ÜƓɂï˦ƪ Üɖ˵ǆí ƗƶǆƓƞ ÜíƓ˶˯ƿǙå Ɨ ǄḪ Ü2016. 
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4-  î ǍǂƳ ƕǁƑ˶ǁä ̠ Ƒ̋˶˱ǁä ̠ƙ˹ƉƗ" ɍĀǘǊ˲ǁä ̞˶ Ǆ˰ xƓ ̆ɀ̆ƴǁä ̞ˬƳ ƕ ˰ȿùîƑ˴˶ǁä  Ǐƺ ƕƜî˕˶ǁä
."ƕƨƑ̓ ƕƨäîì ɍìʕƴ˲ǁä sǊƨǓä úʕƨ 

Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ǃƓɜƬǗå Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕ǃāƓ˹ƙ1 ˙˟Ɠù˳ǆā ÿƓù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠù˳ǆ ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛá :
 Ǐùùǃã Ɨùùƪåï˗ǃå ǉ˘ùùǋ ˕Ƽ˗ùùǋā ÞƗùù ˲Ɂï ǏùùǄƵ ú̇ ùù˶˸ǃå ɉƓùù˵˹ƕ Ɨùùˠ ƙ̇ ˸ǃå ýƓùù˸ǃå ñáï ˙˟Ɠùù˳ǆ ā Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå

ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛá ˗ǒ˗˲ƙ Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ü˦˹ƕ Ɨ ˲Ɂï ǑƼ Ɨ ç̇ ˯ƽǄǃ ˣǃîā ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå2013-2017 Ü
Ɨùùùùùùùùùùùùƪåï̠ǃå Ɨùùùùùùùùùùùù˹˻Ƶ ̞Ǆ˸ùùùùùùùùùùùùƬ ."ýāå̠ùùùùùùùùùùùùƙ" ɏí˦ƶùùùùùùùùùùùù˴ǃå ʕǌùùùùùùùùùùùùƪǕå û˦ùùùùùùùùùùùùƪ ǑùùùùùùùùùùùùƼ Ɨùùùùùùùùùùùùƞï̠˸ǃå ü˦ùùùùùùùùùùùù˹ˮǃ 

12  û˦ǀơ ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃå ǑƼ Ɇ˰˸˯˸ǃå ƴȺƓ˯ǃå ̇˻ƺ˯˸ǃƓȺ Ɨ˲Ɂ̇ǃå ñƓʾ ʕƙā .ɏí˦ƶƪ xƕ˹  ā ÜƗ ḧǄ˸ǃå ˙Ƭ˓ǆ
ùùùƬ˓ǆā Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå ˙˟Ɠùùù˳ǆ ˙ùùùƬ˓ǆā ÿƓùùù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠùùù˳ǆ Ɨùùùƪåï˗ǃå êî˦ùùù˸ǈ ˙ùùùˮ˯Ƥåā .ýƓùùù˸ǃå ñáï ˙˟Ɠùùù˳ǆ ˙

 Ɨ ʸƓˠƿā Ɨ ˹ǆð ƗǄ˴Ǆƪ èƓǈƓ ƕúïƓ˶˸Ǆǃ  ˙ùƛǕå ɖùƼā ïå˗ù˲ǈǙå êî˦ù˸ǈ þå˗˳˯ƪƓȺ ˣǃî ˤƙā ÜƗƪāï˗˸ǃå
˙˻ƺ˯˸ǃå ˙ƛǕå ɖƼā ïå˗˲ǈǙå êî˦˸ǈā ˕ƕƓ˰ǃå Ü ˕ǄƮ˦ƙāƗ ǃƓˠǃå :Ɨ ǃƓ˯ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå Ǐǃã 

-  ǑƑƓ˶ơǗå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ƝƑƓ˯ǈ è̇ ǌˡáƗƞï˗ƕ Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā ) Ɨɂ˦˹ƶǆ12 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙Ƭ˓ǆ ˥˻ƕ Ü(%
 èƓ ƛã èƓǈƓ ˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˙ǌˡå ˗ǀƼ Ɨƪåï˗ǃå Ɠǌ˻ǃã ˕ǄƮ˦ƙ Ǒ˯ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ß˦ư ǑƼā .Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå
 Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ǒ˴ɜƵ ˙ƛá í˦ƞā ÿá Ǐǃã èïƓƬá Ǒ˯ǃåā ǏǃāǕå Ɨ ư̇ ƽǃå Ɨ˲Ʈ

 ǑƼúïƓ˶˸ǃå˴˸Ɂā ÜƓ ˮ˴ǈ Ɨƽ ʹư Ɨƿǚƶǃå ǉ˘ǋ ÿá Ǚã Ü Ɨǀƛ Ɏ˦˯88%. 
-  Ɨɂ˦˹ƶǆ Ɨƞï˗ƕ Ɠ ˮ˴ǈ Ɨƽ ʹư Ɠǌ˹ḧǃā ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í˦ƞā ǑƑƓ˶ơǗå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ƝƑƓ˯ǈ è̇ ǌˡá
)11˥˻ƕ (%  Ɨ ǈƓ˰ǃå Ɨƪåï˗ǃå Ɨ ư̇ Ƽ èƓ ƛã þ˗Ƶ Ǒ˹ƶȻ å˘ǋā .Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå āå Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙Ƭ˓ǆ

ǆ ƗǃǙí èåî Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā ǏǄƵ ˝˹ƙ Ǒ˯ǃåāƗ ˲Ɂïā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ Ɨɂ˦˹ƶ  ú̇ ˶˸ǃå
ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃƓȺ Ɇ˰˸˯˸ǃå. 

                                                            
1 -   Üɏāǚǌ˴ǃå ̠˸ ǆ˲ ˥ƕ ̊ɂ̊ƶǃå ̠ˮƵƳ ƕ ǁƑ˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˗˹ƙƉƗƕƨƑ̓ ƕƨäîì ɍìʕƴ˲ǁä sǊƨǓä úʕƨ Ǐƺ ƕƜî̞˶ǁä ûʕ˷ˬǁä ƕ˰ȿî Ǎǂ Ü

 ā íƓ˶˯ƿǙå ƗǄ˱ǆ ˗Ǆ˱ǆ ÜƗɂ̇ ˵ ǃå Ɨ ˸˹˯ǃå9˗ƶǃå Üí 3. 
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-   Ɨùùùùùùƞï˗ƕ Ɠ ˮùùùùùù˴ǈ Ɨƽ ʹùùùùùùư Ɠùùùùùùǌ˹ḧǃā Ɨ ùùùùùù˴ɜƵ ƗùùùùùùƿǚƵ í˦ùùùùùùƞā ǑƑƓùùùùùù˶ơǗå Ɇùùùùùù˻Ǆ˲˯ǃå ƝƑƓùùùùùù˯ǈ è̇ ùùùùùùǌˡá
) Ɨùùùùùùùɂ˦˹ƶǆ16˥˻ùùùùùùùƕ (%  Ɨ ùùùùùùùư̇ Ƽ èƓùùùùùùù ƛã Ǒùùùùùùù˹ƶȻ å˘ùùùùùùùǋā .Ɨùùùùùùù ˲Ɂ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠùùùùùùù˳ǆ ˙ùùùùùùùƬ˓ǆ

 Ǒùùùù˯ǃåā Ɨùùùù ǈƓ˰ǃå Ɨùùùùƪåï˗ǃå-   ˥˻˯ɂ˦ùùùù˹ƶǆ ƗùùùùǃǙí èåî Ɨ ùùùù˴ɜƵ ƗùùùùƿǚƵ í˦ùùùùƞā ǏùùùùǄƵ ˝˹ùùùùƙ ˙˟Ɠùùùù˳ǆ
Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùù˴ǃå Ǚå ú̇ ùùùùùùùùùùù˶˸ǃå Ɨùùùùùùùùùùù ˲Ɂïā  Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùù˴˸Ⱥ ÜƓˮùùùùùùùùùùù˴ǈ Ɨƽ́ùùùùùùùùùùùư Ɨùùùùùùùùùùùƿǚƶǃå ǉ̆ùùùùùùùùùùùǋ ÿá84% . 

-  Ɨùùùùùù ˲Ɂïā Ɨùùùùùù ǃƓ˸ǃå ƗùùùùùùƶƼå̇ ǃå ˥˻ùùùùùùƕ Ɨùùùùùùǀ ƛā ƗùùùùùùƿǚƵ í˦ùùùùùùƞā ǑƑƓùùùùùù˶ơǗå Ɇùùùùùù˻Ǆ˲˯ǃå ƝƑƓùùùùùù˯ǈ è̇ ùùùùùùǌˡá
) Ɨùùùùùùùɂ˦˹ƶǆ Ɨùùùùùùùƞï˗ƕ å˗ùùùùùùùƞ Ɨùùùùùùùɂ˦ƿ ƗùùùùùùùȻí̇ ˟ ƗùùùùùùùƿǚƵ ˗ùùùùùùùƞ˦ǒ Ǐùùùùùùù˹ƶ˸Ⱥ Üú̇ ùùùùùùù˶˸ǃå91 ˙ùùùùùùùƬ˓ǆ ˥˻ùùùùùùùƕ (

ùùùùù˳ǆýƓùùùùù˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ ùùùùùƪåï˗ǃå Ɨ ùùùùùư̇ Ƽ ˕ùùùùùˮ˰ǒ ɏ˘ùùùùùǃå ˙ùùùùùǆǕå ÜƗùùùùù ˲Ɂ̇ ǃåā èïƓùùùùùƬá Ǒùùùùù˯ǃåā Ɨùùùùù˰ǃƓ˰ǃå Ɨ
 ˙ùùùùùƬ˓˸Ⱥ ƗùùùùùǄ˰˸ǆ ýƓùùùùù˸ǃå ñáï ˙˟Ɠùùùùù˳ǆ ˥˻ùùùùùƕ Ɨ ƑƓùùùùù˶ơã ƗùùùùùǃǙí èåî Ɨùùùùù ƞ˦ǆ ƗùùùùùƿǚƵ í˦ùùùùùƞā Ǐùùùùùǃã

.ú̇ ˶˸ǃå Ɨ ˲Ɂïā ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ ǃå 
5-  î˕Ɠ é̠ ƺ ƑƮ˗ǁä ˕ˬƳ ƕƨäîì ƕ˶ ǁ̔ä Ǐƺ þƑ˶˭ƏǗä ̠̋ Ƒ˱Ǆ ̠˹ƙƉƗ " þĀ̞ƴƨ ̞ˬƳ ̞˹ Ɵ˶ üìƑƳ ÛɍĀä

 ƕȹìƑƴǁä ˢǊƨǓ ƕ ʼˤ˲ǁäı  ˣǄ ƕ˷˹ƴǁ ƕ ǂ˹ǂ˰Ɨ ƕƨäîìùîƑ˴˶ǁä  ƕɀîƑ˯˭ǁä ˣǄ æ˕˶ǂǁ ƕ ʼä̠ ƴǁä
)2014-2019( 
˕ǃāƓ˹ƙ  ǉ˘ǋ ˙ƛá ƗƼ̇ ƶǆ Ɨƪåï˗ǃå ƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ïå˗ǀǆā
çïƓ˴˳ǃå  Ɠǌǌƞ˦ƙ Ǒ˯ǃåúïƓ˶˸ǃå Ɨ ʾå̇ ƶǃå Ɨ˹˻Ƶ ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå ˕ɂ̇ ƞåā Ɠǌ˻ǄƵ ç̇ ˠ ˴ǃå Ɨ ʽ Ḫ ˥Ƶā Ü

 ˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ10  ü˦˹ƕ êî˦˸ǈ þå˗˳˯ƪå ˤƙāïå˗˲ǈǙå å ˗ǒ˗˲˯ǃå ɆǆƓƶǆā Ɋ ˴ ǃR.  
 ˕ǄƮ˦ƙ ƝƑƓ˯˹ǃå1 : 

-  í˦ƞāƵ ƗǈƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇˻ƛƋƙ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄúïƓ˶˸ǃå  Ɨ ˴˹ƕ69.8%Ý 
-  ā ë˦ ˹˸˸ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå ƴƽƙïå Ɠ˸Ǆǂ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˗ɂ̊ ƙ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ëƓɁïǙåƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǖǃÝ 

                                                            
1 -  Üÿā̠ƶƪ ̠ˮƵ ̠˻ ơ˸ ýíƓƵ Üɏāïå̠ƕ ê̇Ƽ Ɠư̇ǃå ̠ˮƵƕȹìƑƴǁä ˢǊƨǔǁ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä Ǐƺ þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ˗˹ƙƉƗ- ƕ ǂ˹ǂ˰Ɨ ƕƨäîì

ʼä̠ ƴǁä ƕɀîƑ˯˭ǁä ùîƑ˴˶ǁä ˣǄ ƕ˷˹ƴǁ) ˣǄ æ˕˶ǂǁ ƕƬƑ˱ǁä ƕ2014-2019( Û ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗǆå˗˯˴˸ǃå èƓƪåï˗ǃå ƗǄ˱ǆ03) í˗ƶǃå Ü01 Ü(
2021 ó ó Ü286-322. 
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-  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ ˥ǒƓ ƙ ˤǌƪǕúïƓ˶˸ǃå ǃå Ɨ ʾå̇ ƶǃå ā ƗɂïƓ˱˯ ǑƼ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸ ʾ ˕˷ƽ˳ǈå Ǒ˯ǃå
2014 ƴƞåï å˘ǋā Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ƗȻƓǌǈ Ǐǃã ÝƗȻ˗ǀ˹ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃƓȺ ɉ̇ ƽ˸ǃå ɋƓƽ˯ơǚǃ   

-  ÷Ɠ ƙåúïƓ˶˸ǃå  Ǐǃå ɏí˓ǒ Ɨ ưå̇ ƿǙå ƗƪƓ ˴ǃå ˤƪï ˗˹Ƶ Ɨ˰ǒ˗ơ Ɨ ˸ǄƵ ˔˻ǃƓƪǕ ƗƮƓ˳ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå
.ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆǀƙ 

ƕ ˬ˷ƜǓä çƑƨäî˕ǁä :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä 

       èå̇Ḫ̆˸ǃå ˞ ƶȺ Ǐǃã ̝Ǆɣ˸ǃå å̆ǋ ǑƼ û̇ˠ˯˹ƪ ˥ǆ èǙƓǀ˸ǃåā  ˕ǃāƓ˹ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ˮ˹ƞǕå èƓƪåï˗ǃå
.ç̇ ƬƓ ǆ ˙˻ƹ āá ç̇ ƬƓ ǆ Ɨƽ˶Ⱥ ÷˦ ư˦˸ǃå 

1- :ƕƨäîì 
 J. David Cummins, The Market Value Impact of Operational Risk Events for  U.S. 

Banks and Insurers 
ä èä˕ƟǓ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ˗˹ƙƉƗ ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁùîƑ˴˶ǂǁ ƕ ɚɀ˗ǄǓä ˣ˹ǄƉ˭ǁä çƑḨ˗ƪĀ  

Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ýāƓ˹˯ƙ ǃʿå ǏǄƵ ƗǄ˻ƺ˵ǃ˯å ̇ Ɠ˟˸˳ǃå éå̠ơá ̇ ƛ˻Ƌ˯ǃ é̠ ǃ˲å Ɨƪåï̠ǃ Ąǚ˻Ǆ˲ƙ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤ
úïƓ˶˸Ǆǃ ˥˻ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇ Ƭā èƓǈƓ ƕ ç˗ƵƓƿ þå˗˳˯ƪƓȺ ÜOpVar Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ǈ ˥˲ǈ .

˸s ˹˯ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃåā û˦ ǃ˴å çíƓɂð ̝ˮ˴Ⱥ ƴ ˸ƞ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ǑˠƺȻ .èƓƵƓ˹˶ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɇ˻ƺ˵˯Ǆǃ Ǒ
 èƓǆ˗˳ǃåƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ǏǄƵ è̇ ƛá Ǒ˯ǃå Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå éå˗ơá Ɨ˹Ǆƶ˸ǃå ˥˻ǆƋ˯ǃåā

 ˥ǆ ƓĄ˹ǄƵ Ɨǃāå̠˸˯ǃå1978-2003  ˥Ƶ Ɇǀƙ Ǚ Ɨ Ǆ˻ƺ˵ƙ ˙ƑƓ˴Ƥ ˕ˮˮ˴ƙ Ǒ˯ǃå10  ïǙāí ˥˻ǒǚǆ-  Ɠǆ
 ǊƵ˦˸˱ǆ403 ú̇ ˶ǆ ā98 Ƌƙ ƗḪ̇ Ƭ˥˻ǆ 

Ɠǆ ǏǄƵ ƝƑƓ˯˹ǃå ˕ƽ˵ǂ ǑǄǒ1: 

                                                            
1  -J. David Cummins , and others, The Market Value Impact of Operational Risk Events For 

U.S. Banks and Insurers , Journal of Banking & Finance ,Volume 30, Issue 10, October 2006, 

Pages 2605-2634. 
 

https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-banking-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-banking-and-finance/vol/30/issue/10
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-   ǑƼ .ƗǄ˻ƺ˵ǃ˯å çïƓ˴˳ ǃå éå̠ơá ˥Ƶ èƓǈǚƵã ǉƓ˱ƙ ʕǌ˴ǃå ̇ƶ˴ǃ ƗƑƓ˶ơã ƗǃǙíā ɏ˦ƿ ǑˮǄƪ ɆƶƼ íï
 Ɋƪ˦˯˸ǃå Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ƗȺƓ˱˯ƪå ÿ˦ḧƙ Ü ˥ǆ ˥˻ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇ ˵ùǃ ˙ˮǂáúïƓ˶˸ǃå. 

- ˣǃî ǏǄƵ çāǚƵ ƸǄˮ˸ǃå ˙˻ˮḪ Ɇɜ˵Ⱥ ðāƓ˱˯ƙ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå çïƓ˴Ƥ ÿƎƼ Üˤƙ  çïƓ˴˳ǃå ˥Ƶ øǚƕǗå
Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃåɆˮǀ˯˴ ǃ˸å ǏǄƵ ƗˮǄƪ åĄïƓƛà Ɇ˸ ƙ˲ ̇ƑƓ˴˳ ǃå ǉ̆ǋ Ɇ˰ǆ ÿá Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ Ü .ƗȻ˗ǀǈ èƓǀƼ˗ƙ 

-   ˥˻Ɂ˦ƙ ̝ ǈ˴ èåî èƓ˴ƪ˓ Ǆ˸ǃ Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ ƓĄˮ˴ǈ ̇ˮǂá ̇ƑƓ˴˳ ǃåQ ǏǄƵǕåÜ  çïƓ˴˳ǃå éå˗ơá ÿá Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ
å ûƓƼà Ɨɂ˦ǀǃå èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˖˻ơ ˥ǆ ƗƽǄḧƙ ˙˰ǂá Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå.˦˸˹ǃ 

2- :ƕƨäîì 
Diby François Kassi, Dilesha Nawadali Rathnayake  , Pierre Axel Louembe  and 

Ning Ding, Market Risk and Financial Performance of Non-Financial Companies 

Listed on the Moroccan Stock Exchange 

˗˹Ƹǁä çƑḨ̠˳ ǁä xǄ ì̞ƴǁ ǏǁƑ˶ǁä ÞäìǗäĀ úʕ ǁ˲ä ̠̋ Ƒ˱Ǆ ƕ ǁƑ˶ǁä  ƕ ȿ̠ Ƹ˶ǁä ƕƬîˤˬǁä Ǐƺ ƕƜî˕Ǆ 
˕ǃāƓ˹ƙ ǉ˘ǋ Ɨƪåï˗ǃå ˙˻ƛƋƙ ˙˟Ɠ˳ǆ  û˦ ǃ˴å ǏǄƵ ßåíǕå ǑǃƓ˸ǃå ùǃ 31 ƗḪ̇ Ƭ ˙˻ƹ Ɨ ǃƓǆ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨƞï˗˸ǃå 
ǑƼ ƗƮï˦ƕ ïå˗ǃå ßƓ˷ ˮǃå )CSE (ýǚƤ ç̇ ˯ƽǃå 2000-2016 .Ɠǌ˻Ƽ þ˗˳˯ƪå Ɨƛǚƛ èå̇ ˻ƺ˯ǆ ƗǄǒ˗ƕ 
ˤ ˻ǀ˯ǃ ßåíǕå ÜǑǃƓ˸ǃå Ǒǋā ˗ƑƓƶǃå ǏǄƵ Üý˦ƮǕå ˗ƑƓƶǃåā ǏǄƵ  û˦ǀơ Ɨ ḧǄ˸ǃå ˜ǆƓǋā ƠɁ̇ ǃå . þ˗˳˯ƪå
Ɨƞïí ƗƶƼå̇ ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåÜ Ɨ ˴ǈā Ǚå˯ǂ˯æƓ Ǐǃã Üû˦ ǃ˴å Ɨ ˴ǈā Ɨ ǈ˦ǒ˗˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸Ḫ ˙˟Ɠ˳˸ǃ  û˦ ǃ˴å .ˤƛ 
þ˗˳˯ƪå êî˦˸ǈ OLS Üƴ˸˱˸ǃå êî˦˸ǈ èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå ÜƗ˯ƕƓ˰ǃå êî˦˸ǈā èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå ÜƗ Ƒå˦˵ƶǃå êîƓ˸ǈā  û̇ƽǃå- 
GMMÜ þƓˢǈā GMM. 
˕ǈƓḪā ƝƑƓ˯˹ǃå ǑǄǒ Ɠ˸Ḫ1: 

                                                                                                                                                                                                            

 
 
1  -Diby François Kassi, and others, Market Risk and Financial Performance of Non-Financial 

Companies Listed on the Moroccan Stock Exchange, risks journals, 21 February 2019. 

Risks 2019, 7(1), 20, 24/03/2023; https://doi.org/10.3390/risks7010020. 
 

https://doi.org/10.3390/risks7010020
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-  ÿá ˛ ǒƓǀ˸ǃå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ  û˦ ǃ˴å Ɠǌǃ èå̇ ˻ƛƋƙ Ɨ ˮǄƪ ç̇ ˻ˮḪ ǏǄƵ ßåíǕå ǑǃƓ˸ǃå èƓḪ̇ ˵Ǆǃ . ÿ˦ḧƙ 
Ɨǈā˙˸ǃå ˙ˮǂá ˗ƶȺ Ɨƞïí î˦ƽ˹ǃå ǑǃƓ˸ǃå ƗǈïƓǀǆ ƴǆ Ɨ ˴ǈ ˙˯Ƽ˗ǃå Ǐǃã  û˦ ǃ˴å Ɨ ˴ǈā Ɨ ǈ˦ǒ˗˸ǃåÝ 

-  ǑƼ ˤˢƶǆ ÜèǙƓ˲ǃå ˙˸Ƶ ÜƗḪ̇ ˵ǃå í˦ǀ˹ǃå Ɨ ˴ǈ ÜèåðƓ ˲ǃå ˤ˱ơ ÜƗḪ̇ ˵ǃå Ɨ ˴ǈ å˥ǒ˗ǃ Ǐǃã Üý˦ƮǕå 
Ɨ ˴ǈā Ɨƪ˦˸Ǆ˸ǃå Ɠǌǃ èå̇ ˻ƛƋƙ Ɨ ƕƓ˱Ȼã ǏǄƵ ßåíǕå ǑǃƓ˸ǃåÝ 

-  ǑƼ ˥˻ơ ÿá Ɨ ˴ǈ ˥ǒ˗ǃå Ǐǃã ɆƤ˗ǃå ÿåïāíā ˤǌƪǕå ˙˷ƙ ßåíǕƓȺ ˥ǆ ǉ˘ǋ èƓḪ̇ ˵ǃå ˙˻ƹ Ɨ ǃƓ˸ǃå .
Üˣǃ˘ǃ ˔˱Ȼ ǏǄƵ ǑƶǈƓƮ ïå̇ ǀǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā ˃ ʽ˳˯ǃå ˥ǆ ç˗ơ  û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ýǚƤ 

èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå Ɨ ƪƓ˹˸ǃå Ǘçïåí Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˰ǆ èƓǀ˯˵˸ǃå ˔˻ǃƓƪáā ˥˻ǆƋ˯ǃå. 
3- ƕƨäîì: 

 Mehri Akhavi Babi, The effects of financial risks on the relationship between 

earnings and stock returns 

îƑƙß ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä ǍǂƳ ƕƽǘƴǁä ˣ˹Ɠ êƑȿîǓä ˕ƏäˤƳĀ ˢǊƨǓä  
ǉ˘ǋ ˕ǃāƓ˹ƙ Ɨƪåï˗ǃå ïƓƛà ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠ˸ǃåƗ ǃ ǏǄƵ Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå èå˗ƑƓƵā ˤǌƪǕå . ÿ˦ḧ˯ǒ 
ƴ˸˯˱˸ǃå ǑƑƓ˶ơǗå Ɨƪåï˗Ǆǃ ˥ǆ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå ˥ǆ Ɇˮƿ ƗƮï˦ƕ ÿå̇ ǌ˟ Üˤƙ ïƓ ˯Ƥå 65 ƗḪ̇ Ƭ 
ýǚƤ ç̇ ˯Ƽ ˕ƪ èå˦˹ƪ ˥ǆ 2008 Ǐǃã 2013Ü  ǑƼ Ɨƪåï˗ǃå ˕˯˲Ⱥˤ ˻ǀƙ Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå 
èå˗ƑƓƵā ˤǌƪǕå  ā Ɨƪåïí˙˟Ɠ˳˸ǃå ǃƓ˸ǃåÜƗ Ǒǋā ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå ÿƓ˸˯ƑǙåā çßǚ˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå 
Ɠǌ˯ƿǚƵā ƕƗ ˲Ɂ̇ ˤǌ˴ǃå ˗Ƒå˦Ƶā ˤǌƪǕå .ˤƙ ïƓ ˯Ƥå èƓ ư̇ Ƽ Ɨƪåï˗ǃå þå˗˳˯ƪƓȺ Ɨ ˠ˳ǃå èåïå˗˲ǈǙåā 
çí˗ƶ˯˸ǃå .èïƓƬá ƝƑƓ˯ǈ Ɨƪåï˗ǃå Ǐǃã1: 
-  ÿá üƓ˹ǋ èƓ ƕƓ˱Ȼã ƗƿǚƵā èåî ƗǃǙí Ɨ ƑƓ˶ơã ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå èå˗ƑƓƵā ˤǌƪǕå . 

                                                            
1 - Mehri Akhavi Babi, The effects of financial risks on the relationship between earnings and stock 

returns, International Journal of Organizational Leadership 4(2015) 154-169. 
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- ƓưǗƓȺƗƼ Ǐǃã ƝƑƓ˯˹ǃå ˕ˮƛá ÿá ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå çßǚ˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ÿƓḪ Ɠǌǃ ïƓƛà Ɨ ˮǄƪ ƗǆƓǋā ǏǄƵ 
Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå ˗Ƒå˦Ƶā ÜˤǌƪǕå Ɨ ˴˹ǃƓɁā ǃ˙˻ƛƋ˯ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå ʕǃ ˥ḧƙ ǉ˘ǋ Ɨƿǚƶǃå 
Ɨ˸ǌǆ. 

- ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå  Ɠǌǃ ˛ ǃ˙˻ƛƋƙ ˙˻ˮḪ ǏǄƵ Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå ˗Ƒå˦Ƶā ˤǌƪǕå. 
 4-  :ƕƨäîì 

Adebawo, Olutokunbo Owolabi, Impact of Credit Risk Exposure on the Market 

Value of Nigerian Banks (2006 ï2012) 

˗˹ƙƉƗ ó˗ƴ˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁ þƑ˶˭ƏǗä ǍǂƳ ƕ˶ ʽǁä ƕ ʼˤ˲ǁä ùîƑ˴˶ǂǁ ƕɀ˗˹˯ ˷ǁä )2006 -2012( 
 ˕˱ǃƓƵǉ˘ǋ Ɨƪåï˗ǃå ˙˻ƛƋƙ ô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ǏǄƵ ˸ ʿǃåƗ Ɨ ʾ˦˴ǃå úïƓ˶˸Ǆǃ Ɨɂ̇ ˻˱ ˹ǃå ˥ǆ 
2006 Ǐǃã 2012 ÜßƓ˹ƕ ǏǄƵ ǉƓ ˯ƬǙå ǑƼ ÿá ïƓ ǌǈå þƓˢ˹ǃå ǑƼ̇ ˶˸ǃå Ɠ˸Ḫ Ǌƙ˗ǌƬ Ɠɂ̇ ˻˱ ǈ þƓƵ 
2008 ÿƓḪ Ɨ˱ ˯ǈ Üˤ ˻ǀƙ ˙˻ƹ ɖƑǙ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ .ˤƙ þå˗˳˯ƪå êî˦˸ǈ ô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå Ǒ˹ˮ˸ǃå 
Ɇɜ˵Ⱥ úíƓǋ ˓ˮ˹˯Ǆǃ ˙˻ƛƋ˯ƕ ÿƓ˸˯ƑǙå Üô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ǏǄƵ íáßå úïƓ˶˸ǃå ùǃå 18 Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ 
ƗƮï˦ˮǃå Ɨɂ̇ ˻˱ ˹ǃå Ɠ˸Ḫ ǑƼ 31 ˙ˮ˸˴Ȼí 2012 Ɨ ǃƓ˯ǃå ƝƑƓ˯˹ǃ Ɨƪåï˗ǃå ˕ǄƮ˦ƙā1: 
- ˕ƽ˵ǂ ÿá ô̇ ƶƙ úïƓ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ʕǃ ˥ɜȻ Ɠǌǃ ˙˻ƛƋƙ  ɏ˦ƿ ǏǄƵ Ɠǌ˯˸ ʾ Ɨ ʾ˦˴ǃåÝ 
- ˤ ˻ǀƙ ÿƓ˸˯ƑǙå êî˦˸ǈā ô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ɏ˘ǃå ʕƙ ǉ̇ ɂ˦ˠƙ Ɨƪåï˗Ǆǃ ýƓƶƼ ƙ ǑƼƴƿ˦ ô̇ ƶ˯ǃå 

˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ƴ ˸˱ǃ úïƓ˶˸ǃå. 
 5- :ƕƨäî˕ǁä 

Kellen Kiambati, Influence of credit risk on shareholder market value of 

commercial banks listed in Nairobi Securities Exchange 

                                                            
1 - Adebawo, Olutokunbo Owolabi, Impact of Credit Risk Exposure on the Market Value of 

Nigerian Banks (2006 ï2012), American International Journal of Contemporary Research Vol. 4, No. 

10; October 2014. 
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"ƕɀîƑ˯˭ǁä ˣ˹˶ǉƑ˲˶ǂǁ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ǍǂƳ þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ˗˹ƙƉƗ ùîƑ˴˶ǁä  î˕˶ǁä ƕƬîˤƓ Ǐƺ ƕƜ
ƕ ǁƑ˶ǁä úäîĀǔǁ ǏȿĀ˗˹ǆ" 

˕ǃāƓ˹ƙ  ǑƼ ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋúïƓ˶˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå 
ǆ˥å̊˯ǆ ʕ˸˶ ƙā ɊǄ˯˳ǆ Ɲǌǈ þå̠˳ ƪ˯å ʕƙ .ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ǑɁā̇˻ǈ û˦ƪ ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå  .Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ

 ˤƙñƓ ʾ Ǒ˯˴ƞ˦Ǆǃå ïå˗˲ǈǙå* ˻ƛƋƙ ˥ǆ ˗ǂƋ˯Ǆǃ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå
úïƓ˶˸Ǆǃ Ɨ˸Ḫ Ɨǀɂ̇ɣḪ ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ǑɁā̇˻ǈ û˦ƪ ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå  Ɲǌ˹Ḫ ƴ ˯˯ǃå èƓ Ǆ˸Ƶā

ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɠǌ˯ˠƪå˦ƕ Ǒ˯ǃå Ɨ ˮˮ˴ǃå Ɨ ǃǓå ƴ ˯˯ǃ ǑƵ˦ǈ ˙ƛ˓ƙ ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ 

èƓ Ǆ˸ƶǃåā Ǒ˯ǃå ƴ ˯ƙ Ɲǌ˹Ḫ ǑƵ˦ǈ ƴ ˯˯ǃ Ɨ ǃǓå Ɨ ˮˮ˴ǃå Ǒ˯ǃå ˤǋƓ˴ƙ Ɠǌƕ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ǑƼ  û˦ƪ 
˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå Ɨ˸ ʾ èƓǈƓ ˮǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå èƓǈƓ ˮǄǃ Ɨɂ˦ǈƓ˰ǃå Ǒ˯ǃå ʕƙ ý˦˶˲ǃå Ɠǌ˻ǄƵ ˥ǆ ˔˯ɜǆ ßƓ˶ơǗå Ǒ˹˟˦ǃå 

ǑƼ Ɠ ˹˻Ḫ Ü ƗƮï˦ƕ ǑɁā˙˻ǈ ûåïāǖǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ü ˣ˹ˮǃå  ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ǃƓ ˹˻ḧ Ü Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå 
ÿƓ ˮǃå Ǒ˳ɂïƓ˯ǃå Ɨǃíáā èƓƪåï˗ǃå Ɨ ƑƓ˶ǀ˯ƪǙå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ǏǄƵ ñƓƪá ƴɁï  ɏ˦ƪ˹ ç̇ ˯ƽǄǃ 2006Ǐǃã 
2015 .Üˣǃ˘ǃ ˤ˯˻ƪ ˗ǒ˗˲ƙ Ɨ˹˻ƶǃå ˥Ƶ ɖɂ̇ ˟ þå˗˳˯ƪå Ɨƺ Ʈ ˘Ƥá èƓ˹˻ƶǃå Ɨǀɂ̇ ˟ ˔˴ơ Slovin's 

formula**Ü ˕˸ƙ Ɨ˱ǃƓƶǆ 340 ƗǃƓơ ˥ǆ èƓǈƓ ˮǃå Ɨɂ˦ǈƓ˰ǃå. 
ǑǄǒƓǆ Ɨƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ ˕˹˸˷ƙ1: 

                                                            

 * ̠ ƴƗˁɀ Ǐ˭˲Ɯˤǂǁä îä˕˰ǆǗä .èƓǈƓˮǃå Ɇǆå˦Ƶ ˥ǆ ˥˻ćǄĉǆƓƵ ˥ƕ˻ èƓƿǚƶǃå íƓ˱Ȼã ǑƼ èƓưƓɂ̇ǃå þ̠˳ ˯˴ƙ èƓǈƓˮǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ Ɨ˹ǀƙ ˦ǋ Ǒ˯˴ ƞ˦Ǆǃå ïå̠˲ǈǙ :
å ˥ǆ (ƗƑƓǌǈ Ɨ˸ )ʾ åĄíā̠˲ ǆ åĄí̠Ƶ ˓ˮ˹˯Ǆǃ ÿ˦ɜȻ Ɠǆ çíƓƵā .̇ƤǓå ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ˥ć˻ǄĉǆƓƶǃå ˥ǒ̆ǋ ̠ơá Ɨ˸ Ⱥʿ ˓ˮ˹˯Ǆǃ Ɨƿǚƶǃå ǉ̆ǋ þ̠˳ ˯˴Ȼ ʕƛ āá ˤƶǈ Ɇ˰ǆ ÜƝƑƓ˯˹ǃ

Ǚ. ƴƿ˦˸ǃ ˙ˢ˹ǒ ) ./regression-is/logistic-https://aws.amazon.com/ar/what( 
 **Slovin's formula:  Ɨƺ Ʈ ˔˴˲ƙSlovin  ÿƓḪ åîã .Ɨˠ ˴Ⱥ Ɨ Ƒå˦˵Ƶ èƓ˹˻Ƶ ˘Ƥá ǏǄƵ ˥˻Ƽ˦Ǆƪ Ɨƺ Ʈ Ɇ˸ƶƙ ˘Ƥá ˤ˯ǒ ˥ǒ˘ǃå ÿƓɜ˴ǃå Ɏ˗ǃ

 ̇s ǒ˹ ƓǌǄ˸ǂƋȺ ƗƵ˦˸ ˱˸ǃå ˥ǆ ĄǙ̠ƕ ƗȻí̇Ƽ ƗƵ˦˸ ǆ˱ ɆḪ ǏǄƵ ˥ Ƽ˻˦Ǆƪ ƗƺƮ ɖ˻ˮ ƙɣ ˥ ɜ˸  ̓Ü Ɨ˲ưåā Ɨy Ƽ̇ èƓƵ˦˸ ǆ˱ Ɠǌ˹ǆ èƓ˹˻Ƶ
ƴƿ˦˸ǃ)5475547.html-techniques-sampling-ormulaf-https://sciencing.com/slovins( 

1- Kellen Kiambati, Influence of credit risk on shareholder market value of commercial banks 

listed in Nairobi Securities Exchange,  INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN 

BUSINESS AND SOCIAL SCIENCE ,vol9(2), (2020) ,p107-117   
 

 

https://aws.amazon.com/ar/what-is/logistic-regression/
https://aws.amazon.com/ar/what-is/logistic-regression/
https://sciencing.com/slovins-formula-sampling-techniques-5475547.html
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- Ɇˢƙ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå  ĄǚǆƓƵ ƓĄ˸ƪƓơ ˤǋƓ˴Ȼ ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ .ǏǄƵ ˤƹ̇ ǃå ˥ǆ Ǌǈá ʕƙ 
ßƓǀǃã þ˦Ǆǃå ǏǄƵ ß˦ƪ çïåíǗå ǃƗ˸ ʿǄ Ɨ ʾ˦˴ǃå ǃå˙˻ƺ Ɨ ʼƓḪ Ü˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ ǑƼ ǉ˘ǋ Ɨƪåï˗ǃå ýƓǀĈȻ Ǌǈã 
˥ǆ ˤǌ˸ǃå ˙ˢ˹ǃå ǑƼ Ɇǆå˦ƶǃå çí˗˲˸ǃå Ǒ˯ǃå ˥ɜ˸Ȼ ÿá  ÿ˦ḧƙ Ɨ ʼƓḪÝ 
- èåïå̇ ǀǃå ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåā  ÿā̠˸ ƶ˯Ȼ ǏǄƵ èƓƽ ˹˶˯ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå .ñáï ýƓ˸ǃå Ǌǃ ˙˻ƛƋƙ ˙˻ˮḪ ǏǄƵ ˗ƑƓƶǃå 

ǏǄƵ Üý˦ƮǕå ˣǃîā ÿǕ ñáï ýƓ˸ǃå Ɇ˸ƶȻ  ÿ̊˳ Ḫ˸ ˗ư ßåíǕå ǑǃƓ˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃåā ÿƓ˸ưā 
˥˻Ƶí˦˸Ǆǃ ÿá ˤǌƙå̇ Ƥ˗ǆ Ɨ˹ǆà .å˘ǋ Ǒ˹ƶȻ ÿá ƗȻƓƽḪ ñáï ýƓ˸ǃå ˦ǋ ëƓ˯ƽ˸ǃå ßåíǕ ɆḪ úïƓ˶˸ǃå 
ƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ NSEÝ 

-  ˗ƶƙ Ɨ ˴ǈ ô̇ ǀǃå Ǐǃã Ƒåí˦ǃåƴ ƓĄ˷Ȼá ƓĄơƓ˯ƽǆ ßåíǖǃ ˥ǆ úïƓ˶˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ˘˹ǆ çï˗ƿ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ 
Ɨ ˮǄƙ ˔Ǆˠǃå ǏǄƵ ôā˙ƿ ßǚ˸ƶǃå ɋƓƽ˲ǃåā ǏǄƵ ý˗ƶǆ ǏǄƵá. 

6- :ƕƨäîì 
 Isaac Mwaurah , Willy Muturi ,  Anthony Waititu  The Influence of Financial Risk on 

Stock Returns 

˗˹ƙƉƗ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä ǍǂƳ ˕ƏäˤƳ äˢǊƨǓ 

˕Ƽ˗ǋ Ɨƪåï˗ǃå Ǐǃã ɖ˻ǀ˲˯ǃå ǑƼ ˙˻ƛƋƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ ˤǌƪǕå ǑƼ  û˦ƪ ûåïāǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǑƼ 
Ɠ ˹˻ǂ .ˤƙ þå˗˳˯ƪå èƓǈƓ ˮǃå Ɨɂ˦˹˴ǃå ç̇ ˯ƽǄǃ ˥ǆ 2006 Ǐǃã 2015 .ˤƙ þå˗˳˯ƪå èƓǈƓ ƕ ˗ƑƓƵ ˤǌƪǕå ùǃ 9 
ü˦˹ƕ Ɨƞï˗ǆ ǑƼ  ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ˙˻ƺ˯˸Ḫ ƴȺƓƙÜ Ɠ˸˹˻ƕ ʕƙ å˗˳˯ƪåþ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā 
 û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā ñáï ýƓ˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸Ḫ ƗǄǀ˯˴ǆ .ˤƙ þå˗˳˯ƪå ˤ˱ơ ˣ˹ˮǃå ˙˶˹ƶḪ ˤɜ˲ƙ 
˙˻ƺ˯ǆā Ɋ ƪā .è˗˸˯Ƶå Ɨƪåï˗ǃå ǏǄƵ ˘˸ǈƗƞ ïå˗˲ǈǙå ƴɁ̇ ˸ǃå ɆƿǕå ˤ˸ƶǆ í˗ƶ˯ǆ èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå .è̊ Ḫï 
Ɨƪåï˗ǃå ǏǄƵ Ɲǌǈ ïå˗˲ǈǙå ǑƑƓ˹ƛ íƓƶȺǕå .˙˻ƛƋ˯ǃå ɏí̇ ƽǃå ˸Ǆǃ˙˟Ɠ˳ Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ ˗ƑƓƵ ˤǌƪǕå ˙˻ƛƋ˯ǃåā 
ǑƵƓ˸˱ǃå í˗ƶ˯ǆ èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ ˤǌƪǕå. 
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ǑǃƓ˯ǃƓḪ Ɨƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ ˕ǈƓḪā1: 

-  ˙ǌˢȻ ïå˗˲ǈǙå ɏí̇ ƽǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā  û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā ñáï ýƓ˸ǃå 
ƗƿǚƵ Ɨ ƕƓ˱Ȼã èåî ƗǃǙí Ɨ ƑƓ˶ơã ƴǆ ˗Ƒå˦Ƶ ˤǌƪǕåÝ 

- ˙˻˵Ȼ ïå˗˲ǈå GLS ǑƵƓ˸˱ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƴǆ í˦ƞā ˙˻ƺ˯ǆ ˤɜ˲ƙ ǑƼ ˤ˱ơ ˣ˹ˮǃå Ǐǃã ÿá 
˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˸ǌǆ Ɇɜ˵Ⱥ ǑˮǄƪ ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ ˤǌƪǕå Ɠ˸˹˻ƕ ÿƓḪ ˤ˱˲ǃ ˣ˹ˮǃå ˙˻ƛƋƙ ǑƕƓ˱Ȼã ˙˻ˮḪ 
ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ ˤǌƪǕåÝ 
-  ʕƙ ï˦˰ƶǃå ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ ý˗˯ƶǆ ˤ˱˲ǃ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ  ˦ Ƶ˗Ƒå ˤǌƪǕå Ɠɂ˦˹ƶǆ 

Ɠ ƕƓ˱ȻãÝ 
-  ʕƙ ɆƮ˦˯ǃå Ǐǃã êƓ˯˹˯ƪǙå þƓƶǃå Ɨƪåï˗Ǆǃ ÿá ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ƛ˓ƙ ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ ˤǌƪǕå ǑƼ  û˦ƪ 

ǑɁā˙˻ǈ ûåïāǖǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå. 

 ƕ ǁƑ˰ǁä ƕƨäî˕ǁƑȸ ƑǊ˭ƽǘƳĀ ƕƾȸƑ˲ǁä ƕƨäî˕ǁä ƕ˳ƽƑ˷Ǆ :ǏǆƑˮǁä ˔˰ ˶ǁä 

    Ɠ˸ ʼ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå Ɨ˵ƿƓ˹ǆ ˖˲ ˸ǃå å˘ǋ ǑƼ ýāƓ˹˯ǈûƓƽƙǙå ɉƓǀǈ ˤǋá ðå̇ ƕƎȺ ˣǃîā Ɠǌ˹˻ƕ 
 āúǚ˯ƤǙåƗ ǃƓ˲ǃå Ɠ˹˯ƪïí ƴǆ Ɨƿǚƶǃå ǉ˘ǋ Ɨƪåïí ˣǃ˘Ḫā Ü. 

 Ā ǈ ˳ǁä ǈƜĀà :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁäƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä Ǐƺ ùǘ˭ƢǗä 
   å å˘ǋ ǑƼ ýāƓ˲˹ƪ ā èǙƓǀ˸ǃå ʕǋá Ǐǃã û̇ˠ˯ǃå ̝ Ǆɣ˸ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÷˦ ư˦ǆ ˕˱ǃƓƵ Ǒ˯ǃå èå̇ Ḫ˘˸ǃå

˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ƛáā Ɨ ǃƓ˸ǃå ç̇ ƬƓ ǆ ˙˻ƹ āá ˙ƬƓ ǆ Ɨƽ˶Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˙ƮƓ˹Ƶ ˗ơá āá ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦
Ɨ ˮ˹ƞá āá Ɨ Ɂ̇ Ƶ Ɨƪåï˗ƕ ˙ǆǕå ɖǄƶƙ ßå˦ƪ. 

                                                            
1 - Isaac Mwaurah, and others, The Influence of Financial Risk on Stock Returns, International 

Journal of Scientific and Research Publications, Volume 7, Issue 5, May 2017.p 418-431. 



сжϝϪЮϜ ЬЊУЮϜ                     ϼАϝ϶вЮϜ Ьмϲ ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜϣтТϼЊвЮϜ  ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜмЮалЂч  
 

57 
 

 ǊȺƓ˵˯ǃå ɉƓǀǈ ˗ǒ˗˲ƙ ˥ǆ Ɠ˹˹˻ɜ˸˯ǃ å˘ǋā Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗƺǄǃƓȺ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃ ïƓ˶˯Ƥå ǑǃƓ˯ǃå ýā˗˱ǃå ô̇ ƶ˯˴Ȼ
.Ɠǌ˹˻ƕ Ɠ˸ ʼ úǚ˯ƤǙåā 

) üĀ˕˯ǁä02 ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä ƕǆîƑƾǄ :(ƕ ȿ̠ ƴǁä ƕƸǂǁƑȸ 
ƕƨäî˕ǁä ù˕Ǌǁä  ìĀ˕˰ǁä

 ƕ ǆƑɚ˶ǁä
ƕ ǆƑǄ˘ǁäĀ 

ƕ˷˹ƴǁä  ˗˹Ƹ˭˶ǁä
Ʉƾ˭˲˶ǁä 

 ˗˹Ƹ˭˶ǁä
ƲȸƑ˭ǁä 

 Ʉ˹ǂ˰˭ǁä çäĀìǓä
ǏƏƑ˴ƟǗä 

 ƛǄä̠ ˬǁä
ǏƏƑ˴ƟǗä 

ƛƏƑ˭˷ǁä 

 ìˤ˶˰Ǆ ˢƨƑȸ
 ˕˶˰Ǆ
ñ˗˝Ǔä 

 ˙ƛá Ɨƪåïí
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå
Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå  ǏǄƵ

Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå 

úïƓ˶˸ǃå 
 ƗɂïƓ˱˯ǃå

 ç̇ ˯Ƽ Ɨ ǈíïǕå
)1989-

2002 ( 

5 ü˦˹ƕ  ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ
ýƓ˸ǃå 

 Ɨǃ˦˻ƪ ˙˟Ɠ˳ǆ
 ç˗ƑƓƽǃå ā

ÿƓ˸˯ƑǙåā 

 Ɨ˸ ʿǃå
 Ɨ ʾ˦˴ǃå
 ˤǌƪǕ
úïƓ˶˸ǃå 

 ïå˗˲ǈǙå
 í˗ƶ˯˸ǃå Ǒˠ˳ǃå

 Ɨǀɂ̇ ˠȺ
 èƓƶɁ̇ ˸ǃå
 Ɏ̇ƺƮ

)OLS( 

EVIEWS 
panel 

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˞ƶ ǃ ˙˻ƛƋƙ í˦ƞā
 ÿƓ˸ƛǙåā Ɨǃ˦˻˴ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï
 Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪā
ƕ ˥ǆ ˙˻ƛƋ˯ǃå Ɨƞïí ɄǄ˯˳ƙā ˣ˹

˙ƤǕ 

  ˣ˲Ɵ
 Ʉ˹ƳƑ˶ƨä
ðîƑƺ 

 ˙˻ƛƋƙ ˗ǒ˗˲ƙ
 ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå
 Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ
 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå

úïƓ˶˸ǃå 
ƗɂïƓ˱˯ǃå 

úïƓ˶˸ǃå 
 ˥ǆ Ɨɂ̇ ˶˸ǃå 
 þƓƵ ˥ǆ

2006  Ǐ˯ơ
 þƓƵ2010 

9 ü˦˹ƕ  ˙ƶƪ ˙˟Ɠ˳ǆ
 ç˗ƑƓƽǃå
 āƓ˸˯ƑǙåÿ 

 ˙˟Ɠ˳ǆ
 ÜƗǃ˦˻˴ǃå
 ÜɆ˻ƺ˵˯ǃå
 ïƓƶƪá

 ñáï Üú̇ ˶ǃå
 ÜýƓ˸ǃå
 ˙˟Ɠ˳ǆā

Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗƶƼå̇ ǃå 

 Ɨ˸ ʿǃå
˴ǃå Ɨ ʾ˦

 ˤǌƪǕ
úïƓ˶˸ǃå 
 Ɨɂ̇ ˶˸ǃå
 Ɨƞï˗˸ǃå
 ǑƼ

ƗƮï˦ˮǃå 

 ˥ǒƓ ˯ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ
˗ơåā çƓ˱ƙå ǏƼ 

One Way 
ANOVA 
 èǚǆƓƶǆā
 ÜɉƓ ƙïǙå

 Ɨ ˮˮ˴ǃå ïƓ ˯Ƥåā
˙˱ǈ̇ ˱ǃ. 

 TEST 
ANOVA 

 ƗǃǙí èåî Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā
˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơã  ˙˟Ɠ˳˸ǃå

Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå  ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥ǆ ɆḪā
ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåāÝ  
åï˗ǃå ˕ǄƮ˦ƙā í˦ƞā Ǐǃã Ɨƪ

 ƗǃǙí èåî Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơã

Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå  ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥ǆ ɆḪā
 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåāúïƓ˶˸ǃå 
 ƗƽǄ˯˳˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå 

 ǏǄƑƨ ˕˯Ǆ
ƕǂ˯˰ǁä 

 èå̇ Ƭ˓ǆ ˙ƛá
 ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå
 Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ
 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå 

úïƓ˶˸ǃå 
 û˦ Ⱥ˴ Ɨƞï̠˸ǃå
 ûåïāǖǃ ɖ˵ǆí

Ɨ ǃƓ˸ǃå 
)2009-

2011 ( 

 
7 ü˦˹ƕ 

 ǏǄƵ ˗ƑƓƶǃå
 ˗ƑƓƶǃåā ˤǌƪǕå
 û˦ǀơ ǏǄƵ
 Ɨ˸ ʿǃåā Ɨ ḧǄ˸ǃå

 Ɨɂ̇ ˯Ƽ˗ǃå
 Üˤǌƪǖǃ
 èåí˦ƞ˦ǆ

 ï˙ɜǆ Üˣ˹ˮǃå
  ˤǌƪǕå Ɨ ˲Ɂï
 Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ

 ā ÿƓ˸˯ƑǙå ā ñáï
ýƓ˸ǃ 

 Ɨ˸ ʿǃå
 Ɨ ʾ˦˴ǃå
ˤǌƪǕ 

 êî˦˸ǈ
 ïå˗˲ǈǙå

 Ɋ ˴ ǃå Ǒˠ˳ǃå
 í˗ƶ˯˸ǃåā 

 ƝǆƓǈ̇ ƕspss  ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ í˦ƞā þ˗Ƶ
Ɠƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơå ˤǌ˴ǃå ǏǄƵ ˗Ƒ

 ˤǌ˴Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå āÜ 
á ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ǃ Ɨƪåï˗ǃå èïƓƬ

 ƗȻí̇ ˟ ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåîā
í˦ƞ˦ǆ ˤơ ā ˣ˹ˮǃå èåå Ɨ˸ ʿǃ
ˤǌ˴Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃåÜ 

 ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ í˦ƞā þ˗Ƶ
å ˣ˹ˮǄǃ Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɨ ˴ǈ ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơ
 āˤǌ˴Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå. 
 

 ˘ɀ˘ƴǁä ˕ˬƳ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛáúïƓ˶˸ǃå  12 ˣ˹ƕ ˙˟Ɠ˳ǆ ˙Ƭ˓ǆā Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå Ɨƪåï˗ǃå êî˦˸ǈ ƗƼ˦ƽ˶ǆ Ɨƞï˗ƕ Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā
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 ˕˶˰Ǆ ˣƓ
 ɍĀǘǊ˲ǁä 

ǃå ƗǄ˰˸˯˸ǃå Ɨ ǃƓ˸
 ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƼ
 ˙˟Ɠ˳ǆā ÿƓ˸˯ƑǙå
 ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨǃ˦˻˴ǃå
 ýƓ˸ǃå ñáï
 ɉƓ˵˹ƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå
 ǏǄƵ ú̇ ˶˸ǃå

Ɨ ˲Ɂï 

 ƗȻí˦ƶ˴ǃå 
) ç̇ ˯ƽǃå2013-
2017( 

ɏí˦ƶƪ  ÿƓ˸˯ƑǙå
 ˙˟Ɠ˳ǆ ˙Ƭ˓ǆā
 ñáï Ɨǃ˦˻˴ǃå

 .ýƓ˸ǃå 

 ñƓǀǆ
Ⱥ ˗ƑƓƶǃƓ

 ǏǄƵ
 û˦ǀơ
Ɨ ḧǄ˸ǃå 

ǈƓ ƕ ƗǄ˴Ǆƪ èƓ
 Ɨ ʸƓˠƿā Ɨ ˹ǆð

úïƓ˶˸Ǆǃ 
 ˤƙā ÜƗƪāï˗˸ǃå
 þå˗˳˯ƪƓȺ ˣǃî

 êî˦˸ǈ
 ɖƼā ïå˗˲ǈǙå
 ˕ƕƓ˰ǃå ˙ƛǕå

 êî˦˸ǈā
 ɖƼā ïå˗˲ǈǙå
˙˻ƺ˯˸ǃå ˙ƛǕå 

 èƓǈƓ ˮǃå
 Ɨ ʹˠǀ˸ǃå 

Panel 
data 

 

) Ɨɂ˦˹ƶǆ12 ˙Ƭ˓ǆ ˥˻ƕ Ü(%
 .Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå

ǃå ˥˻ƕ Ǒ˴ɜƵ ˙ƛá í˦ƞā ˙˟Ɠ˳˸
 ǑƼ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå

úïƓ˶˸ǃå Ɨƿǚƶǃå ǉ˘ǋ ÿá Ǚã Ü
 Ɨǀƛ Ɏ˦˯˴˸Ɂā ÜƓˮ˴ǈ Ɨƽ́ư

88%. 
-  Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ƝƑƓ˯ǈ è̇ ǌˡá

 ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í˦ƞā ǑƑƓ˶ơǗå
 Ɨƞï˗ƕ Ɠ ˮ˴ǈ Ɨƽ ʹư Ɠǌ˹ḧǃā

) Ɨɂ˦˹ƶǆ11˥˻ƕ (% 
 āå Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙Ƭ˓ǆ

Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå 
  Ɠǌ˹ḧǃā Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā

ɂ˦˹ƶǆ Ɨƞï˗ƕ Ɠ ˮ˴ǈ Ɨƽ ʹư Ɨ
)16˥˻ƕ (% 

 .Ɨ ˲Ɂ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙Ƭ˓ǆ 
 ƗƶƼå̇ ǃå ˥˻ƕ Ɨǀ ƛā ƗƿǚƵ í˦ƞā
 Ǐ˹ƶ˸Ⱥ Üú̇ ˶˸ǃå Ɨ ˲Ɂïā Ɨ ǃƓ˸ǃå
 å˗ƞ Ɨɂ˦ƿ ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ ˗ƞ˦ǒ

) Ɨɂ˦˹ƶǆ Ɨƞï˗ƕ91 ˙Ƭ˓ǆ ˥˻ƕ (
Ɨ ˲Ɂ̇ ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ. 

  ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ
 ǑƼ ÿƓ˸˯ƑǙå
 Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå
ƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǖǃ- 
 Ɨ Ǆ˻Ǆ˲ƙ Ɨƪåïí
 Ɨ˹˻ƶǃ ˥ǆ
úïƓ˶˸ǃå 

Ɨ ʾå̇ ƶǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå 
 

úïƓ˶˸ǃå 
 ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå

 ƗƮï˦ƕûå̇ ƶǃå 
 ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ

)2014-
2019( 

 
10 ü˦˹ƕ 

 
 

 ˙˟Ɠ˳ǆ
ÿƓ˸˯ƑǙå 

 Ɨ˸ ʿǃå
Ɨ ʾ˦˴ǃå 
 ˤǌƪǖǃ
ƗȻíƓƶǃå 

 êî˦˸ǈ
 ïå˗˲ǈǙå Ǒˠǃå 

 ɆǆƓƶǆā Ɋ ˴ ǃå
 ˗ǒ˗˲˯ǃåR 

Eviezs  ˥˻ƕ ɏí̇˟ā ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛá í˦ƞā
 Ɨ˸ ʿǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå  ˙˟Ɠ˳ǆ

ǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå ƗȻíƓƶǃå ˤ 

î˕˴˶ǁä:  ìä˕Ƴä ˣǄƕ ǁƑ˞ǁä ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳǗƑȸ 

Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗƺǄǃƓȺ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ƕ óƓ˳ǃå ǉǚƵá ýā˗˱ǃå ýǚƤ ˥ǆ :ǑǄǒ Ɠǆ Ɍơǚǈ 
-  ɖƽ˯ƙ ƗƪåïíˤƪƓȺ ˥ǆ ɆḪ  ā ǑǆƓƪ ˗˱ǆā Ɇ˻ƵƓ˸ƪå ˥˻˴ơā ˗˸˲ǆ ǑƼ ˗˸˲ǆ ˥ƕ ˚ɂ̊ ƶǃå ˗ˮƵ ˖˲ ǃå

˥Ƶ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƙƗ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ÿá Ǚã Ɨ ʾ˦˴ǃå  Ɨǀɂ̇ ˟ā ˕ƽǄ˯Ƥå Ɨƪåï˗ǃå èƓ˹˻Ƶ
˯ƪå ˚ɂ̊ ƶǃå ˗ˮƵā ò̇ ˟Ǖå ˗˸˲ǆ ˤƪƓȺ Ɨƪåïí ÿá ˗˱˹Ƽ æƓ˴˲ǃå˳ Ǚá ǑƑƓ˶ơǙå ƝǆƓǈ̇ ˮǃå ˛ƽǈ å˦ǆ˗
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 Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå êî˦˸ǈ ˦ǋāPANAL DATA Ḫ ˙ƛá íƓ˱ȻǗ ā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ Ɇ ÿƓ˸˯ƑǙå
 ā˴ǃåÝˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨǃ˦˻ 
- ƪåïí ÿá ˙˻ƹ ā Ɇ˻ƵƓ˸ƪå ˥˻˴ơ Ɨ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ˙˻ƛƋƙ ˕ƪïí Ǒ˯ǃå ˤƙ

 þå˗˳˯ƪƓȺ ˙ƛǕå å˘ǋ ñƓ ʾTEST ANOVA ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ñƓ ʿǃ þ˗˳˯ƪå ǑǆƓƪ ˗˱ǆ Ɨƪåïíā Ü
 ƝǆƓǈ̇ ƕ ǑǃƓ˸ǃåSPSSÝñƓ ʿǃå çåíá ˥˻ˮ˯ƙ ˤǃ úå˦ǈ ˗˸˲ǆ Ɨƪåïí ÿá ˥˻ơ ǑƼ Ü 

-  ǑƼ Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗƺǄǃƓȺ èƓƪåï˗ǃå ˕ƽǄ˯Ƥå ˤƑå˦ǀǃå ǏǄƵ ˗˸˯Ƶå ˥ǆ ˤǌ˹˸Ƽ ÜƗƪåï˗ǃ Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç˗˸ǃåā Ɨ˹˻ƶǃå ˤ˱ơ
 ɏ˗˱ǆ Ɨƪåïí ǑƼ ýƓ˲ǃå ˦ǋ Ɠ˸Ḫ Ɨƶ Ɂ̇ ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ǏǄƵ ˗˸˯Ƶå ˥ǆ ˤǌ˹ǆā Ɨɂ˦˹˴ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå

ÝƗǄ˱˲ǃå ǑǆƓƪ 

-  Ǌǈá ÿ˦Ḫ ǑƼ ê̇Ƽ Ɠư̇ǃå ̠ˮƵ Ɨƪåïíā Ɠ˹˯ƪåïí ˥ƕ˻ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ̇˻ƛƋƙ ɄǄ˯˳Ȼ
 ïƓ˯Ƥå Ɨ˹˻ƶǃå Ɲơ ˣǃ˘Ḫā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ˕ǃāƓ˹ƙ Ɠ˹˯ƪåïí ˥˻ơ ǑƼ ɊǀƼ ˗ơåā ˙ˠ˳ǆ

 ̞ǃāƓ˹ƙ Ɨƪåïí ÿ˦ǂ10  ùƕ çï˗ǀ˸ǃå ç˗ǋƓ˵˸ǃå í˗Ƶā ü˦˹ƕ6  ˕ǃāƓ˹ƙ Ɠ˹˯ƪåïí ˥˻ơ ǑƼ èå˦˹ƪ9 
 èå˗ǋƓ˵˸ǃå í˗Ƶā ü˦˹ƕ12  èƓƶɁ̇ ˸ǃå êî˦˸ǈ ˕ǆ˗˳˯ƪå Ɠ˹˯ƪåïí ñƓ ʿǃå Ɨǀɂ̇ ˟ ǑƼ ˣǃ˘Ḫā ç˗ǋƓ˵ǆ

ǈ˲Ǚå) Ɏ̇ƺ˶ǃå ā (í˗ƶ˯˸ǃå ïå˗ǃå ǉ˘ǋ˕ǃāƓ˹ƙ Ɨƪåï˗ åɊ ˴ ǃå Ǒˠ˳ǃå ïå˗˲ǈǙÝ  
- ǑɁ̇ ƶǃå ƗƺǄǃƓȺ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ ˕˹ǒƓ ƙ  í˦ƞā ˖˻ơ ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ ˞ƶ ǃ ˙˻ƛƋƙ

 ā ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪā Ɨǃ˦˻˴ǃåÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā  ˥ǆā ˙ƤǕ ˣ˹ƕ ˥ǆ ˕ƽǄ˯Ƥå Ǒ˯ǃåā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ
  .Ɏ̇ƤǕ Ɨƪåïí 
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üĀ˕˯ǁä )03 ƕƸǂǁƑȸ ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä ƕǆîƑƾǄ :(ƕ ˬ˷ƜǓä 
ƕƨäî˕ǁä ù˕Ǌǁä  ìĀ˕˰ǁä

 ƕ ǆƑɚ˶ǁä
ƕ ǆƑǄ˘ǁäĀ 

ƕ˷˹ƴǁä  ˗˹Ƹ˭˶ǁä
Ʉƾ˭˲˶ǁä 

 ˗˹Ƹ˭˶ǁä
ƲȸƑ˭ǁä 

 Ʉ˹ǂ˰˭ǁä çäĀìǓä
ǏƏƑ˴ƟǗä 

 ƛǄä̠ ˬǁä
ǏƏƑ˴ƟǗä 

ƛƏƑ˭˷ǁä 

David 

Cummins 

 Ɨ˸ ʿǃå ˙˻ƛƋƙ
 éå˗ơǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå
 Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå

úïƓ˶˸Ǆǃ 
ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇ Ƭā ˥˻

Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå 

 èƓ˴ƪ˓˸ǃå
 Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå

ƓĄ˹ǄƵ Ɨǃāå̠˸˯ǃå 

 ˥ǆ1978-
2003 

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå
Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå 

 Ɨ˸ ʿǃå
Ɨ ʾ˦˴ǃå 

 ƴɂð˦ƙ Ɇ˻Ǆ˲ƙ
 ǑǄḧǃå ˙ˠ˳ǃå
 ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ

 æƓ˴ơOpVar 
 Ơ˸˴Ȼ ǊǈǕ
 êî˦˸ǈ ƴư˦ƕ
 èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ü˦Ǆƪ
 ƴ ˯ƙ Ǒ˯ǃå
 ƗƽǄ˯˳ǆ èƓƶɂð˦ƙ
 Ɨƪåïí ýǚƤ ˥ǆ
 ˥ǆ Ɨɂ˓˸ǃå Ɨ ˴˹ǃå
 ˙ƑƓ˴˳ǃå ƴɂð˦ƙ
 ˥Ƶ Ɨ˭ƬƓ˹ǃå

˳ǆ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ
 æƓ˴˲Ⱥ å˘ǋā

 úå̇ ˲ǈǙ
Ɠǌǃ ɏïƓ́ ǃ˸å 

 èƓǈƓ ƕ ç˗ƵƓƿ
OpVar 

 ƗƑƓ˶ơã ƗǃǙíā ɏ˦ƿ ǑˮǄƪ ɆƶƼ íï
 ˥Ƶ èƓǈǚƵã ǉƓ˱ƙ ˤǌ˴ǃå ˙ƶ˴ǃ
 ǑƼ .Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå çïƓ˴˳ǃå éå˗ơá

 Ɋƪ˦˯˸ǃå Ɨ˸ ǃʿå ƗȺƓ˱˯ƪå ÿ˦ḧƙ Ü
 ˥ǆ ˥˻ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇ ˵ùǃ ˙ˮǂá Ɨ ʾ˦˴ǃå

úïƓ˶˸ǃå. 
ˣǃî ǏǄƵ çāǚƵ Ɨ˸ ʿǃå çïƓ˴Ƥ ÿƎƼ Ü

 ƸǄˮ˸ǃå ˙˻ˮḪ Ɇɜ˵Ⱥ ðāƓ˱˯ƙ Ɨ ʾ˦˴ǃå
Ǘå ˤƙƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå çïƓ˴˳ǃå ˥Ƶ øǚƕ Ü

 ˙ƑƓ˴˳ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˰ǆ ÿá Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ
Ɇˮǀ˯˴ ǃ˸å ǏǄƵ ƗˮǄƪ åĄïƓƛà Ɇ˸ ƙ˲ 

.ƗȻ˗ǀǈ èƓǀƼ˗ƙ 
 Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ ƓĄˮ˴ǈ ˙ˮǂá Ƒ̇Ɠ˴˳ ǃå
 ˥˻Ɂ˦ƙ ˔˴ǈ èåî èƓ˴ƪ˓˸ǄǃQ 

ǏǄƵǕåÜ  éå˗ơá ÿá Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ
 ˥ǆ ƗƽǄḧƙ ˙˰ǂá Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå çïƓ˴˳ǃå

ʿǃå ˖˻ơ èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸
.˦˸˹ǃå ûƓƼà Ɨɂ˦ǀǃå 

 

Diby 

François 

Kassi, and 

others 

 û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳ǆ
 ǑǃƓ˸ǃå ßåíǙåā
 èƓḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ í˗ƶǃ

˙˻ƺǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå 
 ǑƼ Ɨƞï˗ǆ
Ɨ Ɂ̇ ƺ˸ǃå ƗƮï˦ˮǃå 

 èƓḪ̇ ˵ǃå
˙˻ƺǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå 

 ǑƼ Ɨƞï˗ǆ
 ƗƮï˦ˮǃå
Ɨ Ɂ̇ ƺ˸ǃå  ǑƼ
 ç̇ ˯ƽǃå
2016- 
2000 

31 ƗḪ̇ Ƭ 
˙˻ƹ  Ɨ ǃƓǆ

èƓḪ̇ ˵ǃå 
 ï˗˸ǃåƗƞ ǑƼ 
ƗƮï˦ƕ 
ïå˗ǃå 
ßƓ˷ ˮǃå 

)CSE( 

 ˙˟Ɠ˳ǆ
 û˦ ǃ˴å 

 ýǚƤ ˥ǆ
 æƓ˴ơ

)˗ƑƓƶǃå 
ǏǄƵ 

ý˦ƮǕå Ü 
 ˗ƑƓƶǃåā
ǏǄƵ 
 û˦ǀơ 
Ɨ ḧǄ˸ǃå 
˜ǆƓǋā 
(ƠɁ̇ ǃå 

 ßåíǕå
ǑǃƓ˸ǃå 
)Ɨƞïí 

ƗƶƼå̇ ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå Ü 
Ɨ ˴ǈā 
æƓ˯˯ǂǙå 
Ǐǃã 
 û˦ ǃ˴å  Ü
Ɨ ˴ǈā 

(Ɨ ǈ˦ǒ˗˸ǃå 

 .ˤƛ þ˗˳˯ƪå 
êî˦˸ǈ OLS 
ƴ˸˱˸ǃå êî˦˸ǈÜ 
èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå Ɨ˯ƕƓ˰ǃå Ü 
ǈāêî˦˸ èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå 

Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå Ü 
êîƓ˸ǈā  û̇ƽǃå- 
GMM Ü þƓˢǈā 
GMM 

 þå˗˳˯ƪå
êîƓ˸ǈ 

 Ɇƪǚ˴ǃå
 Ɨ ˹ǆ̊ ǃå
Ɨ ʹˠǀ˸ǃå 
(Panel 

Data 
 

ÿá ˛ ǒƓǀ˸ǃå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ 
 û˦ ǃ˴å Ɠǌǃ èå̇ ˻ƛƋƙ Ɨ ˮǄƪ ç̇ ˻ˮḪ  ǏǄƵ
ßåíǕå ǑǃƓ˸ǃå èƓḪ̇ ˵Ǆǃ . ÿ˦ḧƙ 
Ɨǈā˙˸ǃå ˙ˮǂá ˗ƶȺ Ɨƞïí î˦ƽ˹ǃå 

ƗǈïƓǀǆ ǑǃƓ˸ǃå ƴǆ Ɨ ˴ǈ ˙˯Ƽ˗ǃå Ǐǃã 
 û˦ ǃ˴å Ɨ ˴ǈā ÝƗ ǈ˦ǒ˗˸ǃå 
ǑƼ ˤˢƶǆ ÜèǙƓ˲ǃå ˙˸Ƶ ÜƗḪ̇ ˵ǃå 

Ɨ ˴ǈ í˦ǀ˹ǃå ÜèåðƓ ˲ǃå ˤ˱ơ ÜƗḪ̇ ˵ǃå 
Ɨ ˴ǈ ˥ǒ˗ǃå Ǐǃã ý˦ƮǕå Ü Ɨ ˴ǈā 

Ɨƪ˦˸Ǆ˸ǃå Ɠǌǃ èå̇ ˻ƛƋƙ Ɨ ƕƓ˱Ȼã  ǏǄƵ
ßåíǕå ÝǑǃƓ˸ǃå 
ǑƼ ˥˻ơ ÿá Ɨ ˴ǈ ˥ǒ˗ǃå Ǐǃã ɆƤ˗ǃå 

ÿåïāíā ˤǌƪǕå ˙˷ƙ ˥ǆ ßåíǕƓȺ 
ǉ˘ǋ èƓḪ̇ ˵ǃå ˙˻ƹ Ɨ ǃƓ˸ǃå .˘ǃÜˣǃ 
˔˱Ȼ ǏǄƵ ǑƶǈƓƮ ïå̇ ǀǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā 
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˃ ʽ˳˯ǃå ˥ǆ ç˗ơ ˙˟Ɠ˳˸ǃå û˦ ǃ˴å 
˥ǆ ýǚƤ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå Ɨ ƪƓ˹˸ǃå 
çïåíǗ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˰ǆ èƓǀ˯˵˸ǃå 
˔˻ǃƓƪáā ˥˻ǆƋ˯ǃå. 
 

Mehri 

Akhavi Babi 

ïƓƛà ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå  ǏǄƵ
Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ 
ëƓɁïǕå ˗Ƒå˦Ƶā 
ˤǌƪǕå 

ƗƮï˦ƕ 
ýǚƤ Üÿå̇ ǌ˟ 

ç̇ ˯Ƽ ˕ƪ 
èå˦˹ƪ ˥ǆ 
2008 Ǐǃã 
2013 

ˤƙ ïƓ ˯Ƥå 
65 ƗḪ̇ Ƭ 

˙˟Ɠ˳˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå Ü 
Ǒǋā 
˙˟Ɠ˳ǆ 
Ɨǃ˦˻˴ǃå 
ÿƓ˸˯ƑǙåā 
çßǚ˸ǃåā 
Ɨ ǃƓ˸ǃå 

Ɨ ˲Ɂï 
ˤǌ˴ǃå 
èå˗ƑƓƵā 
ˤǌƪǕå 

þå˗˳˯ƪƓȺ Ɨ ˠ˳ǃå 
èåïå˗˲ǈǙåā 
çí˗ƶ˯˸ǃå 

Ɠ˹ǆ˗˳˯ƪå 
ç˗ƵƓƿ èƓǈƓ ƕ 

Orbis 
and 

Osiris 
Bureau 

van Dijk 
(BvD (ǉ˘ǌǃ 
èƓḪ̇ ˵ǃå 
Ɨƞï˗˸ǃå 

ÿá üƓ˹ǋ èƓ ƕƓ˱Ȼã ƗƿǚƵā èåî 
ƗǃǙí Ɨ ƑƓ˶ơã ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå 

èå˗ƑƓƵā ˤǌƪǕå . 
ƗƼƓưǗƓȺ Ǐǃã ˕ˮƛá ƝƑƓ˯˹ǃå ÿá 
˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå çßǚ˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå 
ÿƓǂ Ɠǌǃ ïƓƛà Ɨ ˮǄƪ ƗǆƓǋā  ǏǄƵ
Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå ˗Ƒå˦Ƶā 
ÜˤǌƪǕå ˥ḧǃā ˙˻ƛƋƙ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå 
ˤǃ ˥ḧƙ ǉ˘ǋ Ɨƿǚƶǃå Ɨ˸ǌǆ. 
ˤǃ ˥ɜȻ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ˴ǃå˙˻ƛƋƙ Ɨǃ˦˻ ˙˻ˮḪ 
ǏǄƵ Ɨƿǚƶǃå ˥˻ƕ Ɨ ˲Ɂï ˤǌ˴ǃå 
˗Ƒå˦Ƶā ˤǌƪǕå 

Adebawo, 

Olutokunbo 

Owolabi 

˙˻ƛƋƙ ô̇ ƶ˯ǃå 
˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå 
ǏǄƵ Ɨ˸ ʿǃå 
Ɨ ʾ˦˴ǃå úïƓ˶˸Ǆǃ 
Ɨɂ̇ ˻˱ ˹ǃå )2006 

-2012( 
 

úïƓ˶˸Ǆǃ 
Ɨɂ̇ ˻˱ ˹ǃå ˥ǆ 
2006 Ǐǃã 
2012 

18 ˣ˹ƕ  ˙˟Ɠ˳ǆ
ÿƓ˸˯ƑǙå 

 Ɨ˸ ʿǃå
Ɨ ʾ˦˴ǃå 
úïƓ˶˸Ǆǃ 
Ɨɂ̇ ˱ ˹ǃå 

ˤƙ þå˗˳˯ƪå 
ÿƓ ˮ˯ƪå ˤˢ˹ǆ 
ÿå˦˹ƶȺ "ÿƓ ˮ˯ƪå 
ñƓ ʾ çïåíɀā 
˙˟Ɠ˳ǆ 
úïƓ˶˸ǃå "
Ǌƶ˸˱ǃ 
èƓǈƓ ˮǃå .ˤƙ 
ɖǀ˲˯ǃå ˥ǆ 
Ɨ˲Ʈ  çåíǕå 
˕ǈƓḪā Ɨ˱ ˯ǈ 
ïƓ ˯Ƥå Ɨ ʾ˦ƛ˦˸ǃå 
þå˗˳˯ƪƓȺ 

Cronbach 
Alpha 
0.908. 

 ϭвϝжϼϠ
SPSS 

˕ƽ˵ǂ ÿá ô̇ ƶƙ úïƓ˶˸ǃå 
˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ʕǃ ˥ɜȻ Ɠǌǃ ˙˻ƛƋƙ 
 ɏ˦ƿ ǏǄƵ Ɠǌ˯˸ ʾ Ɨ ʾ˦˴ǃå  ƓǌƑåíáā
˗˹Ƶ F = .793 Ɨ˸ ʿȺ P ƸǄˮƙ 

0.513 ƗǃǙí .Ɇɜ˵Ⱥ Üƴ˟Ɠƿ Ɇ˻Ǆ˲ƙ 
˙˟Ɠ˳ǆ úïƓ˶˸ǃå ˦ǋ ˔ǈƓƞ Ǚ 
Ǐ˹ƹ ÝǊ˹Ƶ 
ˤ ˻ǀƙ ÿƓ˸˯ƑǙå êî˦˸ǈā ô̇ ƶ˯ǃå 

˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ɏ˘ǃå ʕƙ ǉ̇ ɂ˦ˠƙ 
Ɨƪåï˗Ǆǃ ýƓƶƼ ƴƿ˦ƙ ǑƼ ô̇ ƶ˯ǃå 
˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ƴ ˸˱ǃ úïƓ˶˸ǃå .
˕Ʈāáā Ɨƪåï˗ǃå çïā˙˷Ⱥ þå̊ ˯ǃå çïåíã 
Ɠ˶˸ǃåúï ɆǆƓḧǃƓȺ ƴǆ þƓɜơǕå 
Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå 

Kellen 

Kiambati 

" ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ
 ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå
 Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå

 ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ
ƗɂïƓ˱˯ǃå 
úïƓ˶˸ǃå 

ÜƓ ˹˻ǂ ƗƮï˦ƕ 
ǑɁā˙˻ǈ 
ûåïāǖǃ 
Ɨ ǃƓ˸ǃå 
ç̇ ˯ƽǄǃ 2006 
Ǐǃã 2015. 

˕˸ƙ Ɨ˱ǃƓƶǆ 
340 ƗǃƓơ 
˥ǆ èƓǈƓ ˮǃå 
ɂ˦ǈƓ˰ǃåƗ. 

 ˙˟Ɠ˳ǆ
 ˙ƶƪ
ÿƓ˸˯ƑǙå 

 Ɨ˸ ʿǃå
Ɨ ʾ˦˴ǃå 

Ɲǌǈ Ɨǀɂ̇ ˠǃå 
ƗˠǄ˯˳˸ǃå 
ˤ ˸˶˯ǃåā 
˥ǆå̊ ˯˸ǃå .ˤƙ 
ßå̇ ƞã ïå˗˲ǈǙå 

Ǒ˯˴ƞ˦Ǆǃå 

Ɨƺ Ʈ ˘Ƥá 
 èƓ˹˻ƶǃå

Ɨǀɂ̇ ˟ ˔˴ơ 
Slovin's 
formula 

Ɇˢƙ ˙˟Ɠ˳ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå  ĄǚǆƓƵ ƓĄ˸ƪƓơ 
ˤǋƓ˴Ȼ ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå 

˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ .ǏǄƵ ˤƹ̇ ǃå ˥ǆ Ǌǈá ʕƙ 
ßƓǀǃã þ˦Ǆǃå ǏǄƵ ß˦ƪ Ɨ˸ ʿǄǃ çïåíǗå 
Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˻ƺǃå Ɨ ʼƓḪ Ü˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ ǑƼ 
ǉ˘ǋ Ɨƪåï˗ǃå ýƓǀĈȻ Ǌǈã ˥ǆ ˤǌ˸ǃå 
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 ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå
 ǑɁā˙˻ǈ ƗƮï˦ƕ
Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ" 

 

˙ˢ˹ǃå ǑƼ Ɇǆå˦ƶǃå çí˗˲˸ǃå Ǒ˯ǃå 
˥ɜ˸Ȼ ÿá  ÿ˦ḧƙ ÝƗ ʼƓḪ 
èåïå̇ ǀǃå ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåā  ÿā̠˸ ƶ˯Ȼ ǏǄƵ 
èƓƽ ˹˶˯ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå .ñáï ýƓ˸ǃå Ǌǃ 
˙˻ƛƋƙ ˙˻ˮḪ ǏǄƵ ˗ƑƓƶǃå ǏǄƵ 

Üý˦ƮǕå ˣǃîā ÿǕ ñáï ýƓ˸ǃå 
Ɇ˸ƶȻ ư̠ ÿ̊˳˸Ḫ ßåíǕå ǑǃƓ˸ǃå 

˙ƑƓ˴˳ǃåā ÿƓ˸ưā ˥˻Ƶí˦˸Ǆǃ ÿá 
ˤǌƙå̇ Ƥ˗ǆ Ɨ˹ǆà .å˘ǋ Ǒ˹ƶȻ ÿá ƗȻƓƽḪ 
ñáï ˦ǋ ýƓ˸ǃå ëƓ˯ƽ˸ǃå ßåíǕ ɆḪ 

úïƓ˶˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ 
NSEÝ 
 ˗ƶƙ Ɨ ˴ǈ ô̇ ǀǃå Ǐǃã ƴƑåí˦ǃå ƓĄ˷Ȼá 

ƓĄơƓ˯ƽǆ ˥ǆ ßåíǖǃ úïƓ˶˸ǃå 
ƗɂïƓ˱˯ǃå ˘˹ǆ çï˗ƿ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ Ɨ ˮǄƙ 
˔Ǆˠǃå ǏǄƵ ôā˙ƿ åßǚ˸ƶǃ 
ɋƓƽ˲ǃåā ǏǄƵ ý˗ƶǆ .ǏǄƵá 
 

 
 

Isaac 

Mwaurah, 

and others 

˙˻ƛƋƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ 
ˤǌƪǕå 
 

 û˦ƪ ûåïāǕå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå ǑƼ 
Ɠ ˹˻ǂ .ˤƙ 

þå˗˳˯ƪå 
èƓǈƓ ˮǃå 
Ɨɂ˦˹˴ǃå ç̇ ˯ƽǄǃ 
˥ǆ 2006 
Ǐǃã 2015 

9 ü˦˹ƕ 
Ɨƞï˗ǆ  ǑƼ
 û˦ƪ
 ûåïāǕå

Ɠ ˹ḧǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå 

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå
Ɨ ǃƓ˸ǃå 

 ˗Ƒå˦Ƶ
 ˤǌƪǙå 

Ƶåè˗˸˯ Ɨƪåï˗ǃå 
ǏǄƵ Ɨƞ˘˸ǈ 

ïå˗˲ǈǙå ƴɁ̇ ˸ǃå 
ɆƿǕå ˤ˸ƶǆ 
í˗ƶ˯ǆ èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå .
è̊ Ḫï Ɨƪåï˗ǃå 
ǏǄƵ Ɲǌǈ 

ïå˗˲ǈǙå ǑƑƓ˹ƛ 
íƓƶȺǕå 
˕ƶ˷Ƥ èƓǈƓ ˮǃå 
ýāǕ ç̇ ǆ 

ïƓ ˯Ƥǚǃ 
Ǒ˶ ˳˵˯ǃå 
ƗǃƓ˲Ǆǃ Ɨ ʹ ˮˠǃå 
þå˗˳˯ƪƓȺ ïƓ ˯Ƥå 
üƓƞ å̇ ˻ƕ Ü 

þ˗˳˯ƪåā ïƓ ˯Ƥå 
Breusch-

Godfrey 
ïƓ ˯ƤǙ ɉƓ ƙïǙå 
ǑƑƓǀǄ˯ǃå 

ϝжϼϠ ϭв
spss 

˙ǌˢȻ ïå˗˲ǈǙå ɏí̇ ƽǃå 
˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā 
 û˦ ǃ˴å ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨǃ˦˻˴ǃå 
˙˟Ɠ˳ǆā ñáï ýƓ˸ǃå ƗƿǚƵ 
Ɨ ƕƓ˱Ȼã èåî ƗǃǙí Ɨ ƑƓ˶ơã 
ƴǆ ˗Ƒå˦Ƶ ÝˤǌƪǕå 
˙˻˵Ȼ ïå˗˲ǈå GLS ǑƵƓ˸˱ǃå 

˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƴǆ í˦ƞā 
˙˻ƺ˯ǆ ˤɜ˲ƙ ǑƼ ˤ˱ơ ˣ˹ˮǃå 
Ǐǃã ÿá ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˸ǌǆ 
Ɇɜ˵Ⱥ ǑˮǄƪ ǏǄƵ å˦Ƶ˗Ƒ 
ˤǌƪǕå Ɠ˸˹˻ƕ ÿƓḪ ˤ˱˲ǃ ˣ˹ˮǃå 
˙˻ƛƋƙ ǑƕƓ˱Ȼã ˙˻ˮḪ ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ 
ÝˤǌƪǕå 

 ʕƙ ï˦˰ƶǃå ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ ý˗˯ƶǆ 
ˤ˱˲ǃ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ 

˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ 
ˤǌƪǕå Ɠɂ˦˹ƶǆ ÝƓ ƕƓ˱Ȼã 
 ʕƙ ɆƮ˦˯ǃå Ǐǃã êƓ˯˹˯ƪǙå 

þƓƶǃå Ɨƪåï˗Ǆǃ ÿá ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ƛ˓ƙ ǏǄƵ ˗Ƒå˦Ƶ 
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ˤǌƪǕå ǑƼ  û˦ƪ Ɂā˙˻ǈǑ 
ûåïāǖǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå. 

 ˥ǆ Ơ˷˯ǒ:ǑǄǒ Ɠǆ Ɨ ˮ˹ƞǕå ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃ ǉǚƵá ýā˗˱ǃå 
-  Ɨƪåïí ˕˱ǃƓƵDavid Cummins  éå˗ơǕå ǏǄƵ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˙˻ƛƋƙ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå  ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå 

 ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ Ɠǌǃ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓḪ ýāƓ˹ƙ Ǒ˯ǃå èƓƪåï˗ǃå ˥ǆ ß̊ ƞ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˙ˮ˯ƶƙā
Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå  Ɨƪåï˗ḪIsaac Mwaurah, and others  мMehri Akhavi Babi    ǑƼ ˕ƽǄ˯Ƥå ˦ǃ

˹˻ƶǃå Ɨ Ɨƪåï˗ǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ßǑ˵ǃå ˛ƽǈā Ɨƪåï˗ǃ Ɨ ƑƓ˶ơǙå Ɨǀɂ̇ ˟ ā Ɨƪåï˗ǃ Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç˗˸ǃåā  Diby 

François    ā ˕ǃāƓ˹ƙ Ǒ˯ǃå ˣǃåí ǑƼ ˕ǆ˗˳˯ƪåā ˤǌƪǕå ˗Ƒå˦Ƶ ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙā Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨƪåïí
˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ Ɨ˹˻Ƶ  Ɨǀɂ̇ ˟ ˕Ǆ˸ƶ˯ƪå ā æ̇ ƺ˸ǃƓȺ ßƓ˷ ˮǃå ïå˗ǃå ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗ǆ Ɨ ǃƓǆ èƓḪ̇ Ƭ

ÝýƓ˹ƕ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇƪǚ˴ǃå 
-  Ɨƪåïí ˥ǆ ɆḪ ˕ǀƽƙåIsaac Mwaurah, and others  мMehri Akhavi Babi   èå̇ ˻ƺ˯ǆ ǑƼ

 èƓƪåï˗ǃå˯ƪåï˗ǃå ˕ǀƽƙåā ˤǌƪǕå ˗Ƒå˦Ƶ ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ ā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǙāƓ˹ƙ Ɠ˸ǌǈ˦Ḫ ǑƼ ǑƼ ˥˻
 ƴ ˯˸ǃå ƝǆƓǈ̇ ˮǃå ǑƼ ā Ɨ ǈƓǆ̊ ǃå ā Ɨ ǈƓɜ˸ǃå íā˗˲ǃå ā Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ ǑƼ ƓƼǚ˯Ƥå Ɠ˸ǌǈá ˙˻ƹ ƝƑƓ˯˹ǃå

ÝñƓ ʿǃå ǑƼ 
-   ˥ǆ ɆḪ Ɨƪåïí ˙˻ˮḪ ˗ơ Ǐǃã ˕ǌƕƓ˵ƙAdebawo, Olutokunbo Owolabi   мKellen Kiambati  

ǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ ˥˻˯ƪåï˗ǃå ˕ǃāƓ˹ƙ ˖˻˲Ⱥ ˥˻˯ƪåï˗ǃå ˕ƽǄ˯Ƥåā ˤ
 Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ̞ǈƓḪ ɎāǕå Ɨƪåï̠ǃå ̟ ơ˻ Ɨ˹˻ƶǃå ǑƼúïƓ˶˸ǃå  èƓḪ̇ ˵ǃå ˦˯˴ǆ ǏǄƵ Ɨ ǈƓ˰ǃå Ɠ˸˹˻ƕ

 ˥ḧǃ Ü˥˻˯ƪåï˗ǃå ǑǄḧǃ þ˗˳˯˴˸ǃå ǑƑƓ˶ơǙå ƝǆƓǈ̇ ˮǃå ā Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç˗˸ǃå ǑƼ ˣǃ˘Ḫ Ɠ˯ƽǄ˯Ƥåā Ɨ ǃƓ˸ǃå
ƓḪ Ɨɂ̇˱˻ ǃ˹å û˦ ǃ˴å ǑƼ Ɋ˷ Ɂā ǏǃāǕå Ɨƪåï̠ǃå ǑƽƼ ƗƽǄ˯˳ǆ ̞ ǈƓḪ ƝƑƓ˯˹ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ ÿ

êî˦˸ ǃ˹ ƴƞåï å̆ǋā Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ǏǄƵ ɏ˦ƿ ÿƓ˸˯ƑǙå ô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ɏ˘ǃå ʕƙ ǉ̇ ɂ˦ˠƙ 
Ɨƪåï˗Ǆǃ ýƓƶƼ ƴƿ˦ƙ ǑƼ ô̇ ƶ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ƴ ˸˱ǃ úïƓ˶˸ǃå  èƓḪ̇ ˵ǃ ˙˻ƛƋ˯ǃå ˛ɜƵ ǏǄƵ

ß˦˴ǃ í˦ƶȻ å˘ǋā Ɨ Ɂ̇ ƺ˸ǃå ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨ˸ ʿǄǃ çïåíǗå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˻ƺǃå Ɨ ʼƓḪ ˴˸ǄǃÜ˥˻˸ǋƓ ǑƼ ǉ˘ǋ 
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Ɨƪåï˗ǃå ýƓǀĈȻ Ǌǈã ˥ǆ ˤǌ˸ǃå ˙ˢ˹ǃå ǑƼ Ɇǆå˦ƶǃå çí˗˲˸ǃå Ǒ˯ǃå ˥ɜ˸Ȼ ÿá  ÿ˦ḧƙ èåïå̇ ǀǃå Ɨ ʼƓḪ 
˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåā  ÿā̠˸ ƶ˯Ȼ ǏǄƵ èƓƽ ˹˶˯ǃå   .Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå 

ƨäî˕ǁƑȸ ƕ ǁƑ˰ǁä ƕƨäî˕ǁä ƕƽǘƳ :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁäçƑ ƾȸƑ˲ǁäƕ 
          ƗǃƓ˲ǃå Ɠ˹˯ƪåï̠ǃ û̇ˠ˯ǃå ̝Ǆɣ˸ǃå å̆ǋ ǑƼ ýāƓ˲˹ƪ˥Ƶ ƓǌƙƓƼǚ˯Ƥåā Ɠǌ˯ƿǚƵā  ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå

 Ɨ ˮ˹ƞá āá Ɨ Ɂ̇ Ƶ ˕ǈƓḪ ßå˦ƪ ɏ̇ˢ˹ǃå ˥˻ˮǈƓ˱ǃå ǑƼ úǚ˯ƤǙåā ǊȺƓ˵˯ǃå ǊƞāǕ û̇ˠ˯ǃå ýǚƤ ˥ǆ
 ā å˘ǋā Ǒǀ ˮˠ˯ǃåḪƓ˸ :ǑǄǒ 

1- :ɍ̠ˠ˷ǁä ˒ǆƑ˯ǁä Ǐƺ ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî̞ǁƑȸ Ƒ˷˭ƨäîì ƕǆîƑƾǄ  
- åïí ˕ǃāƓ˹ƙƪ ̇ Ɠ˟˸˳ǃå ˃ ɂ̇ƶ˯ǃ û̇ˠ˯ǃƓȺ ɏ̇ˢ˹ǃå ̝ǈƓ˱ǃå ǑƼ Ɠ˹˯Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå  û̇ˠ˯ǃåā ƗǆƓƵ Ɨƽ˶Ⱥ

 Ǒ˯ǃå ƗǃƓ˸ǃå Ǒ˯ǃå ̇ Ɠ˟˸˳ǃå Ɋ˷ Ɂā ƗǃƓ˸ǃå ̇ Ɠ˟˸˳ǃƓȺ Ɠ˹˯ƪåï ̞˶˯Ƥåā Ɠǌˮ˹ ƙ˱ û̇ ā˟ ƓǌƵå˦ǈǕ
 Ɨ ǆǚƪå ƗƮï˦ƕ Ǒǋ Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ ƗƮï˦ˮǃå ÿá Ɠ˸Ɂā ÜýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ Ɠǌ˻ǄƵ ˕˶ǈá ƗƮï˦ƕ Ǒǋā Ǚ

 ÿ˦ḧǃ ç̠ƑƓƽǃå ̇ Ɠ˟˳ǆ Ɨƪåïí ßƓ˹˯˰ƪå ʕƙ ƗȻí˦ƶ˴ǃå ýāå̠ƙúïƓ˶˸ǃå ǚƪǙå ˗ƿā ÜƓǌƕ ɆǆƓƶ˯ƙ Ǚ Ɨ ǆ
 xǃ̆ǃ ƗƼƓưã ÜʕǌƪƓʾ û̇  ˟xǃ̆Ḫā ̇ Ɠ˟˸˳ǃå ǉ̆ǌƕ ˃ ɂ̇ƶ˯ǃå ýāá Ɇ˶ ƽǃå ˥ǆ ýāǕå ̟˲˸ǃå Ɇ˸Ƭ
 ƓǌƪƓʾ èåāíǕ û̇ˠ˯ǃåā ʕǌǃ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿåā ʕǌƪǕƓȺ ˃ ɂ̇ƶ˯ǃ ǑǈƓ˰ǃå ̟ ˲˸ǃå ǑƼ û̇ˠ˯ǃå ʕƙ

"  Ɨƪåïí ƴǆ Ɠǆ ƓƵ˦ǈ Ɠ˹˯ƪåïí ˕ǌƕƓ˵ƙǙå ˗˸˲ǆ í˦˸˲ǆ ˤƪƓȺò̇ ˟"  ̇ ˠǃå ˕˻ơ ˥ǆƤå ˥ḧǃ ë ˕ƽǄ˯
 èǚ˻ǌ˴ǃ˯ Ɠǌƿ̇ɣƙ ̞ ơ˻ ˥ǆ ɏ̇ˢ˹ǃå ̝ǈƓ˱ǃå ǑƼƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɨƪåï̠ǃ Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ Üɏ̇ˢ˹ǃå ƓǌˮǈƓƞ ǑƼ

 ˥ǆ ɆǂIsaac Mwaurah, and others  мMehri Akhavi Babi  ǑƼ ˤǌƶǆ Ɨƪåï˗ǃå ˕ǌƕƓ˵ƙ
Ǆ˯Ƥå Ɠǆ ˦ǋā Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ɏá ˤǌƪǕå ˗Ƒå˦Ƶ ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ ˥ḧǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨƪåï˗ǃå ǑƼ ˤǌǃāƓ˹ƙ ˕ƽ

.Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå ˙˻ƛƋƙ ˕ǃāƓ˹ƙ Ǒ˯ǃå Ɠ˹˯ƪåïí ƴǆ Ǌ ʼ 
- ǆ ˙ˠ˳ǆ āá ß̊ ƞ ˕ǃāƓ˹ƙ Ɨƪåï˗ǃå ǑƿƓ ǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ā Ɠ˹˯ƪåïí ǑƼ Ɨƪāï˗˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ ˕˻ơ ˥ǆ ˕ƽǄ˯Ƥå

˥ǆ üƓ˹ǌƼ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ  ā ˤǌƪǕå ˗Ƒå˦Ƶā Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ƛá Ɨƪåïí ˕ǈƓḪ ßåíǕå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ ˣǃ˘Ḫ
˴ǃå ßåíǕå āá ǑǃƓ˸ǃå.Ǒƿ˦ 
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- åïí ˚˻ǆ Ɠǆƪ:Ɨ ǃƓ˯ǃå ˝ƑƓ˶˳ǃå ǑƼ Ɠǌ˶˳Ǆǈ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå ˥Ƶ Ɠ˹˯ 
Á ÝƓǌƪƓʾ û̇ ā˟ ƗǃƓ˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ú̇ƶ˯ǃå 
Á ÝýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ Ɠǌ˻ǄƵ ˕˶ǈ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨƪåïí ǑƼ ˝˶˳˯ǃå 
Á ÝƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˙ƛá ðå̇ ƕå 
Á  ïƓ˸˰˯ƪǙ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ǌ ƞ˦ƙ ǑƼ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˗ƵƓ˴ƙ ˤǌ˯Ƽ̇ ƶ˸ǃ ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ

Ýˤǌǌƞ˦˯ƪ Ǒ˯ǃå ˙ˠ˳˸ǃå ˤ˱˲ǃ 
Á ÝƓǌˮ˹˱ƙ āá ƗƮï˦ˮǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ ýƓ ʾǙå ǑƼ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ˗ƵƓ˴ƙ ˗ƿ Ɨ ʼåā Ɨƪåïí ƗǆƓƿå 
Á ÝƓǌ˹ǆ ɉ˦˲˯ǃå āá Ɠǌˮ˹˱ƙ ǏǄƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ˗ƵƓ˴ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ ëā˙Ƭ ˤȻ˗ǀƙ 
Á ƙ Ɠùùùǌ˸˱ơ ˙ùùùùˮḪā Ɨùùùùƪåï˗ǃå Ɇùùùù˲ǆ ƗùùùƮï˦ˮǄǃ Ɨ ʾ˦ùùùù˴ǃå Ɨùùùù˸ ʿǃå ƗùùùƼ̇ ƶǆ ǏùùùùǄƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùù˴˸ǃå ƴ˱ùùùù˵

ÝǊ̓ ÿā̇˸ ˰˯˴Ȼ ɏ̆ǃå û˦ ǃ˴å ǏǄƵ ú̇ƶ˯ǃå 
Á  ƗùùùùƼ̇ ƶǆ å˘ùùùùḪā Üǚˮǀ˯ùùùù˴ǆ ˤǌùùùùư̇ ˯ƶƙ ˗ùùùùƿ Ǒùùùù˯ǃå ˙˟Ɠùùùù˳˸ǃå ˥˻ùùùùƕ ˚ùùùù˻˸ƙ ǏùùùùǄƵ Ɨùùùùƪåï˗ǃå ˗ƵƓùùùù˴ƙ

úïƓ˶˸ǃå .Ɠǌ˻Ƽ ïƓ˸˰˯ƪǙƓȺ Ơ˸˴ƙ Ǒ˯ǃå 
2-   ˒ǆƑ˯ǁä Ǐƺ ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁƑȸ Ƒ˷˭ƨäîì ƕǆîƑƾǄǏƾ ˬ˞˭ǁä:  

   ǑƼ Ǒǀ ˮˠ˯ǃå ˔ǈƓ˱ǃå ǑƼ èƓƪåï˗ǃå ˕ƽǄ˯Ƥå ǃå çåíá ā ñƓ ʿ Ɠǆā Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå Ɨ ƑƓ˶ơǙå èåāíǕå
:ǑǄǒ Ɠǆ Ǒǀ ˮˠ˯ǃå ˔ǈƓ˱ǃå ǑƼ Ɠ˹˯ƪåïí ˚˻˸Ȼ 

Á ÝƗɂ̇ ˢǈ Ɠǌǈ˦Ḫ ˥ǆ ˙˰ǂá Ɨ ƪƓ ʾ Ǒǋ Ɠ˹˯ƪåïí ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå Ɨƪåïí 
Á  ā ç̇ ˻ˮḧǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç˗˸ǃå ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃå11 ) ˥ǆ Ɨ˹ƪ2010-2021Ý( 
Á   Ɨƛå˗ơǃåÝƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ Ɨƪåï˗ 
Á ÝñƓ ʿǃå èåāíá þå˗˳˯ƪƓȺ Ɨ ʸ̇ ƽǃåā Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå Ɨ ǃƓɜƬǙå ǏǄƵ ƗȺƓƞǙå 
Á  ð˦˻Ƽå ) Ɨ˰ǒ˗ơ Ɨ ƑƓ˶ơå Ɲǆå̇ ƕ þå˗˳˯ƪå10 þå˗˳˯ƪå ˣǃ˘Ḫā (ǃå Ɨƶˠǀ˯˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå èƓǈƓ ˮ

Ǆ˻Ǆ˲ƙ ǑƼ íƓ˸˯ƵǙå ˤƙ ˗ƿāƓǌ  èƓǈƓ ƕ ǏǄƵɆǈƓ ǃå (Panel data analysis)̫ 
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Á ʿȺ Ɠ˹˸ƿǈ Ǒ˯ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃ ɖƼā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓÝýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ˤǌ˻ǄƵ ˕˶ 
Á Ⱥ Ɠ˹˸ƿ ā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʿ çï̠ǀǆ ɏí˦ƶ˴ǃå ýāå̠ƙ û˦ Ⱥ˴ Ɨƞï̠ǆ ü˦ ƕ˹ Ɨ˹˻ƶǃ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå
ùƕ10 Ýü˦˹ƕ 
Á ÝƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛá ˗ǒ˗˲ƙ 
Á Ýˤǌ˴ǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˙˻˴ƽƙ 
Á ÝǊǄǄ˳˯ƙ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃåā Ɨƪåï̠ǃå Ɇ˲ǆ ǑǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ʕǀ˻ƙ 
Á ƙ.Ɠǌǃ ɆƮ˦˯˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃ ɏíƓ˶˯ƿǙå ˙˻˴ƽ˯ǃå ǑƼ Ɨ ƪƓ ʿǃå Ɨƪåï˗ǃå ˤǋƓ˴ 
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:Ʉ˴ƻǁä ƕƬǘƢ 
 
       Ɠ˹ǃāƓơ ̠˶ ƿ ÜƗˮƞ˹á āá ƗɁ̇Ƶ ̞ǈƓḪ ßå˦ƪ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï̠ǃå ˥ǆ ˞ ƶǃ û̇ˠ˯ǃå Ɇ˶ ƽǃå å̆ǋ ǑƼ

 ˤǋƓ˴ƙ Ɨ ʼƓưã ƝƑƓ˯˹ǃ ý˦Ʈ˦ǃå ƗǃāƓ˲ǆā Ɠǌƕ çíïå˦ǃå ßƓˠƤǕå ˔˹˱ƙā Ɠǌ˹ǆ çíƓƽ˯ƪǙå Ü˖˲ ǃå ßå̇ ƛã ǑƼ
 ǊȺƓ˵˯ǃå ɉƓǀǈ íƓ˱Ȼå ˣǃ˘Ḫā ÜƓ˹˯ƪåïí Ǌ ˵Ȼ ˙˰ǂá āá ˙˻ƺ˯ǆ ǑƼ ˖˲ ǃå èƓƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ýǚƤ ˥ǆ Ɠ˹ǃ˦ơ ˗ƿā

 āå Ɠǌƕ è̊ ˻˸ƙ Ǒ˯ǃå ɉƓǀ˹ǃå ˤǋá ðå̇ ƕå ˣǃ˘Ḫā ÜƓ˹˯ƪåïí ˥˻Ɂā Ɠǌ˹˻ƕ Ɠ˸ ʼ èƓƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˥˻ƕ úǚ˯ƤǙ
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˕ǃāƓ˹ƙ ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå ÿá ˕˻ơ ÜƓ˹˯ƪåïíƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ƛáā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå āá

 ˗ƿā ÜƗ ˲Ɂ̇ ǃå āá ˤǌƪǕå ˗Ƒå˦Ƶ āá Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ƛáā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˗ơá āá ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå
 Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç˗˸ǃå ˣǃ˘Ḫā ˥˻ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇ Ƭ āá Ɨ ǃƓǆ èƓḪ̇ Ƭ āá ü˦˹ƕ ˕ǈƓḪ ßå˦ƪ Ɠǌƕ Ɨƪåï˗ǃå èƓ˹˻Ƶ ˕Ƶ˦˹ƙ

íǕ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ßǑ˵ǃå ˛ƽǈā Ɨƪåï˗ǃå ÿƓɜǆā ɆḪ ˔˴ơ ƝƑƓ˯˹ǃå ˕Ƶ˦˹ƙā Ɇ˸ƶ˯˴˸ǃå Ɲǌ˹˸ǃåā ñƓ ʿǃå èåā
 Ɠǌǈ˦Ḫ Ɠ˹˯ƪåïí ˚˻ǆ Ɠǆā ÜƗƪåïí˥Ƶ ˕ƛ˗˲ƙ  ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ǑƼ Ɠǌ˻ǄƵ ó˦˶˹˸ǃå ɖƼā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå

 Ɠ˹ǆå̠˳ ƪ˯åā ÜƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï̠ǃå úǚƤ ǏǄƵ Ɨǆǚƪå ƗƮï˦ƕ Ǒǋ Ɨƪåï̠ǃå Ɇ˲ǆ ƗƮï˦ˮǃå ÿ˦Ḫā
å ˔˻ǃƓƪǕǙåƪǚ˴ǃå èƓǈƓ ƕ þå˗˳˯ƪƓḪ Ɨ ƑƓ˶ơ  .Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇ 
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:˕˹Ǌ˶Ɨ 
      Ɇ˶ƽǃå å˘ǋ ǑƼ ýāƓ˹˯ǈơ̇ ƬƓ ˠ˴ ǆƓ  ý˦ơ ɏí˦ƶ˴ǃå û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ˙˻˴ƽƙā  Ɨƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃ
 āǃ ñƓ ʿǃ ƗǄ˸ƶ˯˴˸ǃå èåāíǖƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃåúïƓ˶˸ǃå 

 Ɨ˹ǆ̊ǃå Ɇƪǚ˴ǃå êîƓ˸ǈ þå̠˳ ƪ˯å ɖɂ̇˟ ˥Ƶ ýāå̠ƙ û˦ƪ ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃåPanel 
data Ɨƛǚ˰ǃå ǊƞîƓ˸ǈ ǑƼ ǚ˰˸ǆ )(ǑƑå˦˵ƶǃåā ˕ƕƓ˰ǃå ÜǑƶ ˸˱ƙÜ  ā ˦ ˸ǈ ɏá ƗƼ̇ ƶ˸ǃ ǉ˘ǋ ˥ǆ êî

 ÜƓ˹˯ƪåï˗ǃ ƠǄ˶Ȼ êîƓ˸˹ǃåȺ Ɠǌ˯ǈ̇ ǀǆā Ɠǌ˻ǃã ɆƮ˦˯˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå Ɨ˵ƿƓ˹ǆ Ǐǃã ˙˻ƤǕå ǑƼ Ɇǀ˯˹˹ǃǃƓèƓƪåï˗ 
ƗǀȺƓ˴ǃåÜ :Ɠ˸ǋā ˥˻˰˲ ˸ǃ å˘ǋ Ɠ˹Ǆ˶Ƽ Ɠ˹˸˴ƿ ˗ƿā 
V  ā Ɨǀɂ̇ ˠǃå :ýāǕå ˖˲ ˸ǃåÝƗƪåï˗ǃå ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå èåāíǕå 
V  ˖˲ ˸ǃå ā Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā Ɨ˵ƿƓ˹ǆ :ǑǈƓ˰ǃå.Ɠǌ˻ǃã ɆƮ˦˯˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå 
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    :üĀǓä ˔˰ ˶ǁä ƕƨäîì ƕ ʻƬĀƕƨäî˕ǁä ƕ˷˹ƴǁ ƕ ǂ˹ǂ˰Ɨ 
      û̇ˠ˯ǈ ˖˲ ˸ǃå å˘ǋ ǑƼ Ǐǃã íǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃåā Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƶǃ Ɇ˻Ǆ˲ƙā Ɨƪåï  ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå èåāíǕå

Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ô̇ ƺȺ å˘ǋā ÜǏǃã ý˦Ʈ˦ǃå åç˦ƞ̇ ˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃ Ü ƴ˸ƞ û̇ ā˟ ƴ˯ ǃ˸å Ɲǌ˹˸ǃå ɄƮā ýǚƤ ˥ǆ
 ǉ˘ǋ ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃåā Ɨƶ˸˱˸ǃå èƓ ˠƶ˸ǃå Ɋ ˴ ƙ ˤƛ ˥ǆā ÜƗƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶā ƴ˸˯˱ǆ ˗ǒ˗˲ƙā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå

  .Ɨƪåï˗ǃå 
 :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä Ā Ʋ˶˭˯˶ǁ ƕ ʻƬˤǁä ƕƨäî˕ǁä ƕƨäî˕ǁä ƕ˷˹Ƴ 

  ǃ û̇ˠ˯ǃå Ɇˮƿ ÜƗƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶā ƴ˸˯˱˸ ˣǃ˘ḪāèƓǈƓ ˮǃå ƴ˸ƞ ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå èåāíǕå  Ǚāá û̇ˠ˯˹ƪ
Ɨƪåï˗ǃå Ɲǌ˹˸ǃ. 

ǗĀà- :ƕƨäî˕ǁä ƕ ˯Ǌ˷Ǆ 
      ˗˸˯Ƶåè Ɠ˹˯ƪåïí  ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå ǑƼ ǑƽƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå ǏǄƵ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā ƓǌƵå˦ǈå ˙Ḫî
ƑƓ˶ƤāƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǄǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ßǑ˵ǃå ˛ƽǈ ˣǃ˘Ḫā ƓǌƪƓ ʾ Ɨ ʽ Ḫā Ɠǌ˶ å˘ǋā ÜƗǈƓƶ˯ƪǙƓȺ  èƓƪåï˗ǃƓȺ
ƗǀȺƓ˴ǃå Ɨ ˴˹ǃƓȺ Ɠǆá Ü˔ǈƓ˱Ǆǃ Ǒǀ ˮˠ˯ǃå  ǏǄƵ Ɠǈ˗˸˯ƵåǃåǑƑƓ˶ơǙå Ɲǌ˹˸ ñƓ ʿǃ Ǖå èå̇ ˻ƺ˯ǆ ˥˻ƕ ˙ƛ
ÜƗƪåï˗ǃå Ɠǆá  ǑƼ Ɨƶ ˯˸ǃå Ɨ ˱ǌ˹˸ǃåǃå Ɇ˻Ǆ˲˯˕Ǆ˰˸ƙ  Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇƪǚ˴ǃå èƓǈƓ ƕ āá êîƓ˸ǈ ǑƼPanel data  

ÿǕ ƪåï˗ƕ Ơ˸˴ɂā Üèå˗ơ˦Ǆǃ Ǒƶˠǀ˸ǃåā Ǒ˹ǆ̊ ǃå ˗ƶ ǃå èåî èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ïƓ ˯ƵǙ ˥˻ƶȺ ˘ƤƋȻ êî˦˸˹ǃå å˘ǋƗ 
 ú˦ƪ å̆ǌǃ ÜƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå ̇ǋå˦sǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǏǄƵ çï̠ǀǃå Ǌǃ Ɠ˸Ḫ Üíå̇ƼǕå ü˦Ǆƪ ǑƼ ûïå˦ƽǃåā èƓƼǚ˯ƤǙå

 êîƓ˸˹ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǋ Ɇ˸ƶ˯˴ǈǑ˯ǃå Ɠ˹˯ƪïí ǑƼ ˙˻ƛƋƙ Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã Ǐƶ˴ƙ  ƗǄ˰˸˯˸ǃåā ƗǄǀ˯˴ǆ èå̇ ˻ƺ˯ǆ ƴɁïá
 ùǃ ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ Ɇ˰˸˯ǆ ƴȺƓƙ ˙˻ƺ˯ǆ ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ9  ǑƼ Ɨƞï˗ǆ ƗȻí˦ƶƪ ü˦˹ƕ

 ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ýāå˗ƙ Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ƗƮï˦ƕ2010-2021. 
å˘ǋā Ɨơā˙ˠ˸ǃå Ɨ ǃƓɜƬǙå ǏǄƵ ƗȺƓƞǙå Ɇƞá ˥ǆèƓǈƓ ˮǃåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ˸ƞ ýǚƤ ˥ǆ Ü  ̇ Ƽ˦˯˸ǃåç. 
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¶ :ƕ ˷Ǆ˘ǁä ìĀ˕˰ǁä  Ɨɂ˦˹˴ǃå èƓǈƓ ˮǃå ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ Ɠǈ˗˸˯ƵåúïƓ˶˸Ǆǃ  ýǚƤ Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ
ç̇ ˯ƽǃå  ˥ǆ2010 Ǐǃã2021  Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃƓȺ ƗǈƓƶ˯ƪǙƓȺ å˘ǋāúïƓ˶˸Ǆǃ  ýāå̠ƙ û˦ƪ èƓƑƓ˶ơåā
ǃƗȻí˦ƶ˴ǃƓȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǖ. 
¶ :ƕ ǆƑɚ˶ǁä ìĀ˕˰ǁä  Ɨƪåï˗Ǆǃ ǉƓǈ̇ ˯Ƥå ɏ˘ǃå ǑǈƓɜ˸ǃå ýƓ˱˸ǃåƵ ˦ǋ ˥ǆ Ɨ˹˻úïƓ˶˸ǃå  ƗȻí˦ƶ˴ǃå

 ǑƼ ƓǌǄ˯˲ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓƶǃå ƗǈƓɜ˸ǃå Ǐǃã ç̇ ˻ƤǕå ǉ˘ǌǃ ƓǈïƓ ˯Ƥå ƴƞ̇ ɂā Üýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå
å Ɨƙ̇˸ǃå Ɇ˯˲ ƙ Ɠǌǈ˦ḧǃ Ɨ˸ǃƓƶǃå û˦ ǃ˴å èƓǈƓ ˮǃå ˙Ƽ˦˯ǃā ÜƓ ˸ǃƓƵ ƗƶȺƓ˴ǃåā ÜƓ Ɂ̇ Ƶ ǏǃāǕ

ǑƼ èƓ ƑƓ˶ơǙåā ǃƓ˸ǃå Ɠǌ˸Ƒå˦ƿ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå ëƓ˶ƼǗƓȺ Ɠǋ̊ ˻˸ƙā Ɠǌ˯˶˹ǆ.Ɨ  
Ƒ ǆƑƙ-  :ƕƨäî˕ǁä ƕ˷˹Ƴ 
     ˕Ǆ˸Ƭ Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ ) Ɨƶ˴ƙ09( ˥˻ƕ ˥ǆ ü˦˹ƕ úïƓ˶˸ǃå  ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå

:ˤǋā ýāå˗ƙ)  ˣ˹ƕ ÜôƓɂ̇ ǃå ˣ˹ƕßƓ˸ǈǙåǃå ÜǑ˲ƞå̇ ǃå ÜæƓƪ ÜïƓ˸˰˯ƪǙå Üç̇ ɂ̊ ˱˹ˮǃå ÜǑɁ̇ ƶǃå Ü ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ
íǚˮǃå ÜǑ˴ǈ̇ ƽǃå(  ˥ǆ ÿ˦ɜǆ Ɨƪåïí ƴ˸˯ ǆ˱ ˥ǆ12 ˗ǆ ˣ˹ƕ ÜƗƮï˦ˮǃƓȺ êï 

 å˘ǋā (ǑƪƓƙ) ƗƮï˦ˮǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ˥ǆ ˕Ƽ˘ơ Ɠǌƙå̇ Ƭ˓ǆ ÿǕ ÜƗƮï˦ˮǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ü˦˹ƕ Ɨƛǚƛ ßƓ˹˰˯ƪå ˤƙ ˗ƿā
ǚƤ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɠǌ˸Ƒå˦ƿ èƓǈƓ ƕ ˙Ƽ˦ƙ þ˗ƶǃ ˣǃ˘Ḫā ÜƗƮï˦ˮǃå ɉā˙˵ǃ ƓǌƑƓƽ˯ƪå þ˗ƶǃ ˥ǆ Ɨƪāï˗˸ǃå ç˗˸ǃå ý

)2010-2021 Ü( ˥ǆ û˦ Ǆ˴ǃ x˹ˮǃå ÷Ɠɣǀǃå ̇Ƭ˓ǆ ÿ˦ḧ˯ǒúïƓ˶˸ǃå Ɨ ǃƓ˯ǃå  : 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä04 ƕ˷˲ ǁ Ǐḥ˷ˬǁä öƑ˞ƾǁä Ǐƺ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ çƑǆʕɚǄ :(2023 

ƗḪ̇ ˵ǃå ˚ǆï ƗḪ̇ ˵ǃå ˤƪá ÷Ɠˠǀǃå 
1010 ôƓɂ̇ ǃå ˣ˹ƕ úïƓ˶˸ǃå 
1020 ç̇ ɂ̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ úïƓ˶˸ǃå 
1030 ïƓ˸˰˯ƪǚǃ ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå úïƓ˶˸ǃå 
1050 Ǒ˴ǈ̇ ƽǃå ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå úïƓ˶˸ǃå 
1060 ǑǈƓˠɂ̇ ˮǃå ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå úïƓ˶˸ǃå 
1080 Ǒ˹˟˦ǃå ǑɁ̇ ƶǃå ˣ˹ˮǃå úïƓ˶˸ǃå 
1120 Ǒ˲ƞå̇ ǃå ú̇ ˶ǆ úïƓ˶˸ǃå 
1140 íǚˮǃå ˣ˹ƕ úïƓ˶˸ǃå 
1150 ßƓ˸ǈǗå ú̇ ˶ǆ úïƓ˶˸ǃå 
1180 ɏí˦ƶ˴ǃå ǑǄǋǕå ˣ˹ˮǃå úïƓ˶˸ǃå 
1182 Ɇɂ˦˸˯Ǆǃ Ɨ ˸ǃƓƶǃå üǚǆá ƗḪ̇ Ƭ úïƓ˶˸ǃå 
1183 Ɇɂ˦˸˯Ǆǃ Ɇǌƪ ƗḪ̇ Ƭ úïƓ˶˸ǃå 

 

î˕˴˶ǁä : ǉ˦ƽ˴ǆ ˗˸ơá ÜòƓ ʸ ˗ƶƪ ƴɂ̇ ǆǑḧǃƓ˸ǃå Ü Ǐƺ ƕ ʶƑ˶˭ƜǗä ƕ ǁĀˑ˲˶ǁä ˣƳ ǏˬƨƑ˰˶ǁä êƑ˴ƺǕäùîƑ˴˶ǁä Ûƕȹìˤƴ˲ǁä  ƗǄ˱ǆ
ˣǄ˸ǃå ƗƶǆƓƞ  ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗ ǈƓ˴ǈǗå þ˦ǄƶǄǃ ˗ǃƓƤ5í˗ƶǃå Ü 1 Ü2018 ó Ü10. 

 

Ɠ˸ ʼ ýāƓ˹˯˹ƪ Ǆǒ ā Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƶǃ ˃ɂ̇ ƶƙ Ǒ Ǒ˯ǃå Ɇ˰˸ƙúïƓ˶˸ǃå ýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ǑƼ ƗˠƬƓ˹ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå: 
 óƑɀ˗ǁä ˡ˷Ɠ:  ˛ƪƋƙ ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗḧǄ˸˸ǃƓȺ Ɇ˱˴ǆ ƗȻí˦ƶƪ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ Ƭ ˥Ƶ çïƓ ʸ ˦ǋ

 ǑƼ23/11/1957 í˗Ƶ ƸǄˮɂā  ǊƵā˙Ƽ338  ƗǃƓḪāā ÿ˗˹ǃ Ɨ˹ǒ˗˸Ⱥ ÷̇ Ƽā ƗḧǄ˸˸ǃƓȺ Ɠ˶Ƥ̇ ǆ ƓƵ̇ Ƽ
åï˦ƽƺ˹ƪ ǑƼ Ɠ ˯ɜǆā Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå ç˗˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃƓȺ Ü ǊǃƓǆ ñáï ƸǄˮǒ30 ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ïƓ Ǆǆ1

. 

                                                            
1 -  ЙЦнваϝЦϼϒ  Ɨǌ˯˹ ǃ˸å Ɨ˹˴Ǆǃ ôƓɂ̇ǃå x˹ˮǃ ɏ˦˹˴ǃå ̇ɂ̇ǀ˯ǃå21  ˙ˮ˸˴Ȼí2022 èƓȺƓ˴˲ǃå Ǒƶƞå̇ ǆ ˙ɂ̇ ǀƙā  
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https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/hidden/company-profile-main/!ut/p/z1/lZJRb4IwFIV_iw88au-YlGZvqBF1ImJ1Ci-kq42SACWl6vbvV40mc8a59a3pOeeeL7coQSuUlGyfbZjOZMlyc48TnDoeBntAIIRoQSDq037HIWCTrouW1wIS-BiiiReFtusAUBsl__IDnTpGMA2exzADH_Df_HDnePDYn1xLSK_XNZJXMhhBaAN2bwS3iD-G3DKcBL-UpEyh2JC431Leum3AELb9YEyefN9F9JjDd0qJUlORC67FmgoutfHOPTpEo0ewZptbrasXCyw4HA6t7L1ocVlY8FHkZW1BpeTagjXTTH9WwgIuS22GWaBELXeKiyaX-XGw-Ry16bJlSqea1Vl6rpXW5lEqtJp3JsPTbu4TEYyWl1wUcca3Yiz2Ip-yjTiz3s2PT_mzBqqKxWIF2bDpF2mgm_Fov2l8AZ1Gxlo!/dz/d5/L0lHSklna2dvZ3BSQS9JUGhBQ01RQUJFS01ES3BtNXVwZy80SkNpanNZNWxIR3QyRXRwTlJTQS9aN181QTYwMkg4ME8wVkM0MDYwTzRHTUw4MUc1NS9aNl81QTYwMkg4ME9HRjJFMFFGOUJRREVHMTBLNC9nbG9iYWwvaHR0cDolMCUwdGFkYXd1bCUwL2NvbXBhbnlTeW1ib2wvMTEyMA!!/
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/hidden/company-profile-main/!ut/p/z1/lZJRb4IwFIV_iw88au-YlGZvqBF1ImJ1Ci-kq42SACWl6vbvV40mc8a59a3pOeeeL7coQSuUlGyfbZjOZMlyc48TnDoeBntAIIRoQSDq037HIWCTrouW1wIS-BiiiReFtusAUBsl__IDnTpGMA2exzADH_Df_HDnePDYn1xLSK_XNZJXMhhBaAN2bwS3iD-G3DKcBL-UpEyh2JC431Leum3AELb9YEyefN9F9JjDd0qJUlORC67FmgoutfHOPTpEo0ewZptbrasXCyw4HA6t7L1ocVlY8FHkZW1BpeTagjXTTH9WwgIuS22GWaBELXeKiyaX-XGw-Ry16bJlSqea1Vl6rpXW5lEqtJp3JsPTbu4TEYyWl1wUcca3Yiz2Ip-yjTiz3s2PT_mzBqqKxWIF2bDpF2mgm_Fov2l8AZ1Gxlo!/dz/d5/L0lHSklna2dvZ3BSQS9JUGhBQ01RQUJFS01ES3BtNXVwZy80SkNpanNZNWxIR3QyRXRwTlJTQS9aN181QTYwMkg4ME8wVkM0MDYwTzRHTUw4MUc1NS9aNl81QTYwMkg4ME9HRjJFMFFGOUJRREVHMTBLNC9nbG9iYWwvaHR0cDolMCUwdGFkYXd1bCUwL2NvbXBhbnlTeW1ib2wvMTE0MA!!/
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/hidden/company-profile-main/!ut/p/z1/lZJRb4IwFIV_iw88au-YlGZvqBF1ImJ1Ci-kq42SACWl6vbvV40mc8a59a3pOeeeL7coQSuUlGyfbZjOZMlyc48TnDoeBntAIIRoQSDq037HIWCTrouW1wIS-BiiiReFtusAUBsl__IDnTpGMA2exzADH_Df_HDnePDYn1xLSK_XNZJXMhhBaAN2bwS3iD-G3DKcBL-UpEyh2JC431Leum3AELb9YEyefN9F9JjDd0qJUlORC67FmgoutfHOPTpEo0ewZptbrasXCyw4HA6t7L1ocVlY8FHkZW1BpeTagjXTTH9WwgIuS22GWaBELXeKiyaX-XGw-Ry16bJlSqea1Vl6rpXW5lEqtJp3JsPTbu4TEYyWl1wUcca3Yiz2Ip-yjTiz3s2PT_mzBqqKxWIF2bDpF2mgm_Fov2l8AZ1Gxlo!/dz/d5/L0lHSklna2dvZ3BSQS9JUGhBQ01RQUJFS01ES3BtNXVwZy80SkNpanNZNWxIR3QyRXRwTlJTQS9aN181QTYwMkg4ME8wVkM0MDYwTzRHTUw4MUc1NS9aNl81QTYwMkg4ME9HRjJFMFFGOUJRREVHMTBLNC9nbG9iYWwvaHR0cDolMCUwdGFkYXd1bCUwL2NvbXBhbnlTeW1ib2wvMTE1MA!!/
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/hidden/company-profile-main/!ut/p/z1/lZJRb4IwFIV_iw88au-YlGZvqBF1ImJ1Ci-kq42SACWl6vbvV40mc8a59a3pOeeeL7coQSuUlGyfbZjOZMlyc48TnDoeBntAIIRoQSDq037HIWCTrouW1wIS-BiiiReFtusAUBsl__IDnTpGMA2exzADH_Df_HDnePDYn1xLSK_XNZJXMhhBaAN2bwS3iD-G3DKcBL-UpEyh2JC431Leum3AELb9YEyefN9F9JjDd0qJUlORC67FmgoutfHOPTpEo0ewZptbrasXCyw4HA6t7L1ocVlY8FHkZW1BpeTagjXTTH9WwgIuS22GWaBELXeKiyaX-XGw-Ry16bJlSqea1Vl6rpXW5lEqtJp3JsPTbu4TEYyWl1wUcca3Yiz2Ip-yjTiz3s2PT_mzBqqKxWIF2bDpF2mgm_Fov2l8AZ1Gxlo!/dz/d5/L0lHSklna2dvZ3BSQS9JUGhBQ01RQUJFS01ES3BtNXVwZy80SkNpanNZNWxIR3QyRXRwTlJTQS9aN181QTYwMkg4ME8wVkM0MDYwTzRHTUw4MUc1NS9aNl81QTYwMkg4ME9HRjJFMFFGOUJRREVHMTBLNC9nbG9iYWwvaHR0cDolMCUwdGFkYXd1bCUwL2NvbXBhbnlTeW1ib2wvMTE4MA!!/
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/hidden/company-profile-main/!ut/p/z1/lZJRb4IwFIV_iw88au-YlGZvqBF1ImJ1Ci-kq42SACWl6vbvV40mc8a59a3pOeeeL7coQSuUlGyfbZjOZMlyc48TnDoeBntAIIRoQSDq037HIWCTrouW1wIS-BiiiReFtusAUBsl__IDnTpGMA2exzADH_Df_HDnePDYn1xLSK_XNZJXMhhBaAN2bwS3iD-G3DKcBL-UpEyh2JC431Leum3AELb9YEyefN9F9JjDd0qJUlORC67FmgoutfHOPTpEo0ewZptbrasXCyw4HA6t7L1ocVlY8FHkZW1BpeTagjXTTH9WwgIuS22GWaBELXeKiyaX-XGw-Ry16bJlSqea1Vl6rpXW5lEqtJp3JsPTbu4TEYyWl1wUcca3Yiz2Ip-yjTiz3s2PT_mzBqqKxWIF2bDpF2mgm_Fov2l8AZ1Gxlo!/dz/d5/L0lHSklna2dvZ3BSQS9JUGhBQ01RQUJFS01ES3BtNXVwZy80SkNpanNZNWxIR3QyRXRwTlJTQS9aN181QTYwMkg4ME8wVkM0MDYwTzRHTUw4MUc1NS9aNl81QTYwMkg4ME9HRjJFMFFGOUJRREVHMTBLNC9nbG9iYWwvaHR0cDolMCUwdGFkYXd1bCUwL2NvbXBhbnlTeW1ib2wvMTE4Mg!!/
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/hidden/company-profile-main/!ut/p/z1/lZJRb4IwFIV_iw88au-YlGZvqBF1ImJ1Ci-kq42SACWl6vbvV40mc8a59a3pOeeeL7coQSuUlGyfbZjOZMlyc48TnDoeBntAIIRoQSDq037HIWCTrouW1wIS-BiiiReFtusAUBsl__IDnTpGMA2exzADH_Df_HDnePDYn1xLSK_XNZJXMhhBaAN2bwS3iD-G3DKcBL-UpEyh2JC431Leum3AELb9YEyefN9F9JjDd0qJUlORC67FmgoutfHOPTpEo0ewZptbrasXCyw4HA6t7L1ocVlY8FHkZW1BpeTagjXTTH9WwgIuS22GWaBELXeKiyaX-XGw-Ry16bJlSqea1Vl6rpXW5lEqtJp3JsPTbu4TEYyWl1wUcca3Yiz2Ip-yjTiz3s2PT_mzBqqKxWIF2bDpF2mgm_Fov2l8AZ1Gxlo!/dz/d5/L0lHSklna2dvZ3BSQS9JUGhBQ01RQUJFS01ES3BtNXVwZy80SkNpanNZNWxIR3QyRXRwTlJTQS9aN181QTYwMkg4ME8wVkM0MDYwTzRHTUw4MUc1NS9aNl81QTYwMkg4ME9HRjJFMFFGOUJRREVHMTBLNC9nbG9iYWwvaHR0cDolMCUwdGFkYXd1bCUwL2NvbXBhbnlTeW1ib2wvMTE4Mw!!/
https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf/3
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) Ʉɚ˳ǁä08:(  ˗ƪˑǄ) óƑɀ̠ǁä lƓ˷ sǊ˲ǁ úʕ ǁ˲ä2004-2023( 

 
ϼϹЋгЮϜ:  ЙЦнваϝЦϼϒ ыАъϜ бϦ И пЯК ǑƼ ƴƿ˦ǆ06/09/2023 https://www.tradingview.com/x/bh4g1Ifa  

 ˙ˮǂá ˖ǃƓƛ ˗ƶȻ ɏ˘ǃå ÜôƓɂ̇ ǃå ˣ˹ƕ ëƓɁïá ˕ƶƽƙïåúïƓ˶˸ǃå  Ǐǃã èåí˦ƞ˦˸ǃå ˖˻ơ ˥ǆ ƗȻí˦ƶ˴ǃå
4001.9  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2023  Ɠǋï˗ƿ Ɨ ˴˹ƕ27  ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ Ü%3163.8 

ʿ˲ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ þƓƵ ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ˛ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀ20201. 
  ƓÞƑ˶ǆǗä ˡ˷:  Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ Ƭ ˥Ƶ çïƓ ʸ ˦ǋ þ˦ǒ ˛ƪƋƙ ƗȻí˦ƶƪ28  ñïƓǆ2006 èƓǆ˗Ƥ þ˗ǀȻ Ü

 ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼ̇ ˶ǆ104 ƓƵ̇ Ƽ Ü ǊǃƓǆ ñáï ƸǄˮǒ20,000.00 ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2 . 
 
 
 
 

                                                            

1 - ˙ɂ̇ ǀƙ ЙЦнваϝЦϼϒ  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á06/09/2023 -reports/company-https://www.argaam.com/ar/financial

report/47/2023/71 
2 -   ç̠ơ˦˸ ǃå ƗǃƓ˸ǃå ʕƑå˦ǀǃå ßƓ˸ǈǙå x˹ˮǃ ɏ˦˹˴ǃå ̇ɂ̇ǀ˯ǃå31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022 Ü ɔƓƑƨ ƲƜ˗Ǆó Ü13 
 

https://www.tradingview.com/x/bh4g1Ifa
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/47/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/47/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/47/2023/71
http://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf/3
http://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf/3
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 Ʉɚ˳ǁä)09:(  ˗ƪˑǄˡ˷Ɠ sǊ˲ǁ úʕ ǁ˲ä ÞƑ˶ǆǗä)2009-2023( 

 
î˕˴˶ǁä:  ЙЦнвϝЦϼϒа  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ06/09/2023 https://www.tradingview.com/x/8Ge1OaKz    
 èíåð Ǐǃã ÜßƓ˸ǈǗå ú̇ ˶ǆ ëƓɁïå2195  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2023  Ɨ ˴˹ƕ
Ɠǋï˗ƿ25% ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ Ü 1749.8 ƙ˲ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ þƓƵ ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ˛ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀ ʿ2022. 

 ˡ˷Ɠ ǁä:æ̠ ɀ˘˯ ƙ ƗȻí˦ƶƪ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ Ƭ ˥Ƶ çïƓ ʸ ˦ǋ ǑƼ ˛ƪƋ21  Ɨ Ǆɂ˦ƞ1985  Ǌǃ82  ƸǄˮǒ .÷̇ Ƽ
 ǊǃƓǆ ñáï14464.80 ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ1. 

Ʉɚ˳ǁä )10:( ) æ̠ɀ̆˯ǁä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ2006-2023( 

 
î˕˴˶ǁä:  ЙЦнваϝЦϼϒ  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ06/09/3202   https://www.tradingview.com/x/qKMbyu06 

                                                            

1 - ǃå ç̇ɂ̊˱ǃå x˹ˮǃ ̠ơ˦˸ ǃå ɏ˦˹˴ǃå ̇ɂ̇ǀ˯ǃå ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀ31 ˙ˮ˸˴Ȼí 2022 ÜɔƓƑƨ ƲƜ˗Ǆ ó Ü11. 

https://www.tradingview.com/x/8Ge1OaKz
https://www.tradingview.com/x/qKMbyu06
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 ëƓɁïá ÿá Ɍơǚǒ ç̇ ɂ̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ǐǃã ˕˷ƽ˳ǈå464.6  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2023 Ɨ ˴˹ƕ Ü
27  ƗǈïƓǀǆ %ëƓɁïƋȺ 632.7 Ɠǌǀʿ˲ ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ   þƓƵ ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ˛ƽǈ ýǚƤ02221. 
 îƑ˶ˮ˭ƨǗä ˡ˷Ɠ:  ǑƼ ˛ƪƋƙ ÜƗȻí˦ƶƪ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ Ƭ ˥Ƶ ïƓ ʸ ˦ǋ23  Ɨ Ǆɂ˦ƞ1976  ǊƵā˙Ƽ í˗Ƶ
51 ÷̇ Ƽ2 ǊǃƓǆ ñáï ƸǄˮǒ Ü10000 ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ. 

) Ʉɚ˳ǁä11îƑ˶ˮ ƨ˭Ǘä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ :( )2006-2022( 

 
:î˕˴˶ǁä  ЙЦнваϝЦϼϒ  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ10/09/2023   www.tradingview.com/x/nzEC7MdThttps:// 

 Ǐǃã ïƓ˸˰˯ƪǚǃ ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå ëƓɁïá ˕ƶƽƙïå852.7  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2023 Ɨ ˴˹ƕ Ü
40 Ɠǋï˗ƿ ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ %607.7  þƓƵ ˥ǆ ç̇˯ƽǃå ̨ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀʿ˲ ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ20223. 

  ˡ˷Ɠäƴ˲ǁ) ǏǆƑ˞ɀ˗ˬǁä ɍìˤåƑƨ(:  ǑƼ ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗḧǄ˸˸ǃƓȺ ˛ƪƋƙ ƗȻí˦ƶƪ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ Ƭ ˦ǋ21  ǑƽǈƓƞ
1978 ˣ˹ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ Ǌ ǃå ˕Ǆǀ˯ǈå ÿá ˗ƶȺ ÜǑǈƓˠɂ̇ ˮǃå ɊƪāǕå û̇ Ǆ˵ǃ  ǑƼ13 ˙Ɂ˦˯ǂá1979  í˗Ƶ
 ǊƵā˙Ƽ109 .ƓƵ̇ Ƽ4 

 
                                                            

1 -  ˙ɂ̇ ǀƙ ЙЦнваϝЦϼϒ  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á10/09/2023  -reports/company-ar/financialhttps://www.argaam.com/

report/46/2023/71 

2 -  ̪ϼϝвϪϦЂыЮ рϸмЛЂЮϜ ШжϠЮϜ Ɨ˹˴ǃ ˥˻Ǆǀ˯˴˸ǃå èƓȺƓ˴˲ǃå Ǒƶƞå̇ ǆ ˙ɂ̇ ǀƙā ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022  ÜɔƓƑƨ ƲƜ˗Ǆ ó Ü
16. 

3 -  ˙ɂ̇ ǀƙ ЙЦнваϝЦϼϒ  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á10/09/2023 -reports/company-https://www.argaam.com/ar/financial 

report/52/2023/71  
4 -  Ǆǃ ç˗ơ˦˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ÜǑǈƓˠɂ̇ ˮǃå ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå ǑƼ Ɨ ǌ˯˹˸ǃå Ɨ˹˴31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022ÜɔƓƑƨ ƲƜ˗Ǆ ó Ü12. 

https://www.tradingview.com/x/nzEC7MdT
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/46/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/46/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/46/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/52/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/52/2023/71


 
 ЬЊУЮϜ ϨЮϝϪЮϜ         ЌЛϠ алЂц ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ пЯК ϣтТϼЊвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ϼϪц ϣтЯтЯϲϦ ϣтЂϝтЦ ϣЂϜϼϸРϼϝЊвЮϜ ϣтϸмЛЂЮϜ ϣтϼϝϮϦЮϜ 

 

76 
 

) Ʉɚƪ12(åƑƨ) ǏǆƑ˞ɀ̠ˬǁä ɍìʕƴ˲ǁä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ :( )2014-2022( 

 
î˕˴˶ǁä:  ЙЦнвϒаϝЦϼ  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ07/09/2023   https://www.tradingview.com/x/cz1uxjDz 

èíåð  Ǐǃã ïƓ˸˰˯ƪǚǃ ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå ëƓɁïá852.7  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2023 Ɨ ˴˹ƕ Ü
40 Ɠǋï˗ƿ ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ %607.7  ˦ ˻Ǆǆ þƓƵ ˥ǆ ç̇˯ƽǃå ̨ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀʿ˲ ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ12022. 

 ˡ˷Ɠ Ǐ˰Ɯä̠ ǁä:  ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ ˵Ḫ Ǒ˲ƞå̇ ǃå ƗḪ̇ Ƭ ˕˴ƪƋƙ29  Ɨ Ǆɂ˦ƞ1987 ˤ˷Ȼ Ü574  ˤƿïā ƓƵ̇ Ƽ
 ƸǄˮǒ ýƓ˸Ƶá40000 ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ  ˙ˮǂá ǑǈƓƛ ˗ƶȻúïƓ˶˸ǃå èåí˦ƞ˦˸ǃå ˖˻ơ ˥ǆ2. 

) Ʉɚƪ13Ǐ˰Ɯä̠ǁä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ:( )2014-2022( 

 
˴˶ǁä:î˕  ЙЦнваϝЦϼϒ  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ09/09/2023    nJpI1https://www.tradingview.com/x/jpJ 

                                                            
1 -  ˙ɂ̇ ǀƙ ЙЦнваϝЦϼϒ Ƽ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á Ǒ09/09/2023  -reports/company-https://www.argaam.com/ar/financial

report/52/2023/71 

2 -  å èƓȺƓ˴˲ǃå Ǒƶƞå̇ ǆ ˙ɂ̇ ǀƙā ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ÜïƓ˸˰˯ƪǚǃ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ǒ˲ƞå̇ ǃå ƗḪ̇ ƬƗ˹˴ǃ ˥˻Ǆǀ˯˴˸ǃ31   ˙ˮ˸˴Ȼí2022Ü  ƲƜ˗Ǆ
ɔƓƑƨó Ü11. 
 

https://www.tradingview.com/x/cz1uxjDz
https://www.tradingview.com/x/jpJnJpI1
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/52/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/52/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/52/2023/71
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Ǒ˲ƞå̇ ǃå ú̇ ˶ǆ ëƓɁïá  ˕˷ƽ˳ǈå Ǐǃã ˃ ʽ˟ Ɇɜ˵Ⱥ Ü8295  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ
2023 ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ Ü8392 ɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ þƓƵ ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ˛ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀ ʿ˲ƙ ˤƙ ýƓ20221. 

 Ǐȿ̠ ƴǁä ˡ˷Ɠ:  ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ ˵Ḫ ˛ƪƋƙ13 ǑƽǈƓƞ1979 ǊƵā˙Ƽ í˗Ƶ ƸǄˮǒ Ü127  ßƓ˲ǈå ˙ˮƵ ƓƵ̇ Ƽ
 ƗḧǄ˸˸ǃå ǊǃƓǆ ñáï ƸǄˮǒ15000.00 .ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2 

) Ʉɚ˳ǁä14Ǐȿ̠ƴǁä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ :( )2006-2022( 

 
î˕˴˶ǁä:  ЙЦнваϝЦϼϒ ЯК ИыАъϜ бϦ п ǑƼ ƴƿ˦ǆ10/09/2023   https://www.tradingview.com/x/QYmlWgrI  

 û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ Ɇ˱ƪ ëƓɁïá   Ɨ ˴˹ƕ40  Ǐǃã ǑǈíïǕå ǑɁ̇ ƶǃå ˣ˹ˮǃå Ɇˮƿ ˥ǆ %2054  ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ
 ýāǕå Ʉ˶˹ǃå ƗȻƓǌ˹ƕ2023  Ɠǋï˗ƿ Ɨ ˴˹ƕ51ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ Ü%  1358   Ɠǌǀʿ˲ ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ

 þƓƵ ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå ˛ƽǈ ýǚƤ20223. 
  ä˷ˬ ǁ:Ǐ˲ǆ˗ƻǁä ɍìˤƴ˲ǁä ˡ  ǑƼ ˣ˹ˮǃå ˛ ƪƋƙ ˤƙ4  Ɨ Ɂ˦ƞ1989  í˗Ƶ ƸǄˮɂā ÜƗȻí˦ƶƪ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ ˵Ḫ

 ǊƵā˙Ƽ82  ǊǃƓǆ ñáï ƸǄˮɂā ÜƗḧǄ˸˸ǃå ßƓ˲ǈá ˙ˮƵ ˥˻Ƶð˦ǆ ƓƵ̇ Ƽ12053.60 ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ4. 
 

                                                            
1 -- ˙ɂ̇ ǀƙýƑƽîà ƲƽˤǄ   ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á10/09/2023 -reports/company-https://www.argaam.com/ar/financial

report/43/2023/71 

2 -   ǑƼ Ɨ ǌ˯˹˸ǃå Ɨ˹˴Ǆǃ ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ÜǑ˹˟˦ǃå ǑɁ̇ ƶǃå ˣ˹ˮǃå31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022 ó Üƴƿ˦˸ǃå ˛ƽǈ Ü14Ü 
3 --˙ɂ̇ ǀƙ ýƑƽîà ƲƽˤǄ   ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á10/09/2023 -reports/company-ar/financial/https://www.argaam.com

report/45/2023/71 

4 -  ǑƼ  Ɨ ǌ˯˹˸ǃå ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃå ÜǑ˴ǈ̇ ƽǃå ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022ÜɔƓƑƨ ƲƜ˗ǄÜ ó14. 

https://www.tradingview.com/x/QYmlWgrI
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/43/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/43/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/43/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/45/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/45/2023/71
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/45/2023/71


 
 ЬЊУЮϜ ϨЮϝϪЮϜ         ЌЛϠ алЂц ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ пЯК ϣтТϼЊвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ϼϪц ϣтЯтЯϲϦ ϣтЂϝтЦ ϣЂϜϼϸРϼϝЊвЮϜ ϣтϸмЛЂЮϜ ϣтϼϝϮϦЮϜ 

 

78 
 

) Ʉɚƪ15Ǆ :(ǁä l˷ˬǂǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑ) Ǐ˲ǆ˗ƻǁä ɍìˤƴ˲2006-2022( 

 
î˕˴˶ǁä:  ЙЦнваϝЦϼϒ  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ10/09/2023   https://www.tradingview.com/x/tE73cn64  

˕ƽƵƓ˷ƙ  Ǐǃã Ǒ˴ǈ̇ ƽǃå ɏí˦ƶ˴ǃå ˣ˹ˮǃå ëƓɁïá2150  ýāǕå Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2023  Ɨ ˴˹ƕ
 Ɠǋï˗ƿ26 ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ Ü%1712  þƓƵ ˥ǆ ç̇˯ƽǃå ̨ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀʿ˲ ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ20221. 

 ˡ˷Ɠ ìǘˬǁä:  ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ ˵Ḫ ˣ˹ˮǃå ˛ƪƋƙ1 ˙ˮ˸Ƽ˦ǈ2004  Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ǑƼ Ǌ˯ǆå˗Ƥ ˤȻ˗ǀ˯ƕ þ˦ǀɂā
 ýǚƤ ˥ǆ ƗȻí˦ƶ˴ǃå108 : ùƕ ǊǃƓǆ ñáï ï˗ǀɂā ÜƓƵ̇ Ƽ10000.00ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ2 . 

ɚƪ) Ʉ16ìǘˬǁä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ :( )2006-2023( 

 
:î˕˴Ǆ  ЙЦнваϝЦϼϒ  пЯК ИыАъϜ бϦ ǑƼ ƴƿ˦ǆ10/09/2023    https://www.tradingview.com/x/opabPQzHhttps 

                                                            

1 -- -Ϝ Ɨ ǌ˯˹˸ǃå ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃýƑƽîà ƲƽˤǄ Ǌ ǄƵ ƴǄ˟á  ǑƼ10 ˙ˮ˸˯ˮƪ 2022Ü 

- https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/44/2023/71 

2 - íǚˮǃå ˣ˹ƕå ÜƗ ǌ˯˹˸ǃå ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃ  ǑƼ31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022Ü ɔƓƑƨ ƲƜ˗ǄÜ ó51. 

https://www.tradingview.com/x/tE73cn64
https://www.tradingview.com/x/c5AEJI12
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/44/2023/71
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ëƓɁïá ˕ƶƽƙïå  Ǐǃã íǚˮǃå ˣ˹ƕ1145.8 Ʉ˶ ǃ˹å ƗȻƓǌ˹ƕ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ  ýāǕå2023  Ɠǋï˗ƿ Ɨ ˴˹ƕ14 Ü%
 ëƓɁïƋȺ ƗǈïƓǀǆ1001.3  þƓƵ ˥ǆ ç̇˯ƽǃå ̨ƽǈ ýǚƤ Ɠǌǀʿ˲ ƙ ʕƙ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ǆ20221. 

:ƑˮǁƑƙ  üˤƬǓä ˢ˯ƟùîƑ˴˶ǂǁ ƨäî˕ǁä Ʉ˰Ǆ ƕȹìˤƴ˲ǁä ƕɀîƑ˯˭ǁäƕ 

    Ɨ˱ǃƓƶǆ Ɇƞá ˥ǆƙ Ɠ˹ǃ˦ơ Ɨưā˙ƽ˸ǃå Ɨ ǃƓɜƬǙå˰˸˻ Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƶǃ ý˦ƮǕå ˤ˱ơ Ɇ ƴ˸ƞ ýǚƤ ˥ǆ
å ˥ǆ èƓǈƓ ˮǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃúïƓ˶˸Ǆǃ  ƴƿ˦ǆ ˥ǆ þƓƿïá ƴƿ˦ǆ ˥ǆ xǃ̆Ḫā ɏí˦ƶ˴ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ˥ǆā

:ǑǃƓ˯ǃå ˦˲ ǃ˹å ǏǄƵ Ɨƪāï̠˸ǃå Ɨ˹˻ƶǃå Ɨ˴ǈ ̞ǈƓḪā ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ ǃ˴ ýāå̠ƙ 

Ʉɚ˳ǁä )17:(  ƕ˷˲ǁ ɍìˤƴ˲ǁä Ǐḥ˷ˬǁä ýƑˠ˷ǁä ˣǄ ƕƨäî˕ǁä ƕ˷˹Ƴ ûˤ˷Ɠ üˤƬà2020 

 
 ƕ˭ƟƑ ǁä ìä˕Ƴä ˣǄ :î˕˴˶ǁäǍǂƳ ìƑ˶˭Ƴä: 

-Ϝ Ɨ ǌ˯˹˸ǃå ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤƑå˦ǀǃýƑƽîà ƲƽˤǄ Ǌ ǄƵ ƴǄ˟á  ǑƼ31  ˙ˮ˸˴Ȼí2022Ü 

- https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/44/2023/71 
- https://www.sama.gov.sa/ar- sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx -ɏí˦ƶ˴ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ШжϠЮϜ

 ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á15/09/2023.  

                                                            
1 - report/44/2023/71-reports/company-https://www.argaam.com/ar/financial-  ˙ɂ̇ ǀƙýƑƽîà ƲƽˤǄ   ǏǄƵ ƴǄ˟á

 ǑƼ ƴƿ˦ǆ15/09/2023 

 

https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/44/2023/71
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspxالبنك
https://www.argaam.com/ar/financial-reports/company-report/44/2023/71
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-   ý˦Ʈá Ɇ˰˸ƙúïƓ˶˸ǃå  Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƶǃúïƓ˶˸Ǆǃ ƶ˴ǃå Ɨ ˴ǈ ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦79%  ˥ǆ
 ǑǃƓ˸ƞåúïƓ˶˸ǃå ƗƮï˦ˮǃå ˛ƽǈ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå. 
 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä ƕƨäî˕ǁä ƕ˷˹ƴǁ ƕ ǂ˹ǂ˰˭ǁä ƕƨäî˕ǁä 

      xǃ̆Ḫā Ɠǌǀǀơ Ǒ˯ǃå þƓƿïǕå ʕǋá ðå̇ƕåā ƗȻí˦ƶ˴ǃå ʕǌƪǕå û˦ƪ Ɨƪåïí ̝ Ǆɣ˸ǃå å̆ǋ ǑƼ ýāƓ˲ǈ
 āï̠˸ǃå ç̠˸ǃå ýǚƤ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ Ǆʿǃ ɏ˦˹˴ǃå ï˦ɣ ǃ˯å.Ɨƪ 

 ǗĀà-  ɍìʕƴ˲ǁä sǊƨǓä úʕƨ 

    ˗ƶȻ  ǊȺ ɆǆƓƶƙ á̠ƕ ̞ ơ˻ ÜçƋ˵˹ǃå Ɨ˰ǒ̠ơ ûå˦ƪǕå ˥ǆ ɏí˦ƶ˴ǃå ʕǌƪǕå û˦ƪˤƙ ˥˻ơ  ýāá ˛ ƪƋƙ
 Ɨ˹ƪ èåïƓ ˴ǃ Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗḪ̇ ˵ǃå Ǒǋā ÜƗ˸ǋƓ˴ǆ ƗḪ̇ Ƭ1935 ÜɆˡ ǑƼā  ˦˸˹ǃå çíƓɂð ƗḧǄ˸˸Ǆǃ ɏíƓ˶˯ƿǙå

 çí˦ƶƪāúïƓ˶˸ǃå  í˗Ƶ íåð ÜƗ ˮ˹ƞǕå ā èƓḪ̇ Ƭ˸ǋƓ˴˸ǃå ü˦˹Ɂ Ɨ ā ƸǄɁí˗ƵƓǋ 122  Ʉ˶˯˹ǆ ǑƼ ƗḪ̇ Ƭ
 þƓƵ2008. 

Ǒǈā˙˯ɜ ǃå Ɨ˟Ɠƪā þƓˢǈ Ǐǃå ýāå˗˯ǃå Ɇɂ˦˲ƙ ˤƙ ú̇ĈƵ Ǒǈā̇˯ḧǃå þƓsǈ Ɇ˻ƺ˵ƙ ʕƙ ˦˸ ǃ˹å å̆ǋ ̠ǒå̊ƙ ƴǆā Ü
" þƓˢ˹ƕüĀä˕Ɨ ǑƼ "2002  Ɋƙ̇ɂā ɏï˦Ƽ Ɇɜ˵Ⱥ ʕǌƪǕå Ɨɂ˦˴ƙā ƗƮƓǀ˸ǃåā ýāå̠ƙā Ɇ˻˱ ƙ˴ Ơ˯ǒ ̞ ơ˻
Ⱥ ç̇ ƬƓ ǆúïƓ˶˸ǃƓ ˮǀ˯˴ɂā ƗɂïƓ˱˯ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃåǆåāá Ɇ˘ǃ ƗƼƓưå Üˤǌƪǖǃ ßå̇ ˵ǃåā ƴ ˮǃå ˙ èƓǀƽ˶ǃå ˘ƽ˹ǒ ˣǃ

 Ɨ˹ƪ ǑƼā ÜƗǀ ʾíā Ɨ ǃà Ɨǀɂ̇ ˠȺ ˤǌƪǕå Ɨ ḧǄǆ Ɇǀǈā èǚɂ˦˲˯ǃåā2004  þƓˢǈ ǏǄƵ ƗǀƼå˦˸ǃå èï˗Ʈ
 û˦ ǃ˴å Ɨ˭˻ǋ >> Ɨ˭˻ǋ ßƓ˵ǈã Ǌ˲ǆǚǆ ð̇ƕá ˥ǆā ǑǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å û˦ ǃ˴å ʕˢ˹ƙ ǏǄƵ ú̇˵˯ǃ <<ǑǃƓ˸ǃå

ā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ïå˗Ʈɀā ǉ̇ ɂ˦ˠƙā  ɖ˻ǀ˲ƙā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ǏǄƵ ú˦ƿ˦ǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ƗȻƓ˸ơā Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆ
Ⱥ ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ýāå̠˯ǃ û˦ƪ ßƓ˵ǈã xǃ̆Ḫ ˥˸ ƙ˷ā ÜƗǃå̠ƶǃå.<<ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å >> ʕƪƓ ˙ˮ˯ƶɂā

˦ǋā ǑƪƓƙ ˙Ƭ˓ǆ Ɠɣƪ˦ǆ˯ ʕƿ̇ǃå æƓ˴ơ ʕ˯ɂā Üɏí˦ƶ˴ǃå ʕǌƪǕå û˦ƪ ǑƼ ßåíǕå Ɏ˦˯˴ǆ ̨ Ȼʿ ̇Ƭ˓ǆ  
)TASI (Share index ˲ƞ̇ ǆ û˦ ǃ˴å ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå èƓḪ̇˵ǃå ʕǌƪá ïƓƶƪǖǃ Ɠ1. 

                                                            
1 å _ ƕ ǁƑ˶ǁä çäîƑ˶ˮ˭ƨǗˢǊƨǓä úäˤƨàĀǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å Ɨ˭˻ǋ Ü ó ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ÜƗ13 .  
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11. . úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ 
     ɄǃƋ˯ǒ û˦ ǃ˴å ǑƼ Ɏ̇ḧˮǃå èƓḪ̇˵ ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱ ˥ǆ (ýāå̠ƙ) ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ å˘ǋā

 Ɨʾ˦ ǃ˴å ʕ ǃʿå ÷˦˸ ǆ˱ ýǚƤ ˥ǆ ƗȻí˦ƶ˴ǃå û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ æƓ˴ơ ʕ˯ɂā ÜǑǆ˦ǒ Ɇɜ˵Ⱥ û˦ ǃ˴å ßåíá ɄƮ˦ǃ
 ˦ ˸˱ǆā Üþ˦˻Ǆǃ ç̇ ˲ǃå ˤǌƪǖǃ þ˦˻Ǆǃ ˙Ƭ˓˸ǃå Ɨ˸ ʾ ǑƼ ƗɁā˙˷ǆ ɖƕƓ˴ǃå þ˦˻Ǆǃ ç̇ ˲ǃå ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤ ʿǃå ÷

ɖƕƓ˴ǃå1. 
Ʉɚ˳ǁä )18:( ǁä) (ǏƨƑƗ) çƑḨ˗˳ǁä Ʋ ˶Ɯ ˢǊƨǓ üĀä˕Ɨ ˗ƪˑǄĀ æî˕˴˶ǁä ˢǊƨǔǁ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽ2011-2021( 

 
î˕˴˶ǁäƗȻí˦ƶ˴ǃå ýāå̠ƙ ɏ˦˹˴ǃå ǑƑƓ˶ơǙå ̇ɂ̇ǀ˯ǃå : ƴƿ˦ǆ Üƕȹìˤƴ˲ǁä üĀä˕Ɨ ǑƼ Ǌ ǄƵ ƴǄ˟á Ü32/08/2023 

-publications/annual-https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports

reports?locale=ar 

 
 
 

                                                            
1  ƴƿ˦ǆ˙ǆ̆Ɠ ú̠ƪ ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á :23/08/2023    
,https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SASEID     .  

 

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports-publications/annual-reports?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports-publications/annual-reports?locale=ar
https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SASEID,
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) Ʉɚ˳ǁä19:( îˤ˞˭ǁä  ɍʕ˷˲ǁäƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä  Ǐƺ üĀä˕Ɨ)æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ2011-2021(.  
 
 
 
 
 
î˕˴˶ǁä:  ЙЦнваϝЦϼϒ  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á25/09/2023 argaam.com/arhttps://www. 

Ɍơǚǈ Ɇɜ˵ǃå ýǚƤ ˥ǆ: 
- ú̇ Ƶ ƵƓƽƙïå ɏí˦ƶ˴ǃå û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆƓ  ˦ ƪ ǑƼ) ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ʕǌƪǕå û2011-2021 ƴƞåï å˘ǋā (

Ǐǃã ÷Ɠƽƙïå Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå  þƓƵ ƗȻƓǌǈ ǑƼ çï˗˶˸ǃå Ɨ˸ ʾ ˕ƺǄƕ ˕˻ơ2021 Ü10.009.15 
) ý˗ƶȻ Ɠǆ ɏá ýƓɂï ïƓ Ǆǆ596,24  ɆƕƓǀǆ Ü(Ǒɜɂ̇ ǆá ïǙāí ïƓ Ǆǆ2,087.80  ýƓɂï ïƓ Ǆǆ

)556,75 Ǌ˯ˮ˴ǈ ˕ƺǄƕ ÷ƓƽƙïƓȺ ɖƕƓ˴ǃå þƓƶǄǃ (Ǒɜɂ̇ ǆá ïǙāí ïƓ Ǆǆ% 7,09 ǑǃƓ˸ƞå ƸǄɁā Ü
 Ǒǃå˦ơ þƓƶǃå å˘ǋ ˛ƽǈ ýǚƤ ç˘ƽ˹˸ǃå èƓǀƽ˶ǃå91,87  ˥Ƶ ÷Ɠƽƙïå Ɨ ˴˹ƕ Ǒɜɂ̇ ǆá ïǙāí ïƓ Ǆǆ

 ɖƕƓ˴ǃå þƓƶǃå%19,801. 
- ˗ǌƬ  ƓưƓƽ˳ǈå û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ Ɨ˹ƪ ǑƼ2008  ˕Ɂ̇ ư Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èƓ ʸå˗ƙ Ǐǃã ƴƞåï å˘ǋā

 Ɏ˗ǆā ÜƗ˹˴ǃå ǉ˘ǋ ýǚƤ ˤǃƓƶǃå ˙ƛƋƙ ɏí˦ƶ˴ǃå û˦ ǃ˴åƓǌƕ  Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå Ǐǀ˯ǃ ÜǑ˸ǃƓƶǃå û˦ ǃ˴åā
 Ɨ˹ƪ Ǐǃã çíƓɂ̊ ǃåā ôƓƽ˳ǈå ˥˻ƕ ƴƞå̇ ˯ǃå ǑƼ2011  ôƓƽ˳ǈǙ Ǒ˴ Ƒ̇ ǃå ˔ˮ˴ǃå ƴƞ̇ ɂā˦ǋ  ˙ƶƪ

 ˙˻ƤǕå å˘ǋ ˙ˮ˯ƶɂā ÜɊƽ˹ǃåɆǆƓƶǃå  ÜǑ˸ǃƓƶǃå íƓ˶ ƿ˯Ǚå ûƓƼà í̠˲Ȼ ǊǈǕ û˦ ǃ˴å ǑƼ å̇˻ƛƋƙ ̇ǂ˰Ǖå

                                                            
1-  ƴƿ˦ǆƕȹìˤƴ˲ǁä üĀä˕Ɨ  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á25/09/2023 

-publications/annual-https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports

reports?locale=ar 

https://www.argaam.com/ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports-publications/annual-
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/newsandreports/reports-publications/annual-
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 ˔ƶǄƙā Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá åïāíɜ˵Ⱥ èƓƶƿ˦˯ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ĄƓ˸ƪƓơ ÜèƓḪ̇ ˵ǃå ëƓɁïáā íƓ˶˯ƿǚǃ ÜþƓƵ Ɇ
 ǑƼ ˙ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå û˦ ǃ˴å ǃƓ˸ǃå.Ǒ 

-  Ɨ˹ƪ ˘˹ǆ2011  ̇Ƭ˓ ǃ˸å Ɇ˱ƪ îã Üû˦ ǃ˴å ßåíá ̇ǌsƙ ƗǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ˥ǆ ǑƼƓƶ˯ǃå ïíå˦ƕ èá̠ƕ
 Ǒ˯˹ƪ ƓƵƓƽƙïå þƓƶǃå2012 ā2013 çíƓɂ̊ ǃå :Ɠǌ˸ǋá Ɇǆå˦ƶǃå ˥ǆ ƗǄ˸ƞ Ǐǃã ˥˴˲˯ǃå å˘ǋ í˦ƶɂā Ü

ǃ ýƓ˸ǃå û˦ƪ Ɨ˭˻ǋ ɉƓ˵ǈ ǑƼ Ɨl˦˲Ǆ˸ǃå ˙˰ǂá ïƓ˸˰˯ƪǙå ǏǄƵ ˤǌƶ ˱˵ƙ ā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛ ˤƵ˗
 Ɨ˹ƪ ƴǄɣǆ ǑƼ ǊƙƓɂ˦˴˯ ǆ ǏǄƵá Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá ø˦Ǆƕ Ǐǃã ƗƼƓưã Üû˦ ǃ˴å ǑƼ2013 Ɨǃ˦˻˴ǃå ˗ǒå̊ ƙā Ü

) Ɨ ˴˹ƕ ƴƞå̇ ˯ǃå ā ýā˚˹ǃ í˦ƶ ǃ ÜƗȻ˗ǀ˹ǃå17,05 % Ɨ˹ƪ (2015Ü Ɨ˹ƪ ̃ ƶ˯˹ǃ˻ û˦ ǃ˴å íƓƵ
2016 ā2017å ʕǌƪǕå û˦ ǃ˴ þƓƶǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å ɖǄƹá ̞ ơ˻ Ü Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ ɏí˦ƶ˴ǃ7226,3 

 Ɨ˹ƪ Ɨˠǀǈ2017  ùƕ ƗǈïƓǀǆ7210,43  Ɨ˹ƪ Ɨˠǀǈ2016 Ɠƶƽƙ̇ ǆ Ü ùƕ15,87 Ɨˠǀǈ1. 
12..  Ā ýƑƽîà ï˗Ɠà úʕ ǁ˲ä ɔƏƑƾƟ:  

-  ƗȻí˦ƶ˴ǃå ýāå˗ƙ ˗ƶƙ Ɨǀɣ˹ǆā Ǒ˱ Ǆ˳ǃå ÿāƓƶ˯ǃå ̨ Ǆ˱ǆ ýāí Ɨǀɣ˹ǆ ǑƼ ƗǃƓǆ û˦ƪ ̇ ǂˮá
Ɠʿɂ̇Ƽå ýƓ˸Ƭā ɊƪāǕå û̇ ǃ˵åÝ 

- ƗȻí˦ƶ˴ǃå û˦ ǃ˴å ̇ˮ˯ƶƙ Ǖå ˙ˮǂá ùǃå ˥˻ƕ ˥ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪ67  Ǒǃā˗ǃå íƓ˲ƙǙå ǑƼ ßƓ˷ƵǕå
èƓƮï˦ˮǄǃÝ 

- ˗ƶƙ ˙ˮǂá ˖ǃƓƛ Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɠǌƙå̇s˻ ǈ ˥˻ƕ ƗǃƓǆ û˦ƪÝ 
- ˤ˷ƙ ƗȻí˦ƶ˴ǃå ýāå˗ƙ 345  ƗȻí˦ƶ˴ǃå ýāå˗ƙ èƓ˶˹ǆ ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ ÷ð˦˯ƙ Ɨƞï˗ǆ Ɨ ǃƓǆ Ɨƿïā

-   ˙ˮ˸Ƽ˦ǈ ǑƼ Ɠ˸ǂ2022Ý 

                                                            

 
1-   Üÿā̇Ƥàā ƗɣƵ Ɨ˸Ǆơƴǁä ˗ƪˑ˶ǁä ˣ˹Ɠ ƕƽǘƴǁä Ʉ˹ǂ˰Ɨʽ ˬ˞Ɨ ƕƨäîì ) îƑ˶ˮ˭ƨǗä ɔǐìƑ˷Ƭ ɇƑ˳ǆ çä̠ ƪˑǄĀ ˢǊƨǓä îƑƴƨǓ ýƑƕ  Ǐƺ

) æ̠˭ƻǁä üǘƢ (ɍìʕƴ˲ǁä sǊƨǓä úʕƨ1996- 2017Û(  ˗Ǆ˱ǆ Ü˛ǂåí˦ƕ ˙ƙƓƼí ƗǄ˱ǆ11í˗ƶǃå Ü1 Ü2022ó Ü17. 
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-  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸ ʾ ˕ƺǄƕ2.72  āí ÿ˦Ǆ˻ɂ̇ƙ) Ǒɜɂ̇ ǆá ïǙ10.21  ǑƼ (ɏí˦ƶƪ ýƓɂï ÿ˦Ǆ˻ɂ̇ƙ
 ˙ˮ˸Ƽ˦ǈ20221 

 :Ƒ ǆƑƙǏḥ˷ˬǁä öƑ˞ƾǂǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑǄ 
       ɄǃƋ˯ǒ û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ Ǒḧ˹ˮǃå ÷ƓˠǀǄǃ ɏí˦ƶ˴ǃå û˦ƪ ǑƼ ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ˥ǆ (ýāå˗ƙ)úïƓ˶˸ǃå 

 ǑƼ ƗǄ˰˸˸ǃåāɖ˲Ǆ˸ǃå ǉƓǈíá ƗȻí˦ƶ˴ǃå û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ æƓ˴ơ ʕ˯ɂā Ü Ǒ˯ǃå Ɨǀɂ̇ ˠǃå ˛ƽ˹ƕ Ǒḧ˹ˮǃå ÷ƓˠǀǄǃ
˲Ȼ.ƓǀȺƓƪ ̇Ḫî Ɠ˸Ḫ û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ Ɠǌƕ ̝˴ 

) Ʉɚ˳ǁä20:( îˤ˞˭ǁä  ̠˶ǁä l˷ˬǁ úʕ ǁ˲ä ̠ƪˑ ǁ˶ ɍʕ˷˲ǁä üǘƢ üĀä̞Ɨ úʕƨ Ǐƺ ɍìʕƴ˲ǁä ɍ̆Ḩǂǁæ̠ ˭ƻ 
)2015-2023(. 

 
ǑƼ ƴƿ˦˸ǃå ǏǄƵ ƴǄ˟áá   https://fr.trading -view.com/chart/?symbol=TADAWUL%    üĀä˕Ɨ ƴƿ˦ǆ :ϼϹЋгЮϜ 

07/04/2023 

ǉǚƵá ǑǈƓ ˮǃå ˤƪ̇ ǃå ˥ǆ Ɍơǚǒ: 

                                                            
1-  ƴƿ˦ǆƕȹìˤƴƨ üĀä˕Ɨ  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á07/04/2023 

-exchange/aboutus/saudi-saudi-https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/about

exchange?locale=ar   

https://fr.trading-view.com/chart/?symbol=TADAWUL%25
https://fr.trading-view.com/chart/?symbol=TADAWUL%25
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/about-saudi-exchange/aboutus/saudi-exchange?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/about-saudi-exchange/aboutus/saudi-exchange?locale=ar
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-  ˗ǌƬ ǑƼ ̠ǒå̊ƙ ɏí˦ƶ˴ǃå x˹ˮǄǃ û˦ ǃ˴å ̇Ƭ˓ǆ2015  ǑƼ ôƓƽ˳ǈǙå íāƓƶ ǃ2016  Ǐǃã ƴƞåï å˘ǋā
 ƗǆƓƵ Ɨƽ˶Ⱥ ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ ǏǄƵ xǃ̆Ḫ è̇ƙá Ǒ˯ǃå Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪå ƴƞå̇ƙÿǕ  Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá

ƴ˱˵ ƪ ˗˻ǂƋ˯ǃƓȺ  Üû˦ Ǆ˴ǃ çí˦ƶǃå ǏǄƵ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸åüƓ˹ǋ ˕ǈƓḪā ïƓƶƪǕå èƓ ƛ þ˗Ƶ ˥ǆ úāƓ˳ǆÝ 
- Ɠ˸ǂ  Ɨ˹ƪ ƗȻƓǌǈ ǑƼ ˙Ƭ˓˸ǃå ǑƼ ƴƞå̇ ƙ Ɍơ˦ǃ2019  Ǐǃã2020  ÜƓǈï˦Ḫ Ɨ˲ƑƓƞ ˔ˮ˴Ⱥ ā ƴƞå̇ ƙ

ÝèåïƓ˸˰˯ƪǙå 
- ǃå èƓ ʸå˗ƙ ˣǃ˘Ḫā ïǙā˗ǃå ôƓƽ˳ǈǙ ƴƞåï å˘ǋā ˗ǒ˗ƞ ˥ǆ ôƓƽ˳ǈǚǃ ˙Ƭ˓˸ǃå íƓƵā Ɨ ƪā˙ǃå æ̇ ˲

Ɨ ǈå̇ ǂǙå . 
˶ǁä :˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞:ƕƨäî˕ǁä çä̠ ˹Ƹ˭˶ǁ ƕ ʻƬˤǁä ƕƨäî˕ǁä ƛƏƑ˭ǆ 

     Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ˙ǒ˗ǀ˯ǃúïƓ˶˸Ǆǃ ) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ ƗȻí˦ƶ˴ǃå2010-
2021 ÿƓ ƕ ɄƮā ˥ǆ ˗ƕǙ ÿƓḪ Ü( Ɠ ʽƮā ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā Ɨƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǆ ˤ ʾ Ơư˦ǒ ǑǃƓ˯ǃå ýā˗˱ǃå

ʹ˸ǃå úå̇ ˲ǈǙåā ǑƕƓ˴˲ǃå Ɋƪ˦ǃåƗƼƓưǗƓȺ ɏïƓ  ā ǏǈíǕå ˗˲ǃå Ǐǃã èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå Ɨ˸ ʿǃ ǏǄƵǕå ˗˲ǃå
ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃåā Ɨƪåï˗ǃå ) Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåMV ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ÜR ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ÜCRR Ü
 Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆITR Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ÜMAR(. 

ǗĀà- çä̠ ˹Ƹ˭˶ǂǁ ǏƻƬˤǁä ÞƑ˴ƟǕä ˛ƏƑ˴Ƣ 
  Ơư˦ǒ å èå̇ ˻ƺ˯˸ǃ Ɨ ʽƮ˦ǃå Ɨƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ ǉƓǈîá ýā˗˱ǃåƗƪåï˗ǃ 
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üĀ˕˯ǁä )05:( ƕƨäî˕ǁä çä̠ ˹Ƹ˭˶ǁ ƕ ʻƬˤǁä ƕƨäî˕ǁä ƛƏƑ˭ǆ 

 MV  R CRR ITR  MRR 

 Mean  3.13E+10  28096717  1.26E+08  12611343  2361146. 

 Median  2.25E+10  23665719  1.25E+08  9643562.  1760435. 

 Maximum  3.99E+11  1.78E+08  5.86E+08  1.22E+08  21734754 

 Minimum   5.68E+08  3165977  15100311  1334369.  123125.0 

 Std. Dev.  5.17E+10  23394184  84769471  15750882  2622024. 

 Probability   0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 Observations  108  108  108  108  108 

 ìä˕Ƴä ˣǄ :î˕˴˶ǁäƕ ǁƑ˞ǁä  ƛǄƑǆ˗Ɠ çƑƜ˗˱Ǆ ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳǗƑȸEviews 10 

:Ɍơǚǈ ýā˗˱ǃå ýǚƤ ˥ǆ 
- ÿá ˥˻ˮƙ ) Ɨ ʾ˦ù˴ǃå Ɨù˸ ʿǄǃ Ɨ˸ ʾ ǏǄƵáMV˕ùǈƓḪ (  3.99E+11Ɠùǌǈíáā Ü  Ǒùǋ Ɨù˸ ʾ 5.68E+08 ˥˻ùơ ǑùƼ

 ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå ÿá  5.17E+10 āɊƪ˦˯˸ǃå  3.13E+10. 

- ) ýƓùùùù˸ǃå ñáï ˙˟Ɠùùùù˳˸ǃ Ɠùùùù Ǆƶǃå Ɨùùùù˸ ʿǃåR ( ˕ùùùùǈƓḪ1.78E+0  Ɠùùùùǌǈíáā Ǒùùùùǋ  3165977 ÿá ˥˻ùùùùơ ǑùùùùƼ
 ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå   23394184 Ɋƪ˦˯˸ǃåā  28096717. 

-  ˙˟Ɠùù˳˸ǃ Ɠùù Ǆƶǃå Ɨùù˸ ʿǃåÿƓùù˸˯ƑǙå)CRRùùǈƓḪ (˕  5.86E+08  ǈíá Ɠùùǌ Ǒùùǋ  1510031 ÿá ˥˻ùùơ ǑùùƼ
 ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå  84769471 Ɋƪ˦˯˸ǃåā 1.26E+08. 

- ǃ Ɠ Ǆƶǃå Ɨ˸ ʿǃåǄ ˙˟Ɠ˳˸Ɨ Ǆ˻ƺù˵˯ǃå)ITRùǈƓḪ (˕  1.22E+08 ǈíáā Ɠùǌ Ǒùǋ  1334369.  ÿá ˥˻ùơ ǑùƼ
 ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå   15750882Ɋƪ˦˯˸ǃåā 12611343. 

- ǃ Ɠùùùù Ǆƶǃå Ɨùùù˸ ʿǃåǄ˙˟Ɠùùùù˳˸  û˦ùùù˴ǃå )MARùùùùǈƓḪ (˕ 21734754   ǈíáā ƓùùùùǌùùùǋǑ 123125.0 ǑùùùùƼ  ÿá ˥˻ùùùùơ
 ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå 2622024 Ɋƪ˦˯˸ǃåā2361146. 
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1.3. :ƕ ƏƑ˷ˮǁä çƑ˝Ƒ ƗîǗä ƕƺˤƻ˴Ǆ ƕƨäîì 

     ïǙå ƗƼ˦ƽ˶ǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ɇƞá ˥ǆ èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˥˻ƕ í˦ƞ˦˸ǃå ɉƓ ƙïǙå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˔˱Ȼ ÜƗ ƑƓ˹˰ǃå èƓ˟Ɠ ƙ
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɏá ƗǄǀ˯˴˸ǃåƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ ǉ˘ǋ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ƴȺƓ˯ǃå ˙˻ƺ˯˸ǃåúïƓ˶˸ǃå 

 í˦ƞā ý˦ơ Ɨ ǃāá ç̇ ˢǈ ßƓˠƵã ǏǄƵ Ɠǈ˗ƵƓ˴Ȼ Ɠǆ ˦ǋā ÜƓǌ˹˻ƕ Ɠ˸ ʼ ƗǄǀ˯˴˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˥˻Ɂā Ɨǌƞ ˥ǆ
ǚƵ˻ƺ˯ǆ ˥˻ƕ ˙˻ƛƋƙ Ɨƿ ā ÜƗƪåï˗ǃå èå̇ ɉƓ ƙïǙå ɆǆƓƶǆ ÿƓḪ åîã Ɠ ˮ˴ǈ Ɠɂ˦ƿ Ɨƿǚƶǃå çíƓƵ ˙ˮ˯ƶƙ Ǒ˯ǃå

 ɏāƓ˴Ȼ āá ̇ˮǂá50%. 
üĀ˕˯ǁä )06:(  ƛƏƑ˭ǆƕƨäî˕ǁä çä̠ ˹Ƹ˭Ǆ ˣ˹Ɠ çƑ˝Ƒ ƗîǗä ƕƺˤƻ˴Ǆ 

 

 MV R CRR ITR MRR 

MV 1 0.275277097298229 0.4195447565194643 0.1572073645724042 
0.0438597911903395

9 

R 0.275277097298229 1 0.7306663431747494 0.3831519468871143 0.4767050302489966 

CRR 0.4195447565194643 0.7306663431747494 1 0.5313086994722463 0.5986065752470644 

ITR 0.1572073645724042 0.3831519468871143 0.5313086994722463 1 0.343173469697808 

MRR 0.04385979119033959 0.4767050302489966 0.5986065752470644 0.343173469697808 1 

            ìä˕Ƴä ˣǄ :î˕˴˶ǁäƕ ǁƑ˞ǁä  ƛǄƑǆ˗Ɠ çƑƜ˗˱Ǆ ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳǗƑȸEviews 10 

2.3 . ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä ˣ˹Ɠ çƑ˝Ƒ ƗîǗä Ʉ˹ǂ˰Ɨ)MV Ā ( ˗˝Ƒ˱˶ǁäƕ ʺ˗˴˶ǁä :ƕƨäî˕ǁä Ʉ˰Ǆ 

  ýā˗˱ǃå ˥ǆƕ ǑƑƓ˹˰ǃå ɉƓ ƙïǙå ÿá :Ɍơǚǈ ā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˥ǆ ɆḪ ˥˻ ˙˟Ɠ˳˸ǃåƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɇ˲ǆ

Ɨƪåï˗ǃå  ā ˤ ʿǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå è˗Ƥá:ǑǄǒ Ɠ˸Ḫ Ɠǌ˲ư˦ǈ Ǒ˯ǃå 

-  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˥˻ƕ ɉƓ ƙïǙå ɆǆƓƶǆ ˥ˮǒ)MV( ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆā)R(  ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ƕƗȻí̇ ˟ 
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 Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ɉƓ ƙïǙå ƸǄƕ ˖˻ơ Ü˥ɂ̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˥˻ƕ  )27,52%.( 
-  ɉƓùù ƙïǙå ɆùùǆƓƶǆ ˙˻ùù˵Ȼʿǃå ˥˻ùùƕ Ɨ ʾ˦ùù˴ǃå Ɨùù˸)MV(  āÿƓùù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠùù˳ǆ)CRR(  ƗùùƿǚƵ í˦ùùƞā Ǐùùǃã

) Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ɉƓ ƙïǙå ƸǄƕ ˖˻ơ Ü˥ɂ̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˥˻ƕ ƗȻí̇ ˟41,95%.( 
- Ɨ ʾ˦ùù˴ǃå Ɨùù˸ ʿǃå ˥˻ùùƕ ƗùùȻí̇ ˟ ƗùùƿǚƵ üƓùù˹ǋ ÿá ǏùùǄƵ ˣǃ˘ùùḪ ƝƑƓùù˯˹ǃå ˙ùùǌˢƙ)MV(  āƺùù˵˯ǃå ˙˟Ɠùù˳˸ǃå Ɨ Ǆ˻
)ITR() Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ɉƓ ƙïǙå ƸǄˮɂā Ü15,72%.( 
-  ˦ ùùùùƞā Ǐùùùùǃã ƝƑƓùùùù˯˹ǃå ˣǃ˘ùùùùḪ ˙˻ùùùù˵ƙ Ɨ ʾ˦ùùùù˴ǃå Ɨùùùù˸ ʿǃå ˥˻ùùùùƕ ƗùùùùȻí̇ ˟ ƗùùùùƿǚƵ í)MV(  Ɨ ʾ˦ùùùù˴ǃå ˙˟Ɠùùùù˳˸ǃåā
)MAR(Ü ) Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ɉƓ ƙïǙå ï˗ƿ ˖˻ơ04,38%.( 
:Ƒ ǆƑƙ  ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕ ƏƑ˷ˮǁä çƑ˝Ƒ ƗîǗä Ʉ˹ǂ˰Ɨƕ ʺ˗˴˶ǁä :ƑǊ˷˹Ɠ Ƒ˶ ʺ 

   ˤƿï ýā˗˱ǃå ˥ǆ )6(  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨ ƞ˦ǆ āá Ɨ ǃƓƪ ˕ǈƓḪ ßå˦ƪ ˤ ʾ ç˗Ƶ ˘Ƥá ɉƓ ƙïǙå ÿá Ɍơǚǒ
Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ǆ:ǑǄǒƓǆ ˔˴ơ Ɠǌ˶˳Ǆǈā Ɠǌ˹˻ƕ Ɠ˸ ʼ Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ 
-  ƗƿǚƵ í˦ƞā Ǐǃã ƝƑƓ˯˹ǃå ˙˻˵ƙƗȻí̇ ˟ ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ)R(  āÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ)CRR( 

 ā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ)ITR(  Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā)MAR( Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵ ˤǌ˻Ƽ ɉƓ ƙïǙå ƸǄƕ ˖˻ơ Ü

)73,06 %)ā (38,31%)ā (47,67%.( 

-  ˦ ƞā Ǐǃã ˣǃ˘Ḫ ƝƑƓ˯˹ǃå ˙ǌˢƙ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í)CRR(  ˙˟Ɠ˳˸ǃåā

Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå)ITR( Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā)MAR() ˤǌ˹˻ƕ ɉƓ ƙïǙå ï˗ƿā Ü53,13%)ā (59,86% (

.Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵ 

-  Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ ˣǃ˘Ḫ ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í˦ƞā)ITR( Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā)MAR( ƸǄɁā Ü
) Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ɉƓ ƙïǙå34,31%    .( 
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ˮǁä ˔˰ ˶ǁä˷Ǆ :ǏǆƑ Ā ƕƨäî˕ǁä Ʉ˹ǂ˰ƗĀ ƕ˳ƽƑƑǊ˹ǁâ ɄƬäˤ˭˶ǁä ƛƏƑ˭˷ǁä 

      ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʿȺ ˖˲ ˸ǃå å˘ǋ ǑƼ þ˦ǀ˹ƪ Ɨƪåï˗ǃå êî˦˸ǈ ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå ˗ƶȺƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  Ɨ˸ ʿǃåā
 ɆƮå˦˯˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå Ɨ˵ƿƓ˹ǆā Ɇ˻Ǆ˲ƙā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙ˠ˳ǆ ɆḪ ˙˻ƛƋƙ Ɨƪåïí ýǚƤ ˥ǆ å˘ǋā Ɨ ʾ˦˴ǃå

 .Ɠǌ˻ǃã 

 :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä˗ǐ˕ƾƗ  ý˕˱˭˲˶ǁä éíˤ˶˷ǁäƕƨäî˕ǁä Ǐƺ 

  ýāƓ˹˯ǈ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇƪǚ˴ǃå êîƓ˸ǈ ë̇ Ƭ ƴǆ ñƓ ʿǃå êî˦˸˹ǃ ˃ Ʈ˦ƙ ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ ǑƼ
.Ɨƪïå˗ǃå ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå 

:üĀǓä ö̠ ƻǁä:éíˤ˶˷ǁä ˁ ƬˤƗ 

  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƙ Ɇ˻Ǆ˲ƙā ñƓ ʾ Ɇƞá ˥ǆƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā ÿ˦ɜƪ ñƓʿǃå êî˦˸ǈ ÿá Ɠ˸ǄƵ ÜƗʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå
˲ǈǙå Ɇ˻Ǆ˲˯ƕ:ƗǃƓ˯ǃå ƗǃíƓƶ˸ǃå ̝ ơ˴ Ɏ̇ƺ˶ ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇ɣȺ í̠ƶ˯˸ǃå Ǒɣ ǃ˳å ïå̠ 

=MV 
         :˖˻ơ  

MV Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå :: ˔˴˲ƙ ā 
ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä Ɨǃāå˗˯˸ǃå ˤǌƪǕå í˗Ƶ =x .ûǚƹǙå ˙ƶƪ 

 Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ : :˔˴˲ƙā = ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ ƮǕå ǑǃƓ˸ƞã/Ɨ ƪƓƪǕå ƴƑåí˦ǃåý˦ 
 Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ : :˔˴˲ƙā ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁäƕ = ýƓ˸ƶǃå í˗Ƶ /ý˦ƮǕå ǑǃƓ˸ƞã 

 ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ : :˔˴˲ƙā þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ= ôā˙ǀǃå ǑǃƓ˸ƞã/ôā˙ǀǃå ßƓ ʸá ǑƼƓƮ 
 ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ : :˔˴˲ƙā üƑ˶ǁä ðàî ˗˝Ƒ˱Ǆ= ý˦ƮǕå /Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå ç˗ƵƓǀǃå  ÿåðāƋȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå

ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå 
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 Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå : :˔˴˲ƙā  
 úʕ ǁ˲ä ̠̋ Ƒ˱Ǆ ˣ˹ˮǄǃ ǊȺ ɋƓƽ˯ơǙå æ˦Ǆˠ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞå =12.5x 

 Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ è˗ƶ ˯ƪå ˗ƿā  Ɨƪåï˗ƕ ßƓƽ˯ǂǙå ˤƙā êî˦˸˹ǃå ǑƼ ýǚƤ ˔ˮƪ ǊǈǕ êî˦˸˹ǃå ˥ǆ
 ÿƓ˸˯ƑǙåā ýƓ˸ǃå ñáïā  ƗǄ˻ƺ˵ǃ˯åā û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ. 

 Ɨƶ˴ƙ ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå ˕Ǆ˸Ƭ ) Ɨ ʹˠǀǆ èƓǈƓ ƕN=9 (ýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗ǆ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ ýǚƤ Ü
) Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç̇ ˯ƽǃå2010-2021() Ü T=12 Ɠǋï˗ƿ Ɨ˹˻Ƶ ˤ˱˲Ɂā Ɨƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǆ ˝˳ƙ (108 
ƙ Üç˗ǋƓ˵ǆ ā ýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ƴƿ˦ǆ ˥ǆ Ɠǌƶ ˸˱ƙ ˤúïƓ˶˸ǃå  ˦ ǆā ƗȻí˦ƶ˴ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃåā þƓƿïá ƴƿ
ɏí˦ƶ˴ǃå. 

Ɂāî˦˸ǈ Ơ ˶Ȼ å˘ǌ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ˥ǂƓ˴ǃå ɆǈƓ ǃå êƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå  ƗȻí˦ƶ˴ǃå
:ǑǄǒ Ɠ˸ǂ 

MV it =a+ B1Rit + B2CRR + B3ITR + B4MRR + Ui+ Y i+ắi 

iÜ Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç̇ ˯ƽǃå Ɇ˰˸ƙ :a  Üêî˦˸˹Ǆǃ þƓƶǃå ƴ˟Ɠǀǃ Ɇ˰˸ƙ Ɨ˸ǄƶǆiU Ɨˡ˦˲Ǆ˸ǃå ˙˻ƹ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èƓƼǚ˯ƤǙå 

 āǆ èāƓƽ˯ƙ Ǒ˯ǃåƕ ˥ýǚƤ Ɨ˯ƕƓƛ Ɇˢƙ Ɠǌ˹ḧǃ ˣ˹ƕ Ǐǃã ˣ˹ ÜƗ ˹ǆ̊ ǃå ç̇ ˯ƽǃåiY  ˙˻˵ƙ  Ɨ ˹ǆ̊ ǃå èƓƼǚ˯ƤǙ Ǐǃã

 ˥˻ƕ ƗḪ̇ ˯˵˸ǃåā Ɨˡ˦˲Ǆ˸ǃå ˙˻ƹúïƓ˶˸ǃå ÜƗƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ āiắ  êî˦˸˹Ǆǃ ǑƑå˦˵ƶǃå ˗˲ǃå . 

:ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä :ƕ ʷ˞ƾ˶ǁä ƕ ˷Ǆ˘ǁä Ʉƨǘ˲ǁä éíƑ˶ǆ 
1.2ƕ˷ǀƑ˲ǁä ɄǆƑ ǁä éíƑ˶ǆ öäˤǆà . 

 Ɇƪǚ˴ǃå èƓǈƓ ƕ ú̇ ƶƙ ƴ˸˱ƙ èƓǈƓ ˮǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ƓǌǈƋȺ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå èƓǈƓ ˮǃå ˥˻ƕ
 ā Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå Ʉ˶˯ƙā ÜƗ ʹˠǀ˸ǃåɜȺ ç̇ ˯Ƽ ˗˹Ƶ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èå˗ơ˦ǃå āá íå̇ ƼǕå ü˦Ǆƪ Ʉ˶ƙ Ɠǌǈ˦

ÜƗ˹˻ƶǆ Ɨ ˹ǆð  Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå èƓǈƓ ˮǃƓȺ ˗˶ǀǈ) Ɇ˰ǆāÜýāí ƬÜèƓḪ̇  ˦ Ʈ̇ ˸ǃå (..˙ƪå Üü˦˹ƕ çí
Ɨ ˹ǆð ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ:ǑǃƓ˯ǃƓḪ ɆǈƓ ǃå êî˦˸˹ǃ þƓƶǃå Ɇɜ˵ǃå ˔˯ɜɂā Ü  
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Y it= B0(i)+  +é.+ắit    ; i=1,2,ééé.N         t=1,2,éééT. 

:ϩуϲitY   ç˗ǋƓ˵˸ǃå ǑƼ ƗȺƓ˱˯ƪǙå ˙˻ƺ˯ǆ Ɨ˸ ʾ Ɇ˰˸ƙi  ç̇ ˯ƽǃå ˗˹Ƶt ̪0(i)B ˖˻ơ Ɇ˰˸ƙ  ǑƼ ƴ˟Ɠǀ˯ǃå Ɨ˸ ʾ
 ç˗ǋƓ˵˸ǃåi  ̪  Ǚå ɊƤ Ɇ˻ǆ Ɨ˸ ʾ Ɇ˰˸ƙ Üïå˗˲ǈ  ç˗ǋƓ˵˸ǃå ǑƼ ƴ˟Ɠǀƙ Ɨˠǀǈ Ɨ˸ ʾ Ɇ˰˸ƙi  ̇ ˯Ƽ ˗˹Ƶ ç
Ɨ ˹ǆðt ā Üitắ  ç˗ǋƓ˵˸ǃå ǑƼ Ƌˠ˳ǃå Ɇ˰˸ƙi ˗˹Ƶ  Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ç̇ ˯ƽǃå1

t. 

 Ǒǋā ýƓɜƬá Ɨƛǚƛ ɆǈƓ ǃå êîƓ˸ǈ ˘ƤƋƙ2: 
à-îä˕˰ǆǗä éíˤ˶ǆ Ǐƴ ˶˯˭ǁä )) PME (Pooled Régression Model :(    

   Ɠ˸ǈ Ɋ˴Ⱥá ˥ǆ êî˦˸˹ǃå ˙ˮ˯ƶȻˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇƪǚƪ êî èǚǆƓƶ˸ǃå ƴ˸ƞ Ǌ̓ ÿ˦ḧƙ ̞ ơ˻ ÜƗ́ 

0BÜ Ɨ ˹ǆ̊ ǃå èå̇ ˯ƽǃå ƴ ˸˱ǃ Ɨ˯ƕƓƛ:ǑǃƓ˯ǃå ˦˲ ǃ˹å ǏǄƵ Ǌ˯ƺƮ ÿ˦ḧƙā ˥ǆ̊ǃå ̇˻ƛƋƙ Ɇ˸ǌǒ ɏá Ü 

  Y it= a+  +é.+ắit          i=1,2,ééé.N         t=1,2,éééT. 

йЊϜн϶                          :                                         ;  E(ắit)=0      ắ2  ắit)= var ( 

) Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇˟ þå̠˳ ƪ˯ƓȺ êî˦˸ ǃ˹å ̇ǒ̠ǀƙ ʕ˯ɂāOLS (Ordinary Least Squares 

øƓ-  çä̠ ˹ƙƉ˭ǁä éíˤ˶ǆƕ˭ƓƑˮǁä(FEM)) (Fixed Effect Model: 

     ǈƓ ˮǃå ɆḪ  ü˦Ǆƪ ƗƼ̇ ƶǆ ǏǄƵ êî˦˸˹ǃå å˘ǋ Ɇ˸ƶȻ ýǚƤ ˥ǆ ǉ˗ơ ǏǄƵ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èƓ Ɨ˸Ǆƶǆ Ɇƶƞ

ƴˠǀǃå a  Ɏ̇ƤǕ ÷˦˸ ǆ˱ ˥ǆ ƗƽǄ˯˳ǆ  ƴǆéƓ ƙ  Ɇ˻˸ǃå  Ɇ˻˸ǃå ˙˻ƺƙ ïƓ ˯ƵǙå ˥˻ƶȺ êî˦˸˹ǃå å˘ǋ ˘ƤƋȻ

 ÿá ô˙˯Ƽå ̠ƿā ÜƗƪāï̠˸ǃå Ɨ˹˻ƶǃå ˥ ư˸ Ǒư̇ƶǃå ƴɣǀ˸Ǆǃ Ɏ̇Ƥá Ǐǃã ç̠ǋƓ˵ǆ ç̠ơā ˥ǆ ƴɣǀ˸ǃåā

˕ƕƓƛ æ˦ǄƪƋȺ ˙˻ƺ˯ƙ èƓ˸Ǆƶ˸ǃå ˹ƕ Ǒ˸ƪ ˣǃ˘ǃ˕ƕƓ˰ǃå ˙˻ƛƋ˯ǃå êî˦˸. 
                                                            

1-Frees, A, Kim, Longitudinal and Panel Data :Analysis and Applications for the Social Sciences, 

University of Wisconsin, Madison, Printed in the United States of America, 2004, p.17  
2 -  ÜǑǄƵ ˤ ˀå̇ ƕã ˥ǒ˗ǃå íƓ˸Ƶ ƕ ʷ˞ƾ˶ǁä ƕ ˷Ǆ˘ǁä Ʉƨǘ˲ǁä éíƑ˶ǆ ýä˕˱˭ƨä)PANEL Ǐƺ ɍìƑ˴˭ƽǗä ˤ˶˷ǁä ɄǄäˤƳ ˢǉà ˕ǐ˕˰Ɨ Ǐƺ (

ƕ ȿ̠ ƴǁä üĀ˕ǁäƗ Ɂ̇ ƶǃå ƗǄ˱˸ǃå Ü çïåíǘǃÜ  ˗Ǆ˱ǆ43í˗Ƶ Ü2 Ü2023 ó Ü169. 
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 āƓ˸ǃ ɖƼā êî˦˸ǈ ÿ˦ɜɂ :ǑǄǒ 

Y it= a(i)+  +é.+ắit         i=1,2,ééé.N         t=1,2,éééT. 

йЊϜн϶                                                                     :E(ắit)=0;        ắ
2  )=itắ ( var 

˟ þå˗˳˯ƪƓȺ êî˦˸˹ǃå ˙ǒ˗ǀƙ ˤ˯ɂā Ɨ˸ǋ˦ǃå èå̇˻ƺ˯˸Ǆǃ Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇Least Squares Dummy 

Variable(LSDV)  Ɨ ˸ǋā èå̇ ˻ƺ˯ǆ ƗƼƓưã ýǚƤ ˥ǆ ˣǃîā)Ɠǋí˗ƵN- 1 ƗƼƓưã ˗ƶɁā ( èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå

:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨƺ ˶ǃå êî˦˸˹ǃå ˘ƤƋȻ Ɨ ˸ǋ˦ǃå 

Y it=a1+  +é.+ắ it         i=1,2,ééé.N         t=1,2,éééT. 

 .a  ƴˠǀǃå Ɨ˸Ǆƶ˸ǃ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå ƴ ǆƓ˱˸ǃå ǑƼ ̇ ˻ƺ˯ǃåa1+  ïå˗ǀ˸ǃå Ɇ˰˸Ȼ ˖˻ơ 

øƜ- ƕ Əäˤ˳ƴǁä çä̠ ˹ƙƉ˭ǁä éíˤ˶ǆ(REM)) (Random Effect Model:    

        èƓƶɁ̇ ˸ǃå Ɨǀɂ̇ ˟ Ǒǋ êî˦˸˹ǃå å˘ǌǃ Ɨ˸Ƒǚ˸ǃå Ɨǀɂ̇ ˠǃåā ÜƓ Ƒå˦˵Ƶ Ǌ ʼ ˕ƕƓ˰ǃå ˙˻ƺ˯ǒ êî˦˸˹ǃå å˘ǋ ǑƼ
å Ɨƺ˶ ǃå ̆ƤƋɂā Ɨ˸˸ƶ˸ǃå Ɏ̇ƺ˶ǃå  :Ɨ ǃƓ˯ǃ 

Y it= u+  +é.+vi+ ắit ééééééé..(6) 

iv Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå ƗƵ˦˸˱ǆ ǑƼ Ƌˠ˳ǃå ˗ơ Ɇ˰˸Ȼ i  èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå êî˦˸ǈ ǏǄƵ ɖǄˠȻ ˔ˮ˴ǃå å˘ǌǃ Ü
 .Ƌˠ˳ǃå èƓǈ˦ɜǆ êî˦˸ǈ ƓǈƓ ơá Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå 

йЊϜн϶                                                               :)=0E(ắit;        ắ
2  )=itắ ( var 

                                      E(vit)=0;        ắ
2  )=itv ( var 

2.2. :ɄǆƑ ǁä çƑǆƑ Ɠ éíƑ˶˷ǁ ƕƙǘˮǁä öäˤǆǓä ˣ˹Ɠ ƕǂƮƑƻ˶ǁä 
   ˗ƶȻ  ñƓ ʿǃå ǑƼ ˗ǒ˗˲˯ǃå ɆƑƓ˴ǆ ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå ǏǄƵ Ǌǀ ˮˠƙ ˥ɜ˸Ȼ þƓƵ ïƓ ˯Ƥå ÿƓ˸ƪ˦ǋ ïƓ ˯Ƥå

 ɏíƓ˶˯ƿǙåǀ ˮˠƙ ˤ˯ɂāǊ Ǚ .ɆǈƓ ǃå êîƓ˸ǈ ǑƼ Ɨ˯ƕƓƛ þá Ɨ Ƒå˦˵Ƶ :ïƓƛǓå Ɨ ʸ˦ǈ ïƓ ˯ƤǙā í˦ƞā ïƓ ˯Ƥ
å Ü˗ǒ˗˲˯ǃå ǑƼ ƋˠƤ āá Ɇ˸˯˲ǆ ɉƓ ƙï ô̇ ˯ƽǈí˦ƞā  ÜƗƪåï˗ǃå ˗˻ƿ êî˦˸˹Ǆǃ çï˗ǀ˸ǃå èƓ˸Ǆƶ˸ǃå ˥ǆ ˥˻Ƶ˦ ǈ
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 ˥ǒƓ ƙ ɆƿƋɁā ç̊ ˻˲˯ǆ ˙˻ƹ Ɠǌǈá ô̇ ˯ƽȻ ýāǕå ÷˦ ˹ǃåǑǋā ư̇ ƼƗ Ɨɂ̇ ƽ˶ǃå Ü(ɉƓ ƙïǙå æƓ ʺ) āư̇ ƽǃåƗ 
ǒ˗ˮǃåǄǏǄƵ ˝˹ƙ Ɨ  Üç̊˲˻ ǆ˯ ÿ˦ḧƙ èƓ˸Ǆƶ˸ǃå ǉ̆ǋ ÿƓƼ ̠ǒ̠˲ ǃ˯å ß˦ƪā ǑǈƓ˰ǃå ÷˦ ˹ǃå ô̇ ˯ƽȻ  èåï˗ǀ˸ǃå ˥ǆ

˥ǒƓ ˯ǃå ƗƼ˦ƽ˶˸Ⱥ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ƗƼƓ˴˸ǃå ƗǈïƓǀǆ ǑƽɜȻ ǊǈƓƼ ˥˻˯˻ǃƓ˲ǃå ǑƼ ˚˻˲˯ǆ ˙˻ƹ- ˥˻ƕ ü̇ ˯˵˸ǃå ˥ǒƓ ˯ǃå
 Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ƗƼƓ˴˸ǃå ˕ǈƓḪ åîƎƼ ÜǙ þá Ơ ˲Ʈ ˗ǒ˗˲˯ǃå ÿƓḪ åîã Ɠǆ ˗ǒ˗˲˯ǃ ˣǃîā ˥˻˯˸Ǆƶ˸ǃåƶǆ ɄǄ˯˳ƙ Ǚ Ɠɂ˦˹

 ý˦ˮƿ ˤ˯ǒ ǊǈƓƼ ˙ƽ˶ǃå ˥Ƶ Ɨɂ̇ ƽ˶ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå .çï˗ǀ˸ǃå èƓ˸Ǆƶ˸ǃå ˥ǆ ýāǕå ÷˦ ˹ǃå ïƓ ˯Ƥå ˤ˯ɂā ÿ˦ḧƙā 
 ïƓ ˯ƤǙå èƓ ư̇ Ƽ Ɨƺ ƮǑǄǒƓ˸Ḫ1: 

 

˝˹ǈā ǃåư̇ ƽƗ Ɨɂ̇ ƽ˶ǃå Ǌǈá  Ɨǀɂ̇ ˟ ýƓ˸ƶ˯ƪƓȺ ï˗ǀ˸ǃå Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå ïƓƛǓå êî˦˸ǈ Ɇ˻˷ƽƙ ˤ˯ǒ èƓƶɁ̇ ˸ǃå
 Ɏ̇ƺ˶ǃå ÜƗ˸˸ƶ˸ǃå˝˹ƙā ư̇ ƽǃåƗ Ǆǒ˗ˮǃåƗ  ā Ɨǀɂ̇ ˟ ýƓ˸ƶ˯ƪƓȺ çï˗ǀ˸ǃå Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ïƓƛǓå êî˦˸ǈ Ɇ˻˷ƽƙ ˤ˯ɂ

 ƗƑƓ˶ơǗå ÿƓ˸ƪ˦ǋ ë̇˯ƿå ƗǀȺƓ˴ǃå èƓư̇ƽǃå ïƓ˯ƤǙā .Ɨɂï˦˶ ǃå èå̇˻ƺ˯˸ǃå èåî Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå
:Ɨ ǃƓ˯ǃå 

 

 ˕˻ơk  Ɨ ƑƓ˶ơǗå ðāƓ˱˯ƙ Ɠǆ˗˹Ƶ þ˗ƶǃå ô̇ Ƽ ˞Ƽï ˤ˯ɂā .ç̇ ˴ƽ˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå í˗Ƶ Ɇ˰˸ȻH ʿǃå Ɨ˸
ǃ Ɨǃā˗˱˸ǃåù 2c  Ɨɂ̇ ơ Ɨƞï˗ƕk  ƗǃǙí Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶāɻ. 

Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå ïƓƛǓå êî˦˸ǈā ƴ˸˱˸ǃå ïå˗˲ǈǙå êî˦˸ǈ ˥˻ƕ ƗǄưƓƽ˸ǃå 

                                                            
1-  Üíå̇ ǆ ïíƓǀǃå ˗ˮƵ˗ƙà ˗Əä̆ ˯ǁä Ǐȿ̠ ƴǁä å˗Ƹ˶ǁä üĀì ˜ƴȸ Ǐƺ Ʉ˹Ƹ˳˭ǁä ǍǂƳ ɍìƑ˴˭ƽǗä ˤ˶˷ǁä-˙ǆˤƗ-å˗Ƹ˶ǁä  ƕ ǂ˹ǂ˰Ɨ ƕ ƨƑ ʼ ƕƨäîì

 æ̠ ˭ƻǂǁ1991-2012Û  ƗƶǆƓƞ ÜǑ˸Ḫ íƓ˶˯ƿå ˝˶˳ƙ ƗȻíƓ˶˯ƿå þ˦ǄƵ Ɨ ʹƬ ǉåï˦˯Ḫ˗ǃå çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ (çï˦˵˹ǆ ˙˻ƹ) ç̇ Ḫ˘ǆ ˗ǒƓǀǄƕ ˙ɜȺ Ǒƕá
 ÜÿƓ˴˸Ǆƙ2019-2020 ó ó Ü116-117. 
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˥ǆ ɆḪ Ɠơ̇ ˯ƿåBreusch   āPagan )1980 Ɲǈ̇ ƹǙ ɄƵƓ˷ǆ ǏǄƵ ˗˸˯ƶȻ ïƓ ˯Ƥå (LM 
(Lagrange Multiplier) Ǚå êî˦˸˹ǃ Ɨɂ̇ ƽ˶ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå ïƓ ˯ƤǙ Ɨ ư̇ ƽǃå ɆƕƓǀǆ ǑƼ ƴ˸˱˸ǃå ïå˗˲ǈ
Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå ïƓƛǓå êî˦˸˹ǃ ƗǄǒ˗ˮǃå:ǑǃƓ˯ǃå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ ïƓ ˯ƤǙå å˘ǋ Ɨ ƑƓ˶ơã Ɨƺ Ʈ Ǐˠƶƙā Ü 

 

 Ɲǈ̇ ƹǙ ɄƵƓ˷˸ǃ ƗɁ˦˴˲˸ǃå Ɨ˸ ʿǃå ÿá ˥˻ˮƙ åîã Ɠǆ ƗǃƓơ ǑƼ Ɨɂ̇ ƽ˶ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå ˞Ƽï ˤ˯ɂāLM ˙ˮǂá 
 Ɨɂ˦˹ƶǆ Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ Ɨǃā̠˱ ǃ˸å Ɨ˸ ǃʿå ˥ǆ0.05  Ɨɂ̇ ơ Ɨƞïíā1. 

 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä Ʉ˹ǂ˰Ɨ ƛƏƑ˭ǆǁäƕƨäî˕ 

     êî˦˸ǈ ˙ǒ˗ǀ˯ǃ  Ɨ˸ ʿǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ɨƶ ˮ˟ ˙˻˴ƽƙ ýǚƤ ˥ǆ ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā ƝƑƓ˯˹ǃ ɆƮ˦˯ǃåā ɆǈƓ ǃå

Ɨ ʾ˦˴ǃå)MV(  ƗǄ˰˸˯˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ā ýāå˗ƙ ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ

ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƼ)R( ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆā)CRR( Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā)ITR(  ˙˟Ɠ˳˸ǃåā

Ɨ ʾ˦˴ǃå)MAR() Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇƪǚ˴ǃå èƓǈƓ ƕ þå˗˳˯ƪå ˤƙ ˗ǀƼ ÜPanel Data ( ɖ˻ˮˠƙ ýǚƤ ˥ǆ

) Ǒƶ ˸˱˯ǃå êî˦˸˹ǃå ) Ǒǋā Ɨƛǚ˰ǃå êîƓ˸˹ǃåPRM) Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ˙ƛǕå êî˦˸ǈā Ü(FEM ˙ƛǕå êî˦˸ǈā Ü(

) Ɨ Ƒå˦˵ƶǃåREMð˦˻Ƽá ƝǆƓǈ̇ ƕ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ å˘ǋā Ü(10 )Evies10 Ɇɜ˵ǃå ǑƼ Ɠǌ˶˳Ǆǈ Ǒ˯ǃåā (

:ǑǃƓ˯ǃå  
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üĀǓä ö̠ ƻǁäƕƨäî˕ǁä éíˤ˶ǆ : 
) Ʉɚ˳ǁä21:( ǕäîƑ˝  ýƑƴǁäƕ ʷ˞ƾ˶ǁä çƑǆƑ ˬǂǁ çäîƑ ˭ƢǗä éíƑ˶˷ǁ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 :î˕˴˶ǁä íå˗Ƶå ˥ǆƗ ǃƓˠǃå ïƓ˯˴ǃå ˗ˮƵ ßƓǌƕ èå̇ ưƓ˲ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ1. 
þ˦ǀǈ èƓ ư̇ ƽǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ïƓ ˯Ƥå ô̇ ƺȺ  ā ƗǄǀ˯˴˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˙ƛá ñƓ ʿȺ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ) ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃå

 ʕǌƪǕ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ƴȺƓ˯ǃå ̇ ƺ˻˸˯ǃå ǏǄƵ (ƗǄ˻ƺ˵ǃ˯å ̇ Ɠ˟˳ǆ Üû˦ ǃ˴å ̇ Ɠ˟˳ǆ ÜýƓ˸ǃå ñáï ̇ Ɠ˟˳ǆā
úïƓ˶˸ǃå  êî˦˸ǈ þ˗˳˯˴Ȼ ɏ˘ǃåā ïå˗˲ǈǙå êî˦˸ǈ ˙ǒ˗ǀƙ ýǚƤ ˥ǆ å˘ǋā ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå

ǆ̊ ǃå Ɇƪǚ˴ǃå ˥˻ƕ Ɲǆ˗ǃåƗ ʹˠǀ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃåā Ɨ ˹ )PANAL DATA( ǑƼ Ɠǌ˱ǆ˗ƕ Ɠǌ˯˱ǃƓƶǆ ˤ˯ǒ Ǒ˯ǃåā Ü
 ˦ ˠǃå èƓǈƓ ˮǃå êîƓ˸ǈ þå˗˳˯ƪƓȺ Üèå̇ ˻ƺ˯˸ǃå Ɇḧǃ ü̇ ˯˵˸ǃå ˙ƛǕå ƗƼ̇ ƶ˸ǃ ˗ơåā êî˦˸ǈ êîƓ˸˹ǃ ɖƼā Ɨ ǃ

:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨƛǚ˰ǃå 

1.  Ǒƶ ˸˱˯ǃå ïå˗˲ǈǙå êî˦˸ǈ)PRM (Pooled Regression Model. 
2.  Ɨ˯ƕƓ˰ǃå èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå êî˦˸ǈ)FEM (Fixed Effects Model. 

                                                            
1-  ǑƼ ƴƿ˦ǆ ǏǄƵ ƴǄ˟á28/08/2023 Ühttps://www.youtube.com/watch?v=5LcUVKOgBv8   

 Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ˙ƛǕå êî˦˸ǈ
)FEM( 

 Ǒƶ ˸˱˯ǃå êî˦˸˹ǃå
)PRM( 

 Ǒƶ ˸˱˯ǃå êî˦˸˹ǃå
)PRM( 

 Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå ˙ƛǕå êî˦˸ǈ
)REM( 

 Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ˙ƛǕå êî˦˸ǈ
)FEM( 

 Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå ˙ƛǕå êî˦˸ǈ
)REM( 

HAUSMAN - TEST 

REM Pι 5%= 0H 

FEM P<5%= 1H 
 

 

LR(CHOW) TEST 

PRM  Pι 5%= 0H 

P<5% FEM= 1H 
 

LM -TEST 

PRM  Pι 5%= 0H 
REM P<5%= 1H 

 
 

https://www.youtube.com/watch?v=5LcUVKOgBv8
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3. Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå êî˦˸ǈ )REM (Random Effects Model 

1.2:Ʋ˶˯˶ǁä îä˕˰ǆǗä éíˤ˶ǆ . 

 ƗǀȺƓ˴ǃå èǙíƓƶ˸ǃå ǑƼ ̞ƕå˦˰ǃå ÿ˦ḧƙai  èǚǆƓƶ˸ǃåābi  êî˦˸˹ǃåā .íå̇ ƼǕå ƴ ˸˱ǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ƗǄƛƓ˸˯ǆ ƓǌǄḪ
 Ɇƞå ˥ǆ ï̠ǀƙ ç̠ơåā ƗǃíƓƶǆ ǏǄƵ ɏ˦˯˲ȻN*T ˟ ýƓ˸ƶ˯ƪƓȺ ç˗ǋƓ˵ǆ āá ƗȻíƓƶǃå Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇

ǒ˥Ɠ˯ǃå ƗƼ˦ƽ˶ǆ Ɨ˹ƕ ̝ ơ˴ xǃîā Ɨ˸˸ƶ˸ǃå Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇˟-  Ǒƿå˦ˮǃ ü̇ ˯˵˸ǃå ˥ǒƓ ˯ǃå
˙ǒ˗ǀ˯ǃå1. 

.22 .:ƕȹì˗ƻǁä îƑƙǑä éíˤ˶ǆ 

 ƗǀȺƓ˴ǃå èǙíƓƶ˸ǃå ǑƼ ̞ƕå˦˰ǃå ÿ˦ḧƙai  èǚǆƓƶ˸ǃå Ɠ˸˹˻ƕ Üí̇ Ƽ Ǐǃã í̇ Ƽ ˥ǆ ƗƽǄ˯˳ǆbi  Ɨ ˴˹ǃƓȺ ƗǄƛƓ˸˯ǆ
Ǖå ƴ ˸˱ǃǆ ˚˻˸ǈā Üíå̇ ƼƓ êîƓ˸˹ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ˥˻Ƶ˦ǈ ˥˻ƕ: 

1.2.2. íˤ˶ǆé :ƕ˭ƓƑˮǁä ƕȹì˗ƻǁä îƑƙǑä ô̇ ˯ƽȻ êî˦˸˹ǃå å˘ǋ  ǏǄƵ ˥ǆ̊ ǃå ýǚƤ Ɨ˯ƕƓƛ ïƓƛà í˦ƞā
ƴȺƓ˯ǃå ˙˻ƺ˯˸ǃåÜ  Ɨ˴ǈƓ˱˯ǆ Ǒƿå˦ˮǃå ˕ǈƓḪ ÿƓƼ ÜǑƿå˦ ˮǃå ˗ơ Ɨ ˹ƕ ˔˴ơ ï˗ǀɂā Ü˙Ƥá Ǐǃã í̇ Ƽ ˥ǆ ɄǄ˯˳ƙ

 ɏá˙˻ƹ ǃå ǑƼ Ǚā Ǒ˹ǆ̊ ǃå ˗ƶ ǃå ǑƼ Ɨˠ ƙ̇ ǆ èå̇˻ƺ˯˸ǃå èåî Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇˟ ÿƓƼ ɏí̇ƽǃå ̠ƶ
Ɨɂï˦˶ǃå :Least Squares Dummy variable) (LSDV  ç̊ Ḫ̇ ˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå í˦ƞā ǑƼ āá
Within Ü̝ ǈ˴Ǖå ÿ˦ḧƙ  ˥ḧǃā Ǒ˹ǆ̊ ǃå ˗ƶ ǃå ǑƼ Ɨˠ ƙ̇ ǆ āá/ā Ɨ˴ǈƓ˱˯ǆ ˙˻ƹ Ǒƿå˦ˮǃå ˕ǈƓḪ åîã Ɠǆá

ǃå Ɨǀɂ̇ ˟ ýƓ˸ƶ˯ƪå Ɇ˷ƽ ʼ ɏí̇ ƽǃå ˗ƶ ǃå ǑƼ ƗǄǀ˯˴ǆ.Ɨ˸˸ƶ˸ǃå Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ 

                                                            
1  _ Üíå̇ ǆ ïíƓǀǃå ˗ˮƵɔƓƑƨ ƲƟ˗Ǆ ó Ü115. 



 
 ЬЊУЮϜ ϨЮϝϪЮϜ         ЌЛϠ алЂц ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ пЯК ϣтТϼЊвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ϼϪц ϣтЯтЯϲϦ ϣтЂϝтЦ ϣЂϜϼϸРϼϝЊвЮϜ ϣтϸмЛЂЮϜ ϣтϼϝϮϦЮϜ 

 

97 
 

2.2.2.  ƕȹì˗ƻǁä îƑƙǑä éíˤ˶ǆƕ Əäˤ˳ƴǁä :Ɠǆ Ɨƿǚƶǃå ÿá ô̇ ˯ƽȻ  èå̇ ˻ƺ˯˸ǃåā ƴȺƓ˯ǃå ˙˻ƺ˯˸ǃå ˥˻ƕ
ÜƗ˯ƕƓƛ ˕˴ ǃā Ɨ Ƒå˦˵Ƶ ƗǄǀ˯˴˸ǃå  ǏǄƵ Ǒƿå˦ˮǃå ˗ơ ˔˯ɜɂā ÜǑƑå˦ ˵Ƶ Ɇƕ ˕ƕƓƛ ˛ ǃ ɏí̇ ƽǃå ˙ƛǕå ÿá ɏá

:ǑǃƓ˯ǃå ˦˲˹ǃå                    

   Ɇ˰˸ƙ ˖˻ơai ïƓƛǓå  ÜƗ Ƒå˦˵ƶǃå ƗȻí̇ ƽǃåtɻ ā Üíå̇ ƼǕå ƴ ˸˱ǃ ƗǄƛƓ˸˯ǆ Ǒǋā Ɨ ˹ǆ̊ ǃå ïƓƛǓå Ɇ˰˸ƙvit 
 Ǒƙå˘ǃå ɉƓ ƙïǚǃ å̇ ˢǈā .Ɨ ˹ǆ̊ ǃåā ƗȻí̇ ƽǃå ˥ɂ̇ ƛǕå ÷ƓƶƬ ˗ǆƓƶȻ Ǌǈå ô̇ ˯ƽ˸ǃåā Ƌˠ˳ǃå ˗ơ ÷ƓƶƬ Ɇ˰˸Ȼ

Ⱥ êîƓ˸˹ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǋ ˙ǒ˗ǀƙ ˤ˯ǒ ǊǈƓƼ Ɨ Ƒå˦˵ƶǃå ƗȻí̇ ƽǃå ïƓƛǓå ǏǄƵ ƓǌƑå˦˯ơǙ Ɨ˱ ˯ǈ Ǒƿå˦ˮǄǃ ýƓ˸ƶ˯ƪƓ
.Ɨ˸˸ƶ˸ǃå Ɏ̇ƺ˶ǃå èƓƶɁ̇˸ǃå Ɨǀɂ̇˟ 

¼  Ǒùùùùƶ ˸˱˯ǃå ïå˗ùùùù˲ǈǙå êî˦ùùùù˸ǈ ˥˻ùùùùƕ ƗǄùùùùưƓƽ˸ǃå Ɇùùùùƞá ˥ùùùùǆ )PRM( Ɨùùùù˯ƕƓ˰ǃå ïƓùùùùƛǓå êî˦ùùùù˸ǈā )FEM ̪(

ǏùǄƵ ˗˸˯ƶ˹ùƪ  ïƓù ˯Ƥå(CHOW) TEST  Ɨù˸ ʾ ˕ùǈƓḪ îƎùƼP- Value  ɏāƓù˴ƙ āá Ɇùƿá0.05  ÿƎùƼ
êî˦˸ǈ Ɇ˷ƼǕå ˦ǋ Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ïƓƛǓå  Ɨ˸ ʾ ˕ǈƓḪ ÿɀāP- Value ˴ƙ āá ˙ˮǂá êî˦˸ǈ ïƓ˯˳ǈ ÿƎƼ ɏāƓ

Ɇ˷ƼǕå ˦ǋ Ǒƶ ˸˱˯ǃå ïå˗˲ǈǙå. 
¼   ˥˻ùùùƕ ƗǄùùùưƓƽ˸ǃå Ɇùùùƞá ˥ùùùǆā Ɨ Ƒå˦ùùù˵ƶǃå ïƓùùùƛǓå êî˦ùùù˸ǈ)REM(  āǑùùùƶ ˸˱˯ǃå ïå˗ùùù˲ǈǙå êî˦ùùù˸ǈ ˥˻ùùùɁ 

)PRM ( ïƓ ˯Ƥå ǏǄƵ ˗˸˯ƶ˹ƪ) Ɲǈā˙ƹǙ ɄƵƓ˷ǆLagrange Multiplier å˘ǋ ˔˴ơā ( 
 Ɨùùùù˸ ʾ ˕ùùùùǈƓḪ å˘ùùùùƼ ÜïƓùùùù ˯ƤǙåP- Value  ɏāƓùùùù˴Ȼ āá Ɇùùùùƿá0.05  ˦ ùùùù˸ǈ ÿƎùùùùƼ ïƓùùùùƛǓå êî ˦ùùùùǋ ǑƑå˦ùùùù˵ƶǃå

.˔ƪƓ˹˸ǃå 
 ÿƓ˸ƪ˦ǋ ïƓ ˯Ƥå ǏǄƵ ˗˸˯ƶ˹ƪ ǑƑå˦˵ƶǃåā ˕ƕƓ˰ǃå ˥˻ƞî˦˸˹ǃå ˥˻ƕ ƗǄưƓƽ˸ǄǃāHAUSMAN - TEST 

ϟЃϲм  Ɨ˸ ʾ ˕ǈƓḪ åîã ÜïƓ ˯ƤǙå å˘ǋP- Value  ɏāƓ˴Ȼ āá Ɇƿá0.05  ˕ƕƓ˰ǃå ïƓƛǓå êî˦˸ǈ ÿƎƼ
.Ɇ˷ƼǕå ˦ǋ 
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) ˢƽî üĀ˕Ɯ07˱˭ƨƑȸ ǏƨƑ ʽǁä éíˤ˶˷ǁ ˗ǐ˕ƾ˭ǁä ƛƏƑ˭ǆ :( éíˤ˶˷ǁ ƕƙǘˮǁä éíƑ˶˷ǁä ýä˕PANEL üǘƢ 
) æ̠ ˭ƻǁä2010-2021( 

 
 ìä˕Ƴä ˣǄ :î˕˴˶ǁäƕ ǁƑ˞ǁä ) çƑƜ˗˱Ǆ ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳäEVIEWSE 10( 

 ā ǉǚƵá ýā˗˱ǃå ˥ǆ Ɠ˹ǃ ˙ǌˢȻ ˥ǆ Ɨ˹˻ƶǃ ɆǈƓȺ èƓǈƓ ƕ êîƓ˸ǈ þå˗˳˯ƪƓȺ Ɨƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ Ɠ˹ǃ ô̇ ƶȻ ɏ˘ǃå

úïƓ˶˸ǃå ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˸ ʾ ÿá Ɨ ǃƓ˸˯ơå  ˙˵ ʼProb(F-statistic) Ɨɂ˦˹ƶǆ  ɆḪ ǑƼ

Ǒƶ ˸˱˯ǃå êî˦˸˹ǃå ˥ǆ)PRM)˕ƕƓ˰ǃå êî˦˸˹ǃåā (FEMˣǃ˘Ḫā ( ) ǑƑå˦˵ƶǃå êî˦˸˹ǃåREM(  Ǒǋā Ɇƿá

˥ǆ p<5%. 

 Ǒƶ ˸˱˯ǃå ˥˻ƞî˦˸˹ǃå ˥˻ƕ ƗǄưƓƽ˸Ǆǃ)PRM(  ā˕ƕƓ˰ǃå êî˦˸˹ǃå )FEM (āƓ˵ƙ ïƓ ˯Ƥå ýǚƤ ˥ǆ (CHOW) 

TEST  

 ˣǄ ƕ˷˹Ƴ ˢǊƨǓ ƕ ʼˤ˲ǁä ƕ˶ ʽǁä :ƲȸƑ˭ǁä ˗˹Ƹ˭˶ǁäùîƑ˴˶ǁä  ƕƬîˤˬǁä Ǐƺ ƕƜî˕˶ǁä ƕȹìˤƴ˲ǁäMV 
 ƕ ˷Ǆ˘ǁä æ̠ ˭ƻǁä2010-2021  T=  12    N=9                                         :ƕ ǂḥǁä çä˕ǉƑ˳˶ǁä ì˕Ƴ N*T=108 

ǁä ǏƏäˤ˳ƴǁä éíˤ˶˷)REM(  ˓ƓƑˮǁä éíˤ˶˷ǁä)FEM(  Ǐƴ ˶˯˭ǁä éíˤ˶˷ǁä)PRM( 
 

ƕɀ˗˹˲ƻ˭ǁä çä̠ ˹Ƹ˭˶ǁä 

-48.31664 -48.31664 -91.02818 ϣгуЧЮϜ 
R 

0.7498 0.8710 0.7433 prob 

372.1924 372.1924 416.2627 ϣгуЧЮϜ 
CRR 

0.0000 0.0035 0.0000 prob 

-192.8018 -192.8018 -264.9642 уЧЮϜϣг 
ITR 

0.4378 0.5865 0.4256 prob 

-6148.964 -6148.964 -6257.629 ϣгуЧЮϜ 
MRR 

0.0047 0.0206 0.0037 prob 

-6.49E+08 2.56E+09 -6.49E+08 ϣгуЧЮϜ 
C 

0.9368 0.8214 0.9351 prob 

0.248390 
0.269018 

 
0.248390 R-squared 

 

0.219202 
0.269018 0.219202 Adjusted R-squared 

 

0.000006 
0.001787 0.000006 Prob(F-statistic) 
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:éíˤ˶˷ǁä çƑ Ʈ˗ƺ 
LR(CHOW) TEST  

H0= PRM  Pι 5%   

H1= FEM P<5% 

 ˕ǈƓḪ åîã Ɨ ǃƓ˸˯ơǙå Ɨ˸ ʾPι 5%  ˦ǋ Ǒƶ˸˱˯ǃå ïå̠˲ǈǙå êî˦˸ǈ ÿ˦ɜɂā Ɨɂ̇ƽ˶ǃå Ɨư̇ƽǃå Ɇˮǀǈ Ɠ˹ǈƎƼ
 Ɨ ǃƓ˸˯ơǙå Ɨ˸ ʾ ˕ǈƓḪ åîã Ɠǆá Ü˔˴ǈǕP<5%  èå̇˻ƛƋ˯ǃå êî˦˸ǈ ÿ˦ɜɂā ƗǄǒ̠ˮǃå Ɨư̇ƽǃå Ɇˮǀǈ Ɠ˹ǈƎƼ

 ˦ǋ Ɨ˯ƕƓ˰ǃå.˔˴ǈǕå 
 

üĀ˕˯ǁä )08 ƛƏƑ˭ǆ :( îƑ ˭Ƣä(CHOW)   ˭ƻǁä üǘƢ æ̠ )2010-2021( 
 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.335095 (8,95) 0.9503 
Cross-section Chi-square 3.005394 8 0.9340 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: MV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 09/14/23   Time: 14:25   
Sample: 2010 2021   
Periods included: 12   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 108  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R -91.02818 277.2546 -0.328320 0.7433 
CRR 416.2627 89.80522 4.635173 0.0000 
ITR -264.9642 331.2313 -0.799937 0.4256 
MRR -6257.629 2109.733 -2.966076 0.0037 
C -6.49E+08 7.95E+09 -0.081637 0.9351 
     
     R-squared 0.248390     Mean dependent var 3.13E+10 
Adjusted R-squared 0.219202     S.D. dependent var 5.17E+10 
S.E. of regression 4.57E+10     Akaike info criterion 51.97315 
Sum squared resid 2.15E+23     Schwarz criterion 52.09733 
Log likelihood -2801.550     Hannan-Quinn criter. 52.02350 
F-statistic 8.509806     Durbin-Watson stat 1.218893 
Prob(F-statistic) 0.000006    
     
      

 ìä˕Ƴä ˣǄ :î˕˴˶ǁäƕ ǁƑ˞ǁä ) çƑƜ˗˱Ǆ ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳäEVIEWSE 10( 
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 ā˗˱ǃå ˥ǆ Ɨ˸ ʾ ÿá Ɍơǚǈ ǉǚƵá ýïƓ ˯ƤǙå Ɨ ǃƓ˸˯ơǙå )P=0.9503 (CHOW  Ɏ˦˯˴ǆ ˥ǆ ̇ˮǂá Ǒǋā

 ƗǃǙ˗ǃå P>0.05 Ɨɂ̇ ƽ˶ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå å˘ǌɁā Ü0H  ˦ ˸˹ǃå ˦ǋ Ǒƶ ˸˱˯ǃå êî˦˸˹ǃå ÿá ˙ˮ˯ƶƙ Ǒ˯ǃå êî

.ƗǄǒ˗ˮǃå Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ˞Ƽ̇ ǈā Ɇ˷ƼǕå 

ɊɁ̇ ƙ Ǒ˯ǃå ƗǃíƓƶ˸ǃå ƗƹƓ Ʈ ßƓ˹ƕ Ɠ˹˹ɜ˸Ȼ Ǌ˯ƪåïí ˤƙ Ɠǆ ǏǄƵ ßƓ˹Ɂā ǃå ˥˻ƕ Ɨƪāï˗˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸

 ā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåúïƓ˶˸Ǆǃ  èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå êî˦˸ǈ ˔˴ơā Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻ƵƗ ʹ˸˱˯ǃå :ǑǄǒ Ɠ˸Ḫ 
MV = -91.0281807465*R + 416.262732884*CRR - 264.964243802*ITR - 6257.62877102*MRR - 649182735.419 

 

ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä: ˗ǐ˕ƾ˭ǁä ƛƏƑ˭ǆ Ʉ˹ǂ˰ƗĀ ˗˹˲ƻƗ 

     ˥ǆ ǒ˗ǀƙ ýǚƤ Ɠƙåí ɆǈƓȺ Ɨ ʹˠǀ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå êî˦˸ǈ þå˗˳˯ƪƓȺ í˗ƶ˯˸ǃå Ǒˠ˳ǃå ïå˗˲ǈǙ ƗǃíƓƶǆ ˙

Panel data Ɠ˸˹ƕ ˕ƕƓ˰ǃåā Ǒƶ ˸˱ƙ Ɨƛǚ˰ǃå Ǌƞîå˦˵ƶǃå Ơ˷ƙå èåïƓ ˯ƤǙå ßå̇ ƞå ˗ƶɁā ÜǑƑêî˦˸ǈ ÿá 

 èå̇ ˻ƛƋ˯ǃåƗ ʹ ˸˱˯ǃå ˦ǋ Ɨƪåï˗Ǆǃ ˔ƪƓ˹˸ǃå êî˦˸˹ǃå. 

Ǒƶ ˸˱˯ǃå ˙ƛǕå êî˦˸˹ǃ ˙ǒ˗ǀ˯ǃå ƝƑƓ˯ǈ ýǚƤ ˥ǆ)PRM( ÿá ˥ˮƙ: 

-  Ǒǋ Ɨ Ǆḧǃå Ɨɂ˦˹ƶ˸Ǆǃ ˙˻˵ ʼ Ɨ ƑƓ˶ơåP=0.000006  āR-squared  ɏāƓ˴Ȼ )0.248390 ( ÿá ɏá

˙˴ƽȻ êî˦˸˹ǃå 24,83% ÝƓǆ ƓƵ˦ǈ Ɨƽ ʹư Ɨ ˴ǈ Ǒǋā ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ ˙˻ƺ˯ǃå ˥ǆ 

-  í˦ƞā þ˗Ƶ˙ƛá  ā ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ˴ǈ ˥˻ƕ ƗǃǙí Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå5%  ƗƿǚƵ í˦ƞāƗ ˴ɜƵ 

˘ǋā ̇˟ Ɠ˳ǆ ˥ ƕ˻ Ǒ˴ɜƵā ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛ˻Ƌƙ üƓ˹ǋ ÿá ̋ ƙ˹ Ǒ˯ǃå ǏǃāǕå Ɨư̇ƽǃå ƴǆ ǏƼƓ˹˯ǒ Ɠǆ å

ǃå ñáï ā ýƓ˸Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåÝ 
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-  ƗƿǚƵ í˦ƞā ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ ƗȻí̇ ˟ÿƓ˸˯ƑǙå  ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåāúïƓ˶˸Ǆǃ  Ɠǌǃ ɏá Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ

 ǑƕƓ˱Ȼå ˙˻ƛƋƙ āí˦ƞā Ɨɂ˦˹ƶǆ ƗƿǚƵ ˥˻ƕ Ɨ ƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåî ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ  ā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå

Ɨ ǃƓ˸˯ơǙå Ɨ˸ ʾ ÿǕ P<0.05 ǉ˘ǋā  ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ƕ Ɠǌ˹ư̇ Ƽ Ǒ˯ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå ƴǆ ǏƼƓ˹˯ƙ Ɨ˱ ˯˹ǃå

 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ Ɨ ˴ɜƵúïƓ˶˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå  ˙˻˵ƙ ƝƑƓ˯˹ǃå ÿá Ǚã

 ɏ˦ƶ˹ǆ ̇˻ƛƋƙ í˦ƞ˦ǃÝ 

- í˦ƞā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ  ƗȻíƓ˶˯ƿå ƗǃǙ˗ǃ í˦ƞā Ǚā ˤǌƪǕ

 Ɨ ǃƓ˸˯ơǙå ˗˹Ƶ5 %  ÿǕƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸˯ơå Ɨ˸ ʾP>0.05  ƴǆ ǏƼƓ˹˯ǒ Ɠǆ å˘ǋā

 ˙˻ƛƋƙ èåîā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǌǃ Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ƕ Ɠǌ˹ư̇ ˯Ƽå Ǒ˯ǃå Ɨ ư̇ Ƽ

 ɏ˦ƶ˹ǆÝ 

- ƶǆ í˦ƞāā Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿåā û˦ ǃ˴å ̇ Ɠ˟˳ǆ ˥ ƕ˻ Ɨ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ ƗƑƓ˶ơå Ɨɂ˦˹

 ƗǃǙí5 %  ÿǕP<0.05   ǚƵ í˦ƞ˦ƕ Ɠǌ˹ư̇ ˯Ƽå Ǒ˯ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå ƴǆ ɖƼå˦˯ǒ å˘ǋā ˥˻ƕ Ɨ ˴ɜƵ Ɨƿ

 ā Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåúïƓ˶˸ǃå Ɨ ƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåîā Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ. 
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 :˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁäƕƨäî˕ǁä Ǐƺ ƑǊ˹ǁâ ɄƬäˤ˭˶ǁä ƛƏƑ˭˷ǁä ƕ˳ƽƑ˷Ǆ 

     ǃå ˙˻˵ƙ Ǐǃã ƝƑƓ˯˹ þ˗Ƶ ā ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛ˻Ƌƙ í˦ƞā ƗƿǚƵ ǏǄƵ Ɨ˸ ʿǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ Ǒ˴ɜƵ

 Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǕúïƓ˶˸ǃå ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå  ǑƼ Ɠǋïā˗ƕ ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻˵ƙāúïƓ˶˸ǃå 

 Ɨƽ˶Ⱥ ˕˸˯ǋå Ǒ˯ǃåā ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ è̇ ƿá ˗ƿā Üý˦ƮǕå Ɨ˸ ʾ ôƓƽ˳ǈå Ɠǌƕ ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå Ɨƞï˗ǃå Ǐǃã ƗɂïƓ˱˯ǃå

ç̇ ˻ˮǂ ˗ƶ˸Ⱥ ýƗ ǃƓ˸ǃå çßǚ˸ǃƓȺ Ǐ˸˴Ȼ Ɠǆ āá ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪÜ ÿã  ýǚƤ ˥ǆ ÿ˦ɜȻ Ɨ˴ ǃ˹å ǉ̆ǋ ñƓʾ

 ÿá è̇ˮ˯Ƶåā ̇ Ɠ˟˸˳Ǆǃ Ɨ˲ƞ̇ǆ èåí˦ƞ˦˸ǃå ǏǄƵ ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ Ɨ˴ǈ æƓ˴˯ơå8%  ˙˻˵ƙā ÜǏǈíá ˗˲Ḫ

 Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃå  ǉ˘ǋǃå Ɏ˗˸ ɏ˘ǃå çíƓɂðā ý˦ƮǕå Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ǌƿ˦ǀơ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ˣ˹ˮǃå ƴ ˠ˯˴Ȼ

 ǉ˘ǋÝ˥˻Ƶí˦˸Ǆǃ Ɇ˷Ƽá ƗȻƓ˸ơ Ǒ˹ƶƙ Ɨ ˴˹ǃå 

-  ǏǄƵ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ˕ˮƛá þ˗Ƶ  ÜƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ƕ Ɨ ƑƓ˶ơå ƗǃǙí èåî ƗƿǚƵ í˦ƞā

 ǑƼ çí˦ƞ˦˸ǃå çïåíǗå Ɨƶ ˮ˟ Ǐǃã ˣǃî í˦ƶȻúïƓ˶˸ǃå  ˣ˹ˮǃå Ɠǌ˹ǆ ˔ǄˠȻ Ǒ˯ǃåā ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå

ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ ǏǈíǕå ̠˲ǃå Ɏ˦˯˴˸Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙƓȺ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå  ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå èåí˦ƞ˦˸ǃå Ǐǃã ǑǆƓˢ˹ǃå

ýðƓȺ ǑƼ ó˦˶˹˸ǃå ˗˲ǃå ˥ǆ ˙˰ǂá āá ˗˹Ƶ IIIǑǆƓˢ˹ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˔˴˲ɂā Ü  ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ Ɇḧǃ

 ā û˦ ǃ˴åā ÿƓ˸˯ƑǙåǄ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåƗÝ 

-   ƗȻí˦ƶ˴ǃå ü˦˹ˮǃå ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳˸ǃ ˙ƛá Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ ˙ǌˢȻ ˤǃ

Ʈï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃåƗ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ɏí˦ƶ˴ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɠǌư̇ƽȻ Ǒ˯ǃå ƗǆïƓ˶ǃå ƗȺƓƿ̇ǃ ƴƞåï å̆ǋā Ü
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 ɋƓƽ˲Ǆǃ ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɠǌ˯˱ǌ˯ǈå Ǒ˯ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃ ˣǃ˘Ḫā ÜýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ˙˻ǒƓƶǆ ɖ˻ˮˠƙ Ǌư̇ Ƽ ǑƼ ƗɂïƓ˱˯ǃå

 ÝƗʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ǏǄƵ ýƓ˸ǃå ñáï ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ̇˻ƛƋƙ í˦ƞā ÿāí ýƓơ ÜƓǌḪ˦˹ ǃˮ ƗǃƓ˸ǃå çßǚ˸ǃå ǏǄƵ  

  

-  Ⱥ í˦ƞā ƝƑƓ˯˹ǃå è̇ ǌˡá ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃ Ɨ ˴˹ǃƓ ƗǃǙíƗ ƑƓ˶ơå  ƗǃǙí Ɏ˦˯˴ǆ ÿǕɆƿá  ˥ǆ5% Ü

ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ í˦ƞāā  ˥˻ƕ ˙˟Ɠ˳ǆÿƓ˸˯ƑǙå ā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåÜ  ɏá Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˕ƶƽƙïå Ɠ˸ǄḪ

 ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ çíƓɂð ǏǄƵ ˣǃî ˛ɜƶ˹ɂā ëƓɁïǙå èíåð Ɠ˸ǄǂúïƓ˶˸ǄǃÝ 

-  Ǚå ˙˻ƛƋ˯ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ǑƕƓ˱Ȼ  ǉ˘ǋ Ɨǌƞå˦ ǆ þ˗ƶǃ ˙˴ƽȻúïƓ˶˸ǃå ˸ǃƓ˳ Ɨ ǈƓ˸˯Ƒå ˙˟ å˘ǋā

ƴƞåï Ǖ ǉ˘ǋ ˗ƤúïƓ˶˸ǃå Ɨ ʼƓḧǃå èƓǈƓ˸˷Ǆǃ  Ɨǌƞå˦˸ǃ ôā˙ǀǄǃ Ɠǌ˲˹ǆ ǑƼ ˙ˠƤíå˗˴ǃå þ˗Ƶ Ü

˙ˠ˳ǃå å˘ǋ Ɨǌƞå˦˸ǃā  ̋ Ƽ˲ èåāíá Ɇ˰ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ý˦ǀˮǃ ̇ǒ˻Ɠƶǆ ɏí˦ƶ˴ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹˻ǃå ô Ƽ̇

ÿƓ˸˯ƑǙå ɜ ǌǃå ƴưāā ˔ƪƓ˹˸ǃå ǑǈƓ˸˯ƑǙå Ɇå̇ ƞåā Ɨˠ˵ǈá ƴɂ˦˹ƙ ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå ƗȺƓƿ̇ ǃå ā Ɨƶƞå̇ ˸ǃå èåß

íå̇ ƼǕƓȺ ƗƮƓ˳ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ɏíƓƽ˯ǃ ôå̇ ƿǙå  ÿƓɜǆ ǑƼ ßǚ˸ƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ āá

˗ơåāÜ Ǖå Ǌƙå˦˹ƪ ǑƼ ɏí˦ƶ˴ǃå Ǒḧ˹ˮǃå ÷Ɠˠǀǃå ˗ǌƬ ˗ƿāƤ ƴƞåï å˘ǋā ÿƓ˸˯ƑǙå ǑƼ å̇ ˻ˮḪ ˦˸ǈ ˙˻

ǃå ôā˙ǀǃå ˗ǒå̊ ˯ǃ ˣǃ˘Ḫā ƗɂïƓǀƶ ˦˸ǈå ˥Ƶ Ɇƿá ý˗ƶ˸Ⱥ óƓ˳ǃå ÷ƓˠǀǄǃ ôå̇ ƿǙå å˘ǋā þƓƶǃå ÷Ɠˠǀǃ

 Ɨ˹˴ǃ ɏí˦ƶ˴ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǄǃ ǑǃƓ˸ǃå ̇ɂ̇ǀ˯ǃå ǑƼ ßƓƞ Ɠǆ ̝ ơ˴2021.  ǏǄƵ Ɠ˹˯ƪåïí ˕ƽǄ˯Ƥå

 ā ɏāǚǌ˴ǃå ̊ɂ̊ƶǃå ̠ˮƵ ˥ǆ ɆḪ ƗƪåïíDiby François Kassi  Ǒ˯ǃåā ǉ˘ǋ ˙˻ƛƋƙ Ɠǌ˻Ƽ ÿƓḪ

˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ǑˮǄƪ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ā Ɨ ʾ˦å Ɨƪåïí ƴǆ Ɠ˹˯ƪåïí ƝƑƓ˯ǈ ˕ǀƽƙ kellen kiambati  Ǒ˯ǃåā
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 Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ ˕ǃāƓ˹ƙúïƓ˶˸Ǆǃ Ɠ˯ǈ ˕ǈƓḪ ˖˻ơ Ɨ Ɂā˙˻˹ǃå Ɨƪåï˗ǃå ƝƑ

 ˙ƛá Ɠǌǃ Ɠǌ˻Ƽ ā ɏ˦ƶ˹ǆƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ ƗȻí̇ ˟ ƗƿǚƵ  ˗ˮƵ  Ɨƪåïí ƴǆ ˕ǀƽƙåā

 ɏ̆ǃå ɏāåï̠ƕ ê̇Ƽ Ɠư̇ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ ñïí ˥ǆ Ɨ˹˻ƶǃ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå

úïƓ˶˸ǃå ɂ˥˻̇ƺ˯˸ǃå ˥˻ƕ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇˻ƛƋƙ èåî ƗƕƓ˱Ȼå ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ǃ Ɨƪåï̠ǃå ̞Ǆ˶ƙā Ɨʾå̇ƶǃå 

-  ýā˗ƞ ƝƑƓ˯ǈ è̇ ǌˡá êîƓ˸ǈ Ǒƶ ˸˱˯ǃå ïå˗˲ǈǙåǙå ƗǃǙí í˦ƞā þ˗Ƶ ˥Ƶ Ɨƪåï˗ǃ ˥ǆ Ɨ ƑƓ˶ơ

˸Ǆǃ˳Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ ǆ Ɨ ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞāāƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ƴ  ˥ǆ ̇ǂˮá ƗǃǙí Ɏ˦˯˴ǆ Ɨ˸  ʾÿǕ

5%Ü ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑǃƓ˯ǃƓɁā˻ǃ Ɨ ǄƗ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ Ɠǌǃ ˛Ý 

-  ̨ɜƶȻ Ɠǆ ˦ǋā ʕǌƪǖǃ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿåā Ɨʾ˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ƕ˻ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛá èåîā Ɨ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞā

 Ɨ ư̇ ƽǃå Ɨ˲Ʈ û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ ˥ƕ˻ Ɨ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ƕ Ɠǌ˹ư̇Ƽ Ǒ˯ǃå ˙˻ƛƋƙ āîā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā

 ɏ˦ƶ˹ǆ  ˥ǆ Ɇƿá ƗǃǙ˗ǃå Ɨ˸ ʾ ÿǕ5% ɏí˦ƶ˴ǃå ǑǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ǑƼ Ɨʾ˦ ǃ˴å ̇ Ɠ˟˸˳ǃå ɖǄƶ˯ƙ Ü

ƗǃíƓƶǃå Ɨ˸ ʿǃå èƓ Ǆǀ˯ƕ1  Ɨ˱ ˯ǈ Ɨ ǃƓ˸ǃå èåāíǖǃ Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå āáèǙǚ˯ƤǙ  Ǒ˯ǃå

èǚ˸ƶǃå èå̇˻ƺƙ ˥Ƶ ƝƙƓǈā û˦ ǃ˴å ǑƼ è̠ ƙ˲ ƗƮƓ˳ǃå ǃå èǚɂ˦˲ƙ āá ïƓƶƪáā Ɨ ˮ˹ƞǙå èǚ˸ƶ

                                                            
1- :ƕǁìƑƴǁä ƕ˶ ʽǁä ˯Ƽ̇ ƵǊ ƕ ǁĀ˕ǁä ˗˹ǐƑƴ˶ǁä ƗǃíƓƶǃå Ɨ˸ ʿǃå) 13IFRS( ƓǌǈƋȺķ  ɍ̠ƺ˭̞ǁä ƶǂˬ˶ǁä  āá Ü ɆƮá ɆƕƓǀǆ Ǌ˯ǃíƓ ǆ ˥ɜ˸Ȼ ɏ˘ǃå

Ɨɂ˦˴ƙ ýä̆ ˭ǁä  ƗḧǄǆ û˦ǀơ çåíá āá ÜÜ  .èå̠˴˹ ǃå ā ʕǌƪǕå ýāå̠ƙ ûå˦ƪá Ɇ˰ǆ Üʕs ˯˹ǆ û˦ƪ ǑƼ Ɠǋ̇ƶƪ ýǚƤ ˥ǆ ƗǃíƓƶǃå Ɨ˸ ǃʿå ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ǒ
 ƗǃíƓƶǃå Ɨ˸ ʿǃå ˗ǒ˗˲˯ǃ Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆ ˙˰ǂǕå Ɨǀɂ̇ ˠǃå ˙ˮ˯ƶƙ ǑǋāïƓ˸˰˯ƪǚǃ ÿ˦ǈƓƿ ǏǄƵ ûå˦ƪǕå ǉ̆ǋ ǑƼ ̇ƶ˴ǃå ̠˸ ƶ˯ɂā . ó˗ƴǁäĀ ˒ǂ˞ǁä ˤǌ˴Ǆǃ 

˗˹˴Ǆǃ āá :ƴƿ˦˸ǃå ˙ˢǈá )https://mafaheem.info/?p=1495 ( 

http://mafaheem.info/?p=900
http://mafaheem.info/?p=900
http://mafaheem.info/?p=576
http://mafaheem.info/?p=576
http://mafaheem.info/?p=705
http://mafaheem.info/?p=705
http://mafaheem.info/?p=1041
http://mafaheem.info/?p=1041
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ˤǌƪǕå ƴǄ˴ǃå å ǉ˘ǋ Ɨ ʾå̇ ǆ ˤ˯ƙā˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨư̇ ƶ˸ǃå Ɨ˸ ʿǃƓȺ èƓ Ǆǀ˯ǃ1  Ɋƺưā ˗ǌ˱ǃå èåïƓ ˯Ƥåā

Ɨ ƪƓ˴˲ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙāÝ  Ɨƪåïí ƴǆ ƝƑƓ˯˹ǃå ǉ˘ǋ ˕ǀƽƙåāDiby François Kassi  ˙˻ƛƋƙ ˕ǃāƓ˹ƙ ɏ˘ǃå

 ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨ ǃƓǆ ˙˻ƹ èƓḪ̇ Ƭ ˥ǆ í˗Ƶ ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕåā Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåæ̇ ƺ˸ǃå  Ǒ˯ǃåā

Ɠǌ˱ƑƓ˯ǈ èïƓƬá ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǌǃ Ɨ ˮǄƪ ƗƿǚƵ í˦ƞā Ǐǃã å ƴǆƗɂ˦˹ƶǆ ƗǃǙí Ɠǌǃā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃÝ  

-  ÿã þ˗Ƶ ʕǌƪǕ Ɨʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ǏǄƵ ýƓ˸ǃå ñáï ̇ Ɠ˟˸˳ǃ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛ˻Ƌƙ í˦ƞāúïƓ˶˸ǃå  ƗȻí˦ƶ˴ǃå

ǃå ǑƿƓ ǃ ǑƑƓ˶ơǙå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå êî˦˸ǈ Ɨɂ˦˹ƶǆ þ˗Ƶā Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ Ɨ ʾ˦˴

 ˤǌƪǖǃ ǉ̆ǌǃ ɏ˦ǀǃå ǑǃƓ˸ǃå ̊Ḫ̇˸Ǆǃ í˦ƶȻúïƓ˶˸ǃå  ç̊ ˻˸˸ǃå ƗǈƓɜ˸ǃåā ç˗˻˱ǃå çï˦˶ǃå ˛ɜƶȻ Ɠǆ å˘ǋā

 ǑƼ ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ó Ƽ̇ ˥ǆ ̠ɂ̊ǒ Ɠǆ å̆ǋā ÜƗ˸ǃƓƶǃå èƓƮï˦ˮǃå ˥ƕ˻ ɏí˦ƶ˴ǃå ýāå̠ƙ û˦ƪ ƓǌǄ˯˲Ȼ Ǒ˯ǃå

 ǉ˘ǋúïƓ˶˸ǃå  ǉ˘ǋ ˤǌƪá ßå̇ Ƭ ǏǄƵ ýƓ ʾǙå çíƓɂðāúïƓ˶˸ǃå ǑǃƓ˯ǃƓɁā  Ɨ˸ ʿǃå çíƓɂð Ɨ ʾ˦˴ǃå

 Ɨ ˲Ɂ̇ ǃåāǃ.ˤǌǒ˗   

 

 

 

                                                            
1   ) ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕƮ˗ƴ˶ǁä ƕ˶ ʽǁäARV:(  Ɇ˰˸ƙ Ɨ ƑƓ˶ơǙå Ɨ ơƓ˹ǃå ˥ǆ Ɠǌƛā˗ơ Ɇ˸˯˲˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃåí ýǚƤ Ɨˢƽ˲ǆ āá ƗḪ̇ Ƭ ɆƤå

ƪå ˤ˯ǒ Üçíā˗˲ǆ Ɨ ˹ǆð ç̇ ˯Ƽ ā ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ü˦˹ˮǃå ǑƼ Ɠǌǆå˗˳˯˸ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃ ˙˻ˮḪ Ɇɜ˵Ⱥ ƗɂïƓ˱˯ǃå :˙ˢǈá) Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳
https://fbs.ae/glossary/value- at- risk- var- 204 ( 
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:Ʉ˴ƻǁä ƕƬǘƢ 

       ɏ̇ˢ˹ǃå Ɇ˶ ƽǃå ǑƼ ǉƓ˹ư̇Ƶ Ɠǆ ɖ˻ˮ ƙɣ ʕƙ Ɇ˶ ƽǃå å̆ǋ ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʾ ýǚƤ ˥ǆƗ ʼ̇ ˶˸ǃå 
 ā ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåúïƓ˶˸ǃå  ā ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗ǆ ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɠǋ̇ Ƭ˓˸Ɂā ç̇ ˻ƤǕå ǉ˘ǌƕ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå

 Ǒƿ˦˴ǃå ǉ˘ǌǃ Ǒḧ˹ˮǃå ˙Ƭ˓˸ǃåúïƓ˶˸ǃå  ƗɂïƓ˱˯ǃå Ɠǌƕ Ɨƞï˗˸ǃå) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ2010-2021.( 

 ˥ǆ ƝƑƓ˯˹ǃå ˤǋá ˝˳Ǆǈ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛǕ Ɠ˹˯ƪåïíƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˞ƶȺ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå 
ýǚƤ ýāå˗ƙ ƗȻí˦ƶƪ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ) Ɠƙåí ɆǈƓ ǃå êîƓ˸ǈ ɖ˻ˮˠ˯ƕ å˘ǋāPenal Data (

 Ɠǌǃ ˙˟Ɠ˳ǆ üƓ˹ǋ ÿá ˥˻ˮƙ˙˻ƛƋƙ  ɏ˦ƶ˹ǆ ˸ ʿǃå ǏǄƵ ǉ˘ǋ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå ƗúïƓ˶˸ǃå  üƓ˹ǋ ÿá ˥˻ơ ǑƼ
˙ƛá Ɠǌǃ ˛ ǃ ˙˟Ɠ˳ǆ .Ɨ˸ ǃʿå ǉ̆ǋ ǏǄƵ ɏ˦ƶ˹ǆ 

 ƝƑƓ˯˹ǃ Ɠ˹˹˻Ǆ˲ƙ ýǚƤ ˥ǆā ƗǈƓ˸˯ƑǙå ̇ Ɠ˟˸˳ǃ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛ˻Ƌƙ èåîā ƗȻí̇˟ ƗƿǚƵ í˦ƞ˦ǃ Ɠ˹ǄƮ˦ƙ Ɨƪåï̠ǃå
 ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå ư̇ ƽǃå Ɨ˲Ʈ ƴǆ ǏƼƓ˹˯ǒ Ɠǆ ˦ǋā Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ ƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨ ǈƓ˰ǃå Ɨ

 ɏ˦ƶ˹ǆ ̇ƛ˻Ƌƙ èåîā Ɨ˴ɜƵ ƗƿǚƵ í˦ƞāā Üxǃî ̨ɜƵ ̋ ƙ˹ Ǒ˯ǃåā Ɨ˸ ʿǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ
 Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˞ƶ ǃ ˙˻ƛƋ˯ǃå þ˗Ƶ ƴƞ̇ ǒ ÜƗƶȺå̇ ǃå Ɨ ư̇ ƽǃå ƴǆ ɖƼå˦˯ǒ Ɠǆ ˦ǋā

ǃå ˥ǆ ̠ǒ̠ƶǃ ƗǄˮƿ ƓǌǄƶ˱Ȼ Ɠǆ å̆ǋā ƗƮï˦ˮǃå ǉ̆ǋ ǊǄ˯˲ƙ ɏ̆ǃå ɏ˦ǀǃå ǑǃƓ˸ǃå ̊Ḫ̇˸Ǆǃ ˙˴ƽɂā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸
.ƓǌǄ˯˲ƙ Ǒ˯ǃå ç˗˻˱ǃå Ɨ ƙ̇ ˸ǃå  
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 :Ɨ˸ƙƓƤ 

      ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨƪåïí ÷˦ ư˦ǆ Ǐˢ˲ȻƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  íƓ˶˯ƿǚǃ ƴɂ̇ ˴ǃå ǑǆƓ˹˯ǃå Ɇˡ ǑƼ ƗƺǃƓȺ Ɨ ˸ǋƋȺ

å ø˦ ǄɁā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ǏǄƵ ëƓ˯ƽǈǙåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå ï˙˲˯ǃå çíƓɂðā Ǒ˸ǃƓƶǃåḧ˯ǃå ˛ƼƓ˹˯ǃ ǏǄƵá Ǒƞ˦ǃ˦˹

Ǌǃ Ɏ˦˯˴ǆ ÜƼ ̇ Ɠ˟˸˳ǃå çïåíƎȺ þƓ˸˯ǋǙå ɏïā̇˷ ǃå ˥ǆ ƠƮƋƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ß̊ ƞ ˗ƶƙ Ǒ˯ǃåāå ɂïā˙ưƓ  ˥ǆ

 ýðƓȺ èƓ Ǆˠ˯ǆII .˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ çïåíå Ɨ ʽ ḧǃ ǉå˗ƶƙ Ɇƕ Üçßǚ˸ǃå ý˗ƶǆ ɖ˻ǀ˲ƙ ɊǀƼ ˛ ǃ Ǒ˴ Ƒ̇ ǃå ƓǌƼ˗ǌƼ 

 ˗ƿāýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï˗Ʈá II ǑǃƓ˸ǃå ˚Ḫ̇ ˸ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɨ ǃāí ˙˻ǒƓƶǆúïƓ˶˸Ǆǃ  ā ˗ǒ˗˲˯ƕ å˘ǋā ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ

 ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ Ɨ ʼƓƽƬā ëƓ˶ƼǙå ˙˻ǒƓƶǆ ˙˻Ƽ˦˯ƕ ˣǃ˘Ḫā ƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙā ýƓ˸ǃå ñá̇ ǃ Ɠ ǈ˗ǃå èƓ Ǆˠ˯˸ǃå

Ǆ˻ƺ˵ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃåā û˦ ǃ˴åā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆƗ . 

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ è̇ ˮ˯ƤåƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˥ǆ Ɨ˹˻ƶǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃåúïƓ˶˸ǃå 

ýāå˗ƙ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå  ˥ǆ ýǚƤ2010  Ǐǃã2021ǆā Ü ǉ˘ǋ ˙˻ƛƋƙ Ɨƞïí úǚ˯Ƥå Ɏ˗

 ǉ˘ǋ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃåúïƓ˶˸ǃåÜ å ÿ˦ḧǃ å̆ǋā ƴ˯˸˯ǒ ɏí˦ƶ˴ǃå ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃ

˙ˮǂá ˗ƶɂā ÜƗǃ˦˻˴ǃåā Ɨ ˲Ɂ̇ ǃƓȺ ˤ˴˯ɂā ˗˻ƞ ýƓǆ ñá̇ ƕ  ā ƗȻí˦ƶ˴ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓƵƓˠǀǃååǃå ǊƼƓ˵ḧǈ ǑƞïƓ˳

 ˙ɂ̇ ǀƙ ˔˴ơā íā˗˲ǆ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙåǃ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǄɏí˦ƶ˴ǃå Ü û˦ ǃ˴å ̠ǌƬ ̠ƿā  ɏí˦ƶ˴ǃå ǑǃƓ˸ǃå

˹˴˲ƙƓ  ̇ ˻ˮḪå á ˥ɂ̇˸˰˯˴ǆ æ̆ƞā û˦ ǃ˴å ƗǃƓƶƼ çíƓɂð ǑƼ ʕǌƪá Ɠ˸ǆ ā ˙˰ǂ ƝǆƓǈ̇ ƕ ɖǄ˟áǃ ÷Ɠˠǀǃå ˙ɂ˦ˠ˯

 Ɨ˹ƪ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå2021 Ɨ˹ƪ ˥˻ƕ ˗˯˸ƙ Ǌ˯ˠƤ2021-2023íƓɂ̊ ǃ ƗƵ˦˹˯ǆ úå˗ǋá ǏǄƵ þ˦ǀƙā Ü èƓ˱˯˹ǆ ç

ǑƼ çíƓɂðā èƓǀ˯˵˸ǃå ˙Ƭ˓ǆ ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ɖǒíƓ˹Ʈ.  



 ƕ˶ƗƑƢ 
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1 _îƑ ˭ƢäĀ ƕƨäî˕ǁä ƛƏƑ˭ǆ :çƑ Ʈ˗ƻǁä :ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃã Ɨƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ ˕ǄƮ˦ƙ 

1. Ɨƪåï˗ǃå ýǚƤ ˥ǆ  Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˞ƶ ǃƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃåā ā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ

 ā û˦ ǃ˴å Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåýƓ˸ǃå ñáï ˙˟Ɠ˳ǆā å Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃúïƓ˶˸ǃå 

 ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃåǃåƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗƮï˦ˮ  üƓ˹ǋ ÿá ˥ˮƙ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇˻ƛƋƙ  û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ 

 ˙˻ƛƋƙ üƓ˹ǋ ˥˻ơ ǑƼ ˙˻ƹ ̇ Ɠ˟˸˳ǃ ɏ˦ƶ˹ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ

ÝƗ ʾ˦˴ǃå 

2.  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ ƗȻí̇ ˟ Ɨƿǚƶǃå èßƓƞå ƗǃǙí èåîā ˗˹Ƶ Ɨ ƑƓ˶ơ

 Ɨɂ˦˹ƶǆ Ɏ˦˯˴ǆ5% ˣǃî ƴƞ̇ ɂā Üǃ ú̇ ˟ ˥ǆ Ɨƶ ˯˸ǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǚúïƓ˶˸ǃå å ǑƼ ƗȻí˦ƶ˴ǃ

ÝÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˃ ʽ˳ƙ 

3. Ǚ ) Ɨ ƑƓ˶ơå Ɨɂ˦˹ƶ˸ǃ í˦ƞāpι5% ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ Ɇḧǃ (ýƓ˸ǃå ñáï  ǏǄƵ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā

Ɠǌƶǆ Ɠ ˴ɜƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˔ƪƓ˹˯ƙā Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåÜ å ǉ˘ǋ ˙˻ƛƋƙ þ˗Ƶ Ǒ˹ƶȻ å˘ǋ ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃ

 Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃåǃˤǌƪǖ Ɇƶ˱ƙ Ǒ˯ǃå Ǌǀ˯ǃå ǏǄƵ ̨ɜƶ˹ǒ ɏ̆ǃåā Üɏ˦ǀǃå ǑǃƓ˸ǃå ̊Ḫ̇˸Ǆǃ xǃî í˦ƶɂā Ü

Ý̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ æƓ̒ǃ å̇sǈ èƓsƽ˲ƙ ɏá ̇˻ƹ ˥ǆ ʕǌƪǕå ɏ̇˯˵Ȼ ï˦ǌ˸˱ ǃå 

4. ǃ ˙ƛá ˗ƞ˦ǒǄ ˙˟Ɠ˳˸ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå  ÿá ˥˻ˮƙā ÜƗƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ

 ɆǆƓƶǆåïå˗˲ǈǙ ǃǄ ˙˟Ɠ˳˸Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɠ ǃƓƪ Ü ˗ƞ˦ɂā ˙˻ƛƋƙ ýåí ÿǕ ˕ǈƓḪ ƗǃǙ˗ǃå Ɨ ˴ǈ˙ƺƮá  ˥ǆ

5%Ý 
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5.  Ǚ í˦ƞāǃ˙˻ƛƋ˯  ɏ˦ƶ˹ǆ  û˦ǀơ çï̠ƿ çíƓɂð ̝ˮ˴Ⱥ ÜƗʾ˦ ǃ˴å Ɨ˸ ǃʿå ǏǄƵ ýƓ˸ǃå ñáï ̇ Ɠ˟˳ǆ ˥ƕ˻

 Ɨ ˲Ɂï ˥ǆ ˗ɂ̊ ǒ Ɠǆ å˘ǋā ç̇ ˠ˳ǃå ý˦ƮǕå Ɨ ˠƺƙ ǏǄƵ Ɨ ḧǄ˸ǃåúïƓ˶˸ǃå ǌƪƓɜƶǈåāƓ  Ɇɜ˵Ⱥ

.Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ǑƕƓ˱Ȼå 

2 _ :çƑ Ƭˤ˭ǁäƮå˦˯˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ß˦ư ǏǄƵɆ  Ǒ˯ǃå èƓ Ʈ˦˯ǃå ˞ƶȺ ˤȻ˗ǀƙ ˥ɜ˸Ȼ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ Ɠǌ˻ǃã

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋ˯ƕ ƗƮƓ˳ǃå Ɨƪåï˗ǃå ýƓ˱ǆ ǑƼ ˤǋƓ˴ƙ ÿá ˥ɜ˸˸ǃå ˥ǆƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨ ʾ˦

 ˤǌƪǕúïƓ˶˸ǃå  ā Ɨƪåï˗ǃå Ɇ˲ǆ:ǑǄǒ Ɠ˸ ʼ èƓ Ʈ˦˯ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˰˸˯ƙ 

1( Ĳ á ɖ˻ˮˠƙ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ˔˱Ȼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ư ɉ˦˲˯ǃ Ɨ ǃƉḪ Ɨɂðå̇ ˯ơå Ɨ˸ˢǈƗ ʼ̇ ˶˸ǃå íƓ˸˯ƵǙåā Ü

 ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èåï˙ǀǆ ǏǄƵǃ Ɨˠ˵ǈá ǑƼ úå̇ ƬǙåā ƗȺƓƿ̇ ǄúïƓ˶˸ǃå ÝƗɂïƓ˱˯ǃå 

2(  _ÝƓǌˮ˹˱˯ǃ Ɠǌƙā˗ơ Ɇˮƿ Ɠǌƕ ˓ˮ˹˯ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ ˯˯ƕ óƓƤ ðƓǌƞ ßƓ˵ǈå çïā˙ư 

3(  Ɨ ƑƓƿā èåßå̇ ƞå íƓ˳ƙåā ˙ɜ ˸ǃå ïå˘ǈǙå èƓ ǃà ˙ɂ˦ˠ˯ƕ þƓ ʿǃå _ǃ˻Ǆǀ˯ǄÝ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ˗˲ǃå āá Ɇ 

4( Ĳ  ßƓˠƵå ˛ɜƶȻ Ɠǆ å˘ǋā ÜƓǌƛā˗ơ Ɇˮƿ Ɠǌƕ ˓ˮ˹˯ǃå ǏǄƵ ˗ƵƓ˴Ȼ ƓǌƪƓ ʾā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨƪåïí ÿã

ÝǊȻ˗ǃ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛ ˥ǆ ð˚ƶƙā ǑǃƓ˸ǃå ǉ̊ Ḫ̇ ǆ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ ǉ˗ƵƓ˴ƙ Üˣ˹ˮǃå çïåíǗ ç˗˻˱ǃå Ɨƶ˸˴ǃå 

5(  ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå í˗Ƶ ˥ǆ ˗ɂ̊ ƙ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ǏǄ˰˸ǃå çïåíǗå ÿã _ ïƓ˸˰˯ƪå ǏǄƵ ˤǌƶ˱˵ƙā Üˣ˹ˮǃå Ɏ˗ǃ

ÝǊ ʼ ˤǌǃå˦ǆá 
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6(  þƓ˴ƙǙåā ƗǃƓ˸ǃå Ǌ˸Ƒå˦ǀǃ ǑǃƓ˸ǃå ëƓ˶ƼǗå ̇ǒ˻Ɠƶ˸Ⱥ þå̊˯ǃǙƓȺ x ƕ˹ ɆḪ þ˦ǀȻ ÿá å̠ƞ ɏïā̇ư ˥ǆ _

ȺǃƓ ˣǃ˘Ḫā ÜƓǌǃ ô̇ ƶ˯ǒ ÿá ˥ɜ˸˸ǃå ˥ǆ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ˗˻˱ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƼ ˤǋƓ˴Ȼ ˗ƿ Ɠǆ å˘ǋā Ɨ ʼƓƽ˵

å˦ǆá ïƓ˸˰˯ƪǙ ˙˸˰˯˴˸Ǆǃ þƓƵ ï˦˶ƙ ßƓˠƵã ǉ˘ǋ ǑƼ ǊǃúïƓ˶˸ǃåÝ 

7(  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ˗˻˱ǃå ˤɜ˲˯ǃå ÿã _Ɨ ǃƓ˸ǃå  Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃåāú̇ ˶˸Ǆǃ  ǏǄƵ ƴ˱˵ƙǙå˻Ƽ ïƓ˸˰˯ƪÝƓǌ 

8( Ĳ  ǏǄƵ ˔˱ȻúïƓ˶˸ǃå  ÿƓ˸˯ƑǙå Ơ˹ǆ ǑƼ ɉå̇ ƼǙå þ˗Ƶ ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃåǃ ɏíƓƽ˯ǃ íå̇ Ƽǖ

Ýíå˗˴ǃå þ˗Ƶ ƗǄɜ˵ǆ 

9( Ĳ  èƓ ǃƉȺ ˙˰ǂá þƓ˸˯ǋǙå çïā˙ư û̇ ā˟˓ˮ˹˯ǃå ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺÝƓǌƙïåíå Ɨ Ǆ˸Ƶ Ɇ˻ǌ˴˯ 

10( Ĳ  ǑƼ Ɠǌ˻ǄƵ íƓ˸˯ƵǙåā ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå èåïå̇ ǀǃå ˗˻Ƭ̇ ƙ Ǐǃã Ɠǌ˻ǃã ɆƮå˦˯˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå Ɨ ˸ǋá ˥˸ḧƙ

ÝƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ ýāå˗˯ǃå 

11( -  ýǚƤ ˥ǆ Ɠǌǃ èåïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ̝Ǆ˱ǃ ɏí˦ƶ˴ǃå ǑǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ǑƼ ƗɂïƓ˸˰ƪ˯Ǚå èå̊˻ƽ˲˯ǃå çíƓɂð

.Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵˸ǃå ǑƼ ƴɂ˦˹˯ǃå 

3ƑƺǑä _ :ƕ ǂˬƾ˭˲˶ǁä úǆ èƓƪåï˗ǃ ɖǄˠ˹˸Ḫ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ Ǐǀ ƙ Ǚ ýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮƪ ǏǄƵ ˙Ḫ˘ǈ Ɨ Ǆˮǀ˯˴
:˙˶˲ǃå 

-  ˙˻ƹ èƓ˴ƪ˓˸Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙˻ƛƋƙ ƗƪåïíǃåÝƗ ǃƓ˸ 
-  ˙˻ƛƋƙ Ɨƪåïíǃå˹˻ǆƋ˯ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ƗÝ 
- ˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨǃ˦˻˴ǃåā Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ƗƪåïíÝƗ ʾ˦ 
-  Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵˸ǃå ˙˻ƛƋƙ ƗƪåïíúïƓ˶˸Ǆǃ ÝƗɂïƓ˱˯ǃå 
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ƕ ȿ̠ ƴǁä ƕƸǂǁƑȸ ƲƜä̠ ˶ǁä :ǗĀà 

à-:˒˭ḥǁä 

1. ûå˦ƪǕå ÜÿƓǈ˗Ƶ ˗˸˲ǆ ˃ ư ˥ƕ ÜǑǃƓƺǃå ˤ ˀå̇ ƕå ˥ƕ  ā ˤǌƪǕå ˤ ˻ǀƙ Ɨ ǃā˗ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ïåí Üèå˗˹˴ǃå

ǒåð ˥ƕ ǑǄƵɉ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå Üç̇ ɜ˴Ⱥ Ü˙˵˹ǃåā ƗƵƓ ˠǄǃ ˗1 Ü2019. 

2.  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Üßå̇ ǋ̊ ǃå Ɨ˸˟ƓƼ ɏ˗˻ƶƪÜ Ɨ ǈ˦ƶǃå ç˦Ḫð ˥ƕƗ ʼ̇ ˶˸ǃåɉ Üƴɂð˦˯ǃåā ˙˵˹Ǆǃ ɆƑåā ïåí Ü1 Ü

2020. 

3.  ā ðā˚Ƶ ˥ƕ ǑǄƵ ˥ƕ ÜǏǃāǕå Ɨƶɣǃå ÜƗǃƓ˸ǃå Ɨƪ̠ǌ˹ǃå ÜƗǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵ ǃ˸å Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Üÿā̇Ƥà

 ïå˦ǃå Ɨ˴ƪ˓ǆåƴɂð˦˯ǃåā ˙˵˹ǃ ûÜÿƓ˸Ƶ Ü2013.. 

4.  ÜǑưåï ˥˻˴˲ǃå ˗ˮƵ ˗˸ơā Ǒƶ Ɂ̇ ǃå ˥˴˲ǆ ˤǂƓơ Ɨ˸Ḫ˦ơúïƓ˶˸ǃå  ā ßåíǕå ǑƼ Ɠǋ̇ ƛáā Üç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå

 ÜÿƓ˸Ƶ ÜɏïāðƓǃå ïåí2013. 

5.  çïåíã Ü˔˻ˮƬ ýà ɆǆƓḪ ˗ɂïíúïƓ˶˸ǃå  Üç̇ ƮƓƶ˸ǃå ā ˙˵˹ǃ ç̇ ˻˴˸ǃå ïåí ÜǏǃāǕå Ɨƶ ˟ ƴɂð˦˯ǃå

ÜƗƵƓ ˠǃåā ÜÿƓ˸Ƶ2012. 

6.  Ü˔˻ˮƬ ýà ɆǆƓḪ ˗ɂïí ā ïƓ˸˰˯ƪǙåÜÿíïǕå ÜƗ˸Ǆƶǃå ɏïāðƓǃå ïåí ÜɏïƓ˸˰ƪ˯Ǚå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå2016. 

7.  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÜƗƼ̇ Ƶ ˤǃƓƪ ˗˻ƪ ā ˙˵˹Ǆǃ ƗȻå̇ ǃå ïåí ÜƗɂïƓ˸˰˯ƪǙåɉ Üƴɂð˦˯ǃå1ÿíïǕå Ü 

8.  ā Ǐƪ˦ǆ ɏï˦ǈ ɏ̇ǀ˻Ƭǃɣå Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Üÿā̇Ƥà ā ˙˵˹Ǆǃ ç̇ ˻˴˸ǃå ïåí ÜǏǃāǕå Ɨƶ ÜÿƓ˸Ƶ Üƴɂð˦˯ǃå

2012. 
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9. ã ÜýƓƶǃå ̠Ƶˮ ûïƓ˟Ɠ˳˸ǃå çïåííå̇ Ƽá ˙˟-èåïåíã- èƓḪ̇ Ƭ- ˹ƕ ïƓ˸˰˯ƪǙåā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ü˦

 āú̇ ˶ǃå ïƓƶƪá ā èƓǀ˯˵˸ǃå  Ü Ü˙˶ǆ ÜƗɂï˗˹ɜƪǙå ÜƗ ʹǆƓ˱ǃå ïå˗ǃå2005. 

10.  ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ü˗ǌƬ ˦ƕá Ǒǈå̇ ƕ ˙ƮƓ˹ǃå ˗ˮƵúïƓ˶˸ǃå ǆǚƪǙå˛ƑƓƽ˹ǃå ïåí ÜƗɉ ÜÿíïǕå Ü1 Ü

2013. 

11.  ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ü˗ǌƬ ˦ƕá Ǒǈå̇ ƕ ˙ƮƓ˹ǃå ˗ˮƵúïƓ˶˸ǃå Ɨ ǆǚƪǙå ˙˵˹Ǆǃ ˛ƑƓƽ˹ǃå ïåí Ü

 ā ɉ Üƴɂð˦˯ǃå1Ü ÜÿíïǕå2013. 

12. ˙˶ǆ ÜƓǌ˹ƕ ƗƶǆƓƞ Üë˦ ˯ƽ˸ǃå ˤ Ǆƶ˯ǃå ÜƗƮï˦ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÜǑǄƵ Ǒ˹ƺǃå ˗ˮƵ þƓ˶Ƶ  ÿā̠ƕ)

.(˙˵ǈ Ɨ˹ƪ 

13.  ïåíÜ ƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ̇ Ɠ˟˳ǆ çïåíã ā ýāå̠˯ǃå èƓǃà Üɏāå̇ǌsǃå ǑǄƵ ǑǆƓƪ ̠˸ ǆ˲

˹Ǆǃ þƓȻǕå ÜÿƓ˸Ƶ Üƴɂð˦˯ǃå ā ˙˵2020. 

14. ýíƓƵ ˗˸˲ǆ  ā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ü˦ǃāƓǈƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ˥˻ƕ çƓ˯ƽǃå Ɨɂï˦ƪ ïåí Üɖ˻ˮˠ˯ǃå

ɉ ÜƗɂï˦ƪ Ü˔Ǆơ Üþ˦Ǆƶǃåā ƗƼƓǀ˰Ǆǃ1 Ü2022Ü 

15.  ā Ɏ˗ƶ˴ǃå ýƓ˹ǆ Ɲǌ˹ǆ þå̠˳ ƪ˯å ýƓ˸ǃå ûå˦ƪá ǑƼ ˥Ǆ˻ǆƓƶ˯˸ǃå Ɨƞ˦ǃ˦ɜƪ) Ɇɂ˦˸ ǃ˯åā ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå Üÿā̇Ƥà

(Ǒ˹ƽǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃåÜúïƓƶ˸ǃå çƋ˵˹ǆ ïåí Ü ÜƗɂï˗˹ɜƪǙå Ü˙˶ǆ2015. 

16.  ˗ƬƓǈ˥˻ǆƋ˯ǃåā ˙ˠ˳ǃå ɍíƓ ǆ Üþǚ˴ǃå ˗ˮƵ í˦˸˲ǆ Üë˦ ˯ƽ˸ǃå ˤ Ǆƶ˯Ǆǃ ç̇ ǋƓǀǃå ƗƶǆƓƞ ˚Ḫ̇ ǆ2003. 
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17.  āå˗ƶ˴ǆ Ʉƪ˦ǒ ā ƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ èƓƪƓƪá Üɏí ÜɌƼƓ˲˸ǃå çïåíɀɉ ÜƗ ǈā˗Ǆ˳ǃå ïå1 Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå Ü

2016. 

å-ƕ ˶ǂƴǁä çƑƟĀ˗˝ǓäĀ ɄƏƑƨ˗ǁä: 

1.    ˤƪƓȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ƛá Üò̇ ˟Ǖå ˗˸˲ǆ í˦˸˲ǆƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵúïƓ˶˸ǃå 

Ɨ ǈíïǕå ƗɂïƓ˱˯ǃå )1989-2002Ü(  ā Ɇɂ˦˸˯ǃå ǑƼ ˙˻˯˴ƞƓǆ çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ ƗǃƓƪïúïƓ˶˸ǃå Ɨ ǄḪ Ü

ÜÿíïǕå Ü˕˻ˮǃå ýà ƗƶǆƓƞ ÜƗɂïåíǙå þ˦Ǆƶǃåā íƓ˶˯ƿǙå2004-2005. 

2.  ëƓɁïǕå ƴɂð˦ƙ ˥Ƶ ÿǚƵǙå Ü˙˶ǈ ýƓ˸ƞ ˗ǃƓƤ ˤǌƪǕ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ ˤǌ˴ǃå Ɨ ˲Ɂïā

 çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕ǆ˗ƿ ÜƗ ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ÿƓ˸Ƶ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå Ɨ ǈíïǕå èƓḪ̇ ˵ǃå

Ɨ ƪƓ˲˸ǃå ǑƼ ˙˻˯˴ƞƓ˸ǃå ā íƓ˶˯ƿǙå Ɨ ǄḪ ÜƗ ƪƓ˲˸ǃå ˤ˴ƿ Ü þ˦Ǆƶǃå ƗƶǆƓ˱Ⱥ ƗɂïåíǙå þ˦Ǆƶǃå

.ÿƓ˸Ƶ ÜƗ ʿ ˮˠ˯ǃå 

3.  ˥ ƕ˻ ƗǃƓ˸ǃå ̇ Ɠ˟˸˳ǃå Üÿā̇Ƭ ƗʾïƓ˶˸ǃåúï  ā Ɨ ǆǚƪǙåúïƓ˶˸ǃå  ƗǈïƓǀǆ Ɨƪåïí ƗɂïƓ˱˯ǃå

Ĳ˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗǃƓơ- ƗȻíƓ˶˯ƿǙå þ˦Ǆƶǃå Ɨ ǄḪ ÜƗɂïƓ˱˯ǃå þ˦ǄƵ ǑƼ þ˦ǄƵ ǉåï˦˯Ḫí íƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ Ɨơā˙˟á Ü

 Ɨ˹˴ǃå ÜƗ˹ƙƓȺ Ü˙˷˳ǃ êƓ˲ǃå ƗƶǆƓƞ ÜƗɂïƓ˱ƙ þ˦ǄƵ ˤ˴ƿ Ü˙˻˻˴˯ǃå þ˦ǄƵā ƗɂïƓ˱˯ǃåā

:Ɨ ʹǆƓ˱ǃå2013-2014. 

4. Ƶ Üíå̇ ǆ ïíƓǀǃå ˗ˮ˙ƛá ˯ƿǙå ˦˸˹ǃå˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑɁ̇ ƶǃå æ̇ ƺ˸ǃå ýāí ˞ƶȺ ǑƼ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå ǏǄƵ ɏíƓ˶-

˛ǈ˦ƙ-æ̇ ƺ˸ǃå  ç̇ ˯ƽǄǃ Ɨ Ǆ˻Ǆ˲ƙ Ɨ ƪƓ ʾ Ɨƪåïí1991-2012 çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ (çï˦˵˹ǆ ˙˻ƹ) ç̇ Ḫ˘ǆ Ü
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 ÜÿƓ˴˸Ǆƙ ˗ǒƓǀǄƕ ˙ɜȺ Ǒƕá ƗƶǆƓƞ ÜǑ˸Ḫ íƓ˶˯ƿå ˝˶˳ƙ ƗȻíƓ˶˯ƿå þ˦ǄƵ Ɨ ʹƬ ǉåï˦˯Ḫ˗ǃå2019-

2020. 

5. Ƽ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǈƓɜǆā ïāí ÜƗƽ ˠǃ Ǒǃ˗ˮƵƗȻíƓ˶˯ƿǙå èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ǒ  Ɨ˴ƪ˓ǆ ƗǃƓơ Ɨƪåïí

ç˗˻ƶƪ ǊƙƓǀ˯˵ǆā ˕˹˸ƪǙå ç̇ Ḫ˘ǆ Ü çíƓǌƬ Ɇ˻˹ǃ þ˦ǄƵā ƗɂïƓ˱˯ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå þ˦Ǆƶǃå Ɨ ǄḪ Ü˙˻˯˴ƞƓǆ

 Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ÜÿƓ˴˸Ǆƙ ˗ǒƓǀǄƕ ˙ɜȺ Ǒƕá ƗƶǆƓƞ Ü˙˻˻˴˯ǃå2012. 

6.  ˤǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ñƓɜƶǈå Ɏ˗ǆ ÜƗǄ˱˲ǃå ǑǆƓƪ ˗˱ǆúïƓ˶˸Ǆǃ 

åƞïí Ɇ˻˹ǃ Ɨǆ̠ǀǆ ç̇Ḫ̠ǆ ÜƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ɖ˵ǆí û˦ƪ ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå þ˦Ǆƶǃå ǑƼ ˙˻˯˴ƞƓ˸ǃå Ɨ

 āƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ÜƓɂï˦ƪ Üɖ˵ǆí ƗƶǆƓƞ ÜíƓ˶˯ƿǙå Ɨ ǄḪ Ü2016. 

é-ƾ˶ǁäĀ çǘ˯˶ǁäƑ:çǗ 

1.  Ɨƪåïí ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ ˤǌƪǕå ˗Ƒå˦Ƶā Ɨ ǆƓˢ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ü˙˷˳ǃ Ǒ˯ɂ̇ ɜȺ ÜƗ˹˻ǆá ïƓȻ˗ƕ

Ʈï˦ˮǃ Ɨ ƪƓ ʾßƓ˷ ˮǃå ïå˗ǃå Ɨ 2008-2016í˗ƶǃå ÜýƓ˸ƵǕåā ýƓ˸ǃå èƓȻíƓ˶˯ƿå ƗǄ˱ǆ Ü7 Ü

 Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå Üú˦ƪ ɏíåā ƗƶǆƓƞ2018. 

2. ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃå ˙˻ƛƋƙ ÜǑǈƓ˱ɂ˦˱ǃå æ˦ǒá ˥ǒ˗ǃå ˙˳Ƽ ñāá ÜǑǈå˗˸˲ǃå ˤ ˀå̇ ƕå ƗƶƼåï Ɨ˸ ʿǃå ǑƼ ƗȻ˗ǀ

 ā ˤǌƪǖǃ Ɨ ʾ˦˴ǃåǄ˻Ǆ˲ƙ Ɨƪåïí èå˗˹˴ǃå˹ƙ ƗǄ˱ǆ ÜǑɁ̇ ƶǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ýāí ˥ǆ Ɨ˹˻ƶǃ Ɨ Ü˥ǒ˗Ƽå̇ ǃå Ɨ ˸

 ˗Ǆ˱ǆ88 í˗ƶǃå Ü29 Ü2008. 
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3.  ǑƼ Ɨ ʿ ˮˠƙ Ɨƪåïí ˤǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ Ǒḧ˹ˮǃå ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ˙ƛá ÜǑǈ̇ ˠ ǃå ˗˸˲ǆ ƓǈïúïƓ˶˸ǃå 

 èƓƪåï˗ǃå Ɨ Ǆťǃ Ɨ ˸Ǆƶǃå ƗǄ˱˸ǃå ÜƗɂ̇ ˶˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃåƗȻíƓ˶˯ƿǙå 

 ā ˗Ǆ˱˸ǃ ÜƗ ƪƓ ˴ǃå þ˦Ǆƶǃå6 í˗ƶǃå Ü12Ü ˙˶ǆ Ü Ü2021. 

4.  ʕǌƪǕå ïƓƶƪǕ þƓƶǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å ˥ ƕ˻ Ɨƿǚƶǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ Üÿā̇Ƥàā ƗɣƵ Ɨ˸Ǆơ ɉƓ˵ǈ èå̇ Ƭ˓ǆā

) ïƓ˸˰˯ƪǙå ɖǒíƓ˹Ʈʿ ˮˠƙ ƗƪåïíƗ ) ç̇˯ƽǃå ýǚƤ (ɏí˦ƶ˴ǃå ʕǌƪǕå û˦ƪ ǑƼ1996- 

2017 ˗Ǆ˱ǆ Ü˛ǂåí˦ƕ ˙ƙƓƼí ƗǄ˱ǆ Ü(11í˗ƶǃå Ü1 Ü2022    .                                         

5. ˵ǆ ˗ǒƓƞ í˦ƶƪƶǃå ÜûíƓƮ þǚ˴ǃå ˗ˮƵ ï˦ǋð Üï˦ɜ Ɨ˸ ʿǃåā ëƓɁïǕå ƴɂð˦ƙ èƓƪƓ ƪ ˥˻ƕ Ɨƿǚ

 ā ˤǌ˴Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå ˥ǆ Ɨ˹˻Ƶ ǑƼ Ɨƪåïí " ýāå˗˯ǃå ˤ˱ơ ǏǄƵ Ɠ˸ǋ̇ ƛáúïƓ˶˸ǃå  û˦ƪ ǑƼ ƗǄ˱˴ ǃ˸å

 í˗ƶǃå Ü˙˻ǈƓǈ˗ǃå ƗǄ˱ǆ Ü"Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ûå̇ ƶǃå15 Ü2019. 

6. Ⱥ ƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǖǃ Ɨǀ ʿ˲ǃå Ɨ˸ ʿǃå ñƓ ʾ ïāí ÜÿƓ˹ơ ɏ˗˻ƶƪ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ɄƵƓ˷ǆ êî˦˸ǈ þå˗˳˯ƪƓ

ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ǑƼ- ǃ Ɨ ʿ ˮˠƙ Ɨƪåïí˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ˤǌƪǖ-ƗǄ˱ǆ Ü 

 ā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗǆå˗˯˴˸ǃå Ɨ ˸˹˯ǃå02í˗ƶǃå Ü01 Ü2020. 

7. ǃʿå ǑƼ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ̇˻ƛƋƙ Üÿā̠ƶƪ ̠ˮƵ ̠˻ ơ˸ ýíƓƵ Üɏāïå̠ƕ ê̇Ƽ Ɠư̇ǃå ̠ˮƵ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸

ƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǖǃ- ˥ǆ Ɨ˹˻ƶǃ Ɨ Ǆ˻Ǆ˲ƙ ƗƪåïíúïƓ˶˸ǃå  ˥ǆ ç˗˸Ǆǃ ƗƮƓ˳ǃå Ɨ ʾå̇ ƶǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå

)2014-2019 ˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗǆå˗˯˴˸ǃå èƓƪåï˗ǃå ƗǄ˱ǆ Ü(03)í˗ƶǃå Ü01 Ü(2021. 
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8.  Ɨ˲Ɂï ǏǄƵ ƗǃƓ˸ǃå ̇ ƛ˻Ƌƙ Üɏāǚǌ˴ǃå ̠˸ ǆ˲ ˥ƕ ̊ɂ̊ƶǃå ̠ˮƵúïƓ˶˸ǃå  û˦ƪ ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå

ʾ Ɨƪåïí ɏí˦ƶ˴ǃå ˤǌƪǕå˗Ǆ˱˸ǃå ÜƗɂ̇ ˵ ǃå Ɨ ˸˹˯ǃåā íƓ˶˯ƿǙå ƗǄ˱ǆ ÜƗ ƪƓ9 í˗ƶǃå Ü3 Ü

ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå2018. 

9.  ˙˟Ɠ˳˸ǃå Üðā˗˹ƿ ˗˸ơá ˤɂ̇ ḧǃå ˗ˮƵƗ ʼ̇ ˶˸ǃå  ā ßƓ˹Ɂā ˔ɂï˗˯ǃå ˗ǌƶǆ èƓƪåïí ÜƓǌƪƓ ʾ ˔˻ǃƓƪá

ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ Ɨɂ̇˵ǈ Üèåï̠ǀǃå  í˗ƶǃå Üç˗˲˯˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå èåïƓǆǙå Ɨǃāí ÜǑˮˡ ˦ƕá5 Ü

 Ɨ˹ƪ2020 . 

10. ˸ƪå þƓ˶Ƶ˟Ɠ˳ǆ ÜɆ˻ƵƓ ā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ǑƼ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ˙Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃåÜ  ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ

ÜèåïƓǆǙå Ǒˮư ˦ƕá Üí˗ƶǃå2021. 

11.  ) Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇƪǚ˴ǃå êîƓ˸ǈ þå˗˳˯ƪå ÜǑǄƵ ˤ ˀå̇ ƕã ˥ǒ˗ǃå íƓ˸ƵPANEL ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ (

 ˗Ǆ˱ǆÜ çïåíǘǃ Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ƗǄ˱˸ǃå ÜƗ Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ǑƼ ɏíƓ˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃå Ɇǆå˦Ƶ ˤǋá43í˗Ƶ Ü2 Ü

2023. 

12.  Ɨ ʾå̇ ƶǃå èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨ ʾ˦˴ǃå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå ˙ƛá Üɏ˗ƵƓ˴ǃå ƠǃƓƮ ˥˴˲ǃå ˗ˮƵ ßǚƵ

 ̠Ǆ˱˸ǃå ÜƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚåā ƗɂïåíǗå þ˦ǄƶǄǃ ƗƪíƓǀǃå ƗǄ˱ǆ ÜƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ûå̇ƶǃå û˦ƪ ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå06 Ü

í˗ƶǃå01Üûå̇ ƶǃå Üç̇ ˶ ǃå ƗƶǆƓƞ Ü2014. 

13. å Üɏ̇Ɂ˻ð çï˦ǈ ÜɏïƓ˳Ƽ ûāïƓƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃ Ɨ˸ Ǆ˴ǃå çïåíǙƗ ʼ̇ ˶˸ǃå Ǒḧ˹ˮǃå þƓˢ˹ǃå ƗǃƓ˲ǃ çïƓƬǗƓȺ :

 Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå ā íƓ˶˯ƿǙå é˦˲ ǃ ðƓ ˯ǆǙå ƗǄ˱ǆçïåíǗå ˗Ǆ˱˸ǃå Ü2 í˗ƶǃå Ü2 . 
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14. Ɠ˸˰˯ƪǙå Üǉïāå˦˵ǃå í˦˸˲ǆ Ɇ˶ ʼǕå ƗƮï˦ƕ ǑƼ ï) Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïā˛ƪǕ  ïåí Ü(Ɨ Ǆ˸ƶǃåā Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå

 ā ˙˵˹Ǆǃ ɆƑåāÜƴɂð˦˯ǃå ɉ1Ü ÜÿƓ˸Ƶ 2008. 

15. ƴɂ̇ ǆ  ǉ˦ƽ˴ǆ ˗˸ơá ÜòƓ ʸ ˗ƶƪ сТ ϣтКϝвϦϮъϜ ϣтЮмϔЂвЮϜ дК сϠЂϝϲвЮϜ ϰϝЊТшϜ ̪сЪЮϝвЮϜ

РϼϝЊвЮϜ  ϸЯϮвЮϜ ̪ϣтжϝЂжшϜ амЯЛЯЮ ϸЮϝ϶ ШЯвЮϜ ϣЛвϝϮ ϣЯϮв ̪ϣтϸмЛЂЮϜрϸϸЛЮϜ ̪м ̪нлму. 

16. úå˦ǈ ˗˸˲ǆ  Ü˗ƕƓƵ ā Ɨǃ˦˻˴ǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ˙ƛá ÜɊ˸ǃð íƓȻå Ɨ ʾ˦˴ǃå ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ǏǄƵ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå

úïƓ˶˸Ǆǃ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå Ƽ ƗƮï˦ƕ ā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå þ˦Ǆƶǃå ƗǄ˱ǆ Ü˥˻ˠ˴Ǆ ÜƗɂïƓ˱˯ǃå þ˦Ǆƶǃåā ˙˻˻˴˯ǃå

 ˗Ǆ˱˸ǃå12í˗ƶǃå Ü )01 Ü(2019. 

17. ɊǄǆð íƓȻå Ü˗ƕƓƵ úå˦ǈ ˗˸˲ǆÜ  ā Ɨǃ˦˻˴ǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ˙ƛá Ɨ ʾ˦˴ǃå ßåíǕå èå̇ Ƭ˓ǆ ǏǄƵ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå

úïƓ˶˸Ǆǃ Ƽ ƗƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ā ˙˻˻˴˯ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå þ˦Ǆƶǃå ƗǄ˱ǆ Ü˥˻ˠ˴ǄƗɂïƓ˱˯ǃå þ˦Ǆƶǃå Ü

 ˗Ǆ˱ǆ12í˗ƶǃå Ü01. 

18. Ü˃ ƪ ýà ɏíƓǋ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíãƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ˤƿï ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå ÜƗ ǃā˗ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå æ̇ ƶǃå ç˗ɂ̇ ƞ Ü

 ýƓǀ˸ǃå647924  Ɇɂ̇ Ƽá Ü2021. 

 Ā çƑɀ˗˳˷ǁä .ìçƑɀîĀ˕ǁä çƑƳˤˬ˞˶ǁäĀ: 

1.  åƗ ǃƓ˸ǃå èåïƓ˸˰˯ƪǙ ƗȻí˦ƶ˴ǃå ƗɁ̇ƶǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ÜƗǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å Ɨ˭˻ǋ ÜʕǌƪǕå ûå˦ƪáā. 

2. Ƶ ç̇ ˸Ƶ ˥ƕ Ɨ ˹ǀƙ èå˦ˠƤ Üûåð˙ǃå ˗ˮPanel Data Model  ƝǆƓǈ̇ ƕ þå˗˳˯ƪƓȺEviezs10 ƗƵ˦ˮˠǆÜ

 íƓ˶˯ƿǙ ǑƼ˃ ˠƪ ÜñƓ ʸ èƓơ̇ Ƽ ƗƶǆƓƞ ÜǑ˸ḧǃå1Ü2021. 

 



Й̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮ϮϜϽгЮϜ 
 

120 
 

ƕ ˲ǆ˗ƻǁä ƕƸǂǁƑȸ ƲƜä̠ ˶ǁä :Ƒ ǆƑƙ 

à-˒˭ḥǁä 

1. Frees, A, Kim, Longitudinal and Panel Data :Analysis and Applications for the 

Social Sciences, University of Wisconsin, Madison, Printed in the United States 

of America, 2004.  

2. Joiel Bessis , RISK MANAGEMENT IN BANKING , Tottenham Court Road ̪

London̪ W1P 9HE̪ UK,second edition,2001. 

å-çǗƑƾ˶ǁäĀ çǗƑ˯˶ǁä 

 .1Adebawo, Olutokunbo Owolabi, Impact of Crédit Risk Exposure on the Market 

Value of Nigerian Banks (2006 ï2012), American International Journal of 

Contemporary Research, Vol. 4, No. 10, Octobre 2014 

3. Adebawo, Olutokunbo Owolabi, Impact of Credit Risk Exposure on the Market 

Value of Nigerian Banks (2006 ï2012), American International Journal of 

Contemporary Research Vol. 4, No. 10; October 2014. 

4. Cho , S. Jun," Study On The Relationship Between CSR And Financial 

Performance", Sustainability, Vol. (11), No (2). . (2019). 

5. Diby François Kassi, and others, Market Risk and Financial Performance of Non-

Financial Companies Listed on the Moroccan Stock Exchange, risks journals, 21 

February 2019. Risks 2019. 

6. Isaac Mwaurah, and others, The Influence of Financial Risk on Stock Returns, 

International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 7, Issue 5, 

May 2017. 

7. J. David Cummins , and others, The Market Value Impact of Operational Risk 

Events For U.S. Banks and Insurers , Journal of Banking & Finance,Volume 30, 

Issue 10, October 2006. 

https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-banking-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-banking-and-finance/vol/30/issue/10
https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-banking-and-finance/vol/30/issue/10


Й̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮ϮϜϽгЮϜ 
 

121 
 

8. Kellen Kiambati, Influence of credit risk on shareholder market value of 

commercial banks listed in Nairobi Securities Exchange,  INTERNATIONAL 

JOURNAL OF RESEARCH IN BUSINESS AND SOCIAL SCIENCE ,vol9(2), 

(2020) . 

9. Mehri Akhavi Babi, The effects of financial risks on the relationship between 

earnings and stock returns, International Journal of Organizational Leadership 

(2015)  

é-˓ǆä̠ ˭ǆǓä ɈȸäĀî 

1. https://aws.amazon.com/ar/what-is/logistic-regression/. 

2. https://sciencing.com/slovins-formula-sampling-techniques-5475547.html 

3. https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SASEIDX. 

4. https://www.independentarabia.com 

5. https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/about-saudi-

exchange/aboutus/saudi-exchange?locale=ar  

6. https://www.youtube.com/watch?v=5LcUVKOgBv8 

7. https://www.saudiexchange.sa 

8. radingview.com/chart/?symbol=TADAWUL% 

9. https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf 

10. https://fbs.ae/glossary/value- at- risk- var- 204 

11. https://mafaheem.info/?p=1495 

12.   https://tamheen- jeddah.com/file/2704206.pdf 

 

 

https://aws.amazon.com/ar/what-is/logistic-regression/
https://sciencing.com/slovins-formula-sampling-techniques-5475547.html
https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SASEIDX
https://www.independentarabia.com/
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/about-saudi-exchange/aboutus/saudi-exchange?locale=ar
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/about-saudi-exchange/aboutus/saudi-exchange?locale=ar
https://www.youtube.com/watch?v=5LcUVKOgBv8
https://www.saudiexchange.sa/
https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf
https://fbs.ae/glossary/value-at-risk-var-204
https://mafaheem.info/?p=1495
https://tamheen-jeddah.com/file/2704206.pdf
https://tamheen-jeddah.com/file/2704206.pdf


 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

вЮϜы̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮ϲХ



   Х̮̮̮̮̮̮ϲыгЮϜ   
 

 
 

Ǐƴ ˶˯˭ǁä îƑ ˭ƢǗä éíˤ˶ǆ 

Dependent Variable: MV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/12/23   Time: 23:40   

Sample: 2010 2021   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 108  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
R -91.02818 277.2546 -0.328320 0.7433 

CRR 416.2627 89.80522 4.635173 0.0000 

ITR -264.9642 331.2313 -0.799937 0.4256 

MRR -6257.629 2109.733 -2.966076 0.0037 

C -6.49E+08 7.95E+09 -0.081637 0.9351 
     
     
R-squared 0.248390     Mean dependent var 3.13E+10 

Adjusted R-squared 0.219202     S.D. dependent var 5.17E+10 

S.E. of regression 4.57E+10     Akaike info criterion 51.97315 

Sum squared resid 2.15E+23     Schwarz criterion 52.09733 

Log likelihood -2801.550     Hannan-Quinn criter. 52.02350 

F-statistic 8.509806     Durbin-Watson stat 1.218893 

Prob(F-statistic) 0.000006    
     
     

 ˓ƓƑˮǁä îƑ ˭Ƣä éíˤ˶ǆ 
Dependent Variable: MV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/12/23   Time: 23:43   

Sample: 2010 2021   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 108  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R -48.31664 296.6350 -0.162882 0.8710 

CRR 372.1924 124.2454 2.995624 0.0035 

ITR -192.8018 353.2926 -0.545728 0.5865 

MRR -6148.964 2611.786 -2.354313 0.0206 

C 2.56E+09 1.13E+10 0.226416 0.8214 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.269018     Mean dependent var 3.13E+10 

Adjusted R-squared 0.176683     S.D. dependent var 5.17E+10 

S.E. of regression 4.69E+10     Akaike info criterion 52.09347 

Sum squared resid 2.09E+23     Schwarz criterion 52.41632 

Log likelihood -2800.048     Hannan-Quinn criter. 52.22438 

F-statistic 2.913508     Durbin-Watson stat 1.246640 

Prob(F-statistic) 0.001787    
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 îƑ ˭ƢǗä éíˤ˶ǆǏƏäˤ˳ƴǁä 
 

Dependent Variable: MV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 09/13/23   Time: 00:24   

Sample: 2010 2021   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 108  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
R -91.02818 284.7036 -0.319730 0.7498 

CRR 416.2627 92.21800 4.513899 0.0000 

ITR -264.9642 340.1304 -0.779008 0.4378 

MRR -6257.629 2166.415 -2.888472 0.0047 

C -6.49E+08 8.17E+09 -0.079502 0.9368 
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     
Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 4.69E+10 1.0000 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     
R-squared 0.248390     Mean dependent var 3.13E+10 

Adjusted R-squared 0.219202     S.D. dependent var 5.17E+10 

S.E. of regression 4.57E+10     Sum squared resid 2.15E+23 

F-statistic 8.509806     Durbin-Watson stat 1.218893 

Prob(F-statistic) 0.000006    
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     
R-squared 0.248390     Mean dependent var 3.13E+10 

Sum squared resid 2.15E+23     Durbin-Watson stat 1.218893 
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 îƑ ˭ƢǗä éíˤ˶ǆþƑ˶ƨˤǉHausman Test  
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 1.715467 4 0.7879 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     R -48.316645 -91.028181 6936.182921 0.6081 

CRR 372.192404 416.262733 6932.750365 0.5966 

ITR -192.801765 -264.964244 9126.929961 0.4500 

MRR -6148.963548 -6257.628771 
2128075.36548
3 0.9406 

     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: MV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/01/23   Time: 18:39   
Sample: 2010 2021   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 108  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.56E+09 1.13E+10 0.226416 0.8214 

R -48.31664 296.6350 -0.162882 0.8710 

CRR 372.1924 124.2454 2.995624 0.0035 
ITR -192.8018 353.2926 -0.545728 0.5865 

MRR -6148.964 2611.786 -2.354313 0.0206 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.269018     Mean dependent var 3.13E+10 

Adjusted R-squared 0.176683     S.D. dependent var 5.17E+10 
S.E. of regression 4.69E+10     Akaike info criterion 52.09347 

Sum squared resid 2.09E+23     Schwarz criterion 52.41632 

Log likelihood -2800.048     Hannan-Quinn criter. 52.22438 

F-statistic 2.913508     Durbin-Watson stat 1.246640 

Prob(F-statistic) 0.001787    
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